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 انتشار مجله یخط مش

 
 وسعةپژوهشی که با رسالت ت -ای است با رويکرد علمیفصلنامه های تجربی حسابداریپژوهش

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

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

 : باشدبه شرح زير میها انتشار مقالهمورد تاکید برای های حوزه ترينمهم. خواهند بود

 تجربی حسابداری در بازار سرمايه و بازار پول های پژوهش -1

 تجربی در حسابرسی و اطمینان بخشیهای پژوهش -2

 تجربی در گزارشگری مالی و راهبری شرکتیهای پژوهش -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، شودمیتقاضا ، کنندمی

 شکل مقاله. 1

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

 16برای عنوان مقاله : با اندازه قلم B Nazaninقلم فارسی متن (، مترسانتی 5و راست  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 ، 11قسمت چکیده برای : اندازة قلم
فاصله بین خطوط يک سانتی متر وتورفتگی ابتدای هر ؛ 10و محتوای فارسی نگاره ها 10کلیدی

 Times Newقلم انگلیسی متن(؛ Justify) سانتی متر و رديف شده3. 0پاراگراف معادل 

Roman 11ها فرمول، 12چکیده انگلیسی ، 14( پررنگ) نگلیسیبرای عنوان ا: 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 18در حداکثر ؛ نگاره و نمودار و به صورت وسط چین



 

 

چینی و فايل اصلی مقاله و فايل بدون نام نويسنده از طريق حروف، شماره گذاری صفحات

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

 ساختار مقاله. ٢

 : اين صفحه بايد شامل موارد زير باشد: 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) اشتغال رتبة علمی و نام مؤسسه يا دانشگاه يا محل -
 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

 : است و جزئیات نحوة استفاده از آن در پايگاه اينترنتی

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

 : باشدبردارندة موارد زير  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 مرتبطهای صرفا پژوهش) 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 را مستند پژوهش
فنون تجزيه و تحلیل و مدل ، ابزار گردآوری اطلاعات، روش پژوهش: شامل) روش پژوهش -

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

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

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

ورت لزوم و در ص(، سیاستی صرفا در تحقیقات کاربردی ضرورت داردهای توصیه) مبنای نتايج

های پژوهش يا چگونگی توسعة پژوهش های آتی با توجه به محدوديتپیشنهاد برای پژوهش
 (؛ 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. باشدنمی معادل انگلیسی اسامی در پی نوشت به ذکر
؛( ) و چنانچه تعداد منابع مورد استناد بیش از يک عدد بود از نقطه ويرگول)،(  بود از ويرگول

 . به منظور جدا سازی استفاده شود

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

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

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

 . و معادله هاها 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

ساس نام خانوادگی ابه ترتیب حروف الفبا و بر ، 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( يک فاصله دو نقطه و) محل انتشار( فاصله

نقطه و يک ) (.تاريخ انتشار( )نقطه و يک فاصله. )نام کامل نويسنده، 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. )نام کامل نويسنده، 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( دو نقطه و يک فاصله) دريافت شده از( نقطه ويک فاصله. )مقاله

 . باره نیز اطلاعات کافی و کامل ارائه شوددر اين: ها و سایر منابعگزارش. 4-3

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

 . جدا شود)؛(  ويرگول

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

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

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

به منظور جلوگیری از بروز اشتباه بین منابع مختلف درج شده در . 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. درج شودهاانها در بالای عنوان نمودارها در زير و عنوان نگاره
گذاری از شمارة برای شماره. درج شوند، اشاره شدهها آن در داخل متن و پس از جايی که به

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

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 ستون ، هادر نگارهها ستون
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ها و برای اشاره به محتوای نگاره. نمايش داده شود 2هاست با رنگ طوسی و درجه روشنی 

نیز ها فرمول. ارجاع مناسب صورت گیرد، اهانبايست با استفاده از شماره می، نمودارها در متن
( 1) ارائه و به صورت مدل( No Border) در جداولی دو ستونی به صورت خطوط نامرئی

 . 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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ی از گذارسرمایهی هاشرکتی داخلی موثر در هاکنترل

 دیدگاه حسابرسان مستقل
 ،*** کیانوش نظری عامله، ** محمد علی گلجاریان، * محمد آقایی

 ****امین اسدالهی 
  :تاریخ دریافت 07 / 11 / 91

  :پذیرشتاریخ  16 / 02 / 92 
 چکیده 

 برسانحسا دگاهيد از یگذارسرمايههای شرکت در موثر یداخلی هاکنترل یبررس به حاضر پژوهش
 وجود) معاملات شدنتر دهیچیپ و یگذارسرمايههای شرکت خاص تیماه به توجه با. پردازدمی مستقل

 یوجوابگ که یداخلی هاکنترل نهیزم در یمنابع نبود نیهمچن و...( و یآت معاملات و نيآنلا معاملات
 با وهشپژ نيا در. رسدمی نظر به یضرور نهیزم نيا در یقیتحق انجام، باشد یگذارسرمايههای شرکت
 نیهمچن و یگذارسرمايههای شرکت رانيمد از مشاوره و مصاحبهی، هاانکتابخ منابع از استفاده

 یاوحای پرسشنامه، دارند عهده به را یگذارسرمايههای شرکت یحسابرس که یمستقل حسابرسان
 گرفته رارق مستقل حسابرسان اریاخت در و شده هیته یگذارسرمايههای شرکت در موثر یداخلی هاکنترل

 یسمر حسابداران جامعه عضو مستقل حسابرسان حاضر قیتحق یآمار جامعه. ندينما انیب را خود نظر تا
 از یارآم لیتحل و هيتجز جهت. ند شده انتخاب نمونه عنوان به مستقل حسابرسان از نفر 100 که بوده
 جينتا. است شده استفاده SPSS افزار نرم از استفاده با( نسبتای )دوجمله آزمون و نیانگیمهای آماره

، فيوظا کیتفک، رهيمد ئتیه توسط معاملات نامه نيیآ بيتصو) یستیل چک ارائه موجب پژوهش
 رد موثر یداخلی هاکنترل از...( و عامل ريمد توسط دفاتر با آن انطباق و معاملاتای دوره یبررس

 . است دهيگرد یگذارسرمايههای شرکت

 . مستقل حسابرسان، یگذارسرمايههای شرکت، یداخلی هاکنترل: کلیدیهایواژه

 M42: طبقه بندی موضوعی

                                                           
 ( com. mo_etka@yahoo)، )نويسنده مسئول(، یبازرگان تيريمد یدکتر، یبهشت دیشه داشگاه ارياستاد *

 ( com. mo_etka@yahoo، )اتکا نخبگان امور و توسعه، پژوهش مرکز پژوهشگر** 

 ( com. mo_etka@yahoo، )تهران قاتیتحق و علوم دانشگاه یابيبازار شيگرا یبازرگان تيريمد یدکتر یدانشجو*** 

 ( com. mo_etka@yahoo، )تهران قاتیتحق و علوم دانشگاه یابيبازار شيگرا یبازرگان تيريمد یدکتر یدانشجو ****

ری پژوهش  های تجربی حسابدا

 ،1394 پاییز، 17 شماره، پنجمسال  صص 1 – 12
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 مقدمه -1

از طريق بورس اوراق بهادار به رشد   هاشرکت ی در سهام  گذارسرمايه گسترش بیش از بیش  

(. 1390، بهرامیان) ان منجر شـده اسـت  گذارسـرمايه و  1یگذارسـرمايه ی هاشـرکت روز افزون 

ريد و خ هاشرکتی دارای ماهیت خاص بوده و فعالیت اصلی اينگونه گذارسرمايه ی هاشرکت 

از . معاملات آتی نیز بوجود آمده اســـتباشـــد که امروزه معاملات آنلاين و می فروش ســـهام

برآوردن نیازهای اطلاعاتی ، ی مالیهاصورتهدف اولیه گزارشگری مالی و ارائه ، سوی ديگر

ستفاده  ست و   کنندگانا صلی و عمده اين  گذارسرمايه ا ستفاده ان بخش ا شکیل ر کنندگانا  ا ت

ند می مالی فراهم     . ده ــگری  که از طريق گزارشـ ــود هنمی اطلاعاتی  های     شـ یاز گامی رافع ن

فاده  ــت ندگان  اسـ هد بود که از ويژگی   کن ند    های  خوا ــ باشـ ــی برخوردار  ــخصـ اهم . کیفی مشـ

شامل مربوط بودن های ويژگی سه بودن ، قابل اتکا بودن، کیفی اطلاعات مالی  و قابل  قابل مقاي

دســـتیابی به اطلاعات ســـودمند و حصـــول ، در مجموعها تحقق اين ويژگی. فهم بودن اســـت

به       اطمین  ــده  ها هدف ان از رعايت الزامات مقرر برای نیل  ــتلزم فراهم کردن ، ی تدوين شـ مسـ

ست   ، ترتیبات سط مديريت    ها سیا سازو کارهايی تو ست    هاانسازم و  شرکت ها شخاص . و   ا

م و همواره مايلند از ک، از اطلاعات مالی کنندگاناستفاده به عنوان  هاشرکت ذيحق و ذينفع در 

ست    سیا س  هادارايیو ترتیباتی که مديريت در جهت حفاظت از ها رويه ها،کیف  ازمان و منافع 

و تشــويق کارکنان به رعايت مقررات و ها قابلیت اعتماد داده، ســرقت، اســتفادهســوءدر مقابل 

 ( همان منبع. )آگاه شوند، الزامات مصوب اتخاذ کرده است

و ها شـــیوه ها،مل طرحی داخلی بخش مهمی از اداره يک ســـازمان اســـت که شـــاهاکنترل

ستیابی به وظیفه   هاروش شدنی برای د شتیبانی    هاهدف ها،ی اجرا  صد و به عبارت ديگر پ  و مقا

ــت و نیز به عنوان اولین خط دفاعی در حفاظت از دارايی          ها، از مديريت بر مبنای عملکرد اسـ

 ( 1390، محمدی، عباس زاده. )رودمی کشف خطاها و تقلب به کار، پیشگیری

شخاص ذيحق و ذينفع در    شهای      هاشرکت و  هاانسازم به طور کلی ا س سخ به پر به دنبال پا

مطلوب و اثر بخش توجه  2آيا مديريت به استقرار يک سیستم کنترل داخلی. کلیدی زير هستند

اشتباهات   تقلبات و، داشته است؟ سیستم کنترل داخلی شرکت تا چه حد از بروز سوء جريانات      

 . کندمی ریبا اهمیت جلوگی
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ــت که با توجه به ماهیت خاص               اين ــوع اسـ ــرکت تحقیق به دنبال يافتن اين موضـ ی ها شـ

ــرمايه ــتقل ، یگذارس ــان مس ــابرس کای قابلیت اتتواند می ی داخلیهاکنترلچه ، از ديدگاه حس

 . افزايش دهدها اطلاعات مالی را در اين شرکت

وجود معاملات خريد ســهام به صــورت  در چند ســال اخیر بازارهای مالی تغییراتی کرده و 

باشــد موجب شــده تا ســیســتم  می آنلاين و يا انجام معاملات آتی که شــکل نوينی از معاملات

شد    سنتی ديگر جوابگو نبا ضعیف هاکنترل. کنترل داخلی  سوء   نه تنها احتمال، ی داخلی  وقوع 

ستفاده سوء ، جريان ستقل   برد بلکه بر گمی بالا هاانسازم و تقلب را در  ا سابرس م نیز  3زارش ح

ــتم    می اثر ــیس ــعف موجود در س ــابرس قادر نخواهد بود در نبود توجه به نقاط ض گذارد و حس

از اين رو برای اينکه هم مديران بتوانند وظايف . گزارش مطلوبی ارائه نمايد، ی داخلیها کنترل

فع در و مســئولیتهای خود را به نحو احســن و در جهت جلب رضــايت اشــخاص ذيحق و ذين   

ــی مطلوب مطابق با    ــابرسـ ــان بتوانند گزارش حسـ ــابرسـ ــانند و هم حسـ ــرکت به انجام برسـ شـ

ستانداردهای حسابرسی ارائه نمايند     ستم   ، ا شرکت ب هاکنترلسی ايد ی داخلی با توجه به ماهیت 

ــی به            ــان نیز بتوانند با اتکا بر آن وظیفه اطمینان بخشـ ــابرسـ ــود تا حسـ طرح ريزی و اجراء شـ

 . ی را با اطمینان بیشتری انجام دهندی مالهاصورت

ی هاشرکتی داخلی موثر در هاکنترلی هالیستمشخص کردن چک  رهدف تحقیق حاض 

ی گذاريهسرمای هاشرکتباشد که نتايج آن در می ی از ديدگاه حسابرسان مستقلگذارسرمايه

 . دارد مشاهدهقابلیت 

 ادبیات و پیشینه تحقیق – ٢

 ادبیات تحقیق -1-٢

شده    های کنترل: داخلیهای کنترل سترده به عنوان يک فرايند تعريف  داخلی به طور گ

ــت ــط هیئت مديره، اس ــده و به منظور ايجاد اطمینان  ، که توس ــاير کارکنان اجرا ش مديران و س

 : شودمی منطقی نسبت به دستیابی به اهداف زير طراحی

 اثربخشی و کارايی عملیات

 یقابلیت اعتماد گزارشات مال
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 انطباق کامل با قوانین و مقررات

 ( 2012، دانشگاه دلاور) هادارائیحفاظت از 

شــرکتی اســت که اوراق بهادار را منتشــر کرده و هدف  : یگذارسررمایه ی هاشررکت 

 . باشدمی ی در اوراق بهادارگذارسرمايهاصلی ان 

ان ســهام تایمین شــده و اينگونه گذارســرمايه ی توســطگذارســرمايهی هاشــرکتمنابع مالی 

، 4کمیسیون بورس اوراق بهادار امريکا . )باشند می ان در سود و زيان شرکت سهیم   گذارسرمايه 

2010 ) 

 مالی و معاملات کسب و کار از يک های شخصی که به بررسی پرونده   : حسابرس مستقل  

 ( 2012، 5اينوستوپديا. )پردازدمی شرکت که به وی وابستگی ندارد

 پیشینه تحقیق -٢-5

ــعف در   ( 2007) اگنوا و ديگران حت عنوان ضـ ــی را ت نه  ها کنترلپژوهشـ ی داخلی و هزي

های يافته. قانون سـاربنز اکسـلی به انجام رسـاندند    404بر اسـاس شـواهدی از بخش   ای سـرمايه 

تقیم ارتباط مس  هاشرکت ی داخلی و هزينه سرمايه  هاکنترلپژوهش نشان داد که بین ضعف در   

ان هزينه سرمايه حقوق صاحب  ، ی داخلی ضعیفتر باشد  هاکنترلهر چه  کهای به گونهود دارد وج

ی با هاشــرکتان و اعتبار دهندگان نســبت به گذارســرمايهبه عبارت ديگر . ســهام بالاتر اســت

شته و احساس     هاکنترل ی گذارسرمايه نمايند که ريسک  می ی داخلی ضعیف نظر مساعدی ندا

 . يی بالاتر استهاشرکتدر چنین 

تحقیقی تحت عنوان بررسی تحلیلی میزان اتکا حسابرسان مستقل ( 1375) جهانگشای رضائی

سیدگی انجام داد هاشرکت ی داخلی هاکنترلبر  سی   او. ی مورد ر در پژوهش خود بدنبال برر

ستقل در رسیدگی        ش هاکنترلهای خود به اين موضوع بود که آيا حسابرسان م کت ری داخلی 

یدگی اتکا می    ــ ند و اين اتکا موجب کاهش آزمون      مورد رسـ ماي تايج  می اهای محتو ن گردد؟ن

 . باشدها میحاصل بیانگر تأيید فرضیه

ــرکت ی داخلی ها کنترلتحقیقی با عنوان تحلیل تایثیر تقويت     ( 1384) دارابی ی پذيرفته اهشـ

سازمان        ايج نت. حسابرسی انجام داد   شده در بورس اوراق بهادار تهران بر گزارشات حسابرسی 
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ضعیف در  هاکنترلتحقیق حاکی از اين بود که بین  حقوق ، بدهی، ی دارايیهابخشی داخلی 

درآمد و هزينه و افزايش در بندهای گزارشات حسابرسی ارتباط مستقیم وجود     ، صاحبان سهام  

 . دارد

ــی    ( 1390) بهرامیان  ــرکت    ی داخها کنترلتحقیقی با عنوان ارزيابی اثر بخشـ لی در يک شـ

که نتیجه تحقیق حاکی از اين بود محیط کنترلی و فعالیتهای کنترلی به  دادی انجام گذارسرمايه

سک      شته ولی ارزيابی ري سب وجود ندا سب  ، طور منا اطلاعات و ارتباطات و پايش به طور منا

 . وجود دارد

 قلمرو تحقیق - 3

لمرو مکانی تحقیق حاضر حسابرسان ق، با توجه به روش اجرای تحقیق و گردآوری اطلاعات

ان فروردين ماه لغايت آب، محدوده زمانی تحقیق. باشدمی مستقل عضو جامعه حسابداران رسمی

 . باشدمی 1391ماه سال 

 روش تحقیق - 4 

روش تحقیق اســـتقرايی و در حوزه تحقیقات اثباتی حســـابداری و مبتنی بر ، در اين پژوهش

 . حسابداران رسمی استاطلاعات واقعی کسب شده از 

 آوری اطلاعاتروش جمع - 5 

ضر از لحاظ نحوه جمع  ستقل    ، هاآوری دادهتحقیق حا شی بوده و رابطه بین متغیرهای م پیماي

سته تحقیق از نوع رابطه علی می  شد و واب  های تئوريک و پرورش موضوع در خصوص زمینه . با

شده د گذارسرمايه ی هاشرکت ی و همچنین پرس و جو از هااننیز از روش کتابخ ر ی پذيرفته 

ی هاشــرکتبورس اوراق بهادار و همچنین موســســات حســابرســی که حســابرس مســتقل      

 . شداستفاده اند ی بودهگذارسرمايه
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 جامعه آماری  - 6

جامعه آماری تحقیق حاضر حسابداران رسمی ، با توجه به موضوع تحقیق و روش اجرای آن 

شند می شند که تحقیق حاضر  می نفر 608ضر تعداد حسابداران رسمی     در حال حا. با را ها آن با

 . به عنوان جامعه آماری خود ملاک قرار داده است

 گیرینمونه - 7

ــتفاده گرديده اســت در اين تحقیق از روش نمونه ــاده اس اينکه  با توجه به. گیری تصــادفی س

ــدمی نفر 608جامعه آماری محدود و  ــطا اطمینان، باش ــد و دقت  95 با س ــد از  10درص درص

 . باشدمی نفر 84فرمول زير استفاده کرده و حجم نمونه 

n=
𝑁∗ 𝑧𝛼

2
 

2 ∗𝑝 (𝑝−1) 

𝜀2(𝑁−1)+𝑧𝛼
2 

2 ∗𝑝 (𝑝−1) 
 

N = تعداد اعضای جامعه 

=P  نسبت موفقیت 

n=
608∗ 1.96 

2∗0.5 (0.5) 

0.12(608−1)+1.96 
2∗0.5 (0.5) 

 = 84 

نفر استفاده  100نفر باشد از  84نمونه که حداقل بايد ، نتايج تحقیقجهت افزايش قابلیت اتکا 

 . شده است

 گیریابزار اندازه -8

ها از طريق ارائه پرســـشـــنامه به در تحقیق حاضـــر اطلاعات مورد نیاز جهت آزمون فرضـــیه

دهندگان خواسته شده   از پاسخ ، در پرسشنامه مذکور  . آوری شده است  حسابداران رسمی جمع  

هر  .ی داخلی مندرج در پرسشنامه ابراز نمايند  هاکنترلا نظر خود را نسبت به هر يک از  است ت 

، شــامل خیلی موثرای به صــورت چهار گزينه( تحقیقهای فرضــیه) ی داخلیهاکنترليک از 

را در ها زينهيکی از گ شدکه از حسابداران رسمی خواسته  تاثیر کمی دارد و بی تاثیر بود، موثر

شنامه انتخاب کنند     رابطه با س سوالات پر ست از آنجا . هريک از  شنامه    يیلازم به ذکر ا س که پر

ــی در رابطه با    ــابرسـ ــازمان حسـ ــتفاده از منابع سـ ــورت با هاکنترلمزبور با اسـ ی داخلی و مشـ
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شن            س ست و همچنین پر ستقل تهیه گرديده ا سان م سابر ستقل ارائ     اح سان م سابر ه مه فوق به ح

ــت   ــرورتی  ، گرديده اسـ با توجه به طیف       ) برای وجود طیف خنثیلذا ضـ گزينه نظری ندارم 

 . در پرسشنامه وجود نداشته است( لیکرت

 روایی و پایایی تحقیق - 9

 پرسشنامه 6روایی -9-1

اهمیت روايی از آن . ی مختلفی وجود داردهاروشگیری روايی پرسشنامه برای اندازه

 . ازدارزش و ناروا ستواند پژوهش علمی را بیگیری نامناسب و ناکافی میجهت است که اندازه

ستقل قرار گرفته              ، برای تعیین روايی سان م سابر شگاهی و ح ساتید دان شنامه در اختیار ا س پر

شده همان چیزی که محقق در آيا سوالات تهیه ، خواسته شده که قضاوت کنند   ها آن است و از 

 . سنجد يا خیرمی نظر دارد را

 ( اعتماد) پایایی -٢-9

سبه   ، يا قابلیت اعتماد پرسشنامه   7در اين تحقیق پايايی ستفاده از روش آلفای کرونباخ محا با ا

گیری از جمله پرســشــنامه يا اندازه اين روش برای محاســبه هماهنگی درونی ابزار. شــده اســت

ــیصــه آزمون در صــورتی يک . رودبکار می، کندگیری میهای مختلف را اندازههايی که خص

ــنامه  ــش ــتر باشــد و هر چه پايايی به   70پاياســت که مقدار آلفای کرونباخ از پرس  1درصــد بیش

شد نزديک ست ، تر با ضريب آلفای کرونباخ اب   . از پايايی بالاتری برخوردار ا سبه  تدا برای محا

ــبه کرد  نمره بايد واريانس ــنامه و واريانس کل را محاس ــش ــوالات پرس . های هر زير مجموعه س

 ( 1387، بازرگان و ديگران)

شده بین       شنامه تهیه  س شده که        15بدين منظور پر سی ارائه  ضوع مورد برر شناس مو نفر کار

. باشــدمی 839/0برای اين پرســشــنامه  SPSSضــريب آلفای محاســبه شــده از طريق نرم افزار  

های فوق از اعتبار کافی توان گفت پرسشنامه  می، باشد می 7/0اينکه بیشتر از   هبنابراين با توجه ب

 . باشدخوردار میبر
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 های آزمون فرضیههاروش -10

صیفی و همچنین آزمون دوجمله هاروشاز ، با توجه به نوع تحقیق سبت ای )ی تو س ( ن تفاده ا

 . شده است

 تحقیقهای یافته - 11

ــیات تحقیق و نتايج آزمون دوجمله  نگاره ــنامه حاوی فرض ــش ــبتای )زير پرس ــانرا ن( نس  ش

 . دهدمی

 نتایج حاصل از آزمون فرضیات تحقیق (:1) نگاره

ف
ردي

 

 شرح
نسبت 

 موافق

نسبت 

 مخالف
 نتیجه

1 
توسط هیئت مديره مشخص گرديده و معاملات فقط با ، ی واسطه معاملاتهاکارگزاری

 . ی مزبور انجام گیردهاکارگزاری
 يیدتا 09/0 91/0

2 

های هاوراق بهادار يا برگتايید کننده و نگهدارنده ، تفکیک وظايف بین شخص معامله کننده

ی مستقل از هم هابخشخريد و فروش وجود داشته و هر يک از موارد فوق توسط افراد و يا 

 .انجام پذيرد

 يیدتا 01/0 99/0

3 
آئین نامه معاملات توسط هیئت مديره تدوين گرديده و تعیین مشخصات معاملات عمده و غیر 

 . باشدعمده فقط از طريق هیئت مديره امکانپذير 
 يیدتا 02/0 98/0

4 
واحد ) تنها از طريق کارشناسان تعیین شده ...انجام معاملات خريد و فروش اوراق بهادار و

 . امکانپذير باشد( کارشناسی
 يیدتا 03/0 97/0

5 

در صورتیکه شرکت نسبت به خريد يا فروش سهام شرکت ديگری که در بورس اوراق بهادار 

تصمیم گیری بر عهده مدير عامل و يا مدير ، غیر عمده اقدام نمايدپذيرفته شده است به صورت 

 . امور بورس شرکت حسب تفويض اختیار مدير عامل باشد

 يیدتا 13/0 87/0

6 
در صورتیکه شرکت قصد خريد يا فروش سهام به صورت عمده و يا غیر عمده شرکتی که غیر 

 . هیئت مديره باشدتصمیم گیری بر عهده ، باشد را داشته باشدمی بورسی
 يیدتا 03/0 97/0

7 

در صورتیکه که شرکت قصد داشته باشد نسبت به خريد يا فروش سهام عمده شرکت بورسی 

پیشنهاد خريد مزبور توسط مدير عامل به هیئت مديره ارائه گرديده و هیئت ، ديگری اقدام نمايد

 . مديره تصمیم گیری نمايد

 يیدتا 02/0 98/0

 يیدتا 11/0 89/0 . حسابداری امضای تهیه کننده و تايید کننده داشته باشدکلیه اسناد  8

 يیدتا 13/0 87/0 . کلیه ضمائم به مهر سند صادر شد ممهور گردد 9

10 
خريد و های برگه(، اعم از کالا و سهام) سهام و يا معاملات آتیی هاروشبرای کلیه خريد و ف

 . به امضای مدير عامل برسد، تايیدفروش از کارگزاری مربوطه اخذ و جهت 
 يیدتا 06/0 94/0

11 
 توسط واحد مستقل نگهداری شده و، خريد و فروش تايید شده به شرح بند فوقهای اصل برگه

 . کپی آن ضمیمه اسناد حسابداری گردد
 يیدتا 06/0 94/0

12 
 هاکارگزاریصورت معاملات را از ( هفتگی يا ماهانهای )شرکت به صورت دوره مدير عامل

 . خريد و فروش تايید شده مطابقت داده و مغايرتها را پیگیری نمايدهای اخذ و با برگه
 يیدتا 08/0 92/0
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ف
ردي

 

 شرح
نسبت 

 موافق

نسبت 

 مخالف
 نتیجه

13 
هفتگی يا ای )توسط مدير عامل به صورت دوره، صورت معاملات اخذ شده به شرح بند فوق

 . داده شده و مغايرتها پیگیری شودبا دفاتر و اسناد حسابداری شرکت مطابقت ( ماهانه
 يیدتا 08/0 92/0

14 

در مورد خريد يا فروش ساير اوراق بهادار اعم از اوراق مشارکت و يا هر نوع اوراق بهاداری که 

واند تمی مدير عامل، گرددمی در چارچوب قوانین جاری در کشور و با سود تضمین شده منتشر

 0گزارش آن را به اطلاع اعضاء برساند، جلسه هیئت مديره راسا تصمیم گیری نموده و در اولین

 يیدتا 18/0 82/0

15 
ته شرکت وابس، اعم از شرکت فرعی) ی در سهام بلند مدتگذارسرمايهکلیه خريد و يا فروش 

 . به مجوز هیئت مديره امکانپذير باشد.......( و
 يیدتا 0 100/0

1-16 
 : زمینی در مسکن و گذارسرمايهدر رابطه با 

 . مجوز هیئت مديره امکانپذير باشد خريد و فروش مسکن و زمین با
 يیدتا 0 100/0

2-16 
برگ رسید و يا صورت مجلس تحويل تهیه ، پس از بازرسی، تحصیل شدههای در مورد دارايی 

 . شود
 يیدتا 05/0 95/0

 يیدتا 04/0 96/0 . دشو نگهداری،... شدهقیمت تمام ، تاريخ خريد، کارت يا دفتر اموال حاوی مشخصات دارايی 3-16

 يیدتا 06/0 94/0 به نحو مناسب تحت کنترل مقام مسئولی نگهداری شود هادارايیاسناد مالکیت  4-16

5-16 

تفکیک مناسب در بین افراد مستقل از هم در خصوص مسئولیت نگهداری و حفاظت از 

وجود ها آن نگهداری از اسناد مالکیتو همچنین مسئول ( صاحب جمع اموال) دارائیهای ثابت

 . داشته باشد

 يیدتا 07/0 93/0

 يیدتا 10/0 90/0 . قرار داشته باشندای ثابت به نحو مطلوب تحت پوشش بیمههای دارايی 6-16

 يیدتا 03/0 97/0 . اسناد مالکیت اين اموال تماماً به نام شرکت اخذ گردد 7-16

8-16 

با قیمت کارشناسی شده انجام پذيرد و اصل اسناد مالکیت مزبور خريد و فروش مسکن و زمین 

 (قیمت گذاری) توسط واحد مستقل نگهداری شده و کپی اسناد مزبور و گزارش ارزيابی

 . ضمیمه اسناد حسابداری گردد، کارشناس

 يیدتا 04/0 96/0

9-16 
 مشاهده عینیتوسط اشخاص مستقل ، مسکن و زمین خريداری شده شرکتای به صورت دوره

 . گرديده و با دفاتر و اسناد مالکیت مطابقت داده شود
 يیدتا 07/0 93/0

10-

16 

ی در مسکن و زمین از دفاتر و اسناد حسابداری با گذارسرمايهتغییرات ای به صورت دوره

اص توسط اشخ، با دفاتر، و همچنین از صورتجلسات مزبور( مجوز) صورتجلسات هیئت مديره

 . رديابی گرددمستقل 

 تایيید 08/0 92/0

17 
خريد  ،در صورتی که شرکت قصد خريد سکه و ارز و همچنین معملات فارکس را داشته باشد

 . مزبور با مجوز هیئت مديره امکانپذير باشد
 يیدتا 02/0 98/0

18 
سی ک ثبت کننده در دفاتر و، تفکیک وظايف بین نگهدارنده سکه و ارز، فوق 17در رابطه با بند 

 . کند وجود داشته باشدمی که مجوز مربوطه را صادر
 يیدتا 0 100/0

 يیدتا 01/0 99/0 . تضمین لازم از شخص مسئول نگهداری سکه و ارز اخذ گردد، فوق 17در رابطه با بند  19

20 
سکه و ارز موجود در صندوق توسط شخص مستقل از نگهدارانده مورد ، به صورت دوره ای

 . ش قرار گرفته و با دفاتر مطابقت داده شودشمار
 يیدتا 0 100/0

 
 های پژوهش*منبع يافته
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 گیرینتیجه -1٢

ــمتهمانگونه که در  ــدههاقسـ ــبها، کنترلی قبل نیز بیان شـ  عاملی حیاتی، ی داخلی مناسـ

ستفاده کنندگان از اطلاعات مالی اين اطمینان را  جهت قابلیت اعتماد اطلاعات مالی بوده و  به ا

ستی   هاشرکت ی مالی هاصورت دهد که می ست شده   گزارشبه در همچنین به مديران نیز . ا

ز طرفی ا. باشدمی مصون استفاده سوء تقلب و ، ی شرکت از دستکاری  هادارائیدهد می اطمینان

سی     سابر صورت        هاصورت يکی از مراحل ح ستقل  سان م سابر سط ح يرد پذمی ی مالی که تو

ــرکت ی داخلی ها کنترلارزيابی   ــد  می ها شـ ــناس در اين زمینه نظر        .باشـ لذا به عنوان کارشـ

ل داخلی کیفیت کنتر بتوانها آن که با کنندمی را مشــخص کلیدیهای آيتم دادند تخصــصــی

به میزان بالايی توانســت نظر موافق حســابداران رســمی را جلب ســئوالات مطرح شــده . بالا برد

 . شد یگذارسرمايهی هاشرکتی داخلی موثر در هاکنترلارائه چک لیستی از و موجب  کند

 های تحقیقپیشنهادهای مبتنی بر یافته - 13

ــنهاد    ــی پیش ــابرس ــازمان حس ــابداران رســمی و س ــده به جامعه حس  با توجه به تحقیق انجام ش

ــرکتی داخلی در هاکنترلگردد در زمینه می ــرکتيی که مانند هاشـ ــرمايهی هاشـ  یگذارسـ

ــند تحقیقات خامی دارای ماهیت خاص  ــت کنترل داخلی برای باشـ ص انجام داده و چک لیسـ

  .به صورت جداگانه تدوين کرده و در اختیار موسسات حسابرسی قرار دهند هاشرکتاينگونه 

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی -19 

شنهاد  شابه می پی سات مالی   هاکنترلی در رابطه با گردد تا تحقیق م س و  ی داخلی موثر در مو

 . باشند انجام گیردمی يی که دارای ماهیت خاصهاشرکتو ساير  هابانک

 پی نوشت
Internal controls 2 Investment's Firms 1 
U. s. securities and Exchange commission 4 Independent auditors 3 
Validity 6 Investopedia 5 

  Reliability 7 
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 چکیده

پیوند حاکمیت شرکتی با ، در هلدينگ توس انجام شده و هدف آن 91پژوهش حاضر در سال 

. نمايدیم يی است که رويکرد تحلیل شبکه کل در شناخت جريانات حاکم بر شرکت ايجادهافرصت

 هایدارايی، مادی و معنویهای سرمايه، عاملی در شبکه اجتماعی هر يک از اعضای شرکت به عنوان

 و حقوقی شرکت به اشتراکرا با ساير ذينفعان حقیقی ، مشهود و نامشهود خود و سازمان وابسته

ن در مسیر و مقصد اين جريا، ابزار قدرتمندی برای شناسايی سرآغاز، کلهای تحلیل شبکه. گذاردمی

ا در کل کنترل باکیفیتی ر، غیر رسمی و افراد کلیدی در سازمانهای شرکت است و با تشخیص قدرت

. نمايدیم رکتی در سازمان ايفای نقشآورد که در تحقق اهداف حاکمیت شمی ساختار سازمانی به وجود

قدرت غیررسمی بالاتر با ايجاد اختیار در زمینه نشر يا عدم توزيع منابع ، دهدمی نتايج پژوهش نشان

 . آوردمی موجبات ايجاد کنترل و نظارت بالاتر را در زمینه حاکمیت شرکتی فراهم

 . قدرت، یسازمان ساختار، یشرکت تیحاکم، یاجتماعهای شبکه: کلیدیهای واژه

 G3: موضوعیبندی طبقه

                                                           
 (. sbastani@alzahra. ac. ir( )مسئول سندهینو) (،س) دانشیار گروه علوم اجتماعی دانشگاه الزهرا *

 (. beheshti@ntjgroup. com) (،س) کارشناس ارشد پژوهشگری علوم اجتماعی دانشگاه الزهرا **
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 مقدمه 

شرکتی به منظور پاسخگويی به نیاز  های شیوه  یر و شرکت همواره در حال تغی های حاکمیت 

ست ولی هیچگونه مدل جهانی برای آن وجود ندارد    شرفت ا سی ، پی شان داد های برر ه تجربی ن

ــیســتم حاکمیت شــرکتی دارند ای نقش تعیین کننده، علاوه بر آنکه قوانین کشــورها در  ،در س

  .ساختار حاکمیت شرکتی از شرکتی به شرکت ديگرمتفاوت است، يک کشور نیز

 را سهامداران  و 1عنوان کارگزاران به راها شرکت  با توجه به تئوری نمايندگی که مديران

اين به ، شــودمی مشــکلی در حاکمیت شــرکتی مطرح، کرده اســت تعريف کارگمار عنوان به

از هم جدا هستند و اين  ( مديران) آنهای و کنترل کننده( سهامداران ) شرح که مالکان شرکت  

ــو نبوده و اهداف مختلفی ها  آن احتمال وجود دارد که منافع    ه حتی در ب ، در برخی مواقع يکسـ

سیدن يک پروژه  شند   ، انجام ر شته با صلی  فرضیات  از يکی". دا ست  اين نمايندگی تئوری ا  ا

ــاد و کارگمار   کارگزار  که  ــاس يگانه  ) "دارند  منافع  تضـ ــک را  (. 1384، حسـ  مالکان ريسـ

ــود را دريافت     می ــمیم گیری   می پذيرند و سـ بازخورد متوج  ، کنند ولی فرايند تصـ ه کنترل و 

ست  ست می و البته چرخه اين فرايند بر نتايجی که مالکان) مديران ا و مديران  (گیرند اثرگذار ا

شتر مواقع اهدافی          به احتمال زياد به د ستند که در بی صی خود ه شخ سانی منافع  نبال حداکثر ر

 (. 2008، دونفورت) کندمی کوتاه مدت را پیگیری

ستند ها شرکت  تاثیر تحت نفعان ذی تنها نه"، اما بر طبق تئوری ذينفعان  بر نیزها آن بلکه ه

ستند  منافع دارای، سهام  جای به هاشرکت  درها آن ،گذارندمی تاثیرها شرکت  ساس  ) "ه ح

شرکتی را (. 1387، يگانه شبکه   می حاکمیت  صورت   از روابط در نظر گرفت که نهای توان به 

شرکت و مالکان  ست  ها آن تنها میان  شرکت و ذينفعان بر قرار ا در واقع  .وجود دارد بلکه میان 

 . يک تعامل دوسويه میان اين دو گروه وجود دارد

ــمیمات      آنچه موجب تهديد مالکان خو        ،اهد بود فقدان اطلاعات کافی و دقیق در مورد تصـ

ــت    ــرکت اسـ ارت و نظ ، بلکه مديران نیزاطلاعات    ولی نه تنها مالکان    . رفتار و نحوه عملکرد شـ

ــیهای هزينه"کنترل لازم و کافی بر عملکرد و فرايند انجام کارندارند والبته ــهای از ناش  تلاش

سوالی که  (. 1387، حساس يگانه ) "است  ه سنگینی هزين اغلب، مديران کنترل برای سهامداران 
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ست که مالکان  می مطرح شرکت را در ابعاد  می چگونه( سهامداران ) شود اين ا توانند مديريت 

 مختلف کنترل نمايند؟ 

رد و روابط رسمی موها پست، حاکمیت شرکتی در ايران و در ساير کشورها بر اساس نظامها  

  .فرد و شبکه اجتماعی کنشگران توجه نشده استهای ويژگی بررسی قرار گرفته است و به

خصوصیات    ،استعداد ، تواند بستر مناسبی برای قضاوت بهتر در خصوص توانايی    می آنچه که

ــت      ، افراد را فراهم آورد کارگزاران به   (. 3: 2008، دانفورت) تعامل اجتماعی با کارگزاران اسـ

ــبکه اجتماعی خود برای ادامه زندگی و معا       ــازمان  . ش نیازمندند   شـ ه تک ، روابط يک فرد درسـ

 . کوچکی از تصوير بزرگ روابط اجتماعی وی را در برخواهد داشت

ــته از پیوند  ــازمان را به عنوان يک کلاف به هم پیوس ــانی در نهای هنگامی که يک س  ظرانس

ــیدن به اهداف های گیريم ويژگیمی ــد و برای رسـ ــته خواهد شـ نظارت و ، خاص افراد برجسـ

ــرمايه و منابع راهکن ــان مدار  هايی مورد دقت قرار خواهد گرفتترل سـ که همواره ويژگی انسـ

ان به عنو) همین تمرکز بر روابط انســانی. دهدمی ســازمان واخلاق گرايی را ســرلوحه کار قرار

ــازمان امکان پذير         ، تواند نظارت بر جريان اطلاعات    می (نقطه قوتی  منابع و امکانات را در سـ

 . سازد

جهت رسیدن به   2اجتماعی به عنوان ابزاری نرمهای هدف مطالعه حاضر معرفی تحلیل شبکه  

 شبکه  تحلیل. شوند می کنترل و نظارت است که از اهداف اصلی حاکمیت شرکتی محسوب     

صی    روش، اجتماعی شخی ضای  میان ارتباطات الگوی و طبیعت تحلیل برای قدرتمندی ت  اع

 تحلیل برای که است  شکل  تحلیل یهاروش از ایمجموعه شامل  و است  خاص گروه يک

ــبکه ــاد علم، ارتباطی مطالعات، اجتماعی علوم در هاشـ ــی علوم، اقتصـ ــیاسـ ــبکه، سـ  هایشـ

 نقش و طبیعت تحلیل برای متدولوژی اين از اســتفاده. اســت يافته توســعه... و کامپیوتری

سمی  ارتباطات سترش  به رو تجاری یهاانسازم  در خاص افراد میان غیرر ست  گ  تحلیل". ا

سايی   به اجتماعی شبکه  شبکه  کندمی اطلاعات کمک جريان در ضعف  و قوت نقاط شنا  و 

 هایورودی مديران ســازد و برایمی مشــاهده قابل را افراد میان ارتباطات مشــاهده قابل غیر

. کنندگیری تصمیم  يشان هاانسازم  بهبود عملکرد برای تا کندمی فراهم( هایداده) ارزشمندی 

صی    ابزار يک عنوان به تواندمی اجتماعی شبکه  تحلیل متدولوژی شخی  برای ريزیو برنامه ت
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 "شود  مطرح هاانسازم سازمان و بین   در اطلاعات جريان افزايش نتیجه در و همکاری افزايش

  (.1387باستانی)

ــبکه، محققان آن  تبادلو  اطلاعات خلق فرايند در درک کلیدی عاملی را اجتماعی هایش

 و دانندمی مربوط هم به نشدنی جدا طور را به اجتماعی هایشبکه و اطلاعات خلق. انددانسته

 قطعاً، ساختارهای رسمی سازمانی    (.82: 1389، سپهری )اند دو را مثبت دانسته  اين میان ارتباط

ــان را اطلاعات تبادل واقعی یهاانجري کل ــبکه دهدنمی نش ــمی هایو ش  انجام در غیررس

 اين طريق از و همکارانه صـــورت به هافعالیت از بســـیاری دارند و حیاتی نقش هافعالیت

ــبکه ــودمی انجام هاش ــیاری، اين وجود با. ش ــازم از بس ــبکه مديريت از نحوه هاانس  هایش

  (.83: همان) انديافته کنترل غیرقابل و مشاهده غیرقابل راها آن زيرا، ندارند اطلاع غیررسمی

 حاکمیت شرکتی

فرض (. 2002، 3نیپا) های متعددی برای توضیا ساختار حاکمیت شرکتی وجود داردديدگاه 

در . گیردمی بر اين است تخصیص قدرت و ارتقا در نهادهای سازمانی بر اساس قانون صورت      

شرکت     ( 2007) تعريفی که هیوز ستفاده از قدرت  شرکتی ارائه داد آن را فرآيند ا از حاکمیت 

کتب فکری چهار م. چگونگی کنترل آن در برخورد با مسايل شرکتی و يا فرا شرکتی دانستو 

، 5رويکرد ذينفعان، 4تئوری کارگزاران اصــلی: متفاوت در زمینه حاکمیت شــرکتی وجود دارد

ــی  ، 6رويکرد نظارت  یاسـ ــ ــلی    . 7رويکرد سـ که  ( PAT) در اين مطالعه تئوری کارگزاران اصـ

وظايف به عاملان و بررسی وظیفه شناسی مديران نسبت به ساير افراد تمرکزش بر محول کردن 

 . و نیز تئوری ذينفعان مد نظر قرار خواهد بود  و عاملان و تقسیم کار است

 کارگمار-تئوری کارگزار

تشويقی بر منافع ساده   های نظارت و سیستم  های طرح(، PAT) در تئوری کارگزار کارگمار

دی که اطلاعات ســودمند دارند بر ســاير کنشــگرانی که اطلاعاتشــان فرد اســتوار هســتند و افرا

 تضــاد میان کارگزار و مدير، همچنین روابط اظهار شــده بیانگر. ســودمند نیســت رجحان دارند

ــد و کارگزار برای جبران  می ــه خدمات به مدير       ، 8باشـ داند و هر دو  می خود را متعهد به عرضـ

 . (1995چارزينا، )م گروه در پی بالا بردن رضايت هستند
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نترل و کگذار( )سرمايه  روابط کارگزار و مدير را بر اساس جدايی مالک ، حاکمیت شرکتی 

نده  ــیا( مدير ) کن مالکیت از مديريت      . دهد می توضـ ــکل     ( کنترل) جدائی  به يک مشـ منجر 

شکل نمايندگی     شهور به نام م شکل . شود می 9سازمانی م ست  عبارت نمايندگی م  ترغیب از ا

ــمیماتی اتخاذ به نماينده ــدن حداکثر موجب که تصـ ــودمی مالکان رفاه شـ  و نوروش) شـ

ست که هدف اولیه      هاتئوریدر (. 1388، همکاران سی اين ا سا  هاشرکت ی مالی يک فرض ا

اين احتمال وجود دارد . اينگونه نیســت  همواره عمل در اما، اســت  ســهامداران  ثروت افزايش

ه افزايش مديران احتمالاً ب. اداش ممکن را تعقیب کنندمثل کسب بیشترين پ  ، مديران منافع خود

ــی   ــخصـ ــرمايهدارند و اين امر منجر به تمرکز و  تمايل   منفعت شـ  طرحهائی برها آن یگذارسـ

سود  ، به ويژه مواردی که حقوق. )منافع کوتاه مدت دارند که شود می مزايا و پاداش مديران با 

 (. 1386، حساس يگانه) سهامداران ندارندو توجهی به منافع بلندمدت ( مرتبط است

 نفعانتئوری ذی

ست  ديدگاه تئوری ذينفعان اين شرکتی را می "که  ا شب   حاکمیت  صورت يک  که از توان به 

شرکت و عده (، سهامداران )ها آن و مالکان هاشرکت روابط ديد که نه تنها بین   بلکه بین يک 

شتريان ، کارکنان: زيادی از ذينفعان از جمله شندگان ، م ضه و ، فرو جود و... دارندگان اوراق قر

بر جامعه چنان عمیق ها آن تاثیر واند شـــده بزرگ بســـیار ها(. شـــرکت1391، پاکروان) "دارد

 باشند وپاسخگ  و کنندتوجه  ازجامعهبیشتری   یهابخشبايد به جز سهامداران به  ها آن است که 

 (. همان)

ــرکتی ــخگويی، اهداف غايی حاکمیت شـ ــفافیت، پاسـ عدالت و رعايت حقوق ذينفعان ، شـ

 . گرددمی دستیابی به اين اهداف از طريق سازو کارهای درون و برون سازمانی حاصل. است

 در تئوری ذینفعان تمرکز قدرت 

 داشته را مديره هیات رياست هم و اجرايی سمت هم شخص يک، که در آنای هیات مديره

ــد هیات مديره يک رده ــودمی نامیدهای باشـ ــاختاری شـ  بالاترين مقام اجرايی قدرت چنین سـ

ــت چنانچه. دهدمی را افزايش( مدير عامل) ــخصــی غیر از مدير   مديره هیات رياس در اختیار ش

 ( 2001، ديهن الکساندر) استای شرکت باشد هیات مديره دو رده( مدير عامل) اصلی اجرايی
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ــتر تحقیقات تجربی از هیات مديره دو رده    ــور معتقدند   واند  کرده حمايت  ای بیشـ ت در صـ

ست    صدی همزمان اين دو پ ست هیات مديره و مدير ) ت  سازمان ، توسط يک نفر ( ت عامليريا

ــت    موظف غیر مدير  زيادی  تعداد  نیازمند   ــاس(. 1987، دلتون) نیاز خواهد داشـ تئوری  بر اسـ

ست  نمايندگی ستقل و وظاي    از مديريت عاملتفکیک پ ست هیات مديره کنترل م نظارتی  فريا

 . دهدمی را افزايشها هیات مديره در شرکت

بنابر اين از جمله موضـــوعات مهمی که بايد به آن پرداخت اين اســـت که تمرکز قدرت در 

ست هايی ها و چه موقعیتچه جايگاه ستند؟ چه       . ا سانی ه سازمان چه ک سطا  افراد کلیدی در 

ــترين اطلاعات را جابه جا ــترين  کنند؟ و اگرمی افرادی بیشـ ــوع جديدی با بیشـ بخواهیم موضـ

شود؟ مالکان      شود بايد از سوی چه فرد يا افرادی مطرح  ستقبال روبرو  ران و مدي( سهامداران ) ا

قادر خواهند بود با دستیابی به طرح شبکه روابط اعضا از کلیه جريانات حاکم بر سازمان اطلاع     

 . يابند

 تحلیل شبکه

 اشارهها آن انیم یارتباط یهاگران و ارتباطات و گرهاز کنش یابه مجموعه یاجتماع یشبکه

 ريتصو به ار گروه ساختار، روابط نيا یبرا یمدل یبا طراح کندمی گر شبکه تلاشلیتحل. دارد

شد   مطالعه را گروه درون افراد بر ساختار  نيا ریثأت اي و گروه کارکرد بر ساختار  نيا ریثأت و بک

 (. 1386، همکاران و رضوانی ؛1994، فاست و واسرمن) کند

ــه غالباً گرانتحلیل ــاختار توصــیف برای را مدل س ــبکه س ــ اين؛ برندمی کار به هاش  مدل هس

 : از عبارتند

ــبکه  يک  از ايیزيرمجموعه ، باندی   مدل : باندی   های مدل  -الف   های مدل  همه  در. کل  شـ

 در مقايســه با ،دارند يکديگر با ترپیوند قوی که افراد از گروهی رفتار يکســان ســازی بر باندی

 روابط راکمت که يابدمی شــکل جايی در باندی مدل بنابراين. شــودمی تأکید شــبکه افراد ديگر

 . باشد داشته وجود پیوندها در

ــاختاری  برابری های مدل  -ب   به  بلکه  ندارند   رابطه  يکديگر  با  لزوماً  افراد مدل  اين در: سـ

 رفتاری بهتشا  دارای اندکرده اشغال  را يکسانی  موقعیت و مشابه  جايگاه ساختار  در اينکه لحاظ
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 نفر برابر رد دارند يکســانی جايگاه ســاختار در که اين دلیل به کارگر نفر دو برای مثال. هســتند

 اهجايگ در سـاختاری  لحاظ از که افرادی طور همین. دارند مشـابهی  رفتار اسـت  مدير که سـوم 

 هایراه قطري از را کنشــگران از همانندی انواع با ارتباط برقراری به گرايش، دارند قرار برابری

 . دارند گرايش مشابه هاینگرش داشتن به ترتیب اين به و دارند مشابه

 تماعیاج فضای يک در شبکه اعضای کنندمی فرض فضايی هایمدل: فضايی  هایمدل -ج 

 مقايسه  برای افراد. شود می منطبق روابطنزديکی  با مکانی نزديکی که طورهمان اند.گرفته قرار

ــیدن  توافق به  و اجتماعی  ــتری احتمال  يکديگر  با  رسـ ــانی دارد بیشـ  که  نند ک انتخاب  را کسـ

ــتند  ترنزديک  يکديگر  به  که  نفر دو ترتیب  اين به ، دارند ها  آن با  تری قوی پیوندهای    در، هسـ

 احتمال علاوه به. دارند رسیدن  توافق به برای بیشتری  آمادگی و ترقوی پیوندهای، فضايی  مدل

ــند توافق به نفر دو دارد بیشــتری ــتهها آن اگر برس  بالقوه ایهکنندهمقايســه از مشــابهی هایدس

 باشــند  تهداشـ ـ بیشــتری  نزديکی فضــايی  فاصــله  نظر از نفر دو چه هر بنابراين. باشــند  داشــته 

  (.1387، سلطانی) است ترشبیه هم به هايشاننگرش

  هاشبکه انواع

 هایوشبکه  10کل هایشبکه : گرفت نظر در هاشبکه  مطالعه برای توانمی را کلی رويکرد دو

 دارند رارق شبکه  در که کانونی افراد نظر نقطه از و هستند  محور فرد، فردی هایشبکه . 11فردی

 را انمحقق فردی شــبکه مطالعه. گیردمی قرار بررســی مورد درون از واقع در. شــوندمی تعريف

ــازدمی قادر  ــند   واقع که  جا  هر در را اجتماع  پیوندهای   سـ ــکلی و هر کس هر و با ، باشـ  که  شـ

ــاختار  ــلی جريان  با  خوبی به  مطالعات   اين همچنین. کنند  مطالعه   اند يافته   سـ  های کتکنی  اصـ

  (.1387 ،باستانی) هستند سازگار پیمايش

ــبکه رويکرد در ــکاف، ارتباط الگوی، کل هایش ــبکه در موجود هایچالش و ش  طرواب، ش

 و ســتقیمم پیوندهای و زمان طول در شــبکه ســاختار در تغییرات، نظام اعضــای بین برابر نقشــی

 (. همان) گیرد قرار بررسی مورد تواندمی اعضاء بین در غیرمستقیم

ــبکه رويکرد ويژگی ترينمهم ــت اين تحلیل ش ــیر که اس  حســب بر جزيی تحلیل و تفس

ستقل  موضوعات های ويژگی سیر  به را م شگران  میان روابط برحسب ها ه پديد تحلیل و تف  کن

ستقل  ستم    يک م  در موجود ارتباطات تمام رويکرد اين در(. 2005، بوگاتی) کندمی تبديل سی
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 غییرت(. دهدمی شبکه روابط تلفنی کارکنان را نشان 1شکل ) شودمی مطالعه اجتماعی نظام يک

ستقیم  ارتباطات هایشیوه ، زمان طی در شبکه  ستقیم  و م ضاء  غیرم  نقاطی، ارتباط الگوهای، اع

ــی مورد رويکرد اين در قدرت روابط و ندارد وجود ارتباطی که  ملهج از. گیرندمی قرار بررسـ

ــت آن روش اين های مزيت  ــی اجازه  محقق به  که  اسـ  تمام  و اجتماعی  نظام  يک  کل  بررسـ

، شـــوند ثبت بايد روابط تمام در اين رويکرد (.1390، باســـتانی و رئیســـی) دهدمی را اجزائش

 هاینظام هبیشتر برای مطالع و است مشکل بسیار روش اين با بزرگ هایجمعیت مطالعه بنابراين

 . تر استفاده شده استکوچک

 

 برقرار شده توسط تماس تلفنی 1٢شبکه کل از روابط(: 1) شکل

  شبکه رویکرد با سازمان مطالعه

 که ردک فيتعر افرادی از یامؤلفه، قیدق صــورت به اي شــبکه عنوان بهتوان می ســازمان را

ــ  یماع اجت طیمح به  که  یروابط با  و گريهمد  با  یقدرت  روابط و کار  در را خود وقت  از یبخشـ

 یرونب هم و یدرون روابط هم که است  آشکار . گذرانندیم؛ ابديیم بسط  سازمان  آن یاقتصاد 

 . شوندیم ايتشر یفرهنگ نظر از

ستند که از طريق آن می    هاانسازم  ساختار اجتماعی ه شترک توان فعالیتدارای يک   های م

 ينکهاول ا: با چهار چالش اصلی روبرو هستند   هاانسازم اين گونه . را بوسیلة افراد طراحی نمود 

ــازمان میها آن ــد برانگیزانندبايد افراد را در قبال آنچه که سـ ه در اينک دوم، خواهد به آن برسـ
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يد آنچه که لازم است را با ، سوم . گیری نمايندمورد آنچه که قرار است انجام شود بايد تصمیم   

یل نمايند     ، انجام دهند و برای انجام دادن کار مورد نظر      ــ و چهارم ان که   . منابع لازم را تحصـ

ملزم  يديی که ذينفعان آن زياد هستند با هاانسازم مشخص نیست و    مرزهای يک سازمان لزوماً 

ــوند        ــود زنجیرهها باعث می   تمامی اين چالش  . يا متقاعد به همکاری شـ ای از فرماندهی و   شـ

شود   تفويض سازمانی ايجاد  به  در حقیقت. دهی قدرت برای ملزم کردن افراد به انجام کارهای 

 (. 2012، کادوشین) شوداين عوامل همان شبکه اطلاق می

ــازمبه  پرداختن ــبکه هاانس ــناســســنت جا افتاده در جامعه کيگانه دچن یهابه عنوان ش  یش

سا  یدر حال. است   دگاهيها تمرکز دارند دمیتصم  ايها مهارت، علائق، بر منابع کردهايرو ريکه 

ــبکه  ــورت دق  یاشـ وند و  ریبه کجا م   ند يآیپردازد که منابع از کجا م   یامور م نيبه ا  قیبه صـ

ست م  صم ، شود که منافع یگونه ادراک م نيا. نديآیچگونه به د با  یفرد یهاها و مهارتمیت

، نيبنابرا. مورد نظر مرتبط اســـت یدر شـــبکه ســـازمان گرانيد یهاها و مهارتمیتصـــم، منافع

بوط به مر یهانشیتواند بیکه م ندیبیرا تدارک م یچهارچوب وحدت بخش  یاشبکه  دگاهيد

ــمار د یب یکردها يرو  ــ گريشـ ــردگ اي  یدگی را بدون کشـ ، وگمنبر) دي نما  کپارچه  ي ادي ز یفشـ

1389 .) 

ــبکه ــتند هايیکانال کنندهتعیین ارتباطی هایش  اين. ابديمی جريانها آن در اطلاعات که هس

ها آن در. هســتند عمودی رســمی هایشــبکه معمولاً. غیررســمی و رســمی: اند نوع دو هاکانال

 هتج هر و سو  هر در، غیررسمی  هایشبکه ، برعکس. شود می رعايت اختیارات مراتب سلسله  

ــازمانی مقامات. کنندمی حرکت آزادانه ــله و سـ ــلسـ  به و انگارندمی ناديده را اداری مراتب سـ

  (.1387، رابینز) کنندمی تأمین را گروه اعضای اجتماعی نیازهای که هست ایگونه

ــوص آنچه که بايد انجام دهند              ــ، هنگامی که پای تفکرات نوآورانه افراد در خصـ  طبه وسـ

 ا بههيعنی ايده، گیرندمی ها کمکهای غیررســمی برای بســط ايدهاز شــبکه هاانســازم، ايدمی

ــبکه . آموزد چه بايد بکنند و چه خدماتی را با چه محتوايی بايد ارائه نمايند               میها  آن ها در  شـ

سی     ستر سرمايه ياری می  هاانسازم د سانند به منابع جهت تأمین  در عین حالی که اين بحث . ر

رمايه س ، مشتريان ، ی سودآور است موضوعاتی همچون مرجع اختیار   هاشرکت عمدتا مربوط به 

کنند در اين اغلب ســعی میها آن ی دولتی اســت وهاانســازمو نتايج ســازمانی نیز مورد علاقة 

 . قالب شبکه را تعريف نمايند
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های غیر شــبکهســازمان هم به ويژه در يک مجموعة کوچک از های رســمی و برونســیســتم

ــازمان می  ــمی وارد س ــودرس ــبکه. ش ــمی از طريق انگیزانندهش ( محرک ها) هايیهای غیر رس

سازمان  ، همچون رفاه شرايط داخل  شرکت کمک می ، اثرگذاری و بهبود  ا با نمايد تبه مديران 

شبکه  شوند    ای های غیر رسمی به گونه هنجارها و فرهنگ  سازگار  سب   هر چند اين امکان. منا

د دارد که هنجارها و فرهنگ ســازمانی در يک شــبکة غیررســمی با فرهنگ و هنجارهای  وجو

 . خود سازمان متفاوت باشد

ضای در يک ف. شوندشوند بلکه انتصاب میی رسمی انتخاب نمیهاانسازمرهبران و مديران 

شرفته   شارکتی پی شبکه    ، م سته به کارکنان و  سازمانی به جای آنکه واب طی آنان های ارتبامديران 

ر د، با اين وجود. نهادی و رســمی به هیئت مديرة خود هســتند، باشــند مديون گزارشــات منظم

ــمی ــازمان رسـ ــرايط توافق و عدم تفاوت درنظر، يک سـ ــارکت در شـ با مديريت به بار ها مشـ

ی هاانســازمبنابراين لازم اســت در ابتدا برخی از مباحث مربوط به مراجع قدرت در . نشــیندمی

يابند يا از های رسمی قدرت تغییر می سپس نشان داده شود چگونه سیستم     . ررسی شود  ب، رسمی 

ــبکه ــته طريق ش ــته يا ناخواس ــدر اين جا فرض می. رونداز بین می، های غیر رســمی خواس ود ش

شبکه    هاانسازم  شرايطی که  شبکه در  سمی وجود دارد های قدرت و  دارای حد و ، های غیر ر

 (. 2012، کادوشین) حدود و مرز مشخصی هستند

 : دارد عمده ويژگی سه سازمان در غیررسمی شبکة

ــت ــیلة به، نخس ــودنمی کنترل مديريت وس ــتر، دوم. ش ــازمان اعضــای بیش  اورب بهتر را آن س

 ماداعت، گرددمی صــادر ســازمان ارشــد مديريت وســیلة به آنچه با مقايســه در آن به و کنندمی

 . ندباش سازمان درون که هستند کسانی منافع کنندةتأمین معمولا، سوم و دارند بیشتری

شهورترين  از يکی سمی  ارتباطی شبکه  دربارة که تحقیقاتی م شی آ، شد  انجام غیرر  بود زماي

 رارق اين بر کار اســاس. گرفت صــورت کوچک تولیدی شــرکت يک کارمند 67 روی بر که

ستین  برای فرد چگونه دريابند تا بود گرفته صی  اطلاعات بار نخ  سپس  و کندمی دريافت را خا

شند می شمه    يا منبع تا کو صلی  سرچ شرايطی . بیابند را آن ا صد  ده تنها در چنین   مقامات زا در

ند می عمل  رابط عنوان به  اجرايی قل  يکديگر  به  را اطلاعات  يعنی، کرد ند می منت  برای .نمود

 مشغول  یمهب شرکت  يک در و بدهد استعفا  گرفت تصمیم  اجرايی مدير يک که هنگامی، مثال
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 آنان از درصد  11 تنها ولی، بودند آگاه موضوع  اين از اجرايی مديران درصد  81، شود  کار به

  (.1387، رابینز) رسانیدند ديگران به را خبر اين

 روابط غیررسمی-غیررسمی سازمان

 مراتب ســلســله رهبری تحت که آيدمی وجود به افراد از ایعده اجتماع از رســمی ســازمان

 نفر چند اجتماع اينکه محض به اما. کنندمی همکاری هم با خاص هدفی به رسیدن  برای اداری

 سمیر روابط با که شودمی برقرارها آن بین متعددی هایتماس گرفت صورت سازمان يک در

 وابطیر شـود و می ايجاد قبلی نقشـه  گونه هیچ بدون غیررسـمی  روابط گونهاين. اسـت  متفاوت

ــکل زمان مرور با که ــازمان عنوان تحت نظری و علمی مباحث در، گیردمی شـ ــمی سـ  غیررسـ

ــمی روابط مکمل  نوعی به  روابط اين. گرددمی مطرح ــمار  به  مدون  و رسـ  منابع . روند می شـ

 : غیررسمی عبارتند از سازمان

ــورت به : افراد اجتماعی  روابط - الف ــازم  تمام  در طبیعی کاملاً  صـ ــرفاً  روابطی ها انسـ  صـ

ــبت  آنان  بیزاری يا  تمايل   معرف که  دارد وجود افراد بین اجتماعی   روهیگ با  همکاری  به  نسـ

 . است خاص

سله    يک وجود: تخصصی    روابط - ب  زيعتو جهت سازمان  افراد میان تخصصی    روابط سل

سد می نظر به ضروری  فنی اطلاعات سبت  اينکه بدون سازمان  متخصصان    مورد اين در. ر  به ن

ــئولیتی کار  انجام  ــته  مسـ ــند    داشـ  وذنف اعمال  عملیات  اجرای در خود نظرات قبولاندن  با  باشـ

 . کنندمی

صمیم  اخذ هایکانون – ج ضی : ت  انونیق اختیارات با افراد واقعی نفوذ هاانسازم  در مواقع بع

 اخذ هایکانون تخصــصــی  روابط وجود علت به همچنین و دلیل اين به لذا. نیســت برابر آنان

 راتبم کلیه اوقات بعضــی و نبوده رســمی ســازمان مراتب ســلســله مجاری تابع همیشــه تصــمیم

 . شودنمی طی تصمیم ابلاغ و اخذ جهت سازمانی

 در هک افرادی آيدمی پیش اغلب. نیســت يکســان اختیار با همیشــه قدرت: قدرت مراکز - د

ــله  ــلس ــکیل را قدرت واقعی مراکز، ندارند مهمی مقام اداری مراتب س  ممکن مثلاً. دهندمی تش

ست  شی  يا معاون ا شته  عملی قدرت او خود از بیش سازمان  يک رئیس من شد  دا  وانتمی لذا. با
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 ياتنظر بتواند کارمندی که شــودمی حاصــل زمانی و اســت افراد روابط از ناشــی قدرت گفت

 . کند تحمیل ديگری بر را خود

 همچنین و رســمی هایگزارش و اطلاعات توزيع، هاانســازم اغلب در: ارتباطات شــبکه - ه

صمیمات  ابلاغ ستورهای  و ت سله    مجاری تمام کمتر، اداری د . ندکمی طی را سازمان  مراتب سل

ــئله اين ــی لزوم مس ــبکه بررس ــازمان تحلیل و تجزيه در را اطلاعات ش ــبکه .کندمی تأيید س  ش

  (.1380، اقتداری) دهدمی تشکیل را سازمان اعصاب دستگاه واقع در ارتباطات

 روش پژوهش

ــبکه        به شـ ــبکه کل  ــکاف ، الگوی ارتباط ، های اجتماعی نگاه کنیم   اگر از ديد شـ و ها  شـ

که در تغییرات در ساختار شب  ، روابط نقشی برابر بین اعضای نظام  ، موجود در شبکه های چالش

ورد بررسی تواند مطول زمان و پیوندهای مستقیم و غیر مستقیم بین اعضای آن شبکه يا نظام می

ويژگی اين رويکرد اين اســت که همزمان هم کل ســیســتم و هم (. 1382، باســتانی) قرار گیرد

ی افقی يا عمودی هاانگران قادرند جريبنابراين تحلیل". دهدسازنده آن را نشان می  ی هابخش

ســـاختاری در جريان منابع را های منبع و مقصـــد اطلاعات و محدوديت. اطلاعات را پیدا کنند

ساير     (. 1988، ولمن) "دتشخیص دهن  ساسی میان اين روش و  ی تحقیق وجود هاروشتفاوت ا

 . دارد

 "باشد می پیوند دو گانة ممکن از يک نوع معین( N2-N) گره و N شامل روابط "يک شبکه  

ــمامی در هر نظام   های  الگوی روابط بین موقعیت  (.1387، نوک) ــگران انضـ ــاختار   ، کنشـ سـ

 . ضروری استها بنابر اين شناخت موقعیت .دهندمی اجتماعی آن را تشکیل

 .در اين راستا مفاهیم و ابزارهايی برای تحلیل جايگاه افراد و روابط میان آنان ارائه شده است   

 . مهمترين اين مفاهیم مفهوم قدرت است

. گرنگرش و رفتار کنشــگران دي، عبارت اســت از توانايی کنشــگر در نفوذ بر عقايد، قدرت

 13رسمی  غیر و قدرت( 1376، هال) ديگران تابع فرمان او به عنوان يک مرجع هستند مثل آنکه 

 گرکنش  مالکیتهای ويژگی از و است  سازمان  در رسمی  غیر روابط حاصل  قدرت نوع اين که
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شتق  اجتماعی منابع بر لمرتز و ) دگیرمی قرار فرد اختیار در ديگران اراده و میل با شود که می م

 (. 2004، آکینو

سی قرار    در اين پژوهش شبکه مورد برر صورت با کشف    می قدرت را در کل  گیرد در اين 

ــبکه، تمامی ارتباطات ــخصمی میزان قدرت را از طريق اندازه گیری مرکزيت در شـ  توان مشـ

در . رودمی کار به شبکه  در کنشگران  ترين مهم وتعیین شناسايی   برای 14مفهوم مرکزيت. کرد

سته و های رای تعیین عوامل و يا به عبارت ديگرگرهواقع معیار مرکزيت ب شبکه  کلیدبرج ی در 

ــت ــتر فرد يکی درجه مرکزيت چه هر. اجتماعی مطرح اس ــد بیش ــتری، باش  ارتباطات بیش

يک کنشگر بیشتر باشد اين کنشگر      های هر چه تعداد پیوند. است  تأثیرگذارتر داردو دراختیار

ــتری در     هد بود   دارای موقعیت بهتر وقدرت بیشـ ــبکه خوا ــی   ) شـ تانی و رئیسـ ــ (. 1390، باسـ

ــتفاده از مقیاس مرکزيت نزديکی میپژوهش ــی ديگر عام گران با اس ــترس لان توانند قابلیت دس

ــخص      ــبکه را به عامل مشـ ــاس احتمال گذر       همچنینکنند  تعیین n شـ مرکزيت بینابینی براسـ

ی اين اســت که دهندهنريزی شــده و نشــاپی n دو عامل از طريق عامل کوتاهترين مســیر میان

، چکیم وآلدري) باشد  حساس ، ی ارتباطاتتواند در طول زنجیرهحضور يک فرد تا چه حد می 

1388 .) 

 تحلیل

شگران  میان روابط سته  هم بههای شرکت  در کن بر  کنندیم فعالیت هلدينگ قالب در که پیو

شــرکت  8دارای  اين هلدينگ. موجود در شــبکه تحلیل شــده اســت  های اســاس انواع پیوند

ــد می زيرمجموعه  ــبکه  . باشـ  63 در63 مربعی ماتريس  31 روابط کارکنان بر مبنای   ی تحلیل شـ

 . صورت گرفته است

ــت که   63تعداد کارکنان هلدينگ توس        ــتند  16نفر از آنان مرد و   47نفر اسـ . نفر زن هسـ

از لیسانس دارند و  درصد تحصیلات بالاتر    7. 57. سال است   5. 31میانگین سنی کارکنان برابر  

 . مجرد هستندها آن درصد از 1. 57

سرپرستان         شکل  سازمانی به دو  ست  ی مورد بررس  کارمندان –و مديران عامل کارمندان –پ

 درصــد از اعضــای شــرکت را مديران عامل تشــکیل    7. 2، دهدمی قرارگرفت و نتايج نشــان
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منظور ) درصد سرپرست هستند     2. 30درصد کارمند و   8. 69از میان اعضای شرکت   . دهندمی

 (. از سرپرست افرادی هستند که حداقل يک فرد را تحت نظارت خود دارند

 میانی و خرد ، شبکه در سه سطح کلانهای بررسی شاخص

های ندشامل پیو ، شبکه مشورت  . در شبکه مشورت مورد سنجش قرار گرفته است    ها شاخص 

ــورت ــورت دهی - مشـ ــت و مبتنی بر –و مشـ ، ای حرفه ، عادی های  انواع حمايت  گیری اسـ

 توجه مورد دلیل اين به مشورتی های شبکه . آمده است  دست  به کاری آموزشی وغیر ، حمايتی

شان  کنشگران  میان شده  ابراز و عملی ارتباط که هستند   اتفاق اقعاو که پیوندهايی. دهندمی را ن

 اند. بوده کنشگر میل و اراده با واند افتاده

 کلان های شاخص -الف

صوص حمايت       های پیوند، (2)شکل   شبکه را در خ ضای  شده میان اع شورت  های برقرار  م

ــان( عادی) دهی  ديگرهای که توســـط گرههايی دهد اين شـــکل با هدف تفکیک گرهمی نشـ

شده  شده     اند ديگر را انتخاب کردههای يا گرهاند انتخاب  ساس مرکزيت پردازش  ترسیم و بر ا

 اند. مرتبط با ان دو بار ترسیم شدههای هر گره و پیوند، در اين شکل بنابر اين. است

 ربعم کههایی گره واند گرفته قرار انتخاب مورد هستند یرهایدا کههایی گره (:٢)* شکل 

 اند. نموده انتخاب را گرانید هستند
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شورت دهی    شبکه م شبکه   در  ست و به      56/58تمرکز  درصد و کمی بالاتر از حد متوسط ا

ه در شــبک. شــبکه در اطراف کنشــگران مرکزی محصــور شــده اســتهای همین میزان از پیوند

ــورت گیری ــت   30/94تمرکز برابر  مشـ ــط اسـ  میزان(. 1نگاره  ) و میزان تمرکز در حد متوسـ

 یمشــورت گیر تمرکز از انســجام در شــبکه با توجه به میزان شــبکه مشــورت دهی در انســجام

ساس  بر همچنین. بالاتر است  شبکه مشورت دهی  ، شاخص تمرکز  میزان ا  شبکه  از نیمی، در 

 خود قدرت اســاس بر توانندمی کنشــگران اين که گرفته قرار مرکزی کنشــگران اختیار در

 . نمايند هدايت و رهبری خوبی به را جريان اطلاعات فرآيند، درشبکه

ــرکتی نخواهد بود   ــبکه خیلی مورد تايید حاکمیت ش ز نه تنها اين تمرک. تمرکز قدرت در ش

در دســت مديران عامل بلکه در دســت هر فردی که باشــد با توجه به عدم روان ســازی جريان  

تواند موجب بروز مشــکلات متعددی برای عملکرد شــرکت می ،منابع و اطلاعات در شــرکت

ــد ــخص کردنتوان با ممی البته. باش ــرکت و با توجه به ديدگاه حاکمیت  ش افراد کلیدی در ش

 . شرکتی راه حل مناسبی در جهت تبديل تهديد به فرصت ارائه کرد

شورت    شبکه برای  اندازه شاخص  شورت  برای و 758 برابر دهی شبکه م  184برابر  گیری م

، یشــتربهای حمايت دريافت معنی به دهی مشــورت شــبکه در بیشــترهای پیوند برقراری، اســت

 . شبکه است افراد برای بیشتری منابع به دسترسی و بالاتر اطلاعات جريان

 مشورت گیری و مشورت دهی کلان شبکههای شاخص (:1) نگاره
اندازه  نوع پیوند

 شبکه

درجه  تراکم

 مرکزيت

درجه درونی 

% 

درجه بیرونی 

% 

 دوسويگی

 %( پیوندها)

 3757/0 931/29 236/86 14/74 194/0 758 مشورت دهی

 0952/0 114/35 785/26 76/32 047/0 184 مشورت گیری

 میانی های شاخص -ب

ــنجشهای تراکم روابط درون و بین شــرکت، در ســطا میانی  ــده اســت زيرمجموعه س . ش

ــت که ايا افراد با درجه مرکزيت بالاتر در    ــوال اس ــخگويی به اين س قرار  يیهاگروههدف پاس

 دارند که دارای تراکم ارتباطی بالاتر درون و يا برون گروهی هستند يا خیر؟ 

درصد از انان درشرکت   7/12 درصد از کنشگران درهلدينگ نوين توس فعالیت دارند و   27

درصد درشرکت پارس    7/9، درصد درشرکت جاودان کاوس   15/9. مهر نوبن مشغول هستند  
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درصد  14/3، درصد درشرکت ارامش سازان 7/9، کیش درصد در شرکت عطر 4/8، شکلیک

 . کنندمی درصد درشرکت نوين پخش فعالیت 9/5درشرکت خانه خوراک و 

ــت بوده 3372 برابر که  ممکن گروهی بین پیوندهای   از کل  ــبکه در پیوند  692 تعداد  اسـ  شـ

شورت گیری  شورت دهی  شبکه  در پیوند 160 تعداد و م ست  شده  برقرار م  پیوندهای کل از. ا

 تعداد و مشورت دهی  شبکه  در پیوند 410 تعداد است  بوده 534 برابر که ممکن گروهی درون

مشورت   شبکه  بر اساس نتايج  (.2نگاره ) است  شده  برقرار مشورت گیری  شبکه  در پیوند 176

ــده برقرارهای تعداد پیوند نظر از دهی  را تریبالا تراکم نتیجه در و دارد قرار بالاتری حد در ش

ــوص در هم و کاریی هاگروه بین روابط مورد در هم  دارا کاریی هاگروه درون روابط خص

 . باشدمی

ــت برخوردار بالاتری تراکم از کاری یهاگروه درون روابط ــبکه. اس ــورت گیری ش  رد مش

 را 330. 0 تراکم ها گروه درون روابط دربرقراری و 047. 0 تراکم ها گروه بین روابط برقراری

ست  شورت گیری  شبکه . دارا ست  تری پايین تراکم وها پیوند دارای م  تراکم شود می ديده و ا

 . است کم بسیار گروهی برون

ــتند درون       ــگران علاقه مند هسـ ــرکت در نتیجه کنشـ ی خود و با افراد همکار خود در   ها شـ

دن به ازير مجموعه ارتباط برقرار نمايند و اين ارتباط را بیشــتر صــرف مشــورت دهای شــرکت

انگی در اين جا نوعی دوگ. کمتر قائل به مشورت گرفتن از ديگران هستند  ها آن ديگران نمايند

ــی علل آن   می در اظهارات افراد ديده   ــود که بررسـ ند به مديران در جهت بالابردن       می شـ توا

 . اطمینان از درستی اطلاعات کمک شايانی نمايد

  یگروه نیب و یگروه درونهای وندیپکل  تراکم و یفراوان عیتوز (:٢) نگاره
 نوع شبکه نوع پیوند

 مشورت دهی مشورت گیری

 اندازه تراکم کل پیوندهای ممکن اندازه تراکم کل پیوندهای ممکن

کل پیوندهای درون 

 گروهی

534 330/0 176 534 768/0 410 

 692 205/0 3372 160 047/0 3372 بین گروهیهای کل پیوند
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  خرد سطاهای شاخص -ج

ــگران ترينمهم توانمی قســمت اين در ــبکه  کلیدی و اعضــای، کنش مهمترين ارتباطات ش

توان می اعضای شبکه را   برای وخروجی ورودی پیوندهای از يک هر. نمود مشخص  را روابط

انتخاب يک فرد توسط   درجه ورودی. در نظر گرفت شبکه  درها آن قدرت و پرستیژ  عنوان به

شگران  اينکه و فرد اقتدار میزان ديگران و ضر  میزان چه به کن ستند  او با همکاری به حا را ، ه

 . دهدمی نشان

 زیر مجموعه های ارتباطات کنشگران در شرکت

ــورت دهی بالاترين ــبکه مشـ ــدههای تعداد کل پیوند در شـ اعم از درون و برون  15برقرار شـ

ــماره ، گروهی ــماره ( پیوند 34) 55متعلق به گره ش ــدمی (پیوند32) 1و گره ش افرادی که . باش

شماره   شماره  ( پیوند 23) 55بالاترين ارتباطات درون گروهی را دارند عبارتنداز گره   1و گره 

باطات بین     (. پیوند  14) ماره   را ها گروهبالاترين ارت ــ ماره ( پیوند  18) 1گره شـ ــ  62 و گره شـ

 . دارند( پیوند15)

برخی از کارشــناســان دارای روابط ، دهدمی مقايســه پیوندهای مديران و کارشــناســان نشــان

سیار بالايی هستند و در برخی مواقع پیوند    به مديران بیشتری نسبت  های درون و برون گروهی ب

پیوند  9دارای ( کارشناس مالی شرکت مهرنوين  ) 18به عنوان مثال گره شماره  اند. برقرار کرده

کســـانی اســـت که علاوه بر شـــرکت باشـــد و جزو می پیوند برون گروهی 7داخل گروهی و 

 . نیز شناخته شده استها مهرنوين در ساير شرکت

ا ســاير ب، در يک هلدينگ افرادی که علاوه برقراری پیوند با کنشــگران درون شــرکت خود

ــرکت  ــرکت    ها  کنند بهترين گزينه  می ارتباط خوبی برقرار ها  شـ ناظر داخلی شـ  برای انتخاب 

ــتند توانند پل ارتباطی میان مديران میها آن .،مالی باشـــدها آن ریبه ويژه اينکه حوزه کا، هسـ

ــرکت، عامل ــت مديران عامل  ها ش ــند و همچنین از تمرکز اطلاعات در دس و هئیت مديره باش

 . جلوگیری و به تعادل جريان اطلاعات در شرکت کمک نمايند

ــوع پرداخت  می از منظر ديگری هم ــگی هاي اينکه از پیوند  . توان به اين موضـ ر که يک کنشـ

ست       سان برقرار کرده ا شنا ست چه تعداد را با مديران و چه تعداد را با کار برای  ،برقرار کرده ا
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وهی درون گرهای اين منظور کارمندان و مديران به دو گروه مجزا تقسیم شدند و سپس تراکم   

 . و برون گروهی مشخص شد و بر اين اساس شکل شبکه مشورت دهی ترسیم گرديد

کل ش اند. نمايش داده شده  "دايره"و غیر مديران با استفاده از   "بعلاوه"مديران با  3ل در شک 

بر اساس مرکزيت درجه افراد پردازش شده است و افرادی که دارای مرکزيت بالاتری هستند      

ــکال بزرگتری ديده ــوندمی با اشـ ــرکت. شـ ــای متعلق به شـ زير مجموعه با های همچنین اعضـ

 . شوندمی رنگهای مشابه ديده

که میان غیر مديران دارای مرکزيت درجه بالاتری هســتند خط کشــیده شــده  هايی دور گره

اين کنشـگران دارای مرکزيت درجه بالاتری هسـتند و به نوعی برای شـرکت از اهمیت    . اسـت 

 . خاصی برخوردارند

 مرکزیت درجه کنشگران درشبکه مشورت دهی به تفکیک مدیران و کارشناسان (:3)* شکل 

 اند.( کارشناسان با دایره و مدیران با بعلاوه مشخص شده)

 (،وندیپ25) مديرعامل هلدينگ به متعلقها وندیپ تعداد نيبالاتر 16مشــورت گیری شــبکه در

 که یافراد. باشد می (وندیپ 20) مدير ارشد نوين توس  و( وندیپ 23) مديرعامل شرکت مهرنوين 

مدير مالی    (،وند یپ 9) مديرعامل هلدينگ      عبارتنداز   دارند  را یگروه درون ارتباطات   نيبالاتر 

 از ندعبارت هاگروه نیب ارتباطات نيبالاتر و( وندیپ 8 با هردو) مدير ارشد نوين توس  و هلدينگ
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مدير ارشــد نوين  و( وندیپ 16) مدير عامل هلدينگ (،وندیپ 18) مدير عامل شــرکت مهر نوين

 (. وندیپ 12) توس

 شبکه مشورت گیری( مرکزیت) قدرت غیرر سمی

بالاترين مرکزيت درجه در شــبکه مشــورت گیری مربوط به مدير ، نتايج حاکی از آن اســت

صد  322/40و برابر  نگيهلدعامل  شد می در بعد از ان به ترتیب مدير عامل مهرنوين و مدير . با

، باشد  ربیشت  کنشگر  يک یدرجه میزان چه هر. گیرندمی ين توس و مدير مالی قرارارشد در نو 

 . شودمی محسوبتر مرکزی و بوده بیشتر منابع به آن دسترسی

، 3، 1بالاترين درجه بیرونی در شبکه مشورت گیری نیز به ترتیب مربوط به کنشگران شماره    

هرچه میزان اين شــاخص . در شــبکه اســتها آن باشــد که به معنی میزان نفوذمی 55و  37و  4

بیشتر باشد میزان اقتدار در شبکه بالاتر خواهد بود و فرد نفوذ بالاتری در میان کنشگران شبکه       

د به کاری که مورد نظر فر، نفوذ بر ديگران و وادارکردن افراد با تمايل خودشان. خواهد داشت

ساي          شنا شما فرد با نفوذ را  صورتی که  ست در  شود   می ی نکنیدا سوب  . تواند يک تهديد مح

سیاری  ی هافرصت تواند می اگرچه در صورتی که شبکه را ترسیم نمايید و طرح آن را بدانید     ب

را برای ســازمان فراهم نمايد از جمله آن که بســیاری از مســائل مربوط به حاکمیت شــرکتی را 

 . سازدمی ربرطرف خواهد نمود و به کنترل و نظارت مطلوب را امکان پذي

مل مهرنوين اســــت             عا مدير مدير ارشــــد نوين توس و  به  نابینی مربوط  جه بی  .بالاترين در

 قرار ديگر نقاط جفت زا بسیاری  بینابین، هستند  بینابینی مرکزيت بیشترين  دارای کنشگرانی که 

ــگرهای ارتباطیهای راه و گیرندمی ــگران به همین دلیل ، گذردمی آن از ديگر کنشـ اين کنشـ

دارای کنترل بیشــتری بر کنشــگران ديگر هســتند زيرا منابع اطلاعات در زمینه مشــورت گیری  

 . تحت کنترل خود دارند

سطه  ستند     ها وا سترش اطلاعات مهم و حیاتی ه شر و گ برای تعديل ها آن توان ازمی و، در ن

ستفاده کرد       سايرين بدانند ا ست تا  شر آنچه که لازم ا سطه   . ون شرکتی که وا کلیدی ای هبرای 

حیاتی  بسیارها آن دارد که میان تعدادی زيادی از افراد واسطه منابع و اطلاعات هستند شناسايی 

 . خواهد بود
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 شبکه مشورت دهی ( مرکزیت) قدرت غیرر سمی

، نگيهلد عامل ريمدبالاترين مرکزيت درجه در شبکه مشورت دهی نیز به ترتیب مربوط به   

 دهیاين افراد در شبکه مشورت  . است  فتر هلدينگ توسمدير عامل شرکت پخش و مسئول د  

شوند  یم کنشگران کلیدی محسوب  ، را در شبکه دارا هستند  ( قدرت) بالاترين مرکزيت درجه

 . ستهاانتحت سیطره  و منابع و جريان اطلاعات

ين میزان اين کنشگر دارای بالاتر . است  نگيهلد عامل ريمدبالاترين درجه بینابینی مربوط به 

شگر  شبکه محسوب    های بینابینی میان کن ست و پل ارتباطی مهمی در  درنتیجه . ودش می ديگر ا

 قرار و بکهشــ در کنشــگران موقعیت اســاس درجه بینابینی بر. نیز هســت دارای قدرت بیشــتری

نی که بسیاری به اين مع، شودمی محاسبه ديگر کنشگران جفت میان مسیر کوتاهترين در گرفتن

یجه منابع و کنند در نتمی ای ارتباط با هم از کنشگر مديرعامل هلدينگ استفاده  از کنشگران بر 

 . شودمی از طريق اين کنشگر مبادله( خواه ناخواه) اطلاعات زيادی

 حذف یک گره کلیدی

 از موارد از مدير عامل هلدينگ به عنوان بالاترين قدرت نام بردهی با توجه به اينکه در بسیار 

شود     شايد  ، شود می شبکه روابط دچار اختلال   .اين موضوع به ذهن برسد که باحذف اين گره 

ط بعد شبکه رواب  به همین دلیل مدير عامل نوين توس به طور کلی از شبکه روابط حذف شد و  

 . از خروج گرهی که دارای مرکزيت بیشتری است مجدداً مورد بررسی قرار گرفت

ش     4شکل   شده     بر اساس درجه مرکزيت کنشگران در  بکه متخصص ترين فرد گروه ترسیم 

ــت ــاره کرديم گره   . اسـ ــکال بزرگتری نمايش داده   تر مرکزیهای  همانگونه که قبلا اشـ  با اشـ

شرکت      می شکال متفاوت در  شگران با انتخاب ا  یکزير مجموعه تفکهای شوند و همینطورکن

رکزيت ارای درجه مگره مرکزی با مربع بزرگتر تقريبا در وسط شکل قرار دارد که د  . شوند می

بکه در ش ی تراکم پیوندها. مدير عامل شرکت مهر نوين است  ، اين گره. بالاتر از ديگران است 

ــورت حدف مدير هامل هلدينگ ــبکه نیز به  يابدمی کاهش، صـ ، يابدمی تقلیل 289واندازه شـ

و تنها ند ادهتمامی افراد در شبکه باقی مان . شود نمی ايجادای ولی در شبکه روابط اختلال عمده 

 . يک کنشگر ايزوله ديگر ايجاد شده است و شبکه تفکیک نشده است
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ره زیر مجموعه با حذف گهای درجه مرکزیت شبکه تخصص به تفکیک شرکت (:4)شکل 

 1شماره 
 6گروه ، با مثلث وارونه 5گروه ، با لوزی 4گروه ، با مربع وبعلاوه 3گروه ، با مربع 2گروه ، با دايره، 1گروه ) *

 (. با بعلاوه مشخص شده اند 8با دو مثلث و گروه  7گروه ، با دايره داخل مربع

 رابطه قدرت رسمی و قدرت غیر رسمی

شدت      ستقیمی به  سمی افراد وجود دارد     516/0رابطه مثبت و م سمی و ر میان قدرت غیر ر

سطا   ست  00/0که در  سبتاً    نتیجه. معنی دار ا ست امده حاکی از ارتباط ن ت قوی میان قدر به د

شود فرد بیشتر مورد مراجعه   می قدرت سازمانی افراد موجب . رسمی و قدرت غیر رسمی است   

یشتر  همچنین فرد به افراد ديگر هم ب، بیشتری را به سمت خود جلب کند  های قرار گیرد و پیوند

هد کرد و درجه مرکزيت گره افزايش      بد  می مراجعه خوا  ــتر مرکزیها  هرچه گره . يا  ند باشـ

ن عکس اي. موجود در شبکه را به خود اختصاص دهندهای منابع و حمايت، توانند اطلاعاتمی

 بیشتری را به خود اختصاص  های باشد پیوند تر زمانی که فرد مرکزی، موضوع هم صادق است   

ــت     ) دهد و اين امر موجب بالارفتن قدرت مرجعیت وی     می ــازمانی اسـ ( که از ابعاد قدرت سـ

 . نتیجه قدرت رسمی سازمانی وی افزايش خواهد يافتدر . خواهد شد

 

 



34  
    اجتماعی در حاکمیت شرکتیهای نقش شبکه 

 

 

 گیرینتیجه

در تحقیقات انجام شده در خصوص حاکمیت شرکتی که تا کنون در ايران انجام شده است      

شده            شرکتی تمرکز  شرايط محیطی بر اهداف حاکمیت  صیات فردی و  صو شتر بر اثرات خ بی

ــت ــاير       فردی و محیطی در ارتباط م های  اگر چه ويژگی . اسـ یان مديران و هئیت مديره و سـ

اما جايگاهی که کنشــگران در شــبکه روابط اجتماعی و در  ، ذينفعان بســیار با اهمیت هســتند 

که موقعیت فرد در شــب. کنند نیز از اهمیت شــايانی برخوردار اســتمی اشــغالها برقراری پیوند

آن  وضـــعیتی منعکس کننده، نســـبت به ســـاير کنشـــگران( میزان درجه مرکزيت) روابطش

 . کنشگر در دستیابی به قدرت رسمی و غیر رسمی است

لی که در حا. دسترسی به قدرت رسمی به مواضع کنشگران در ساختار رسمی مرتبط است           

ــبکه ارتباطات غیر ها آن افراد و میزان مرکزيت درجههای قدرت غیر رســـمی با موقعیت در شـ

ین ج اين مطالعه رابطه مثبت و مســتقیم بنتاي. رســمی نظیر شــبکه روابط مشــورتی مربوط اســت 

اين موضــوع از آن جهت حائز اهمیت اســت که بر . قدرت رســمی و غیر رســمی را نشــان داد 

ــیت در انتخاب مديران عامل خواهد افزود ــاس ــرپرســت . حس زيرا مديران عامل و افرادی که س

تماعی اجهای بکهباشند با گذشت زمان و توسعه ش     می هستند و به نوعی دارای قدرت سازمانی  

به نحوی که امکان کنترل آن ، دهندمی قدرت غیر رسمی خود در سازمان را نیز افزايش، فردی

بنابراين در صورتی که مدير با اهداف از پیش تعیین شده   . توسط سازمان وجود نخواهد داشت   

ــازمان هماهنگی لازم ــازمان و هیئت مدير   س ــکلات برای س ــد موجب بروز مش ــته باش ه را نداش

 . خواهد شد

درجه مرکزيت بالاتری را به ، مديران در مقايســه با ســاير کارکنان، در ســازمان مورد مطالعه

، توان چنین توضیا داد می همبستگی میان قدرت رسمی و غیر رسمی را   . خود اختصاص دادند 

های شود افراد بیشتری به او مراجعه کنند به عبارتی مدير پیوند  می قدرت سازمانی مدير موجب 

از سوی ديگر میزان تماس مدير با کارکنان نیز بیش از  ، کندمی بیشتری را به سمت خود جلب  

ــت و بنابر اين درجه مرکزيت گره افزايش    برقرار  البته با توجه به پیوندهای. يابد  می ديگران اسـ

ســازمان از هم ، روابط اعضــاء ســازمان مشــاهده شــد با حذف گره کلیدیهای شــده در شــبکه

دهد اطلاعات در اين سازمان تا حدلازم  می اين نشان . ید و انسجام نسبی خود را حفظ کرد  نپاش 

ن با اين وجود قدرت غیررسمی مديرا. باشدنمی افراد محدودی يابد و منابع منحصر بهمی انتشار
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ــوع کنترل  می فراهمها  آن موجبات کنترل منابع وجريان اطلاعات را برای     آورد که اين موضـ

 . فراهم خواهد ساختاند، برقرار نمودهها آن يی که پیوندهای بیشتری را باهابخشبر  آنان را

 پی نوشت
Soft 2 Agents 1 
The principle-agent theory 4 Nippa  3 
The stewardship approach 6 The Stakeholder approach 5 
Compensation 8 The political approach 7 
Whole network 10 Agency problem 9 
پیوند های برقرار شده از طريق تلفن در هلدينگ 

 1391توس در ارديبهشت 
12 Personal network 11 

Centrality 14 Informal power 13 
( ارتباطات درون گروهی و برون گروهی کنشگران مربوط به ماتريس E-I indexپیوست شماره نگاره )

 دهی کاری -مشورت 
15 

)مدير عامل شرکت نوين پخش( که بالاترين تکرار را در بحث دارد، در ماتريس های مشورت  55شماره گره 

دهی عادی، و غیر کاری دارای بالاترين درجه درونی است. به عبارت ديگر کنشگران تمايل دارند با اين فرد 

ار حائز اهمیت تواند بسیمی زمانارتباط مشورتی کاری و غیر کاری داشته باشند. شناسايی اين کنشگران برای سا

 تواند به توجه به میزان محبوبیت اين افراد برنامه ها و اهداف خود را به خوبی به اجرا دراورد.می باشد. سازمان

16 
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 مقدمه (1

سترش فعالیت    شد و گ سعه   ر صادی و تو ست      هاشرکت ی های اقت شده ا سهامی موجب  ی 

 .ای واگذار کنندبه مديران حرفه( شرکت ) های خود راسهامداران وظیفه اداره و کنترل دارايی 

ــورتی تمام تلاش ــش، اين مديران در ص ــص خود را به کار می، کوش ه گیرند کتجربه و تخص

ــبی دريافت کنندبابت تلاش ــان پاداش مناسـ ــتهدر دو دهه. هايشـ اوانی های فرتحقیق، ی گذشـ

ی مهالزحهای انتخاب حسابرسان و حقشیوه، های پاداش مديرانمشیی خطندهعوامل تعیین کن

ــی کرده     ــی را بررسـ ند خدمات حســـابرسـ ما . ا مديره و      ، ا ئت  پاداش هی باط بین  در مورد ارت

 . های بسیار اندکی انجام شده استی حسابرس تحقیقالزحمهحق

ــی ارتباط بین پاداش کمیته( 2010) انگل و ديگران ــی و حقبا بررسـ ــابرسـ  یالزحمهی حسـ

 اســتدلال کردند میزانها آن .اولین گام را در اين مورد برداشــتند، حســابرســی مســتقل شــرکت

ــای کمیته ــی در طول زمان و در  پاداش پرداختی به اعض ــابرس ــرکتی حس ر ب، ی مختلفهاش

ضای ذی    ساس تغییر در تقا شتر و با کیفیت ا شگری  ای گهتر بر فعالیتنفعان برای نظارت بی زار

در اين تحقیق ســعی شــده اســت که عملکرد مديران از زاويه . تغییر خواهد کرد، مالی شــرکت

ديد حسابرسان مدنظر قرار گیرد به نحوی که حق الزحمه حسابرسان به عنوان معیاری از میزان      

 . پاداش پرداختی به مديران مورد توجه قرار گرفته است

ستقل را می     الزحمهحق سی م سابر شگری مالی  توی ح ان به عنوان معیاری از پیچیدگی گزار

ت ثیر حق الزحمه حســابرســی بر پاداش هیئدر اين تحقیق با بررســی تأ. بکار گرفت هاشــرکت

ــرمايه  ــتیم که س ــاير افراد ذينفع ب ، گذارانمديره به دنبال بیان اين حقیقت هس ــهامداران و س ه س

 باشــند و مديران به عنوان نمايندگان یدنبال اطلاعات با کیفیت همزمان با ريســک محدودتر م 

ــک عدم اطمینان اطلاعاتی به دنبال          با بهبود برنامه   ها  آن ها و عملکرد خود و نیز کاهش ريسـ

نقش  هاروهگباشند و حسابرسی به عنوان پل ارتباطی بین اين    دريافت حداکثر پاداش ممکن می

طمینان حسابرسی بالاتر بیانگر نوعی ا   کند به نحوی که دريافت حق الزحمهبا اهمیتی را ايفا می

 . های دريافتی توسط مدير استنسبت به عملکرد مديريت و پاداش

مروری کلی بر حق الزحمه حسابرسی و ارتباط آن با پاداش هیئت مديره را   ، در بخش بعدی

 اعوامل تاثیر گذار بر اين روابط و تحقیقات پیشین ر ، سپس . ها خواهیم داشت در طول اين سال 



  1394، پاییز 17ه شمارپنجم،  سال، های تجربی حسابداریپژوهش
  41  

 

 

ــايی فعالیت      ، در نهايت  . کنیمعنوان می ناسـ ــ ــتها و  با شـ ی مطالعاتی که برای بهبود    ها فرصـ

ــرمايهتوانايی ــايی عوامل موثر بر پاداش هیئت  تحلیل، گذارانهای س ــناس گران و محققان در ش

 . رسانیمگیری خود را به اتمام مینتیجه، روندمديره بکار می

 مبانی نظری تحقیق( ٢

نابراين ب. ست هاانتفکیک مالکیت از مديريت ، ی سهامی هاشرکت های ويژگیترين از مهم

سرمايه      صار مديريت بوده و  شی از اطلاعات فقط در انح ساير افراد ذينفع بخ تنها به  ،گذاران و 

ــی دارند   ــترس ــده توســط مديريت شــرکت دس ــر ش ــابداری و . اطلاعات مالی منتش اهداف حس

ون کنندگان برهای اطلاعاتی اســـتفادهیازها و خواســـتهگزارشـــگری مالی عمدتا برخاســـته از ن

بیان وضعیت مالی و عملکرد واحد تجاری برای  ، هدف اصلی گزارشگری مالی  . سازمانی است  

گذاری های مالی و ســرمايهدر تصــمیمها آن جهت کمک به، اشــخاص بیرون از واحد تجاری

وشخ) باشد می ی مالی اساسی  هاصورت ، ابزار اصلی انتقال اطلاعات به اشخاص مزبور  . است 

ــت که جدايی مالکیت از مديريت باعث ايجاد                (. 1382، طینت و خانی   ــمناً قابل ذکر اسـ ضـ

گذاران خارج از شرکت در  زيرا مديران با سهامداران و سرمايه  ، مشکلات نمايندگی شده است   

 (. 1976، لینگجنسن و مک) تضاد منافع هستند

ــورتيکی ديگر از اهداف  ، از طرفی ــرت مديريت يا      انعکاس وظیفه  ، ی مالی ها صـ ی مباشـ

سابدهی  شد که در اختیار در قبال منابعی میها آن ح ست ها آن با ستفاده . قرار گرفته ا نندگان کا

رت يا ی مباش های اقتصادی غالبا خواهان ارزيابی وظیفه ی مالی برای اتخاذ تصمیم هاصورت از 

ند       ــت يت هسـ مدير بدهی  ــمیم  . حســــا نه تصـ يا حفظ     اين گو مل مواردی نظیر فروش  ها شــــا

ــرمايه   ــت         سـ پورحیدری و  ) گذاری در واحد تجاری و انتخاب مجدد يا جايگزينی مديران اسـ

 (. 1383، همتی

ــرکت وظیفه زمانی ــهامداران يک شـ ــمیمکه سـ ، دکننگیری را به مديريت محول میی تصـ

حتی اگر  ،انتظارش را حداکثر کندهايی دارد که منافع مورد هايی جهت فعالیتمديريت انگیزه  

ران افتد که مديمیمديريت ســود زمانی اتفاق . ها در جهت منافع ســهامداران نباشــداين فعالیت

ــی ذينفعان  گمراه کردنجهت   ــهامداران    ) بعضـ ــامل سـ  ،دولت ، کارکنان  ، اعتبار دهندگان   ، شـ

ه به ن نتايج قراردادهايی کی عملکرد شرکت يا تحت تأثیر قرار داد درباره...(، گذاران وسرمايه 



42  
    رهیمد ئتیه پاداش و یحسابرس یالزحمهحق نیب یرابطه 

 

 

با اعمال قضــاوت خود در گزارشــگری مالی و ، شــده وابســته اســت ارقام حســابداری گزارش

 (. 2008، رائو و داندال) تغییر ايجاد کنند، ساختار مبادلات

در واقع مديريت ســود نوعی اقدام آگاهانه با هدف طبیعی نشــان دادن ســود شــرکت جهت  

ــطا مطلوب و  ــیدن به يک س ــدمورد نظر می رس هايی که موجب اين اقدام از جمله انگیزه. باش

سهام شود می می افزايش حقوق و مزايای مديريت و جلوگیری از نقض ، توان به تأثیر بر قیمت 

های وام اشــــاره کرد  پاداش مربوط می         هاکثر اين انگیز. قرارداد ند  مان نافع آتی  به م ــودها   شـ

 (. 2008، داپنیک)

يی که اه. شرکت ی حسابرسان است   الزحمهيکی از عوامل افزايش در حقپیچیدگی شرکت  

ستند    ساختاری پیچیده ه شتری را به    برای اداره، دارای عملیات و  ستمزد بی شرکت د  ی عملیات 

مديرانی که حاشــیه ســود بیشــتری را برای شــرکت ايجاد ، از ســويی. کنندمديران پرداخت می

ــتریمی ــتحق دريافت پاداش بیشـ ــتند کنند مسـ ــرکت (. 1980، فاما) هسـ زمانی که عملیات شـ

ــد    ــترده و پیچیده باشـ ــگری مالی افزايش می  ، گسـ ــا برای نظارت بر فرايند گزارشـ . يابدتقاضـ

ــرکت  یات پیچیده    ها شـ با عمل ند          ، ی  ــت ــی زيادی هسـ یازمند خدمات حســـابرسـ ، در نتیجه . ن

ن اي، همچنین .کنندی بیشـــتری را نیز به اين مؤســـســـات حســـابرســـی پرداخت میالزحمهحق

ــابرســـی نیاز دارند هاشـــرکت اداش لذا پ؛ به مديران غیر موظف نیز برای نظارت بر فرايند حسـ

، بیان ديگر به. ی حســابرســی هســتندشــود که عضــو کمیتهبیشــتری نیز به مديرانی پرداخت می

ــرکتتوان چنین پیشمی ز اش مديران نیمیزان پاد، بینی کرد که با افزايش پیچیدگی عملیات ش

ــود و افزايش در  . افزايش پیدا خواهد کرد ــیه سـ ــی از افزايش حاشـ اين افزايش در پاداش ناشـ

 (. 2010، ويسوکی) های گزارشگری مالی استپیچیدگی سیستم

ــاختار پاداش هیئت مديره          با وجود اختلاف نظر  ــک و سـ هايی که در مورد ارتباط بین ريسـ

ــورت مسـ ـ ، وجود دارد ــت در ص ــرايط اجماع عمومی بر اين اس ــاير ش با افزايش ، اوی بودن س

ــرکت  ــک غیر قابل کنترل ش ــطا ، ريس میزان پاداش پرداختی به مديران نیز به خاطر پذيرش س

سک بالا سک را می     . يابدافزايش می، تری از ري سی اين افزايش در ري سابر وان با تدر بخش ح

ل منظور تعدي به اين معنی که مؤســســات حســابرســی به    . الزحمه جبران کردافزايش نرخ حق

ــتری را درخواســت خواهند کرد الزحمهحق، ريســک ــی بیش ــابرس ــیمونیک) ی حس ؛ 1980، س

ــتین  ؛ 1986، پالمراس  ــیمونیک و اسـ ــت میزان پاداش هیئت مديره        (. 1996، سـ بايد توجه داشـ
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شعاع قرار  تحت، گذاری مديريت را که بر ريسک نیز تأثیر دارند های سرمايه تواند تصمیم می ال

ــی که به مديريت تعلق می با . دهد ــکل پاداش ــک را محدود کردگیرد میتوجه به ش  توان ريس

 (. 2006، کالس و همکاران؛ 2002، جین)

ــت افزايش( 2005) هرمالین ــی از   معتقد اس ــد ناش ــتماتیک در پاداش مديران ارش ــیس های س

ــبت به دوره  ــرکتی و راهبری مديريتی بالاتر نس ــتحکام حاکمیت ش ــابه اســتاس ، يراز .های مش

ــرکتی اين احتمال را به وجود می         آورد که چنانچه عملکرد مديری      تقويت نظام حاکمیت شـ

 مديران ريسک گريز برای ، با توجه به اين ديدگاه. از شرکت حذف خواهد شد  ، ضعیف باشد  

تی ای از اين نوع حاکمیت شرکنمونه. کنندپوشش اين احتمال پاداش بیشتری را درخواست می

سی              توان بهرا می سابر ستمر و به موقع ح صنعت و انجام م صص در  سان متخ سابر کارگیری ح

 . عنوان کرد

ــغلی خود  ــتر و حفظ موقعیت شـ ــب پاداش بیشـ ــی از مديران برای کسـ ــمیم، بعضـ ای هتصـ

ــرمايه ــتانه ب. کنندگذاری را به نحو بهینه اتخاذ میس ا در برخی مواقع نیز با برقراری ارتباط دوس

. نندکايگاه خود محافظت کرده و پاداش بیشــتری را نیز دريافت میاعضــای هیئت مديره از ج

ه آورند کاز حسابرسانی دعوت به عمل می  ، اين دسته از مديران برای محافظت از جايگاه خود 

ــت     کارگیری اقلام تعهدی   به عبارتی مدير با به      . ارايه دهند  ها  آن اظهار نظری مطابق با خواسـ

سعی در پنهان کردن عملک    شتر  سپس با پرداخت حق   بی ضعیف خود دارد و  بالاتر  یالزحمهرد 

سابرس  شوه ) به ح سوال برانگیز می ها آن (نوعی ر  مايدنرا متقاعد به پذيرفتن اين اقلام تعهدی 

 (. 2004، ببچاک و فريد)

دارد که ممکن است مشکلاتی را ( سالانه) های کوتاه مدتپاداش مديران تاکید بر پرداخت 

دير نیز بر گذاری مهای ســرمايهبا تاکید بر نتايج کوتاه مدت تصــمیم. اد کندبرای شــرکت ايج

ساس طرح  صورت می   ا سالانه  ساير طرح   های  ست مدير   ها را به خاطر بازدهیگیرد و ممکن ا

کاری کند و به عبارتی برای رســیدن به هدف خود ســود را دســت، در بلند مدت رد کندها آن

سابرس در جهت کاهش انگیزه لزحمهااين عاملی برای افزايش حق ست ی ح سود  های د کاری 

شد می، مديران برای دريافت پاداش بالاتر ر يک دلیل برای فرض رابطه مثبت بین پاداش مدي. با

تواند اين باشــد که حســابرســان مســتقل انتظار دارند مديرانی که  ی حســابرس میالزحمهو حق

ــالانه دريافت           ــورت سـ به صـ پاداش  بالايی  ــد  ــتری نیز برای  انگیزه، کنند می درصـ های بیشـ
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ــند دســت ــته باش ــود داش ــرکتبا افزايش پیچیدگی. کاری س ــان ن، ها و ريســک ش ــابرس یز حس

ــت می الزحمه حق ــد که هیئت مديره      دلیل ديگر می . کنند ی بالاتری را درخواسـ تواند اين باشـ

ــان مســتقل با کیفیت کار بالا را برای محدود کردن دســت  مدير  توســط کاری ســودحســابرس

سود که منجر به افزايش پاداش مديران می ، بنابراين. کندانتخاب می ، ودش افزايش در مديريت 

 (. 2010، ويساکی) ی بالاتری را نیز برای حسابرسان به دنبال خواهد داشتالزحمهحق

ــت که اگر توافق    ــبی تعیین و تدوين ديدگاه ديگر اين اسـ های مربوط به پاداش به نحو مناسـ

شد شد  شرکت دارای انگیزه می     ، ه با شان در  ست وظیفه راهبري د و شون مديران برای انجام در

ی طهتوان راببا اين توصــیف می. ممکن اســت نیاز به خدمات حســابرس مســتقل برطرف شــود 

تواند راهبردی های پاداش میتنوع در طرح. الزحمه متصــور شــدمعکوســی را بین پاداش و حق

ست   ديگر برای ايجاد انگیز شد و با کاهش انگیزه مدير برای د سود ه در مديران با هزينه  کاری 

 (. 2010، ويساکی) کمتری صرف حسابرسی خواهد شد

ستند هاشرکت در  ديره توانايی ترغیب هیئت م، يی که مديران از جايگاه بالاتری برخوردار ه

هامداران اين س ـ، تر را دارند و از طرفیبرای بکارگیری حسـابرسـان با کیفیت حسـابرسـی پايین    

ــرکت  ــرکت   ها شـ ــده در درون شـ ــمیمات اتخاذ شـ نیز مايل به کاهش نظارت خارجی بر تصـ

ای هکاهش کیفیت حســابرســی انجام شــده توســط حســابرســان يکی از راه، بنابراين. باشــندمی

ــت   ــرکت در (. 1390، خواجوی و زارع) کاهش اين نظارت اسـ ی ايرانی مديران مايل به     ها شـ

سان    سابر ستند که ديدگاه انتخاب ح شند و با توجه به نبو   ها آن های هماهنگ بای ه شته با د را دا

هیئت مديره در ، های حســابرســاندر صــورت مخالف بودن ديدگاه، قوانین محکم حســابرســی

با     ســـال عد همکاری خود را  ند قطع میها  آن های ب ــرکت  زيرا. کن برای کنارگذاری    ها ، شـ

  .حسابرسان نساز به پاسخگويی ندارند

ی حســـابداری ســـودافزا هســـتند به دنبال کســـب هاروشمديرانی که متمايل به اســـتفاده از 

 (. 1383، رجبی) باشندهمکاری حسابرسانی برای تايید روش مذکور می

يی که انگیزه بیشـــتری برای متعهد نشـــان دادن خود و هاشـــرکتکند ديدگاه مقابل بیان می

تخاب تر و مشهورتر را انمعمولاً موسسات حسابرسی بزرگ، برائت از هرگونه سو استفاده دارند

 (. 1388، رضازاده و زارعی) کنندمی
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ــاس عملکرد     ــد ها  آن زمانی که پاداش مديران بر اسـ های  مديران تمايل دارند در طرح    ، باشـ

سرمايه سرمايه  شند انگیزه  . گذاری کنندای و بلند مدت  زمانی که اهداف مديريت بلندمدت با

سان کاهش می      ست او برای د سابر ضافی ح سود کاهش يافته و نیاز به خدمات ا در . بدياکاری 

شود می    نهايت اگر به مديران طرح سهام اعطا  شی مثل اختیار خريد  ش های پادا ت توان انتظار دا

 (. 2007 ،وافیس و ويگلین) يابدکاری سود و پرداخت اضافی به حسابرسان کاهش میکه دست

شد به احتمال      هنگامی که دريافت پا سودآوری با سابداری يا همان  داش بر مبنای عملکرد ح

يابی به ســود بالاتر را کاری اقلام برآوردی و تعهدی برای دســتزياد مديران ســعی در دســت

انتظار (. 2009، جیانگ و همکاران) خواهند ارزش پاداش خود را حداکثر سازندمی، دارند زيرا

اط ی حسابرسی وجود داشته باشد و اين ارتبالزحمهتعهدی و حقرود ارتباط مثبتی بین اقلام می

ــابداری       ــطوح بالای پرداخت پاداش بر مبنای عملکرد حسـ ــودتر میمعنادار ، در سـ گال و  ) شـ

ــود که مديرانای میپاداش انگیزه(. 2003، همکاران های مالی را با کیفیت بالاتری گزارش، ش

شتباهات و ضعف    ارائه کرده و نیز مؤسسات حسابرسی با ک      ای هیفیت کار بالا را برای کشف ا

 (. 2009، هويتاش) بااهمیت بکار گیرند

کنند حسابرسان چندين راه برای مديرت ريسک بالقوه    بیان می( 1999) فرانسیس و کريشنان  

ــت  ــی از دس ــود دارند که از جملهناش الزحمه و نوع حق، توان افزايش تلاشمیها آن کاری س

 . عنوان کرد هاآن اظهارنظر

ست        شد علی رغم مزايای بالای آن ممکن ا سودآوری با ساس  زمانی که پرداخت پاداش برا

حســابرســان با برای کشــف موارد  ، کاری ســودبا دســت. کاری ســود شــودکه موجب دســت

به (. 2004، پالمروس و شولز ؛ 2001، هنینگر) شوند کاری شده ريسک بالاتری مواجه می  دست 

رسی استانداردهای پذيرفته شده حساب، سود و تأثیر آن بر پاداش مديريت دلیل ريسک مديريت  

سان بايد پاداش   آمريکا بیان می سابر سی کنند کند ح شناخ . های مديران را برر ت هدف از اين 

شتباهات بااهمیت است     زيه و حسابرس بايد تلاش خود را بر مبنای تج ، بنابراين. تعیین ريسک ا

پاداش تعد      پانی ) يل کند  تحلیلش از ماهیت  یانگر اين ارتباط    (. 2004، ويتینگتون و  مدل زير ب

 : است

 

کاری دســـت پاداش مديريت 

 سود

حمــه    حق  لز ا

 حسابرسی
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ست برای دست   ساختار حاکمیتی دارای انگیزه يابی به دارايیمديران ممکن ا ای هها و ايجاد 

ست ی گسترده درخواهاانسازمای رياست  توانند بربرخی از مديران می. مالی يا غیر مالی باشند 

ت که پیچیدگی سازمان ممکن اس  ، در جريان ايجاد اين ساختار حاکمیتی . پاداش بیشتری کنند 

دگی مديريت ی مشکلات نماين کند که پیچیدگی سازمان نتیجه اين ساختار بیان می . بیشتر شود  

ــأت می   ــرکت نش ــت که از درون ش ــرف نظر از جايگاه ايجاد. گیرداس ــاختار حاکمیتی ص  ،س

شرکت افزايش می های حسابرسی نیز به خاطر افزايش پیچیدگی   الزحمهحق ، بنابراين. يابدهای 

ــاختار حاکمیتی مديريت باعث ايجاد اين ذهنیت می          ــود که پاداش مدير با حق    سـ ی هالزحم شـ

 (. 2010، ويسوکی) حسابرس مرتبط است

 ی تحقیقپیشینه( 3

ــت مديران را ــود تحريک کند  پاداش ممکن اس ــتکاری س ابطه ر، بنابراين امکان دارد. به دس

ــد  ( الزحمهحق) مثبتی بین افزايش پاداش مديران و تلاش ــته باش ــان وجود داش ــابرس  هیلی .حس

اری سود کبه اين نتیجه رسید پاداش بر مبنای درآمد سالانه مديران را تحريک به دست( 1985)

 . اش دريافتی خود را حداکثر سازندخواهند ارزش پادمیها آن زيرا؛ کندمی

شـــواهدی يافتند که مديران در ( 1995) و هولثاوســـن و همکاران( 1995) گاور و همکاران 

ست   ای که پاداش بالايی دريافت میدوره سود را در جهت کاهش آن د و  کنندکاری میکنند 

 . های بعدی نیز پاداش را حفظ کنندتوانند برای دورهاز اين طريق می

به مديران        ( 2003) گال و همکاران   پاداش پرداختی  با افزايش  ند  رای بها  آن انگیزه، دريافت

کاری اقلام تعهدی و به عبارتی سود بیشتر شده است که حسابرسی با کیفیت بالاتر و در        دست 

 . کندمی ی پرداختی بالاتری را ايجابالزحمهنتیجه حق

ی حســابرســی را الزحمهتعهدی تنها در صــورتی حقبه اين نتیجه رســید اقلام ( 2011) فاتیما

 . دهند که باعث افزايش سود شرکت شوندافزايش می

شتری دارند      الزحمهيی که حقهاشرکت  ستقل بی سی م سابر ضای ب   ) ی ح شان از تقا شتر  که ن ی

ست        صص ا سط افراد متخ شگری مالی تو شتری   (، برای نظارت بر گزار ستمزد و پاداش بی به  د

 (. 2010، انگل و همکاران) اندحسابرسی پرداخت کردهی کمیته
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کنند که استفاده از اقلام تعهدی برای دستکاری   گیری مینتیجه( 2006) برگسترسر و فیلیپون  

يی که حقوق و مزايای مديران اجرايی تابعی از ارزش ســهام هاشــرکتشــده در ســود گزارش 

 . باشدبیشتر می، است

له در فاصــ) های پاداش بر مبنای عملکرد کوتاه مدترســید طرح به اين نتیجه( 1985) هیلی

ساله  سرمايه   ( يک  صمیمات  ه به نحوی که مديران در تلاش برای ب. گذاری مدير تأثیر داردبر ت

 . دست آوردن حداکثر پاداش در آن سال هستند

ــباق و همکاران   ــابرس باکیفیت           ( 2003) آشـ ــیدند که به کارگیری حسـ ر تبه اين نتیجه رسـ

 . بدياکاهش می، هنگامی که سهام شرکت در اختیار سهامداران با درصد مالکیت بالا است

ــرکت دريافتند که    ( 1996) کارپف و همکاران   ــهامداران کنترل کننده به      ها شـ ی دارای سـ

ــود و پاداش بالاتر مايل ت، منظور پنهان کردن اقدامات فرصــت طلبانه خود در جهت دريافت س

 . تر دارندحسابرسی با کیفیت پايینهای بیشتری به موسسه

به اين نتیجه رســیدند با افزايش پاداش پرداختی به مديران بر مبنای ( 2004) بدارد و جانســون

ــرکت  ــود ش ــیه س ــت، حاش ــان نیز برای انجام  احتمال دس ــابرس ــود افزايش يافته و حس کاری س

 را درخواســت ی بالاتریالزحمهکاری حقحســابرســی با کیفیت بالا و کشــف موارد دســت   

 . کنندمی

 تحقیق فرضیه( 4

نترل ی تحقیق مبنی بر اين که با افزايش ريســک غیر قابل کبا توجه به مبانی نظری و پیشــینه

افزايش ، تری از ريسک میزان پاداش پرداختی به مديران نیز به خاطر پذيرش سطا بالا ، شرکت 

ه جبران الزحموان با افزايش نرخ حقتدر بخش حسابرسی اين افزايش در ريسک را می. يابدمی

سک        . کرد سی به منظور تعديل ري سابر سات ح س ساب الزحمهحق، به اين معنی که مؤ سی  ی ح ر

 : تحقیق به شکل زير تدوين شده است فرضیه، بیشتری را درخواست خواهند کرد

 . داری داردی حسابرس با پاداش هیئت مديره رابطه معنیالزحمهحق
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 روش تحقیق( 5

یه متغیرهای مربوط نمی          عدم امکان کنترل کل به  با توجه  ند از نوع ت اين تحقیق  قات  توا حقی

ــد اما  ــته، تجربی محض باشـ ــ، با توجه به تجزيه و تحلیل اطلاعات گذشـ به از نوع تحقیقات شـ

ــت ــکل يا ، همچنین. تجربی اسـ ــت آمده از تحقیق به حل يک مشـ با توجه به اينکه نتايج بدسـ

ضوع خاص می  از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ روش نیز از نوع تجزيه و تحلیل ، ازدپردمو

 . رگرسیونی است -همبستگی

 ی آماریجامعه و نمونه( 5-1

ــرکتکلیه ، ی آماری تحقیقجامعه ــده در بورس اوراق بهادار تهران و بازه هاش ی پذيرفته ش

شد می 1388تا  1384زمانی تحقیق  ی آماری از روش نمونه مونهبرای تعیین ن، در اين تحقیق. با

، وجودی مهاشرکت ی از بین کلیه، بدين صورت که در هر مرحله ؛ گیری هدفمند استفاده شد  

شرايط زير نبوده هاشرکت  شده و  ، انديی که دارای  ی باقی مانده برای انجام هاشرکت حذف 

 : آزمون انتخاب شدند

 فعالیت داشته باشندی مورد بررسی تداوم بايد در طول دوره هاشرکت . 

 ی تولیدی و صنعتی باشدهاشرکتی آماری شامل نمونه . 

 شودبه انتهای اسفند ماه ختم میها آن يی که سال مالیهاشرکت . 

  .انتخاب شدند های تحقیقشرکت برای انجام آزمون فرضیه 72ای به تعداد نمونه، در نهايت 

 هاروش گردآوری داده( ٢-5

ــده دآوری اطلاعات در دو مرحله انجام    در اين تحقیق گر ــتشـ رای ی اول بدر مرحله . اسـ

های  برای گردآوری داده، دومی هو در مرحل ی ها انتدوين مبانی نظری تحقیق از روش کتابخ    

 هاشـــرکتو نرم افزارهای اطلاعات مالی  بورس هایســـايتو  بورس هاینظر از ماهنامه مورد

به  ،ه سازی اطلاعات از نرم افزار اکسل استفاده شده است     برای آماد، سپس . شده است  استفاده  

 ،اين ترتیب که پس از اســتخراج اطلاعات مربوط به متغیرهای مورد بررســی از منابع ذکر شــده



  1394، پاییز 17ه شمارپنجم،  سال، های تجربی حسابداریپژوهش
  49  

 

 

 محاسبات ، های ايجاد شده در محیط اين نرم افزار وارد شده و سپس   اين اطلاعات در کاربرگ

 . بررسی انجام شده استيابی به متغیرهای مورد لازم برای دست

 تجزیه و تحلیل اطلاعات( 5-3

ــاخصتجزيه و تحلیل داده، در بخش آمار توصــیفی ــتفاده از ش های مرکزی همچون ها با اس

شاخص ، میانگین ست   میانه و  شده ا مون برای آز، همچنین. های پراکندگی انحراف معیار انجام 

ــیه ــیون دادهفرضـ ــتفادها از الگوی رگرسـ ــتهای ترکیبی اسـ ــده اسـ  برای انتخاب از بین. ه شـ

ــیونی ترکیبی و الگوی داده ها روش  Fهای تابلويی با اثرات ثابت از آزمون      ی الگوهای رگرسـ

ــت  ــده اس ــتفاده ش ــودلیمر روش داده Fاگر در آزمون . لیمر اس کار به ، های ترکیبی انتخاب ش

شــد لازم اســت تا آزمون  های تابلويی با اثرات ثابت انتخابداده اما اگر روش. رســدمی انجام

از آزمون هاســمن برای تعیین اســتفاده از الگوی اثرات ثابت در مقابل . هاســمن نیز انجام شــود

 (. 1389، افلاطونی ونیکبخت. )شودمیالگوی اثرات تصادفی استفاده 

ی مورد اســتفاده در اين تحقیق مربوط به صــنايع مختلف هاشــرکتبه علاوه با توجه به اينکه 

واريانس وجود  امکان وجود ناهمســانی. های ترکیبی اســتفاده شــده اســتاز روش داده بوده و

گو ترين مربعات تعمیم يافته برای برازش الدارد که برای رفع اين مشکل از روش رگرسیون کم

شد    ستفاده  ستگی در    ، افزون بر اين. ا سی عدم وجود خود همب پس از برازش الگو به منظور برر

 . دوربین واتسون استفاده شد، از آماره، الگوهای ماندهباقی

 الگوی تحقیق( 5-4

ــر با به کارگیری روش دادهمطالعه ــی رابطه بین حق، تابلويیهای ی حاضـ ی زحمهالبه بررسـ

 مدل بکارگرفته برای اين منظور به صورت زير . حسابرسی و پاداش هیئت مديره پرداخته است    

 : است

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝐹𝑒𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +
𝛼4 𝐵 𝑀⁄ 𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡  
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 متغیرهای تحقیق( 5-5

 متغیر وابسته( 5-5-1

TotalComp :  ــت ــتخرج از يادداش ــت از مبلپ پاداش هیئت مديره مس های همراه عبارت اس

 . باشدی مالی میهاصورت

 متغیر مستقل تحقیق( ٢-5-5

AuditFee :گیری آن از لگاريتم طبیعیی حسابرس مستقل است که برای اندازه   الزحمهحق 

، رجبی و محمدی خشــوئی؛ 1389، نیکبخت و تنانی) ی حســابرســی اســتفاده شــده اســتهزينه

 (. 2009، و گريفن و همکاران 2007، فرگوسن و تیلور؛ 1387

 متغیرهای کنترل تحقیق( 5-5-3

 . ر هستندمتغیرهای کنترل تحقیق به شرح زي

Ret :بازده قیمتی سهام از ابتدای سالt-1  تا پايان سالt بازده سهام به اين دلیل برای . باشدمی

دو سال در نظر گرفته شده است که پاداش پرداختی به هیئت مديره از عملکرد گذشته شرکت      

 (. 2010، ويسوکی) پذيردنیز تأثیر می

Size :شرکت از  برای اندازه شده      لگاریتم طبیعی داراییگیری اندازه  ستفاده  شرکت ا های 

 . است

B/M:     به عنوان معیاری برای. نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است 

 . گیردگذاری مدنظر قرار میی سرمايههافرصتبیان 

 نتایج تحقیق( 6

 : باشدارتباط بین متغیرهای مورد مطالعه به صورت نمودار زير می
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( 1) ی شـماره شـود نتايج آمار توصـیفی متغیرهای تحقیق در نگاره  طور که مشـاهده می نهما

 . نشان داده شده است

 توصیفی متغیرهای الگوهای آماره(: 1) نگاره
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

132/2 پاداش مديريت  58/0  8/327  0 086/18  

 29/0 30/1 47/3 44/2 49/2 ی حسابرسیالزحمهحق

 78/0 -51/1 95/2 -166/0 -0017/0 بازده سهام

57/5 اندازه شرکت  55/5  65/7  25/4  56/0  

نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 بازار

65/0  54/0  57/2  55/0-  49/0  

ی اين است که پاداش پرداختی دهندهباشد که نشان می 132/2میانگین استفاده پاداش برابر با  

شتر از حق   سان می   بی سابر شد الزحمه پرداختی به ح برای حق  49/2نگاره فوق بیانگر ارزش . با

ــی می  ــابرس ــدالزحمه حس ــبت ارزش دفتری به ارزش بازار . باش ، 65/0ارزش میانگین برای نس

 . باشدمی -0017/0و برای بازده سهام  57/5اندازه شرکت 

ا بکار هبودن توزيع داده های ضــريب کشــیدگی و چولگی نیز به منظور بررســی نرمال آماره

بوط به های مرتوان اظهار داشت که داده ها میبا بررسی ضريب کشیدگی داده   . شوند گرفته می

له از متغیرها دارای حداقل فاص ، متغیرهای مستقل و وابسته از توزيع نرمال برخوردار هستند زيرا   
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شده برای کشیدگی می   شند ارزش ارايه  وصیفی  های تآمده از آماره با توجه به نتايج بدست . با

ــتند متغیرهای تحقیق می ــبی برخوردار هسـ متغیر  .توان بیان کرد که کلیه متغیرها از توزيع مناسـ

ست ولی میزان        سی افزايش يافته ا سابر سب با افزايش در حق الزحمه ح پاداش مديريت نیز متنا

ساير متغیرها  . تردار اس پراکندگی پاداش نسبت به ديگر متغیرها از نوسان پذيری بیشتری برخو   

 . يکنواختی بیشتری دارند

 آمار استنباطی( ٢-6

ــتفاده از روش داده Fقبل از تخمین الگو لازم اســـت آزمون  های لیمر به منظور بررســـی اسـ

فرضــیات  .های ترکیبی برای الگوی بالا انجام شــودتابلويی با اثرات ثابت در مقابل روش داده

  :اين آزمون به صورت زير است

H 0  دادهای ترکیبی معمولی :

H 1 های تابلويی با اثرات ثابتداده :  

 . نمايش داده شده است( 2) ی شمارهلیمر در نگاره Fنتايج حاصل از آزمون 

 لیمر Fنتایج آزمون (: ٢) نگاره

 روش پذيرفته شده سطا خطا آماره

 های تابلويی با اثرات ثابتروش داده 0422/0 36/2

ــت 0Hنتايج حاکی از رد فرض    های تابلويی با اثرات ثابت روش      داده، در نتیجه الگوی . اسـ

ست  سمن نیز به منظور انتخاب از میان  . ارجا ا های تابلوی ی دادههاروشدر ادامه از آزمون ها

شود  های تابلويی با اثرات تصادفی نیز با اثرات ثابت در مقابل روش داده های اين ضیه فر. انجام 

 : آزمون به صورت زير است

H 0  دادهای تابلويی با اثرات تصادفی :

H 1 های تابلويی با اثرات ثابتداده :  

 . نمايش داده شده است( 3) ی شمارهنتايج حاصل از آزمون هاسمن در نگاره
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 هاسمننتایج آزمون (: 3) نگاره

 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره

 های تابلويی با اثرات ثابتروش داده 0133/0 62/12

  

ــت 0Hنتايج حاکی از رد فرض    های تابلويی با اثرات ثابت روش      داده، در نتیجه الگوی ؛ اسـ

ــت های تابلويی با    داده با روش ( 4) یدر ادامه نتايج تخمین الگوی تحقیق در نگاره   . ارجا اسـ

 . اثرات ثابت نشان داده شده است

 نتایج تخمین الگوی تحقیق(: 4) نگاره

ــتفاده از آماره ــربا اسـ ــاس نتايج . معناداری کل مدل را تعیین کردتوان می( F) ی فیشـ بر اسـ

؛ درصــد معنادار اســت 99مدل تحقیق در ســطا اطمینان (، 3) نگارهتخمین مدل ارائه شــده در 

ــت   0000/0برابر  Fی زيرا مقدار احتمال مربوط به آماره     ــد اسـ ــت که کمتر از پنج درصـ . اسـ

ــتگی در باقی ، همچنین ــی خودهمبس ــونالگو از آمارههای ماندهبه منظور بررس  ی دوربین واتس

  .ها استماندهاستفاده شده است که نتايج بیانگر عدم وجود خودهمبستگی در باقی

ــطا خطای قابل پذيرش     ( 4) یبا توجه به نتايج نگاره       ــد 5در سـ ی الزحمه متغیر حق، درصـ

 . حسابرسی تأثیر مثبت و معناداری با پاداش مديريت دارد

 های ترکیبیآزمون داده متغیر توضیحی

 معناداری tآماره  ضريب

 0036/0 934863/2 3214/390 ی حسابرسیالزحمهحق

 0013/0 258967/3 7600/124 بازده سهام

 0000/0 002124/6 4107/921 اندازه شرکت

 0002/0 737294/3 8304/233 ارزش دفتری به ارزش بازارنسبت 

 0000/0 -494356/6 -000/5198 عرض از مبدأ

 F 214180/9آماره

 0000/0 معناداری

 708737/0 ضريب تعیین 

 631819/0 تعديل شده ضريب تعیین 

 621402/1 ی دوربین واتسونآماره
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های انگیزه ،کنندار دارند مديرانی که درصد بالايی پاداش دريافت می حسابرسان مستقل انتظ   

شتری نیز برای دست   حسابرسان    ،ها و ريسک شرکت  با افزايش پیچیدگی. کاری سود دارند بی

ا حســابرســان مســتقل ب، هیئت مديره، همچنین. کنندی بالاتری را درخواســت میالزحمهنیز حق

ست کیفیت کار بالا را برای محدود ک سط مدير انتخاب می   ردن د سود تو ، بنابراين .کندکاری 

را  ی بالاتریالزحمهحق، شــودافزايش در مديريت ســود که منجر به افزايش پاداش مديران می

هنگامی که دريافت پاداش بر (. 2010، ويســاکی) نیز برای حســابرســان به دنبال خواهد داشــت

اری کد به احتمال زياد مديران سعی در دست  مبنای عملکرد حسابداری يا همان سودآوری باش   

ــت ــود بالاتر را دارند زيرااقلام برآوردی و تعهدی برای دس ودن به دنبال حداکثر نم، يابی به س

 ،با افزايش اقلام تعهدی در شرکت صاحبکار  (. 2009، جیانگ و همکاران) پاداش خود هستند 

سود افزايش می     سازی منفی  سک تقلب و هموار س ، يابدري سک   ح سان نیز برای تعديل ري و  ابر

، اهانی دعاوی احتمالی در آينده علیه رســـاندن آن به ســـطحی معقول و نیز جلوگیری از اقامه

شتری انجام داده است         سرپرستی بی ص    . کار حسابرسی را با دقت و  شتری را  رف ساعات کار بی

نیز ها آن یکنند در نتیجه حق الزحمهی مالی صـــاحبکار میهاصـــورتها و بررســـی حســـاب

 . يابدافزايش می

 گیرینتیجه( 7

 ی حسابرسی مستقل و پاداش هیئت مديرهالزحمهی بین حقهدف از اين تحقیق بررسی رابطه

شان داد بین حق . شرکت بود  ستقل و پاداش هیئت مدير     الزحمهنتايج تحقیق ن سی م سابر ه ی ح

 ندککاری سود تحريک می برای دست مديران را ، پاداش. داری وجود داردرابطه مثبت و معنی

کاری برای دست ها آن با افزايش پاداش پرداختی به مديران انگیزه، بنابراين(. 2002، گوردون)

اقلام تعهدی و به عبارتی ســود بیشــتر شــده که نیازمند حســابرســی با کیفیت بالاتر و در نتیجه   

گیری نتیجه( 2006) و فیلیپون برگســترســر ، از طرفی. باشــدی پرداختی بالاتری میالزحمهحق

که  يیهاشــرکتشــده در کنند که اســتفاده از اقلام تعهدی برای دســتکاری ســود گزارش  می

ی هدر نتیجه رابط. باشــدبیشــتر می، حقوق و مزايای مديران اجرايی تابعی از ارزش ســهام اســت

 . ی حسابرسی و پاداش تأيید شدالزحمهمعنادار بین حق

 



  1394، پاییز 17ه شمارپنجم،  سال، های تجربی حسابداریپژوهش
  55  

 

 

 پیشنهادات( 8

ذاران گشود برای کاهش ريسک تقلب در شرکت و ايجاد اطمینان در سرمايه    پیشنهاد می ( 1

سط مديريت      صمیمات کارا و بهینه تو سبت به اخذ ت شی مبتنی بر عملکرد طرح، ن بلند  های پادا

 . مدت برای مديران در نظر گرفته شود

 ی مالیهاصورتمراه های هافشای اطلاعات مرتبط با حق الزحمه حسابرسی در يادداشت ( 2

ان و ساير  گذاربینی ريسک اطلاعاتی شرکت توسط سرمايه     به منظور فراهم آوردن امکان پیش

 . افراد ذينفع

 های آیندهپیشنهاد برای تحقیق

شنهاد می ( 1 سک     پی سی پاداش معیارهای ديگری از جمله ري ای همحدوديت، شود برای برر

 . مديريتی نیز مدنظر قرار گیردها و سازوکارهای انگیزه، قانونی

ــت بنابراين می     ( 2 ــلی مبلپ پاداش اسـ ای ه توان با تفکیک انواع طرح  در اين مقاله محور اصـ

 . ی حسابرسی ارزيابی کردالزحمهپاداشی تأثیر آن را بر حق

ــی پاداش می ( 3 ــازمان و کیفیت      برای بررسـ توان از متغیرهای ديگری از جمله پیچیدگی سـ

 . ی نیز استفاده کردگزارشگری مال

 های تحقیقمحدودیت( 10

 ی مالیهاصورتهای همراه عدم افشای جداگانه حق الزحمه حسابرسی در يادداشت( الف

سهامداران يا تعداد اعضای غیر موظف و     ( ب شرکتی مانند توزيع  بر  یزن... ساختار حاکمیت 

  .ولی در اين مقاله از ديگر معیارها استفاده شده است اثرگذار است پاداش هیئت مديره

 منابع
های های سیاسی، طرحبررسی اثر قراردادهای بدهی، هزينه"(. 1383پورحیدری، امید و داوود همتی. )

، "های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانپاداش و مالکیت بر مديريت سود در شرکت

 . 47-63ص. ، ص36ی سی، سال يازدهم، شمارههای حسابداری و حسابربررسی
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، بررسی رابطه بین سازوکارهای راهبری شرکتی و انتخاب 1391خواجوی، شکراله و زارع، غلامحسین. 

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، حسابرس در شرکت

 . 14سال چهارم، شماره 

ای جهت شفافمديريت سود و پاداش مديران: مطالعه"(. 1382خانی. ) طینت، محسن و عبداللهخوش

 . 127-154ص. ، ص3ی ، مطالعات حسابداری، شماره"سازی اطلاعات مالی

ای حسابرسان مستقل، پايان نامه دکتری، دانشگاه ، عوامل موثر بر قدرت حرفه1383رجبی روح اله، 

 . علامه طباطبايی، دانشکده مديريت و حسابداری

گذاری خدمات حسابرسی های نمايندگی و قیمت(، هزينه1387رجبی، روح الله و رجبی خشوئی، )

 . 52-35؛ صص 53، شماره 15ی های حسابداری و حسابرسی. دورهمستقل، بررسی

های ايرانی، ، عوامل موثر بر تغییر حسابرسان در شرکت1388رضازاده، جواد و زارعی مروج، کمال. 

 . 20 شماره، مالی حسابداری تجربی مطالعات فصلنامه

های مالی، الزحمه حسابرسی صورت(، آزمون عوامل موثر بر حق1389نیکبخت، محمد و تنانی، محسن )

 . 132-111، صص 4ی دوم، شماره های حسابداری مالی، دورهپژوهش
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ری پژوهش  های تجربی حسابدا

 ،،1394 پاییز، 17 شماره، پنجمسال  صص 59 – 77

شناسایی مدیریت سود از طریق تغییر در گردش 

 ها و حاشیه سوددارایی

  دستگیرمحسن ،  احمد بهرامی

  :تاریخ دریافت 25 / 06 / 92
  :تاریخ پذیرش 09 / 10 / 92 
 

 چکیده

 ها و حاشیه سود دردرگردش دارايی از طريق تغییر شناسايی مديريت سود، هدف اين پژوهش 

جهت شناسايی مديريت سودرو به بالا و . تهران است اوراق بهادار بورس ی پذيرفته شده درهاشرکت

ها و مدل اقلام تعهدی غیرعادی طبق مدل تعديل شده های حاشیه سود/گردش دارايیاز مدلرو به پايین 

جهت . است 1390تا 1383هایسال شرکت طی 133نمونه آماری پژوهش شامل. جونزاستفاده شده است

و ولچ و مدل  tبرابری میانگین شامل آزمون ، های همبستگیهای پژوهش از آزمونفرضیه آزمون

 . تلفیقی/ترکیبی استفاده شده استرگرسیونی 

د توانها به طورهمزمان نمیدهد افزايش حاشیه سود و کاهش گردش دارايینتايج پژوهش نشان می

 ها هم به طورهمزمانبالا باشد و کاهش حاشیه سود و افزايش گردش دارايی نشانه مديريت سود رو به

چنین مدل اقلام تعهدی غیرعادی نسبت به مدل هم. تواند مديريت سود رو به پايین را نشان دهدنمی

يت سود تری در شناسايی مديرتر و بیشها محتوای اطلاعاتی مربوطتشخیصی حاشیه سود/گردش دارايی

 . دارد

 یرعادیغ یتعهد اقلام مدل، سود هیحاش، هايیدارا گردش، سود تيريمد: های کلیدیواژه

  G32: طبقه بندی موضوعی

                                                           
 نویسنده مسئول(، )آباددانشگاه آزاد اسلامی واحد نجف، دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری( ،ahmad_1azar@yahoo. com ) 

 عضوهیأت علمی دانشگاه آزاداسلامی واحدعلوم تحقیقات اصفهان (dastmw@yahoo. com ) 
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 مقدمه

سود جهت ارزيابی عملکرد جاری      سايی مديريت  سودآوری آتی و همچنین  پیش، شنا بینی 

ستفاده    شرکت برای ا وردار سزايی برخ به ی مالی از اهمیتهاصورت کنندگان از تعیین ارزش 

يژه وبر اسـت به اغلب شـناسـايی و تشـخیص مديريت سـود مشـکل و زمان     ، با اين وجود. اسـت 

عیارهای م، تحقیقات دانشگاهی . ی آشکاری انجام نشده است   درمواردی که اين مقوله با انگیزه

ستفاده کرده        سودا سايی مديريت  شنا سن و همکاران ) اندمختلفی را جهت  (. 221، 2012، جان

ــتر  های اقلام تعهدی وتجزيه کل اقلام تعهدی به اقلام تعهدی عادی و غیرعادی مدل، هاانبیشـ

رابطه  بر اين باور است در( 2000) مک نیکولزاند. را برای شناسايی مديريت سود استفاده کرده

یاری          هدی اخت یاب اقلام تع هدی درغ تاراقلام تع يه  ها تئوری، با نحوه رف حدودی    و نظر های م

ــتفاده از مدل     ( 2001) فیلدز و همکاران  . وجود دارد های اقلام تعهدی موجود در   معتقدند اسـ

  .رابطه با شناسايی مديريت سود منجر به مشکلات جدی را در تفسیر نتايج به دنبال دارد

یل دوپونت     به دو جزء گردش         بازده دارايی ، در تجزيه و تحل بل تفکیک  قا ــرکت  های شـ

شیه سود است و ادبیات تحلیلی     دارايی رسی  ای در بری مالی به طور گسترده هاصورت ها و حا

ــت      ــودآوری و تغییرات آن به اين مدل و تجزيه آن پرداخته اسـ ؛ 2003، وايت و همکاران  ) سـ

ــتیکنی و همکاران ؛ 2004، پالپوو همکاران   ــلوان ؛ 2004، اسـ ، منو پن( 2004) لاندهولم و اسـ

2007 .) 

سن و همکاران        در اين پژوهش  سود به پیروی ازجان شخیص مديريت  سايی و ت شنا  به منظور 

شود به اين علت که فروش يک عامل و محرک  از تجزيه وتحلیل دوپونت استفاده می ( 2012)

های عملیاتی منعکس در از اينرو خالص دارايی گذاری و ســود شــرکت اســت اصــلی ســرمايه

صورت    سود عملیاتی منعکس در ستقیمی با       ترازنامه وخالص  شرکت بايد رابطه م سودو زيان 

شد   دارايی شته با سود به طور معکوس و در    تغییر در گردش دارايی، به علاوه. ها دا شیه  ها و حا

ش جهت مخالف هم می شد   هاانتواند ن سود با سود رو به بالا  . ی از مديريت  بطورکلی مديريت 

اين در حالی است که مديريت سود . دهدمی ها را کاهشحاشیه سود را افزايش گردش دارايی

سود را کاهش و گردش دارايی    شیه  سن و همکاران . )دهدمی ها را افزايشرو به پايین حا  ،جان

2012 .) 
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ش زمان کاهش گردش دارايیافزايش حاشیه سود و به طور هم  ، در اين پژوهش ی از هاانها ن

ــود و به طور هم           ــیه سـ ــود رو به بالا و کاهش حاشـ ها  افزايش گردش دارايی زمان مديريت سـ

 . ی از مديريت سود رو به پايین استهااننش

تقیم طور مســتوان بهنمی، طور مســتقیم قابل مشــاهده نیســتجايی که مديريت ســود بهاز آن

هايی را به منظور تعیین اعتبار معیار تشخیصی اجزای مدل دوپونت در شناسايی مديريت     آزمون

شان داده    ن به نتايج پژوهشتوااگرچه می. انجام داد، سود  ستناد کرد که ن شین ا ند معیار اهای پی

 . دوپونت با سناريوهای مديريت سود دراتباط است

ی مالی بر وضعیت مالی شرکت اشراف دارند و از     هاصورت مديران به عنوان تهیه کنندگان 

کردستانی ) ی مالی برخوردارندهاصورتتری در مقايسه با استفاده کنندگان سطا آگاهی بیش

های حسابداری و  و دستورالعمل  هاروشافزايش اطلاعات مديران راجع به ( 1387، و امیربیگی

تری در های بیشهمچنین انعطاف پذيری اصول و استانداردهای پذيرفته شده حسابداری انگیزه 

ــعیت مالی واحد تجاری از طريق پديده  ــويری مطلوب از وضـ ای به نام مديران جهت ارائه تصـ

 (. 1379، جواديان کوتنايی) مديريت سود پديد آورده است

اند توکنند اعمال اختیاری مديران از طريق مديريت سود میبیان می( 2005) زهرا و همکاران

ها و وضعیت مالی شرکت فراهم آورد و عواقب   زمینه را برای پنهان کردن ارزش واقعی دارايی

نان و امنیت شغلی آ شهرت مديران  ، جامعه، رکنانکا، منفی برای ذينفعان بخصوص سهامداران  

 . همراه داشته باشدبه

سايی             شنا صی دوپونت جهت  شخی شدن مدل ت شده و ناديده گرفته  با توجه به مطالب ذکر 

راثر نفعان دمديريت ســود در بازارهای ســرمايه ايران و همچنین احتمال به خطرافتادن منافع ذی

ــود ــت از طريق تغییر در گردش دارايیاين مطال، رفتارهای مديريت س ــعه بر آن اس یه ها و حاش

اوراق بهادار تهران  ی پذيرفته شــده در بورسهاشــرکتســود به شــناســايی مديريت ســود در  

 . بپردازد

 ها قادر به تشخیصکه آيا مدل حاشیه سود/گردش دارايیسؤال اصلی اين پژوهش اين است 

 باشد يا خیر؟می اوراق بهادار تهران بورسی پذيرفته شده در هاشرکتدر مديريت سود 



62  
  ...  شناسایی مدیریت سود از طریق تغییر در 

 

 

 پیشینه پژوهش 

توجیه مديريت سود و مديريت سود تحت »در پژوهشی با عنوان ( 2013) آيرتس و همکاران

کا امري، استرالیا ، شرکت از چهار کشور انگلستان   162با بررسی  « های نهادی مختلفمحدوديت

ستفاده از توضیحات سود و ج     و کانادا به اين نتیجه رسیدند همگرايی دقیق و  هت نزديکی بین ا

 . و شدت مديريت اقلام تعهدی وجود دارد

سن و همکاران  ستفاده از تغییر       »در پژوهشی با عنوان  ( 2012) جان سود با ا سايی مديريت  شنا

سود  در گردش دارايی شیه  سود و کاهش گردش     « ها و حا شیه  به اين نتیجه رسیدند افزايش حا

سود و افزايش گردش       ها به طوردارايی شیه  سود رو به بالا و کاهش حا شانه مديريت  همزمان ن

همچنین مدل اقلام تعهدی . ها هم به طورهمزمان نشــانه مديريت ســود رو به پايین اســتدارايی

سود/گردش دارايی        شیه  سبت به مدل تشخیصی حا ری در تها محتوای اطلاعاتی کمغیرعادی ن

 . شناسايی مديريت سود دارد

ــی با عنوان  ( 2010) و همکاران  هان  ــه  »در پژوهشـ ــی مقايسـ ای اثرات فرهنگ ملی بر  بررسـ

اجتناب ، های فرهنگیبین کشورهای مختلف به اين نتیجه رسیدند از بین ارزش  » مديريت سود  

ــبت به آينده و فردگرايی       ــیحی بالايی برای توجیه رفتارهای       ، از عدم اطمینان نسـ قدرت توضـ

همچنین فرهنگ ملی و ســـاختار ســـازمانی از عوامل مهم . دارند مديريت ســـود بین کشـــورها

 . باشندکننده رفتارهای مديريت سود میتوجیه

ــی باعنوان  ( 1388) نیکومرام وهمکاران   تعهدی براقلام مبتنی هایمدل ارزيابی »درپژوهشـ

ــف برای ــود مديريت کش ــودپرداختندوبه اين نتیجه   9به ارزيابی « س ــف مديريت س مدل کش

سیدن  سیونی  یهاروشبر مبتنی هایمدل، دکه درکلر سبت بیش ازتوان برآوردرگر  به تری ن

يل    آنجلو دی، هیلی مدل  ســــه عد ند دی یشــــده و ت یان . آنجلو برخوردار ی ها روش از م

برخوردار  ســود مديريت تبیین برای تریکم از توان( 1991) جونز اصــلی روش، رگرســیونی

ــدهتعديل   ويرايش، جونز مدل  های بعدی  ويرايش مورد در. بود  و مدل ( 1995) جونز یشـ

 توان آن یشده زدايیتورم هایو نسخه( 2002) چاودی جامع مدل و( 2002) چاودی یساده

 . داشتند سود کشف مديريت برای قبولی قابل
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بررســی رابطه مديريت ســود »در پژوهشــی با عنوان ( 1389) جبارزاده کنگرلويی و همکاران

شده در بورس اوراق بهادار        ( تلفیقی) ی گروههاشرکت  صلی پذيرفته  شرکت ا سهام  با بازده 

رکت با بازده ســهام شــ( تلفیقی) ی گروههاشــرکتبه اين نتیجه رســیدند مديريت ســود « تهران

 . اصلی رابطه مستقیم معکوس اما معنی داری دارد

ــی با عنوان  ( 1390) خواجوی و همکاران  ــی رابطه بین  »در پژوهشـ ــود و   بررسـ مديريت سـ

سئولیت  شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت پذيری اجتماعی م ين نتیجه به ا« ی پذيرفته 

  .منفی وجود دارد رابطه پذيری اجتماعی شرکت و مديريت سودرسیدند بین مسئولیت

در پژوهشــی به بررســی تأثیر کیفیت حســابرســی بر مديريت ( 1391) آقايی و ناظمی ارکانی

 نشــان داد نتايج. ی پذيرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندهارکتشــســود در 

 اختیاری تعهدی اقلام مديريت سطا  است  متخصص صنعت  ها آن حسابرس  که يیهاشرکت 

 . دارند تریپايین

ــل و غفارپور ــی با عنوان ( 1391) بزرگ اصـ ــه»درپژوهشـ  اقلام بینیپیش الگوهای مقايسـ

شناسايی مديريت سود      به مقايسه پنج « يريت سود مد تشخیص  برای تعهدی الگوی رايج برای 

ــامل  ــده جونزتعديل  (، 1991) جونز(، 1985) آنجل دی الگوهای  شـ ــابرامانیام  (، 1995) شـ  سـ

 نزشــده جوپرداختند و به اين نتیجه رســیدند الگوی تعديل( 2000) و گومز و همکاران( 1996)

 . ی بورسی داردهاشرکتتری در شناسايی مديريت سود توان بیش( 1995)

 های پژوهشفرضیه

 : سه فرضیه اصلی زير تدوين شد، به پشتوانه ادبیات نظری و پیشینه پژوهش

هابه طور همزمان نشــانه مديريت ســود رو به افزايش حاشــیه ســودوکاهش گردش دارايی -1

 . بالا است

ــودوافزايش گردش دارايی  -2 ــیه س ــودروبه  کاهش حاش ــانه مديريت س هابه طورهمزمان نش

 . پايین است

سود/گردش دارايی        -3 شیه  صی حا شخی سه با مدل اقلام تعهدی غیرعادی  مدل ت ها در مقاي

 . تری در شناسايی مديريت سود داردتر و بیشمحتوای اطلاعاتی مربوط
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 متغیرهای پژوهش

 : به شرح ذيل استها آن متغیرهای استفاده شده در اين پژوهش ونحوه محاسبه

1it it itPM PM PM      رابطه )1(                                                                                

: itPM   تغییر در حاشیه سود
 
 

itPM    میزان حاشیه سود )نسبت سود عملیاتی به فروش(:

1it it itATO ATO ATO       رابطه )2(                                                                     

itATO :هاتغییر در گردش دارايی
 

 

itATO : ها گردش دارايی 

 (3) رابطه

 1_ 1 0, 0, _ 1,& 0,otherwiseit it it itEM UP PM ATO EM DN         
_ itEM UP :   سال سود رو به بالا در  شرکت  tمديريت  سال     iبرای  صورتی که در  در 

سود  ، مذکور شیه  سال گ  ، هامثبت و تغییر در گردش دارايی، تغییر در حا شد و در  ذشته  منفی با

 و در غیر اينصورت مقدار صفر را اختیار   1مقدار ، باشد مديريت سود رو به پايین وجود نداشته   

 . کندمی

 (4) رابطه

 1_ 1 0, 0, _ 1,& 0,otherwiseit it it itEM DN PM ATO EM UP          

_ itEM DN :مديريت ســود رو به پايین در ســالt برای شــرکتi  در صــورتی که در

ال مثبت باشــد و در ســ، هامنفی و تغییر در گردش دارايی، حاشــیه ســودتغییر در ، ســال مذکور

شته باشد      و در غیر اينصورت مقدار صفر را    1مقدار ، گذشته مديريت سود رو به بالا وجود ندا

 . کندمی اختیار
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ساس اقلام تعهدی غیرعادی   . 5 سود بر ا س برای اندازه: مدیریت  ود گیری مديريت 

شده جونز   رو به بالا و رو به پايی ساس اقلام تعهدی غیرعادی از مدل تعديل  ستف  ن بر ا شد ا  اده 

 (: 79، 1386، بولو و حسینی)

 ( 5) رابطه

1 0 1 1 1 2 1/ (1/ ) ( ) / ( / )it it j it j it it it j it it itTAC TA a TA a REV REC TA a PPE TA e          

itTAC itPPE  جمع اقلام تعهدی:   مبلپ ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات :

 1itTA  itREV  جمع دارايیها: 1t تغییرات درآمد طی سال :  t تا   

itREC 1t تغییرات حسابها و اسناد دريافتنی طی سالهای :  t تا    

ــرائب   ــتفاده از ضـ ــرکت از طريق رابطه زير و با اسـ ــده برای هر شـ اقلام تعهدی مديريت شـ

 : در سطا هر شرکت محاسبه شد 5برآوردی رابطه 

 ( 6) رابطه

1 0 1 1 1 2 1/ (1/ ) ( ) / ( / )it it it j it j it it it j it itTAEM TAC TA a TA a REV REC TA a PPE TA        

itTAEM اجزای مديريت شــده اقلام تعهدی که معادل جمع اقلام تعهدی اختیاری اســت.  :

شـرکت مديريت سـود رو به بالا و در صـورتی که اين    ، در صـورتی که رقم مزبور مثبت باشـد  

شرکت مديريت سود رو به پايین داشته است، رقم منفی باشد .  

 /it it itMVE TMV NS   رابطه )7(                                                                                   

itMVE  : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

itTMV itNS  کل ارزش بازار:    تعداد سهام:

/it it itMTB MVE BVE                                                                                   (8) رابطه

itMTB :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

itMVE itBVE  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام:   ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام :
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/it it itRNOA OI ANOA   رابطه )9(                                                                                 

itRNOA نسبت سود عملیاتی به متوسط خالص دارايیهای عملیاتی :
 

itANOA itOI متوسط خالص دارايیهای عملیاتی:
:
  سود عملیاتی 

     /it it itNOAS NOA S  رابطه )10(                                                                               

itNOAS  نسبت خالص دارايیهای عملیاتی به فروش:
 

 itNOA itS  خالص دارايیهای عملیاتی:   میزان فروش:

 آماری و نمونه جامعه

ــرکت پژوهشجامعه آماری اين  ــده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشـ و دوره  ی پذيرفته شـ

شــرايط زير انتخاب نمونه آماری نیز با لحاظ . باشــدمی 1390الی  1383زمانی پژوهش از ســال 

 : شد

سال     -1 سفند ماه  شده  اوراق بهادار تهران در بورس  1382تا پايان ا آن سال مالی  و پذيرفته 

 . منتهی به پايان اسفند ماه باشد

 . های عملیاتی شرکت در سال جاری و سال گذشته منفی نباشدخالص دارايی -2

 . مورد نظر تغییر داده باشند هاینبايستی سال مالی خود را در طی دوره هاشرکت -2

شته وسهام آن موردمعامله قرارگرفته     طشرکت موردنظر  -3 ی دوره پژوهش فعالیت مستمردا

 . باشد

 . را به طور کامل ارائه کرده باشد 1390الی  1383اطلاعات مالی در دوره زمانی  -4 

 . گری مالی نباشندگذاری و واسطهی سرمايههاشرکتجزء  -5

 . شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد 133، سبر اين اسا
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 روش تحقیق

کاربردی بوده و ، همچنین از لحاظ هدف. اســت« پس از وقوع»يا « علیّ»اين پژوهش از نوع 

ــتگی قرار دارداز نظر روش اجرا در زمره پژوهش هــای پژوهش از طريق داده. هــای همبسـ

  .آوری شده استآورد نوين جمعافزار رهی اطلاعاتی بورس اوررق بهادار تهران و نرم هابانک

 مدل پژوهش

ضیه اول و دوم  سود در دو    ، به منظور آزمون فر ستگی بین مديريت  از میزان همگرايی و همب

ها و مدل اقلام تعهدی غیرعادی و برای آزمون فرضــیه ســوم مدل حاشــیه ســود/گردش دارايی

 (: 2012، رامنات و يون، جانسن. )پژوهش از مدل رگرسیونی زيراستفاده شده است

1 0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 1_ _

it it it it it it

it it it it it it

RNOA RNOA RNOA NOAS NOAS ATO

PM TAEM EM Up EM DN MTB

     

     





          

       

 های پژوهشیافته

 آزمون فرضیه اول

  .برای آزمون فرضیه اول از آزمون همبستگی و برابری میانگین استفاده شده است

ــود رو به بالا طبق         ــخیص مديريت سـ ــیفی و توزيع فروانی تشـ ــی    آمار توصـ ه دو مدل حاشـ

نتايج نشـــان . ارائه شـــده اســـت( 1) تعهدی غیرعادی در نگارهها و اقلام ســـود/گردش دارايی

سود/گردش دارايی   می شیه  شرکت    1064ها در بین دهد مدل حا  شرکت -سال  65تنها ، سال 

 .را مديريت سود رو به بالا تشخیص داده است   ( ی مورد بررسی هاشرکت -سال  061/0معادل )

ــت که مدل اقلام تعهدی غیرعادی حدود  ــال 426اين در حالی اس ــرکت-س  400/0معادل ) ش

ايج همچنین نت. را مديريت سود رو به بالا تشخیص داده است    ( ی مورد بررسی هاشرکت -سال 

ــان   ــريب تغییرات نیز نشـ ــیه            می ضـ ــه با مدل حاشـ دهد مدل اقلام تعهدی غیرعادی در مقايسـ

دگی نها در تشخیص مديريت سود رو به بالا دارای ضريب تغییرات و پراک  سود/گردش دارايی 

سو    می تریتر و در نتیجه ثبات و پايداری بیشکم د رو باشد و قابلیت آن در تشخیص مديريت 

 . بالاتر است، هابه بالا در مقايسه با مدل حاشیه سود/گردش دارايی
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 اهشرکتآمار توصیفی مدیریت سود رو به بالا طبق دو مدل در سطح کل (: 1) نگاره 

 معیارها                                                                    

            متغیرها 

درصد ) میانگین تعداد

 ( فراوانی

ضريب 

 تغییرات

 93/3 061/0 65 هامدل حاشیه سود/گردش دارايی-مديريت سود رو به بالا

 23/1 400/0 426 مدل اقلام تعهدی غیرعادی-مديريت سود رو به بالا

سود رو به بالا طبق دو مدل در سطا کل      ستگی بین مديريت  در  هاکتشر نتايج آزمون همب

ست   ( 2) نگاره شده ا سود رو به بالا طبق دو مدل حاکی از    . ارائه  ستگی بین مديريت  نتايج همب

وجود ( 016/0) همبستگی مثبت و ضعیفی  ، آن است که در طی دوره پژوهش بین اين دو متغیر 

ــت  ــته اس ــود و کاهش گردش دارايی می نتايج بیاناين . داش ــیه س طور  ها بهکنند افزايش حاش

 . تواند نشانه مديريت سود رو به بالا باشدهمزمان نمی

 هاشرکتهمبستگی بین مدیریت سود رو به بالا طبق دو مدل در سطح کل (: ٢) نگاره
 ها متغیر                                                            

 متغیرها

-مديريت سود رو به بالا

مدل حاشیه سود/گردش 

 هادارايی

-مديريت سود رو به بالا

مدل اقلام تعهدی 

 غیرعادی

  1 اهمدل حاشیه سود/گردش دارايی-مديريت سود رو به بالا

 1 016/0 مدل اقلام تعهدی غیرعادی-مديريت سود رو به بالا

برای مقايسه مديريت سود رو به   ( و آزمون ولچ tشامل آزمون  ) نتیجه آزمون برابری میانگین

ــود/گردش دارايی   طبق دو مدل  ( 3) در نگاره ، بالا طبق دو مدل   یه سـ ــ ها واقلام تعهدی   حاشـ

 . شودفرضیه اول پژوهش تأيید نمی. ارائه شده استغیرعادی 

 آزمون برابری میانگین مدیریت سود رو به بالا طبق دو مدل(: 3) نگاره

 احتمال مقدار درجه آزادی روش

 t 2126 28/20 0000/0آزمون 

 0000/0 41/411 ( 1 و 1543و  51)  آزمون ولچ

 آزمون فرضیه دوم

سود رو به پايین طبق دو مدل در نگاره     شخیص مديريت  ( 4) آمار توصیفی و توزيع فروانی ت

ــیه ســود/گردش دارايینتايج نشــان می. ارائه شــده اســت ــال  1064در بین  هادهد مدل حاش س

را مديريت سود رو به  ( ی مورد بررسی هاشرکت  034/0معادل ) شرکت -سال  36تنها ، شرکت 
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سال   1064اين در حالی است که مدل اقلام تعهدی غیرعادی در بین  . پايین تشخیص داده است  

سی هاشرکت  600/0معادل ) شرکت -سال  638حدود ، شرکت  سود  ( ی مورد برر را مديريت 

همچنین نتايج ضريب تغییرات نیز حاکی از آن است مدل اقلام . پايین تشخیص داده استرو به 

ها در تشخیص مديريت سود رو   تعهدی غیرعادی در مقايسه با مدل حاشیه سود/گردش دارايی   

پايین    ندگی کم    به  يب تغییرات و پراک ــر يداری بیش      دارای ضـ پا بات و  جه ث  ریتتر و در نتی

ی آن در تشــخیص اين نوع مديريت ســود در مقايســه با مدل حاشــیه    باشــد و قابلیت اتکامی

 . بالاتر است، هاسود/گردش دارايی

 هاشرکتآمار توصیفی مدیریت سود رو به پایین طبق دو مدل در سطح کل (: 4) نگاره
 معیارها                                                                      

 متغیرها

 درصد) میانگین تعداد

 ( فراوانی

انحراف 

 معیار

ضريب 

 تغییرات

 32/5 181/0 034/0 36 اهمدل حاشیه سود/گردش دارايی-مديريت سود رو به پايین

 82/0 490/0 600/0 638 مدل اقلام تعهدی غیرعادی-مديريت سود رو به پايین

سود رو به پايین طبق دو مدل    ستگی بین مديريت  شده  ( 5) نگارهدر ، نتايج آزمون همب ارائه 

ست  ساس بین اين دومتغیر . ا ضعیف    ، بر اين ا سیار ستگی مثبت وب اين . وجود دارد( 026/0) همب

واند تها به طور همزمان نمینتايج بیانگرآن اســت کاهش حاشــیه ســود وافزايش گردش دارايی

 . نشانه مديريت سودرو به پايین باشد

 هاتشرکهمبستگی بین مدیریت سود رو به پایین طبق دو مدل در سطح کل (: 5) نگاره
 متغیرها                                                                    

 متغیرها

-مديريت سود رو به پايین

مدل حاشیه سود/گردش 

 هادارايی

مديريت سود رو به 

مدل اقلام تعهدی -پايین

 غیرعادی

  1 اهمدل حاشیه سود/گردش دارايی-سود رو به پايینمديريت 

 1 026/0 مدل اقلام تعهدی غیرعادی-مديريت سود رو به پايین

برای مقايسه مديريت سود رو به   ( و آزمون ولچ tشامل آزمون  ) نتیجه آزمون برابری میانگین

ارائه ( 6) در نگاره ها و اقلام تعهدی غیرعادیحاشـــیه ســـود/گردش دارايیپايین طبق دو مدل 

ست    شان می . شده ا سود رو به پايین دهد تفاوت معنینتايج ن جود و داری بین میانگین مديريت 

 . شوداز اينرو فرضیه دوم پژوهش تأيید نمی. دارد
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 آزمون برابری میانگین مدیریت سود رو به پایین طبق دو مدل(: 6) نگاره
 احتمال مقدار درجه آزادی روش

 t 2126 32/35 0000/0آزمون 

 0000/0 54/1247 ( 1 و 1347و  22)  آزمون ولچ

 سوم فرضیهآزمون 

ضیه  سی قرار گرفت ، قبل از آزمون اين فر با انجام  سپس . پايايی متغیرهای پژوهش مورد برر

 . لیمر و هاسمن روش مناسب برآورد مدل رگرسیونی تعیین شد Fهای آزمون

ــده اســـت( 7) نگاره نتايج پايايی متغیرهای پژوهش در برای تعیین پايايی متغیرها از . ارائه شـ

ست    ، آزمون لوين شده ا ستفاده  ر کند متغیرهای پژوهش دمی نتايج اين آزمون بیان. لین و چو ا

 . سطا پايا هستند

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش(: 7) نگاره

 نوع آزمون                                                                                   

 متغیرها

، مقدار آماره لوين

 لین و چو

احتمال آماره 

 لین و چو، لوين

 0000/0 -46/32 های عملیاتی آتیتغییرات نسبت سود عملیاتی به متوسط خالص دارايی
 0000/0 -22/94 های عملیاتی جارینسبت سود عملیاتی به متوسط خالص دارايی

 0000/0 -58/31 های عملیاتی جاریسود عملیاتی به متوسط خالص دارايیتغییرات نسبت 
 0000/0 -95/73 های عملیاتی به فروش جارینسبت خالص دارايی

 0000/0 -38/27 های عملیاتی به فروش جاریتغییرات نسبت خالص دارايی
 0000/0 -49/27 هاتغییر در گردش دارايی

 0000/0 -23/32 تغییر در حاشیه سود
 0000/0 -96/39 اجزای مديريت شده اقلام تعهدی

 ---- ---- هامدل حاشیه سود/گردش دارايی-مديريت سود رو به بالا
 ---- ---- هامدل حاشیه سود/گردش دارايی-مديريت سود رو به پايین

 0000/0 -87/34 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 . ارائه شده است( 8) متغیرهای پژوهش در نگارهآمار توصیفی 

ــل    ــتقل اين نتیجه حاص ــريب تغییرات متغیرهای مس ــه ض ــود در بین متغیمی با مقايس رهای ش

سود/گردش دارايی    ، مذکور شیه  سود رو به بالا طبق مدل حا ض ها کممتغیرمديريت  ريب ترين 
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 ــ ، مقابل  در ؛ ترين ثبات و پايداريرا دارد   تغییرات و پراکندگی و بیش  ودرو به  متغیر مديريت سـ

رين تترين ضريب تغییرات و پراکندگی و کمها بیشپايین طبق مدل حاشیه سود/گردش دارايی

 . ثبات و پايداری را دارد

تغییرات نسبت  ) دهد متغیر وابسته می مقايسه ضريب تغییرات متغیرهای مستقل و وابسته نشان      

ه طور در مقايسه با متغیرهای مستقل ب  ( عملیاتی آتیهای سود عملیاتی به متوسط خالص دارايی  

ين موضــوع ا. تری داردتری و ثبات و پايداری کممتوســط ضــريب تغییرات و پراکندگی بیش

دهد تغییرات متغیر وابسته بايد علاوه بر متغیرهای مستقل تحت تأثیر عوامل ديگری نیز   نشان می 

 . متغیر کنترلی نام برده شده استبه عنوان ها آن باشد که در اين پژوهش از

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (: 8) نگاره

 معیارها                           

 متغیرها

انحراف  میانه میانگین تعداد

 معیار

ضريب 

 تغییرات

 11 11/0 -01/0 -01/0 798 ی آتیهای عملیاتتغییرات نسبت سود عملیاتی به متوسط خالص دارايی
 1 20/0 16/0 20/0 798 های عملیاتی جاریعملیاتی به متوسط خالص دارايی نسبت سود

 6 12/0 -01/0 -02/0 798 ی جاریهای عملیاتتغییرات نسبت سود عملیاتی به متوسط خالص دارايی
 29/1 11/2 19/1 63/1 798 های عملیاتی به فروش جارینسبت خالص دارايی

 33/35 12/2 005/0 06/0 798 عملیاتی به فروش جاریهای تغییرات نسبت خالص دارايی
 27 27/0 01/0 -01/0 798 هاتغییر در گردش دارايی

 12 12/0 -005/0 -01/0 798 تغییر در حاشیه سود

 5 15/0 -03/0 -03/0 798 اجزای مديريت شده اقلام تعهدی

 55/4 20/0 0 044/0 798 اهمدل حاشیه سود/گردش دارايی-مديريت سود رو به بالا

-مدل حاشیه سود/گردش دارايی-مديريت سود رو به پايین

 ها

798 012/0 0 11/0 17/9 

 26/1 72/2 59/1 16/2 798 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

ستفاده از آزمون   شد    Fابتدا با ا سیونی پرداخته   Fنتیجه آزمون . لیمر روش برآورد مدل رگر

درصــد  5 داریســطا معنی از تراحتمالی کملیمر Fآماره . ارائه شــده اســت( 9) لیمر در نگاره

 . از روش اثرات ثابت استفاده شد فوقبرای آزمون فرضیه ، لذاو  دارد
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 روش برآورد مدل رگرسیونیانتخاب (: 9) نگاره

1 0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 1_ _

it it it it it it

it it it it it it

RNOA RNOA RNOA NOAS NOAS ATO

PM TAEM EM Up EM DN MTB

     

     





          

      
 نوع آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادی احتمال آماره آزمون

 لیمر F 319/2 ( 132و  655)  0000/0

ــمن اين روش           شرودر برابر  به دلیل انتخاب روش برآورد اثرات ثابت با انجام آزمون هاسـ

احتمال مقدار . ارائه شده است  ( 10) نتیجه آزمون هاسمن در نگاره . آزمون شد اثرات تصادفی  

سمن کم  سطا معنی آماره ها شد میدرصد   5داری تر از  صفر مبنی بر برآورد به   ، لذا؛ با فرضیه 

ــادفی رد ــودمی روش اثرات تص ــی ش ــوم و برای آزمون فرض ــتفاده روشاز ه س  اثرات ثابت اس

 .  گرددمی

 اثرات تصادفی روشاثرات ثابت در برابر  روشانتخاب (: 10) نگاره

1 0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 1_ _

it it it it it it

it it it it it it

RNOA RNOA RNOA NOAS NOAS ATO

PM TAEM EM Up EM DN MTB

     

     





          

      
 نوع آزمون دومقدار آماره خی دودرجه آزادی خی احتمال آماره آزمون

 هاسمن 886/270 10 0000/0

تأثیر اجزای مديريت ، بر اين اساس . ارائه شده است  ( 11) در نگاره نتايج آزمون فرضیه سوم  

سط خالص دارايی       سود عملیاتی به متو سبت  ، اتی آتیهای عملیشده اقلام تعهدی بر تغییرات ن

دهد اين موضوع نشان می  . دار است معنیt (0012/0 )و با توجه به احتمال آماره ( -09/0) منفی

عاتی دارد    مدل   عادی محتوای اطلا هدی غیر هدی       ؛ اقلام تع با افزايش اقلام تع که  به طوری 

ــود) اختیاری ــرکتدر ( مديريت سـ ــط خالص  ها، شـ ــود عملیاتی به متوسـ ــبت سـ تغییرات نسـ

ــود رو به بالا و رو به پايین طبق        . ابد ي های عملیاتی آتی کاهش می   دارايی همچنین مديريت سـ

ها تأثیر منفی بر تغییرات نسبت سود عملیاتی به متوسط خالص    مدل حاشیه سود/گردش دارايی  

ــد دار نمیاما معنی ، های عملیاتی آتی دارد  دارايی ــود/گردش دارايی    . باشـ ــیه سـ ها  مدل حاشـ

 . محتوای اطلاعاتی ندارد

ــط خالص  به علاوه نتايج حا ــود عملیاتی به متوسـ ــبت سـ ــت تأثیر تغییرات نسـ کی از آن اسـ

ــبت ارزش بازار به ارزش     تغییر در گردش دارايی، های عملیاتی جاری   دارايی ها و همچنین نسـ

ــط خالص دارايی   ــود عملیاتی به متوس ــبت س ــهام بر تغییرات نس ای هدفتری حقوق صــاحبان س
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یاتی آتی  ــتمثبت و معنی ، عمل ــان می اين مو. دار اسـ ــوع نشـ  تر گردشدهد تغییرات بیش ضـ

اتی آتی های عملیتغییرات سود عملیاتی به متوسط خالص دارايی، ها و ارزش بازار بالاتردارايی

ای ههمچنین تأثیر نســـبت ســـود عملیاتی به متوســـط خالص دارايی. تری را به همراه داردبیش

، ی آتیهای عملیاتالص دارايیعملیاتی جاری بر تغییرات نســبت ســود عملیاتی به متوســط خ   

 به عملیاتی ی دارای نسبت سود  هاشرکت دهد اين موضوع نیز نشان می  . است  دارمنفی و معنی

 از تغییرات نسـبت سـود عملیاتی به متوسـط   ، ترهای عملیاتی جاری بیشمتوسـط خالص دارايی 

 . تری برخوردار هستندهای عملیاتی آتی کمخالص دارايی

ــان می -و دوربین Fآماره   نتايج مربوط به   ــون نیز نشـ دار دهد مدل در حالت کلی معنی  واتسـ

 . بوده و فاقد مشکل خودهمبستگی است

درصــد از تغییرات  9/30دهد حدود نتايج مربوط به ضــريب تعیین تعديل شــده هم نشــان می

 . پذيردیم های عملیاتی آتی متغیرهای پژوهش اثرنسبت سود عملیاتی به متوسط خالص دارايی

تأثیر متغیرهای پژوهش بر تغییرات نسبت سود عملیاتی به متوسط خالص (: 11) نگاره

 های عملیاتی آتیدارایی

 هاآماره                                                                      

 متغیرها

ضرايب 

 رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 0000/0 96/9 13/0 مقدار ثابت
 0000/0 -30/16 -69/0 های عملیاتی جارینسبت سود عملیاتی به متوسط خالص دارايی

 0003/0 62/3 16/0 های عملیاتی جاریتغییرنسبت سود عملیاتی به متوسط خالص دارايی
 3474/0 -94/0 -003/0 های عملیاتی به فروش جارینسبت خالص دارايی

 2693/0 -11/1 -003/0 عملیاتی به فروش جاری هایتغییر نسبت خالص دارايی
 0182/0 37/2 04/0 هاتغییر در گردش دارايی

 1545/0 -43/1 -05/0 تغییر در حاشیه سود
 0012/0 -24/3 -09/0 اجزای مديريت شده اقلام تعهدی

 4729/0 -72/0 -01/0 هامدل حاشیه سود/گردش دارايی-مديريت سود رو به بالا
 2437/0 -17/1 -04/0 هامدل حاشیه سود/گردش دارايی-رو به پايینمديريت سود 

 0006/0 46/3 006/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

432/0 309/0 0000/0 10/2 
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ــود   دار بودن تأثیر اجزایبا توجه به معنی ــبت سـ ــده اقلام تعهدی بر تغییرات نسـ مديريت شـ

های عملیاتی آتی و عدم تأثیر مديريت سود رو به بالا و رو به  عملیاتی به متوسط خالص دارايی 

 ها بر متغیر وابسته، مدل اقلام تعهدی غیرعادی نسبتپايین طبق مدل حاشیه سود/گردش دارايی

ــود/گردش دارايی   ــیه س ــی حاش ــخیص ی در ترتر و بیشحتوای اطلاعاتی مربوطها مبه مدل تش

 شود. شناسايی مديريت سود دارد و لذا فرضیه سوم پژوهش تأيید نمی

 گیرینتیجه

صل  نتايج شده  هایداده تحلیل و تجزيه از حا ضیه  آزمون جهت گردآوری  ناکارآمد ، هافر

سود/گردش دارايی    شیه  سود در    بودن مدل حا شخیص مديريت  ته پذيرف یهاشرکت ها را در ت

شان داد   شیه  در پاسخ به سؤال اين پژوهش   . شده در بورس اوراق بهادار تهران ن که آيا مدل حا

اوراق  ی پذيرفته شــده در بورسهاشــرکتدر تواند مديريت ســود می هاســود/گردش دارايی

 های اول ودوم پژوهشبايد گفت نتايج آزمون فرضـــیه را تشـــخیص دهد يا خیر؟ بهادار تهران

سود/گردش دارايی    حاکی  شیه  ست مدل حا سود رو به بالا     از آن ا سايی مديريت  شنا ها قادربه 

. باشد مین ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت ومديريت سود رو به پايین در  

همچنین نتیجه آزمون فرضـــیه ســـوم نیز نشـــان داد مدل اقلام تعهدی غیرعادی نســـبت به مدل 

ر تری دتر و بیشها دارای محتوای اطلاعاتی مربوطســود/گردش دارايیتشــخیصــی حاشــیه   

 و يون رامنات، ها مغاير با نتايج پژوهش قبلی جانســناين يافته. شــناســايی مديريت ســود دارند 

 . مغاير است( 2012)

 پیشنهادها

سود/گردش دارايی   با توجه به ناتوانی مدل  -1 شیه  سود    هاحا شخیص مديريت  م از اع) در ت

ــارکت   (، رو به بالاو روبه پايین     ــايرمشـ ن کنندگان دربورس اوراق بهادارتهرا   به تحلیلگران وسـ

های اقلام تعهدی همچنان ازمدل هاشـــرکتشـــود برای تشـــخیص مديريت ســـودپیشـــنهادمی

 . غیرعادی استفاده نمايند

سهام   ندار نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبا  با توجه به تأثیر مثبت و معنی -2

کنندگان تفادهبه اس ، های عملیاتی آتیبر تغییرات نسبت سود عملیاتی به متوسط خالص دارايی    
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ــنهاد میهاشــرکتاز اطلاعات مالی  ه شــود بی پذيرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران پیش

 ریيعنی نســبت ارزش بازار به ارزش دفت، از اين معیار هاشــرکتبینی عملکرد آتی منظور پیش

 . حقوق صاحبان سهام استفاده نمايند
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ثیر ساختار مالکیت بر ارزش افزوده سرمایه فکریتأ  

 ** علی فولادی، * فرزانه حیدرپور

  :تاریخ دریافت 08 / 10 / 91
  :تاریخ پذیرش 19 / 01 / 92 
 چکیده 

 . ستافکری پرداخته  ضريب ارزش افزوده سرمايه اين مقاله به بررسی تأثیر ساختار مالکیت

سرمايه  شرکتی و نهادی تقسیم و ارزش افزوده، مديريتی در اين پژوهش ساختار مالکیت به سه دسته

شرکت پذيرفته شده در  81نمونه مورد بررسی شامل . فکری با استفاده از مدل پالیک محاسبه شده است

ها وبرای آزمون فرضیه SPSSار افزها از نرمبرای تجزيه و تحلیل داده. باشدبورس اوراق بهادار تهران می

 . از روش رگرسیون استفاده شد

ساختار مالکیت مديريتی رابطه خطی معناداری با ضريب ارزش افزوده ، های اين پژوهشبر اساس يافته

 همثبت و معناداری با ضريب ارزش افزوده سرماي اما مالکیت شرکتی و نهادی رابطه، فکری ندارد سرمايه

 رکت رابطهش مشخص شد اندازه، شرکت ر اين تحقیق با وارد کردن متغیر کنترلی اندازهد. فکری دارند

 . فکری دارد مثبت و معناداری با ضريب ارزش افزوده سرمايه

 

 افزوده ارزش، یشرکت تیمالک، ینهاد تیمالک، یتيريمد تیمالک، تیمالک ساختار: های کلیدیواژه

 یفکر یهاهيسرما

 G32, G34: طبقه بندی موضوعی

                                                           
، )نویسنده مسئول(، استادیار دانشکده اقتصاد و حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی *

(fheidarpoor@yahoo. com ) 

 ( ali. 6198@gmail. com)کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی،  **
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 مقدمه

ــرمايه  ــاختار مالکیت بر ارزش افزوده س ــت اين مقاله بر تأثیر س ــده اس . های فکری متمرکز ش

اهمیت  ،های فکری به عنوان يکی از مهمترين عوامل ايجاد کننده مزيت رقابتی و ارزشسرمايه 

ر منظو هدف مالکان حداکثر ســازی ثروت اســت و لذا به ، در روابط نمايندگی. ای دارندويژه

ستیابی به اين هدف بر کار  . دهندعملکرد او را مورد ارزيابی قرار می. کنندنماينده نظارت می د

صورت  ست که   ، در اين  ساختار مالکیت : سؤال اين پژوهش اين ا  هاتشرک  آيا متفاوت بودن 

ــرمايه ــرکت مالکان اگر، يعنی دارد؟ تأثیرها آن های فکریبر ارزش افزوده سـ  یهاگروه را شـ

ــات ، دولت مانند، مختلف ــس ــرکت و هابانک، مالی مؤس ــکیل ديگر یهاش  دعملکر، دهند تش

ــرمايه   ــتیابی  با  کند؟ می تغییرها  آن های فکری سـ ــؤال اين جواب به  دسـ  اتاقدام   توانمی ها سـ

ل در صورت مثبت بودن پاسخ سؤا   . آورد عمل به، شرکت  عملکرد بهبود منظور به تریمناسب 

گذاری گیری و سرمايه بايست در هنگام تصمیم  می گذارانسرمايه  و گیرندگانپژوهش تصمیم 

ــادی در واحدهای ــرکت مالکان ترکیب به، اقتص ــی، بنابراين. توجه نمايند هاش  بین ابطهر بررس

ــاختار   ــرمايه    مالکیت   سـ ــرکت  های فکری و ارزش افزوده سـ  تردقیق و ارزيابی بهتر  برای شـ

 . رسدمی نظر به ضروری مديران عملکرد از کنندگاناستفاده

ــکاف عظیم بین ارزش دفتری و ارزش بازار واحدهای تجاری را مورد          ــیاری شـ محققان بسـ

شانگر ناتوانی گزارش بررسی قرار داده   در خصوص گزارش اين  هاشرکت های سالانه  اند که ن

 (. 2004، مورتیسن و ديگران؛ 2000، برنان و کرنل) باشدارزش پنهان می

ــده بین ارزش دفتری و ارزش   بهتر می، تغییر در منابع ايجاد ارزش  با   توان اختلاف ايجاد شـ

شامل حرکت فعالیت . بازار را توضیا داد  سمت دارايی   اين تغییر  صادی از  شهود  های مهای اقت

 های فکری به عنواناز اين رو ارزيابی عملکرد ســرمايه. باشــدهای فکری میبه ســمت ســرمايه

سنتی حسابداری منعکس نمی      که در) ارايی عملیات ايجاد ارزش رافعالیتی که ک ستم  ( ودش سی

های فکری يک جنبه از منابع ضـــروری برای موفقیت ســـرمايه. مهم اســـت، گیری نمايداندازه

حرکت جامعه به سوی اقتصاد دانش بنیان محققان را   . باشد در اقتصاد دانش بنیان می  هاشرکت 

توجه خود را بر عوامل نامشـــهود ايجاد کننده ارزش متمرکز  دهد کهبه اين ســـمت ســـوق می

 . نمايند
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ــاختار مالکیت دارای رابطه معناداری با کارايی و                ــده انواع سـ با توجه به تحقیقات انجام شـ

ــت   عملکرد واحد  نجی و ؛ 2006، زو و ديگران؛ 2005، بونین و ديگران) های تجاری بوده اسـ

سرمايه همچنین مطالعاتی ر (.2009، ديگران ساختار هئیت مديره را  ابطه عملکرد  های فکری و 

ــی قرار داده در برخی مطــالعــات رابطــه بین عملکرد (. 2003، هو و ويلیــام) انــدمورد بررسـ

ست    هاشرکت های فکری و عملکرد سرمايه  سی قرار گرفته ا صالا ) مورد برر (. 2008، گن و 

ت شرکتی مالکیت نهادی و مالکی، ديريتیدر اين تحقیق به بررسی اثر سه نوع ساختار مالکیت م

سرمايه  سرماي اين تحقیق تلاش می. شود میهای فکری پرداخته بر عملکرد  های هکند عملکرد 

سرمايه     هاشرکت فکری در  ضريب ارزش افزوده  ستفاده از   کهای فکری که توسط پالی را با ا

گیری نموده و تفاوت انواع زهيافته در بورس اوراق بهادار تهران اندا گســترش( 1998و  2000)

 . های فکری را مورد بررسی قرار دهدساختار مالکیت بر عملکرد سرمايه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 ملکردع بر تواندمی مالکیت انواع از يک هر دارند عقیده اقتصــادی پردازاننظريه از بســیاری

ــرکت   وها  آن مؤثر بر عملکرد عوامل  و مديران  عملکرد کنترل یها روش. تأثیر بگذارد   ها شـ

 مسائلی  هجمل ازها، شرکت  عملکرد بر مالکیت انواع از يک هر تأثیر گیریاندازه شیوه  همچنین

  (.1388، ديانتی) است محققان بسیاری و مديران، سهامداران علاقه و توجه مورد که است

ــتقیم مالکین بر        به تدريج با کم    ــدن اختیار اعمال حاکمیت مسـ ــرکت رنگ شـ نترل به  ک، شـ

ــت که هیئت مديره  هاگروه ــده اس ــپرده ش ــکیل می ی ديگری س  به علت. دهندو مديران را تش

سه گروه      سله مراتبی بین اين  سل دو وجه  هگیرد کشکل می ها آن تعاملی بین، ارتباط درونی و 

ست . دارد شکیل دهنده مجموعه حاکم که    ، نخ شیوه ارتباط اجزای ت تعامل در تعادل قدرت و 

شود و دارای آثاری است که در سمت و سوی      حاکمیت شرکتی نامیده می ، در متون مديريت

تعادل مورد اشاره در قالب يک ، دوم. تواند موثر واقع شودمی هاشرکتحرکت و عملکرد اين 

سازمانی   ساختار حقوقی به نام شرکت سهامی صورت می      ستفاده از آن مطابق متون  پذيرد که ا

ــت که هزينههزينه و مالی موجود با ــودهای نمايندگی خوانده میهايی همراه اسـ با توجه به . شـ

غییر مسیر به ت هاشرکتتوان انتظار داشت هر تغییری در اجزای ساختار حاکمیت نکات فوق می
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 های نمايندگی بیانجامد       و نیز افزايش يا کاهش اين هزينه   ها  آن حرکت راهبردی و عملکردی 

  (.1384، رحمان سرشت و مظلومی)

ــیون بین ــابدارانفدراس ــت ( 2004) 1الملی حس ــرکتی را چنین تعريف کرده اس : حاکمیت ش

ئیت های به کار برده شده توسط ه  ها و شیوه حاکمیت شرکتی عبارتست از تعدادی مسئولیت   "

ستراتژيک    ، مديره و مديران موظف ابی که تضمین کننده دستی  ، با هدف مشخص کردن مسیر ا

 ". ها و مصرف مسئولانه منابع استکنترل ريسک، هاهدفبه 

سم    شرکتی به مکانی سیله اين مکانی   پردازد که ذیهايی میحاکمیت  شرکت به و  هاسم نفعان 

ــان              می نافع شــ ند و م ماي مال کنترل ن مديره اع ئت  ــای داخلی هی مديران و اعضــ ند بر   توان

و ســـايرين از جمله ، دگاناعتبار دهن، نفعان شـــامل آورندگان ســـرمايهاين ذی. را حفظ شـــود

عضای  کار آفرينان و ا، ایمديران حرفه. باشند تأمین کنندگان و دولت می، مشتريان ، کارمندان

اصــلی ترين موضــوع در . داخلی شــرکت کنترل تصــمیمات کلیدی شــرکت را بر عهده دارند

ری زابنابراين حاکمیت شرکتی اب . موضوع جدايی مالکیت از مديريت است  ، حاکمیت شرکتی 

سهامداران مختلف با اعمال قوانین خاصی که در چارچوب مقررات و آيین   ، است بر مبنای آن 

 (. 1998، جان و سنبت) نماينداعمال کنترل می بر شرکت، شودنامه شرکت گنجانده می

گیرند ر میکا مديرانی را به عنوان نماينده خود به، مساله نمايندگی به اين معناست که مالکان

. ثر کندو ارزش بنگاه را حداکها آن های تجاری شرکت را به سمتی پیش ببرند ثروتلیتتا فعا

ــرکت مبذول می           های تجاری  دارند و فعالیت   مديران نوعاً تلاش کمتری در مديريت منابع شـ

ــهامداران پیش نمی       ــرکت را در جهت منافع سـ ــی . برند شـ ــکلاتی را برای ، چنین تعارضـ مشـ

سرمايه خود در موقعیت     خواگذارانی که میسرمايه  سته  شاي سود هند از به کارگیری  آور های 

 (. 1997، شلیفر و ويشنی) آوردپديد می، توسط مديران اطمینان حاصل کنند

 ،به مطالعه نقش انواع مختلف مالکیت، های انجام شده بر حول محور نوع مالکیت در بررسی 

 نوع مالکیت و نقشــی که به مســاله به موازات توجه. پرداخته شــده اســت هاشــرکتبر بازدهی 

ست بر بازدهی   شد    هاشرکت ممکن ا شته با محققین مطالعاتی را در رابطه با اثرات احتمالی ، دا

 . اندمالکیت بر عملکرد مؤسسات انجام داده

 : کرد تقسیم زير دسته 4 به توانمی را تحقیقات نوع اين کلی به طور
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ــی به که تحقیقاتی -1 ــرمايه از حمايت میزان بررس ــاختار با آن رابطه و گذارانس الکیت م س

 . اندپرداخته مختلف کشورهای در سهامی یهاشرکت

سی  به که تحقیقاتی -2 يا به  و شور ک يک در هاشرکت  ارزش بر مالکیت ساختار  تأثیر برر

 . اندپرداخته مختلف کشورهای بین در ای مقايسه طور

 . اندتهپرداخ هاشرکت عملکرد بر مالکیت ساختار تأثیر بررسی به که تحقیقاتی -3

سی  به که تحقیقاتی -4 ست    بر مالکیت ساختار  تأثیر برر ست     از ماع) شرکت  هایسیا سیا

 (. 1388، ديانتی) اندپرداخته( مالی اهرم توسعه و و تحقیق مخارج، سود تقسیم

ايی ملیتی آمريکی چند هاشرکتبین سرمايه فکری و عملکرد  رابطه( 2003) رياحی بلکويی

 های فکری ومورد بررسی قرار داد و به اين نتیجه رسید سرمايه    1992 -1996را در دوره زمانی 

 . رابطه مثبت و معناداری بايکديگر دارند هاشرکتعملکرد مالی 

و  ســرمايه انســانی، ســرمايه فیزيکی ارتباط بین کارايی ارزش افزوده( 2003) فايرر و ويلیامز

ی پذيرفته شــده در بورس هاشــرکتوری و ارزش بازار بهره، اری با ســودآوریســرمايه ســاخت

ــی کردند     ــبورگ آفريقای جنوبی را بررسـ ــرمايه فیزيکی     . ژوهانسـ  ،نتايج حاکی از آن بود سـ

 . در آفريقای جنوبی است هاشرکتترين سازه تعیین کننده عملکرد مهم

سی  ( 2005) چن و همکاران شده در بورس اوراق بهادار تايوان و  ی پذيرفته هاشرکت با برر

ــرمايه ــتفاده از روش ارزش افزوده س ــرمايه فکری ، های فکریبا اس ــیدند که س به اين نتیجه رس

 . دارد هاشرکتتأثیر مثبت و معناداری بر ارزش و سودآوری  هاشرکت

 : های انجام شده در مورد مالکیت مدیریتیپژوهش

ــن  ــط جنس ــده توس ــاد بین مديران و ( 1976) و مک لینگ نتايج مطالعه انجام ش در مورد تض

ــاد ــند تضـ ــهامداران بیانگر اين بود زمانی که مديران در پی افزايش ثروت خود باشـ با ها آن سـ

يابد و چنانچه مديريت در مالکیت شــرکت ســهم داشــته باشــد منافع    می ســهامداران افزايش

 . شودسهامداران و مديران به هم نزديک می

در تحقیقی تحت عنوان ساختار و حاکمیت مالکان دريافتند رابطه مثبتی  ( 1985) دمستز و لن 

نیز در پژوهش ( 2007) همچنین آبور و بیکپ. بین عملکرد و میزان مالکیت مديران وجود دارد
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تیجه به اين ن، ســاختار مالکیت و عملکرد در کشــور غنا  ، خود تحت عنوان حاکمیت شــرکتی 

 به اعتقاد. دباشــمی هاشــرکتتی دارای رابطه مثبتی با عملکرد رســیدند ســاختار مالکیت مديري

بیشــتر خود را در مســايل مربوط به ، چنانچه مديريت در مالکیت مشــارکت داشــته باشــد ها آن

ــرم  بنابراين اين فعالیت   ، کند ايجاد مزيت رقابتی در بلند مدت درگیر می      های  ايه ها عملکرد سـ

 . دهدمی فکری شرکت را بهبود

صالا  نرمان سرمايه   ( 2010) مهد  ساختار مالکیت و عملکرد  های در تحقیق خود ارتباط بین 

ــرکتفکری را در  ــی قرار دادهاشـ ــی مالزی مورد بررسـ ــاختار مالکیت را به . ی بورسـ وی سـ

دولتی و خارجی تقسیم نمودنتايج نشان داد ساختار مالکیت خانوادگی    ، های خانوادگیساختار 

ــرمايه فکری داردرابطه منفی با عملکرد  ــاختار مالکیت تحت نظريه نمايندگی بر. س  همچنین س

 . گذاردمی های فکری اثرگذاری در سرمايههای سرمايهرويه

 : های انجام شده در مورد مالکیت شرکتیپژوهش

به صورت بالقوه يک منبع اثر گذار برون  ( مالکان شرکتی ) اين گروه از سهامداران و مالکان 

س    شمار می سازمانی بر ا سا . آيندتراتژی و عملکرد بنگاه به  سیک  اين نکته مورد تأيید فیفر و  لان

دانند و مالکیت را ســـاز و کاری برای نهادينه کردن قدرت در ســـازمان میها آن .نیز قرار دارد

 (. 1377رحمان سرشت ) معتقدند نوع مالکیت بر استرتژی و عملکرد سازمان موثر است

ساختار مالکیت بر عملکرد   ( 1387) نمازی و کرمانی يرفته در ی پذهاشرکت به بررسی تأثیر 

شرکتی       . بورس تهران پرداختند سته  ساختار مالکیت به پنج د شده توسط آنان   ،درتحقیق انجام 

ــد ، نهادی، مديريتی ــیم ش ــاختار مالکیت . خارجی و خصــوصــی تقس ــان داد س نتايج تحقیق نش

  .شرکتی رابطه مثبتی با عملکرد شرکت دارد

 : های انجام شده در مورد مالکیت نهادیپژوهش

هادی و عملکرد        ( 2007) تســـای و گو  هادی و عملکرد ن مالکیت ن باط بین  در تحقیقی ارت

کت   ــر ــال ها شـ ند  2003تا   1999های  را برای ســ ــان داد   . مورد تحقیق قرار داد تايج نشــ ن

ی ند مسائل نمايندگ گذاران کمک کممکن است به سرمايه   هاشرکت گذاری نهادی در سرمايه 
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ــل از تفکیک مديريت و مالکیت را کاهش دهند     ــات مالی مايل  ، افزون بر اين. حاصـ ــسـ مؤسـ

 . گذاری کنندسرمايه، ی بزرگتر با اهرم مالی کمترهاشرکتهستند در 

ــط نمازی و کرمانی  ــده توس ــان داد مالکیت نهادی رابطه منفی با ( 1387) تحقیق انجام ش نش

ــرمايه      اين امر میدلیل  . عملکرد دارد ــد که سـ ی های کاف  گذاران نهادی از انگیزه  تواند اين باشـ

ع هدف چون در اکثر مواق. برخوردار نیستند ، برای تلاش به منظور بهبود عملکرد و کسب سود  

ــرمايه   برقراری نظم و امنیت در جامعه و    ، گذاران حمايت جامعه در برابر تجاوز خارجی       اين سـ

 . یلات زيربنايی استارائه خدمات عمومی و تسه

ظارت هايشان برای ن گذاران نهادی از توانايیبه اين نتیجه رسید استفاده سرمايه   ( 1998) ماگ

ت هرچه سطا مالکی . است ها آن گذارایتابعی از میزان سرمايه ، بر مديريت و عملکرد شرکت 

بارتو . م است ستقی شود و اين يک ارتباط م نظارت بر مديريت بهتر انجام می، نهادی بیشتر باشد  

ای هســتند که تمرکز بلند مدت گذاران حرفهمعتقدند مالکان نهادی ســرمايه( 2000) و ســايرين

ــرمايه      . دارند  ــور، گذاری و کار بلد بودن مالکین نهادی     با توجه به حجم سـ موجب  ها  آن حضـ

ــودنظارت بر مديريت می ــوع می. ش ــودآوری کوتاهاين موض  تواند به جای تمرکز بر هدف س

 . موجب توجه به حداکثر سازی عملکرد بلند مدت شرکت شود، مدت

 های پژوهش فرضیه

ی و مالکیت مديريتی شامل مالکیت خانوادگ ) با توجه به انواع ساختار مالکیت در اين تحقیق 

 : سه فرضیه تدوين شد(، مالکیت شرکتی و مالکیت نهادی، مديريتی

 . باشدهای فکری میافزوده سرمايه مالکیت مديريتی دارای رابطه مثبت با ارزش

 . باشدهای فکری میمالکیت شرکتی دارای رابطه مثبت با ارزش افزوده سرمايه

 . باشدهای فکری میمالکیت نهادی دارای رابطه منفی با ارزش افزوده سرمايه

 روش شناسی پژوهش

ــر  تحقیق  ــتگیهای همب جزء پژوهش، و از لحاظ روش کاربردی  ، از لحاظ هدف  حاضـ  سـ

با اســتفاده از روش ، نخســت. اين تحقیق در ســه مرحله انجام گرفته اســت. شــودمحســوب می
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ر های مورد نیاز دداده، دوم. ی مبانی نظری مرتبط با تحقیق گردآوری شـــده اســـتهاانکتابخ

ی موجود ی اطلاعاتهابانکآورد نوين و ساير  افزارهای تدبیر پرداز و رهتحقیق با استفاده از نرم 

صــورت  SPSSافزارهای ها به کمک نرمها و آزمونتحلیل داده، مع آوری شــد و در نهايتج

شد    ، های تحقیقبرای آزمون فرضیه . پذيرفته است  ستفاده   مدل .از مدل رگرسیون چند متغیره ا

های درصــد مالکیت و ارزش افزوده  بین مولفه ی تحقیق برای آزمون رابطههابررســی فرضــیه  

شد   های فکسرمايه  شکل زير تدوين  سته مديريتی    . ری به  سه د ساختار مالکیت را به   ،اين مدل 

 . دهدشرکتی و نهادی تقسیم نموده و مورد بررسی قرار می

VAIC ( 1) رابطه = f (Director, Corporate, Institutional, Size)  

Yi ( 2) رابطه = β
0

+ β
1

(Director) + β
2

(Corporat𝑒) + β
3

(Institutional) + β
4

(Size)

+ ϵ  

 متغیرهای پژوهش

است که برای  ( VAIC) های فکریضريب ارزش افزوده سرمايه  ، متغیر وابسته تحقیق حاضر  

 های مورد تحقیق توســط مدل پالیک به شــرح زير محاســبه    ی مختلف و در ســال هاشــرکت 

 : شودمی

 VAIC= [ (VA/HC) + (SC/VA) ] + VA/CE ( 3) رابطه
VAICi ( 4) رابطه = HCEi + SCIi + CEEi 

 VA=OP + EC + P +A   ( 5) رابطه
 SC = VA-HC ( 6) رابطه

 

 : هانآکه در 

=OP   سود عملیاتی 

EC = های کارمندان هزينه 

P  = استهلاک 

A = نامشهود های استهلاک دارايی 
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HC  = جمع حقوق و دستمزد 

SC  = سرمايه ساختاری 

=CE  ارزش دفتری خالص سرمايه فیزيکی يک شرکت 

= VAICi ضريب کارايی ارزش افزوده سرمايه فکری برای شرکت i  

= HCEi سرمايه انسانی برای شرکت  کارايی ضريبi  

SCIi  =ساختاری برای شرکت  ضريب کارايی سرمايهi 

CEEi  = ضريب کارايی سرمايه فیزيکی به کار گرفته شده برای شرکتi 

، ه مديريتیپژوهش به سه دست   باشد که در اين متغیر مستقل تحقیق حاضر ساختار مالکیت می   

شايان ذکر است يکی ديگر از انواع ساختار مالکیت شامل      . شرکتی و نهادی تقسیم شده است     

 . باشدمالکیت خانوادگی می

 باشد ی سهامی میهاشرکتبرابر با درصد سهام نگهداری شده توسط : مالکیت شرکتی

 مديره اعضای هیئت ، مدير عامل بیانگر درصد سهام نگهداری شده توسط    : مالکیت مديريتی

 . باشدمیها آن و خانواده

 ی دولتی و عمومیهاشــرکت برابر درصــد ســهام نگهداری شــده توســط     : مالکیت نهادی

شامل    می شد که  سات مالی    هابانک، ی بیمههاشرکت با س ستگی و    صندوق ، و مؤ ش های بازن

ــرمايه ــرکتگذاریس ــرمايهها، ش ــرمايهی س ــرکت، هاگذاری و تأمین س ــاير هاش ی دولتی و س

 . و نهادهای دولتی و عمومی است هاانسازم

ــده       : اندازه  ــرکت که در مدل فوق به عنوان متغیر کنترل در نظر گرفته شـ ريق از ط، اندازه شـ

 . شودها محاسبه میلگاريتم جمع دارايی

ظار می              که انت به علت اين به در اين حوزه و  قات مشـــا به تحقی ند    با توجه  فاوت ا  زه ارفت ت

ه نیز به عنوان متغیر انداز، بر ارتباط بین متغیرهای مســتقل و متغیر وابســته مؤثر باشــد  هاشــرکت

 . وارد شده است، متغیر کنترل در مدل رگرسیونی تحقیق



88  
   یفکر هیسرما افزوده ارزش بر تیمالک ساختار ریتأث 

 

 

 جامعه آماری و نمونه

هســتند نمونه  ی پذيرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشــرکتپژوهش  جامعه آماری

 : تعیین شدشرايط زير به آماری با توجه 

 در 1382ســال  از قبل، بررســی مورد هایســال در آماری نمونه شــدن همگن منظور به (1

 . باشند شده پذيرفته بهادار تهران اوراق بورس

 . ندباش ماه اسفند به پايان منتهیها آن مالی دوره، مقايسه قابلیت افزايش لحاظ به (2

 . دباشن نداده مالی سال تغییر يا فعالیت تغییر( 82-89) مورد بررسی مالی هایسال طی (3

 . گری مالی نباشندگذاری و واسطهی سرمايههاشرکتجزء  (4

شده با توجه به محدوديت در دوره زمانی ( شرکت  -سال  648) شرکت  81تعداد ، های ياد 

 . حائز شرايط فوق بوده و به عنوان نمونه آماری انتخاب شد 1389تا  1382 هشت ساله

 های پژوهشیافته

متوسط  . باشد می 1382-1389های برای سال  شامل آمار توصیفی متغیرهای نمونه  ( 1) نگاره

سرمايه فکری   شد می 4070/4 نمونهی هاشرکت ارزش افزوده  سرمايه فکری  . با ارزش افزوده 

سرمايه           ضريب ارزش افزوده  سه عامل  شامل  ضر  سته تحقیق حا سانی متغیر واب ريب ض ، های ان

 . باشدافزوده سرمايه فیزيکی میوده سرمايه ساختاری و ضريب ارزشارزش افز

 آمار توصیفی متغیررهای تحقیق(: 1) نگاره

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 11/1 81/7 9951/0 6953/2 831/2 کارايی سرمايه انسانی

 1/0 86/0 13631/0 6290/0 6037/0 کارايی سرمايه ساختاری

 01/0 4/4 4915/0 8650/0 9716/0 کارايی سرمايه فیزيکی

 68/1 88/8 166/1 2768/4 4070/4 ارزش افزوده سرمايه فکری

 0 95/0 27/0 0 37/15 مالکیت مديريتی

 0 90/0 29/0 2 59/21 مالکیت شرکتی

 0 99/0 33/0 980/28 08/40 مالکیت نهادی

 65/4 52/8 58455/0 65/5 75/5 اندازه
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ــه( 2) نگاره را نشان  ( sig)ها آن معنادار بودن همبستگی بین متغیرهای تحقیق و آماره  رابطــ

سرمايه فکری . دهدمی شرکت  با توجه به ارقام مندرج در نگاره زير ارزش افزوده   و یبا مالکیت 

 . رابطه منفی دارد رابطه مثبت داشته و با مالکیت مديريتیو اندازه نهادی 

 مستقل با متغیر وابستهضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهای  (:٢) نگاره

 
ارزش افزوده 

 سرمايه فکری

مالکیت 

 نهادی

مالکیت 

 شرکتی

مالکیت 

 مديريتی
 اندازه

ارزش 

افزوده 

سرمايه 

 فکری

همبستگی 

 پیرسون
1 129/0 376/0 435/0- 269/0 

Sig. (2-

tailed ) - 001/0 000/0 000/0 000/0 

 648 648 648 648 648 تعداد

. ارائه شده است  ( 3) مدل رگرسیون حداقل مربعات در نگاره  نتايج آزمون فرضیات به وسیله  

ــتنباط( 3) با توجه به نگاره     ــريب ارزش  می اسـ ــود مالکیت مديريتی فاقد تأثیر معنادار بر ضـ شـ

سرمايه  ست افزوده  سهام در    (. 05/0بزرگتر از  sig) های فکری ا صد  ست  به عبارت ديگر در د

ــرمايه فکری ندارد ــريب ارزش افزوده سـ ــیه اول تأيی. مديران رابطه خطی با ضـ د بنابراين فرضـ

صالا اين نتیجه با يافته. شود نمی صوص مالکیت خانوادگی و با  ( 2010) های نرمان مهد  در خ

ــن و مک لینگيافته ــتز و لن(، 1976) های جنس در مورد ( 2007) و آبور و بیکپ( 1985) دمس

 . مغاير است ديريتیمالکیت م

( 1387) و نمازی و کرمانی( 1377) های رحمان سرشت  شود که با يافته فرضیه دوم تأيید می  

 . نیز مشابه است

فرضـــیه ســـوم در خصـــوص وجود رابطه منفی بین مالکیت نهادی و ضـــريب ارزش افزوده 

هادی و ضــريب ن های فکری نیز با توجه به ضــريب مثبت بتا در مورد رابطه بین مالکیتســرمايه

ــرمايه   ــودنمی تأيید  ( 3) های فکری مندرج در نگاره   ارزش افزوده سـ های  اين نتیجه با يافته    . شـ

های نمازی و مشـــابه و با يافته( 2000) و بارتو و ســـايرين( 1998) ماگ(، 2007) تســـای و گو

 . مغاير است( 1387) کرمانی
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ــرمايه       ــريب ارزش افزوده سـ ــاهده     همچنین بین اندازه و ضـ  های فکری نیز رابطه مثبتی مشـ

 . شد

 نتایج مدل رگرسیون: (3) نگاره

 نام متغیر
 شده ضرايب استاندارد ضرايب استاندارد نشده

 معناداری Tآماره 
 بتا انحراف معیار بتا

 000/0 857/3 - 457/0 762/1 عدد ثابت

 000/0 161/7 45/0 003/0 018/0 مالکیت شرکتی

 000/0 367/3 239/0 002/0 008/0 مالکینت نهادی

 20/0 -278/1 -086/0 003/0 -004/0 مالکیت مديريتی

 000/0 767/4 172/0 072/0 344/0 اندازه

سی تأثیر نهايی متغیرها  سیون در حالت ، به منظور برر شد    stepwise از رگر ستفاده  حالت . ا

stepwise  تايج ن. کندحذف می، داری در معادله نداردمتغیری را که تأثیر معنا، مدل رگرسیون

 . ارائه شده است( 4) در نگاره stepwiseمدل رگرسیون در حالت 

 stepwiseنتایج مدل رگرسیون در حالت  (:4) نگاره

 نام متغیر

 ضرايب استاندارد شده ضرايب استاندارد نشده

 معناداری Tآماره 
 بتا

انحراف 

 معیار
 بتا

 000/0 733/3 - 391/0 461/1 عدد ثابت

 000/0 359/13 514/0 002/0 021/0 مالکیت شرکتی

 000/0 032/5 18/0 071/0 359/0 اندازه

 000/0 793/7 314/0 001/0 011/0 مالکینت نهادی

 فرضــیه نیز تنها stepwiseدر حالت ، توجه به نتايج بدســت آمده از مدل رگرســیونی تحقیق

سرمايه      دوم ضريب ارزش افزوده  شرکتی و   های فکریمبنی بر وجود رابطه مثبت بین مالکیت 

در اين حالت نیز بین مالکیت نهادی و اندازه شــرکت و ضــريب ارزش افزوده  . شــودمی تأيید

 . شودهای فکری رابطه مثبتی مشاهده میسرمايه
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 گیرینتیجه

ــرمايه فکری         توان می( 3) با توجه به نگاره     دريافت بین مالکیت مديريتی و ارزش افزوده سـ

ارای سـاختار مالکیت مديريتی د ، داردبنابراين فرضـیه اول که بیان می . رابطه خطی وجود ندارد

عدم  شــود و اينتأيید نمی، باشــدهای فکری میرابطه مثبتی با ضــريب ارزش افزوده ســرمايه 

و 2تواند ناشی از دو فرضیه همگرايی منافع  لکرد میوجود رابطه خطی بین مالکیت مديران و عم

سنگر    ضبه  شد  3بندیفر ضیه همگرايی منافع . با سهام    ، در فر صد پايینی از  وقتی مدير مالک در

در جهت به حداکثر رساندن  ، تحت تأثیر نیروهای بازار و اعمال نظارت کارآمد، شرکت است  

قابل  زمانی که مدير کنترل بخش، کند و بر اساس فرضیه سنگربندی   ارزش مؤسسه حرکت می  

هايی نشان دهد که  ممکن است از خود رفتار ، توجهی از سهام شرکت را در دست داشته باشد      

ــاندن ارزش آن می         ــد کاملًا مغاير با هدف به حداکثر رسـ هايی نظیر تعیین پاداش و   رفتار . باشـ

ــان و نزديکان با مزايای قابل ت        ، حقوق بالا برای خود  ــتخدام خويشـ وجه و يا فراهم کردن   اسـ

ــرکت وارد نمايد          می مقدمات يک زندگی مجلل که        به اهداف شـ فاما و   ) تواند لطمه جدی 

 (. 1983، جنسن

اين نتیجه . ودش می تأيید دوم فرضیه ، تحقیق با توجه به نتايج بدست آمده از مدل رگرسیونی  

ضــريب ارزش  چنانچه درصــد مالکیت شــرکتی در واحد تجاری افزايش يابد   دهد نشــان می 

زيرا ســهامداران ، يابدنیز افزايش می( های فکریعملکرد ســرمايه) های فکریافزوده ســرمايه

سازمان می   ، شرکتی  ساز و کاری برای نهادينه کردن قدرت در  ه دانند و از اين رو بمالکیت را 

 . باشنددنبال حداکثر سازی سود می

 ارتباط های فکریو ارزش افزوده سرمايه با توجه به نتايج پژوهش حاضر بین مالکیت نهادی  

ــد مالکیت نهادی در واحد تجاری              . داری وجود داردمثبت معنا   به اين معنا که چنانچه درصـ

ــرمايه فکری نیز بهبود می ــهامداران انگیزه. يابدافزايش يابد عملکرد س رای نظارت هايی باين س

د رابطه اساس فرضیه سوم مبنی بر وجو بر اين. فعال بر مديريت و به تبع آن افزايش ثروت دارند

 . شودهای فکری رد میمنفی بین مالکیت نهادی و ارزش افزوده سرمايه

شنهاد می    ستا پی ساير محققان مورد     شود پژوهش در اين را سط  ضوعات زير نیز تو هايی با مو

 : بررسی قرار گیرد
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های رمايهارزش افزوده س بررسی تأثیر ساير ساختارهای مالکیت مانند دولتی و حقیقی بر     (1

 . فکری

 . فکری هایتأثیر ساير عوامل مانند ترکیب هیئت مديره بر ارزش افزوده سرمايه بررسی (2

صنايع مختلف     می (3 ضر را در  ضوع تحقیق حا صنعت به عنوان متغیر    ) توان مو سی اثر  برر

ظار می   ( کنترل که انت ــی قرار داد  یت             مورد بررسـ عال یت ف ماه فاوت  به ت جه  با تو  رود 

 . در صنايع مختلف نتايج متفاوتی حاصل شود هاشرکت

رزش های مربوط به بازار کار بر اهای کلان اقتصادی مانند سیاست    بررسی تأثیر سیاست     (4

 . های فکریافزوده سرمايه

ساير        (5 سته و  ساير متغیرهای واب ستفاده از  سرمايه هاروشا ، کریهای فی ارزيابی عملکرد 

 ها. شرکتفکری  کیت بر عملکرد سرمايهدر بررسی تأثیر ساختار مال

 نوشتپی
1 IFAC 2 convergence-of-interest hypothesis 

3 entrenchment hypothesis   
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ری پژوهش  های تجربی حسابدا
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 وها نقش منابع تأمین مالی بر رابطه بین رشد دارایی

 بازده سهام شرکت ها

 ** محمد صادق سیاری، * فرزین رضایی
  :تاریخ دریافت 25 / 08 / 92

  :تاریخ پذیرش 12 / 12 / 92 
 چکیده 

الی و همچنین نقش منابع تأمین مها با بازده سهام شرکتها پژوهش حاضر به بررسی رابطه رشد دارايی

ه طراحی و شش فرضی، با مطالعه دقیق ادبیات. پردازدمی با رشد دارايی بالا و پايینهای بر بازده شرکت

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای های شرکت از بین شرکت 96نمونه آماری شامل 

 تحلیل tو  fهای با استفاده از رگرسیون چند متغیره و آزمونها فرضیه. انتخاب شد 1390-1384های سال

ابطه رها دهد بین رشد دارايی و بازده سهام شرکتمی نشانها زمون فرضیهنتايج حاصل از آ. شده است

های رابطه تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارجی با بازده شرکت، همچنین. مثبت معنی داری وجود دارد

ز ا و معنی دار است اما رابطه تأمین مالی بانکی و تأمین مالی( مثبت) منفی(، پايین) با رشد دارايی بالا

، بعلاوه. تو معنی دار اس( منفی) مثبت(، پايین) با رشد دارايی بالاهای طريق بازار سرمايه با بازده شرکت

اما  ،با رشد دارايی بالا رابطه معنی داری وجود نداردهای بین نسبت سهام شناور آزاد با بازده شرکت

 . مثبت و معنی دار است، دارايی پايینبا رشد های رابطه بین نسبت سهام شناور آزاد و بازده شرکت
 

 یخارج یمال نیتأم، یداخل یمال نیتأم، سهام یآت بازده ها،يیدارا رشد: های کلیدیواژه

G10, M41: بندی موضوعیطبقه

                                                           
 ( ir. ac. rezaei@qiau. Farzin، )نويسنده مسئول(، )نيوقز آزاد دانشگاه یعلم اتیه عضو و یحسابدار ارياستاد *

 ( com. sayyari@yahoo. ms، )نيقزو آزاد دانشگاه از یحسابدار ارشد کارشناس **



 

 

 مقدمه -1

شان    ی هاصورت برخی از اقلام  دهند و در می مالی رشد و عملکرد مناسب واحد تجاری را ن

سال  شد  ، يکی از اين موارد(، 2002، هريبار و کولینز) آتی نقش دارندهای پیش بینی بازدهی  ر

 تواند بیان کند شرکت در مسیر  می شرکت های به طور کلی افزايش در دارايی. است ها دارايی

که و اينها که با شناخت اجزای رشد دارايی   اما نکته مهم اين است ، کندمی سودآوری حرکت 

ــده ــی می اند،از طريق کدام منابع مالی تهیه ش ــد داشــت و با بررس  توان درک بهتری از اين رش

شود می سبب هايی چنین تحلیل. متوجه شد چه میزان از اين رشد توان ايجاد بازده را دارد  ها آن

(. 2003، فیرفیلد و همکاران) اشتباهات کمتری در برآوردهای خود انجام دهند ، انگذارسرمايه 

 .کسب بازده است  ، علاوه بر حفظ سرمايه ای ی در هر دارايی و يا مؤسسه  گذارسرمايه هدف از 

انتظار  توانمی دهدمی ی در شرکت را نشان  گذارسرمايه با توجه به اينکه رشد دارايی به نوعی  

آورد  تآتی بتواند بازده مناسبی به دس  های داشت شرکتی که رشد دارايی بالايی دارد در سال    

شکل ها آن ان بازده مورد انتظارگذارسرمايه و همین انتظار دتأثیر بر ارزش گذاری  . دهدمی را 

سوی ديگر فرآيند   ست که بايد به نحو کارا و   گذارسرمايه از  ستلزم تأمین منابع مالی ا ی خود م

ــرمايه  با کمترين هزينه در اختیار واحدهای مورد نیاز جهت انجام فرآيند             رار دادهی قگذار سـ

های مديران تمايل دارند واحد تحت کنترل خود را گســترش و دارايی، از نظر مديريتی. شــود

سبب   . آن را افزايش دهند سأله  شوند که بازدهی      هايی شود دارايی می اين م ضافه  شرکت ا به 

سیار کمی دارند و انتظارات را برآورده  ضی موارد ع . کندنمی منفی يا بازدهی ب  کسالبته در بع

ــرمايه   العمل بیش از واقع   ــودمی جديد موجب ايجاد رابطه منفی      های  ان به دارايی گذار سـ  شـ

ــلیفر و همکاران ) ــن(. 2004، هیرشـ نمايد که    می در نظريه جريان نقد آزاد بیان    ( 1986) جنسـ

شرکت گذارسرمايه مديران به جای توزيع وجوه نقد آزاد بین مالکان تمايل به   ی مجدد آن در 

ــهامداران       زيرا. دارند  باعث کاهش منابع تحت کنترل مديران و در نتیجه         ، پرداخت وجه به سـ

ــد بیش از اندازه دارايی. گرددمیها آن کاهش قدرت ــد . دارندها مديران تمايل به رش زيرا رش

ــرکت با افزايش منابع تحت کنترل مديران      های  دارايی ا در رها  آن افزايش قدرت و پاداش  ، شـ

شت  شرکت در تأمین      گذارسرمايه فرآيند . پی خواهد دا ست و توانايی  ستلزم تأمین مالی ا ی م

از عوامل اصــلی رشــد و   ، مورد نیازهای ی و تحصــیل دارايی گذارســرمايه جهت ، منابع مالی

ــوب  ــرکت محس ــرفت هر ش ــودمی پیش ــرکت. ش  به منابع مالی، در تصــمیمات تأمین مالیها ش
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ــامل جري، داخلی ــل ای هاانش ــود ها فروش دارايی، عملیاتیهای ز فعالیتوجوه نقد حاص و س

شده از طريق بازار مالی مانند        صیل  شامل وجوه تح شته و منابع مالی خارجی  شار ا ، انبا وراق انت

شارکت  سترسی دارند       ، م سهیلات مالی از بانک د سهام جديد و دريافت ت ايد مديران ب. صدور 

ــمیم بگیرند وجوه مورد نیاز خود را چگونه تأمین ک ــترس را چگونهتص  نند و منابع مالی در دس

ــرف کنند ــهامداران  میها آن .مص ــود به س ــرف پرداخت س اجرای ، توانند اين منابع مالی را ص

موعد رسیده و افزايش سرمايه در گردش   های تسويه بدهی ، ی سودآور گذارهای سرمايه پروژه

ستفاده از هر يک از منابع تأمین  (. 2003، فرانک و گويال) کنند  هامالی جهت تحصیل دارايی ا

ــرکت      می أمین رود هر يک از منابع مالی ت    می بگذارد و انتظار  ها  تواند تأثیر متفاوتی بر بازده شـ

 شــده در صــورتی که به مصــارف پر بازده اختصــاص يابد موجبات افزايش ثروت ســهامداران 

سهام ) صلی مدي . را فراهم آورد( افزايش بازده   حداکثر کردن، راناز آنجا که يکی از وظايف ا

ــهامداران اســـت تأمین مالی و نحوه مصـــرف عوايد حاصـــل از اين ی هاروشتأثیر ، ثروت سـ

سهام  هاروش ست   ، بر بازده آتی  سزايی برخوردار ا سؤال مهمی . برای آنان از اهمیت ب  بنابراين 

سهام و ثانیاً تأثیر هر يک از       شد دارايی با بازده  ست که اولاً رابطه ر ع تأمین منابکه مطرح آن ا

مالی بر رابطه مذکور چگونه است ؟ اين پژوهش درصدد آن است بررسی نمايد برای رسیدن        

  .بهتر است از کدام منابع تأمین مالی برای خريد دارايی استفاده شود، به بازده بیشتر

ــینه تحقیق ارائه    ، در ادامه  ــؤالات پژوهش    می ابتدا مبانی نظری و پیشـ ــود و با توجه به سـ  ،شـ

ض  شامل   . گرددمی یات تحقیق تدوينفر جامعه و نمونه آماری و الگوهای : سپس روش تحقیق 

اصــل از حهای يافته، برازش الگوهای تحقیق. شــودمی رگرســیونی برای آزمون فرضــیات بیان

 . گیردمی نیز مورد اشاره قرار گیرینتیجهآزمون فرضیات و بحث و 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -٢

همواره حسابداران را به جستجوی ، مالیی هاصورتاستفاده کننده از ی هاگروهآينده نگری 

ست   ی هاروش سیر اطلاعات مالی هدايت کرده ا مديران نتايج عملیات آتی يک واحد . برتر تف

دانند و رضايت سهامداران نیز در گرو   می تجاری و توان کسب سود و ايجاد بازده را با اهمیت  

ها بررســی رشــد دارايی، برتر تفســیر اطلاعاتی هاروشيکی از . اســتســود مورد انتظار آن ه

شرکتی که از  . دهدمی ی را نشان گذاری سرمايه هافرصت در واقع وجود ها رشد دارايی . است 
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شد    شد دارايی بالايی برخوردار با صت . ر سرمايه هافر سود    گذاری  شتر و احتمالاً بازده و  ی بی

 (. 1388، خادمی) بیشتری نیز در آينده خواهد داشت

 ،سودآور و دستیابی به حداکثر بازدهی برای سهامدارانهای به منظور اجرای پروژهها شرکت

ــتند کهای به گونههايی نیازمند بکارگیری دارايی مل بتوانند به اهداف عملیاتی خود جامه ع هس

ها آن راستا در اين. تبیانگر نیاز واحد اقتصادی در انجام عملیات اسها ترکیب دارايی. بپوشانند

ستند  ستفاده از . نیازمند منابع مالی ه رگذار يکی از عوامل اثها آن اين منابع تأمین مالی و میزان ا

شرکت  ست ها بر عملکرد عملیاتی  سوی ديگر (. 18ص ، 1388، مجتهد زاده) ا صلی ، از  ترين  ا

نرخ بازده ، دهدار میخود مورد توجه خاص قرهای گیریدر تصمیم  گذارسرمايه عاملی که هر 

نابع خود ی مازاد مگذارسرمايه برای  هافرصت ترين  ان به دنبال پربازدهگذارسرمايه يعنی . است 

 . در بازارهای سرمايه هستند

ــهام       ، نظريه پردازان مالی   ــتفاده از ابزار بدهی بر بازده آتی سـ اه دو ديدگ  ، در مورد تأثیر اسـ

ــو  اند.  متناقض را ارائه کرده   ــناز يک سـ ، بدهی اند  بر اين عقیده ( 1986) برخی همچون جنسـ

ــرکت        مديران شـ ــترس  قد آزاد در دسـ يان ن ما          هايی  جر ند ا يادی دار قد آزاد ز يان ن که جر

دهد و به اين ترتیب موجب افزايش می ی ســودآور ندارند را کاهشگذاری ســرمايههافرصــت

 ،با افزايش اهرم مالیاند عقیدهبرخی ديگر بر اين ، از ســـوی ديگر. شـــودمی بازده آتی ســـهام

تأثیرات  ،علاوه بر اين. يابدمی ورشکستگی افزايشهای نمايندگی بدهی شامل هزينههای هزينه

شرکت  شد زياد و دارای های کنترل بدهی در  سرمايه پروژه با ر سودآور که فاقد  گذارهای  ی 

ــتند   ــرکت ؛ اهمیت زيادی ندارد   ، وجوه نقد آزاد هسـ مدتاً به منظور تأمین مالی      عها  زيرا اين شـ

بازار ، شــوند در اين وضــعیتمی به بازارهای ســرمايه متوســل، ی خودگذارهای ســرمايهپروژه

ــرکت  ــت کافی را برای ارزيابی عملکرد ش ــرمايهمديريت آن و پروژه، فرص به ، یگذارهای س

 (. 1986، جنسن) شودمی باعث کاهش مشکل نمايندگی، آورد و تا حدودیمی دست

و رشد  یگذاری سرمايههافرصتاز افشای اطلاعات مربوط به ، بايد تا زمان معینیها رکتش

رقبای خود از اين گونه اطلاعات و در  اســتفادهســوءمانع ، خودداری کنند تا از اين طريق، آتی

ســاير  در مقايســه با، با رشــد بیشــترهای بنابراين شــرکت. کاهش ارزش شــرکت شــوند، نتیجه

دارند  یگذارسرمايه رشد و  ی هافرصت تمايل کمتری به افشای اطلاعات مربوط به   ها،شرکت 

به همین  .بیشتر است  ، رشدی های ان شرکت گذارسرمايه و عدم تقارن اطلاعاتی بین مديريت و 
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ارجی هزينه سرمايه تأمین مالی خ ، ان خواستار بازده بالاتری هستند و در نتیجه  گذارسرمايه دلیل 

ش  شرکت    ها،رکتدر اين گونه  شتر از  ست   های بی شد کمتر ا رود رابطه می در نتیجه انتظار. با ر

شرکت        سود در  سخ  ضريب پا سبت تأمین مالی داخلی به تأمین مالی خارجی و  های مثبت بین ن

 (. 2001، چول و پینکاس) باشدتر قوی، با رشد زياد

ــهام را ــود ي، يق متغیر کاهنده آنتوان از طرمی تأثیر تأمین مالی داخلی بر بازده آتی س عنی س

، ه سود تقسیمی  کنند اعلامیمی بیان، اکثر تحقیقات تجربی. به شکل نقدی توضیا داد  ، تقسیمی 

–علامت دهی"ی دو فرضــیه ، در اين رابطه. شــود می اضــافی ســهام  های باعث افزايش بازده

ز آن ا، اطلاعاتی-دهیبراساس فرضیه علامت   . و هزينه نمايندگی مطرح شده است   "اطلاعاتی

سترس       سی دارند که در د ستر سازمانی قرار گذارسرمايه جا که مديران به اطلاعاتی د  ان برون 

صی           ، ندارند صو سود ابزاری هزينه بر ولی تکرار پذير برای انتقال اطلاعات خ سیم  ست تق سیا

ــاعد) مثبت ــت( اطلاعات مسـ ــرمايه اسـ ــیمی. به بازار سـ ــود تقسـ ه اراطلاعاتی درب، افزايش سـ

شرکت ی هاانجري سرمايه منتقل ، نقدی جاری و آتی يک  سن . کندمی به بازار  در ( 1986) جن

ــیمی بر هزينه نمايندگی      ــود تقسـ مثل  ايی ه کند مديران از طريق محرک  می بیان ، مورد تأثیر سـ

را  وجوه نقد آزاد، رشدی هافرصتدارای اين انگیزه هستند که حتی در صورت فقدان ، پاداش

زاری سیاست تقسیم سود اب، در اين حالت. ی کم بازده يا حتی زيان ده کنندگذاريهسرماصرف 

 . احتمالی مديريت از وجوه نقد آزاد استهای استفادهسوءبرای کنترل و ممانعت از 

ــود، علاوه بر اين ــرکت، توزيع س ــازد برای تأمین مالی پروژهمی را وادارها مديران ش های س

شتر گذارسرمايه   ،از قوانین و مقررات بورس اوراق بهادار، ه بازار روی آورند و در نتیجهب، ی بی

رخی اين امر باعث صرفه جويی در ب . ان برون سازمانی تبعیت کنند گذارسرمايه و ساير   هابانک

سازمانی به منظور نظارت بر مديريت ، احتمالیهای از هزينه  ،مثل هزينه به کارگیری افراد برون 

 ی باشـــدمنف، رود رابطه بین تأمین مالی داخلی و بازده آتی ســـهاممی انتظار، بنابراين. شـــودمی

 (. 2005، وونگ)

سهام به اين      ( 2010) يائو و همکاران در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه رشد دارايی و بازده 

سهام رابطه منفی معنی دار وجود دارد و اين ر     طه منفی ابنتیجه رسیدند بین رشد دارايی و بازده 

کنند می بیانها آن .کنند بیشتر استمی که بر تأمین مالی بانکی برای رشد تکیههايی در شرکت

  :به دو دلیل ممکن است تأمین مالی بانکی در اثر رشد دارايی بر بازده تأثیر بگذارد
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شرکت       ، اول ستقیم به اطلاعات مالی و تأمین مالی  سترسی م سطه د ست  ممک، بانک به وا ن ا

کاهش بیش                 اث مد موجب  کارآ ناظر  به عنوان  باشــــد و  ته  ــ ــرکت داشـ ظارتی بر شـ ر مهم ن

شود گذارسرمايه  ست     ، دوم. ی  ستم بانکی ممکن ا شرکت   ی هافرصت سی شد  ش ها ر رط را به 

ــرمايه   ــتوانه مالی خود قرار دهد     ، ی کمترگذار سـ لت  به ع  ها بانک  به عبارت ديگر   . تحت پشـ

سهامدارا        سبت به  شتر ن سک گريزی بی شرکت می ،نري شارکت در پروژه ها توانند  های را از م

 . مخاطره آمیز اما سودآور دلسرد کنند

ايجاد سازوکار منظم و شفاف   ، شود می تعقیبها يکی از اهداف مهمی که از تشکیل بورس 

کی از میزان نقدينگی سهام ي . مالی است های در تقابل عرضه و تقاضا برای تعیین قیمت دارايی  

شرکت    معیارهای  سهام  شرکت    ها مهم تصمیم گیری جهت خريد و فروش  سهام   هايیاست و 

ــرکت، گیردمی که به طور روزمره در بورس تهران مورد معامله قرار ــه با شـ ه کهايی در مقايسـ

سهام  شتری دارند   ، گیردمی صورت ها آن معاملات کمتری روی  شوندگی بی برای . .قابلیت نقد

ضار معاملات ب  شت     اينکه بتوان انت سهام دا شتر بر  شناور آزاد و قابل     می ،ی سهام  ست حجم   باي

د توان يکی از ارکان مورمی سهام شناور آزاد را، بنابراين. دسترس برای معاملات را افزايش داد

ی سهام شناور آزاد قسمت   . نیاز برای بررسی ريسک نقدشوندگی سهام موجود در بورس دانست     

ونه محدوديتی قابل معامله اسـت و به سـهامداران   از سـهام يک شـرکت اسـت که بدون هیچ گ   

سهامداران راهبردی سهامدارانی هستند که در کوتاه مدت قصد واگذاری . راهبردی تعلق ندارد

ــهام خود را ندارند و معمولاً   ــهام را حفظ کنندمی سـ  خواهند برای اعمال مديريت خود اين سـ

شان (. 2004، شینگو ) شناور آزاد   دهد پس از اعمال می تحقیقات ن ان گذارسرمايه رفتار ، سهام 

سهام    ضای  سهام خود را مورد    گذارسرمايه بدان معنا که . شود می موجب تغییر در تقا سبد  ان 

دهند و ســرمايه خود را از شــرکتی با وزن ســهام شــناور آزاد پايین خارج و به می بازنگری قرار

ــناور آزاد بالاتر منتقل  ــهام ش ــهامی با وزن س ــهام، بنابراين .نمايندمی س  از آنجا که میزان کم س

ــهام و بالطبع افزايش نرخ بازده مورد انتظار   ــوندگی سـ ــناور موجب افزايش ريســـک نقدشـ شـ

شرکت ، گرددمی سهامداران  شناور کمتری دارند   هايی اين انتظار وجود دارد که  سهام  از  ،که 

 . بازدهی بیشتری برخوردار شوند

 به سهام  بازده و سرمايه  ساختار  پويايی عنوان تحت خود تحقیق در( 2005) کای و ژانگ

ــیدند نتیجه اين ــهام بازده و مالی اهرم تغییرات بین رس  به. دارد وجود منفی رابطه عمدتاً س
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ــرکت، ديگر عبارت ــتری تغییرات کههايی ش ــبت در بیش  بازده، دارد وجودها آن اهرمی نس

، دارند بالاتری اهرمی ســـطا کههايی شـــرکت برای منفی رابطه اين. دارند کمتری ســـهام

 مدت کوتاههای بدهی از بیشــتر بســیار بلندمدتهای بدهی نقشها آن در و اســت شــديدتر

، مالی تأمینهای فعالیت بین عنوان رابطه با خود تحقیق در( 2006) و همکاران برادشــا. اســت

 خالص رســیدند نتیجه اين به، ســاله 30 دوره يک در ســهام بازده و گران تحلیل بینی پیش

 با اســتقراض و ســهام انتشــار مالی تأمینهای فعالیت طبقات از يک هر به مربوط نقد وجوه

در تحقیق خود ( 2008) کوپر و همکاران. دارد رابطه معکوس شرکت سودآوری و سهام بازده

اين يافته را به بیش ها آن .نشـــان دادند بین رشـــد دارايی و بازده ســـهام رابطه منفی وجود دارد

امی ان هنگگذارسرمايه زياد توسط  ( جهت گیری) و سوگیری ها ی مديران شرکت گذارسرمايه 

ل آن يائو به دنبا. نسبت دادند ، دهندمی انجامها که ارزيابی سهام را بر پايه رشد گذشته شرکت    

ــرکت  ( 2010) و همکاران ــد دارايی ش ــی اثر رش ــهام بها به بررس ــتفاده از بر روی بازده س ا اس

ن به اين نتیجه رسیدند يک رابطه منفی فراگیر بی ها آن .بازار سهام در آسیا پرداختند   9های داده

اين رابطه در بازارهايی که در آن نرخ رشد . و بازده سهام متعاقب آن وجود داردها رشد دارايی

ــرکت ــتها دارايی ش ــرکت، همگن و مداوم اس تأمین مالی بانکی  برها و يا در بازارهايی که ش

در ايران مطالعات زيادی در مورد موضوع اين تحقیق . استتر ضعیف، کنندمی برای رشد تکیه

لی با بازده مای هاصورتبیشتر حول ارتباط تغییرات اقلام ، انجام نشده است و تحقیقات موجود

شده    سهام متمرکز  سی تحلیلی ارتباط بین  ( 1380) بابائیاناند. آتی  نامه تغییرات اقلام ترازبه برر

ــهام پرداخت  ــته و  . با تغییرات بازده سـ ــهام به عنوان متغیر وابسـ در آن تحقیق تغییرات بازده سـ

ییرات درصد تغ ، بلندمدتهای درصد تغییرات اقلام ترازنامه شامل درصد تغییرات اقلام دارايی   

صد تغییرات بدهی ، جاریهای بدهی صد تغییرات حقو های در سهام    بلندمدت و در صاحبان  ق 

ــتقل برای دوره زمانی       ــی قرار گرفت  1377-1372به عنوان متغیرهای مسـ تايج  . مورد بررسـ ن

سطا اطمینان   صد هیچ گونه ارتباط معنی داری بین تغییرات   95تحقیق حاکی از آن بود در  در

 هپذيرفته شـــده در بورس اوراق بهادار تهران و تغییرات اقلام ترازنامهای بازده ســـهام شـــرکت

 و مالی تأمین ســاختار بین ارتباط در تحقیقی به ارزيابی( 1388) احدی ســرکنی. وجود ندارد

صمیمات   بورس در شده  پذيرفتههای شرکت های منابع در دارايی یگذارسرمايه  به مربوط ت

 ارتباط معنی گونه هیچها یگذارســـرمايه، نتايج وی نشـــان داد. تهران پرداخت بهادار اوراق
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 بصورت  هادارايی اقلام از برخی حال آن که. ندارند مالی تأمین ساختار های شاخص  با داری

ضی  جداگانه شتند  معنی دار مالی ارتباط تأمین ساختار  معرفهای شاخص  از با بع  فرخی. دا

شــامل اقلام تعهدی و ، عملیاتیهای به بررســی رابطه بین اجزای رشــد خالص دارايی ( 1388)

ــد خالص دارايی  ــال آتی     ها دارايیبا بازده   ، ملیاتی بلندمدت   عهای  رشـ ــهام در سـ و بازده سـ

عملیاتی در حالت کلی و همینطور با تفکیک های رشد خالص دارايی  دادنشان   نتايج. پرداخت

خالص دارايی      بازده         های  به دو جزء اقلام تعهدی و رشـــد  با  طه منفی  ندمدت راب یاتی بل عمل

 کردستانی و. باشدمی رابطه در مورد هر دو جزء به يک میزاندر سال آتی دارد و اين  هادارايی

تأمین مالی و نحوه مصرف عوايد حاصل از اين ی هاروشبه بررسی تأثیر ( 1389) نجفی عمران

ــهام پرداختند    ها روش ــان داد بین خالص تغییر در تأمین مالی کل    ها  يافته  . بر بازده آتی سـ  ،نشـ

 عملیاتی تأمین شـــده از محلهای تغییر در خالص دارايی خالص تغییر در تأمین مالی خارجی و

ــهام           ــته سـ ولی جهت آن  ؛ رابطه معنادار وجود دارد  ، منابع مالی داخلی با بازده غیرعادی انباشـ

ست  سبت تأمین مالی داخلی به تأمی ، علاوه بر اين. برخلاف پیش بینی مثبت ا ن مالی رابطه بین ن

سهام    شته  شرکت  ،خارجی و بازده غیرعادی انبا شد زياد های در  شرکت تر قوی، با ر با  هایاز 

اخلی تأمین مالی د مقطعی رابطه بین خالص تغییر درهای همچنین بر اساس داده . رشد کم است  

ــده از محل منابع مالی داخلی با بازده غیرعادی         های  و تغییر در خالص دارايی  عملیاتی تأمین شـ

سهام    شته  ست ، انبا سی  در تحقیقی به( 1389) یانجهان. مثبت و معنی دار ا  زانمی تغییر تأثیر برر

 ختهتهران پردا بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفتههای شرکت  سهام  بازده بر آزاد شناور  سهام 

 وده وب اطلاعاتی محتوای دارای آزاد شناور  سهام  میزان تغییر داد وی نشان  پژوهش نتايج. است 

 هاشــرکت ســهام بازده میزان کاهش باعث و داردها شــرکت ســهام بازده بر داری معنی تأثیر

 . اردد متفاوتی تأثیر مختلف صنايع در آزاد شناور سهام میزان تغییر، همچنین. گرددمی

 فرضیات تحقیق -3

شده  شد دارايی ، با توجه به مبانی نظری مطرح  سهام و  با بها به منظور تبیین روابط بین ر ازده 

شرکت همچنین رابطه منابع تأمین  ضیه     های مالی با بازده  شش فر شد دارايی بالا و پايین  به  با ر

 : شرح زير مورد بررسی قرار گرفته است

 . رابطه مثبت و معنی داری داردها شرکت سهام بازده باها دارايی رشد: فرضیه اول
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ضیه دوم  شد  باهای شرکت  بازده با خارجی مالی تأمین: فر  مثبتطه راب(، پايین) بالا دارايی ر

 . دارد دار معنی و( منفی)

سوم    ضیه  شد  باهای شرکت  بازده با داخلی مالی تأمین: فر  طه مثبتراب(، پايین) بالا دارايی ر

 . دارد دار معنی و( منفی)

(، پايین) بالا دارايی رشــد باهای شــرکت بازده با هابانک طريق مالی از تأمین: فرضــیه چهارم

 . دارد دار معنی و( منفی) مثبت رابطه

ضیه پنجم  سبت : فر شد  باهای شرکت  بازده با آزاد شناور  سهام  ن رابطه (، نپايی) بالا دارايی ر

 . دارد دار معنی و( منفی) مثبت

(، پايین) الاب دارايی رشد باهای شرکت بازده تأمین مالی از طريق بازار سرمايه با: فرضیه ششم

 . دار دارد معنی و( منفی) مثبت رابطه

 تحقیقروش  -4

ضر   ستگی و به روش پس رويدادی و بر   ، روش تحقیق حا صیفی از نوع همب  هدف یمبنا تو

 . ی استکاربرد قیتحق نوع از

 جامعه و نمونه آماری -4-1

ــرکت  کلیه  اين تحقیق آماری  جامعه   ــده پذيرفتههای شـ اوراق بهادار تهران  در بورس شـ

 5با توجه به ، نمونه آماری. باشــدمی 1390الی  1382های قلمرو زمانی پژوهش ســال. هســتند

 : معیار گزينشی زير و به روش غربالگری انتخاب گرديد

در دوره تحقیق وقفه ها شرکت  -3. در دوره تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشند   ها شرکت  -1

و لذا جزء  بوده تولیدی ها،شــرکت فعالیت نوع -4. ماه نداشــته باشــند 6معاملاتی بیش از 

منتهی ها پايان سال مالی شرکت   -5. ی و واسطه گری مالی نباشد  گذارسرمايه های شرکت 

شد     29به  سال با سفند هر  شرايط فوق بودند به عنوان نمونه    96مجموعه . ا شرکت که حائز 

 . تحقیق انتخاب شدند
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 تحقیقهای الگوهای مورد استفاده برای آزمون فرضیه -٢-4

های سپس متغیرهای معنی دار الگوی، شودمی برآورد 2و1هر دو الگوی رگرسیونی ، در ابتدا

 هازير به عنوان متغیر مســتقل در الگوهای رگرســیونی که متغیر وابســته آن بازده ســهام شــرکت

 : شودمی باشد قرار دادهمی

AG = α + β1 Lag_AG + β2 Lag_AG*Bank + β3 Bank + β4 Loan/Sales + 

β5 MVE/Sales + β6 FF + β7 Lag_AG*Loan/Sales + β8 Lag_AG*MVE/Sales 

+ β9 Lag_AG*FF + ε )1( الگوی  

AG = α + β1 CapEx + β2 CapEx*Bank + β3 Internal + β4 Internal*Bank + 

β5 ΔEquity + β6 ΔEquity*Bank + β7 ΔDebt + β8 Debt*bank + β9 Bank + β10 

Loan/Sales + β11 MVE/Sales + β12 FF + β13 Lag_AG*Loan/Sales + β14 

Lag_AG*MVE/Sales + β15 Lag_AG*FF + ε )2( الگوی  

 : شودمی به شرح زير برازش( 3) برای آزمون فرضیه اول معادله رگرسیونی

Return = α + β1 Lag_AG + β2 Lag_AG*Bank + β3 Bank + β4 Loan/Sales 

+ β5 MVE/Sales + β6 FF + β8 Lag_AG*Loan/Sales + β8 

Lag_AG*MVE/Sales + β9 Lag_AG*FF + ε  

 . باشدمی Lag_AGمبنای ارزيابی معنی داری رابطه رشد دارايی با بازده سهام ضريب متغیر 

 د دارايیابتدا میانگین نرخ رش، با رشد دارايی بالا و پايینهای برای تفکیک شرکت، در ادامه

 که نرخ رشــد دارايیهايی شــرکتآن گاه . شــودمی نمونه مورد بررســی محاســبههای شــرکت

ه نرخ کهايی با رشــد دارايی بالا و شــرکتهای از میانگین بیشــتر باشــد به عنوان شــرکتها آن

با رشــد دارايی پايین در نظر های از میانگین کمتر باشــد به عنوان شــرکت ها آن رشــد دارايی

 . شودمی گرفته

 : شودمی رح زير برازشبه ش( 4) معادله رگرسیونی، برای آزمون فرضیه دوم

Return = α + β1 CapEx + β2 CapEx*Bank + β3 Internal + β4 Internal*Bank 
+ β5 EF + β6 ΔEF*Bank + β7 Bank + Β8 Loan/Sales + β9 MVE/Sales + β10 

FF + β11 Lag_AG*Loan/Sales + β12 Lag_AG*MVE/Sales + β13 

Lag_AG*FF + ε 

الا و با رشد دارايی ب های رابطه تأمین مالی خارجی با بازده شرکت مبنای ارزيابی معنی داری 

 . باشدمی EFپايین ضريب متغیر 
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 : شودمی به شرح زير برازش( 5) معادله رگرسیونی 6تا  3های برای آزمون فرضیه

Return = α + β1 CapEx + β2 CapEx*Bank + β3 Internal + β4 Internal*Bank 

+ β5 ΔEquity + β6 ΔEquity*Bank + β7 ΔDebt + β8 Debt*bank + β9 Bank + 

β10 Loan/Sales + β11 MVE/Sales + β12 FF + β13 Lag_AG*Loan/Sales + β14 

Lag_AG*MVE/Sales + β15 Lag_AG*FF + ε 

الا و با رشــد دارايی بهای مبنای ارزيابی معنی داری رابطه تأمین مالی داخلی با بازده شــرکت

 . است Internalپايین ضريب متغیر 

ــرکت ــد دارايیهای مبنای ارزيابی معنی داری رابطه تأمین مالی بانکی با بازده ش بالا و  با رش

 . است Bankپايین ضريب متغیر 

شرکت       شناور آزاد با بازده  سهام  سبت  شد دا های مبنای ارزيابی معنی داری رابطه ن رايی با ر

 . باشدمی FFپايین ضريب متغیر  بالا و

شرکت    سرمايه با بازده  شد دار های مبنای ارزيابی رابطه تأمین مالی از طريق بازار  ايی بالا با ر

 . باشدمی ΔEquityو پايین ضريب متغیر 

 تعریف عملیاتی متغیرهای مورد مطالعه -4-3

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش(: 1) نگاره

 متغیر نماد تعريف عملیاتی

𝑅𝑖 =
(1 + 𝛼 + 𝛽)𝑃𝑡 + 𝐷 − (𝑃𝑡−1 + 𝐶𝛼) 

 (𝑃𝑡−1 + 𝐶𝛼) 
 

α :درصد افزايش سرمايه از محل آورده .β : درصد افزايش

: C. سود تقسیمی هر سهم: D. سرمايه از محل اندوخته

 . ريال 1000

iR بازده 

AG =
TA t-1– TA t-2

TA
 t-2

 

TA :کل دارايی ها . 

AG نرخ رشد دارايی 

ΔEquity +  ΔLTD +  Δopliab 
opliab :(جاری به استثناء تسهیلات بانکی) بدهی عملیاتی . 

EF تأمین مالی خارجی 

Int =
REt-1 − REt-2

TA
 t-2

 

RE :سود يا زيان انباشته . 

Internal تأمین مالی داخلی 
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 متغیر نماد تعريف عملیاتی

ΔEquity =
BEt-1 − BEt-2

TAt-2

 
ΔEquity  تأمین مالی از طريق بازار

 سرمايه

ΔLTD =
LTDt-1 − LTDt-2

TAt-2

 
ΔLTD  تأمین مالی از طريق بدهی

 بلندمدت

ΔOL =
TOLt-1 − TOLt-2

TAt-2

 
ΔOL  تأمین مالی از طريق بدهی

 عملیاتی

و در غیر  1اگر شرکت از بانک وام گرفته باشد به آن عدد 

 . دهیممی اينصورت عدد صفر

Bank وام بانکی 

 میزان تسهیلات Loan جمع تسهیلات اخذ شده از بانک ها

 ارزش بازار سرمايه MVE تعداد سهام * ارزش پايانی هر سهم

میزان سهام متعلق به سهامداران اقلیت تقسیم بر کل سهام 

 سرمايه

FF نسبت سهام شناور آزاد 

 سرمايه منتشره BE سهام سرمايه + صرف سهام

ذخیره بازخريد سنوات خدمت  –بلندمدت های جمع بدهی

و ها حساب: می تواند شامل) تسهیلات دريافتی بلندمدت ‗

 ( باشد... اوراق مشارکت و، اسناد پرداختنی بلندمدت

LTD بلندمدتهای بدهی 

 عملیاتیهای بدهی OL ها و اسناد پرداختنی تجاری + پیش دريافتها حساب

CapEx =
∆PPE + استهلاک

TA t-1
 

PPE :ثابت مشهود موجود در های ارزش دفتری دارایی

 . ترازنامه

CapEx مخارج سرمايه ای 

 تحقیقهای یافته -5

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  -5-1

ــیفی متغیرها در نگاره    ــت  ( 2) آمار توصـ ــده اسـ و  04/0میانگین تأمین مالی داخلی    . ارائه شـ

نمونه مورد بررسی بیشتر   های دهد شرکت می است که نشان   03/0میانگین تأمین مالی خارجی 

مالی داخلی      تأمین  به  ند گرايش  یار نشـــان  . دار ها از     می انحراف مع نه تغییرات متغیر هد دام د

ست ها میانگین داده شیدگی   . چندان زياد نی ضريب چولگی و ک توان یم با توجه به مثبت بودن 
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ز بلندی و اها آن گفت که توزيع متغیرهای ياد شــده چوله به راســت بوده و بلندی و کشــیدگی

 . کشیدگی توزيع نرمال بیشتر است

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(: ٢) نگاره

ص
اخ
ش

ی 
ها ری

آما
 

A
G

 C
A

P
E

X
 IN

T
E

R
A

L
 

E
Q

U
IT

Y
 

E
F

 D
E

B
T

 L
O

A
N

/
 S

al
es

 

M
V

E
/S

al
es

 

F
R

E
E

 

F
L

O
A

T
 R

E
T

U
R

N
 

 81/25 25/0 62/1 55/0 00/0 03/0 03/0 04/0 086/0 20/0 میانگین

 06/452 85/0 53/124 21/8 19/0 60/0 60/0 09/1 97/0 80/2 حداکثر

 -46/78 05/0 06/0 00/0 -24/0 -24/0 -26/5 -84/0 -27/0 -49/0 حداقل

انحراف 

 معیار

26/0 13/0 14/0 07/0 08/0 02/0 87/0 35/5 14/0 22/60 

 33/2 92/0 18/21 38/4 25/0 59/2 91/2 68/1 62/2 64/2 چولگی

 09/12 79/3 08/486 69/26 08/41 39/13 79/14 01/17 36/13 00/21 کشیدگی

 آزمون مفروضات رگرسیون -٢-5

مال بودن داده    هت آزمون نر يد    –از آزمون کلموگروفها  ج فاده گرد ــت ــمیرنوف اسـ . اسـ

( Z) با مقدار آماره رشــدو  051/0و ســطا معناداری  74/1( Z) با مقدار آماره بازدهمتغیرهای 

ــطا معناداری   75/1 طی به منظور اطمینان از عدم وجود هم خ   . دارند توزيع نرمال   054/0و سـ

ستفاده گرديد      ستگی پیرسون ا ضريب همب ستگ  . بین متغیرها از  شان داد همب ها ی بین دادهنتايج ن

 . وجود نداردها در حد ضعیف وجود دارد و مشکل هم خطی زيادی بین داده

 و نتایج آنها آزمون فرضیه -5-3

 2و1 شــمارههر دو الگوی رگرســیونی ، نمونههای در ابتدا به طور کلی در مجموعه شــرکت

ــپس متغیرهای معنی دار در اين الگوها   ، اجرا شـــد قل در الگوهای     ، سـ ــت به عنوان متغیر مسـ

نتايج برآورد ( 3) نگاره. بود قرار داده شد ها رگرسیونی که متغیر وابسته آن بازده سهام شرکت    

 . دهدمی الگوی اول و دوم تحقیق را نشان
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 ( ٢) و( 1) نتایج آزمون الگوهای(: 3) نگاره

 الگوها 1الگوی  2الگوی 

ضريب  tآماره  معناداری

 متغیر

ضريب  tآماره  معناداری

 متغیر

 متغیرها

000/0 17/101 598/0 000/0 46/75- 59/2- C 

   000/0 93/27 10/3 LAG_AG 

   000/0 46/75- 59/2- LAG_AG*BANK 

000/0 10/4 12/0    CAPEX 

000/0 79/3 11/0    CAPEX*BANK 

000/0 53/12- 35/0-    INTERAL 

000/0 45/21 60/0    INTERAL*BANK 

000/0 54/5- 26/0-    EQUITY 

000/0 80/17 84/0    EQUITY*BANK 

037/0 076/2- 029/0-    DEBT 

000/0 24/4 61/0    DEBT*BANK 

000/0 91/23- 013/0- 000/0 20/12 38/0 BANK 

000/0 40/33 04/0 000/0 49/11 09/0 LOAN/Sales 

000/0 18/37- 023/0- 000/0 06/13 06/0 MVE/Sales 

000/0 099/9- 048/0- 000/0 28/7 31/0 FREE FLOAT 

000/0 93/20- 039/0- 000/0 20/7- 97/0- LAGAG*LOAN/Sales 

000/0 52/36 046/0 000/0 95/10- 10/0- LAGAG*MVE/Sales 

000/0 98/9 093/0 000/0 14/7- 94/0- LAGAG*FF 

000/0 94/202 15/0    Ar (1 ) 

68/0   10/0   R-squared 

65/0   10/0   Adjusted R-squared 

72/7206   98/50   F-statistic 

000/0   000/0   Prob (F-statistic ) 

61/1   72/1   Durbin-Watson stat 

ــودمی همانگونه که ملاحظه ــطا اطمینان   tآماره ش ــباتی و مقادير س ــدی در  95محاس درص

 هایدارايحاکی از اين اســـت که تمامی متغیرهای تحقیق رابطه معناداری با نرخ رشـــد  3نگاره 
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 5/2تا  5/1واتســـون در هر دو الگو بین -از آنجا که مقدار آماره دوربین. دارند( متغیر وابســـته)

ــتگی در اجزاء باقیمانده ، قرار دارد ــديد مرتبه اول در   1الگوی عدم همبس ــتگی ش و عدم همبس

د دهمی مقدار ضــريب تعیین الگوی اول و دوم نشــان. کندمی را تأيید 2اجزاء باقیمانده الگوی 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیا       68/0و  10/0مجموعاً به ترتیب 

، است  %1فیشر در هر دو الگو کمتر از   Fاره با توجه به اينکه سطا معنی داری آم . شود می داده

 . شودمی تأيید %99در سطا اطمینان ها لذا معناداری کل رگرسیون

 نتایج آزمون فرضیه اول -5-3-1

لیمر برای انتخاب از بین  Fابتدا لازم اســت آزمون تشــخیصــی  ، قبل از برازش الگوی تحقیق

شو های داده ترکیبی معمولی در مقابل الگویهای الگوهای داده . دتابلويی با اثرات ثابت انجام 

ــت ( 4) نتايج آن در نگاره ــده اس ــت آمده از  . آورده ش ــطا معناداری به دس با توجه به اينکه س

تابلويی پذيرفته شد و از آنجا که سطا معناداری های بود روش داده %5کمتر از ، لیمر Fآزمون 

سمن    ست آمده از آزمون ها ، بنابراين. شود می وش اثرات ثابت پذيرفتهر بود %5کمتر از ، به د

ايج برازش نت. تابلويی با رويکرد اثرات ثابت اســتفاده شــد  های برای تخمین الگو از روش داده

 . ارائه شده است( 4) برای آزمون فرضیه اول در نگاره( 3) الگوی

 ( 3) نتایج آزمون الگوی(: 4) نگاره

 متغیرها ضريب متغیر tآماره  معناداری

000/0 66/7 97/36 C 

000/0 055/13 48/94 LAG_AG 

000/0 07/7- 71/104- LAG_AG*BANK 

001/0 32/3- 36/23- BANK 

072/0 80/1- 97/5- LOAN/Sales 

018/0 36/2 77/3 MVE/Sales 

000/0 90/6 29/91 FREE FLOAT 

030/0 18/2 79/6 LAG AG*LOAN/Sales 

003/0 99/2- 95/5- LAGAG*MVE/Sales 

025/0 26/2- 39/109- LAG AG*FF 

002/0 10/3- 21/0- Ar (1) 

46/0   R-squared 

31/0   Adjusted R-squared 



110  
  ...   هاییدارا رشد نیب رابطه بر یمال نیتأم منابع نقش 

 

 

 متغیرها ضريب متغیر tآماره  معناداری

05/3   F-statistic 

000/0   Prob (F-statistic( 

086/2   Durbin-Watson stat 

005/0   Test hasman 

000/0   Test limer 

Lag1 Return = α + β_Lag2 AG + β_Loan4 Bank + β3 AG*Bank + β/Sales + MVE5 β/FF 6 Sales + β

Lag8 + β_AG*Loan/Lag8 Sales + β_AG*MVE/Lag9 Sales + β_AG*FF + ε 

 

درصدی در نگاره  95محاسباتی و مقادير سطا اطمینان  tشود آمارهمی همانگونه که ملاحظه

ــهام فوق حاکی از اين اســت تمامی متغیرهای تحقیق ــتهمتغیر وا) رايطه معناداری با بازده س ( بس

شديد        . دارند ستگی  سیونی فوق عدم وجود همب سون برای الگوی رگر مقدار آماره دوربین وات

ــان   . کند می مرتبه اول در اجزاء باقیمانده الگو را تأيید        ــريب تعیین الگو نشـ دهد  یم مقدار ضـ

سته توسط      46/0مجموعاً  ستقل توضیا داده  درصد از تغییرات متغیر واب با . شود یم متغیرهای م

سطا معنی داری آماره   شر کمتر از   Fتوجه به اينکه  ست  %1فی سیون  ، ا لذا معناداری کل رگر

 Lag_AGشــود ضــريب متغیر می همانطور که مشــاهده. شــودمی تأيید %99در ســطا اطمینان 

. اســت 000/0آن برابر  و ســطا معنی داری 05/13اين متغیر برابر  tآماره ، اســت 48/94برابر 

 . گرددمی تأيید %1با بازده سهام در سطا خطای ها بنابراين رابطه مثبت رشد دارايی

 نتایج آزمون فرضیه دوم -٢-5-3

ــمن برای انتخاب از بین الگوهای داده     Fآزمون ( 4) قبل از برازش الگوی  های  لیمر و هاسـ

ــد     تابلويی با اثرات  های  ترکیبی عمومی در مقابل داده   ــطا  با توجه به اينکه    . ثابت انجام شـ سـ

ا بهای با رشد دارايی بالا و شرکت  های لیمر برای شرکت  Fمعناداری به دست آمده از آزمون  

تابلويی پذيرفته شـــد و از آنجا که ســـطا های بود روش داده %5کمتر از ، رشـــد دارايی پايین

ا بهای رشد دارايی بالا و شرکت  با های معناداری به دست آمده از آزمون هاسمن برای شرکت   

لگو از برای تخمین ا، بنابراين. بود روش اثرات ثابت پذيرفته شد %5کمتر از ، رشد دارايی پايین

ــد       های  روش داده ــتفاده شـ  نتايج برازش الگو برای آزمون . تابلويی با رويکرد اثرات ثابت اسـ

 . ارائه شده است( 5) فرضیه دوم در نگاره
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 ( 4) آزمون الگوی نتایج(: 5) نگاره
  با رشد دارايی بالای هاشرکت با رشد دارايی پايینی هاشرکت

ضريب  tآماره  معناداری

 متغیر

ضريب  tآماره  معناداری

 متغیر

 متغیرها

059/0 89/1- 57/28- 76/0 30/0 37/1 C 

000/0 59/14- 10/105- 038/0 08/2 68/37 CAPEX 

000/0 64/4 70/63 000/0 87/3- 34/32- CAPEX*BANK 

06/0 89/1- 18/142- 002/0 05/3 02/86 INTERAL 

12/0 58/1 88/97 029/0 19/2- 17/76- INTERAL*BANK 

000/0 48/8 60/1349 000/0 27/14- 64/46- EXTERNAL FINANCING 

000/0 03/9- 23/1504- 000/0 38/3- 81/27- EXTERNALFINANCING*BANK 

000/0 67/3 63/48 000/0 90/12 75/29 BANK 

022/0 31/2- 07/13- 000/0 30/22- 48/12- LOAN/Sales 

000/0 16/9 35/10 000/0 29/5 58/5 MVE/Sales 

000/0 17/7 32/44 289/0 06/1- 45/27- FREE FLOAT 

000/0 44/22- 72/23- 000/0 68/12 11/10 LAG AG*LOAN/Sales 

001/0 40/3 86/10 000/0 41/4- 59/9- LAG AG*MVE/Sales 

000/0 53/4- 87/52- 098/0 66/1- 03/47- LAG AG*FF 

76/0 31/0- 0017/0-    Ar (1 ) 

64/0   30/0   R-squared 

61/0   26/0   Adjusted R-squared 

93/26   89/7   F-statistic 

000/0   000/0   Prob (F-statistic ) 

81/1   91/1   Durbin-Watson stat 

000/0   002/0   Test hasman 

000/0   000/0   Test limer 

Internal*Bank4 Internal + β3 CapEx*Bank + β2 CapEx + β1 Return = α + β Bank + 7 ΔEF*Bank + β6 EF + β5 + β

Loan8 Β/MVE9 Sales + β/Lag11 FF + β10 Sales + β_AG*Loan/Lag12 Sales + β_AG*MVE/13 Sales + β

Lag_AG*FF + ε 

جا که مقدار آماره دوربین      ــون در هر دو الگو بین -از آن عدم  ، قرار دارد 5. 2تا   5. 1واتسـ

ستگی در اجزاء باقیمانده الگو در   شديد      ی هاشرکت همب ستگی  شد دارايی بالا و عدم همب با ر

ــرکتمرتبه اول در اجزاء باقیمانده الگو در  ــد دارايی پايین را ی هاش مقدار . دکنمی تأيیدبا رش

ــان   ــريب تعیین الگو نشـ از تغییرات متغیر  64/0و  30/0دهد الگوی مورد نظر به ترتیب    می ضـ

با . کندیم با رشد دارايی پايین تبیین ی هاشرکت با رشد دارايی بالا و  ی هاشرکت وابسته را در  
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سطا معنی داری آماره   شر کمتر از   Fتوجه به اينکه  ست  %1فی سیون  لذا ، ا معناداری کل رگر

شود ضريب متغیر   می همانطور که در نگاره فوق مشاهده . شود می تأيید %99در سطا اطمینان  

EF ــرکت ــد دارايی بالا و پايین به ترتیب های در شـ متغیر  tآماره ، 60/1349 و -64/46با رشـ

نابراين تأمین ب. اســت 000/0ها آن و میزان احتمال 48/8و  -27/14ها مورد نظر در اين شــرکت

ــرکت ــد دارايی بالاهای مالی خارجی با بازده شـ د و اين دار( مثبت) رابطه منفی(، پايین) با رشـ

ــطا خطای    ــت %1رابطه در سـ رفت اين رابطه برعکس   می اما از آنجا که انتظار    . معنی دار اسـ

 . بنابراين فرضیه دوم تحقیق تأيید نشد، باشد

 تا ششمسوم های نتایج آزمون فرضیه -5-3-3

ضیه  شماره    6تا  3های برای آزمون فر سیونی  ستفاده ( 5) الگوی رگر همانگونه که . شود می ا

ــت آمده از آزمون            می ملاحظه  به دسـ ــطا معناداری  به اينکه سـ با توجه  ــود  لیمر برای  Fشـ

بود روش  %5کمتر از ، با رشـــد دارايی پايینهای با رشـــد دارايی بالا و شـــرکتهای شـــرکت

ــمن   های داده ــت آمده از آزمون هاس ــطا معناداری به دس ــد و از آنجا که س تابلويی پذيرفته ش

شرکت  شرکت  های برای  بود روش  %5کمتر از ، با رشد دارايی پايین های با رشد دارايی بالا و 

شد  يکرد اثرات تابلويی با روهای برای تخمین الگو از روش داده، بنابراين. اثرات ثابت پذيرفته 

ارائه شده  ( 6) نتايج برازش الگو برای آزمون فرضیات سوم تا ششم در نگاره    . ه شد ثابت استفاد 

 است

 ( 5) نتایج آزمون الگوی(: 6) نگاره

  با رشد دارايی بالای هاشرکت با رشد دارايی پايینی هاشرکت

ضريب  tآماره  معناداری

 متغیر

ضريب  tآماره  معناداری

 متغیر

 متغیرها

000/0 84/4 89/25 000/0 24/7 91/22 C 

003/0 01/3- 76/178- 015/0 44/2- 51/11- CAPEX 

007/0 69/2 83/150 030/0 18/2 55/35 CAPEX*BANK 

005/0 82/2 82/44 000/0 85/3- 54/46- INTERAL 

144/0 46/1- 69/35- 052/0 95/1- 72/36- INTERAL*BANK 

000/0 001/4- 001/175- 000/0 05/14 18/101 EQUITY 

312/0 013/1 67/72 000/0 22/6 71/13 EQUITY*BANK 
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  با رشد دارايی بالای هاشرکت با رشد دارايی پايینی هاشرکت

ضريب  tآماره  معناداری

 متغیر

ضريب  tآماره  معناداری

 متغیر

 متغیرها

058/0 90/1 37/459 000/0 99/7 91/629 DEBT 

005/0 83/2- 16/480- 000/0 68/4- 58/463- DEBT*BANK 

014/0 48/2- 61/6- 024/0 26/2 61/8 BANK 

020/0 55/1- 98/6- 000/0 47/14- 79/10- LOAN/Sales 

000/0 20/16 58/8 000/0 32/5 65/3 MVE/Sales 

000/0 10/5 26/45 443/0 77/0- 75/17- FREE FLOAT 

577/0 56/0- 55/2- 000/0 25/7 43/4 LAG 

AG*LOAN/Sales 

053/0 95/1 39/7 000/0 64/3- 38/5- LAGAG*MVE/Sales 

000/0 21/4- 89/25 027/0 23/2- 08/64- LAG AG*FF 

   000/0 24/7 91/22 Ar (1)  

469/0   332/0   R-squared 

444/0   278/0   Adjusted R-squared 

31/18   368/7   F-statistic 

000/0   000/0   Prob (F-statistic)  

93/1   876/1   Durbin-Watson stat 

000/0   000/0   Test hasman 

000/0   003/0   Test limer 

ΔEquity 5 Internal*Bank + β4 Internal + β3 CapEx*Bank + β2 CapEx + β1 Return = α + β

Loan10 Bank + β9 Debt*bank + β8 ΔDebt + β7 ΔEquity*Bank + β6 + β/11 Sales + β

MVE/Lag13 FF + β12 Sales + β_AG*Loan/Lag14 Sales + β_AG*MVE/15 Sales + β

Lag_AG*FF + ε 

ماره        قدار آ که م جا  ــون در هر دو الگو بین -دوربیناز آن عدم  ، قرار دارد 5/2تا  5/1واتسـ

م با رشــد دارايی بالا و عدی هاشــرکتهمبســتگی شــديد مرتبه اول در اجزاء باقیمانده الگو در 

ستگی در اجزاء باقیمانده الگو در   شد دارايی پايین را تأيید ی هاشرکت همب مقدار . کندمی با ر

 ین نشانبا رشد دارايی پايهای با رشد دارايی بالا و شرکت  های ضريب تعیین الگو برای شرکت  

ستقل در اين         47/0و 32/0دهد به ترتیب می سط متغیرهای م سته تو صد از تغییرات متغیر واب در
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ضیا داده  سطا معنی داری آماره  . شود می الگو تو شر کمتر از   Fبا توجه به اينکه  ست  %1فی ، ا

 . شودمی تأيید %99ا اطمینان لذا معناداری کل رگرسیون در سط

شاهده ( 6) همانطور که در نگاره ضريب متغیر    می م شرکت  Internalشود  شد  های در  با ر

یب       به ترت پايین  بالا و  یب    tآماره  ، 82/44و  -54/46دارايی  به ترت و  82/2و -85/3اين متغیر 

ــطا معنی داری آن  مالی دا      . اســــت 005/0و  000/0سـ تأمین  طه  نابراين راب بازده    ب با  خلی 

شد دارايی بالا های شرکت  سطا خطای  ( مثبت) منفی(، پايین) با ر ست  %1و در  از . معنی دار ا

  .در نتیجه فرضیه سوم تحقیق تأيید نشد، رفت اين رابطه معکوس باشدمی آنجا که انتظار

شاهده ( 6) همانطور که در نگاره ضريب متغیر    می م شرکت  Bankشود  با های نیز در گروه 

ــد دارايی بالا و پايین      و میزان احتمال  -48/2و  26/2 اين متغیرها  tآماره  ، -61/6و  61/8رشـ

رشــد  باهای بنابراين رابطه بدهی بانکی با بازده شــرکت. اســت 014/0و  024/0به ترتیب ها آن

با رشــد دارايی پايین منفی اســت و اين رابطه در ســطا های دارايی بالا مثبت و با بازده شــرکت

 . شودمی در نتیجه فرضیه سوم تحقیق تأيید. استدرصد معنی دار  95اطمینان 

شرکت  Free floatضريب متغیر   شد دارايی بالا  های هم در  اين متغیر  tآماره ، -75/17با ر

های بنابراين بین نسبت سهام شناور آزاد با بازده شرکت    . است  44/0 و میزان احتمال آن -77/0

بالا    ندارد    با رشــــد دارايی  طه معنی داری وجود  يب اين متغیر در گروه   . راب ــر از طرفی ضـ

است و از   000/0و میزان احتمال آن  10/5آن  t آماره، 26/45با رشد دارايی پايین  های شرکت 

شرکت       شناور آزاد و بازده  سهام  سبت  شد دارايی پايین مثبت و مع های اينرو رابطه بین ن نی با ر

 . شودنمی فرضیه پنجم تحقیق تأيید، فوق با توجه به مطالب. استدار 

 18/101با رشد دارايی بالا و پايین به ترتیب  های در شرکت  Equityضريب متغیر  ، در پايان

ــطا معنی داری آن  -001/4و  05/14اين متغیر به ترتیب    tآماره  ، -001/175و  و  000/0و سـ

 الابا رشــد دارايی بهای بازده شــرکتبنابراين رابطه تأمین مالی از طريق ســهام با . اســت 001/0

با توجه به مطالب . ودشــمی تأيید %1اســت و اين رابطه در ســطا خطای ( منفی) مثبت(، پايین)

 . شودمی فوق فرضیه ششم تحقیق تأيید
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 گیرینتیجه -6

ــر در ادامه تحقیقات کوپر و همکاران      با  ( 2010) و يائو و همکاران  ( 2008) پژوهش حاضـ

و بازده سهام انجام شده است و در واقع بسط تحقیقات      ها رابطه بین رشد دارايی  عنوان بررسی 

تأمین مالی بر رابطه مذکور          با در نظر گرفتن نقش منابع  ــد  می آنان  یه . باشـ ــ اول  آزمون فرضـ

ــد دارايی  ــان داد بین رشـ ــهام رابطه مثبت معناداری وجود دارد      ها  پژوهش نشـ اين . و بازده سـ

ــمت    ــد اقلام س ــت که اطلاعات مندرج در ترازنامه و به طور خاص رش ــوع بیانگر اين اس موض

نتیجه  .ان برای کسـب بازده غیرعادی تأثیر دارد گذارسـرمايه راسـت ترازنامه در تصـمیم گیری   

ضیه با تحقیقات کوپر و همکاران  شان دادند بین  ( 2010) و يائو و همکاران( 2008) اين فر که ن

شد دار  سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد ها ايیر ست ، و بازده آتی  آزمون . در تناقض ا

 با رشــد دارايی بالاهای فرضــیه دوم نشــان داد رابطه تأمین مالی خارجی با بازده ســهام شــرکت

بت (، پايین ) کاس . و معنی دار اســــت( منفی) مث قارن       ( 2001) چول و پین عدم ت ند  یان کرد ب

ــتر اســت های اطلاعاتی در شــرکت ــتار بازده گذارســرمايهبه همین دلیل . رشــدی بیش ان خواس

شرکت      سرمايه در اين گونه  ستند و در نتیجه هزينه  شرکت   ها بالاتری ه شتر از  شد  ای هبی با ر

انگر اين آزمون فرضیه سوم هم بی. کندمی نتايج فرضیه دوم نیز اين موضوع را تأيید. کمتر است

اما  ،با رشــد دارايی بالا رابطه منفی معنی دارهای لی با بازده شــرکتبود که بین تأمین مالی داخ

ــرکت      ــد دارايی پايین رابطه مثبت معنی دار وجود     های  بین تأمین مالی داخلی با بازده شـ با رشـ

ــتمی علت اين يافته را. دارد ــرمايهبیش ، اول: توان به دو عامل دانس ان مدير، ی مديرانگذارس

شته   ) د آزادکه جريان نقهايی شرکت  زيع دهند به جای تومی در اختیار دارند ترجیا( سود انبا

 اررا به کهايی در نتیجه دارايی. ی در شـــرکت کنندگذارســـرمايهآن بین ســـهامداران اقدام به 

بیش انــدازه  بــه دلیــل جهــت گیری، دوم. گیرنــد کــه بــازده منفی يــا بــازده کمی دارنــدمی

 انجامها که آنان ارزيابی خود را بر پايه رشد گذشته شرکتيعنی هنگامی . ان استگذارسرمايه

شرکت   ، دهندمی شتری برخوردار بوده     هايی سهام  شد دارايی بی شته از ر ا به راند را که در گذ

شان داد رابطه بدهی بانکی با   . کنندمی بیش از قیمت واقعی اندازه گیری آزمون فرضیه چهارم ن

شرکت  شد دارايی با های بازده  شرکت   ( منفی) مثبت(، پايین) لابا ر ست يعنی  های و معنی دار ا

شتری     سهیلات بانک انتفاع بی شد بالا از اخذ ت سترسی م    . برندمی با ر سطه د ستقیم به  بانک به وا

شرکت  شد و به        ، اطلاعات مالی و تأمین مالی  شته با شرکت دا ست اثر مهم نظارتی بر  ممکن ا
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شود  گذارهسرماي عنوان ناظر کارآمد موجب کاهش بیش  سب  هابانکهمچنین . ی اضافی  ت به ن

ــهامداران ريســک گريزترند ــرمايهدر نتیجه آنان پروژه. س  را به دقتها ی شــرکتگذارهای س

 کنند و اگر از ســودآوری پروژه مطمئن شــوند آن را تحت حمايت مالی خود قرارمی بررســی

با های ر آزاد با بازده شـرکت نتايج فرضـیه پنجم هم نشـان داد بین نسـبت سـهام شـناو     . دهندمی

اما رابطه بین نســبت ســهام شــناور آزاد و بازده ، رشــد دارايی بالا رابطه معنی داری وجود ندارد

شان     . مثبت و معنی دار است ، با رشد دارايی پايین های شرکت  ششم ن دهد که یم نتیجه فرضیه 

شرکت  مالی استفاده کنند ارزش با رشد بالا از انتشار سهام به عنوان منبع تأمینهای اگر شرکت

 . يابدمی افزايش بیشتری

ــد دارايی  ــبه نرخ رش عمده ترين محدوديت پیش  ها،عدم در نظر گرفتن آثار تورم در محاس

 . روی اين پژوهش بود

ــهام  ــد دارايی و بازده س به  ،با توجه به نتايج اين تحقیق مبنی بر وجود رابطه معنی دار بین رش

ستفاده کنندگان   شنهاد ا شد  ، یگذارسرمايه شود در ارزيابی پرتفوی  می اطلاعات مالی پی به ر

شود        شتری  ست ترازنامه توجه بی سمت را شد دارايی ، اقلام  اد به توان ايجها و در در ارزيابی ر

 . توجه داشته باشندها آن و توان استفاده کارا واحد تجاری ازها بازدهی دارايی

ــ ــد دارايی در پايان جهت تحقیقات آتی پیش ــود رش جاری و های به دو جزء دارايیها نهاد ش

عملیاتی و غیرعملیاتی يا به دو قسمت اقلام تعهدی و خالص  های بلندمدت يا به دو جزء دارايی

ر صنايع که دهايی شرکت، همچنین. تقسیم و رابطه آن با بازده آتی سهام بررسی شودها دارايی

ستفاده های وع فعالیت از دارايیکنند با توجه به نمی مختلف فعالیت کنند و ممکن یم متفاوتی ا

 بنابراين. نتايج را تحت تأثیر قرار دهد، به صـــورت واحدها اســـت بررســـی مجموعه شـــرکت

شنهاد  شرکت    می پی سیم  صنايع مربوط به  ها شود با تق نه برای اين تحقیق به طور جداگا ،هاانبه 

 . هر صنعت انجام شود
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 چکیده 

های اطلاعات مفید در تصمیم گیری است که توجه روزافزون نهادهای نظارتی را به خود به هنگامی از ويژگی

ی هاشرکتاين پژوهش به بررسی عوامل مرتبط با به هنگامی گزارش گری مالی سالانه در . جلب کرده است
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دهد به ترتیب تايج حاصله نشان مین. است شده های عصبی مصنوعی و درخت تصمیم استفادهدو تکنیک شبکه از

، اظهارنظر مقبول، حسابرس بزرگ، صنعت، تعداد سهامداران عمده، متغیرهای نسبت مالکیت سهامداران نهادی

، بعلاوه. ارندد بیشترين اثر را بر به هنگامی گزارش تلفیقی و بازده ارزش ويژه، نسبت اعضای غیرموظف هیئت مديره

 . درخت تصمیم است عصبی مصنوعی بالاتر ازدقت تکنیک شبکه  میانگین
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، Rheinland یآکادم از یکاو داده نامهیگواه دارنده و مشهد فردوسی دانشگاه از حسابداری ارشد کارشناس ***
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 مقدمه -1

ــرمايه  در جهت نیل به هدف جذب       ــرمايه بايد بتواند اطمینان و اعتماد         ، انگذار سـ  بازار سـ

ــرمايه ــن ، اين اطمینان و اعتماد. گذاران را جلب کندسـ ــفاف و روشـ جز با وجود يک بازار شـ

ی پذيرفته هاشرکتهنگام تحقق نخواهد يافت و شفافیت بازار در گرو گزارشگری درست و به

ست    شگری به   زيرا به نظر می. شده در آن بازار ا سد در نتیجه گزار نای معاملات بر مب، هنگامر

ستفاده از آن روش اطلاعات م ء ترين اجزابه هنگامی يکی از مهم. کندمی مندحرمانه کاهش و ا

ست  شگری مالی ايران . مربوط بودن ا شمار  موقع به، بیانیه مفاهیم نظری گزار يکی  بودن را در 

ودن هنگام ببه. عنوان کرده است  مالی اطلاعات کیفی خصوصیات   بر حاکم هایاز محدوديت

ند ويژگی مربوط بودن نمیاطلاعات   ــمین کند ها  آن توا به هنگام     ، را تضـ ولی اگر اطلاعات 

 بورس کارايی(. 1385، هندريکســن و ون بردا) توانند مربوط باشــندبه هیچ عنوان نمی، نباشــند

 روی رب اطلاعات سريع  و موقع به انعکاس و دارد بازار در موجود اطلاعات با تنگاتنگی ارتباط

 شرايط  جمله از نظری متون مطابق(. 1388، همکاران و فريد) دارد تأثیر بهادار اوراق هایقیمت

 رســـدب بازار فعالان به هزينه حداقل با و ســـرعت به اطلاعات بايســـتی که اســـت اين کارا بازار

خانی   ) هان بده  و ج هادار  اوراق بورس کارايی  طرفی از(. 1372، تبريزی ع نان    ب  با میزان اطمی

 رابطه مســـتقیمی دارد، یگذارســـرمايه جهتها آن رغبت و بورس به نســـبت گذارانســـرمايه

هانگیر ) کا         ( 1380، اردی ج بل ات قا گام و  به هن ــگری  يه      ، گزارشـ ما ــر نايی سـ ، گذاران توا

مد و                 جاد درآ جاری در اي حد ت يک وا یت  کاربران را در فهم ظرف ندگان و ســــاير  بارده اعت

ــرايط مالی آن افزايش می  ها انجري  ــای (. 1382، عتمادی و يارمحمدی   ا) دهد ی نقد و شـ افشـ

سهامداران را تقويت کرده و به آنان اجازه می ، هنگامجامع و به، اطلاعات صحیا  د دهاطمینان 

ــند      ی از عملکرد و دارايیها انارزيابی آگاه    ــته باشـ ــوع حمايت از    . های خود داشـ اين موضـ

مورد در انتشــار تأخیر بی(. 0420، 2اتحاديه اروپا) دهدو کارايی بازار را افزايش می 1ســهامدار

ین همچن. دهدگذاری را افزايش میهای سرمايهعدم اطمینان مرتبط با تصمیم، ی مالیهاصورت

ــوءو امکان ( 2010، تورل) محتوا و مربوط بودن اطلاعات را کاهش ــتفادهس های احتمالی را اس

 . دهدافزايش می

مالی به  هایداده، پیشرفت فناوری اطلاعات اقتصادی و  ، از سويی با افزايش مبادلات تجاری 

هینه از هايی را برای استفاده ب سرعت انباشته شده و اين موضوع به نوبه خود يکسری محدوديت     
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های مالی در رو به منظور اســتفاده بهینه و موثر از دادهاز اين. وجود آورده اســت ها بهاين داده

صمیم  ست که با  . شود ستفاده می ا 3های داده کاویاز تکنیک، هاگیریت داده کاوی فرآيندی ا

و ( 1388، مشکانی و ناظمی ) های حجیم پرداختهنگرشی نو به مسئله استخراج اطلاعات از داده   

تواند الگوها و روابط پنهان موجود می، ی آماری و مدل سازی هاروشای از به کمک مجموعه

هدف داده کاوی جســـتجو .  تشـــخیص دهدها را در کمترين زمان ممکن و با دقتی بالادر داده

ست و از آن می  ینی توان برای پیش ببرای يافتن اطلاعات با ارزش تجاری در يک پايگاه داده ا

مطابق (. 1385، مهديخانی و کیان راد) ها و رفتارهای آتی در بازارهای مالی اســتفاده کردرويه

 مالی ریگزارشــگ هنگامی به شــناســايی عوامل موثر بر تحقیق اصــلی مســئله، توضــیحات فوق

و  های عصــبی مصــنوعیهای داده کاوی درخت تصــمیم و شــبکهبا اســتفاده از تکنیک ســالانه

ست       سايی اين عوامل ا شنا سی دقت اين دو مدل در  کدام عوامل در به هنگامی ، به عبارتی. برر

 درخت، عصـــبی مصـــنوعیهای شـــبکه) داده کاوی گزارشـــگری نقش دارند؟ کدام تکنیک

 دقت بیشتری را در تبیین عوامل موثر بر به هنگامی گزارشگری دارا هستند؟(، میمتص

قرار  ســیبرر مورد تحقیق یپیشــینه بخش دوم ادامه مقاله اين گونه ســامان يافته اســت که در

 در .گرددمی بیان، استفاده  مورد مدل و تحقیق روش، ی آماریجامعه، بخش سوم  در. گیردمی

 . شودمی ارائه ها و پیشنهادهای پژوهشيافته، پايان در و هاآزمون نتايج، بخش چهارم

 مروری بر پیشینه پژوهش -٢

 به هنگامی گزارشگری -1-٢

شته  شده ، طی چهار دهه گذ ساب ای در پژوهشادبیات به هنگامی جايگاه تثبیت  داری های ح

ــله بین پايان، مفهوم به هنگامی در اين پژوهش. مالی پیدا کرده اســـت يخ دوره مالی و تار فاصـ

شود  در واقع در متون نظری عنوان می(. 1980، ديويس و ويترد) ی مالی است هاصورت انتشار  

ــد  ــای اطلاعات کمتر باش هبود گری بويژگی به هنگامی گزارش، هر چه تأخیر شــرکت در افش

ناشرين بورسی مکلف   ( 1386) سازمان بورس و اوراق بهادار تهران  مطابق دستورالعمل . يابدمی

ستند   سالانه هاصورت ه شده    ی مالی  صلی و تلفیقی گروه را حداکثر   ی حسابرسی  شرکت ا ی 

 . چهار ماه پس از پايان سال مالی تهیه و افشاء نمايند
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شار گزارش  زمان اهمیت به توجه با سی  به گراناز پژوهش شماری ، مالی انت  ؤثرم عوامل برر

ــار بندی زمان  بر ــط اطلاعات  انتشـ ــرکت  توسـ  یهای مرتبط با رابطه   پژوهش. اند پرداخته  ها شـ

ــان می         ــگری اطلاعات مالی و ماهیت اطلاعات نشـ ــرعت گزارشـ دهند اخبار خوب زودتر   سـ

شــود حســابرس و عملکرد وی در زمان همچنین در ادبیات نظری عنوان می. شــوندگزارش می

رکتی و یم با راهبری شــکیفیت حســابرســی به صــورت مســتق. بندی انتشــار گزارش موثر اســت

دمت ق، های حسابرسی  هايی نظیر اندازه مؤسسه  شاخص . سازوکارهای نظارتی در ارتباط است  

ــی در نظر گرفته می   ــابرس ــینی برای کیفیت حس ــوندو نام تجاری به عنوان جانش ــتايش و ) ش س

ــین در ايران با توجه به پژوهش   (. 1389، همکاران  ــی به عنوان     ، های پیشـ ــابرسـ ــازمان حسـ سـ

شناخته       زرگب  ،زيرا از نظر تعداد کارکنان و حجم قراردادها. شود می ترين مؤسسه حسابرسی 

هرچه تعداد   ، 4بر مبنای نظريه منحنی يادگیری   . گونه همتايی در ايران برای آن وجود ندارد   هیچ

سالانه افزايش يابد گزارش شد زيرا تجربه  سازی گزارش نیز کوتاه زمان آماده، های  تر خواهد 

 (. 2000، آنسه-اوسو) مديران و حسابداران در فرايند گزارشگری بیشتر خواهد شد

بانک . اندتأثیر نظام راهبری شرکتی را بر به هنگامی نشان داده، های فراوانیهمچنین پژوهش

صورت تعريف می    شرکتی را به اين  شرکتی به حفظ تعادل ب »: کندجهانی راهبری  ین راهبری 

چارچوب راهبری شرکتی برای . شودفردی و جمعی مربوط می، قتصادیا، ی اجتماعیهاهدف

ــخگويی لازم به منظور نظارت بر آن منابع بوده و هدف            ــتفاده مؤثر از منابع و پاسـ تقويت اسـ

در « . و جامعه اســـت ها، شـــرکتراهبری شـــرکتی هم راســـتا نمودن هرچه بیشـــتر منافع افراد

 انگیزه کافی برای نظارت، داران عمدهالکیت سهامها عنوان شده است افزايش تمرکز مپژوهش

 انگیزه کمی برای( خرد) های پراکنده  در مقابل مالکیت    . آوردبر عملکرد مديران را فراهم می 

ــتنظارت بر مديريت دارند زيرا هزينه وان تمی. های نظارت بر منافع نظارت فزونی خواهد داش

، ايی و چالاکیآق) طلاعات مالی موثر استچنین گفت تمرکز مالکیت بر کیفیت گزارشگری ا

سهام  سرمايه (. 1388 ی انقش عمدهها، شرکت گذاران نهادی با مالکیت بخش قابل توجهی از 

یاســـت   ــ یان  پژوهش(. 2010 ،اَل نجار ) ها و بهبود عملکرد مديريت دارند     در تعیین سـ گران ب

ت از طريق کنترل غیر مستقیم شرک  اند مالکیت نهادی به وسیله نظارت بر عملکرد يا حتی  داشته 

نقش کلیدی در حداقل کردن عدم تقارن اطلاعاتی        ، ها تر کردن گزارشهنگام با به  ، مديريت  

ــت افزايش درصــد مالکیت مديران از طريق  (. 1998، ماگ) نمايدايفا می اعتقاد کلی بر اين اس
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سهام    ضاد منافع بین مديران و   شود و در داران میکاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجب کاهش ت

شتر را کاهش می    ضا برای نظارت بی سلام  1389، ستايش و همکاران ) دهدپی آن تقا  و و عبدال

ه باشـد  هنگامی داشــترود مالکیت مديريت تأثیر منفی بر بهدر واقع انتظار می(. 2008، المصــری

ــتر مالکیت مديريتی    ــبت بیش ــای به هنگام با نس ــتر و افش . يابداهش میکزيرا نیاز به نظارت بیش

ستند که  تخصص  با ایمديران حرفه، غیرموظف اعضای  ضاد منافع  کاهشها آن وظیفه ه  بین ت

 یبهتر به گونه غیرموظف اعضای . است  ارشد  بر مديران و نظارت سهامداران  و مؤظف اعضای 

، نژاد کاظم ســتايش و) هســتند آنان برای نماينده بهتری و کنندمی حمايت ســهامداران منافع از

  (.2011، رضايی اصل و و قالیباف 2011

تايج بیور  ــت   ( 2002) و چای و تونگ  ( 1982) گیولی و پالمون  (،1968) ن حاکی از آن اسـ

ز در گزارش اخبار بد ترديد دارند و نی هاشرکت زيرا ، شوند اخبار بد ديرتر به بازار منعکس می

یاز دارند        ــازی ن ــاب سـ به فنون حسـ ــل  ــتری برای توسـ دريافت   ( 1976) رتیسکو. زمان بیشـ

صنعت هاشرکت  سطه گری مالی های ی  سه با  گزارش، انرژی و وا گری به هنگام تری در مقاي

 . اندديگر داشتههای صنعت

( 2004) ويتمن و لونتیس و( 1984) کراس و شرودر(، 1984) با توجه به نتايج چمبرز و پنمان

سريع    به نظر می شار  شد     اخبار خوب از قبیل تر رسد به انت سود پیش بینی  شتر از  تمايل ، هسود بی

 . وجود دارد

ــتون و همکارانش ــت پیچیدگی فعالیت و کیفیت ( 1989) نتايج اشـ ی هارلکنتبیانگر آن اسـ

به نوع مالکیت     ، داخلی ته  ــ گری مالی به طور معنی داری مرتبط بوده   با تأخیر در گزارش  ، بسـ

 . است

ــو ــه-اوسـ ی مثبت  رابطه ها  آن قدمت   با  مالی  یگرگزارش به هنگامی   دريافت  ( 2000) آنسـ

 . هنگامی نیافتندای میان قدمت و بهگونه رابطههیچ( 1382) اما اعتمادی و يارمحمدی. دارد

به افشای  ، ی دارای سهامداران قدرتمند و عمده هاشرکت دريافتند ( 2000) بال و همکارانش

 . زودهنگام اطلاعات تمايل دارند
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ــای غیرمؤظف و به هنگامی  ابطهر( 2004) بیکز و همکارانش ــبت بالاتر اعض ی مثبتی بین نس

شان دادند گزارش ی منفی رابطه( 2004) بوشمن و همکارانش ، اما بر خلاف آنان. گری اخبار ن

 . بین اين دو عامل را عنوان کردند

سبت  دارای یهاشرکت  دريافتند( 2005) همکارانش و آجینکیا ضای  بالای ن  ،غیرمؤظف اع

ــتری تمايل ــار به بیش ــود بینی پیش انتش های ر خلاف يافتهب. دارند ترهنگامبه هایبینی پیش و س

ی با مالکیت بیشــتر در دســت هاشــرکتعنوان کردند ( 2006) اوســو آنســه و لونتیس، پیشــین

 . اندتأخیر بیشتری در گزارشگری داشته، سهامداران مؤظف

ــو ــه و لونتیس-اوس ــی  دريا( 2010) و تورل( 2006) آنس ــابرس فتند هنگام وجود گزارش حس

ــروط ــت ، مش ــار اطلاعات مالی افزايش يافته اس ــتون و همکارانش. تأخیر در انتش و ( 1989) اش

سه و لونتیس -اوسو  شان     ( 2006) آن رابطه مثبتی بین اندازه حسابرس و به هنگامی گزارشگری ن

 . دادند

سلام  ستريت  و عبدال شتر اعضای    بین دريافتند( 2007) ا سها   ، غیر مؤظف تعداد بی سبت  م در ن

سهامدار عمده    ست  شگری  هنگامی به و د  .منفی و معنی داری وجود دارد رابطه اينترنتی گزار

، حاکی از آن بود تمرکز يا عدم تمرکز مالکیت     ( 1382) هر چند نتايج اعتمادی و يارمحمدی     

 . تأثیری بر گزارشگری به هنگام نداشته است

 هنگامی به با عامل مديريت مالکیت نســبت (،2008) لمصــریا و عبدالســلام هایيافته مطابق

شته  داری معنی و مثبت یرابطه شان . است  دا ضای  حضور اع  با هنگامی به دادند همچنین آنان ن

 میزان و وجود گزارش تلفیقی بین( 2009) اوبرت تحقیقات اســاس بر. اســت مرتبط غیرمؤظف

حاکی از ( 2009) نتايج عفیفی. اســت داشــته وجود منفی ایرابطه، به هنگامی در گزارشــگری

 . ی معنی دار بین استقلال هیئت مديره و تأخیر در اظهارنظر حسابرس بودوجود رابطه

ــان( 2010) تورل هایيافته ــرکت داد نشـ ــاغل یهاشـ ــنايع در شـ ــگری، تولیدی صـ  گزارشـ

ی شاغل در صنعت   ها( شرکت 2011) های اکتاس و کارگینمطابق يافته. اندداشته  تریهنگامبه

( 2011) هاشـــم و رحمان. اندگری داشـــتهتأخیر بیشـــتری در گزارش، غیر واســـطه گری مالی

  .گونه ارتباطی بین استقلال هیئت مديره و تأخیر در اظهارنظر حسابرس نیافتندهیچ
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شان دادند پیچیدگی عملکرد  ( 1382) اعتمادی و يارمحمدی و همچنین وجود يا  هاشرکت ن

 . گری به هنگام نداشته استظام بهايابی مطلوب تأثیری بر گزارشعدم وجود ن

 های داده کاویتکنیک -٢-٢

تاکنون رويکردهای نوين داده کاوی در بررســی به هنگامی گزارشــگری مورد اســتفاده قرار 

، گزارشگری هنگامیهايی است که در بررسی بهحاضر جز نخستین مطالعه تحقیق. نگرفته است

. است فتهگر بکار مصنوعی را عصبی هایشبکه داده کاوی شامل درخت تصمیم وهای تکنیک

ــابداری  تحقیقات  در کاوی  داده های تکنیک  کارگیری به   در افزونی روز طور به  مالی  و حسـ

 نوعی ومص  عصبی  هایشبکه ) هاتکنیک به معرفی دو مورد از اين ادامه در. است  گسترش  حال

های ترين تکنیکالگوريتم درخت تصــمیم يکی از عمومی. شــودتصــمیم پرداخته می( درخت

و  5هااين الگوريتم با ايجاد يکســری گره. داده کاوی برای حل مســائل از نوع طبقه بندی اســت

 .ســعی در طبقه بندی متغیرهای اســمی و تخمین متغیرهای عددی دارد، بهم متصــل 6هایشــعبه

بر مبنای نتايج آزمون . تغیرها اســـتهای يک درخت تصـــمیم نشـــان دهنده نقاط آزمون مگره

صمیم به گره ، صورت گرفته  سد جديدی می 7هایها يا برگدرخت ت شه درخت اولین و  . ر ري

های آن آخرين نقطه تفکیک و به عبارتی نشــان دهنده طبقه ترين گره درخت و برگاســاســی

ــت ــیر بالايی دارند مدل. بندی اس ــمیم قابلیت تفس ــل از درخت تص درخت  کتکنی. های حاص

 است CHAIDو  ID3 ،C5/0 ،CARTهای های متفاوتی مثل تکنیکتصمیم دارای الگوريتم

. است شده استفاده تصمیم درخت CHAID الگوريتم از تحقیق اين در(. 2009، آتا و سیرک)

صمیم     صل از تکنیک درخت ت سؤال      CHAIDمدل حا صويری با  شمای ت و جواب  در قالب 

بايد از بالا به پايین درخت منظور اســـتفاده از مدل درخت تصـــمیم میبه . شـــودمکرر ارائه می

ندن گره    به خوا ــروع  با قاعده اگر     شـ به جواب  ( IF - Then) آنگاه –ها  تا  ها که همان    نمود 

توصــیفی از وضــعیت موجود  CHAIDمدل درخت تصــمیم . های درخت هســتند رســیدبرگ

 . دارد( توسط زبان انسان) دهد و قابلیت تفسیر بالايیها را نشان میداده

های به هم متصل شده است که به هر    ای از نرونشامل مجموعه ، يک شبکه عصبی مصنوعی   

ــودها يک لايه گفته میمجموعه از اين نرون ــبکهنقش نرون. ش ــبیها در ش  پردازش، های عص

ست  شبکه ، اين امر. اطلاعات ا ضی که         در  شگر ريا سیله يک پرداز صنوعی به و صبی م های ع
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ای که لهمسئ سازی بر اساس نیاز خاصيک تابع فعال. شودانجام می، سازی استهمان تابع فعال

شود          صبی حل  شبکه ع سیله  ست به و سط طراح انتخاب می ، قرار ا ص   . شود تو شبکه ع بی در 

صنوعی  سب ، گیرد و از يادگیری به ازای هر ورودیشبکه قانون کار را ياد می ، م  خروجی منا

ها تشکیل  ها و خروجیای از نرونمجموعه، هاوزن، هاشبکه عصبی از ورودی  . دهدرا ارائه می

ضـــرب  Wijدر ) گرددوزن دار می، قبل از اينکه وارد نرون شـــود( Xi) هر ورودی. شـــودمی

سبب ايجاد  ، يک ورودی. گرددمحاسبه می  fjخروجی نرون با استفاده از تابع تبديل  (. شود می

 ههای لايه بعد بپاسـخی برای رشـته  ، گردد و به همین شـکل ول میيک خروجی در نرون لايه ا

عد خواهند شـــد و خروجی     های نرون ورودی، ها آورد که اين خروجی وجود می های  های ب

ــخ اين روند ادامه می. آورندوجود می های آن لايه به ديگری را در نرون يابد تا اينکه يک پاسـ

های عصبی مصنوعی يک مدل   ده از تکنیک شبکه مدل بدست آم . در لايه خروجی ايجاد شود 

 های عصــبیهای حاصــل از شــبکهمدل. غیرخطی اســت که توانايی حل مســائل پیچیده را دارد

 (. 1389، و مکیان و همکاران 2009، آتا و سیرک) مصنوعی قابلیت تفسیر پايینی دارند

 روش پژوهش -3

 جامعه و نمونه آماری -3-1

 اربهاد اوراق بورس در شــده  پذيرفته یهاشــرکت  کلیه شــامل  قتحقی اين در آماری جامعه

 : اندبوده زير شرايط حائز که است تهران

 . باشد موجود 1389 الی 1387 بین زمانی دوره برای شرکت مالی اطلاعات -1

 . ماه اسفند باشد 29 به منتهی آنان مالی دوره -2

 . باشد نکرده تجربه را مالی سال تغییر بررسی مورد دوره طی در شرکت -3

 . شرکت انتخاب گرديد 316تعداد  فوق معیارهای اعمال با

 هادادهروش گردآوری و تحلیل  -٢-3

وع روش شناسی اين پژوهش از ن  . است  کاربردی و تجربی شبه ، توصیفی  نوع از پژوهش اين

، پژوهش اين در. های گذشته انجام شده است   يعنی پژوهش بر اساس داده ؛ پس رويدادی است 
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 دهشــ اســتفاده کاوی اســناد ی وهاانروش کتابخ از، هاداده پیشــینه نظری و نیز گردآوری برای

ست  سی    مالی یهاصورت  از سالانه  صورت  به نیاز مورد هایداده. ا سابر  یهاشرکت  شده  ح

 بیلق از، زمینه اين در موجود اطلاعاتی یهابانک و تهران بهادار اوراق بورس در شــده پذيرفته

 . است شده گردآوری تهران بهادار اوراق بورس گاهوب و تدبیرپرداز

ست       شده ا ستفاده  ضر از فرآيند داده کاوی ا ل انجام لذا مراح، با توجه به اينکه در تحقیق حا

ستاندارد     سب با ا ست  DM-CRISP 34تحقیق و مدل اجرايی آن متنا  DM-CRISPفرآيند . ا

توســط ســه شــرکت  1996يک روش شــناســی اســتاندارد داده کاوی اســت که در اواخر ســال 

سلر  اين متدولوژی چرخه . ايجاد گرديد 35آر. سی . اس و ان. اس. پی. اس، بزرگ دايملر کراي

اخت شن، عمر يک پروژه داده کاوی را به شش مرحله انعطاف پذير شامل شناخت کسب و کار

سازی داده ، هاداده سعه مدل ، سازی مدل، هاآماده  سیم بندی ، ارزيابی مدل و تو در . کندمی تق

آگاهی ها آن ها شروع شده و سعی بر آن بود مواردی را که قبلاً نسبت بهاين تحقیق کار با داده

شود        ساخته  شان قوانینی  شته را کشف و براي ساخت مدل از  . وجود ندا در اين فرآيند به منظور 

صمیم  تکنیک شبکه  CHAIDهای درخت ت ست        و  شده ا ستفاده  صنوعی ا صبی م نرم . های ع

 . است SPSS 12و  Clementineبرای اجرای فرآيند داده کاوی ، افزار مورد استفاده

 پژوهش متغیرهای -3-3

سبت      متغیرهای شامل ن ستقل پژوهش   ،عمده سهامداران  تعداد، عمده سهامداران  مالکیت م

، عامل مدير مالکیت نســبت، هیئت مديره مالکیت نســبت، نهادی ســهامداران مالکیت نســبت

سبت  سبت ، هاهلدينگ مالکیت ن ضای  ن  ،تمايز مدير عامل و رئیس هیئت مديره، غیرمؤظف اع

قدمت ، اندازه شرکت ، تغییر حسابرس مستقل  (، سازمان حسابرسی    ) موسسه حسابرسی بزرگ     

ــرکت در بورس ــود ) خبر خوب، ی قبلبازده ارزش ويژه دوره جاری و دوره، ش بالاتر بودن س

شده   سود پیش بینی  ستم   وجود، تلفیقی مالی گزارش(، واقعی از   تأيید مورد شده  تمام بهای سی

سابرس  ست       ، ح صنعت بوده ا ستقل و  سابرس م ستف  پژوهش اين. اظهار نظر مقبول ح اده از با ا

 مالی شگری گزار هنگامی به وابسته  متغیر تا عوامل موثر بر است  شده  طراحی متغیرهای مستقل 

 . گردد آزمون سالانه
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 تجزیه و تحلیل نتایج -4

 آمار توصیفی -4-1

ــیفی داده  ــت  ( 1) نگاره های مورد آزمون در  آمار توصـ ــده اسـ ترين تأخیر در  کم. ارائه شـ

شبکه  . روز بوده است  181ترين تأخیر روز و بیش 29گزارشگری   های مدل حاصل از تکنیک 

ی مصنوعی  های عصب به عبارتی مدل شبکه . ارائه شد عصبی مصنوعی در قالب توپولوژی شبکه    

 های لايه اول و دومتعداد گره. ها هستند اين شبکه ( مخفی) های میانینشان دهنده معماری لايه 

های عصــبی مصــنوعی مدل حاصــل از شــبکه. گره اســت 7و  3در لايه میانی به ترتیب شــامل 

مدل مزبور به  .بالايی جهت حل مسائل دارند  و توانايی( توسط زبان انسان  ) قابلیت تفسیر پايینی 

 : شرح زير است
 

تعداد 

های لايه گره

 خروجی

تعداد  لايه میانی )لايه مخفی( 

های گره

لايه 

 ورودی

های تعداد گره

 لايه سوم

  های لايه اولتعداد گره های لايه دومتعداد گره

 گره 19 گره 3 گره 7 - گره 1

 

صل از مدل درخت  صمیم  نتايج حا شکل  CHAID ت ست   ( 1) در  شده ا به عنوان مثال . ارائه 

سیر مدل مزبور در قالب قاعده اگر   ست    –تف شرح ا سبت  ( 1): آنگاه برای دو گره به اين  اگر ن

، درصد بوده و تعداد سهامداران عمده بیش از يک باشد     81مالکیت سهامداران نهادی بیش از  

اگر نسبت مالکیت سهامداران نهادی کمتر   ( 2. )تروز بوده اس  75آن گاه متوسط میزان تأخیر  

ها درصد و اظهار نظر حسابرس نامقبول و گزارش تلفیقی بوده و نسبت مالکیت هلدينگ    81از 

 . روز بوده است 110آن گاه متوسط میزان تأخیر ، درصد باشد 24کمتر از 
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 آمار توصیفی :(1نگاره )

 انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه نماد شرح متغیر

Delay (t)  29 181 12/87 تعداد روز تأخیر  133/26  

Mj_Shrhld 08/0 عمده سهامداران مالکیت نسبت  99/0  7513/0  1725/0  

MjShld_Qnt 1 9 84/2 عمده سهامداران تعداد  355/1  

Ins_Shrhld 01/0 نهادی سهامداران مالکیت نسبت  1 7613/0  2872/0  

Brd_Shrhld 05/0 مديره هیئت مالکیت نسبت  99/0  7055/0  1972/0  

CEO_Shrhld 01/0 عامل مدير مالکیت نسبت  99/0  3635/0  3072/0  

Hld_Shrhld 00/0 هاينگهلد مالکیت نسبت  98/0  2016/0  2882/0  

Indep_qnt 17/0 غیرمؤظف اعضای نسبت  1 6484/0  1962/0  

Duality 0 1 98/0 مديره هیئت رئیس و عامل مدير تمايز  147/0  

Aud_BIG 0 1 23/0 بزرگ حسابرسی موسسه  422/0  

Aud_Chnge 0 1 20/0 مستقل حسابرس تغییر  4/0  

Size 4 8 55/5 اندازه شرکت  786/0  

Age 0 43 23/14 بورس در شرکت قدمت  646/9  

-ROE (t)  88/2 جاری دوره ويژه ارزش بازده  94/1  1138/0  4091/0  

-ROE (t-1)  71/2 قبل یدوره ويژه ارزش بازده  87/2  1546/0  3755/0  

Goodnews 0 1 5728/0 خوب خبر  4954/0  

Consolid 0 1 40/0 تلفیقی مالی گزارش  490/0  

 دتأيی مورد شده تمام بهای سیستم وجود

 حسابرس

Cost_sys 0 1 88/0  329/0  

opinion 0 1 38/0 مستقل حسابرس مقبول نظر اظهار  486/0  

     316 : هاشرکتتعداد 

 هامدلآزمون دقت  -٢-4

 .های آزمون مورد بررسی قرار گرفتنتايج حاصل از داده، های تحقیقبه منظور ارزيابی مدل

صله از داده  ستفاده از داده اين به دلیل ارزيابی مدل حا ست های آموزش با ا ج نتاي. های آزمون ا

ــتری دارد  ــل از اين ارزيابی قابلیت اتکا بیش ــلهزيرا در اين ، حاص های هبا داد، حالت مدل حاص

 دهد به ترتیب میانگین مجذور خطا وفوق نشان می  نگاره، بر اين اساس . شود جديد ارزيابی می

یار بین داده  مدل حاصـــل از تکنیک        های واقعی و داده انحراف مع های پیش بینی شـــده در 
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صنوعی   شبکه  صبی م صمیم پايین( 198/16و 784/18) های ع  CHAIDتر از تکنیک درخت ت

 . است( 172/19و 521/17)
 

 

 CHAIDدرخت تصمیم  :(1شکل )

های پیش بینی شده در مدل حاصل از تکنیک   های واقعی و دادههمچنین همبستگی بین داده 

. است CHAID (438/0 )بالاتر از تکنیک درخت تصمیم ( 573/0) های عصبی مصنوعی  شبکه 

شبکه      شان از توانايی بالاتر تکنیک  صله ن سه با ت     نتايج حا صنوعی در مقاي صبی م کنیک های ع
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 ارهنگ. ی مالی داردهاصورت جهت پیش بینی میزان تأخیر در انتشار   CHAIDدرخت تصمیم  

 . دهدای نشان مینتايج حاصله را به صورت مقايسه( 2)

پذيری مدل     له    به منظور تعیین تعمیم  ــ فاو ، های حاصـ یانگین مجذور خطا      ت  ،ت معیارهای م

ستگی در داده    ضريب همب سی محقق  انحراف معیار و  های آموزش و آزمون هر مدل مورد برر

صمیم     . قرار گرفت ساس مدل حاصل از تکنیک مدل درخت ت قابلیت تعمیم  CHAIDبر اين ا

عنوان مثال ه ب. های عصبی مصنوعی دارد  پذيری بالاتری نسبت به مدل حاصل از تکنیک شبکه   

در دو دســته آموزش و ( 13/0) های عصــبی مصــنوعیتفاوت ضــريب همبســتگی مدل شــبکه 

صمیم       ستگی مدل درخت ت ضريب همب شتر از تفاوت  در دو دسته آموزش   CHAIDآزمون بی

های آموزش در تکنیک مدل دهد مدل حاصــل از دادهاين موضــوع نشــان می. و آزمون اســت

ــمیم    باً  CHAIDدرخت تصـ با داده  هما  تقري نايی را در برخورد  های  داده) های جديد    ن توا

ــل از داده    ( آزمون ــبکه   دارد ولی توانايی مدل حاصـ ــبی  های آموزش در تکنیک شـ های عصـ

 . کمتر است( های آزمونداده) های جديدمصنوعی در برخورد با داده

ــله       ــ اهمیت متغیرهای تحقیق جهت پیش بینی میزان تأخیر در    ، مطابق با نتايج حاصـ دور صـ

مطابق نتايج تکنیک . نشان داده شده است   ( 3) نگارهای در ی مالی به صورت مقايسه  هاصورت 

رس حســاب، صــنعت، های عصــبی مصــنوعی متغیرهای نســبت مالکیت ســهامداران نهادیشــبکه

ــای غیرموظف هیئت مديره و وجود گزارش تلفیقی به      ، اظهارنظر مقبول ، بزرگ ــبت اعضـ نسـ

ــت   ترين عوامل  ترتیب مهم  ــمی     . موثر بر به هنگامی بوده اسـ م مطابق نتايج تکنیک درخت تصـ

CHAID ، وجود ، سن شرکت در بورس  ، تعداد سهامداران عمده ، متغیرهای سهامداران نهادی

ــبت مالکیت هلدينگ، گزارش تلفیقی عوامل موثر  ترينها و اظهار نظر مقبول به ترتیب مهمنسـ

 . بر به هنگامی بوده است
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 های آزمونمقایسه مدل (:٢نگاره )
 

 شــــرح
 CHAIDدرخت تصمیم  های عصبی مصنوعیشبکه

 های آزمونداده های آموزشداده های آزمونداده های آموزشداده

-447/64 حداقل خطا  309/54-  679/69-  125/45-  

678/72 حداکثر خطا  162/35  429/86  541/58  

-097/2 میانگین خطا  006/3-  355/0  496/0  

784/18 میانگین مجذور خطا  198/16  172/19  521/17  

573/23 انحراف معیار  367/20  983/23  516/22  

47/0 ضريب همبستگی  573/0  438/0  438/0  

 78 238 78 238 تعداد مشاهدات
 

 و پیشنهادها گیرینتیجه -5

أثیر تهای داده کاوی و شناسايی   هدف از طراحی و اجرای اين پژوهش بررسی توان تکنیک 

 الکیتم نسبت، عمده سهامداران تعداد، عمده سهامداران مالکیت متغیرهای مستقل شامل نسبت

 یتمالک نســبت، عامل مدير مالکیت نســبت، هیئت مديره مالکیت نســبت، نهادی ســهامداران

ــبت ، ها هلدينگ   ــای نسـ ــه  ، تمايز مدير عامل و رئیس هیئت مديره      ، غیرمؤظف اعضـ ــسـ موسـ

ازده ارزش ب، سن شرکت در بورس  ، اندازه شرکت ، حسابرس مستقل  تغییر ، حسابرسی بزرگ  

، (بالاتر بودن ســود واقعی از ســود پیش بینی شــده) خبر خوب، ی قبلويژه دوره جاری و دوره

ــتم  وجود، تلفیقی مالی گزارش ــیس ــده تمام بهای س ــابرس تأيید مورد ش بول اظهار نظر مق، حس

، ه نتايجبا توجه ب. رشگری مالی سالانه است    حسابرس مستقل و صنعت بر روی به هنگامی گزا    

ــمیم        ــل از تکنیک مدل درخت تصـ توان و قابلیت تعمیم پذيری بالاتری    CHAIDمدل حاصـ

 . های عصبی مصنوعی داراستنسبت به مدل حاصل از تکنیک شبکه
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 یهای مال(: میزان اهمیت متغیرها جهت پیش بینی میزان تأخیر انتشار صورت3نگاره )
 

 مـــــیزان اهــــمیت مــــتغیرها نـــماد متغیر رديف

 CHAIDدرخت تصمیم  های عصبی مصنوعیشبکه

1 Ins_Shrhld 1947/0 2348/0 

2 Industry 1779/0 0 

3 Aud_BIG 0809/0 0 

4 opinion 0773/0 1069/0 

5 Indep_qnt 0725/0 0 

6 Consolid 0723/0 1398/0 

7 ROE 0595/0 0 

8 Goodnews 055/0 0 

9 ROE (t-1)  046/0 0 

10 Duality 043/0 0 

11 MjShld_Qnt 0307/0 2237/0 

12 Size 0192/0 0 

13 Mj_Shrhld 0144/0 0 

14 CEO_Shrhld 0129/0 0 

15 Hld_Shrhld 0125/0 1291/0 

16 Age 0125/0 1657/0 

17 Cost_sys 0094/0 0 

18 Aud_Chnge 0068/0 0 

19 Brd_Shrhld 0025/0 0 

 

نســـبت اعضـــای ، نتايج هر دو مدل نشـــان داد متغیرهای نســـبت مالکیت ســـهامداران نهادی

اظهارنظر ، حسابرس بزرگ، تعداد سهامداران عمده، سهامداران نهادی، غیرموظف هیئت مديره

ــترين اثر را مقبول و وجود گزارش تلفیقی ، دو مدل هر با توجه به نتايج. بر به هنگامی دارد بیشـ

 هادین نسبت مالکیت سهامداران نهادی بیان گر اين موضوع است سهامداران      مثبت متغیر رابطه

شتر  قدرت دلیل به شتر  مهارت، بی  شرکت  عاتاطلا به نیاز نیز و اطلاعات تحلیل و تجزيه در بی

 . اندمثبت داشته تأثیر هنگامی به بر، خويش تلفیقی هایحساب در اعمال جهت
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های های عصــبی مصــنوعی برای متغیر موســســه حســابرســی بزرگ با يافته شــبکه نتايج مدل

آنســـه و -و اوســـو( 1989) اشـــتون و همکارانش(، 2008) مک گی و يوآن(، 1977) گیلینگ

 .در حضور حسابرسان بزرگ سازگاری ندارد     تر مبنی بر گزارشگری به هنگام ( 2006) لونتیس

سـابرسـی   تر مؤسـسـه ح  مچنین سـیسـتم اداری پیچیده  رسـد کیفیت بالاتر عملیات و ه به نظر می

ــگری را نیز افزايش    ، بزرگ مثبت متغیر اظهارنظر    رابطه . دهد می به همان میزان زمان گزارشـ

 به کیفیت مـــقبـــول  اظـــهارنظر بیان گر آن است که دريافت، مدل مقبول حسابرس در هر دو

سازگار ( 2010) و تورل( 2006) لونتیسآنسه و -است که با نتايج اوسو افزايش داده را هنگامی

ــت ــان می    از طرفی مطابق انتظار  . اسـ دهد وجود  تأثیر متغیر گزارش تلفیقی منفی بوده که نشـ

 های اوبرتگزارشــگری تلفیقی با تأخیر بیشــتر در گزارشــگری همراه بوده اســت که با يافته    

 . هم خوانی دارد( 2009)

ــی ق مورد گریبه هنگامی گزارش   بر اراثرگذ  عوامل  از برخی تنها  تحقیق اين در  راربررسـ

ــگری می   ، ديگر عبارت  به . اند گرفته  گری مانند   دي متغیرهای  از تواند متأثر  به هنگامی گزارشـ

 بحث از سوی ديگر در. باشد... دوره و پايان به منتهی ماه، حسابرس تغییر، الزحمه حسابرسحق

 واملیع که جاآن از. است شرکت توسط هاگزارش تهیه فرآيند مهم عوامل از يکی، هنگامی به

سابداران  ويژه به) کارکنان تخصص  و مهارت سطا ، مکانی هایويژگی چون سابرس  و( ح  ح

 میسر ها آن بررسی  امکان، اطلاعات نبود دلیل به که است  گذار تأثیر گزارش تهیه فرآيند روی

 توجه و بررســی، در حین پژوهش های به وجود آمدهبا توجه به نتايج و چالش. اســت نگرديده

ــروری به نظر می  به موارد ذيل در پژوهش   ــدهای آتی ضـ ــی عواملی غیر از  -الف: رسـ بررسـ

 هاشرکت گری مالیبر به هنگامی گزارشها آن متغیرهای به کار گرفته شده در پژوهش و تأثیر

صدی مديران و همچنین ، سطا مهارت کارکنان ، الزحمه حسابرس مانند حق  ،حسابرس  طول ت

بررســی بازار ســرمايه در بازه زمانی انتشــار گزارش و واکنش   -ب ...ماه منتهی به پايان دوره و

یلات های راهبری شرکتی نظیر تحص  ی ويژگیبررسی رابطه  -پ. بازار به تاريخ انتشار گزارش 

 . گری مالیبا به هنگامی گزارش... دوره تصدی و، و سن مديران

 پی نوشت
1 Investor protection 2 The European Union 

3 Data Mining 4 The Learning Curve Theory 

5 Node 6 Branches 

7 Leafs   
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اعلام سود هر سهم بررسی واکنش بازار به زمان 

 شدهبینیپیش

 ** سکمهرداد آیـ سید سعید، * داریوش فروغی

  :تاریخ دریافت 09 / 03 / 92
  :تاریخ پذیرش 31 / 06 / 92 
 چکیده 

م ديرهنگام و اعلا( خبر بد) شدهبینیواکنش بازار به تعديل منفی در سود هر سهم پیش، در اين پژوهش

. است 1390تا  1383های سال، ی زمانی اين پژوهشبازه. گرفته استمورد بررسی قرار ، اين خبر

 . اندهای رگرسیون خطی چندمتغیره مورد بررسی قرار گرفتههای پژوهش با استفاده از مدلفرضیه

ا واکنش ب، دهد اما اعلام ديرهنگاممی منفی واکنش نشان، دهد بازار به خبر بدنتايج پژوهش نشان می

ی وجود از نظر واکنش بازار تفاوت، بعلاوه بین اخبار بد ديرهنگام و زودهنگام. شودمی روبرومثبت بازار 

 . شوداخبار خوب با يک واکنش مثبت مواجه می ديرهنگاماما اعلام ، ندارد
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 مقدمه

ــود عموماً گفته می ــرکتش ــر کنندبايد گزارش هاش ازار به ب. های مالی خود را به موقع منتش

به    ــتری می   اطلاعات  یت بیشـ گام اهم کل اثربخش       هن ــ به شـ هد و از اين اطلاعات  تری در د

صمیم  ستفاده می ت شده از  گزارشها، شرکت هر چند اغلب . کندگیری ا وی س های مالی الزام 

توان می، اما در عین حال، کنندهای زمانی مشــخصــی منتشــر می نهادهای مســئول را در فاصــله

تفاوت  ،های مالی از يک شرکت به شرکت ديگر  مدعی شد که میزان تأخیر در انتشار گزارش  

( خبر بد) اند که بین سود کمتر از انتظارهای پیشین گزارش کردهپژوهش. ای داردقابل ملاحظه

کوتـاری و  ؛ 2012، کولینـان و همکـاران  ) ای وجود داردرابطـه ، یر در اعلام اين خبرو تـأخ 

و اين رابطه با عنوان الگوی ( 2004، سنگوپتا ؛ 2012، روی چادهوری و سلتن ؛ 2009، ويسوکی 

ــت   ‘ دير، خبر بد ، زود، خبر خوب’ ــده اسـ ــناخته شـ های مديران از گزارش   يکی از انگیزه. شـ

، و ويسوکی کوتاری) واند تلاش برای کاستن از واکنش منفی بازار باشدتمی، خبر بد ديرهنگام

ــان می، چرا که بازار به اخبار ديرهنگام      (،2009  ،باگنولی و همکاران  ) دهد واکنش کمتری نشـ

2002 .) 

شــده نزد ســازمان بورس اوراق ثبت یهاشــرکت دســتورالعمل اجرايی افشــای اطلاعاتطبق 

دوم و ســـوم ســـال ، ی اولماههروز پس از پايان مقاطع ســـه 30مهلت بايد ظرف ، بهادار تهران

سال را اعلام کنند     پیش، مالی سهم پايان  سود هر  سی    هدف مطالعه. بینی خود از  ضر برر ی حا

مشـخصـاً اعلام تعديلی منفی در سـود هر    ) امکان کاسـتن از واکنش منفی بازار به اعلام خبر بد 

. ر اســتاز طريق تأخیر در اعلام اين خب(، قبلی بینیپیششــده نســبت به آخرين بینیســهم پیش

سايی ديدگاه مديران     شنا سبت به زمان ا    هاشرکت نتايج اين تحقیق به  سرمايه ن شار  و نیز بازار  نت

 . کندکمک میها، شرکتاخبار مالی 

 مبانی نظری پژوهش

ــتهدر طول چند دهه ــابداری ، ی گذش ــگران حس ــود  ، پژوهش ــايی میزان س ــناس مندی برای ش

ــابداری ــتفاده ، اطلاعات حس ــی چگونگی واکنش اس لاعات ی اين اطبه ارائه، کنندگانبه بررس

سهم        . اندپرداخته سابداری بر قیمت  سود ح سی اثر اعلام  شگران معمولًا در هنگام برر از  ،پژوه

 کنندی بین تغییرات غیرمنتظره در ســود و نرخ بازده غیرعادی ســهم شــرکت اســتفاده میرابطه
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بازده   (.1986، ز و زيمرمنوات) ما  ــهم ا ــود    اســـت  پیچیده  و مهم مفهومی سـ که علاوه بر سـ

ر برخی از اين عوامل که به تفاوت د. پذيردمی تأثیر مختلف ديگری نیز عوامل از، حســابداری

اشاره دارند و مورد توجه پژوهشگران قرار  هاشرکتهای های سود و تفاوت در ويژگیويژگی

 : زير هستند به شرح، اندگرفته

تايج ن. اند علامت ســود غیرمنتظره بر واکنش بازار موثر اســتها نشــان دادهپژوهش. خبر بد

شان داد واکنش بازار به پیش  هاتن و همکاران پژوهش تفاوت م، های خبر خوب و خبر بدبینین

ب وحامل يک خبر خ، شــده اگر بالاتر از انتظارات بازار باشــدبینیســود هر ســهم پیش. اســت

در مورد ســـود هر ســـهم . حامل يک خبر بد اســـت، و اگر کمتر از انتظار بازار باشـــد، اســـت

لی به دســت قب بینیپیشاز آخرين ( بر اســاس الگوی ســری زمانی) انتظار بازار، شــدهبینیپیش

 . آيدمی

ی بااهمیتی اســت که از طريق آن وســیله، بندی اعلام ســودزمان. زمان انتشررار گزارش

. یر بگذارندتأث، گذاران به اطلاعات منتشر شده  ممکن است بتوانند بر واکنش سرمايه   هاشرکت 

بار تحت تأثیر زمان انتشار اخ ، اند میزان واکنش بازار به اعلام سود برخی محققان گزارش کرده

ست  شان  به طوری که بازار واکنش کمتری به اخبار مالی؛ ا شر می می ن . شوند دهد با تأخیر منت

ال مديران همواره به دنب. نسبت داد، توان به کاهش میزان مربوط بودن اطلاعاتيده را میاين پد

کند تا زمان منفعت به مديران کمک می-و تحلیل هزينه؛ تعیین بهترين زمان برای افشــا هســتند 

ــا شده بلکه بر      -هزينه. ی افشا را تعیین کنند بهینه ــا نه تنها بر ماهیت اطلاعات افشــ منفعت افشــ

ــا هم اثر می مان ز ــار اخبار می   زمان . گذارد بندی افشـ ــر کلیدی در     بندی انتشـ تواند يک عنصـ

ــای اطلاعات  ــد هاشــرکتراهبردهای افش از آنجا که بین منافع (. 1986، کولین وکوتاری) باش

ــرکت ارتباطی انکارناپذير وجود دارد  ــهام ش ــت ممکن مدير، مدير و قیمت س  با ندک تلاش اس

گراهام ) کند  مديريت   خود منافع  جهت  در را بازار  واکنش، مالی  اخبار ی ارائه  بندی  زمان  تغییر

 اطلاع به  زودتر چه  هر را آن کند تلاش می، دارد خوبی اخبار  وقتی مدير (. 2005، و همکاران 

 پنهان نامکا حد تا را بد اخبار اما، تا از مزايای واکنش مثبت بازار برخوردار شــود برســاند بازار

مدير  منفعت، قابل ذکر اســت در اين چارچوب .از اثرات واکنش منفی بازار بکاهد تا، کندمی

هام شرکت  يا بالا رفتن قیمت س ، ممکن است در ثبات شغلی بیشتر   ، از تأخیر در گزارش خبر بد

ــت    ــد  ، که در تملک مدير اسـ اگر واقعاً بین واکنش بازار به اخبار ديرهنگام و اخبار    . نهفته باشـ



142  
  ...  ان اعلام سود بررسی واکنش بازار به زم 

 

 

اين انگیزه را خواهند داشت که خبر بد   هاشرکت مديران ، وجود داشته باشد   زودهنگام تفاوت

 . را ديرتر اعلام کنند تا از واکنش منفی بازار به اين خبر بد بکاهند

انتظار آن است که واکنش بازار ، ی از بحران مالی باشدهاانتواند نشزيان ده بودن می. زیان

 (. 2010، ژو) ند متفاوت باشدکنبینی میيی که زيان پیشهاشرکتبه 

 عاتیاطلا منابع ساير  میزان سنجش  برایای نماينده عنوان به اغلب، شرکت  یاندازه. اندازه

ستفاده  شان  شواهد . شود می ا  به، ترکوچک یهاشرکت ی شده  گزارش سودهای  دهندمی ن

 دارند بیشــتری اطلاعاتی محتوای، هاشــرکت اين اطلاعاتی برای منابع ســاير بودن محدود دلیل

برای (. 1390، قائمی و همکاران  ؛ 1384، رحمانی وتجويدی  ؛ 1385، خوش طینت و براری نو )

ــاخص، گیری اين متغیراندازه  ــتفاده         معمولاً از شـ ــرکت اسـ هايی مانند لگاريتم ارزش بازار شـ

 . شودمی

 تاســ اهرم مالی با انتخاب روش حســابداری با محتوای اطلاعاتی ســود مرتبط. اهرم مالی

مالی و  انتظار آن اســـت يک رابطه    (. 1384، نوروش و ابراهیمی کردلر) ی معکوس بین اهرم 

شد    شته با شاخص . بازده بازار وجود دا سبت  ن، گیری اين متغیرهای معمول برای اندازهيکی از 

 . ها استها به کل دارايیکل بدهی

به ويژه آن ، سترس گذاری در دی سرمايه هافرصت ی ماهیت مجموعه. ی رشد هافرصت 

صت از  بخش شد تأثیر می هافر سود اثر بگذارد می، پذيرندی ر  .تواند بر میزان واکنش بازار به 

به ) ی مثبت بین نســبت ارزش بازار به ارزش دفتری شــرکت دهند يک رابطهها نشــان میيافته

 . وجود دارد، و بازده سهم شرکت در زمان اعلام سود( ی رشدهافرصتعنوان شاخص 

ــرکت. حجم معاملات سررهام شرررکت ــهامهاش ــتر مورد معامله قرار ها آن يی که س بیش

گذاران بوده و واکنش بازار به اخبار منتشر شده در مورد آن   بیشتر مورد توجه سرمايه  ، گیردمی

 (. 1390، حجازی و همکاران؛ 2012، روی چادهوری و سلتن) بیشتر است هاشرکت
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 ی پژوهشپیشینه

 هارکتش وابسته به تصمیم مديران   ، که انتخاب زمان افشای اطلاعات تا حدی  به اينبا توجه 

 بندی افشـــایهای مختلفی به بررســـی عوامل موثر بر تصـــمیم مديران در زمانپژوهش، اســـت

 . اندپرداخته، اطلاعات شرکت

ــی با عنوان  کولینان و همکاران ــابرس و زمان بندی اف”در پژوهشـ ــبهبود اظهار نظر حسـ “ اشـ

تری نســبت به ســال قبل مواجه  يی که با نظر حســابرســی نامطلوب هاشــرکتگزارش کردند 

ی هاشـــرکتکنند و برعکس های مالی خود را ديرتر نیز اعلام میگزارش( خبر بد) شـــوندمی

های مالی خود را گزارش( خبر خوب) تر حســـابرس نســـبت به ســـال قبلمواجه با نظر مطلوب

 . رسانندمیزودتر به اطلاع بازار 

ــی با عنوان  دويل و مجیلکه ــت بندی زمان”در پژوهش “ ديريتمهای بینیپیشی طلبانه فرص

ــدن بازار و يا در آخرين روز کاری هفته             ــته شـ ــر منت، دريافتند اخبار بد معمولًا پس از بسـ شـ

شاهدی از تلاش مديران برای پنهان کردن اخبار بد . شوند می ش شناخت ، اين يافته به عنوان  ده ه 

 . است

تاری و همکاران   با عنوان   کو يا ”در پژوهش خود  ند؟ می دريپ را بد  اخبار  مديران  آ ، “دار

هد آنان شوا . اندشده را بررسی کرده  بینیدر گزارش سود هر سهم پیش   هاشرکت رفتار مديران 

در مقايســه با واکنش مثبت به اخبار  ، نشــان داد واکنش منفی قیمت ســهم به افشــای اخبار بد   

د را تا کنند اخبار بتلاش میها، شرکتچنین استنباط شده است مديران . تر است بزرگ، بخو

و حتی پیش از ، پنهان نگه دارند و اخبـار خوب را در اسرع وقت ، گذاراناز سرمايه، حد امکان

 . گذاران برسانندبه اطلاع سرمايه، اعلام رسمی

سرمايه      ست  شان داده ا سهم  سود  به گذارانتحقیقات ن بع شده به عنوان يک من بینیپیش هر 

ــهام  گذاری قیمت  در و اطلاعاتی اتکا   ــتفاده  آن از سـ ر د مجتهدزاده و نظری تنها  . کنند می اسـ

 قیمت تغییرات با سهم  هر یشده بینیپیش عايدی تغییرات بین رابطه بررسی ”پژوهشی با عنوان  

هام   ــ عد از        ، “سـ بل و ب هام را طی ســـه روز ق ــ مت سـ يدی        تغییرات قی عا عديل  تاريخ اعلام ت

ها مشخص کرد  بررسی . بررسی کردند  1384تا  1380از ، سال  5طی ، ی هر سهم شده بینیپیش

ی هر ســهم و تغییرات قیمت ســهام شــدهبینیای معنادار و مثبت بین تغییرات عايدی پیشرابطه
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 “هاشرکت ی سود  بینمحتوای اطلاعاتی پیش”با عنوان  خالقی مقدم و آزادپژوهش . وجود دارد

 هر یبرآورد سود  اعلان به نسبت  سهام  بازار واکنش” عنوان با جهانخانی و صفاريان و پژوهش 

شابه  “تهران بهادر بورس اوراق در سهم  سود پیش  محتوای، نیز به طور م شده را  بینیاطلاعاتی 

ا واکنش ه بيعنی در رابط، ی موضوع پژوهش حاضر  قابل ذکر است که در زمینه . اندتأيید کرده

سهم پیش   سود هر  ش  ، تاکنون در داخل کشور ، شده بینیبازار به زمان اعلام  ده پژوهشی انجام ن

 . است

 های پژوهشفرضیه

 . دارد ارمنفی معنی د رابطه، با واکنش بازار سود هر سهم بینیپیشتعديل منفی در : 1فرضیه 

عنی رابطه منفی م، با واکنش بازار ســود هر ســهم بینیپیشاعلام ديرهنگام تعديل : 2فرضــیه 

 . دار دارد

ضیه   سهم    بینیپیشواکنش منفی بازار به تعديل : 3فر سه با در م، منفی ديرهنگام سود هر   قاي

 . هنگام کمتر استمنفی به سود هر سهم بینیپیشتعديل 

ــیه  ــهم  بینیپیشواکنش مثبت بازار به تعديل : 4فرض ــود هر س ــفر به س ر د، هنگاممثبت يا ص

  .مثبت يا صفر ديرهنگام بیشتر است سود هر سهم بینیپیشمقايسه با تعديل 

 روش پژوهش

ــیفی، اين پژوهش از نظر هدف کاربردی ــت -و از لحاظ ماهیت توصـ ــتگی اسـ  برای. همبسـ

هاورد نوين    گردآوری داده های ر تدبیرپرداز و نیز اطلاعات موجود بر روی    ، ها از نرم افزار

سازمان بورس و اوراق بهادار و     ست      هاشرکت ی مالی هاصورت سايت  شده ا ستفاده  برای . ا

 . استفاده شده است Excelو  Eviewsها از نرم افزارهای تحلیل داده

 متغیرهای پژوهش

 متغیر مستقل

اين متغیر يک متغیر . است( BAD) خبر بد، متغیر مستقل، ی نخست اين پژوهشبرای فرضیه

ست با    ست که مقدار آن برابر ا سهم پیش   ( 1) مجازی ا سود هر  ، شده بینیاگر علامت تعديل 
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در  مشخصاً منظور از تعديل منفی  . در غیر اين صورت مقدار آن برابر با صفر است   ، منفی باشد 

سهم پیش    ست که رقم  ، شده بینیسود هر  شده از آ  بینیپیشاين ا قبلی  ینیبپیشخرين اعلام 

 . کمتر باشد

. است ( Late) شده بینیاعلام ديرهنگام سود هر سهم پیش  ، متغیر مستقل ، ی دومبرای فرضیه 

Late       با ــت  ــت که برابر اسـ تأخیر در اعلام  ( 1) يک متغیر مجازی اسـ ــهم  اگر  ــود هر سـ سـ

صل  41) بیش از میانگین تأخیر کل نمونه، شده بینیپیش شد ( روز پس از پايان ف در غیر اين ، با

ست     صفر ا ضیه . صورت مقدار آن برابر با  سوم و چهارم برای فر ه ضريب دو متغیر فوق ب ، های 

 . گیردهمراه اثر متقابل آن دو مورد تحلیل قرار می

 متغیر وابسته

ــته  ــت که از بازده غیرعادی روزانه      ، ی اين پژوهشمتغیر وابسـ ــت  واکنش بازار اسـ  هی انباشـ

(CAR ،) بر اســاس مدل تعديل  بازده غیرعادی روزانه. آن اســتفاده شــده اســتبرای ســنجش

ــده ــت    ( 2رابطه  ) ی بازار شـ ــده اسـ ــبه شـ ــت بازده بازار     . محاسـ در اين مدل فرض بر اين اسـ

ی زمانی است و ريسک سهم معادل در هر دوره هاشرکتی بازده مورد انتظار سهام دهندهنشان

ی در دوره، و بازده بازار iراين تفاضل بازده واقعی سهم بناب. شودريسک بازار در نظر گرفته می

t ، ی نتايج پژوهش قائمی و معصــومی نشــان داده اســت دوره  . نشــانگر بازده غیرعادی اســت

سهم پیش    سود هر  سط حدود      بینیتأثیرگذاری رويداد اعلام  سهم به طور متو  4شده بر قیمت 

ــت ــاب روز اعلام) روز اس ــاس در (.با احتس از جمع بازده غیرعادی هر ، اين پژوهش بر اين اس

ــهم در طول  ــود پیش 1س ــده تا بینیروز پیش از روز اعلام س روز  1) روز پس از اعلام آن 4ش

سنجش  (، روز 6مجموعاً ، روز بعد از روز اعلام 4، روز اعلام، قبل از روز اعلام به عنوان معیار 

محاسبه  ( 1) یی انباشته بر اساس رابطه  بازده غیرعادی روزانه. واکنش بازار استفاده شده است    

 : شده است

4

i i,t

t 1

CAR AR
 

  ( 1) رابطه 

iCAR :ی انباشــته برای شــرکت  بازده غیرعادی روزانهi  از يک روز قبل از اعلام ســود هر

 . روز پس از اين رويداد 4شده تا بینیسهم پیش
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ســهم با  یعبارت اســت از تفاوت بازده واقع( i,tAR) ســهم ی يکیرعادی روزانهبازده غ

بر ، ی بازارکه بر اســاس مدل تعديل شــده ، در روز مورد بررســی ســهمآن بازده مورد انتظار 

 : شودمحاسبه می( 2) یاساس رابطه

i,t i,t m,tAR R R   ( 2) رابطه 

i,tAR : بازده غیر عادی شرکتi  در روزt . 

i,tR : بازده واقعی شرکتi  در روزt آيدبه دست می( 3) یکه بر اساس رابطه : 

i,t i,t 1

i,t

i,t 1

P P
R

P






  ( 3) رابطه 

که
i,tP  وi,t 1P 

 t-1و روز  tدر روز  iبه ترتیب عبارتند از قیمت سهم شرکت  

m,tR : بازده بازار در روزt  و قائمی و وطن پرست ، فرو نونهال یمهراناست که به پیروی از

 : به صورت زير محاسبه شده است

t t 1

m,t

t 1

TEDPIX TEDPIX
R

TEDPIX






  ( 4) رابطه 

tTEDPIX : شاخص کل قیمت و سود نقدی سهام در روزt 

t 1TEDPIX  : 1شاخص کل قیمت و سود نقدی سهام در روز-t 

 متغیرهای کنترلی

 : متغیرهای کنترلی در اين پژوهش به شرح زير است

%∆EPS : ــهم پیش ــود هر سـ ــد تعديل سـ ــان دهنده بینیدرصـ ــت و نشـ ــده اسـ ی بخش شـ

 . شودمحاسبه می( 5) یباشد و بر اساس رابطهاعلام شده می بینیپیشی غیرمنتظره

Q Q 1

Q

Q 1

EPS EPS
% EPS 100

EPS






    ( 5) رابطه 
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QEPS :  يا  2يا  3) دوم يا سوم ، ی اولشده است که مربوط به سه ماهه   بینیسود هر سهم پیش

1=Q ) ست سه    . ا ساس مقاي صل اول    بینیپیشی درصد تعديل بر ا يا ، دوم ،مورد بررسی برای ف

 . شودی قبلی محاسبه میشدهاعلام بینیپیشبا آخرين ، سوم

MB :      نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در پايان

 . شده اعلام شده استبینیسود هر سهم پیش، فصلی است که برای آن

LEV :  م سود هر سه  ، برای آنای است که  نسبت کل بدهی به کل دارايی در پايان سه ماهه

 . شده اعلام شده استبینیپیش

LOSS : شان دهنده اين متغیر يک متغیر مجازی . شده است  بینیی اعلام زيان هر سهم پیش ن

و ( 1) ا يکبرابر ب، شده کمتر و يا مساوی صفر باشد    بینیاست چنانچه مقدار سود هر سهم پیش   

 . در غیر اين صورت برابر صفر خواهد بود

SIZE :     ست که برای آن صلی ا سهام در پايان ف صاحبان   ،لگاريتم طبیعی ارزش بازار حقوق 

ب ضر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از حاصل   . شده اعلام شده است   بینیسود هر سهم پیش  

ل در ک، ی مورد بررســیماههترين روز معاملاتی به پايان ســهقیمت بازار يک ســهم در نزديک

 . آيدبه دست می، شرکت در آن تاريختعداد سهام عادی جاری 

SHARE :ــال تا پايان  لگاريتم طبیعی میانگین ماهانه ــده از ابتدای س ــهام مبادله ش ی تعداد س

( 6) یو بر اساس رابطه ، شده اعلام شده است   بینیسود هر سهم پیش  ، فصلی است که برای آن  

 . شودمحاسبه می

MSHARE
SHARE Ln( )

M
  ( 6) رابطه 

MARESH :  شده سهام مبادله  شرکت مورد بررسی  مجموع تعداد  سال مالی تا  ، ی  از ابتدای 

 . شده اعلام شده استبینیسود هر سهم پیش، پايان فصلی است که برای آن

M :سته به فصل مورد بررسی     دوره خواهد ، 9و يا ، 6، 3برابر با ، ی انجام معاملات است که ب

 . بود
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 های آماریمدل

 : های پژوهش حاضر به شرح زير هستندورد استفاده برای آزمون فرضیههای ممدل

 اول پژوهش های آزمون فرضیهمدل

و همکاران  کوتاریو  [0رويچودری و اســلتن  به پیروی از ، ی نخســتبرای آزمون فرضــیه

ــیون تک متغیره0  ــمول متغیرهای   7بر مبنای رابطه ، [ تحلیل رگرسـ ــیون با شـ و تحلیل رگرسـ

 . انجام شده است 8بر مبنای رابطه ، کنترل

1CAR BAD    ( 7) رابطه 

1 1

2 3 4 5 6

CAR BAD % EPS

MB LOSS LEV SIZE SHARE

  

     

   

     
 
طه   راب

(8 ) 

 دوم پژوهش های آزمون فرضیهمدل

ضیه  شمول متغیرهای کنترل   برای آزمون فر سیون بدون   نای رابطهبر مب، ی دوم از تحلیل رگر

 . انجام شده است( 10) بر مبنای رابطه، و تحلیل رگرسیون با شمول متغیرهای کنترل( 9)

1 2 3CAR Late % EPS (Late % EPS)             ( 9) رابطه 
  

1 1

2 3 4 5 6

CAR Late % EPS

MB LOSS LEV SIZE SHARE+

  

     

   

      

بطــه   را

(10 )
 

 های سوم و چهارمآزمون فرضیه هایمدل

بر  ،از تحلیل رگرسیون بدون شمول متغیرهای کنترل  ، های سوم و چهارم برای آزمون فرضیه 

 . استفاده شده است( 11) مبنای رابطه

 

 
1 2 3

4 5 6 7

CAR Late BAD (BAD Late)

Late BAD (BAD Late) % EPS

   

    

    

         

ــه ــط  راب

(11 ) 

 . انجام شده است( 12) بر مبنای رابطه، لحاظ متغیرهای کنترلتحلیل رگرسیون با ، همچنین
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 

 
1 2 3

4 5 6 7

1 2 3 4 5

CAR Late BAD (BAD Late)

Late BAD (BAD Late) % EPS

MB LOSS LEV SIZE SHARE

   

   

     

    

      

     

 
ــه  ــطـ  رابـ

(12 ) 

 گیریی آماری و روش نمونهجامعه

شـــده در بورس اوراق بهادار ی پذيرفتههاشـــرکتی آماری اين پژوهش شـــامل کلیه جامعه

ــال بازه. تهران اســت ــال 1383ی زمانی اين پژوهش از س نمونه به . گیردرا در بر می 1390 تا س

 : معیارهای زير انتخاب شد روش حذف سیستماتیک و پس از لحاظ

ماهه  6ماهه و يک اعلام  3ی شــدهبینیهر شــرکت حداقل يک اعلام ســود هر ســهم پیش  .1

 . داشته باشد

 . شرکت در سال مورد بررسی افزايش سرمايه نداشته باشد .2

روز معاملاتی قبل يا  6، ی نهايیحاضر در نمونه  سود هر سهم   بینیپیشهای تاريخ گزارش .3

 [( 1) نوشت پی. بعد از تاريخ مجمع سال قبل باشد

 .. در دسترس باشند، هاهای مورد نیاز برای آزمون فرضیهساير داده .4

 . شرکت است 335مشاهده از  2322ی نهايی پژوهش مشتمل بر نمونه

 هادادهتحلیل 

با توجه . استفاده شده است   ( OLS) از رگرسیون حداقل مربعات معمولی ها برای تحلیل داده

ها لازم اســـت نیاز به کنترل ب عد در انجام آزمون، ها به صـــورت ترکیبی هســـتندبه اين که داده

 اين فرايند از طريق اجرای آزمون چاو. بررسی شود  ، به صورت ثابت يا تصادفی  ، مقطع و زمان

(F لیمر )  از  ،های رگرسیون در اجرای همه، بر اساس نتايج حاصل  . شده است   و هاسمن بررسی

ــت ، مدل ترکیبی با اثرات ثابت برای هر دو بعد زمان و مقطع ــده اس ــتفاده ش ــت. اس فاده از در اس

، هااندهخودهمبستگی باقیم، به طور معمول مشکلات ناهمسانی واريانس( پنل) های ترکیبیداده

ــتقل را  ــودتا حد زيادی برطرف میو هم خطی متغیرهای مس ــطا معنی .ش ی داری برای همهس

 . درصد در نظر گرفته شده است 5ها برابر با آزمون
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

ستفاده    (1)در نگاره  صیفی مربوط به متغیرهای کمیّ مورد ا ست   ، آمار تو شده ا عداد ت. ارائه 

 . شرکت هستند 335از ، بینیپیش 2322مشاهدات حاضر در نمونه 

 آمار توصیفی متغیرهای کمی: (1نگاره )

 متغیرهی اول بر اساس مدل رگرسیون تک نتایج آزمون فرضیه

 .ارائه شده است 7ی شماره نتايج اجرای رگرسیون بر مبنای رابطه (2)در نگاره 

1 :(٢نگاره )
CAR BAD      

 داریسطا معنی tآماره  ضريب برآوردی نماد متغیر نام متغیر

  0/351 2/668 0/008 عرض از مبدأ

 BAD -3/932 -9/827 0/000 خبر بد

  F : 1/530   (0/000)آماره 

 2R : 0/076 0/219 (: ضريب تعیین ) ضريب تعیین

(، -932/3) ی معنادار و منفیيک رابطه، دهدنشـــان می BADگونه که ضـــريب متغیر همان

ــهم پیش ــود هر سـ ــهم بینیبین اعلام تعديل منفی در سـ ــده و بازده غیرعادی سـ  وجود داردشـ

ی يک در مورد تأثیر منفی اعلام خبر بد بر بر اين اســاس فرضــیه (. داریســطا معنی <05/0)

 میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر
 انحراف

 معیار
 بیشینه کمینه

-CAR -0/182 0   (درصد) بازده غیرعادی /262 6/012 -19/964 19/315 

 EPS 0/685 0/000 16/326 -132/031 106/452∆% درصد تعديل

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MB 2/353 1/765 2/369 -16/782 19/882 

 LEV 0/632 0/655 0/218 0/031 2/424 اهرم مالی

 SIZE 26/681 26/479 1/617 22/751 32/312 اندازه

متوسط سهام مبادله 

 شده
SHARE 13/374 13/379 2/316 2/539 20/616 

 2322: تعداد مشاهدات
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(، 351/0) عرض از مبدأ، 7 قابل توجه اســت که در رابطه، بعلاوه. شــودمی تأيید، واکنش بازار

صفر ) متوسط واکنش بازار به اخبار خوب  شان می ( تعديل مثبت يا  شاهده می را ن ود ش دهد و م

 . دار بین اعلام خبر خوب و بازده سهم وجود داردی مثبت معنیکه يک رابطه

ضیه  سیون چند  نتایج آزمون فر ساس مدل رگر شمول متغی  ی اول بر ا رهای متغیره با 

 کنترل

ضريب . ارائه شده است 8ی نتايج اجرای رگرسیون چندمتغیره بر مبنای رابطه (3)در نگاره 

تعديل منفی در سود هر ، دهد در حضور متغیرهای کنترلی نیزمی نشان( BAD) متغیر خبر بد

سطا <05/0) دار بر واکنش بازار داردو معنی( -491/1) همچنان اثری منفی، شدهبینیسهم پیش

 . دهددر حضور متغیرهای کنترلی را نشان می، ی اولکه تأيید فرضیه(، داریمعنی

 : (3نگاره )

1 1

2 3 4 5 6

CAR BAD % EPS

MB LOSS LEV SIZE SHARE

  

     

   

      
داریسطا معنی  نام متغیر نماد ضريب برآوردی tآماره  

0/006 2/76 28/423   عرض از مبدأ 

0/002 -3/13 -1/491 BAD خبر بد 

0/000 9/22 0/094 %∆EPS  ودس بینیپیشدرصد تعديل 

0/156 -1/42 -0/131 MB ارزش بازار به دفتری 

0/043 -1/80 -2/028 LOSS زيان هر سهم 

0/069 1/89 2/590 LEV نسبت اهرم مالی 

0/002 -3/13 -1/219 SIZE اندازه 

0/141 1/47 0/159 SHARE شدهمتوسط سهام مبادله 

 : Fآماره   1/90   (0/00) 

0/125 : 
2R   :ضريب تعیین 0/264 

ــرايب معنی ــان ، دار متغیرهای کنترلیبعلاوه توجه به ض ــهام را نش  اثر ديگر عوامل بر بازده س

ــطا قابل قبولی معنی( EPS∆%) متغیر درصــد تعديل. دهدمی ــتدر س ــطا <05/0) دار اس س

صد تعديل در  (. داریمعنی صد در   09/0، قبلی بینیپیشبه عبارت ديگر به ازای هر يک در در

ــودبازده تغییر ايجاد می ــريب برآوردی متغیر . ش ــتنفی و معنیمLOSS( ،028/2- )ض  دار اس
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ینی بزيان پیش، دهد وقتی شـــرکتی برای پايان ســـالکه نشـــان می( داریســـطا معنی<05/0)

 . شوداز قیمت سهم کاسته می، درصد 2حدود ، در يک واکنش منفی از سوی بازار، کندمی

اثر اندازه بر واکنش بازار را نشــان ، درصــد 5در ســطا زير  SIZEدار متغیر ضــريب معنی

ست که هر چه اندازه ( -219/1) ضريب منفی برای اين متغیر . دهدمی شرکت  به اين معنی ا ی 

سهم پیش      بزرگ سود هر  شدت واکنش بازار به اعلام  شد از  سته می   بینیتر با به . شود شده کا

ــود پیش، عبارت ديگر ــدهبینیاعلام سـ ــرکتی شـ دارای محتوای اطلاعاتی ، تری بزرگهاشـ

اتی تواند دسترسی بازار به ديگر منابع اطلاع  ی اين يافته میيل شناخته شده  از دلا. کمتری است 

خوش های اين نتیجه با يافته. باشــد هاشــرکتو نیز حجم افشــای بیشــتر اين  هاشــرکتبرای اين 

نه ، و رحمانی و تجويدی  ، طینت و براری  ندازه و محتوای اطلاعاتی  ی رابطه در زمی  ،ی معکوس ا

 . سازگار است

 ی دومیج آزمون فرضیهنتا

 .ارائه شده است 9ی نتايج اجرای رگرسیون بر مبنای رابطه (4)در نگاره 

1(: 4نگاره )  2 3
CAR Late % EPS (Late % EPS)            

ضريب  نماد متغیر نام متغیر

 برآوردی

 داریسطا معنی tآماره 

 عرض از مبدأ  -0/528 -3/274 0/001 

 LATE 0/688 2/369 0/018 ديرهنگاماعلام 

 EPS 0/121 9/968 0/000∆% درصد تعديل

Late های ديرهنگامدرصد تعديل اعلام % EPS   -0/014 -0/867 0/386 

  F : 1/818   (0/000)آماره 

 2R : 0/113 0/251 (: ضريب تعیین ) تعیین ضريب

سطا معنی  688/0با مقدار برآوردی ( LATE) اعلام ديرهنگامضريب متغیر   داری کمتر در 

ه و شــدبینیســود هر ســهم پیش ديرهنگامای معنادار بین اعلام دهد که رابطهنشــان می 05/0از 

ان که نشــ؛ مثبت اســت، اما علامت اين رابطه بر خلاف انتظار، بازده غیرعادی ســهم وجود دارد

ــرکت دهد  می باز  ، کنند بینی خود را اعلام میيرهنگام پیش يی که د ها شـ ار با افزايش واکنش 

ی دوم اين پژوهش مبنی بر اثر منفی گزارش ديرهنگام به اين ترتیب فرضـــیه. شـــوندمواجه می
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انی چون اين يافته مخالف با نتايج محقق. تأيید نشد ، شده بر واکنش بازار بینیسود هر سهم پیش  

ــته [0بگنولی و همکاران   ــار گزارش باعث کاهش در اســـت که اظهار داشـ اند تأخیر در انتشـ

ــودواکنش بازار می ــار از اين علامت نمی، بنابراين. شـ ــتنباط کرد که با تأخیر در انتشـ توان اسـ

ــته     ــودمیاطلاعات از میزان مربوط بودن اين اطلاعات کاسـ ان توبا توجه به اين علامت می. شـ

شر می بینیحدس زد که پیش شند احتمالاً نبايد حامل اخبار بدی ب، شوند هايی که با تأخیر منت . ا

تی اند درس را نیز در تحلیل وارد کرده( خوب يا بد) آزمون فرضیات سوم و چهارم که نوع خبر  

 . اين حدس را بهتر نشان خواهند داد

ارائه شده  ( 10) ی شماره نتايج اجرای رگرسیون چندمتغیره بر مبنای رابطه  5ه در نگاره شمار 

ست  شان می ( LATE) ضريب متغیر اعلام ديرهنگام . ا ضور متغیرهای کنترلی نیز ن ، دهد در ح

دار بر واکنش و معنی( 719/0) همچنان اثری مثبت، شدهبینیاعلام ديرهنگام سود هر سهم پیش

ی دوم اين پژوهش مبنی بر تأثیر منفی گزارش که فرضیه (، داریمعنی سطا <05/0) بازار دارد

 . شودنمی تأيید، شده بر واکنش بازاربینیديرهنگام سود هر سهم پیش
 : (5نگاره )

1 1 2 3 4 5 6
CAR Late % EPS MB LOSS LEV SIZE SHARE+                 

 داریسطا معنی tآماره  ضريب برآوردی نماد متغیر نام متغیر

 عرض از مبدأ  28/840 2/797 0/005 

 LATE 0/719 2/355 0/019 اعلام ديرهنگام

 EPS 0/113 13/307 0/000∆% درصد تعديل

 MB -0/142 -1/539 0/124 ارزش بازار به دفتر

 LOSS -2/021 -1/806 0/071 زيان هر سهم

 LEV 2/626 1/921 0/055 نسبت اهرم مالی

 SIZE -1/239 -3/183 0/002 اندازه

 SHARE 0/168 1/564 0/118 شدهمتوسط سهام مبادله

  F : 1/886    (0/000)آماره 

 2R : 0/123 0/262 (: ضريب تعیین ) تعیین ضريب

 ی سومنتایج آزمون فرضیه

ی ضــیهفر ی آزموننتیجه) شــودمی در حالی که تعديل منفی باعث واکنشــی منفی در بازار

سهم    بینیپیشاما اعلام ديرهنگام تعديل (، اول نش واک، صرف نظر از علامت تعديل ، سود هر 
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ــیهنتیجه) مثبت بازار را در پی دارد ــت مدير بتواند با اعلام (، ی دومی آزمون فرض انتظار آن اس

ــی از واکنش منفی به خبر بد را با واکنش مثبت ب      ( تعديل منفی  ) ديرهنگام خبر بد   اعلام  هبخشـ

به اين خبر بکاهد      ماره    . ديرهنگام جبران کرده و از میزان واکنش منفی  ــ تايج   6در نگاره شـ ن

سیون بر مبنای رابطه  شماره  اجرای رگر ست    11ی  شده ا شکل بیان مدل . ارائه  در ، با توجه به 

 : لازم است به موارد زير توجه شود، 11ی مورد رابطه

ــورتی که   ــد  Late=0و  BAD=1در صـ ــت از    ، آنگاه ، باشـ عرض از مبدأ مدل عبارت اسـ

2  .2در واقع   سط واکنش بازار به اخبار بد به ست بیانگر متو ین در همچن. هنگام ا

تی کــه   ــد  Late=1و  BAD=1صــــور ــاشــ ــت از       ، ب عبــارت اســ مبــدأ مــدل  عرض از 

1 2 3      ــلو اين حا ؛ ــان دهنده، جمعصـ ــط واکنش بازار به اخبار بد نشـ ی متوسـ

ی آزمون فرضیه  [0بگنولی و همکاران  و  [0کوتاری و همکاران  به پیروی از . ديرهنگام است 

از  برای حصول اطمینان. مدل بنا شده است  سوم اين پژوهش بر تحلیل تفاوت در عرض از مبدأ  

2دار بین مقادير وجود تفاوت معنی   1و 2 3          ستفاده ضرايب ا از آزمون 

فرض . شود شناخته می ( Wald) با نام آزمون والد Eviewsاين آزمون در نرم افزار . شده است  

1) ضرايب است   برابری، صفر در آزمون والد  2 3 2          ،) سه آماره  t ،Fی و از 

 . شودو کای مربع برای آزمون فرض صفر استفاده می

 :(6نگاره )

 

 
1 2 3

4 5 6 7

CAR Late BAD (BAD Late)

Late BAD (BAD Late) % EPS

   

    

    

        
داریسطا معنی tآماره  ضريب برآوردی نماد متغیر نام متغیر  

 عرض از مبدأ  -0/354 -1/981 0/048 

 LATE 0/902 2/657 0/008 اعلام ديرهنگام

 BAD -1/555 -2/219 0/027 خبر بد

 BAD*LATE -0/146 -0/140 0/889 خبر بد ديرهنگام

 EPS 0/106 6/826 0/000∆% درصد تعديل

 LATE*%∆EPS -0/032 -1/259 0/208 درصد تعديل اعلام ديرهنگام

 BAD*%∆EPS -0/055 -0/018 0/986 درصد تعديل اخبار بد

 BAD*LATE*%∆EPS 0/015 0/357 0/721 درصد تعديل خبر بد ديرهنگام

  F : 1/841   (0/000)آماره 

 2R : 0/117 0/256 (: ضريب تعیین ) تعیین ضريب
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ی داری هر سه آمارهسطا معنی، دهدنشان می (7)همان گونه که نتايج آزمون والد در نگاره 

t ،F  فرض صــفر اين ، اســت و بر اين اســاس 05/0و کای مربع برای اين آزمون بســیار بالاتر از

ن واکنش ی سوم مبنی بر کمتر بودفرضیه، در نتیجه. شودآزمون مبنی بر برابری ضرايب رد نمی

نتیجه از اين . شــودنمی نیز تأيید، منفی بازار به اخبار بد ديرهنگام نســبت به اخبار بد زودهنگام

ايجاد  ،داری در واکنش بازار به اخبار بدتفاوت معنی، شود اعلام ديرهنگام اخبار بداستنباط می 

ست که مديران    نتیجه. کندنمی ضیه آن ا ا اتخاذ توانند بنمی هاشرکت ی نهايی از آزمون اين فر

صت  اين اخبار  ار بهاز میزان واکنش منفی باز، اخبار بد ديرهنگامطلبانه در اعلام يک راهبرد فر

 . بکاهند

 (11ی )نتایج آزمون والد برای برابری ضرایب در رابطه(: 7نگاره )

 داریسطا معنی درجه آزادی مقدار آماره آزمون

-t 697/0آماره   1955 4858/0  

F 486/0آماره    (1,1955)  4858/0  

486/0 ی کای مربعآماره  1 4858/0  

ی رابطه بر مبنای، نتايج اجرای رگرسیون چندمتغیره با شمول متغیرهای کنترل (8)در نگاره 

 . ارائه شده است( 12)

 :(8نگاره )

1 2 3

4 5 6 7

1 2 3 4 5

CAR Late BAD (BAD Late)

Late BAD (BAD Late) % EPS

MB LOSS LEV SIZE SHARE

   

   

     

      

        

      

داریسطا معنی tآماره  ضريب برآوردی متغیر  

  29/166 2/828 0/005 

LATE 0/897 2/569 0/010 

BAD -1/569 -2/243 0/025 

BAD*LATE -0/085 -0/082 0/935 

%∆EPS 0/105 6/781 0/000 

LATE*%∆EPS -0/030 -1/187 0/235 

BAD*%∆EPS -0/147 -0/048 0/962 

BAD*LATE*%∆EPS 0/016 0/389 0/697 

MB -0/128 -1/382 0/167 



156  
  ...  ان اعلام سود بررسی واکنش بازار به زم 

 

 

داریسطا معنی tآماره  ضريب برآوردی متغیر  

LOSS -2/139 -1/902 0/057 

LEV 2/495 1/828 0/068 

SIZE -1/244 -3/196 0/001 

SHARE 0/152 1/405 0/160 

  F : 1/903   (0/000)آماره 

 2R : 0/127 0/267 : (ضريب تعیین ) تعیین ضريب

1ی نتايج اجرای آزمون والد بر روی رابطه 2 3 2           ــماره در نگاره ش

، دار نیســـتندمعنی 05/0ها در ســـطا آمارهبا توجه به اين که هیچ يک از . ارائه شـــده اســـت 9

 تواند موجبخبر بد نمی ديرهنگاماعلام ، شـــود در حضـــور متغیرهای کنترلی نیزمی مشـــاهده

 . داری واکنش منفی بازار شودتفاوت معنی

 (1٢ی )نتایج آزمون والد برای برابری ضرایب در رابطه: (9نگاره )
 داریمعنیسطا  درجه آزادی مقدار آماره آزمون

-t 7478/0آماره   1950 4547/0  

F 5591/0آماره    (1, 1950)  4547/0  

5591/0 ی کای مربعآماره  1 4546/0  

 ی چهارمنتایج آزمون فرضیه

شود خبر خوب اگر به ش انتظار آن است مربوط ، هنگام اعلام  تری تر بوده و با واکنش مثبت بی

فرضیه بر روی ضرايب برآورد شده حاصل از اجرای     آزمون اين . شود از سوی بازار مواجه می 

سیون بر مبنای رابطه  شده  6اين نتايج قبلاً در نگاره . شود انجام می 11ی رگر هنگامی . اندارائه 

ــد Late=0و  BAD=0که  ــت از  11ی عرض از مبدأ در رابطه، آنگاه، باش در . عبارت اس

ــط واکنش بازار به اخبار خوب به واقع ــان میمتوس همچنین در (. -354/0) دهدهنگام را نش

1عرض از مبدأ مدل عبارت اســت از ، باشــد Late=1و  BAD=0صــورتی که   و اين ؛

ر به اخبار خوب ی متوســط واکنش بازانشــان دهنده(، -354/0+902/0= 548/0) حاصــل جمع

با فرض صــفر (، موســوم به والد) يک آزمون ضــرايب، ی ســوممانند فرضــیه. ديرهنگام اســت

1     دار برای هر ســه نتايج معنی. ارائه شــده اســت  10انجام شــده و نتايج در نگاره

ستفاده در آزمون والد آماره شان می ، ی مورد ا سط واکنش بازار  دار بیندهد تفاوتی معنین  متو
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ار دگونه که ضـــريب معنیو همان، هنگام و اخبار خوب ديرهنگام وجود داردبه اخبار خوب به

شان می  Lateمتغیر  ضافی ن به  نزديک، دهد اعلام ديرهنگام اخبار خوب با يک واکنش مثبت ا

مثبت  نشی چهارم اين پژوهش مبنی بر کاهش واکبنابراين فرضیه . شود مواجه می، درصد  9/0

 . شودنمی تأيید، بازار در اثر اعلام ديرهنگام خبر خوب

 ( برای فرضیه چهارم11ی )نتایج آزمون والد برای برابری ضرایب در رابطه: (10نگاره )

 داریسطا معنی درجه آزادی مقدار آماره آزمون

-t 666/2آماره   1955 0077/0  

F 1097/7آماره    (1, 1955)  0077/0  

1097/7 کای مربعی آماره  1 0077/0  

ــیون بر مبنای رابطه     ــده  (8)قبلاً در نگاره   12ی همچنین نتايج اجرای رگرسـ در . اند ارائه شـ

ــفر   ، (11)نگاره   1نتايج آزمون والد بر روی فرض صـ      ــده  ، (12)در مدل ارائه شـ

دهد در حضــور متغیرهای میباز هم فرض صــفر آزمون والد رد شــده اســت که نشــان  . اســت

ولی ، ند کداری در واکنش بازار ايجاد می  خبر خوب تفاوت معنی  ديرهنگام اعلام ، کنترلی نیز

در  بنابراين؛ تفاوت ايجاد شـــده به صـــورت افزايش واکنش مثبت بازار اســـت و نه کاهش آن

 . شودنمی ی چهارم اين پژوهش تأيیدفرضیه، حضور متغیرهای کنترلی نیز

 برای فرضیه چهارم 1٢ی نتایج آزمون والد برای برابری ضرایب در رابطه: (11ه )نگار

 داریسطا معنی درجه آزادی مقدار آماره آزمون

-t 6537/2آماره   1950 008/0  

F 04237/7آماره    (1, 1950)  008/0  

04237/7 ی کای مربعآماره  1 008/0  

 گیریبحث و نتیجه

ضر اين موضوع را     سی کرد که آيا مديران می پژوهش حا ستن از واکنش  برر توانند برای کا

سهم        ، در اين پژوهش) منفی بازار به اعلام يک خبر مالی بد سود هر  صاً تعديل منفی در  شخ م

سبت به آخرين    بینیپیش شر کنند (، قبلی بینیپیششده ن  4نتايج آزمون  .آن خبر را با تأخیر منت

 . ارائه شده است (12)ی اين پژوهش در نگاره فرضیه
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 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه: (1٢نگاره )

 يافته نتیجه آزمون فرضیه

 دهدو به آن واکنش منفی نشان می، داندتعديل منفی را يک خبر بد می، بازار تأيید شد 1فرضیه 

 و نه واکنش منفی، شوداعلام ديرهنگام باعث واکنش مثبت بازار می تأيید نشد 2فرضیه 

 کاهداعلام ديرهنگام خبر بد از واکنش منفی بازار نــمی تأيید نشد 3 فرضیه

 افزايداعلام ديرهنگام خبر خوب به واکنش مثبت بازار می تأيید نشد 4فرضیه 

سهم پیش          سود هر  شد آيا واکنش بازار به اعلام تعديل منفی در  سی  ست برر ، شده یبیننخ

ا در واکنش منفی بازار ر، داد اعلام تعديل منفیی يک نشــان نتايج آزمون فرضــیه. منفی اســت

بعلاوه همان . ندکبازار نیز تعديل منفی را يک خبر بد تلقی می، توان گفتبنابراين می. پی دارد

تعديل مثبت باعث واکنش مثبت ، مشخص است (2)در نگاره  گونه که از ضريب برآوردی

صد    35) %35/0بازار در حد  در حالی که تعديل منفی با يک واکنش منفی ، شود می( صدم در

واکنش  ‘شدت’، به عبارت ديگر، شودمواجه می( 351/0+( -932/3) = -581/3) درصدی 5/3

ــت     10حدود  ( خبر بد ) بازار به تعديل منفی     ــتر از تعديل مثبت اسـ ــان    . برابر بیشـ اين يافته نشـ

ــد اخبار خوب و بد می  ی يک واکنش نامتقارن به اعلام     دهنده  نتايج آزمون  ، در هر حال . باشـ

هاتن ه گونه کرسد همان به نظر می. راستا است  هم کوتاری و همکارانی نخست با نتايج  فرضیه 

 . اعتماد بیشتری دارد، های منفیبازار به اعتبار تعديل، انداظهار داشته و همکاران

ضیه   شد آيا    در آزمون فر ر اعلام خبر مالی از میزان واکنش بازار به د ‘تأخیر’ی دوم بررسی 

 ربوط بودنشوند از میزان م هايی که با تأخیر منتشر می بینیانتظار آن بود پیش. کاهدآن خبر می

بین  ‘تمثب’ی يک رابطه، ها نشان دادند بر خلاف انتظار اولیه اما آزمون. کاسته شده باشد   ها آن

ــوی       . ارداعلام ديرهنگام و واکنش بازار وجود د   ــده از سـ اين يافته مخالف با نتايج گزارش شـ

ــد که گزارش کردهمی بگنولی و همکاران محققانی چون   اند که اعلام ديرهنگام خبر مالی باشـ

 . شودباعث کاهش واکنش بازار می

يرهنگام  ی اعلام دو رابطه ، و واکنش منفی بازار ( خبر بد ) ی تعديل منفی  پس از تأيید رابطه   

ضیه ، ت بازارو واکنش مثب شرکت می     فر سی کرد که آيا مدير يک  سوم برر شار   تواندی  با انت

ر ی ســـوم هر دو متغیهای فرضـــیهدر مدل. ديرهنگام خبر بد از میزان واکنش منفی بازار بکاهد

بد و اعلام ديرهنگام و اثر متقابل اين دو      ــی قرار گرفتند   ، خبر  فاوت  هیچ ت. با هم مورد بررسـ
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اين  و؛ مشــاهده نشــد ، ار مالی بد ديرهنگام و زودهنگام از نظر واکنش بازارداری بین اخبمعنی

زان واکنش از می، اخبار بد ديرهنگامتوانند با اعلام نمی هاشرکتنتیجه بدين معنی است مديران 

ستنباط  . منفی بازار بکاهند ست که اظهار می   ،کوتاری و همکاراناين نتیجه با ا ضاد ا دارند در ت

ار تا از اثرات واکنش منفی باز  ، کنند می پنهان  امکان  حد  تا  را بد  کنند اخبار  مديران تلاش می 

ند    کاه قل   ؛ ب جه نشــــان می ، حدا ــهم   اين نتی مت سـ هد اين تلاش از نظر اثر بر قی مل  ، د در ع

ــیه. آمیز نخواهد بودموفقیت ــیه بر خلاف فرض ــوم در آزمون فرض ی يک رابطه، چهارم یی س

ــد مثبت و معنی ــاهده ش عنی اين يافته به اين م. دار بین اخبار خوب ديرهنگام و واکنش بازار مش

بد      ــر می    ، اســـت که بر خلاف اخبار  مالاً دارای    اخبار خوبی که ديرهنگام منتشـ ــوند احت شـ

ــتند( های)ويژگی ــبت به اخبار خوب زودهنگام هسـ ــنهاد می. متمايز و مثبتی نسـ ــپیشـ در  ودشـ

به  .های اين اخبار خوب ديرهنگام بیشتر مورد بررسی قرار گیردساير ويژگی، های آتیپژوهش

شد اثر اندازه در اينجا مورد تحلیل دقیق   به نظر می، عنوان مثال سد لازم با چرا ، دتری قرار گیرر

و از  ،ر اســتبیشــت، تری کوچکهاشــرکت بینیپیشواکنش بازار به اعلام ، که نتايج نشــان داد

سی    شان می   سوی ديگر برر ضافی ن سو ی کوچکهاشرکت دهد که های ا أخیر با ت، تر از يک 

به هر حال . کنندبیشــتر اخبار بد منتشــر می، و از ســوی ديگر، کنندبینی اعلام میبیشــتری پیش

شد    بررسی دقیق اين اثرات متقابل می  ستقل با دارای  اين پژوهش. تواند موضوع يک پژوهش م

اعداد و ارقام ، به رغم وجود تورم شــديد در اقتصــاد ايران: هايی به شــرح زير اســتمحدوديت

ــده در اين پژوهش  ــتفاده ش ــت   ، اس ــده اس ــاخص تورم تعديل نش ــاس ش محدوديت در ؛ بر اس

سی به منابع اطلاعاتی    ستر شاهدات ، د ش به دلیل فقدان داده، باعث حذف برخی م ده های لازم 

  .بايد با احتیاط برخورد شود، ی خارج از نمونههاشرکتدر نتیجه در تعمیم نتايج به . است
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در مقایسه با  یاصل سود شرکت ندهیتوان فزآ یبررس

 یقیسود تلف ینیب شیدر پ یسود فرع

 ** فرشاد سبزعلی پور، * اله قیطاسیروح

  :تاریخ دریافت 04 / 09 / 91
  :تاریخ پذیرش 20 / 12 / 91 
 چکیده 

سود  رايز، کندمی را فراهم یاطلاعات سودمند یشرکت اصل یابيسود تلفیقی در ارز ینیب شیپ

حاضر با اتخاذ  قیتحق. ردیگمی شخصیت تلفیقی به شکل سود سهام به سهامداران شرکت اصلی تعلق

 یازبه ارائه شواهدی تجربی در خصوص پیش بینی سود تلفیقی با استفاده از اج، رويکرد پیش بینی سود

لیه ک قیحقت یجامعه آمار. پردازدمی سود گزارش شده در صورت سود و زيان شرکت اصلی و فرعی

باشد که براساس می 1382-1388 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهيپذهای شرکت

آن است  از یحاک قیقتح جينتااند. مالی تلفیقی تهیه و ارائه نمودههای ايران صورت 18استاندارد شماره 

 . ندارد یقیسود تلف ینیب شیدر پ یاصل شرکت سود بیشتری در مقايسه با فرعی توان شرکت سود

 

 . لفیقیت مالیهای صورت، یقیتلف سود ینیب شیپ، فرعی و اصلی شرکت سود اجزاء: های کلیدیواژه

 M41: طبقه بندی موضوعی
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 مقدمه 

. نمايندمی هاشرکت های متفاوتی اقدام به ترکیب با ساير  با انگیزه هاشرکت در عصر حاضر   

ــادی مانند ديگر فعالیت    ، ترکیب واحدهای تجاری     ــی از راهبردهای مديريتی   ، های اقتصـ بخشـ

های تجاری از نوع در ترکیب (.1389، احمدپور) برای به حداکثر رساندن ارزش مؤسسه است     

سهام    شونده حفظ گرديده و در نتیجه اين     ، تحصیل  به  هاتشرک شخصیت واحدهای ترکیب 

يک شــرکت کنترل يک يا چند ، یل ســهامهرگاه در تحصــ. دهندفعالیت مســتقل خود ادامه می

ست آورد    شکل گرفته و در نتیجه ارائه        ، شرکت ديگر را به د صادی واحد  صیت اقت شخ يک 

ضرورت پیدا می هاصورت در قالب يک مجموعه  هاشرکت اطلاعات مالی  . کندی مالی مجزا 

لب قادلیل تئوريک اين موضــوع که اطلاعات مالی شــرکت اصــلی و واحدهای فرعی بايد در  

ی مالی تلفیقی ارائه گردد اين است که  هاصورت ی مالی تحت عنوان هاصورت يک مجموعه 

 زيرا ،ی فرعی مورد ارزيابی قرار گیردهاشـرکت تواند جدا از فعالیت فعالیت شـرکت مادر نمی 

صلی تنها تحت تأثیر دارائی   شرکت ا ست و کنت    ها و بدهیارزش بازار  صلی نی شرکت ا رل های 

صلی     شرکت يا  شرکت ا صلی و در نتیجه    هاشرکت بر  شرکت ا ی فرعی در تعیین عوايد آتی 

و  هادارايیاطلاعات مربوط به ســاختار ، از اين رو. کندســود ســهام آن نقش اســاســی بازی می

ی مالی هاصورتگذاری صورت گرفته توسط شرکت اصلی که در     های مرتبط با سرمايه بدهی

ــودمندی را در اختیار تصـــمیمتواند امی، گرددتلفیقی ارائه می  دهد گیرندگان قرارطلاعات سـ

  (.2000، عباد و همکاران)

نیا ای داســتانداردهای گزارشــگری و افشــای اطلاعات مالی که تاکنون توســط مجامع حرفه 

ست    شار يافته ا شماره    ، انت ستاندارد  ستند  ، ايران 18از جمله ا ی مالی هاصورت همگی مدعی ه

دهد های اقتصادی و وضعیت مالی آن را نشان نمیتصوير کامل فعالیتاصلی به تنهايی  شرکت

 های اقتصــادی بهگیریاصــلی برای تصــمیم  شــرکتی مالی هاصــورتکنندگان و اســتفاده

ــعیت مالی     ــلی و   ) ی نقدی گروه ها انعملکرد مالی و جري  ، اطلاعاتی درباره وضـ ــرکت اصـ شـ

ــورتاين نیاز از طريق  . نیاز دارند  ( واحدهای فرعی   ــودمیی مالی تلفیقی برآورده  ها صـ ه ک  شـ

ــماره ، 7بند ) کنداطلاعات مالی مربوط به گروه ارائه می ــريه ش ــی   160نش ــابرس ــازمان حس ، س

ستاندارد   صلی   سود گذاران از سرمايه  (.1389، 18ا ی هاصورت به عنوان يکی از اقلام مهم و ا

ــودکنند و مالی ياد می  ،دانندمی هاشــرکتاصــلی ارزيابی  و اجزاء آن را به عنوان معیارهای س
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صلی   سود بینی بنابراين پیش ای هی مالی از اهمیت ويژهاصورت به عنوان يکی از اقلام مهم و ا

ــت ــیاری از محققان از جمله برنارد    . برخوردار اسـ ــت تمرکز تحقیقات   ( 1995) بسـ مدعی اسـ

ــابداری با بازد  ــناخت رابطه همزمان اطلاعات حسـ ــابداری مالی بجای شـ ــهامحسـ بايد بر ، ه سـ

بلاً توانند بجای توصــیف اطلاعاتی که قمحققان می، زيرا در اين رويکرد. بینی ســود باشــدپیش

  (.2003، هرمن) هايی با ماهیت تجويزی ارائه دهنديافته، اندهای سهام منعکس شدهدر قیمت

ای همربوط به شخصیت تلفیقی و نه فقط شرکت اصلی به شکل سود         سود ، از نظر تئوريک

ــلی تعلق می   ــهامداران اص ــهام به س ــودبینی بنابراين پیش، گیردس ها يابیتلفیقی در انجام ارز س

به ، ودس بینی با اتخاذ رويکرد پیش تحقیق حاضر ، بر همین اساس  (.2001، هرمن) است سودمند  

زارش شده  گ سود  اجزاءتلفیقی با استفاده از   سود بینی ارائه شواهدی تجربی در خصوص پیش  

توان به اين نتیجه از اين طريق می. پردازدشــرکت اصــلی و فرعی می صــورت ســود و زياندر 

ست يافت که آيا اطلاعات مندرج در   سود و زيان   د شرکت فرعی علاوه بر اطلاعات   صورت 

سود و زيان    ست يا خیر           صورت  سودمند ا صلی  شرکت ا صلی در ارزيابی  راين بناب. شرکت ا

کت اصلی  سود شر   در مقايسه با تری یق اين است آيا سود فرعی توان فزآينده  سوال اساسی تحق   

توان یم در صورت مثبت بودن پاسخ سوال پژوهش    ؟يا خیر بینی سود تلفیقی آتی دارد در پیش

فیقی را بهبود تل سود بینی قابلیت پیش، بینیهای پیشفرعی در مدل سود ادعا کرد لحاظ کردن 

 . بخشدمی

 یقپیشینه تحق

سودمندی اطلاعات تلفیقی و غیر     سی  یقی وجود تلف تحقیقات تجربی کمی در خصوص برر

ــای اطلاعات          . دارد ــورها به دلیل عدم افشـ ــت که در برخی از کشـ ــوع آن اسـ دلیل اين موضـ

بررسی پیشینه   ، به طورکلی (.2002، ياماجی) غیرتلفیقی دسترسی به اين اطلاعات مشکل است     

ــت که   ــوع حاکی از آن اس ــی اطلاعات تلفیقی و غیرتلفیقیموض  در تحقیقات مربوط به بررس

ا در رويکرد اول رابطه ســود ب. رويکردهای مختلفی بکار رفته اســت( شــرکت اصــلی و فرعی)

هال ، ای مثالبر. شده است  بازدهی با استفاده از اطلاعات مربوط به سود تلفیقی و اصلی مقايسه     

صلی    سود سهام با  با بررسی رابطه بازده  ( 1994) و همکاران شرکت ا رابطه  تنددرياف، تلفیقی و 

 . سهام مشابه استتلفیقی و شرکت اصلی با بازده  سودی بین مشابه
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ررسی قرار  گران مالی مورد ببینی سود تلفیقی و اصلی توسط تحلیل   دقت پیش، رويکرد دوم 

 ودستلفیقی در مقايسه با  سودبینی دقت و انحراف پیش( 1998) بیک من، برای مثال. داده است

صلی توسط تحلیل     شان داد پیش . گران مالی در ژاپن را بررسی نمود شرکت ا  سود ینی بنتايج ن

سه با   ست        سود تلفیقی در مقاي شتر و دقت کمتری ا صلی دارای انحراف بی با وجود  .شرکت ا

ــواهدی راجع به دقت پیش ــلی فراهم می  بینیاينکه اين تحقیق ش ــود تلفیقی و اص اما به ، ندکس

ند کتلفیقی در ژاپن اطلاعات سودمندی را فراهم می  سود طور مستقیم بیانگر آن نیست که آيا   

 . يا خیر

یقی سودمندی اطلاعات تلف ، شود در رويکرد سوم که بیشتر تحقیقات انجام شده را شامل می    

( 1998) رانهمکانیسکانن و  ، در اين زمینه. شده است  در مقايسه با اطلاعات غیرتلفیقی بررسی   

ــه با درآمدهای مبتنی بر          ــورتمحتوای اطلاعاتی درآمدهای تلفیقی را در مقايسـ ی ی مال ها صـ

درآمدهای غیرمنتظره تلفیقی محتوای  بودنتايج حاکی از آن . شــرکت اصــلی بررســی کردند  

ــورتدرآمدهای غیرمنتظره مبتنی بر    دارد اما اطلاعاتی   ــلی فاقد بار  هاصـ ــرکت اصـ ی مالی شـ

ست اطلاع شی کاوا . اتی ا سودمندی اطلاعات حسابداری تلفیقی و غیر تلفیقی را در    ( 2000) اي

ر مقايسه  دنتايج تحقیق حاکی از آن بود اطلاعات تلفیقی سودمندی بیشتری   . ژاپن بررسی نمود 

ــتفاده از داده( 2000) آباد و همکاران. اطلاعات غیر تلفیقی دارد با ــپانیا به اين نیز با اسـ های اسـ

 ی مالیهاصــورت ی مالی تلفیقی در مقايســه با اطلاعات  هاصــورت جه رســیدند اطلاعات  نتی

ی ژاپنی به اين هاشرکت های با استفاده از داده ( 2002) ياماجی. است شرکت اصلی سودمندتر    

شتری      سودمندی بی سیدند که اطلاعات تلفیقی  سه با نتیجه ر شته  اطلاعات غیر ت در مقاي لفیقی دا

سه با   ، به طور کلی. است  سودمندی اطلاعات تلفیقی در مقاي نتايج کلیه اين تحقیقات حاکی از 

ــت ــابداری تلفیقی و ( 2003) هاريس و همکاران. اطلاعات غیرتلفیقی اس اهمیت اطلاعات حس

ــهام در     بینی نرخغیرتلفیقی جهت پیش  ــرکت های بازده و قیمت سـ ــی ها شـ  ی آلمانی را بررسـ

سود غیرتلفیقی ارقا بودنتايج حاکی از آن . کردند صلی   ) م  سو   ( شرکت ا سه با  د تلفیقی در مقاي

 . باشدتر میسودمند هاشرکتبینی ارزش بازار جهت پیش

ی هارکتش در رويکرد آخر که بیشترين ارتباط را با موضوع تحقیق حاضر دارد رابطه سود      

در . ده است ش بینی و يا تأثیر آن بر ارزشیابی شرکت اصلی بررسی     عضو گروه از نظر توان پیش 

سی کردند آيا  ( 2003) هرمان و همکاران، اين زمینه شرکت   برر سه با   سود   دسو فرعی در مقاي
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حاکی از آن  نتايج آنان. تلفیقی دارد يا خیر سـود بینی تری در پیششـرکت اصـلی توان فزاينده  

د قايســه با ســودر م تلفیقی آتی پايداری مشــابه يا بیشــتری ســودفرعی در تبیین ســود اســت که 

صلی    شرکت     ( 1997) گراهام و همکاران. دارد شرکت ا شیابی  سود فرعی را بر ارز تأثیر اعلام 

نتايج نشان داد قیمت سهام اصلی و فرعی تنها زمانی در    . اصلی و فرعی مورد بررسی قرار دادند  

دهد که اين اطلاعات مربوط به خود واکنش قابل توجهی نشــان میشــرکت مقابل اعلام ســود 

سط گروه    قبل از اع سود تو ستفاده از  ( 2001) هرمان و همکاران. ارائه گردد هاشرکت لام  با ا

ری تهای ژاپن دريافتند سود تلفیقی در مقايسه با سود شرکت اصلی با سود آتی رابطه قوی      داده

 . دارد

کاران  يه   ( 2007) اينو و هم طای پیش   تاثیر تغییرات در رو ینی بهای تلفیق در ژاپن را بر خ

ــی قرار دادند ای تلفیق هتغییر در رويه بوداين تحقیق حاکی از آن  نتايج. تحلیلگران مورد بررس

ستانداردهای بین  سودمندی اطلاعات تلفیقی را از طريق  ، المللیدر ژاپن در جهت همگرايی با ا

مالی در پیش   نايی تحلیلگران  ــرکت افزايش می بهبود توا ــاين. هد دبینی عملکرد کلی شـ يا  شـ

سوشی  وآ صلی را در      ( 2010) ت شرکت فرعی و ا سود  سبی  ی ژاپنی بررسی  هاشرکت اهمیت ن

فرعی در مقايسه  ( ROE) های آنان نشان داد اخبار نرخ بازده حقوق صاحبان سهام   يافته. کردند

 . با اخبار شرکت اصلی در کسب بازده جاری سهام تأثیر بیشتری دارد

ــهام در بورس به بررســـی ارت( 1389) احمدپور و همکاران ــود تلفیقی با قیمت سـ باط بین سـ

سهم با       . اوراق بهادار تهران پرداختند سود تلفیقی هر  شان داد بین  صل از تحقیق آنان ن نتايج حا

سابداری       ستاندارد ح شده در ا قیمت آن ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد و تغییرات اعمال 

سود تلفیقی با قیمت  18شماره   ست      موجب بهبود ارتباط  شده ا سبزعلی   . سهام   ورپشعری و 

 ی مالی شرکت هاصورت ی مالی تلفیقی را در مقايسه با  هاصورت سودمندی اطلاعات  ( 1384)

ايسه  ی مالی تلفیقی در مقهاصورت نتايج تحقیق آنان نشان داد اطلاعات  . اصلی بررسی نمودند  

ــورتبا اطلاعات    ــت     ها صـ ــودمندتر نیسـ ــلی سـ ــرکت اصـ تأثیر  ( 1382) نوروزی. ی مالی شـ

صمیم هاصورت  ستفاده گیری ی مالی تلفیقی در تجزيه و تحلیل و ت سی  را م کنندگانا ورد برر

ــوص بازده         . قرار دادند  ــخ دهندگان در خصـ نتايج تحقیق حاکی از آن بود که بین نظرات پاسـ

ن اتوانايی تقســیم ســود و میز ، میزان وام يا اعتبار اعطايی، اعطای وام يا اعتبار، گذاریســرمايه

ابراين بن، تفاوت قابل ملاحظه آماری وجود ندارد، ی مالیهاصورتسود تقسیمی بر حسب نوع 



168  
  ...  هدر مقایس یسود شرکت اصل ندهیتوان فزآ یبررس 

 

 

ستفاده ی مالی تلفیقی فاقد ارزش اطلاعاتی برای هاصورت تهیه و ارائه  ی هاورتص  کنندگانا

 . مالی است

 تحقیق هایهفرضی

 : فرضیه زير تدوين شد، به پشتوانه ادبیات نظری و پیشینه پژوهش

بینی ر پیشدتوان بیشتری   فرعی شرکت  سود شرکت اصلی در مقايسه با سود      :فرضیه اصلی   

 . سود تلفیقی آتی دارد

  :تنظیم شدفرعی به شرح زير  هایهفرضی، ی اصلی تحقیقبه منظور آزمون فرضیه

ضیه فرعی    صلی    : 1فر شرکت ا سه با  فروش  شتری فرعی  شرکت  فروشدر مقاي در  توان بی

 . داردبینی فروش تلفیقی آتی پیش

صلی     : 2فرضیه فرعی    شرکت ا سه با  سودناخالص  وان ت فرعی شرکت  ناخالص سود در مقاي

 . داردبینی سودناخالص تلفیقی آتی در پیش بیشتری

ضیه فرعی    صلی     : 3فر شرکت ا سه با  سودعملیاتی  توان  فرعی شرکت  عملیاتی سود در مقاي

 . داردبینی سودعملیاتی تلفیقی آتی در پیش بیشتری

سه با  قبل از مالیات شرکت اصلی   عملیات در حال تداوم  سود : 4فرضیه فرعی     ودس در مقاي

شتری  توان شرکت فرعی قبل از مالیات عملیات در حال تداوم  سود در پیش بی ملیات در ع بینی 

 . داردقبل از مالیات تلفیقی آتی حال تداوم 

 توانفرعی شــرکت خالص  ســوددر مقايســه با ســودخالص شــرکت اصــلی  :5فرضــیه فرعی  

 . داردبینی سودخالص تلفیقی آتی در پیش بیشتری

 روش تحقیق

با توجه به هدف اين تحقیق مبنی بر بررســی ســودمندی ســود شــرکت اصــلی و فرعی در     

سود تلفیقی پیش صیفی   ، بینی  شیوه تو ستگی  همب -نوع تحقیق از نظر هدف کاربردی و از نظر 

سی دقیق    ست که برای برر سیون داده ا ش   تر تأثیر متغیرها از رگر ستفاده  ست های ترکیبی ا . ده ا

ــتیابی به نتايج    ، همچنین ــها در دو مرحله انجام می   تجزيه و تحلیل داده  ، به منظور دسـ در . ودشـ
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ر فرعی د سود  اصلی و  شرکت  سود  اجزاءو  tسود تلفیقی در سال    اجزاءرابطه بین ، مرحله اول

 : شودبا استفاده از دو مدل رگرسیون زير برآورد می t-1سال 

 (1 )t+ ε 1-tP1+ β 0= β tC  

 (2 )t+ ε 1-tS2+ α 1-tP1+ α 0= α tC  

tC :سود تلفیقی در سال  اجزاءt . 

1-tP :1سود شرکت اصلی در سال  اجزاء-t . 

1-tS :1سود فرعی در سال  اجزاء-t . 

شامل فروش    اجزاء قبل از  عملیات در حال تداوم سود ، سود عملیاتی ، ناخالص سود ، سود 

ها کل دارايیجمع ســود بر  اجزاء، به منظور اســتانداردســازی. باشــدمالیات و ســود خالص می

سیم می  ستناد به تحقیق دون هرمان و همکاران . شوند تق سترسی    ( 2003) با ا و با توجه به عدم د

فرعی براســاس تفاوت بین  شــرکت ســود رقم، ی فرعی خارج از بورسهاشــرکتبه اطلاعات 

سود شرکت اصلی و مدل     1پايداری 1مدل . شود سود تلفیقی و سود شرکت اصلی محاسبه می     

فرعی را در ارتباط با ســود تلفیقی دوره آتی ســود پايداری همزمان ســود شــرکت اصــلی و   2

ــود جزءبرای هر يک از پنج  . کند برآورد می  3های زمانی غلتان    برای دوره 2و 1های  مدل ، سـ

سود تلفیقی   اجزاء 2و  1های سپس با استفاده از ضرايب برآورد شده مدل    . شدند برآورد  2ساله 

ــال  ــورت خارج نمونه t+1برای س ــدبینی پیش 3ایبه ص ــورت پسدقت پیش. ش  بینی نیز به ص

ســود  اجزاءو  t+1ســود تلفیقی واقعی در ســال   اجزاءآزمون و از طريق قدرمطلق تفاوت بین 

 : شدگیری به صورت زير اندازه 2و  1های بینی شده طبق مدلتلفیقی پیش

 (1-1 )|tP1+ β 0β -t+1= |C 1AFE 

 (2-1 )|tS2α - tP1α - 0α - t+1= |C 2AFE 

1AFE :سال    قدرمطلق خطای پیش سود تلفیقی در  ضرايب برآوردی     t+1بینی  ستفاده از  با ا

 . tو سود شرکت اصلی در سال  1مدل 
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 2AFE :سال   قدرمطلق خطای پیش سود تلفیقی در  ضرايب برآوردی    t+1بینی  ستفاده از  با ا

 . tفرعی در سال سود و سود شرکت اصلی و  2مدل 

 گیرینتیجهباشد ( 1AFE) 1کمتر از مدل ( 2AFE) 2بینی مدل قدرمطلق خطای پیش چنانچه

شتری  توانفرعی  شرکت  سود  شود می سود تلفیق در پیش بی لذا به منظور . ندکی فراهم میبینی 

صلی در پیش   توان بررسی  سود تلفیقی سود فرعی و ا مطلق خطاهای  میانگین زوجی قدر، بینی 

سه می    اجزاءبینی هر يک از پیش ضیه . گرددسود مقاي ان از ها به منظور اطمینپیش از آزمون فر

ستفاده از مدل فرضبرقراری پیش سیونی و نیز اطمینان های ا ، نتايج از قابل اتکاء بودن های رگر

  .واتسون انجام گرديد -آزمون نرمال بودن پسماندها و آزمون دوربین(، VIF) آزمون همخطی

 جامعه آماری و نمونه

 .شــده در بورس اوراق بهادار تهران اســت  ی پذيرفته هاشــرکت کل ، جامعه آماری تحقیق 

بر اين  .ســـیســـتماتیک اســـتفاده گرديدگیری حذف آماری از روش نمونه برای گزينش نمونه

های زير بودند به عنوان نمونه ی عضــو جامعه آماری که دارای ويژگیهاشــرکتاســاس کل 

 : انتخاب گرديد

 . منتهی به پايان اسفند ماه باشدها آن سال مالی -1

 . ی مالی تلفیقی تهیه و ارائه کرده باشندهاصورتدر کل دوره مورد نظر  -2

 . در دسترس باشدها آن اطلاعات مورد نیاز -3

 . های مورد بررسی معامله شده باشددر سالها آن سهام -4

 . گذاری نباشندی سرمايههاشرکتو  هابانکجزو  -5

ــرايط تعداد     ــرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب گرديد        48با لحاظ کردن اين شـ دوره . شـ

 . است 1388الی  1382های سال زمانی پژوهش نیز

یه داده  فاده از نرم     های  کل ــت با اسـ یاز  تدبیرپرداز و نیز  افزار رهموردن نک  آوردنوين و  ی ها با

ــط مرکز اطلا  ــده توس ــايت اينترنتی  عاطلاعاتی تهیه ش ــانی بورس و اوراق بهادار تهران و س رس

به  Excelاز نرم افزار ، های موردنیازپس از گردآوری داده. آوری گرديدشــرکت بورس جمع
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ــازی دادهماده بندی و آ منظور طبقه  ــبات و از نرم     سـ  و Eviews 6افزارها و انجام برخی محاسـ

Minitab15 ها استفاده گرديدها و تجزيه و تحلیل دادهبرای برازش مدل . 

 های پژوهشیافته

 . ارائه گرديده است 1های توصیفی متغیرهای تحقیق در نگاره آماره

 قیتحق یرهایمتغ یفیآمار توص: (1)نگاره 

  در صورت سود و زيان سود مختلفاجزاء   

سود  فروش  

 ناخالص

سود 

 عملیاتی

قبل از  عملیات در حال تداوم سود

 مالیات

 سود خالص

9565/0 یتلفیق میانگین  86397/0  6493/0  51059/0  44394/0  

75062/0 اصلی  43132/0  42282/0  37072/0  34515/0  

65578/0 فرعی  - 52977/0  - 25124/0  - 27710/0  - 29029/0  

83502/0 یتلفیق میانه  21965/0  17134/0  13138/0  11873/0  

43451/0 اصلی  12819/0  10992/0  10078/0  08703/0  

- فرعی 2693/0  - 52936/0  - 53607/0  - 82410/0  - 76902/0  

انحراف 

 معیار

10397/0 یتلفیق  24245/0  18476/0  28705/0  11866/0  

58950/0 اصلی  51173/0  12283/0  035505/0  09476/0  

29851/0 فرعی  26911/0  25608/0  - 016459/0  15179/0  

 رسونیپ یهمبستگ سیماتر: (٢)نگاره 

  (1)  سود اجزاء

 تلفیقی/اصلی

 (2 ) 

 تلفیقی/فرعی

 (3 ) 

 اصلی/فرعی

 0/78-* 0/63- * 0/97* فروش

04/0 0/29 * 0/94* سود ناخالص  

 0/95- * 0/87- * 0/97* سود عملیاتی

 0/95- * 0/84- * 0/94* قبل از مالیات عملیات در حال تداوم سود

 0/97- * 0/88- * 0/95* سود خالص

 ( درصد معنادار 99 در سطح اطمینان *) 

ستون اول نگاره   سطا       شرکت  سود  اجزاءبین کلیه ، 2با توجه به  سود تلفیقی در  صلی با  ا

ــتگی مثبت و معنادار وجود دارد %99اطمینان  ــتون دوم. همبس ــتب، همچنین با توجه به س ثنای اس

 فرعی همبسـتگی منفی و سـود  سـود تلفیقی با   اجزاءبین سـاير  (، 29/0رقم ) سـود ناخالص  جزء
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م رق) ســود ناخالص اســتثنای جزءســتون ســوم نیز حاکی از آن اســت که ب. معنادار وجود دارد

همبستگی منفی   %99ن فرعی در سطا اطمینا سود  اصلی با   شرکت  سود  اجزاءبین ساير  ( 04/0

آماری نشـــان داد کلیه مفروضـــات های لازم به ذکر اســـت نتايج آزمون. و معنادار وجود دارد

 . برقرار است( 2) و( 1های )رگرسیون در رابطه با مدل

 ینیبشیپ یقدرمطلق خطا نیانگیم یزوج سهیآزمون مقا: (3)نگاره 

سود اجزاء  میانگین 

1AFE 

 میانگین

2AFE 

میانگیناختلاف   

 (1AFE-2AFE ) 

 احتمال

 tآماره 

آماره 

 لون

 احتمال

1558/0 فروش  2759/0  1201/0  08/0  25/3  11/0  

5108/0 سود ناخالص  6492/0  1383/0  41/0  52/2  15/0  

2482/0 سود عملیاتی  7204/0  4722/0  00/0  64/3  09/0  

2271/0 قبل از مالیاتعملیات در حال تداوم  سود  6322/0  4051/0  03/0  98/3  05/0  

2725/0 سود خالص  6648/0  3923/0  07/0  04/2  19/0  

ــاوی واريانس بین دو جامعه  ، 3 نگارهبا توجه به  ــی تس ــوص بررس  مقدار آماره لون، در خص

(levene ) شان می ساوی واريانس بین     و احتمال مربوط به آن ن صفر حاکی از ت دهد که فرضیه 

، در آزمون مقايســه زوجی میانگین. شــودپذيرفته میدرصــد  95دو جامعه در ســطا اطمینان 

صفر حاکی از عدم وجود تفاوت معنادار آماری بین میانگین   ست فرضیه   نگارهه با عنايت ب. ها ا

سـود  ، فروش خصـوص اجزاء در ، درصـد  95در سـطا اطمینان  ، tو با توجه به احتمال آماره  3

وجود  2و  1بینی دو مدل گین خطای پیشناخالص و سود خالص تفاوت معنادار آماری بین میان

صوص اجزاء در  tهمچنین با توجه به احتمال آماره . ندارد سود    خ عملیات در  سود عملیاتی و 

تداوم   یات     حال  مال بل از  یانگین خطای پیش      ، ق  2و 1بینی دو مدل  تفاوت معنادار آماری بین م

سه با مدل  ( 2AFE) 2بینی مدل وجود دارد و میانگین قدرمطلق خطای پیش ( 1AFE) 1در مقاي

شتر   ست بی شان می  ا سود    اجزاءدهد که ن ات قبل از مالی عملیات در حال تداوم سود عملیاتی و 

 داومعملیات در حال ت سود عملیاتی و سود   اجزاءتری در مقايسه با  شرکت اصلی توان فزآينده  

سود تلفیقی  در پیشفرعی قبل از مالیات  ض ، نتايجبا توجه به اين . داردبینی   5تا  1یات فرعی فر

 . دگردنمی تائیددرصد  95در سطا اطمینان 
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 گیری  نتیجه

ینی ببینی ســود به ارائه شــواهدی تجربی در خصــوص پیش  اين مقاله با اتخاذ رويکرد پیش 

ستفاده از    صورت      اجزاء سود تلفیقی با ا شده در  صلی و   سود و زيان   سود گزارش   شرکت ا

شان می   يافته. فرعی پرداخت شواهد اين تحقیق ن سود    ، فروشاجزاء دهد ها و  سود ناخالص و 

ــرکتخالص  ــه با   ش ــلی در مقايس ــود خالص فرعی توان  ، فروش اجزاءاص ــود ناخالص و س س

ت در حال عملیا ســود عملیاتی و ســود اجزاءهمچنین . داردبینی ســود تلفیقی در پیش بیشــتری

سود   شرکت  قبل از مالیات  تداوم سودمندی  صلی را در پیش  شرکت  فرعی  سود ت ا لفیقی بینی 

اصلی توان  تشرک سودنتیجه گرفت توان می، فرضیات تحقیق تائیدبا توجه به . دهدکاهش می

ــه با    فزآينده  ــودتری در مقايسـ ــابه تحقیقات هاريس و همکاران      . داردفرعی  سـ  اين نتايج مشـ

ماجی   (، 2003) نا آ     (، 2002) يا ــتی قات کريسـ تايج تحقی کاران   و برخلاف ن (، 2000) باد و هم

 . است( 2000) ايشی کاوا(، 1998) نیسکانن و همکاران

ــر و اطلاعات جمع         تايج تحقیق حاضـ به ن ــده درباتوجه  طول دوره اجرای تحقیق  آوری شـ

 : گرددپیشنهادهای زير ارائه می

ــود فرعی در مدل. 1  ــلی فراهم ها توان فزآيندهوارد کردن س ــود اص ــه با س  تری را در مقايس

ند نمی یل   ، ک يه   به تحل ما ــر هاد می   گران و سـ ــن به    ، گرددگذاران پیشـ مات مربوط  ــمی در تصـ

 اطلاعات مربوط به ســود اصــلی را بیشــتر مد نظر قرار، بینی ســود تلفیقیگذاری و پیشســرمايه

 . دهند

ــاس متون معتبر خارجی تدوين گرديده        اگرچه مدل  . 2  های بکار رفته در اين پژوهش براسـ

ست  صنعت ، خی متغیرهای غیر مالی نظیر نوع مالکیتاما بر، ا شرکت و متغیره ، نوع  ای اندازه 

ــت ، نرخ تورم، کلان اقتصــادی مانند نرخ بهره ــیاس ــت بر ... های پولی و مالی وس که ممکن اس

شته باشند در مدل       یشنهاد  پ، روهای تحقیق لحاظ نگرديد از اينسودآوری و سطا سود تاثیر دا

شن شود برای ارائه تع می ضر تر از يافتهبیری رو شتری از طريق ا   ، های تحقیق حا نجام شواهد بی

 . تحقیقات ديگرکسب گردد

 نوشتپی
Rolling three-year 2 persictence 1 

  Out of sample 3 
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توانایی ماشین بردار پشتیبان در پیش بینی درماندگی 

 مالی

 *** بهناز لطفی ،**فرزاد غیور، * غلامرضا منصورفر

  :تاریخ دریافت 28 / 11 / 91
  :تاریخ پذیرش 16 / 03 / 92 
 چکیده 

 چالشهم و می دهد و پیش بینی موثر آن يک مسئلهمی درماندگی مالی پیش از ورشکستگی مالی رخ

تحقیق حاضر به پیش بینی درماندگی مالی در قالب مدل ماشین بردار . باشدمی هابرانگیز برای شرکت

ی اين ابزارها و تواناي، اهمیت ابزارهای داده کاوی. پردازدمی ترکیبات جريان نقد پشتیبان و با استفاده از

را در مباحث مختلف مالی از جمله پیش بینی ها آن استفاده از، در پیش بینی و طبقه بندی متغیرها

ش بینی برآورد ريسک اعتباری و پی، کشف تقلب مديريت، پیش بینی درماندگی مالی، ورشکستگی

ده ی انتخاب شهاشرکتترکیبات جريان نقد ، دراين مطالعه. گسترش داده است، شرکت عملکرد

 .به کار گرفته شده است برمبنای معیارهای اختصاصی درماندگی به عنوان متغیرهای ورودی مدل

يک و دو  ،در سال درماندگیای چند جمله تابع، تحقیق حاکی از آن است از میان توابع کرنلیهای يافته

 . قبل از آن دارای بالاترين قدرت پیش بینی است سال

 

 . تهران هادارب اوراق بورس، نقد انيجر باتیترک، یمال درماندگی، بانیپشت بردار نیماش: های کلیدیواژه

 C18,C53, M4: طبقه بندی موضوعی
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 ( com. behnazlotfi2003@gmail)، هیاروم دانشگاه یحسابدار ارشد یکارشناس ***
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 مقدمه

ــادی بازارهای جهانی     ــرايط اقتصـ ــديد و نااطمینانی محیط تجاری در        ، شـ مواقعی رقابت شـ

 درماندگی مالی که گاهی به ورشکستگی نیز   . دهندمی را نتیجهها شرکت  مالیهای درماندگی

شود که شرکت نتواند به تعهدات خود در قبال اعتباردهندگان   می به شرايطی اطلاق ، انجامدمی

ش پیش بینی درماندگی نق، بنابراين. يا در عمل به اين تعهدات دچار مشـــکل باشـــد؛ عمل کند

ــاد داردای و فزاينده  همم ــرکت  های  زيرا هزينه ؛ در اقتصـ ــهامداران  ، زيادی را بر شـ اعتبار  ، سـ

ــاد تحمیل ــطحی کلان بر کل اقتصـ  درماندگیهای هزينهی از جمله. کندمی دهندگان و در سـ

صت ی هزينه، مالی ست رفته ی هافر ست رفته ی هاروششرکت در مواردی چون ف ی از د  ،ازد

ان از دســت دادن موقعیت بازار اســت که منجر ب بدتر شــدن توانايی  کاهش ســودآوری و زي

شر و مارتل  ؛ 1999چن و مرويل) شود می را موجبها شرکت در پرداخت بدهی  از (. 2005فی

ــاره کردهای توان به هزينهمی درماندگی نیزهای ديگر هزينه ــرا. بالای تأمین مالی اشـ يط در شـ

سرمايه از طريق  ، درماندگی شد ، وامهای کوتاه مدتجذب  شوار  ، اگر غیر ممکن نبا گران و د

انجام اقدامات به موقع مديران برای شــناســايی وضــعیت مالی شــرکت و ، از اين رو. خواهد بود

ــاختار مالی وکاهش ريســک عدم قدرت پرداخت ديون در مراحل   ــدن س جلوگیری از بدتر ش

ــروری و ، اولیه ناتوانی ــتبه منظور بهبود کارايی امری ض ــی. اجتناب ناپذير اس و پیش  با بررس

 توان برنامه ريزی لازم را به منظور جلوگیری از ورشکستگیمی هابینی روند درماندگی شرکت

 . ورشکستگی به جامعه پیشگیری کردهای انجام داده و از تحمیل هزينهها آن

له               ــئ مالی مسـ ندگی  ما به موارد فوق پیش بینی مؤثر در يت  نا چالش برا با ع برای  نگیزای 

ــرکت ــتها ش ــتردگی مدل، بعلاوه. اس غیر ، یمالهای پیش بینی درماندگی مالی متغیری هاگس

بیش از  پیش بینی درماندگی مالیها، شرکت مالی و اقتصادی متعدد تاثیرگذار بر وضعیت مالی   

چندين رويداد شکست قبل از   ( 1984) طبق مطالعه گیرکس و ويگینز. پیش مشکل کرده است  

ــتگی رخ  ــکسـ با ماهیت              می ورشـ به ترتیب و  دهد ولی معرفی الگوهايی از اين رويدادها که 

 . مشکل است، تکراری مرتب شده باشند

یق در اين تحق، با توجه به اهمیت پیش بینی درماندگی مالی و نقش جريانات نقدی در آن             

ست تأثیر ترکیبات مثبت و منفی جريانات نقد عملیاتی    سرمايه صدد ا أمین مالی را ی و ترگذا، 

 . بر پیش بینی درماندگی مالی ارزيابی نمايد
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اســتفاده از ، دکنمی ويژگیهايی که اين تحقیق را از ســاير تحقیقات مرتبط با موضــوع متمايز 

انده از ی درمهاشرکت جهت تفکیک ( ورشکستگی  های نه معیار) معیارهای مختص درماندگی

ــالم ــتفاده از علايم ترکیبات جري   ، سـ ــتفاده از    اسـ به عنوان يکی از   SVMانات نقدی و نیز اسـ

ست    شرفته داده کاوی ا شته   . ابزارهای مهم و پی ست که تحقیقات گذ مفهوم  دو، اين در حالی ا

سان در نظر گرفته         صورت مترادف و با مفهوم يک ستگی را به  شک کاملًا متمايزدرماندگی و ور

شرکت     ، بطوريکه؛ اند سايی  شنا سته   "و  "2درمانده"های برای  شک سان از     "3ور صورت يک به 

ست      141ماده  شده ا ستفاده  ستانی     ) قانون تجارت ا شیری و طبر سوی  ستانی و  ؛ 1388، مو کرد

  (.2011، همکاران

 مروری بر پیشینه

شکستگی    درماندگی شاره ها نآ از نظر مالی دو مفهوم متفاوتند که در زير به برخی از و ور  ا

 : شودمی

ناتوا          ندگی  ما لت در حا کت  در  ــر مالی   ها  نی شـ خت ديون  لت     ، در پردا حا قت و در  مو

ست      ستگی دائمی ا شک شرکت به         . ور شده و  شرکت متوقف  ستگی فعالیت  شک در حالت ور

شـود و هیچ اقدامی را  می يعنی دچار حالت مرگرسـد  نمی خودی اهداف از پیش تعیین شـده 

یات حی مرحله از چرخهدر واقع ورشکستگی آخرين   . توان انجام دادنمی جهت بهبود شرکت 

ست    شانه   . شرکت ا شرکت ن شان هايی ولی در حالت درماندگی   دهد ومی از بیماری مالی را ن

اقداماتی را جهت بهبود شــرکت ، توان از طريق تجديد ســاختارمی هنوز دچار مرگ نشــده و

د ونشــمی که درماندههايی قبل از ورشــکســتگی بوده و شــرکتی درماندگی مرحله. انجام داد

ر درماندگی مالی به روال قانونی يک کشو ، برخلاف ورشکستگی  . شوند نمی لزوماً ورشکسته  

ــتگی ندارد ــت و به    ی درماندگی مالی جزء مراحل اولیه. واحد بس ــرکت اس ــتگی ش ــکس ورش

ــرکت ــتگی  های بدون تحمل هزينه، ش ــکس ــتقیم و اداری ورش  واکنش و بهبود رای اجازه، مس

 . دهدمی

مطالعات  .ندی بسیاری برای پیش بینی درماندگی مالی پیشنهاد شده است   طبقه بهای تکنیک 

یه  نه      ، خطیهای  بر روی رويکرد، اول گا ند یل ممیزی چ (، 1968آلتمن) 4همچون رويکرد تحل

شده  ( 1984زمیجوسکی  ) 6 و رگرسیون پرابیت ( 1980اهلسون ) 5رگرسیون لجستیک    متمرکز 
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همچون ، داده کاویهای هوش مصنوعی و تکنیک های از رويکرد، اخیر نیزهای در سال . است 

لئونارد ) 9خبره های و سیستم  ( 2002شین و لی  ) 8الگوريتم ژنتیک(، 1995لچیر) 7شبکه عصبی  

مفروضات ، اخیری هاروش. برای اين منظور استفاده شده است( 2011اکسای) SVMو ( 1993

ــتقلال ، همچون خطی بودنای محدودکننده   در . را ندارند   متغیرهای ورودی  نرمال بودن و اسـ

SVM دهند می که عملکرد بهتری از خود نشــان 10از اصــول کمینه ســازی ريســک ســاختاری

 بهره 11از اصــول کمینه ســازی ريســک تجربی  هاروشســاير ، در حالی که؛ گرددمی اســتفاده

تجزيه و تحلیل عملکرد آنرا با  ، SVMبرای ارزيابی دقت پیش بینی   ( 2005) مین و لی. برند می

مقايسه کرد   12تجزيه و تحلیل رگرسیون لجستیک و شبکه عصبی پس انتشار      ، ممیزی چندگانه

با مقايســه نتايج ( 2006) هوی و ســان. داردها عملکرد بهتری از ســاير مدل SVMو نشــان داد 

 گیرینتیجه، 13BPNN رگرســیون لجســتیک و، با تجزيه و تحلیل ممیزی فیشــر SVMتجربی 

ساير مدل   SVMدرماندگی مالی بر مبنای ی کرد مدل هشدار اولیه  سبت به  تعادل بهتری را ها ن

ــت           نايی تعمیم و ثبات مدل بدسـ ــب بودن و توا نايی مناسـ ( 2010) لی و تو. آوردمی میان توا

ند    ندگی           SVMدريافت پايین تری درما بالاتر و نرخ خطای  ــرکت با دقت   را پیش بینی ها شـ

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  هاشرکت با بررسی  ( 2011) و همکاراناکسای  . کندمی

ــیدند توانايی پیش بینی مدل       تجزيه و تحلیل   های  بهتر از مدل  SVMهای  چین به اين نتیجه رسـ

 به اين نتیجه رسید ماشین بردار پشتیبان بر مبنای تابع محوری   ( 2012) جا. ممیزی چندگانه است 

(RSVM )هوش مصــنوعی همچون پرســپترون چند لايههای ی از ســاير تکنیکعملکرد بهتر، 

ندی    های  الگوريتم قه ب نه در پیش بینی          ، درخت طب یل ممیزی چندگا يه و تحل لوجیت و تجز

به اين نتیجه رسیدند حضور ( 2012) مرادی و همکاران. ی درمانده مالی داردهاشرکتعملکرد 

تاثیری  MDAو  SVMو يا عدم حضــور متغیر کارايی در دقت مدل پیش بینی ورشــکســتگی 

 . ندارد

قدی                نات ن بات جريا فاده از ترکی ــت با اسـ مالی  ندگی  قابلیت پیش بینی درما ــوص   ،در خصـ

ــتفاده از ترکیبات اجزای جريانات نقدی به اين        ( 2006) جانتادج   ــیده ا   با اسـ ــنتیجه رسـ ت سـ

ــرمايهترکیبات عملیاتی  قوع بودن به پیش بینی قريب الو و تأمین مالی جريانات نقد، یگذار، سـ

ــتــانی و همکــاران . کننــدمی درمــانــدگی مــالی کمــک نیز از مبنــای تعیین ( 2011) کردسـ

ستفاده نموده  "درماندگی مالی"بینی  جهت پیش( قانون تجارت 141ی ماده) "ورشکستگی  "  ا



  1394، پاییز 17ه شمارپنجم،  سال، های تجربی حسابداریپژوهش
  181  

 

 

ــتفاده از  ــان دادند تفاوت معنی داری در میزان وقوع درماندگی  و با اس ــکور نش آزمون کای اس

گی دو و سه سال قبل از درماند  ، با ترکیبات متفاوت جريان نقد در يکهايی مالی میان شرکت 

ــوی ديگر. وجود دارد دو مفهوم متفاوت درماندگی و    ( 1387) راعی و فلاح پورهرچند  ، از سـ

از آن است   تحقیق ايشان حاکی های يافته، با اين حال؛ فته اندورشکستگی را يکسان در نظر گر   

ــرکت که در پیش بینی درماندگی مالی      ــبت به مدل       SVMمدل  ها،  شـ  به طور معناداری نسـ

  .رگرسیون خطی از دقت بیشتر و توانايی بالاتری در تعمیم پذيری برخوردار است

  روش پژوهش

 . باشدمی وش تحقیقی تجربیاين تحقیق از نظر هدف کاربردی و از بعد ر 

، وينن از نرم افزار اطلاعاتی ره آورد عمدتاًها اطلاعات مورد نیاز جهت تحلیل رابطه بین داده

ی مالی موجود در ســـايت بورس اوراق بهادار هاصـــورتبدســـت آمده و نواقص اطلاعاتی از 

 . تهران استخراج شده است

ــتیبان از نرم افزار داده کاوی            ــین بردار پشـ جهت تحلیل آماری و به منظور بکارگیری ماشـ

Clementine 12  وSPSS 21 استفاده شده است . 

 دوره زمانی مورد آزمون و روش نمونه گیری، جامعه آماری

پذيرفته شــده در بورس اوراق های مورد بررســی در اين پژوهش شــرکت  آماریی جامعه 

ــال قلمرو زمانی تحقیق تهران وبهادار  ــال  1380از س ــدمی 1389تا س  "معیارهای عمومی". باش

 : انتخاب نمونه نیز عبارتند از

ــرکتاطلاعات مورد نیاز از  .1 ــبه هاش در طول دوره تحقیق ، تحقیقهای متغیری جهت محاس

 . در دسترس باشد

شرکت منتهی به     .2 شرکت در دوره       29سال مالی  شد و  سفند ماه با سال مالی  ا مورد مطالعه 

 . خود را تغییر نداده باشد

سطه گری های شرکت  .3  خاصشان   ماهیت دلیل بهها بانک وها یگذارسرمايه  نظیر مالی وا

 اند. شده حذف
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 حاضـر از  تحقیق، بیان شـده میان مفهوم درماندگی مالی و ورشـکسـتگی   های با توجه به تفاوت

 : استفاده کرده است درماندگی به شرح ذيل "معیارهای اختصاصی"

 مالی ترديدهای عمده عملیاتی جزء نشــانهی هاانزي. ســه ســال متوالی زيان داشــته باشــند ( 1

ــد می فرض تداوم فعالیت   ی درباره  ( 1990) و همکاران  گیلبرت(. 1995، دنیس و دنیس) باشـ

تدلال کرده  ــ ند  اسـ یار زيان برای بیش از     ا فاده از مع ــت ــتثنی  ، ســـال متوالی 3اسـ کردن به مسـ

ــرکت  ــتند کمک کرده و باعث به            هايی  شـ ــعیف داشـ ــال عملکرد مالی ضـ که فقط يک سـ

 . شود که با تهديد ورشکستگی مواجهندمی هايیآوردن شرکت حساب

سالانه   ( 2 شتر از      سود نقدی  سال متوالی کاهش بی سه  شد    ٪40برای  شته با سود  . دا نپرداختن 

ــهام يا تعويق   ــانه در پرداخت آن جزء  ( طولانی) سـ فرض تداوم  ی مالی ترديد درباره   های  نشـ

های کاهش ســـودآوری و به دنبال آن کاهش ســـود تقســـیمی در شـــرکت . باشـــدمی فعالیت

نده    ما یه کرد   می مالی را ی در به دو طريق توج مالی    ( الف: توان  تأمین  ــکلات در  وجود مشـ

 و دنجلدنجل . شــرکتی فرصــت از دســت رفتههای هزينه( درمانده بهای خارجی شــرکت

ضعیف دارند   هاشرکت دريافتند ( 1990) ستمر عملکرد مالی  سبت پ ، يی که به طور م رداخت ن

ــان را کاهش  ــهامش ــود س ــرکتدر مقابل ، دهندمی س ، ندکنمی يی که يکبار زيان را تجربههاش

شان را کاهش    های پرداخت سیمی   که عملکرد خیلیهايی شرکت ، همچنین. دهندنمی سود تق

دهند زيرا کاهش سود تقسیمی اين   می احتمال کم سود تقسیمی شان را کاهش   خوبی دارند به 

 و وارد و فاســـتر( 1987) لا. کند که چشـــم انداز آتی شـــرکت موفق نیســـتمی پیام را مخابره

شتر از      ( 1997،1996) سیمی بی سود تق شنهاد   %40کاهش  را به عنوان مقیاس درماندگی مالی پی

سهام     ی هکردند چون چنین کاهشی به انداز  صاحبان  ست که بر روی   هاتشرک کافی بزرگ ا

 . اثر معکوس بگذارد

. هزينه بهره باشــد %80مالیات و اســتهلاک کمتر از ، در دو ســال متوالی ســود قبل از بهره( 3

ــکوئیس ــرکتی را به عنوان درمانده مالی طبقه بندی     ( 1994) و همکاران  آسـ کنندکه در می شـ

 مشهود و نامشهود آن  های ل از بهره و مالیات و استهلاک دارايی يکی از دو سال متوالی سود قب  

 . شرکت شودی بهرهی هزينه ٪80کمتر از 
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از . به همراه رشد منفی فروش وجود داشته باشد   ( %30با کاهش بیش از ) بازده منفی سهام ( 4

ــانه   معملیاتی ترديد درباره فرض تداوهای دســت دادن بازار عمده فروش محصــولات جزء نش

ــد جزء ويژگی  ــهام همراه باشـ ــت و اگر با بازده منفی سـ ــدن ی مرحلههای فعالیت اسـ بدتر شـ

نشــان از وجود يک  (٪30کاهش بیش از ) بازده منفی ســهام. عملکرد چرخه درماندگی اســت

شده  ست   ی رقم پیش بینی ن شرکت ا سهام    . منفی در  شد منفی در فروش همراه با بازده منفی  ر

شند می مشکلات عملیاتی پنهان در کسب و کار روزانه  هشداری برای وجود   ، تمناپلر و تاي) با

1994 .) 

. کوچکتر باشـــد، ســـه ســـال متوالی ارزش دفتری هر ســـهم از ارزش اســـمی آن ســـهم ( 5

سهم      کوچکتربودن سمی آن  سهم از ارزش ا شته در   ارزش دفتری هر  به معنای وجود زيان انبا

کند نمی آتی شرکت فراهمهای ک خوبی از سودهنگامی که سودهای فعلی مح . شرکت است  

ــت              ــفیه مواجه اسـ ــرکت با احتمال زياد با توقف فعالیت يا تصـ ارزش دفتری از اهمیت  ، و شـ

ــت ای فزاينده ــرکت برخوردار اس ــان دادند ( 1990) گیلبرت و همکاران. در تعیین ارزش ش نش

ــتگی دارد  های  درماندگی مالی ويژگی    ــکسـ ــود   درماندگی   . متفاوتی از ورشـ ــط سـ مالی توسـ

  .و عملکرد ضعیف مشخص شده است هاانزي، منفی برای بیش از دو سال متوالیی انباشته

ــايی ، در اين تحقیق  ــناس ــرکتی به عنوان درمانده ش ــود می ش که حداقل يکی از معیارهای ش

ست      شته ا  رکت غیردرماندهش  59 شرکت درمانده و همچنین  59، بنابراين. اختصاصی بالا را دا

شترک و نزديک بودن ارزش بازار     ساس معیارهای فعالیت درصنعت م متا به عنوان نمونه ه، بر ا

 اند. برگزيده شده

حقیق مســـتقل تهای متغیر ی وتأمین مالیگذار، ســـرمايههشـــت ترکیب جريان نقد عملیاتی 

ــندمی حاضــر  ی مربوط به هر ترکیب درهاشــرکتاين ترکیبات به همراه درصــد فراوانی . باش

 اند. تشريا شده( 1) نگاره
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 معرفی متغیرهای مستقل تحقیق(: 1) نگاره

 ترکیبات

 سال

سال  توضیا

 درماندگی

سال قبل از 

 درماندگی

دو سال قبل از 

 درماندگی

ترکیب 

1 

CFC1 

%08/5 %24/4 %08/5 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی منفی و 

ی گذارسرمايهجريانات نقدی تأمین مالی و 

مثبت داشته باشد مساوی يک و در غیر اين 

 . صورت صفر است

ترکیب 

2 

CFC2 

%24/4 %24/4 0% 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی منفی و 

ی گذارسرمايهجريانات نقدی تأمین مالی و 

مثبت داشته باشد مساوی يک و در غیر اين 

 . صورت صفر است

ترکیب 

3 

CFC3 

%25/15 %03/22 %34/20 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی و 

ی منفی و خالص جريان نقد تأمین گذارسرمايه

مالی مثبت داشته باشد مساوی يک و در غیر 

 . اين صورت صفر است

ترکیب 

4 

CFC4 

%17/10 %08/5 %08/5 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی و 

ی مثبت و خالص جريان نقد تأمین گذارسرمايه

باشد مساوی يک و در غیر اين  مالی منفی داشته

 . صورت صفر است

5ترکیب  

CFC5 
%34/20 %80/17 %49/19 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی و تأمین 

 یگذارسرمايهمالی مثبت وخالص جريان نقد 

منفی داشته باشد مساوی يک و در غیر اين 

 . صورت صفر است

ترکیب 

6 

CFC6 

%37/42 %92/44 %92/44 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی مثبت و 

ی گذارسرمايهجريانات نقدی تأمین مالی و 

منفی داشته باشد مساوی يک و در غیر اين 

 . صورت صفر است

7ترکیب  

CFC7 
%54/2 %85/0 %54/2 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی وتأمین 

ی منفی داشته باشد مساوی گذارسرمايهمالی و 

 . اين صورت صفر استيک و در غیر 

8ترکیب  

CFC8 
0% %85/0 0% 

اگر شرکت خالص جريان نقد عملیاتی وتأمین 

ی مثبت داشته باشد مساوی گذارسرمايهمالی و 

 . يک و در غیر اين صورت صفر است
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ــاس ترکیب   ــرکت وجه نقد کافی برای تأمین نیازهای عملیاتی خود را ندارد           ، 1بر اسـ . شـ

فروشــد و از طرف ديگر می راها یگذارســرمايهاموال ويا ســاير ، دارايیازيک طرف ، بنابراين

ــهام تأمین        ــار سـ ــتقراض ويا انتشـ ، 2ترکیب . نمايد  می وجوه نقد مورد نیاز خود را از طريق اسـ

جاری اســـت        ی ها اننشــ ـ یات  جام عمل ــرکت برای ان قدينگی شـ جه . از کمبود ن برای ، درنتی

و  تجهیزات، اموال، عملیاتی خود اقدام به فروش دارايی   کردن نیازهای تأمین مالی و      برآورده

ــاير  دلالت بر وجود موقت مشــکل کمبود جريان نقد ، 3ترکیب. کندمی هایگذارســرمايهيا س

که     به طوری  یاتی دارد  قد        ، عمل نات ن يا جاد جر ظار اي ــتقراض  ، با انت به   ، از محل اسـ همچنان 

گرچه جريان نقد عملیاتی شـــرکت مثبت ا، 4بر اســـاس ترکیب. دهندمی ی ادامهگذارســـرمايه

ــت   ــش نیازهای تأمین مالی کافی نیس ــت ولی برای پوش ــرکت اقدام به فر، در نتیجه. اس وش ش

کند که اين اقدامات دلالت بر درماندگی می هایگذارسرمايهتجهیزات ويا ساير ، اموال، دارايی

، در اين وضعیت. دارد اشاره به عملکرد خوب شرکت و رشد آن، 5ترکیب. مالی شرکت دارند

نقد عملیاتی شرکت برای حمايت   وجوه، اما؛ ی فراوانی داردگذارهای سرمايه شرکت موقعیت 

از محل اســتقراض و يا فروش ســهام جديد برای ، بنابراين. باشــدنمی کافیها یگذارســرمايهاز 

نیز دلالت بر  6ترکیب. کندمی ی موجود تأمین مالیگذاری سرمايه هافرصت بهینه از ی استفاده 

شــرکت دارای خالص جريان نقد عملیاتی ، در اين وضــعیت. عملکرد موفق يک شــرکت دارد

ستفاده گذارسرمايه مثبت بوده و از مازاد نقد برای  شان  7ترکیب. کندمی ی ا شرکت  می ن دهد 

ست        شديد ا شکل مالی  شدن با م شرکت با وجود اينکه جريان  ، در اين حالت. در حال روبرو 

يا و ی در دارايی و اموال و تجهیزاتگذارســرمايهبه ، کند همچناننمی قد عملیاتی کافی تولیدن

؛ کندمی نیز يک وضعیت غیر معمول را منعکس  8ترکیب. دهدمی ادامهها یگذارسرمايه ساير  

ــی از فعالیت  ، بطوريکه  ــرکت وجوه نقد ناشـ ــرمايهعملیاتیهای شـ ا ی و تأمین مالی رگذار، سـ

 . کندمی اده آتی از اين منابع انباشتهجهت استف

ک متغیر گیرد که به صورت يمی درماندگی مالی نیز به عنوان متغیر وابسته مورد بررسی قرار 

 . گرددمی ارزشگذاری( 1و  0) دو وجهی

نسـبت   ،عملکرد مالی يعنی نسـبت سـود خالص به کل دارايیها  های از مقیاس، در اين تحقیق 

ــبت خالص جريان نقد      ها، عملیاتی به کل بدهی    خالص جريان نقد     ــرمايه  نسـ ل ی به ک  گذار سـ

ــبت خالص جريان نقد تأمین مالی به کل بدهی            ها، بدهی  و يک مقیاس نقدينگی يعنی    ها  نسـ
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ــبت کل بدهی   ــبت جاری و يک مقیاس اهرم مالی يعنی نسـ ی به کل دارايیها و نیز اندازهها نسـ

شرکت شرکت که لگاريتم طبیعی جمع دارايیها  س   می ی  شد به عنوان متغیرهای کنترلی ا تفاده با

 . شده است

نای وجوه نقد بر مب با توجه به اينکه ترکیبات حاصــل از صــورت جريان، شــايان ذکر اســت 

ــتاندارد ــدههای اس ــابداری بین المللی تعريف ش ــهاند حس ا صــورت ابتد، به منظور قابلیت مقايس

ستاندارد حساب     سپ      داری بینجريان وجوه نقد بر اساس ا س المللی به شکل سه قسمتی تبديل و 

ر مدل پیش ی و تأمین مالی دگذار، سرمايه عملیاتیهای ترکیبات مثبت يا منفی ناشی از فعالیت 

 . شوندمی بینی درماندگی مالی جايگذاری

 مدل تحقیق

 (: SVM) ماشین بردار پشتیبان

شتیبان يکی از     شین بردار پ شینی ی هاروشما آماری  است که بر مبنای يادگیری  يادگیری ما

در  SVMماشین بردار پشتیبان يا   . میلادی توسط ويپنیک و همکارانش ارائه گرديد  90در دهه 

ــت      ــعی دارد تا در مورد دو طبقه    SVMروش . واقع يک طبقه بندی کننده دووجهی اسـ ، سـ

صفحه  شد     ای ابر صفحه حداکثر با صله هر طبقه تا ابر که به ای هنقطهای داده. ايجاد نمايد که فا

ــفحه نزديکترند    له بکار     ، ابرصـ ــ های  اين داده، از اين رو. روند می برای اندازه گیری اين فاصـ

ــتیبان نام دارندهای بردار، ای نقطه ــامل دو  ، در اين روش (.1995ويپنیک ) پش ــاخت مدل ش س

ــد می مرحله آموزش و آزمايش   داده  قابلیت تعمیم مدل آموزش   ، در انتهای فاز آموزش  . باشـ

 . شودمی آزمايش ارزيابیهای شده با استفاده از داده

 : بردار پشتیبان دارای خواص زير هستندهای ماشین 

ــیدن به نقطه بهینه کلی تابع      . 2با حداکثر تعمیم  ای طراحی طبقه بندی کننده   . 1 تعیین . 3رسـ

تمايز غیر خطی با  مدل کردن توابع. 4خودکار ساختار و توپولوژی بهینه برای طبقه بندی کننده 

 . غیرخطی و مفهوم حاصل ضرب داخلی در فضاهای هیلبرتهای استفاده از هسته

 : باشدمی به شرح زير SVMتوضیا الگوريتمی مدل  



  1394، پاییز 17ه شمارپنجم،  سال، های تجربی حسابداریپژوهش
  187  

 

 

𝐷 اگر = { (𝑥𝑖, 𝑦𝑖) }𝑖=1
𝑙    عه داده yi های  با برچســــب  شامل 𝑙 نمونه 𝑥𝑖 يک مجمو ∈

ــد و ( درمانده و غیر درمانده    ) از دو طبقه {1,1−} بخواهیم اين دو طبقه را به طور خطی از    باشـ

ــفحه برای جدا کردن اين دو مجموعه در . هم جدا کنیم در نگاه اول میتوان تعداد زيادی ابر ص

باشد یم آيد که کدام يک از صفحات فوق جداکننده بهینهمی حال اين سوال پیش، نظر گرفت

ه بیشترين  است ک ای صفحه ، تخابمناسب ترين ان . و کمترين خطا را برای تقسیم بندی داراست  

ه از هر دو مجموع فاصله نزديکترين نقط، حاشیه، بنا به تعريف. حاشیه را بین دو طبقه ايجاد کند

 شده را  غلط طبقه بندیهای تعادل بین حاشیه و خطای نمونه . باشد می طبقه تا صفحه جداکننده 

شان  توان نمی در اين حالت. کرد شود کنترل می که ازقبل تعیین Cتوان توسط مقدار مثبت  می

 : شودمی به فرم زير بیان 𝑓(𝑥)داد که تابع تصمیم گیری

f(x) = sign [∑ λiyix
Txi + b

l

i=1

] 

 𝜆𝑖 ــرايب لاگرانژ ــدمی ضـ ــريب لاگرانژ متناظر باهايی به داده. باشـ ــفها آن که ضـ  رغیر صـ

. گیرند قه قرارمیدوطبگويند که اين بردارهای پشتیبان روی مرز بین می بردار پشتیبان، باشد می

ستفاده از طبقه بندی کننده خطی جهت جدا کردن داده   سبب کاهش ، غیر خطیهای در عمل ا

اين کار به  ،لذا بهتر است از طبقه بندی کننده غیر خطی استفاده شود   . شود می چشمگیر کارايی 

ــوير کردن داده  ــای ويژگی با ابعاد بالاتر امکان پذير        ها  راحتی با تصـ ــد به   می به يک فضـ باشـ

 : طوريکه

𝑥 ∈ 𝑅𝑑 ⟹ 𝑧(𝑥) ≡  (∅1(𝑥), … , ∅𝑛(𝑥))  ∈ 𝑅𝑛 

ــت  طبقه بندی کننده    توان روابط مربوط به  می حال   ــای جديد نوشـ در  .خطی را در اين فضـ

 : شودمی تابع تصمیم گیری مربوط به اين حالت به فرم زير تبديل، نتیجه

𝑓(𝑥) = 𝑠𝑖𝑛𝑔 [∑ 𝜆𝑖𝑦𝑖𝑧𝑇(𝑥)𝑧(𝑥𝑖) + 𝑏

𝑙

𝑖=1

] 

کلیدی درباره ماشین بردار پشتیبان اين است که برای محاسبه توابع تصمیم گیری      يک نکته  

برای راحتی . باشد می 𝑧𝑇(𝑥)𝑧(𝑥𝑖)ای تنها مقداری که بايد محاسبه شود حاصل ضرب نقطه    

 : شودمی معرفی Kتابع کرنل ، کار
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𝑧𝑇(𝑥)𝑧(𝑦) = ∑ ∝𝑖 𝜑𝑖(𝑥)𝜑𝑖(𝑦) = 𝐾(𝑋, 𝑌)

∞

𝑖=1

 

𝑖=1{𝑖∝}که 
∞  {𝜑}𝑖=1

سری اعداد و توابع حقیقی به ها ∞ شند می ترتیب يک  ، تیببه اين تر. با

ــمـــیـــم گـــیـــری بـــه فـــرم زيـــر تـــبـــديـــل            ــودمـــی تـــابـــع تصــــ  : شــــ

𝑓(𝑥) = 𝑠𝑖𝑔𝑛 [∑ 𝜆𝑖𝑦𝑖𝑘(𝑥, 𝑥𝑖) + 𝑏

𝑙

𝑖=1

] 

 𝜆𝑖 آيند با اين تفاوت کهمی بدست( 2) مشابه با معادلهای از حل معادله 

 𝐷𝑖𝑗 = 𝑦𝑖𝑦𝑗𝑘(𝑥𝑖 , 𝑥𝑗)کريســـتیینینی؛ 1997، اســـونا و همکاران) شـــودمی در نظر گرفته ،

2000 .) 

شتیبان از   ( 2) نگاره  شین بردار پ س ها آن توابع کرنلی معروف که معمولاً در آموزش ما  تفادها

 . دهدمی را نشان، شودمی

 توابع کرنلی آموزش ماشین بردار پشتیبان(: ٢) نگاره

 تابع کرنل الگوريتم

k(xi. xj) = xi
T. xj تابع خطی 

k(xi. xj) = (γxi
T. xj + r)

d تابع چند جمله ای 

𝑘(𝑥𝑖 . 𝑥𝑗) = 𝑒𝑥𝑝 (−
‖𝑥 − 𝑥𝑖‖2

2𝜎2 ) = exp(−𝛾‖𝑥 − 𝑥𝑖‖2) , 𝛾 =
1

2𝜎2 تابع آر بی اف 

𝑘(𝑥𝑖 . 𝑥𝑗) = tanh  (𝛾𝑥𝑖
𝑇 . 𝑥𝑗 + 𝑟)  

tanh (x) =
𝑒𝑥

𝑒𝑥+1
 

 تابع حلقوی

 پژوهشهای یافته

ستفاده ابتدا   صحت تفکیک     با ا سون  ه و غیر به دو گروه درماند هاشرکت از آزمون ويلکاک

درســـال  6و  2، 1داربودن تفاوت میانگین ترکیبات  نتايج آزمون معنی. درمانده بررســـی شـــد

ــال قبل از درماندگی وترکیب  6و  1ترکیبات ، درماندگی ــال قبل درماندگی 6درس را  در دوس

کیک تفاين امر بیانگر صــحت معیارهای اختصــاصــی به کار گرفته شــده جهت . دهدمی نشــان

 . باشدمی به درمانده و غیردرمانده هاشرکت
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شتر صحت تفکیک     اقدام به  ،به دو گروه درمانده و غیردرمانده هاشرکت به منظور کنترل بی

 28شرکت درمانده   59از . قانون تجارت شده است   141ی ورشکسته طبق ماده   هاشرکت تعیین 

يی هستند که درمانده  هاشرکت نده شرکت باقی ما  31ورشکسته شده و     141شرکت طبق ماده  

ــده ــته   1389-1380زمانی  ی ولی در بازه اند  شـ ــکسـ ــوند نمی ورشـ ــال ، 141طبق ماده  . شـ سـ

 زيان انباشته بیش از نصف سرمايه شرکت    ، واردهی هاانسالی است که در اثر زي  ، ورشکستگی  

س        . گردد سال درماندگی و يک و دو  سه آن با  سال ورشکستگی و مقاي ل قبل از اپس از تعیین 

 ،شرکت درمانده به صورت میانگین بعد از دو سال درماندگی 28توان پی برد که می درماندگی

ــته  ــکسـ ــوندمی ورشـ ــر باعث برآوردن انتظارات تئوريک مبنی بر متمايز بودن . شـ نتايج حاضـ

قبل از ورشـــکســـتگی بوده و ی لذا درماندگی مرحله. باشـــدمی درماندگی از ورشـــکســـتگی

 . شوندنمی ورشکسته اًشوند لزوممی درمانده کههايی شرکت

شتیبان برای انجام عمل پردازش از توابع کرنل      شاره گرديد ماشین بردار پ  همانگونه که قبلاً ا

ستفاده می  شامل  ا شند می حلقوی و خطی، چند جمله ای، تابع آر بی اف 4کند که اين توابع  . با

ايد توابع ب، داده بهترين عملکرد را خواهد داشــتبرای انتخاب اينکه کدام تابع با يک مجموعه 

ــه کرد        ــکل . مختلف را به نوبت انتخاب و نتايج را با هم مقايسـ مدل تحقیق که در   (، 1) در شـ

ــان داده  Clementine 12محیط نرم افزار  ــت نش ــده اس ــودمی اجرا ش ، علیزاده و محمدی) ش

 (. 1390، مینايی و همکاران؛ 1390
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 مدل اجرا شده در نرم افزار(: 1) شکل

ک سال  ي، نتايج پردازش مدل با استفاده از چهار تابع مذکور برای دو سال قبل از درماندگی   

ــال درماندگی اجرا       ــودمی قبل از درماندگی و سـ منعکس ( 3) نتايج اين پردازش در نگاره  . شـ

 . گرديده است

 ار پشتیباندرصد پیش بینی درماندگی ماشین برد(: 3) نگاره

دو سال قبل از  نوع تابع شرح

 درماندگی

يک سال قبل از 

 درماندگی

سال 

 درماندگی

درصد پیش 

 بینی

 39/69 29/64 74/62 آر بی اف

 43/71 35/67 38/65 چند جمله ای

S2/60 16/58 1/55 حلقوی 

 31/65 16/58 38/56 خطی

شتیبان       شین بردار پ سی نتايج پردازش ما صد پیش بینی د می با برر رماندگی توان دريافت در

و  %2/60، %43/71، %39/69با اســـتفاده از توابع ياد شـــده به ترتیب ، مالی در ســـال درماندگی

به  که با حرکت از دو سال قبل از درماندگی دهدمی نشان، نتايج تحلیل بیشتر. باشدمی 31/65%
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گاه د که اين امر نیز منطبق بر ديدشو می بر درصد پیش بینی مدل افزوده ، طرف سال درماندگی 

ــد می تئوريک   قدرت  دارای بالاترين ای تابع چند جمله   ، مورد مطالعه  های  در تمامی دوره . باشـ

ست  ضوع . پیش بینی ا شد که اين تابع همواره دارای بالاترين قدرت  نمی بدين مفهوم، اين مو با

ــت ند کدام کمی تعیین، در هر تحقیقمورد مطالعه های تعداد و نوع داده، چرا که. پیش بینی اس

 . تابع دارای بالاترين قدرت پیش بینی خواهد بود

سالم    59شرکت درمانده و   59از   ستماتیک       ، شرکت  سی صادفی و  صورت ت شرکت   10به 

نی مدل بی تا اعتبار و قدرت پیشاند شــرکت ســالم انتخاب و کنار گذاشــته شــده 10درمانده و 

از آنجايی که در . شــرکت مورد آزمون قرار گیرند 20واقعی اين از طريق نتايج ، بدســت آمده

دارای بالاترين قدرت پیش بینی بوده برای پیش بینی درماندگی     ای تابع چند جمله   ، اين مطالعه  

نتايج بدست آمده از اجرای مدل بايد با  . شرکت مورد مطالعه از اين تابع استفاده شده است     20

نجام شــده  اهای شــخص گردد که آيا نتايج واقعی با پیش بینی نتايج واقعی مقايســه شــود تا م  

 .ويتنی اســتفاده شــده اســت  -تفاوت معنی داری دارند يا خیر؟ بدين منظور از آزمون يوی من

 : باشندمی اين آزمون به شرح زير 1Hو  0Hفرضهای 

0H :بین نتايج واقعی و نتايج پیش بینی شده تفاوت معنی داری وجود ندارد . 

1H :ین نتايج واقعی و نتايج پیش بینی شده تفاوت معنی داری وجود داردب . 

تايج اجرای آزمون يوی من  ــطا اطمینان  -ن منعکس گرديده  ( 4) در نگاره  %95ويتنی در سـ

 . است

 نتایج آزمون تفاوت معنی داری نتایج واقعی با نتایج پیش بینی (: 4) نگاره
 شرح Z Mann-Whitney Uآماره  احتمال آماره

 دو سال قبل از درماندگی 170 -947/0 343/0

 يک سال قبل از درماندگی 180 -628/0 530/0

 سال درماندگی 160 -275/1 202/0

مقدار احتمال آماره در هر سه دوره مورد مطالعه همواره ، با توجه به اينکه در نتايج اين آزمون 

بین نتايج واقعی و نتايج ، بنابراين. را رد کرد 0Hتوان نمی باشند لذامی 05/0بیشتر از 

 . تفاوت معنی داری وجود ندارد SVMشده توسط ابزار  بینی پیش
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 گیرینتیجه

ــت چرا که با درک   پیش بینی درماندگی مالی يکی از تحقیقات با اهمیت در حوزه مالی اس

ین سنگ های توان از هزينهمی ،صحیا از احتمال وقوع درماندگی مالی و انجام اقدامات به موقع 

 . ورشکستگی کاسته و يا از آن اجتناب کرد

ــرکت از ترکیبات مختلف جريانات نقدی     ، در اين پژوهش   به عنوان عامل پیش بینی    ها شـ

کی از اين فرآيند با استفاده از ماشین بردار پشتیبان که ي    . کننده درماندگی مالی استفاده گرديد 

تحقیق نشــان داد از میان های يافته. رود انجام شــدمی ابزارهای مهم و قوی داده کاوی به شــمار

ستفاد ای تابع چند جمله، چهار تابع کرنلی ه دارای بالاترين قدرت پیش بینی درماندگی مالی با ا

ــال درماندگی              ــال قبل از درماندگی و نیز در سـ  از ترکیبات جريانات نقدی در دو و يک سـ

 . باشدمی

 توانند درماندگی مالی را پیش بینی     می نات نقدی  توان گفت ترکیبات جريا   می در مجموع 

ند   ماي قدی نیز              ، ن نات ن تأثر از عوامل متعددی غیر از جريا مالی م ندگی   ولی از آنجايیکه درما

  .درصد و قدرت پیش بینی مدل را افزايش داد، توان با افزودن ديگر عواملمی باشندمی

 اکسای و همکاران (، 2010) لی و تو، (2006) مؤيد تحقیقات هوی و سان ، نتايج اين تحقیق 

ــايی    ( 1387) و راعی و فلاح پور   ( 2012) جــا(، 2011) در پیش بینی  SVMدر زمینــه توان

قات همچون تحقی، اين تحقیقهای بر اســاس يافته، همچنین. ورشــکســتگی و درماندگی اســت

ستانی و همکاران ( 2006) جانتادج ستف قابلیت پیش بینی درماندگی م(، 2011) و کرد اده الی با ا

نســبت به  SVMبدين منظور و با توجه به برتری روش . از ترکیبات جريانات نقدی وجود دارد

ــاير   ،ی پیش بینی و توانايی ترکیبات جريانات نقدی در پیش بینی درماندگی مالی         ها روشسـ

شنهاد  ستگذاران     می پی سیا سرمايه در ارزيابی و    ، شود  ساير ذينفعان بازار  صمیم  تتحلیلگران و 

ــتفاده نمايند ــنهادهمچنین به محققین پ. گیريهای خود از اين ترکیبات و روش مذکور نیز اس  یش

ندگی و          می ما کار بین دو مفهوم در بل ان قا فاوت ملموس و غیر ــمن درنظر گرفتن ت گردد ضـ

قات آتی   ــتگی در تحقی ــکسـ عه         ، ورشـ به عنوان مجمو قدی را نیز  نات ن يا بات جر از ای ترکی

  .ن در ادبیات ورشکستگی و درماندگی مالی در نظر داشته باشندمتغیرهای پیش بی
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Abstract 
Predicting financial distress, which normally happens before 

bankruptcy, is a challenging phenomenon and a crucial issue in all firms. 

The importance of data mining tools is well recognized, such that 

nowadays they are widely used in different financial issues such as, 

prediction of bankruptcy, financial distress, company's performance 

prediction, management fraud discovery and credit risk assessment. 

Using support vector machine and combinations of cash flow 

components, this research attempts to predict financial distress of 

companies. Combinations of cash flows, as input variables (data) of the 

model, are selected based on specific criteria of financial distress. 

Results reveal that among Kernel functions of the model, polynomial 

function has the most power of prediction in year of financial distress or 

one and two years prior to year of distress.  

Keywords:  Support Vector Machine (SVM), financial distress, combination 

of cash flow, Tehran stock exchange 
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Abstract 
Predicting consolidated earnings provides useful information to 

evaluate a parent company, since earnings of the entire consolidated 

entity accrue to parent company shareholders in the form of dividends. 

Using earnings prediction approach and reported earnings levels in 

subsidiary and parent company income statements, this study provides 

empirical evidence on the prediction of consolidated earnings. The 

sample includes all firms listed in Tehran Stock Exchange over the 

period of 2003-2009. All the firms had already prepared consolidated 

financial statements according to Iran accounting Standard No.18. The 

results show that subsidiary earnings have less power than the parent 

earning in predicting consolidated earnings.  

Keywords:  subsidiary and parent earnings elements, predicting consolidated 

earnings, consolidated financial statements 
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Abstract 
This study investigates how the market reacts to a negative revision 

of management earnings forecast (bad news) and late announcement 

of this news. The study spans the period of 2004 (AHS) to 2011.  The 

linear multivariate regressions have been used to test the hypotheses. 

We found that market reacts negatively to bad news but late news are 

followed by a positive market reaction. Also, there is no difference in 

market reaction to late and on time bad news. But late announcement 

of good news is followed by a positive differential reaction, as 

compared to on-time announcement of it.  

Keywords:  management earnings forecast, market reaction, good news, bad 

news, late announcement 
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Abstract 
In decision making, timeliness is one of the useful information 

features that have increasingly attracted the attention of regulatory 

agencies. This paper examines factors which are related to the timeliness 

of annual reporting financial statements in Tehran stock exchange listed 

firms. The effect on financial reporting timeliness of factors such as the 

ratio of the investment institutes, major shareholders and institutional 

shareholders ownership, the ratio of the shares held by the CEO and 

board, the quantity of the majority shareholders, and the ratio of the non-

executive members, duality, big auditor, auditor change, size, age, ROE, 

good news, consolidate financial reporting and the quality of the costing 

system, opinion of the independent auditor and industry during the years 

2008 to 2011 have been studied. Neural networks and decision trees 

techniques is utilized for data analysis. The Results show that the 

institutional shareholders ownership, quantity of the majority 

shareholders, industry, big auditor, opinion of the independent auditor, 

ratio of the non-executive members, consolidate financial reporting and 

ROE have the greatest effect on quality of timeliness, respectively. Also 

average accuracy of neural networks technique is higher than decision 

trees technique.  

Keywords:  Timeliness, Reporting Financial Statements, Accounting 

Information Quality, neural networks, decision trees 
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Abstract 
The research deals with the relation between asset growth and stock 

return and also the role of financing resources in returns of firms with 

high or low asset growth. With an accurate study of literature, six 

hypotheses and a statistical sample of 96 firms listed in Tehran Stock 

Exchange for a seven-year period during 2005 to 2011 have been 

provided. Hypotheses were analyzed by multivariate regression and 

tests of F and t. Results obtained by hypothesis test show that  there is a 

significant positive relation between asset growth and stock return of 

firms and there is a significant negative (positive) relation between 

internal & external financing and stock return of firms with high (low) 

asset growth. But relation of financing through bank and capital market 

with stock return of firms with high (low) asset growth is significantly 

positive (negative). In addition, the results show that there is no 

significant relation between the proportion of free float shares and stock 

return of firms with high asset growth, however, there is positive and 

significant relation between the proportion of free float shares and 

returns of firms with low asset growth.  

Keywords:  Asset growth, Stock return, Internal financing, External financing  
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Abstract 

This paper studies the effect of ownership structure of firms listed in the 

Tehran Stock Exchange on value added coefficient of intellectual capital. 

The ownership in this research has divided into director, corporate, and 

institutional ownership and the value added of intellectual capital is 

measured using PULIC model. The sample of this research consists of 81 

firms in eight years (2003-2010). In order to analyze the data, SPSS 

software and to test of hypothesis the regression method has been used in 

this research. The results show that director ownership doesn’t have a 

significant linear relation with value added coefficient of intellectual 

capital but corporate and institutional ownership have a positive relation 

with value added coefficient of intellectual capital. In this research, the 

control variable of company size has been used in the model and it is 

cleared that the size of company has a positive relationship with value 

added coefficient of intellectual capital.  

Keywords:  Ownership Structure, Director Ownership, Corporate Ownership, 

Institutional Ownership, Value Added of Intellectual Capital .  
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Abstract 

The aim of this research is to recognize earnings management of the 

firms listed in Tehran Stock Exchange using changes in asset turnover 

(ATO) and profit margin (PM). ATO/PM model and Jones adjusted 

abnormal accruals model have been used to recognize upward and 

downward earnings management. Statistical population contains 133 

firms during 2004-2011. The correlations tests, the mean equality tests 

such as t-student & Welch, and also panel/pooled regression models have 

been used to test the research hypotheses. Findings indicate that 

contemporaneous increases in PM and decreases in ATO cannot be as a 

recognizer of upward earnings management, and also contemporaneous 

decreases in PM and increases in ATO cannot be as a recognizer of 

downward earnings management. Also, results show that Jones adjusted 

abnormal accruals  model as compared to ATO/PM model has incremental 

and greater relative information content in recognition of earnings 

management.  

Keywords:  earnings management, asset turnover, profit margin, 

abnormal accruals items model.  

Jel classification: G32 

 



3 
 

Empirical Research In Accounting / Autumn 2015  

 

 

                                                           
1 Prof. of accounting,shahid chamran university, corresponding author, (sajadi@scu.ac.ir)  
2 MSc. Student, Shahid Chamran University, (Mohsen. rb67@yahoo. com)  
3 MSc. Student, Shahid Chamran University, (rahmanabobakri@yahoo. com)  
4 MSc. Student, Shahid Chamran University, (Mohsen. rb67@yahoo. com)  

The Relationship between Auditing Fees and 

Board Compensation 

Seyed Hosein Sajadi 1, Mohsen Rashidi Baghi 2 , Abdolrahman 

Abobakri3, Mohsen Shiralizadeh4 

Received:  2012/12/24 

Approved: 2013/04/03 

 

Abstract 

The aim of this study is to investigate the relation between audit fees 

and Board compensation. The sample includes 72 firms listed in Tehran 

Stock Exchange during the period from 2005 to 2009, which their shares 

are actively traded in the Exchange. The results indicate a positive relation 

between the audit fee and compensation of the Board. With the increase 

in compensation of directors, their incentives to manage earnings will be 

greater and sine it requires a higher quality audit, payment of fee will be 

higher.  

Keywords: Audit fee,  Board compensation, earning management, accruals.  
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Abstract 

This research have been done in Novin Tous Holding Company with 

the aim of linking the corporate governance with opportunities that 

whole network approach can provide for understanding the processes 

that govern the company. Each member of the company as an actor in 

the social network, shares his/her material and intellectual capital, as 

well as his/her tangible and intangible assets with other stakeholders in 

the company. Whole network analysis is a way for identifying the start, 

path and destination of the process that governs the company; and with 

recognition of the informal powers and key persons in organization, it 

provides for an effective control of the organization. It also plays an 

important role in reaching the goals of corporate governance.   

Findings show that the higher informal power with creating the 

authority in distribution of resources provides greater control in 

corporate governance.  

Keywords social networks, corporate governance, organizational structure, 

power 
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Abstract 

This research examines the effective internal controls in Investment 

firms from the viewpoint of external auditors. Due to the special nature 

of investment firms and complex transactions (online Transactions and 

future Transactions and …) and also lack of resources for internal 

controls being responsive to investment firms, research in this area 

seems necessary. In this research using library resources and query and 

consulting with investment firms' managers and the independent 

auditors responsible for auditing investment firms, a questionnaire 

containing effective internal controls in investments firms has been 

provided for the external auditors to express their opinion. The sample 

consists of 100 external auditors. This study is descriptive and the 

questionnaires have been used for research purposes. To analyze the 

data, the mean and a binomial test (ratio) by software SPSS have been 

used. The results of research display a list (Transactions Regulations 

adopted by the Board, Separation of duties, Periodic review by the 

Office of transactions and compliance with the CEO and…) of internal 

controls in investment firms.  

Keywords:  Internal controls, investment companies independent auditors.  
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