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 انتشار مجله یخط مش

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

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 ، باشندو مدل سازی که از ويژگی اصالت و نوآوری برخوردار 

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

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

 تجربی در حسابرسی و اطمینان بخشیی هاپژوهش -2

 تیتجربی در گزارشگری مالی و راهبری شرکی هاپژوهش -3

 

 هاراهنمای تدوین و شرایط پذیرش مقاله

. رسدیچاپ مبه، هیئت تحريريه تأيیدشده پس از داوری تخصصی و در صورت های ارسالمقاله
های خود را برای چاپ به اين فصلنامه ارسال از تمامی استادان و پژوهشگران گرامی که مقاله

 . زير توجه کننددر تنظیم مقاله به موارد ، شودتقاضا می، کنندمی

 شکل مقاله. 1

، 5/6پايین ، 4ها از بالا حاشیه) A4در اندازة صفحة ، Word 2007افزاریمقاله درمحیط نرم
 16برای عنوان مقاله : با اندازه قلم B Nazaninقلم فارسی متن (، مترسانتی 5و راست  5/4چپ 

با  B Zarقلم فارسی متن؛ و وسط چین( Bold) به صورت پررنگ 12و برای نام نويسندگان 
های واژه، 11منابع ، 11پی نوشت ، 12متن اصلی مقاله ، 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 شده 3/0پاراگراف معادل 

Roman 11ها فرمول، 12چکیده انگلیسی ، 14( پررنگ) برای عنوان انگلیسی: با اندازة قلم 

؛ 8موضوعی  بندیطبقه، 9ها محتوای انگلیسی نگاره، 11منابع ، 11پی نوشت (، چپ چین)
سانتی متر قبل و بعد از  6دارای فاصله (، Bold) و نمودارها ايتالیک وپررنگها عناوين نگاره

و بدون ( شامل منابع و ماخذ) صفحه 18حداکثر در ؛ اره و نمودار و به صورت وسط چیننگ
چینی و فايل اصلی مقاله و فايل بدون نام نويسنده از طريق حروف، شماره گذاری صفحات



 

 

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

 ساختار مقاله. ٢

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

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

 (؛ شود

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

 (؛ برای تمام نويسندگان) الکترونیک

و فقط رتبة علمی و محل خدمت درج ها از القاب و عناوين استفاده نشود 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 ( کثر پنج واژهحدا) های کلیدیو واژه( کلمه 165در مجموع حداکثر) آن به دانش
بندی موضوعی در ادبیات اقتصادی طراحی شده اين کدگذاری برای طبقه. باشد JELبندی طبقه

 : است و جزئیاتِ نحوة استفاده از آن در پايگاه اينترنتی

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

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

 (؛ اهمیت و ضرورت آن، هدف، مبانی نظری، چند پاراگراف شامل بیان مسئله) مقدمه -

یجه وبه ترتیب زمانی يا موضوعی بررسی شود و نت مرتبطی هاپژوهشصرفا ) مروری بر پیشینة -
رهای ا تحلیلی باشد که متغیآن در پايان اين بخش استخراج ماتريس نظريه و يا مدل مفهومی ي

 ؛ های پژوهشسازد 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

 ،جامعة آماری(، ضیه ارائه شود و در اين صورت نیازی به تکرار نداردآزمون فری هامدلبخش 
 (؛ گیریحجم نمونه و روش نمونه
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شینه و ی مذکور در پیهاپژوهشهای مقايسة آن با يافته، هاارائه يافته: شامل) های پژوهشيافته -
 (؛ هاو نظريه هاپژوهشها با تفسیر انطباق يا ناسازگاری يافته

شنهادها بر گیری کلی و ارائه پیارائه خلاصة نتايج و نتیجه، خلاصة مسئله: شامل) یریگنتیجه -

ورت لزوم و در ص(، سیاستی صرفا در تحقیقات کاربردی ضرورت داردهای توصیه) مبنای نتايج
ی پژوهش يا چگونگی توسعة پژوهش هامحدوديتی آتی با توجه به هاپژوهشپیشنهاد برای 

 (؛ حاضر
 . منابعفهرست  -

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

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

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

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

 . به منظور جدا سازی استفاده شود

بايد اطلاعات کامل آن در فهرست منابع درج ، شودمی اشارههر منبعی که در متن مقاله به آن  -
 . 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. استفاده شودنوشت از پی(، به غیر از اسامی نويسندگان) متنی
 . و معادله هاها مگر در مورد فرمول، و اصطلاحات انگلیسی ارائه شود

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

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

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

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



 

 

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

 ( نقطه. )پايان مقاله( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( اصلهويرگول و يک ف، )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 ( يک فاصلهويرگول و ، )با حروف ايتالیک( شماره)

 آدرس سايت( دو نقطه و يک فاصله) دريافت شده از( نقطه ويک فاصله. )مقاله

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

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

 . جدا شود)؛ (  ويرگول

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



 

 
 ه

 

  

 

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

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

 . ورد درج شود



 



 

 مطالب فهرست

 یهاصورت  یحسابرس   گزارش به توجه با یمال تقلب احتمال بر موثر عوامل یبندرتبه

 1 ..........…………………………………………………………………یمال

 یبست کله انیملک ارياسفند ،یریبهنم زارع جواد محمد

 19.........................................سود یتجرب عیتوز یبررس قیطر از سود تیریمد کشف

 قربانی آرش ،یولاشان باقرپور یعل محمد ،یمراد یمهد

 41 ................وابسته اشخاص معاملات با تابعه یهاشرکت دهیچیپ تیمالک ساختار رابطه

 لک الهام، یعشر یاثن دهیحم ،ینیحس یعل دیس

 63 ........................یمال یگزارشگر تیفیک و یگذارهیسرما ییکارا ،یتیریمد ییتوانا

 یانیساک نیام ،یریام یهاد ،یفروغ وشيدار

 91.....................................یحسابدار تیفیک نِینو اریمع یتجرب یابیارز و یسازیکمّ

 یخانیعل رایسم زاده،یعل ندا ،یعارف فرشته زاده،یرجبعل جواد حصارزاده، رضا

 115 ..................................سهام بازده نوسان و یشرکت تیحاکم تیفیک رابطه یبررس

 یليگرا یصفر یمهد ،یلميد هیصف

 نقد یهاانیجر یکنندگینیبشیپ توان بر سهامداران  نیب شده  عیتوز قدن وجوه ریتأث

 137 ...................................................................................................آزاد و یاتیعمل

 فرد یديحد هشهر ،یطبر یعلو نیحس دیس ،زاده مجتهد دايو

 بر یتعهد اقلام بر یمبتن س  ود تیریمد و یواقع یهاتیفعال یدس  تکار ریتأث یبررس  

 بهادار اوراق بورس در ش  ده رفتهیپذ یهاش  رکت در س  هام متیق یآت س  قو  خطر

 153 .................................................................................................................تهران

 درسه صابر دیس ،یاحمد رمضان محمد

 185 انیبن نهیزم یپردازهینظر روش به رانیا در متقلبانه یمال یگزارشگر جامع یالگو

 یکاظم دیتوح ،یسجاد نیحس دیس

 ٢05 ......................................هاشرکت یواقع سود تیریمد بر یمال اهرم سطوح ریتأث

 صابرفرد دیام ،يیرضا نيفرز





 

ری هاپژوهش  ی تجربی حسابدا

 ، 1395 پاییز، 21 شماره، ششمسال  صص 1 – 17

بندی عوامل موثر بر احتمال تقلب مالی با توجه به رتبه

 1ی مالیهاصورتگزارش حسابرسی 

 **یبست کله انیملک اریاسفند، *یریبهنم زارع جواد محمد

  :تاریخ دریافت 07/12/94
  :تاریخ پذیرش 25/03/95 
 

 دهچکی
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 مقدمه

ود و ش های اقتصادی محسوب می  گیری، منبع اطلاعاتی مهمی برای تصمیم گزارشگری مالی 

ی ان برای رفع نیازهای اطلاعاتکنندگاعتباردهندگان و سرراير اسررتفاده، گذارانمديران، سرررمايه

تقلبات چند دهه گذشررته  یدر طولی با اين وجود (، 1385، بولو) کنندخود از آن اسررتفاده می

 دستخوش را کشورهای مختلف   هيسرما  یبازارها، هاشرکت  یمالهای در گزارش کشف شده  

ست      شديد نموده ا سانات  ش  هيسرما  یبر بازارها یمنف تأثیرها تقلب نيا. نو  نیاز ب ته و باعثدا

 هرگونه؛ تقلب، حسابرسی   240طبق استاندارد  . ه است شد  یگذارهيرفتن اعتماد عموم به سرما 

 اشرررخاص يا، کارکنان، راهبری ارکان، اجرايی مديران از نفر چند يا يک توسرررط عمدی اقدام

ست  قانونی غیر يا ناروا مزيتی از برخورداری برای فريبکاری متضمن  که، ثالث ه تدوين میتک) ا

 رشمخرب بر گزا یتأثیرتواند  یم یتقلب در گزارش مال (.1394، اسررتانداردهای حسررابرسرری

ی مرکز کیفیت حسررابرسرر ) به مخاطره افتد شرررکت تیکه ماه جايیشرررکت داشررته باشررد تا  

سا    تقلب 2006 سال  در ولز و انگلیس در تقلب بیانیه طبق (.2010، آمريکا سا ستفاده  شامل  ا  از ا

صی    نفع برای خدعه سیب  يا و شخ شد  می ديگری به آ سابداران  انجمن) با  ،ستان انگل خبره ح

 آوریجمع اما است  گرفته صورت  تقلب واقعی میزان سنجش  برای بسیاری  هایتلاش(. 2008

 که وقتی یحت است و نشده کشف هاتقلب اکثريت. نیست آسان  تقلب مورد در قبول قابل آمار

 تقلب قربانی که شرکتی  که است  اين نیز امر اين دلیل، دنشو  گزارش شايد ، شود  کشف  تقلبی

 ادیاقتص  جرائم تحقیق در. باشد  داشته  مردم عموم بین در مخدوش ایچهره نخواهد شايد  بوده

ست  شده  بیان 2007 سال  در جهانی  قربانی المللیبین کارهای و کسب  درصد  43 از بیش که ا

 شمار  افزايش(. 2008، انگلستان  خبره حسابداران  انجمن) اندبوده قبل آن سال  دو طی در تقلب

 یورشررکسررتگ با اغلب که مالی یهاصررورت ارائه تجديد موارد و مالی گزارشررگری در تقلب

. است  یختهبرانگ مالی گزارشگری  کیفیت درباره را هايینگرانی، درآمیخته بزرگ یهاشرکت 

 انونک همواره مالی گریگزارشررر در اهمیت با هایتقلب کشرررف يا پیشرررگیری، دلیل همین به

 (. 1386، خانی) است بوده حسابرسان و مديران، قانونگذاران، گذارانسرمايه توجه

 اطلاعات بودن مربوط و اتکاء قابلیت درباره بخشی اطمینان فرآيند حسابرسی   ترديد بدون

ست  ی مالیهاصورت  سی    . ا سابر سابرس درباره  س ی مالی اين اهاصورت هدف از ح ت که ح

ل وبا اهمیت در انطباق با اصررول متدا های ی مالی از کلیه جنبههاصررورت تهیه و ارائه درسررتی  

 ،اظهارنظر حسررابرس با اين نوع تامین اطمینان در شررکل غیرمطلق . اظهارنظر کند، حسررابداری
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اظهارنظر حسرررابرس را مجموع  (. 1374، مکرمی) دهد ی مالی را افزايش می ها صرررورتاعتبار  

ضاوت  صمیم گیری ، ایهای حرفهق شرده به عنوان نظر      ها و توجیهت صورت ف سابرس به  های ح

سی و حرفه    شنا سبت به    . کنندای تعريف میکار ی بايد ی مالهاصورت حسابرس در اظهارنظر ن

لازمه اظهارنظر حسرررابرس گردآوری    . از نبود تحريف با اهمیت اطمینان معقول کسرررب کند     

 صورت مالی با استانداردهای حسابداری است      های گسترده در انطباق شواهد و انجام قضاوت  

 (. 1392، نیکوزاد)

باشررد که آيا بند اظهارنظر گزارش حسررابرس حاوی نظر صررريا حسررابرس در اين باره می  

های با اهمیت طبق استاندارهای حسابداری به نحوه مطلوب ارائه از تمام جنبه، ی مالیهاصورت

ست يا خیر     177 بین در ايران، 2013 سال  در شده  بیان هایآمار طبق(. 1374، مکرمی) شده ا

، امتیاز 91 با دانمارک سرررال اين در. بود کرده خود آن از را144 رتبه، 25 نمره با، دنیا کشرررور

، لفا سرررايت) افتاد می اتفاق اقتصرررادی و مالی فسررراد کمترين آن در که بود کشررروری اولین

 يافت رسررمی غیر آمارهای تنها و، شررودینم ارائه هاتقلب از رسررمی آمارهای ايران در(. 1393

ساد  حجم هاروزنامه برخی در شده  شان  اهمیت با را مالی ف  به جامعه توجه موجب که دهدمی ن

ضوع  سابرس  نقش مو شف  در ح ست  شده  مالی هایتقلب ک بنابراين (. 1391، ترابی و مهام) ا

ه احتمال  قل با توجه ب    بندی بندهای گزارش حسرررابرس مسرررت    اين تحقیق به دنبال تحلیل و رتبه    

 . می باشد هاشرکتوجود تقلب در گزارشات مالی 

 مروری بر پیشینه تحقیق

 خارجی هایپژوهش -الف

سايی    به( 2015) هالبونی سان    که فرآيندهايی شنا سابر سايی    جهت خارجی و داخلی ح  شنا

 برسرراناحسرر که دهندمی نشرران نتايج. پرداخته اسررت، کنندمی دنبال حسررابرسرری طول در تقلب

شتر  داخلی ضوعاتی  نگران بی شگری  مورد در مو ش می تقلب با مرتبط وقايع گزار  همچنین. ندبا

 حسابرسان هب نسبت تر گیرانهسخت حدودی تا خارجی حسابرسان توسط شده دنبال فرآيندهای

 . باشدمی داخلی

 آنها. اندپرداخته حسابداری تقلب بر حسابرسان تأثیر بررسی به (،2014) همکاران و لیزيک

 به متریک تمايل بزرگ حسابرسی موسسات توسط شده حسابرسی یهاشرکت که دريافتند

 . شودمی تر شديد درآمد به وابسته هایتقلب برای اثر اين. دارند خود مالی یهاصورت در تقلب
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 مالی  های پیام  که  دريافتند   گذار سررررمايه   194 روی بر تحقیقی در( 2014) همکاران  و برازل

سک  ارزيابی و کنترل در لبانهمتق ست  موثر گذارانسرمايه  برای تقلب ري  چراغ يک بعنوان و ا

 . شودمی محسوب آنها برای قرمز

یل  کاران  و دان حت  تحقیقی در( 2014) هم : مالی  گزارشرررگری در پاسرررخگويی  ، عنوان ت

 65 در مالی هاینسرربت بین معنادار تفاوت هرگونه بررسرری به، متقلب یهاشرررکت شررناسررايی

 یهاسال  بین ما مالزی بورس یهاشرکت  مجموعه از، شرکت غیر متقلب  65 و متقلب شرکت 

 و متقلب یهاشرررکت میان معناداری تفاوت که داد نشرران مطالعه اين. پرداخت 2011 تا 2000

 روشف بر دريافتنی یهاحسررراب ها ودارايی کل بر هابدهی کل جمعهای نسررربت در غیرمتقلب

 برای، گیردمی اندازه را ورشرررکسرررتگی احتمال آلتمن که Z نمره، آن بر هاضررراف. دارد وجود

 . است شده استفاده متقلبانه مالی دهیگزارش تشخیص

 یمالز بورس در شده  پذيرفته یهاشرکت  در تحقیقی در( 2014) اسچاچلور  هندلی و محامد

 اين در هک اند اختهپرد مالی یهاصورت  در تقلب ريسک های مکانیزم و هااستراتژی  بررسی  به

مشخص   گذاران قانون و حسابرسان   و مديران از مصاحبه  و پرسشنامه   ابزار از استفاده  با تحقیق

 رد تقلب ريسرررک کاهش سررربب داخلی هایسررریسرررتم توسرررعه و يکپارچه مديريت که شرررد

 . شودمی مالی یهاصورت

 و فرصرررت، فشرررار) تقلب مثلث عوامل بررسررری به خود تحقیق در( 2014) همکاران و آقاله

 فروش غمبل و مالی اهرم که دهدمی نشرران نتايج که پرداختند تقلب ريسررک در( عقلانی توجیه

ستقیم  طوربه سی    کمیته اندازه و دارد رابطه تقلب سطا  بینیپیش با م سابر سه  هیئت و ح  نیز رئی

 . است مرتبط مالی یهاصورت در تقلب سطا با معکوس طوربه

سیک  سی  به تحقیقی در( 2013) همکاران و لی سی    نقش برر سابر  رب دولتی هایمجازات و ح

 و ابرسرریحسرر بین قوی معکوس رابطه به آن نتیجه در که اندپرداخته چینی یهاشرررکت تقلب

 . اند يافته دست چینی یهاشرکت در تقلب میزان بر دولتی هایمجازات

 یهاصررورت شررخیصت و بینیپیش" عنوان تحت تحقیقی در( 2012) جیل سررینگ و گوپتا 

 مالی یهاصرررورت بینیپیش به اقدام اول وهله در کاویداده روش از اسرررتفاده با "متقلبانه مالی

 . اند نموده کشف را متقلبانه مالی یهاصورت بعدی وهله در و اند نموده متقلبانه
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 و حسرررابرسررری خدمات الزحمهحق تأثیر بررسررری به ایمطالعه در( 2012) روبو و میرونیوک

 پايین طاسرر، کندمی بیان نتايج که اند پرداخته مالی تقلب ريسررک بر حسررابرسرری غیر ماتخد

 افزايش موجب، غیرحسررابرسرری خدمات دسررتمزد بالای سررطا و حسررابرسرری خدمات دسررتمزد

 . است شده نیويورک بورس در شده پذيرفته یهاشرکت در تقلب ريسک

بین حسررابرسرری تقلب و کشررف تقلب  های موجودبه بررسرری ارتباط(، 2008) واندا لین ريلی

از محیط شرکت آگاهی و اطلاعات لازم را : پرداخت و در نهايت بیان نمود که حسابرسان بايد

 ،افزايش دهند، مراحل کنترلی را در جهت حداقل کردن احتمال وقوع تقلب، بدسرررت آوردند 

ستفاده و بهره لازم را ببرند و موازنه ، از علايم خطر جهت کشف تقلب  بین  ی اصولی و کافی اا

در تحقیقی ديگر تفاوت در سطا برداشت   (، 2007) مويز گلن. ها اعمال کنندريسک و کنترل 

شماره         ستاندارد  ستقل از کارايی علايم خطر ا سان داخلی و م را جهت کشف تقلب   99حسابر

در  99ها از علايم خطر اسرررتاندارد شرررماره در اين تحقیق دريافت که برداشرررت. بررسررری کرد

ج بیانگر اين به طور کلی نتاي. ای متفاوت است کشف گزارشگری مالی متقلبانه به طور گسترده   

 بیشررتر از، موضرروع اسررت که برداشررت حسررابرسرران مسررتقل از علايم خطر در کشررف تقلب    

ور مستقیم طمقدار تجربه حسابرسی داخلی به، از نظر حسابرسان داخلی. حسابرسان داخلی است

 . گذار استتأثیرعلايم خطر  بر روی درک اشخاص از

  داخلی هایپژوهش-ب

 ايیشررناسرر در لجسررتیک رگرسرریون کاربرد بررسرری به تحقیقی در (،1392) زلقی و اعتمادی

 بورس در شررده پذيرفته یهاشرررکت در مالی نسرربت 9 از اسررتفاده با متقلبانه مالی گزارشررگری

وجود  ،ارنظر غیر مقبول حسررابرسرری اظه، تقلب نشررانه تحقیق اين در، اند پرداخته بهادار اوراق

 ،ی مالی تجديد ارائه شرردههاصررورتبا اهمیت و  اختلافات مالیاتی و وجود تعديلات سررنواتی

 . بیان شده است

شاد  سی  به خود تحقیق در (،1392) زاده سرداری  و جهان  اختلاف) مالی معیارهای رابطه برر

یار  و( درآمد  رشرررد عداد  رشرررد) مالی  غیر مع نه   مالی  گزارشرررگری با ( کارکنان   ت با  در متقل

شک  که تحقیق اين در، اند پرداخته بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفته یهاشرکت   40 از لمت

 نتايج، اسررت بوده 1390 الی 1384 یهاسررال طی در متقلب غیر شرررکت 40 و متقلب شرررکت
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 بانهمتقل گزارشررگری و کارکنان رشررد، درآمد رشررد بین معنادار و منفی رابطه وجود از حاکی

 . است

 حسابرسان   توجه بر حسابرسی   در اهمیت ، تأثیرخود پژوهش در( 1391) همکاران و فروغی

 عینی مشاهده و پرسشنامه ابزار از استفاده با، اند نموده بررسی را مديران تقلب کشف فرآيند در

 حسررابرسرری  در اهمیت که دريافتند حسررابرسرری  گزارش 124 و حسررابرسرری  مدير 82 بین در

 نهمچنی و. گرددمی مديران تقلب کشررف فرايند در حسررابرسرران توجه مانع، مالی یهارتصررو

 درصد  3/6در  حداکثر مالی یهاصورت  حسابرسی   فرآيند که داد نشان  حسابرسی   گزارشات 

 . است مديران احتمالی تقلب کشف مويد، موارد از

 با مالی گزارشرگری  در تقلب بروز خطر سرازی کمی به خود تحقیق در( 1391) ترابی و مهام

ستفاده   منظور اين برای که، اند پرداخته سازمانی  درون مالی غیر و مالی هایشاخص  برخی از ا

 از اسرررتفاده با 1388 الی 1384 یهاسرررال بین در متقلب غیر و متقلب شررررکت 50 اطلاعات از

 سررطادر هشررد ارائه مدل که بوده آن از حاکی نتايج. اند نموده اسررتفاده لجسررتیک رگرسرریون

 . دارد را مالی گزارشگری در تقلب سازیکمی توان، معقول اطمینان

 یبررس  به مقطعی هایداده در لاجیت تحلیل از استفاده  با خود پژوهش در( 1389) صفرزاده 

 شگریگزار در تقلب با مرتبط عوامل کشف برای الگو يک ايجاد در حسابداری هایداده نقش

 الی 1383 یهاسال  بین در تهران بهادار اوراق بورس در شده  تهپذيرف شرکت  178 بین در مالی

ست  پرداخته1386 صد  82/98 در بندی طبقه صحت  از حاکی تحقیق نتايج. ا  الگوی و بوده در

 . دارد را مالی گزارشگری در تقلب کشف توانايی مذکور

ست حقیقی و برواری  شهای   ( 1388) فرقاندو سی کاربرد رو ی تحلیل در تحقیقی با عنوان برر

ه تقلب بندی ارتکاب بملاک طبقه( تقلب مديريت) ی مالیهاصورت در ارزيابی ريسک تقلب  

يا عدم تقلب را وجود اظهارنظر مردود يا عدم اظهارنظر حسررابرس دانسررته و با اسررتفاده ازتعداد 

ها دو متغیر نسبت بدهی ؛ نسبت مالی به عنوان متغیرهای مستقل   7نمونه نهايی و درنظرگرفتن 12

صحت پیش بینی مدل          شده و درصد  شخیص داده  شد فروش معنادار ت سبت ر  90به دارايیها و ن

 حسابرسان برداشت تفاوت بررسی به (،1388) الیزی وحیدی و حامديان. درصد ذکر شده است

ستقل  و داخلی صوص  در م ستاندارد  خطر علامت 36 کارايی خ سی    ا سابر  جهت 99 شماره  ح

 در مده ایع تفاوت که داد نشرران بررسرری نتايج. پرداختند نهمتقلبا مالی گزارشررگری کشررف
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، خطر علامت مؤثرترين، آنها ديدگاه از و ندارد وجود مسررتقل و داخلی حسررابرسرران برداشررت

 رهایبسررت، حسررابرسرران گروه دو هر. باشرردمی "بااهمیت داخلی هایکنترل بر ناکافی نظارت"

 کشرررف در انگیزه و نگرش از ناشررری  خطر بسرررترهای  از مؤثرتر، را فرصرررت از ناشررری  خطر

 میزان که بود ناي نشررانگر پژوهش نتايج همچنین. کنندمی بندیطبقه متقلبانه مالی گزارشررگری

سترهای  کارايی به نسبت  داخلی حسابرسان   برداشت  و شغلی  رده  کهحالی رد بوده مؤثر خطر ب

 . است نبوده اثربخش مستقل حسابرسان مورد در متغیر دو اين

 ژوهش سوال پ

 باشد؟تر میکدام بندهای حسابرسی از لحاظ احتمال تقلب مهم -1

 از لحاظ احتمال انيسرررود و ز اياقلام ترازنامه  يینماکم اي يینماشیبکدامیک از عوامل    -2

 باشد؟تر میتقلب مهم

 باشد؟تر میاز لحاظ احتمال تقلب مهم نامناسب کدامیک از عوامل افشا -3

از لحاظ احتمال تقلب     احتمالی  موارد و تعديلات  شرررناسرررايی   ل عدم کدامیک از عوام    -4

 باشد؟تر میمهم

مل موارد     -5 یک از عوا مه  اختلاف کدام یات    و بی ها  و مال لب      قرارداد مال تق حاظ احت از ل

 باشد؟تر میمهم

 روش تحقیق

 رب موثر بندی عواملپاسررخ به اين مسررئله اسررت که اولويت  ، عملیاتی پژوهش حاضرررهدف 

. دچگونه بايد انجام گیر، مالی یهاصررورت حسررابرسرری  گزارش به توجه با مالی تقلب تمالاح

ساس هدف  ساس ماهیت ، پس نوع و روش انجام تحقیق بر ا از  .توصیفی است  ، کاربردی و بر ا

عات ای از اطلابدين معنا که بخش عمده؛ باشدطرف ديگر اين تحقیق دارای ماهیت میدانی می

صاحبه و   سان              از طريق م سابر شگاهی و ح سان و خبرگان دان شنا سط کار شنامه تو س تکمیل پر

های مستند و تکراری در محیط و  تحقیق حاضر به بررسی پديده  . رسمی گردآوری شده است    

در اين پژوهش برای پاسرررخ به سرررؤالات از    . پردازدشررررايطی جديد در يک مقطع زمانی می     

های اين آوری دادههمچنین جمع. ده است استفاده ش  ( تحقیق در عملیات) های غیرآماریروش

 . ای و میدانی انجام شده استپژوهش به صورت کتابخانه
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 جامعه و نمونه آماری

که از  .باشند اساتید دانشگاهی و حسابرسان رسمی می      ، جامعه هدف در دسترس اين تحقیق 

 ر خصوص انتخاب نفر به عنوان نمونه آماری اين پژوهش شناسايی شدند تا د    20بین آنها تعداد 

سی    گزارش به توجه با مالی تقلب عوامل مؤثر بر احتمال سابر اده و نظر د، مالی یهاصورت  ح

 65درصرررد پرسرررش شررروندگان مرد بوده و  85. در تهیه گزارشرررات مورد نیاز همکاری نمايند

سن بین       ضای نمونه دارای  صد اع شند سال می  40تا  30در ستاد        25. با صصین ا صد از مخت در

درصد از آنها   50که . انددرصد نیز حسابرس عضو جامعه حسابداران رسمی بوده      75ه و دانشگا 

 . سال داشته اند 20تا  10دارای تجربه کاری بین 

 گیریها و مقیاس اندازهداده

شنامه در مرحله اول    س سی و تحلیل محتوای اظهار نظرها و بندهای  ، جهت تهیه پر  181به برر

پرداخته شررده و ( شرررکت –سررال  1629) 1393الی  1385از  سرراله 9شرررکت برای يک دوره 

ه نظر با توجه ب کلیه بندهای مربوط به عدم توافق و محدوديت. عوامل اسررتخراج گرديده اسررت

، زيان و سود  اي ترازنامه اقلام نمايیکم يا نمايیبیش یاصل  طبقه چهار بهخبرگان و متخصصین   

 و مالیات و بیمه اختلاف موارد و احتمالی واردم و تعديلات شرررناسرررايی عدم، نامناسرررب افشرررا

 سیستم   نبود) عامل 7 یدارا بیترت به هاشاخص  نيا از کدام هر که است  شده  میتقس  قراردادها

 بمناس تسعیر عدم، دارايی ارزش کاهش ذخیره کفايت يا وجود عدم، محصول شده تمام بهای

مايی بیش، دارايی و بدهی  مايی کم يا  ن مد  ن مايی بیش، ها يیدارا و درآ مايی کم يا  ن ن  ن  و ههزي

 زيان و سررود در سررنواتی تعديلات خدمت و شررناسررايی پايان مزايای ذخیره عدم کفايت، بدهی

ست  ارائه عدم) عامل 4 (،بالعکس و جاری شای  عدم، فرعی شرکت  گزارش در  عدم، کافی اف

 عامل 3 و( هابحسررا صررحیا بندیطبقه رعايت راکد و عدم اقلام برای مناسررب گزارش ارائه

 هتج لازم مدارک نبودن مشخص ، هاحساب  احتمالی تعديلات از ناشی  تأثیر نبودن مشخص )

 و ها بانک   و بدهکاران   از تائیديه    دريافت   دعاوی و عدم   فصرررل و حل  از ناشررری  آثار  تعیین

 بابت   ذخیره کفايت   عدم ، بیمه  بابت   ذخیره کفايت   عدم ) عامل   3 و( پرداختنی یها حسررراب

به ، در مرحله دوم(. 1نمودار ) باشررندیم( قراردادها رعايت يا دسررترسرری عدم مکرد وع مالیات

سوالات تحقیق     شده  اپرسشنامه  ، منظور دست يافتن به اهداف تحقیق و پاسخگويی به  ی تنظیم 

ست که در آن   شنامه    4شاخص در   17ا س شاخص ای مخصوص جهت رتبه طبقه با پر  ،هابندی 
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سش  شنامه   . رديدشوندگان توزيع گ بین پر س صورت طیف  هريک از پر  نگارهگزينه ای  9ها به 

 . فازی تنظیم شده است AHPماتريس 

 تحقیق پایایی و روایی

 را نظر وردم خصیصه   بتواند واقع به گیریاندازه وسیله  که است  آن اعتبار يا روايی از مقصود 

 چه تا گیریاندازه بزارا که دهدمی پاسررخ سرروال اين به روايی مفهوم، ديگر عبارت به. بسررنجد

 (. 170، 1385، ديگران و سرمد) بسنجد را موردنظر خصیصه تواندمی حد

 

   استفاده موردی هاشاخص و AHP درروش تصمیم مراتب سلسه یساختاردرخت(: 1نمودار )

 هر تواند می ناکافی   و نامناسرررب   های گیریاندازه ، که  باشرررد می جهت  آن از روايی اهمیت 

 قمحق گیریاندازه درستی  و صحّت  به اصل  در روايی. سازد  ناروا و ارزشبی را علمی پژوهش

 دهشرر سررنجیده محتوا اعتبار روش بهها داده آوریجمع ابزار روايی، تحقیق اين در. گرددبرمی
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ست  ست  اعتبار نوعی محتوا اعتبار. ا سی  برای معمولا  که ا شکیل  اجزای برر  ابزار کي دهندة ت

ندازه  بار . شرررودمی برده رکا  به  گیریا ندازه  ابزار يک  محتوای اعت  های سررروال به  گیریا

 اشد ب ایويژه هایمهارت و هاويژگی معرف ابزار هایسوال  اگر. دارد بستگی  آن دهندةتشکیل 

 و سرررمد) اسررت محتوا اعتبار دارای آزمون، باشررد داشررته را آن گیریاندازه قصررد محقق که

 (. 171، 1385، ديگران

شنامه    اينکه منظور به قیقتح اين در س سبی  روايی ارزش از پر شد  برخوردار منا  طراحی رد، با

 بوده ظرن مد ابهام بدون و فهم قابل جملات از استفاده ، پرسشنامه   ساختار  نظیر مواردی سوالات 

 متعددی و مختلف روشررهای نیز گیریاندازه ابزار اعتماد قابلیت و پايايی تعیین منظوربه. اسررت

( 1998) گاگوس و بوچر( CR) سررازگاری شرراخص از FAHP پرسررشررنامه در که دارد وجود

سی  جهت ضوع  اين برر ستفاده  مو ست  مقادير که کهآنجايی از و شد  ا  10/0 از کمتر آمده بد

 . است قبول قابل، است

 ( FAHP) روش تحلیل سلسله مراتبی فازی

ر سرررت که برای حل اکثگیری چند معیاره اهای اولیه در تصرررمیميکی از تکنیک، اين روش

و به عنوان روش حل  1980اين روش توسررط سرراعتی در سررال  . مسررائل پیچیده مناسررب اسررت 

گیری اقتصادی و اجتماعی مطرح گرديد و پس از آن برای طیف گسترده ای از   مسائل تصمیم  

صمیم    سائل ت شد م صمیم    AHP. گیری به کار گرفته  سأله ت سله مراتب    يک م سل گیری را در 

های تصرررمیم سررراختاردهی نموده و بسرررتر زير معیارها و گزينه، معیارها، ل هدفمختلف شرررام

سترده  سی بودن   ای را فرآهم میگ سائل با خواص ح قلايی ع، آورد تا از اين طريق بتوان تمام م

 گیرنده بودن را در شرايط قطعی چند معیاره بودن و چند تصمیم ، بودن با وجود چند هدفه بودن

فرض اسرراسرری اين اسررت که   AHPدر . های مختلف حل نمودور گزينهيا نامطمئن و در حضرر

تجزيه  ،گیری را می توان به شکل خطی از بالا به پايین همانند يک سلسله مراتب   مسأله تصمیم  

سطوح بالاتر بطور کارکردی مستقل از همه سطوح پايین تر خود    ، در اين حالت. و تحلیل کرد

ست و همچنین  سط   ، ا صر واقع در هر  ستقل از هم در نظر گرفته می عنا تنها  AHP. شوند ر نیز م

رضايی ) ردگیبلکه پايداری نسبی آنها را نیز اندازه می، کندها را مشخص نمیرتبه و وزن گزينه

دريافت دانش کارشررناسرران در رابطه با پديده مورد   AHPايده اسرراسرری  (. 1394، و همکاران

به ) رستی قادر به بازتاب فرآيند شناختی بشر   کلاسیک ممکن است به د   AHPاما . مطالعه است 
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ی هااند يا حل اين مسررائل شررامل دادهويژه در شرررايطی که مسررائل به طور کامل تعريف نشررده

ست  شد ( نامطمئن ا ضايی و همکاران ) نبا لذا در اين پژوهش از روش فرآيند تحلیل (. 1394، ر

 . شوداستفاده می( 1996) سلسله مراتبی فازی چانگ

 قیتحقی هاافتهی

ستفاده  با بخش نيا در ستخراج های داده وی ساز یفاز مراحل از ا  وطمرب پرسشنامه   از شده  ا

ستفاده  موردی هاشاخص ، خبرگان و متخصصان    به ستفاده  با ا سه  ی فاز AHP کرديرو از ا در 

 ريز صررورتهب شررده محاسرربهی هاوزن وها یبندرتبه که. اند شرردهی دهوزن وی بندرتبهطبقه 

 . باشدیم

 بندی بندها در طبقه اول اولویت

گاره       به ن ندهای             1با توجه  عدم توافق و ب ندهای  به نظر خبرگان و متخصرررصررران از بین ب

بند عدم توافق نسبت به بندهای محدوديت از بعد  ، محدوديت در گزارشات حسابرسان مستقل     

 . باشدتر میاحتمال تقلب مالی مهم

 بندی بین بندهای عدم توافق و محدودیتوزن نهایی و رتبه(: 1) نگاره

 فاکتورها عدم توافق محدوديت

 پذيریحداقل درجه امکان 1 455/0

 هاوزن نهايی شاخص 687/0 312/0

 رتبه 1 2

 بندی بندها در طبقه دوم اولویت

شماره   سان         2با توجه به نگاره  سابر صان از بین بندهای اظهارنظر ح ص به نظر خبرگان و متخ

 . باشد تر مینمايی اقلام ترازنامه و سود و زيان از بعد احتمال تقلب مالی مهمايی يا کمنمبیش
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  حسابرسان بندی بین بندهای اظهارنظروزن نهایی و رتبه(: ٢) نگاره

 بیمه اختلاف موارد

 و مالیات و

 قراردادها

 شناسايی عدم

 موارد و تعديلات

 احتمالی

 افشای

 نامناسب

 بیش نمايی يا کم

ترازنامه اقلام نمايی 

 و زيان سود و

 فاکتورها

 پذيریحداقل درجه امکان 1 403/0 720/0 435/0

 هاوزن نهايی شاخص 390/0 157/0 281/0 170/0

 رتبه 1 4 2 3

 اولویت بندی بندها در طبقه سوم 

صان اولويت    6الی  3های با توجه به نگاره ص سی   به نظر خبرگان و متخ سابر  بندی بندهای ح

 . بصورت زير می باشد

  زیان و سود و ترازنامه اقلام نماییکم یا نماییبندی بین بندهای بیشرتبه(: 3) نگاره

ت 
يلا
عد
ی ت

ساي
شنا

ان
 زي
د و

سو
در 

ی 
وات
سن

 

ره 
خی
ت ذ

فاي
 ک
دم
ع

ت
دم
 خ
ان
پاي
ی 
زايا

م
ی  
ماي
م ن
 ک
 يا
يی
ما
ش ن

بی

هی
 بد
ه و

زين
ه

 

ی 
ماي
م ن
 ک
 يا
يی
ما
ش ن

بی

يی
ارا
و د

د 
آم
در

 

نام
یر 
سع
ت

ی و
راي
 دا
ب
اس
ن

 

هی
بد

 

ره 
خی
ت ذ

فاي
 ک
دم
ع

يی
ارا
ش د

رز
ش ا

کاه
ی  
بها
ب 

اس
 من
تم
یس
 س
ود
نب

ده
 ش
مام

ی ت
ما
ت

 

ها 
ور
کت
فا

 
223/0 399/0 859/0 1 099/0 261/0 306/0 

حداقل درجه 

 پذيریامکان

071/0 126/0 272/0 317/0 031/0 082/0 097/0 
وزن نهايی 

 هاشاخص

 رتبه 4 5 7 1 2 3 6

  نامناسب بندی بین بندهای افشاینهایی و رتبه وزن(: 4) نگاره
عدم طبقه بندی 

صحیا 

 هاحساب

عدم ارائه 

گزارش مناسب 

 اقلام راکد

عدم افشای 

 کافی

عدم ارائه درست 

گزارش شرکت 

 فرعی

 فاکتورها 

 پذيریحداقل درجه امکان 1 250/0 345/0 327/0

 هاوزن نهايی شاخص 519/0 130/0 179/0 170/0

 رتبه 1 4 2 3
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  مالیاحت موارد و تعدیلات شناسایی بندی بین بندهای عدموزن نهایی و رتبه(: 5) نگاره

عدم دريافت تائیديه 

 ها

مشخص نبودن مدارک 

م جهت تعین آثار زلا

ناشی از حل و فصل 

 دعاوی

 تأثیرمشخص نبودن 

ناشی از تعديلات 

 هاحساباحتمالی 

 فاکتورها 

 پذيریمکانحداقل درجه ا 1 394/0 439/0

 هاوزن نهايی شاخص 545/0 214/0 239/0

 رتبه 1 3 2

 هاقرارداد و مالیات و بیمه اختلاف بندی بین بندهای مواردوزن نهایی و رتبه(: 6) نگاره

عدم دسترسی به 

 قراردادها

عدم کفايت ذخیره 

  مالیات

عدم کفايت ذخیره 

 بیمه 
 فاکتورها 

 پذيریحداقل درجه امکان 440/0 1 332/0

 هاوزن نهايی شاخص 248/0 563/0 187/0

 رتبه 2 1 3

  بحث و نتیجه گیری 

سهامداران و جامعه به      ضررهای هنگفتی که برای  صاد و  با توجه به اهمیت تقلب مالی در اقت

ردد و نیز گشوند و يا به دلايلی افشا نمی  های مالی کشف نمی دنبال دارد و اينکه خیلی از تقلب

 ،در ايران برخلاف کشورهای پیشرفته که سازمانی جهت کشف تقلب مالی دارند      به طور کلی

 نيا دربنابراين  ، هیچ نهاد و سرررازمانی و اطلاعات مسرررتندی در خصررروص تقلب وجود ندارد        

 سان مستقلبندهای گزارش حسابر بهتری ابيارز بینی تقلب وپیش منظور به تا شد تلاش پژوهش

له   کرديرو با  قدام ( یفاز  AHP) یمراتب سرررلسررر به به   ا ند رت های گزارش    ی دهوزن وی ب ند ب

 حسابرس ، حسابرسی   315 استاندارد  طبق. شود  حسابرسان مستقل با توجه به احتمال تقلب مالی   

 سرررطا در و، مالی یهاصرررورت سرررطا در را تقلب از ناشررری بااهمیت تحريف خطرهای بايد

. کند ارزيابی و مشررخص افشررا واردم و هاحسرراب مانده، معاملات هایگروه به مربوط ادعاهای

تن از اساتید خبره دانشگاهی و حسابرسان مستقل  20در اين راستا پرسشنامه تهیه شده در اختیار 

 امکان آن مناسب تحلیل و بندهای گزارش اظهارنظر حسابرسی   مناسب ی بند دسته . قرار گرفت

 بررسرری در یسررتمیسرر کرديروی ریبکارگ. سرراخت ایمه را تقلب مالی طهیح بهی ترقیدق نگرش

ی برا ارهیمع چندی ریگمیتصررمی هاکیتکن از اسررتفاده، بندهای گزارش اظهارنظر حسررابرسرری
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 بیرکت بر علاوه که اسرررت پژوهش نيا برجسرررته نکات جمله از هابند نيا تیاهم درجه نییتع

سب  سبات ی ابزارها ازی منا س  رای هدفمند نديفرا گرييکد کنار دری لیتحل وی محا ی بندهرتبی وب

 بیترت نيدب. نمودی اتیعمل وی طراح، بندهای گزارش حسابرسی با توجه به احتمال تقلب مالی  

 تيولوا با توجه به احتمال تقلب گرييکد با سررهيمقا در که بندهای گزارش حسررابرس مسررتقل 

 : از عبارتند دارند

ال افق در احتم بندهای عدم تو   ، از بین بندهای مربوط به عدم توافق و محدوديت      ، مرحله اول 

 . تر بوده و دارای اولويت استوجود تقلب مالی مهم

 يا مايینبندهای مربوط به بیش، بندی اصررلی بندهای حسررابرسرری از بین طبقه، در مرحله دوم

تر و دارای اولويت بوده زيان در احتمال وجود تقلب مالی مهم و سود  و ترازنامه اقلام نمايیکم

 . است

 و ودسرر و ترازنامه اقلام نمايیکم يا نمايیین موارد موجود در طبقه بیشاز ب، در مرحله سرروم

درآمد و دارايی و از بین موارد موجود در طبقه    نمايی کم يا  نمايی بندهای مربوط به بیش   ، زيان 

 فرعی و از بین موارد شرررکت گزارش درسررت ارائه بندهای مربوط به عدم، نامناسررب افشررای

 یرتأث نبودن احتمالی بندهای مربوط به مشرررخص موارد و ديلاتتع شرررناسرررايی عدم در موجود

 اختلاف طبقه موارد در موجود موارد بین و در نهايت از هاحسرراب احتمالی تعديلات از ناشرری

 قلب ت وجود احتمال  در عدم کفايت ذخیره مالیات     به   مربوط قراردادها بندهای    و مالیات   و بیمه 

 . ستا بوده اولويت دارای و ترمهم مالی

 نمايیکم يا ینمايبا توجه به نتايج به دست آمده می توان بیان نمود که بندهای مربوط به بیش

مد  لب در بین نظرات متخصرررصرررین و         و درآ مال وجود تق بالاتری در احت دارايی از اولويت 

 . خبرگان دارا بوده است

 : گرددمی ارائه زير پیشنهادات، تحقیق نتايج به توجه با

 خوبی ایراهنم تواندمی تقلب احتمال به توجه با حسررابرسرران اظهارنظر بندهای دیبنرتبه -1

 قیقتح در که آنجايی از. آيد شمار  به حسابرسان   برای، حسابرسی   هایريسک  برآوردهای در

 به حسررابرسرران  که شررودمی پیشررنهاد لذا؛ اسررت شررده انجام سررطا سرره در بندیرتبه حاضررر

 . باشند داشته کافی توجه خود حسابرسی فرآيند جامان در شده انجام هایبندیرتبه
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 هارکتشرر کنندگانمالی تامین و گذاران سرررمايه به شررده انجامهای بندیرتبه به توجه با -2 

 تقلب اب متناسب  بااهمیت بندهای که نمايند گذاریسرمايه  يیهاشرکت  در که شود می توصیه 

 . باشند داشته مدنظر را حقیقت نتايج خود تصمیمات در و باشد کمتر آنها در

 به نیاز و تقلب موضررروع اهمیت و ايران در مالی تقلب به مربوط اطلاعات نبود به توجه با -3

 بعنوان دهشرر ارائههای بندیرتبه از شررودمی پیشررنهاد محققان به، زمینه اين در بیشررتر تحقیقات

 . نمايند استفاده هاشرکت برای تقلب نماينده

 قیقهای تحمحدودیت

 بوده اجهمو هايیمحدوديت سررری يک با پیمايشرری تحقیقات سرراير همانند نیز حاضررر تحقیق

 : از عبارتند تحقیق اين هایمحدوديت مهمترين. است

 مجموع در هک پرسشنامه از استفاده زمینه در تحقیق متدولوژی با مرتبط ذاتی هاینارسايی -1

 . گرددمی تلقی حقیقت نتايج دهیتعمیم در مهمی کننده محدود عامل

 هندگاندپاسخ  خستگی  باعث است  ممکن نیز پژوهش اين پرسشنامه   سؤالات  زياد تعداد -2

 . شده باشد خبرگان گويیپاسخ دقت میزان کاهش نتیجه در و

 منابع
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سال از -شرکت 3394شامل ، توزيع فراوانی تجربی و مورد انتظار يک نمونه تحقیق حاضر با مقايسه
شواهدی ارائه ، ساله 11بورس اوراق بهادار تهران در يک دوره  ی پذيرفته شده درهاشرکتسودهای 

ای بررسی توزيع تجربی سوده. می دهد که مديران برای اجتناب از زيان اقدام به مديريت سود می کنند
شان تقسیم شده است به لحاظ های ابتدای دورهضو نمونه تحقیق که بر جمع دارايیی عهاشرکت

اين  در. دهدگرافیکی و آمار استنباطی يک ناهمواری شديد را در فواصل مجاور سود صفر نشان می
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های کمتر از پنج هزارم در حد فاصل چپ آن به طور غیرعادی پايین است الا و فراوانی زيانغیرعادی ب
يی که يک زيان اندک داشته اند آن را به سمت بالا دستکاری کرده هاشرکتکه نشان می دهد برخی از 

سود ، ز زيانا دهد که مديران به منظور اجتناببررسی بیشتر نشان می. اند تا از گزارش زيان اجتناب کنند
 در اين. کنندهای نقدی عملیاتی و سرمايه در گردش مديريت میخود را از طريق دستکاری جريان

شواهدی در خصوص مديريت سود به منظور اجتناب از کاهش سود دوره جاری نسبت به سود ، مطالعه
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 مقدمه

يا            پژوهش  ناهمواری و  باره  هد همخوانی در های مختلف شررروا های تجربی در کشرررور

برای مثال نگاه کنید به ) دهندارائه می 1های سررودناپیوسررتگی توزيع سررود در مجاورت آسررتانه 

سررودا و ؛ 2003، ارانلیوز و همک؛ 1999، دی جورجو و همکاران؛ 1997، برگسررتالر و ديچف

کاران های  ؛2005، شررروتو په ؛ 2006، رويچودری؛ 2005، و هم چارون  ؛ 2007، موريرا و پو

ید ؛ 2012، کیم وهمکاران ؛ 2010، رونن و همکاران ؛ 2008، وونگ و جیراپورن  و ؛ 2012، عب

مديران برای ، نخسرررت. اين مطالعات مبتنی بر سررره فرض هسرررتند(. 2015، برگسرررتالر و چانک

مديران ، برای مثال. ها در مورد سررود تحت فشررار هسررتندها يا حد نصرراببرخی سررقف رعايت

قل بینی شررده تحلیلگران دسررت يابند و يا حدابه سررود پیش، انگیزه دارند تا سررود گزارش کنند

ده سررود پیش بینی شرر، در اين موارد به ترتیب سررود صررفر. سررود سررال گذشررته را تکرار کنند 

ش     سال گذ سود  ستانه ، تهتحلیلگران و  ست       آ ستیابی به آنها ممکن ا ستند که عدم د سود ه های 

فرض دوم اين اسرررت که مديران برای اجتناب از عدم . پیامدهايی برای مديريت داشرررته باشرررد

اين فرض ريشررره در تئوری . ها ممکن اسرررت سرررود خود را مديريت کنندرعايت اين آسرررتانه

سوم  . نمايندگی و تئوری هزينه معاملات دارد شدن      فرض  صورت مديريت ن ست که در  اين ا

 ،توزيع سرررودها يک توزيع هموار و تقريبا نرمال خواهد بود و فراوانی فواصرررل سرررود ، سرررود

جام در صورتی که مديريت سود ان  ، در مقابل. تصادفی و مستقل از فراوانی فواصل ديگر است     

ی که در صرورت ، لبرای مثا. شرود فراوانی يک طبقه ديگر مسرتقل از طبقات مجاور نخواهد بود  

سررود خود را برای اجتناب از زيان مديريت کنند فراوانی سررودها در دو حد فاصررل   هاشرررکت

تصررادفی نخواهد بود و کاهش فراوانی در حد فاصررل چپ باعث ، مجاور حد آسررتانه ای صررفر

ه ک، مطالعات تجربی. افزايش غیرعادی فراوانی در حد فاصررل راسررت سررود صررفر خواهد شررد 

شده بر جمع دارايی     توزيع تجربی سیم  ساس ي ، ها را بررسی کرده اند سودهای تق ک بر همین ا

از اين جا به بعد    ) [0و  005/0فراوانی غیرعادی بالا از مشررراهدات سرررود را در حد فاصرررل ]        

 [005/0و  0و يک تعداد غیرعادی پايین از مشاهدات را در حد فاصل ]  ( حدفاصل راست صفر   

 . اندمشاهده کرده( صفر از اين جا به بعد حدفاصل چپ)

ی هاشررررکت اين پرسرررش مورد بررسررری قرار می گیرد که آيا مديران     ، در تحقیق حاضرررر 

ی اهنگامی که در معرض عدم رعايت دو حد آستانه، شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته

در  .قرار می گیرند سود را مديريت می کنند يا خیر ، يعنی سود صفر و سود سال گذشته      ، سود 
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صاب      سود از اين حد ن ستکاری    صورتی که  شود انتظار می رود تا انگیزه قوی برای د ها کمتر 

از  دستکاری سود تابعی  ، با اين وجود. سود به منظور اجتناب از زيان يا کاهش سود ايجاد شود   

سبه هزينه  ست محا سان و احتمال دخالت          . ها و منافع آن ا سابر سط ح سود تو شف مديريت  ک

با  .ونی می تواند مبلغ مديريت سود و منافع آن را برای مديريت به شدت کاهش دهد  مراجع قان

می توان انتظار داشررت که وی تنها زمانی به مديريت سررود اقدام کند  ، فرض معقول بودن مدير

به احتمال قوی دستکاری يک زيان اندک يا سودی که . هايش باشدکه منافع آن بیشتر از هزينه

ستکاری          يک کاهش ناچیز ن ساده تری می تواند از طريق د شکل  سال گذشته دارد به  سبت به 

در اقلام تعهدی يا برخی معاملات واقعی انجام شررود و اين عمل کمتر در معرض کشررف قرار  

با مقايسررره توزيع فراوانی تجربی و نظری در    ، در مطالعه حاضرررر    ، بر همین اسررراس. گیردمی

ت سود محدود با هدف اجتناب از يک زيان اندک  بر کشف مديري ، های سود مجاورت آستانه 

همچنین در اين تحقیق اين پرسررش مورد بررسرری قرار . شرروديا کاهش اندک سررود تمرکز می

اری اقدام به دسررتک، يی که برای اجتناب از زيان يا کاهش سررودهاشرررکتگیرد که مديران می

 . نندککنند کدام يک از اجزای سود گزارش شده را دستکاری میآن می

. افزايدپژوهش حاضر با تحقیق درباره توزيع تجربی سود به ادبیات مديريت سود در ايران می

هیچ پژوهشی در ايران توزيع فراوانی سود را برای کشف مديريت    ، بر اساس بررسی انجام شده   

 . سود به منظور اجتناب از زيان يا اجتناب از کاهش سود مطالعه نکرده است

سود     شف مديريت  ستانه     ک سود در مجاورت آ سی توزيع تجربی  سود از طريق برر از  ،های 

ا که عموم-های اقلام تعهدی اختیاری را مدل گیریاندازهآنجا که مشررکلات مربوط به خطای 

، داردن -گیرندهای تجربی برای کشررف میزان مديريت سررود مورد اسررتفاده قرار میدر پژوهش

سودمندی در خصوص میزا    می شواهد  سود توسط مديران ارائه       تواند  ستکاری  ستردگی د ن گ

 . دهد

 مروری بر پیشینه

. ادهای دستکاری آن را توضیا د  با توجه به اهمیتی که سود حسابداری دارد می توان انگیزه  

شمند برای       ، از منظر تئوری قراردادها ساير ارقام حسابداری حاوی اطلاعات آماری ارز سود و 

سررود گاهی می تواند از يک ابزار به يک غايت ، در اين معنا .طراحی قراردادهای کارا هسررتند

در  که را ممکن اسرررت اقدام به مديريت سرررود کنند تا بتوانند ارقامی            مديران ل شرررود و ي بد ت



22  
    سود یتجرب عیتوز یبررس قیطر از سود تیریمد کشف 

 

 

شده    شان تعیین  ست  قراردادهاي  دی جورجو و همکاران (.2008، رونن و ياری) رعايت کنند، ا

سايی می        ( 1999) شنا سود را  ستانه ای  شار  سه حد آ کنند که مديران برای رعايت آنها تحت ف

یز يک زيان بسیار ناچ ؛ گزارش کردن سود يا عدم گزارش زيان است  ، آستانه اول سود  : هستند 

سود ناچیز ايجاد می      سه با يک  شتری در مقاي ستانه  اي. کندبه مراتب کاهش مطلوبیت بی ن حد آ

وم و آسررتانه د. منفی ناشرری می شررود ای از يک تمايز روانشررناختی مهم بین ارقام مثبت و ارقام

مديران انگیزه  .بینی شده توسط تحلیل گران  سوم سود عبارتند از سود سال گذشته و سود پیش      

بینی شرررده توسرررط دارند تا حداقل سرررود سرررال گذشرررته خود را تکرار کنند و به سرررود پیش 

 . گران دست يابندتحلیل

. های سررود ارائه شررده اسررت آسررتانه ای درباره مديريت سررود برای رعايتشررواهد گسررترده

دهد که مديران برای اجتناب از زيان و کاهش نشرران می( 1997) های برگسررتالر و ديچفيافته

آنها توزيع تجربی سررود و تغییر آن را مورد بررسرری قرار . کنندسررود اقدام به مديريت سررود می

شاهده کردند        صفر م صل مجاور  ستگی در فوا ستدلال کردند که اي آنها . دادند و يک ناپیو ن ا

ده گران بسیاری تکرار شاين تحقیق توسط پژوهش. ناهمواری سود ناشی از مديريت سود است

( 2005) و همکارانهای ،از ژاپن( 2005) برای مثال شواهد مشابهی توسط سودا و شوتو      . است 

ند    ( 2008) چارون وونگ و جیراپورن  ، از چین تايل گاپور و  از ( 2010) عمار و اواب ، از سرررن

در . از اسررترالیا ارائه شررده اسررت ( 2015) کاراواجال و همکاران، از مصررر( 2012) عبید، تونس

نشان می دهند که مديران بیشتر از هر يک از   ( 1999) دی جورجو و همکاران، ای ديگرمطالعه

 های ديگر نسبت به رعايت آستانه سود صفر تحت فشار هستند و از اين رو برای اجتناب      آستانه 

شرررواهدی ارائه ( 2003) آباربانل و لوی. از زيان ممکن اسرررت اقدام به دسرررتکاری سرررود کنند

دانیل . کنندبینی تحلیلگران اقدام به دستکاری سود میدهند که مديران برای دستیابی به پیشمی

شررده که کاهش سررود گزارشدهند که مديران هنگامیشررواهدی ارائه می( 2008) و همکاران

کشررف . کندسررود را به سررمت بالا مديريت می، یزان سررود نقدی را کاهش دهدممکن اسررت م

ستانه        سود در مجاورت آ سی توزيع تجربی  سود از طريق برر سه ب   مديريت  سود در مقاي ا های 

محقق نیازی به برآورد اقلام تعهدی    ، اولا: های تعهدی دارای مزايايی اسرررت    اسرررتفاده از مدل  

ندارد و بر اين اسررراس    یاری  به خطای احتمالی مدل       می، اخت ند از مشرررکلات مربوط  های  توا

تواند  محقق می، با اسرررتفاده از اين روش  ، دوم. اجتناب کند   اقلام تعهدی اختیاری   گیریاندازه 

 30(، 1997) های برگستالر و ديچف طبق يافته. میزان گستردگی مديريت سود را برآورد نمايد  
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سود خود را به سمت بالا دستکاری ، ک داشته انديی که يک زيان اندهاشرکتدرصد از  40تا 

تواند  اين روش نمی، های ياد شرررده   به رغم مزيت  . کرده اند تا از گزارش زيان اجتناب نمايند       

 . برآوردی از میزان يا مبلغ مديريت سود انجام شده ارائه دهد

رت وبا وجود گستردگی مطالعاتی که شواهد همخوانی در خصوص ناپیوستگی سود در مجا     

ستانه  سود ارائه داده اند آ شیده ، های  ديريت های ماند تا دلايلی غیر از انگیزهبرخی محققین کو

شواهدی  ( 2009) دورتچی و ايستون ، برای نمونه. سود برای توضیا ناپیوستگی سود ارائه دهند    

دهند که ناپیوسررتگی توزيع سررود در فواصررل مجاور سررود صررفر به واسررطه يک خطای ارائه می

 «های مشاهدات سود و مشاهدات زيان   انتخاب نمونه و تفاوت میان ويژگی، اثر مقیاس»ی از ناش 

 تأثیرناپیوسررتگی توزيع سررود را به  ( 2007) بیور و همکاران، به شررکلی مشررابه . شررودايجاد می

یاری خاص مربوط می         یات بر درآمد و برخی اقلام غیراخت مال رغم اين علی. سرررازند  همزمان 

 الر و ديچفهای قبلی برگسررتشررواهد ديگری در پشررتیبانی از يافته ، های جديدترتهياف، هايافته

در طیف ديگری از (. 2015، برای نمونه نگاه کنید به برگستالر و چانک ) کنندارائه می( 1997)

آکسلی  -دهند که پس از اجرای قانون ساربنز نشان می ( 2015) گیلیام و همکاران، اين مطالعات

 ناپیوسرتگی توزيع سرود حول آسرتانه سرود صرفر     ، لا رفتن هزينه دسرتکاری سرود  و به واسرطه با 

شواهد مشابهی از ناپديد شدن ناپیوستگی توزيع     ( 2016) اينوموتو و ياماگوچی. شود ناپديد می

ناپديد شرردن . دهندسررود حول آسررتانه سررود صررفر پس از اعمال قانونی مشررابه در ژاپن ارائه می

سود در مجاورت   ساربنز آکسلی در ايالات         ناپیوستگی  صفر پس از اجرای قانون  سود  آستانه 

شابه در ژاپن  شان می   ، متحده و قانونی م ضمنی ن به  پیش از اين قانون هاشرکت دهد که به طور 

 . اندکردهاقدام به مديريت سود می، منظور اجتناب از زيان

 هاتوسعه و بسط فرضیه

عاملات      نه م طابق تئوری هزي عات بر ، م کت و افراد ذينفع اثر         اطلا له بین شرررر عام نه م هزي

تواند باعث افزايش هزينه معامله شرکت  کند که میرا مخابره میکاهش سود پیامی  . گذاردمی

، عث شودتواند باعدم توفیق مديريت در کسب حداقل سود دوره گذشته می. با ساير افراد شود

سخت    شود و يا ري شرايط خريدهای اعتباری  سرمايه   گیرانه تر  ه گذاری و در نتیجه هزينسک 

رود تا مدير برای اجتناب از بر اين اساس انتظار می (. 2007، موريرا و پوپه) سرمايه افزايش يابد 

شته باشد      ، افزايش هزينه معاملات شرکت  ن انتظار در اي. برای حفظ سود سال گذشته انگیزه دا

 : گیردقالب فرضیه اول تحقیق مورد آزمون قرار می
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 . کنندسود را مديريت می، مديران برای اجتناب از کاهش سود: ضیه اولفر

ی به طور؛ هزينه حفظ و پردازش اطلاعات بالا اسررت، بر اسرراس فرض ديگر هزينه معاملات

شرايط معامله با شرکت را بر اساس يک معیار ساده مانند عدم ، که حداقل بخشی از افراد ذينفع

ساس تئوری امید (. 1997، گستالر و ديچف بر) کنندگزارش زيان تعیین می سود  ، 2همچنین بر ا

ژوهش پ. رودهای افراد به کار می   گیریکننده در تصرررمیم صرررفر به عنوان مبنای روانی تعیین   

. کننددهد که افراد حتی يک زيان ناچیز را تحمل نمینشررران می( 1979) کانمان و تورسرررکی  

ه مدير انگیزه داشررته باشررد تا زيان مديريت نشررده  توان انتظار داشررت کها میمطابق اين تئوری

یه دوم فرضرر، برای آزمون اين فرض. خود را به سررمت بالا مديريت کند تا از زيان اجتناب کند

 : شودتحقیق به شرح زير تدوين می

 . کنندمديران برای اجتناب از زيان سود را مديريت می: فرضیه دوم

 شناسی تحقیقروش
 حقیقهای تنمونه و داده

ست که  ا ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت کلیه  نمونه اين تحقیق شامل 

در بانک اطلاعاتی نرم افزار ره آورد    1391تا   1381ی ها سرررالها برای  اطلاعات مورد نیاز آن  

، گذاریی سررررمايهها(، شررررکت1997) مطابق برگسرررتالر و ديچف. نوين در دسرررترس اسرررت

های اين واحدها برای اجتناب از زيرا انگیزه، شوند از نمونه حذف می هابانکموسسات مالی و   

ساير       ست پیچیده تر از  سود ممکن ا شد  هاشرکت زيان يا کاهش  ساس . با مونه يک ن، بر اين ا

ست  144صنعت و   30، شرکت  319سال که مربوط به  -شرکت  3394شامل   به دست  ، طبقه ا

 . شوندهای ابتدای دوره تقسیم میدارايیکلیه متغیرهای تحقیق بر جمع . آمد

 سودتوزیع  همواری آزمون

 ،دهندکه آن را در فرض صفر قرار می، بر اساس يک فرض ساده( 1997) برگستالر و ديچف

الا سود خود را رو به ب ، برای اجتناب از زيان يا کاهش سود  هاشرکت کنند که اگر استدلال می 

سود درمجاور  ستانه مديريت نکنند توزيع  ستگی خواهد بود   ت آ سود هموار و بدون ناپیو  .های 

فرض مقابل اين است که در صورت مديريت سود بايد يک ناهمواری و ناپیوستگی     ، در مقابل

شود        شاهده  صفر م صل مجاور  ستونی در فوا ست    . در نمودار  ستدلال ا اين فرض مبتنی بر اين ا

صمیم گی         شهودی برای ت ساده و  شاخص  صفر يک  ست    که نقطه  سود ا سبت به  مديران  .ری ن
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سود خود را       يی که يک زيان ناچیزهاشرکت  ست  سود دارند ممکن ا يا تغییر منفی اندک در 

ت در نتیجه اين انتقال از سمت چپ صفر به راس   . دستکاری و به طرف راست صفر منتقل کنند   

ايین دی پصررفر بايد يک فراوانی غیرعادی بالا در سررمت راسررت و يک فراوانی به طور غیرعا  

ش بیان آماری اين فرض. بلافاصله در سمت چپ صفر در نمودار ستونی مشاهده شود         رح ها به 

 : زير خواهد بود

 . در فواصل مجاور صفر هموار است( تغییر سود) توزيع سود: فرض صفر

 . در فواصل مجاور صفر ناهموار است( تغییر سود) توزيع سود: فرض مقابل

ستالر و ديچف  شاهدات    « همواری»تعريف عملیاتی ( 1997) مطابق برگ ست که تعداد م اين ا

 تعداد مشرراهدات . واقعی در يک طبقه با تعداد مشرراهدات مورد انتظار در آن طبقه برابر باشررد  

ست با میانگین فراوانی واقعی در دو طبقه مجاور  اختلاف  هر چه. مورد انتظار در هر طبقه برابر ا

در يک طبقه نسرربت به انحراف  ( 𝑛𝑒) مشرراهدات مورد انتظار  و( 𝑛a) تعداد مشرراهدات واقعی 

لذا آماره آزمون برای آزمون اين فرض . همواری بیشررتر اسررت ، معیار اين اختلاف کمتر باشررد

 : صفر که توزيع در يک حد فاصل هموار است به شرح زير تعريف می شود

𝑍 =
𝑛a − 𝑛𝑒

𝑠𝑡𝑑
 

انحراف معیار اختلاف  stdهمچنین . زيع تقريبا نرمال استطبق فرض صفر دارای تو Zآماره 

واريانس اين اختلاف به شرح زير محاسبه می   . فراوانی مورد انتظار و واقعی در يک طبقه است 

 : شود

𝑉𝑎𝑟(𝑛𝑎 − 𝑛𝑒) = 𝑉𝑎𝑟 (𝑛𝑖 −
𝑛𝑖−1 + 𝑛𝑖+1

2
)  

لذا   ؛از طبقات ديگر اسرررت  فراوانی هر طبقه تصرررادفی و مسرررتقل   ، بر اسررراس فرض صرررفر 

 : میان فراوانی طبقات صفر است و خواهیم داشت کوواريانس

𝑉𝑎𝑟(𝑛𝑎 − 𝑛𝑒) = 𝑉𝑎𝑟(𝑛𝑖) + 𝑉𝑎𝑟 (
𝑛𝑖−1 + 𝑛𝑖+1

2
)  

 iاحتمال قرار گرفتن يک مشررراهده در طبقه ی  𝑝𝑖تعداد کل مشررراهدات در نمونه و     Nاگر 
برابر  𝑝𝑖گاه واريانس توزيع دو جمله ای آن، شررود محاسرربه می  Nبه  𝑛𝑖که از نسرربت  ، باشررد 

𝑁𝑝𝑖خواهد بود با   (1 − 𝑝𝑖). بنابراين : 

𝑉𝑎𝑟(𝑛𝑎 − 𝑛𝑒) = 𝑁𝑝𝑖  (1 − 𝑝𝑖)  +
1

4
∗ 𝑁 (𝑝𝑖−1 + 𝑝𝑖+1) (1 − 𝑝𝑖−1−𝑝𝑖+1)  
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  :انتظار و واقعی در يک طبقه عبارت خواهد بود از و لذا انحراف معیار اختلاف فراوانی مورد

𝑠𝑡𝑑 = √𝑁𝑝𝑖(1 − 𝑝𝑖) +
𝑁 (𝑝𝑖−1 + 𝑝𝑖+1) (1 − 𝑝𝑖−1−𝑝𝑖+1) 

4
 

صورتی رد می      ست در  صفر که عبارت از همواری توزيع ا شود که قدر مطلق مقدار  فرض 

سطا اطمینان   Zآماره  صد  95از مقدار بحرانی آن در  شد    در شتر با ، برای انجام اين آزمون. بی

های ابتدای ی نمونه که بر جمع دارايیهاشرکت نمودار ستونی توزيع فراوانی سود و تغییر سود    

به عنوان  005/0انتخاب . شود ترسیم می  005/0در طبقاتی به طول ، شان تقسیم شده است     دوره

 و موريرا و پوپه(، 1997) ر و ديچفبرای نمونه برگستال . مطابق ادبیات تحقیق است ، طول طبقه

توان انتظار داشت که  گونه میاين. انددر نظر گرفته 005/0طول طبقات سود خالص را  ( 2007)

[ يک 0و  005/0ی ]در اولین طبقه بعد از صررفر يعنی در بازه، در صررورت وجود مديريت سررود

لص آنها در اين حد يی که سررود خالص يا تغییر سررود خاها. شرررکتناهمواری مشرراهده شررود

 . شوندی مظنون به مديريت سود تلقی میهاشرکتگیرد به عنوان فاصل قرار می

 متغیرهای تحقیق

و تغییر سررود ( NI) سررود خالص پس از کسررر مالیات به عنوان سررود خالص ، در اين تحقیق

از . شررودبه عنوان تفاوت سررود خالص دوره جاری و سررود سررال قبل تعريف می( dNI) خالص

شامل  نآ های متفاوت است سود خالص و تغییر سود     يی با اندازههاشرکت جا که نمونه تحقیق 

شود  بر جمع دارايی هاشرکت خالص  ه تعداد کبا توجه به اين. های ابتدای دوره آنها تقسیم می 

گیرند کاملا به معیاری که سررود بر آن تقسرریم می  قرار می [0و  005/0مشرراهداتی که در بازه ]

های ابتدای دوره را بر تقسرریم سررود بر تقسرریم سررود خالص بر جمع دارايی، سررتگی داردشررود ب

ه اولا شود ک اين ترجیا به اين دلیل انجام می. ارزش بازار سهام شرکت ترجیا داده شده است    

سود بر جمع دارايی    سیم  شبیه به بازده دارايی تق کند که به طور ايجاد می، ROA، هاها معیاری 

ه و مقايسرره آنها اسررتفاد هاشرررکتسررترده توسررط اشررخاص مختلف برای ارزيابی  متعارف و گ

، ومد. که تقسریم سرود بر ارزش بازار شررکت دارای اين خصروصریت نیسرت      شرود در حالی می

واند لزوما نمی ت، قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران به دلیل نوسانات سیاسی و اقتصادی      

تقسیم   ،با اين وجود. ی پذيرفته شده را نمايندگی کند هاکتشر های ارزش بازار خالص دارايی

ها در پايین بودن ارزش دفتری دارايی؛ تواند دارای معايبی نیز باشرردها میسررود بر جمع دارايی
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عداد ت، تواند باعث شررود تقسرریم سررود بر يک مخرج کوچک ترها میارزش روز آن مقايسرره با

 . گیرند کاهش دهدهزارم قرار می يی را که در بازه صفر تا پنجهاشرکت

 های تحقیقیافته
 آمار توصیفی برای کل نمونه

ارائه شررده ( 1) میانه و انحراف معیار در نگاره، آمار توصرریفی برای کل نمونه شررامل میانگین

همچنین میانگین و میانه . اسررت 081/0و  089/0میانگین و میانه سررود خالص به ترتیب . اسررت

س    سود خالص ن سال قبل مثبت و به ترتیب برابر با  تغییر  شان     005/0و  007/0بت به  ست که ن ا

از آنجا  .افزايش ناچیزی در سود خالص نسبت به سال قبل داشته اند     هاشرکت دهد میانگین می

افزايش پنج ، میلیون ريال اسررت 178990ی نمونه برابر با هاشرررکتهای که میانگین کل دارايی

تغییر در سرمايه درگردش به غیر  . میلیون ريال خواهد بود 1250ل با هزارم درصدی تقريبا معاد 

 . است -065/0و میانه  -078/0از وجه نقد دارای میانگین 

 آمار توصیفی(: 1) نگاره
 انحراف معیار میانه میانگین  نام متغیر

 NI 089/0 081/0 118/0 سود خالص

 dNI 007/0 005/0 106/0 تغییر سود خالص

 CFO 106/0 095/0 133/0 نقدی عملیاتی هایجريان

 dWC 078/0- 065/0- 178/0 تغییر در سرمايه در گردش 

 Other 059/0 050/0 153/0 ساير اقلام تعهدی 

 dRec 020/0 012/0 121/0 ی دريافتنیهاحسابتغییر در 

 dInv 019/0 013/0 118/0 تغییر در موجودی کالا

 dPay 005/0 001/0 093/0 ی پرداختنیهاحسابتغییر در 

 Exp 049/0- 039/0- 054/0 های عملیاتیهزينه

 CA 629/0 659/0 206/0 های جاریدارايی

 dCA 068/0 070/0 203/0 های جاریتغییر دارايی

 CL 590/0 590/0 250/0 های جاریبدهی

 dCL 067/0 066/0 223/0 های جاریتغییر بدهی

 . های ابتدای دوره ارائه شده اندجمع دارايیکلیه متغیرها بر اساس نسبتی از 
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 ی حدفاصل راست صفرهاشرکتبرای  توصیفیآمار 

صیفی برای  ( 2) نگاره  شرکت    69آمار تو شاهده  سود         -م سبت  شان می دهد که ن سال را ن

میانگین و میانه    . گیرد[ قرار می0و  005/0های ابتدای دوره آنها در بازه ]    خالص به جمع دارايی  

برابر بزرگتر از  30اسرررت که تقريبا    % 5و  % 6های نقدی عملیاتی برای اين مشررراهدات     انجري 

اين نسررربت (. اسرررت 2/1در کل نمونه اين نسررربت تقريبا ) اسرررت 002/0میانگین سرررود خالص 

تواند شررواهدی در خصرروص مديريت  های نقدی عملیاتی به سررود خالص میغیرعادی جريان

مل يک که شا، میانگین ساير اقلام تعهدی. عملیاتی فراهم نمايدهای نقدی سود از طريق جريان

ست    ستهلاک ا ست    -011/0، رقم منفی ا ست که بر خلاف میانگین آن در کل نمونه منفی ا  .ا

اندک اسررت زيرا تغییر در موجودی کالا دارای ، احتمال مديريت سررود از طريق تولید اضررافه 

در موجودی کالا می تواند ناشررری از ارائه       کاهش . اسرررت -003/0و  -008/0میانگین و میانه    

نسبت سود    با اين وجود میانگین. های غیرعادی به مشتريان به منظور فروش بیشتر باشد   تخفیف

شده  شهودی غیرعادی و پايین به نظر      5/17 ناخالص به بهای تمام  شد که به لحاظ  درصد می با

مثبت است که   005/0آمار توصیفی  طبق  هاشرکت میانگین تغییر سود خالص در اين  . رسد نمی

 . در دوره گذشته احتمالا يک زيان اندک داشته اند هاشرکتدهد اين نشان می
 ی با سود بین صفر تا پنج هزارمهاشرکتآمار توصیفی برای (: ٢) نگاره
 انحراف معیار میانه میانگین  نام متغیر

 NI 002/0 002/0 002/0 سود خالص

 dNI 005/0 001/0 091/0 تغییر سود خالص

 dTAC 029/0- 023/0- 154/0 تغییر اقلام تعهدی

 DA 028/0- 009/0- 121/0 اقلام تعهدی غیرعادی

 CFO 064/0 051/0 119/0 های نقدی عملیاتیجريان

 dWC 048/0 033/0- 168/0 تغییر در سرمايه در گردش 

 Other 011/0- 018/0- 113/0 ساير اقلام تعهدی 

 dRec 009/0 008/0 143/0 ی دريافتنیهاسابحتغییر در 

 dInv 008/0- 003/0- 118/0 تغییر در موجودی کالا

 dPay 002/0 000/0 155/0 ی پرداختنیهاحسابتغییر در 

 Exp 043/0- 038/0- 046/0 های عملیاتیهزينه

 CA 616/0 707/0 261/0 های جاریدارايی

 CL 636/0 691/0 258/0 های جاریبدهی

 . های ابتدای دوره ارائه شده اندکلیه متغیرها بر اساس نسبتی از جمع دارايی
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 ی با تغییر سود بین صفر تا پنج هزارمهاشرکتآمار توصیفی برای (: 3) نگاره
 انحراف معیار میانه میانگین  نام متغیر

 dNI 002/0 002/0 002/0 تغییر سود خالص

 dTAC -007/0 -005/0 120/0 تغییر اقلام تعهدی

 DA 008/0 016/0 093/0 اقلام تعهدی اختیاری

 NI 075/0 066/0 083/0 سود خالص

 CFO 085/0 078/0 091/0 های نقدی عملیاتیجريان

 dWC -055/0 -056/0 133/0 تغییر در سرمايه در گردش 

 Other 046/0 047/0 115/0 ساير اقلام تعهدی 

 dRec 028/0 023/0 096/0 ی دريافتنیهاحسابتغییر در 

 dInv 024/0 016/0 080/0 تغییر در موجودی کالا

 dPay 022/0 007/0 082/0 ی پرداختنیهاحسابتغییر در 

 Exp -047/0 -038/0 040/0 های عملیاتیهزينه

 CA 636/0 661/0 205/0 های جاریدارايی

 CL 603/0 605/0 226/0 های جاریبدهی

 . های ابتدای دوره ارائه شده اندی از جمع دارايیکلیه متغیرها بر اساس نسبت

صیفی مربوط به  ( 3) نگاره سود خالص آنها       127آمار تو شان می دهد که تغییر  شرکت را ن

 نمونه تقريبا به میانگین کل هاشرررکتمیانگین سررود خالص اين . بین صررفر و پنج هزارم اسررت

هزارم  8م تعهدی مثبت به میزان به طور متوسرررط اقلا هاشررررکتاين . نزديک اسرررت( 089/0)

شته اند مجموع دارايی شتر از میانگین در کل     4/2. ها دا صد تغییر در موجودی کالا کمی بی در

 . است( %9/1) نمونه

 شده درباره مدیریت سود برای اجتناب از کاهش سودشواهد یافت

سود خالص     ستونی توزيع تغییر  ( 4) در نگاره( -2/0، 2/0) ی نمونه در بازههاشرکت نمودار 

در . هدداين شکل يک توزيع تقريبا متقارن را در مجاورت نقطه صفر نشان می   . ارائه شده است  

و حدفاصل  ( از کل نمونه %3/4حدودا ) مشاهده  127[ 0و  005/0حدفاصل راست صفر يعنی ]   

 طبق. قرار گرفته اند  ( از کل نمونه   %4/3حدود  ) مشررراهده  99[ -005/0و  0] چپ صرررفر يعنی 

برای اختلاف فراوانی واقعی و مورد انتظار حدفاصرررل چپ صرررفر و       Zمقدار آماره   ( 5) نگاره 

صفر به ترتیب برابر با      ست  صل را سطا     00/2و  -54/0 حدفا ست که به ترتیب در  و  345/0ا

توان نتیجه  شرررود و میلذا فرض صرررفر يعنی همواری توزيع رد نمی . معنی دار هسرررتند  054/0

 . ر سود در اين فواصل هموار استگرفت که توزيع تغیی
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فراوانی مورد انتظار بر ، که نتايج آن در جداول ارائه نشرررده اسرررت، در يک آزمون اضرررافی

سبه گرديد    ساس میانگین چهار طبقه مجاور محا صفر      Zمقدار . ا ست  صل چپ و را برای حدفا

سطا    می 46/1و  -21/0به ترتیب  شند که به ترتیب در  ستند معنی دا 14/0و  39/0با شابه  . ر ه م

مقدار تفاوت اسررتاندارد شررده فراوانی واقعی و مورد  ، بر اسرراس آزمون اضررافی ، های بالايافته

 .انتظار در حدفاصل چپ و راست صفر به میزان کافی برای رد کردن فرض صفر بزرگ نیست     

 س اوراقبور ی پذيرفته شده در هاشرکت توان گفت شود و می بر اين اساس فرضیه اول رد می  

 بهادار

 

 

 نمودار ستونی توزیع تغییر سود خالص(: 4) نگاره

 ايجبا نت  ، ها اين يافته  . کنند سرررود خود را مديريت نمی  ، تهران برای اجتناب از کاهش سرررود  

که يک ناهمواری معنی دار در فواصل مجاور صفر در توزيع تغییر   ( 1997) برگستالر و ديچف 

 . اردسود خالص مشاهده کرده بودند همخوانی ند
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 نتایج آزمون همواری سود درمجاورت نقطه صفر(: 5) نگاره

    فراوانی   توزيع

  N i+1 i i-1 مورد انتظار std Z sig 

 345/0 -54/0 03/12 5/105 127 99 84 2945 تغییر سود 

 000/0 65/6- 42/5 44 69 8 19 3010 سود 

         

 N j+1 j j-1 مورد انتظار std Z sig 

 054/0 00/2 98/12 101 103 127 99 2945 ر سود تغیی

 000/0 30/4 06/9 30 52 69 8 3010 سود 

نشان می دهد که به ترتیب ( راست صفر) jو ( چپ صفر) iنتايج آزمون همواری را برای دو طبقه ( 5) نگاره

فراوانی مورد انتظار . است 005/0به طور مشابه طول طبقات مجاور . [-005/0و  0[ و ]0و 005/0] عبارتند از

تفاوت فراوانی واقعی و مورد انتظار تقسیم بر  Zآماره . عبارت است از میانگین فراوانی دو طبقه مجاور

 . انحراف معیار است

 شواهد یافت شده درباره مدیریت سود برای اجتناب از زیان

سود خالص     ستونی توزيع  ارائه ( 6) ارهدر نگ( -2/0، 5/0) ی نمونه در بازههاشرکت نمودار 

. دهدای سود صفر نشان میاين توزيع ناپیوستگی شديدی را در مجاورت حد آستانه. شده است

ست    پايین تر، ی نمونههاشرکت به طور کلی فراوانی زيان در  سود ا در مقابل  %13) از فراوانی 

از  % 3/2که حدودا ، مشراهده  69) فراوانی غیرعادی بالا دارای حد فاصرل راسرت صرفر   (. 87%

 8نها ت) و فراوانی طبقه مجاور آن در سمت چپ دارای فراوانی غیرعادی پايین( کل نمونه است

سود برای اجتناب از گزارش زيان   ( کل نمونه % 3/0معادل ، مشاهده  است که احتمال مديريت 

در  Zمقدار آماره . شرروداين مشرراهده بصررری با آزمون اسررتنباطی نیز تايید می. دهدرا نشرران می

تفاوت . دار اسرررتمعنی 001/0می باشرررد که در سرررطا  30/4[ برابر با 0و  005/0دفاصرررل ]ح

است که در   - 65/6برای حدفاصل چپ صفر   ( Z) استاندارد شده فراوانی مورد انتظار و واقعی  

نتايج آزمون اضافی مشابه است و تفاوت استاندارد شده را در حد      . دار است معنی 001/0سطا  

ست     صل چپ و را شان می  34/3و  -73/2به ترتیب فا سطا  ن معنی  001/0و 009/0دهد که در 

 .شوددر اين دو حد فاصل رد می( همواری توزيع) به اين ترتیب فرض صفر. دار هستند
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 نمودار ستونی توزیع سود خالص(: 6) نگاره

سررود ، ی عضررو بورس اوراق بهادار تهران برای اجتناب از زيانهاشرررکتو می توان گفت 

و موريرا و ( 2006) رويچودری(، 1997) اين يافته با نتايج برگسررتالر. ود را مديريت کرده اندخ

 . همخوانی دارد( 2007) پوپه

 بررسی تاثیر مدیریت سود بر اجزای سود خالص 

تواند از طريق دسرررتکاری در اقلام تعهدی يا از طريق رويدادهای واقعی        مديريت سرررود می  

ه سررود خالص به سرر، به منظور مطالعه درباره نحوه مديريت سررود در اين تحقیق. صررورت گیرد

تغییر در سرمايه CFO( ،2 )های نقدی عملیاتی جريان( 1: )جزء تقسیم شده است که عبارتند از

تعريف عملیاتی اين . Otherسرراير اقلام تعهدی ( 3) و، dWCدر گردش به اسررتثنای وجه نقد 

ست     شرح ا شامل خالص جريان های نقجريان: سه جزء به اين  شی از  دی عملیاتی  های نقدی نا

ست که خالص جريان    فعالیت ستاندارد حسابداری ايران ا شی  های نقدی نهای عملیاتی مطابق ا ا

سرمايه    سود  شی از مالیات بر درآمد به آن  ها و جريانگذاریاز بهره تامین مالی و  های نقدی نا

ری های جاها و بدهیت است از تفاوت دارايی تغییر در سرمايه در گردش عبار . شود اضافه می 
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عهدی سرراير اقلام ت. های نقدی عملیاتی که پیشررتر تعريف شررد ابتدا و پايان دوره منهای جريان

 منهای( مطابق تعريف جزء اول) های نقدی عملیاتیعبارت اسرت از سرود خالص منهای جريان  

تدای های ابمتغیر بر جمع دارايی هر سرره(. مطابق تعريف جزء دوم) تغییر در سرررمايه در گردش

 . شونددوره تقسیم می

سود به منظور اجتناب از        سود خالص هنگام مديريت  سه جزء  سی نقش هر يک از  برای برر

[  -005/0و  005/0های اين سه جزء در حدفاصل ]  توزيع تجربی شرطی چارک ، گزارش زيان

سود  سو   . گیردمورد آزمون قرار می، توزيع  ستکاری  ستکاری در جريان اگر د های د از طريق د

[ 0و  005/0رود میزان اين متغیر در حدفاصل راست صفر ]   نقدی صورت گرفته باشد انتظار می  

روندی صررعودی در حدفاصررل . [ افزايش يافته باشررد-005/0و  0نسرربت به حدفاصررل قبل آن ]

های اختیاری هزينهاحتمالا ، تواند نشران دهد که مدير برای افزايش سرود  [ می-005/0و 005/0]

 اين اقدام باعث افزايش   . مانند هزينه تبلیغات يا هزينه تحقیق و توسرررعه را کاهش داده اسرررت          

اگر تغییر در سرررمايه در گردش يک ، علاوه بر اين. گرددهای نقدی و سررود خالص میجريان

 دتواند شواهدی در خصوص مديريت سو   می، روند صعودی در حد فاصل ياد شده داشته باشد     

های تواند با درآمدهای ساختگی يا فروشمديريت می. از طريق سرمايه در گردش را نشان دهد

همچنین انتظار می رود که در صررورتی . گیرانه میزان سررود خود را افزايش دهداعتباری آسرران

شد          صورت گرفته با ستهلاک  ستکاری در هزينه ا سود از طريق د صعود ، مديريت  ی روندی 

زيرا کاهش هزينه استهلاک باعث افزايش سود و   ، لام تعهدی مشاهده گردد برای جزء ساير اق 

 3.گرددهمچنین افزايش ساير اقلام تعهدی می

 شواهدی درباره نقش اجزای سودخالص در مدیریت سود

های نقدی عملیاتی را برای طبقات های اول تا سرروم جريانتوزيع شرررطی چارک( 7) نگاره

توزيع هر سررره چارک ، مطابق انتظار. دهدنشررران می( -15/0و  30/0) سرررود خالص در فاصرررله

کند که نشان  [ رو به بالا حرکت می-005/0تا  005/0های نقدی عملیاتی در حد فاصل ] جريان

ست       می صفر افزايش يافته ا ست  صل را سوم  . دهد میزان اين متغیر در حدفا در  CFOچارک 

دهد که يک رقم قابل توجه ايش نشرران میطبقه قبل آن افز درصررد نسرربت به 5اين طبقه تقريبا 

ست  شان می   . ا شواهد ن شده بورس اوراق بهادار تهران برای  هاشرکت دهد که اين  ی پذيرفته 
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های عملیاتی   های نقد ناشررری از فعالیت      سرررود خود را با اسرررتفاده از جريان    ، اجتناب از زيان  

 . دستکاری کرده اند

 

 های نقدی عملیاتیهای جریانتوزیع شرطی چارک(: 7) نگاره

شرطی چارک ( 8) نگاره صله   توزيع  سرمايه در گردش را در فا شان  ( -15/0و  30/0) های  ن

 ،چارک اول و سوم توزيع سرمايه در گردش، شود مطابق انتظارکه مشاهده میهمچنان. دهدمی

شان می        صفر ن سود  صعودی را در مجاورت  سود از طريق    . دهدروندی  شواهد مديريت  اين 

تغییر در ( میانه  ) با اين وجود چارک دوم  . دهد م تعهدی سررررمايه در گردش را نشررران می    اقلا

 ر نگارهتر که دنتايج بررسی جزئی . سرمايه در گردش برخلاف انتظار يک روند نزولی را دارد 

ی پرداختنی و يک هاحسرررابدرصررردی در میانه ی تغییر  2/0ارائه شرررده اسرررت کاهش ( 10)

ها می تواند روند نزولی اين کاهش. ودی کالا را نشرران می دهددرصرردی در موج 8/0کاهش 

 . [ توجیه کند-005/0و  005/0توزيع چارک دوم تغییر در سرمايه در گردش را در حد فاصل ]
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 های تغییر در سرمایه در گردشتوزیع شرطی چارک(: 8) نگاره

 

 های سایر اقلام تعهدیتوزیع شرطی چارک(: 9) نگاره
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 های شرطی متغیرها در طبقات مجاور سود صفرروند تغییرتوزیع: (10) نگاره
 سایر اقلام تعهدی تغییر سرمایه در گردش های نقدی عملیاتیجریان 

 %75 %50 %25 %75 %50 %25 %75 %50 %25 فواصل سود 

0 - 005/0- -02/0 02/0 04/0 -13/0 -02/0 05/0 -06/0 -00/0 10/0 

005/0 - 0 00/0 05/0 10/0 -11/0 -03/0 060/0 -07/0 -02/0 03/0 

010/0 - 0 00/0 04/0 07/0 -10/0 -01/0 04/0 -04/0 01/0 04/0 

 - - - + - + + + + روند تغییر

+ + + + + - + + - 

ی هاحسابتغییر  تغییر موجودی کالا یی دریافتنهاحسابتغییر  

 پرداختنی

 %75 %50 %25 %75 %50 %25 %75 %50 %25 فواصل سود 

0 - 005/0- -01/0 01/0 06/0 -04/0 01/0 02/0 -05/0 -00/0 01/0 

005/0 - 0 -04/0 01/0 07/0 -05/0 -00/0 05/0 -02/0 00/0 06/0 

010/0 - 0 -05/0 00/0 06/0 -02/0 02/0 06/0 -04/0 01/0 07/0 

 + + + + - - + - - روند تغییر

- - - + + + + + + 

های اول تا سوم شش متغیر را بر حسب طبقات سود خالص نشان توزيع شرطی چارک روند تغییر( 10) نگاره

 . می دهد

های سراير اقلام تعهدی را برای طبقات سرود خالص ترسریم    توزيع شررطی چارک ( 9) نگاره

مشاهده  هزارمهزارم تا مثبت پنجروندی نزولی در هر سه توزيع در حد فاصل منفی پنج. کندمی

شان می    میزان جريان، کهجه به اينبا تو. شود می شی را ن صل افزاي هد دهای نقدی در اين حد فا

زيرا بخش عمده ای از سررراير اقلام تعهدی را هزينه اسرررتهلاک ، اين کاهش قابل انتظار اسرررت

دهد و جمع کل سررراير اقلام تعهدی را کاهش می، افزايش هزينه اسرررتهلاک. دهدتشرررکیل می

ی هاشرررکتدهد که اين يافته نشرران می. دهداتی را افزايش میهای نقدی عملیهمچنین جريان

يان      ناب از ز نه برای اجت کاهش در برآورد اسرررتهلاک افزايش   ، نمو سرررود خود را از طريق 

 . همخوانی دارد( 1997) اين يافته با نتايج برگستالر و ديچف. دهندنمی

 گیری و پیشنهادات نتیجه

شان می  شده در بورس اوراق بهادر تهران هنگامی   یهاشرکت دهد که اين تحقیق ن پذيرفته 

 .کنند تا از گزارش زيان اجتناب کنندسود خود را رو به بالا مديريت می، که زيان اندکی دارند

های ابتدای دوره ی نمونه که بر جمع دارايیهاشرررکتتوزيع تجربی مشرراهدات سررود خالص  

ست     آن شده ا سیم  ستی در     ، ها تق س شديد و گ شان       ناهمواری  صفر ن سود  دو طبقه ی مجاور 
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در دو حد فاصل چپ و راست مجاور سود    از کل مشاهدات  % 2. 2و  % 3. 0به ترتیب . دهدمی

رگستالر اين يافته با نتايج ب. دهداند که يک اختلاف غیرعادی عمده را نشان میصفر قرار گرفته

بررسرری بیشررتر . خوانی داردهم( 2007) و موريرا و پوپه( 2006) رويچودری(، 1997) و ديچف

سررود ، های خود دارندجمع دارايی 005/0يی که سررودی کمتر از هاشرررکتدهد که نشرران می

های تهياف. اندهای نقدی عملیاتی و سرمايه در گردش مديريت کرده خود را با استفاده از جريان 

، لبت به سال قب دهد که مديران به منظور ممانعت از کاهش سود دوره جاری نس  ديگر نشان می 

 . کننداقدام به مديريت سود نمی

ستانه       های اين تحقیقافتهي سود به منظور رعايت آ س شواهدی در خصوص مديريت  ود های 

ئه می  هد و از اين رو می ارا ند د يه     توا ما گان     ، گذاران برای سرررر ند بارده و  لگرانیتحل، اعت

و ارزشرریابی سررهام  یگذارهيسرررما سررکير، هايشرران از کیفیت سرروددر ارزيابی، حسررابرسرران

 . مفید باشد هاشرکت

بايد توجه داشررت که ناپیوسررتگی توزيع سررود ، به عنوان يک محدوديت در تحقیق، همچنین

ه يی کهاشرررکتزيرا . ممکن اسررت ناشرری از يک مديريت سررود برای اجتناب از زيان نباشررد  

ه باشررند و آن را دارند ممکن اسررت واقعا چنین سررودی را کسررب کرد 005. 0سررودی کمتر از 

  .در نظر نگرفتیم هاشرکتما روشی را برای کنترل اين دسته . مديريت نکرده باشند

 : نوشتپی
Prospect Theory 2 Earnings Thresholds 1 

های توزيع شرطی سه ( از انجام يک آزمون استنباطی مانند آزمون برابری میانه1997ما مشابه برگستالر و ديچف )

ص در دو حدفاصل چپ و راست صفر اجتناب کرديم زيرا پیش زمینه و راهنمايی درباره ی آن در جزء سود خال

 ادبیات وجود ندارد.
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ری هاپژوهش  ی تجربی حسابدا
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با ی تابعه هاشرکتساختار مالکیت پیچیده  رابطه

 1معاملات اشخاص وابسته

 ***لک الهام، **یعشر یاثن دهیحم، *ینیحس یعل دیس
 : تاریخ دریافت 29 / 01 / 95

 : پذیرشتاریخ  03 / 05 / 95 
 چکیده 

 یبررس تهوابس اشخاص معاملات با تابعه یهاشرکت در دهیچیپ تیمالک ساختار رابطه ژوهشپ نيا در

 و یکنترل-یتیمالک شکاف ریمتغ از استفاده با گروه یهاشرکت در دهیچیپ هيسرما ساختار. است شده

 هب و تابعه یهاشرکت یمال یهاصورت در مندرج اطلاعات از استفاده با وابسته اشخاص معاملات

 در شده رفتهيپذ گروه 15 یهاداده راستا نيا در. است شده یریگاندازه یاتیرعملیغ و یاتیعمل کیفکت

 آزمون( شرکت -سال 494) 1393 یال 1389 یزمان بازه در تابعه یهاشرکت و تهران بهادار اوراق بورس

 حداقل) نویرگرس لیتحل، هاداده لیتحل و هيتجز یبرا. است یویآرش نوع از پژوهش روش. استدهيگرد

 نشان جيانت. است شده گرفته بکار( نامتوازن یهاداده) یبیترک یهاداده روش -( افتهيمیتعم مربعات
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 مقدمه

ی سرررهامی عام هاشررررکتهای نهادهای ناظر در ی از دغدغهيکمعاملات اشرررخاص وابسرررته 

ی از به همین سبب در قوانین مختلف ؛ ی پذيرفته شده در بازارهای سرمايه است   هاشرکت ويژه به

دسرررتورالعمل الزامات افشرررای اطلاعات و تصرررويب معاملات        ، نون تجارت قا  129جمله ماده   

استاندارد حسابداری شماره ، سازمان بورس و اوراق بهادار 3/10/1390اشخاص وابسته مصوب  

با عنوان  550با عنوان افشررای اطلاعات اشررخاص وابسررته و اسررتاندارد حسررابرسرری شررماره     12

 . اشخاص وابسته به آن پرداخته شده است

 واسررپاری تدوين و؛ سرراز ايجاد مشررکلات نمايندگی اسررت جدايی مالکیت و مديريت زمینه

ست    سیا شرکت به مدير اجرای  سؤال را به ذهن متبادر می ، های عملیاتی  ه سازد ک همواره اين 

ست و اقدامات او به چه میزان باهدف ايجاد      ستا ا شرکت هم را منافع مدير تا چه اندازه با منافع 

های سرراختار مالکیت يکی از عوامل اثرگذار بر انگیزه. گیردرکت صررورت میثروت برای شرر

رار کنترلی ق گذارانهيسررررماسررراختار مالکیت متمرکز اين فرصرررت را در اختیار . مدير اسرررت

ز معاملات با اشخاص وابسته ا  ؛ ی کنندریگمیتصم دهد که در جهت منافع خود و نه شرکت  می

  .گذاران کنترلی برای دستیابی به اين مقصد استايهمهمترين ابزارهای در دسترس سرم

شررواهد ، اشررخاص وابسررته بر ارزش شرررکت   در خصرروص چگونگی اثرگذاری معاملات

اند و عنوان برخی آن را از ديدگاه معاملات کارا بررسررری کرده. متناقضررری ارائه شرررده اسرررت

سی  ام آن به دلیل دستر های انجمعاملاتی کاراست که هزينه ، کنند معاملات اشخاص وابسته  می

اين  شود به برخی اطلاعات در مقايسه با ديگر معاملات کمتر است و همین موضوع موجب می   

شد     شته با شرکت اثری مثبت دا اين در حالی (. 2004، گوردون و همکاران) معاملات بر ارزش 

سهامداران کنترلی و اق  است که عده  یت موجب لای ديگر بر اين باورند تضاد منافع موجود بین 

کانگ ) مقاصد چنین معاملاتی تولید ثروت برای سهامداران کنترلی و نه شرکت باشد    ، شود می

سرمايه موجبات انجام     هایيکی از روش(. 2014، و همکاران ساختارهای متمرکز  رايج که در 

گذاران در اين روش سرمايه؛ است 1آورد پديده تونل زنیمعاملات اشخاص وابسته را فراهم می

ساير      سهام  شرايطی را فراهم   هاشرکت عمده از طريق تحصیل  و ايجاد روابط مالکیت پیچیده 

شوند      می سهامداران اقلیت منتفع  سته به هزينه  شخاص واب گرچه ا؛ آورند که از انجام معاملات ا

مالی شررررکت و    درک چنین روابطی از طريق گزارش عاملاتی      های  ثار چنین م به آ پی بردن 
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سرمايه    سط  ست   گذتو شوار ا شرکت با ديگر  . اران اقلیت د از  هاشرکت هرچه روابط مالکیت 

سرمايه  صلی در يک        گذاری پیچیدهمجرای  شرکت ا شتری بین حق مالکیتی  شکاف بی شود  تر 

رای انجام تواند انگیزه مناسرربی بچنین شررکافی می. آيدشرررکت تابعه و حق کنترلی او پديد می

سته از مجرای     شخاص واب سته فراهم آورد هاکتشر معاملات ا شرايط ؛ ی واب  شرکت ، در اين 

بالايی را از طريق ديگر      اصرررلی اگر چه درصرررد مالکیت چندانی در آن       ندارد اما کنترلی  ها 

فرصررت  کنترلی-بدين ترتیب شررکاف مالکیتی؛ کندی عضررو گروه بر آن اعمال میهاشرررکت

نترلی گذاران کته برای سرمايهمندی منافع حاصل از معاملات اشخاص وابس مناسبی را برای بهره 

 (. همان منبع) آوردفراهم می

ساختار مالکیت پیچیده در      شاهده  سبب م سؤال را به ذهن متب هاشرکت بدين  ادر ی تابعه اين 

 ی تابعه با معاملات اشرخاص وابسرته مرتبط  هاشررکت سرازد که آيا سراختار پیچیده مالکیت   می

شررود؟ برای انجام چه نوع معاملاتی بهره گرفته می طور میانگیناسررت؟ و از چنین سرراختاری به

شخاص    آيا اندازه گروه در به، علاوهبه ساختار پیچیده مالکیت برای انجام معاملات ا کارگیری 

ی تابعه هاشرکت با بررسی ساختار مالکیت در   ، وابسته اثرگذار است؟ اين پژوهش بر آن است   

 . ملات اشخاص وابسته بپردازدبه بررسی اثر پیچیدگی ساختار مالکیت بر معا

 مبانی نظری پژوهش

شمار می        شرکتی به  ساختار مالکیت از موضوعات مهم راهبری  سهامداری يا  رود و ترکیب 

، ذشرررته در گ . توجهی داشرررته باشرررد   تواند در کارايی هر شررررکتی تأثیر قابل      بدين ترتیب می  

صاددانان فرض می  شرکت کردند تمامی گروهاقت سهامی برای يک هدف   های مربوط به يک 

 هاموارد بسرریاری از تضرراد منافع بین گروه، در طول سرره دهه اخیراما ، کنندمشررترک فعالیت می

و  (تضرراد منافع بین مديران و سررهامداران ، مانند تضرراد منافع بین سررهامداران کنترلی و اقلیت )

ن موارد اي. ست با اين گونه تضادها توسط اقتصاددانان مطرح شده ا     هاشرکت چگونگی مواجه 

در مالکیت (. 1389، جعفری سرشت  ) شود بیان می "نظريه نمايندگی"تحت عنوان ، طورکلیبه

کند زيرا سررهامداران کاهش پیدا می متمرکز مقدار مشررکل نمايندگی بین مدير و سررهامداران 

 یزهترلی انگسهامداران کن، از طرف ديگر. کنترلی انگیزه بیشتری برای نظارت بر مديريت دارند 
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مندی از منابع شرکت از طريق معاملات اشخاص وابسته در مقايسه     و فرصت بیشتری برای بهره  

 (. 2012، ورمولن) با سهامداران اقلیت دارند

ولا  شرررود که معمو حق جريان نقدی می یکنترل قواگرايی ح موجبمالکیت متمرکز اغلب 

شررکاف . شرروداشرراره می "شررکاف" ترطور سررادهو يا به "2کنترلی-شررکاف مالکیتی "عنوان به

آوردن  دست  به جهتهايی کنترلی انگیزه انبرای سهامدار است   ممکنکنترلی -مالکیتی یبالا

به اين (؛ 2014، کانگ و همکاران) فراهم کند شرران به هزينه سررهامداران اقلیتمنافع شررخصرری

مله  مختلفی از جهای  توانند به روش  ها با در اختیار داشرررتن فرصرررت تونل زنی می     آن، ترتیب 

 معاملات اشررخاص وابسررته منابع را به هزينه سررهامداران اقلیت به خارج از شرررکت منتقل کنند 

 (. 2002، کلسن و همکاران؛ 2000، جانسون و همکاران)

 قدرت از کنندهکنترل سهامداران ، شوند کنترل می گروهی صورت به که يیهاشرکت  در

ضای  بین در خود کنندگیکنترل ستکاری  گروه اع شخاص  معاملات طريق از سود  برای د  ا

 معاملات گونه اين که دهدمی ها اجازهآن به نیز سازمان  پیچیدگی و کنندمی استفاده  وابسته 

 (. 1391، پور و همکارانخدامی) کنند پنهان را

معاملاتی دانسته شده است که    ، معاملات اشخاص وابسته  ، 12در استاندارد حسابداری شماره    

صرف     ، نتقال منابعموجب ا سته  شخاص واب به نظر از مطالبه يا عدم مطالخدمات يا تعهدات بین ا

شود  ست دهد ماهیت آنآنچه چنین معاملاتی را در مرکز توجه قرار می. بهای آن  شخاص  . ها ا

وابسررته ممکن اسررت معاملاتی انجام دهند که بین اشررخاص غیروابسررته معمول نیسررت و ممکن  

شرايط و مبالغ مع    ست  شخاص         ا شابه بین ا شرايط و مبالغ معاملات م سته با  شخاص واب املات ا

 . غیروابسته يکسان نباشد

 معاملات اشخاص وابسته باعث   ماهیت از گذارانسرمايه  و سهامداران  اطلاع عدم، در واقع

به نقل از کامیابی و ، 2013 چو و همکاران) شود می اطلاعاتی تقارن عدم آمدن نوعی وجود به

 (. 1393همکاران 

نگرش : دارد معاملات اشخاص وابسته وجود   به نسبت  نگرش دو نوع موجود هایتئوری در

دارد شرررکت از اين معاملات جهت تحقق نیازهای فرضرریه معاملات کاراسررت که بیان می؛ اول

تمامی سررهامداران  کند و موجب حداکثرسررازی ثروتاسرراسرری اقتصررادی شرررکت اسررتفاده می
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 یهاشرررکتتواند در معاملات اشررخاص وابسررته می (. 2004، ارانگوردون و همک) شررودمی

 و بهبود معاملات هزينه کاهش، داخلی منابع تخصرریص سررازیبهینه راه يک عنوانبه گروه

ستفاده  هادارايی بازده ضاد منافع  ، نگرش دوم(. 1391، پور و همکارانخدامی) شود  ا تئوری ت

شکل نمايندگی می    ست که بر پايه م شد ا ساس ب؛ با گونه معاملات جهت اين مديران از، ر اين ا

نافع خويش بهره می  ند کسررررب م کاران ) گیر مديران از  ، از اين منظر(. 2004، گوردون و هم

 را عملیات نتايج تواندمی که کننداستفاده می  ایطلبانهفرصت  طوربه وابسته معاملات اشخاص 

، پور و همکارانخدامی) لیت بگذارداق سررهامداران  ثروت بر نامسرراعدی  اثر يا نمايد گمراه

 راهبری بزرگ هایچالش از يکی معاملات اشررخاص وابسررته  طلبیامروزه فرصررت(. 1391

شعری  ) دهدمی شرکت را کاهش  بازار ارزش که است  آسیايی  کشورهای  در ويژهشرکتی به 

 (. 1391، و حمیدی

 پیشینه تحقیق

س       شخاص واب شده در خصوص معاملات ا سیم    تحقیقات انجام  سه حوزه تق ته را می توان به 

سته        ، حوزه اول: کرد شخاص واب سی عوامل موثر بر حجم معاملات ا ست که به برر تحقیقاتی ا

رابطه معاملات اشخاص وابسته با نظام راهبری شرکتی را آزمون (، 2015) يوالله و شاه. پرداختند

 ابعه از جمله عواملینتايج نشرران داد سرراختار مالکیت شرررکت و مديرعامل شرررکت ت   . کردند

 .شوند انجام معاملات اشخاص وابسته را سبب می   ، سهامداران اقلیت  هستند که با سلب مالکیت  

رابطه سرراختار مالکیت بر معاملات اشررخاص وابسررته را با لحاظ اثر (، 2014) کانگ و همکاران

ابسررته رابطه و کنترلی با معاملات اشررخاص-آنها دريافتند شررکاف مالکیتی. اندازه مطالعه کردند

 تر باشد از معاملات اشخاص وابسته بیشتر    های تجاری بزرگمثبتی دارد و هرچقدر اندازه گروه

ستفاده می  سته     (، 2011) نخیلی و مويز. شود ا شخاص واب به بررسی عوامل اثرگذار بر معاملات ا

 ،صررلینتايج پژوهش نشرران داد معاملات اشررخاص وابسررته از حق رمی سررهامداران ا ؛ پرداختند

ستقلال هیئت ، مديرهاندازه هیئت سبت بدهی اثر می     ، مديرهدرجه ا ستقل و ن سابرس م . پذيردح

ساختار مالکیت و معاملات رابطه (، 1393) و بهارمقدم و همکاران( 1394) نیا و کوگانیطاهری

ه را معاملات اشخاص وابست  ، نتايج نشان داد مالکیت متمرکز . را آزمون کردنداشخاص وابسته   

تمرکز مالکیت ، رابطه بین رقابت در بازار محصررول (،1392) ملکیان و پلنگی. افزايش می دهد

سته را آزمون کردند   و  شخاص واب صول  ها دريافتندآن. معاملات ا ز و تمرک رقابت در بازار مح



46  
  ...   با تابعه یهاشرکت دهیچیپ تیمالک ساختار رابطه 

 

 

(، 1392) رضايی و همکاران . دارد و مثبت معنادار ایرابطهمعاملات اشخاص وابسته    با مالکیت

نتايج  .مديره مطالعه کردندمعاملات اشررخاص وابسررته را با مالکیت نهادی و ترکیب هیئت رابطه

ای طهراب، مديره با معاملات اشررخاص وابسررتهتحقیق نشرران داد نسرربت اعضررای غیرموظف هیئت

سته اثرگذار     کهدرحالی. معنادار و معکوس دارد شخاص واب مالکیت نهادی بر حجم معاملات ا

سته را بررسی کردند    انگیزه(، 1391) دیشعری و حمی . نیست  ج نتاي. های معاملات اشخاص واب

ديران نسررربت م، معاملات اشرررخاص وابسرررته از متغیرهای سرررطا تمرکز مالکیت بیانگر آن بود

تحقیقاتی اسررت که رابطه معاملات اشررخاص  ، حوزه دوم. پذيردغیرموظف و اهرم مالی اثر می

رابطه راهبری شرکتی بر  (، 2015) بلک و همکاران. اندوابسته بر ارزش شرکت را بررسی کرده   

نتايج پژوهش نشرران داد راهبری . معاملات اشررخاص وابسررته و ارزش شرررکت را آزمون کردند

 آثار منفی معاملات اشخاص وابسته بر ارزش شرکت، زنیشرکتی مناسب با کاهش پديده تونل

اشخاص وابسته با ارزش بازار شرکت  رابطه معاملات(، 2011) نخیلی و مويز. دهدرا کاهش می

آنها دريافتند انجام معاملات اشرررخاص وابسرررته ارزش شررررکت را کاهش             ؛ را مطالعه کردند   

سته را        رابطه(، 2010) وکنزيا و همکاران. دهدمی شخاص واب شاء معاملات ا شرکت و اف ارزش 

د در ابسررته دارنيی که معاملات اشررخاص وهاشرررکتنتايج بیانگر آن بود سررود . آزمون کردند

به اين معنی که بازار به معاملات ؛ ضرررريب ارزشررری کمتری داردها، شررررکتمقايسررره با ديگر 

شان می     سته واکنش منفی ن شخاص واب سی  (، 1394) ابراهیمی مقدم و جمالی. دهدا نقش به برر

 دارانابطه معر نتايج نشان داد. پرداختندراهبری شرکتی در رابطه بین معاملات اشخاص وابسته و 

ته و عملکرد       و تقويت  و ؛ وجود دارد ها شررررکت معکوسررری بین معاملات اشرررخاص وابسررر

سته بر روی عملکرد      مکانیزم شخاص واب شرکتی اثر منفی معاملات ا را  هاتشرک های راهبری 

تأثیر 1391) و رحیمیان و همکاران  ( 1394) دارابی و داوودخانی . دهد کاهش می  معاملات   (، 

ابسته بین معاملات اشخاص و نتايج نشان داد. ش شرکت را بررسی کردنداشخاص وابسته بر ارز

شرکت رابطه  صام حیدری     . ای معنادار و منفی وجود داردو ارزش  صم سن زاده و  (، 1394) ح

ود نتايج حاکی از آن ب. رابطه معاملات اشرررخاص وابسرررته بر عملکرد مديريت را مطالعه کردند

سته با عملکرد مد    شخاص واب ستای هدف ارزش معاملات ا سهامداران  يريت در را آفرينی برای 

سته      ، حوزه سوم . ای معکوس داردرابطه تحقیقاتی است که به بررسی اثر معاملات اشخاص واب

–شرررکاف مالکیتیرابطه (، 2014) بلخیر. اندبر عملکرد گزارشرررگری و عملیاتی مدير پرداخته
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شت مازاد وجه نقد  سی کردند  کنترلی را با نگهدا شان داد در  ن. برر که بین  يیهاشرکت تايج ن

حقوق کنترلی و مالکیتی شکاف وجود دارد نگهداشت مازاد وجه نقد کمک کمتری به ارزش 

چگونگی قیمت گذاری در معاملات اشررخاص  (،2009) چونگ و همکاران. کندشرررکت می

به اين نتیجه رسررریدند       آن. وابسرررته را آزمون کردند    ا ب رايی در خريد و فروش دا  ها قیمت  ها 

معاملات  رابطه(، 1392) سرررلک و اکبری. شرروداشررخاص وابسررته به شررکل دلخواه تنظیم می 

معاملات  داد نشرران پژوهش هایيافته. را آزمون کردند سررود اشررخاص وابسررته با مديريت 

 . مثبت دارد معنادار و ایرابطه سود مديريت اشخاص وابسته با

شرررود حجم معاملات  ار مالکیت موجب می   توان بیان داشرررت سررراخت   در يک نگاه جامع می   

سهامداران را نسبت به سوء مديريت و سوء استفاده       ، اين موضوع ؛ اشخاص وابسته افزايش يابد  

ه دارد به معاملات اشررخاص وابسررتای که بازار را برآن میگونهبه؛ کندمنابع شرررکت نگران می

له با اشررخاص وابسررته معام  تر به میزان بیشررتریی بزرگهاشرررکتواکنش منفی نشرران دهد و 

 . کنندمی

رود سررراختار مالکیت متمرکز با معاملات اشرررخاص وابسرررته اعم از انتظار می، به اين سررربب

تر در رگهای تجاری بزای مثبت داشته باشد و اين رابطه در گروه  عملیاتی و غیرعملیاتی رابطه

 . اشدتر از قوت بیشتری برخوردار بهای تجاری کوچکمقايسه با گروه

 های پژوهشفرضیه

های زير رضیه ف، های پژوهش و به استناد مبانی نظری و پیشینه پژوهش  منظور پاسخ به سؤال  به

 : تدوين شد

سته رابطه معناداری   –شکاف مالکیتی : فرضیه اول  شخاص واب کنترلی با معاملات عملیاتی ا

 . دارد

یاتی ترلی با معاملات عملکن–اندازه گروه تجاری بر رابطه شرررکاف مالکیتی: فرض  یه دوم

 . اشخاص وابسته اثرگذار است

کنترلی با معاملات غیرعملیاتی اشررخاص وابسررته رابطه  –شررکاف مالکیتی: فرض  یه س  وم

 . معناداری دارد
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هارم    یه چ مالکیتی        : فرض   کاف  طه شررر جاری بر راب ندازه گروه ت عاملات    –ا با م کنترلی 

 . غیرعملیاتی اشخاص وابسته اثرگذار است

 شروش پژوه

توضیحی  ،از بعد هدف، بعلاوه؛ قیاسی است، اين پژوهش از نظر فلسفه اثباتی و از نظر منطق 

، ساندرز ) بعلاوه از نظر شیوه تحلیل داده از نوع همبستگی است   . آرشیوی است  ، و از بعد روش

شاخص     ، در اين پژوهش(. 2009 شامل  صیفی  سبه  ابتدا آمار تو های مرکزی و پراکندگی محا

های به علت ماهیت داده، سررپس. های پژوهش حاصررل آيديری از وضررعیت دادهشررد تا تصررو 

مفروضرررات ، بعلاوه. برای تعیین شررریوه برآورد مدل انجام شرررد( لیمر F) آزمون چاو، پژوهش

 Fهای از آماره. انجام شررد 3منظور برآورد بهترين برآوردگی خطی نااريبمارکوف به -گوس

نیز برای تحلیل واريانس مدل رگرسرریونی و آزمون ( αظر با توجه به سررطا خطای مورد ن) tو 

 اسررتفاده شررد( 1) برای آزمون فرضرریه اول و دوم پژوهش از مدل. برآوردگرها بهره گرفته شررد

 (: 2014، کانگ و همکاران)

 ( 1) مدل 
𝑅𝑃𝑇𝑂𝑖𝑡 = β0 + β1 𝐷𝑉𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑇𝑂𝑃5𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐷𝑉𝐶𝑖𝑡 ×

𝑇𝑂𝑃5𝑖𝑡 + 𝛽4 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7 𝐴𝑉𝑂𝐼𝐷𝑖𝑡 +
𝜖𝑖𝑡  

  : که در آن

𝑅𝑃𝑇_𝑂𝑖𝑡 ∶  معاملات عملیاتی اشررخاص وابسررته شرررکتi  در سررالt  اسررت که با رجوع به

با استفاده   و ی تابعه محاسبه شده است   هاشرکت توضیحی معاملات با اشخاص وابسته     يادداشت 

 . همگن شده است tهای شرکت در پايان سال دارايیاز ارزش دفتری مجموع 

𝐷𝑉𝐶𝑖𝑡 : کنترلی شرکت  -شکاف مالکیتیi   در سالt   است که از تفاوت حق کنترلی و حق

 . محاسبه شده است tدر سال iجريان نقدی شرکت اصلی در شرکت تابعه 

عه بی تاهاشرکت = مجموع درصد مالکیت مستقیم شرکت اصلی و     iحق کنترلی در شرکت  

 . iآن در شرکت تابعه 
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شرکت   حق جريان نقدی شرکت تابعه         iدر  صلی در  شرکت ا ستقیم  +  i= درصد مالکیت م

با درصد مالکیت مستقیم  jضرب درصد مالکیت شرکت اصلی در شرکت تابعه      مجموع حاصل 

 . iدر شرکت تابعه  jشرکت تابعه 

يادداشررت توضرریحی سرررمايه شرررکت های مورد نیاز برای محاسرربه اين متغیر با رجوع به داده

  .های بلندمدت شرکت اصلی محاسبه شده استگذاریتابعه و يادداشت توضیحی سرمايه

𝑇𝑂𝑃5𝑖𝑡 : های گروه  اگر ارزش دفتری دارايی؛ که يک متغیر مجازی اسرررت    ، اندازه گروه

 . باشدترين بود يک و در غیر اين صورت صفر می گروه بزرگ 5جزء 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 :  که از لگاريتم طبیعی مبلغ فروش شرکت  ، اندازه شرکتi   در سالt    حاصل شده

 . است

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 :  مالی مالی بر مجموع ارزش دفتری دارايی    ، اهرم  های  که از تقسررریم تسرررهیلات 

 . حاصل شده است tدر سال  iشرکت 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 :   جموع فتری مکه از تقسیم سود قبل از کسر مالیات بر ارزش د   ، نسبت سودآوری

 . حاصل شده است tدرسال  iهای شرکت دارايی

𝐴𝑉𝑂𝐼𝐷𝑖𝑡 : ست ، اجتناب از زيان شرکت در     ؛ که متغیری مجازی ا سود آوری  سبت  اگر ن

 . يک و در غیراينصورت صفر می باشد، بازده صفر تا دو درصد بود

سوم و چهارم پژوهش نیز از مدل    ضیه  شد   ( 2) برای آزمون فر ستفاده  ، گ و همکارانکان) ا

2014 :) 

 مررررردل 

(2 ) 

𝑅𝑃𝑇_𝑁𝑂𝑖𝑡 = β0 + β1 𝐷𝑉𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑇𝑂𝑃5𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐷𝑉𝐶𝑖𝑡
× 𝑇𝑂𝑃5𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡
+ 𝛽7 𝐴𝑉𝑂𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

 : که در آن

𝑅𝑃𝑇_𝑁𝑂𝑖𝑡 :     معاملات غیر عملیاتی اشخاص وابسته شرکتi  در سال t   است که با رجوع

شت  ستفاده از ارزش               به ياددا ست و با ا شده ا سبه  سته محا شخاص واب ضیحی معاملات با ا تو

 . همگن شده است tهای شرکت در پايان سال دفتری مجموع دارايی
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 . است( 1) مشابه با مدل( 2) تعريف عملیاتی مابقی متغیرهای مدل

 جامعه و نمونه آماری

ی پذيرفته شرررده در بورس اوراق بهادار تهران و     ها شررررکت ل جامعه آماری تحقیق شرررام     

گری و با لحاظ شرررايط نمونه آماری پژوهش نیز به روش غربال؛ هاسررتی تابعه آنهاشرررکت

 : انتخاب شدزير 

سال           -1 صلی تا پايان  شرکت ا شد که نام  ضوی از يک گروه تجاری با در  1388شرکت ع

شده باشد و تا  ی پذيرفته شده در بورس ا هاشرکت فهرست   سال  پايا وراق بهادار تهران درج  ن 

 ؛ در فهرست باقی مانده باشد 1393

 ؛ اسفندماه باشد 29دوره مالی شرکت اصلی منتهی به  -2

تغییرسررال مالی يا فعالیت نداده يا توقف ، طی دوره زمانی مورد بررسرری شرررکت اصررلی -3

 ؛ فعالیت نداشته باشد

 ؛ های مالی نباشدگرینعت واسطهی فعال در صهاشرکتدر گروه  -4

 . بررسی شد( سال -شرکت 494) گروه تجاری 15به اين ترتیب تعداد 

 های پژوهشروش آزمون فرضیه

ابتدا رفتار مانايی متغیرهای تحقیق به دلیل بررسی نبود روند تصادفی و رگرسیون کاذب میان 

ستفاده از آزمون مانايی ايم  سران ، متغیرها با ا شد ( 2003) شین -پ شان داد کلیه  ؛ آزمون  نتايج ن

ستند    سطا مانا ه سبب . متغیرهای تحقیق در  سی ر نیازی به آزمون هم، به اين  ابطه جمعی و برر

های پژوهش با روش ترکیبی مدل(، لیمر F) سررپس با توجه به نتايج آزمون چاو. بلندمدت نبود

ی در واريانس جملات  به علت وجود همسررران   . و بدون لحاظ عرض از مبدا برآورد گرديدند      

از روش حداقل مربعات تعمیم ، ی مورد بررسرریهاسررالاخلال و مشررابه نبودن حجم نمونه در 

شد   5و روش نامتوازن 4يافته ستفاده   β3و  β1ضرايب  ، های اول و دوممنظور آزمون فرضیه به. ا

د دوم تأيی های اول ودار باشرند فرضریه  چنانچه اين ضررايب معنا ؛ شروند بررسری می ( 1) در مدل
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آزمون ( 2) در مدل β3و  β1های سرروم و چهارم نیز با اسررتفاده از ضرررايب  فرضرریه. شرروندمی

 . ندشوهای سوم و چهارم تأيید میچنانچه اين ضرايب معنادار باشند نیز فرضیه؛ گردندمی

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 : است( 1) های مرکزی و پراکندگی متغیرهای پژوهش به شرح نگارهشاخص

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1نگاره )

 ماکزيمم مینیمم انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 RPT_O 60/0 29/0 18/1 0 87/11 معاملات عملیاتی اشخاص وابسته

RPT_NO 17/0 02/0 385/0 معاملات غیر عملیاتی اشخاص وابسته  0 96/3 

 DVC 008/0 0001/0 71/2 0 3/0 کنترلی–شکاف مالکیتی

 SIZE 62/26 93/26 21/2 0 60/32 اندازه شرکت

 LEV 14/0 03/0 213/0 0 51/1 اهرم مالی

 ROA 05/0 04/0 258/0 5/4- 876/0 نسبت سودآوری

 AVOID 56/0 1 497/0 0 1 اجتناب از زيان

یاتی لطور میانگین بیشررتر به شررکل عمدهد معاملات اشررخاص وابسررته بهنشرران می( 1) نگاره

ست    صلی در    ؛ صورت پذيرفته ا شرکت ا س   هاشرکت مالکیت  ستقیم بوده ا ت ی تابعه عمدتا  م

به   ها شررررکت طوريکه حق مالکیتی در   به  بیشرررتر از حق  %8/0طور میانگین در حدود   ی تابعه 

اند هی نمونه توانست هاشرکت در حدود نیمی از ؛ های نقدی است شرکت اصلی نسبت به جريان   

ی مورد بررسرری هاشرررکتکه از آنجايی؛ های خود را کسررب کننددارايی %5 سررودی معادل

شانگر آن است فلسفه وجودی آن     ی تابعه بودههاشرکت  مسائلی به   هااند بنابراين اين موضوع ن

ست  شاخص   . غیر از عملکرد ا سه  ست که داده مقاي وزيع ها از تهای میانه و میانگین بیانگر آن ا

 . دتقريب نرمال برخوردار هستن

 : است( 2) نتايج آزمون همبستگی پیرسون بین متغیرهای پژوهش نیز به شرح نگاره
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 (: ضریب همبستگی پیرسون٢نگاره )

SIZE LEV ROA DVC RPT_NO RPT_O  

***208/0 003/0- **092/0 010/0 017/0 1 RPT_O 

055/0- 010/0 018/0 015/0 1  RPT_NO 

020/0 020/0 026/0- 1   DVC 
***528/0 059/0 1    ROA 

***22/0 1     LEV 

1      SIZE 

 %10در سطا معناداری  *و  %5در سطا معناداری  **، %1در سطا معناداری  ***

تحلیل نتايج ضررريب همبسررتگی پیرسررون بین متغیرهای پژوهش نشرران داد معاملات عملیاتی  

ت معاملات رلی توانسته اس  کنت–شکاف مالکیتی ؛ پذيرداشخاص وابسته از اندازه شرکت اثر می   

رکت اندازه شرررکت با عملکرد شرر. قرار دهد تأثیرغیرعملیاتی اشررخاص وابسررته را بیشررتر تحت 

. اندب کردهتسهیلات بیشتری کس، طور میانگینتر بهی بزرگهاشرکتهمبستگی مثبت دارد و 

 . نداردها وجود آن خطی بینهمبستگی بین متغیرها بیانگر آن بود مشکل هم، بعلاوه

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 اول فرضیه

نتايج آزمون ، ضرررايب مدل برآورد شررده؛ اسررتفاده شررد( 1) برای آزمون اين فرضرریه از مدل

ارائه شررده ( 3) پذيری مدل در نگارهمعناداری ضرررايب مرتبط با آزمون فرضرریه و آزمون تطبیق

 : است

 اول فرضیه -(: نتایج آزمون مدل اول پژوهش3نگاره )
 ضريب  متغیر ضريب  متغیر

C 49/3-*** DVC (-1)  86/2-** 

RPT_O (-1)  36/0*** SIZE 67/0*** 

DVC 23/2* LEV 0004/0** 

ROA 97/0-*** AVOID 055/0-*** 

 F ***288: آماره 763/1  :آماره دوربین واتسون 871/0  :ضريب تبیین تعديل شده

 %10و * معناداری در سطا  %5ی در سطا ** معنادار، %1*** معناداری در سطا 
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سته       Fسطا معناداری آماره  سته است تغییرات در واريانس متغیر واب بیانگر آن است مدل توان

شیوه  سب تبیین نمايد را به  سب  هم شده  تعديل تبیین ضريب ، ای منا ضیا  قدرت بودن منا تو

 ت از نبود مشرررکلحکاي واتسرررون دوربین آماره همچنین. دهدرا نشررران می مدل دهندگی

نتايج برآورد نشان داد ضريب وقفه اول متغیر معاملات عملیاتی   . دارد اول مرتبه خودهمبستگی 

اين موضوع بیانگر آن  ؛ است ( %1در سطا  ) مثبت و معنادار(  RPT_O (-1)) اشخاص وابسته  

ستند        سته در طول زمان بر يکديگر اثرگذار ه شخاص واب ست معاملات عملیاتی ا ض ؛ ا  ،مندر 

شکاف مالکیتی    سطا  ) دارمنفی و معنا( DVC (-1 )) کنترلی-ضريب وقفه اول متغیر  ( %5در 

-اين موضوع به اين معنی است که معاملات عملیاتی اشخاص وابسته و شکاف مالکیتی      ؛ است 

معاملات عملیاتی  کنترلی بر-ای که متغیر شکاف مالکیتیگونهبه؛ کنترلی رابطه بلندمدت دارند

شخاص واب  شکاف  ؛ سته در دوره جاری اثری مثبت دارد ا اما با گذر زمان رابطه اين معاملات با 

شتر از الگوی معاملاتی     کنترلی کاهش می-مالکیتی سته بی شخاص واب  يابد و معاملات عملیاتی ا

متغیر معاملات عملیاتی با اشرررخاص وابسرررته  ، ديگربه بیان؛ پذيردهای گذشرررته اثر میدر دوره

ست دمتغیری حافظه شد  ، بنابراين. ار ا ش  ؛ فرضیه اول پژوهش رد ن کاف با اين مضمون که متغیر 

 . کنترلی بر معاملات عملیاتی اشخاص وابسته اثرگذار است-مالکیتی

سودآوری       سبت  ضرايب متغیرهای ن سی  حاکی ( AVOID) و اجتناب از زيان( ROA) برر

شخاص    ست عملکرد واحد تابعه بر حجم معاملات عملیاتی ا سته اثر منفی و معنادار  از آن ا  واب

تر باشرررد حجم معاملات عملیاتی هر چه اندازه شررررکت بزرگ، علاوهبه؛ دارد( %1در سرررطا )

ست        شتر ا سته آن بی شخاص واب ضريب متغیر اندازه ؛ ا گواه اين ( SIZE) مثبت و معنادار بودن 

 . گیری استنتیجه

 فرضیه دوم

نتايج آزمون ، ضرررايب مدل برآورد شررده؛ اسررتفاده شررد( 1) برای آزمون اين فرضرریه از مدل

ارائه شررده ( 4) پذيری مدل در نگارهو آزمون تطبیقمعناداری ضرررايب مرتبط با آزمون فرضرریه 

 . است
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 فرضیه دوم -(: نتایج آزمون مدل اول پژوهش4نگاره )
 ضريب  متغیر ضريب  متغیر

C 49/3-*** SIZE 67/0*** 

RPT_O (-1)  36/0*** LEV 0004/0** 

TOP5 087/0*** ROA 97/0-*** 

DVC*TOP5 57/1* AVOID 055/0-*** 

 F ***288: آماره 763/1  :آماره دوربین واتسون 871/0  :ضريب تبیین تعديل شده

 %10معناداری در سطا  *و  %5معناداری در سطا  **، %1معناداری در سطا  ***

شان داد آماره  سطا   F نتايج ن ست  %1مدل در  ست    ؛ معنادار ا سته ا به اين معنی که مدل توان

ت که نتايج اين در حالی اس . ای مناسب تبیین نمايد تغییرات در واريانس متغیر وابسته را به شیوه  

ست مدل در حدود       شده مدل بیانگر آن ا سته را   %87ضريب تبیین تعديل  از تغییرات متغیر واب

 نتايج، باقیمانده اسررتفاده شررد ضررمن آنکه در برآورد مدل از روش وزن دهی. دهدتوضرریا می

 . های مدل همبستگی مرتبه اول ندارندآماره دوربین واتسون هم نشان داد باقیمانده

 بررسررری نتايج آزمون معناداری ضررررايب بیانگر اسرررت ضرررريب متغیر اندازه گروه تجاری         

(TOP5 )های اين موضرروع به اين معنی اسررت که گروه؛ اسررت( %1در سررطا ) مثبت و معنادار

سته   تجاری بزرگ شخاص واب سبت به دارايی   ، تر با ا شتری ن شان انجام  ایهمعاملات عملیاتی بی

حکايت از آن    %5در سرررطا ( DVC×TOP5) اگرچه معنادار نبودن ضرررريب متغیر   ؛ دهند می

سته در گروه      شخاص واب شتر بودن حجم معاملات عملیاتی ا  های تجاری بزرگ به علتدارد بی

 . بنابراين فرضیه دوم پژوهش رد شد؛ ها نیستنکنترلی آ-شکاف مالکیتی

 فرضیه سوم

نتايج آزمون ، ضرررايب مدل برآورد شررده؛ اسررتفاده شررد( 2) برای آزمون اين فرضرریه از مدل

 : ارائه شده است( 5) پذيری مدل در نگارهمعناداری ضرايب مرتبط با مدل و آزمون تطبیق

 سوم فرضیه -(: نتایج آزمون مدل دوم پژوهش5نگاره )
 ضريب  متغیر ضريب  متغیر

C 37/3*** SIZE 08/0*** 

RPT_NO (-1)  039/0** LEV 0001/0*** 

DVC 51/3*** ROA 18/0-*** 

DVC (-1)  44/1-*** AVOID 149/0-*** 

 ***F 96/8آماره  867/1 آماره دوربین واتسون 65/0 ضريب تبین تعديل شده

 %10معناداری در سطا  *و  %5در سطا معناداری  **، %1معناداری در سطا  ***
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بیانگر آن است مدل توانسته است تغییرات در واريانس متغیر وابسته      F سطا معناداری آماره 

 قدرت بودن مناسرررب هم شرررده تعديل تبیین ضرررريب، ای مناسرررب تبیین نمايدرا به شررریوه

 از نبود مشکل  حکايت واتسون  دوربین آماره همچنین. دهدرا نشان می  مدل دهندگیتوضیا 

 . دارد اول مرتبه خودهمبستگی

مدل نشرررران می    تايج برآورد  ته          ن خاص وابسررر یاتی اشررر عاملات غیرعمل فه متغیر م هد وق  د

(RPT_NO (-1)  )به اين ترتیب؛ با متغیر وابسته دارد ( %5در سطا  ) ای منفی و معناداررابطه، 

پذيرد و گذشرررته اثر می حجم معاملات غیرعملیاتی اشرررخاص وابسرررته از حجم معاملات دوره

کنترلی در -ضريب متغیر شکاف مالکیتی، علاوهبه. حافظه اين متغیر بر رفتار آتی آن مؤثر است

به ترتیب رابطه مثبت و منفی (  DVC (-1))( وقفه اول) و دوره گذشررته( DVC) دوره جاری

ضرروع نشرران  اين مو؛ با معاملات غیرعملیاتی اشررخاص وابسررته دارند ( %1در سررطا ) معناداری

شکاف مالکیتی می سته   -دهد متغیر  شخاص واب  کنترلی رابطه بلندمدت با معاملات غیرعملیاتی ا

ه در رود و بر رفتار متغیر وابسررتای که اثر آن در دوره جاری بلافاصررله از بین نمیگونهبه؛ دارد

ست دوره ی حجم رکنترلی در دوره جا-شکاف مالکیتی ، به اين ترتیب. های آتی نیز اثرگذار ا

سته را افزايش می    شخاص واب اگرچه با گذر زمان نقش آن کاهش ؛ دهدمعاملات غیرعملیاتی ا

؛ يابدهای گذشررته اهمیت بیشررتری میو الگوی معاملات غیرعملیاتی اشررخاص وابسررته در دوره

 . فرضیه سوم پژوهش رد نشد، بنابراين

( AVOID) از زيان و اجتناب( ROA) نتايج آزمون معناداری ضرررايب نسرربت سررودآوری 

یشرررتر تری دارند ب يی که عملکرد پايین  ها شررررکت کند حجم معاملات غیرعملیاتی در    بیان می 

 هضررريب متغیر انداز، علاوهبه(؛ منفی و معنادار بودن ضررريب متغیر نسرربت سررودآوری ) اسررت

(SIZE )  به اين معنی که اندازه شررررکت بر حجم      ؛ اسرررت( %1در سرررطا ) مثبت و معناداری

 . ت غیرعملیاتی اشخاص وابسته اثر افزايشی داردمعاملا

 فرضیه چهارم

نتايج آزمون ، ضرررايب مدل برآورد شررده؛ اسررتفاده شررد( 2) برای آزمون اين فرضرریه از مدل

ارائه شررده ( 6) پذيری مدل در نگارهمعناداری ضرررايب مرتبط با آزمون فرضرریه و آزمون تطبیق

 . است
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 فرضیه چهارم -ژوهش(: نتایج آزمون مدل دوم پ6نگاره )
 ضريب  متغیر ضريب  متغیر

C 37/3*** SIZE 08/0*** 

RPT_NO (-1)  039/0** LEV 0001/0*** 

TOP5 146/0*** ROA 18/0-*** 

DVC*TOP5 17/3*** AVOID 149/0-*** 

 ***F 96/8آماره  867/1 آماره دوربین واتسون 65/0 ضريب تبین تعديل شده

 %10معناداری در سطا  *و  %5معناداری در سطا  ** ،%1معناداری در سطا  ***

شان داد آماره   سطا   Fنتايج ن ست  %1مدل در  ست    ؛ معنادار ا سته ا به اين معنی که مدل توان

ت که نتايج اين در حالی اس . ای مناسب تبیین نمايد تغییرات در واريانس متغیر وابسته را به شیوه  

س      شده مدل بیانگر آن ا سته را   %65ت مدل در حدود ضريب تبیین تعديل  از تغییرات متغیر واب

 نتايج، ضررمن آنکه در برآورد مدل از روش وزن دهی باقیمانده اسررتفاده شررد. دهدتوضرریا می

 . های مدل همبستگی مرتبه اول ندارندآماره دوربین واتسون هم نشان داد باقیمانده

(، TOP5) زه گروه تجارینتايج حاصررل از برآورد مدل بیانگر آن اسررت ضررريب متغیر اندا 

سطا  ) ای مثبت و معناداررابطه سته دارد   ( %1در  شخاص واب به ؛ با حجم معاملات غیرعملیاتی ا

ور طهای تجاری بزرگ به   اين معنا که حجم معاملات غیرعملیاتی اشرررخاص وابسرررته در گروه       

يب ضرررر( %1در سرررطا ) اين در حالی اسرررت که مثبت و معنادار بودن؛ میانگین بیشرررتر اسرررت

DVC×TOP5 ) ) شان می ی بر حجم معاملات غیرعملیاتکنترلی -شکاف مالکیتی  دهد متغیرن

  .بنابراين فرضیه چهارم پژوهش رد نشد؛ های تجاری بزرگ نقش دارداشخاص وابسته در گروه

 گیری و پیشنهادهانتیجه

دی اگزارشررگری مالی به اسررتفاده کنندگان درون و برون سررازمانی در اخذ تصررمیمات اقتصرر

، اطلاعاتی را در مورد وضرررعیت مالی    ، ی مالی ها صرررورتبه اين ترتیب که    ؛ کند کمک می 

سررروی کنندگان بهکند تا اسرررتفادهپذيری مالی واحد تجاری مخابره میعملکرد مالی و انعطاف

شوند    صمیم رهنمون  ست که ارتباط ؛ بهترين ت شخاص  با اين در حالی ا سته حتی بی  ا آنکه واب

شته باشد معمولا   ای را بمعامله زيرا ؛ دارد شرکت  مالی وضعیت  و بر نتايج مهمی اثر ه همراه دا

ها از امکان انجام معاملاتی با شرررکت برخوردار هسررتند که در اختیار ديگر اشررخاص قرار   آن

 (. 1391، خدامی پور و همکاران) ندارد
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اسررت که پیش هايی چالش از جمله معاملات اشررخاص وابسررته طلبانه بودناحتمال فرصررت 

ها را سهام آن  بازار قرار دارد و ارزش آسیايی  کشورهای  در ويژهبه روی نظام راهبری شرکتی 

 جزئی از، آسررریايی  یها شررررکت بخش اعظمی از . دهد قرار می تأثیر ای منفی تحت  گونه به 

ستند  بزرگ تجاری هایگروه سهامداران کنترلی    شان در مالکیت و ه ست  ست  د به همین . ا

شتری امکان         ان، سبب  سهولت بی سیا به  صادی آ سته در محیط اقت شخاص واب پذير جام معاملات ا

سرراز اسررت سررلب مالکیت   مسررئله( اقتصررادهای متمرکز) آنچه در چنین اقتصررادهايی. اسررت

دزاده مجته) سهامداران اقلیت توسط سهامداران کنترلی و مشکلات حاصل از نمايندگی است       

نی که راهبری شرررکتی در دسررتان سررهامدارانی اسررت که  به اين مع(؛ 1391، و سررعادت آبادی

که از آن به شرررکاف   ) حق جريان نقدی دارند   طور معمول حق رمی بیشرررتری در مقايسررره با    به 

ستای منافع خود هدايت      ها میو آن( شود کنترلی ياد می-مالکیتی شرکت را در را سود  توانند 

شانه -مالکیتیشکاف  آنچه . کنند سه    کننده میای نگرانکنترلی را ن ست که  امداران سازد آن ا

منابع  ،سررود بدانند تا به اين ترتیب زنیتونل را ابزاری برای معاملات اشررخاص وابسررته کنترلی 

جانسرون و  ) خود را افزايش دهند شررکت را در قالب معاملات منتقل سرازند و منافع شرخصری    

 (. 2002، کلسن و همکاران(؛ 2000، همکاران

ش       سبب  سئله  ساختار مالکیت پیچیده  اين م ی تابعه با هاشرکت د در اين پژوهش رابطه بین 

 متغیرهای معاملات عملیاتی و غیرعملیاتی، به اين منظور. معاملات اشخاص وابسته بررسی شود    

سته به    شخاص واب شکاف مالکیتی    ا سته و  ستقل لحاظ  عنوان متغکنترلی به-عنوان متغیر واب یر م

هادار تهران و       گ 15های  داده، سرررپس. شررردند   ته شرررده در بورس اوراق ب پذيرف جاری  روه ت

نتايج . آزمون شرررد( سرررال -شررررکت 494) 1393الی  1389ی تابعه در بازه زمانی هاشررررکت

؛ اردکنترلی رابطه بلندمدت د-پژوهش نشرران داد معاملات اشررخاص وابسررته با شررکاف مالکیتی

ابسته  ره جاری بلکه بر معاملات اشخاص و ای که تغییرات مالکیتی نه تنها بر معاملات دوگونهبه

-های آتی نقش متغیر شرررکاف مالکیتیدر دوره، اگرچه. های آتی نیز اثرگذار اسرررتدر دوره

تغیر های گذشررته بر رفتار آتی اين ميابد و معاملات اشررخاص وابسررته در دوره کنترلی تغییر می

(، 2014) کانگ و همکاران(، 2015) اههای يوالله و ش ها با پژوهشاين يافته. اثری افزايشی دارد 

ملکیان و  (، 1393) بهارمقدم و همکاران   (، 1394) نیا و کوگانی  طاهری (، 2011) نخیلی و مويز

اين . همگراسرررت( 1391) و شرررعری و حمیدی ( 1392) رضرررايی و همکاران (، 1392) پلنگی
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شود طلبانهايی فرصت تواند باانگیزهموضوع اين نظريه که چنین معاملاتی می  را تقويت  ه انجام 

نتايج اين پژوهش نشررران داد معاملات اشرررخاص وابسرررته رابطه منفی با متغیر عملکرد  ؛ کندمی

شرررکت دارد که اين موضرروع نیز ماهیت تضرراد منافع معاملات اشررخاص وابسررته را حمايت     

يد   می ما تايج پژوهش    . ن با ن جه  لک و همکاران   های  اين نتی ، (2011) نخیلی و مويز(، 2015) ب

يا و همکاران   قدم و جمالی  (، 2010) وکنز (، 1394) دارابی و داوودخانی (، 1394) ابراهیمی م

مبنی بر اثر منفی معاملات  ( 1391) و رحیمیان و همکاران  ( 1394) زاده و صرررمصرررام حسرررن

 . اشخاص وابسته سازگار است

ی و نترايج اين پژوهش حراکی از آن بود انردازه گروه تجراری بر حجم معراملات عملیرات      

اما تنها در خصررروص معاملات غیرعملیاتی      ؛ مثبت دارد  تأثیر غیرعملیاتی اشرررخاص وابسرررته     

شکاف مالکیتی       ست که  سته ا شخاص واب تجاری  هایکنترلی بر حجم معاملات آن در گروه–ا

ی کنترلی در يک گروه تجار-به اين معنی که هرچه شرررکاف مالکیتی؛ بزرگ اثرگذار اسرررت

اتی طور میانگین آن گروه به میزان بیشتری به انجام معاملات غیرعملیبزرگ بیشتر باشد آنگاه به

(، 2014) کانگ و همکارانهای های پژوهشاين نتیجه با يافته. کنداشررخاص وابسررته اقدام می 

از جمله دلايل اين موضوع را  . سازگار است  ( 1391) شعری و حمیدی  و( 2011) نخیلی و مويز

ها ابعه آنی تهاشرررکتتر بیشررتر سررهامداران کنترلی و دامنه وسرریع های توان منافع و انگیزهمی

هايی وجود دارد که راه محقق را در دسترسی به   در مسیر انجام هر پژوهشی محدوديت  . دانست 

از  هايی مواجه بوده است که اين پژوهش نیز با چنین محدوديت؛ سازد تر ناهموار مینتايج دقیق

ای اشاره کرد که از ی تابعههاشرکتی مالی هاصورتات محدود توان به اطلاعها میجمله آن

ترل محقق امکان کن ، به اين ترتیب  ؛ بهادار در اختیار قرار گرفت   طريق سرررازمان بورس و اوراق 

ئت اندازه و ترکیب هی، ی تابعههاشرررکتبرخی متغیرها مانند میزان مالکیت سررهامداران نهادی 

ته اسرت در تفسریر نتايج تحقیق چنین عواملی را مدنظر قرار   شرايسر  ، رواز اين. مديره را نداشرت 

ی هاتشرکاين در حالی است که محقق به علت نبود بازار منسجم برای معامله سهام برخی . داد

ست اثر اين معاملات    هاشرکت گیری ارزش بازار اين امکان اندازه، تابعه را از دست داد و نتوان

 . تحلیل نمايد اشخاص وابسته را بر واکنش بازار

سته از جمله           شخاص واب ست که وجود معاملات ا شانگر آن ا صل از اين پژوهش ن نتايج حا

هايی اسرت که نهادها و ارکان ناظر از جمله سرازمان بورس و اوراق بهادار و حسرابرسران     نشرانه 
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ستقل می  ست توجه ويژه م صد       باي شتری ر شند و چنین معاملاتی را با دقت بی شته با  ای به آن دا

ور طهمچنان به، های موجود و بسرررتر قانونی حاضرررراينکه اين معاملات با وجود نظارت. نمايند

با عملکرد ضرررعیف    ها شررررکت تر و های تجاری بزرگ  میانگین در گروه  به مق  ی تابعه  دار تر 

 توان در خصرروص اينتواند حکايت از آن داشررته باشررد که میشررود خود میبیشررتری انجام می

شتری به خرج داد معاملات دقت نظ سته به   ، ويژهبه؛ ر بی شخاص واب  آنکه معاملات غیرعملیاتی ا

اندازه و  توان از دو شرراخصمی، به اين ترتیب. پذيردمیزان بیشررتری از سرراختار مالکیتی اثر می

شخاص      عملکرد به شتر در مورد معاملات ا عنوان معیارهايی جهت تشخیص ضرورت احتیاط بی

ستفاده نمود    سته ا ستفاده از          ، علاوهب. واب سهامداران نیز در ا ست  سته ا الی و ی مهاصورت شاي

گذاری به اطلاعات معاملات اشررخاص وابسررته توجه تحلیل اطلاعات برای تصررمیمات سرررمايه

حوزه . دواکنشری نشران ندهن  بیشرتری داشرته باشرند تا به وجود چنین معاملاتی در شررکت بیش    

ر عین حال مبهم است و نیازمند تحقیقات بیشتری  ای جذاب و دمعاملات اشخاص وابسته حوزه  

ين شود محققین به موضوعاتی از اپیشنهاد می ، رواز اين. است که به غنای دانش موجود بیفزايد 

ست     سته چگونه ا شخاص واب طور معمول اين معاملات به، قبیل بپردازند که الگوهای معاملاتی ا

رسررانی سررازمان بورس و منتشررره در سررايت اطلاعهای شررود و اعلامیههای انجام میدر چه بازه

ی مالی و گزارش هاصورتاوراق بهادار تا چه اندازه واکنش سهامداران به اطلاعات مندرج در 

آيا نوع و شرررخصررریت حقوقی طرف چنین معاملاتی ، علاوهبه. کندبازرس قانونی را تعديل می

ته در معاملات اشخاص وابس. ها باشد بودن آن طلبانهتواند شاخصی برای تعیین درجه فرصت   می

شررايسررته ، وراز اين؛ باشررد و به تأمین منافع گروه اقلیت بیانجامد تواند معاملاتی کاراماهیت می

لبانه مديران و طکارها و عواملی بپردازند که با مديريت رفتار فرصرت اسرت محققین به تبیین راه 

 . صوص فراهم آورندبستر لازم را در اين خ، هاهای آنکاهش انگیزه

 نوشت:پی
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گذاری و کیفیت کارایی سرمایه، توانایی مدیریتی

 1گزارشگری مالی

 ***یانیکسا نیام، **یریام یهاد، *یفروغ وشیدار
  :تاریخ دریافت 12 / 07 / 94

  :تاریخ پذیرش 23 / 10 / 94 
 چکیده 

ررسی اثر گذاری و هم چنین بتوانايی مديريتی بر کارايی سرمايه تأثیرپژوهش حاضر با هدف بررسی 

ی هارکتشگذاری کیفیت گزارشگری مالی بر شدت اثرگذاری توانايی مديريتی بر کارايی سرمايه

 ،گذاری به صورت مفهومیکارايی سرمايه. ده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده استپذيرفته ش

گذر ، ذاریگبه معنی پذيرش پروژه هايی با ارزش فعلی خالص مثبت است و منظور از ناکارايی سرمايه

رزش ا هايی با خالصو يا انتخاب پروژه( گذاری کمتر از حدسرمايه) گذاریهای سرمايهاز اين فرصت

 ل چنگذاری از مدگیری کارايی سرمايهبه منظور اندازه. است( گذاری بیش از حدسرمايه) فعلی منفی

چنین به منظور و هم( 2012) گیری توانايی مديريتی از مدل دمرجیان و همکارانو جهت اندازه( 2011)

. استفاده شده است( 2005) گیری کیفیت گزارشگری مالی از مدل کیفیت اقلام تعهدی کوتاریاندازه

نمونه برای دوره 119تعداد ، گیری حذفی و با اعمال شرايط انتخاب نمونهمندی از روش نمونهبا بهره

های ترکیبی استفاده های پژوهش از روش دادهبرای آزمون فرضیه. انتخاب شد1387-1392زمانی زمانی 

ه بر علاو. گذاری بیش از حد دارده سرمايهدهد مديران توانا تمايل بنتايج پژوهش نشان می. شده است

-بر سرمايه مثبت توانايی مديريتی تأثیرباعث کاهش  دهد کیفیت گزارشگری مالینتايج نشان می، اين

 . گرددگذاری بیش از حد می

 کمتر ذاریگهيسرما، حد از شیب گذاریهيسرما، گذاریهيسرما يیکارا، یتيريمد يیتوانا: های کلیدیواژه

 . یمال یگزارشگر تیفیک، دح از

 G11,G17,M41: طبقه بندی موضوعی
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 مقدمه

 ،با توجه به تحولاتی که در جهان امروز به ويژه در کشورهای در حال توسعه رخ داده است    

ستفاده بهتر         اين کشورها برای حل مشکلات اقتصادی خود نیازمند راهکارهای مناسب جهت ا

شند میخدادادی خود های از امکانات و ثروت ستا . با يکی از راهکارهای مهم برای ، در اين را

انجام هر (. 1385، تهرانی و نوربخش) گذاری اسرررتبسرررط و توسرررعه سررررمايه، اين موضررروع

گذاری باشررد و شرررکت در انجام سرررمايه گذاری به خودی خود مناسررب و موجه نمیسرررمايه

ذاری حداقل گعیین کارايی سرمايه در ت. گذاری نیز توجه نمايدبايستی به مفهوم کارايی سرمايه  

یار نظری وجود دارد  یان می   ؛ دو مع یار اول ب مالی فرصررررت        مع تامین  به منظور  که  ند  های  ک

 های با خالصدر يک بازار کارا تمام پروژه. آوری منابع وجود داردگذاری نیاز به جمعسررمايه 

حوزه  تحقیقات موجود در بايست تامین مالی شوند گرچه تعداد زيادی ازارزش فعلی مثبت می

، هوبارد) سرررازدهای مالی توانايی مديران را محدود میمالی نشررران داده اسرررت که محدوديت

 يی که بامحدوديتهاشرررکتتوان اسررتنباط نمود اين اسررت که يکی از مواردی که می(. 1988

های انجام پروژههای زياد تامین مالی از قبول و اند ممکن اسررت به دلیل هزينهتامین مالی مواجه

 . شودگذاری منجر مینظر نمايد که اين امر به کاهش سرمايهبا ارزش فعلی خالص مثبت صرف

کند که اگر شرررکت تصررمیم به تامین مالی بگیرد هیچ تضررمینی وجود   معیار دوم نیز بیان می

به طور مفهومی کارايی   (. 2003، اسرررتین. )گذاری صرررحیحی انجام گیرد  ندارد که سررررمايه     

های با ارزش فعلی خالص شود که شرکت تنها در تمام پروژه  گذاری زمانی حاصل می رمايهس 

های ابانتخ تأثیرتحت ، ها در يک شرررکتگذاریمیزان سرررمايه. گذاری کندمثبت سرررمايه

 .مديران شررررکت بوده و کیفیت اين انتخاب به نوبه خود به توانايی اين مديران بسرررتگی دارد 

 تری از شررايط حال و آينده شررکت  قدرت درک تحلیلی بیش، ترايی بیشمديران دارای توان

مات                    که تصرررمی ند بود  قادر خواه به اين ويژگی  جه  با تو جه  ند و در نتی عت دار و صرررن

 . تری را اتخاذ نمايندگذاری بهینهسرمايه

صمیمات کلی و انتخاب با توجه به اين شرکت  که مديران بر ت ستقی  تأثیرهای  شته انتظ م ار م دا

تری لوبگذاری مطباشند بتوانند تصمیمات سرمايه   رود که مديران که دارای توانايی بالا میمی

يران بر توانايی مد تأثیرپژوهش فعلی اين اسررت که به بررسرری  لذا هدف اصررلی. داشررته باشررند

 . گذاری بپردازدتصمیمات کارايی سرمايه
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 مبانی نظری 

گیری شررروند و نیازمند تصرررمیمادی روبه رو میهای زيواحدهای تجاری همواره با فرصرررت

ايد گذاری هر واحد تجاری بسرمايه ، در واقع. گذاری بهینه هستند منطقی نسبت به يک سرمايه  

کارآ بودن آن صرررورت گیرد         نابع و  به م له   ، با توجه  ما مسرررئ خاب طرح  ا ها و  ی اصرررلی انت

واحدهای تجاری اسررت که گذاری بوسرریله مديران های سرررمايهگیری راجع به فرصررتتصررمیم

 ،به عبارتی عدم تقارن اطلاعاتی و تضراد منافع . گیردبراسراس منافع شرخصری آنان صرورت می    

رو واحدهای از اين(. 2008، يانگ و جیانگ) شررودگذاری بهینه میمانع از انجام يک سرررمايه

با  بهینه راگذاری بايد حد يا میزان سررررمايه، های مختلفگذاری در طرحتجاری برای سررررمايه

در  گذاری بهینههای سررمايه مطابق با بحث. های منابع مورد توجه قرار دهندتوجه به محدوديت

گذاری ادامه دهند که منافع نهايی آن مديران بايد تا زمانی به سرررمايه، چارچوب نئوکلاسرریک

. باشد رمايه میس  البته اين مفروضات مبتنی بر عدم شکاف در بازار  . برابر با هزينه نهايی آن باشد 

های با خالص ارزش فعلی مثبت با      گذاری در پروژه يعنی مديران توانايی مالی جهت سررررمايه       

نظر اما از م. گذاران بدسررت آورندنرخ رايج داشررته باشررندو بتوانند وجوه اضررافی برای سرررمايه 

متر ک گذاری بیش از حد وتئوری نمايندگی منافع شخصی مديران ممکن است منجر به سرمايه    

مسرررئله گزينش نادرسرررت و خطر اخلاقی که ريشررره در عدم تقارن        ، برای مثال . از حد گردد 

سرمايه        صمیمات  صورت نامطلوب ت ست به  رار ق تأثیرگذاری را تحت اطلاعاتی دارد ممکن ا

مايندگی   . دهد  مديران اطلاعات برتری درباره سرررودآوری موردانتظار و      ، براسررراس تئوری ن

با اين  (. 2001، لامبرت) گذاری دارند  های سررررمايه    ها و طرح ای پروژهبندی پرداخت بر  زمان 

نافع خود می        بال حداکثر کردن م به دن مديران  مات        وجود  لذا ممکن اسرررت تصرررمی ند  باشررر

(. 1976 ،جنسن و مک لینگ) گذاری اتخاذ نمايند که در راستای منافع سهامداران نباشدسرمايه

مدارا        ها مديران و سررر جايی که بین  نافع وجود دارد از آن یان   ، ن واگرايی م مدل خطر اخلاقی ب

دل م. گذاری خواهند کردهای با خالص ارزش فعلی منفی سرررمايهکند که مديران در پروژهمی

 گذاران در مورد کند که اگر مديران نسررربت به سررررمايه         گزينش نادرسرررت از طرفی بیان می   

نداز شررررکت مطلع   چشرررم ند   ا باشررر هاد  ، تر  ها فروش اوراق ب تا   ار خود را زمان آن ندی کرده  ب

سانند     بهاداری که بیش قیمتاوراق ست را بتوانند بفروش ر شده ا صورتی ک . گذاری  ه آنها در 

ر و بیک) گذاری بیش از حد نماينددر اين امر موفق باشرررند ممکن اسرررت با اين وجوه سررررمايه 

يه        (. 2003، همکاران  ناکارايی سررررما جايی که  نه  از آن ماي  گذاری هزي ندگی را افزايش  های ن
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ای نمايد از اهمیت ويژه   گذاری را محدود می  دهد توجه به عواملی که انجام اين سررررمايه         می

ان کنندگتدوين، هامديران در سازمان. يکی از اين عوامل توانايی مديران است. برخوردار است

سازمان     خط صاحبان قدرت هستند و عملکرد  ن مديرا. ها با قدرت آنان در ارتباط است مشی و 

توانند زمینه رشرررد و تعالی يا زمینه انحراف و فسررراد سرررازمان را با به کارگیری منابع قدرت می

فراهم آورند و اين امر به ماهیت وجودی و چگونگی اسرررتفاده از قدرت و منايع آنان بسرررتگی 

 شرررهرت و لقب ، اسرررتعداد ، توانايی : های يک مدير خاص مانند      ويژگی(. 1380، حقیقی) دارد

 گیری توانايیبرای اندازه. گذارداثر می( درآمد و سررود) مانند( های اقتصررادیرروی سررتاندهب)

شاخص   ، مديريتی شرکت : هايی مانندپژوهشگران عمدتاّ بر  شت ، اندازه  ، هعملکرد غیرعادی گذ

تحصیلات و مواردی از اين دست تاکید داشتند و نیز از ابزار تحلیل ، دوران تصدی، هاخسارت

شی د    ش ستفاده می   ( 1DEA) هاادهپو صنعت خاص ا (. 2011، لورتی و گربس) کردنددر يک 

سیاری از اين اندازه  شد  باز هم جنبهها گیریب شرکت را که خارج از کنترل مديريت با  ،هايی از 

سهام می ، برای مثال، دهدانعکاس می سیاری به غی  تأثیرتواند تحت بازده غیرعادی  ر از عوامل ب

گیری توانايی  روش جديدی برای اندازه   ( 2012) دمرجیان و همکاران  . باشرررد  توانايی مديريت   

مديريت براسررراس کارايی مديران در تبديل منابع شررررکت به درآمد در صرررنايع همگن معرفی 

متری تر نسررربت به مديرانی که توانايی کآنها انتظار داشرررتند که مديران با توانايی بیش . کردند 

تری داشرررته باشرررند و به طور قابل        ز و روند صرررنعت آگاهی بیش   های رو از تکنولوژی، دارند 

گذاری رمايهتری سهای با ارزشبینی و در پروژهاتکاتری بتوانند تقاضا برای محصولات را پیش

گذاری تواند در تصررمیمات سرررمايهاين توانايی مديران می(. 2012، دمرجیان و همکاران) کنند

تواند لذا اين ويژگی مديران می. آفرينی برخوردار باشرد نیز از نقش بسرزايی در موضروع ارزش  

ن در اين پژوهش به منظور برقراری ارتباط بی. گذاری گرددمنجر به کارايی يا ناکارايی سرررمايه

گاه بر مبنای ديد. گذاری از دو ديدگاه اسررتفاده شررده اسررتتوانايی مديريت و کارايی سرررمايه

ی گذارسرررمايه، مديران تواناتر در مقايسرره با سرراير مديران رود که انتظار می2قراردادهای کارا

های دی طرحبنبینی و زمانتری جهت پیشمديران توانا از توانايی بیش. کاراتری داشررته باشررند

يران اين مد. ها برخورداندگذاریچنین میزان بازده اقتصادی ناشی از اين سرمايه   اقتصادی و هم 

آيند گزارشرررگری مالی دارند هم چنین به شررریوه قابل اتکاتری          ای که بر فر با توجه به احاطه     

تر علاوه بر اين هراندازه توانايی بیش  . و ترکیب نمايند    توانند اطلاعات شررررکت را تبديل      می

ذاری گهای سرررمايهبینی آتی آنها از ريسررک و بازده ناشرری از طرح باشررد انتظار می رود پیش
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، 3طلبیاز طرف ديگر بر اسررراس ديدگاه منفعت    (. 1220، دمرجیان و همکاران  ) تر باشرررد دقیق

ستدلال می  شته ، شود مديران توانا ا ست  در نتیجه ممک، تاکید زيادی بر ارتقا جايگاه خود دا ن ا

 برای مثال مديران تواناتر   . اقداماتی انجام دهند که باعث تشرررديد مشرررکلات نمايندگی گردد            

ويژگی آنها ممکن اسررت منجر به برآورد  و اين، ممکن اسررت دارای اطمینان بیش از حد بوده

بازده پروژه   به انحراف در     . ها گردد بیش از حد  نان بیش از حد ممکن اسرررت منجر  اين اطمی

توانند بر يکی از عواملی که می(. 2001، هاونگ و همکاران) گذاری گرددتصررمیمات سرررمايه

ارشگری مالی  بالای گز کیفیت. گذاری بیافزايد سیستم گزارشگری مالی است     کارايی سرمايه 

 ،امکان گزينش نادرسررت و خطر اخلاقی را کاهش داده، از طريق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی

بر اثر افزايش توانايی سرررهامداران و وام دهندگان در کنترل و تحت نظر گرفتن فعالیت مديران 

نه     کاهش هزي به  خاب پر          های  منجر  مديران در انت بار  جه اج يت و در نتی مدير های  وژهپايش 

 گرددهای تامین مالی شررررکت میمناسرررب و کارا در نهايت منجر به کاهش ريسرررک و هزينه

اری ذر رمايهگر يی سراار ناکل ار حتما، لر ماين عوانتیجههمچنین در (. 1389) ثقفی و مازار يزدی)

 یهاوژهپراری در گذسرمايهی هافرصتر از ور عبم ور ه مفهر ه بر گرفته توسط شرکتکرت صو

های گذاری در پروژهو يا سرمايه( گذاری کمتر از حدسرمايه ) ارزش فعلی خالص مثبتدارای 

يه    ) دارای ارزش فعلی خالص منفی  بد  نیز کاهش می ( گذاری بیش از حد  سررررما  ثقفی و. )يا

 (.  1389، مازاريزدی

 پیشینه پژوهش

به  "خه عمر مراحل چر ، توانايی مديريتی   "تحت عنوان  در پژوهشررری( 2015) الهادی و تیلور 

افول از مراحل چرخه عمر شررررکت     ، بلوغ، توانايی مديريتی در مراحل رشرررد     تأثیر بررسررری 

نتايج پژوهش حاکی از آن اسررت که توانايی مديريتی با مراحل رشررد و بلوغ ارتباط  . پرداختند

 . مثبت و معناداری داشته و اين ارتباط در مرحله افول منفی بوده است

سک  و ري، گذاریکارايی سرمايه ، توانايی مديريتی"تحت عنواندر پژوهشی  ( 2014) حبیب

نتايج پژوهش حاکی از آن است که مديران تواناتر در مقايسه با   . پرداخت "سقوط قیمت سهام  

گذاری دارند اين رابطه حتی با کنترل نمودن اثر کیفیت گزارشگری بیش سرمايه، ديگر مديران

 . گذاری نیز پابرجاستمايهمالی و ساير عوامل موثر بر کارايی سر
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به  "توانايی مديريتی و اجتناب مالیاتی"در پژوهشررری با عنوان( 2013) فرانسررریس وهمکاران

حاکی از ها نتايج پژوهش آن. بررسرری رابطه بین توانايی مديريت و اجتناب از مالیات پرداختند

ناتر     مديران توا نا      ، اين بود که  یاتی کمتری دارند و توا مال ناب از  نا     اجت با اجت ب از يی مديريت 

 . مالیاتی رابطه منفی دارد

 به "سرررود  تی فیتوانايی مديريت و ک    "در پژوهشررری با عنوان ( 2012) دمرجیان و همکاران  

ا نشرران داد که هنتايج پژوهش آن، مديريت پرداختند يیبررسرری رابطه بین کیفیت سررود و توانا

ا د دارد و همچنین توانايی مديران ب   يک رابطه مثبت بین توانايی مديران و کیفیت سرررود وجو       

کیفیت بالای سررود بدسررت آمده با ، پايداری بالای سررود، ی مالیهاصررورتتجديد ارائه کمتر 

  .ضريب واکنش سود و خطای کمتر در تخمین مطالبات مشکوک الوصول همبسته است

برره بررسررری رابطرره بین کیفیررت گزارشرررگری مررالی و کررارايی  ( 2010) چن و همکرراران

نتايج پژوهش نشررران داد که رابطه بین کیفیت گزارشرررگری مالی و . گذاری پرداختنديهسررررما

ی برای هايافزايش و هنگام داشرررتن انگیزه هابانکگذاری هنگام تامین مالی از کارايی سررررمايه

 . يابدسازی سود به منظور اهداف مالیاتی کاهش میحداقل

کاری شررررطی بر کارايی    محافظه   أثیرت "در پژوهشررری تحت عنوان ( 2010) لارا وهمکاران 

نتايج  .گذاری پرداختندکاری بر تصررمیمات سرررمايه محافظه تأثیربه بررسرری  "گذاریسرررمايه

گذاری بیش از حد کاری شررررطی ومعیار سررررمايهکه بین محافظه پژوهش حاکی از آن اسرررت

 . وکمتر از حد يک رابطه منفی وجود دارد

کارايی       "به بررسررری    درپژوهشررری( 2006) وردی مالی و  طه بین کیفیت گزارشرررگری  راب

يه    ما خت  "گذاری سرررر که شررراخص      . پردا حاکی از آن اسرررت  تايج پژوهش  یت   ن های کیف

ای گذاری بیش از حد رابطهگذاری کمتر از حد و هم با سرمايه گزارشگری مالی هم با سرمايه  

 . منفی دارد

یا و همکاران  ايزدی به بررسررری  ( 1393) ن مديريتی بر کیفیت      تأثیر  "در پژوهشررری  نايی  توا

 ی مالیهاصورت نتايج پژوهش حاکی از آن است که توانايی مديريتی بر ارائه  . پرداختند"سود 

ی ی مال ها صرررورتارائه مجدد   ، بدين معنی که مديران تواناتر    . منفی دارد ( تأثیر سرررود و زيان )

 . کمتری خواهند داشت و در نتیجه کیفیت سود بالاتری دارند
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به بررسررری  ( 1393) کاران پیری و هم یت         تأثیر  "در پژوهشررری  يت بر کیف مدير نايی  توا

نتايج پژوهش حاکی از آن است که در دوره . پرداختند "گزارشگری مالی در طول چرخه عمر

شد  ستقیم ومعناداری بروی کیفیت گزارشگری مالی دارد    تأثیرتوانايی مديريتی ، ر ، چنینهم .م

غیرمستقیم   یرتأثحاشیه سود و صداقت مديريت و    ، اندازه شرکت مستقیم   تأثیردهنده نتايج نشان 

 . ستهاشرکتاهرم مالی بر کیفیت گزارشگری مالی 

صالا   بزرگ صل و  شی تحت عنوان ( 1393) زادها توانايی مديريتی و کیفیت اقلام "در پژوه

پژوهش نتايج  .پذيری کیفیت سررود از توانايی مديريت پرداختندتأثیربه بررسرری میزان  "تعهدی

گونه رابطه معنادار بین توانايی مديريت وکیفیت اقلام تعهدی وجود حاکی از آن است که هیچ 

 . ندارد

 های ارتباط بین برخی از مکانیزم   "در پژوهشررری به بررسررری  ( 1393) بادآور نهندی و خانقاه    

 نتايج پژوهش. پرداختند "گذاری در مراحل چرخه عمرحاکمیت شررررکتی و کارايی سررررمايه 

اط مثبت گذاری ارتبهای حاکمیت شرکتی و کارايی سرمايه  کی از آن است که بین مکانیزم حا

 . بلوغ و افول وجود دارد، و معناداری در مراحل رشد

های مالی و محدوديت تأثیر "در پژوهشی به بررسی  ( 1393) براداران حسن زاده و همکاران 

سرمايه هزينه ست که . ندپرداخت"گذاریهای نمايندگی بر کارايی   نتايج پژوهش حاکی از آن ا

گذاری ندارد و محدوديت مالی با ی برکارايی سرررمايهتأثیرمحدوديت مالی با مدل وايت و وو 

ی تأثیر های نماينذگیگذاری دارد و هزينهی معنادار و مثبت برکارايی سرمايهتأثیرمدل کاپلان 

 . گذاری داردمنفی و معنادار بر کارايی سرمايه

ارتباط بین کیفیت حسرررابرسررری و  "در پژوهشررری به بررسررری( 1392) نهندی و خانقاهبادآور

نتايج پژوهش حاکی از آن اسرررت که در کل بین کیفیت       . پرداختند  "گذاری کارايی سررررمايه   

ت کیفی، در واقع. گذاری ارتباط مثبت و معناداری وجود داردحسرررابرسررری و کارايی سررررمايه 

اتی بین مديريت و سررررمايه گذاران و برطرف کردن حسرررابرسررری با کاهش عدم تقارن اطلاع    

 . گذاری منجر می شودمشکلات نمايندگی به افزايش کارايی سرمايه

کیفیت گزارشرررگری مالی بر    تأثیر  "در پژوهشررری به بررسررری   ( 1389) ثقفی و مازار يزدی 

 یدهد که بر خلاف پژوهش وردنتايج پژوهش نشرران می. پرداختند "گذاریناکارايی سرررمايه
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سرمايه   ( 2006) شگری مالی و ناکارايی  ز حد و گذاری بیش اسرمايه ) گذاریبین کیفیت گزار

 . گونه همبستگی معناداری وجود نداردهیچ( کمتر از حد

امور  نقشررری مهم در دهد که ويژگی توانايی مديريتیبطور کلی پیشرررینه پژوهش نشررران می 

 أثیرتدهد که توانايی مديرتی نشرران میهای قبلی پژوهش. باشرردارزش آفرينی شرررکت دارا می

، تیاجتناب مالیا، ی مالیهاصررورتتجديد ارائه ، پايداری سررود، مهمی بر کیفیت اقلام تعهدی

 أثیرت از طرف ديگر پیشرررینه پژوهش بیانگر    . کیفیت گزارشرررگری مالی و کیفیت سرررود دارد    

کیفیت  توان بهين عوامل میگذاری است که از ا متغیرهای زيادی بر کارايی يا ناکارايی سرمايه 

های مکانیزم، سرررررسرررید بدهی، پاداش هیئت مديره، کیفیت گزارشرررگری مالی، حسرررابرسررری

 ،دوره تصرردی حسررابرس ، شررفافیت اطلاعات مالی، حاکمیت شرررکتی در مراحل چرخه عمر

 . های تامین مالی اشاره کردهای نمايندگی و محدويتجريان نقد و هزينه

 های پژوهشفرضیه

 . مثبت دارد تأثیرگذاری بیش از حد نايی مديريتی بر سرمايهتوا .1

 . منفی دارد تأثیرگذاری کمتر از حد توانايی مديريتی بر سرمايه .2

شگری مالی  .3 سرمايه   ، کیقیت گزار شدت اثر توانايی مديريتی بر   تأثیرازحد  گذاری بیشبر 

 منفی دارد

 تأثیرر از حد گذاری کمتر سرمايه بر شدت اثر توانايی مديريتی ب ، کیقیت گزارشگری مالی  .4

يه      تأثیر باعث کاهش بیشرررتر     ) منفی دارد مديريتی بر سررررما نايی  ر از حد  گذاری کمت توا

 ( گرددمی

 روش پژوهش

 ها پژوهش توصیفی مبتنی بر تحلیل پژوهش تجربی و از نظر گردآوری داده، پژوهش حاضر 

 . شودتحقیق کاربردی تلقی می، اگر چه از هدف، رگرسیونی است

 جامعه آماری

ی پذيرفته شررده در بورس اوراق بهادار  هاشرررکت جامعه آماری اين پژوهش شررامل تمامی  

گیری با اسرررتفاده از روش    نمونه ، در اين پژوهش. اسرررت 1392تا   1387تهران در بازه زمانی   
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ست      شده ا ستماتیک انجام  سی شامل تمامی  . حذف  شده  ی پذيرفهاشرکت لذا نمونه انتخابی  ته 

 : بورس اوراق بهادار تهران است که شرايط زير را دارا باشددر 

 . اسفندماه باشد 29سال مالی شرکت منتهی به ، به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات -1

 . ی مورد بررسی موجود باشدهاشرکتهای مورد نیاز پژوهش برای کلیه داده -2

 . رفته شده باشددر بورس اوراق بهادار تهران پذي 1386قبل از سال  -3

 . نباشند( و لیزينگ هابانک) گری مالیگذاری و واسطهی سرمايههاشرکتجزو  -4

ی پذيرفته شده بورس اوراق بهادار هاشرکتشرکت از  119با توجه به اين محدوديت تعداد 

 . تهران انتخاب گرديده است

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

های رگرسررریون زير از مدل( 2014) د پژوهش حبیبها و به اسرررتنابه منظور آزمون فرضررریه

 : استفاده شده است

 مدل مربو  به فرضیه اول
 

 +OVERINVEi,t= β0+ β1ABILITYi,t-1+ β2SIZEi,t-1+ β3MTBi,t-1 ( 1) رابطه

β4KSTRUCTUREi,t-1+β5ZSCOREi,t-1+ β6ROAi,t-1+ + Β7CF0Si,t-1 

+1β8ATOi,t-1+ β9AGEi,t-1+ β10TANGIBi,t-1++εi,t 

 : که در اين رابطه

 (OVERINVE :)      يه ما بارتسررررت از سرررر حد   ع ندازه به منظور . گذاری بیش از   گیریا

يه    ناد پژوهش چن و همکارن       سررررما به اسرررت با   ( 2011) گذاری بیش از حد  و همچنن مطابق 

شمی و همکاران پژوهش شی   ( 1393) های ها سلیمانی فر شده    ( 2) از رابطه( 1391) و  ستفاده  ا

 . است

-INVi,t=β0+β1NGj,t-1+β2REWGROWj,t-1+β3NEG*REWGROWj,t ( 2) هرابط

1+ε 
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t,jINV :  گذاری شرکت  عبارتست از سرمايهj  طی سال. t   گذاری و از تقسیم مجموع سرمايه

مخارج تحقیق وتوسررعه منهای فروش  ، زمین و سرراختمان ، آلات و تجهیزاتجديد در ماشررین 

 . بدست می آيد tدر سال  iشرکت  برایها بر کل دارايی، های ثابتدارايی

1-j,tREWGROW :     عبارتست از نرخ رشد درآمد فروش سالانه شرکتj   1در سال-t . که

 . شودبه فروش پايان سال قبل حاصل می، از تقسیم تغییرات فروش

1-j,tNEG: رشد فروش منفی  باشد در صورتی که شرکت دارای نرخ   يک متغیر مجازی می 

 . شودصورت عدد صفر به آن اختصاص داده میباشد عدد يک در غیر اين

j,tε :        طا بوده يا جز خ مدل  ند  ما قدار آن منفی   ، پسررر که م انحراف منفی از ) در صرررورتی 

گذاری کمتر از حد و به معنای گذر از دهنده سرررمايهباشررد نشرران( گذاری مورد انتظارسرررمايه

 ری با ارزش فعلی خالص مثبت است و درصورتی که اين پسماند مثبت   گذاهای سرمايه فرصت 

 هايی با خالصدهنده انتخاب پروژهباشررد نشرران ( گذاری موردانتظارانحراف مثبت از سرررمايه)

لازم به ذکر اسرررت که به     . گذاری بیش از حد خواهد بود   ارزش فعلی منفی يا همان سررررمايه     

 . اندضرب شده -1در منظور تفسیر بهتر نتايج مقادير منفی 

(ABILITY):  برای سنجش توانايی مديريتی  در اين پژوهش. عبارتست از توانايی مديريت 

با  عضررو نمونهی هاشرررکتنسرربی  يیکاراابتدا (، 2012) براسرراس پژوهش دمرجیان وهمکاران

ستفاده از   شی داده    STATA) ) افزارنرما ش ست     ( DEA) اهو روش تحلیل پو شده ا سبه  . محا

گیری عملکرد سرریسررتم با تحلیلی پوشررشرری داده نوعی مدل آماری اسررت که برای اندازه روش

از نسرربت موزون ، برای محاسرربه کارايی. های ورودی و خروجی کاربرد دارداسررتفاده از داده

اين  .باشررد کيو يی همواره بايد عددی بین صررفر کارا. کندیماسررتفاده  یورود به هایخروج

با نمره  ها شررررکت ، کند یمفراهم  ها شررررکت ی رابيی کارا روش يک مرز    ،يی يک کارا يی 

يی اراککمتر است زير مرز   هاآنيی کارايی که نمره هاشرکت و هستند   کارای بسیار  هاشرکت 

رجیان و دم) يی برسررندکارايا با افزايش درآمدها به مرز  هانهيهزی با کاهش سررتيو باقرار دارند 

 ( 2012، همکاران

از مدل ، تعديل شرررده اسرررت( 2012) که طبق مدل دمرجیان و همکاران در پژوهش حاضرررر

 : برای محاسبه کارايی استفاده می شود( 3) حسابداری رابطه
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MAXV. θ=
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑂𝐺𝑆+𝑉2𝑆𝐺&𝐴+𝑉3𝑃𝑃𝐸+𝑉4𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁+𝑉5𝐺𝑂𝑂𝐷𝑊𝐼𝐿𝐿                     3 رابطه 

 

Sales:  درآمد فروش شرکت به عنوان خروجیکل . 

COGS: بهای تمام شده کالای فروش رفته . 

SG&A :هزينه عمومی اداری وفروش . 

PPE  : خالص        ، خالص اموال که در اين پژوهش از  کت  ماشرررین آلات وتجهیزات شرررر

 . های ثابت مشهود استفاده شده استدارايی

INTAN : های نامشهوددارايی 

GOODWILL :يداری شده در ابتدای سالسرقفلی خر . 

گیری توانايی مديريت اسرررت و از آنجا که در محاسررربات اندازه، هدف از محاسررربه کارايی

توان توانايی مديريت را به درسرررتی      های ذاتی نیز دخالت دارند نمی    مربوط به کارايی ويژگی  

ی ذاتی شررررکت هابه منظور کنترل اثر ويژگی( و همکاران  2012) دمرجیان. گیری کرداندازه 

های ذاتی  در مدل خود کارايی شررررکت را به دو بخش جدا يعنی کارايی براسررراس ويژگی        

 آنها اين کار را با اسررتفاده از کنترل ويژگی ذاتی. شرررکت و توانايی مديريت تقسرریم کرده اند

شرکت ) شرکت  شرکت   ، اندازه  شرکت در بورس و فروش خارجی ، سهم بازار   عمر پذيرش 

شرکت متغیر به عنوان ويژگی 5هرکدام از اين . داده اند انجام( صادرات )  توانندمی، های ذاتی 

به مديريت کمک کنند تا تصرررمیمات بهتری اتخاذ نمايند يا در جهت عکس عمل کرده و                 

ارائه شده ( 2012) در مدل زير که توسط دمرجیان و همکاران. توانايی مديريت را محدود کنند

 ويژگی کنترل شده است 5اين 
 

itFC5+α) itAge( ln4FCFi+α3MSit+α2+α) itTA( ln1+α0=αitFE  ( 4) رابطه

it+ε 
 

FEit : کارايی شرکتi در سالtشودمحاسبه می( 3) که از رابطه . 

Ln (Tait)  :هالگاريتم طبیعی کل دارايی 
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tiMS: روش شرکت ، نسبتi به کل فروش در صنعت مربوطه ، 

itFCF: شرکتی دارای جريان   نماد جريان نقدی آزاد مثب ست اگر  شد  ت ا های نقدی مثبت با

( 5) های نقدی مثبت به شرررح رابطهصررورت برابر صررفر خواهد بود جريانعدد يک در غیر اين

 . شودمحاسبه می

FCFit= (OP-TAXP-CIP-DPP) ) /TA ( 5) رابطه 

 : که در اين رابطه

FCF :  جريان نقد آزاد ،CIP : هزينه بهره پرداختی ،TAXP :  مالیات پرداختی ،OP : سرررود

: itE ،هاجمع کل دارايی: TA، سررودهای تقسرریمی پرداختی: DPP، عملیاتی قبل از اسررتهلاک

 . tدر دوره  iسود عملیاتی پس از کسر مالیات شرکت 

)itAge( Ln:        سال دوره شرکت تا آخرين  سیس  شرکت که از زمان تا لگاريتم طبیعی عمر 

 . گیردرا در برمی پژوهش

FCit:  گیریاندازهاين متغیر دو وجهی بدين صررورت ، عبارتسررت از شرراخص ارز خارجی 

اين متغیر برابر يک و در غیر  ، شرررود که اگر شررررکت مورد نظرصرررادارات داشرررته باشرررد       می

 . صورت برابر صفر خواهد بوداين

itε: که برابر است با توانايی مديريتی شرکت( 4) جز خطای رابطهi در سالt . 

و بزرگ ( 1393) اسرررت که مدل مذکور در ايران توسرررط ايزدی نیا و همکارانلازم به ذکر 

 . بکار گرفته شده است( 1393) اصل و همکاران

 ها شرکتلگاريتم طبیعی ارزش دفتری کل دارايی(: SIZE) اندازه شرکت

 هاها به ارزش دفتری کل دارايینسبت ارزش بازار کل دارايی(: MTB) های رشدفرصت

سرم    شرکت که از طريق رابطه       (: KSTRUCTURE) ايهساختار  سطا  سرمايه   ساختار 

 . محاسبه می شود( 6)

 ( 6) رابطه

 

𝑘𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡−1 =
𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡−1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡−1 + 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1
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 که در اين رابطه

1-,tiLong Term Debt: بدهی بلندمدت شرکتi 1 .در سال-t 

1-i,tTotal Debts :های شرکت کل بدهیi 1. در سال-t 

1-i,tMarket Equity : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  1در سال-t . 

ندازه (: Z-SCORE) درماندگی مالی    ( 1996) گیری درماندگی مالی از معیار آلتمن     برای ا

 . استفاده می شود( 7) طبق رابطه( 1393) آور نهندی و خانقاهاستفاده شده در پژوهش باد

 Z=0. 717X1+0. 848X2+3. 107X3+0. 420X4+0. 998X5 ( 7) رابطه

 : که در آن

Z : شاخص کل، X1 :  سرمايه در گردش به کل دارايی سبت  شته به     : X2 ،هان سود انبا سبت  ن

سود قبل از بهره و مالیات به کل د   : X3 ،کل دارايی سبت  سبت ارزش دفتری  :  X4 ،هاارايین ن

 . هانسبت فروش به کل دارايی: X5 ،هاسهام به ارزش دفتری کل بدهی

که به طوری، تر باشرررد درجه بحران مالی شررررکت بیشرررتر اسرررت پايین Zدر اين مدل هرچه 

 23/1کمتر از  Zی سررالم شررده و با امتیاز هاشرررکتوارد طبقه  9/2بالاتر از  Zشرررکت با امتیاز 

عنوان منطقه ترديد به 9/2و  23/1بین  Zشررود و بندی میی ورشررگسررته طبقههاشرررکتعنوان هب

 . تلقی شده وناحیه مزبور بايد با احتیاط تفسیر گردد

 هانسبت سود خالص بر مجموع دارايی(: ROA) هابازده دارايی

 به فروش نسبت جريان نقد حاصل از عملیات(: SCFO) نسبت جريان نقد عملیات به فروش

 ها شرکتنسبت فروش بر کل دارايی(: ATO) دفعات گردش دارايی

که از تفاوت بین سررال جاری وسررالی که شرررکت در بورس اوراق (AGE) : سررن شرررکت

 . آيدبهادار پذيرفته شده است به دست می

شهود بودن  شین   (: TANGIB) م سبت خالص اموال ما های آلات وتجهیزات به کل دارايین

 شرکت 

 



76  
  ...  و یگذارهیسرما ییکارا ،یتیریمد ییتوانا 

 

 

 دل مربو  به فرضیه دومم

 پژوهش در زير ارائه شده است( 8) مدل مربوط به فرضیه دوم براساس رابطه

 +UNDERINVEi,t= β0+ β1ABILITYi,t-1+ β2SIZEi,t-1 ( 8) رابطه

β3MTBi,t-1+ β4KSTRUCTUREi,t-1+β5ZSCOREi,t-1+ 

β6ROAi,t-1+ + Β7CF0Si,t-1 

+1β8ATOi,t-1+ β9AGEi,t-1+ β10TANGIBi,t-1++εi,t 

 : که در اين رابطه

 (UNDERINVE :)     يه ندازه  . گذاری کمتر از حد  عبارتسرررت از سررررما گیری به منظور ا

به ( 2) های منفی مدل در رابطهباقیمانده. گردداسرررتفاده می( 2) گذاری کمتر از رابطهسررررمايه  

ايج اين بهتر نتاما به منظور تفسررریر . شرررودگذاری کمتر از حد در نظر گرفته میعنوان سررررمايه

 . گردندضرب می -1مقادير در 

ضیه اول بوده که به    سبه و   ساير متغیرها همانند متغیرهای فر  گیریازهاندطور کامل نحوه محا

 . آن تشريا شده است

 . مدل مربو  به فرضیه سوم

 ؛ شوداستفاده می( 9) جهت آزمون فرضیه سوم از مدل مبتی بر رابطه

 ( 9) رابطه

 

OVERINVEi,t= β0+ β1ABILITYi,t-1+ β2i,t-1+β3ABILITY* 

FQRi,t-1+∑βiCONTROLi,t-1+εi,t-1 

 ؛ که در اين رابطه 

 (FRQ :) در اين پژوهش به منظور ارزيابی کیفیت. عبارتسررت از کیفیت گزارشررگری مالی 

ين است که  ا، دلیل انتخاب اين معیار، شود گزارشگری مالی از کیفیت اقلام تعهدی استفاده می  

صلی پیش ، قلام تعهدیا ستند و بینی جريانعامل ا صورتی که در برآور  های نقدی آتی ه د در 

و  بیدل) های نقدی آتی خواهد بودسرررود نشرررانه بهتری از جريان، آنها میزان خطا کمتر باشرررد

( 2005) گیری اقلام تعهدی از معیار کوتاری   در اين پژوهش به منظور اندازه  (. 2009، همکاران 

 ابطهابتدا کل اقلام تعهدی با استفاده از ر، گیری اقلام تعهدیبه منظور اندازه. ده استاستفاده ش

 . محاسبه می گردد( 10)
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 ACCi,t=OperatingIncome-OperatingIncomeCash ( 10) رابطه

 : که در اين رابطه

i,tACC : کل اقلام تعهدی شرکتi  در سالt . 

i,tOperating Income :ت سود عملیاتی شرکi در سالt . 

t,iOperating Cash Flow : جريان نقد عملیاتی عملیاتی شرکتi  در سالt . 

سیونی کوتاری و همکاران      شگری مالی از مدل رگر سبه کیفیت گزار ( 2005) به منظور محا

 . گردداستفاده می( 11) به شرح رابطه

 +ACCt=α0 (1/Assett-1) +α1∆salest-∆Receivablet+α2PPEt ( 11) رابطه

α3ROAt-1+ ε 

 ؛ که در اين رابطه

tACC, :   ستفاده از رابطه ست از کل اقلام تعهدی که با ا شده و بر جمع    ( 10) عبارت سبه  محا

 گرددتقسیم می t-1کل دارايی در سال 

Asset :هاکل دارايی ،∆sale:  تغییرات فروش از سرررالt  به سرررالt-1 ،PPE : خالص اموال

تمامی ، t-1به سال tتغییرات حساب دريافتنی از سال  : Receivable∆، آلات و تجهیزاتماشین 

 . گرددتقسیم میt-1ها در سال متغیرهای فوق بر کل دارايی

ROA :ها که از تقسیم سود خالص بر کل دارايی در سال بازده دارايیt-1آيدبه دست می . 

 -1ب در مدل ضر در اين پژوهش کیفیت گزارشگری مالی با استفاده از قدر مطلق باقیمانده   

 . تر استکیفیت گزارشگری مالی بیش، تر باشدبنابراين هرچه اين مقدار بیش. به دست می آيد

 (CONTROLi∑β:)  ست از متغیرهای کنترلی پژوهش که در ضیه اول ب    عبارت شريا فر ه ت

 . گیری آن بیان گرديدنحوه محاسبه و اندازه صورت کامل

 مدل مربو  به فرضیه چهارم

 ؛ شوداستفاده می( 12) ون فرضیه چهارم از مدل مبتی بر رابطهجهت آزم
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 ( 12) رابطه

 

UNDERINVEi,t= β0+ β1ABILITYi,t-1+ β2FRQi,t-

1+β3ABILITY* 

FQRi,t-1+∑βiCONTROLi,t-1+εi,t-1 

 . کلیه متغیرها در قسمت قبلی تشريا شده است

 هاتحلیل توصیفی و ضریب همبستگی داده

ه ترتیب آمار توصرریفی و ضررريب همبسررتگی متغیرهای پژوهش را نشرران   ب( 2) و( 1 ) نگاره

ژوهش بیان کرد که متغیرهای پ توانیمبا توجه به نزديک بودن مقادير میانه و میانگین    . دهد می

اف مشاهده است انحر  نیز قابل نگارهکه در  طورهمان. از توزيع آماری مناسبی برخوردار هستند  

  .متغیرهای موردبررسی را در مدل وارد کرد توانیمبنابراين ، معیار متغیرها صفر نیست

 توصیفی متغیرهای پژوهشهای آماره(: 1) نگاره

 نام متغیر میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار

0962/0  00/1 e-05 2352/1  0237/0  0548/0 گذاریکارايی سرمايه   

0/0886 4180/  0889/2  55/3 e-06 18/5 e-08 ديريتیتوانايی م  

0/2575 1- /5530 0- / 0040  0- /1678 2600/0-  کیفیت گزارشگری 

 اندازه 5/9209 5/8562 8/0560 4/2911 0/6267

3/092 0/ 4320 های رشدفرصت 1/6238 1/5147 16/428   

0/0823 0/ 1000  ساختارسرمايه 0/0690 0/0373 0/5214 

 درماندگی 1/9012 1/8023 6/8537 0/6562- 0/8934

 بازده دارايی 0/1208 0/1076 0/6203 0/3274- 0/1170

 جريان نقد به فروش 0/1993 0/1590 2/3381 0/7750- 0/2246

 دفعات گردش دارايی 0/8584 0/7817 3/4383 0/0633 0/4416

8/2085 0 44 13 13/ 8684  سن 

 مشهود بودن 0/2590 0/2121 0/8922 0/0008 0/1860

 تعداد مشاهدات 714  
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 ضریب همبستگی بین متغیرهای پژوهش(: ٢) هنگار
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 های پژوهشآزمون فرضیه

های ترکیبی و مدل   ها از داده ها و آزمون فرضررریه  در اين پژوهش برای تجزيه و تحلیل داده  

ست. با توجه به اينکه از داده        شده ا ستفاده  سیونی چند متغیره ا ست رگر شده  های ترکیبی ا فاده 

ی ها از نوع تلفیقدادهها لیمر مشخص گرديد که برای تمامی فرضیه   Fاست، لذا با انجام آزمون  

واتسررون برای تشررخیص خود همبسررتگی عوامل -هسررتند. در پژوهش حاضررر از آزمون دوربین

است   5/2تا  5/1ی محاسبه شده بین   اخلال مدل استفاده شده است. از آنجايی که مقدار آماره   

هت ج لذا خود همبسررتگی مرتبه اول بین اجزای باقیمانده وجود ندارد. همچنین در اين پژوهش

سانی واريانس باقیمانده از آزمون بورش    سی ناهم سپس برای       -برر ست و  شده ا ستفاده  پاگان ا

 رفع اين مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم يافته استفاده شده است. 

 آزمون فرضیه اول

سی     ضیه اول پزوهش به برر سرمايه  تأثیرفر ساس   گذاری بیش از حدتوانايی مديريتی بر  بر ا

ضیه اول درنگاره   . پردازدپژوهش می( 1) رابطه صل از آزمون فر شده    ( 3) نتايج حا شان داده  ن

 . است

 و آزمون فرضیه اولها نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده :(3) نگاره
P-Value  آمارهt  خطای

 استاندارد

 متغیرهای توضیحی نماد ضرايب

0/7229 0- /3549 0/0202 0- / 0710  
cons 

مبدمعرض از   

0/ 5100  3/1979 0/ 3000  0/ 1000  
ABILITY 

 توانايی مديريتی

0/1747 1/3607 0025/0  0/ 0340  
SIZE 

 اندازه شرکت

0/ 0000  6/0500 0/ 0100  0/ 1100  
Mtb 

رشدهای فرصت  

0000/0  4624/7  0311/0  2328/0  
Kstructure 

 ساختارسرمايه

0/ 0000  4- /2163 0/ 0290  0- / 1240  
Z_altman 

 درماندگی مالی

0/ 1000  3/84900 0/ 2690  0/1036 
Roa 

 بازده دارايی

0/0000 8/7703 0/ 0450  0/ 4000  
Cfos 

 جريان نقد به فروش

0/ 4480  2/0157 0/ 0230  0/0047 
Ato 

 دفعات گردش دارايی

0/0369 2/0972 0/ 2000  0/ 4000  
AGE 

 سن شرکت

0/ 5200  2/8170 0/ 1710  0/ 4830  
Tangib 

 مشهود بودن

0000/0 ضريب تعین 0/4051  3070/19  فیشر fآماره  

 

 آماره دوربین واتسون 1/7641 ضريب تعین تعديل شده 0/3839
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برای توانايی مديريتی  p-valueدهد سررطا معناداری ( نشرران می3همانگونه که نتايج آماره )

درصررد اسررت، از اين رو 5که معناداری اين ضررريب کمتر از ( اسررت. ازآنجايی0015/0برابربا )

سرمايه  توان نتیجه گرفتمی ادار دارد. گذاری بیش از حد يک تأثیر معنکه توانايی مديريتی بر 

دهد که توانايی مديريتی تأثیری مثبت بر        ( نشررران می0010/0از طرفی وجود ضرررريب مثبت )  

گذاری بیش از حد دارد. نتايج اين فرضررریه تائید کننده ديدگاه منفعت طلبی مديران             سررررمايه  

 باشد. می

ست ، يران توانامد، به بیان ديگر  سرمايه به منظور د ذاری بیش از گيابی به منافع خود اقدام به 

فرضیه اول پژوهش رد نخواهد   %95در سطا اطمینان  ( 3) با توجه به نتايج نگاره. نمايندحد می

 . شد

 آزمون فرضیه دوم

سی     ضیه دوم پژوهش به برر سرمايه  تأثیرفر مبنای د بر گذاری کمتر از حتوانايی مديريتی بر 

ضیه دوم در نگاره   . پردازدپژوهش می( 8) رابطه صل از آزمون فر شده    ( 4) نتايج حا شان داده  ن

 . است

محاسررربه شرررده برای متغیر توانايی      p-valueنشررران می دهد که  ( 4) نتايج مندرج در نگاره   

توان نتیجه گرفت توانايی مديريتی بر از اين رو می. اسرررت %5مديريتی کمتر از سرررطا خطای   

شده برای متغیر     . معناداری دارد تأثیرگذاری کمتر از حد مايهسر  ضريب برآورد  سوی ديگر از 

گذاری ايهتوانايی مديريتی بر سرم توانايی مديريتی منفی است اين موضوع بدين معنی است که

وده و به گذاری کمتر از حد منفی ببا توجه به اينکه مقادير سرمايه . منفی دارد تأثیرکمتر از حد 

توانا  توان نتیجه گرفت که مديرانمی، منظور تفسرریر بهتر نتايج در يک منفی ضرررب شررده اند  

اين مقادير به سرررمت صرررفر يا منفی که همان  ) گذاری کمتر از حد نداشرررتهتمايل به سررررمايه 

ديدگاه  نتايج اين فرضیه نیز تائیدکننده. است( کندگذاری بیش از حد است میل پیدا میسرمايه

فرضرریه  %95در سررطا اطمینان ( 4) نگاره نگارهبا توجه به نتايج . باشرردبی مديران میطلمنفعت

 . دوم پژوهش رد نخواهد شد
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 فرضیه دوم و آزمونها نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده :(4) نگاره
P-Value  آمارهt  خطای

 استاندارد

 ضرايب

 نماد

 متغیرهای توضیحی

0/ 7420  1- /7897 0/ 1160  0- / 0820  
cons 

مبد معرض از   

0/ 0000  9- /0431 0/0009 0- / 0800  
ABILITY 

 توانايی مديريتی

0/0572 1/9074 0/ 2000  0/ 3800  
SIZE 

 اندازه

0/1697 -1/3755 0/ 4000  -0/ 6000  
Mtb 

رشدهای فرصت  

0/ 1000  4/0814 0/ 2120  0/ 8670  
Kstructure 

 ساختارسرمايه

0/ 9760  1/6603 0/ 3000  0/ 5000  
Z_altman 

 درماندگی مالی

0/4412 0/7708 0/ 1740  0/ 1340  
Roa 

 بازد دارايی

0/1315 -1/5110 0/ 4500  -0/ 6800  
Cfos 

 جريان نقد به فروش

0/ 9200  - 6153/2  0/ 3400  -0/ 0910  
Ato 

 دفعات گردش دارايی

0/ 1860  2/3624 0/ 1000  0/ 2000  
AGE 

 سن شرکت

0/0000 9/7073 0/ 9000  0/ 8750  
Tangib 

 مشهود بودن

0000/0 ضريب تعین 0/4329   (3784/31 )  فیشر f آماره 

 آماره دوربین واتسون 1/5666 ضريب تعین تعديل شده 0/4191

 آزمون فرضیه سوم

توانايی مديريتی  رتأثیکیفیت گزارشگری مالی بر شدت    تأثیرفرضیه سوم پژوهش به بررسی    

 فرضیه سوم پژوهش در نگاره   نتايج حاصل از آزمون . گذاری بیش از حد می پردازدبر سرمايه 

 . نشان داده شده است( 5)

دهد که سرطا معناداری برای حاصرل ضررب کیفیت گزارشرگری     نشران می ( 5) نتايج نگاره

داری اين از آنجايی که معنی. اسرررت( 0000/0) برابر با( ability*fqr) مالی و توانايی مديريتی

گرفت که بین حاصرررل ضررررب کیفیت     توان نتیجه  رو میاز اين، اسرررت %5ضررررايب کمتر از  

شگری مالی و توانايی مديريتی  سرمايه ( شدت اثر ) گزار گذاری بیش از حد رابطه معناداری و 

 . وجود دارد
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 سوم فرضیه و آزمونها نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده :(5) نگاره

 شدت اثر دهد که کیفیت گزارشگری مالیمی نشان( 0094/0) از طرفی وجود ضريب منفی 

يه        ما مديريتی بر سرررر نايی  کاهش می    توا حد را هد گذاری بیش از  یت     . د یان ديگر کیف به ب

 لازم به ذکر است . گرددگذاری بیش از حد مديران میگزارشگری مالی باعث کاهش سرمايه  

مچنین در فرضررریه اول و هگذاری بیش از حد با توجه به اثر مثبت توانايی مديريتی بر سررررمايه

سرمايه      شگری مالی و توانايی مديريتی بر  گذاری بیش از ضريب منفی اثر تعاملی کیفیت گزار

توان ادعا نمود که کیفیت گزارشگری مالی باعث کاهش  مطابق با مبانی نظری موجود می، حد

رضرریه سرروم  ف %95در سررطا اطمینان ( 5) گرددبا توجه به نتايج نگارهگذاری میبیش سرررمايه

 . پژوهش رد نخواهد شد

 

 

P-Value  آمارهt  خطای

 استاندارد

 متغیرهای توضیحی نماد ضرايب

0/7568 0/3100 0/0227 0/0070 
cons 

مبدمعرض از   

0/ 0000  -5/2842 0/ 1900  0- / 1010  
ABILITY 

 توانايی مديريتی

0/0000 7/2359 
 

0/ 0100  0/ 0080  
FRQ 

 کیفیت گزارشگری مالی

0/ 0000  5- /4498 0/ 1700  0- / 0940  
ABILITY*FRQ 

 اثرتعاملی

0/5340 
 

0/6226 0/ 3100  0/ 0190  
SIZE 

 اندازه

0/ 0000  6/ 1156  0/ 0100  0/ 1200  
Mtb 

رشدهای فرصت  

0/0000 7/7879 0/ 3000  0/2337 
Kstructure 

 ساختارسرمايه

0/ 4000  3- /5857 0/ 0310  0- / 1110  
Z_altman 

 درماندگی مالی

0/ 2150  2/3120 0/ 3310  0/0767 
Roa 

 بازده دارايی

0/ 0000  8/7398 0/ 0460  0/ 4090  
Cfos 

 جريان نقد به فروش

0/2445 1/1663 0/ 0240  0/ 0280  
Ato 

 دفعات گردش دارايی

0/ 60463  2/0012 0/ 2000  0/ 4000  
AGE 

 سن شرکت

0/ 0100  4/0530 0/ 1180  0/ 4810  
Tangib 

 مشهود بودن

0000/0 ضريب تعین 0/5078  9042/23  فیشر fآماره  

 دوربین واتسون 1/7278 ضريب تعین تعديل شده 0/4865
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 آزمون فرضیه چهارم

ريتی کیفیت گزارشگری مالی بر شدت اثر توانايی مدي   تأثیرفرضیه چهارم پژوهش به بررسی   

نتايج حاصرررل از آزمون فرضررریه چهارم پژوهش در . پردازدگذاری کمتر از حد میبر سررررمايه

 . نشان داده شده است( 6) نگاره

 فرضیه چهارم و آزمونها حاصل از تجزیه و تحلیل دادهنتایج  :(6) نگاره

شان می ( 6) نگاره شگری مالی و       ن ضرب کیفیت گزار صل  سطا معناداری برای حا دهد که 

داری اين ضرايب  از آنجايی که معنی. است ( 0000/0) برابر با( ability*frq) توانايی مديريتی

توان نتیجه گرفت که بین حاصررل ضرررب کیفیت گزارشررگری از اين رو می، اسررت %5 کمتر از

گذاری کمتر از حد يک رابطه معناداری وجود و سرررمايه( شرردت اثر) مالی و توانايی مديريتی

شان می ( 0105/0) از طرفی وجود ضريب منفی . دارد دهد که کیفیت گزارشگری مالی باعث  ن

در واقع طبق فرضررریه دوم مديران توانا خود . گرددتوانا می گذاری مديرانکاهش کم سررررمايه

باعث  ،گذاری کمتر از حد نداشتند و کیفیت گزارشگری مالی نیز به نوبه خودتمايلی به سرمايه

P-Value  آمارهt  خطای

 استاندارد

 متغیرهای توضیحی نماد ضرايب

0/1175 1- /5686 0/ 1901  0- / 1870  cons  مبدمعرض از  

0/ 0000  6- /2369 0/ 0040  0- / 0250  ABILITY توانايی مديريتی 

0/1684 -1/3797 0/ 7000  0/ 9000  FRQ گری مالیکیفیت گزارش  

0/ 0000  5- /2754 0/ 1900  0- / 1050  ABILITY*FRQ اثرتعاملی 

0/0990 1/6532 0/ 2000  0/ 3400  SIZE اندازه 

0/1568 -1/4183 0/ 4000  -0/ 6000  Mtb رشدهای فرصت  

0/ 1000  4/0589 0/ 2140  0/ 8700  Kstructure ساختارسرمايه 

0/0003 3/6043 0/0016 0/0057 Z_altman درماندگی مالی 

0/ 8590  1/7216 0/ 0300  -0/ 0510  Roa بازده دارايی 

0/1389 -1/4826 0/ 4500  -0/ 6700  Cfos جريان نقد به فروش 

0/ 9200  -2/6175 0/ 3500  -0/0091 Ato دفعات گردش دارايی 

0/0139 2/4717 0/ 1000  0/ 2000  AGE سن شرکت 

0/0000 9/7842 0/ 9000  0/ 8810  Tangib مشهود بودن 

4385/0 عینضريب ت   0000/0  6198/26 fآماره   فیشر    

4220/0 5704/1 ضريب تعین تعديل شده   آماره دوربین واتسون 
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 مقادير) گذاری کمتر از حدشررود سرررمايهگردد و باعث میگذاری میکاهش اين کم سرررمايه

صفر میل    سمت   ه نتايج نگارهبا توجه ب. کاهش پیدا کند( پیدا کند مثبت کاهش پیدا کرده و به 

 . فرضیه سوم پژوهش رد نخواهد شد %95در سطا اطمینان ( 6)

 گیریبحث و نتیجه

سرمايه      أثیرتگذاری و همچنین در پژوهش حاضر به بررسی نقش توانايی مديران در کارايی 

ش به اول و دوم پژوه در فرضرریه. کیفیت گزارشررگری در بهبود تصررمیمات فوق پرداخته شررد 

نتايج اين  .بیش از حد و کمتر از حدپرداخته شرد  گذاریتوانايی مديريتی سررمايه  تأثیربررسری  

است که به اين نتیجه رسید مديران توانا تمايل به   ( 2014) دو فرضیه مشابه نتايج پژوهش حبیب  

طلبی مديران گاه منفعتتائیدکننده ديدها در واقع نتايج اين فرضرریه. گذاری دارندبیش سرررمايه

ابی به يچنین دسررتيابی و حفظ منافع خود و همطبق اين ديدگاه مديران به دلیل دسررت. اسررت

سرمايه   پاداش مرتبط با اندازه بزرگ شرکت اقدام به  همچنین  .نمايندگذاری بیش از حد میتر 

سرمايه    ضیه دوم بیانگر عدم تمايل مديران توانا به  شد که اين  از حد میگذاری کمتر نتايج فر با

 أثیرتدر فرضیه سوم و چهارم پژوهش به بررسی    . خود نیز تائیدکننده فرضیه اول پژوهش است  

شدت     شگری مالی بر  سرمايه  تأثیرکیفیت گزار از حد و کمتر  گذاری بیشتوانايی مديريتی بر 

شد  شدت اث     . از حد پرداخته  شگری مالی بر  شان داد که کیفیت گزار گذاری رنتايج پژوهش ن

یت گزارشگری به بیان ديگر کیف. منفی دارد تأثیرگذاری بیش از حد توانايی مديريتی بر سرمايه

اول از طريق کاهش عدم   . گذاری میگردد به دو طريق باعث بهبود تصرررمیمات سررررمايه        مالی 

و دوم  ؛های تامین مالیگذاران و در نتیجه کاهش هزينهتقارن اطلاعاتی بین شرررکت و سرررمايه

های گذاران و مديران و در نتیجه کاهش هزينهز طريق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمايها

 بیدل( 2014) نتايج اين دو فرضررریه نیز مطابق با پژوهش حبیب. هانظارت و بهبود انتخاب پروژه

 . است( 1389) و برخلاف نتايج ثقفی و عرب مازار يزدی( 1387) مدرس و حصارزاده( 2009)

 دهای پژوهشپیشنها

 پیشنهادهای کاربردی

مديره شررررکت را ترغیب نمايد که در تواند سرررهامداران و هیئتهای اين پژوهش میيافته- 

شد و همچنین به      ، انتخاب مديران شته با سوابق آنها توجه کافی دا به توانايی مديران با توجه به 

ستمری شود نظارت ممیپیشنهاد ، باشدترين بازده که هدف نهايی شرکت میجهت کسب بیش
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مديران  ،زيرا با توجه به وجود تضاد منافع بین مديران و سهامداران، بر مديران وجود داشته باشد

تواند باشند وجود مديران با خصیصه توانايی بهتر میيابی به منافع خود میهمواره به دنبال دست

 . فع سهامداران خواهد شدآنها را به هدف مذکور برساند و باعث لطمه وارد کردن به منا

گذاران می      - ندارد تا يابی     اسررر تايج پژوهش در ارز ند از ن تدوين      توان هت  هايشرررران در ج

 با توجه به نتايج اين پژوهش، به اين جهت که؛ اسررتانداردهای حسررابداری آتی اسررتفاده کنند  

 گذاریمبنی بر نقش کیفیت گزارشررگری مالی در کاهش عدم تقارن اطلاعات و بیش سرررمايه

تر هايی در جهت کاربرد بهتر ودقیقهايی را در جهت ارائه رهنمودها و نیز توصیهتلاش، مديران

کنندگان اطلاعات حسررابداری در اسررتانداردهای منتشررر شررده انجام دهند و از اين طريق به تهیه

 . تر اطلاعات کمک نمايندتهیه هرچه بهتر و باکیفیت

، وديابی مديران به منافع خرکت و همچنین منع دستبه منظور جلوگیری از هدررفت منابع ش

ا در گذاری رهای سرمايه توانند تصمیمات مربوط به پروژه مديره شرکت می سهامداران و هیئت 

شرکت اتخاذ نمايند       سهامداران متخصص در اين زمینه و مديران  شکل از   ،قالب يک کمیته مت

 . ده برای سهامدران گرددکه اين امر در نهايت باعث رونق بازار و کسب باز

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

، اری داردگذهای مديريت نقش مهمی در کارايی و ناکارايی سرمايه با توجه به اينکه تصمیم 

شرررود در خصررروص ارتباط بین اطمینان بیش از حد مديريتی و کارايی        بنابراين پیشرررنهاد می   

 . شودگذاری مطالعاتی انجام میسرمايه

گذاری در مراحل چرخه عمر می تواند متفاوت باشرررد جه به اينکه تصرررمیمات سررررمايهبا تو

هاد می  باط بین مراحل چرخه عمر شررررکت و کارايی              پیشرررن نه ارت گا به بررسررری جدا گردد 

 . گذاری در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شودسرمايه

کارايی   کنترلی و ارتباط آن با  به منزله يکی از متغیرهای    ، با توجه به الگوی درماندگی مالی      

شرررود به بررسررری ارتباط جداگانه بین ورشرررکسرررتگی و کارايی  گذاری پیشرررنهاد میسررررمايه

 . گذاری در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شودسرمايه
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 قدمهم

. ده استمعیارهای متفاوتی تعبیه ش، حسابداریدر تحقیقات حسابداری برای سنجش کیفیت 

ه معیارهای متفاوتی برای سنجش کیفیت حسابداری ارائ  ، در تحقیقات مختلف، به عبارت ديگر

 شرده جونز تعديل(، 1991) توان به معیارهای کیفیت اقلام تعهدی نظیر جونزشرده اسرت که می  

و هموارسازی  ( 2008) و همکاران تغییرپذيری سود فرانسیس  (، 2002) ديچاو و ديچو(، 1995)

اما بايد توجه داشررت که اين معیارهای سررنتی  . اشرراره نمود( 2004) سررود فرانسرریس و همکاران

یفی های کی مالی يا يکی از ويژگیهاصرررورتکیفیت حسرررابداری غالبا محدود به بخشررری از 

 .وديت هسرررتنددارای محد "کیفیتِ کلی حسرررابداری"گیری باشرررند و از اين رو در اندازهمی

بنابراين ارائة معیار نوينی از کیفیت حسررابداری به منظور تکمیل اين نقیصرره و اسررتفاده در کنار  

در (، 2014) مطابق با نظرية هريبر و همکاران. رسرردسرراير معیارهای سررنتی ضررروری به نظر می 

 ه والزحمة حسرررابرسررری اطلاعاتی پیرامون عوامل متعدد همچون دامن       حق، يک تعادل رقابتی   

، بارتیبه ع. دهدريسک حسابرسی و همچنین کیفیت حسابداری بدست می       ، حدود رسیدگی 

اعات کاری ممکن است س  ، زمانی که حسابرسان کیفیت حسابداری صاحبکار را پايین بپندارند    

ة الزحمحق، های برآوردی مرتبط با ريسرررک حسرررابرسررری را افزايش داده و در نتیجه    يا هزينه  

بالاتری را   ند      حسرررابرسررری  ماي به ن نابراين . مطال الزحمه از کل   بخش از حق جدا کردن اين ، ب

بینشرری برای ارزيابی حسررابرسرران از کیفیت نظام حسررابداری فراهم    ، الزحمة حسررابرسرری حق

 . آوردمی

 الزحمة حسابرسی با اقلام تعهدی  های تجربی نیز حاکی از آن است که حق های پژوهشيافته

ضعی  ستقیم دارد اختیاری و کنترل داخلی  سان حق   ، ف ارتباط م سابر مة بالاتری الزحدر نتیجه ح

؛ 2003، یچن و تیسرروئ ، گول) کننديی با کیفیت پايین حسررابداری مطالبه می هاشرررکت برای 

هنگامی که حسررابرسرران با ، از سررويی(. 2010، گلاور و شررارپ، چارلز؛ 2008، هوگن و ويکنز

رسیدگی يا ساعات کاری خود را افزايش داده  حدود، شوندکیفیت پايین حسابداری مواجه می

جه حق  به می      و در نتی طال بالاتری را م مة  ند   الزح ماي نابراين . ن ظار می ، ب که حق انت مة  الزرود  ح

شد و می        سابداری با سی دارای اطلاعاتی پیرامون کیفیت کلی ح سابر معیاری  تواند به عنوانح

 . گیری کیفیت حسابداری استفاده شودجهت اندازه

ارزيابی  ، سرررازی و در وهلة دوم کمیّ، هدف از انجام پژوهش در وهلة اول   ، ا اين وصرررفب 

، رای اين منظورب. باشدتجربی معیار يادشده در کنار ساير معیارهای سنتی کیفیت حسابداری می
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سبة آن بخش از حق    سی که منعکس   نخست برای محا سابر ساب الزحمة ح داری کنندة کیفیت ح

 ،سررپس، شرروندالزحمة حسررابرسرری برازش میی از عوامل اثرگذار بر حقاابتدا مجموعه، اسررت

الزحمة حسابرسی به عنوان معیار کیفیت حسابداری در    نشدة حق دادهمانده يا بخش توضیا باقی

يعنی ) معیار مزبور از منظر ساير معیارهای کیفیت سنتی حسابداری، در ادامه. شودنظر گرفته می

(  تغییرپذيری سرررود و هموارسرررازی سرررود، ديچاو و ديچو، شررردهلجونز تعدي، های جونزمدل

 . شودارزيابی می

شان می   يافته، به طور کلی ضر ن سی   دهد که معیار حقهای پژوهش حا سابر رای دا، الزحمة ح

ری کیفیت گیباشررد و زمانی که هدف تحقیق اندازهگیری کیفیت حسررابداری میتوانايی  اندازه

 . ان از آن در کنارساير معیارهای سنتی استفاده نمودتومی، کلی حسابداری است

 مبانی نظری 

به تامین  مربوط هایمتصمی بر مساعدیاثر  زيرا، دارد یاطلاعات باکیفیت اهمیت فراوان ارائة

مرتبط با تخصیص منابع و در مجموع  هایتصمیم، اعطای تسهیلات، گذاریانجام سرمايه، مالی

 الدنب به حسررابداری ةحرف اهالی و دانشررمندان، رواز اين. داشررت هدخوااقتصرراد  وکارايی بازار 

 معیارهای   بیشرررتر در ابتدا . دهد  افزايش را حسرررابداری  کیفیت  بتواند  که  اند بوده هايی ويژگی

 هر ةرابط و همبستگی  يعنی. است  شده  ايجاد قیاسی  -هنجاری و گرايانهدرون نگاهی با کیفیت

. است  ودهب حسابداری  هایداده بالاتر کیفیت مويد يکديگر با حسابداری  هایداده ترعمیق چه

سابداری  که نگاه اين با برخی ص  وارد نبايد ح ضاوت  ةعر شی  هایق  و دشو  هاداده پیرامون ارز

 مودنن تئوريک و مفهومی درصدد ، شود  گزارش کامل صورت  به حسابداری  هایداده بايستی 

شتر  چه هر ئةارا ست  چنینی اين هاینگرش از اینمونه رويدادی یتئور. برآمدند هاداده بی  بر. ا

 باشد  داشته  کاربران ةاستفاد  ةنحو مورد در فرضی پیش هیچ نبايد حسابداری ، مزبور تئوری طبق

 یهايشگزار نوع و هاداده پردازش نوع، انديشه نوع از کامل شناخت به قادر حسابداران چون و

ستفاده  عمل در کاربران که ستند  ،نمايندمی ا ست  آن شیوه  بهترين پس، نی  در هاداده ةهم که ا

 قتصررادیا هایتصررمیم اخذ برای اسررتفاده خواسررتار که کدام هر از تا گیرد قرار کاربران اختیار

ستفاده ، هستند   لازم داریحساب  است  معتقد نگرشی  چنین نقد ضمن  اطلاعاتی ديدگاه. نمايند ا

 . کند افشا را هاداده ةهم نیست
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فیت های مختلف کیهای حسابداری بسیاری در داخل و خارج به بررسی جنبهقیقبعلاوه تح

؛ 1385، ناظمی و حیدری، نوروش؛ 2013، گراهام و هاروی، ديچو) اندحسابداری پرداخته

در (. 1388، مشايخی و برقعی، نوروش؛ 1387، مدرس و حصارزاده؛ 1387، رسايیان و حسینی

مورد تعريف کیفیت حسابداری وجود ندارد اما ابعاد مختلف اگرچه توافقی در ، هااين تحقیق

 از يک دامک که نیست مشخص دقیقا حسابداری ادبیات در، به عبارتی. عملیاتی شده است، آن

 معیارهای، لفمخت تحقیقات. کندیم ايفا تریاهمیت با نقش مالی گزارشگری کیفیت هایمعیار

که در اين  ترين اين ابعاددر ادامه به مهم. اند نموده دهاستفا کیفیت گیریاندازه برای را متفاوتی

 . شودپژوهش نیز استفاده شده است پرداخته می

 های ارزيابی کیفیت سرررود بر اين نکته متمرکزند کهبسررریاری از روش: کیفیت اقلام تعهدی

، هريس و همکاران ؛ 2001، پنمن) تر باشرررد تر اسرررت که به وجه نقد نزديک      سرررودی مطلوب

ندازه  ( 2002) ديچاو و ديچو (. 2000 به      معیاری برای ا گیری کیفیت سرررود فراهم آوردند که 

سیلة رابطة میان اقلام تعهدی جاری به جريان  شته و دوره جاری و دوره ، های وجه نقد دوره گذ

بدسررررت می  يد آتی  ندازه     . آ طا در ا مدل بر خ هدی تمرکز دارد در واقع اين  . گیری اقلام تع

ندازه  های ديگری نیز مدل  که می    برای ا هدی وجود دارد  یت اقلام تع مدل   گیری کیف به   توان 

 . اشاره نمود( 1995) شدهو جونز تعديل( 1991) جونز

نايی سرررود در پیش    : پذيری سرررود  بینیپیش به عنوان توا يف بینی خود تعراين ويژگی را 

از ديد  و بنابراينبینی يکی از عناصرررر مربوط بودن اسرررت قابلیت پیش(. 1990، لیپ) نمايندمی

یت             یار ديگری از کیف به عنوان مع قات  نداردگذاران ويژگی مطلوبی اسرررت و در تحقی تا اسررر

 (. 2008، فرانسیس و همکاران) شودحسابداری تلقی می

مويد اين ، به عبارتی، هموار بودن يک ويژگی مطلوب از سررود اسررت : هموارسررازی سررود 

در مورد سودهای آتی برای هموار کردن  موضوع است که مديران از اطلاعات خصوصی خود

. آورندشرردة مفیدتری به دسررت مینوسررانات موقت سررود اسررتفاده کرده و ارقام سررود گزارش 

، ارانفرانسررریس و همک ) شرررودبنابراين به عنوان معیار ديگری از کیفیت حسرررابداری تلقی می     

2004 .) 

سمت ق        سابداری که در ق سنتی کیفیت ح ستفاده از معیارهای  شد   در ا شاره  يد توجه با، بل ا

ی مالی يا اهصورت داشت که اين معیارهای سنتی  کیفیت حسابداری غالبا محدود به بخشی از      
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شند و از اين رو در اندازه های کیفی میيکی از ويژگی سابداری دارا با ی گیری کیفیتِ کلی ح

ستند  ستفاده از اين معیارها   ، بنابراين. محدوديت ه ست که در کنار ا یز که معیار ديگری ن ،مهم ا

ايی که هاين نوشتار بر خلاف تحقیق ، بر اين اساس . استفاده شود  ، ها باشد کنندة نقايص آنرفع

سودهای گزارش  شاخص   از  سابداری  های مذکور برای نتیجهشده و  گیری در مورد کیفیت ح

سررتفاده االزحمة حسررابرسرری برای ارزيابی کیفیت سرریسررتم حسررابداری از حق، انداسررتفاده کرده

ضمنی انتظار می   ، با توجه به موارد مذکور. کندمی صورت  ار رود که رابطّ معناداری بین معیبه 

 . نوين کیفیت حسابداری و ساير معیارهای سنتی  پرکاربرد وجود داشته باشد

، تنخسررر: توان اينگونه برشرررمرد دلايل اسرررتفاده از معیار نوين کیفیت حسرررابداری را می       

رای های برآوردی مرتبط با ريسک حسابرسی را ب   هزينه، ری باکیفیت پايینهای حسابدا سیستم  

ی های برآوردالزحمة حسررابرسرران متناسررب با هزينه بنابراين حق؛ دهدحسررابرسرران افزايش می 

سی تعیین می      سابر سک ح شتن اطلاعات      ، به عبارتی، شود ري سان به دلیل در اختیار دا سابر ح

ستم حسابدار    در به، خصوصی و دسترسی به مديريت      سی ی ترين موقعیت برای ارزيابی کیفیت 

ستند  ضیا     حق، دوم. ه سی تو سابر شده می دادهالزحمة ح سترده ن فیت تری از کیتواند ماهیت گ

ريسررک تحريف بااهمیتی که حسررابرسرران در مواجهه با هر   ، يعنی. حسررابداری را در بر بگیرد

، علاوه بر اين. جه خواهند شرررد  ی مالی دارای تحريف بااهمیت با آن موا    ها صرررورتبخش از 

های  الزحمه های شرررهرت و دعوی حقوقی مورد انتظار خود را نیز در حق  حسرررابرسررران هزينه  

نشده  ادهدالزحمة حسابرسی توضیا   رود که حقانتظار می، بنابراين. نمايندحسابرسی منعکس می  

م تعهدی و انند اقلام) نسبت به ساير معیارهای سنتی که روی ابعاد خاصی از کیفیت حسابداری     

راهم ی مالی ف ها صرررورتتری را در ارزيابی کیفیت   اطلاعات بیش ، متمرکزند ( جريانات نقدی   

افته يگیری کیفیت حسابداری با استفاده به سودهای تحققمسالة مهمی که در اندازه، سوم. آورد

از ) ای شرکتهساير ويژگی، آن است که اين معیارها علاوه بر کیفیت حسابداری  ، وجود دارد

اين امر سررربب ايجاد   (. 2007؛ لیو و ويسررروکی) گیردرا نیز در بر می( جمله ريسرررک عملیاتی  

های اقتصرررادی از قبیل    مشرررکل در برقراری ارتباط میان کیفیت حسرررابداری و زيرسررراخت         

چرا که محقق مجبور اسررت ارتباط ، شررودگذاری میها يا کارايی سرررمايهگذاری دارايیقیمت

دی در اسرررتفاده از مدل اقلام تعه، به عنوان مثال. های ذاتی را به اجبار در نظر نگیردبین ويژگی

ققان مح، باشدکه از معیارهای سنتی مورد استفاده در اين پژوهش نیز می( 2002) ديچاو و ديچو
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با بعضررری              با اين واقعیت مواجه هسرررتند که اين نوع کیفیت حسرررابداری همبسرررتگی مثبتی 

 . اردهای شرکت دويژگی

 پیشینة پژوهش

های حسابرسان   دهد که نگرانینشان می ( 2001) لاندسمن و شکسفولد   ، های تحقیق بليافته

عوامل مهمی هستند که هنگام ارزيابی  خطر ذاتی  ، در مورد اعتبار شهرت و خطر دعوی حقوقی

ان با سررراين باور حاصرررل گرديد که اگر حسرررابر ، در نتیجه. گیرندنظر قرارصررراحبکار بايد مد

شند که اطلاعات مالی باکیفیت پايین ارائه کنند      شته با موجب انعکاس  ،صاحبکارانی ارتباط دا

. ودششده از صاحبکار میالزحمة مطالبههای قانونی حسابرسان در حقهای شهرت و هزينههزينه

و  چن، گول، به عنوان مثال  . اند در واقع شرررواهد تجربی اخیر نیز به موارد ذکر شرررده پی برده   

ابرسی  الزحمة حس نشان دادند که ارتباط مثبتی بین اقلام تعهدی اختیاری و حق ( 2003) تیسوئی 

دار اسرررت که به احتمال زياد اقلام تعهدی اختیاری از نوع وجود دارد و اين ارتباط زمانی معنی

صت  شند فر شان داد در  ( 2008) نتايج تحقیق هوگان و ويکنز. طلب با نی بیيی که پیشهاسال ن

الزحمة حسررابرسرری بالاتری مطالبه حق، های داخلی صرراحبکار مشررهود اسررتضررعف در کنترل

تری ش بیشحسابرسان تلا  ، تفسیر آنان چنین بود که با افزايش ريسک محیط کنترلی  . شود می

وجود ارتباط مسرررتقیم میان ، در پژوهشررری ديگر، همچنین. را بايد صررررف حسرررابرسررری نمايند

چارلز و ) عیار حسابرسی مرتبط با ريسک گزارشگری مالی تايید شد      الزحمة حسابرسی و م  حق

سان   ، به طور خلاصه (. 2010، همکاران سک  به منظور  حسابر ضافی     مازادجبران ري ساعات ا و 

، ستند های حسابداری با کیفیت پايین ه يی که دارای سیستم  هاشرکت برای  زحسابرسی مورد نیا  

ة الزحم رو پس از کنترل عوامل مختلف اثرگذار بر حق  ناز اي، ددهن را افزايش می الزحمه حق

ت حسابداری کیفی کنندةمنعکس، بالاترحسابرسی   ةالزحمحقتوان انتظار داشت  می، حسابرسی  

 . تر باشدپايین

 تی فیک اب  مرتبط های قیتحق در یتعهد  اقلام تی فیک و یحسرررابرسررر  ةالزحم حق انی م ارتباط 

فرضیة نخست وجود ارتباط مستقیم    . بررسی شد  ( 2010) همکاران و چاويدتوسط  ، یحسابدار 

، دوم ضیة و فر تقلب کشف  يیتوانا، ادامه در و حسابرس  تخصص  با یحسابرس   ةالزحمحقمیان 

 کاهش، ادامه در و حسررابرس اسررتقلال با یحسررابرسرر  ةالزحمحقمیان  وجود ارتباط معکوس

عه ، منظور نيبد . بود یگزارشرررگر یها مشررروق م حق با  مرتبط قات یتحق از یامجمو  ةالزح
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س    سابر سی   حق، یح سابر ستقلال  و الزحمة غیرح سابرس  ا سون   ، فرانکل) ح سن و نل ؛ 2002 ،جان

بررسی  ( 2004، چاردسون ير لارکرو؛ 2003، کالاپور و چانگ؛ 2003، لافوند و مايو، آشبوگ 

ته ي . شرررد باط  که  حاکی از آن بود  ها قیتحق نيا یها اف نادار  ارت یان   یمع  و سرررود تي ريمد م

 به. اسررت یبیترک و ختهیآم زین یتئور نيا بانیپشررت شررواهد. وجود دارد یحسررابرسرر ةالزحمحق

 انی م حاکی از ارتباط مسرررتقیم  ( 2002) جانسرررن و نلسرررون  ، فرانکل نتیجة تحقیق  ، مثال  عنوان

 چیه( 2004) چاردسون يرلارکر و  است در حالی که  سود  تيريمد و یرحسابرس  یغ ةالزحمحق

سابرس    . ندافتین ارتباط نيا در را یشواهد  گونه در پژوهش ديگری نیز ارتباط میان تخصص ح

سود توسط چای     صنعت و مديريت  شد  ( 2011) لیزيک و پیوزنر، در  های تحقیق يافته. بررسی 

ا شررود که بتر میالزحمة پايینای سرربب دريافت حقنشرران داد که تخصررص در سررطا منطقه  

سود بالاتر ارتباط معنی  سبب       ، در مقابل. دارد داریمديريت  سطا ملی  تخصص حسابرس در 

سود پايین    دريافت حق ست و با مديريت  شده ا همچنین  .تر ارتباط معناداری داردالزحمة بالاتر 

شده است      تری الزحمة بالاحق، دهنديی که حسابرسی باکیفیت ارائه می  هاشرکت مشاهده 

ند دريافت می   با   ها شررررکت  الزحمة اين  حق و( 1995، فرانسررریس و تیلور، ولکراس) کن

پايین    ند  ، بیکر) شرررده تر شررررکت حسرررابرسررری   قدرمطلق اقلام تعهدی  فا بالو  ، لی و و جیام

 . داری داردارتباط معنی( 1998، سابرامانیام

های قدر تحقی، شررودالزحمة بالاتری که به سرربب آن دريافت میکیفیت حسررابرسرری و حق 

ها حاکی يافته(. 2014، سرينیدی و هی؛ 2013، و ژورامان ، آستانا) معاصر نیز بررسی شده است

مة الزحسررربب پرداخت حقها، شررررکتاز آن اسرررت که انتخاب حسرررابرس باکیفیت توسرررط 

 نیز( 2012) کريشنان و پیوزنر ، چن. شود افزايش کیفیت سود می ، تر و در ادامهحسابرسی بیش  

 را تيريمد توسررط سررود گزارشة ارائ و حسررابرس چرخش، یحسررابرسرر الزحمةحق نیب ةرابط

 چرخش، شررردهسرررودهای اعلام نیب یداریمعن ةرابط حاکی از پژوهش جينتا. بررسررری نمودند

شد می یحسابرس   الزحمةحق وحسابرس   سله   اثر یبررس . با  شيافزا رب سود  تيريمد یمراتبسل

س    سک ير سابر شان داد که  یح س    ةالزحمحق نیز ن سابر سی      ح سابر سک ح ی در اثر افزايش ري

لی ، گوپال پائول) دارد هاشرکت  سود  تيريمد با معنادار و مثبت ةرابطتر است و در نتیجه  بیش

 لالیآالزحمة حسابرسی و اقلام تعهدی غیر اختیاری نیز توسط    ارتباط حق (.2013، و هیسونگ 

تايج . مورد بررسررری قرار گرفت ( 2011) باط حاکی از   تحقیق ن بت  ارت نادار  و مث یان  مع  اقلام م

ن داد که میانتايج نشرران می همچنین. باشرردمی حسررابرسرری  ةالزحمحق و اختیاری رغی تعهدی



98  
   یارحسابد تیفیک نِینو اریمع یتجرب یابیارز و یسازیکمّ 

 

 

 هارکتش  به اين ترتیب که، داردوجود  منفی ةرابط شرکت  سودآوری و  حسابرسی   ةالزحمحق

 و کنند پرداخت بیشتری  حسابرسی   ةالزحمحق تا دارند انتظار (،زيان) ضعیف  مالی وضعیت  در

 به همین. يابدمی کاهش سررودآوری و شررودمی هاشرررکت اين ريسررک افزايش به منجر امر اين

بد  افزايش می ها شررررکت جهت مديريت سرررود در اين      در پژوهشررری رابطة بین  ، همچنین. يا

سی و انگیزه       حق سابر سی و کیفیت ح سابر شد     الزحمة غیرعادی ح سی  سود برر  های مديريت 

از  الزحمة غیرعادیبین دريافت حق نتايج تحقیق حاکی از آن است که(. 2014، اشلمان و گیو)

سود پیش        سیدن به  ستفاده از اقلام تعهدی غیرعادی به منظور ر شدة  ینیبصاحبکار و احتمال ا

رسرری و الزحمة حسررابارتباط مثبتی میان اين نوع حق، به عبارتی. هدف ارتباط منفی وجود دارد

رسی در  روی کیفیت حساب  الزحمة حسابرسی غیرعادی  حق . تأثیرکیفیت حسابرسی وجود دارد  

شد   ( 2016) پژوهش فیتريانی و همکاران سی  ست  يافته. نیز برر های تحقیق آنان حاکی از آن ا

ر کسررر، همچنین. شرررودالزحمه سررربب کاهش کیفیت حسرررابرسررری میکه افزايش اين نوع حق

 . الزحمة حسابرسی سبب افزايش کیفیت حسابرسی شده استحق

 پژوهش یشناسروش

یفیت به غیر از ک) الزحمة حسابرسی  در صورت کنترل عوامل اثرگذار بر حق ، یاز منظر تجرب

تواند معیاری جهت الزحمة حسررابرسرری مینشررده در مدل حقدادهبخش توضرریا(، حسررابداری

دقت شررود که هدف از مدل . ارزيابی اختصرراصرری حسررابرس از کیفیت حسررابداری ارائه نمايد

، که هدفبل، باشرد افزايش قدرت توضریحی آن نمی  الزحمة حسرابرسری و  بینی حقپیش، مزبور

تنها عوامل عمدة ، اسرررتخراج معیار نوين کیفیت حسرررابداری اسرررت و از اين رو مدل يادشرررده

سابداری ) الزحمهاثرگذار بر حق شامل می ( به غیر از کیفیت ح ستخراج معی . شود را  ار پس از ا

سابداری  ضیا الزحمهحق) نوين کیفیت ح شده دادههای تو سنتی   ، (ن ساير معیارهای   رابطة آن با 

 . شودکیفیت حسابداری بررسی می

 جامعه و نمونة آماری

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  ی پذيرفتههاشرکت جامعة آماری اين تحقیق کلیه 

برای ( الف: ويژگی زير برخوردار هستند  4باشد که به طور همزمان از  می 1393تا  1386زمانی 

ی هاالسررطی ( ب. ها منتهی به پايان اسررفند باشررددورة مالی آن، پذيریقابلیت مقايسرره رعايت

مالی و  و موسسات   هابانکجزء ( ج. تغییر فعالیت يا تغییر سال مالی نداده باشند   1393تا  1386
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شند بیمه ست به دلیل ماهیت فعالیت آن ، ها نبا س رابطة مولفه، هازيرا ممکن ا ی در های مورد برر

ها عات آناطلا( د. ين پژوهش برای اين موسسات متفاوت بوده و قابل تعمیم به سايرين نباشد     ا

دلیل . ی زمانی مزبور نداشررته باشررد ماه در دوره 6در دسررترس باشررد و وقفة معاملاتی بیش از  

های الزحمهابلاغ و اجرای قوانین متاثر بر حق، به بعد  1386های مالی از سرررال   اسرررتفاده از داده 

سال                 سی معتمد بورس در  سابر سات ح س ستورالعمل مو سی همچون د سابر شد می 86ح با . با

-سال  445شرکت و   98نمونة نهايی اين پژوهش تعداد ، های فوقنظر قرار دادن محدوديتمد

آورد نوين و سرررامانه افزار رههای مورد نیاز از نرمآوری دادهبه منظور جمع. باشررردشررررکت می

 . استکدال استفاده شده 

 ( نشدهدادههای توضیحالزحمهحق ) معیار نوین کیفیت حسابداری

و  همچون اندازه ) الزحمة حسرررابرسررری  ای از عوامل اثرگذار بر حق  مجموعه ، تحقیقات قبلی 

شرکت  سیدگی ، پیچیدگی  سی و    ، هادامنه و حدود ر سابر سک ح سايی نموده   ... ( ري شنا  ندارا 

سو ؛ 1980، سیمونیچ ) ، هانلون؛ 2008، وبر و ويلنبورگ، ونکاتارامن؛ 2004، نلارکر و ريچارد

شنلن و میلز  ضا        (. 2012، کري ست که بع ستفاده از برخی عوامل مزبور اين ا شکلات ا يکی از م

سابداری      همزمان با حق سی و کیفیت ح سابر ستند الزحمة ح موارد  در اکثر، رواز اين. مرتبط ه

گردد و در نهايت معیار نوين    يش خطای مدل می  موجب افزا ، وارد نمودن اين متغیرها به مدل   

گیری برای اندازه( 1) مدل، با توجه به منطق فوق. پذير خواهد کردکیفیت حسابداری را آسیب

ضیا الزحمهحق ستفاده می     های تو سابداری ا شده به عنوان نمادی از کیفیت ح اين . شود داده ن

وان به عن) و عوامل اثرگذار بر آن( سررتهبه عنوان متغیر واب) الزحمة حسررابرسرری مدل شررامل حق

اده دهای توضررریاالزحمهکه همان حق، ماندهگیری مقادير باقیبرای اندازه(، متغیرهای مسرررتقل

 : شودبه صورت زير برازش می، نشده است

 ( 1) مدل

Ln (Audit Fee) = α0 + α1 ln (Asset) + α2 Big + α3 INV + α4 REC + α5 CR 

+ α6 Btm + α7 LEV + α8 Empls + α9 ROA + + α10 Loss + α11 Aud Opin + 

α12 Client + α13Type Fee + α14 Ln (Sign) + ε0 
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 یحسابرس ةالزحمحق مدل یهاریمتغ(: 1) نگاره

ریمتغ نام یاتیعمل فيتعر   

Ln (Audit Fee)  ی حسابرسیالزحمهلگاريتم طبیعی حق  

BIG 
اگر موسسه، متغیر شاخص ارای رتبه الف موسسات حسابرسی باشد حسابرسی د

. نمايدصورت عدد صفر را اتخاذ میايندر غیر، عدد يک  

ln (Asset)  هالگاريتم طبیعی کل دارايی  

INV های ابتدای دورهها به کل دارايینسبت موجودی  

REC  های ابتدای دورهی دريافتنی به کل دارايیهاحسابنسبت  

CR های جاریتقسیم بر بدهی های جارینسبت دارايی  

BTM ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

LEV 
های ابتدای مدت و بلند مدت به مجموع دارايیهای کوتاهنسبت مجموع بدهی

 دوره

Empls مجذور مربعات تعداد کارکنان شرکت 

ROA دوره های ابتداینسبت سود عملیاتی به کل دارايی  

Loss 
اگر سود قبل بهره و مالیات سال جاری يا دو سال قبل شرکت ، متغیر شاخص

. نمايددر غیر اين صورت عدد صفر را اتخاذ می، منفی باشد عدد يک  

Aud Opin 

عدم ، مشروط) شدهاگر گزارش حسابرسی شرکت تعديل، متغیر شاخص

عدد صفر را اتخاذ عدد يک و در غیر اين صورت ، باشد( اظهارنظر و مردود

. نمايدمی  

Client 
يی موسسة حسابرسی تحت استخدام صاحبکار هاسالمجذور مربعات تعداد 

. بوده است  

Type Fee  
ی ی حسابرسی فقط محدود به هزينهالزحمهاگر نوع حق، متغیر شاخص

. نمايدصورت عدد صفر را اتخاذ میدر غیر اين، حسابرسی شود عدد يک  

Ln (Sign)  ها و فروشلگاريتم طبیعی سطا اهمیت بر اساس متوسط ارزش کل دارايی .  

ε0 ( نشدهدادههای توضیاالزحمهحق) نماد کیفیت حسابداری  

نسبت  ، هامتغیرهايی از قبیل لگاريتم طبیعی دارايی، و مبانی نظری 1با توجه به تعاريف نگاره 

های نسرربت دارايی، هاافتنی به کل دارايیی دريهاحسررابنسرربت ، هاها به کل دارايیموجودی

مدت و بلندمدت به مجموع های کوتاههای جاری و نسبت مجموع بدهی جاری تقسیم بر بدهی 

سررود  نسرربت. باشررندنیاز برای انجام حسررابرسرری مینمادی از پیچیدگی و منابع مورد، هادارايی

 ريسرررک ذاتی و تلاش حسرررابرس  ها به عنوان متغیری که باعث افزايش  عملیاتی به کل دارايی   

ست   ، شود می شده ا سون ، مطابق با نظريه هريبر. در مدل وارد  ماندة باقی(، 2014) کراوت و ويل
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شده      الزحمهحق) اين مدل ست و    ( های حسابرسی توضیا داده ن معیاری از کیفیت حسابداری ا

 . باشدتر حسابداری میدهندة کیفیت پايیننشان، ترماندة بزرگمقادير باقی

 معیارهای سنتی کیفیت حسابداری

یار اول  ● چاو و ديچو      ، مع هدی  دي یت اقلام تع یار کیف که يکی از    می( 2002) مع باشررررد 

اين مدل را ( 2002) نیکولزمک. باشد پرکاربردترين معیارهای کیفیت در ادبیات حسابداری می 

 درآمدفروش به صررورت زيرماشررین آلات و تجهیزات و تغییر ، با اضررافه نمودن دو متغیر اموال

 : بهبود داده است

ACC= β0 + β1 CFOt-1 + β2 CFOt + β3 CFOt+1 + β4 ∆REV + β5 PPE + ε  

 ( 2) مدل

خطاهای مدل به عنوان معیاری از کیفیت حسرابداری در نظر گرفته  ، پس از برازش مدل فوق

  .گیرندشوند و به عنوان متغیر مستقل در مدل اصلی تحقیق قرار میمی

 ( ٢00٢) تعاریف متغیرهای مدل دیچاو و دیچو(: ٢) نگاره

 یاتیعمل فيتعر رهایمتغ
ACC اقلام تعهدی 

1-tCFO های نقدی عملیاتی سال گذشتهجريان 

tCFO های نقدی عملیاتی سال جاریجريان 

t+1CFO های نقدی عملیاتی سال آتیجريان 
∆REV تغییرات درآمد فروش 
PPE  لات و تجهیزاتآماشین، اموال 

ε نماد کیفیت اقلام تعهدی حسابداری 

 . اندهای دوره قبل همگن شدهمتغیرها با تقسیم بر جمع دارايی

 . شودباشد که به شکل زير محاسبه میمی( 1991) معیار جونز، معیار دوم ●

ACC= β0 + β1 ∆REV + β2 PPE + ε                                     )3( مدل 

نیز به  ( 1991) خطاهای مدل جونز   (، 2002) نند معیار کیفیت حسرررابداری ديچاو و ديچو      ما 

تمامی ، سازی به منظور همگن، همچنین. عنوان معیار دوم کیفیت حسابداری استفاده شده است    
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یز تعاريف عملیاتی متغیرها ن. اندهای ابتدای دوره تقسرریم شرردهمتغیرهای مدل مذکور بر دارايی

 . ارائه شده است 2در نگاره 

نز معیار جو، سرررومین معیار کیفیت حسرررابداری که در اين تحقیق اسرررتفاده شرررده اسرررت  ●

 . به شکل زير اصلاح گرديد( 1995) است که توسط ديچاو و همکاران( 1995) شدهتعديل

ACC= β0 + β1 (∆REV - ∆REC) + β2 PPE + ε                                 )4( مدل 

شده     خطاهای مدل ستفاده  سابداری ا غیرها تمامی مت. اندمذکور به عنوان معیاری از کیفیت ح

 . اندهای ابتدای دوره تقسیم شدهبر دارايی

یفیت اين شراخص ک . گیری کیفیت سرود اسرت  تغییرپذيری سرود معیار چهارم برای اندازه  ●

 ها ازاسررتمرار آن سررودهای بادوام و باثبات به دلیل. معیاری از ثبات و دوام سررود اسررت، سررود

اين معیار از طريق انحراف معیار سررود قبل از اقلام . باشررندگذاران مطلوب میديدگاه سرررمايه

سال جاری تا چهار سال   ) ساله  5به اين ترتیب که انحراف معیار . شود گیری میغیرمترقبه اندازه

سال تق سود قبل از اقلام غیرمترقبه که بر کل دارايی ( قبل ست    های ابتدای  شده ا ستفاده  ، سیم  ا

 (. 2008، فرانسیس و همکاران) شودمی

EarnVar= SD (EBITj,t)                                                             )5( مدل 

سیس   ● ش  ، لافوند، معیار پنجم کیفیت حسابداری نیز به پیروی از فران سون و  (، 2004) یپراول

سود در نظر گرفته     سازی  سود خالص تا  ، گیری اين معیاربرای اندازه. شد هموار انحراف معیار 

  .چهار سال قبل تقسیم بر انحراف معیار جريانات نقدی عملیاتی تا چهار سال قبل استفاده شد

Smoothness= 
𝑆𝐷 (𝑁𝐼𝐵𝐸) 

𝑆𝐷 (𝐶𝐹𝑂) 
(6مدل )                                                                       

 مدل اصلی پژوهش

الزحمة حق) میزان ارتباط معیار نوين کیفیت حسابداری ، به عنوان مدل اصلی پژوهش  7مدل 

و  1AQ ،2AQ، 3AQ ،4AQو شش معیار يادشده که به ترتیب با   ( نشده دادهحسابرسی توضیا   

5AQ کت استاندازة شر، متغیر کنترلی در اين مدل. دهداند را نشان مینمايش داده شده . 

UFA= β0 + β1 AQi + β2 Ln (Asset) + ε                                        )7( مدل 

 . درج شده است 5نتايج حاصل از مدل مذکور در نگاره 



  1395، پاییز 21ششم، شماره  ال، سهای تجربی حسابداریپژوهش
  103  

 

 

 های پژوهشیافته
 های توصیفیآماره

فی آمار توصی 3نگاره . گرددهای آماری ارائه میها و خروجیدر اين بخش نتايج تحلیل داده

شان می     مربوط به مدل حق سی را ن سابر ستند در مجموع داده. دهدالزحمة ح . ها چوله به چپ ه

 يی هستند که به سبب  هاشرکت موسسات حسابرسی و     ، دهد در میان مشاهدات اين امر نشان می 

 . ها را از میانه بزرگتر نموده اندمیانگین، بزرگی

 زحمة حسابرسیالهای مدل حقآمار توصیفی متغیر(: 3) نگاره

 متغیر نوع متغیر
سال 

 شرکتی
 میانه میانگین

-انحراف

 معیار

چارک 

 پايین

چارک 

 بالا

 کمی

Ln (Afee)  445 049/20  895/19  910/0  428/19  493/20  

ln (Asset)  445 902/12  895/12  155/1  151/12  541/13  

INV 445 253/0  227/0  142/0  142/0  334/0  

REC 445 275/0  282/0  551/0  149/0  386/0  

CR 445 308/1  234/1  544/0  957/0  554/1  

Btm 445 620/0  528/0  476/0  291/0  798/0  

LEV 445 626/0  616/0  187/0  488/0  755/0  

Empls 445 860/19  832/17  644/10  784/13  183/23  

ROA 445 138/0  123/0  145/0  044/0  223/0  

Client 445 898/1  2 522/0  414/1  449/2  

Ln (Sign)  445 814/12  803/12  164/1  052/12  533/13  

 کیفی

 متغیر
سال 

 شرکتی 
 فراوانی

BIG 445 399 

Loss 445 73 

Audopin 445 237 

Type Fee  445 312 

سی،  های بوربرای مثال در میان موسسات حسابرسی، از سازمان حسابرسی و در میان شرکت        

ا برد. مقايسررة میانگین مشرراهدات بدولتی نظیر شرررکت مخابرات نامهای بزرگ نیمهاز شرررکت

ها بیانگر نرمال بودن توزيع مشرراهدات اسررت. متغیرهای مجذور ها و اختلاف اندک آنمیانة آن

و  644/10های ابتدای دوره با رقم    ها به کل دارايی   مربعات تعداد کارکنان و نسررربت موجودی      
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ستند. بعلاوه در مجموع،       142/0 ستاندارد ه شترين و کمترين میزان انحراف ا به ترتیب دارای بی

؛ 1388های گذشررته )به عنوان مثال، مهرانی و حصررارزاده، شررده همخوان با پژوهشير ارائهمقاد

بانی و همکاران،    خانی و حقیقی،  1391قر های کیفی تحقیق نیز    ( می1391؛  باشرررد. در متغیر

شاهده می  شرکت   م شده در نمونة تحقیق )   شود اکثر  ستفاده  سط       399های ا شرکتی( تو سال 

سی دارای        سابر سات ح س شده      مو سی  سابر مورد از  73اند. در مورد متغیر زيان نیز رتبة الف ح

سررال شرررکتی( دارای  237باشررند. همچنین، حدودا نیمی مشرراهدات )ده میمشرراهده زيان 445

باشررند و به نوعی عدم انطباق با اهمیت با اسررتانداردهای  شررده میاظهارنظر حسررابرسرری تعديل 

شان می    شاهده  312دهد. حسابداری را ن ست که      م برای متغیر نوع حسابرسی نیز حاکی از آن ا

صورت      حق شده در در  سی درج  سابر سی بوده    الزحمة ح سابر های مالی تنها مربوط به هزينة ح

 اند. ها، دارای خدمات حسابرسی و مشاوره بودهاست و ساير شرکت

 سازی معیار نوین کیفیت حسابداریهای مرتبط با مدلآماره

شان می    ازش متغیرهای مدل حقنتايج بر، 4نگاره  با  ی فیشر آماره. دهدالزحمة حسابرسی را ن

ا مقدار شده ب ضريب تعیین تعديل . باشد نشان از معناداری بسیار مناسب مدل می    876/15مقدار 

 . باشدحاکی از توضیا مناسب متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل می 401/0

هندة مناسب دشده نیز نشانین و ضريب تعیین تعديلعدم وجود تفاوت معنادار بین ضريب تعی

داری و معنی 165/1اسرررمیرنوف با مقدار   -بودن تعداد نمونة تحقیق دارد. آمارة کولموگروف   

حاکی از نرمال بودن توزيع خطاهای مدل اسرررت. همچنین، منحنی خطاهای مدل روی           132/0

نیز مويد اين موضرروع اسررت.   مشرراهدات واقعی و قرار گرفتن توزيع خطاها روی خط نیمسرراز 

قادير پیش      مدل بر م های  شرررده و عدم وجود روند خاص در توزيع      بینینمودار پراکنش خطا

با مقدار    -دهد. آماره دوربین  ها را نشررران می  خطاها، ثابت بودن واريانس       در 663/1واتسرررون 

 دهد. نیز عدم وجود خودهمبستگی میان متغیرهای مدل را نشان می 5/2الی  5/1ی بازده
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 الزحمة حسابرسینتایج برازش مدل حق(: 4) نگاره
 داریسطا معنی ی تیآماره ضريب متغیر

 000/0 063/25 394/17 ضريب ثابت

BIG 102/0- 889/0- 374/0 

ln (Asset)  116/0 684/0 495/0 

INV 356/0- 118/1- 264/0 

REC 665/0- 610/2- 009/0 

CR 347/0 861/2 004/0 

BTM 056/0 621/0 535/0 

LEV 868/0 362/2 019/0 

Empls 014/0 566/2 011/0 

ROA 168/0- 447/0- 655/0 

Loss 250/0 193/2 029/0 

Aud Opin 197/0- 677/2- 008/0 

Client 024/0 330/0 742/0 

Ln (Sign ) 110/0 632/0 528/0 

Type Fee 200/0- 553/2- 011/0 

∑Ind کنترل شد . 

∑Year کنترل شد . 

 401/0 شدهتعديلضريب تعیین 445 تعداد مشاهدات

 663/1 واتسون-ی دوربینآماره 876/15 ی فیشرآماره

 ( 132/0) 165/1 کولموگروف اسمیرنوف( داریمعنی) آماره 428/0 ضريب تعیین

 

 
نمودار رسم منحنی خطاها بر (: 1) شکل

 مشاهدات واقعی

 
خطاهای مدل نمودار پراکنش (: ٢) شکل

 شدهبینیبر مقادیر پیش
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سی   در مدل حق ستفاده ، الزحمة حسابر یل تواند به دلشده می عدم معناداری برخی متغیرهای ا

ا و هاز میان متغیرهای مرتبط با حجم رسرریدگی. محیط حسررابداری و حسررابرسرری کشررور باشررد

اری با آمارة های جهیهای جاری تقسیم بر بربد نسبت دارايی ، مطابق انتظار، پیچیدگی شرکت 

های ابتدای   مدت و بلند مدت به مجموع دارايی    های کوتاه  و نسررربت مجموع بدهی   861/2تی 

ستقیم با حق  362/2دوره با آمارة تی  سی می   دارای ارتباط م سابر شد الزحمة ح بت ارتباط مث. با

ت که موسسات الزحمة حسابرسی مويد اين امر اس با حق 193/2با آمارة تی ، متغیر زيان شرکت 

ها و ی آنهاحسررابتری را برای ريسررک بیش، دهی زيانهاشرررکتحسررابرسرری در مواجهه با 

سیدگی  سی بالاتری را طلب می   گیرند و حقها در نظر میر سابر مجذور  متغیر. نمايندالزحمة ح

سی دارد   ارتباط مثبت با حق 566/2مربعات کارکنان با آمارة تی  سابر ه ک به اين معنا. الزحمة ح

نمادی از بزرگی و گسرررتردگی فعالیت شررررکت اسرررت و   هاشررررکتافزايش تعداد کارکنان 

ارتباط منفی نوع اظهار نظر حسررابرس با . طلبدتری از جانب حسررابرسرران را می رسرریدگی بیش

دهندة اين موضوع باشد که ارائة اظهار تواند نشانالزحمة حسابرسی می  با حق -677/2آمارة تی 

از جانب موسررسررات حسررابرسرری سرربب   ( عدم اظهار نظر يا مردود، مشررروط) شرردهنظر تعديل

لزحمة امتغیر نوع حق. های حسابرسی شده است    الزحمهو کاهش سطا حق  هاشرکت نارضايتی  

به اين ، الزحمة حسابرسی است   دارای ارتباط معکوس با حق -553/2حسابرسی نیز با آمارة تی   

نسررربت به   ، ی مالی ها صرررورتمات غیر حسرررابرسررری   های مرتبط با خد   الزحمه مفهوم که حق 

 . باشدتر میی مالی کمهاصورتهای حسابرسی الزحمهحق

 برآورد مدل اصلی پژوهش 

هدف تحقیق بررسرری ، شررناسرری پژوهش ذکر شرردهمانطور که در بخش مبانی نظری و روش

سنتی می    شد رابطة بین معیار نوين کیفیت حسابداری و معیارهای  برازش مدل  ،در بخش قبل. با

مة حسررررابرسررری و خروجی  حق ئه شررررد     الزح مدل ارا مدل      . های  های  طا مة  حق) 1خ الزح

شده دادهتوضیا  سنتی حسابداری به عنوان      ( ن ستة تحقیق و شش معیار کیفیت  به عنوان متغیر واب

ارائه  5نتايج حاصل از برازش مدل مذکور در نگارة  . استفاده شد   7متغیر مستقل اصلی در مدل   

 . تشده اس

آمارة فیشررر معنادار اسررت و نشرران از مناسررب بودن مدل اسررتفاده شررده در ، در هر شررش مدل

سنتی دارد     تن آمارة همچنین قرار گرف. بررسی رابطة معیار نوين کیفیت حسابداری با معیارهای 
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بازة  -دوربین های  نیز حاکی از عدم وجود خودهمبسرررتگی در مدل     5/2الی  5/1واتسرررون در 

ساير ، 032/0دة شبه جز معیار ششم کیفیت حسابداری با ضريب تعیین تعديل  . شده است  برازش

 . شدة مناسب دارندها ضريب تعیین تعديلمدل

ارتباط معیار نوين کیفیت حسابداری با کیفیت حسابداری ديچاو   ، در برازش مدل اصلی اول 

 -629/0آمارة تی  عدم معناداری متغیر کیفیت حسابداری با. بررسی شده است( 2002) و ديچو

( 2002) حاکی از عدم وجود رابطه میان معیار نوين کیفیت حسرررابداری و معیار ديچاو و ديچو  

شد می سابداری جونز ، در برازش مدل دوم. با مثبت  590/4با آمارة تی ( 1991) متغیر کیفیت ح

یت مدل کیفبه اين معنا که هر چه خطاهای . و معناداری با معیار نوين کیفیت حسرررابدادی دارد     

الزحمة خطاهای مدل حق(، تر باشرردکیفیت حسررابداری پايین) تر شررودسررنتی حسررابداری بیش

مشابه با  (. يابدمعیار نوين کیفیت حسابداری کاهش می ) شود تر مینشده بیش حسابرسی تعريف  

با ( 1995) شرردهيعنی جونز تعديل، معیار سرروم کیفیت سررنتی حسررابداری (، 1991) معیار جونز

 ة آمار

نتایج برازش معیار نوین کیفیت حسابداری با سایر معیارهای سنتی کیفیت (: 5) نگاره

  حسابداری
 ( 2002، ديچاو و ديچو) معیار سنتی کیفیت حسابداری

 نتیجه
 F 2R DWآماره معناداری تیآماره ضريب متغیر

0β - - - 

599/265 543/0 746/1 

عدم 

وجود 

 رابطه

1AQ 004/0- 629/0- 530/0 
Ln 

(Asset ) 039/0 693/22 000/0 

 ( 1991، جونز) معیار سنتی کیفیت حسابداری
 نتیجه

 F 2R DWآماره معناداری تیآماره ضريب متغیر

0β - - - 

309/288 564/0 758/1 
وجود 

 رابطه
2AQ 827/0 590/4 000/0 

Ln 

(Asset ) 032/0 463/14 000/0 

 ( 1995، شدهجونز تعديل) حسابداری معیار سنتی کیفیت
 نتیجه

 F 2R DWآماره معناداری تیآماره ضريب متغیر

0β - - - 
279/286 564/0 757/1 

وجود 

 3AQ 842/0 685/4 000/0 رابطه
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 ( 2002، ديچاو و ديچو) معیار سنتی کیفیت حسابداری
 نتیجه

 F 2R DWآماره معناداری تیآماره ضريب متغیر
Ln 

(Asset ) 032/0 14/312 000/0 

 ( ( 2008، فرانسیس و همکاران) تغییرپذيری سود) معیار سنتی کیفیت حسابداری
 نتیجه

 F 2R DWآماره معناداری تیآماره ضريب متغیر

0β - - - 

347/197 535/0 656/1 

عدم 

وجود 

 رابطه

4AQ 023/0- 305/1- 301/0 
Ln 

(Asset ) 039/0 118/15 000/0 

 ( ( 2004، فرانسیس و همکاران) هموارسازی سود) معیار سنتی کیفیت حسابداری
 نتیجه

 F 2R DWآماره معناداری تیمارهآ ضريب متغیر

0β 514/0- 874/1- 062/0 

661/6 032/0 643/1 

عدم 

وجود 

 رابطه

5AQ 044/0 353/0 725/0 
Ln 

(Asset ) 076/0 644/3 000/0 

 . مدل با حذف آن برازش شده است، به دلیل عدم معناداری عرض از مبدا، در برخی موارد

 . ات سال و صنعت کنترل شده استاثر، در برازش هر پنج مدل

بداری دارد           685/4تی  یار نوين کیفیت حسرررا با مع ناداری  بت و مع باط مث ش يعنی کاه . ارت

ارهای  معی . کاهش معیار نوين کیفیت حسرررابداری را در پی دارد    ، کیفیت سرررنتی حسرررابداری   

سنتی حسابداری    سو    يعنی پیش، چهارم و پنجم کیفیت  سازی  سود و هموار نیز با  دبینی پذيری 

مارة تی   ند             353/0و  -305/1آ ندار ناداری  باط مع بداری ارت یت حسرررا یار نوين کیف در . با مع

بر خلاف مبانی نظری ، شررواهد حاکی از آن اسررت که معیار نوين کیفیت حسررابداری ، مجموع

 . ابعاد مختلف کیفیت حسابداری را احصا نمايد، تواند در ايراننمی، پشتوانه آن

 گیرینتیجه

گیری  کیفیت در ادبیات حسررابداری از قبیل معیارهای سررنتی اندازه، طور که اشرراره شرردهمان

ی مالی يا يکی از   ها صرررورتغالبا محدود به بخشررری از     ...، مديريت سرررود و  ، پايداری سرررود  

 .گیری کیفیت کلی حسررابداری محدوديت دارندباشررد و اغلب در اندازههای کیفی میويژگی

الزحمة حسابرسی دارای اطلاعاتی پیرامون عوامل   حق(، 2014) همکارنمطابق با نظرية هريبر و 

به  انحسررابرسرر ، زيرا بر اسرراس اين نظريه. باشرردمتعدد و همچنین کیفیت کلی حسررابداری می
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رای يی که داهاشرکت برای  زو ساعات اضافی حسابرسی مورد نیا      مازادجبران ريسک  منظور 

ش را افزاي الزحمهحق، ا کیفیت پايین هسررتندب ی مالیهاصررورتو حسررابداری ی هاسرریسررتم 

ن توامی، الزحمة حسرررابرسررری  رو پس از کنترل عوامل مختلف اثرگذار بر حق  از اين، ددهن می

. تر باشرردنپايیکیفیت حسررابداری  کنندةمنعکس، بالاترحسررابرسرری   ةالزحمحقانتظار داشررت 

نابراين حق  ند اطلاعاتی پیرامون  می، الزحمة حسرررابرسررری  ب عوامل متعدد و همچنین عامل       توا

 . آوردکیفیت حسابداری فراهم 

عدد مزبور     ، از نظر تجربی، با اين وصرررف   مل مت باقی می، با کنترل عوا ن   توان بخش  دة ما

در ، شهدف اين پژوه. الزحمة حسابرسی را به عنوان معیار کیفیت حسابداری استفاده نمودحق

شده  سازی و در وهلة دوم ارزيابی وهلة اول کمیّ ستفاده از اطلاعات مالی  ، تجربی معیار ياد با ا

شده در بورس اوراق بهادار می هاشرکت  1393تا  1386ی هاسال  شد ی پذيرفته  ستفاده از  . با ا

بتنی بر اين م، نشده به عنوان معیار سنجش کیفیت حسابداری   دادهالزحمة حسابرسی توضیا   حق

در  ،اطلاعات خصوصی و دسترسی به مديريت    استدلال است که حسابرسان با در اختیار داشتن     

معیار ، صررفبا اين و. گیرندبهترين موقعیت برای ارزيابی کیفیت سرریسررتم حسررابداری قرار می 

ضیا     حق سی تو سابر شده دادهالزحمة ح ی مالی هاصورت کنندة ارزيابی کلی از کیفیت ارائه، ن

، اضررررهای پژوهش حيافته. اشررردبلذا اين معیار بر ابعاد مختلف کیفیت متمرکز می    ، باشرررد می

یری گاز نظر تجربی دارای توانايی  اندازه، الزحمة حسررابرسرریحاکی از آن اسررت که معیار حق

ستفاده نمود ولی     باشد و می برخی از ابعاد کیفیت می سنتی ا ساير معیارهای  توان از آن در کنار 

معیار  لاف مبانی نظری پشتوانه زيرا بر خ. استفاده از آن منوط به رعايت احتیاط و مراقبت است  

، عبارتی به. تواند ابعاد مختلف کیفیت حسابداری را در ايران پوشش دهد  اين مدل نمی، ياشده 

ری کیفیت  گیشرررده در اين تحقیق برای اندازه توانند با احتیاط از معیار بومی    تحقیقات آتی می 

و  ی مختلف با ساير معیارهای رقیب هاکلی حسابداری استفاده نمايند و معیار مزبور را در زمینه  

ت اسررتفاده گیری کیفیبرای اندازه( و نه کمیَ) های کیفیبه ويژه معیارهای کیفیتی که از روش

ای نظیر عوامل  البته در معرض محدوديتهای زمینه     ، معیار ياشرررده   . مقايسررره نمايند    ، نمايند  می

محدوديتها در سرراير بازارهای  اگرچه اين. باشرردالزحمه حسررابرسرری میغیرفنی اثرگذار بر حق

هد نظری و تجربی موجود              به شررروا با توجه  حال  با اين  يه نیز وجود دارد  ما نه اين  ، سرررر دام

ت الزحمة موسسا  بعلاوه نبود اطلاعات کامل مربوط به حق. محدوديتها در ايران با اهمیت است 
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ی هامحدوديت توان ازهای توضرریحی را نیز میها در يادداشررتحسررابرسرری و عدم تفکیک آن

 . ديگر حاکم بر معیار نوين کیفیت حسابداری برشمرد

  منابع
 رب یمبتن یداخل بازده نرخ اطلاعات ینسب و ندهآيفز یمحتوا" (.1391. )دی، مجیقی، عبدالله؛ حقیخان

 بهدار راقاو بورس در شده رفتهيپد یهاشرکت در هايیدارا بازده نرخ به نسبت نقد وجوه افتيباز

 . 92-71، صص10، شماره کرمان یدانش حسابدار یفصلنامه ،"تهران

 یمرتبط با محتوا یفیک اتیاثر خصوص " (.1388. )نی، امی، فرزاد؛ مرادیمير، محسن؛ کریدستگ

 . 59-38 صص، 1شماره ، یمال یحسابدار یفصلنامه، "سود تیفیاطلاعات بر ک

ای هبررسی یفصلنامه، "سرمايه یدی و هزينهکیفیت اقلام تعه"(. 1387رسايیان، امیر؛ حسینی، وحید. )
 . 82-67، صص 53، شماره حسابداری و حسابرسی

سود بر بازده  یواقع تيريتأثیر مد" (.1389. )ی، مهدیاردکان یاکبر؛ ناظم ید؛ جوان، علی، سعیقربان

 . 106-80، صص 28شماره ، یمطالعات حسابدار یفصلنامه، "هايیدارا یآت

-لنامهفص، "گذاریکیفیت گزارشگری مالی و کارايی سرمايه" (.1387رزاده؛ رضا. )مدرس، احمد؛ حصا

 . 103-87صص، 2 شماره، بورس اوراق بهادار ی

 یفصلنامه، "و سطا انباشت وجوه نقد یحسابدار تیفیک" (.1388. )، کاوه؛ حصارزاده، رضایمهران
 . 127-105صص، 5 ، شمارهبورس اوراق بهادار

سود در  تیفیبر ک یتأثیر اقلام تعهد یبررس" (.1388. )، زهرایتا؛ برقعی، بیخيارج؛ مشينوروش، ا

 صص، 3 ، شمارهیمال یحسابدار فصلنامه، "تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ یهاشرکت

31-53 . 

کیفیت اقلام تعهدی و سود با تاکید بر نقش " (.1385نوروش، ايرج؛ ناظمی، امین؛ حیدری، مهدی. )

 . 160-135، صص43شماره ، فصلنامه بررسی های حسابداری و حسابرسی، "طای اقلام تعهدیخ
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ری هاپژوهش  ی تجربی حسابدا

 ،1395 پاییز، 21شماره ، ششمسال  صص 115 – 136

بررسی رابطه کیفیت حاکمیت شرکتی و نوسان بازده 

 1سهام

 **یلیگرا یصفر یمهد، *یلمید هیصف
  :تاریخ دریافت 19 / 09 / 94

  :تاریخ پذیرش 21 / 01 / 95 
 چکیده 

ا استفاده از ب هاشرکتارتباط میان کیفیت حاکمیت شرکتی و نوسان بازده سهام ، ردر پژوهش حاض

حقوق سهامداران و شفافیت اطلاعاتی برای ، مشتمل بر سه طبقه کلی هیئت مديره، يک شاخص جامع

 ،نمونه آماری مورد استفاده در اين پژوهش. سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی مورد آزمون قرار گرفت

می 1393تا  1389ی هاسالت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی شرک 96شامل 

های پژوهش يافته، های تابلويیگیری از الگوی رگرسیون چند متغیره مبتنی برتکنیک دادهبا بهره. باشد

تی ابا شاخص هیئت مديره و شاخص شفافیت اطلاع هاشرکتحاکی از آن است که نوسان بازده سهام 

و شاخص حقوق سهامداران رابطه  هاشرکتاما بین نوسان بازده سهام . رابطه منفی معناداری دارد

یم، های تحقیق ضمن پرکردن خلاء تحقیقاتی صورت گرفته در اين حوزهيافته. معناداری يافت نشد

م گیری راهگشا گذاران بورس و ساير ذينفعان در امر تصمیسیاست، گذارانسرمايه، تواند برای مديران
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 مقدمه

سابداری  سانتاکلارا ، 2009فو ) برپايه مطالعات تجربی موجود در ادبیات مالی و ح ، گويال و 

با  .ريسررک بالاتری را نیز بايد متحمل شرروند، ارزش شرررکتمديران به منظور افزايش (، 2003

گريزی مديران مانع از پذيرش سطا بهینه ريسک از سوی آنان شده و     غالبا  ريسک ، وجود اين

شرايطی  ست از پذيرش ، در چنین  سرمايه پروژه ممکن ا ست    های  سکی که ممکن ا گذاری ري

 ،کورنیادی و همکاران) داری نمايندخود، افزايش ارزش شرررکت را نیز به دنبال داشررته باشررد  

بازار فعال برای کنترل شررررکت        (. 2014 ای های لازم بر انگیزه، پاداش مديريتی و وجود يک 

نشرران دادند که اگر پاداش ( 1985) اسررمیت و واتز. سررازدپذيری مديران را فراهم میريسررک

 رای پذيرش ريسررکها انگیزه بیشررتری را بگاه آنآن، مديران تابعی از ارزش شرررکت باشررد 

تواند سبب کاهش  نیز دريافت که پاداش مديريتی می( 2009) لو، به طور مشابه . خواهند داشت 

شرکت علاوه بر انگیزه. گريزی مديران گرددريسک  ش ، های مديريتی مختص  رکتی حاکمیت 

نتیجه  ( 2008) جان و همکاران  . رودپذيری شررررکت به شرررمار می     نیز عاملی مؤثر بر ريسرررک 

نیز بیشرررتر  هاشررررکتپذيری میزان ريسرررک، ند که با افزايش کیفیت حاکمیت شررررکتیگرفت

به  ( 2007، فريرا و لاکس؛ 2008، جان و همکاران  ) که برخی از تحقیقات   درحالی . شرررودمی

سک جنبه صورت گرفته  ، اندپذيری پرداختههای مثبت ري با وجود اين برخی ديگر از مطالعات 

ستفاده از جريانات نقدی آزاد   هاینیز موضوع وجود هزينه  سوءا طلبی  فرصت ، نمايندگی نظیر 

مديران و پاداش مديريتی بیش از حد که همگی اثر منفی بر ارزش شرکت دارند را مورد توجه 

سن و مکلینگ ) اندقرار داده سلون ؛ 1967، جن سنگوپتا (. 1991، دچاو و ا نیز ( 2003) بوجراج و 

به از طريق کاهش ريسرررک نمايندگی سررربب بهبود رت، دريافتندکه کیفیت حاکمیت شررررکتی

ید اوراق می         تا سرررررسررر بازده  کاهش نرخ  يه   ، علاوه بر اين. گردداوراق قرضرررره و  پا  بر 

صول  صورت گرفته  هایپژوهش شرکتی  صحیا و با کیفیت  اجرای ا  باعث، حاکمیت 

 فراهم را چارچوبی همچنین. شود می شرکت  ارزش افزايش و مالی عملکرد بهبود

گذاری سرررمايه از مناسرربی بازده سررازد که مطمئن را مالی تأمین کنندگان تا کندمی

 شرررکتی راهبری، از سرروی ديگر(. 1392، نمازی و همکاران) آورد بدسررت خواهند خود

 خروج منجربه می تواند خود نوبه به که شده  بازار اعتماد سلب  ضعیف موجب 

رود انتظار می، بدين ترتیب. شود  بورس در هاقیمت سقوط  و بحران نقدينگی يا منابع

بینی بازده گذاران در خصوص پیش که کیفیت حاکمیت شرکتی از ابهام و عدم اطمینان سرمايه  
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سته و    سان   ، به تبع آن سهام کا شرکت گردد   سبب کاهش نو سهام  در ، رواز اين. پذيری بازده 

س       شرکتی و نو ست که رابطه بین کیفیت حاکمیت  سعی بر آن ا سهام ان بااين پژوهش  به ، زده 

سک    سنجه ري ست    . مورد بررسی قرار گیرد  هاشرکت پذيری عنوان  صلی تحقیق آن ا  پرسش ا

که آيا بین کیفیت حاکمیت شرررکتی و نوسرران بازده سررهام رابطه معناداری وجود دارد؟ و در   

سخ    شد؟ نوع رابطه چگونه می، صورت مثبت بودن پا ضر از جمله نوآوری. با  ،های پژوهش حا

ان به استفاده از يک شاخص ترکیبی و چند بعدی برای سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی می تو

صادی  های صحیا اقت گیرینوسان بازده سهام بر تصمیم    ، تأثیراهمیت اين موضوع . اشاره نمود 

اين انگیزه را در ، های کافی  گذاران و فعالان بازار سررررمايه و همچنین فقدان پژوهش       سررررمايه  

  .وجود آوردکه موضوع فوق را به عنوان يک مطالعه پژوهشی برگزينندنويسندگان مقاله ب

 های پژوهشیهفرضو تدوین مبانی نظری 

بر مزايای   مالی و حسرررابداری به وضررروح     عمده مطالعات تجربی صرررورت گرفته در حوزه    

شرکت صحه گذارده     سانتاکلارا . اندريسک خاص  کنند که ريسک  بیان می( 2003) گويال و 

ش   شرکت  سهام می  خاص  سبی برای پیش بینی بازده آتی  شد اخص منا کمپل ) محققان ديگر. با

به ارتباط مثبت میان ريسرررک خاص شررررکت و         ( 2003، زو و ماکیل   2001، و همکاران  نیز 

صت  ست يافتند   فر شد د ست که از طريق ارائه      . های ر شرکت آن ا سک خاص  پیامد ديگر ري

نیز ( 2008) جان و همکاران. گرددیاطلاعات مختص شرررکت سرربب تخصرریص بهینه منابع م   

رائه پذيری شرررکت اشررواهدی را مبنی بر وجود رابطه مثبت میان حاکمیت شرررکتی و ريسررک

صادی   . نمودند صلی بهبود کارائی اقت ست که دربرگیرن   ، يکی از عوامل ا شرکتی ا ده حاکمیت 

شرکت  ساير گر   ، هیئت مديره، مجموعه ای از روابط میان مديريت  های ذينفع وهسهامداران و 

ست  شرکتی . ا م و های بنگاه تنظیهدف، کند که از طريق آنساختاری را فراهم می ، حاکمیت 

رای انگیزه لازم ب، اين نظام. شرررودها و نظارت بر عملکرد تعیین میوسرررايل دسرررتیابی به هدف

نه نظارت موثر را فراهم می          هداف بنگاه را در مديريت ايجاد کرده و زمی ين ابه  . کند تحقق ا

 راهبری(. 2014، واورو) گیرند منابع را با اثربخشررری بیشرررتری به کار می      ها شررررکت ترتیب  

سترده ، شرکتی   هیئت ساختار  مانند میگیرد بر در را شرکت  از متنوعی و ابعادگ

سهامداران ) کنترل و مالکیت ساختار ، مديره ، بنابراين. غیره و شفافیت اطلاعاتی  (،حقوق 

ساس  بر شده   ايجاد شرکتی  ازکیفیت حاکمیت شاخص های متعددی  بالا معیارهای ا

 . است
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شرکت هئیت شرکتی بود   ترين مکانیزميکی از مهم، مديره  شاخص ترکیبی حاکمیت  ه های 

 .که وظیفه نظارت بر عملکرد مديران و حفاظت از منافع سرررهامداران اقلیت را برعهده دارد              

 ،ل مديران دارای عملکرد ضرررعیف مزايايی همچون عز ، بکارگیری يک هئیت مديره کارآمد       

سود   ساختن مديريت  ، شارما ، )ی مالیهاصورت کاهش احتمال تقلب (، 2002، کلین) محدود 

وکاهش ريسرررک ( 2002، کارسرررلو و همکاران) تقاضرررا برای حسرررابرسررران باکیفیت ( 2004

از آنجا که نقش . را به دنبال خواهد داشت( 2014، کورنیادی و همکاران) سیستماتیک شرکت 

صلی هئیت  ست        ، مديرها شرکت ا سک  ست مديريت ري سیا ، تريککیرکپا) نظارت و ارزيابی 

شرررکت ، مديره کارآمدرود که يک هئیتلذا انتظار می(، 2014؛ کورنیادی و همکاران، 2009

سرمايه  صت   گذاریرا در برابر  سک که فر شرکت را به مخاطره می های پر ري دازد انهای آتی 

سرررمايه گذاران در پیش بینی بازده سررهام با عدم اطمینان کمتری  ، رو محافظت نموده و از اين

 کورنیادی و همکاران. نوسرران پذيری بازده سررهام شرررکت کاهش يابد، مواجه شررده و درنتیجه

نوسان بازده  ) نیز به رابطه منفی بین شاخص کیفیت هئیت مديره و ريسک سیستماتیک    ( 2014)

فرضرریه اول پژوهش به صررورت زير تدوين  ، اسرراسبر اين . دسررت يافتند ها( شرررکتسررهام

 :  گرددمی

داری معنا منفی رابطه هاشرررکتو نوسرران بازده سررهام  هیئت مديره بین شرراخص: فرضرریه اول

 . وجود دارد

سهامداران است         شرکتی حقوق  شاخص ترکیبی حاکمیتی  سرفصل   رعايت اهمیت. دومین 

 اين که تا آنجاست  شرکتی  حاکمیت یخارج سازوکارهای  از يکی عنوان به سهامداران  حقوق

(، 2002) آکسررلی سررربینز قانون جمله از ) شرررکتی حاکمیت قوانین از بسرریاری در موضرروع

سمیت  و هیگزهای گزارش و( 1992) کَدبری گزارش  دی گزارش کمیته، بريتانیا در( 2003 ) ا

ست  مورد توجه قرارگرفته( بلژيک در( 1995) گزارش کاردون، کانادا در( 1994) مهرانی و ) ا

یادی و همکاران  ( 2010) آجود و بن عمار (. 1390، صرررفرزاده نیز اسرررتدلال  ( 2014) و کورن

به دلیل اعمال ، شررودحقوق سررهامداران بهتر رعايت میها يی که درآنهاشرررکتکنند در می

طلبانه و سودجويانه مديران محدود شده و   رفتار فرصت ، مناسب توسط سهامداران   های نظارت

شگری مالی قا سابداری      ) بلیت اتکای گزار سودهای ح صوص  ، ر نتیجهد. بهبود می يابد( به خ

سهام دست يابند ک    باثباتهای سرمايه گذاران می توانند به پیش بینی  ه تری در خصوص بازده 
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رضیه  ف، لذا با توجه به مطالب فوق. موجب کاهش نوسان بازده سهام می شود    ، اين به نوبه خود

 : باشدشرح زير می دوم پژوهش به

 منفی رابطه هاشرررکتو نوسرران بازده سررهام   حقوق سررهامدارانبین شرراخص : فرضرریه دوم

 . معناداری وجود دارد

شررواهد . دباشررسررومین سرررفصررل کیفیت حاکمیت شرررکتی می، شرراخص شررفافیت اطلاعاتی

ها، کتشر دهد که با افزايش شفافیت اطلاعاتی  نشان می ( 2014) تجربی کورنیادی و همکاران

گذاران در تصمیمات سرمايه گذاری خود و پیش بینی بازده سهام با ريسک اطلاعاتی و سرمايه

سان بازده           سیتماتیک و نو سک  سبب کاهش ري شته که اين امر  عدم اطمینان کمتری روبرو گ

نیز به اين نتیجه ( 2005) کريشررناموتری وهمکاران، به طور مشررابه. گرددمی هاشرررکتسررهام 

سیدند ک  شفافیت اطلاعاتی بالاتر   هاشرکت ه ر شاء و  اطلاعاتی  عدم تقارن، ی دارای کیفیت اف

یق نیز به شرح  سومین فرضیه تحق  ، بر پايه استدلال فوق ، بدين ترتیب. کنندکمتری را تجربه می

 : گرددزير تدوين می

 نفیم رابطه هاشرررکتو نوسرران بازده سررهام  شررفافیت اطلاعاتیبین شرراخص : فرضرریه سرروم

 . ناداری وجود داردمع

 پیشینه پژوهش

رابطه بین کیفیت حاکمیت شرررکتی و افشررای مسررئولیت اجتماعی   ( 2014) چان و همکاران

سترالیايی مورد بررسی قرار دادند و به اين      222را برای نمونه ای مشتمل بر   هاشرکت  شرکت ا

شرکتی بالاتر های شرکت نتیجه رسیدندکه   سئولیت   اف از میزان، دارای کیفیت حاکمیت  شای م

درتحقیق خود به بررسررری  (، 2014) کورنیادی و همکاران. اجتماعی بیشرررتری نیز برخوردارند

 .ارتباط بین کیفیت حاکمیت شرررکتی و نوسرران بازده سررهام در بازار سرررمايه نیوزيلند پرداختند

شامل   سهام نیوزيلند    هاشرکت شرکت از مجموع   385نمونه آماری تحقیق  ضر دربورس  ی حا

در اين تحقیق از يک شاخص جامع مشتمل بر سه     هاآن. بوده است  2008-2004ی هاسال ی ط

یری گت اطلاعاتی به عنوان سرررنجه اندازهحقوق سرررهامداران و شرررفافی، طبقه کلی هیئت مديره

های تحقیق ايشررران حاکی از آن اسرررت که  يافته. کیفیت حاکمیت شررررکتی اسرررتفاده نمودند      

سهام کمتری را تجربه    ، شرکتی بالاتر  ی با کیفیت حاکمیتهاشرکت  سک   آمان. کنندیمري

شاخص حاکمیت شرکتی بر رقابت بازار محصول در نمونه     تأثیربررسی   به( 2011) همکاران و
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در بازار سرررمايه   2010تا 2006سررال مشرراهده طی دوره زمانی   -شرررکت  490ای متشررکل از 

شاخص   . امريکا پرداختند شان در اين تحقیق از يک  سه طبقه کلی    اي شتمل بر  شاخص   :جامع م

 گیریاندازهمديره و شاخص شفافیت اطلاعاتی به عنوان معیار شاخص هیئت، حقوق سهامداران

ستفاده نمودند    شرکتی ا ست که با افزايش کیفیت حاک . حاکمیت  میت نتايج تحقیق بیانگر آن ا

 تأثیربه بررسرری ( 2010 ) بروکس بینیک و. رقابت بازار محصررول نیز افزايش می يابد، شرررکتی

نتايج  .ی اسررترالیايی پرداختندهاشرررکتحجم معاملات سررهام بر پیش بینی تغیرات بازده سررهام 

نشرران داد که حجم معاملات سررهام تا حدودی دارای قدرت پیش بینی  هاآنحاصررل از تحقیق 

برای  ولی. باشررديی با حجم معاملاتی بالا و صررنايع خاص در بازار اسررترالیا میهاشرررکتبرای 

بینی برای توضیا بازده  حجم معاملات به همان اندازه دارای قدرت پیش، ی کوچکهاشرکت 

ارتباط بین حاکمیت شرررکتی و سرریاسررت تقسرریم سررود ( 2010) ادجاوود و بن عمار. سررهام نبود

رسررریدند که  نتیجه اين حاضرررر در بورس سرررهام کانادا را بررسررری نمودند و به های شررررکت

شرکتی قوی تردارند يی که هاشرکت  شتری نیز پرداخت می کنند    ، حاکمیت  سهام بی پی  .سود 

شتمل بر        (،2009) گوپتا و همکاران شرکتی م شاخص جامع حاکمیت  سی رابطه بین  ه س به برر

زش با ار، اطلاعاتیحقوق سررهامداران و افشررای  رعايت، ت مديرهئترکیب هی: کلیسررر فصررل 

ها پژوهش آن هایيافته. پرداختند 2005تا  2002 یهاسررالسررهام کانادا طی  بورس شرررکت در

داری وجود انشرران داد که بین شرراخص جامع حاکمیت شرررکتی و ارزش شرررکت ارتباط معن   

درتحقیق خود به بررسررری ارتباط بین حاکمیت شررررکتی و       (،2006) ديتمار و همکاران  . ندارد 

شرررکت طی  1958یق شررامل نمونه آماری تحق. بازده سررهام در بازار سرررمايه اسررپانیا پرداختند 

در تحقیق خود با اسرررتفاده از يک شررراخص جامع  هاآن. بوده اسرررت 2003تا  1990ی هاسرررال

اران و رعايت حقوق سررهامد، حاکمیت شرررکتی مبتنی بر سرره فصررل کلی ترکیب هیئت مديره 

بازده  ،ی با حاکمیت شرررکتی قوی ترهاشرررکتبه اين نتیجه رسرریدند که ، شررفافیت اطلاعاتی

شتری نیز دارند سهام   درتحقیق خود به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و   (، 2004) میتون. بی

ی هاشرکت نتايج تحقیق ايشان نشان داد که . نوظهور پرداخت سیاست تقسیم سود در بازارهای    

در (، 2001) بلک. کنندسرررود سرررهام بیشرررتری پرداخت می، تردارای حاکمیت شررررکتی قوی

ده ی پذيرفته ش هاشرکت باط حاکمیت شرکتی و ارزش بازار سهام   ارت پژوهش خود به بررسی 

تا   1994ی ها سرررالشررررکت طی   280در بورس سرررهام روسررریه برای نمونه ای متشرررکل از      

نتايج حاکی ازآن اسررت بین حاکمیت شرررکتی و عملکرد شرررکت رابطه مثبت . پرداخت1998
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های قانونی و   يت محدود وجود  دهدکه با   یمهای تحقیق نشررران  يافته  ، علاوه بر اين. وجود دارد

  .معناداری بر ارزش بازار سهام دارد تأثیرحاکمیت شرکتی ، فرهنگی درکشور روسیه

شیری و همکاران    سوی  سان      ( 1394) مو سابداری و نو شای اطلاعات ح رابطه بین کیفیت اف

 هایادهدبه منظور آزمون فرضرریه تحقیق ، در اين تحقیق. را بررسرری نمودند پذيری بازده سررهام

آوری و با اسررتفاده از جمع 1390-1385شرررکت بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  80

یل   ته  . گرديد  رگرسررریون خطی تحل حاکی از آن   ياف یت اف   بودهای پژوهش  شرررا که بین کیف

ن           طه منفی مع هام راب بازده سررر پذيری  يانتی ديلمی و  . داری وجود داردااطلاعات و نوسررران  د

بر ارتباط بین  شررررکتی اثر سرررازوکارهای نظام راهبری ، ر پژوهش خودد( 1394) شرررکراللهی

شرکت    نگهداریمیزان و ارزش وجوه نقد  بااجتناب مالیاتی  سی   را شده در  ه اين ب. نمودندبرر

تا  1383 یهاسرال طی ، شررکت پذيرفته شرده در بورس اوراق بهادار تهران   68های منظور داده

که سررازوکارهای نظام راهبری قوی  داد يج پژوهش نشرراننتا. مورد بررسرری قرار گرفت 1390

سررطا نگهداشررت وجه نقد و ارزش وجه نقد  باشرروند که رابطه بین اجتناب مالیاتی موجب می

درپژوهش خود تحت (، 1392) نمازی و همکاران. نگهداری شررده در شرررکت ضررعیف شررود 

سهامداران       شرکتی و بازده  شاخص راهبری  سی رابطه بین  شرکت را   90اطلاعات ، عنوان برر

ايشررران درتحقیق خود از معیارهای برگرفته از مفاد آيین نامه نظام          . قرار دادند  مورد بررسررری

شرررفافیت : طبقه کلی 3ی پذيرفته شرررده در بورس اوراق بهادار تهران و در هاشررررکتراهبری 

ستفاده نمودند     ، اطلاعاتی ساختار مالکیت ا حاکی از  شنتايج اين پژوه. ساختار هیئت مديره و 

از معیارهای موجود در آيین  %61ی عضو نمونه بطور متوسط   هاشرکت آن است با وجود آنکه  

ولی هیچگونه رابطه معناداری بین شررراخص     ، اند کردهنامه راهبری شررررکتی ايران را رعايت      

درپژوهش خود به مطالعه (، 1390) مهربانی. راهبری شررررکتی و بازده سرررهامداران وجود ندارد

شرکتی برای  شاخص ک  صنعت بورسی طی     110یفیت حاکمیت  تا 1380ی هاسال شرکت و نه 

های تجربی بیانگر آن است که شاخص کیفیت حاکمیت شرکتی در اکثر    يافته. پرداخت 1389

یت از سوی ديگر با توجه به اين که شاخص کیف  . باشد ی مورد بررسی بسیار پائین می  هاشرکت 

باشررد تغیرات حاکمیت شرررکتی در بخش شرررکتی می  حاوی اطلاعات بسرریارمفیدی در مورد

اقتصررادی  های کلانیتفعالات بسرریار ژرفی بر تأثیرتواند یمتوجه به اين شرراخص و بهبود آن 

در تحقیق خود رابطه اختلاف قیمت پیشنهادی خريد   (،1388) احمدپور و رسائیان . داشته باشد  

سان    سهام بانو سهام و ارزش بازار  و فروش  سی کردند های بازده  صل ازآزمون  . را برر نتايج حا
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بیانگرعدم وجود رابطه معنادار بین اختلاف قیمت پیشرررنهادی خريدوفروش سرررهام ، هایهفرضررر

نتايج همچنین نشرران داد که بین اختلاف قیمت پیشررنهادی خريد و . ونوسرران بازده سررهام اسررت

 . فروش سهام وارزش بازارشرکت رابطه منفی معناداری وجود دارد

 شناسی تحقیقروش 

از نوع ، تحقیقی کاربردی و از نظر شررریوه گردآوری داده ها   ، تحقیق حاضرررر از نظر هدف   

تحقیقات نیمه تجربی پس رويدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از    

جامعه آماری مورد . های اقتصررادسررنجی انجام شررده اسررت روش رگرسرریون چند متغیره و مدل

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  هاشرکت مطالعه در اين پژوهش را  ی اهسال ی پذيرفته 

شکیل می  1393الی  1389 شند که م يی میهاشرکت دهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز ت جموعه با

 : شرايط زير را دارا باشند

 1389وراق بهادار قبل از سررال ها در سررازمان بورس ايی که تاريخ پذيرش آنهاشرررکت-1

 . ی بورسی باشندهاشرکتنیز در فهرست  1393بوده و تا پايان سال 

  .ها منتهی به پايان اسفند ماه باشدسال مالی آن، به منظور افزايش قابلیت مقايسه -2

 . ی مذکور تغییر فعالیت يا تغییر سال مالی نداده باشندهاسالطی -3

به  گذاریی سرمايه ها)شرکت  گری مالی نباشند گذاری و واسطه ی سرمايه هاشرکت جزء -4

 (. در جامعه آماری منظور نشدند هاشرکتعلت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه 

 . ماه نباشد 6طی دوره زمانی مذکور بیشتر از  هاشرکتطول وقفه انجام معاملات در اين -5

وان نمونه آماری تحقیق انتخاب    شررررکت به عن   96تعداد  ، ی فوقها تي محدود پس از اعمال  

ی فشرده آرشیو آماری و تصويری سازمان بورس اوراق هالوحی تحقیق حاضر از هاداده. شدند

ی افزارها ی مرتبط و نیز از نرمهاگاهيپاپايگاه اينترنتی بورس اوراق بهادار و ديگر ، بهادار تهران

ستخراج گرديد    سهم ا زارهای نرم اف از نیزها داده نهايی یلجهت تجزيه و تحل. تدبیر پرداز و دنا

 . استفاده شده است Stataو Eviews اقتصادسنجی

 

 



  1395، پاییز 21ششم، شماره  ال، سهای تجربی حسابداریپژوهش
  123  

 

 

 مورد استفاده مدلمتغیرها و 

سته    شامل متغیر واب ستقل و متغیرهای کن ، متغیرهای مورد مطالعه دراين تحقیق  ترلی به متغیر م

 : اندشده گیریاندازهشرح زير 

 متغیر وابسته 

سته اين   نوسان بازده سهام شرکت است که مطابق با پژوهش کورنیادی و      ، پژوهشمتغیر واب

سهام ( 2014) همکاران شده که از    گیریاندازهبرای ، از انحراف معیار بازده روزانه  ستفاده  آن ا

 : شودیمطريق رابطه زير محاسبه 

=  (                           1) رابطه √
1

𝐷𝑖𝑡−1
∑  (𝑅𝑖 − 𝑅̅) 2

𝐷𝑖𝑡
1i,t𝑉𝑜𝑙 

 : که در آن

,ti𝑉𝑜𝑙،  پذيری بازده سهام شرکت   نوسانi   در سالt ؛𝑅𝑖،   بازده روزانه سهام شرکتi   است

 : برای محاسبه آن، ام باشد tقیمت پايانی روز 𝑃𝑡 که اگر 

( 2) رابطه                                                                   
 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 = 𝑅𝑖   

، 𝐷𝑖𝑡  سال روزهاتعداد شرکت     tيی از  سهام  ست که برای آن بازده روزانه  شده     iا سبه  محا

 . است

 متغیر مستقل

ستقل پژوهش  ضر  متغیر م شرکتی  ، حا شد یمکیفیت حاکمیت  شای  با  که با توجه به عدم اف

شرکتی از  هاشاخص کامل  شده در بورس اوراق بهادار هاشرکت سوی  ی راهبری   ،ی پذيرفته 

کاران        با پژوهش بیچوک و هم طابق  تدا م کاران   (، 2008) در اين تحقیق اب یادی و هم  کورن

مرتبط با حاکمیت  مؤلفه 18چک لیسرررتی متشرررکل از ( 1390) و مهرانی و صرررفرزاده( 2014)

 شاخص حقوق سهامداران (،مؤلفه 7) شاخص هیئت مديره: شرکتی تهیه و در سه سرفصل کلی

سررپس به منظور عملیاتی . بندی گرديدطبقه( مؤلفه 6) و شرراخص شررفافیت اطلاعاتی( مؤلفه 5 )

بر اساس اين  . از روش کدگذاری و امتیازدهی استفاده شد  ، ی فوقهاشاخص نمودن هريک از 

يف ربا توجه به تع   ) امتیاز صرررفر و يا يک   ، ی حاکمیت شررررکتی  ها مؤلفه به هر يک از   ، روش
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های نمره مربوط به هريک ازشاخص، ازهایامتاختصاص يافته و از جمع زدن اين ( هاآنعملیاتی 

ت ی حاکمیهامؤلفهفهرسررت . حاکمیت شرررکتی برای هر شرررکت در هر سررال محاسرربه گرديد

یت شاخص حقوق سهامداران و شاخص شفاف   ، شرکتی به تفکیک شاخص ترکیب هیئت مديره  

 . ارائه شده است( 1) اطلاعاتی در نگاره

 ی حاکمیت شرکتیهامؤلفهتعریف عملیاتی و  :(1)نگاره 

 منبع تعريف عملیاتی مؤلفهنام  سرفصل

 

استفاده از 

اعضای غیر 

موظف در هیئت 

 مديره

بیشتر بودن نسبت اعضای غیر 

موظف به کل اعضا از میانگین 

نسبت محاسبه شده برای کل 

عدد صفر و در غیر اين ، هاشرکت

 . دد يکصورت ع

 ( 1390) مهرانی و صفرزاده

 شاخص

 هئیت

 مديره

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

تفکیک نقش 

مدير عامل از 

رئیس هیئت 

 مديره

عدم تفکیک نقش مدير عامل از 

عدد صفر و در ، رئیس هیئت مديره

 . غیر اين صورت عدد يک

 ( 1390) مهرانی و صفرزاده

 ثبات مدير عامل

تغییر مدير عامل شرکت در دو سال 

عدد صفر و در غیر ، ذشتهگ

 . اينصورت عدد يک

 ( 1390) مهرانی و صفرزاده

استفاده از 

متخصص 

حسابداری و 

 مالی

عدم استفاده از متخصص 

 ،حسابداری و مالی در هیئت مديره

عدد صفر و در غیر اينصورت عدد 

 . يک

 ( 2014) کورنیادی و همکاران

غیر موظف 

بودن رئیس 

 هیئت مديره

 ،ئیس هیئت مديرهموظف بودن ر

عدد صفر و در غیر اين صورت 

 . عدد يک

 ( 2008) بیچوک و همکاران

 کمیته حسابرسی

عدم وجود کمیته حسابرسی 

متشکل از اعضای غیر موظف 

هیئت مديره در شرکت عدد صفر 

 . و در غیر اينصورت عدد يک

 ( 2008) بیچوک و همکاران
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 منبع تعريف عملیاتی مؤلفهنام  سرفصل

تعداد جلسات 

 هیئت مديره

 

داد جلسات هیئت عدم اشاره به تع

 ،مديره در گزارش سالیانه شرکت

عدد صفر و در غیر اين صورت 

 . عدد يک

 

 

 ( 2014) کورنیادی و همکاران

 

وجود 

سهامداران 

دارای حق 

 کنترل

عدم وجود سهامداران دارای حق 

عدد صفر و در غیر ، کنترل

 . اينصورت عدد يک

 ( 1390) مهرانی و صفرزاده

 شاخص

حقوق 

 سهامداران

 مرکز مالکیتت

بیشتر بودن درصد سهام شناور آزاد 

شرکت از میانگین سهام شناور آزاد 

عدد صفر و در غیر ، هاشرکتکل 

 . اين صورت عدد يک

 

 ( 1390) مهرانی و صفرزاده

 ساختار مالکیت 

عدم اشاره به ساختار مالکیت در 

ر عدد صف، گزارش سالیانه شرکت

 . و در غیر اينصورت عدد يک

 ( 2014) ی و همکارانکورنیاد

 
معاملات با 

 اشخاص وابسته

بیشتر بودن نسبت معامله با اشخاص 

وابسته به فروش شرکت از میانگین 

عدد صفر و در غیر ، هاشرکتکل 

 . اين صورت عدد يک

 ( 2008) بیچوک و همکاران

 
سهامداری 

 دولت

کمتر بودن درصد مالکیت دولت 

در شرکت از میانگین درصد کل 

عدد صفر و در غیر اين ، اهشرکت

 . صورت عدد يک

 ( 1390) مهرانی و صفرزاده

 
وجود وب 

 سايت اينترنتی

در صورت عدم وجود وب سايت 

اينترنتی برای افشای اطلاعات 

شرکت عدد صفر و در غیر اين 

 . صورت عدد يک

 ( 1390) مهرانی و صفرزاده
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 منبع تعريف عملیاتی مؤلفهنام  سرفصل

 
زمان بندی تهیه 

 اطلاعات

انی رسيی که امتیاز اطلاع هاشرکت

عدد صفر و ، باشد 50کمتر از  هاآن

 . در غیر اينصورت عدد يک

 ( 1390) مهرانی و صفرزاده

شاخص 
شفافیت 
 اطلاعاتی

قابلیت اتکای 

 اطلاعات

يی که دارای تعديلات هاشرکت

عدد صفر و در غیر ، سنواتی هستند

 . اين صورت عدد يک

 

 

 ( 2008) بیچوک و همکاران

 
نوع اظهار نظر 

 حسابرس

يی که اظهار نظر غیر هاشرکت

 ،مقبول از حسابرس دريافت کردند

عدد صفر و در غیر اين صورت 

 . عدد يک

 ( 1390) مهرانی و صفرزاده

 ی آتیهابرنامه 

ی آتی هابرنامهعدم اشاره به 

د عد، شرکت در گزارشات سالیانه

صفر و در غیر اين صورت عدد 

 . يک

 ( 2014) کورنیادی و همکاران

 
 گزارش

استخدام و 

 اشتغال

عدم اشاره به وضعیت استخدام و 

عدد صفر و در ، اشتغال کارکنان

 . غیر اين صورت عدد يک

 ( 2014) کورنیادی و همکاران

 

 متغیرهای کنترلی

نای  بر که  متغیرهايی  نيتربرخی از مهم، در اين پژوهش  عوامل  عنوان به ، قبلی مطالعات   مب

 قرار رمدنظ کنترلی متغیرهای عنوان به، اندناخته شرردهبر نوسرران بازده سررهام شرررکت شرر   مؤثر

 : ازاند عبارت که گرفتند

کت    ندازه شرررر کاران      : ا یادی و هم ند پژوهش کورن مان و کلین و ( 2014) در اين تحقیق ه

کاران  کت             ( 2005) هم ندازه شرررر یارسرررنجش ا به عنوان مع خالص فروش  گاريتم طبیعی  ل

 . درنظرگرفته شده است
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( 2014) و واورو( 2005) و کیم مشابه با مطالعات تجربی دانرو  ژوهش حاضر پدر : اهرم مالی

 هایايیدار که از تقسیم مجموع بدهی بر ارزش دفتری از نسبت بدهی، برای سنجش اهرم مالی

 . استفاده شده است، گرددمیشرکت محاسبه 

که  دارندیمبیان ( 2014) و کورنیادی و همکاران( 2010) بارگرون و همکاران: سرررودآوری

ی سرمايه گذاری زيادی برخوردار بوده  هافرصت از منابع مالی و  معمولا ، ی سودآور هاشرکت 

شته ب  هاشرکت ريسک پذيری بیشتری نیز در در مقايسه با ساير       رودیمو انتظار  از اين . اشند دا

شرکت و يکی دي       ، رو در اين تحقیق سودآوری  سنجه  سهام به عنوان  صاحبان  ر گبازده حقوق 

 . از متغیرهای کنترلی وارد مدل شده است

 زمانی دوره يانپا تا شرکت  تأسیس  تاريخ بین زمانی فاصله  اساس  بر، متغیر اين: عمر شرکت 

 . شودمی گیریاندازه، پژوهش

درپژوهش ( 2014) از الگويی که کورنیادی و همکاران، ی تحقیقهاهیفرضر به منظور آزمون 

 : رفته شده است که الگوی مزبور به شرح زير استبهره گ، نمودند خود استفاده

i,t=β0+ β1 BOARD i,tVOL + β3 i,t+ β2 RIGHTS +  i,t+ β4 SIZE i,tDISC

i,t+ ε i,t+ β7 AGE i,t+ β6 ROE i,tβ5 LEV   

 : که در آن

t,iVOL : نوسان بازده سهام شرکتi در سالt ، 

ti,BOARD :شرکت  محاسبه شده برای شاخص هیئت مديره امتیازi در سالt ، 

t, iRIGHTS :شرکت  امتیاز محاسبه شده برای شاخص حقوق سهامدارانi در سالt،  

t,i DISC :شرکت  امتیاز محاسبه شده برای شاخص شفافیت اطلاعاتیi در سالt،  

i,tSIZE :شرکت فروش  طبیعی لگاريتممعادل ، اندازه شرکتi در سالt،  

i,tLEV :ی شرکت هايیدارابا نسبت بدهی به مجموع که برابر است ، اهرم مالیi در سالt ، 

i,tROE :        سودآوری که عبارتست از نسبت سود خالص به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

  ،tدر سال iشرکت 

t,iAGE : عمر شرکتi در سالt وi,tε : باشدجزء خطای مدل رگرسیون می . 
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های  هداد. یبی اسرررتفاده شرررده اسرررت  های ترک به منظور برآورد مدل تحقیق از تکنیک داده    

سته داده  صل می   ترکیبی که از ترکیب دو د سری زمانی و مقطعی حا ور امروزه به ط، شود های 

محققین از اين ، در بسرریاری از موارد. گیردای توسررط محققین مورد اسررتفاده قرار میگسررترده

سری زمانی يا مقطع     روش برای مواردی که نمی صورت  سائل را به  سی نمود و يا  توان م ی برر

های سرررری زمانی و مقطعی و ادغام داده. کننداسرررتفاده می، ها کم اسرررتزمانی که تعداد داده

شتر به دلیل افزايش تعداد مشاهدات      ستفاده از آن بی کاهش  ،بالا بردن درجه آزادی، ضرورت ا

 (. 2009، گجراتی) باشدناهمسانی واريانس و کاهش همخطی میان متغیرها می

 ی پژوهشهاهافتی
 آمار توصیفی

آمار  آشررنايی با، هابه منظور بررسرری مشررخصررات عمومی متغیرها و تجزيه و تحلیل دقیق آن 

 توصیفی مربوط به متغیرها لازم است 

 آماره توصیفی متغیرهای تحقیق(: ٢) نگاره

 معیار انحراف حداکثر حداقل میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیر

 549/2 038/15 364/0 674/2 152/3 480 نوسان بازده سهام

 837/0 5 2 308/4 638/4 480 شاخص هیأت مديره

شاخص حقوق 

 سهامداران 
480 043/3 3 1 4 934/0 

شاخص شفافیت 

 اطلاعاتی 
480 665/3 3 2 6 152/1 

 657/0 972/12 683/9 356/10 864/10 480 اندازه شرکت 

 201/0 138/0 806/0 436/0 451/0 480 اهرم مالی

 216/0 659/0 007/0 187/0 195/0 480 سود آوری

 218/9 56 15 41 42 480 عمر شرکت

های سررررفصرررل هیئت مديره     میانگین مولفه  ، شرررودیمهمان گونه که در اين نگاره ملاحظه      

صل     638/4 سرف ست که در اين  ضا     ، ا سبت اعضای غیرموظف هیئت مديره به کل اع میانگین ن

نقش مديرعامل از ريئس ، نمونه یهاشرکت درصد   99صد بوده و در  در 55مديره حدود هیئت

ی مورد بررسی طی دو  هاشرکت درصد از   65حدود ، همچنین. مديره تفکیک شده است  هیئت

نیز  هاشرکت درصد   59به طور متوسط حدود  . اندمدير عامل خود را تغییر نداده، سال گذشته   



  1395، پاییز 21ششم، شماره  ال، سهای تجربی حسابداریپژوهش
  129  

 

 

شند و حدود  مديره میب هیئتدارای عضو متخصص حسابداری و مالی در ترکی     صد   92با در

 . اندی نمونه در گزارشات سالیانه خود به تعداد جلسات هیئت مديره اشاره نمودههاشرکت

بوده که در اين  043/3ی نمونه هاشرکت های سرفصل حقوق سهامداران برای    میانگین مولفه

میانگین درصد سهام   . تندسهامداران عمده دارای حق کنترل هس  ، درصد موارد  51در ، سرفصل  

ست که حدود     27حدود  هاشرکت شناور آزاد   صد ا صد   57در دارای ، ی نمونههاشرکت در

شناور آزاد کل             سهام  صد  شناور آزاد کمتر از میانگین در سهام  صد  شند می هاشرکت در  .با

روش فنسبت مبلغ معامله با اشخاص وابسته به ها، شرکتدرصد از  65برای حدود ، علاوه بر اين

 34در ، کهضمن اين. ی نمونه بوده استهاشرکتکمتر از میانگین اين نسبت برای کل  ، شرکت 

صد   صد مالکیت دولت برای     ، ی نمونههاشرکت در شتر از میانگین در صد مالکیت دولت بی در

 . است هاشرکتکل 

شفافیت اطلاعاتی     میانگین مولفه صل  سرف صل     665/3های  سرف ست که در اين   45حدود ، ا

درصررد از  58حدود ، همچنین. اندسررايت اينترنتی بودهی نمونه دارای وبهاشرررکترصررد از د

یاز اطلاع  ها شررررکت   نه دارای امت ند بوده 50بالاتر از   رسرررانی ی نمو درصرررد از   36حدود  . ا

ی نمونه در هاشرررکتدرصررد  95اند و مقبول و مابقی مشررروط بوده، های حسررابرسرریگزارش

 . انداشاره نموده های آتی شرکتبرنامه گزارشات سالیانه خود به

قدار دارای م، گرددیماندازه شرررکت که از طريق لگاريتم فروش سررالیانه شرررکت محاسرربه  

با            356/10و میانه    864/10میانگین   به ترتیب برابر  بوده که حداقل و حداکثر مقدار اين متغیر 

حکايت ( 451/0) متغیر اهرم مالی ملاحظه مقدار میانگین، همچنین. باشرردیم 972/12و  683/9

ی نمونه از محل بدهی هاشرکت های يیدارادرصد از   45از آن دارد که به طور متوسط حدود  

درصررد  19ی نمونه نیز به طور میانگین معادل هاشرررکتسررود خالص . ین مالی شررده اسررتتأم

 . هاستآنارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 هاهینتایج آزمون فرض

ها تا تلفیقی يا تابلويی بودن داده شررودیلیمر اسررتفاده م Fترکیبی ابتدا از آزمون  یهادر داده

ارائه ( 3) که در نگاره شررماره stataبا توجه به نتايج بدسررت آمده از نرم افزار. مشررخص گردد

لیمر حکايت از آن دارد که برای تخمین الگوی پژوهش  Fسررطا معناداری برای ، شررده اسررت

بايد برای  ،سرررپس با توجه به تابلويی بودن الگو. تابلويی اسرررتفاده شرررود یهاادهبايد از روش د
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 .از آزمون هاسررمن اسررتفاده شررود ( روش اثرات ثابت يا تصررادفی) تابلويی یهاتعیین نوع داده

شماره  همان حاکی از ، سطا معناداری اين آزمون ، شود ینیز ملاحظه م( 3) طور که در نگاره 

ين با توجه به ا. وش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات تصرررادفی اسرررتارجحیت اسرررتفاده از ر

که اجزای باقی مانده رگرسرریون  دهدینتايج آزمون نسرربت درسررت نمايی نیز نشرران م  ، نگاره

لذا برای تخمین مدل از روش حداقل مربعات تعمیم يافته ، باشررندیدارای ناهمسررانی واريانس م

 . استفاده شده است

 اسررتقلال، دلالت بر آن دارد که بین اجزای خطا، اداری آزمون والدريجسررطا معن، همچنین

نان از عدم وجود مشرررکل      ، علاوه بر اين. وجود دارد( عدم خود همبسرررتگی  ) به منظور اطمی

مورد ( VIF) آزمون همخطی با اسررتفاده از عامل تورم واريانس، چندگانه بین متغیرهاهمخطی 

 10مقادير اين آماره برای متغیرهای توضرریحی کمتر از  بررسرری قرار گرفت که با توجه آن که

ست  سوب نمی   ، ا شکل همخطی چندگانه تهديدی جدی برای مدل مح می توان دريافت که م

 . شود

 مورد استفاده برای الگوی پژوهش هایآزموننتایج (: 3) نگاره

 نتیجه آزمون سطا معناداری آماره آزمون نوع آزمون

 کارايی روش تابلويی 000/0 627/2 لیمر Fآزمون 

 کارآيی روش اثرات ثابت 018/0 208/17 آزمون هاسمن

 ناهمسانی واريانس 000/0 014/219 آزمون نسبت درست نمايی

 عدم وجود خود همبستگی 182/0 137/2 آزمون والدريج

 

 . ارائه گرديده است( 4) در نگاره شماره برآورد مدل پژوهش نتايج
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 های تحقیقج آزمون فرضیهنتای(: 4) نگاره

 سطا معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرها

 000/0 460/3 468/0 621/1 عدد ثابت

 007/0 -714/2 025/0 -069/0 شاخص هیئت مديره

 481/0 -704/0 051/0 -035/0 شاخص حقوق سهامداران 

 004/0 -886/2 028/0 -081/0 شاخص شفافیت اطلاعاتی 

 015/0 -433/2 040/0 -097/0 شرکت اندازه 

 001/0 276/3 020/0 065/0 اهرم مالی

 209/0 -257/1 060/0 -076/0 سود آوری

 338/0 -958/0 003/0 -003/0 عمر شرکت

 000/0 سطا معناداری F 164/10آماره 

 924/1 واتسن –آماره دوربین  563/0 ضريب تعیین تعديل شده

 اثرات ثابت روش تخمین مدل

در اين نگاره بیانگر معناداری کلی مدل رگرسرریونی برازش شررده در   Fملاحظه مقدار آماره 

ست  %99سطا اطمینان   شده    . ا ضريب تعیین تعديل  ی ادعا نمودکه متغیرها توانیمبا توجه به 

. ددهنیمرا توضیا   هاشرکت درصد از تغییرات نوسان بازده سهام     56حدود ، مستقل و کنترلی 

نیز حکايت از عدم وجود خود همبسررتگی بین ( 924/1) ار آماره دوربین واتسررنمقد، همچنین

شد یماجزای اخلال مدل رگرسیون   سن به سمت عدد   ، دلیل اين امر. با تمايل آماره دوربین وات

ی هاهیفرضرر توانیمباتوجه به معناداری و مناسررب بودن مدل رگرسرریون برازش شررده . اسررت 2

 : و تحلیل نمود پژوهش را به صورت زير تجزيه

مديره و نوسررران بازده سرررهام     بین شررراخص ترکیب هیئت  : کند یمفرضررریه اول تحقیق بیان   

، شررودیمهمان گونه که در نگاره فوق مشرراهده . معناداری وجود داردمنفی رابطه  هاشرررکت

درصد معنادار   1منفی و در سطا خطای   مديرهشاخص هیئت ضريب برآوردی مربوط به متغیر  

شد یم ساس  .با ضیه اول تحقیق تأيید  ، بر اين ا ضیه دوم تحقیق بیان  . شود یمفر بین : داردیمفر

. معناداری وجود داردمنفی  رابطه هاشرررکتشرراخص حقوق سررهامداران و نوسرران بازده سررهام 

ست    شهود ا وق شاخص حق ضريب برآوردی مربوط به متغیر  ، همان طور که در نگاره بالا نیز م

تحقیق در  بدين ترتیب فرضیه دوم . باشد ینماما از لحاظ آماری معنادار بوده  منفی، سهامداران 

شفافیت  بین شاخص: کندیمفرضیه سوم تحقیق عنوان . شوددرصد پذيرفته نمی  5سطا خطای  
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همان طور که در . معناداری وجود دارد منفی رابطه هاشرررکتو نوسرران بازده سررهام   اطلاعاتی

ی و در منف، مربوط به متغیر شرراخص شررفافیت اطلاعاتی  ضررريب، شررودیمنگاره فوق ملاحظه 

شواهد . درصد معنادار است   1سطا خطای   فرضیه سوم تحقیق درسطا اطمینان     ، بر مبنای اين 

 . شودیمدرصدپذيرفته  99

 گیری نتیجه

 زده سررهامو نوسرران با کیفیت حاکمیت شرررکتی رابطه بینهدف اصررلی اين تحقیق بررسرری 

شرررکت پذيرفته شررده در بورس  96ای متشررکل از ی به اين هدف نمونهبرای دسررتیاب. باشرردیم

  .فرضیه معرفی گرديد سهدر نظر گرفته شد و  1393تا 1389 یهاسالاوراق بهادار تهران طی 

شان می    ضیه اول پژوهش ن شاخص ترکیب هیئت نتايج آزمون فر سان  مديره و ندهدکه بین  و

مديره نظارت   کارکرد اصرررلی هئیت  . وجود داردرابطه منفی معنادار    ها شررررکت بازده سرررهام   

ید لذا تأي، های نمايندگی و حفاظت از منافع سررهامداران اسررتکاهش هزينه، برعملکرد مديران

به دلیل  ،مديره کارايی با ترکیب هئیتهاشرررکتفرضرریه مذکور مبین اين مطلب اسررت که در 

، های مديريت ريسررک شرررکتمشرریاعمال شررده از سرروی آنان بر خط مؤثرنظارت و ارزيابی 

ناب اجت، اندازدهای پرمخاطره که وضعیت آتی شرکت را به خطر می  گذاریمديران از سرمايه 

هام با عدم بازده س  بینیو پیش گذاریگذاران در تصمیمات سرمايه  نموده و بدين ترتیب سرمايه 

بازده سرررهام   پذيری  موجب کاهش نوسررران  ، اطمینان کمتری مواجه شرررده که اين به نوبه خود     

 (،2014) همکاران  و کورنیادی  پژوهش های يافته   نتیجه به دسرررت آمده با    . گرددشررررکت می 

بیانگر عدم وجود رابطه معنادار بین شرراخص حقوق ، نتايج آزمون فرضرریه دوم. دارد همخوانی

سان    شد یم سهام  بازده سهامداران و نو ست که بر پايه مبانی نظری موجود و  . با اين در حالی ا

یادی   تح قات کورن کاران  و قی لک    (،2014) هم نارد ب ظار می ( 2001) بر که در    چنین انت فت  ر

سهامداران بالاتر هاشرکت  سهامداران    تبه دلیل اعمال نظار، يی با حقوق  سط  سب تو  ،های منا

و قابلیت اتکای  طلبانه و با انگیزه تعقیب منافع شرررخصررری مديران محدود شررردهرفتار فرصرررت

ینان باعث اطم، بهبود يافته و در نتیجه( خصرروص سررودهای حسررابداری  به ) گزارشررگری مالی

تايج تحقیق اما ن. گذاران و به تبع آن کاهش نوسان پذيری بازده سهام شرکت شودبیشتر سرمايه

 : از اندعبارتکه برخی از دلايل احتمالی اين امر  يید نکردتأای را حاضروجود چنین رابطه

 ها. شرکتاخص حقوق سهامداران و کسب رتبه پايین توسط رعايت حداقل معیارهای ش -1
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بدون درک            -2 رعايت برخی معیارهای شررراخص راهبری شررررکتی بصرررورت ظاهری و 

 . هاآنصحیحی از منطق 

 اختصرراص يکسررانی وزنها مولفه تمامی به سررهامداران حقوق متغیر کردن عملیاتی در -3

ستند  قوی تر سهامداران  حقوقهای مولفه برخی در هاشرکت  برخی اينکه به توجه با. يافت ، ه

 . گردد منتج شده ارائه نتايج با متفاوت نتايجی به تواندها میمولفه دهی لذا وزن

شاخص        سوم حاکی از آن است که بین  و  عاتیاطلا شفافیت  نتیجه حاصل از آزمون فرضیه 

معناسرررت که با افزايش    اين يافته بدان    . سرررهام رابطه منفی معناداری وجود دارد    بازده  نوسررران

 که برای  سرررهامداران قادر خواهند بود اطلاعات ارائه شرررده       ها،  شررررکت شرررفافیت اطلاعاتی    

باشرررند را بهتر و با صرررحت بالاتری ارزيابی نموده و از اين        سرررودهای آتی مفید می   بینیپیش 

امر  ندر خصررروص بازده سرررهام دسرررت يايند که اي       تریباثبات   های بینیبتوانند به پیش  ، طريق

 اين يافته با نتايج پژوهش کورنیادی و. شود پذيری بازده سهام شرکت می  موجب کاهش نوسان 

مار و همکاران  ( 2014) همکاران  قت دارد  ( 2006) و ديت های مورد  چرا که در پژوهش ، مطاب

 . اشاره نیز وجود چنین رابطه ای مورد تائید قرار گرفته است

ساس يافته  ضر به  بر ا سرمايه يهسرما های پژوهش حا صیه  ، گذاران و فعالان بازار  گردد یمتو

یب به متغیرهايی نظیر ترک، گذاری علاوه بر متغیرهای مالیيهسرررمادر هنگام اتخاذ تصررمیمات 

شفافیت اطلاعاتی نیز توجه نموده و  هیئت ن بازده بر نوسا  مؤثررا به عنوان عوامل  هاآنمديره و 

صم ی هامدلدر  هاشرکت سهام   سازمان بورس اوراق بهادار و  . یری خود لحاظ نمايندگیمت به 

ه در تدوين شود کنامه راهبری شرکتی در ايران نیز توصیه میاندرکاران تدوين آيینساير دست

های  به مولفه  ، های مختلف ذينفع ها و مقررات مربوطه و در راسرررتای حمايت از گروه      نامه  آيین

برخی از موضروعات مهمی که  ، در ادامه اين تحقیق. مشرخص شرده در اين مطالعه توجه نمايند  

 : اند ازآتی مورد بررسی قرار گیرند عبارت یهادر پژوهش توانندیم

  .دهی جهت تعیین امتیاز کیفیت حاکمیت شرکتیاستفاده از رويکرد مبتنی بر وزن .1

 ها. شرکتکیفیت حاکمیت شرکتی بر افشای مسئولیت اجتماعی  تأثیر بررسی .2

 . کیفیت حاکمیت شرکتی بر هزينه حقوق صاحبان سهام أثیرت بررسی .3
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 یهاانيجر ینندگکینیبشیپ توان بر سهامداران نیب شده عيتوز نقد وجوه تأثیر یبررس به پژوهش نيا
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 مقدمه

بايد  ،در هر تجارتی، مدير عامل سابق شرکت جنرال الکتريک  ، براساس اظهارات جک ولچ 

شتريان   شت و اندازه گرفت  ، رضايت م کال ) رضايت کارکنان و جريان وجوه نقد را در نظر دا

عنوان « وجه نقد هنوز پادشرراه اسررت »در کتابی با عنوان ( 2012) چکلی، همچنین(. 2011، هون

ای به جريان وجوه نقد به عنوان يک حقیقت بااهمیت می  گران حرفه تحلیل ، کند که امروزه  می

 . یردگقرار نمیها شرکتتفسیر و تعبیرهای مديران  تأثیرحقیقتی که تحت . نگرند

در پی انجام مطالعات دقیقی حول جريان نقد آزاد به ( 2008) ريچاردسرررن و اسرررلوان، ديچو

ناشررری از فعالیت        يافتند که جريان نقد       اين نتیجه دسرررت   ای ه آزاد عبارت از وجوه نقد مازاد 

، هابه عقیده آن. گذاری اسررتهای سرررمايهپس از اختصرراص بخشرری از آن به فعالیت، عملیاتی

پرداخت سررود سررهام يا   ) گذارانتوان به سرره جزء توزيع بین سرررمايه را میجريان نقد آزاد مثبت 

ه عنوان  و انباشت آن در شرکت ب  ( داخت بدهی و بهرهبازپر) توزيع بین بستانکاران (، بازخريد سهام 

ازجمله سرررهولت    -با ذکر چهار دلیل    ها  آن. تقسررریم کرد (،افزايش مانده وجه نقد    ) دارائی مالی 

 قدپايداری مانده وجه ن، کنند که بین اين سررره جزءتأکید می، دسرررتکاری و تقلب در وجه نقد

سوم ) ست ( جزء  ط ی نقد مرتبهاانيجريعنی ، با دو جزء ديگر همچنین در رابطه. از همه کمتر ا

ستانکاران    سهامداران و ب سهامداران به اختیاری، با  سب ، تر بودن توزيع وجه نقد بین  ت به توزيع ن

بازپرداخت بدهی معمولا  بر اساس يک برنامه از پیش  ، زيرا. نمايندآن بین بستانکاران اشاره می  

شده انجام می  سود آوری آتی با، بنابراين. شود تعیین  ای ارزش دار، زپرداخت بدهی با توجه به 

بازخريد سررهام و افزايش سررود تقسرریمی معمولا    ، اما در مقابل. باشرردکمتری می 1دهیعلامت

های مشررابهی را در رابطه با جريان نقد آزاد منفی ارائه اسررتدلالها آن، به علاوه. اختیاری اسررت

، زيرا. کنندمداران نسررربت به بسرررتانکاران حمايت میکرده و از تقدم تأمین مالی از طريق سرررها

؛ دهی دارندتمايل به وام، و اصل بدهی در آينده با هدف دريافت بهره به طور ثابت، بستانکاران 

بعید اسررت که چنین اقدامی ، داشررته باشررد  های مداوم برای شرررکت وجوداگر احتمال زيان و

. قد است کننده پايداری جريان وجوه نتعیین، کینتوزيع وجه نقد بین مال، به عبارت ديگر. کنند

 ،پايداری  ، بر اين باور هسرررتند که با ثابت بودن سررراير عوامل        ( 2009) ديچو و تانگ  ، به علاوه 

( 2008) نتیجه پژوهش ديچو و همکاران، در مجموع. کنندگی است بینیشاخصی از توان پیش  

شان می ( 2009) ديچو و تانگهای در کنار يافته شترين میزان خالص  هاشرکت  که دهدن ی با بی

های رين جريانتبینیدارای پايدارترين و بنابراين قابل پیش، وجه نقد توزيع شده بین سهامداران  
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ستند  سیس ) نقد ه ست (. 2011، فران ستلزم   مها، شرکت بینی جريان وجوه نقد بهبود پیش، گفتنی ا

در ، رويناز ا. ی اين عنصر کلیدی است  بینتلاش روز افزون پژوهشگران برای کاهش خطای پیش 

قد  کنندگی جريان ن  بینیاين پژوهش اثر وجه نقد توزيع شرررده بین سرررهامداران بر توان پیش      

 . بررسی شد هاشرکتبا در نظر داشتن اثر اندازه ، عملیاتی و آزاد

 پیشینه پژوهش

  .ود پرداختندگذاری اجزای نقدی سرربه بررسرری پايداری و قیمت( 2008) ديچو و همکاران 

با تقسیم و  2003تا  1950های رگرسیونی طی دوره زمانی گیری از تجزيه و تحلیلها با بهرهآن

انتشرررار بدهی يا توزيع وجوه نقد بین    ، جزء نقدی سرررود به سررره بخش تغییر در مانده وجه نقد       

سهامداران       سهام يا توزيع وجوه نقد بین  شار  ستانکاران و انت سید ، ب د که افزايش نبه اين نتیجه ر

سهامداران مربوط می      شکل کامل به  سود به   اما در رابطه با تغییر در. شود پايداری جزء نقدی 

مانده وجه نقد و انتشررار بدهی يا توزيع وجوه نقد بین بسررتانکاران بايد گفت که میزان پايداری  

ست     آن سطا پايداری اقلام تعهدی ا شابه  سی توان  ب( 2009) لرک و ويلینگر. ها تقريبا  م ه برر

های نقد عملیاتی طی بینی جريانی گذشرررته در پیش  ها سرررالهای نقد عملیاتی و سرررود    جريان 

ست که مدل   يافته. پرداختند 2004تا  1990ی هاسال  شان داده ا های مبتنی بر جريان نقد در ها ن

های ريانتری از جهای دقیقبینیپیش، به طور قابل توجهی، های مبتنی بر سرررودمقايسررره با مدل

، تری کوچکها شررررکت ی بزرگتر نسررربت به   ها شررررکت همچنین . کنند نقد عملیاتی ارائه می   

به  ( 2010) لرک و ويلینگر. دهند های نقد را نشررران می  تری از جريان های خیلی دقیق بینیپیش

ن در اي. زمانی پرداختند  های  بینی جريان نقد هم به شررریوه مقطعی و هم به شررریوه سرررری      پیش

لرک و ويلینگر . بررسرری شررد   2005تا  2001ی هاسررال طی ، کنندگیبینیتوان پیش، پژوهش

بینی جريان نقد به روش های پیشداد اگر مدلشرررواهد جديدی را فراهم کردند که نشررران می  

نه روش مقطعی برآورد شررروند     سرررری بل توجهی     عملکرد پیش، های زمانی و  قا به طور  بینی 

 أثیرت های جريان نقد تحت     بینیدريافتند که دقت نسررربی پیش     ها  همچنین آن. يابد  افزايش می

همچنین . ستند نی، های نقد يا سود خالص به عنوان متغیر مستقل به کار گرفته شوند    اينکه جريان

شدت تحت  کنندگی جريانبینیحاکی از آن بود که توان پیش، شواهد  اندازه  أثیرتهای نقد به 

بینی به بررسرری رابطه بین پیش 2008تا  1989ی هاسررالطی ( 2011) فرانسرریس. شرررکت اسررت

او به کمک دو  . های وجوه نقد بین سرررهامداران پرداخت     ای جريان نقد و توزيع  خارج از نمونه  

 شررواهدی تجربی فراهم آورد کهها، شرررکتمدل رگرسرریونی و با تشررکیل تعدادی پرتفوی از 
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دازه شرررکت زمینه با ارزشرری را برای داد توزيع خالص وجوه نقد بین سررهامداران و اننشرران می

شان می داد ، به علاوه. کندهای خارج از نمونه جريان نقد ايجاد میبینیبهبود پیش که با  نتايج ن

توزيع وجوه نقررد بین سرررهررامررداران همچنرران بر افزايش توان  ، کنترل اثر انرردازه شررررکررت

یاتی مؤثر بود     بینیپیش با بررسررری  ( 2013) مکاران دنگ و ه . کنندگی جريان نقد آزاد و عمل

سرمايه    سود و  سبت به جريان وجوه نقد   رابطه بین توزيع  شرايط عدم اطمینان ن در  ،گذاری در 

يافتند که حتی در شرررايط عدم اطمینان نسرربت به جريان وجوه کشررور چین به اين نتیجه دسررت 

ت به که نسررب گذاری را متوقف نکرده بلتنها توزيع سررود و سرررمايه  ی چینی نهها، شرررکت نقد

نمايند و در چنین شررررايطی تنها راه حل برای رفع عدم       گذاری در حجم بالا اقدام می   سررررمايه  

با انجام ( 2014) يانگ و نفر. داننداطمینان نسرربت به جريان وجوه نقد را تأمین مالی خارجی می

سطا جهانی مطالعه شت وجوه نقد به اي   ، ای در  ستانکاران و نگهدا نتیجه  نتحت عنوان حقوق ب

دست يافتند که بین حقوق بستانکاران و نگهداشت وجوه نقد رابطه مثبتی وجود داشته و وجوه     

کاران       تان ته اين روابط در . منفی دارد تأثیر بر ارزش شررررکت   ، نگهداری شرررده برای بسررر  الب

سرمايه   شتری می کشورهايی که از  جیانگ و  .يابدکاهش می، کنندگذاران به مراتب حمايت بی

به  ،ضمن بررسی تعديلات مربوط به وجوه نقد نگهداری شده و مصونیت مديريتی     ( 2016) لی

ه توزيع وجوه نسبت ب، گردندمند میيافتند که مديرانی که از منافع شخصی بهرهاين نتیجه دست

  .کنند که سطا وجوه نقد نگهداری شده همچنان بالا باشدرغبتی نداشته و تلاش می، نقد مازاد

مقايسه  اساسهای نقد بربینی جريانبه گزينش مدلی کارآمد برای پیش( 1386) دائیثقفی و ف 

ی هاسالی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین هاشرکتهای مربوط در مدل

بینی هايی که از اقلام تعهدی در پیشمدل، بر اساس نتايج به دست آمده. پرداختند 1384تا  1378

قابلیت ، باشندهايی که تنها بر مبنای جريان نقد میکنند نسبت به مدلقد استفاده میهای نجريان

پذيری های اين تحقیق نشان داده است که تغییربررسی، به علاوه. بینی بالاتری دارندپیش

قابلیت  ،و با افزايش تغییرپذيری گذار بودهها تأثیرسودهای عملیاتی بر خطای مطلق مدل

ها ی بر خطای مطلق مدلتأثیرگونه اندازه شرکت هیچ، اما. يابدها کاهش میبینی مدلپیش

 ،های نقد عملیاتیضمن بررسی رابطه بین جريان( 1391) قوچی فرد و حمیديان، نیاايزدی.. ندارد

ی پذيرفته شده بورس هاشرکتهای نقد آزاد آتی سود خالص و اجزای اقلام تعهدی با جريان

الص های نقد عملیاتی در مقايسه با سود خيافتند که جريانبه اين نتیجه دست، اناوراق بهادار تهر

ردن اضافه ک، همچنین. های نقد آزاد برخوردار استبینی جرياناز توانايی بیشتری در پیش
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ای نقد هبینی جريانهای نقد عملیاتی باعث بهبود توان پیشاجزای اقلام تعهدی به مدل جريان

  .گرددآزاد می

 های پژوهشفرضیه

 : های زير طراحی شدبا بررسی ادبیات و پیشینه پژوهش فرضیه 

 ی با بیشرررترين و کمترين میزان خالصهاشررررکتهای نقد در بین بینی جريانخطای پیش( 1

 . داری داردتفاوت معنی، وجوه نقد توزيع شده بین سهامداران

تفاوت  ،با بیشررترين و کمترين اندازه یهاشرررکتهای نقد در بین بینی جريانخطای پیش( 2

 . داری داردمعنی

 ی با بیشرررترين و کمترين میزان خالصهاشررررکتهای نقد در بین بینی جريانخطای پیش( 3

 . داری داردتفاوت معنی، وجوه نقد توزيع شده بین سهامداران با اندازه کنترل شده

 روش پژوهش

اشرررد و ب اين تحقیق از نوع کاربردی می ، هدف بندی تحقیقات به لحاظ     با توجه به تقسررریم    

فاده برای تحلیل داده      با در نظر داشرررتن شررریوه مورد اسرررت به لحاظ روش از نوع   ، ها همچنین 

ستگی می  شد همب سیس    . با شده توسط فران بررسی اثر متغیرها بر  (، 2011) مطابق با تحقیق انجام 

ننده بینی کهای پیشررسی دقت مدلبرای ب، در مرحله اول: در چهار مرحله انجام شد، يکديگر

، هايی که به لحاظ میزان خالص وجه نقد توزيع شرررده بین سرررهامداران            جريان نقد مجموعه   

 : دو مدل رگرسیونی زير مورد استفاده قرار گرفت؛ متفاوت هستند

1) FCFi,t+1 = ai + bi FCFi,t + t+1 

2) CFOi,t+1 = ai + bi CFOi,t + t+1 

-1382؛ 1386برای سررال 1385-1381اطلاعات ) سررال قبل از هر دوره 5ات اطلاع، از اينرو 

سال  1386 سال  1387-1383؛ 1387برای  سال  1388-1384؛ 1388برای  -1385 و 1389برای 

سال  1389 ن با به دست آورد . شوند بینی نامیده میپیشهای که دوره؛ به کار رفت( 1390برای 

ها بابت اطلاعات مربوط به آخرين و به کارگیری آن 2و  1های شیب و عرض از مبدم در رابطه 

در اين . بینی خارج از نمونه جريان نقد سررال آتی حاصررل شررد پیش، سرراله 5سررال از هر دوره 
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قدر  ندازه    تحقیق از  بارت اسرررت از   گیری خطای پیش مطلق درصرررد خطا برای ا که ع  :بینی 

|
 مقدار پیش بینی شده – مقدار واقعی

مقدار واقعی
 (. 2011، فرانسیس) اده شداستف |

در مرحله  ؛ 1390الی  1386ی ها سرررالبینی برای بینی جريان نقد و خطای پیش   پس از پیش 

به منظور تشرررکیل مجموعه     قد توزيع شرررده بین            دوم  خالص وجه ن حاظ میزان  به ل که  هايی 

شده بین سهامداران د     ها، شرکت سهامداران متفاوت هستند    ربر حسب خالص وجه نقد توزيع 

چارک آخرين سررررال از هر دوره پیش ند   بینی  ندی شررررد به  ؛ ب ای سرررپس آزمون مجموع رت

کاکسرررون   های پیش    ، 2ويل طا قايسرررره خ یب         برای م به ترت که  چارک  هارمین  بینی اولین و چ

ها به لحاظ خالص وجه نقد توزيع شرررده بین سرررهامداران          ترين چارک ترين و بزرگکوچک 

، نیبیشرراهده اثر اندازه شرررکت بر میزان خطای پیشدر مرحله سرروم برای م. انجام شررد، هسررتند

با اسرررتفاده از اندازه شررررکت به جای خالص وجه نقد توزيع شرررده بین            ، اقدامات ياد شرررده    

صررفا  اثر خالص وجه نقد  ، در مرحله چهارم با کنترل اثر اندازه شررکت . اجرا شرد ، سرهامداران 

 بر هاکتشرررابتدا ، از اينرو. رسرری شرردبینی برتوزيع شررده بین سررهامداران بر میزان خطای پیش

هر چارک به تناسب خالص وجه نقد توزيع شده بین   ، سپس ؛ بندی شدند چارک، حسب اندازه 

 بینی در هر چارک بندی وآزمون معناداری تفاوت خطاهای پیش      سرررهامداران مجددا  چارک     

شدند      هايی که برچارک) شرکت طبقه بندی  سب اندازه  سه خطای ( ح بینی پیش از طريق مقاي

هايی که بر حسررب خالص وجه نقد توزيع شررده بین سررهامداران  چارک) چارک اول و چهارم

 . اجرا شد( طبقه بندی شدند

عملیاتی های جريان نقد آزاد از جمع جريان نقد ناشرری از فعالیت (:3FCF) جريان نقد آزاد 

سرمايه  شود  و  سیس ) گذاری حاصل می  ستاندارد (. 2011، فران شماره    در تطبیق ا  2حسابداری 

بررازده ، هررای عملیرراتیجريرران نقررد حرراصررررل از چهررار طبقرره فعررالیررت، ايران بررا اين تعريف

سود پرداختی بابت تأمین مالی گذاریسرمايه  سرمايه ، ها و  رگرفته ب) گذاریمالیات بر درآمد و 

ن اسپس سود سهام پرداخت شده به سهامدار؛ با هم جمع شد(، شده از صورت جريان وجوه نقد

شد    ضافه  ستاندارهای حسابداری مالی   ؛ به آن ا سهام پرداخت     95شماره   4زيرا طبق بیانیه ا سود 

ارد گرچه اين مبلغ طبق اسررتاند؛ های تأمین مالی تعلق داردشررده به سررهامداران به طبقه فعالیت 

شماره     سابداری  سرمايه    2ح شی در طبقه بازده  سود  ها گذاریايران به عنوان يک عامل کاه و 
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 جريان نقد آزاد از بابت عملیات متوقف، همچنین. رداختی بابت تأمین مالی نشان داده می شودپ

 . غیرمترقبه و استثنايی تعديل شده است، شده

ايران با بیانیه     2در تطبیق اسرررتاندارد حسرررابداری شرررماره       (: 5CFO) جريان نقد عملیاتی    

یاتی عبارت از حاصررل جمع جريان جريان نقد عمل، 95اسررتانداردهای حسررابداری مالی شررماره 

 و سرررود پرداختی بابت تأمین مالی و مالیات بر درآمد         ها  گذاری بازده سررررمايه    ، نقد عملیاتی  

صورت جريان وجوه نقد   ) شده از  شد ( برگرفته  شده در    . می با همچنین مطابق توضیحات ارائه 

قد جريان ن. فه شد سود سهام پرداخت شده به سهامداران به حاصل جمع نهايی اضا      ، قسمت قبل 

 . غیرمترقبه و استثنايی تعديل شده است، عملیاتی از بابت عملیات متوقف شده

با توجه به عدم امکان بازخريد سهام  (: 6NSD) خالص وجه نقد توزيع شده بین سهامداران   

خالص وجه نقد توزيع شرررده بین سرررهامداران (، 198ماده ، باب سررروم، قانون تجارت) در ايران

سهامداران منهای مبلغ نقدی       عبارت از سیمی بین  صل از  سود نقدی تق سرمايه می حا  افزايش 

 . باشد

در پايان  هاشرررکتاندازه شرررکت به وسرریله خالص درآمد فروش  (: 7SZ) اندازه شرررکت 

 (. 2011، فرانسیس) شد گیریاندازه، بینیآخرين سال از هر دوره پیش

 جامعه و نمونه آماری

شده در بورس اوراق بهادار هاشرکت قیق در برگیرنده کلیه جامعه آماری اين تح   ی پذيرفته 

  .عضو نمونه انتخاب شدندهای شرکتزير های با در نظر گرفتن ويژگی. تهران می باشد

در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد و تا پايان سال     1380شرکت تا پايان سال   ( 1

 . ن حذف نشده باشداز بورس اوراق بهادار تهرا 1390

 . سال مالی آن منتهی به پايان اسفند ماه باشد( 2

 . شرکت در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداده باشد( 3

 . های شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشدداده( 4

، هلدينگ، گریواسررطه، گذاریهای سرررمايهصررندوق، گذاریی سرررمايههاشرررکتجزء ( 5

 . زينگ نباشدبانک و لی
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شرکت از متن  123در نهايت اطلاعات ، ایهای فوق به صورت مرحله پس از اعمال ويژگی 

 . استخراج و بررسی شد، به عنوان نمونه 1390الی  1381ی هاسالمالی برای های صورت

 روش آزمون فرضیه ها

ز  پس با استفاده ا س . انجام شد ، و طبقه بندی اطلاعات در نرم افزار اکسل ها جمع آوری داده 

و ضرررايب ها ده معادله رگرسرریونی ايجاد و معنی داری رگرسرریون  8نرم افزار اس پی اس اس

 مطلق قدربینی به وسررریله   خطاهای پیش  ، در ادامه . تعیین شرررد tو  Fهای  به کمک آماره   ها  آن

 ایبینی به کمک آزمون مجموع رتبه   و مقايسررره بین خطاهای پیش     گیریاندازه درصرررد خطا  

 . ويلکاکسون انجام گرفت

 آمار توصیفی

 متغیرهای پژوهشتوصیفی های هآمار(: 1) نگاره

 %75 میانه %25 انحراف معیار ینگمیان متغیر

FCF 64113 543225 13718- 9701 56752 

CFO 161536 801341 1373 25171 94094 

NSD 131867 539355 2887 14904 61748 

SZ 2079700 8630838 190533 393628 1009311 

توان نتیجه گرفت در تمامی    می( 1) با توجه به آمار توصررریفی متغیرهای پژوهش در نگاره        

که با توجه به مقدار انحراف اسررتاندارد اسررتنباط می  ، متغیرها پراکندگی متوسررطی وجود دارد

رارک سوم       . شود ر رانه با چارک اول و چ ر قارن مت( و همچنین فاصله میانگین و میانه ) فاصله می

شان می  ست آمده همه متغیرها دارای تقارن    بودن يا نبودن متغیر را ن ساس نتايج به د دهد که برا

 . نسبی هستند

 هانتایج آزمون فرضیه

الی  1386ی ها سرررالبرای جريان نقد آزاد و عملیاتی در هر يک از      2و  1های  تخمین مدل  

 : به نحو زير انجام شد 1390
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 ( مقدار شیب و عرض از مبدأها )برآورد مدل ایجنتخلاصه (: ٢) نگاره

 مقدار شیب مقدار عرض از مبدم 

FCF 1386 3382 729/0 

CFO 1386 36251 836/0 

FCF 1387 23623 684/0 

CFO 1387 62948 844/0 

FCF 1388 42670 720/0 

CFO 1388 58732 854/0 

FCF 1389 36986 710/0 

CFO 1389 39274 801/0 

FCF 1390 21914 639/0 

CFO 1390 43552 688/0 

 ها برآورد مدل نتایجخلاصه (: 3) نگاره

 
برای  tآماره 

 عرض از مبدم
P-Value 

برای  tآماره 

 شیب
P-Value 2R  آمارهF P-Value 

دوربین 

 واتسون

FCF 
1386 

172/0 863/0 *** 688/19 0001/0 444/0 *** 387/61 0001/0 079/2 

CFO 
1386 

629/1 104/0 *** 415/19 0001/0 437/0 *** 951/376 0001/0 071/2 

FCF 
1387 

388/1 166/0 *** 315/23 0001/0 528/0 *** 581/543 0001/0 047/2 

CFO 
1387 

** 533/2 012/0 *** 22/22 0001/0 504/0 *** 750/493 0001/0 062/2 

FCF 
1388 

** 528/2 012/0 *** 271/23 0001/0 527/0 *** 555/154 0001/0 905/1 

CFO 
1388 

** 326/2 020/0 *** 463/26 0001/0 590/0 *** 293/700 0001/0 972/1 

FCF 
1389 

** 055/2 040/0 *** 420/21 0001/0 486/0 *** 835/458 0001/0 907/0 

CFO 
1389 

447/1 149/0 *** 791/25 0001/0 578/0 *** 199/665 0001/0 934/1 

FCF 
1390 

142/1 154/0 *** 497/18 0001/0 413/0 *** 154/342 0001/0 909/1 

CFO 
1390 

609/1 108/0 *** 379/23 0001/0 529/0 *** 571/546 0001/0 005/2 

 . درصد 10دار در سطا معنی *، درصد 5دار در سطا معنی **، درصد 1دار در سطا معنی ***

برای  1389و  1388ی هاسال ر نشان می دهد که عرض از مبدم تنها د  α و P-Valueمقايسه  

. برای جريان نقد عملیاتی معنی دار بوده اسرررت 1388و  1387ی هاسرررالجريان نقد آزاد و در 

ی بین تمام، آماره دوربین واتسررون. دار می باشرردمعنیها همچنین مقدار شرریب برای تمامی مدل

شته و از اينرو خودهمبستگی در مدل   2ها در اطراف مدل همچنین آماره . ود نداردوجها قرار دا



146  
  ...  بر سهامداران نیب شده عیتوز نقد وجوه ریتأث 

 

 

F رتأثیمعنی داری اين آماره حاکی از . در سطا يک درصد معنی دار استها برای تمامی مدل 

 . کلی متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته می باشد

 فرضیه اول

ای ويلکاکسررون برای متغیر جريان نقد آزاد و جريان نقد خلاصرره نتايج آزمون مجموع رتبه 

 : ت زير استعملیاتی به صور

 فرضیه اول آزمون  نتایجخلاصه (: 4) نگاره

 نتیجه Z P-Valueآماره  متغیر

 0H عدم تأيید 0001/0 -9365/5 *** جريان نقد عملیاتی
 0H عدم تأيید 0001/0 -393/5 *** جريان نقد آزاد

 . رصدد 10دار در سطا معنی *، درصد 5دار در سطا معنی **، درصد 1دار در سطا معنی ***

، اسرررت αکمتر از متغیر جريان نقد عملیاتی     برایValue-P که از آنجا  ( 4) مطابق با نگاره    

ريان فرضرریه اول برای متغیر ج، بنابراين. تأيید نشررد( دارمعادل نداشررتن تفاوت معنی) 0Hفرض 

برای متغیر جريان نقد    αاز  Value-P به دلیل کمتر بودن  ، همچنین. تأيید شرررد   ، نقد عملیاتی  

 فرضرریه اول برای متغیر، روازاين. تأيید نشررد( دارمعادل نداشررتن تفاوت معنی) 0Hفرض ، آزاد

شد ، جريان نقد آزاد  ،نتايج آزمون فرضیه اول برای متغیرهای جريان نقد عملیاتی و آزاد . تأيید 

مطابقت و با نتايج پژوهش لرک ( 2011) و فرانسیس( 2008) با نتیجه پژوهش ديچو و همکاران

(  2010) تفاوت بین نتیجه فرضرریه اول با پژوهش لرک و ويلینگر. مغايرت دارد( 2010) ويلینگر و

 .  باشدها میشرايط انجام پژوهش و يا نوع آزمون، احتمالا  به دلیل تفاوت جامعه آماری

 فرضیه دوم 

د قای ويلکاکسررون برای متغیر جريان نقد آزاد و جريان نخلاصرره نتايج آزمون مجموع رتبه 

 : عملیاتی به صورت زير است

 فرضیه دوم آزمون  نتایجخلاصه (: 5) نگاره

 نتیجه Z P-Valueآماره  متغیر

  0Hعدم تأيید 0001/0 -156/8 *** جريان نقد عملیاتی

 0Hعدم تآيید  0001/0 -343/7 *** جريان نقد آزاد
 . درصد 10دار در سطا معنی *، درصد 5دار در سطا معنی **، درصد 1دار در سطا معنی ***
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، اسرررت α برای متغیر جريان نقد عملیاتی کمتر از  Value-Pاز آنجا که   ( 5) مطابق با نگاره    

يان نقد فرضیه دوم برای متغیر جر، بنابراين. تأيید نشد( دارمعادل نداشتن تفاوت معنی) 0Hفرض

، متغیر جريان نقد آزاد  برای  αاز  Value-P به دلیل کمتر بودن  ، همچنین. تأيید شرررد  ، عملیاتی 

ريان فرضرریه دوم برای متغیر ج، بنابراين. تأيید نشررد( دارمعادل نداشررتن تفاوت معنی) 0Hفرض 

با نتیجه  ،نتايج آزمون فرضیه دوم برای متغیرهای جريان نقد عملیاتی و آزاد. تأيید شد، نقد آزاد

با نتايج پژوهش ثقفی  مطابقت و( 2011) و فرانسرریس ( 2010و 2009) پژوهش لرک و ويلینگر

شايد از تفاوت در نوع آزمون . مغايرت دارد( 1386) و فدايی و دوره مورد  ها علت چنین مغايرتی 

 .  بررسی ناشی می شود

 فرضیه سوم

ای ويلکاکسررون برای متغیر جريان نقد آزاد و جريان نقد خلاصرره نتايج آزمون مجموع رتبه 

 : به صورت زير است، عملیاتی

 آزمون فرضیه سوم  نتایجخلاصه  (:6) نگاره

 نتیجه Z P-Valueآماره  متغیر اندازه

 چارک اول
 0Hعدم تأيید  017/0 -376/2 ** جريان نقد عملیاتی

 0Hعدم تأيید  007/0 -708/2 *** جريان نقد آزاد

 چارک دوم
 0Hعدم تأيید  038/0 -074/2 ** جريان نقد عملیاتی

 0Hقبول  108/0 -607/1 جريان نقد آزاد

 چارک سوم
 0Hعدم تأيید  014/0 -452/2 ** جريان نقد عملیاتی

 0Hقبول  248/0 -154/1 جريان نقد آزاد

 چارک چهارم
 0Hعدم تأيید  039/0 -059/2 ** جريان نقد عملیاتی

 0Hقبول  133/0 -501/1 جريان نقد آزاد
 . درصد 10دار در سطا معنی *، درصد 5دار در سطا معنی **، درصد 1دار در سطا معنی ***

معادل نداشرررتن   ) 0Hفرض، باشرررد  αکمتر از  Value-Pاگر با عنايت به اين موضررروع که       

های نقد نی جريانبیبین میانگین خطای پیش، شود يا به عبارت ديگر تأيید نمی( دارتفاوت معنی

شده    هاشرکت در بین  شترين و کمترين میزان خالص وجوه نقد توزيع  س ی با بی هامداران با بین 

 0Hفرضباشررد  αاز  بیشررتر Value-Pو اگر داری وجود دارد تفاوت معنی، اندازه کنترل شررده

بینی شبین میانگین خطای پی، به عبارت ديگر، شررودتأيید می( دارمعادل نداشررتن تفاوت معنی)
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شده بین  عی با بیشترين و کمترين میزان خالص وجوه نقد توزيهاشرکتهای نقد در بین جريان

 گیری کلی از هرداری وجود ندارد و با نتیجه   تفاوت معنی ، سرررهامداران با اندازه کنترل شرررده     

یری با نتیجه گ، همچنین. فرضرریه سرروم تأيید می شررود  ، برای جريان نقد عملیاتی چهار چارک

برای جريان نقد آزاد و با چشم پوشی از نتیجه چارک اول بايد گفت ، کلی از هر چهار چارک

تی با برای متغیر جريان نقد عملیا، نتیجه آزمون فرضرریه سرروم. که فرضرریه سرروم تأيید نمی شررود

در حالی که نتیجه آزمون فرضررریه سررروم برای . مطابقت دارد( 2011) نتیجه پژوهش فرانسررریس

، هم خوانی ندارد و اين عدم تطابق   ( 2011) با نتیجه پژوهش فرانسررریس  ، متغیر جريان نقد آزاد  

 .  گیردنشأت میتفاوت در جامعه آماری و محیط انجام پژوهش  احتمالا  از

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

بار        قد برای اعت به بررسررری         ارزيابی دورنمای آتی جريان ن دهندگان و تمامی کسرررانی که 

، لاوهبه ع. بسرریار ارزشررمند اسررت، پردازندمی هاشرررکتنقدينگی و توان بازپرداخت بدهی در 

بالقوه شرررکت نیز به آگاهی از زمان بندی و میزان عدم اطمینان نسرربت به سررهامداران کنونی و 

در  ،ارائه چنین اطلاعاتی به منزله يک عنصر کلیدی ، زيرا. مند هستند های نقد آتی علاقهجريان

سوب می  هاشرکت گذاری ارزش سیس ) شود مح سوايی ، در حقیقت(. 2011، فران های بروز ر

ست     سابداری در اوايل دهه نخ صوير          ح سود در به ت ضعف  شدن  ست و يکم و نمايان  قرن بی

 ق دادهای نقد سرروبینی جريانگذاران را به پیشنگاه سرررمايه، کشرریدن عملکرد آتی شرررکت 

ون  مستلزم تلاش روز افز، بینی جريان وجوه نقد شرکت هابهبود پیش(. 2011، ادموندز و همکاران)

ين  هدف از اجرای ا، از اينرو. صررر کلیدی اسررتبینی اين عنگران برای کاهش خطای پیشپژوهش

دگی جريان کننبینیوجوه نقد توزيع شررده بین سررهامداران بر توان پیش  تأثیربررسرری ، پژوهش

 . نقد عملیاتی و آزاد با در نظر داشتن اثر اندازه شرکت است

به تعريفی      یاتی و آزاد در بخش روش تحقیق      با توجه  قد عمل ئه شررر  ، که از جريان ن ،  دارا

فاوت بین تنها ت، گذاریسرمايه های توان نتیجه گرفت که جريان وجوه نقد ناشی از فعالیت می

توجه ، در حقیقت. را موجب می شررود -جريان نقد عملیاتی و آزاد –اين دو جريان وجوه نقد 

سهیل می کند       ، به اين نکته شده را ت صل  سیر نتايج حا ايج ايجاد  هرگونه تفاوت در نت، زيرا. تف

گذاری نشرررأت  سررررمايه  های  از وجود فعالیت  ، در رابطه با جريان نقد عملیاتی و آزاد      شرررده

 .  گیردمی
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بینی جريان نقد آزاد از متغیر خالص وجوه نقد      پذيری خطای پیش   تأثیر با عنايت به عدم        

شرکت و با توجه به تداوم       شرايط کنترل اثر اندازه  سهامداران در  شده بین  پذيری   أثیرتتوزيع 

بینی جريان نقد عملیاتی از متغیر خالص وجوه نقد توزيع شررده بین سررهامداران در ی پیشخطا

قد میزان خالص وجوه ن، توان نتیجه گرفت که در ايرانمی، شرررايط کنترل اثر اندازه شرررکت 

صورت جريان وجوه نقد          سه طبقه اول  ضعیت آتی  سهامداران علامتی از و شده بین   –توزيع 

ها و سرررود پرداختی بابت تأمین مالی و مالیات بر         گذاری بازده سررررمايه   ، های عملیاتی  فعالیت  

شد به علاوه می -درآمد شده   ، با صل  شان می ، نتايج حا شده در  هاشرکت دهد که ن ی پذيرفته 

توزيع سود نقدی منهای افزايش  ) مشی توزيع خالص وجوه نقدخط، بورس اوراق بهادار تهران

رنمای وجوهی که از سه طبقه اول صورت جريان وجوه نقد   خود را براساس دو ( سرمايه نقدی 

  يک ها  شررررکت برای مديران  ها  زيرا تغییر در اين روش. نهند بنا می ، شررروددر آينده ايجاد می  

 .  شودتصمیم بزرگ محسوب می

تخاب در ان، شود گذاران پیشنهاد می به سرمايه ، بر اساس نتايج حاصل شده از پژوهش حاضر    

سرمايه به منظو هاشرکت  سبت به  ، گذاریر  سه طبقه ا   نگاه خود را به ويژه ن ضعیت آتی  ول و

سرمايه ، های عملیاتیفعالیت) صورت جريان وجوه نقد  سود پرداختی بابت گذاریبازده   ها و 

ست   ( تأمین مالی و مالیات بر درآمد سیا شرکت    های و  سهامداران  توزيع خالص وجوه نقد بین 

 . معطوف نمايند

چراکه  ؛ها به تفکیک صنعت اجرا شودشود آزمونهای آينده پیشنهاد میپژوهشدر رابطه با 

تر و اخذ تصرررمیمات تر و دقیقرسرررد اين نحوه آزمون در کسرررب نتايج موشرررکافانه به نظر می

 . کمک کننده خواهد بود، گذاریتر جهت سرمايهمطمئن

صوص محدوديت  ها مدل م امکان تخمینتوان به عدهای اين تحقیق از جمله میبعلاوه در خ

 . به شیوه سری زمانی به دلیل کاهش قابل توجه حجم نمونه اشاره کرد

 هاپی نوشت
Wilcoxon rank sum test 2 Signaling Value 1 
Statement of Financial Accounting 

Standards (SFAS) 95 
4 Free Cash Flow 3 

Net Shareholder Distributions 6 Operational Cash Flow 5 
SPSS 8 Size 7 
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 منابع
های نقد (. بررسی رابطه بین جريان1391فرد، حمزه و حمیديان، نرگس. )نیا، ناصر؛ قوچیايزدی

ه های پذيرفته شدهای نقد آزاد آتی شرکتعملیاتی، سود خالص و اجزای اقلام تعهدی با جريان

 . 36-19صص ، 4 هاس حسابداری مالی،پژوهشبورس اوراق بهادار تهران. 

های نقدی بر بینی جريان(. گزينش مدلی کارآمد برای پیش1386ثقفی، علی و فدائی، حمیدرضا. ) 

 -1378های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های مربوط در شرکتاساس مقايسه مدل

 . 24-3صص ، 14های حسابداری و حسابرسی، بررسی«. 1384
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واقعی و مدیریت  هایکاری فعالیتدست تأثیربررسی 

سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر سقوط آتی قیمت 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتسهام در 
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 **درسه صابر دیس، *یاحمد رمضان محمد 

  :تاریخ دریافت 02 / 04 / 94
  :تاریخ پذیرش 11 / 07 / 94 
 چکیده 

و  (مديريت سود واقعی) های واقعیکاری فعالیتدستمعیارهای  تأثیربررسی ، هدف اين پژوهش

ده در ی پذيرفته شهاشرکتمديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در 

های واقعی از سه معیار هزينه کاری فعالیتبرای تعیین میزان دست. بورس اوراق بهادار تهران است

بدين  .های نقدی عملیاتی غیرعادی استفاده شده استادی و جريانهزينه تولید غیر ع، اختیاری غیرعادی

شرکت عضو بورس اوراق  99های مربوط به منظور چهار فرضیه برای بررسی اين موضوع تدوين و داده

. مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفته است 1392تا  1384ی هاسالی زمانی بین بهادار تهران برای دوره

ی و آزمون بررس، های تابلويی با رويکرد اثرات ثابتبا استفاده از روش داده الگوی رگرسیون پژوهش

دهد از میان معیارهای انتخابی برای مديريت سود واقعی متغیرهای نتايج به دست آمده نشان می. شده است

ی مثبت معناداری بر خطر سقوط آت تأثیرهای نقدی عملیاتی غیرعادی هزينه اختیاری غیرعادی و جريان

خطر سقوط  مثبت معناداری بر تأثیرمديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی ، افزون بر اين. قیمت سهام دارند

ناداری بر خطر مع تأثیردهد که متغیر هزينه تولید غیرعادی نتايج نشان می، همچنین. آتی قیمت سهام دارد

 . سقوط آتی قیمت سهام ندارد

 اقلام بر یمبتن سود تيريمد، یواقع هایتیفعال کاریدست، هامس متیق یآت سقوط خطر: های کلیدیواژه

 . یتعهد

 G10 , M41: طبقه بندی موضوعی

                                                           
 jera.2016.2541/10.22051مقاله:  DOIکد  1
 ( ir.ac.Ahmadi_m@scu)، نویسنده مسئول، اهواز، چمران دیشه دانشگاه، یحسابدار، اریاستاد *

 ( ss.dorseh@gmail.com، )اهواز، چمران دیشه دانشگاه ،یحسابدار، ارشد یکارشناس یدانشجو **

ری هاپژوهش  ی تجربی حسابدا

 ، 1395 پاییز، 21شماره ، ششمسال  صص 153 – 183
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 مقدمه

گذاری و قیمت، تخصرریص منابع پولی، گیرینحوه تصررمیم، گذاران در بورسرفتار سرررمايه

ر د شرررايط مبهم و اشررتباهات شررناختی که. دهدقرار می تأثیررا تحت  هاشرررکتارزيابی بازده 

شه دارد       سان ري سی ان شنا سرمايه   باعث می، روان شکل شود که   ،دهی انتظارات خودگذاران در 

 گذاری در بازارهای مالی ازهای ويژه در هنگام سرررمايهمرتکب اشررتباه شرروند و در نتیجه رفتار

 گذاران از عوامل بسیاری متأثر است که يکی از عوامل اصلی اين   رفتار سرمايه . خود بروز دهند

ست    ، ابهامات رفتاری شفافیت اطلاعات ا سو ) موضوع عدم اطمینان و عدم  شفافیت  (. 2006، ه

به        ،مالی ، اتکای اطلاعات اقتصرررادی   موقع و قابل   اطلاعات عبارت اسرررت از افزايش جريان 

(. 1388، سررینايی و همکاران) گیردنفعان قرار میاجتماعی و سرریاسرری که در دسررترس همه ذی

ه ارائ، اطلاعات مالی به عنوان ممانعت عمدی از دسررترسرری به اطلاعات همچنین عدم شررفافیت

نادرست اطلاعات يا ناتوانی بازار در کسب اطمینان از کفايت مربوط بودن و کیفیت اطلاعات   

يکی از عواملی که به عدم شرررفافیت      (. 2009، هاتن و همکاران  ) شرررودارائه شرررده تعريف می 

 . کاری سود استسود يا دستشود مديريت اطلاعات مالی منجر می

ند درجه  ، مديريت سرررود    مديران در          برآي یت انعطاف و اعمال نظری اسرررت که  قابل ای از 

مديران ممکن اسررت از اين قدرت خود برای مديريت فرصررت  . گزارشررگری مالی خود دارند

 لی وهی) ی عملکرد شررررکت اسرررتفاده نمايند ی سرررود يا انتقال اطلاعات محرمانه دربارهطلبانه

با انگیزه          ( 1998) شررریپر(. 1999، وهلن يت سرررود  مدير که  قد اسررررت  ی گمراه کردن معت

ای هی مالی و يا انحراف نتايج قراردادی که بسرررتگی به سرررودهاصرررورتکنندگان از اسرررتفاده

سود    . شود انجام می، حسابداری دارد  وانند تا تمديران می، به منظور دستیابی به سطا مورد نظر 

 ؛ند و از اقلام تعهدی اختیاری برای مديريت سود گزارش شده استفاده نمايندپايان سال صبر کن

اما اين راهکار ممکن اسرررت اين ريسرررک را در پی داشرررته باشرررد که مقدار سرررودی که برای  

زيرا اختیار در مورد اقلام تعهدی ؛ از اقلام تعهدی موجود بیشتر باشد  ، کاری مدنظر است دست 

بارتون و ) ی حسررابداری محدود شررده اسررت  پذيرفته شررده اختیاری از طريق اصررول عمومی

توانايی ، های اقتصررادی اسرراسرری يک شرررکت فرض بر اين اسررت که رويداد(. 2002، سرریمکو

اين ، سرررازد و در نتیجهدچار محدوديت می( تعهد شرررده) مديران را برای گزارش سرررود معوق

سود مورد    امکان وجود دارد که مديران نتوانند از طريق اقلام تعهدی اخ سال به  تیاری در پايان 

واقعی  های عملیاتیکاری فعالیتتوانند از طريق دست مديران می. نظر خويش دست پیدا کنند 
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سک را کاهش دهند    سال اين ري (. 2005، برون و مرچاند؛ 1990، گراهام و همکاران) در طول 

زيت  م. گیردر میهای عملیاتی واقعی کمتر در معرض اين محدوديت قرا    کاری فعالیت   دسرررت

اين اسررت که حسررابرسرران و   ، کاری سررودجايگزين نمودن فعالیت واقعی برای دسررت، ديگر

های  کاری فعالیت   با اين وجود دسرررت  . کنند گذران کمتر به چنین رفتارهايی توجه می      قانون 

های نقدی در   چرا که اين احتمال وجود دارد که جريان    ، واقعی چندان بدون هزينه هم نیسرررت   

ای اعمالی قرار گیرد که در حال حاضر بر  تأثیرتحت ( منفی) های آتی به طور غیر مستقیم دوره

کاری معمولا  وقتی مديران يک شرکت سود را دست    (. 2008، يو) شود افزايش سود انجام می 

 هنگامی که مديران سود را در ، کهقبل از هر چیز به خاطر آن. شود شرکت متضرر می  . کنندمی

شرررکت را ، قراردادهای منعقد شررده، کنندکاری میورد نظر سررود خود دسررتجهت اهداف م

 ای اسرررت کهوقت و هزينه، دوم آن که. نمايدهای مالی بیشرررتر به مدير میملزم به دادن پاداش

های واقعی به طور همزمان کاری فعالیتاز اين رو دست . های مولد شود تواند صرف فعالیت می

ش عملکرد گردد و هم تعهدات مالی بیشرررتری را بر شررررکت تحمیل تواند منجر به کاههم می

نه (. 2004، دمسرررکی) نمايد   یل مديريت سرررود روی می         علاوه بر هزي به دل بالا که  ، دهد های 

اگر مدير از سررطا . های اقتصررادی واقعی به همراه داردهزينه، های واقعیکاری فعالیتدسررت

شود کاری فعالیتگیر دست های واقعی منحرف گردد و دری فعالیتبهینه احتمالا   ،های واقعی 

 های واقعی بهکاری فعالیتدسررت. های اقتصررادی در بلندمدت خواهد شرردشرررکت دچار پیامد

یاتی آتی شررررکت      يل دارد      می تأثیر طور غیر مسرررتقیم بر عملکرد عمل ما مدير ت  گذارد زيرا 

مديريت واقعی سرررود با ، اينبنابر. ی جاری سرررازدهای نقدی آتی را قربانی سرررود دورهجريان

يان   قدی آتی می  کاهش جر ندمدت گردد و         های ن یاتی بل کاهش عملکرد عمل به  ند منجر  توا

 (. 2014، فرانسیس و همکاران) ناپذيری به شرکت وارد آوردهمچنین لطمات جبران

به طور خلاصه در شرايط نبود شفافیت کامل در گزارشگری مالی برای مديران اين فرصت       

اطلاعات منفی را در داخل شرررکت ، ای خودشررود تا برای حفظ شررغل و اعتبار حرفهمی فراهم

ده هنگامی که تو. شرروداز اين رو اين اطلاعات منفی در داخل شرررکت انباشررته می. پنهان کنند

نگهداری آن برای مدت زمان طولانی غیر ، رسرررداطلاعات منفی انباشرررته به نقطه اوج خود می

سقوط   در نتیجه توده اطلاعات منفی به يک. شود یممکن و پرهزينه م شده و به   باره وارد بازار 

گذاری و بازار سررهام در سررطا بنابراين با توجه به اهمیت سرررمايه. شررودقیمت سررهام منجر می

يريت و مد( مديريت سررود واقعی) های واقعیکاری فعالیتمعیارهای دسررت ، تأثیراقتصرراد مل ی
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ای با توجه هاين ويژگی. شود دی بر خطر سقوط قیمت سهام بررسی می   سود مبتنی بر اقلام تعه 

ت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرک، ی که بر شفافیت محیط گزارشگری مالیتأثیربه 

 . شوندموجب تغییر در خطر سقوط آتی قیمت سهام می، دارند

 مبانی نظری پژوهش

ست  هاشرکت مديران  سود از دو روش مد برای د سود مبتنی بر اقلام تعهدی و  کاری  يريت 

ی کاری اقلام تعهدمديران از طريق دست ، در حالت اول. کنندمديريت واقعی سود استفاده می  

مديران به ، در اين روش. پردازندبه آرايش ارقام حسرررابداری مطابق با اهداف مطلوب خود می

شناخت هزينه       شناخت درآمدها و تأخیر در  سريع در  سیله ت  منظور ارائه عملکردی بهتر به، هاو

به مديريت سرررود می     ، در دوره جاری  قدام  ند ا ما در حالت دوم    ؛ کن با اتخاذ برخی     ، ا مديران 

ورند و به آهای واقعی سود روی می کاری فعالیتهای عملیاتی و به عبارتی ديگر دست تصمیم 

 . يابندسود مورد نظر خويش دست می

هدفمند برای تغییر سرررود گزارش شرررده در يک جهت      فعالیتی  ، های واقعی مديريت فعالیت    

ا تأمین گذاری يهای عملیاتی سرررمايهمشررخص اسررت که با تغییر زمان بندی يا سرراختار فعالیت 

به طور عمده بر مديريت اقلام ، ادبیات گسررترده در زمینه مديريت سررود. شررودمالی حاصررل می

تا  ،به منزله ابزار مديريت سررودهای واقعی رواج مديريت فعالیت. تعهدی متمرکز شررده اسررت 

کاری در  مديريت سرررود واقعی در قالب دسرررت     . ی اخیر به خوبی درک نشرررده بود ها سرررال

صورت فعالیت سه فعالیت کلی    ، گیردمی های واقعی مختلفی  شین از  اما معمولا  در مطالعات پی

 : باشندهای به شرح زير میای از اين فعالیتياد شده است که نمونه

 : های اختیاریکاری مخارج و هزینهت سود از طریق دستمدیری

. شررودکم و زياد می، ها عمدتا  در اختیار مديريت اسررتدر اين روش مخارجی که انجام آن

و  "های عمومی اداری و فروش هزينه "، "مخارج تحقیق و توسرررعه  "هايی نظیر  مخارج و هزينه  

وانند با   تمی ها . شررررکت بندی کرد اری طبقه توان در قالب مخارج اختی    را می "هزينه تبلیغات  "

چنین هم. های گزارش شررده را کاهش و سررود را افزايش دهند هزينه، کاهش مخارج اختیاری

مخارج مزبور ممکن ، مديريت باشد ( هدف) هايی که سود دوره بیش از سود موردنظر  در دوره

 (. 2006، رويچودوری) است افزايش يابند
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 : کاری تولید موجودی و فروشتمدیریت سود از طریق دس

ند کنموده و سرررعی می( مازاد بر نیاز) مديران فروش اقدام به تولید بیش از حد، در اين روش

شرکت به نمايش بگذارد    صوير مطلوبی از عملکرد  ، یردزمانی که تولید بیش از حد انجام بگ. ت

اهش ت هر واحد کشررود و هزينه ثابهزينه سررربار ثابت بین محصررولات بیشررتری سرررشررکن می 

از آنجا که کل محصرررولات تولید شرررده در همان دوره به (. 1389، مرادزاده و عديلی) يابدمی

 مانده و درلذا تعداد زيادی از اين محصررولات تا پايان دوره در شرررکت باقی؛ رسرردفروش نمی

 ثابت بههای ای از هزينهبا اين حال بخش عمده. شرروندقالب موجودی پايان دوره نگهداری می

يابد و در بهای تمام شرررده کالای فروش رفته همان دوره لحاظ          موجودی پايان دوره انتقال می   

با . ابديسود آن دوره افزايش می، شود بنابر اين با کاهش بهای تمام شده کالای فروش رفتهنمی

ا برای ضدر صورت ثابت ماندن تقا، توجه به اين که سود افزايش يافته دوره جاری پايدار نیست

 بنابراين، های آتی با کاهش مواجه خواهد شد جريانات نقدی و سود دوره ، محصولات شرکت  

نه انتظار می  ید دوره جاری      رود هزي نات نقدی و سرررود      تأثیر های غیر عادی تول منفی بر جريا

 (. 2010، لی) های بعد داشته باشددوره

 : ها ثابت برای گزارش سودبندی فروش داراییزمان

يه        مديران فروش دارايی ، اين روشدر  ما بت و سرررر ثا به منظور    گذاری هايی  های خود را 

ديد های تجاز آنجا که ارزش دفتری دارايی. نمايندبندی میزمان، دسررتیابی به سررود مورد نظر 

 تواند با فروش دارايی ومدير می، هاستآن( فروش) معمولا  کمتر از ارزش بازار، ارزيابی نشده

سو      سايی  صل از افزايش دارايی در دوره مورد نظر شنا ست   ، د حا  کاریسود دوره جاری را د

فروش دارايی با اين . نمايد( هموارسررازی مديريت سررود افزايشرری و مديريت سررود کاهشرری   )

 (. 2007، ژو) پذيردصورت می( ماهه آخر سالسه) معمولا  در پايان سال، هدف

نابراين  ندادن تبلیغات در جهت افزا     ، ب ثا  فروش دارايی، يش فروش شررررکت انجام  بت  های 

نمودن  بلوک، نمايدوری و کارايی عملیات واحد تجاری کمک میعملیاتی که به افزايش بهره

يه    لب موجودی    سررررما قا به کاهش       افزايش فروش، ها ی شررررکت در  باری که منجر  های اعت

سرره عمل فوق  همه و همه نشرران از آن دارد که، شررودهای نقدی ورودی به شرررکت میجريان

يان     کاهش جر به  یاتی آتی           منجر  فت عملکرد عمل جه ا یاتی شررررکت و در نتی قدی عمل های ن
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شد    شرکت و در    . شرکت خواهد  سود واقعی موجب کاهش عملکرد آتی  از اين رو مديريت 

 . نتیجه منجر به افزايش خطر سقوط آتی قیمت سهام شود

و مبتنی  تعهدی اختیاریهای اساسی بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تفاوت

 های واقعیبر فعالیت

بندی  ترين تفاوت بین مديريت سرررود واقعی و مديريت مبتنی بر اقلام تعهدی در زمان         مهم

ست    سود ا صورت می    ، اغلب. مديريت  سود واقعی در طول دوره حسابداری  گیرد در مديرت 

ديران به م. پیونده وقوع میحالی که مديريت سرررود مبتنی بر اقلام تعهدی در پايان دوره مالی ب       

اين دلیل تمايل به اسرررتفاده از مديرت واقعی سرررود در طی دوره مالی و قبل از مديرت سرررود            

مقدار سرررودی که برای ، تعهدی پايان دوره دارند که اين شررریوه اين ريسرررک را در بردارد که

ود ا اختیار موجزير، تر از اقلام تعهدی اختیاری موجود باشد کاری مورد نیاز است بزرگ دست 

ست            شده ا سابداری محدود  شده ح صول پذيرفته  سط ا ون و بارت) در رابطه با اقلام تعهدی تو

شرکت      رويداد(. 2002، سیمکو  سی يک  سا صادی ا توانايی مديريت را برای گزارش ، های اقت

سابداری با محدوديت مواجه می    سابداری  . سازد سود مبتنی بر ارقام ح در نتیجه اگر از اقلام ح

شود            سود محقق ن ست از اهداف مرتبط با  شود ممکن ا ستفاده  سال ا اين ملاحظات . در پايان 

های کاری فعالیتدر مقايسررره دسرررت . سرررازدمديريت اقلام تعهدی را با محدوديت مواجه می

اقعی در های و مزيت ديگر تغییر فعالیت   . گیرند واقعی کمتر در معرض اين محدوديت قرار می  

گذاران کمتر متوجه چنین رفتاری اين اسررت که حسررابرسرران و قانونکاری سررود جهت دسررت

سود می   از تفاوت(. 2008، يو) شوند می شکل مديريت  شاره    های اين دو  ضوع ا توان به اين مو

کاری نسرربتا  مشررخص اسررت اما دسررت   ، کرد که مديريت سررود اقلام تعهدی در سررال وقوع 

 . های واقعی به آسانی قابل تشخیص نیستفعالیت

. سررتنی هاحسررابوسرریله تغیر آرايش ، های واقعیکاری فعالیتبايد توجه داشررت که دسررت

های  نحوه تخصررریص منابع و يا زمان اجرای پروژه    ، زمان انجام عملیات   ، مديران در اين روش 

های مديريت سرررود مبتنی بر اقلام تعهدی هیچ پیامد        فعالیت  . دهند گذاری را تغیر می سررررمايه  

درحالی که مديريت واقعی (. 2008، کوهن و زاروبین) ی را به همراه نداردمسررتقیم جريان نقد

ستقیم دارد     شرکت اثر م سود تعهدی ، وجوه نقدی، در اين روش. سود بر جريان نقدی   قربانی 

ای هاز بین رفتن ارزش شرکت به دلیل کاهش جريان نقدی دوره، ترين ضرر آنشود و مهم می
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ست  سود مبتنی اق . آتی ا ست مديريت  ست   . لام تعهدی نیز بدون هزينه نی شف د اری اقلام کک

نین چهم. وجود آوردهای ويژه از جانب حسابرسان را به  تواند احتمال نیاز به بررسی تعهدی می

لزوم (، مانند بورس اوراق بهادار) ممکن اسرررت منجر به مجازات مالی توسرررط نهادهای قانونی     

(. 1387، زاده لاريجانیولی) حقوقی شرررود ارائه مجدد سرررود و بررسررری موضررروع در دادگاه 

صرررمیم و ت؛ تواند از ارائه اطلاعات منفی خودداری کنندکه مديران ديگر نمی  هنگامی ، بنابراين 

سود مبتنی    می سود واقعی و مديريت  گیرند اطلاعات منفی را از طريق تجديد نظر در مديريت 

انند تجديد نظر در مديريت سرررود واقعی را توفعلان در بازار می، بر اقلام تعهدی انتشرررار نمايند

ی هاورتص مشاهده کنند اما قادر به مشاهده مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی تا زمان انتشار     

بر هدف اين پژوهش بررسی اين است که آيا تفاوت در زمان، از اين منطق پس. باشندمالی نمی

سهام     پیامدهای انحراف از عملیات واقعی يا اقلام تعهدی سقوط قیمت   گذاردمی تأثیربر خطر 

 (. 2014، فرانسیس و همکاران)

مطالعات پیشین شواهد مختلفی را در مورد عواقب واقعی اقتصادی انحراف از عملیات واقعی 

دهند که سرررود متورم شرررده نشررران می( 2010) کوهن و زاروين، مثال عنوانبه . کندفراهم می

و عوارض آن بر عملکرد شرکت  ( SEO) از عرضه سهام فصلی   انحراف از عملیات واقعی قبل 

دهد که نشرران می( 2010) گانی، از سرروی ديگر. کشرردتا پس از عرضرره سررهام فصررلی طول می

نند در کی که از انحراف از عملیات واقعی برای رسیدن به معیارهای سود استفاده می   هاشرکت 

يی که انحراف از عملیات واقعی هاتشررررکهای بعدی نسررربت به واقع عملکرد بهتری در دوره

، اول: دهدوی دو دلیل برای اين مشررراهدات غیر شرررهودی ارائه می . دارند، کننداسرررتفاده نمی

 دسرررتیابی به اهداف سرررود برای شررررکت به حفظ يا افزايش اعتبار و شرررهرت با سرررهامداران           

ده متورم شررر-ز سرررودمديران ا ، دوم؛ کند کمک می ( کنندگان و طلبکاران   مثال تأمین  عنوانبه )

شم سادگی برای علامت انحراف از عملیات واقعی به  صل می دهی چ در  .شوند انداز مثبت متو

ین و ج. شود جای مخفی کردن اطلاعات بکار گرفته میانحراف از عملیات واقعی به، اين مورد

ی برای ردر الگويی نشان دادند که عدم شفافیت اطلاعاتی به مديران فرصت بیشت ( 2006) مايرز

که تجمع اطلاعات منفی از حداکثر    هنگامی . دهد پوشررراندن اخبار بد از ذينفعان شررررکت می      

ها هست بالاتر رود ممکن است تمام   سازی آن میزانی که شرکت در حال حاضر قادر به پنهان   

ازده منفی صورت ب شده به يکباره برای عموم آشکار شود و منجر به سقوط بهاخبار منفی پنهان 

 . بالا شوند
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يت سرررود واقعی         مدير عات پیشرررین در مورد  طال گانی    عنوانبه ) م ثال  کوهن و ؛ 2010م

توانند برای دسرررتیابی به اهداف سرررود از انحراف      دهند مديران می  نشررران می( 2010همکاران 

واند باعث ترود انحراف در عملیات واقعی میانتظار می، بنابراين؛ عملیات واقعی اسررتفاده کنند

از  اقلام تعهدی اختیاری. آينده قیمت سهام حداقل از طريق مکانیسم مديريت سود شود    سقوط  

سم  سهام می     طريق مکانی سقوط قیمت  شابه باعث  طور که در بالا مورد بحث همان، شود های م

حسررن نیت بد و انحراف از عملیات واقعی بهینه  ، متفاوت از اقلام تعهدی اختیاری. قرار گرفت

 تحقق واقعی آن ممکن اسررت. لقوه اثرات واقعی اقتصررادی منفی به دنبال داردطور بانشررده به 

ی در نتیجه مديران مجبور به تسلیم پنهان کردن اطلاعات منف . اثرات منفی با اهمیتی داشته باشد  

انتشررار اطلاعات منفی که ( 1، )طور ناگهانیکنندگان در بازار به که شرررکتهنگامی. شرروندمی

زياد قیمت احتمال به ، را مشرراهده کنند، عواقب اقتصررادی واقعی منفی( 2) د وقبلا  مخفی بودن

فرانسرریس و ) شررود افت شررديدی داشررته باشررد  سررهام در زمانی که اطلاعات مخفی افشررا می 

 (. 2014، همکاران

با انحراف در عملیات واقعی تعاملی      مديران می ، از ديدگاهی غیر از مديريت سرررود      توانند 

ست  سرمايه کاری جهت د شم باورهای  شند      گذاران در مورد چ شته با شرکت دا شد   به. انداز ر

ثال  عنوان کاران ، م که    نشرررران می( 2010) بن ملچ و هم ند  ممکن اسررررت از  ها شررررکت  ده

ستخدام بیش  سرمايه  شم اندازه گذاری و ا صت از حد برای ايجاد چ شد ای قوی برای فر  های ر

تواند موجب سقوط قیمت سهام در زمانی د واقعی میانداز رشمخفی کردن چشم. استفاده کنند

علاوه بر اين انباشررت و عدم افشررای اخبار منفی . شرروند شرروددرسررتی منتشررر میکه اطلاعات به

موقع جهت شناسايی و تصفیه    مديره را از اقدامات به سهامداران و اعضای هیئت  ، توسط مديران 

دهند و  ده به فعالیت خود ادامه می    های زيان  پروژه رو اينازاين. داردهای زيان ده باز می   پروژه

که اطلاعات شرررود و هنگامیمرور زمان در داخل شررررکت انباشرررت می ها بهعملکرد منفی آن

سهام به ، شود هايی وارد بازار میمربوط به چنین پروژه سیس  فران) يابدشدت کاهش می  قیمت 

 (. 2014، و همکاران

اظهارات ديگری در ادبیات وجود دارد که ، شررده در بالاارائه  های سررنتیعلاوه بر اسررتدلال

خطر  ها بتوانند  از طريق آن( گزارشرررگری مالی با کیفیت پايین    ) ممکن اسرررت مديريت سرررود   

ت گزارشررگری مالی با کیفی) مديريت سررود: قرار دهند تأثیرسررقوط آتی قیمت سررهام را تحت 

 .گذاران افزايش دهند  نظر در میان سررررمايه   فتواند خطر سرررقوط را با افزايش اختلا  می( پايین 
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دهد که خطر سررقوط آتی قیمت نشرران می( 2009) و هاتن و همکاران( 2003) هنگ و اسررتین

با وجود سرررطا بالايی از . گذاران منجر شرررودنظر در میان سررررمايهتواند از اختلافسرررهام می

 دت اساسی جديد تغییر کن  سهام حتی در غیاب هرگونه اطلاعا  ممکن است قیمت ، نظراختلاف

از  يک واکنش ، که يک واکنش منفی باشرررد    ويژه هنگامی   به ، تغییر قیمت (. 1992، 26پورتر)

تواند منجر به تغییرات اضافی قیمت گردد و در نتیجه آن خطر سقوط   گذاران ناآگاه میسرمايه 

د چنین توان یبا کیفیت پايین م    گزارشرررگری مالی ، طور کلیبه  . شرررودقیمت سرررهام ايجاد می   

قبلی  بحث ، در مجموع. گذاران افزايش دهند  نظر میان سررررمايه    اتی را با افزايش اختلاف  تأثیر 

  .و خطرات سقوط قیمت سهام وجود دارد ای مثبتی بین مديريت سوددهد که رابطهنشان می

ی از بینبرآورد و پیش، اختیار عمل مديران در اسررتفاده از اصررول تحقق و تطابق ، به طورکلی

سود را به طور اخص      جمله عواملی است که کیفیت گزارشگری مالی را به طور اعم و کیفیت 

انتظار  ،به دلیل آگاهی بیشررتر مديران از امورات شرررکت، از يک سررو. دهدقرار می تأثیرتحت 

ای اطلاعات را تهیه و ارائه گردد که وضرررعیت شررررکت را به بهترين نحو          گونه رود که به  می

پاداش و  دريافت، ممکن اسرت بنا به دلايلی نظیر ابقا در شررکت  ، از سروی ديگر . دمنعکس کن

شرکت را          ، ساير عوامل  ضعیت  سود و سته از طريق فرايند مديريت  سته يا ناخوا مديريت خوا

هد  به  حت        . صرررورت مطلوب جلوه د مالی ت یت گزارشرررگری  نابراين کیف مات    تأثیر ب قدا و  ا

شان دادن    ضعیت مالی  صلاحديد مديرت جهت بهتر ن ین شود و پاي خوش تغییرات میدست ، و

مديريت سرررود سررربب افزايش عدم تقارن اطلاعاتی میان         (. 1384، خواجوی و ناظمی ) آيد می

، يابدزمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در ارتباط با سهام شرکت افزايش می  . شود فعالان بازار می

اوت شوند متفبرای سهام مورد نظر قائل می گذاران در بازارارزش ذاتی آن با ارزشی که سرمايه

شته و      ، در نتیجه. خواهد بود شرکت با ارزش مورد انتظار تفاوت خواهد دا سهام  ارزش واقعی 

 . شودمنجر به افزايش خطر سقوط قیمت سهام می

 پیشینه تحقیق

 ،حجم معاملات: بینی سقوط قیمت سهامپیش "در پژوهشی با عنوان ( 2001) چن و همکاران

به بررسی عوامل مؤثر بر عدم تقارن در بازده سهام  "بازده گذشته و چولگی شرطی قیمت سهام

های رگرسررریونی مقطعی را به منظور پیش    ای از مدل ها در مطالعه خود مجموعه    پرداختند آن 

ند و از داده          فاده قرار داد هام مورد اسرررت نه سررر بازده روزا به    بینی چولگی منفی  های مربوط 
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برای ( NYSE) و بورس نیويورک( AMEX) ذيرفته شرررده در بورس امريکا  ی پ ها شررررکت 

با تأکید بر مدل عقايد متفاوت هانگ و            . های مذکور اسرررتفاده کردند     ارزيابی مدل   محققین 

های خود به اين نتیجه رسیدند که بازده سهامی که حجم معاملات آن نسبت    در بررسی ، استین 

ش       شته افزايش چشمگیری دا شش ماه گذ ست و هم به  سهامی که طی  ته ا شته   36چنین  ماه گذ

 . شودبا احتمال بیشتری با چولگی منفی مواجه می. دارای بازه مثبت بوده است

در رابطه با خطر سرررقوط قیمت سرررهام به اين رابطه پرداختند که           ( 2003) هانگ و اسرررتین  

هام قیمت سررگذاران خود دلیلی برای سرررعت بخشرریدن به سررقوط  ناهمگنی رفتارهای سرررمايه

گذاران زياد باشرررد     دهد اگر تفاوت نظر در رفتار سررررمايه      ها نشررران می های آن يافته  . اسرررت

ترين اخبار بد نامطلوب به فروش سررريع سررهام خود  گذاران تندرو با شررنیدن کوچکسرررمايه

سعی می ، ورزندمبادرت می سريع همچنین  شوند که اين حرکت  کنند هر چه  تر از بازار خارج 

سهام منجر می   در نهاي سقوط قیمت  شته  علاوه آنبه. شود ت به  ها اثبات کردند اخبار نهايی انبا

شدن پیدا می          شکار  شتری به آ شرکت در زمان تنزل بازار تمايل بی تیجه آن کنند که نشده در 

 . سهام خواهد بود تعديل شديد و منفی بازده

عدم شرررفافیت اطلاعات به     ، مودنمدلی را گسرررترش دادند که بیان می    ( 2006) جین و مايرز 

شرکت می        شاندن اخبار بد از ذينفعان  شتری برای پو صت بی زمانی  و درنهايت؛ دهدمديران فر

و شديد   باعث ايجاد يک تعديل منفی. که اين اخبار بد انباشته شده در شرکت انتشار پیدا کند     

 . شوددر بازده سهام يا همان سقوط قیمت سهام می

های قوی برای مديريت يی با انگیزههاشررررکتحاکی از آن اسرررت که ( 2008) های يويافته

ژوهش همچنین نتايج پ. کنندکاری میدست  هاشرکت های واقعی را بیش از ساير  فعالیت، سود 

کاری فعالیت واقعی ممکن است به ارزش اقتصادی شرکت در بلند    دهد که دست وی نشان می 

 . مدت آسیب برساند

های واقعی احتمالا  برای   دارد که مديريت سرررود مبتنی بر فعالیت       می اذعان ( 2008) کوهن

 کوهن و همکاران. تر از مديريت سرررود مبتنی بر ارقام حسرررابداری اسرررتسرررهامداران پرهزينه

در پژوهشی به بررسی میزان مديريت سود از طريق اقلام تعهدی بر ارقام حسابداری و      ( 2008)

ها دريافتند که از آن. پرداختند( 2003) اکسررلی-قانون سرراربینزقبل و بعد از ، های واقعیفعالیت

مديريت سود از طريق اقلام تعهدی افزايش يافته است ولی بعد از تصويب     2003تا  1987سال  
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ست     ، قانون مذکور شته ا شی دا سود از طريق فعالیت . روند کاه ، یهای واقعدر مقابل مديريت 

 . دهدری نشان میبعد از تصويب اين قانون افزايش چشمگی

و خطر  𝑅2، گزارشررگری مالی غیر شررفاف"در پژوهشرری با عنوان ( 2009) هاتن و همکاران

 .رابطه عدم شرفافیت گزارشرگری مالی و خطر سرقوط را بررسری کردنند    "سرقوط قیمت سرهام  

جه به اين نتی ، ها با اسرررتفاده از مديريت سرررود به عنوان معیار عدم شرررفافیت اطلاعات مالی              آن

ه علاوبه . تر در ارتباط اسرررت یدند عدم شرررفافیت اطلاعات مالی با افشرررای اطلاعات کم          رسررر

بیشررتر در معرض سررقوط قیمت ، ی مالی غیر شررفاف هسررتندهاصررورتيی که دارای هاشرررکت

 . گیرندسهام قرار می

دهند مديران تمايل دارند شواهدی را فراهم کردند که نشان می  ( 2009) کوتاری و همکاران

سرمايه   که ان شار اخبار بد برای  سمت   تمايل مديريتی. گذاران خارجی را به تأخیر بیاندازندت به 

سرمايه   مخفی نگه شتن اخبار بد از  سهام و بازده منفی را  دا گذاران خارجی خطر کاهش قیمت 

 . نمايدايجاد می

به بررسررری اثرات دسرررت  ( 2010) تیلور و ژو  های واقعی بر کاری فعالیت   در پژوهش خود 

ها نشررران داد که مديريت سرررود از طريق نتايج پژوهش آن. پرداختند هاشررررکتعملکرد آتی 

 . گردندهای واقعی منجر به کاهش عملکرد آتی نمیکاری فعالیتدست

اغلب در گیر مديريت سرررود از طريق      ها شررررکت در پژوهش دريافتند که    ( 2010) گانی 

یق و های تحقی نشرران داد که کاهش هزينهنتايج بررسرر. های واقعی هسررتندکاری فعالیتدسررت

شرده   های واقعی کسرب کاری فعالیتتوسرعه و تولید بیش از حد با سرودی که در نتیجه دسرت   

شرررده يک رابطه چنین سرررود که از طريق مديريت سرررود واقعی ايجاد میهم. رابطه مثبت دارد

 . معکوس با عملکرد آتی شرکت دارد

مديريت سرررود واقعی و    ) هر دو نوع مديريت سرررود    با بررسررری (، 2010) کوهن و زاروين

اغلب  ،دريافتند که مديران در زمان عرضرره فصررلی سررهام( مديريت سررود مبتنی بر اقلام تعهدی

درگیر مديريت سررود واقعی هسررتند و کاهش عملکرد در زمان عرضرره فصررلی سررهام بیشررتر از  

سود از طريق فعالیت نتیجه ست تا مديريت  ی مديريت  ؛ یسود از طريق اقلام تعهد های واقعی ا

 . های واقعی نتايج اقتصادی واقعی به همراه داردکاری فعالیتزيرا دست
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تا  1944ی هاسال ی آمريکايی بین هاشرکت ای از با استفاده از نمونه ( 2011) لی و فرانسیس 

اند دهاده کرهای واقعی استفيی که از مديريت سود مبتنی بر فعالیتهاشرکتدريافتند که  2009

 . ی بعد شاهد سقوط در قیمت سهامشان بودندهاسالدر 

در پژوهشی به بررسی عملیات واقعی غیرعادی و مديريت سود ( 2014) فرانسیس و همکاران

واقعی بر خطر سقوط قیمت سهام به اين نتیجه رسیدند که انحراف شرکت از عملیات واقعی از     

 هاآن. قیمت آتی سررهام در ارتباط اسررت  طور مسررتقیم با خطر سررقوط  هنجارهای صررنعت به

سود واقعی افزايش قابل    شان دادند مديريت  سال      ملاحظههمچنین ن سهام  سقوط قیمت  ای در 

 . بعد دارد

های مالی واقعی و مديريت در پژوهش خود رابطه بین رويداد( 1389) فردبهارمقدم و حسنی 

اسررت که رابطه معناداری بین وجوه  ها حاکی از آننتايج پژوهش آن. سررود را بررسرری نمودند

  .نقد عملیاتی و تغییرات در موجودی کالا از يک سو و مديريت سود از سوی ديگر وجود دارد

ست     ( 1389) مرادزاده فرد و عايلی سی رابطه بین د شی به برر کاری فعالیت واقعی و در پژوه

سهام پرداختند    صاحبان  سی در بازده زمانی  . هزينه حقوق  شان داد   1383الی  1387نتايج برر ن

ولید غیر ت، جريان نقدی غیرعادی) های واقعیهای مديريت سرررود مبتنی بر فعالیتکه بین معیار

و هزينه حقوق صررراحبان سرررهام رابطه مسرررتقیمی وجود ( های اختیاری غیرعادیعادی و هزينه

 . دارد

س       ( 1390) سلیمانی امیری و حمزی  سازی  سی اثر هموار  شی به برر ود بر اطلاعات در پژوه

ها نشررران داد که هموار نتايج پژوهش آن. بازده سرررهام و هزينه سرررهامداران پرداختند، نامطمئن

شود و با کنترل نوسانات حاصل از سودهای      سازی سود به کاهش اطلاعات نامطمئن منجر می  

ز رو 5) هموارسازی سود در نزديکی تاريخ اعلان سود   ، های شرکت غیر منتظره و ساير ويژگی 

سود  5قبل و در پايان اين پژوهش . ندارد هاشرکت هیچ اثری بر بازده ( روز بعد از تاريخ اعلان 

 . گذاردهموار سازی سود هیچ اثری بر هزينه سهامداران نمی، نشان داد

کاری شررررطی در به بررسررری ارتباط بین محافظه، در پژوهشررری( 1391) فروغی و همکاران

سقوط آت     سهام پرداختند گزارشگری مالی و ريسک  ت ها حاکی از اين هس نتايج آن. ی قیمت 

سک   بین محافظه که شرطی و ري سهام    کاری  . ی معکوس وجود داردرابطه، سقوط آتی قیمت 

 گذاراندهد که در شرررايطی که بین مديران و سرررمايه نشرران می، هاچنین نتايج پژوهش آنهم
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سررقوط  ی شرررطی جهت کاهش ريسررککارتوانايی محافظه، تقارن اطلاعاتی وجود دارد عدم

 . آتی قیمت سهام بیشتر است

مديريت سررود واقعی بر رفتار  تأثیردر پژوهشرری به بررسرری  ( 1392) پور حیدری و همکاران

نشرران داد که  1388تا  1378نتايج بررسرری در بازده زمانی . پرداختند هاشرررکتگذاران سرررمايه

ی و های عملیاترعادی وجوه ناشرری از فعالیتبین معیارهای مديريت سررود واقعی بین جريان غی

گذاری رابطه گذاری ناکارآمدی سررررمايه   های غیرعادی اختیاری با ناکارآمدی سررررمايه         هزينه 

 . مثبت معناداری وجود دارد

در پژوهشی به بررسی رابطه بین مديريت سود واقعی و عملکرد    ( 1392) سعیدی و همکاران 

سود واقعی و عملکرد آتی     هانتايج پژوهش آن. آتی پرداختند شان داد بین معیارهای مديريت  ن

 . رابطه معکوس و معنا داری وجود دارد

های شرررکت بر ريسررک ويژگی تأثیردر پژوهشرری به بررسرری ( 1393) احمد پور و همکاران

سهام پرداختند    ست که متغیرهای بازده دارايی نتايج آن. سقوط قیمت  اندازه  ،ها حاکی از آن ا

بت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین دارای رابطه منفی    نس ، شرکت 

ها نشرران داد که متغیرهای بازده چنین نتايج آنهم. و معنادار با خطر سررقوط قیمت سررهام دارند 

 . حقوق صاحبان سهام واهرم مالی رابطه معناداری با خطر سقوط قیمت سهام ندارند

 روش پژوهش

 اطلاعات تجزیه و تحلیل

های مرکزی همچون ها با اسررتفاده از شرراخصتجزيه و تحلیل داده، در بخش آمار توصرریفی

زمون برای آ، همچنین. است های پراکندگی انحراف معیار انجام شده میانگین و میانه و شاخص 

 برای انتخاب از بین. اسرررتفاده شرررده اسرررت های ترکیبی دادهها از الگوی رگرسررریون فرضررریه

 Fهای تابلويی با اثرات ثابت از آزمون      و الگوی داده الگوهای رگرسررریونی ترکیبی های  روش

نیاز به آزمون ، های ترکیبی انتخاب شود لیمر روش داده Fاگر در آزمون . شود لیمر استفاده می 

ست  ست تا آزمون    داده اما اگر روش، ديگری نی شود لازم ا های تابلويی با اثرات ثابت انتخاب 

از آزمون هاسررمن برای تعیین اسررتفاده از الگوی اثرات ثابت در مقابل . نجام شررودهاسررمن نیز ا

 . شودالگوی اثرات تصادفی استفاده می



166  
  ...  های واقعی وکاری فعالیتبررسی تأثیر دست 

 

 

اين ، ده شود گیری استفا تواند در فرايند تصمیم به دلیل اينکه نتايج حاصل از اين پژوهش می 

 -توصررریفی اين پژوهش از لحاظ ماهیت   ، همچنین. پژوهش از لحاظ هدف کاربردی اسرررت    

ست    ستگی ا ها محقق به دنبال ارزيابی ارتباط بین دو يا چند متغیر زيرا در اين نوع پژوهش، همب

 ها و اسررتخراج نتايج پژوهش از نرم افزاردر اين پژوهش به منظور تجزيه و تحلیل داده. اسررت

Excel  وEviews  سررطا اطمینان مورد اسررتفاده برای آزمون ، همچنین. اسررتفاده شررده اسررت

به منظور آزمون ، علاوه بر اين. درصد است   95ها و بررسی فروض کلاسیک رگرسیون    فرضیه 

 های ترکیبی به منظور انتخاب بیندر داده. ها از روش اثرات ثابت اسررتفاده شررده اسررت فرضرریه

، لیمر اسرررتفاده شرررد و بر اسررراس اين آزمون    Fهای تلفیقی از آزمون  های تابلويی و داده  داده

ثا   داده يد      (Fixed) بت های  خاب گرد یات انت های    . برای آزمون فرضررر پارامتر برای برآورد 

از جمله . ای برخوردار اسرررتآزمون فروض کلاسررریک از اهمیت ويژه، های رگرسررریونمدل

عدم هم خطی و عدم ناهمسرررانی     ، های مربوط به خود همبسرررتگی  ترين اين فروض فرضمهم

 های دهد که باقیمانده مدل      ين آزمون نشررران مینتايج ا . های مدل اسرررت  واريانس بین باقیمانده    

ند    به منظور تشرررخیص وجود خود همبسرررتگی بین   . مورد بررسررری دارای توزيع نرمال هسرررت

های مقدار اين آماره برای مدل. اسرررتفاده شرررد( DW) از آزمون دوربین واتسرررون، هاباقیمانده

ی خصوص بررسی هم خط   در. هاست ی نبود خود همبستگی بین باقیمانده نشان دهنده ، پژوهش

ای ه خود يکی از روش، های ترکیبی نیز قابل ذکر اسرررت که با وجود اينکه اسرررتفاده از داده        

اما برای بررسرری وجود احتمالی هم خطی از روش بررسرری ، جلوگیری از بروز هم خطی اسررت

نتايج اين . اسرررتفاده شرررده اسرررت( بی معنی باشرررند tهای بالا اما اماره 𝑅2 ) و 𝑅2 هاینسررربت

 . هم خطی وجود ندارد، های مورد آزمونها نشان داد که بین باقیمانده مدلبررسی

ی پذيرفته شررده در بورس اوراق بهادار هاشرررکتچنین جامعه آماری اين پژوهش شررامل هم

در اين پژوهش به منظور نمونه گیری از روش . است  1392تا  1384تهران در قلمرو زمانی سال  

ی هاتشرررکبدين منظور کلیه ، اسررتفاده شررده اسررت( حذف سرریتماتیک) هدفمندنمونه گیری 

 ؛ اندبه عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شده، اندجامعه که دارای شرايط زير بوده

 . اسفند باشد 29پايان سال مالی ، به منطور قابل مقايسه بودن اطلاعات .1

 . اشدفعالیت آنها تولیدی ب، به منظور همگن بودن اطلاعات .2
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ها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف معاملات سهام آن .3

 . نشده باشد

 . اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در اين پژوهش در دسترس باشد .4

 99اد تعد، ی پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرررکتبا اعمال شرررايط مذکور از بین 

 . وان نمونه آماری اين پژوهش انتخاب شدندشرکت به عن

 های پژوهشفرضیه

مثبت  رتأثیهای اختیاری غیر عادی های واقعی از طريق هزينهکاری فعالیتدست : فرضیه اول 

 . معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد

ثبت م تأثیرهای تولید غیرعادی های واقعی از طريق هزينهکاری فعالیتدسرررت: فرضررریه دوم

 . معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد

سوم    ضیه  ست : فر  أثیرتهای نقد عملیاتی غیرعادی های واقعی از طريق جريانکاری فعالیتد

 . مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد

ضیه چهارم  سقو  تأثیرسود مبتنی بر اقلام تعهدی   مديريت: فر ط آتی مثبت معناداری بر خطر 

 . قیمت سهام دارد

 الگوی تحقیق

ره الگوی تحقیق از نوع رگرسررریون چند متغی، ی تحقیقبا توجه به چارچوب نظری و پیشرررینه

سیس و همکاران ) است  ها انتخاب شده مدل زير برای انجام آزمون فرضیه ، بنابراين. است  ، فران

2014 .) 

NCSKEWi,t = 𝛼0 + 𝛽1𝐷𝑅𝑂𝑡−4~𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝐴𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡−1

𝑛

𝑖=2

+ 𝜀𝑡 (1)  

 . تعريف شدند( 1) متغیرهای الگو در نگاره
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 تعریف متغیرهای الگو(: 1) نگاره

 متغیر مورد بررسی نماد

NCSKEW جولگی منفی بازده ماهانه سهام 

DISXT یر عادیهای اختیاری غهای واقعی از طريق هزينهدستکاری فعالیت 

PROD های واقعی از طريق هزينه تولید غیر عادیدستکاری فعالیت 

CFO های نقدی عملیاتی غیرعادیهای واقعی از طريق جرياندستکاری فعالیت 

DA مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 

CRASH چولگی منفی بازده سهام سال قبل 

DUALITY گذارانعدم تجانس سرمايه 

STD عیار بازده ماهانه بازده سهامانحراف م 

RET میانگین بازده ماهانه بازده سهام 

BIG اندازه موسسه حسابرسی 

SIZE اندازه شرکت 

MTB نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام 

LEV اهرم مالی 

NOA های خالص عملیاتیدارايی 

Cash flow Volatility های نقدی عملیاتی انانحراف معیار نوسانات چهارساله جري 

Earnings Volatility سود خالص انحراف معیار نوسانات چهارساله 

Sales Volatility انحراف معیار نوسانات چهارساله فروش خالص 

 متغیرهای تحقیق گیریاندازه

 متغیرهای مستقل

 های واقعیهای دستکاری فعالیتگیری معیاریاندازه 

ندازه برای  یت    یار دسرررت  اين سررره مع گیریا عال های       کاری ف مدل  یب از  به ترت های واقعی 

برای  (ε) ها از جزء باقیمانده معادله رگرسرریونرگرسرریون زير اسررتفاده می شررود و در همه آن 

 : شوداستفاده می( 9) گیری سطا غیرعادی متغیر در الگوی شمارهاندازه

 هزينه اختیاری غیر عادی گیریاندازه 

( 2010) یر عادی مطابق پژوهش فرانسررریس و همکاران از مدل گانی      اندازه هزينه اختیاری غ   

 . ايدبدست می( 2) براساس رابطه
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𝐷𝐼𝑆𝑋𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛼0 (
1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) + 𝛽1 (
𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) + 𝛽2𝑀𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽4 (
𝐼𝑁𝑇𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

)

+ 𝛽5

∆𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽6 (
∆𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

∗ 𝐷𝐷𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖𝑡  (2)  

𝐷𝐼𝑆𝑋𝑖,𝑡 : اختیاری شرررکتهای هزينه iدر سررال t عمومی و ، هزينه اداری که برابر اسررت با

 ،:tدر سررال  iهای شرررکت ايیکل دار 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1، های تبلیغاتتحقیق و توسررعه و هزينه، فروش

𝑆𝑖,𝑡 فروش شرکتi در سال t  

𝐷𝐷𝑖,𝑡 :         شته سال قبل کاهش دا سبت به فروش  ست اگر فروش جاری ن يک متغیر مجازی ا

شد عدد يک و در غیر اين  صفر  با لگاريتم طبیعی ارزش بازار که معیاری برای 𝑀𝑉𝑖,𝑡 ،:صورت 

حاشیه سود به هزينه برای هر    گیریاندازهمعیاری برای  𝑄𝑖,𝑡: Tobins، باشد اندازه شرکت می 

 : شودبه شرح زير محاسه می( 2010گونی) واحد سرمايه گذاری که براساس مدل

Qi=
MTB+TDEBT 

TASSET
 

سبت بالا   سبت    iQکه در ن شان دهنده ن سهام     MTB، توبینQ ن شان دهنده ارزش بازار کل  ن

نشان دهنده  TASSETهای شرکت و ش دفتری کل بدهینشان دهنده ارز TDEBT، شرکت

 .های شرکت استارزش دفتری کل دارايی

INT (    بودجرره داخلی ،)            بودجرره موجود در داخررل شررررکررت کرره از برای  ترل  کرره کن

شد   های گذاریسرمايه  شرکت نبا شرکت تولید     . خارج از  ست که از داخل   ،سرمايه گذاری ا

∆𝑆𝑖,𝑡 : فروشتغییر iدر سالt.  

 هزينه تولید غیر عادی گیریاندازه 

سیس و همکاران از مدل گانی  ( 2010) برای اندازه هزينه تولید غیر عادی مطابق پژوهش فران

 . ايدبدست می( 3) براساس رابطه

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛼0 (
1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) + +𝛽1𝑀𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽3 (
𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) + 𝛽4

∆𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5 (
∆𝑆𝑡−1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) + 𝜀𝑖𝑡  (3)  

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡 :هزينه تولید شرکتi درسال t  که برابر است با بهای تمام شده کالای فروش رفته

 t-1در سال  iتتغییرات فروش شرک: 𝑆𝑖,𝑡−1∆، + تغیرات در موجودی کالا
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 های نقدی عملیاتی غیر عادیجريان گیریاندازه 

يان    ندازه جر مدل روجوهردی       برای ا عادی از  یاتی غیر  قدی عمل طابق    ( 2006) های ن که م

( 𝑄𝑖,𝑡و  𝑀𝑉𝑖,𝑡) توبین Qپژوهش فرانسیس و همکاران متغیرهای لگاريتم طبیعی ارزش بازار و  

 . ايدبدست می( 4) اضافه شده و براساس رابطه

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛼0 (
1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) + 𝛽1𝑀𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑄𝑖,𝑡 + 𝛼𝛽3 (
𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) + 𝛽4 (
∆𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

)

+ 𝜀 (4)  

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 :جريان نقدی شرکتi در سالt . 

 سود مبتنی بر اقلام تعهدی مديريت گیریاندازه 

به عنوان متغیری برای کنترل مديريت سرررود اقلام تعهدی اسرررتفاده            یاری  اقلام تعهدی اخت

 از مدل جونزاصررلاح شررده( 2014) اين متغیر از مطابق پژوهش فرانسرریس و همکاران. شررودمی

 . گرددبراورد می( 1998، ديچو)

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛽1

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽2

∆𝑆𝑖,𝑡𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽3

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡−1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡  (5)  

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡−1 :آلات شرکتارزش اموال وماشیتنi در سال t-1 

ق       𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡در اين رابطه   به صرررورت زير  ابل  معرف مجموع اقلام تعهدی اسرررت که 

 : محاسبه است

 (6 )𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡 = (∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡) − (∆𝐷𝐶𝐿𝑖,𝑡 − ∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡) − 𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡 

( 7) شود و در ارزش واقعی هريک از متغیرهای مدلاستخراج می( 5) ضرايب براورد از مدل

اقلام تعهدی اختیاری از   . آيد می بدين وسررریله اقلام تعهدی نرمال بدسرررت      . گرددضررررب می

 . آيداختلاف اقلام تعهدی کل و اقلام تعهدی نرمال بدست می

𝐷𝑖𝑠𝑐𝑟𝑒𝑡𝑙𝑜𝑛𝑎𝑟𝑦 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡

=
𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

− (𝛽1

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽2

(∆𝑆𝑖,𝑡 − ∆𝐴𝑅𝑖,𝑡)
𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽3

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡−1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) (7)  

 : ها به شرح زير هستندمتغیر( 7) و( 6) در معادله
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های جاری سال جاری نسبت به سال قبلتغییر در دارايی : ∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 

تغییر در وجه نقد سال جاری نسبت به سال قبل  : ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 

ل جاری نسبت به سال قبلهای ساتغییر در بدهی  ∆𝐷𝐶𝐿𝑖,𝑡 

مدت سال جاری نسبت به سال قبلهای بلندمدت بدهیتغییر در حصه کوتاه  : ∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡 

های مشهود و نامشهود سال جاریهزينه استهلاک دارايی  : 𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡 

همچنین   ∆𝐴𝑅𝑖,𝑡 ی دريافتنی شرکتهاحسابتغییر در :  i در سال  t 

مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی مطابق با پژوهش ، از محاسبه اقلام تعهدی اختیاری پس

 : شودمی گیریاندازهاز طريق رابطه زير ( 2014) فرانسیس و همکاران

𝐷𝐴𝑖,𝑡 = Abs(𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−1) + 𝐴𝑏𝑠(𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−2) + 𝐴𝑏𝑠(𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−3) (8)  

DAi,t : سود مبتنی بر اقلام تعهدی شرکت  مديريتi  در سال مالیt؛ Abs : نماد قدرمطلق ،

DACCi,t−1 :اقلام تعهدی اختیاری شرکت i در پايان سالt-1 ،DACCi,t−2 : اقلام تعهدی

در پايان سال i اقلام تعهدی اختیاری شرکت: t-2 ،DACCi,t−3در پايان سالi اختیاری شرکت

t-3 . 

سیس  کاری فعالتنهايی از دست  گیریندازهادر اين پژوهش  های واقعی مطابق پژوهش فران

 : باشدبه شرح زير می( 2014) و همکاران

𝐷𝑅𝑂_𝐼𝑡𝑒𝑚 𝑖,𝑡 =  Abs(𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙_𝐼𝑡𝑒𝑚𝑖,𝑡−1) + 𝐴𝑏𝑠(𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙_𝐼𝑡𝑒𝑚𝑖,𝑡−2)

+ 𝐴𝑏𝑠 (𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙𝐼𝑡𝑒𝑚𝑖,𝑡−3
) (9)  

 متغیر وابسته تحقیق

 قوط قیمت سهام گیری ساندازه 

 و مدل( 2001چن و همکاران ) گیری سقوط قیمت سهام از مدل ضريب چولگی   برای اندازه

 . باشداستفاده شده و به شرح زير می( 2009هاتن و همکاران )

 (10 )NCSKEW𝑖𝑡 = − (𝑛 (𝑛 − 1) 
3

2 ∑ 𝑅3
𝑗𝜃) / ( (𝑛 − 1) (𝑛 − 2) (∑ 𝑅𝑗𝜃

2) 
3

2) )  
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های تعداد ماه nطی سررال مالی و  θ در ماهj شرررکت بازده ماهانه خاص: 𝑅𝐽,𝜃در مدل فوق 

در مدل فوق هرچه مقدار ضررريب چولگی منفی . باشرردشررده بازده طی سررال مالی میمشرراهده 

 . واهد بودآن شرکت در معرض سقوط قیمت سهام بیشتر خ، بیشتر باشد

شرکت که با   شان داده می  Rبازده هفتگی خاص  ست با لگاريتم طبیعی عدد    ن  1شود برابر ا

 . شده است محاسبه( 11) مانده که از فرمول شمارهعلاوه عدد باقیبه

 (11 )𝑅𝐽,𝜃 = ln  (1 + 𝜀𝐽,𝜃)  

𝜀𝐽,𝜃 پسماند شرکت يا باقیمانده j در ماه θ يا پسماند باقیمانده بازده زا است و عبارت است 

 (12 )𝑟𝑗,𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1,𝑗𝑟𝑚,𝑡−2 + 𝛽𝑗,2𝑟𝑚,𝑡−1 + 𝛽𝑗,3𝑟𝑗,𝑡 + 𝛽𝑗,4𝑟𝑚,𝑡+1+𝛽𝑗,5𝑟𝑚,𝑡+2 

شماره  شرکت      𝑅𝑖,𝑡( 12) در فرمول  سهام  شد و  می tدر ماه  jبازده  زار بازده ماهانه با 𝑅𝑖,𝑡با

 . خواهد بود( شاخص بازار) بر اساس

 : متغیرهای کنترلی

سی دقیق  ست  تأثیرتر برای برر سود واق ) های واقعیکاری فعالیتمعیارهای د و ( عیمديريت 

سهام     سقوط قیمت  سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر  مطابق  از متغیرهای کنترلی زير مديريت 

و احمدپور و ( 1391) فروغی و همکاران(، 2014) هايی ازجمله فرانسررریس و همکارانپژوهش

 . انتخاب شده است( 1393) همکاران

عبارت است از متوسط گردش تصادفی سهام در      (: DTURN) گذارانعدم تجانس سرمايه 

فی متوسط گردش تصاد  . سال مالی جاری منهای متوسط گردش تصادفی سهام در سال گذشته      

انه سهام بر مجموع تعداد سهام منتشر شده طی ماه به      از طريق تقسیم حجم معاملات ماه ، سهام 

 . آيددست می

: 𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 ضريب منفی چولگی بازده ماهانه خاص شرکت i در سال t-1 . 

: 𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡−1 انحراف معیار بازده ماهانه خاص شرکت i در سال t-1 . 

: 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 میانگین بازده ماهانه خاص شرکت i در سال t-1 . 

: 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1   اندازه شررررکت که برابر با لگاريتم جمع ارزش بازار حقوق صررراحبان سرررهام

 . t-1 در سال i شرکت
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: 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡−1  نسررربت ارزش بازار حقوق صررراحبان به ارزش دفتری حقوق صررراحبان سرررهام

 . t-1 در سال i شرکت

: 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1  های بر جمع دارايی که برابر با تسررهیلات مالی تقسرریماهرم مالی شرررکت اسررت

 . t-1 در سال i شرکت

: 𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡−1             برابر است با يک اگر موسسه حسابرسی سازمان حسابرسی باشد و در غیر اين

 . t-1 در سال i صورت صفر برای شرکت

𝑁𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 :     قد  های منهای وجه ن   رايیجمع کل دا  بیانگر دارايی خالص عملیاتی که برابر با

 . های شرکتتقسیم بر جمع دارايی و اوراق بهادار قابل فروش

سانات عملیاتی  سانات فروش (: Operating Volatility) نو سانات      ، نو سود و نو سانات  نو

تی          عملیررا نقرردی   Cash flowو  Sales Volatility ،Earnings Volatility) جريرران 

Volatility ) با انحراف معیار نوسررانات چهار سرراله هر يک از متغیرهای  به ترتیب برابر اسررت

 . ای نقدی عملیاتیهسود و جريان، فروش

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 . نشان داده شده است( 2) ی شمارهنتايج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در نگاره

های بیانگر پارامتردهد که آمار توصرریفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشرران می ( 2) نگاره

اين پارامترها عمدتا  شررامل اطلاعات مربوط به . توصرریفی برای هر متغیر به صررورت مجزاسررت 

نه ، های مرکزی شررراخص نه ، نظیر بیشررری به       ، کمی نه و همچنین اطلاعات مربوط  یا یانگین و م م

ست شاخص  ست که    مهم. های پراکندگی نظیر انحراف معیار ا شاخص مرکزی میانگین ا ترين 

شا  شان دادن مرکزيت        نن سبی برای ن شاخص منا ست و  دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزيع ا

اسررت که نشرران   623/0برابر اسررت با ( LEV) برای مثال میانگین متغیر اهرم مالی. هاسررتداده

ديگر از  میانه يکی  . اند های مربوط به اين متغیر حول اين نقطه تمرکز يافته     دهد بیشرررتر داده می

شان می    های شاخص  ضعیت را ن ست که و شاهده  ( 2) همان گونه که در نگاره. دهدمرکزی ا م

صاحبان        ، شود می سهام به ارزش دفتری حقوق  صاحبان  سبت ارزش بازار حقوق  میانه متغیر ن

شان می  742/1برابر با ( MTB) سهام  ها کمتر از اين مقدار و نیمی ديگر دهد نیمی از دادهکه ن
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قدار هسرررت   یاری برای تعیین میزان      ، به طور کلی . ند بیشرررتر از اين م پارامترهای پراکندگی مع

ترين ها نسبت به میانگین است از جمله مهم  ها با يکديگر يا میزان پراکندگی آنپراکندگی داده

ای همقدار اين پارامتر برای متغیر دستکاری فعالیت . انحراف معیار است ، پارامترهای پراکندگی

و برای متغیر انحراف  14/6برابر ( CFO) ای نقدی عملیاتی غیر عادی   ه واقعی از طريق جريان 

سهام  شان می    0233/0برابر با ( STD) معیار بازده ماهانه بازده  ست که ن دهد در بین متغیرهای ا

ستند   STD و CFO، پژوهش شترين و کمترين میزان پراکندگی ه ، همچنین .به ترتیب دارای بی

های لیه دادهک، های پرت بر نتايج تحقیقداده تأثیرتناب از  لازم به توضررریا اسرررت به منظور اج   

 . اندپرت متغیرها در سطا يک درصد حذف شده

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(: ٢) نگاره

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

NCSKEW 494/0- 527/3- 242/4 242/4- 789/3 

DISXT 048/0 0350/0 284/0 0 043/0 

PROD 282/0 232/0 930/3 0 234/0 

CFO 551/2 267/0 481/1 0067/0 14/6 

DA 391/0 378/0 050/1 009/0 161/0 

CRASH 392/0 464/3 242/4 242/4- 798/3 

DTURN 121/0- 0118/0- 524/11 233/12- 380/2 

STD 0633/0 0595/0 143/0 0081/0 0233/0 

RET  0456/0- 091/0- 363/1 324/- 185/0 

BIG 363/0 0 1 0 481/0 

SIZE 566/5 465/5 607/7 062/4 662/0 

MTB 351/2 742/1 886/9 242/0 243/0 

LEV 623/0 645/0 971/0 097/0 174/0 

NOA 440/0 424/0 967/0 117/0- 180/0 

Cash flow Volatility 755/0 843/0 999/0 009/0 248/0 

Earnings Volatility 299/1 470/0 803/16 0293/0 982/1 

Sales Volatility 543/0 240/0 227/10 014/0 946/0 
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 آمار استنباطی

 روش از اسررتفاده بررسرری منظور به لیمر Fآزمون  تا اسررت لازم الگوها برازش از قبل

 انجام مزبور الگوهای برای ترکیبی هایداده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلويی هایداده

 . نشان داده شده است( 3) در نگاره لیمر برای الگوهای مزبور Fآزمون  از حاصل نتايج. شود

 های تحقیقلیمر برای الگو Fنتایج آزمون (: 3) نگاره

 روش پذيرفته شده سطا خطا آماره الگوی مورد بررسی

 الگوی اثرات تابت 000/0 974/18 ( 1) الگوی شماره

سطا خطای آزمون    ست برای انتخاب  ، لیمر برای تمامی الگوها Fبا توجه به آماره و  لازم ا

يا داده       از بین الگوی داده ثابت  با اثرات  تابلويی  با اثرات تصرررادفی    های  تابلويی  آزمون  ،های 

نشان داده شده   ( 4) ی شماره نتايج مربوط به آزمون هاسمن نیز در نگاره . هاسمن نیز انجام شود  

 . است

 های تحقیقبرای الگو نتایج آزمون هاسمن(: 4) نگاره
 روش پذيرفته شده سطا خطا آماره الگوی مورد بررسی

 الگوی اثرات ثابت 000/0 250/136 ( 1) الگوی شماره

ست   ( 3) همانطور که در نگاره شاهده ا ست که الگوی داده ، قابل م های نتايج حاکی از آن ا

در ادامه به تخمین الگوهای ، اينبنابر؛ روش ارجا است ( 1) یتابلويی با اثرات ثابت برای الگو

ته شررررد       به روش ارجا پرداخ با توجه  تايج تخمین الگوی تحقیق در     . تحقیق  مه ن حال در ادا

 . های تابلويی با اثرات ثابت نشان داده شده استبا روش داده( 5) ی شمارهنگاره

و ( 699/19) هبدسرررت آمد Fی و با توجه آماره( 5) با توجه به نتايج قابل مشررراهده در نگاره

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالايی می(، 000/0) سرررطا خطای آن

با توجه به ضريب تعیین تعديل شده بدست آمده برای الگو که برابر    ، همچنین. برخوردار است 

 38توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مسررتقل و کنترل تحقیق بیش می، درصررد اسررت 38

ی دوربین با توجه به مقدار آماره، افزون بر اين. دهندرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیا می   د

که برابر    به     می، اسرررت  133/2واتسرررون  که خود همبسرررتگی مرت عا کرد  یان  توان اد ی اول م

 . های الگو وجود نداردماندهباقی
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 های تحقیقنتایج آزمون فرضیه
 اول آزمون فرضیه

اری غیر های اختیهای واقعی از طريق هزينهدسرررتکاری فعالیت تأثیره بررسررری اول ب فرضررریه

از ( 5) با توجه به نتايج بدست آمده در نگاره . يردازدعادی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام می  

-Pاسرررت و با توجه به     307/3های اختیاری غیر عادی برابر    ضرررريب متغیر هزينه  ، برآورد الگو

Value ضريب منفی متغیر ، بنابراين؛ است 05/0که کمتر از سطا خطای  033/0ا آن که برابر ب

نشان دهنده آن است که هزينه اختیاری غیر عادی خطر سقوط آتی قیمت سهام را افزايش داده    

سبب کاهش عملکرد آتی می  سطا اطمینان    ، در نتیجه. شود و  ضیه در  مورد تأيید  95/0اين فر

 .  گیردقرار می
 تایج حاصل از برآورد مدل تحقیقن(: 5) نگاره

 سطا خطا آماره تی ضريب متغیر متغیر

α0 839/4- 014/2- 0445/0 

DISXT 307/3 137/2 033/0 

PROD 362/0 966/0 334/0 

CFO 782/8 408/3 0007/0 

DA 807/1 140/2 0328/0 

CRASH 0319/0 639/7 0000/0 

DTURN 0581/0 447/2 0147/0 

STD 598/4 867/0 386/0 

RET 155/0 226/0 820/0 

BIG 637/0- 077/2- 0383/0 

SIZE 477/0 559/1 1203/0 

MTB 0968/0 722/1 0855/0 

LEV 866/1 993/1 0467/0 

NOA 406/1 212/1 225/0 

Cash flow Volatility 382/0 274/0 784/0 

Earnings Volatility 159/0 681/2 007/0 

Sales Volatility 057/0 624/0 532/0 

 400/0 ضريب تعیین

 379/0 ضريب تعیین تعديل شده

 133/2 واتسون-ی دوربینآماره

 F 699/19ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره
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 دوم آزمون فرضیه

ضیه  سی   فر ستکاری فعالیت  تأثیردوم به برر د غیر عادی های تولیهای واقعی از طريق هزينهد

از ( 5) با توجه به نتايج بدسرررت آمده در نگاره        . پردازدام میبر خطر سرررقوط آتی قیمت سررره   

-Pاسررت و با توجه به  362/0ضررريب متغیر مديريت سررود مبتنی بر اقلام تعهدی ، برآورد الگو

Value  ضريب مثبت متغیر ، بنابراين. است 05/0که بالاتر از سطا خطای  334/0آن که برابر با

های تولید غیر عادی خطر سررقوط آتی از طريق هزينهنشرران دهنده آن اسررت که مديريت سررود 

با توجه به سرررطا    ، اما . شرررودقیمت سرررهام را افزايش داده و موجب کاهش عملکرد آتی می     

 . شودرد می 95/0معناداری متغیر اين فرضیه در سطا اطمینان 

 سوم آزمون فرضیه

نقد  ديريت جريانهای واقعی از طريق مدسرررتکاری فعالیت تأثیرسررروم به بررسررری  فرضررریه

سهام می    سقوط آتی قیمت  در  با توجه به نتايج بدست آمده . پردازدعملیاتی غیرعادی بر خطر 

ست و با توجه به   782/8ضريب جريان نقد عملیاتی غیرعادی برابر  ، از برآورد الگو( 5) نگاره ا

P-Value  ب مثبت ضررري، بنابراين؛ اسررت 05/0که کمتر از سررطا خطای  0007/0آن برابر با

های واقعی از طريق جريان نقد عملیاتی غیر متغیر نشرران دهنده آن اسررت که دسررتکاری فعالیت 

سبب کاهش در کاهش عملکرد آتی و       سهام را افزايش داده و  سقوط آتی قیمت  عادی خطر 

 . گیردمورد تأيید قرار می 95/0اين فرضیه در سطا اطمینان ، در نتیجه. شودارزش شرکت می

 ضیه چهارمآزمون فر

سقوط آتی قیمت   تأثیرچهارم به بررسی   فرضیه  سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر   مديريت 

ضرررريب متغیر ، از برآورد الگو( 5) با توجه به نتايج بدسرررت آمده در نگاره      . پردازدسرررهام می 

به      807/1مديريت سرررود مبتنی بر اقلام تعهدی برابر      با توجه  با   P-Valueاسرررت و  آن برابر 

ضررريب مثبت متغیر نشرران دهنده آن  ، بنابراين؛ اسررت 05/0که کمتر از سررطا خطای  0328/0

اسررت که مديريت سررود مبتنی بر اقلام تعهدی خطر سررقوط آتی قیمت سررهام را افزايش داده و 

مورد تأيید  95/0اين فرضیه در سطا اطمینان   ، در نتیجه. شود سبب کاهش در عملکرد آتی می 

 .  گیردقرار می
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 گیرییجهنت

 مديريت سرررود) های واقعیکاری فعالیتمعیارهای دسرررت تأثیردر اين پژوهش به بررسررری 

سهام در      ( واقعی سقوط آتی قیمت  سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر  ی هاتشرک و مديريت 

معیارهای مورد بررسرری برای . پذيرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شررده اسررت 

ست  سه معیار   لیتکاری فعاد شامل  یر هزينه تولید غ، های اختیاری غیرعادیهزينه) های واقعی 

بدين منظور چهار فرضررریه برای بررسررری اين . اسرررت( عادی و جريان نقدی عملیاتی غیرعادی

انی مطابق با مب. های موجود مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفته اسرت موضروع تدوين شرده و داده  

ه در شرايط نبود شفافیت کامل در گزارشگری مالی برای مديران اين    نظری انتظار بر اين بود ک

اطلاعات منفی را در داخل   ، ای خودفرصرررت فراهم شرررود تا برای حفظ شرررغل و اعتبار حرفه     

شررررکت پنهان کنند و هنگامی که مديران ديگر نتوانند از ارائه اطلاعات منفی خودداری کنند        

را از طريق تجديد نظر در مديريت سرررود واقعی و      گیرند که اين اطلاعات منفی    تصرررمیم می

و هنگامی که مديران سرررود را از طريق    ؛ مديريت سرررود مبتنی بر اقلام تعهدی انتشرررار نمايند      

. نندکمعمولا  شرکت را دچار آسیب و ضرر و زيان می، کنندکاری میهای واقعی دستفعالیت

ست     سود را در جهت برآور ، هنگامی که مديران، اول اين که سود د ساختن اهداف  کاری ده 

کند تا پاداش بیشتری به اين مديران بدهند شرکت را ملزم می، قراردادهای منعقد شده، کنندمی

کنند اغلب های واقعی میکاری فعالیتای که مديران صرف دست  وقت و انرژی، و درجه دوم

ز اين ا. ودآوری کنندهای تولیدی و سبايست صرف فعالیتای است که میهمان وقت و انرژی

تواند منجر به کاهش عملکرد گردد و های واقعی به طور همزمان هم میکاری فعالیترو دست 

ها علاوه بر اين هزينه(. 2004، دمسررکی) هم تعهدات مالی بیشررتری را بر شرررکت تحمیل نمايد

 قتصررادیهای اهزينه، های واقعیکاری فعالیتدسررت، دهدکه به دلیل مديريت سررود روی می

های واقعی منحرف گردد و درگیر  ی فعالیت  اگر به مدير از سرررطا بهینه    . واقعی به همراه دارد 

های اقتصررادی در بلندمدت احتمال شرررکت دچار پیامد، های واقعی شررودکاری فعالیتدسررت

انتشار اطلاعات  ( 1، )طور ناگهانیکنندگان در بازار به که شرکت هنگامی، بنابراين. خواهد شد 

احتمال به ، را مشرراهده کنند، های اقتصررادی واقعی منفیپیامد( 2) منفی که قبلا  مخفی بودند و

رانسیس  ف) شود افت شديدی داشته باشد    زياد قیمت سهام در زمانی که اطلاعات مخفی افشا می  

ست   (. 2014، و همکاران ست آمده از تخمین مدل پژوهش نیز بیانگر آن ا یان که از م؛ نتايج بد

غیر  های اختیاریهای هزينهمتغیر( مديريت سود واقعی ) های واقعیهای دستکاری فعالیت یارمع
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مثبت و معناداری بر خطر سررقوط آتی قیمت سررهام  تأثیرعادی و جريان نقد عملیاتی غیر عادی 

قوط مثبت و معناداری بر خطر سرر تأثیرمديريت سررود مبتنی بر اقلام تعهدی ، افزون براين. دارد

و  مطابق با تحقیق فرانسررریس  ) که مطابق با مبانی نظری تحقیق اسرررت    ؛ یمت سرررهام دارد  آتی ق

شان می ، همچنین( 2014، همکاران ناداری بر مع تأثیردهد که متغیر هزينه تولید غیرعادی نتايج ن

سهام ندارد    سقوط آتی قیمت  شفافیت در      . خطر  صورت وجود عدم  ست که در  بدين معنی ا

از افشررای اخبار منفی خود ، از جمله حفظ شررغل خود، به علل متعدد گزارشررگری مالی مديران

اين نوع اطلاعات در داخل شررررکت     ، با ادامه روند عدم افشرررای اخبار منفی       . کنند داری می

 . رددگبه سقوط قیمت سهام منجر می، شودانباشت شده و هنگامی که به يکباره وارد بازار می

ن اندازه موسسه حسابرسی و خطر سقوط آتی قیمت سهام        دهد بیعلاوه براين نتايج نشان می 

ست که  سی با توجه ب   ، رابطه منفی و معناداری وجود دارد بدين معنی ا سابر ه افزايش کیفیت ح

سبب کاهش عدم قطعیت و عدم تقارن     تأثیر شفافیت محیط گزارشگری دارد  ی که بر افزايش 

ی که عدم قطعیت و عدم تقارن اطلاعاتی زمان، لذا. شود اطلاعاتی در ارتباط با سهام شرکت می  

شرکت کاهش يابد موجب می    سهام  سرمايه   در ارتباط با  ش شود تا ارزش ذاتی  ی گذاری با ارز

شوند نزديک بوده لذا سبب نزديکی ارزش   گذاران در بازار برای سهام خود قائل می که سرمايه 

منجر به کاهش سررقوط آتی واقعی سررهام و ارزش مورد انتظار سررهامداران شررده که در نهايت  

 . شودقیمت سهام می

 های تحقیقمحدودیت

 : های تحقیق حاضر به شرح زير استترين محدوديتمهم

ی وجود تورم که ممکن است بر نتايج تحقیق  ی مالی به واسطه هاصورت عدم تعديل اقلام  .1

 . مؤثر باشد

تايج تحقیق از جمله        .2 مل مؤثر بر ن مل  متغیرهايی چون ع  تأثیر عدم کنترل بعضررری از عوا وا

قوانین و مقررات و مواردی از اين دست ، وضعیت اقتصاد جهانی، شرايط سیاسی، اقتصادی

 . خارج از دسترس محقق بوده و ممکن است بر بررسی روابط اثرگذار باشد
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 های تحقیقپیشنهاد

یه         تايج آزمون فرضررر به ن جه  طه   با تو یان ب   های پژوهش مبنی بر وجود راب نادار م ی رخی مع

های واقعی و مديريت سررود مبتنی بر اقلام معیارهای دسررتکاری فعالیت) متغیرهای حسررابداری

کنندگان شود که کلیه استفاده  و حسابرسی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام پیشنهاد می     ( تعهدی

گذاری خود همواره بايد اين نکته را مد نظر قرار دهند که افزايش میزان در تصررمیمات سرررمايه

منجر به افزايش ريسرررک ( از جمله مديريت سرررود) شرررفافیت اطلاعات مالی به هر دلیلی   عدم  

سرمايه . شود گذاری میسرمايه  سک به عبارتی ديگر  يی را هاشرکت گاه گريز هیچگذاران ري

ی مطلوب جهت هاشررررکتباشرررد به عنوان که در آنها مديريت سرررود در سرررطا حداکثر می

  .گیرندگذاری در نظر نمیسرمايه

لزم ی راه مست شود و ادامه راه به سوی مسیری جديد باز می  ، با انجام هر تحقیق، افزون بر اين

 : ودشهايی به شرح زير پیشنهاد میانجام تحقیق، بنابراين؛ های ديگری استانجام تحقیق

  بر خطر سقوط آتی قیمت سهام معیارهای کیفیت سود تأثیربررسی . 

  هبری شرررکتی بر رابطه بین مديريت سررود و خطر سررقوط آتی های رامکانیزم تأثیربررسرری

 . قیمت سهام

   مديريت سود واقعی و مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر    تأثیرای بررسی مقايسه

 .  خطر سقوط قیمت سهام در صنايع متفاوت
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به  الگوی جامع گزارشگری مالی متقلبانه در ایران

  1پردازی زمینه بنیانروش نظریه

 **یکاظم دیتوح، *یسجاد نیحس دیس

  :تاریخ دریافت 04 / 02 / 95
  :تاریخ پذیرش 10 / 05 / 95 
 چکیده 

پردازی های تحقیق کیفی با استفاده از رويکرد نظريهتحقیق حاضر در تلاش است با ترکیب روش

، ر فرهنگیا در بستی مالی رهاصورتالگوی جامع تقلب در ، زمینه بنیان و تجزيه و تحلیل اسناد و مدارک

خبرگان صاحب نظر در خصوص پديده  تحقیق آماری جامعه. اقتصادی و حقوقی کشور ارائه نمايد

 ایزنجیره يا رفیب گلوله گیری نمونه روش از، تحقیق هدف به توجه ی مالی متقلبانه هستند که باهاصورت

، قیقه منظور افزايش اعتبار و جامعیت تحب، های انجام شدهافزون بر مصاحبه. اندشده انتخاب مصاحبه برای

 ی پذيرفته شده در بورس اوراقهاشرکتاسناد و مدارک موجود در خصوص گزارشگری مالی متقلبانه 

، دپس از کسب نظر خبرگان و مطالعه دقیق اسنا. بررسی و تحلیل شده است، بهادار تهران به دقت مطالعه

ايج تحقیق نت. علی گزارشگری مالی متقلبانه شناخته شد عامل فشار به عنوان شرط، مدارک و گزارشات

یاتی و مقاصد مال، های سیاسیهزينه، هاانگیزة سوء استفاده از دارايی، دهد انگیزة پاداش مديراننشان می

زارشگری های تقلب در گطرح. تحصیل شرکت توسط مديران نیز بر گزارشگری مالی متقلبانه موثرند

ی و نظام انظام قانونی و استاندارد حسابداری کشور به عنوان شرايط زمینه، مومیمالی در بستر فرهنگ ع

در تحقیق . وندشگر متولد میشرايط مداخله کنترل داخلی و کیفیت حسابرسی به عنوا، راهبری شرکتی

پیامدهای ، افزون بر اين. ها شناسايی شده استی مالی و اجزاء آنهاصورتتقلب در  طرح 25حاضر 

  .تبندی و تفسیر شده اسی مالی و بازار سرمايه طبقههاصورتلب در گزارشگری مالی در دو سطا تق

 . بنیان پردازی زمینهنظريه، گزارشگری مالی متقلبانه، طرح تقلب، حسابداری دادگاهی: های کلیدیواژه
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 مقدمه

صحت اطلاعات  شگری مالی متقلبانه      سنگ بن ، اعتماد به  ست و گزار سرمايه ا ای بازارهای 

شه دار می  ضايی ) کنداين اعتماد را خد سمی    (. 2010، رايلی، ر سان ر طبق تعريف انجمن بازر

ست که دارای ويژگی ، تقلب پنهان کاری و خیانت در امانت ، های نیرنگهر عمل غیر قانونی ا

رده تقلب يک مفهوم گسررت، آمريکا طبق تعريف جامعه حسررابداران رسررمی. باشررد تقلب اسررت

ع در مناب. خودآگاه يا ناخودآگاه بودن آن عمل اسررت، حقوقی اسررت که تفاوت آن با اشررتباه 

ت قانون تشرررديد مجازا تقلب در کنار کلاهبرداری بکار رفته اسرررت که طی      ، حقوقی کشرررور

تعريف  مجلس شرررورای اسرررلامی 1364مصررروب ، اختلاس و کلاهبرداری، مرتکبین ارتشررراء

شماره       . شود می سی  سابر ستاندارد ح  يا فريبکارانه عمدی اقدام هرگونه ايران نیز تقلب را 240ا

ناروا يا  مزيتی از يک برخورداری برای، ثالث يا اشرررخاص کارکنان، يا چند نفر از مديران يک

 . کندتعريف می غیرقانونی

ی در توسط دونالد آر کريس  ، قلبای در توضیا شرايط وقوع ت  فرضیه ، ی گذشته هاسال طی 

(. 2011، ولز، رايلی، کرانچر) معروف اسرررت 1ارائه شرررد که امروزه به مثلث تقلب 1953سرررال 

شار     سه راس ف شامل  ست   ، مثلث تقلب  سال  . فرصت و توجیه ا سون با  ، 2004در  ولف و هرمان

را معرفی  لب مدل لوزی تق ، به مثلث تقلب    "قابلیت فرد متقلب   "افزودن ضرررلع چهارم با عنوان   

ای را در سرره های حرفهتقلب، انجمن بازرسرران رسررمی تقلب(. 2012، هیگسررن، کاسررم) کردند

ساد مالی  ستفاده از دارايی   ، 2مقوله ف  نمايدبندی میطبقه 4ی مالیهاصورت و تقلب در  3هاسوء ا

گزارشرررگری مالی متقلبانه از لحاظ     ، اين انجمن 2016طبق گزارش (. 1392، صرررديقی کمال )

تحمیل کرده  هاشرکتراوانی کمتر از ديگر انواع تقلب و از لحاظ اثر مالی بیشترين زيان را به ف

حذف اقلام و افشررا ، ی مالی ارائه نادرسررتهاصررورتتقلب در ، طبق تعريف اين نهاد. اسررت

ذاران و گبه خصوص سرمايه  ، ی مالیهاصورت نکردن کافی اطلاعات به منظور فريب کاربران 

 . گان استاعتباردهند

با توجه به  .به يکی از مباحث اساسی در اقتصاد کشور تبديل شده است        مسئله تقلب ، امروزه

اق های اورعضويت سازمان بورس و اوراق بهادار در جمع اعضای سازمان بین المللی کمیسیون

ر دگذاران خارجی   توجه ويژه به جذب سررررمايه      ، الزام به ارتقاء کیفیت اطلاعات مالی     ، بهادار 

ی پذيرفته شده و استمرار روند خصوصی سازی در       هاشرکت افزايش تعداد ، شرايط پسابرجام  

ه رغم اهمیت رسرریدگی بعلی. ای داردتوجه به گزارشررگری مالی متقلبانه اهمیت ويژه، کشررور
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اديق ی متقلب و مص هاشرکت فهرست  ، مصاديق گزارشگری مالی متقلبانه و اطلاع رسانی آن    

 . شودی مالی توسط هیچ ارگان يا نهادی در کشور ارائه نمیهاصورتتقلب در 

يک شرررکاف اسررراسررری تحقیقاتی را در زمینه ، افزون بر اين مطالعه تحقیقات پیشرررین داخلی

مالی  یهاصورت تقلب در  دهد و آن عدم ارائه الگوی جامعگزارشگری مالی متقلبانه نشان می  

بررسرری و معرفی سرراز و کارهای  ، تطبیقیهای انجام شررده به مطالعات معدود بررسرری. اسررت

رسرد ارائه الگوی جامع تقلب در گزارشرگری   به نظر می. اندموجود در ديگر کشرورها پرداخته 

اقتصررادی و حقوقی کشررور و مورد توافق خبرگان ضررروری اسررت و   ، مالی در بسررتر فرهنگی

ق حاضر  تحقی. ر گیردبازرسان و مراجع مسئول قرا  ، حسابرسان  ، مورد استفاده محققین  تواندمی

ان های تحقیق کیفی با اسررتفاده از رويکرد نظريه پردازی زمینه بنیکند با ترکیب روشتلاش می

پاسرررخ دهد که             به اين سررروال  ناد و مدارک   در تقلب  الگوی جامع " و تجزيه و تحلیل اسررر

 "در کشور چیست؟ مالی یهاصورت

های رين شرررط علی منجر به تولد طرحتدهد عامل فشررار به عنوان مهمنتايج تحقیق نشرران می

 شررررايط ) نظام قانونی و اسرررتانداردهای حسرررابداری کشرررور، تقلب در بسرررتر فرهنگ عمومی

ه کنترل داخلی و کیفیت حسررابرسرری ب ، افزون بر اين نظام راهبری شرررکتی. شررودمی( ایزمینه

شرايط مداخله  شگری مال پیامدهای تقلب در گ. گر در میزان وقوع تقلب موثرندعنوان  ی در زار

ی مالی و بازار سرمايه مشهود است که هر يک از موارد در ادامه    هاصورت کشور در دو سطا   

 . به تفصیل بررسی شده است

 مروری بر پیشنه

شگری مالی متقلبانه از جنبه      شین در حوزه گزار ضر با تحقیقات پی با توجه به تمايز تحقیق حا

به تعدادی از تحقیقات مشرررابه در اين حوزه اشررراره  در ادامه ، روش تحقیق و جامعیت پژوهش

 . شودمی

ای اثر قدرت بر گزارشرررگری مالی متقلبانه را بررسررری در مقاله( 2015) آلبرچت و همکاران

شارکت افراد ديگر در فرآيند    . کردند ستفاده از قدرت در جلب م آنان برای نمايش چگونگی ا

تحقیق  نتايج. رت فرنچ و راوان اسررتفاده کردندگزارشررگری مالی متقلبانه از مدل رده بندی قد

ی و امهارت حرفه، قدرت قانونی، تهديد، دهد که فرد الف با اسررتفاده از تطمیعآنان نشرران می

 . خواندتوجیه فرد ب را به مشارکت در تقلب فرا می



188  
  ...  هن برایا در متقلبانه یمال یگزارشگر جامع یالگو 

 

 

 ،از طريق مصاحبه با مديران ، در تحقیقی موردی در کشور مالزی ( 2014) محمد و اسچاچلر 

ی اهصررورتکشررف و تعامل با تقلب در ، های بالقوه مبارزهسررابرسرران و قانون گذاران روشح

داخلی در  (کنترل) هاینتايج تحقیق آنان بر اهمیت توسررعه سرریسررتم . اندمالی را بررسرری کرده

 . کنندپیشگیری و کشف گزارشگری مالی متقلبانه تاکید می

ارد گزارشرررگری مالی متقلبانه بر نقش   با مطالعه موردی مو   ، در پژوهشررری( 2002) رضرررايی

سازی در فرآيند تقلب تاکید کرده و جايگاه قانون ساربنز آکسلی در بهبود نظام راهبری حساب

عامل موثر در وقوع  . شررررکتی را تبیین نموده اسرررت  ناب از تقلب در    ، او پنج  کشرررف و اجت

طرح  ،شررخص متقلب: زاين عوامل به ترتیب عبارتند ا. کندگزارشررگری مالی را شررناسررايی می

 . ی مالیهاصورتفرآيند نظارت و نتايج نهايی تقلب در ، انگیزه تقلب، تقلب

لب در          ( 1393) رسرررتمی و زارع، مرادی مال وقوع تق مل موثر بر احت ناسررررايی عوا به شررر

ط دهد بین عوامل خطر مرتبط با شررراينتايج تحقیق آنان نشرران می. گزارشررگری مالی پرداختند

صنعت  نقدينگی و ثبات مالی با احتمال وقوع تقلب رابطه معنادار ، های عملیاتیويژگی، بازار و 

 . همچنین رابطه معنادار بین عملکرد شرکت و ريسک تقلب برقرار است. وجود دارد

بندی بسرررترهای خطر تقلب با توجه به میزان        رتبه اقدام به   (، 1390) پورحیدر و بذرافشررران   

رين تمهم، دهد نتايج تحقیق آنان نشررران می  . پرداختند  در کشرررف تقلب مديريت   ها  اهمیت آن 

، ملیات ع نتايج  به  مديران  و مزايای  از حقوق ایعمده  بخش بودن وابسرررته "، بسرررتر خطر تقلب 

 . است "نقد وجوه يا جريان مالی وضعیت

ز ا توزيع پرسشنامه و  از طريق  تقلب را اهمیت علايم هشداردهنده ( 1383) بختشیخ و نیک 

نیک اجرای تکنتايج . بررسی کردندرسمی ايران  و اعضای جامعه حسابداران مديران مالی منظر

عامل به ترتیب      5از تقلب   علايم هشرررداردهنده  دهد مینشررران آنان  پژوهش در  تحلیل عاملی  

اتوانی و ن ، ثباتی بی، اقتصرررادی ويژگیهای ، ويژگیهای مديريت   ، پذيری و خطرجويی ريسرررک

 . اندشده ويژگیهای ساختاری اشباعو  ن سودآوریناکافی بود

 روش پژوهش

تحقیق کیفی را ( 1387) فرهنگی و صرررفرزاده. تحقیق حاضرررر از نوع تحقیقات کیفی اسرررت

. نندکها در موقعیت طبیعی خود و تلاشی برای تفسیر قابل فهم از معانی تعريف میمطالعه پديده
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در  مالی یهاصررورت تقلب در الگوی جامع تبیین و شررناسررايی ، تحقیق هدف اينکه به توجه با

 : بندی کردتوان به شرح زير صورتمی را تحقیق سوال لذا کشور است

 در کشور ايران چیست؟ مالی یهاصورت در تقلب الگوی جامع 

ضر  ضوعی  نظر از تحقیق حا سايی الگوی جامع تقلب    حوزه در مو  یمال یهاصورت  در شنا

به تر    . دارد قرار در مرحله اول از  ، های تحقیق کیفی در پژوهش حاضرررر   کیب روش با توجه 

نظريه پردازی زمینه بنیان روشرری اسررت که هدف آن . رويکرد زمینه بنیان اسررتفاده شررده اسررت

 در نظريه زمینه بنیان. شناخت و درک تجارب افراد از رويدادها و وقايع در بستری خاص است   

 طور همزمانها بههای گردآوری و تحلیل دادهیتها متفاوت است و فعالالگوی گردآوری داده

ها در نظريه مصررراحبه روش مناسررربی برای گردآوری داده، در اين خصررروص. شرررودانجام می

 (. 1392، مشايخی و همکاران) پردازی زمینه بنیان است

ها از طريق مصررراحبه سررراختار نیافته و با رويکردی اکتشرررافی  داده، با توجه به هدف تحقیق 

 تحقیق آماری یجامعه. انجام شده است   1394اين مرحله از تحقیق در سال  . اندری شده گردآو

ضر  سی    حرفه در ذيربط مديران حا سی    مؤسسات    شرکای  شامل  حسابر  زمانسا  معتمد حسابر

سی    سازمان  مديران، بهادار اوراق و بورس سابر  و بورس سازمان  و نظارتی نهادهای مديران، ح

سان   ، بهادار اوراق شنا ستری    کار سمی دادگ ستادان ، ر سابداری  ا  رد نظران صاحب  ديگر و ح

نه  نه اسررررت    مالی  گزارشرررگری زمی با جه  با . متقل  روش از، بخش اين در تحقیق هدف  به  تو

صاحبه  برای ایزنجیره يا برفی گلوله گیرینمونه ستفاده  م ست    ا  برفی گلوله گیرینمونه. شده ا

 را پژوهشگر  و نددار پیوند يکديگر با نحوی به که کنندگانی شرکت  انتخاب يعنی ایزنجیره يا

 11پس از انجام  (. 1392، همکاران  و مشرررايخی) کنند می راهنمايی  جامعه   همان  افراد ديگر به 

ای ههای گردآوری شررده به اشررباع رسرریده و نیازی به انجام مصرراحبهداده، مصرراحبه با خبرگان

 نگارهدر . دقیقه بوده است  30و  ساعت  1مدت هر مصاحبه بطور متوسط   . جديد وجود نداشت 

 . ارائه شده است، مشخصات خبرگانی که با آنان مصاحبه به عمل آمده است 1

 مشخصات مصاحبه شوندگان (:1نگاره )
 کارشناسی ارشد دکترا  

 2 3 سازمان بورس و اوراق بهادار

 2 3 شريک موسسه حسابرسی

 2 4 کارشناس رسمی دادگستری

 0 7 رس دانشگاهعضو هیئت علمی و مد



190  
  ...  هن برایا در متقلبانه یمال یگزارشگر جامع یالگو 

 

 

کدگذاری محوری و کدگذاری ، سه مرحله کدگذاری باز (، هامصاحبه ) هابرای تحلیل داده

کدگذاری باز فرآيندی تحلیلی است که با آن مفاهیم شناسايی و    . گزينشی استفاده شده است     

کدگذاری محوری فرآيند مرتبط کردن    . شررروند ها کشرررف می ها در داده ها و ابعاد آن  ويژگی

های فرعی و کدگذاری گزينشررری شرررامل يکپارچه کردن و پالايش نظريه            ها به مقوله   وله مق

ها جملات اصلی از متن مصاحبه، در مرحله کدگذاری باز(. 1394، استراوس و کربین) شودمی

به عنوان مثال فرآيند کدگذاری در نقل و قول زير ارائه شرررده . اسرررتخراج و کدگذاری گرديد

 : است

شرررود بايد شرررک کرد که چرا اين اتفاق      ی دريافتنی خیلی قلمبه می  ها ابحسررراگر جايی  "

سفانه خیلی از  ، هادر فروش. افتدمی صادی    فروش هاشرکت متا شماره اقت هايی دارند که خوب 

ی يعنی فروش . گرددگاهی نوعا به سهامدار عمده برمی  هاشرکت سربرگ دارند ولی آن  ، دارند

یمت تر از قايد قیمت هم گاها غیر منصررفانه هسررت و پايینانجام شررده که به يک قیمت که شرر

از  .فروشد و در ظاهر همه مستندات و همه چیز جفت و جور است   ولی به بیرون می. بازار است 

. ودشررحسرراب دريافتنی همچنان متورم می. شررودآن طرف هم تبديل به حسرراب دريافتنی می

سابرس  سمی می   ح سراغ روزنامه ر شرکتی که يک خريد کلان  روند های ما کمتر  تا ببینند آن 

ب بانکی حسا، ما فقط هم اينکه يک سربرگی باشد  . چه کسی است  ، از اين شرکت کرده است  

و وجود  گیرديک سری اطلاعات و مستنداتی که خیلی عادی در اختیار ما قرار می، داشته باشد

بات می ) دارد و جام شرررده  ( کند اث فا    ، فروش ان کالا ات تاده اسرررت  تحويل و تحول  ا اتک ) ق اف

 . "شوديعنی مستندات صوری تنظیم می. افتدگاها هم نمی(، کنیممی

معاملات با اشررخاص "، "ی دريافتنیهاحسررابتحريف "مفهوم  8با بررسرری نقل و قول بالا 

سته  سب    "، "فروش جعلی"، "واب شا نامنا ستفاده از دارايی   "، "اف سو ا اهبری نظام ر"، "هاانگیزه 

ها نیز قول در ساير نقل . شناسايی شده است      "کیفیت حسابرسی  "و  "رل داخلیکنت"، "شرکتی 

ی شده  بندبه مفاهیم فوق اشاره شده است که کدهای ايجاد شده بر اساس وجوه اشتراک دسته       

ا بوده هها هسررتند که نماينده پديدههای برگرفته از دادهها مفهوممقوله. ها شررکل گرفتندو مقوله

 (. 1394، استراوس و کربین) گیرندها قرار میای آنو در تحقیق به ج

، های مربوط به هممقوله. های اولیة مشررابه ادغام شرردند مقوله، در مرحلة کدگذاری محوری

به عنوان مثال .. ها انتخاب شرردحول يک محور مشررترک قرار گرفت و عنوان مناسررب برای آن

، "معاملات با اشرررخاص وابسرررته"، "نیی دريافتهاحسرررابتحريف "در نقل و قول بالا مفاهیم 
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سب    "، "فروش جعلی" شا نامنا ستفاده از دارايی   "، "راهبردها"حول محور  "اف سو ا  "اهانگیزه 

 "سی کیفیت حسابر "و  "کنترل داخلی"، "نظام راهبری شرکتی  "و  "شرايط علی "محور  حول

ند  "گرشررررايط مداخله   "حول محور  تقلب در  "، در مرحله کدگذاری گزينشررری    . قرار گرفت

 . به عنوان مقولة اصلی در فرآيند مورد بررسی تعیین شد "ی مالیهاصورت

بدسرررت آمده از مرحله اول             جامعیت الگوی  بار و  در مرحله دوم تحقیق برای افزايش اعت

ست      ، تحقیق شده ا ستفاده  سناد و مدارک ا  در اين مرحله مدارک. از رويکرد تجزيه و تحلیل ا

به   ل   5مربوط  با همکاری          پرونده تق هادار  یدگی شرررده در سرررازمان بورس و اوراق ب ب رسررر

ی هاشرررکتگزارش حسررابرس مسررتقل و بازرس قانونی   1000کارشررناسرران خبره مربوطه و  

له های شناسايی شده در مرحبر اساس مفاهیم و مقوله پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

گزارشررات حسررابرسرری مزبور از . دی شرردبررسرری و طبقه بن، کدگذاری، اول و به روش مشررابه

 . سامانه اطلاع رسانی ناشران کدال استخراج گرديد

 های پژوهشیافته

شرررايط "مقوله  5(، ها و اسررناد و مدارک موجوداعم از مصرراحبه) هابر اسرراس تحلیل داده

ی يبه شرح زير شناسا    "پیامدها"و  "راهبردها"، "گرشرايط مداخله "، "ایشرايط زمینه "، "علی

 . شدند

صاحبه : شرايط علی  شگری مالی     ، شوندگان  طبق نظر م صلی در ارتکاب به گزار شار عامل ا ف

ديريت ی مالی اعمال فشار به مهاصورتمهمترين دلیل برای ارتکاب به تقلب در . متقلبانه است

يت     . برای گزارش سرررود اسررررت مدير مديره و      در تحقق پیش بینی عدم توفیق  یات  های ه

ناتوانی  ، قانون تجارت   141محدوديت ماده    ، شررررايط قرارداد وام، بازار سررررمايه    گران تحلیل 

ط لزوم کسب معیارهای تعیین شده توس، ی فعال در صنعت هاشرکت شرکت در رقابت با ديگر  

هايی از شکل سازمانی   توان نمونهسهامدار عمده يا شرکت مادر و حمايت از قیمت سهم را می   

ست    شار دان ستفاده از دارايی   ، انگیزة پاداش مديران، افزون بر اين. ف سوء ا های زينهه، هاانگیزة 

ی هاورتص تواند انگیزة تقلب در مقاصد مالیاتی و تحصیل شرکت توسط مديران می     ، سیاسی  

اده از انگیزة سرروء اسررتف، انگیزة پاداش مديران(، با همه اشررکال آن) بنابراين فشررار. مالی باشررد

مقاصد مالیاتی و تحصیل شرکت توسط مديران به عنوان شرايط       ، سی های سیا هزينه، هادارايی

 ها اثرشرررايط علی معمولا آن دسررته از رويدادها هسررتند که بر پديده  . علی شررناسررايی شرردند  
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هژبريان و  ) وجود آورنده مقوله اصرررلی هسرررتند    و به ( 1394، اسرررتراوس و کربین) گذارند  می

با توجه به شررررايط علی و پیامدهای        (، راهبردها ) های تقلب  هر يک از طرح (. 1393، همکاران 

 . تشريا شده است 4-5شوند که در بخش منتج از آن توسط فرد متقلب انتخاب می

صاحبه   : ایشرايط زمینه  ساس م شده بر ا ی مالی در هاصورت های تقلب در طرح، های انجام 

ين برای تدو. شرروندنظام قانونی و اسررتانداردهای حسررابداری متولد می ، بسررتر فرهنگ عمومی

جامع تقلب در    مالی ها صرررورتالگوی  نداردهای        ، فرهنگ عمومی ، ی  تا قانونی و اسررر ظام  ن

جموعه م، ایشرررايط زمینه. تعیین شرردند( بسررتر) ایحسررابداری کشررور به عنوان شرررايط زمینه 

ستند که در يک زمان و مکان خاص جمع می      شرايط ه صی از  ضاع و    خا شوند تا مجموعه او

شرررايط . دهندها پاسررخ میمسررائلی را بوجود آورند که اشررخاص با عمل خود به آن احوال يا 

ای در برخی موارد محدود و در برخی ديگر سرررنگین  گويند چرا پديده   ای به انسررران می زمینه 

 (. 1394، استراوس و کربین) است

 منسجم  فرهنگ عمومی مجموعه. فرهنگ عمومی کشور است  ، ایعامل اول از شرايط زمینه 

 جامعه يک به متعلق مردم هنجارهای و رسوم ، باورها، عقايد، ارزشها ، اهداف از ایيافته نظام و

 (. 1388، خالدی) ملت است يا قوم، بزرگ

 های اعمال شده تکالیف و محدوديت. نظام قانونی کشور است  ، ایعامل دوم از شرايط زمینه 

به عنوان  .کندارشگری مالی را تعیین میرفتار مديران واحد تجاری در امر گز، در قوانین کشور

سی  ست ( 1393) مثال طو شرکتی   قانون تجارت علی، معتقد ا سی   ،رغم تاکید بر مفهوم دموکرا

، 232قانون تجارت و مواد  10و  9، 8، 7، 6مواد . حافظ منافع اکثريت و سررهامدار عمده اسررت 

 تکالیف، تی از قانون تجارتلايحه قانونی اصلاح قسم   239و 238، 237، 236، 235، 234، 233

شرکت هاحساب لازم را در خصوص دفاتر تجاری و   سود و    ) ی  صورت  نحوه تهیه ترازنامه و 

ست ( زيان سکینی . تجويز نموده ا ست ( 1393) ا سه که برای  ، معتقد ا بر خلاف قانون گذار فران

ین ی معی مالی خلاف واقع به صرراحبان سررهام مجازات کیفرهاحسررابانتشررار يا تسررلیم عمدی 

گذار کشررور ما در اين مورد قانون( قانون تجارت فرانسرره L 242-6از ماده  2بند ) کرده اسررت

ست    صی نکرده ا ضمن گزارش خلاف واقع راجع به  . پیش بینی خا بنابراين اگر عمل مديران مت

ماده  .بايد با يکی از جرائم عام نظیر کلاهبرداری تطبیق داده شررود، ی شرررکت باشرردهاحسرراب

اين لايحه  258شروع به کلاهبرداری و ماده   لايحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت   249

 . به تقسیم منافع موهوم و جرم ارائه ترازنامه غیر واقع توجه کرده است
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شرايط زمینه    سوم از  ست      ، ایعامل  ستاندارد حسابداری کشور ا های حسابداری که  روش. ا

هم توانند بستر سوء استفاده از روش مزبور را فراشوند میاستاندارد حسابداری تجويز میتوسط 

ام رغم تم ها علی به عنوان مثال اسرررتفاده از روش تجديد ارزيابی در شرررناسرررايی دارايی         . کنند 

ا هامکان سوء استفاده و تقلب در شناسايی دارايی     ، های لحاظ شده توسط استاندارد   محدوديت

 . کندرا فراهم می

 عوامل ديگری در کنترل، دهدتحلیل اظهارات مصاحبه شوندگان نشان می   : گرشرايط مداخله 

 های نترلک، نظام راهبری شررررکتی ، اين عوامل . دارند  تأثیر فرآيند گزارشرررگری مالی متقلبانه      

شرررايط  .شرروندگر تعريف میداخلی و کیفیت حسررابرسرری هسررتند که به عنوان شرررايط مداخله

، مامیا، دانايی فرد) گذارندمی تأثیرسررت که بر راهبردها ای عمومی اشرررايط زمینه، گرمداخله

1386 .) 

های خاصررری ها يا برهم کنش کنش، معتقدند راهبردها   ( 1386) دانايی فرد و امامی   :.راهبردها 

خراج است( راهبردهای) های تقلبدر اين بخش طرح. شوندهستند که از پديده محوری منتج می

 . گرددتقلب و گزارش حسابرس مستقل بررسی میهای پرونده، هاشده از مصاحبه

ساختگی  ساختگی : درآمد  ستر     جزو رويه، درآمدهای  ساختن درآمدها و ب های مرسوم متورم 

درآمد ساختگی شامل ثبت درآمد تحقق نیافته يا دستکاری    . هاست ساز سوء استفاده از دارايی   

 . است های زير قابل انجامبه روش، اين طرح. شوددرآمد می مبالغ

سايی درآمد تحقق نیافته     : فروش جعلی. 1 شنا صوص  ساب درآمد    ، در خ شخاص طرف ح ا

دسرررتکاری مبلغ فروش و تغییر اقلام ، روش ديگر. معمولا اشرررخاصررری با هويت جعلی هسرررتند

( ی دريافتنیهاابحس ) مطالبات ساختگی . فاکتور برای انعکاس مبالغ بیشتر از مبلغ فروش است  

ساختگی   سعی می  . شود ايجاد میدر پی درآمد  رس کند با ارائه تايیديه به حساب شخص متقلب 

در صورتی که طرف حساب درآمد ساختگی شخص      . ماهیت جعلی اين رويداد را مخفی کند

سته به واحد تجاری باشد   اين  .های واحد تجاری وجود دارداحتمال سوء استفاده از دارايی  ، واب

بت به اشررخاص ثالث در قالب قراردادهای صرروری و نوع تقلب با ايجاد تعهد برای شرررکت نسرر

های  در ادامه نمونه  . خروج دارايی از واحد تجاری و تهاتر تعهدات همراه اسرررت     ، غیر منطقی

 . شودواقع شده از اين طرح در کشور ارائه می
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نترل ی تحت کهاشرکتکالای صادراتی به يکی از  ، در اين طرح تقلب: فروش صادراتی . 2

ست    شخاص واب سويه بدهی از         ا سال اقدامی بابت ت شده و پس از چند  سیه فروخته  صورت ن ه به 

شده با حساب سهامدار     هاحساب . طرف خريدار صورت نگرفته است   ی دريافتنی ارزی ايجاد 

زبور تهاتر م. ی دريافتنی خارج گرديده است هاحساب عمده تهاتر شده و بدين طريق اثر آن از  

 . کشور اتفاق افتاده استدر زمان وقوع بحران ارزی در 

دارايی ثابت و ارزشررمند شرررکت به ارزش کمتر ، در اين طرح تقلب: فروش دارايی ثابت. 3

 به اين ترتیب جريان. شرروداز ارزش کارشررناسرری و بصررورت نسرریه به شررخص الف فروخته می 

سود و ز    صورت  ان يخروج دارايی ثابت از واحد تجاری اتفاق افتاده و درآمد غیر عملیاتی در 

واحد تجاری اقدام به خريد نسیه دارايی ديگر از شخص الف   ، از سوی ديگر . شود شناسايی می  

 خريد مزبور به ارزشی بیشتر از ارزش کارشناسی در    . کنديا يکی از اشخاص وابسته به آنان می  

یت قابل ،ممکن است بدلیل وثیقه بودن دارايی مبادله شده  ، افزون بر اين. شود دفاتر شناسايی می  

شده از الف با ابهام اساسی همراه باشد      شرک ، به اين طريق. انتقال دارايی خريداری  ت تعهدات 

  .ای تعهدات بوجود آمده تهاتر خواهند شدطی توافقنامه. شودنسبت به شخص ثالث ايجاد می

 هایشررود و اثر آن در دورهدرآمد سرراختگی در ايام پايانی دوره مالی ثبت می، از نظر زمانی

سود و زيانی اين طرح  برای پنهان کردن تقلب در دوره. شود تعديل میينده آ های مالی بعد اثر 

ی دريافتنی هاحسرررابای آن از طريق ممکن اسرررت از طريق تعديلات سرررنواتی و اثر ترازنامه   

 . معکوس شود و يا با ديگر تعهدات شرکت در قبال اشخاص ثالث تهاتر شود

رآمد بايد زمانی شررناسررايی شررود که تحقق يافته و يا قابل تحقق د: شررناسررايی زود هنگام درآمد

شود      سود کامل  شد و فرآيند کسب  سايی    برخی از طرح. با شنا  های تقلب ممکن است موجب 

های مرتبط با شررناسررايی زود هنگام درآمد که ممکن در ادامه طرح. زود هنگام درآمدها شررود

 . شودررسی میاست در گزارشگری مالی متقلبانه استفاده شود ب

های بلند مدت يکی از مصاديق شناسايی زود هنگام درآمد هستند      پیمان: پیمان بلند مدت. 1

شماره       سابداری  ستاندارد ح صوص  9ا سابداری  "در خ صد   "بلندمدت هایپیمان ح روش در

اين روش در مقابل پديده تفلب و دسرتکاری آسریب پذير   . پیشررفت کار را تجويز کرده اسرت  

، ههای برآوردی ساخت پروژ توانند با دستکاری درصد پیشرفت کار و هزينه    يران میمد. است 

 . درآمد را زودتر از موعد شناسايی کنند
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 فروش شررررايط که شرررودمی ثبت حالی در فروش درآمد، طرح اين در: مشرررروط فروش. 2

 اسررتاندارد پیوسررت. اسررت نشررده منتقل خريدار به مالکیت ريسررک و حقوق و نشررده کامل

 شرررط به" طبقه چهار در را مشررروط فروش، "درآمد عملیاتی"با عنوان  3 شررماره حسررابداری

 محدود حق از خريدار برخورداری با همراه خريدار تايید به منوط"، "غیره و بازرسرری، نصررب

 "کالا لتحوي هنگام نقدی فروش " و "فروش برای کالا امانی تحويل "، "کالا برگشرررت برای

 . داندمی فروش شرايط تحقق به منوط را درآمد شناسايی، استاندارد اين. است کرده بندی دسته

اين مفهوم عبارت اسررت از فروش عمده و غیر عادی محصررولات به  : هاواسررطه به فروش. 3

انگیزه شرربکه توزيع برای خريد محصررول در حجم بالا برخورداری از تخفیف . توزيع کنندگان

 . پرداخت طولانی مدت است بالا و شرايط

 کند که  می موافقت  فروش هنگام  فروشرررنده در اين طرح : و بازخريد   فروش قراردادهای . 4

 اختیار بازخريد کالا را داشررته فروشررنده اسررت ممکن همچنین. کالا را بعدا  بازخريد کند همان

عطف به  .بازخريد کالا کند به ا ملزمر فروشررنده باشررد که اختیار را داشررته باشررد يا خريدار اين

 هخود نگ را برای مالکیت و مزايای مخاطرات، فروشررنده هرگاهاسررتاندارد مذکور در اين طرح 

 منابع به یابیدست  ماهیتا  جهت معامله، خريدار به قانونی مالکیت با وجود انتقال حتی، باشد  داشته 

 . شودنمی شناسايی و درآمد گرفته انجام مالی

يافتنی ها حسررراب تحريف  تداول در تحريف  : ی در يافتنی ها حسررراب دو طرح م جاد  ، ی در اي

ست             صول و هزينة آن ا شکوک الو ست ذخیره مطالبات م سايی نادر شنا ساختگی و   .مطالبات 

ی دريافتنی ابزاری برای اسررتفاده در فرآيند تقلب اسررت که طی آن واحد تجاری به  هاحسرراب

 نسبت جاری و نسبت آنی  ، های جاریواقعی سود گزارش کرده و با آراستن دارايی  شکل غیر  

 . نمايداقدام به دريافت تسهیلات می

شماره     : هاتحريف موجودی ستاندارد حسابداری   موجودی حسابداری "ايران با عنوان  8طبق ا

 “فروش ارزش و خالص دهش  تمام بهای اقل ” کالا بايد برمبنای و مواد موجودی، "کالا و مواد

شابه  اقلام هایيا گروه اقلام تک تک ا هامتناع از کاهش ارزش موجودی. شود  گیریاندازه، م

 ،افزون بر اين. شررودها و درآمدها میها و عدم تطابق مناسررب هزينهمنجر به بیش نمايی دارايی

شمارش عینی موجودی    ست به دلیل تخلف در  شود   ارزش آ، هاممکن ا ستی ارائه ن ر د. ن به در

 مسررتندات جعلی، شررودهای تقلبی که در آن موجودی کالای سرراختگی و جعلی ارائه میطرح
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 تغییر در روش ارزيابی. شود ها و يا رسید تحويل موجودی ايجاد می مانند کارت انبار موجودی

ساب کالای امانی ديگران در موجودی ، هاموجودی شی از عدم  های ها و تخصیص هزينه احت نا

های جذب نشرده به بهای تمام شرده و   هزينه، اسرتفاده موثر از امکانات تولیدی و نیروی انسرانی  

ضايعات عادی و غیر عادی  ا ههای تقلب مربوط به تحريف موجودیديگر طرح؛ عدم تفکیک 

 . هستند

ه قرار دهای تقلب مورد اسررتفاهای مختلف در طرحدارايی ثابت به روش: تحريف دارايی ثابت

حد های واهای ثابت امکان سررروء اسرررتفاده از دارايی نکته قابل توجه در مورد دارايی . گیردمی

در ادامه برخی از . های تقلب در کشررور اسررتفاده شررده اسررت  تجاری اسررت که در اغلب طرح

 . شودهای ارائه نادرست دارايی ثابت بیان میروش

بت دارايی موهوم . 1 نادرسررررت دارايی    شترين رويکی از سرررراده: ث ئه  بت  ، ها ها برای ارا ث

فاتر  . های موهوم اسرررت  دارايی جاد دارايی موهوم در د مه را تحت      ، اي نا یت تراز قرار  تأثیر کل

ستفاده می     . دهدمی سهامداران ا سرمايه و مطالبات  در اين . شود در اين روش معمولا از حساب 

 . توان مستندات مربوط را جعل کردروش به آسانی می

: اهممانعت از کاهش ارزش دارايی وتقلب در تجديد ارزيابی دارايی، اسررتهلاک انباشررته . 2
اسررتهلاک به عنوان تخصرریص بهای تمام شررده دارايی در طول زمان تعريف   ، در حسررابداری

سبه يا        . شود می شده است لذا با تغییر روش محا سبه  ستهلاک يک رقم محا به دلیل اينکه مبلغ ا

تغییر هزينه اسررتهلاک با هدف ارائه نادرسررت دارايی و . بل تغییر اسررتعناصررر برآورد شررده قا

اسرررتاندارد   ، افزون بر اين. علامت هشرررداری در خصررروص وقوع اقدام متقلبانه اسرررت      ، هزينه 

کاهش ارزش دارايی ثابت را  "هاکاهش ارزش دارايی"ايران با عنوان  32حسررابداری شررماره  

ها و برای تعديل اثر نامطلوب کاهش ارزش مايی دارايیبه منظور بیش ن ها. شرکتداندلازم می

شرکت اين الزامات را ناديده می  ستهلاک و کاهش ارزش    . گیرندبر نتايج مالی  سه با ا در مقاي

ماره         . شرررودافزايش ارزش دارايی مطرح می، ها دارايی بداری شررر ندارد حسررررا تا با   11اسررر

رسررمیت شررناخته   را به“ ديد ارزيابیتج ”اسررتفاده از روش  "مشررهود ثابت هایدارايی"عنوان

رای مديران ها را بتواند فرصت بیش نمايی دارايیامکان استفاده از تجديد ارزيابی نیز می. است

 . فراهم کند
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ساب هزينه . 3 شده احت شده : ها به بهای تمام  ساب و زمان  ، اجزای بهای تمام  مخارج قابل احت

ستاندا      شده در ا ساب مخارج به بهای تمام  شماره    احت سابداری  ست    11رد ح شده ا . ايران ارائه 

شماره      ستاندارد حسابداری  ساب     "حسابداری مخارج تامین مالی "نیز با عنوان  13ا شرايط احت

مانند ) های دورهتخصرریص هزينه. مخارج تامین مالی به بهای تمام شررده را مطرح کرده اسررت 

  .يی باعث بیش نمايی دارايی خواهد شدبه بهای تمام شده دارا( تعمیرات های مالی هزينههزينه

سعه به عنوان دارايی    . 4 سايی مخارج تحقیق و تو شنا شمار    : تقلب در  سابداری  ستاندارد ح ه ا

یان عنوان يک دارايی نامشهود ب  جريان را به شرايط شناسايی يک پروژه تحقیق و توسعه در     17

با ، ن ترتیببه اي. ايی شناسايی کنندعلاقمند اين مخارج را به عنوان دار هاشرکتبیشتر . کندمی

 . کننداثر هزينه تحقیق و توسعه بر سود دوره جاری را حذف می، هابیش نمايی دارايی

 عدم ثبت، هاها و هزينهترين روش برای پنهان کردن بدهیسرراده: عدم شررناسررايی بدهی و هزينه

ست آن سود قبل از مالیات یبا توجه به اينکه با ثبت نکردن کامل هزينه و بدهی م. ها را به  توان 

 . طور چشمگیری افزايش داد لذا اين روش در اقدامات متقلبانه بسیار مورد توجه است

شده     : ها از طريق تغییر در برآوردهاکاهش هزينه شناسايی  هرگونه تغییری در برآوردها بر هزينه 

ول محاسرربه شررده  هزينه مطالبات مشررکوک الوصرر ، مقدار هزينه اسررتهلاک. گذار اسررتتأثیر

 . گذار باشدتأثیرتواند بر مقدار سود گزارش شده دوره می

شت از فروش  ضمین ، برگ شت از فروش و ذخاير    : هاذخاير و ت ست ذخیره برگ ثبت و ارائه نادر

ور در تقلبات مزب. های تقلب دانسررتای از روشتوان نمونهمرتبط با تضررمین محصررولات را می

افزون بر اين ممکن اسررت . شررودی مالی تعديل میهاصررورتبر اثر نامطلوب شررناسررايی ذخاير 

 . شرکت به طور مشابه با مزايای پايان خدمت کارکنان رفتار کند

سرمايه  ساب هزينه  "اين طرح عکس طرح : ایبه هزينه بردن مخارج  شده احت  "ها به بهای تمام 

 . شودها میاست و موجب کم نمايی دارايی و بیش نمايی هزينه

 أثیرتعملیات حسررابداری مربوط به مسررتهلک کردن سرررقفلی با توجه به  : مايی سرررقفلیکم ن

سود دوره  سرقفلی ر تقويت می هاشرکت اين انگیزه را در ، های آيندهمنفی آن بر  ا به کند که 

 . اندازه حداقل شناسايی کنند
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های جاری از دارايی، های تقلبدر برخی از طرح: ی مالیهاصررورتطبقه بندی نادرسررت اقلام 

حل دارايی  مدت                  م ند  بدهی بل قه  جاری در طب بدهی  با تزريق  يا  مدت متورم و  ند  ، های بل

  .شودهای مالی نمايان میاثر خالص اين اقدام در نسبت. شوندهای جاری کم نمايی میبدهی

 که  رودمی بکار  هايی بدهی  برای “احتمالی  بدهی  ”اصرررطلاح : های احتمالی  عدم افشرررا بدهی  

سب بدهی   . کنندنمی احراز را شناخت  عیارهایم شای منا های احتمالی موجب گمراهی عدم اف

 . شودسرمايه گذاران می

رويدادهای پس از پايان دوره مالی شامل رويدادهای تعديلی : رويدادهای پس از تاريخ ترازنامه

ای اثر ز گزارش و افش افراد متقلب معمولا ا. شود که بايد اعمال و يا افشا شوند   و غیرتعديلی می

. نندککاهش ارزش دارايی خودداری می، نامطلوب مواردی مانند تعیین تکلیف دعاوی حقوقی

 ایهفعالیت توقف يا تجاری واحد يکی ديگر از موارد با اهمیت در اين خصوص اعلام انحلال 

 . دهداست که مبنای حسابداری را تغییر می آن

ش    : تقلب مدير شتباه می   موارد تقلب، 6ماره استاندارد حسابداری  داند که را جزئی از اصلاح ا

ی و بررسی تعديلات سنوات، بنا بر اين. شوداثر آن از طريق تعديلات سنواتی عطف به ماسبق می

 . تواند در کشف و ردگیری موارد تقلب راه گشا باشداقلام لحاظ شده در آن می

دو نوع تغییرات حسررابداری را معرفی  6اسررتاندارد حسررابداری شررماره   : تغییرات حسررابداری

سابداری می   . کندمی شامل تغییر در برآورد و روية ح نحوه برخورد با هر يک . شود اين موارد 

بان تواند در معرض سروء اسرتفاده متقل  تغییرات حسرابداری می . از تغییرات مزبور متفاوت اسرت 

ئه عملکرد    در صرررورتی که تغییر در رويه حسررر    ، به عنوان مثال  . قرار گیرد به ارا ابداری منجر 

، لبه همین شک . نمايدمدير از عطف رويه جديد به گذشته خودداری می ، ضعیف شرکت شود   

ممکن اسرررت مدير اثر با اهمیت تغییر در برآورد طول عمر مفید يا ارزش اسرررقاط دارايی و يا         

 . ندها را افشا نکتضمین محصول يا ساير بدهی تغییرات مربوط به برآورد ذخیره

معاملات با اشررخاص وابسررته از موارد با اهمیتی اسررت که به طور : معاملات با اشررخاص وابسررته

ها اسررتفاده درآمد سرراختگی و تحريف دارايی، هاهای سرروء اسررتفاده از دارايی عمده در طرح

های تقلب در گزارشگری مالی مويد استفاده وسیع از اين نوع معاملات    مطالعه پرونده. شود می

 . شوندکه به طور عمده طی قراردادهای صوری انجام می است
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ستخدام راهبردها هستند    ، پیامدها: پیامدها در (. 1386، امامی، دانايی فرد) خروجی حاصل از ا

تفاده اس . اندی مالی و بازار سرمايه طبقه بندی شده  هاصورت تحقیق حاضر پیامدها در دو سطا   

 . ودشی با توجه به شرايط علی منجر به نتايج زير میی مالهاصورتهای تقلب در سطا از طرح

ها    بیش. 1 مد مايی درآ ها    : ن مد مايی درآ مد      ، بیش ن فاده از طرح درآ جه اسرررت معمولا در نتی

ساختگی و شناسايی زودهنگام درآمدها در پی عدم موفقیت شرکت در کسب ارقام پیش بینی      

سود واقع می    شرکت از    . شود شده  شار بر مديران  سهامداران  ، سوی اعتبار دهندگان اعمال ف

. ندکگران انگیزه لازم برای ارتکاب اين نوع تقلب را فراهم میشرررکت مادر و يا تحلیل، عمده

شود        ستیابی به الزامات بودجه اعمال  ست در د شار ممکن ا شار . اين ف تقلبان م، افزون بر عامل ف

 . استفاده کنندها از اين طرح، هاممکن است در پی سوء استفاده از دارايی

مايی دارايی . 2 مايی دارايی : ها بیش ن جه تحريف    بیش ن يافتنی ها حسررررابها در نتی  ،ی در

ممانعت از کاهش ارزش ، تحريف اسررتهلاک انباشرره، ثبت دارايی موهوم، هاتحريف موجودی

 یها به بهای تمام شده داراي احتساب نادرست هزينه  ، هاتقلب در تجديد ارزيابی دارايی، دارايی

 . شودواقع می، و شناسايی مخارج تحقیق و توسعه به عنوان دارايی

ها در نتیجه عدم شررناسررايی بدهی ها و هزينهکم نمايی بدهی: هاها و هزينهکم نمايی بدهی. 3

 ها به بهای تمام شده دارايیاحتساب هزينه، ها از طريق تغییر در برآوردهاکاهش هزينه، و هزينه

سايی ذخا    شنا ضمین واقع می ير و هزينهو عدم  ستفاده از اين طرح . شود های ت  ها منجر به ارائها

 . شودهای بدهی و اهرمی مینسبت، ی مالی و بهبود حاشیه سودهاصورتسود بیشتر در 

شوندگان   : هاها و هزينهبیش نمايی بدهی، هاکم نمايی درآمدها و دارايی. 4 صاحبه   ،به نظر م

صلی اين نوع از   ست و در     ی مالی جلوگیری از هزينههاصورت تقلب در انگیزه ا سی ا سیا های 

 ممکن است واحد تجاری به. افتدی غیر دولتی يا خانوادگی اتفاق میهاشرکت عمده موارد در 

اقدام به کم نمايی سررود دوره ، های آيندهدلیل مقاصررد مالیاتی يا نمايش رشررد سررود در دوره  

های متمادی مسررتهلک ای که بايد طی دورهسرررمايه شررناسررايی بلادرنگ مخارج. جاری نمايد

ن ممک، در برخی موارد تقلب. در نتیجه کاهش مالیات خواهد شد  منجر به کاهش سود و ، شود 

شرکت دولتی مديران با طرح قبلی اقدام به کم نمايی         سازی يک  ست طی فرآيند خصوصی  ا

ش با پايین آوردن ارز، به اين ترتیب. دها نماينها و هزينهبیش نمايی بدهی، هادرآمدها و دارايی



200  
  ...  هن برایا در متقلبانه یمال یگزارشگر جامع یالگو 

 

 

سهام شرکت آنرا تحصیل نمايند و پس از تحصیل سهام شرکت با گزارش عملکرد واقعی آن        

 . ارزش سهام شرکت را افزايش دهند و به اين طريق منتفع شوند

سب   . 5 شای نامنا شت هاصورت : اف ضیحی بايد حاوی اطلاعات مفید  ی مالی و ياددا های تو

شد برای کارب شت . ران با ضیحات     ياددا شامل تو ضمیمه بايد  جداول و هرگونه اطلاعاتی ، های 

 .اعتباردهندگان و ديگر اسرررتفاده کنندگان شرررود، گذارانباشرررد که مانع از گمراهی سررررمايه

ی مالی و گزارش هیات مديره هاصورتمديره مسئول ارائه مناسب اطلاعات با اهمیت در هیات

شا . است  عدم ، لیی ماهاصورت ی نامناسب معمولا طبقه بندی نادرست اقلام   تقلب مرتبط با اف

شا بدهی  سابدار ، تقلب مدير، رويدادهای پس از تاريخ ترازنامه، های احتمالیاف ی و تغییرات ح

 . معاملات با اشخاص وابسته است

سرمايه    سطا بازار  صورت در  سیم منافع موهوم و خروج منابع ها،   ی مالی متقلبانه منجر به تق

اين منافع به واسرررطه پاداش از سرررهامداران واحد تجاری به مديران منتقل . شررروندشررررکت می

سود       . شوند می سیم  سیاست تق سطه  سود  ) افزون بر اين منابع واحد تجاری به وا سیم  از محل  تق

انه با ی مالی متقلبها. صورتشودبه نفع سهامدار عمده از شرکت خارج می( سود و زيان انباشته  

باعث تغییرات غیر منطقی قیمت سهام و ارزش سرمايه سهامداران    ، ر قیمت سهام شرکت  ب تأثیر

سرمايه     گزارشگری مالی . کنددار میگذاران به نظام گزارشگری مالی را خدشه   شده و اعتماد 

اعتباردهندگان و دولت باعث اخلال در نظام توزيع         ، گذاران متقلبانه با گمراه کردن سررررمايه      

ق های اقتصررادی ناموفبنابراين منابع اقتصررادی محدود به سررمت بنگاه . شررودیعادلانه ثروت م

 . است منابع و تصرف منابع به نفع افراد خاص شود که نتیجه آن اتلافهدايت می

 گیری نتیجه

 1الگوی جامع گزارشگری مالی متقلبانه در کشور به شرح شکل      ، های تحقیقبر اساس يافته 

 . شودارائه می
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 الگوی جامع گزارشگری مالی متقلبانه در ایران (:1)شکل 

شگری        ، طبق نتايج تحقیق شرط علی اولیه در ارتکاب به گزار صلی و  شار به عنوان عامل ا ف

یق عدم توف، اعمال فشررار به مديريت برای گزارش سررود . مالی متقلبانه شررناسررايی شررده اسررت  

ناتوانی ، قانون تجارت 141ماده  محدوديت، شرايط قرارداد وام ، هادر تحقق پیش بینی شرکت 

ط لزوم کسب معیارهای تعیین شده توس، ی فعال در صنعت هاشرکت شرکت در رقابت با ديگر  

ستند          شار ه شکال مختلف ف سهم ا شرکت مادر و حمايت از قیمت  ر افزون ب. سهامدار عمده يا 

لیاتی و مقاصد ما، سیاسی هایهزينه، هاانگیزة سوء استفاده از دارايی، انگیزة پاداش مديران، اين

ل توجه در نکته قاب. تحصرریل شرررکت توسررط مديران نیز بر گزارشررگری مالی متقلبانه موثرند   

ی مالی در هاصررورتآن در  تأثیرها و اظهارات خبرگان وجود انگیزه سرروء اسررتفاده از دارايی 

شتر طرح  ست   بی ال حضور فع و  هاحساب تهاتر ، وجود قراردادهای مبهم. های تقلب در کشور ا

  .هاستهای تقلب علامتی از وجود انگیزه سوء استفاده از دارايیاشخاص وابسته در طرح

با توجه به شرررايط علی در بسررتر ( راهبردها) تقلب در گزارشررگری مالیهای هر يک از طرح

ام ای و نظنظام قانونی و اسررتاندارد حسررابداری کشررور به عنوان شرررايط زمینه ، فرهنگ عمومی

. شوند ولد میگر متشرايط مداخله  کنترل داخلی و کیفیت حسابرسی به عنوان  ، ی شرکتی راهبر
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با توجه به بروز نبودن قانون تجارت کشرررور و نوپا بودن اجرای ابزارهای راهبری شررررکتی و          

های حسررابرسرری مسررتقل بسررتر وقوع تقلب در ارائه حسررابرسرری داخلی در کشررور و محدوديت

های گزارشگری مالی متقلبانه در دوسطا   پیامد طرح. اهم است ی مالی در کشور فر هاصورت 

ست     هاصورت  سی ا سرمايه قابل برر سطا  . ی مالی و بازار  اين پديده با ، ی مالیهاصورت در 

مايی بیش ن، توجه به علت وقوع آن و طرح تقلب اسرررتفاده شرررده منجر به بیش نمايی درآمدها

نه    کم، ها دارايی بدهی و هزي مايی  ماي ، ن نه و     ی درآمد و دارايی و بیش کم ن بدهی و هزي مايی  ن

ی مالی در پیش بینی احتمال وقوع تقلب هاصررورتبنابراين مطالعه . شررودافشررای نامناسررب می

ست  سیم منافع       . مفید ا شگری مالی متقلبانه منجر به تق سرمايه گزار سطا بازار  افزون بر اين در 

 اعتماد آنان به نظام، گذارانگمراهی سرمايه  ی مالی متقلبانه علاوه برها. صورت شود موهوم می

ی مالی منابع اقتصادی محدود هاصورتدر پی تقلب در . کنددار میگزارشگری مالی را خدشه

سمت بنگاه  صادی ناموفق هدايت می به  صرف منابع   های اقت  شوند که نتیجه آن اتلاف منابع و ت

 . است به نفع افراد خاص

 پی نوشت
Corruption 2 Fraud Triangle 1 

Financial Statement Fraud 4 Asset Misappropriation 3 
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 یواقع سود تیریمد بر یمال اهرم سطوح تأثیر
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 چکیده 

ن باشد. درايبر مديريت سود واقعی می هدف اين پژوهش بررسی تأثیر سطوح مختلف اهرم مالی
های دارای اهرم مالی بالا وپايین( تفکیک و در بازه شرکت درقالب دوگروه )شرکت 125پژوهش تعداد

د های نقمورد بررسی قرارگرفته است. معیارهای مديريت سود واقعی شامل: جريان 1383-1392زمانی 
أثیر باشد. برای بررسی تهای اختیاری غیر عادی میهزينههای تولیدغیر عادی و عملیاتی غیرعادی، هزينه

یبی های ترکاهرم مالی برمعیارهای مديريت سود واقعی از تحلیل رگرسیون چند متغیره به روش داده
ها دارای سطا اهرم مالی بالاباشند، تأثیر اهرم مالی استفاده شد، نتايج نشان داد درشرايطی که شرکت

ديريت سودواقعی وهمچنین بر برآيند معیارهای آن معکوس ومعنادار بوده. برهريک از معیارهای م
های دارای اهرم مالی پايین، تأثیراهرم مالی هم بر برآيندمعیارهای مديريت سودواقعی ازطرفی درشرکت

نقد  هایبه استثنای زمانی که معیار مديريت سود واقعی جريانوهم برهريک از معیارهای جداگانه آن 
 . تی غیرعادی بود، نشان از اثری معکوس ومعنادار داشتعملیا
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 مقدمه

 که تاس  شده  باعث، دارد مالی ازاطلاعات گاندکنناستفاده  رایب سودحسابداری   کهاهمیتی

 زا يکی. نشررران دهد  خاص  توجهی آن هارائ  و تهیه  چگونگی و مبلغ به  تجاری  واحد  مديريت  

 هاوجودبدهی. اسررت مالی تأمین درقراردادهای آن نقش حسررابداری سررود اهمیت با هایجنبه

 يقطرتواند از می. اسرررت سرررود مديريت   برای هانگیز ايجاد  عوامل  از يکی خود براينکه  علاوه

در نتیجه به  و کاسررته تجاری واحد سررود نوسرراناتاز، مديران طلبانة فرصررت رفتارهای کاهش

 با  سرررود مديريت   با  ارتباطش  بررسررری به  که  لیامع  اولین. منجرگردد سرررود مديريت   کاهش 

 مالی  اهرم، شرررودمی پرداخته  مديران  طلبانة  فرصرررت رفتارهای   میزان در آن نقش درنظرگرفتن

 (. 1389، هاشمی وکمالی) است

ست که   يی که دارای اهرم مالی بالامیهاشرکت نکته حائز اهمیت در مورد  شند اين ا اگر  ،با

هم در  ،قادر به پرداخت تعهدهای ناشی از تأمین مالی برون سازمانی خود نباشند    هاشرکت اين 

کان دسررتیابی به منابع تأمین مالی  اممعرض ريسررک ورشررکسررتگی قرار خواهند گرفت و هم    

اين درحالی اسرررت که برای تداوم . ازطريق اعتباردهندگان جديد را درآينده نخواهند داشرررت

 باشرررد امری ضرررروری می ها شررررکت فعالیت و سرررودآوری آتی وجود وجه نقد کافی برای       

  (.1392، نیا و ربیعی وحمیديانايزدی)

سرررود واقعی را ای اثراهرم مالی برمديريت    در مطالعه  ( 2013) نورسررراتیلا، راهايو ، نورحیاتی 

نتايج ، ی فعال در بورس مالزی مورد بررسرری قرار دادندها( شرررکتشرررکت -سررال) 3745در

  .داری بین اهرم مالی ومديريت سود واقعی وجود داردتحقیق نشان دادکه ارتباط منفی معنی

سرمايه  شی ازمديري   بنابراين اهمیت ارائه اطلاعات قابل اتکاءبه  صادی نا ت گذاران ونتايج اقت

هايی نظیر افزايش درموقعیت هاشرررکتآيا: در ذهن ايجادکندکه اين سرروال را تواندمی سررود

سود  هابدهی ستکاری فعالیت  تمايلی به مديريت  ف اين هد های واقعی دارند؟واقعی ازطريق د

ريت معیارهای مدي تحقیقاين در. پژوهش بررسی اثر اهرم مالی برمديريت سود واقعی می باشد   

، نورحیاتی و( 2010) وزاروينکوهن  (،2006) رويچودریهایواقعی باتوجه به پژوهش   سرررود

ررم  اثر همچنین؛ استشده انتخاب( 2013) نورساتیلا، راهايو  سود مديريت معیارهای برمالی  اه

 . گیردواقعری از طريق تحلیل رگرسیون موردبررسی قرارمی
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 انی نظری وپیشینه تحقیقمب

و  سرررهامداران  ، تئوری اثباتی حسرررابداری براين فرض اقتصرررادی مبتنی اسرررت که مديران      

رای ها ب آن. کوشرررند منافع خود را به حداکثر برسرررانند      گذاران افراد منطقی هسرررتندومی  قانون 

، اطلاعات های  هزينه ، نمايندگی   های هزينه ، قراردادها های  هزينه  حداکثرکردن ثروت خود به  

ی براين اساس تئوری اثباتی حسابدار  . سیاسی توجه دارند  های و هزينه ورشکستگی   هایهزينه

فرضیه قرارداد ، فرضیه طرح پاداش: به سه فرضیه اصلی قابل تقسیم بوده که به ترتیب عبارتند از

 (. 1389، رهنمای رودپشتی و صالحی. )بدهی و فرضیه سیاسی

 مالیاتی جويی صرف  علت استقراض به  طريق از مالی تامین، دبدهیبر اساس فرضیه قراردا  

 مالی تامین برای تریمطلوب حل راه، افزايش سررمايه  باگزينه مقايسره  در آن ترنرخ پايین و

 واعتبارات وام بهره و اصرررل پرداخت توان، برای اعتباردهندگان لذا. شرررود می محسررروب

 کررهراهکررارهررايی از يکی. برخوردار اسررررتاز اهمیررت بررالايی  گیرنررده وام برره پرداختی

 بررسرری، کنندمی توجه آن به وام بهره و اصررل پرداخت توان ارزيابی اعتباردهندگان جهت

 قبل سود  رقم ويژه به و زيان و سود  صورت  میان اين در. است  هاشرکت مالی  یهاصورت 

 (. 1390، فروغی ومحمدی. )خاصی برخوردار است اهمیت از بهره از

. رودها به کار میسررود روشرری اسررت که توسررط مديريت جهت دسررتکاری داده     مديريت

سود می  سه طبقه مديريت  سابداری فريب آمیز : تواند به  ستکار ، ح ی مديريت اقلام تعهدی و د

ای هحسررابداری فريب آمیز مربوط به انتخاب رويه. های واقعی شرررکت تقسرریم شررود  فعالیت

شده      صول پذيرفته  سابداری مغاير با ا ست    ح سابداری ا های هروي، درمديريت اقلام تعهدی. ح

کرد شررود که عملاما تلاش می، باشرردحسررابداری مبتنی براصررول پذيرفته شررده حسررابداری می 

دهد که های واقعی شررررکت زمانی روی میدسرررتکاری فعالیت. واقعی مبهم نشررران داده شرررود

یت     عال ها را از بهترين عملکر      مديران ف جام دهند که آن ند سرررود     هايی ان تا بتوان د منحرف کند 

 (. 1389، زادهمجتهدزاده و ولی) بالاتری گزارش نمايند

 عملیاتی که عملکرد، اسررت نامناسررب سررود مديريت همان، اصررل عی درقسررود وا مديريت

 میزان از برآوردها تغییر يا مصنوعی  حسابداری  های ثب ايجاد از استفاده  با را شرکت  واقعی

 ياکاهش و جاری دوره در بعد دوره درآمدهای ثبت مثال برای. ارددمی نگه مخفی، معقول

 مديريت تواند نوعیمی، سررود حاشرریه افزايش جهت به شررده سرروخت مطالبات هایهزينه
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 صورت  مديران طرف از غیراخلاقی صورت  به سودواقعی  مديريت بنابراين، باشد  سودواقعی 

 (. 1395، مشايخی و حسین پور) باشدنمی شرکت نفع به مديران اقدام اين و گیردمی

ستقراض از   ستفاده از اعتبارات تجاری برای      هابانکا و مؤسسات مالی واعتباری و همچنین ا

ان آورد امککه سررازوکار نظارت بیرونی را فراهم میبه دلیل آنها، شرررکتاداره امور عملیاتی 

اخذ وام از مؤسررسررات . کندمديريت سررود بطور واقعی ومصررنوعی را برای مديريت محدود می

سودآوری         هابانکومالی و اعتباری ضعیت مالی و صوص و شفاف درخ نیازمند ارائه اطلاعات 

فاقد ضررروابط موردنظرمؤسرررسرررات تأمین  هاشررررکتکه دراغلب موارد ، باشررردمی هاشررررکت

شند کننده میمالی سب به هاشرکت مديران . با شده اقدام به       منظورک صاب الزام  شرايط حدون

ست      . نمايندسود واقعی می  مديريت شان داده ا شاهدات تجربی ن در زمان اخذ وام  هاشرکت م

 ) دان اسرررتفاده نموده ( مصرررنوعی  -واقعی ) چه بامبالغ زياد وچه با مبالغ کم از مديريت سرررود          

در تحقیق حاضررر به دنبال آزمون اين فرضرریه در بین  (. 2013، نورحیاتی و راهايو و نورسرراتیلا

 . هستیمورس اوراق بهادارتهران ی عضو بهاشرکت

 پیشینه تجربی پژوهش

اط ارتب« اهرم برمديريت سود واقعی  تأثیر» در پژوهشی باعنوان  ( 2013) نورحیاتی وهمکاران

رتباط نتايج تحقیق بیانگر وجود ا. های مديريت سود واقعی را بررسی نمودند  بین اهرم و فعالیت

واقعی بوده و نشررران داد که اهرم می تواند باعث      داری بین اهرم و مديريت سرررود    منفی معنی

 . های مديريت سود واقعی گرددمحدود شدن فعالیت

 به بررسی « شروط بدهی ومديريت سود واقعی  » پژوهشی باعنوان   رد( 2010) کیم وهمکاران

نتايج بررسرری نشرران داد . های مديريت سررود واقعی وارزش قراردادهای بدهی پرداختندتصررمیم

شرط ب هاشرکت  ستفاده    ، های بدهیه منظورجلوگیری از عدم رعايت  سود واقعی ا ازمديريت 

های بدهی   درزمینه مذاکره مجدد درباره نقض شررررط      ها شررررکت همچنین چنانچه   . کنند می

دراين صورت برای جبران اين محدوديت ازمديريت سود   ، ازتوانايی محدودی برخوردارباشند 

 . واقعی استفاده می کنند

سود واقعی و هزينه بدهی »درتحقیقی باعنوان ( 2010) جی وکیم اط به بررسی ارتب « مديريت 

ودکه نتايج بررسی حاکی ازاين ب . بین هزينه انتشار اوراق قرضه ومديريت سود واقعی پرداختند   
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يک ارتباط منفی با معیارهای مديريت سرررود واقعی نظیر تولید بیش اندازه           ، هزينه اسرررتقراض 

 . یاری داردهای اختوکاهش هزينه

باعنوان  ( 2009) زاگرز ه ب « افزايش اهرم مالی برمديريت سرررود واقعی     تأثیر » درپژوهشررری 

ای هبه دستکاری جريان، بررسی اين موضوع پرداخت که آيا مديران درزمان افزايش اهرم مالی

 دنقد عملیاتی ازطريق استفاده ازمديريت سود واقعی اقدام می کنند؟ نتايج پژوهش وی نشان دا   

 أثیرتاهرم مالی منجر به مديريت سررود واقعی با هدف ، يی با اهرم مالی فزايندههاشرررکتکه در

 . های نقد عملیاتی می شودبر جريان

های  مديريت سرررود از طريق دسرررتکاری فعالیت      »درپژوهشررری باعنوان  ( 2006) رويچودری

از  ،سرررود بهتر برای جلوگیری ازگزارش زيان وارائه حاشررریه      ها شررررکت دريافت که    « واقعی

یت   ئه تخفیف  فعال به منظور افزايش فروش  هايی نظیر ارا ید بیش از ا ، های قیمتی  ندازه برای  تول

نه           ؛کنند های اختیاری اسرررتفاده می    کاهش بهای تمام شرررده کالای فروش رفته وکاهش هزي

 . شوددرحالی که اين فعالیتها باعث افزايش ارزش شرکت دربلند مدت نمی

 داخلی

شايخی و  شی با عنوان  ( 1395) حسین پور  م سود واقعی    »در پژوه سی رابطه بین مديريت  برر

سودتعهدی در   شکوک به تقلب بورس اوراق بهادارتهران هاشرکت ومديريت  سی  به بر« ی م ر

نتايج بررسرری حاکی از آن . پرداختند1392تا1387ی هاسررالی واجد شرررايط طی هاشرررکت

، تقلب به مشکوک  بورسی  شرکتهای  در تعهدی مديريت سود  بر واقعی سود  بودکه مديريت

، پژوهشرررگران  ، درنتیجرره   . داری داردمنفی ومعنی       ترراثیر  ، درصررررد 95اطمینرران     سرررطا  در

 هایشرکت  درواقعی و تعهدی سود  مديريت دو هر به بايستی  حسابرسان   و استانداردگذاران 

 . باشند داشته لازم توجه تقلب به مشکوک

یا و ربیعی  ايزدی يا   ن ید حت عنوان  ( 1392) نوحم مالی    » درتحقیقی ت طه اهرم  بررسررری راب

سود واقعی   شده دربورس اوراق بهادار تهران هاشرکت ومديريت  شرکت در  118« ی پذيرفته 

سی قرارگرفت  1389الی1379بازه زمانی  سته    . مورد برر سود واقعی به عنوان متغیر واب مديريت 

 حقیق حاکی ازاين اسرررت که بین اهرم مالینتايج ت. واهرم مالی متغیرمسرررتقل درنظرگرفته شرررد

به عبارت ديگر با افزايش . ومعیارهای مديريت سررود واقعی رابطه معکوس ومعنادار وجود دارد

 . انگیزه مديران برای مديريت سود واقعی کاهش می يابد، اهرم مالی
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اد نقد آز میزان جريان، افزايش اهرم مالی تأثیر» درپژوهشی باعنوان  ( 1389) هاشمی وکمالی 

به  «دربورس اوراق بهادار تهران  شرردهپذيرفته  یهاشرررکتو رشررد شرررکت بر مديريت سررود 

سی   شرايط در هاشرکت برر نتايج . پرداختند1386تا1380ی هاسال ساله طی  3دوره  5ی واجد 

يی که همواره از درجه اهرم بالا هاشرررکتبررسرری حاکی از آن بودکه میزان مديريت سررود در

فاوت  ت، اند يی که به تدريج درگیر افزايش اهرم مالی گرديده      ها شررررکت اند و ار بودهبرخورد

طلبانه معناداری وجود ندارد و جريانهای نقدی آزاد و رشرررد شررررکت در انجام رفتار فرصرررت 

 . مديران ومديريت سودمؤثر است

اقعی ای ودرپژوهشرری به بررسرری رابطه بین دسررتکاری فعالیته ( 1389) فرد و عديلیزادهمراد

نشان دادکه   1387الی 1383نتايج بررسی در بازه زمانی  . وهزينه حقوق صاحبان سهام پرداختند  

های واقعی         عالیت مديريت سرررود مبتنی برف یارهای  یاتی    ) بین مع قد عمل ید  ، غیرعادی جريان ن تول

رابطه مسررتقیم وجود ، وهزينه حقوق صرراحبان سررهام ( های اختیاری غیرعادیغیرعادی وهزينه

 . رددا

 های تحقیقفرضیه

 : فرضیه اصلی

بر مديريت سرررود واقعی معکوس تأثیر اهرم مالی، سرررطا اهرم مالی بالا های بادرشررررکت .1

 . ومعنادار است

 : های فرعیفرضیه

های نقدی عملیاتی    مالی برجريان   تأثیر اهرم ، های باسرررطا اهرم مالی بالا     درشررررکت  .1-1

 . غیرعادی معکوس ومعنادار است

اهرم مالی برهزينه تولید غیرعادی معکوس ، تأثیرباسررطا اهرم مالی بالا هایدرشرررکت .1-2

 . ومعنادار است

برهزينه اختیاری غیرعادی معکوس  اهرم مالی، تأثیرهای باسطا اهرم مالی بالادرشرکت .1-3

 . ومعنادار است
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 : فرضیه اصلی

س عی معکوبرمديريت سررود واق اهرم مالی ، تأثیرسررطا اهرم مالی پايین  ی باهاشرررکت در .2

 . ومعنادار است

 : های فرعیفرضیه

کت  . 2-1 پايین       درشرررر مالی  باسرررطا اهرم  يان     ، های  مالی برجر قدی   تأثیر اهرم   های ن

 . غیرعادی معکوس ومعنادار استعملیاتی

 تولید غیرعادی  های  اهرم مالی برهزينه  ، تأثیر های باسرررطا اهرم مالی پايین    درشررررکت . 2-2

 . معکوس ومعنادار است

شرکت . 2-3 سطا اهرم مالی پايین در دی اختیاری غیرعاهای اهرم مالی بر هزينه، تأثیرهای با

 . معکوس ومعنادار است

 روش شناسی پژوهش

به  همبسررتگی -نوع توصرریفی، کاربردی و ازنظر ماهیت و روش، تحقیق حاضررراز نظر هدف

متغیره  چند الگوی رگرسرریون، الگوی آماری بکار گرفته شررده در اين تحقیق. آيدحسرراب می

صنعت دريک  13شرکت در قالب 125های تحقیق از تعداد به منظور بررسی فرضیه  . بوده است 

له   به دو گروه   ( 1392الی1383) دوره ده سرررا پايین     ها شررررکت  که  بالا و مالی  ی دارای اهرم 

برای تعیین معیارهای مديريت سرررود واقعی که شرررامل        . بندی شرررده اسرررتفاده گرديد    تقسررریم

های اختیاری   و هزينه ( δ) های تولیدغیرعادی   هزينه (، ɛ) عملیاتی غیرعادی   های نقدی  جريان 

باشرررد با اسرررتفاده از رگرسررریون چند متغیره به ترتیب مقادير جملات اخلال      می( λ) غیرعادی 

که ) های اول تاسررروم را بدسرررت آورده و سرررپس برای تعیین معیار مديريت سرررود واقعی مدل

تم درهرسرریسرر) بااسررتفاده از آنتروپی شررانون( باشرردده میتجمیعی از سرره معیارهای محاسرربه شرر

عواملی وجود دارندکه در خلاف جهت نظرسرریسررتم عمل کرده ومختل کننده انتظام سرریسررتم   

ند       مل آنتروپی گوي به اين عوا ند  به دونوع تفکیک می  . هسرررت بت آنتروپ: شرررودآنتروپی  ، ی مث

 در جملات اخلال هرشررررکت وزن هرکدام از اين معیارها محاسررربه وسرررپس       ( آنتروپی منفی

شرکت   ) صورت  صله را باهم جمع کرده تا کل معیار مديريت    ( سال  -ب ضرب نموده وارقام حا

معیارهای جداگانه و ) درنهايت معیارهای مديريت سررود واقعی را. سررود واقعی حاصررل گردد 
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رمديريت ب اهرم مالی تأثیردرمدل اصلی قرارداده وبا استفاده رگرسیون چند متغیره ( تجمیع شده

شده هاشرکت سود واقعی در   سی  يی که به دوگروه اهرم مالی بالاوپايین تفکیک  گرديده  برر

اندازه شرررکت وحسررابرسرری به عنوان متغیرهای   ، هادارايی بازده، چنین هزينه بدهیهم. اسررت

ضیه  شد   ها نیزاز دادهکنترلی انتخاب و جهت آزمون فر ستفاده  ری اين جامعه آما. های ترکیبی ا

ست   هاشرکت پژوهش ازنظر قلمرو مکانی  شده دربورس اوراق بهادار تهران بوده ا  .ی پذيرفته 

ستفاده گرديد    ضر برای تعیین نمونه آماری از روش غربالگری ا ور آن بدين منظ. درپژوهش حا

سته از  شند به   هاشرکت د شرايط زير را دارا با عنوان نمونه آماری انتخاب و ی جامعه آماری که 

 . گرديدند مابقی حذف

 يی که قبل از سرررال ها(، شررررکت1383-1392) باتوجه به بازه زمانی دسرررترسررری اطلاعات

از فهرسررت  1392دربورس اوراق بهادار تهران به ثبت رسرریده ونام آنان تاپايان سررال 1383

 . ی مذکور حذف نشده باشدهاشرکت

  د وطی سفندماه هرسال باش   ها منتهی به پايان اسال مالی آن ، به منظور افزايش قابلیت مقايسه

 . دوره تحقیق سال مالی خود را تغییر نداده باشد

  ی بیمه که سرراختارهای هاشرررکتو هابانک، هلدينگ، گذاریی سرررمايههاشرررکتجزء

 نباشد، دارند هاشرکتمتفاوتی با ديگر 

 اطلاعات مورد نیاز برای کل بازه زمانی تحقیق در دسترس باشد . 

ره »و « کدال » ی اطلاعاتی ها بانک  از ، ت محاسررربه متغیرهای پژوهش   های مورد نیازجه   داده

شد   « آورنوين ستخراج  شد  باهايی که برای انجام تحقیق مورد نیاز میآوری دادهپس از جمع. ا

ها به اطلاعات مورد نیاز تحقیق و همچنین تجزيه به منظور انجام محاسررربات وآماده نمودن داده

 . استفاده شد SPSS 22و 8Eviewsو Excelایاز نرم افزاره، هاوتحلیل آن

 ( 1رابطه 

REM =β0+ β1LEVit+ β2INTEXPit + β3𝑅𝑂𝐴𝑡−1+ β4 Sizeit + β5AUDITORit+εit 

  0β>1: که در اين رابطه

 ( 2رابطه 

 CREM = f (𝜀𝑖 + 𝛿𝑖 + 𝜆𝑖)  
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 اره شده استاش( 1) نگارهمحاسبه متغیرهای اين الگوها در  و گیریاندازه نحوة

 گیری ومحاسبه متغیرهای الگوهانحوه اندازه :(1) نگاره

 نام متغیر نماد
نوع 

 متغییر
 نحوه محاسبه

REM 
مديريت سود 

 واقعی
 𝜆𝑖𝑡 :مدل سوم𝛿𝑖𝑡 :مدل دوم𝜀𝑖𝑡 :مدل اول وابسته

LEV مستقل اهرم مالی 
 =بهره دارهای بدهی /( حقوق صاحبان سهام+ بدهیهای بهره دار) 

  اهرم مالی

INTEXP هزينه مالی سال/ بهره دارهای متوسط بدهی کنترلی هزينه بدهی INTEXP= t 

ROA جمع کل دارايیها کنترلی بازده دارايی ها TA :, سود خالص NI:: ROA= NI / TA 

AUDITOR کنترلی حسابرسی سنوات 
 حسابرسیی حسابرسی يک شرکت توسط موسسههاسالتعداد 

 دراهبر يا سازمان حسابرسیمفی

CFO, 𝜀𝑖𝑡  
جريانهای نقد 

 شرکت عملیاتی
 وابسته

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

TAit−1
= 𝛼0

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼2

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡  

(ABCASH) یغیرعاد نقدعملیاتی جريانهای) )  𝜀𝑖𝑡 :باقیمانده مدل 

Size از طريق لگاريتم ارزش بازار کل سهام درپايان سال  کنترلی هااندازه شرکتtام 

Sales ازصورتحساب سود وزيان استخراج می شود وابسته فروش شرکت 

∆ Sales 
تغییرات فروش 

 شرکت
Sales = 𝑆1 ∆ وابسته − 𝑆2 

PROD 
های تولیدی هزينه

 شرکت
 تغییرات در موجودی کالا+بهای تمام شده کالای فروش رفته تهوابس

DISEXP 
های هزينه

 اختیاری شرکت
 های اداری وفروشهزينه وابسته

δit 
های تولید هزينه

 غیر عادی
 وابسته

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡

TAit−1
= 𝛼0

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼2

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+

𝛼3
∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛿𝑖𝑡 

 (ABCOST) باقیمانده مدل: δit 

λit 
های هزينه

 اختیاری غیرعادی
 وابسته

𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡

TAit−1
= 𝛼0

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜆𝑖𝑡 

 (ABEXP) باقیمانده مدل: 
λit

 

CREM 

معیار ترکیبی 

مديريت سود 

 واقعی

 وابسته
CREM=(𝑃1 × 𝜀𝑖𝑡) + (𝑃2 × 𝛿𝑖𝑡) + (𝑃3 × 𝜆𝑖𝑡)  

P =اهمیت نسبی هريک از روشهای مديريت سود واقعی 

𝐸𝑗  مقدار شانون _____ 

𝐸𝑗 = −𝐾 ∑ 𝑃𝑖𝑗 × 𝐿𝑛𝑃𝑖𝑗 0 ≤ 𝐸 ≤ 1 

 Ej :همان اهمیت نسبی هر ازيک روشهای مديريت واقعی سود

𝐾 يک عدد ثابت مثبت است =
1

𝐿𝑛(𝑚)
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 های پژوهشیافته

 های پژوهشآمار توصیفی و آزمون فرضیه

، خلاصررره کردن، آوریهايی اسرررت که برای جمع   روش آمار توصررریفی شرررامل مجموعه    

پارمترهای مرکزی و پراکندگی به همین     ؛ روده کار می بندی و توصررریف حقايق عددی ب    طبقه 

 های آمار توصررریفیترين ودرعین حال پرکاربردترين شررراخصمعروف. روندمنظور به کار می

 آمار توصررریفی متغیرهای پژوهش  . حداقل و حداکثر   ، انحراف معیار ، میانه  ، میانگین : عبارتند از  

 . نمايش داده شده است 3و  2های  نگارهدر 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق :(٢) نگاره

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق :(3) نگاره 

ست که بطورمتوسط به ازای     به عنوان نمونه مقدارمیانگین مربوط به اهرم مالی حاکی از آن ا

صد افزايش در دارايی  100 سی هاشرکت در صد افزايش   42اناهرم مالی به میز، ی مورد برر در

 اندازه شرکت بازده داريی هزينه بدهی اهرم مالی متغیرنام 

 LEV INTEXP ROAT_1 SIZE نماد

 854/26 169601/0 190349/0 418403/0 میانگین

 776/26 120938/0 141401/0 414138/0 میانه

 24309/32 378594/4 89953/42 596353/3 حداکثر

 29395/23 -309489/0 0 -821484/3 حداقل

 470267/1 22172/0 252128/1 295088/0 یارمعانحراف

 نام متغیر

جريان نقد 

غیر عادی 

 عملیاتی

های هزينه

تولیدی 

 غیرعادی

های هزينه

اختیاری 

 غیرعادی

 /فروش

دارايی 

 سال قبل

 دلتای فروش

 دارايی/ 

 قبلسال

تای فروش دل

سال قبل 

دارايی سال /

 قبل

 ɛ δ 𝝀 S DS DST نماد

 E76/5 07-E49/1  .0578/1 184941/0 14009/0-08 -002816/0 میانگین

 111207/0 131977/0 92022/0 -003600/0 -004559/0 -003130/0 میانه

 446939/6 698178/5 979/12 239420/0 910842/2 530060/1 حداکثر

 -716473/2 -131283/2 0 -173180/0 -297831/3 -965260/0 حداقل

انحراف

 معیار
156122/0 240390/0 038070/0 7881/0 371868/0 330867/0 
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يکی ديگر  میانه. گرددمیها ازمحل اهرم مالی تأمیندرصرررد دارايی 42به عبارت ديگر. يابدمی

شاخص  ست که وضعیت  از  شان می  های مرکزی ا شان  همان. دهدجامعه را ن طور که که نتايج ن

ست   می 4141/0 دهد میانه اهرم مالی برابرمی شدکه بیانگر اين ا  ها کمتراز ايندادهکه نیمی از با

ند      پارامترها  انحراف معیار يکی از مهم . مقدار ونیمی ديگر بیشرررتر از اين مقدار هسرررت ی ترين 

ست و معیاری  ست   پراکندگی ا شاهدات از میانگین ا پارامتر  مقدار اين؛ برای میزان پراکندگی م

 . است2951/0برابر برای اهرم مالی 

 های اصلی اول وفرعینتایج آزمون فرضیه

 نمای کلی پذیرش یا رد فرضیه ها :(4) نگاره

 اهفرضیه

 های اصلی وفرعی گروه اولفرضیه

-ی که دارای اهرم مالی بالامیهاشرکت) 

 ( باشند

 های اصلی وفرعی گروه دومفرضیه

-ی که دارای اهرم مالی پايین میهاشرکت) 

 ( باشند

 فرضیه

 اصلی

 فرضیه

-فرعی

 اول

 فرضیه

-فرعی

 دوم

 فرضیه

-فرعی

 سوم

 فرضیه

 اصلی

 فرضیه

-فرعی

 اول

 فرضیه

-فرعی

 دوم

 فرضیه

-فرعی

 سوم

         رد
         پذيرش

ن هر وآزم جينتا ، های فوق منظور شرررناخت بهتر از دلايل پذيرش يا عدم پذيرش فرضررریه          به 

ست  ( 13) الی( 5) هاینگاره دربه ترتیب فرضیه   شده ا نتايج پذيرش فرضیه  ( 5) درنگاره. ارائه 

 : ی اول به شرح زير بیان گرديده استاصل

 یمعنادار سررطااهرم مالی وضررريب مشررخص گرديد (، 5) درنگاره آزمون جينتا به توجه اب

در اين فرضرریه آماره . مورد نظر را تأيید نموده اسررت هیفرضرر درصررد 95 نانیاطم درسررطا، آن

 . باشدمی 73/3، 90/1ر با باشد به ترتیب برابفیشر که بیانگر اعتبار مدل می Fواتسون و -دوربین
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 نتایج آزمون فرضیه اصلی اول :(5) نگاره

Model (1:) 
+it

AUDITOR
5

+ β 
it

Size 
4

+ β𝑅𝑂𝐴𝑡−13
+ β 

it
INTEXP

2
+ β

it
LEV

1
+ β

0
β 𝑅𝐸𝑀 = 

it
ε 

 VIF احتمال tآماره  ضرايب نماد

C 0125/0- 784/0- 4332/0 NA 

LEV 035/0- 216/2- 0275/0 120/1 

 P-Value مقدار آزمون قدارم شرح

R2 49/0 F 0000/0 730/3 فیشر 

R2  36/0 تعديل شده F 0000/0 92/1 لیمر 

D-W 90/1 0275/0 19/14 نهاسم 

 فرضیه فرعی اول از گروه اول

ارائه شررده بیانگرآن اسررت که ( 6) که در نگاره، نتايج آزمون فرضرریه فرعی اول از گروه اول

سطا اطمینان  ، آن یمعنادار اسط اهرم مالی وضريب   صد   95در ض در مورد نظر را تأيید  هیفر

ست  ضیه آماره دوربین . نموده ا سون و  -در اين فر شر که بیانگر اعتبار مدل می  Fوات شد به فی  با

 . باشدمی 39/2، 1/ 85 ترتیب برابر با

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول ازگروه اول :(6) نگاره

 فرضیه فرعی دوم از گروه اول

 یمعنادار سررطااهرم مالی وضررريب مشررخص گرديد (، 7) درنگاره آزمون جينتا به توجه اب

ی هاازداده در اين فرضیه . مورد نظر را تأيید نموده است  هیفرض  درصد  99 نانیاطم درسطا ، آن

Model (1:)
it

ε 
it+

AUDITOR
5

+ β 
it

Size 
4

+ β𝑅𝑂𝐴𝑡−13
+ β 

it
INTEXP

2
+ β

it
LEV

1
+ β

0
β 𝑅𝐸𝑀 =  

 VIF احتمال tآماره  ضرايب نماد

C 
394/0- 418/2- 0159/0 

 NA 

LEV 
031/0- 359/2- 0187/0 096/1 

 P-Value مقدار آزمون مقدار شرح

R2 02/0 F 037/0 39/2 فیشر 

R2  01/0 تعديل شده F 0000/0 93/1 لیمر 

D-W 85/1 0000/1 000/0 هاسمن 
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شده وآماره دوربین   ستفاده  سون و  -مقطعی ا شر که بیانگر اعتبار مدل می  Fوات شد به ترت فی یب با

 . باشدمی 13/229، 24/2 برابر با

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم ازگروه اول :(7) نگاره

 فرضیه فرعی سوم از گروه اول

 یمعنادار سررطااهرم مالی وضررريب ، کهبیانگر اين مطلب اسررت(، 8) درنگاره آزمون جينتا

در اين فرضرریه آماره . مورد نظر را تأيید نموده اسررت هیفرضرر درصررد 59 نانیاطم درسررطا، آن

 042/11، 09/2 باشرررد به ترتیب برابر با     فیشرررر که بیانگر اعتبار مدل می      Fواتسرررون و -دوربین

 . باشدمی

 نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم ازگروه اول :(8) نگاره
Model (1:)

it
ε 

it+
AUDITOR

5
+ β 

it
Size 

4
+ β𝑅𝑂𝐴𝑡−13

+ β 
it

INTEXP
2

+ β
it

LEV
1

+ β
0

β 𝑅𝐸𝑀 =  

 VIF احتمال tآماره  ضرايب نماد

C 068/0- 465/1- 1438/0 NA 

LEV 013/0- 837/2- 0048/0 206/1 

 P-Value مقدار آزمون مقدار شرح

R2 74 /0 F0000/0 042/11 فیشر 

R2  تعديل

 شده
67 /0 F 0000/0 88/3 لیمر 

D-W 09/2 0000/0 57/131 هاسمن 

 

 

Model (1:)
it

ε 
it+

AUDITOR
5

+ β 
it

Size 
4

+ β𝑅𝑂𝐴𝑡−13
+ β 

it
INTEXP

2
+ β

it
LEV

1
+ β

0
β 𝑅𝐸𝑀 =  

 VIF احتمال tآماره  ضرايب نماد

C 04/0 596/4 0000/0 NA 

LEV 013/0- 104/8- 0000/0 198/1 

 P-Value مقدار آزمون مقدار شرح

R2 005/0 F 0000/0 13/229 فیشر 

R2  005/0 تعديل شده F 1242/0 20/1 لیمر 

D-W 24/2 مقطعی نیازی به اين آزمون نداردهای داده هاسمن . 
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 نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم

 یمعنادار سررطااهرم مالی وضررريب مشررخص گرديد (، 9) درنگاره آزمون جينتا به توجه اب

در اين فرضرریه آماره . موده اسررتمورد نظر را تأيید ن هیفرضرر درصررد 59 نانیاطم درسررطا، آن

 . باشدمی 21/3، 38/2 باشد به ترتیب برابر بافیشر که بیانگر اعتبار مدل می Fواتسون و -دوربین

 نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم :(9) نگاره 

 فرضیه فرعی اول از گروه دوم

فرضیه مزبور ازنظر رابطه معکوس تأيید شده ، کهبیانگر اين مطلب است(، 10) ارهدرنگ آزمون جينتا

آماره . شودمین پذيرفته هین فرضيا درصد 94نانیاطم درسطا بنابراين .شودولی از نظر معناداری رد می

 باشدمی 86/7، 06/2 باشد به ترتیب برابر بافیشر که بیانگر اعتبار مدل می Fواتسون و -دوربین

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول ازگروه دوم :(11نگاره ) 

 

Model (1:) REM = β0+ β1LEVit+ β2INTEXPit + β3ROAt−1+ β4 Sizeit + β5AUDITORit+ εit  

 VIF احتمال tآماره  ضرايب نماد

C 07/0- 495/0- 6205/0 NA 

LEV 035/0- 324/2- 0261/0 015/1 

 P-Value مقدار آزمون مقدار شرح

R2 045/0 F 0000/0 21/3 فیشر 

R2 031/0 تعديل شده F 0000/0 11/2 لیمر 

D-W 38/2 0000/0 01/163 هاسمن 

Model (1:)itε it+AUDITOR5+ β itSize 4+ β𝑅𝑂𝐴𝑡−13+ β itINTEXP2+ βitLEV1+ β0β 𝑅𝐸𝑀 =  

 VIF احتمال tآماره  ضرايب نماد

C 119/0- 520/1- 1291/0 NA 

LEV 001/0- 073/0- 9414/0 012/1 

 P-Value مقدار آزمون مقدار شرح

R2 1/0- F 000000/0 86/7 فیشر 

R2  09/0 ديل شدهتع F 0003/0 72/1 لیمر 

D-W 06/2 0000/1 0000/0 هاسمن 
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 فرضیه فرعی دوم از گروه دوم

 یمعنادار سررطااهرم مالی وضررريب ، مشررخص گرديد( 11) درنگاره آزمون جينتاباتوجه به  

ی هاازداده در اين فرضیه . نظر را تأيید نموده است مورد  هیفرض  درصد  59 نانیاطم درسطا ، آن

شده آماره دوربین    ستفاده  سون و  -مقطعی ا شر که بیانگر اعتبار مدل می  Fوات شد به ترتی فی ب با

 . باشدمی 101/2280، 27/2 برابر با

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم ازگروه دوم :(11) نگاره

 فرضیه فرعی سوم از گروه دوم

 یمعنادار سررطااهرم مالی وضررريب ، کهبیانگر اين مطلب اسررت(، 12) درنگاره آزمون جينتا

ست  هیفرض  درصد  59 نانیاطم درسطا ، آن سون   -آماره دوربین. مورد نظر را تأيید نموده ا وات

 . باشدمی49/37، 89/1باشد به ترتیب برابر با اعتبار مدل می فیشر که بیانگر Fو

 نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم ازگروه دوم :(1٢) نگاره

Model(1:) REM= β0+ β1LEVit+ β2INTEXPit + β3ROAt-0+ β4 Sizeit + 

β5AUDITORit+ εit 

 VIF احتمال tآماره  ضرايب نماد

C 0003/0 0084/0 9933/0 NA 

LEV 016/0- 159/2- 0315/0 012/1 

 P-Value مقدار آزمون مقدار شرح

2R 38/0 F 0000/0 49/37 فیشر 

2R 37/0 تعديل شده F 0000/0 273/3 لیمر 

D-W 89/1 0000/1 0000/0 هاسمن 

Model (1:)
it

ε 
it+

AUDITOR
5

+ β 
it

Size 
4

+ β𝑅𝑂𝐴𝑡−13
+ β 

it
PINTEX

2
+ β

it
LEV

1
+ β

0
β 𝑅𝐸𝑀 =  

 VIF احتمال tآماره  ضرايب نماد

C 
47/0- 77/1- 0772/0- NA 

LEV 044/0- 041/2 0412/0 012/1 

 P-Value مقدار آزمون مقدار شرح

R2 05/0 F 0000/0 101/2280 فیشر 

شده تعديل R2
 05/0 F 1317/0 1961/1 لیمر 

D-W 27/2 مقطعی نیازی به اين آزمون نداردهای داده هاسمن . 
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 گیری وپیشنهادهانتیجه

  :توان عنوان نمودبنابراين درمجموع باتوجه به نتايج حاصله می

 ی ی گروه اول مورد بررسهاشرکتاهرم مالی برمعیارهای مديريت سودواقعی در کلیه  تأثیر

 . معکوس ومعناداراست

  یاتی  های نقدعمل  به اسرررتثنای معیارجريان    ) اهرم مالی برمعیارهای مديريت سرررودواقعی     تأثیر

 . ی گروه دوم مورد بررسی معکوس ومعناداراستهاشرکتدر کلیه ( غیرعادی

 ی با اهرم مالی بالا به دقت توسرررط اعتباردهندگانهاشررررکتبه اينکه نتايج عملکرد با توجه 

سی قرارمی  سود از       لذا، گیردمورد برر شدتا انگیزه مديران برای مديريت  سبب خواهد اين امر 

از سرروی ديگرافزايش اهرم مالی وبه دنبال آن . های واقعی کاهش يابدطريق دسررتکاری فعالیت

ناشررری از قرا   بدهی می   فشررررار  های  های فرصررررت          رداد تار کاهش رف عث  با ند  نه از    توا با طل

: 51 ،نیا وربیعی وحمیديان   ايزدی). نمايد  تر میهارا محتاط  عبارت ديگرآن گرددوبه مديران طرف

1392.)  

ی فاقد اهرم مالی يا دارای هاشرکت ی دارای اهرم مالی بالا نسبت به  هاشرکت ازسوی ديگر  

ی برای کمترلذا سرررمايه گذاران علاقه، بیشررتری دارند ورشررکسررتگی ل احتمااهرم مالی پايین 

احتمال ورشکستگی بر ارزش شرکت نیز     چرا که . دارند هاشرکت گذاری در اين قبیل سرمايه 

 (. 1390، کوهستانی وهمکاران. )گذاردمنفی می تأثیر

ابه آن نیزمشرر پژوهش حاضررر براسرراس نظريه نظارت فعال اعتباردهندگان انجام شررده ونتايج 

تايج پژوهش  کاران     ن یاتی وهم کاران   وايزدی( 2013) های نورح یا وهم ، باشررررد  می( 1392) ن

 . خوانی داردبطور غیر مستقیم هم( 2010) همچنین با نتايج پژوهش جی وکیم

 بندی های گروه اول ودوم وهمچنین موارد مطروحه در بخش جمع  با توجه به نتايج فرضررریه      

 : گرددمی وتفسیرنتايج پیشنهاد

ديران در طلبانه مرفتارهای فرصت، باتوجه به اينکه يکی از عوامل مهم مديريت سود واقعی .1

آور است که بعضا  ممکن است به ورشکستگی شرکت  وزيان کم بازدهگذاریزمینه سرمايه 

 تواند ای همانند اهرم مالی می   عوامل باز دارنده   ، لذا افزايش منطقی و مفید  ، نیز منجرشرررود
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از در خطر قرارگرفتن شررررکت درمسررریر    مانع ، از بروزچنین رفتارهايی   من جلوگیریضررر

 . ورشکستگی گردد

سک حسابرسی را افزايش می        .2 ستکاری در اطلاعات حسابداری ري ، هددبا توجه به اينکه د

ری گیهای محتوا وحجم نمونهشررود نسرربت به طراحی آزمونلذا به حسررابرسرران توصرریه می

 . يی اقدام نمايندهاشرکتسابرسی اين قبیل بیشتری درهنگام ح

 آتی هایپژوهش برای پیشنهادهایی

ای ههای وابسته به آن در ايران پژوهشبا توجه به اينکه در حوزه مديريت سود واقعی و مقوله

زير  هایگرددتا پژوهشگران درصورت تمايل در حوزهلذا پیشنهاد می، زيادی انجام نشده است 

 : ندبه پژوهش بپرداز

 نمايندگی مديران ساختار سرمايه با تأکید بر انگیزه، مديريت سود واقعی .1

 . مديريت سود واقعی وساختار سرمايه، کیفیت حسابرسی .2

 . مديريت سود واقعی و ساختار سرمايه، ناهمگونی مالکیت .3

 های تحقیقمحدودیت

 .ق توسررعه می باشرردهای تحقیهای اداری وفروش ونیز هزينههای اختیاری شررامل هزينههزينه

ستخراج هزينه  سعه از  ولی به دلیل محدوديت در ا  هاشرکت ی مالی هاصورت های تحقیق وتو

 . های اختیاری استفاده شده استهای اداری وفروش به عنوان هزينهبه ناچار از هزينه

 پی نوشت

Monitoring Theory 2 Cash flow operating 1 
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Abstract 
This study is aimed to investigate the effect of different levels of financial 

leverage on real earnings management. In this study 125 firms in 2 different 

groups of high financial leverage and low financial leverage have been studied 

during 2004-2013. The real earnings management criteria include Abnormal 

operating cash flow, abnormal production costs and abnormal discretionary 

expenses. To investigate the effect of financial leverage on the real earnings 

management criteria, multivariate regression analysis using the panel data has 

been applied. The results show that in firms with high levels of financial 

leverage, the financial leverage has significant negative effect on each real 

earnings management criteria and also on sum of the real earnings management 

criteria. On the other hand, in firms with low levels of financial leverage, except 

when the real earnings management criteria is abnormal operating cash flow, 

financial leverage has significant negative effect on each real earnings 

management criteria and also on sum of the real earnings management criteria.  

 

Keywords:  Financial leverage, Abnormal operational cash flow, Real Earnings 

Management, Abnormal discretionary expenses, Abnormal production costs 
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Abstract 
This paper attempts to provide a comprehensive pattern of financial 

reporting fraud in cultural, economic and legal areas in Iran by combined 

qualitative research methods using Grounded Theory and Documents 

Analyses approaches. Statistical population consisting of all experts in 

fraud area is determined by snowball sampling.  Furthermore 5 available 

fraud cases have been analyzed and 1000 independent auditor’s reports 

have been reviewed. In addition to interviews, existing documents and 

evidence in respect of fraudulent financial reporting of firms listed in 

Tehran Stock Exchange have been reviewed and analyzed. Results show 

that pressure as the main casual factor along with asset misappropriation, 

political costs, tax purposes and acquisition motivations are effective on 

fraudulent financial reporting. Schemes of fraudulent financial reporting 

are appeared in accounting standards, legal system and common cultures 

considered as the contextual conditions and in corporate governance, 

internal controls and auditing quality considered as intervening 

conditions. 25 fraud schemes and their consequences are introduced in 

this study. In addition, this study classifies and interprets fraudulent 

financial reporting consequences in two areas of financial statements 

and capital market.  

Keywords:   Forensic accounting, Fraud scheme, Fraudulent financial 

reporting, Grounded theory 
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Abstract 
This study is aimed to investigate the effect of abnormal real 

operations (real earnings management) measures and accrual based 

earnings management on future stock price crashes of firms listed  in 

Tehran Stock Exchange. Three dimension of abnormal real operations 

in our tests are abnormal discretionary expenses, abnormal production 

cost and abnormal cash flows from operations. Four hypotheses are 

developed and data from the 99 firms listed in Tehran Stock Exchange 

for the period of 2005 to 2013 are analyzed. The research regression 

model is investigated and tested using panel data with fixed effects 

approach. The results showed that among the measures of real earning 

management, abnormal discretionary expenses and abnormal operating 

cash flows have significant positive effect on future stock price crashes. 

Moreover, Accrual based earnings management has significant positive 

effect on future stock price crashes. Also, the results show that abnormal 

production cost has no significant influence on future stock price 

crashes.  

Keywords:  Future stock price crashes, Abnormal real operations and Accrual 

based earnings management 
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Abstract 
This paper examines the effectiveness of cash distributions to 

shareholders on operational and free cash flow predictability. The 

Wilcoxon rank sum test has been used to compare the prediction errors 

and data from 123 firms listed in Tehran Stock Exchange (TSE) for the 

period from 2002 to 2011 has been examined. Results show that 

operational and free cash flow prediction errors are different among 

firms with least and most net cash distributions to shareholders, and also 

with least and most size. Also, results indicate that, after controlling firm 

size effect, net cash distributions to shareholders have effect on 

operational cash flow prediction error, however, after controlling firm 

size effect, net cash distributions to shareholders have no effect on free 

cash flow prediction error. Actually this study suggests that net cash 

distribution to shareholders is a sign of future condition of operational 

cash flow.  

Keywords:  Cash distributions to shareholders, Operational cash flow, Free 

cash flow, Prediction error 

Jel clacification: M49, G19 



6 
 

Empirical Research In Accounting / Autumn 2016  

 

 

                                                           
1 MSc. student of accounting, Azad university of Gorgan, (safadey54@yahoo.com)  
2 Assistant prof. of accounting, Azad university of Bandargaz, corresponding author, 

(Mehdi.safari83@yahoo.com) 

The Relation between Corporate Governance 

Quality and Stock Return Volatility   

Safiye Deylami1,  Mehdi Safari Grayeli2 

Received : 2015/12/10 

Approved: 2016/04/09 

Abstract 
The present study aims to investigate the relation between corporate 

governance quality and stock return volatility using a comprehensive 

index consisting three general sub-indices including board composition, 

shareholder rights and information transparency. Our sample includes 

96 firms listed in Tehran Stock Exchange during 2010-2014. The 

research method is multivariate regression model based on panel data, 

and the results indicate that stock return volatility has a significant 

negative relation with board composition and information transparency. 

However, no significant relation has been found between stock return 

volatility and shareholder rights. The results of this study not only fill 

the void of research in this area, but pave the way for directors, policy 

makers and other stakeholders to make better decisions.  

Keywords:  Board composition, Shareholder rights, Information transparency, 

Stock return volatility.  
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Abstract 
Recent studies (e.g., Hribar et al 2014) suggest that audit fees have 

information about numerous factors such as the range and extent of audit 

verification, audit risk, employer dignity and overall accounting quality. 

Thus, by controlling the multiple factors, the residual part of audit fees 

can be considered as a new measure of accounting quality. The purpose 

of this study in the first place is quantization and in the second place is 

empirical evaluation of the measure. After controlling a series of factors 

affecting the audit fee, the absolute residual of audit fee model gives one 

proxy for new measure of accounting quality. For empirical evaluation, 

the relation between the new measure and other traditional measures 

(such as Jones model, modified Jones model, Dichev & dichaw model, 

variability of profits and income smoothing) is used. Statistical 

population includes all of the firms listed in Tehran stock exchange in 

the period from 2007 to 2014. The findings indicate a significant relation 

between the new measure of accounting quality and Jones and modified 

Jones models. However, evidence indicates no significant relation 

between new measure of accounting quality and other traditional 

measures. In sum, the evidence suggests that the new measure of 

accounting quality cannot capture the different dimensions of 

accounting quality in Iran.  

Keywords:  Accounting quality, Unexplained audit fees, Accruals quality, 

Audit fees model,  New measure of accounting quality .  
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Abstract 
This study is aimed to investigate the effects of managerial ability on 

the investment efficiency and also examine the effect of financial 

reporting quality on the extent of managerial ability effectiveness on the 

investment efficiency of firms listed in Tehran Stock Exchange (TSE). 

Investment efficiency in a conceptual framework means the acceptance 

of the investment projects with positive NPV, and investment 

inefficiency means rejecting these investments opportunities 

(underinvestment) or investing in projects with negative NPV 

(overinvestment). Overinvestment and underinvestment are  signs of 

investment inefficiency. Chen(2011) modeling, Demerjian et al(2011) 

modeling and Kothari(2005)accruals quality modeling have been used 

for evaluating the investment efficiency, managerial ability and 

financial reporting quality respectively.  The systematic elimination 

method was used for sampling 119 firms listed in Tehran Stock 

Exchange during the years 2008 to 2014, and the model of panel data 

was applied to test hypotheses. The results indicate that managers with 

more ability are more willing to do overinvestment. Also, the results 

show that the financial reporting quality decreases the managerial ability 

effectiveness on overinvestment.  

Keywords:  Managerial Ability, Investment efficiency, Overinvestment, 

Underinvestment, Financial Reporting Quality 
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Abstract 

This research examines the relation between complex ownership 

structure in subsidiary firms and related party transactions. Control-

ownership disparity is used as a proxy for complex ownership structure in 

business group companies and subsidiary financial statements information 

in terms of operating and non-operating is applied to measure related party 

transactions. So, data from 15 group companies listed in Tehran stock 

exchange and their subsidiaries during 2010 to 2014 are collected and 

tested (494 firm-years). The research method is archival. Regression 

analysis (OLS) –pooled data (unbalance panel) is used to examine 

hypotheses. The results reveal that complex ownership structure in 

subsidiaries affects operating and non-operating related party transactions, 

although this effect decreases along the time. In addition, the relationship 

between complex ownership structure and non- operating related party 

transactions is affected by group size; it means the larger the size, the more 

use of the complex ownership structure to deal non-operating related party 

transactions.  

Keywords:  Related party transactions, Complex ownership structure, Business 

group size.  
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Abstract 

This paper, examines the difference between empirical and expected 

frequency distribution of a sample consisting 3394 observations of 

earnings, and investigates whether earnings are managed to avoid earning 

decreases and losses. Also, it examines the pooled cross-sectional 

empirical distributions of scaled earnings of the companies listed in 

Tehran Stock Exchange and finds a significant discontinuities in the form 

of unusually low frequencies in the interval immediately left of zero 

earnings and unusually high frequencies in the interval immediately right 

of zero earnings. It shows that managers manipulate earnings upwards to 

shift it to the right of zero earnings threshold to avoid losses. The study 

also reveals that managers of firms with a small pre-managed loss 

manipulate two components of earnings, operating cash flow and working 

capital to manage their income. There was no evidence of manipulating 

earnings to avoid earnings decreases.  

Keywords:  Earnings management, Earnings discontinuities, Earnings 

thresholds.  
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Abstract 
Fraud is one of the key factors in decreasing the reliability of reports 

and financial statements, which in turn, has increased the risk and cost 

of business, reduced the investors’ confidence, and put the validity and 

integrity of the accounting profession into question. The purpose of this 

paper is to rank factors affecting the probability of financial fraud, 

according to Audited Financial Statements for 181 firms listed in Tehran 

Stock Exchange for 9 years (2006 to 2014). Finally, the questionnaires 

prepared by experts were analyzed through analytic hierarchy process 

(AHP). As a result, we found that paragraphs related to overstated or 

understated income or assets have the highest priority in the factors 

affecting the probability of financial fraud, according to Audited 

Financial Statements.  

Keywords:  Financial fraud, Independent auditor's report, Analytic Hierarchy 

Process (AHP) 
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