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 انتشار مجله یخط مش

 
 وسعةپژوهشی که با رسالت ت -ای است با رويکرد علمیفصلنامه ی تجربی حسابداریهاپژوهش

درحوزة حسابداری مبادرت های پژوهشیبه انتشار مقاله، دانش و پژوهش حسابداری در کشور

پیمايش ، ايهبازارپ، بین رشته ای/ انتقادی، آزمايش، رويکرد تجربی/ آرشیویمقالات با . کندمی
در اولويت بررسی و انتشار ، و مدل سازی که از ويژگی اصالت و نوآوری برخوردار باشند

 : باشدمیبه شرح زير ها مورد تاکید برای انتشار مقالههای مهم ترين حوزه. خواهند بود

 تجربی حسابداری در بازار سرمايه و بازار پول ی هاپژوهش -1

 تجربی در حسابرسی و اطمینان بخشیی هاپژوهش -2

 تجربی در گزارشگری مالی و راهبری شرکتیی هاپژوهش -3

 

 هاراهنمای تدوین و شرایط پذیرش مقاله

. رسدیچاپ مبه، هیئت تحريريه تأيیدشده پس از داوری تخصصی و در صورت های ارسالمقاله

های خود را برای چاپ به اين فصلنامه ارسال از تمامی استادان و پژوهشگران گرامی که مقاله
 . در تنظیم مقاله به موارد زير توجه کنند، شودتقاضا می، کنندمی

 شکل مقاله. 1

، 5/6پايین ، 4ها از بالا حاشیه) A4در اندازة صفحة ، Word 2007افزاریمقاله درمحیط نرم

 16برای عنوان مقاله : با اندازه قلم B Nazaninقلم فارسی متن (، مترسانتی 5راست و  5/4چپ 
با  B Zarقلم فارسی متن؛ و وسط چین( Bold) به صورت پررنگ 12و برای نام نويسندگان 

های واژه، 11منابع ، 11پی نوشت ، 12متن اصلی مقاله ، 11برای قسمت چکیده : اندازة قلم
فاصله بین خطوط يک سانتی متر وتورفتگی ابتدای هر ؛ 10ارسی نگاره هاو محتوای ف 10کلیدی

 Times Newقلم انگلیسی متن(؛ Justify) سانتی متر و رديف شده 3/0پاراگراف معادل 

Roman 11ها فرمول، 12چکیده انگلیسی ، 14( پررنگ) برای عنوان انگلیسی: با اندازة قلم 
؛ 8موضوعی  بندیطبقه، 9ها محتوای انگلیسی نگاره، 11منابع ، 11پی نوشت (، چپ چین)

سانتی متر قبل و بعد از  6دارای فاصله (، Bold) و نمودارها ايتالیک وپررنگها عناوين نگاره
و بدون ( شامل منابع و ماخذ) صفحه 18حداکثر در ؛ نگاره و نمودار و به صورت وسط چین



 

 

اله و فايل بدون نام نويسنده از طريق چینی و فايل اصلی مقحروف، شماره گذاری صفحات

در متن مقاله از ، تا جايی که ممکن است. ارسال شود www. jera. ir های دريافت مقالهسامانه
  .عکس با کیفیت بالا و سیاه و سفید باشد، عکس استفاده نشود و در صورت استفاده

 ساختار مقاله. ٢

 : موارد زير باشداين صفحه بايد شامل : صفحة جلد مقاله. 1-٢

 ؛ عنوان کامل مقاله -
ره مشخص با علامت ستا، دار مکاتبات استای که عهدهنام نويسنده) نام نويسنده يا نويسندگان -

 (؛ شود

نشانی کامل ، (به صورت فارسی و انگلیسی) رتبة علمی و نام مؤسسه يا دانشگاه يا محل اشتغال -
 نی پستنمابر و نشا، شمارة تلفن، نشانی پستی: شامل، دار مکاتبات استای که عهدهنويسنده

 (؛ برای تمام نويسندگان) الکترونیک

ها از القاب و عناوين استفاده نشود و فقط رتبة علمی و محل خدمت درج در ذکر نام نويسنده -
 . شود

چکیده در چهار پاراگراف . عنوان و چکیدة مقاله به زبان فارسی: صفحة اول مقاله. ٢-٢
گیری و اصالت و افزوده و نتیجه، پژوهشهای يافته، روش پژوهش، شامل موضوع و هدف مقاله

و کد ( حداکثر پنج واژه) های کلیدیو واژه( کلمه 165در مجموع حداکثر) آن به دانش
بندی موضوعی در ادبیات اقتصادی طراحی شده اين کدگذاری برای طبقه. باشد JELبندی طبقه

 : نحوة استفاده از آن در پايگاه اينترنتیاست و جزئیاتِ 

 < http: //www. aeaweb. org/jel/guide/jel. php >قابل دسترسی است . 

 : بردارندة موارد زير باشد اين بخش بايد در: صفحة دوم تا انتهای مقاله. 3-٢

 (؛ اهمیت و ضرورت آن، هدف، مبانی نظری، چند پاراگراف شامل بیان مسئله) مقدمه -
یجه وبه ترتیب زمانی يا موضوعی بررسی شود و نت مرتبطی هاپژوهشصرفا ) مروری بر پیشینة -

آن در پايان اين بخش استخراج ماتريس نظريه و يا مدل مفهومی يا تحلیلی باشد که متغیرهای 

 ؛ های پژوهشسازد و تدوين فرضیهمی پژوهش را مستند
فنون تجزيه و تحلیل و مدل ، گردآوری اطلاعاتابزار ، روش پژوهش: شامل) روش پژوهش -

می تواند در همان ) هاتعريف متغیرهای مورد مطالعه و تعريف عملیاتی آن، هاآزمون فرضیه
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 ،جامعة آماری(، آزمون فرضیه ارائه شود و در اين صورت نیازی به تکرار نداردی هامدلبخش 

 (؛ گیریحجم نمونه و روش نمونه
شینه و ی مذکور در پیهاپژوهشهای مقايسة آن با يافته، هاارائه يافته: شامل) های پژوهشيافته -

 (؛ هاو نظريه هاپژوهشها با تفسیر انطباق يا ناسازگاری يافته
شنهادها بر گیری کلی و ارائه پیارائه خلاصة نتايج و نتیجه، خلاصة مسئله: شامل) گیرینتیجه -

ورت لزوم و در ص(، صرفا در تحقیقات کاربردی ضرورت داردسیاستی های توصیه) مبنای نتايج

ی پژوهش يا چگونگی توسعة پژوهش هامحدوديتی آتی با توجه به هاپژوهشپیشنهاد برای 
 (؛ حاضر

 . فهرست منابع -
 (. که بايد ترجمه مفهوم و روانی از چکیده فارسی باشد) چکیده انگلیسی -

 متنیهای درونارجاع. 3
  :به اين ترتیب که؛ شودمی استفاده( ای. پی. ای) APAها در متن مقاله از روش به منظور ارجاع

نیازی  وشود می نام خانوادگی نويسنده همراه با سال انتشار آن در متن به صورت فارسی ارائه -

نفر  چنانچه تعداد نويسندگان بیش از يک. باشدمین به ذکر معادل انگلیسی اسامی در پی نوشت
 (؛) و چنانچه تعداد منابع مورد استناد بیش از يک عدد بود از نقطه ويرگول ()، بود از ويرگول

 . به منظور جدا سازی استفاده شود

بايد اطلاعات کامل آن در فهرست منابع درج ، شودمی هر منبعی که در متن مقاله به آن اشاره -

 . منابع و ماخذ درج نشودمنبع ديگری در فهرست ، شود و به غیر از اين منابع
درون  هایهای انگلیسی واژهها و يا ذکر معادلدر صورت نیازبه توضیحات لازم دربارة اصطلاح

د عبارات در متن به هیچ عنوان نباي. نوشت استفاده شوداز پی(، به غیر از اسامی نويسندگان) متنی

 . معادله هاو ها مگر در مورد فرمول، و اصطلاحات انگلیسی ارائه شود

 فهرست منابع. 4
به اين ترتیب ؛ شودمی استفاده( ای. پی. ای) APA از روش ارجاع، برای تنظیم فهرست منابع

خانوادگی  به ترتیب حروف الفبا و بر اساس نام، که ابتدا منابع فارسی و پس از آن منابع انگلیسی
 : شودمی به شرح زير ذکر و شماره گذاری، نويسنده



 

 

قطه و يک ن(. )سال انتشار( )نقطه و يک فاصله. )نام کامل نويسنده، نام خانوادگی: کتاب. 4-1
و يک  ويرگول، )نام مترجم( ويرگول و يک فاصله، )نام کتاب با حروف ايتالیک( فاصله

 ( نقطه. )نام انتشارات( دو نقطه و يک فاصله) محل انتشار( فاصله

نقطه و يک ) (.تاريخ انتشار( )نقطه و يک فاصله. )هنام کامل نويسند، نام خانوادگی: مقاله. ٢-4
با حروف  (شماره) دوره، نام نشريه با حروف ايتالیک( نقطه و يک فاصله. )عنوان مقاله( فاصله

 ( نقطه. )پايان مقاله( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( ويرگول و يک فاصله، )ايتالیک

(. نتشارتاريخ ا( )نقطه و يک فاصله. )نويسندهنام کامل ، نام خانوادگی: مقالات برخط. 4-3
 دوره ،نام نشريه با حروف ايتالیک( نقطه و يک فاصله. )عنوان مقاله( نقطه و يک فاصله)

پايان ( هخط فاصل) –شماره صفحه شروع ( ويرگول و يک فاصله، )با حروف ايتالیک( شماره)
 آدرس سايت( فاصلهدو نقطه و يک ) دريافت شده از( نقطه ويک فاصله. )مقاله

 . باره نیز اطلاعات کافی و کامل ارائه شوددر اين: و سایر منابع هاگزارش. 4-3

فاده از نقطه با استها اسامی آن، در فهرست منابع چنانچه تعداد نويسندگان بیش از يک نفر بود-

 . جدا شود ()؛ ويرگول

بیش از يک عنوان از يک يا چند چنانچه . باشدمین فهرست منابع نیازمند شماره گذاری -

یب سال انتشار ترت، علاوه بر رعايت ترتیب حروف الفبا، نويسنده مورد استناد قرار گرفته باشد

در ، ته استانتشار ياف( قديمی تر) که زودترای به اين صورت که کتاب يا مقاله؛ نیزرعايت شود

ر اشتباه بین منابع مختلف درج شده دبه منظور جلوگیری از بروز . شودمی فهرست زودتر درج

 ،شروع هر منبع بدون تورفتگی يا بیرون زدگی خواهد بود و چنانچه عبارت طولانی شد، فهرست

 . باشدمی سانتی متر 5/0( Hangingبا استفاده از تکنیک ) ادامه با تو رفتگی

 ها و فرمول هانگاره، نمودارها. 5
 ،هابهتر است نمودارها و نگاره. هادرج شودها در بالای آننگارهعنوان نمودارها در زير و عنوان 

 1گذاری از شمارة برای شماره. درج شوند، در داخل متن و پس از جايی که به آنها اشاره شده

بايد به فارسی نوشته ها داخل نگاره. استفاده شود... تا ((1) مانند نگاره، عددی و داخل پرانتز)
در صورت ؛ جای ممیز خودداری گرددکار بردن نقطه بهاز به، استفاده ممیزشود و درشرايط 

تواند به نمادهای مورد استفاده برای می يک ستون، هاضرورت ضمن درج عنوان فارسی متغیر
عناوين  .استفاده شده اختصاص يابد هامدلو ها که در معادلهای متغیر به زبان انگلیسی به گونه

به صورت وسط چین بوده و سطر اول هر نگاره که شامل عناوين ، هادر نگارهها ستون
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ها برای اشاره به محتوای نگاره. نمايش داده شود 2هاست با رنگ طوسی و درجه روشنی ستون

ها لفرمو. ارجاع مناسب صورت گیرد، هابايست با استفاده از شماره آنمی، و نمودارها در متن
( 1) ارائه و به صورت مدل( No Border) صورت خطوط نامرئینیز در جداولی دو ستونی به 

 . شماره گذاری شوند... تا( عددی و داخل پرانتز)

 ها نوشت پی. 6
 نگاره و به صورت( نه زير نويس) اصطلاحات انگلیسی و برخی توضیحات لازم در پی نوشت

( No Border) با خطوط نامرئی( شامل شماره پی نوشت و محتوای پی نوشت) چهار ستونی
در  EndNoteبه صورت متنی و بدون استفاده از تکنیک ها شماره گذاری پی نوشت. ارائه شود

 . ورد درج شود
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 مقدمه

صحیح و معتبر از جمله  شورها می    وجود اطلاعات  سعه ک شد عوامل تو صحیح  . با اطلاعات 

گیری شمده و آن را برای مديران بنگاههای اقتصمادی و   منجر به کاهش ترديدها در امر تصممیم 

سرمايه  سان می همچنین  شفاف . نمايدگذاران و تحلیلگران آ سه و معتب ، اطلاعات  ر به قابل مقاي

صمیم گذاران کمک میسرمايه  صمیم   گیری خکند تا فرآيند ت شند و خطر ت های ود را بهبود بخ

ت که هايی اس بینیپیش، ترين منابع اطلاعات در بازار سرمايه از مهميکی . خود را کاهش دهند

ای از منبع ارزشمند و بالقوه ، مديريت یموارد افشا . نمايندبه بازار عرضه می  هاشرکت مديريت 

خود  گذاریسرمايه  آينده منافع دارند لاقهع آنها. شوند گذاران تلقی میاطلاعات برای سرمايه 

داوری  خود سممهام ارزش نیز و آينده نقدی سممود دريافت درباره بتوانند تا نمايند برآورد را

 ولی داد انجام تصمممیم اخذ بدون توانمی را هابینیپیش»(، 1968) یوربراسمماس باور ب. دکنن

ص  ترينکوچک سود بنابراين پیش. «داد انجام بینیپیش بدون توانرا نمی گیرییممت های بینی 

صمیم  هاشرکت اعلامی از طرف  سرمايه جهت ت سرمايه گیری در  ار گذاران و اعتبگذاری برای 

نشمممان داده ( 2003) نتايج تحقیقات جک و مکنومی   . دهندگان و ذينفعان حائز اهمیت اسمممت      

ذاری سممهم گو در قیمت بینی سممود اتکا کردهگذاران به اطلاعاتی نظیر پیشاسممت که سممرمايه

یان اين پیش. کنند میازآن اسمممتفاده   کننده انتظارات مديريت در مورد رويدادهای آتی        بینی ب

ائز گذاران ح  بینی برای سمممرمايه  لذا خطای اين پیش  . اسمممت که ممکن اسمممت به وقوع بپیوندد    

ر ام بفروش يا نگهداری سممه، گذاران درمورد خريدگیری سممرمايهزيرا تصمممیم، اهمیت اسممت

مطالعات پیشممین نیز عوامل مختلفی (. 1392، مرادزاده فردوهمکاران) مبنای اين اطلاعات اسممت

بینی مديران مورد بررسی قرارداده رشد و اندازه شرکت را در خطای پیش، از جمله بحران مالی

ند  فه سممملطانی و همکاران    ) ا عات فوسمممتر   (. 1394، خلی نشمممان داده اسمممت که    ( 2013) مطال

ستگی پايین    يهاشرکت  شک سک ور شته ی که ري الاتری برخوردار بینی باند از اعتبار پیشتری دا

ته اسمممت       بوده بالا رف ها  ند و فراوانی افشممما در آن مام . ا حاک     یت عات  طال  که  اسمممتاز آن  یم

 تأثیررا تحت  انلگریبینی تحلبازار سممهام و پیش ینگينقد، سممهام متیق، تيريمد یهابینیپیش

سط    سود پیش  نيبنابرا. دهدمیقرار  شده تو  يیکارا و یاطلاعات یمحتوا یدارا هاشرکت بینی 

سابدار   پیش جهت نيا واز بوده سود ح صمیم  تأثیرنقش و  لیبه دل یبینی  ستفاده یری گان در ت ا

 نیرعت ببینی سود به س  پیش. است  تیگران حائز اهملیگذاران و تحلسرمايه  ژهيبه و کنندگان
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 از شیران باذگهيلذا سرما . گرددیدرآن دنبال م یبازنگر وهرگونهتشر شده   کنندگان مناستفاده 

يا نگهداری سمممهم اتکا کرده و بر ريسمممک      ، بینی سمممود جهت خريد   بر پیش زیچ هر فروش 

عی بر اين لذا اين پژوهش س. نمايندگیری توجه چندانی نمیورشکستگی شرکت هنگام تصمیم    

سخ دهد که آيا بین     دارد تا به اين سش پا سهم   ی کیفی پیشهاويژگیپر سود هر  سط   بینی  تو

 . دار وجود داردمديريت و ريسک ورشکستگی ارتباط معنی

 پیشینه پژوهش

به پیامد  زيرا اثربخشی نهايی هر تصمیم  ، گیری است بینی يک جنبه با اهمیت در تصمیم پیش

 لاعاتاط بودن مربوط یبرا لازم یهاگیويژ از یکي. رويدادهای بعد از تصمممیم بسممتگی دارد 

یری گتصممیم  سمک يکاهش ر آنهدف  رايز. اسمت  بینیپیش در یسمودمند ، یاقتصماد  و یمال

اره چشممم در ب تيريبینی مدکننده پیشمنعکس تيريشممده توسممط مد  بینیسممودپیش. اسممت

نها متفاوت آ یکردهايرو اي رانيناقص مد یبرآوردها لیبه دلممکن اسممت اسممت که  یآتانداز

سمممط بینی سمممود برای يک سمممال مالی توپیش. باشمممد بینیپیش یبینی دربردارنده خطادر پیش

اينکه  .پذيردبینانه صممورت میکارانه و خوشمحافظه، طرفانهمديران براسمماس سممه رويکرد بی 

های  بینی اسمممتفاده خواهند نمود بسمممتگی به منافع و هزينه       مديران از چه رويکردی برای پیش  

، ارانه باشد بینی مديران جانبدبینی اختیاری است اما اگر پیش مثلاً در آمريکا پیش. رويکرد دارد

شد  آنها با هزينه سنگینی روبرو خواهند  به  را ملزم هاشرکت بورس اوراق بهادار ، در ژاپن. های 

ست   ارائه پیش سود نموده ا ش یاما مديران در مورد دفعات تجديد ارائه آن مختار م، بینی  ند و با

نه نیز اندک می     های قانونی پیش  اين کشمممور هزينه  به دلیل محیط قانونی    باشمممد   بینی جانبدارا

ای ه بینیومديران اغلب بدلیل افزايش قیمت سمممهام و خوب نشمممان دادن عملکرد خوب پیش       

شتر در مورد    . نمايندبینانه ارائه میخوش ساله بی يی که هاشرکت ی کوچک ويا هاشرکت اين م

  .(،2009، کیتو وديگران) مالکیت داخلی و متمرکز دارند اتفاق می افتد

افزايش ترديدها در مورد کیفیت سممود و ، های گزارش شممدهدر سممالیان اخیر با افزايش زيان

، شوند یدچار بحران مالی م هاشرکت هنگامی که . بینی آن توسط مديران بیشتر شده است    پیش

باردهی   بالاتری را برای جبران      به آنان کا     ها بانک  اعت ته و در ازای پرداخت وام بهره  ياف هش 

ست      ضافی درخوا سک ا سوی ديگر . کنندمیري زان به می هاشرکت گذاری در اين سرمايه ، از 
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قابل توجهی کاهش يافته و اين شمممرايط منجر به کاهش نقدينگی در بازار سمممرمايه و افزايش              

شرکت می    سرمايه  سوی مديريت بینیال پیشعوامل فوق احتم. گرددهزينه   های جانبدارانه از 

کرد بینی مديريت نسبت به عملو اين امکان بیش از پیش وجود دارد که پیش دهدمیرا افزايش 

بینی تر صمممورت پذيرد و پیش بینانه  دهندگان خوش  گذاران واعتبار  واقعی جهت جلب سمممرمايه    

شود که  لذا باي. مديريت از دقت و اعتبار کافی برخوردار نباشد  ی هايژگیود به اين نکته توجه 

حرانهای وجود ب کنندهبینی سمممود ممکن اسمممت منعکسپیش در( دقت واعتبار، فراوانی) کیفی

 . باشد هاشرکتمالی در 

صورت         ی کیفی پیشهاويژگیپیرامون  ستگی مطالعات چندانی  شک سک ور سود و ري بینی 

که به نحوی مرتبط با موضموع پژوهش می باشمند عنوان گرديده    هاپژوهشاز  نگرفته اما برخی

 . اند

 راسال  10 یهااوداده. کرد یبررس  را یعاد ریغ بازده و بینیپیش یخطا رابطه( 1993) براون

س  یبیترک روش به س  افتيدر و کرد یبرر  يیبالا حد در دشو می بینیپیش یخطا از که یریتف

صم  بر ست  یدیمف اطلاعات یحاو بینیپیش نيا و گذاردیم تأثیر گذارانسرمايه  ماتیت چن . ا

شته بر خطای پیش    ( 1996) و ديگران سودهای گذ سانات  نی با اهمیت بینتیجه گرفتند که اثر نو

ست  سوگیری مديريت دريافتند که دقت پیش( 2003) ماندی و ديگران. ا ن زيانها با میزا بینی و 

ثابت ( 2004) ايزلی و اوهارا. ط اسمممتدر ارتبا، و سمممودهای گزارش شمممده توسمممط شمممرکت 

توانند از طريق بالابردن دقت اطلاعات منتشممره بر هزينه سممرمايه خود  می هاشممرکتکردندکه 

و  دهدمیآنها نشممان دادند که بازار سممرمايه به دقت اطلاعات واکنش نشممان  . گذار باشممندتأثیر

ئه  يی که اطلاعات دقیق  ها شمممرکت  ند میتری ارا یار        کن نه کمتری در اخت با هزي مالی را  نابع  م

يی هاشمممرکتدريافتند که ( 2005) کوداری وهمکاران(. 1392، حیدرپوروهمکاران) گیرندمی

. اندداشممته هاشممرکتبینی سممود عملکرد ضممعیفتری نسممبت به ديگر با خطاهای وسممیعتر در پیش

 اریاوفروش را مع. اختپرد هاشممرکت عملکرد و بینیپیش یخطا یبررسمم به) 2008) گنسيها

 یالاترب بینیپیش یخطا يی کههاشممرکت، نشممان داد جينتا. درنظر گرفت هاشممرکت عملکرد

ست  فروش، دارند ست و همکاران . آنها رو به کاهش ا دارند نیز اظهار می( 2008) مطالعات هر

های هانگیزمديران . بینی در بردارنده دقت اعتقاد مديران در مورد آينده اسمممتکه شمممکل پیش

ای اين اطلاعات ها بر اعتبار و قابلیت اتکبینی سود دارندکه اين انگیزه متفاوتی برای انتشار پیش 
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نمای در خصممموص دور های معتبر به کاهش عدم اطمینانبینیولی تنها پیش ، گذار اسمممت تأثیر 

ن، احیدر پوروهمکار( کندو تخصممیص بهینه منابع در بازار سممرمايه کمک می  هاشممرکتآتی 

ستوکن (. 1392 ست که  ( 2003) مطالعات راجرز و ا ی دارای بحران مالی هاشرکت مويد آن ا

 کچ وپارک .بینی درآنها بیشتر است  تری دارند و انحراف پیشبینانههای خوشبینیمعمولا پیش

بینی مديريت ارتباط بین    ارتباط با پیش   در پژوهشمممی با عنوان هموارسمممازی سمممود و   ( 2005)

های مديريت از سمممود را مورد آزمون قراردادند بینیدهای گذشمممته با اعتبار پیشعملکرد سمممو

فوسمممتر  .های آنها اثری ندارد   بینیبر اعتبار پیش  ها شمممرکت ودريافتند که بزرگی و کوچکی    

بینی و داری بین اعتبار پیش به اين نتايج دسمممت يافتند که رابطه منفی معنی       ( 2013) وهمکاران 

يی که کاهش ريسک ورشکستگی داشته اند از اعتبار      هاشرکت  رد وريسک شرکت وجود دا  

 . دارند یشتربی افشا یفراوان وبینی بالاتری برخورداربوده پیش

بینی سمممود و ريسمممک مالی و تجاری    به بررسمممی خطای پیش  ( 1389) نیا و علینقیان  ايزدی 

 تأيیدها بینی سود با دو متغیر نسبت اهرمی و دارايی  در اين پژوهش رابطه خطای پیش. پرداختند

وجود  داریبینی سممود ارتباط معنیشممد و مشممخص گرديد که بین ريسممک مالی و خطای پیش

 . دارد

بینی سممود مديريت و محتوای اطلاعاتی به بررسممی خطای پیش( 1392) فرد و نظریمرادزاده

تايج تحقیق حاکی از وجود رابطه منفی معنی   . تاقلام تعهدی پرداخ   بینی دار بین خطای پیش ن

همچنین نتايج سماير فرضمیات گويای اين مطلب بود که   . سمود و کل اقلام تعهدی اختیاری بود 

تامین مالی از طريق    پیش ی  رابطه مثبت معنی  ها،  بدهی بینی جهت  اری دار بین اقلام تعهدی اخت

يق همچنین با دور نمای تامین مالی از طر. کندد مديريت ايجاد میبینی سممومثبت با خطای پیش

 . داردبینی سود وجود نرابطه معناداری بین اقلام تعهدی اختیاری منفی با خطای پیشها، بدهی

شرکت و فراوانی پیش     ( 1392) حیدرپور و خواجه محمود سک  سی رابطه بین ري بینی به برر

شرکت و فراوانی پیش   دارسود پرداختند که ارتباط معنی  سک  سود د ی بین ري شد بینی  . يده ن

ک شممرکت بینی سممود وريسمم همچنین نتايج اين تحقیق نیز حاکی از آن بود که بین اعتبار پیش

 . داری وجود نداردرابطه معنی
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سترو همکاران ، در اين پژوهش شرح ذيل مطرح   (، 2013) باتوجه به مطالعات فو ضیاتی به  فر

 : گرديده است

 پژوهش فرضیات

ه بینی سود هر سهم توسط مديريت با ريسک ورشکستگی رابط      بین فراوانی پیش: فرضیه اول 

 . دار وجود داردمعنی

ضیه دوم  ستگی رابطه          بین دقت پیش: فر شک سک ور سط مديريت با ري سهم تو سود هر  بینی 

 . دار وجود داردمعنی

تگی رابطه ا ريسک ورشکس   بینی سود هر سهم توسط مديريت ب   بین اعتبار پیش: فرضیه سوم  

 . دار وجود داردمعنی

 روش پژوهش

مالی حسابرسی   های های صورت در پژوهش حاضر به منظور آزمون فرضیات تحقیق ازداده  

از  اين پژوهش. ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است     هاشرکت شده  

فاده از        با اسمممت بال بهبود وضمممع    یها هي و نظر ها روش، ها مدل آن جهت که  به دن  تی موجود 

. اسممت یکاربرد، قیاز لحاظ هدف تحق، باشممدمی قیقلمرو تحق یهاشممرکتگیری در تصمممیم

در  جينتا انیدر ب، استفاده خواهد شد   ینمونه تصادف اين پژوهش از در  نکهيبا توجه به اهمچنین 

 يیقرااز روش اسمتنتاج اسمت   یبه جامعه آمار جينتا میو در تعم یفیارتباط با نمونه از روش توصم 

 . است( يیاستقرا) یلیتحل یفیتوص، به لحاظ استنتاج قیروش تحق نيبنابرا. استفاده خواهد شد

بممه منظور گرداوری اطلاعممات موردنیمماز جهممت ادبیممات پژوهش و مبممانی نظری از روش 

ع منابهای مورد نیاز جهت آزمون فرضمممیات تحقیق از داده. ای اسمممتفاده شمممده اسمممتکتابخانه

افزار ی اطلاعاتی نرم ها بانک  ی مالی و  ها ، صمممورتموجود در سمممازمان بورس و اوراق بهادار  

کدال جمع    آورد نوينره که  یل داده  و شمممب به منظور تحل  Eviews 8ها از نرم افزار  آوری و 

 . استفاده شد

شرکت جامعه آماری نمونه شند که به   ها،  شده در بورس اوراق بهادار می با وش ر ی پذيرفته 

دلیل استفاده از اين روش همگن نمودن نمونه  . اندگیری حذف سیستماتیک انتخاب شده    نمونه
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صل از   شد به جامعه آماری می هاآزمونآماری با کل جامعه و امکان تعمیم نتايج حا  شرايط . با

 : تعیین شده برای انتخاب نمونه آماری به صورت زير است

ری گگذاری و واسطهی سرمايههاها، شرکتبانک ،جزء موسسات مالی و اعتباری، شرکت .1

 . مالی نباشد

 . شرکت در طی دوره مورد رسیدگی تغییر سال مالی نداده باشد .2

 . جهت قابلیت مقايسه سال مالی آن منتهی به پايان اسفند ماه باشد .3

 . ی مالی آن حسابرسی شده باشدهاصورت .4

جامعه آماری    ، حذفی سمممیسمممتماتیک     گیریباتوجه به اعمال شمممرايط و ملاحظات در نمونه      

 : رسید ليذ شرح بهشرکت  139به  92الی  85ی هاسالتحقیق در بین 
  521 . انددر بورس حضور داشته 92يی که تاپايان سال هاشرکتکلیه 

 329 . اندحضور کامل داشته 1392تا 1385يی که در بازه زمانی هاشرکت

 ( 44)  . اندباشد و تغییر سال مالی داشتهنمی 29/12يی که سال مالی آنها منتهی به هاشرکت

 ( 117)  ی دارای وقفه معاملاتی و اطلاعات ناقصهاشرکت

 ( 29)  هابانکبیمه و ، گر مالیواسطه، ی هلدينگهاشرکت

 139 جامعه آماری مورد مطالعه

 گیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه

ستقل  ستقل پژوهش : متغیر م سود مدي سه ويژگی کیفی پیش  متغیر م شد که  ريت میبینی  با

 : به شرح ذيل مورد بررسی قرار گرفته اند

 بینی سودفراوانی پیش 

سود پیش    ست مديريت چندين بار در  شده تجديدنظر در طول يک دوره مالی ممکن ا  بینی 

بلی و يا شممده قهای انجام بینیاين تجديدنظرها ناشممی از عدم اطمینان مدير به تحقق پیش. نمايد

حیدرپور ) باشد متاثر از دستیابی مدير به اطلاعات جديد در خصوص عملکرد آتی شرکت می    

سود از مجموع تعداد پیش فراوانی پیش) 1392، و همکاران نظر  بینی اولیه و دفعات تجديدبینی 
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ت با نماد ااين متغیر در الگوی آزمون فرضی. آيدبینی سود تا پايان دوره مالی بدست میدر پیش

F وارد شده است . 

 بینی سود دقت پیش 

سود پیش منعکس، اين متغیر سهم می     کننده میزان نزديکی  سود واقعی هر  شده با  شد  بینی  با

 : توان به طرق زير محاسبه نمودکه آنرا می

 واقعی تقسممیم بر قدرمطلق سممود( زيان) بینی شممده از سممودپیش( زيان) اختلاف سممود( الف

 بینی شدهپیش( زيان)

سود ( ب سود   پیش( زيان) قدرمطلق اختلاف  شده از  سیم بر قدرمطل ( زيان) بینی  ق واقعی تق

 بینی شدهپیش( زيان) سود

 واقعی تقسممیم بر توان دوم( زيان) بینی شممده از سممودپیش( زيان) توان دوم اختلاف سممود( ج

 بینی شدهپیش( زيان) سود

سو ( د شده  پیش( زيان) دلگاريتم طبیعی توان دوم اختلاف  تقسیم  عی واق( زيان) از سود بینی 

 بینی شده پیش( زيان) بر توان دوم سود

با استفاده از چهار روش ياد  ( 2004) از سه روش اول و گونوپولوس ( 1992) فیرت و اسمیت 

در الگوی (. 1386، نمازی و همکاران) بینی اسممتفاده کردندشممده به منظور محاسممبه دقت پیش 

وارد شممده اسممت که براسمماس رابطه ذيل  FEمتغیر دقت با نماد ، ات اين پژوهشآزمون فرضممی

 . محاسبه شده است

FE=
|𝑀𝐹𝐸𝑃𝑆−𝐸𝑃𝑆|

| 𝑀𝐹𝐸𝑃𝑆|
 

FE :بینی سوددقت پیش 

MFEPS :بینی سودپیش 

EPS :سود واقعی  
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 بینی سود اعتبار پیش 

ندازه  بل  گیری اين متغیر از میزان تحقق پیشبرای ا ای به عنوان شمممماخصمممی بر  بینی دوره ق

به عنوان نماد اعتبار  MEFدر آزمون الگوی فرضیات اين پژوهش . شودمیگیری استفادهاندازه

بینی برای محاسمممبه اعتبار پیش   روش بکار گرفته شمممده  . بینی مديريت وارد شمممده اسمممت   پیش

 یطینت و اکبرو خوش( 2007) مديريت روش مورد اسمممتفاده در مطالعات هاتون و اسمممتوکن    

 . باشدبه شرح ذيل می( 1386)

MEF = 
𝐸𝑃𝑆𝑡−1− 𝑀𝐹𝑡−1

𝑃𝑡
  

 MEF: بینی سوداعتبار پیش 

  EPSt−1 :سود واقعی سال گذشته 

  MFt−1 :بینی سود در سال گذشته اولین پیش 

: Pt قیمت سهام در ابتدای دوره جاری 

 متغیر وابسته 

بینی براسمماس مبانی نظری پیش. باشممدمتغیر وابسممته اين پژوهش ريسممک ورشممکسممتگی می  

ستگی    شک شگران جهت پیش ، ور ستگی در     پژوه شک سک ور  ی رايجهالمد هاشرکت بینی ري
امروزه اسممتفاده از الگوهای سممیسممتم خبره هوشمممند  . دهندگوناگونی را مورد اسممتفاده قرار می

ه از تفادکه اس به طوری؛ اندی رايج در الگوهای آماری شده هامدلمصنوعی جايگزين برخی از  

شبکه هامدل صبی و الگوريتم ژنتیک در پیش ی  سهم و پ ، های مالیبینیهای ع بینی یشانتخاب 

 متغیر وابسمممته در اين پژوهش با اسمممتفاده از مدل ژنتیک. ورشمممکسمممتگی رو به افزايش اسمممت

سب    به علت بومی بودن و دقت آن در پیش( 1386، زادهاعتمادی و فرج) ستگی محا شک ه بینی ور

ست که بانماد   گرديده ست     BRا شده ا ضیات اين پژوهش وارد  سک  . در الگوی آزمون فر ري

 . ورشکستگی ازطريق مدل ذيل مورد محاسبه قرار گرفته است

 ((((C * -9. 66) – E) * D) 3) + A + (((B –D) – A) * 6. 2) + ((a – (1 – D)) + 

(A2))  

 a: (IF (E – 5. 5) < (-2. 5 * C) then 1 , else 0)  
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A :هاییدارا کل به نیآ یییهادارا نسبت   

B :هاییدارا کل به هابدهی کل نسبت 

C: ریجا یهاییدارا به وشفر نسبت 

D: وشفر به عملیاتی دسو نسبت 

E :ه به سود ناخالصبهر هزینه نسبت 

ساوی     صل مدل فوق بزرگتر یا م ستگی روبرو          5/0اگر حا شک سک ور شرکت با ری شد  با

 . است

 کنترلمتغیرهای 

اندازه شمرکت و رشمد شمرکت به عنوان متغیرهای    ، هادر اين پژوهش سمه متغیر بازده دارايی 

 . اندکنترلی در الگوی آزمون فرضیات وارد شده

 اندازه شرکت 

ش در اين پژوه. در نظر گرفته اند هاشمممرکتپژوهشمممگران معیارهای گوناگونی برای اندازه 

ندازه    ندازه     در ال ها شمممرکت جهت وارد نمودن ا یات از لگاريتم مجموع ا گوی آزمون فرضممم

ست      دارايی شده ا ستفاده  شرکت ا ست که     . های  شده ا شرکت بدين جهت کنترل  متغیر اندازه 

ی بزرگ ارزش بازار بیشمممتر و ريسمممک کمتری دارند و به دلیل اين که توسمممط        ها شمممرکت 

بینی اد در پیشت زيشمموند انگیزه بیشممتری برای اجتناب از اشممتباهاتحلیلگران زيادی تعقیب می

 . سود دارند

Size = Log ΣAsset 

 هابازده دارايی 

اين . شمموداسممتفاده می هاشممرکتها به عنوان يکی از معیارهای سممود آوری در بازده دارايی

سود عملیاتی بر کل دارايی    سیم  سبه می   معیار که از تق شرکت محا شانگ ، گرددهای  ر توفیق يا ن

ارايی يی که بازده دهاشرکت رود انتظار می. از منابع مالی است ناتوانی مديريت در کسب سود   

رل آثار به منظور کنت. باشممندبالاتری دارند عملکرد بهتر و در نتیجه ريسممک کمتری را دارا می



  1395، تابستان 20پنجم، شماره  ال، سهای تجربی حسابداریپژوهش
  11  

 

 

بازده  .ها به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شممده اسممتبازده دارايی، بالقوه عملکرد شممرکت

 . شودمحاسبه میدارايی از طريق رابطه ذيل 

ROA= N I / TA 

 رشد شرکت 

سیم بر         سال قبل تق سال جاری و فروش  شد از تفاوت فروش  سبه ر در اين پژوهش برای محا

طور  ی دارای رشد بالا به هاشرکت ارزشیابی  . فروش سال قبل در محاسبا ت استفاده شده است     

سترده  ستگی به جريان گ ضای بازار و دقت عم های نقدی مورد انتظار آتی داردکه تقای ب ومی ا

ده بدين جهت متغیر رشد شرکت نیز کنترل ش   . کندبرای افشا اطلاعات آينده نگر را تشديد می  

 . است

Growth= Sq - Sq-1 / Sq-1 

 ی پژوهشهامدل

ی رگرسممیونی چند متغیره اسممتفاده گرديد که در آن سممه   هامدلاز ، برای آزمون فرضممیات

به عنوان متغیر مسممتقل و ريسممک ورشممکسممتگی به عنوان متغیر   دقت و اعتبار ، ويژگی فراوانی

 مدل آزمون فرضیه اول . باشدوابسته می

BR = α1+ β1 F i,t + β 2 ROA i,t + β3 Size i,t + β4Growth i,t + e it 

 مدل آزمون فرضیه دوم

BR = α1+ β1 FE i,t + β 2 ROA i,t + β3 Size i,t + β4Growth i,t + e it 

 مدل آزمون فرضیه سوم

BR = α1+ β1MEF i,t + β 2 ROA i,t + β3 Size i,t + β4Growth i,t + e it 

 ی فوق هامدلدر 

BR :(  1386، زادهاعتمادی و فرج) ریسک ورشکستگی 

F :بینی هر سهم منعکس کننده فراوانی پیش 

FE :بینی سود هر سهم مديريتدقت پیش 
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MEF :بینی اعتبار پیش 

ROA :بازده دارايی به عنوان متغیر کنترلی 

SIZE :اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی 

Growth :رشد شرکت به عنوان متغیر کنترلی 

 ها تجزیه و تحلیل داده

پرداخته  های پژوهشدر اين بخش به آمار توصیفی و آمار استنباطی در ارتباط با تحلیل داده  

 . شودمی

 آمار توصیفی

 : آمار توصیفی مرتبط با متغیرهای پژوهش به شرح نگاره زير است

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(: 1) نگاره

 

 

 

 مرکزیهای شاخص شاخص پراکندگی
 نوع متغیر متغیرها نماد

 میانگین میانه انحراف استاندارد

4342/454 824476/6- 60922/91- BR وابسته  ورشکستگی ريسک 

045079/1 5 515315/5 F بینیدفعات پیش  

 بینیدقت پیش FE 948092/1 42/0 20343/12 مستقل

288788/0 008/0 068781/0- Mef بینیاعتبار پیش 

582874/0 793132/0 848948/5 Size اندازه شرکت 

 رشد شرکت Growth 204166/0 166116/0 346866/0 کنترلی

122935/0 126905/0 143507/0 ROA بازده دارايی 
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 و هاسمن( لیمر F) آزمون چاو

 وآزمون هاسمن( لیمرF) آزمون چاو(: ٢) نگاره

 فرضیات
 آماره چاو

 (Fلیمر ) 
 نتیجه احتمال

 آماره

 هاسمن
 

 احتمال

 

 نتیجه

 

 اثرات ثابت 086/0 156863/8 های تابلويیداده 000/0 985010/2 1فرضیه 

 اثرات ثابت 0844/0 202643/8 های تابلويیداده 000/0 988059/2 2فرضیه

 اثرات ثابت 0389/0 0946/10 های تابلويیداده 000/0 671480/3 3فرضیه

لیمربرابر با  Fبدسمممت آمده ازآزمون  p-valueبا توجه به اينکه مقدار ، در تمامی فرضمممیات

تابلويی پذيرفته های و روش داده (>p-value 05/0) فرض صمممفر رد شمممده، باشمممدصمممفر می

جهت رفع ناهمسمممانی   ، همچنین انتخاب روش اثرات ثابت به دلیل امکان وزن دهی      . شمممودمی

 . انتخاب گرديده است( دهندگیقدرت توضیح) واريانس و حصول نتايج بهتر

 بررسی ناهمسانی واریانس

 نتایج آزمون ناهمسانی والد تعدیل شده(: 3) نگاره

 روش رگرسیونی نتیجه p-value احتمال مقدارآماره فرضیات

>6e6/6 000/0 P 1فرضیه  05/0  GLSاستفاده از  ناهمسانی واريانس 

>6e6/6 000/0 P  2فرضیه 05/0  GLSاستفاده از  ناهمسانی واريانس 

>6e6/6 000/0 P 3فرضیه 05/0  GLSاستفاده از  ناهمسانی واريانس 

، دار اسممتدرصممد معنی 5در سممطح هاآزمونبا توجه به اينکه آماره اين ، در تمامی فرضممیات

 . شودبنابراين فرض همسانی واريانس رد شده وناهمسانی واريانس جملات اخلال پذيرفته می

IUVarاين موضممموع از نقر فرض i

2)(    چنین مشمممکلی در . گرددناشمممی می

شد که نتايج       سبب خواهد  سیون  شد  OLSرگر شکل مزبور از  برای رفع . ديگر کاراترين نبا م

 . گرددروش کمترين مجذورات تعمیم يافته استفاده می
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 آمار استنباطی

 آزمون فرضیه اول

 آزمون فرضیه اولنتایج حاصل از (: 4) نگاره 

ست آمده  F با توجه آماره سطح اطمینان   توان بیان نمودمی، بد صد   95که در کل مدل از در

ه تقريباً بیانگر اين مطلب است ک  ضريب تعیین تعديل شده  . باشد  می ی بالايی برخوردارمعنادار

ه دوربین همچنین آمار . از تغییرات متغیر وابسمممته با متغیر مسمممتقل مدل قابل تبیین اسمممت         80%

 . باشدخودهمبستگی بین متغیرها میوجود دهنده عدم که نشان، است 567606. 1واتسون 

 مسممه هر سممود بینیپیش فراوانی ضممريب متغیر، شممودملاحظه می( 4) نگارههمانگونه که در 

سط  شد می 8729. 0آن ( Prob) و عدد معناداری283862. 0برابر با  ((F مديريت تو با توجه . با

 5داری اين ضممريب در سممطح خطای معنیعدم نتايج نشممانگر ، اين متغیر p-Valueو tره به آما

 مديريت سطتو سهم هر سود بینیپیش فراوانی بیندهد که ها نشان میاين يافته. باشددرصد می

 لیدل به نرايا درعلت است که  نيبه ا نيا و. ندارد وجود دارمعنی رابطه ورشکستگی  ريسک  با

 عدم  اي  یابي دسمممت احتمال  هرگونه  از نظر صمممرف ها شمممرکت  ردابها  اوراقو  بورس الزامات 

 . باشندیمدر سال  مرتبه 4 حداقلبینی سود خود پیشافشای  به مکلف، سود به یابيدست

 

 

 ( BR) ورشکستگی ريسک -متغیر وابسته

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضريب متغیر

C 8047/206  46277/40  5 .110988-  000/0  

F 283862/0  733613/1  0 .160047  8729/0  

SIZE 42945/33  207684/6  5 .385173  000/0  

GROWTH 28890/14  829095/3  3 .731664  0002/0  

ROA 8666/589-  166456/61  9 .643927-  000/0  

567606/1 آماره دوربین واتسون  F-statistic 85889/33  

Prob (F-statistic)  000/0  Adjusted R-squared 807684/0  
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 آزمون فرضیه دوم

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم(: 5) نگاره 

ست آمده می  Fبا توجه آماره  سطح اطمینان   توان بیان نمودبد صد  95که در کل مدل از ، در

باً ضريب تعیین تعديل شده بیانگر اين مطلب است که تقري   . باشد  می ی بالايی برخوردارمعنادار

ه دوربین همچنین آمار . از تغییرات متغیر وابسمممته با متغیر مسمممتقل مدل قابل تبیین اسمممت         78%

 . باشدکه نشان دهنده عدم خود همبستگی بین متغیرها می، است 568592/1واتسون 

 سممهم هر سممود بینیپیش دقت یرضممريب متغ، شممودملاحظه می( 5) نگارههمانگونه که در 

با . باشممد می 0294/0آن ( Prob) و عدد معناداری -381921/0برابر با  ((FE مديريت توسممط

 5داری اين ضممريب در سممطح خطای نتايج نشممانگر معنی، اين متغیر p-Valueوt توجه به آماره

 با ديريتم توسط  سهم  هر سود  بینیپیش دقت بیندهد که ها نشان می اين يافته. باشد درصد می 

 . دارد وجود دارمعنی رابطه ورشکستگی ريسک

 

 

 

 

 ( BR) ورشکستگی ريسک -متغیر وابسته

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضريب متغیر

C 4439/197-  60132/28  903313/6-  000/0  

FE 381921/0-  175113/0  181003/2-  0294/0  

SIZE 52212/31  771/4  607025/6  000/0  

GROWTH 77632/12  882569/2  432270/4  000/0  

ROA 2572/560-  49622/55  09541/10-  000/0  

568592/1 آماره دوربین واتسون  F-statistic 14853/29  

Prob (F-statistic)  000/0  Adjusted R-squared 782808/0  



16  
   ... و همس هر سود ینیبشیپ یفیک یژگیو نیب رابطه 

 

 

 آزمون فرضیه سوم

نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم(: 6) نگاره  

ست آمده  F توجه آمارهبا  سطح اطمینان   توان بیان نمودمی، بد صد   95که در کل مدل از در

باً ضريب تعیین تعديل شده بیانگر اين مطلب است که تقري   . باشد  می ی بالايی برخوردارمعنادار

ماره دوربین همچنین آ و. از تغییرات متغیر وابسمممته با متغیر مسمممتقل مدل قابل تبیین اسمممت 79%

 . باشددهنده عدم خود همبستگی بین متغیرها میکه نشان، است 569474. 1واتسون 

 سممهم هر سممود بینیپیش اعتبار ضممريب متغیر، شممودملاحظه می( 6) نگارههمانگونه که در 

با . باشممد می 0343/0آن ( Prob) و عدد معناداری -03742/10برابر با  MEF مديريت توسممط

شانگر معنی ، اين متغیر p-Valueوt توجه به آماره ضريب در نتايج ن  5سطح خطای   داری اين 

شان می اين يافته. باشد درصد می   مديريت طتوس  سهم  هر سود  بینیپیش اعتبار بیندهد که ها ن

 . دارد وجود دارمعنی رابطه ورشکستگی ريسک با

 

 

 

 

 ( BR) ورشکستگی ريسک -متغیر وابسته

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضريب متغیر

C 0984/200-  02962/33  58152/6-  000/0  

MEF 03742/10-  735131/4  11977/2-  0343/0  

SIZE 39242/32  298311/5  6 .113725  000/0  

GROWTH 47105/13  288514/3  4 .172525  000/0  

ROA 1288/527-  56688/56  10 .11420-  000/0  

569474/1 آماره دوربین واتسون  F-statistic 32299/31  

Prob (F-statistic)  000/0  Adjusted R-squared 7949/0  



  1395، تابستان 20پنجم، شماره  ال، سهای تجربی حسابداریپژوهش
  17  

 

 

 آزمون مجموع فرضیات

 نتایج حاصل از آزمون مجموع فرضیات(: 7) نگاره 

 نتایج آزمون والد(: 8) نگاره

به اينکه عدد معناداری        لد   ((Prob با توجه  توان نتیجه  لذا می  باشمممد  می 0001. 0آزمون وا

 . ی کیفی سود و ريسک ورشکستگی بر قرار استهاويژگیداری بین گرفت که ارتباط معنی

 گیرینتیجه

سممهم  هر بینی سممودنتايج پژوهش نشممان دادکه ريسممک ورشممکسممتگی تابعی از دفعات پیش 

رائه و ا هاشمممرکتيعنی آنکه اگر فراوانی افشممما به دلیل تعديلات انجام شمممده در       ، باشمممد نمی

سممک توان گفت که ريبراسمماس آن نمی. اطلاعات دقیقتر به بازار سممرمايه افزايش يافته اسممت 

ی بورسی ها، شرکتآيین نامه افشا اطلاعات 5با توجه به ماده . ورشکستگی کاهش داشته است

روز پس از  20بینی سممود هر سممهم در پايان هر سممه ماه تا حداکثر ن مکلف به ارائه پیشدر ايرا

صرف نظر از  هاشرکتلذا اين الزامات موجب گرديده است تا . باشندماهه می 3پايان هر دوره 

شرايط محیطی و ناپايداری آن  سود    ، هر گونه  ستیابی به معیارهای  ستیابی يا عدم د  ،يا احتمال د

 ( BR) ورشکستگی ريسک -متغیر وابسته

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضريب متغیر

C 4484/202- 78603/35 675191/5- 000/0 
FE 388390/0- 203651/0 907134/1- 0568/0 

MEF 737552/8- 278840/4 042038/2- 0414/0 

F 328731/0 6776/1 195953/0 8447/0 

SIZE 81093/32 639463/5 818096/5 000/0 
GROWTH 58247/14 604992/3 045077/4 0001/0 

ROA 2316/584- 16256/58 04481/10 000/0 
582814/1 آماره دوربین واتسون  F-statistic 14138/22 

Prob (F-statistic)  000/0  Adjusted R-squared 801729/0  

F-statistic Probability 

372862/7  0001/0 
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بینی سمممود مرتبه افشممما در پیش 4مقررات حاکم بر بازار بورس تهران حداقل دارای براسممماس 

حاکی ازآن بود که با پايین آمدن ريسمممک       ( 2013) هرچند نتايج مطالعات فوسمممتر     . باشمممند   

شا  هاشرکت ورشکستگی    شتر شده است     فراوانی اف شا در ا ، بی يران اما به دلیل اجرای الزامات اف

صل از اين تحقی  ستگی دست       ق به رابطه معنینتايج حا شک سک ور شا و ري  داری میان فراوانی اف

 . نیافت

 ريسممک ، بینی سممود هر سممهم بیشممتر شممود    نتايج پژوهش نشممان داد که هر قدر دقت پیش 

ستگی کاهش می    شک ستگی نیز     . يابدور شک سک ور همچنین افزايش بازده داريیها با کاهش ري

بینی بدين معنی اسممت که عملکرد مديريت در افزايش بازده دارايی و دقت پیش. مرتبط اسممت

ت بنابراين مديريت از طريق دق. کسب سود مناسب بوده و شرکت از بحران مالی رنج نمی برد     

شرکت را ارائه می    پیش صويری پايدار از آينده  سود ت سانات پیش . نمايدبینی  سود  عدم نو بینی 

سرمايه   و اتکا ، مديريت و افزايش دقت منجر به قابلیت اطمینان شتر  بار دهندگان گذاران و اعتبی

ورود  سممرمايه گذاری و اعتباربیشممتر و های دقیقتر گرديده و اين امر منجر به جذببینیبر پیش

ی دارای دقت هاشرکت گردد تا اين امر موجب می. گرددجريانهای نقدی به داخل شرکت می 

ی بیشتر مصون   طر بحرانهای مالبینی بالاتر ريسک ورشکستگی کمتری داشته باشند و از خ     پیش

 بمانند 

، شودمی بینی مديريت بیشترهمچنین نتايج حاصل از پژوهش نشان داد که هر قدر اعتبار پیش

ستگی کاهش می     شک سک ور بینی بینی مديريت از کاهش در خطاهای پیشاعتبار پیش. يابدري

ر دقیق های غیبینیارائه پیشمديران در های از جمله انگیزه. شممودطی سممالیان گذشممته منتج می

ست  ست و طی     ، وجود بحرانهای مالی ا سب برخوردار ا شرکت از بازده دارايی منا هنگامی که 

مفهوم آن اينسممت که شممرکت از پايداری سممود   ، گرددهای دقیق ارائه میبینیچند سممال پیش

باعث می   . مناسمممبی برخوردار اسمممت   بار پیش     لذا اين امر  به اعت تا اتکا  ط ها توسممم یبینشمممود 

شیه امن   سرمايه  شتر گرديده و حا سرمايه گذاران و اعتبار دهنگان بی اعطای  گذاری وتری برای 

شود  ستگی می     . اعتبار ايجاد  شک سک ور  ستر مطالعات فو. گردداين عوامل منجر به کاهش ري

بینی يی که کاهش ريسک ورشکستگی داشته اند از اعتبار پیش    هاشرکت نشان داد که  ( 2013)

نتايج حاصل از اين پژوهش با نتايج بدست آمده از مطالعات فوستر    . تری برخوردار بوده اندبالا

 . باشديکسان می
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حاصمممل از پژوهش     تايج  بار در      می، براسممماس ن با افزايش دقت و اعت که  توان عنوان نمود 

ر گذاران و اعتبابنابراين سرمايه . يابدريسک ورشکستگی کاهش می   ها، شرکت بینی سود  پیش

ت با  بايسممم می، باشمممند  ها مواجه می  بینیدهندگان هنگامی که با کاهش دقت و اعتبار در پیش         

 . احتیاط عمل نموده و ريسک ورشکستگی شرکت را مد نظر قراردهند

 قیتحقهای تیمحدود

 جينتا ندتوامی بالقوه بطور اما، است محقق کنترل از خارج که دارد وجود قیتحق در یطيشرا

 : است زير شرح به هامحدوديت نياز ا یبرخ. دهد قرار تأثیر تحت را قیتحق

 و نیقوان الزامات  و ها شمممرکت  رانيمد  يیجابجا   محقق کنترل از خارج  یرها یمتغ جمله  از .1

 . باشدمی هاشرکت مقررات

 ملهج از عوامل از یبعض از متاثر است ممکن هاداده استخراج یبرا یبررس مورد یزمان بازه .2

 تأثیر قیتحق از حاصممل جينتا بر که باشممد یمقطع یهاشمموک، هاتحريم ،یاسممیسمم یهاتنش

 . باشد گذار

 قیتحق شنهاداتیپ

به    با  .1 مد  های  بینیبازار از پیش  یريپذ تأثیر توجه  هاد  یپ، تي ريسمممود  دقت   گرددیم شمممن

ورت و به صممم  ردیقرار گ لی مورد تحل هي بازار سمممرما   انی از طرف متول رانيمد  یها بینیپیش

 . ردیگ قرار حوزه نيا فعالان وگذاران سرمايه اریدر اخت یشفاه

ساس  تهران بورس در فعال یهاشرکت  از یبرخ .2 ستگ   نينو یهامدل برا شک  رحلهم در یور

 توجه مهم نيا به اعتباردهندگان و گذارانسمرمايه  گرددیم شمنهاد یپ، باشمند یم یمال بحران

 . باشند داشته

ستانداردها  نيتدو جهت یزير برنامه گرددیم شنهاد یپ .3 سو ي لحاظ به ازین مورد یا  دننمو ک

 ورتص  استانداردگذار  مراجع قيطر از سود  بینیپیش گزارشات  در استفاده  مورد یهاهيرو

 . رديپذ
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 چکیده 

 شرکتی حاکمیت سازوکارهای آيا"که است اساسی پرسش اين به پاسخ يافتن، حاضر تحقیق هدف
 فرضیه ود قالب در مذکور پرسش "دارد؟ واقعی سود مديريت و حسابرسی کیفیت بر معناداری تاثیر

 رکزتم های شاخصه با شرکتی حاکمیت سازوکارهای. است شده مطرح فرعی فرضیه چهار و اصلی
 یفیتک و شد گیریاندازه داخلی حسابرسی وجود و مديرههیئت استقلال، مديرههیئت اندازه، مالکیت

 از یواقع ودس تيريمد یریگاندازه یبرا. قرارگرفت سنجش مورد حسابرسی موسسه اندازه با حسابرسی
 یعادریغ دیتول یهانهيهز و یرعادیغ یاریاخت یهانهيهز، یرعادیغ یاتیعمل نقد یهاانيجر شاخص سه
 طی شرکت 81 قیتحق نيا یآمار نمونه. ديگرد استفاده یواقع سود تيريمد یبرا یندگانينما عنوان به

 چند رگرسیون مدل قيطر ازها فرضیه آزمون. باشدیم( شرکت-سال405) 1391 تا1387 یهاسال
 ازوکارس بین از که دهد می نشان اول اصلی فرضیه به مربوط هایيافته نتايج. ديگرد انجام، متغیره

 ولی ندارد رسیحساب کیفیت بر معناداری تاثیر، مالکیت تمرکز و مديرههیئت اندازه، شرکتی حاکمیت
 نشان جينتا نیچنهم. است تاثیرگذار حسابرسی برکیفیت، داخلی حسابرسی وجود و مديرههیئت استقلال

، رآنب افزون. شوندیم یواقع سود تيريمد کاهش به منجر یشرکت تیحاکم یسازوکارها که دهدمی
 به؛ شودیم تأيید تهگرف صورت یهالیتحل به توجه با زین یواقع سود تيريمد بر حسابرسی تیفیک تاثیر
 نیب رابطه أيیدت به توجه با. گرددیم یواقع سود ريتيمد کاهش به منجر یحسابرس تیفیک که یاگونه

 که نمود لاستدلا توانیم یواقع سود تيريمد با یحسابرس تیفیک و یشرکت تیحاکم یسازوکارها
 تیفیک و یشرکت تیحاکم یسازوکارها نیب معنادار رابطه وجود بر یمبن پژوهش دوم یاصل هیفرض

 . شودیم تأيید زین یواقع سود تيريمد با یحسابرس
، مالکیت تمرکز، مديرههیئت استقلال، مديرههیئت اندازه، شرکتی حاکمیت هایسازوکار: کلیدیهای واژه

 . حسابرسی کیفیت

 G32, M41, M42: موضوعیبندی طبقه

                                                           
 ( yahya_yeghaneh@yahoo.com)، ییطباطبا علامه دانشگاه اریدانش *



24  
    ... تیفیک بر یشرکت تیحاکم یکارها سازو ریتأث 

 

 

 مقدمه

 حاکمیت موضمموع، اخیر جهانی مالی بحران و جديد هزاره اوايل مالی هایرسمموايی پی در 

 مقالات سی برر. است  قرارگرفته توجه مورد پیش از بیش هاشرکت  کنترل و هدايت و شرکتی 

 توانمی موضمموعی کمتر که دهدمی نشممان هادانشممگاه و ایحرفه و علمی محافل انتشممارات و

 ودهب پژوهشممگران و نظرانصمماحب عنايت و توجه مورد شممرکتی حاکمیت اندازه به که يافت

شد  سطه  به. با سائل  به افزون روز اقبال وا صان    جامعه در شرکتی  حاکمیت م ص  حقیقاتت، متخ

در  و آيند می و آمده  پديد   مورد اين در نوين معیارهای   و گرفته  رونق زمینه  اين در آکادمیک  

 يک نوانع به تکمیلی تحصیلات مقاطع در موضوع، مورد دراين پیشرو کشورهای هایدانشگاه

 رفاه و هاشرکت  موفقیت برای شرکتی  حاکمیت اهمیت در. شود تدريس می، مستقل  سرفصل  

. سممتا يافته بیشممتری اهمیت اخیر رخدادهای به توجه با موضمموع اين. نیسممت شممکی اجتماعی

شی  سکو   ، وردکام، انرون قبیل از بزرگ یهاشرکت  فروپا سنت ، سی سینگ ک گلوبال، لیو ، رو

سیاری  زيان موجب که... و زيراکس، تیکو، بیمسان   ناشی  و شد  نفعانذی و گذارانسرمايه  از ب

ستم    از شتر  تاکید موجب، بود شرکتی  حاکمیت ضعیف  هایسی صلاح  و قاارت ضرورت  بر بی  ا

ستم    ست  شده  المللیبین سطح  در شرکتی  حاکمیت سی  بر افزون و شرکتی  حاکمیت اهمیت. ا

 عنايت آنها هب کمتر اخیر تحقیقات در که واقعی سود  مديريت و حسابرسی   کیفیت اهمیت، آن

 ،در اين مطالعه، روايناز . دارد وجود زمینه اين در تحقیقاتی خلاء که داده اسممت نشممان، شممده

مورد بررسی  ، واقعی سود  مديريت و حسابرسی   کیفیت بر شرکتی  حاکمیت سازوکارهای  تأثیر

 . قرار گرفته است

 مبانی نظری پژوهش

سیس  و مديريت از مالکیت تفکیک ضاد  موجب بزرگ یهاشرکت  تا  و مدارانسها  منافع ت

ستکاری  نگران سهامداران  و شده  مديران سط  سود  د صد  برای مديريت تو  خود اهداف و مقا

شند می  یسازمان برون و سازمانی درون سازوکارهای  شامل  شرکتی  حاکمیت سازوکارهای . با

 افیتشممف به و يافته کاهش سممود دسممتکاری امکان شممودمی موجب که اسممت ابزارهايی از يکی

سازوکارهای برون . کند کمک شرکتی  شرکتی   يکی از سی   ، سازمانی حاکمیت  سابر ستقل   ح م

سود نقش دارد      ستکاری و مديريت  شگیری از د ست که در پی ضوع ن  . ا شینه مو شان  ادبیات و پی
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تحقیقات بسیاری درمورد رابطه سازوکارهای حاکمیت شرکتی با کیفیت حسابرسی و     ، دهدمی

سود  شته و می        مديريت  سانی ندا ست که نتايج يک شده ا  توان آنها را در دو گروه متمايزانجام 

 های گروه اول حکايت از وجود رابطه سمممازوکارهای        يافته  ، از يک سمممو . ی کرددسمممته بند   

سی    کیفیت با شرکتی  حاکمیت سابر ، کیم، بلک ،به عنوان مثال. واقعی دارد سود  مديريت و ح

 رد شمممرکتی حاکمیت سمممازوکارهای از برخی بین ارتباط بررسمممی به( 2009) پارک و جانگ

 ایکره یهاشممرکت در حسممابرسممی  کیفیت مديريت سممود و، بازار ارزش و شممرکت سممطح

 کره در تیشمممرک حاکمیت سمممازوکارهای بین مثبتی و قوی رابطه دريافتند که آنها. اندپرداخته

سی    ، بازار ارزش جنوبی و سابر سود و کیفیت ح  آنها ،همچنین. دارد وجود هاشرکت  مديريت 

 از یدر نظر گرفتن برخ با  رابطه  اين که  رسمممیدند   نتیجه  اين به ، اضمممافی آزمون يک  عنوان به 

 . است دارترمعنی نیز داخلی حسابرسی وجود و مديرههیئت استقلال همچون سازوکارها

 و رهمديهیئت خصممموصمممیات، مالکیت تمرکز بین بررسمممی رابطه به( 2010) کرامر و اوکانل

سی    کیفیت بر سازمانی درون سازوکارهای  از برخی سابر  کردعمل و واقعی سود  مديريت و ح

تا  1998 یهاسممال بین در شممرکت 77 مذکور درتحقیق. اندپرداخته ايرلند کشممور در شممرکت

در  لو مستق  که حضور مديران غیرموظف  اندهدیآنها به اين نتیجه رس . است  مطالعه شده  2001

 تأثیرمديره ولی اندازه هیئت، عملکرد و مديريت سود دارد  رمثبتی ب تأثیر هاشرکت مديره هیئت

سود واقعی ندارد     ، عملکردمعناداری بر سی و مديريت  سابر الکیت تمرکز م همچنین. کیفیت ح

 . داری با مديريت سود داردرابطه معنی

سوی   شگران ، ديگر از  شواهدی  گروه پژوه ش  مذکور رابطه وجود که حاکی از دوم به  ، دبا

ست   ياد کرد که( 2012) همکاران و های تحقیق ماکنیتوان از يافتهمی، به عنوان مثال. نیافتند د

 در نهادی گذارانسممرمايه حضممور شممرکتی حاکمیت ديدگاه از که اسممت موضمموع اين مبین

 نهادی گذارانسرمايه . دار داردمنفی معنی رابطه حسابرسی با کیفیت   برای تقاضا  با مديرههیئت

شرکت بانک نظیر نهادهايی از عبارتند  هب توجه با نهادی گذارانسرمايه  هدف... و بیمه یهاها، 

ست  متفاوت هاگذاری آنسرمايه  میزان ست  اين نهادی گذارانسرمايه  عمده هدف. ا  در که ا

 مديريت دارند مديريت بر که نفوذی به توجه با، بنابراين. برسند بازدهی حداکثر به مدت کوتاه

 که اين هب توجه با. برسممند بازدهی به مدتکوتاه در که نمايندمی هايیرويه اتخاذ به تشممويق را

شی  خط اين ندارند تمايل هاآن شا  هاآن م ستفاده  مديرههیئت در خود نفوذ از، شود  اف  و دهکر ا
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ضا  سابرس  برای تقا شت  خواهند ترپايین کیفیت با ح ش    . دا شین ن سی تحقیقات پی  دهدمیان برر

 یفیتک با شممرکتی حاکمیت سممازوکارهای دار بینای از آنها وجود رابطه معنیکه بخش عمده

نه تحقیق بررسی ادبیات و پیشی  ، افزون بر آن. اندکرده تأيیدواقعی را  سود  مديريت و حسابرسی  

 اقعیو فعالیتهای دسممتکاری و تعهدی اقلام دسممتکاری طرق از سممود دسممتکاری، دهدمینشممان 

 بر تلفمخ متغیرهای  تاثیر  درباره  کشمممورمان  در فراوانی تحقیقات  تاکنون . گیردمی صمممورت

يت   يت   نوع از سمممود مدير هدی  اقلام مدير جام  تع له  از که  شمممده ان  تاثیر  به  توانمی آن جم

سی    کیفیت هایشاخص  و شرکتی  حاکمیت سازوکارهای  سابر  و عهدیت اقلام مديريت بر ح

شگری  شفافیت  شاره  مالی گزار سی ، با اين وجود. نمود ا س  طريق از سود  مديريت برر  تکارید

لاء با توجه به خ   . اسمممت گرفته  قرار ايرانی پژوهشمممگران توجه  مورد کمتر واقعی یها فعالیت  

 یفیت ک با  شمممرکتی حاکمیت   سمممازوکارهای   رابطه بین ، حاضمممر  تحقیق در، تحقیقاتی موجود 

سی    سابر ستکاری  طريق از سود  مديريت و ح  به و تهگرف قرار مطالعه مورد واقعی هایفعالیت د

 طريق از سممود مديريت دننمو محدود برای کیفیت حسممابرسممی  و شممرکتی حاکمیت توانايی

( ولیدت اضممافه  و اختیاری هایهزينه کاهش، فروش دسممتکاری ) واقعی یهافعالیت دسممتکاری 

ست    پرداخته ضر ، بعبارت ديگر. شده ا سخی درخور و علمی به اي  تحقیق حا ن به دنبال يافتن پا

 : پرسش است که

شرکتی رابطه معناداری با کیفیت     " سازو کارهای حاکمیت  سی و مديريت   آيا  سابر سود   ح

  "واقعی دارد؟

 اندازه ،مالکیت تمرکز هایبه کمک شمماخصممه شممرکتی سممازوکارحاکمیت، در اين تحقیق 

ستقلال ، مديرههئیت سی    وجود ،مديرههئیت ا سابر سی    کیفیت، داخلی ح سابر سیله متغیر  به و ح

 . گرددمی گیریاندازه واقعی اقلام طريق از سود ومديريت حسابرسی موسسه اندازه

 پیشینه تحقیق 

  سازوکارهای حاکمیت شرکتی

شور  خارج در داخل و مختلفی تحقیقات شرکتی  حاکمیت مورد در س  شده  انجام از ک . تا

سی  شرکتی  حاکمیت مختلف کارهایسازو  تحقیقات اين در اند دهش  با متغیرهای مختلف برر

 : ها به شرح زير استنکه برخی از آ
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 خارجی تحقیقات

ساله     سی ر شی و حرفه ، مجلات علمی، هاسايت ، های موجودبرر شان  پژوه که  دهدمیای ن

شرکتی که به    ضوع حاکمیت  شی  عنوان مو سانی  علوم از بخ ست    اجتماعی و ان شده ا با ، مطرح 

اقبال فراوان روبروشممده و از اول هزاره جديد بیشممترين تحقیقات علمی در باره آن انجام شممده  

 : زير است اين زمینه به شرح در خارجی اتبرخی ازتحقیق. است

ه کیفیت حسممابرسممی و بازد آن بر تأثیر و شممرکتی حاکمیت سممازوکارهای( 2004) موهانتی

 یتحاکم سممیسممتم  اجرای وکیفیت نوع که دريافت وی. هندی را بررسممی کرد شممرکت 113

. باشدمی معهجا و دولت، مشتريان، کارکنان، سهامداران با شرکت  رفتار کننده منعکس شرکتی 

 بازده، ربهت شمممرکتی سمممازو کارهای حاکمیت با یهاشمممرکت کند کهگیری مینتیجه موهانتی

ند می ايجاد  بالاتری  تايج تحقیق وی نشمممان داد که دو سمممازوکار      ، با اين وجود . کن نداز ، ن ه ا

  .داری نداردمعنی تأثیرمديره و تمرکز مالکیت بر کیفیت حسابرسی هیئت

در . ختپردا اکراين کشور  گذر حال در اقتصاد  در شرکتی  حاکمیت بررسی  به( 2006) زکا

 عملکرد و شمممرکتی حاکمیت هایسمممازوکارهای بین مثبت و قدرتمندی رابطه زکا تحقیق اين

 که  ند کمی تأيید  ، همچنین های وی يافته  . يابد  می خالص  سمممود سمممنجه  با  اقتصمممادی های بنگاه 

 حال در رهایکشممو و پیشممرفته کشممورهای اقتصمماد بر گذاریتأثیر افزون بر شممرکتی حاکمیت

سعه  شورهای  بر، تو صاد  با ک ست  گذارتأثیر نیز اکراين همچون گذر حال در اقت ، ين وجودبا ا. ا

 . حسابرسی ندارد بر کیفیت دارییمعن تأثیرنتايج تحقیق وی نشان داد که متغیر تمرکز مالکیت 

سازوکارهای حاکمیت  بین برخی ارتباط( 2009) پارک و جانگ، کیم، بلک  رد شرکتی  از 

 آنها. بررسی کردند  راای کره یهاشرکت  بازار و کیفیت حسابرسی در   ارزش و شرکت  سطح 

 بازار شارز و کره در شممرکتی حاکمیت سممازوکارهای بین مثبتی و قوی رابطه که نشممان دادند

سازوکارهای    ، همچنین. دارد وجود هاشرکت  شان دادند که برخی از  شرکتی  آنها ن حاکمیت 

دار مديره و وجود حسابرسی داخلی با کیفیت حسابرسی دارای رابطه معنی     چون استقلال هیئت 

 . است

مديره و برخی از  هیئت  خصممموصمممیات  ، تمرکز مالکیت   بین ( تأثیر 2010) کرامر و اوکانل   

را  رکتش  عملکرد مديريت سود واقعی و  سازوکارهای درون سازمانی بر کیفیت حسابرسی و     
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 تا 1998 یهاسممال بین در شممرکت 77 بررسممی به تحقیق اين. دانبررسممی کرده ايرلند کشممور در

 رهمديهیئت در غیرموظف مديران حضمممور، براسممماس نتايج تحقیق آنها. پرداخته اسمممت 2001

شور  در هاشرکت  سود دارد  مثبتی بر عملکرد تأثیر ايرلند ک مديره ئتولی اندازه هی؛ و مديريت 

تمرکز  همچنین. ندارد، کیفیت حسممابرسممی و مديريت سممود واقعی ، معناداری بر عملکرد تأثیر

 . داری با مديريت سود داردمالکیت رابطه معنی

 هایويژگی، ترطور خاصحاکمیت شمرکتی و به  دادند که نشمان ( 2014) کانگ شمرما و دی

تر آنها نشان دادند  دقیقبه طور . حسابرسی با مديريت سود تهاجمی در ارتباط است      هایکمیته

ستقلال  که صص ؛ دهدمی کاهش تهاجمی را سود  مديريت احتمال (،اجرايی غیر) مديران ا  تخ

 سهام  یشتر ب مالکیت. است  ارتباط در تهاجمی سود  مديريت با تریپايین احتمال با مالی امور در

 ودسممم مديريت به ابتلا خطر، حسمممابرسمممی کمیته خدمت در اجرايی و غیراجرايی مديران برای

 . دهدمی افزايش را تهاجمی

 عیواق سود  مديريت کردن محدود در حسابرسی   هایکمیته تاثیرگذاری (،2014) لن و سان 

 های سممال طی را واقعی یهافعالیت دسممتکاری و حسممابرسممی کمیته هایويژگی میان روابط و

سی  مورد متحده ايالات در 2010 تا2007 شان  تحقیق نتايج. دادند قرار برر  مديرههیئت که داد ن

ته  اعضمممای بر علاوه باط  واقعی سمممود مديريت   با  مثبت  طور به  کمی ند  درارت  نهمچنی. هسمممت

 وثرم کمتر واقعی سممود مديريت محدودسممازی در اضممافی مديريت با حسممابرسممی  هایکمیته

 . باشندمی

 داخلی تحقیقات

شه  سود   (، 1392) رحمانی و رام ضوع رابطه جايگزين میان مديريت  مبتنی اقلام تعهدی و  مو

سمممال مشمممکوک به  -شمممرکت 208ای شمممامل را با انتخاب نمونه، های واقعیمديريت فعالیت

يت سمممود    مانی ، مدير ند  1390تا 1383برای دوره ز تايج . مورد پژوهش قرار داد  تا  پژوهش ن

 روش دو اين از هريک نسمممبی هایهزينه مبنای بر مديران که  اسمممت مطلب  اين مؤيد  حدودی 

ساس  بر را دو اين، سود  مديريت ستفاده  مورد جايگزينی رابطة يک ا ، لاوهع به. دهندقرار می ا

، سممال طی انجام شممده واقعی یهافعالیت مديريت سممطح براسمماس مديران دهدمی نشممان نتايج

 . کنندمی تعديل را تعهدی اقلام بر مبتنی سود مديريت سطح
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ی را بررس ايران در سود مديريت کاهش بر شرکتی حاکمیت سازوکارهای(، 1385) يزدانیان

 -نهادی  گذاران سمممرمايه    وجود) شمممرکتی حاکمیت   متغیرهای  از مورد 4 تحقیق اين در. کرد

 سانحسابر وجود – مديره هئیت رئیس و مديرعامل وظايف تفکیک -غیرموظف مديران وجود

سی  مورد( داخلی ست  قرار برر ست که   . گرفته ا شان مؤيد اين ا  يیهارکتش  در نتايج تحقیق اي

 سممهامداران وجود، باشممدمی درصممد 45 از بیش آنها در نهادی سممهامداران مالکیت درصممد که

 . دارد معنادار رابطه سود مديريت با نهادی

ن در اي. بررسممی نموده اسممت شممرکت را ارزش و شممرکتی حاکمیت بین رابطه( 1387) فعلی

. تبررسی شده اس شرکت ارزش بر غیرموظف مديران درصد و نهادی سهامداران ، تأثیرتحقیق

 زمانی  دوره و تهران بهادار  اوراق بورس در شمممده پذيرفته   شمممرکت  97 تحقیق آماری  جامعه  

 در دزيا نهادی سهامداران  وجود با که داده است  نشان  تحقیق هایيافته. باشد  می سال  4 تحقیق

 رانمدي درصممد بین داریمعنی رابطه، تهران بهادار اوراق بورس در شممده پذيرفته یهاشممرکت

کت   ارزش و موظفغیر جه . ندارد  وجود شمممر یانگر اين اسممممت  کلی نتی های  بین که  ب  متغیر

 . دارد وجود داریمعنی رابطه شرکت ارزش و شرکتی حاکمیت

 کیفیت حسابرسی و اندازه حسابرس

 گرفته تصممور متعددی تحقیقات، حسممابرس واندازه حسممابرسممی کیفیت بین رابطه زمینه در

 : برخی از آنها به شرح زير است که است

 خارجی تحقیقات

سی    کیفیت درباره شده  انجام تحقیقات مهمترين سابر سات    اندازه، ح س سی    مو سابر ست  ح . ا

 برای قويتری انگیزه، بزرگتر حسمممابرسمممی هایموسمممسمممه که اسمممت معتقد( 1981) انجلو دی

 بدسممت ازارب در بیشممتری شممهرت که هسممتند مندعلاقه زيرا؛ دارند بالاتر کیفیت با حسممابرسممی

  .باشندنمی آنها دادن دست از نگران است زياد صاحبکارانشان تعداد که آنجا از و آورند

 لعملعکس ا ضريب  و شده  درک حسابرسی   کیفیت" عنوان با تحقیقی( 1993) ونگ و تئو

 را نهاآ حسابرسی   بزرگ مؤسسه   هشت  که يیهاشرکت  سود  داد نشان  نتايج. دادند انجام "سود 

 . رددگت تر بوده و منجر به افزايش ارزش بازار شرکت میباکیفی، اندکرده حسابرسی
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 تعهدی اقلام، عملیاتی هایفعالیت از ناشمی  نقد وجه بخش سمه  به را سمود ( 2003) کريشمنان 

 میان  باط ارت که  يافت   دسمممت نتیجه  اين به  و نمود تقسمممیم اختیاری  تعهدی  اقلام و غیراختیاری 

 حسمابرسمی   بزرگ موسمسمه   6 توسمط  که يیهاشمرکت  در سمهام  بازده و اختیاری تعهدی اقلام

 . است ترقویها، شرکتنسبت به ساير  شوندمی

 مطالعه ردمو حسابرسی   کیفیت بر را حسابرسی   موسسه   اندازه تأثیر( 2010) همکاران و چوی

 رسممیحسمماب کیفیت با حسممابرسممی موسممسممه اندازه، دهدمی نشممانها آن تحقیق نتايج. دادند قرار

شد می مثبتی ارتباط دارای سه   که است  اين امر اين علت. با سابرسی   موس  مالی نظر زا بزرگتر ح

 های شمممارف برابر در تواند می بهتر بنابراين . دارد خاص  صممماحبکار  يک  به  کمتری وابسمممتگی

شان  جنتاي همچنین. نمايد مقاومت واقع خلاف يا جانبدارانه گزارش صدور  بر مبنی صاحبکار   ن

 حسابرسی یفیتک بر بیشتری تأثیر صنعت در تخصص به نسبت حسابرسی موسسه اندازه دهدمی

 . دارد

 داخلی تحقیقات

 محقق. ايران را مورد بررسی قرار داد  در شده  انجام هایحسابرسی   اثربخشی ( 1383) مداحی

ستجوی  در سخ  يافتن ج سش  اين به پا ست  بوده پر سی    آيا: که ا سابر  در ايران در شده  انجام ح

شتباهات  کشف  در  ی انجام شده هابررسی است؟ براساس    بخش اثر اهمیت با های تحريف و ا

شان  تحقیق نتايج، بورس تهران سی    که داد ن سابر شف  به منجر معناداری بطور هاح  حريفاتت ک

 و شمممده کشمممف تحريفات  بین داریمعنا  تفاوت  اما ، شمممودمی مالی  یها صمممورت در موجود

 . ندارد وجود مالی یهاصورت در موجود تحريفات

 ارائه رسمممی را در حسممابداران شممايسممتگی و اسممتقلال بر موثر عوامل( 1385 سممال) جعفری

ست    خدمات سی قرار داده ا سی    کیفیت، تحقیق اين در. مورد برر سابر س    عنوان به ح  تگیشاي

 واملیع محقق. است  شده  گرفته نظر در، آن گزارش و اهمیت با تحريفات کشف  حسابرس در 

 موسممسممات   اندازه همچنین و مقررات و قوانین وجود، حسممابرسممان   گرايیتخصممص  همچون

سی    سابر ضو  ح سابداران  جامعه ع سمی  ح سی  را ايران ر ست  نموده برر شان دا . ا د نتايج تحقیق ن

 کشف اتتحريف گزارش در طرفیبی حفظ در آنها انگیزه و حسابرسی  موسسات   اندازه که بین

 . دارد وجود معناداری رابطه، شده
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ساس  سی  به( 1389) فر آذين و يگانه ح سی    کیفیت بین رابطه برر سابر ساب  اندازه و ح  رسح

 حسابرس اندازه و حسابرسی کیفیت معکوس و معنادار رابطه نتايج تحقیق ايشان مبین. پرداختند

 . است

 مدیریت سود

 خارجی تحقیقات

که مديران تمايل بیشترى به استفاده از مديريت سود     نشان دادند  ( 2005) همکارانگراهام و 

سبت به مديريت اقلام تعهدى دارند  سود واقعى    ؛ واقعى ن ستفاده از مديريت   کاهش ٪80زيرا ا

در حالى که درمقايسمممه با     ؛ ه را در بر داشمممته اسمممت  پروژ در تاخیر  ٪55 و اختیارى  مخارج  در

شت  ٪28تنها ، مديريت اقلام تعهدى ضات  در تغییر ٪8 و ذخاير برگ سابدارى  مفرو شان  را ح  ن

 . (2005، ديگران و گرهام) دهد مى

، طلبانه مديريت سمممود     که مديران به منظور اقدامات فرصمممت       دادنشمممان ( 2006) مک وى 

به ( عمومى و ادارى، هاى فروشهزينه و هاى عملیاتىهزينه) هاى اصممملىهايى را از هزينههزينه

سود   رباين جابجايى عمودى تأثیرى . کنندزيان جابجا مىاقلام خاصى در صورتحساب سود و     

جابجايى در . هسمممته اصممملى سمممود بیش از واقع ارزيابى شمممود شمممودندارد اما باعث مى خالص

سود و     طبقه ساب  صورتح سبتاً کمى را در بردارد ، زيان بندى اقلام  چون ، علاوه بر اين؛ هزينه ن

صیص هزينه  ساب ها به تخ شکل ذهن هاح ضاوتى ) ىى خاص به  س   ، گیردمىانجام ( ق سابر  انح

ستند  قادر کمتر سب  بندىطبقه که ه شخیص  را منا سود خ  اينکه بعلت و دهند ت  تغییر الصمبلغ 

ات اين بندى يا اصلاح شناسايى اين نوع طبقه   در خصوص برسان وقت کمترى را  حسا  ،يابدنمى

 . کنندصرف مى هاحساب

 ندىب طبقه در جابجايى روش از اسمممتفاده وى مک تحقیق از اقتباس با( 2010) و ديگران فن

 قلاما بندى طبقه در جابجايى که دادند نشممان آنها. نمودند بررسممى فصمملى صممورت به را اقلام

آنها . دبیشتر انجام مى شو  ، ولفص  ساير  به نسبت  سال  چهارم فصل  در زيان و سود  صورتحساب  

کردند هنگامى که مديران قادر به دستکارى سود نباشند به جابجايى اقلام     گیرىنتیجههمچنین 

سود و     در طبقه ساب  صورتح شواهد تحقیق آنها نتايج تحقیق مک  . آورندزيان روى مى بندى 

 . وى را تايید نمود
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 روش کلی تحقیق

ضر  تحقیق  صیفی ، از بابت روش بوده و بابت هدف کاربردی از حا ستگى  تو  در. ست ا همب

 و شممرکتى حاکمیت ی جديد(سممازوکارها) هاطرح شمماخص ضمممن شممودمى سممعی تحقیق اين

سى    کیفیت سابر سود و بهبود  بر آنها تأثیر، ح س  سود  کیفیت کاهش مديريت  سى  ابدارىح  برر

 . شود

  تحقیق هایفرضیه

ئله مطرح موضوع که در قسمت بیان مس پیشینه و ادبیات بررسی و اکتشافی مطالعات براساس 

 : است 1 لشک شرح به گرفته قرار تحقیق هایفرضیه تدوين مبنای که زير مفهومی مدل، شد

 

  

  

  

 
 

   

 

  
 تحقیق مفهومی مدل (:1) شکل 

 یتحاکم سازوکارهای  بین رابطه بررسی  پژوهش اين اصلی  هدف، شد  ذکر که گونههمان 

سی    کیفیت با شرکتی  سابر شد می یواقع سود  مديريت با متغیر دو اين رابطه همچنین و ح  در. با

  :است اصلی تحقیق به شرح زير فرضیه دو، مفهومیهدف و بر اساس مدل  اين راستای

 . دارد سابرسیح کیفیت بر داریمعنی تأثیر شرکتی حاکمیت سازوکارهای: اول اصلی فرضیه

 : دتقسیم کر زير شرح به فرعی فرضیه چهار به توانمی را پژوهش اول اصلی یفرضیه

 . دارد حسابرسی کیفیت بر داریمعنی تأثیر مديرههیئت اندازه: اول فرعی فرضیه

 . اردد حسابرسی برکیفیت داریمعنی تأثیر مديرههیئت استقلال: دوم فرعی فرضیه

مديره،  هیئت استقلالمديره، هیئت اندازه: شرکتی حاکمیت کارهای سازو

 داخلی حسابرسی وجود و مالکیت تمرکز

 (  حسابرس اندازه) حسابرسی کیفیت

 : مديريت سود

 تولید های وهزینه اختیاری های هزینه، فروش دستکاری
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 . رددا حسابرسی کیفیت بر داریمعنی تأثیر مالکیت تمرکز: سوم فرعی فرضیه

 . دارد یحسابرس برکیفیت داریمعنی تأثیر داخلی حسابرسی وجود: چهارم فرعی فرضیه

ضیه  صلی  فر سی    کیفیت و شرکتی  حاکمیت سازوکارهای : دوم ا سابر داری بر عنیم تأثیر ح

 . دارد سود مديريت

 : ه استگیرى شدبراى اين منظور متغیرهاى وابسته تحقیق بصورت زير اندازه

رى و هاى اختیاهزينه، واقعى شامل دستکارى فروش  از طريق دستکاری اقلام  : مديريت سود 

هر يک از آنها از طريق محاسممبه مغايرت مبلغ واقعى با  کهشممود محاسممبه می، هاى تولیدهزينه

 : آيدبرآوردى بصورت زير بدست مى عادیمبلغ 

 عملیاتى نقد جريانات=  واقعى عملیاتى نقدى جريانات –جريانات نقد عملیاتى عادى 

 غیرعادى

 غیرعادى اختیارىهاى هزينه=  واقعى اختیاریهاى هزينه –اختیارى عادى هاى هزينه

 عادى غیر تولیدهاى هزينه=  واقعى تولیدهاى هزينه –تولید عادى هاى هزينه

 روش تحقیق

 ناي انتقال با سممپس و شممده ذخیره اطلاعات بانک قالب در ابتدا، شممده آوری جمع هایداده

 يجنتا و رگرسممیون طريق از هاداده تحلیل و تجزيه زمینه اکسممل و STATA افزار نرم به هاداده

 نآزمو براى. شممده اسممت  فراهم همبسممتگی هایتحلیل و تجزيه از اسممتفاده با آنها از حاصممل

ضیه  سیون  ىهامدل از تحقیق هاىفر ستفاده  متغیره چند رگر ست    ا  از يک هر تأثیر ابتدا. شده ا

 بررسى  هجداگان رگرسیونى  ىهامدل در حسابرسى   کیفیت بر شرکتى  حاکمیت سازوکارهاى 

سپس  سى    کیفیت و شرکتى  حاکمیت سازوکارهاى  اثر و  سابر سابدارى  دسو  کیفیت بر ح  ح

 . گرديده است آزمون جداگانه و همزمان بطور (واقعی ىهافعالیت دستکارى عدم)

 به .اسممت تهران بهادار اوراق بورس در شممده پذيرفته ىهاشممرکت، آماری اين تحقیق جامعه

 براى زير شمممرايط، جامعه   اعضممماى بین ها ناهماهنگى   برخى وجود و حجم گسمممتردگى علت 

 : شد گرفته نظر در( غربالگری) حذفی روش به آمارى نمونه انتخاب
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 شمممرکت هر برای نیاز مورد هایداده بوده و سمممال هر اسمممفندماه پايان به منتهى مالى سمممال 

 . باشد دسترس در و موجود

 باشد نداده مالى تغییرسال، 1391 تا1387 ىهاسال طى شرکت . 

 باشد شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1387 مالى سال از قبل تا شرکت . 

 عاملاتىم توقف و باشد گرفته صورت تهران بهادار اوراق در پیوسته شرکت سهام معاملات 

 . باشد نیفتاده اتفاق شده ياد سهام مورد در ماه يک از بیش

 نباشد مالى گرىواسطه ىهاشرکت شرکت جزء . 

ست  در موجود شرکت  446 تعداد از   بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفته یهاشرکت  فهر

شرکت تهران سه    و ها، بانکگذاریسرمايه  یها،  س  ابلق تفاوت دلیل به اعتباری و مالی هایمؤ

 گونه اين یها بدهی  و ها دارايی ترکیب  بودن متفاوت  آن تبع به  و ها فعالیت   و اهداف  در توجه 

 رفتنگ نظر در با دوم گام در. شدند گذاشته کنار هاشرکت ساير با مقايسه در تجاری واحدهای

 ورهد پنج شمامل  پژوهش زمانی قلمرو که موضموع  اين و نمونه انتخاب برای شمده  ارائه شمرايط 

ست  1391تا  1387 یهاسال  به منتهی مالی شرکت ا  یهاصورت  به مربوط اطلاعات که يیها، 

سترس  در فوق مالی دوره پنج هر برای هاآن مالی ست  نبوده د شته  کنار، ا  تیجهن در و شد  گذا

 . ماند باقی پژوهش نمونه در شرکت 81

 متغیرها گیریاندازهنحوه ی تحقیق و هامدل

ابتدا تأثیر هر يک از سمممازوکارهاى حاکمیت شمممرکتى بر ، هاى تحقیقزمون فرضمممیهآبراى 

سى در     سابر سى مى   هامدلکیفیت ح سیونى جداگانه برر سوم اث   . شود ى رگر ر سپس در مدل 

 . شودآزمون مى، مديريت سودسازوکارهاى حاکمیت شرکتى و کیفیت حسابرسى بر 

 1مدل 

A.SIZE = α0+ α1 B.SIZE+ α2 B.IND + α3 O.CON + α4 inter A+ ε  

 : که در آن

B.SIZE :آن یتعداد اعضا که برابر است بامديره اندازه هیئت  

B.IND:  ستقلال هیئت ست با   مديرها ضا   که برابر ا سبت اع کل به ره مديغیرموظف هیئت ین

 اعضا
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O.CON:  برابر اسمممت با مجموع توان دوم درصمممد مالکیت سمممهامداران  کهتمرکز مالکیت

 ( سهام شرکت درصد 5بیش از  دارای مالکان حقیقى و حقوقى) نهادى

A.SIZE: ندازه حسابرسا 

inter A : وجود حسابرس داخلی 

 2مدل 

A. CFO /A. DISEXP /A. PROD = α0 + α1 B. SIZE + α2 B. IND + α3 O. 

CON + α4 interA+ α5 AS+ α6NI + α7SIZE + α8 MTB + ε  

 : به شرح زير است 2تعريف متغیرهای مدل 

A. CFO :       عادى یاتى غیر قدى عمل نات ن يا یاتى         ، جر قد عمل نات ن يا عادل انحراف جر که م

مبلغ برآوردى از طريق ضرايب بدست آمده از مدل   . واقعى شرکت از مبلغ برآوردى آن است  

 : آيدبدست مى (مدل رويچودرى) رگرسیونى زير

 3مدل

1) + ε-(∆S t /A t 31) + α-(St/A t 21) + α-(1/AT 1+ α 01 = α-CFO t / A t 

 : که در آن

CFO ى نقد عملیاتىهاجريان ،S و فروش خالصA است هادارايیجموع م . 

ساس   ست ( 1998) الگوى دچو و همکاراناين الگو بر ا به  CFO سطح عادى . تدوين يافته ا

، شممرکت -براى هر سممال . صممورت تابعى خطى از فروش و تغییرات در فروش بیان مى شممود 

مورد انتظار اسممت که  CFO واقعى و CFO تفاوت بین، (ACFO) جريانات نقدى غیرعادى

 . صنعت متناظر محاسبه مى شود -از طريق الگوى سال

A.DISEXP:  نه یارى هاى  هزي نه ) اخت عادى ( ادارى و عمومى، فروشهاى  هزي که  ، غیر 

مبلغ برآوردى از . اختیارى واقعى شمرکت از مبلغ برآوردى آن اسمت  هاى معادل انحراف هزينه

 : آيدبدست مى( مدل رويچودرى) طريق ضرايب بدست آمده از مدل رگرسیونى زير

EXP t / A t-1 = α1 + α2 (1/AT-1) + α2 (St/A t-1) + ε                             4 مدل 
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، ادارى و فروش، عمومى، هاى تبلیغات  هزينه   R& D، هاى اختیارى  هزينه  EXP که در آن 

S و فروش خالصA  است هادارايیمجموع . 

ضیات الگو ی دچو و همکاران   رو ساس فر تدوين و فرض ( 1998) يچودرى اين الگو را بر ا

 . هاى اختیارى تابعى خطى از فروش استهزينهکند مى

A.PROD: شرکت از  که معادل انحراف هزينه، هاى تولید غیرعادىهزينه هاى تولید واقعى 

ست  مبلغ سیونى زير     . برآوردى آن ا ست آمده از مدل رگر ضرايب بد  مبلغ برآوردى از طريق 

 : آيدبدست مى( مدل رويچودرى)

 5مدل 

PRODt /A t-1 = α1 + α2 (1/AT-1) + α3 (St/A t-1) + α4 (∆S t /A t-1) + α5 

(S t-1/ A t-1) + ε  

 : به شرح زير است 5تعريف متغیرهای مدل 

PROD :تولیدهاى هزينه 

S: فروش خالص 

هاى تولید از تفاوت بین هزينه (APROD) تولید غیرعادىهاى هزينه، براى هر سال شرکت  

 . دآيشرکت متناظر به دست مى-از طريق الگو سال هاى تولید برآورد شدهواقعى و هزينه

 : کنترلىهاى متغیر

NI: سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه تقسیم بر جمع دارايى ها 

SIZE: هاى شرکتاندازه شرکت که برابر است با لگاريتم جمع دارايى 

MTB: نسبت ارزش بازار به ارزش دفترى هر سهم شرکت  

 های تحقیقیافته

ارى و اختیهاى هزينهدسممتکاری دسممتکاری فروش و رگرسممیون مبتنی بر تحلیل نتايج تفسممیر

شان  های هزينه سطح معنی  Fآماره  که دهدمیتولید ن سطح خطا  و  سه آن با   دار مربوط و مقاي

سطح اطمینان    بیانگر معنی( 01/0) سیون در  ست    99دار بودن مدل رگر صد ا دوربین آماره . در

خطای  اجزای در همبسممتگی وجود عدم بیانگر( اسممت 5/2و  5/1که مقدار آن بین ) واتسممن
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شممکل (، باقیمانده) خطا اجزای توزيع بودن نرمال بررسممی منظور به. اسممت رگرسممیون مدل

 . گذاردمی صحه بر نرمال بودن آن، میانگین و انحراف معیار در اين توزيع، ظاهری

 پژوهش یهامدلتجزیه و تحلیل 

ست    های از مجموعه داده ی پژوهشهامدلبرای تحلیل   شده ا ستفاده  تیب بدين تر. ترکیبی ا

های  در داده. گیرند میررسمممی و تجزيه و تحلیل قرار   بدر طول زمان مورد  شمممرکت  که چند   

؛ لیمر اسممتفاده شممود Fی تلفیقی و تابلويی از آزمون هاروشترکیبی ابتدا بايد برای انتخاب بین 

. اشمممدب داری اثرات ثابت و اسمممتفاده از روش اثرات ثابت می      فرضمممیه صمممفر بیانگر معنی   رد 

در رابطه  گیریمرحله بعد به آزمون هاسمن برای تصمیم  ، که روش تابلويی انتخاب شد هنگامی

ه صفر  در آزمون هاسمن اگر فرضی  . با استفاده از اثرات ثابت يا تصادفی استفاده اختصاص دارد    

به عنوان  شود وروش اثرات تصادفی به روش اثرات ثابت ترجیح داده می، نباشدقابل رد کردن 

  .روش اثرات ثابت کارا است صورت نياگردد در غیر تر و کاراتر انتخاب میروش مناسب

 نتایج تخمین مدل اول پژوهش(: 1) نگاره
1 2 3 4.A S BS BI OC IA           

     شاخص آماری               

    متغیر 
 مقدار احتمال tآماره  خطای استاندارد برآورد ضريب

 7368/0 336392/0 371353/0 124920/0 از مبدأعرض 
 5477/0 601759/0 073701/0 044350/0 مديرههیئتاندازه 

 026/0 234309/2 133116/0 297423/0 مديرههیئتاستقلال 
 8097/0 240980/0 097619/0 023524/0 تمرکز مالکیت

يا عدم وجود وجود 

 حسابرس داخلی
141493/0 043773/0 232450/3 0013/0 

 04/0: ضریب تعیین                                                        (001/0) 316/4(: لاحتما) Fآماره 

 03/0: ضریب تعیین تعدیل شده                                        59/1: آماره دوربین واتسون 

فرعی دوم و های توان نتیجه گیری کرد که، فرضممیه، می1با توجه به نتايج منعکس در نگاره 

شمممود. با توجه به تأيید اين دو فرضمممیه فرعی، در رابطه با فرضمممیه اصممملی اول  چهارم تأيید می

های پژوهش مبنی تأثیر معنادار سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کیفیت حسابرسی در شرکت     
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هادار تهران       ته شمممده در بورس اوراق ب کار        توانیمپذيرف هار سمممازو  که از بین چ یان نمود  ب

، تمرکز مالکیت و وجود يا عدم مديرههیئت، اسمممتقلال رهمديهیئتحاکمیت شمممرکتی )اندازه   

و وجود يا عدم وجود حسابرس   مديرههیئتاستقلال   وجود حسابرس داخلی( تنها دو سازو کار  

ر داری دارند. بنابراين فرضممیه اصمملی اول پژوهش نیز بداخلی بر کیفیت حسممابرسممی تأثیر معنی

 . شودیماساس اين دو سازو کار، تأيید 

نتایج تخمین مدل مربوط به بررسی رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و (: ٢) هنگار

 ی نقد عملیاتی غیر عادیهاانیجرکیفیت حسابرسی با 

1 2 3 4 4 5 6 7.ACFO BS BI OC IA A S NI SIZE MTB                  
 

 شاخص آماری                   

 متغیر
 مقدار احتمال tآماره  خطای استاندارد برآورد ضريب

-681525/7 از مبدأعرض   396800/0 25786/19-  000/0 
001703/0 مديرههیئتاندازه   005104/0 333623/0  7389/0 

-244833/0 مديرههیئتاستقلال   093963/0 605634/2-  0093/0 

-007083/0 تمرکز مالکیت  013331/0- 531271/0-  5956/0 
وجود يا عدم وجود 

 حسابرسی داخلی
020104/0-  064785/0 310310/1-  0564/0 

-201904/0 کیفیت حسابرسی   067134/0- 007479/3-  0040/0 
سود خالص مقیاس زدايی 

 هايیداراشده با کل 
432203/0  118672/0 642013/3  0003/0 

570744/0 اندازه شرکت  029492/0 35264/19  000/0 
 ارزش به بازار ارزش نسبت

  سهم هر دفترى
000262/0-  000850/0 307762/0-  7585/0 

 39/0: ضریب تعیین                                                          (0000/0) 73/8(: لاحتما) Fآماره 

 ٢3/0: ضریب تعیین تعدیل شده                                          ٢٢/٢: آماره دوربین واتسون 

و  مديره هیئت متغیر اسمممتقلال ، توان نتیجه گرفت  می، 2با توجه به نتايج منعکس در نگاره        

ی نقد هاانيجرکیفیت حسممابرسممی بر  وجود يا عدم وجود حسممابرس داخلی و، تمرکز مالکیت

با توجه به علامت ضمممريب متغیرهای مذکور نیز چنین         . معناداری دارد  تأثیر عملیاتی غیرعادی   
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. ی داردمنف تأثیر ی نقد عملیاتی غیرعادی    ها اني جراسمممتدلال نمود که اين متغیرها بر      توانیم

نابراين  ظار      همان طور ، ب به   های  سمممازوکار   تأثیر  رفت یمکه از لحاظ نظری انت مذکور منجر 

 . گرديد تأيیداز لحاظ تجربی نیز اين انتظار ، کاهش دستکاری فروش شود

 أثیرتاز بین متغیرهای کنترلی نیز متغیرهای سمممود خالص و اندازه شمممرکت بر متغیر وابسمممته      

 . معناداری دارند

نتایج تخمین مدل مربوط به بررسی رابطه بین سازو کارهای حاکمیت شرکتی و (: 3) نگاره

 اختیاری غیر عادیهای کیفیت حسابرسی با هزینه

1 2 3 4 4 5 6 7.EXPT BS BI OC IA A S NI SIZE MTB                   

آماریشاخص   

 متغیر
 مقدار احتمال tآماره  خطای استاندارد برآورد ضريب

 000/0 722755/6 159320/0 071072/1 از مبدأعرض 
 8609/0 175400/0 001719/0 000301/0 مديرههیئتاندازه 

 3503/0 935461/0 002389/0 002235/0 مديرههیئتاستقلال 
 000/0 -696535/4 007310/0 -034331/0 تمرکز مالکیت

وجود يا عدم وجود 

 حسابرس داخلی
001630/0 003190/0 511049/0 6097/0 

 1635/0 -396590/1 001536/0 -002145/0 کیفیت حسابرسی 
سود خالص مقیاس زدايی 

 هايیداراشده با کل 
029393/0 006680/0 400102/4 000/0 

 0706/0 811383/1 011192/0 020272/0 اندازه شرکت
 ارزش به بازار ارزش نسبت

  سهم هر دفترى
000102/0- 000286/0 355886/0- 7222/0 

 49/0: ضریب تعیین                                                     ( 0000/0) 47/3(: لاحتما) Fآماره 

 35/0: ضریب تعیین تعدیل شده                                               36/٢: آماره دوربین واتسون 

 : گیری کردبه شکل زير نتیجه توانمی، 3با توجه به نتايج منعکس در نگاره  

اختیاری   های مقدار احتمال متغیر تمرکز مالکیت حکايت از اين دارد که اين متغیر بر هزينه          

عادی   ناداری دارد  تأثیر غیر مذکور         . مع يب متغیر  به علامت ضمممر نیز چنین ( -03/0) با توجه 

، بنابراين  .منفی دارد تأثیر عادی  های اختیاری غیر  اسمممتدلال نمود که اين متغیر بر هزينه    توانیم
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مان  ظار      طوره حاظ نظری انت فت یمکه از ل کاهش         ، ر به  یت منجر  مالک کار تمرکز  سممممازو

نه    ین از ب. شمممودیم تأيید  از لحاظ تجربی نیز اين انتظار   ، اختیاری شمممود های  دسمممتکاری هزي

 . معناداری دارد تأثیرمتغیرهای کنترلی نیز متغیر سود خالص بر متغیر وابسته 

نتایج تخمین مدل مربوط به بررسی رابطه بین سازو کارهای حاکمیت شرکتی و (: 4) نگاره

  تولید غیر عادیهای کیفیت حسابرسی با هزینه

1 2 3 4 4 5 6 7.PROD BS BI OC IA A S NI SIZE MTB                   
 شاخص آماری

 متغیر
 مقدار احتمال tآماره  خطای استاندارد برآورد ضريب

 000/0 757904/7 044980/0 348953/0 از مبدأعرض 
 1692/0 -377324/1 020128/0 -027723/0 مديرههیئتاندازه 

 0007/0 -403468/3 199395/0 -678634/0 مديرههیئتاستقلال 
 0719/0 -805565/1 082248/0 -148503/0 تمرکز مالکیت

وجود يا عدم وجود 

 7826/0 -276168/0 043604/0 012042/0 حسابرس داخلی
 000/0 -196050/4 006703/0 -028125/0 کیفیت حسابرسی 

سود خالص مقیاس زدايی 

 000/0 992790/4 063036/0 314725/0 هايیداراشده با کل 
 0444/0 013236/2 357735/0 720205/0 اندازه شرکت

 ارزش به بازار ارزش نسبت

 5033/0 -669847/0 004605/0 -003085/0  سهم هر دفترى
 45/0: ضریب تعیین                                                            ( 0000/0) 102/10(: لاحتما) Fآماره 

 41/0: ضریب تعیین تعدیل شده                                               69/1: آماره دوربین واتسون 

شان  ، 4نتايج منعکس در نگاره  ستقلال   دهدمین  و تمرکز مالکیت مديرههیئتکه متغیرهای ا

که از  ورهمان ط، بنابراين. عادی رابطه منفی داردهای تولید غیرو کیفیت حسمممابرسمممی با هزينه

از ، د شودتولیهای ابزار اين متغیرها منجر به کاهش دستکاری هزينه رفتیملحاظ نظری انتظار 

 . شودیم تأيیدلحاظ تجربی نیز اين انتظار 

 أثیرتاز بین متغیرهای کنترلی نیز متغیرهای سمممود خالص و اندازه شمممرکت بر متغیر وابسمممته   

 . معناداری دارند
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نظر به اينکه سازو کارهای حاکمیت شرکت بر مديريت سود واقعی بر مبنای تحلیل صورت   

چنین اسمممتدلال نمود که سمممازوکارهای حاکمیت         توانیممنفی و معناداری دارند    تأثیر گرفته  

سابرسی بر   کیفیت ح ، تأثیرافزون بر آن. شوند یمشرکتی منجر به کاهش مديريت سود واقعی   

ای که نهبه گو. شمممودیم تأيیدی صمممورت گرفته هالیتحلنیز با توجه به مديريت سمممود واقعی 

سازوکار  أثیرت تأيیدبا توجه به . گرددیمکیفیت حسابرسی منجر به کاهش مديريت سود واقعی    

مود که فرضیه  استدلال ن  توانیمحاکمیت شرکتی بر کیفیت حسابرسی بر مديريت سود واقعی     

یت سممازوکارهای حاکمیت شممرکتی بر کیفن معنادار بی أثیرتاصمملی دوم پژوهش مبنی بر وجود 

 . شودیم تأيیدحسابرسی ومديريت سود واقعی نیز 

 گیرینتیجه

 سود  مديريت و حسابرسی   کیفیت بر شرکتی  حاکمیت کارهای سازو  ، تأثیرحاضر  تحقیق در

 اکمیتح سممازکار توانايی به و گرفت قرار مطالعه مورد واقعیهای فعالیت دسممتکاری طريق از

 یهاعالیتف دستکاری  طريق از سود  مديريت نمودن محدود برای حسابرسی   کیفیت و شرکتی 

 . شد پرداخته (تولید اضافه و اختیاری های هزينه کاهش، فروش دستکاری) واقعی

 فرعی مربوطههای نتایج آزمون فرضیه اصلی اول و فرضیه(: 5) نگاره
 نتیجه تحقیقات نتیجه شرح فرضیه فرضیه

 فرعی

 اول

ر داری بمعنی تأثیرمديره اندازه هیئت

 . کیفیت حسابرسی دارد
 تأيیدعدم 

 همکاران ماکتی و

(2012 ) 

 غیر

 همسو

 فرعی

 دوم

اری بر دمعنی تأثیرمديره استقلال هیئت

 کیفیت حسابرسی دارد

 

 تأيید

بانک و ، کیم، بلک

 ( 2009) پارک
 همسو

 فرعی

 سوم

ر داری بمعنی تأثیرتمرکز مالکیت 

 . کیفیت حسابرسی دارد

 

 تأيیدعدم 

 

و ( 2004) موهانتی

 ماکتی( 2006)) زکار

(2012 ) 

 همسو

 غیر

 همسو

 فرعی

 چهارم

 تأثیروجود حسابرسی داخلی 

  .داری بر کیفیت حسابرسی داردمعنی
 تأيید

بانک و ، کیم، بلک

 ( 2009) پارک
 همسو

فرضیه 

اصلی 

 اول

 

شرکتی تأثیر سازوکارهای حاکمیت 

 داری بر کیفیت حسابرسی داردمعنی

 وجود حسابرسیو  مديرهبر اساس دو سازو کار، استقلال هیئت

 شود. تأيید می داخلی
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صلی دوم    ضیه ا شد   همان در مورد فر ضیح داده   هایسازوکار  تأثیر برای آزمون، گونه که تو

 شاخص  هس  از جاری پژوهش در واقعی سود  مديريت و حسابرسی   کیفیت بر شرکتی  حاکمیت

 به  عادی غیر تولید  های هزينه  و غیرعادی  اختیاری  های هزينه ، غیرعادی  عملیاتی  نقد  های جريان 

ستفاده  واقعی سود  مديريت برای نمايندگانی عنوان  اکمیتح کارهای سازو  اينکه به نظر. شد  ا

 دارند ناداریمع و منفی تأثیر گرفته صمممورت تحلیل مبنای بر واقعی سمممود مديريت بر شمممرکت

ستدلال  چنین توانمی  سود  مديريت کاهش به منجر شرکتی  حاکمیت سازوکارهای  که نمود ا

 به توجه با زنی واقعی سممود مديريت بر حسممابرسممی  کیفیت ، تأثیرآن بر افزون. شمموندمی واقعی

 کاهش به منجر حسممابرسممی   کیفیت که ایگونه به. شممود می تأيید گرفته صممورت  هایتحلیل

 کیفیت رب شمممرکتی حاکمیت سمممازوکارتأثیر  تأيید   به  توجه  با . گرددمی واقعی سمممود مديريت  

 بر مبنی پژوهش دوم اصلی  فرضیه  که نمود استدلال  توانمی واقعی سود  مديريت بر حسابرسی  

سی    کیفیت بر شرکتی  حاکمیت سازوکارهای  بین معنی دار تأثیر وجود سابر  سود  مديريتو ح

 . همسو است( 2010) به تحقیق اوکانل و کرامرها اين يافته. شودمی تأيید نیز واقعی

 : کرد مطرح را ذيل پیشنهادات کاربردی توان می تحقیق هایيافته به توجه با

مديره به عنوان يکی از سممازو کارهای درون سممازمانی حاکمیت از آنجا که اسممتقلال هیئت .1

سود واقعی         سی و مديريت  سابر شن ، معناداردارد تأثیرشرکتی بر کیفیت ح ، شود هاد میپی

ه عنايت مديرگذاران بازار سرمايه به موضوع استقلال هیئتمتولیان و مقررات، گذارانقانون

يی که هاروشهای جديد به سازوکارها و  در اصلاحیه قانون تجارت و دستورالعمل  ، نموده

 . عکس کنندمن، کندمديران مستقل را در مجامع ممکن می شناسايی و انتخاب

اهالی بازار سممرمايه و پول بر وجود حسممابرسممی داخلی که برکیفیت حسممابرسممی و مديريت  .2

شگاه و انجمن    تأثیرسود واقعی   شتری داده و دان ست بهای بی تقای ای در ارهای حرفهگذار ا

 . دانش و مهارت حسابرسان داخلی اقدامات مناسب انجام دهند

سرمايه    .3 سرمايه و  ستقلال هیئت  گذاراناهالی بازار  سازوکار درون  به ا مديره به عنوان يک 

سازمانی که نقش ويژه          سازوکار برون  سی به عنوان يک  سابر در ای سازمانی و کیفیت ح

 . کیفیت سود و شفافیت مالی دارند توجه کنند
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 مديره بر کیفیت حسممابرسممی و تحقیق نشممان می دهد که اندازه هیئتهای هرچند که يافته .4

شته است   تأثیرعی مديريت سود واق  ه لکن با عنايت به مبانی نظری موجود ب، معنی داری ندا

 . مديره نیز توجه نمايندپیشنهاد می شود به اندازه هیئت، اهالی بازار سرمايه

 برای تحقیقات آتی پیشنهادات 

شرکتی   ضوع حاکمیت  سود واقعی    ، با توجه به اهمیت مو سی و مديريت  سابر که ) کیفیت ح

شد به آن کمتر  سد ، ه( توجه  شتر و در نظر گرفتن جوانب ديگر  ، به نظر می ر انجام مطالعات بی

 .تواند به عنوان نقطه شمممروع مطالعات بعدی قرارگیرد    می، اين تحقیق. مفید و راهگشممما باشمممد   

های سمماير ابعاد و مولفه، بررسممی تک تک سممازوکارهای حاکمیت شممرکتی  ، پالايش تحقیق

واند آن می تهای ابعاد و مولفه، ی متعدد مديريت سممودهاروش، مرتبط با کیفیت حسممابرسممی 

کیفیت حسممابرسممی و مديريت سممود را  ، موجبات درک بیشممتری از مفاهیم حاکمیت شممرکتی

 : بشرح ذيل است، آنچه که بر اين اساس پیشنهاد می شود. فراهم سازد

شرکتی        .1 سازمانی حاکمیت  سازوکارهای برون  ستفاده از ديگر  ضوعه   نقوانی، از قبیل، ا مو

یت آنها بر کیف تأثیروجود موسممسممات رتبه بندی و آزمون ، گذاران نهادیسممرمايه، مناسممب

 حسابرسی و مديريت سود واقعی

های  از قبیل کمیته  ، بکارگیری سممماير سمممازوکارهای درون سمممازمانی حاکمیت شمممرکتی         .2

... و یاخلدهای کنترل، مديريت ريسک، مديرهنامزدی هیئت، پاداش، انتصابات، حسابرسی  

 آنها برکیفیت حسابرسی و مديريت سود واقعی تأثیرآزمون 

 کیفیت حسابرسی های انجام اين تحقیق بر اساس ساير معیارها و سنجه .3

ی مديريت سود که در بخش سوم فصل دوم مطرح    هاروشانجام اين تحقیق براساس ساير    .4

 شده است
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ری هاپژوهش  ی تجربی حسابدا
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 با رانیا در اتیمال تیفیک بر موثر عوامل یبررس

 یمراتب سلسله کردیرو از استفاده

 ***یقربان قیتوف، **یریپ زیپرو، *برندق یمانیا محمد
 : تاریخ دریافت 27 / 02 / 94

 : پذیرشتاریخ  15 / 06 / 94 
 چکیده 

 دافاه به یابیدست ریمس در هادولت درآمد کسب یابزارها نيتریاصل از یکي عنوان به اتیمال

 ايجاد در هادولت فزايندة نقش و اقتصادی یهافعالیت تنوع و گسترش. است مطرح یاجتماع و یاقتصاد

 تماعیاج و اقتصادی هایعرصه در دولت تعهدات گسترش و اجتماعی تأمین، عمومی خدمات گسترش و

 ایئلهمس به را مالیات دريافت و پرداخت، درآمد عادلانه توزيع و اقتصادی رشد تحقق جهت در تلاش و

 که ستا آن بر موثر عوامل و اتیمال تیفیک یبررس مقاله اين هدف لذا. است نموده تبديل مؤثر و مهم

 نيا یهاتهافي براساس. است شده سریم یمراتب سلسله لیتحل از استفاده با و( عدد 95) پرسشنامه اساس بر

 "اتیمال افتيرد یهانهيهز": است صورت نيبد تياولو بیترتبه اتیمال تیفیک بر مؤثر عوامل، قیتحق

 استفاده" (،% 2. 17) "مناسب یاتیمال منبع و نرخ از استفاده" (،% 7. 23) "اتیمال وصول زمان" (،% 1. 26)

 (،% 2. 8) " یاتیمال مناسب یبسترها" (،% 8. 11) "اجرا قابل و مناسب یدستورالعملها و نیقوان از

 انيمود یآگاه و اطلاع" و( % 1. 4) "یاتیمال يیگوپاسخ" (،% 9. 5) "یاتیمال سازمان مناسب عملکرد"

 شيافزا در خاصی اهمیت، مالیات وصول زمان و هاهزينه که گفت توانمی یعبارت به(. % 1. 3) "یاتیمال

 غافل هاورالعملدست و قوانین و آن منابع تنوع و مالیاتی نرخ از نبايد مسیر اين در و داشته مالیات کیفیت

 . شد

 یمراتب سلسله لیتحل، اتیمال تیفیک، اتیمال: های کلیدیواژه
 H20: بندی موضوعیطبقه

 

                                                           
 ( com.imani_barandagh@yahoo) مسئول سندهینو، هیاروم دانشگاه یحسابدار گروه اریاستاد *

 ( com.yahoo@parvizpiry، )هیاروم دانشگاه یحسابدار گروه اریاستاد **
 ( com.toofeghg@yahoo، )یحسابدار ارشد کارشناس ***
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 مقدمه
 برای درآمد کمبود، توسعه حال در کشورهای در هادولت مهم مشکلات از يکی

 هادولت عمومی مخارج، دولت درآمدی منابع کمبود. است عمومی اهداف به يابیدست

 به فیزيکی هایزيرساخت و انسانی منابع در گذاریسرمايه و کرده محدود شدت به را

 با را جامعه رفاه افزايش درنتیجه و اقتصادی رشد بر تأثیرگذار مهم عوامل عنوان

 نقش هادولت درآمدی منبع ترينمهم عنوان به مالیات. کندمی مواجه جدی مشکلات

 به، ايران کشورها همچون وجود اينکه برخیبا . کندمی ايفا هادولت مالی تأمین ای درويژه

 مالیاتی درآمدهای به است شايسته که چنانآن، نفت مثل منابع جايگزين به دسترسی دلیل

 بدنبال و دارند اذعان خود بودجه ساختار در مالیات اساسی نقش ولی به، کنندنمی توجه

 تلاشهای علیرغم. بالقوه مالیاتی خود هستند ظرفیتهای افزايش چگونگی و بررسی

 کشور یمالیات نظام، مالیماتی کشور نظمام توسمعه جهمت در اخیمر یهاسال طی گرفتهصورت

  (.1392، عسکری) اسمت مواجمه بمسیاری یهاچالش با هنوز

، و اقتصادی مالی سیاستهای اعمال برای قوی اهرمی مالیات، پیشرفته کشورهای در

 چنین مالیاتی درآمدهای. گرددمی محسوب دولت هایهزينه تأمین و ی اجتماعیهافعالیت

 از آن داشته و سهم قرار دولت عمومی رأس درآمدهای در، کشورهايی بر خلاف کشور ما

  2. درآمدهاست ساير از بیش غالبا دولت درآمدهای کل

بنابراين نقش مالیات در رفاه اجتماعی و توزيع مجدد ثروت و به دنبال آن کاهش شمممکاف            

ول بنابه دلايلی چون هزينه وصم ، مالیات وصمولی ، اما برخی مواقع. غیرقابل انکار اسمت ، طبقاتی

ارات انتظ، وجود قوانین مبهم و يا کارايی پايین، موقععدم وصمممول به، عدم رعايت عدالت، بالا

 .توان در اصطلاحی به نام کیفیت مالیاتی جستجوکردهمه اين موارد را می. سازدرا برآورده نمی

مک شايانی  تواند کتوجه به کیفیت اين درآمد می، توجه به عزم دولت در بهبود نظام مالیاتیبا 

شد      شته با شبرد اهداف دولت دا لذا . ر دادکیفیت را نیز مدنظر قرا، زيرا بايد درکنارکمیت. به پی

 . ضروری است، بادوام توجه به کیفیت مالیات برای داشتن منابع درآمدی مطلوب و

سبی  مطالعات بايد هزمین اين در ، مطالعات خارجی و داخلی تجربه بر علاوه و داد انجام منا

های  ها و نامه   توان به خطابه   های معنوی غنی خود نیز رجوع کرد که از آن جمله می   به داشمممته  

به ؛ زيرا مالیات و خراج جايگاه خاصممی در ادبیات آن حضممرت دارد. اشمماره کرد( ع) امام علی
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و مالیات را يکی از چهارمحور فرمان معروف مالک اشممتر  آوری خراججمعنحوی که ايشممان 

. کنندمیشمممارند و پرداخت آن را امر خداوندی و يکی از شممانزده صممفات پارسممیان تلقی   می

صممیه تو. دانندخور مالیات میآن را بر عمران و آبادانی مهم پنداشممته و همه را نان تأثیرهمچنین 

به رعايت حال و طرز        یات    زيادی  مال با  به       برخورد  ی ها مکان دهندگان کرده و توجه زيادی 

 ،اسمممتفاده از زور را در وصمممول نهی کرده. نمايندخیز در مقايسمممه با وصمممول مالیات میمالیات

دهندگان صمممحیح امور مالیاتی را تشمممويق نموده و حال آنکه خائنان در اين زمینه را تنبیه انجام

صطلاح امروزی  . کنندمی شته و برای ماموران مالیاتی     هافرمانبه ا سی مالیاتی دا سابر يی برای ح

موقع مالیات جديت به خرج داده و به پرداخت و انتقال در. شممممارندمیی خاصمممی برهاويژگی

 نندکمیاگرچه بر خوداظهاری مالیاتی تاکید . نمايندی مصممرف مالیات را مشممخص میهامکان

دشتی  ؛ 1390رحیمی ؛ 2015، ايمانی برندق) نمايندنمینظارت مستقل را نفی  ، ولی در کنار آن

های آن حضممرت را همراه با مرجع بیانات ايشممان به صممورت  می توان خلاصممه ديدگاه (1384

 : بیان نمود( 1) نگاره

 های حضرت علی در رابطه با مالیاتخلاصه دیدگاه: (1)نگاره 

 موضوع تاکید (ع) مرجع بیانات امام علی

 تنبیه متخلفین مالیاتی، حسابرسی مالیاتی تیمیيزيدبن حجیه 

 به موقع خراج پرداخت و انتقال جديت در يزيد بن قیس

 زياد بن ابیه
عدم وصول مالیات پیش از ، توضیح خواستن در زمینه کمبود مالیات

 . موعود

 تقدير بخاطر انجام صحیح امور مالیاتی و خراج سعد بن مسعود

 26نامه 
، دهندگان در بدست آوردن حقوق دولتمالیات شدن همکار تلقی

 چگونگی مصرف خراج 

 دستور به وصول صحیح و درست خراج و مالیات قیس بن سعد

 25نامه 
خوداظهاری مالیاتی و دينداری ، رفتار ماموران وصول، چگونگی وصول

 ماموران وصول مالیات

 چگونگی رفتار مامورين وصول و عدم استفاده از زور 51نامه 

 53نامه 

ه رابط، تخفیف مالیاتی، دهندگانرعايت حال مالیات، اهمیت مالیات

رسیدگی و بررسی دقیق مالیاتی و تلقی ، مالیات با عمران و آبادانی

 نمودن خراج به عنوان امر خداوندی

 اهمیت وصول مالیات 118خطبه 
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 موضوع تاکید (ع) مرجع بیانات امام علی

 آوری اموال عمومیجمع 40خطبه 

 مردی از قبیله ثقیف

، برابر بودن همه در مالیات، اضافی اموال که زيادی استمالیات از 

ی هادارايیخودداری از گرفتن مالیات از طريق اجبار به فروش 

 ایسرمايه

پايه تحف  بر مالکباعهدنامه 

 العقول

جلسه و مشورت با موديان و شنیدن نظرات انها در باره مالیات و 

نظر ساير رعايت حال موديان و استفاده از ، چگونگی وصول

 نظران و غیرهصاحب

های نکته قابل ذکر درباره تحقیق حاضممر آن اسممت که براسمماس اطلاعات حاصممل از کاوش 

ه ای در زمین ولی مطالعه  ، با وجود مطالعات زياد درباره مالیات        ، ای محققای و رايانه  کتابخانه   

لذا . اتی اسممتادبیات مالیکه به نوعی بیانگر نوآوری در ؛ کیفیت مالیاتی صممورت نگرفته اسممت

سله             سل ساس رويکرد تحلیل  سايی عوامل موثر برکیفیت مالیات برا شنا ضر به دنبال  تحقیق حا

 . ای در اين مسیر بوده و راه را برای مطالعات جدی بعدی باز نمايدمراتبی است تا جرقه

 ادبیات تحقیق

ها هزينه سممری يک انجام به نیازمند، خود مسممئولیت ادای برای هادولت اجتماعی هر در

، در بین انواع درآمدهای دولت. دارند درآمدها سمری  يک به نیاز هاهزينه اين انجام که بوده

ترين نوع از نظر اقتصممادی اسممت و به عنوان ابزاری کارآمد در ترين و مناسممبمالیات قابل قبول

قتصمماد در مسممیر اعم از توزيعی و مالی و حتی هدايت ا، ی اقتصممادیهاسممیاسممتجهت اجرای 

تماعی رشد اقتصادی و بهبود رفاه اج  ، ايجاد اشتغال ، اهداف کلان اقتصادی مانند تثبیت اقتصاد  

وجود يک نظام مالیاتی کارآمد برای تداوم فعالیتهای ، لذا از نظر اقتصممماددانان. آيدبشممممار می

برای  مانند کشممور ما که، محصممولیدر کشممورهای تک، اين افزون بر. ضممروری اسممت، دولت

توجه  ،بیشتر متکی به درآمدهای حاصل از صادرات منابع طبیعی هستند، های دولتتامین هزينه

 (. 1386، مجتهد و احمديان) به نقش مالیات در بودجه دولت ضرورت دارد، بیشتر

شک  سعه ، بدون  سی    محورهای از يکی به عنوان مالیاتی نظام تو سا سعه  ا صادی  تو  شور ک اقت

 فتین ناپايدار درآمدهای به جای مالیاتی درآمدهای جايگزينی، راسممممتا اين در. شودمی شناخته

سعه برنامه محورهای مهمترين از همواره صادی  های تو شور  اجتماعی و اقت  اب مهم اين و بوده ک
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مع  بر پنجم برنامه قانون الزام به عنايت مستگی  قط  نفت یدرآمدها به دولت جاری هایهزينه واب

، بنابراين(. 1392، عسکری) شودمی بممممیش احساس از بیش اقتصادی یهاتحريم به دلیل گاز و

ست    یمطلوب امر 3نظام مالیاتی وتوجه به ريزیپی تواند شناخت چنین نظامی می  و ضروری ا

وص در اين خصمم. در اين مسممیر بايد مواظب کارايی و کیفیت بود. اولین قدم در اين راه باشممد

که وصمممول انواع    می فت  یات   توان گ هد     ، مال فاوتی را همراه خوا جانبی مت اثرات و عوارض 

م اثرات اختلالی را در سممیسممت  بنابراين مالیات بايد به نحوی وضممع شممود که کمترين . داشممت

 (. 1388، هژبر کیانی و همکاران) اقتصادی بر جای بگذارد

ستم قادر  یاين س ، اما بايد اعتراف کرد که به دلیل مشکلات موجود در سیستم مالیاتی کشور     

ست به تامین بخش عمده ساس براين. ای از درآمدهای دولت نی ست تا با برآورد توان و  ، ا لازم ا

به تحلیل مشمممکلات موجود در نظام مالیاتی کشمممور پرداخت و با اتخاذ          ، کارايی نظام مالیاتی    

قدام نمود       ها ا هت رفع آن قانی   عرب) تدابیر در ج با       (. 1388، مازار و ده يد  با نابراين  اجرای ب

زمینه برای شممناسممايی عوامل موثر بر مالیات را شممناسممايی و  ، تحقیقات کاربردی در اين مسممیر

برای توسعه سیستم مالیاتی کشور فراهم نمود که توجه به کیفیت مالیات در اين       بسترهای لازم 

 . مسیر ضروری است

 مالیات و کیفیت آن

آن يک حق اجتماعی ، در واقع. تتعهد مالی و قانونی اشمخاص نسمبت به دولت اسم   ، مالیات

شغول       سايه مواهب جامعه به زندگی وکار م ست که در  سانی ا سهمی بر گردن ک از  اند يا اينکه 

، از طرفی ديگر(. 1389، قربانی ) حاصمممل کار و تلاش افرادی اسمممت که به جامعه تعلق دارند         

ای راکه بستر لازمی بر چ؛ کندمالیات زمینه مهم برای ايجاد دموکراسی در کشورها را ايجاد می  

شهروندان را فراهم  هادولتاطاعت  در تامین مالی مخارج  هادولتاگر ، به عبارتی. نمايدمی از 

اتکا و نیازمندی کمی به مردم داشمممته و زمینه برای        ، خود به منابعی غیر از مردم متکی باشمممند     

  4. شودحرکت به طرف حکومتهای غیردموکراسی فراهم می

ضوع  مهمترين آن امور و ارتقای راس در کیفیت سیدن  در سازمان  هر مو  و اهداف به ر

مفهوم ، مردم از بسممیاری برای موضمموع اهمیت علیرغم، البته. اسممت هافعالیتمناسممب  انجام

 را خوبی آنافراد به اما، است  دشوار  و پیچیده آن سنجش  و تشريح  زيرا. است  مبهم کیفیت
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 دشوار  امری توصیف آن  و شرح  اما شناسند  می را کیفیت عمل در افراد همه. کنندمی حس

 (. 1388، سیدی و همکاران) است

زان تامین میولی تا حدی به . جامعی از آن ارائه نشده است   تعريفکیفیت امری نسبی بوده و  

دن توان آن را به میزان برآورده شممگردد و در بحث مالیاتی نیز میکننده برمینیازهای اسممتفاده

های ذينفع   ظارات طرف یات  ) انت یات     مال مال ندگان و  گان  ده ند ب  . در آن تعمیم داد( گیر ارت به ع

لذا اگر  . سمممازدو موديان را برآورده می  ها دولت انتظارات  ، تا چه حد مالیات وصمممولی      ، ديگر

ررسی توان به بمی، از ديدگاه اين دوگروه مطرح و مشخص شود، عوامل موثر بر کیفیت مالیات

ای کیفیت را موضمموعی غیرکمی مطالعهدر ( 1380) شممعری. بی کیفیت مالیات پرداختو ارزيا

سته که اندازه  ست   دان سخت ا یاز کیفیت تابعی از میزان تامین ن، از ديدگاه وی. گیری هزينه آن 

ضا برای کالا وخدمات معین       ضه وتقا شتريان نیز تابع عوامل مختلفی مانند عر شتريان و نیاز م  ،م

صاد    ضاع اقت ست او ست   پس کیفیت پديده. ی و انتظارات و فرهنگ جامعه ا سبی ا کالا يا  .ای ن

ديگران  ممکن است از ديدگاه، شودخدمتی که از نظر يک فرد يا جامعه با کیفیت بالا تلقی می

شد  شده . دارای کیفیت مطلوب نبا ترين د جامعشاي ، اگرچه برای کیفیت تعاريف متعددی ارائه 

 . کنندگان ارائه کردیزان تامین نیازهای استفادهصورت مآن را بتوان به

اگرچه . ردکنندگان آن برآورد کتوان با میزان تامین نیازهای استفاده نیز می راکیفیت مالیات 

تعمیم اين موضمموع به بحث مالیات سممخت بوده و دارای ادبیات تحقیقی ضممعیفی اسممت ولی    

. ودبندی نمموديان از مباحث مالیاتی فرمولتوان تا حدی آن را براسممماس انتظارات دولت و می

ولت انتظار د، در بحث مالیات. کنندگان مالیات متمرکز است اين تحقیق بر بعد دولت و وصول 

اين انتظارات معقول   لذا هرچه  . دارد تا مالیات صمممحیح را در زمان مناسمممب وصمممول نمايد          

شود  صری که  عن، بنابراين. خواهد بودمالیات از کیفیت بالايی برخوردار ، دولتمردان برآورده  ا

ستند   ستای برآورده نمودن اين انتظارات ه صر کیفیت مالیات تلق می، در را ی توانند به عنوان عنا

کارآمدی بالايی داشته و موديان به سادگی مالیات واقعی خود   ، يعنی هرچه نظام وصول . شوند 

ن تحقیق نیز به اي. زمینه وجود دارد توان گفت که کیفیت بیشتری در اينمی، موقع بپردازندرا به

 . اشدبمی، ها از نظر اهمیتبندی آندنبال شناسايی عوامل مؤثر بر کیفیت مالیات و رتبه

مقوله  ،يابیم که بیشتر مطالعاتدر می، ی انجام شده در اين مقولههاپژوهشبا مرور مقالات و 

حث قرار داده        یات را مورد ب مال ته         کارايی و کمی  یات نپرداخ مال یت  به کیف ند و   در اين. ا
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کیفیت و کارايی عملکرد ادارات مالیاتی بررسممی شممده ، تنها در مطالعات محدودی، خصمموص

ها اخذ   آن. اشممماره کرد( 1388) مازار و دهقانی  توان به تحقیق عرب اسمممت که از آن جمله می  

دانند که از مسممیر نظام می هادولتای های جاری و سممرمايهمالیات را راهی برای پوشممش هزينه

ظام کارايی و کیفیت اين ن، باشد يکی از مواردی که همواره مورد توجه می. مالیاتی میسر است  

سعه      شورهای در حال تو ست که در ک شور ما قابل ا ست توجهای همانند ک  چراکه به دلیل؛ تر ا

از  ایش عمدهاين سممیسممتم قادر به تامین بخ  ، مشممکلات موجود در سممیسممتم مالیاتی کشممور    

ست  ساس براين. درآمدهای دولت نبوده ا ست تا با برآورد توان و کارايی نظام مالیاتی ، ا  ،لازم ا

شور پرداخت و با اتخاذ     شکلات موجود در نظام مالیاتی ک زم در و تدابیر لا هاروشبه تحلیل م

 . اقدام نمود، ی جديد مالیاتیهاروشجهت رفع آنها و شناسايی 

سهیل فرايندها با کمک پرداخت      (، 1388) نخالقی و نوريا ستم مالیاتی را نیازمند ت سی بهبود 

به . دانندسممازی فرايندهای مالیاتی از طريق مکانیزاسممیون اداری می الکترونیکی مالیات و سمماده

يش کارايی نظام مالیاتی افزا    ، آوری در کنار يکديگر  سمممازی اين دو فنبا پیاده  ، عبارت ديگر 

، از طرفی. شممودرضممايت موديان حاصممل می ، اصممل سممهولت دريافت مالیات  يافته و با تحقق

سايی ظرفیت    شبکه ، های مالیاتیشنا سازمانی وهمچنین    ايجاد  سب بین دواير  های اطلاعاتی منا

 ،بین موديان مالیاتی و سممازمان مالیاتی و نیز ارتقای کارايی وصممول درآمدهای مالیاتی کشممور  

سمممازی سمممامانه الکترونیکی مالیات و      در زمینه پیاده   ی نوينها آوریکارگیری فن مسمممتلزم به 

 مکانیزاسیون اداری است

 مالیات سمممیسمممتم تحلیل و جزيهت" عنوان تحت تحقیقی در( 2002) چامبرلن وکسمممتلمن

 ،توانايی دسممترسممی به سممايت سممازمان مالیاتی  قبیلبا بررسممی عواملی از  "الیااسممتر الکترونیکی

شممکل سمموالها و آسممان بودن اسممتفاده از اين ، افزارامنیت نرم، اينترنتبارگذاری نرم افزارها در 

سترالیا     ستم الکترونیکی از منظر موديان در ا صرفه میدر، سی جويی در يابند که عوامل مربوط به 

صفیه      هزينه سريع به ت ساب ها و دسترسی  کمترين میزان اهمیت و عوامل مربوط به مناسب   هاح

، بیشترين اهمیت را از نظر موديان مالیاتی ، مات و صرف زمان کمتر بودن دسترسی سريع به خد   

شته  شابه  . انددا سی عوامل  (، 1384) پورمقیم و همکاراندر تحقیقی م گذار بر میزان تأثیربه برر

اند وصمممول درآمدهای مالیاتی از ديدگاه متغیرهای کلان اقتصمممادی در ايران پرداخته و دريافته

ست   اجتماعی و  -نهادی، که عوامل آماری صول درآمدهای  هاسیا ی مالیاتی نقش موثری در و
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عوامل اقتصمممادی موثر را شمممامل سمممطح    ( 2008) در اين مسمممیر باربوتا  . نمايند  مالیاتی ايفا می   

ها   مد مالات ممیز ، درآ یاتی  ، احت مال یات  ، ممیزی  مال مه  ، نرخ  جازات و جري ها عنوان نمود و  م

منصممفانه بودن را در رديف عوامل احسمماس غیرهنجارهای اجتماعی و ملی و ، عوامل شممخصممی

 . غیراقتصادی عنوان کرد

یات         مال نه  جام شمممده در زمی قات قبلی ان ها در تحقیق امین ، از بین تحقی از عنوان ( 2011) تن

وی به بررسممی کیفیت ادارات مالیاتی با توجه به اندازه کشممورها . کیفیت اسممتفاده شممده اسممت 

کیفیت ادارات مالیاتی در کشممورهای کوچک در مقايسممه با  پرداخته و نتیجه گرفته اسممت که 

تبیین وارائه الگوی در تحقیقی به (، 1383) عاملی، در اين مسممیر. کشممورهای بزرگ بهتر اسممت

شان       شور پرداخته و ن سازمان امور مالیاتی ک مناسب بازاريابی خدمات به منظور افزايش کارايی 

ه سممیسممتم مالیاتی واحدی که بتوان ب، بانک جهانینظران مالیاتی داده اسممت که به نظر صمماحب

را  توان عواملیبلکه تنها می  ؛ وجود ندارد ، عنوان الگوی بهینه برای همه کشمممورها تجويز نمود   

ستم مالیاتی وجود دارد را بیان و ارائه نمود   سی صول  8وی . که در هر  مکان و ، قیمت، عامل مح

فیت را در عوامل فیزيکی و بهروری و کی، کارکنان، فرآيند، فعالیتهای ترغیبی و تشويقی ، زمان

 . نمايداين خصوص مطرح می

، کرالذ سمممعی محققین حاضمممر در اين پژوهش نیز بر آن بوده تا در راسمممتای تحقیقات فوق      

، نان را تشخیص اهمیت آ، مراتبیعوامل موثر بر کیفیت را شناسايی و با استفاده از تحلیل سلسله     

به  کمک شمممايانی، مطالعات جدی در اين زمینه باز نمايد تا براين اسممماسبندی و راه را بر رتبه 

 . سیستم مالیاتی شود

 روش تحقیق

 و اطلاعات آوریجمع آن جهت طی که بوده کاربردی- توصمیفی  نوع از حاضمر  تحقیق

برای . اسممت شممده پیمايشممی اسممتفاده و اسممنادی، ایکتابخانه یهاروش از مدل تحقیق تدوين

ی فراوانی وجود دارد که در اين پژوهش از ابزار پرسممشممنامه در  هاروش، اطلاعاتآوری جمع

ممیزين مالیاتی ادارات کل امور ، جامعه آماری در اين تحقیق. اين خصوص استفاده شده است    

آذربايجان ، کردسممتان، ی ايلامهااسممتانی غرب و شمممال غرب کشممور شممامل هااسممتانمالیاتی 

اعضای نمونه از بین ممیزين مالیاتی  . باشند نفر می 500بالغ بر حدود  ،غربی و آذر بايجان شرقی 
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شمموند که با اسممتفاده از فرمول کرجسممی و مورگان جامعه آماری اشمماره شممده در بالا تعیین می

با       عداد اعضمممای نمونه برابر  جا که روش تحقیق اين پژوهش بر   . نفر تعیین گرديد  217ت از آن

 . پردازيملذا در ادامه به تحلیل اين رويکرد می، استتحلیل سلسله مراتبی استوار 

ظوره اسممت که منگیری چندترين فنون تصمممیمفرآيند تحلیل سمملسممله مراتبی يکی از معروف

سط ال  صل   . اولین بار تو ی که عمل در زمان يندآفراين . ابداع گرديد( 1970) ساعتی عراقی الا

استفاده قرار   موردتواند می، ست ا گیری روبروگیری با چند گزينه رقیب و معیار تصمیم تصمیم 

اسمماس اين روش بر مقايسممات  . کیفی باشممند يا تواند کمی ومعیارهای مطرح شممده می. گیرد

 درخت. شممودمیآغاز ، درخت سمملسممله مراتبی تصمممیم شممدنفرآهم که با  زوجی نهفته اسممت

پس س. دهدیم را نشان میهای رقیب مورد ارزيابی در تصمعوامل مورد مقايسه و گزينه، مذکور

وزن هر يک از فاکتورها را در    ، اين مقايسمممات . گیرديک سمممری مقايسمممات زوجی انجام می    

نهايت منطق فرآيند     در. دهد نشمممان می، تصممممیم ارزيابی در  های رقیب مورد  راسمممتای گزينه  

سات زوجی را با يکديگر تلفیق می   ای ماتريسگونهبه صل از مقاي ص  تاسازد  های حا بهینه  میمت

 (. 1380، عباس نژاد) ديحاصل آ

صمیم اين فرايند گزينه سیت در    های مختلف را در ت سا گیری دخالت داده و امکان تحلیل ح

همچنین میزان سازگاری و ناسازگاری تصمیم    . کندخصوص معیارها و زيرمعیارها را فراهم می 

ن گام اولی. ند معیاره اسمت گیری چکه از مزايای ممتاز اين تکنیک در تصممیم  دهدمیرا نشمان  

ها نهمعیارها وگزي، ايجاد يک نمايش گرافیکی از مسممئله اسممت که در آن هدف، در اين فرآيند

باشد که در  سلسله مراتبی يک نمايش گرافیکی از مسئله پیچیده واقعی می   . شوند نشان داده می 

 ،در اين فرآيند. ندها قرار دارراس آن هدف کلی مسمممئله و در سمممطوح بعدی معیارها و گزينه    

شده و             سه  صورت زوجی مقاي سطح بالاتر به  صر مربوطه خود در  سبت به عن سطح ن صر هر  عنا

وزن ، بیهای نس سپس با تلفیق وزن . گرددمحاسبه می ، وزن آنها که به وزن نسبی معروف است  

 (. 1392، قدسی پور) گردد که آن را وزن مطلق می نامیمنهايی هر گزينه مشخص می

 هاتجزیه و تحلیل داده

سله مراتبی    سل ست که ابتدا هدف ، در تجزيه و تحلیل تحلیل  ها گزينه معیار و، حکم بر آن ا

ندی عوامل بهدف رتبه، در اين تحقیق. تهیه گردد، تعیین و سممپس نمودار سمملسممله مراتبی آنها 
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شمممده از  رايهموثر بر کیفیت مالیات اسمممت و معیارهای سمممنجش عوامل نیز با توجه به تعريف ا

 باشد یات میکنندگان مالکنندگان مالیات و انتظارات دريافتانتظارات پرداخت، کیفیت مالیات

 .انتظارات دولت را انتظارات کسممب درآمد تعريف نموديم، تر از عواملپايینکه در سممطح 

عواملی که از طريق تحلیل عاملی به عنوان عوامل موثر برکیفیت مالیات          ، ها در سمممطح گزينه 

( 1مل که شمما؛ های سمملسممله مراتبی تحقیق حاضممر قرار داده شممدبه عنوان گزينه، شممناخته شممدند

( 4، استفاده از نرخ و منبع مالیاتی مناسب  ( 3، زمان وصول مالیات ( 2، های دريافت مالیاتهزينه

عملکرد ( 6، بسترهای مناسب مالیاتی( 5، استفاده از قوانین و دستورالعملهای مناسب و قابل اجرا

صول مالیات     سازمان مالیاتی در و سب  سخگويی مالیاتی و  ( 7، منا اطلاع و آگاهی موديان ( 8پا

 . مالیاتی است

پرسشنامه نهايی تهیه و در اختیار   (، 1نمودار ) ين تحقیق پس از تهیه نمودار سلسله مراتبی  در ا

سخ  شنهاد          . دهندگان قرار گرفتپا ستاندارد پی ستفاده از طیف ا شد تا با ا سته  سپس از آنها خوا

 . ها پاسخ دهندبه پرسش، باشدمی 2که به صورت نگاره ( 1970) شده در تحقیق ساعتی

طیف استاندارد ساعتی (:٢نگاره )  

 

 

 

 

 

 

نوع 

 ترجیح
 مساوی
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 متوسط
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 تا قوی
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قوی تا 

خیلی 

 قوی

خیلی 

 قوی

خیلی 

قوی تا 
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 (: نمودار سلسله مراتبی تحقیق1) شکل

کل  در اين  باره  ، شممم خت    "در ظارات پردا یات       انت مال گان  ند که       "کن يد عنوان نمود  با

 قوانین مناسمممب ، ها رعايت شمممود   حقوق آن، کنندگان انتظار دارند که در اين فرآيند      پرداخت 

فرآيند وصمممول تسمممهیل شمممده و سمممازمان مالیاتی   مالیاتی تدوين و رعايت گردد و چگونگی  

پاسخگويی مناسبی بابت مالیات وصولی داشته باشد تا انگیزه آنها در پرداخت مالیات دوچندان     

ا آنها بايد زير؛ در بحث کیفیت مالیات نیز مهم اسممت"کننده مالیات انتظارات دريافت ". گردد

ست يابند    سیر به درآمد کافی د شود زي     البته باي. از اين م سی آن در نظر گرفته  سیا را در د ابعاد 

  .توان درآمد زيادی کسب کرد چراکه موجب نارضايتی موديان می شوداين مسیر نمی

شنامه    س شده تعداد  نهايتاً از پر شنامه دريافت گرديد    110های توزيع  س تعداد ، از اين میان. پر

امه از تجزيه و تحلیل آنها در اد مورد مناسممب و قابل تجزيه و تحلیل بودند که نتايج حاصممل 95

 EXPERTافزارنتايج آنها وارد نرم  ، ها آوری پرسمممشمممنامه   پس از جمع. ارائه گرديده اسمممت  

CHOICE های انجام گرفته برای هريک از معیارهای سممنجش در گرديد و میانگین قضمماوت

. ئه شده است  ارا، باشند ها برای هريک از معیارهای سنجش می های زير که خلاصه پاسخ  نگاره

میانگین   4در نگاره  ، ها برای معیار سمممنجش انتظارات موديان     میانگین قضممماوت   3در نگاره  

ها برای معیار سنجش میانگین قضاوت 5ها برای معیار سنجش درآمد دولت و در نگاره قضاوت

 . انتظارات سیاستی دولت ارائه شده است
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 مودیان انتظارات معیار هایپاسخ (:3نگاره )

 تظارات موديانان
زمان 

 وصول

نرخ 

مناسب 

 مالیاتی

قوانین 

مناسب 

 مالیاتی

 هایبستر

مناسب 

 مالیاتی

عملکرد 

سازمان 

 مالیاتی

پاسخ گويی 

 مالیاتی

اطلاع 

 موديان

 1/3 4/3 1/3 3 4/3 6/2 4/2 های وصولهزينه

 1/4 3/4 4/4 3/3 4/3 2/3  زمان وصول
 2/3 6/3 7/3 8/3 9/3   نرخ مناسب مالیاتی

 1/3 5/3 8/3 5/3    قوانین مناسب مالیاتی
 9/2 3/3 9/3     های مناسب مالیاتیبستر

 3/3 4/3      عملکرد سازمان مالیاتی
 8/3       گويی مالیاتیپاسخ

سخ  ست  انتظارات معیار هاینگاره فوق بیانگر پا ه از بعد توان گفت کبرای مثال می. موديان ا

های مناسممب بسممتر"برابر و نسممبت به  4/2 "زمان وصممول"به "هزينه وصممول" ارجحیت، موديان

 . برابر است 3 "مالیاتی 

 دولت درآمدی انتظارات معیار هایپاسخ (:4نگاره )
 

 

گفت  توانمی، برای مثال. دولت اسممت درآمدی انتظارات معیار هاینگاره فوق بیانگر پاسممخ

برابر و نسممبت به  7/2 "زمان وصممول"به  "هزينه وصممول"ارجحیت، گیرندگانکه از بعد مالیات

 . برابر است 4/3 "های مناسب مالیاتیبستر"

 

 

 انتظارات درآمدی دولت
زمان 

 وصول

نرخ 

مناسب 

 مالیاتی

قوانین مناسب 

 مالیاتی

 هایبستر

مناسب 

 مالیاتی

عملکرد 

سازمان 

 مالیاتی

 يیگوپاسخ

 مالیاتی

اطلاع 

 موديان

 8/3 4/1 6/3 4/3 5/3 8/2 7/2 های وصولهزينه
 4/4 8/4 4 4 4 6/3  زمان وصول

 4 6/4 3/4 4 8/3   نرخ مناسب مالیاتی

 4 5/4 3/4 3/4    قوانین مناسب مالیاتی
 9/3 2/4 6/3     بسترهای مناسب مالیاتی
 4/4 7/4      عملکرد سازمان مالیاتی

 5/3       گويی مالیاتیپاسخ
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برای معیار سنجش انتظارات سیاستی دولت ها قضاوتمیانگین (: 5) نگاره  

 انتظارات سیاستی دولت
زمان 

 وصول

نرخ 

مناسب 

 مالیاتی

قوانین 

مناسب 

 مالیاتی

بسترهای 

مناسب 

 مالیاتی

عملکرد 

سازمان 

 مالیاتی

ی گويپاسخ

 مالیاتی

اطلاع 

 موديان

 4 3/4 4/3 5/3 6/3 8/2 1/3 های وصولهزينه

 5/4 6 9/3 7/3 1/4 2/4  زمان وصول
 4 6/4 3/4 4 1/4   نرخ مناسب مالیاتی

 6/4 3/4 2/4 8/3    قوانین مناسب مالیاتی
 6/3 9/3 8/3     بسترهای مناسب مالیاتی
 5/3 4/4      عملکرد سازمان مالیاتی

 7/3       گويی مالیاتیپاسخ

مورد سمممنجش برای های وزن نسمممبی هريک از گزينه، پس از واردکردن مقايسمممات زوجی

بیانگر وزن عوامل در   ، به عبارتی نگاره مذکور     (6نگاره  ) بايد تعیین گردد  ، رسمممیدن به هدف   

ست  ساس می براين. تعیین کیفیت مالیات ا توان ارزش عوامل را در ديدگاههای مختلف تعیین ا

بیشتر  ( 265/0) از ديدگاه دولت "های وصول هزينه"توان گفت که ارزش می، برای نمونه. نمود

های نسبی برای هريک از معیارهای انتظارات  ترتیب وزن، اساس براين. است ( 252/0) از موديان

انتظارات درآمدی دولت و انتظارات سمممیاسمممتی دولت با يکديگر هماهنگ اسمممت و    ، موديان 

 . باشنددارای يک ترتیب می

 سنجش معیارهای از هریک برای نسبی هایوزن (:6نگاره )

 انتظارات سیاستی دولت انتظارات درآمدی دولت تظارات موديانان گزينه ها

 275/0 265/0 252/0 های وصولهزينه

 245/0 238/0 232/0 زمان وصول
 169/0 171/0 173/0 نرخ مناسب مالیاتی

 114/0 122/0 117/0 قوانین مناسب مالیاتی
 078/0 079/0 086/0 بسترهای مناسب مالیاتی

 056/0 060/0 060/0 مالیاتیعملکرد سازمان 
 035/0 036/0 046/0 گويی مالیاتیپاسخ

 028/0 028/0 035/0 اطلاع موديان

باشممد غالباً قابل قبول اسممت و در غیر  1/0درباره نرخ ناسممازگاری بايد گفت که اگر کمتر از 

صورت می  ضاوت اين  ساس اطلاعات مندرج در نگاره  . ها تجديدنظر کردتوان در ق نرخ ، 7برا
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به اينکه برای رفع اين         ، ناسمممازگاری برای هر سمممه معیار      با توجه  بل قبول اسمممت ولی  غیرقا

کار با  نظر شده و ها صرف لذا از تغییر در قضاوت ، ناسازگاری نیاز به تغییر قضاوتها وجود دارد  

 . يابدهای موجود ادامه میقضاوت

 ناسازگاری نرخ (:7نگاره )

 انتظارات سیاستی دولت انتظارات درآمدی دولت انتظارات موديان معیار سنجش

 16/0 16/0 14/0 نرخ ناسازگاری

 ها اسمممتتعیین وزن نهايی يا وزن مطلق گزينه، گام بعدی، هاپس از تعیین وزن نسمممبی گزينه

هايی در هريک از معیارهای سمممنجش     . (8نگاره  ) نه   ، وزن ن های  میزان اهمیت هر يک از گزي

 . دهدمیانتخابی را در آن معیار نشان 

 وزن نهایی (:8نگاره )

 انتظارات سیاستی دولت انتظارات درآمدی دولت انتظارات موديان گزينه ها
 069/0 066/0 126/0 های وصولهزينه

 061/0 060/0 116/0 زمان وصول
 042/0 043/0 086/0 نرخ مناسب مالیاتی

 028/0 031/0 059/0 قوانین مناسب مالیاتی
 019/0 020/0 043/0 مناسب مالیاتیهای بستر

 014/0 015/0 030/0 عملکرد سازمان مالیاتی
 009/0 009/0 023/0 گويی مالیاتیپاسخ

 007/0 007/0 017/0 اطلاع موديان

هايی       به وزن ن حاسممم له در امر تصممممیم  ، پس از م ها برای  وزنتلفیق ، گیریآخرين مرح

ارات بايد میزان اهمیت انتظ، هادر اين قسممممت برای تلفیق گزينه. ها اسمممتبندی گزينه  اولويت 

در اين  .و انتظارات دولت را نسمممبت به همديگر تعیین کرد     ( کنندگان مالیات    پرداخت ) موديان 

شد و نهايتاً با تلفیق وزن  مده و اعمال آ های بدست تحقیق میزان اهمیت آنها برابر در نظر گرفته 

 : های زير حاصل شداولويت، هاقضاوت
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 بندیها برای اولویتوزنتلفیق  (:9نگاره )
 درصد از ترجیح نهايی هاگزينه

 26/1 های وصولهزينه
 23/7 زمان وصول

 17/2 استفاده از نرخ و منبع مالیاتی مناسب
 11/8 های مناسب و قابل اجرااستفاده از قوانین و دستورالعمل

 8/2 بسترهای مناسب مالیاتی
 9/5 عملکرد سازمان مالیاتی

 1/4 گويی مالیاتیپاسخ
 1/3 اطلاع موديان

شممود که مشمماهده می، 9بندی ارئه شممده در نگاره با توجه به نتايج به دسممت آمده و اولويت

مالیات   های وصمممول مالیات و زمان وصمممول مالیات از مهمترين عوامل موثر بر کیفیت           هزينه 

ند   می هايی       گونه به . باشممم به تن به خود      8/49ای که اين دو عامل  هايی را  درصمممد از اهمیت ن

هاد در اين زمینه پیشممن. های مذکور بسممیار حائز اهمیت اسممتمقوله، بنابراين. انداختصمماص داده

بخش حسممابداری مديريت با تاکید بر بهای تمام شممده  ، شممود که در سممازمان امور مالیاتی می

بر  يابیروزی چون هزينههای مهم و بهنهادينه شممده و در اين مسممیر از تکنیک، لیات وصممولیما

ستفاده گردد  شود      . مبنای فعالیت ا سی  سا صول مالیات نیز بايد توجه ا را با توجه به زي؛ به زمان و

رسد بخش بزرگی از ارزش مالیات  به نظر می، افزايش تورم و انتظارات مردم از خدمات دولت

رود و مالیات وصمممولی از مطلوبیت مناسمممب   از بین می، شمممدن فرآيند وصمممول آن  طولانیدر 

حتی اگر رقم صممحیح مالیاتی بعد از فرآيندهای قانونی و غیره با اعمال . برخوردار نخواهد شممد

صول گردد  اگر مالیات در زمان . باز هم از مطلوبیت برخوردار نخواهد بود، ارزش زمانی پول و

ه منجر به خاتم، ه دنبال آن در زمان مناسب وارد فرآيند خرج در دولت گرددمناسب وصول و ب

تصمماد اق مناسممبی برای بینی شممده و مناسممب شممده و اثر تصمماعدی  ها در زمان پیشيافتن پروژه

 . باشدمملکت خواهد داشت که با ارقام ارزش زمانی پول قابل قیاس نمی

 گیرینتیجه

امروزی بر کسی پوشیده نیست و در کشور ما نیز اين موضوع      اهمیت مالیات در دنیای مدرن 

با توجه به اين که در کشمممور ما موضممموع جايگزينی نفت با مالیات مورد . ای دارداهمیت ويژه

لذا بايد از زوايای مختلف اين پديده را مورد بررسمممی قرار داد تا در سمممطح         ، باشمممد بحث می 
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شور  ستفاده بهینه و موثری گردد ، ک ساس براين .از آن ا شور ، ا  اين مطالعه که در منطقه غرب ک

سله مراتبی     ، صورت گرفت  سل سی عوامل موثر بر کیفیت مالیات از طريق فرآيند تحلیل  به برر

ر در اين نظپس از مطالعه ادبیات و پیشممنه تحقیق و مشمماوره با اسمماتید و افراد صمماحب. پرداخت

شنامه در اخت    عواملی که قادر بودند بر کیفیت مالیات م، مباحث س شند در قالب يک پر یار وثر با

سخ  صل از آن می پا صه چنین عنوان  دهندگان قرار گرفت که درباره نتايج حا توان به طور خلا

درصد از ترجیح نهايی رتبه اول را به خود اختصاص  26/1با  "های دريافت مالیاتهزينه": کرد

از ترجیح نهايی در رتبه دوم قرار    درصمممد 23/7با   "زمان وصمممول مالیات    "داد و به دنبال آن   

اين نتیجه اهمیت . انددرصمممد از اهمیت نهايی را به خود تخصمممیص داده 8/49گرفت که با هم 

ها بر کیفیت مالیات را بیش از پیش مسمممتقیم آن تأثیرزمان وصمممول و هزينه وصمممول مالیات و 

و  باشممد کارايی پايین آمدههرچه هزينه وصممول مالیات بالاتر ، به عبارت ديگر. سممازدنمايان می

شود    صول مالیات ديرتر  ستفاده دولت از     ، هرچه زمان و صت ا ست رفتن فر به دلیل تورم و از د

ستفاده از نرخ و منبع مال ". يابدارزش آن کاهش يافته و لذا کیفیت مالیات کاهش می، آن یاتی ا

ده اسممت که اين رتبه سمموم را به خود تخصممیص دا ، درصممد از ترجیح نهايی 2/17با  "مناسممب

نوع ، هبدان معنی ک. ای است دارای اهمیت فزاينده، به دلیل متفاوت بودن منابع مالیاتی، موضوع 

که دولتی باشد يا خصوصی و يا اينکه مالیات بر درآمد باشد يا مشاغل      منبع مالیاتی از جمله اين

وصمممول می  منابع دولتیبرای نمونه مالیاتهای که از . گذار اسمممتتأثیرو غیره بر کیفیت مالیات 

تبه ر. زيرا از اين جیب به آن جیب دولت اسمممت؛ شمممود از کیفیت آن چنانی برخوردار نیسمممت

درصمد از ترجیح   8/11با  "اسمتفاده از قوانین و دسمتورالعملهای مناسمب و قابل اجرا   "چهارم را 

ند ند فرآيتوازيرا وجود قوانین باقدرت و بدون ابهام می . نهايی به خود اختصممماص داده اسمممت   

، درصممد از ترجیح نهايی 2/8با  "بسممترهای مناسممب مالیاتی "در ادامه . وصممول را تسممهیل نمايد

سازمان مالیاتی  "  1/4با  "گويی مالیاتیپاسخ "، درصد از ترجیح نهايی  9/5با  "عملکرد مناسب 

در ، یدرصممد از ترجیح نهاي 1/3با  "اطلاع و آگاهی موديان مالیاتی"درصممد از ترجیح نهايی و 

 به امروزه سممازمان امور مالیاتی که، شممودبنابراين پیشممنهاد می. گیرندهای بعدی قرار میرتبه

ستم اخذ مالیات    بهبود دنبال ست  سی سی    های آنالذکر و اولويتبه عوامل فوق، ا سا ها توجه ا

 . نمايد تا مالیات وصولی از کیفیت بالايی برخوردار گردد
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ساير تحقیقات از   ا رفع توان ببرد که در آينده میی رنج میهامحدوديتاين تحقیق همچون 

های توان به مشکلات مربوط به دريافت پرسشنامه   از آن جمله می. ها بر کیفیت تحقیق افزودآن

یاتی     مال عدم همکاری ادارات مزوبر و کیفی بودن اين تحقیق   ، تکمیل شمممده در ادارات امور 

 . وداشاره نم

 پی نوشت
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 مقدمه

و جوامع با تحولات شممگرف محیطی و تکنولوژی و به  هاسممازمانجهان پرتلاطم امروزی که  در

د انتظاری مور توان دستیابی به سطح مطلوب و، تبع آن تجارت جهانی و جهانی شدن رو به روهستند

ستا در اين . ابهام فرو رفته است  ای ازاز عملکرد در هاله تواند حیات بالنده و رو به رشد  آنچه می، را

ضمین کند  هاسازمان  ست وجو، را ت ص ، به عبارت ديگر. د نظام مديريتی مقتدر و کارآمد ا ورت در 

را در  هاسممازمانحسممن عملکرد  دتواناين رکن مديريت سممازمان اسممت که می ، اقتدار و توانمندی

نکته ظريف و قطعی در اين است که تا مدير توانا  (. 1384، فرهی بوزنجانی) شرايط فعلی منجر شود  

باشممممد     مد ن کارآ ند  نمی، و  تان خود نفوذ   توا کاران و زيردسممم ند  در هم بارت ديگر   . ک عدم  ، به ع

شممود تا کارکنان با ايجاد روابط غیررسمممی  باعث می، های لازم در انجام اموربرخورداری از توانايی

افراد از وظايف اصمملی خود خارج شمموند و با تصمممیمات  ، سممعی در رفع و رجوع کردن امور کنند

پیشممرفت ، پیچیدگی فزاينده جامعه(. 1380، عطافر و آذربايجانی) دجا به کل سممیسممتم ضممربه بزنننابه

 کند که از  ايجاب می  ها سمممازمان ها وگسمممترش  ها افزايش نیازمندی   تکنولوژی و به تبع آن  علم و

زيرا بازده عملکرد معقول مديران ؛ اسمممتفاده شمممود هاسمممازمان مديران کارآمد و ماهر در اداره امور

 (. 1378، ملکی رنجبر) شودمیرشد سازمان  موجب بقا و

 یاهسمممیاسمممت  و اتخاذ   ها یت نیز جايگاه و نقش مؤثر مديران در انجام فعال      گذشمممته  در مطالعات   

. دشممویياد م هاشممرکتشممرکت مشممهود بوده و در نهايت از آن به عنوان عنصممری مؤثر بر عملکرد 

سب ، برای مثال شان دادند که  ( 2005) کامونرا و پاگلی سط مديران با   يیهاشرکت ن  صلاحیت که تو

بازار  از قیمت تريینمجبور به فروش سمهام خود به قیمتی پا ، اولیه سمهام  یدر عرضمه  شموند یاداره م

سرما  سهام آن  یعلاقه، نهادی معتبر گذارانيهنبوده و همچنین  ها دارند که اين خود زيادی به خريد 

شممهرت مديريت باعث کاهش مشممکلات   .شممودیسممهام م نويسممیيرهپذ هایينهمنجر به کاهش هز

ه در منابع مالی کرده ک یآورنمايندگی بین مدير و مالک شده که اين امر مديران را تشويق به جمع  

هالمسترام (؛ 1985) نارانايان(؛ 1980) فاما. شودیم گذارانيهنهايت منجر به حداکثر شدن منافع سرما

ستا  سترام (؛ 1986) و کا شان دادند که مديران بهتر و با  ( 2009) و همکاران و کامونرا( 1999) هالم ن
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بهتری که دارای ارزش خالص فعلی بازيافتنی  یهاتوانايی انتخاب پروژه از (،مشمممهور) شمممهرت بالا

 (. 2013، به نقل از دمرجین و همکاران) دارندبرخور، بالايی هستند

برای سمممنجش عملکرد واحد  هر يک معیارهايی را    ، مديران و اعتباردهندگان    ، گذاران سمممرمايه  

شان   . دهندتجاری مورد توجه قرار می که عوامل درون  دهدمیبررسی ادبیات موجود در اين زمینه ن

سازمانی زيادی بر عملکرد   شد یمؤثر م هاشرکت و برون  ی که يکی از اين عوامل قابلیت و تواناي، با

در  یااز آنجا که چنین مطالعه    . (2013، پنیاديس و همکاران  ) مديران در اسمممتفاده از منابع اسمممت    

ه شد  انجام اين پژوهش با هدف پاسخ به اين سؤال  ، قبل در ايران صورت نگرفته است   یهاپژوهش

پذيرفته شممده در بورس اوراق بهادار تهران  یهاشممرکتمديران و عملکرد  یتآيا بین قابل: که اسممت

 وجود دارد؟ معناداری رابطه

ضر در اين ا  ستفاده از يک رويکرد   اهمیت پژوهش حا شی داده  ) نوينست که با ا ش (، هاتحلیل پو

یابی سپس در راستای دست. شودیمگیری اندازهنامشهود  هایيیبه عنوان يکی از دارا، قابلیت مديران

ذيرفته پ یهاشممرکتعملکرد معیارهای اقدام به بررسممی تأثر قابلیت مديران روی ، به هدف پژوهش

 . دار تهران شده استشده در بورس اوراق بها

 مبانی نظری

و  تلاش در هاسمممازمان، کنونی کار و کسمممب پرتلاطم دنیای در و میلادی سممموم هزاره در

 در. کنند و حفظ جذب، شناسايی  ، رقابتی مزيت يک عنوان را به مديران ترينشايسته   تا اندرقابت

سعه   و آموزش هایبرنامه، امروز جامعه متحول و پیچیده شرايط   سطوح  در مديران هایقابلیتتو

 و مهمترين، گیردمی انجام آنان یهافعالیت اثربخشممی و کارائی منظور به که مديريت مختلف

شمندترين  سالت  و هدف ارز سوب می  هاسازمان  ر سی ) شود مح زاده و عدلی به نقل از نادريان مو

 و سازمانی  منافع، پذيرد صورت  مناسب  و صحیح  نحو به مديران گزينش چنانچه(. 1383، جهرمی

، ترينشممايسممته بکوشممند هاسممازمان که اسممت مقتضممی، رواين از. داشممت خواهد بر در اجتماعی

ضیان  بین از را افراد بهترين و متعهدترين، ترينصالح  شاغل در  متقا  و عملیات کنند پیدا اجتماع م
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 اينرو از(. 1380، کاظمی) دهند انجام صممحیح هایمشممیخط و هابرنامه براسمماس را نظر مورد

صاب  و انتخاب سته   مديران انت ساس  و ترينمهم از شاي سايل  ترينح  سازمانی  هر فرآيند کار در م

 (. 1385، تصديقی) بود خواهد

صری حیاتی          شهود و عن صورت ويژه قابلیت مديران به عنوان يک دارايی نام سانی و به  سرمايه ان

ست        شده ا شاهده  سرمايه م ش های بالا قادر به پیشانايیمديران با تو. در بازار  رايط بینی تغییرات در 

همچنین . ندهست ، گذاردمی تأثیرهای مالی و غیرمالی شرکت خود  که به نحوی بر فعالیت، اقتصادی 

گذاران انتقال داده که اين خود ها ارزش واقعی شمرکت خود را با اعتبار و اطمینان بالا به سمرمايه  آن

سرمايه می منجر به کاهش تقارن اطلاعا ک قابلیت مديران به عنوان ي، افزون بر اين. شود تی در بازار 

 ،مديران با شهرت . شود گذاری شرکت محسوب می  ی مالی و سرمايه هاسیاست  عامل مهم در تعیین 

 . ی زيادی برای حفظ شهرت خود از طريق بهبود عملکرد شرکت دارندانگیزه

شد ) ی مديرانهاويژگی تأثیرتاکنون مطالعات زيادی در زمینه  صمیماتی که در  ( ار  هارکتش بر ت

(؛ 1986) هالمسمممترام و کاسمممتا(؛ 1985) نارانايان(؛ 1980) فاما. انجام شمممده اسمممت، شمممودگرفته می

 نشمممان دادند که مديران بهتر و با شمممهرت بالا       ( 2009) و کامونرا و همکاران  ( 1999) هالمسمممترام 

 ،تری که دارای ارزش خالص فعلی بازيافتنی بالايی هسمممتندهای بهتوانايی انتخاب پروژه( مشمممهور)

بالا نشمممان   ها پژوهش(. 2013، به نقل از دمرجین و همکاران   ) دارند  نا و     دهد میی  که مديران توا

نه      ، باهوش  کاهش هزي به  مالی    قادر  تامین  خاب پروژه     ، های  یت شمممرکتی و انت حاکم های  بهبود 

 . د عملکرد شرکت هستندتر و در نهايت بهبوگذاری مطلوبسرمايه

 از. وجود دارد، در يک شمممرکت    نحوه اثرگذاری مدير  به طور کلی دو نظريه متفاوت در مورد    

مانند قطعات قابل ، که مديران همگن دهدمیها نشمممان نظريه اقتصمممادی نئوکلاسمممیک   ، يک طرف 

فردی مانند   ی ها ويژگیها دارای  حتی اگر آن، بر اين افزون. باشمممند  تعوير در يک سمممازمان می   

صمیم    صبات و ت ش تع شرکت به عنوان يک کل دارند    تأثیردر نهايت ، دنگیری با سیار کمی در  با . ب

( 1984) هامبريک و میسون  که منجر به توسعه نظريه ، محققان اين مفهوم مبادله مديريتی، وجوداين 
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شیده   می سطح    تئوری آن. اندشود را به چالش ک ست که مديران  ی هاويژگیبالا و ها حاکی از آن ا

مطالعات حسمممابداری اخیر توجه به مديران در زمینه . شمممرکت مهم هسمممتند عملکردها در فردی آن

رسمممد مديران به نظر می، به عنوان مثال. دهدمیهای حسمممابداری و رفتار سمممازمانی را نشمممان گزينه

 (،2010 ،بر و همکارانبام) قابل توجهی بر شمممیوه افشمممای داوطلبانه خود در سمممازمان تأثیرتوانند می

و تعیین برآوردهای حسمممابداری از جمله اقلام    ( 2010، ديرنگ و همکاران  ) رفتار مالیاتی شمممرکت    

یاری   بازده مورد انتظار دارايی     ، تعهدی اخت یاتی و نرخ  ، جی و همکاران ) های فرسممموده اجاره عمل

 ،ارزش و عملکرد شممرکتاز طرفی ارائه راهکارهايی جديد در زمینه افزايش . داشممته باشممند( 2011

توجه به . اسمممتاخیر در زمینه ادبیات مالی  دهه یهاپژوهشيکی از موضممموعات مهم و اسممماسمممی  

که مديران بر  دهدمینشمممان ( 2003) تحقیقات انجام شمممده در اين زمینه از جمله برترند و اسمممکور

 ر و همکاراناي؛ گذارندیم تأثیرانتخابی شرکت از جمله خريد يا مخارج تحقیق و توسعه    هایينهگز

 یهاتصورنشان دادند که مديران مالی متخصص در زمینه حسابداری کمتر به تجديد ارائه ( 2005)

نشمممان دادند که کیفیت سمممود رابطه معکوس و       ( 2008) فرانسمممیس و همکاران ؛ پردازند یمالی م 

نگر نقش و جايگاه   همه اين تحقیقات بیا   ؛ معناداری با شمممهرت و اعتبار مدير عامل شمممرکت دارد         

 کرد مالیعملشرکت از جمله   عملیاتی یهاسیاست  گذار بر روی تأثیرمديران به عنوان گردانندگان 

 دريافتند که مديران دريافت کننده جايزه يا پاداش     ( 2009) مالمندير و تايت    . گزارش شمممده اسمممت 

اند ت نکردهدريافای يزهعملکرد پايینی نسبت به مديرانی که پاداشی يا جا ( يعنی مديران درجه يک)

ه مديران ها به اين نتیجه رسیدند ک هم چنین آن. کنندمیداشته و دستمزد بیشتری از شرکت دريافت     

، رتاز اين مهم. دهندیانجام م تريسممتهطور شممامديريت سممود را به، درجه يک پس از دريافت جايزه

 یهارکتشعملکرد پايین و رفتار فشارگروهی مانند مديريت سود توسط مديران درجه يک تنها در 

ته  . دهد میدارای حاکمیت ضمممعیف رخ     که مديرانی که     کند یم تأيید  ها اين نکته را   آن های ياف

شار     شتری درگیر رفتارهای ف مونه ممکن برای ن. شوند یگروهی م شهرت بالاتری دارند به احتمال بی

است که مديران کیفیت درآمدها را با دستکاری معوقات به منظور رسیدن به اهداف درآمدی دچار    

 . مشکل کنند
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شناسايی و بهبود عوامل موثر       بررسی ادبیات موجود در زمینه مالی حاکی از آن است که همواره 

 .در طول زمان بوده است  هاپژوهشهای اساسی   به عنوان يکی از دغدغه هاشرکت بر عملکرد مالی 

ی هاژوهشپاما بررسی  ، اگرچه رابطه بین قابلیت مديران و عملکرد شرکت به صورت مستقیم است    

، از طرفی مديران توانمند و با شممهرت(. 2013، پنیاديس) کندپیشممین شممواهد متناقضممی را ارائه می  

، شممودها میملکرد آينده آنجويانه که باعث آسممیب رسمماندن به ع ای به انجام اقدامات رانتعلاقه

رو مديران از انجام اقداماتی که شمممهرت و       از اين(. 1982، کرپس و همکاران ؛ 1980، فاما  ) ندارند  

ندی آن  خدشممممه   توانم ند دار میها را  ناب  ، ک ند میاجت کاران   ) کن هام و هم فالاتو و  ؛ 2013، گرا

( خودخواهی) ی خود مبالغهبا اين وجود مدير ممکن اسممت در طرح توسممعه شممغل(. 2015، همکاران

 . در رفتار کاری وی و کاهش عملکرد آتی وی شود تأثیرکرده و اين باعث 

بالا    ، از طرف ديگر نايی  خارجی    ، مديران دارای توا قدرت درک بهتری از شمممرايط داخلی و 

شته و از قدرت برآورد بالايی در رابطه با اقلام تعهدی برخوردارند   ه بر مديران توانا علاو. شرکت دا

دآور های سوپروژه، به واسطه شناخت و قدرت درک خود، دهندبرآوردهای با کیفیتی که انجام می

های نقدی عملیاتی و عملکرد شممرکت را نیز گذاری در آنها جريانرا شممناسممايی کرده و با سممرمايه 

 (. 2013، دمرجیان و همکاران) بخشندبهبود می

توانند به سرعت از شرايط واحد اقتصادی تحت    ذاتی بالاتر میمديران کارآتر و دارای توانايیهای 

صنعت مورد فعالیت خود   صدی و  سبت به انتخاب پروژه    ، ت ای با هشناخت کافی به دست آورده و ن

قیم بر بنابراين توانايی مديران میتواند به صممورت مسممت . تر و دارای ريسممک پايینتر اقدام کنندکیفیت

ی که به ی مالهاصممورتبه تبع آن تصمممیمات اسممتفاده کنندگان از عملکرد شممرکت اثر گذاشممته و 

 . قرار دهد تأثیررا تحت ، های مالی استای تحت عنوان نسبتهای خلاصه شدهصورت آماره
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 پیشینه پژوهش

 تحقیقات داخلی

مديريت و عملکرد کارکنان           ( 1388) زادهینام باط بین کیفیت  ند    دربه بررسمممی ارت تا اری اسممم

مديريتی و   یها نتايج حاکی از آن اسمممت که مهارت     . تابعه پرداخت    های یکردسمممتان و فرماندار    

به بررسممی  ( 1389) حسممینی و محمدیملا. دارد تأثیربر عملکرد  یماًالگوهای رفتاری مديران مسممتق

که  ددهمینتايج نشممان . مصممرف شممهر کرمان کردند  هاییرابطه بین توان مديران و عملکرد تعاون

ن             بت و مع طه مث کاری راب ته  با رشممم به و مرتبط بودن تحصمممیلات  های تجر با عمل امتغیر کرد داری 

ج نتاي. ای وجود نداردرابطه، اما بین سممطح تحصممیلات مدير و عملکرد ، مصممرف دارند هاییتعاون

نه نیز مشمممخص کرد که تجربه           تاثیرگذار     ، تجزيه و تحلیل رگرسمممیون چندگا بر  موثرترين عامل 

شته کاری      عم صیلات با ر شرکت است و اين متغیر به همراه مرتبط بودن تح درصد   35 حدودلکرد 

کارايی  تأثیربه بررسی  ( 1389) صدقی  و عباسی . کنندمیشرکت تعاونی را تبیین   تغییرات عملکرد

سرمايه فکری بر عملکرد مالی     صر  که  ودبنتايج حاکی از آن . هران کردنددر بورس ت هاشرکت عنا

ثبت و م تأثیرضممريب کارايی هر يک از عناصممر سممرمايه فکری بر نرخ بازده حقوق صمماحبان سممهام  

 أثیرتضممريب کارايی سممرمايه فیزيکی و انسممانی بر سممود هر سممهم مثبت اما   . تأثیرمعناداری داشممتند

یزيکی و های فضممريب کارايی سممرمايه تأثیر. ضممريب کارايی سممرمايه سمماختاری منفی و معنادار بود

. ودضريب کارايی سرمايه انسانی بر آن منفی و معنادار ب    تأثیرساختاری بر نرخ بازده سالانه مثبت اما   

 .يی که سرمايه فکری بالاتری دارند عملکرد مالی بهتری دارند هاشرکت همچنین نتايج نشان داد که  

 کتفکی به) سممود پايداری و مديريت توانايی سممی رابطهبه برر( 1394) بزرگ اصممل و صممالح زاده 

 تهران بهادار  اوراق بورس در شمممده پذيرفته   یها شمممرکت  در( نقدی  های و جريان  تعهدی  اجزای

تايج . پرداختند  نايی  بین مثبت  رابطه  وجود مؤيد  تحقیق ن  همچنین و دسمممو پايداری   با  مديريت   توا

 و ريت مدي  توانايی  بین رابطه  ولی، اسمممت سمممود نقدی  و تعهدی  اجزای پايداری   با  توانايی مديريت   

 . است ترقوی نقدی بخش به نسبت بخش تعهدی پايداری

http://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=article&au=113914&_au=%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%DB%8C%D9%85++%D8%B9%D8%A8%D8%A7%D8%B3%DB%8C
http://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=article&au=113914&_au=%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%DB%8C%D9%85++%D8%B9%D8%A8%D8%A7%D8%B3%DB%8C
http://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=article&au=113915&_au=%D8%A7%D9%85%D8%A7%D9%86++%DA%AF%D9%84%D8%AF%DB%8C+%D8%B5%D8%AF%D9%82%DB%8C
http://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=article&au=113915&_au=%D8%A7%D9%85%D8%A7%D9%86++%DA%AF%D9%84%D8%AF%DB%8C+%D8%B5%D8%AF%D9%82%DB%8C
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ه شده در  ی پذيرفتهاشرکت های مديران و معیارهای عملکرد پژوهشی که به بررسی رابطه قابلیت  

 . مشاهده نشد، بورس اوراق بهادار تهران پرداخته باشد

 تحقیقات خارجی

شرکت      ( 2007) اکاه و چی صنعت و عوامل داخلی  سیدند که نوع  در تحقیق خود به اين نتیجه ر

امل داخلی عو ، تأثیردارند اما تأثیرمديريت و منابع انسممانی بر سممودآوری شممرکت  هایيیمانند توانا

اقدام به کمیّ کردن قابلیت و توانايی مديران براسممماس ( 2012) دمرجین و همکاران. بیشمممتر اسمممت

شان  گیریها نشان دادند که اندازه آن. ها در کسب درآمد با توجه به منابع موجود کردند آن کارايی

با ثبات در سمممت مديران رابطه معناداری داشممته و قیمت سممهام نیز نسممبت به تغییر مديران مالی در   

 600 یهانیز در پژوهشممی با اسممتفاده از داده ( 2012) چو و آتا. دهدمیالعمل نشممان شممرکت عکس

، مديران هاییتاقدام به بررسی اين موضوع کردند که آيا قابل   2007-1990رکت طی بازه زمانی ش 

سرمايه را دارد؟ نتايج حاکی از       شرکت به بازار  سودهای آتی  توانايی ارائه اطلاعات مفید در مورد 

با مديران ضممعیف  یهاشممرکتبا مديران توانا نسممبت به  یهاشممرکتآن اسممت که بازده سممهام در 

ران بر مدي هاییتها نشممان دادند که قابلهمچنین آن. کننده سممودهای آتی بیشممتری هسممتند منعکس

 گذارانهيمثبت گذاشته و باعث ترغیب سرما   ، تأثیردر مورد شرکت  گرانیلتحل ینظرهاروی اظهار

 . شودیدر شرکت م گذاریيهبه سرما

 44 یهاالمللی و با اسممتفاده از دادهدر پژوهشممی با ملاحظه شممرايط بین ( 2012) بیک و همکاران

شور طی   سی ارتباط قابل  2008-1998 یهاسال ک سود و نقش   هاییتاقدام به برر مديران و کیفیت 

ه اقدام به ارائ، ها نشممان دادند که مديران تواناآن. نهادهای قانونی کشممورها بر روی اين رابطه نمودند

ن زياد و همچنی، هموارسممازی سممود ؛ پائین، ها کیفیت اقلام تعهدیکه در آن کنندمی يیهاگزارش

ها نشممان دادند که کیفیت نهادهای قانونی کشممورها همچنین آن. اسممت بیشممتر، مديريت سممود واقعی

 . شودیباعث کاهش رابطه منفی بین قابلیت مديران و کیفیت سود م
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. ند پرداختقابلیت مديران و عملکرد شمممرکت     به بررسمممی رابطه بین   ( 2013) پنیاديس و همکاران  

 هارکتشممتوانايی مديران رابطه مثبت و معناداری با عملکرد های پژوهش حاکی از آن بود که يافته

 .به بررسممی رابطة توانايی مديريت و عملکرد شمممممممرکت پرداختند ( 2013) آندرو و همکاران. دارد

 . یم داردی مسمتقريت با عملکرد شرکت رابطههای پژوهش حاکی از آن بود که توانايی مدييافته

یات              ( 2015) پارک و همکاران   مال ناب از پرداخت  مديران و اجت یت  قابل طه بین  به بررسمممی راب

ه که به طور کلی بین قابلیت مديران و اجتناب مالیاتی رابط دهدمیهای پژوهش نشان  يافته. پرداختند

 . معناداری وجود داردو منفی 

 وهشهای پژفرضیه

صلی اول    ضیه ا ش هاشرکت  معیارهای عملکردهای مديران و بین قابلیت: فر ده در ی پذيرفته 

 . بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد

 : های فرعیفرضیه

ی پذيرفته شمممده در بورس اوراق هاشمممرکت ارزش افزوده اقتصمممادیهای مديران و بین قابلیت .1

 . معناداری وجود داردبهادار تهران رابطه 

 ی پذيرفته شده در بورس اوراق هاشرکت بازده حقوق صاحبان سهام   های مديران و بین قابلیت .2

 . بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد

سود   های مديران و بین قابلیت .3 سبت قیمت به  شده در بورس اوراق بها هاشرکت ن دار ی پذيرفته 

 . تهران رابطه معناداری وجود دارد

ر ی پذيرفته شمممده در بورس اوراق بهاداهاشمممرکتنسمممبت کیوتوبین های مديران و بین قابلیت .4

 . تهران رابطه معناداری وجود دارد
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صلی دوم   ضیه ا صنايع مختلف تفاوت معنادا  هاشرکت های مديران بین قابلیت: فر ری در 

 . وجود دارد

 شناسی پژوهشروش

به تجربی اسمممت   کاربردی و  یها پژوهشاين پژوهش از نوع  با   ، در اين پژوهش. شممم تدا  اب

ستفاده از نرم  ستفاده از    متغیرهای پژوهش از روی داده Excelافزار ا سپس با ا های خام آماده و 

بمما اسمممتفمماده از  در نهممايممتکممارايی مممديران محمماسمممبممه و  نمره DEA Frontierنرم افزار 

 . ه استتجزيه و تحلیل نهايی انجام شد Eviews-7افزارنرم

 جامعه و نمونه آماری

تا  1384 یهاسممالی مالی هاصممورتدوره مورد مطالعه يک دوره زمانی ده سمماله بر اسمماس 

جامعه آماری    ، تهرانی پذيرفته شمممده در بورس اوراق بهادار     ها شمممرکت کلیه  . اسمممت 1393

ب ابا توجه به شرايط زير انتخ ، ی مورد بررسی هاشرکت اما ، دهندپژوهش حاضر را تشکیل می  

 . شده است

 . های مورد نیاز در دسترس باشدطلاعات مالی مورد نیاز به منظور استخراج دادها .1

سه  قابلیت افزايش لحاظ به .2 سفندماه  پايان به منتهی هاآن مالی دوره، مقاي شد  ا دوره طی  و با

 . تغییر سال مالی نداده باشد، مورد بررسی

 . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1383تا پايان سال مالی  .3

 . سهام شرکت در طول سه ماه آخر هر سال بايد حداقل يک بار معامله شده باشد .4

 . و مؤسسات مالی نباشد هابانک ءجز .5

 1384شرکت در دوره زمانی   161تعداد ، ی ياد شده هامحدوديتبا توجه به شرايط و اعمال  

 . عنوان نمونه انتخاب شدبه 1393تا 
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 متغیرهای پژوهش

 متغیر مستقل

های خلاق خود را در راستای ايجاد درآمد به فیزيکی و ديگر دارايی، سرمايه مالی هاشرکت

به مديرانی که  نسمممبتباشمممند داشمممته که کیفیت کاری بالايی  مديرانی، بنابراين. رندیگیکار م

تری ستاده مقدار بیش، مقدار مشخصی داده در رابطه با، برخوردار است پائینیکارشان از کیفیت 

. ودشمممیمقابلیت مديران به عنوان متغیر مسمممتقل در نظر گرفته ، در اين پژوهش. کنندمیتولید 

بیک و   (؛2013) ین و همکاران های مديران مشمممابه با پژوهش دمرج     گیری قابلیت  اندازه  برای

با مدل دمرجین و همکاران     ( 2013) پنیاديس و همکاران  (؛ 2012) همکاران  ( 2012) و مطابق 

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به وسیله تکنیک هاشرکت کارايی هر يک از نمره

 . محاسبه شده است 24هاتحلیل پوششی داده

شی داده      (،2012) همکاراندمرجین و مطابق با پژوهش  ش ستفاده از تکنیک تحلیل پو ، اهبا ا

های اسممتفاده شممده توسممط هر يک از   کارايی شممرکت با مقايسممه فروش آن با شممرط ورودی  

، والخالص ام، هزينه فروش و اداری، بهای تمام شمممده کالای فروش رفته: شممماملها )شمممرکت

سممرقفلی خريداری شممده و ديگر  ، تحقیق و توسممعه مخارجخالص ، ماشممین آلات و تجهیزات

 . دشومی برآورد( ريداری شدهخهای نامشهود دارايی

 : شودها برای حل مسئله زير استفاده میاز تکنیک تحلیل پوششی داده

𝑀𝑎𝑥𝑣  𝜃

=
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑜𝐺𝑆 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣3𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝑅&𝐷 + 𝑣5𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙 + 𝑣6𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 

 (1 ) 

در  1تا  0برای هر شمممرکت عددی بین ، با توجه به مدل بالا، گیری شمممدهکارايی اندازهبرای 

ده نشان دهنده توانايی شرکت در استفا   ، تر باشد نظر گرفته خواهد شد که هر چه اين عدد بیش 

يی که هاشممرکتاز اين رو . از منابع ارزان و فروش کالا و خدمات خود به نحو صممحیح اسممت 

صل از  بايد اقدام به کاهش هزينه، دارند 1تر از ی کارايی کمنمره ها و يا افزايش درآمدهای حا

 . فروش خود جهت دسترسی به کارايی لازم نمايند
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 اما کارايی محاسممبه شممده مطابق با روش بالا منحصممر به مديران نبوده و کل شممرکت را در بر

ها نی روندبیشرکت قادر به پیشنظر از اندازه برای مثال هرچند که مديران توانا صرف. گیردمی

ر با تراحت کنندمیی بزرگ فعالیت هاشممرکت مديرانی که در معمولاًاما ، در شممرکت هسممتند

فت       تامین  مذاکره و گ نابع خود  گان م ند ند میوگو کن ات برای خنثی کردن اثر، از اين رو. کن

مقدار (، 1) در معادله و کارايی کل محاسبه شده برای شرکت   ( 2) با استفاده از معادله ، شرکت 

 . شودمديران در نظر گرفته می( کارايی) مانده به عنوان قابلیتباقی

(2) 

Firm Efficiency = α0 + α1Ln (Total Assets) + α2Market Share + 

α3Positive Free Cash Flow + α4Ln (Age) + α5Year Indicators + ε0  

Total Assets :ها جمع دارايی ،Market Share : بازار  Positive Free Cash، سمممهم 

Flow :  مثبممت   جريممان وجممه نقممد آزاد ،Age :  تجمماری و  دعمر واحمم Year Indicators :

شهری ايران     ) سال  هایشاخص  صرفی در مناطق  که از  شاخص کل بهای کالاها و خدمات م

 ( شودسايت بانک مرکزی استخراج می

 متغیرهای وابسته

ست و        ها، شرکت به منظور ارزيابی بهتر عملکرد  شده ا سابداری اتکا ن صرفاً به متغیرهای ح

، ادیارزش افزوده اقتصممماز متغیرهای ، بنابراين. اندهای مهم بازار نیز مد نظر قرار گرفتهنسمممبت

سهام    صاحبان  سبت     ، بازده حقوق  سود و ن سبت قیمت به  شد    Q ن ستفاده  صلی  . توبین ا دلیل ا

صادی انتخاب  سهام به    ارزش افزوده اقت صاحبان  سنجش  و بازده حقوق  عنوان متغیرهايی برای 

اين است که نسبت مزبور با راهبرد شرکت و عملکرد مديريت رابطه مستقیم  هاشرکتعملکرد 

صد   80، به عنوان مثال. دارند ين ا، اندپرداخته هاشرکت يی که به بررسی عملکرد  هاپژوهشدر

ام بازده حقوق صاحبان سه. اندوان معیارهای مهم ارزيابی عملکرد انتخاب کردهعنها را بهنسبت 

خالص  اين نسبت از تقسیم سود   . نیز بیانگر کارايی استفاده از حقوق صاحبان سهام عادی است    

سبه م     سهام محا صاحبان  سبت  . شود یبه حقوق  شرکت    Qن سیم ارزش بازار   توبین از طريق تق

به ارزش دفتری يا ها( بدهیوق صمماحبان سممهام و ارزش دفتری  حاصممل جمع ارزش بازار حق)

 . آيدی شرکت به دست میهادارايیارزش جايگزينی 
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 : صورت زير است محاسبه ارزش افزوده اقتصادی به روش

(3)            EVA= (ROIC-WACC) * CAPITAL EMPLOYED  

میانگین موزون : WACC، بازده سرمايه: ROIC، ارزش افزوده اقتصادی: EVA، که در آن

 . است سرمايه به کار گرفته شده: CAPITAL EMPLOYEDو  هزينه سرمايه

ايه کسمر مالیات بر ارزش دفتری سرم  بازده سمرمايه از طريمق تقسمیم سمود عملیماتی پمس از       

شده به  به ست م  کارگرفته  ستوارت ) آيدید ست که    (.1991، ا سر  مخمممممرج شايان ذکر ا ، ک

 : است هابدهیق صاحبان سهام و حاصل جمع حقو

(4) 

ROIC=NET OPERATING PROFIT AFTER TAX/INVESTED 

CAPITAL  

 (: 1986، نو) شودمیانگین موزون هزينه سرمايه به شرح زير محاسبه می

(5) 

t-1( *d*R) d+MVe/MVdMV( +e*R) e+MVd/MVeMV( = i,tWACC ) 

، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام: eMV، میانگین موزون هزينه سرمايه: WACCکه در آن 

dMV :ارزش بازار بدهی ،eR :    نرخ هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام ،dR :  نرخ هزينه سرمايه

 . است نرخ مالیات: tو  هابدهی

 و بممممممدون  ماندیازآنجا که وجوه ذخیرة مزايای پايان خدمت کارکنان در شمممرکت باقی م

مأمین م  ای بخشی از منابع موردپرداخت هزينه  لاوهع هابدهیدر محاسمبه ارزش  ، کندینیاز را ت

زايای م سمممرمايه ذخیمممره  یينهنمممرخ هز. شودیآن نیز لحاظ م، بر تسهیلات دريافتی بلندمدت

یب هزينه بدين ترت. شممودیکارکنان معادل نرخ تسممهیلات دريافتی در نظرگرفته م پايان خدمت

مار      سرمايه حقوق صاحبان سهام با استفاده از مورد انتظ مازده م سبت گذاران و ن سرمايه متوسط ب

هزينه  پمس ازآن (؛ 2010، برلی و همکاران) آيدیدسمت م  سرمايه تأمین شده از بازار سمهام بمه  

 و سمرمايه هبا توجه به میانگین نرخ تسهیلات ممالی دريمافتی بلندممدت و سمرماي هابدهیسرمايه 

 . آيدیدست م ر منابع بهتأمین شده از منابع بانکی و ساي
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 متغیرهای کنترلی

شرکت از جمله متغیرهايی    یهاپژوهشنتايج  قبلی حاکی از آن است که اهرم مالی و اندازه 

تغیر دو م، از اين رو در تحقیق حاضممر. دارد هاشممرکتی معنادار بر عملکرد تأثیر باشممندکهیم

صاد ايران با توجه به شرايط تورمی اقت. عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده استمزبور به

برای سممنجش اندازه شممرکت از  ، های تاريخیبر اسمماس ارزش هادارايیو نامربوط بودن اقلام 

، اهرم هایاسیمق ينتريکی از مهم، افزون بر اين. لگاريتم طبیعی ارزش بازار سهام استفاده شد    

(. 1387 ،نمازی و کرمانی) آيدیدست م به هايیبه دارا هابدهینسبت بدهی است که از تقسیم     

اده برای سنجش اهرم مالی استف   هايیبه کل دارا هابدهیدر اين پژوهش از نسبت کل  ، بنابراين

 . شده است

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

قل حداکثر و حدا، انحراف معیار، شامل میانگین، های توصیفی محاسبه شدهآماره (،1) نگاره

قیمت  نسبت ، صاحبان سهام  بازده حقوق، ارزش افزوده اقتصادی ، مديران هایابلیتقمتغیرهای 

سهم    سود هر  سبت کیو توبین ، به  شرکت و اهرم مالی را برای  ، ن ه ی مورد مطالعهاسال اندازه 

متغیر ارزش افزوده اقتصممادی دارای بالاترين و ( 1) شممماره نگارهطبق اطلاعات . دهدنشممان می

مالی   ند      متغیر اهرم  های پژوهش هسمممت ندگی در بین متغیر یزان م. دارای کمترين میزان پراک

دهنده آن اسممت که در بورس اوراق بهادار های مديران نشممانهای مربوط به متغیر قابلیتآماره

، بر اين افزون. گیری شممده تفاوت بسممیاری وجود دارد تهران بین مديران به لحاظ قابلیت اندازه

بده     بت  یانگین نسممم باً بیش از نیمی از دارايی     ی نشمممانمیزان م ای ه دهنده آن اسمممت که تقري

ست   ها، شرکت  شده ا همچنین میزان پايین انحراف معیار مربوط به متغیر . از محل بدهی تأمین 

نمونه مورد بررسممی هم اندازه و  هاشممرکتاندازه شممرکت حاکی ازآن اسممت که تقريبا بیشممتر  

 . میانگین هستند نزديک به
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 توصیفی متغیرهای پژوهش یهاآماره (:1) نگاره 
  آماره 

  متغیر 
 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل

 238/0 00001/0 491/0 -512/0 قابلیت مديران
 07/273637 1/75781 3561599 -1120909 ارزش افزوده اقتصادی

 15/11 06/0 73/3 -06/0 بازده حقوق صاحبان سهام
 23/2 21/6 10/12 45/3 نسبت قیمت به سود

 46/1 85/1 09/4 002/0 نسبت کیوتوبین
 37/1 29/26 96/30 15/23 اندازه شرکت

 172/0 658/0 46/1 10/0 اهرم مالی

منظور اطمینان از غیرکاذب بودن مدل رگرسممیونی به بررسممی ايسممتايی متغیرهای پژوهش   به

شد  ستقل . پرداخته  سطح معناداری در    ، در کلیه متغیرهای م سته و کنترلی  شه   یهاآزمونواب ري

تر از ديکی فولر تعديل شده و فیلیپس پرون کوچک، پسران و شین ، ايم، لین و چو، واحد لوين

 . دهنده اين است که متغیرها پايا هستندکه نشان بود 05/0

 آمار استنباطی

ه با توجه ب. ستفاده شده استبرای آزمون نرمال بودن جملات پسماند از آماره جارک ممم برا ا

توان فرض صفر مبنی بر نرمال  نمی( 05/0سطح معناداری بالاتر از  ) آماره آزمون جارک مممم برا

به منظور برآورد واريانس ناهمسممانی در اين . ی پژوهش را رد نمودهامدلبودن جمله پسممماند 

فرضممیه ( 05/0کمتر از ) با توجه به مقدار احتمال. از آزمون وايت اسممتفاده شممده اسممت پژوهش

سانی واريانس در بین داده    سطح خطای  صفر مبنی بر وجود ناهم . شود می رد % 5های مدل در 

سیونی  به همین دلیل می ستفاده نمايیم  OLSتوان از مدل رگر شکل هم   . ا سی م  یخطبرای برر

اسمممتفاده  مورد مطالعه در اين پژوهش از عامل تورم واريانس و تلرانس       یها چندگانه در داده   

، و تلرانس نزديک به يک باشمممد 5تر از زمانی که عامل تورم واريانس کوچک. شمممده اسمممت

شان  ست در داده یخطدهنده عدم همن  5میزان عامل تورم واريانس در کلیه موارد کمتر از . ها ا

ود میان متغیرهای توضممیحی وج یخطمشممکل هم، بنابراين؛ بودو میزان تلرانس نزديک به يک 

 یهاهیرگرسیونی در خصوص تجزيه و تحلیل فرض    یهامدلابتدا نتايج آزمون ، ادامهدر  .ندارد

صلی اول و در ادامه نتايج تحلیل واريانس تک    فرعی ضیه ا ض  یعاملفر صلی   هیبرای آزمون فر ا

 . شودیدوم پژوهش ارائه م
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ضیه     صوص آزمون فر صلی اول در خ ضیه فرعی ، ا  یهاجنبهبا توجه به هر يک از ، چهار فر

نتايج مرتبط با ( 2) شممماره  نگاره. مطرح و مورد بررسممی قرار گرفته اسممت  ، عملکرد شممرکت 

یه فرعی اول را نشممممان    هد میآزمون فرضممم گاره   . د عات اين ن چاو    ، طبق اطلا تايج آزمون  ن

ول بايد از ا فرعی برای فرضممیه، و تابلويی تلفیقی یهادهنده آن اسممت که از بین مدل دادهنشممان

مدل  يیدتأنتايج آزمون هاسمممن نیز حاکی از ، بر اينافزون. تابلويی اسممتفاده کرد یهادهمدل دا

ضیه   ست فرعی اثرات ثابت برای فر سطح کلیه  (، 2) شماره  نگارهمندرج در  Fآماره . اول ا در 

ست ها، شرکت  شده   ، بر اينافزون. بیانگر معنادار بودن مدل ا سون ارائه  مقدار آماره دوربین وات

وجود خودهمبسمممتگی سمممريالی را در اجزای اخلال ها، شمممرکتدر سمممطح کلیه ( 2) نگارهدر 

adjمقدار با توجه به . کندیرگرسیون رد م 
2R درصد از تغییرات متغیر ارزش افزوده   12 توانیم

صادی را به  س اقت ستقل و کنترلی پ  لهیو بوط به متغیر سطح معناداری مر . کرد ینیبشیمتغیرهای م

مديران و ارزش افزوده اقتصممادی  یهادهنده آن اسممت که بین قابلیتمديران نشممان یهاقابلیت

که بین   دهد مینتايج مرتبط با متغیرهای کنترلی نیز نشمممان    . معناداری وجود دارد و رابطه مثبت   

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد اما رابطه بین اهرم  ارزش افزوده اقتصممادیاندازه شممرکت و 

 . مالی و ارزش افزوده اقتصادی از لحاظ آماری معنادار نیست

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه فرعی اول مرتبط با فرضیه اصلی اول(: ٢) نگاره

 ارزش افزوده اقتصادی: متغیر وابسته

 معناداریسطح   tآماره  خطای استاندارد ضرائب متغیرها

 یهاقابلیت

 مديران

045/0 010/0 466/4 *00005/0 
 041/0* 042/2 001/0 002/0 اندازه شرکت

 819/0 -228/0 003/0 -0006/0 اهرم مالی
 00005/0* 047/5 026/0 1405/0 مقدار ثابت

2R adj
2R  آماره دوربین

 واتسن

 سطح معناداری Fآماره 
31/0 12/0 977/1 707/3 *00001/0 

 0003/0 سطح معناداری 650/3 آزمون چاو
 00005/0 سطح معناداری 018/27 آزمون هاسمن

خلاصه نتايج آماری مربوط به آزمون فرضیه فرعی دوم مربوط به فرضیه اصلی     ( 3) نگارهدر 

دهنده آن است که از بین  نتايج آزمون چاو نشان ، طبق اطلاعات اين نگاره. اول ارائه شده است  

. ه کردتلفیقی اسمممتفاد  یها بايد از مدل داده    فرضمممیه اين برای ، تلفیقی و تابلويی  یها مدل داده 

سطح کلیه  (، 3) نگارهمندرج در  Fمقدار آماره  ست ها، شرکت در   .بیانگر معنادار بودن مدل ا
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وجود خود همبسمممتگی سمممريالی را در ، مقدار آماره دوربین واتسمممون ارائه شمممده، بر اينافزون

adjمقدار با توجه به . کندیسیون رد م اجزای اخلال رگر
2R درصد از تغییرات متغیر   13 توانیم

طبق اين . دکر ینیبشیمتغیرهای مسمممتقل و کنترلی پ لهیوسمممبازده حقوق صممماحبان سمممهام را به

قابلیت     ، نگاره  به متغیر  دهنده آن اسمممت که بین    مديران نشمممان   یها سمممطح معناداری مربوط 

رتبط نتايج م. مديران و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت معناداری وجود دارد   یهاقابلیت

که بین اندازه شممرکت و بازده حقوق صمماحبان سممهام در   دهدمیبا متغیرهای کنترلی نیز نشممان 

شمممته و بین اهرم مالی و بازده حقوق ادرصمممد رابطه مثبت معناداری وجود د 95سمممطح اطمینان 

سهام   نمايانگر تمايل ، اهممممرم مممممالی بدين معنا که ، منفی معناداری وجود داردرابطه  صاحبان 

 ،های اهرمینسممممبت. شرکت به تامین مالی از طريق ايجاد بدهی در مقابممممل سممممرمايه اسممممت

همواره ابزارهايی جهت تعیین میزان احتمال قصور و ناتوانی شمرکت در ايفمای تعهدات مربوط 

خطمممر بمممروز بحمممران ممممالی و ورشکستگی ، رفتمممه افمممزايش آنبه ديون و بدهی آن به شممممار 

مرد  مابراين  . شرکت را تشديد خواهد ک مالايی دارند عملکرد       هاشرکتبن مالی ب مرم م مه اه يی ک

د و يعقوب نژا) خواهند داشممت، تری دارنديی که اهرم پايینهاشممرکتتری نسممبت به ضممعیف

 (. 1388، همکاران

 اول آزمون فرضیه فرعی دوم مرتبط با فرضیه اصلیخلاصه نتایج (: 3) نگاره
 بازده حقوق صاحبان سهام: متغیر وابسته

 سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد ضرائب متغیرها

 004/0 848/2 74/80378 1/228918 مديران یهاقابلیت

 00005/0 144/4 52/16098 27/66712 اندازه شرکت

 018/0 -361/2 14/29313 -32/69208 اهرم مالی

 016/0 -407/2 1/214114 6/515372 مقدار ثابت

2R adj
2R 

آماره دوربین 

 واتسن
 سطح معناداری Fآماره 

25/0 13/0 206/2 010/9 00005/0 

 936/0 سطح معناداری 369/0 آزمون چاو
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ه اصلی فرضیخلاصه نتايج آماری مربوط به آزمون فرضیه فرعی سوم مربوط به ( 4) نگارهدر 

دهنده آن است که از بین  نتايج آزمون چاو نشان ، طبق اطلاعات اين نگاره. اول ارائه شده است  

ی اسممتفاده تلفیق یهاسمموم بايد از مدل داده فرعی برای فرضممیه، تلفیقی و تابلويی یهامدل داده

دوربین واتسممون ارائه آماره ، بر اينافزون. بیانگر معنادار بودن مدل اسممت، Fمقدار آماره . کرد

adjبا توجه به . کندیوجود خود همبستگی سريالی را در اجزای اخلال رگرسیون رد م   ، شده 
2R 

قل و متغیرهای مسممت لهیوسممدرصممد از تغییرات متغیر نسممبت قیمت به سممود را به  14 توانیاين م

مديران  یهالیتبسطح معناداری مربوط به متغیر قا ، طبق اطلاعات نگاره. کرد ینیبشیکنترلی پ

مديران و نسممبت قیمت به سممود رابطه مثبت معناداری  یهادهنده آن اسممت که بین قابلیتنشممان

با توجه به افزايش قابلیت مديران در اسمممتفاده از منابع درون سمممازمان و همچنین            . وجود دارد

ن و لیاوجا که   از آن. يابد  ی تامین کارايی کلی و سمممود شمممرکت افزايش می    مديريت زنجیره  

يه           ما مات سمممر خاذ تصممممی که در ات عاملی  هادار فرا روی   مهمترين  گذاری در بورس اوراق ب

گزارش ) عامل قیمت بوده و اين عامل از اخبار خوب شمممرکت        ، گذاران قرار میگیرد سمممرمايه  

سود که ي  از اين رو بین قابلیت. پذيردمثبت می ( تأثیرسود  سبت قیمت به  کی از های مديران و ن

 ی اينهای ارزشممیابی سممهام بوده و خريداران سممهام به جهت سممادگی محاسممبهمقیاسترين مهم

  .رابطه مستقیمی وجود دارد، دهندی ديگر ترجیح میهاروشاستفاده از آن را به ، ضريب

مت به که بین اندازه شممرکت و نسممبت قی  دهدمینتايج مرتبط با متغیرهای کنترلی نیز نشممان 

اما رابطه بین اهرم مالی و ، صممد رابطه مثبت معناداری وجود دارددر 95سممود در سممطح اطمینان 

 . نسبت قیمت به سود از لحاظ آماری معنادار نیست

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم مرتبط با فرضیه اصلی اول(: 4) نگاره

 نسبت قیمت به سود: متغیر وابسته

 سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد ضرائب متغیرها

 یهاقابلیت

 مديران

169/0 038/0 458/4 00005/0 
 00005/0 790/11 007/0 083/0 اندازه شرکت

 859/0 177/0 013/0 002/0 اهرم مالی
 00005/0 -994/12 101/0 -307/1 مقدار ثابت

2R adj
2R  آماره دوربین

 واتسن

 سطح معناداری Fآماره 
26/0 14/0 761/1 357/37 00005/0 

 230/0 سطح معناداری 301/1 آزمون چاو
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خلاصممه نتايج آماری مربوط به آزمون فرضممیه فرعی چهارم مربوط به فرضممیه   ( 5) نگارهدر 

 دهنده آن است که نتايج آزمون چاو نشان ، طبق اطلاعات اين نگاره. اصلی اول ارائه شده است   

تلفیقی  یهاچهارم بايد از مدل داده  فرعی برای فرضمممیه ، تلفیقی و تابلويی  یها از بین مدل داده 

فاده کرد  مدل اسمممت     ، Fمقدار آماره   . اسمممت نادار بودن  یانگر مع آماره دوربین  ، بر اينافزون. ب

 هبا توجه ب. کندیوجود خود همبسممتگی سممريالی را در اجزای اخلال رگرسممیون رد م، واتسممون

adj
2R ،تقل و متغیرهای مسمم لهیوسممدرصممد از تغییرات متغیر نسممبت کیوتوبین را به  30 توانیم

مديران  یهاسطح معناداری مربوط به متغیر قابلیت ، طبق اطلاعات نگاره. کرد ینیبشیکنترلی پ

معناداری  ومديران و نسمممبت کیوتوبین رابطه مثبت  یهادهنده آن اسمممت که بین قابلیتنشمممان

سممبت که بین اندازه شممرکت و ن دهدمیبط با متغیرهای کنترلی نیز نشممان نتايج مرت. وجود دارد

فی اما بین اهرم مالی و نسمممبت کیوتوبین رابطه من، معناداری وجود داردو کیوتوبین رابطه مثبت 

 . معناداری وجود دارد

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه فرعی چهارم مرتبط با فرضیه اصلی اول(: 5) نگاره
 نسبت کیوتوبین: متغیر وابسته

 سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد ضرائب متغیرها

 002/0 094/3 150/0 464/0 مديران یهاقابلیت
 007/0 671/2 033/0 089/0 اندازه شرکت

 014/0 -446/2 059/0 -144/0 اهرم مالی
 069/0 820/1 462/0 841/0 مقدار ثابت

2R adj
2R  آماره دوربین

 واتسن

 سطح معناداری F آماره
43/0 30/0 971/1 190/14 00005/0 

 420/0 سطح معناداری 012/1 آزمون چاو

 

در صممنايع مختلف تفاوت معناداری  هاشممرکتهای مديران بین قابلیت: فرضممیه اصمملی دوم 

 . وجود دارد

رخی ی بها شمممرکت با توجه به اين که برخی صمممنايع در نمونه آماری فاقد نماينده يا تعداد               

خودرو و ساخت قطعات  ) ی مورد بررسی در شش گروه صنعت   ها، شرکت محدود بود صنايع 

شین  و ستخراج معادن و ؛ تجهیزات و آلات ما صولات  ساخت  ا صولات  ساير  و فلزی مح  مح

 مواد و محصولات ؛ فلزات اساسی  ؛ سرامیک  و کاشی  و گچ و آهک، وسیمان  فلزی غیر کانی
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، ارتباطی وسايل و هادستگاه، بندی بسته و کاغذ، کارتن، چوب؛ شیمیايی محصولات دارويی و

و  منسمموجات، پلاسممتیک و لاسممتیک، شممکر و قند، های برقیسمماير ماشممین آلات و دسممتگاه 

صولات  شامیدنی  و غذايی مح شد طبقه( رکش  و قند جز به آ شماره در نگاره. بندی   و( 6) های 

صلی  برای آزمون فرضیه ا . است نتايج مرتبط با آزمون فرضیه اصلی دوم پژوهش ارائه شده    ( 7)

ست      شده ا ستفاده  شماره (. 125: 1385، کلانتری) دوم از آزمون لون ا نتايج آزمون ( 6) نگاره 

با توجه به سمممطح    ، طبق اطلاعات اين نگاره  . دهد میلون برای فرضمممیه اصممملی دوم را نشمممان   

ی در خصوص مشکل، تر استدرصد بزرگ  5که از ( 927/0) معناداری مقدار محاسبه شده لون  

يانس  ندارد   همگن بودن وار ماره     . ها وجود  گاره شممم يانس       7در ن یل وار تايج آزمون تحل ن

گونه که مشمماهده همان. عاملی برای آزمون فرضممیه اصمملی دوم پژوهش ارائه شممده اسممت  تک

در صمممنايع مختلف وجود  هاشمممرکتهای مديران تفاوت معناداری بین میزان قابلیت، شمممودمی

بدين معنا که نوع صمممنعت بر میزان توانايی مديران در اسمممتفاده از منابع جهت افزايش            . ندارد 

 آماری قابل دقت از حاکی، آماری مقدار محاسممبه شممده توان . ی نداردتأثیرعملکرد شممرکت 

 (. است 1حداکثر توان آماری ) است بینیقبول اين پیش

 نتایج آزمون لون برای فرضیه اصلی دوم(. 6) نگاره

 سطح معناداری F Df1 Df2آماره  ن لونآزمو
927/0 5 1604 462/0 

 عاملی برای آزمون فرضیه اصلی دومنتایج تحلیل واریانس تک(. 7) نگاره

مجموع  منابع تغییر

 مجذورات

درجه 

 آزادی

میانگین 

 مجذورات

آماره 
F 

سطح 

 معناداری

توان  اندازه اثر

 625/0 006/0 108/0 811/1 105/0 5 524/0 آزمون آماری
اثر اصلی 

 هاگروه

831/92 1604 058/0     
خطای 

 باقیمانده

355/93 1609      

 گیری نتیجه

آنان  گیرینبايد انکار کرد زيرا تصمممیم هاسممازمانگیری مديران را در عرصممه نقش تصمممیم

 وسممیاسممی و فرهنگی در سممطوح خرد ، اجتماعی، اداری، فنی، خواه ناخواه با مسممائل اقتصممادی

لازم به يادآوری اسمممت که مديران عالی رتبه در محیط پیچیده و   . کلان ارتباط تنگاتنگی دارد  

گیری بجا و بار سنگین مسئولیت را از نظر تصمیم، های غول پیکرپرفراز و نشیب ديوان سالاری 

گیری آنان ممکن اسمممت در محیط  خطای تصممممیم . کنند میبه موقع بر دوش خود احسممماس  
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، فشممار عصممبی ، ی اداریهاتنش، وضممع نابسممامانی توأم با تلاطم ، يوان سممالاری دهاسممازمان

های کیفیت توانايی. ورشممکسممتگی و فروپاشممی سممازمان را به بار آورد، هرج و مرج، اعتصمماب

ستعداد  ست    ، مديريتی و يا ا سؤالات مهم تحقیق ا سیاری از  سی ، مرکزی برای ب سهم   مانند برر

 حاکمیت، پاداش مديران اجرايی، گذاریات سمممرمايهتصممممیم، مديريتی در عملکرد شمممرکت

ی قبل اهپژوهش. وریهای بهرهی بزرگ و تفاوتهاشرکت اثرات اقتصادی مالکیت  ، شرکتی 

صادی بر نتايج اقت( شهرت يا سبک، استعداد، توانايی) ی خاص مديرهاويژگیکه  دهدمینشان 

 . گذارداثر می

مديران و  قابلیت بین، که به طور کلی حاکی از آن بود اين پژوهش هایفرضمیه  آزمون نتايج

ستقیم و معناداری وجود دارد    شرکت رابطه م جا که مديران کارآتر و از آن. معیارهای عملکرد 

توانند به سممرعت از شممرايط واحد اقتصممادی تحت تصممدی و  های ذاتی بالاتر میدارای توانايی

با  هایورده و نسمممبت به انتخاب پروژهشمممناخت کافی به دسمممت آ، صمممنعت مورد فعالیت خود

سک پايین کیفیت ست  رواز اين، تر اقدام کنندتر و دارای ري فاده بهتر با افزايش قابلیت مديران و ا

نتايج . ديابعملکرد شمممرکت بهبود يافته و از اين طريق ثروت سمممهامداران افزايش می ، از منابع 

ب    ته  پژوهش حاضمممر  ياف یادس و همکاران  (، 2013) دمرجین و همکاران  یها پژوهش های ا   پن

جا که پژوهشمممی در اين    همچنین از آن. همخوانی دارد( 2013) آندره و همکاران   و( 2013)

 . باشدیامکان مقايسه نتايج پژوهش حاضر میسر نم، زمینه تاکنون در ايران انجام نشده

فزوده ارزش ا) ملکرد شمممرکت با توجه به رابطه مسمممتقیم بین قابلیت مديران و معیارهای ع           

 گذارانيهه سرماب( نسبت قیمت به سود و نسبت کیوتوبین، بازده حقوق صاحبان سهام، اقتصادی

و در  هایلکه در تجزيه و تحل شممودیو اعتباردهندگان در بورس اوراق بهادار تهران پیشممنهاد م

تفاده از در اسم  هاشمرکت تصممیمات خود اين رابطه مسمتقیم را در نظر گرفته و میزان توانمندی   

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز   یهاشرکت به سهامداران  . منابع را در نظر گیرند

یشممینه و پاقدام به بررسممی سممابقه ، که در زمان انتخابات اعضممای هیئت مديره شممودیپیشممنهاد م

. نندئه شده در اين پژوهش کاربا توجه به مدل ا هاشرکتمديران از نظر توانايی استفاده از منابع 

هران به سممازمان بورس و اوراق بهادار ت، با توجه به نتیجه پژوهش مبنی بر اهمیت قابلیت مديران

 یهاشرکت و مديران هاشرکت یبندکه با توجه به توانايی مديران اقدام به رتبه شودیپیشنهاد م

  .ايی رقابتی در بین مديران کندپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جهت ايجاد فض
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   بر یاقتصاد طیشرا و سود یداریپا تأثیر یبررس

 یحسابدار اطلاعات بودن مربوط

 **یگوک یموسو یدعلیس، *مقدم بهار یمهد
  :تاریخ دریافت 31 / 01 / 94

  :تاریخ پذیرش 18 / 05 / 94 
 چکیده 

 لاعاتاط بودن مربوط بر یاقتصاد طيشرا و سود یداريپا تأثیر یبررس، پژوهش نيا انجام از هدف

 شدهرفتهيپذ یهاشرکت قیتحق یآمار جامعه و بوده یتجرب شبه پژوهش انجام روش. باشدیم یحسابدار

 که يیهاويژگی. باشدیم 1392 سال تا 1383 سال از قیتحق یزمان دوره و تهران بهادار اوراق بورس در

 سود، سهم ره سود، یدفتر ارزش با سهام متیق رابطه از عبارت اندقرارگرفته یبررس مورد قیتحق نيا در

 نيا در نمونه یهاشرکت. باشدیم، کشور یاقتصاد طيشرا و سهم هر داريناپا سود، سهم هر داريپا

 به، ریخ اي است يیدارا در خود یهایگذارهيسرما ثبت به قادر شرکت آن ايآ کهنيا اساس بر پژوهش

 سود یجداساز هک است آن از یحاک قیتحق جينتا. شوندیم میتقس یسنت و یرسنتیغ گروه دو به بیترت

 داريپا سود یگذارتأثیر زانیم و شودیم یحسابدار اطلاعات بودن مربوط شيافزا باعث داريناپا و داريپا

 شتریب یگذارهيسرما یهافرصت که يیهاسال در نیهمچن. است داريناپا سود تأثیر از شتري سهم متیق بر

 بودن وطمرب نیب زین و دارد یمنف رابطه یگذارهيسرما سطح با یحسابدار اطلاعات بودن مربوط، است

 . ندارد وجود یمعنادار رابطه چیه رشد انتظارات با یحسابدار اطلاعات

 

 . یگذار هيسرما سطح، یحسابدار اطلاعات بودن مربوط، سود یداريپا: های کلیدیواژه

 M41: طبقه بندی موضوعی
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 مقدمه

صمیم        ست که در هنگام ت سابداری و اجزای مربوط به آن از جمله اطلاعاتی ا ری گیسود ح

. گردداين رقم بر مبنای ارقام تعهدی محاسبه و شناسايی می   . شود توسط افراد در نظر گرفته می 

توان سممود را گزارش ها میرويکرد تعهدی در صممورت تحقق درآمدها و وقوع هزينهبراسمماس 

سايی درآمدها و هزينه همراه با دريافت و پرداخت    شنا کرد و ازآنجاکه در مبنای تعهدی لزوماً 

اين ، روازاين، شود ها و بازخوردها استفاده می بینیوجه نقد نبوده و در محاسبه سود نیز از پیش  

 توان به اين رقم در هنگام اخذ تصمیم اطمینان کرد؟ شود که تا چه میزان میح میپرسش مطر

کند که اخذ تصمیم نادرست به سبب اطلاعات    جهت اهمیت پیدا میپاسخ به اين سؤال ازآن  

صحیح  سهیم منابع به   موجب می، ناکافی و نا شود   شود که ت جاکه ازآن. صورت ناعادلانه انجام 

سی   هاصورت  سا ستفاده از جمله مهم ی مالی ا شمار می ترين منابع اطلاعاتی ا آيد و کنندگان به 

ی مالی هسمممتند  ها صمممورتکنندگان از   های اسمممتفاده  ترين گروهکه يکی از مهم سمممهامداران   

شمممان را عمدتاً بر اسممماس سمممود حسمممابداری اتخاذ گذاریتصممممیمات مربوط به امور سمممرمايه

ند   می ماي يداری سمممود و همچنین      ، ن پا یت ويژه    لذا  عاتی سمممود از اهم ای نزد محتوای اطلا

 . کنندگان برخوردار استاستفاده

جهت  ، از همبسمممتگی آماری بین اطلاعات حسمممابداری و قیمت سمممهام        ، در حسمممابداری  

 شوداستفاده می، دارانگیری و بررسی درجه مربوط بودن اطلاعات حسابداری برای سهاماندازه

در  ،اند که میزان مربوط بودن از تحقیقات چنین نتیجه گرفته    تعدادی (. 1997، کالینز و ديگران )

ی وجود مسمممتندات کم ، مدت مربوط بودن در رابطه با تغییرات کوتاه   . کند مدت تغییر می بلند 

شی . دارد ست که علاقه زيادی به     ، تغییرات موقت در ارتباط ارز شی ا ضوعات پژوه يکی از مو

ه مقايس، های حسابداریربوط بودن اغلب در طی دورهکه مقادير مچرا، شده است  آن نشان داده 

سممط منحصممراً تو، ها بر اين فرض اسممتوار هسممتند که مقادير مربوط بودناين مقايسممه. شمموندمی

 (. 1999، فرانسیس و اسکیپر؛ 1997، کالینز و ديگران. )شوندسیستم حسابداری مشخص می

سود جا     ستمرار  سود به معنای تکرارپذيری و ا شد  . ری است پايداری  سود پايدارتر با ، هرچه 

دهنده اين اسممت که شممرکت توان بیشممتری برای حفظ و نگداری سممود جاری دارد و در  نشممان

له همچنین پايداری سممود از جم. نتیجه فرض می شممود که سممود شممرکت کیفیت بیشممتری دارد 
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سرمايه          هاويژگی سط  سودهای آتی تو شاخص ارزيابی  ست و به عنوان يک  سود ا  ی کیفیت 

گذاران در برآورد سمممودهای آتی و   سمممرمايه  ، از اين رو. گیردگذاران مورد اسمممتفاده قرار می  

ناپايدار آن اهمیت می                جريانات نقدی مورد انتظار خود به بخش پايدار سمممود بیش از بخش 

يک ( 1: خاسمممته اسمممتاين تحلیل از دو واقعیت بر (.2004، لافوندالسمممون و فرانسمممیس) دهند

د اما سو ، دهدمیسود دوره جاری را کاهش  ، شود سريعاً به هزينه تبديل می  گذاری کهسرمايه 

، کاری حسمممابداری   شمممکل غیرمشمممروط محافظه    ( 2و ، های آتی را افزايش خواهد داد  دوره

 ،های صورت گرفته در بسیاری از منابع ارزشمندگذاریای کردن سرمايهرا از سرمايه هاشرکت

مان گذاری در طی زکه میزان سممرمايهدلال کرد که به دلیل اينتوان چنین اسممتمی. کندمنع می

ای شدن  ها در منابعی که قابلیت سرمايه گذاری آنيی که میزان سرمايه ها، شرکت کندتغییر می

، یجهدرنت. شممده خواهند داشممتتغییرات موقتی بیشممتری را در سممود گزارش، ندارند زياد اسممت

سرمايه      شتر  شرکت بی شکل  ، کندصورت هزينه ثبت می های خود را بهریگذازمانی که يک 

شروط محافظه  سابداری خواهد   غیرم شديدتری در مقدار مربوط بودن اطلاعات ح کاری اثرات 

کار در طی زمان يک موضمموع اين تغییرات در اثر يک سممیسممتم حسممابداری محافظه . داشممت

ست  سا تأثیراما ، غیرعادی نی  توجه کمی را در، بداریات آن در مقدار مربوط بودن اطلاعات ح

 (. 2013، بیسلند و همبرگ) تحقیقات به خود جلب کرده است

خالص               ، در زمینهی مربوط بودن طه بین سمممود  ید بر راب تأک به  تا گرايش  مد قات ع تحقی

 ،شده شامل جزء پايدار است   که کدام سود گزارش میزان اين. شده و قیمت سهم دارند  گزارش

دار که سمممود پاي   علاوه اينبه . گذارد اثر می، بطه آن بر قیمت سمممهم  ای بر راملاحظه طور قابل  به 

 شممرکت را تنها با اسممتفاده از، گذاراگر سممرمايه. کاری حسممابداری داردرابطه زيادی با محافظه

پايدار بودن آن ارزش           به  بدون توجه  گذاری از  اين ارزش، گذاری کند  سمممودهای جاری و 

، خود گذاری گذار در ارزش گر و سمممرمايه  اما اگر تحلیل  . کیفیت پايینی برخوردار خواهد بود   

اهند به اين نتیجه خو، کارانه را وارد کنندگذاری محافظهمشممترک حسممابداری و سممرمايه   تأثیر

کننده بلندمدت ضممعیفی برای سممودآوری پايدار  بینیپیش، شممدهرسممید که سممودهای گزارش 

 (. 2002، پن من و ژانگ) کردگذاری خواهند درستی ارزشخواهد بود و شرکت را به

کاری سمممريعاً به هزينه تبديل ها به دلیل رعايت محافظهگذاریيهسمممرمايی که هاشمممرکتدر 

سرمايه سود دوره ، شوند می ست به     ای که  صورت گرفته است نب هش ی آتی کاهاسال گذاری 
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های سود دوره اما ، توجهی خواهد داشت و گاهی منجر به زيان در آن دوره نیز خواهد شد  قابل

ری سود از پايداها، شرکتشود که در اين گروه از اين امر باعث می. آتی افزايش خواهد يافت

حسممماب دارايی برده ها بهگذاریی که سمممرمايههاشمممرکتدر ، اما در مقابل. برخوردار نباشمممد

تیک در اطور سیستم  گذاری بهازآنجايی اين سرمايه ، شوند ای میاصطلاح سرمايه  شوند و به می

 ،شممودهای آتی بر اسمماس عمر مفید آن مسممتهلک و تبديل به هزينه می طی همان دوره و دوره

 . پايداری بیشتری خواهد داشت، سود

تحقیق  در اين. گذاردمی تأثیرهمچنین شرايط اقتصادی بر مربوط بودن اطلاعات حسابداری    

سی عبارت      صادی مورد برر سرمايه    شرايط اقت سطح  ست   گذاری و از  شد ا ح سط . انتظارات ر

. شودیری میگگذاری در اين تحقیق با استفاده از رشد متغیر تولید ناخالص داخلی اندازهسرمايه

گذاری با میزان بالا که سمممريعاً به هزينه تبديل           يک سمممرمايه   ( 1: اين تحلیل به دو دلیل اسمممت   

و زمانی که سممطح اين کند سممود حسممابداری را مشممابه با جريان وجوه نقد ارائه می  ، شممودمی

 .طور مشممخص بیانگر سممودهای آتی خواهد بودسممود دوره جاری به، گذاری بالا باشممدسممرمايه

سرمايه   ، بنابراين که در  يیهاشرکت گذاری میزان مربوط بودن اطلاعات را برای سطوح بالای 

سمممطح زمانی که . دهدمیکاهش ، ای شمممدن نداردها منابع قابلیت سمممرمايهگذاری آنسمممرمايه

ست سرمايه   ،شده از اجزای ناپايدار کمتری برخوردار خواهد بود سود گزارش ، گذاری پايین ا

ی که وابسممته به ها( شممرکت2. بنابراين مربوط بودن اطلاعات حسممابداری افزايش خواهد يافت

گذار را در تعیین ارزش جريان وجوه نقد آتی با توانايی سمممرمايه، ای هسمممتندمنابع غیرسمممرمايه

زمانی که نرخ رشد مورد انتظار بیشتر باشد نسبت به زمانی که نرخ رشد      . کنندمیمواجه  چالش

تعیین ارزش جريان وجوه نقد آتی با دشممواری بیشممتری همراه خواهد . تر اسممتمورد انتظار کم

 . بود

سريعاً به هزينه تبديل می سرمايه   جاد تغییرباعث اي، شوند گذاری به میزان زياد در منابعی که 

باعث تغییر در میزان مربوط بودن ، اين تغییرات. شمممودبسمممیار زيادی در جزء ناپايدار سمممود می

قابلیت ترازنامه را در ارزشممیابی ، هاگذاریبه ويژه اين سممرمايه. شمموداطلاعات حسممابداری می

، شممده جاریو سممود ناپايداری را در دوره سممود گزارش  دهدمیها کاهش ارزش ذاتی دارايی

سرمايه افزايش در اين. دهدمیجای  سرمايه گذاریگونه  شدن ندارند هايی که قابلیت  سود   ،ای 

باعث ايجاد ذخاير پنهان می       دهد میدوره جاری را کاهش    (. 2002، پنمن و ژانگ ) شمممودو 
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اين ذخاير پنهان را کاهش و سود دوره جاری را ، گذاریکاهش در سطح سرمايه، طور مشابهبه

 ،ای شممدن نداردها قابلیت سممرمايههای آنگذاریيی که سممرمايههاشممرکت در. دهدمیافزايش 

متری مربوط بودن ک هاشرکتگونه اين، درنتیجه. مشاهده است اثرات شديدی از اين بابت قابل 

سود گزارش  شت   در  صورتی ، هرچند میزان مربوط بودن اطلاعات. شده خود خواهند دا که در

، اسراماکريشمنان و توم ) افزايش خواهد يافت، ر تقسمیم شمود  سمود به دو بخش پايدار و ناپايدا 

1998 .) 

بررسممی اين موضمموع اسممت که آيا جداسممازی سممود پايدار از ، هدف اصمملی پژوهش حاضممر

ضوع همچنین به بررسی اين مو. ی بر مربوط بودن اطلاعات حسابداری دارد يا خیرتأثیرناپايدار 

ر اين د. مربوط بودن اطلاعات حسممابداری دارد ی برتأثیرمی پردازد که شممرايط اقتصممادی چه 

شرکت پژوهش سرمايه گذاری  ها،  سرمايه ها های آنبا توجه به اين که  شدن و اف قابلیت  شا  ای 

 . به دو گروه تقسیم بندی می شوند، در ترازنامه را دارند يا خیر

 پیشینه تحقیق

شان دادند که تعديل در  ( 1980) بیور و ديگران سود ی هاويژگین  رابطه بین، مختلف اجزای 

یت قابل اسممتناد به اين واقع، هااين يافته. بخشممداطلاعات حسممابداری و قیمت سممهام را بهبود می

ست که اجزای ناپايدار  سطح ناپايدار     به، ا سود به  سیدن  الینز و ک. از بین خواهد رفت، محر ر

نگ (، 1994) ديگران ماس     ( 2002) پنمن و ژا نان و تو ماکريشممم قات  ( 1998) و را نیز در تحقی

 . به همین نتايج دست يافتند، مشابه

در تحقیق خود به آزمون تغییرات قدرت توضمممیح دهندگی ارزش    ( 1998) بارث و ديگران 

ها تحقیق آن. پرداختند هاشرکت در زمان کاهش سلامت مالی  ( سود هر سهم  ) دفتری هر سهم 

رت اکی از آن بود که ضرايب و قدی ورشکسته صورت گرفت و نتايج حهاشرکتدر رابطه با 

سهم در اين       سود خالص و ارزش دفتری هر  ضیح دهندگی مربوط به  سلامت  هاشرکت تو  با 

 . مالی رابطه دارد

شنان و توماس  سابداری    ( 1998) راماکري سی مربوط بودن اطلاعات ح در تحقیق خود به برر

ا و قوانین حسمممابداری باعث ها اين بود که ماهیت اقتصمممادی رويدادهفرض آنپیش. پرداختند

شده اجزای مختلفی داشته باشد که هريک نیز ضريب واکنش متفاوتی شود که سود گزارشمی
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در صمممورت ، ها به اين نتیجه رسمممیدند که رابطه بین قیمت سمممهم و سمممود هر سمممهم آن. دارند

جداکردن سممود مورد انتظار و سممود غیرمنتظره و تخصممیص ضممريب واکنش سممود جداگانه به  

ضريب         ، هانآ سبت به زمانی که فقط از يک  شت ن شتری خواهد دا ضیح دهندگی بی قدرت تو

 . واکنش سود استفاده شود

 تأثیر های مالی   نشمممان دادند که مربوط بودن اطلاعات از بحران    ( 1998) بارث و همکاران  

 همچنین به اين نتیجه رسممیدند که. سمملامت مالی شممرکت اسممت تأثیرپذيرد و اصممولاً تحت می

طور ها باارزش بالا و تبديل آن به هزينه بهگذاریای کردن سممرمايهتوانايی شممرکت در سممرمايه

ستماتیک در دوره جاری و دوره    باعث تغییرات موقت و منظمی در میزان مربوط ، های آتیسی

دی و فرای-دويس. به دلیل عوامل غالب مربوط به شرايط اقتصادی خواهد شد   ، بودن اطلاعات

 . نیز در تحقیقی مشابه به همین نتايج رسیدند( 2005) گردن

ترين های خود چنین بیان نمودند که يکی از اصمملیدر تحقیق( 1999) فرانسممیس و اسممکیپر 

سرمايه         هاويژگی ست که  سابداری اين ا ستم ح سی سرمايه گذاری زمانی بهی  ای عنوان دارايی 

شته       تلقی می سايی محکمی وجود دا شنا شد شود که معیارهای  ارها چه اين معیاگر، همچنین. با

گذاری که اين معیارها را رعايت ی سممرمايههاشممرکتسممهم ، اندماندهها ثابت باقیبرای مدت

شتری  های بیگذاریيی که سرمايه هاشرکت به ويژه . اند در طی زمان رو به افزايش است نکرده

چنین جرد و هم. های تحقیق و توسعه نهمانند منابع انسانی و هزي ، شناسايی دارند  در منابع غیرقابل

شابهی    ( 1999) و لو و زاروين( 2011) ديگران شابه را انجام داده اند و به نتايج م نیز تحقیقاتی م

 . دست يافته اند

. هستند  ترفعال، کنندگان زمانی که انتظارات رشد بالاست  نشان داد که معامله ( 2005) مالینین

يی کممه  همماشمممرکممتربوط بودن اطلاعممات حسممممابممداری     رود کممه م انتظممار می   ، درنتیجممه   

سريعاً به هزينه تبديل  گذاریسرمايه  شت   ، کنندمیهای خود را  شد دا ه رابطه منفی با انتظارات ر

 ،زمانی که رفتار احسممماسمممی بازار بیشمممتر اسمممت نرخ رشمممد مورد انتظار آتی بالاسمممت. باشمممد

، ا انجام دهند که مبتنی بر اختلال است هايی رگذاریمند هستند که سرمايه  گذاران علاقهسرمايه 

رای طور خاص ب به  تأثیر منفی بر مربوط بودن اطلاعات خواهد داشمممت و اين     تأثیر که اين امر  

 . تر استبسیار قوی، ای شدن دارندهای نامشهود و غیرقابل سرمايهيی که دارايیهاشرکت
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سی مربوط ب  ( 2005) دی و گردنفرای-ديويس شی به برر سابداری  در پژوه ودن اطلاعات ح

ارزش ، ها رابطه قیمت هر سمممهم    آن. ی مکزيکی طی بحران واحد پولی پرداختند  ها شمممرکت 

سود هر سهم و تغییرات جريان وجوه نقد را بررسی و به اين نتیجه رسیدند که     ، دفتری هر سهم 

که قدرت   درحالی ، ضمممريب ارزش دفتری کاهش معناداری نداشمممته اسمممت       ، در دوره بحران

همچنین ضمممريب سمممود هر سمممهم و همچنین قدرت . يافته اسمممتدهندگی آن افزايشحتوضمممی

 . يافته است که اين موضوع به علت وجود زيان بوده استدهندگی آن کاهشتوضیح

شی  در( 1388) صادقی  و ريزی صفايیان  سی  به پژوه  ودس  پايداری با سود  کیفیت رابطه برر

 شممماخص، ها آن تحقیق در. پرداختند  تهران بهادار  اوراق بورس شمممده پذيرفته   یها شمممرکت 

 کار ینیرو و ایسرمايه  هایدارايی در گذاری سرمايه ، سود  کیفیت محاسبه  جهت مورداستفاده 

ست   ساخت  و خودرو، غیرفلزی کانی، شیمايی  صنايع ) صنعت  8 در را مذکور رابطه هاآن. ا

 محصممولات سمماخت، غذايی هایفراورده، اسمماسممی فلزات، تجهیزات و آلات ماشممین، قطعات

 صممنعت 5 رد که گرفتند نتیجه چنین و قرار دادند بررسممی مورد( پلاسممتیک و لاسممتیک، فلزی

شین ، شیمیايی  صنايع ) سی    فلزات، تجهیزات و آلات ما سا ستیک ، غذايی هایفراورده، ا  و لا

 نشممان هرابط نوع و دارد وجود داریمعنی رابطه سممود پايداری با سممود کیفیت بین( پلاسممتیک

 3 در ما ا. اسمممت يافته   افزايش نیز آن پايداری   يابد  می افزايش سمممود کیفیت  هرچه  که  دهد می

صولات  ساخت ، قطعات ساخت  و خودرو، غیرفلزی کانی) صنعت   سود  تکیفی بین( فلزی مح

 . است نشده مشاهده داریمعنی رابطه سود پايداری با

موثر بر محتوای اطلاعاتی سمممودهای به بررسمممی عوامل ( 1390) بیات و اسمممکندرلی، قايمی

به اين  1386تا  1383های شممرکت طی سممال  94های طی بررسممی دادهها آن. فصمملی پرداختند

صلی باعث می      سودهای ف سیدند که به موقع بودن  یدا شود محتوای اطلاعاتی افزايش پ نتیجه ر

 . استنیز کمتر ها مربوط بودن آن، کند و هرچه اعلان سودهای فصلی کمتر باشد

مازی  یت  بر تورم نرخ تأثیر  بررسمممی به  خود تحقیق در( 1391) رضممممايی و ن  سمممود کیف

 یفیتک ارزيابی برای هاآن. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شمممده پذيرفته یهاشمممرکت

 ودس  نمودن گزارش صادقانه ، سود  کنندگیبینیپیش ارزش، سود  پايداری مدل چهار از، سود 

ستفاده  سود  نمودن گزارش موقعبه و شان  آنان تحقیق نتايج. نمودند ا  بر ورمت نرخ که دهدمی ن

 اما؛ داردن معناداری تأثیر صنايع  کل سطح  در سود  کیفیت شده انتخاب معیارهای از کدام هیچ
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 عیارهایم بین معناداری رابطه صنايع برخی در که شد مشاهده  صنعت  هر سطح  در آن بررسی  با

 با  تورم نرخ آلاتماشمممین  و خودرو صمممنايع  گروه در. دارد وجود تورم نرخ و سمممود کیفیت 

 نه صمممادقا  با  تورم نرخ معدنی  و کانی  صمممنايع  گروه در، معنادار  و مثبت  رابطه  سمممود پايداری  

 موقعبه اب تورم نرخ صنايع  ساير  و فلزی صنايع  در و معنادار و منفی رابطه سود  کردن گزارش

 ارزش بین معناداری  رابطه  هیچ، آن بر علاوه. دارد معنادار  و منفی رابطه  سمممود کردن گزارش

 . نشد مشاهده مطالعه مورد صنعت شش در تورم نرخ و سود کنندگیبینیپیش

قرار  مورد بررسمممی را سمممود نقدی  اجزای پايداری   خود تحقیق در( 1391) ديگران و همتی

 حقیقت. است بوده سود نقدی جزء بالای پايداری مؤثر عوامل بررسی هاآن تحقیق هدف. دادند

ساس  بر، هاآن شته  تحقیقات ا شت  قرار فرض اين بر گذ سبت  سود  نقدی جزء که دا  جزء هب ن

 دلیل اين به املاًک نقدی جزء بیشتر  پايداری که گرفتند نتیجه چنین هاآن. است  پايدارتر تعهدی

 ساير، شودیم مربوط سرمايه  کنندگانتأمین بین نقد وجه توزيع به آن فرعی جزء يک که است 

 . هستند برخوردار تعهدی اقلام با يکسان پايداری سطوح از فرعی اجزای

 سمممود پذيرینوسمممان بر مؤثر عوامل بررسمممی به خود پژوهش در( 1392) منتی و مشمممايخی

 و عهدیت اقلام کیفیت قبیل از حسابداری پارامترهای از برخی خود پژوهش در هاآن. پرداختند

 ،رشد  معیارهای، شرکت  اندازه، زيان شامل  اقتصادی  پارامترهای از برخی و سود  هموارسازی 

 رارق بررسی  مورد را شرکت  عملیاتی چرخه و نقدی هایجريان و درآمد نوسانات ، صنعت  نوع

 وسانات ن ايجاد بر اقتصادی  عوامل و حسابداری  عوامل تأثیر از حاکی هاآن تحقیق نتايج. دادند

 . باشدمی سود

شرايط اقتصادی و مربوط   ، در تحقیق خود به بررسی پايداری سود  ( 2013) و همبرگبیسلند  

به اين نتیجه رسممیدند که جداسممازی سممود پايدار و  ها آن. بودن اطلاعات حسممابداری پرداختند

ناپايدار  سود پايدار و تأثیراما ، شودناپايدار باعث افزايش مربوط بودن اطلاعات حسابداری نمی

به اين نتیجه رسممیدند که شممرايط اقتصممادی با  ها همچنین آن. هم متفاوت اسممتبر قیمت هر سمم

 . مربوط بودن اطلاعات حسابداری رابطه دارد

پايداری سمممود و اوضممماع اقتصمممادی بر مربوط بودن  تأثیربه بررسمممی ( 2013) لیف و ماتیس

. دیم کردنرا به دو دسممته تقسمم هاشممرکتدر اين پژوهش ها آن. اطلاعات حسممابداری پرداختند
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نتايج پژوهش نشان داد آن دسته از شرکت هايی که به دلیل فعالیت در صنايع گوناگون از نظر      

 . درجه مربوط بودن متفاتی دارند، هستند گذاری متفاوتسرمايه

 عاتاطلا کیفیت اقتصممادی پیامدهای بررسممی به خود تحقیق در( 1393) ديگران و نیکومرام

 سال از و ساله 12 هاآن تحقیق زمانی دوره. پرداختند سود پايداری متغیر بر تمرکز با حسابداری

 و دسممو پايداری معیار آنان پژوهش در شممده اسممتفاده مسممتقل متغیر. اسممت بوده 1390 تا 1379

 آنان ژوهشپ نتايج. اسممت بوده حسممابداری اطلاعات کیفیت اقتصممادی پیامدهای وابسممته متغیر

ست  آن از حاکی سابداری  اطلاعات کیفیت ارزيابی که معیار ا سبت  رب سود  پايداری يعنی ح  ن

Q-سبت ، توبین سبت  و سهام  صاحبان  حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش ن  هر سود  هب قیمت ن

شته  داریمعنی و مثبت ، تأثیرسهم  ست  دا شان  نتیجه اين. ا ست  اين دهندهن  سود  یپايدار که ا

يه    بازار  در مثبت  اطلاعاتی  محتوای دارای یامد   حاوی  و بوده ايران سمممرما  مثبت  اقتصمممادی پ

 . باشدمی

 های پژوهشفرضیه

 : زير مطرح می شوندهای فرضیه، با توجه به پیشینه تحقیق و موارد مطرح شده

مربوط بودن اطلاعات حسممابداری  ، شممود زمانی که سممود پايدار از سممود ناپايدار جدا می   .1

 . افزايش خواهد يافت، ای هستندغیرسرمايهيی که وابسته به منابع هاشرکت

سته به منابع غیرسرمايه  هاشرکت در  .2 اری مربوط بودن اطلاعات حسابد ، ای هستند يی که واب

 . گذاری رابطه معناداری داردبا سطح سرمايه، شدهارائه

سته به منابع غیرسرمايه  هاشرکت در  .3 اری مربوط بودن اطلاعات حسابد ، ای هستند يی که واب

 . با انتظارات رشد رابطه معناداری دارد، شدهارائه

 روش پژوهش

 با اسمممتفاده از   ) و از نوع پس رويدادی  روش موردنظر برای انجام اين تحقیق شمممبه تجربی   

اسممت که در حوزه تحقیقات اثباتی حسممابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی  ( اطلاعات گذشممته

اطلاعات مالی از   . باشمممد از نوع کاربردی می  اين تحقیق، ازلحاظ ماهیت و اهداف    . باشمممد می

ی مالی و نیز آمار مربوط به متغیرهای هاصمممورتی نمونه شمممامل هاشمممرکتی مالی هاگزارش
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نايع در ص  هاشرکت بندی برای گروه. شده است  سايت بانک جهانی استخراج  از وب، اقتصادی 

 . ه استشدبندی سازمان بورس اوراق بهادار در نظر گرفتهطبقه، مختلف

 جامعه و نمونه آماری 

جامعه آماری شامل کلیه . شده استشرکت استفاده –در انجام اين پژوهش از اطلاعات سال 

در  1392تا  1380شممده در بورس اوراق بهادار تهران اسممت که از سممال   ی پذيرفتههاشممرکت

ر ی زيهايژگیويی انتخاب شممده اسممت که دارای ها. شممرکتاندبورس اوراق بهادار تهران بوده

 : باشد

 . ها در دسترس باشدهای موردنظر اين پژوهش برای آنداده .1

 . گری مالی نباشدی بیمه و واسطههاشرکتجزء  .2

 . اسفندماه باشد 29ها پايان سال مالی آن .3

شده در  ی پذيرفتههاشرکت به اين صورت اطلاعات تمام  . باشد گیری حذفی میروش نمونه

آوری اطلاعات مورد بررسی قرارگرفته است که   بهادار تا لحظه جمع بورس و فرا بورس اوراق

ی موردنظر باشممند هاويژگیيی که دارای هاشممرکتسممپس . باشممدشممرکت می 618ها تعداد آن

 99تعداد  ، انجام اين عملیات   پس از. آوری شمممده اسمممت ها جمع های آن انتخاب شمممده و داده 

شتن    . را دارا بودندی موردنیاز اين پژوهش هاويژگیشرکت تمام   شرکت به دلیل قرار دا يک 

يی که حداقل يکی از متغیرهای هاشرکت سپس  . حذف گرديد، گذاریدر نوع صنعت سرمايه  

منجر به حذف پنج شممرکت ، حذف گرديد که اين عملیات، حداکثر و حداقل بود %1آن جزء 

 ،ه ماهیت تحقیق  با توجه ب   . نمونه تحقیق را تشمممکیل داد  ، شمممرکت  93درمجموع تعداد  . شمممد

. نمونه 1شوند بندی میی نمونه ازلحاظ نوع فعالیت به دو گروه سنتی و غیرسنتی طبقه  هاشرکت 

 باشد. شرکت غیرسنتی می 32شرکت سنتی و  61شده شامل انتخاب

 مدل آزمون فرضیه ها

در اين تحقیق، از روش رگرسیون چندگانه معمولی استفاده خواهد شد. مدل اول اين تحقیق    

 به شرح زير می باشد: 
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𝑃𝑖𝑡 ( 1مدل ) = 𝑏0 + 𝑏1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝑏2𝐸𝑖𝑡 + 𝑏3𝐷𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡 × 𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ين مدل: ادر 

𝑃𝑖𝑡 قیمت هر سهم شرکت :i  در پايان سالt ، 

𝐵𝑉𝑖𝑡 ارزش دفتری هر سهم شرکت :i  در پايان سالt و 

𝐸𝑖𝑡 سود خالص هر سهم مربوط به شرکت :i  در سالt . 

𝐷𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡 يک متغیر ساختگی است که اگر :𝐸𝑖𝑡 < برابر با يک خواهد بود و در غیر اين  0

 صورت برابر با صفر. 

R2 باشمد. هرچه اين میزان  دهنده اندازه مربوط بودن اطلاعات میشمده اين مدل نشمان  تعديل

شده،  ونه انتخابدهنده اين موضوع خواهد بود که اطلاعات حسابداری، در نم  بیشتر باشد، نشان   

 قدرت توضیح دهندگی بیشتری برای قیمت سهام دارند. 

سهم، از رويدادهای زودگذری برمی      ست که زيان هر  ستفاده از اين مدل، اين ا خیزد منطق ا

شرکت دارد. ازاين  ی جزء رود که اين تعديل برارو، انتظار میکه تأثیر منفی زيادی بر عملکرد 

 وانايی اطلاعات حسابداری در توضیح قیمت سهام بشود. زيان هر سهم، باعث بهبود ت

 مدل دوم به شرح زير است: 

𝑃𝑖𝑡 ( 2مدل ) = 𝑐0 + 𝑐1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝑐2𝑆𝐸𝑖𝑡 + 𝑐3𝑈𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 که در آن: 

𝑃𝑖𝑡 قیمت هر سهم شرکت :i  در پايان سالt ، 

𝐵𝑉𝑖𝑡 ارزش دفتری هر سهم شرکت :i  در پايان سالt ، 

𝑆𝐸𝑖𝑡 سود پايدار هر سهم شرکت :i  در پايان سالt  می شود:  گیریاندازهکه به صورت زير 

𝑆𝐸𝑖,𝑡 = 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 ×  (
∑  (𝐸𝑖,𝜏/𝑇𝐴𝑖,𝜏−1) 𝑡

𝜏=𝑡−4

5
)  

𝑇𝐴𝑖𝑡های شرکت : مجموع دارايیi  در پايان سالt . 
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𝑈𝐸𝑖𝑡 سممود ناپايدار هر سممهم شممرکت :i  در پايان سممالt  می  گیریاندازهکه به صممورت زير

 شود: 

𝑈𝐸𝑖𝑡 = 𝐸𝑖𝑡 − 𝑆𝐸𝑖𝑡 

نیز  نندکمیهايی که سود گزارش شود که شرکتدر اين مدل، اين واقعیت در نظر گرفته می

رود که رؤيت است. انتظار می گذار قابلتحت تأثیر رويدادهای موقتی هستند که توسط سرمايه   

سبت    سودهای ناپايدار )چه مثبت و چه منفی( ن سودهای پايدار، رابطه متفاوتی با قی  تمام  مت به 

 سهام داشته باشند. 

( 1، اما از يکديگر متفاوت هسممتند. مدل )کنندمی( رويداد مشممابهی را بررسممی 2( و )1مدل )

تر از بازده حاصممل از عملیات پايدار باشممد،  قادر به شممناسممايی سممود ناپايدار منفی که کوچک 

( قادر به 2) طور مشابه، مدل باشد. به ناپايدار مثبت نیز نمی نیست. همچنین قادر به شناسايی سود    

شناسايی سود منفی که برای يک دوره طولانی مداومت داشته باشد، نیست. برای مثال، گاهی        

کت    قات شمممر که           او ند داشممممت، چرا يان خواه هه ز يک د های بیوتکنولوژی برای بیش از 

اند و تولید محصممول نیاز به گذشممت  دادهی تحقیق انجام های بسممیاری درزمینهگذاریسممرمايه

لف های مختشده، هر يک جنبهرود دو مدل گفتهکه انتظار میتوجهی دارد. ازآنجايیزمان قابل

شود  باشد ارائه می ( می2( و )1( که ترکیبی از دو مدل )3سود ناپايدار را در نظر بگیرند، مدل ) 

 که به شرح زير است: 

𝑃𝑖𝑡 ( 3مدل ) = 𝑑0 + 𝑑1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝑑2𝑆𝐸𝑖𝑡 + 𝑑3𝑈𝐸𝑖𝑡 + 𝑑4𝐷𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡 × 𝐸𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

سه نتايج تخمین مدل )   شد.   3( و )1جهت آزمون فرضیه اول تحقیق، از مقاي ستفاده خواهد  ( ا

طور مقطعی در آزمون به هرسال آوردن مربوط بودن اطلاعات حسابداری برای   به دست جهت 

 ( استفاده خواهد شد. 2)های دوم و سوم تحقیق، از مدل فرضیه

شود که آيا مربوط بودن اطلاعات حسابداری که   در ادامه به بررسی اين موضوع پرداخته می  

شرکت  صادی به    برای  شرايط اقت سنتی وجود دارد، از طريق  سیله متغیرهای مربو های غیر ط به و

ا خیر. ي تعیین اسممتگذاران، قابلهای رشممد سممرمايهبینیگذاری شممرکت و پیشسممطح سممرمايه

شمما شمموند، افهايی را که سممريعاً به هزينه تبديل میگذاریها سممطح سممرمايهازآنجا که شممرکت

 گذاری ، امکان اسمممتفاده از اطلاعات مربوط به شمممرکت در تحلیل سمممطح سمممرمايه           کنند مین
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ست. به امکان شرکت   بینی میعلاوه پیشپذير نی سرعت ب   شود که  صاد با  شتری  ها زمانی که اقت ی

قیق، های اين تحگیریپذيرند. درنتیجه اندازههای بیشممتری را میگذاریکند، سممرمايهرشممد می

سرمايه    سطح  سرانه تولید ناخالص داخلی انجام      برای  سالانه در  ستفاده از تغییرات  گذاری، با ا

 شود. می

سبت ارزش دفتری به قیمت      در اين تحقیق برای اندازه ساده ن شد، میانگین  گیری انتظارات ر

 شود: شود که از رابطه زير محاسبه میازار استفاده میب

𝐺𝐸𝑡 =
∑

𝐵𝑉𝑡,𝑖

𝑃𝑡,𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
 

 در اين رابطه

GEt انتظارات رشد برای سال :t ، 

Pit قیمت هر سهم شرکت :i  در پايان سالt ، 

BVit ارزش دفتری هر سهم شرکت :i  در پايان سالt و 

nهای نمونه. : تعداد شرکت 

 پژوهشهای یافته

 93های موردبررسی شده است. تعداد شرکتارائه 2و  1آمار توصیفی نتايج تحقیق در نگاره 

شرکت، ازلحاظ   93صنعت موردبررسی قرار گرفتند. از اين    18شرکت بود است که در قالب   

های غیرسنتی شرکت نیز در گروه شرکت 32های سنتی و شرکت در گروه شرکت 61صنعت، 

 قرار گرفتند. 

 های سنتی )مقادیر برای هر سهم( (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای شرکت1نگاه )
 سود ناپايدار سود پايدار سود ارزش دفتری قیمت شرح

 -154 695 541 1892 3512 میانگین

 -91 518 445 1751 2222 میانه

 2941 5052 5623 10409 50486 حداکثر

 -4050 -618 -1737 -3590 150 حداقل

 610 796 786 1233 4454 انحراف استاندارد

 264/471 156/031 186/736 150/387 283/287 فیشر-PPآماره 

 0/0000 0/0204 0/0001 0/0414 0/0000 سطح معناداری
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 هم( های غیرسنتی )مقادیر برای هر س(: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای شرکت٢نگاره )

پايدارسود  سود ارزش دفتری قیمت شرح  سود ناپايدار 

-22 1131 1109 2571 6461 میانگین  

 3 840 862 2179 4510 میانه

 2880 5021 6957 12499 44110 حداکثر

-298 406 680 حداقل  24 3030-  

 658 939 1024 1533 5852 انحراف استاندارد

767/82 فیشر-PPآماره   103/83  465/85  004/88  876/91  

0482/0 سطح معناداری  0454/0  04112/0  0349/0  0130/0  

شممود که بزرگی انحراف اسممتاندارد هر يک از  با توجه به نتايج آمار توصممیفی، مشمماهده می 

شممده از تنوع کافی برخوردار اسممت. همچنین  دهنده اين اسممت که نمونه انتخابمتغیرها نشممان

باشمممد که    می %5داری کمتر از فیشمممر برای تمامی متغیرها دارای سمممطح معنی   -PPی آماره 

 دهنده مانا بودن متغیرهای تحقیق است. نشان

و  1اره های سنتی و غیرسنتی ارائه شده در نگ   با مقايسه نتايج آمار توصیفی مربوط به شرکت   

تی کمتر از های غیرسمممن شمممود که انحراف اسمممتاندارد در متغیرهای شمممرکت       مشممماهده می  2

سنتی می شرکت  شد. بااين های  سود هر   با سهام، ارزش دفتری و  حال، میانگین متغیرهای قیمت 

های غیرسنتی است. همچنین، میانگین قیمت و سود    تر از شرکت های سنتی بزرگ سهم شرکت  

 سنتی است. های غیرسنتی نزديک به دو برابر همین مقدار برای شرکتهای شرکت

 مون هاسمنآزمون چاو و آز

شممده اسممت. ازآنجا های ترکیبی و پانل، از آزمون چاو اسممتفادهجهت انتخاب بین روش داده

باشد می 0000/0های سنتی و غیرسنتی که سطح معناداری اين آزمون برای هر دو گروه شرکت

(05/0 >p-valueدر اين تحقیق از روش داده ،)های های پانل اسممتفاده شممده اسممت. روش داده

تصممادفی اسممت. برای انتخاب بین اين دو روش  و اثراتل خود دارای دو حالت اثرات ثابت پان

که سممطح معناداری اين آزمون برای هر دو گروه شممود. ازآنجا از آزمون هاسمممن اسممتفاده می 

رو روش اثرات (، ازاينp-value> 05/0اسممت ) 000/1های سممنتی و غیرسممنتی برابر  شممرکت

 . شودتصادفی پذيرفته می
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 آزمون فرضیه اول تحقیق

ست      شرح ا ضیه اول تحقیق بدين  سود پايدار از ناپايدار جدا می : فر بوط شود، مر زمانی که 

شرکت  سرمايه  بودن در  سته به منابع غیر  شرکت  هايی که واب ستند ) (، به طور های غیرسنتی ای ه

 يابد. معناداری افزايش می

( با 1شود. به اين صورت که ابتدا مدل )اده می( استف 3( و )1برای آزمون اين فرض، از مدل )

ستفاده از داده  شرکت ا سنتی تخمین زده می های  ست شده به تعديل 2Rشود.  های غیر آمده از د

آمده از اين مدل است. سپس   دست دهنده میزان مربوط بودن اطلاعات بهتخمین اين مدل، نشان 

رود که پس از جداسممازی شممود. انتظار میی( تخمین زده م3ها با اسممتفاده از مدل )همین داده

ستفاده از مدل شماره )     ( صورت گرفته است، میزان مربوط بودن   3سود پايدار و ناپايدار که با ا

آمده از تخمین مدل است، به طور معناداری بیشتر از  دست شده به تعديل 2R اطلاعات که همان

شمممده، از تعديل   2R معناداری افزايش در ( باشمممد. جهت آزمون    1اين میزان مربوط به مدل )  

 استفاده می شود.  Vuongآزمون 

 های غیرسنتیهای شرکت( بر روی داده1( نتایج تخمین مدل )3نگاره )

𝑃𝑖𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝑏2𝐸𝑖𝑡 + 𝑏3𝐷𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡 × 𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 معناداری tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 b0 2840/9480 6/5719 0/0000 مقدار ثابت

 BVit 1/2499- 5/9320- 0/0000 ارزش دفتری هر سهم

 Eit 6/1180 18/5786 0/0000 سود هر سهم

 DNEGit عامل زيان هر سهم
× Eit 

10/0638- 1/7143- 0/0874 

6475/0 شدهضريب تعیین تعديل F 5392/193آماره    

7071/1 آماره دوربین واتسون 0000/0 معناداری کل   

 5392/193دارای مقدار  F، مشاهده می شود که آماره   3با توجه به نتايج ارائه شده در نگاره  

شد و معناداری آن   شد. به  0000/0می با سیون  مدل کل که معنی اين می با ستفاده  مورد رگر  ا

 وربیند آماره. دارد وجود معناداری رابطه مسممتقل متغیرهای و وابسممته متغیر بین و اسممت معنادار

 در مورد را رگرسیون الگوی صحت که باشدمی 5/2 تا 5/1 بین نیز و 2 عدد به نزديک سونوات

 چنینهم نتايج. کندمی رگرسیون، تأيید  مدل در ماندهاپس در اول درجه همسبتگی  وجود عدم
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شان  ست  اين دهندهن ستقل  متغیرهای ا ضیح  توانايی مدل در م سته  متغیر تغییرات از %64 تو  را واب

 . دارند

ضريب       سهم در اين مدل دارای  شد و آماره   1180/6سود هر  ضريب   tمی با مربوط به اين 

باشممد، می 05/0باشممد. از آن جا که ضممريب آماره مثبت و معناداری آن کمتر از  می 5786/18

توان چنین نتیجه گرفت که بین سمممود هر سمممهم با قیمت هر سمممهم رابطه مثبت و معناداری  می

صورت   ساير عوامل،        وجود دارد و در  شرط ثابت بودن  سهم، به  سود هر  افزايش يک واحد 

 واحد قیمت سهم افزايش خواهد داشت.  1/6

 های غیرسنتیهای شرکت( بر روی داده4(: نتایج تخمین مدل )4نگاره )
𝑃𝑖𝑡 = 𝑑0 + 𝑑1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝑑2𝑆𝐸𝑖𝑡 + 𝑑3𝑈𝐸𝑖𝑡 + 𝑑4𝐷𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡 × 𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 معناداری tآماره  ضريب نماد نام متغیر

 d0 2707/5520 6/0996 0/0000 مقدار ثابت

 BVit 1/3009- 6/0584- 0/0000 ارزش دفتری هر سهم

 SEit 6/3476 17/3907 0/0000 سود پايدار هر سهم

 UEit 5/8189 15/9382 0/0000 سود ناپايدار هر سهم

DNEGit عامل زيان هر سهم × Eit 9/7036- 1/6600- 0/0979 

7498/0 شدهتعیین تعديلضريب  F 7320/143آماره    

7046/1 آماره دوربین واتسون 0000/0 معناداری کل   

 7320/143دارای مقدار  F، مشاهده می شود که آماره   4با توجه به نتايج ارائه شده در نگاره  

شد و معناداری آن   شد. به  0000/0می با سیون  مدل کل که معنی اين می با ستفاده  مورد رگر  ا

 وربیند آماره. دارد وجود معناداری رابطه مسممتقل متغیرهای و وابسممته متغیر بین و اسممت معنادار

 در مورد را رگرسیون الگوی صحت که باشدمی 5/2 تا 5/1 بین نیز و 2 عدد به نزديک واتسون

 چنینهم نتايج. کندمی رگرسیون، تأيید  مدل در ماندهاپس در اول درجه همسبتگی  وجود عدم

 را وابسته  متغیر تغییرات از %75 توضیح  توانايی مدل در مستقل  متغیرهای است  اين دهنده نشان 

 . دارند

مربوط به اين ضممريب  tمی باشممد و آماره  3476/6سممود پايدار هر سممهم در اين مدل دارای ضممريب 

توان  می باشمد، می  05/0می باشمد. از آن جا که ضمريب آماره مثبت و معناداری آن کمتر از    3907/17

چنین نتیجه گرفت که رابطه مثبت و معناداری سممود پايدار هر سممهم با قیمت هر سممهم وجود دارد و در  
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واحد قیمت سهم   3/6صورت افزايش يک واحد سود پايدار هر سهم، به شرط ثابت بودن ساير عوامل،      

 افزايش خواهد داشت. 

ضريب       سهم در اين مدل دارای  ش  8189/5سود ناپايدار هر  ضريب   tد و آماره می با مربوط به اين 

توان می باشممد، می 05/0می باشممد. از آن جا که ضممريب آماره مثبت و معناداری آن کمتر از  9382/15

سهم وجود دارد و در       سهم با قیمت هر  سود ناپايدار هر  چنین نتیجه گرفت که رابطه مثبت و معناداری 

ش        سهم، به  سود نا پايدار هر  ساير عوامل،  صورت افزايش يک واحد  واحد قیمت  8/5رط ثابت بودن 

 سهم افزايش خواهد داشت. 

 شده مدل هاتعدیلR2برای مقایسه  Vuong(: نتایج آزمون 5نگاره )
2R 2 ( 1شده مدل )تعديلR آماره  ( 3شده مدل )تعديلt سطح معناداری آزمون 

6475/0  7498/0  6552/2- 0000/0 

می باشمد، با توجه به   Vuong( که حاصمل از آزمون  5با توجه به نتايج ارائه شمده در نگاره ) 

قدرمطلق آماره      باشمممد، همچنین معناداری آن     2آزمون دارای مقدار بزرگتر از   tاين که  می 

سبت به مدل   3مدل  شده تعديل 2Rاست و مقدار   0000/0 شتر می  1ن شد، در نتیجه می بی توان با

( از لحاظ 1( نبست به مدل ) 3مدل ) شده در تعديل 2Rجه گرفت که افزايش در مقدار چنین نتی

سطح اطمینان بیش از   ست و می  %99آماری در  سود    معنادار ا سازی  توان نتیجه گرفت که جدا

واحد )بیش  1023/0پايدار و ناپايدار باعث افزايش مربوط بودن اطلاعات حسممابداری به میزان 

توجه اين اسممت که مقدار اين دو ضممريب با يکديگر متفاوت و نکته قابل ( شممده اسممت.%10از 

ضیه اول تحقیق پذيرفته         ست. در نتیجه فر سود ناپايدار ا شتر از  سود پايدار بی میزان تأثیرگذاری 

 می شود. 

 آزمون فرضیه دوم تحقیق

ی هستند،  اهايی که وابسته به منابع غیرسرمايه  در شرکت فرضیه دوم تحقیق بدين شرح است:    

 گذاری رابطه معناداری دارد. شده، با سطح سرمايهمربوط بودن اطلاعات حسابداری ارائه

برای تحلیل اين موضوع که چگونه مربوط بودن اطلاعات با نرخ رشد تولید ناخالص داخلی   

+% رشمممد 75/21طور میانگین رابطه دارد، پنج سمممال با نرخ رشمممد تولید ناخالص داخلی بالا )به

رشممد  %-67/0طور میانگین لانه( با پنج سممال با نرخ رشممد تولید ناخالص داخلی پايین تر )بهسمما
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شممود. سممپس مربوط بودن اطلاعات حسممابداری، با اسممتفاده از اختلاف بین سممالانه( مقايسممه می

ازآن اين شود. پس های سنتی و غیرسنتی محاسبه می   مربوط بودن اطلاعات حسابداری شرکت  

سرمايه    مقادير برای پ سطح  سال با  سرمايه    نج  سطح  سال با  تر ذاری پايینگگذاری بالاتر، با پنج 

شممود. مقادير مربوط به میانگین مربوط بودن اطلاعات در هر يک از پنج سممال برای مقايسممه می

شرکت  ستگی بین اخلاف مربوط      6ها در نگاره هر يک گروه از  ست. همچنین همب شده ا ارائه 

ری و نرخ رشمممد تولید ناخالص داخلی برای هر يک از پنج سمممال با       بودن اطلاعات حسمممابدا  

 بیشترين و کمترين نرخ رشد تولید ناخالص داخلی آورده شده است. 

 ها و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی(: اطلاعات مربوط بودن اطلاعات شرکت6نگاره )

 سال
 تولید نرخ رشد

 ناخالص داخلی

اطلاعات مربوط بودن 

 سنتیهای شرکت

اطلاعات مربوط بودن 

 سنتیهای غیرشرکت
 اختلاف

 های با نرخ رشد تولید ناخالص داخلی بالاسال

1386 26/86% 46/97% 78/71% 31/75%- 

1390 23/46% 37/01% 81/88% 44/87%- 

1387 22/99% 53/65% 76/70% 23/05%- 

1383 19/15% 77/37% 54/44% 22/93% 

1384 16/28% 80/38% 35/60% 44/78% 

 های با نرخ رشد تولید ناخالص داخلی پايینسال

1389 15/08% 65/11% 83/38% 18/27%- 

1385 14/73% 58/22% 55/10% 3/12% 

1388 0/65% 69/23% 74/63% 5/40%- 

1391 6/11%- 59/87% 85/31% 25/44%- 

1392 27/59%- 61/71% 66/73% 5/02%- 

 گذاریوتحلیل ارتباط بین مربوط بودن اطلاعات و سطح سرمایه(: نتایج تجزیه7نگاره )

 همبستگی بین اختلاف مربوط بودن اطلاعات و نرخ رشد در پنج سال با نرخ رشد بالا

 0160/0سطح معناداری:  -9099/0(: rی )همبستگمقدار 

 رشد در پنج سال با نرخ رشد پايین همبستگی بین اختلاف مربوط بودن اطلاعات و نرخ

 9561/0سطح معناداری:  -0345/0(: rمقدار همبستگی )
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همبستگی بین اختلاف مربوط بودن اطلاعات و نرخ رشد در پنج سال با نرخ رشد بالا برابر با 

ناداری آن   -9099/0 ماره کمتر از          0160/0و مع ناداری آ که مع جا  باشممممد. از آن   05/0می 

شد، در نتیجه می می ستگی بین اختلاف مربوط بودن اطلاعات و نرخ رشد   با توان گفت که همب

شود که در صورتی که شرايط اقتصادی خوب باشد گیری میر است و چنین نتیجهسالانه معنادا

ند گذاری بیشتری انجام خواه ها سرمايه و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی افزايش يابد، شرکت  

ای کردن، اختلاف ها در سممرمايههای غیرسممنتی و عدم توانايی آنداد. به دلیل ماهیت شممرکت

های سممنتی وجود خواهد داشممت. اين  ها با شممرکتشممی اين شممرکت معناداری بین رابطه ارز

های با نرخ رشممد تولید ناخالص داخلی کمتر، همبسممتگی ازلحاظ  اسممت که در سممال  درحالی

ودن شممود، به اين معنی که بین مربوط بآماری معنادار نیسممت. درنتیجه فرضممیه دوم پذيرفته می 

رابطه  گذاریای و سطح سرمايه  بع غیر سرمايه های وابسته به منا اطلاعات حسابداری در شرکت  

 معنادار و منفی وجود دارد. 

 آزمون فرضیه سوم تحقیق

ای هايی که وابسممته به منابع غیر سممرمايهدر شممرکتفرضممیه سمموم تحقیق بدين شممرح اسممت:  

  .شده، با انتظارات رشد رابطه معناداری داردهستند، مربوط بودن اطلاعات حسابداری ارائه

که چگونه مربوط بودن اطلاعات با انتظارات رشمممد رابطه دارد، پنج وتحلیل اينجزيهجهت ت

سال با کم       شد با پنج  شترين انتظارات ر سه می   سال با بی شد مقاي سپس    ترين انتظارات ر شود و 

 همبستگی بین مربوط بودن اطلاعات حسابداری و انتظارات رشد محاسبه خواهد شد. 

 به انتظارات رشد و مربوط بودن اطلاعات حسابداری (: اطلاعات مربوط8نگاره )

 سال
انتظارات 

 رشد

اطلاعات مربوط بودن 

 سنتیهای شرکت

های اطلاعات شرکتمربوط بودن 

 سنتیغیر
 اختلاف

 های با انتظارات رشد بالاسال

1383 0/4564 77/37% 54/44% 22/93% 

1392 0/5137 61/71% 66/73% 5/02%- 

1391 0/6114 59/87% 85/31% 25/44%- 

1384 0/6328 80/38% 35/60% 44/78% 

1389 0/7932 65/11% 83/38% 18/27%- 
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 سال
انتظارات 

 رشد

اطلاعات مربوط بودن 

 سنتیهای شرکت

های اطلاعات شرکتمربوط بودن 

 سنتیغیر
 اختلاف

 های با انتظارات رشد پايینسال

1390 0/9006 37/01% 81/88% 44/87%- 

1388 0/9166 69/23% 74/63% 5/40%- 

1385 0/9331 58/22% 55/10% 3/12% 

1386 0/9971 46/97% 78/71% 31/75%- 

1387 1/1685 53/65% 76/70% 23/05%- 

وتحلیل رابطه بین مربوط بودن اطلاعات حسابداری و (: نتایج مربوط به تجزیه9نگاره )

 انتظارات رشد
 در پنج سال با نرخ رشد بالا انتظارات رشدهمبستگی بین اختلاف مربوط بودن اطلاعات و 

 3304/0سطح معناداری:  -3449/0(: rمقدار همبستگی )

 در پنج سال با نرخ رشد پايین انتظارات رشدهمبستگی بین اختلاف مربوط بودن اطلاعات و 

 7961/0سطح معناداری:  -0942/0(: rمقدار همبستگی )

باشمممد، با توجه به اين که سمممطح مشمممخص می 9طور که از نتايج ارائه شمممده در نگاره همان

ز انتظارات رشمممد بیش ا معناداری مربوط به همبسمممتگی بین اختلاف مربوط بودن اطلاعات و     

لاف ها، بین اختدر هیچ کدام از سممال شممود کهگیری میمی باشممد، در نتیجه چنین نتیجه 05/0

ت و انتظارات رشد، هیچ گونه رابطه معناداری وجود ندارد. درنتیجه فرضیه   مربوط بودن اطلاعا

های غیرسمممنتی، بین مربوط بودن اطلاعات و شمممود. به اين معنی که در شمممرکت سممموم رد می

 انتظارات رشد هیچ گونه رابطه معناداری وجود ندارد. 

 گیرینتیجه

ايط اقتصممادی بر مربوط بودن هدف از انجام اين پژوهش آزمون تأثیر پايداری سممود و شممر 

نتايج آزمون فرضیه اول نشان داد که در صورت جداسازی اجزای     . اطلاعات حسابداری است  

سمممود به دو جز پايدار و ناپايدار، مربوط بودن اطلاعات حسمممابداری افزايش يافته و همچنین             

سمت از              ست. نتیجه اين ق سود ناپايدار بوده ا ضريب  شتر از  سود پايدار بی ژوهش با پ ضريب 

ته توسمممط بیور و ديگران )     قات صمممورت گرف کالینز و ديگران ) 1980تحقی  و (، لیف1994(، 

(، فرانسممیس و اسممکیپر  1998(، راماکريشممتان و توماس )2002پنمن و ژانگ ) (،2013) ماتیس
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( همسمو و با تحقیقات صمورت   1391( و همتی و ديگران )1393(، نیکو مرام و ديگران )1999)

( 2011( و تینگارد و دامکی ير )1999(، لو و زاروين )2013بیس لند و همبرگ )گرفته توسممط 

 متضاد است. 

دلیل تضممماد بین نتايج تحقیق حاضمممر با تحقیق صمممورت گرفته توسمممط بیس لند و همبرگ  

های آماری متفاوت و شرايط اقتصادی کشورهای مورد مطالعه است.      ( استفاده از روش 2013)

یق بیس لند و همبرگ نیز میزان مربوط بودن اطلاعات افزايش يافته است  به اين معنا که در تحق

سطح اطمینان     ستفاده آنان، اين افزايش در  ست و در   %90اما طبق روش آماری مورد ا معنادار ا

بوده است معنادار نشده است. به علاوه اين که آنان بیان داشتند      %95سطح مورد انتظار آنان که  

اقتصممادی، لازم بود اجزای مختلف سممود پايدار و سممود ناپايدار را مورد   که با توجه به شممرايط

 بررسی قرار دهند. 

( اسمممتفاده از روش آماری و   1999دلیل تضممماد بین نتايج اين تحقیق و تحقیق لو و زاروين )  

 متغیرهای متفاوت است. 

در کشمممور  ( محدوديت قوانین2011دلیل تضممماد نتايج تحقیق با نتايج تینگارد و دامکی ير ) 

اند که به علت وجود     ها در تحقیق خود به اين موضممموع اشممماره کرده   باشمممد. آن دانمارک می 

 گزارشگری مالی سنتی در دانمارک، رابطه ارزشی افزايشی نداشته است. 

هايی که نرخ رشممد تولید ناخالص نتايج آزمون فرضممیه دوم نشممان دهنده اين بود که در سممال

سرمايه گذاری ارتباط منفی     داخلی بالاتر است، بین مر  سابداری و سطح  بوط بودن اطلاعات ح

و معناداری وجود دارد. نتايج اين قسممممت از تحقیق با نتايج تحقیقات صمممورت گرفته توسمممط 

(، 2005(، ديويس فرای دی و گردن )1998(، راماکريشمممتان و توماس )1998بارث و ديگران )

و نمازی و رضممايی ( 2013) ماتیس و ( لیف2013(، بیس لند و همبرگ )2011جرد و ديگران )

 ( متضاد است. 1997( همسو و با تحقیق کالینز و ديگران )1391)

ضر با نتايج تحقیق کالینز و ديگران )    ضاد در نتايج تحقیق حا ستفاده از  1997دلیل وجود ت ( ا

سابداری بوده  گیریاندازهمتغیرهای متفاوت در مدل مربوط به  ست.  ا مربوط بودن اطلاعات ح

در حال تداوم و های آنان در مدل خود سمممود را به دو بخش مربوط به سمممود مربوط به فعالیت 

 غیرعادی که فقط يک بار رخ می دهد، تقسیم کرده بودند. های سود
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 که هیچ گونه رابطه معناداری بین مربوط بودن دهدمینتايج آزمون فرضیه سوم تحقیق نشان    

رشد وجود ندارد. نتیجه اين قسمت از تحقیق با تحقیق صورت  اطلاعات حسابداری و انتظارات

 در تضاد است. ( 2013) ماتیس و ( و لیف2013گرفته توسط بیس لند و همبرگ )

 دلیل تضاد در نتايج را می توان ناشی از شرايط اقتصادی متفاوت دانست. 

 شود: ئه میهای کاربردی زير ارایشنهادپهای حاصل از اين پژوهش، بر مبنای يافته

های غیرسنتی، صرفاً به عدد سود خالص اتکا نشود و     وتحلیل سهام شرکت  در هنگام تجزيه .1

علاوه بر ترازنامه، به طور کامل صمممورت سمممود و زيان مورد مطالعه قرار گیرد. چرا که             

شرکت گذاریسرمايه  سود و زيان نمايش داده می   های اين گونه  صورت  شود و در  ها در 

ها وجود دارد که اين نوع سود، ود ناپايدار در اين گونه شرکتگذاری، سهای سرمايهدوره

ست تأثیر آن فقط در يک دوره    از طريق رويدادهای زودگذری ايجاد می شود که ممکن ا

 باشد. 

های غیرسممنتی، به شممرايط اقتصممادی کشممور دقت شممود و     هنگام تحلیل سممهام شممرکت  .2

يه    فرصمممت که فرصمممت   گذاری مورد بررسمممی قرار گیرد؛ زيرا   های سمممرما های  زمانی 

اهش ها در اثر ناپايداری سود ک گونه شرکت گذاری بیشتر است، ارتباط ارزشی اين   سرمايه 

 کند. پیدا می

 پی نوشت

( نیز در تحقیق مشابهی که انجام داده اند، شرکت های را به 2013لند و همبرگ )بیس 1

 .دو گروه سنتی و غیرسنتی دسته بندی کرده اند
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 انتو بر یکارمحافظه و یشرکت تیحاکم تأثیر یبررس
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 چکیده 

 خاص، طور به و هاشرکت یمال عملکرد ینیبشیپ حوزه در گرفتهصورت یهاپژوهش عمده در

 هاینیبشیپ نيا جامان در و شده پرداخته هامدل ینیبشیپ توان سهيمقا اي و ینیبشیپ به ، تنهایورشکستگ

 حاضر، بررسی پژوهش انجام از اصلی هدف اما. است شده استفاده شرکت اندازه و یمال یهانسبت از

 بینیپیش توانايی به کمک جهت در کاری¬محافظه و یشرکت تیحاکم یسازوکارها گذاریتاثیر میزان

 یهاتشرک را حاضر پژوهش یآمار جامعه. باشدمی هاآن یمال عملکرد آن باتبع و هاشرکت مالی افشای

 90 لازم یهامحدوديت اعمال با که دهندیم لیتشک تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ یدیتول

 از. گرفت قرار آزمون مورد( یقو عملکرد با شرکت 45 و فیضع عملکرد با شرکت 45) شرکت

. است شده فتهگر ، بهرهینیبشیپ و قوی و ضعیف هایشرکت میان تفاوت ايجاد برای یعصب یهاشبکه

 در ی، تأثیریکارمحافظه و یشرکت تیحاکم یرهایمتغ نمودناضافه که است آن از یحاک پژوهش جينتا

 . ندارند یعصب یهاشبکه بر یمبتن یهامدل در یمال عملکرد ینیبشیپ صحت یارتقا

 یصبع یها، شبکهیمالیها، نسبتیشرکت تی، حاکمی، ورشکستگیمالعملکرد: های کلیدیواژه
 M41, G34طبقه بندی موضوعی: 

                                                           
 ( m.nazemiardakani@gmail.com، )نويسنده مسئول(، )زدي دانشگاه یحسابدار ارياستاد *
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 مقدمه

زار، شممدن باچنین رقابتیافزون ابزارهای مالی و همبا توسممعه بازارهای مالی و گسممترش روز 

های روند سممريع از گردونه رقابت با شممرکتسمممت بحران مالی به پیش میهايی که بهشممرکت

فراهم سممماخته اسمممت،   گذاران را  شممموند. اين امر موجبات نگرانی سمممرمايه      رقیب خارج می  

ست تا به دنبال راه   که آنطوریبه شته ا ش هايی برای پیشها را به اين فکر وادا ستگی،  بینی ور ک

، دلیل بحران و مضمممیقه مالی و به طور کلی عملکرد مالی واحدهای تجاری باشمممند. به همین             

گذاران را بینی ورشکستگی صورت گرفته است تا سرمايه     مطالعات زيادی در دنیا پیرامون پبش

در تخصممیص بهینه منابع مالی خويش کمک کنند. با اين حال اکثريت قريب به اتفاق مطالعات 

بینی ورشممکسممتگی تنها از ( برای پیش1968و آلتمن،  1382گذشممته )ازجمله، سمملیمانی امیری، 

های مالی و اندازه شمرکت به عنوان متغیرهای موثر بر عملکرد و در نتیجه ورشمکسمتگی    نسمبت 

شان      د کردهيا شین ن سی مطالعات پی سبت  دهدمیاند. برر شرکت علاوه بر ن ، های مالی و اندازه 

رای نمونه  گذارند. ب  کاری نیز بر عملکرد مالی تأثیر می   متغیرهای حاکمیت شمممرکتی و محافظه      

( به اين نتیجه دست يافت که بین منافع مديران غیرموظف و مضیقه مالی شرکت     2006عبدالله )

ها، قواعد ( نیز نتیجه گرفتند که رويه2003رمسمممتقیم وجود دارد و چانگ و همکاران )رابطه غی

ها شمموند. از اين کاری در حسممابتوانند موجب اعمال محافظهو اسممتانداردهای حسممابداری می

به  یت           رو، اين پژوهش  حاکم های  گذاری متغیر تأثیر بال بررسمممی چگونگی  و  شمممرکتیدن

 بینی ورشکستگی است. های پیشکاری بر توانايی مدلمحافظه

ان، گذار نفعان )سمممرمايه   تعاملی بین شمممرکت و ذی   نفعان رابطه  امروزه براسممماس تئوری ذی

نفعان ی ذیهای شمممرکت و نتايج آن کلیهکه فعالیتاعتباردهندگان و...( وجود دارد، به طوری

انند کنار ساير اطلاعات م های مالی يکی از بهترين منابع اطلاعاتی در سازد. صورت  را متأثر می

ستفاده ذی   بینی یشبرای پ، هانفعان در رابطه با وضعیت مالی شرکت  اطلاعات اقتصادی جهت ا

بینی وقوع بحران مالی اسمممت که با رود. يکی از اين موارد، پیشرويدادهای آتی به شممممار می

سبتهای    ستفاده از تجزيه و تحلیل ن ساخته  پیش بینرا برای اين الگوهای مختلفی مالی،  ا ی فراهم 

بینی، فرصت مناسبی را جهت وسعت بخشیدن به موفق بودن الگوهای مذکور جهت پیشاست. 

شین فراهم می  ستفاده از متغیرهای      تحقیقات پی سط اين الگوها با ا سعه و ب نمايد به طوری که تو

به نظر می  کاری حاکمیت شمممرکتی و محافظه      به الگويی جديد    منطقی   و رسمممد و تحقیق را 
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(. اين پژوهش بر آن اسمممت تا با در نظر   1388نیا و همکاران،   )طالب   نمايد  کاربردی هدايت می   

ين کاری، علاوه بر بررسی میزان تأثیرگذاری اگرفتن سازوکارهای حاکمیت شرکتی و محافظه

صحت پیش  شنهاد دهد. از اين رو، مدل     متغیرها بر  ستگی، مدلی را در اين ارتباط پی شک بینی ور

 زير است:  پژوهش به صورت نگاره نظری

 مدل نظری پژوهش(: 1نگاره )

 

 

 

 

 

 های مالی، اندازه شرکت و عملکرد مالینسبت

های ی میان نسمممبتآيد، تحقیقات گذشمممته رابطهطور که از مدل نظری پژوهش بر میهمان 

سوی ديگر تأيید کرده       شرکت را از  سو و عملکرد مالی  شرکت، از يک  د. در انمالی و اندازه 

 بینی مدل در دو حالت موردشممود تا صممحت پیش اين پژوهش دو متغیر به اين رابطه افزوده می

رد. در تحقیقات گذشمممته برتری متغیرهای مالی در مقابل متغیرهای بازار برای   مقايسمممه قرار گی 

(. اگر 1385ها مورد تأيید قرار گرفته اسممت )بهرامفر و سمماعی، بینی عملکرد مالی شممرکتپیش

های مالی دربردارنده تمامی ابعاد مهم شرايط اقتصادی شرکت نیست، اما با اين حال      چه نسبت 

ترين منابع اطلاعاتی امور های مالی، به عنوان يکی از مهماز صممورتهای بدسممت آمده نسممبت

 شود. شرکت در نظر گرفته می

ی های اعتبار  های بزرگ از محدوديت   از نظر متغیر اندازه شمممرکت نیز بايد گفت شمممرکت        

های کوچکتر در بازار برای تامین مالی مواجه هسممتند )لنوکس، کمتری در مقايسممه با شممرکت 

شممود. اين رو، اندازه شممرکت عامل مهمی در تعیین عملکرد شممرکت محسمموب می (. از 1999

 مالیهاینسبت

 کاریمحافظه

 عملکرد مالی شرکت  

 اندازه شرکت
 حاکمیت شرکتی
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های دهند که شممرکت ( نشممان می 2011علاوه بر اين مطالعات گذشممته )اسمممیت و همکاران،   

 های ورشکسته برخوردارند. تری نسبت به شرکتغیرورشکسته از اندازه بزرگ

اطمینان توصمممیف می شمممود )حسمممنی،  کاری به عنوان واکنش احتیاط آمیز به عدم محافظه 

(. يکی از اين موارد عدم اطمینان، احتمال ورشمممکسمممتگی شمممرکت اسمممت. در تحقیقات 1392

کاری و حاکمیت شممرکتی با عملکرد شممرکت به تأيید رسممیده   ی میان محافظهگذشممته، رابطه

 های پیش بینی رسمممد که در صمممورت ورود اين دو متغیر به مدل     نظر میاسمممت. از اين رو به  

بد. در پژوهش اسممممیت و همکاران )        عملکرد، صمممحت اين مدل    يا قاء  نايی  2011ها ارت ( توا

های تولیدی کاری و حاکمیت شرکتی بر میزان افشای مالی شرکت   متغیرهای محافظه بینیپبش

سی قرار گرفت. نتیجه پژوهش آن    سترالیايی مورد برر شان داد که هم محافظه ا و هم  کاریها ن

بندی قهکند و موجب صممحت طببینی افشممای مالی کمک میه توانايی پیشحاکمیت شممرکتی ب

میت گیری حاکروی، برای اندازهشمموند. در پژوهش پیشبینی ورشممکسممتگی میهای پیشمدل

تأيید  ها بهها با عملکرد مالی شممرکتشممود که رابطه آنشممرکتی از سممازوکارهايی اسممتفاده می

و  "دوگانگی وظیفه مديرعامل"، "مالکیت نهادی سممهام"رسممیده اسممت. از اين رو از سممه متغیر 

 شود. استفاده می "مديرهاندازه هیئت"

 کاری و عملکرد شرکتمحافظه

توافق دارند  مالی هایصممورت تنظیم در کاریمحافظه وجود بر حسممابداران از بسممیاری 

سی،   ست يافتند که رويه 2003(. چانگ و همکاران )1392)بهارمقدم و کاو ، ها( به اين نتیجه د

ها شمموند. کاری در حسممابتوانند موجب اعمال محافظهقواعد و اسممتانداردهای حسممابداری می

ردی وسممازد تا بتواند اقلام برآاسممتانداردهای حسممابداری اين امکان را برای مديريت فراهم می

( نیز به  2009ی مالی ارائه نمايد. گارسمممیا لارا و همکاران )         ها گزارشبیشمممتر و يا کمتری در  

کاری و عملکرد شممرکت پرداختند. نتايج اين پژوهش حاکی بررسممی رابطه میان میزان محافظه

 ارند. کارانه دهای ورشکسته تمايل کمتری به افشای سودهای محافظهاز آن بود که شرکت

کاری در عملکرد شمممرکت، برای اولین بار در    رو با توجه به تاثیرگذار بودن محافظه        از اين 

شرکت ايران جهت تدوين مدل پیش ستف بینی وعملکرد مالی  اده ها، از متغیر محافظه کاری نیز ا

 شود. می
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 پژوهش پیشینه

ر دهای پذيرفته شمممده ( به پیش بینی درماندگی مالی شمممرکت1394منصمممورفر و همکاران ) 

بورس اوراق بهادار در قالب مدل ماشمممین بردار پشمممتیبان و با اسمممتفاده از ترکیبات جريان نقد      

ته     ياف ته اسممممت.  تابع        پرداخ یان توابع کرنلی،  که از م حاکی از آن اسممممت  های اين پژوهش 

در سمممال درماندگی، يک و دو سمممال قبل از آن دارای بالاترين قدرت پیش بینی  ای چندجمله  

 است. 

 الگوهای پايداری بر تجاری چرخه تأثیر بررسممی ( به1393سمملطانی و اسممماعیلی ) خلیفه 

ستگی    بینیپیش شک صادی  در ور  حاکی پژوهش تجربی هایاند. يافتهايران پرداخته محیط اقت

 عبارت اسممت. به بوده مؤثر هامدل پايداری و کارايی بر چرخه تجاری که باشممدمی اين از

صادی  هایدوره کدام از هر در مدل ساختار  و کارايی ديگر شد. از می متفاوت هم با اقت  با

 رگرسمممیون مدل که اسمممت بیانگر اين آنها کارايی مقايسمممه و مدل ديگر، طراحی طرف

 . است بینی ورشکستگیپیش در بیشتری کارايی دارای تمايزی تحلیل به نسبت لجستیک

ستگی     1393نمازی و قديريان آرانی )  شک سرمايه فکری و اجزای آن با خطر ور ( رابطه میان 

سی قرار داده   شرکت  شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد برر  ایهاند. يافتههای پذيرفته 

صل  ضیه  آزمون از حا ضر  پژوهش هایفر شان  حا  سرمايه  بین معناداری منفی رابطه دهدمی ن

 مدل در فکری اجزای سرمايه  دارد؛ همچنین وجود هاشرکت  ورشکستگی   ريسک  و فکری

 . تأثیرگذارند منفی ایگونهبه ورشکستگی ريسک پالیک بر

شرکت چینی  107ای، تلاش نمودند تا درماندگی مالی ( در مطالعه2015) گنگ و همکاران 

با اسمممتفاده از تکنیک      2008تا   2001های  پذيرفته شمممده در بورس اوراق بهادار را بین سمممال    

د که ای، نشممان داده شممبینی نمايند. در اين مطالعه ابتدا با يک رويکرد مقايسممهکاوی، پیشداده

ردار های درخت تصمممیم و ماشممین ببینی بیشممتری نسممبت به مدلهای عصممبی، دقت پیششممبکه

شممماخص مالی به کار گرفته شمممده در اين  31بینی ها توانايی پیشپشمممتیبان دارد. هم چنین آن

بندی، براسممماس درجه اهمیت و فراوانی وقوع، ارزيابی نمودند.       تحقیق را طبق يک طرح رتبه  

بینی بود. ده شاخص مالی با بالاترين توانايی پیش نتايج حاصل شده، نشان دهنده تعداد بیش از     

ها، سممود هر سممهم و جريان نقدی هر سممهم از جمله ها، سممود خالص به کل دارايیبازده دارايی
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شاخص مالی انتخاب شده  31بینی، معادل های مالی بودند که از لحاظ توانايی پیشاين شاخص

 کردند.  عمل می

های  های تحلیل تمايزی چندگانه و شمممبکه        بینی مدل يی پیش( توانا 2014گوارا و همکاران )  

 ها بررسی کردند. در اين پژوهش نیز همانند عمده بینی ورشکستگی شرکت    عصبی را در پیش 

شرکت  شرکت    تحقیقات قبلی برای تفکیک  سته از  شک سلامت مالی از ا های ور لزامات های با 

بینی ش نشممان داد هر دو مدل قادر به پیشقانون تجارت اسممتفاده شممد. نتايج اين پژوه 141ماده 

ری داری از توانايی بالاتهای عصممبی به طور معنیباشممد اما شممبکهها میورشممکسممتگی شممرکت

 برخوردار است. 

( مطالعه جامعی را برای بررسمممی تأثیر انجام فیلتر بر اسممماس روش 2015لیانگ و همکاران ) 

خاب ويژگی، روی پیش  مالی ان     انت ندگی  ما خاب        بینی در تأثیر انت ند. علاوه بر اين،  جام داد

بدسمممت آمده از تکنیک    های پیش ويژگی، روی مدل   بندی مختلف نیز مورد های طبقه  بینی 

شان داد که هیچ ترکیب ايده آلی از روش انتخاب ويژگی و    بررسی قرار گرفت. نتايج تحقیق ن

ی ورشمممکسمممتگی و دو  ها بندی برای چهار مجموعه داده )دو مجموعه داده    های طبقه  تکنیک 

ام های انتخاب شده، انجهای اعتباری(، وجود ندارد. علاوه بر اين، بسته به تکنیکمجموعه داده

شه عملکرد پیش  شان داد،    انتخاب ويژگی، همی شید. با اين حال نتايچ ن بینی را بهبود نخواهد بخ

بینی را هبود پیشب بتواند به ترتیاجرای الگوريتم ژنتیک و رگرسیون برای انتخاب ويژگی، می

 های اعتباری و ورشکستگی فراهم کند. برای مجموعه داده

( به بررسمممی و ارائه برآوردی پويا از رابطه میان سمممازوکارهای          2014نجوين و همکاران )  

شرکت پرداختند. نمونه آماری اين پژوهش را     شرکتی و عملکرد مالی  شرکت   257حاکمیت 

اين پژوهش  هایوراق بهادار سنگاپور تشکیل داده است. يافته   غیرمالی پذيرفته شده در بورس ا 

که رابطه میان سمممازوکارهای حاکمیت شمممرکتی و   کنندمیبا قاطعیت از اين فرضمممیه حمايت 

سازوکارهای         شان داد که  ست. علاوه بر اين نتايج اين پژوهش ن شرکت، ماهیتاً پويا ا عملکرد 

در  کمیت شرکتی مربوط به کنترل شرکت  داخلی حاکمیت شرکتی نسبت به سازوکارهای حا    

 تر هستند. سنگاپور قوی
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 های پژوهشفرضیه

 با عنايت به مطالب مطرح شده، فرضیه های پژوهش به صورت زير بنا نهاده می شود: 

 بینی مدل عملکرد مؤثر است. مديره بر بهبود صحت پیشاندازه هیئت .1

 مدل عملکرد مؤثر است. بینی دوگانگی وظیفه مديرعامل بر بهبود صحت پیش .2

 مالکیت نهادی سهام بر بهبود صحت پیش بینی مدل عملکرد مؤثر است.  .3

 بینی مدل عملکرد مؤثر است. کاری بر بهبود صحت پیشمحافظه .4

 روش تحقیق

رود. در اين ی شمممبه تجربی در حسمممابداری به شممممار می      ها پژوهشاين پژوهش در زمره  

سايی متغیرهای تأث   شنا شرکت پژوهش، برای  ها، ابتدا یرگذار و مهم در پیش بینی عملکرد مالی 

های های مالی مهم و مربوط مشممخص شممدند. از شممبکه ای، نسممبتبا اسممتفاده از منابع کتابخانه

ورس های پذيرفته شده در بهای ضعیف و قوی در شرکتعصبی برای ايجاد تمايز میان شرکت

به عنوان سممال مبنا انتخاب و عملکرد  1390الی های سممال ماوراق بهادار تهران اسممتفاده و داده

سلیمانی،      بینی میپیش 1391سال مالی   شته داخلی ) شان می 1389شود. تحقیقات گذ دهند ( ن

های ايرانی برای يک يا دوسمممال قبل از سمممال       بینی بحران مالی برای شمممرکت   الگوهای پیش 

 ورشکستگی کارايی بالايی دارند. 

های تهايی حاوی تطابق شرکها، از نمونهنی ورشکستگی شرکتبیهای پیشبسیاری از مدل 

ستفاده کرده        سته ا شک سته و غیرور شک شرکت اند. در اين پژوهش بهور شک جای  سته و  های ور

های ضممعیف و قوی بهره گرفته شممده اسممت. برای ايجاد تمايز میان  غیرورشممکسممته از شممرکت 

شممود؛ ( در نظر گرفته میEPSهم )های با عملکرد ضممعیف و قوی، معیار عايدی هر سممشممرکت

اند به   خود تجربه نموده  EPSدرصمممدی در  50هايی که افزايش بیش از   که شمممرکت  طوریبه 

 EPSدرصممدی در  50هايی که کاهش بیش از های با عملکرد قوی و شممرکتعنوان شممرکت

ان، رگیرند )اسممتاو و همکاهای ضممعیف مد نظر قرار میاند به عنوان شممرکتخود تجربه نموده

1983 .) 
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 متغیرهای پژوهش

 آورده شده است:  2متغیرهای مورد استفاده در پژوهش در نگاره 

 (: متغیرهای استفاده شده در تحقیق٢نگاره )

 V28 سود ناويژه به فروش
نسبت 

 نقدينگی
V19 

گردش 

های دارايی

 ثابت

V10 
نسبت بار 

 مالی وام
V1 

 V20 نسبت آنی V29 سود عملیاتی
گردش 

 جاریسرمايه 
V11 

نسبت پوشش 

 بدهی

V2 

 V30 سود ناخالص به فروش
نسبت 

 جاری
V21 

نسبت کالا به 

سرمايه در 

 گردش

V12 نسبت مالکانه 

V3 

 V31 سود خالص به فروش

سنجش 

سودمندی 

 وام

V22 
دوره وصول 

 مطالبات
V13 

نسبت بدهی 

جاری به 

 ارزش ويژه

V4 

 V32 اندازه شرکت

بازده 

دارايی 

 ثابت

V23 

گردش 

موجودی 

 کالا

V14 

نسبت بدهی 

بلند مدت به 

 ارزش ويژه

V5 

 V33 مديرهاندازه هیئت

بازده 

سرمايه در 

 گردش

V24 
سرمايه در 

 گردش خاص
V15 

نسبت دارايی 

ثابت به 

 ارزش ويژه

V6 

 V33 سرمايه گذاران نهادی

بازدهی 

سرمايه 
ROE 

V25 
نسبت گردش 

 نقد
V16 

نسبت بدهی 

به ارزش 

 ويژه

V7 

 V34 لممديرعاوظیفهدوگانی

بازده 

ها دارايی
ROA 

V26 
 نسبت کفايت

 نقد
V17 نسبت بدهی 

V8 

محافظه کاری )جی 

 ( 2000ولی و هاين، 
V35 

سود به سود 

 ناويژه
V27 

نسبت 

های دارايی

 جاری

V18 

گردش 

مجموع 

 هادارايی

V9 
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 های پیش بینی ورشکستگیمدل

های صمممورت       قاد ناب از انت به        برای اجت قات مربوط  بانی نظری در تحقی به کمبود م ته  گرف

ر را در هايی مبتنی بر متغیرهای بازاها، برخی محققان سعی کردند که مدل ورشکستگی شرکت   

افلر حال آگاروال و تها طراحی و تدوين نمايند. با اينبینی ورشممکسممتگی شممرکت  جهت پیش

سه 2008) سابداری و مدل میان مدل ی( به مقاي رهای های مبتنی بر متغیهای مبتنی بر متغیرهای ح

های مبتنی بر متغیرهای حسابداری )که در ها نشان داد که مدل بازار پرداختند. نتايج پژوهش آن

سبت  صحت پیش قالب ن سبت به مدل های مالی بودند( از  ر متغیرهای های مبتنی ببینی بالاتری ن

د. در بسیاری از تحقیقات داخلی صورت گرفته برای پیش بینی ورشکستگی از  بازار برخوردارن

ست )ازجمله نمازی و قديريان آرانی،      های مدل شده ا ستفاده  (. در 1392مبتنی بر مدل آلتمن ا

ستخرج از      پژوهش پیش سابداری م ستفاده از اطلاعات ح ی هاگزارشروی بر تدوين مدلی با ا

های شممود. پر کاربردترين مدلنی عملکرد شممرکت تمرکز میها برای پیش بیسممالانه شممرکت 

شرکت     پیش ستگی  شک شکیل    ها را مدلبینی ور صنوعی ت که در  دهدمیهای مبتنی بر هوش م

 های عصبی از کاربرد بیشتری برخوردار است. های هوش مصنوعی، شبکهمیان تکنیک

  (ANN) شبکه عصبی مصنوعی

صبی و پارامترهای آن از جمله تعداد نرون در      شبکه ع در اين پژوهش برای افزايش کارايی 

استفاده  Neuro Solverلايه مخفی، نرخ ممنتوم و نرخ يادگیری و مقدار بهینه آنها از نرم افزار 

شممده اسممت. در اين مطالعه از شممبکه عصممبی پرسممپترون چند لايه که نوعی توپولوژی پیشممخور 

 ( استفاده شده است. 1 لشکاست، )

 

 (: شبکه عصبی پرسپترون1) شکل
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تواند متغیر خروجی را تحت تأثیر قرار دهد. اين متغیرها شممامل تمام مقاديری اسممت که می   

يه کند. لابنابراين لايه ورودی کاملا مشمممخص بوده و اطلاعات لازم برای شمممبکه را فراهم می     

ع کند و در واق بینی میکه شمممبکه آن را پیش  آخر يا لايه خروجی نیز شمممامل متغیری اسمممت     

های موجود در های مخفی و تعداد نرونهای شممبکه يا لايهخروجی مدل اسممت. تعداد بهینه لايه

ای ههای لايهموجود در هر لايه با تمامی نرونهای آيد. نرونهر لايه توسط نرم افزار بدست می

ستند. بین   شبکه    95 تا 90قبل و بعد از خود در ارتباط ه صد کاربرد  صبی امروزی از  های در ع

 . کنندمیاين توپولوژی استفاده 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات

در اين پژوهش متغیر عملکرد دو وضمممعیت قوی و ضمممعیف دارد. از شمممبکه عصمممبی برای   

شرکت طبقه ستفاده می بندی  شبکه   ها ا صبی با به شود. ايجاد  هايی از حل کارگیری مثالهای ع

های واقعی به يک زمینه کاربردی شمممود. اين مثالهای خاص در دنیای واقعی ممکن میمسمممال

دهنده به شمممبکه عصمممبی را برعهده دارد )پورحیدری و       خاص مربوط اسمممت و نقش آموزش 

گیرد. در مرحلممه اول (. آموزش شمممبکممه عصمممبی در چنممد مرحلممه انجممام می 1389اعظمی، 

که شوند پس از تشکیل شب   ، وارد شبکه عصبی می  های مالی به عنوان متغیرهای ورودیشاخص 

صحت طبقه بندی    شاخص  ست می CCR) 1و تعیین پارامترهای بهینه،  آيد. در مرحله دوم، ( بد

شممود و پس از آموزش دوباره شمماخص مديره به متغیرهای ورودی اضممافه میمتغیر اندازه هیئت

CCR  ت نهادی مالکی»، «يرعاملمد یفهوظ یدوگانگ»همین ترتیب متغیرهای شود. به محاسبه می

شممود. با بندی مدل اضممافه میدر هر مرحله جهت سممنجش دقت طبقه« یکارمحافظه»و « سممهام

شمموند. پس از آموزش بندی، فرضممیات پژوهش بررسممی میهای صممحت طبقهمقايسممه شمماخص

رد کتوان تأثیر متغیرهای ورودی بر متغیر هدف )عملحساسیت، می  کمک تحلیلعصبی به شبکه 

 ها( بررسی کرد. شرکت

 ورودیهای سازی دادهآماده

های دور افتاده شمناسمايی و   سمازی متغیرهای ورودی به شمبکه عصمبی ابتدا داده   جهت آماده 

های دور افتاده و مفقود شمممده باعث بالا رفتن خطای آموزش و         گردد. وجود دادهحذف می 

انحراف معیار از مرکز  5/3یش از ای بگردد. چنانچه دادهکاهش دقت مدل شممبکه عصممبی می  
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ه دارای هايی کگردد. سپس نمونهها فاصله داشته باشند به عنوان داده دور افتاده انتخاب میداده

 گردد. های مفقود شده است شناسايی و حذف میداده

 های پژوهشیافته

 های مالینسبت -مرحله اول. نتایج طبقه بندی

ها جهت درصممد داده 17تصممادفی جهت آموزش و  های ورودی بصممورتدرصممد داده 83 

ستفاده می    شبکه ا صحت طبقه بندی )   شوند. در نگاره آزمايش  شاخص  ( CCRهای زير مقدار 

که مقدار اين شاخص حداکثر شود، آموزش های مختلف نشان داده شده است. زمانی  در تکرار

رسممی وسممط نرم افزار برشممود. علاوه بر آن تمامی نقاط بهینه محلی تشممبکه عصممبی متوقف می

شاخص    می شده، از همه تکرارها بهینه      CCRشود و مقدار  صبی انتخاب  ش تر میشبکه ع د. با

نار داده    برای داده CCRهمچنین شمممماخص  مايش در ک ته    های آز های آموزش در نظر گرف

شاخص  شود. زمانی می شد پارامترهای  برای داده CCRکه  های آموزش و آزمايش حداکثر با

ير گیرد. در نگاره زبینی مورد اسمممتفاده قرار میصمممبی مورد نظر ذخیره و جهت پیششمممبکه ع

های  های غلط هم برای داده بینیهای درسمممت و تعداد پیش   بینی، تعداد پیش CCRشممماخص 

شاخص        آموزش و هم برای داده ست. هر چه  شده ا سبه  شد     CCRهای آزمايش محا شتر با بی

 دقت مدل طبقه بندی بیشتر است. 

 (: تعداد خطا5اره )نگ
صحت (: ماتریس4نگاره )

 بندیطبقه
 های عملکرد(: شاخص3نگاره )

درصد 

 خطا

تعداد 

 خطا
 شرح بینی شدهپیش طبقات تعداد

های داده

 آزمايش

های داده

 آموزش
 شرح

 هانمونهتعداد  53 11 واقعی یقو ضعیف یقو 30 5 %67/16

 CCR 57/90% 73/72% یقو 25 5 فیضع 34 3 %82/8

 48( %91)  8( %73)  فیضع 3 31 کل 64 8 %50/12
نی بیتعداد پیش

 های درست 

        (27% )3  (9% )5 

تعداد 

 هایبینیپیش

 غلط )بد( 

صحت طبقه   ست که چه تعداد از عملکردهای قوی، در      در ماتريس  شده ا شان داده  بندی، ن

ده است. به همین  بینی ش بینی شده است و چه تعداد به اشتباه، ضعیف پیش    بینی، قوی پیشپیش
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، درصد 5ترتیب نحوه پیش بینی عملکردهای ضعیف نیز نشان داده شده است. با توجه به نگاره 

 باشد. درصد می 5/12ی کل بینخطای پیش

 مدیرههای مالی و اندازه هیئتنسبت -بندیمرحله دوم. نتایج طبقه

 شود. های ورودی قبلی اضافه میبه شاخص« مديرهاندازه هیئت»در مرحله دوم متغیر 

 (: تعداد خطا8نگاره )
صحت (: ماتریس7نگاره )

 بندیطبقه
 عملکردهای (: شاخص6نگاره )

درصد 

 خطا

تعداد 

 خطا

های داده شرح پیش بینی شده طبقات تعداد

 آزمايش

های داده

 آموزش

 شرح

 هانمونهتعداد  52 11 واقعی یقو ضعیف یقو 29 3 %34/10

 CCR 54/86% 64/63% یقو 26 3 فیضع 34 8 %53/23

 ( %87) 45 ( %64) 7 فیضع 8 26 کل 63 11 %46/17
بینی تعداد پیش

 های درست

       4 (36% ) 7 (13% ) 
های بینیتعداد پیش

 غلط )بد( 

 املهای مالی و دوگانگی وظیفه مدیرعنسبت -مرحله سوم. نتایج طبقه بندی

سبت « يرعاملمد یفهوظ یدوگانگ»در مرحله سوم متغیر    ضافه می به ن . پس از شود های مالی ا

تعیین سمماختار و پارامترهای بهینه توسممط نرم افزار، نتايج حاصممل از آموزش و آزمايش شممبکه  

 اند. های زير نشان داده شدهبدست آمد که در نگاره

 (: تعداد خطا11نگاره )
(: 10نگاره )
صحت ماتریس

 بندیطبقه

 عملکردهای (: شاخص9نگاره )

درصد 

 خطا

تعداد 

 خطا
 شرح بینی شدهپیش طبقات تعداد

های داده

 آزمايش

های داده

 آموزش
 شرح

 نمونه هاتعداد  52 11 واقعی یقو ضعیف یقو 29 7 %14/24

 CCR 38/90% 55/54% یقو 22 7 فیضع 34 3 %82/8

 ( %90) 47 ( %55) 6 فیضع 3 31 کل 63 10 %87/15
دهایبینیتعدادپیش

 رست

       5 (45% ) 5 (10% ) 
های بینیتعداد پیش

 غلط

 های مالی و مالکیت نهادی سهامنسبت -مرحله چهارم. نتایج طبقه بندی

 شود. های مالی اضافه میبه نسبت«  مالکیت نهادی سهام »در مرحله چهارم متغیر 
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 (: تعداد خطا14نگاره )
صحت (: ماتریس13نگاره )

 بندیطبقه
 عملکردهای شاخص (:1٢نگاره )

درصد 

 خطا

تعداد 

 خطا
 شرح بینی شدهپیش طبقات تعداد

داده های 

 آزمايش

های داده

 آموزش
 شرح

 هانمونهتعداد  53 11 واقعی یقو ضعیف یقو 30 5 %67/16

 CCR 45/92% 55/54% یقو 25 5 فیضع 34 4 %76/11

 ( %55) 6 فیضع 4 30 کل 64 9 %06/14
49 

(92% ) 

های بینیتعداد پیش

 درست

       5 (45% ) 4 (8% ) 
های بینیتعداد پیش

 غلط )بد( 

 کاریهای مالی و محافظهنسبت -مرحله پنجم. نتایج طبقه بندی

های مالی اضمممافه می شمممود. پس از تعیین به نسمممبت«  یکارمحافظه »در مرحله پنجم متغیر  

ست          شبکه بد صل از آموزش و آزمايش  سط نرم افزار، نتايج حا ساختار و پارامترهای بهینه تو

 اند. آمد که در جدول بعدی نشان داده شده

 (: تعداد خطا17نگاره )
صحت (: ماتریس16نگاره )

 بندیطبقه
 عملکردهای (: شاخص15نگاره )

درصد 

 طاخ

تعداد 

 خطا
 شرح بینی شدهپیش طبقات تعداد

های داده

 آزمايش

های داده

 آموزش
 شرح

 هانمونهتعداد  51 10 واقعی یقو ضعیف یقو 29 3 %34/10

 CCR 12/94% 00/40% یقو 26 3 فیضع 32 6 %75/18

 ( %94) 48 ( %40) 4 فیضع 6 26 کل 61 9 %75/14

تعداد 

 هایبینیپیش

 درست

       6 (60% ) 3 (6% ) 

تعداد 

 هایبینیپیش

 غلط )بد( 

 همه متغیرهای ورودی-بندیمرحله ششم. نتایج طبقه

 در اين مرحله همه متغیرهای ورودی وارد شبکه عصبی می شوند. 

 

 

 



126  
   … بر یکارمحافظه و یشرکت تیحاکم ریتأث یبررس 

 

 

 (: تعداد خطا٢0نگاره )
صحت (: ماتریس19نگاره )

 بندیطبقه
 عملکردهای (: شاخص18نگاره )

درصد 

 خطا

تعداد 

 خطا
 شرح بینی شدهپیش طبقات تعداد

های داده

 آزمايش

های داده

 آموزش
 شرح

 هانمونهتعداد  50 10 واقعی یقو ضعیف یقو 28 1 %57/3

 CCR 00/96% 00/50% یقو 27 1 فیضع 32 6 %75/18

 ( %96) 48 ( %50) 5 فیضع 6 26 کل 60 7 %67/11

تعداد 

 هایبینیپیش

 درست

       5 (50% ) 2 (4% ) 

تعداد 

 هایبینیپیش

 غلط )بد( 

 مرحله هفتم. تحلیل حساسیت

تحلیل حساسیت متغیرهای ورودی نیز بر اساس شبکه آموزش ديده انجام گرفت. يک متغیر  

داشممتن سمماير متغیرهای مسممتقل، به اندازه يک انحراف معیار کمتر و  مسممتقل با فرض ثابت نگه

کند و تأثیر آن به کمک شممبکه عصممبی آموزش ديده شممده بر روی  بیشممتر از میانگین تغییر می

ای گردد. در نگاره زير نتايج تأثیرگذاری متغیرهها( بررسممی میلکرد شممرکتمتغیر وابسممته )عم

 ورودی بر روی متغیر وابسته نشان داده شده است. 

 (: تحلیل حساسیت متغیرهای ورودی به کمک شبکه عصبی٢1نگاره )
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صد( و برخی ديگر تأثیر قابل توجه  3برخی از متغیرهای ورودی تأثیر نا چیز )کمتر از    ایدر

اند. البته در تحلیل حسمماسممیت فرض  ، حذف شممده21بر متغیر وابسممته داشممته اند که در نگاره  

مستقل بودن متغیرهای ورودی را نیز بايد مورد توجه قرار داد و با توجه به اين فرض، متغیرهای  
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درصممد »که ده متغیر  دهدمیودی را با يکديگر مقايسممه کرد. نتايج تحلیل حسمماسممیت نشممان ور

ه سممود خالص ب»، «مالکیت نهای سممهام»، «نسممبت نقدينگی»، «سممود عملیاتی»، «بازده سممرمايه

سودمندی وام  »، «فروش سبت بدهی به ارزش ويژه »، «سنجش  سبت بدهی جاری به ارزش  »، «ن ن

تأثیر قابل توجهی بر متغیر وابسمممته )عملکرد     « نسمممبت جاری  »، «فروشسمممود ناويژه به   »، «ويژه

شته اند. بنابراين در ادامه با     صبی     10شرکت ها( دا شبکه ع متغیر تأثیر گذار به عنوان ورودی، 

 های زير آمده است: شود. ساير نتايج در نگارهآموزش داده می

 (: تعداد خطا٢4نگاره )
صحت (: ماتریس٢3نگاره )

 بندیطبقه
 های عملکرد(: شاخص٢٢نگاره )

درصد 

 خطا

تعداد 

 خطا
 شرح بینی شدهپیش طبقات تعداد

های داده

 آزمايش

های داده

 آموزش
 شرح

 هانمونهتعداد  70 14 واقعی یقو ضعیف یقو 43 9 93%. 20

 CCR %71. 95 %86. 42 یقو 34 9 فیضع 41 2 88%. 4

 ( %96) 67 ( %43) 6 فیضع 2 39 کل 84 11 10%. 13

تعداد 

ی هابینیپیش

 درست

       8 (57% ) 3 (4% ) 

تعداد 

ی هابینیپیش

 غلط )بد( 

 های عصبیمقایسه شبکه

سمت   شبکه در ق شدند و    های قبلی  صبی با متغیرهای ورودی مختلف، آموزش ديده  های ع

های آزمايش محاسممبه های آموزش و هم برای دادهبندی هم برای دادهشمماخص صممحت طبقه 

 اند: اند که بصورت خلاصه در نگاره زير آمدهشده

 های عصبی(: مقایسه شبکه٢5نگاره )

 متغیرهای ورودی شبکه
های داده -CCRشاخص 

 آموزش

های داده -CCRشاخص 

 آزمايش

درصد خطای 

 کل

 50/12% 73/72% 57/90% های مالیشاخص 1

 46/17% 64/63% 54/86% مديرههای مالی+ اندازه هیئتشاخص 2

3 
 های مالی+شاخص

 يرعاملمدیفهوظیدوگانگ
%38/90 %55/14 %87/15 

 06/14% 55/54% 45/92% سهامنهادیمالکیت های مالی+شاخص 4

 75/14% 00/40% 12/94% یمحافظه کار های مالی+شاخص 5

 67/11% 00/50% 00/96% همه متغیرهای ورودی 6

 10/13% 86/42% 71/95% متغیر تأثیر گذار در تحلیل حساسیت 10 7
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به  های مالیکه اضمممافه کردن هر يک از متغیرها به نسمممبت دهدمینتايج نگاره فوق نشمممان  

شممود؛ اما در شممبکه شممشممم که همه متغیرهای ورودی با   بینی نمیتنهايی باعث بهبود مدل پیش

های ديگر کمتر بینی نسبت به ساير شبکه   اند درصد خطای کل پیش يکديگر در نظر گرفته شده 

های سممال ها دربرای پیش بینی عملکرد شممرکت توان به عنوان مدل منتخباسممت. بنابراين، می

 بینی را با تعداد متغیرهای ورودی کمتری انجام دهیمديگر اسممتفاده کرد. چنانچه بخواهیم پیش

 مدل هفتم با توجه به درصد خطای کل مناسب است. 

 گیری نتیجه

شرک      سی میزان تأثیرگذاری متغیرهای حاکمیت  صلی از انجام اين پژوهش، برر ی و تهدف ا

صحت پیش محافظه ستگی   های پیشبینی مدلکاری بر  شک ست. برای تدو  بینی ور ين اين مدل ا

بت  ندازه شمممرکت، برخی سمممازوکارهای حاکمیت شمممرکتی و              علاوه بر نسممم مالی و ا های 

کاری که بر ورشممکسممتگی اثرگذار اسممت، مورد اسممتفاده قرار گرفت. ابتدا متغیرهای    محافظه

اندازه شرکت در مدل وارد گرديد و سپس برای ارزيابی اثرگذاری های مالی و مربوط به نسبت

شرکتی و محافظه    شد. در تحقیقات    سازوکارهای حاکمیت  ضافه  کاری، اين دو متغیر به مدل ا

ده بود. بررسی  ها استفاده ش  بینی ورشکستگی شرکت   های مالی برای پیشگذشته، تنها از نسبت  

شان   سازوکاره  دهدمینتايج تحقیق ن ايی موجب تنهکاری بهشرکتی و محافظه ای حاکمیتکه 

شمموند و تنها در صممورت همراهی با سمماير متغیرها )از جمله بینی مدل نمیافزايش صممحت پیش

بینی مدل شمممود. عدم   تواند موجب افزايش دقت پیش   های مالی و اندازه شمممرکت( می    نسمممبت 

صورت انفرادی( بر      شرکتی )به  سازوکارهای حاکمیت  ینی مدل با بصحت پیش  تأثیرگذاری 

تايج پژوهش عثمانی و همکاران )    تايج پژوهش اسممممیت و همکاران        1390ن با ن ( سمممازگار و 

دل نشان از  بینی مکاری بر صحت پیش ( نا سازگار است. عدم تأثیرگذاری متغیر محافظه  2011)

برند و به عبارتی به سممممت       هايی که از عملکرد مالی ضمممعیف رنج می    آن دارد که شمممرکت  

ت به کارانه نسمممبروند، تمايل کمتری به افشمممای سمممودهای محافظهرشمممکسمممتگی به پیش میو

های با سمملامت مالی ندارند. با اين حال بايد توجه داشممت، در صممورتی که شمماخص   شممرکت

سممهام و محافظه نهادیهای آموزش ملاک مقايسممه قرار گیرد، مالکیتبندی دادهصممحت طبقه

مود گیری نی مدل می شممموند. از اين رو، می توان نتیجهبینکاری موجب ارتقای صمممحت پیش

 ها، علاوه بر در نظر گرفتن متغیرهایبینی ورشمممکسمممتگی شمممرکت های پیشبرای تدوين مدل
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ز را در کاری نیهای مالی و اندازه شرکت، بايد سازوکارهای حاکمیت شرکتی و محافظه   نسبت 

 مدل، لحاظ نمود. 

 پیشنهادات کاربردی پژوهش

  بینی ورشممکسممتگی توسممط سممازمان بورس و اوراق بهادار تهران برای های پیشمدلتدوين

 های پذيرفته شممده در بورس اوراق بهادار با در نظر گرفتنبینی ورشممکسممتگی شممرکتپیش

 معیارهای حاکمیت شرکتی

 های های پذيرفته شممده در بورس اوراق بهادار به افشممای اطلاعات شمماخصممه الزام شممرکت

ی وضممعیت و بینکنندگان جهت پیشمیت شممرکتی کمک به اسممتفادهورشممکسممتگی و حاک

 عملکرد مالی آتی شرکت

 آتیی هاپژوهشپیشنهادات برای 

      استفاده از سازوکارهای ديگر حاکمیت شرکتی و محافظه کاری برای بررسی تأثیرگذاری

 های ورشکستگیبینی مدلمتغیرهای حاکمیت شرکتی بر صحت پیش

  ای ههای نوين هوش مصممنوعی از قبیل جنگلاسممتفاده از تکنیکانجام موضمموع پژوهش با

 تصادفی و درخت تصمیم

   با لحاظ نمودن متغیرهای       بینی مدل ای توان پیشبررسمممی مقايسمممه های ورشمممکسمممتگی 

 کاری و ورشکستگیمحافظه
  

 پی نوشت
Correct Classification Rate 1 

 منابع
 

ا ها بمديره بر سرمايه فکری شرکت(. بررسی نقش ساختار هیئت1391احمد پور، احمد و ديگران. )

مجله دانش های داروسازی بورس اوراق بهادار تهران، رويکرد فازی، مطالعه موردی شرکت
 . 93-73(؛ 8) 3، حسابداری
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اشی از محافظه کاری و (، بررسی عدم تقارن زمانی سود ن1392بهارمقدم، مهدی و کاوسی، مهدی. )

 . 77-55(؛ 15) 4، مجله دانش حسابداریچسبندگی هزينه ها، 

(. ارايه مدل برای پیش بینی عملکرد )مالی و بازار( شرکت 1385بهرامفر، نقی و ساعی، محمدجواد. )

ای بررسی ههای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از اطلاعات مالی منتشره، 
 . 70-45 (؛43) 13، بداری و حسابرسیحسا

های (، شناسايی نوع اظهارنظر حسابرسان با استفاده از شبکه1389پورحیدری، امید و اعظمی، زينب. )

 . 97-77 (؛3) 1، مجله دانش حسابداریعصبی، 

ها با استفاده از مدل (. پیش بینی بحران مالی شرکت1389پورحیدری، امید و کوپائی حاجی، مهدی. )

 . 46-33 (؛3) 2، مجله پژوهش های حسابداری مالیمبتنی بر تابع تفکیکی خطی. 

ه دانش مجل(. حساسیت محافظه کاری حسابداری نسبت به کیفیت حسابرسی، 1392حسنی، محمد. )
 . 172-149 (؛15) 4، حسابداری

های پیش بینی (. تأثیر چرخه تجاری بر پايداری مدل1393خلیفه سلطانی، سیداحمد و اسماعیلی فاطمه. )

 . 22-1(، 13) 4ی تجربی حسابداری، هاپژوهشورشکستگی، 

انی، های اير(، ارزيابی کارايی الگوهای پیش بینی بحران مالی برای شرکت1389سلیمانی، غلامرضا. )

 . 160-139 (؛2) 1، نش حسابداریمجله دا

ها در بورس اوراق (. نسبت های مالی و پیش بینی بحران مالی شرکت1382سلیمانی امیری، غلامرضا. )

 . 136-121(: 15) 5، تحقیقات مالیبهادار تهران. 

تغیرهای ارزيابی کارايی متغیرهای مالی و م(. 1388نیا قدرت اله، جهانشاد آزيتا و پورزمانی زهرا. )طالب

 های پذيرفته در بورس اوراقمورد مطالعه شرکت)ها اقتصادی در پیش بینی بحران مالی شرکت

 . 84-67(؛ 55) 16های حسابداری و حسابرسی، (، بررسیبهادارتهران

(. توانايی ماشین بردار پشتیبان در پیش بینی 1394منصور فر، غلامرضا، غیور، فرزاد و لطفی بهناز. )

 . 195-177(؛ 17) 5، ی تجربی حسابداریهاپژوهشدرماندگی مالی، 

(. بررسی رابطه سرمايه فکری و اجزای آن با خطر 1392نمازی، محمد و قديريان آرانی محمدحسین. )

ی تجربی هاپژوهشی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هاورشکستگی شرکت

 . 141-115 (؛11) 3حسابداری، 

Abdullah, S. N. (2006). Board structure and ownership in Malaysia: the 

case of distressed listed companies, Corporate Governance, 6 (5) ; 582-

594 . 
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 مقدمه

های مديريت که ممکن اسممت بر کیفیت گزارشممگری مالی تأثیرگذار  برآوردها و قضمماوت

حیح هايش در ارزيابی ص باشد؛ در اقلام تعهدی متبلور می شود. سطح بینش مديريت و توانايی   

شممود. اين در حالی اسممت  رويدادهای آتی موجب بالا رفتن کیفیت اقلام تعهدی برآوردی می

ديران قرار طلبانه م   های فرصمممت لی به طور بالقوه تحت تأثیر انگیزه    ی ما ها گزارشکه کیفیت   

 دارد. 

هم و های اقتصادی و مالی م پیش بینی جريان نقدی موضوعی است که در بسیاری از تصمیم    

د هايی مانن   های گروه گیریهای نقدی در تصممممیم  دلیل نقش مهم جريان  ثاثیرگذار اسمممت. به   

یل  ب   تحل هادار، اعت مديران، آن    گران اوراق ب گان و  ند قه   ارده یت        ها علا که کیف ند  ند هسمممت م

بینی نمايند. به عبارت ديگر هدف       های نقد آتی را پیش  های نقدی را ارزيابی و جريان    جريان 

که  ها اسممت. زيراهای نقدی آتی شممرکتبینی جريانهای مالی، پیشاصمملی از تجزيه و تحلیل

يی باشد و توانا ها میم، بهره و بازپرداخت بدهیآتی مبنای پرداخت سود سها   های نقدیجريان

ادی باشد )خداديک شرکت در پرداخت سود سهام نتیجه توانايی آن در ايجاد جريان نقدی می

 (. 1388و همکاران، 

های مهم مديريت سود، مديريت اقلام تعهدی است. در مديريت اقلام تعهدی، يکی از بخش

ه عملکرد شود ک باشد، اما تلاش می پذيرفته حسابداری می های حسابداری مبتنی بر اصول   رويه

 (. 1389زاده لاريجانی، اقتصادی واقعی مبهم و غیرشفاف نشان داده شود )مجتهدزاده و ولی

های مالی، ممکن اسمممت شمممناسمممايی يک بدهی يا دارايی و يا اثرات يک مبادله بر صمممورت

ستفاده  صورت کنندگابخودی خود تمام اطلاعات مورد نیاز ا ساز  ههای مالی را برآوردن از  د. ن

ستفاده    ست، ا نقد آتی را برآورد نموده  هایکنندگان از اطلاعات مالی، جرياناز اينرو، ممکن ا

  (.1384)قاسمی،  های خريد و فروش سهام قرار دهندگیریو مبنايی برای تصمیم

سیدن   های اختیاری حشود که چنانچه مديريت در انتخاب روش بینی میپیش به  سابداری، ر

خاب             مده از اين انت هدی برآ عاتی اقلام تع هد، نقش اطلا مدنظر قرار د هداف سمممود را  ها،  ا

ش نقدی آتی کاه   های کنندگی آنها برای برآورد جريان   بینیدار شمممده و توانايی پیش خدشمممه 

سوگیرانه       شده، عاری از اعمال نظرهای  ست که ارقام تجديد ارائه   مديرانيابد. اين در حالی ا
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به موارد فوق   ی بیشمممتری دارند.  گکنند بینیاسمممت و احتمالا ارزش پیش   ال نظر ، اعم با توجه 

مديريت بر اقلام تعهدی اختیاری از دو جنبه مديريت افزاينده سمممود و مديريت کاهنده سمممود              

ستا وجود انگیزه  صت مورد توجه قرارگرفته و در اين را  او از طلبانه مدير از طريق تبعیتهای فر

کنندگی ارقام گزارش شممده اولیه با ارقام بینیيک سممود هدف، در جهت مقايسممه توانايی پیش

 شده است. تجديد ارائه شده، بررسی 

ئه شممممده در صمممورت         يد ارا جد عات ت به     در اين پژوهش اطلا مالی،  عنوان يکی از های 

اولیه  با اطلاعات   بینی آنها گیرد و توان پیشبینی مورد توجه قرار می پیش های های مدل  ورودی

شود. همچنین رفتار گزارشگری مديريت از ديدگاه میزان اقلام تعهدی بکار رفته در   مقايسه می 

خواهد شد.   طلبانه تفکیکطلبانه و رفتار غیرفرصت های مالی، به دو بخش رفتار فرصت صورت 

ائه شممده در ای توان اطلاعات اولیه با اطلاعات تجديد ارهدف از اين پژوهش بررسممی مقايسممه

 باشد. های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای نقدی آتی شرکتبینی جريانپیش

ژوهش، های پگردد. سمممپس به ترتیب فرضمممیهدر ادامه مقاله، ابتدا مطالعات پیشمممین مرور می

با شمممود. پس از آن، ها به همراه انتخاب نمونه آماری ارائه می     روش پژوهش و آزمون فرضمممیه 

خش شممود. بهای گردآوری شممده، نتايج فرضممیات تجزيه و تحلیل میارائه آمارتوصممیفی داده

 يابد. گیری و پیشنهادات اختصاص مینهايی نیز به نتیجه

 پیشینه پژوهش

 تحقیقات خارجی

مبنی بر اين که  1978بعداز اظهارنظر هیئت تدوين اسممتانداردهای حسممابداری مالی در سممال  

سه ب    سب ا جريانسود در مقاي شرکت  های نقدی معیار بهتر و منا تری از جريان نقدی آتی يک 

های نقدی   يی را در زمینه توانايی سمممود و جريان    ها پژوهشآورد. برخی از محققین فراهم می

اند. محققین متغیر جريان نقدی را از چند روش های نقدی آتی انجام داده  بینی جريان برای پیش

مانند جريان نقدی حاصمممل از عملیات و جريان نقدی محاسمممبه شمممده با   اند،گیری کردهاندازه

شتر اين         سود خالص قبل از اقلام غیرعادی. به طور کلی بی ستهلاک به  ضافه کردن ا ستفاده از ا ا

د از بینی متفاوتی دارند. بع   ها، توانايی پیش  اند که هر يک از اين مقیاس    تحقیقات نشمممان داده 

ستاندا  سال    اينکه هیئت تدوين ا سابداری مالی در  ها را ملزم به گزارش شرکت  1988ردهای ح
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های نقدی نمود، برخی از محققین تلاش کردند به جای استفاده از جريان نقدی  صورت جريان 

 های نقدی را آزمون کنند. بینی جريانمحاسبه شده از طريق تعديل سود، توانايی پیش

ی نقدی و اقلام تعهدی را ايجاد کردند و  ( يک مدل سمممود، جريانها    1998دکو و همکاران ) 

های نقدی عملیاتی جاری اين مدل توضممیح داد که چرا سممودهای سممال جاری نسممبت به جريان

های نقدی هسمممتند. در تحقیق آنها سمممود عبارت بود از       های بهتری برای جريان  کننده بینیپیش

سود عمل    ستهلاک منهای  سود قبل از اقلام غیرعادی و جريان نقدی عبارت بود از  یاتی قبل از ا

سود     سرمايه در گردش غیر نقدی. همچنین اقلام تعهدی عبارت بود از  بهره، مالیات و تغییر در 

های دکو و همکاران نشممان داد که سممودهای جاری نسممبت به جريان  منهای جريان نقدی. يافته

 های نقدی آتی است. کننده بهتری برای جريانبینینقدی جاری پیش

در پژوهشممی با اسممتفاده از سممه مدل مدل دکو را گسممترش دادند و ( 2001و همکاران ) بارث

های نقدی عملیاتی و سود تعهدی را بررسی نمودند. متغیر مستقل مدل    رگرسیون، رابطه جريان 

ستقل مدل دوم، جريان   سود عملیاتی و متغیرهای م های نقدی عملیاتی و اقلام تعهدی بود. اول، 

های ائه شممده در اين پژوهش، سممود به اجزای نقدی و تعهدی شممامل حسمماب در مدل جديد ار

های نامشممهود، مشممهود، اسممتهلاک دارايی ثابت هایها، اسممتهلاک دارايیدريافتنی، موجودی

های پرداختنی و ساير اقلام تعهدی، تفکیک و نشان داده شد که تمام اقلام تعهدی مورد حساب

 های نقدی آتی مفید هستند. تی در پیش بینی جرياناستفاده در مدل، به طور با اهمی

سن )     سورن سی  ( با2004گرملیچ و   اقلام و سود  از مديريت هایبینیپیش بین ارتباط برر

 مديران که کندمی بیان دانمارک بورس به الورود جديد هایدر شممرکت اختیاری تعهدی

شتر   مديريت از )قبل واقعی سود  به اينکه توجه بدون دانمارکی هایشرکت   يا کمتر سود( بی

 سممود بینیپیش خطای کاهش برای تعهدی اختیاری اقلام باشممد، از شممده بینیپیش سممود از

 نمايند. استفاده می

نقدی  هایجريان و عملیاتی سود  بین رابطه به بررسی  خود تحقیق (، در2005وکراس ) کیم

 نقدی هایجريان و عملیاتی سممودبین  که داد نشممان هاآن تحقیق پرداختند. نتايج عملیاتی

 هایجريان از بینیشپی دارد، اما بهترين وجود ارتباط مختلف، همواره هایدر سممال عملیاتی
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گذشممته،  سممه سممال به مربوط عملیاتی سممود اطلاعات که شممودمی وقتی انجام عملیاتی نقدی

 بگیرد.  قرار عملیاتی نقدی هایجريان بینی پیش مبنای

 نقدی هایجريان بینیپیش در تعهدی اقلام بررسممی نقش (، به2008همکاران ) و بروچت

 سمممود و تعهدی اجزای و نقش نقدينگی بررسمممی با پرداختند. ايشمممان سمممهام بازده آتی و

 میانگین، اقلام بر مبنای که رسممیدند نتیجه اين به های نقدیجريان بینیدر پیش حسممابداری

 نقدی هایجريان نسممبت به جاری نقدی هایبینی جريانپیش بیشممتری برای تعهدی، قابلیت

شکار  واقع، اين تحقیق . دردارند آتی  هایپیش بینی جريان در مثبت تعهدی اقلام که کرد آ

ست  یآت نقدی هایبینی جريانپیش از موثرتر جاری نقدی سبت به  تعهدی اقلام اينکه و ا  ن

 . است سهام، دارا واقعی ازدهبینی بپیش در را بیشتری قابلیت نقدی هایجريان

و  کیفیت در حسابداری  برآوردهای نقش به بررسی  خود تحقیق (، در2009همکاران ) و لو

 در را اطلاعاتی کیفیت و واقع، ايشممان سممودمندی  پرداختند. در مالی اطلاعات سممودمندی

 گرفت. نتايجمی قرار سود عملیاتی  و عملیاتی نقدی هایجريان بینیپیش ه مبنایکنظرگرفتند

شان  تحقیق سابداری  دادکه برآوردهای ن شکیل  اقلام در موجود ح سرمايه  ت درگردش،  دهنده 

 نگیرد، ولی موجب انجام عملیاتی نقدی هایجريان از بینی مناسممبیپیش شممودکهمی موجب

 شود. آتی می دوره عملیاتی سود بینیپیش بهبود

تجديد ارائه حسابداری با ريسک اطلاعاتی ( درتحقیقی ارتباط بین 2009شیولین ) کراويت و

 فاما و فرنچ که با معیارهای ريسک  یکردند. آنها با استفاده از مدل سه عامل  ها را بررسی شرکت 

ی مشمماهده هايدر ريسممک اطلاعاتی شممرکت یاطلاعاتی، تعديل شممده اسممت؛ افزايش معنادار

ريسمممک اطلاعاتی، هزينه سمممرمايه  اين افزايش درکردند که اقدام به تجديد ارائه کرده بودند. 

ين باشممد. ابرد و اين امر، واکنش کوتاه مدت به تجديد ارائه اطلاعات میها را بالا میشممرکت

سی      قینمحق سک اطلاعاتی را برر شگذاری ري صوص تغییر در ارز ، عوامل بالقوه مختلف در خ

عال در ائه کننده فهای تجديد ارکردند و دريافتند که افزايش در ريسمک اطلاعاتی در شمرکت  

 گذاران می شود. صنايع مشابه، موجب انتقال اثر اطلاعاتی بالقوه به سرمايه

کاران )    يه   2011بادرچر و هم با عنوان رو بداری و توان     ( در تحقیقی  یاری حسمممما های اخت

با توجه به جريان      پیش ی های مال  آتی، از يک نمونه از صمممورت    های نقدی  بینی اقلام تعهدی 
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اقلام  های مديران در تغییرانگیزه از لحاظها بندی شرکتها برای طبقهارائه شده شرکتتجديد 

سود مبتنی بر        صوص نمونه مديريت  شان دادند که در خ ستفاده کردند. آنها ن تعهدی اختیاری ا

های فرصت طلبانه مديران، سود گزارش شده اولیه و اجزای تشکیل دهنده اقلام تعهدی      انگیزه

نقدی  هایبینی کمتری جهت برآورد جريانبا ارقام تجديد ارائه شممده، توانايی پیش در مقايسممه

شرکت      ساير  صوص  ست آمد. آنها  آتی دارند. در حالیکه در خ  س ازپها، عکس اين نتیجه بد

ی های اختیار  انتخاب رويه  در های مديران دريافتند که      انگیزه در خصممموصبررسمممی بیشمممتر  

 است. تر قوی هاآن های قراردادیعاتی مديران از انگیزههای اطلاانگیزه، حسابداری

سمممط بینی سمممود تو( در تحقیقی تأثیر تجديد ارائه اطلاعات بر پیش     2012اترج و همکاران ) 

های کردند. آنها پیشنهاد دادند که تجديد ارائه اطلاعات موجب ايجاد انگیزهمديريت را بررسی

ا دهندگان اطلاعات، در ارتباط باشد. آنه مديران، بعنوان ارائهتواند با اعتبار شود و می متضاد می 

به انتشمممار            ها در دوره نشمممان دادند که شمممرکت      ئه اطلاعات، تمايل کمتری  های تجديد ارا

ساير دوره   بینیها، دقت پیشها دارند و همچنین، در اين دورهبینیپیش سه با  ها کمتر ها در مقاي

 دهدیمبینی بیشممتر بوده اسممت. در مجموع، نتايج نشممان ام پیشبینی مديران در انجبوده و خوش

تأثیر قرار   ها، تحت  بینیبینی و انتشمممار پیشکه تجديد ارائه اطلاعات، رفتار مديران را در پیش       

 . دهدمی

 تحقیقات داخلی

 پذيرفته هایشممرکت سممود مديريت در اختیاری اقلام ( نقش1384)همکاران  و مشممايخی

 که يافتند دست  نتیجه اين به و دادند قرار بررسی  مورد را تهران اق بهاداراور بورس در شده 

 اين مديران و اسممت شممده اعمال سممود مديريت تحقیق اين مورد مطالعه هایشممرکت در

 واحد ضممعیف عملکرد بیانگر که عملیات از حاصممل نقد کاهش وجه هنگام به هاشممرکت

 اند. نموده اختیاری تعهدی اقلام افزايش طريق از سود افزايش به اقدام، است بوده تجاری

های جريان اطلاعاتی محتوای عنوان با ( در پژوهشممی1385) همکاران و يزدی مازار عرب

سبی  و ايران، محتوای فزاينده سرمايه  بازار در تعهدی و نقدی  هایسود، جريان  اطلاعاتی ن

سی  را تعهدی اقلام و نقدی عملیاتی  آزمون را آن اجزای و سود  با سهام  ارتباط بازده و برر

نقدی  هایجريان به نسمممبت تعهدی اقلام فزاينده اطلاعاتی محتوای از حاکی نتايج. نمودند
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 آن غیراختیاری و اختیاری اجزای به اقلام تعهدی کل تفکیک با مسأله  اين که است  عملیاتی

شتری   ارزش انعکاس در را سود  مربوط بودن تعهدی اقلام که بحث اين با و يابدمی نمود بی

 فزاينده بار اطلاعاتی دهنده نشممان اسممت. همچنین، نتايج دهد، سممازگار افزايش می شممرکت

 است.  به غیراختیاری نسبت اختیاری تعهدی اقلام

ستانی  شین  و کرد سی میزان  ( به1385) رودن سود   تعهدی و نقدی اجزای بودن مربوط برر

 نقدی اجزای که دهدمی نشان  اين پژوهش پرداختند. نتايج شرکت  بازار ارزش به حسابداری 

سابداری    ضیح  قدرت سود ح شرکت  ارزش یگدهندتو  اجزای که حالی دارند، در را بازار 

 را دارند.  شرکت بازار ارزش و متغیرها توضیح و بینیتوان پیش سود تعهدی

( در بررسمممی توانايی اطلاعات حسمممابداری نقدی و اقلام تعهدی 1388خدادی و همکاران )

های پذيرفته شممده در بورس اوراق بهادار، به های نقدی آتی شممرکتسممود در پیش بینی جريان

ته، های تعهدی سودهای گذش  های نقدی گذشته و مولفه اين نتیجه رسیدند که متغیرهای جريان 

 های نقدی آتی را دارند. جريانبینی توانايی پیش

 سمال  سمود  از مديريت بینیپیش خطای بین ارتباط بررسمی  ( به1390) کردسمتانی و لطفی 

 دهندهنشممان تحقیق از حاصممل هایجاری پرداختند. يافته سممال تعهدی اقلام و شممرکت آتی

 نتايج اسمممت. همچنین سمممود از بینی مديريتپیش خطای و تعهدی اقلام بین مثبت ارتباط

 در نوسان بیشتری دارای که هايیشرکت در مثبت ارتباط اين دهد یم نشان تحقیق از حاصل

 است.  هستند، بیشتر عملیاتی نقدی هایجريان

( به بررسی توانايی اجزای صورت سود و زيان در پیش بینی سود     1390) پورحیدری و يزدی

شان داد که در پیش   سهام پرداختند. نتايج ن سهام، ت    بیو بازده  ضیح بازده  سود آينده و تو  غییرنی 

ساير هزينه    سود ناويژه و  سب   ها، توانايی پیشدر فروش،  شتری ن ت به بینی و محتوای اطلاعاتی بی

ی بینی و محتوای اطلاعات سمممود خالص دارد و همچنین، تغییر در سمممود عملیاتی، توانايی پیش    

سود خالص دارد. با توجه به نتايج بد      سبت به  شتری ن ش     بی ستنباط می  ود که ست آمده، چنین ا

 شود. بینی و محتوای اطلاعاتی سود میجدا کردن سود به اجزای آن سبب افزايش توانايی پیش

هدزاده و ولی  طه   1390) زادهمجت با عنوان راب يت    ( در تحقیقی   آتی بازده  و سمممود مدير

 و ها دارايی آتی بازده  بر سمممود مديريت   آتی، تأثیر  عملیاتی  نقد  های جريان  و ها دارايی
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 کاهش معیارهای از اسممتفاده با سممود مديريت. را بررسممی کردند نقد عملیاتی هایجريان

 هایدارايی فروش از حاصممل غیرعملیاتی سممود فروش، افزايش و اداری، عمومی هایهزينه

( 2005) گانی مدل از هافرضممیه آزمون شممد. برای گیریاندازه حد از تولید بیش و بلندمدت

ستف  شان  گرديد. ادها  و آتی عملیاتی نقدی هایجريان و هادارايی آتی بازده داد، بین نتايج ن

 ندارد.  وجود رابطه معنی داری سود مديريت

 های پژوهشفرضیه

 تجديد اطلاعات و اولیه شممدههدف اصمملی اين پژوهش بررسممی توانايی اطلاعات گزارش  

باشد و برای آزمون اين توانايی چهار فرضیه به می یآتی نقد هایانيجری نیبشیپ در شده ارائه

 شرح ذيل در نظر گرفته شده است. 

 هایانيجر ینیبشیپ در شده ارائه تجديد و اولیه شده گزارش اطلاعات توان بینفرضیه اول: 

صت  سود  افزاينده مديريتاز لحاظ  های منتخبشرکت  در یآت ینقد  وجود تفاوت طلبانه فر

 . دارد

 هایانيجر ینیبشیپ در شده ارائه تجديد و اولیه شده گزارش اطلاعات توان بینفرضیه دوم: 

 تفاوت طلبانهغیرفرصمممت سمممود افزاينده مديريتاز لحاظ  های منتخبشمممرکت در یآت ینقد

 . دارد وجود

 ینیبشیپ در شمممده ارائه  تجديد   و اولیه  شمممده گزارش اطلاعات  توان بینفرضمممیه سممموم:   

 طلبانهفرصمممت سمممود کاهنده مديريتاز لحاظ  های منتخبشمممرکت در یآت ینقد هایانيجر

 . دارد وجود تفاوت

 ینیبشیپ در شمممده ارائه  تجديد   و اولیه  شمممده گزارش اطلاعات  توان بینفرضمممیه چهارم:    

صت  سود  کاهنده مديريتاز لحاظ  های منتخبشرکت  در یآت ینقد هایانيجر  طلبانهغیرفر

 . دارد وجود تفاوت

 جامعه آماریروش پژوهش و 

ی شبه تجربی و پس رويدادی است و با استفاده از اطلاعات هاپژوهشپؤوهش حاضر از نوع 

و جامعه  1389الی  1384سممال، از سممال  6گذشممته انجام شممده اسممت. دوره زمانی اين پژوهش 
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 های پذيرفته شده در بورس تهران تا ابتدای سال  آماری اين پژوهش نیز متشکل از کلیه شرکت  

گیری آماری هدفمند اسمممتفاده شمممده اسمممت.       اسمممت. همچنین در اين پژوهش از نمونه  1384

دار واحدهای پژوهشممی برای کسممب گیری هدفمند يا غیراحتمالی به معنای انتخاب هدفنمونه

ینه تر و بهتر هر پديده در زمگیری به دنبال شناخت عمیق دانش يا اطلاعات است. اين نوع نمونه 

حا   خاص می  نه  باشمممد. در  که در نمو بت و         لی ثا جاد قوانین  بال اي به دن مالی، محقق  گیری احت

های مورد بررسممی، به روش حذفی و (. لذا شممرکت2010تغییرناپذير وتعمیم نتايج اسممت )بابی 

 براساس معیارهای ذيل انتخاب شده اند: 

د و طی شممها منتهی به پايان اسممفند ماه بابه لحاظ افزايش قابلیت مقايسممه، دوره مالی آن -1

 دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشد. 

طی دوره مورد بررسممی فعالیت مسممتمر داشممته و سممهام آن بدون وقفه، مورد معامله قرار    -2

شد و بیش از   شد. )به دلیل موجود بودن اطلاعات     4گرفته با شته با ماه توقف نماد معاملاتی ندا

 دوديت اخیر وضع شده است( ها در سامانه کدال محمربوط به اين شرکت

 گذاری نباشد. های سرمايهها و شرکتبه دلیل ماهیت خاص فعالیت جز بانک -3

يادداشمممت        -4 یاز، از جمله  مالی مورد ن یه اطلاعات  مالی، در   های همراه صمممورت کل های 

 دسترسی باشد. 

  .باشد داشته اطلاعات ارائه ديتجد کباري از شیق، بیتحق دوره طول در شرکت -5

 1389الی  1384شممرکت در دوره زمانی  72در نهايت با توجه به معیارهای ذکر شممده تعداد 

شمممرکت -سمممال 432نهايی نمونه  انجام اين پژوهش انتخاب شمممده اسمممت. بنابراين، تعدادبرای 

، هاهیفرضمم آزمون جهت ، دریآمار نمونه کیتفکی برا موردنظری ارهایمع و نديفرآباشممد. می

 است:  ليذ بشرح

ند، اهايی که در طول دوره تحقیق، سممود حسممابداری را تجديد ارائه نمودهدر ابتدا، شممرکت

یق هايی که در طول دوره تحقیرند. سممپس شممرکتگبعنوان نمونه اصمملی تحقیق مدنظر قرار می

ز نمونه اپذيری اقلام تعهدی( )به دلیل خاصممیت برگشممت اند، تنها يکسممال تجديد ارائه داشممته 

تحقیق، نمونه آماری به چهار گروه      های هشممموند. در نهايت، مطابق با فرضمممی       آماری حذف می  
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شرح   سیم می زير ب سود، ب شود. در اين گروه تق ينده يا حاظ افزاه لبندی، دو معیار نوع مديريت 

بودن  طلبانهباشممد. فرصممتطلبانه بون مديريت سممود مورد توجه میکاهنده بودن آن و فرصممت

شخص می OP–MB)نماد مديريت اقلام تعهدی با  شرکت   ( م هايی که انتخاب شود و به معنی 

سابداری آنها متاثر از انگیزه رويه شرکت    های ح ست و بقیه  صت طلبانه مديران بوده ا ها های فر

ضمنی در گروه   قرار می Non( OP–MB)در گروه  ستدلال  ساس  گیرند. ا بندی ذيل، بر اين ا

ها و يا فراتر از آن دسمممت يابند و چنانچه رفتار         بینیدهند به پیش  اسمممت که مديران ترجیح می  

کند اين کار را از طريق دخالت در اقلام مديريت در اين امر فرصمممت طلبانه باشمممد؛ سمممعی می

 تعهدی اختیاری انجام دهد. 

 نمونه مديريت افزاينده سود فرصت طلبانه .1

اولیه، مساوی يا  (، چنانچه سود گزارش شده   OP–MB)های متعلق به نمونه درگروه شرکت 

بینی شده باشد، حاکی از تبعیت مدير از يک سود هدف يا از پیش تعیین شده بیش از سود پیش

کند. های خاص او را در تعیین راهبردهای مرتبط با اقلام تعهدی منعکس میهه انگیزدکباشمممی

و  ونه خطا  گشمممود که سمممود تجديد ارائه شمممده عاری از هر       همچنین، از آنجايیکه فرض می  

های منفعت جويانه مديران اسممت، چنانچه سممود گزارش شممده اولیه بیش از سممود تجديد انگیزه

سال         ست و به اين ترتیب  سود افزاينده ا شد؛ حاکی از مديريت  شده با ايی که هشرکت  -ارائه 

 گیرند. ( قرار میOP–MB)شرايط ذيل در آنها برقرار باشد؛ در گروه 

OI ≥ MF >RI 

OIاولیه  : سود گزارش شده 

MFپیش بینی سود مديريت : 

RI سود تجديد ارائه شده : 

 نمونه مديريت افزاينده سود غیرفرصت طلبانه .2

شرکت  سود     در مقابل،  شته اند ولی اين امر، مرتبط با يک  سود افزاينده دا هايی که مديريت 

گیرند که قرار میNon (OP–MB)های شممرکت-روه سممالگاز پیش تعیین شممده نباشممد؛ در 

ود ی بر مديريت سممنهای گزارشممگری مالی تنها مبتشممود در اين گروه، انتخاب رويهمیفرض 

های خاص گزارشمممگری در جهت    افزاينده بوده و احتمالا، نگرش مدير مبتنی بر انتخاب رويه     
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بینی شده  به سود پیش  که هايیاقلام تعهدی اختیاری نبوده است. همچنین شرکت   اعمال نظر بر

ه شممرايط هايی کشممرکت -گیرند. بنابراين سممالاند؛ در اين گروه قرار میمديريت دسممت نیافته

 گیرند. روابط ذيل در آنها برقرار باشد؛ در اين گروه قرار می

 OI >RI ≥ MF يا MF < OI >RI  

 نمونه مديريت کاهنده سود فرصت طلبانه .3

شده، منفی      سود تجديد ارائه  شده اولیه با  سود گزارش  شد؛ حا  چنانچه اختلاف بین  کی از با

هايی های گزارشگری مبتنی بر مديريت سود کاهنده است که نشان می دهد، مدير، انگیزه    رويه

های گزارشممگری مالی را مبتنی بر اين نمايی سممود گزارش شممده داشممته اسممت و رويه برای کم

سود و    انگیزه صرف نظر از اينکه، مديريت کاهنده  ست. در اين رويکرد،  ود جها اعمال نموده ا

داشممته اسممت؛ چنانچه مدير به سممود پیش بینی شممده دسممت يافته باشممد؛ بعنوان مديريت سممود    

گیرد. همچنین، انگیزه نهفته در مديريت کاهنده سممود، باعث طلبانه مورد توجه قرار میفرصممت

شود و مدير در دوره       سود دوره جاری به دوره بعد منتقل  شود  ست     t+1می  سود هدف د به 

، چنانچه دو شرط ذيل در خصوص شرکتی برقرار باشد، در نمونه مديريت کاهنده يابد. بنابراين

 گیرد. سود فرصت طلبانه قرار می

RIt ≥OIt ≥ MFt و OIt+1 ≥ MFt+1 ≥ RIt+1  

 طلبانهفرصتغیرنمونه مديريت کاهنده سود  .4

اگر بین سمممود گزارش شمممده اولیه با سمممود تجديد ارائه شمممده اختلاف منفی باشمممد، رويه          

ر خلاف طلبانه بارشممگری مبتنی بر مديريت سممود کاهنده اسممت، لکن در حالت غیرفرصممتگز

صت   سود فر صت طلبانه مديريت، انگیزهمديريت کاهنده  شگری طلبانه بر رفتار گهای غیرفر  زار

بر رفتار گزارشمگری تأثیر خواهد داشمت. در    طلبانهغیرفرصمت  در نمونه مديريت کاهنده سمود 

 . برقرار نیستاين صورت رابطه زير 

OIt+1 ≥ MFt+1 ≥ RIt+1 

 لذا مديريت کاهنده سود غیر فرصت طلبانه بروز پیدا خواهد کرد. 
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یل داده   يه و تحل قل        همچنین برای تجز حدا مدل رگرسمممیون  مدل پژوهش، از  ها و برآورد 

ستفاده می  تلفی های مخشود. برای تشخیص روش تخمین مناسب بايد آزمون    مربعات معمولی ا

ستا، برای      انجام داد. رايج ترين آزمون مورد استفاده، عبارت از آزمون ونگ است. در همین را

و به منظور  2007ها و محاسبه متغیرهای پژوهش نیز از نرم افزار اکسل تجزيه و تحلیل اولیه داده

 SASافزارو نرم 7نسخه  Eviewsيه و تحلیل نهايی، از نرم افزار های آماری و تجزانجام آزمون

 استفاده شده است. 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته: 

ضر، از  سابدار  اطلاعاتی نیبشیپ توان در پژوهش حا به عنوان  شده  ارائه ديتجد و هیاولی ح

 متغیر وابسته استفاده شده است. 

 های مستقل: متغیر

 اي  بودن کاهنده   لحاظ ه ب  سمممود تي ريمد ی حاضمممر، رفتارها    تحقیقمدل   مسمممتقل  متغیرهای 

 نيا تأثیر .باشممدیم آن بودن طلبانه رفرصممتیغ يا و طلبانه ن، فرصممتیهمچن و آن بودن ندهيافزا

 و ذکورم  موارد حسمممب بری آمار  نمونه  کی تفک قيطر از اطلاعات ی نیبشیپ توان بر رها یمتغ

 . ودشیمی ، بررسیآمار نمونههای گروه از يک هر در هاهیفرض آزمونی ونیرگرس مدل برازش

( جهت تجزيه سممود و بررسممی 2001در تحقیق حاضممر، چارچوب نظری بارث و همکاران ) 

ار نقدی دوره آتی، بک   های بینی جريان مفید بودن اجزای اقلام تعهدی و جريان نقدی در پیش    

( برای بررسمممی اينکه آيا 2001ران )شمممود. همچنین از چارچوب نظری بارث و همکاگرفته می

صت طلبانه مدير های اختیاری مرتبط با اقلام تعهدی بر انگیزهمبتنی بودن رويه ان، دلیلی های فر

 نقدی آتی هست يا خیر؛ استفاده می شود. بارث     هایبینی جريانبرای اختلاف در توانايی پیش

شته، اطلا     2001و همکاران ) سودهای انبا شان دادند که  عات مختلفی از اجزای اقلام تعهدی ( ن

نايی   5و شمممواهدی ارائه کردند که اقلام تعهدی تجزيه شمممده در          کنند میرا پنهان   جزء، توا

د نقدی آتی بالا می برد. اين محققین نشممان دادن هایبینی جريانبینی سممودها را برای پیشپیش

باط  نقدی عملیاتی آتی ارت   ایه بینی، با جريان  که هر جزء اقلام تعهدی، به صمممورتی قابل پیش      
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نقدی عملیاتی آتی رابطه   های ها( با جريان   )بدهی  ها ديگر، اقلام تعهدی دارايی  دارد. به عبارت  

کاران )        مسمممتقیم بارث و هم با  طابق  ند. م مدل    2001)معکوس( دار هدی در  ( اجزای اقلام تع

جايگزين می     رگرسمممیونی پیش قدی آتی،  يان ن يت ا     بینی جر ها ند و در ن لگوی آزمون شمممو

 تحقیق حاضر به صورت ذيل مطرح می شود: های هفرضی

k

jt

k

jt

kk

jt

kk

jt

kk

jt

kk

jt

kk

jt

kk

jt OTHERbDPAMTbAPbINVbARbCFbaCF  65432101
 

CFنقد عملیاتی  های: جريان 

AR Δهای دريافتی: تغییر در حساب 

INV Δتغییر در موجودی کالا : 

Δ APهای پرداختی: تغییر در حساب 

Δ DPAMTهزينه استهلاک : 

OTHER يرزبر اجزای ذکر شده فوق است که به صورت  مازادتعهدی : مجموع ساير اقلام 

 : محاسبه می شود

k

jt
OTHER =EARN_ (CF+ΔAR+ΔINV-ΔAP-DPAMT)  

شممود و برازش می 1های نمونه آماریگروه شممرکت 4الگوی رگرسممیونی فوق در هر يک از 

و معیارهای  ینبیپیشنتايج بدست آمده مبتنی بر ضرايب برآورد شده برای هر يک از متغیرهای 

( 1989شوند. در اين راستا، آزمون ونگ )  قدرت توضیح دهندگی مدل رگرسیونی، مقايسه می   

تأثیر متفاوت بودن انگیزه   به فرصمممت طل       ها برای تعیین  نه و  )مبتنی بر تفکیک نمونه آماری   با

نقدی آتی   های کنندگی اقلام تعهدی در برآورد جريان   بینیغیرفرصمممت طلبانه( بر قدرت پیش   

( يک آزمون درسمممت نمايی در انتخاب الگوی صمممحیح  1989شمممود. آزمون ونگ )انجام می

های مبتنی بر ارقام اولیه و يا ارقام رگرسممیونی اسممت و قدرت توضممیح دهندگی هر يک از مدل

 کند. تجديد ارائه شده را تعیین می
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 قیتحق یمفهوم مدل(: 1شکل )

 یها هي رو انتخاب  در طلبانه  فرصمممت یها زهیانگ که  کند یم دی فوق، تاک  مدل  ینظر یمبنا 

 برخورد هنحو با متناسب . شود یم یمتفاوت یاطلاعات ارزش با اطلاعات ارائه به منجر یحسابدار 

 یاطلاعات، الزام ارائه دياست، تجد ، ممکنیحسابدار یهاهيرو انتخاب خصوص  در تيريمد

ستدلال . شود   دهش  ارائه ديتجد اطلاعات و هیاول شده  گزارش اطلاعات يیتوانا که شود یم ا

 . است ، متفاوتیآت ینقد هایانيجر ینیبشیپ یبرا

 یهاصممورت قيطر از یمال دوره انيپا در که اسممت یه، اطلاعاتیاول شممده گزارش اطلاعات

 أثیرت تحت بالقوه اسممت، به طور ممکن که شممود یم منتشممر یعموم ، به صممورتیاسمماسمم یمال

 . باشد داشته قرار رانيمد طلبانه فرصت یهازهیانگ

 تي رعا  عدم  لی دلهب  که  اسمممت ماقبل   دوره به  مربوط اطلاعات ، شمممده ارائه  دي تجد  اطلاعات 

 با همراه یجار دوره در و شممده اصمملاح و لي، تعدیحسممابدار شممده رفتهيپذ اصممول از یبخشمم

 . شودیم ارائه دي، تجدیمال یهاصورت در یجار اطلاعات

 هاتحلیل داده تجزیه و

پارامترهای      به   6bو  5bو  4bو  3bو  2bو  1bدر پژوهش حاضمممر، برای برآورد  و 

 SASو  7نسممخه  Excel ،Eviewsهای منظور تعیین اقلام تعهدی طبق مدل بارث، از نرم افزار
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های ترکیبی اسممتفاده شممده اسممت. به اين ترتیب که پس از گردآوری   و مدل رگرسممیون داده

سال   72های مربوط به داده و انجام محاسبات لازم، بر اساس    1389الی  1384های شرکت طی 

 مدل زير برآورد شده است: 

k

jt

k

jt

kk

jt

kk

jt

kk

jt

kk

jt

kk

jt
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jt
OTHERbDPAMTbAPbINVbARbCFbaCF 

 65432101 

 که در آن: 

 CF :عملیاتی نقدهای جريان ، 

AR Δینهای دريافتحساب : تغییر در ، 

INV Δتغییر در موجودی کالا : ، 

 Δ AP :ینهای پرداختتغییر در حساب ، 

Δ DPAMTو : هزينه استهلاک 

 OTHER بر اجزای ذکر شممده فوق اسممت که به صممورت  تعهدی مازاد: مجموع سمماير اقلام

 : ذيل محاسبه می شود

=EARN_ (CF+ΔAR+ΔINV-ΔAP-DPAMT)
k

jt
OTHER   

 آمار توصیفی پژوهش

پردازد. به های تحقیق میهای مرکزی و پراکندگی دادهتحلیل توصممیفی به بررسممی شمماخص

های تحت بررسممی های توصممیفی دادهمنظور تجزيه و تحلیل اطلاعات، ابتدا لازم اسممت آماره

ش شده بینی اطلاعات گزارمقايسه توان پیشمحاسبه شود. هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی و 

 های فرصت طلبانه مديران در ارائه اطلاعاتاولیه و تجديد ارائه شده است. همچنین تأثیر انگیزه

به چهار  های مديراننیز مورد قرار گرفته است. در اين راستا نمونه آماری تحقیق براساس انگیزه

بینی اطلاعات اولیه و اطلاعات تجديد ارائه یشگروه، تفکیک شده است و در هر گروه توان پ  

 1های های نقد آتی از طريق رگرسیون برآورد شده است. در نگاره   بینی جريانشده برای پیش 

های مذکور های مرکزی و پراکندگی مربوط به متغیرهای تحقیق به تفکیک گروهشمماخص4تا 

 ارائه شده است. 
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رهای پژوهش )گروه مدیریت افزاینده سود نتایج تحلیل توصیفی متغی :(1نگاره )

 طلبانه( فرصت
 متغیرها تعداد حداقل حداکثر میانگین انحراف معیار

لیه
 او

ت
لاعا

اط
 

 t+1جريان نقدی دوره  39 -137/0 942/1 488/0 552/0

 tجريان نقدی دوره  39 -718/0 595/1 383/0 523/0

 های دريافتنیحسابتغییر در  39 -897/0 448/0 -006/0 282/0

 تغییر در موجودی کالا 39 -316/0 229/2 103/0 383/0

 های پرداختنیتغییر در حساب 39 -717/0 698/0 003/0 213/0

 هزينه استهلاک 39 000/0 408/0 071/0 091/0

 ساير اقلام 39 -440/2 128/1 -073/0 664/0

 t+1جريان نقدی دوره  39 -137/0 942/1 488/0 552/0

ده
 ش

ائه
 ار

يد
جد

ت ت
لاعا

اط
 

 tجريان نقدی دوره  39 -718/0 595/1 383/0 523/0

 های دريافتنیتغییر در حساب 39 -897/0 448/0 -006/0 282/0

 تغییر در موجودی کالا 39 -053/0 593/0 -001/0 276/0

 پرداختنیهای تغییر در حساب 39 -717/0 698/0 003/0 213/0

 هزينه استهلاک 39 000/0 408/0 071/0 091/0

 ساير اقلام 39 -264/1 722/0 -028/0 579/0

نتایج تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش )گروه مدیریت افزاینده سودغیر  :(٢نگاره ) 

 طلبانه( فرصت
 متغیرها تعداد حداقل حداکثر میانگین انحراف معیار

لیه
 او

ت
لاعا

اط
 

 t+1جريان نقدی دوره  272 -594/0 733/11 438/0 926/0

 tجريان نقدی دوره  272 -197/1 769/17 450/0 375/1

 های دريافتنیتغییر در حساب 272 -804/3 742/2 0322/0 376/0

 تغییر در موجودی کالا 272 -494/3 034/7 108/0 638/0

 پرداختنیهای تغییر در حساب 272 -554/1 325/1 005/0 186/0

 هزينه استهلاک 272 000/0 135/1 060/0 095/0

 ساير اقلام 272 -830/8 217/6 -168/0 138/1

 t+1جريان نقدی دوره  272 -594/0 733/11 438/0 926/0

ده
 ش

ائه
 ار

يد
جد

ت ت
لاعا

اط
 

 tجريان نقدی دوره  272 -197/1 769/17 450/0 375/1

 های دريافتنیتغییر در حساب 272 -804/3 742/2 0322/0 376/0

 تغییر در موجودی کالا 272 -592/7 034/7 -037/0 845/0

 های پرداختنیتغییر در حساب 272 -554/1 325/1 005/0 186/0

 هزينه استهلاک 272 000/0 135/1 060/0 095/0

 ساير اقلام 272 -441/17 5871/7 -134/0 719/1
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نتایج تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش )گروه مدیریت کاهنده سود  :(3نگاره )

 طلبانه( فرصت

 متغیرها تعداد حداقل حداکثر میانگین انحراف معیار

لیه
 او

ت
لاعا

اط
 

 t+1جريان نقدی دوره  6 -683/0 537/1 340/0 714/0

 tجريان نقدی دوره  6 -119/1 341/1 321/0 794/0

 های دريافتنیتغییر در حساب 6 -347/0 365/0 001/0 225/0

 تغییر در موجودی کالا 6 -048/0 216/0 053/0 091/0

 های پرداختنیتغییر در حساب 6 -070/0 192/0 031/0 104/0

 هزينه استهلاک 6 001/0 068/0 038/0 025/0

 ساير اقلام 6 -226/0 980/0 176/0 464/0

نتایج تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش )گروه مدیریت کاهنده سود  :(4نگاره )

 طلبانه( غیرفرصت

 متغیرها تعداد حداقل حداکثر میانگین انحراف معیار

لیه
 او

ت
لاعا

اط
 

 t+1جريان نقدی دوره  118 -002/1 867/7 535/0 899/0

 tجريان نقدی دوره  118 -140/0 353/2 420/0 462/0

 یهای دريافتنتغییر در حساب 118 -238/4 214/1 014/0 485/0

 تغییر در موجودی کالا 118 -030/4 592/9 133/0 058/0

 های پرداختنیتغییر در حساب 118 -717/0 699/0 025/0 136/0

 هزينه استهلاک 118 000/0 484/0 055/0 071/0

 ساير اقلام 118 -658/9 474/7 -113/0 264/1

 t+1جريان نقدی دوره  118 -002/1 867/7 535/0 899/0

ده
 ش

ائه
 ار

يد
جد

ت ت
لاعا

اط
 

 tجريان نقدی دوره  118 -140/0 353/2 420/0 462/0

 یهای دريافتنتغییر در حساب 118 -238/4 214/1 014/0 485/0

 تغییر در موجودی کالا 118 -597/7 934/0 -182/0 971/0

 های پرداختنیحسابتغییر در  118 -717/0 699/0 025/0 136/0

 هزينه استهلاک 118 000/0 484/0 055/0 071/0

 ساير اقلام 118 -487/1 540/7 198/0 178/1
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 نتیجه فرضیه اول

شده است که بین توان پیش        ضیه اول ادعا  صلی تحقیق در فر ضوع و هدف ا بینی مطابق با مو

شده در نمونه     شده اولیه و تجديد ارائه  صت طلبانه    اطلاعات گزارش  سود فر مديريت افزاينده 

ضیه  ضیه   تفاوت وجود دارد. جهت آزمون فر سیونی آزمون فر ر ها، در ههای تحقیق، مدل رگر

و  های مديريتی، يکبار مبتنی بر اطلاعات اولیههای تفکیک شممده براسمماس انگیزهيک از نمونه

ئه شممممده، برازش شممممد. پس از برازش        يد ارا جد عات ت بار مبتنی بر اطلا نايی    مدل  يک ها، توا

شد. در        بینیپیش سی  ضريب تعیین و مجذور خطاهای مدل برر سه  کنندگی آنها از طريق مقاي

 های برازش شممده به لحاظ آماری، ازکنندگی مدلبینیاين راسممتا و جهت مقايسممه توانايی پیش

( که يک ضممريب درسممت نمايی اسممت؛ اسممتفاده شممد. نتايج حاصممل از     1989آزمون ونگ )

 آمده است.  5ای آماری مذکور برای فرضیه اول تحقیق در نگاره هآزمون

( نتایج تحلیل آماری برای آزمون فرضیه اول5نگاره )

 

 

 

 

 نمونه مديريت افزاينده سود فرصت طلبانه )اطلاعات اولیه( 

 تعديل شده 2R آماره دوربین واتسون Fآماره  F سطح معنی داری

003/0 193/14 015/2 335/0 

سطح معنی  هم خطی هایآزمون

 داری

 (P-value ) 

 tآماره 
 β اندازه ضريب

 )استاندارد شده(  
عامل تورم  متغیر

 واريانس
 تلورانس

323/1 681/0 001/0 85/3 825/0 CF 

414/1 621/0 041/0 024/2 472/0 ∆AR 
319/1 649/0 010/0 749/2 729/0 ∆INV 
456/1 607/0 473/0 726/0 15/0 ∆AP 
608/1 622/0 819/0 231/0- 039/0- DPAMT 

36/1 62/0 007/0 899/2 109/1 OTHER 
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 سطح معنی داری های هم خطیآزمون

 (P-value ) 
 tآماره 

 β اندازه ضريب

 )استاندارد شده(  
 متغیر

 تلورانس عامل تورم واريانس

315/1 621/0 001/0 519/3 846/0 CF 

346/1 667/0 112/0 636/1 431/0 ∆AR 
339/1 679/0 060/0 946/1 431/0 ∆INV 
392/1 671/0 737/0 338/0 076/0 ∆AP 
655/1 604/0 906/0 119/0- 021/0- DPAMT 

328/1 649/0 024/0 362/2 834/0 OTHER 

ها، حاکی از برتری توانايی    دهندگی مدل  های قدرت توضمممیح  به طورکلی، مقايسمممه آماره    

نقدی آتی در نمونه مديريت افزاينده سود فرصت طلبانه   هایبینی جرياناطلاعات اولیه در پیش

 های برازش شمممده ازکنندگی مدلبینیاسمممت. جهت حصمممول نتايج آماری معتبر، قدرت پیش

انجام  SAS( بررسی شده است. اين آزمون از طرق نرم افزار آماری 1989طريق آزمون ونگ )

 های آماری آن به صورت ذيل است. شده است و فرض

H0ها يکسان است. : توانايی پیش بینی مدل 

H1 :ها بالاتر است. توانايی پیش بینی يکی از مدل 

های برازش شده در نمونه مدیریت افزاینده سود نتایج آزمون ونگ برای مدل :(6نگاره )

 فرصت طلبانه

 

فوق رد  0Hاسمممت و فرض  05/0با توجه به نتايج، سمممطح معناداری آزمون ونگ، کمتر از        

عناداری،  بینی اطلاعات اولیه به طور م   شمممود. بنابراين می توان نتیجه گرفت که توانايی پیش      می

 نمونه مديريت افزاينده سود فرصت طلبانه )اطلاعات تجديد ارائه شده( 

 تعديل شده 2R آماره دوربین واتسون Fآماره  F سطح معنی داری

007/0 654/13 010/2 295/0 

 مدل تعديل شده 2R ونگ Zآماره  آزمون ونگ سطح معنی داری

000/0 57/3 
               اطلاعات اولیه  (1-1 335/0

 اطلاعات تجديد ارائه شده ( 1-2 295/0
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بینی اطلاعات تجديد ارائه شده می باشد. بر اين اساس، فرضیه اول تحقیق     بالاتر از توانايی پیش

 شود. درصد پذيرفته می 95و ادعای مطرح شده در آن در سطح اطمینان 

 نتایج فرضیه دوم: 

ست که بین توان پیش      شده ا ضیه دوم ادعا  شده اولیه و تجديد  در فر بینی اطلاعات گزارش 

ش  صت طلبانه تفاوت وجود دارد. مطابق با روش    ارائه  سود غیرفر ده در نمونه مديريت افزاينده 

آزمون فرضممیه اول، مدل رگرسممیونی در نمونه مديريت افزاينده سممود غیرفرصممت طلبانه، يکبار 

مبتنی بر اطلاعات اولیه و يکبار مبتنی بر اطلاعات تجديد ارائه شده، برازش شد. پس از برازش   

شد. نتايج حاصل     1989کنندگی آنها از طريق آزمون ونگ )بینینايی پیشها، توامدل ( بررسی 

 آمده است.  7های آماری مذکور برای فرضیه دوم تحقیق در نگاره از آزمون

 نتایج تحلیل آماری برای آزمون فرضیه دوم :(7نگاره )
 نمونه مديريت افزاينده سود غیرفرصت طلبانه )اطلاعات اولیه( 

 معنی داریسطح 
F 

 تعديل شده 2R آماره دوربین واتسون Fآماره 

000/0 426/42 288/2 478/0 

سطح معنی  های هم خطیآزمون

 داری

 (P-value ) 

 tآماره 

 اندازه ضريب
β  

)استاندارد  

 شده( 

عامل تورم  متغیر

 واريانس
 تلورانس

829/1 547/0 000/0 154/9 543/0 CF 

85/1 541/0 143/0 469/1- 088/0- ∆AR 
494/1 636/0 009/0 634/2- 175/0- ∆INV 
363/1 734/0 007/0 732/2- 14/0- ∆AP 
076/1 929/0 051/0 96/1 089/0 DPAMT 

732/1 568/0 006/0 756/2- 234/0- OTHER 

 

 

 

 



  1395، تابستان 20پنجم، شماره  ال، سهای تجربی حسابداریپژوهش
  153  

 

 

 نمونه مديريت افزاينده سود غیرفرصت طلبانه )اطلاعات تجديد ارائه شده( 

 تعديل شده 2R آماره دوربین واتسون Fآماره  F سطح معنی داری

000/0 807/39 222/2 462/0 

 های هم خطیآزمون
 سطح معنی داری

 (P-value ) 
 tآماره 

 β اندازه ضريب

 )استاندارد شده(  
 عامل تورم متغیر

 واريانس
 تلورانس

32/1 597/0 000/0 162/5 739/0 CF 

941/1 515/0 674/0 422/0- 026/0- ∆AR 
396/1 633/0 78/0 279/0 026/0 ∆INV 
471/1 68/0 077/0 773/1- 096/0- ∆AP 
264/1 791/0 209/0 258/1 063/0 DPAMT 

319/1 666/0 525/0 636/0 11/0 OTHER 

ها، حاکی از برتری توانايی    دهندگی مدل  های قدرت توضمممیح  به طورکلی، مقايسمممه آماره    

هممای نقممدی آتی در نمونممه مممديريممت افزاينممده سمممود  جريممانبینی اطلاعممات اولیممه در پیش

های مدل کنندگیبینیطلبانه اسممت. جهت حصممول نتايج آماری معتبر، قدرت پیش غیرفرصممت

 برازش شده از طريق آزمون ونگ بررسی شده است. 

0H :ها يکسان است. بینی مدلتوانايی پیش 

1H :ها بالاتر است. بینی يکی از مدلتوانايی پیش 

های برازش شده در نمونه مدیریت افزاینده سود نتایج آزمون ونگ برای مدل :(8نگاره )

 غیرفرصت طلبانه

فوق پذيرفته  0Hاست و فرض   05/0با توجه به نتايج، سطح معناداری آزمون ونگ، بیشتر از   

بینی پیش بینی اطلاعات اولیه و توانايی  توان نتیجه گرفت که توانايی پیش    شمممود. بنابراين می می

باشد. بر اين اساس، فرضیه دوم تحقیق و    اطلاعات تجديد ارائه شده به لحاظ آماری يکسان می  

 شود. درصد رد می 95عای مطرح شده در آن در سطح اطمینان اد

 مدل تعديل شده 2R ونگ Z آماره آزمون ونگ سطح معنی داری

145/0 491/1 
 ( اطلاعات اولیه1-1 478/0

 ( اطلاعات تجديد ارائه شده1-2 462/0



154  
  ...   شده گزارش اطلاعات ییتوانا یامقایسه یبررس 

 

 

 نتایج فرضیه سوم: 

ست که بین توان پیش       شده ا سوم ادعا  ضیه  شده اولیه و تجديد  در فر بینی اطلاعات گزارش 

ارائه شممده در نمونه مديريت کاهنده سممود فرصممت طلبانه تفاوت وجود دارد. پس از تفکیک   

های مديريت سود، مشخص شده که نمونه مديريت کاهنده    گیزهنمونه آماری تحقیق براساس ان 

صت   صیفی آمد، تعداد     سود فر شد )همانطور که در بخش تحلیل تو سیار کوچک می با طلبانه ب

دلیل ناچیز بودن حجم نمونه، امکان برازش مدل رگرسمممیونی در نمونه        شمممرکت(. به  -سمممال 6

د بودن حجم نمونه مديريت سمممود مديريت سمممود افزاينده فرصمممت طلبانه وجود ندارد. محدو 

های نمونه آماری، به طور     افزاينده فرصمممت طلبانه حاکی از اين اسمممت که مديران شمممرکت          

صت  شته     ای طلبانهفر شده ندا سود گزارش  شواهد تجربی  سعی در کم نمايی  ستا،   اند. در اين را

شان   ساير ک     که عمده دهدمین صت طلبانه در  سود فر فرار  شورها، ترين دلیل مديريت کاهنده 

سیس و همکاران،     ست )فران صوص مديريت    (. از يافته2005مالیاتی ا ضر در خ های تحقیق حا

در میان  نمايی سمممودگیری نمود که رفتار کمتوان چنین نتیجهطلبانه میکاهنده سمممود فرصمممت

 هايی مانند فرار مالیاتی نبوده است. های نمونه آماری، متاثر از انگیزهمديران شرکت

 یج فرضیه چهارم: نتا

بینی اطلاعات گزارش شده اولیه و تجديد در فرضیه چهارم ادعا شده است که بین توان پیش  

ارائه شده در نمونه مديريت کاهنده سود غیرفرصت طلبانه تفاوت وجود دارد. نتايج حاصل از      

ه آمد 9برازش مدل رگرسمممیونی در نمونه مديريت کاهنده سمممود غیرفرصمممت طلبانه در نگاره  

 است. 

و  482/0دهد که ضريب تعیین رگرسیون برازش شده مبتنی بر اطلاعات اولیه    نتايج نشان می 

شده،       شده مبتنی بر اطلاعات تجديد ارائه  سیون برازش  ست. بر اين   462/0ضريب تعیین رگر ا

شاهده می    ساس، م سود  بینیشود که توانايی پیش ا کنندگی اطلاعات اولیه در مديريت کاهنده 

سون برای هر دو        غیرف ست. آماره دوربین وات شده ا شتر از اطلاعات تجديد ارائه  صت طلبانه بی ر

های رگرسیونی خود همبستگی وجود می باشد، بنابراين بین خطاهای مدل 5/2تا  5/1مدل، بین 

( اسممت و α=05/0کمتر از سممطح خطای آزمون ) Fندارد. همچنین، سممطح معنی داری آماره 
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آورد شمممده به لحاظ آماری معنی دار و روابط بین متغیرهای تحقیق، خطی    های بر درنتیجه مدل  

 می باشد. 

 نتایج تحلیل آماری برای آزمون فرضیه چهارم :(9نگاره )
 نمونه مديريت کاهنده سود غیرفرصت طلبانه )اطلاعات اولیه( 

 تعديل شده 2R آماره دوربین واتسون Fآماره  F سطح معنی داری

000/0 168/19 938/1 482/0 

 های هم خطیآزمون
 سطح معنی داری

 (P-value ) 
 tآماره 

 β اندازه ضريب

 )استاندارد شده(  
 عامل تورم متغیر

 واريانس
 تلورانس

471/1 68/0 000/0 677/9 781/0 CF 

348/1 641/0 000/0 741/4 642/0 ∆AR 
364/1 656/0 000/0 494/4 267/0 ∆INV 
283/1 779/0 385/0 873/0 066/0 ∆AP 
231/1 812/0 235/0 193/1- 088/0- DPAMT 

329/1 64/0 000/0 631/4 541/0 OTHER 

 نمونه مديريت کاهنده سود غیرفرصت طلبانه )اطلاعات تجديد ارائه شده( 

 تعديل شده 2R آماره دوربین واتسون Fآماره  F سطح معنی داری

000/0 729/17 912/1 462/0 

 خطیهای هم آزمون
 سطح معنی داری

 (P-value ) 
 tآماره 

 β اندازه ضريب

 )استاندارد شده(  
 عامل تورم متغیر

 واريانس
 تلورانس

445/1 692/0 000/0 301/9 758/0 CF 

355/1 659/0 000/0 145/4 552/0 ∆AR 
351/1 67/0 000/0 002/4 028/0 ∆INV 
236/1 809/0 613/0 507/0 038/0 ∆AP 
23/1 813/0 265/0 119/1- 084/0- DPAMT 

395/1 65/0 000/0 016/4 221/0 OTHER 
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سیونی       9بخش دوم نگاره  ستقل الگوهای رگر ضرايب متغیرهای م نتايج تحلیل آماری برای 

های هم خطی؛ حاکی از يک هم خطی جزئی بین    . نتايج حاصمممل از آزمون  دهد میرا نشمممان 

اند. مطابق با فاصممله گرفته 1ها کمی از عدد مقادير آمارهبرخی متغیرهای مسممتقل اسممت. زيرا  

ساب   يافته شده در نگاره فوق، متغیرهای جريان نقد جاری، تغییر در ح تنی، های دريافهای ارائه 

ساس اطلاعات اولیه و      شده بر ا ساير اقلام تعهدی در دو مدل برازش  تغییر در موجودی کالا و 

 مستقیم و معناداری با جريان نقدی آتی دارند. اطلاعات تجديد ارائه شده رابطه 

ها، حاکی از برتری توانايی    دهندگی مدل  های قدرت توضمممیح  به طورکلی، مقايسمممه آماره    

هممای نقممدی آتی در نمونممه مممديريممت کمماهنممده سمممود بینی جريمماناطلاعممات اولیممه در پیش

های ی مدلندگکنبینیطلبانه اسممت. جهت حصممول نتايج آماری معتبر، قدرت پیش غیرفرصممت

 برازش شده از طريق آزمون ونگ بررسی شده است. 

0H :ها يکسان است. بینی مدلتوانايی پیش 

1H :ها بالاتر است. بینی يکی از مدلتوانايی پیش 

های برزاش شده در نمونه مدیریت افزاینده سود نتایج آزمون ونگ برای مدل :(10نگاره )

 غیرفرصت طلبانه

فوق رد  0Hاسمممت و فرض  05/0با توجه به نتايج، سمممطح معناداری آزمون ونگ، کمتر از        

ناداری،  بینی اطلاعات اولیه به طور مع   توان نتیجه گرفت که توانايی پیش    شمممود. بنابراين می می

بینی اطلاعات تجديد ارائه شممده می باشممد. بر اين اسمماس، فرضممیه چهارم  بالاتر از توانايی پیش

 شود. درصد پذيرفته می 95تحقیق و ادعای مطرح شده در آن در سطح اطمینان 

 یریگنتیجه

سه توانايی پیش    ضر به مقاي سابداری و اطلاعات تجديد ارائه  تحقیق حا بینی اطلاعات اولیه ح

سود می شده تحت تأثیر انگیزه  شد که     های مديريت  ضیه مطرح  ساس، چهار فر پردازد. بر اين ا

سود تفکیک و  برای آزمون آنها، کل نمونه آماری به چهار گروه از لحاظ انگیزه های مديريت 

 مدل تعديل شده 2R ونگ Zآماره  آزمون ونگ سطح معنی داری

042/0 004/2 
 ( اطلاعات اولیه1-1 482/0

 ( اطلاعات تجديد ارائه شده1-2 462/0
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ساس اطلاعات اولیه و اطلاعات تجديد ارائه      مدل  ضیات در هرگروه بر ا سیونی آزمون فر رگر

شده، برازش شد. مدل بکار رفته در تحقیق حاضر، يک مدل رگرسیونی است که در آن جريان 

نايی               هدی، تلقی شممممده اسممممت. توا جاری و اجزای اقلام تع قد  يان ن تابعی از جر قد آتی  ن

ازش شده از طريق مقايسه ضرايب تعیین بدست آمده و همچنین،     های برکنندگی مدلبینیپیش

ینی بدر مجموع، نتايج حاکی از اين اسممت که توان پیش. به وسممیله آزمون ونگ بررسممی شممد 

اطلاعات اولیه حسمممابداری در تبیین تغییرات جريان نقد آتی، از توانايی اطلاعات تجديد ارائه            

بینی اطلاعات اولیه و تجديد ارائه شممده در وان پیششممده، بالاتر اسممت. در اين میان، تفاوت ت 

های مديريت افزاينده سود فرصت طلبانه و نمونه مديريت کاهنده سود غیر فرصت طلبانه، نمونه

 به لحاظ آماری معنادار است. 

 پیشنهادها

 گردد: با عنايت به نتايج پژوهش حاضر پیشنهادهای زير جهت انجام تحقیقات آتی ارائه می

بررسممی تأثیر تجديد ارائه اطلاعات بر واکنش بازار سممرمايه به سممود حسممابداری گزارش  -1

 شده

های مالی هايی که اقدام به تجديد ارائه صورت کیفیت سود در شرکت  ای بررسی مقايسه   -2

 ها نسبت به ساير شرکت کنندمیخود 

 رقام حسابداری بررسی تأثیر توانايی اطلاعاتی مديران در احتمال تجديد ارائه ا -3

 همچنین پیشنهادات کاربردی حاصل از اين تحقیق به شرح زير است: 

ساس يافته  -1 شرکت   برا ضیه اول به مديران  صیه می   های فر سهامی تو ب شود از تجار های 

های خود در جهت برآورد صممحیح رويدادهای آتی کمک بگیرند و به گذشممته و يا تخصممص

ئه در           ها شگزارارزيابی دقیق عوامل موثر بر    تا میزان تجديد ارا بدهند،   یها گزارشاهمیت 

 مالی را کاهش دهند. 

مالی  کنندگان از اطلاعاتگذاران و ساير استفاده  های فرضیه اول به سرمايه  براساس يافته  -2

شمممود که ضممممن توجه به اطلاعات تجديد ارائه شمممده و ارزيابی محیط اطلاعاتی  توصمممیه می

گذاری خود را بر پايه اطلاعات اولیه اتخاذ های سممرمايهتصمممیم ها، سممعی نمايند کهشممرکت
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ثابت شمممد که         نمايند و از اين اطلاعات برای برآورد جريان      های نقدی آتی بهره ببرند. زيرا 

 باشد. توانايی پیش بینی اطلاعات اولیه از اطلاعات تجديد ارائه شده بیشتر می

ساس يافته  -3 ضیه چهارم به  برا شنهاد می های فر س   مديران واحدهای انتفاعی پی عی شود که 

د های موجونمايند اصممول پذيرفته شممده حسممابداری را به صممورت صممحیح و متناسممب با رويه  

گزارشممگری مالی درک کنند و از تفسممیرهای شممخصممی پرهیز نمايند. زيراکه نتايج نشممان داد، 

ناشمممی از ان    ها گزارشای از تحريف بخش عمده  مل  تاثر از عوا نه      گیزهی م يا های منفعت جو

 مديران نبوده است. 

ته    -4  ياف تدوين       براسممماس  به  یه چهارم  ندگان مقررات افشمممای شمممرکتی و     های فرضممم کن

ان کنندگ  شمممود که تمهیداتی را فراهم کنند تا تهیه      اسمممتانداردهای حسمممابداری پیشمممنهاد می       

انی از برخی يکس های گزارشگری، تفاسیر نسبتا صحیح و     های مالی در بکارگیری رويهصورت 

 از اصولی که ممکن است با ابهام مواجه باشد؛ داشته باشند. 

 هامحدودیت

های پذيرفته شمممده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه       در زمان پژوهش تنها شمممرکت    -1

صمیم     1389تا  1384زمانی  ست. لذا در ت سی قرار گرفته ا ست اي مورد برر ن گیری نتايج می باي

 رفته شود. نکته در نظر گ

نک         -2 با که در  به اين جه  یه موجود         با تو عات گزارش شمممده اول ها اطلا عاتی، تن های اطلا

های نمونه آماری و به صورت های مالی شرکتباشد؛ اطلاعات تجديد ارائه شده از صورت می

 دستی استخراج و گردآوری شد. 

 پی نوشت 

 .باشد یم مدل در کیتفک نيا کننده منعکس K سياند 1

 منابع 
بینی و محتوای اطلاعاتی عناصر ای توان پیش(. بررسی مقايسه1390پورحیدری، امید؛ يزدی، سمیه. )

 . 7مجله دانش حسابداری، شمارهصورت سود وزيان. 
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 مقدمه

صلی  نقش شگری  ا گذاران و اعتباردهندگان سرمايه  به اثربخش اطلاعات مالی، انتقال گزار

 درباره خود آگاهی از توانندباشممد. مديران میگیری مناسممب و آگاهانه میبمنظور تصمممیم

مالی و افزايش  های صمممورت بهبود شمممفافیت اطلاعاتی برای تجاری شمممرکت فعالیت های

شی اطلاعاتی به عنوان  تباردهندگان، و اع گذارانسرمايه  به اطلاعات انتقال برای ابزاری اثربخ

  کنند. استفاده

ساس تئوری  سازی  به دنبال کارگزار هم و کارفرما هم نمايندگی، وقتی برا  منافع حداکثر

صی    شان  شخ ستند  خود سئله    سو  هم که ه ستند، م تقارن  عدم. آيدمی وجود به نمايندگی نی

در شممرايطی که شممکاف . اسممت نمايندگی مسممئله در عمده کلیدی عوامل از يکی اطلاعاتی

سرمايه  شدعدم تقارن اطلاعاتی رخ    اطلاعاتی بین مديران و  شته با در  .دهدمیگذاران وجود دا

وده و از ها بگذاران بیشممتر بدنبال دسممتیابی به اطلاعات محرمانه شممرکت  اين شممرايط سممرمايه 

شرکت       سط  شده تو شر  ستفاده کافی نخواهند کرد. عدم تقارن  اطلاعات مالی منت لاعاتی اطها ا

هايت کاهش                  به کاهش سمممطح معاملات، کاهش قدرت نقدشممموندگی سمممهام و در ن منجر 

سرمايه می       سرمايه و افزايش هزينه  سهام در بازار  گردد )چن و همکاران، سودآوری معاملات 

شی    2007 شای اختیاری اطلاعات را به عنوان مکانیزمی جهت اطمینان بخ (. تئوری نمايندگی اف

سبت به ا  سهامداران مطرح می   مديران ن شرت و حمايت از  کند. لی و همکاران يفای وظیف مبا

شای  که ( معتقدند2008) صت  کاهش رفتار به منجر تواندمی داوطلبانه اف شرکت و   فر طلبانه 

( اذعان نمودند، مديران از افشمممای    2010کاهش عدم تقارن اطلاعاتی گردد. وايت و ديگران )     

های نامشممهود نظیر سممرمايه فکری به عنوان يک اسممتراتژی  دارايیاختیاری اطلاعات مربوط به 

جهت کاهش عدم تقارن اطلاعات بین خودشمممان و سمممهامداران و اعتباردهندگان اسمممتفاده               

. هزينه ارائه اطلاعات با منافع حاصممل از کاهش هزينه حقوق صمماحبان سممهام و کاهش کنندمی

 رسد. میهای عملکرد مطلوب به تعادل هزينه و کسب پاداش

 بازار به را خودشان  مزايای کیفیت بالا، بايد با هایشرکت  دهی نیزبر مبنای تئوری علامت

 ساير ذينفعان، ارزش  و گذارانسرمايه  که شود  باعث دهیيک طرف، علامت از. دهند نشان 

. دهند انجام شرکت  درباره مطلوبی هایگیریتصمیم  سپس  و کنند مجدد ارزيابی را شرکت 

 گذارانسرمايه  شرکت  که شود می موجب شرکت  به مختلف ذينفعان ديگر، توجه از طرف
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 مختلفی هایروش. يابدمی کاهش سرمايه هایآن، هزينه نتیجه در آورد که دست به بیشتری

 ها، افشمممای آن میان  دارد که در  وجود دهی اطلاعات علامت  منظور به  ها شمممرکت  برای

شمممود. ها در نظر گرفته می  عنوان يکی از موثرترين روشحسمممابداری به     اطلاعات  داوطلبانه  

 ( 1392)ايزدی نیا، 

( 2006های تحقیقات متعدد در حوزه افشممای اختیاری اطلاعات نظیرحسممن و همکاران )يافته

شان  2012و جیانگ و همکاران ) شفافیت اطلاعاتی منجر   دهدمی( ن ، افشای اختیاری با افزايش 

بهبود فضمممای معاملاتی بازار سمممهام و کاهش هزينه سمممرمايه            کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و    

شای اختیاری به عنوان ابزاری برای کاهش اثرات منفی نمايندگی    می شود. با توجه به اهمیت اف

صمیم    سرمايه برای بهبود ت سی  گیری، در اين تحقیق به برو ابزاری برای علامت دهی به بازار  ر

 شود. مايه ايران پرداخته میپیامدهای افشای اختیاری در بازار سر

 پیشینه تحقیق

 افشای اختیاری و هزینه سرمایه

گذاران و افشممای اختیاری با بهبود شممفافیت اطلاعات مالی منجر به افزايش آگاهی سممرمايه  

شرکت کاهش می       سرمايه  شده و هزينه  سهامداران  شفافیت پائین موجب افزايش اعتماد   بايد. 

ش ريسممک اطلاعات شممده و عدم اطمینان سممهامداران را افزايش   عدم تقارن اطلاعاتی و افزاي

. اين موضمموع منجر به افزايش بازده مورد انتظار شممده و شممرکت را در تامین منابع مالی دهدمی

 سازد. مناسب با مشکل مواجه می

( به بررسی رابطه سطح افشا و هزينه سرمايه پرداخت. شاخص افشا بر حسب        1997بوتوسان ) 

ستی   ستفاده از رويکرد وزن  35با چک لی شواهد حاکی از وجود      آيتم و با ا شد.  سبه  دهی محا

 باشد. رابطه قوی و مثبت بین سطح افشای اختیاری و هزينه سرمايه می

( به بررسممی رابطه بین هزينه سممرمايه و افشممای اختیاری پرداختند. در 2012پتروا و همکاران )

شرکت سوئیسی استفاده شد.       121محاسبه هزينه سرمايه   اين تحقیق از مدل سود باقیمانده برای  

شرکت       يافته سوئیس،  سرمايه  شان داد، در بازار  سطح      ها ن شای اختیاری  سطح اف ها با افزايش 

دهند. اين نتايج پس از کنترل عواملی نظیر اندازه شرکت، اهرم هزينه سرمايه خود را کاهش می

شممرکت )جسممورانه يا محافظه کارانه( نیز  مالی، ريسممک و در نظر گرفتن سممیاسممت حسممابداری
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( شممواهدی مبنی بر تأثیر افشممای اختیاری بر  2008برقرار بود. اما در تحقیق وانگ و همکاران )

شد. بوجلبن و آفس )     صل ن سرمايه حا سرمايه فکری   2013کاهش هزينه  شای اختیاری  ( تأثیر اف

شرکت    سرمايه را در  سی قرار   بر هزينه  سوی مورد برر شان داد، رابطه     های فران شواهد ن دادند. 

منفی و معناداری بین سمرمايه انسمانی و سمرمايه سماختاری با هزينه سمرمايه وجود دارد؛ ولی در      

به بررسی تأثیر کیفیت افشاء ( 1391نیا و مقصودی )مورد سرمايه اين رابطه تائید نگرديد. ايزدی

سرمايه کاری و هزينهی بین محافظهبر رابطه سهام ع ی  شرکت ی  شده د ادی در  ر های پذيرفته 

افشمماء  کاری و کیفیت. نتايج پژوهش نشممان داد بین محافظهاختندبورس اوراق بهادار تهران پرد

نه      با هزي عات  يه    اطلا ما طه      ی سمممر عادی راب هام  ی معکوس وجود دارد. همچنین در ی سممم

ناسممب اهرمی مکاری محافظه، هايی که از کیفیت افشمماء اطلاعات پايینی برخوردارندشممرکت

( در پژوهشممی به 1392کرمی و همکاران )ی سممهام عادی اسممت. ی سممرمايهبرای کاهش هزينه

ی اند. افشا برحسب دستورالعمل اجراي   بررسی سطح افشاء و هزينه حقوق صاحبان سهام پرداخته     

بررسی گرديد. نتايج حاصل    1386مصوب سال    "های ثبت شده نزد افشای اطلاعات شرکت   "

، رابطه معناداری بین متغیرهای قابلیت اتکای دهدمیمطرح شممده نشممان  های فرضممیه از آزمون

افشاء، به موقع بودن افشاء و افشای نهايی با هزينه حقوق صاحبان سهام در صنايع با فراوانی بالا،  

وجود دارد. در صنايع مواد و محصولات شیمیايی و خودرو، قابلیت اتکای افشا و افشای نهايی      

هزينه حقوق صمماحبان سممهام رابطه معناداری دارد. در صممنايع مواد و محصممولات شممیمیايی،  با 

های غیرفلزی، رابطه معناداری بین به موقع بودن افشممماء با خودرو و سممماير محصمممولات و کانی

بررسی تاثیر ( در پژوهشی به 1392هزينه حقوق صاحبان سهام وجود دارد. مشايخی و فرهادی )

. نتايج ندپرداختتعديل رابطه بین کیفیت افشما و هزينه حقوق صماحبان سمهام    اندازه شمرکت در  

ينه داری بین کیفیت افشا و هز دهد که رابطه منفی و معنیبدست آمده از پژوهش فوق نشان می  

ای برای ین رابطهنحقوق صمماحبان سممهام، برای گروه شممرکت های بزرگ وجود دارد، اما همچ

 انگین قابل مشاهده نیست. های کوچکتر از میگروه شرکت
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 افشای اختیاری و عدم تقارن اطلاعاتی

 گذار، اطلاعات خصوصیآيد که يک يا چند سرمايهعدم تقارن اطلاعاتی وقتی به وجود می

مربوط به ارزش شممرکت را در اختیار دارند. عدم تقارن اطلاعاتی، به مسمماله انتخاب نادرسممت  

 . افشممایکنندمیگذاران آگاه بر مبنای اطلاعات خصمموصممی مبادله  منجر شممود، زيرا سممرمايه 

را  گیتواند عدم تقارن اطلاعاتی و مسمماله انتخاب نادرسممت را کاهش و نقدشمموند اختیاری می

 افزايش دهد. 

به بررسمممی رابطه افشمممای اختیاری و عدم تقارن اطلاعاتی در          2006پترسمممن و پلنبرگ )  )

ها بیانگر رابطه منفی و معنادار افشممای اختیاری با عدم تقارن اطلاعاتی دانمارک پرداختند. يافته

شد و اين رابطه بعد از کنترل با ويژگی می شرکت نیز به قوت خود برقرا با د. جیانگ و ر بوهای 

( به بررسی اثر تمرکز مالکیت بر عدم تقارن اطلاعاتی با وجود افشای اختیاری   2011همکاران )

قارن ، تمرکز مالکیت تأثیر بسممزايی بر عدم تدهدمیهای تحقیق نشممان اطلاعات پرداختند. يافته

ر نظر يابد. با د   هايی با تمرکز مالکیت مديران افزايش می     اطلاعاتی دارد و اين اثر در شمممرکت  

گرفتن سممطح افشممای اختیاری در مدل آزمون، شممواهد حاکی از کاهش ريسممک عدم تقارن    

( ارتباط بین میزان 2013اطلاعاتی ناشممی از تمرکز مالکیت بود. همرونی و سممولونان دراسممانا )  

های فرانسمموی مورد بررسممی قرار دادند. افشممای اختیاری و عدم تقارن اطلاعاتی را در شممرکت

با عدم تقارن         دهد میهای تحقیق نشمممان   ته ياف  یاری  ، رابطه منفی و معناداری بین افشمممای اخت

، افشممای اختیاری در بعد مالی، اجتماعی و زيسممت دهدمیاطلاعاتی وجود دارد. شممواهد نشممان 

محیطی و راهبری شممرکتی رابطه منفی معناداری با هر سممه معیار عدم تقارن اطلاعاتی دارد ولی 

تژيک صمممرفا با عامل تفاوت قیمت خريد و فروش رابطه معناداری وجود دارد.            در بعد اسمممترا 

اطلاعات و شمکاف قیمتی در   یارتباط بین افشما  ( در پژوهشمی 1389زاده فر و همکاران )يحیی

. دادند قراربررسممی  مورد با اسممتفاده از تحقیق سممیسممتم معادلات همزمانیرا بازار سممرمايه ايران 

شای  شده و        اطلاعات، چک برای تعیین درجه اف سابداری تهیه  ستانداردهای ح ساس ا ستی برا لی

مورد مطالعه قرار  1386شرکت برای سال    112در نهايت، ارتباط آنها با شکاف قیمتی در مورد  

ست. يافته  شان می گرفته ا شای اط یدهد که ارتباط معنهای تحقیق ن لاعات دار و معکوس بین اف

 ( به بررسممی رابطه1391اکبری )وجود دارد.  پیشممنهادی خريد و فروش سممهام و شممکاف قیمتی

ای افشمممگیری جهت اندازه  با عدم تقارن اطلاعاتی پرداخت. در اين تحقیق        افشمممای اختیاری 
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ست. نتايج تحقیق بیانگر            70از مدل  اختیاری شده ا ستفاده  سان ا شای اختیاری بوتو صری اف عن

های عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معکوس عات با مشممخصممه اين اسممت که افشممای اختیاری اطلا 

با            با متغیرهای کنترلی تحقیق، میزان تمرکز مالکیت نیز رابطه معنادار و منفی  دارد. در ارتباط 

بدين صمممورت که هرچه میزان تمرکز . تغییرات عدم تقارن اطلاعاتی به هنگام ارايه افشممما دارد

مديره تئی هیهاگزارشقارن اطلاعاتی با انتشممار مالکیت در شممرکت کمتر باشممد میزان عدم ت 

دار بودن رابطه بین سمممطح افشمممای عنا( م1392علیزاده طلاتپه )گیرد. بیشمممتر تحت تأثیر قرار می

. نتايج دهدمیها را مورد آزمون قرار داوطلبانه، هزينه سمممرمايه و عدم تقارن اطلاعاتی شمممرکت

که بین سممطح افشممای داوطلبانه با  دهدمیشممان های پژوهش نحاصممل از تجزيه و تحلیل فرضممیه

های پذيرفته شممده در بازار بورس تهران، رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه سممرمايه شممرکت 

شرکت    سرمايه  ش معناداری وجود ندارد، ولی بین عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه  ده های پذيرفته 

( ارتباط  1392پورزمانی و همکاران )  د. در بازار بورس تهران، رابطه مثبت معناداری وجود دار    

شای داوطلبانه،   صمیم گیری و عدم تقارن اطلاعاتی     اف شناختی ت کرد مدل رويرا با  سبک های 

با ارائه اطلاعات داوطلبانه کلیه ، نشمممان داد بررسمممی نمودند. نتايج پردازش عدسمممی برنزويک

کنند. اين کنترل پیدا می سبک های گروه آزمايش عدم تقارن اطلاعاتی کمتری نسبت به گروه

ستحکم   ، يافته شرکت     یشواهد م سط  شا داوطلبانه اطلاعات تو اهش ها برای کدر حمايت از اف

 . دهدسطح عدم تقارن اطلاعاتی بازار ارائه می

 فرضیات تحقیق

 شود: با توجه به مبانی ذکر شده، دو فرضیه به شرح زير ارائه می

 . دارد معناداری معکوس رابطه سرمايه ينههز با اختیاری افشای سطح( اول فرضیه

 . اردد معناداری معکوس رابطه اطلاعاتی تقارن عدم با اختیاری افشای سطح( فرضیه دوم

 روش تحقیق

معادلات ساختاری با استفاده از نرم    تحقیق، مدل اين در استفاده  مورد تحلیل و تجزيه روش

 و مسممیر نمودار از آمیزه ای سمماختاری معادلات کامل مدل يک. باشممدمی افزار پی ال اس

 متغیرها بین رابطه از خاص مدلی هدف، آزمون که تحقیقاتی در. است  عاملی تايیدی تحلیل
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(. معادلات سمماختاری 1374می شممود )طباطبايی،  اسممتفاده سمماختاری مدل معادلات اسممت، از

( متغیرهای) متغیر روش آماری تعمیم يافته از رگرسیون خطی است که در آن به بررسی اثرات   

 شود. اين متغیرها، در قالب مدل و به صورت خط  پرداخته می وابسته ( متغیرهای) متغیر و مستقل 

است که  غیرهچندمت، تعمیمی از رگرسیون ساختاری تر، روش به هم مرتبط میشوند. به بیان دقیق 

ستقیم و اثر کل هر يک ا     ستقیم، آثار غیرم ست علاوه بر بیان آثار م ستقل را   ز متغیرهایقادر ا م

سته نشان دهد و با بیان منطقی، روابط و همبستگی مشاهده شده بین آن       ها را برای متغیرهای واب

 تفسیر کند. 

 نمونه تحقیق

شرکت   شامل کلیه  شده در ب باتوجه به قلمرو مکانی تحقیق، جامعه آماری  ورس های پذيرفته 

 برداشته باشند:  باشد که شرايط زير را دراوراق بهادار تهران می

سال  ( 1 سال    1388تا ابتدای  شند و تا پايان  شده با در بورس فعال  92در بورس تهران پذيرفته 

 . های پذيرفته شده در بورس حذف نشده باشندبوده و از فهرست شرکت

انتخاب  علت. مالی آنها، منتهی به اسممفند ماه باشممد به لحاظ افزايش قابلیت مقايسممه، دوره( 2

شرايط     متغیرها، تاحد امکان دوره ر، اين است که در محاسبه  اين معیا شند و  های زمانی مشابه با

 . و عوامل فصلی، در انتخاب عوامل و متغیرها اثرگذار نباشد

 . شده وجود نداشته باشند معاملاتی بیش از سه ماه در محدوده تعیین وقفه( 3

شد   داده( 4 سترس با شکار  . های مورد نظر آنها در د سی به       آ ستر صورت عدم د ست که در  ا

 . های مورد نیاز امکان اجرای تحقیق میسر نخواهد بودداده

سممماير »، «ها، مؤسمممسمممات اعتباری و سممماير نهادهای پولی بانک»شمممرکت جزء صمممنايع ( 5

سطه  شته شرکت » و«های مالیگذاریسرمايه »، «مالیهای گریوا صنعتی های چند ر ش  «ای  د. نبا

شرايط فوق،     سب  صورت ی هیئتهاگزارشبرح شده     146های مالی مديره و  شرکت پذيرفته 

 صنعت مختلف مورد واکاوی قرار گرفت.  7در بورس اوراق بهادار تهران در
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 متغیرهای تحقیق

 عدم تقارن اطلاعاتی

ستفاده می   1 سنجش عدم تقارن اطلاعاتی از الگويی ا کاتش شود که ون . در اين تحقیق برای 

اند.  ای تعیین دامنه تفاوت قیمت پیشمممنهادی خريد و فروش طراحی کرده      ( بر1986و چیانگ )  

( و 1391(، قربانی و عديلی )1387(، رضممازاده و آزاد )1385در ايران نیز احمدپور و رسممائیان )

گیری عدم تقارن اطلاعاتی از اين الگو بهره گرفته اند. اين الگو به شمممرح زير        غیره برای اندازه 

 باشد: می

SPREAD= [ (AP-BP) / ((AP+BP) /2) ] 

میانگین قیمت  AP، دامنه تفاوت قیمت پیشممنهادی خريد و فروش سممهام spread که در آن

 iمیانگین قیمت پیشنهادی خريد سهام شرکت BP و t در دوره iپیشنهادی فروش سهام شرکت

اسمممت. طبق اين الگو، هرچه تفاوت قیمت پیشمممنهادی خريد و فروش سمممهام عدد           tدر دوره 

طلق عدد ها، قدرمبزرگتری باشد، حاکی از عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است. در آزمون فرضیه     

 . گیردحاصل از اين الگو مورد استفاده قرار می

سال      . 2 شده در  سهام معامله  سهام: تعداد  سه    t گردش  سیم بر تعداد  شرکت تق در پايان  iام 

 t سال

 هزینه سرمایه 

شمممود که در تحقیقات در اين تحقیق از دو روش برای محاسمممبه هزينه سمممرمايه اسمممتفاده می

 داخلی و خارجی کاربرد زيادی داشته است. 

. مدل گوردون:، فقط هزينه حقوق صممماحبان سمممهام مد نظر قرار گرفته اسمممت و جهت           1

 شود: آن از رابطه زير استفاده می گیریاندازه

𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 =
𝑃𝐷𝑃𝑆t

𝑃0
+ 𝑔 

سممهام مورد  سممود 𝐏𝐃𝐏𝐒𝐭، معرف نرخ بازده مورد انتظار سممهامداران COEit، در رابطه فوق

نرخ رشممد مورد انتظار اسممت که حاصممل  gقیمت سممهام در ابتدای سممال و  0P، انتظار سممال آتی

 . باشدسال قبل می 5میانگین هندسی نرخ تغییرات فروش 
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بینی شده هر سهم ملاک عمل قرار گرفته و   برای محاسبه سود سهام مورد انتظار، سود پیش     

 5سپس سود سهام مورد انتظار براساس میانگین نسبت سود تقسیمی به کل سود در يک دوره           

 شود: می گیریاندازهساله به شرح زير 

𝑃𝐷𝑃𝑆t =  PEPSt × Dt
∗ 

*
tD  سال اخیر  5سال اخیر / مجموع سود تقسیمی  5= مجموع سود خالص 

tPEPSسود پیش بینی شده هر سهم : 

 : روش میانگین موزون. 2

WACC= (Kb * (1-Tc) *D/ V) + (KS*S/V) (1 ) 

S: سال پايان تا صاحبان حقوق کننده ارزش بازار منعکس 

D: بدهی کل  

V: دست می   به سهام  صاحبان  حقوق و بدهی کل ارزش جمع از که است  شرکت  ارزش

 آيد. 

Kb: بدهی کل بر تقسیم مالی هزينه های وام(: )نرخ 

Tc: مالیات از قبل درآمد بر تقسیم مالیات هزينه: مالیاتی اثر . 

KS: می باشد.  سهامداران توسط شده تامین تعديل شده، سرمايه يافته تحقق بازده نرخ 

 –( + )قیمت سهام در پايان سال جاری + سود تقسیمی(      1-)درصد افزايش سرمايه   {که از: 

 شود. تقسیم بر قیمت پايانی سال قبل حاصل می }قیمت سهام در پايان سال قبل 

 متغیرهای مستقل

شای اختیاری  شیری منش )     : اف شده در پژوهش ب سب الگوی تدوين  شاخص بر ح ( 1394اين 

دهی يکسممان محاسممبه شممده اسممت. برحسممب اين الگو، افشممای    زنبا رويکرد تحلیل محتوا و و

(، 20(، راهبری شممرکتی )15آيتم(، چشممم انداز آتی شممرکت )  24اختیاری اطلاعات عمومی )

(، سممرمايه انسممانی 24(، سممرمايه مشممتری )17(، رشممد و نوآوری )35تولید و فرايندهای داخلی )
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ست محیطی ) 13(، عملکرد اجتماعی )24) سهام  17(، عملکرد زي ( و اطلاعات مالی و عملکرد 

 دهی محاسبه شده است. ( است. شاخص ياد شده برحسب فرمول زير و با رويکرد عدم وزن57)

𝑉𝐷 ( 6رابطۀ  = ∑
𝑑𝑗

𝑛

𝑛

𝑗=1

 

در صورت و  1 افشا شده باشد عددام  j اگر مورد dj، نمره افشا بطور تجمعی VD که در آن

 تواند بدست آورد. ای است که هر شرکت میحداکثرنمره n افشا نشدن عدد صفر و

شکل از ويژگی  های هیئتويژگی سازه مت شرکت های هیئتمديره: اين  ش ها میمديره  د که با

 به شرح زير است: 

 شود. مديره محاسبه میمديره: اين متغیر براساس تعداد اعضای هیئتاندازه هیئت

مديره حاصممل ی غیرموظف هیئتمديره: اين معیار برحسممب درصممد اعضمما  اسممتقلال هیئت

ه بدست مديرمديره به کل اعضای هیئتشود که از نسبت اعضای غیرموظف )مستقل( هیئت   می

 آيد. می

 سال گذشته، يک و در غیر اين صورت صفر.  3ثبات مديرعامل: تغییر مديرعامل شرکت در  

سال      سط تعداد  سب متو ضای   تجربه مديران: اين متغیر بر ح ضويت اع يره در مدهیئت های ع

 شود. مديره شرکت محاسبه میهیئت

مديره در طی سمممال مديره: اين متغیر بر حسمممب تعداد جلسمممات هیئتتعداد جلسمممات هیئت

 شود. محاسبه می

 باشد: ها میهای سهام شرکتساختار مالکیت: اين سازه متشکل از انواع مالکیت

توسط اشخاص حقوقی )خصوصی(      درصد مالکیت نهادی: برابر درصد سهام نگهداری شده    

ها مالی و بانکهای های بیمه، موسسه  از کل سهام سرمايه است. اشخاص حقوقی شامل شرکت      

 باشد. و ساير موسسات خصوصی می

درصممد مالکیت سممهامدار عمده: اين متغیر بر حسممب درصممد مالکیت بزرگترين سممهامداران  

 شود. عمده شرکت سنجیده می
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اين متغیر بر حسب درصد مالکیت نهادها و موسسات دولتی سنجیده       درصد مالکیت دولتی:  

 شود. می

 باشد. اهرم مالی: اين سازه بیانگر سطح اهرم مالی شرکت می

 باشد. عملکرد مالی: اين سازه بیانگر سطح سودآوری شرکت می

 باشد: حسابرسی: اين سازه شامل کیفیت حسابرسی و اظهار نظر حسابرس می

های سممی: متغیر موهومی در صممورتی که شممرکت حسممابرسممی جزء شممرکت  کیفیت حسممابر

حسابرسی طبقه بندی شده در گروه الف باشد، عدد يک و در غیر اين صورت عدد صفر داده        

 شود. می

ودن باشد که در صورت مقبول ب  اظهارنظر حسابرس: متغیر کیفی بر حسب نوع اظهار نظر می  

 رد عدد صفر در نظر گرفته شده است. عدد يک، مشروط عدد نیم و در ساير موا

 ( گیریاندازهعدم تقارن اطلاعاتی )مدل 

در بررسممی اثر افشممای اختیاری بر عدم تقارن اطلاعاتی، لازم اسممت مدلی تدوين گردد که   

بتواند تبیین مناسممبی از روابط بین متغیرهای مدل داشممته باشممد. سممطح افشممای اختیاری متاثر از   

ه باشمممد. همانطور ک    های راهبری شمممرکتی و عملکرد مالی می   ويژگیمتغیرهای مختلفی نظیر  

به افشمممای            دارد، شمممرکت دهی بیان می تئوری علامت  با قابلیت سمممودآوری بالا تمايل  هايی 

اطلاعات بیشتری به بازار دارند تا بتواند موقعیت مالی قوی خود را به بازار نشان دهند )واتسون     

 (. 2002و همکاران، 

د راهبری شممرکتی با تأثیر مثبت بر سممطح افشممای اختیاری منجر به کاهش عدم   روانتظار می

تقارن اطلاعاتی شممده و از طرف ديگر راهبری شممرکتی با بهبود عملکرد مالی شممرکت منجر به 

( 2009(. بفانگ و همکاران )1392افزايش سطح افشای اطلاعات گردد )بهارمقدم و همکاران، 

ن دادند، عملکرد مالی با گردش سهام رابطه مثبت و معناداری ( نشا1389و حسینی و همکاران )

، نندکمیدارد. از منظر تئوری نمايندگی، مديران در راسممتای حداکثر نمودن منافع خود سممعی  

سرمايه      شند و اين بهبود از جانب  شرکت را بهبود بخ ه و گذاران مورد توجه قرار گرفتعملکرد 

( معتقدند، 1986از محققین نظیر آمیهود و مندلسممون ) شممود. برخیمنجر به معاملات سممهام می
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هام شمممرکت    مالی خوبی بهره    سممم ند، در پرتفوی   هايی که از عملکرد  با دوره   مند هسمممت هايی 

سرمايه    شت بالاتر  سرمايه   گذاری مینگهدا سهام     شوند. زيرا  سب  سب بازدهی منا گذاران از ک

نان خاطر دارند. يکی از دلايل اين       اين شمممرکت  پائین عدم تقارن      ها اطمی ند سمممطح  امر میتوا

شرکت  شد. لین و همکاران ) اطلاعاتی در اين  شان دادند، عدم تقارن اطلاعاتی  2012ها با ( نیز ن

یری گبا حجم معاملات و تعداد معاملات رابطه منفی دارد. براساس روابط ذکر شده، مدل اندازه

ته در های بکار رفیدی، روايی سممازهترسممیم گرديد. با اسممتفاده ار روش تحلیل تائ  1در نمودار 

 برای شده  گزارش t مقادير و 1شماره   نگاره نتايج به توجه مدل مورد ارزيابی قرار گرفت. با

ستاندارد، معنی  پارامترهای از يک هر سی  مورد يک هر داریا  تحلیل نتايج. گرفتند قرار برر

 مکنون یهاصممفت و نشممانگرها اين ضممرايب تمام برای کهt آماره به توجه با تايیدی عاملی

 در استفاده  گیری مورداندازه هایمدل دهدمی است، نشان   96/1مقدار  از مطالعه، بالاتر مورد

برای  اسممتفاده مورد نشممانگرهای که دارند اين از نشممان و بوده مناسممب حاضممر پژوهش

 نظری زيربنای و عاملی سمماختار با پژوهش اين مطالعه مورد مکنون گیری متغیرهایاندازه

 . قبولی دارد قابل تطابق

 مدل عدم تقارن اطلاعاتیهای (: بررسی روایی سازه1نگاره )
 t-value بارعاملی زير سازه سازه

 

 

 مديرههای هیئتويژگی

 961/1 452/0 مديرهاندازه هیئت

 814/15 751/0 مديرهاستقلال هیئت

 995/1 094/0 تجربه مديران

 419/2 -254/0 ثبات مديرعامل

 483/13 737/0 تعداد جلسات

 

 ساختار مالکیت

 851/7 541/0 مالکیت نهادی

 677/5 426/0 مالکیت دولتی

 866/24 872/0 مالکیت سهامدار عمده

 598/19 876/0 نسبت سود خالص به کل دارايی ها عملکرد مالی

 129/63 924/0 نسبت سود عملیاتی به کل دارايی ها

 - 1 تفاوت قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام تقارن اطلاعاتیعدم 

 - 1 نسبت گردش سهام گردش سهام

 - 1 شاخص افشای اختیاری افشای اختیاری
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 برازش مدل ساختاری

تأثیر منفی و به لحاظ آماری معناداری شود، افشای اختیاری مشاهده می 2همانطور که در نگاره 

در سطح  تغییر واحد يک ازای مسیر، به ضريب مقدار به توجه بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد. با

کند. همچنین افشای اختیاری تغییر می -141/0افشای اختیاری، عدم تقارن اطلاعاتی به میزان 

طلاعاتی ی اختیاری با بهبود شفافیت اتأثیر مثبت و معناداری بر گردش سهام شرکت دارد. افشا

 ضريب مقدار به توجه شود. باتقارن اطلاعاتی و افزايش گردش سهام میمنجر به کاهش عدم

کند. تغییر می 069/0در سطح افشای اختیاری، گردش سهام  تغییر واحد يک ازای مسیر، به

ر سطح تأثیر مثبت و معناداری بمديره و ساختار مالکیت های هیئت، ويژگیدهدمیها نشان يافته

های در ويژگی تغییر واحد يک ازای افشای اختیاری دارند. همچنین با توجه به ضريب مسیر،، به

در ساختار  تغییر واحد يک ازای تغییر يافته و به 0224/0مديره، افشای اختیاری به میزان هیئت

د. در نتیجه ساختار مالکیت تأثیر کنتغییر می 278/0مالکیت شرکت، افشای اختیاری به میزان 

 مدل اثر افشای اختیاری بر عدم تقارن اطلاعاتی(: 1شکل )
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مديره و های هیئت، ويژگیدهدمیبیشتری بر سطح افشای اختیاری دارد. همچنین نتايج نشان 

 ساختار مالکیت تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد شرکت دارند. با توجه به ضريب مسیر،، به

 تغییر يافته و به 301/0ه میزان مديره، عملکرد مالی بهای هیئتدر ويژگی تغییر واحد يک ازای

کند. تغییر می 261/0در ساختار مالکیت شرکت، عملکرد مالی به میزان  تغییر واحد يک ازای

 2های نگاره مديره تأثیر بیشتری بر سطح افشای اختیاری دارد. يافتههای هیئتدر نتیجه ويژگی

لحاظ آماری معنادار دارد. همچنین ، عملکرد مالی بر گردش سهام تأثیر منفی و به دهدمینشان 

عملکرد مالی تأثیر مثبت و به لحاظ آماری معناداری بر سطح افشای اختیاری دارد. با توجه به 

مديره، عملکرد مالی به میزان های هیئتدر ويژگی تغییر واحد يک ازای ضريب مسیر، به

 کند. تغییر می 067/0

 تقارن اطلاعاتی مدل عدمهای (: ضرایب مسیر سازه٢نگاره )

 t-value  p-value ضريب مسیر مسیر

 01/0 529/5 -141/0 تقارن اطلاعاتی                              افشای اختیاری عدم

 01/0 009/7 224/0 افشای اختیاری                        مديره های هیئتويژگی

 01/0 980/7 301/0 عملکرد مالی                           مديره های هیئتويژگی

 01/0 929/9 278/0 افشای اختیاری                                    ساختار مالکیت 

 01/0 896/8 261/0 عملکرد مالی                                         ساختار مالکیت

 01/0 665/6 -166/0 گردش سهام                                         ساختار مالکیت 

 05/0 194/1 -033/0 گردش سهام                                             عملکرد مالی

 05/0 353/2 067/0 افشای اختیاری                                         عملکرد مالی

 05/0 515/2 069/0 گردش سهام                                          افشای اختیاری

 2R  28/0تعیین ضريب

 2Q  34/0مدل برازندگی

 های مدلاثرات غیرمستقیم و کلی سازه

، اثرات غیرمسمممتقیم بر متغیر عدم تقارن اطلاعاتی و متغیر     دهد مینشمممان  2های نگاره   يافته  

های ( اثر ويژگی1گردش سمممهام وجود دارد. مسمممیرهای غیرمسمممتقیم گردش سمممهام شمممامل:  

( اثر سممماختار مالکیت بر     2مديره بر عملکرد مالی و اثر عملکرد مالی بر گردش سمممهام،      هیئت 
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اثر عملکرد مالی بر افشای اختیاری و اثر  ( 3عملکرد مالی و اثر عملکرد مالی بر گردش سهام و  

 افشای اختیاری بر گردش سهام. 

 شود: اثر غیرمستقیم اين مسیرها اينگونه محاسبه می

301/0 *  (033/0- ) = - 001/0  

261/0  *  (033/0- ) = 009/0-  

067/0  *  (069/0 ) =  004/0  

شامل روابط بین      ستقیم مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی  سیرهای غیرم بری سازو کارهای راه م

 باشمممد. بخشمممی از اثرشمممرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی از طريق افشمممای اختیاری و عملکرد می

شی از اثر ويژگی   ستقیم نا شای اختیاری بر عد  های هیئتغیرم شای اختیاری و اثر اف م مديره بر اف

شی از اثر ويژگی   تقارن اطلاعاتی می شد. بخش ديگر نا مالی، اثر  لکردمديره بر عمهای هیئتبا

 باشد. عملکرد مالی بر افشای اختیاری و سپس اثر افشای اختیاری بر عدم تقارن اطلاعاتی می

 شود: اثر غیرمستقیم اين مسیر اينگونه محاسبه می

224/0 *  (141/0-+ )  301/0 * 067/0  *  (141/0- ) = 034/0-  

بخشممی ديگر اثر غیرمسممتقیم ناشممی از اثر سمماختار مالکیت بر افشممای اختیاری و اثر افشممای    

ساختار مالکیت بر عملکرد      اختیاری بر عدم تقارن اطلاعاتی می شی از اثر  شد. بخش ديگر نا با

مالی، اثر عملکرد مالی بر افشممای اختیاری و سممپس اثر افشممای اختیاری بر عدم تقارن اطلاعاتی 

  باشد.می

 شود: اثر غیرمستقیم اين مسیر اينگونه محاسبه می

278/0 *  (141/0- ) +  261/0 * 067/0  *  (141/0- ) = 041/0-  
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 مدل عدم تقارن اطلاعاتیهای (: اثرات غیرمستقیم و کلی سازه3نگاره )

 متغیر
 عدم تقارن اطلاعاتی گردش سهام

 اثر کلی غیرمستقیماثر  اثر مستقیم اثر کلی اثر غیرمستقیم اثر مستقیم

های ویژگی
 مدیرههیئت

------ 001/0- 001/0- ------- 0 .034- 034/0- 

 -041/0 -041. 0 ------- -175/0 -009/0 -166/0 ساختار مالکیت 

 -009/0 -009. 0 ------- -028/0 005/0 -033/0 عملکرد مالی

 -141/0 -------- -141/0 069/0 -------- 069/0 افشای اختیاری

مديره بر گردش های هیئت، اثر غیرمسمممتقیم ويژگیدهدمینشمممان  3نتايج حاصمممل از نگاره 

باشد. اين نتايج  معنادار می %95سهام، از طريق عملکرد مالی شرکت، منفی و در سطح اطمینان    

( سمممازگاری 1390( و حسمممینی و همکاران )2009بفانگ و همکاران )ی هاپژوهشهای با يافته

شرکت       های هیئتويژگیدارد.  سهامداران  شته و  شرکت تأثیر مثبت دا مديره بر عملکرد مالی 

کند و در نتیجه گردش سممهام بلند مدت میهای را ترغیب به نگهداری سممهام شممرکت در دوره

 يابد. کاهش می

ئت  اثر غیرمسمممتقیم ويژگی مالی و       های هی قارن اطلاعاتی از طريق عملکرد  عدم ت مديره بر 

، دهد میها نشمممان   باشمممد. يافته    اطمینان معنادار می   %95تیاری منفی و در سمممطح  افشمممای اخ

شای اختیاری را     های هیئتويژگی سطح اف شرکت،  مديره از طريق اثر گذاری بر عملکرد مالی 

. افزايش سمممطح افشمممای اختیاری منجر به بهبود شمممفافیت اطلاعاتی و     دهد میتحت تأثیر قرار   

 گردد. میکاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

سممماختار مالکیت نیز به عنوان يکی ديگر از سمممازوکارهای راهبری شمممرکتی از طريق بهبود  

سهام و       شای اختیاری تأثیر منفی و معناداری بر گردش  سطح اف عملکرد مالی و همچنین بهبود 

، اثر غیرمسممتقیم عملکرد دهدمینشممان  10های نگاره عدم تقارن اطلاعاتی دارد. همچنین يافته

 باشد. مالی از طريق افشای اختیاری بر عدم تقارن اطلاعاتی منفی و معنادار می

 ( گیریاندازههزینه سرمایه )مدل 

؛ عوامل مختلفی نظیر دهدمیی انجام شممده در زمینه هزينه سممرمايه نشممان  هاپژوهشبررسممی 

های راهبری شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی بر میزان هزينه سرمايه   های شرکت، ويژگی ويژگی

( نشمممان داد، سمممازوکارهای مختلف راهبری 2003باشمممد. چن و همکاران )شمممرکت موثر می
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ثیر يره تأمدهیئتهای هايی برای بهبود سطح افشای اطلاعات و ويژگی  شرکتی، اعم از مکانیزم 

( رابطه منفی 2005منفی و معناداری بر سطح هزينه سرمايه شرکت دارند. اشبوگ و همکاران )     

های آمريکايی مشممماهده مديره و هزينه سمممرمايه در شمممرکتهای هیئتو معناداری بین ويژگی

مديره، رفتارهای هايی با سممماختار مطلوب هیئت  ، در شمممرکت دهد میکردند. اين نتايج نشمممان   

ايموند يابد. دمالی افزايش میی هاگزارشمديران محدود شممده و قابلیت اتکای  فرصممت طلبانه

 منافع خود افشممای سممیاسممت های  از بزرگ های شممرک که کردند ( ادعا1991و ويرچیا )

 در شرکت  آورند. اين بدان معناست که می بدست  های کوچکشرکت  با مقايسه  در بیشتری 

اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش و سمممطح اعتماد  افشمممای بیشمممتر خاطر به بزرگ های

رمايه گذاران و هزينه س يابد. در نتیجه سطح بازده مورد انتظار سرمايه  گذاران افزايش میسرمايه 

 متغییر يک عنوان به نقش محوری يک تواند می هاشرکت  يابد. لذا اندازهشرکت کاهش می 

( نیز مويد تأثیر مثبت اندازه 1386ازی و جلالی )کند. يافته تحقیقات حجبازی می کننده تعديل

های با قابلیت ، شمممرکتدهدمیباشمممد. همچنین شمممواهد نشمممان شمممرکت بر هزينه سمممرمايه می

ده از با اسممتفا کنندمیها سممعی سممودآوری بالا بیشممتر مورد توجه جامعه قرار داشممته و شممرکت 

عه پاسمممخگو باشمممند )نگ و کوه،  هايی مثل افشمممای اختیاری اطلاعات به نیازهای جاممکانیزم 

شرکت     (. لذا انتظار می1994 سرمايه  شای اختیاری بر میزان هزينه  رود عملکرد مالی از طريق اف

هايی با سطح ريسک بالا، نیازهای اطلاعاتی   ، در شرکت دهدمیتأثیر داشته باشد. شواهد نشان     

سبت به جريانات نقدی مورد ا   سرمايه  سب اطمینان ن ست و م   گذاران برای ک شتر ا ديران نتظار بی

شای اختیاری اطلاعات نموده و      سخگويی به نیازهای اطلاعاتی ذينفعان اقدام به اف ستای پا در را

گذاران منجر به کاهش هزينه سممرمايه شممرکت می گردند  با افزايش آگاهی و اطمینان سممرمايه

 (. 2004، لام و دو، 2011)حسن و همکاران، 

های تیاری نیز از عوامل ذکر شمممده نظیر اندازه شمممرکت، ويژگیبا توجه به اينکه افشمممای اخ

تواند به پذيرد و با بهبود شمممفافیت اطلاعاتی میمديره، اهرم مالی و عملکرد مالی تأثیر میهیئت

ترسممیم گرديد. با اسممتفاده ار   2گیری در نمودار کاهش هزينه سممرمايه منجر گردد، مدل اندازه

 به توجه بکار رفته در مدل مورد ارزيابی قرار گرفت. باهای هروش تحلیل تائیدی، روايی سماز 

 معنی ،اسمتاندارد  پارامترهای از يک هر برای شمده  گزارش tمقادير  و 4 شمماره  نگاره نتايج

 . گرفتند قرار بررسی مورد يک هر داری
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 مدل هزینه سرمایههای روایی سازه(: 4نگاره )

 t-value بارعاملی زير سازه سازه

 مديرههای هیئتويژگی

 385/2 235/0 مديرههیئت اندازه

 680/6 588/0 مديرههیئت استقلال

 961/1 233/0 مديران تجربه

 965/1 -036/0 مديرعامل ثبات

 829/13 817/0 جلسات تعداد

 اندازه شرکت
 965/1 415/0 سطح دارايی ثابت

 335/120 999/0 لگاريتم ارزش بازار سهام

 مالیاهرم 
 301/21 878/0 کل بدهی به دارايی

 656/16 802/0 نسبت هزينه مالی به کل دارايی

 عملکرد مالی
 586/16 871/0 اه دارايی کل به خالص سود نسبت

 033/96 985/0 ها یداراي کل به عملیاتی سود نسبت

 هزينه سرمايه
 194/3 321/0 روش میانگین موزون

 064/22 936/0 مدل گوردون
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 مدل هزینه سرمایههای ضرایب مسیر بین سازه(: 5نگاره )

 t-value  p-value ضریب مسیر مسیر

 05/0 125. 2 -061/0 هزينه سرمايه ←افشای اختیاری 

 05/0 144. 2 060/0 افشای اختیاری ←ريسک 

 01/0 802. 3 131/0 افشای اختیاری ←مديره های هیئتويژگی

 01/0 387. 8 312/0 عملکرد مالی ←مديره های هیئتويژگی

 01/0 877. 2 -088/0 ريسک ←اهرم مالی 

 01/0 262. 4 132/0 افشای اختیاری ←اهرم مالی 

 01/0 120. 3 106/0 افشای اختیاری ←عملکرد مالی 

 01/0 488. 13 394/0 هزينه سرمايه  ←اندازه شرکت 

 01/0 655. 7 294/0 افشای اختیاری ←اندازه شرکت 

 2R  18/0تعیین ضريب

 2Q  24/0مدل برازندگی

 مدل اثر افشای اختیاری بر هزینه سرمایه(: ٢شکل )
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، افشمممای اختیاری تأثیر منفی و به لحاظ آماری معناداری بر دهدمینشمممان  5های نگاره يافته

سرمايه دارد. با  سیر، به  ضريب  مقدار به توجه هزينه  شای     تغییر واحد يک ازای م سطح اف در 

مسیر،   ضريب  مقدار به کند. همچنین با توجهتغییر می -022/0اختیاری، هزينه سرمايه به میزان  

سک به میزان       تغییر واحد يک ازای به شای اختیاری، ري سطح اف کند. اين تغییر می 131/0در 

ته    هد میها نشممممان  ياف مالی بر درک        د یت گزارشمممگری  با افزايش کیف یاری  ، افشممممای اخت

گذاران امکان گذاران از جريان وجه نقد آتی شمممرکت تأثیر می گذارد و به سمممرمايه           سمممرمايه  

. اين امر ريسمممک دهدمیتأثیرگذاری برتصممممیمات واقعی و جريان وجه نقد آتی شمممرکت را 

شود و  ورد انتظار سرمايه گذار منجر می و به کاهش در نرخ بازده م دهدمیاطلاعات را کاهش 

 يابد. در نتیجه، هزينه سرمايه کاهش می

، اندازه شرکت تأثیر مثبت و معناداری بر هزينه سرمايه شرکت   دهدمینشان   5های نگارهيافته

در اندازه شرکت، هزينه سرمايه    تغییر واحد يک ازای مسیر، به  ضريب  مقدار به توجه دارد. با

 خاطر به بزرگ هایکند. اين نتیجه بیانگر اين اسممت که در شممرکت تغییر می 394/0به میزان 

گذاران افزايش اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش و سممطح اعتماد سممرمايه  افشممای بیشممتر 

 يابد. می

 های مدلاثرات غیرمستقیم و کلی سازه

سمممرمايه وجود دارد.     ، اثرات غیرمسمممتقیم بر متغیر هزينه دهد مینشمممان  5های نگاره   يافته  

 مسیرهای غیرمستقیم تأثیر گذار بر هزينه سرمايه شرکت شامل موارد زير می باشند. 

سطح      های هیئتاثر ويژگی - شرکت بر  شرکت، تأثیر عملکرد مالی  مديره بر عملکرد مالی 

 افشای اختیاری و سپس تأثیر افشای اختیاری بر هزينه سرمايه 

 شود: اسبه میضريب اين مسیر بدين گونه مح

312/0  * 106/0  *  (061/0- ) = - 002/0  

 اثر ريسک سیستماتیک بر افشای اختیاری و تأثیر افشای اختیاری بر هزينه سرمايه -

 : شودمی محاسبه گونه بدين مسیر اين ضريب
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 (2  060/0  *  (061/0- ) = - 004/0  

اثر اهرم مالی بر سطح افشای   ( 1شود،  اثر اهرم مالی بر هزينه سرمايه از دو مسیر تشکیل می    -

( اثر اهرم مالی بر ريسک و اثر ريسک   2اختیاری و اثر سطح افشای اختیاری بر هزينه سرمايه و    

 بر افشای اختیاری و تأثیر افشای اختیاری بر هزينه سرمايه

 : شودمی محاسبه گونه بدين مسیر اين ضريب

 (3  132/0  *  (061/0- ) +  (088/0- ) * 060/0  *  (061/0- ) = - 008/0  

 اثر عملکرد مالی بر افشای اختیاری و اثر افشای اختیاری بر هزينه سرمايه  -

 : شودمی محاسبه گونه بدين مسیر اين ضريب

 (4  106/0  *  (061/0- ) = - 006/0  

 اثر اندازه شرکت بر افشای اختیاری و اثر افشای اختیاری بر هزينه سرمايه -

 : شودمی محاسبه گونه بدين مسیر اين ضريب

294/0  (5 *  (061/0- ) = - 018/0  

 (: اثرات غیرمستقیم و کلی در مدل هزینه سرمایه6نگاره )

 

 

 

 متغیر
 هزينه سرمايه

 اثر کلی اثر غیرمستقیم اثر مستقیم

 -002/0 002/0 ------ مديرههای هیئتويژگی

 -004/0 -004/0 ------- ريسک سیستماتیک

 -008/0 -008/0 ------ اهرم مالی

 -006/0 -006/0 ------ عملکرد مالی

 376/0 -018/0 394/0 اندازه شرکت
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مديره بر هزينه   های هیئت  ، اثر غیرمسمممتقیم ويژگیدهد مینشمممان  6نتايج حاصمممل از نگاره    

ثیر مديره با تأهای هیئتباشمممد. ويژگیسمممرمايه، از طريق افشمممای اختیاری، منفی و معنادار می

سرمايه      سطح اطمینان  شای اطلاعات منجر به افزايش  سطح اف سبت به  گذاران نگذاری مثبت بر 

سر   جريان وجه نقد آتی می شان  مايه کاهش میشود و در نتیجه هزينه  ، اثر هددمیيابد. نتايج ن

حقیقات های تباشممد. همانطور که يافتهغیرمسممتقیم ريسممک بر هزينه سممرمايه منفی و معنادار می

هايی با سطح ريسک بالا، ( نشان دادند، در شرکت  2004( و لام و دو )2011حسن و همکاران ) 

ه افزايش سممطح افشممای اطلاعات مديران برای نمايش وضممعیت مطلوب و قوی شممرکت اقدام ب

ها دهند. يافتهگذار و هزينه سمممرمايه را کاهش میو از اين طريق عدم اطمینان سمممرمايه کنندمی

شممد. در با، اثر غیرمسممتقیم عملکرد مالی بر هزينه سممرمايه نیز منفی و معنادار می دهدمینشممان 

سک     شرکت  سرمايه گذار ري سودآوری بالا،  سطح  سب  گريز براهايی با  سب اطمینان ن ت به ی ک

جريان وجه نقد آتی خواهان شممفافیت اطلاعاتی بیشممتر اسممت. لذا مديران برای کسممب منافع و  

کاهش هزينه سرمايه شرکت با افزايش سطح افشای اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش      

شان  دهند. يافتهمی سرمايه      دهدمیها ن شرکت بر هزينه  ستقیم اندازه  ت و معنادار مثب، تأثیر غیرم

شرکت   می شد. در  شای        با سطح اف شرکتی از طريق بهبود  سازوکارهای حاکمیت  های بزرگ 

 گردد. اطلاعات منجر به کاهش سطح عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه هزينه سرمايه می

 گیرینتیجه 

 تهای شمممفافی   ، افشمممای اختیاری به عنوان يکی از مکانیزم   دهد میهای پژوهش نشمممان  يافته  

اطلاعاتی منجر به کاهش اختلاف قیمت پیشمممنهادی خريد و فروش سمممهام و افزايش گردش          

سممرمايه،  بازار گذاراندارد، سممرمايه وجود اطلاعاتی تقارن عدم که گردد. هنگامیسممهام می

منظور  نتیجه، به بود. در خواهند بازدهی بیشممتری اطلاعات، خواسممتار ريسممک برای تحمل

 برای فرصممتهای عادلانه قیمتهای آوردن دسممت به و لاعاتاط تقارن عدم مشممکل کاهش

 و گذارانبه سمممرمايه شمممرکت اطلاعات داوطلبانه افشمممای بايد گذاری، مديران سمممرمايه

 را داوطلبانه افشممای از بالايی سممطح که هايیشممرکت. دهند قرار نظر مد را اعتباردهندگان

شکاف اطلاعاتی  فراهم می دهند.  کاهش ناآگاه را و آگاه گذارانسرمايه  بین را می آورند، 

بیشممتر  "عادلانه" قیمت يک با سممهام معاملات اينکه درباره گذاراندر نتیجه اطمینان سممرمايه

شوندگی  و شده  سون و پلنبرگ ) در يافته. يابدمی بهبود سهام  نقد (، 2006های تحقیقات، پتر



  1395، تابستان 20پنجم، شماره  ال، سهای تجربی حسابداریپژوهش
  183  

 

 

ارن اطلاعاتی مشممماهده   (، نیز رابطه منفی بین سمممطح افشمممای اختیاری و عدم تق     1391اکبری )

 گرديد. 

مديره و های هیئت، ويژگیدهدمیهمچنین در بررسمممی روابط غیرمسمممتقیم شمممواهد نشمممان  

سمماختار مالکیت به عنوان سممازو کارهای راهبری شممرکت از طريق اثر گذاری بر عملکرد مالی 

آوری هايی با سطح سود  شرکت، سطح افشای اختیاری را تحت تأثیر قرار می دهند. در شرکت    

 گذاران نسبت به وضعیت مالی مطلوب شرکتبالا، مديران بمنظور افزايش سطح اعتماد سرمايه  

 و افزايش سطح افشای اختیاری منجر به بهبود شفافیت    کنندمیاقدام به افزايش سطح اطلاعات  

 گردد. اطلاعاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

شان  همچنین يافته شای اختیاری يکی از عوامل کاهنده سطح هزينه   دهدمیهای پژوهش ن ، اف

باشد. افشای اختیاری با بهبود شفافیت اطلاعاتی شرکت، ريسک اطلاعاتی       سرمايه شرکت می  

سرمايه     سرمايه را کاهش  شرکت را کاهش و سطح بازده مورد انتظار  گذاران و در نتیجه هزينه 

هد می ته  د ياف هد میها نشمممان   .  مل موثر بر سمممطح  د یاری نظیر ويژگی   ، عوا های  افشمممای اخت

مديره، اهرم مالی، عملکرد مالی و اندازه شمممرکت از طريق اثرگذاری بر سمممطح افشمممای  هیئت

 اختیاری بر هزينه سرمايه شرکت تأثیر دارند. 

 بازار در بیشممتر گذارانسممرمايه منظور جذب به گرفته، مديران صممورت مطالعات با مطابق

بیشتر ريسک  اطلاعات . داشتنکنندمی اختیاری صورت به صیخصو افشای اطلاعات به اقدام

 انتخاب" مشممکل شممدن ضممعیف تر موجب همچنین و دهدمی کاهش را سممرمايه گذاری

گذاران، حجم معاملات گردد. با افزايش سطح اطمینان سرمايه  می "خطر اخلاقی" و "ناسازگار 

صورت . يابدمی کاهش مبادلات هزينه و رفته بالا شوندگی بازار  و نقد صه، افزايش  به   خلا

شا  سطح   اين شود. در می سهام  شوندگی  نقد افزايش طريق شدن بازار از  کاراتر باعث اف

دسممت  در آن با رابطه در بیشممتری اطلاعات که خريد سممهامی جهت گذارانسممرمايه حالت

های هاسممت. در يافت سممرمايه هزينه معنی کاهش به که می کنند طلب را کمتری پاداش دارند

ستانی و علوی ) ی هاپژوهش سفیدی ) 1390کرد شفافیت  1394( تاجی و گل  ( رابطه منفی بین 

 و هزينه سرمايه وجود دارد. 
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شای اختیاری اطلاعات در    سطح اف ه مديری مالی و گزارش هیئتهاگزارشدر اين پژوهش، 

توانند برای افشممای اختیاری اطلاعات ها میشممرکت مورد توجه بوده اسممت. مديران شممرکت  

ها و مجلات حرفه و تحلیل شممرکت از سمماير منابع اطلاعاتی نظیر وب سممايت شممرکت، روزنامه

گران مالی اسمممتفاده کنند. در اين پژوهش میزان افشمممای اختیاری بیانگر میزان کامل افشمممای          

ل اصمملی . يکی از دلايباشممداختیاری صممورت گرفته با اسممتفاده از منابع اطلاعاتی مختلف نمی 

دوره  ها، بررسی فرضیات تحقیق در  ی مالی شرکت هاگزارشاکتفا به میزان افشای اختیاری در  

ی مالی بود. شمممیوه گزارشمممگری آنلاين يا اينترنتی هاگزارشزمانی بلند مدت و قابلیت اتکای 

لیل از روش تح کند. در اين پژوهشکوتاه مدت تغییر میهای عمدتا ثابت نبوده و در طی دوره

یه افشای اختیاری استفاده شده است. به پژوهشگران توص گیریاندازهمحتوا به شیوه دستی برای 

ری و تحلیل افشممای اختیا گیریاندازهبرای ای شممود در تحقیقات آتی از نرم افزارهای رايانهمی
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 چکیده 

 یهانهيهز و هدف و هيسرما ساختار از انحراف هاینهيهز وجود لیدلبها، يپو توازن هينظر اساس بر

. تسین هدف ساختار با منطبق همواره لزوما هاشرکت هيسرما ساختار، ساختار نيا سمتبه ليتعد

 اقدام نيا یايمزا که کنندمی اقدام هيسرما ساختار ليتعد به یها، زماننهيهز نيا درنظرگرفتن با هاشرکت

 ینیبشیپ اساسبر هيسرما ساختار ليتعد سرعت یبررس به حاضر پژوهش. باشد شتریب مربوط یهانهيهز از

 یبرا رانته بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ یهاشرکت نیب در یمراتبسلسله و توازن یهایتئور

 جينتا. پردازدیم افتهيمیتعم یگشتاورها و ثابت اثرات یهاروش از استفاده با 1393-1380 یزمان دوره

مواجهند،  نقد وجوه یکسر با و بوده هدف اهرم از بالاتر یواقع اهرم که يیهاشرکت در دهدمی نشان

 یودآوردارند، س یبالاتر ليتعد سرعت که يیهاشرکت علاوهبه. بود خواهد شتریب اهرم ليتعد سرعت

 توازن یتئور از تيحما در یشواهد پژوهش یهاافتهي یکل بطور. دارند زین یشتریب رشد یهافرصت و
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 مقدمه

سرمايه، يک واقعیت خودنمايی می     ساختار  سترده مطالعات در حوزه  د و کندر میان حجم گ

اند. بر آن اجماع نظری اسممت که بخش نسممبتاً بزرگی از محققین حوزه مالی بدان دسممت يافته  

ها سمماختار سممرمايه خود را با توجه به تغییرات محیط داخلی و اسمماس اين اجماع نظر، شممرکت

دهند تا سلامت مالی شرکت حفظ و   وسته مورد تعديل و اصلاح قرار می  خارجی به صورت پی 

شینه گردد )هوانگ و ريتر،   ساس نظريه توازن پويا که برآمده از همین  2009ارزش آن بی (. بر ا

شرکت    ست،  سبت ديدگاه ا آورند که مزايای اين های اهرمی روی میها تنها زمانی به تعديل ن

نه     نگ و همکاران،       های آن فزونی تعديل بر هزي بد )دا تايجی که اين   (. از مهم2012يا ترين ن

ها در راستای اين تعديل پويا است که آورد، موضوع سرعت حرکت شرکتنظريه به همراه می

 ترين مساله اين روزهای تحقیقات ساختار سرمايه است. ( مهم2009به اعتقاد هوانگ و ريتر )

وضمموعی حائز اهمیت اسممت. برآورد سممرعت سمممت هدف، ممطالعه سممرعت تعديل اهرم به

ها ن، شرکت بینی تئوری توازتعديل بررسی دو فرضیه مشترک است. اول اينکه آيا مطابق پیش    

. نندکمیسمت هدف تعديل ها اهرم را بهنسبت اهرم هدف دارند يا خیر و دوم اينکه آيا شرکت

هرم هدف و تبعات انحراف از دهنده اهمیت واقعی اتواند نشمممانمیزان سمممرعت تعديل اهرم می

سمت  های تعديل و در نتیجه سرعت تعديل به (. عوامل مختلفی بر هزينه2008ين، آن باشد )بی 

ر حوزه مراتبی که دو تئوری رقیب دهای توازن و سلسلهتئوری بینیهدف موثرند. براساس پیش

ضعیت مالی از مهمترين  ساختار سرمايه هستند، دو عامل انحراف از اهرم هدف و عدم تعادل و    

 عوامل موثر بر سرعت تعديل اهرم هستند. 

به بررسمممی پیش              به اهمیت موضممموع سمممرعت تعديل اهرم، پژوهش حاضمممر  بینی با توجه 

مراتبی در خصوص سرعت تعديل اهرم در بورس اوراق بهادار تهران های توازن و سلسلهتئوری

ست.      پردازد. در ادامه پس از مروری بر ادبیات و پیمی شده ا شینه پژوهش، روش پژوهش بیان 

 گیری و پیشنهادهای پژوهش مطرح گرديده است. ها و در پايان نتیجهپس از آن يافته

 ادبیات و پیشینه پژوهش

سله          سل سه نظريه توازن،  سرمايه،  ساختار  شده در حوزه  بی و مراتدر بین تمام نظريات مطرح 

(. نظريه 2009اند )هوانگ و ريتر، خود جلب کردهحرکت همگام با بازار بیشمممترين توجه را به 
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سرمايه علاوه بر بیان نتايجی جديد، مهر تأيیدی بر      ساختار  سی نیز بعنوان جديدترين نظريه  اينر

نرسی  مراتبی، حرکت همگام با بازار و اينتايج نظريه حرکت همگام با بازار بود. نظريات سلسله  

ر ها مديران برای تغییف ندارند، لذا از ديد اين نظريهاعتقادی به وجود يک سمماختار سممرمايه هد

( بر اسمماس نظريه توازن 1984اهرم در مسممیری مشممخص تلاش نخواهند کرد. به اعتقاد مايرز ) 

 توان در دوتوان يک نسمممبت بدهی هدف تعريف کرد. اين نظريه را می      برای هر شمممرکت می 

طالعه قرار داد. بر اسممماس الگوی نظريه بخش نظريه توازن ايسمممتا و رفتار تعديل اهداف مورد م

ای های مزايای مالیاتی بدهی و هزينهدورهتوازن ايسمممتا، سممماختار سمممرمايه از طريق موازنه تک

ستگی تعیین می    شک توان مورد های پويا میشود. رفتار تعديل اهداف را تنها به کمک نظريه ور

اند، بیشممترين توجه را به خود جلب کرده های توازن پويا کهمطالعه قرار داد. يکی از انواع مدل

شر و همکاران )      ست. فی ساختار پرهزينه ا ستند که    1989مبتنی بر تجديد  ستین افرادی ه ( از نخ

ای اسممتاندارد از اين نوع تئوری توازن پويا ارئه کردند. در مدل آنها همانند تئوری توازن نسممخه

شرکت    ستا،  ستگی بدهی تعادل برقرار    ها بین منافع مالیاتی بدهی و هزينهاي شک . کنندیمهای ور

شوک  سالانه به ارزش دارايی افزون بر آن، در مدل مزبور  شده و تجديد  های  ها در نظر گرفته 

های تعديل پرهزينه ارائه سمماختار پرهزينه اسممت. برخی مطالعات شممواهدی در حمايت از مدل  

( با اسممتفاده از مدل تعديل جزئی 2009( و فالکندر و همکاران )2008ين )کردند. برای مثال بی

 های تعديل برآوردی است. نشان دادند سرعت تعديل ساختار سرمايه، تابعی نزولی از هزينه

 عوامل موثر بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه

سیاری از   سرعت تعديل اهرم       هاپژوهشب سی  ساس نظريه توازن پويا به برر شده بر ا ی انجام 

ی انجام شده در اين حوزه اجماع بر اين است که هاپژوهشاند. در تهسمت اهرم هدف پرداخ به

با چه  هاهای اصلی شرکت است. اما توافقی در مورد اينکه شرکت    اهرم هدف تابعی از ويژگی

اند (. برخی پژوهشگران نشان داده  2012، وجود ندارد )کوانگ، کنندمیسرعتی اهرم را تعديل  

دهند )کیهان و تیتمن،   رم واقعی و هدف به کندی پاسمممخ می    ها به انحراف بین اه  که شمممرکت  

فاما و فرنچ،   2007 (. فرانک و شمممن  2008؛ لمون و همکاران،  2006؛ فلنری و رنگان،  2002؛ 

ی مستند شده است ناش     هاپژوهش( معتقدند سرعت آهسته تعديل اهرم که توسط برخی    2014)

که اهرم هدف در طول   اسمممت، درحالی بوده  ها پژوهشاز بکارگیری اهرم هدف ثابت در آن     

فاده ی انجام شده با استهاپژوهشزمان متغیر است. بطور کلی برآورد ضريب سرعت تعديل در 
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درصد قرار گرفته است )گراهام و    40تا  10های اقتصادسنجی مختلف عموما در دامنه   از روش

 (. 2011لری، 

ر تای گستردهاين سوال و در حوزهی متعدد در حوزه سرعت تعديل، هنوز هاپژوهشعلیرغم 

( با اعتقاد به اينکه دو تئوری     2008ين )اند. بی عوامل موثر بر اين سمممرعت پاسمممخ قطعی نیافته      

غالب در حوزه ساختار سرمايه يعنی تئوری توازن و سلسله مراتبی، نه بعنوان رقیب بلکه بعنوان      

اس ديل اهرم پرداخت. بر اسمممکمل يکديگر بايد درنظر گرفته شمموند، به بررسممی سممرعت تع  

هايی که تئوری توازن، انحراف از اهرم هدف از عوامل موثر بر سممرعت تعديل اسممت. شممرکت

لا تر از هدف است، احتماهايی که اهرم پايیناهرم در آنها بالاتر از هدف است نسبت به شرکت

در  ی را نقر کرده وهای بالاتر انحراف روبرو هسممتند، زيرا احتمال آنکه تعهدات بدهبا هزينه

ست. به      شتر ا ستگی قرار گیرند، بی شک شرکت معرض ور شر  علاوه اين  سه با  های کتها در مقاي

ها در قالب تر تعديل روبرو هستند. تعديل در اين شرکت  های پايیندسته مقابل، احتمالا با هزينه 

د در روتظار می باشمممد. بنابراين ان   تر از انتشمممار بدهی می بازخريد بدهی اسمممت که کم هزينه      

شرکت      شرکت  سبت به  ست ن شتر از اهرم هدف ا سته مقابل، ا هايی که اهرم فعلی بی هرم های د

(. 2015؛ اسمیت و همکاران،  2012؛ کوانگ، 2008ين، سمت هدف تعديل شود )بی  سريعتر به 

گزينی مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی، عامل های مخالفمراتبی هزينهبر اسمماس نظريه سمملسممله 

ها (. مهمترين اثر اين هزينه1984اصمملی تصمممیمات سمماختار سممرمايه اسممت )مايرز و ماجلوف،  

ها ممکن گزينی، شرکت های مخالفترجیح شرکت به تامین مالی داخلی است. با وجود هزينه  

اسممت سممطوح بدهی هدف داشممته باشممند ولیکن وجوه داخلی را بر تامین مالی خارجی ترجیح  

های دلیل هزينهها به(. اگر شممرکت2001؛ هواکیمیان و همکاران، 2005دهند )لری و روبرتس، 

گزينی يا هزينه معاملات، تامین مالی داخلی را ترجیح دهند، هنگام مواجهه با           بااهمیت مخالف   

عدم تعادل در جريان وجوه نقد )مازاد يا کسمممری وجوه نقد( تعديل سممماختار سمممرمايه محتمل 

ها غالبا با عدم تعادل مالی مواجهند و اين شمممرايط زمانی           کت (. شمممر2008ين، خواهد بود )بی 

نه سممازد. اگر هزيمناسممب را برای تعديل سمماختار سممرمايه با کمترين هزينه معاملات، فراهم می 

هايی که مازاد وجوه نقد دارند به احتمال زياد اقدام معاملات سهام بالاتر از بدهی باشد، شرکت

های بالاتر بازخريد سمممهام اجتناب کرده و         ترتیب از هزينه  بدين نمايند.   به بازخريد بدهی می     

یازهای تامین مالی آتی محفوظ می        ماند. در اين حالت سمممرعت تعديل          ظرفیت بدهی برای ن
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سبت به اهرم هدف است )بالا يا پايین     به ضعیت اهرم واقعی ن تر سمت اهرم هدف، تحت تأثیر و

بدي      به اهرم هدف(.  به حفظ ظرفیت بدهی برای          نبودن اهرم واقعی نسمممبت  ترتیب که تمايل 

تر از اهرم هدف اسممت نسممبت به زمانی که اهرم  نیازهای تامین مالی آتی، زمانی که اهرم پايین

؛ اسممممیت و 2008ين، تر خواهد شمممد )بیبالاتر از هدف اسمممت، منجر به سمممرعت تعديل پايین

رود در مراتبی انتظار میسممملسممملههای توازن و ترتیب بر اسممماس تئوری(. بدين2015همکاران، 

تر از اهرم هدف اسمممت و نیز در  هايی که کسمممری وجوه دارند و اهرم در آنها پايین      شمممرکت 

هايی که مازاد وجوه نقد دارند و اهرم در آنها بالاتر از اهرم هدف است، سرعت تعديل   شرکت 

تر از اهرم هدف است  ها دچار کسری وجوه نقد بوده و اهرم بالا بیش از زمانی باشد که شرکت  

(. 2008ين، تر از اهرم هدف است )بیها مازاد وجوه نقد داشته و اهرم در آنها پايینو يا شرکت

 پژوهش خلاصه مطالب فوق ارائه شده است.  در قسمت روش 1در نگاره شماره 

کند با بررسمممی اثرات دو عامل بر اسممماس مباحث مطرح شمممده، پژوهش حاضمممر تلاش می 

شرکت نسبت به اهرم هدف و عدم تعادل مالی بر سرعت تعديل ساختار سرمايه،       وضعیت اهرم 

ه را مراتبی در حوزه پويايی ساختار سرماي  های توازن و سلسله  بینی تئوریبصورت همزمان پیش 

 های پژوهش به شرح زير خواهد بود: مورد مطالعه قرار دهد. بنابراين فرضیه

 ارد. دار دز اهرم هدف( بر سرعت تعديل اهرم اثری معنیتر اوضعیت اهرم )بالاتر يا پايین .1

 دار دارد. عدم تعادل مالی )مازاد يا کسری وجوه نقد( بر سرعت تعديل اهرم اثری معنی .2

سرعت تعديل ساختار سرمايه انجام     ی خارجی بسیاری در زمینه هاپژوهشهای اخیر در سال 

شمده اسمت، اما به دلیل اينکه پژوهشمگران داخلی، به اين جنبه از سماختار سمرمايه توجه زيادی      

شته  سمیت و همکاران ) هاپژوهشاند، ندا ( 2015ی داخلی محدودی در اين رابطه وجود دارد. ا

های صمممنعت بر سمممرعت تعديل اهرم       قد و ويژگی به بررسمممی اثرات مازاد و کسمممری وجوه ن   

پرداختند. نتايج نشممان داد هر دو عامل بر سممرعت تعديل موثرند. بیشممترين سممرعت تعديل اهرم 

تر از هدف بوده و مازاد وجوه نقد دارند. پس از اين هايی است که اهرم پايین مربوط به شرکت 

و کسممری وجوه نقد دارند، سممرعت هايی که اهرم بالاتر از هدف بوده ها، در شممرکتشممرکت

شورهای مختلف بر    2015تعديل بالاتر خواهد بود. ازتکین ) شان داد کیفیت عوامل نهادی ک ( ن

سرعت تعديل ساختار سرمايه موثر است. کیفیت بالاتر اين نهادها منجر به سرعت تعديل بالاتر      
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تائو و بن     تايج پژوهش آن های  هرم در شمممرکت ( نشمممان داد تعديل ا   2014فیم )خواهد شمممد. ن

سريعتری دارد. دانگ و همکاران )  شرکت    2012کوچکتر، آهنگ  شان دادند  هايی که الف( ن

ساختار       سرعت تعديل  سری وجوه نقد مواجهند، بالاترين  اهرم آنها بالاتر از هدف بوده و با ک

ارند، دهايی که سرعت تعديل بالاتری  علاوه نتايج پژوهش نشان داد شرکت  سرمايه را دارند. به 

های آنها کمتر گذاری دارايیهای رشمممد و ارزش وثیقهکوچکتر بوده و سمممودآوری، فرصمممت

هايی با عدم تعادل مالی ب( نشممان داد شممرکت  2012اسممت. نتايج پژوهش دانگ و همکاران )

سرمايه  سريع  زياد،  سان درآمدکم،  . دکننمیسمت اهرم هدف حرکت  تر بهگذاری بزرگ و نو

های جريان نقدی شرکت نه تنها اهرم هدف ( نشان دادند که ويژگی2012ن )فالکندر و همکارا

نتايج . گذار اسمممتسممممت هدف نیز تأثیر، بلکه بر سمممرعت تعديل بهدهدمیرا تحت تأثیر قرار 

های معاملات مرتبط های تجاری بهتر هزينه( نشان داد محیط 2012پژوهش اوزتکین و فلانری )

سرعت تعديل اهرم را افزايش  با تعديل اهرم را کاهش داد شان داد  2008ين ). بیدهدمیه و  ( ن

تر( بوده و ها از اهرم هدف بالاتر )پايینافتد که اهرم شمممرکتبیشمممترين تعديل زمانی اتفاق می

( نشان  2006شرکت با مازاد )کسری( وجوه نقد مواجه است. نتايج پژوهش دروبتز و وانزنريد )   

شرکت  شد بالاتر داد  شرکت  های با ر سرعت  و  هايی که انحراف زيادی از اهرم هدف دارند، 

ثبتی ی معلاوه میان شممرايط اقتصممادی خوب و سممرعت تعديل رابطه  تعديل بیشممتری دارند. به

سرمايه با تاکید بر عامل       1394وجود دارد. گرجی و راعی ) ساختار  سرعت تعديل  سی  ( به برر

سمممت ها با سممرعت زيادی بهن داد شممرکترقابت بازار محصممول پرداختند. نتايج پژوهش نشمما

درصممد بر اسمماس روش متغیرهای ابزاری و  48)در حدود  کنندمینسممبت بدهی هدف حرکت 

شان دادند  1394يافته(. هاشمی و کشاورزمهر )  درصد بر اساس روش گشتاورهای تعمیم     26 ( ن

. کنندمیحرکت  سمت اهرم مالی هدف درصد سالانه( به   53ها با سرعت نسبتاً زيادی )  شرکت 

و  گذاری بیشتر های دارای کسری مالی و سرمايه  علاوه شواهد حاکی از آن است که شرکت   به

های متضمماد، سممرعت های دارای ويژگیسممودآوری و نوسممان درآمد کمتر نسممبت به شممرکت 

 فردجهرمیی ستايش و کارگرهاپژوهشسرعت تعديل ساختار سرمايه در . تعديل بیشتری دارند

 درصد است.  54و  45 ترتیب حدودبه( 1389) و نصیرزاده و مستقیمان( 1390)
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 پژوهش روش

ی ساختار سرمايه برای سنجش سرعت تعديل از مدل تعديل      هاپژوهشبه طور کلی در اکثر 

 (: 2015؛ ازتکین، 2009؛ هوانگ و ريتر، 2002شود )فاما و فرنچ، جزئی استفاده می

 (1 ) Lit − Lit−1 = λ (Lit
∗ − Lit−1) + 𝑢it 

Litو  Litدر اين مدل 
 tدر زمان  iبه ترتیب معرف نسمبت اهرم واقعی و اهرم هدف شمرکت    ∗

شند.  می شخص کننده جزء خطا و   𝑢itبا شان   λم شرکت  دهدمین سرعتی به که   سمت ها با چه 

ه طور ها ب. بررسی سرعت تعديل بدين معنی است که شرکت     کنندمیشان حرکت  اهرم هدف

را جبران  ل چند درصمممد از شمممکاف میان اهرم واقعی و سمممطح اهرم هدف  معمول در هر سممما

رود اين ضريب در دامنه بین صفر و يک قرار گرفته و مقدار بالاتر )نزديک   انتظار می. کنندمی

ت توان به عنوان يک نسب باشد. اهرم هدف را می تر میسرعت تعديل سريع   دهندهبه يک( نشان 

 : زير در نظر گرفت های شرکت به صورت معادلهتعیین شده توسط ويژگی

 Lit
∗ = β̂Xit−1 

صل از رگرسیون اهرم واقعی بر روی برداری از      β̂که  شده حا برداری از پارامترهای برآورد 

ساس ادبیات پژوهش گردآوری     کننده آن يعنی ويژگیعوامل تعیین ست که بر ا شرکت ا های 

ای و های رشممد، مخارج سممرمايهها عبارتند از اندازه شممرکت، فرصممتاين ويژگیشممده اسممت. 

نه    بدهی     وفرهای توزيع نسمممبت هزي به فروش. برای اهرم از معیار نسمممبت  ب های بهره وش  ه دار 

( اسممتفاده شممده اسممت. مدل  FDBAدار و ارزش دفتری سممهام )های بهرهمجموع ارزش بدهی

 ها مشابه است. در حالی  در شرکت  اهرم ( مبتنی بر اين فرض است که سرعت تعديل  1شماره ) 

نه         به دو دسمممته هزي با توجه   نبوده و معتبر فرض اف از اهرم هدف، اين تعديل و انحر   های که 

ن به بنابرايکنند. سمممت اهرم هدف حرکت های متفاوتی بهبا سممرعت هارود شممرکتانتظار می

 گردد. های پژوهش، مدل مزبور تعديل میمنظور آزمون فرضیه

 بررسی آثار انحراف از اهرم هدف -مدل تعدیل جزئی نامتقارن

های متفاوت   هايی که موقعیت   سممممت هدف برای شمممرکت    رم به های تعديل اه   منافع و هزينه  

تر از اهرم هدف(، متفاوت خواهد بود. مدل     نسمممبت به اهرم هدف دارند )اهرم بالاتر يا پايین         
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شرکت برآورد می       2شماره   سته  سرعت تعديل بین اين دو د سی تفاوت در  ردد. با گجهت برر

ايی که اهرم بالاتر از هدف اسمممت، تعديل هرود در شمممرکتتوجه به ادبیات پژوهش انتظار می

𝜆1اهرم آهنگ سريعتری داشت باشد ) > λ2 .) 

    

(2 ) 

𝐿it − Lit−1 = (λ1Dit
abov + λ2Dit

belo)DVTit + 𝑢i 

DVTitکه  = 𝐿𝑖𝑡
∗ − 𝐿it−1 دهنده انحراف اهرم واقعی شمممرکت نشمممانi  از اهرم هدف در

ست.   tزمان  Ditا
abov       شرکت بالاتر از اهرم هدف باشد سبت اهرم  متغیری مجازی است، اگر ن

Ditو در غیر اينصمممورت صمممفر خواهد بود.    1برابر با  
belo    متغیری مجازی اسمممت که اگر اهرم

 و در غیراينصورت برابر با صفر خواهد بود.  1تر از اهرم هدف باشد برابر با پايین

انحراف از اهرم هدف و عدم تعادل بررسی آثار  -مدل تعدیل جزئی نامتقارن

 مالی

های زير برای بررسمممی اثرات عدم تعادل مالی و اثرات تعاملی وضمممعیت اهرم شمممرکت مدل

 گردد: نسبت به اهرم هدف و عدم تعادل مالی بر سرعت تعديل اهرم برآورد می

   

(3 ) 

𝐿it − Lit−1 = (λ1Dit
sur + λ2Dit

def)DVTit + 𝑢i 

   

(4 ) 

𝐿𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1 = (𝜆1𝐷𝑖𝑡
𝑠𝑢𝑟 + 𝜆2𝐷𝑖𝑡

𝑑𝑒𝑓
)𝐷𝑖𝑡

𝑎𝑏𝑜𝑣𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + (𝜆3𝐷𝑖𝑡
𝑠𝑢𝑟 +

𝜆4𝐷𝑖𝑡
𝑑𝑒𝑓

)𝐷𝑖𝑡
𝑏𝑒𝑙𝑜𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + 𝑢it 

Di,t
sur  متغیری مجازی اسمممت، اگر شمممرکت مازاد وجوه نقد داشمممته باشمممد برابر با يک و در

Di,tغیراينصممورت برابر با صممفر خواهد بود. 
def   متغیری مجازی اسممت که اگر شممرکت کسممری

وجوه نقد داشممته باشممد برابر با يک و در غیر اينصممورت برابر با صممفر خواهد بود. به پیروی از   

 شود: ( عدم تعادل وضعیت مالی بصورت زير تعريف می2008ين )بی

 𝐹𝐷i,t = CAPEi,t + ∆WCi,t + DIVi,t − 𝐶𝐹i,t 

𝐶𝐹𝑖,𝑡 جريان نقد عملیاتی؛ ،𝐶𝐴𝑃𝐸𝑖,𝑡 ،ای؛ مخارج سمممرمايه∆𝑊𝐶𝑖,𝑡 تغییر در سمممرمايه در ،

ست.      𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡گردش و  سیمی ا سود تق  ،𝐹𝐷i,t  شان سری )مازاد( وجوه  مثبت )منفی( ن دهنده ک
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را نشممان  4علامت و بزرگی مورد انتظار ضممرايب سممرعت در مدل شممماره   1نقد اسممت. نگاره 

 . دهدمی

 بزرگی سرعت تعدیل(: پیش بینی علامت و 1نگاره )
های تعامل تئوری

 مراتبیتوازن و سلسله

 تئوری توازن

 تر از هدفاهرم پايین اهرم بالاتر از هدف

تئوری 

 یمراتبسلسله

مازاد 

وجوه 

 نقد

سمت اهرم هدف مستلزم تعديل به

کاهش بدهی است. با وجود مازاد 

رود تعديل آسانتر وجوه نقد انتظار می

λ1باشد.  >  و بزرگ 0

سمت اهرم هدف مستلزم تعديل به

افزايش بدهی است. با وجود مازاد 

رود فرآيند تعديل وجوه نقد انتظار می

λ4کند باشد.  > λ3 

کسری 

وجوه 

 نقد

سمت اهرم هدف مستلزم تعديل به

کاهش بدهی است. با وجود کسری 

وجوه نقد، کاهش بدهی دشوارتر 

λ1خواهد بود.  > λ2 

سمت اهرم هدف مستلزم تعديل به

افزايش بدهی است. با وجود کسری 

رود تعديل آسانتر وجوه نقد، انتظار می

λ4باشد.  >  و بزرگ0

 های شرکتبررسی آثار ویژگی -مدل تعدیل جزئی نامتقارن

های رشممد، ارزش ها نظیر سممودآوری، فرصممت های مهم شممرکتاز آنجا که برخی ويژگی

های ی مالی و هزينههامحدوديتا و اندازه شرکت مفاهیمی در خصوص   هگذاری دارايیوثیقه

ند )بی     يل دار عد کاران،    2008ين، ت نگ و هم عاملی اين ويژگی   2012؛ دا لذا اثرات ت با    (،  ها 

گیرد. انحراف از اهرم هدف و عدم تعادل مالی بر سمممرعت تعديل اهرم مورد بررسمممی قرار می

 شود: می های زير برآوردبرای اين منظور مدل

   

(5 ) 

𝐿it − Lit−1 = (λ1Dit
𝐿 + λ2Dit

H)DVTit + 𝑢i 

   

(6 ) 

𝐿𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1 = (𝜆1𝐷𝑖𝑡
𝐿 + 𝜆2𝐷𝑖𝑡

𝐻)𝐷𝑖𝑡
𝑎𝑏𝑜𝑣𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + (𝜆3𝐷𝑖𝑡

𝐿 +

𝜆4𝐷𝑖𝑡
𝐻)𝐷𝑖𝑡

𝑏𝑒𝑙𝑜𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + 𝑢it 

   

(7 ) 

𝐿𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1 = (𝜆1𝐷𝑖𝑡
𝐿 + 𝜆2𝐷𝑖𝑡

𝐻)𝐷𝑖𝑡
𝑠𝑢𝑟𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + (𝜆3𝐷𝑖𝑡

𝐿 +

𝜆4𝐷𝑖𝑡
𝐻)𝐷𝑖𝑡

𝑑𝑒𝑓
𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + 𝑢it 
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های رشممد، ارزش متغیری مجازی اسممت که اگر سممودآوری، فرصممت  𝐷Lهای فوق در مدل

ا تر از میانه هر يک از متغیرهای مربوط باشد برابر ب ها و اندازه شرکت پايین گذاری دارايیوثیقه

مجازی است، اگر هر يک از چهار   متغیری 𝐷Hو در غیر اينصورت برابر با صفر خواهد بود.    1

و در غیر اينصممورت برابر با صممفر خواهد بود. در   1ويژگی بالاتر از میانه مربوط باشممد برابر با 

به ترتیب تعامل بین اين متغیرهای مجازی و وضمممعیت شمممرکت نسمممبت به اهرم  7و  6های مدل

 شود. سی می( بررDsur و𝐷def( و وضعیت عدم تعادل مالی )Dbelo و𝐷abovهدف )

فاده يافته است های اثرات ثابت و گشتاورهای تعمیم های پژوهش از روشجهت آزمون فرضیه 

ای ههای چاو و هاسمن برای تشخیص بین روششود. روش اثرات ثابت پس از انجام آزمونمی

ست های تلفیقی، انتخاب شده است. در داده  تخمین داده جزء ه های تلفیقی پويا که وقفه متغیر واب

ظاهر می    يا           متغیرهای توضمممیحی  بت  ثا عات معمولی و اثرات  قل مرب شمممود، برآوردهای حدا

داری شممود. در اين حالت، تواند منجر به ارائه برآوردکننده ناسممازگار و يا تورشتصممادفی می

شتاورهای تعمیم  صحیح و با اعمال يک    روش تخمین گ سطه انتخاب متغیرهای ابزاری  يافته بوا

 جهت(. 1991تواند برآورد کننده قدرتمندی محسمموب شممود )آرلانو و باند، میماتريس وزنی 

سب  اطمینان ستگی    اين روش برای بودن از منا سارگان و همب لی سريا  برآورد مدل، دو آزمون 

ها، تصممريح شممده اسممت. در پژوهش حاضممر عدم رد فرضممیه صممفر هر دو آزمون در همه مدل  

از آنجا د. کنريالی و معتبر بودن ابزارها فراهم میشممواهدی را مبنی بر فرض عدم همبسممتگی سمم

ايجی ممکن اسممت منتج به نت يافتهگشممتاورهای تعمیمکه اسممتفاده از ابزارهای مختلف در روش 

استفاده  مورد يافتهگشتاورهای تعمیممتفاوت گردد، در اين پژوهش هر دو روش اثرات ثابت و 

 قرار گرفته است. 

 نمونه پژوهش

های پذيرفته شممده در بورس اوراق بهادار تهران که از ابتدای نمونه مورد بررسممی از شممرکت

در بورس عضمويت دارند، با اعمال سمه معیار گزينشمی انتخاب     1393تا پايان سمال   1380سمال  

 شرکت مورد مطالعه قرار گرفت. معیارها عبارتند از:  99، هامحدوديتگرديد. با اعمال اين 

 گذاری، هلدينگ، بانک، بیمه و لیزينگ نباشند. های سرمايهشرکت( در گروه 1

 ( ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آنها مثبت باشد. 2
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 اسفندماه باشد.  29ها منتهی به ( سال مالی شرکت3

 های پژوهشیافته

آمار توصمممیفی متغیرهای پژوهش گزارش شمممده اسمممت. میانگین و میانه  2در نگاره شمممماره 

نتايج برازش مدل  3درصمممد اسمممت. نگاره  5و  6ترتیب تفاوت اهرم هدف با اهرم دوره قبل، به

داری . در اين پژوهش ** حاکی از معنیدهدمیجهت برآورد سرعت تعديل را نشان  1شماره 

درصد است. رفتار اهرم نشان     90داری در سطح اطمینان  رصد و * معنی د 95در سطح اطمینان  

سرعت      شرکت  دهدمی سط با  سی به طور متو سال به    21های مورد برر صد در  سمت اهرم  در

 17( )سمممرعت تعديل    2009های هوانگ و ريتر )  . اين نتیجه مويد يافته    کنند میهدف حرکت   

 درصد( است.  26( )سرعت تعديل 1394درصد( و گرجی و راعی )

 (: آمار توصیفی٢نگاره )

انحراف  حداکثر حداقل میانه میانگین متغیرها

 معیار

 170/0 811/0 034/0 194/0 245/0 هاگذاری دارايیارزش وثیقه

 176/0 152/1 -038/0 162/0 209/0 سودآوری

 565/0 654/7 554/4 639/5 677/5 اندازه

 635/0 131/3 866/0 293/1 518/1 های رشدفرصت

 077/0 264/0 -055/0 012/0 037/0 ایمخارج سرمايه

 040/0 213/0 012/0 060/0 069/0 های نامشهودارزش دارايی

تفاوت اهرم دوره قبل و اهرم 

 هدف
06/0 05/0 23/0- 38/0 12/0 

نتايج بررسممی اثرات انحراف از اهرم هدف بر سممرعت تعديل سمماختار سممرمايه در قالب مدل 

که  هايیدر شرکت  يافتهگشتاورهای تعمیم گزارش شده است. بر اساس روش     4( در نگاره 2)

هايی که اهرم درصممد و در شممرکت 27اهرم بالاتر از اهرم هدف اسممت، سممرعت تعديل سممالانه 

ست،  پايین ست. با توجه به اينکه تفاوت       21سرعت تعديل  تر از هدف ا شده ا صد برآورد  در

توان نتیجه گرفت دار اسمممت میسمممرعت در بین اين دو دسمممته شمممرکت به لحاظ آماری معنی 

ست. بر      سرعت تعديل اهرم ا سازگار با تئوری توازن، انحراف از اهرم هدف از عوامل موثر بر 

بت های با اهرم بالا نس ريعتر اهرم در شرکت اساس روش اثرات ثابت، علیرغم سرعت تعديل س   
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 chi2در روش اثرات ثابت و آماره  Fدار نیست. آماره  به دسته مقابل، اين تفاوت سرعت معنی  

ری دار بودن تفاوت سرعت به لحاظ آمابه منظور بررسی معنی يافتهگشتاورهای تعمیمدر روش 

 در قسمت پايینی جداول گزارش شده است. 
 ( 1نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی متقارن )مدل شماره (: 3نگاره )

 متغیر
 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت

 zآماره  ضريب )سرعت تعديل(  tآماره  ضريب )سرعت تعديل( 

  (** )11/82 78/10 ( 51/18) ** 22/11 ثابت

𝐷𝑉𝑇 207/0 ** (52/9 ) 215/0 4/79( **)  

 ( 35/36) ** هاسمنآزمون  ( 23/5) ** چاوآزمون 

 ( ٢اثرات انحراف از اهرم هدف )مدل  -(: نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی نامتقارن4نگاره )

 متغیر

 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت

ضريب )سرعت 

 تعديل( 

ضريب )سرعت  tآماره 

 تعديل( 

 zآماره 

 ( 66/56) ** 20/10 ( 56/15) ** 76/10  ثابت

𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (1 ) 243/0 ** (75/5 ) 274/0 ** (31/25 ) 

𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (2 ) 204/0 ** (64/8 ) 208/0 ** (35/50 ) 

 ( 69/40) ** ( 11/1)   ( 2( و )1) 

 ( 86/32) ** هاسمنآزمون  ( 16/5) ** چاوآزمون 

( که به بررسممی اثرات عدم تعادل مالی و 4( و )3های شممماره )نتايج برآورد مدل 5در نگاره 

نیز اثرات تعاملی دو متغیر انحراف از اهرم هدف و عدم تعادل مالی بر سممرعت تعديل سمماختار  

 هايی که کسری وجوه نقددر شرکت دهدمیپردازد، گزارش شده است. نتايج نشان سرمايه می

سب  شرکت دارند ن صورت معناداری بالاتر خواهد    ت به  سرعت تعديل اهرم ب های گروه مقابل، 

هايی که اهرم بالاتر از هدف بوده و با در شممرکت يافتهگشممتاورهای تعمیمبود. بر اسمماس روش 

سری وجوه نقد مواجه  سالانه    ک سرعت تعديل  شرکت    41اند،  صد و  هايی که دارای مازاد در

هايی که اهرم درصد برآورد شده است. در شرکت     16يل سالانه  وجوه نقد هستند، سرعت تعد  

درصممد و در  26تر از هدف اسممت و با کسممری وجوه نقد روبرو هسممتند، سممرعت تعديل  پايین

درصممد برآورد شممده  18هايی که مازاد وجوه نقد وجود دارند، سممرعت تعديل سممالانه شممرکت

تر از هايی که اهرم بالاتر يا پايینتاسمممت. بنابراين بر اسممماس هر دو روش بکار رفته در شمممرک

سرعت تعديل بالاتر خواهد         سبت به مازاد وجوه نقد منجر به  سری وجوه نقد ن ست، ک هدف ا
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شرکت       صل در  ساس نتايج حا سبت به    شد. بطور کلی بر ا ست ن هايی که اهرم بالاتر از هدف ا

نسمممبت به    هايی که با کسمممری وجوه نقد مواجهند      های دسمممته مقابل و در شمممرکت      شمممرکت 

 های دسته مقابل، سرعت تعديل اهرم بالاتر است. شرکت

اثرات انحراف از اهرم هدف و عدم  -(: نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی نامتقارن5نگاره )

 ( 4و  3های تعادل مالی )مدل

 متغیر
 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت

 zآماره  ضريب )سرعت تعديل(  tآماره  ضريب )سرعت تعديل( 

 ثابت
 91/10 ** 

(57/16 ) 

61/10 ** 

(67/10 ) 

𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇 
 

(1 ) 

170/0 ** 

(56/6 ) 

157/0 ** (40/3 ) 

𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇 

 

(2 ) 

249/0 ** 

(20/9 ) 

273/0 ** (34/5 ) 

 ثابت
 24/10 ** 

(05/13 ) 

93/9 ** (21/9 ) 

𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇 
 

(3 ) 

196/0 ** 

(37/3 ) 

163/0 ** (26/2 ) 

𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇 
 

(4 ) 

336/0 ** 

(52/5 ) 

413/0 ** (07/4 ) 

𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇 
 

(5 ) 

189/0 ** 

(15/6 ) 

176/0 ** (14/3 ) 

𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇 
 

(6 ) 

252/0 ** 

(01/8 ) 

261/0 ** (35/4 ) 

 ( 62/13) ** ( 62/8) **  (2( و )1)

 ( 72/5) ** ( 73/3) *  (4( و )3)

 ( 62/4) ** ( 83/3) *  (6( و )5)

های هاسمن مدلآزمون  ( 51/4) **( / 59/4) ** 2/ 1های چاو مدلآزمون 

1 /2 

** (28/36 / )** (83/24 ) 

سرعت تعديل اهرم در      نتايج برازش مدل شرکت بر  سودآوری  سی اثرات  های مربوط به برر

های گزارش شده است. بر اساس هر دو روش مورد بررسی سرعت تعديل در شرکت        6نگاره 

های های با سودآوری پايین است. شرکت    با سودآوری بالا بصورت معناداری بیش از شرکت    

تن وجوه داخلی کافی و اهرم پايین، با محدوديت مالی مواجه        دلیل داشممم با سمممودآوری بالا به   
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ستند. بنابراين انتظار می  شرکت نی شرکت  رود اين  سبت به  سودآوری پايی ها ن سرعت  هايی با  ن، 

ها برخلاف نتايج پژوهش الف(. اين يافته 2012تعديل بالاتری داشته باشند )دانگ و همکاران، 

( و 1394( و هاشمممی و کشمماورزمهر ) 2012و همکاران )الف(، جان  2012دانگ و همکاران )

 ب( است.  2012مويد نتايج دانگ و همکاران )

ی هااثرات سودآوری شرکت )مدل -(: نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی نامتقارن6نگاره )

 ( 7و  6، 5شماره 
 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت متغیر

 zآماره  ضريب )سرعت تعديل(  tآماره  ضريب )سرعت تعديل( 

 ( 55/11) ** 81/10 ( 73/16) ** 98/10  ثابت

𝐷𝐿𝑃 . 𝐷𝑉𝑇  (1 ) 165/0 ** (36/6 ) 129/0 ** (92/2 ) 

𝐷𝐻𝑃 . 𝐷𝑉𝑇  (2 ) 254/0 ** (49/9 ) 231/0 ** (44/4 ) 

 ( 17/9) ** 70/9 ( 10/13) ** 23/10  ثابت

𝐷𝐿𝑃 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (3 ) 175/0 ** (77/3 ) 207/0 ** (62/3 ) 

𝐷𝐻𝑃 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (4 ) 510/0 ** (31/5 ) 509/0 ** (15/4 ) 

𝐷𝐿𝑃 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (5 ) 178/0 ** (85/5 ) 191/0 ** (51/3 ) 

𝐷𝐻𝑃 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (6 ) 244/0 ** (13/8 ) 236/0 ** (75/3 ) 

 ( 50/9) ** 14/10 ( 68/14) ** 52/10  ثابت
𝐷𝐿𝑃 . 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (7 ) 133/0 ** (35/4 ) 132/0 ** (78/2 ) 

𝐷𝐻𝑃 . 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (8 ) 232/0 ** (32/6 ) 201/0 ** (39/3 ) 

𝐷𝐿𝑃 . 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (9 ) 216/0 ** (22/6 ) 255/0 ** (10/5 ) 

𝐷𝐻𝑃 . 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (10 ) 296/0 ** (38/8 ) 309/0 ** (51/4 ) 

 ( 29/6) ** ( 21/11) **  ( 2( و )1) 

 ( 07/0( / )80/5) ** ( 01/0( / )94/11) **  ( 5( و )3( / )4( و )3) 

 ( 06/4) **( / 75/0)  ( 13/8) **( / 32/4) **  ( 6( و )4( / )6( و )5) 

 ( 85/12) **( / 98/1)  ( 18/5) **( / 67/6) **  ( 9( و )7( / )8( و )7) 

 ( 77/3) *( / 79/0)  ( 27/2( / )91/3) **  ( 10( و )8( / )10( و )9) 

/ 1های چاو مدلآزمون 

2 /3 

 ** (07/5 / )** 

(94/4 / )** (50/4 ) 

/ 1های هاسمن مدلآزمون 

2 /3 

 ** (92/35 / )** 

(19/24 / )** (53/36 ) 

شان می  شرکت نتايج ن سودآوری بالا    هايی که اهرم بالاتر )پايیندهد در  ست،  تر( از هدف ا

نسمممبت به سمممودآوری پايین منجر به سمممرعت تعديل بالاتر خواهد شمممد. سمممرعت تعديل در              

ست بیش از     شرکت  سودآوری بالا سری( وجوه نقد مواجهند، هنگامی که  هايی که با مازاد )ک
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سودآوری پا   ست که  ساس روش   زمانی ا ست. بر ا شتاورهای تعمیم يین ا سرعت   تفاوت يافتهگ

شرکت  شرايطی که اهرم پايین   بین  سودآوری بالا و پايین در  ست و نیز های با  در  تر از هدف ا

 دار نیست. هايی که مازاد و يا کسری وجوه نقد دارند، معنیشرکت

های رشد شرکت اثرات فرصت -(: نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی نامتقارن7نگاره )

 ( 7و  6، 5های شماره )مدل

 متغیر
 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت

 zآماره  ضريب )سرعت تعديل(  tآماره  ضريب )سرعت تعديل( 

 ( 22/11) ** 57/10 ( 53/15) ** 57/11  ثابت

𝐷𝐿𝐺 . 𝐷𝑉𝑇  (1 ) 14/0 ** (73/4 ) 166/0 ** (25/4 ) 

𝐷𝐻𝐺 . 𝐷𝑉𝑇  (2 ) 261/0 ** (34/7 ) 295/0 ** (78/4 ) 

 ( 81/9) ** 69/9 ( 91/12) ** 06/11  ثابت

𝐷𝐿𝐺 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (3 ) 186/0 ** (57/3 ) 181/0 ** (34/3 ) 

𝐷𝐻𝐺 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (4 ) 546/0 ** (35/5 ) 624/0 ** (28/4 ) 

𝐷𝐿𝐺 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (5 ) 125/0 ** (72/3 ) 173/0 ** (82/3 ) 

𝐷𝐻𝐺 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (6 ) 211/0 ** (34/5 ) 266/0 ** (67/3 ) 

 ( 84/9) ** 19/10 ( 96/13) ** 33/11  ثابت
𝐷𝐿𝐺 . 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (7 ) 081/0 ** (42/2 ) 10/0 ** (42/2 ) 

𝐷𝐻𝐺 . 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (8 ) 216/0 ** (77/4 ) 265/0 ** (72/3 ) 

𝐷𝐿𝐺 . 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (9 ) 206/0 ** (76/5 ) 246/0 ** (71/5 ) 

𝐷𝐻𝐺 . 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (10 ) 322/0 ** (69/6 ) 359/0 ** (21/4 ) 

 ( 76/8) ** ( 00/13) ** ( 2( و )1) 

 ( 01/0( / )61/8) ** ( 40/1( / )27/12) ** ( 5( و )3( / )4( و )3) 

 ( 75/4) **( / 29/3) ** ( 11/11) **( / 94/4) ** ( 6( و )4( / )6( و )5) 

 ( 40/22) **( / 68/7) ** ( 67/13) **( / 03/9) ** ( 9( و )7( / )8( و )7) 

 ( 52/1( / )67/2)  ( 23/4) **( / 51/5) ** ( 10( و )8( / )10( و )9) 

/ 1های آزمون چاو مدل

2 /3 

 ** (02/2 / )** 

(01/2 / )** (03/2 ) 

/ 1های آزمون هاسمن مدل

2 /3 

 ** (09/37 / )** 

(80/29 / )** (50/37 ) 

شده   7های رشد بر سرعت تعديل اهرم در نگاره   نتايج مربوط به بررسی اثر فرصت   گزارش 

ساس روش     ست. بر ا شتاورهای تعمیم ا شرکت  يافتهگ صت در  س   هايی که فر شد بالا ت، های ر

سالانه    شرکت   29سرعت تعديل  صد و در  سرعت برآوردی     در شد پايین،  صت ر  16های با فر

صد می  شرکت معنی     در سته  سرعت در اين دو د شد که تفاوت  شرکت  با ست.   های دارایدار ا
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شرکت    شد بالا به احتمال زياد  سودآوری کم و وجوه       های جوان و تازه تر ستند که  سی ه سی ا

توانند از طريق بازارهای سمممرمايه و انتخاب ترکیبی ها میداخلی محدودی دارند. اين شمممرکت

(. اين 2006مناسمممب از بدهی و سمممهام به راحتی اهرم خود را تعديل کنند )دروبتز و همکاران، 

ضاد با نتايج پژوهش دانگ و همکاران ) يافته و مويد نتايج پژوهش دانگ و الف(  2012ها در ت

شاورزمهر )      2012همکاران ) شمی و ک ست. ها سرعت تعديل  ( تفاوتی معنی1394ب( ا دار در 

های رشد  تکه فرص های با فرصت رشد بالا و پايین نیافتند. زمانی  اهرم در بین دو گروه شرکت 

قرار  رد مطالعهدر کنار وضعیت اهرم نسبت به هدف و نیز وضعیت مازاد يا کسری وجوه نقد مو

شرکت   می سرعت تعديل بالاتر در  س    گیرد، نتايج همچنان مويد  شد بالاتر ن صت ر بت های با فر

 هايی با فرصت رشد اندک است. به شرکت

نتايج مربوط به بررسی اثرات اندازه شرکت بر سرعت تعديل ساختار سرمايه در نگاره شماره 

های کوچک نسممبت به اهرم در شممرکتگزارش شممده اسممت. علیرغم سممرعت بالاتر تعديل   8

دار نیسممت. اين يافته مشممابه نتايج   های بزرگ، تفاوت سممرعت در اين دو گروه معنی شممرکت 

الف و  2012( اسممت. نتايج پژوهش دانگ و همکاران )1394پژوهش هاشمممی و کشمماورزمهر )

های کوچک اسمممت. آنها معتقدند       دهنده سمممرعت بالاتر تعديل اهرم در شمممرکت       ب( نشمممان

سود و هزينه  رکتش  شتر  ستگی، ان  های کوچکتر با تغییرپذيری بی شک گیزه و منافع های بالاتر ور

شان          ضر ن سرعت تعديل بالاتری دارند. نتايج پژوهش حا شته و  شتری برای تعديل دا  دهدیمبی

ها با عدم تعادل مالی مواجه هسممتند، تفاوت تر از هدف اسممت و يا شممرکتکه اهرم پايینزمانی

شرکت سرعت تعد  ساس  های کوچک و بزرگ به لحاظ آماری معنیيل در بین  ست. بر ا  دار نی

های تر از هدف اسمممت، سمممرعت تعديل اهرم در شمممرکتکه اهرم بالاروش اثرات ثابت زمانی

 درصد( است.  17های کوچک )داری بزرگتر از شرکتدرصد( بصورت معنی 36بزرگ )
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ماره های شاثرات اندازه شرکت )مدل -زئی نامتقارن(: نتایج برآورد مدل تعدیل ج8نگاره )

 ( 7و  6، 5

 متغیر

 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت

ضريب )سرعت 

 تعديل( 

ضريب )سرعت  tآماره 

 تعديل( 

 zآماره 

 ( 61/10) ** 50/10 ( 68/15) ** 59/11  ثابت

𝐷𝐿𝑆 . 𝐷𝑉𝑇  (1 ) 180/0 ** (62/5 ) 234/0 ** (26/4 ) 

𝐷𝐻𝑆. 𝐷𝑉𝑇  (2 ) 174/0 ** (49/5 ) 186/0 ** (57/3 ) 

 ( 05/9) ** 92/9 ( 21/13) ** 35/11  ثابت

𝐷𝐿𝑆 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (3 ) 171/0 ** (31/2 ) 220/0 ** (33/2 ) 

𝐷𝐻𝑆. 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (4 ) 358/0 ** (58/5 ) 322/0 ** (92/3 ) 

𝐷𝐿𝑆 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (5 ) 167/0 ** (60/4 ) 251/0 ** (92/3 ) 

𝐷𝐻𝑆. 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (6 ) 131/0 ** (52/3 ) 162/0 ** (74/2 ) 

 ( 44/9) ** 24/10 ( 03/14) ** 44/11  ثابت
𝐷𝐿𝑆. 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (7 ) 130/0 ** (37/3 ) 186/0 ** (09/3 ) 
𝐷𝐻𝑆. 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (8 ) 113/0 ** (85/2 ) 119/0 ** (50/2 ) 

𝐷𝐿𝑆. 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (9 ) 239/0 ** (83/5 ) 298/0 ** (80/4 ) 

𝐷𝐻𝑆. 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (10 ) 230/0 ** (08/6 ) 260/0 ** (00/4 ) 

 ( 84/0)  ( 03/0)   ( 2( و )1) 

 ( 10/0( / )83/0)  ( 96/0( / )55/4) **  ( 5( و )3( / )4( و )3) 

 ( 09/3) *( / 82/1)  ( 56/12) **( / 85/0)   ( 6( و )4( / )6( و )5) 

 ( 02/6) **( / 45/1)  ( 61/7) **( / 14/0)   ( 9( و )7( / )8( و )7) 

 ( 32/9) **( / 27/0)  ( 52/8) **( / 04/0)   ( 10( و )8( / )10( و )9) 

های آزمون چاو مدل

1 /2 /3 

 ** (09/2 / )** 

(19/2 / )** (12/2 ) 

/ 1های آزمون هاسمن مدل

2 /3 

 ** (58/36 / )** 

(78/34 / )** (61/36 ) 

های شمممرکت بر سمممرعت تعديل  گذاری دارايینتايج مربوط به بررسمممی اثرات ارزش وثیقه  

هايی رغم بیشتر بودن سرعت تعديل در شرکتگزارش شده است. به 9ساختار سرمايه در نگاره 

های دسممته مقابل، تفاوت های آن بالا اسممت نسممبت به شممرکت  گذاری دارايیکه ارزش وثیقه

( 2012های جان و همکاران )دار نیسممت. اين مطلب مشممابه يافته یسممرعت به لحاظ آماری معن

الف( حاکی از سمممرعت تعديل بالاتر اهرم در   2012اسمممت. نتايج پژوهش دانگ و همکاران )   

های آن کم اسمممت. اگرچه نتايج پژوهش گذاری دارايیهايی اسمممت که ارزش وثیقهشمممرکت

تر( از هدف است، سرعت تعديل در   ايینهايی که اهرم بالاتر )پدر شرکت  دهدمیحاضر نشان   
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گذاری بالا است، بیشتر خواهد بود، اما تفاوت سرعت به لحاظ آماری    شرايطی که ارزش وثیقه 

گذاری که ارزش وثیقههايی که با کسری وجوه نقد مواجهند، زمانیدار نیست. در شرکت  معنی

 بالا است، سرعت تعديل بصورت معناداری بیشتر خواهد بود. 

های گذاری داراییاثرات ارزش وثیقه -(: نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی نامتقارن9گاره )ن

  (7و  6، 5شماره  هایمدلشرکت  )

 متغیر
 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت

 zآماره  ضريب )سرعت تعديل(  tآماره  ضريب )سرعت تعديل( 

 ( 37/10) ** 43/10 ( 54/15) ** 48/11  ثابت

𝐷𝐿𝑇. 𝐷𝑉𝑇  (1 ) 175/0 ** (59/5 ) 204/0 ** (23/4 ) 

𝐷𝐻𝑇. 𝐷𝑉𝑇  (2 ) 192/0 ** (63/5 ) 227/0 ** (75/3 ) 

 ( 93/8) ** 73/9 ( 98/12) ** 99/10  ثابت

𝐷𝐿𝑇. 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (3 ) 262/0 ** (31/4 ) 224/0 ** (04/3 ) 

𝐷𝐻𝑇. 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (4 ) 301/0 ** (09/4 ) 379/0 ** (29/4 ) 

𝐷𝐿𝑇. 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (5 ) 147/0 ** (33/4 ) 204/0 ** (93/3 ) 

𝐷𝐻𝑇. 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (6 ) 182/0 ** (45/4 ) 225/0 ** (90/2 ) 

 ( 77/8) ** 99/9 ( 94/13) ** 25/11  ثابت
𝐷𝐿𝑇 . 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (7 ) 154/0 ** (27/4 ) 188/0 ** (45/3 ) 
𝐷𝐻𝑇. 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (8 ) 093/0 ** (25/2 ) 133/0 ** (32/2 ) 

𝐷𝐿𝑇. 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (9 ) 191/0 ** (00/5 ) 224/0 ** (27/4 ) 

𝐷𝐻𝑇. 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (10 ) 326/0 ** (41/7 ) 390/0 ** (86/4 ) 

 ( 19/0)  ( 21/0)   ( 2( و )1) 

 ( 08/0( / )91/1)  ( 65/3) **( / 19/0)   ( 5( و )3( / )4( و )3) 

 ( 05/2( / )10/0)  ( 73/2) *( / 66/0)   ( 6( و )4( / )6( و )5) 

 ( 98/0( / )93/0)  ( 06/1( / )83/1)   ( 9( و )7( / )8( و )7) 

 ( 22/17) **( / 61/4) ** ( 90/27) **( / 15/7) **  ( 10( و )8( / )10( و )9) 

/ 1های آزمون چاو مدل

2 /3 

 ** (10/2 / )** 

(14/2 / )** (11/2 ) 

های آزمون هاسمن مدل

1 /2 /3 

 ** (42/37 / )** 

(38/35 / )** (12/37 ) 

 گیرینتیجه

گشمممتاورهای   های اثرات ثابت و    در اين پژوهش سمممرعت تعديل اهرم با اسمممتفاده از روش      

مورد مطالعه قرار گرفته و نتايج حاکی از مشمممابهت کلی نتايج بر اسممماس دو روش          يافته  تعمیم

درصد در سال    21های مورد بررسی بطور متوسط   مزبور است. سرعت تعديل اهرم در شرکت   
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 26ی داخلی در دامنه هاپژوهشاسمممت. اين در حالی اسمممت که سمممرعت تعديل برآوردی در  

( گزارش 1389درصممد سممالانه )نصممیرزاده و مسممتقیمان،  54( تا 1394درصممد )گرجی و راعی، 

 شده است. 

هايی که اهرم بیش از اهرم هدف اسمت  های پژوهش، تعديل اهرم در شمرکت بر اسماس يافته 

درصد   21در مقابل  27هايی که کمتر از هدف است، آهنگ سريعتری دارد )  نسبت به شرکت  

هايی که اهرم آنها بالاتر از هدف اسممت نسممبت به  شممرکت دهدمیسممالانه(. اين مطلب نشممان  

های  های بالقوه بالاتر انحراف از اهرم هدف )هزينه     دلیل هزينه  های دسمممته مقابل، به      شمممرکت 

تر تعديل )تعديل از طريق تسممويه بدهی بجای انتشممار بدهی(، های پايینورشممکسممتگی( و هزينه

( 2008ين )های بیسمت هدف دارند. اين يافته مشابه يافته  انگیزه بیشتری برای تعديل به  فشار يا 

( اسمممت. بخش دوم پژوهش که به بررسمممی اثرات تعاملی عدم تعادل مالی و        2012و کوانگ ) 

سرعت تعديل اهرم می  شان  انحراف از اهرم هدف بر  سرعت تعديل   دهدمیپردازد، ن بالاترين 

هايی اسممت که اهرم بالاتر از هدف بوده و با کسممری وجوه نقد مواجهند  به ترتیب در شممرکت

 26تر از هدف بوده و کسری وجوه نقد دارند )هايی که اهرم پايیندرصد سالانه( و شرکت 41)

ين های بی( اسمممت. بر اسممماس يافته2012ها مشمممابه نتايج پژوهش کوانگ )درصمممد(. اين يافته

سله  های بینی( که مويد پیش2008) سل سرعت ت    دو تئوری توازن و  شترين  ست، بی عديل مراتبی ا

افتد که اهرم بالای هدف داشمممته و مازاد وجوه نقد دارند يا اهرم            هايی اتفاق می  در شمممرکت 

هايی که اهرم   تر از اهرم هدف بوده و کسمممری وجوه نقد دارند. در خصممموص شمممرکت      پايین 

ها با تبینی است. اين شرک  ها مطابق پیشافتهتر از هدف بوده و کسری وجوه نقد دارند، ي پايین

توانند همزمان با جبران کسمممری وجوه نقد به اهرم هدف نزديک شممموند. اما  انتشمممار بدهی می

هايی که بالاترين سمممرعت تعديل را دارند )اهرم های شمممرکتهای پژوهش درباره ويژگیيافته

تر از هدف و مازاد وجوه نقد( مغاير بینی )اهرم بالابالاتر از هدف و کسمممری وجوه نقد( با پیش

ست. کوانگ )  شرکت   2012ا ست اين  شار زياد هزينه ها به( معتقد ا ستگی و   دلیل ف شک  های ور

سهام روی می      شار  سری وجوه نقد احتمالا به انت ود که ش آورند. بنابراين اين امکان فراهم میک

ها بتوانند با هزينه تعديل       تهای معاملات منتقل شمممده، شمممرک     های تعديل اهرم به هزينه     هزينه 

تر و در نتیجه سمممرعت بیشمممتر، اهرم را تعديل کنند. نتايج پژوهش اسممممیت و همکاران           پايین 

شترين سرعت تعديل اهرم در شرکت     2015) شان داد بی هدف  تر ازهايی است که اهرم پايین ( ن
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م بالاتر از هدف هايی که اهرها، در شممرکت بوده و مازاد وجوه نقد دارند. پس از اين شممرکت 

 بوده و کسری وجوه نقد دارند، سرعت تعديل بالاتر خواهد بود. 

های رشد،  ها نظیر سودآوری، فرصت  های مهم شرکت همانطور که اشاره شد برخی ويژگی  

ی مالی و هامحدوديتها و اندازه شمممرکت مفاهیمی در خصممموص  گذاری دارايیارزش وثیقه 

ها بر اثرات انحراف از اهرم هدف و عدم براين تأثیر اين ويژگیهای تعديل اهرم دارند. بناهزينه

 دهدمی ها بطور کلی نشان تعادل وضعیت مالی بر سرعت تعديل مورد مطالعه قرار گرفت. يافته  

تأثیر قرار ن       که ويژگی  حت  تايج قبلی را ت هد میهای مورد بررسمممی ن که در    د بدين معنی   ،

ه و يا با کسری وجوه نقد مواجهند سرعت تعديل بیش   هايی که اهرم بالاتر از هدف بودشرکت 

های دسته مقابل است. بنابراين دو عامل انحراف از اهرم هدف و عدم   هايی با ويژگیاز شرکت 

در  دهدمیعلاوه نتايج نشان  تعادل مالی از مهمترين عوامل موثر بر سرعت تعديل اهرم است. به  

مخالف،  هایهايی با ويژگیلا نسبت به شرکت  های رشد و سودآوری با  هايی با فرصت شرکت 

های شممرکتی در تعامل با دو عامل انحراف سممرعت تعديل بالاتر خواهد بود. اثرات اين ويژگی

ساس يافته   ست. بر ا های پژوهش برخی از اين تعاملها از اهرم هدف و عدم تعادل مالی ترکیبی ا

شد بالا  های با فرصت ر ی مثال در شرکت منجر به سرعتهای تعديل نسبتا بالايی خواهد شد. برا   

( درصممد 36) 62که اهرم بالاتر از هدف اسممت )کسممری وجوه نقد دارند( سممرعت تعديل اهرم 

های با سودآوری بالا که اهرم بالاتر از هدف است )با کسری وجوه     علاوه در شرکت است. به 

 ( درصد برآورد شده است. 31) 51اند( سرعت تعديل نقد مواجه

 ادهای پژوهشپیشنه

شممود گذاران و اعتباردهندگان پیشممنهاد میبر اسمماس نتايج حاصممل از اين پژوهش به سممرمايه

شرکت  ها در برای اينکه بتوانند اطلاعات کاملتری در مورد نحوه مديريت و ترکیب منابع مالی 

سرعت تعديل اهرم       سبت بدهی هدف، میزان انحراف از بدهی هدف و  شند به ن شته با  اختیار دا

شاخص   شرکت  سئولین ذيربط بايد با اعلام  نمايانگر  هايی کهها توجه نمايند. برای اين منظور م

صنايع مختلف است، زمینه انجام تحلیل     سبتهای بدهی هدف در بین  فعالان  مربوط توسط های ن

ضعیت اهرم       سبتهای بدهی هدف و و سازند. مديران مالی نیز با اطلاع از ن سرمايه را فراهم  بازار 

توانند با استفاده از مازاد و کسری وجوه نقد در خصوص زمان مناسب برای تعديل      رکت میش 
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صمیم  صیه      اهرم با کمترين هزينه ت سرمايه تو سئولین مربوط در بازار  گیری نمايند. همچنین به م

شرکت     می سازمان يافته برای معاملات اوراق بهادار  سهامی عام را  شود زمینه ايجاد بازار  های 

ها بتوانند در صورت نیاز با کمترين هزينه اقدام به تعديل ساختار سرمايه    م آورند تا شرکت فراه

 شود نقش چرخه عمر و ساير متغیرهای اثرگذار  خود نمايند. به پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می  

ساس ادبیات پژوهش نظیر ويژگی بر هزينه شرکتی   های تعديل اهرم بر ا صنعت و راهبری   های 

 ت تعديل اهرم را مورد مطالعه قرار دهند. بر سرع

 منابع
(. بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر ساختار 1390ستايش، محمدحسن؛ محدثه کارگر فرد جهرمی. )

 . 31-9(، 1) 1، های تجربی حسابداری مالیپژوهشسرمايه، 

ه کمک مدل دينامیک (. تبیین سرعت تعديل ساختار سرمايه ب1394گرجی، امیرمحسن و رضا راعی. )

-43، 25 ،دانش مالی تحلیل اوراق بهادارساختار سرمايه بهینه با تاکید بر عامل رقابت بازار محصول، 

67 . 

های ساختار سرمايه توازن ايستا و (. آزمون نظريه1389نصیرزاده، فرزانه و علیرضا مستقیمان. )

، داریپیشرفتهای حسابهادار تهران، های پذيرفته شده در بورس اوراق بمراتبی در شرکتسلسله

 . 158-133صص 

(. بررسی عدم تقارن سرعت تعديل ساختار سرمايه: مدل 1394هاشمی، سیدعباس، داوود کشاورزمهر. )

 . 78-59، 23، مهندسی مالی و مديريت اوراق بهادارای پويا، آستانه
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 ادراک بر هیسرما ساختار و ت، اندازهیریمد ییکارا اثر

 رد شده رفتهیپذ یهابانک عملکرد و خدمات تیفیک از

 تهران بهادار اوراق بورس

 ***یجانیلار زادهیول اعظم، **انییبهبهان سادات سایپر، *سشنازدانی یمهد
 تاریخ دریافت:  10 / 10 / 94

 تاریخ پذیرش:  28 / 01 / 95 
 چکیده 

 شيافزا را تیموفق یاتیح عوامل که هايیتیفعال یمجرا از آن ارزش تاًينها و سازمان عملکرد
 ینگت، چگويريمد سازمان، سبک اندازه مانند یعوامل اثر قیتحق اتیادب در. ابديیم بهبوددهند، یم

 يیساشنا آن عملکرد بر سازمان به نسبت انيمشتر نگرش و هيسرما ساختارها، نهيهز و درآمدها ارتباط
 تیفیک از انيمشتر ادراک بر هيسرما ساختار و تيريمد يیاندازه، کارا اثر زین قیتحق نيا در. است شده

 هس قالب در یمال عملکرد بر خدمات تیفیک از انيمشتر ادراک اثر بعلاوه و یمال عمکرد و خدمات
 هیکل زا متشکل مطالعه مورد یهاسازمان. گرفت قرار آزمون مورد یفرع هیفرض نيچند و یاصل هیفرض

 انيمشتر ادراک نکهيا ضمن. است 1393 سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ هایبانک
. است شده دهیسنج مذکور هایبانک انيمشتر از اینمونه نیب از و پرسشنامه قيطر از خدمات تیفیک از
 و انسيوار بر یمبتن کرديرو با یساختار معادلات یابيمدل روش زین قیتحق یمفهوم مدل آزمون یبرا

اندازه،  گذاریاثر از یحاک قیتحق جهینت. است گرفته قرار استفاده مورد اس. ال. یپ اسمارت افزارنرم
 رابطه علاوهب. بود یمال عمکرد و خدمات تیفیک از انيمشتر ادراک بر تيريمد يیکارا و هيسرما ساختار
 و اندازه انیم مثبت ارتباط. شد تأيید زین یمال عملکرد و خدمات تیفیک از انيمشتر ادراک انیم معنادار
 ساختار مثبت بزرگتر، اثر هایبانک در شتریب لاتیتسه و امکانات یساز فراهم لیدل به انيمشتر ادراک

 ریمس از انيرمشت ادراک بر تيريمد يیکارا تأثیر و موازنه یتئور و یندگينما یتئور دگاهيد از هيسرما
 . است شده لیتحل و ریتفس انيمشتر تيرضا جلب و وریبهروه شيافزا بر تيريمد يیکارا تأثیر

 معادلات یابيخدمات، مدل تیفیک از انيمشتر ، ادراکیمال ت، عملکرديريمد يیکاراهای کلیدی: واژه

 . یساختار

 M40: بندی موضوعی طبقه

 

                                                           
 ( ir.ac.yazdanshenas@atu( )نويسنده مسئول)، یطباطبائ علامه دانشگاه یبازرگان تيريمد گروه ارياستاد *

 ( P.behbahaninia@gmail.com) (،س) الزهراء دانشگاه یحسابدار گروه ارياستاد **

 ( a.valizadeh@alzahra.ac.ir) (،س) الزهراء دانشگاه یحسابدار گروه ارياستاد ***

ری ی تجربی هاپژوهش  حسابدا

 ، 1395، تابستان 20سال پنجم، شماره  صص 211 – 236



212  
  ...   بر هیسرما ساختار و اندازه، تیریمد ییکارا اثر 

 

 

 مقدمه

ستیابی       شتری در د سب و کار جلب نظر م به اهداف آنها نقش  هاسازمان امروزه در محیط ک

اند که مشمممتری مهمترين دارايی آنهاسمممت و بنابراين بايد برای دريافته هاسمممازمانموثری دارد. 

تقیم و جلب رضممايت مشممتری از خدمات ارائه شممده تلاش شممود. اما عواملی هسممتند که مسمم    

مستقیم بر نظر مشتريان درباره کیفیت خدمات ارائه شده، تأثیرگذار هستند. اگرچه رضايت       غیر

یفیت ترين ابزار برای سنجش کمشتری اغلب شاخصی برای کیفیت خدمات است، شناخته شده     

شکاف  سخگويی، اطمینان، همدلی و جنبه    1خدمات مدل  ست که پنج بعد قابلیت اتکا، پا ای ها

 (. 1985گیرد )پاراسورامان و همکاران، ارائه خدمات را در بر میملموس 

ت های مديرياولويت کسب رضايت مشتری را از مهمترين وظايف و، نظران مديريتصاحب

را  شتريان م رضايت  برجلب عالی مديران پايدار و همیشگی  پايبندی لزوم وها بر شمرده  شرکت 

ساب آورده     صلی موفقیت به ح شرط ا سجادی،   اندپیش  (. کیفیت خدمات عامل حیاتی 1377)

؛ مدت يک بنگاه تجاری اسمممتبلند آوریای در عملکرد فعالیت تجاری و سمممودکنندهو تعیین

 رو به اين ترتیب اثر مثبتی ب   شمممدهمندی مشمممتريان   چرا که کیفیت خدمات منجر به رضمممايت       

 (. 1985، گران)پاراسورامان و ديخواهد داشت وفاداری نگرشی و نیات خريد مشتری 

ش و نق يی که در زمینه ارائه خدمات فعالیت نموده وهاسممازمانمهمترين از ر اين میان يکی د

شور    سعه ک ست، بانک    اهمیت آنها در تو سیار قابل توجه ا ستن  هاب سد ک به نظر می. ده شف  ر

شتری می   عوامل ارتقا دهنده  ضايت م سطح خدمات کیفیت خدمت و ر  تواند در ارتقاء و بهبود 

مندی بیشممتر مشممتری از سمموی ديگر ها از يک سممو و کسممب رضممايتارائه شممده از جانب بانک

جامعه امروز از سممیسممتم بانکی انتظار دارد که ضمممن تلاش درجهت جذب   . گذار باشممدتأثیر

سب آنها در فعا   سپرده  صیص منا شرفت   تلیها و تخ صادی، به موازات پی های همه های مفید اقت

فا  ها نقش مهمی را اي ت در بانک  ااجتماعی نیز حرکت نمايند. کیفیت خدم       جانبه اقتصمممادی و   

 تنها يک اسمممتراتژی انتخابی يا اختیاری نیسمممت بلکه وجه         ، ارائه خدمات باکیفیت بالا      کند می

آگاهی از مفهوم کیفیت خدمت و تلاش . های ناکارا اسمممتهای موفق و بانکبانک میانتمايز 

شده  بهترت برای بهبود آن به ارائه خدما سطح  و در بانک منجر  ضايتمندی  افزايش   شتريان م ر

 (. 2001، شائوهان و مینجون)در پی خواهد داشت  را
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ام ج ان ها بانک   مورد در پولی و مالی  خدمات   کیفیت  زمینه  در فراوانی یها پژوهش اگرچه  

س مرتبط ساختن عوامل داخلی مالی و غیر مالی بانک پذيرفته است، اما   شده  نجها، با درک  یده 

زيرا  ،بانک بسممیار مشممکل اسممت. بانکداری با سمماير صممنايع متفاوت اسممت مشممتريان از خدمات

شتری و بانک طولانی  صنايع می   اين ارتباط در تر از میانگین ارتباط میان م شد. زمانی بساير  که ا

تری گردد. مشمممی مسممتمربانک  اوی ب کند، ارتباطيک مشممتری در يک بانک حسمماب باز می

وض حساب، پرداخت قب طور مکرر عملیات بانکی مختلف مانند دريافت صورت ممکن است به 

(. 2004دوگان، ) ی ماهانه با بانک در ارتباط باشدهاگزارشو... را انجام دهد و با ارسال مستمر 

سه     ها از آناز سوی ديگر بانک  ستند هايی دسته موس  پیش که یمحیط تغییرات به توجه با که ه

ستی    پولی و ملی زارهایبا روی ست، باي شاپیش  ا سايی    تجهیز نمودن برای پی شنا نیازها،  خود، 

 تواندب بانکی هر شممموند، زيرا قايل اهمیت بازار وضمممعیت به توجه همچنین و مشمممتريان توقعات

سايی و برآورده کند در    از زودتر شنا شد   یرقابتبازار  رقبا اين نیازها را  ش حفظ خواهد  هرکی )

نک   (. 1385و ديگران،  با يان و              عملکرد  نان، مشمممتر کارک مديران،  تار  يادی بر رف تأثیر ز ها 

( و عملکرد خوب 1994؛ هندی و مکدونالد،     1992گذاران دارد )کاپلان و نورتون،   سمممرمايه   

 يک دوره سبب افزايش ارزش آن سازمان خواهد شد. 

عوامل مالی و غیرمالی داخلی سی رابطه  در اين راستا پژوهش حاضر در تلاش است تا به برر   

ا در نهايت ت ها بپردازدها با رضممايت مشممتريان و تأثیر اين رضممايت بر عملکرد مالی بانک بانک

ان درک مشمممتري  بهبودنتايج حاصمممل از اين پژوهش به ارائه راهکارهای موثری برای         با بتوان 

 ت پیدا کرد. ها دسها از کیفیت خدمات و بهبود عملکرد مالی بانکبانک

ست که     ضر اين ا شکل از اندازه،    نوآوری پژوهش حا سازمان مت اثر هم زمان عوامل داخلی 

سمماختار سممرمايه و کیفیت مديريت بر ادراک مشممتری از کیفیت خدمات و متقابلاً اثر کیفیت   

بانک       مالی  با روش       خدمات بر عملکرد  هادار تهران را  ته شمممده در بورس اوراق ب پذيرف  های 

ست. ابتدا عوامل مالی و غیرمالی موثر بر     ساختاری مورد  معادلات یيابمدل سی قرار داده ا برر

رضايت مشتريان از ادبیات تحقیق استخراج شده و پس از مرور پیشینه تحقیق و طرح فرضیات،       

ها یریگها پرداخته شده است. نهايتاً پس از تخمین مدل و آزمون فرضیات، نتیجه   به تحلیل داده

 ادات برگرفته از نتايج تحقیق و پیشنهادات برای تحقیقات آتی ارائه شده است. و پیشنه
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 ادبیات تحقیق 

ترين پارادايم برای ارزيابی عملکرد اسمممت، اين چارچوب در حوزه     چارچوب مالی قديمی   

حسابداری، مديريت و اقتصاد ريشه دارد. با گذشت زمان، رشد بازارها و افزايش رقابت اهمیت 

شد. اين ايده که کاهش و کنترل هزينه و در عین حال     کنترل بها شتر  سودآوری و نقدينگی بی  ،

شود، سبب توجه حسابداران به کنترل درآمد و هزينه شده      افزايش درآمد سبب بهبود سود می  

شاخص   ست. ابتدا  سود عملیاتی برای ارزيابی     ا سودخالص و  سود ناخالص،  های مختلفی مانند 

گرفت، اين در حالی بود که اين    تجاری مورد اسمممتفاده قرار می   توان سمممودآوری واحدهای    

ها مقادير مطلقی بوده و برای ارزيابی عملکرد مناسممب نبودند. ارائه اين مبالغ سممود به  شمماخص

جه شممدند. در نتیتر ديده میعنوان درصممدی از سمماير مبالغ مبنا برای ارزيابی عملکرد مناسممب  

ا هی سنجشی مانند درصد سود ناخالص، نرخ بازده دارايی     های ارزيابی عملکرد معیارهاسیستم  

(. اما 2015و نرخ بازده حقوق صمماحبان سممهام را برای ارزيابی به کار بردند )ماری و همکاران، 

شود، نتیجه کنش و واکنش عوامل زيادی است که   ها سنجیده می عملکردی که با اين شاخص 

و نهايتا ارزش آن از مجرای فعالیتهايی که عوامل  اند. عملکرد سازمانسبب بروز اين نتیجه شده

يابد. عوامل داخلی، ارتباط سمممازمان با مشمممتريان، دهند، بهبود میحیاتی موفقیت را افزايش می

وری و رضممايت مشممتری، سممهم بازار سممازمان و اثر عوامل  عواملی از جمله ابتکار، کیفیت، بهر

(. در 2007کلی، ؛ 2005دهند )گا،   ارتقا می  برون سمممازمانی، نهايتاً عملکرد مالی شمممرکت را       

باط               ندازه سمممازمان، نحوه مديريت سمممازمان، چگونگی ارت ند ا مان یات تحقیق اثر عواملی  ادب

ها، ساختار سرمايه، نگرش مشتريان نسبت به سازمان و... شناسايی شده است            درآمدها و هزينه

 اند. که در ادامه اين عوامل تشريح شده

 ساختار سرمایه

ستدلال          ست. ا سرمايه ا ساختار  شرکت،   يکی از عوامل اثرگذار بر عملکرد و نهايتاً ارزش 

 به های مربوطاستدلال الشعاع تحت زيادی تا حدود عملکرد شرکت و سرمايه ساختار ارتباط

شد. تأثیرخالص بدهی می ارزش خلق شکل  را می شرکت  عملکرد بر مالی اهرم با توان به دو 

توانند  ، قراردادهای تامین مالی از طريق بدهی می    2ديدگاه تئوری نمايندگی     پیش بینی نمود. از

ضه را تعديل         سهامداران و دارندگان اوراق قر سهامداران و مالکان و  ضاد منافع موجود میان  ت
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سازی اهداف مدير و سهامداران سبب    نمايند. قراردادهای بدهی با اعمال فشار بر مدير و همسو  

ضايت  بهبود عملکرد و در شرکت می   نتیجه ر شتری و افزايش ارزش  گاه شوند. از ديد مندی م

سرمايه موازنه    3تئوری موازنه شرکت میان بدهی و  سرمايه مالکانه  انتخاب  ای بین بهره و هزينه 

سرمايه بهینه زمانی ايجاد می   شرکت ايجاد می  ساختار  شی   کند. لذا  از  شود که منافع مالیاتی نا

ر های ريسک ورشکستگی باشد. اگر بدهی در ساختار سرمايه بیشتاز هزينهبهره مساوی يا بیشتر 

از بدهی در ساختار سرمايه بهینه شرکت باشد، ريسک ورشکستگی بالا رفته و عملکرد شرکت 

 انضباطی نقش از تراهمیت مالی ناشی از افزايش بدهی با درماندگی افت خواهد کرد. زمانیکه

شرکت    شود،  شتری  هایبدهی که هايیبدهی  شکلات عملکردی  دارند بی سیاری را تجربه   م ب

مالی،  مقابل، اگر درماندگی مندی مشمممتريان افت پیدا خواهد کرد. درکرده و نهايتا رضمممايت

 هایهزينه از بالاتر سطحی  به را خود عملیات وریو بهره کارايی که سازد  مجبور را شرکت 

 دارند، عملکرد بیشممتری هایبدهی که یشممرکت هاي دهد، آنگاه گسممترش مالی درماندگی

ها (. اين رابطه در صمممنايع مختلف از جمله در میان بانک2013بهتری خواهند داشمممت )گنزالز، 

 بايد مورد سنجش و ارزيابی قرار گیرد. 

 کارایی مدیریت

ضرورت دارد که  د شند  هاسازمان ر بازار رقابتی امروزی،   ،همواره يگ گام جلوتر از رقبا با

 هکنند که پیوسته برتری رقابتی خود را حفظ کنند. فشارهای فزايند  تلاش می هاسازمان راين بناب

ی گوناگونی روبه رو سممماخته اسمممت که      ها چالش را با   ها سمممازمان محیطی و تحولات فراگیر 

ها و ابزارهای مديريتی قديمی کاملا آشکار شده است، چرا که با    ها، سیستم  ناکارآمدی نگرش

به  ،توان در بازاری که تمامی قواعد حاکم بر آن دگرگون شممده اسممتسممنتی نمیرويکردهای 

طلبد و طراحی سمممازمانی که بتواند نتايج       رقابت پرداخت. هر شمممرايطی ابزار ويژه خود را می    

 عملکردی برتر، پايدار و فراتر از رقبا و انتظارات ذينفعان را فراهم کند، يک ضرورت است. 

سازمان مهمترين عامل تولیدی  سانی آن می ، هر  شد منابع ان سانی به عنوان يکی ا . با ز نیروی ان

 بهبود عملکرد شده و محسوب   هاسازمان وری مهمترين عوامل در پیشبرد اهداف و ارتقای بهره 

ان يکی مديريت بعنورود. به شمار می هاسازمانو بهسازی نیروی انسانی نیاز انکارناپذيری برای 

شمار   وری نیروی کار بهآوری منابع انسانی و در نتیجه بهبود بهره و به روزاز راهبردهای توسعه  
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بهبود جو سمممازمانی و ايجاد همدلی بین کارکنان و همسمممويی بین اهداف   با   می رود. مديريت  

کوشمممد از طريق تقويت عملکرد مطلوب و حذف عملکرد    می یکارکنان و اهداف سمممازمان     

شیوه    ستفاده از  شويقی، بهره پرهای نامطلوب با ا سانی و بالطبع بهره داخت ت وری وری نیروی ان

 وریبهرهباشممد،  ترموفق مذکور اهداف به نیل در مديريت . هرچهکل سممازمان را افزايش دهد

اعث ايجاد بنهايتا روند مذکور  شده و سهم بازار و سود بیشتری عايد سازمان      ، نیز افزايش يافته

بیشممتر باشممد، توان به کارگیری   هاسممازمانديريت در خواهد شممد. لذا هر چه کارايی م ثروت

نیروهای فعال سازمان بیشتر شده و نهايتا سازمان خدمات بهتری به مشتريان ارائه داده، رضايت        

الی نیز ها عملکرد ممشتری بیشتر جلب شده و با بهبود عملکرد سازمان در بازار و کاهش هزينه    

 (. 2015يابد )ماری و همکاران، بهبود می

 اندازه

، اندازه آنها اسممت. درباره اثر اندازه بر عملکرد هاسممازمانيکی از عوامل اثرگذار بر عملکرد 

صاً در ارتباط با بانک      هاسازمان  صو شتريان از خدمات، خ ها، نظرات مختلفی وجود و درک م

بانک   ی بزرها سمممازمان  بینی نمود توان پیشدارد. از يک سمممو می  های بزرگتر،  گ، از جمله 

شتريان دارند. اين مطلب از        ضايت م شتری در جلب ر شته و توانمندی بی عملکرد مالی بهتری دا

طلاعاتی و اهای های مختلفی قابل تفسممیر اسممت. سممازمان بزرگتر منابع فنی، سممیسممتم    ديدگاه

. آنها افزايش يابدنیروهای انسممانی کارآمدتری را جذب نموده و از اين مسممیر کارايی عملیات  

از صرفه ناشی از مقیاس نیز بهره برده و اين عامل در بلندمدت تأثیر قابل توجهی    هاسازمان اين 

تری که در اختیار دارند    با امکانات وسمممیع    ها سمممازمان بر سمممودآوری آنها دارد. هم چنین اين  

گ، خصمموصمما  ی بزرهاسممازمانموفقیت بیشممتری در بهبود سممهم بازار خود دارند. مشممتريان   

های بزرگ از امکانات و تسممهیلات بیشممتری بهره برده و احسمماس رضممايتمندی و اعتماد  بانک

ستمر با اين بانک    شتری برای ارتباط م شتريان  1959ها دارند )پنروس، بی (. اثر اندازه بر درک م

از کیفیت خدمات و عملکرد مالی از منظر ديگری نیز قابل توجیه اسممت. مشممکلات نمايندگی، 

افزايش يافته و منجر به  هاسممازمانتواند در اثر بزرگتر شممدن سممازی و عدم کارايی میماهنگه

شود. کوچک بودن   شنايی و ارتباط    هاسازمان افت عملکردآنها  سبب آ ی ارائه کننده خدمات 

تر با مشتريان شده، مشتريان رضايت و اعتماد بیشتری نسبت به سازمان در خود احساس      صمیمی 

اند، به ها انجام دادهگذاری که در دارايیی کوچک نسممبت به سممرمايه هاسممازمانن نموده و اي
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ا و هيابند. برخی مطالعات نیز حاکی از يک رابطه يو شممکل میان هزينهبازده بالاتری دسممت می

 سممطح معینی کاهشتا  با افزايش اندازه سممازماناندازه هسممتند. به اين معنا که بهای انجام کار 

سط  هايی با انداو بانک هاسازمان يابد. به اين معنا که ای به بعد افزايش مینقطهيافته و از  زه متو

(. تحقیقات جديد حاکی از اثر صرفه ناشی 1996کلارک، ؛ 1992عملکرد بهتری دارند )مستر، 

د )حسن و  اناز مقیاس در بانکداری بوده و رابطه مثبتی میان عملکرد بانک و اندازه را نشان داده 

 (.  2001ساتی، ؛ 2003مارتون، 

 کیفیت خدمات

 ترهپیچید را موضمموع آنچه. اسممت بوده سممختی کار آن، همواره تنوع دلیل به خدمت تعريف

 ها، درکسممتاده و هاداده از بسممیاری بودن محسمموس غیر دلیل اغلب، به که اسممت اين کندمی

شی  ساس  بر خدمت که رو شتريان  به و ايجاد آن ا ضه  م شوار شود،  می عر ست  د لاولاک، ) ا

 کمهای فعالیت سری  يک بر مشتمل  که دانست  فرآيندی را خدمت توانمی کلی بطور(. 1386

سوس  بیش و شتريان  میان تعاملات در طبیعی بطور و بوده نامح  راه تا رفتهشکل گ  کارکنان و م

 (. 1389کیماسی،  و جوادين سید)باشد  مشتريان مسائل برای حلی

بايست در پی ارتقاء ارزش و کیفیت ادراک شده خدمت از زاويه ديد   میدهنده خدمت ارائه

 ز منظراگیری موفقیت کسب شده برای يک خدمت، با ارزشی که    مشتری باشد، چراکه اندازه  

مشممتريان فقط به علت ، های رقابتیرابطه مسممتقیم دارد. در محیط، مشممتری درک شممده اسممت 

 کنندمی. آنها خدمت را خريداری کنندمیی نرا خريدار خوب و مناسب بودن يک خدمت آن

چراکه خدمت و کیفیت مربوط به آن، با توجه به حق انتخاب آنها، بهترين ارزش ادراک شممده 

ها و معیارهای متفاوتی مشممتريان ارزش(. 1999)گروت و دای،  را به آنها پیشممنهاد کرده اسممت

اسمت از يک خدمت مشمابه در    برای قضماوت در مورد يک خدمت دارند. در واقع آنها ممکن 

شند.      شته با شخص درک متفاوتی دا شده   عواملیيک زمان م  خدمت واز که بر ارزش ادراک 

راک بطور کلی ادگذارند، متغیرهای کلیدی در ذهن مشمممتری هسمممتند.        تأثیر می  آنکیفیت  

ود ش فرآيندی است که از طريق اطلاعات دريافتی توسط فرد، انتخاب، سازماندهی و تفسیر می    

(. ادراک مشمممتريان از  2008دار از جهان پیرامون فرد شمممکل گیرد )کاتلر،    تا تصمممويری معنی 
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بانک، بر                  ها از ارزش دريافتی از خدمات يک  بانک نیز از طريق ارزيابی آن کیفیت خدمات 

 (. 2015تصمیم آنها در انتخاب بانک مورد نظر بسیار موثر خواهد بود )ولاندری و سوباجیو، 

 رود، مدلشممده به کار می ارائه خدمات کیفیت خصمموص در که هايیمدل ترينمهم از يکی

ست  4سروکوال  سط  که ا سورامان  تو  از مدل اين. گرديد ارائه 1985 سال  در همکارانش و پارا

 مورد ار خدمات کیفیت میزان دارد سمممعی مشمممتری ادراک و انتظار بین شمممکاف تحلیل طريق

فه  22 اسممماس بر سمممروکوال مدل . دهد  قرار سمممنجش  و خدمات   از مشمممتريان  انتظارات  مؤل

ستفاده  با و داده قرار سنجش  مورد را آنها هایادراک سی  ها، بهشکاف  تحلیل از ا  یتکیف برر

 : از عبارتند هاشکاف اين. پردازد می خدمات

شتريان  واقعی انتظارهای میان شکاف . 1  از متخد کنندهارائه مديريت و کارکنان درک و م

 . انتظارها اين

 . کیفیت شدة طراحی هایويژگی و مشتريان انتظارهای از مديريت درک میان شکاف .2

 . ودشمی ارائه مشتريان به عملاً که خدماتی و خدمات کیفیت استاندارد میان شکاف. 3

شده  کیفیت میان شکاف . 4 شتری  به که خدماتی کیفیت و خدمات ارائه   شده  ادهد وعده م

 . بود

 يافتدر عملاً که خدماتی کیفیت و خدمات دريافت از مشممتريان انتظارهای میان شممکاف. 5

 مشتريان.  ادراکهای و انتظارها بین ديگر، شکاف عبارت به. کنندمی

ستند  مدل هایشکاف  مهمترين پنجم و اول شکاف   نیز هاشکاف  ساير  بیانگر نحوی به و ه

 مامت در که دريافتند مشممتريان هایگروه با مصمماحبه در همکارانش و پاراسممورامان. باشممندمی

 ردمو خدمات کیفیت ارزيابی در را مشمممابهی معیارهای کنندگانخدماتی، مصمممرف بخشمممهای

بودن،  رسدست  در: از عبارتند که گردندمی تقسیم  دسته  ده به معیارها اين. دهندمی قرار استفاده 

 و لموسات پاسخگويی، تضمین، م  اطمینان،  نزاکت، اعتبار، قابلیت و ارتباطات، شايستگی، ادب  

شتری  شناخت  سورامان . م  قبلی بعد ، ده1988 سال  در خود بعدی مطالعه در همکارانش و پارا

شمممامل اين موارد اسمممت:    که  دادند  کاهش  بعد  پنج به  را خدمات   کیفیت  برای شمممده ذکر

 پرسمممنل، قابلیت ظاهر و فیزيکی، تجهیزات ظاهر و جذابیت از اسمممت عبارت ؛ که5ملموسمممات
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مطمئن،  و صمممحیح طور به  تعهد شمممده  خدمات   انجام  توانايی  از اسمممت عبارت  ؛ که 6اطمینان 

ا، آنه به سممريع خدمات ارائه و مشممتريان به کمک به تمايل از اسممت عبارت ؛ که7پاسممخگويی

ست و  ا اطمینان و اعتماد ايجاد در آنها توانايی و کارکنان نزاکت و دانش معنی به ؛ که8تضمین 

 ه درک بعد پنج اين. مشتری  هر به نسبت  ويژه توجه و دادن اهمیت از است  عبارت که ؛9همدلی

در ادبیات مربوط به عنوان ابعاد اصممملی کیفیت خدمات        ، باشمممند   می نیز قبلی بعد  ده برگیرنده 

شده اند    برای، در اين پژوهش نیز بر اساس تحقیقات مشابه  (. 2014، ماری و همکاران) شناخته 

 . مدل پنج بعدی مورد استفاده قرار گرفته استسنجش کیفیت خدمات 

 پیشینه تحقیق

 1997بار کارايی بخش بانکداری مالزی در بحران مالی آسیا در سال  فزلان صوفیان برای اولین

وی در تحلیل خود از متغیرهايی . ها مورد بررسی قرار دادبا استفاده از تحلیل پوششی داده را

ه ها به وضوح نشان از درجيافته. مالکیت استفاده کرده است سودآوری و، مانند اندازه بانک

  .بالای ناکارايی بخش بانکداری مالزی بويژه يک سال بعد از بحران آسیای شرقی حکايت داشت

یت به ارزيابی مديريت کیف، هاپوشممشممی داده  با اسممتفاده از تکنیک تحلیل( 2006) ريکاردو

سممماله از سمممال  12بانک برزيلی طی دوره زمانی  50در اين تحقیق . پرداختها در برزيل بانک

 ،اين مطالعه با توجه به فاکتورهای کفايت سمممرمايه     . گرفتند قرار  ارزيابی مورد  2006الی  1995

تمرکز مريت  بر کیفیت مدي  ، آوری و نقدينگی قابلیت سمممود  ، کیفیت مديريت   ، کیفیت دارائیها  

تعداد شمممعب و ، های کارهزينه، تعداد کارکنان لبا معرفی چهار ورودی شمممام شمممده اسمممت و

ها در ها و درآمد بهره به ارزيابی بانکمیزان سمممپرده های سمممرمايه و دو خروجی شممماملهزينه

 . استمديريت کیفیت پرداخته 

مرد   به ( 2003) و همکاران رودکی می عملک های اسلامی کشورهای عربی در طی بانکبررس

عملکرد و توسمممعه ، بممممممه منظور آزمون وضمممعیت مالی پژوهش  يندر ا. انددهه اخیر پرداخته

سلامی از  بانک ست       تحلیلهای غیر ا شده ا ستفاده  سبتهای مالی ا ساس نتايج اين ت . ن ، حقیقبر ا

شورهای حوزه خلیج فارس موفق بمممممه جمممممذب حجمممممم بزرگمممممی از      بانک سلامی ک های ا

 سال  ها درگذاریکه اين سپرده  به نحوی. اندگممممذاری مشتريان درطی دهه اخیر شده  سممممپرده 

مک . بوده است 1994بیش از سه برابر حجم آنها در سال  2003 مه     همچنین بان ملامی ک مای اس ه
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ند         جذب سمممپرده قرار دار حاظ  بالاتری از ل حاظ وام     ، از مرتبمممممممه  بالاتری نیز از ل به  ، رت

 . گمذاری و سود در اختیار دارندسمرمايه

 1998-2002 یهاسمممالهای اوکراين را طی لکرد بانکعم( 2006) و همکاران کاسممممیدو

ی آنالیز ممیزی برای بررسمممی عملکرد بانک   ها روشمورد ارزيابی قرار داده و بدين منظور از   

ستفاده کردند  شامل  . های کوچک و بزرگ ا سبت مالی   13معیارهای تحقیق  ساس   بودن که برا

 . شدندی انتخاب نقدينگی و سودآور، کفايت سرمايه، شاخص کیفیت دارايی

های ربوی و عملکرد بانک، های حسممابداریبا اسممتفاده از نسممبت ( 2008) اولسممون و زويی

شورای همکاری خلیج فارس   سلامی در حوزه  سبت مالی   26بدين منظور . را ارزيابی نمودند ا ن

اين  بندی و ازنقدينگی و ريسمممک تقسمممیم، کیفیت دارايی، کارايی، گروه سمممودآوری 5را به 

 . بانک اسلامی را مورد بررسی قرار دادند 96بانک ربوی و  141طريق 

 یهاآزمونو  مراتبیاسممتفاده از تحلیل سمملسمملهبا ( 2009) بايراکداروغلو و کاهرامان، سممکمه

در اين . تندپرداخبه ارزيابی عملکرد فازی صمممنعت بانکداری ترکیه گیری چند معیاره تصممممیم

. رفتگها در دو بخش مالی و غیرمالی مورد بررسمممی قرار    نک تحقیق ارزيابی عملکرد کلان با  

رای ساختار درآمد و هزينه ب  و نقدينگی، سودآوری ، هادارايیکیفیت ، شاخص کفايت سرمايه  

مالی و شممماخص قیمت      يابی عملکرد  يابی  ، گذاری ارز ئه خدمات برای     بهره، بازار وری و ارا

 . گرفتارزيابی عملکرد غیر مالی مورد بررسی قرار 

به بررسممی رابطه معیارهای مالی و غیرمالی ارزيابی عملکرد و ( 2014) ابراهیم و ناصممر، ماری

ه میان فرضممیه آنها مبتنی بر اين بود ک. ی امارات متحده عربی پرداختندهابانککیفیت خدمات 

ل از نمونه تحقیق متشممک. عملکرد مالی و غیرمالی و رضممايت مشممتريان رابطه مثبتی وجود دارد 

ها از طريق داده. بانک اصممملی امارات انتخاب شمممد 5کارمند شمممرکت از  174مشمممتری و  230

آوری شممده و نهايتاً نتايج رابطه مثبتی میان کیفیت خدمات و عملکرد مالی و پرسممشممنامه جمع 

 . غیرمالی بانک را نشان داد

انجام ای که در خصممموص صمممنعت بانکداری اسمممپانیا در مطالعه( 2015) کاريونا و همکاران

رد از به ويژه با تاکیدی که بر بهبود عملک     ، دريافتند مديريت پويا در صمممنعت بانکداری         ، دادند 

را  ها بانک  تواند موجبات بهبود کیفیت خدمات ارائه شمممده توسمممط         می، طريق يادگیری دارد 
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در پژوهش خود بانکداری کشور يونان را مورد بررسی ( 2013) کرانیاس و بورلسا. فراهم آورد

ی با  رابطه قوی و مثبت ها،  بانک  ار دادند و دريافتند که ادراک مشمممتريان از کیفیت خدمات          قر

در تحقیق مذکور کیفیت خدمات براسممماس ابعادی همچون      . میزان وفاداری آنها به بانک دارد     

  .وضعیت فیزيکی و سطح نوآوری سنجیده شد، قابلیت اطمینان، شايستگی کارکنان

ی چین را براساس کارايی سود و   هابانکر مطالعه خود عملکرد د( 2016) دانگ و همکاران

 ،آنها به اين نتیجه رسممیدند متغیرهايی مانند سمماختار مالکیت . بهای تمام شممده بررسممی نمودند 

مهمترين متغیرهای موثر بر کارايی و عملکرد   ، اندازه و وضمممعیت بانک در بورس اوراق بهادار     

ند به شممممار می    ها بانک   نیز در تحقیقی در خصممموص عملکرد ( 2014) همکاران برتین و . آي

 ،دريافتند عملکرد بانک از يک طرف ارتباط مسمممتقیمی با عواملی مانند تنوع خدمات             ها بانک  

صص    ، اندازه سرمايه و میزان تخ سبت  صادی     ن سوی ديگر متغیرهای کلان اقت شته و از  گرايی دا

ها  همچنین در تحقیق آن. ذار هسمممتند گ تأثیر  ها بانک  مانند رشمممد اقتصمممادی و تورم بر عملکرد    

ريسممک نقدينگی و ناکارآمدی فرايندهای کاری بطور منفی ، مشممخص شممد ريسممک اعتباری 

 . سازندعملکرد بانک را متاثر می

ستمی و همکاران  ضوع کیفیت خدمات الکترونیکی متمرکز  ( 2016) ر در مطالعه خود بر مو

تهران انجام شمممد محققان به اين نتیجه در اين تحقیق که در شمممعب بانک ملی جنوب . شمممدند 

ودن در دسممترس ب، های آن مانند کارايیرسممیدند که کیفیت خدمات الکترونیکی و شمماخص 

اری بر ارتقاء دمثبت و معنی ، تأثیردهی سیستمرعايت حريم خصوصی مشتريان و پاسخ   ، سیستم  

 . سطح ارتباط با مشتريان دارد

، ها بمنظور محاسمممبه کارايی فنی     شمممشمممی داده از روش تحلیل پو ( 1382) حسمممینیعظیمی

ور را و بدين منظور ده بانک کش  استفاده نموده ها در اقتصاد ايران  تخصیصی و اقتصادی بانک   

سی قرار   1378-1376طی دوره زمانی  ست مورد برر شان می مذکور نتايج تحقیق . داده ا دهد ن

. تی مذکور بالاتر بوده اس طی سال ها های تجاری های تخصصی نسبت به بانک   کارايی بانک

ر ی غیر ربوی را با يکديگهابانکدر تحقیقی کوشیدند کارايی  ( 1383) نادری کزج و صادقی 

شی داده       ش ستفاده از روش تحلیل پو سه و کاراترين آنها را با ا علاوه هدف ب. ها معرفی کنندمقاي

ارايی محققان ک. اسممتی ربوی هابانکی اسمملامی با هابانکديگر تحقیق آنها مقايسممه کارايی 

و  CCRرا با مدل های 2001بانک اسمملامی در سممال   46و  2000بانک اسمملامی در سممال   41
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BCC    های  بمنظور مقايسمممه کارايی بانک    . ی کاراتر را مشمممخص نمودند  ها بانک  محاسمممبه و

در جهان  2001بانک ربوی را طی سال   64بانک غیر ربوی و  46نیز های ربویاسلامی با بانک 

که  اددنتايج تحقیق نشممان . دادندها مورد بررسممی قرار اسممتفاده از روش تحلیل پوشممشممی دادهبا 

بوی ديگر ی غیر رها بانک  از  کنند میی غیر ربوی که در محیط رقابتی فعالیت     ها بانک  کارايی  

 . بیشتر است

براساس متغیرهای عملکردی  1375-1382 یهاسالچهارده بانک را طی ( 1386) زادهحسن 

ق نتايج تحقی. ها مورد بررسممی قرار داده اسممتسمماختاری از طريق روش تحلیل پوشممشممی دادهو 

شان می  سبت به بانک    دهد که بانکن صی ن صو شتری های خ  های دولتی از درجه کارايی فنی بی

 . برخوردارند

 هایبه منظور مقايسممه عملکرد مالی بانک یتحقیقدر ( 1387) نیاکاظمی و بهبهانی، مشممايخی

همممای اسممملامی کمممشور همممای حممموزه خلمممیج    ی دولتی جمهوری اسلامی ايران با بانکتجار

مارس  ماخص    ، ف ماس ش مر اس مای ب های مورد مطالعه های مالی بانکبه بررسی نسبت CAMELه

 . شدکی ارايمه تم بانسپیشنهادهايی برای بهبود سی، هاپس از مقايسه میانگین نهايتاً. پرداختند

به بررسمممی رابطه بین بازاريابی داخلی و ( 1393) و باسمممتانی پورمقدم شمممناسيزدان، حقیقی

 کیفیت داد آنها نشمممان تحقیق هایيافته. کیفیت خدمات شمممعب بانک ملی در تهران پرداختند       

، یپاسممخگوي، اطمینان قابلیت، ملموسممات) پنجگانه ابعاد در شممعب مورد مطالعه و در خدمات

 کیفیت بر تیمثب طور به نیز داخلی بازاريابی و داشممته مناسممبی نسممبتاً وضممعیت( همدلی، تضمممین

 . است بوده تاثیرگذار خدمات

 های تحقیقمبانی نظری و فرضیه

تواند سممبب بهبود کیفیت خدمات ارائه شممده به  عملیات داخلی مناسممب می، در هر سممازمان

ظ و جذب با حفزمانیکه مشتريان از خدمات سازمان راضی باشند متقابلاً سازمان      . مشتريان شود  

شتر     شد بی شتری و ر شت ، م ساس ادبیات تحقی  . عملکرد بهتری خواهد دا ضر بر ا ق در تحقیق حا

ست که ادراک از کیفیت خدمات تحت   سازمانی بوده و ب  تأثیرفرض بر اين ا ه عملیات داخلی 

ضممممن اينکه عملیات داخلی نیز مسمممتقیما بر     ، گذار خواهد بود  تأثیر نوبه خود بر عملکرد مالی   

ه شممود کادراک از کیفیت خدمات بر اسمماس پنج بعد سممنجیده می . ملکرد مالی موثر اسممتع
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در  .پاسخگويی و همدلی است، تضمین، قابلیت اطمینان، همانطور که ذکر شد شامل ملموسات

از  توان گفت ادراک آنهاصممورتیکه ادراک مشممتريان از اين پنج بعد در حد مطلوبی باشممد می 

 توان انتظار داشممت اين امر از طريقمی د مناسممبی قرار دارد و در نتیجهکیفیت خدمات نیز در ح

در اين پژوهش عملکرد . حفظ و جذب مشممتريان موجبات بهبود عملکرد مالی را فراهم سممازد 

. شممودها و بازده حقوق صمماحبان سممهام سممنجیده می های بازده دارايیمالی بر اسمماس شمماخص

سرمايه     ساختار  سب  سی می  ،عملیات داخلی بر ح س . شود کارايی مديريت و اندازه برر اس بر ا

 . خواهد بود( 1) شکلمباحث مذکور الگوی مفهومی تحقیق حاضر مطابق 
 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

 مفهومی تحقیق(: الگوی 1شکل )

به چارچوب مذکور و اينکه هدف تحقیق بررسمممی اين الگو در            ،اسمممت ها بانک  با توجه 

 : فرضیات تحقیق به شرح زير تدوين شده است

رابطه معناداری وجود    ها بانک  میان عملیات داخلی و ادراک مشمممتريان از کیفیت خدمات        .1

 . دارد

 رابطه معناداری هابانکمات میان سمماختار سممرمايه و ادراک مشممتريان از کیفیت خد  (1-1

 . وجود دارد

ی رابطه معنادار هابانکمیان کارايی مديريت و ادراک مشمممتريان از کیفیت خدمات  (1-2

 . وجود دارد

ROE 

عملیات  

داخلی

  ادراک از کیفیت

  خدمات خدمات

کارايی 

   مديريت

 اندازه

عملکرد  

ROA 

ساختار 

 سرمايه
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  .رابطه معناداری وجود دارد هابانکمیان اندازه و ادراک مشتريان از کیفیت خدمات  (1-3

 . رابطه معناداری وجود دارد هابانکمیان عملیات داخلی و عملکرد  .2

 . رابطه معنادار وجود دارد هابانکمیان ساختار سرمايه و عملکرد ( 2-1

 . رابطه معناداری وجود دارد هابانکمیان کارايی مديريت و عملکرد ( 2-2

 . رابطه معناداری وجود دارد هابانکمیان اندازه و عملکرد ( 2-3

  .رابطه معناداری وجود دارد هابانکمیان ادراک مشتريان از کیفیت خدمات و عملکرد  .3

 روش تحقیق

 جامعه و نمونه تحقیق

به هدف تحقیق و کاربرد متغیر کیفیت خدمات           یه  ، با توجه  ی ها انک ب در اين پژوهش کل

زمانی  دوره .پذيرفته شمممده در بورس اوراق بهادار به عنوان جامعه تحقیق در نظر گرفته شمممدند

، 1393ی پذيرفته شممده در بورس اوراق بهادار در پايان سممال ها. بانکاسممت 1393تحقیق سممال 

بانک اسمممت که کلیه آنها به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شمممده و در واقع در اين تحقیق             11

نه  جام نشممممده اسممممت نمو مات     ، علاوه براين. گیری ان خد یت  ، برای سمممنجش ادراک از کیف

شنامه    س شتريان هر يک از  بین نمونه ایپر ساس فرمول نمونه  هابانکای از م جامعه  گیری ازبر ا

 . آوری گرديدگیری در دسترس توزيع و جمعنامحدود و به روش نمونه

 متغیرهای تحقیق

و بازده حقوق صممماحبان ( ROA) هادر اين تحقیق عملکرد مالی بانک از طريق بازده دارايی

سمماختار سممرمايه از طريق نسممبت بدهی به دارايی وکارايی  . دشمموسممنجیده می( ROE) سممهام

درآمد عملیاتی تقسمممیم بر متوسمممط جمع ) از طريق نسمممبت گردش دارايی هابانکمديريت در 

 ،ماری) شممودگیری میها اندازهسممنجیده شممده و اندازه از طريق لگاريتم جمع دارايی( هادارايی

2014 .) 
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مان و اون  مات از طريق      ( 2001) بر اسمممماس تحقیق ات خد یت  نیز ادراک مشمممتری از کیف

( 1) نگاره. شممودگیری میتضمممین و همدلی اندازه، پاسممخگويی، قابلیت اطمینان، ملموسممات

 . دهدمیعلائم اختصاری متغیرهای تحقیق را نشان 
 متغیرهای تحقیق(: 1) نگاره

 علامت اختصاری نام متغیر

 ROA بازده دارايی ها

 ROE سهامبازده حقوق صاحبان 

 LiaR نسبت بدهی به دارايی

 AsT گردش دارايی

 SIZE اندازه

 TAN ملموسات

 REL قابلیت اطمینان

 Emp همدلی

 Ass تضمین

 RES پاسخگويی

 تحقیقات  نوع از ها داده گردآوری شمممیوه نظر از و کاربردی ، هدف  نظر از حاضمممر  تحقیق

اطلاعات  ،مشمتريان از کیفیت خدمات  به منظور بررسمی ادراک . باشمد می پیمايشمی  -توصمیفی 

دين ب. آوری گرديدجمع هابانکای از مشتريان هر يک از اين  لازم از طريق پرسشنامه از نمونه  

 ابزار بنابراين. است  شده  استفاده ( 1991) همکاران و پاراسورامان  استاندارد  پرسشنامه   از منظور

شد  داربرخور لازم روايی از زيادی حد تا هاداده گردآوری  مورد در کامل اطمینان برای. می با

 حاظل لازم اصمملاحات و شممده اسممتفاده صمماحبنظر اسمماتید نظرات از، تحقیق پرسممشممنامه روايی

 پايايی  . فت گر قرار آزمون مورد کرونباخ  آلفای  از اسمممتفاده  با  نیز تحقیق ابزار پايايی  . گرديد 

شنامه   س ست  به 835. 0 خدمات کیفیت پر شان  که آمد د سب  پايايی از ن  قتحقی ابزار بالای و منا

رد با رويکساختاری   معادلات يابیمدل آزمون مدل مفهومی تحقیق نیز از روش منظور به. دارد

 . اس استفاده گرديده است. ال. افزار اسمارت پیمبتنی بر واريانس و نرم
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 آمار توصیفی

 و نسمممبتهای مربوطه به   ی مورد مطالعه از نظر هر يک از متغیرهای تحقیق     ها بانک  وضمممعیت  

 . باشدمی( 2) شرح نگاره

 آمار توصیفی متغیرهای مالی تحقیق(: ٢) نگاره

 نتایج آماری

در تحقیق حاضمممر علاوه بر محاسمممبه متغیرهای مورد نیاز برای سمممنجش عملیات داخلی و         

مالی  فاده از         ، براسمممماس الگوی مفهومی تحقیق، عملکرد  با اسمممت مات  خد یت  ادراک از کیف

ی مورد مطالعه هابانکبرای هر يک از ( 1991) پرسممشممنامه اسممتاندارد پاراسممورامان و همکاران

سی گرديد  ساس فرمول نمونه    . برر شنامه تحقیق بر ا س حدود و گیری از جامعه نامبدين منظور پر

توزيع و  هابانکنفر از مشتريان هر کدام از   375گیری در دسترس بین  با استفاده از روش نمونه 

 . آوری شداطلاعات لازم جمع

ضعیت ادراک از کیفیت خدمات بر    منظور به سی و  عهی مورد مطالهابانکای هر يک از برر

 با امعهج بودن نرمال، آزمون اين از اسممتفاده از قبل البته. اسممت شممده اسممتفاده میانگین آزمون از

 هابازده دارايی بانک
بازده حقوق 

 صاحبان سهام
 نسبت بدهی به دارايی

گردش 

 دارايی
 اندازه

1 014/0 225/0 942/0 182/0 533/5 

2 017/0 286/0 993/0 167/0 319/5 

3 200/0 034/0 509/0 138/0 742/5 

4 103/0 209/0 884/0 167/0 648/5 

5 500/0 078/0 935/0 138/0 977/5 

6 303/0 170/0 834/0 17/0 487/4 

7 018/0 000/0 905/0 182/0 174/5 

8 008/0 085/0 913/0 132/0 041/6 

9 035/0 256/0 867/0 186/0 05/5 

10 010/0 198/0 594/0 131/0 167/6 

11 022/0- 293/0- 943/0 146/0 658/4 
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ستفاده  سمیرنوف  -کولموگروف آزمون از ا سی  ا ست    برر ست  به نتايج. شده ا  ينا از آمده د

نابراين  بوده و نرمال  توزيع دارای آماری  جامعه   که  داد نشمممان آزمون  یها آزمون توان می ب

ستفاده قرار داد  پارامتريک های گارهن قالب در میانگین آزمون از آمده دست  به نتايج. را مورد ا

 . است شده تحلیل زير

 میانگین برای ادراک از کیفیت خدمات نتایج آزمون(: 3) نگاره 

 سطح معناداری درجه آزادی میانگین t بانک

1 07/24 03/4 374 000/0 

2 87/7 51/3 374 000/0 

3  72/25 12/4 374 000/0 

4 59/19 06/4 374 000/0 

5  24/33 42/4 374 000/0 

6 43/21 13/4 374 000/0 

7 12/9 71/3 374 000/0 

8 01/17 96/3 374 000/0 

9 17/14 89/3 374 000/0 

10 21/9 75/3 374 000/0 

11 24/14 90/3 374 000/0 

ساس ابعاد  هابانک خدمات ادراک از کیفیت سطح  (،3) نگاره به توجه با ی مورد مطالعه بر ا

 بنابراين. باشد متوسط می  سطح  از بالاتر( 1991) مشخص شده در مدل پاراسورامان و همکاران   

 سبمنا بر مبنی يک فرض و رد صفر فرض، معناداری سطح به دست آمده و t مقدار به توجه با

 . شودمی پذيرفته خدمات فیتادراک از کی بودن سطح

مدل    افزاريابی معادلات سممماختاری و نرم     به منظور آزمون الگوی مفهومی تحقیق از روش 

 طريق از پژوهش هایفرضممیه و PLS سمماختاری الگوی آزمون. اس اسممتفاده شممده اسممتالپی

 يکی زئیج مربعات حداقل روش. است پذيرامکان ضريب تعیین مقادير و مسیر ضرايب بررسی

 برخی علیرغم توانمی آن وسمممیله  به  که  شمممودمی محسممموب متغیره چند  آماری  یها روش از

سخ  متغیر توزيع بودن نامعلوم مانند هامحدوديت شاهدات  تعداد وجود، پا  ودخ وجود يا و کم م

 قبال در همزمان طور به را پاسممخ متغیر چند يا يک، توضممیحی متغیرهای بین جدی همبسممتگی
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ضیحی  متغیر چندين سازی  تو ستفاده  با. نمود الگو سی ب به توانمی ساختاری  الگوی از ا مدل  رر

 داقلح کاربرد با، پژوهش سممماختاری الگوی. پرداخت پژوهشهای مفهومی تحقیق و فرضمممیه

شده  مفهومی مدل. شد  انجام جزيی مربعات ست  شده  ارايه( 2) شکل  در آزمون   از همچنین. ا

ستراپ برای بوت روش سبه  ا سیر  ضرايب  داریمعنی تعیین جهت T آماره مقادير محا ستفاده  م  ا

 . ارائه شده است( 4) ضرايب مسیر الگوی مفهومی تحقیق نیز در نگاره. شده است

 

 (: الگوی مفهومی تحقیق )ضرایب استاندارد(٢شکل )

 ضرایب مسیر الگوی مفهومی تحقیق(: 4) نگاره 

 tآماره  ( ) ضريب مسیر به از

 داخلیعملیات 
ادراک از کیفیت 

 خدمات
356/0 20/2 

 88/2 394/0 عملکرد مالی ادراک از کیفیت خدمات

 23/2 357/0 عملکرد مالی عملیات داخلی

 بررسی صحت مدل ساختاری

اين . استفاده شده است    2Rدر مطالعه حاضر جهت بررسی صحت مدل ساختاری از ضريب       

نشممانگر مقدار واريانس متغیرهای پنهان ، شممودضممريب که برای متغیرهای درون زا برآورد می
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 19/0متوسممط و کمتر از  33/0و  67/0بین ، قابل توجه 67/0بالاتر از  2Rمقادير . زا اسممتدرون

زا ونزا و بريی که ترکیبی از متغیرهای پنهان درونهامدلهمچنین در . شممودضممعیف قلمداد می

ستند  ست    2Rمقدار ، ه سط نیز قابل قبول ا با توجه به اينکه مدل مفهومی (. 2009، تروجیلو) متو

ست و مقدار     ضر مدلی ترکیبی ا شد می 64/0برابر  2Rتحقیق حا ضر  ، با اين مقدار برای مدل حا

ساختاری علاوه بر اين در تحلیل مدل. قابل قبول است  یری گصحت مدل اندازه ، يابی معادلات 

 . شودشده از سه جنبه ديگر نیز بررسی می

شمممود که غالباً از طريق ضمممريب آلفای       ها مرتبط می ل به تک بعدی بودن شممماخص   جنبه او 

 .که اين ضممريب معیاری برای سممنجش سممازگاری درونی اسممت ، کرونباخ قابل بررسممی اسممت

ب اين ضري، در تحقیق حاضر. اين ضريب حاکی از پايايی بالای مدل است 7/0مقادير بالاتر از 

جنبه ديگری که برای بررسممی . شممودمی تأيیدبوده و بر اسمماس آن پايايی مدل  7/0ببیشممتر از 

بررسممی تناسممب متغیرهای پنهان با ، گیردصممحت مدل معادلات سمماختاری مورد توجه قرار می

شاخص شاخص  سیله متغیرهای پنهان می های آنها و يا به عبارت ديگر قدرت تبیین  شد بها بو . ا

دو معیار برای اين امر مطرح اسمممت که عبارتند از معیار پايايی ترکیبی و معیار           PLSوش در ر

صورتیکه معیار پايايی ترکیبی کمتر از  . روايی همگرا شاندهنده عدم پايايی مدل     6/0در  شد ن با

سلر ) است  شانگر پايايی    6/0معیار پايايی ترکیبی بالاتر از ، در اين تحقیق(. 2009، هن است که ن

در اين . باشممد 5/0معیار روايی همگرا نیز حداقل بايسممتی . کیبی مناسممب مدل تحقیق اسممت تر

شاخص   صورت می  ست بیش از نیمی از واريانس  خود  هایتوان گفت يک متغیر پنهان قادر ا

 . محاسبه گرديده است 5/0روايی همگرا در الگوی تحقیق حاضر نیز بالاتر از . را توضیح دهد

روايی و پايايی مدل  تأيیدکه پس از  دهدمیمتغیرهای مدل را نشمممان  روابط بین( 2) شمممکل

برای بررسممی  tآماره ، بر اسمماس نتايج به دسممت آمده از مدل برآورد شممده. قابل بررسممی اسممت

درصد  95اگر مقدار اين آماره در سطح معناداری . روابط بین متغیرهای مدل محاسبه شده است

رابطه بین متغیرها در سطح  ، باشد  96/1و اگر کمتر از  تأيیدرابطه دو متغیر ، باشد  96/1بیشتر از  

صد رد می  95اطمینان  شده در خروجی نرم افزار    . شود در شخص   که در نمايه، PLSمقادير م

توان بر اساس آن  بوده و می 96/1تمامی اين مقادير بیشتر از   دهدمینشان  ، ذکر شده است  ( 2)

، امل اندازهش ) به اين معنا که بین اجزای عملیات داخلی. نمود تأيیدرا  های تحقیق حاضر فرضیه 

سرمايه و کارايی مديريت     و ادراک از کیفیت خدمات و همچنین بین عملیات داخلی( ساختار 
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 .داری وجود داردو عملکرد مالی رابطه معنی( ساختار سرمايه و کارايی مديريت  ، شامل اندازه )

 . شودیم تأيیدار بین ادراک از کیفیت خدمات و عملکرد مالی نیز دضمن اينکه رابطه معنی

 گیری نتیجه

نتايج تحقیق حاضر نشان داد بین عملیات داخلی و ابعاد آن با ادراک از کیفیت خدمات ارائه 

ه اول فرضممی، بنابراين. داری وجود داردی مورد مطالعه رابطه مثبت و معنیهابانکشممده توسممط 

سرمايه      . شد  تأيیدتحقیق  ساختار  شامل  ست که ابعاد عملیات داخلی که   ،نکته قابل توجه اين ا

. ندگذاری تفاوت چندانی با يکديگر نداشممتتأثیراز نظر سممطح ، کارايی مديريت و اندازه بودند

عه نیز  ی مورد مطال ها بانک  رابطه مثبت بین عملیات داخلی و ابعاد آن با عملکرد       ، علاوه براين

 أيیدتين اسمماس فرضممیه دوم تحقیق حاضممر و فرضممیات فرعی مربوط به آن نیز  شممد و بر ا تأيید

های تحقیق حاضمممر حاکی از وجود رابطه مثبت بین ادراک از       يافته  ، از طرف ديگر. شمممدند  

مات گذاری کیفیت خدتأثیرهمچنین . ی مورد مطالعه اسممتهابانککیفیت خدمات و عملکرد 

، د مطالعه بودی مورهابانکعملیات داخلی بر عملکرد  رتأثیاندکی بیشتر از   هابانکبر عملکرد 

 عملیات داخلی و ابعاد مختلف آن تأثیرضممممن اينکه ادراک از کیفیت خدمات خود نیز تحت 

 . کندمی تأيیدنتايج حاصل از آزمون فرضیه اول تحقیق نیز اين نکته را . قرار دارد

 بالاتر ی مورد مطالعههابانک خدمات ادراک از کیفیت سطح، با توجه به تحلیل نتايج آماری

شانگر  متوسط  سطح  از تحلیل . ی بورسی است  هابانک خدمات بودن کیفیت مناسب  بوده که ن

نتايج آزمون فرضیات نشان داد که میان ساختار سرمايه و ادراک مشتريان از کیفیت خدمات و      

ه از که ساختار سرماي  آنجايیاز . ساختار سرمايه و عملکرد مالی رابطه معنادار مثبت وجود دارد  

سبت  نتايج تحقیق نشان داد که بالاتر بودن ن ، طريق نسبت بدهی مورد سنجش قرار گرفته است   

از منظر  اين مطلب. شودسبب بهبود کیفیت خدمات و بهبود عملکرد مالی می هابانکبدهی در 

از  قراردادهای تامین مالی   از ديدگاه تئوری نمايندگی     . تئوری نمايندگی قابل توضمممیح اسمممت     

توانند تضمماد منافع موجود میان سممهامداران و مالکان را کاهش داده و با اعمال  طريق بدهی می

سهامداران       سازی اهداف مدير و  سو  شار بر مدير و هم سبب بهبود عملکرد و افزايش ارزش  ، ف

ريق بدهی مین مالی از طتر بودن تاتوان اينگونه تفسیر نمود که ارزان به علاوه می. شرکت شوند  

در مقايسمممه با تامین مالی از طريق سمممهام و مازاد حاصمممل شمممده از سمممودهای             ها بانک  برای 
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 هابانکای رسانی بر های خدمتسبب بهبود پتانسیل  ، جويی شده گذاری اين مبالغ صرفه سرمايه 

 . شده و موجب بهبود ادراک مشتريان از کیفیت خدمات شده است

 درک مشمممتريان از کیفیت خدمات و عملکرد مالیها، بانکبت میان اندازه ارتباط معنادار مث

های اطلاعاتی ستم سی ، منابع فنی توانندمیی بزرگتر هابانکتواند بیانگر اين مطلب باشد که  می

سانی کارآمدتری جذب نموده  سیر کارايی عملیات خود را افزايش داده  ، و نیروهای ان از اين م

شتر    ضايت م شند ی و نهايتاً بهبود عملکرد مالی موفقو در جلب ر بت میان رابطه معنادار مث. تر با

ادراک از کیفیت خدمات و عملکرد مالی نیز حاکی از اين مطلب اسمممت که ، کارايی مديريت

کارايی مديريت سممبب بهبود رضممايت مشممتری از کیفیت خدمات شممده و از اين مسممیر بهبود    

سبب افزايش انگیزش کارکنان و ترغیب  مديري. کندعملکرد مالی را ايجاد می ت کارای بانک 

سرمايه          صمیمات بهینه  شده و نیز از مجرای اتخاذ ت شتريان  سب با م ذاری گآنان به برخورد منا

تر به مشممتريان و جلب رضممايت آنها از خدمات سممبب توانمندی بانک در ارائه خدمات سممريع

نک ات سبب ماندگاری مشتری برای با  افزايش ادراک مشتريان از کیفیت خدم . شود بانکی می

لق موجبات بهبود عملکرد بانک و خ، های بیشتر در بلند مدت شده و با جلب مشتريان و سپرده   

 . شودارزش برای آن می

ساتی   يافته ضر با نتايج تحقیق  ( 2016) و نیز تحقیق دانگ و همکاران( 2001) های تحقیق حا

ر در ضمن اينکه نتايج تحقیق حاض. راستا می باشدهمدر خصوص رابطه مثبت اندازه با عملکرد 

ته              ياف با  بانک  نه رابطه ادراک از کیفیت خدمات و عملکرد   های تحقیق ماری و همکاران   زمی

هر چند که در تحقیق ماری و    . مشمممابه اسمممت  ( 2013) و تحقیق کرانیاس و بورلسممما  ( 2014)

شتريان و در تحقیق کر   ( 2014) همکاران ضايت م سا تمرکز بر ر تمرکز بر ( 2013) انیاس و بورل

همانطور که ذکر شمممد تحقیقی که بطور همزمان روابط ، در هر حال. وفاداری آنان بوده اسمممت

ضر را در قالب مدل    شده در تحقیق حا سی کرده    متغیرهای مطرح  ساختاری برر يابی معادلات 

 . پیش از اين انجام نشده است، باشد

 ی تحقیقات آتیپیشنهادهای کاربردی و پیشنهاد برا

با توجه به نتیجه تحقیق مبنی بر اثرگذاری مستقیم اندازه بر درک مشتريان از کیفیت خدمات 

در جهت گسممترش شممعب و افزايش اندازه سممازمانی  هابانکشممود و عملکرد مالی پیشممنهاد می
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انجام  رتوان تحلیل خود را دقیقتمی، بر اسمممتاز آنجايیکه اين پیشمممنهاد هزينه. خود اقدام کنند 

ی بزرگتر هابانکداده و پیشمممنهاداتی در جهت ارائه خدمات مشمممابه با خدمات ارائه شمممده در 

در . ودش مندی مشتريان می يی دارند که سبب رضايت  هاويژگیی بزرگتر ها. بانکعرضه نمود 

ه ها لازم است اقدام ب بانک، ی بزرگهابانکی کوچک به هابانکجهت شبیه نمودن عملکرد  

تجهیزات ظاهری و بهبود وسممايل ارتباطی نموده و به بهبود تسممهیلات فیزيکی توجه ويژه بهبود 

اری بانکداری مجازی و بانکد     ، دريافت و پرداخت اتوماتیک      های انتقال  پايانه   افزايش . نمايند  

ند  می اينترنتی قای کارايی     توان باطات وکاهش      سمممرعت در ، وریبهره، باعث ارت برقراری ارت

سوی ديگر . شود  هابانکیاتی برای های عملهزينه شتريان از کیفیت ، از   با توجه به اثر درک م

شممود که در زمینه آموزش صممحیح ارتباطات به ها توصممیه میخدمات بر عملکرد مالی به بانک

اداری مندی و وفزمینه رضايت، های بالای ارتباطیکارکنان خود و استخدام کارکنان با مهارت

 ضممايتر با تاکید بیشممتر بر جلبسممازمان بیانیه ماموريت تدوين . نمايند مشممتريانشممان را فراهم

يان   مات لازم               مشمممتر قدا به مشمممتری از ا ئه خدمات بهتر  نان برای ارا کارک يت انگیزش  و تقو

 . پیشنهادی در اين حوزه است

با توجه به نتیجه تحقیق مبنی بر اثر کارايی مديريت بر درک مشتريان از کیفیت خدمات و به  

به     علا به  ئه دوره     وه اثر آن بر عملکرد مالی توجه ويژه  ای ه کارگیری مديران کارآزموده و ارا

ستمر برای حفظ دانش مديريت آنها به     شی م صیه می  هابانکآموز ه هر چند که امروز. شود تو

بالقوه  ساختن نیازهای مشتريان موجود و   کارکنان همگی در برآورده مديران تا کل سازمان از 

اما لزوم توجه به بهبود مديريت راه حل مهمی برای بقا در بازار رقابتی ؛ را برعهده دارندنقشممی  

در درازمدت از بازار حذف ، نگهدارند توانند مشمممتريان را راضمممیکه نمی يیها. بانکاسمممت

 . خواهند شد

د مشممتريان از کیفیت خدمات سممبب بهبود عملکردرک از آنجايیکه بر اسمماس نتیجه تحقیق 

شتريان تلاش نمود    بايد ، شود میمالی  سايی دقیق انتظارات م شنا نتظارات اين اسپس  . در جهت 

را بر  و نیروی انسمممانی سمممازمان   را در قالب اهداف عملیاتی به واحدهای مربوطه ابلاغ نموده         

به  سمممازماناهداف خدمت در هر . کردهايی که برای مشمممتريان مهمترين اسمممت متمرکز زمینه

خريداران هر نوع  . بسمممتگی دارد سمممازمان رقابت و اهداف خدماتی آن       ،انتظارات مشمممتريان  

لذا به . انتظارات آنها مطابقت داشته باشد   محصول يا خدمت مايلند که محصولات و خدمات با  
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شنهاد می  هابانک شتريان خود و       پی ضاهای در حال تغییر م ستمری در حوزه تقا شود تحقیقات م

سته     سايی دقیق اين خوا م داده و واحدهای تحقیق و توسعه خود را بیش از پیش فعال  ها انجاشنا

 . نمايند

شود محققان در تحقیقات آتی ساير عواملی که در ادبیات تحقیق شناسايی نشده       پیشنهاد می 

شده در اين تحقیق را بر عملکرد         سی  ستخراج نموده و اثر عوامل برر شافی ا را با تحقیقات اکت

چنین  هم، ی غیر بورسمممیها بانک  تحقیق درباره  . نیز مورد ارزيابی قرار دهند   ها بانک  غیر مالی  

سرمايه و اندازه بر         ساختار  صنايع تولیدی و ارزيابی اثر عواملی مانند  شابه در  انجام تحقیقات م

که  هابانکمطلوبیت محصممولات و رضممايت مشممتريان و طراحی الگوی کامل بهبود عملکرد   

مالی را پوشممش دهد از موضمموعات پیشممنهادی برای تحقیقات آتی در اين تمام ابعاد مالی و غیر

 . راستاست

 پی نوشت

Agency Theory 2 Gap model 1 
Service quality model 4 Trade-off Theory 3 
Reliability 6 Tangibles 5 
Assurance 8 Responsiveness 7 

  Empathy 9 
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Keywords:  Target Leverage, Speed of adjustment, Dynamic Trade-off Theory, 

Costs of deviations, Costs of adjustments 
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Abstract 
Low transparency causes information asymmetry, increases risk of 

information and thus decreases shareholder confidence. Voluntary 

disclosure with improvement of financial information transparency may 

raise investors' awareness, increase shareholders confidence and 

decrease cost of capital. This study investigates that information 

asymmetry and cost of capital decreases are as consequences of higher 

level voluntary disclosure. The sample consists of 146 firms listed in 

Tehran Stock Exchange in the period from 2009 to 2013.   Structural 

equation modeling is used to examine the hypothesis and survey direct 

effects of improved voluntary disclosure and indirect effects of other 

variables on the possible consequences. The findings show that 

voluntary disclosure as an information transparency mechanism reduces 

shares bid and ask and increases their turnover. Also the voluntary 

disclosure is one of the reducing factors of the cost of capital. Voluntary 

disclosure with improving corporate information transparency reduces 

information risk, investors' return expectations as well as the cost of 

capital.  

Keywords:  voluntary disclosure, cost of capital, information asymmetry, 

structural equation .  
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Abstract 
This research investigates the management's influence in accrual items 

from two perspectives of earning-increasing and earning-decreasing 

management and the manager's opportunistic motives in order to 

compare the predictive ability of the primary and restated financial 

information. This research is aimed to determine the difference between 

the ability of the originally reported information and that of the re-stated 

information in predicting the future cash flows. 

The sample consists of 72 firms listed in Tehran Stock Exchange 

during the period from 2005 to 2019. The results suggest that the 

predictive ability of the original information in explaining the future 

cash flow changes is higher than that of the re-stated information and 

also the difference between the predicting ability of the original and 

restated information is statistically meaningful and significant in 

opportunistic earning-increasing management cases and the non-

opportunistic earning-decreasing management cases.  

Keywords:  financial information re-statement, accrual items, predictive ability 

of accruals, earning management 
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Abstract 
Most of the researches conducted in the area of predicting financial 

performance of the companies and particularly bankruptcy have 

anticipated and/or compared merely the predictive ability of the models, 

for which financial ratios and company size have been used. However, 

this study aims mainly to investigate the effectiveness level of corporate 

governance and conservatism mechanisms in order to contribute to the 

predictive power of financial disclosure and accordingly, financial 

performance of the companies. The statistical population of the research 

includes 90 firms listed in Tehran Stock Exchange (45 ones with poor 

performance and 45 ones with strong performance). Artificial Neural 

Network has been used to establish the difference between poor and 

strong companies. The results of the study indicate that variables 

including corporate governance and conservatism don’t have significant 

effect on prediction accuracy of the financial performance based on 

neural network.  

Keywords:  Financial Performance, Bankruptcy, Corporate Governance, 

Financial Ratios, Neural Network.  
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Abstract 
This study demonstrates the impact of earnings sustainability and 

economic conditions on value relevance of accounting information. The 

study method is quasi-experimental and the sample consists of firms 

listed in the Tehran Stock Exchange during the period from 2005 to 

2014. Factors investigated in this study include relationship between 

market value and book value, earnings per share, sustainable earnings 

per share, unsustainable earnings per share and economic conditions. In 

this research, the sample firms that are likely to capitalize a large portion 

of their investments in valuable resource are referred as traditional and 

the firms that must expense most of their investments in valuable 

resources as referred as non-traditional. Results show that separating 

earnings into sustainable earnings and unsustainable earnings in both 

traditional and non-traditional firms have positive effects on the value 

relevance of accounting information and sustainable earnings are more 

effective on share price than unsustainable earnings. Also, in years with 

more investment opportunities, the value relevance of the accounting 

information is negatively associated with the level of investment and 

there is no significant relation between the value relevance of the 

accounting information and growth expectation.  

Keywords:  earnings sustainability, value relevance, information, investment 

level.  
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Abstract 
This study is aimed to investigate the effects of managerial abilities on 

performance of firms listed in Tehran Stock Exchange (TSE). In this 

regard, the effects of firm size and financial leverage (debt ratio) are 

controlled. Managerial abilities are calculated using Data Envelopment 

Analysis (DEA) technique. In the following, the relation between 

performance measures (value added economic, return on equity, P/E 

ratio and Tobin's Q ratio) and managerial abilities are investigated. The 

sample consists of 161 firms in the period from 2005 to 2014 using 

multivariate linear regression. The results indicate that there is a positive 

significant relation between managerial abilities and firm performance 

measures. It means that promotion of managerial abilities in better using 

of resources which results in promotion of firm efficiency may improve 

firm performance and thus increase shareholders wealth.  

Keywords:  Managerial Abilities, Firm Performance, Data Envelopment 

Analysis 
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Abstract 

Tax is one of the main financing ways for governments in achieving 

social and economic objectives. Expanded and diversified economic 

activities, the increasing role of governments in developing public services 

and social security, government commitments expansion in the fields of 

social and economic development, and efforts to achieve economic growth 

and income distribution have made tax payments as an important and 

effective issue. Therefore, the paper is aimed to investigate tax quality and 

factors affecting it using analytical hierarch process and based on 

questionnaire. Findings show that tax quality factors preferences are as 

following: "Tax receiving expense"(26.1%)," Time of Tax receiving 

"(23.7%),"the appropriate tax rate and source"(17.2%),"appropriate and 

applicable rules and procedures"(11.8%), "reasonable tax Grounds" 

(8.2%), "the proper functioning of the Tax Organization"(5.9%),"tax 

accountability"(4.1%), and "taxpayers awareness" (3.1%). In other words, 

costs and time of tax collection have important roles in increasing tax 

quality. In this regard, tax rates, diversity of its sources and rules should 

not be ignored.  

Keywords:  tax, tax quality, Analytical Hierarchy Process.  
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Abstract 

This research aims to find a proper scientific answer to the question 

"whether the corporate governance mechanism has a significant effect on 

real earnings management and audit quality?" The question is represented 

in the form of two main hypothesis and four sub- hypotheses.  Corporate 

governance mechanisms are measured with ownership concentration, 

board size, board independence and internal auditing and audit quality is 

measured with audit firm size. The elements of abnormal operating cash 

flows, abnormal production costs and abnormal discretionary expenses 

are used to measure real earnings management. The sample consists of 81 

firms during the years 2008 to 2012. Findings indicate that among the 

corporate governance mechanisms, board size and ownership 

concentration have no significant effect on audit quality however, the 

board independence and internal audit have significant relation with audit 

quality. Also, findings show that corporate governance mechanisms may 

decrease real earning management. Moreover, a significant negative 

relation between audit quality and real earnings management is 

confirmed. Thus, according to the findings, there is a significant relation 

between corporate governance mechanisms and audit quality as well as 

real earning management.  

Keywords:  corporate governance mechanisms, board size, board independence, 

ownership concentration, audit quality.  
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Abstract 
Earnings per share forecast is one of the most important information 

disclosed by firms, on the other hand, cycles of recession and inflation 

have confronted companies with financial crises. This study investigates 

the relation between the qualitative characteristics of earning per share 

forecasts by management and bankruptcy risk. The sample consists of 

139 firms listed in Tehran Stock Exchange in the period from 2006 to 

2013. Research hypotheses are tested through panel data regression 

analysis using fixed effects. Results indicate a significant negative 

relation between accuracy of earnings per share forecast and bankruptcy 

risk. However, there is no significant relation between the frequencies 

of earning per share forecast and bankruptcy risk. According to the 

findings, it can be stated that the qualitative characteristics of earning 

per share are effective on bankruptcy risk. This means that the more 

accurate and reliable earning per share forecasts, the less bankruptcy 

risk.  

Keywords:  Predictions of Accuracy, Accuracy of Profit Prediction, Reliability 

of Profit Prediction, Bankruptcy Risk 
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