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Abstract 
 
 

The purpose of this study is to examine the relationship between peers’ weak 

performance and conditional conservatism, with a focus on moderating roles 

of corporate governance, information asymmetry, and managerial ability. 

Conditional conservatism refers to the timely recognition of bad news relative 

to good news in earnings. Based on the peer effect literature, the performance 

of similar firms within the same industry (peers) can influence the decisions 

and financial reporting characteristics of the focal firm. Accordingly, weak 

peer performance is expected to affect firms’ conservative reporting behaviors 

by increasing investors’ sensitivity to negative news. Weak corporate 

governance, high information asymmetry, and managerial ability can further 

shape how managers respond to weak peer performance. The sample consists 

of 137 firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2012–2023. 

The hypotheses were tested using panel data with year fixed effects and GLS 

estimation. Findings show a significant positive association between peers’ 

weak performance and conditional conservatism, indicating investors’ 

sensitivity to timely disclosure of negative news in environments with poorly 

performing peers. Corporate governance did not significantly moderate this 

relationship, which may be attributed to ineffective monitoring mechanisms 

or heterogeneity in corporate governance characteristics across firms. 
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In contrast, information asymmetry strengthens this relationship, such that 

in more opaque environments, the impact of peers’ weak performance on  
conservative reporting becomes more pronounced. managerial ability, 

unexpectedly, strengthens this relationship, possibly because capable 

managers adopt more conservative behavior to preserve reputation and 

mitigate litigation risks. Robustness tests of individual corporate governance 

components confirm the stability of second hypothesis, with the interaction 

term mostly insignificant, except for government influence and ownership, 

which alter the relationship’s direction. 

Keywords: Peer Effect, Conditional Conservatism, Corporate Governance, 

Information Asymmetry, Managerial Ability. 
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 مقاله پژوهشی
 
 

 163 - 119ه صفح ،1404زمستانو  پاییز، بیستمسال دهم، شمارۀ  -دو فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری

کاری شرطی: نقش های همتا با محافظهعملکرد ضعیف شرکت ةرابط

 تعدیلی راهبری شرکتی، عدم تقارن اطلاعاتی و توانایی مدیریتی

  3لیلا فرهادیان          2حسن فتاحی نافچی        1*نرگس حمیدیان

 10/12/1404تاريخ پذيرش:                      03/07/1404تاريخ دريافت: 
 

 چکیده

کاری شرطی با تأکید بر هدف این پژوهش بررسی رابطه عملکرد ضعیف همتایان با محافظه

کاری شرطی نقش تعدیلی راهبری شرکتی، عدم تقارن اطلاعاتی و توانایی مدیریتی است. محافظه

اخبار خوب در سود اشاره دارد. بر اساس ادبیات اثر تر اخبار بد نسبت به موقعبه شناسایی به

های تواند بر تصمیمات و ویژگیمی در صنعت )همتایان( های مشابههمتا، عملکرد شرکت

رود عملکرد ضعیف همتایان، از رو، انتظار میگزارشگری مالی شرکت کانونی اثرگذار باشد. از این

ها را کارانه شرکتاخبار منفی، رفتار محافظه گذاران به افشایطریق افزایش حساسیت سرمایه

نیز توانایی مدیریتی بالا و  عدم تقارن اطلاعاتی ،تحت تأثیر قرار دهد. راهبری شرکتی ضعیف

نمونه آماری پژوهش . تغییر دهدهمتایان را  عملکرد ضعیفتواند نحوه واکنش مدیران به می

است.  140۲تا  1391دوره زمانی  درر تهران شده در بورس اوراق بهاداشرکت پذیرفته 13۷شامل 

های ترکیبی با کنترل اثرات سال و رگرسیون خطی حداقل مربعات ها از دادهبرای آزمون فرضیه

کاری شرطی عملکرد ضعیف همتایان با محافظه دادها نشان یافته استفاده شده است. یافتهتعمیم

موقع اخبار منفی در رابطه مثبت و معنادار دارد که بیانگر افزایش حساسیت بازار به شناسایی به

های دارای همتایان با عملکرد ضعیف است. برخلاف انتظار، راهبری شرکتی تأثیر معناداری محیط

های عف در اجرای سازوکارهای نظارتی یا ویژگیتواند ناشی از ضبر این رابطه نداشت که می

خاص ساختار راهبری در نمونه مورد بررسی باشد. در مقابل، عدم تقارن اطلاعاتی این رابطه را 
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تر، اثر عملکرد ضعیف همتایان بر های اطلاعاتی مبهمای که در محیطگونهکند؛ بهتقویت می

بینی اولیه، این رابطه را ریتی برخلاف پیشتوانایی مدی شود.کاری شرطی تشدید میمحافظه

تر برای دهنده تمایل مدیران توانمند به اتخاذ رویکردی محتاطانهدهد که احتمالاً نشانافزایش می

 یآزمون استحکام با لحاظ کردن اجزا .های حقوقی استای و کاهش ریسکحفظ اعتبار حرفه

 یباق داریدوم پا هیفرض جینشان داد که نتانیز صورت جداگانه به یشرکت یمختلف شاخص راهبر

 تینفوذ و مالک اریمع یمعنادار است، به استثنا ریدر اغلب اجزا غ یتعامل ریمتغ بیو ضر ماندیم

 .دهدیقرار م ریکه جهت رابطه را تحت تأث یدولت

 ییتوانا ،یعدم تقارن اطلاعات ،یشرکت یراهبر ،یشرط یکاراثر همتا، محافظه:  های کلیدیواژه
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 مقدمه -1

ر دهای کیفی مهم گزارشگری مالی، نقش اساسی عنوان یکی از ویژگیکاری شرطی بهمحافظه

کند. این ویژگی های مالی ایفا میکنندگان صورتگیری استفادهبهبود کارایی بازار سرمایه و تصمیم

دن شنسبت به سودها، موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، محدود ها تر زیانبا شناسایی سریع

ویچودری، ر؛ ۲00۸شود )ژانگ، طلبانه مدیران و بهبود کارایی قراردادهای مالی میرفتارهای فرصت

رای بکاری شرطی افزون بر یک رویه حسابداری، سازوکاری کنترلی ، محافظهدر نتیجه(. ۲010

کاری افظهرو، عوامل مؤثر بر محازایناست. گذاران گویی مدیران و حمایت از منافع سرمایهپاسخ

 . ویژه عوامل بیرونی و محیطی، مورد توجه گسترده پژوهشگران قرار گرفته استشرطی، به

های همتا شرکتاثر  مورد توجه قرار گرفته،های اخیر مهم که در سالیکی از عوامل بیرونی 

ها معمولاً در محیطی رقابتی ست. شرکتا هامالی و گزارشگری شرکت هایبر تصمیم )هم صنعت(

عنوان مرجعی تواند بهصنعت میهای همکنند که رفتار و عملکرد شرکتو اطلاعاتی فعالیت می

(. ۲0۲3؛ فو و همکاران، ۲006)لیبرمن و آسابا،  فاده قرار گیردگیری مورد استبرای تصمیم

گذاری، سیاست نظیر سرمایه مختلفی هایها در حوزهدهد شرکتنشان می های تجربییافته

های همتا تقلید یا ساختار سرمایه و افشای اطلاعات، تمایل دارند از رفتار شرکت، تقسیم سود

؛ ۲014و رابرتز،  یریلشود )شناخته می 1ت عنوان اثر همتاای که تحالگوبرداری کنند؛ پدیده

اطلاعات بنابراین،  .(۲019؛ کائو و همکاران، ۲019؛ چن و همکاران، ۲0۲1برنارد و همکاران، 

ها را های گزارشگری شرکتتواند انتظارات بازار را شکل داده و سیاستمی همتایانمربوط به 

 .تحت تأثیر قرار دهد

همی تواند پیامدهای مهای همتا میدر میان ابعاد مختلف اثر همتا، عملکرد ضعیف شرکت

خود  ی ازعملکرد ضعیفهمتا های ها داشته باشد. زمانی که شرکتبرای رفتار گزارشگری شرکت

تر شده و های فعال در آن حساسگذاران نسبت به کل صنعت و شرکت، سرمایهدهندنشان می

تظار یابد. در چنین شرایطی، انا نسبت به کیفیت اطلاعات مالی افزایش میهسطح تردید آن

دی گذاران و حفظ اعتبار خود در بازار، رویکرها برای کاهش نگرانی سرمایهرود شرکتمی

 (. ۲0۲3ها اتخاذ کنند )فو و همکاران، تر در شناسایی زیانکارانهمحافظه

عملکرد ضعیف  ارتباط بینتواند چگونگی از منظر نظری، چندین چارچوب مفهومی می

کاری شرطی های نظارتی، محافظهکاری شرطی را تبیین کند. بر اساس نظریهمحافظه وهمتایان 

طلبانه مدیران محسوب ابزاری برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کنترل رفتارهای فرصت

)مانند عملکرد ضعیف  یابدهایی که ریسک اطلاعاتی افزایش میبنابراین، در محیط؛ شودمی

                                                           
1 Peer Effect 
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در چنین شوند. روبرو می 1گذاران با تردید بیشتری نسبت به شرکت کانونیسرمایه، همتایان(

دلیل عنوان یک واکنش بالقوه قابل تصور است، اما بهبه بالارو بهشرایطی، اگرچه مدیریت سود 

کاری افزایش حساسیت بازار، تشدید نظارت بیرونی و ریسک بالای کشف، مدیران غالباً محافظه

 (.۲00۸؛ ژانگ، ۲003کنند )واتس، انتخاب میتر هزینهتر و کمای مشروععنوان رویهشرطی را به

گذاران از ترکیب اطلاعات مختلف، از جمله اطلاعات سرمایه ۲کنظریه موزاییطبق علاوه بر این، 

طبق این کنند. های همتا، برای ارزیابی وضعیت شرکت استفاده میمربوط به عملکرد شرکت

گذاران را تقویت کرده و تقاضا تواند انتظارات منفی سرمایه، عملکرد ضعیف همتایان مینظریه

 نظریه(. همچنین، بر اساس ۲0۲0فزایش دهد )چینل و لوین، برای افشای زودهنگام اخبار بد را ا

ای خود هستند، ممکن است در مواجهه با عملکرد وار، مدیرانی که نگران شهرت حرفهرفتار توده

های غالب، از الگوهای پذیری فردی و همسویی با رویهضعیف همتایان، برای کاهش مسئولیت

 . (۲01۸یانگ و وراردو، تر تبعیت کنند )جکارانهافشای محافظه

کاری شرطی در همه عملکرد ضعیف همتایان بر محافظه رابطه بینرود با این حال، انتظار می

د. شرکتی و شرایط اطلاعاتی بستگی داشته باشهای درونها یکسان نباشد و به ویژگیشرکت

وانایی تعاتی و دهد عواملی نظیر کیفیت راهبری شرکتی، عدم تقارن اطلاشواهد تجربی نشان می

ی شرکتی هایی با راهبرتوانند نقش مهمی در تعدیل این رابطه ایفا کند. در شرکتمدیریتی می

بازار و  سازی اخبار بد دارند؛ در نتیجه، فشارضعیف، مدیران آزادی عمل بیشتری برای پنهان

؛ ۲004ان، ارد و همکاریابد )بدها افزایش میتر زیانکارانهگذاران برای شناسایی محافظهسرمایه

گذاران برای یه(. از سوی دیگر، در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بالا، سرما۲00۷لارکر و همکاران، 

کنند و این امر اتکا می همتاهای کاهش ریسک تصمیمات خود، بیش از پیش به اطلاعات شرکت

مکاران، کند )شروف و ه های گزارشگری شرکت را تشدیدتواند اثر عملکرد همتایان بر سیاستمی

از سایر  نفس کمتر، ممکن است بیشتر یا اعتمادبه(. همچنین، مدیرانی با توانایی پایین۲01۷

شایستگی  مدیران تمایل داشته باشند رفتار افشای منفی همتایان را دنبال کنند تا عملکرد و

 .(۲0۲0ان، ؛ هادسون و همکار1999ها مورد تردید قرار نگیرد )آوری و چوالیر، آن

 یکارمحافظه اب انیهمتا فیعملکرد ضع رابطه بین یاساس، هدف پژوهش حاضر بررس نیبر ا

 یتیریمد ییو توانا یعدم تقارن اطلاعات ،یشرکت یراهبر یلیبر نقش تعد دیها با تأکشرکت یشرط

 یافشا ماتیهمتا بر تصم یهااثر شرکت یبه بررس ییهاپژوهش یداخل اتیاست. هرچند در ادب

                                                           
1  Focal Firm 

 یهات به شرکترفتار آن نسب ایو عملکرد  ردیگیقرار م یکه مورد بررس شودیاطلاق م یبه شرکت یشرکت کانون 

 .شودیم لیخود تحل یصنعت یهمتا
2 Mosaic Theory 
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رهبر و جوان در صنعت در  یهاشرکت یگرلی(، نقش تعد1403و همکاران،  ده)صفرزا یشرکت

 یها( و ارتباط عملکرد شرکت140۲و همکاران،  ی)جودک یگذارهیو سرما انیرابطه عملکرد همتا

 رابطه میمستق یاند، اما بررس( پرداخته1401 سوق،یو جعفر یسود )کردستان تیریهمتا با مد

 .تاکنون مورد توجه قرار نگرفته است یشرط یکارمحافظه اب انیهمتا فیعملکرد ضع

نوآوری پژوهش حاضر از دو منظر قابل تبیین است. نخست، تمرکز بر نقش عملکرد ضعیف 

عنوان یکی از خلأهای مهم ادبیات داخلی ها، که بهکارانه شرکتهمتایان در توضیح رفتار محافظه

شود و به درک بهتر اثرات همتایان در تصمیمات گزارشگری کمک سوب میگزارشگری مالی مح

کند. دوم، بررسی نقش تعدیلی راهبری شرکتی، عدم تقارن اطلاعاتی و توانایی مدیریتی، که می

ها رابطه بین عملکرد همتایان و آورد که در آنهایی را فراهم میامکان شناسایی شرایط و زمینه

کند. علاوه بر این، اجزای مختلف شاخص راهبری شرکتی نیز ییر میکاری شرطی تغمحافظه

های تقویت شود. یافته پژوهشاند تا اعتبار و پایداری نتایج عنوان آزمون استحکام بررسی شدهبه

تری از سازوکارهای اثرگذاری همتایان در محیط گزارشگری مالی تواند درک عمیقاین مطالعه می

گذاران در جهت ارتقای شفافیت، بهبود ادهای نظارتی، مدیران و سرمایهارائه کرده و برای نه

در ادامه، ابتدا مبانی نظری و  .تر مفید واقع شودهای افشا و اتخاذ تصمیمات آگاهانهسیاست

تشریح شده و در پایان،  هایافتهشناسی و شود، سپس روشپیشینه تجربی پژوهش ارائه می

 ان شده است.بیو پیشنهادها  یریگجهینت
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

را  رانیاست که مد یحسابدار یشرط یکارمحافظه ،یمال یگزارشگر یدیکل یهایژگیاز و یکی

 یبرا یو به عنوان ابزار مهم کندیتر اخبار بد نسبت به اخبار خوب مبه موقع یملزم به افشا

)ژانگ،  کندیعمل م رانیبر رفتار مد گذارانهینظارت سرما شیو افزا یکاهش عدم تقارن اطلاعات

سایر  و گذارانناقص یا محدود باشد، سرمایه هادر شرایطی که اطلاعات داخلی شرکت (.۲00۸

انداز آتی شرکت، به اطلاعات و رفتار بینی چشمبرای ارزیابی عملکرد جاری و پیش ذینفعان

به  ،شودمی 1سرریز اطلاعاتیکنند. این فرآیند موجب اثر تکا میا )همتایان(های مشابه شرکت

گیری، انتظارات و تواند به طور مستقیم بر تصمیماین معنا که اطلاعات و رفتار همتایان می

 .(۲0۲1)رامالینگگودا و همکاران،  های شرکت کانونی تأثیر بگذاردقضاوت

های مشترک کنند، معمولاً ویژگیکه در یک صنعت فعالیت می هستند هاییشرکتهمتایان، 

شود گیرند. این شرایط باعث میها و تغییرات مشابه بازار محصول قرار میدارند و در معرض شوک

گذاری، ها به رفتار یکدیگر توجه کنند و در تصمیمات استراتژیک، تأمین مالی و سرمایهکه آن

                                                           
1 Information Spillover 
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شود )فو و ای که به آن اثر همتا گفته مید نشان دهند؛ پدیدهنوعی همگرایی رفتاری یا تقلی

ها در عمل، نه تنها بر اساس اطلاعات داخلی دهد که شرکت(. این اثر نشان می۲0۲3همکاران، 

 . کنندمی رفتار همتایانبلکه تحت تأثیر محیط اطلاعاتی بیرونی و عملکرد  ،خود

گیری این رفتار را توضیح دلایل شکل که هارکتتقلید شالگوبرداری و های مرتبط با نظریه

های مبتنی بر اطلاعات که در آن : نخست، نظریهشوندمیبه دو دسته کلی تقسیم ، دهندمی

هایی پیروی کنند که دارای اطلاعات برتر هستند و دوم، ها تمایل دارند از سایر شرکتشرکت

از دیگران برای حفظ مزیت رقابتی یا محدود  ها را به تقلیدهای مبتنی بر رقابت که شرکتنظریه

ها، (. بر اساس این نظریه۲006؛ لیبرمن و آسابا، ۲014کند )لیری و رابرتز، کردن رقابت تشویق می

 . کنددهی تصمیمات شرکت کانونی ایفا میهای همتا نقش مهمی در شکلرفتار شرکت

نگهداشت و  کند. برای مثال، تصمیمات تأمین مالیتأیید می اثر همتا راشواهد تجربی نیز 

 ؛۲0۲1برنارد و همکاران، های شرکت کانونی اثرگذار است )گیریهمتایان در تصمیم وجه نقد

های همتایان خود انگیزه دارند )ایم ها به تقلید از نوآوریو شرکت ( ۲0۲1ماچوکوتو و همکاران، 

(، تجزیه ۲019دیگری شامل سیاست تقسیم سود )گرنان،  هایزه(. اثر همتا در حو۲019و شون، 

اجتماعی )کائو و (، مسئولیت۲0۲3(، تبلیغات )سو و همکاران، ۲015سهام )کاستیا و رانتالا، 

(، اجتناب مالیاتی )برد و همکاران، ۲014)لیری و رابرتز،  ساختار سرمایه(، ۲019همکاران، 

( نیز مشاهده شده است. این شواهد ۲0۲۲ریند و همکاران، های رفاه کارکنان )( و سیاست۲01۸

گذاری و عملیاتی خود، تحت سرمایه ،ها در بسیاری از تصمیمات مالیدهند که شرکتنشان می

 . تأثیر عملکرد و رفتار همتایان قرار دارند

تواند دهد که عملکرد ضعیف همتایان میدر حوزه گزارشگری مالی، شواهد تجربی نشان می

این رابطه با  .(۲0۲3کارانه شرکت کانونی را تحت تأثیر قرار دهد )فو و همکاران، رفتار محافظه

گذاران با مشاهده از دیدگاه نظارت، سرمایه موزاییک قابل توضیح است؛نظارت و استفاده از نظریه 

ران، عملکرد ضعیف همتایان، برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش نظارت بر رفتار مدی

بر اساس نظریه موزاییک، (. ۲00۸تقاضای افشای به موقع اخبار بد را داشته باشند )ژانگ، 

تواند تقاضای در تکمیل مجموعه اطلاعات شرکت کانونی نقش داشته و می یاناطلاعات همتا

(. بنابراین، عملکرد ۲0۲0)چینل و لوین،  کاری شرطی را افزایش دهدبرای محافظهگذاران سرمایه

گذاران از شرکت کانونی را تغییر دهد و نگرانی آنها را تواند انتظارات سرمایهعیف همتایان میض

کارانه شرکت به این ترتیب رفتار محافظهدر مورد پنهان کردن اخبار بد مدیریتی افزایش دهد و 

ری کاشدت و جهت رابطه بین عملکرد همتایان و محافظهبراین، . علاوهشودکانونی تقویت می

کیفیت از جمله شرکت،  درونی و بیرونیهای شرطی شرکت کانونی ممکن است تحت تأثیر ویژگی

 قرار گیرد. شرکتی، توانایی مدیریتی و عدم تقارن اطلاعاتی راهبری
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گذاران و اعتباردهندگان در ارزیابی سرمایه، زمانی که کیفیت راهبری شرکتی پایین باشد

. از منظر (۲01۷همکاران،  و )شروفویژه کنند، بهاتکا می بیشتر ها به عملکرد همتایانشرکت

تواند میزان کند که میعنوان مکانیزمی کنترلی عمل مینظریه نمایندگی، راهبری شرکتی به

ها به عملکرد ضعیف همتایان را در قالب اتکای مدیران به اطلاعات همتایان و نحوه واکنش آن

 ضعیفی کیفیت راهبری شرکتی هاشرکت که . زمانیی تعدیل کندکارانه گزارشگررفتار محافظه

 تحت راهبری شرکتی یابد. زیراگذاران در مورد عملکرد شرکت افزایش میدارند، نگرانی سرمایه

دارند در نتیجه ساختار راهبری  بد اخبار پنهان کردن برای بیشتری توانایی مدیران ضعیف،

دهد می افزایش را اطلاعات رت بیشتر بر مدیریت، افشایشرکتی با کیفیت بالا، علاوه بر نظا

 به علت نگرانی گذارانسرمایه اگر بنابراین، (.۲00۷ ؛ لارکر و همکاران،۲004بدارد و همکاران، )

 را در زمان تر زیانموقع به شناسایی تقاضای مدیران، بد توسط پنهان کردن اخبار مورد در

هایی شرکت برای تأثیری چنین که رودمی انتظار باشند، های همتا داشتهشرکت ضعیف عملکرد

مبتنی بر  نظریهبر اساس  (.۲0۲3)فو و همکاران، بیشتر باشد  پایین، راهبری شرکتی کیفیت با

کنند ترها تقلید میویژه بزرگها از رفتار همتایان بهاطلاعات، در شرایط کمبود اطلاعات، شرکت

طلبانه مدیران از اطلاعات همتایان را ضعیف استفاده فرصت (. راهبری۲006)لیبرمن و آسابا، 

ها بر که راهبری قوی وابستگی به همتایان و اثر عملکرد ضعیف آنکند، در حالیتقویت می

 . (۲0۲3دهد )فو و همکاران، کارانه را کاهش میگزارشگری محافظه

شود، به بازار افشا نمی در شرایطی که شفافیت گزارشگری مالی پایین است و اطلاعات کافی

درستی ارزیابی کنند. این انداز آتی شرکت را بهگذاران قادر نیستند عملکرد جاری و چشمسرمایه

گذاران، سرمایه شودباعث میشود، عنوان عدم تقارن اطلاعاتی شناخته میوضعیت که به

های به اطلاعات شرکت های خود، بیش از پیشبرای تکمیل ارزیابی ذینفعانگران و سایر تحلیل

عنوان یک منبع اطلاعاتی بیرونی، نقش همتا اتکا کنند. در چنین شرایطی، عملکرد همتایان به

 کندها درباره شرکت کانونی ایفا میگیریها و تصمیمدهی به انتظارات، قضاوتمهمی در شکل

سطوح بالای عدم تقارن دهد که در مطالعات پیشین نشان می .(۲0۲1)رامالینگگودا و همکاران، 

 .یابدشدت بیشتری می همتایانصادرشده از سوی ی هاگذاران به نشانهاطلاعاتی، واکنش سرمایه

تواند نگرانی می یانهای مالی توسط همتااظهاری سود یا تجدید ارائه صورت، بیشمثالبرای 

دهد )گلیسون و  گذاران را نسبت به احتمال دستکاری سود در شرکت کانونی افزایشسرمایه

ی با افشای محدود، بیشتر بر یها(. همچنین اعتباردهندگان برای ارزیابی شرکت۲00۸همکاران، 

هایی که عدم (. در نتیجه، در محیط۲01۷کنند )شروف و همکاران، اتکا می یاناطلاعات همتا

فیت افشای ها درباره کیتواند نگرانیست، عملکرد ضعیف همتایان میا تقارن اطلاعاتی بالا

برای  ذینفعانهای مشابه را تشدید کرده و فشار بازار و اطلاعات و رفتار گزارشگری شرکت
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تر را افزایش دهد. به بیان دیگر، عدم کارانهها و اتخاذ گزارشگری محافظهموقع زیانشناسایی به

طی شرکت کاری شرمحافظهو عملکرد ضعیف همتایان  رابطه بینشود تقارن اطلاعاتی موجب می

 .(۲0۲3کانونی با شدت بیشتری بروز یابد )فو و همکاران، 

ها در مواجهه با عملکرد ضعیف کارانه شرکتگیری رفتار محافظهاز دیگر عوامل مؤثر در شکل

 ان،یهمتاضعیف بالا، در واکنش به عملکرد  ییبا توانا رانیمد. همتایان، توانایی مدیران است

 ممکن است اول،: کارانه اتخاذ کنندمحافظه یمتفاوت نسبت به گزارشگر کردیسه رو توانندیم
 یگزارش تهاجم ای یکاررا صادقانه گزارش کنند و از محافظه یدر چنین شرایطی اعداد واقع

 دوم، (.۲0۲1و همکاران، حیدر خود را کاهش دهند ) یحقوق یهاسکیکنند تا اعتبار و ر زیپره

های با اتکا به مهارت ،در مواجهه با عملکرد ضعیف همتایان استتوانمند ممکن  رانیمد یبرخ

انجام دهند تا عملکرد شرکت را بهتر نشان دهند  یصعود یریبا سوگ یمدیریتی خود، گزارشگر

 یکنند )خواجو نیرا تضم یبده یاز نقض قراردادها یریجلوگ ایمانند پاداش  یو منافع شخص

 ، با مشاهده عملکرد ضعیف همتایان،بالا ییبا توانا رانیامکان دارد مد سوم، (.1401و همکاران، 

تری به بازار ارائه داده، موقعتر و بهکاری را به کار گیرند تا اطلاعات دقیقسطح بالاتری از محافظه

ها ممکن است های اخلاقی را کاهش دهند؛ همچنین، آناز سوءشهرت جلوگیری کنند و ریسک

مدیران  (.۲00۷، 1کیانگتری اتخاذ کنند )کارانهی مالیاتی نیز رویکرد محافظهریزدر برنامه

 ای خودبرای حفظ اعتبار حرفه ،در شرایط عملکرد ضعیف همتایان، نفستوان و فاقد اعتمادبهکم

ها را تقلید کنند )شارفستاین و استین، بیشتر تمایل دارند رفتار افشای اخبار بد سایر شرکت

 وارتودهنفس کمتر رفتار که مدیران توانمند و با اعتمادبه(، در حالی۲0۲3همکاران،  ؛ فو و1990

 .(1999دهند )آوری و چوالیر، نشان می یداشته و گاه رویکردی ضدتقلید

 های خارجیپیشینه پژوهش

 یتیریمد دیوار و تقلبه مطالعات مرتبط با رفتار رمه انیدر حوزه اثر همتا هیاول یهاپژوهش

. دیآیبه شمار م نهیزم نیدر ا ی( نقطه عطف1990) نیو استا نیشارفستامطالعه . گرددیبازم

 ماتیخود، ممکن است تصم یاتکا به اطلاعات خصوص یبه جا رانیها نشان دادند که مدآن

 یهازهیاز انگ یرا ناش رانیمد یدیرفتار تقل دگاه،ید نیکنند؛ ا دیرا تقل رانیمد ریسا یگذارهیرماس

پس از این مطالعه، جریان . داندیم ی،نه صرفاً شباهت اطلاعات ،به بازار یدهگنالیو س یاعتبار

های مختلف مالی و ای شکل گرفت که به بررسی نقش اثر همتایان در حوزهپژوهشی گسترده

آبشارهای ( با معرفی مفهوم 199۲( و بیخچندانی و همکاران )199۲بانرجی )حسابداری پرداخت. 

                                                           
1 Qiang 
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توانند بر اساس تصمیمات دیگران، گذاران و مدیران میتوضیح دادند چگونه سرمایه 1عاتیاطلا

 . حتی بدون اطلاعات جدید، رفتار مشابهی از خود نشان دهند

، رفتار ها در شرایط عدم قطعیت و کمبود اطلاعاتشرکت ند( نشان داد۲006لیبرمن و آسابا )

کنند قلید میگیرند و از آن تعنوان سیگنال معتبر بازار در نظر میو تصمیمات همتایان خود را به

 . ر بازار باشدتواند ناشی از یادگیری از تجربیات موفق دیگران یا رقابت برای حفظ موقعیت دکه می

 یانهمتاسهام  قیمت در پاسخ به شوک کانونی یهاشرکتریافتند د( ۲014و رابرتز ) یریل

 یبرا اثر فقط نیا و دهندیاهرم خود را کاهش م شود،یها مشرکت نیا مکه منجر به کاهش اهر

 .کنندیم یرویبزرگتر خود پ همتایانجوانتر و کوچکتر وجود دارد که از  یهاشرکت

 یراعتبار تجا یها درباره اعطاشرکت ماتی( نشان دادند که تصم۲0۲0و همکاران ) مهیگ

اندازه و  مشابه )از نظر یهاشرکت انیو م یرقابت عیاثر در صنا نیاست. ا انیهمتا ریتحت تأث

 است. تری( قویمال تیمحدود

حافظه م ،بالاترهایی با توانایی مدیریتی که شرکتند ( نشان داد۲0۲1و همکاران ) حیدر

دیران در تواند ناشی از توانایی خاص مکنند که میهای مالی اعمال میکاری بیشتری در صورت

منظور حفظ اعتبار  کارانه برای انعقاد قراردادهای کارآمد و یا تلاش مدیران بهارائه گزارش محافظه

 در آینده باشد.

را افزایش  تقلید از همتایان ،ت داخلیکیفیت پایین اطلاعا دریافتند( ۲0۲۲لیو و همکاران )

که ین زمانیهای نمایندگی بالاتر آشکارتر است. همچنهایی با هزینهدهد و این اثرات در شرکتمی

لکرد شرکت تأثیر منفی بر عم همتایانکیفیت اطلاعات داخلی پایین است، تقلید از سیاست مالی 

 خواهد داشت که با کاهش ارزش شرکت همراه است.

نشان  و عدم تقارن زمانی شناسایی سود یانعملکرد همتابا بررسی ( ۲0۲3و همکاران ) فو

 ارد. همچنینداری بر افشای به موقع اخبار بد دتأثیر مثبت و معنی همتایانعملکرد ضعیف  دادند

طه شدیدتر راب، این هایی با کیفیت راهبری شرکتی پایین و عدم تقارن اطلاعاتی بالابرای شرکت

تر و کمتر کاری بین مدیران با توانایی بیشبر محافظه همتایانتأثیر عملکرد ضعیف  اما است.

 .نیست معنادار

گیری سرمایه سازمانی بررسی نقش همتایان صنعت در شکل ا( ب۲0۲4پژوهش کو و چئونگ )

ویژه در بازارهای رقابتی و شرایط عدم های خود بهگیریها در تصمیمشرکت ندها نشان دادشرکت

                                                           
1 Information Cascades 

ود، رفتار فرد قبلی دهند که یک فرد با مشاهده رفتار افراد پیش رو، بدون توجه به اطلاعات خآبشارهای اطلاعاتی زمانی رخ می

 .را دنبال کند
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تقارن اطلاعاتی، تمایل زیادی به تقلید از همتایان دارند. همچنین سرمایه سازمانی همتایان 

  .ها در بازار باشدپذیری شرکتتواند عاملی مؤثر در افزایش رقابتمی

 های داخلیپیشینه پژوهش

( 1394در مطالعات داخلی اولین پژوهش مرتبط با همتایان، مطالعه کوشان و همکاران )

 واکنشی همتایانسهام  متیگذاران نسبت به قهیسرماهای این پژوهش نشان داد است. یافته

سهام  متیشرکت نسبت به ق یهایگذارهیسرما تیسهم بازار شرکت بر حساس یول. ندارند

 .دارد ریتاث همتایان

های های شرکتهای مالی و ویژگی( با بررسی تأثیر مشخصه139۸ابراهیمی و همکاران )

های همتا بر راهبرد مدیریت سرمایه گذاری دریافتند تنها بین متوسط رشد مورد انتظار شرکت

 گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.همتا و مدیریت سرمایه

 ره،یمد اتیپاداش ه بیها هنگام تصورکتش ند( نشان داد1400و همکاران ) یفتاح

 سهیمقا همتایانسهام سالانه شرکت را با  دهو باز یاتیعمل تیحاصل از فعال ینقد یهاانیجر

 .رندیگیم میتصم رهیمد اتیبه ه یمبلغ پاداش پرداخت نییتع بارهکرده و بر اساس آن در

 نیبر رابطه ب تیریمد ییتوانا کنندهلیاثر تعد( با بررسی 1400نیا )کامیابی و جوادی

گذاران و بین احساسات سرمایهی دریافتند حسابدار یکارو محافظه گذارانهیاحساسات سرما

توانایی مدیریت در رابطه بین  ولیکاری حسابداری، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، محافظه

 .ندککاری، نقش تعدیلی ایفا نمیگذاران و محافظهاحساسات سرمایه

و اقلام  همتایانهای بین بازده سهام شوک ند( نشان داد1401کردستانی و جعفری سوق )

اری رابطه مثبتی وجود دارد. بدین معنی که مدیران سود را به منظور افزایش عملکرد یتعهدی اخت

کنند. به علاوه بین های همتا، مدیریت میشرکت و قراردادن آن در سطح عملکرد سهام شرکت

 .بینی مدیران رابطه مثبتی وجود داردو تغییر پیش همتایاند عملکر

های گذاریها برای برآورد راهبرد و میزان سرمایهشرکتدریافتند ( 140۲جودکی و همکاران )

در صنعت الگوبرداری  همتایانگذاری های تکرار عملیات از رفتار سرمایهخود و پیشگیری از هزینه

گذاری شرکت بر سرمایه همتایانهای رهبر در صنعت، تأثیر مثبت عملکرد کنند. وجود شرکتمی

 های جوان تأثیر معناداری بر این رابطه ندارد.کند؛ درحالی که وجود شرکترا تقویت می کانونی

ها به صورت مثبت و ( نشان دادند افشای اطلاعات توسط شرکت1403صفرزاده و همکاران )

که وابستگی به تأمین مالی برون های همتا قرار دارد؛ درحالیشرکتمعناداری تحت تأثیر افشای 

کننده در رابطه میان افشای اطلاعات شرکت و افشای اطلاعات همتایان سازمانی نقش تعدیل

 ندارد. 
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تر که سطح نگهداشت وجه نقد کم ییهادر شرکت( دریافتند 1404نافچی )حمیدیان و فتاحی

. ستا شترینگهداشت وجه نقد ب ییاست، ارزش نها انیسطح نگهداشت وجه نقد همتا نیانگیاز م

 یینها بر ارزش انیاهمت یاثرگذار ترنییرقابت بازار پا یبزرگتر و دارا یهادر شرکت نیچنهم

 است.  شتریداشت وجه نقد بنگه

گذاری، یر سرمایههای همتا بر متغیرهایی نظهای داخلی عمدتاً به بررسی تأثیر شرکتپیشینه

دهی رفتار کلاند، اما نقش همتایان در شو افشای اطلاعات پرداخته نگهداشت وجه نقدبازده سهام، 

ژوهش با این پ .طور مستقیم مورد تحلیل قرار نگرفته استکارانه در گزارشگری مالی، بهمحافظه

شرطی و  کاریبر محافظههمتایان عملکرد ضعیف ، به تحلیل تأثیر شکاف پژوهشیتمرکز بر این 

نتایج این پردازد. ای راهبری شرکتی، عدم تقارن اطلاعاتی و توانایی مدیریتی مینقش عوامل زمینه

أثیر عملکرد تگذاران و نهادهای ناظر کمک کند تا با درک بهتر تواند به مدیران، سرمایهپژوهش می

 .در گزارشگری مالی اتخاذ کنندتری کارانهگذاری محافظهگیری و سیاستهمتایان، تصمیم

 های پژوهشفرضیه -3

مدیرانی که نگران شهرت و موقعیت شغلی ، 1تغییر همگامو  وارتودهرفتار  نظریهبر اساس 

پذیری در برابر عملکرد ضعیف، تمایل بیشتری به پیروی از خود هستند، برای کاهش مسئولیت

نفس، بهتوان یا فاقد اعتمادمایل در مدیران کمها دارند. این تافشای اخبار بد توسط سایر شرکت

(. بنابراین، مدیرانی که از عملکرد ضعیف همتایان ۲01۸)جیانگ و وراردو،  شدت بیشتری دارد

نفس کمتر، ممکن است به طور داوطلبانه به آگاه هستند، به ویژه مدیران نالایق و با اعتمادبه

نظارت، عملکرد ضعیف همتایان با  بر اساس نظریهافشای اخبار بد شرکت کانونی اقدام کنند. 

ها مرتبط است. در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، موقع زیانافزایش تمایل به شناسایی به

را اخبار بد دهند، زیرا تری نشان میتر بوده و واکنش سریعگذاران به اخبار بد حساسسرمایه

گذاران دانند. در مواجهه با عملکرد ضعیف همتایان، نگرانی سرمایهاعتمادتر از اخبار خوب میقابل

یابد و این امر موجب مطالبه گزارشگری افزایش می کانونینسبت به عملکرد شرکت 

کاری در شود. افزون بر این، محافظهکاری مدیران میتر برای جلوگیری از پنهانکارانهمحافظه

تواند قابلیت اتکای اطلاعات حسابداری را ارتقاء داده و به بهبود کارایی گزارشگری مالی می

فرضیه اول عبارت  بنابراین،(. ۲0۲3؛ فو و همکاران، ۲00۸ ژانگ،) قراردادهای بدهی منجر شود

 است از:

 کاری شرطی رابطه مثبت دارد.عملکرد ضعیف همتایان با محافظه فرضیه اول:

                                                           
1 Covariation Theory 
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ویژه ها رفتار همتایان بهمبتنی بر اطلاعات، در شرایط کمبود اطلاعات، شرکت نظریهبر اساس 

گیری مالی و گزارشگری عنوان سیگنال تصمیمتر یا دارای اطلاعات برتر را بههای بزرگشرکت

(. در چنین شرایطی، راهبری ۲006و آسابا،  برمنی)ل کنندخود تلقی کرده و از آن تقلید می

طلبانه از اطلاعات همتایان سوق دهد، ممکن است مدیران را به استفاده فرصت شرکتی ضعیف

که راهبری قوی با نظارت مؤثر، استفاده از این اطلاعات را به موارد ضروری و مکمل در حالی

گیری و تحلیل داخلی، کند. در نتیجه، راهبری قوی با بهبود تصمیماطلاعات داخلی محدود می

کارانه را ها بر گزارشگری محافظهان را کاهش داده و اثر عملکرد ضعیف آنوابستگی به همتای

( درباره ۲0۲0و نام ) رهورستیفشواهد تجربی مطالعه  (.۲0۲3)فو و همکاران،  سازدکمرنگ می

ها، از جمله شرکت یمال ماتیتصم دهدنشان می انیاثرات همتا فیدر تضع یشرکت ینقش راهبر

قرار  همتایانعملکرد  ریو نگهداشت وجه نقد، تحت تأث ،یمال نیتأم ،یگذارهیسرما یهااستیس

. بر این دارد یبستگ یشرکت یراهبر یسازوکارها یاثربخش زانیبه م ریتأث نیاما شدت ا رد؛یگیم

 اساس فرضیه دوم عبارت است از:

 فیرا تضع یشرطکاریمحافظهو  همتایان فیعملکرد ضعرابطه بین  ،یشرکتیراهبر دوم:فرضیه

 کند.یم

گذاران و اند که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بالا، سرمایهمطالعات تجربی نشان داده

های مشابه در صنعت دریافت هایی که از عملکرد شرکتگران تمایل دارند به سیگنالتحلیل

اظهاری های همتا اقدام به بیشکنند، واکنش بیشتری نشان دهند. برای مثال، اگر شرکتمی

 هایشرکت بر سرریز اطلاعاتی اثر تواندمی اطلاعات اینهای مالی کنند، ارائه صورت سود یا تجدید

کانونی  هایشرکت برای سود در مورد دستکاری گذارانسرمایه زیرا نگرانی باشد. داشته کانونی

هایی که اعتباردهندگان نیز برای ارزیابی شرکت(. ۲00۸)گلیسون و همکاران، یابد افزایش می

کنند )شروف و های همتا تکیه میدارند، بیشتر بر اطلاعات شرکت تریت عمومی محدوداطلاعا

های موجود نسبت تواند نگرانیمی همتایاندر چنین شرایطی، عملکرد ضعیف . (۲01۷همکاران، 

های دارای عدم تقارن اطلاعاتی را تشدید کند. در نتیجه، فشار به کیفیت افشای اطلاعات شرکت

یابد. به تر افزایش میکارانهها و گزارشگری محافظهتر زیانبرای شناسایی سریع فعانذینبازار و 

هایی که در معرض عدم تقارن اطلاعاتی بالا قرار دارند، به دلیل نگرانی بیان دیگر، شرکت

 دانموقع اخبار بد مواجهکاری مدیران، با تقاضای بیشتری برای افشای بهگذاران از پنهانسرمایه

فرضیه سوم بدین صورت تدوین شده ، مطرح شدهبر اساس مبانی نظری  (.۲0۲3فو و همکاران، )

 است:
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کاری شرطی را عدم تقارن اطلاعاتی، رابطه بین عملکرد ضعیف همتایان و محافظه سوم:فرضیه

 کند.تقویت می

های تر از وضعیت عملیاتی شرکت، کیفیت جریانمدیران با توانایی بالا به دلیل درک دقیق

کنند تر و مبتنی بر اطلاعات بهتری اتخاذ میهای محیطی، تصمیمات آگاهانهنقدی و ریسک

دهد که آثار عملکرد ها این امکان را میتوانایی مدیریتی به آن(. ۲013)دمرجیان و همکاران، 

های مشترک صنعتی تفکیک کرده و واکنش خود را بر مبنای شرایط متایان را از شوکضعیف ه

رود های بیرونی. از این رو، انتظار میخاص شرکت تنظیم کنند، نه صرفاً بر اساس سیگنال

وابستگی این مدیران به اطلاعات همتایان کمتر بوده و در مواجهه با عملکرد ضعیف همتایان، 

. شواهد (۲0۲3ها کمتر تحت تأثیر فشارهای بیرونی قرار گیرد)فو و همکاران، نرفتار گزارشگری آ

کاری های بزرگ و دارای اهرم مالی، محافظهدهد که این مدیران معمولاً در شرکتنشان می

های آتی، نیاز به بینی جریانها در مدیریت ریسک و پیشدهند؛ زیرا توانایی آنکمتری نشان می

بر اساس نظریه تغییر همگام، مدیران برای اجتناب  .دهدها را کاهش میام زیانشناسایی زودهنگ

از سرزنش و کاهش مسئولیت ناشی از عملکرد ضعیف، تمایل دارند تصمیمات خود را با سایر 

مدیران همسو کنند تا در صورت بروز پیامدهای منفی، در معرض قضاوت انفرادی قرار نگیرند 

این رفتار همگامی نوعی سازوکار پوشش (. ۲0۲0؛ هادسون و همکاران، ۲016)براتن و همکاران، 

نفس بالا، به دلیل شود. با این حال، مدیران با توانایی و اعتمادبهریسک شغلی محسوب می

اند، انگیزه ای خود و سرمایه شهرتی که در طول زمان انباشت کردهاطمینان از قضاوت حرفه

تر در شرایط نوسان عملکرد توانوار دارند. در مقابل، مدیران کمودهکمتری برای پیروی از رفتار ت

ها را بر گذاران توانایی آنگیرند و سرمایهها، بیش از پیش در معرض ارزیابی بازار قرار میشرکت

سنجند. از این رو، برای حفظ مشروعیت اساس میزان هماهنگی تصمیماتشان با سایر مدیران می

ها دارند ، تمایل بیشتری به تقلید از رفتار افشای اخبار بد سایر شرکتایو اعتبار حرفه

 .(1990)شارفستاین و استین، 

تواند وار، عدم قطعیت بالا و فشارهای بازار سرمایه میهمچنین، بر اساس دیدگاه رفتار رمه

رای نفس بیشتر، بمدیران را به اتخاذ تصمیمات مشابه سوق دهد؛ اما مدیران با اعتمادبه

وار اتخاذ کنند )آوری و رمهتمایزگذاری و نشان دادن برتری تحلیلی خود، ممکن است رفتار ضد

عنوان عاملی تمایزدهنده عمل کرده و در چنین شرایطی، توانایی مدیریتی به(. 1999چوالیر، 

کند. به بیان دیگر، کاری شرطی را تعدیل میشدت تأثیر عملکرد ضعیف همتایان بر محافظه

های ناشی از عملکرد همتایان کمتر رچه توانایی مدیریتی بالاتر باشد، اتکای مدیر به سیگناله

بنابراین، انتظار  .بوده و واکنش گزارشگری وی بیشتر مبتنی بر اطلاعات خاص شرکت خواهد بود

 نفس کافی هستند، بیشتر تحت تأثیر عملکرد ضعیفرود مدیرانی که فاقد توانایی و اعتمادبهمی
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تر همتایان قرار گرفته و به منظور همسو شدن با بازار و کاهش ریسک سرزنش، اخبار بد را سریع

گیری بیشتر، در مقابل، مدیران توانمند با استقلال تصمیم(. ۲0۲3افشا کنند )فو و همکاران، 

. بنابراین فرضیه کنندکاری شرطی را تضعیف میرابطه بین عملکرد ضعیف همتایان و محافظه

 چهارم عبارت است از:

را  طیشر کاریمحافظه و همتایان فیعملکرد ضعرابطه بین  ،یتیریمدییتوانا چهارم:فرضیه

 کند.یم فیتضع
 

 شناسی پژوهشروش -4

ها از همبستگی است. آزمون فرضیه –این مطالعه، از جنبه هدف کاربردی و از نوع توصیفی 

. انجام شیده اسیت Stata15و  Eviews12طریق الگوهای رگرسییونی و با اسیتفاده از نرم افزار 

تا  1391های پذیرفته شیییده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی جامعه آماری شیییرکت

در بازه زمانی پژوهش در بورس حضور داشته باشند؛ هستند که دارای این شرایط باشند:  140۲

اسفند باشد؛ به دلیل ماهیت متفاوت عملیات، جزء  ۲9هدف قابلیت مقایسه، پایان سال مالی با 

سطهشرکت سرمایههای بیمه، بانک، وا شند؛ در هرسال بیش از شش ماه گری مالی و  گذاری نبا

شند؛ شته نبا سهام ندا شد.در  توقف معاملات  شته با شرکت وجود دا صنعت، حداقل پنج   هر 

شروط تعداد  ساس این  شد. بر ا سترس با سبه متغیرها در د  13۷اطلاعات مورد نیاز برای محا

 فیبه منظور محاسیییبه عملکرد ضیییع نیهمچن شیییرکت به عنوان نمونه نهایی انتخاب گردید.

 شده است. یجمع آور زین 1390و  13۸9 یهاسال یها، دادههمتایان

 الگوهای پژوهش

( است. ۲0۲3ها برگرفته از پژوهش فو و همکاران )آزمون فرضیههای رگرسیونی برای الگو

رود ( استفاده شده است. طبق فرضیه اول انتظار می1برای آزمون فرضیه اول از رابطه رگرسیونی )

 درصد مثبت و معنادار باشد. 95در سطح اطمینان  1βضریب 

 (1رابطه

𝐶𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑊𝑒𝑎𝑘𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖.𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒 +
𝛽3 𝑀 𝐵𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖.𝑡 +⁄ 𝛽6𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 +

𝛽7𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖.𝑡 + 𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽9𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  

عملکرد ضعیف همتایان، : WeakPerformance : محافظه کاری شرطی،CScoreکه در آن 

Size:  ،اندازه شرکتM/B : ،ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آنLeverage :

جریان  :CashFlowرشد فروش، : SalesGrowthنوسان فروش، : SalesVolatilityاهرم مالی، 

 نقدی عملیاتی
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Age:  ،سن شرکتYearو  : سالεابطه رالگو. برای آزمون فرضیه دوم از  : مقادیر باقیمانده

 ( استفاده شده است:۲رگرسیونی )

 (                                         ۲رابطه 

 
𝐶𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑊𝑒𝑎𝑘𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖.𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐺𝑖.𝑡 +
𝛽3𝑊𝑒𝑎𝑘𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖.𝑡 ∗ 𝐶𝐺𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 +
𝛽5 𝑀 𝐵𝑖.𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖.𝑡 +⁄ 𝛽8𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 +
𝛽9𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖.𝑡 + 𝛽10𝐴𝑔𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽11𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖.𝑡  

CG( است. طبق فر1: شاخص راهبری شرکتی و سایر متغیرها، همانند متغیرهای رابطه ) ضیه

زمون درصد منفی و معنادار باشد. برای آ 95در سطح اطمینان  3βرود ضریب م انتظار میدو

 ( استفاده شده است.3فرضیه سوم از رابطه رگرسیونی )

 (                                          3رابطه 

𝐶𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑊𝑒𝑎𝑘𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖.𝑡−1 + 𝛽2𝐼𝐴𝑖.𝑡 +
𝛽3𝑊𝑒𝑎𝑘𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖.𝑡 ∗ 𝐼𝐴𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 +
𝛽5 𝑀 𝐵𝑖.𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖.𝑡 +⁄ 𝛽8𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 +
𝛽9𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖.𝑡 + 𝛽10𝐴𝑔𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽11𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖.𝑡  

IAبا فرضیه  ( است. مطابق1و سایر متغیرها، همانند متغیرهای رابطه ) : عدم تقارن اطلاعاتی

مون درصد مثبت و معنادار باشد. برای آز 95در سطح اطمینان  3βرود ضریب سوم انتظار می

 ( استفاده شده است:4فرضیه چهارم از رابطه رگرسیونی )

 (4رابطه 

𝐶𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑊𝑒𝑎𝑘𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖.𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝐴𝑖.𝑡 +
𝛽3𝑊𝑒𝑎𝑘𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖.𝑡 ∗ 𝑀𝐴𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 +
𝛽5 𝑀 𝐵𝑖.𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖.𝑡 +⁄ 𝛽8𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 +
𝛽9𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖.𝑡 + 𝛽10𝐴𝑔𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽11𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖.𝑡                                           

MA3رود ضریب : توانایی مدیریتی است. انتظار میβ  ادار باشددرصد منفی و معن 95در سطح اطمینان. 

( به شرح ۲005) 1کاری شرطی است که به پیروی از بال و شیواکومارمحافظه :متغیر وابسته

ضریب  الگو که به صورت مقطعی تخمین زده شده است،محاسبه شده است. در این ( 5رابطه )

3β نشان( دهنده میزان تأثیرپذیری اقلام تعهدی از اخبار بدCFO  در مقابل اخبار خوب )منفی

                                                           
1 Ball & Shivakumar 
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(CFO  است. هر چه مقدار )3مثبتβ تر کارانهشده محافظهباشد، سود گزارش بزرگتر و مثبت

 خواهد بود.

                      (5رابطه 

𝐴𝐶𝐶𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛽3𝐷𝐶𝐹𝑂𝑡 × 𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝜀   

ها، اقلام تعهدی از تفاوت سود عملیاتی : کل اقلام تعهدی تقسیم بر جمع داراییtACCکه در آن 

و  هادارایی: جریان نقد عملیاتی تقسیم بر جمع tCFO آید.و جریان نقد عملیاتی به دست می

tDCFO متغیر مجازی که دارای دو مقدار صفر و یک است. این متغیر زمانی که جریان نقد :

عملیاتی منفی باشد عدد یک و زمانی که جریان نقد عملیاتی مثبت باشد عدد صفر را به خود 

 دهد. اختصاص می

( از ۲0۲3است که به پیروی از پژوهش فو و همکاران ) همتایانعملکرد ضعیف  متغیر مستقل:

در مطالعه شود. استفاده می همتایانبه عنوان شاخصی از عملکرد  همتایانبازده نامتعارف سهام 

 طریق بازده نامتعارف سهام ازبندی صنعت استفاده شده است. حاضر برای تعیین همتایان از طبقه

 . شده است محاسبه( 6)رابطه رگرسیونی 

𝑅𝑒𝑡𝑖.𝑚 − 𝑅𝑓.𝑚 = 𝛼 + 𝛽𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡(𝑅𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡.𝑚 − 𝑅𝑓.𝑚) + 
                              𝛽𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦(𝑅𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦.𝑚 − 𝑅𝑓.𝑚) + 𝜀𝑖.𝑚            (                   6رابطه   

برای ): نرخ بازده بدون ریسک ماهانه  i ،f,mR: بازده ماهانه سهام شرکت  i,mRetکه در آن 

شود استفاده از نرخ بازده اوراق خزانه اسلامی )اخزا( که به صورت ماهانه منتشر می fRگیری اندازه

: بازده ماهانه صنعت به استثنای بازده  industry,mRو  : بازده ماهانه بازار market,mRشده است(، 

 است. iماهانه شرکت 

های همتا( به های موجود در صنعت )شرکتصنعت، از بازده ماهانه شرکت برای محاسبه بازده

 شده است.میانگین گرفته  i استثنای شرکت

مشاهده  36برای هر شرکت در هر ماه به صورت سری زمانی غلتان با استفاده از ( 6رابطه )

بازده نامتعارف و باقیمانده الگو به عنوان شده ماه قبل( جداگانه تخمین زده  35)ماه جاری و 

به صورت سالانه، ابتدا برای  همتایان. برای محاسبه عملکرد شده استسهام در ماه در نظر گرفته 

هر شرکت بازده نامتعارف سهام در ماه با هم جمع زده شده تا بازده نامتعارف سهام سالانه به 

( میانگین گرفته i )به استثنای شرکت همتایاندست آید، سپس از بازده نامتعارف سالانه سهام 

منفی تر، میانگین بازده نامتعارف سهام همتایان در عدد نهایت به منظور تفسیر ساده. درشده است

)فو و همکاران،  ایجاد شود همتایانبرای عملکرد ضعیف  مستقیم تا شاخصی ضرب شده است یک

۲0۲3). 
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 یدر این پژوهش راهبری شرکتی، عدم تقارن اطلاعاتی و توانایی مدیریت گر:متغیرهای تعديل

 است. شده بیان آنها گیریاندازه هستند که در ادامه نحوهمتغیرهای تعدیلگر 

(، 139۷وندکاجی )نافچی و خواجههای فتاحیبه استناد پژوهش: (CGالف( راهبری شرکتی )

گیری راهبری شرکتی های زیر برای اندازهصشاخ (، از13۸9سالطه )نیکومرام و محمدزاده

 استفاده شده است:  

هایی که دارای درصد اعضای غیرموظف برای شرکت نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره: -1

 صورت برابر است با صفر.بالاتری نسبت به میانگین باشند برابر است با یک، در غیر این

های دارای سه در این پژوهش، به شرکت نهادی:میزان سهام تحت تملک سرمایه گذاران  -۲

ها های دولتی و شبه دولتی که درصد سهام آنسهامدار نهادی به غیر از دولت، نهادها و شرکت

گذاران نهادی سرمایهگیرد )باشد ارزش یک و برای مابقی ارزش صفر تعلق می درصد 5بالای 

های مزایای گذاری مشترک، صندوقههای سرمایگذاران نهادی خارجی، صندوقشامل سرمایه

 به دلیل تمایز ساختار سازمانی آنها و شیوه .ها و غیره هستندهای بیمه، بانکبازنشستگی، شرکت

 شود(.با مالکیت دولتی، جدای از مالکیت دولتی در نظر گرفته می اعمال مالکیت

تحت کنترل دولت، نهادها  بدین معنا که اگر شرکت مورد بررسی میزان نفوذ و مالکیت دولت: -3

های دولتی و شبه دولتی باشد برابر است با عدد یک و در غیر اینصورت صفر. منظور از و شرکت

تحت  یهادرصد سهام باشد. شرکت ۲0مالکیت دولتی، سهامدار دولتی است که حداقل مالک 

اهداف و  ریها را تحت تأثآن یگزارشگر یهااستیو س رهیمد ئتیه یریگمیتصم ،دولت تیمالک

را  ینهاد گذارانهیاثرات دولت از سرما کیامکان تفک ریمتغ نی. ادهندیشکل م یمنابع دولت

 دارد. شرکت یراهبر تیفیدر ک یو نقش مهم کندیفراهم م

که مرجع حسابرسی شرکت، سازمان حسابرسی یا موسسه حسابرسی در صورتینوع حسابرس:  -4

سازمان بورس باشد، به آن عدد یک تعلق گرفته است و اگر توسط سایر موسسات دارای رتبه الف 

 حسابرسی مورد رسیدگی قرار گرفته باشد عدد صفر تعلق گرفته است.

تر از میانگین کل ها کوچکهایی که میزان سهام شناور آندرصد سهام شناور آزاد: شرکت -5

 .با عدد یک و در غیر این صورت صفراند برابر است نمونه در یک دوره یک ساله بوده

با توجه به این که به هر یک از متغیرهای ارائه شده فوق ارزش یک یا صفر تعلق گرفته 

 محاسبه شده است. (۷شاخص راهبری شرکتی بر اساس رابطه )

 (                                          ۷رابطه 

𝐶𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋 =
∑ 𝐷𝑗

𝑀
𝐽=1

∑ 𝐻𝑗
𝑛
𝑗=1
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بیانگر تعداد کلیه  Hj∑و  اندبیانگر کلیه اقلامی است که امتیاز یک گرفته Dj∑در این رابطه: 

گیری شده در دامنه هر شرکت شاخص راهبری شرکتی اندازه برایاقلام است. به این ترتیب، 

 گیرد. صفر تا یک قرار می

گیری عدم تقارن اطلاعاتی از الگوی ونکاتش و برای اندازه (:IAب(عدم تقارن اطلاعاتی)

تعیین دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و  مبتنی برکه استفاده شده است ( 19۸6چیانگ )

 ( است:۸) الگوی مذکور به شرح رابطه. است فروش

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖.𝑡 =
(𝐴𝑃𝑖.𝑡−𝐵𝑃𝑖.𝑡)∗100

(𝐴𝑃𝑖.𝑡+𝐵𝑃𝑖.𝑡)/2
                                                                    (۸رابطه  

: میانگین قیمت i,tAP،: دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش SPREADi,tکه در آن 

: میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام  i,tBPو  tدر دوره  iپیشنهادی فروش سهام شرکت 

آنجایی که اطلاعات مربوط به قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام از است.  tدر دوره  iشرکت 

به صورت روزانه در دسترس است، برای محاسبات به شکل سالانه، از میانگین قیمت پیشنهادی 

ها از قدر مطلق این عدد استفاده شود. برای آزمون فرضیهخرید و فروش طی سال استفاده می

 .شده است

ای گیری متغیر توانایی مدیریت از الگوی دو مرحلهبه منظور اندازه (:MAج( توانايی مديريت )

شود. در مرحله اول کارایی شرکت با ( استفاده می۲013ارائه شده توسط دمرجیان و همکاران )

( با در نظر گرفتن بهای تمام شده کالای فروش رفته DEAها )استفاده از تحلیل پوششی داده

(CGSهزینه های عمومی، اد ،)( اری و فروشSG&A( دارایی های ثابت مشهود ،)PPE اجاره ،)

( به Intatهای نامشهود )( و داراییR&D(، مخارج تحقیق و توسعه )Ops Leaseعملیاتی )

شود. برای گیری می( به عنوان متغیر خروجی اندازهSalesعنوان متغیرهای ورودی و فروش )

 DEA( که θ. مقدار کارایی )شده استاستفاده  15استتا  محاسبه توانایی مدیریتی از نرم افزار

هایی با امتیاز کارایی یک، بسیار کارا هستند کند یک مقدار بین صفر و یک است. شرکتتولید می

با توجه به عدم رند. هایی که نمره کارایی آنها از یک کمتر است، زیر مرزکارایی قرار داو شرکت

های ایرانی، این متغیرها از مخارج تحقیق و توسعه توسط شرکت افشای مناسب اجاره عملیاتی و

 .شده است( کنار گذاشته 9) رابطه

 (                                                    9رابطه 

𝑀𝑎𝑥(𝜃) =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝜈1𝐶𝐺𝑆+𝜈2𝑆𝐺𝐴+𝜈3𝑃𝑃𝐸+𝜈4𝐼𝑛𝑡𝑎𝑡
  

های شرکتی و توانایی مدیریت است. عامل ویژگی کارایی محاسبه شده از این رابطه متأثر از دو

بنابراین در مرحله دوم بایستی این دو عامل از یکدیگر تفکیک گردند. در این راستا، از رابطه 
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های شرکت نشان که ارتباط کارایی شرکت را با ویژگیاستفاده شده است ( 10) یرگرسیون

و باقیمانده آن به عنوان شاخصی از شده به صورت مقطعی تخمین زده ( 10) رابطه دهد.می

 .شده استتوانایی مدیریتی در نظر گرفته 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 = 𝜎0 + 𝜎1𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝜎2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 + 
                               𝜎3𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 + 𝜎4𝐴𝑔𝑒 + 𝜀 (                           10رابطه    

 Market های شرکت است.: اندازه شرکت که برابر با لگاریتم طبیعی کل داراییSizeکه در آن 

Share برابر با مقدار فروش شرکت تقسیم بر مقدار فروش صنعت : سهم بازار شرکت از صنعت که

های نقد آزاد های نقدی آزاد مثبت است. اگر شرکت جریان: جریانFree Cash Flowاست.

های نقدی و در غیر این صورت برابر صفر است. جریان باشد، این متغیر عدد یکمثبت داشته 

 :شده است( محاسبه 11آزاد از طریق رابطه )

𝐹𝐶𝐹 =
𝑂𝑃−𝑇𝐴𝑋𝑃−𝐶𝐼𝑃−𝐷𝑃𝑃

𝑇𝐴
                                                                      ( 11رابطه  

هزینه بهره  CIPمالیات پرداختی،  TAXPاتی قبل از استهلاک، سود عمی OPکه در این رابطه 

 های اول دوره است.کل دارایی TAسود سهام پرداختی و  DPPپرداختی، 

Ageهای سپری شده از تاریخ تأسیس : سن شرکت است که از طریق لگاریتم طبیعی تعداد سال

  شده است.های مورد مطالعه محاسبه شرکت تا هریک از سال

  ( متغیرهای کنترلی عبارتند از:۲0۲3به پیروی از پژوهش فو و همکاران ) متغیرهای کنترلی:

Sizeهای شرکت است: اندازه شرکت که برابر با لگاریتم طبیعی کل دارایی ،MB ارزش بازار :

ها بر : اهرم مالی که از تقسیم کل بدهیLeverage، حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آن

-tتا  t: انحراف استاندارد فروش طی سال های SalesVolatility، آیدها به دست مییکل دارای

: SalesGrowthشده است، ها مقیاس زدایی . مقدار فروش از طریق تقسیم بر جمع کل دارایی2

: Ageو  ها: جریان نقدی عملیاتی تقسیم بر کل داراییCashFlow، درصد رشد سالانه فروش

 .سن شرکت است
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 های پژوهش يافته -5

 پژوهش ارائه شده است.  1( آمار توصیفی متغیرهای اصلی1در جدول )

 

 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره .1 جدول
 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل نماد نام متغیر

 CScore 339/1- 44۲/0 513/0- 634/0 محافظه کاری شرطی

 همتایانعملکرد ضعیف 
Weak 

Performance 
35۷/0- 43۷/0 011/0 1۲3/0 

 CG 000/0 000/1 4۷۸/0 190/0 راهبری شرکتی

 IA 3۸4/0- 61۲/5 6۸9/3 109/1 عدم تقارن اطلاعاتی 

 MA 3۸5/0- 190/0 00۲/0 099/0 توانایی مدیریت

 Size 156/11 ۸99/۲1 ۲64/15 ۷56/1 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 فترید
BM 0۷1/۲- ۷3۷/35 ۸۲۷/4 459/5 

 Leverage 01۷/0 ۸05/1 53۷/0 ۲15/0 اهرم مالی

 Sales Volatility 009/0 ۷5۷/0 1۸9/0 143/0 نوسان فروش

 Sales Growth 44۸/0- 4۸۷/۲ 39۲/0 4۷0/0 رشد فروش

 Cash Flow 3۸4/0- 59۷/0 13۲/0 141/0 جریان نقدی عملیاتی

 Age ۷0۸/۲ 1۸9/4 6۲6/3 34۷/0 سن شرکت

 های پژوهشمنبع: یافته          

 

 

                                                           
با توجه به اینکه بسیاری از متغیرهای پژوهش برای بدست آوردن سایر متغیرها استفاده شده است و همچنین  1

 محدودیت تعداد صفحات، صرفاَ آمار توصیفی متغیرهای اصلی ارائه شده است. 
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(، 1بر اساس جدول )شدند.  حذف 99 و 1صدک در  رهایپرت متغ یهاپژوهش داده نیدر ا

کاری وجود محافظه بیانگر 634/0و انحراف معیار  -513/0با میانگین  کاری شرطیمتغیر محافظه

و دامنه  011/0 دارای میانگین ها است. عملکرد ضعیف همتایاننسبی در گزارشگری مالی شرکت

صنعت های هماست که بیانگر تنوع قابل توجه در عملکرد شرکت 43۷/0 تا -35۷/0تغییرات از 

دهنده سطح متوسطی از نشان 190/0و انحراف معیار  4۷۸/0با میانگین  است. راهبری شرکتی

و انحراف  6۸9/3ین دارای میانگ ها است. متغیر عدم تقارن اطلاعاتیکیفیت نظارت در شرکت

توانایی شود. ها مشاهده میاست که به میزان قابل توجهی تفاوت در نمونه شرکت 109/1معیار 

مدیریتی  تواناییها برخی شرکت( محاسبه شده است. 10مدیریتی از طریق باقیمانده رابطه )

و نزدیک صفر  00۲/0رو میانگین این متغیر برابر با از این، اندداشتهمثبت و برخی دیگر منفی 

 شده است. 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 نیبا کنترل اثرات سال تخم یبیترک یهاپژوهش به روش داده نیدر ا یونیرگرس یالگوها

در این پژوهش، اثر صنعت کنترل نشده است، زیرا متغیر عملکرد ضعیف همتایان زده شده است. 

زمان اثر صنعت تعریف شده و کنترل هم )به استثنای شرکت کانونی( صورت میانگین صنعتبه

 انسیوار یهمسان یبررس یبراد. خطی و کاهش توان تبیینی مدل منجر شوهمایجاد تواند به می

 یالگوها یاستفاده شده است. در تمامبراش گادفری و  LRاز آزمون  بیبه ترت یو خودهمبستگ

وجود  انگریدرصد کمتر و ب 5 یاز سطح خطا گادفریو براش LR آماره یمعنادار یونیرگرس

و  GLSاز روش  هاآن اتاثر فیتخف یاست که براو خودهمبستگی  انسیوار یمشکل ناهمسان

 یبرا VIFآزمون  جینتا نیاستفاده شده است. همچن ایخوشه حیبه روش تصح یسازمقاوم

و  باشدیم 10پژوهش کمتر از  یرهایمتغ یآماره برا نینشان داد که مقدار ا یخطهم یبررس

 وجود ندارد. یخطمشکل هم یحیتوض یرهایمتغ نیب

 های اول و دومنتايج آزمون فرضیه

 ( ارائه شده است. ۲( در جدول )۲( و )1خلاصه نتایج حاصل از تخمین الگوهای رگرسیونی )
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 . نتايج آزمون فرضیه اول و دوم 2جدول 

 

𝑪𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆  متغیر وابسته   

 

 متغیر

 

 نماد

 فرضیه دوم اول فرضیه

 معناداری tآماره  ضريب  معناداری tآماره  ضريب 

β0 655/0 عرض از مبدأ  0۷0/5  000/0  600/0  53۸/0  603/0  

عملکرد ضعیف 

 همتایان
Weak 

Performance 
191/0  ۲1۸/۲  0۲۸/0  109/0  149/0  ۸۸4/0  

CG - - - 114/0 راهبری شرکتی  960/1  0۸1/0  

عملکرد ضعیف 

*راهبری همتایان

 شرکتی

CG× 
Weak 

Performance 

- - - 1۸9/0  ۲13/0  ۸35/0  

-Size 069/0 اندازه شرکت  594/11-  000/0  0۷0/0-  3۲4/1-  ۲1۷/0  

نسبت ارزش بازار 

 به ارزش دفتری
MB 03۲/0-  100/14-  000/0  03۲/0-  4۲۸/3-  00۷/0  

Leverage 6۷۸/0 اهرم مالی  ۸۲۲/11  000/0  6۷۲/0  ۲۲5/3  010/0  

فروش نوسان  
Sales 

Volatility 
956/0-  0۷5/۸-  000/0  936/0-  ۲56/۲-  050/0  

Sales Growth 1۲5/0 رشد فروش  59۸/3  000/0  1۲6/0  6۸0/0  513/0  

جریان نقدی 

 عملیاتی
Cash Flow 4۸۷/0  ۸4۲/5  000/0  459/0  445/3  00۷/0  

-Age 00۸/0 سن شرکت  30۷/0-  ۷59/0  005/0-  11۸/0-  90۸/0  

 کنترل شد کنترل شد اثرات سال 

1۷36/0 ضریب تعیین تعدیل شده  1۷3۸/0  

(000/0) 513/14 )احتمال آماره( Fآماره   30۲/13 (000/0)  

 های پژوهشمنبع: یافته

کمتر  %5از  برای هر دو الگوی رگرسیونی فیشر F(، احتمال آماره ۲با توجه به نتایج جدول )

رگرسیونی بوده و  هایمعنادار است که بیانگر معناداری کل الگو %95بوده که در سطح اطمینان 

ی هر دو الگو توان از نتایج بدست آمده استفاده نمود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برامی

رهای درصد تغییرات متغیر وابسته از طریق متغی 1۷دهد حدود است که نشان می 1۷/0 حدود

-محافظه اب همتایانرابطه رگرسیونی توضیح داده شده است. بر اساس فرضیه اول، عملکرد ضعیف 

بوده و احتمال  191/0برابر  همتایانضریب متغیر عملکرد ضعیف  مثبت دارد. رابطهکاری شرطی 

 %95اطمینان  در سطحکمتر بوده و  %5است که از سطح خطای  0۲۸/0برای این ضریب  tآماره 
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عملکرد ضعیف همتایان  ه عبارت دیگرشود؛ ببنابراین فرضیه اول پژوهش رد نمینادار است. مع

 دهد.ها در سال جاری را افزایش میکاری شرطی شرکتدر سال قبل، محافظه

و  همتایانعملکرد ضعیف  رابطهراهبری شرکتی،  بر این استبر اساس فرضیه دوم انتظار 

 CG× Weakاز ضریب متغیر تعاملی  آزمون این فرضیهبرای  کند.کاری شرطی را تضعیف محافظه

Performance  و احتمال آماره  1۸9/0. این ضریب برابر شده استاستفادهt  ۸35/0برای آن برابر با 

توان گفت میشود. فرضیه دوم رد میدر نتیجه  معنادار است. غیرو  %5از سطح خطای  بیشتراست که 

 کند.کاری شرطی را تعدیل نمیین عملکرد ضعیف همتایان با محافظهراهبری شرکتی، رابطه ب

 های سوم و چهارمنتايج آزمون فرضیه

 ( ارائه شده است. 3( در جدول )4( و )3خلاصه نتایج حاصل از تخمین الگوهای رگرسیونی )

 . نتايج آزمون فرضیه سوم و چهارم 3جدول 
𝑪𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆  متغیر وابسته   

 

 متغیر

 

 نماد
 فرضیه چهارم فرضیه سوم

 معناداری tآماره  ضريب  معناداری tآماره  ضريب 

β0 613/0 عرض از مبدأ  619/۲  00۸/0  6۲6/0  ۸63/4  000/0  

همتایانعملکرد ضعیف   Weak Performance 631/0-  495/1-  135/0  1۷0/0  965/1  051/0  

یعدم تقارن اطلاعات  IA 031/0  ۸۸6/1  059/0  - - - 

* همتایانعملکرد ضعیف 

یعدم تقارن اطلاعات  
IA × 

Weak Performance 
۲0۲/0  9۷۷/1  04۸/0  - - - 

تیریمد ییتوانا  MA - - - 104/0  9۲5/0  356/0  

 *همتایان فیعملکرد ضع

تیریمد ییتوانا  
MA × 

Weak Performance 
- - - 654/۲  39۷/۲  01۷/0  

-Size 0۷۲/0 اندازه شرکت  ۸93/6-  000/0  06۸/0-  146/1۲-  000/0  

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MB 03۲/0-  35۸/14-  000/0  03۲/0-  405/14-  000/0  

Leverage 696/0 اهرم مالی  599/۸  000/0  663/0  114/1۲  000/0  

-Sales Volatility 99۲/0 نوسان فروش  4۸5/۷-  000/0  93۸/0-  341/۸-  000/0  

Sales Growth 11۲/0 رشد فروش  959/۲  003/0  10۷/0  350/3  001/0  

Cash Flow 51۸/0 جریان نقدی عملیاتی  004/4  000/0  4۸0/0  909/5  000/0  

-Age 016/0 سن شرکت  33۲/0-  ۷39/0  004/0  1۸0/0  ۸5۷/0  

 کنترل شد کنترل شد اثرات سال 

1۷1۷/0 ضریب تعیین تعدیل شده  169/0  

(000/0) 395/13 )احتمال آماره( Fآماره   ۲03/13 (000/0)  

 های پژوهشمنبع: یافته
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کمتر از سطح  برای هر دو الگوی رگرسیونیفیشر  F(، احتمال آماره 3جدول )نتایج بر اساس 

عدم تقارن رود انتظار میبر اساس فرضیه سوم، و بیانگر معناداری کل مدل است.  %5خطای 

برای آزمون را تقویت کند. طی کاری شرمحافظه و همتایانعملکرد ضعیف  رابطه بیناطلاعاتی، 

استفاده شده است. ضریب این  IA× Weak Performanceاین فرضیه از ضریب متغیر تعاملی 

که 04۸/0برای این ضریب برابر با  tاست و احتمال آماره  ۲0۲/0برابر با  مقداری مثبت و متغیر

که بدین معنیشود. مینبنابراین فرضیه سوم رد  درصد و معنادار است. 5کمتر از سطح خطای 

را طی کاری شرمحافظه و همتایانعملکرد ضعیف  رابطه بینعدم تقارن اطلاعاتی، با افزایش 

 شود.تقویت می

 با همتایانعملکرد ضعیف  رابطه بینتوانایی مدیریت، رود انتظار میبر اساس فرضیه چهارم،  

 MA× Weakبرای آزمون این فرضیه از ضریب متغیر تعاملی تضعیف کند.  طیکاری شرمحافظه

Performance  است و احتمال آماره  654/۲استفاده شده است. ضریب این متغیر برابر باt  برای

. با توجه به مثبت درصد و معنادار است 5کمتر از سطح خطای است که  01۷/0این ضریب برابر با 

عملکرد ضعیف بین  برخلاف انتظار، توانایی مدیریتی رابطه توان گفتمی بودن ضریب متغیر تعاملی

 شود.کند. بنابراین فرضیه چهارم رد میمی تقویتکاری شرطی را محافظه و همتایان

 آزمون استحکام

نسبت اعضای ( 1در پژوهش حاضر شاخص راهبری شرکت از طریق ترکیب پنج معیار شامل 

 (4 میزان نفوذ و مالکیت دولت( 3 گذاران نهادیسرمایهمیزان سهام ( ۲ غیرموظف هیئت مدیره

با توجه به اینکه نتایج آزمون گیری شده است. اندازه درصد سهام شناور آزاد( 5و  نوع حسابرس

کاری شرطی راهبری شرکتی، رابطه بین عملکرد ضعیف همتایان با محافظهفرضیه دوم نشان داد 

( ۲کند، در این بخش هریک از اجزای مذکور به طور مجزا در رابطه رگرسیونی )را تعدیل نمی

وارد شده است تا تاثیر هر یک از آنها به طور جداگانه مورد بررسی بیشتر قرار گیرد. نتایج مربوطه 

 ارائه شده است.  (5( و )4در جدول )
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 . نتایج آزمون استحکام 4جدول 
 

𝑪𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆  متغیر وابسته   

 متغیر

CG نسبت اعضای غیرموظف :

 هیات مديره

CG :سهام  زانیم

 ینهاد گذارانهيسرما

CG :نفوذ و  زانیم

 دولت تیمالک

 tآماره  ضريب معناداری tآماره  ضريب معناداری tآماره  ضريب
معنادار

 ی

β0 661/0  919/4  000/0  66۷/0  153/5  000/0  6۷۲/0  ۲۲1/5  000/0  

Weak 

Performa

nce 
۲۲6/0  ۷۷۲/1  0۷۸/0  190/0  05۷/۲  041/0  194/0  99۸/1  04۷/0  

CG 0۲۷/0  ۸56/0  393/0  00۸/0-  343/0-  ۷31/0  
004/0

- 

۲03/0

- 
۸39/0  

CG× 
Weak 

Performa

nce 

0۷۲/0-  393/0-  694/0  04۸/0  ۲0۸/0  ۸34/0  
۲53/0

- 

۷61/1

- 
0۸0/0  

Size 06۸/0-  455/11-  000/0  0۷0/0-  436/11-  000/0  
0۷05/

0-  

5۲6/1

1-  
000/0  

MB 03۲/0-  019/14-  000/0  03۲/0-  113/14-  000/0  
03۲۷/

0-  

5۲۲/1

4-  
000/0  

Leverage 6۷9/0  651/11  000/0  6۷6/0  ۸10/11  000/0  6۷۸/0  
۷66/1

1 
000/0  

Sales 

Volatility 
951/0-  995/۷-  000/0  959/0-  104/۸  000/0  

934/0

- 
9۸۷/۷  000/0  

Sales 

Growth 
1۲9/0  035/0  000/0  1۲4/0  5۷9/3  000/0  116/0  3۷1/3  000/0  

Cash 

Flow 
49۲/0  ۸9۷/5  000/0  501/0  9۷4/5  000/0  494/0  ۸۸3/5  000/0  

Age 011/0-  414/0-  6۷9/0  006/0-  ۲36/0-  ۸13/0  
006/0

- 

۲3۷/0

- 
۸1۲/0  

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد اثرات سال 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
1۷31/0  1۷3۲/0  1۷43/0  

 Fآماره 

)احتمال 

 آماره(

۲09/13 (000/0)  ۲40/13 (000/0)  611/13 (000/0)  

 های پژوهشمنبع: یافته
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 . نتایج آزمون استحکام 5جدول 
 

𝑪𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆  متغیر وابسته   

 متغیر
CGنوع حسابرس : CG : سهام شناور آزاددرصد 

 tآماره  ضريب معناداری tآماره  ضريب
 معناداری

 

β0 5۷4/0  630/3  000/0  666/0  143/5  000/0  

Weak Performance 1۸5/0  39۲/0  63۷/0  10۸/0  ۷1۷/0  4۷4/0  

CG 0۲3/0  3۷۷/0  ۷06/0  010/0-  3۷۷/0-  ۷06۷/0  

CG×Weak Performance 1000/0  ۲36/0  ۸13/0  150/0  ۷44/0  45۷/0  

Size 063/0-  9۸0/۸-  000/0  069/0-  1۲1/11-  000/0  

MB 033/0-  ۷۸5/11-  000/0  03۲/0-  113/14-  000/0  

Leverage 644/0  ۸۸۷/9  000/0  6۷9/0  ۸۲6/11  000/0  

Sales Volatility 9۷6/0-  1۷3/۸-  000/0  959/0-  103/۸-  000/0  

Sales Growth 135/0  491/3  000/0  1۲4/0  5۷5/3  000/0  

Cash Flow 390/0  9۲9/3  000/0  495/0  603/5  000/0  

Age 005/0  1۷9/0  ۸5۷/0  011/0-  3۸6/0-  699/0  

 کنترل شد کنترل شد اثرات سال 

1696/0 ضریب تعیین تعدیل شده  1۷۲5/0  

(000/0) ۲39/11 )احتمال آماره( Fآماره   1۸۸/13 (000/0)  

 های پژوهشمنبع: یافته

نسبت اعضای  هایی که معیار راهبری شرکت برابر بادر حالت (5( و )4طبق جدول )

درصد سهام شناور و  نوع حسابرس، گذاران نهادیمیزان سهام سرمایه، غیرموظف هیئت مدیره

 بیشتر CG× Weak Performanceضریب متغیر تعاملی برای  tبوده است، احتمال آماره  آزاد

بنابراین با لحاظ کردن اجزای فوق به طور جداگانه نیز  معنادار است. غیرو  %5از سطح خطای 

 شود. فرضیه دوم رد می

ی در نظر میزان نفوذ و مالکیت دولت( در حالتی که معیار راهبری شرکتی 4طبق جدول )

است و  194/0مقداری مثبت و برابر با  Weak Performanceگرفته شده است، ضریب متغیر 

هایی که نفوذ و مالکیت دهد در شرکتاست که نشان می 04۷/0برای آن برابر با  tاحتمال آماره 

کاری شرطی رابطه مثبت و معنادار دارد. دولتی پایین است، عملکرد ضعیف همتایان با محافظه

و  -۲53/0مقداری منفی و برابر با  CG× Weak Performanceضریب متغیر تعاملی از طرفی 

درصد بوده ولی  5است که هرچند بیشتر از سطح خطای  0۸0/0این ضریب برای  tاحتمال آماره 
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درصد معنادار است. با توجه به اینکه قدرمطلق ضریب تعاملی بزرگتر از قدر  10در سطح خطای 

نفوذ و مالکیت دولتی بالا است، هایی که مطلق ضریب عملکرد ضعیف همتایان است، در شرکت

کاری شرطی رابطه منفی و معنادار دارد. به عبارت دیگر جهت عملکرد ضعیف همتایان با محافظه

 رابطه از مثبت به منفی تغییر کرده است. 
 

 گیری بحث و نتیجه -6

کاری شرطی و نقش در این مطالعه به بررسی رابطه عملکرد ضعیف همتایان با محافظه

مدیریتی پرداخته شد. نتایج تعدیلگر متغیرهای راهبری شرکتی، عدم تقارن اطلاعاتی و توانایی 

کاری آزمون فرضیه اول، مطابق با مبانی نظری، نشان داد عملکرد ضعیف همتایان با محافظه

که همتایان عملکرد ضعیفی دارند، شرطی رابطه مثبت و معنادار دارد. بدین معنی که زمانی

و  نلیچایج مطالعات ها با نتیابد؛ این یافتهکاری شرطی در شرکت کانونی افزایش میمحافظه

 نظریهدارد. از منظر  همخوانی( ۲0۲3( و فو و همکاران )۲01۸و وراردو ) انگی(، ج۲0۲0) نیلو

عنوان ها در شرایط ضعف اطلاعات داخلی، به اطلاعات همتایان بهاطلاعات، شرکت مبتنی بر

گذاران از سرمایهکنند؛ لذا عملکرد منفی همتایان موجب افزایش نگرانی مرجع بیرونی تکیه می

دهد. از سوی دیگر، بر ها را افزایش میتر زیانکاری شده و تقاضا برای شناسایی سریعپنهان

ها برای حفظ جایگاه رقابتی یا جلوگیری از تعمیم عملکرد رقابت، شرکت نظریه مبتنی براساس 

های همچنین، نظریه کنند.تری در گزارشگری مالی اتخاذ میمنفی رقبا به خود، رفتار محتاطانه

گیری بخشی از فرآیند تصمیم یاننظارتی و موزاییکی نیز تأکید دارند که اطلاعات همتا

کند. موقع اخبار بد را تقویت میها انتظارات برای افشای بهگذاران است و عملکرد منفی آنسرمایه

، ذینفعانو حفظ اعتماد ها در پاسخ به فشار بازار و برای کاهش ریسک اطلاعاتی بنابراین، شرکت

 .آورندروی می بیشتری کاری شرطیبه محافظه

و  انیهمتا فیعملکرد ضع نیدر رابطه ب یشرکت ینشان داد که راهبر فرضیه دوم یهاافتهی

آن باشد که در  انگریب تواندیم جهینت نیا کند؛ینم فایا یگرلینقش تعد یشرط یکارمحافظه

 شوند،یصنعت مواجه مهم یهادر شرکت یاز ضعف عملکرد ییهابا نشانه رانیکه مد یطیشرا

 سازمانیبرون یفشارها ریتحت تأث شتریب یمال یدر گزارشگر یکارمحافظه شیبه افزا هاآن لیتما

. یراهبر یاز سازوکارها یناش یسازماندرون یهااست تا کنترل انیاز همتا یاجتماع یریادگیو 

( همخوان است که 19۷۷و والترز،  بندورا) یاجتماع یریدگای هیموضوع با مفروضات نظر نیا

 ،ینظارت یدر حضور ساختارها یو حت رندیگیمشابه، الگو م یهاشرکت ربا مشاهده رفتا رانیمد

 یندگینما هیدر چارچوب نظر ن،ی. همچنردیشکل گ ییعقلا دیبر اساس تقل تواندیها مرفتار آن

را مهار  نارادو سهام رانیمد انیبتوانند تضاد منافع م یشرکت یراهبر یسازوکارها رودیانتظار م
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که احتمالاً  دهدیمطالعه نشان م نیا یهاافتهیطلبانه را محدود سازند، اما فرصت یکرده و رفتارها

برخوردار  یرونیب طیبه شرا رانیکنترل واکنش مد یبرا یسازوکارها در عمل از قدرت کاف نیا

تواند اثرگذارتر از یم انیاز عملکرد همتا یناش یو رقابت یطیمح یفشارها ن،یاند. بنابرانبوده

 ندارد. یمؤثر یلیبستر، کارکرد تعد نیدر ا یشرکت یشود و راهبر یتلق یتیحاکم یهاکنترل

( و فو ۲0۲0) فیرهورست و نام(، ۲00۷های این فرضیه با نتایج مطالعات لارکر و همکاران )یافته

 همخوانی ندارد.( ۲0۲3و همکاران )

در بررسی اجزای راهبری شرکتی، نشان داد زمانی که معیار راهبری نتایج آزمون استحکام، 

ها مشاهده شود، الگوی متفاوتی نسبت به سایر مؤلفهصورت نفوذ و مالکیت دولتی سنجیده میبه

همتایان با هایی که نفوذ و مالکیت دولتی پایین است، عملکرد ضعیف گردد. در شرکتمی

کاری شرطی رابطه مثبت و معنادار دارد که بیانگر فعال بودن سازوکارهای نظارتی بازار محافظه

های با موقع اخبار منفی است. با این حال، در شرکتگذاران به افشای بهو حساسیت سرمایه

به بیان دیگر،  کند.شود، بلکه جهت آن تغییر میمالکیت دولتی بالا این رابطه نه تنها تضعیف می

کاری شرطی همراه است. در سطوح بالای نفوذ دولتی، عملکرد ضعیف همتایان با کاهش محافظه

ای که در گونهتوان با اتکا به نظریه نمایندگی و ملاحظات نهادی تبیین کرد؛ بهاین یافته را می

تر بوده و ایه ضعیففشارهای انضباطی بازار سرم احتمالاً های دارای مالکیت دولتی بالا،شرکت

مدیران به دلیل حمایت ضمنی دولت و دسترسی بیشتر به منابع، حساسیت کمتری نسبت به 

با های دهند. در نتیجه، کارکرد نظارتی اثر همتا که در شرکتگذاران نشان میواکنش سرمایه

ضعیف ها تشود، در این دسته از شرکتکاری میموجب افزایش محافظه مالکیت دولتی پایین

کیت تواند به تغییر جهت رابطه منجر شود. این نتیجه حاکی از آن است که مالشده و حتی می

های نظارتی دولتی ماهیتی متفاوت از سایر سازوکارهای راهبری دارد و الزاماً همسو با مکانیزم

 .کندمتعارف عمل نمی

در رابطه  کنندهتیتقو گرلینقش تعد یسوم نشان داد که عدم تقارن اطلاعات هیفرض جینتا

آن است که در  انگریب افتهی نی. اکندیم فایا یشرط یکارو محافظه انیهمتا فیعملکرد ضع نیب

 یمحدودتر یدسترس ذینفعانو  گذارانهیاست و سرما ترنییپا یاطلاعات تیکه شفاف ییهاطیمح

 ،یرونینسبت به اطلاعات ب یشتریب تیحساس رانیدرباره شرکت دارند، مد قیبه اطلاعات دق

 یدر گزارشگر یترکارانهو واکنش محافظه کنندیم دایصنعت، پهم یهاعملکرد شرکت ژهیوبه

آکرلف، ) یعدم تقارن اطلاعات هیمطابق با نظر ،یطیشرا نی. در چندهندیاز خود نشان م یمال

 گذاران،هیو سرما رانیدم انی(، اطلاعات ناقص و نابرابر م19۸3ورچیا، افشا ) هی( و نظر19۷0

 ن،ی. همچنشودیم ان،یاز جمله رفتار همتا م،یرمستقیغ یهابه شاخص شتریب یوابستگ سازنهیزم

 هب شتریب یابهام اطلاعات طیدر شرا رانیگفت مد توانیم ،یاجتماع یریادگی هیدر چارچوب نظر



 1404دو فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری، سال دهم، شماره بیستم، پاییز و زمستان                           158

در حضور  جه،ی. در نتابدیکاهش  یریگمیتصم سکیتا ر آورندیم یرو انیهمتا ماتیاز تصم دیتقل

عنوان به یشرط یکارشده و محافظه دیتشد انیاطلاعات همتا یبالا، اثرگذار یعدم تقارن اطلاعات

 .شودیم تیتقو یمال یدر گزارشگر یاطیابزار احت کی

 فیعملکرد ضع رابطه بین تیریمد یینشان داد بر خلاف انتظار، توانافرضیه چهارم  جینتا

( ۲0۲3پژوهش فو و همکاران ) جینتاکه با  دهدیم شیرا افزا یشرط یکارمحافظه و همتایان

کاری شرطی در محافظها ب همتایانعملکرد ضعیف  تقویت رابطهدلایل احتمالی  دارد. یهمخوان

تواند شامل موارد زیر باشد: اول، مدیران توانمند به دلیل هایی با توانایی مدیریتی بالا میشرکت

تر اطلاعات همتایان و پیامدهای آن برای شرکت بیشتر، بهتر قادر به تحلیل دقیقدانش و تجربه 

کاری بیشتری خود هستند و بنابراین، در مواجهه با عملکرد ضعیف همتایان، با احتیاط و محافظه

های احتمالی را کاهش دهند. دوم، این مدیران ممکن است برای حفظ کنند تا ریسکعمل می

تر و جلوگیری از آسیب به شهرت خود، نسبت به افشای به موقع اخبار بد حساسای اعتبار حرفه

کاری بیشتری در گزارشگری اعمال کنند. سوم، مدیران با توانایی بالا معمولًا باشند و محافظه

دهند و گزارشگری گذاران و اعتباردهندگان اهمیت میبیشتر به حفظ رابطه اعتماد با سرمایه

بینند. در های بازار میا به عنوان ابزاری برای ارتقاء شفافیت و کاهش نگرانیکارانه رمحافظه

کاری با افزایش توانایی مدیریت، این مدیران به نتیجه، برخلاف انتظار مبنی بر کاهش محافظه

 .کنندکاری شرطی را تشدید میتر، محافظههای پیشگیرانه و مدیریت ریسک قویدلیل استراتژی

ها به نقش گذاران شرکتشود مدیران و سیاستهای پژوهش، توصیه مییافتهبا توجه به 

کاری شرطی توجه داشته باشند و با ارتقای شفافیت اطلاعات، عملکرد همتایان در افزایش محافظه

درستی و در راستای شرایطی فراهم آورند که تحلیل و استفاده از اطلاعات همتا به

یرد. از آنجا که نتایج پژوهش نشان داد عدم تقارن اطلاعاتی های منطقی صورت گگیریتصمیم

شود نهادهای ناظر با کند، پیشنهاد میکاری را تقویت میمحافظه اعملکرد همتایان ب رابطه بین

های مؤثر در زمینه افشای اطلاعات، زمینه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی تدوین و اجرای سیاست

گذاران به اطلاعات بیرونی کاسته شود. از حد مدیران و سرمایه را فراهم کنند تا از اتکای بیش

کارانه، ضروری است گیری رفتار محافظههمچنین، با توجه به اهمیت توانایی مدیریتی در شکل

های تحلیلی و توانمندی در ارزیابی در فرآیندهای انتصاب و آموزش مدیران، بر تقویت مهارت

شود در کنار ارزیابی گذاران نیز پیشنهاد میبرای سرمایه دقیق اطلاعات محیطی تأکید شود.

توانند عملکرد داخلی شرکت، رفتار و موقعیت همتایان را نیز در نظر بگیرند، چراکه این عوامل می

ها ارائه دهند و در کاری و ریسک شرکتهای ارزشمندی درباره سطح محافظهسیگنال

 .شوند گذاری مؤثر واقعهای سرمایهگیریتصمیم
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بررسی تأثیر شرایط کلان اقتصادی مانند رکود یا  بهشود می پیشنهادهای آتی برای پژوهش

و نقش  ها شامل مالکیت نهادی، خانوادگی و دولتی تأثیر انواع مالکیت شرکت ،رونق اقتصادی

 پرداخته شود. کاری شرطیبر رابطه بین عملکرد ضعیف همتایان و محافظهکیفیت حسابرسی 

های پژوهش حاضر شامل موارد زیر است: اول، به دلیل استفاده از روش غربالگری، دیتمحدو

نتایج قابل تعمیم به تمامی صنایع نیست؛ دوم، عوامل اقتصاد کلان مانند تورم، نرخ بهره و 

ها تأثیر گذاشته و رابطه کاری شرطی و عملکرد شرکتتوانند بر محافظههای پولی میسیاست

توانند بر های رفتاری مدیران و فرهنگ سازمانی که می، ویژگیسومو  ی کنند؛واقعی را مخف

 .اندکاری شرطی و توانایی مدیریتی تأثیرگذار باشند، در نظر گرفته نشدهمحافظه
 

 تقدير، تشکر و ملاحظه های اخلاقی -7

به ارتقاء  نویسندگان این پژوهش از تمامی افرادی که به نحوی در این پژوهش مشارکت داشته و

 کنند.کیفی آن کمک نمودند، تشکر و قدردانی می
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