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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 پژوهشیبه انتشار مقاله، 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

 : باشدرح زير میبه شها مورد تاکید برای انتشار مقالههای مهم ترين حوزه. 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، شودتقاضا می، کنندمی

 شکل مقاله. 1

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

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

های واژه ،11منابع ، 11پی نوشت ، 12متن اصلی مقاله ، 11برای قسمت چکیده : اندازة قلم
؛ فاصله بین خطوط يک سانتی متر وتورفتگی ابتدای هر 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) برای عنوان انگلیسی: با اندازة قلم 
 ؛8موضوعی  بندیطبقه، 9ها محتوای انگلیسی نگاره، 11منابع ، 11پی نوشت (، چینچپ )

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



 

 

چینی و فايل اصلی مقاله و فايل بدون نام نويسنده از طريق حروف، اتشماره گذاری صفح

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

 ساختار مقاله. ٢

 : اين صفحه بايد شامل موارد زير باشد: مقالهصفحة جلد . 1-٢

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

 ؛(شود

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

 ؛(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
حی شده طرابندی موضوعی در ادبیات اقتصادی اين کدگذاری برای طبقه. باشد JELبندی طبقه

 : است و جزئیاتِ نحوة استفاده از آن در پايگاه اينترنتی

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

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

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

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

 های پژوهش؛ سازد و تدوين فرضیهمی پژوهش را مستند
فنون تجزيه و تحلیل و مدل ، ابزار گردآوری اطلاعات، روش پژوهش: شامل) روش پژوهش -

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

 ؛(ریگیحجم 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) نتايجمبنای 

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 کهشودمی 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 -

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

 . به منظور جدا سازی استفاده شود

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

 . 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

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

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

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

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



 

 

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

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

نقطه و يک ) (.تاريخ انتشار( )نقطه و يک فاصله. )نام کامل نويسنده، خانوادگینام : 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) ت شده ازدرياف( نقطه ويک فاصله. )مقاله

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

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

 . جدا شود( ؛) ويرگول

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

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

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

ور جلوگیری از بروز اشتباه بین منابع مختلف درج شده در به منظ. شودمی فهرست زودتر درج

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

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

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

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

بايد به فارسی نوشته ها داخل نگاره. استفاده شود... تا( ( 1) مانند نگاره، عددی و داخل پرانتز)
جای ممیز خودداری گردد؛ در صورت کار 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 ونست
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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، هابايست با استفاده از شماره آنمی، نمودارها در متن
( 1) ارائه و به صورت مدل( No Border) جداولی دو ستونی به صورت خطوط نامرئیدر 
 . 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( نوشتشامل شماره پی نوشت و محتوای پی ) چهار ستونی
در  EndNoteبه صورت متنی و بدون استفاده از تکنیک ها شماره گذاری پی نوشت. ارائه شود

 . ورد درج شود
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 مقدمه

ت موضوع کیفی، بزرگی هاشرکتمالی تعدادی از های رسوائی دنبالاخیر و به ی هاسالدر 

 ان مالی وگرتحلیل(. 1389، نیکومرام، شووورورزی ) اسووت  مورد توجه ويژه قرار گرفته، سووود 

به رقم سوووود حسوووابداری به عنوان تنها      تنها  دی آتی ق نی ها جريان  ران در تعیینگذا سووورمايه  

سود گ ها بلکه برای آن، کنندنمی شاخص تعیین کننده توجه  ارش زپايداری و تکرارپذير بودن 

سودمندی   ،به اقلام تشکیل سود واقعی  ، بیشتر از رقم نهايی سود  ها آن. بسیار مهم است  نیز شده  

ه پايداری و عدم تغییرپذيری سود گزارش شده اشار   ، سود آتی و همچنین به ثبات  بینیپیش در

براسوواس تحقیقات انجام شووده از جمله تحقیقات ديچو و دچو (. 1389، صووادقی، کريمی) دارد

سود تأثیريکی از عوامل  ست ، گذار بر کیفیت  فیت دهنده لذا هر چه کی ؛کیفیت اقلام تعهدی ا

با اهمیت ارزيابی    های  از جنبه ، سوووودکیفیت  (. 1386، مجدی ، کردسوووتانی ) کنند می آن توجه 

شتر            شده در انعکاس اقلام تعهدی بی سود گزارش  ست که به توانايی  شرکت ها سلامت مالی 

شد  شتر خواهد بود   ، با سود نیز بی سابداری و جريانات   . کیفیت  سود ح  اقلام تعهدی تفاوت بین 

. يابدمی ن نقدی فزونیسوووود بر جريا، با افزايش اقلام تعهدی. دهدمی نقدی عملیاتی را نشوووان

که  حسابداری است  های رويه ناشی از اعمال نظر مديريت در بکارگیری ، بخشی از اين تفاوت 

هنگامی که در شوورکتی بخشووی از اقلام . چه موقع و چه مقدار درآمد و هزينه شووناسووايی شووود 

دی هکیفیت اقلام تع، در بخش عملیاتی صورت جريان وجوه نقد منعکس نشود، تعهدی جاری

يافت               يافته و در نتیجه ريسوووک اطلاعات افزايش و ارزش شووورکت کاهش خواهد   کاهش 

شین ، فروغی) ستفاده از     بکارگیریاختیار عمل مديران در (. 1390، نو صول تحقق و تطابق و ا ا

از يک . دهدمی قرار تأثیراز جمله عواملی اسووت که کیفیت سووود را تحت ، بینیپیش ورد وآبر

رائه ا اطلاعات تهیه وای رود به گونهمی انتظار، از شووورکتها بیشوووتر آن طرف به دلیل آگاهی

 از طرف ديگر ممکن اسووت بنا به ؛شووود که وضووعیت شوورکت را به بهترين نحو منعکس کند  

شرکت  ساير عوامل ، دلايلی نظیر ابقا در  ضعی    ، دريافت پاداش و  سته و سته يا ناخوا ت مدير خوا

سود  بنابراي. شرکت را مطلوب جلوه دهد  شگری و  مبانی گزا تأثیرتحت  هاشرکت ن کیفیت  ر

 تی قابل  سوووودها  چه  هر (.1388، اعتمادی و همکاران  ) گیردمی قرارها  صووولاحديد مديران آن   

 (. 1388، دهنظرزا، ايزدی نیا) کنندارائه می یکمتر دیمف اطلاعات، باشند داشته یکمتر یاتکا
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بار خود علاقه مند      مديران عامل    به عملکرد    می به شوووهرت و اعت  باشوووند و همین امر منجر 

حتی  ،از طرفی در ابتدای دوره تصوودی. گرددمی انه آنان در ارتباط با گزارش زيانکارمحافظه

شرايط بد بازار  شته         ، در  ضعف مديرعامل گذا ساب  شرکت به ح سب  . ودش می عملکرد نامنا

هند مناسبی از خود نشان د کنند عملکردمی سعی مديران عامل، بنابراين در ابتدای دوره تصدی

 پس از اينکه مديرعامل به شوووهرت و اعتبار دسوووت        . بدين ترتیب برای خود اعتبار بیافزايند     تا  

د نکنمی انهکارمحافظه شروع به گزارشگری  از اين رو . سعی در حفظ شهرت خود دارد  ، يافت

ه ملی کزيرا مديرعا ؛گرددمی محرکی برای کاهش گزارشووگری جسووورانه، يعنی شووهرت وی

عامل با يک مدير در مقايسه با شهرت وی بیشتر است اگر گزارشگری جسورانه اش فاش شود        

بررسووی رابطه ، هدف اين مقاله(. 2099، ژانگ) گرددمی بیشووتر متضوورر، شووهرت و اعتبار پايین

 . کیفیت سود و دوره تصدی مديرعامل است

 پیشینه تحقیق

دريافتند سوووود به احتمال زياد در ابتدای دوره تصووودی مديرعامل در (، 2013) علی و زانگ

شتر مورد اغراق قرار     سه با دوره پايانی خدمت مديرعامل بی با اين  یریگنتیجهاين . گیردمیمقاي

فرض سووازگار اسووت که مديران عامل در ابتدای دوره تصوودی خود در مقايسووه با مابقی زمان   

شان    ر ها همچنین نشان دادند د آن. دادن سود انگیزه بیشتری دارند  خدمتشان برای بیش از حد ن

ه ی خدمتش بهاسال مقايسه با سود در آخرين سال دوره تصدی مديرعامل در مقايسه با مابقی       

 . شودمیزان بیشتری بیش از واقع نمايش داده می

. دردنرابطه بین مديريت سووود و جابجايی مديرعامل را بررسووی ک(، 2012) چوی و همکاران

مديريت  ، شوووودمی که مديرعامل از روی اجبار جابجا       ها نشوووان داد زمانی   های تحقیق آن يافته  

 . يابدمی سود افزايش

به بررسووی رابطه بین سوون مديرعامل و کیفیت گزارشووگری مالی (، 2012) هانگ و همکاران

 . ه مثبت داردرابطنتايج تحقیق نشان داد سن مديرعامل با کیفیت گزارشگری مالی . پرداختند

گذاری دوره تصوودی و فاکتورهای تأثیربه بررسووی ( 2011) و همکاران فردريک برسووکین

 اين تحقیق نشوووان داد دوره تصووودی مديرعامل بطور. بر نوآوری پرداختند، مرتبط با مديرعامل

 همچنین نتايج حاکی از آن بود  . آتی مرتبط اسوووتهای  معناداری با کمیت و کیفیت نوآوری    
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ريد بیش از حد به مديرعامل و حق اختیار خ اننمستقیم با اطمی بطورها و کیفیت نوآوری کمیت

 . باشدمی سهام مرتبط

مدت بلندنشان داد مديرعامل با دوره تصدی   (، 2009) انگزنتايج حاصل از تحقیق وينینگ  

زارش ريسک گ، به علاوه کند؛می عملتر انهکارمحافظه، مدتدوره تصدی کوتاه در مقايسه با

ر کمت، نیمه اول در مقايسوووه بامدت در نیمه دوم دوره تصووودی  بلند مديرعامل با دوره تصووودی

ست  صدی   گرچه. ا سال آخر   بلند مدتمديرعامل با دوره ت سک ، قبلی هاسال در   پذيری ري

سورانه    شتری در ارائه گزارش خود دارد بدين معنا که ج سه با در مقکند زيرا می گزارشتر بی  اي

 . نگران نیست، ظ شهرت خود در سال آخر دوره تصدیحف

جابجايی ، به مطالعه رابطه حاکمیت شووورکتی داخلی(، 2009) يکا و همکارانرازها الیسوووون

،  دريافتند سووورعت جابجايی اجباری مديرعامل           ها  آن. مديريت سوووود پرداختند    و  مديرعامل   

ستقیما   سود مرتبط  م ست؛  با مديريت  ضای محققین نتیجه گرفتند  ا ت أهی حداقل تعدادی از اع

ه ک  کنند می ديب مديرانی  أت پیامدهای گزاف ناشوووی از مديريت سوووود اقدام به           قبل از ، مديره 

که حاکمیت داخلی در جهت حل تفسووویر با اين ديدگاه اين . مديريت جسوووورانه سوووود دارند

 . باشدمی مسائل نمايندگی مدير دارد سازگار

عه   به  ،(2006) همکاران  و ديمرجیان  پیتر طه  مطال نايی  بین راب  ودسووو کیفیت  و مديريتی  توا

سود   نتايج تحقیق آن. پرداختند شان داد بین توانايی مديريت و کیفیت  ستقیم وجود   رابطه ها ن م

های تحقیق با اين فرض سازگار است که مديران با توانايی بالاتر در برآورد تعهدات   يافته. دارد

 . تواناتر هستند

ستو کارونا  شرکتی      (، 2006) چري شهرت مديرعامل و قدرت حاکمیت  سی رابطه بین  به برر

نشووان داد رابطه معکوسووی بین اعتبار و شووهرت مديرعامل با قدرت حاکمیت   نتايج پرداخت و

 . است شرکتی برقرار

 قدرت  و مديرعامل    تصووودی دوره بین ارتباط  مطالعه   به  (،2005) مون دوچال  و قاش  الاک

 رایبای نماينده   عنوان به  سوووود تغییرپذيری  و تعهدی  حسوووابداری  ازا ه آن. پرداختند  مديريت  

ستفاده  سود  مديريت  سود  ديريتم با مثبتی ارتباط، مديرعامل تصدی  دوره و دريافتند کردند ا

 . دارد
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به بررسوووی رابطه بین شوووهرت مديرعامل و کیفیت سوووود         (، 2004) فرانسووویس و همکاران 

سود رابطه معکوس     ها های تحقیق آنيافته. پرداختند شهرت مدير عامل و کیفیت  شان داد بین  ن

 . وجود دارد

 یمحتوا و یشرکت  تیحاکمهای یژگيو یبررس  به( 1388) یچالاک و آذر، یاعتماد، يیآقا

های افتهي .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در سود  تيريمد نقش بر دیکأت با سود  یاطلاعات

 یاتاطلاع یمحتوا باتری رابطه قوی رهيمد تیأه اسووتقلال و ینهاد تیمالک داد نشووان پژوهش

 سود تيريدم زهیانگ بای هاشرکت در مقايسه با بالا سود  تيريمد زهیانگ بای هاشرکت  در سود 

، تیمالک تمرکز) یشوورکت تیحاکمهای یژگيو ريسووا سووهامداران نظر از نیهمچن. دارد نيیپا

 مان ز مدت  و یبده  بر ءاتکا ، رهيمد  تیأ ه اندازه ، مديرعامل    فه یوظ یدوگانگ ، مديرعامل    نفوذ

صد   ودوج زمان در چه سود  یاطلاعات یمحتوا بهبود در یتأثیر( رهيمد تیأه در رعامليمد یت

 . شتندندا نيیپا سود تيريمد زهیانگ وجود زمان در چه و بالا سود تيريمد زهیانگ

 تحقیقهای فرضیه

بازار از توانايی مديريت در ابتدای دوره تصوووديش       نشوووان دادند  ( 1992) گیبونز و میورفی

ست  سترون ( 1980) فاما. ناآگاه ا شته و      ( 1982) و هالم سیله عملکرد گذ شاره کردند بازار بو ا

مديران عامل سعی شهرت   ، از اين رو. دهدجاری مديرعامل توانايی او را مورد ارزيابی قرار می

با دوره       ، آفرينی دارند  تر انگیزه بیشوووتری برای گزارش تصووودی کوتاه  به ويژه مديران عامل 

مديران  ،اگر عملکرد صووحیب برای يک دوره معین پايین باشوود ، بنابراين. عملکرد خوب دارند

اگر  .برندعامل با دوره تصوودی کوتاه عملکردشووان را از طريق گزارشووگری جسووورانه بالا می  

و به احتمال ، ی خود آگاه باشوووندهايی شوووان در مقايسوووه با هم ردهمديران عامل از میزان توانا

های فرضیه ، بنابراين(. 2009، ژانگ) توانند در بلندمدت عملکرد خوبی داشته باشند  بیشتری می 

 : شوندپژوهش به صورت زير بیان می

، تراهدوره تصدی کوت مديرعاملی با  در مقايسه با تر بلندبا دوره تصدی   یمديرعامل: 1فرضیه  

 . استتر کارمحافظه

مديرعاملی با دوره تصوودی بلندمدت در نیمه دوم دوره تصوودی در مقايسووه با نیمه : 2فرضوویه 

 . کاری کمتری داردمحافظه، اول
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برای آزمون فرضوویه يک از مدل اقلام تعهدی بال و شوویواکومار و برای آزمون فرضوویه دو از 

 . مدل باسو استفاده شده است

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

پذيرفته شووده در بورس اوراق بهادار اسووت و شوورکت  ی هاشوورکت، ژوهشجامعه آماری پ

 : نمونه با لحاظ شرايط زير انتخاب شدند

 . اسفند باشد 29ها پايان سال مالی آن .1

 . ری نباشندگذاسرمايه یهاشرکتو ( موسسات بیمه، هامثل بانک) مالیی هاشرکت ءجز .2

 . پذيرش شده باشنددر بورس اوراق بهادار تهران  1380قبل از سال  -4

 . در طی دوره بررسی تغییر سال مالی نداده باشند -5

 . حسابرسی شده و غیرتلفیقی باشند -6

 . انتخاب شدند 1383-89شرکت در دوره زمانی  83با توجه شرايط ياد شده تعداد 

 . انجام شده استها با استفاده از نرم افزار تحليل داده

 روش پژوهش

 . بردی و از نظر روش اجرا توصیفی رگرسیونی استاين تحقیق از نظر هدف کار

سعه يافته     ضیه اول از مدل تو شیواکومار جهت آزمون فر ستفاده    ( 2008) بال و  شرح زير ا به 

 ( 2009 ،انگژ: )شد

ACCit = α0 + α1CFOit + α2CHSALESit + α3FASSETit + α4DCFOit + 

α5DCFOit × CFOit + α6TENRit + α7TENRit × CFOit + α8TENRit × 

CHSALESit + α9TENRit × FASSETit + α10TENRit × DCFOit + α11TENRit × 

DCFOit × CFOit + α12LFIRMAGEit + α13LFIRMAGEit × CFOit + 

α14LFIRMAGEit × CHSALESit + α15LFIRMAGEit × FASSETit + 

α16LFIRMAGEit × DCFOit + α17LFIRMAGEit × DCFOit × CFOit + 

α18INSTit-1 + α19INSTit-1 × CFOit + α20INSTit-1 × CHSALESit + α21INSTit-1 

× FASSETit + α22INSTit-1 × DCFOit + α23INSTit-1 × DCFOit × CFOit + εit  

 ( 1) معادله
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ACC :  سال سود قبل از اقلام غیرعادی منهای جريان نقدی    که ، tاقلام تعهدی در  سیله  به و

  .شودمی محاسبهناشی از عملیات 

CFO :سال در  جريان نقدی ناشی از عملیاتt.  

DCFO : اگر  متغیر مجازی اسوووت؛CFO    در غیراين ، کوچکتر از صوووفر باشووود برابر يک

 . استصورت برابر صفر 

CHSALES : برابر است با تغییر درآمد در سالt  

FASSET:  تجهیزات و ماشین آلات در سال ، اثاثیه، ناخالص دارايیt 

INST :هاگذاران نهادی اسووت که برابر اسووت با سووهام متعلق به بانکشووان دهنده سوورمايهن ،

 . دولتیی هاشرکتنهادها و ، هاسازمان، هلدينگی هاشرکت، نهادهای مالی، هابیمه

TENR :ی دوره تصدی مديرعاملهاسال . 

LFIRMAGE :لگاريتم طبیعی عمر شرکت . 

شان CFOTENR × DCFO ×  (11α ) مثبت بيضر ، مدل در اين  با مديرعاملی دهدمی ن

در گزارشووگری ، مدتکوتاهمديرعامل با دوره تصوودی  در مقايسووه با بلندمدتدوره تصوودی 

  .عکس اين مطلب صادق است، و اگر اين ضريب منفی به دست آيد استکارتر محافظه

: به شرح زير استفاده شد   ( 1997) از مدل توسعه يافته باسو  ، برای آزمون فرضیه دوم پژوهش 

 ( 2009، ژانگ)

 

NIit = α0 + α1NEGit + α2RETit + α3RETit × NEGit + α4LATTERit + 

α5LATTERit × NEGit + α6LATTERit × RETit + α7LATTERit × RETit × NEGit 

+ α8MTBit-1 + α9MTBit-1 × NEGit + α10MTBit-1 × RETit + α11MTBit-1 × RETit 

× NEGit + α12LEVit-1 + α13LEVit-1 × NEGit + α14LEVit-1 × RETit + α15LEVit-

1 × RETit × NEGit + α16SIZEit-1 + α17SIZEit-1 × NEGit + α18SIZEit-1 × RETit 

+ α19SIZEit-1 × RETit × NEGit + α20TRENDt + α21TRENDt × NEGit + 

α22TRENDt × RETit + α23TRENDt × RETit × NEGit + εit 

NI : سودخالص سالt اقلام غیرعادی قبل از . 

 ( 2) معادله
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RET :  سالانه سال مالی    در دورهبازده  سال    ( t-1) سه ماه بعد از پايان  سه ماه بعد از پايان  تا 

 . tمالی 

NEG : اگر ، متغیر مجازی اسوووتRET  برابر يک در غیراين صوووورت صوووفر   باشووود منفی 

 . باشدمی

MTB :ابتدای سال مالی نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در . 

 LEV :در ابتدای سال مالی دارايی  نسبت کل بدهی به کل  

SIZE :ها دارايی  طبیعی مجموع لگاريتم برابر است با، است مجازی متغیر 

LATTER :برای نیمه دوم دوره تصدی مديرعامل برابر يک در غیراينصورت برابرصفر.  

TREND : 82سال مورد بررسی منهای . 

 دهد مديران عاملمی نشووانLATTER × RET × NEG (7α ) مثبت بيضوور مدلدر اين 

صدی خود   سه با در نیمه دوم دوره ت ضريب منفی ند ترکارمحافظه، نیمه اول در مقاي  و اگر اين 

 . عکس اين مطلب صادق است، باشد

 روش آزمون فرضیات

 .اسووتفاده شووده اسووتهای ترکیبی های تلفیقی و مدل رگرسوویون دادهدر اين پژوهش از داده

سی معنادار بودن الگوها  تعديل  ضريب تعیین ) F ،2Rآزمون ، Tی آماری هاآزمون، جهت برر

شد که          . به کار رفتند( شده  ستفاده  سون ا ستگی از آزمون دوربین وات سی خود همب جهت برر

بهره  ARبود و برای رفع اين مشوووکل از روش  ها  نتايج بیانگر وجود خودهمبسوووتگی در داده   

شد  سايت رسمی بورس     هاشرکت اطلاعات مورد نیاز . گرفته  از بانک اطلاعاتی تدبیر پرداز و 

شد  سل مرتب و به کمک نرم    ها سپس داده . اوراق بهادار گردآوری  ستفاده از نرم افزار اک با ا

 . تحلیل شد eviewsافزار 

 پژوهشهای یافته

، بر اين اساس . ارائه شده است   1شماره   آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در نگاره 

درصد سهام شرکت در اختیار سهامدارن عمده قرار       75در دوره مورد بررسی به طور میانگین  
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متوسووط جريان وجوه نقد ناشووی از عملیات برابر  و 67/26برابر  هاشوورکتدارد؛ متوسووط اندازه 

شان مید  . متوسط بدهی ، به علاوه. است  299117 به میزان زيادی بر ها هد آنشرکت هايی که ن

 . است %67، کننداعتبارت تکیه می

 متغیرهای پژوهش(: 1) نگاره

 کمیت آماری 

 متغیر
 انحراف معیار ماکزيمم مینیمم میانگین

TENR 41/3 1 9 18/2 
INST 57/73 0 100 13/20 
RET   17/1 0 52/5 59/0 
MTB 93/776 61/2043- 13443 1675 
SIZE 67/26 90/23 44/30 37/1 

LFIRMAGE 81/37 9 57 52/9 
NI 200886 564468- 4832017 498803 

LEV 664/0 156/0 08/2 187/0 
FASSET 511094 610 27096680 1889929 

CHSALES 205411 3074688- 19305885 1257079 
CFO 299117 251902- 10865672 1005114 

DCFO 048/0 0 1 661644 
ACC 101774- 8387663- 591729 312/0 

 : نتایج آزمون فرضیه اول

 × TENR ضووريب، بر اين اسوواس. ارائه شووده اسووت( 2) نتايج آزمون فرضوویه اول در نگاره

DCFO × CFO (11α )    منفی است بدين معنا مديرعاملی با دوره تصدی بلند مدت در مقايسه

      ؛کندمی رفتارتر جسوووورانه، در گزارشوووگری خود، با مديرعامل با دوره تصووودی کوتاه مدت      

 %90مربوط اين که بر معناداری آن در سوووطب اطمینان     0961/0اين ضوووريب برابر با    معناداری 

شده مدل  2R. کندمی دلالت شان ، تعديل  سط     %88دهد حدود می ن سته تو از تغییرات متغیر واب

درصد   99مدل در سطب  بیانگر آن است  (، 65/34) نیز F؛ آماره شود می متغیرهای مستقل تبیین 

ست  سون نیز به میزان  . معنادار ا ستگی بین    ، 87/1مقدار آماره دوربین وات شان از عدم خودهمب ن

 . ها داردماندهباقی
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 نتایج فرضیه اول(: ٢) نگاره

 معناداری tآماره  ضريب متغیر

CFO 2118/0  0261/1  3055/0  

CHSALES 4625/0  9558/5  0000/0  

FASSET 2004/0  9368/1  0535/0  

DCFO 3/236394  3717/1  1709/0  

DCFO × CFO 7853/7  8259/0  4094/0  

TENR 4314/403  7296/0  4661/0  

× CFO TENR 0180/0  4091/2  0165/0  

TENR × CHSALES 0140/0 -  0457/4 -  0001/0  

× FASSET TENR 0023/0 -  5943/0 -  5526/0  

× DCFO TENR 854/8775 -  9856/1 -  0478/0  

TENR × DCFO × CFO 3138/0 -  4937/1 -  0961/0  

LFIRMAGE 276/1566  6525/3  0003/0  

LFIRMAGE × CFO 0057/0  9067/1  0573/0  

LFIRMAGE × CHSALES 0113/0 -  4796/8 -  0000/0  

LFIRMAGE × FASSET 0048/0 -  3881/3 -  0008/0  

LFIRMAGE × DCFO 972/4274 -  8789/1 -  0610/0  

LFIRMAGE × DCFO × CFO 0018/0  0122/0  9903/0  

INST 99/866  0139/3  0027/0  

INST × CFO 0081/0 -  7856/4 -  0000/0  

× CHSALES INST 0006/0 -  0580/1 -  2907/0  

INST × FASSET 1405/5 -  0584/0 -  9535/0  

INST × DCFO 8291/454 -  3548/0 -  7229/0  

× DCFO × CFO INST 0695/0 -  4991/1 -  1346/0  

F 6498/34آماره  8742/1 آماره دوربین واتسون   

Prob (F-statistic (  0000/0  2R 8769/0 تعديل شده  
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 : نتایج آزمون فرضیه دوم

 . ارائه شده است( 3) نتايج آزمون اين فرضیه در نگاره
 نتایج فرضیه دوم(: 3) نگاره

 معناداری tآماره  ضريب متغیر

NEG 3224/0 - 4440/0 - 6573/0 

RET 1128/0 7342/0 4634/0 

RET × NEG 3514/0 4300/0 6675/0 

LATTER 0006/0 - 0814/0 - 9352/0 

LATTER × NEG 1281/0 0840/3 0022/0 

LATTER × RET 0030/0 - 4480/0 - 6544/0 

LATTER × RET × NEG 1554/0 - 1381/3 - 0019/0 

MTB 3506/4 6111/0 5416/0 

MTB × NEG 6106/1 - 0699/0 - 9443/0 

MTB × RET 0706/2 - 6089/0 - 5430/0 

MTB × RET × NEG 0306/5 - 1919/0 - 8479/0 

LEV 0137/0 3179/0 7508/0 

LEV × NEG 1953/0 3413/1 1808/0 

LEV × RET 0165/0 5244/0 6004/0 

LEV × RET × NEG 2475/0 - 4689/1 - 1429/0 

SIZE 0185/0 - 6282/1 - 1054/0 

SIZE × NEG 0019/0 0681/0 9457/0 

SIZE × RET 0044/0 - 7900/0 - 4301/0 

SIZE × RET × NEG 0012/0 0384/0 9693/0 

TREND 0036/0 - 9235/0 - 3564/0 

TREND × NEG 0042/0 2337/0 8153/0 

TREND × RET 0004/0 - 1588/0 - 8739/0 

TREND × RET × NEG 0151/0 - 4534/0 - 4518/0 

 1175/2 آماره دوربین واتسون F 3383/34آماره 

Prob (F-statistic (  0000/0 2 R8951/0 تعديل شده 
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دهد می منفی اسووت که نشووانLATTER × RET × NEG (7α )ضووريب ، بر اين اسوواس

 ،کنند می تر رفتار جسوووورانه ، مديران عامل در نیمه دوم دوره تصووودی در مقايسوووه با نیمه اول        

 %99اسوووت که بر معنی داری آن در سوووطب اطمینان 0019/0اين ضوووريب هم برابر با  معناداری

از تغییرات متغیر وابسته  %90حاکی از آن است که حدود  ، تعديل شده مدل  2R. کنددلالت می

تائید مدل در سطب معناداری  (، 34/34) نیز F؛ آماره شود می توسط اين متغیرهای مستقل تبیین  

به میزان     . دهد می درصووود را نشوووان  99 یانگر عدم   ، 12/2مقدار آماره دوربین واتسوووون نیز  ب

 .ها استماندهخودهمبستگی بین باقی

 گیرینتیجه

پذيرفته ی هاشرکتدر اين تحقیق به بررسی رابطه بین کیفیت سود و دوره تصدی مديرعامل 

تحقیق حاکی از آن اسووت مديران  نتايج اين. شووده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شوود 

با دوره تصووودی کوتاه مدت                    با مديران عامل  با دوره تصووودی بلندمدت در مقايسوووه  عامل 

شهرت    اين نتیجه با اين نظريه. دارندتری گزارشگری جسورانه     که مديرعان عامل برای کسب 

همچنین . ستنیسازگار ، انگیزه بیشتری برای متورم کردن سود در ابتدای دوره تصديشان دارند

 مديرعامل با دوره تصووودی بلندمدت در نیمه اول دوره تصووودی          ، دهد می اين تحقیق نشوووان

 زانگ  های تحقیق وينیگ  نتايج حاصووول از اين تحقیق با يافته      . نمايد  می عمل تر انه کار محافظه  

تمام اتواند انگیزه مديران عامل ايرانی به پنهان زيان بیش از می علت آن، سازگار نیست( 2009)

بدين ترتیب از اخراج اجتناب کرده و بتوانند مجددا تصوودی خود را ، دوره تصوودی شووان باشوود

يک مديرعامل در سووال پايانی دوره تصوودی  ، از طرف ديگر. بعد تمديد کنندی هاسووالبرای 

شگری خود در    تر گزارش میکارانهمحافظه، خود سورانه بودن گزار کند زيرا چنانچه وی به ج

صدی  سال پايانی  شکل   گذاسرمايه ، اش ادامه دهددوره ت شرکت دچار م  ران آتی را در درک 

و  افزايش قابلیت اتکای سوووود، به منظور حمايت از حقوق سوووهامداران اقلیت، بنابراين. کندمی

ی هاتشرک لازم است موضوع تصويب آيین نامه را برای    ، کمک به توسعه و رشد بازار بورس  

شده در بورس اوراق  صل از تحقیقات انجام گرفته در   پذيرفته  بهادار با در نظر گرفتن نتايج حا

در اولويت کاری ، ای از حاکمیت شووورکتیخصووووص موضووووع دوره تصووودی به عنوان نمونه

شنهاد ، از طرفی ديگر. شورای عالی بررسی و اوراق بهادار قرار گیرد    های قدر تحقیشود  می پی
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و رابطه بین دوره تصوودی مديرعامل و  يت سووودآتی رابطه بین دوره تصوودی مديرعامل و مدير

 . حاکمیت شرکتی مورد بررسی قرار گیرد
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  (.3) پیاپی، 1ش، سرمايه و توسعه مجله، "تهران بهادار اوراق بورس در شده
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ری پژوهش  های تجربی حسابدا

 1394 زمستان، 18شماره ، پنجمسال  صص 15 – 28

ی در مدیریت کارمحافظه حسابداری دیدگاه نقش

 نقدینگی

 ** اتیب یمرتض، * یزلق حسن

  :تاریخ دریافت 02 / 10 / 91
  :پذیرشتاریخ  14 / 02 / 92 
 

 چکیده
. دهدمی راررا مورد بررسی ق ی با مديريت نقدينگیکارمحافظه ارتباط گزارشگری مالی تحقیق حاضر

ی هاسالشرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای  76های در اين پژوهش داده

 .جمع آوری وفرضیات تحقیق با استفاده از تحلیل ضرايب رگرسیونی آزمون شده است 1391ات1384

د و سپس از ی شگیر( اندازه2000) ی در حسابداری با استفاده از مدل گیولی و هاينکارمحافظه ابتدا

 تأثیر یگیراندازهبه ترتیب برای ( 2004) همکاران مدل المیدا وو ( 2009) باتز کاهال وهمکاران مدل

 . ی در حسابداری بر روی وجه نقد و گرايش به پس انداز استفاده شده استکارمحافظه

نقدينگی وجود مديريت  ی وکارمحافظه ارتباط معناداری بین که است آن شواهد تجربی حاکی از

ی در حسابداری و گرايش به پس انداز رابطه منفی و معنادار مشاهده کارمحافظه همچنین بین. دارد

جه نقد در و ی افزايش يابدکارمحافظه ه میزانهر چتوان اظهار داشت می نتايج تحقیقبا توجه به . گرديد

 . گرددمی تأيید به عبارتی ديدگاه سیستم اطلاعاتیيابد می کاهش هاشرکت دسترس

 . انداز پس به شيگرا، ینگينقد تيريمد، یکارمحافظه: کلیدیهای واژه

 M41: موضوعیبندی طبقه

                                                           
 (. hzalaghi@gmail.com)همدان،  نایس یبوعل دانشگاه اریاستاد *

 (. shahenbayat@yahoo.com) ،( مسئول سندهینو)، یبهشت دیشه دانشگاه یحسابدار سانسیل فوق یدانشجو **
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 مقدمه

سط بلیس    سابداری تو سال  ( Bliss) محافظه کاری در ح سنتی از طريق     1924در  صورت  ب

ف شوووده تعري"کن بینیپیش را هازياننکن ولی تمام  بینیپیش هیچ سوووودی را"ضووورب المثل 

های در ايران ودر سووطب جهان اغلب اسووتاندارد( 1389امیربیگی لنگرودی، کردسووتانی. )اسووت

اتی گنجاندن الزام؛انه هسووتندکارمحافظه هایحسووابداری حاوی الزاماتی برای بکارگیری رويه

ر د در متن اسووتانداردها بیش از هر چیزی ناشووی از توجه به قابلیت اتکای اطلاعات ارايه شووده  

 (. 1388، مهرانی. )گزارش گری مالی است

شده   انجامدر گزارشگری مالی   یکارمحافظه بر روی نقش حسابداری ای مطالعات گسترده 

ی در پاسووخ به تقاضووا کارمحافظه که ادعا دارند( 2003) وواتز( 2001) واتز وولتهوزن ه. اسووت

، شووودیم منافع و مسووائل نمايندگیبرای اطلاعات به موقع وقابل تائید که باعث کاهش تضوواد 

ی در روند اطلاعات میان کارمحافظه ن نقشینیز با تبی( 2008) واتز و لافوند. بوجود آمده است 

مديريت ی ی را نوعی عامل بازدارنده   کار محافظه  ، مديريت واحد تجاری وصووواحبان سووورمايه        

مطالعات  ،از جمله العات تجربیدر واقع مط. دانندمی بیش از حد خوش بینانهای برای بیان آينده

در را به طور عمومی شووواهدی ( 2008) لافوند وروی چوهری(، 2008) مربوط به لافوند وواتز

 . دندهمی ارائه هاشرکتی در کنترل کارمحافظه حمايت از نقش

معمولا برای تهیه  هاشوورکت، هسووتند 1مالیهای فاقد اصووطکاک سوورمايههای زمانی که بازار

یزه وانگ اشووتهبه سوورمايه لازم دسووترسووی د، پروژهايی که ارزش خالص مثبت دارند درسوورمايه 

زمانی   معتقدند  ( 1999) و همکاران  اپلیر(. 1952، بامول ) دارند  یبه نگهداری وجه نقد     تریکم

در دستیابی به سرمايه و وجه نقد در آينده دچار ترديد هستند وجه نقد بیشتری را      هاشرکت که 

نشوووريات  و مالی  متخصوووصوووان  ؛ اين در حالی اسوووت که  کنند می د نگهداری برای اهداف خو 

ود بطور فزاينده اندوخته وجه نقد خ هاشرکت بدانند چرا  تخصصی بازرگانی علاقه مند هستند    

  (.2009باتس وهمکاران) دهندمی را افزايش

نايی شووورکت در ايفای تعهدات کوتاه مدت           گیبه عبارت ديگر نقدين   . نقدينگی يعنی توا

شووورکت رابطه بین وجه نقدی اسوووت که در دوره کوتاه مدت در اختیار شووورکت قرار خواهد 

شرکت به آن نیاز دارد    ست که  مديريت نقدينگی (. 1375محمد، طالبی) گرفت و وجه نقدی ا
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ست از حصول اطمینان از انجام کامل تعهدات قراردادی بنگاه هاوموسسات مالی        .نیز عبارت ا

تقاضا برای وجوه وتامین مقادير کافی وجوه برای جوابگو بودن به اين  حجم  بینیپیش مديريت

  (.1385ثابتی کهنمويی ) نیازها است

اما . دنکمی برای وام دهندگان دفاع انهکارمحافظه از نقش سووود حسووابداری ادبیات پژوهش

های  یگیرتصووومیمی در کار محافظه   یگیرشوووکل وجود داردکه چگونگی   اندکی  تحقیقات 

شند    را درباره مديريت نقدينگی داخلی سی قرار داده با سعی دارد به اي . مورد برر ن اين تحقیق 

سخ دهد    سابداری  سوال پا بر نگهداری وجه نقد وگرايش به پس انداز  انهکارمحافظه که آيا ح

 گذارد؟می تأثیر هاشرکت

نتايج  اننتايج پژوهش ودر نهايت به بی، روش پژوهش، در ادامه به بررسوووی پیشوووینه پژوهش 

 . حاصل از اين پژوهش خواهیم پرداخت

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ی رکامحافظه برخی از محققان. ی دو ديدگاه کاملا متفاوت وجود داردکارمحافظه  در مورد

م ديدگاه سووویسوووت   ) دانند می ی مالی مفید  ها صوووورتان گرتحلیل  کنندگان و  را برای اسوووتفاد 

اتی قائل هسووتند وبرخی ديگر از محققان نه تنها برای آن نقش وبرای آن نقش اطلاع( اطلاعاتی

ستفاده شوند بلکه آن را به زيان تهیه نمی اطلاعاتی قائل ی مالی هاورتص کنندگان کنندگان وا

طلاعات را ی کیفیت اکارمحافظه ومعتقدند( ديدگاه انحراف سیستم اطلاعاتی  ) کنندمی قلمداد

 . دهدمی کاهش

 ( یدیدگاه سیستم اطاعات: )وانعطاف پذیری مالی انهکارمحافظه حسابداری

زيان  قايسه با مسود در  تفاضلی  شناسايی    قابلیتی کارمحافظه، در ادبیات گذشته حسابداری  

ست   تعريف  سايی     یکارمحافظهدر واقع پیامد (. 2008، واتز) شده ا  زيان در برابرتر سريع شنا

 هایداراي  ارزش خالص جنبه هر دو. باشد می ر برابر درآمدهادها هزينهتر سريع  سود وشناسايی   

 بال وشوویوا کومار (.2003واتز ، 2001هوسوواسوون وواتز ) دهندمی را بطور سوویسووتماتیک کاهش

بین  سبب رفع تضاد منافع  ی وجود دارد که کارمحافظه درمفهوم متمايز  بیان داشتند دو ( 2005)

بدهی     مديران و  ندگان  خالص       -1: شوووودمی دار نه بر ارزش  کاهش گرا يک گرايش  جاد    اي
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شان دادن ارزش خالص  هادارايی تعهد -2 هادارايی  برای محدود نمودن تمايل مديران در بالا ن

انتقال  نی برمب مديران انگیزه، یکارمحافظه اين دو جنبه. بدتشخیص به موقع اخبار   درمديريت 

سهامداران  ثروت اطلاعات به موقعی  و دادهکاهش  اعتبار دهندگان هب زيانا وارد نمودن ب را به 

 . کندمیفراهم  اعتباردهندگانبرای 

دارندگان    -1: عبارتند از   انه کار محافظه   برای گزارشوووگریاعتباردهندگان     اولويت اصووولی 

 داشوووتن هب بیشوووتریعلاقه  بنابراين، دارند شووورکتی هادارايی خالصبا بدهی منافع نامتقارنی    

بدهی و  های  دادارقر-2. دارند  ها دارايی سوووود وتوزيع خالص تر اقلام پايین ی درباره  اطلاعاتی 

 .شوورايط قراردادهای فوق مبتنی برار قام حسووابداری هسووتند و اصوولاح آنها هزينه بیشووتری دارد

 ( 2006، گای، 2003، واتز)

قض قرار ن احتمالبا  ی با نرخ بهره پايین همبستگی دارد وکارمحافظه دريافت( 2006) انگژ

 ی درکارظهمحاف نقشاز نیز بعدی تحقیقات. ی منفی بالا ارتباط مثبت داردهاشوووکداد بدنبال 

بدهی  عمومی خصووووصوووی وهای بازار در با اعتباردهندگان و هاشووورکت منافع تضووواد کاهش

  (.2008، وبر، بیتی. )کندحمايت می

نقش  انه کار محافظه   د حسوووابداری دارن می بیان ( 2008) از جمله لافوند واتز   تحقیقات قبلی 

بازی     ظارت  بدهی     ، آنو  کند می مهمی را در اطلاعات ون نه قراردادهای  نافع  تضوووادو هزي  م

ستانکاران را  با مديران  ست بنابراين انتظار . دهدمی کاهشب  زارشگری با گ يیهاشرکت  بر آن ا

اران علاقه بسووتانک گذاران وباشووند سوورمايه تامین منابع داشووته زمانی که نیاز به  ،انهکارمحافظه

  .افزايش يابد هاشرکتانعطاف پذيری ودرنتیجه  در آنها داشتند ریگذاسرمايه بیشتری به

اد نتايج نشووان د. کاری حسووابداری بر بدهی پرداختبه بررسووی اثر محافظه( 1390) بنی مهد

 . ای بر میزان بدهی شرکت داردکاری اثر فزايندهمحافظه

یان      تايش وجمال ظه    به بررسوووی وجود  ( 1389) پور سووو حاف مالی   کار م ی در گزارشوووگری 

 نتايج پژوهش با اسووتفاده از مدل گیولی. پرداختند بورس تهران ی پذيرفته شووده درهاشوورکت

د شووومی ی ردکارمحافظه وهاين نشووان داد با اسووتفاده از روش آماری پارامتريک فرض وجود

  .توان رد کردنمی ی راکارمحافظه فرض وجودولی بااستفاده از روش آماری ناپارامتريک 
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سود پرداختند کارمحافظه به بررسی ( 1388) مشايخی وهمکاران  تیجه ن؛ ی وپايداری وتوزيع 

 مال اع، به عبارتی  . شوووودمی ی توزيع سوووود کمکار محافظه   با افزايش نشوووان داد اين تحقیق 

سبب تنظ می ی در حسابداری وگزارشگری مالی   کارمحافظه واز اين د شو سود   توزيع یمتواند 

 . را کاهش دهد سهامداران واعتبار دهندگان میان طريق تضاد منافع

 میزان ران وگذا سووورمايه    به تبین رابطه عدم تقارن اطلاعاتی بین      ( 1387) رضوووا زاده وآزاد

 ی عدم تقارن اطلاعاتی و   گیراندازه آنها برای   ؛ی در گزارشوووگری مالی پرداختند   کار محافظه  

باسوووو  معیار به ترتیب از دامنه تفاوت قیمت پیشووونهادی خريد وفروش سوووهام و، کاری محافظه

 نتايج پژوهش بیانگر وجود رابطه مثبت ومعنادار میان عدم تقارن اطلاعاتی بین. اسووتفاده کردند

شان  ، بودی مالی هاصورت اعمال شده در   یکارمحافظه ران وسطب گذاسرمايه  همچنین نتايج ن

 . شودمی یکارمحافظه ران موجب تغییر در سطبگذاسرمايه اطلاعاتی بین عدم تقارن داد

 ( یدیدگاه انحراف سیستم اطلاعات) مالیهای وفشار انهکارمحافظه حسابداری

ستم اطلاعاتی   ) یکارمحافظه حسابداری ، ديگر یگاهددر دي سی انعطاف  اب( ديدگاه انحراف 

 انه کار محافظه   نتیجه گزارشوووگری ، قبلا بیان شووود همانطور که   . ارتباط دارد پذيری مالی کم   

انی که زم. در ترازنامه وشناخت به موقع زيان در برابر سود است    هادارايی ارزش واقعی انباشتن 

 بدهینسووبت ، دارنداخبار بد تاخیر در مقايسووه با ی مالی در شووناخت اخبار خوب هاصووورت

 بیش از حد نشوووان دادهاقتصوووادی  واقعی در شووورکت در مقايسوووه با اهرم( هادارايی  بدهی به)

شرکت کمتر از          هادارايی خالصوشود می صادی  سه با ارزش اقت ستماتیک در مقاي سی صورت  ب

 . شودمی نشان دادهواقع 

شان داد ( 2010) ريچوهاری سانه مديران    می کاریمحافظه، ن شنا تواند منجر به رفتار وظیفه نا

به    پاسوووخ  مال نقص     ، روی سوووود شوووود آن ( منفی) اثرات بینیپیش در  یل احت به همین دل و 

از دسوووت دادن ) تواند هم برای مديران  می چنین موضووووعی، يابد  می قراردادهای آتی افزايش 

شهرت  شرکت ( موقعیت و ری وتامین گذاسرمايه  محدوديت در، افزايش نرخ بهره) وهم برای 

 . ضررآور باشد( مالی

 یکارمحافظه ارن وعدم تقارن اطلاعاتی بارابطه بین تق( 1387) خوش طینت ويوسووفی اصوول

ران گذاسوورمايه عدم تقارن اطلاعاتی بین دبه اين نتیجه رسوویدنآنها. را مورد بررسووی قرار دادند
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 بین ،تغییرات عدم تقارن اطلاعاتی ديگر از طرف. شووودمی یکارمحافظه آگاه وناآگاه منجر به

ر به  ی منجکار محافظه   در حالی که  . گرددمی یکار محافظه   ران منجر به تغییرات گذا سووورمايه  

 . گرددتی نمیاعدم تقارن اطلاع

ان بعنو( احتیاط ) یکار محافظه   فصووول دوم مفاهیم نظری گزارشوووگری مالی ايران    18در بند  

ست   ، ويژگی فرعی کیفی برای امکان اتکا شده ا از مراقبت  ایکاربرد درجه: اين گونه تعريف 

دها که درآمای جام برآورد در شرايط ابهام مورد نیاز است به گونهکه در اعمال قضاوت برای ان

 . ها کمتر از واقع ارائه نشودوبدهیها بیشتر از واقع وهزينه هادارايی يا

 مدیریت نقدینگی شرکت

به  های  نگرش ندازه مختلفی راجع  نای   گیرا قدينگی ومب ندازه ی ن رد ی مذکور وجود دا گیرا

 : سه دسته زير تقسیم کرد بهتوان می که انها را

مديريت مالی برای نشووان دادن توانايی شوورکت در انجام تعهدات کوتاه  محققانبرخی -الف

؛ آنها دهند می مدت صووورفا وجه نقد واوراق بهادار کوتاه مدت قابل فروش را مورد توجه قرار           

ضعیت   ی جاری از جمله موجودی کالا وهادارايی  ساير   رنقدينگی موثمطالبات را در تعیین و

 . دانندنمی

يی که کاملا نقد يا شوووبه هادارايی  ی جاری اعم ازهادارايی کلیهمحققان برخی ديگر از -ب

 . دانندمی در تعیین وضعیت نقدينگی شرکت موثر را نقد هستند

 همه امکانات و   ، دانند می ی جاری را موثر ها دارايی  ضووومن اينکه کلیه  هم  ديگرای عده -ج

ی ثابت غیر اهدارايی اگر شرکت  ؛دانندمی تعیین کننده وضعیت نقدينگی  شرکت را های دارايی

عملیاتی داشوووته باشووود که در کوتاه مدت بتواند به راحتی تبديل به نقد شوووود يا اگر شووورکت  

ستفاده از اعتبار در حساب جاری              شد ويا فرصت ا شته با سريع به منابع مالی بانکی دا سترسی  د

 ( 1378، بشیری. )بیانگر قدرت نقدينگی شرکت هستندخود داشته باشد همگی 

ه اگر بازار سوورماي. باشوودمی هاشوورکتتصوومیمات مالی در  انواع مديريت نقدينگی يکی از

 که ازخودهای پروژه مورد نیاز توانند به منابع مالیمی غالبا هاشوورکتبدون اصووطکاک باشوود  

سی     مثبت ( NPV) فعلی خالص ارزش ستر ستند د برای  ریتانگیزه کم وپیدا کنند  برخوردار ه
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 بامول) دارندضروری شرکت است    مورد نیاز معاملات  ن مقدار کهآبجزء  وه نقدنگهداری وج

عدم اطمینان در دسوووترسوووی به      با  ها شووورکت به هر حال زمانی که      ) 1966، میلیر و ارر، 1952

شتری را    هاگذاریسرمايه  جهت تامین مالی در آيندهسرمايه   ستند وجه نقد احتیاطی بی مواجه ه

يی که هاشووورکتبرای  احتیاطی نگهداری وجه نقد (.1999اپیلر وهمکاران ) کنندمی نگهداری

ست زيرا به آنها اين فرصت را       سیار با ارزش ا ستند ب  از لحاظ تامین مالی با محدوديت مواجه ه

ای را اتخاد کنند که در افزوده ی داری ارزشهاگذاریسووورمايه دهد تصووومیمات مربوط بهمی

به هر ( 2010، دنیس و سوویبل کو. )گذاشووتندمی صووورت عدم دسووتیابی به منابع بايد آن را کنار

 از وجه نقدخود بهره دريافت     ها شووورکت  چه اگر، بدون هزينه نیسوووت  حال نگهداری وجه نقد     

 . استها اما آن کمتر از هزينه بهره صرفه جويی شده ناشی از کاهش بدهی کنندمی

ارزيابی نگهداری وجه  ی وکارمحافظه حسووابداری در تحقیقی(، 2009) لويس سووان وارکان

از  ها شووورکت در  اضوووافیيافتند نگهداری وجه نقد       آنها در ، مورد بررسوووی قراردادند  نقد را 

معتقدند تمايل     ( 2004) همکاران  و المیدا . گیردمی ی نشووواتکار محافظه   گزارشوووگری زياد 

های محدوديت تأثیری نقدی ورودی ناشی از  هاجريانبه دسترسی به وجه نقد از محل    هاشرکت 

ای مثال بر) جايگزينی مصوووارف وجوه نقدبعد از کنترل سووواير منابع و يافتند   آنها  . مالی اسوووت 

ی با محدوديت مالی هاشوورکت (،سوورمايه در گردش ری درگذاسوورمايه وای سوورمايه مخارج

 18کامپلوهای يافته. باشندمی ی نقدی ورودیهاجريانمايل به دسترسی به وجوه نقد بدون بیشتر 

بحران  طول درکردند يی که اندوخته احتیاطی ايجاد هاشووورکت نشوووان داد( 2010) وهمکاران

م انحراف ديدگاه سوویسووت) هابراسوواس ديدگاه کارايی قرارداد. ندپتانسوویل پرداخت داشووت 2008

انعطاف ، دهد( افزايش) را کاهش حسووواسووویت مالی انهکارمحافظه حسوووابداریاگر ( اطلاعاتی

 الیمگزارشووگری  يی کههاشوورکت بر آن اسووتانتظار . يابدمی( کاهش) افزايش، پذيری مالی

  .گرايش به پس انداز داشته باشنددر( زياد) کمی دارند تمايل ( کم) زياد انهکارمحافظه

 پژوهشروش 

از نظر هدف کاربردی واز نظر روش و توصووویفی پس رويدادی اسوووت و برای      اين تحقیق 

ی با کارافظهمح ابتدا میزان. استفاده شده است   از رگرسیون چند متغیره  آزمون فرضیات تحقیق  

 رانهمکا باتز وسپس ارتباط آن با وجه نقد با استفاده از مدل    و( 2000) گیولی و هايناستفاده  
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ست؛  ر مورد بررسی قرا ( 2009)  تأثیربرای بررسی  نیز ( 2004) از مدل المیدا وهمکارانگرفته ا

 . استفاده شده است ی بر گرايش به پس اندازکارمحافظه

 تعریف عملیاتی متغیر ها

 ی حسابداری کارمحافظه یگیراندازه

( 2000) جمع اقلام تعهدی عملیاتی و اقلام تعهدی غیر عملیاتی بر اساس مدل گیولی و هاين 

 : شودمی شرح زير محاسبه به
ACCit=NIit+ DEPit- CFOi  

OACCit=ΔARit+ΔIit+ΔPEit- ΔAPit-ΔTPit)  

 NOACCit= ACCit- OACCit  

itACCی=جمع اقلام تعهد itNi ص=سود خال itDEP استهلاک سالانه= itCFO جريان وجه=

=تغییر  itΔI=تغییردر حسوووابهای دريافتنی   itΔAR=اقلام تعهدی عملیاتی   itOACCنقد عملیاتی   

 =تغییر در حسووووابهووای پرداختنیitΔAP=تغییر در پیش پرداختهووا itΔPEدر موجودی کووالا 

itΔTP     ی پرداختنی    هووامووالیووات =تغییر در itNOACC          معیووار  ) =اقلام تعهوودی غیر عملیوواتی 

  (.شودمی ی که در منفی يک ضربکارمحافظه

یاتی      يه در گردش   ) در حالی که اقلام تعهدی عمل یت  ( سووورما مسوووتمر ومعمول های  از فعال

ان سووود و زي، برآوردها در اقلام تعهدی غیر عملیاتی ناشووی از تغییر، شوووندمی شوورکت ناشووی

آتی و های  درآمدهای انتقالی به دوره    ، ثابت  ی ها دارايی  زيان کاهش ارزش  ، ها دارايی فروش

ست ای سرمايه  ( منفی تر) تراز انجا که مقادير کوچک(. 2000، گیولی وهاين) کردن مخارج ا

رای همسو  در اين تحقیق ب، ی هستند کارمحافظه اقلام تعهدی غیر عملیاتی نشانگر سطوح بالاتر  

با میزان       لام ی از قرينه اين اق کار محافظه   کردن جهت مقادير جبری اقلام تعهدی غیر عملیاتی 

 . استفاده شده است

 : باشدمی ی به قرار زيرکارمحافظه یگیرهاندازدلايل انتخاب مدل بالا برای 
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سو کارمحافظه یگیراندازهی موجود برای هامدل( الف پنمن و ژانگ که ، ی از جمله مدل با

ست در      های در برخی از پژوهش شده ا ستفاده  با  یکارمحافظه یگیراندازهداخلی نیز از آنها ا

 . خطای زيادی مواجه هستند

 هایآن شاخص  در پژوهش مبتی بر اطلاعات حسابداری است و  مدل مورد استفاده اين  ( ب

 . بازار مورد استفاده قرار نگرفته است

 هاروش گردآوری داده 

ی پذيرفته شده در  هاشرکت ی مالی هاصورت مورد نیاز جهت آزمون فرضیات از  های داده 

با اسووتفاده از نرم  هاآزمونوها تحلیل داده. بورس اوراق بهادار تهران اسووتخراج گرديده اسووت 

 . انجام شده است 7Eviewsو Excel 2007افزار های

 تحقیقهای فرضیه

 : شودیم به صورت زير بیان اتفرضی براساس ادبیات تحقیقو با توجه به هدف تحقیق 

رس دسوووت ارتباط معنا داری باافزايش وجه نقد در انهکارمحافظه   گزارشوووگری: فرضووویه اول 

 . دارد هاشرکت

یه     ظه   گزارشوووگری: دومفرضووو حاف نه کار م نداز در        ار ا به پس ا با گرايش  نا داری  باط مع ت

 . دارد هاشرکت

 نمونه آماری جامعه و

مرو قل هسووتند؛ی پذيرفته شووده در بورس اوراق بهادارتهران هاشوورکتجامعه آماری تحقیق 

 1384 لسا از ساله   7زمانی تحقیق با در نظر گرفتن اطلاعات نزديک به زمان تحقیق يک دوره 

شد می 1391سال تا  شرايط زير انتخاب   به روش حذفی و هم نمونه آماری و با با درنظر گرفتن 

 : شده است

 . بورس پذيرفته شده باشند در 1383 از ابتدای سال-1

 . دسترس باشد 1391الی1384سال آنها از  مورد نیازهای ساير داده و ی مالیهاصورت-2
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 . ماه در محدوده تعیین شده نداشته باشند معاملاتی بیش از ششی وقفه-3

 . نباشند( سرمايه گذاری) ی مالیگرواسطهی هاشرکتجزء -4

 . اسفند باشد 29منتهی به  هاشرکتی مالی هاصورت-5

 . شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شد 76باتوجه به شرايط اشاره شده در بالا از تعداد 

 مدل مدیریت نقدینگی شرکت 

 : استفاده شده است( 2009) همکاران باتز کاهال و تحقیق از مدلاول فرضیه  آزمون برای

 it+ ε it+ ΣγCONTROLS it= α + βCONSV itCASH 

( 2000) باشووود که با اسوووتفاده از مدل گیولی و هین      می یکار محافظه   شووواخص consvکه  

ه عنوان معیار ب( BM) دفتری به بازار نسوووبت، متغیرهای کنترلی شوووامل. شوووودمی یگیراندازه

لگاريتم )( size) اندازه شوورکت (،1999اپیلر وهمکاران ) ریگذاسوورمايه فرصووتهایسوونجش 

یار  بعنوان ( ها  دارايی  طبیعی جمع به انگیزه   مع یاس اقتصوووادی مربوط  عاملاتی بر  مق ای های م

یاتی  ها جريان  (،1966ارر . میلیر، 1952بامول  ) نگهداری وجه نقد    نیز بعنوان ( CF) ی نقد عمل

مخارج  (، 2009باتز کاهال و همکاران     ) معیاری ديگر جهت سووونجش انگیزه نگهداری وجه     

ثابت به وثیقه گذاشووته ی هادارايیمیزان  سوونجش جهت معیاری بعنوان( CAPEXای )سوورمايه

ی هاجريانريسووک  به عنوان معیار سوونجش( CFVOL) تغییر پذيری جريان وجه نقدو  شووده

 ( 2009باتز کاهال وهمکاران . )باشدمی نقدی

 مدل نگهداری وگرایش به پس انداز

 : استفاده شده است( 2004) همکاران از مدل المیدا وه دوم فرضی آزمونبرای 

ΔCASHit = α + ψFCFit + δCONSVit+ βFCFit*CONSVit+ 

ΣγCONTROLSit + εit  

کاری ضوورب محافظه : FCF*CONSV، محافظه کاری: CONSV، وجه نقدآزادFCF که

به ارزش ها نیز شامل نسبت ارزش دفتری داريی  CONTROLS، در جريان وجه نقد آزاد است 

 . باشدمی (SIZE) اندازه شرکت و( BM)ها دارايی  بازار
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 پژوهشهای تحلیل یافته

گاره    طابق ن ظه    بین( 1) م حاف با        کار م نا داروجود دارد؛ يعنی  طه منفی ومع قد راب ی و وجه ن

طابق م. کندمی کاهش پیدا هاشوورکتوجه نقد در دسووترس ، ی حسووابداریکارمحافظه افزايش

شده   ، نگاره فوق شد می درصد  69 ضريب تعیین تعديل  ست که    ، با ضريب بیانگر اين ا  69اين 

ی هاجريان؛ ودشمی درصد از تغییرات درمتغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل مدل توضیب داده

ا مطابق ب  . ی مسوووتقیم و معنا دار دارد رابطه  ها شووورکت نقد عملیاتی با وجه نقد در دسوووترس       

 ؛مسوتقیم و معنا داری دارد ی با وجه نقد رابطه( ثابتهای دارايی ) ایمخارج سورمايه ، انتظارات

، يابد  می نیز افزايش ها شووورکت وجه نقد در دسوووترس   ، ی ثابت  ها دارايی با افزايش به عبارتی   

ستفاده کنند ک  بانکیی هاوام توانند بعنوان وثیقه دريافتمی هادارايی از اين هاکتشر  ه بدين ا

 دتأيی  از اين رو فرضووویه اول پژوهش  . يابد  افزايش می ها شووورکت گونه وجه نقد در دسوووترس    

 . باشدمی( 2011) و برخلاف يافته لی( 1390) اين يافته مطابق با يافته ثقفی ونادری. شودمی

 نتایج آزمون فرضیه اول(: 1) نگاره

 معناداری t-آماره ضريب رگرسیون متغیرهای توضیحی

 0357/0 -5226/1 -09431/0 محافظه کاری

 0650/0 5306/1 0198/0 جريان وجه نقد عملیاتی

 0238/0 1737/9 0516/0 مخارج سرمايه ای

 0001/0 9345/3 0040/0 نسب ارزش دفتری به بازار

 0014/0 -2308/3 -0069/0 اندازه شرکت

 3953/0 8443/0 0824/0 رشد فروش

 000/0 0533/11 5993/0 ی نقدیهاجرياننوسانات 

 0001/0 7480/3 2090/0 عرض از مبدا

   7446/0 ضريب تعیین
   6927/0 ضريب تعیین تعديل شده

   F 2347/39–آماره 

 3422/2 واتسون-آماره دوربین F  0000/0معناداری آماره 

به  بین گرايش طبق نتايج بدسووت آمده. دهدمی نتايج آزمون فرضوویه دوم را نشووان( 2) نگاره

ی کارمحافظه   به عبارت ديگر با افزايش   . داردوجود ی پس انداز ومحافظه کاری رابطه معنا دار      
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 درصوود از تغییرات در متغیر وابسووته 61، بر اين اسوواس وکند می تغییرات وجه نقد کاهش پیدا

سط متغییر  ضیب داده   های تو ستقل تو شاهده . شود می م با ود ش می همانطور که در اين نگاره م

قد آزاد در دسوووترس     جه ن نداز افزايش و   ، ها شووورکت  افزايش و به پس ا  با افزايش  گرايش 

 اين يافته .شودمی تأيیداز اين رو فرضیه دوم . يابدمی ی گرايش به پس انداز کاهشکارمحافظه

 . می باشد( 2011) فته لیبر خلاف يا

 نتایج آزمون فرضیه دوم(: ٢) نگاره

 t-آماره ضرايب رگرسیون متغیرهای توضیحی
P_value 

 5556/0 -5898/0 -0114/0 محافظه کاری

 0000/0 7551/39 3584/1 جريان وجه نقد آزاد

 340/0 4909/1 0054/0 یکارمحافظه جريان وجه نقد آزاد*

 1362/0 -4928/1 -0013/0 اندازه شرکت

0259/0 رشد فروش  3900/0  6466/0  

 0405/0 -0548/2 -0049/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 0753/0 7832/1 0459/0 عرض از مبدا

   6176/0 ضريب تعیین

   6122/0 ضريب تعیین تعديل شده 

F-آماره 
 

6495/345   

 0075/2 واتسون دوربین آماره F 000/0معناداری آماره 

 گیرینتیجه

ی را درمديريت نقدينگی مورد بررسوووی قرارداده    کار محافظه   اين تحقیق نقش حسوووابداری 

برای و( 2000) هین شوواخص گیولی و ی ازکارمحافظه گزارشووگری یگیراندازهبرای . اسووت

ندازه  باتز کاهال و      گیرا قدينگی از مدل  نداز از    و( 2009) همکاران  ی ن به پس ا برای گرايش 

ست    ( 2004) همکارن المیدا و مدل شده ا ستفاده  ست ارتباط معنا  . ا نتايج تحقیق حاکی از اين ا

يعنی  .داردوجود ( گرايش به پس انداز  ) وجه نقد   تغییراتو  وجه نقد  با  ی کار محافظه   دار بین

ی مورد مطالعه منجر به کاهش مانده وجه نقد در پايان دوره           ها شووورکت بکارگیری احتیاط در   

در واقع مديريت نقدينگی در . شوووودمی کاهش تغییر وجه نقد از يک دوره به دوره بعدمالی و 
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 شوووتان داتوان بیتوجه به نتايج تحقیق میبا. ی داردکارمحافظه ارتباط معنا داری با هاشووورکت

و با  کنندمی وجه نقد کمتری نگه داری، بالا( ثابت دارايی ای )مخارج سوورمايه با یهاشوورکت

یاتی      افزايش  قد عمل جه ن يان و کت نیز افزايش      ، جر قد در دسوووترس شووور جه ن بد    می و  ويا

 . دهدرا افزايش می هاشرکتی انعطاف پذيری مالی کارمحافظه

 پیشنهادات پژوهش

ی ارکمحافظه ی مختلف حسووابداریهاروشی گیراندازهتحقیق حاضوور با شووود می پیشوونهاد

 . دوباره اجرا شود

به تحقیق در      ندان  قه م بداری   علا ظه    باره حسووووا حاف باط اين ويژگی    کار م ند ارت ی میتوان

ساير متغیر    شگری مالی را با  صمیم های گزار سابداری       گیریت سود ح شرکت از جمله  داخلی 

 . مورد بررسی قرار دهند

 پی نوشت ها

Frictionless 1 

 منابع 
پايان نامه  .(نساجی) سهامیی هاشرکتوضعیت نقدينگی بر تقسیم سود در  تأثیر (.1378). جعفر، بشیری

 کارشناسی ارشد دانشگاه علوم وفنون مازندران
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 مقدمه

صادی       شد بلندمدت اقت ستیابی به ر صیص بهینه د س   نیازمند تخ سطب ملی ا ت که ی منابع در 

رد پذير نیسووت. کارکی کارا به سووهولت امکانويژه بازار سوورمايهبدون کمک بازارهای مالی به

سرمايه می    سب بازار  سرمايه منا شد را افزايش دهد )چیانگ تواند کارايی،  (. 2005، گذاری و ر

ست از طريق کاهش نگهداری  هم سرمايه   دارايیچنین قادر ا شد   هاهای نقدی و افزايش نرخ ر

سینايی و داودی،       صادی را افزايش دهد ) شد اقت سالیان اخیر،  1388در بلندمدت، ر (. در طول 

پاداش دريافتی        سووویاسوووت   با عملکرد مديران ارشووود و  که آيا   و اينها  آن گذاران در رابطه 

هايی را ران هسووت يا خیر، پژوهشهای پرداخت شووده به مديران مطابق با منافع سووهامدا پاداش

جام داده  ند )جنسووون و مورفی،  ان هال و لیبمن،  1990ا ؛ جونگ،  2004؛ ببچاک وفرد،  1998؛ 

شین با نتیجه 2011 شد، م (. با توجه به مغاير بودن نتايج مطالعات پی طالعاتی ی عملکرد مديران ار

و بودن سووپاداش دريافتی و همی وظايف محوله و نیز تمرکز خود را بر توانايی مديريت درباره

سهامداران قرار داده  سن وهمکاران،  2006؛ کور وهمکاران، 1999اند )مورفی، آن با منافع  ؛ جن

منظور کاهش مشکلات نمايندگی ناشی   (. به2011؛ جونگ، 2007؛ ديورس و همکاران، 2004

ستی بر تابع م     سهامداران، باي از دو  طلوبیت هر يکاز احتمال عدم همسويی منافع بین مديران و 

ان را توان مديری تسوووهیم منافع و مخاطره، بین آنان تمرکز نمود. بدين طريق، میطرف و نحوه

ها  آن هايشوووان در راسوووتای منافع مالکان ترغیب نمود و در       ها و مهارت  کارگیری توانايی  در به 

به          مديران  به  پاداش  خت  جاد انگیزه کرد. پردا ، يکی از ها انی الزحمه عنوان جزيی از حقاي

به        روش های رايج  مديران و يکی از ابزار هت انگیزش  منظور همسوووو نمودن های مطرح ج

سهامداران است. حقوق و مزايای مديران     ها آن ها و عملکردديدگاه ستای افزايش ثروت  در را

شووامل حقوق ثابت، پاداش نقدی عملکرد و مزايای غیرنقدی اسووت. از بعد نظری،   هاشوورکت

ين معنی باشوود؛ بد ها آن ر بر آن اسووت پاداش نقدی پرداختی به مديران، مبتنی بر عملکرد انتظا

مندی هرهو بها آن که همسويی عملکرد مديران با منافع حاصله برای سهامداران، منجر به تشويق

مازی و مرادی،     پاداش گردد )ن تايج اکثر پژوهش 1384از  ته      (. ن پذيرف های تجربی صوووورت 

های پاداش بلندمدت که به نحوی سوووهیم کردن مديران در مالکیت            سوووت طرحگر آن ابیان 

سووازی در بر دارد باعث افزايش ثروت سووهامداران  طور شووبیهطور واقعی و يا بهشوورکت را به

شود. اما همواره اين سوال مطرح است که چه میزان پاداش برای مديران مناسب است که از      می
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روت برای افزايش ثها آن سوووی ديگر باعث تلاش بیشووتر يک سووو باعث انگیزش مديران و از

داری همواره بر افزايش ثروت سهامداران سهامداران شود. واقعیت اين است که ديدگاه سرمايه 

سرمايه  شت که کارايی و     و  ستی همواره به اين موضوع توجه دا گذاران تاکید دارد، ازاينرو، باي

توان اهمیت اسووت و با تشووويق مديران موفق، می  های اقتصووادی حائزاثربخشووی مديران بنگاه

شیخ        سرعت بخشید ) سهیل و  سهامداران را ت سجادی و زارع  2001الاسلامی،  افزايش ثروت  ؛ 

کند منابع مادی و انسوانی برای تامین  (. قانون وجود منابع کمیاب بیان می1390ی مهريزی، زاده

باشوود. بنابراين برای بالا بردن میاحتیاجات، چه در يک کشووور و چه در يک موسووسووه محدود 

تبع آن ثروت سووهامداران به حداکثر ممکن، لازم سووطب درآمد يا رسووانیدن سووود شوورکت و به

ا ی آن داشوووتن مديرانی بعمل آيد که لازمهاسوووت بهترين و موثرترين اسوووتفاده از اين منابع به

ر مديران اين انگیزه را ايجاد ی پاداش، دانگیزه و قوی اسووت. قراردادهای موثر و کارا در زمینه

ساند. با توجه به اين     می سهامداران را به حداکثر ر شرکت و ثروت  کرد که عملکند که ارزش 

ران گذاری توسط سهامدا  تواند در تبیین کلی راهبردهای سرمايه و صنايع می  هاشرکت مديران 

رس ی در بوازمینه مطالعهرسوود لازم اسووت در اين در بازار سوورمايه بسوویار موثر باشوود به نظر می

ی حسووابداری و مالی  های حوزهاوراق بهادار تهران انجام شووود. از طرفی با مراجعه به پژوهش 

ی کشووووردرک نمود. هدف اين ی بازار سووورمايهتوان جای خالی اين رويکرد را در مطالعهمی

( در قالب هاانی تصوودی های پاداش مديران ارشوود )طی دورهپژوهش، مطالعه و بررسووی طرح

ی هاشوورکتتبع آن افزايش ثروت سووهامداران در ی نمايندگی و ارتباط آن با رشوود و بهنظريه

به تبیین مبانی نظری و         پذيرفته شوووده در بورس اوراق بهادار تهران می     باشووود. اين مقاله ابتدا 

شینه  ضیه و متغیرهای پژوهش می ارايه، ی پژوهشپی ضیه   ی فر سپس آزمون فر و بیان  هاپردازد. 

شنهادات و محدوديت ، گیریی نتیجههای آن و در نهايت ارايهيافته د های پژوهش بیان خواهپی

 شد. 

 مبانی نظری پژوهش

پارادايم       هدف مديريت بنگاه      به  با توجه  های نوين مالی، خلق ارزش برای   های اقتصوووادی 

سوووب و حداکثر مالکان اسوووت. ارزش و ارزش آفرينی برای مالکان و سوووهامداران به هدف ک

پذيرد. در اين راسووتا ارزيابی عملکرد از مسووايل مهم در فرآيند صووورت میها آن کردن ثروت

سوب می  شناخت و به   مديريت و ارزش آفرينی مح گیری کارشود. ارزيابی منطقی عملکرد به 
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(. بر اسوواس 1385های مالی و غیرمالی بسووتگی دارد )رهنمای رودپشووتی و همکاران، شوواخص

ای از قراردادهاسوووت. موجوديت يک واحد تجاری بر       نمايندگی، سوووازمان مجموعه      ینظريه 

قده     های منع نای قرارداد ها می   اش میمب ند       باشوووود. اين قرارداد مان ته ) ند مکتوب و نوشووو توان

پاداش بهره          های  های اسوووتقراض، قرارداد مديران، قرارداد پاداش  های  يا  قرارداد وری و...( و 

های پاداش اعلام شووده از سوووی  های کاری مکتوب نشووده، طرحنانوشووته باشووند )مانند روش 

سوووهامداران و...(. قرارداد و يا طرح پاداش بین سوووهامداران عمده و مديران شووورکت، يکی از  

سیرانی،     ست. )نمازی و  ضوع نظريه 1383مهمترين اين قراردادها ا ی ی نمايندگی، مطالعه(. مو

رگزار( اسووت که از تفکیک مالکیت از مديريت تعارض بین صوواحبکار و عامل )کارگمار و کا

شی می  شی از متفاوت بودن اهداف     نا ضاد نا ست به گونه ها آن شود. اين ت ی ای که در رابطها

نمايندگی فرض بر اين اسوووت هر يک از طرفین سوووعی در حداکثر و بهینه کردن منافع خويش 

( بیان  1999(. مورفی )2011؛ جونگ،  1976؛ جنسووون و مک لینگ،   1932دارند )برلی و مینز،  

ی تصدی مديريت در راستای جبران خدمات بر   کند دامنه و وسعت پاداش مديران در دوره می

چنین سهام محدود شونده و... باشد. هم، مبنای سهام بايستی شامل اختیارهای سهام، سهام فانتوم     

ست متوسط ثروت مديران   ( بیان1998های هال و لايبمن )يافته سطه بهگر اين ا ن ی قرار گرفتوا

شوووکل گرفت.  1994تا  1980های های سوووهام بین سوووالدر معرض افزايش سوووه برابری قیمت

بابت جبران           مطالعه   پاداش مديران  های پیشوووین صوووورت گرفته مبنی بر رابطه بین عملکرد و 

که توسووط جنسوون و مورفی  (. پژوهشووی2011خدمات نیز شوواهدی بر اين ادعاسووت )جونگ،  

 25/3رت گرفت، نشووان داد تغییرات صووورت پذيرفته در ثروت مديران با نسووبت ( صووو1990)

 ی ديگری که توسط باشد. در مطالعه ی تغییر در ثروت سهامدار می واسطه دلار به 1000دلار به 

ها حکايت از اين دارد که متوسوووط      ( صوووورت پذيرفت يافته     1999)، ويک آگاروال و سوووام 

ی تغییر در ثروت سهامدار  دلار در نتیجه 1000دلار به  52/14حساسیت ثروت مديران با نسبت    

معنی یگر تاثیر و ارتباط منفی و بهای سووواير مطالعات نیز بعضوووا بیانباشووود. با اين حال يافتهمی

( در پژوهشوووی، مجددا پژوهش هانلون و    2003باشووود. لارکر )  پاداش بر عملکرد مديران می  

قرار داد و به اين نتیجه رسوووید ارتباط منفی يا مثبت پاداش با          ( را مورد مطالعه   2003) همکاران 

شده می     عملکرد مديران مرتبط با مدل ستفاده  صادی ا شد. يافته های اقت کاران های کوپر و همبا

بیان کردند نوع صووونعت و میزان تعديلات صوووورت پذيرفته در رابطه با پاداش مديران در طول 
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طور خلاصوووه های سوووهام غیرعادی آتی دارد. بها بازدهی تصووودی مديريت ارتباط منفی بدوره

تصوودی  یتوان گفت توافق کلی در مورد ارتباط مثبت و منفی پاداش مديران در طول دورهمی

شد      سی پاداش مديران ار سهامداران وجود ندارد. يکی از مزايای برر مديريت و افزايش ثروت 

شکلات مربوط    سهامداران در بلندمدت، کاهش م ساب مديران می    و ثروت  صفیه ح شد.  ببه ت ا

شکل زمانی افزايش می    شین، اين م دی مورد ی نقهاانکه به مديران از جرييابدطبق مطالعات پی

ارداد عنوان مثال اگر به مديران شرکت بابت يک قر انتظار تحقق نیافته پاداشی پرداخت شود. به  

شود ولی بعدا به هر علتی قرارد     شی پرداخت  شده پادا سهامداران نمی  منعقد  شود،  وانند تاد لغو 

ی نقدی تحقق نیافته از مديران باز پس گیرند ولی ثروت        ها انپاداش پرداختی را از محل جري   

فت     يا نده مديران در به  کن پاداش  نابع         ی  عد از لغو قرارداد در م پاداش ب ندن  بازگردا عدم  رغم 

شان خواهد داد.       شی به میزان پاداش را ن سهام کاه صاحبان  شی  زمانی حقوق  که به مديران پادا

در قالب سووهام پرداخت شووود، مشووکلات به وجود آمده برای سووهامدارن به میزان قابل توجهی 

بد )لئون و همکاران،     کاهش می  يه 2006يا ها و همچنین  (. از اينرو بر اسوووواس نظر ی قرارداد

د. اس باشووی مديران حسوومشووکلات نمايندگی انتظار بر آن اسووت ثروت سووهامداران به انگیزه 

در شوورکت ها آن ی مديران نیز در قالب پاداش جبران خدمات و درصوود مالکیت سووهام انگیزه

 باشد. بنابراين، پاداش مديران با ثروت سهامداران رابطه خواهد داشت. می

 ی پژوهشپیشینه

صادی بر اين باورند که طرح     سهیم کردن مديران  اغلب متخصصین مالی و اقت های پاداش و 

سهامداران می      در مال ست و باعث افزايش ثروت  صادی ا شرکت دارای منافع اقت د. اما شو کیت 

سط پژوهش   نظريه ضی هم تو شده که بیان می های متناق ی باعث هايکنند چنین طرحگران ارايه 

های (. پژوهش2010شووود )بروکمن و همکاران، منتفع شوودن مديران به هزينه سووهامداران می 

ست که اهم پژوهش   مرتبط متفاوتی در اين  صورت پذيرفته ا شده به زمینه  سیله های انجام  ی و

 گران خارجی و ايرانی به شرح ذيل است: پژوهش

گر اين اسوووت پرداخت پاداش به مديران      ( بیان 2010های حاصووول از پژوهش مورفی )  يافته  

و  شدار اسووت و حتی اگر بین پرداخت پادا اجرايی با عملکرد دارای همبسووتگی مثبت و معنی 

ای نباشوود باز هم منابع مديران اجرايی از طريق ابزارهايی مانند حق اختیار سووهام، عملکرد رابطه
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ست.      های عملکردی بلندمدت و مهمطرح سته ا شرکت واب سهام به عملکرد  تر از همه، مالکیت 

ته  هم ياف مدت و  الزحمه اعم از کوتاه  های انگیزشوووی حق های پژوهش نشوووان داد طرح  چنین 

، و همکاران منکند. رايسه را نیز منتفع میها آن تنها به ضرر سهامداران نیست بلکه   دت، نهبلندم

ی اين موضوووع پرداختند که آيا ثروت سووهامدارن در صووورت  ( در پژوهشووی به مطالعه2008)

های پژوهش يابد؟ يافتهی اقتصادی افزايش میپرداخت پاداش به مديران بر مبنای ارزش افزوده

ب ی اقتصووادی به مراتی پاداش بر مبنای ارزش افزودهکنندهداد عملکرد مديران دريافتنشووان 

صورت سنتی است و همین امر باعث افزايش    ی پاداش بهکنندهبهتر از عملکرد مديران دريافت

ی بین سوواختار ( در پژوهشووی به مطالعه2006)، شووود. آلفرد و بورسووین ثروت سووهامدارن می

ی الهدلیل مسووهای پژوهش نشووان داد پاداش مديران بهمديران پرداختند. يافتهمالکیت و پاداش 

تبع آن باعث کاهش ثروت    ی نمايندگی، باعث کاهش قابل توجه سوووود شووورکت و به            نظريه 

سوی ديگر کنترل کمتر مالکان، مديران را قادر به افزايش میزان پاداش    سهامداران می  شود. از 

های انجام شوووده به مدير عامل، در زمان         ی پرداخت ( به مطالعه   2005)، کند. هارفورد و لی  می

ساير       هاشرکت های عمده توسط  گذاریانجام سرمايه   و انجام هاشرکت )شامل تحصیل سهام 

 گر دريافت پاداش توسط مدير عامل های پژوهش مزبور بیانای( پرداختند. يافتهمحارج سرمايه 

سعه  شرکت به بابت تو ساير    ويژه از طری  شان دادند ح ها آن بود. هاشرکت يق تحصیل  تی در ن

ود. ايتنر شيابد، وضعیت مدير عامل تا سه برابر بهتر میمواردی که ثروت سهامداران کاهش می

نای عملکرد در     2003)، و پیزينی پاداش بر مب با عنوان  ی خدمات   ها شووورکت ( در پژوهشوووی 

تخصصی به اين نتیجه رسیدند حساسیت پرداخت مديران نسبت به عملکرد، متناسب با افزايش        

يابد. ای به میزان با اهمیتی افزايش میی شووورکت و میزان تخصوووص حرفهتنوع وظايف، اندازه

ی مديران آن با سوواير الزحمهتر باشوود، احتمال اختلاف در حقعلاوه هر چه شوورکت بزرگبه

شتر خواهد بود؛ چرا که اندازه  هاشرکت  شرکت بر دقت نظارت و آگاهی بی  دهی معیارهایی 

 گذارد. تاثیر می (1دهی به عدم دقتسنجش عملکرد )نسبت پیام

طه بین طرح 1390ی مهريزی )سوووجادی و زارع زاده   یارهای        ( راب مديران و مع پاداش  های 

ر بورس اوراق بهادار تهران را طی ی پذيرفته شووده دهاشوورکتاقتصووادی ارزيابی عملکرد در 

مانی  دوره ته         1383-1388ی ز ياف ند  عه قرار داد طال طه     مورد م حاکی از راب ی های پژوهش 

ارزش  ی اقتصادی، دار بین پاداش پرداختی به مديران با معیارهای اقتصادی )ارزش افزوده معنی
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 لکرد بود. رهنمای رودپشتی ی اقتصادی تعديل شده( ارزيابی عم  ی بازار و ارزش افزودهافزوده

به بررسوووی و ارزيابی ارزش افزوده   1388و محمودی ) ی اقتصوووادی و ارزش ( در پژوهشوووی 

های حاصوول از پژوهش ی سووهامداران پرداختند. يافتهی بازار در مديريت ارزش افزودهافزوده

باط معنی   یارهای سووونجش عملکرد مبتنی بر ارزش   حاکی از وجود ارت با  دار مع رزش اآفرينی 

سهامداران بوده؛ در نتیجه افزوده ستفاده از ارزش افزوده   ها آن ی  سب بودن ا صادی و منا  ی اقت

بینی کننده و جايگزين در راسووتای شووناسووايی و عنوان متغیرهای پیشی بازار را بهارزش افزوده

سیرانی )    گیری ارزش افزودهاندازه شنهاد دادند. نمازی و  سهامداران پی هشی با  ( در پژو1383ی 

ها و پارامترهای پاداش مديران های مهم در تعیین قراردادها، شاخص عنوان بررسی تجربی سازه  

: ی دو موضووووع پرداختندی نمايندگی به مطالعهدر ايران با اسوووتفاده از نظريه هاشووورکتعامل 

ست ارتباط پاداش مديران عامل   شد          هاشرکت نخ سود و ر شد  سابداری، ر سود ح در ايران با 

های  های مهم در تعیین پاداش مديران عامل. يافته       ی بازار و دوم، بررسوووی سوووازه  رزش افزودها

تبع گر آن بود افزايش مدت زمان قرارداد و افزايش ثبات آن، ارزش شووورکت و بهپژوهش بیان

( در پژوهشوووی با  1375فرد )آن ثروت سوووهامداران افزايش خواهد يافت. جهانخانی و ظريف        

ها و عملکرد مديران در جهت افزايش ثروت سووهامداران مالی هدايت ديدگاه هایعنوان شوویوه

 وجود آوردنحل برای سوووهیم کردن مديران در مالکیت شووورکت، به       ترين راهبیان کردند مهم  

کنند. بدين معنی که بر اساس ارزشی که مديران تساوی حقوق در واحدهايی است که اداره می

 داده شود. ها آن رمول مناسبی حق )پاداش(آورند در چارچوب فوجود میبه

 های پژوهشفرضیه

يه               - بابت ارا به مديران  ی خدمات   پاداش نقدی ضووورورتا تنها روش و فرصوووت پرداخت 

برای  عبارت بهترباشووند ثروت سووهامداران را افزايش دهند يا به باشوود. اگر مديران توانسووتهمی

اند از اين فرصوووت به نفع توانسوووتهها آن ت کهآفرينی کنند بدين معنی اسوووسوووهامداران ارزش

 چنین به نفع خود )از طريق تمديد قرارداد خدمت( اسوووتفاده مطلوب نمايند         سوووهامداران و هم  

کند پاداش پرداختی به مديران بابت عملکرد بايستی  ( پیشنهاد می 1980)، (. فاما2011)جونگ، 

يک دوره  به     ی طولانیبرای  باشووود.  بار مدت  ند سوووودآوری عملکرد      ع مان یاری  ت ديگر مع

دهد و در بلندمدت مديران بايد ثروت سوووهامداران را افزايش دهد.            مدت را نشوووان می کوتاه 

سط راپاپورت    ارزش افزوده ستین بار تو سهامدار نخ سهام  به، ی  عنوان يکی از معیارهای ارزش 
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ی برای ارزشووویابی عملکرد  چنین در غالب معیار   هم 2ی سوووهامدار  معرفی شووود. ارزش افزوده

در نظر گرفته شووده اسووت. اين مقیاس ارزش سووهام را در مقايسووه با   ، 3مديريت مبتنی بر ارزش

ی سوهامدار ريشوه در مدل   دهد. الگوی ارزش افزودهی میانگین موزون سورمايه نشوان می  هزينه

مبلغی که  ی سوووهامدار اين اسوووت    ی کلی ارزش افزودهجريان نقدی تنزيل شوووده دارد. ايده     

توانست چه که سهامدار می کند بايستی بازدهی بیشتر از آن  گذاری میسهامدار در سهام سرمايه   

دست آورد )صمدی لارگانی گذاری کند، بههای ديگر با همان سطب مخاطره سرمايهدر دارايی

ندز          2012، و همکاران  نا پابلو فر باحث ارزش افزوده،  با م طه  قد اسوووت   ( معت2002)، (. در راب

ی ی اقتصادی، سود اقتصادی و ارزش افزوده   حسابداری بر مبنای معیارهايی مانند ارزش افزوده 

)خلق  ی مناسووبی در شووناسووايی ارزش ايجاد شووده  بینی کنندهتواند معیار پیشنقدی ماهیتا نمی

ن اساس، يبر اين خلق ارزش تاثیر داشته باشد. اعبارت ديگر پاداش مديران بايد ارزش( باشد. به

 ی اول به شرح زير مطرح شد: فرضیه

ی ی سهامدار در طول دوره( مجموع پاداش نقدی مديران با مجموع ارزش افزوده1ی فرضیه

 داری دارد. تصدی مديران، رابطه مثبت و معنی

، 4انه بین ی قرارداد خوشدهی به مديران دو نظريه رقیب وجود دارد. نظريه     در فرآيند پاداش   -

، ؛ کوره و گوای1976لینگ، شود )مانند جنسن و مک وسط اقتصاد دانان مالی پشتیبانی می   که ت

یان می  1999 یازدهی   (. اين نظريه ب يه       ها شووورکت کند امت بابت ارا مديران  ی خدماتشوووان،    به 

گرانی که توسووط پژوهش، 5ی توان مديريتدهد. فرضوویهمشووکلات خطر اخلاقی راکاهش می

شتیبانی می 2004د )مانند بپچوک و فراي ستی  مديره بکند هیاتشود. اين نظريه نیز بیان می ( پ اي

 های مديران داشته باشند و میزان مزايای پرداختی را تنظیم کنند.  نظارت دقیق و کافی بر فعالیت

( ها به مديران )کمتر و بیشتر ی میزان پرداختی( در پژوهشی به مقايسه  2010)، فانگ و همکاران

ی را برای ی پاداش بیشووتر، تلاش بیشووترو به اين نتیجه رسوویدند مديران دريافت کننده پرداختند

مدت و نمايند. بنابراين افزايش پاداش منجر به خلق ارزش در کوتاهافزايش سوووود شووورکت می

تواند پاداش غیر نقدی باشد که مديران  شود. اين پاداش می حداقل در دوره تصدی مديران می 

ستقیم را غیر سهیم می      م شرکت  سودآوری  سهام( و در      در  سهام و قیمت  سود  کند )از طريق 

ی دوم گردد. بر اين اسوواس فرضوویهبلندمدت نیز باعث افزايش ثروت بلندمدت سووهامداران می

 ريزی شد: پژوهش به شرح زير طرح
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ی سوووهامدار در طول ( مجموع پاداش غیرنقدی مديران با مجموع ارزش افزوده2ی فرضووویه

 داری دارد. ی تصدی مديران، رابطه مثبت و معنیدوره

 پژوهش روش

اين پژوهش از نظر ماهیت و محتوايی از نوع همبستگی و از نظر هدف کاربردی است. انجام   

ستدلال  سی پژوهش در چارچوب ا صورت می    -های قیا ستقرايی   . بدين معنی که مبانیپذيردا

سی،  های معتبر در قالب قیاو ساير سايت   ، مجلاتیهاانی پژوهش از راه کتابخنظری و پیشینه 

های دلیل نوع دادهها از راه اسووتقرايی انجام شوود. بهها برای تايید و رد فرضوویهو گردآوری داده

های ترکیبی  های مقطعی و طولی از روش الگوهای داده  زمان داده ی هممقايسوووه ، مورد مطالعه  

ستفاده شده است. ابتدا برای تعیین روش به    ها برای برآورد ضرايب و آزمون فرضیه   کارگیری ا

از آزمون چاو و هاسمن استفاده شده ها آن های ترکیبی و تشخیص همگن يا ناهمگن بودنداده

 است. 

 های پژوهشمتغیرها و مدل

ی سوووهامدار که با اسوووتفاده از دو شووواخص اندازه گیری شووود ارزش افزوده، متغیروابستتته

 (:  2011، )جونگ

موع تغییرات ارزش بازار سوورمايه شوورکت و سووود نقدی پرداخت شووده در طی دوره    مج -

 های تصدی متفاوت قابل مقايسه باشند جمع   تصدی مدير به سهامداران برای اينکه ارقام با دوره  

و  های تصدی شده است   های تصدی تقسیم برتعداد سال   تغییر ارزش بازار سرمايه در طی دوره 

 شد:  ی زير محاسبهاز رابطه

ارزش  -سود نقدی پرداخت شده + )ارزش بازار سهام در ابتدای دوره    [های تصدی/ ( سال 1

 ]بازار سهام در انتهای دوره(

در ها نآ گیرد که مديرانهايی را در بر میی پژوهش تنها شرکت لازم به توضیب است نمونه  

نسووبت  تنها به يک مديرطول يک دوره مالی تغییر نکرده باشووند تا بتوان عملکرد يک سووال را 

ی مالی میان دوره   ها صوووورتی مالی به   داد. برای اطمینان از عدم تغییر مدير در طی يک دوره    

 های همراه مراجعه گرديده است. ای و يادداشت
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شوووود. از طريق مدل  عادی انباشوووته اسوووتفاده می     برای شووواخص دوم از بازده سوووهام غیر    -

صووورت که بازده مورد انتظار از بازده حاسووبه شوود به اينای مهای سوورمايهگذاری دارايیقیمت

ای های سوورمايهگذاری دارايیواقعی کسوور گرديد. بازده مورد انتظار با اسووتفاده از مدل قیمت 

ود شووهای پیشووین برآورد میهای سووالبا اسووتفاده از بازده βآيد که در آن ضووريب دسووت میبه

 (. 1384، )ثقفی و سلیمی

2 ) ) ]fR – mj+ β (R f[R - ij= R ijAR 

پاداش پرداختی به مديران ارشوود که با اسووتفاده از دو شوواخص اندازه  ، متغیرهای مستتتقل

 گیری شد: 

مزايای نقدی هیات مديره از نسوووبت مجموع مزايای نقدی هیات مديره به کل حقوق و                -

 ( 2012مزايای سالانه کارکنان برای اين متغیر استفاده شده است. )جايارامان و میلبورن، 

مديره به کل سهام منتشر شده    مديره که درصد مالکیت سهام هیات  نقدی هیاتمزايای غیر -

 (. 1390ی مهريزی، زادهاست )سجادی و زارع

 : متغیرهای کنترل

ی شرکت : مطالعات پیشین همبستگی مثبت را بین ارزش بازار و اندازهی شرکت الف( اندازه

(. اگر سهام شرکت   1386احمدپور و فیروزجايی، ؛ 1383عالم، فر و شمس اند )بهرامتايید کرده

ازده با تفاوت در ريسوک شورکت   به صوورت منطقی قیمت گذاری شوود، تفاوت در متوسوط ب   

ر تر بتوانند تاثیر بیشتری ب ی بزرگهاشرکت رود (. انتظار می1995شود )فاما و فرنچ،  مرتبط می

عالم، فر و شوومسبازار بگذارند و ارزش بازار را بهتر تحت تاثیر عملکرد خود قرار دهند )بهرام

سهامنیز بالاتر خواهد  ( ودر نتیجه ارزش افزوده1383 شرکت از طريق لگاريتم بود. اندازهی   ی 

 ( 2012؛ جايارامان و میلبورن، 2011شود. )جونگ، گیری میمیزان فروش کل شرکت اندازه

شد هافرصت ب(  سمیت و واتس ) : يافتهی ر ( و جونگ 1993( و گاور )1992های پژوهش ا

ست میزان پاداش مديران مرتبط با عملکرد  ( بیان2011) شد. به یی مهاانگر اين ا ای که نهگوبا

پاداش وجود دارد. مدير زمانی عملکرد خوبی دارد که میزان         باط مسوووتقیم بین عملکرد و  ارت

ش ی رشد از طريق نسبت ارز  هافرصت ی رشد شرکت بیشتر باشد.      هافرصت و  گذاریسرمايه 



  1394، زمستان 18پنجم، شماره  ال، سهای تجربی حسابداریپژوهش
  39  

 

 

داد بین  ( نشووان2001)، های الايانومیردفتری به ارزش بازار سووهام محاسووبه شوود. همچنین يافته 

نسووبت کیو توبین )يکی از معیارهای فرصووت رشوود( و ارزش بازار سووهام )به عنوان معیاری از   

سبت ارزش دفتری به ارزش     سهامدار( رابطه معنی داری وجود دارد. از اينرو از ن ارزش افزوده 

 ی رشد نیز استفاده شد. هافرصتگیری بازار سهام برای اندازه

ک و آيد. به عبارتی ريسوودسووت میريسووک، بازده بیشووتر به: با افزايش پ( ريسووک شوورکت

ی بیشتر برای  هافرصت بازده با هم ارتباط مستقیمی دارند. در حالت کلی ريسک بیشتر مستلزم     

دهد. های مديريتی را افزايش میتبع آن سووطوح مورد نیاز انگیزهاختیارات مديريت اسووت و به

به بازده بازار رابطه دارد و بنابراين بر ثروت  بتا نسووبت (β) ريسووک با حسوواسوویت بازده شوورکت

سجادی و زارع زاده،     شرکت با بازده غیر      1390سهامدار تاثیر دارد ) سک  سوی ديگر ري (. از 

سهام رابطه دارد )بهرام  شمس عادی  شرکت از طريق انحراف معیار    1383عالم، فر و  سک  (. ري

گیری شووده اسووت )کوره و و اندازه ی سووهام در دوران تصوودی مدير محاسووبههای روزانهقیمت

 (. 2011؛ جونگ، 1999گوای، 

توان در توضووویب علت وجود : دو دلیل عمده و بنیادی را میی تصووودی مديرعاملث( دوره

ی سووهامداران بیان کرد. نخسووت،  ی تصوودی مدير عامل و ارزش افزودههمبسووتگی بین دوره

ی تصووودی مدير  ع چیزی بیش از دورهی سوووهامداران در مجمو  پاداش مديران و ارزش افزوده  

ها مدت مديرعامل و حضوور فعال وی در اکثر پروژه ی تصودی طولانی عامل اسوت. دوم، دوره 

که شووود. البته در صووورتی تبع افزايش ثروت سووهامداران میباعث افزايش ارزش شوورکت و به

مکاران،  ؛ ببچوک و ه2011های وی صوووورت گیرد )گونگ،   نظارت کامل و دقیق بر فعالیت     

2009 .) 

( 1999: حاکمیت شرکتی با پاداش مديران شرکت )کوره و همکاران،   ج( حاکمیت شرکتی 

( همبسووتگی دارد. برای حاکمیت شوورکتی از چهار 2003و بازده سووهام )گومپرس و همکاران، 

 باشد: معیار استفاده شده که به شرح زير می

Control   درصد سهام دارای    50لکیت بیش از : متغیر مصنوعی که اگر شخص يا شرکتی ما

 گیرد؛ صورت مقدار صفر را میدر غیر اين 1حق رای شرکت را داشته باشد مقدار 

Res Brd Sizeمديره؛ : تعداد اعضای هیات 
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Dualمديره نیز باشوود به اين وضووعیت دوگانگی : اگر مدير عامل، رئیس و نايب رئیس هیات

در اين حالت مدير عامل اختیارات بیشوووتری دارد. عدم         شوووود و ی مدير عامل گفته می    وظیفه 

یات         مل و رئیس ه عا مدير  کاهش اثربخشوووی نقش     مديره می تفکیک وظايف  ند موجب  توا

شود و زمینه نظارتی هیات ضییع حقوق ذی   مديره  ساس    سازی ت شد. بر ا شته با  نفعان را در پی دا

صورت پژوهش ستق هیات پذيرفته، تفکیک وظايف مدير عامل و رئیسهای  لال مديره موجب ا

گری مالی مديره و در نتیجه کاهش مشوکلات نمايندگی و افزايش کیفیت گزارش بیشوتر هیات 

يب رئیس          2009شوووود )ببچوک و همکاران،   می نا يا  مل، رئیس  عا مدير  (. اگر در شووورکتی 

از  ،مديره نباشووودمديره باشووود، از عدد يک و اگر مدير عامل، رئیس يا نايب رئیس هیاتهیات

 (. 2011شود )جونگ، عدد صفر استفاده می

Inst Block    سهامدار نهادی بیش از صنوعی، اگر  شرکت را      5: متغیر م سهام عادی  صد  در

 صورت مقدار صفر لحاظ شده است. و در غیر اين 1دارا باشد مقدار 

 4و  3های اول و دوم به ترتیب به شوووکل روابط       های اين پژوهش برای آزمون فرضووویه  مدل 

 باشد: می

Shareholder value added = 0 + 1 Cashcomp + 2 Size + 3 Growth 

opportunity + 4 Risk + 5 Tenure + 6 Corporate governance + εi. t 3 )  

Shareholder value added = 0 + 1Manage stock + 2Size + 3Growth 

opportunity + 4Risk + 5Tenure + 6Corporate governance + εi. t 4)   

 ی آماری پژوهشجامعه و نمونه

ی پذيرفته شووده در بورس اوراق بهادار تهران هاشوورکتی ی آماری اين پژوهش کلیهجامعه

چنین در نظر گرفته شووده اسووت. هم 1390تا سووال  1385ی زمانی پژوهش از سووال اسووت. دوره

 نمونه آماری براساس معیارهای زير انتخاب شده است: 

(، شوورکت قبل از سووال 1385 -1390ی زمانی دسووترسووی به اطلاعات )الف( با توجه به دوره

از فهرسوووت  1390رس اوراق بهادار پذيرفته شوووده باشووود و نام آن تا پايان سوووال           در بو 1385

 ی ياد شده حذف نشده باشد؛ هاشرکت
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سان   منظور افزايش توان همب( به شرايط    سنجی و هم سال مالی  هاشرکت سازی  ی انتخابی، 

 بايد به پايان اسفند ماه هر سال منتهی شود؛  هاشرکت

ی مالی هاشووورکتهای عملیاتی و تامین مالی بندی بین فعالیتدلیل شوووفاف نبودن مرزپ( به

 اند؛ از نمونه حذف شده هاشرکتگری مالی و...(، اين گذاری و واسطهی سرمايههاشرکت)

ی مالی هاصوووورتی ی متغیرهای اولیهبرای محاسوووبهها آن يی که اطلاعاتهاشووورکتت( 

 اند؛ اند از نمونه حذف شدهناقص بوده

شته و دوره  هاشرکت ث(  ر داده ی فعالیت خود را تغیینبايد توقف فعالیت و زيان عملیاتی دا

 باشند. 

 شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند 81بر اين اساس  

 آمار توصیفی پژوهش 

 هایمیانگین، انحراف معیار، واريانس، چولگی و کشوویدگی از جمله شوواخص  1ی در نگاره

 ورت کلی محاسبه شده است. صمرکزی و پراکندگی به

 های پژوهش(: آمار توصیفی داده1) نگاره
 کشیدگی چولگی واريانس معیارانحراف میانگین تعداد نام متغیر نوع متغیر

 وابسته: متغیر

 سهامداریافزودهارزش

تغییرات 

 ارزش بازار

486 35/2715 229/4857 7E363/2 928/2 1/13 

بازده سهام 

غیر عادی 

 انباشته

486 840/1 171/4 634/15 027/0 471/0 

 مستقل: متغیر

 پاداش

پاداش 

 نقدی

486 031/0 241/0 039/0 527/19 24/387 

پاداش 

 غیرنقدی

486 415/63 719/25 174/597 627/0- 419/0- 

 

 متغیرهای کنترلی

ی اندازه

 شرکت

486 823/5 642/0 362/0 518/0 741/0 

فرصت 

 رشد

486 267/4 351/4 927/16 851/3 768/23 

 930/61 718/6 5/1807874 321/1344 121/865 486 مخاطره

ی دوره

تصدی 

 مدير

486 127/2 311/1 475/1 945/0 187/0- 

ی اندازه

 مديرههیات

486 274/5 492/0 195/0 254/2 164/10 

، پاداش پرداختی به هیات مديره     1ی مديره در نگاره  با توجه به میانگین میزان پاداش هیات       

ست که       1/3طور میانگین به ست؛ اين در حالی ا صد از کل حقوق و مزايای کارکنان بوده ا در
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 طور متوسطی تصدی مديران بهبوده است. دورهها آن درصد سهام شرکت مربوط به 4/63تنها 

س  شرکت را       حدود دو  سب بلندمدت در  ست و مجال عملکرد منا ست که دوره کوتاهی ا ال ا

به مبل           نمی به ترتیب متوسوووطی  بازده سوووهام  بازار و   84. 1و  35/2715دهند. تغییرات ارزش 

 ی پژوهش دارند. اند، که پراکندگی بالايی در نمونهدرصد داشته

 نتایج آزمون چاو و هاسمن

 ارايه شده است:  2ی نتايج اين آزمون در نگاره

 (: نتایج حاصل از آزمون چاو و هاسمن٢) نگاره
 ی اولفرضیه

 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار اول ارزش افزوده

 ی آزموننتیجه داریسطب معنی ی صفرفرضیه ی آزموننتیجه داریسطب معنی ی صفرفرضیه

مقطعی و اثرات 

دار زمانی معنی

 نیستند

ی صفر فرضیه 0001/0

 شودرد می

اثرات مقطعی و 

دار زمانی معنی

 نیستند

ی صفر فرضیه 0004/0

 شودرد می
 ی دومفرضیه

اثرات مقطعی و 

دار زمانی معنی

 نیستند

ی صفر فرضیه 000/0

 شودرد می

اثرات مقطعی و 

دار زمانی معنی

 نیستند

ی صفر فرضیه 000/0

 شودرد می
 ی اولفرضیه

استفاده از مدل 

 اثرات تصادفی

ی صفر فرضیه 000/0

 شودرد می

استفاده از مدل 

 اثرات تصادفی

ی صفر فرضیه 000/0

 شودرد می
 ی دومفرضیه

استفاده از مدل 

 اثرات تصادفی

ی صفر فرضیه 000/0

 شودرد می

استفاده از مدل 

 اثرات تصادفی

ی صفر فرضیه 000/0

 شودمیرد 

درصوود  5داری( کمتر از دسووت آمده )سووطب معنیدهد احتمال بهنتايج آزمون چاو نشووان می

ضیه    ست. بنابراين برای آزمون اين فر شد. جهت تعیین روش      ها بهداده ا ستفاده  صورت پانلی ا

تخمین پارامترهای مدل به صووورت اثرات ثابت يا تصووادفی از آزمون هاسوومن اسووتفاده شوود. از 

سته کمتر از     معنی جايی که سطب آن درصد است    5داری آزمون هاسمن شاخص اول متغیر واب

یون ی رگرسووی صووفر آزمون هاسوومن رد شوود و برای تخمین پارامترهای معادلهبنابراين فرضوویه

 ی پژوهش از مدل اثرات ثابت استفاده شد. چند متغیره
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 مفروضات کلاسیک رگرسیون

 اسمیرنوف )نرمالیته(  –آزمون کولموگروف  -

سته نیز بررسی می   رمال شود. لازم به ذکر است که ن  قبل از برازش مدل، نرمال بودن متغیر واب

غیر که متهای مدل، شوورط لازم برای اعتبار رگرسوویونی اسووت. ولی در صووورتی  بودن باقیمانده

شد، باقیمانده    سته نرمال با صفر و فرض  واب آزمون  مقابل در اينها نیز نرمال خواهند بود. فرض 

 شود: صورت زير نوشته میبه

0Hکند. ها برای متغیر وابسته از توزيع نرمال پیروی می: داده 

1Hکند. ها برای متغیر وابسته از توزيع نرمال پیروی نمی: داده 

کار رفته اسوووت. در    اسووومیرنوف برای بررسوووی فرض صوووفر بالا به    _آزمون کولموگروف

شن صورتی  ساقط خواهند بود. اگر در اين    د، مدلکه نرمال نبا سیونی و پانلی از اعتبار  های رگر

درصوود کمتر باشوود، توزيع نرمال نیسووت و در غیر  5آزمون مقدار احتمال از سووطب معنی داری 

تايج اين آزمون برای متغیر      ی اين پژوهشهای وابسوووته   اينصوووورت توزيع نرمال خواهد بود. ن

 : باشدصورت زير میبه

 اسمیرنوف -(: نتایج حاصل از آزمون کولموگروف 3) نگاره

 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار اول ارزش افزوده

 ی آزموننتيجه داریسطح معنی ی صفرفرضيه ی آزموننتيجه داریسطح معنی ی صفرفرضيه

 متغیر وابسته از

توزيع نرمال 

 دکنپیروی می

ر ی صففرضیه 079/0

پذيرفته 

 شودمی

 متغیر وابسته از

توزيع نرمال 

 دکنپیروی می

ر ی صففرضیه 418/0

پذيرفته 

 شودمی
سطب معنی با توجه به اين شتر از  که  ضیه      %5داری بی ست بنابراين فر ست، ا صفر مبنی بر  ا ی 

درصوود توزيع مشوواهدات متغیر   95شووود. پس با اطمینان نرمال بودن متغیر وابسووته پذيرفته می

 ی سهامدار نرمال است. ارزش افزوده

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش -

 است:  4ی ارهنتايج آزمون پايايی به شرح نگ
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 (: نتایج آزمون پایایی4) نگاره

 داریسطب معنی tی آماره نوع آزمون متغیرهای پژوهش
 000/0 -11935/14 واحد ریشه تغييرات ارزش بازار

 000/0 -10846/10 واحد ریشه بازده سهام

 000/0 -21505/20 واحد ریشه پاداش نقدی

 000/0 -77349/15 واحد ریشه نقدیپاداش غير

 000/0 -51415/17 واحد ریشه ی شرکتاندازه

 000/0 -34191/19 واحد ریشه ی رشدهافرصت

 000/0 -29507/20 واحد ریشه ریسک شرکت

سطب معنی دلیل اينبه ست، متغیرها طی دوره  %5کمتر از  داریکه  سطب پايا  ا ی پژوهش در 

 . در طول زمان ثابت بوده استها آن )پراکندگی(اند. بدين معنی که میانگین و واريانس بوده

 ی خطا )پسماندها( نتایج آزمون صفر بودن میانگین جمله-

 ( است: 5نتايج اين آزمون به شرح نگاره )

 ی خطا )پسماندها( (: نتایج آزمون صفر بودن میانگین جمله5) نگاره
 ی اولفرضیه

 ی سهامدارارزش افزودهمعیار دوم  ی سهامدارمعیار اول ارزش افزوده

سطب  tی آماره

 داریمعنی

 ی آزموننتیجه داریسطب معنی tی آماره ی آزموننتیجه

15- 

E06/7 

 -15 صفر یفرضیهپذيرش 000/1

E25/4 

 رصفیفرضیهپذيرش 000/1

 ی دومفرضیه

14- 

E26/1 

 -15 صفریفرضیهپذيرش 000/1

E25/7 

 رصفیفرضیهپذيرش 000/1

ساس آماره  سطب معنی بر ا ضیه ی آزمون و  صفر بودن میانگین    داری آن، فر صفر مبنی بر  ی 

 شود. پسماندها پذيرفته می

 ی خطا )پسماندها( نتایج آزمون ثابت بودن واریانس جمله-

 ( است: 6نتايج آزمون اين فرض به شرح نگاره )
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 ی خطا )پسماندها( (: نتایج آزمون ثابت بودن واریانس جمله6نگاره )
 ی اولفرضیه

 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار اول ارزش افزوده

سطب  tی آماره

 داریمعنی

 ی آزموننتیجه داریسطب معنی tی آماره ی آزموننتیجه

 فرصیفرضیهپذيرش 6865/0 163169/0 صفریفرضیهپذيرش 6962/0 152624/0

 ی دومفرضیه
 فرصیفرضیهپذيرش 7198/0 12888/0 صفریفرضیهپذيرش 8783/0 023463/0

شتر از  ( آماره که معناداری)داریسطب معنی  ضیه    %5بی ست، فر صفر مبنی بر ثابت بودن  ا ی 

 شود. واريانس پسماندها پذيرفته می

 پژوهشهای نتایج آزمون فرضیه

 ی اول آزمون فرضیه

 ارايه گرديده است.  7ی ی اول در نگارهی آزمون فرضیهنتیجه

 ی اولفرضیه آزمون(: نتایج حاصل از 7) نگاره
 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار نخست ارزش افزوده
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 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار نخست ارزش افزوده
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درصد از تغییرات ارزش  48/0ی مدل برازش شده حدود با توجه به ضريب تبیین تعديل شده

 –ن ی دوربیشوود. آماره ی سوهامدار توسوط متغیرهای مسوتقل و کنترل توضویب داده می    افزوده
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گر عدم وجود خودهمبسووتگی باشوود که بیانمی 5/1-5/2( بین 895/1واتسووون محاسووبه شووده )

مشاهده  7ی طور که در نگارهدهد. همانهای اجزای خطا را نشان میاست و استقلال باقی مانده

درصد   5برای متغیر پاداش نقدی از سطب خطای قابل قبول   tی داری آمارهشود سطب معنی  می

ر ی سوووهامدا افزودهداری بین پاداش نقدی و ارزش  ی مثبت و معنی از اينرو رابطه  کمتر اسوووت،

)مجموع تغییرات ارزش بازار سرمايه شرکت و سود نقدی پرداخت شده به سهامداران( وجود       

 ازهشود. از بین متغیرهای کنترل فقط متغیر اند ی اول برای اين شاخص تأيید نمی ندارد و فرضیه 

شرکت با    سک  شرکت و      افزودهارزش و ري سرمايه  سهامدار )مجموع تغییرات ارزش بازار  ی 

دار مورد تايید اسووت و سوواير سووود نقدی پرداخت شووده به سووهامداران( ارتباط مسووتقیم و معنی

بار نیز با معیار ی فوق يککنند. فرضیهداری را تايید نمیمتغیرهای کنترل هیچگونه ارتباط معنی

سها دوم ارزش افزوده سهام غیر ی  ست که نتايج     مدار )بخش بازده  شده ا شته( آزمون  عادی انبا

ی مدل برازش شووده ارايه گرديده اسووت. با توجه به ضووريب تبیین تعديل شووده   7ی در نگاره

ی سهامدار توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیب درصد از تغییرات ارزش افزوده 1/4حدود 

( مبین عدم وجود خودهمبستگی  302/2ون محاسبه شده )  واتس  –ی دوربین شود. آماره داده می

ستقلال باقی مانده     ست و ا شان می شديد ا سطب معنی های اجزای خطا را ن  tی داری آمارهدهد. 

ی مثبت و درصوود بیشووتر اسووت، لذا رابطه 5برای متغیر پاداش نقدی از سووطب خطای قابل قبول 

هامدار )بازده سووهام غیر عادی انباشووته( مجود  ی سووافزودهداری بین پاداش نقدی با ارزشمعنی

شووود. در مدل ی اول برای شوواخص بازده سووهام غیر عادی انباشووته تأيید نمی  ندارد و فرضوویه

ی سهامدار هافزودپژوهشاز بین متغیرهای کنترل فقط متغیرهای اندازه و ريسک شرکت با ارزش

 ر دارند. دا)بازدهسهام غیر عادی انباشته( ارتباط مثبت و معنی

 ی دوم آزمون فرضیه

 ارايه گرديده است.  8ی ی دوم در نگارهی آزمون فرضیهنتیجه
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 ی دوم(: نتایج حاصل از آزمون فرضیه8نگاره )
 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار نخست ارزش افزوده

انحراف  رمتغیضريب  متغیر

 استاندارد

 سطب tی آماره

دارمعنی

 ی

انحراف  رمتغیضريب

استاندار

 د

سطب  tی آماره
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83/1184 24/323

1 
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نهادمالکیت

 ی
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هیات یاندازه
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لگاريتم  F 199/5ی آماره
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درصد از تغییرات ارزش   1/48ی مدل برازش شده حدود با توجه به ضريب تبیین تعديل شده  

 –ن ی دوربیشوود. آماره ی سوهامدار توسوط متغیرهای مسوتقل و کنترل توضویب داده می    افزوده

سون )  ست. همان   ( بیان894/1وات ستگی ا شاهده   8ی طور که در نگارهگر عدم وجود خودهمب م

 5برای متغیر پاداش غیرنقدی از سووطب خطای قابل قبول  tی داری آمارهشووود سووطب معنی می

ی افزودهداری بین پاداش غیرنقدی با ارزشی مثبت و معنیدرصوود بیشووتر اسووت، از اينرو رابطه

مجموع تغییرات ارزش بازار سووورمايه شووورکت و سوووود نقدی پرداخت شوووده به          سوووهامدار )  

شود. از بین متغیرهای کنترل، اندازه  ی دوم پژوهش تأيید نمیسهامداران( وجود ندارد و فرضیه  

شرکت با ارزش    سک  شرکت و      افزودهو ري سرمايه  سهامدار )مجموع تغییرات ارزش بازار  ی 

ل داری دارد و ساير متغیرهای کنتران( ارتباط مثبت و معنیسود نقدی پرداخت شده به سهامدار
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ضیه داری را تايید نمیگونه ارتباط معنیهیچ سهام   کنند. فر شاخص بازده   ی دوم پژوهش برای 

درصوود از تغییرات  3/4ی، حدود نیز آزمون شووده اسووت. با توجه به ضووريب تبیین تعديل شووده

ی شووود. آمارهتقل و کنترل توضوویب داده میی سووهامدار توسووط متغیرهای مسوو  ارزش افزوده

به شووووده )     –دوربین  حاسووو یان   می5/1-5/2( بین 304/2واتسوووون م عدم وجود  باشوووود ب گر 

ست. همان      شديد اجزای اخلال ا ستگی  شاهده می  8ی طور که در نگارهخودهمب سطب    م شود 

رصووود بیشوووتر د 5برای متغیر پاداش غیرنقدی از سوووطب خطای قابل قبول  tی داری آمارهمعنی

ازده ی سوووهامدار )بافزودهداری بین پاداش نقدی با ارزشی مثبت و معنیاسوووت، بنابراين رابطه

ضیه      شته( وجود ندارد و فر ای شود. از بین متغیره ی دوم پژوهش تأيید نمیسهام غیر عادی انبا

شرکت و با ارزش   سهام   افزودهکنترل، فقط متغیر اندازه و ريسک  سهامدار )بازده  ر عادی غیی 

باط مثبت و معنی      ته( ارت باشووو که   توان اينگونه تفسووویر کرد ای را میداری دارد. چنین نتیجه ان

تر عبارت بهی سووهامدار يا بهافزايش اندازه و ريسووک شوورکت منتهی به افزايش ارزش افزوده 

 شود. منجر به افزايش ثروت سهامداران می

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

يت ی تصوودی مدير ارتباط مثبت يا منفی پاداش مديران در طول دوره توافق مطلقی در مورد

شد و ثروت       سی پاداش مديران ار سهامداران وجود ندارد. يکی از مزايای برر و افزايش ثروت 

سهامداران در بلندمدت، کاهش مشکلات مربوط به تصفیه حساب مديران است. طبق مطالعات     

ی نقدی مورد انتظار تحقق نیافته پاداشوووی هاانجري که به مديران ازپیشوووین، اين مشوووکل زمانی

(. در اين پژوهش، تجزيه و تحلیل جامعی روی 2011يابد )جونگ، پرداخت شووود، افزايش می

شد در    داری بین ارزش افزودهارتباط معنی سهامدار و پاداش مديران ار ه ی پذيرفتهاشرکت ی 

صورت پذيرفت. برای ارزش  1390تا  1385ی زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه

ی سووهامدار از دو شوواخص مجموع تغییرات ارزش بازار سوورمايه شوورکت و سووود نقدی  افزوده

پرداخت شووده در طی دوره تصوودی مدير و بازده سووهام غیر عادی انباشووته با اسووتفاده از مدل    

اخص گر آن است بین شهای پژوهش بیانای استفاده شد. يافتههای سرمايهگذاری دارايیقیمت

داری وجود ندارد. ی سهامدار و پاداش مديران ارشد ارتباط مثبت و معنی  نخست ارزش افزوده 

امدار ی سه تفسیر آن اين است که با افزايش )کاهش( میزان پاداش مديران ارشد ارزش افزوده   

ی دهارزش افزوچنین در رابطه با شوواخص دوم کند. همتبع آن ثروت سووهامدار تغییری نمیو به
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ی سوووهامدار و پاداش مديران      دار بین ارزش افزودههای پژوهش ارتباطی معنی  سوووهامدار يافته     

ی ارشوود وجود ندارد و تفسوویر آن اين اسووت که اگر میزان نوسووانات ثروت سووهامدار را بر پايه 

ديران ش متواند از میزان پاداعادی انباشووته در نظر بگیريم ثروت سووهامدار نمیبازده سووهام غیر

های جونگ های حاصووول از پژوهشهای حاصووول از پژوهش با يافتهارشووود متاثر شوووود. يافته

کاران ) (، رايسووووه2010(، مورفی )2011) هارفورد و لی ) 2008من و هم مای  2005(،  (، رهن

( مغاير اسووت. شووايد يکی از دلايل آن 1383(، نمازی و سوویرانی )1388رودپشووتی و محمودی )

شرکت   کاهای غیرنظام صیص پاداش به مديران در  شد که توجه کمتری  رآمد تخ های ايرانی با

سهامدار می به معیارهای بلند سرمايه و    مدت عملکرد نظیر ثروت  شود. در نتیجه به فعالان بازار 

های اقتصادی به معیارهای خلق ارزش توجه  شود در تصمیم  گذاران توصیه می خصوصا سرمايه   

ديران را معیاری کارآمد برای خلق ارزش افزوده برای سهامدار فرض  بیشتری نمايند و پاداش م 

جای هشووود بگذاران و نهادهای نظارتی مانند بورس اوراق بهادار نیز توصوویه مینکنند. به قانون

تاکید بر تخصووویص پاداش مديران بر اسووواس درصووودی از سوووود حسوووابداری، بر معیارهای           

ی صیص پاداش مديران تاکید نمايند. در نهايت بر پايه آفرين مانند ارزش افزوده برای تخارزش

شود  های پژوهش و با در نظر گرفتن اين موضوع پیشنهاد می  های حاصل از آزمون فرضیه  يافته

صادی، ارزش    که در پژوهش ساير معیارهای خلق ارزش نیز مانند ارزش افزوده اقت های آتی از 

 های بیشووتر روی پاداشچنین پژوهشده شووود. همی بازار و سوواير متغیرهای موثر اسووتفاافزوده

 تواند های زمانی مختلف می  مديران مانند پژوهشوووهای کاربردی در صووونايع مختلف و در بازه        

 گشای تصمیمات اقتصادی باشد. ره

 های پژوهشمحدودیت

 باشد: ها به شرح زير میاين تحقیق نیز مانند بسیاری از تحقیقات دارای برخی محدوديت

 ارايه هاشووورکتهای مالی به همان شوووکلی که : از اطلاعات گزارش کیفیت اطلاعات   الف(

های حسابرسی مشروط دارند که گزارش هاشرکتاند استفاده شده است. تعداد زيادی از  کرده

دهند. اثر اين تعديلات ممکن اسووت ی مالی انجام نمیهاصووورتاغلب از اين بابت تعديلی در 

 رگذار باشد؛ بر نتايج پژوهش تاثی
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مورد  هایويژه تورم در سووال: تغییر در شوورايط اقتصووادی بهب( عدم ثبات شوورايط اقتصووادی

مطالعه ممکن است بر نتايج پژوهش تاثیر بگذارد. بورس اوراق بهادار تهران نیز به شدت تحت   

سرمايه         سیاسی است؛ زيرا  شرايط اقتصادی و  سبت به اين تغییرات واکنش ن تاثیر  شان  گذاران ن

 دهند. می

 پی نوشت 
Shareholder Value Added 2 Signal to noise ratio 1 
Optimal contracting theory 4 Value based management 3 

  Managerial power hypothesis 5 
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رابطه ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود با 

 نگهداشت وجه نقد

 ** ، رسول سلمانی* اسفنديار ملکیان

 تاریخ دریافت:  12 / 07 / 92
 تاریخ پذیرش:  30 / 10 / 92 
 چکیده 

ساختار سرمايه، سیاست تقسیم سود و میزان ذخاير وجه نقد از عوامل اثرگذار بر ارزش شرکت 

اشد. بباشند. هدف تحقیق، بررسی رابطه ساختار سرمايه و سیاست تقسیم سود با نگهداشت وجه نقد میمی

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  90ای مشتمل بر جهت انجام اين پژوهش نمونه

انتخاب شد. برای برآورد مدل آماری تحقیق، روش رگرسیون با استفاده از  1390 -1386های سال

اختار دهد رابطه معناداری بین سهای تابلويی مورد استفاده قرار گرفت. نتايج اين تحقیق نشان میداده

 . است تقسیم سود با نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران وجود داردسرمايه و سی

 

 . هرانت بهادار اوراق سود، بورس میتقس استیه، سيسرما نقد، ساختار وجه نگهداشتهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

 نظريه شالوده  بازار تعادل در و کامل رقابت بازار وجود فرض ( با1958میلر ) و موديلیانی

اقتصادی   واحد مالی تامین مشی خط رسیدند  اين نتیجه کردند. به ريزیپی را سرمايه  ساختار 

 سرمايه معروف  ساختار  بودن نامربوط نظريه نظريه به ندارد. اين تاثیری آن جاری ارزش بر

شی خط به را سرمايه  ساختار  نظريه و میلر موديلیانی 1961 سال  شد. در  سیم  م  سود نیز  تق

ستدلال  آنان. دادند تعمیم صادی  واحد نقدی یهاانجري که توزيعزمانی تا کردند ا  ثابت اقت

 شرکت  جاری ارزش بر سود، تاثیری  تقسیم  سیاست   هر الیات( انتخابم عدم فرض )با است 

 و لوپز از جمله، مختلف محققان توسووط شووده انجام هایهای اخیر، پژوهشدر سووال. ندارد

سنته )  صمیم  ( تاثیر2000( و رودريگز )2007همکاران ) و (، توره2010وي ساختار گیریت  های 

سیم  و سرمايه  ستی )مالیات  نقص و وجود فرض با را سود  تق  مبادلات، عدم هایها، هزينهکا

 به اند. نتايجکرده سوورمايه بررسووی   بازارهای ( در2نمايندگی هایهزينه و 1تقارن اطلاعاتی

 (. 2013نجار، است )ال ارزش شرکت بر تصمیمات اين تاثیرگذاری بیانگر، آمده دست

، هاشوورکتگیری برای تعیین میزان ذخاير نقدی در از سوووی ديگر، در حال حاضوور تصوومیم

 همواره به دنبال هاشوورکتباشوود. بنابراين مالی می هایگیریموضوووعی با اهمیت در تصوومیم 

 نگهداری سطحی از وجه نقد هستند که ارزش شرکت را افزايش دهد. 

را به خود اختصاص  هاشرکتهای های نقدی همواره درصد قابل توجهی از دارايیموجودی

با   ها شووورکت دهند؛ اين رقم در  می ها و در  درصووود از مجموع دارايی 1/8ی آمريکايی برابر 

سی برابر هاشرکت  صد از دارايی 9/9با  ی انگلی شد.  ها میدر سرمايه کارا، دلیلی   دربا بازارهای 

تواند هرگاه که وجوه    ها وجود ندارد. يک شووورکت می    برای نگهداری نقدينگی در شووورکت   

های جديد ندارد، از تأمین مالی خارجی اسووتفاده کند. داخلی کافی جهت بکارگیری در پروژه

ای ه توان گفت اصوووطکاک  گیرد. بنابراين می ت میاين تأمین مالی با نرخی منصوووفانه صوووور      

موضووووع را که به چه دلیل يک شووورکت نبايد تأمین مالی             موجود در بازار سووورمايه بايد اين       

خارجی را به عنوان جايگزينی کامل برای تأمین مالی داخلی در نظر بگیرد را تشوووريب نمايد            

 (. 2013نجار، )ال



  1394، زمستان 18پنجم، شماره  ال، سهای تجربی حسابداریپژوهش
  57  

 

 

ست که     سوال ا سخ به اين  سود با           هدف تحقیق پا سیم  ست تق سیا سرمايه و  ساختار  آيا بین 

ی پذيرفته شوووده در بورس اوراق بهادار تهران( رابطه      ها شووورکت نگهداشوووت وجه نقد )در     

 داری وجود دارد يا خیر. معنی

 مبانی نظری پژوهش

 ساختار سرمایه

د. روبه شوومار می هاشوورکتترين تصوومیمات انتخاب سوواختار سوورمايه مناسووب يکی از مهم 

ست. شوناخت و             سهام آن ا شرکت، ترکیبی از بدهی و حقوق صواحبان  سرمايه يک  ساختار 

یری گگذاران در بازار سوورمايه و همچنین نحوه تصوومیمگیری سوورمايهبررسووی فرآيند تصوومیم

سیاست     هاشرکت مديران  های تامین مالی مناسب، جهت رفع نیازهای مالی  در خصوص اتخاذ 

در تعیین  هاشووورکتعلمی و دانشوووگاهی اسوووت. توانايی ترين موضووووعات شووورکت، از مهم

ست    سب به منظور ايجاد  سیا سرمايه هافرصت های مالی منا شد و   ی  صلی ر  گذاری، از عوامل ا

(. بعد از نظريات موديلیانی و 1386مقدم و باغومیان، آيد )خالقیبه شمار می  هاشرکت پیشرفت  

 های متعددی در خصوووصبینی تئوریپیش با هاشوورکت( و مشوواهده رفتار متناقض 1958میلر )

اند که هر يک عامل يا عوامل خاصوی را در انتخاب  الگوی مطلوب سواختار سورمايه ارائه شوده   

دانستند. برای مثال در تئوری موازنه ايستا تاکید اصلی بر نقش    ساختار مطلوب سرمايه دخیل می  

بودن اطلاعات و تئوری جريان  بر نامتقارن 3مالیات اسوووت؛ در حالیکه تئوری سووولسوووله مراتبی 

 (. 1391پور و مومنی، های نمايندگی تاکید دارند )کاشانیبر هزينه 4نقدی آزاد

 سیاست تقسیم سود

موضوعاتی است که در ادبیات مالی مدرن به صورت     نيترمهمسیاست تقسیم سود يکی از      

 ری و میلمطالعه موديلیان توان ريشه اين بحث را در ی مورد بررسی قرارگرفته است. می  اگسترده 

باور رايج در زمینه تأثیر تقسووویم سوووود بر ارزش شووورکت را به چالش ها آن ( دانسوووت؛1961)

ش شرکت  تواند ارزکشیدند؛ زيرا معتقد بودند در بازار سرمايه کارا، سیاست تقسیم سود، نمی       

( در 1963) نگورد( و 1962) ررا تحت تأثیر قرار دهد. اگرچه در مقابل محققینی همچون لینتن      

عقیده داشوووتند در محیطی نا مطمئن با اطلاعات ناقص،         «5پرنده در دسوووت »حمايت از تئوری   
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اند تهرسد محققین نتوانسدهد. به نظر میپرداخت بیشتر سود سهام، ارزش شرکت را افزايش می   

ن آبه نتیجه واحدی در رابطه با سوویاسووت تقسوویم سووود دسووت يابند و تنها موضوووعی که بر سوور 

ست هیچ عاملی نمی  ضیب      اجماع کلی وجود دارد اين ا سود را تو سیم  تواند به تنهايی رفتار تق

 (. 2010دهد )افزا و حسن میرزا، 

 نگهداشت وجه نقد

دلهاند که عبارتند از، تئوری مباسوووه تئوری بر بحث نگهداری وجه نقد تاثیر زيادی داشوووته         

ی، شرکت اباشند. مطابق با تئوری مبادلهد آزاد می، تئوری سلسله مراتبی و تئوری جريان نق6ای

 های نگهداری  يک سوووطب مطلوب از نگهداری وجه نقد را به عنوان توازنی بین منافع و هزينه        

قد نگهداری می     یان می 2007کند )دروبتز و گرونینگر،  وجه ن  ها شووورکت کند  (. اين تئوری ب

ستفاده از      شت وجه نقد خود را با ا هداری ها و منافع نهايی نگتوازن بین هزينهسطب بهینه نگهدا

(. اين تئوری، معتقد به وجود سطب مطلوبی از وجه نقد  2004کنند )فالکندر، وجه نقد تعیین می

 (. 1389گردد )محمدی، منفعت تعیین می -ست که با تجزيه و تحلیل هزينههاشرکتبرای 

سله مراتبی در مورد نگهداری وجه نقد،     سل سله مرا   ديدگاه تئوری  سل تبی برگرفته از تئوری 

سرمايه می    سله            ساختار  سل ساس تئوری  شد. برا سعه داده  سط مايرز و ماجلوف تو شد که تو با

به منابع خارجی ترجیب می        ها شووورکت مراتبی  بر  دهند. اين تئوری منابع داخلی تامین مالی را 

سهام       سبت به  شرکت اطلاعات بهتری ن ست که افراد درون  بق داران دارند. طمبنای اين فرض ا

دهی ناشوووی از تامین مالی     اين ديدگاه به واسوووطه عدم تقارن اطلاعاتی و مشوووکلات علامت          

سیاست   سله مراتبی پیروی می  خارجی،  سل که یبنمايند. به اين ترتهای تامین مالی از يک رويه 

جه و دهد و سوووعی در انباشوووتمديريت، منابع داخلی تامین مالی را بر منابع خارجی ترجیب می

نقد دارد تا بتواند برای برطرف نمودن نیازهای نقدينگی خود در مرحله اول از داخل شووورکت          

یان می               يد. اين تئوری ب ما خارج از شووورکت رجوع نن به  جام دهد و  مالی را ان که  تامین  دارد 

سپر و بازدارنده در برابر    هاشرکت  سطوح وجه نقد هدف ندارند، اما از وجه نقد به عنوان يک 

 (. 2007نمايند )دروبتز و گرونینگر، ین مالی خارجی استفاده میتام

 های شووورکتی و عوامل موثر بر مانده وجه نقد     هايی که در تبیین ويژگی  يکی ديگر از تئوری

مورد اسووتفاده قرار گرفته اسووت، تئوری جريان نقد آزاد اسووت. جريان نقد آزاد، جريان نقدی  
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الی حاوی خالص ارزش فعلی مثبت مورد نیاز اسووت، باقی اسووت که مازاد بر آنچه برای تامین م

 گرددماند. مطابق با اين تئوری، تضووواد منافع موجود بین مديران و سوووهامداران موجب می          می

ها و اهداف خودشوووان را دنبال کنند تمايل بالايی به انباشوووت وجوه            مديران برای آنکه پروژه  

 هاشوورکتکه ن و سووهامداران مخصوووصووا زمانینقدی داشووته باشووند. اين تضوواد منافع بین مديرا

ساس، مديران انگیزه دارند با انباشت       ست. بر اين ا شتر ا جريانات نقد آزاد قابل توجهی دارند بی

رکت گذاری شوجه نقد منابع تحت کنترلشان را افزايش دهند و در خصوص تصمیمات سرمايه

شووود وجه نقد موجب میمند شوووند. در دسووترس داشووتن  از قدرت قضوواوت و تشووخیص بهره

اری گذهای سرمايهمديران نیازی به تامین مالی خارجی و ارائه اطلاعات در مورد جزئیات پروژه

هايی را انجام دهند که اثر منفی بر گذارینداشووته باشووند. هر چند مديران ممکن اسووت سوورمايه

 (. 2004ثروت سهامداران داشته باشد )فريرا و ويللا، 

 پژوهش مروری بر پیشینه

های نگهداری وجه نقد به کننده( در مقاله خود با عنوان تعیین2007راجان داملو و همکاران )

کننده وجه نقد پرداختند. نتايج نشان داد مديران نسبت وجه نقد بالاتری را   بررسی عوامل تعیین 

اهرم  و ی کوچکتر، با هزينه تحقیق و توسعه بالاتر، سرمايه در گردش خالص کمترهاشرکتبه 

سرمايه خارجی و     کمتر تخصیص می  شواری بالابردن  سبت بالاتر وجه نقد با د دهند. بنابراين، ن

کاهش قابلیت در دسوووترس بودن وجه نقد از منابع داخلی همبسوووتگی دارد. همچنین تجزيه و         

شده تعريف     سبت وجه نقد مازاد که به عنوان اختلاف بین وجه نقد واقعی و پیش بینی  تحلیل ن

به طور متوسط وجه نقد کمتری در مقايسه با آنچه توسط تئوری  هاشرکتاست، نشان داد  شده

 کنند. مبادلاتی پیشنهاد شده نگهداری می

ها و ارزش نهايی نگهداری وجه نقد       کننده ( در تحقیقی که با نام تعیین   2008لیو و چانگ )  

های مالی و حاکمیت شرکتی بر نگهداری وجه  انجام دادند، به مقايسه اثر محدوديت  هاشرکت 

ی سهامی عام آمريکا پرداختند. نتايج اين تحقیق حاکی از آن بود که  هاشرکت نقد شرکت در  

سه با    هاشرکت های مالی، بدون توجه به محدوديت شرکتی خوب، در مقاي ی دارای حاکمیت 

 کنند. یتری نگهداری ميی که از لحاظ حاکمیت شرکتی ضعیف هستند، وجه نقد بالاهاشرکت
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( به بررسووی تاثیر وجه نقد نگهداری شووده و مديريت سوورمايه در    2010اتوکايت و مولای )

بیان کردند اگر چه    ها  آن گردش بر ارزش شووورکت در بورس اوراق بهادار فرانسوووه پرداختند.    

کنند اما موضووووع ارزش   گیری میمدت تصووومیم هر روز برای برنامه ريزی کوتاه    ها شووورکت 

شود. شواهد بدست مطرح می هاشرکتهای بلندمدت ای است که در زمره برنامهرکت مقولهش

آمده اثبات کرد سووهامداران وجه نقد نگهداری شووده و سوورمايه در گردش را کمتر از واقعیت  

 اند. ارزيابی کرده

د ای رابطه بین سووواختار شووورکت و میزان وجه نق( در مطالعه2011سووووبرامانیام و همکاران )

تايج تحقیق نشووووان داد         ند. ن هادار تهران را بررسوووی کرد نگهداری شووووده در بورس اوراق ب

یت يی که مالکهاشوورکتيی که دارای مالکیت غیر متمرکز هسووتند، در مقايسووه با  هاشوورکت

 کنند. متمرکز دارند به صورت معناداری وجه نقد کمتری نگهداری می

کننده نگهداری وجه نقد: شواهدی از مالی تعیین عوامل( در پژوهشی با عنوان 2013نجار )ال

برخی بازارهای نوظهور، به بررسی عوامل موثر بر نگهداری وجه نقد )ساختار سرمايه و سیاست 

تقسیم سود( در کشورهای در حال توسعه )برزيل، هند، روسیه و چین( پرداخت. نتايج تحقیق       

سود بر            سیم  ست تق سیا سرمايه و  ساختار  شان داد  ست؛ و   وی ن نگهداری وجه نقد تاثیرگذار ا

ذار گيافته و در حال توسووعه در رابطه با فاکتورهای تاثیرهايی بین کشووورهای توسووعه شووباهت

 )ساختار سرمايه و سیاست تقسیم سود( بر روی نگهداشت وجه نقد وجود دارد. 

: شواهدی  ( در پژوهشی با عنوان نگهداشت وجه نقد و بحران مالی  2014آکیلدريم و گونی )

کشووور  26کشووور در حال توسووعه و  23از بازارهای در حال توسووعه و توسووعه يافته، به بررسووی 

نشان دادند اولا، میزان نگهداری وجه ها آن پرداختند. 2011-1995های يافته در طی سالتوسعه

های مورد بررسووی در هر دو دسووته کشووورهای توسووعه يافته و در حال توسووعه  نقد در طی دوره

به طور متوسط  2009الی  2007های شد مثبتی داشته است. ثانیا بعد از بحران مالی در طی سال ر

سعه يافته          شورهای تو سعه افزايش يافته، اما در ک شورهای در حال تو شت وجه نقد در ک نگهدا

ای و سووولسوووله مراتبی نقش مهمی در اندکی کاهش پیدا کرده اسوووت. ثالثا هر دو تئوری مبادله

با اين حال، نقش   کننده وجه نقد در دوره قبل از بحران بازی می      مل تعیین توضووویب عوا  کنند. 

 رنگ شده است. ای بر نگهداری وجه نقد پس از بحران مالی بسیار کمتئوری مبادله
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 کننده تعیین عوامل  تبیین و ( در تحقیقی با عنوان شوووناسوووايی   1384جهانخانی و قربانی )    

تهران، به بررسی   بهادار اوراق بورس سازمان  در شده  رفتهپذي هایسود شرکت   تقسیم  سیاست  

سرمايه ايران پرداختند. اندازه،          عوامل تعیین سود در بازار  سیم  ست تق سیا ص کننده   یهاتفر

ساختار سرمايه  سک  گذاری،  ضیب  در که بودند مواردی از شرکت  مالی اهرم و مالی، ري  تو

 کنند. می نقش بورس، ايفای هایسود شرکت تقسیم سیاست

صیر )    سدی و عزيزی ب سودآوری و نقدينگی در    ( در مطالعه1387ا سی ارتباط بین  ای به برر

صل از آزمون            هاشرکت  سود( پرداختند. نتايج حا سیم  سیاست تق سیمی ) سود تق و تاثیر آن بر 

ضعیف بین نقدينگی و           سیمی، ارتباط  سود تق سودآوری و  شان داد ارتباط قوی بین  ضیات ن فر

 ی وجود دارد. درحالیکه نوع صنعت بر سود تقسیمی اثری نداشت. سود تقسیم

( در مطالعه خود به بررسوووی رابطه بین سووواختار سووورمايه و معیار           1388نیکبخت و پیکانی )  

ی پذيرفته شووده بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. هاشوورکتحسووابداری ارزيابی عملکرد در 

سبه   سرمايه و      4وی از طريق محا ساختار  سبت  ضیات     2 ن سابداری ارزيابی عملکرد فر معیار ح

اری های حسوابد های سواختار سورمايه و معیار  تحقیق را آزمون نمود. نتايج نشوان داد بین نسوبت  

 ( رابطه معنادار وجود دارد. ROE,ROAارزيابی عملکرد )

کاران )    قايی و هم هداری موجودی     1388آ مل موثر بر نگ به بررسوووی عوا قدی در    (  های ن

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج پژوهش  یهاشرکت  شان داد  نها آن پذيرفته 

ساب  سرمايه در گردش، موجودی ح های کوتاه مدت، های کالا و بدهیهای دريافتنی، خالص 

رف های نقدی هستند. از طترين عوامل دارای تاثیر منفی بر نگهداری موجودیبه ترتیب از مهم

ی نقدی و سوود خالص، به  هاانشود شورکت، سوود تقسویمی، نوسوان جري     ی رهافرصوت ديگر، 

د های نقدی هستند، اما شواه  ترين عوامل دارای تاثیر مثبت بر نگهداری موجودیترتیب از مهم

ای ه بر نگهداری موجودی  ها شووورکت های بلند مدت و اندازه     کافی در مورد تاثیر منفی بدهی   

 نقدی وجود ندارد. 

سائیان و همکاران )  شت        1389ر سطب نگهدا شرکتی،  سی ابزارهای نظارتی راهبری  ( به برر

ی پذيرفته شوووده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج       ها شووورکت وجه نقد و عملکرد   

سرمايه    صد مالکیت  ذيرفته ی پهاشرکت گذاران نهادی و ارزش پژوهش بیانگر اين بود بین در
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بهادار تهران رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد، اما بین درصد اعضای   شده در بورس اوراق  

شرکت  شت وجه    رابطه معنی غیر موظف هیات مديره و ارزش  سطب نگهدا داری وجود ندارد. 

 داشت.  داری با ارزش شرکتنقد نیز رابطه مثبت و معنی

های شرکت با ساختار   ژگی( در مطالعه خود با عنوان رابطه وي1389فر و همکاران )زادهيحیی

ای هی پذيرفته شوده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر برخی ويژگی هاشورکت سورمايه آن در  

شرکت نظیر اندازه شرکت، ساختار دارايی، سودآوری، رشد مورد انتظار، نسبت پوشش هزينه        

سبت آنی و بازده دارايی  سرمايه    بهره، ن ساختار  سی  هاشرکت ها بر  ايج قرار داد. نت را مورد برر

سودآوری،            ساختار دارايی،  شرکت با  سرمايه(  ساختار  سبت بدهی ) شان داد بین ن اين تحقیق ن

ارد. داری وجود دشان و بازده دارايی رابطه منفی و معنا ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت آنی 

سبت پوشش هزينه بهره را         طه مثبت و بهمچنین بین ساختار سرمايه شرکت با اندازه شرکت و ن

 داری وجود دارد. معنا

شده و    ( در تحقیقی با عنوان 1390ملکیان و همکاران ) سی رابطه بین وجه نقد نگهداری  برر

، عوامل  ی پذيرفته شوووده در بورس اوراق بهادار تهران    ها شووورکت عوامل تعیین کننده آن در   

کت، بین اندازه شوور داد های پژوهش نشووانيافتهکننده نگهداری وجه نقد را مطالعه کرد. تعیین

 .رابطه منفی معنی داری وجود داردهای ثابت مشوهود و اهرم با وجه نقد نگهداری شوده   دارايی

با وجه نقد  معنی داری ی رشوود رابطه مثبتهافرصووتی نقدی، سووودآوری و هاانهمچنین جري

 . نگهداری شده دارند

فیت اطلاعات حسووابداری و ( در پژوهشووی به بررسووی رابطه بین شووفا  1391قائمی و علوی )

شفافیت   موجودی نقد در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. يافته شان داد، بین   های پژوهش ن

نا           طه منفی و مع قد راب جه ن هداری و عات و میزان نگ به اطلا بارت ديگر  داری وجود دارد.  ع

 کنند. ینگهداری ميی که دارای شفافیت اطلاعاتی بالاتری هستند، وجه نقد کمتری هاشرکت

ای به بررسووی رابطه بین وجه نقد بیشووتر و کمتر از بهینه، با ( در مطالعه1391بولو و همکاران )

ی پذيرفته پذيرفته شووده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج هاشوورکتعملکرد آينده 

ای ه نرخ بازده دارايی  تحقیق نشوووان داد رابطه معناداری بین میزان انحراف از وجه نقد بهینه و      

 عملیاتی آينده وجود ندارد. 
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کاری در گزارشووگری مالی و میزان ( به بررسووی رابطه بین محافظه1392مهرانی وهمکاران )

های پژوهش نشوووان داد بین  نگهداشوووت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. يافته       

 داری وجود ندارد. کاری و میزان نگهداشت وجه نقد رابطه معنامحافظه

 پژوهش روش

 رگرسیون  از استفاده  با رويدادی است؛ که پس تجربی ونیمه تحقیقات نوع از پژوهش اين

 . است شده انجام اقتصادسنجی هایمدل و متغیره چند

 های پژوهشفرضیه

ه شرح  هايی بهای انجام شده )پیشینه پژوهش( فرضیه   های موجود و پژوهشبا توجه به تئوری

 زير تدوين گرديده است: 

 نسبت کل بدهی به کل دارايی )اهرم مالی( با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری دارد.  .1

 سودآوری با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری دارد.  .2

 نقدينگی با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری دارد.  .3

 ی دارد. اندازه شرکت با نگهداشت وجه نقد رابطه معنادار .4

 نسبت تقسیم سود با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری دارد.  .5

 ارئه مدل 

 (: 2013نجار، شود )الهای مطرح شده از مدل رگرسیونی زير استفاده میبرای آزمون فرضیه

CASHit = β0 + β1 TDAit + β2 ROEit + β3 LIQit + β4 SIZEit + β5 DPOit 

+εit 

 باشد. ( می1متغیرهای مستقل و وابسته به شرح نگاره )
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 (: معرفی متغیرهای تحقیق1نگاره )

 توضیحات متغیر نماد متغیرها

itCASH باشد؛ که توسط وجه نقد و معادل وجه نقد، نسبت به نسبت وجه نقد می وابسته

 شود. گیری میها اندازهکل دارايی

itTDA های يعنی نسبت کل بدهی به کل دارايی اهرم مالی شرکت است؛ مستقل

 شرکت. 

itROE نسبت بازده حقوق صاحبان سهام است؛ از تقسیم سود خالص به حقوق  مستقل

 آيد. صاحبان سهام به دست می

itLIQ های جاری )خالص از وجه نقد( به نسبت نقدينگی است؛ از تقسیم دارايی مستقل

 آيد. های جاری شرکت به دست میبدهی

itSIZE ت های شرکت به دساندازه شرکت است و از لگاريتم طبیعی کل دارايی مستقل

 آيد. می

itDPO نسبت پرداخت سود سهام است؛ از تقسیم درصد سود پرداخت شده به  مستقل

 آيد. سود سهام به دست می

 جامعه و نمونه آماری

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه  هاشرکت برای انجام اين تحقیق 

يی اسووت که تمام شوورايط زير را دارا هاشوورکتآماری در نظر گرفته شوودند. نمونه شووامل تمام 

ها، ی مالی )مثل بانکهاشوورکتجز  -2اسووفند ماه باشوود.  29ها آن پايان سووال مالی -1باشووند: 

در بورس اوراق  1386قبل از سوال   -3ی نباشوند.  گذاری سورمايه هاشورکت موسوسوات بیمه( و   

 -5در طی دوره مورد بررسووی تغییر سووال مالی نداشووته باشووند.   -4بهادار پذيرفته شووده باشووند. 

ده نباشووند. با وجود در دوره مورد بررسووی زيان -6قابل دسووترس باشوود.  ها آن اطلاعات مالی

 90ای شووامل شوود. لذا نمونهشوورکت  118های فوق اعضووای جامعه آماری شووامل  محدوديت

شوورکت )تعداد نمونه با اسووتفاده از فرمول ککران محاسووبه شووده اسووت( با اسووتفاده از روش     

ست. برای برآورد مدل نیز از نرم        نمونه شده ا صنايع مختلف، در نظر گرفته  صادفی از  گیری ت

 استفاده شده است.  Eviews 7افزار 
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 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

( ارائه شووده 2ای توصوویفی متغیرهای مورد اسووتفاده در اين تحقیق در نگاره شووماره ) هآماره

 است. 
 های توصیفی متغیرهای پژوهش(: آماره٢نگاره )

 انحراف معیار میانگین میانه حداکثر حداقل مشاهدات متغیرها
CASH 450 000657/0  299002/0  031159/0  04013/0  035999/0  

TDA 450 096415/0  92407/0  604402/0  590894/0  160229/0  

ROE 450 001891/0  802716/0  280497/0  3039/0  168103/0  

LIQ 450 218899/0  133521/5  144665/1  214284/1  505823/0  

SIZE 450 81655/10  43763/18  24792/13  58291/13  544288/0  

DPO 450 0 53702/3  7725/0  752178/0  507833/0  

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

( نشان 3نتايج حاصل از اجرای مدل و تاثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته در نگاره شماره )

 داده شده است. 

درصوود معنادار بود. از  95تعمیم يافته )چاو( و هاسوومن در سووطب اطمینان  Fهای هر دو آماره

با توجه به نتايج ارائه      ( برآورد شووود. FEبت ) اينرو مدل پژوهش با اسوووتفاده از روش اثرات ثا     

ساس،     3) نگارهدر نتايج آزمون مدل ش  ست. بر اين ا شده ا مربوط به آماره  احتمالمقدار ( ارائه 

F باشد. درصد معنادار می 99مدل در سطب اطمینان  دهداست که نشان می 0000/0، برابر 

  (: نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش3نگاره )
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضريب توضیحی متغیر

TDA 043122/0- 008234/0 237260/5- 0000/0 

ROE 028673/0 007208/0 978148/3 0001/0 

LIQ 018133/0- 009064/0 000612/2- 0462/0 

SIZE 011626/0 001888/0 15687/6 0000/0 

DPO 000715/0- 001392/0 512624/0- 6078/0 

 118178/0- 042363/0 789655/2- 0056/0 ( Cضريب ثابت )

 آماره دوربین واتسون ضريب تعیین تعديل شده )معناداری رگرسیون(  Fآماره 

F-statistic معناداری 

747841/0 145852/2 20044/11 0000/0 
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نتیجه باشوود. در می 14/2(، مقدار ارائه شووده آماره دوربین واتسووون، برابر 3با توجه به نگاره )

توان عدم وجود خودهمبسوووتگی در مدل را تايید نمود. ضوووريب تعیین تعديل شوووده نشوووان می

درصد از تغییرات در میزان نگهداری وجه، با تغییرات متغیرهای مورد استفاده  74دهد تقريبا می

 شود. در مدل پژوهش، توضیب داده می

مورد سوونجش قرار گرفت. نتايج در فرضوویه اول رابطه بین اهرم مالی با نگهداشووت وجه نقد  

ر دحاصل، حاکی از آن است رابطه منفی و معنادار بین اهرم و نگهداشت وجه نقد وجود دارد.  

فرضیه دوم رابطه بین سودآوری با نگهداشت وجه نقد مورد سنجش قرار گرفت. نتايج حاصل       

اری وجود معنادبیانگر اين موضوع است که بین سودآوری و نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و 

شان می       سوم نیز ن ضیه  صل از آزمون فر شت وجه نقد  دارد. نتايج حا دهد بین نقدينگی با نگهدا

سی رابطه منفی و معناداری وجود دارد.  ضیه چهارم هم بیانگر اين    برر صل از آزمون فر های حا

نتايج  ندر پايااست بین اندازه شرکت و نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت معناداری وجود دارد.     

با  تقسوویم سووود حاصوول از آزمون فرضوویه پنجم هم بیانگر اين موضوووع اسووت که بین نسووبت    

شت وجه نقد رابطه معنا  شد. اما    نگهدا ضیات اول تا چهارم تأيید  داری وجود ندارد. بنابراين فر

 فرضیه پنجم تأيید نشد. 

 گیری بحث و نتیجه

ابطه معنادار بین سوواختار سوورمايه و   های مطرح شووده مبنی بر وجود ر در اين تحقیق فرضوویه 

شت وجه نقد           سود با نگهدا سیم  ست تق شده در بورس اوراق بهادار  هاشرکت سیا ی پذيرفته 

شان می    تهران مورد آزمون قرار گرفت.  به  توانددهد اهرم مالی مینتايج حاصل از فرضیه اول ن

 يی که توانايیاهشوورکتعنوان يک جايگزين برای نگهداشووت وجه نقد محسوووب شووود؛ زيرا 

تايج نگذاری دارند. بالايی در جذب منابع خارجی دارند، نیاز کمتری به وجه نقد برای سوورمايه

( و 2007راجان داملو و همکاران )  (، 2013نجار ) حاصووول از اين فرضووویه با نتايج تحقیقات ال      

ی است که  راتبهای تئوری سلسله م  ( همخوانی دارد. اين نتیجه مطابق با پیش بینی1390ملکیان )

ا هها بیشتر از سود انباشته شوند، وجه نقد کاهش و بدهی    گذاریکه سرمايه کند هنگامیبیان می

ضیه دوم،     يابد. افزايش می صل از فر ساس نتايج حا سودآوری بالا )عملکر هاشرکت بر ا د ی با 

ی هارکتش بهتر( توانايی تقسیم سود و پرداخت بدهی و نگهداشت وجه نقد بیشتری دارند؛ و      
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مالی              تامین  به  قد کمتری نگهداری کرده و از طريق اسوووتقراض  پايین وجه ن با سوووودآوری 

جار نپردازند. نتايج حاصووول از اين فرضووویه با نتايج حاصووول از تحقیقات ال های خود میپروژه

تايج ن( سازگاری دارد. در ضمن نتايج اين فرضیه با تئوری سلسله مراتبی سازگار است.         2013)

از فرضوویه سوووم، مويد اين موضوووع اسووت که با وجود نقدينگی بالا و امکان تبديل      حاصوول 

تمايل به نگهداشووت وجه نقد ندارند. اين نتیجه مطابق  هاشوورکتهای نقدی به وجه نقد، دارايی

( 2013نجار )باشووود. در ضووومن نتايج حاصووول از اين فرضووویه با نتايج ال  ای میبا تئوری مبادله

ايج حاصوول از فرضوویه چهارم، با نتايج حاصوول از تحقیقات راجان داملو و   نتسووازگاری دارد. 

( 2013نجار )( سازگاری ندارد. اما با نتايج ال1390( و ملکیان )1388(، آقايی )2007همکاران )

از  بینی مطابقت ندارد که اسووتفاده در برخی از کشووورها سووازگاری دارد. اين يافته با اين پیش  

با تئوری  تر است. نتايج اين يافته مطابق ی بزرگتر نسبتا آسان  هاشرکت ای تامین مالی خارجی بر

ست. زيرا  سهامداران    هاشرکت  جريان نقد آزاد ا شتر مالکیت  ی بزرگ تمايل به پراکندگی بی

شته که اين مساله موجب بالا رفتن اختیارات مديران را بالا می   ل به برد. همچنین، مديران تمايدا

ندازه بهینه آن دارند؛ زيرا رشوود شوورکت قدرت مديريت را به واسووطه  رشوود شوورکت بیش از ا

نابراين انتظار می   افزايش منابع تحت کنترل آن، افزايش می   ی ها تشووورک رفت مديران   دهد. ب

شتر نمايند.   ص    بزرگ اقدام به نگهداری وجه نقد بی ضیه پنجم با نتايج حا صل از فر ل از نتايج حا

( سوووازگار نیسوووت. نتايج اين يافته برخلاف تئوری      1388ی )آقاي و ( 2013تحقیقات ال نجار )  

 باشد. ای میمبادله

 پیشنهادهای حاصل از پژوهش

  های آتی خود در ارتباط با میزان نگهداشووت وجه نقد،  ريزیدر برنامه هاشوورکت مديريت

علاوه بر نقدينگی ابتدای دوره، به تاثیر تصمیمات ساختار سرمايه و سیاست تقسیم سود بر         

 نقدينگی هدف نیز توجه کنند. 

  هرم ارسوود ، به نظر میهاشوورکتبا توجه به وجود رابطه منفی بین اهرم مالی و نگهداشووت

وان يک جايگزين برای نگهداشوووت وجه نقد محسووووب شوووود؛ زيرا        تواند به عن  مالی می 

کت   قد برای                  ها شووور جه ن به و ند،  خارجی دار نابع  جذب م بالايی در  نايی  که توا يی 

طلاعات کنندگان از اشووود اسووتفادهگذاری نیاز کمتری دارند. بنابراين، پیشوونهاد میسوورمايه
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سازمان بورس اوراق بهادار، در   هاشرکت مالی  سبت اهرم مالی دقت  و همچنین  ارتباط با ن

 بیشتری کنند. 

 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش

             شت وجه نقد به تفکیک سود با نگهدا سیم  ست تق سیا سرمايه و  ساختار  مطالعه رابطه بین 

 تر؛ های زمانی طولانیصنايع مختلف و در دوره

 ی نگهداشت وجه نقد و نقدشوندگی سهام؛ بررسی رابطه 

 بخشی تجاری و تاثیر آن بر میزان نگهداری وجه نقد؛ تنوع 

 پذير بودن و يا نبودن صنايع بر میزان وجه نقد؛ تاثیر رقابت 

  بررسی ارتباط خطی نوع تامین مالی و نگهداری وجه نقد؛ 

 کاری و انواع آن بر نگهداری وجه نقد؛ بررسی محافظه 

 اری و نگهداشت کوت ارتباط محافظههای مختلف حاکمیت شرکتی بر تاثیر قتاثیر مکانیزم

 وجه نقد؛ 

 ديگر جايگزين متغیرهای از اسووتفاده با پژوهش اين در طرح شووده هاینظريه همچنین 

 . گیرد قرار ارزيابی و مورد بررسی

 های پژوهشمحدودیت

ی مالی، ممکن اسووت هاصووورتهای اخیر و تاثیر آن بر با توجه به وجود تورم بالا در سووال

بهای  ی مالی مبتنی برهاصورت های اين پژوهش را )که با استفاده از  تورمی، نتیجه وجود چنین

 دار کند. تمام شده تاريخی به دست آمده است( خدشه

 نوشتپی
1 Information Asymmetry 4 Free Cash Flow Theory 

2 Agency Costs 5 Bird in the Hand 

3 Pecking Order Theory 6 Trade Off Theory 
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 منابع
(. بررسی عوامل 1388آقايی، محمد علی؛ نظافت، احمدرضا؛ ناظمی اردکانی، مهدی؛ جوان، علی اکبر. )

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. هاشرکتهای نقدی در موثر بر نگهداری موجودی

 . 70 – 53، سال اول، شماره اول و دوم، صص های حسابداری مالیپژوهش

 هاشرکت(. بررسی ارتباط بین سودآوری و نقدينگی در 1387اسدی، غلامحسین؛ عزيزی بصیر، سعید. )

 . 155 -133، صص 28، شماره پیام مديريتو تاثیر آن بر سود تقسیمی، 

(. رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه، 1391بولو، قاسم؛ باباجانی، جعفر؛ محسنی ملکی، بهرام. )

 ،مجله دانش حسابداریی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هاشرکتکرد آينده با عمل

 . 29-7، صص 11سال سوم، شماره 

کارشناسی  نامه(. بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و مانده وجه نقد. پايان1388تقوی، روح الله. )

 ارشد، دانشگاه مازندران. 

کننده سیاست تقسیم سود (. شناسايی و تبیین عوامل تعیین1384)جهانخانی، علی؛ قربانی، سعید. 

، 20ماره ، شفصلنامه تحقیقات مالیی پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران. هاشرکت

 . 48-27صص 

، شماره پیک نوررمايه. های ساختار س(. مروری بر نظريه1386خالقی مقدم، حمید؛ باغومیان، رافیک. )

4 . 

های نظارتی درون سازمانی حاکمیت (. تاثیر مکانیزم1389رسائیان، امیر؛ رحیمی، فروغ؛ حنجری، سارا. )

 ،های حسابداری مالیپژوهششرکتی بر سطب نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران. 

 . 144-125، صص 4سال دوم، شماره 

(. رابطه بین شفافیت اطلاعات حسابداری و موجودی 1391سید مصطفی. ) قائمی، محمد حسین؛ علوی،

 . 12، سال پنجم، شمارهفصلنامه حسابداری مديريتنقد، 

(. بررسی نقش عدم تقارن اطلاعاتی در تصمیمات 1391پور، محمد؛ مومنی يانسری، ابوالفضل. )کاشانی
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بررسی روند رابطه بین کیفیت سود و قابلیت اعتماد 

 حسابداریدر دوره بعد از الزام استانداردهای 

 *** محمد همتی، ** یونس بادآور نهندی، * امهاشم نیکومر
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 چکیده 

در اين تحقیق ويژگی کیفی قابلیت اعتماد به عنوان معیاری برای ارزيابی پايداری اقلام تعهدی سود 

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است. بدين منظور، دو فرضیه آزمون شرکت

ند، و در ین تری دارشد. در فرضیه اول پايداری کم آن دسته از اقلام تعهدی سود که قابلیت اعتماد پائ

راق های پذيرفته شده در بورس اوی مالی شرکتهاصورتفرضیه دوم تغییرات قابلیت اعتماد اطلاعات 

ساله مورد آزمون قرار گرفت.  9بهادار تهران بعد از الزام استانداردهای حسابداری برای يک دوره ی 

چنین قابلیت شود. همز کیفیت سود کاسته میدهد با کاهش قابلیت اعتماد اقلام تعهدی اها نشان میيافته

روند ثابتی داشته و تغییر چندانی در آن مشاهده  1388 -1380اعتماد اطلاعات حسابداری بعد از سال 

 نگرديد. 

 

 . سود حسابداری؛ پايداری تعهدی؛ استانداردهای اعتماد؛ اقلام قابلیتهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

تر در برخی از محققان و وضووع کنندگان مقررات، بیشووتر تمايل به گنجاندن اطلاعات مربوط

 های محافظه کارانه و به کاری مالی دارند تا قابل اعتماد. نتیجه کنار گذاشوووتن رويههاصوووورت

ت بار باشووود. تواند مصووویبهای کمتر قابل تأيید و در نتیجه قابلیت پايین اعتماد، میبسوووتن رويه

ی بزرگی مانند انرون و   ها شووورکت ی جاری میلادی و نابودی   های مالی اوايل دهه    رسووووايی

 های بازار در سووودهای نقدی غیر قابل تأيید يا ارزشتوان بدلیل شوومول جريانیورلدکام را م

 (. 1389دانست )ثقفی، 

سايی برآوردهای غیرقابل اعتماد در گزارش   به هر حال، ان شنا شنهاد هايی که   های مالی را پی

هايی زينهه ی پیشنهادات خود را در نظر بگیرند. چنینهای ايجاد شده بواسطهکنند بايد هزينهمی

سود می خطای اندازه گیری ايجاد می سرمايه کند، از پايداری  گذاران پايداری کاهد و چنانچه 

ست به قیمت     کمتر اقلام تعهدی با قابلیت اعتماد پايین را پیش بینی نکنند، اين موضوع ممکن ا

آيند رگذاری نادرسووت سووهام، به شووکسووت بازار و تخصوویص نابهینه منابع کمیاب بیانجامد و ف 

های ناشووی از مقیاس و انباشووت و توزيع کارآمد سوورمايه با مشووکل مواجه شووود و صوورفه جويی

 (. 1389توسعه اقتصادی و رفاه اجتماعی دچار خطر شود )ثقفی، 

از اين رو، با توجه به آزادی عمل مديران در ارتباط با زمان شوووناسوووايی اقلام تعهدی اين              

تحقیق، درصدد است تغییرات ويژگی کیفی قابلیت اعتماد و اثر آن بر کیفیت سود را در دوره    

( مورد مطالعه قرار دهد. همچنین، مطابق با 1/1/1380بعد از الزام اسوووتانداردهای حسوووابداری )

صل   شرکت          44ا سازی  سی مبنی بر خصوصی  سا ها از طريق بورس اوراق بهادار، ارائه قانون ا

گذاران را در جهت اتخاذ تواند سووورمايهاطلاعات سوووودمند و قابل اتکاء در اين خصووووص می

ساند. لذا با توجه به ورود      صحیب ياری ر صمیمات  صل   هاشرکت ت سی در     44طبق ا سا قانون ا

 شود. اهی بخشی بیشتر احساس میبازار سرمايه ايران لزوم آگ

در چند دهه گذشته تأکید گزارشگری مالی بر ارائه اطلاعات در مورد عملکرد واحد تجاری 

گذاران، اعتباردهندگان و ساير اشخاصی که    از طريق معیارهای سود و اجزای آن است. سرمايه   

ند به اين اطلاعات کنهای نقدی خالص ورودی واحد تجاری را ارزيابی میچشووم انداز جريان 

های نقدی آتی واحد تجاری و توانايی آن برای ايجاد ها به جريانعلاقه مند هسوووتند. علاقه آن    
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انجامد تا اطلاعاتی که ی سووود میهای نقدی مطلوب، به علاقه مندی به اطلاعات دربارهجريان

ستقیما  درباره  ست.  ی جريانم ای ها و پرداختهی مالی که فقط دريافتهاصورت های نقدی ا

تواند بطور مناسب مشخص   دهد، نمیای کوتاه مدت )مثلا  يکساله( نشان می  نقدی را طی دوره

های اخیر بويژه پس از وقوع کند آيا عملکرد واحد تجاری موفق بوده اسوووت يا خیر. در سوووال 

سوايی  ست که            ر سود مفهومی ا ست. کیفیت  شده ا سود  سیاری به کیفیت  های مالی، توجه ب

های متفاوت و به تبع آن دارای تعاريف مختلفی اسووت. يک تعريف مهم از کیفیت رای جنبهدا

سود    سود جاری        1سود مبتنی بر پايداری  ستمرار(  سود بمعنای تکرارپذيری )ا ست. پايداری  ا

است. هرچه پايداری سود بیشتر باشد، شرکت توان بیشتری برای حفظ سودهای جاری دارد و         

 ست. کیفیت سود بالاتر ا

يد               با ند همواره  یت دار مالی مسوووئول با گزارشوووگری  طه  که در راب از سووووی ديگر افرادی 

ای معقول فراهم آورند. اهداف گزارشووگری مالی و سووودمندترين اطلاعات را با رعايت هزينه

بداری ايجاب می      بانی نظری حسوووا که گزارش    م مالی فراهم می  کند، اطلاعاتی  کند از  های 

 ها عبارتنداز: قابلیت اعتماد و مربوط      وردار باشووود، مهمترين اين ويژگی های معینی برخ ويژگی

ی قابلیت اند بین ويژگی کیفبودن. تدوين کنندگان اسوووتانداردهای حسوووابداری بخوبی دريافته

اعتماد و ويژگی کیفی مربوط بودن اطلاعات مالی رابطه معکوس وجود دارد. بدين معنی که        

م کاستن از قابلیت اعتماد آن اطلاعات است. بر اين اساس است      تر مستلز ارائه اطلاعات مربوط

که حداکثر سووازی سووودمندی اطلاعات حسووابداری تعهدی، مسووتلزم برقراری نوعی توازن بین 

 اين ويژگی هاست. 

سال  سوی       در  سابداری، کفه ترازو به  شی اطلاعات ح سیار بر ارتباط ارز های اخیر با تأکید ب

ای از مطالعات حسووابداری به ارزيابی تر شووده اسووت. بخش عمدهويژگی مربوط بودن سوونگین

اطلاعات بر مبنای معیار مربوط بودن پرداخته اسوووت. در مقابل بطور نسوووبی توجه کمتری به            

ارزيابی اطلاعات حسووابداری بر مبنای معیار قابلیت اعتماد شووده اسووت. با توجه به ماهیت يک  

سوووت برخی از پژوهشوووگران و وضوووع کنندگان ها در اين حوزه، تعجب آور نیسوووويه پژوهش

اشد تا قابل  تر بی مالی هستند که مربوط هاصورت مقررات، بیشتر بدنبال گنجاندن اطلاعاتی در  

های کیفی، مسووأله اسوواسووی اين اسووت که پیامد  اعتماد. نظر به بر هم خوردن توازن بین ويژگی

 های کیفی چیست؟برهم خوردن توازن بین ويژگی
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سری زمانی رابطه در اين تحقی سود  ق روند تغییرات  ی قابلیت اعتماد اقلام تعهدی و پايداری 

، شوووود با کاهش قابلیت اعتماد اقلام تعهدیشوووود. بر طبق اين رابطه پیش بینی میبررسوووی می

پايداری سوووود کاهش يابد. با در نظر گرفتن اين واقعیت که در ايران پژوهشوووی بسووویاری در            

لیت اعتماد انجام شده است، محققان بر آن شدند پژوهشی در رابطه با     ی ويژگی کیفی قابزمینه

ی بعد از الزام اکثر اسوووتانداردهای   روند تغییرات قابلیت اعتماد اطلاعات حسوووابداری در دوره      

( انجام دهند بدين معنی که آيا بعد از الزام اسووتانداردهای حسووابداری  1/1/1380حسووابداری )

بداری روندی افزايشی داشته يا از روندی کاهشی برخوردار است؟ قابلیت اعتماد اطلاعات حسا

همچنین، سعی شده است به اين پرسش پاسخ داده شود که آيا آن دسته از اقلام تعهدی که در        

 مقايسه با اقلام تعهدی ديگر قابلیت اعتماد کمتری دارند از پايداری کمتری برخوردارند؟

 ی تحقیقپیشینه

مدی     مدپور و اح يابی      1387)اح مالی برای ارز عات  ( طی تحقیقی از ويژگی کیفی اطلا

شرکت    سود  ستفاده کردند. يافته   کیفیت  شده در بورس اوراق بهادار تهران ا های های پذيرفته 

ون ( رگرسوویضووريب تعیین آنان نشووان داد ضووريب واکنش سووود و همچنین قدرت توضوویحی )

شرکت    –قیمت  سود ب سود در پرتفوی  شرکت   های با کیفیت  سبت به  سود  های با کالا ن یفیت 

( به بررسی رابطه تدوين استانداردهای 1388پايین به طور معنادار بیشتر است. ثقفی و ابراهیمی )

ای های آنان نشووان داد اجرحسووابداری با کیفیت اطلاعات حسووابداری پرداختند. نتايج بررسووی

ضافی همراه ب     سبی پايداری ا ستانداردها تنها با بهبود ن ساير مدل   ا ست، در حالی که در  ها، وده ا

اند موجب بهبود کیفیت اطلاعات حسابداری شود. همچنین،   استانداردهای حسابداری نتوانسته   

( رابطه بین ويژگی کیفی قابلیت اعتماد اطلاعات حسوووابداری و کیفیت سوووود با           1389ثقفی )

 نشووان داد با کاهش قابلیتکاربسووت رويکرد ترازنامه ای را مورد بررسووی قرار داد. نتايج وی  

شوود. در  شوود و خطای اندازه گیری بزرگتر می اعتماد اقلام تعهدی از کیفیت سوود کاسوته می  

( اثر بکارگیری رهنمودها و اسووتانداردهای حسووابداری 1390تحقیق ديگری، رحمانی و امینی )

شان دا     بودن،  د مربوطبر کیفیت اطلاعات حسابداری را بررسی کردند. در مجموع نتايج آنان ن

به موقع بودن و محافظه کاری در دوره بعد از الزام بکارگیری رهنمودهای حسابداری نسبت به   

شاخص          سه  سابداری،  ستانداردهای ح ست اما با تجديدنظر در ا دوره قبل از آن افزايش يافته ا

 مزبورکاهش يافتند. 
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س   2009احمد و همکاران ) سی اثرات به کارگیری اجباری ا شگری  ( به برر تانداردهای گزار

مالی بین المللی بر هموارسازی، محافظه کاری و به موقع بودن سودهای حسابداری برای نمونه     

شور جهان )ملزم به رعايت   21ای از  سال   IFRSک سبت به نمونه کنترلی از  2005از ابتدای  ( ن

تايج تحقیق بیان کرد اولا ،   IFRSکشوووور )فاقد الزام رعايت       17 در دوره قبل از   ( پرداختند. ن

های گروه کنترل، هموارسازی سود   های گروه اول نسبت به شرکت  ، شرکت IFRSبکارگیری 

شتند. ثانیا  در دوره       سايی به موقع زيان دا شنا شتر و افزايش  کمتر، اقلام تعهدی محافظه کارانه بی

 های گروهاند نسبت به شرکتاستفاده کرده IFRSبعد از الزام بکارگیری، در شرکت هايی که 

به موقع بودن اخبار خوب افزايش ولی         کنترل، بطور قابل ملاحظه ای هموارسوووازی سوووود و 

( به  2009محافظه کاری کاهش يافته اسوووت. در تحقیق ديگری، راضووویه محمود و همکاران )         

ها در بورس اوراق بهادار مالزی های کیفی سووود و عملکرد شوورکتبررسووی رابطه بین ويژگی

سود، ارزش بازخوردی     پرداختند. در ا سود يعنی قابلیت پیش بینی  سه ويژگی کیفی  ين تحقیق 

ها يا بازده دارايی ROAها يعنی سووود، به موقع بودن و همچنین دو معیار عملکرد مالی شوورکت

به عنوان  ROAتوبین مورد آزمون قرار گرفتند. نتايج تحقیق آنان نشان داد هنگامی که از   Qو 

شوود، رابطه مثبت و معناداری بین ارزش بازخوردی سوود و   سوتفاده می معیار عملکرد شورکت ا 

توبین به عنوان  Qها وجود دارد. و زمانی که از معیار همچنین به موقع بودن و عملکرد شوورکت

شووود ارزش بازخوردی سووود رابطه منفی و معناداری با  ها اسووتفاده میمعیار عملکرد شوورکت

 ها دارد. عملکرد شرکت

 تحقیق هایفرضیه

 هايی بشرح ذيل تدوين شد: با توجه به مباحث مطروحه، فرضیه

فرضووویه اول: آن دسوووته از اقلام تعهدی سوووود که قابلیت اعتماد پايین تری دارند، پايداری              

 کمتری است. 

ی بعداز الزام اسوووتانداردهای      فرضووویه دوم: قابلیت اعتماد اطلاعات حسوووابداری طی دوره        

  رات معناداری داشته است.( تغیی1/1/1380حسابداری )
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 روش تحقیق

اين تحقیق از نظر روش از نوع همبسووتگی، و از نظر هدف کاربردی اسووت بعلاوه با توجه به  

شوووود پس رويدادی )از طريق  اينکه از اطلاعات تاريخی برای آزمون فرضووویات اسوووتفاده می      

ستفاده از اطلاعات گذشته( است. به منظور آزمون فرضیه اول از معادله رگرسیون چندمتغیره         ا

 اده شد: به شرح زير استف

ROAt+1 = γ0 + γ1ROAt + (γ2 − γ1)TACCt + εt+1 

γ2)دارد فرضووویه اول تحقیق بیان می   − γ1)     تربرای اقلام تعهدی کمتر قابل اعتماد، منفی  

است. به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش، بايد هر طبقه از اقلام تعهدی را بطور جداگانه مورد 

( اسووتفاده 1389ون چندمتغیره ثقفی )بررسووی قرار داد. بدين منظور، از تجزيه و تحلیل رگرسووی 

 شود: می

ROAt+1 = ρ0 + ρ1ROAt + ρ2∆WCt + ρ3∆NCOt + ρ4∆FINt + ϵt+1 

سال از دوره        شده مدل فوق را برای هر  ضريب تعیین تعديل  ضیه دوم نیز  ی برای آزمون فر

تحقیق محاسبه و به منظور تبیین روند سری زمانی قابلیت اعتماد اطلاعات حسابداری با استفاده     

 گیرد: (، مورد تجزيه و تحلیل قرار می1388رگرسیون خطی ساده ثقفی و باغومیان )از 

ARt
2 = α0 + α1TIME + εt 

های بعد از الزام اسووتانداردهای حسووابداری ايران را شووامل  تعداد سووال TIMEکه در اينجا 

( بیانگر اين مطلب است  1389شود و ضريب تعیین تعديل شده رگرسیون چندمتغیره ثقفی )    می

( تا بحال قابلیت اعتماد اطلاعات  1/1/1380بعد از الزام اسوووتانداردهای حسوووابداری ايران )      که  

حسووابداری روندی نزولی داشووته اسووت يا خیر. تعاريف عملیاتی متغیرهای تحقیق بشوورح نگاره 

 باشد: ( می1)
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 (: تعاریف عملیاتی متغیرهای تحقیق1نگاره )

 نام متغیر
علائم 

 اختصاری
 عملیاتیتعريف 

بازده دارايی 

 ها
𝑅𝑂𝐴 

م دهد که از تقسیها را نشان میمتغیر وابسته در مدل، تغییرات بازده دارايی

 آيد. ها بدست میسود عملیاتی بر متوسط کل دارايی

اقلام تعهدی 

 کل
𝑇𝐴𝐶𝐶 

دهد که بعنوان متغیر مستقل در مدل برای اقلام تعهدی حسابداری را نشان می

ه شود. و در سه طبقه از اقلام تعهدی دستمحاسبه پايداری سود بکار گرفته می

 شود: بندی می

تغییر در 

سرمايه در 

گردش 

خالص 

 غیرنقدی

∆𝑊𝐶 

 یر نقدیاولین طبقه از اقلام تعهدی، تغییر در سرمايه در گردش خالص غ

های های عملیاتی جاری منهای تغییر در بدهیاست که تغییر در دارايی

 دهد. عملیاتی جاری را نشان می

تغییر در 

های دارايی

عملیاتی 

خالص 

 غیرجاری

∆𝑁𝐶𝑂 

 های عملیاتی خالص غیردومین طبقه اصلی از اقلام تعهدی، تغییر در دارايی

های غیر جاری منهای تغییر در ارايیجاری است اين طبقه از طرق تغییر در د

 شود. های غیر جاری اندازه گیری میبدهی

تغییر در 

های دارايی

 مالی خالص
∆𝐹𝐼𝑁 

های مالی خالص است اين طبقه آخرين طبقه از اقلام تعهدی، تغییر در دارايی

های گذاریهای کوتاه مدت و سرمايهگذاریاز طريق تغییر در سرمايه

ای تغییر در تسهیلات مالی کوتاه مدت و تسهیلات مالی بلندمدت منه

 شود. بلندمدت اندازه گیری می

 𝑇𝐼𝑀𝐸 تعداد سال ها
های بعد از لازم الاجرا شدن استانداردهای حسابداری اين متغیر تعداد سال

 باشد. می

ضريب تعیین 

 تعديل شده
𝐴𝑅𝑡

2 
ال باشد. که روند تغییرات سضريب تعديل شده مدل رگرسیون چندمتغیره می

 دهد. به سال قابلیت اعتماد اطلاعات حسابداری را نشان می

ست با دارايی در اين پژوهش، دارايی های جاری منهای وجوه نقد های عملیاتی جاری برابر ا

سرمايه  ست با بدهی های عملیاتی جاری های کوتاه مدت. بدهیگذاریو  ی های جارنیز برابر ا

های عملیاتی غیرجاری از حاصوول تفاضوول منهای تسووهیلات مالی کوتاه مدت. همچنین، دارايی

های عملیاتی   آيد. بدهی  های بلندمدت بدسوووت می     گذاری های غیرجاری و سووورمايه     دارايی
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آيد. یم های غیرجاری و تسهیلات مالی بلندمدت بدست  غیرجاری نیز از حاصل تفاضل بدهی  

ندی اقلام تعهدی بر اسووواس مدل ثقفی )     بالا،       1389گروه ب قابلیت اعتماد در طبقات  ( از نظر 

ست. نمودار درختی )     صورت گرفته ا ( طبقه بندی قابلیت اعتماد اقلام تعهدی 1متوسط و پايین 

 دهد. را بصورت خلاصه نشان می

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 (: طبقه بندی اقلام تعهدی از لحاظ قابلیت اعتماد1نمودار )

 

طبقات 

اقلام 

 تعهدی

سرمایه در گردش 

 غیرنقدی

)قابلیت اعتماد  

 متوسط(  
 بدهی های عملیاتی جاری

 )قابلیت اعتماد بالا(   

دارایی های مالی 

 خالص

)قابلیت اعتماد  

 بالا( 

 دارایی های عملیاتی جاری

 )قابلیت اعتماد پایین(  

دارایی های 

 عملیاتی غیرجاری

)قابلیت اعتماد  

 پایین و متوسط(  

 دارایی های ثابت مشهود

 )قابلیت اعتماد پایین(  

 دارایی های نامشهود

 )قابلیت اعتماد پایین(  

 های غیرجاری بدهی

 )قابلیت اعتماد متوسط(   

 سرمایه گذاری های کوتاه مدت

 )قابلیت اعتماد بالا(   

  )قابلبت اعتماد بالا( تسهیلات مالی کوتاه مدت و بلندمدت

 سرمایه گذاری های بلندمدت

 اعتماد بالا(  )قابلت  
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 روش و ابزار گردآوری داده ها

خ     تدا از روش کتاب یات نظری در اين      ها اناب نابع در مورد ادب به جمع آوری اطلاعات و م ی 

ته ی پذيرفهاشوورکتی مالی هاصووورتها از طريق تحقیق پرداخته و سووپس به جمع آوری داده

های خام از نرم افزار   شوووده در بورس اوراق بهادار تهران اقدام شوووده اسوووت. گردآوری داده    

 و وبگاه مديريت هاشوورکتهای فشوورده اطلاعات مالی جامع تدبیرپرداز و ره آورد نوين و لوح

ت و راج شده اس  پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس اوراق بهادار استخ     

مورد آزمون  MiniTabو  EViewsطبقه بندی شده و در نهايت در نرم افزار  Excelسپس در 

  .قرار گرفت

 جامعه آماری و حجم نمونه

باشد. و های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری تحقیق، کلیه شرکت

ستماتیک )روش غربالگری( می   روش نمونه گیری سی شد.  ، روش حذف  یق قلمرو زمانی تحقبا

های ذيل، تعداد باشد. لذا با اعمال محدوديتسال( می 9)بمدت  1388 -1380های نیز بین سال

 .شرکت بعنوان نمونه آماری تحقیق انتخاب گرديد 104

 عدم تغییر دوره مالی در طی دوره تحقیق داشته باشند.  -1

 عات موجود و قابل دسترس داشته باشند. اطلا -2

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند.  1380قبل از سال  -3

 گذاری و واسطه گری و نهادهای پولی و بانکی و بیمه ای نباشند. جزء صنايع سرمايه -4

 اشد. ب 29/12منتهی به ها آن ها، تاريخ گزارشگریبرای رعايت همسانی شرايط شرکت -5

 های پژوهشیافته
 آزمون فرضیه اول

 دهد. (، نتايج آماری مدل رگرسیون چندمتغیره تحقیق را نشان می2نگاره )
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 نتایج حاصل از مدل رگرسیون چندمتغیره :(٢نگاره )
 𝑅𝑂𝐴𝑡 ∆𝑊𝐶𝑡 ∆𝑁𝐶𝑂𝑡 ∆𝐹𝐼𝑁𝑡 ( 𝜌0عرض از مبدأ ) مؤلفه
 -0081/0 -0316/0 -0497/0 9738/0 2020/0 ضريب

 0338/0 0359/0 0404/0 0439/0 2775/0 انحراف استاندارد

 -t 7278/0 1654/22 2309/1- 8790/0- 2385/0-آماره 

p- 8120/0 3815/0 2213/0 0001/0 4685/0 مقدار 

 F 2049/126آماره 

p- 00001/0 مقدار 

 8360/0 ( 𝑅2ضريب تعیین )

 8294/0 ضريب تعیین تعديل شده

 8537/2 واتسون -دوربین آماره 

باشد  می 97/0ها در سال جاری برابر با  (، ضريب متغیر بازده دارايی 2با توجه به نتايج نگاره )

مقدار ضوووريب متغیر بازده   -t ،pو براسووواس نتايج آزمون   =05/0αکه در سوووطب معنی داری  

از اين رو، بین بازده باشد.  می 05/0باشد لذا کمتر از  می 0001/0های سال جاری برابر با  دارايی

های سوووال آتی رابطه معناداری وجود دارد. همچنین،     های سوووال جاری و بازده دارايی    دارايی

باشد که در  می -049/0ضريب متغیر تغییر در سرمايه در گردش خالص غیرنقدی تقريبا  برابر با   

ساس نتايج آ  =05/0αسطب معنی داری   سرمايه در     -t ،pزمون و برا ضريب متغیر تغییر  مقدار 

از اين رو، بین باشوود. می 05/0باشوود لذا بیشووتر از  می 2213/0گردش خالص غیرنقدی برابر با 

های سال آتی رابطه معناداری وجود و بازده دارايی تغییر در سرمايه در گردش خالص غیرنقدی

های عملیاتی خالص    غیر تغییر در دارايیدهدکه ضوووريب مت    ( نشوووان می2نتايج نگاره )  ندارد.  

و بر اسوواس نتايج  =05/0αباشوود که در سووطب معنی داری  می -032/0غیرجاری تقريبا  برابر با 

 3815/0های عملیاتی خالص غیرجاری برابر با مقدار ضريب متغیر تغییر در دارايی -t ،pآزمون 

لذا بیشوووتر از    می یاتی خالص    تغییر در دارايیاز اين رو، بین باشووود.   می 05/0باشووود  های عمل

سال آتی رابطه معناداری وجود ندارد. و در نهايت،  و بازده دارايی غیرجاری ضريب متغیر  های 

با       تغییر در دارايی با  برابر  باشووود که در سوووطب معنی داری     می -008/0های مالی خالص تقري

05/0α=  و بر اسوواس نتايج آزمونt ،p- های مالی خالص ر در دارايیمقدار ضووريب متغیر تغیی

 های مالی خالصتغییر در دارايیاين رو، بین باشد.  می 05/0باشد لذا بیشتر از   می 812/0برابر با 

های سال آتی رابطه معناداری وجود ندارد. بدين ترتیب، فرضیه اول پژوهش دال و بازده دارايی

أيید ابلیت اعتماد پايین تری دارند، تبر کمتر بودن پايداری آن دسووته از اقلام تعهدی سووود که ق
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بارت ديگر، اين آزمون  می ید می    شوووود. بع تأي ماد           ها  یت اعت قابل که از  که اقلام تعهدی  ند  کن

های تهکاهند. نتايج اين تحقیق با يافکمتری برخوردارند، از پايداری سووود به میزان بیشووتری می

مانی 1388(، ثقفی و ابراهیمی )1389تحقیق ثقفی ) يا محمود و  1390و امینی ) (، رح (، رادز

 ( همخوانی دارد. 2009( و احمد و همکاران )2009همکاران )

باشووود که نشوووان    می 84/0( برابر با  𝑅2(، ضوووريب تعیین ) 2بعلاوه، با توجه به نتايج نگاره )     

سته )بازده دارايی    84دهد می صد از تغییرات متغیر واب ستناد به تغیی   در سال آتی( قابل ا ت راهای 

سرمايه در گردش خالص غیرنقدی، تغییر در   متغیرهای )بازده دارايی سال جاری، تغییر در  های 

 باشد. های مالی خالص( میهای عملیاتی خالص غیرجاری و تغییر در دارايیدارايی

 آزمون متغیرهای اضافی

يا  توان به بررسوووی اين فرضووویه پرداخت که آ     می 2با اسوووتفاده از آزمون متغیرهای اضوووافی    

ای از متغیرهای موجد در يک معادله رگرسووویون اضوووافه هسوووتند يا نه؟ در واقع، اين            مجموعه 

نمايد ای از متغیرهای موجود در يک معادله پرداخته و مشووخص میآزمون به بررسووی مجموعه

را از معادله حذف ها آن توانضووريب صووفر داشووته و بنابراين می ها آن که آيا در مجموع تمام

 𝑅𝑂𝐴𝑡 ،∆𝑊𝐶𝑡 ،∆𝑁𝐶𝑂𝑡براين فرضیه صفر عبارت است از اينکه متغیرهای مستقل )    نمود. بنا

( نتايج آزمون متغیرهای 3باشووند. نگاره )( در معادله رگرسوویون چندمتغیره اضووافه می𝐹𝐼𝑁𝑡∆و 

 دهد. اضافی را نشان می

 نتایج آزمون متغیرهای اضافی :(3نگاره )

 Fآماره  فرضیه صفر
نسبت لگ 

 درستنمايی

p-  مقدار

 ( F)آماره 

p-  مقدار

 دو(  –)خی 

ی نتیجه

 آزمون

چهار متغیر مستقل 

(𝑅𝑂𝐴𝑡 ،∆𝑊𝐶𝑡 ،

∆𝑁𝐶𝑂𝑡  و∆𝐹𝐼𝑁𝑡 در )

معادله رگرسیون 

 چندمتغیره اضافه هستند. 

2049/126 0482/188 00001/0 00001/0 
رد فرضیه 

 صفر

( برابر با  Fمقدار )آماره    -p(، چون 3با توجه به نتايج آزمون متغیرهای اضوووافی در نگاره )        

شووود. بنابراين، باشوود. لذا، فرضوویه صووفر رد می می 05/0باشوود و اين عدد کمتر از می 0001/0
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( 𝐹𝐼𝑁𝑡∆و  𝑅𝑂𝐴𝑡 ،∆𝑊𝐶𝑡 ،∆𝑁𝐶𝑂𝑡متغیرهای بکار رفته در معادله رگرسووویون چندمتغیره )       

 باشند. اضافی نمی

 3آزمون رمزی

پس از تخمین مدل مورد بررسی، از اين آزمون جهت بررسی صحت فرم تبعی مدل تخمین 

گردد. بعبارت ديگر، آزمون رمزی تصريب مدل را مورد ارزيابی قرار زده شده استفاده می

خمین زده مدل ت دهد. بنابراين، فرضیه صفر در اين آزمون عبارتست است از اينکه فرم تابعمی

 کند. ( نتايج حاصل از آزمون رمزی را ارائه می4شده اول تحقیق درست است. نگاره )

 نتایج آزمون رمزی (:4نگاره )

 Fآماره  فرضیه صفر
نسبت لگ 

 درستنمايی

p-  مقدار

 ( F)آماره 

p-  مقدار

 دو(  –)خی 
 ی آزموننتیجه

فرم تابع مدل تخمین 

زده شده اول تحقیق 

 درست است. 

3519/0 3728/0 5544/0 5415/0 
تأيید فرضیه 

 صفر

اسوووت که   5544/0برابر  Fمقدار آماره    -p(، 4با توجه به نتايج آزمون رمزی مطابق نگاره )      

شتر از   ستنتاج می   می 05/0بی شد. پس چنین ا ست       با صفر مبنی بر در ضیه  شود که نمی توان فر

بودن فرم تابع مدل تخمین زده شده را رد نمود. بنابراين، فرم تابعی معادله تخمین زده شده مدل 

 اول درست است. 

 آزمون فرضیه دوم تحقیق

و تأيید شوودن آن، به بررسووی روند تغییرات قابلیت اعتماد  پس از آزمون فرضوویه اول تحقیق 

 پردازيم. ی مالی میهاصورتاطلاعات 

برای بررسوووی روند تغییرات قابلیت اعتماد اطلاعات حسوووابداری بعد از الزام اسوووتانداردهای 

سابداری )  شده        1/1/1380ح ضرايب تعیین چندگانه تعديل  سری زمانی  ست تا روند  ( کافی ا

سوویون با اسووتفاده از يک معادله رگرسوویون خطی سوواده مشووخص گردد که نشووان مدل اول رگر

 دهد. دهنده ی رابطه ضرايب با متغیر روند )متغیر مستقل زمان( را نشان می

𝐴𝑅𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝐼𝑀𝐸𝑡 + 𝜀𝑡  
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𝐴𝑅𝑡در اين رابطه، 
ضوورايب تعیین چندگانه تعديل شووده مدل رگرسوویون قبلی را برای زمان  2

9 ،...،1=t  و𝑇𝐼𝑀𝐸𝑡  تا  1متغیر روند که مقاديرt های دوره ی زمانی را متناظر با هريک از سال

 دهد. (، نتايج آماری مدل روند را نشان می5کند. نگاره )تحقیق اختیار می

 نتایج حاصل از مدل روند :(5نگاره )

 𝑇𝐼𝑀𝐸𝑡 ( 𝛼0عرض از مبدأ ) مؤلفه
 0094/0 7955/0 ضريب

 0166/0 0838/0 استانداردانحراف 

 t 4942/9 5693/0-آماره 

 5898/0 0001/0 سطب معناداری

 F 3241/0آماره 

 5898/0 سطب معناداری

 0512/0   ضريب تعیین

 -1069/0 ضريب تعیین تعديل شده

 3764/1 واتسون -آماره دوربین 

دهد باشد که نشان می  می 01/0(، ضريب متغیر مستقل زمان برابر با   5با توجه به نتايج نگاره )

در ضريب تعیین تعديل شده را  01/0به ازای هر يک درصد تغییر در زمان تغییر افزايشی معادل 

توان نتیجه گرفت روند قابلیت اعتماد اطلاعات حسوووابداری در طی           در پی دارد. بنابراين، می 

 ( تغییر چندانی نداشته است. 1/1/1380وره ی بعداز الزام استانداردهای حسابداری )د

 گیرینتیجه

انی های تجربی مشابه همخوهای آزمونهای پژوهش با يافتههای مربوط به آزمون فرضیهيافته

ید می    دارد. اين آزمون تأي ماد کمتری برخوردارند، ا         ها  یت اعت قابل ند اقلام تعهدی که از   زکن

کاهند. در ارتباط با معنادار نبودن ضوووريب جزء تغییر در        پايداری سوووود به میزان بیشوووتری می    

ρ( يعنی FIN∆های مالی خالص )دارايی
4

های دقیقی بیان توضوویحاتی ضوورورت دارد. تفاوت 

های مالی   ، دارايیها انهای مالی وجود دارد که به منظور متمايز سووواختن      ها و بدهی  بین دارايی

گذاری بلندمدت    (، سووورمايه  STI∆گذاری کوتاه مدت )   ( به اجزای سووورمايه    FIN∆)خالص  

(∆𝐿𝑇𝐼   ( لی می      FIN𝐿∆( و بوودهی مووا کیووک  ف ت یر در               (  ی غ ت يق  طر بقووه از  ط ين  شوووود. ا

سرمايه 𝑆𝑇𝐼∆های کوتاه مدت )گذاریسرمايه  ( منهای تغییر 𝐿𝑇𝐼∆های بلندمدت )گذاری( و 
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شووود، ( اندازه گیری میFIN𝐿∆یلات مالی بلندمدت )در تسووهیلات مالی کوتاه مدت و تسووه 

FIN∆يعنی  = ∆STI + ∆LTI − ∆FIN𝐿 . 

شته می در پژوهش  شد. به هر حال، چنانکه در های قبلی اين طبقه از اقلام تعهدی ناديده انگا

بخش تعريف و طبقه بندی اقلام تعهدی گفته شووود، اين طبقه اقلام تعهدی با درجه بالايی از            

لیت های مالی با قابهای کوتاه مدت و بدهیگذاریشوند. سرمايهاندازه گیری می قابلیت اعتماد

د های مالی ماننگذاری بلندمدت تنوعی از دارايیشوووود سووورمايهاعتماد بالايی اندازه گیری می

یت گیرد و با قابلهای بلندمدت در اوراق بهادار را در بر میگذاریمطالبات بلندمدت و سوورمايه

 شود. توسط ارزيابی میاعتماد م

تأمین مالی شوووود.        افزايش در اقلام تعهدی دارايی  به دو طريق  یاتی ممکن اسوووت  های عمل

ه های عملیاتی اسوووتفاد    های عملیاتی به منظور تأمین مالی اقلام تعهدی دارايی       چنانچه از بدهی   

ی به های مالدهیشووود، واقعا  بر اين انتظار اسووت که پايداری سووود بالاتر باشوود. اگر از طريق ب  

های عملیاتی اسووتفاده شووود انتظار داريم پايداری سووود   منظور تأمین مالی اقلام تعهدی دارايی

های کمتر شود. شايد يک دلیل احتمالی برای تفسیر معنادار نبودن ضريب جزء تغییر در دارايی    

خالص )    هدی دارايی     FIN∆مالی  مالی اقلام تع تأمین  بد     (،  یاتی از طريق  های  هیهای عمل

ی مالی هاشود از قابلیت اعتماد دارائیهای مالی باشد. اين عمل باعث میعملیاتی به جای بدهی

( که قابلیت اعتماد بالايی FINL∆های مالی )( کاسووته شووود، زيرا از وزن بدهیFIN∆خالص )

 شود. ( کاسته میFIN∆های مالی خالص )در طبقه دارايی

تر شده که (، اطلاعات حسابداری تخصصی1/1/1380بداری )بعد از الزام استانداردهای حسا 

سبت به قبل از آن می     شتری ن ستلزم دانش بی شد. لذا، در بررسی روند تغییرات قابلیت  م اعتماد  با

در  شود که روند تغییراتهای بورسی چنین نتیجه گیری میی مالی شرکت هاصورت اطلاعات 

( ثابت بوده و تغییرات معناداری 1/1/1380داری )طی دوره ی بعداز الزام اسووتانداردهای حسوواب

ستفاده      شنايی کم و فقدان دانش حسابداری ا شايد دلیل احتمالی آن آ سبت   کنندگانندارد. و  ن

 ی مالی باشد. هاصورتبه 

املتری شود به منظور دستیابی به درک ک  به پژوهشگران برای انجام تحقیقات آتی توصیه می  

 ی نقدی و اقلامهاانود( به طور همزمان خطای اندازه گیری در جرياز کیفیت سود )پايداری س  
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شد خطای اندازه گیری    سازی و مورد کاوش قرار دهند. در اين پژوهش فرض  تعهدی را مدل 

 ی نقدی از اهمیت درجه دوم برخوردار است. هااندر جري

ان سوووازم وجود روندی ثابت در قابلیت اعتماد اطلاعات حسوووابداری، به            با توجه به    بعلاوه 

، شووودپیشوونهاد میحسووابرسووی کشووور بعنوان تنها نهاد تدوين کننده اسووتانداردهای حسووابداری 

ضع نمايند تا       سابداری را طوری و ستانداردها و رهنمودهای لازم در تهیه و تنظیم اطلاعات ح ا

 . در طی زمان بیشتر شودقابلیت اعتماد اطلاعات حسابداری 

 اين پژوهش دارای محدوديت هايی به شرح زير است: 

ست؛ در         شده ا ستقل فرض  صادفی م الف( خطای اندازه گیری در اقلام تعهدی يک متغیر ت

تأثیر دسوووتکاری         ندازه گیری تحت  های سوووود بوسووویله مديران و      واقع احتمال دارد خطای ا

 قرار گیرد.  های حسابداری مانند محافظه کاریمیثاق

ی نقدی از اهمیت ثانوی    ها انب( در اين پژوهش فرض شووود خطای اندازه گیری در جري    

يد مطرح می     برخوردار اسووووت. پژوهش جد ي     های  که جر ند  قدی نیز موضووووع   ها انک ی ن

 گیرد. های مديران قرار میدستکاری

 

 پی نوشت ها
Redundant variables test 2 Earnings persistence 1 

  Ramsey's RESET test 3 
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ری پژوهش  های تجربی حسابدا

 1394 زمستان، 18 شماره، پنجمسال  صص 89 – 108

قانون اساسی  44اصل  هایاجرای سیاست ثیرتأبررسی 

با رویکرد شوندگی بورس اوراق بهادار تهران بر نقد

 GMM ( به روش DPDهای تلفیقی پویا )داده

 ، *** محمدّ حسن قلی زاده، ** مهدی مشکی، * مهدی همّتی آسیابرکی

 **** اسماعیل رمضانپور

  :تاریخ دریافت 11 / 03 / 93
  :تاریخ پذیرش 15 / 06 / 93 
 چکیده 

ی دولتی در بورس هاشرکتسازی از طريق عرضه عمومی سهام خصوصیاز آنجا که اجرای برنامه 
تواند نقدشوندگی بازار را تحت تاثیر قرار دهد، پژوهش حاضر درصدد بررسی اثرات اجرای اين می

 د. دورهکنباشد و توسعه بلندمدت را ارزيابی میبرنامه بر نقدشوندگی بورس اوراق بهادار تهران می
که در نهايت  باشدمیمشاهده فصلی(  34) 92ماه نخست سال تا شش 84ابتدای سال از اين پژوهش زمانی 
آوری گرديد. به منظور افزايش اطمینان نسبت به نتايج حاصل از آزمون فرضیات، داده جمع 2516تعداد 

ته پیشرف استفاده شده و تخمین سیستم معادلات به کمک روش (DPDهای تلفیقی پويا )داده از روش
انجام گرديده است. نتیجه کلی پژوهش بیانگر ( GMM)گشتاورهای تعمیم يافته  اقتصادسنجی، روش

د که تداوم و باشسازی در بورس بر توسعه و نقدشوندگی اين بازار میتوجه برنامه خصوصیتاثیر قابل
مندی بازار از اثرات سازی( از طريق بورس را به منظور بهره)خصوصی 44گسترش اجرای سیاست اصل 

 . دهدمثبت و بلندمدت اين سیاست مورد تايید و تاکید قرار می

 روش ا،يپو یقیتلف یهاداده ،ینقدشوندگ ،یسازیخصوص ،44 اصل یهااستیس: های کلیدیواژه

 (GMM) افتهي میتعم یگشتاورها
 G18,G33, G32: طبقه بندی موضوعی

                                                           
 (meysam_nhm@yahoo.com، )نويسنده مسئول(، )رشت واحد یاسلام آزاد دانشگاه یمال تيريمد یدکترا یدانشجو *

 (mhd.meshki@yahoo.com، )رشت واحد نور امیپ دانشگاه یعلم ئتیه عضو و ارياستاد تهران، دانشگاه از یمال تيريمد یدکترا **

 (gholizadeh@guilan.ac.ir) ،لانیگ دانشگاه یعلم ئتیه عضو و اریدانش تهران، دانشگاه از یمال تيريمد یدکترا ***

 (esmaeel_ramazanpoor@yahoo.com، )لانیگ دانشگاه یعلم ئتیه عضو و ارياستاد تهران، دانشگاه از اقتصاد یدکترا  ****
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 مقدمه

سووازی از طريق مالی يعنی خصوووصووی  -در اين پژوهش، رابطه بین دو مقوله مهم اقتصووادی

ست    سیا صل  اجرای  سهام در بورس و متغیر        44های ا ضه عمومی  سی و از طريق عر سا قانون ا

بسیار تاثیرگذار در بازار سرمايه ايران يعنی نقدشوندگی، که در سطب کشورهای مختلف جهان 

يافته و در حال توسعه همواره مورد توجه و از اهمیت بالايی برخوردار بوده است، اعم از توسعه

سالیان گذشته    سو، اجرای موفق برنامه خصوصی    گیرد. از يکمورد مطالعه قرار می  سازی طی 

ست    سیا ست که در اين     های راهبردی دولتيکی از  شکیل داده ا ها را در کشورهای مختلف ت

سیعی    رابطه راه سی و ارزيابی واقع گرديده و تحقیقات و کارها و اقدامات گوناگونی مورد برر

سوی ديگر بازارهای مالی به        ست و از  شده ا صوص انجام  سهام به عنوان  در اين خ ويژه بازار 

بسووتر مناسووبی برای تشووکیل سوورمايه و توسووعه اقتصووادی روز به روز اهمیت بیشووتری يافته و به  

تدريج با نزديک سوواختن دو مقوله مذکور و  افته اسووت. همچنین، به جايگاه مناسووبی دسووت ي  

ها، نتايج قابل توجهی عايد اقتصاد کشورها گرديده است؛ به اين ترتیب    برقراری ارتباط بین آن

ولتی ی دهاشووورکتکه بازار سوووهام به عنوان يک مکانیزم موثر و کانال منطقی برای واگذاری 

 مقابل، انتظار مسئولان اقتصادی و بازار سرمايه را نسبت به توسعه     مورد استفاده قرار گرفته و در  

صادی با محوريت بازار از طريق اجرای برنامه   ازی به س های خصوصی  بازار و تبع آن توسعه اقت

 دنبال داشته است.

قانون  44با توجه به توضوویحات فوق اين سوووال مطرح اسووت که آيا اجرای سوویاسووت اصوول  

 ر نقدشوندگی در بازار سرمايه ايران تاثیر دارد؟سازی( باساسی )خصوصی

قانون اسوواسووی طی  44در همین راسووتا پژوهش حاضوور، درصوودد بررسووی تاثیر اجرای اصوول 

های گذشته بر نقدشوندگی بورس به عنوان مرکز بازار سرمايه کشور را مورد بررسی قرار       سال 

شرايط در بین کشورهای توس    می نجام عه يافته و درحال توسعه، ا دهد. با توجه به متفاوت بودن 

های تهتر شوودن يافتواند به غنیای مانند ايران میچنین تحقیقی در حوزه اقتصوواد درحال توسووعه

بندی توجهی نمايد و در مرحله عمل نیز در زمینه اولويتسازی کمک قابل مربوط به خصوصی  

 شود. های مرتبط، موثر واقعگیریسازی و ساير تصمیمهای خصوصیروش
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 پیشینه پژوهش

کننده شووورکتی، نهادی و سووویاسوووی نقدشووووندگی را با تکیه بر           (، عوامل تعیین 2014هرن)

سازی، مورد بررسی قرار داد. در اين پژوهش چهار ويژگی کارايی نسبی های خصوصیويژگی

سازی بررسی   فروش و خريد سهام در فرايند خصوصی    1گسترده  نقدشوندگی در توضیب مدل  

ه اين تحقیق نشان داد که بزرگترين تغییرات در ريسک سیاسی مربوط به تجمیع بازده     شد. نتیج 

 نقدشوندگی حسابداری داخلی شرکت ها می باشد.

شدن را از منظر نقدشوندگی   سازی و جهانی (، دو پديده خصوصی  2013بوبکری و ديگران)

گذاری مسوووتقیم  يه های سووورما  بررسوووی نمودند. آنها اين دو پديده را با اسوووتفاده از شووواخص       

ی با مالکیت دولتی تحلیل هاشوورکت( و FPIگذاری پرتفوی خارجی)(، سوورمايهFDIخارجی)

شان داد که بین خصوصی     هاکردند. نتايج تحقیق آن س   سازی و جهانی ن ويه شدن يک رابطه دو 

 وجود دارد.  FDIويژه در مورد مستقیم به

نک       2013هاوک و ولمر)  با ندگی در  قدشوووو قانونی در     های (، ظهور ن به عنوان  دولتی را 

نه وضع های دولتی در زمیای برای بانکسازی بررسی نمودند. به نظر آنها قوانین بهینهخصوصی

سووواز بروز وضوووع مطلوب مالیات و نقدشووووندگی وجود دارد که توجه به هر يک از آنها زمینه

 خواهد بود.

صر، نرجس بوبکری سامی بن  پژوهش ضیانی    و نا سازی بر  تاثیر خصوصی   (، 2010) سمیر قا

دهد. تايی از بازارهای در حال رشوود نشووان می 31اندازه بازار و نقدشوووندگی را در يک نمونه 

صی   آن صو شاخص     ها دريافتند که میزان خ ستفاده از  صی   سازی و ا صو سازی در بازار  های خ

سبب توسعه      سرمايه آن بازار سرمايه  شد.  )  اما در اين بینگذاری بازار و ارزش افزوده( خواهد 

یايی و نیز تحريم        ناطق جغراف تاثیر م يد  با گاشوووت. آن     های بین ن ناديده ان  ز روشها ا المللی را 

GMM های پويا منظور تخمین مشووخصووات پانليافته( به)روش برآوردکردن گشووتاوری تعمیم

 ند.استفاده نمود

سون   رشد بازارهای   سازی و در چارچوب مطالعه رابطه خصوصی  ( ، 2000) بوچکوا و مگین

سهام و      مايه جهانی، تاثیر خصوصی  رس  سهام دولتی بر بازارهای  سازی از طريق عرضه عمومی 

شوندگی مورد بررسی قرار    های رشد ارزش بازار، حجم معاملات و نقد اوراق قرضه را از جنبه 
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 یهاتشرک که تعداد بسیار زيادی از سهامداران که از طريق سهام داده استنتايج نشان اند.داده

، سوواختار مالکیت ثابتی ندارند. همچنین تعداد اين نمايندمیسووازی شووده فعالیت  خصوووصووی 

  سال به يک سوم کاهش پیدا نمود. 5سهامداران در طی 

شت    سر شوندگی بورس خود در تحقیق(، 1389) داود جعفری  به عنوان متغیر  را ، درجه نقد

سته به کار گرفته  ست. اين درجه  واب ستفاد  ا شوندگی يعنی   با ا ستقیم نقد سبت   ه از يک معیار م ن

سنجه      شامل  ستقیم  شوندگی آمیهود گردش معاملات و دو معیار غیرم و  (2002) های عدم نقد

ساس              (،2005) واگنر شوندگی بر ا سبه معیارهای عدم نقد ضمن، محا ست. در  شده ا سبه  محا

شوواخص کل  )تدپیکس( و بازده دو شوواخص اصوولی بورس تهران شووامل سووود نقدی و قیمت 

صورت  به 1387تا پايان شهريور  1377قلمرو زمانی از ابتدای  .)تپیکس(، صورت گرفت قیمت

های مورد اسووتفاده از نوع سووری اجرای مدل در سووطب کل بازار، داده فصوولی اسووت. با توجه به

مشوواهده فصوولی اسووت. نتیجه کلی پژوهش بیانگر تأثیر قابل توجه و   42زمانی تجمیع شووده در

سهام    ر انجام خصوصی   معنادا شرکتهای دولتی در بورس اوراق   سازی از طريق عرضه عمومی 

 بهادار تهران برتوسعه و نقدشوندگی اين بازار است.

سی)  صی   ث( تا1381الما صو شده در بورس  هاشرکت سازی بر عملکرد مالی  یر خ ی پذيرفته 

سی نمود. در اين تحقیق   صی        اثراتاوراق بهادار تهران را برر صو ست خ سازی دولت در  سیا

 چارچوب قانون توسووعه اقتصووادی اجتماعی و از ديدگاه مالی مورد بررسووی قرار گرفته اسووت. 

ر تغیی هاشوورکتسووازی عملکرد مالی دهد که پس از خصوووصووی ان میپژوهش نشوو نيا جينتا

نی عسازی قادر به دستیابی به اهداف آن ي  ت خصوصی  اس یس  یلذا اجرا معناداری نداشته است.  

دلیل عدم کامیابی سووویاسوووت       ترين عمده  .نبوده اسوووت ها شووورکت وری بهبود کارايی و بهره 

صی    صو سب جهت            خ سترهای منا ساعد ايران و فقدان ب صادی نام شرايط اقت شور،  سازی در ک

 باشد.دستیابی به اهداف اين برنامه می

ورس ه در بی پذيرفته شد هاشرکت یر آن بر عملکرد ثسازی و تا ( خصوصی  1379سیلواری) 

 یساز یروند خصوص   ریتاث یبررس  قیتحق نيا یهدف اصل اوراق بهادار تهران را بررسی نمود.  

شد یم هاشرکت بر عملکرد  سال   با سالها     جيبه تدر 1368که از  شده و در  شکل   ریاخ یشروع 

 تیوضع  هبودبر ب یساز یروند خصوص   هدف اين تحقیق، بررسی  به خود گرفته است.  یاتازه

مورد بررسی   هاشرکت اين  78و  77های های مالی سال راستا نسبت  اين در  .باشد یمی، اقتصاد 
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. نتیجه کلی بدسووت آمده حاکی از آن اسووت که تغییرات در نسووبت مالکیت  اسووت قرار گرفته

نمونه  در هاشوورکتنارسووايی ديگر وجود برخی  های مالی ندارد.ای با تغییرات در نسووبترابطه

 تغییر نیافته است. هادرصد مالکیت آنباشد که تحقیق می

 های پژوهشفرضیه

ی شده و نقدشوندگی، رابطه معنادارسازیی خصوصیهاشرکتفرصیه فرعی اول: بین تعداد 

 وجود دارد.

فرضووویه فرعی دوم: بین تعداد سوووهام عرضوووه شوووده در بازار از طريق واگذاری سوووهام و           

 نقدشوندگی، رابطه معناداری وجود دارد.

فرعی سوم: بین حجم ريالی کل سهام عرضه شده در بازار از طريق واگذاری سهام و      فرضیه  

 نقدشوندگی، رابطه معناداری وجود دارد.

سووازی( و قانون اسوواسووی )خصوووصووی   44اصوول  هایفرضوویه اصوولی: بین اجرای سوویاسووت  

 نقدشوندگی، رابطه معناداری وجود دارد.

 پژوهشروش 

خاص اسوووت و به  نهیزم کيدر  یتوسوووعه دانش کاربرد یکاربرد قیاز آنجا که هدف تحق

سمت کاربرد علم  یکاربرد یهاقیتحق گريعبارت د ساروخ  شوند یم تيدانش هدا یبه  انی، )

 یورگردآ از لحاظ روش قیتحق نيبوده و ا یاز نوع کاربرد براساس هدف قیتحق نيا ،(1393

ستکار     یرهایآنکه در متغ لیاطلاعات، به دل سته د ستقل و واب که  شود یو تلاش م شود ینم یم

 و باشد یم یهمبستگ  -یفیتوص   ق،یکشف گردد،  از نوع تحق  یواقع یایها در دنآن نیروابط ب

صل  ست  یرهایمتغ نیو نوع رابطه ب زانیوجود، م نییآن تع یهدف ا نی مبنای زما. مورد آزمون ا

در اين تحقیق بورس  باشود. می 92ت سوال  ماه نخسو تا شوش  84از ابتدای سوال   پژوهش حاضور 

شده و  با  یمنظور انتخاب نمونه آماربه اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماری در نظر گرفته 

 یکه دارا  يیها شووورکت  گیری حذف سووویسوووتماتیک )غربالگری(،      اسوووتفاده از روش نمونه   

همچنین شووورکت ها در    دند ي حذف گرد  هی بودند به عنوان نمونه انتخاب و بق     ريز یها یژگيو

  :طول دوره تحقیق پذيرفته شده در بورس باشند
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لاش ت هاشوورکتدر انتخاب  ات،یو آزمون فرضوو قیتحق یرهایبه واسووطه لزوم محاسووبه متغ .1

به صورت مستمر وجود داشته     هاهای آنيی انتخاب شوند که داده هاشرکت شده است که   

شرکتی برای دو    شد. حال آنکه اگر اطلاعات  سال وجود    با سیار کوتاه مثلا يک  ره زمانی ب

 .نداشت اين مسئله به دلیل استفاده از بازه زمانی طولانی در تحقیق قابل چشم پوشی است

ن دلیل به اي ماه نداشوته باشوند.  از شوش  شیب معاملاتیوقفه  قیدر طول دوره تحق هاشورکت  .2

مورد مطالعه  مدت از سووووی شووورکتکه ممکن اسوووت در کوتاه مدت اين نقص در کوتاه

 مرتفع شود شش ماهه در نظر گرفته شده است.

 ،سوت ا هاشورکت  تیو نوع فعال تیمتأثر از ماه یمال یهاصوورت اقلام  تیماه نکهينظر به ا .3

 عات، اطلا سوووهيمقا  تی قابل  شيو افزا یکنواختي یژگياز و یمنظور برخورداربه ، رونيازا

 ،ینباشووند. پس موسووسووات مال  فعالیت نداشووته  یمال گریواسووطهدر صوونعت  هاشوورکت

 مورد بررسی، حذف گرديدند.  نمونه ازو بانکها  یگذارهيسرما

سهام    .4 صاحبان   یمنف یمورد بررس  یهااز دوره چکدامیدر ه دينمونه نبا یهاشرکت حقوق 

از  شتر یب ،پايین هستند  تیفیسود با ک  یکه دارا يیهاشرکت حقوق صاحبان سهام در    باشد. 

ست  يیهاشرکت  شرکت   تیفیکه ک ی. هنگامدارند تیفیسود با ک  که ا ست،   نیيپا یسود  ا

س   یفیشاخص ک  سود در مدل رگر شد و بنابرا    ونیت  سه    نيصفر خواهد  صاحبان  ام حقوق 

 هستند تیفیسود با ک یخواهد بود که دارا يیهاشرکتبالاتر از  ،هاشرکتگونه از  نيدر ا

 .(1393)مهرانی و ديگران، 

داده برحسوووب متغیرهای   2516با توجه به تعداد متغیرها و تعداد فصوووول در نهايت تعداد             

 تحقیق در نظر گرفته شده است.

های مورد نیاز برای محاسووبه متغیرهای مرتبط با بازار سووهام در مرحله اول با اسووتفاده از  داده 

سپس،      پرداز( آورد نوين، تومبا و تدبیر)عمدتا رهموجود افزارهای نرم ست.  ستخراج گرديده ا ا

هايی اين داده   با اطلاعات موجود در نظام معاملاتی بورس تطبیق داده شوووده        ارقام کلی و ن ها 

وده تلاش بر اين ب ،ی دولتیهاشرکت های سهام  است. با توجه به رويه نامنظم جريان واگذاری 

ها متناسووب با دهسووازی از طريق بورس، اين داهای مربوط به خصوووصووی تا در گردآوری داده
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های مندرج در گزارشووات بندی و با دادهرويکرد اين تحقیق، به شووکل فصوولی اسووتخراج، طبقه

  فراهم گردد. هاتر و قابل اتکاتری از دادهمختلف تطبیق داده شود تا توزيع جامع

 متغیرهای مستقل

ستقل تحقیق که در واقع هر کدام نماينده  ست   متغیرهای م ضیه ه سه     ندای برای يک فر شامل 

و اين  ی دولتی از طريق بورس هسووتندهاشوورکتسووازی گیری در خصوووصوویمولفه قابل اندازه

 متغیرها عبارتند از:

شده در هر فصل    هاشرکت تعداد  - ی هاشرکت اين متغیر برحسب تعداد  : (NCP)ی عرضه 

شته و در     سازی که برای اولین مشمول خصوصی     بار مراحل پذيرش در بورس را پشت سر گذا

ان بی ،اندی درج شوووده در تابلوی بورس قرار گرفتههاشووورکتطول يک فصووول در فهرسوووت  

 شود.می

ی عرضه  هاشرکت تعداد سهام   (:VOSP)ی عرضه شده در هر فصل   هاشرکت تعداد سهام   -

صل بیانگر تعداد کل     شده و فروش رفته    س شده در هر ف ضه  سط دولت به بخش هام عر های تو

 غیردولتی در طول هر فصل از طريق بورس است.

اين متغیر معادل ارزش ريالی  (:VASP)ی عرضه شده در هر فصل    هاشرکت ارزش سهام   -

سط دولت به بخش      شده تو سهام واگذار  صل از طريق بورس  کل  های غیردولتی در طول هر ف

 است.

 متغیر وابسته

رجه دبورس به عنوان متغیر وابسوووته به کار رفته اسوووت.  گیدر اين پژوهش درجه نقدشووووند

شرکت معین            سهام يک  سبت گردش معاملات  ستفاده از ن شرکت با ا سهام يک  نقدشوندگی 

شود. که عبارت است از نسبت ارزش معاملات به ارزش بازار کل سهام آن شرکت، محاسبه می

ل ارزش کل معاملات به ارزش به همین ترتیب، متوسووط گردش معاملات در سووطب بازار معاد 

شووود. به عبارت ديگر، درجه نقدشوووندگی بازار با محاسووبه نسووبت   کل بازار در نظر گرفته می

 يد. آی پذيرفته شده در بورس، به دست میهاشرکتارزش کل معاملات به ارزش کل سهام 
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 متغیرهای کنترلی

انند اثرگذار بر نقدشوووندگی، مسووازی، متغیرهای تر تاثیر خصوووصوویبه منظور بررسووی دقیق

های  ها کنترل و فرضووویه  اندازه بازار وارزش تجمعی جاری کل بازار وارد مدل شوووده تا اثر آن       

 متغیرهای کنترلی در اين پژوهش عبارتند از:تر آزمون شود. تحقیق، دقیق

شده موجود در بورس در پايان هر هاشرکت تعداد معادل   :(2)اندازه بازار - صل  ی پذيرفته   ف

 در نظر گرفته شده است.

صل معادل ارزش کل بازار  : ارزش تجمعی جاری کل بازار - ارزش کل بازار مربوط به هر ف

 در پايان همان فصل است.

(، تعداد LIQلازم به ذکر اسووت که برای محاسوویه مقادير مربوط به متغیرهای نقدشوووندگی ) 

صل )    هاشرکت سهام   شده دولتی در هر ف ضه  سهام  (، اVOSPی عر ضه  هاشرکت رزش  ی عر

( از لگاريتم طبیعی MC( و ارزش تجمعی جاری کل بازار )VASPشووده دولتی در هر فصوول ) 

(Ln       ستفاده از لگاريتم طبیعی باعث می ست. ا شده ا ستفاده  ضرايب اين متغیر   ( ا ها در شود تا 

 .های بزرگ قرار نگیردمدل، تحت تاثیر اثرات مقیاس

 هاتجزیه و تحلیل داده های استفاده شده برایروش 

ه آوری شوودهای جمعهای مورد نظر با اسووتفاده از دادهها، ابتدا نسووبتبه منظور تلخیص داده

ی هاهای مورد آزمون محاسووبه شوودند. کلیه فعالیتو هريک از سووال هاشوورکتبرای تک تک 

فاده از  انجام شووود و سوووپس با اسوووت     Excelافزار مربوط به عملیات تلخیص با اسوووتفاده از نرم     

با توجه به اجرای مدل     اقدام به آزمون فرضووویات گرديد. در اين پژوهش      Eviews  8افزارنرم

مشوواهده فصوولی  34در  پوياهای تلفیقی های مورد اسووتفاده از نوع دادهدر سووطب کل بازار، داده

خطی بین شوووود همروش مزبور در عین افزايش قدرت آماری ضووورايب، باعث می      باشووود. می

ان حقق واسوووطه افزايش درجه آزادی، برآوردی کاراتر انجام شوووود. م     کاهش يافته و به     متغیرها 

سائل را نم  یموارد یبرا یپانل یهااز داده توانندیم سر   صرفا  به  توانیکه م  اي یزمان یصورت 

ه وجود دارد ک یمسواله ا  دیتابع تول ی. مثلا  در بررسو رندیکرد، بهره گ یبررسو  یمقطع یبرشوها 

 گونهنيد. در اکر کیتفک اسیبه مق یهارا از صوورفه کيتکنولوژ راتییه بتوان تغاسووت ک نيا
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 ی. در حالآوردیفراهم م اسیبه مق یهارا در مورد صرفه  یفقط اطلاعات یمقطع یهاموارد داده

 یهاداده قی. تلفدهدینشان م  یکیگونه تفک چیاثرات هردو را بدون ه یزمان یسر  یهاکه داده

 یمدلها   نیتخم یرا برا یاطلاعات سوووودمند   تواند یتنها م نه  یمقطع یها با داده  یزمان  یسووور

 یگزاراستیس یهااستنباط توانیآمده مدستبه جينتا یفراهم آورد، بلکه بر مبنا یاقتصادسنج

 به عمل آورد. زین یدرخور توجه

 (GMM)روش گشتاورهای تعمیم یافته 

تخمین زننده قدرتمندی اسووت که برخلاف روش حداکثر راسووتنمايی، نیاز به  GMMروش 

که در داده      ندارد. روش مزبور  عات دقیق توزيع جملات اخلال  کار      اطلا يا ب های تلفیقی پو

شووود، مبتنی بر اين فرض اسووت که جملات اخلال در معادلات با مجموعه متغیرهای گرفته می

سته می ابزاری غیر شد. مدل همب ست جمله    با صادفی به لحاظ آنکه ممکن ا های اثرات ثابت يا ت

شد، می     شته با ستگی دا سازگار  کتواند منجر با ارائه برآوردخطا با متغیرهای تاخیری، همب ننده نا

شود. هنگامی که در مدل داده  سمت      و يا تورش  صورت وقفه در  سته به  های تلفیقی، متغیر واب

ست مدل ظاهر می  (. در 2005سازگار نخواهد بود )بالتاجی،   OLSشود، ديگر برآوردهای  را

يا روش گشوووتاورهای  (2SLS)ای های برآورد دومرحلهچنین شووورايطی لازم اسوووت از روش

 ( استفاده شود.GMMيافته )تعمیم 

ستر )    سو سیائو،      2SLS( معتقدند که برآورد 1991ماتیاس و  سون و ه شنهادی اندر )روش پی

( ممکن اسووت به دلیل مشووکل در انتخاب ابزارها، منجر به محاسووبه واريانس بزرگ برای 1981

 ی حل اينضرايب شده و در نهايت باعث شود که برآوردها از لحاظ آماری معنادار نباشد. برا     

شد. روش تخمین   1991توسط آرلانو و باند )  GMMمشکل روش   شنهاد  سطه   GMM( پی بوا

ی تواند برای شرايط ناهمسان  انتخاب متغیرهای ابزاری صحیب و با اعمال يک ماتريس وزنی می 

ستگی  شکی،       واريانس و نیز خودهمب شود )م سوب  شناخته، برآوردکننده قدرتمندی مح های نا

1390.) 
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 های تجقیقی مورد استفاده برای آزمون فرضیههامدل

های زير جهت بررسی روابط بین متغیرهای مستقل و وابسته استفاده     در اين پژوهش از مدل  

 شده است:

 اول یفرضیه فرع آزمونمدل 

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 =  𝛽1 + 𝛽2𝑁𝐶𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 دوم یفرضیه فرع آزمونمدل 

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 =  𝛽1 + 𝛽2𝑉𝑂𝑆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 سوم یفرضیه فرع آزمونمدل 

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 =  𝛽1 + 𝛽2𝑉𝐴𝑆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

  اصلی فرضیه آزمونمدل 

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 =  𝛽1 + 𝛽2𝑁𝐶𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑉𝑂𝑆𝑃 + 𝛽4𝑉𝐴𝑆𝑃 + 𝛽5𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 پژوهشهای یافته
 هامطالعه توصیفی داده 

شاخص  به منظور تجزيه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده     شامل  زی، های مرکها 

 ارايه شده است. 1های پراکندگی و انحراف از قرينگی محاسبه شده و در نگاره شاخص

 هایويژگیکننده های توصیف نشان داده شده است برخی شاخص     1همانگونه که در نگاره 

های مرکزی آماری و ها، شووامل شوواخص  ی تحقیق آورده شووده اسووت. اين شوواخص   متغیرها

ست. از آنجا       پراکندگی آماری می هایشاخص  شده ا شان داده  شد که به تفکیک هر متغیر ن با

های تحقیق به صووورت فصوولی در نظر گرفته شووده اسووت لذا میزان تعداد مشوواهدات بر  که داده

 زايش خواهد يافت.اساس فصول سال اف
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 (DPD)های تلفیقی پویا های آمار توصیفی داده(: شاخصه1نگاره )

 

 نام متغیر
 نقدشوندگی

تعداد 

ی هاشرکت

عرضه شده 

 در هر فصل

تعداد سهام 

ی هاشرکت

عرضه شده 

 در هر فصل

ارزش سهام 

ی هاشرکت

عرضه شده 

 در هر فصل

 اندازه بازار

ارزش 

تجمعی 

جاری کل 

 بازار

 Ln liq NCP Ln VOSP Ln VASP MS Ln MC در مدل نماد

 06783/36 5610/478 03693/7 43904/17 00456/72 -03674/5 میانگین

 46783/36 00/402 478046/9 4304/19 00/76 -00486/5 میانه

 46703/37 585 0478/34 0475/25 85 -74605/2 بیشینه

 37894/35 380 71/5 91/14 74 -5455/13 کمینه

انحراف 

 37893/0 03215/17 387762/0 607359/1 863537/2 45705/2 معیار

 797016/0 910412/0 -08352/0 321681/0 -03863/0 48463/0 چولگی

 582815/2 294464/3 42984/2 855840/2 47054/3 60357/5 کشیدگی

 آماره

 برا -جارک
0086/46 4383/75 64356/48 23864/12 4834/307 3674/189 

احتمال 

 آماره
0 0 0 0 0 0 

تعداد 

 مشاهدات
2168 

ه به باشد. با توج برا شاخصی جهت شناسايی وضعیت نرمال بودن متغیرها می       -آماره جارک

( لذا متغیرهای 0.0000قرار ندارد) %95اينکه میزان معناداری اين شوواخص در سووطب معناداری  

تغیر سووازی ملازم به ذکر اسووت تنها نرمالسووازی گردند. باشووند و بايد نرمالتحقیق نرمال نمی

متغیر  سوازی جهت نرمالسوازی سواير متغیرها نیسوت.    پذيرد و نیازی و به نرمالوابسوته انجام می 

سازی متغیر  شود که نتايج نرمال تب و آزمون تبديل جانسون استفاده می  وابسته از نرم افزار مینی 

 نشان داده شده است. 1وابسته در تمودار 
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P-V alue for Best F it: 0.622204

Z for Best F it: 0.44

Best Transformation Ty pe: SU

Transformation function equals

-0.970304 + 0.950583 * A sinh( ( X - 1.43906 ) / 0.569487 )

Probability Plot for  Original Data

Probability Plot for  T ransformed Data

Select a T ransformation

(P-Value = 0.005 means <= 0.005)

Johnson Transformation for LIQ

 

 آزمون تبدیل جانسون (:1) نمودار

 تجزیه و تحلیل آماری و آزمون فرضیات

ی پويا  های تلفیق به منظور آزمون فرضووویات تحقیق از روش گشوووتاورهای تعمیم يافته / داده       

(DPD/GMM)     وهای والد ها از آزموناستفاده شده است. جهت بررسی اعتبار نتايج در مدل 

ستفاده شده که در انتهای هريک از نگاره     ها آورده شده است. براساس نتايج آزمون     سارگان ا

2والد که از توزيع   
           ،با درجات آزادی معادل تعداد متغیرهای توضووویحی منهای جزء ثابت

ن وشووود. آماره آزمبرخوردار اسووت، فرضوویه صووفر مبنی بر صووفر بودن تمام ضوورايب رد می   

2سوووارگان، نیز که از توزيع   
         با تعداد محدوديت های بیش از حد   با درجات آزادی برابر 

مشخص، برخوردار است، آزمون صفر مبنی بر همبسته بودن پسماندها با متغیرهای ابزاری را رد 

 شود.ها جهت تفسیر تائید میکند. در نتیجه اعتبار نتايج در تمامی مدلمی

سازی شده و نقدشوندگی رابطه معناداری ی خصوصیهاشرکتبین تعداد  رضیه فرعی اول:ف

 وجود دارد.

 بندی شده است:های آماری تحقیق بشرح زير طبقهفوق، فرضیه بر مبنای فرضیه
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{
𝐻0:       بین تعداد شرکتهای خصوصی سازی شده و نقد شوندگی رابطه ی معناداری وجود ندارد

 𝐻1:         بین تعداد شرکتهای خصوصی سازی شده و نقد شوندگی رابطه ی معناداری وجود دارد
  

ستفاده از تخمین    ضیه فوق با ا ست. اين تخمین    GMMزن پنل پويای فر شده ا زن از آزمون 

 2دهد. نتايج حاصوول از آن در نگاره طريق کاهش تورش نمونه، پايداری تخمین را افزايش می

 ارائه گرديده است:

 (: نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه فرعی اول٢نگاره )

ر با توجه به معنادار بودن متغیو با توجه به نتايج بدسوووت آمده از آزمون فرضووویه فرعی اول        

 یعنادارممعکوس و رابطه  یشده و نقدشوندگ   یساز یخصوص   یهاشرکت تعداد  نیبمستقل،  

ما              وجود دارد. به احت با توجه  بازار  ندازه  بازار و ا بازده تجمعی  های کنترلی   لهمچنین متغیر

 باشد.می 24/0باشند. میزان ضريب تعیین تعديل شده نیز بدست آمده از آن ها معنادار می

از طريق واگذاری سوووهام و   بین تعداد سوووهام عرضوووه شوووده در بازار      فرضووویه فرعی دوم:  

 شوندگی رابطه معناداری وجود دارد.نقد

 روش

 

Method: Panel Generalized Method of Moments (GMM) 

Sample (adjusted): 1384Q1 1392Q2 

Total panel (unbalanced) observations: 2168 
Instrument specification: @DYN(LIQ,-1) NCP MS 

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 مدل =  𝛽1 + 𝛽2𝑁𝐶𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 معناداری t-آماره انحراف معیار ضريب متغیر

NCP 25047/0-  060317/0  04852/18-  000/0  

MC 2.68236-  0.294395 3.776107-  000/0  

MS 74537/0  081141/0  517283/5  000/0  

Sargan test  3648/72  Wald test 000/0 

ضريب تعیین تعديل 

 شده
240235/0    

 نتیجه آزمون

شوندگی رابطه سازی شده و نقدی خصوصیهاشرکت، بین تعداد %95يعنی در سطب اطمینان  H 0رد فرض

 .معناداری وجود دارد
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 بندی شده است: های آماری تحقیق بشرح زير طبقهفوق، فرضیه بر مبنای فرضیه

{
𝐻0:       بین تعداد سهام عرضه شده در بازار و نقد شوندگی رابطه  معناداری وجود ندارد

 𝐻1: بین تعداد سهام عرضه شده در بازار و نقد شوندگی رابطه  معناداری وجود دارد        
 

ستفاده از تخمین    ضیه فوق با ا ست. اين تخمین    GMMزن پنل پويای فر شده ا زن از آزمون 

 3دهد. نتايج حاصوول از آن در نگاره طريق کاهش تورش نمونه، پايداری تخمین را افزايش می

 ارائه گرديده است:

 ن فرضیه فرعی دوم(: نتایج بدست آمده از آزمو3نگاره )

ر با توجه به معنادار بودن متغی     و با توجه به نتايج بدسوووت آمده از آزمون فرضووویه فرعی دوم        

ه رابطشوووندگی تعداد سووهام عرضووه شووده در بازار از طريق واگذاری سووهام و نقد نیبمسووتقل، 

همچنین متغیرهای کنترلی بازده تجمعی بازار و اندازه بازار با        وجود دارد. یمعنادار و  مسوووتقیم

باشووند. میزان ضووريب تعیین تعديل شووده نیز  توجه به احتمال بدسووت آمده از آن ها معنادار می

 باشد.می 27/0

 روش

 

Method: Panel Generalized Method of Moments (GMM) 

Sample (adjusted): 1384Q1 1392Q2 

Total panel (unbalanced) observations: 2168 

Instrument specification: @DYN(LIQ,-2) VOSP MS MC 

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 مدل =  𝛽1 + 𝛽2𝑉𝑂𝑆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 معناداری t-آماره انحراف معیار ضريب متغیر

VOSP 64823/0  52/4 E-03 46841/8  000/0  

MC 84629/0  37/9 E-03 4876/37  000/0  

MS 47807/1-  04784/1  00683/9-  000/0  

Sargan test  47884/71  Wald test 000/0 

ضريب تعیین 

 تعديل شده
274802/0    

 نتیجه آزمون

، بین تعداد سهام عرضه شده در بازار و نقدشوندگی رابطه معناداری %95يعنی در سطب اطمینان  H 0رد فرض

 .وجود دارد
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ام و اگذاری سه بین حجم ريالی کل سهام عرضه شده در بازار از طريق و    فرضیه فرعی سوم:  

 نقدشوندگی رابطه معناداری وجود دارد.

 بندی شده است: های آماری تحقیق بشرح زير طبقهفوق، فرضیه بر مبنای فرضیه

{
𝐻0:       بین مبل  سهام عرضه شده در بازار و نقد شوندگی رابطه  معناداری وجود ندارد

 𝐻1: بین مبل  سهام عرضه شده در بازار و نقد شوندگی رابطه  معناداری وجود دارد        
 

تايج آزمون فرضووویه فوق بعد از حذف متغیر اضوووافی        بازار(،    MCن با  )ارزش تجمعی کل 

 ارائه گرديده است: 4در نگاره  GMMاستفاده از روش 

 (: نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه فرعی سوم4نگاره )

یر با توجه به معنادار بودن متغ و با توجه به نتايج بدسووت آمده از آزمون فرضوویه فرعی سوووم  

 حجم ريالی کل سهام عرضه شده در بازار از طريق واگذاری سهام و نقدشوندگی       نیبمستقل،  

ندازه       وجود دارد. یمعنادار و  معکوسرابطه   بازار و ا بازده تجمعی  همچنین متغیرهای کنترلی 

 باشند. میزان ضريب تعیین تعديل شده   بازار با توجه به احتمال بدست آمده از آن ها معنادار می 

 باشد.می 19/0نیز 

 روش

 

Method: Panel Generalized Method of Moments (GMM) 

Sample (adjusted): 1384Q1 1392Q2 

Total panel (unbalanced) observations: 2168 

Instrument specification: @DYN(LIQ,-2) VASP MS 

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 مدل =  𝛽1 + 𝛽2𝑉𝐴𝑆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 معناداری t-آماره انحراف معیار ضريب متغیر

VASP 269054/0-  003315/0  47894/37-  000/0  

MC 403743/0-  010497/0  03746/46-  000/0  

MS 184583/0  076762/0  46783/2  000/0  

Sargan test  4855/72  Wald test 000/0 

ضريب تعیین 

 تعديل شده
197203/0    

 نتیجه آزمون

بازار و نقدشوندگی رابطه معناداری ، بین مبل  سهام عرضه شده در %95يعنی در سطب اطمینان  H 0رد فرض

 .وجود دارد
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سووازی( و قانون اسوواسووی )خصوووصووی   44اصوول  هایبین اجرای سوویاسووت فرضوویه اصوولی:  

 .نقدشوندگی رابطه معنادار وجود دارد

 بندی شده است:های آماری تحقیق بشرح زير طبقهفوق، فرضیه بر مبنای فرضیه

H0:  بین اجرای سیاست اصل 44 )خصوصی سازی( و نقدشوندگی رابطه معناداری وجود 

 ندارد.

H1: )خصوصی سازی( و نقدشوندگی رابطه معناداری وجود  44بین اجرای سیاست اصل  

 دارد. 

)ارزش تجمعی کل  MCه فوق  بعد از حذف متغیر اضوووافی نتايج حاصووول از آزمون فرضوووی

 ارائه گرديده است: 5در نگاره  GMMبا استفاده از روش  بازار( 

 (: نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه اصلی5نگاره )

 روش

 

Method: Panel Generalized Method of Moments (GMM) 

Sample (adjusted): 1384Q1 1392Q2 

Total panel (unbalanced) observations: 2168 

Instrument specification: @DYN(LIQ,-2) NCP VOSP VASP MS 

MC 

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 مدل =  𝛽1 + 𝛽2𝑁𝐶𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑉𝑂𝑆𝑃 + 𝛽4𝑉𝐴𝑆𝑃 + 𝛽5𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝐶𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

 معناداری t-آماره انحراف معیار ضريب متغیر

-04684/0 عدد ثابت  068405/0  25193/17-  000/0  

NCP 008305/0-  001443/0  330717/5-  000/0  

Ln VOSP 83781/0  030566/0  94/16693  0023/0  

Ln VASP 083553/0  002509/0  936591/3  000/0  

MS 3679/0-  023678/0  53865/16-  000/0  

Sargan test  3983/70  Wald test 000/0 

ضريب تعیین 

 تعديل شده
203181/0    

 آزموننتیجه 

سازی( و نقدشوندگی رابطه )خصوصی 44، بین اجرای سیاست اصل %95يعنی در سطب اطمینان  0Hرد فرض 

 .معناداری وجود دارد
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شووود. در روش های والد و سووارگان، اعتبار نتايج به دسووت آمده تايید می بر اسوواس آزمون

GMM ( وقفه متغیر وابستهLIQ) شود،به صورت متغیر مستقل در سمت راست معادله وارد می 

بدين   به روش مدل داده          تا  پارامتربندی مجدد مدل  های تلفیقی فراهم گردد. در  ترتیب امکان 

توان به مدل خود رگرسیون  های توزيع شده نیز در مدل وارد شود، می  چنین شرايطی اگر وقفه 

راين با  سوووازد. بناب تر مدل را فراهم می متربندی غنی با وقفه توزيعی دسوووت يافت که امکان پارا       

صل از روش   ضیه فوق مبنی  می GMMتاکید بر اعتبار بالای نتايج حا توان نتیجه گرفت که فر

ست    سیا صل   هایبر وجود رابطه معنادار بین اجرای  صی        44ا صو سی )خ سا سازی( و  قانون ا

 گیرد.ر میمورد تايید قرا -درصد 95در سطب اطمینان  –نقدشوندگی 

 گیرینتیجه

شام  های موجود در خصوصی  به منظور بررسی دقیق تاثیر هر يک از عوامل و مولفه  ل سازی 

وامان علاوه بر بررسی ت، تعداد سهام و ارزش سهام واگذار شده بر متغیر وابسته، هاشرکتعداد ت

شرفته های پیز روشنیز با يکی ا ای مستقلها در فرضیههر يک از اين مولفهدر يک مدل جامع، 

 ند.مورد آزمون قرار گرفت - (GMM)گشتاورهای تعمیم يافته  -اقتصاد سنجی

در هر فصل   ی پذيرفته شده هاشرکت فرضیه اول که بیانگر رابطه منفی و معناداری بین تعداد  

 و نقدشوندگی بازار است، تايید شده است.

سهام      ضیه دوم که بیانگر رابطه مثبت و معناداری بین تعداد  شده در  ی پذيرفهاشرکت فر ته 

 هر فصل و نقدشوندگی بازار است، مورد تايید قرار گرفته است. 

ی پذيرفته هاشرکت فرضیه فرعی سوم نیز که بیانگر رابطه منفی و معناداری بین ارزش سهام     

 ست، تايید گرديده است. شده در هر فصل و نقدشوندگی بازار ا

همچنین با توجه به نتايج مدل فرضووویه چهارم که مدل جامع و نهايی اسوووت و در پژوهش               

قانون  44باشووود، وجود رابطه مثبت و معنادار بین اجرای بند ج اصووول      حاضووور بهترين مدل می  

 گردد.سازی( و نقدشوندگی بازار تايید میاساسی )خصوصی

، در GMMهای پانل پويا به روش       نتايج حاصووول از رويکرد داده   با تاکید بر اعتبار بالای       

های قانون اسوواسووی که مطابق با مولفه  44اصوول  اجرایتوان ادعا نمود که پژوهش حاضوور می
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وسعه  عنوان موتور محرکه تترين بعد بازار سرمايه )به بر مهمسازی است   اصلی فرايند خصوصی   

بت و          تاثیر مث ندگی،  قدشوووو با افزايش        اقتصووووادی( يعنی ن بارت ديگر،  به ع نادار دارد.  مع

صی    صو شوندگی نیز افزايش می   خ ضر با نتايج پژوهش سازی، نقد های يابد. نتايج پژوهش حا

سون  ضیانی      (، 2000) بوچکوا و مگین سمیر قا صر، نرجس بوبکری،  داود ( و 2010) سامی بن نا

( 1382الماسوووی )(، همخوانی دارد؛ اما با نتیجه پژوهش محمدرضوووا 1389) جعفری سووورشوووت

 مطابقت ندارد.  

 شود:پیشنهاد میبا توجه به نتايج اين تحقیق 

       ی عرضه  هاشرکت با افزايش تعداد سهام عرضه شده در هر نوبت واگذاری و ارزش سهام

 تری حفظ شود.شده دولتی در هر فصل، نقدشوندگی بازار در سطب مطلوب

 شود:یبه محققان اين حوزه برای تحقیقات آتی پیشنهاد م 

     به هادی خريد و     ويژه از معیارهای مبتنی بر تفاوت قیمت     از معیارهای ديگری  های پیشووون

های کافی، برای بررسووی بیشووتر اين موضوووع اسووتفاده فروش در صووورت فراهم شوودن داده

 گردد. 

   تاثیر متغیرهای مسووتقل پژوهش حاضوور بر ارزش بازار و بازدهی بورس اوراق بهادار تهران

 قرار گیرد.مورد مطالعه 

 ستا که در مدل های کلاسیک اقتصادسنجی      در تحقیقات آتی، رويکرد داده های تلفیقی اي

ها مورد اسووتفاده برای تحلیل داده (EGLS)شووود به روش سووبب دقت در برازش مدل می

 قرار گرفته و نتايج آن با نتايج پژوهش حاضر مقايسه گردد.

 محدوديت ها به شرح زير رو به رو بوده اند:در انجام تحقیق حاضر محققین با برخی 

ی جديد به بورس هاشووورکتسوووازی، عدم ورود تدريجی های خصووووصووویدر رابطه با داده

ها و توجه سووهام در طول ماهحداقل به صووورت ماهانه و عدم عرضووه يکنواخت و به مقدار قابل

ضمن اينکه   ترين محدتوان به عنوان مهمهای دوره مورد نظر تحقیق  را میهفته وديت برشمرد. 

به دلیل نبود بانک اطلاعاتی و حتی آماری منسوووجم و يکدسوووت در مورد واگذاری سوووهام،            

های اکسل و فراهم کردن يک بانک اطلاعاتی های موردنیاز در فرماستخراج و وارد کردن داده
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خی بر و دشوووواری بوده اسوووت. وجود براتکا در اين خصووووص، کار بسووویار زمانجامع و قابل

ها، پردازش اولیه و ارايه اطلاعات مربوط به معاملات ها در سوویسووتم گردآوری دادهمحدوديت

 تر در حوزه مربوطه را با مشکل مواجه کرده است.نیز به نوبه خود انجام مطالعات دقیق

 پی نوشت
1 Spread 

2 Market Size 

 منابع 
(. ارائه مدل تجربی تاثیر خصوصی سازی بر نقدشوندگی بورس اوراق 1389جعفری سرشت، داوود. )

 ، دانشگاه تهران.رساله دکتریبهادار تهران، 

 .84ی. نشر ديدار. ص : روش فازیدر علوم اجتماع قیتحق یروش ها(. 1393ساروخانی، باقر)

شده  هرفتيپذ یهاشرکتآن بر عملکرد  ریو تاث یسازیخصوص یبررس(.  1379سیلواری، محمد رضا. )

 دانشگاه تهران. ،پايان نامه کارشناسی ارشد. در بورس اوراق بهادار تهران

(. بررسی تاثیر خصوصی سازی بر عملکرد مالی شرکت های پذيرفته شده در 1381الماسی، محمدرضا. )

 ز.، دانشگاه شیرانامه کارشناسی ارشدپايانبورس اوراق بهادار تهران. 

 ی بورسی با استفاده از روش گشتاورهایهاشرکت(. تعیین عوامل موثر بر عملکرد 1390مشکی، مهدی. )

 .119-91صص  (،1) 3، های حسابداریپیشرفتتعمیم يافته و حداقل مربعات تعمیم يافته برآوردی. 

حقوق  نهيهز نیب رابطه (.1393). مهرانی، ساسان؛ کرمی، غلامرضا؛ ساسانی، علیرضا و اسکندری، قربان

ساس رويکرد )بر ا صاحبان سهام با کیفیت سود شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

در قرن  تيريمد یمللال نیکنفرانس ب. مقايسه ای شرکتهای با کیفیت سود بالا و کیفیت سود پايین(

21. 
Anderson, T.W. and C. Hsiao. (1981). Estimation of Dynamic Models with 

Error Components. Journal of the American Statistical Association. 76: 

589–606. 

Arellano, M, & Bond.S. (1991). Some tests of specification for panel data: 

Monte Carol evidence and application to employment equation. Review 

of Economic Studies, 58(2). 

Baltaghi H. B. (2005). Economic analysis of panel data. (3nd edn), New 

York: John Wily & Sons Ltd. 
Bennaceur, Samy. et al. (2010). Privatization and financial market 

development in emerging countries: A comparative study. Journal of 

Comparative Economics, 36(4). 
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ری های تجربی پژوهش  حسابدا

 ،1394 زمستان، 18 شماره، پنجمسال  صص 109 – 129

کارایی  بر پاداش هیئت مدیرهو  ساختار سرمایهثیر تأ

 سرمایه گذاری

 ***میثم جهانگرد، ** الناز تجویدی، * علی اصغر انواری رستمی

  :تاریخ دریافت 13 / 03 / 94
  :تاریخ پذیرش 17 / 06 / 94 
 چکیده 

ی در ذارگمديره و کارايی سرمايهئتیهیر ساختار سرمايه بر پاداش تأثپژوهش حاضر به بررسی 

 گیری ساختار سرمايه ازپردازد. برای اندازهبورس اوراق بهادار تهران میی پديرفته شده در هاشرکت

دل و مدل بیگذاری از گیری کارايی سرمايهبه حقوق صاحبان سهام و برای اندازه هایبدهنسبت کل 

شده در شرکت پذيرفته 115های داده هاهیفرضهمکاران استفاده گرديده است. به منظور بررسی اين 

های رگرسیونی ی مدلریکارگبهو با  1392الی  1388های بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سال

ی از آن است های پژوهش حاکيافتههای ترکیبی مورد بررسی قرار گرفته است. یره مبتنی بر دادهمتغچند

معنادار و مثبت دارد. علاوه بر اين، نتايج پژوهش نشان  ریتأثمديره  ئتیهکه ساختار سرمايه بر پاداش 

 . گذاری رابطه معناداری وجود داردمديره و کارايی سرمايه ئتیهکه بین پاداش  دهدیم

 

 یگذارهيسرما يیکارا ره،يمدئتیه پاداش ه،يسرما ساختار: های کلیدیواژه

 M40, M41, M43, G34: طبقه بندی موضوعی

                                                           
 ( ranvary@modares.ac.i،)نویسنده مسئول(،  )مدرس تیترب دانشگاه یحسابدار گروه استاد *

 ( elnaztaj@gmail.com، )یدبهشتیشه دانشگاه یحسابدار اریاستاد** 

 (meysamjahangard@gmail.comخوارزمی، )کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه  ***

mailto:elnaztaj@gmail.com
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 مقدمه

سهام     يندگانبه عنوان نما هاشرکت  يرانمد ستمر صاحبان  اختار س  يندنمامیتلاش  به طور م

 یودآورارزش و س  کمینه وشرکت   يهسرما  ينهکه هز ،کنند یمتنظ یاگونهشرکت را به  يهسرما 

 يریتصو  ،دسو  یهموارساز  يقدارند تا از طر یشتری ب یزهانگ يرانمد يراگردد. ز بیشینه شرکت  

سودآور  ض  ينده نمايشرکت ارا  یمطلوب از روند  ساختار   یو اعتباردهندگان را را نگه دارند. 

در  ها آن یریگو جهت  ها شووورکت  یگذار مؤثر بر ارزش عامل   ينتربه عنوان مهم  يه سووورما 

ست. مح  يدهمطرح گرد يهسرما  یبازارها را  هاشرکت  یدرجه بند ی،کنون یرمتحوّل و متغ یطا

سرما    یتا حدود یزن یلحاظ اعتبار از ساختار  ست. ا    يهبه  ساخته ا  يزیرامر برنامه ينآنان منوط 

 کرده اسووت يکنزد« رانداثروت سووهام یحداکثرسوواز»آنان را به انتخاب منابع مؤثر بر هدف 

 و عملکرد شرکت  یبر ارزش، سودآور  هيساختار سرما   یرتأث يگر،د ی. از سو (2005)داگلاس،

 يهماساختار سر   یانکه رابطه م کندیم یانب یشکارگر  مدلاست.   اهمیت آن را دو چندان کرده

از  یریگهبهر يشاسووت که افزا ينفرض بر ا يهنظر يناسووت. در ا یمنف ید،بازار تول در و رقابت

 خواهد شوود یورشووکسووتگ  و  یاحتمال بحران مال يشمنجر به افزا يهدر سوواختار سوورما  یبده

مادی و منتظری،  کت  . (1392)اعت ناتوان    ها شووور مان  فای در ا یدر ز بال     ي هدات خود در ق تع

از (. 1986، یس)برند و ل شوووندیروبه رو م یمال يشووانیاز پر یناشوو یهاينهاعتباردهندگان با هز

خود را  یاراتمالکان شرکت و سهامداران، اخت  که شود ینمايندگی  بیان م يهدر نظرسوی ديگر 

 یيها لازم را اتخاذ کنند؛ ولی مديران هدف     های یمها تصوووم تا آن  کنند یبه مديران تفويض م  

د. بدين ندار یشخصی دارند که با ديدگاه سهامدار مبنی بر به حداکثر رساندن ثروت، هم خوان    

 يیکاراابه ن تواندو در نهايت می دشوو  هدنمايندگی موجب بروز تضوواد منافع خوا  يهترتیب نظر

 يیکارا را بر یمهم یرتأث يندگیو نما ی. مشکلات عدم تقارن اطلاعات دشو منجر  گذاریيهسرما 

 (.2003ین،ستدارد )اِ گذاریيهسرما یماتتصم

 گونهیچ، ساختار سرمايه بر ارزش شرکت ه   (1958)موديلیانی و میلرمعروف  يهبر اساس نظر  

سا  نمايندگی، حتیّ اگر مفروضات مدل موديلیانی و میلر صحیب    يهنظر ستأثیری ندارد؛ اما بر ا

 است. یتیباشد، ترکیب مناسبی از بدهی و سهام از ديدگاه حاکمیت شرکتی موضوع حائز اهم

شکل    صلی  ست که قرارداد بدهی،      یریگدلیل ا سهامداران و اعتباردهندگان اين ا ضاد بین  ت

 یهادر صووورت به موفقیت رسوویدن پروژه ند که کیاين فرصووت را برای سووهامداران فراهم م 
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ستفاده         گذاری،يهسرما  شده را تصاحب کنند. ا سودهای تحصیل  از  هاتشرک بخش کلانی از 

ل منجر به تماي   مالی از طريق بانک و بازار سوووهام،       یناهرم مالی به علت فاصوووله زياد هزينه تأم        

ست. از طرفی اين اهرم موجب بالا     یبرا هاشرکت  شده ا شدن   و شود ی رفتن ريسک م اهرمی 

گذاران منجر  در اسوووتفاده از اهرم، به تفاوت بازدهی مورد انتظار سووورمايه          ها شووورکت تفاوت  

مالی، م      شوووودیم به اهرم  با توجه  نابراين  يه گذاران را بهتر         توانی. ب بازده مورد انتظار سووورما

ورد م یمنابع مال ندگانکنینبه عنوان تأم گذارانيه(. سرما1390پقه،و  یگیری کرد )سعیداندازه

امل  شووو تواند یکه م  کنند یم گذاری يه سووورما  یمختلف یها  یزهبا انگ  یاقتصووواد یواحدها   یاز ن

به  یزن یاقتصاد  یواحدها باشد. واحدها  يندر ا یتمالک یزو ن ینقد يایاز سود و مزا  یریگبهره

و  رانگذا يه سووورما  یاز همه برا  یشآنچه ب  یهسوووتند، ول  یازمند  ن یمال  عبه مناب   یمختلف يل دلا

 و همکاران آنانتارامنثروت سهامداران است ) يشافزا  رسد،یمهم به نظر م یاقتصاد یواحدها

 یماتبر تصووم هاشوورکت يهاز آن اسووت که سوواختار سوورما  یحاک یتجرب ی(. شووواهد2010، 

 .(2011گانی و همکاران،د )ردا یرتأث هاشرکت یگذاريهسرما يیو کارا یگذاريهسرما

روابط در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد.    يندال بر وجود ا یوجود شوووواهد  ينا با 

 يهساختار سرما   نیکه بهستیم  مسئله   ينا ی برایپاسخ  يافتنبه دنبال  حاضر پژوهش  ين دربنابرا

 در بورس یگذار يه سووورما  يیو کارا  يرهمد  یئت پاداش ه  ینب ینو همچن يرهمد یئت و پاداش ه 

 رد.وجود دا یارابطهچه  رانبهادار ته وراقا

 مروری بر پیشینه پژوهش

و  ی اقتصادی خودهاتیفعالبه منظور تأمین مالی وجوه مورد نیاز برای ادامه چرخه  هاشرکت

های جديد، همواره در صووودد تحصووویل و دسوووتیابی به منابع مالی جديد هسوووتند. اجرای پروژه

ستیابی به اين منابع ما     هاشرکت  ستفاده از    و مؤسسات برای د مختلف  یهاروشلی، بر حسب ا

که اصوووطلاحا  هزينه تأمین مالی گفته         شووووند یميی را متحمل  ها نه يهزمخارج و   تأمین مالی،  

 . شودیم

یاز شووورکت         تأمین مالی  بر حسوووب مبانی نظری    تأمین مالی وجوه نقد مورد ن نه  ، میزان هزي

از لذا  ؛به صورت مستقیم بر ارزش شرکت و ارزش بازار سهام شرکت تأثیرگذار باشد       تواندیم

با اهمیت بوده و همیشوووه در پی آن هسوووتند تا با  هانهيهزمالی شووورکت، میزان اين  نظر مديران
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استفاده از منابع مالی مطلوب؛ کمترين هزينه تأمین مالی را به شرکت تحمیل کنند و به بالاترين   

 زش سهام در بازار دست يابند.میزان ار

ابع برای تأمین من هاشوورکتهای مربوط به تأمین مالی بیان شوود، گونه که در مورد هزينههمان

سازمانی    هاتیفعالمالی مورد نیاز جهت توسعه و انجام   صادی خود از منابع مختلف درون  ی اقت

ستفاده     سازمانی ا سهام ممتا     سود انب  . اين منابع عبارت ازکنندیميا برون  سهام عادی،  شته،  ز، ا

. اتخاذ تصووومیماتی که در رابطه با تعیین منابع       باشووود ، میبدهی کوتاه مدت و بدهی بلند مدت      

سیاری از تصمیمات مديريت  و مالی شرکت است از نظر ساختار سرمايه نیز با اهمیت بوده       را  ب

 .شودیمتأمین مالی پرداخته  که در ادامه به بررسی هر يک از اين منابع دهدیمتحت تأثیر قرار 

 شده است: مطرحبه طور کلی در مورد ساختار سرمايه نظريه های زير 

 رويکرد سود خالص 

 رويکرد سود خالص عملیاتی 

 رويکرد سنتی 

 رويکرد موديگلیانی و میلر 

 رويکرد موازنه ايستا 

 رويکرد سلسله مراتب 

سرمايه و عم    2013و )فوس  ساختار  شرکت را با توجه به میزان (، در پژوهشی رابطه بین   لکرد 

ه های تابلويی مربوط ببا اسووتفاده از دادهه . در اين مطالعرقابت موجود در صوونعت بررسووی نمود

شرکت و       ریتأث 2009تا  1998شرکت افريقايی در طول دوره   257 سرمايه بر عملکرد  ساختار 

های تهمورد آزمون قرار گرفت. يافای از آن که وابسته به رقابت بازار تولیدی است، میزان رابطه

شان   شرکت دارد. همچنین نتايج  مثبت و معنا یریتأثکه اهرم مالی  دادپژوهش ن دار بر عملکرد 

معناداری بر رابطه بین اهرم مالی و     ریتأث گويای اين موضووووع اسوووت که رقابت بازار تولیدی         

 عملکرد شرکت دارد.
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سرماي   2013)پايو  ساختار  ستفاده از  را ه (، عوامل موثر بر  سیون چندگانه و  هامدلبا ا ی رگر

رمايه که عوامل موثر بر ساختار س   دادیمهای پژوهش نشان  کرد. يافتههای عصبی بررسی   شبکه 

بالا        ناوری  با ف نايع  ناداری دارد. علاوه بر اين،      و سووونتدر دو نوع صووو فاوت مع با يکديگر ت ی 

ری دارند. توانايی برازش و پیش بینی بهت ی شبکه عصبی نسبت به رگرسیون چند متغیره     هامدل

يافته های ديگر پژوهش حکايت از آن داشت که رابطه ساختار سرمايه و متغیرهای موثر بر آن    

 .باشدینمخطی 

سن و مک لینگ )  شی  در  ،(2008جن ست         تاثیرپژوه سیا ساختار مالکیت و  سرمايه،  ساختار 

شوورکت  213ن پژوهش ايدر تقسوویم سووود در ايجاد ارزش برای شوورکت را بررسووی نمودند.   

مبین آن بود که اهرم مالی ها بررسی شدند. خلاصه يافته 2004الی  1995ه زمانی برزيلی، در باز

شتری دارند، رابطه منفی و      هاشرکت با ارزش  شد بی صت ر يی که هاشرکت با ارزش يی که فر

اختار که بین سوو دادنشووان  هاافتهفرصووت رشوود کمتری دارند، رابطه مثبت دارد. علاوه بر اين، ي

 مالکیت و ارزش  شرکت، ارتباط غیرخطی وجود دارد. 

به بررسووی رابطه بین متغیرهای اندازه شوورکت، عمر شوورکت، ريسووک   ،(2005)چن و روگر

ی نامشهود با ساختار   هايیداراتجاری، نرخ رشد فروش شرکت، مالیات، شاخص سودآوری و     

ستفاده کردند        هاآنسرمايه پرداختند.   سرمايه ا ساختار  سرمايه به عنوان نماد  سبت بدهی به   .از ن

مسووتقل و سوواختار سوورمايه روابط معناداری به شوورح زير  بر اسوواس تخمین مدل، بین متغیرهای 

سودآوری، میزان     وجود دارد: ساختار    هايیداراشاخص  شهود، مالیات و حجم فروش با  ی نام

سوورمايه دارای رابطه مثبت و اندازه شوورکت، عمر شوورکت، ريسووک تجاری با سوواختار سوورمايه 

 دارای رابطه منفی هستند.

رقابت بازار تولیدی بر ساختار سرمايه را مورد بررسی قرار     ریتأث(، 1392)اعتمادی و منتظری 

ار سودآوری و نسبت جاری بر ساخت    ریتأثدر مدل ايستا،  که  داددادند. يافته های پژوهش نشان  

رقابت بازار تولید و همچنین سووپر مالیاتی غیر بدهی بر سوواختار   ریتأثسوورمايه منفی و معنادار و 

شان  ست. علاوه بر اين، يافته سرمايه، مثبت و معنادار ا  آوری و سود  ریتأثکه  دادهای پژوهش ن

بر ساختار  رقابت بازار تولید ریتأثنسبت جاری بر ساختار سرمايه در مدل پويا، منفی و معنادار و  

 سرمايه مثبت و معنادار است. 
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شی با عنوان  1390) سجادی و همکاران  سی  "(، در پژوه سرما    ریتأثبرر ساختار  ه بر يانتخاب 

انتخاب سووواختار سووورمايه بر       ریتأث  ،"ی بورس و اوراق بهادار تهران ها شووورکت روی عملکرد 

 1387 تا 1383 یهاسال  را طیی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکت عملکرد 

که بین  داد. يافته های پژوهش نشووان دادشوورکت مورد بررسووی قرار  76با اسووتفاده از داده های 

رخ بازده با ن هايیدارابه کل  هایبدهو نسبت کل  هايیدارای کوتاه مدت به کل هایبدهنسبت 

سبت  ؛ و رابطه منفی و معنادار وجود دارد هايیدارا  هايیاداری کوتاه مدت به کل هایبدهبین ن

با بازده حقوق صاحبان سهام و حاشیه سود ناخالص رابطه معناداری وجود  هایبدهو نسبت کل 

گیری نمودند که در شوورايط عادی انتخاب سوواختار سوورمايه پژوهشووگران  نتیجههمچنین رد. ندا

ی پذيرفته شوووده در بورس اوراق بهادار     ها شووورکت بر روی عملکرد  ریتأث اندکی يا هیچ    ریتأث 

 تهران ندارد. 

فاضووول،   با عنوان  1390)ثقفی و  طه بین کیفیت حسوووابرسوووی و کارايی      "(، در تحقیقی  راب

 و حسابرسی   کیفیت بینرابطه  ،"گذاری بالای با امکانات سرمايه هاشرکت ی در رگذاسرمايه 

سی  را گذاری سرمايه  امکانات با یهاشرکت  در گذاریسرمايه  کارايی  محققین. نمودندبرر

 و یجار ریغ یهايیدارا در تغییر یهامدل از گذاری،سوورمايه گیری کارايیاندازه منظور به

 زياد، گذاریسرمايه  امکانات ی باهاشرکت  تعیین برای و زياد، یهایگذارسرمايه  در تغییر

ارزش  به بازار ارزش دارايی، دفتری ارزش به بازار ارزش متغیر سه  روی بر یعامل تحلیل از

اسووتفاده  تجهیزات و آلات ماشووین اموال، ناخالص نسووبت و سووهام صوواحبان حقوق دفتری

 طی تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفته شرکت  119 بررسی  از حاصل  نتايج نمودند.

شان  1388 تا 1382 یهاسال  سرمايه  با یهاشرکت  چنانچه ،داد ن  از زياد، گذاریامکانات 

ستفاده  بالاتر کیفیت با حسابرسان    تجربه را گذاری سرمايه  کارايی از بالاتری سطب  کنند، ا

 در تأثیری انتظار، خلاف بر بالاتر، حسووابرسووی  کیفیت که بود حالی در يند. اکر خواهند

 ندارد. اختیاری تعهدی اقلام در یکاردست کاهش

 های تحقیقفرضیه

 هايی به شرح زير ارائه گرديده است: با توجه به مسئله پژوهش، فرضیه

 وجود دارد. یدار یرابطه معن يرهمد یئتو پاداش ه يهساختار سرما ینباول:  یهفرض
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 .اردوجود د یدار یرابطه معن یگذار يهسرما يیو کارا يرهمد یئتپاداش ه ینب دوم: فرضیه

 روش تحقیق

 باشد:روش تحقیق از سه منظر مختلف به صورت زیر می

به اين که اين پژوهش      الف( روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوايی:   يافت  با توجه  ن در پی 

با توجه به     هو به مطالعه حدود تغییرات متغیر وابسوووت       اسوووتبین متغیرهای تحقیق   ابطه معنادار  ر

ستقل می  ستگی قرار دارد، بنابراي ، در زمره پژوهشدپردازحدود تغییرات متغیرهای م ن های همب

باشووود که برای    روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوايی يک پژوهش از نوع همبسوووتگی می    

 واهد شد.ی عمل خداديپس روها به روش کشف همبستگی بین متغیر

تحقیق حاضوور از لحاظ نوع کار تحقیقاتی و از نظر هدف،  ب( روش پژوهش از نظر هدف: 

های مختلف آماری برای رد يا عدم يک تحقیق کاربردی اسووت که از اطلاعات واقعی و روش

 گیرد.گردد، و در حوزه تئوری اثباتی قرار میها استفاده میرد فرضیه

يی اسوووتقرا –ين پژوهش در چارچوب اسوووتدلالات قیاسووویانجام ا ج( روش انجام پژوهش:

مقالات و  ای،باشووود، بدين معنی که مبانی نظری و پیشوووینه پژوهش از راه مطالعات کتابخانهمی

يی رااسووتقها در قالب ها در قالب قیاسووی و گردآوری اطلاعات برای تأيید يا رد فرضوویهسووايت

 باشد.می

 پژوهشگیری و حجم نمونه  جامعه آماری، دوره زمانی، روش نمونه

ی پذيرفته شوووده در بورس اوراق    ها شووورکت جامعه آماری پژوهش جاری کلیه      (: Nجامعه آماری )   

 بهادار تهران است. 

 قلمرو مکانی: مکان انجام اين پژوهش بورس اوراق بهادار تهران است.

 گیرد.را در بر می 1392تا  1388های بین زمانی تحقیق سال قلمروقلمرو زمانی: 

شرايط زير    هاشرکت در اين پژوهش کلیه (:nنمونه آماری ) ضو جامعه آماری که دارای  ی ع

 ی عضو نمونه انتخاب خواهند شد:هاشرکتاند، به عنوان بوده
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اشند ی بیمه نبهاشرکتگری مالی، لیزينگ و ها، واسطهی مورد نظر جزو بانکهاشرکت -1

 ی تولیدی تفاوت دارد(.هاشرکتبا  هاشرکت)به دلیل اينکه ماهیت اين 

شرکت، منطبق بر     -2 سال مالی  شد )به دلیل اينکه قابلیت قیاس     29پايان  سفند ماه با  هادهداا

 وجود داشته باشد(.

شن ی مورد نظر از ابتدا تا انتهای پژوهش در عضويت بورس اوراق بهادار  هاشرکت  -3 د و با

 مدت نداشته باشند. طولانیمعاملاتی وقفه 

در دسووترس باشوود )به   1392الی  1388های ها در طی سووالهای مورد نیاز آنتمامی داده -4

 منظور انجام پژوهش(

 هاهای گردآوری دادهروش

ای با  در اين پژوهش برای مطالعه مبانی نظری و بررسوووی پیشوووینه تحقیق، از روش کتابخانه         

سی و لاتین و پايان    بهره ستفاده  نامهگیری از کتب و مقالات تخصصی فار ست گرديها ا . از ده ا

سابداری مندرج       آن جا سیاری از اقلام ح شامل ب که اطلاعات مربوط به متغیرهای اين پژوهش 

ی مالی هاصورتهای مورد نیاز از باشد، دادهمی هاشرکتی مالی حسابرسی شده هاصورتدر 

سايت  سازمان بورس و       موجود در  سته به  سلامی واب سعه و مطالعات ا های مديريت پژوهش، تو

ه نشووانی  های جامع اطلاع رسووانی ناشووران ب  سوویسووتم   ،www.rdis.irبه نشووانی   اوراق بهادار

www.codal.ir       به نشووووانی مالی ايران  عات  و  www.fipiran.com، مرکز پردازش اطلا

رسد ، که به نظر میشدهای فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت دستی استخراج لوح

 موجود از اعتبار بیشتری برخوردار است. نسبت به ساير منابع

 هاتحلیل داده روش

به نوع داده     ها نرم افزار        با توجه  طه بین متغیر یل راب  Stataهای پژوهش، برای تجزيه و تحل

های  لیمر مشوووخص گرديد که داده    Fمورد اسوووتفاده قرار گرفت. ابتدا با اسوووتفاده از آزمون        

ون ها از آزمپنل بودن داده با توجه بههای پنل يا پولینگ هسووتند و آوری شووده از نوع دادهجمع

 ها و هاسووومن به منظور انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصوووادفی اسوووتفاده شووود. از آزمون         

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
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 نیز اسووتفادهه عديل شوودفیشوور و ضووريب تعیین ت Fآزمون ، tآزمون آماری از قبیل  هایمعیاری

 .گرديد

 های آزمون فرضیه تحقیقمدل

س  یبرا ض  یبرر شینه پ یپژوهش بر مبنا یهایهفر ش   ير ز یهاپژوهش از مدل ی ستفاده  .برای دا

 :شده است( استفاده 558،ص2013از مدل )ايسدورفر و همکاران ، اول فرضیه

𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 ( 1مدل) 

 که: یگونه ا به

𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 زدايی شوووده اسوووت(  یئت مديره )با کل دارايی ها مقیاس    هاز پاداش   عبارت اسوووت

 ؛tدر سال  iشرکت 

𝐶𝑆𝑖𝑡         عبارت است از ساختار سرمايه)نسبت کل بدهی ها بر حقوق صاحبان سهام(شرکتi 

 ؛tدر سال 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡           هام)نسوووبت سوووود بازده حقوق صووواحبان سووو خالص بر حقوق  عبارت اسوووت از 

 ؛tدر سال  iسهام( شرکت صاحبان

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡    بر روی حقوق  (طبیعی ارزش بازار سووهام عبارت اسووت از اندازه شوورکت)لگاريتم

 ؛tدر سال  iصاحبان سهام( 

  𝜀𝑖𝑡  برای شرکت  ماندهیباقعبارت است از مقدارi  در سالt . 

 :( استفاده گرديده است498،ص2014از مدل گماريز و بالستا ، دوم برای فرضیه

(2مووووودل )  𝐼𝑛𝑣𝐸𝑓𝑓𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 +

𝛽4𝑆𝑡𝑑𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑡𝑑𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝛽6𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽8𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡 +
𝜀𝑖𝑡 

 در آن: که

𝐼𝑛𝑣𝐸𝑓𝑓𝑖𝑡     سته می اشد  بعبارت است از کارايی سرمايه گذاری)در پژوهش جاری متغیر واب

 ، tدر سال  i( شرکت شده استکه برای اندازه گیری آن از مدل بیدل و همکاران استفاده 
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𝐿𝑛𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡  شرکت    فروشلگاريتم طبیعی مبلعبارت است ازi  در سالt، 

𝐿𝑛𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  شرکت لگاريتم طبیعی سن عبارت است ازi از سال تاسیس تا سال t، 

𝑆𝑡𝑑𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡  شرکت  عملیاتی انحراف معیار جريان وجوه نقدعبارت است ازi  در سالt، 

𝑆𝑡𝑑𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡  شرکت  انحراف معیار فروشعبارت است ازi  در سالt، 

𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡  ین شرکت بیوتوکعبارت است از مدلi  در سالt، 

𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡     شرکت ست از متغیر مجازی  سال   iعبارت ا شد    tدر  شرکت دارای زيان با ؛ اگر 

 برابر با صفر خواهد بود،  صورت يناو در غیر  1برابر با 

𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡  های ثابت شرکت يیداراعبارت است از لگاريتم طبیعیi  در سالt، 

به  ( 2009)گذاری از مدل بیدل و همکاران     گیری کارايی سووورمايه    در اين مدل برای اندازه  

 که در آن: شده استشرح زير استفاده 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽0𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑡ℎ𝑖𝑡−1+ 𝜀𝑖𝑡 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡   های مشووهود و يیدارای )خالص افزايش در گذارعبارت اسووت از کل سوورمايه

 ،tدر سال  iهای سال قبل مقیاس زدايی شده است( شرکت يیدارانامشهود که با کل 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑡ℎ𝑖𝑡−1        سال سال قبل و دو  ضل فروش  ست از نرخ تغییرات فروش )تفا عبارت ا

 ،tدر سال  iقبل که با فروش دو سال قبل مقیاس زدايی شده است( شرکت 

𝜀𝑖𝑡  عبارت است از سرمايه گذاری بیش از حد و يا کمتر از حد شرکتi  در سالt. 

گذاری، از مقادير باقی مانده مدل لازم به ذکر اسوووت که برای اندازه گیری کارايی سووورمايه

 شوند.یم( قدر مطلق گرفته شده و سپس در منفی يک ضرب 𝜀𝑖𝑡فوق )

 یافته های تحقیق

ست نتايج مربوط به آما    سمت نخ صیفی داده در اين ق سپس نتايج مربوط به آزمو ر تو ن ها و 

 شود.فرضیه تحقیق ارائه می
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 آمار توصیفی

دی، که به پژوهشگر در طبقه بن  شود یمهای آماری گفته به آن دسته از روش   آمار توصیفی 

شده کمک       خلاصه کردن، توصیف و تفسیر و برقراری ارتباط از طريق اطلاعات جمع آوری 

ن کردمزايای اسووتفاده از آمار توصوویفی خلاصووه نيترمهميکی از  ،(1390)دلاور،علی،کند. می

 حجم عظیمی از اطلاعات است.
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(1)نگاره 

 شاخص آماری

 متغیر
 میانگین نماد متغیر

انحراف 

 معیار
 مشاهدات حداکثر حداقل

 𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 مديره ئتیهپاداش 
0007/0 0012/0 0 01/0 575 

 𝐶𝑆𝑖𝑡 ساختار سرمايه
85/1 31/1 106/0 27/3 575 

بازده حقوق صاحبان 

 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 سهام
269/0 18/0 0011/0 93/0 575 

 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 اندازه
92/12 55/1 28/9 51/17 575 

𝐼𝑛𝑣𝐸𝑓𝑓 گذاریکارايی سرمايه
𝑖𝑡

 02/0- 045/0 033/0- 007/0- 575 

 𝐿𝑛𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡 93/12 44/1 89/8 8/17 575 فروش

𝐿𝑛𝐴𝑔𝑒 سن
𝑖𝑡

 51/3 416/0 3/2 07/4 575 

ی هاانيجرانحراف معیار 

 𝑆𝑡𝑑𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 72/0 502/0 0006/0 34/2 575 نقدی

 𝑆𝑡𝑑𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 214/0 145/0 009/0 814/0 575 انحراف معیار فروش

𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 مدل کیوتوبین
𝑖𝑡

 3/1 464/0 541/0 99/2 575 

𝑇𝑎𝑛𝑔 ی ثابت مشهودهايیدارا
𝑖𝑡

 228/0 167/0 018/0 838/0 575 

گذاری از مدل بیدل و همکاران     گیری کارايی سووورمايه   همانطور که گفته شووود برای اندازه     

اسووتفاده شووده اسووت. به گونه ای که، از مقادير باقی مانده اين مدل برای هر سووال شوورکت قدر  

سووپس در منفی يک ضوورب شووده اند تا اين مقادير معیاری برای کارايی    مطلق گرفته شووده و

سب ئتیهدهد که متغیر پاداش گذاری باشند. در ضمن جدول فوق نشان می    سرمايه  ت به مديره ن

 ها کمترين میزان پراکندگی را دارد.ساير متغیر
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 آمار استنباطی

 ،های دقیق و درست استاستنباط ها که در پی انجامهای تحلیل آماری دادهيکی از زيرشاخه

 شاهدهمشود. پژوهشگر مستقیما  متغیرها را با استفاده از واحدهای نمونه آمار استنباطی نامیده می

کند. نمونه نماينده يا معرف جامعه اسووت و هدف نهايی نیز اسووتنباط در مورد جامعه اسووت.  می

ه آزمون پردازد و سپس ب تدا به برآورد میآمار استنباطی با دو دسته از مسائل سر و کار دارد؛ اب    

 فرضیه.

ست.      های از مجموعه داده برای تحلیل مدل پژوهش  شده ا ستفاده  ب که بدين ترتیترکیبی ا

بی های ترکیدر داده .گیرندمیررسوی و تجزيه و تحلیل قرار  بدر طول زمان مورد شورکت  چند 

شوووود؛ رد لیمر اسوووتفاده می Fيی از آزمون های تلفیقی و تابلوابتدا بايد برای انتخاب بین روش

که هنگامی. دباشووداری روش تابلويی و اسووتفاده از روش تابلويی میفرضوویه صووفر بیانگر معنی

شد، مرحله  صمیم   روش تابلويی انتخاب  سمن برای ت ست ی بعد آزمون ها فاده گیری در رابطه با ا

سمن       صاص دارد. در آزمون ها صادفی اخت صفر قابل رد کردن    از اثرات ثابت يا ت ضیه  اگر فر

باشووود، روش اثرات تصوووادفی به روش اثرات ثابت ترجیب داده می       شوووود و به عنوان روش  ن

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

 های مورد استفاده برای فرضیه اول نتایج مربوط به آزمون  :( ٢) نگاره 

 و نتیجهشاخص آماری 

 نوع آزمون
 نتیجه مقدار احتمال آماره آزمون

F روش تابلويی 000/0 6/3 لیمر 

 کارايی اثرات ثابت 0004/0 47/20 هاسمن

داری آن با و سوووطب معنی 6/3لیمر برابر با  F، آماره محاسوووباتی 2با توجه به جدول شوووماره 

 ،اسووت %5از سووطب معنی داری و چون مقدار احتمال کمتر  0/ 000برابر با  %95سووطب اطمینان 

لیمر محاسوبه شوده حاکی از رد فرضویه صوفر بوده      Fتايید میگردد. به ديگر سوخن    1Hفرضویه  

 .مقابل روش تلفیقی است درداری روش تابلويی و نشانگر معنی( )کارايی روش تلفیقی

وده و بیانگر رد فرضوویه صووفر )کارايی اثرات تصووادفی( بو همچنین نتیجه آزمون هاسوومن نیز 

ادله به طور کلی ، برای تخمین مع ثابت در مقابل روش تصادفی دارد.  حکايت از کارايی اثرات

 گیرد.مورد نظر، مدل داده های تابلويی از نوع اثرات ثابت مورد قبول قرار می
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ن با توجه به زياد بود .باشوودها میآزمون نرمال بودن داده ،های رگرسوویونفرضيکی از پیش

شد می 30اده ها در پژوهش و با توجه به اينکه حجم نمونه بزرگتر از تعداد د ضیه     ،با ساس ق برا

رمال ها نمرکزی توزيع نمونه از تقريب نرمال برخوردار بوده و به صووورت پیش فرض داده  حد

 ضبه انجام آزمون نرمال بودن داده ها نمی باشد و به صورت پیش فر نیازو   گرفته شدهدر نظر 

 (.1390گجراتی و پورتر، ) را نرمال در نظر میگیريمجامعه 

ی رگرسیونی که برای مدل پژوهش بررسی شده است، پیش فرض عدم هافرضپیشز يکی ا

وجود هم خطی اسووت. به بیان ديگر، يکی از مفروضووات رگرسوویون چند متغیره اين اسووت که  

های توضیحی غیر  ه بین متغیرمتغیرهای توضیحی با يکديگر همبسته نیستند. در اکثر موارد رابط   

درجه کمی از رابطه بین متغیرهای توضیحی سبب کاهش چندانی در    غالبا صفر خواهد بود، اما  

سیار زياد باشد       شد. اما زمانی که همبستگی بین متغیرهای توضیحی ب سبب   ،دقت مدل نخواهد 

سايی  آماری را یهاآزمونشود. يکی از  یمی چندگانه هم خطبروز مشکلی به نام   شنا  يج برای 

ستفاده از آزمون     شکل هم خطی ا صمیم   وی ای اف، وجود يا عدم وجود م ست. معیار ت گیری ا

مقدار آزمون وی ای اف )معکوس وی ای اف( کمتر ر باشد که اگیماين گونه  در اين آزمون،

باشوود، مشووکل هم خطی وجود نخواهد داشووت. نتايج اين آزمون ( در صوود 10)بیشووتر از  10از 

 ارايه گرديده است. 3برای مدل پژوهش در جدول شماره 

 آزمون وی ای اف برای مدل اول پژوهش ینتیجه : ( 3)  نگاره

 VIF 1/VIF نماد متغیر متغیر

 𝐶𝑆𝑖𝑡 ساختار سرمايه
29/1 772/0 

 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 بازده حقوق صاحبان سهام
11/1 901/0 

 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 اندازه
17/1 857/0 

یه     یمملاحظه   3که در جدول شوووماره      همان طور  شوووود مقدار آماره وی ای اف برای کل

باشوود که اين مقدار حکايت از آن دارد که در مدل پژوهش، یم 10متغیرهای پژوهش کمتر از 

 مشکل هم خطی وجود ندارد.

ضیه اول         ست آمده در آزمون فر ضرايب بد صل از برازش مدل اول تحقیق و  حال نتايج حا

 ارائه گرديده است: 4شماره  ارهنگتحقیق در 
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 نتایج تخمین مدل اول پژوهش برای فرضیه اول :(4)  نگاره

𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 احتمال
آماره 
T 

خطای 

 استاندارد

برآورد 

 ضريب
 نماد متغیر

 شاخص آماری

 متغیر

000/0 66/4- 0008/0 003/0- 𝛼0  مبدأعرض از 

000/0 08/4 00001/0 000047/0 𝐶𝑆𝑖𝑡 
 ساختار سرمايه

011/0 57/2 0003/0 0008/0 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 
 بازده حقوق صاحبان سهام

001/0 45/3- 00007/0 0002/0- 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 
 اندازه

 25/0(: 2R(                                    ضريب تعیین تعديل شده )0000/0) 26/5فیشر )احتمال( : Fآماره 

درصوود  1فیشوور کمتر از  Fداری سووطب معنی، 4با توجه به نتايج منعکس در جدول شووماره 

شد، پس می می صد معنی 99توان گفت اين مدل با احتمال با سخن، اي   در ست. به ديگر  ن دار ا

 25 ،مدل از اعتبار بالايی برخوردار اسوووت. علاوه بر اين، ضوووريب تعیین تعديل شوووده اين مدل

درصوود از مقادير متغیر وابسووته توسووط متغیرهای  25دهد که اسووت؛ اين عدد نشووان می درصوود

 شود. توضیحی، تبیین داده می

 5 خطای بز سووطاسووت که اين مقدار ا 000/0مقدار احتمال متغیر سوواختار سوورمايه برابر با  

يت ا   ترنيیپا  درصووود پاداش          ز بوده و حکا که همان  ته  با متغیر وابسووو که اين متغیر  آن دارد 

( نیز 00004/0رابطه معناداری دارد. با توجه به علامت ضريب متغیر مذکور )  ،مديره است یئته

ستدلال نمود که اين متغیر با پاداش   توانیمچنین  ای که ه گونهبمديره رابطه مثبت دارد. یئتها

شرايط، پاداش         ساير  سرمايه و با ثابت بودن  ساختار  مديره به تیئهبا افزايش واحدی در متغیر 

یر بین دو متغ رفتیمکه از لحاظ نظری انتظار  طورهمانيابد. یمواحد افزايش  00004/0میزان 

جربی ابطه از لحاظ تیئت مديره رابطه معنادار وجود داشته باشد، اين رهساختار سرمايه و پاداش 

. بنابراين، فرضویه اول پژوهش مبنی بر اين موضووع که بین سواختار سورمايه و     شوود یمنیز تايید 

 شود. یممديره رابطه معنادار وجود دارد، تايید یئتهپاداش 

ام بیان نمود که از بین دو متغیر بازده حقوق صاحبان سه توانیمدر رابطه با متغیرهای کنترلی 

 یئت مديره( رابطه معنادار دارند.ههر دو  متغیر با متغیر وابسته )پاداش  ،هو انداز

شد برای مدل دوم  همان آزمونهمچنین  شد  انجام نیز هايی که برای مدل اول پژوهش انجام 

 آن به شرح زير است: نتايج که 
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 های مورد استفاده برای فرضیه دوم پژوهشنتایج مربوط به آزمون :(5) نگاره
 آماری و نتیجهشاخص 

 نوع آزمون
 نتیجه مقدار احتمال آماره آزمون

F روش تابلويی 000/0 33/7 لیمر 

 کارايی اثرات ثابت 005/0 32/42 هاسمن

حاکی از اين اسوت   5شوماره   نگارهنتايج  ،طبق همان اسوتدلالی که برای مدل اول انجام شود  

تابلويی از نوع اثرات ثابت مورد قبول قرار    های  مدل داده  ی مورد نظر،که برای تخمین معادله   

 رد.گیمی

آماری رايج برای شووناسووايی وجود يا عدم وجود  یهاآزمونهمانطور که بیان شوود، يکی از 

شکل هم  ستفاده از آزمون وی ای اف م ست. نتايج اين آزمون برای مدل دوم پژوهش   خطی ا ا

 ارايه گرديده است.  6شماره  نگارهدر 

 آزمون وی ای اف برای مدل دوم پژوهش ینتیجه :( 6) نگاره 

 VIF 1/VIF نماد متغیر متغیر

 𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 مديرهئتیهپاداش 
12/1 891/0 

 𝐿𝑛𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡 15/1 869/0 فروش

𝐿𝑛𝐴𝑔𝑒 سن
𝑖𝑡

 04/1 961/0 

 𝑆𝑡𝑑𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 12/1 891/0 ی نقدیهاانيجرانحراف معیار 

 𝑆𝑡𝑑𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 15/1 867/0 انحراف معیار فروش

𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 مدل کیوتوبین
𝑖𝑡

 15/1 866/0 

𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 زيان
 

17/1 856/0 

𝑇𝑎𝑛𝑔 ی ثابت مشهودهايیدارا
𝑖𝑡

 04/1 964/0 

 

شود مقدار آماره وی ای اف برای کلیه متغیرهای یمملاحظه  6شماره  نگارهکه در  طورهمان

باشد که اين مقدار حکايت از آن دارد که در مدل پژوهش، مشکل هم یم 10پژوهش در کمتر از 

 خطی وجود ندارد. 

حال نتايج حاصل از برازش مدل دوم تحقیق و ضرايب بدست آمده در آزمون فرضیه دوم تحقیق 

 ارائه گرديده است: 7در جدول شماره 
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 نتایج تخمین مدل دوم  پژوهش برای فرضیه دوم  :(7) نگاره
𝐼𝑛𝑣𝐸𝑓𝑓𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑡𝑑𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑡𝑑𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝛽6𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽8𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 Tآماره  احتمال
خطای 

 استاندارد

برآورد 

 ضريب
 نماد متغیر

 شاخص آماری

 متغیر

341/0 95/0- 003/0 003/0- 𝛽0 عرض از مبدأ 

039/0 06/2 097/0 201/0 𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 
 مديره ئتیهپاداش 

000/0 99/4 0001/0 0009/0 𝐿𝑛𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡 فروش 

864/0 17/0- 0006/0 0001/0- 𝐿𝑛𝐴𝑔𝑒
𝑖𝑡

 سن 

363/0 91/0- 0003/0 0002/0- 𝑆𝑡𝑑𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 
ی هاانيجرانحراف معیار 

 نقدی

000/0 78/7- 001/0 008/0- 𝑆𝑡𝑑𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 انحراف معیار فروش 

346/0 94/0 0003/0 0003/0 𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛
𝑖𝑡

 مدل کیوتوبین 

000/0 15/6- 0004/0 003/0- 𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡
 

 زيان

001/0 26/3 001/0 004/0 𝑇𝑎𝑛𝑔
𝑖𝑡

 ی ثابت مشهودهايیدارا 

 43/0(: 2R(                                    ضريب تعیین تعديل شده )0000/0) 62/8فیشر )احتمال( : Fآماره 

 

درصوود  1فیشوور کمتر از  Fداری سووطب معنی،  7شووماره  نگارهبا توجه به نتايج منعکس در 

شد، پس می می صد معنی  99توان گفت اين مدل با احتمال با سخن، اين    در ست. به ديگر  دار ا

 43مدل از اعتبار بالايی برخوردار اسوووت. علاوه بر اين، ضوووريب تعیین تعديل شوووده اين مدل  

صد  ست؛   در شان می ا ض        43دهد که ن سط متغیرهای تو سته تو صد از مقادير متغیر واب ی، یحدر

 شود. تبیین می

سط    039/0یئت مديره برابر با همقدار احتمال متغیر پاداش  ست که اين مقدار از   5 خطای با

با متغ  ز بوده و حکايت ا   ترنيیپا  درصووود ته که همان کارايی     آن دارد که اين متغیر   یر وابسووو

ضريب متغیر مذکور   سرمايه  ست رابطه معناداری دارد. با توجه به علامت  ( نیز 201/0)گذاری ا

ای ونهگذاری رابطه مثبت دارد. به گتغیر با کارايی سرمايه استدلال نمود که اين م  توانیمچنین 

پاداش       با افزايش واحدی در متغیر  ئت هکه  بت     ی ثا با  بودن سووواير شووورايط، کارايی    مديره و 

يه    به میزان   سووورما بد.   یمواحد افزايش   201/0گذاری  نتظار  که از لحاظ نظری ا   همان طور يا

اشد، رابطه معنادار وجود داشته ب ،گذاریمديره و کارايی سرمايهیئتهبین متغیر پاداش  رفتیم
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ضو   شود یماين رابطه از لحاظ تجربی نیز تايید  ضیه دوم پژوهش مبنی بر اين مو ع . بنابراين، فر

 شود. یم مديره و کارايی سرمايه گذاری رابطه معنادار وجود دارد، تايید ئتیهکه بین پاداش 

 بیان نمود که از بین هفت متغیر )فروش، سوون، انحراف توانیمدر رابطه با متغیر های کنترلی 

ی هايیدارای نقدی، انحراف معیار فروش، مدل کیوتوبین، متغیر دودويی زيان و هاانيجرمعیار 

ا متغیر بثابت مشوووهود(، تنها متغیرهای سووون، انحراف معیار جريان های نقدی و مدل کیوتوبین 

 وابسته )کارايی سرمايه گذاری( در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار ندارند.

 گیری و پیشنهادهانتیجه

سمن حاکی از کارايی روش تابلويی مبتنی بر اثرات ثابت برای   Fی هاآزموننتايج  لیمر و ها

 آزمون همچون يیهاآزمونی رگرسیون خطی از  هافرضمدل پژوهش بود. برای بررسی پیش  

سی هم خطی(        ضیحی )برر ستقلال متغیرهای تو سی ا شد.    وی ای اف برای برر ستفاده  تايج ن ا

شده در   سرمايه و پاداش       4شماره   نگارهارايه  ساختار  شان داد که بین  مديره در بورس ئتیهن

ده در شوووديگر، يافته های ارايه  عبارتاوراق بهادار تهران رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. به 

جدول مذکور، نشوان داد که فرضویه اول پژوهش مبنی بر اين که بین سواختار سورمايه و پاداش     

ه شود. در رابطه با فرضیه دوم، نتايج اراي  یممديره رابطه معنادار و مثبت وجود دارد، تايید ئتیه

س در بور گذاریمديره و کارايی سرمايه ئتیه، نشان داد که بین پاداش  7شماره   نگارهشده در  

س اوراق بهادار تهران رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. به ديگر سخن، يافته  ت ها حاکی از آن ا

گذاری مديره و کارايی سرمايهئتیهکه فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اين موضوع که بین پاداش 

شان دادند وهش نهای پژ. با توجه به اين که يافتهشودیمرابطه معنادار و مثبت وجود دارد، تايید 

پاداش          يه و  ما پاداش     ئت یهکه بین سووواختار سووور يک طرف و از طرف ديگر بین  مديره از 

ین استنباط نمود که ب  توانیممديره و کارايی سرمايه گذاری رابطه معناداری وجود دارد،  ئتیه

سدور اي گذاری نیز رابطه معناداری وجود دارد. در همین راستا،ساختار سرمايه و کارايی سرمايه

يی که دارای سوواختار سوورمايه اهرمی  هاشوورکتکنند که مديران (، بیان می2013و همکاران )

گذاری کمتر از حد دارند. علاوه بر اين، يافته های پژوهش بالايی هسوووتند، گرايش به سووورمايه

شان    شان ن ود وج رابطه معنادارگذاری نیز مديره و کارايی سرمايه که بین پاداش هیئت دهدیماي

 توانندیمان که مدير استبیانگر اين  هاافته. اين يشودیمای که منجر به افزايش آن داد. به گونه
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گوهای ال علاوه بر اين،. گذاری، ارزش شرکت را افزايش دهند سازی تصمیمات سرمايه   با بهینه

يی با هاشووورکتداری دارند. به گونه ای که، گذاری و اهرم مالی با يکديگر رابطه معناسووورمايه

ذاری گهای گوناگون، اهرم مالی بیشووتری نسووبت به شوورکت هايی با سوورمايه   گذاریسوورمايه

 متمرکز دارند.

ساس نتايج و يافته  شنهاد مطرح می   بر ا سته پی شنهاد   های پژوهش، دو د های گردد. نخست، پی

گذاران يهماکنندگان از اطلاعات حسابداری و مالی به ويژه سررود استفادهکاربردی که امید می

اند توهای آتی که میگیری ياری نمايد و دوم، پیشووونهادهايی برای پژوهشرا در امر تصووومیم

 های بعدی درباره موضوع پژوهش باشد.راهنمايی برای پژوهش

 پیشنهادهای مبتنی بر نتايج پژوهش )کاربردی(:

با توجه به تأثیر معنادار و مثبت پاداش هیئت مديره بر کارايی سووورمايه گذاری، پیشووونهاد         -1

ر ند تأثیر مثبتی ب  توامیچرا که  مديره خود را افزايش دهند؛   پاداش هیئت   ها شووورکت شوووود می

وقتی نهاد تا اين پیشکه ها داشته باشد. البته بايد به اين مهم توجه نمود گذاری آنکارايی سرمايه

مديره تهای پاداش هیئشووود که منافع افزايش بازده شوورکت بیشووتر از افزايش هزينهتوصوویه می

 يعنی ارزش افزوده شرکت را بهبود بخشد. ؛باشد

یان متغیرهای مورد بررسوووی و امکان تعیین          -2 یت روابط م فاف کاربرد ديگر اين تحقیق شووو

 تصمیمات بهینه با توجه به درک اين روابط است.

 های آتی:ادهايی برای پژوهشپیشنه

 ام داد.با يکديگر انج هاآنتوان پژوهش جاری را به تفکیک صنايع مختلف و مقايسه یم -1

 سی نمود.برر را یر ساختار سرمايه بر سرمايه گذاری بیش از حد و کمتر از حدتأثتوان یم -2

اکمیت در نظر گرفتن ح گذاری را باسوورمايه  مديره بر کارايی ئتیهپاداش  ریتأث توانیم -3

 .شرکتی بررسی نمود

ايی ن سووواختار سووورمايه و کاربا توجه به اينکه در تحقیق حاضووور اسوووتنباط نموديم که بی -4

صورت نگرفته و     ؛گذاری رابطه معنادار وجود داردسرمايه  صوص  اما آزمون تجربی در اين خ

 اين موضوع میتواند در آينده  مورد بررسی قرار گیرد.
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و  یحسابداری اطلاعات افشا تیفیک نیبرابطه 

 ی بازده سهامریپذنوسان

 ****سلیمانیحجت ، ***یوسف مومنی، **حمید سلیمانی، *محمود موسوی شیری

  :تاریخ دریافت 07 / 05 / 92
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 چکیده 

ازده سهام ب یرينوسان پذو  یاطلاعات حسابدار یافشاهدف اين تحقیق بررسی رابطه بین کیفیت 

 و بورس سازمان توسط که شرکت هر به گرفتهتعلق یازهایامت با استفاده از، افشا تیفیک ریمتغ. است

به . سنجیده شد، شودمی منتشر ی مناسبرساناطلاع و افشا تیفیک هیاطلاع قيطر از و تهران بهادار اوراق

جمع آوری و با  1390-1385شرکت بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  80داده هایمنظور اين 

افشا اطلاعات  یفیتهای پژوهش حاکی از آن است که بین کيافته. استفاده از رگرسیون خطی تحلیل شد

 شدهليعدتی بازده سهام رابطه منفی و معنی داری وجود دارد اما با توجه به ضريب تعیین رينوسان پذو 

الاتر از ی با امتیاز افشای بهاشرکتتوان گفت اين رابطه منفی در پرتفوی می کرامر Zسه مدل و آماره 

 . شدت بیشتری دارد، میانگین
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 قدمهم

سان پذ  سهام   یرينو ضوعات بحث  یکيبازده  ست که در   یمال زیبرانگاز مو  ریاخ یهاسال ا

ست  هيسرما  هایبازار نیمورد توجه محقق  گذارانهيسرما  (.2008، لانگ) نوظهور قرار گرفته ا

سهام را به عنوان مع  یرينوسان پذ  بازار  گذاراناست یس  رندیگیدر نظر م سک ياز ر یاریبازده 

 وجود از بازار سهام  یريپذبیآس  زانیم یریگجهت اندازه یبه عنوان ابزار اریمع نياز ا هيسرما 

  (.2008 ،ظفر و همکاران) کنندمی استفاده رابطه نامتقارن بین بازده سهام و نوسانات بازده سهام

 اساسی   مالی یهاصورت  متن در هاشرکت  سوی  از که است  اطلاعاتی میزان کیفیت افشا 

شت  يا صم  به کمک برای، همراه هایدر ياددا شا . شود می ارائه یریگمیت صول  از يکی اف  ا

 نحو به شرکت  هایبه فعالیت مربوط اطلاعات کلیه بايد، اصل  اين اساس  بر. است  حسابداری 

 اصلی  هدف واقع در. گیرد قرار کنندهاستفاده  مختلف هایگروه اختیار در، موقع به و مناسب 

 وضعیت  تفسیر ، یگذارهيسرما  به مربوط یریگمیتصم  در کنندگاناستفاده  به کمک، افشا  از

 نیمحقق. است  آتی نقد وجوه جريانات بینیپیش و مديريت عملکرد ارزيابی، هاشرکت  مالی

 اتمیتصووومآن بر  تأثیروافشووواء  زانیمی به منظور سووونجش مالی گزارشوووگردر حوزه افشووواء 

 مار)اند برده. ی بهرهمالاطلاعات  بر افشوواء گذارتأثیری از عوامل مختلفاز انواع  گذارانهيسوورما

شتر  تحلیل و شدن مطرح موجب مالی اثربخش گزارشگری (. 1996، ستون   بازار در شرکت  بی

 فراهم را المللیبین گذارانسووورمايه جذب و خارجی به بازار ورود امکان وشوووود می داخلی

 افزايش و گذاران سووورمايه    جذب  منظور به  شووووندگی پايین    نقد  با  یها شووورکت . کند می

 (. 2010، رودريگرز) کنندارائه می باکیفیتی افشای، سهام نقدشوندگی

شا  کیفیت اهمیت به توجه با سؤولیت  و اف سانی اطلاع قبال در هاشرکت مديران  م  سازمان ، ر

 در شوودهپذيرفته یهاشوورکتکلیه  رتبه و امتیاز گرفت تصوومیم تهران بهادار اوراق و بورس

شا  نظر از را بورس سبت  هاشرکت تا  کند منعکس بازار به مناسب  رسانی اطلاع و کیفیت اف  به ن

  (.1390، همکارانستايش و ) بکوشند آن جهت ارتقای در واقف شده و خود جايگاه

 که کرد یتلق یبخش ی آگاهابزار  عنوان به توانیم را ی و ارتقا افشا مالی گزارشگر  تیفیک

مطلوب اطلاعات  یافشووا. گذارندمی نقش اثر سووهام بازده نوسووان متعاقبا  و متیق راتییتغبر 

 یقشن قيطر نيو از اشود می هيسرما نهيمنجر به کاهش تقارن اطلاعات و کاهش هز یحسابدار
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در  یاطلاعات حسووابدار یاگر سووطب افشووا. دينمایم فاءيا هيبازار سوورما يیرا در کارا یاسوواسوو

سهامداران خواهند توانست اطلاعات موجود در ورود و ، ابدي شيسالانه افزا یسطب گزارشگر 

هتر و با را ب باشوووندیم دیمف یآت یسوووودها بینیپیش یکه برا یاتیعمل ینقد یهاجريانخروج 

در خصووووص  تریباثبات   یها بینیپیش بتوانند به   قيطر نيو از ا ند ينما  یابي صوووحت بالاتر ارز  

ست     سهام د سان پذ  نيکه ا ابنديبازده  سهام  یريامر باعث کاهش نو رو  اين از. شود می بازده 

که در  يیهاپژوهش. رود با افزايش کیفیت افشا نوسان پذيری بازده سهام کاهش يابد   می انتظار

 نیطه باز وجود راب یاسوت حاک  رفتهيافشوا انجام پذ  کیفیتو  تیدر حوزه شوفاف  ریاخ یهاسوال 

شا  لیکن در خصوص ارتباط آن با نوسان    آن است  یو اثرات اقتصاد  یاطلاعات حسابدار  یاف

قدان فبنابراين با توجه به اهمیت موضع و  . پذيری بازده سهام تحقیق خاصی انجام نگرفته است    

سووهام  آن بر نوسووانات بازده تأثیرپژوهش جامعی که به اثرات اقتصووادی کیفیت افشووا از جمله 

و نوسان   یاطلاعات حسابدار  یافشا کیفیت  انیارتباط م یحاضر درصدد بررس    قیتحق، بپردازد

 . استتهران  اوراق بهادار در بازار بورس شدهرفتهيپذ یهاشرکتبازده سهام  یريپذ

 تحقیقپیشینه 

ی در بورس اوراق بهادار  کار محافظه   رابطه بین کیفیت افشوووا و  ( 1392) رحیمیان و ابراهیمی 

ب اقلام بود که بین کیفیت افشا و سط   از آننتايج تحقیق ايشان حاکی  ، تهران را بررسی نمودند 

شا و  و تعهدی اختیاری رابطه منفی و معنادار شروط راب کارمحافظه بین کیفیت اف و  طه مثبتی م

 . معنادار وجود دارد

بررسووی رابطه بین کیفیت افشووا بر ارزش سووهام به اين نتیجه    با( 1392) همت فر و مقدسووی

شای     سیدند که بین کیفیت اف شده    هاشرکت ر سهام تورم زدايی  جود رابطه معنادار و، و ارزش 

 . ندارد

شا  تیفیک نیبرابطه ( 1390) يعقوب نژاد و ذبیحی س نقدشوندگ و  شرکت ی اف س بهام ی  ی رر

رابطه ، ی سووهامنقدشوووندگافشووا و  تیفیک نیببود  انگریبنتايج تحقیق آنان . نمودندرا بررسووی 

 . ی وجود نداردمعنادار

 رانگذاهيسوورمابررسووی ارتباط بین نوسووان پذيری بازده سووهام و  با( 1390) یطاهرفخاری و 

ضور    سیدند ح  عملکرد بر نظارت افزايش موجب نهادی گذارانهيسرما  نهادی به اين نتیجه ر
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 از گروه اين مالکیت درصد  افزايش با نهايتا . دکاهیم اطلاعاتی تقارن عدم از مديران شده و 

 . شودمی پذيری بازده سهام کاسته نوسان از، سهامداران

 یکارمحافظه و حسووابداری افشووای اطلاعات کیفیت بین رابطه بررسووی به( 2011) اياتريدز

 باکیفیت هایکت شوور داد نشووان پژوهش اين از حاصوول نتايج. پرداخت و نامشووروط مشووروط

ی کارمحافظه و بالاتر مشروط  یکارمحافظه و کنندمی سود  مديريت به اقدام کمتر افشای بالاتر 

 . دارندتری پايین نامشروط

شا  کیفیت تأثیر بررسی  به (،2009) چی  هایيافته. پرداخت تايوانی یهاشرکت  عملکرد بر اف

افشووا در سووطحی بالاتر از  کیفیت بین معناداری و مسووتقیم رابطه آن بود که از حاکی پژوهش

 . دارد وجود هاشرکتعملکرد  و میانگین

د و درص  یاطلاعات حسابدار  یافشا  زانیم نیرابطه ب یبه بررس ( 2007) و همکاران روسيمد

 یبهبود سوووطب افشوووا نشوووان دادپژوهش  نيا یهاافتهي. اندبازده سوووهام پرداخته یريپذنوسوووان

سابدار  سان ، ی به میزانی بیش از میانگیناطلاعات ح سهام   یريپذنو کاهش  را هاشرکت بازده 

 . دهدیم

 پژوهش هیفرض

  :ی به شرح زير تدوين گرديداهیفرض، به پشتوانه مبانی نظری و پیشینه پژوهش

شا  تیفیک نیب شده  رفتهی پذيهاشرکت ام بازده سه  یريپذو نوسان  یاطلاعات حسابدار  یاف

 . وجود دارد معنی دار در بازار بورس تهران رابطه معکوس

 روش پژوهش

 یراب. اسووت یهمبسووتگ-یفیتوصوو، تیلحاظ ماه و از یکاربرد، پژوهش از لحاظ هدف نيا

 زير رهیمتغ تک ونیسهام از مدل رگرس   یريپذنوسان  زانیافشا بر م  تیفیاثر ک یآزمون و بررس 

 ( 2007، وهمکاران روسيمد). استفاده شده است

𝜎𝑖,𝑡(                  1رابطه ) = 𝛼 + 𝛽. 𝑆𝑃𝐹𝑇𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
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 : که

i,tσ :( بازده سهام انحراف استاندارد) بازده سهام یرينوسان پذ 

α  وβ :ونیرگرس بيضرا  

 i,tSPFT :یاطلاعات حسابدار یشاخص افشا  

i,tε :ونیرگرس یجزء خطا . 

ضوع تحق  يیاز آنجا  س  قیکه مو شا بر م  تیفیاثر ک معنادار بودن یمذکور برر سان   زانیاف نو

به  (متغیر وابسته ) بازده سهام  یرينوسان پذ  زانیم اي i,tσلذا در رابطه فوق ، باشد یسهام م  یريپذ

ده شنشان داده ( متغیر مستقل) یاطلاعات حسابدار  یشاخص افشا   اي i,tSPFTاز  یصورت تابع 

ست  شا بر م  تیفیاثر ک. ا سان پذ  زانیاف ضر     یرينو ستفاده از  ست  انیب β بيسهام با ا . گرديده ا

ظار  عات  اطلا یافشوووا یبالا  تی فیک که يباشووود بطور   یمزبور منف بي رود مقدار ضووور می انت

سابدار  سان پذ  زانیآمدن م نيیباعث پا یح شود    یرينو سهام  ضافا  ا . بازده  رود می رانتظا نکهيم

شد  α بيضر مقدار  شا    رايز، مثبت با شاخص اف شود   ( i,tSPFT) اگر  صفر  سان   زانیم، برابر  نو

 . استعدد مثبت  کيبازده سهام  یريپذ

 بازده ماهانه سهام به شرح   اریبازده سهام از انحراف مع  یرينوسان پذ  زانیگیری ماندازه یبرا

 : شده استاستفاده  ليذ

𝜎𝑖,𝑡 (2) رابطه = √
∑  (𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑡

̅̅ ̅) 2𝑛
1

𝑛 − 1
 

 : که

i,tσ :( بازده سهام یرينوسان پذ زانیم) انحراف استاندارد بازده سهام 

i,tR : بازده سهامi  در دورهt 

 tR :دوره  یبازده کل سهام نمونه ط نیانگیمt 

n : ی نمونههاشرکتتعداد 
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 یهاشرکت یبرا یشرکت  یافشا  تیفیکسالانه   یازهایامت گیری کیفیت افشا نیز از برای اندازه

 . تهران استفاده شده است بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند و نمونه ی هاشرکت، جامعه آماری پژوهش

 : آماری با لحاظ شرايط زير انتخاب شده است

اسووفند  29به  یمنته هاشوورکت یسووال مال انيپا، بودن اطلاعات سووهيبه منظور قابل مقا -الف

 . باشد

از سوووه ماه در بورس اوراق بهادار تهران    شیدوره پژوهش ب یها ط معاملات سوووهام آن   -ب

 . متوقف نشده باشد

 . باشد یدیها تولآن تیفعال، به منظور همگن بودن اطلاعات -ج

 . ترس باشددسقابل قیتحق نيشده در اانتخاب یرهایاطلاعات مربوط به متغ -د

شرا  با پژوهش از  نيا یزمان قلمرو. شد شرکت   80 تعداد، فوق یهاتيو محدود طيتوجه به 

 . است 1390سال  انيتا پا 1385سال  یابتدا

 ی پژوهشهاافتهی

 هاداده یفیتوص لیتحل( الف

ی هاکتشوور پرتفوی، یحسووابدار یاصوول یرهایمتغ و هاداده یهکل یفیتوصوو لیتحل( 1) نگاره

شا  ازیامت یدارا شا و  نیانگیبالاتر از م یاف ش  ازیامت یی داراهاشرکت  پرتفوی اف از تر نيیپا یااف

 . دهدمی را نشانافشا  نیانگیم
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 ی پژوهشرهایمتغی مربوط به فیتوصآمار (: 1) نگاره

ی
فو
پرت

 

ریمتغ
 

یم
نگ
ا

نی
 

یم
انه

 

نهیشیب
 

نهیکم
 

ف 
حرا

ان
اریمع

ت 
دا
شاه

د م
دا
تع

 

ت
رک
 ش
داد

تع
 

کل
 

 80 480 0/ 0517 0/ 0018 0/ 0788 0/  0255 0/ 0255 پذيری بازده سهامنوسان 

 80 480 5/23 16 92 53 53 شاخص افشا

ین
نگ
میا
از 
تر 
الا
ب

 

 44 264 0/ 0057 0/ 0018 0/ 0251 0/  0131 0/ 0128 نوسان پذيری بازده سهام

 44 264 5/18 51 96 74 75 شاخص افشا

ین
پاي

تر 
از  ین

نگ
میا

 

 36 216 0/ 0223 0/ 0355 0/ 0788 0/  0451 0/ 0462 پذيری بازده سهامنوسان 

 36 216 17 16 47 24 26 شاخص افشا

ن از آزمو، ترکیبی یها و داده يیتابلو  یها داده یها روش نیانتخاب ب  یبران پژوهش در اي

F یناهمگن و دارا یمقاطع مورد بررسووو دهدیآزمون نشوووان م نيا جهینت. اسوووتفاده شووود مریل 

 . باشندتر میمناسب تابلويیهای دادهاست و روش  یفرد یهاتفاوت

ی تابلويی خود دارای دو روش اثرات ثابت و اثرات تصوووادفی اسوووت که برای  هادادهروش 

بر اسووتفاده از نتايج آزمون هاسوومن . شووداسووتفاده  آزمون هاسوومن از، انتخاب بین اين دو روش

در  شوودهانجامی مربوط به دو آزمون هاآمارهی از اخلاصووه. داشووت روش اثرات ثابت دلالت

 . ارائه شده است 2نگاره 

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش( ب

آزمون  جينتا . بهره برده شووود برا –از آزمون جارک   ها مانده  ینرمال بودن باق   یجهت بررسووو 

وجود  صیبووه منظور تشوووخ. را نشووووان داداخلال موودل  ینرمووال بودن اجزابرا  –جووارک 

ستگ  سته نگار و آماره دورب  اجزاء اخلال از روش نیب یخودهمب سن  نیهمب ستفاده گ  وات . يدردا

 یراب. را نشان داد ونیرگرس اجزاء اخلال مدل نیب یعدم وجود خودهمبستگهر دو روش  جينتا

انی که نتايج نشان از ناهمس  استفاده شد    از آزمون بارتلت هاانسيوار یو کشف ناهمسان   یبررس 

ها داده یبرابر هر مقطع برا یوزن، مشکل نيبه منظور رفع ا. مدل داشتهای واريانس باقی مانده

تا      در  ها داده یآزمون پس از اعمال وزن هر مقطع برا  نيا جيدر نظر گرفته شوووده اسوووت که ن

 . مربوط ارائه گرديده استهای نگاره
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 لیمر و هاسمنآزمون  جینتا (:٢) نگاره

 ی پژوهشهامدل
 آزمون هاسمن لیمر Fونآزم

 معناداری کای دو معناداری Fآماره

 0000/0 94/17 0051/0 809/7 ی پژوهشکلمدل 

 0000/0 81/63 0008/0 258/10 نیانگیمی بالاتر از افشا ازیامتی دارای هاشرکت

 0000/0 54/14 0000/0 311/6 نیانگیماز تر نيیپای افشا ازیامتی دارای هاشرکت

 هاشرکتپژوهش در پرتفوی کل  هیفرضنتايج آزمون : گام اول

ارائه ( 3) همانطور که در نگاره. برآورد گرديد هاشوورکتدر پرتفوی کل ( 1) در ابتدا رابطه

ست    سطب خطا (، β=  -116/0) مدل یبرآورد بيضر ، شده ا صد معنادار  5 یدر  شد  می در با

 و نوسوووان یشووواخص افشوووا اطلاعات مال نیب معکوس معناداری رابطه دهدمی نشوووان نتیجه نيا

سطب     یريپذ سهام در  اق اور بورس شده در بازار ی پذيرفتههاشرکت  یمالی هاصورت بازده 

 . وجود داردبهادار تهران 
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 کل شرکت ها پرتفویدر  -یاصل هیحاصل از آزمون فرض جینتا (:3) نگاره

قاد    ماره دورب  ريملاحظه م که     نيا دي موواتسووون  ‐نیآ لب اسووووت  مدل  نیبمط خود ، اجزا 

مقدار آماره بارتلت و احتمال مربوط به آن پس از اعمال وزن  نیجود ندارد همچنی وهمبسووتگ

 . است یناهمسان انسيرفع وار انگریب، هاداده یهر مقطع برا

صل  هیفرض نتايج آزمون : گام دوم شای ب ی هاشرکت ی پژوهش در پرتفوی ا الاتر و با امتیاز اف

 افشا نیانگیماز تر پايین

به دو   ها شووورکت ( 2009، چی و 2007، مديروس ) نیشووویپدر گام دوم با توجه به تحقیقات      

شای  یهاشرکت  پرتفوی شا و   نیانگیبالاتر از م با امتیاز اف شای با امتیا یهاشرکت اف تر نيیپا ز اف

هر  پرتفویر د کیبه تفک مدل پژوهشآزمون  یتمامآنگاه . شدند  یبند میافشا تقس   نیانگیاز م

بدسوووت آمده در سوووطب هر دو گروه را از لحاظ وجود      جيدو گروه انجام گرفت تا بتوان نتا    

ارائه شوووده  ( 4) مربوط به آزمون مدل در نگاره    جينتا . نمود سوووهيمقا  گريتفاوت معنادار با همد    

 : است
بالاتر  با امتیاز افشای یهاشرکت پرتفویدر ی اصل هیحاصل از آزمون فرض جینتا (:4) نگاره 

 افشا نیانگیاز م

تعداد 

 مشاهدات

 آماره

 بارتلت

 یمعنادار

-نیدورب

 واتسن

 Fآماره 

 یمعنادار

2R 
 ليتعد

 شده

روش 

 نیتخم

 احتمال

 معناداری

t 
 بيضر آماره

 علامت

 یاختصار
 ریمتغ

480 

 

88/38 

 (436/0 ) 

35/2 

 

35/14 

 (000/0 ) 

57/0 

روش 

اثرات 

 ثابت

008/0 65/2 325/0 α ثابت بيضر 

000/0 93/6 116/0- ,tiSPFT 
شاخص افشا 

 یمال اطلاعات

تعداد 

 مشاهدات

 آماره

 بارتلت

 

 ( یمعنادار)

-نیدورب

 واتسن

 Fآماره

 یمعنادار

2R 
 ليتعد

 شده

روش 

 نیتخم

 احتمال

 معناداری
t بيضر آماره 

 علامت

 یاختصار
 ریمتغ

264 
39/38 

 (654/0 ) 
33/2 

72/5 

 (000/0 ) 
69/0 

روش 

اثرات 

 ثابت

648/0 456/0 123/0 α ثابت بيضر 

005/0 792/2 377/0- ,tiSPFT 
شاخص افشا 

 یمال اطلاعات
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در سوووطب (، β=  -377/0) مدل یبرآورد بيضووور، شوووودمی دهيد 4همانطور که در نگاره 

ص شواخ  نیب منفی معنی داری رابطه دهدمی نشوان  نتیجه نيا .باشود می درصود معنادار  5 یخطا

ی هاشوورکت یمالی هاصووورتبازده سووهام در سووطب   یريو نوسووان پذ یافشووا اطلاعات مال

شووده  ليتعد نییتع بيمقدار ضوور یبررسوو. وجود داردشووده در بازار اوراق بهادار تهران پذيرفته

 تهوابسوو ریمتغ بيمدل به منظور تشوور یدهندگ بینشووان دهنده توان توضوو ( درصوود 69/0) مدل

شد می مدل  یدهندگ بیاز توان توض  تيمدل حکا نيدر ا ونیرگرس  F مقدار آمارهملاحظه . با

آماره  ريمقاد نیهمچن. معنی دار است درصد   1 یدر سطب خطا  یمحاسبات  F ريمقاد رايز ؛دارد

. ی وجود نداردهمبسووتگخود ، اجزا اخلال مدل نیبمطلب اسووت که  نيا ديموواتسوون  ‐نیدورب

فع ر انگریب، هاداده یبرامقدار آماره بارتلت و احتمال مربوط به آن پس از اعمال وزن هر مقطع 

 . است یناهمسان انسيوار

برآورد  از میانگین نیزتر با امتیاز افشووای پايینی هاشوورکتدر ادامه مدل پژوهش در پرتفوی 

 . ارائه شده است( 5) گرديد که نتايج آزمون مدل در نگاره

ی با امتیاز افشای هاشرکتپرتفوی  در یاصل هیفرض آزمونحاصل از  جینتا (:5) نگاره

 افشا نیانگیماز تر نییپا

در سووطب (، β=  -012/0) مدل یبرآورد بيضوور، شووودمی دهيد( 5) همانطور که در نگاره

ص شوواخ نیب منفی معنی داری رابطه دهدمی نشووان نتیجه نيباشوود امی درصوود معنادار 5 یخطا

ی هاشوورکت یمالی هاصووورتبازده سووهام در سووطب   یريو نوسووان پذ یافشووا اطلاعات مال

شووده  ليتعد نییتع بيمقدار ضوور یبررسوو. وجود داردشووده در بازار اوراق بهادار تهران پذيرفته

ض    شان دهنده توان تو شر  یدهندگ بین سته  ریمتغ بيمدل به منظور ت شد می واب حظه مقدار ملا. با

تعداد 

 مشاهدات

 آماره

 بارتلت

 

 ( یمعنادار)

-نیدورب

 واتسن

 Fآماره

 یمعنادار

2R 
 ليتعد

 شده

روش 

 نیتخم

 احتمال

 معناداری
t بيضر آماره 

 علامت

 یاختصار
 ریمتغ

216 
83/35 

 (052/0 ) 
28/2 

97/8 

 (000/0 ) 
62/0 

روش 

اثرات 

 ثابت

577/0 267/0 481/0 α 
 بيضر

 ثابت

000/0 839/3 012/0- ,tiSPFT 
شاخص 

 افشا 
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 F ريمقاد  رايز، مدل دارد  یدهندگ  بیاز توان توضووو تي مدل حکا   نيدر ا ونیرگرسووو F آماره 

 ‐نیآماره دورب ريملاحظه مقاد نیهمچن. معنی دار اسووتدرصوود  1 یدر سووطب خطا یمحاسووبات

مقدار . ی وجود نداردهمبسوووتگخود ، اجزا اخلال مدل نیبمطلب اسوووت که  نيا ديموواتسووون 

مال وزن هر مقطع           به آن پس از اع مال مربوط  لت و احت بارت ماره  رفع  انگری ب، ها داده یبراآ

 است یناهمسان انسيوار

 نیانگیاز متر بالا یافشا  ازیامت یی داراهاشرکت مدل  شده در  تعديل 2R( 6) با توجه به نگاره

 یی داراهاشرکت مدل  زیو ن( شده  ليتعد R2=  626/0) هاشرکت از مدل کل  شتر یب( 695/0)

شا  ازیامت شد که می( شده  ليتعد R2=  573/0) نیانگیاز متر نيیپا یاف اين افزايش با توجه به  با

 . درصد معنادار است 95در سطب اطمینان  کرامر Zآماره 

در خصوص مقايسه ضريب  کرامر Zافزايش در ضريب تعیین تعديل شده و معناداری آماره  

ی هاشوورکتبا، دارای امتیاز افشووای بالاتر از میانگینی هاشوورکترتفوی تعیین تعديل شووده پ

شای پايین  ست  انگریب، هاشرکت از میانگین و پرتفوی کل تر دارای امتیاز اف سبی  م آن ا حتوای ن

گروه  در مقايسووه با دو، ی دارای امتیاز افشووای بالاتر از میانگینهاشوورکتاطلاعات در پرتفوی 

 . فرضیه پژوهش با اطمینان بالاتری است تأيیدبیشتر بوده و حاکی از ، ديگر

حاصل مقایسه ضریب تعیین تعدیل شده در سه پرتفوی مورد بررسی  جینتا (:6) نگاره

 هاشرکت

 نوع مدل
 نییتع بيضر

 شده ليتعد

 Zآماره 

 کرامر

احتمال آماره 

Z کرامر 

 573/0 نیانگیماز تر نيیپای افشا ازیامتی دارای هاشرکت
118/2- 038/0 

 695/0 نیانگیماز تر ی بالاافشا ازیامتی دارای هاشرکت

54/1-  .018/ 
 626/0 در سطب کل شرکت ها

 گیرینتیجه

 در مهم موضوووعات جمله از، اتکا قابل و مربوط مالیهای گزارش ارائه و افشووا کیفیت

 کیفیت با مالیهای گزارش ارائه طريق از توانندمی هاشرکت ، است  حسابداری  و حوزه مالی

ند   دسوووت بهتری به ارزش  یل  توجه  مورد و ياب يه    و انگرتحل . گیرند  قرار گذاران سووورما
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صمیمات  و مديران عملکرد ارزيابی به کیفیت با مالیهای گزارش  صحیب  ریگذاسرمايه  ت

 . کندمی کمک

 مدارانسها ، يابد افزايشسالانه   گزارشگری در سطب   حسابداری اطلاعات  افشای اگر سطب  

ند می يان اطلاعات موجود در ورود و خروج   توان قدی  یها جر یاتی  ن  بینیپیش برایکه   عمل

بالاتر      باشوووند   می مفید  آتی سوووودهای  با صوووحت   هب  طريق اينو از  نمايند   ارزيابی را بهتر و 

سهام دست     تری باثباتهای بینیپیش ن بود در اين پژوهش انتظار بر آ، يابنددر خصوص بازده 

مالی   که   یت گزارشوووگری  هام    بازده  پذيری نوسووووان  افزايش کیف هد   سووو کاهش د برای . را 

 توسووط سووازمان بورس و اوراق هاشوورکترتبه کلی داده شووده به  گیری کیفیت افشووا ازاندازه

 ینه سووهام برابازده ماها اریانحراف معگیری نوسووان پذيری بازده سووهام از  بهادار و برای اندازه

میزان  ،حاصل از اين پژوهش نشان داد با افزايش کیفیت افشا جينتا. شش ساله استفاده شد دوره

 پژوهش مديروس و همکاران  های  اين نتايج يافته   . يابد  می نوسوووان پذيری بازده سوووهام کاهش     

مده از با توجه به نتايج به دسووت آ. مطابقت دارد( 2009) و بخشووی از نتايج تحقیق چی( 2007)

یان و ابراهیمی ) مطلوب یبر افشوووا  یمبتن یاطلاع رسوووان اين پژوهش افزايش  و  1392، رحیم

را  یسووهامداران فرصووت کاف زيرا. گرددمی توصوویه هاشوورکتبه ( 1391، سووتايش و همکاران

 یاتی عمل ینقد  یها جريان و ( یاتی شوووامل سوووود عمل  ) یاطلاعات نهفته در اقلام تعهد    ابند ي یم

 بهتر درک، سووود سووهام نهیبه نیسووهام و تخم یآت متیق یابيرا جهت ارز( ینقدشووامل سووود )

شا  همچنین . ندينما شده در  پذيرفته یهاشرکت سالانه   یاطلاعات در گزارشگر  یاگر سطب اف

ه شووده اسووتفاد یتيريمد مفروضوواتگذاران قادر خواهند بود آنگاه سوورمايه ابدي شيبورس افزا

ضبط اقلام تعهد  سطب   یجهت ثبت و   يیهاشرکت . نديبهتر درک نما یمال یهاصورت را در 

شا  سبت به  ، دارند یبالاتر یکه اف سطب پا    يیهاشرکت ن شا در  ، قرار دارندی ترنيیکه از نظر اف

 یملکرد مالاز ع یسهام آنها انعکاس دهنده بهتر  متیلذا ق، داشته  یبالاتر یگزارشگر  تیشفاف 

 ( 2009، چی. )است هاشرکت

شده بر نتايج پژوهش  های اين پژوهش میمحدوديتاز  توان به اثر احتمالی متغیرهای کنترل 

 .در تحقیقات آتی اثر سووواير متغیرها نیز کنترل گرددشوووود می توصووویه از اين رو. اشووواره کرد

ساير عوامل موثر      می برای تحقیقات آتی نیهمچن سازمان بورس از  شای  توان در کنار امتیاز اف

 . نیز استفاده نمود( 1392، رحیمیان و ابراهیمی) شاافبر کیفیت 
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ی هاشرکتعملکرد بازار  بامدیریت سود  رابطه

 سهمیکننده سود توزیع

 ***بهمن طالبی، **سعید علی پور، *کیهان مهام

  :تاریخ دریافت 27 / 03 / 92
  :تاریخ پذیرش 03 / 07 / 92 
 چکیده 

سود  توزيع کنندهی هاشرکتهدف اين تحقیق بررسی ارتباط بین مديريت سود و عملکرد بازار 

از مدل تعهدی تعديل شده جونز  برای آزمون مديرت سود. باشدمی سهمی در بورس اوراق بهادار تهران

 شرکت 87و نمونه انتخابی شامل  1389تا  1384ی هاسالدوره زمانی مورد مطالعه . استفاده شده است

ی روش آمار، هادر اين پژوهش سه فرضیه برای بررسی موضوع تحقیق طراحی و برای آزمون آن. است

کنند اقلام یم که سود سهمی توزيعيی هاکتشردهد می نتايج نشان. ترکیبی بکار گرفته شدهای داده

 ین درهمچن. کنندمی گزارش، قبل از انتشاری هاسال در مقايسه بادر سال انتشار  تعهدی بیشتری را

. اردآتی ارتباط منفی با اقلام تعهدی دهای کنند تغییرات در سودمی که سود سهمی توزيعيی هاشرکت

 . با اقلام تعهدی ارتباط منفی دارد زنی بازده بازار سهام آنها به علاوه

 . ازارب عملکرد، یسهم سود، جونز شده ليتعد مدل، یاریاخت یتعهد اقلام، سود تيريمد: های کلیدیواژه

 G32, G11, M41: طبقه بندی موضوعی

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

                                                           
 ( com. kayhan_maham@yahoo، )نیقزو آزاد دانشگاه یحسابدار گروه اریاستاد *

 ( com. alipour@ymail. saeed، )نویسنده مسئول(، )دانشگاه مدرسن، رایا یحسابدار انجمن عضو، یحسابدار ارشد کارشناس **
 ( com. bahmantalebi149@yahoo، )دانشگاه مدرس، رانیا یحسابدار انجمن عضو، یحسابدار ارشد کارشناس ***

ری پژوهش  های تجربی حسابدا

  ،1394زمستان، 18شماره ، پنجمسال  صص 145 – 166



146  
  ... یهاشرکتعملکرد بازار  بامدیریت سود  رابطه 

 

 

 مقدمه

همیت اآدلفیا و پارمالات باعث افزايش ، انرون، يی مثل ورلد کامهاشوورکتورشووکسووتگی  

آکسلی در  -اين موضوع تصويب قانون ساربنیز   . موضوع مديريت سود بین محققین مختلف شد   

ی و تجارهای کشوووور آمريکا و باعث تبديل شووودن مديريت سوووود به کانون توجه اسوووتراتژی 

 (. 2012، جوبر و فخواخ) را به دنبال داشتتحقیقات دانشگاهی 

معاملات رخ داده در واحد تجاری را ، هاشرکتدهد که مديران می مديريت سود زمانی رخ

اين موضوووع باعث گمراهی برخی از . دهندمی ی مالی تغییرهاصووورتبرای گزارشووگری در 

ن اين در نتیجه يکی از تبعات آ، شود می شرکت در ارزيابی عملکرد اقتصادی شرکت     ذينفعان

چون در اجرای اين  شووووندمی باعث تغییر در نتايج قرار دادهای منعقده با شووورکت اسوووت که

اما مديريت سووود . شووودمی قراردادها بر اطلاعات حاصوول از سوویسووتم گزارشووگری مالی اتکا  

تجاری از اصوووول و  های  خاص مديران واحد   های  عبارتسوووت از اسوووتفاده اختیاری و با انگیزه     

 نق نشاادبیات تحقی. بر سود شرکت داردای استانداردهای حسابداری است که اثر قابل ملاحظه

آنها نشوووان دادند   ، به دنبال بررسوووی دلیل مديريت سوووود نیز بوده اند       همواره محققین  دهد می

سود  شد   می مديريت  شته با شان  ( 1998) به عنوان مثال تئو و همکاران. تواند دلايل مختلفی دا ن

شده در جهت کاهش        سود گزارش  سود يا بهبود  سود ابزاری برای افزايش  دادند که مديريت 

 ،اطمینان از امنیت شووغلی مديران واحد تجاری، افزايش پاداش مديران، سوورمايه شوورکتهزينه 

جاری           حد ت با وا قده  فاد قراردادهای منع نان از اجرای م بل        و اطمی قا يت از شووورکت در م حما

 . باشدمی سیاسیهای هزينه

بررسووی مديريت سووود در   ، هاشوورکت يکی از موضوووعات بسوویار مهم در مديريت سووود    

سووودی اسووت که در قالب سووهام بین  ، سووود سووهمی . اسووتتوزيع کننده سووود ی هاشوورکت

شرکت    . شود می سهامداران توزيع  سهام  ضوع باعث افزايش تعداد   در ادبیات. شود می اين مو

از طريق فروش سووهام يا از ) مربوط به بازار سووهام و سوورمايه خبر مربوط به افزايش تعداد سووهام

افزايش تعداد سهام به  . شود می ران محسوب گذاسرمايه  یجزو اخبار بد برا( طريق سود سهمی  

شرکت     ساختار مالکیت  سازی  شرکت   . شود می هر نحوی باعث رقیق  سهام   ،با افزايش تعداد 

شرکت کاهش يابد       شرکت و در نتیجه ارزش  سهام  ست ارزش بازار  ی برای جلوگیر، ممکن ا

شتری را پرداخ     هاشرکت از اين موضوع مديران   کنند و ممکن است سود   می تسود سهمی بی
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اگر  .دسووتکاری نمايند، شوورکت را بخاطر حفظ ارزش سووهام شوورکت و توانايی پرداخت سووود

سهام    شتری           ششرکت با افزايش تعداد  سهام از پايداری بی سود  سهام را افزايش داد و  سود 

ضوع  ش گذاسرمايه  تواند به عنوان اخبار خوب برایمی برخوردار بود اين مو ود چون ران تلقی 

سهامداران  . دهدمی ری شده در واحد تجاری را افزايش گذاسرمايه  مقادير بازده هر واحد پولی

سهام   سهمی خوبی میدهند رغبت دارند   يی هاشرکت در عمل به خريد  سود  ست  . که  جالب ا

اکنش و. کلی مثبت و قابل توجه اسووت بطور واکنش بازار سووهام به اعلان اين رويداد شوورکت 

 نقدی آتی ی ها جريان علامت مثبت درباره     يا به عنوان  ، بازار بصوووورت مطلوب  کوتاه مدت  

 . شودمی يا تغییر در ريسک توجیه شرکت

جا از آندرابتدا ، ی ايرانی از چند بعد حائز اهمیت است هاشرکت مطالعه مديريت سود و در   

ه از آنها در اين ی مالی و اطلاعات استخراج شدهاصورت، است ايران جز بازارهای نوظهور که

شفافیت لازم برخوردار   هاشرکت  ست از  ست   ، نی سرمايه ناکارآمد ا  هزينه معاملات در، بازار 

سیار بالاست و گزارش   مخصوصا اطلاعاتی مثل سود مهم ترين اطلاعات     ، مالیهای اين بازار ب

 . باشدمی افراد ذينفع مختلف در اين کشور هایگیريتصمیممورد استفاده برای 

 از شووواهدی ارائه وسوویله به مدل تعهدی تعديل شووده جونز از اسووتفاده با تحقیق اين در 

با بررسوووی ، اول. شوووودمی افزودهاز دو بعد مختلف به ادبیات مديريت سوووود  سوووود مديريت

شور ايران     سود در ک سود در      و دوم مديريت  ضوع مديريت  سی مو  ی توزيعهاشرکت با برر

 . کننده سود سهمی

سهمی     در اين تحقیق سود  سوال که آيا  سود اي ای تواند انگیزهمی، به اين  جاد برای مديريت 

 . کند يا خیر؟ پاسخ داده خواهد شد

 پیشینه تحقیق

بدلیل مسايل مالیاتی و پرداخت سودهای ، هاشرکت ، ندنشان داد ( 1996) کاسانن و همکاران 

به اين ( 1996) سابرامانیام. دارندپايدار به سهامداران انگیزه زيادی برای مديريت سودهای خود 

از دسووتکاری اقلام تعهدی برای افزايش محتوای ، ی آمريکايیهاشوورکتمديران ، نتیجه رسووید

نیز به اين موضوع اشاره   ( 2008) دنیل و همکاران. کنندمی اطلاعاتی سود و سود سهام استفاده    

د تمايل زيادی برای    کن می يی که میزان سوووود سوووهام آنها کاهش پیدا      ها شووورکت کردند که   
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يی که سهام جديدی هاشرکتنشان داد ( 2000) کینونن نتايج تحقیق. مديريت سود خود دارند 

ا ب در میزان سووود سووهام پرداختی خود دارند وای افزايش قابل ملاحظه، به کسوور منتشوور میکنند

ستفاده  شتری را گزارش       از ا سود بی صت طلبانه  سود فر ض ، نمايندمی مديريت   ع باعثواين مو

شته خود را در    هاشرکت شود  می ی آتی افزايش داده و از اين افزايش به عنوان هاسال سود انبا

نشوووان دادند ( 1998) تئو و همکاران. کنندمنبعی برای اعلام سوووودهای پرداختی آتی اسوووتفاده 

 ران واحد تجاری در مورد عملکردگذاسورمايه  ابزاری برای افزايش خوش بینی، مديريت سوود 

آنها به اين نتیجه رسوویدند عرضووه اولیه سووهام به  . باشوودمی آنها و پرداختهای آتی واحد تجاری

در  آنها. کندمی تضعیف  توزيع راعموم اگر بصورت تعهدی باشد عملکرد قیمت سهام پس از    

مدت                   تحقیق ديگری ند  عادی بل بازده غیر  با  طه منفی  یاری راب هدی اخت ند اقلام تع يافت در

 رانگان، مختلف اقلام تعهدیی هامدلبا اسوووتفاده از . دارند یف و کوچکضوووعی هاشووورکت

. کند بینیپیش را سود شرکت   بازده غیر عادی سهام و  تواندمی نشان داد مديريت سود  ( 1998)

سووهام برای تامین  توزيع کنندهی هاشوورکت دادمی نشووان شووواهدی پیدا کرد که( 2004) لويیز

 . پردازندمی سهامترکیب و ادغام  به مالی خود

 ی توزيع کننده سووودهاشوورکتتا به امروز هیچ تحقیقی در مورد بررسووی مديريت سووود در 

 . سهمی در کشور ايران انجام نشده است

 فرضیات تحقیق

حققان ست م هاسال سوالی است که   ، کنندمی به انتشار سود سهمی اقدام    هاشرکت اينکه چرا 

 حاکی از اين است که سهامداران هیچ نفع واقعی از سود سهمی     عقايد مرسوم   اند.با آن مواجه

سهام       . برندنمی صاحبان  سهمی بر ارزش حقوق   افزايد بلکه تنها ترکیب آن را به همنمی سود 

. کنندیم سرمايه و سود انباشته درست به يک اندازه تغییر، به طوری که در غالب موارد، زندمی

لیکن برای شوورکت هیچ گونه وجه جديدی به دنبال  يابدمی با وجودی که تعداد سووهام افزايش

سهامداران به         هاشرکت اين  در حقیقت. ندارد سهمی را برای ارائه بازده به  سود  ست  ممکن ا

صرفه جويی در وجوه نقد توزيع کنند  سود در     . منظور  سی مديريت  سیاری از تحقیقات با برر ب

بصووورت فرصووت  هاشوورکتمديريت اين  ی منتشوور کننده اولیه سووهام نشووان دادند هاشوورکت

سهام افزايش پیدا     می را افزايش هاشرکت سود  ای طلبانه شار اولیه  صل از انت دهند تا عايدی حا
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 یهاشرکتبه اين نتیجه رسید که ( 1995) نیل و همکاراناما  (.2001، دوچارم و همکاران) کند

و  کنند که سود بیشتری را گزارش  می ی حسابداری را انتخاب هاروشمنتشر کننده اولیه سهام   

برای پرداخت سووود سووهمی نیز باعث افزايش تعداد   تصوومیم. را افزايش دهند هادارايی ارزش

شرکت    ست انگیزه شود  می سهام  سود و    هايی و ممکن ا شرکت در مديريت  را برای مديران 

ی قیمت  خواهند در تصووومیمات ارزياب   می افزايش سوووود واحد تجاری ايجاد کند چون مديران     

سهامداران        شرکت توسط  شند  تأثیرسهام  ست     . گذار با شرکت ممکن ا سهام  با افزايش تعداد 

 برای جلوگیری از اين موضوع، ارزش بازار سهام شرکت و در نتیجه ارزش شرکت کاهش يابد

کنند و ممکن است سود شرکت را بخاطر    می سود سهام بیشتری را پرداخت    هاشرکت مديران 

سهام   سود   حفظ ارزش  ستکاری نمايند ، شرکت و توانايی پرداخت  ( 1998) تئو و همکاران. د

 دهند تا قیمتمی قبل از انتشووار فصوولی سووهام مديريت سووود انجام ، هاشوورکتنشووان دادند که 

ی منتشوور هاشوورکت. ران بیشووتری را جذب نمايندگذاسوورمايه فروش سووهام را افزايش دهند و

س     سود خود به  سهام با مديريت  سهام و   کننده  ود مورد نظر خود رسیده و باعث افزايش قیمت 

به اين نتیجه ( 1996) سووابرامانیام (.2012، ژانگ) شوووندمی در نتیجه افزايش سوورمايه شوورکت 

اين  ،به باور ايشووان. رسووید که اقلام تعهدی اختیاری رابطة مثبت قوی با سووودآوری آتی دارد 

 اری در انتقال اطلاعات در مورد قدرت سودآوریبیانگر توانايی اقلام تعهدی اختی، رابطة مثبت

 که مديران توزيع کننده سود سهمی به مديريت سود    وقتیبنابراين . آتی شرکت به عموم است  

توانند بطور سوواختگی اجزاء تعهدی سووود را در سووال انتشووار سووود سووهمی  می آنها، پردازندمی

اقلام تعهدی   بنابراين . دهند  بوسووویله انتقال سوووود از سوووال آتی به سوووال جاری متورم نشوووان       

 بینیپیش کنندمی در سوالی که سوود سوهمی پرداخت   ، ی توزيع کننده سوود سوهمی  هاشورکت 

 : شودیم بنابراين فرضیه اول چنین بیان قبل از انتشار باشدی هاسالشوند که بیشتر از می

ضیه اول   سهمی توزيع   يی هاشرکت  -فر سود  سبت به   می که  سال توزيع ن ال قبل س  کنند در 

 . کنندمی ازآن اقلام تعهدی بیشتری را ارايه

ضوع پرداختند که   تعداد زيادی از تحقیقات  سی اين مو صورت گرف    به برر سود  ته مديريت 

آتی  ی بر سودهای تأثیری بعد از انتشار سهام چه   هاسال در زمانهای قبل از انتشار اولیه سهام در   

اند نتايج اين تحقیقات نشان داده  (.1998رانگان ؛ 1998، تئو و همکاران) شرکت خواهد داشت  
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سودهای           سی با  سهام رابطه معکو شار اولیه  سال انت سود در  شرک هاسال که مديريت  ت ی بعد 

 . خواهد داشت

 افزايش اقلام تعهدی بصوووورت سووواختگی ، بیان کردند که( 2008) کوردينالی و تورانی راد

طولانی ادامه داشته باشد و در نهايت به سطب قبل از    تواند برای مدت زمان نمی( مديريت سود )

ه کشووود می باعث چون مديريت سووود در سووال انتشووار سووود سووهمی. مديريت خود بر میگردد

زيرا برخی از اجزاء اقلام تعهدی که متعلق به سودهای آتی است به   . سودهای آتی کاهش يابد 

ست       شده ا سال جاری منتقل  شره     از اين رو اگر مديران . سود  سهمی منت سود   هاشرکت برای 

صورت فرصت طلبانه    سود بپردازند انتظار   ای ب ستکاری  سود می به د سبت به   آتیهای رود در  ن

 بیان بنابراين فرضیه دوم تحقیق بصورت زير  . اقلام تعهدی سال رويداد تغییراتی را شاهد باشیم    

 : شودمی

وزيع کننده سووود سووهمی و اقلام تی هاشوورکتبین تغییرات سووودهای آتی در  -فرضوویه دوم 

 . وجود دارد معنی داری تعهدی رابطه معکوسی

 باعث  ، کنند می خود را دسوووتکاری های  يی که سوووود ها شووورکت ( 2007) پن من به اعتقاد  

اين موضوووع يکی از . يابد( افزايش) شوووند در آينده سووودآوری يا بازده سووهام آنها کاهش می

سود   ست نیز  هاشرکت تبعات مديريت  سلوان . ا شان  ( 2003) و دچو و همکاران( 1996) ا نیز ن

 . رابطه معکوسی وجود دارد هاشرکتدادند که بین اقلام تعهدی و بازده بلند مدت 

اقلام ، به اين نتیجه رسوووید که در دوره گزارش سوووود شووورکت( 2003) بالسوووام و همکاران 

نشووان ( 1998) تئو و همکاران .تعهدی اختیاری غیر مترقبه رابطه معکوسووی با بازده سووهام دارد 

سووود خود را با اسووتفاده از اقلام تعهدی جاری در زمان انتشووار سووهام فصوولی   هاشوورکت ندداد

ضوع باعث می افزايش سهام رابطه مثبتی بین اين    شود  می دهند و اين مو شار  در دوره قبل از انت

بعد از انتشووار های ورهوجود داشووته باشوود و برعکس در د اقلام تعهدی و بازده غیر عادی سووهام

شد      سهام معکوس با سو ديگر به عبارت . سهام رابطه اين اقلام با بازده غیر عادی  د در مديريت 

قلام رود ضووريب امی بنابراين انتظار. که سووودهای آتی کاهش يابدشووود می سووال انتشووار باعث

ن رابطه حقیقت ايدر . داشووته باشوود  هاشوورکتبازده  تعهدی اختیاری رابطه منفی با تغییرات در

 ،ران بی تجربه بدون توجه به اقلام تعهدی اختیاری در محاسبه سودگذاسرمايه دهد کهمی نشان
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شده     سود ارايه  سهام توجه    هاشرکت به  شار  سود   ، کنندمی قبل از انت صورتیکه اين  سود   ،در 

آنها  ران متوجه نشوووندکه سووود در حال افزايش اسووتگذاسوورمايه اگر. واقعی شوورکت نیسووت

امی هنگ. کنندمی رابیش از حد قیمت گذاری هاشوورکتخوشووبینانه عمل نموده و قیمت سووهام 

سووود شوورکت کاهش خواهد يافت و بازار  ، که اثرات مديريت سووود در سووال بعد از بین برود 

رود یم در نتیجه انتظار  . بطور غیر منتظره واکنش منفی به اين کاهش سوووود نشوووان خواهد داد    

سووود سووهمی با اقلام تعهدی در سووال انتشووار سووود  ی توزيع کنندههاشوورکتسووهام بازده بازار 

بنابراين فرضیه سوم چنین    (.2008، کوردينالی و تورانی راد) رابطه معکوسی داشته باشد    سهمی 

 : شودمی بیان

ا اقلام کنند ارتباط منفی بمی که سود سهمی توزيع  يی هاشرکت عملکرد سهام   -فرضیه سوم   

 . داردتعهدی 

 روش تحقیق 

 . و همبستگی است مقايسه ای يا پس رويدادی -علی از نظر روشتحقیق اين 

 آماریو نمونه جامعه 

ی تولیدی فعال پذيرفته شووده در بورس اوراق بهادار تهران هاشوورکت جامعه آماری پژوهش

ستفاده شده است     مونه با نی هاشرکت . باشد می 1389تا  1384ی هاسال دوره زمانی پژوهش . ا

 . انتخاب شدندها لحاظ برخی محدوديت

 تامین مالی و هلدينگ نباشد، یگرواسطه، ریگذاسرمايهی هاشرکتجزء ( الف

سال مالی  ( ب شد و     هاشرکت پايان  سفند با ه در دوره مورد مطالع هاشرکت منتهی به پايان ا

 . تغییر سال مالی نداشته باشد

 . مطالعه در دسترس باشد اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد( ج

سبه بازده     هاشرکت وقفه معاملاتی ( د شد چرا که برای محا  هارکتش نبايد بیش از پنج ماه با

به اين اطلاعات در پايان هرماه شووود می یگیراندازهو قیمت بازار سووهام که به صووورت ماهیانه 

 . نیاز است
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 . شرکت در نمونه لحاظ شد 87بر اين اساس تعداد 

 ها ع آوری دادهروش جم

 . شودمی استفادهای میدانی و کتابخانه با توجه به ماهیت اين تحقیق از دو روش

، ها مه پايان نا   ، مجلات، شوووامل کتاب    که ای اسوووتفاده از منابع کتابخانه      : روش کتابخانه ای   

حقیق تتدوين فصل ادبیات ، اين روش برای انجام مطالعات مقدماتی. باشدمی مقالات و اينترنت

 . رودمی وچارچوب نظری پژوهش بکار

 یها شووورکت مربوط به فرضووویات تحقیق به گروه     های  برای جمع آوی داده: روش میدانی 

و پس از استخراج اطلاعات مورد نیاز از طريق نرم افزار شود می پذيرفته شده در بورس مراجعه 

 در سوووتونهای ها  تجمیع دادهره آورد نوين و بانکهای اطلاعاتی سوووازمان بورس و      ، تدبیرپرداز 

Excel   و محاسووبه متغیرها به وسوویله نرم افزار SPSS   به آزمون و تحلیل وتفسوویر نتايج جهت

 . شودمی ی در خصوص فرضیات پژوهش پرداختهگیرتصمیم

 شیوه اندازه گیری اقلام تعهدی

 تجاریمديران واحدهای . شودمی مالی به دو بخش نقدی و تعهدی تقسیم ی هاصورت  اقلام

 یهاصووورتتمام اقلام تعهدی . توانند دسووتکاری نمايندنمی مالی رای هاصووورتاقلام نقدی 

بنابراين مديران از طريق دستکاری اقلام تعهدی اختیاری سود را . مالی نیز قابل دستکاری نیست

زی ابه همین دلیل اقلام تعهدی اختیاری به عنوان متغیر وابسووته برای هموارسوو. کنندمی مديريت

 . گیردمی سود مورد تجزيه وتحلیل قرار

قلام برای محاسبه ا . باشد می درون زای اين پژوهشهای اقلام تعهدی اختیاری يکی از متغییر

شود        سبه  سال مورد نظر محا شرکت در  برای  .تعهدی اختیاری ابتدا بايد مجموع اقلام تعهدی 

 . گرددمی جريان وجوه نقد استفادهمحاسبه مجموع اقلام تعهدی از دو روش ترازنامه ای و 

با اسوووتفاده از     گیراندازه در اين پژوهش برای اينکه از خطاهای      ی در برآورد اقلام تعهدی 

شود ای رويکرد ترازنامه ستفاده  ، اجتناب  سبه اقلام تعهدی از روش جريان وجوه نقد ا  برای محا

 : گرددمی محاسبه زير شکل به تعهدی اقلام مجموع، نقد وجوه جريان روش در. شودمی

TAi,t= OEi,t– CFO i,t ( 1معادله ) 
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i,tTA  :شرکت  تعهدی اقلام مجموعi سال پايان در t 

i,tOE  :شرکت  سود عملیاتیi سال پايان در t 

i,tCFO   :نقدی عملیاتی شرکت ی هاجريانi سال  پايان درt 

 تعهدی غیراختیاری اقلام و تعهدی اقلام مجموع بین تفاوت معادل اختیاری تعهدی اقلام

 زير شکل  به شده جونز  تعديل مدل ابتدا، غیراختیاری تعهدی اقلام برآورد منظور به. باشد می

 : شودمی زده تخمین

 

 

 

 : که در اين رابطه

i,tTA   :شرکت  تعهدی اقلام مجموعi سال پايان در t 

i,tΔREV  :در آمد شرکت  رات در مبل یتغیi  ی هاسالدر طیt  وt-1 

ΔRECi,t  :دريافتنی شرکت های تغییرات در مبل  حسابi  ی هاسالدر طیt  وt-1 

i,tPPE   :ماشین آلات و تجهیزات شرکت ، مبل  اموالi سال پايان در t 

1-i,tA  :شرکت ی هادارايی مجموعi سال  در پايانt-1 

ε  :خطای مدل در سال t  برای شرکتi باشدمی . 

 . دهدمی خطای باقیمانده مدل بالا اقلام تعهدی غیر اختیاری را نشان

 : گرددمی در نهايت اقلام تعهدی اختیاری به شکل زير محاسبهو 

DAi,t= TAi,t– NDAi,t 

  

i,tDA : اقلام تعهدی اختیاری شرکتi  در پايان سالt . 

 

TAi,t/ Ai,t-1 = α1 (1/ Ai,t-1) +α2[ (ΔREVi,t – Δ RECi,t) /Ai,t-1] + α3 (PPEi,t/ Ai,t-1) +ε 

+εi,t 
 

 ( 2معادله )

 ( 3معادله )
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 سهام غیرعادی شیوه اندازه گیری بازده

 : شودمی در اين تحقیق برای محاسبه بازده غیر عادی سهام از رابطه زير استفاده

ARp,t= Rm– Rp 

 
 

 

 

 

 

پرتفوی ايجاد  در اين تحقیق پنج. بايد پرتفوی تعیین گردد برای محاسوووبه بازده پرتفوی ابتدا

ستفاده  هاشرکت ايجاد پرتفوی از اندازه  برای. شد  شرکت از    . شود می ا سنجش اندازه  برای 

 : شودمی بازده پرتفوی به شکل زير محاسبه. شودمی استفاده هادارايی ارزش روزلگاريتم 

 Wi × RiΣRp 

 . باشدمی نشان دهنده وزن پرتفوی iWکه 
 

سهام         ست که در يک دوره به  شامل کلیه مزايايی ا شرکت  سهام  در اين تحقیق بازده واقعی 

 ریاندازه گیها و افزايش سوورمايها ههمچنین بازده سووهام با احتسوواب آورده. تعلق گرفته اسووت

 . باشدمی شکل ذيله فرمول مورد استفاده ب. شودمی

 

 

 

 

 

 

p,tAR  : بازده غیر عادی سهام شرکتi  در سالt 

mR  : بازده بازار 

pR  :بازده پرتفوی 

 ( 4معادله )

 ( قیمت پايه –قیمت روز ) +DPSسهام جايزه +حق تقدم+
 + قیمت پايه( 1000× درصد افزايش سرمايه+ سرمايه از محل آورده ) 

= درصووووود بووازده بووا  

 احتساب آورده

 ( 5معادله )
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 آزمون فرضیاتشیوه 

 شیوه آزمون فرضیه اول

، زروش تعديل شووده جون محاسووبه و با اسووتفاده از ابتدا اقلام تعهدی برای آزمون فرضوویه اول

 بازده غیر عادی محاسوووبه سوووپس. شووووندمی اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری جداسوووازی

 . شودمی

ه از آورده و با استفاد  تواندمی سرمايه گیرد افزايش می افزايش سرمايه به طرق مختلفی انجام 

از  برای آزمون اين فرضیه . پذيردمی مطالبات يا سود سهمی و اندوخته افزايش سرمايه صورت     

ستفاده ی هاشرکت  رفته در نظر گيی هاشرکت ، کنترلی هاشرکت . گرددمی آزمون و کنترل ا

سرمايه آنها از طريق آورده و مطالبات       ست که افزايش  ست شده ا آزمون ی هاشرکت . بوده ا

 . هستند که افزايش سرمايه آنها از طريق سود سهمی و اندوخته بوده استيی هاشرکت

 شیوه آزمون فرضیه دوم

ضیه    سی اين فر شبیه به رانگان  برای برر ستفاده ( 1998) از يک روش  تغییرات در . شود می ا

 : شودمی تیاری محاسبهبه وسیله رگرسیون اقلام تعهدی اخ، هاشرکت دارايی  بازده

 i,t+1 +Vi,tSGRO  2+ α i,tDA  1+α 0α =i,t+1 ROA Δ( 6) معادله 

 : که

i,t+1ΔROA  :شرکت ی هادارايی تغییرات در بازدهi 1صفر تا سال  از سال  

i,tDA  : اقلام تعهدی اختیاری شرکتi  در پايان سالt 

i,tSGRO  : فروش شرکتتغییرات درi در سالt 

i,t+1V  :خطای محاسبه 

 شیوه آزمون فرضیه سوم

ه ب توزيع کنندهی هاشرکت سهم از سود سهمی    شود  می مديريت سود در سال رويداد باعث  

شترين قیمت برسد   سال بعد . بی سهام  ، هنگامی که اقلام تعهدی معکوس در  را  هارکتش قیمت 
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 در نتیجه بازده سووهام. کمتر شووود( سووود آتی) سووال آيندهرود سووود در می انتظار، تعديل نمايد

سال رويداد مرتبط   هاشرکت  ست  بطور منفی با اقلام تعهدی اختیاری در  سبه ا بازده  برای محا

 : شودمی از مدل زير استفاده( 1990) غیر عادی طبق روش برنارد و توماس

ARi,t+1 = α0 + α1NDAi,t + α2DAi,t + α3MVi,t +α4 B/Mi,t + εi,t+1  

 : که 

i,t+1AR :  بازده غیر عادی شرکتi در سال   t+1 

i,tNDA  : اقلام تعهدی غیر اختیاری شرکتi  در سالt 

i,tDA :  اقلام تعهدی غیر اختیاری شرکتi در سال   t 

i,tMV :  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi در سال   t 

i,tB/M :  ارزش دفتری به ارزش بازار شرکتi در سال   t 

ستدلال ( 1990) برنارد و توماس صادفی تبعیت   می ا سود از گام ت اين اين  بنابر. کندمی کنند 

سود    ضیه مديريت  اثر اقلام تعهدی اختیاری پس از ، امکان وجود دارد که به جای جذب اثر فر

سود جذب گردد  ستن از اين مشکل  . اعلان  ستفاده از رگرس  ( 1998) انرانگ، برای کا ون زير یا

 : را پیشنهاد کرد

 

AR i,t+1 = γ0 + γ1 UE i,t + γ2 DA i,t + γ3 MV i,t +γ4 B/M i,t + εi,t+1 
 

i,t+1AR  : بازده غیر عادی شرکتi  در سالt+1 

i,tUE   : سود غیر منتظره شرکتi  در سالt+1 

i,tDA  : اقلام تعهدی غیر اختیاری شرکتi  در سالt 

i,tMV  : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt 

i,tB/M  : ارزش دفتری به ارزش بازار شرکتi  در سالt 

 

 ( 7معادله )

 ( 8معادله )
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 پژوهشهای یافته

 فرضیه اول

ضیه بايد ابتدا  ، قبل از آزمون سرمايه داده     يی هاشرکت فر صفرافزايش  سال  مورد اند که در 

سووپس برای سووال قبل از افزايش سوورمايه و بعد از افزايش سوورمايه آزمون    ندآزمون قرار گرفت

صورت گرفته و      . شدند  سه لازم  س . شد  گیرینتیجهسپس مقاي ه بدين منظوری از آزمون مقاي

 . زوجی استفاده شد

خروجی اول . شووامل سووه خروجی اسووت   ( مقايسووه زوجی ) نتايج آزمون میانگین دو جامعه

صیفی ) آماریی هاشاخص  سال  ) دو متغیر( آمار تو سال   0اقلام تعهدی  را ( -1و اقلام تعهدی 

 . دهدمی نشان

 آمار توصیفی(: 1) نگاره
 

 : 0H همبستگی معنی داری بین دو متغیر وجود ندارد

 : 1H همبستگی معنی داری بین دو متغیر وجود دارد

 . باشدمی آماری فوقهای خروجی دوم برای بررسی فرضیه

و با توجه به مقدار  262/0داده زوجی برابر  59ضريب همبستگی برای ، 2با توجه به نگاره 

( TA0TA ,-1) در نتیجه بین اين دو متغیر. شودمی رد 0H، است 045/0که برابر با  معناداری

 . همبستگی معنی داری وجود دارد

 تحقیقهای همبستگی بین متغیر(: ٢) نگاره 

سوم نتايج آزمون   شان  Tخروجی  ست   5آزمون کوچکتر از  معناداری. دهدمی را ن . درصد ا

 . شودمی پذيرفته( μd ≠ 0: 1H) رد و( μd =0 : 0H) بنابراين

  تعداد میانگین انحراف معیار خطای معیار میانگین

274/0 

091/0 

105/2 

699/0 

110/0 

079/0 

59 

59 

0TA 

1- TA  

  تعداد ضريب همبستگی معناداری

045/0 262/0 59 1-TA , 0TA 
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در سطب   -1 به عبارت ديگر بین میانگین اقلام تعهدی سال صفر و میانگین اقلام تعهدی سال   

صد تفاوت قابل ملاحظه  5خطای  صله اطمینان  . وجود داردای در برای اختلاف میانگین  %95فا

 : دو جامعه مذکور به صورت زير است

103/0 ≥μd ≥ 041/0 

میانگین اقلام تعهدی سووال صووفر از میانگین  ، هر دو مثبت هسووتند چون حد پايین و حد بالا

 . بیشتر است -1اقلام تهدی سال 

 Tنتایج آزمون آماره (: 3) نگاره

 

 

 معناداری

 

 

 

درجه 

 آزادی

 

 

آماره 
T 

  تفاوت دو جامعه

خطای  %95فاصله اطمینان 

معیار 

 میانگین

 

انحراف 

 معیار

 

 میانگین
حد 

 بالا

 حد پايین

003/0 58 108/0 103/0 041/0 183/0 406/1 031/0 1-, TA 0TA 

شده برای  ( میانه) میانگین( 3) در نگاره ی هاتشرک کنترل و ی هاشرکت متغیرهای انتخاب 

يش که افزايی هاشرکت ) آزمونی هاشرکت در ، با توجه به نگاره فوق. شده است   ارائهزمون آ

میانگین مجموع اقلام تعهدی برای سال ( اندوخته داشته اندسرمايه از محل توزيع سود سهمی و 

بوده و بیشووتر از  % 3. 0و دارای میانه به میزان  %11که سووال افزايش سوورمايه اسووت برابر   صووفر

و بعد  %4. 0و میانه به میزان  %9. 7قبل از افزايش سوورمايه که دارای میانگینی به میزان ی هاسووال

هنگامی که   .. اسوووت %5. 0به میزان  ای و میانه  %8نگینی به میزان  از افزايش سووورمايه دارای میا    

توانند بطور  می آنها ، شووووند می در مديريت سوووود درگیر   کننده سوووود سوووهمی   مديران توزيع 

 قرض گرفتن سود از سال بعد متورم نشان    ساختگی اجزاء تعهدی سود را در سال رويدادبوسیله    

تواند برای مدت زمان طولانی ادامه داشته نمی اختگیافزايش اقلام تعهدی س ، با اين حال. دهند

د از با توجه به نگاره فوق در سال بع . باشد و در نهايت به سطب قبل از مديريت خود بر میگردد  

ست      شده ا شته و کمتر  سرمايه اين میزان اقلام تعهدی ثبات ندا وضوع  با توجه به اين م. افزايش 

و با ، يدآمی نقدی عملیاتی بوجودی هاجريانیاتی و که اقلام تعهدی از تفاضوول بین سووود عمل 

به نگاره فوق     یل برای اين دو مورد هم صوووادق اسوووت   ، توجه  مجموع اقلام تعهدی  . اين تحل

 . اختیاری و غیر اختیاری برابر با مجموع اقلام تعهدی است
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 آزمون یهاشرکت+ در 1تا  -1ی هاسالمیزان افزایش یا کاهش اقلام تعهدی در (: 4) نگاره
 آزمونی هاشرکت 

1- 0 1+ 

 080/0( 005/0)  110/0( 003/0)  079/0( 004/0)  اقلام تعهدی

 504/0( 066/0)  564/0( 066/0)  350/0( 049/0)  نقدی عملیاتیی هاجريان

 584/0( 071/0)  674/0( 069/0)  429/0( 053/0)  سود عملیاتی

 073/0( 004/0)  163/0( 096/0)  106/0( 142/0)  اقلام تعهدی اختیاری

 007/0( 001/0)  -053/0( -093/0)  -027/0( -138/0)  اقلام تعهدی غیر اختیاری

 -017/18( -780/16)  ---- ---- بازده غیر عادی

ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام

----  (305/1 )872/2 ---- 

 ---- 756/0( 644/0)  ---- ارزش دفتری به ارزش بازار

 کنترلی هاشرکت+ در 1تا  -1ی هاسالمیزان افزایش یا کاهش اقلام تعهدی در (: 5) نگاره
 کنترلی هاشرکت 

1- 0 1+ 

 163/0( 071/0)  096/0( 092/0)  237/0( 063/0)  اقلام تعهدی

 614/0( 102/0)  637/0( 097/0)  271/0( 027/0)  نقدی عملیاتیی هاجريان

 777/0( 173/0)  733/0( 189/0)  508/0( 090/0)  سود عملیاتی

 -067/0( 105/0)  146/0( 038/0)  027/0( 020/0)  اقلام تعهدی اختیاری

 230/0( -034/0)  -050/0( 054/0)  210/0( 043/0)  اقلام تعهدی غیر اختیاری

 104/16( 207/14)  ---- ---- بازده غیر عادی

 ---- 129/3( 007/2)  ---- ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 ---- 768/0( 420/0)  ---- ارزش دفتری به ارزش بازار

سرمايه   : 0سال   سال قبل از  : -1سال   -- سرمايه  سال بعد از افزايش : 1سال   --سال افزايش 

 افزايش سرمايه

که افزايش سوورمايه از محل مطالبات و آورده يی هاشوورکتدر  بررسووی شووود آيابرای اينکه 

قبیل  اين، يا خیرشود می مديريت در زمان افزايش سرمايه درگیر در مديريت سود، نقدی دارند

شد که در سال صفر که سال افزايش       حاصل اين نتیجه ، نیز مورد آزمون قرار گرفت هاشرکت 

ست   سرمايه گزارش    ، سرمايه ا سال قبل از افزايش  سبت به  و در ود ش می اقلام تعهدی کمتری ن
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 ردو اين روند احتمالا . شووود می اقلام تعهدی بیشووتری گزارش ، سوورمايه سووال بعد از افزايش  

 . بعد به سطب قبل از مديريت سود بر میگرددی هاسال

 . شودمی تأيیدپژوهش فرضیه اول ، با توجه به تحلیل فوق

 فرضیه دوم 

 . شودمی استفاده( 1998) برای بررسی اين فرضیه از يک روش شبیه به رانگان

i,t+1 +Vi,tSGRO  2+ α i,tDA  1+α 0α =i,t+1 ROA Δ 

د اقلام تعهدی اختیاری باي، آتی را برای افزايش سود جاری انتقال دهندهای اگر مديران سود

سود  ضیب دهد های کاهش در  ضريب اقلام تعهدی اختیاری رابطه منفی با تغییرات  . آتی را تو

 . خواهد داشت دارايی  در بازده

کنند ممکن اسووت رشوود فروش بالايی را تجربه کنند و می ارائهکه سووود سووهام ی هاشوورکت

که ارزش فعلی خالص   هايی  ری در پروژهگذا سووورمايه   ممکن اسوووت به منابع مالی کافی برای     

شند   ، مثبت دارند شته با ست از  ها با اين حال اين پروژه. نیاز دا شروع به     3يا  2ممکن ا سال بعد 

 ممکن است سود سهمی هاشرکتاين ، کمبود وجوه نقد برای جلوگیری از. ايجاد درآمد کنند

 . کنند را برای ارائه بازده به سهامداران بمنظور صرفه جويی در وجوه نقد توزيع

سودآوری       ( 1998) رانگان شده و از اين  شد فروش بالا باعث جذب رقابت  ستدلال کرد ر ا

ا سال  شاردهنده از سال صفر ت    انتی هاشرکت بنابراين تغییرات در سود  . شود می در آينده کمتر

  .رود بطور منفی با تغییر در فروش از سال قبل نسبت به سال صفر مرتبط باشدمی يک انتظار

به نگاره       تايج آزمون نشوووان  ، 6با توجه  دهد که رابطه منفی معنی دای بین تغییرات در    می ن

بازه  با    t وجود دارد ها دارايی فروش و تغییرات در   سوووطب معنی داری و -210/2آماری برابر 

همچنین رابطه منفی معنی داری بین ، درصوود معنی دار اسووت 5خطای  در سووطب 035/0برابر با 

سوووطب و  -395/7آماری برابر   t. وجود دارد ها دارايی اقلام تعهدی اختیاری و تغییرات در بازه   

گر معنی دار بیان Fآماره . درصووود معنی دار اسوووت 5سوووطب خطای  در 000/0برابر  معنی داری

تا  5/1و بین  108/2 آماره دوربین واتسووون نیز که. درصوود اسووت 1بودن مدل در سووطب خطای 

ستگی دلالت دارد  بر عدم، قرار دارد 5/2 مقدار ضريب تعیین بیانگر اين است   . وجود خود همب
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درصووود  6/88و شوووودمی از طريق مدل مذکور تبیین   ها دارايی کل تغییرات در بازه  %4/11که  

آتی های بنابراين اين فرضوویه که تغییرات در سووود. سوواير عوامل اسووت تأثیریرات آن تحت تغی

 . شودمی تأيید %95در سطب اطمینان ، رابطه منفی با اقلام تعهدی دارد

 نتایج رگرسیون چند متغیره برای فرضیه دوم(: 6) نگاره
 

 معناداری Tآماره  ضريب متغیر مستقل

 000/0 -395/7 -337/0 اقلام تعهدی اختیاری

 035/0 -210/2 -120/0 تغییرات در فروش

 F 851/27آماره 

 000/0 معناداری

 108/2 واتسون -آماره دوربین

 فرضیه سوم

 : شودمی برای آزمون فرضیه معادله زير برآورد

ARi,t+1 = α0 + α1NDAi,t + α2DAi,t + α3MVi,t +α4 B/Mi,t + εi,t+1  

 های صووواحبان سوووهام و نرخ ارزش دفتری به ارزش بازار به عنوان متغییر      ارزش بازار حقوق  

  اند.کنترلی در بازده غر عادی به مدل اضافه شده

اين اين بنابر. کندمی کنند سووود از گام تصووادفی تبعیتمی اسووتدلال( 1990) برنارد و توماس

سود    ضیه مديريت   تعهدی اختیاری پس ازاثر اقلام ، امکان وجود دارد که به جای جذب اثر فر

استفاده از رگرسون زير را ( 1998) رانگان، برای کاستن از اين مشکل. اعلان سود جذب گردد

 : پیشنهاد کرد

i,t+1+ ε i,tB/M  4+γ i,tMV  3+ γi,t DA  2+ γ i,tUE  1+ γ 0= γi,t+1 AR  

ضیه     ستفاده از هر دو مدل به آزمون اين فر مون ملاک برای آزولی شود  می پرداختهابتدا با ا

 . است( 1998) اين فرضیه مدل رانگان

ز با اسووتفاده ا نتايج حاصوول از تحلیل آماری برای الگوی آزمون فرضوویه سوووم ( 7) در نگاره

شده است و در  ( 1990) ون مدل برنارد و توماسیرگرس  نتايج حاصل از تحلیل  ( 8) نگاره ارائه 
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سوم    ستفاده  آماری برای الگوی آزمون فرضیه  س  با ا شده  ( 1998) ون مدل رانگانیاز رگر ارائه 

 . است

 نتایج رگرسیون چند متغیره برای فرضیه سوم با استفاده از مدل برنارد و توماس(: 7) نگاره

(1990 ) 
 معناداری Tآماره  ضريب متغیر مستقل

 517/0 -648/0 -031/0 اقلام تعهدی غیر اختیاری

 019/0 -606/1 -078/0 اقلام تعهدی اختیاری

 007/0 206/2 104/0 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 001/0 280/3 160/0 ارزش دفتری به ارزش بازار

 F 482/5آماره 

 000/0 معناداری

 853/1 واتسون -آماره دوربین

 (1998) نتایج رگرسیون چند متغیره برای فرضیه سوم با استفاده از مدل رانگان(: 8) نگاره

 معناداری Tآماره  ضريب متغیر مستقل

 036/0 -495/1 -071/0 سود غیر منتظره

 022/0 -402/1 -068/0 اقلام تعهدی اختیاری

 003/0 281/2 107/0 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 001/0 445/3 -166/0 ارزش دفتری به ارزش بازار

 F 958/5آماره 

 000/0 معناداری

 872/1 واتسون -آماره دوربین

 (: 1998) فرصیه سوم با استفاده از مدل رانگانتحلیل 

شان ( 1998) نتايج آزمون مدل رانگان سود غیر منتظره  می ن دهد بین اقلام تعهدی اختیاری و 

طه منفی معنی داری وجود دارد      عادی راب بازده غیر  با    t. با   و -402/1و  -495/1آماری برابر 

ضوورايب . درصوود معنی دار اسووت 5ی در سووطب خطا 022/0و  036/0برابر  سووطب معنی داری

سهام و ارزش دفتری به ارزش بازار وجود رابطه    های متغیر صاحبان  کنترلی ارزش بازار حقوق 

بیانگر  F آماره. کندمی تأيیددرصوود  1مثبت و معنی دار با بازده غیر عادی را در سووطب خطای 
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 5/1و بین  872/1یز که آماره دوربین واتسون ن. درصد است 1معنی داری مدل در سطب خطای 

 . بر عدم وجود خود هبستگی دلالت دارد، قرار دارد 5/2تا 

سهام     ضیه که عملکرد بازار  ضیع     يی هاشرکت بنابراين اين فر سهمی تو سود  کنند با یم که 

 تأيید %95در سوووطب اطمینان ( 1998) اقلام تعهدی رابطه منفی دارد با اسوووتفاده از مدل رانگان   

 . شودمی

 (: 1990) فرضیه سوم با استفاده از مدل برنارد و توماستحلیل 

دهد رابطه بین اقلام تعهدی غیر اختیاری و بازده می نشووان( 1990) نتايج مدل برناردو توماس

 سووطب معنی داریو  -648/0آماری برابر  tغیر عادی شوورکت از نظر آماری معنی دار نیسووت  

سطب خطای   517/0برابر  ضرايب متغیرهای کنترلی ارزش بازار حقوق     %5در  ست  معنی دار نی

صووواحبان سوووهام و ارزش دفتری به ارزش بازار وجود رابطه مثبت و معنی دار با ارزش بازار            

، اگر بورس اوراق بهادار کارا باشووود    . کند می تأيید  درصووود  1شووورکت را در سوووطب خطای    

د غیر منتظره بر بازده سووهام را جذب کندو ضووريب اقلام تعهدی بايد تمامی اثرسوووUEضووريب

شود    صفر  ضیه اين نتیجه  . اختیاری بايد  شد   در آزمون اين فر صل  سد می ربه نظ بنابراين. حا  ر

ست  سال    گذاسرمايه  با اين حال اگر. بورس اوراق بهادار تهران کارا نی سود در  ران از مديريت 

. کنندیم قیمت گذاری بالايی هام توزيع کننده را در سووالآنها قیمت سوو، انتشووار آگاه نباشووند 

نتیجتا  ،مورد انتظار باشد های کمتر از سود  سال قبل از انتشار سود سهمی     های هنگامی که سود 

شد      صحیب خواهد  شتباهات ت سهمی درمديريت    ی هاشرکت بنابراين اگر . ا سود  توزيع کننده 

 هارکتش ارتباط منفی با بازده غیر عادی سهام ضريب اقلام تعهدی اختیاری، سود درگیر شوند

 . خواهد داشت

 گیرینتیجه

ی توزيع کننده سووود سووهمی در بورس اوراق بهادار هاشوورکتدر اين تحقیق مديريت سووود 

 يیهاشرکت حاکی از اين است که  ها يافته. شد بررسی   1389الی  1384ی هاسال تهران را بین 

سهمی توزيع    سود  شتری را گزارش   کنند در می که  سال اقلام تعهدی بی ی در کنند ولمی همان 

اين اقلام تعهدی ثابت نبوده و به سووطب قبل از اعمال مديريت  سووال بعد از توزيع سووود سووهمی

سود   . گرددمی سود بر  شان داد رابطه منفی بین تغییرات  تی و اقلام آهايی اين تحقیق همچنین ن
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 (بازده سوووهام) یق نشوووان داد که عمکرد بازار سوووهام ودر نهايت نتايج تحق. تعهدی وجود دارد

  .کنند ارتباط منفی با اقلام تعهدی در همان سال داردمی که سود سهمی توزيعيی هاشرکت

 : پیشنهاد برای تحقیقات آتی تحقیق وهای محدودیت

تعیین میزان ، اسووت که موضوووع اصوولی در مديريت سووود آنتحقیق های از جمله محدوديت

آيا اعمال قضوواوت به ، آزادی عمل مديريت اسووت و اين که در صووورت وجود آنقضوواوت و 

، صووورت آگاهانه و با هدف انجام مديريت سووود صووورت گرفته اسووت يا نه؟ همین موضوووع  

سود    شدن آزمون مديريت  شور ايران و عدم  . شود می موجب ذهنی  با توجه به تورم بالا در ک

ساس    هاصورت تهیه  شده بر ا ضوع بر دادهای تحقیق    ، تورمی مالی تعديل  ست اين مو ممکن ا

 ری راتحقیقات ديگ. اثر داشووته و در صووورت تعديل اين اطلاعات نتايج متفاوتی بدسووت آيد  

ر سوواختار مالکیت بر مديريت سووود د  تأثیرتوان انجام داد که مشووابه اين تحقیق باشوود ولی  می

و ساختار   هاشرکت کیت دولتی اين بدلیل وجود ساختار مال ، ی ايرانی را کنترل نمايدهاشرکت 

ممکن اسووت اين موضوووع نیز يکی از دلايل مديريت سووود   هاشوورکتحاکمیت ضووعیف اين 

شد  هاشرکت  شور در      . با شده هم در خارج و هم در داخل ک سترده انجام  علیرغم تحقیقات گ

ساير مفروضات حسابداری       سود و ارتباط آن با  شیوه ، زمینه مديريت  س های چون  ود مديريت 

بدين ترتیب شووواهد بیشووتر بین المللی ممکن اسووت در   ، متفاوت اسووت، در تحقیقات مختلف

خود را با  نتايج توانمی ،در واقع با مطالعه چنین موضوووعاتی. مفید باشوودها توضوویب اين تفاوت

ار اثر تواند عامل بسووویمی نیز هاشووورکتدر نهايت نوع صووونعت . نتايج بین المللی مقايسوووه کرد

سهام     سود و بازده  شد  هاشرکت گذاری بر مديريت  صنعت را  می با توان در تحقیقات آتی اثر 
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 مقدمه

( مالکان) پوشووی کارگمارانبه موضوووعاتی اشوواره دارد که در زمان چشووم  1نظريه نمايندگی

صوب  شرکت  هکه برای ادار آيندمیوجود به( مديرانی) کارگزارانی وسیله به، شرکت  ازکنترل  من

 و نماينده (مالکان) باعث ايجاد تضوواد منافع بین کارگمار، جدايی مالکیت از مديريت. شوند می

از  مشکلات نمايندگی ناشی  . زيرا اهداف آنها دقیقا  بر هم منطبق نیست ، شود می (هیئت مديره)

در قراردادهای کارگمار و نماينده رخ       2علت عدم تقارن اطلاعات    به ، جدايی مالکیت و کنترل   

 (. 2010، صفری و همکاران) دهدمی

مديريت در دهد می اطمیناناسوووت که  هايیرويهها و در برگیرنده کنترل 3حاکمیت شووورکتی 

کند و احتمال حرکت در جهت منافع شووخصووی را کاهش مسوویر منافع سووهامداران حرکت می

از تعدادی سوواز و کار داخلی و  ، حاکمیت شوورکتی (. 2007، کاناگارتنام و همکاران) دهندمی

شده    شکیل  ست  خارجی ت سن همان. ا سنبت  ؛(1993) گونه که جن شلیفر و  ( 1998) جان و  و ا

شنی  ساز و کارها در تعامل با يکديگر ، اندبیان کرده( 1997) وي شرک ، اين  ت محیط حاکمیتی 

ر دهند عناصر منحص  نشان می  یی حاکمیت شرکت تعاملات بین ساز و کارها . دهندرا شکل می 

تخاب نه تنها به اين ان. شوند طور مستقل تعیین و انتخاب نمی به، فرد ساختار حاکمیت شرکتی  به

ان نیز های تحمیلی به مديران و سهامدار بلکه به هزينه، مزايای کنترلی ناشی از آنها بستگی دارد  

ستگی دارد  هزينه  ،ی مختلف متفاوت است هاشرکت از آنجا که مشکلات نمايندگی در بین  . ب

ست        شرکتی برای کنترل اين مشکلات نیز متفاوت ا ساز و کارهای حاکمیت  شی از   .و منافع نا

منفعت بهینه اين سووواختارها به شووورايط خاص شووورکت از جمله             –مصوووالحه هزينه   ، بنابراين 

يعنی  .داطلاعاتی و قانونی شووورکت بسوووتگی دار، محیط رقابتی، گذاریهای سووورمايهفرصوووت

های تمام ب، نمايند با اسووتفاده از سوواز و کارهای متفاوت حاکمیت شوورکتیتلاش می هاشوورکت

يکی از عوامل موثر در انتخاب سوواز  (.2003، گیلان و همکاران. )شووده نظارت را کاهش دهند

اطلاعاتی که افراد دارند و    . محیط اطلاعاتی شووورکت اسوووت   ، و کارهای حاکمیت شووورکتی     

 (.2010، مارسووول و همکاران) مهم اسوووت، گیرندر اسووواس اين اطلاعات میتصووومیماتی که ب

 تايجن تواندمی، شوووود توزيع افراد بین نامتقارن صوووورتیبه نیاز مورد اطلاعات که  درصوووورتی

 (. 1384، قائمی و وطن پرست) شود سبب واحد به موضوعی نسبت را متفاوتی
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 و آيا حاکمیت همسان برای همه مناسب است که کنندسؤال را مطرح میاين بعضی محققان 

سانی را به همه    می شرکتی يک ستز  تجويز کرد؟ هاشرکت توان الزامات حاکمیت  و ( 1983) دم

ستز و لهن  شان دادند  ( 1985) دم ک عنوان يساختار مالکیت خود را به ، طور بهینهبه هاشرکت ن

واهد شوو، مطالعات اخیر. کنندهای شوورکت تعیین میسوواز و کار حاکمیتی و بر اسوواس ويژگی 

ک نوع و يشووود می طور درونی تعیینحاکمیت به دهدمی کنند که نشووانمی را فراهمبیشووتری 

 (. 2009، کای و همکاران) حاکمیت برای همه قابل تجويز نیست

ساز و کار يکی از ويژگی شرکتی های مؤثر در انتخاب   عدم تقارن اطلاعات، های حاکمیت 

(، 2003) گیلان و همکاران(، 2008) و راويو هريس(، 2005) راهجا) موجود طبق شواهد. است

 کای و همکاران(، 2009) هالمن و همکاران (،2008) لینک و همکاران(، 2007) بونه و سايرين

با گسووترش اطلاعات نامتقارن شوودت نظارت هیئت مديره کاهش  (،2011) ويلسووونو ( 2009)

از و نوع سوو، بر اين اسوواس. شووودمی انگیزه مدير عامل اسووتفاده همگرايیاز ، جای آنيافته و به

کارهای حاکمیت شوورکتی بکار رفته در يک شوورکت به شوورايط خاص آن شوورکت از جمله   

با  ای به گونه  ، محیط اطلاعاتی آن شووورکت بسوووتگی دارد     ،افزايش عدم تقارن اطلاعات    که 

فرضیه بهای  ). شود می مستقیم استفاده  و از نظارت غیر يابدمی های نظارت مستقیم افزايش هزينه

 ( تمام شده نظارت

شووواهدی در اين باره اسووت که چگونه عدم تقارن   فراهم کردن، هدف اصوولی اين پژوهش

گذارد و بهای تمام شوووده    می اثر ها شووورکت اطلاعات بر سووواز و کارهای حاکمیت شووورکتی       

 . دهدمی شان را کاهشنظارت

 پیشینه پژوهش

شدت نظارت   ، به تجزيه و تحلیل دو ابزار انگیزشی مديران ( 2009) هالمن و همکاران شامل 

سووت آمده دنتايج به. هیئت مديره و اسووتفاده از پرداخت بر مبنای عملکرد مدير عامل پرداختند

ست اين   ستند ساز و کار جايگزين يکديگر  دو حاکی از اين ا تر رناطلاعات نامتقا به علاوه، ه

 . شودمیبابت عملکرد  بیشتر به مدير عامل پرداخت ونظارت هیئت مديره  کاهش منجر به

 اصووولی کار  و سووواز سوووه بر نامتقارن   اطلاعات  اثر مطالعه   به ( 2009) وهمکاران  جی کای 

زه مدير انگی همگرايی بازار کنترل شوورکت و، هیئت مديره نظارت شوودت) شوورکتی حاکمیت
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شتر  اطلاعاتی تقارن دمع دارای یهاشرکت  دريافتند آنها. پرداختند( عامل ست  به، بی  کمتر فادةا

اين نتايج با   . دارند  رايشگ بالاتر  انگیزه همگرايی و بازار  بیشوووترکنترل ، مديره  هیئت  نظارت  از

ست      شده منطبق ا ضیه بهای تمام  نه نظارت هزي، به اين معنی که عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر، فر

ستفاده    ستقیم را بالا برده و باعث ا ستقیم جهت پايین آوردن بهای   م از راهکارهای نظارت غیرم

 . شودمی تمام شده نظارت

يی که با عدم تقارن اطلاعات بالاتری مواجه         ها شووورکت  دريافت  ( 2011) ويلیام ويلسوووون 

مدير  تریبیشوواحتمال  بهداشووته باشوود و  اسووتقلال کمتریتمايل دارند که هیئت مديره ، هسووتند

، در صووورت وجود عدم تقارن اطلاعات بالا دادنشووان  نتايج. اسووتعامل عضووو هیئت مديره 

 . شودمی جايگزين نظارت هیئت مديره مالکیت مدير عامل

 های تحقیقفرضیه

 : صورت زير تدوين شدندبه، های تحقیق به پشتوانه ادبیات پژوهشفرضیه

و  منفی رابطه، سوواز و کار شوودت نظارت هیئت مديره  باعدم تقارن اطلاعات : فرضتتیه اول

 . معناداری دارد

بت و مث رابطه، انگیزه مدير عامل همگرايیسوواز و کار  باعدم تقارن اطلاعات : فرضتتیه دوم

 . معناداری دارد

 تحقیقروش 

های حاصووول از تحقیق برای چون نظريه، کاربردی اسوووت، تحقیق حاضووور با توجه به هدف

ت و ش بر روابط بین متغیرها متمرکز اس از آنجا که اين پژوه. شود کار برده میاستفاده عملی به 

لذا  ، بندی اطلاعات در قالب آمارهای توصووویفی تأکید دارد          آوری و دسوووته بر جمع همچنین

 . باشدهمبستگی می -توصیفی، رويکرد اين تحقیق

 .ای استفاده شده است   از روش کتابخانه، ها و اطلاعاتآوری دادهبرای جمع، دراين پژوهش

های بورس گزارش، های توضیحی يادداشت ، ی مالیهاصورت با مراجعه به ، های پژوهشداده

 . شده است و تدبیرپرداز جمع آوریافزارهای رهاورد نوين اوراق بهادار و با استفاده از نرم



  1394، زمستان 18پنجم، شماره  ال، سهای تجربی حسابداریپژوهش
  171  

 

 

با ها محاسوووبه شوووده و آزمون فرضووویه Excelمتغیرهای اين پژوهش با اسوووتفاده از نرم افزار 

 . شدنجام ا spssاز نرم افزار استفاده 

 : شودمی استفاده ريز( 1) معادله از، اول هیفرض آزمون منظور به

Q Residual  4+ β LowD AI 3 + β HighD AI 2 AI + β1 + β0 BI = β ( 1) معادله

iAssets Residual + e5 + β  

 : شودمی استفاده( 2) معادلهاز  نیز، جهت آزمون فرضیه دوم

Q  4+ β LowD AI 3 + β HighD AI  2AI + β1 β+ 0 CEO PPS = β ( 2) معادله

iAssets Residual + e5 Residual + β 

LowD AI  :يک و در غیر اين  ، باشوود عدم تقارن اطلاعات پايین در صووورتی که، متغیر مصوونوعی

  صورت صفر

HighD AI  :يک و در غیر اين   ، باشووود عدم تقارن اطلاعات بالا      درصوووورتی که ، متغیر مصووونوعی

  صفرصورت 

 . با استفاده از چارک اول و آخر متغیر عدم تقارن اطلاعات محاسبه شد 

AI :شودیم محاسبه بندی درصدی متغیرهای زيررتبهبا استفاده از  که، عدم تقارن اطلاعات : 

 کمتر( محرم) ی کوچک به دلیل برخورداری از افراد درونیهاشوورکت: 7اندازه شتترکت ،

برای خود حفظ کرده و در نتیجووه محیط اطلاعوواتی               اطلاعووات محرمووانووه بیشوووتری را       

به دو طريق  اندازه شووورکت   ، در اين تحقیق (.2009، اتیگ و همکاران  ) تری دارند نامتقارن  

لگاريتم طبیعی ارزش  -2و  هادارايیلگاريتم طبیعی ارزش دفتری  -1: شوووودمی سووونجیده 

 . بازار حقوق صاحبان سهام

 Q ر شووديدت، ی با فرصووت رشوود بیشووترهاشوورکتتی در مشووکل عدم تقارن اطلاعا: 8بینتو

ست  شاخص گیری عدم تقارن اطلاعات بنابراين برای اندازه. ا صت  سنجش های از  ای هفر

، کای و همکاران) توبین است  Q، که از جمله آنها. شود می استفاده گذاری شرکت  سرمايه 

شاخص  (.2009 شرکت     Q اگر  شده برای  سبه  شد تر از يک بزرگ، توبین محا کت شر ، با

تر از يک توبین کوچک Q اگر نسوووبت. گذاری و رشووود داردانگیزه زيادی برای سووورمايه



172  
  ... اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر انتخاب ساز و 

 

 

گذاری در آن دهنده آن اسووت که شوورکت وضووعیت مطلوبی ندارد و سوورمايهنشووان ، باشوود

 (. 1388، حیدرپور و مستوفی) متوقف خواهد شد

) = Q ( 3) معادله ها دارايی ارزش دفتری صووواحبان سوووهام   ارزش دفتری حقوق  -   + 

/ (ارزش بازار حقوق صاحبان سهام هادارايی ارزش دفتری  

شتباهات پیش : 9بینی سود خطاهای پیش تواند می، گران درباره سود شرکت  های تحلیلبینیا

شد      شرکت با شرکت و خارج از  سان و  گیل). نماينده وسعت اطلاعات نامتقارن بین افراد درون 

 خطاهای (.2009، کای و همکاران(، 1999) و سووابرحمانیامو کريشووناسوووامی ( 1997) سووايرين

 : شودمی با استفاده از معادله زير محاسبه بینیپیش

بینی سود خطاهای پیش ( 4) معادله = ( به ازای هر سهم واقعی سود  به  شده بینیپیش سود –

به ازای هر سهم واقعی /سود (ازای هر سهم  

BI :شدت نظارت هیئت مديره  

 دهش نقش اندازه هیئت مديره بر عملکرد شرکت ارائه   ازدو ديدگاه متضاد  ، نظری ادبیاتدر 

. دهد می را ارتقا عملکرد شووورکت  ، ترهیئت مديره کوچک    کند می ديدگاه اول بیان   . اسوووت

شنهادهای ها و پیمزيت به علت برخورداری ازتر بزرگهیئت مديره  کندمی بیاننیز ديدگاه دوم 

 . يی بیشتری داردکارا، تخصصی و متنوع

 مسووتقل در هیئت مديره( غیراجرايی) حضووور مديران غیرموظف، از ديدگاه نظريه نمايندگی

به کاهش تضوواد منافع موجود میان ، عنوان افرادی مسووتقلو عملکرد نظارتی آنان به هاشوورکت

شايانی می      شرکت کمک  ساس يگانه و باغومیان ) کندسهامداران و مديران  عامل (. 1385، ح

. دباشووجدايی ريیس هیئت مديره و مدير عامل شوورکت می، مهم ديگر در سوواختار هیئت مديره

ای کوچک با هنتايج تحقیقات تجربی بیانگر اين موضوع است که هیئت مديره  ، طور خلاصه به

ن و گیلا)شوووود می های نظارتی قویباعث ايجاد ظرفیت، حضوووور اکثريت مديران غیرموظف

  (.2009، همکاران

ی درصووودی بندمیانگین رتبهبا اسوووتفاده از ، شووودت نظارت هیئت مديره متغیردر اين تحقیق 

  ( (:2009، )کای و همکاران) متغیرهای زير محاسبه شده است
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 شودبا تعداد اعضای آن سنجیده می که: 10اندازه هیئت مدیره . 

   ستقلال هیئت مدیر صد ا سیم تعداد اعضای غیرموظف هیئت مدير   : 11در  ه بر تعداد کلبا تق

 . شوداعضای هیئت مديره محاسبه می

       در صوووورت جدا بودن ريیس هیئت مديره و    : 12دوگانگی مدیر عامل و رییس هیئت مدیره

 . است 0متغیر مصنوعی برابر با ، و در غیر اين صورت 1مدير عامل متغیر مصنوعی برابر با 

 (CEO PP :)انگیزه مدير عامل همگرايی 

به صورت جمع سهام در اختیار او تقسیم بر    ، مدير عامل بابت عملکرد حساسیت پرداخت به  

  (.2009، کای و همکاران)شود می تعداد سهام منتشره محاسبه

Q residual : باقیماندهQ   توبین که با اسووتفاده از باقیمانده رگرسوویون متغیرQ  توبین و عدم

 . شودمی تقارن اطلاعات محاسبه

Asset residual :که از باقیمانده رگرسوویون متغیر اندازه شوورکت و عدم  هادارايی ندهباقیما

 . شودمی تقارن اطلاعاتی محاسبه

ستقل ، تری بزرگ تمايل دارند هیئت مديره بزرگهاشرکت  شند   ولی م شته با بونه و ) تری دا

 به، ها و ناسازگاری ريسک ثروت مدير عامل  به علت محدوديت، به علاوه( (. 2007) همکاران

سچیفر ) دارند کمتری انگیزه مدير عامل تمايل همگرايی شابه به( (. 1998) ا های فرصت ، طور م

بر محیط عمومی شوورکت اثر ، و قانونگذاری( توبین نماينده آن اسووت Qکه ) گذاریسوورمايه

و  کای) های حاکمیتی شووورکت باشووودگذاشوووته و ممکن اسوووت دربردارنده دلايلی از انتخاب

  (.2009، همکاران

 پژوهشنمونه  و معه آماریجا

شده در بورس اوراق بهادار تهران   ی پذيرفتههاشرکت شامل کلیه  ، جامعه آماری اين تحقیق

 : يی است که دارای معیارهای زير باشندهاشرکتنمونه شامل کلیه . باشدمی

سطه   هاشرکت جزء  .1 صنايع وا یمه ی بهاشرکت ها وبانک، لیزينگ، گذاریسرمايه ، گریی 

  .نباشد
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 . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1385پیش از سال  .2

  .دوره مالی آنها منتهی به پايان اسفند ماه باشد، به دلیل افزايش قابلیت مقايسه .3

 . تغییر فعالیت يا دوره مالی نداده باشد، 89تا  85ی مالی هاسالطی  .4

 . س باشدها در دستراطلاعات مورد نیاز به منظور استخراج داده .5

 ،نمونه نهايی. گیری در دسووترس اسووتفاده شووده اسووتاز روش نمونه، برای انجام اين پژوهش

 . باشدمی1389تا  1385ی هاسالشرکت در فاصله  112شامل 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 . دهندآمار توصیفی متغیرها را نشان می( 1) نگاره

 آمار توصیفی متغیرها(: 1) نگاره

 انحراف معیار ثرکحدا حداقل میانه میانگین متغیر

 33/1 79/17 88/9 10/13 21/13 هادارايی

 53/1 46/18 31/9 30/12 54/12 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

Q 72/0 46/6 47/0 14/1 37/1 توبین 

 23/40 58/222 0 47/10 50/25 سود بینیپیشخطاهای 

 78/6 22/72 87/33 43/47 47/48 شاخص عدم تقارن اطلاعات

 29/0 7 4 5 04/5 اندازه هیئت مديره

 63/19 100 0 60 26/65 درصد استقلال هیئت مديره

 26/8 100 67/46 66/86 12/85 شاخص هیئت مديره

حساسیت پرداخت بابت عملکرد مدير 

 عامل
02/1 0 0 54/31 55/3 

 12/1 81/4 -53/2 -17/0 0 هادارايیباقیمانده 

 71/0 84/4 -22/1 -19/0 0 توبین Qباقیمانده 

 هانتایج حاصل از آزمون فرضیه

 . آمده است( 3) و( 2) هاینگارهدر  هانتايج حاصل از آزمون فرضیه
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول (: ٢) نگاره
 داریمعنی tآماره  ضرايب متغیر

0β 000/0 222/32 001/99 مقدار ثابت 
AI 000/0 -824/3 -250/0 عدم تقارن اطلاعات 

HighD AI  080/0 -658/2 -049/0 متغیر مصنوعی عدم تقارن اطلاعات در سطب بالا 

LowD AI   متغیر مصنوعی عدم تقارن اطلاعات در سطب

 پايین

132/0- 412/7- 000/0 

Q Residual  باقیماندهQ 000/0 756/1 775/0 توبین 
Assets 

Residual 
 008/0 436/5 287/1 هادارايیباقیمانده 

 211/0: تعديل شده2R :218/0 2R 000/0: داریمعنی F :824/30آماره 

 857/1: واتسون -آماره دوربین

فرض معناداری رگرسوویون  ، اسووت  05/0کمتر از  Fبا توجه به اينکه سووطب معناداری آماره  

صحت استقلال خطاهای ، 5/2و  5/1واتسون نیز با مقداری بین  -آماره دوربین. شودمی پذيرفته

ضیه اول پژوهش  . کندمی تأيیدبین متغیرها را  صورت  ی بهمعادله نهاي. شود می تأيیدبنابراين فر

 : استزير 

Assets Residual . 250 AI + 1. 0 –001 . BI = 99 287– 0 . ( 5) معادله

i+ e High049 D AI . 0 – Low132 D AI  

 فرضیه دومنتایج حاصل از آزمون (: 3) نگاره

 داریمعنی tآماره  ضرايب متغیر

0β 000/0 -746/4 -715/6 مقدار ثابت 
AI 000/0 958/4 149/0 عدم تقارن اطلاعات 

HighD AI  000/0 288/7 131/0 متغیر مصنوعی عدم تقارن اطلاعات در سطب بالا 

LowD AI   متغیر مصنوعی عدم تقارن اطلاعات در سطب

 پايین

049/0 024/6 000/0 

Q Residual  باقیماندهQ 202/0 -276/1 -259/0 توبین 
Assets 

Residual 
 000/0 -648/3 -398/0 هادارايیباقیمانده 

 168/0: تعديل شده2R :175/0 2R 000/0: داریمعنی F :562/23آماره 

 958/1: واتسون -آماره دوربین
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 پذيرفتهفرض معناداری رگرسووویون بنابراين ، اسوووت 05/0کمتر از  Fسوووطب معناداری آماره 

یه دوم از اينرو فرض . باشد دست آمده نیز قابل قبول می واتسون به  -مقدار آماره دوربین. شود می

 : شودصورت زير نشان داده میمعادله نهايی به. شودمی تأيیدپژوهش نیز 

 = Assets Residual . 0 -149 AI . 715 + 0. 6-CEO PPS 398 ( 6) معادله

i+e High131 D AI . + 0 Low049 D AI . + 0 

عدم تقارن اطلاعات در سطح بالا و عدم تقارن اطلاعات  تأثیرآزمون مقایسه 

 در سطح پایین بر متغیرهای وابسته

برای مقايسه تأثیر عدم تقارن اطلاعات در سطب بالا و عدم تقارن اطلاعات در سطب پايین بر    

برای هر فرضووویه دو مدل را تعريف    . کنیماسوووتفاده می از آزمون وونگ  ، متغیرهای وابسوووته   

شود  یوارد م نمايیم که در يکی متغیر مصنوعی شاخص عدم تقارن اطلاعات در سطب پايین   می

سطب بالا      شاخص عدم تقارن اطلاعات در  صنوعی   سپس ، شود وارد می و در ديگری متغیر م

 صورت برای فرضیه اول به  هامدلاين . کنیمرا با هم مقايسه می  هامدلاين ( 2R) ضرايب تعیین 

 : باشندزير می

 BI = β0 + β1 AI + β2 DAILow + β3 Q Residual + β4 Assets ( 7) معادله

residual  

 BI = β0 + β1 AI + β2 DAIHigh + β3 Q Residual + β4 Assets ( 8) معادله

residual 

 : ر هستندی آزمون وونگ به شرح زيهامدل، و برای فر ضیه دوم

 CEO PPS = β0 + β1 AI + β2 DAILow + β3 Q Residual + β4 ( 7) معادله

Assets Residual  

 CEO PPS = β0 + β1 AI + β2 DAIHigh + β3 Q Residual + β4 ( 8) معادله

Assets Residual  

 : است ارائه شده( 4) در نگارهی آزمون وونگ هامدلجدول خلاصه آماری 
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 خلاصه مدل آزمون وونگ (: 4) نگاره

ضووريب تعیین مدل در حالتی که فقط دارای متغیر مصوونوعی عدم تقارن ، فرضوویهبرای هر دو 

بیشووتر از وقتی اسووت که فقط دارای متغیر مصوونوعی عدم تقارن ، اطلاعات در سووطب بالا باشوود

شد    سطب پايین با سطب بالا   ، اطلاعات در  صنوعی دارای عدم تقارن اطلاعات در   ،يعنی متغیر م

رابطه منفی بین عدم تقارن اطلاعات و شووودت     . مدل دارد  بیشوووتری بر قدرت توضووویحی   تأثیر 

در  ،نظارت هیئت مديره و رابطه مثبت بین عدم تقارن اطلاعات و همگرايی انگیزه مدير عامل            

ن ی دارای سطب پايیهاشرکتدر مقابله با ، ی دارای سطب بالای عدم تقارن اطلاعات هاشرکت 

 . استتر عدم تقارن اطلاعات قوری

 گیری و پیشنهادهانتیجه

های درونی شووورکت بر انتخاب سووواز و ويژگی، طبق ادبیات موجود و تحقیقات انجام شوووده

ها عدم تقارن اطلاعات اسوووت که با        يکی از اين ويژگی، کارهای حاکمیت شووورکتی اثر دارد    

باعث اسووتفاده از سوواز و کارهای متفاوت حاکمیت ، ی که بر بهای تمام شووده نظارت داردتأثیر

 . تا بدين وسیله بهای تمام شده نظارت کاهش يابدشود می یشرکت

ص منفی و معنادار شاخص عدم تقارن بر شاخ تأثیربیانگر ، نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول

ست  شدت   ،توان چنین نتیجه گرفت با افزايش عدم تقارن اطلاعاتمی، بنابراين. هیئت مديره ا

 ،يی که عدم تقارن اطلاعات بالاتری دارندهاشرکت يعنی ، يابدهیئت مديره کاهش می نظارت

اکی از اين حنیز نتايج آزمون وونگ . کنند و بالعکسکمتر از نظارت هیئت مديره اسووتفاده می

 یهاشووورکتنظارت هیئت مديره در شووودت اسوووت که رابطه منفی بین عدم تقارن اطلاعات و 

ی دارای سوووطب پايین عدم هارکتشوووتر از اين رابطه در قوی، دارای سوووطب بالای عدم تقارن

 . تقارن است

 فرضیه
 R 2R مدل

2R تعديل

 شده
 واتسون -دوربین خطای استاندارد برآورد

فرضیه 

 اول

1 374/0 140/0 134/0 692/7 945/1 

2 456/0 208/0 202/0 384/7 858/1 

فرضیه 

 دوم

1 348/0 121/0 115/0 487/3 088/2 

2 416/0 173/0 167/0 383/3 948/1 
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ر ب اطلاعات  مثبت و معنادار عدم تقارن     اثربیانگر   هم نتايج حاصووول از آزمون فرضووویه دوم    

مل     عا مدير  ت   همگرايیعملکرد  قارن        می، از اينرواسووو عدم ت با افزايش  جه گرفت  توان چنین نتی

سیت پرداخت بابت عملکرد مدير عامل افزايش می   ، اطلاعات سا يی که هاشرکت يعنی ، يابدح

ه انگیزه مدير عامل اسووتفاد همگرايیبیشووتر از سوواز و کار  ، عدم تقارن اطلاعات بالاتری دارند

حاکی از اين اسوووت رابطه مثبت بین عدم تقارن اطلاعات و        هم نتايج آزمون وونگ   . کنند می

در  ،تقارن ی دارای سطب بالای عدم هاشرکت حساسیت پرداخت بابت عملکرد مدير عامل در   

 . استتر قویی دارای سطب پايین عدم تقارن هاشرکت مقابله با

حاصووول از    ، طور کلیبه  تايج  قات قبلی    ن با تحقی طابق   ارانهالمن و همک  ) اين تحقیق در ت

سون ( 2009) کای و همکاران(، 2009) ست و ( ( 2011) و ويل شان می  ا طور به هاشرکت دهد ن

عدم تقارن اطلاعات نقش مهمی  و کننداکمیت را انتخاب میساز و کارهای ح ، درونی و بهینه

يی که با عدم تقارن اطلاعات      ها شووورکت . کند بازی می  ها شووورکت در تصووومیمات حاکمیتی   

ای آن از جبرند و بهکار مینظارت هیئت مديره را با شوودت کمتری به، بیشووتری مواجه هسووتند 

کردن منافع مديران با سووهامداران حسوواسوویت پرداخت بابت عملکرد مدير عامل برای همسووو   

کند ن میکه بیا، اين نتايج با فرضوویه بهای تمام شووده نظارت سووازگار اسووت . کننداسووتفاده می

ای هبرای نظارت مسوووتقیم بر مديران متحمل هزينه، ی با عدم تقارن اطلاعات بالاترهاشووورکت

در انتخاب ساز   هاشرکت  عنیي. کنندشوند و بنابراين بر نظارت غیرمستقیم تکیه می  بیشتری می 

شرکتی  شرکت از جمله عدم تقارن  با در نظر گرفتن ويژگی، و کارهای حاکمیت  های درونی 

منفعت آن سووواز و کارها توجه نموده و با اسوووتفاده از سووواز و کارهای             -به هزينه  ، اطلاعات 

 . بهای تمام شده نظارت بر مديران را کاهش دهند، جايگزين

ان کنندگکاربردی حاصوول از اين تحقیق در جهت کمک به اسووتفاده  پیشوونهادهای علمی و  

 : باشدشرح زير میبه

    شد شخص  ساس ويژگی  هاشرکت ، چنانچه در اين تحقیق م  از جمله، های درونی خودبر ا

شرکتی خود را مشخص می    ، عدم تقارن اطلاعات ساز و کار حاکمیت  ، راينبناب. کنندنوع 

توان الزامات حاکمیت شووورکتی همسوووانی را به همه       نمی بايد به اين نکته توجه شوووود که       

 . تحمیل کرد هاشرکت
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   شرکتی ساز و کارهای حاکمیت  نوع  ،با توجه به رابطه موجود میان عدم تقارن اطلاعات و 

عدم تقارن  ای از میزانتواند نشانه می، کار رفته در يک شرکت سیستم حاکمیت شرکتی به   

شد  ست هسرماي ، بنابراين. اطلاعات با سرمايه گذاران و د وجه توانند با تمی، اندرکاران بازار 

برآوردی از میزان عدم تقارن   ، به نوع سووواز و کار حاکمیت شووورکتی در يک شووورکت         

 . اطلاعات در آن شرکت داشته باشند

  ستفاده      می هاشرکت شرکتی و يا با ا ساز و کارهای جايگزين حاکمیت  ستفاده از  توانند با ا

نه  مديران و مشوووکلات       ، از اين سووواز و کارها    از ترکیبی بهی های تمام شوووده نظارت بر  ب

تنها به اسووتفاده از نظارت هیئت مديره  هاشوورکتبیشووتر ، ظاهرا . نمايندگی را کاهش دهند

سنده می  ساز و کارها توجهی ندارند   ب ساير  ای هکه اين امر منجر به ايجاد هزينه، کنند و به 

سی    112از ، عنوان مثالبه. شود می هاشرکت نظارت قابل توجهی برای  ، شرکت مورد برر

آن هم در سووطب ، راسووتا سووازی انگیزه مدير عاملشوورکت از سوواز و کار هم 40تنها حدود 

 . بسیار پايینی استفاده کرده بودند

 هاپی نوشت
Asymmetric Information 2 Agency Theory 1 

Monitoring cost hypothesis 4 Corporate Governance 3 

CEO Incentive Alignment 6 Intensity of Board Monitoring 5 

Tobin’s Q 8 Firm Size 7 

Board Size 10 Forecast Error 9 

Duality 12 Independence 11 

  CEO pay-for-performance Sensitivity 13 

 منابع
ماهنامه    . هیئت مديره در حاکمیت شووورکتی     نقش  (.1385. )افیک ر، باغومیان   حیی؛ي، حسووواس يگانه   

 . 60-65و  30-33ص ، 173شماره ، حسابدار

سینی  سا م، رهبری خرازیسید علی؛  ، ح سهامداران    (.1387. )ه شرکتی؛ حمايت از  مجموعه . حاکمیت 

 . 83-96ص ، انتشارات شرکت بورس اوراق بهادار تهران، مقالات همايش راهبری شرکتی
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Abstract 
This study evaluates the relation between earnings management and 

the market performance of dividend distributing firms listed in Tehran 

Stock Exchange. To test earning management, the modified accrual 

model of Jones has been used. The sample consists of 87 firms in the 

period from the years 2005 to 2011. The findings show that Stock 

dividend distributing firms report higher accruals in the event year than 

those in the pre-event year.  Also, findings show that future earnings and 

stock returns of these firms have negative relation with accruals.  

Keywords:   Earnings, Dividends, Stocks, Financial management, Earnings 

management, Accrual model, Discretionary accruals, modified Jones model 
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Abstract 
This paper investigates the relation between disclosures quality and 

Stock return volatility in firms listed in Tehran Stock Exchange. To 

measure the disclosures quality, the paper uses firms rating by Security 

and Exchange Organization regarding the disclosures quality and to test 

the hypothesis it uses the linear regression. The sample consists of 80 

firms listed in Tehran Stock Exchange during years 2006 to 2011. The 

results show that there is a significant and negative relation between 

disclosures quality and stock return volatility, but according to the 

adjusted coefficient of determination of three models and statistic Z 

Kramer, we can say that the negative relation is more intensive in the 

portfolio of firms with higher than the average disclosure score.  

Keywords:   quality of accounting information disclosure, return volatility, 

stock return, Effective financial reporting. 
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Abstract 
This study investigates the effect of capital structure on board 

compensation and investment efficiency in Tehran stock exchange. To 

measure the capital structure, the ratio of total debt to total assets is used, 

and to measure the investment efficiency Biddle et al.’s model is 

applied. To test the hypothesis, data from 115 companies listed in 

Tehran Stock Exchange in the period from 2009 to 2013 is collected and 

multivariate regression model based on fixed effects is applied. The 

results indicate that the capital structure has a positive and significant 

impact on the board compensation. Moreover, the results show that there 

is a significant relationship between the board compensation and 

investment efficiency.  

Keywords: capital structure, board compensation and investment efficiency 
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Abstract 
Since the implementation of the privatization program of state-owned 

companies through public offerings on the stock can affect the liquidity 

of the market, this study sought to examine the effects of this program 

on the liquidity in Tehran Stock Exchange. Time period of this research 

is from 2005 to 2013 with 2516 data. In order to increase our confidence 

in the results of testing hypotheses, Dynamic Panel Data (DPD) was 

used and estimating the system of equations has been performed using 

advanced methods of econometrics, generalized method of moments 

(GMM). The overall result of the privatization program represents a 

significant impact on stock market development and liquidity of the 

market that emphasizes the continuation and expansion of policy 

implementation of Article 44 (privatization) and long-term and positive 

effects of this program in order to be useful for the stock market.  

Keywords:   Article 44 policy, privatization, Liquidity, Dynamic panel Data, 

generalized method of moments .  
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Abstract 
This paper investigates the qualitative feature of reliability as a 

measure of evaluating earning accruals persistence in firms listed in 

TSE. To do this, we have tested two hypotheses. In the first hypothesis, 

earning accruals with less reliability are less persistent and in the second 

one reliability of financial information of listed firms changes after 

committing accounting standards, for a period of 9 years.  The results 

show that any decreases in reliability of accruals cause decreases in 

earnings quality. Furthermore, we found that there exist no significant 

changes in reliability of accounting information after committing 

accounting standards over 2000 – 2009.  

Keywords:  Reliability; Accruals; Accounting Standards; earnings persistent.  
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Abstract 
Capital structure, dividend policy and cash reserves are the factors that 

affect firm value. This study examines the relation of capital structure 

and dividend policy with cash holdings in the firms listed in Tehran 

Stock Exchange. The sample includes 90 manufacturing firms listed in 

Tehran Stock Exchange for the period of 2007-2011.To estimate the 

statistical model, panel data regression method has been used. The 

results show that there is a significant relation of capital structure and 

dividend policy with cash holding in TSE.  

Keywords:  Cash Holding, Capital Structure, Dividend Policy, Tehran Stock 

Exchange 
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Abstract 

Investors tend to know how successful the managers are in applying their 

wealth. One of the most important objectives of the companies is value 

creation and wealth increase for shareholders and the performance 

appraisal systems are useful tools for evaluating their success in obtaining 

the objectives. Some researches indicate that shareholders wealth is 

influenced by the management incentives (e.g., executive compensation & 

managerial stock). This study examines the relation between Top 

executives compensation and shareholder value added. To do this, data 

from 81 firms listed in TSE from 2006 to 2011) has been studied. The 

results show that there is no significant relation between top executives 

compensation and shareholder value added (changes in market 

capitalization, dividend and cumulative abnormal stock return). Thus it can 

be concluded that top executive compensation of Iranian firms during their 

tenure is not an effective factor.  

Keywords:  Top executive compensation, Shareholder value added, Wealth 

shareholders. 
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Abstract  

This study examines the relation between accounting conservatism and 

liquidity management. The sample consists of 76 firms listed in TSE in 

the period from 2005 to 2012. To test the hypothesis, regression 

coefficient analysis has been used. First, accounting conservatism has 

been measured by Gyvly and Hime model and then to measure the effects 

of accounting conservatism on cash and tendency to saving is measured 

by Kahal Batz et.al (2009) and Almeida et.al (2004) models respectively. 

Empirical evidence suggests that there is a significant relationship 

between conservatism and management of liquidity. Also between 

accounting conservatism and the tendency to saving there is a significant 

negative relation. The research results show of the more conservatism, the 

less cash available for firms.  

Keywords:    Conservatism, Liquidity Management, propensity to save.  
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Abstract 

This study is aimed to examine the relation between earning quality and 

CEO Tenure of 83 firms listed in the Tehran Stock Exchange during 2004-

2009. To test the hypothesis, Bal & shivakumar model of accruals as well 

as Basu model have been used. Findings show that CEOs with long 

tenures report have more aggressive reporting than CEOs with short 

tenures. These results suggest that CEOs with long tenures have more 

conservative reporting in the first half of their tenure than in the latter half.  

Keywords: Conservatism, earning  Quality ,  CEO tenure .  
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