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Abstract 

Objective: Timely detection of losses versus gains (known as 

conditional conservatism) may make investment decisions of 

management efficiently by reducing the information asymmetry 

between management and investors and providing early signals about 

the profitability of the accepted projects. This study examines the 

effects of conservatism on the most important neglected aspect of 

investment decision, namely investment in manpower. 

Method: This is a descriptive, correlational and post-event study. 

The statistical population is all of the companies listed in the Tehran 

Stock Exchange, and the sample consists of 161 companies during 

2009-2017, or totally 1449 company-years. 

Results: Findings showed that there is significant and negative 

relationship between conditional conservatism and manpower 

investment efficiency. This implies that the conservatism reduced 

inefficient investment in the labor market by reducing asymmetric 

information. 

Conclusion: Based on the findings, conservatism, as the regulatory 

mechanism and the early signal about the profitability of decisions, 

reduces damaging practices of bad earning management, and speeds 

up the identification of bad news earlier than good news. 
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 چکیده

 کوار   محافظوه ) ها در مقایسه با سوددها  تر زیان شناسایی زودهنگام هدف:

کواراتر  تدسو      گواار  هیسورما تداند باعث اتخوا  تموماما     مشروط( می

مدیریت شدد که این امر از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بان مودیریت و  

سوددوور    ةدربوار  زودهنگوام هوایی   و فوراه  ووردن سواگنا    گااران هیسرما

هدف این تحقاق  ،شدد. بنابراین پایر می امکان است، شده هایی که پایرفته پروژه

کوه    گواار  هیسورما بر یکی از تمماما  بساار مهو    کار  محافظهبررسی اثر 

 در نارو  انسانی است.  گاار هیسرماشده است، یعنی  نادیده گرفته

این پژوهش از ندع تدصافی، همبستگی و پس رویداد  اسوت. در   روش:

شده در بازار اوراق بهادار  ها  پایرفته ومار  تمامی شرکت ةاین پژوهش جامع

 9188-9119 هوا   سوا  درشورکت   -سا  9441تهران هستند که از ون ماان 

 .شده است انتخاب

منفوی و معنوادار  ماوان     ةرابطو  ،هوا الگدبر اساس نتایج بوروورد   :ها افتهی

در نارو  انسانی یافت شد. نتایج نشانگر   گاار هیسرماو کارایی  کار  محافظه
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از طریق کاهش عودم تقوارن اطلاعواتی، تموماما       کار  محافظهاین بدد که 

 .دهد یمناکارا در بازار نارو  انسانی را کاهش 

و  دهنده نظ مکاناسمی  عندان به کار  محافظه ها افتهیبر اساس  :گار  هنتاج

ساگنالی زودهنگام درباره سددوور  تمماما  باعث کاهش اقداما  مدیریت 

شدد و به شناسایی زودتر اخبار بد نسبت به اخبار خدب را سورعت   سدد بد می

 بخشد. می

 .در نیروی انسانی، عدم تقارن اطلاعاتی یگذار هیسرمامشروط، کارایی  کاری محافظه :کلیدی های واژه

 مقدمه

تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب  مشروط را شناسایی سریع کاری محافظه (2779) باسو

های با اخباار خاوب و    داند که باعث ایجاد تفاوت سیستماتیک در گزارش سود در دوره می

مشروط است(. بر اساس  کاری محافظههمان  کاری محافظهپس منظور از   این )از شود بد می

گاذاری کااراتری    تواناد باعاث اتذااص تمامیمات سارمایه      می کاری محافظهادبیات گذشته، 

توسط مدیریت در باازار سارمایه باه دلیاه کااه  عادم تقاارن اطلاعااتی باین مادیریت و           

ساودووری   ۀدرباار  کااری  محافظاه گذاران و فراهم شدن سیگنالی زودهنگام توساط   سرمایه

(. در پژوه  حاضار نیاز در هماین    8122 گارسیالارا و همکاران،تذابی، شود )های ان پروژه

 دیگاری کاه در ادبیاات نادیاده گرفتاه      یگاذار  هیسرمابر  کاری محافظهبررسی اثر  به جهت

 .  شود یمگذاری در نیروی انسانی، پرداخته  یعنی سرمایه ،شده

گذاری در نیروی انسانی به سه دلیه ارزشمند اسات: اول، هزیناه    کارایی سرمایه ةمطالع

(. 8112 برنانااک،) دهااد را تشااکیه مای  هاا  شاارکتدساتمزد نیااروی معماولاس دوسااوم هزیناه    

گذاری در نیروی انسانی در تذمیص منابع مدیریتی ناکارا، ادبیاات   رغم اهمیت سرمایه علی

هاای غیار    گذاری گذاری تنها بر سرمایه در رابطه کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه

اسات   کارده گذاری در سهام، تحقیق و توسعه و ادغام و تحمایه تمرکاز    مکرر مثه سرمایه

(. دوم، بازر  باودن نمونااه در   8122 گارسایا لارا و همکاااران، ؛ 8117 بیادل و همکااران،  )

دسترس به علت وجود نیروی انسانی در هر شرکتی. سوم، ماهیت متغیر بهای نیروی انساانی  
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شاود اعماال    (، باعاث مای  8122جانا  و همکااران،   و تعدیلات کمتر بهای ثابت دستمزد )

هاا منجار    تار باشاد. هار دو ایان ویژگای      هزیناه  گذاری در نیروی انسانی کم اختیار بر سرمایه

شود، که شارایط بهتاری را بارای بررسای      گذاری در نیروی انسانی می تناوب بیشتر سرمایه به

 وورد.  گذاری در نیروی انسانی فراهم می بر کارایی سرمایه کاری محافظهاثر 

هاا   ون کناد  یما را دنباال   (8122جانا  و همکااران)  وه  حاضر مسایر تحقیقااتی   پژ

دهاد.   گذاری در نیروی انسانی را ارتقاا مای   دریافتند که کیفیت اقلام تعهدی کارایی سرمایه

اساسااس متفااوت از کیفیات اقالام تعهادی اسات.        کااری  محافظاه اما بایاد تماریک کارد کاه     

کنناد تاا باه     ون میزان از کنترلی است که مدیران بر اقلام تعهادی اعماال مای    کاری محافظه

که کیفیت اقلام تعهادی در   ، درحالیبد نسبت به اخبار خوب سرعت بذشندشناسایی اخبار 

یاری  گ ، میزان تبدیه اقلام تعهدی به جریاناات نقادی، را انادازه   (8122) جان  و همکاران

و مدیریت سود نتایج متناقضای را نشاان داده اسات.     کاری محافظهکند. مطالعه رابطه بین  می

هاای   دهناده فعالیات   عناوان مکانیسامی نظام    حسابداری باه  کاری محافظهدر برخی تحقیقات 

در دیگار   کاه  (، درحالی8122 گائو،)مثلاس  کند )بد( را محدود می رسان بیوسمدیریت سود 

(. در 8111 دیچاو و اساکینر،  ) به کیفیت اقلام تعهدی وسایب میزناد   کاری محافظهمطالعات 

صاورت  ( 8122کساکی و لاوکس )  و  (8129برتومئاو و همکااران )  دو پژوه  که توساط  

مناافع نهاایی مادیریت ساود را افازای        کااری  محافظاه استدلال شده است که ، گرفته است

شاود و دخالات    هاای بسایار بیشاتری بابات عملکارد مای       زیارا منجار باه پرداخات     ،دهاد  می

مادیره از طریاق    هاایی بارای گماراه کاردن هیئات      کند کاه انگیازه   مدیره را تسهیه می هیئت

، کااری  محافظاه ای تجربای وجاود دارد کاه ویاا      بنابراین مسئله ،کند مدیریت سود ایجاد می

 کند یا خیر.   گذاری در نیروی انسانی را مشابه کیفیت اقلام تعهدی متأثر می کارایی سرمایه

چگااونگی اثرگااذاری   ةزمیناا بااه شااکاج موجااود در ادبیااات در    پااژوه  حاضاار 

شارکت   یگذار هیسرماحسابداری( بر تممیمات  کاری محافظه)خموصاس  گزارشگری مالی

بار   کااری  محافظاه رغام ادبیاات گذشاته دربااره تاأثیر      کند. همچنین، علی کمک شایانی می
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 کاااری محافظااهدر بااازار ساارمایه، مشااذص نیساات کااه چطااور   یگااذار هیساارمااطلاعااات 

پاژوه   گاذارد. ساوم،    یاروی انساانی اثار مای    گذاری در ن حسابداری بر تممیمات سرمایه

باه ناام   دهد که دیگر عامه مهم و تأثیرگذار بار کیفیات گزارشاگری ماالی      حاضر نشان می

در نیروی انساانی   یگذار هیسرماتواند کارایی  ( نیز میکاری محافظه) ها شناسایی زودتر زیان

تواناد مکانیسام    مای  کااری  محافظاه کیفیات اقالام تعهادی،     را بهبود بذشاد و در مقایساه باا   

کااراتری در نیاروی    یگاذار  هیسارما تری باشد که باعث اتذاص تممیمات  مستقیم ۀدهند نظم

 .  شود یمانسانی 

 پژوهش ةمروری بر پیشین
 نظری ةپیشین

جملاه مادیران و    بازار از تئوری نمایندگی عدم تقارن در منافع میان بازیگران بر اساس

بارای کساب ساود کاه باه       طلبانه فرصتهای  شود مدیران به فعالیت باعث می گذاران هیسرما

گاذاران شارکت اسات، دسات بزنناد. نقاص باازار کاه ریشاه در عادم تقاارن             هزینه سرمایه

را تحت تأثیر قرار دهاد و منجار باه عادم      یگذار هیسرماتواند تممیمات  اطلاعاتی دارد می

 (.8112، نیوست) شودازحد و کمتر از حد  بی  یگذار هیسرماکارایی به شکه 

)ساختمان امپراتاوری( بیاان    حد از  بی  یگذار هیسرمانمایندگی در قالب  ةچنین هزین

کمتر از حد نیاز   یگذار هیسرماتواند منجر به  (، خطر اخلاقی می2722، جنسن)مثه  شود می

گذاری را باه دلیاه اینکاه تالاش گریاز       های سودوور سرمایه اگر مدیران فرصت ،مثلاس ؛شود

دهند نادیده بگیرناد. عادم تقاارن اطلاعااتی      هستند و محیط ورام و بدون تن  را ترجیک می

اگار  تواناد منجار باه انتذااب ناامطلوب شاود.        کنندگان سرمایه بیرونی می بین مدیر و فراهم

زماانی   بنادی کاردن باازار و انتشاار اورا  در     بارای زماان   مدیران از مزیت اطلاعااتی خاود  

 اناد،  گاذاری شاده   حاد قیمات   از  استفاده کنند که به دلیه انتشار اخبار خوب ساختگی بی 

کننادگان سارمایه از طریاق هزیناه      اگار فاراهم   .ویاد  مای ازحد به وجود  گذاری بی  سرمایه

هاای ساودوور تاأمین ماالی      ها واکن  نشاان دهناد، پاروژه    سرمایه بالاتر به مزیت رقابتی ون

طاورکلی تحقیقاات اخیار در     شاود. باه   گذاری کمتر از حد می شوند که منجر به سرمایه نمی
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 ویاد  مای اطلاعاتی به وجاود   وسیله عدم تقارن دهند نقص بازار که به اقتماد و مالی نشان می

 (. 8122 جان  و همکاران،) تواند باعث سرمایه گذرای ناکارا شود می

ای از نیاروی   کارگیری تعداد بهیناه  گذاری در نیروی انسانی به معنای به کارایی سرمایه

نماینادگی   ةهاای مسائل   تارین جنباه   مهام یکای از   (.8122جان  و همکااران،  انسانی است )

ون  ةشرکت را فراتر از ساطک بهینا   ۀانداز ،امپراتوری مدیریتی است که بر ون اساس مدیران

دهند، یا منابع بلااستفاده را برای افزای  منافع شذمای حاصاه از اعتباار، نفاوص،      افزای  می

(. علاوه بر این، مدیران ممکان  2722 جنسن،) کنند قدرت و دستمزد و پاداش نگهداری می

 (.2797 هولمسترون،) است حداکثر تلاش خود را در اداره شرکت نکنند
 تجربی ةپیشین
 ها و فنا  توان به  می ،جمله تحقیقات خارجی که در این زمینه صورت گرفته است از

 گارسایالارا و همکااران  ، (8121فرانسایس و ماارتین)  ، (8122) جان  و همکاران، (8122)

 . رندیگ یمبحث قرار  اشاره کرد که در ادامه مورد( 8122) احمد و دولمنو  (8122)

 ةکاه باه بررسای رابطا     (8122) جان  و همکااران به دنبال پژوه   (8122فن )ها و 

در نیااروی انسااانی پرداختنااد و کیفیاات   یگااذار هیساارماکیفیاات اقاالام تعهاادی و کااارایی  

دانساتند،   عنوان عامه کاهنده عدم تقارن اطلاعاتی و خطر اخلاقی می گزارشگری مالی را به

سیساتم   عناوان  باه  (8122لونتیس و همکاران )مشروط که بر اساس تحقیق  ریکا محافظهاثر 

شاود،   کننده به ساختار راهبری شرکتی در نظر گرفتاه مای   هنگام و کمک دهنده زود هشدار

ترین تممیمات مدیر یعنی استذدام و اخراج نیروی انسانی بررسی  را بر کارایی یکی از مهم

 مثبتی یافتند. ةنمودند و رابط

و راهباری شارکتی    کااری  محافظاه مثبتای میاان    ة، رابط(8117گارسیالارا و همکاران )

، مشکه خطر اخلاقای و  کاری محافظهها تمریک کردند که گزارشگری  یافتند. همچنین، ون

بارد. ایان    همچنین هزینه نمایندگی مرتبط با مالکیت کم سهام توسط مدیریت را از باین مای  

 کنناده  کماک مبنای بار ماهیات     (8122) لونتیس و همکاران مهر تأییدی بر ادعای ،پژوه 

در  (8122) گارسایالارا و همکااران   به راهبری شرکتی قاوی و مارثرتر، باود.    کاری محافظه



 یانسان یرویدر ن یگذار هیسرما ییمشروط بر کارا یکار محافظه ریتأث/ 942

 

را موردبررسی قارار   ها شرکتدر  یگذار هیسرمابر کارایی  کاری محافظهادامه نق  و تأثیر 

 فرانسیس و ماارتین رو را بار دیگر تمریک نموند. در همین راستا  مثبت میان این ةداده و رابط

مشکه نماینادگی باا کاارایی     ۀعنوان عامه کاهند  به کاری محافظهمثبتی میان  ةرابط (8121)

همچااون تحماایه و واگااذاری خموصاااس در میااان    یگااذار هیساارمادر اتذاااص تماامیمات 

 با مشکه نمایندگی بیشتر یافتند. یها شرکت

قارار دارد   کاری محافظهبی  اطمینانی مدیر که در نقطه مقابه ( 8122) احمد و دولمن

هاا و تعیاین اثارات رویادادها      گاذاری  را محرک عدم توانایی بروورد درست باازده سارمایه  

شاود. ون دو همچناین    هاای ناکاارا مای    گذاری یافته که منجر به اتذاص تدابیر اشتباه و سرمایه

 تأیید نمودند.و بی  اطمینانی مدیر را بررسی و  کاری محافظهمنفی بین  ةرابط

افلاطاونی و  ایاران  در  در نیاروی انساانی   یگذار هیسرمار حوزه کارایی دتنها پژوه  

 طور غیرمساتقیم از طریاق بررسای رابطاه کیفیات اقالام تعهادی        است که به (2271) خزایی

گذاری در نیروی انساانی، وجاود    )مکانیسم کاهنده عدم تقارن اطلاعاتی( بر کارایی سرمایه

بار کاارایی    کااری  محافظاه تاأثیر   زمیناه  تأیید نمودند. البته تحقیقات فراوانی دراین رابطه را 

پاور   خدامیصورت گرفته است، مثه  یا هیسرماو غیر  یا هیسرمادر کالاهای  یگذار هیسرما

را با توجه باه تاأثیر    یگذار هیسرماو کارایی  کاری محافظهکه رابطه بین  (2272) و کنهرانی

و وجاود عادم تقاارن اطلاعااتی را      اناد  کارده عدم تقاارن اطلاعااتی بار ایان رابطاه بررسای       

رحماانی و  یافتناد.   یگاذار  هیسارما و ناکاارایی   کاری محافظهکننده رابطه منفی میان  تقویت

ساود یعنای میازان ساهم      کااری  محافظاه ، نیز به یکی دیگر از ابعاد کاهنده (2271) همکاران

 ونها پرداخته اند که میج بین حق رای و حق جریان وجوه انحراسهامداران کنترل کننده و 

اناه  کار محافظاه توان رابطه منفی میان میازان مالکیات ساهامدار کنتارل کنناده و رویاه هاای        

اتذاااصی ماادیریت سااازمان را در راسااتای ایجاااد امپراطااوری ماادیر و افاازای  عاادم تقااارن  

مادیر نیاز ارتبااط     کااری  محافظهاین میان میزان انحراج با میزان  لاعاتی دانست. علاوه براط

 منفی یافت شده است.  
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، در راستای بررسی وجود مدیریت ساود مارتبط باا    (2271) موسوی شیری و همکاران

کاه   ناد نشان داد ها شرکتی بند فیطو سهامداران نهادی، با استفاده از  کاری محافظهمیزان 

ابدکاه در انطباا  باا تمایاه     ی با افزای  مالکیات نهاادی میازان مادیریت ساود افازای  مای       

خارد   انسهامدار( خوب به هزینه از نتایج عملکرد )ظاهراس سود بردنسهامداران نهادی برای 

در کااه    کاری محافظه بذ  نانیاطم، برای تعیین نق  (2272) ازی و مشایذیبشه است.

مثبات یافات    ةپرداخته و رابطا  ،خود ةبه وزمون فرضی ها شرکت ةسرمای ةنسبت بدهی و هزین

مریاد تقاضاای بیشاتر     را هاا  شارکت مشاروط   کااری  محافظهشده میان نسبت بدهی و میزان 

 .دانستندانه کار محافظههای  اعتباردهندگان برای اعمال سیاست

ی ئباعاث بهباود کاارا    کااری  محافظهرود که  بر اساس پیشینه نظری و تجربی انتظار می

نیاروی انساانی از دو طریاق شاود: اول، کااه  عادم تقاارن اطلاعااتی باین           یگذار هیسرما

کنناادگان ساارمایه و دوم، کاااه  انگیاازه باارای انعقاااد قراردادهااای       ماادیریت و فااراهم 

 های انتذابی. ناکارا از طریق ارائه سیگنال زودهنگام درباره سودووری پروژه یگذار هیسرما

سارمایه را   کننادگان  فاراهم عدم تقاارن اطلاعااتی باین مادیریت و      کاری حافظهماول، 

مالی از طریاق بادهی و هام سارمایه(، زیارا اخباار خاوب زودتار          نیتأم)هم  دهد کاه  می

مالی  نیتأمشود. ورودی نیروی انسانی نیازمند خروجی سرمایه است که نیازمند  منعکس می

اصالی هساتند مزیات اطلاعااتی دربااره عملیاات        رندهیگ میتمماینکه  هیبه دلاست. مدیران 

(. این عدم تقارن اطلاعاتی ممکن است باعث تذمیص ناکارا منابع 8128 سان و ژو،) دارند

و  حقاو   کااه   اهای  اخاراج یا    دهناده مادیران ممکان اسات تارجیک      ،شود. بارای مثاال   

که عملکرد چندان ساودوور نیسات، نداشاته     ییها دورهدستمزدی را در حقو  کارکنان در 

باشند تا اینکه رابطاه خاوب باا کارمنادان خاود را حفا  کنناد و از تجمعاات و اعتراضاات          

، اخباار باد زودتار در ساود مانعکس      اناه کار محافظهجلوگیری کنند. اگرچه، با گزارشگری 

برای مدیران توجیه عادم تمایلشاان    ،. بنابراینمانند یمپنهان  یتر کوتاهبرای مدت  شود و می

خواهاد باود، پاس کاارایی      تار  ساذت به اخراج کارکنان در زمان عملکرد ضعیف شارکت  
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ابد. بر همین ی بهبود می انهکار محافظهاساس گزارشگری  بری در نیروی انسانی گذار هیسرما

ر کااه   مالی بدهی و سارمایه را از طریاق نقا  ون د    نیتأم تواند یم کاری محافظهاساس، 

مالی خارجی به شارکت   نیتأمعدم تقارن اطلاعاتی تسهیه کند. این سهولت در دسترسی به 

 را استذدام کند. ازین موردتا کارمندان  کند یمکمک 

بارای مادیران و ساهامداران     کااری  محافظاه کاه   کناد  یما ، اشااره  (8112) واتسدوم، 

. در صاورت منفای   کناد  یما ی انتذابی فراهم ها پروژهسیگنالی زودهنگام درباره سودووری 

)یاا   مدیریت را قادر تواند یمیی ها گنالیس، چنین ها پروژه( NPVبودن ارزش فعلی خالص )

 هاا  ونیاا جاایگزینی    هاا  پاروژه و اقدامات مناسب بعدی مثه توقف  موقع بهوادار( به دخالت 

ی نا یب  یپا )یاا عادم انگیازه( بارای تمامیمات       یا زهیا انگ کااری  محافظاه . بناابراین،  کند یم

را  یگاذار  هیسارما و نظارت واقعی تممیمات  کند یم) یا ناکارا( فراهم  کارا یگذار هیسرما

ی در گاذار  هیسارما باید به مدیران کماک کناد تاا تمامیمات      ها زهیانگ. این کند یمتسهیه 

 تعدیه کنند.   موقع تر بهرا انسانی  یروین

 کاری محافظهها،  که با شناسایی زودهنگام زیان شود یمها فرض  بر اساس این استدلال

ناکاارا در نیاروی    یگاذار  هیسارما دهنده برای جلوگیری یاا کااه     عنوان مکانیسمی نظم به

نیروی انسانی به سطک  یارگذ هیسرماشود که سطک  کند. این امر موجب می انسانی عمه می

 های بنیادی اقتمادی شرکت نزدیک شود. شده توسط ویژگی تعدیه

 طور منفی مرتبط است. در نیروی انسانی به یگذار هیسرمابا ناکارایی  کاری محافظهفرضیه: 

 روش پژوهش
نظر ماهیت و روش، توصیفی و همبستگی  پژوه  حاضر از بابت هدج، کاربردی، از

هاای   پس رویدادی قرار دارد. جامعه وماری پاژوه  شاامه تماام شارکت     است و در طبقه

هست که باا اعماال شارایط زیار      2272تا  2222شده در بورس اورا  بهادار از سال   پذیرفته

 شرکت باقی مانده است. -سال 2227تعداد 
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 شرایط اعمال شده برای تعیین جامعه محدود شده. 1شمارۀ  جدول

 تعداد شرکت شرح

 212 شده در بورس اورا  بهادار های پذیرفته شرکتکه 

 11 اند شده اند یا از بورس خارج هایی که در دوره تحقیق تغییر سال مالی داده شرکت

 21 ی و بانکی، بیمهگذار هیسرماهای  شرکت

 98 ها در دسترس نیست هایی که اطلاعات به ون شرکت

 29 نیست 87/28ها  هایی که پایان سال مالی ون شرکت

 82 ی نداشتندا معاملههایی که در طول دوره  شرکت

 222 های باقیمانده شرکت

 های پژوهشالگو

جانا  و همکااران   کاه   یگاذار  هیسارما  الگاوی برای بررسی فرضیه ایان پاژوه  از   

در نیاروی   یگاذار  هیسارما با استفاده از ون ارتباط بین کیفیت گزارشاگری ماالی و    (8122)

 :شود یم، استفاده اند دادهبررسی قرار  مورد انسانی را

(2) 
AbsAbNetHireit = β0+ β1Cscoreit-1+ β2FRQit-1+ β3MtBit-1+ β4Sizeit-1+ 

β5Quickit-1+ β6Leverageit-1+ β7Dividendit-1+ β8StdCFOit-1+ β9StdSalesit-1 + 

β10Tangibleit-1 + β11Lossit-1 + β12Instiit-1 + β13StdetHireit-1+ β14LaborIntensityit-

1+ β16AbInvestit + εit 

AbsAbNetHire  قدر مطلقAbNetHire    ،استذدام خاالص غیرعاادیFRQ   معیااری

نیکاولز و   ماک  یالگاو از کیفیت گزارشگری مالی است. این معیار با استفاده از قادر مطلاق   

 کااری  محافظاه نیز معیاار   Cscoreگیری شده است.  اندازه(، 8121استابن )و  (8112استابن )

نسبت ارزش باازار   ،(MtBخاص شرکت است. سایر متغیرهای کنترلی شامه فرصت رشد )

( لگااریتم ارزش باازار حقاو     Sizeحقو  صاحبان سهام بر مبلا  دفتاری، انادازه شارکت )    

گاذاری   نسابت وجاه نقاد و سارمایه     (Quickصاحبان ساهام در ابتادای دوره، نسابت ونای )    

( نسابت  Leverageهای جااری، نسابت بادهی )    های دریافتنی بر بدهی مدت و حساب کوتاه

( نسابت  Dividendهای در ابتادای دوره، ساود تقسایمی )    که دارایی های بلندمدت به بدهی

( )انحاراج معیاار   StdCFOپرداخت سود تقسیمی به سود خالص، نوسانات جریاان نقادی )  
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( )انحاراج معیاار دروماد    StdSalesانات نقدی در ساه ساال قباه(، نوساانات فاروش )     جری

( نسابت مبلا  دفتاری اماوال،     Tangibleهای ثابت مشاهود )  فروش در سه سال قبه(، دارایی

و در  2برابار   منفی باشاد ROA ( اگرLossها و زیان ) ولات و تجهیزات بر که دارایی ماشین

کاه   ( )نسابت مالکیات ساهامداران نهاادی باه     Instiدی )مالکیات نهاا   غیر این صورت صفر.

های نظارتی خاارجی، نوساانات اساتذدام خاالص      سهامداران( برای کنترل توانایی مکانیسم

، تاراکم نیاروی   ار استذدام خالص در سه ساال اخیار(  ( )انحراج معیStdetHire) ها شرکت

ها در پایان سال وخار( و ناکاارایی    ( )نسبت تعداد کارکنان بر که داراییIntensityانسانی )

بیادل  گاذاری   سرمایه یالگو( که این متغیر با استفاده از AbInvest) یگذار هیسرمادر سایر 

 که به شرح زیر است: شود می یریگ اندازه (8117و همکاران )

(8) Investmenti.t+1 = β0+β1*SaleGrowthi.t+ εi.t+1 

 Investment  و غیاار  یا هیساارمادر کالاهااای  یگااذار هیساارمابراباار بااا تغییاار در کااه

هاای   است که از تقسیم وجه نقد پرداختی شرکت برای تحمیه یا ساخت دارایای  یا هیسرما

هاای ابتادای دوره    های غیر جاری بر که دارایای  های نامشهود و سایر دارایی مشهود، دارایی

 یالگااودرصااد تغییاار در تعااداد فااروش و باقیمانااده   Sale Growth ؛ویااد ماایبااه دساات 

 غیرمنتظره یا غیرعادی است. یگذار هیسرما

FRQ       نیکاولز و   ماک  یالگاو معیار کیفیت گزارشگری ماالی اسات کاه باا اساتفاده از

 :شود یم یریگ اندازه( 8121ن )اباستو  (8112استوین )

(2) ∆ARit=αit+α1∆Revit+ε 

∆AR    برابار باا تغییار در     الگاو هاای دریاافتنی و باقیماناده     تغییرات ساالانه در حسااب

های دریافتنی است که توسط تغییر درفروش قاباه توضایک نیسات. قادر مطلاق ایان        حساب

 دهنده کیفیت گزارشگری مالی و محیط اطلاعاتی است. متغیر نشان
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 (8117خان و واتاس ) ( با استفاده از رویکرد Cscore) کاری محافظه یریگ اندازهبرای 

است  (2779باسو ) یالگوشده  که نسذه تعدیه (8122بنکر و همکاران ) یالگوساس و بر ا

 شده است.  فاده، استکردهو اثر چسبندگی هزینه را تعدیه 

(2) 

NIt = β0+ β1Dt + Rt (µ1 + µ2 Sizet + µ3MtBt + µ4Levt) + DtRt (λ1 +λ2 Sizet 

+ λ3MtBt + λ4 Levt) +λ1 + (δ1 Sizet + δ2 MtBt + δ3 Levt + δ4 DtSizet +δ5Dt 

×MtBt + δ6DtLevt) + DSt (γ1 +γ2 Sizet + γ3 MtBt + γ4 Levt) + 
   

    
(γ5 +γ6Sizet 

+γ7 MtBt + γ8 Levt) + DSt× 
  

    
(γ9 + γ10 Sizet+γ11 MtBt +γ12 Levt) +εt 

NIt، بر ارزش بازار حقو  صاحبان سهام در ابتدای سال ماالی،    سود عملیاتی تقسیمDt 

و در غیر این صورت صفر اسات.   2بازده( منفی باشد برابر با )  Rtمتغیری دامی است که اگر 

تر از سودها شناساایی   ها سریع بیشتر است که زیان کاری محافظهمثبت باشد به معنای  β3اگر 

و در  2متغیر دامی است که اگر فروش نسبت به سال قبه کاه  یابد برابر باا   DSشوند.  می

 غیر این صورت برابر با صفر است،
   

    
بار ارزش    تغییر فروش نسابت باه ساال قباه تقسایم      

اماا   هاا ثابات،   بین شرکت 2λ-2 λبازار حقو  صاحبان سهام در ابتدای دوره. برووردگرهای 

 λ1 +λ2 Sizet + λ3MtBt + λ4شده برابر با تعدیه Cscore. است تغیراز سالی به سال دیگر م

Levt هاای خااص    موقع بودن افزایشی اخبار بد سالانه تابع خطی ویژگی است، به عبارتی، به

 شرکت است.

(، از AbNetHireدر نیااروی انسااانی ) یگااذار هیساارماناکااارایی  یریااگ اناادازهباارای  

 :شود یماستفاده  (8119پینانک و لیلیس ) یالگوباقیمانده 

(1) 
NetHireit = β0 + β1SGit-1 + β2SGit + β3∆ROAit + β4∆ROAit-1 + β5ROAit + 

β6RETit + β7Sizeit-1 + β8Quickit-1 + β9∆Quickit + β10Levit-1 + β11Lossbin1it-1 + 

β12Lossbin2it-1 + β13 Lossbin3it-1 + β14 Lossbin4it-1 + β15 Lossbin5it-1 + εit 

NetHire   ،درصد تغییر در تعداد کارکناانSG      ،درصاد تغییار در مبلا  فاروشROA 

ها در ابتدای سال ماالی، چهاار متغیار زیاان بارای هار        بر مجموع دارایی  سود عملیاتی تقسیم

بین  ROAاست اگر  2برابر با  Lossbin1. برای مثال، 1تا  1181/1است از  ROAاز  111/1

 است.  111/1و  12/1بین  ROAاست اگر  2برابر با  Lossbin2است.  1و  111/1
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 های پژوهش یافته

  ارائاه  8جادول شامارۀ   ومار توصیفی بیانگر شمای کلی از تحقیق است که نتایج ون در 

پارت از   یهاا  دادهی نتاایج تحقیاق از   ریرپاذ یتأثلازم به صکر است برای کااه    شده است.

 ارائاه اسات و نتاایج وماار توصایفی پاس از اعماال ایان روش         شده استفادهروش وینزورایز 

 .اند شده 
 . آمار توصیفی2جدول شمارۀ 

 انحراج معیار حداقه حداکثر میانه میانگین عنوان

 178/1 111/1 22/1 19/1 212/1 در نیروی انسانی یگذار هیسرماقدر مطلق ناکارایی 

 111/1 111/1 112/1 111/1 111/1 کاری محافظه

 122/1 111/1 222/1 112/1 192/1 کیفیت گزارشگری مالی

 97/2 72/1 2/22 21/2 872/1 نسبت ارزش بازار به دفتری

 929/1 22/2 22/22 19/22 222/22 اندازه

 28/1 8/1 22/2 91/1 99/1 نسبت ونی

 212/1 1 11/2 118/1 1212/1 نسبت بدهی

 111/1 -111/1 112/1 111/1 1112/1 نسبت سود تقسیمی

 122/1 111/1 27/1 122/1 128/1 انحراج معیار جریانات نقدی

 28/1 221/1 17/8 211/1 222/1 انحراج معیار فروش

 82/1 1 22/8 881/1 217/1 ولات و تجهیزات ماشین ،اموال

 111/1 1 118/1 111/1 111/1 انحراج معیار تعداد نیروی انسانی

 212/1 22/1 72/1 722/1 912/1 نهادی گذاران هیسرمانسبت 

 87/1 1 1 1 179/1 زیان

 111/1 111/1 119/1 111/1 111/1 تراکم نیروی کار

 211/1 -271/1 818/1 -121/1 -119/1 ها گذاری ناکارایی سایر سرمایه

قادرمطلق ناکاارایی سارمایه گاذاری در نیاروی انساانی       با توجه به جدول ومار توصیفی 

به ترتیب برابار   کاری محافظهاست. میانگین و میانه متغیر  19/1و میانه  212/1دارای میانگین 
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 112/1و  192/1و میااانگین و میانااه کیفیاات گزارشااگری مااالی،    11112/1و  11117/1بااا 

از میان تمام متغیرها نسبت سود تقسیمی دارای کمترین انحراج معیاار باوده اسات و     .ندهست

 .استو بسیار ناچیز 178/1انحراج معیار متغیر اصلی تحقیق هم به میزان

 نتایج تحلیل رگرسیون

 شاده   اساتفاده نهاایی   ةدر باروورد رابطا   ها ونکه از  1و 2، 8یها رابطه برووردابتدا نتایج 

 .شود یمارائه  است،
 3و  2یهاالگو. نتایج برآورد 3جدول شمارۀ 

 8ی الگو 2ی الگو
 متغیرها

VIF  ومارۀt ضریب VIF  ومارۀt ضریب 

--- 1212/1  *1212/1  --- 2/77  *212/1  مبدأعرض از  

111/2  1222/1  *122/1  111/2  92/2  ***22/1  رشد فروش 

82/8  DW 82/1  9/2  DW 17/1  شده هیتعدضریب تعیین  

  *21/8    
*22/22  Fومارۀ  

 معنادار است. 0/1و  10/1، 10/1به ترتیب در سطح  *** و**، *

باا   کااری  محافظاه همچنین ضاریب   1 و 2 ،8ی هاالگوباقیمانده  2ی الگوبرای بروورد 

 قارار  اساتفاده  ماورد  2ی الگاو بارای باروورد    ها ونو نتایج  شده  محاسبه 2ی الگواستفاده از 

اینکاه   هیبه دلاست.  شده  ارائه 2جدول شمارۀ در  1ی الگواست و نتایج ون به همراه  گرفته

خااص   کااری  محافظاه معیاار   ساال  هار سالانه باروورد شاده و ساپس بارای      طور به 2ی الگو

 2جدول شمارۀ امکان نمای  نتایج ون وجود ندارد. با توجه به  ،است ومده دست  بهشرکت 

در  الگاو و کاه   12/1در سطک 2ی الگو، در 2/1در سطک  8ی الگوضرایب رشد فروش در 

به مقدار وماره دوربین واتسون مشکه خودهمبساتگی در   با توجهمعنادار بوده و  12/1سطک 

 وجود ندارد. هاالگواز  کدام  یه

  هیفرضنتایج آزمون 

طاور کاه در    وورده شده است. هماان  2پژوه  در جدول شماره  ةنتایج وزمون فرضی

، (-72/212) کاری محافظهنتایج وزمون معناداری ضرایب  ،مشاهده می شود 2ۀشمارجدول 
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(، انحاراج معیاار تعاداد    -121/1) (، درصد مالکیات نهاادی  -1122/1) نسبت بازار به بدهی

(، نسابت  1281/1و معنااداری ضارایب نسابت ونای )     12/1( را در ساطک  82/222کارکنان )

و انحاراج معیاار جریاناات     11/1( را در سطک -19/22(، تراکم نیروی کار )172/1بدهی )

نشااان  2/1را در سااطک  (122/1( و زیااان )122/1(، انحااراج معیااار فااروش )218/1نقاادی )

گالی ( مطابق -121/1دهد. ضرایب متغیرهای کنترلی درصد مالکیت سهامداران نهادی ) می

ن نهادی به عنوان یاک مکاانیزم کاهناده خطار     بوده که وجود سهامدارا (8121و همکاران )

. شود یماخلاقی و امپراطوری مدیر باعث کاه  ناکارایی سرمایه گذاری در نیروی انسانی 

ست. باا توجاه باه عواماه تاورم واریاانس       ا الگومعناداری وماره فیشر نشانگر معناداری کلی 

( 91/2ن واتسااون )کاادام از متغیرهااا مشااکه هاام خطاای ندارنااد. مقاادار وماااره دورباای  هاای 

ی متغیر وابساته توساط   دهندگ کیتوضدهنده نبود خودهمبستگی سریالی است و قدرت  نشان

و معنادار  کاری محافظهدرصد است. با توجه به ضریب منفی  29/82 متغیرهای مستقه تقریباس

و  کااری  محافظاه توان نتیجه گرفت که فرضیه تحقیق مبنی بر رابطاه منفای باین     بودن ون می

 شود. ی در نیروی انسانی رد نمیگذار هیسرماارایی ناک
 1 یالگوو  1 یالگونتایج برآورد . 4جدول شمارۀ 

  1 یالگو (پژوه  ةیفرض) 2 یالگو 

VIF  ومارۀt متغیر ضریب VIF  ومارۀt متغیر ضریب 

 -112/1 -882/1 27/2 کاری محافظه -72/212* -818/1 211/1
تغییرات فروش سال 

 گذشته

922/1 892/1 117/1 
کیفیت گزارشگری 

 مالی
27/2 792/1 122/1 

تغییرات فروش سال 

 جاری

 -188/1 -222/1 78/2 نسبت بازار به دفتری 112/1* -229/2 212/1
تغییرات بازده دارایی 

 سال جاری

 -182/1 -928/1 21/8 اندازه 121/1 217/2 272/1
تغییرات بازده دارایی 

 سال گذشته

بازده دارایی سال  228/1* 29/2 28/2 نسبت ونی 128/1** 229/8 222/1
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  1 یالگو (پژوه  ةیفرض) 2 یالگو 

VIF  ومارۀt متغیر ضریب VIF  ومارۀt متغیر ضریب 

 جاری

 بازده -118/1 -121/2 12/2 نسبت بدهی 172/1** 212/8 927/1

212/1 221/2 211/22 
ی میسود تقسنسبت 

 سود خالصبه 
 اندازه 111/1 219/1 18/2

922/1 292/2 ***218/1 
معیار  انحراج

 جریانات نقدی
212/2 987/1- 112/1- 

ونی سال نسبت 

 گذشته

 -122/1 -228/1 28/2 انحراج معیار فروش 122/1*** 229/2 992/1
نسبت ونی سال 

 جاری

221/1 277/2 128/1 
 ولات نیماش اموال،

 و تجهیزات
 نسبت بدهی 122/1 821/1 12/2

 2 زیان 121/1* 222/8 112/2 زیان 122/1*** 28/2 992/1

922/1 21/8- *121/1- 
درصد مالکیت 

 سهامداران نهادی
 8 زیان 119/1 822/1 129/2

 2 زیان 129/1 12/1 18/2 تراکم نیروی کار -19/22** -22/8 128/2

992/1 222/2- 182/1- 
ناکارایی در سایر 

 ها یگذار هیسرما
 2 زیان 112/1 219/1 127/2

222/1 29/1 *82/222 
انحراج معیار تعداد 

 کارکنان
 1 زیان -1229/1 -722/1 112/2

--- 818/1-  188/1- -222/1 --- مبدأعرض از    122/1-  عرض از مبدأ 

 صنعت -سال کنترل شد صنعت -سال کنترل شد

91/2  DW 882/1  
 هیتعدضریب تعیین 

 شده 
27/8  DW 22/1  

 هیتعدضریب تعیین 

 شده 

  *28/22    Fومارۀ  
*72/2  Fومارۀ  

 معنادار است. 0/1و  10/1، 10/1به ترتیب در سطح  *** و**، *
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 . آزمون اضافی1جدول شمارۀ 

 سطک معناداری tومارۀ  ضریب عنوان

 1217/1 -121/8 -288/817 کاری محافظه

 22/1 -218/2 -1219/1 کیفیت گزارشگری مالی

 12/1 -228/8 -1128/1 نسبت ارزش بازار به دفتری

 72/1 1229/1 1118/1 اندازه

 12/1 211/2 1172/1 نسبت ونی

 111/1 221/2 818/1 نسبت بدهی

 22/1 2222/1 11/12 نسبت سود تقسیمی

 112/1 27/8 222/1 انحراج معیار جریانات نقدی

 112/1 827/2 1222/1 انحراج معیار فروش

 92/1 217/1 1122/1 و تجهیزات ولات نیماشاموال 

 111/1 212/9 82/229 انسانیانحراج معیار تعداد نیروی 

 11/1 -22/8 -1289/1 نهادی گذاران هیسرمانسبت 

 22/1 221/1 1121/1 زیان

 12/1 -128/8 -128/2 تراکم نیروی کار

 22/1 -282/1 -121/1 ها یگذار هیسرماناکارایی سایر 

   282/1 ضریب تعیین

 Rn-squared  82/222  111/1ۀومار

نتایج رگرسایون حاداقه مربعاات نسابت باه مشااهدات پارت حساسایت زیاادی دارد          

تاورش زیاادی در انادازه ضارایب و میازان       تواناد  یما وجاود مشااهدات پارت     که یطور به

منجر به استنباط نادرسات در خماوص رد یاا عادم      تینها درایجاد کند که  ها ونمعناداری 

ی مقابلاه باا ایان مشاکه اساتفاده از      هاا  روش(. یکی از 2279 افلاطونی،) گردد ها هیفرضرد 

د راز رویکا  MM باروورد رویکرد حداقه مربعات استوار است. که در این پژوه  از نسذه 

حداقه مربعات استوار کاه نسابت باه مشااهدت پارت موجاود در متغیار وابساته و همچناین          
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است. نتاایج وزماون حاداقه مربعاات      شده استفادهمتغیرهای مستقه حساسیت کمتری دارد، 

که به علت تفاوت ناچیز با نتاایج باروورد فرضایه     شده است  ارائه 1جدول شمارۀ استوار در 

 نتیجه گرفت، پژوه  فاقد داده پرت است. توان یم 2جدول شمارۀ در 

 شنهادهایپو  یریگ جهینت بحث،

تواناد ناکاارایی در    می کاری محافظهد که کن ت گذشته در حسابداری اشاره میتحقیقا

در بازارهای سرمایه را کاه  دهد. در پژوه  حاضر ایان مسایر تحقیقااتی     یگذار هیسرما

بررسی بیشتری  مورد ،در نیروی انسانی یگذار هیسرمابر کارایی  کاری محافظهبا بررسی اثر 

در گزارشاگری ماالی تمامیمات     کااری  محافظاه کاه   ددها  یمگرفته است. نتایج نشان  قرار

در نیاروی   یگاذار  هیسرماطور خاص تممیمات  طورکلی و به را به ها شرکت یگذار هیسرما

عادم تقاارن    ،اسات کارده   ینا یب  یپکه تئوری نمایندگی  طور همان دهد. انسانی را ارتقا می

به منابع اطلاعااتی   ها وندسترسی  هیلدبه  یسازمان برونو  یسازمان دروناطلاعاتی میان افراد 

و ساایر بساتانکاران    گاذاران  هیسارما مادیریت باه هزیناه     طلباناه  فرصتبیشتر باعث اقدامات 

باعاث   تواناد  یما  یسازمان برون. در این میان استفاده از ابزارهای نظارتی توسط افراد شود یم

نیاز دارد کاه مادیریت     ییهاا  ناه یهزالبته این افزای  نظاارت   .کاه  این مزیت رقابتی شود

ی سام یمکان عناوان  به کاری محافظه. تمایه دارد هزینه نمایندگی را تا حد امکان کاه  دهد

ایان وظیفاه را    تواناد  یمبا تسریع در انتقال اخبار بد نسبت به اخبار خوب  نهیهز کمنظارتی و 

عواقااب یی زودهنگااام درباااره سااودووری و هااا گنالیساابااا ارائااه  کاااری محافظااهایفااا کنااد. 

شادن توجیاه    تار  ساذت ی باعاث افازای  نظاارت و    ساازمان  برونتممیمات مدیران به افراد 

بدون صرفه اقتماادی یاا انجاام تمامیمات ناکاارا اساتذدام نیاروی کاار          یها طرحانتذاب 

افااراد  طلبانااه فرصااتو از ایاان طریااق گااامی مناسااب در جهاات کاااه  اقاادامات  شااود یماا

 نمایندگی خواهد بود.ی با کمترین هزینه سازمان درون
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و  کااری  محافظاه های این پژوه  با توجاه باه عادم رد وجاود رابطاه منفای باین         یافته

لاونتیس و  و  (8122) هاا و فنا   پژوه  در نیروی انسانی مطابق با  یگذار هیسرماناکارایی 

 است. (8122) گارسیالارا و همکاران و (8122) همکاران

در نیاروی   یگاذار  هیسارما باا کاارایی    کااری  محافظاه  ةدر پژوه  حاضر تنها به رابط

به دلیه شرایط بازار سارمایه و   ای نشده است. تأثیر اشارهانسانی توجه شده و به مکانیسم این 

نتاایج ایان    تاوان  ینما کارگیری و کنارگذاری نیاروی انساانی در ایاران     تفاوت در قوانین به

 کااری  محافظاه تاوان تاأثیر    داد. در تحقیقاات وتای مای    میتعما را به ساایر کشاورها    پژوه 

اعام از تحمایه، ادغاام و سارمایه فکاری       هاا  یگذار هیسرمانامشروط را نیز بر کارایی سایر 

 داد. بررسی قرار مورد

 منابع

 گاذاری  سارمایه بررسی تأثیر کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت افشا بار کاارایی    .(2271خزایی، مهدی. ) ؛افلاطونی، عباس

 .827-822(، 2)82، های حسابداری و حسابرسی بررسیدر نیروی انسانی، 

چاا  اول،   جلد اول، .Eviews افزار مالی و حسابداری با نرم های پژوه اقتمادسنجی در . (2279) افلاطونی، عباس.

 تهران: انتشارات ترمه.

گاذاری باا    حساابداری بار کاارایی سارمایه     کاری محافظهبررسی تأثیر  .(2272. )، رقیهگنهرانی پناهی ؛پور، احمد دامیخ

 .72-221(، 22)7، های حسابداری مالی پژوه لحاظ عدم تقارن اطلاعاتی، 

کااری در   (. بررسی رابطه باین مالکیات اصالی و محافظاه    2271هیوا. ) ،رستگار مقدم ؛اله حجت ،فرزانی ؛علی ،رحمانی

 .22-22(، 2)8، دان  حسابداری. سود

کااری   (. بررسی رابطة نسبت بادهی، انادازه و هزیناة سارمایة شارکت باا محافظاه       2272بیتا. ) ،مشایذی ؛مجید ،شهبازی

 .22-12(، 22)1، دان  حسابداری. مشروط و غیر مشروط

(. ارزیاابی مادیریت ساود در ساطوح مذتلااف     2271حسان. )  ،خلعتبااری ؛فاطماه  ،پیشاوا  ؛سایدمحمود  ،موساوی شایری  

(، 8)82، هاای حساابداری وحسابرسای    بررسای  .گذاران نهادی با اساتفاده از قاانون بنفاورد    کاری و سرمایه محافظه

822-822. 
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