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گذاري در  کاري و رشد بر سوگیري نرخ بازده سرمایه بررسی اثر محافظه
 مقایسه با نرخ بازده داخلی

   دکتر علی رحمانی
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  بهاره عامري

  چکیده
گذاري به عنوان تابعی از دو متغیر رشد گذشته و  در این پژوهش رفتار بازده سرمایه

شرکت که  61به این منظور، . گیرد قرار می  کاري نامشروط حسابداري مورد بررسی محافظه
بود، انتخاب  در دسترس  86-90پژوهش،    مورد  سالۀ   5 دورةها براي  اطلاعات موردنیاز آن

منظور از رشد سرمایه گذاري، میزان رشد مخارج تبلیغات، تحقیق و توسعه بوده و . شدند 
نامشروط ناشی از انتقال مستقیم  کاري کاري مورد نظر در این پژوهش، محافظه مفهوم محافظه

ها بسته به  گذاري رشد سرمایه. شدبا مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات به حساب هزینه می
نرخ بازده داخلی سنجیده  واسطۀبالاتر و یا پایین تربودن از یک سطح بحرانی که به 

ها، از الگوي  به منظور آزمون فرضیه. باشد 2متهورانهیا  1هموارشود، ممکن است رشدي  می
با توجه به وجود   دهد می نتایج نشان . شد گرفته  بهره 3هاي ترکیبی دادهرگرسیون به روش 
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  گذاري ها منجر به بازده سرمایه گذاري بالاتر در سرمایه  حسابداري، رشد  کاري در محافظه
گذاري  تر نرخ بازده سرمایه کارانه معکوس، در حسابداري محافظه  به طور. شود کمتر می

ها به طور هموار در یک افق زمانی  گذاري یافت، مشروط بر اینکه سرمایه  افزایش خواهد
 .رشد نمایند

گذاري،  گذاري، نرخ بازده سرمایه نامشروط، رشد سرمایه کاري محافظه :هاي کلیدي ژهوا
 .مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات، نرخ بازده داخلی

  

  مقدمه
هاي مالی یکی از مهم ترین فرآورده هاي سیستم حسابداري است که از  گزارش

آوري  آن، فراهم آوردن اطلاعات لازم براي ارزیابی عملکرد و توانایی سود عمدةاهداف 
شرط لازم جهت دستیابی به این ). 1384طینت و اسماعیلی،  خوش( بنگاه اقتصادي است

به نحوي است که ارزیابی عملکرد گذشته را ممکن  اطلاعات ارائۀگیري و  اهداف، اندازه
هاي آتی بنگاه اقتصادي مؤثر  سازد و در سنجش توان سودآوري و پیش بینی فعالیت می
جایگاه ... هاي اخیر که مباحث ارزیابی عملکرد، مسئولیت پاسخگویی و  در سال .افتد

اند، این سؤال مطرح گردیده که آیا اطلاعات حسابداري به منظور ارزیابی  اي یافته ویژه
هاي حسابداري در  دادهعملکرد، داراي کفایت اطلاعاتی هستند؟ به بیان دیگر، آیا 

 اي که ؛ به گونهباشندمی سودآوري واحد تجاري  دربارة اطلاعات مربوط ءهمه بردارندة
هاي حسابداري نیازمند اطلاعات بیشتري از قبیل  تصمیم گیرندگان علاوه بر دادهدیگر 

اهرم و مالیات، به منظور ارزیابی اقتصادي واحد ر هاي رشد، اث سوابق نرخ دربارةاطلاعاتی 
ه متأثر از روش ها و برآوردهاي نباشند و آیا معیارهاي ارزیابی عملکرد کتجاري 

  .حسابداري است، امکان ارزیابی عملکرد را فراهم نموده است
هاي  گذاري به عنوان یکی از شاخص نرخ بازده سرمایه مقایسۀهدف از این پژوهش، 

ارزیابی عملکرد پر کاربرد با نرخ بازده داخلی به عنوان یکی از معیارهاي ارزیابی عملکرد 
ها و  به عبارت دیگر، درصدد بررسی این مسأله هستیم که روش. می باشداقتصادي مشابه 

هاي  برآوردهاي حسابداري تا چه میزان این معیار ارزیابی عملکرد را نسبت به شاخص
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اقتصادي تحت تأثیر قرار می دهند؟ و آیا نرخ بازده حسابداري که تحت تأثیر اصول و 
ی در خصوص نرخ بازده اقتصادي شرکت استانداردهاي حسابداري حاصل شده، اطلاعات

  ارائه می دهد؟
در این مقاله ابتدا دیدگاه هاي مختلف در خصوص نرخ بازده سرمایه گذاري و نرخ 

. شود کاري حسابداري مطرح می بازده داخلی ارائه، سپس، توضیحاتی در خصوص محافظه
و آزمون شده  هایی تدوین در بخش بعد، به منظور پاسخگویی به سؤال پژوهش، فرضیه

  .اند نیز نتایج، مورد بحث و بررسی قرار گرفته در بخش آخر. است
  

پژوهش پیشینۀمبانی نظري و   
  نرخ بازده سرمایه گذاري

در . یکی از رایج ترین شاخص هاي سودآوري است )ROI(گذاري  نرخ بازده سرمایه
و  )MB(هاي مالی، این نرخ در کنار نسبت هاي ارزش بازار به ارزش دفتري  تحلیل صورت
همچنین به . گردد ، معیار با اهمیتی براي ارزیابی سودآوري محسوب می)PE(قیمت به سود

ها اغلب عملکرد واحدهایی را که به عنوان مراکز  منظور اهداف کنترل مدیریت، شرکت
باشند، با  گذاري می گیري در زمینه سرمایه تصمیم اند و داراي قدرت سود سازماندهی شده

هاي صنعتی، اغلب به منظور  در ادبیات سازمان. سنجند میگذاري  معیار نرخ بازده سرمایه
در  ،به علاوه. گیرد معیار مذکور مورد استفاده قرار می ،پذیري صنایع خاص سنجش رقابت

هاي  و ارتباطات، قیمت) و برقآب ( عمومینظیر صنایع  نظارت،بسیاري از صنایع تحت 
شوند که واحد تجاري تحت کنترل،  جهت ایفاي این محدودیت تنظیم می تولید عموماً
راجان و همکاران، ( گذاریش را مطابق با هدف تعیین شده به دست آورد بازده سرمایه

2007.(  
باشد گذاري زمینه اي براي این تصور  رسد رواج معیار نرخ بازده سرمایه به نظر می

آوري اقتصادي  سود دهندةتواند نشان  آل، این معیار می که دست کم تحت شرایط ایده
براي دستیابی به این هدف، ادبیات . هاي بازده اقتصادي باشد واحدهاي تجاري مطابق با نرخ

. نمایند مطرح میبه عنوان نظام اندازه گیري مطلوب را  4 حسابداري خنثیحسابداري قواعد 
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گذاري در  مشخص نرخ بازده سرمایه پروژةمطابق با الگوي حسابداري خنثی، براي یک 
قوانین  ،از طرفی. باشد پروژه می )IRR(یک دوره ثابت و برابر با نرخ بازده داخلی 

 .اند طرفانه نیستند، بلکه اغلب محافظه کارانه بی گزارشگري مالی به خارج از سازمان عموماً
گذاري  دهد که معیار نرخ بازده سرمایه صورت گرفته در این زمینه نشان می هاي وهشپژ

یکی  ،بنابراین. یابد کاري و رشد نسبت به نرخ بازده داخلی انحراف می تحت تأثیر محافظه
نرخ  دهندةگذاري آن است که نشان  معیار نرخ بازده سرمایه دربارةاز انتقادات مطرح شده 

 .5)1983، گون ؛ فیشر و مک1961؛ سولومان،1965هارکوت ،(دباش بازده اقتصادي نمی

به لحاظ اقتصادي  گذاري معمولاً معتقد است که نرخ بازده سرمایه )1935( 6بولدینگ
به حساب  )IRR(ضعیفی براي نرخ بازده داخلی  نمایندةمعنا است، یا در بهترین حالت  بی
معتبري است و در سطح وسیعی توسط مدیران و  پیشینۀداراي  IRRکه  در حالی. آید می

هاي زیادي توسط  هاي گذشته تلاش در سال. گیرد گران مورد استفاده قرار می تحلیل
بازده حسابداري با نرخ هاي  گران به منظور یافتن راهی براي ایجاد ارتباط بین نرخ پژوهش

به عنوان مثال، این عقیده وجود دارد که نرخ بازده . بازده داخلی انجام شده است
برخی روابط  بردارندةاگر و تنها اگر در  ،تواند داراي نقش اقتصادي باشد حسابداري می

اري گران معتقدند که نرخ هاي حسابد بسیاري از پژوهش. دار با نرخ بازده داخلی باشد امعن
در ادبیات حسابداري  از این رو، عموماً. باشند داراي قابلیت تطبیق با نرخ بازده داخلی نمی

نرخ بازده ( ها در عمل از معیاري و اقتصاد این تصور وجود دارد که در بسیاري از بخش
). 1996، 7نلپیز(د باش شود که داراي معناداري اقتصادي نمی استفاده می )حسابداري
هاي بازده اقتصادي چندین  هاي به کارگیري نرخ بازده حسابداري به جاي نرخ محدودیت

از ( توجه قرار گرفته است دانشگاهی مورد هاي دهه به طور تحلیلی و تجربی در پژوهش
 ،سلیمان؛ 1984 لاکت، ؛1983 ،؛ فیشر ومک گون1966، ؛ سولومان1965، ترهارکوقبیل 

؛ 1996 ،؛ پیزنل1988، ؛ وینیگتون1986 ،؛ گوردن و استارك1986 مایر،؛ کی و 1985
  .)2004 ،8استارك
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  کاري محافظه
کاري دست نیافته  که ادبیات حسابداري هنوز به تعریفی جامع از محافظه در حالی

کاري  رسد استنباط متداولی که از دیدگاه هاي متعدد در خصوص محافظه است، به نظر می
فلتام و اولسن . شوند هاي دفتري کم نمایی می شود، آن است که به طور میانگین ارزش می

به طور میانگین فزونی ارزش هاي بازار ) 2000(و ژانگ ) 1998(؛ اولسن و ژانگ )1996(
عدم ) 1997(کارانه و در مقابل، باسو  هاي دفتري را به عنوان حسابداري محافظه از ارزش

بینی شده  بینی شده در مقابل عدم شناسایی سودهاي پیش هاي پیش تقارن در شناسایی زیان
  . اند مودهکارانه تعریف ن را به عنوان حسابداري محافظه

) بی طرف(تر از حسابداري خنثی  ها سریع گذاري در یک مفهوم کلی، چنانچه سرمایه
بر عکس حسابداري لیبرال مستلزم . کارانه تلقی می شود حذف شوند، حسابداري محافظه

به بیان . ها در مقایسه با حسابداري خنثی دیرتر حذف شوند گذاري آن است که سرمایه
از مبناي ) بیشتري(ر، نظام حسابداري که ارزش هاي دفتري کمتري طبق این معیادیگر، 

بر این . تلقی می شود) لیبرال(کارانه  به عنوان محافظه ،طرفانه فراهم نماید سنجش بی
اساس، در نظام حسابداري محافظه کارانه در هر نقطه از زمان ارزش بازار واحد تجاري از 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري همواره رقمی  ارزش دفتري آن متجاوز است و بنابراین،
نظام حسابداري مبتنی بر در مقابل، در نظام حسابداري لیبرال مانند . باشد بزرگتر از یک می

، ارزش دفتري برابر با ارزش بازار بوده و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري برابر 9ارزش
                                                                                                           . یک خواهد بود

کاري  محافظهکاري با عنوان  این نوع محافظه) 2004( 10بیور و رایاندر پژوهش 
کاري  محافظهه در متون حسابداري از عناوینی همچون که البت نامیده شده است 11نامشروط

کاري  محافظه. نیز استفاده شده است 13مستقل از اخبارکاري  محافظهو  12رویدادي پیش
شود که سود  رویدادي از به کارگیري آن دسته از استانداردهاي حسابداري ناشی می پیش

براي مثال، شناسایی بدون درنگ . کاهند اي مستقل از اخبار اقتصادي جاري می گونهرا به 
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هاي نقدي  مخارج تبلیغات و پژوهش و توسعه به عنوان هزینه، حتی در صورتی که جریان
  . ها مثبت باشد، از این نوع است مورد انتظار آن

 ها است ها و بدهی کاري نامشروط سختی ارزیابی دارایی اصلی براي محافظه انگیزة
کاري ما را به پیروي از یافته هاي بنیادي در خصوص  این مفهوم از محافظه .)1388آزاد، (

بی  شدةنتایج ربعی نخستین بار در ارتباط با حسابداري بهاي تمام . دارد می   وا 14نتایج ربعی
برنامه ها در پژوهش خود  آن. مطرح شد) 2009(اشتاین  ریچل راجان وطرف توسط 

استهلاك منافع  قاعدةتر یا کندتر از  استهلاکی را مورد بررسی قراردادند که تسریعی
تاریخی به قواعد حسابداري تعهدي و  شدةها دریافتند که رفتار بهاي تمام  آن. باشد 15نسبی

ی قادر به پاسخگویی به این سؤال است نتایج ربع .ها وابسته است گذاري نرخ رشد سرمایه
ها موجب کاهشی  گذاري تر در سرمایه کارانه و رشد سریع که آیا حسابداري محافظه

این رابطه یکنواخت زمانی صحیح خواهد . شود گذاري می یکنواخت در نرخ بازده سرمایه
ح بهتر، آن به دلیل فقدان یک اصطلا. کاري مدنظر باشد تري از محافظه بود که مفهوم قوي

تر از حسابداري، زمانی مواجه  کارانه با این شکل محافظه. می نامیم 16کاري جدید محافظهرا 
رود و  اي با جریان نقد یکنواخت به کار می شویم که استهلاك خط مستقیم براي پروژه می

با توجه به این . شوند ها به طور مستقیم هزینه می گذاري از سرمایه یا هنگامی که بخشی
کاري، رشد بالاتر در هر افق زمانی در گذشته با ثابت بودن سایر شرایط  شکل از محافظه

 هزینۀگذاري ها مانند  هزینه کردن سرمایه. گذاري کمتر می شود موجب نرخ بازده سرمایه
هاي نامشهود مطابق با استانداردها، شکلی  دارایی پژوهش و توسعه و تبلیغات و یا سایر

ن، مطابق با این مفهوم از حسابداري یبنابرا. شود کاري محسوب می افراطی از محافظه
راجان (گذاري ها مستقیماً به هزینه منظور می گردند  کارانه، سهم بیشتري از سرمایه محافظه

  ).2009و همکاران، 
به طور نظري و تجربی به بررسی رفتار نرخ بازده  )2007( 17و همکارانراجان 

کاري حسابداري  گذاري و محافظه گذاري به عنوان تابعی از دو متغیر رشد سرمایه سرمایه
شود، به شرط  گذاري کمتر می ها دریافتند که رشد بالاتر منجر به بازده سرمایه آن. پرداختند
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که عکس این مطلب براي حسابداري لیبرال   در حالی. ه باشدکاران آنکه حسابداري محافظه
هاي جدید در طول افق زمانی  گذاري در مقابل، در صورتی که رشد سرمایه. کند صدق می

گذاري را افزایش خواهد  تر نرخ بازده سرمایه کارانه مربوط متعادل باشد، حسابداري محافظه
زان کافی بالا باشد، عکس این مطلب صادق این در حالی است که اگر نرخ رشد به می. داد

 رابطۀگذاري بر  کاري و رشد سرمایه به علاوه آن ها به بررسی اثر مشترك محافظه. است
ها دریافتند به شرط آنکه حسابداري  آن. و نرخ بازده داخلی پرداختند ROIبین 

گردد و این انحراف  می ROIتر موجب انحراف رو به پایین  کارانه باشد، رشد سریع محافظه
بالایی از  درجۀدر مقابل، اثر . یابد تر شدت می کارانه براي قواعد حسابداري محافظه

تر  به این امر بستگی خواهد داشت که نرخ رشد گذشته بالاتر یا پایین ROIکاري بر  محافظه
  .ودش سطح مذکور با استفاده از نرخ بازده داخلی تعیین می. از یک سطح بحرانی باشد

  

  روش پژوهش
قلمرو زمانی پژوهش از . این پژوهش به لحاظ ماهیت و روش، از نوع همبستگی است

اي  هاي داده هاي مورد نیاز پژوهش از بانک داده. تعیین شده است 1390تا سال  1386سال 
تدبیرپرداز و تارنماي متعلق به مرکز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان بورس و 

هاي اول و دوم نتایج ربعی که پیشتر در مبانی  در فرضیه. بهادار گردآوري شده استاوراق 
  .اند هنظري به آن اشاره شد، مورد بررسی قرار گرفت

  :نتایج ربعی حسابداري محافظه کارانه دلالت برمطابق 
  
  
  

  :در مقابل در حسابداري لیبرال
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کارانه است یا  آیا حسابداري محافظه) 1که  بسته به این (ROIT(تابع بر این اساس، 
(نرخ رشد متعادل است ) 2 لیبرال ≤ 푟( انه ریا متهو) ≥ 푟 ( ربع در یکی از چهار

کارانه و رشد متعادل باشد،  مطابق نتایج ربعی اگر حسابداري محافظه. گیرد ممکن قرار می
ها با نرخی کمتر از نرخ بازده داخلی رشد نمایند، در  گذاري و یا به عبارت دیگر، سرمایه

بالعکس، . گذاري از نرخ بازده داخلی فزونی خواهد یافت این صورت، نرخ بازده سرمایه
شود که نرخ بازده  بینی می پیش) نرخی بالاتر از نرخ بازده داخلی(رشد متهورانه  با یک نرخ

حسابداري لیبرال ترتیب را معکوس . گذاري کمتر از نرخ بازده داخلی باشد سرمایه
موجب نرخ بازده سرمایه گذاري کمتر ) متهورانه(اي که رشد متعادل  نماید، به گونه می

  . شود میاز نرخ بازده داخلی ) بیشتر(
از  )ROI(ها  گذاري نرخ بازده سرمایه به عنوان جایگزین تجربیها  در آزمون فرضیه

سرمایه استفاده  هزینۀو براي نرخ بازده داخلی از  )ROE(نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 
 نمایندةزده شد، که متغیر  تخمین Z=Pr [ROE>COC] سودآوري به صورت. شد

ROE>COC  که  هنگامیمساوي با یک استROE  بزرگتر از هزینه سرمایه باشد، در غیر
به عنوان شاخص رشد هموار استفاده شده است،  MGمتغیر . صورت برابر با صفر است این

 برابر است با یک چنانچه رشد گذشته بیش از یک درصد از هزینه سرمایهاین متغیر 
)COC( متغیر  .کمتر باشد و در غیر این صورت برابر صفر استAG  به عنوان شاخص رشد

 

 1نمودار 



   67 /1394بهار / 20ش / سال ششم/ مجلۀ دانش حسابداري

چنانچه رشد گذشته بیش از یک  ،برابر با یک استمتهورانه استفاده شده است، این متغیر 
  .برابر صفر است ،باشد و در غیر این صورت بیشتر) COC( درصد از هزینه سرمایه

 هزینۀ است و نیزهمراه با خطا و غیر دقیق  ورد هزینه سرمایه عموماًآبراز آن جا که 
است؛ رشد گذشته باید بیش از یک  انتخاب شده IRR یه به عنوان جایگزین تجربیسرما

  .برابر یک گردد )AG( MGباشد تا متغیر ) بیشتر(سرمایه کمتر  هزینۀدرصد از 
  

  آماري نمونۀجامعه و 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  آماري این پژوهش شرکت جامعۀ

هایی در نمونه  شرکت. نمونه گیري با استفاده از روش حذفی صورت پذیرفته است. هستند
  :اند که حایز شرایط زیر باشند منظور شده

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند 1386تا قبل از سال  .1
  .ها آخر اسفند ماه هر سال باشد مالی آن پایان سال .2
  .جزء صنعت واسطه گري مالی نباشند .3
داراي مخارج تبلیغات و پژوهش و توسعه بوده و این هزینه به صورت یک رقم  .4

  .ها گزارش شده باشد هاي مالی آن جداگانه در صورت
شدند  آماري انتخاب نمونۀشرکت به عنوان  61با توجه به شرایط گفته شده در بالا، 

  .و مورد بررسی قرار گرفتند
  

  هاي پژوهش فرضیه
در این پژوهش، بر اساس اهداف و مبانی نظري پژوهش، چهار فرضیه به شرح ذیل 

  :تدوین شده اند
تر از نرخ  نرخ رشد کم( رشد گذشته متعادل کارانه، اگر در حسابداري محافظه: اول فرضیۀ

  .شود بالاتر از نرخ بازده داخلی می گذاري نرخ بازده سرمایه، باشد) بازده داخلی
نرخ رشد بیشتر از (چنانچه رشد گذشته متهورانه در حسابداري محافظه کارانه،  :دوم فرضیۀ

  .شود می باشد، بازده سرمایه گذاري کمتر از نرخ بازده داخلی) نرخ بازده داخلی
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گذاري  سرمایه( گذاري سرمایهگذاري با افزایش رشد گذشته  نرخ بازده سرمایه :سومفرضیۀ
  .یابد کاهش می) در مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات

  .شود گذاري می کاري موجب کاهش نرخ بازده سرمایه افزایش رشد ومحافظه:چهارمفرضیۀ
  

  گیري متغیرهاي پژوهش اندازه
کاري در این پژوهش به هزینه بردن مستقیم مخارج  محافظه :)Conservit(کاري  محافظه

هاي عملیاتی نسبت به ارزش  نمایی ارزش دارایی توسعه و تبلیغات و نیز کمپژوهش و 
به ) 1( شمارة معادلۀاز است و  استهلاك تسریعی ،دیگر  عبارت  ها و یا به جایگزینی آن

 : شود کاري استفاده می محافظه محاسبۀمنظور 

)1(    Conservit = (R&D Expit + Adv Expit)/ (R&D Expit + Capit Expit)  
  : که در آن

R&D Expit =  و توسعه تحقیقمخارج،  
ADV Expit  =وهزینه تبلیغات ،  
Capit Expit = ها براي  شرکت وسیلۀبه  شامل مخارج تحمل شدهاي  مخارج سرمایه

نقلیه و  وسیلۀآلات،  هاي فیزیکی از قبیل زمین، ساختمان، ماشین تحصیل و افزایش دارایی
اقتصادي  به حساب دارایی اضافه و در طی عمر مفیداین مخارج . باشد تجهیزات می

یا ارزش  نماید مییک دارایی ثابت خریداري زمانی که شرکت . شود می مستهلک 
مخارج  می یابد،ها افزایش  هاي موجود براي افزایش عمر مفید اقتصادي آن دارایی
هاي خریداري شده،  داراییاي شامل ارزش  مخارج سرمایه. اي ایجاد شده است سرمایه

هاي مورد نیاز براي آماده کردن  هاي قانونی و تمام هزینه حمل به داخل، بیمه، هزینه هزینۀ
 . باشد دارایی جهت استفاده از آن می

هاي ثابت براستهلاك  این متغیر از طریق تقسیم ناخالص دارایی :)Uselifeit( مفید عمر
    .آید به دست می tدر سال  iشرکت  هاي ثابت مشهود دارایی
و توسعه  تحقیقتبلیغات و گذاري در  سرمایهمنظور از رشد، رشد  :)PGrowthit(رشد 

 .استفاده خواهد شد )2( شمارة معادلۀرشد از  محاسبۀبراي  باشد؛ می
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)2(    PGrowthit = (Total Investt/ Total Investt-1) -1  
  :به صورت زیر محاسبه می شود) Total Invest(ها  گذاري که در آن، کل سرمایه

  ها گذاري کل سرمایه=  مخارج تحقیق و توسعه+  مخارج تبلیغات+ اي  مخارج سرمایه    )3(
نرخ بازده داخلی آن را به دو جزء تفکیک  محاسبۀبه منظور  : (IRRit)نرخ بازده داخلی

باشد که در ادامه  سرمایه و جزء دوم، نرخ بازده غیرعادي می هزینۀجزء نخست، . نماییم می
  ).2007راجان و همکاران، (هر یک توضیح داده خواهد شد  محاسبۀ نحوة

 هزینۀدر این پژوهش به پیروي از فاما و فرنچ براي برآورد  : (COC_factorit)سرمایه هزینۀ
  :)1385طارمی، ( زیر استفاده شده است رابطۀسهام عادي از  سرمایۀ

)4(    ECCit = Rf,t+ β1 (Rm -Rf)t + β2SMBt + β3HMLt  
  :که در آن

ECCit =شرکت ) بازده مورد انتظار سهام( سهام عادي سرمایۀ هزینۀi  در سالt،  
Rf,t = نرخ بازده بدون ریسک که برابر با نرخ بازده اوراق مشارکت دولتی در سالt است ، 

Rm-Rf = صرف ریسک بازار در سالt  تفاوت بازده بازار و ( این متغیر ماهانۀکه از میانگین
  .آید به دست می )بازده بدون ریسک

SMBt = متغیرSMB  درسالt  هاي  متغیراختلاف بازده سهام شرکت ماهانۀاز میانگین
 .آید به دست میهاي کوچک بازار سرمایه  بزرگ و شرکت

HMLt = متغیرHML  در سالt  هاي با  متغیر اختلاف بازده سهام شرکت ماهانۀاز میانگین
هاي با نسبت ارزش دفتري به  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا با بازده سهام شرکت

  .آید ارزش بازار پایین به دست می
ورد آمذکور بر مبناي بر رابطۀسهام عادي ضرایب  سرمایۀ هزینۀورد آبه منظور بر

  :شود زیر تخمین زده می يالگو
)5(    Ri,t -Rf,t = α1+ β1 (Rm,t -Rf,t) + β2SMBt + β3HMLt + εit  

  :که در آن
Ri,t -Rf,t = شرکت ماهانۀتفاوت بازده i  در ماهt و نرخ بازده بدون ریسک است.  
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Rm,t -Rf,t  = عامل بازار(بدون ریسک، در هر ماه  بهرةتفاوت بازده بازار و نرخ.(  
.ها مربوط است شرکت اندازةعامل ریسک بازده سهام که به   = SMBt 

HMLt = عامل ریسک بازده سهام که مربوط به نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
  .است tها در ماه  شرکت

فوق به صورت ماهانه برآورد شده و تمام متغیرهاي این  يلازم به ذکر است که الگو
دوره  5 محاسبۀبه همین منظور و با توجه به نیاز به . الگو به صورت ماهانه محاسبه شده است

مرتبه  300مذکور به تعداد  ي، الگو)1390تا  1386(سهام عادي براي هر شرکت  هزینۀ
ید و آسرمایه به دست  هزینۀشرکت نمونه در هر سال باید یک  60ورد شد؛ زیرا براي آبر

همچنین با توجه به ماهانه بودن . سرمایه محاسبه شود هزینۀ مورد 5باید براي هر شرکت 
  .دوره محاسبه شوند 60متغیرهاي الگو نیاز است که متغیرهاي این الگو براي 

است که به  HMLt و SMBt ،(Rm,t-Rf,t)متغیرهاي اصلی الگوي فاما و فرنچ شامل 
  :شوند صورت زیر محاسبه می

(Rm,t -Rf,t)  = عامل بازار(تفاوت بازده بازار و نرخ بهره بدون ریسک، در هر ماه.(  
Rf  = ها  این نرخ. اوراق مشارکت دولتی است بهرةنرخ بازده بدون ریسک که برابر با نرخ

  .از سایت بانک مرکزي استخراج شده است
Rm  =شاخص کل بازار ماهانه از سایت اینترنتی شرکت . برابر با نرخ بازده بازار است

آوري و بر اساس آن بازده بازار به صورت شاخص پایان ماه  خدماتی بورس تهران جمع
  .گردد منهاي شاخص ابتدايِ ماه تقسیم بر شاخص ابتدايِ ماه محاسبه می

  :استبه شرح زیر محاسبه شده  HMLو  SMBمتغیرهاي 
مرتب ) ارزش روز سهام(هاي نمونه بر اساس اندازه  شرکت کلیۀدر پایان هر سال  .1

شرکت در میانگین موزون  دورةاین متغیر از طریق ضرب تعداد سهام پایان . شوند می 
ها، تعداد  شرکت اندازة محاسبۀبه منظور . گردد قیمت سهم طی آن سال محاسبه می

ها جمع آوري و پس از لگاریتم گیري در مبناي سهام و میانگین قیمت سالانه آن 
 . گیرد طبیعی مورد استفاده قرار می
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هاي بالاي میانه از نظر اندازه، بزرگ  ها محاسبه شده و شرکت شرکت اندازة میانۀ .2
)Big(هاي پایین میانه، کوچک  و شرکت)Small( به حساب می آیند . 

سبت ارزش دفتري به ارزش بازار هاي نمونه بر اساس ن شرکت کلیۀدر پایان هر سال  .3
)B/M (شوند مرتب می . 

هایی که در بالاترین رتبه و  شرکت% 30بر اساس  3 ءهاي مرتب شده در مرحله شرکت .4
گیرند، به  درصدي که در میانه قرار می 40ترین رتبه و  هایی که در پایین شرکت% 30

در هنگام تشکیل ها  نقاط مرزي گروه محاسبۀبراي . گردند سه گروه تفکیک می
ها  هایی که ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن هاي مبتنی بر اندازه، شرکت پرتفوي

تقسیم بندي صورت گرفته در این قسمت منجر به . شوند منفی است، در نظر گرفته نمی
هاي  شرکت. شود تشکیل سه پرتفوي بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار می

 -)Median(متوسط  B/Mهاي داراي نسبت  شرکت - )High(بالا  B/Mداراي نسبت 
 .)Low(پایین  B/Mهاي داراي نسبت  شرکت

هاي محاسبه شده، شش پرتفوي بر اساس اشتراك دو پرتفوي مبتنی  از ترکیب پرتفوي .5
. گردد بر اندازه و سه پرتفوي مبتنی بر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تشکیل می

 :دهد پرتفوي را نشان میجدول زیر ترکیب سه 
 

  گانه بر مبناي اندازه و ارزشی بودن سهام هاي شش ترکیب پرتفوي. 1 شمارةجدول 
B/M Size 

High Median Low 
S/H S/M S/L Small 
B/H B/M B/L Big  

ها محاسبه و براي به دست آوردن  آن ماهانۀگانه، بازده  هاي شش پس از تشکیل پرتفوي .6
 :گیرد مورد استفاده قرار می HML و SMBمتغیرهاي 

SMBt  = ها مربوط است و عبارت است از  شرکت اندازةعامل ریسک بازده سهام که به
و میانگین ساده بازده ) S/L, S/M, S/H(تفاوت میانگین ساده بازده سه پرتفوي کوچک 

. شود به صورت ماهانه محاسبه می SMBعامل ) B/L, B/M, B/L(سه پرتفوي بزرگ 
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از تفاوت بین بازده سهام پرتفوي هاي کوچک و بزرگی که از نظر نسبت  SMBبنابراین، 
بنابراین، . آید ارزش دفتري به ارزش بازار تقریباً داراي وزن یکسانی هستند، به دست می

 . عمدتاٌ از تأثیر این نسبت مستقل است

HMLt =ها  ار شرکتعامل ریسک بازده سهام که به نسبت ارزش دفتري به ارزش باز
بازده دو پرتفوي داراي بالاترین نسبت ارزش  سادةمربوط است و به عنوان تفاوت میانگین 

بازده دو پرتفوي داراي کمترین میزان  سادةو میانگین  )B/H, S/H(دفتري به ارزش بازار
هر . گردد به صورت ماهانه محاسبه می HMLعامل . شود تعریف می)S/L, B/L( این نسبت

نسبت ارزش دفتري به ارزش ) ترین پایین(بازده پرتفوي هاي داراي بالاترین  HMLدو جزء 
بنابراین، تفاوت بازده دو پرتفوي . یکسان هستند اندازةبازار است که تقریباً داراي میانگین 

  .عمدتاً از تأثیر فاکتور اندازه در بازده سهام مستقل است
از میانگین بازده  ،بازده غیرعاديبراي به دست آوردن : )abROA( بازده غیرعادي
واحد  ROAشودکه از اختلاف بین  ها براي سه سال گذشته استفاده می غیرعادي دارایی

  .آید به دست میهاي بورسی  صنعت شرکتتجاري و میانگین 
استفاده  )6( شمارة رابطۀاز  ،بازده دارایی ها محاسبۀبه منظور : )ROA( ها بازده دارایی

 :شده است

)6(    ROA= Operating Profitt / Total assett-1  
 ها کل دارایی ،Total assett-1؛ و سود عملیاتی ،Operating Profitt ؛که در این رابطه

  .شرکت در اول دوره است
محاسبه نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به  نحوة: )ROE( بازده حقوق صاحبان سهام

 :باشد شرح زیر می

)7(    ROE= Operating Profitt / Equityt-1  
کل حقوق  ،Equityt-1؛ و سود عملیاتی ،Operating Profitt ؛که در این رابطه

  .شرکت در اول دوره است صاحبان سهام
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  هاي پژوهش یافته
  اول فرضیۀنتایج آزمون 

از  2 شمارةطبق جدول  .آورده شده است 2 شمارةاول درجدول فرضیۀنتایج آزمون 
 باشد؛ می 996/9والد معادل  آمارة و 567/0 برابر )MG(متعادل رشد که ضریب متغیر جا آن

 رشد کارانه اگر در حسابداري محافظه% 99توان گفت در سطح اطمینان  می در نتیجه،
گذاري بالاتر  نرخ بازده سرمایه ،باشد) نرخ بازده داخلی تر از نرخ رشد کم( گذشته متعادل

باشد که این رقم معادل  می 004/225برابر   LRآمارةمقدار . شود از نرخ بازده داخلی می
 آمارةوالد نیز براي هریک از ضرایب، همچون  آمارة. در رگرسیون معمولی است  Fةآمار

t  شبه  آمارة. معناداري ضرایب است دهندةدر رگرسیون معمولی، نشانR2   و یاR2  مک
مک فادن   R2 آمارة. در رگرسیون معمولی است R2فادن براي رگرسیون لجستیک، مشابه 

 به دست آمده است که براي رگرسیون لوجیت عدد% 64تخمین زده شده برابر يدر الگو
تر از  توان گفت رشد پایین شود و می اول پذیرفته میفرضیۀبنابراین، . بسیار قابل قبولی است

  .از نرخ بازده داخلی خواهد شدگذاري بالاتر  نرخ بازده داخلی منجر به نرخ بازده سرمایه
  اول  فرضیۀنتایج آزمون . 2 شمارةجدول 

zit = β0+ β1MGit + β2Uselifeit + β3abROAit + β4Conservit + β5PGrowthit + εit  

علامت   متغیر
 اختصاري

ضریب 
  متغیر

انحراف 
 والد آمارة  استاندارد

سطح 
 معناداري

  0001/0  406/7  441/0  263/3 - مقدار ثابت
  MGit 666/5  567/0  996/9  0001/0 رشد متعادل
  Uselifeit 0002/0-  011/0  202/0-  840/0 عمر مفید

  abROAit 050/0  026/0  915/1  055/0 بازده غیرعادي
کاري محافظه  Conservit 261/0  212/1  215/0  830/0  

 PGrowthit 158/0-  065/0  446/2-  015/0 رشد گذشته

  LR  004/225 آمارة  6405/0 ضریب تعیین مک فادن
الگو انحراف استاندارد  0001/0  سطح معناداري  241/0 
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  دوم فرضیۀنتایج آزمون 
کارانه  در حسابداري محافظه دوم پژوهش به این صورت مطرح شده بود که فرضیۀ

باشد، بازده ) بیشتر از نرخ بازده داخلی نرخ رشد(چنانچه رشد گذشته متهورانه 
 شمارةجدول  دوم درۀنتایج آزمون فرضی. شود می نرخ بازده داخلی کمتر از گذاري سرمایه

شود، ضریب متغیر رشد  مشاهده می 3 شمارةهمانطور که در جدول . آورده شده است 3
 0001/0و سطح معناداري آن  -906/9آن معادل  آمارةو  -025/5برابر  )AG(متهوران 

  -در حسابداري محافظهبیان نمود که % 99توان در سطح اطمینان  باشد، در نتیجه، می می
 کمتر از نرخ بازده داخلی گذاري چنانچه رشد گذشته متهورانه باشد، بازده سرمایهکارانه 

 هزینۀتوان نتیجه گرفت رشد بالاتر از  دوم پذیرفته شده و می فرضیۀدر نتیجه،  .شود می
مک فادن   R2 آمارة. شود کمتر از نرخ بازده داخلی میگذاري  سرمایه منجر به بازده سرمایه

  .به دست آمده است که عدد قابل قبولی است% 64در الگوي تخمین زده شده برابر 
  دوم ۀنتایج آزمون فرضی. 3 ةجدول شمار

zit = γ0+ γ1AGit + γ2Uselifeit + γ3abROAit + γ4Conservit + γ5PGrowthit + εit 

علامت   متغیر
 اختصاري

ضریب 
  متغیر

انحراف 
  استاندارد

 آمارة
 والد

سطح 
 معناداري

  0001/0  406/7  477/0  -403/2 - مقدار ثابت
  AGit 025/5-  541/0  906/9-  0001/0 رشد متهورانه

  Uselifeit 002/0-  011/0  202/0-  840/0 عمر مفید
  abROAit 050/0  026/0  915/1  055/0 بازده غیرعادي

کاري محافظه  Conservit 261/0  212/1  215/0  830/0  
 PGrowthit 158/0-  065/0  446/2-  015/0 رشد گذشته

  LR  004/225 آمارة  640/0 ضریب تعیین مک فادن
 000/0  سطح معناداري  241/0 الگو انحراف استاندارد
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  سوم فرضیۀنتایج آزمون 
گذاري با  نرخ بازده سرمایهپژوهش به این صورت مطرح شده بود که  سوم فرضیۀ

) گذاري در مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات سرمایه(گذاري  سرمایهافزایش رشد گذشته 
همانطور که . آورده شده است 4 شمارةسوم در جدول  فرضیۀنتایج آزمون . یابد کاهش می
و  - 011/0برابر  )PGrowth(شود ضریب متغیر رشد گذشته  مشاهده می 4 شمارةدر جدول 

توان گفت در  باشد، در نتیجه، می می 046/0و سطح معناداري آن  -73/2آن معادل  ةآمار
کاهش گذاري  سرمایه گذشتۀگذاري با افزایش رشد  نرخ بازده سرمایه% 99سطح اطمینان 

توان گفت بین رشد  میهمچنین، با توجه به اینکه علامت ضریب متغیر منفی است، . یابد می
اي که افزایش رشد  رابطه معکوس وجود دارد، به گونه گذاري و نرخ بازده سرمایه

  .شود گذاري می گذاري باعث کاهش نرخ بازده سرمایه سرمایه
  

  سوم فرضیۀنتایج آزمون . 4 شمارةجدول 
ROEit = β0+ β1PGrowthit + β2Uselifeit + β3Conservit + β4COC_factorit + 

β5abROAit + εit 

 علامت اختصاري  متغیر
ضریب 

  متغیر
انحراف 
 t آمارة  استاندارد

سطح 
 معناداري

  0001/0  954/16  019/0  316/0 - مقدار ثابت
  PGrowthit 011/0-  001/0  730/2-  046/0 رشد گذشته

  Uselifeit 0001/0-  0001/0  243/0-  808/0 عمر مفید
کاري محافظه  Conservit 007/0-  037/0  203/0-  840/0  
سرمایههزینه   COC_factorit 001/0  000/0  007/2  046/0  

 abROAit 007/0  001/0  397/10  0001/0 بازده غیرعادي

  56/1  دوربین واتسون  285/0 ضریب تعیین 
  F  380/23 آمارة  273/0  عدیل شدهضریب تعیین ت

 0001/0  سطح معناداري  084/0 انحراف استاندارد
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  چهارمفرضیۀنتایج آزمون 
کاري موجب کاهش نرخ بازده  نمود که افزایش رشد و محافظه بیان میچهارم فرضیۀ

. آورده شده است 5 شمارةچهارم در جدول  فرضیۀنتایج آزمون  .شود گذاري می سرمایه
 کاري رشد گذشته و محافظهشود، ضریب متغیر  مشاهده می 5 ةهمانطور که در جدول شمار

)Conserv.PGrowthit ( 746/0و سطح معناداري آن  324/0آن معادل  آمارةو  004/0برابر 
کاري به لحاظ آماري معنادار  رشد گذشته و محافظهمتغیر با توجه به اینکه ضریب  .باشد می

کاري و رشد بر نرخ بازده  چهارم که به بررسی اثر مشترك محافظهفرضیۀباشد، بنابراین  نمی
معناداري بین اثر مشترك  رابطۀ توان شود و نمی پرداخت، پذیرفته نمی گذاري می سرمایه
  . گذاري یافت کاري و رشد بر نرخ بازده سرمایه محافظه

  چهارمفرضیۀنتایج آزمون . 5 ةجدول شمار
ROEit = β0+ β1PGrowthit + β2Uselifeit + β3Conservit + β4COC_factorit + 

β5abROAit + β6Conserv.PGrowthit + εit 

 علامت اختصاري  متغیر
ضریب 

  متغیر
انحراف 
 tآمارة  استاندارد

سطح 
 معناداري

807/16  019/0  316/0 - مقدار ثابت  0001/0  
  PGrowthit 011/0-  001/0  730/2-  046/0 رشد گذشته

  Uselifeit 0001/0-  000/0  262/0-  793/0 عمر مفید
کاري محافظه  Conservit 007/0-  037/0  186/0-  852/0  

سرمایههزینۀ  COC_factorit 001/0  000/0  008/2  046/0  
  abROAit 007/0  001/0  374/10  0001/0 بازده غیرعادي
رشد گذشته و 

کاري محافظه  
Conserv.PGr

owthit 
004/0  011/0  324/0  746/0 

  572/1  دوربین واتسون  2857/0 ضریب تعیین 
  F  473/19آمارة  2711/0  عدیل شدهضریب تعیین ت

 0001/0  سطح معناداري  0849/0 استانداردانحراف 
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  گیري و پیشنهاد نتیجه
کاري ناشی از استانداردهاي حسابداري و رشد  در این پژوهش به بررسی اثر محافظه

گذاري پرداخته شده  در مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات بر بازده سرمایه  گذاري سرمایه
گذاري با نرخ  نرخ بازده سرمایه مقایسۀاصلی این پژوهش آن است که به منظور  یافتۀ. است

کننده  ها داراي نقشی تعیین گذاري کاري و رشد سرمایه بازده داخلی دو عامل محافظه
کاري  اثر محافظه. شود گذاري می تر موجب کاهش نرخ بازده سرمایه رشد سریع. باشند می

گذاري بستگی به این امر دارد که نرخ رشد گذشته در بالا و یا پایین  بر نرخ بازده سرمایه
رشد . شود، قرار گرفته باشد نرخ بازده داخلی سنجیده می واسطۀیک سطح بحرانی که به 

شود و  تر از نرخ بازده داخلی می گذاري کم سرمایه موجب نرخ بازده سرمایه هزینۀبالاتر از 
گذاري بالاتر از نرخ بازده  یه موجب نرخ بازده سرمایهبرعکس، رشد کمتر از هزینه سرما

  .شود داخلی می
هاي تحلیلی صورت گرفته توسط  نتایج به دست آمده در این پژوهش، با بررسی

و ) 2009(و با نتایج پژوهش تحلیلی راجان و ریچل اشتاین ) 2011(استال و لمپنیز 
بنابراین، باتوجه به . مطابقت دارد )2007(هاي تحلیلی و تجربی راجان، و همکاران  پژوهش

اي نظیر انتقال  کارانه توان دریافت، به کارگیري اصول محافظه می پژوهشنتایج حاصل از 
دوره موجب سوگیري  هزینۀوقوع به عنوان  دورةمخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات طی 

چنین وجود  .گردد معیار عملکرد حسابداري نسبت به شاخص اقتصادي مشابه می
شود که بتوان ارزش ایجاد شده  هاي حسابداري مانع از آن می در داده هایی جانبداري

  . توسط مدیریت را به سادگی تعیین نمود
ند، هنگام ا هاي حسابداري با محدودیت مواجه مالکان شرکت که براي ارزیابی داده

توسط نظام هاي  هاي ایجاد شده ارزیابی عملکرد مدیر نیازمند دانستن ماهیت جانبداري
واقعی از ارزش  آگاهی مندگران مالی نیاز تحلیلاز سوي دیگر، . باشند حسابداري می

 ،هاي حسابداري وجود جانبداري در دادهبا  ،بنابراین. باشند هاي واحد تجاري می دارایی
هاي بازار هستند و شناخت  دانستن اینکه ارزش هاي دفتري تا چه میزان نشان دهنده ارزش



  ...گذاري در مقایسه با نرخ کاري و رشد بر سوگیري نرخ بازده سرمایه بررسی اثر محافظه /78

 

 توان به  ها می این تفاوت عمدةعلل از  .یابد ت میها ضرور ل ایجاد کننده این جانبداريعوام
ولی در دفاتر و  ،آفرینی براي شرکت هستند ارزش أکه منشاشاره نمود  هایی محرك
مورد توجه سهامداران و بازار سرمایه است امروز  چه آناما . شوند ها منعکس نمی حساب

بلکه عوامل نامشهود و  ؛شود نامشهود و نقدینگی شرکت محدود نمیهاي  دیگر به دارایی
توان به  آفرین شرکت نیز باید مورد توجه واقع شود که از این عوامل نامشهود می ارزش

  . و توسعه اشاره نمود تحقیقمخارج تبلیغات و 
گذاري،  گیري در خصوص سرمایه کنندگان از اطلاعات مالی براي تصمیم استفاده

انعکاس مخارج تحقیق و توسعه . هاي مالی صحیح دارند اعتبار و غیره نیاز به صورت اعطاي
هاي مالی را به نحو مطلوب  وقوع ممکن است صورت دورةو تبلیغات به عنوان هزینه، طی 

المللی  طور که در استاندارد بین همان. کنندگان گردد ارائه ننموده و موجب انحراف استفاده
هاي  مطرح شده است، دارایی 17 شمارةو استاندارد حسابداري  10 رةشماگزارشگري مالی 

نامشهود ایجاد شده در داخل شرکت، ممکن است با وجود داشتن بازار قابل اثبات 
ما در حال حاضر با مشکل عدم وجود بازار کارآ در خصوص . اي شوند سرمایه
خاص در جهت یکسان سازي  رویۀهاي نامشهود و نبود  دارایی مبادلۀگذاري و  ارزش

اي کردن مخارج تبلیغات و تحقیق و توسعه مواجه هستیم و بنابراین، لازم  روش سرمایه
هاي عملکرد حاصل از اطلاعات حسابداري این عوامل  است هنگام استفاده از شاخص

  . ها مدنظر قرار گیرند آفرین در تحلیل نامشهود و ارزش
گیرانه تري نسبت به هزینه و  که معیارهاي سختاستانداردهاي بسیاري وجود دارند 

 24کاري در استانداردها عبارتند از بند  هایی از کاربرد محافظه نمونه. اند بدهی تدوین نموده
استاندارد  4، بند 11 شمارةاستاندارد حسابداري  40، بند 9 شمارةاستاندارد حسابداري 

 44و  40، 33، و بندهاي 15 شمارةد استاندار 34و 31و  29، بندهاي 8 شمارةحسابداري 
بررسی اثرات ). تدوین استانداردهاي حسابداري کمیتۀ(17 شمارةاستاندارد حسابداري 

محافظه کاري ناشی از به کارگیري این استانداردها بر اطلاعات حسابداري ممکن است به 
 .نتایج کاربردي و مفیدي بینجامد
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  :گردد براي تحقیقات آینده ارائه می با توجه به نتایج تحقیق پیشنهادهاي زیر
  .بررسی اثرات محافظه کاري ناشی از به کارگیري استانداردها بر اطلاعات حسابداري .1
کاربرد حسابداري نسبت به متغیرهاي  هاي ارزیابی پر بررسی سوگیري سایر شاخص .2

به حسابداري رایج از قبیل ارزش بازار نسبت به ارزش دفتري، و بهاي تمام شده نسبت 
 .نهایی هزینۀ

  

  ها یادداشت
 

1.Moderate Growth    2. Aggressive Growth 
3. Panel Data     4. Natural Accounting 
5. Harcourt, Solomon, Fisher and McGowan  6. Boulding   
7. Peasnell      
8. Lucket, Salamon, Kay and Mayer, Gordon, Whittington, Stark 
9. Value Accounting    10. Beaver and Ryan 
11. Unconditional Conservatism   12. Ex Ante Conservatism  
13. News Independent Conservatism  14. Quadrant Results  
15. Relative Benefit Depreciation rule  16. Neo- conservatism     
17. Rajan, Reichelstein, and Soliman, 
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