
 به نام خدا

 

 فصلنامة 

ری ی هاپژوهش  تجربی حسابدا

 1396 پاییز، 25 شمارة، هفتمسال 

 تحقیقات و فناوری، علوموزارت  13/8/1391مورخ  181655/3 نامة شمارةاين فصلنامه طبق 

. شودمی منتشرپژوهشی  _درجه علمی  بااز شماره سوم 



 ( س) دانشگاه الزهرا: صاحب امتیاز

 ینیحس یعل دیس: مدیر مسئول

 علی رحمانی: سردبیر

 

 رشته درجه علمی دانشگاه تحریریهعضو هیئت 

 حسابداری استاد دانشگاه مازندران احمد احمدپور
 حسابداری استاد دانشگاه شهید باهنر کرمان امید پورحیدری
 حسابداری استاد ( س) دانشگاه الزهراء رضوان حجازی

 حسابداری دانشیار ( س) دانشگاه الزهراء سید احمد خلیفه سلطانی
 حسابداری استاد ( س) دانشگاه الزهراء علی رحمانی

 حسابداری استاد دانشگاه شهید چمران اهواز حسین سجادی
 حسابداری دانشیار ( س) دانشگاه الزهراء غلامرضا سلیمانی امیری

 حسابداری دانشیار ( س) دانشگاه الزهراء شهناز مشايخ
 حسابداری دانشیار دانشگاه تهران بیتا مشايخی

 حسابداری دانشیار دانشگاه تهران مهرانیساسان 

 امیر محمدی: و ادبی علمی ویراستار

 الهه ابراهیمی: ویراستار انگلیسی

 هديه تیموريان: طراح جلد و لوگو

 خديجه اسفندی: آراصفحه

 کارگاه گرافیک فرگاهی: چاپ و صحافی

 اعظم پاک خصال: کارشناس نشریه

 دانشکدة علوم اجتماعی و اقتصادی ،(س) دانشگاه الزهراء، میدان شیخ بهايی شمالی، تهران: نشانی

 1993893973: کد پستی

 88212578: تلفن و نمابر

 http: //jera.alzahra.ac.ir: تارنما

 jera@alzahra.ac.ir: رایانامه

 

mailto:jera@alzahra.ac.ir


 
 أ

 

  

 

 انتشار مجله یخط مش

 
 پژوهشی که با رسالت توسعة -ای است با رويکرد علمیفصلنامه ی تجربی حسابداریهاپژوهش

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

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

 : باشدمیبه شرح زير ها برای انتشار مقاله تأکیدمورد های مهم ترين حوزه. خواهند بود
 تجربی حسابداری در بازار سرمايه و بازار پول ی هاپژوهش .1
 تجربی در حسابرسی و اطمینان بخشیی هاپژوهش .2

 تجربی در گزارشگری مالی و راهبری شرکتیی هاپژوهش .3

 

 هاراهنمای تدوین و شرایط پذیرش مقاله

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

 . در تنظیم مقاله به موارد زير توجه کنند، شودتقاضا می، کنندمی

 شکل مقاله. 1

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

با  B Zarقلم فارسی متن؛ و وسط چین( Bold) به صورت پررنگ 12نام نويسندگان و برای 
های واژه، 11منابع ، 11پی نوشت ، 12متن اصلی مقاله ، 11برای قسمت چکیده : اندازة قلم
فاصله بین خطوط يک سانتی متر وتورفتگی ابتدای هر ؛ 10هاو محتوای فارسی نگاره 10کلیدی

 Times Newقلم انگلیسی متن ؛(Justify) نتی متر و رديف شدهسا 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) وپررنگو نمودارها ايتالیک ها عناوين نگاره
و بدون ( شامل منابع و ماخذ) صفحه 18حداکثر در ؛ نگاره و نمودار و به صورت وسط چین

چینی و فايل اصلی مقاله و فايل بدون نام نويسنده از طريق حروف، شماره گذاری صفحات
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در متن مقاله از ، تا جايی که ممکن است. شودارسال  www. jera. ir های دريافت مقالهسامانه

 . عکس با کیفیت بالا و سیاه و سفید باشد، عکس استفاده نشود و در صورت استفاده

 ساختار مقاله. ٢

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

 ؛ عنوان کامل مقاله -
با علامت ستاره مشخص ، دار مکاتبات استعهده ای کهنام نويسنده) نام نويسنده يا نويسندگان -

  ؛(شود

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

  ؛(برای تمام نويسندگان) الکترونیک

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

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

و کد ( حداکثر پنج واژه) های کلیدیو واژه( کلمه 165در مجموع حداکثر) به دانشآن 
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 اين بخش بايد در: صفحة دوم تا انتهای مقاله. 3-٢

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

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

 ؛ 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 ) هايف عملیاتی آنتعريف متغیرهای مورد مطالعه و تعر، هاآزمون فرضیه
، جامعة آماری ،(آزمون فرضیه ارائه شود و در اين صورت نیازی به تکرار نداردی هامدلبخش 

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

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

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

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

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

و نیازی شود می نام خانوادگی نويسنده همراه با سال انتشار آن در متن به صورت فارسی ارائه -
چنانچه تعداد نويسندگان بیش از يک نفر . باشدمین به ذکر معادل انگلیسی اسامی در پی نوشت

)؛ (  يک عدد بود از نقطه ويرگول و چنانچه تعداد منابع مورد استناد بیش از)، (  بود از ويرگول
 . به منظور جدا سازی استفاده شود

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

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

در متن به هیچ عنوان نبايد عبارات . نوشت استفاده شوداز پی ،(به غیر از اسامی نويسندگان) متنی
 . هاو معادلهها مگر در مورد فرمول، و اصطلاحات انگلیسی ارائه شود

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

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

نقطه و يک ) .(انتشارسال ( )نقطه و يک فاصله. )نام کامل نويسنده، نام خانوادگی: کتاب. 4-1
ويرگول و يک ، )نام مترجم( ويرگول و يک فاصله، )نام کتاب با حروف ايتالیک( فاصله
 ( نقطه. )نام انتشارات( دو نقطه و يک فاصله) محل انتشار( فاصله
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نقطه و يک ) .(تاريخ انتشار( )نقطه و يک فاصله. )نام کامل نويسنده، نام خانوادگی: مقاله. ٢-4

با حروف ( شماره) دوره، نام نشريه با حروف ايتالیک( نقطه و يک فاصله. )عنوان مقاله( فاصله
 ( نقطه. )پايان مقاله( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( ويرگول و يک فاصله، )ايتالیک

 .(تاريخ انتشار( )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( فاصلهنقطه و يک )
پايان ( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( ويرگول و يک فاصله، )با حروف ايتالیک( شماره)

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

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

با استفاده از نقطه ها 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 -

ترتیب سال انتشار ، علاوه بر رعايت ترتیب حروف الفبا، قرار گرفته باشدنويسنده مورد استناد 

در ، انتشار يافته است( قديمی تر) که زودترای به اين صورت که کتاب يا مقاله؛ نیزرعايت شود

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

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

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

 هاها و فرمولنگاره، 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 متغیر به زبان انگلیسی به گونه
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 فرمول. ارجاع مناسب صورت گیرد، هابايست با استفاده از شماره آنمی، 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( داخل پرانتز عددی و)
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 هانوشت پی. 6
 نگارهو به صورت ( نه زير نويس) اصطلاحات انگلیسی و برخی توضیحات لازم در پی نوشت

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

 . ورد درج شود
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 مقدمه

متون اخیر حساااابداری همگی بر اين موضاااوع اتفاق نظر دارند که اقلام تعهدی تصاااويری  

سب  شان می        منا سبت به اقلام نقدی ن شرکت ن صادی  ضعیت اقت ، چرا که اين اقلام؛ دهندتر از و

يان      طابق زمانی جر قدی را اصااالاح می   عدم ت ند های ن بت     . کن ثال ث ی ها حساااااببه عنوان م

اما در هر صاااورت اقلام . نمايد آتی را در همین دوره شاااناساااايی می  های پرداخت، پرداختنی

ستی  شند که مهم هايی نیز میتعهدی دارای کا ترين آن خطاهای احتمالی در زمان برآورد اين با

ست  صادی مربوط به آن . اقلام ا فید  م، اين خطاهای احتمالی در برآورد اقلام تعهدی و پیامد اقت

ها در پیش    هدی و توان آن يان بودن اقلام تع کاهش می    بینی جر قدی را  هد های ن ، رواز اين. د

. يابد  کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت ساااود با بالا رفتن خطای برآورد اقلام تعهدی کاهش می          

به توان از آن گیری نمود میبنابراين اگر بتوان خطای احتمالی در برآورد اقلام تعهدی را اندازه

 .  عنوان معیاری از کیفیت سود استفاده نمود

اقلام تعهدی عادی آن بخش از اقلام تعهدی  ، مطابق با تعاريف موجود در ادبیات حسابداری

باشد که سعی در انعکاس عملکرد واقعی و بنیادی شرکت دارد و اقلام تعهدی غیرعادی که می

سط مدل  شی از    از اقلام تعهدی مینمايانگر بخشی  ، گرددمی های مختلف تعیینتو شند که نا با

کننده عملکرد واقعی شرکت توانند منعکسهای حسابداری بوده و نمیمديريت سود و يا روش

  .(2010، ديچاو و همکاران) باشند

گیری دارای خطاهای اندازه   ، های سااانجش اقلام تعهدی عادی و غیرعادی     مدل ، به هر روی 

، های مطرح در ادبیات کیفیت اقلام تعهدیاهش توان مدلباشاااند که اين خطاها منجر به کمی

توان به عدم تطابق دقیق زمانی اقلام       می، ترين دلايل اين کاهش توان  از مهم. گرديده اسااات  

 . در نظر نگرفتن اقلام تعهدی بلندمدت و عملکرد شرکت اشاره نمود، تعهدی و نقدی

و شاااناساااايی عوامل کاهش توان        با بررسااای ادبیات کیفیت اقلام تعهدی     ، در اين تحقیق

معیار جديدی ارائه خواهد شاااد که علاوه بر در نظر        ، های سااانجش کیفیت اقلام تعهدی   مدل 

 . توان معیارهای کیفیت اقلام تعهدی را نیز بهبود بخشد، هاگرفتن انتقادات مربوط به ساير مدل
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 ادبیات نظری و پیشینه تحقیق

سی دلايل کاهش توان مد  سنجش کیفیت اقلام تعهدی لبه منظور برر حاوی ، 1نگاره ، های 

مدل خلاصااااه مدل           ای از  يک از  يب هر  عا به همراه م یات اقلام تعهدی  ها  های موجود در ادب

به عنوان موارد مهم در بهبود توان   می با در نظر گرفتن اين معايب    . باشاااد  می توان موارد زير 

 .  های سنجش کیفیت اقلام تعهدی دانستمدل

های مطرح در ادبیات   اقلام تعهدی غیرعادی حاصااال از مدل     : تعهدی چسبببنده   اقلام 

تواند وجود باشااند و دلیل اصاالی آن می کیفیت اقلام تعهدی دارای رابطه ارزشاای در بازار می

اين امکان  ، عبارت ديگر به . های نقدی آتی در اين اقلام باشاااد    اطلاعات مفید در مورد جريان   

شد و حاوی اطلاعات       وجود دارد که اقلام تعهدی شی از خطای برآورد نبا شه نا غیرعادی همی

، دلیل تغییر در عملکرد شاارکتبه سااخن ديگر به. مهمی در مورد وضااعیت آتی شاارکت باشااد

اقلام  "توان در مفهوم اين تغییر را می. سطح اقلام تعهدی نیز ممکن است دستخوش تغییر گردد   

سبنده  سطه تغییر در اقلام تعهدی در  اقلامی که به و. بیان نمود "تعهدی چ ساب ا ی تعهدی  هاح

اقلام تعهدی  ، به بیان ديگر. مدت به وجه نقد تبديل نگرددماند و ممکن است در کوتاه می باقی

باشااند که به واسااطه تغییر در عملکرد شاارکت  چساابنده آن بخش از تغییرات اقلام تعهدی می

رسد يکی از دلايل اصلی   به نظر می، چنینمه. ايجاد شده است و ناشی از خطای برآورد نیستند    

هدی و محتوای            وجود هم عادی و جمع اقلام تع هدی غیر یان اقلام تع بالا م بت و  بساااتگی مث

 باشد می، ی حاوی اطلاعات مفیدوجود اقلام تعهدی چسبنده ، اطلاعاتی اقلام تعهدی غیرعادی

ثقفی و ، 2010؛ ديچاو و همکاران و 2008؛ العطار و همکاران، 1996؛ سابرامانیام ، 2001؛ ژای)

  .(1391؛ محمدی

تعديلات  ، اقلام تعهدی : های نقدی  تطابق اجزای اقلام تعهدی و اجزای جریان   

ترين مهم. باشندهای زمانی مختلف میهای نقدی دورهموقت و لازم به منظور نشان دادن جريان

گیرد که دی از آنجا نشاااات میهای نقدی و اقلام تعهدلیل اصااالی در عدم تطابق زمانی جريان

تر از عملکرد اقتصااادی شاارکت نشااان   سااود تعهدی از منظر اسااتانداردگذران تصااوير واقعی  

نابراين . دهد می های  خطای رخ داده در برآورد اقلام تعهدی به منظور تعديل زمانی جريان         ، ب

تفکیک از سااوی ديگر . گرددنقدی موجب کاهش در کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت سااود می

های نقدی آتی افزايش   بینی جريان اجزای اقلام تعهدی و اقلام نقدی توان اين اقلام را در پیش  
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هد می چاو و ديچو ) د کاران   ، 2002؛ نیکولزمک ، 2002؛ دي چاو و   2003؛ بارث و هم و دي

  .(1388؛ مدرس و محمدی، 2008؛ چنگ و هولی، 2010؛ همکاران

 . کیفیت سود مبتنی بر اقلام تعهدیهای ترین مدلمهم (:1) نگاره
 انتقادات وارده به مدل مدل تئوری زيربنايی عنوان مدل
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اقلام تعهدی تابعی از رشد درآمدها و 

آلات و ماشین، استهلاک تابعی از اموال

در اين مدل رشد در . باشدتجهیزات می

زا فرض شده درآمدها متغیری کاملا برون

و هزينه استهلاک تابعی از خالص  است

. باشدآلات و تجهیزات میماشین، اموال

تفکیک اين اقلام عادی از جمع اقلام 

-منتج به اقلام تعهدی غیرعادی می، تعهدی

 . گردد

T
A

it
/A

it
-1

 =
 

δ
0

 (
1

/A
it

-1
) 

+
δ
1

 (
Δ

R
ev

it
/A

it
-1

) 
 

+
δ
2

 (
P

P
E

it
/A

it
-1

) 
+

εi
t

 

 زا بودن رشد درآمدهافرض برون

 نگرفتن عملکرد شرکتدر نظر 
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اقلام تعهدی عادی حاصل از مدل جونز 

ممکن است تحت تاثیر اختیارات مديريت 

. نسیه قرار گیردهای در خصوص فروش

بنابراين اگر بتوان مدل جونز را با توجه به 

انتظار ، اين اختیارات مورد تعديل قرار داد

رود عملکرد مدل جونز در خصوص می

 . شناسايی اقلام تعهدی عادی بهبود يابد
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 در نظر نگرفتن عملکرد شرکت

بالا بین باقیمانده  وجود هم بستگی

 مدل و جمع اقلام تعهدی
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بخشی از اقلام تعهدی تحت تاثیر تغییرات 

با افزودن  باشد کههای نقدی میدر جريان

 های نقدی عملیاتیتغییرات در جريان

(ΔCFO )از اقلام  توان اين بخشمی

 . تعهدی را کنار گذارد
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اقلام تعهدی علاوه بر هم بستگی با عملکرد 

فعلی شرکت با عملکرد گذشته آن نیز هم 

ديگر، در حالی که  بستگی دارند. به بیان

شده سعی در های جونز و جونز تعديلمدل

-کنترل عملکرد فعلی شرکت دارند، بررسی

دهد که های تجربی اين دو مدل نشان می

اقلام تعهدی عادی به طور بااهمیتی تحت 

تاثیر عملکرد فعلی و گذشته شرکت 

 باشند. می
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در نظر نگرفتن ساير عوامل  -

 ممکن

 خطای نوع دوم بالا -
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 انتقادات وارده به مدل مدل تئوری زيربنايی عنوان مدل
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ه خطاهای رخ داده در برآورد اقلام تعهدی ب

نقدی های منظور تعديل زمانی جريان

موجب کاهش در کیفیت اقلام تعهدی و 

ز گردد. اقلام تعهدی تابعی اکیفیت سود می

های نقدی حال، گذشته و آينده جريان
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 در نظر نگرفتن عملکرد شرکت

در نظر نگرفتن اقلام تعهدی  

 بلندمدت

 اول و دوم بالا خطای نوع -
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تعديل نخست: مدل ديچاو و ديچو صرفا 

گیرد و اقلام تعهدی جاری را در نظر می

اقلام تعهدی بلندمدت جايگاهی در مدل 

-ها ندارد. تعديل دوم: برخی از ويژگیآن

های شرکت از عوامل موثر بر کیفیت پايین 

توان باشند. بنابراين میاقلام تعهدی می

بخش باقیمانده را به دو جزء ذاتی و 

 غیرعادی تقسیم نمود. 
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ول رغم کاهش خطای نوع اعلی

چنان در مدل، خطای نوع دوم هم

 باشد. بالا می

های کیفیت سود در سطح صنعت و در نظر    برازش مدل -برازش مدل در سطح صنعت  

شرکت نمی      صنعت که در اختیار مديريت  سطح هر  شند باعث تعیین    گرفتن عوامل موثر در  با

و ( 2005) همکاران های کوتاری و   برازش مدل . گرددتر اقلام تعهدی غیرعادی می  مناساااب  

سیس و همکاران  شان از بهبود توان مدل     ( 2005) فران صنعت ن سطح  در اين تحقیق . ها دارددر 

 . اندها در سطح صنعت برازش شدهنیز تمامی مدل

ترين مسائلی بود که  توجه به عملکرد شرکت و عوامل بنیادی آن از مهم -عملکرد شرکت

مدل      به برخی از  قد وارده  به ن یات اقلام تعهدی می    منجر  در نظر گرفتن . گرددهای مطرح ادب

های اقلام تعهدی و کاهش    های بهبود توان مدل  عملکرد شااارکت و عوامل بنیادی يکی از راه    

، کننده اين مدعاست که توجه به عملکرد شرکت   تأيیدشواهد تجربی نیز  . ها است خطاهای آن

 . باشدمیهای اقلام تعهدی يکی از دلايل افزايش توان مدل

های اقلام تعهدی   از موارد ديگری که منجر به بهبود توان مدل    -اقلام تعهدی بلندمدت   

های کیفیت اقلام    توجه به اقلام تعهدی بلندمدت و در نظر گرفتن اين اقلام در مدل      ، باشاااد می

هدی می  مدل        . باشااااد  تع به  مدت  ند هدی بل مل را در نظر      افزودن اقلام تع که اين عوا هايی 

ممکن اسات منجر به  ، کننداشااره می ( 2005) گونه که فرانسایس و همکاران بودند هماننگرفته

 . بهبود توان مدل گردد
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 روش تحقیق

 جامعه آماری

دوره ، دوره اين تحقیق، به منظور انجام اين تحقیق و با توجه به نیاز به اطلاعات يک سال بعد

که برای محاسابات متغیرهای تحقیق  ه اينبا توجه ب. باشاد می 1391الی  1380سااله  بلندمدت ده

عد نیز می       به اطلاعات يکساااال ب یاز  نابراين از اطلاعات   ، باشاااد  ن  1392تا   1380ی ها ساااال ب

ستفاده    هاشرکت  شده در بورس اوراق بهادار تهران ا ست   ی پذيرفته  جامعه آماری اين . شده ا

باشد و با تعديل  تهران می پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ی هاشرکت تحقیق شامل تمامی  

به . گرديده اسااتی مدنظر مشااخص هاشاارکت، هااين جامعه با اسااتفاده از برخی محدوديت

شاااده های زير انتخاب   پس از اعمال محدوديت   ، جامعه انتخابی در اين تحقیق   ، عبارت ديگر 

 : است

ورس اوراق در ب -دلیل تغییر در اساااتانداردهای حساااابداریبه– 1380قبل از ساااال مالی  -1

 . بهادار تهران پذيرفته شده باشند

 . منفی نباشد -پذيری نتايج تحقیقبدلیل تعمیم -سرمايه در گردش آنان -2

 . تغییر دوره مالی نداشته باشند -دلیل داشتن قابلیت مقايسهبه–در دوره مورد بررسی  -3

تفاوت عملیات به دلیل ماهیت م -های مالیگریی ساارمايه گذاری و واسااطه هاشاارکت -4

 . نباشند -آنها

 . های مورد نظر آنها در دسترس باشدداده -5

 های تحقیقمدل

به منظور جدا کردن بخش چسااابنده اقلام تعهدی از کل اقلام          1ابتدا مدل   ، در اين تحقیق

شرکت  . گرفتمورد برازش قرار ، تعهدی و با در نظر گرفتن اقلام تعهدی بلندمدت و عملکرد 

جمع اقلام تعهدی مندرج در    ،(2005) مطابق با نحوه عمل فرانسااایس و همکاران   ، در اين مدل

سته و اموال  شین ، مدل جونز به عنوان متغیر واب ستقل ما ، آلات و تجهیزات به عنوان يک متغیر م

فاده قرار گرفته اسااات      ،(2005) با توجه به تحقیق کوتاری و همکاران      ، چنینهم. مورد اسااات

 . به رابطه افزوده شده است، نوان متغیر مستقلشرکت به ع عملکرد جاری
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TAt = α0 + α1ΔSalet + α2ΔCGSt + α3ΔOEt + α4ΔOtherOPt + α5ΔINTt + 

α6ΔTAXt +PPEt + α3ROAt + νt     )1(  

يان         TA؛ که در آن  های جر خالص من با ساااود  هدی برابر  یاتی    جمع اقلام تع قد عمل ، های ن

SaleΔ تغییرات در فروش ،CGSΔ      کالای فروش مام شااااده  های ت ته تغییرات در ب  OEΔ، رف

 ،(های عملیاتی  هزينه ) تغییرات در سااااير درآمد   OtherOPΔ، عملیاتی های  تغییرات در هزينه 

INTΔ مالی و  تغییرات در هزينهTAXΔ باشدتغییرات در مالیات می . 

در مدل    1باقیمانده در مدل     و در گام دوم به منظور تعیین خطای برآورد اقلام تعهدی مقدار      

 : در نظر گرفته شد( تفکیکبه) های نقدی گذشته و آتیبه عنوان متغیر وابسته جريان 2

νt = β0 +β1C_Salet-1 +β2C_CGSt-1 +β3C_OEt-1 +β4C_OtherOPt-1 

+β5C_INTt-1 + β6C_TAXt-1+β7C_Salet+1 +β8C_CGSt+1 +β9C_OEt+1 

+β10C_OtherOPt+1 + β11C_INTt+1 +β12C_TAXt+1+ εt   )2(  

ی هاحساااابفروش منهای تغییرات در ) هانقدی حاصااال از فروشهای جريان C_Sale؛ که

صل از بهای تمام  جريان C_CGS ،(دريافتدريافتنی و به علاوه تغییرات در پیش های نقدی حا

بهای تمام شده کالای فروش رفته منهای تفاضل تغییرات در موجودی ) شده کالای فروش رفته

های  های نقدی حاصااال از هزينه      جريان  C_OE ،(ی پرداختنیها حساااابکالا و تغییرات در  

 C_OtherOP ،(هاهای عملیاتی منهای تغییرات اقلام تعهدی مربوط به اين هزينههزينه) عملیاتی

های نقدی   جريان  C-OE ،C_INTو C-Sale ،C-CGSز های نقدی عملیاتی به ج    تمامی جريان  

نه    یات       جريان  C_TAXهای مالی و   مربوط به پرداخت هزي ، های نقدی مربوط به پرداخت مال

 . باشدمی

اين مقدار باقیمانده به عنوان  . باشااادبه عنوان خطای برآورد اقلام تعهدی می 2باقیمانده مدل 

 . ه استار گرفتتر مورد استفاده قرمعیار کیفیت سود کم

ی ابتدای  ها دارايیتمامی اقلام بر جمع  ، در دو مدل بالا  ، به منظور هم مقیاس نمودن متغیرها   

 . شده انددوره تقسیم 

های جونز نخست مدل، به منظور مقايسه معیار سنجش کیفیت سود اين تحقیق با ساير معیارها

و معیارهای اساات  گرفتهمورد برازش قرار ( 4مدل) مدل ديچاو و ديچو و( 3مدل) شاادهتعديل

 . شدها استخراج مربوط به کیفیت سود هر يک از اين مدل
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TAt/At-1 = δ0 (1/At-1) +δ1 (ΔRevt/At-1- ΔRect/At-1) +δ2 (PPEt/At-1) +£t  )3( 

 ΔRev، های نقد عملیاتیجمع اقلام تعهدی برابر با سود خالص منهای جريان TA؛ که در آن

تجهیزات و ، خالص اموال PPE، ی دريافتنیهاحساااابتغییرات در  ΔRec، تغییرات در درآمد

 . باشدباقیمانده مدل می £ی شرکت و هادارايیجمع  A، آلاتماشین

ΔWCt =φ0 +φ1CFOt_1+φ2CFOt+φ3CFOt+1+ ιt  )4(  

باشد که از طريق تغییرات در اقلام سرمايه در گردش به جز وجه نقد می WCΔ؛ در اين مدل

به جز وجه    ها دارايیجمع جبری تغییرات در  جاری  يه     ی  قد و سااارما مدت و  گذاری کوتاه  ن

مدت حاصااال های جاری به جز ساااود ساااهام پرداختنی و تساااهیلات کوتاه تغییرات در بدهی

 . باشدهای نقدی عملیاتی میجريان CFOو  گرددمی

سط  برازش مدل سنجش کیفیت اقلام تعهدی در  صنعت های  شده  ، ح  مطابق با مباحث مطرح 

در اين تحقیق       ، رواز اين ، گردد هااا می در ادبیااات اقلام تعهاادی موجااب بهبود توان ماادل           

 . های مورد مقايسه در سطح صنعت مورد برازش قرار گرفته استمدلتمامی

 های تحقیقیافته

اساس رگرسیون   ها برصنعت -مربوط به تمامی سال  1میانگین ضرايب مربوط به برازش مدل  

اين مدل به طور متوسااط با ضااريب تعیین تعديل  . نشااان داده شااده اساات   2در نگاره ، مقطعی

ست    29ای به میزان شده  باقیمانده مدل  ، هابا توجه به اين يافته. درصد مورد برازش قرار گرفته ا

 . های بعدی مورد تعیین قرار گرفتبه منظور استفاده در مدل

 . 1صنعت مدل -سال 70خلاصه برازش  :(٢) نگاره
TAt = α0 + α1ΔSalet + α2ΔCGSt + α3ΔOEt + α4ΔOtherOPt + α5ΔINTt + α6ΔTAXt +PPEt + α3ROAt + νt 

ROA PPE ΔTAX ΔINT ΔOtherOP ΔOE ΔCGS ΔSale intercept  

629/0 284/0- 765/0 969/0- 208/1 773/0 528/0 367/0 548/1 
میانگین 

 ضرايب

 tآماره  431/8 687/1 789/1 732/1 530/2 -931/1 543/1 -782/2 283/4

  
783/1 D. W.  196/6 F 29/0 adj. R2 

های آماره

 ترکیبی

که بیانگر   1مقدار باقیمانده در مدل   ، در گام دوم به منظور تعیین خطای برآورد اقلام تعهدی  

به عنوان متغیر وابسااته   2در مدل ، باشااداقلام تعهدی پس از تفکیک اقلام تعهدی چساانبده می
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نتايج مربوط به اين برازش به همراه برازش . های نقدی گذشااته و آتی در نظر گرفته شاادجريان

 . نشان داده شده است 3در نگاره ، های جونز تعديل شده و ديچاو و ديچومدل

ضريب تعیین تعديل    سط  شده و ديچو و ديچاو در اين تحقیق   های جونز تعديلشده مدل متو

. خوانی داردباشاد که با نتايج تحقیقات مشاابه هم  میدرصاد   15درصاد و   5/2به ترتیب برابر با 

تفاوت زيادی با ضااريب ( درصااد 35) شااده مدل اين تحقیقعلاوه براين ضااريب تعیین تعديل

 . ر داردتعیین تعديل شده دو مدل ديگ

 بررسی خطای نوع اول

های مختلف و بساااتگی مثبت و بالای میان اقلام تعهدی غیرعادی حاصااال از مدل هموجود 

  های خطای نوع اول  جمع اقلام تعهدی در ادبیات کیفیت اقلام تعهدی به عنوان يکی از نشاااانه       

در حالی که عادی بوده  ، بندی نادرساات اقلام تعهدی تحت عنوان اقلام تعهدی غیرعادیطبقه)

س  ( اند هم بستگی میان اقلام تعهدی غیرعادی حاصل از هر يک   ، 4نگاره . تمدل مطرح شده ا

 . دهدها و جمع اقلام تعهدی را نشان میاز مدل

شده و مدل مدل جونز تعدیل، تحقیق صنعت مدل -سال 70خلاصه برازش  :(3) نگاره
 . دیچاو و دیچو

 ( tآماره) میانگین ضرايب مدل تحقیق شدهمدل جونز تعديل مدل ديچاو و ديچو

201/0- 

209/3- 

0158/0- 

295/2 

440/1- 

315/9- 
Intercept 

  
855/0 

760/8 1-tC_Sale 

  
270/0 

931/3 1-tC_CGS 

  
217/0 

684/1 1-tC_OE 

  
097/0 

340/2 1-tC_OtherOP 

  
878/1- 

065/4- 1-tC_INT 

  
166/1- 

966/1- 1-tC_TAX 

  379/0- 
t+1C_Sale 
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 ( tآماره) میانگین ضرايب مدل تحقیق شدهمدل جونز تعديل مدل ديچاو و ديچو

244/6- 

  
570/0- 

962/6- t+1C_CGS 

  
215/0- 

330/1- t+1C_OE 

  
033/0 

747/1 t+1C_OtherOP 

  
035/1 

451/2 t+1C_INT 

  
308/1 

981/1 t+1C_TAX 

 
047/0 

981/2 
 ΔRev- ΔRec 

 
097/0- 

746/4- 
 PPE 

135/0 

715/3 
  

t_1CFO 

386/0- 

203/10- 
  

tCFO 

237/0 

544/6 
  

t+1CFO 

152/0 025/0 35/0  )pooled( 2R. adj 

845/1 786/1 808/1 D. W. (pooled)  

684/38 745/11 849/5 F (pooled)  

، دهد که بین باقیمانده مدل تحقیقنشان می، 4بستگی در نگاره های حاصل از آزمون هميافته

شاااده و باقیمانده مدل ديچاو و ديچو و جمع اقلام تعهدی به ترتیب       باقیمانده مدل جونز تعديل  

بساااتگی مثبت وجود دارد که باقیمانده مدل تحقیق از کمترين میزان   درصاااد هم 83و  98، 58

با جمع اقلام تعهدی برخوردار می   هم مانده مدل تحقیق از      ، علاوه براين. باشاااد  بساااتگی  باقی

ساختار مدل         هم ست که با توجه به  شتری با باقیمانده مدل ديچاو و ديچو برخوردار ا ستگی بی ب

 . رفتهای آن با مدل ديچاو و ديچو نیز اين انتظار میتحقیق و مشابهت
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 . بستگی مقادیر باقیمانده و جمع اقلام تعهدیهم (:4) نگاره
 هاباقیمانده مدل مدل تحقیق شدهمدل جونز تعديل مدل ديچاو و ديچو جمع اقلام تعهدی

 مدل تحقیق 1 352/0* 498/0* 582/0*
 شدهتعديل مدل جونز 352/0* 1 351/0* 986/0*
 مدل ديچاو و ديچو 498/0* 351/0* 1 833/0*

 جمع اقلام تعهدی 582 986/0* 833/0* 1

 . درصد 1داری در سطح خطای * معنی

گانه را با جمع های سااهبسااتگی هر يک از مدلداری اختلاف میان ضاارايب هممعنی 5نگاره 

ای تبديل ضريب  حاصل از آزمون مقايسه  نتايج ، هابر طبق اين يافته. دهداقلام تعهدی نشان می 

بسااتگی مدل  داری اختلاف میان همبیانگر معنی ،(آزمون فیشاار) نرمال zبسااتگی به آزمون هم

 . باشدمی، نشان داده شده است 4ها که در نگاره تحقیق با جمع اقلام تعهدی نسبت به ساير مدل

 . دیر باقیمانده و جمع اقلام تعهدیبستگی مقاداری اختلاف میان همآزمون معنی :(5) نگاره
 ( داریسطح معنی) zآماره  مدل تحقیق شدهمدل جونز تعديل مدل ديچاو و ديچو

51/3 

 (000/0 ) 

44/6 

 (000/0 ) 
 مدل تحقیق -

93/2 

 (000/0 ) 
- 

44/6 

 (000/0 ) 
 شدهمدل جونز تعديل

- 
93/2 

 (000/0 ) 

51/3 

 (000/0 ) 
 مدل ديچاو و ديچو

بسااتگی میان باقیمانده مدل و جمع اقلام تعهدی در مدل تحقیق نساابت به    کمترين هموجود 

حاکی از وجود خطای نوع ، باشد دار نیز میاين اختلاف معنی 5ها که مطابق با نگاره ساير مدل 

 . باشداول کمتر در مدل تحقیق می

  اهشده مدلاختلاف میان ضرایب تعیین تعدیل (:6) نگاره
 کرامرآماره  مدل

 22/41 مقايسه مدل تحقیق و مدل جونز تعديل شده

 13/12 مقايسه مدل تحقیق و مدل ديچاو و ديچو

 8/52 مقايسه مدل ديچاو و ديچو و جونز تعديل شده

 . درصد 1دار در سطح خطای معنی
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 بررسی خطای نوع دوم

ست که مدل  ستی تحت    اقلام تعهدی غیرعادی را به ، خطای نوع دوم به اين معنی ا طور نادر

. باشااانددر حالی که اين اقلام در واقع غیرعادی می، بندی نمايدعنوان اقلام تعهدی عادی طبقه

شااده هر داری تفاوت میان ضااريب تعیین تعديلنتايج آزمون کرامر در خصااوص معنی 6نگاره 

تعیین   دهد که مدل تحقیق از ضاااريب     ها نشاااان می اين يافته  . دهد ها را نشاااان می يک از مدل  

های جونز شااده مدلداری بیشااتر از ضااريب تعیین تعديل شااده مدل تحقیق به طور معنیتعديل

شد شده و ديچاو و ديچو می تعديل توان گفت که مدل تحقیق از توان  اين گونه می، بنابراين. با

 . باشدها برخوردار میبیشتری نسبت به ساير مدل

 گیرینتیجه

تطابق اقلام  ، کند که در نظر گرفتن اقلام تعهدی چسبنده یان میادبیات کیفیت اقلام تعهدی ب

قدی    هدی و ن ندمدت    ، تع هدی بل در نظر گرفتن عملکرد شااارکت و   ، در نظر گرفتن اقلام تع

ها در تفکیک اقلام تعهدی عادی و     برازش مدل در ساااطح صااانعت منجر به بهبود توان مدل      

 . گرددغیرعادی می

چنین  جديد و با در نظر گرفتن تطابق اقلام تعهدی و نقدی و هم      اين تحقیق با معرفی معیاری   

شواهدی ، های نقدی به همراه توجه به اقلام تعهدی بلندمدت و عملکرد شرکتتفکیک جريان

دارای ، اقلام تعهدی غیرعادی تبیین شده براساس معیار اين تحقیق  ، دهدارائه نمود که نشان می 

دهندگی  و بیشااترين توان توضاایح( کاهش خطای نوع اول) بسااتگی با اقلام تعهدیترين همکم

 . باشدمی( کاهش خطای نوع دوم) در زمان تفکیک

چنین اساااتفاده از معیار اقلام تعهدی غیرعادی به  با توجه به نتايج حاصااال از اين تحقیق و هم

ساير تحقیقات     ستفاده در نمايش کیفیت سود در  گردد پیشنهاد می ، عنوان يکی از معیارهای پرا

به عنوان معیار کیفیت سااود در تحقیقات بررساای تاثیر عوامل   ، معیار ارائه شااده در اين تحقیق

 . مورد استفاده قرار گیرد، مختلف بر کیفیت سود
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های سود بررسی رابطه بین محتوای اطلاعاتی اعلامیه

  فصلی و عدم تقارن اطلاعاتی

 ادیبیآزاده ، *موسی بزرگ اصل
 : تاریخ دریافت 29 / 10 / 95

 : پذیرشتاریخ  28 / 01 / 96 
 چکیده 

 گرو در، سهامداران یریگمیتصم هایشاخص نتريمهم از یکي بعنوان، سود یگزارشگر یارزشمند

 عدم رینظ یعوامل نیب نيا در. دهدیم قرار هيسرما بازار اریاخت در نديفرآ نيا که است یاطلاعات زانیم

 گذاشته اثر سود یگزارشگر نديفرآ بر، دست نيا از یموارد و شرکت در موجود اخبار، یاطلاعات تقارن

 تقارن عدم اثر یبررس حاضر پژوهش یاصل هدف. کنندیم رییتغ دستخوش را آن یاطلاعات بار و

 بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ یهاشرکت یفصل سود یاطلاعات یمحتوا بر یمنف اخبار و یاطلاعات

 فاصله در تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ شرکت 75 اطلاعات از منظور نيبد. است تهران

 ثابت اثرات با يیتابلو هایداده روش از رابطه نيا سنجش جهت و استفاده 1393 تا 1389 یهاسال

 یانتها در یمنف اخبار و یاطلاعات تقارن عدم شيافزا که است موضوع نيا انگریب قیتحق جينتا. شد استفاده

 . دارد معنادار و مثبت یریتاث فصل آن سود یاطلاعات یمحتوا بر( آن یابتدا نه و) فصل کي

 . یمنف اخبار، یاطلاعات تقارن عدم، سود یاطلاعات یمحتوا، یاریاخت یافشا هایزهیانگ: کلیدیهای واژه
 M14G,41: موضوعیبندی طبقه

                                                             
 DOI :10.22051/jera.2017.8280.1139کد 

 (.mbozorgasl@gmail.com حسابداری، دانشگاه علامه طباطبائی، ) دانشیار *

 ارشدکارشناس ( ،حسابداری، دانشگاه علامه طباطبائی، نویسنده مسئولadibi.azadeh@yahoo.com.) 
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 مقدمه

ستیابی به اطلاعات از مهم  شمار می     د سرمايه به  سائل بازار  سهامداران به منظور    . رودترين م

منابع اطلاعاتی بساااته به منشااااء        . برند دساااتیابی به اخبار و اطلاعات از منابع مختلفی بهره می      

بر خلاف فرآيند افشای اجباری  . گردندانگیزشی خود بصورت اجباری و يا اختیاری منتشر می    

شتر تحت تأثیر قوانین و دستورالعمل   ست  که بی افشای اختیاری در اثر عوامل   ، های حسابداری ا

شرايط  شرکت ، مختلفی نظیر عدم تقارن اطلاعاتی و  ستمزد و پاداش مدير  ، اخبار موجود در  د

معتقدند که در شااارايط عدم   ( 2012) رويچودهاری و اسااالتن. گرددوش تغییر میدساااتخ ...و

سه   ، اطلاعاتی تقارن سازمانی در مقاي  اطلاعات سرمايه گذاران دارای  با مديران و افراد درون 

شاء  شده  اف شتری  ن شرکت  جوانب و عملیات مورد در بی ستند  آينده در مختلف  اين تفاوت . ه

شااود طرفین معامله نساابت به موضااوعی به کاهر يکسااان   میدر دسااترساای به اطلاعات ساابب  

واکنشی متفاوت بروز دهند و تصمیماتی با فاصله از يکديگر اتخاذ کنند که منجر به فاصله هر      

افزايش میزان تفاوت در . شااود های پیشاانهادی خريد و فروش از يکديگر می چه بیشااتر قیمت 

ارد که مديران و افراد درون سااازمانی با قیمت پیشاانهادی خريد و فروش حکايت از شاارايطی د

در اختیار داشاااتن اطلاعاتی نهانی و آگاهی از میزان اهمیت اين اطلاعات انگیزه کمتری برای        

يه اختیاری و پیش از هنگام چنین اطلاعاتی به بازار دارند          در ( 2009) همکاران  و کوثری. ارا

 بازار شديدتر  واکنش علت به که ندخصوص اثر اخبار شرکت بر فرآيند افشای اختیاری معتقد   

. ورزندمی تاخیر گذارانساارمايه به منفی اخبار افشااای در متوسااط بطور مديران منفی اخبار به

بنابراين با کاهش انگیزه مدير برای افشااااء اخبار و اطلاعات موجود در شااارکت بصاااورت            

ارائه اطلاعات به بازار اين فرآيند گزارشااگری سااود اساات که بار بیشااتری را برای   ، داوطلبانه

رغم رسااد علیبنابراين به نظر می .(2012، اساالتن و رويچودهاری) کشاادساارمايه به دوش می

های گسااترده نهادهای مختلف برای افزايش شاافافیت در بازار ساارمايه و ارتقای سااطح    تلاش

شای اختیاری اطلاعات  اطلاعاتی  هنوز هم ارزش خود را بعنوان يک منبع ، سود  هایاعلامیه، اف

 اخبار، اطلاعاتی تقارن عدم نظیر عوامل مختلفی وجود اند و بدلیلبرای سااهامداران حفک کرده

 و رويچودهاری) های سود بیش تر از پیش نیز شده است   اتکای سهامداران به اعلامیه  ...منفی و

سلتن   گذشت  طی سود  اطلاعاتی محتوای میزان که معتقدند( 2001) لندزمن و میديو .(2012، ا

 بازده در ناپايداری و معاملات حجم افزايش بر مبنی افزايش داشااته اساات و شااواهدی  هاسااال

ی هاصورت در چنین شرايطی بار اطلاعاتی  . دارد وجود سود  هایاعلامیه انتشار  زمان در سهام 
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های الزامی برای اطلاع رساااانی به بازار بیشاااتر شاااده و بازار اتکای بیشاااتری به  مالی و اعلامیه

 . کندهای افشای اجباری میاطلاعات بر آمده از اهرم

يعنی عدم ، بر اين اساس در پژوهش پیش رو به بررسی تأثیر دو عامل کاهنده افشای اختیاری

. های سود فصلی پرداخته شده است    بر محتوای اطلاعاتی اعلامیه، تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی

در اکثر . عادی بهره گرفته شده استمعیار بازده غیر به منظور محاسبه محتوای اطلاعاتی سود از

ست       پژوهش شده ا ستفاده  صورت گرفته از اين معیار ا ؛ 1968، بال و براون؛ 1968، بیور) های 

به عبارت ديگر پرسااش اصاالی در اين پژوهش اين اساات که   .(2012، رويچادهوری و اساالتن

   "سود دارد؟ اطلاعاتی ثری بر محتوایآيا عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی در طول فصل ا"

 پیشینه تحقیق

ها به دو بخش بررسی  پژوهش، به منظور بررسی تحقیقات موجود در حوزه سود حسابداری    

عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار   ) های کاهنده افشاااای اختیاری  محتوای اطلاعاتی ساااود و انگیزه

 .  اندتقسیم و ارائه شده( منفی

 محتوای اطلاعاتی سود

 تحقیقات خارجی

های سااود خالص نخسااتین کساای بود که برای تعیین محتوای اطلاعاتی اعلامیه( 1968) بیور

 حجم تحلیل محور دو بر تحقیق بیور. های غیر عادی اساااتفاده کردساااالانه از انحراف بازدهی

در اين تحقیق از . بنیان شاااده اسااات ساااود اطلاعاتی محتوای بررسااای برای قیمت و معاملات

 1961ی هاسال شرکت پذيرفته شده در بورس نیويورک طی    143سود منتشر شده    های یهاعلام

بیور برای بررساای محتوای اطلاعاتی به تحلیل و مقايسااه حجم  . اسااتفاده شااده اساات   1965تا 

 زمان از بعد و قبل هفته 8) سود اعلامیه زمان حول هفته 17در هاشرکتمعاملات و قیمت سهام 

 شااودنمی اعلام هاآن در خالص سااود که هايیهفته) بازه اين از خارج هایهفته و( سااود اعلام

(  شاااوندمی مقايساااه  عادی و حجم مبادلات  غیر بازده نظر انحراف از ساااود اعلام هفته  17 وبا

در برابر ، واکنش قیمت همانند واکنش حجم مبادلات يک ساااهم      ، طبق اين تحقیق. پرداخت 

گذاران بصورت  که اعلامیه سود نه تنها بر انتظارات سرمايه  انتشار سود بیانگر اين موضوع است     

ست بلکه بر ان فردی تاثیر صورت کلی هم اثر گذار ا ست چرا که از نظر  تظارات بازار به  گذار ا
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گذاران و تغییر  بیور تغییرات در حجم مبادلات سااهام ناشاای از تغییر در انتظارات فردی ساارمايه

. دهنده فراگیر شدن اين تغییر در انتظارات در سطح بازاراست   در قیمت بر اثر انتشار سود نشان    

ته اعلام ساااود نشااااانگر اثر        بادلات در هف مت و حجم م نابراين وجود واکنش در قی گذاری  ب

سرمايه   اعلامیه سود بر انتظارات  شانه های  ای از وجود محتوای اطلاعاتی  گذاران و متعاقب آن ن

 . در گزارشات سود است

ی هاشرکت تحقیقی به بررسی محتوای اطلاعاتی موجود در سود خالص    در( 1980) گرانت

نتايج تحقیق بیانگر اين موضاااوع . شاااده در بازار بورس و فرابورس نیويورک پرداخت پذيرفته

سبت به    ی کوچکتر بازدهی غیرهاشرکت بود که  شتری ن . دارند تری بزرگهاشرکت عادی بی

های ساااود خالص با توجه به منابع مختلف        اعلامیه گرانت نتیجه گرفت که محتوای اطلاعاتی      

 . اطلاعاتی موجود برای شرکت متفاوت است

مبنی بر اينکه  ،(1968) در پژوهش خود به بازبینی نتايج تحقیق بیور( 2001) میديو و لندزمن 

با . اند يا نه پرداختندآيا گزارشات سود با گذشت زمان محتوای اطلاعاتی خود را از دست داده    

 4يی که هر هاشاارکتدر مورد  1998تا  1972ی هاسااالشاارکت برای -فصاال 1000ررساای ب

اعلامیه فصلی آنها موجود و در دسترس بود نه تنها شواهدی مبنی بر کاهش محتوای اطلاعاتی     

سااود مشاااهده نشااد بلکه شااواهدی قوی دال بر وجود ناپايداری غیر عادی در حجم مبادلات و 

زمانی اعلامیه سااود نساابت به بازه زمانی خارج از اين پنجره نیز بدساات  قیمت سااهام در پنجره 

میزان ، اضاااافه بر اين لندزمن ومیديو دريافتند که با تغییر شااارايطی نظیر ساااايز شااارکت  . آمد

وجود زيان و ساير فاکتورها روند تغییر محتوای اطلاعاتی سود با گذشت    ، ی نامشهود هادارايی

 . زمان غیر کاهشی بوده است

های ساااود در فراهم آوردن   گیری میزان اهمیت اعلامیه  به اندازه  ( 2008) شااایواکومار  و بال 

عبارتی ديگر میزان محتوای اطلاعاتی ساااود برای بازار هيا ب، اطلاعات جديد برای ساااهامداران

های فصااالی بطور نتیجه پژوهش اين محققان بیانگر اين اسااات که اعلامیه. پرداختند، سااارمايه

درصد از کل تغییرات   1درصد از کل اطلاعات موجود در قیمت شرکت و با    9تا  5متوسط با  

 . در حجم مبادلات سالانه سهام در ارتباط است

های افشاااای اختیاری بر در پژوهشااای با بررسااای اثر انگیزه( 2012) رويچودهاری و اسااالتن

ییر در بازده غیر عادی محققان با بررسی تغ . های فصلی پرداختند محتوای اطلاعاتی سود اعلامیه 
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سهام در يک پنجره زمانی مشخص حول انتشار سود فصلی دريافتند که محتوای اطلاعاتی سود 

علاوه بر . در فصول با اخبار منفی بیشتر از فصولی است که اخبار مربوط به شرکت مثبت است       

سااط مديران اين نتايج پژوهش بیانگر اين بود که وجود عدم تقارن اطلاعاتی و فروش سااهم تو

 . افزايدشرکت در فصولی که شرکت با اخبار منفی مواجه است بر بار اطلاعاتی سود می

در تحقیقی به بررساای ارتباط بین محتوای اطلاعاتی و عددی سااود  ( 2015) کوماس و ويلیام

نتیجه کلی تحقیق حاکی از . های معاملاتی بازار ساارمايه پرداختندبا مجموعه فعالیت هاشاارکت

ست که بار اطلاعاتی اعلامیه اين  سود بر فعالیت ا شخصی    های  های معاملاتی کل بازار اثرات م

سرمايه منطبق   ساير يافته . گذاردمی های پژوهش نیز با دو ايده رايج و مقبول در تحقیقات بازار 

 تری را با معاملات بازار برقراراول اينکه اخبار منفی نسااابت به اخبار مثبت ارتباط جامع. اسااات

اقدام   هاشرکت هايی که بیشتر  های سود در دوره کند و دوم اينکه محتوای اطلاعاتی اعلامیهمی

 . ها استتر از ساير دورهکنند بیشبه افشای اين اطلاعات می

 تحقیقات داخلی

در تحقیقی به بررساای اثر اندازه شاارکت بر محتوای اطلاعاتی  ( 1385) براری و طینت خوش

شده در بورس اوراق بهادار تهران بین  ی پذيرفهاشرکت سود   .  پرداختند 84تا  82ی هاسال ته 

منتظره در دوره زمانی نتايج اولیه بیانگر وجود ارتباط معنادار بین اعلام سااود سااالانه و بازده غیر

ست    سود ا شان         .نزديک به اعلام  سود واکنش ن سبت به اعلام خبر  سهامداران ن بعبارتی ديگر 

ند می کت و         افزون بر . ده ندازه شااار باط معکوس بین ا حاکی از وجود ارت تايج تحقیق  اين ن

 . محتوای اطلاعاتی سود است

کاران    له    در( 1390) قائمی و هم قا به بررسااای  م مل  ای   اعلان به  بازار  واکنش بر مؤثر عوا

در بورس اوراق بهادار تهران به موضوع محتوای   شاااده پذيرفتاااه هاااایشرکت فصلی سودهای

 نوع، شرکت اندازه، زمااان اعلام  عاماال  5محققان . های سود فصلی پرداختنداعلامیهاطلاعاتی 

  و واکنش را مدنظر قرار داده شااارکت هایاطلاعیه ساير تعداد و سود هایاعلان تعداد، صنعت

 روز از پس روز 20تاااا قبااال روز 20 از ساااهام معاملات حجم و قیمت تغییرات قالب در بازار

  زودتراعلام ساااودهای فصلی هرچاااه، دهدمی نشان نتايج. فصلی را ارزيابی کردند سود اعلان

 در دوره هااااااطلاعیه ساير تعداد و صنعت نوع. داشت خواهند بیشتری اطلاعاتی محتوای شوند
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  هایاعلان تعداد هرچه همچنین. است  مؤثر فصلی  سودهای  اعلان اطلاعاتی محتوای بر رويداد

 . بود کمتر خواهد فصلی سودهای اعلان اطلاعاتی بار، باشد ترکم شرکتها سود توسط

در پژوهش خود به بررساای رابطه بین شاافافیت اطلاعات و محتوای   ( 1390) دارابی و مرادلو

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله   هاشرکت اطلاعاتی سود حسابداری در   

ای تحقیق بیانگر عدم وجود رابطه مثبت بین شاافافیت  هيافته. پرداختند 1388تا  1382ی هاسااال

 . اطلاعات با محتوای اطلاعاتی سود حسابداری است

در پژوهشاای به بررساای میزان محتوای اطلاعاتی موجود در اعلان  ( 1391) آقايی و همکاران

صلی     برای تأمین نیازهای اطلاعاتی ذينفعان در بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکت سودهای ف

به منظور محاسااابه میزان محتوای اطلاعاتی موجود در اعلان ساااودهای فصااالی از        . رداختند پ

روزه حول  7های مربوط به چهار فصاال سااال در پنجره زمانی رگرساایون بازده سااالانه به بازده

های  نتايج بدسات آمده نشاان دهنده اين اسات که اعلان   . انتشاار ساودهای فصالی اساتفاده شاد     

درصااد از کل اطلاعات سااالانه تأثیرگذار بر قیمت سااهام   17تا  9ط فصاالی سااود بطور متوساا 

شکیل می  هاشرکت  از ديگر نتايج بدست آمده در اين پژوهش وجود ارتباط مثبت و  . دهدرا ت

های معنادار میان محتوای اطلاعاتی موجود در اعلان سودهای فصلی با متغیرهای نسبت فرصت    

 . اهرم مالی و عمر شرکت است، فی و معنادار با اندازهکیفیت و ماهیت سود و ارتباط من، رشد

 بین محتوای اطلاعاتی افشاااای   در تحقیقی به بررسااای رابطه   ( 1391) نیا  خرم و نژاد فدائی 

 بورس در پذيرفته شااده یهاشاارکت اطلاعاتی عدم تقارن و نقدشااوندگی، سااود اطلاعات

 در که اساات آن از حاکی تحقیق نتايج. پرداختند 88تا  85ی هاسااالتهران در  بهادار اوراق

شار  درصد  95 اطمینان سطح   برای سود  اطلاعات شرکت افشای   سوی  بد از اخبار هنگام انت

 بازار نقدشوندگی  افزايش و اطلاعاتی عدم تقارن کاهش ارزش بوده و باعث دارای مخاطبین

افزايش نقد شوندگی  افشای اطلاعات سود تنها سبب    ، اما در زمان وجود اخبار خوب، شود می

 . شودبازار می

له  ( 1393) خواجوی و علیزاده قارن         ای در مقا نه و عدم ت با رابطه بین ساااطح افشاااای داوطل

اين . دادند مورد بررسااای قرار  را ی پذيرفته شاااده در بازار بورس تهران    ها شااارکت اطلاعاتی  

شاخص در   71شامل   یلیست از چک، گیری متغیر سطح افشای داوطلبانه  برای اندازهپژوهشگران  

، های کلیدی غیرمالیآماره، ای از نتايج مهم تاريخیخلاصه ، شش بخش کلی پیشینه اطلاعاتی  
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همچنین . استفاده کردند ، بینی و بحث و تحلیل مديريت است اطلاعات پیش، هااطلاعات بخش

ری شاااده گیاندازه ( 1986) ش و چیانگ  ات کینمتغیر عدم تقارن اطلاعاتی با اساااتفاده از مدل و       

ست  سی بیانگر  يافته. ا شای داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی        اينهای برر سطح اف ست که بین  ا

  .رابطه معناداری وجود ندارد، ی پذيرفته شده در بازار بورس تهرانهاشرکت

 ( عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی) های کاهنده افشای اختیاریانگیزه

 تحقیقات خارجی

در پژوهش خود به بررسی اثرگذاری عدم تقارن اطلاعاتی بر مبادلات  ( 1994) کیم و ورچیا

نتايج تحقیق بیانگر اين موضااوع . فعالان مطلع بازار ساارمايه پیرامون زمان اعلام سااود پرداختند 

 . دهدعدم تقارن اطلاعاتی و حجم معامله را افزايش می، بود که اعلام سود

 در و ساااهامداران مديران بین اطلاعات تقارن عدم اثرات بررسااای به( 2000) کیم و جیانگ

 سااطح مالکیت  میزان هر، تحقیق نتايج طبق. پرداختند مقدار و زمان نظر از سااودآوری  با رابطه

  اشخاص مرتبط ساير و شرکت مديران بین کمتری اطلاعات تقارن عدم، يابدمی افزايش نهادی

آنها   در بین شاارکتی مالکیت میزان که يیهاشاارکت در بنابراين. داشاات خواهد وجود بازار در

 از سااريعتر  را شاارکت  آينده سااودآوری  با مرتبط اطلاعات سااهام  بازار قیمت، اساات  بیشااتر 

 . گیردبرمی در، دارند کمتری شرکتی بین که مالکیت يیهاشرکت

به بررساای رابطه بین  2006طی تحقیقی در سااال  ،(2006) بورگ پلن و پترساان کريسااتین

ی پذيرفته شااده در بورس کپنهاک  هاشاارکتسااطوح افشااای اختیاری و عدم تقارن اطلاعاتی 

به منظور اندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی از تفاوت قیمت پیشنهادی خريد و فروش . پرداختند

نتايج تحقیق . ستفاده شده است    متغیر ا 62سهام و جهت محاسبه افشای اختیاری از شاخصی با       

 .  بیانگر اين موضوع است که افشای اختیاری با عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط معکوس دارد

 ماهه سه هایدوره طی بازده سهام روند بررسی با پژوهشی در( 2007) همکاران و آنیلوسکی

 اتفاق  دوره نتهای ا در منفی های بازده  و ماهه   ساااه های دوره درطول مثبت  بازده  که  دريافتند  

 اخبار ارايه و منفی اخبار افشاااای در مدير تاخیر از ناشااای را ایپديده چنین وقوع آنها. افتدمی

 .  اندکرده تفسیر فصل طول در مثبت
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  یپاسخ به اين سؤال بودند کاه آياا ماديران از افشاا     یدر پ( 2009) یشو و ويسوک، یکوتار

طور متوسااااااااط   دهد که بهیشااواهد اين پژوهش نشااان م کنند؟ می یاخبار نامطلوب خوددار

حفک اخبار بر   یمديريت برا   یها اندازند و انگیزه  یاخبار بد را به تأخیر م     یماااااااديران افشاااا 

بیشتر از ، اخبار بد یگذاران در مقابل افشاهمچنین سرمايه. افشای مديريت غلبه دارد یهاانگیزه

شان م  شا    ها آن. دهندیاخبار خوب واکنش ن ستدلال کردند که چون اخبار خوب زود اف چنین ا

  .گذاران غیرمنتظره نخواهد بودسرمايه یبناابراين بارا، شوندیم

مادير   یهاواکنش قیمت سهام به اخبار خوب و اخبار بد و انگیزه یبه بررس( 2011) یسوباس

قیمات ساهام بیشاتر از  یبه اين نتیجه رسید که تأثیر اخبار بد رو یو. به حفک اخبار بد پرداخت

از کاهش شااديد قیمت سااااااااهام در روز   یجلوگیر یهمچنین مديران برا. اخبار خوب اساات

  .کنندیاخبار بد را زودتر افشا م، سود و زيان هاطلاعیا

 تحقیقات داخلی

 یهاسااال طی اطلاعاتی تقارن عدم و افشااا کیفیت بررساای به( 1388) همکاران و احمدپور

سخ  دنبال به واقع در. پرداختند 1387 تا 1383 شا  کیفیت افزايش آيا که بودند سوال  اين به پا  اف

شا  کیفیت سالیانه  از امتیازهای، تحقیق اين در گردد؟می اطلاعاتی کاهش عدم تقارن موجب   اف

ستفاده ، گرديده محاسبه  تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفته یهاشرکت که برای   شده  ا

 منفی رابطه اطلاعاتی تقارن عدم و افشااا کیفیت بین که اساات آن از حاکی تحقیقنتايج . اساات

شا  کیفیت افزايش با واقع در. وجود دارد داریمعنی سی    برای گذارانسرمايه  تلاش، اف ستر  به د

 . يابدمی کاهش اطلاعاتی عدم تقارن نتیجه در و کاهش يافته محرمانه اطلاعات

اختیااری   افشاای و ساهام قیمات تغییارات رابطه بررسی به( 1393) آبادیپورحیدری و عرب

 1390تا  1381ی هاسالی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی هاشرکت

نتايج پژوهش بصااورت کلی بیانگر اين موضااوع اساات که مديران با هدف حداکثر  . پرداختند

در مقابل   ، فشاااای اخبار خوب به بازار    تمايل زيادی به ا    ، ساااازی قیمت ساااهام شااارکت خود     

نگهداری اخبار منفی نزد خود دارند که اين خود موجب افزايش عدم تقارن اطلاعاتی در چنین 

 . گرددشرايطی می

های مالی و غیرمالی به بررسااای رابطه بین ويژگی یر پژوهشاااد( 1394) سااارلک و محمدی

های مالی و ه منظور بررسااای ويژگیب. پرداختند شااارکت با کیفیت افشاااای اجباری و اختیاری
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، مالکیت اعضای هیئت مديره ، ساختار هیئت مديره ، متغیرهای تمرکز مالکیت غیرمالی شرکت 

شد فرصت ، کارايی مديريت، صداقت مديريت ، کاری مديريتمحافظه رقابت در بازار ، های ر

صول  شرکت   ، نقدينگی، مح شرکت ، سن   دارايی ثابتاهرم مالی و میزان ، سودآوری ، اندازه 

ست   انتخاب . ها با کیفیت افشای اجباری و اختیاری مورد بررسی قرار گرفت  و رابطه آن شده ا

، نقدينگی شرکت، بین ساختار هیئت مديره يکی از نتايج تحقیق حاکی از اين موضوع است که

و بین  اهرم مالی و میزان دارايی ثابت با کیفیت افشااای اختیاری رابطه مثبت، سااودآوری، اندازه

 . مالکیت اعضای هیئت مديره و کیفیت افشای اختیاری رابطه منفی وجود دارد

واکنش بازار به زمان اعلام سود هر سهم    ی با نام بررسی پژوهش در ( 1394) فروغی و آيسک 

 شدهبینیواکنش بازار به تعديل منفی در سود هر سهم پیشبه تحقیق در خصوص  شدهبینیپیش

شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکت در  ديرهنگام اين خبرو اعلام ( خبر بد) ی پذيرفته 

منفی ، دهد بازار به خبر بدنتايج پژوهش نشااان می. پرداختند 1390تا  1383یهاسااالدر فاصااله 

بعلاوه بین اخبار . شود با واکنش مثبت بازار روبرو می، دهد اما اعلام ديرهنگامواکنش نشان می 

اما اعلام ديرهنگام اخبار    ، از نظر واکنش بازار تفاوتی وجود ندارد   ، زودهنگام بد ديرهنگام و   

  .شودخوب با يک واکنش مثبت مواجه می

در  رابطه کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی ای به بررسی  در مقاله( 1394) ثقفی و همکاران

شده در بورس اوراق بهادار تهران بین  هاشرکت  .  ندپرداخت 1387تا  1383ی هاسال ی پذيرفته 

ی هاشرکت ی با کیفیت سود پايین و  هاشرکت دهد عدم تقارن اطلاعاتی نتايج تحقیق نشان می 

سطح عدم تقارن اطلاعاتی در دوره ، به علاوه. دار نیستنددارای تفاوت معنی، با کیفیت سود بالا

  .افزايش يافته است، پس از اعلام سود نسبت به دوره قبل از آن

عدم تقارن   ، به مطالب ذکر شاااده در خصاااوص مفاهیم محتوای اطلاعاتی ساااود         با توجه  

اخبار منفی و همچنین پیشااینه تحقیقات داخلی و خارجی که حاکی از وجود ارتباط  ، اطلاعاتی

 . گرددهای پژوهش تدوين و در بخش بعدی ارائه میفرضیه، بین اين متغیرها است

 های پژوهشفرضیه

 : ها مطرح استاين فرضیه، دهبر مبنای مباحث مطرح ش
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  عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی در ابتدای فصااال اثر مثبتی بر محتوای ": فرضااایه اصااالی

 .  "سود دارد اطلاعاتی

  عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی در انتهای فصل اثر مثبتی بر محتوای " :فرضیه تعديل شده

 .  "سود دارد اطلاعاتی

 روش پژوهش

برای . همبساااتگی اسااات -از نظر هدف کاربردی و از جنبه ماهیت توصااایفی       اين پژوهش 

سازمان بورس و ) سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران، ها از نرم افزار رهاورد نوينگردآوری داده

ها از نرم برای تحلیل داده. و همچنین سااايت شاارکت بورس اسااتفاده شااده اساات( اوراق بهادار

 . فاده شده استاست Excelو  Eiewsافزارهای

 آماری تحقیق مدل

بهمراه وجود اخبار   اطلاعاتی  تقارن  برای آزمون ارتباط بین محتوای اطلاعاتی ساااود و عدم    

 : شودزير استفاده می منفی در طول يک فصل از مدل

  مااادل

(1 ) 

Ln (NEWS_RATIOt) =α0+α1*RInfoAsymmt-

1+α2*TRADE_DAYSt +α3*RBTMt-1 + α4*RLEVt-1 

+β0*BNEWSt +β1*RInfoAsymmt-1 *BNEWSt +β2* 

TRADE_DAYSt*BNEWSt+β3*RBTMt-1*BNEWSt + 
β4*RLEVt-1*BNEWSt + Uit 

 : در اين مدل متغییرهای مورد استفاده به شرح زير است 

NEWS_RATIO :سبه      بیانگر محتوای اطلاعاتی اعلامیه شیوه زير محا ست و به  سود ا های 

 : گرددمی

 NEWS_RATIOt = (ABS (EARt) /ABS (NEARt) ) ( 2) مدل
×100 

 که در آن

 :)tEAR( ABS نسااابت به   -1 و 0و +1های غیرعادی بازار در روزهای قدر مطلق بازده

  .تاريخ انتشار سود فصلی جاری

 و



  1396، پاییز 25هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  25  

 

 

 :)tNEAR( ABS انتشار سود فصلی  های غیرعادی بازار در خارج از دورهقدر مطلق بازده

 . جاری

عادی ساهام از مدل   پژوهش به منظور محاسابه بازده مورد انتظار و به تبع آن بازده غیر در اين 

در مدل شاخصی يا تعديل شده بازار به عوامل بازاری موثر بر    . شاخصی بهره گرفته شده است     

اين مدل همانند مدل بازار به بازده بدون ريسااک . بازده مورد انتظار سااهام تاکید شااده اساات  

 : توجه استبی

 E (Rjt) =Rmt  ( 3) مدل

 : شودبصورت زير محاسبه می )jtAR (سپس بازده غیر عادی خالص از بازده بازار

  ARjt=Rjt-E (Rjt) ( 4) مدل

ARjt=Rjt-Rmt 

  )jtR( E: سهم انتظار مورد بازدهj  در زمانt 

 mtR: بازار زمان پرتفوی انتظار مورد بازده t که به صورت زير محاسبه شده است : 

  1 Rmt= (TEDPIXt-TEDPIXt-1) / TEDPIXt- 

 . نشانگر شاخص کل قیمت وسود نقدی بازار در يک روز مشخص استtTEDPIX که 

 jtR:   بازده سهمj زمان در t آيدبه دست می( 5) که براساس رابطه : 

 Ri,t= (Pi,t-Pi,t-1) /Pi,t  ( 6) مدل

 . t-1و روز t در روز iبه ترتیب عبارتند از قیمت سهم شرکت  i,tP-1 و i,tP که

در اين پژوهش عدم تقارن اطلاعاتی بهمراه اخبار منفی بعنوان متغیر مسااتقل انتخاب شااده و  

 . گیرداثر آن بر کاهش انگیزه افشای اختیاری مدير مورد بررسی قرار می

tBNEWS :    ست شانگر وجود اخبار منفی در طول فصل جاری ا گیری وجود  جهت اندازه .ن

 : اخبار منفی از بازده سهام شرکت در طول يک فصل بهره گرفته شده است

 بازده فصاالی سااهام شاارکت (RET )≥0 ،نشااان از وجود اخبار مثبت در طول فصاال دارد :
BNEWS=0)  ) 
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 شاارکت سااهام فصاالی بازده (RET) 0> ،نشااان از وجود اخبار منفی در طول فصاال دارد :
(BNEWS=1)  

1-tInfoAsymm:   به منظور  . نشاااانگر عدم تقارن اطلاعاتی در ابتدای فصااال جاری اسااات

چیانگ و ) محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی از اختلاف قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام نسبی    

 : بهره گرفته شده است( 1986، ويکنتاش

BAi ( 7) مدل =
AP − BP
 (AP+BP) 

2

 

 بگونه ای که 

 : BAخريد و فروش اختلاف قیمت پیشنهادی  

 AP:  میانگین بهترين قیمت پیشنهادی فروش سهام* 

 BP:  قیمت پیشنهادی خريد سهام میانگین بهترين* 

های خريد و فروش هر لحظه در طی از بهترين مظنه، برای محاساابه میانگین بهترين قیمت پیشاانهادی*

 . يک روز معاملاتی میانگین گرفته شد

tDAYS-TRADE :با . روزهای معاملاتی در طول فصااال جاری اسااات دهنده تعدادنشاااان

ی معناداری با میزان توجه به تحقیقات قبلی انجام شده تعداد روزهای معاملاتی يک فصل رابطه

  .(2012، رويچودهاری و اسلتن) محتوای اطلاعاتی سود همان فصل دارد

1-tBTM :      سهام در ابتدای صاحبان  سبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق  صل جاری ن  ف

 . های سرمايه گذاری شرکت انتخاب شده استکه جهت کنترل فرصت

1-tLEV :اين متغیر از طريق . کل بدهی ها به کل دارايی ها در ابتدای فصااال جاری نسااابت

 . نسبت بدهی به دارايی شرکت در ابتدای فصل محاسبه و در مدل گنجانده شده است

itU :اخلال است جمله . 

0α :ستعرض از مبدأ ا . 
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 گیریجامعه آماری و روش نمونه

شامل  شده در بورس اوراق بهادار تهران   هاشرکت کلیه  جامعه آماری اين تحقیق  ی پذيرفته 

 : های زير را داشته باشنداست که ويژگی

 . در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشند 1393-1389یهاسالسهام شرکت طی  -1

 . ها نباشدبانکها و بیمه، گری مالیگذاری و واسطهسرمايهی هاشرکتشرکت جزء  -2

 . اسفند ماه باشد 29منطبق با ، پايان سال مالی شرکت -3

فصالی شارکت انتشاار عمومی يافته     اطلاعیه 4اطلاعات مورد نیاز در دساترس بوده و هر   -4

 . باشد

-فصااال 1500 مجموعاً و شااارکت 75با در نظر گرفتن ويژگی پنجم تعداد جامعه آماری به 

 . شرکت محدود شد که تماماً مورد بررسی قرار گرفتند

 هاتجزیه و تحلیل داده

فهرساات ، هاشاارکتی مالی فصاالی هاصااورتهای اين تحقیق از اطلاعات مندرج در داده

ی هاشرکتهای معاملاتی و پیشنهادی نمادها استخراج شدند که در بانک اطلاعات مالی قیمت

به منظور دستیابی به ساير اطلاعات نیز   . ر بورس اوراق بهادار تهران موجود است پذيرفته شده د 

شد    از داده سايت اطلاع رسانی بورس نیز بهره گرفته  ها نیز از برای تحلیل داده. های موجود در 

به  هابا توجه به اينکه داده. اساااتفاده شاااده اسااات ( OLS) رگرسااایون حداقل مربعات معمولی

ست نیاز به کنترل بعد مقطع و زمان در انجام آزمون، هستند صورت ترکیبی   بصورت  ، ها لازم ا

و هاساامن ( لیمرF ) اين فرآيند از طريق اجرای آزمون چاو. بررساای شااود، تصااادفی و يا ثابت

 000/0از آنجا که سااطح معناداری آزمون چاو برای هر دو فرضاایه تحقیق. بررساای شااده اساات

ست از روش داده  س ا شد های پانل ا سمن به    . تفاده  ساس نتايج برآمده از آزمون ها در ادامه بر ا

درصااد بود در اجرای همه  5که سااطح معناداری اين آزمون برای هر دو رابطه کمتراز دلیل آن

سیون  ست     ، از مدل ترکیبی با اثرات ثابت برای هر دو بعد زمان و مقطع، هارگر شده ا ستفاده  . ا

خودهمبسااتگی  ، معمولاً مشااکلات ناهمسااانی واريانس ( پنل) های ترکیبیدر اسااتفاده از داده

ستقل تا حد زيادی برطرف می ها و همماندهباقی سی  . شود خطی متغیرهای م در ادامه جهت برر

 ،Tهای آماریآزمون، های اسااااسااای در رگرسااایون معنادار بودن الگوها و برقرار بودن فرض
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ست   . به کار رفتند 2Rو  Fآزمون  سی خود همب ستفاده     جهت برر سون ا گی از آزمون دوربین وات

 . مدل بود خطاهای شد که بیانگر عدم وجود همبستگی بین

 های پژوهشیافته

 های پژوهشآمار توصیفی پژوهش و آزمون فرضیه

، شود مشاهده می  کههمچنان. اندآمار توصیفی متغیرهای پژوهش گزارش شده  ( 1)در نگاره 

اين عدد  . است  66/3 (NEWS_RATIO) های فصلی اعلامیهمیانگین محتوای اطلاعاتی سود  

در روزهای ، هاشاارکتبیانگر اين موضااوع اساات که به صااورت میانگین تغییرات بازده سااهام  

بصورت متوسط هر فصل    . برابر اين مقدار در ساير روزها است   3نزديک به انتشار سود بالغ بر   

نساابت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق میانگین اهرم مالی و . روز معاملاتی اساات 47حاوی 

. واحد را دارا اسااات 676/0و  619/0نیز مقداری برابر با به ترتیب  هاشااارکتصااااحبان ساااهام 

ساير اطلاعات  . ضريب کشیدگی و چولگی متغیرهای محاسبه شده نیز در بازه نرمال قرار دارد     

 . قابل مشاهده است( 1) در نگاره

 آمار توصیفی (: 1) نگاره
ضريب 

 چولگی

ضريب 

 کشیدگی

انحراف 

 معیار
 نام متغیر متغیر میانگین میانه ماکزيمم مینیمم

34/0 29/1 86/1 44/2- 73/14 79/3 66/3 NEWS_RA
TIO 

محتوای 
 اطلاعاتی سود

86/0- 08/0 35/1 86/0- 99/4 28/2 35/2 InfoAsymm 
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

022/0 65/0 9/24 10 130 45 47 TRADE-
DAYS 

تعداد روزهای 
 معاملاتی

58/0 08/2 52/0 006/0 7/2 565/0 676/0 BTM 
نسبت ارزش 
 دفتری به بازار

02/0 04/1 17/0 016/0 55/1 629/0 619/0 LEV اهرم مالی 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

سیون حداقل مربعات و اثرات  نتیجه تخمین مدل پژوهش با بهره ثابت در گیری از روش رگر

 : گرددارايه می( 2) نگاره
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 نتیجه تخمین مدل پژوهش :(٢) نگاره
 1رابطه

 ضريب ضرايب
انحراف 
 استاندارد

 
 tآماره 

 مقدار

 احتمال
علامت 
 مورد انتظار

  000/0 12/108 031/0 41/3 عرض از مبداء

BNEWSt 49/1 043/0 36/32 000/0  

InfoAsymmt-1 115/0 002/0 01/4 000/0  

TRADE-DAYSt 0018/- 000/0 32/8- 000/0  

BTM t-1 046/0 002/0 3/14 000/0  

LEV t-1 025/0 002/0 69/3- 000/0  

InfoAsymmt-1* BNEWSt 125/0- 003/0 42/3- 0004/0 + 

TRADE-DAYSt* BNEWSt 355/0- 000/0 12/63- 000/0  

BTMt-1* BNEWSt 053/0- 003/0 3/19- 000/0  

LEVt-1* BNEWSt 009/0- 003/0 62/1- 183/0  

 91/1 شاخص دوربین واتسون

2R 059/0 
2R تعديل

 شده
059/0 

 F 41/79آماره 
 احتمال

 ( Fآماره )
000/0 

بر . تنظیم شااده اساات 1های آزمون رگرساایون بر مبنای رابطه نگاره فوق بر اساااس خروجی

حاکی از نیکويی  000/0ودر ساااطح معناداری 41/79به میزان  Fآماره ، اسااااس نتايج حاصاااله

مقدار برآورد شااده برای آمار دوربین واتسااون به . برازش رگرساایونی و خطی بودن آن اساات

ست  2عدد  شان می . نزديک ا ستگی وجود ندارد ، دهد که بین خطاهای مدلاين يافته ن بر . همب

های اسااااسااای و اولیه در خصاااوص الگوی توان نتیجه گرفت که فرضها میاسااااس اين يافته

شاارايط يک ، برقرار اساات و بنابراين الگوی برازش شااده ، رگرساایونی آزمون فرضاایه تحقیق 

 . معادله رگرسیون مطلوب را کسب کرده است

عدم تقارن   ، دهد نشاااان می tBNEWS *1-tInfoAsymmگونه که ضاااريب متغیر     همان 

 های ساود بر محتوای اطلاعاتی اعلامیه( -0137/0) راطلاعاتی و اخبار منفی اثری منفی و معنادا

در حضااور متغیرهای کنترلی نشااان   ، که رد فرضاایه تحقیق را ،(سااطح معناداری <05/0) دارد

، در تحلیل آماری( BNEWSt) اندازه برآورد شده برای ضريب متغیر اخبار منفی  . دهدمی

بیانگر اين است که اخبار منفی در  اين موضوع  ، است  05/0و سطح معناداری آن کمتر از  49/1
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های اين نتیجه ساااازگار با يافته  . طول يک فصااال بر محتوای اطلاعاتی ساااود اثری مثبت دارد  

یا  خرم و نژاد و فدائی ( 2009) همکاران  و پژوهش کوثری در خصاااوص نگهداری   ( 1391) ن

ضريب  . خوب است اخبار بد توسط مديران و واکنش بیشتر بازار به اخبار منفی نسبت به اخبار     

اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر محتوای  ، درصااد  5در سااطح زير   tInfoAsymm-1متغیر  دارمعنی

به اين معنی است که هر  ( 115/0) ضريب مثبت برای اين متغیر . دهداطلاعاتی سود را نشان می  

ت چه عدم تقارن اطلاعاتی ابتدای فصال بین ساهامداران و مديران شارکت افزايش يابد بر شاد    

های سااود فصاالی و محتويات حاصاال از افشااای اجباری افزوده  واکنش سااهامداران به اطلاعیه

افزون . دست آمده از تحلیل آماری با مبانی نظری پژوهش هماهنگی دارد اين نتیجه به، شود می

اثر ديگر عوامل را بر محتوای اطلاعاتی   ، های کنترلی دار متغیرتوجه به ضااارايب معنی    ، بر اين

-TRADE) ضاااريب برآوردی متغیر روزهای معاملاتی. دهدهای ساااود را نشاااان می اعلامیه

tDAYS)، ست و معنی( -0018/0 ) منفی شان می ( سطح معناداری  <05/0) دار ا دهد هر که ن

چه تعداد روزهای معاملاتی در طول يک فصاال بیشااتر باشااد از میزان محتوای اطلاعاتی سااود  

گر با افزايش تعداد روزهای معاملاتی مديران فرصت بیشتری برای   به عبارت دي. شود کاسته می 

شرايطی  شای اجباری اطلاعات نقش  ، ارائه اختیاری اطلاعات به بازار را دارند و در اثر چنین  اف

سرمايه ايفا می کم های رويچودهاری اين نتیجه با يافته. کندرنگی را در انتقال اطلاعات به بازار 

عاملاتی و اخبار        . گار اساااات ساااااز( 2012) و اسااالتن عداد روزهای م  منفیضاااريب متغیر ت

(tBNEWS *tDAYS-TRADE )5در سااطح معناداری کمتر از  -355/0با مقدار برآوردی 

شان می    صد ن شرکت در اثر منفی تعداد روزهای معاملاتی  ، دهد که وجود اخبار منفی درمورد 

 . کندبر محتوای اطلاعاتی سود را تشديد می

اثر اهرم مالی بر محتوای ، درصد 5در سطح زير ( t LEV-1) دار متغیر اهرم مالیضريب معنی

به ( 025/0 -) ضاريب منفی برای اين متغیر . دهدهای فصالی را نشاان می  اطلاعاتی ساود اعلامیه 

تر باشااد از میزان بار اطلاعاتی سااود در نظر اين معنی اساات که هر چه اهرم مالی شاارکت بیش

توان به اين موضوع اشاره کرد که از دلايل شناخته شده اين يافته می. شودمیسهامداران کاسته 

يی با ريسک مالی  هاشرکت ، افزايش اهرم مالی با افزايش ريسک مالی در شرکت همراه است   

ی با اهرم مالی بالاتر هاشاارکت بیشااتر دارای محتوای اطلاعاتی سااود کمتری هسااتند و يا در    

سک مالی خود را    های بیشمديران انگیزه شای اختیاری اطلاعات دارند تا میزان ري تری برای اف

ضااريب . سااازگار اساات( 1391) های پژوهش آقايی و همکاراناين نتیجه با يافته. کاهش دهند
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بازار      به ارزش  بت ارزش دفتری  قدار برآوردی   ( t BTM-1) متغیر نسااا در ساااطح  046/0با م

رابطه مثبت و معناداری بین افزايش اين نسااابت با       دهد که   نشاااان می 05/0داری کمتر از معنی

افزايش نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نمايانگر کاهش  . محتوای اطلاعاتی سود وجود دارد 

های ساارمايه گذاری شاارکت اساات در چنین حالتی افشااای اختیاری و پیش از موعد   فرصاات

های ساااود هساااتند که اعلامیه اطلاعات در نظر مديران از اهمیت کمتری برخوردار بوده و اين

اين يافته با آنچه کولینز و . حاوی اطلاعات بیشااتری در مورد اخبار موجود در شاارکت هسااتند 

گذاری بر محتوای اطلاعاتی های سرمايهدر خصوص اثر فرصت 1987کوتاری در پژوهشی در 

 . سود اعلام کردند سازگار است

 نتایج آزمون فرضیه تعدیل شده پژوهش 

اس نتايج به دسات آمده از آزمون فرضایه تحقیق در خصاوص اثر منفی و معنادار عدم     بر اسا 

تقارن اطلاعاتی ابتدای فصاال و اخبار منفی بر محتوای اطلاعاتی سااود که حاکی از رد فرضاایه  

قارن اطلاعاتی در            ، پژوهش بود با تعديل زمان متغیر مساااتقل پژوهش و بهره گیری از عدم ت

 . قابل مشاهده است( 3) نتايج جديد حاصل شد که در نگاره( تدای فصلجای اببه) انتهای فصل

 نتیجه تخمین مدل تعدیل شده پژوهش (:3) نگاره

 تعديل شده-1رابطه

 ضريب ضرايب
انحراف 

 استاندارد
 tآماره

مقدار 

 احتمال

علامت مورد 

 انتظار

  001/0 19/110 031/0 58/3 عرض از مبداء

BNEWSt 172/0- 043/0 61/33 000/0  

InfoAsymmt 152/0- 002/0 74/3 000/0  

TRADE-DAYSt 001/0- 000/0 09/8- 000/0  

BTM t-1 051/0 002/0 4/15 000/0  

LEV t-1 015/0- 002/0 23/4- 000/0  
InfoAsymmt* 

BNEWSt 
369/0 003/0 99/3- 000/0 + 

TRADE-DAYSt* 

BNEWSt 
024/0- 000/0 05/92- 000/0  

BTMt-1* BNEWSt 062/0- 003/0 8/14- 000/0  

LEVt-1* BNEWSt 003/0 003/0 71/2- 569/0  

 92/1 شاخص دوربین واتسون

2R 098/0 2R097/0 تعديل شده 

 000/0 ( Fآماره ) احتمال F 35/114آماره 
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تنظیم  ( تعديل شااده) 1 های آزمون رگرساایون بر مبنای رابطهنگاره فوق بر اساااس خروجی

حاکی  000/0در سطح معناداری  و 35/118به میزان Fآماره ، اساس نتايج حاصله   بر. شده است  

مقدار برآورد شااده برای آمار دوربین  . از نیکويی برازش رگرساایونی و خطی بودن آن اساات  

همبستگی وجود  ، دهد که بین خطاهای مدلاين يافته نشان می . نزديک است  2واتسون به عدد  

های اساااساای و اولیه در خصااوص  توان نتیجه گرفت که فرضمی هابر اساااس اين يافته. ندارد

شارايط  ، برقرار اسات و بنابراين الگوی برازش شاده  ، الگوی رگرسایونی آزمون فرضایه تحقیق  

 . يک معادله رگرسیون مطلوب را کسب کرده است

عدم تقارن   ، دهد نشاااان می tBNEWS *1-tInfoAsymmگونه که ضاااريب متغیر      همان 

  های ساااود بر محتوای اطلاعاتی اعلامیه  ( 369/0) بار منفی اثری مثبت و معنادار   اطلاعاتی و اخ 

در حضاور متغیرهای کنترلی نشاان    ، فرضایه تحقیق را  تأيیدکه  ،(ساطح معناداری  <05/0) دارد

وجود اخبار منفی در شااارکت زمانی که با ساااطوح بالاتری از عدم         ، به عبارت ديگر  . دهد می

مدير برای افشای اختیاری   گردد تا انگیزهفصل همراه شود سبب می     تقارن اطلاعاتی در انتهای

های سااود ببیند تا اينکه تر شااده و بازار راه دريافت اطلاعات جديد را در اطلاعیهاطلاعات کم

افزايش تغییرات بازده . منتظر ارائه اطلاعات بصااورت اختیاری از ساامت مديران شاارکت باشااد

شرايطی     سود در چنین  شانه غیرعادی  ست     ن سود ا سهامداران به گزارش  اين يافته . ای از توجه 

سلتن   و فدائی نژاد و خرم نیا( 2002) میلر ،(2012) هم جهت با نتیجه پژوهش رويچودهاری و ا

 . است( 1391)

شده  سطح معناداری    -0172/0ضريبی برابر با  ، متغیر اخبار منفی در تحلیل آماری تعديل  در 

س   5 مبنی بر افزايش محتوای اطلاعاتی در ( 2) اين يافته با نتیجه نگاره. تدرصد به خود گرفته ا

دار متغیر  ضاااريب معنی. شااارايطی که در مورد شااارکت اخبار بد وجود دارد در تقابل اسااات 

tInfoAsymm  سطح زير صد  5در  صل را بر محتوای   ، در اثر عدم تقارن اطلاعاتی در انتهای ف

شان می    سود ن ست که هر  ( -152/0) برای اين متغیر ضريب منفی . دهداطلاعاتی  به اين معنی ا

بدون حضور و احتساب اخبار منفی   ) چه سطح عدم تقارن اطلاعاتی در انتهای فصل بالاتر باشد   

اين نتیجه با اسااتنباط  . از بار اطلاعاتی سااود همان فصاال کاسااته خواهد شااد ( در مورد شاارکت

کنند تا اخبار بد را تا مديران تلاش می دارندکوتاری و همکاران در تضاااد اساات که اکهار می 

 . تا از اثرات وا کنش منفی بازار بکاهند، حد امکان پنهان کنند
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يب معنی       به ضااارا مه توجه  های کنترلی اثرات ساااااير متغیرها را بر محتوای    دار متغیردر ادا

ئه می   عاملاتی     . کند اطلاعاتی ارا  ،(tDAYS-TRADE) ضاااريب برآوردی متغیر روزهای م

دهد هر چه تعداد   که نشاااان می( ساااطح معناداری  <05/0) دار اساااتو معنی( -001/0) یمنف

روزهای معاملاتی در طول يک فصاال بیشااتر باشااد از میزان محتوای اطلاعاتی سااود کاسااته      

با ( tBNEWS *tDAYS-TRADE) ضاااريب اين متغیر در حضاااور اخبار منفی . شاااودمی

درصد بیانگر اين موضوع است که اخبار  5کمتر از و در سطح معناداری  -024/0مقداری برابر 

سود را       شدت تأثیر منفی تعداد روزهای معاملاتی بر محتوای اطلاعاتی  شرکت  منفی در مورد 

هد افزايش می بازار       . د به ارزش  بت ارزش دفتری  يب متغیر نسااا قدار    ( tBTM-1) ضااار با م

که رابطه معناداری بین    دهد  نشاااان می 05/0داری کمتر از در ساااطح معنی 051/0 برآوردی

در  tLEV-1دار متغیر ضااريب معنی. افزايش اين نساابت با محتوای اطلاعاتی سااود وجود دارد 

. دهدهای فصلی را نشان میاثر اهرم مالی بر محتوای اطلاعاتی سود اعلامیه، درصد 5سطح زير 

تر شاارکت بیشبه اين معنی اساات که هر چه اهرم مالی ( -015/0)ضااريب منفی برای اين متغیر

سته می        سهامداران کا سود در نظر  شد از میزان بار اطلاعاتی  ها با آنچه که در اين يافته. شود با

خصااوص اثر متغیرهای کنترلی بر محتوای اطلاعاتی سااود در تحلیل آماری پیشااین ارائه شااد   

 . سازگار است

 گیرینتیجه

به بررسااای     حاضااار  قارن  عدم  اثر پژوهش   اطلاعاتی  محتوای بر فیمن اخبار  و اطلاعاتی  ت

 . ارائه شده است( 4) های تحقیق در نگارهنتايج آزمون فرضیه. فصلی پرداخت های سوداعلامیه

 نتیجه تخمین مدل تعدیل شده پژوهش :(4) نگاره
 يافته نتیجه آزمون فرضیه

 نشد تأيید فرضیه اصلی
ی حاوی اخبار منفی با افزايش هاشرکتمحتوای اطلاعاتی سود 

 . يابدتقارن اطلاعاتی در ابتدای فصل کاهش میعدم 

 شد تأيید فرضیه تعديل شده

عدم تقارن اطلاعاتی در طول وهمچنین انتهای يک فصل چنانچه 

با اخبار منفی در خصوص شرکت همراه شود محتوای اطلاعاتی 

 . دهدسود فصلی را افزايش می

شد که آيا عدم               سی  ضوع برر شده پژوهش در گام نخست اين مو ضیه تدوين  ساس فر بر ا

تقارن اطلاعاتی در ابتدای يک فصاال در شاارايطی که اخبار بدی در مورد شاارکت وجود دارد  
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انتظار آن بود که افزايش عدم تقارن . دهدمیزان محتوای اطلاعاتی سااود فصاالی را افزايش می  

از طريق کاهش انگیزه افشاااای اختیاری مدير بر میزان اهمیت افشاااای      اطلاعاتی و اخبار منفی   

اما آزمون . اجباری در نظر ساااهامداران و افزايش محتوای اطلاعاتی ساااود در نظر آنان بیافزايد

يک رابطه منفی و معنادار بین عدم تقارن ، های اولیهانجام شده نشان داد که بر خلاف پیش بینی

اين يافته مخالف با نتايج بدساات . محتوای اطلاعاتی سااود وجود دارداخبار منفی و ، اطلاعاتی

مبنی بر ، اساات( 2002) میلر و( 2012) اساالتن و آمده توسااط محققانی همچون رويچودهاری

. شود اينکه افزايش عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار منفی سبب افزايش محتوای اطلاعاتی سود می  

، ی ديگری را در خصااوص اثر متغیرهايی مثل اخبار منفیهايافته 1بررساای تحلیل آماری رابطه 

سود   ، تعداد روزهای معاملاتی سبت ارزش دفتری بر بازار و اهرم مالی را بر محتوای اطلاعاتی  ن

مشااخص ( 2) که در نگاره tBNEWSضااريب برآوردی ، بر اين اساااس. دهدفصاالی نشااان می

واکنش بیشتر سهامداران به اطلاعیه سود فصلی و افزايش     ، وجود اخبار منفی در شرکت ، است 

نیز نتیجه مشابهی   t BTM-1تفسیر ضريب بدست آمده برای متغیر    . را در پی داردمحتوای سود  

ضااريب مثبت و معنادار متغیر نساابت ارزش دفتری به ارزش بازار بیانگر اين . با اخبار منفی دارد

افزايش . نسااابت با محتوای اطلاعاتی ساااود وجود دارد اسااات که رابطه مثبتی بین افزايش اين 

صت    سبت ارزش دفتری به ارزش بازار نمايانگر کاهش فر ست      ن شرکت ا سرمايه گذاری  های 

در چنین حالتی افشاااای اختیاری و پیش از موعد اطلاعات در نظر مديران از اهمیت کمتری         

ات بیشاااتری در مورد اخبار  های ساااود هساااتند که حاوی اطلاع      برخوردار بوده و اين اعلامیه 

( 2) که در نگارهآنچنان، ضاااريب منفی و معنادار متغیر اهرم مالی. موجود در شااارکت هساااتند

ست    شده ا شرکت بیش   ، نمايش داده  ست که هر چه اهرم مالی  شد از میزان  به معنای آن ا تر با

 . شودبار اطلاعاتی سود در نظر سهامداران کاسته می

با در نظر گرفتن وقفه   ) اثر عدم تقارن اطلاعاتی در انتهای فصااال     در گام بعدی به بررسااای     

مثبت و معنادار بودن ضااريب برآوردی متغیر  . بر محتوای اطلاعاتی سااود پرداخته شااد ( زمانی

tBNEWS *1-tInfoAsymm ،ست ( 3) که در نگارهچنانآن فرضیه   تأيیدبه معنای ، موجود ا

اين يافته در هماهنگی با نتايج . اساات نشااان کنترلی متغیرهای حضااور در، تعديل شااده تحقیق

در خصاااوص اثر مثبت عدم تقارن ( 2002) و میلر( 2012) اسااالتن و های رويچودهایپژوهش

توان در اين موضاوع ديد  تفسایر اين يافته را می . اطلاعاتی و اخبار منفی بر محتوای ساود اسات  

های مختلفی نظیر افزايش کت با انگیزهکه مديران در صورت اطلاع از اخبار منفی در مورد شر  
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تلاش دارند تا اين اطلاعات را مدت      ...برآورد بهتر ضااارر احتمالی و ، بهبود اوضااااع، ثروت

گه دارند  طولانی به       .(2009، کوتاری و همکاران  ) تری نزد خود ن نگهداری اخبار منفی خود 

سازمانی       سبت به افراد درون  سهامداران ن شکاف اطلاعاتی  افزايد و در انتهای فصل می خود بر 

ری داشته باشند و   گردد تا سهامداران به فرآيند گزارشگری سود اجباری اطمینان بیشت    سبب می 

عبارت ديگر نتايجی که از آزمون به. گذاری خود را بر آن اساس انجام دهند تصمیمات سرمايه  

لاعاتی در ابتدای فصل و  بیانگر تاثیر منفی و معنادار عدم تقارن اط، فرضیه پژوهش بدست آمد  

اين در حالی اساات که اين رابطه . اخبار منفی بر محتوای اطلاعاتی اعلامیه سااود فصاالی اساات 

 . برای عدم تقارن اطلاعاتی در انتهای فصل مثبت و معنادار است

 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش

شنهاد می  عدم تقارن اطلاعاتی  ، فیهای آتی علاوه بر توجه به اثر اخبار منشود در پژوهش پی

سود  هاشرکت های خاص و ويژگی شدت تأثیر اين عوامل در فصول     ، بر محتوای اطلاعاتی  به 

افزون بر اين بررسااای عملیاتی و يا غیر عملیاتی بودن اخبار منفی و . مختلف نیز پرداخته شاااود

 . باشدتواند موضوع يک پژوهش مستقل ها بر محتوای سود نیز میمیزان تأثیر آن

 های تحقیقمحدودیت

محدوديت در دسااترساای به اطلاعات فصاالی : هايی نیز مواجه اسااتاين تحقیق با محدوديت

علاوه بر اين توقف طولانی تعدادی از ، باعث حذف برخی مشاااهدات شااده اساات، هاشاارکت

 ،علیرغم وجود تورم در اقتصاااد ايران؛ نمادها ساابب شااد تا از نمونه مورد بررساای خارج شااوند

بدلیل  . انداطلاعات مالی اسااتفاده شااده در اين پژوهش بر اساااس شاااخص تورم تعديل نشااده   

های تحقیق به شااارايطی خارج از آنچه در پژوهش  در تعمیم يافته ، های ذکر شااادهمحدوديت 

گردد سااهامداران علاوه بر افزون بر اين پیشاانهاد می. حاکم اساات بايد با احتیاط برخورد شااود

های عات افشا شده توسط مديريت و نوع اين اخبار را نیز در تصمیم گیری     اطلا، سود هر سهم  

سرمايه گذاری خود مد نظر قرار دهند و در شرايطی که شايعات و اخبار منفی در مورد شرکت 

تری قرار دهند و صرفاً بر  ی مالی را مورد بررسی و موشکافی دقیق  هاصورت ، رسد به گوش می

 . شود اتکا نکنندزی نامیده میساهای شفافآنچه اطلاعیه
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چرا که ، ها برخوردار است از اهمیت بالايی برای مديران شرکت  حقوق صاحبان سهام  هزينه 

ارزش ، باشااد و با کاهش آنگذاری میيکی از عناصاار اساااساای در اتخاذ تصاامیمات ساارمايه 

مبنای  حقوق صاااحبان سااهام  از آنجا که هزينه . بديا ها افزايش می افزوده اقتصااادی شاارکت  

ها ناگزير از حفک هزينة  شرکت ، گیرد ر میسرمايه گذاری قرا های مقايسه در ارزيابی فرصت  

، حقوق صاحبان سهام  چرا که در صورت بالا بودن هزينه  ؛ سرماية خود در سطح معقولی هستند   

سیاری از پروژه    . گذاری بالقوه خود خواهد گرديدسرمايه های شرکت ناگزير به کنارگذاری ب

 شااده توسااط فاما و فرنچ  در کنار عوامل شااناسااايی ، اخیر در حوزه حسااابداریهای پژوهش

مالی را به عنوان عاملی که رابطه معکوسی با هزينه سرمايه   ی هاصورت سطوح افشا در   ( 1993)

افشااای اطلاعات رابطه تنگاتنگی با مسااأله عدم تقارن  . شااناسااايی نموده اند ، ها دارد شاارکت

، ورشاایا) تی گرددتقارن اطلاعارفتارنامتواند منجر به کاهش  افشااای بیشااتر می . اطلاعاتی دارد

نتايج تحقیقات تجربی در اين زمینه مؤيد اين مطلب است که سطح افشا توسط شرکت       .(2001

ها با میزان عدم تقارن اطلاعاتی دارای رابطه معکوس اسااات و عدم تقارن اطلاعاتی پیامدهای              

کاااهش ، معاااملاتیهااای افزايش هزينااه، نااامطلوب مختلفی از قبیاال کاااهش کااارآيی بااازار

براون و همکاران ) افزايش هزينه سرمايه شرکت در پی دارد  ، نقدشوندگی سهام و به طور کلی  

تقارن رفتارنام، داوطلبانه یافشا ، سود  تیفیکبررسی ماهیت   تبیین و، هدف اين پژوهش .(2004

 . باشدمی؛ داشته باشند حقوق صاحبان سهام نهيهز توانند بامی و رابطه ای که یاطلاعات

 پژوهش مبانی نظری و پیشینه مروری بر

 حقوق صاحبان سهامهزینه رفتار نامتقارن اطلاعاتی و ، افشا

 افشای اختیاری  که هايی شرکت  داد نشان  تجربی رويکردی از استفاده  با( 1997) بوتوسان 

حقوق  هزينة. برخوردارند کمتری حقوق صاااحبان سااهام  هزينة از، دهند می انجام بیشااتری

به  مربوط اطلاعات از که چرا؛ برخورداراست  بالايی اهمیت از ها شرکت  برای صاحبان سهام  

ای و سااارمايه بندی بودجه، مالی تامین برای جايگزين راهکارهای ارزيابی برای اغلب، آن

های فرصااات کنارگذاری به منجر بالا سااارماية زينةه. شاااودمی اساااتفاده عملکرد ارزيابی

ست  که ممکن گرددمی بالقوه سودآور  گذاریسرمايه  شد  بر خود نوبة به ا شرکت   آيندة ر

قرار  هاشارکت  روی پیش سارمايه  هزينة تغییر برای راهکارهايی اگر، بنابراين. باشاد  اثرگذار

شته  شد  دا ستفاده  عدم، با سط  هاآن از ا شد نمی منطقی شرکت  تو شای اطلاعات رابطه  . با اف
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سأله   شتر می   ، بق با ادبیات تحقیقمطا. دارد رفتار نامتقارن اطلاعاتیتنگاتنگی با م شای بی تواند  اف

 به  رفتار نامتقارن اطلاعاتی     .(2001، اورشااای ) گردد رفتار نامتقارن اطلاعاتی    منجر به کاهش   

ضعیتی  شتری  اطلاعات، مبادله طرف دو از يکی، آن در که شود می اطلاق و سبت  را بی  به ن

شته  اختیار در، مقابل طرف شد  دا ست  ممکن، بنابراين. با شتر  اطلاعات افراد دارای ا  منافع، بی

 دو بروز به منجر تقارن اطلاعاتینام رفتار. آوردند دست  به بیشتر  اطلاعات سبب  به را بیشتری 

شکل  صلی  م ست  گزينش که گرددمی ا سايل  اين. انداخلاقی خطر و نادر  شود می باعث م

 نمايند گیریکناره، دارد وجود تقارن اطلاعاتی عدم آن در که بازارهايی از سرمايه گذاران 

 از يکی، بنابراين؛ باشیم ا ناکار و کمتر نقدشوندگی  با سرمايه  بازارهای شاهد  امر اين پی در و

 حتی يا بودن پايین به نسبت  گذارانسرمايه  به دادن اطمینان، اکار سرماية  بازار ايجاد هایراه

 مؤيد زمینه اين در تجربی تحقیقات نتايج. اساات ساارمايه بازار در تقارن اطلاعاتی عدم نبود

 رابطة دارای رفتار نامتقارن اطلاعاتی میزان با هاشرکت  توسط  افشا  سطح  است که  مطلب اين

ست  معکوس  کارآيی کاهش قبیل از مختلفی نامطلوب پیامدهای رفتار نامتقارن اطلاعاتیو  ا

 هزينة افزايش، کلی رطو به و ساهام  نقدشاوندگی  کاهش، معاملاتی هایافزايش هزينه، بازار

  .(2004، بروان وهمکاران) دارد پی در شرکت حقوق صاحبان سهام

 تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهامرفتارنام، کیفیت سود

گاهی بخش در نظر گرفته  آبدهی و ساااود به عنوان علائم ، مفاهیم حساااابداری نظیر دارايی

از سااوی . کندکنندگان اطلاعات بازگو میاسااتفادهشااود که اخباری را در مورد شاارکت به می

به عنوان معیاری برای ارزيابی عملکرد در الگوی ارزش     حقوق صااااحبان ساااهام   ديگر هزينه  

های هزينه ساارمايه دارای کاربردهای ديگری مانند معیار پذيرش طرح. افزوده اقتصااادی اساات

های بازده ارزيابی نرخ بازار و معیارگذاری جديد نرخ تنزيل برای محاسبه ارزش افزوده  سرمايه 

ست     شده ا ضعیف     .(1386، بولو ) سرمايه به کار گرفته  سود اثر  ن آاز پیامدهای بالقوه کیفیت 

تقارن اطلاعاتی باعث افزايش ريساااک گزينش       رفتار نام  . اسااات رفتار نامتقارن اطلاعاتی      بر

شااود و ر بازارهای مالی میهای تجاری و کاهش نقدينگی دنادرساات و در نتیجه افزايش هزينه

 گذاران و ديگر افراد دارای اهمیت است ن با کیفیت سود برای تحلیلگران مالی سرمايه  آارتباط 

 حقوق صاااحبان سااهامتواند بر هزينه میزان و دقت اطلاعات می .( 2008، باتاچاريا و همکاران)

شد  سرمايه . تاثیرگذار با شتر معمولا هر چه کیفیت و دقت  سرمايه کاهش     گذاران بی شد هزينه  با
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کیفیاات بااالای اطلاعااات تقااارن اطلاعاااتی موجااب هماااهنگی بیشاااتر مااديران و   . ياااباادمی

شتر هزينه    سرمايه . شود می گذارانسرمايه  سک بی صاحبان  گذاران به جهت پذيرش ري حقوق 

 بدهی ريقط از مالی تامین هزينه نرخ ايران اينکه در به توجه با. کنندبالايی را مطالبه می سهام 

، شود می تعیین صورت دستوری   به و بانکی سیستم   طريق از معمولا و نبوده رقابتی( بهره نرخ)

 نظر قرار مد سهام  صاحبان  حقوق هزينه فقط، سرمايه  هزينه اجزای میان از تحقیق اين در لذا

 هنگام در که شود می محسوب  اطلاعاتی جمله از آن اجزای و حسابداری  است سود   گرفته

صمیم  سط  گیریت  اطلاعات در را خود منافع گذارانسرمايه . شود گرفته می نظر در افراد تو

 رفتار و تغییر باورها موجب که اساات نشااان داده حسااابداری سااود. کنندمی جسااتجو سااود

شان  شواهد . شود می گذارانسرمايه  ست  داده ن سابداری  سود  که ا  برای خوبی شاخص  ح

هام   های بازده  يان  بینیو پیش سااا قدی  های جر نده  ن ما ، اساااات آي یل  به  ا فاده   دل  از اسااات

 اين به تحلیلگران از برخی، سود حسابداری   تعیین در اهمیت و کاریمحافظه هایمحدوديت

سیدند  نتیجه صادی  سود  که ر سبت  اقت سابداری  سود  به ن  بینیبرای پیش بهتری شاخص ، ح

 و شد  تعريف اسمیت  آدام توسط  بار اولین نیز اقتصادی  سود . است  آينده نقدی هایجريان

سط  اين سپس  سط  تعريف تو  شخص  که کرد تعريف مبلغی را سود  شد و  داده هیکس ب

 اول در که باشااد رفاهی همان دوره دارای آخر در و کند مصاارف دوره يک طی تواندمی

شته  دوره ست  دا  توان سنجش  و عملکرد ارزيابی در بتواند شده  گزارش سود  اينکه برای .ا

 اتکاء با گذارانسرمايه  و ذينفعان و کمک نمايد کنندگاناستفاده  به شرکت  يک سودآوری 

 نحوی بايد به اطلاعات کیفیت، کنند برآورد را خود انتظار مورد بازده، سااود اطلاعات به

شد   بینیپیش و سودآوری  توان سنجش  در و سازد  ممکن را گذشته  عملکرد ارزيابی که با

یت    عال نابراين . باشااااد  آتی موثر های ف که  بر علاوه ب  برای شااااده گزارش ساااود رقم اين

ست  مهم گذارانسرمايه  صمیم  بر و ا  عنوان به نیز سود  کیفیت ويژگی، تاثیر دارد آنها هایت

ست  گذارانسرمايه  خاص توجه مورد سود  اطلاعات ابعاد از يکی  به بالا کیفیت با سود  .ا

 حجم افزايش و ساهام  صااحبان  حقوق هزينه کاهش با که اطلاعات ريساک  کاهش لحاظ

 افزايش با سود  در ابهام افزايش .شود می سرمايه  هزينه کاهش موجب، دارد ارتباط معاملات

ست  ارتباط در سهام  بازار در معاملات حجم کاهش و سهام  صاحبان  حقوق هزينه  زمانی. ا

شگری  فرايند به مردم عموم که شر  مالی اطلاعات به يا مالی گزار شته  اطمینان شده  منت  ندا

شند  صرف  گذاریسرمايه  از، با سترش  از خود نوبة به امر اين و شوند می من  سرمايه  بازار گ
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 بیشااتر گذاریساارمايه انجام برای گذارانساارمايه در سااود بالای کیفیت .کندمی جلوگیری

 شاارکت ها سااود کیفیت که شااوند مطمئن گذارانساارمايه که زمانی. کندمی ايجاد اشااتیاق

  .(1385، بولو) کنندمی گذاریسرمايه بیشتر بهادار اوراق در آنها بالاست

شان  شده  انجام مطالعات بر مروری شاء ، رفتار نامتقارن اطلاعاتی بین رابطه که دهدمی ن ،  اف

 قرار گرفته بررسی  مورد متعددی محققان توسط  سهام  صاحبان  حقوق هزينه و سود  کیفیت

 . است

 پیشینه داخلی 

شايخی  سرمايه   ( 1389) پژوهانو هم م شی با عنوان مخارج  اقلام تعهدی و بازده ، ایدر پژوه

سرمايه      سیدند که نابهنجاری مخارج  ای و نابهنجاری اقلام تعهدی در بازار سهام به اين نتیجه ر

ساارمايه ايران وجود دارد و از هم مجزا هسااتند اگرچه اين دو نابهنجاری ممکن اساات به طرق  

نتايج حاکی از آن اساات که بعد از کنترل کردن برای سااه عامل  . مربوط باشااندمختلف با هم 

فرنچ سرمايه گذاران با به کارگیری همزمان دو ناهنجاری به جای فقط استفاده از    -ريسک فاما 

 . کنندهای بالاتری کسب میيک ناهنجاری بازده

زار بررابطه بین عدم تقارن در پژوهشاای با عنوان تاثیر طیف رقابتی با( 1391) خانی و قجاوند

، در سااطح رقابت کامل اطلاعاتی و هزينه ساارمايه سااهام عادی به اين نتیجه دساات يافتند که    

 . گیری عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط معناداری بر هزينه سرمايه نداردمعیارهای اندازه

 ساااود کیفیت  و ساااود تقسااایم بین رابطة  بررسااای( 1392) دهکردی و همکاران  زاده فرج

 نشان  تحقیق از حاصل  نتايج. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفته یهاشرکت 

 بالاتری سود  کیفیت از هاشرکت  ساير  با مقايسه  در کنندمی توزيع سود  که يیهاشرکت داد 

  .برخوردارند

در پژوهشی با عنوان بررسی رابطة بین حد نوسانات قیمت و ( 1392) شمس وسلیمانی اشرفی

يافتند که             قارن اطلاعاتی به اين نتیجه دسااات  قارن        عدم ت بین حد نوساااانات قیمت و عدم ت

ناداری وجود دارد           طه مع قارن اطلاعاتی راب عدم ت عاملات و  در واقع . اطلاعاتی و نیز ارزش م

  .ی بازار و تقارن اطلاعاتی گرددتواند باعث افزايش کارايافزايش حد نوسان می
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بین افشای داوطلبانه و عملکرد   ةای با عنوان بررسی رابط در مقاله( 1393) ستايش و همکاران 

 نشان  آنها نتايج. ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به نتايجی دست يافتند  هاشرکت 

شای  معناداری رابطه که داد  سهام  صاحبان  حقوق بازده و هارايیدا بازده با داوطلبانه بین اف

شای  معناداری مثبت رابطه اما؛ ندارد وجود سبه  کارايی نمرات و داوطلبانه بین اف  به شده  محا

 . است عملکرد معیار جامع عنوان به هاداده پوششی تحلیل تکنیک وسیله

تقارن  عدم  ، در پژوهشااای با عنوان ارتباط میان کیفیت ساااود      ( 1393) بولو و حسااانی القار 

به اين نتیجه رساایدند که رابطه مثبت معنادار بین عدم  اطلاعاتی و هزينه حقوق صاااحبان سااهام 

تقارن اطلاعاتی و هزينه حقوق صاحبان سهام و رابطة منفی معنادار میان عدم تقارن اطلاعاتی و   

ست    سود ا سود و هزينه   . کیفیت  صل از اين آزمون وجود رابطه میان کیفیت   همچنین نتايج حا

  .حقوق صاحبان سهام را رد کرد

اثر تعديل کننده عدم اطمینان محیطی بررابطه بین         به بررسااای ( 1394) خدادادی و همکاران  

 مورد یهاشاارکت در سااود مديريت نتايج. پرداختندمديريت سااود و عدم تقارن اطلاعاتی 

 اطمینان عدم با محیط يک درو  دارد مثبت معناداری ارتباط اطلاعاتی تقارن عدم با مطالعه

 . يابدمی کاهش تقارن اطلاعاتی عدم و سود مديريت ارتباط شدت، بالا

  پیشینه خارجی

 اقلام کیفیت کیفی ساااود شاااامل رابطه بین هفت ويژگی( 2004) همکارانش و فرانسااایس

 و( حسابداری های داده مبتنی برهای ويژگی) بودن وهموار بینیپیش قابلیت، پايداری، تعهدی

 و( بازار های  داده بر مبتنیهای  ويژگی) بودن کارانه   محافظه   و بودن موقع به ، بودن مربوط

 کیفیت با هايیشرکت  و دريافتندکه اند داده قرار مطالعه مورد را سهام  صاحبان  حقوق هزينه

  .کنندمی را تجربه بالاتری سهام صاحبان حقوق هزينه، پايین سود

 اقلام کیفیت  نظرگرفتن فرانسااایس را در اساااترالیا با در   تحقیق ( 2009) گرای و همکاران 

 ایتأيیدکننده شااواهد  به دادند وقرار  مطالعه، سااود  کیفیت برای معیاری عنوان به تعهدی

  .دست يافتد تحقیقشان متغیرهای بین منفی رابطه پیرامون
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کیفیت   به بررسااای اين موضاااوع پرداخت که آيا اطلاعات محیطی بر رابطه بین   ( 2009) ژو

افشای اطلاعات مالی و هزينه سرمايه تاثیرگذار است يا خیر؟ نتايج پژوهش او نشان داد که بین     

 .  کیفیت افشای اطلاعات مالی و هزينه سرمايه شرکت رابطه معکوس و معناداری وجود دارد

عدم تقارن اطلاعاتی و    ، در تحقیقی ارتباط میان کیفیت ساااود   ( 2011) باتاچاريا و همکاران     

ينه حقوق صاااحبان سااهام را بررساای کردند و به شااواهد قابل اتکايی از ارتباط مسااتقیم میان هز

سود      سهام و ارتباط معکوس میان کیفیت  صاحبان  هزينه ، عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه حقوق 

حقوق صاحبان سهام از يک طرف و کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی از طرف ديگر دست      

 . يافتند

از  ناشی سود برمديريت افشا قوانین تأثیر به بررسی پژوهشی در( 2013) همکارانو  چن نین

 سود مديريت، افشا قوانین بیان کردند هاآن کلی طور به پرداختند وابسته اشخاص با معاملات

 . دهدمی کاهش را

به اين نتیجه   تحت بحران مالی در تحقیقی با عنوان کیفیت سااود( 2015) پرساایکا و همکاران

رسااایدندکه در طول بحران مالی کیفیت ساااود کاهش يافته با اين حال اين وخامت در کیفیت   

شه    می سود به نظر  سد در خو شخص          3و2ر ضعیف م سط و  سهامداران متو سط حمايت  که تو

دهد که در تلاش برای مقابله با رکود اقتصادی مديران بايد  شده شديدتر است مطالعه نشان می    

ست      ،ترمحافظه تهاجمی انگیزه ای برای انتخاب شتر ا سود و اقلام تعهدی بی . کاهش پیش بینی 

تر و در طول بحران مالی که کشورهای خوشه   گزارش مالی مربوط3 کشورها در خوشه شماره   

 . هستند 3و2متناقض با کشورهای گروه 1

 های پژوهشفرضیه

و رفتار  ء داوطلبانهافشااا، سااود تیفیکرابطة مبانی نظری و هدف پژوهش مبنی بر با توجه به 

سهام    نهيهز باتقارن اطلاعات نام صاحبان  ضیه ، حقوق  شامل  فر ضیه سه  های تحقیق  شرح   فر به 

 : اندزير تدوين شده

 .  رابطة معناداری وجود دارد حقوق صاحبان سهام نهيهزبین کیفیت سود و : فرضیه اول

 . رابطة معناداری وجود دارد حقوق صاحبان سهام نهيهزبین افشای داوطلبانه و : فرضیه دوم
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رابطة معناداری وجود   حقوق صاحبان سهام   نهيهزو  یتقارن اطلاعاتبین رفتار نام: فرضیه سوم  

 . دارد

 شناسی پژوهشروش

 و نمونه آماری جامعه

شده در بورس اوراق بهادار   های شرکت ، جامعه آماری مورد مطالعه در اين پژوهش پذيرفته 

گیری حذفی هن نمونه انتخابی با اساااتفاده از نمو  و  باشااادمی1393 -1389ی هاساااالتهران طی 

نمونه  ، بورس اوراق بهادار تهران یهاشاارکتباتوجه به شاارايط . گیردساایسااتماتیک انجام می 

 : انتخابی بايد دارای شرايط زير باشد

 ، منتهی باشد سال مالی به پايان اسفند. 1

  .مالی نداده باشدتغییر سال ، در دوره مورد بررسی. 2

های معادلات در دسااترس و افشااا شااده   تمامی اطلاعات مربوط به اجزای محاساابه متغیر. 3

  .باشد

 . ها نباشدها و بانکگری مالی و بیمههای سرمايه گذاری و واسطهشامل شرکت. 4

  انتخاب به عنوان نمونه شاارکت 127تعداد در نهايت ، های اعمال شاادهبا توجه به محدوديت

سااايت بورس اوراق ، از سااازمان بورس اوراق بهادار تهران هاشاارکتکه اطلاعات اين  شاادند

 . ورد نوين جمع آوری شده استآ بهادار تهران و نرم افزارهای ره

 مدل مفهومی

  بیندر اين پژوهش از طريق متغیرهای مستقل و همچنین با توجه به اثرگذاری متغیرهای پیش 

پرداخته ( متغیر وابسته ) های حقوق صاحبان سهام  بینی هزينهتبیین و پیشبه  ،(متغیرهای کنترلی)

 : گرددمدل مفهومی زير تبیین می، با توجه به اين موضوع؛ شودمی

 

 

 

 اهرم مالی

 بازده دارايی ها

 اندازه شرکت

 هزينه حقوق صاحبان سهام

 کیفیت سود

 افشای داوطلبانه

 رفتار نا متقارن اطلاعات
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 مدل تحلیلی پژوهش

سی   به منظور ضیه برر سون و اوتک   های فر ساس تحقیق هین از مدل زير ( 2015) پژوهش بر ا

 : استفاده شده است

COCi,t = α0 + α1 IAi,t + α2 EQi,t +α3 VDi,t + α4 Levi,t+ α5 ROAi,t + α6 SIZEi,t+ 

εi,t                                                                                                                 )1( مدل  

 متغیرهای مورد بررسی در مدل تحلیلی پژوهش

 . گیرندمورد تشريح قرار میسازی کلیه متغیرهای پژوهش ی کمی در اين بخش نحوه

حقوق هزينه . متغیر وابساااته اسااات دراين پژوهش( i,tCOC) حقوق صااااحبان ساااهامهزينه 

سهام    شکیل  مختلف اجزای موزون میانگین با صاحبان  ، بدهی مانند شرکت  سرمايه  دهندة ت

( 2015) طبق پژوهش هینسون و اوتک . شود می محاسبه  انباشته  سود  و عادی سهام ، ممتاز سهام 

 : شوداستفاده می( 2004) برای اندازه گیری آن از مدل استون

𝑃𝐸𝐺                                                                     (2) مدل  =  √
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1+ 𝐹𝐸𝑃𝑆 𝑡

𝑃𝑡
  

 ؛ که در اين رابطه

tP:  قیمت هر سهم در سالt  

𝑡𝐹𝐸𝑃𝑆 : جاریمتوسط سود هرسهم پیش بینی شده برای سال  

1+𝑡𝐹𝐸𝑃𝑆:  سال بعديک متوسط سود هر سهم پیش بینی شده برای 

  i,tVDو ( کیفیت ساااود) i,tEQ ،(تقارن اطلاعاترفتار نام) i,tIAدر اين پژوهش ساااه متغیر  

 مورد بحث قراراندازه گیری آنها در ادامه  ةکه نحو. متغیر مساااتقل هساااتند( افشاااای داوطلبانه)

 : گیردمی

( 2015) طبق پژوهش هینسون و اوتک( تقارن اطلاعاتنامرفتار ) i,tIAاندازه گیری  به منظور

 : شودمی از فرمول زير استفاده

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷 =  
(𝑨𝑷−𝑷𝑩)∗𝟏𝟎𝟎

 (𝑨𝑷+𝑷𝑩) ÷𝟐
                                                             (3) مدل 

 ؛ اين رابطة در که
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 SPREAD :شنهادی  قیمت تفاوت ةدامن شنهاد هئیت مديره و   سهام  فروش و خريد پی به پی

 . رسدمی مجمع عمومی سالانه به تصويب

: AP شرکت  سهام فروش پیشنهادی قیمت میانگینi در دوره t،  

i: بررسی مورد شرکت ، 

t: بررسی مورد سال ، 

: PB شرکت سهام خريد پیشنهادی قیمت میانگین ، 

شنهادی  قیمت تفاوت ةدامن چه هر، بالا مدل طبق   عدد بزرگتری سهام  فروش و خريد پی

 . است بیشتر اطلاعاتی تقارن عدم از حاکی، باشد

ندازه گیری  مدل  ( 2015) طبق پژوهش هینساااون و اوتک  ( کیفیت ساااود  )i,tEQ برای ا از 

 : شودمی استفاده( 2005) ی و همکارانتارکو

itε+  itPPE2β+  itREVΔ1+ β) 1-itAT/1( 0α + β=  itAC ( 4) مدل 

 ؛ در مدل فوق

اقلام تعهدی شاااخص مهمی برای تشااخیص   :t (itAC)در سااال  iکل اقلام تعهدی شاارکت 

نقش اقلام تعهدی درتغییر يا اصاالاح . کیفیت سااود اساات و در ارزشاایابی سااهام کاربرد دارد  

سايی جريان    ست های شنا سود با توجه به اندازه خطاهای برآورد  . نقد ا کیفیت اقلام تعهدی و 

به منظور اندازه گیری اقلام  .(1395، مشااايخ و نصاایری؛ 1383، حقیقت) هش می يابدها کا آن

 : شودمی تعهدی کل از رابطه زير استفاده

𝐴𝐶𝑖𝑡 = 𝐴𝐶𝑇 − 𝐿𝐶𝑇 − 𝐶𝐻𝐸 + 𝐷𝐿𝐶 − 𝐷𝑃                                           (5) مدل 

: 𝐴𝐶𝑇  جاری سال ی هادارايیتغییر درt  به سالt-1 

𝐿𝐶𝑇 :سال  جاریهای تغییر در بدهیt  به سالt-1 

 𝐶𝐻𝐸 : تغییر در وجه نقد سالt  به سالt-1  

𝐷𝐿𝐶 :کوتاه مدت های تغییر در بدهیt  به سالt-1 

𝐷𝑃 : استهلاک دارايی ها در سالt 
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:1-itAT  ( ابتدای سال جديد) شرکت در پايان دوره ی قبلی هادارايیجمع 

REVit ∆ :  شرکت سال   iتغییر در درآمد  شد که در می tدر  ست با    آبا ساوی ا شرکت م  مد 

 . يدآمی به دست( قبل سال درآمد_مد امسالآدر)

 itPPE: است( ثابتی هادارايی) تجهیزات و آلات ماشین، اموال ناخالص جمع . 

به منظور اندازه گیری اين متغیر طبق کتابچه منتشار شاده ساازمان      )i,tVD(:فشاای داوطلبانه ا

از مولفه ؛ اطلاعاتدر تهیه و گزارش  هاشرکت فرمت نمونة گزارشگری که  حسابرسی مبنی بر   

ستفاده شده است      اطلاعات پیش قبلی سود  های بینیمقايسة پیش رو به منظور از اين. بینی شده ا

برابر اسااات با متوساااط دقت  ( 2015) ش هینساااون و اوتکنیز طبق پژوهو  با ساااودهای واقعی

 : شودمی فرمول زير اندازه گیری بینی سود هر سهم توسط شرکت که از طريقپیش

𝐹𝑂𝑅𝐸𝐶𝐴𝑆𝑇 𝐴𝑐𝑐𝑢𝑟𝑎𝑐𝑦                       (6) مدل  =
1

|𝐴𝑐𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙 𝐸𝑃𝑆−𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐸𝑃𝑆 |

𝐴𝑐𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙 𝐸𝑃𝑆

 

Actual EPS : سود واقعی هرسهم 

Forecasted EPS : سود پیش بینی شده هر سهم 

  ،(tiROA,) بازده دارايی ها ،(tiLev,) اهرم مالی: کنترلی در اين پژوهش عبارتند ازهای متغیر

 : شوددر ادامه به تعريف هرکدام پرداخته می .(tiSIZE,) اندازه شرکت

 tدر سااال  iشاارکت یهادارايیها به مجموع نساابت بدهیاهرم مالی از  :(tiLev,) اهرم مالی

 . آيدبدست می

ها دارايی کل میانگین بر خالص سود  تقسیم  طريق از نسبت  اين :(tiROA,) هادارايیبازده  

  .آيدبدست میt در سال iشرکت 

شرکت  ست از لگاريتم   :(tiSIZE,) اندازه  شرکت  هادارايیعبارت ا سال   iی  سبه     tدر  محا

 . گرددمی

 پژوهشهای یافته

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش آورده شده است( 1) نگارهدر : آمار توصیفی
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  :(1) نگاره

 چولگی کشیدگی انحراف معیار کمترين بیشترين میانه میانگین نماد متغیر

 COC 7384/37 608/33 7822/166 419/1 30617/21 302685/1 296004/4 هزينه سرمايه

 IA 008948/1 000/0 50 348/40- 793223/5 735853/2 13273/3 یتقارن اطلاعاترفتارنام

 EQ 789/430- 2461339 99351181 000/0 195399/31 4889/10- 7621/15 کیفیت سود

 VD 3344/3- 684591/0- 666/45 711- 5645/28 7662/2- 002/4 افشای داوطلبانه

 اهرم مالی
LEV 

0711224/0  656862/0 760074/3 0658/0  0411083 698790/0 13681/2 

 بازده دارايی ها
ROA 

718301/0 43344/0 5075/447 882043/1- 27255/16 297565/1 987702/2 

 اندازه شرکت
SIZE 

864974/5  826902/5  565402/8  932829/3  698071/0 637744/0 184457/2 

 استفاده  ترکیبی هایداده از مجموعه مدل تحلیل برای حاضر  پژوهش در: آمار استباطی 

ست  شده  سی  زمان طول در شرکت  چند که ترتیب بدين. ا  قرار تحلیل و تجزيه و مورد برر

 يا فردی تفاوت که مشخص شود   بايد ابتدا شده  مطرح ترکیبیهای داده بخش در. گیرند می

 اين برای هستند؟ و  همگن هم با هامقطع اينکه يا دارد وجود در مقاطع ناهمگنی اصطلاح  به

روش  های تلفیقی ياو به روش داده کرد انباشااته هم آماری روی هایداده بايسااتمی تخمین

 اجمالی تحلیل از بعد. مناساااب انتخاب شاااود داد تا روش انجام را های تابلويی برآوردداده

 عدم بررساای متغیرها برای پايايی واحد ريشااه آزمون از اسااتفاده با ابتدا، رفته بکار هایداده

به منظور تشخیص واريانس ناهمسانی و    LRTESTآزمون ، برآوردی رگرسیون  بودن کاذب

سماند مورد      Xtserialهمچنین از آزمون  ستگی جملات پ شکل خودهمب سی  برای م  قرار برر

 به يا فردی تفاوت که دلیمر مشخص خواهد ش   Fآزمون  از استفاده  در ادامه با. خواهدگرفت

هسااتند و از آزمون  همگن با هم هامقطع اينکه يا، دارد وجود مقاطع در ناهمگنی اصااطلاح

ستفاده می        صادفی بودن تفاوت واحدهای مقطعی ا شخیص ثابت يا ت سمن جهت ت  در. شود ها

به منظور   .خواهد گرفت   قرار تحلیل  مورد، حاصااال  نتايج  و برآورد تحقیق مدل  نیز ادامه 

 و ها فرضاایه آزمون برای و Excelاز نرم افزار ، شااده گردآوری اطلاعات تحلیل و تجزيه

،  Eviews افزار نرم از، رگرسیونی مستقل   مدل از اطمینان جهت تکمیلیهای آزمون همچنین

Spss  وSTATA شد استفاده . 
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 ( Panel) تلفیقییا ( Pooling) ترکیبیبرای انتخاب روش ( لیمر) Fنتایج آزمون  :(٢) نگاره

 فرضیه صفر 
آزمون 

 اثرات

 درجه آزادی آماره آزمون
p-value نتیجه آزمون 

دار اثرات خاص شرکت معنی

مناسب  Poolingروش ) نیستند

 ( است

 

 Fآزمون 

 

871835/17 

 

 (125/589 ) 

 

000/0 

 

0H شودرد می 

های پانل روش داده) 

 ( شودانتخاب می

پژوهش  در مدل، درصاااد 95شاااود در ساااطح اطمینان ديده می( 2) نگارهگونه که در همان

درنتیجه  . های پانل اسااتفاده نمودبنابراين بايد از روش داده، فرض صاافر آزمون رد شااده اساات

آيد که برای اين منظور از آزمون های اثرات ثابت و تصادفی پیش می بحث انتخاب از بین مدل

 . شودهاسمن استفاده می

 سمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفینتایج آزمون ها :(3) نگاره

یآماره فرضیه صفر 
2 درجه آزادی p-value نتیجه آزمون 

روش اثرات تصادفی 

 مناسب است

 

759284/6 

 

6 

 

3437/0 

0H روش اثرات تصادفی ) شودپذيرفته می

 ( مناسب است

در مدل فرض شده پژوهش بايد از روش اثرات تصادفی   بیانگر آن است که  ، بالا نگارهنتايج 

 .  استفاده نمود
 پژوهشهای نتایج آزمون ولدریج مدل :(4) نگاره

Wooldridge Test 

 نتیجه احتمال آماره آماره

 خودهمبستگی در مدل پژوهش 000/0 804/79

-Pبا توجه به اينکه . نتايج آزمون خودهمبساتگی برای آزمون مدل آمده اسات  ( 4) نگارهدر 

Value   ندرج در گاره م مدل ( 4) ن مدل دارای  ، اساااات 5کمتر از ساااطح معنی دار  ، برای 

الگوی متغیر وابسته   از، مشکل در برآورد نهايی مدل اين رفع منظور به. خودهمبستگی می باشد

خود توان از الگوهای  زيرا در مدل اثرات تصاااادفی نمی . گرددمی با يک وقفه تاخیراساااتفاده      

 .  استفاده نمود ARرگرسیونی 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس مدل پژوهش :(5) نگاره
LRTEST 

 نتیجه احتمال آماره آماره

 ناهمسانی واريانس  7795/0 08/0
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نتايج آزمون ناهمساااانی واريانس برای آزمون مدل مربوط به فرضااایات آمده     ( 5) نگاره در 

ی بر فرض صاافر مبن، باشااد 5کمتر از سااطح معنی داری   P-Valueدر صااورتی که . اساات

ست    همسانی واريانس پذيرفته نمی  -Pبا توجه به اينکه . شود و مدل دارای ناهمسانی واريانس ا

Value  سطح معنی   ( 4) نگارهمندرج در شتر از  ست  5داری  بی مدل فاقد ناهمسانی واريانس  ، ا

 . باشدمی

 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در مدل تحقیق :(6) نگاره

LRTEST 

 نتیجه احتمال آماره جارک برا آماره

 ناهمسانی واريانس 321736/0 71221/2

 ها نتایج آزمون فرضیه

  با توجه به ناهمساااانی      مدل  برآورد منظور به ، کلاسااایک  فروض برقراری از اطمینان  از پس

ترکیبی و  هایداده و شاایوه يافته تعمیم مربعات حداقل رگرساایون روش از الگوی از، واريانس

 . جهت بررسی فرضیات تحقیق از مدل زير استفاده شده است. شد استفاده روش اثرات تصادفی

COCi,t = α0 + α1 IAi,t + α2 EQi,t +α3 VDi,t + α4 Levi,t+ α5 ROAi,t + α6 SIZEi,t+ 

εi,t  

 . باشدمی( 7) نگارهنتايج حاصل از برآورد مدل اول تحقیق به شرح 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل  :(7) نگاره
 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرايب متغیر

C (عرض از مبدأ ) 000/0 026645/6 397220/3 47384/20 

 0232/0 396257/2 069521/0 097069/1 یتقارن اطلاعاترفتارنام

 000/0 -135706/4 549058/0 -270742/2 کیفیت سود

 0413/0 -044777/2 01212/0 -024784/0 افشا داوطلبانه

 0216/0 -302939/2 976411/0 -248615/2 اهرم مالی

 1221/0 -548211/1 020848/0 -032277/0 بازده دارايی ها

 000/0 -536839/3 672808/0 -561208/2 اندازه شرکت

 000/0 61211/38 01763/0 857052/0 وابسته با يک وقفه تاخیرمتغیر 

 فیشر Fآماره 

 ( داریسطح معنی) 

1595/317 

000/0 
 898648/1 آماره دوربین واتسن

 786993/0 ضريب تعیین تعديل شده 789482/0 ضريب تعیین
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ساس  بر پژوهش فرضیه  آزمون از پیش  اطمینان نتايج صحت  از بايد، آمدهدست به نتايج ا

با . گرديد اسااتفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررساای برای منظور بدين .نمود حاصاال

سبه  Fآماره  احتمالتوجه به سیونی  توان ادعا نمود که مدلمی ،(000/0) شده محا  برازش رگر

 78حدود ، توان ادعا نمودبا توجه به ضااريب تعیین مدل برازش شااده می. اساات معنادار شااده

صد از  سته مدل  در سرمايه ) تغییرات در متغیر واب ضیح داده        ،(هزينه  ستقل تو سط متغیرهای م تو

باشااد نشااان   می 5/2و 5/1که بین  898648/1همچنین مقدار آزمون دوربین واتسااون . شااودمی

 . باشدمی دهنده مناسب بودن استقلال خطاهای مدل تحقیق

ضیه اول  .  معناداری وجود دارد رابطه حقوق صاااحبان سااهام نهيهزبین کیفیت سااود و : فر

درصد   5دهد در سطح خطای  نشان می ( -135706/4) متغیر کیفیت سود ، tبررسی مقدار آماره  

بنابراين . باشاادداری بر میزان هزينه حقوق صاااحبان سااهام شاارکت میدارای تاثیر منفی و معنی

رو با توجه از اين. گردددرصد رد می 95در سطح اطمینان بالاتر از  0Hتوان بیان کرد فرضیه می

فراوانی هزينه ، يابد( کاهش) افزايش توان بیان کرد هرچه کیفیت سود به نتايج بدست آمده می 

  .(7نگاره) کندپیدا می( افزايش) حقوق صاحبان سهام کاهش

ضیه دوم  رابطه ی معناداری وجود   حقوق صااحبان ساهام   نهيهزبین افشاای داوطلبانه و   :فر

  .دارد

شان می ( -044777/2) متغیر افشای داوطلبانه ، tبررسی مقدار آماره   سطح خطای  ن  5دهد در 

. باشاادداری بر میزان هزينه حقوق صاااحبان سااهام شاارکت میدرصااد دارای تاثیر منفی و معنی

رو از اين. گردددرصد رد می 95در سطح اطمینان بالاتر از  0Hتوان بیان کرد فرضیه بنابراين می

، يابد( کاهش) افزايش توان بیان کرد هرچه افشااای داوطلبانهجه به نتايج بدساات آمده میبا تو

  .(7نگاره) کندپیدا می( افزايش) فراوانی هزينه حقوق صاحبان سهام کاهش

سوم   ضیه  سهام    نهيهزو  یتقارن اطلاعاتبین رفتارنام: فر صاحبان  رابطه ی معناداری   حقوق 

  .وجود دارد

دهد در ساااطح نشاااان می( 396257/2) یتقارن اطلاعاترفتارناممتغیر ، tبررسااای مقدار آماره 

داری بر میزان هزينه حقوق صاااحبان سااهام شاارکت  درصااد دارای تاثیر مثبت و معنی 5خطای 

. گردددرصد رد می 95در سطح اطمینان بالاتر از  0Hتوان بیان کرد فرضیه بنابراين می. باشدمی
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 افزايش یتقارن اطلاعاترفتارنامتوان بیان کرد هرچه با توجه به نتايج بدساات آمده می  رواز اين

  .(7نگاره) کندپیدا می( کاهش) فراوانی هزينه حقوق صاحبان سهام نیز افزايش، يابد( کاهش)

دهد از بین متغیرهای کنترلی درنظر گرفته شااده در تحقیق اهرم مالی همچنین نتايج نشااان می

زيرا . و اندازه شرکت رابطه معکوس و معناداری با هزينه حقوق صاحبان سهام دارند     هاشرکت 

 . باشدمی 05/0ها کمتر از میزان خطا سطح معناداری مربوط به آزمون آن

 گیری وپیشنهادها نتیجه

. هزينه سرمايه به عنوان معیاری برای ارزيابی عملکرد در الگوی ارزش افزوده اقتصادی است   

از ساااه ( 2015) هینساااون و اوتک در اين پژوهش به پیروی از تحقیق  ، اهمیت اين مهم نظر به  

به عنوان متغیرهای موثر بر هزينه  یتقارن اطلاعاترفتارنام، افشااااء داوطلبانه، ساااود تیفیک مولفه

حقوق  نهيهزبین کیفیت سااود و نتايج تحقیق نشااان داد . حقوق صاااحبان سااهام اسااتفاده شااد  

سهام    سود به عبارتی با ا منفی و معناداری وجود دارد رابطه صاحبان  ، فزايش و بهبودی کیفیت 

سهام کاهش می   هزينه صاحبان  ست که کیفیت . يابدهای حقوق   سود  اين نتیجه حاکی از آن ا

 و است  ومعنادار موثر عامل يک هاشرکت  سهام  صاحبان  حقوق هزينه افزايش و کاهش در

 و مديريت را هاشرکت  سهام  صاحبان  حقوق هزينه توانمی سود  کیفیت در اعمال تغییرات با

 نظر جلب برای تریپايین ريسااک اساات کیفیت با آنها سااود که يیهاشاارکت .کرد کنترل

 دنبال به هاشاارکت منابع کنندگانتامین از اينرو. دارند مالی تامین منظور به گذارانساارمايه

شند می کیفیت با سودهای  واجد که هستند  يیهاشرکت  در گذاریسرمايه   ورود واقع در. با

 است  آسانتر  دارند کیفیتی با سودهای  که يیهاشرکت  و موسسات   برای مالی تامین و سرمايه 

. آورندمی وجود به را نظر مورد بازده کسب  برای گذارانسرمايه  در منطقی اطمینان زيرا يک

 جلب برای کنندمی تجربه را کیفیتبی يا پايین کیفیت با که سودهايی  يیهاشرکت  طرفی از

 تامین ايشان  برای هاشرکت  ساير  به نسبت  بالاتری را بازده نرخ بايست می گذارانسرمايه  نظر

حقوق  هزينه نرخ مالی و منابع کنندگانتامین و گذارانسرمايه  ديد از بازده نرخ اينرو از، کنند

اين فرضایه مشاابه نتايج    نتايج .يابدمی افزايش موساساات   و هاشارکت  ديد از صااحبان ساهام  

افشای داوطلبانه    همچنین. باشد می (2003) و فرانسیس و همکاران ( 1386) کردستانی و مجدی 

شود به عبارتی بین اين دو متغیر رابطة  می حقوق صاحبان سهام   نهيهزموجب کاهش  هاشرکت 

، مبادلات، رويدادها که هايی هساتند  صاور ، شافاف  مالی یهاصاورت . معکوسای وجود دارد 
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، شفافیت . دهند نشان  را کاربردهای آنها و مالیی هاصورت  اساسی   و برآوردهای هاقضاوت 

ستفاده  صمیمات  وکاربردهای نتايج تا سازد قادر می را کنندگانا ضاوت ، ت  برآوردهای ها وق

شاهده  مالی یهاصورت  کنندگانتهیه شای . کنند درک و را م  کردن تمام فراهم بر کامل اف

 اينکااه بر مبنی اطمینااان حصاااول، در نتیجااه و گیریتصااامیم برای نیاااز مورد اطلاعااات

سهامداران    گمراهی موجب ضعیف  مالی افشای . دارد دلالت، شوند نمی گذاران گمراهسرمايه 

 از و دارند ناقصی  اطلاعات گذارانسرمايه  برخی. دارد آنها ثروت بر نامطلوبی اثر و می شود 

شرکت  صاد  در موجود هایتمام  ستند  آگاه اقت شارکت ، نتیجه در. نی سک  در م  و ناقص، ري

 وجود از را گذارانتواند سرمايه می شده  شناخته  کمتر هایشرکت  توسط اين  افشا . ناکاراست 

سرمايه  و کند آگاه آنها  در مشارکت ، خود نوبه به نیز آن که دهد گسترش  را گذارديدگاه 

سک  سهام   هزينه  و بخشد می بهبود را ري صاحبان  ضیه  . ندهدمی کاهش را حقوق  تايج اين فر

ستايش و همکاران ( 2007) و برون و هیلگیتز( 2005) مشابه نتايج گیتزمن و ايرلند  و ( 1390) و 

شد می (2015) هینسون و اوتک  شان داد بین رفتارنام . با   یتقارن اطلاعاتدر نهايت نتايج تحقیق ن

تقارن نام رفتاربه عبارت ديگر . رابطه مثبت و معناداری وجود دارد حقوق صاحبان سهام نهيهزو 

که  اساات آن بیانگر شااواهد. شااودمی حقوق صاااحبان سااهام نهيهزموجب افزايش  یاطلاعات

شرکت    و مديران بین یتقارن اطلاعاتنام در رفتار افزايش سرمايه   تعداد کاهش با سهامداران 

، کلی طور و به هامعامله حجم شاادنکم، بهادار اوراق آمدن نقدشااوندگی پايین و گذاران

تقارن نام رفتار واقع در. دارد مسااتقیم رابطه و سااتدها داد اين محل از اجتماعی منافع کاهش

شوندگی  کاهش منجر به تواندمی یاطلاعات  اين و شود  معاملات هزينه افزايش و سهام  نقد

شت  خواهد دنبال به را هاشرکت سرمايه   هزينه افزايش مسئله  نتايج اين تحقیق مشابه نتايج  . دا

 پنگ و( 2010) آرمسترانگ و همکاران  ،(2010) هرمان و ساينی ( 1392) ستايش و همکاران 

شد می (2013) و همکاران هی  مسأله ، پايین افشای  کیفیت از ناشی  یتقارن اطلاعاترفتارنام. يا

شت  خواهد پی در را نادرست  انتخاب  نقدشوندگی  از، مشکل  اين با مواجه اوراق بهادار. دا

، بنابراين. اساات بیشااتر فروش و زمان خريد در آنها سااتد و داد هزينه و کمتری برخوردارن

 معاملاتی اضاااافه هزينه برای گذارانسااارمايه. دارند آنها خريد به تمايل کمتری خريداران

شتری  پاداش، شده  پرداخت شای  با. مطالبه می کنند بی کیفیت   بهبود و خصوصی    اطلاعات اف

 ترتیب بدين و بهادار اوراق هزينه مبادله و اطلاعاتی تقارن عدم می توانند شاارکت ها، افشااا

 . دهند را کاهش حقوق صاحبان سهام هزينه
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 های تحقیق محدودیت

های نیمه تجربی مبنی بر عدم کنترل برخی ويژگی خاص تحقیق، تحقیق اين مهم محدوديت

، شاارايط ساایاساای ، از جمله تأثیر متغیرهايی چون عوامل اقتصااادیعوامل مؤثر بر نتايج تحقیق 

صاد جهانی و    ضعیت اقت سترس محقق بوده و ممکن     مواردی از اين قبیل و ست که خارج از د ا

شد و محدوديت ديگر اين تحقیق   ست بر نتايج تحقیق اثرگذار با عدم افشای کامل متغیرهای   ، ا

 . شده است هاشرکتثیری از باشد که باعث حذف کمی هاشرکتپژوهش توسط 

 های تحقیقپیشنهادهای ناشی از یافته

با بررسااای منابع اطلاعاتی در ارتباط با موضاااوع پژوهش و با توجه به  ، در طی انجام پژوهش

  :گیردنتايج و دستاوردهای پژوهش حاضر پیشنهادهايی مورد توجه قرار می

  ساس نتايج اين پژوهش سهام    هزينهبر  شرکت ها  سود  کیفیت، بر ا صاحبان   تاثیر حقوق 

و  هزينه حقوق صاااحبان سااهام  موجب کاهش با کیفیت سااودهای که ایگونه به .دارد

های تدوين اسااتاندارد و قوانین  کاربران و سااازمان، گذارانشااود لذا به ساارمايهمی لعکساب

 . در تصمیمات خود به اين مهم توجه داشته باشند، شودپیشنهاد می

 به سازمان  ، گذارانی مالی برکاربران و سرمايه هاصورت ر مثبت افشا داوطلبانة  با توجه به اث

وکارهای  با ساز؛ شود که طی قوانینی مدونبورس اوراق بهادار و قانون گذاران پیشنهاد می

 . ی مالی تشويق نمايندهاصورتافشای هرچه بهتر  را به هاشرکت، انگیزشی و تشويقی

 عدم اسااتفاده يکنواخت و دسااترساای به اطلاعات   ، نتايج پژوهش همچنین با توجه به اينکه

سهام می   موجب افزايش هزينه صاحبان  سازمان ، شود های حقوق  های تدوين از اين رو به 

شنهاد می    ستاندارد و قوانین پی سترة اطلاعات مالی و مديريتی در    ا شود که قوانینی دال بر گ

يه      ما یار سااار يت م    که اين در . گذاران قرار گیرد اخت ها یت اطلاعات و     ن وجب بهبود کیف

  .گیری بهتر خواهد شدتصمیم

 آتی  پیشنهادات موضوعی و

شده   ساس اطلاعات موجود و محدوديت  نتايج حاصل  های زمانی و مکانی در اين تحقیق برا

  :رسد برای تکامل آن لازم است تحقیقات زير نیز انجام گیرددست آمده است و به نظر میبه
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  بر اطلاعاتی تقارن عدم تاثیر به بررسی ، تربرای دستیابی به نتايج گسترده  شود  یپیشنهاد م 

 . بازار پرداخته شود در رقابت نوع به توجه با سرمايه هزينه روی

 شااده اسااتفاده( 1991) مدل جونز از سااود کیفیت گیری اندازه منظور به تحقیق اين در 

ست  شنهاد می  .ا ساير   پی  هیلی ،(1986) سود مانند مدل دی آنجلو های کیفیت مدل شود از 

 . استفاده شود سود کیفیت ارزيابی مبانی ساير و( 1996) مدل اسلوان ،(1985)

 ای حاکمیت شاارکتی بر همولفهشااود در تحقیقی به بررساای اثر به علاقه مندان پیشاانهاد می

 . بپردازند های حقوق صاحبان سهامهزينه
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های مدیریت سود افزاینده و نظام راهبری رابطه انگیزه

 شرکتی با رفتار نامتقارن هزینه

 **جوانمردشبنم ، *عشریحمیده اثنی
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 چکیده 

 با آنها مزمانه اثر و یشرکت یراهبر نظام، ندهيافزا سود تيريمد یهازهیانگ رابطه، پژوهش نيا در
 نسبت تميلگار نیب رابطه از، نهيهز نامتقارن رفتار سنجش منظور به. شد آزمون نهيهز نامتقارن رفتار
 یشرکت یراهبر منظا. شد استفاده یاتیعمل یدرآمدها نسبت تميلگار و فروش و یعموم، یادار یهانهيهز
، ینهاد انسهامدار درصد، رموکفیغ یاعضا درصد، رهيمد اتیه اندازه ریمتغ هفت از استفاده با زین

 صشاخ کي و حسابرس نوع و یتيريمد سهامداران درصد، عمده سهامداران درصد، تیمالک تمرکز
 هم هاايیدار مجموع به خالص سود راتییتغ نسبت و يیدارا بازده نرخ شاخص دو. شد دهیسنج یعیتجم
 رفتهيپذ شرکت 84 یهاداده راستا نيا در. شد لحاظ یشيافزا شکل به سود تيريمد یهازهیانگ نییتع یبرا

 840) هایگژيو یبرخ گرفتن نظر در با 1393 یال 1384 دوره یبرا تهران بهادار اوراق بورس در شده
 -( افتهيمیتعم تمربعا حداقل) ونیرگرس لیتحل، هاداده لیتحل و هيتجز یبرا. شد آزمون( سال -شرکت
، بعلاوه؛ دارد نامتقارن یرفتار نیانگیم طور به نهيهز داد نشان جينتا. شد گرفته بکار یبیترک یهاداده روش
 با هاشرکت گريد با سهيمقا در دارند قرار ندهيافزا سود تيريمد طيدرشرا که يیهاشرکت در نهيهز
 با یداریمعن رابطه نیانگیم طور به یشرکت یراهبر نظام. کندیم رفتار متقارن یاوهیش به کسالهي یریتاخ
 دارند ندهيافزا سود تيريمد زهیانگ که يیهاشرکت در را نهيهز نامتقارن رفتار نظام نيا؛ ندارد نهيهز رفتار
 . کندینم تيتقو

 . یشرکت یراهبر نظام ،ندهيافزا سود تيريمد، نهيهز نامتقارن رفتار: های کلیدیواژه

 G32: موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

های مسااتقر در ی گذشااته نشااان داد بسااتر قانونی و رويههاسااالهای مالی متقلبانه در زارشگ

ضاد منافع مديران   نمی هاشرکت  سب ت سوی    ، توانند با مديريت منا شوند که از  مانع از تقلباتی 

چنین موضوعی سبب شد نهادهای قانونگذار درصدد اصلاح مقررات حاکم      . شود می آنها واقع

تعیین الزامات  ،(2002) بری شاارکتی برآيند که تصااويب قانون ساااربنز آکساالی   در حوزه راه

افزايش ضريب  ، در بازار اوراق بهادار نیويورک هاشرکت جديد راهبری شرکتی برای پذيرش  

بندی راهبری شرکتی و تغییرات مشهود در اکهارنظرهای قضايی از جمله     رتبههای نفوذ سیستم  

ساااختار هیات ، عمده تغییرات بر سااه حوزه حسااابرساای   .(2005، کلارک) مهمترين آنها بود

چنین تغییراتی توجه نهادهای ذيربط در سااااير کشاااورها را نیز به  . مديره و افشااااء متمرکز بود

. گذاران جلب کردموضوع اهمیت راهبری شرکتی و تقويب آن برای حمايت از حقوق سرمايه

منشور کمیته حسابرسی و منشور       ، 16/2/91های داخلی در تاريخ تصويب دستورالعمل کنترل  

دستورالعمل الزامات افشای اطلاعات و تصويب    ، 23/11/91فعالیت حسابرسی داخلی درتاريخ   

و دسااتورالعمل اجرايی افشااا اطلاعات در تاريخ  3/10/90معاملات اشااخاص وابسااته در تاريخ 

، گذارانهيسرما حقوق از تيحمای راستاای از اقدامات انجام شده در در ايران نیز نمونه 3/5/86

. است  بهادار اوراق منصفانه  و شفاف  بازار توسعه  وی سامانده  زین و تخلفات وقوع ازی ریشگ یپ

ی گذشاااته مورد توجه محققین قرار گرفته اسااات تصااامیمات  هاساااالاز جمله مباحثی که در 

الگويی  ای که بیان شااده اساات اين تصاامیمات از هاساات به گونهمديريت در خصااوص هزينه

سبت کاهش هزينه متقارن پیروی نمی سبی با افزايش آنها    ها در دورهکنند و ن کاهش درآمد تنا

اند که های مختلفی در توضاایح اين رفتار هزينه ارائه شااده نظريه. در دوره افزايش درآمد ندارد

ست   ساس . مهمترين آنها نظريه نمايندگی و نظريه رفتار اقتصادی ا متقارن هزينه رفتار نا، بر اين ا

سیر کرد را می شانه ، اول؛ توان به دو طريق تف ست که    آن ن شکلات نمايندگی دان ای از وجود م

در چنین شاارايطی اسااتقرار ؛ دهدتلاش مديريت را برای حفک قدرت سااازمانی خود نشااان می

سااختار راهبری مناساب نقشای ساازنده و مثبت را در کاهش رفتار نامتقارن هزينه بازی خواهد      

های بازسازی کرفیت  آن را حاصل رفتار منطقی مديريت برای اجتناب از هزينه ، و يا دوم؛ ردک

صااورت رفتار نامتقارن هزينه انتخابی منطقی و کارآمد اساات که که در اين؛ در آينده پنداشاات

يه     ما هد داشاااات   افزايش ثروت سااار کاران ) گذاران را در پی خوا که   .(2014، چن و هم اين

ها اثر پذيرد به شااارايط    ر تعیین ساااطح هزينه از کدامیک از اين نظريه     تصااامیمات مديريت د   
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پاداش    ) محیطی های  له قرارداد بدهی   ، از جم های  ظارات تحلیلگران  ، قرارداد نیز ( پوشاااش انت

ها و کند قضاااوت گیرد که او را ترغیب میگاه مديريت در شاارايطی قرار می ؛ وابسااته اساات  

به اين معنی که سود  ؛ وجب مديريت سود افزاينده شود  ای اخذ کند که متصمیماتش را به شیوه  

ست گزارش نمايد   شده ا ست مشاهده رفتار     در اين. را بیش از آنچه واقع  صورت انتظار بر آن ا

اش در های نمايندگی او اثر پذيرد تا انکه حاصااال رفتار منطقینامتقارن هزينه بیشاااتر از انگیزه

شینه  شد     جهت بی شرکت با شان داده  .(2015، هانگ ژای و) سازی ارزش  اند  برخی تحقیقات ن

  تری دارندهای نامتقارنيی که در شااارايط مديريت ساااود افزاينده قرار دارند هزينههاشااارکت

شاره کرد   توان به نظريه حساب که در توجیه آن می( 2012، دايرينک و رندرز) گرچه ؛ شويی ا

در شاارايطی که نیازمند اجتناب از زيان  هاشاارکتکنند تحقیقات ديگری در اين حوزه بیان می

و ( 2013، کاما و ويز) دهندهای خود را به میزان بیشتری کاهش میيا کاهش سود هستند هزينه

ساااز انجام اين پژوهش شااد کسااب   آنچه زمینه. انددر توجیه آن از نظريه نمايندگی بهره گرفته

یمات مديريت در خصاوص رفتار  های مديريت ساود بر تصام  دانش نسابت به اثرگذاری انگیزه 

پژوهش ، به اين ترتیب. هزينه و نقش نظام راهبری شرکتی در کاهش مشکلات نمايندگی است

های مديريت سود افزاينده بر رفتار نامتقارن هزينه  حاضر به دنبال آن است دريابد چگونه انگیزه  

شرکت چگونه می    اثر می ستقر در  شرکتی م صمیمات مديريت در  تواند تگذارد؟ نظام راهبری 

دهد؟ اثرهمزمان فرصاات مديريت سااود افزاينده با نظام راهبری خصااوص رفتار هزينه را جهت 

 شرکتی بر رفتار نامتقارن هزينه چگونه است؟ 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 مبانی نظری پژوهش

هزينه های محرکها در برابر های تحلیل ساااود فرض بر آن بود هزينهبه طور سااانتی در مدل

مايش می      قارن را از خود به ن ید و فروش تغییر           رفتاری مت گذارند و وابساااته به نوساااانات تول

توان چندان به اين   نمیانجام شاااد حاکی از آن بود     90اگرچه تحقیقاتی که در دهه     ؛ کنند می

و مقدار فروش  به ديگر سخن آنچه بر رفتار هزينه اثرگذار است تنها حجم تولید. فرض پايبند ماند

نخستین محققانی بودند که رفتار   ،(1998) و کوپرز و کاپلان( 1997) نورن و سادراستروم  . نیست 

 به دنبال چنین مطالعاتی بود که اندرساااون و همکارانش. نامتقارن هزينه را مورد مطالعه قرار دادند

ری را در مقايساه با کاهش  دريافتند هزينه با افزايش فروش به طور میانگین تغییرات بیشات  ،(2003)
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اين نتايج محققان را با اين سوال مواجه کرد  .(2013، کوکوتاکیس و همکاران) کندآن تجربه می

دلايل مختلفی ارائه شده است که ، که دلايل مشاهده چنین رفتاری چیست؟ در پاسخ به اين سوال

 : باشدمهمترين آنها به شرح زير می

شاهده رفتار نامتقارن   بر : های تعديل منابعهزينه ساس علت م شی از تعديل   هزينه، اين ا های نا

حذف و تعديل منابع در دوره     های  عبارتی از آنجايی که هزينه    به ؛ منابع در دوره جاری اسااات  

دهد آنها را های نگهداشت منابع به شکل بلااستفاده بیشتر است مدير ترجیح می     جاری از هزينه

  .(2003، اندرسون و همکاران؛ 2014، بنکر و بیزالو؛ 2014، چن و همکاران) حفک کند

بین باشد  های آتی خوشهنگامی که مدير نسبت به فروش : های آتیانتظارات مدير از فروش

به همین سابب تمايل بیشاتری به   ؛ آنگاه نیازمند منابع بیشاتری برای ادامه فعالیت در آينده اسات  

ستفاده دارد      شکل بلاا شت منابع به  ای که کاهش منابع در دوره جاری موجب به گونه؛ نگاهدا

ياساااوکاتا و     ؛ 2014، بنکر و بیزالو) آتی خواهد شاااد  های  تعديل در دوره  های  افزايش هزينه 

  .(2011 ,کاجیوار

های گذشااته به دو طريق بر روند فروش در دوره: های گذشااتهروند تغییرات فروش در دوره

الشااعاع قرار نگرش مديريت نساابت به آينده را تحت، لاو: رفتار نامتقارن هزينه اثرگذار اساات

به اين ترتیب که تغییرات    ؛ کند میزان منابع موجود در دوره جاری را معین می  ، و دوم؛ دهد می

نده خوش          به آي بت  مديريت را نسااا بت فروش  که   چنین خوش. کند بین میمث بینی ضااامن آن

یت دوره          عال ند ف يت در مورد رو مدير ظارات  بت می های آتی  انت ظارات او در     را مث يد انت ما ن

های گذشته نسبت به دوره جاری را نیز شکل داده است و موجب گرديده است او منابعی      دوره

  .(2014، بنکر و بیزالو) بیشتر از حد بهینه را در دوره جاری نگهداری نمايد

سازمانی  سطح منابع مورد  آنچه مديريت را برآن می: حفک جايگاه و قدرت  ستفاده را  دارد  ا

از دساات   ، های شااغلیکاهش فرصاات، طلبانه او از کاهش پاداشکاهش ندهد نگرانی منفعت

هرچه منابع آزاد در اختیار مديريت بیشتر باشد و   ، به اين ترتیب؛ دادن کارکنان متخصص است  

 تری را بهگذاری بیشتری پیش روی او قرار داشته باشد هزينه رفتار نامتقارن   های سرمايه فرصت 

  .(2013، کوکوتاکیس و همکاران؛ 2014، بنکر و بیزالو؛ 2014، چن و همکاران) گذاردمینمايش 
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نه       تاخیر در تعديل هزي هام و  قارن می      : اب نامت تار  هام پیش  آنچه موجب بروز رف روی شاااود اب

مديران در مورد آينده و نیاز آنها به کسب اطلاعات کافی است و همین موضوع کاهش سطح      

 . اندازدزمان مناسب را به تعويق میهزينه در 

صادی    صادی از جمله    ، رونق و رکوردهای شرايطی از قبیل دوره : شرايط اقت شد اقت تورم و ر

، کالیجا و همکاران ) باشنددلايل اثرگذار بر تصمیمات مديريت در حوزه تعیین سطح هزينه می

  .(2003، اندرسون و همکاران؛ 2006

شرکت ويژگی شتر به   الیتهرچه فع: های  شرکت بی شد  هادارايیهای  سته با سهم  ، ی ثابت واب

شرکت به           سرمايه  ساختار  شد و  شرکت از اهمیت بالاتری برخوردار با سانی در تولید  نیروی ان

شد توان مديريت در کاهش هزينه      بدهی شته با شتری دا ستگی بی سب با روند نزولی  ها واب ها متنا

  .(2006، کالیجا و همکاران ) تر استدرآمد پايین

بینی  پوشاااش پیش، دساااتیابی به ساااود هدف ، شاااويیحسااااب: های مديريت ساااودانگیزه

قراردادهای بدهی و مقررات تنبیهی از جمله عواملی هساااتند که        اجتناب از نقض ، گرانتحلیل 

به مديريت ساااود از طريق فعالیت            می قدام  ند مدير را بر آن دارند ا م  توان يد های واقعی ن به  ؛ ا

، بنکر و بیزالو ) ای که موجبات تشاااديد يا تضاااعیف رفتار نامتقارن هزينه را فراهم آورد          گونه 

  .(2013، کاما و ويز؛ 2014

نظريه رفتار  -1: در تشااريح کارآمدی مشاااهده رفتار متقارن هزينه دو نظريه ارائه شااده اساات

صادی  صمیمات آگاهانه نیز ياد می ، اقت ود و رفتار نامتقارن هزينه را نتیجه  ش که از آن به نظريه ت

 یهافعالیت با مرتبط منابع به اين معنی که مديران؛ داندتصااامیم منطقی و سااانجیده مدير می

های تامین مجدد  آنها به منظور اجتناب از هزينه. کنندمی تعديل سااانجیده به طور را عملیاتی

های بیشاااتری را برای نگاهداشااات    هزينه دهند  ها در بلندمدت ترجیح می منابع و افزايش هزينه  

ترتیب ارزش شااارکت را در بلندمدت   مدت متحمل شاااوند و بدين منابع بلااساااتفاده در کوتاه  

گیری در خصااوص هزينه توجه به برخی عوامل ذکر شااده در بالا برای تصاامیم . افزايش دهند

مدير اساااات     تار منطقی  جه رف نظريه   -2 .(2014، بنکر و بیزالو؛ 2015، هوکو و همکاران  ) نتی

ندگی   ماي مديريت می                ، ن نه  با تار فرصاااات طل جه رف نه را نتی قارن هزي نامت تار  که از   که رف ند  دا

ناشااای می      ندگی  ماي ؛ 2014، چن وهمکاران ؛ 2015، هوکو و همکاران  ) شاااودمشاااکلات ن

ی گذشاااته توجهات هاساااالرابطه نمايندگی و مشاااکلات حاصااال از آن در .(2012، پیچتکان
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نظامی که ؛ ساز تقويت نظام راهبری شرکتی گرديده استود جلب نموده و زمینهزيادی را به خ

کند و افزايش ارزش  گذاران حمايت می   شااارکت از منافع سااارمايه       با نظارت بر ارکان راهبر   

 . شودشرکت را زمینه سازی می

 مروری بر پیشینه پژوهش

توان به ساااه حوزه تقسااایم  می را اندتحقیقاتی که دررابطه با رفتار نامتقارن هزينه انجام شاااده

سی قرارداده   ، حوزه اول: کرد ست که چگونگی رفتار هزينه را مورد برر در اين ؛ اندتحقیقاتی ا

کشور مورد تحقیق آنها  20کشور از  19نشان دادند هزينه در  ،(2013) بنکر و همکاران، ارتباط

های دريافتند بانک ،(2010) وربین پورپوراتو و. گذاردرفتاری نامتقارن را از خود به نمايش می

نه    ، برزيلی نادايی هزي کا به گونه        آرژانتینی و  قارن دارند  نامت نه در     هايی  با افزايش هزي که  ای 

طه قوی      با کاهش آن راب قايسااااه  نه در      ،(2010) هی و همکاران . تری دارند م یان کردند هزي ب

 زنجیردار و همکاران  ،(1393) چراغی. کند ی ژاپنی به شاااکلی نامتقارن رفتار می     ها شااارکت 

( 1391) و نمازی و دوانی پور ( 1391) نمازی و همکاران   ،(1393) شاااییه و همکاران   ،(1393)

شده کالای فروش رفته واکنش متفاوتی را در  دريافتند هزينه های اداری و عمومی و بهای تمام 

سااات که به بررسااای تحقیقاتی ا، حوزه دوم. دهندبرابر تغییرات مثبت و منفی درآمد نشاااان می

دريافتند انگیزه  ،(2014) ژای و هانگ، در اين خصوص؛ انددلايل رفتار نامتقارن هزينه پرداخته

نه اسااات            قارن بودن هزي نامت  وينريس و همکاران . مديريت ساااود يکی از عوامل اثرگذار بر 

ها هزينههنگام سااطح ی ثابت مشااهود را عاملی دانسااتند که مانع از کاهش بههادارايی ،(2014)

سب با درآمد می  سا   ( 2013) بنکر و همکاران. شود متنا شنان و گرو دريافتند   ،(2008) و بالاکري

( 2013) چن و همکاران. ها به شاایوه ای نامتقارن اثرگذار اسااتتعديل بر وقوع هزينههای هزينه

دايرينک و   و( 2013) کاما و ويس  . دريافتند نگرش مديران با رفتار نامتقارن هزينه رابطه دارد          

شان دادند انگیزه  ،(2012) همکاران سود هدف   ن شش  صمیمات او در  ، های مديريت برای پو ت

 و چويی و لیجان( 2012) چن و همکاران. دهدها را تحت تاثیر قرار میخصااوص سااطح هزينه 

مشاااهده رفتار چساابنده را ناشاای از مشااکلات نمايندگی و تلاش مديريت برای حفک  ،(2011)

 مديريت سود را بر رفتار نامتقارن هزينه  ،(2011) کو و همکاران. مانی خود دانستند جايگاه ساز 

دريافتند تغییرات فروش بر رفتار    ( 1393) نیا و همکاران  و ايزدی( 1393) بابايی رج  . موثر يافتند  

 ،(1391) و کردسااتانی و مرتضااوی ( 1393) اختیاری. گذاردای نامتقارن اثر میهزينه به شاایوه
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حوزه ساااوم هم . رات مديريت از فروش آتی را بر رفتار نامتقارن هزينه موثر نشاااان دادند    انتظا 

کاهش انگیزه     ظام راهبری شااارکتی بر  مديريت در تعیین      های فرصاااات بررسااای اثر ن نه  با طل

نشان دادند يک نظام  ( 2011) و ون و وانگ( 2015) ژای و هانگ، در اين ارتباط؛ هاست هزينه

ناسااااب می  کاهش دهد          تواراهبری م نه را  قارن هزي نامت تار  ( 2015) هانگ و همکاران    . ند رف

های  های پاداش مديريت هزينه     دريافتند يک نظام راهبری مناساااب با افزايش اثرگذاری طرح        

 و علیمرادی و احمدی( 1393) پناهصفرزاده و بیگ  ،(1394) باقری. دهدنامتقارن را کاهش می

 . بر کاهش رفتار متقارن هزينه نشان دادندراهبری شرکتی را عامل موثر ( 1392)

شد انتظار می  شند و    رود هزينهبر مبنای آنچه بیان  شته با ها به طور میانگین رفتاری نامتقارن دا

ضاامن آنکه انتظار بر آن اساات . مديريت سااود بتوانند بر اين عدم تقارن اثر بگذارندهای انگیزه

ريت سااود بتواند رفتار نامتقارن هزينه را به طور های مدينظام راهبری شاارکتی با کاهش انگیزه

 فرض زيربنايی چنین انتظاری آن اسااات در بازار سااارمايه به طور میانگین. کاهش دهدمیانگین

تقويت ، از اينرو. های کنترلی رفتاری فرصاات طلبانه دارندمديران بدون توجه به وضااعیت نظام

 . آورددر سطح بازار فراهم می بستر نظارتی موجبات کاهش تضادمنافع مديران را

 های پژوهشفرضیه

های  فرضایه  ،به منظور پاساخ به ساوالات پژوهش و به پشاتوانه مبانی نظری و ادبیات پژوهش   

 : زير تدوين گرديد

 . با رفتار نامتقارن هزينه رابطه منفی و معنی داری دارد افزاينده مديريت سود: فرضیه اول

 . رفتار نامتقارن هزينه رابطه منفی و معنی داری دارد راهبری شرکتی با: فرضیه دوم

مديريت سااود  يی کههاشاارکتنامتقارن هزينه را در  رفتار، راهبری شاارکتی: فرضاایه سااوم 

 . دهدداری افزايش میافزاينده دارند به طور معنی

 روش پژوهش

ز نظر هدف از نوع ا، از نظر منطق اجرا از نوع قیاسی، فلسفه از نوع اثباتی از نظر، اين پژوهش

نگر و از نظر گذشته -از نظر زمان انجام از نوع طولی، از نظر فرايند اجرا از نوع کمی، توضیحی

ست    شیوی ا ستقل    .(2011، ساندرز و همکاران ) روش گردآوری داده ها از نوع آر متغیرهای م
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، مديره درصااد مديران غیرموکف هیات ، اندازه هیات مديره، مديريت سااود افزاينده ، پژوهش

درصااد ، درصااد مالکیت مديران، نوع حسااابرس، تمرکز مالکیت، درصااد سااهامداران نهادی 

مالکیت سااهامداران عمده و شاااخص تجمیعی راهبری شاارکتی و متغیر وابسااته رفتار نامتقارن   

پراکندگی و ، های مرکزیبعد از محاسااابه آمارهای توصااایفی شاااامل شااااخص . هزينه اسااات

ستفاده شد  از تحلیل رگرسی ، ایرابطه به اين ترتیب که پايايی متغیرها بررسی شد و سپس     ؛ ون ا

. و در گام بعد آزمون هاسااامن انجام شاااد( مقید F ) آزمون چاو، به منظور تعیین روش برآورد

با  ) دار بودن ضااارايب مدلمعنیبکار گرفته شاااد تا  مدل رگرسااایونیساااپس نگاره ضااارايب 

Pبکارگیری   − Value      موردنظر  محاسااابه شاااده و ساااطح خطایα )در پايان  ؛ تعیین شاااود ،

  نرمال بودن ، خطاها   ثابت بودن واريانس    ، خطاها   آزمون مساااتقل بودن  ) های مدل  فرضپیش

 . بررسی شد تا بتوان نتايج رگرسیون را پذيرفت( خطاها و هم خطی متغیرهای مستقل

کو و ؛ 2015، ژای و هانگ) به منظور آزمون رفتار نامتقارن هزينه از مدل زير اساااتفاده شاااد

  :(2015، همکاران

𝑙og ( 1) مدل [
𝑆𝐺𝐴𝑖,𝑡

SGAi,t−1

] = β
0

+ β
1

log [
REVi,t

REVi,t−1

] + β
2

DUM𝑖,𝑡 ∗ log [
REVi.t

REVi,t−1

]

+ ∑ 𝛽𝑗 DUM𝑖,𝑡 ∗ contrli,t ∗ log [
REVi.t

REVi,t−1

] + 𝜀𝑖,𝑡 

 : که در آن

SGAiعمومی و فروش شرکت، اداریهای = هزينه i ( در سالt وt-1)؛  

REVi شرکت  عملیاتی= درآمدi ( در سالt وt-1)؛  

DUMاگرشاارکت  ;موهومی اساات = متغیرi  در سااالt  نساابت به سااالt-1   با کاهش درآمد

 ؛ و در غیر اين صورت صفر است 1مواجه باشد 

contrli,t  ست شامل   ;= متغیرهای کنترلی ا سرمايه    CAPRکه  صد  سیم    ) بریدر صل تق حا

 نرخTOBQ و ) tدر سال   iرآمد عملیاتی شرکت  ثابت بر دهای مجموع ارزش خالص دارايی

 . باشدمی( tدر سال  i حاصل تقسیم ارزش بازار بر ارزش دفتری شرکت ) رشد

βچنانچه ضريب 
2

 . دار باشد هزينه به طور میانگین رفتاری نامتقارن داردمنفی و معنی 
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کو و ؛ 2015، ژای و هانگ  ) اساااتفاده شاااد  ( 2) برای آزمون فرضااایه اول پژوهش از مدل   

  :(2015، همکاران

  ماااادل

(2 ) 
𝑙og [

𝑆𝐺𝐴𝑖,𝑡

SGAi,t−1

] = β
0

+ β
1

log [
REVi,t

REVi,t−1

] + β
2

DUM𝑖,𝑡

∗ log [
REVi.t

REVi,t−1

] +𝛽3DUM𝑖,𝑡 ∗ EAMG𝑖,𝑡  
∗ log [

REVi.t

REVi,t−1

]

+ ∑ 𝛽𝑗 DUM𝑖,𝑡 ∗ contrli,t ∗ log [
REVi.t

REVi,t−1

] + 𝜀𝑖,𝑡 

 : که در آن

EAMG𝑖,𝑡 چنانچه ;دهدمديريت سود افزاينده را نشان می= متغیری موهومی است و فرصت :

شرکت -1 سود خالص بر میانگین مجموع     ) نرخ بازده دارايی  تا  0بین ( هادارايیحاصل تقسیم 

شد و   5 سودخالص به جمع    -2با سبت تغییرات  شرکت در پايان دوره هادارايین   4تا  0بین ی 

 . و در غیر اين صورت صفر است 1، باشد

کو و ؛ 2015، ژای و هانگ  ) اساااتفاده شاااد  ( 3) ضااایه دوم پژوهش از مدل   برای آزمون فر

  :(2015، همکاران

  ماااادل

(3 ) 
𝑙og [

𝑆𝐺𝐴𝑖,𝑡

SGAi,t−1

] = β
0

+ β
1

log [
REVi,t

REVi,t−1

] + β
2

DUM𝑖,𝑡 ∗ log [
REVi.t

REVi,t−1

]

+ 𝛽3 DUM𝑖,𝑡 ∗ Cori,t ∗ log [
REVi.t

REVi,t−1

]

+ ∑ 𝛽𝑗 DUM𝑖,𝑡 ∗ contrli,t ∗ log [
REVi.t

REVi,t−1

] + 𝜀𝑖,𝑡 

 : در آن که

: Cori,t      شامل ست که  شرکتی ا صر  7متغیر راهبری  ضای  ) اندازه هیات مديره: عن تعداد اع

 ،(نسبت اعضای غیرموکف به کل اعضا    ) درصد مديران غیرموکف هیات مديره  ،(هیات مديره

ماده يک  27درصاااد ساااهام در اختیار مالکان نهادی مطابق بند        ) درصاااد ساااهامداران نهادی   

شناور آزاد    ) تمرکز مالکیت ،(بهادار ورس اوراقبقانون سهام  سازمان   ) نوع حسابرس  ،(درصد 

درصااد مالکیت  ،(و مابقی صاافر 1حسااابرساای و موسااسااات حسااابرساای معتمد بورس رتبه اول 

و درصااد مالکیت (  5درصااد سااهام در اختیار مالکان با مالکیت بیش از   ) سااهامداران عمده

ضای ه     ) مديريتی سهام در اختیار اع صد  شد می( یات مديرهدر سنجش اثر  ، بعلاوه؛ با به منظور 
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که از ؛ اسااتفاده شااد( 𝐺𝑜𝑉𝑎𝑟i,t ) تجمیعی عناصاار فوق از شاااخص تجمیعی راهبری شاارکتی 

بندی بر حسااب هر يک از عناصاار راهبری شاارکتی برای هر شاارکت حاصاال جمع رتبهحاصاال

  .(1391، اثنی عشری مجتهدزاده و؛ 2012، همکاران و چن؛ 1393، حسنی و آقايی) گرديد

کو و ؛ 2015، ژای و هانگ) اساااتفاده شاااد( 4) برای آزمون فرضااایه ساااوم پژوهش از مدل

  :(2015، همکاران

  ماااادل

(4 ) 
𝑙og [

𝑆𝐺𝐴𝑖,𝑡

SGAi,t−1

] = β
0

+ β
1

log [
REVi,t

REVi,t−1

] + β
2

DUM𝑖,𝑡 ∗ log [
REVi.t

REVi,t−1

]

+ 𝛽3DUM𝑖,𝑡 ∗ 𝐷𝐺𝑜𝑉𝑎𝑟i,t 
∗ EAMG𝑖,𝑡 ∗ log [

REVi.t

REVi,t−1

]

+ ∑ 𝛽𝑗 DUM𝑖,𝑡 ∗ contrli,t ∗ log [
REVi.t

REVi,t−1

] + 𝜀𝑖,𝑡 

 : که در آن

 .𝐷𝐺𝑜𝑉𝑎𝑟i,t بندی بر حسااب هر يک از  جمع رتبهچنانچه حاصاال ؛ = متغیر موهومی اساات

سال بیش از میانه رتبه      شرکت در هر  شرکتی برای هر  صفر و     عناصر راهبری  شد  سالانه با های 

 . صورت يک استدر غیراين

 نمونه آماریجامعه و 

ی پذيرفته شاااده در بورس اوراق بهادار تهران  هاشااارکتجامعه آماری تحقیق شاااامل کلیه 

های زير تعیین  نمونه آماری پژوهش نیز به روش غربالگری و با در نظر گرفتن ويژگی. باشندمی

 : شد

ق ی پذيرفته شده در بورس اوراهاشرکتدر فهرست  1384نام شرکت تا پايان سال مالی  -1

 ؛ در فهرست باقی مانده باشد 1393بهادار تهران درج شده باشد و تا پايان سال مالی 

 ؛ اسفند ماه باشد 29دوره مالی آن متنهی به  -2

حذف نشااده و يا توقف  ، تغییرسااال مالی يا فعالیت نداده، طی دوره زمانی مورد بررساای -3

 ؛ فعالیت نداشته باشد

 ؛ های مالی نباشدگریواسطه فعال در صنعتی هاشرکتدر گروه -4

 . بررسی شد( سال -شرکت 840) شرکت 84به اين ترتیب تعداد 
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های مورد نیاز مبانی نظری پژوهش از کتب و مجلات تخصااصاای فارساای و انگلیساای و داده

بانک جامع ، های توضاایحیيادداشاات، مالیی هاصااورتها با مراجعه به برای آزمون فرضاایه

 . آورد نوين گردآوری شدنتی سازمان بورس و اوراق بهادار و نرم افزار رهاطلاعاتی پايگاه اينتر

 روش آزمون فرضیات پژوهش

نتايج حاکی ؛ پسران و شین آزمون شد، ابتدا پايايی متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون ايم

انباشتگی نبود   همنیازی به انجام آزمون ، بنابراين. از آن بود اکثريت متغیرها در سطح پايا هستند  

های از روش داده ،های چاوبا توجه به نتايج آزمون، سااپس . و از سااطح متغیرها اسااتفاده شااد   

  -های تشااخیصاای کولموگروفآزمون. ها اسااتفاده شاادبرای برآورد مدل(  Pooled) ترکیبی

های  نشاااان دادند برآورد مدل   ( VIF) واتساااون و عامل تورم واريانس    -دوربین، اسااامیرنوف

به منظور ، بعلاوه. شااوندسااازگار می، موجب دسااتیابی به ضاارايب خطی بدون تورش  پژوهش

سیون از روش برآورد     سانی واريانس جملات اخلال بر نتايج رگر کاهش اثرات مربوط به ناهم

، به منظور آزمون فرضااایه اول. ها اساااتفاده شاااددهی به دورهيافته با وزنحداقل مربعات تعمیم

سی می  𝛽2ضريب   ضريب مثبت و معنی ؛ دشو برر شد چنانچه  ضیه اول پژوهش  ، دار با  تأيیدفر

ضريب    . گرددمی سی می  𝛽3به منظور آزمون فرضیه دوم نیز  ضريب مثبت و  ؛ شود برر چنانچه 

شند فرضیه دوم    معنی ضريب     . شود می تأيیددار با سوم پژوهش نیز   𝛽3به منظور آزمون فرضیه 

 . شودفرضیه سوم می تأيیدودن آن موجب و معنی دار ب که منفی؛ شودبررسی می

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

شرح     صیفی متغیرها به  ش می 1نگاره آمار تو شاخص   . دبا سی  های مرکزی و پراکندگی برر

شان داد هزينه  سبت کمتری    ، های ادارین سه با درآمدهای عملیاتی به ن عمومی و فروش در مقاي

را اختیار کرده اساات   20تمرکز مالکیت به طور میانگین مقدار متغیر ، علاوهبه. يابدکاهش می

های مساااقیم در خصاااوص قانون مالیات 143که با حد آساااتانه معافیت مالیاتی مندرج در ماده 

شناور تطابق دارد    ضمن . سهام  شرکت      ، در  شان از مالکیت عمده مديران  صیفی ن آمارهای تو

 .  اندمی از مالکیت عمده را به خود اختصاص دادهنی، دارد و به طور میانگین سهامداران نهادی
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:1) نگاره
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین شرح متغیر

 12/0 -47/0 72/0 069/0 07/0 عمومی و فروش ، اداریهای لگاريتم نسبت هزينه

 16/0 -94/2 62/0 071/0 067/0 لگاريتم نسبت درآمدهای عملیاتی

 21/0 0 1 75/0 69/0 درصد اعضای غیرموکف هیات مديره

 21/0 5 7 5 03/5 اندازه هیات مديره

 32/0 0 99/0 41/0 43/0 درصد مالکیت سهامداران نهادی

 12/0 0 75/0 20/0 20/0 تمرکز مالکیت

 17/0 15/0 99/0 78/0 74/0 درصد مالکیت سهامداران عمده

 20/0 10/0 99/0 79/0 72/0 درصد مالکیت مديران

 هانتایج آزمون فرضیه

ابتدا وجود رفتار نامتقارن هزينه مورد بررسی قرار گرفت ، های پژوهشپیش از آزمون فرضیه

 . نشان داده شده است( 2) که نتايج آن در نگاره

 نتایج آزمون رفتار نامتقارن هزینه (:٢) نگاره
 𝛽0 𝛽1 𝛽2 𝛽3 ضريب

 -02/0 -36/0 40/0 39/0 مقدار
 -t 07/5 09/6 9/3- 1/3آماره 
 001/0 000/0 000/0 000/0 داریسطح معنی

 25/2 واتسون -آماره دوربین F 8/35آماره 

 11/0 تعديل شده2r 000/0 داریمعنیسطح

ست تغییرات در واريانس       Fداری آماره سطح معنی  سته ا ست که مدل توان متغیر  بیانگر آن ا

شیوه   سته را به  سرمايه  ، از بین متغیرهای کنترلی. ای مناسب تبیین نمايد واب  بریتنها متغیر درصد 

(𝛽3  )  شد سته در مدل لحاظ  شان داد ضريب   . به دلیل رابطه معنی دار با متغیر واب نتايج برآورد ن

𝛽2 به طور      ؛ اسااات (  1در ساااطح  ) دارمنفی و معنی نه  میانگین رفتاری   به اين معنی که هزي

با استفاده از وقفه رو به جلو متغیر وابسته نیز مجددا آزمون شد که نتايج ( 1) مدل. نامتقارن دارد

 . شد تأيید

 

 



  1396، پاییز 25هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  73  

 

 

 : فرضیه اول

نتايج آزمون  ، ضاارايب مدل برآورد شااده. اسااتفاده شااد( 2) برای آزمون اين فرضاایه از مدل

 : ه استارايه شد( 3) داری هريک و کل مدل در نگارهمعنی

 نتایج آزمون فرضیه اول (:3) نگاره
 𝛽0 𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 ضريب

 -01/0 -54/0 -36/0 40/0 03/0 مقدار
 -t 6/5 10/6 97/3- 48/2- 22/3آماره 
000/0 000/0 000/0 داریسطح معنی  01/0 001/0 

 25/2 واتسون -آماره دوربین F 9/26آماره 
 11/0 تعديل شده2r 000/0 داریسطح معنی

ست تغییرات در واريانس متغیر        Fداری آماره سطح معنی  سته ا ست که مدل توان بیانگر آن ا

شیوه   سته را به  سرمايه  ، از بین متغیرهای کنترلی. ای مناسب تبیین نمايد واب  بریتنها متغیر درصد 

(𝛽3  )  شد سته در مدل لحاظ  شان داد ضريب   . به دلیل رابطه معنی دار با متغیر واب نتايج برآورد ن

𝛽3 يی که مديريت هاشارکت به اين معنی که هزينه در ؛ اسات (  1در ساطح   ) دارمنفی و معنی

از آنجا که ممکن . رفتار نامتقارن تری دارد هاشاارکتسااود افزاينده دارند در مقايسااه با ديگر  

شد      شته با سريع به تغییرات درآمد را ندا ست هزينه امکان واکنش  شتر به منظور تحلیل، ا ، های بی

 مجددا با استفاده از وقفه رو به جلو متغیروابسته آزمون شد که نتايج آن به شرح نگاره    ( 2) مدل

 : است( 4)

 نتایج آزمون فرضیه اول با استفاده از وقفه رو به جلو متغیر وابسته :(4نگاره )
 𝛽0 𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 ضريب

 01/0 41/6 -16/0 1/0 05/0 مقدار

 t 02/10 2 .47 80/1- 66/2 05/3آماره 

07/0 01/0 000/0 داریسطح معنی  007/0 001/0 

 01/2 واتسون -آماره دوربین F 19/6آماره 

 026/0 تعديل شده2r 000/0 داریسطح معنی

شان می   ضريب  نتايج مندرج در نگاره بالا ن سطح   ) دارمثبت و معنی 𝛽3دهد  ست (  1در  ؛ ا

يی که مديريت ساااود افزاينده دارند در مقايساااه با ديگر          ها شااارکت به اين معنی که هزينه در    

فرضیه  ، به اين ترتیب؛ گذاردبا تاخیری يکساله رفتاری متقارن از خود به نمايش می ، هاشرکت 

 . اول پژوهش رد نشد
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 :  فرضیه دوم

نتايج آزمون  ، ضاارايب مدل برآورد شااده. داسااتفاده شاا( 3) برای آزمون اين فرضاایه از مدل

 : ارايه شده است( 5) داری هريک و کل مدل در نگارهمعنی

 شاخص تجمیعی راهبری شرکتی -نتایج آزمون فرضیه دوم :(5) نگاره
 𝛽0 𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 ضريب
 -01/0 12/0 -017/0 21/0 05/0 مقدار

 t 86/5 12/3 68/1- 43/1 42/1آماره 

09/0 001/0 000/0 داریسطح معنی  10/0 10/0 

 19/2 واتسون -آماره دوربین F 84/28آماره 

 64/0 تعديل شده2r 000/0 داریسطح معنی

سته       Fداری آماره سطح معنی  سته تغییرات در واريانس متغیر واب ست که مدل توان بیانگر آن ا

شیوه  سب تبیین نمايد را به  سرمايه   ، متغیرهای کنترلیاز بین . ای منا صد  (  𝛽3) بریتنها متغیر در

به ازای هر متغیر راهبری  ،(3) مدل. به دلیل رابطه معنی دار با متغیر وابساااته در مدل لحاظ شاااد

نتايج برآورد نشان داد متغیرهای اندازه هیات مديره  . شرکتی به صورت جداگانه نیز آزمون شد   

ی درصاااد و متغیرها(  1در ساااطح ) داربت و معنیای مثو درصاااد اعضاااای غیرموکف رابطه

ای منفی و رابطه(  5در ساااطح ) و نوع حساااابرس(  1در ساااطح ) مالکیت ساااهامداران نهادی

طه             معنی مابقی متغیرهای راهبری شااارکتی راب نه دارند و  قارن هزي نامت تار  با رف تار   دار  با رف ای 

اساااتقلال اعضاااای هیات مديره موجب کاهش  به اين معنی که اندازه و ؛ نامتقارن هزينه ندارند

در حالیکه نوع حسابرس و سهامداران نهادی رفتار نامتقارن هزينه . شوندرفتار نامتقارن هزينه می

در خصوص شاخص تجمیعی راهبری شرکتی هم نشان داد نظام  𝛽3ضريب . کنندرا تقويت می

به اين ؛ دار است معنی  10ه در سطح  راهبری شرکتی رابطه منفی با رفتار نامتقارن هزينه دارد ک 

در ، به پشااتوانه نتايج آزمون شاااخص تجمیعی راهبری شاارکتی  ، فرضاایه دوم پژوهش، ترتیب

 . رد شد  5سطح 

 : فرضیه سوم

شد   ( 4) برای آزمون اين فرضیه از مدل  ستفاده  شان داد  ( 3) از آنجا که مدل. ا يی هاشرکت ن

درآمد واکنش  دارند با تاخیری يکساااله به کاهش  که در شاارايط مديريت سااود افزاينده قرار   

عمومی و ، های اداریهزينهبا اسااتفاده از وقفه رو به جلو متغیر ( 4) بنابراين مدل. دهندنشااان می
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داری هريک و کل مدل در نتايج آزمون معنی، ضارايب مدل برآورد شاده  . فروش برآورد شاد 

 : ارايه شده است( 6) نگاره

 نتایج آزمون فرضیه سوم با استفاده از وقفه رو به جلو متغیر وابسته :(6) نگاره

 𝛽0 𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 ضريب

 01/0 57/7 -15/0 12/0 05/0 مقدار
 t 93/10 92/2 60/1- 22/2 06/2آماره 
 03/0 02/0 10/0 003/0 000/0 داریسطح معنی

 02/2 واتسون -آماره دوربین F 38/4آماره 
 02/0 تعديل شده2r 001/0 داریسطح معنی

بیانگر آن است مدل توانسته تغییرات در واريانس متغیر وابسته را به   Fداری آماره سطح معنی

به (  𝛽3) بریتنها متغیر درصااد ساارمايه، از بین متغیرهای کنترلی. ای مناسااب تبیین نمايدشاایوه

مثبت   𝛽3نتايج برآورد نشان داد ضريب   . در مدل لحاظ شد دلیل رابطه معنی دار با متغیر وابسته  

يی هاشرکت استقرار نظام راهبری شرکتی مناسب در    ، از اينرو. است (  1در سطح   ) دارو معنی

های مديريت که در شاارايط مديريت سااود افزاينده قرار دارند رفتار متقارن هزينه که از انگیزه 

 . فرضیه سوم پژوهش رد شد، ين ترتیببه ا. دهدناشی شده است را کاهش نمی

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

نفعان  خواهی ذیمقهومی اسااات که در مرکز موضاااوع ساااهم ، تفکیک مالکیت از مديريت

سااز مشاکلات   چنین موضاوعی زمینه . مختلف از منفعت و تضااد احتمالی آن قرار گرفته اسات  

ر راسااتای انجام اقدامات فاقد ارزش نمايندگی اساات به اين معنی که مدير از اختیارات خود د

و کار ثروت ملل آدام  18مشااکلی که شااناخت آن به سااده   ؛ گیردافزوده و ناکارآمد بهره می

های  شکست  . کندهای نمايندگی را به شرکت تحمیل می گردد و وجودش هزينهاسمیت بازمی 

طلبانه ی منفعتهادر گزارشااگری مالی انگیزه هاشاارکتنشااان داد  21شاارکتی در اوايل سااده 

ای منفی پردازند و آن را به طريقهبه آرايش ساااود می، کنندخود را بر ارائه صاااادقانه غالب می

سااازی يکی از انواع مديريت سااود اساات که درآن مديران با هدف  بیشااینه. نمايندمديريت می

سازی عملکردی بهتر    صوير سايی می   های هزينه ،ت شنا کی از ي. کنندکمتری را در دوره جاری 

هر چه  ؛ های قرادادی اسااات  کند انگیزه دلايلی که مديران را به انجام چنین عملی ترغیب می      

شرکت از نظر اقتصادی شرايط نامساعدتری را تجربه کند مدير به احتمال بیشتری ممکن است        
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ی اخیر يکی از موضوعاتی که نظر  هاسال در  .(2014، اسکات  ) به بیشینه سازی سود اقدام کند   

نه        طه غیرخطی هزي به خود جلب کرد اساااات راب قان را  با  ، های اداری محق عمومی و فروش 

به اين معنی که هزينه در شااارايط کاهش درآمد در ؛ درآمدهای عملیاتی شااارکت بوده اسااات

، فارغ از دلايلش، ایوقوع چنین پديده. کندای مشاابه رفتار نمی به شایوه ، مقايساه با افزايش آن 

آنچه به کاهش مشکلات  ؛ رفتار اقتصادی و نظريه نمايندگی توجیه شده است    از دو منظر نظريه

آفرينی پايدار را سااابب تصااامیمات کارا و ارزش، کند و جذب سااارمايهنمايندگی کمک می

هايی اساات که به هدايت و کنترل عملیات شاارکت  قوانین و فرايند، هاشااود اسااتقرار رويه می

تواند با يک نظام راهبری مناسب می. شودشرکتی ياد می بپردازد که از آن تحت عنوان راهبری

بهبود استقلال مديران و حسابرسان مستقل به عنوان بازوهای ، افزايش شفافیت گزارشگری مالی

  ای مناسااب حمايت کندهای عملیاتی منسااجم از منافع ذينفعان به شاایوه نطارتی و تدوين برنامه

رفتار  ، نتظار بر آن اسااات اساااتقرار نظام راهبری مناساااب     به اين ترتیب ا   .(2008، بیان و بیواز )

بر ؛ طلبانه دارند کاهش دهد     رفتار منفعت   های نامتقارن هزينه را در شااارايطی که مديران انگیزه      

ای منفی داشاته باشاد   های بیشاتری برای مديريت ساود به طريقه  هر چه مدير انگیزه، اين اسااس 

 . ده تر باشدرود دامنه اين اثرگذاری گسترانتظار می

تار هزينه در شااارايطی که مديريت انگیزه           له رف را  افزاينده  های مديريت ساااود    در اين مقا

شرکتی بر اين رفتار       سی و اثر نظام راهبری  ست برر سخگويی به اين  . شد  آزموندارا هدف پا

سطح هزينه    سوالات بود که آيا انگیزه  صمیمات مدير در تعیین  سود افزاينده بر ت  های مديريت 

 بر رفتار نامتقارن هزينه اثرگذار است؟ هاشرکتموثر است؟ آيا نظام راهبری شرکتی مستقر در 

و آيا نظام راهبری شاارکتی در شاارايطی که مدير فرصاات مديريت سااود افزاينده را داراساات با 

نظام راهبری  ، رفتار نامتقارن هزينه رابطه ای دارد؟ به اين منظور رابطه مديريت ساااود افزاينده            

ای در نمونه  1393الی  1384رکتی و اثر همزمان آنها با رفتار نامتقارن هزينه در بازه زمانی           شااا

. ی پذيرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررساای قرار گرفت هاشاارکتانتخابی از 

ر و اين نتیجه با نتايج تحقیقات بنک. نتايج نشاااان داد هزينه به طور میانگین رفتاری نامتقارن دارد

 ،(1393) چراغی ،(2010) هی و همکاااران  ،(2010) پروپوراتو و وربین  ،(2013) همکاااران 

و نمازی و ( 1391) نمازی و همکاران ،(1393) شییه و همکاران  ،(1393) زنجیردار و همکاران

که در شاارايط مديريت سااود افزاينده هنگامی هاشاارکت، بعلاوه. تطابق دارد( 1391) پوردوانی

شان    قرار می ها را دهند و هزينهمی گیرند با تاخیری يکساله به تغییرات کاهشی درآمد واکنش ن
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کاهش می     تای افزايش ساااود  ند در راسااا یب   . ده یانگین در       ، به اين ترت به طور م ها  نه  هزي

، هاشاارکتيی که در شاارايط مديريت سااود افزاينده قرار دارند در مقايسااه با ديگر  هاشاارکت

قراردادی سااازگار اساات و های نتیجه ای با مديريت سااود به انگیزهچنین . رفتاری متقارن دارند

آن اساات امکان واکنش سااريع به تغییرات درآمد به  تاخیر يک ساااله در کاهش هزينه نشااانگر 

ندارد            نابع وجود  يل م عد نه ت لت هزي کاران   پژوهش. ع وينريس و  ،(2014) های ژای و هم

 ،(2011) چويی و لیجان  ،(2012) چن و همکاران  ،(2013) بنکر و همکاران  ،(2014) همکاران 

سا   ( 2011) کو و همکاران شنان و گرو ست يافتند   ( 2008) و بالاکري شابهی د اين در ؛ به نتايج م

در تقابل ( 2012) و دايرينک و همکاران( 2013) های کاما و ويسحالیسااات که نتايج پژوهش

،  بساااترقانونی ، چون فرهنگ که ممکن اسااات عوامل ديگری    ؛ با پژوهش حاضااار قرار دارد   

شی انگیزه صمیم    ، های پادا صادی موجب ت شند   شرايط اقت شده با در اين . گیری متفاوت مديران 

توانند به پژوهش نشااان داده شااد دو رکن اندازه هیات مديره و درصااد اعضااای غیرموکف می 

سها         صد  صر نوع حسابرس و در شتر رفتار هزينه کمک نمايند در حالیکه دو عن مداران  تقارن بی

توان بیان داشت هیات در تفسیر چنین نتايجی می. کنندنهادی رفتار نامتقارن هزينه را تقويت می

 ضااامن آنکه به نظر؛ مديره و اساااتقلال آن نقش مهمی در نظام راهبری شااارکتی بر عهده دارد

رسااد حسااابرسااان بیش از آنکه به زمان شااناسااايی هزينه حساااس باشااند به ساانت احتیاط در می

از آنجايی که سهامداران نهادی عموما در طبقه سهامداران    . مانندسايی هزينه وفادار باقی می شنا 

گیرند بنابراين اثر مثبتی را بر کاهش رفتار نامتقارن هزينه موجب         عمده و گاه مديريتی قرار می   

رصت  شرکتی نتوانسته است رفتارف   توان بیان داشت نظام راهبری در يک نگاه جامع می. اندنشده 

يی که در هاشرکت اين مفهوم در . دهدمدير را در مديريت هزينه به شیوه نامتقارن کاهش طلبانه

دهند به دنبال کاهش درآمد با انگیزه       شااارايط مديريت ساااود افزاينده قرار دارند و ترجیح می     

شتر     سود بی شان بکاهند اين معنی را می از هزينه( های قراردادیانگیزه ) کسب  نظام  دهد کههاي

هد         راهبری شااارکتی نمی کاهش د نه را  قارن هزي تار مت ند رف یان ديگر   ؛ توا ظام راهبری  ، به ب ن

سود      هاشرکت شرکتی در   سود افزاينده قرار دارند و انگیزه افزايش  شرايط مديريت  يی که در 

يد       ترا دارند نمی  ما فا ن ند نقش کنترلی مناسااابی را اي تايج تحقیقات هانگ و         . وا با ن اين نتیجه 

نگ  ،(2015) کاران هم یگ   ،(1394) باقری  ،(2011) ون و وا ناه صااافرزاده و ب و ( 1393) پ

در اين خصوص ممکن است شیوه محاسبه شاخص ؛ تطابق ندارد( 1392) علیمرداری و احمدی

گیری قوام راهبری شرکتی يکی از دلايل  تجمیعی راهبری شرکتی به عنوان معیاری برای اندازه 
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های متفاوت سنجش  شود محققین با بکارگیری شاخص  اينرو پیشنهاد می از . چنین نتايجی باشد 

نقش معیار اندازه گیری را بر نتايج آزمون اثر راهبری ، نظام راهبری شاارکتی به عنوان يک کل

همانگونه که در تفساایر نتايح مربوط به ، بعلاوه. شاارکتی بر رفتار نامتقارن هزينه بررساای نمايند

توانند  ذکر شد عواملی چون تغییر بستر قانونی و شرايط اقتصادی میآزمون فرضیه اول پژوهش 

گسااتره ، رفتار هزينه را تحت تاثیر قرار دهند که شااايسااته اساات محققین با بررساای اين عوامل 

آنچه در اين پژوهش  . دانش در خصاااوص رفتار هزينه و عوامل موثر بر آن را توساااعه دهند       

به ؛ ز ارکان مهم در نظام راهبری شاارکتی اسااتحاصاال شااد آنکه ساااختارهیات مديره يکی ا 

شیوه چینش آن می  ای کهگونه دهی ای در جهتتواند نقش قابل ملاحظهدقت نظر در اندازه و 

شود  بدين سبب پیشنهاد می  . گذاران داشته باشد  تصمیمات مديريت و حمايت از حقوق سرمايه  

ستخدامی و مالکیتی  های مرتسازمان بورس و اوراق بهادار در تعیین آستانه   ستقلال ا نوع ، بط با ا

تخصص و تجربه در صنعت دقت نظر بیشتری داشته باشد تا موجبات تقويت بیشتر نظام راهبری 

ای نیز از جايگاه ويژه هاشاارکتضاامن آنکه نظارت بر ساااختار مالکیت  . شاارکتی فراهم آيد

حاضااار         . برخوردار اساااات حال  که در  به آن گاه اطلاعاتی    ، با توجه  جامعی برای آگاهی    پاي

ساختار مالکیت  سرمايه  شنهاد می  هاشرکت گذاران از  سازمان بورس و يا    وجود ندارد پی شود 

زم را در خصااوص طراحی ساایسااتم  های اطلاعاتی اقدام لای فعال در حوزه ساایسااتمهاشاارکت

هايی اساات که در چارچوب گرچه احتیاط از جمله ويژگی. رسااانی مناسااب بعمل آورنداطلاع

ومی گزارشگری مالی ايران به عنوان عاملی معرفی شده است که به ارائه گزارش قابل اتکا    مفه

ترديد حرفه ای بیشتری را در اعمال آن با توجه  ، شود حسابرسان    کند اما پیشنهاد می کمک می

 .  کار بندندهای قراردادی بههای مديريت از منظر انگیزهبه انگیزه

 منابع
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و بررسی عوامل تعیین  هاتکنیک تحلیل پوششی داده

 کننده آن
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 چکیده 

 نهيهز يیکارا نیب رابطه یبررس و رانيا یتجار هایبانک سود و نهيهز يیکارا محاسبه حاضر پژوهش از هدف
 مرحله دو در پژوهش نيا. است یسودآور و سود به نهيهز نسبت، هيسرما تيکفا نسبت، اندازه یرهایمتغ با سود و

 دوره در بانک 10 سود و نهيهز يیکارا، هاداده یپوشش لیتحل کیتکن از استفاده با نخست مرحله در. شد انجام
( یپانل) یبیترک هایداده ونیرگرس از یرگیبهره با دوم مرحله در و گرفت قرار محاسبه مورد 1392-1385 یزمان
 مورد هایبانک نخست مرحله در. شد پرداخته گفته شیپ یرهایمتغ با سود و نهيهز يیکارا انیم رابطه یبررس به

بانک که شد مشخص و ديگرد بندیطبقه سود و نهيهز لحاظ از کارا ریغ و کارا گروه دو در ینسب طور به یبررس
. دارند منابع کردن نهيهز اي صرف به نسبت یشتریب يیکارا منافع کسب و سود کسب لحاظ از یبررس مورد های
 سمت به حرکت منظور به ناکارا هایبانک یبرا یراهکار ارائه، پژوهش از مرحله نيا هایافتهي گريد از، نیهمچن
بانک یبرا را( کارا هایبانک انیم از) مرجع یواحدها، هاداده یپوشش لیتحل کیتکن، قتیحق در. بود يیکارا مرز
 یحاک پژوهش دوم مرحله یاجرا از آمده دست به جينتا. کرد مشخص نهیبه سود و نهيهز نییتع جهت ناکارا های
 یرهایمتغ یول ندارند یمعنادار ریتأث نهيهز يیکارا بر یسودآور و هيسرما تيکفا نسبت یرهایمتغ که است آن از

 نهيهز یکارا بر یمعنادار میمستق و معکوس ریتأث یدارا بیترت به  5 یخطا سطح در اندازه و سود به نهيهز نسبت
 یبالاتر نهيهز يیکارا دارند هانهيهز کنترل یبرا یشتریب ليتما که هايیبانک است یمعن نيا به جينتا نيا. هستند
 پژوهش گريد جينتا از نیهمچن. برخوردارند یشتریب اسیمق از یناش جويیصرفه از زین بزرگتر هایبانک و داشته

 نسبت، هيسرما تيکفا نسبت، یعني یبررس مورد یرهایمتغ گريد از چکدامیه یسودآور ریمتغ یاستثنا به که بود نيا
 . ندارند سود يیکارا بر دارییمعن ریتأث اندازه و سود به نهيهز

 . یبانکدار صنعت، هاداده یپوشش لیتحل، سود و نهيهز يیکارا: های کلیدیواژه

 ,C1 C6: موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

شديدی           یدر ط ستخوش تغییرات ژرف و  سر دنیا د سرتا صنعت بانکداری در  دو دهه اخیر 

، ساااازی بازارها و نهادهای مالی همراه با حذف قوانین و مقررات دولتی        جهانی . شاااده اسااات 

انقلاب اطلاعات و کاربرد پیشاارفته ارتباطات و فناوری باعث ايجاد يک محیط  ، ابتکارات مالی

صلاح فناوری بانک  ست   ها بانکداری رقابتی و ا شرفت . شده ا ها و تحولات در در نتیجه اين پی

از نظر هزينه ، کنند تا به منظور ماندن در عرصه رقابتها تلاش میبانک، مدرنحوزه بانکداری 

ند      مل کن کاراتر ع نک       ، افزون بر اين. و ساااود  با به  با اين     به منظور کمک  يارويی  ها در رو

سعه     ، هاچالش سعه يافته و در حال تو شورهای تو معیارهای گوناگونی را در ، مراجع مالی در ک

، سااريری) اندهای مالی و بهبود کارايی بانکداری به خدمت گرفتهجهت تجديد ساااختار بخش

ست که مديريت می    مفهوم کارايی فراهم کننده اطلاعات با .(2010 شی ا منابع  ، تواند با آنارز

يابی کند     مديريت کمک می       . کارايی را رد به  يه و تحلیلی  قا در       چنین تجز مال ب تا احت کند 

  .(2002، و حسن آيسیک) بازارهای رقابتی را بهبود بخشد

اين مطلب قوياً اسااتدلال شااده که کارايی سااود برتر از مفهوم کارايی هزينه ، در ادبیات مالی

تری به منظور تولید های گرانها نه تنها زمانی که ورودیبانک، است زيرا مطابق با کارايی سود

بر اين زمانی که  افزونلکه ب، گیرندمیمورد انتقاد قرار  برندمیمقدار يکساااانی خروجی به کار 

کنند نیز مورد بازخواسااات قرار   ساااود کمتری با اساااتفاده از همان مقدار از ورودی ايجاد می      

های زيادی به محاسااابه کارايی نهادهای مالی پژوهش .(2002، آيسااایک و حسااان ) گیرندمی

سه معیارهای کارايی هزينه و   اما تلاش، پرداخته اند ستای مقاي صورت     های ناچیزی در را سود 

ست  ضوع . گرفته ا در عین . تواند اهداف زيادی را دنبال کنديک بانک می، با عنايت به اين مو

که کارايی هزينه يک ابزار مهم  صااورتیدر ، کارايی سااود طبیعتاً هدف نهايی آن اساات، حال

  .(2008، دلیس و همکاران) دستیابی به کارايی سود بلندمدت است

نه تنها مستلزم اين است که کالاها و خدمات با حداقل هزينه تولید    يابی به کارايی سود  دست 

هايی که ناکارايی بالايی را نشااان  بانک. هسااتسااازی درآمدها نیز بلکه نیازمند بیشااینه، شااوند

شوند ممکن است قادر به ايجاد سودی بیشتر از بسیاری از      دهند و متحمل بالاترين هزينه میمی

تشکیل دهنده منبع   نیز محاسبه کارايی هزينه  ، بنابراين. يی هزينه دارندهايی باشند که کارا بانک

  .(2009، داس و گوش) استتری از اطلاعات برای مديريت بانک مهم
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سی کارايی بانک لذا جهت  ست     ، هابرر سود الزامی ا سبه هر دو کارايی هزينه و  در هر . محا

رد و هم از زاويه اقتصاد کلان اهمیت   هم از نقطه نظر اقتصاد خ  هاصورت بررسی کارايی بانک  

اين موضاااوع با توجه به افزايش رقابت و بهبود در       ، خرداقتصااااد انداز  از چشااام. حیاتی دارد 

کارايی صاانعت  ، انداز کلاناز چشاام. حیاتی اساات، گذاری و نظارتیقانون، چارچوب نهادی

، در حقیقت. گذار اساااتگری مالی و ثبات کلی بازارهای مالی اثربانکداری بر هزينه واساااطه

ست و بنابراين موجبات افزايش در     صیص بهتر منابع مالی ا بهبود در عملکرد بانک نمايانگر تخ

شد را فراهم می  گذاری و متعاقباًسرمايه  با توجه به  .(2008، دلیس و همکاران) کندکمک به ر

روش تحلیل   با اساااتفاده از در اين پژوهش کوشاااش بر آن اسااات تا  ، هااهمیت کارايی بانک 

شی داده    ش سود  کارايی هزينه ها پو سی   در حال فعالیت در ايران تجاری هایبانکو  مورد برر

ادبیات پژوهش در . شااودها ارائه قرار گرفته و پیشاانهادهای لازم در راسااتای بهبود عملکرد آن

و  دهد که در راستای سنجش کارايی دو رويکرد اصلی پارامتريک   زمینه مورد بررسی نشان می  

های ها به ترتیب از روشو تحلیل پوشااشاای داده  روش مرز تصااادفی. ناپارامتريک وجود دارد

شمار می پرکاربرد رويکرد  .(2008، دلیس و همکاران) روندهای پارامتريکی و ناپارامتريکی به 

توان مقايسااه چندين ، های پارامتريکالگونساابت به  هاترين مزيت تحلیل پوشااشاای دادهبزرگ

صمیم  واحد ست ت توان به عدم نیاز به می آن نیزاز مزايای ديگر . گیرنده از لحاظ چندين معیار ا

مندی ديگر اين روش در اسااتفاده همه اطلاعات سااود، همچنین. تخمین شااکل تابع اشاااره کرد

ست در حالی که روش  شته و داده موجود ا صورت  های پارامتريک چنین توانايی را ندا ها را به 

  .(2004، هالکوس و سالاموريس) دهندرد بررسی قرار میای مونمونه

شی داده     با توجه به مزيت ش شده در رابطه با روش تحلیل پو ستفاده از    ، هاهای بیان  سهولت ا

های پیشااین از جمله  اين روش در ساانجش کارايی و همچنین اسااتفاده وساایع آن در پژوهش   

 داس و گوش ،(2008) ارف و کنع  ،(2008) دلیس و همکاران  ،(2003) مودوس و پاساااتور 

های در اين پژوهش جهت ساانجش کارايی هزينه و سااود واحد  ،(2010) رای و داس ،(2009)

 . شودمورد بررسی از روش مذکور استفاده می

، يعنی شناسايی عوامل توضیح دهنده تغییرات سطح کارايی    ، در ارتباط با بخش دوم پژوهش

شگران مختلف عوامل متعددی را   سی قرار داده پژوه  توان به اندازهمی اند که از جملهمورد برر

، عارف و کن؛ 2008، دلیس و همکاران؛ 2005، نالتیآخیگ و مک؛ 2002، آيسیک و حسن  )

کنترل   ،(2013، هوآنگ و فو؛ 2011، منلاگنیت؛ 2010، سااريری؛ 2009، داس و گوش؛ 2008
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؛ 2002، آيساایک و حساان) ساااختار مالکیت ،(2002، آيساایک و حساان) و حاکمیت شاارکتی

، عارف و کن ) ريسااااک ،(2013، هوآنگ و فو ، 2009، داس و گوش؛ 2008، عارف و کن 

 تغییرات محیطی ،(2010، سريری ؛ 2008، عارف و کن) سودآوری  ،(2011، منلاگنیت؛ 2008

 بانکداری سنتی يا اسلامی   ،(2010، سريری ؛ 2008، عارف وکن) هزينه ،(2008، عارف و کن)

هر . اشاره کرد ( 2013، هوآنگ و فو) رشد  ،(2010، سريری ) کفايت سرمايه  ،(2010، سريری )

های پیشاااین در اين ارتباط چندان متقاعد کننده نیسااات و در برخی      چند برآيند نتايج پژوهش   

در پژوهش حاضاار به بررساای  ، با اين حال، موارد به نتايج کاملاً ناهمگونی منتهی شااده اساات 

 اند پرداخته  تعیین کننده کارايی که بیشاااتر مورد اساااتناد قرار گرفته       برخی از عوامل احتمالی   

ساس . شود می سی در پژوهش ، بر اين ا صاً عارف      مطابق با عوامل مورد برر صو شین خ های پی

نساابت کفايت ، در اين پژوهش تأثیر عوامل چهارگانه اندازه ،(2010) و سااريری( 2008) وکن

 . گیردبر کارايی هزينه و سود مورد واکاوی قرار می نسبت هزينه به سود و سودآوری، سرمايه

 پیشینه پژوهش

های متعددی عمدتاً در خارج از کشااور انجام   تلاش، در ارتباط با موضااوع پژوهش حاضاار 

با موضااوع پژوهش حاضاار ارتباط  ، صااورت گرفته در داخلهای شااده و شاامار اندک پژوهش

های داخلی صورت گرفته  بررسی برخی از پژوهش  در ادامه ابتدا به، با اين حال. چندانی ندارند

های خارجی پرداخته شده و سپس پژوهش، که نزديکی بیشتری با اهداف پژوهش حاضر دارند

 . گرددارائه می

و ( 1389) باصااری و همکاران ،(1386) نويسااندگانی از جمله حسااینی و سااوری  ، در ايران

های  فنی بانک ها با اساااتفاده از روش      به بررسااای کارايی صااارفا     ( 1389) نمازی و ابراهیمی 

سوری     نتايج. اندپارامتری يا ناپارامتری پرداخته ستفاده  ( 1386) حاصل از پژوهش حسینی و  با ا

تعداد  ، از روش پارامتری حاکی از اين بود که کارايی فنی بانک ها با تخصاااصااای شااادن آنها 

با ( 1389) باصاااری و همکاران  .شاااعب و زمان ارتباط مثبت و با اندازه بانک رابطه منفی دارد     

دريافتند که بین اندازه شااعب و کارايی فنی آنها   DEAمحاساابه شاااخص کارايی فنی بر مبنای 

به بیان ديگر وسعت شعب در جذب بیشتر سپرده ها اثر داشته اما در      . رابطه چندانی وجود ندارد

ست    شته ا سی . میزان کارايی آنها تأثیر قابل توجهی ندا با ( 1389) نمازی و ابراهیمی و نهايتاً برر

ستفاده از روش   شترين تأثیر را بر کارايی بانک       DEAا صلی که بی سه متغیر ا شان داد که  های ن
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سی دارند عبارتند از میزان   سرمايه    ، ثابتی هادارايیتحت برر شارکت ها و  تعداد کارکنان و م

 .  مستقیمهای گذاری

طور مالکیت کنترل و حاکمیت شرکتی و همین، بررسی اثر اندازه اب( 2002) ک و حسنیآيس

نتیجه   به اين های ترکیه با اسااتفاده از روش مرز تصااادفی بر کارايی هزينه وکارايی سااود بانک

دست يافتند که ارتباط چندانی بین کارايی هزينه و کارايی سود وجود ندارد و کارايی سود بالا 

سود و هزينه به طور سیستماتیک و يکنواخت متوسط کارايی مستلزم کارايی هزينه بالا نیست و 

 . يابدبا افزايش اندازه کاهش می

ها و سااود بخش در پژوهشاای به تجزيه و تحلیل کارايی در هزينه( 2003) مودوس و پاسااتور

نتايج . ها پرداختندبانکداری اساااپانیا با اساااتفاده از رويکرد ناپارامتريک تحلیل پوشاااشااای داده

شان    صل ن سه با کارايی هزينه و همین   سطوح پايین دهنده وجود حا سود در مقاي طور تر کارايی 

تر پايین( های خروجیپذيرش فرض وجود قدرت بازار در تعیین قیمت) کارايی سود جايگزين 

اين نتايج دال بر وجود قدرت بازار در تعیین قیمت . در مقايسااه با کارايی سااود اسااتاندارد بود  

 . است

متوسااط و ، های تجاری کوچکمقايسااه کارايی سااود بانک  با (2005) نالتیآخیگ و مک

کارايی سود به تناسب افزايش   که  ندنشان داد  طبقهبزرگ و بررسی منابع کارايی سود برای هر   

ندازه افزايش  بد   می ا نک   . يا ند از طريق  های کوچک می   با یت در    ، شاااادن تربزرگتوان عال ف

ستگی پايین    شک ستقلال از  ، بازارهايی با نرخ ور شتر   ، ی هلدينگهاشرکت ا سب کارمزد بی ،  ک

کارايی ساود  ، ها تا اوراق بهاداری بیشاتر در وام هادارايیرکز و داشاتن  مفعالیت در بازارهای مت

ست آورند  شتر به اين هدف     های بزرگ نیز میبانک. بالاتری را به د ستفاده از اهرم بی توانند با ا

 . دست يابند

به کمک روش پارامتريک به ارزيابی تجربی کارايی هزينه و سود ( 2008) دلیس و همکاران

ند     بانک   جاری يونان پرداخت قايسااااه  و های ت پارامتريک   ای بینم و  مرز تصااااادفی دو روش 

نتايج در سااطح هر دو روش نشااانگر سااطوح  . ها انجام دادندتحلیل پوشااشاای داده ناپارامتريک

کارايی هزينه بالاتر و ترهای بزرگبانک. سااود بود تر کارايی هزينه در مقايسااه با کارايیپايین

سود پايین  شتن کارايی  شی داده   . دتری دا ش صادفی   روش تحلیل پو سه با روش مرز ت  ها در مقاي

 . سازدمتوسط ناکارايی بالاتری را نمايان می
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ساااودآوری و ، ريساااک، اندازه، اثر متغیرهای نوع مالکیت بررسااای با( 2008) عارف و کن

های تجاری چینی با اسااتفاده از تکنیک بانک هزينه و سااود حیطی کلیدی بر کارايیرات میتغی

تر که سطوح کارايی سود به طور بااهمیتی پايین   ندها نشان داد تحلیل پوششی داده   ناپارامتريک

های کوچک و های با اندازه متوسااط در مقايسااه با بانکبانک، از سااطوح کارايی هزينه اساات

بااه    به طور  ند   بزرگ  کاراتر هسااات عث از          ، میتی  ها منب نک  با بالاتر  تمرکز بر کارايی ساااود 

ست  های کارمزد محورفعالیت ست به اين معنی     ، ا سود به طور بااهمیتی منفی ا ضريب هزينه به 

نسبت  ) ريسک اعتباری، ها دارندهای با کارايی بالاتر تمايل بیشتری برای کنترل هزينهکه بانک

 .  کارايی ارتباط معکوس داردبا ( وام به دارايی

بررساای عملکرد بخش بانکداری تجاری هندوسااتان با اسااتفاده از     اب( 2009) داس و گوش

ششی داده    شاهد  هروش تحلیل پو سطوح پايین   ا تر کارايی در سطوح بالای کارايی در هزينه و 

. اری استکه اين يافته منعکس کننده اهمیت ناکارايی طرف درآمدی فعالیت بانکد ندسود بود

 . بزرگتر کارايی سود بالاتری داشتندهای دولتی و بانکهای بانک، افزون اين

سه  ( 2010) سريری  سود بانک بامقاي سلامی در حوزه    کارايی هزينه و  سنتی و ا های تجاری 

های که بانک دريافت کشورهای شورای همکاری خلیج فارس با استفاده از روش مرز تصادفی

های سنتی در  بانک. هاسودآوری به نسبت کاراتر هستند تا کنترل هزينه    در، حوزه خلیج فارس

کارايی کارايی هزينه و . کارايی هزينه و کارايی سود بالاتری دارند های اسلامیمقايسه با بانک

سااود با اندازه و سااودآوری بانک ارتباط مسااتقیم اما با کفايت ساارمايه و هزينه عملیاتی ارتباط  

ه  معکوس دارد تاً و ن بانک         اي کارايی ساااود  بالاتر نیز  یت وام  عال ما اثر   ها را افزايش می ف دهد ا

 . معکوسی بر کارايی هزينه دارد

های تجاری فیلیپین با اساااتفاده از تجزيه و با بررسااای کارايی هزينه بانک( 2011) منلاگنیت

شان داد عدم کارايی   وجود ( بومی) های داخلیهای بااهمیتی در بین بانکتحلیل مرز تصادفی ن

ناکارايی هزينه بیشاااتری دارند و اين ، های بزرگهای کوچک در مقايساااه با بانکبانک. دارد

سرمايه مالی که انعکاس ريسک سرمايه    . های کوچک پاياتر است ناکارايی هزينه در بین بانک

 . گیری شده داردپذيری مدير است اثر منفی بااهمیتی بر عدم کارايی هزينه اندازهو ريسک

گیری  با اساااتفاده از چارچوب فرامرزی تصاااادفی و مقايساااه و اندازه ( 2013) هوآنگ و فو

کارايی هزينه و شاااکاف مرز هزينه بین صااانعت بانکداری در تايوان و چین نشاااان دادند که             
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. های تايوانی در کل مرز هزينه تولید برتری دارند اما کارايی هزينه عملیات کمتری دارندبانک

های خارجی در صااوصاای در تايوان بهترين مرز هزينه را دارند در حالی که بانک های خبانک

رشاااد در . باشاااندهای تايوان و چین دارا میچین بالاترين کارايی هزينه را در بین تمامی بانک

تواند  افزايش در اندازه می. بازارهای ساارمايه اثر مثبت و معناداری بر شااکاف هزينه بانک دارد 

 . هم به منظور بهبود تکنولوژی هزينه بانک باشديک استراتژی م

 های پژوهشفرضیه

مرحله اول که در ؛ گیردآن اسات که پژوهش در دو مرحله صاورت    مساتلزم هدف پژوهش 

شااود و مرحله دوم که به بررساای رابطه میان  آن به ساانجش کارايی سااود و هزينه پرداخته می 

شده در مرحله قبل با متغیر    سبه  سرمايه   ، اندازه هایکارايی محا سبت کفايت  سبت هزينه به  ، ن ن

های بويژه پژوهش، های پژوهش با توجه به پیشینه پژوهش فرضیه . پردازدمی و سودآوری  سود 

برای مرحله دوم به صااورت زير ( 2010) سااريریو ( 2008) انجام شااده توسااط عارف و کن 

 : طراحی گرديد

بالاتری نسااابت به     و ساااود از کارايی هزينه    تر به طور معنادار  های با اندازه بزرگ   بانک  . 1

ی هادارايیبین کارايی هزينه و سود با لگاريتم ، به بیان ديگر. تر برخوردارندهای کوچکبانک

 .  داری وجود داردمعنامستقیم های مورد بررسی رابطه بانک

های مورد  بانک( سرمايه  /هادارايیکل ) بین کارايی هزينه و سود با نسبت کفايت سرمايه    . 2

 . معناداری وجود داردمعکوس بررسی رابطه 

(  های عملیاتیسود خالص عملیاتی/ هزينه) بین کارايی هزينه و سود با نسبت هزينه به سود. 3

 . معناداری وجود داردمعکوس های مورد بررسی رابطه بانک

های  بانک (سااود خالص عملیاتی /هادارايیکل ) بین کارايی هزينه و سااود با سااودآوری . 4

 . معناداری وجود داردمستقیم مورد بررسی رابطه 

 شناسی پژوهشروش

گیری کارايی هزينه و ساااود مفهوم مرز کارايی جهت اندازهاز ر بر اساااتفاده ضاااپژوهش حا

نک    های           ، های مورد بررسااای تمرکز دارد  با حد له وا فاصااا بارت ديگر از مفهوم میزان  به ع



90  
    ...ها با استفاده ازتعیین کارایی هزینه و سود بانک 

 

 

يا ساااود   بهترين عملکرد در زمینه هزينه  ) از مرز بهترين عملکرد گیرنده تصااامیم به منظور  ( ها 

دهد که در ادبیات پژوهش در زمینه مورد بررساای نشااان می. شااودها اسااتفاده میارزيابی بانک

روش مرز . راسااتای ساانجش کارايی دو رويکرد اصاالی پارامتريک و ناپارامتريک وجود دارد 

های پارامتريکی و های پرکاربرد رويکردها به ترتیب از روشو تحلیل پوشااشاای داده تصااادفی

ترين مزيت تحلیل پوشااشاای بزرگ .(2008، دلیس و همکاران) روندناپارامتريکی به شاامار می

گیرنده از لحاظ چندين تصمیم  توان مقايسه چندين واحد ، های پارامتريکالگونسبت به   هاداده

. به تخمین شاااکل تابع اشااااره کرد      توان به عدم نیاز   می آن نیزاز مزايای ديگر  . معیار اسااات  

مندی ديگر اين روش در اساااتفاده همه اطلاعات موجود اسااات در حالی که         ساااود، همچنین

شته و داده روش ای مورد بررسی قرار  ها را به صورت نمونه های پارامتريک چنین توانايی را ندا

  .(2004، هالکوس و سالاموريس) دهندمی

شده با توجه به مزيت شی داده    های بیان  ش ستفاده از    ، هادر رابطه با روش تحلیل پو سهولت ا

های پیشااین از جمله  اين روش در ساانجش کارايی و همچنین اسااتفاده وساایع آن در پژوهش   

 داس و گوش ،(2008) عارف و کن  ،(2008) دلیس و همکاران  ،(2003) مودوس و پاساااتور 

های يی هزينه و سااود واحددر اين پژوهش جهت ساانجش کارا ،(2010) رای و داس ،(2009)

 . شودمورد بررسی از روش مذکور استفاده می

ششی داده    ست که به عنوان يک روش    ها يک روش برنامهتکنیک تحلیل پو ضی ا ريزی ريا

های مورد بررسای دارای چندين  در شارايطی که واحد ، گیری کارايیبرای اندازه، ناپارامتريک

به وسااایله  1978اين روش در ساااال . گیردقرار میورودی و خروجی هساااتند مورد اساااتفاده  

 1957که در سال  "فارل"ها به ديدگاه غیر پارامتريک آن. توسعه يافت "کوپر و رودز، چارنز"

، گیری با دو ورودی و يک خروجی مطرح شاااده بودهای تصااامیمبرای ارزيابی کارايی واحد

 معروف اساات CCRريزی رياضاای را اضااافه کردند و به مدلی دساات يافتند که به مدل  برنامه

  .(2003، داينس و همکاران: نقل از)

ها عبارت اساات از يک روش ناپارامتريک که با اسااتفاده از  تحلیل پوشااشاای داده ، بنابراين

ندازه    برنامه   به ا های  روش اين روش جايگزينی برای . پردازدگیری کارايی می ريزی رياضااای 

هدف اين تکنیک تعیین کارايی يک ساایسااتم يا  .(2004، رای) شااودپارامتريک محسااوب می

به عبارت . ها اسااتها به خروجیگیری از طريق فرآيند چگونگی تبديل ورودیواحد تصاامیم
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هايی است که بیشترين میزان خروجی را از کمترين میزان ورودی   هدف شناسايی واحد  ، ديگر

باشاااد واحد کارا و ديگر  "يک"چنین واحدی که دارای کارايی مسااااوی . آورندبدسااات می

، راماناتان) شااوندهای ناکارا شااناخته میدارند واحد "يک"و  "صاافر"ها که کارايی بین واحد

2004).  

ها را تعیین مرز کارايی دانساات که  توان هدف تکنیک تحلیل پوشااشاای دادهبه طور کلی می

 . واحدهای کارا و ناکارا را از هم تفکیک کردتوان بدان وسیله می

، در اين راسااتا. های واحد مورد بررساای اساات سااازی هزينهدر کارايی هزينه هدف حداقل

، های معینهای مشاااابه با قیمتخروجیها و ورودیهای مورد بررسااای با در نظر گرفتن واحد

، ا از مرز بهترين عملکرد هزينه ه مورد مقايساااه قرار گرفته و با توجه به فاصاااله هر يک از آن          

شود که نسبت به مرز بهترين عملکرد توسط واحدهايی تشکیل می. دشوکارايی هزينه تعیین می

به اين واحدها عدد     . باشاااند    از لحاظ هزينه کردن منابع    رای بهترين عملکرداسااااير واحدها د   

ا مرز بهترين عملکرد عددی ها با توجه به میزان فاصااله از مرز کارايی يو به ساااير واحد "يک"

. شودبه عنوان کارايی هزينه اختصاص داده می "يک"تر ازو کوچک "صفر"تر مساوی بزرگ

𝑥𝑖نااهاااده  pاز ( i,……,N) واحااد تصااااماایاام گاایاارنااده    Nاگاار فاارض شااااود کااه    =

 (𝑥𝑖1, … . . , 𝑥𝑖𝑝)  ∈ 𝑅𝑃++  های با قیمت𝑤𝑖 =  (𝑤𝑖1, … . . , 𝑤𝑖𝑝)  ∈ 𝑅𝑃++    برای تولید

q   ستاده𝑦𝑖 =  (𝑦𝑖1, … . . , 𝑦𝑖𝑞)  ∈ 𝑅𝑞++های با قیمت𝑟𝑖 =  (𝑟𝑖1, … . . , 𝑟𝑖𝑞)  ∈ 𝑅𝑞++ 

 ،عارف و کن) شااودام به صااورت زير محاساابه می  jکارايی هزينه برای واحد ، اسااتفاده کنند

2008):  

 ( 1) مدل

 𝑀𝑖𝑛 ∑ 𝑤𝑗𝑝𝑥𝑗𝑝𝑝  

𝑠. 𝑡. ∑ λ𝑖𝑖 𝑦𝑖𝑞 ≥ 𝑦𝑗𝑞∀𝑞  

∑ λ𝑖𝑖 𝑥𝑖𝑝 ≥ 𝑥𝑗𝑝∀𝑝  

∑ λ𝑖𝑖 = 1; λ𝑖 ≥ 0; 𝑖 = 1, … . , 𝑁  

مدل      حل  هاده    1با  نه ن حد    بردار بهی 𝒙𝒊ام  jهای وا
∗ = (𝒙𝒊𝟏

∗ , … . . , 𝒙𝒊𝒑
∗ به         ( جه  با تو که 

های برابر و يا  آيد که نسااابت به واحد مذکور با نهاده         ترکیب خطی از واحدهايی بدسااات می     

ستاده  شتری را تولید می کمتر  ستفاده  ، سپس . کنندهای بی های هر يک از برداربهینه و قیمتبا ا
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𝑪𝒋) هزينه بهینه  ، ها نهاده 
∗ =  ∑ 𝑤𝑗𝑝𝒙𝒊𝒑

∗
𝑝 )      های بهینه بر   محاسااابه شاااده و از تقسااایم هزينه

صورت مدل  هزينه سبه  ( jCE) توان کارايی هزينهمی 2های فعلی به  ، عارف و کن) کردرا محا

2008).  

𝐶𝐸𝑗                                                                                     (2) مدل  =
∑ 𝑤𝑗𝑝𝒙𝒊𝒑

∗
𝑝

∑ 𝑤𝑗𝑝𝑥𝑗𝑝𝑝
 

تأثیر بردار تولید ، گیرد چرا که آنتر از کارايی هزينه را در بر میهومی وسیع کارايی سود مف 

کارايی سود از کسر سود واقعی     . دهدمی هزينه و درآمد مورد بررسی قرار  دوی را بر روی هر

توانساات با توجه به ساااير   آيد که میگیرنده به حداکثر سااودی بدساات می  هر واحد تصاامیم 

سبه  مدل برنامه، 3مدل  .(2009، سريری ) واحدهای کارا کسب کند  ريزی خطی مربوط به محا

  .(2008، کنو  عارف) دهدکارايی سود را به شرح زير نشان می

 ( 3) مدل

𝑀𝑎𝑥 ∑ 𝑟𝑗𝑦𝑗𝑞𝑞 − ∑ 𝑤𝑗𝑝𝑥𝑗𝑝𝑝   

𝑠. 𝑡. ∑ λ𝑖𝑖 𝑦𝑖𝑞 ≥ 𝑦𝑗𝑞∀𝑞  

∑ λ𝑖𝑖 𝑥𝑖𝑝 ≥ 𝑥𝑗𝑝∀𝑝  

∑ λ𝑖𝑖 = 1; λ𝑖 ≥ 0; 𝑖 = 1, … . , 𝑁  

𝒙𝒊 هااابردار بهینااه نهاااده       3بااا حاال ماادل  
∗ = (𝒙𝒊𝟏

∗ , … . . , 𝒙𝒊𝒑
∗ 𝒚𝒊هااای و ساااتاااده  (

∗ =

(𝒚𝒊𝟏
∗ , … . . , 𝒚𝒊𝒒

∗ واحدهايی که نسبت به واحد ساير ام که با توجه به ترکیب خطی از  jواحد  (

، سپس . آيدبدست می ، کنندهای بیشتری را تولید می ستاده ، های برابر و يا کمترمذکور با نهاده

هاده        نه ن فاده بردار بهی تاده   با اسااات مت   ها و سااا نه ساااود     های آن ها و قی قدار بهی 𝑷𝒋 ها م
∗ =

 ∑ 𝑟𝑗𝒚𝒊𝒒
∗

𝑞 − ∑ 𝑤𝑗𝑝𝒙𝒊𝒑
∗

𝑝        4محاسبه شده و از تقسیم سود فعلی بر سود بهینه به صورت مدل 

  .(2008، کنو  عارف) کردرا محاسبه ( jPE) توان کارايی سودمی

𝑃𝐸𝑗                                                        (4) مدل =
∑ 𝑟𝑗𝑦𝑗𝑞𝑞 −∑ 𝑤𝑗𝑝𝑥𝑗𝑝𝑝

∑ 𝑟𝑗𝒚𝒊𝒒
∗

𝑞 −∑ 𝑤𝑗𝑝𝒙𝒊𝒑
∗

𝑝
 

ستدلال می  4ازمدل  شد امتیاز کارايی        چنین ا شته با سی زيان دا شود که اگر واحد مورد برر

توان نتیجه گرفت که امتیاز کارايی سود برای  بنابراين می. بدست آمده عددی منفی خواهد بود 

 .  گیردقرار می "منفی بینهايت"و  "يک"واحدهای مورد بررسی عددی است که بین 
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یش از اين بیان شاااد هدف پژوهش حاضااار سااانجش کارايی هزينه و ساااود و همانطور که پ

سی رابطه آن با اندازه  سرمايه   ، برر سبت کفايت  سودآوری واحد    ، ن سود و  سبت هزينه به  های ن

لذا پس از محاسبه نیاز است رابطه کارايی هزينه و سود با متغیرهای مذکور    . مورد بررسی است  

سیون داده  به اين. مورد ارزيابی قرار گیرد شود   ( پانلی) های ترکیبیمنظور بايد از رگر ستفاده  . ا

 10و تعداد  ( 1392-1385) سااااله  8های مورد اساااتفاده مربوط به دوره زمانی      داده از آنجا که  

به منظور ترکیب  . ار داردکطع ساار و ااين پژوهش هم با سااری زمانی و هم با مق، اساات بانک

روش . دشااو های ترکیبی اسااتفاده  از روش داده بايد مقطعیهای های سااری زمانی و داده داده

( ساااال) و هم در طول زمان ( ها بانک  ) متغیرها را هم در میان جامعه آماری     ، های ترکیبی داده

( پانلی) های ترکیبیهای ترکیبی اسااتفاده از رگرساایون داده لذا با داشااتن داده. کندمی ارزيابی

 . الزامی است

  به فرضیات ما درباره عرض از مبدا و ضريب شیب    ، های ترکیبیدهچگونگی برآورد مدل دا

، به منظور تشاخیص اينکه از چه مدلی برای برآورد اساتفاده شاود   ، بساتگی دارد ( و جمله خطا)

 . های تشخیصی استفاده گرددبايستی از آزمون

فاده در داده    مدل مورد اسااات فاده    های مختلفی  های ترکیبی از آزمون برای تعیین نوع  اسااات

ستفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل مدل برآوردی  ترين آنرايج. شود می ها آزمون چاو برای ا

شده داده ستفاده از مدل اثر ثابت در مقابل مدل اثر     ،(pool) های ترکیب  سمن برای ا آزمون ها

ی  هادادهبرای اساااتفاده از مدل اثر تصاااادفی در مقابل ( LM) تصاااادفی و آزمون بروش پگان

  .(1384، زراء نژاد و انواری) ترکیب شده است

سیون تلفیقی      ، به طور خلاصه  ستفاده از رگر شود که ا سی  سیون بدون در  ) ابتدا بايد برر رگر

يا ) که اين امر با آزمون چاو، بهتر اساات يا مدل اثرات ثابت( نظر گرفتن سااری زمانی و مقاطع

نیازی به ادامه بررسااای  ، ی ارجح بوداگر رگرسااایون تلفیق. گیردصاااورت می( مقید  Fآزمون 

ست  شود    ، اما اگر مدل اثرات ثابت ارجح بود. نی صادفی آزمون  بايد آن در مقابل مدل اثرات ت

سمن  ، مدل مناسب جهت برآورد مشخص گردد  ، تا از بین اين دو مدل که اين کار با آزمون ها

مقابل اثرات تصااادفی  روش ديگر اين اساات که ابتدا رگرساایون تلفیقی در  . گیردصااورت می

ستفاده از آزمون ضريب لاگرانژ بروش  ) آزموده شود  اگر فرضیه صفر مدل آزمون    ،(پگان-با ا

اما اگر مدل  . رگرسیون تلفیقی ارجح بوده و نیازی به ادامه بررسی نیست   ، بروش پگان رد نشود 
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ات ثابت مورد آن را با اسااتفاده از آزمون هاساامن در مقابل مدل اثر، اثرات تصااادفی ارجح بود

مدل ارجح جهت برازش داده    آزمون قرار می تا  خت ) ها معین شاااود  دهیم  ، افلاطونی و نیکب

1389).  

 و دوره زمانی جامعه و نمونه پژوهش

در ايران اساات که به دلیل تعداد اندک    فعالهای تجاری جامعه مورد بررساای شااامل بانک  

شد و همه بانک  از نمونه، هاآن ستفاده ن ی هاسال طی شان در  ی مالیهاصورت هايی که گیری ا

 . انتخاب گرديد( بانک 10شامل ) در دسترس بود به عنوان نمونه 1392تا  1385

 های پژوهشمتغیر

نسبت  ، با توجه به هدف پژوهش که سنجش کارايی هزينه و سود و بررسی رابطه آن با اندازه

های  متغیر، ای مورد بررساای اسااتهنساابت هزينه به سااود و سااودآوری واحد، کفايت ساارمايه

 . شوندبندی میپژوهش در دو گروه دسته

 های مورد بررسیهای واحدخروجیو  هاورودی :(1) نگاره
هايی که از اين پژوهش تعريف *علامت

 اندمتغیرها استفاده کرده

1x 

ها و ساير وجوه که برای پرداخت وام در دسترس قرار سپرده

 دارند
 ،(2003) مودوی و پاستور

آخیگ و  ،(2010) سريری

ک یآيس ،(2005) نالتیمک

دلیس و  ،(2002) و حسن

عارف و  ،(2008) همکاران

 داس و گوش ،(2008) کن

 رای و داس و( 2009)

(2010 ) 

2x تعداد کارکنان 

3x  سرمايه فیزيکی =ی ثابت هادارايیارزش دفتری 

1y های پرداختی به مشتريانوام 

2y ها شامل کوتاه و بلندمدتگذاریسرمايه 

1w 1x/ 1قیمت  =بهره پرداختیx  

2w 2x/ 2قیمت =هزينه حقوق کارکنانx 

3w 3x/ 3قیمت  =های عملیاتیساير هزينهx 

1r 1y/  1قیمت  =دريافتی تسهیلات اعطايیبهرهy 

2r 2y/ 2قیمت  = هاگذاریدرآمد سرمايهy 

 *1x ،2x 3وx  1و ورودی سهy 2وy  دهندپژوهش را تشکیل می خروجیدو . 
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های مورد بررساای به منظور ساانجش میزان   های واحدخروجیو  هاورودیگروه اول شااامل 

ست که در نگاره     سود ا ست      1کارايی هزينه و  شده ا صه  شامل متغیرهای . خلا  گروه دوم نیز 

ت که با هدف تعیین  اس نسبت هزينه به سود و سودآوری    ، نسبت کفايت سرمايه  ، اندازهمستقل  

شده      سته در نظر گرفته  سود به عنوان متغیر واب نحوه . اندرابطه بین اين متغیرها با کاريی هزينه و 

 .ارائه شده است 2محاسبه متغیرهای مستقل مورد استفاده مرحله دوم پژوهش در نگاره 

 متغیرهای مستقل مورد استفاده مرحله دوم پژوهش :(٢) نگاره 
هايی که از اين متغیرها استفاده پژوهش تعريف نام و علامت

 اندکرده

 ( 2010) سريری و( 2008) عارف و کن لگاريتم طبیعی کل دارايی ها (  Ln (Ass)) اندازه

 نسبت کفايت سرمايه

(EOA ) 
 ( 2010) سريری و( 2008) عارف و کن سرمايه /هادارايیکل 

 نسبت هزينه به سود

(COP ) 

های هزينه سود خالص عملیاتی/

 عملیاتی
 ( 2010) سريری و( 2008) عارف و کن

 ( ROA) سودآوری
سود خالص  /هادارايیکل 

 عملیاتی
 ( 2010) سريری و( 2008) عارف و کن

 های پژوهشیافته

 افزارمحیط نرمدر DEAFrontier 2007 افزاراز نرم سود به منظور محاسبه کارايی هزينه و  

Excel 2007   ستفاده های مورد بررسی در  نتايج به دست آمده در اين مرحله برای بانک . شد ا

 6نشااخه  EViewsافزار ها نیز از نرمدر بخش دوم يافته، همچنین. خلاصااه شااده اساات 3نگاره 

 . شوداستفاده می

ها بايد مورد توجه قرار گیرد رابطه بین  ای که در اسااتفاده تکنیک تحلیل پوشااشاای داده نکته

ستاده  ست    هایها با تعداد واحدو نهادهها تعداد  صمیم گیرنده ا شده    . ت صورت تجربی ثابت  به 

تصااامیم  هایها با تعداد واحد ها و نهاده بین تعداد ساااتاده   5ه ارائه شاااده در مدل که اگر رابط 

شد  شتر واحد   ، گیرنده برقرار نبا شان خواهد داد که بی صمیم گیرنده کارا   هاینتیجه حل مدل ن ت

های مورد  لذا از آنجا که در اين پژوهش تعداد بانک        .(1384، همکاران  خواجوی و) هساااتند 

 . گفته به شدت کاهر خواهد شدواحد است مشکل پیش 10بررسی 
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 های مورد بررسیکارایی هزینه و سود بانک :(3) نگاره

حد
 وا
نام

ود 
ی س

راي
کا

ينه 
هز
ی 
راي
کا

 

حد
 وا
نام

ود 
ی س

راي
کا

ينه 
هز
ی 
راي
کا

 

حد
 وا
نام

ود 
ی س

راي
کا

ينه 
هز
ی 
راي
کا

 

حد
 وا
نام

ود 
ی س

راي
کا

ينه 
هز
ی 
راي
کا

 

DMU1-85 
12/0 19/0 DMU4-

85 
21/0 26/0 DMU7-

85 
06/0- 32/0 DMU10-

85 
1 38/0 

-DMU1*

86 
1 29/0 DMU4-

86 
04/0 19/0 DMU7-

86 
02/0- 23/0 DMU10-

86 
1 14/0 

DMU1-87 
52/0 34/0 DMU4-

87 
08/0 23/0 DMU7-

87 
26/0 52/0 DMU10-

87 
18/0- 31/0 

DMU1-88 
1 34/0 DMU4-

88 
1 1 DMU7-

88 
31/0 42/0 DMU10-

88 
14/0- 45/0 

DMU1-89 
38/0 34/0 DMU4-

89 
21/0 55/0 DMU7-

89 
84/0- 75/0 DMU10-

89 
68/0- 55/0 

DMU1-90 
62/0 42/0 DMU4-

90 
19/0 67/0 DMU7-

90 
1 85/0 DMU10-

90 
1 85/0 

DMU1-91 
1 37/0 DMU4-

91 
38/0 82/0 DMU7-

91 
1 87/0 DMU10-

91 
1 1 

DMU1-92 
17/0 61/0 DMU4-

92 
1 1 DMU7-

92 
1 1 DMU10-

92 
1 1 

DMU2-85 
1 94/0 DMU5-

85 
30/0 69/0 DMU8-

85 
1 63/0    

DMU2-86 
15/0 40/0 DMU5-

86 
09/0 24/0 DMU8-

86 
06/0 34/0    

DMU2-87 
29/0 51/0 DMU5-

87 
1 18/0 DMU8-

87 
03/0 30/0    

DMU2-88 
34/0 50/0 DMU5-

88 
1 66/0 DMU8-

88 
08/0 30/0    

DMU2-89 
36/0 37/0 DMU5-

89 
1 55/0 DMU8-

89 
49/0 39/0    

DMU2-90 
19/0 30/0 DMU5-

90 
1 66/0 DMU8-

90 
17/0- 32/0    

DMU2-91 
17/0 23/0 DMU5-

91 
1 80/0 DMU8-

91 
08/0- 24/0    

DMU2-92 
21/0 26/0 DMU5-

92 
1 75/0 DMU8-

92 
06/0- 22/0    

DMU3-85 
31/0- 25/0 DMU6-

85 
1 1 DMU9-

85 
1 81/0    

DMU3-86 
51/0- 60/0 DMU6-

86 
02/0- 40/0 DMU9-

86 
04/0- 34/0    

DMU3-87 
41/0- 58/0 DMU6-

87 
00/0 35/0 DMU9-

87 
03/0 33/0    

DMU3-88 
52/0- 64/0 DMU6-

88 
02/0- 33/0 DMU9-

88 
17/0 42/0    

DMU3-89 
66/1- 85/0 DMU6-

89 
01/0- 37/0 DMU9-

89 
63/0 85/0    

DMU3-90 
64/1- 85/0 DMU6-

90 
01/0 41/0 DMU9-

90 
13/0 59/0    

DMU3-91 

1 1 DMU6-

91 
01/0 28/0 DMU9-

91 
12/0 44/0    

DMU3-92 

1 1 DMU6-

92 
05/0- 21/0 DMU9-

92 
17/0 34/0    

 است 86در سال  1بیانکر بانک شماره  DMU1-86مختلف است برای مثال ی هاسالدر  * بیانگر يک بانک مورد بررسی 
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بانک به عنوان يک واحد مجزا در نظر گرفته  -جهت رفع اين مشکل در اين پژوهش هر سال

 80ها به شااد که بر اين اساااس تعداد واحدهای مورد بررساای در تکنیک تحلیل پوشااشاای داده 

ساس مقايسه هر واحد  ، بنابراين.واحد افزايش يافت سال با خود آن   کارايی هر واحد بر ا در هر 

 . شودی مختلف محاسبه میهاسالی ديگر و ساير واحدها در هاسالواحد در 

 تحت بررسی گیرندهتصمیم هایتعداد واحد ≥ 2( هانهاده× ها ستاده): 5مدل 

مورد بررساای از لحاظ کارايی  بانک 10شااود در میان مشاااهده می 3گونه که در نگاره همان

دارای کارايی ( DMU3-92و  DMU3-91) 92و  91ی هاسالدر  "3"شماره  بانک البرای مث، هزينه

در  "يک"شااماره بانک برای مثال ، از نظر کارايی سااود، همچنین. سااتادرصااد  100نساابی 

درصاااد مشااااهده   100ساااطح کارايی نسااابی  در( DMU1-88و  DMU1-86) 88و  86ی هاساااال

 . شوندمی

توان چنین برداشااات کرد که کارايی هزينه دلیلی بر  می 3 از نتايج به دسااات آمده در نگاره  

ست و بالعکس    سود نی سال   "يک"شماره  بانک ، برای مثال. کارايی  دارای ( DMU1-86) 86در 

ها اين بدان دلیل است که در هنگام مقايسه بانک. است  100و کارايی سود   29کارايی هزينه 

ساير بانک  ن 86در سال   "يک"شماره  بانک ، از لحاظ سود  از ، ی مختلفهاسال در ها سبت به 

ست       شته ا ست ولی از لحاظ هزينه چنین مزيتی را ندا سود برخوردار بوده ا توان  يا می. حداکثر 

چنین اسااتدلال کرد که بانک مذکور از لحاظ درآمد از کارايی نساابی بالايی برخوردار اساات  

های مورد حاظ سود نسبت به ساير بانک   که توانسته عدم کارايی در هزينه را جبران کرده و از ل 

های همچنین بیانگر اين موضااوع اساات که بانک  3نگاره . بررساای در رتبه نخساات قرار گیرد 

 25مورد بررسی در کسب سود نسبت به هزينه کردن منابع کاراتر هستند چرا که از لحاظ سود        

به عبارتی ديگر مديران     .اند بانک کارا بوده    -ساااال 8بانک کارا و از لحاظ هزينه تنها       -ساااال

 . ها بیشترين تمرکزشان در کسب منافع هست تا صرف منابعبانک

. ها در زمینه معیارسنجی استهای ديگر در مرحله اول شامل کاربرد تحلیل پوششی دادهيافته

، در حقیقت. دهدمناسااب را جهت بهبود عملکرد نشااان می تکنیک مزبور راه، به عبارت ديگر

یک   یل پوشاااشااای داده  تکن حدهای مرجع      تحل با تعیین وا کارا      ) ها  حدهای  یان وا برای ( از م

واحدهای مرجع برای واحدهای ناکارا  4نگاره . دهدواحدهای ناکارا راه را برای بهبود نشان می

 . دهدنشان می 3 نگارهبانک نخست ارائه شده در  -سال 8به طور مختصر فقط برای را 
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 جع برای واحدهای ناکاراواحدهای مر :(4) نگاره 
 نام واحد هزينهکارايی واحدمرجع برای 

0. 177* (DMU4-88) +0. 822* (DMU6-85)  DMU1-85 

0. 356* (DMU4-88) +0. 643* (DMU6-85)  DMU1-86 

0. 498* (DMU4-88) +0. 501* (DMU6-85)  DMU1-87 

0. 555* (DMU4-88) +0. 444* (DMU6-85)  DMU1-88 

0. 650* (DMU4-88) +0. 349* (DMU6-85)  DMU1-89 

0. 988* (DMU4-88) +0. 011* (DMU10-92)  DMU1-90 

0. 942* (DMU4-88) +0. 057* (DMU4-92)  DMU1-91 

0. 667* (DMU4-88) +0. 332* (DMU4-92)  DMU1-92 

. کارايی برساااانند  خود را به مرز   4توانند با اساااتفاده از اطلاعات نگاره       های ناکارا می   بانک  

سال   "1"شماره  بانک ، برای مثال سال  ( DMU1-86) 86در  برای اينکه بتواند از لحاظ هزينه در 

شااماره برابر بانک  356/0های خود را به سااطح ها و سااتادهکارا شااود بايسااتی سااطح نهاده  86

سال   "چهار" شماره   643/0بعلاوه ( DMU4-88) 88در  سال   "شش "برابر بانک  -DMU6) 85در 

 . های ناکارا نیز بايد تکرار شوداين روند برای ساير بانک. برساند( 85

با متغیرهای     و ساااود میان کارايی هزينه   قبل از اجرای مرحله دوم پژوهش و بررسااای رابطه     

نیاز است آزمون چاو و هاسمن ، و سودآوری نسبت هزينه به سود، نسبت کفايت سرمايه، اندازه

کار گرفت        اين دو آزمون. اجرا شاااود در حقیقت اين دو  . را بايد برای تشاااخیص نوع مدل ب

شااوند تا مشااخص شااود که آيا بايد از رگرساایون تلفیقی يا رگرساایون    آزمون بکار گرفته می

سیون داده   داده صورت تأيد رگر آيا بايد از مدل اثرات ثابت يا ، های ترکیبیهای ترکیبی و در 

 . ارائه شده است 5ربوطه در نگاره نتايج م. مدل اثرات تصادفی استفاده کرد

 نتایج آزمون چاو :(5) نگاره

 هنگامی که متغیر وابسته کارايی هزينه باشد
Statistic d. f.  Prob.  

607/1 858 143/0 

 910/0 858 410/0 هنگامی که متغیر وابسته کارايی سود باشد

بت          ثا مدل اثرات  خاب از بین  به منظور انت چاو  مدل برآورد   ( های ترکیبی داده) آزمون  و 

ستفاده قرار می داده ضیه . گیردهای تلفیقی مورد ا در ، های پژوهشنتايج اين آزمون در مورد فر

توان فرضیه  بیانگر اين است که نمی  910/0و  143/0مقدار سطح معناداری  . آمده است  5نگاره 

اين مورد   ، لااذا. را رد کرد ( مدل دادههای تلفیق شده :𝐻0) هااای تلفیقی      صااافر مبنی بر داده      

 . های تلفیق شده استدهنده لزوم استفاده از روش بادادهنشان
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و  يعنی بررسی رابطه میان کارايی هزينه، های بدست آمده از اجرای مرحله دوم پژوهشيافته

سرمايه   ، با متغیرهای اندازه سود  سبت کفايت  سود   ، ن سبت هزينه به  سودآوری در نگاره   ن  6و 

از رگرسیون   ،(2010) سريری مطابق با پژوهش به منظور اجرای اين مرحله . ل مشاهده است  قاب

 با Eviews 6ر نرم افزا، پردازش اطلاعات جهت. استفاده شد   های تلفیق شد با داده چند متغیره

 . هدف دستیابی به مدل رگرسیونی مورد استفاده قرار گرفت

 های ترکیبیداده مدل رگرسیون :(6) نگاره

 وابستهمتغیر 

 متغیر مستقل 
 کارايی هزينه کارايی سود

 p-value ( β) ضريب p-value ( β) ضريب 

 003/0 -183/1 117/0 -461/1 مقدار ثايت

 168/0 -186/1 276/0 -440/2 نسبت کفايت سرمايه 

 045/0 -198/0 095/0 001/0 نسبت هزينه به سود

 000/0 080/0 090/0 083/0 اندازه

 245/0 155/3 027/0 808/15 سودآوری 

 Prob (F-
statistic)  

001/0 Prob (F-
statistic)  

000/0 

D-W 162/2 D-W 238/2 

2R 245/0 2R 469/0 

حاکی از آن است  ( 6ارائه شده در نگاره  ) نتايج به دست آمده از اجرای مرحله دوم پژوهش 

لی وبر کارايی هزينه تأثیر معناداری ندارند  سااودآوری و که متغیرهای نساابت کفايت ساارمايه 

به ترتیب دارای تأثیر معکوس و   5در سااطح خطای   نساابت هزينه به سااود و اندازه   متغیرهای

 1و  3های  توان گفت که فرضااایه    در حقیقت می . مساااتقیم معناداری بر کارای هزينه هساااتند     

سو    سبت هزينه به  قرار  تأيیدد و اندازه بانک مورد پژوهش در باب ارتباط بین کارايی هزينه با ن

 . رد شدند 4و  2های گرفت و فرضیه

تنها متغیر سودآوری دارای تأثیر مثبت   5خطای از نتايج ديگر پژوهش اين بود که در سطح 

نسبت هزينه به ، در نظر گرفته شود  10اگر سطح خطا، همچنین. و معنادار بر کارايی سود است

اگر چه که ضااريب نساابت هزينه به سااود ، نادار بر کارايی سااود دارندسااود و اندازه نیز تأثیر مع

داری بر کارايی سااود نساابت کفايت ساارمايه نیز تأثیر معنی . اساات( 001/0) خیلی کم و ناچیز
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ها پذيرفته شد و ساير فرضیه 4تنها فرضیه   5توان گفت که در سطح خطای می، بنابراين. ندارد

 . رد گرديد

 فاوت بینت) نتايج مربوط به آزمون اساااتقلال خطاها( D-W) واتسااان –نمقدار آماره دوربی

سط  شده  بینیپیش مقادير و واقعی مقادير سیون  مدل تو شان می ( رگر دهد که اگر مقدار را ن

ستون بین   ست    5/2و  5/1اين  ستقلال خطاها ا ستون  . قرار گیرد به معنی ا با توجه به مقادير اين 

نتیجه اين خواهد بود که خطاها مساااتقل از هم بوده و با يکديگر       قرار گرفته  5/2و  5/1که بین 

 .  همبستگی ندارند

 گیریبحث و نتیجه

جمله ايران و با عنايت به   ازبا توجه به گستردگی روزافزون صنعت بانکداری در سرتاسر دنیا 

ستم بانکداری قرار می      سی صیص بهینه منابع مالی که در حوزه وکايف  ، دگیراهمیت حیاتی تخ

بررساای  . ريزی شااادهای فعال طرحاين پژوهش با هدف بررسااای کارايی هزينه و ساااود بانک

کارايی بانک از اين نظر حائز اهمیت اسااااسااای اسااات که بهبود در عملکرد بانک نمايانگر               

و متعاقباً کمک به  گذاریتخصیص بهتر منابع مالی است و بنابراين موجبات افزايش در سرمايه   

شد را فراهم   سود با    ، همچنین. کندمیر شد تا رابطه بین کارايی هزينه و  در اين پژوهش تلاش 

سرمايه   ، متغیرهای اندازه سبت کفايت  سود   ، ن سبت هزينه به  سی قرار     ن سودآوری مورد برر و 

 . گیرد

کارايی هزينه و ساااود    ، در مرحله اول . پژوهش در دو مرحله انجام شاااد  ، با توجه به اهداف    

سی ب بانک ستفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده    های مورد برر سبه قرار گرفت ا ا . ها مورد محا

های مورد بررساای را به طور نساابی در دو گروه کارا و غیر کارا از لحاظ بانکنتايج اين مرحله 

های مورد بررساای از لحاظ کسااب سااود و  بندی کرد و بیان نمود که بانکهزينه و سااود طبقه

-سال  25به صرف يا هزينه کردن منابع دارند چرا که تعداد  کسب منافع کارايی بیشتری نسبت    

اين نتیجه  . بانک کارا شااادند -ساااال 8بانک از لحاظ ساااود کارا بودند اما از لحاظ هزينه تنها 

 سريریو ( 2008) دلیس و همکاران ،(2002) ک و حسنیآيسهمانند نتايج بدست آمده توسط 

همچنین . تواند متضمن کارايی هزينه باشد  سود نمی است که بیان داشتند کارايی بالای   ( 2010)

سط        شده تو سمت با نتايج ارائه  ست آمده در اين ق  داس و گوش( 2008) عارف و کننتاج بد

ارائه راهکاری برای   ، های اين مرحله از پژوهش  از ديگر يافته  ، همچنین. مغاير اسااات  ( 2009)
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کارايی ب            بانک   مت مرز  به سااا به منظور حرکت  کارا  نا قت . ودهای  یل   ، در حقی تکنیک تحل

های ناکارا جهت تعیین  را برای بانک( های کارااز میان بانک) واحدهای مرجع، هاپوششی داده  

سود  هزينه شخص   و  ست . کردبهینه م سمت می اطلاعات بد تواند به مديريت در آمده در اين ق

وانند با اسااتفاده از تهای ناکارا میدر واقع مديران بانک. تعیین اسااتراتژی شاارکت کمک کند 

های مناساب جهت دساتیابی به   هبهینه خود را محاسابه و را و ساود   هزينه، های مرجع خودواحد

مديران واحدهای ناکارا برای دسااتیابی به سااطح  ، به طور مثال. کننداين مقادير بهینه را طراحی 

، بی بر مبنای فعالیت   يا های مديريت هزينه مانند هزينه        توانند از تکنیک  هزينه بهینه نسااابی می   

 .  استفاده کنند مواردی از اين دستيابی بر مبنای هدف و هزينه

نتايج به دساات آمده از اجرای مرحله دوم پژوهش حاکی از آن اساات که متغیرهای نساابت    

سرمايه  سبت هزينه   لی متغیرهایوبر کارايی هزينه تأثیر معناداری ندارند  سودآوری  و کفايت  ن

به ترتیب دارای تأثیر معکوس و مستقیم معناداری بر کارای   5در سطح خطای  به سود و اندازه

ها های که تمايل بیشاااتری برای کنترل هزينهاين نتايج به اين معنی اسااات بانک. هزينه هساااتند

جويی ناشااای از مقیاس های بزرگتر نیز از صااارفهکارايی هزينه بالاتری داشاااته و بانک، دارند

سود و اندازه با کارايی       .بالاتری برخوردارند سبت هزينه به  ست آمده در باب ارتباط ن نتايج بد

اين نتايج مشااابه  . های پژوهش اسااتمنطقی و مطابق با حدس اولیه بیان شااده در فرضاایه، هزينه

 . باشدمی( 2010) سريریو ( 2008) عارف و کن نتايج بدست آمده توسط

ت سااارمايه و ساااودآوری با کارايی هزينه بر       عدم وجود ارتباط معنادار بین متغیرهای کفاي      

سرمايه بر روی کارايی هزينه را    . خلاف انتظار اولیه بود سبت کفايت  عدم وجود تأثیر معنادار ن

ها جستجو کرد که با بررسی اين موضوع مشخص شد که       توان در ناچیز بودن سرمايه بانک می

ديگر از   8/92سااارمايه تأمین شاااده و ها از طريق از منابع بانک  2/7به صاااورت میانگین تنها 

توان در اين دانست که  عدم ارتباط سودآوری بر کارايی هزينه را نیز می . طريق استقراض است  

های مورد بررسی جهت افزايش سودآوری به بهبود مستمر و استفاده کارا از منابع  مديران بانک

های مورد بررسی از لحاظ کارايی  همانطور که پیش از اين نشان داده شد بانک  . ی ندارندتوجه

لذا منطقی اسااات که افزايش . ساااود نسااابت به کارايی هزينه در ساااطح بالاتری قرار داشاااتند 

شد         شته با ست هیچ ارتباطی مثبت و معناداری با کارايی هزينه دا سته ا همچنین . سودآوری نتوان

سر   سبت کفايت  سبت هزينه به  ، مايهاز نتايج ديگر پژوهش اين بود که هیچکدام از متغیرهای ن ن
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اين نتیجه  . داری بر کارايی سااود داشااته باشااندتوانند تأثیر معنیاندازه و سااودآوری نمی، سااود

 . است( 2010) سريریو ( 2008) عارف و کنمغاير با نتیجه بدست آمده توسط 

کارايی از نتايج ديگر پژوهش اين بود که تنها متغیر سودآوری دارای تأثیر مثبت و معنادار بر 

ست    سود   . سود ا سبت هزينه به  سرمايه و اندازه نیز تأثیر معنی   ، ن سبت کفايت  داری بر کارايی ن

 .  سود نداشتند

اينکه نسااابت هزينه به ساااود بر کارايی هزينه تأثیر معنادار دارد اما بر کارايی ساااود ندارد را  

که  ) ادار ندارد توان در اين موضاااوع دانسااات که اين نسااابت بر کارايی درآمد تأثیر معن         می

شتر اين موضوع را ثابت نمود  بررسی  ست   7اين نتیجه در نگاره ، های بی شده ا و در نتیجه ( ارائه 

تأثیرش بر کارايی هزينه به حدی نیسااات که عدم تأثیر بر کارايی درآمد را جبران کرده و به              

در باب عدم  .برسااد( که برآيند کارايی هزينه و درآمد اساات) تأثیری معنادار بر کارايی سااود

های بیان توان همان اسااتلالتأثیر متغیرهای اندازه و نساابت کفايت ساارمايه بر کارايی سااود می 

 . شده در پاراگراف قبلی را دوباره مطرح نمود

 های ترکیبیداده مدل رگرسیون :(7) هنگار

 وابستهمتغیر 

 متغیر مستقل 
 کارايی درآمد

 p-value ( β) ضريب 

 000/0 -464/1 مقدار ثايت

 432/0 -680/0 نسبت کفايت سرمايه 

 370/0 000/0 نسبت هزينه به سود

 000/0 115/0 اندازه

 027/0 808/15 سودآوری 

 Prob (F-statistic)  000/0 

D-W 500/1 
2R 376/0 

شااود از نتايج اين پژوهش جهت می ها پیشاانهادبا توجه به نتايج اين پژوهش به مديران بانک

ستای افزايش رقابت    طراحی  ستفاده نموده و در را ستراتژی خود ا پذيری و بهبود عملکرد خود ا

شنهاد می . گام بردارند ها  ورودی، های کاراشود با الگوبرداری از واحد در حقیقت به مديران پی

 . های خود را تعديل نموده تا به مرز بهترين عملکرد نزديک شوندو خروجی
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های خود را کنترل و هزينه، هام پژوهش حاضااار اين بود که بانکيکی از نتايج مه، همچنین

شااود در راسااتای صااعود به مرز کارايی   ها پیشاانهاد میلذا به مديران بانک، کنندمديريت نمی

با بهره   نه  تاندارد             گیری از تکنیک هزي يابی اسااا نه  نه از جمله هزي ،  های مديريت و کنترل هزي

در اين مساایر گام مؤثری ، ساااير مواردمهندساای ارزش و ، يابی بر مبنای فعالیت و هدفهزينه

 . بردارند

اين پژوهش نیز همانند هر کار پژوهشااای ديگر عاری از محدوديت نیسااات و تنها عاملی که  

های ی مالی همه بانکهاصااورتاين پژوهش را با محدوديت مواجه نموده عدم دسااترساای به  

سال   8واحد و  10رد بررسی در اين پژوهش به  های موفعال در ايران که باعث شد تعداد بانک 

 . کاهش يابد

 منابع
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 ری ی تجربی حسابدا هاپژوهش

 1396 اییزپ، 25 شماره، هفتمسال  صص 107 – 124

اعتماد اجتماعی بر واکنش سرمایه گذاران نسبت نقش 

به اعلان سود و تأثیر کیفیت سود و تأخیر در گزارش 

 هاسود بر رابطه آن

 **آزیتا جهانشاد، *مهدیه حبیبی
 : تاریخ دریافت 04 / 03 / 95

 : تاریخ پذیرش 14 / 07 / 95 
 چکیده 

 از مختلف هاینیبیپیش و اخبار ،علائم، هانشانه صورت به تواند می اطلاعات، مالی هایبازار در
 ارانسهامد واکنش ايجاد موجب و گیرد قرار سهامداران دسترس در و گزارش شرکت خارج يا داخل
 قرار تأثیر حتت را شده افشاء اطلاعات به گذارانسرمايه واکنش که دارد وجود زيادی مؤثر عوامل شود
 کارايی ايشافز جهت رسدمی نظر به بنابراين، است متفاوت هاشرکت هایويژگی که ازآنجا و دهدمی
 انجام از دفه لذا. باشد ضرورت يک، گذارانسرمايه پذيری برتأثیر مؤثر عوامل بررسی، سرمايه بازار
 که جتماعیا سرمايه شاخصه بارزترين و رفتاری محرک بعنوان اجتماعی اعتماد نقش آزمون، تحقیق اين
 تأثیر و سود ناعلا به نسبت گذاران سرمايه واکنش بر است انسانی و روانشناختی مهم هایجنبه از يکی

 در ای حرفه رگذاسرمايه 210 منظر از که، باشدمی آنها رابطه بر سود گزارش در تأخیر و سود کیفیت
 آن زا حاکی تحقیق نتايج. است گرفته قرار بررسی مورد 92 سال برای بورس فعال شرکت 70 سطح
 واکنش بر ودخ خودی به اعتماد اينکه و بوده متوسط نسبتاً حد در سرمايه بازار اعتماد سطح که است

 رابطه بر ودس گزاش در تأخیر و سود کیفیت متغیر دو تأثیر سپس. باشدنمی تأثیرگذار گذاران سرمايه
 بود اين از یکحا آزمون نتیجه و گرفت قرار آزمون مورد گذارانسرمايه واکنش بر اجتماعی اعتماد بین
 . ددهمی قرار تأثیر تحت را رابطه اين سود گزارش در تأخیر و سود کیفیت که

 

 . سود گزارش در أخیرت، سود کیفیت، سود اعلان، گذارانسرمايه واکنش، اجتماعی اعتماد: های کلیدیواژه
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 DOI: 10.22051/jera.2017.7956.1101کد 

 (..yahoo.com870511m@کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی، ) * 

 (..comaz_jahanshad@yahoo)نویسنده مسئول، گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی،  دانشیار ** 

 

mailto:m.870511@yahoo.com


108  
  ... نقش اعتماد اجتماعی بر واکنش سرمایه گذاران نسبت به 

 

 

 مقدمه

سرمايه اجتماعی       صه  شخ محرک رفتاری ؛ ومهمترين بعد فرهنگاعتماد به عنوان بارزترين م

ست به        شناخت  ساس ذهنیت خود د ست که فرد برا شده ا ست  زند عملی میانجام ه  که ممکن ا

از آنجا که  .(1988، گامبتا) برای فرد مفید باشااد و يا ساابب رساااندن حداقل زيان به وی شااود  

اثر ( 2008، همکارانگیوساو و  ) باشاد اعتماد تصاور ذهنی فرد نسابت به محتمل بودن تقلب می  

همچنین براساس تئوری  . گذاران نسبت به اعلان سود شرکت دارد    ای در واکنش سرمايه بالقوه

گذاران در قراردادهای  تواند نقش مهمی در تعاملات بین مديران و ساارمايهاعتماد می، اقتصاااد

شات مالی   مديران می. ناتمام ايفا کند ستکاری نتايج گزار شرکت   توانند با انگیزه د نتايج واقعی 

سرمايه  پنهان شوند کرده و مانع نظارت موثر  سبب می    . گذاران  سايی انگیزه مديران  شود تا  شنا

گیوسو و  ) کاری واکنش نشان دهند گذاران نسبت به گزارشات مالی شرکت با محافظه   سرمايه 

گذاران  سااارمايه   وجود اينکه اعتماد در انتقال اطلاعات از مديران به         با لذا   .(2008، همکاران 

لیکن پیرامون آن تحقیقات زيادی صورت نگرفته و همچنان يک موضوع ، باشدعامل مهمی می

شناخته می  شد نا سود با در نظر         . با سط اعلان  شده تو سهام ايجاد  سی واکنش بازار  بنابراين برر

 اجتماعی و فرهنگیهای مهم ساارمايهگرفتن نقش اعتماد اجتماعی به عنوان يکی از مشااخصااه 

 . رسدضروری به نظر می

سرما   به دنبال نظر  شکال  شامل    توان می يهپیر بورديو در کتاب ا سرمايه  سه نوع  سرمايه  ؛ بین 

ی اخیر بررساای هاسااالشااد که در رمايه اجتماعی تمايز قائل و ساافرهنگی ساارمايه ، اقتصااادی

ساارمايه  با نگاهی ابزاری پیر بورديو. ساارمايه اجتماعی موضااوع تحقیقات زيادی شااده اساات  

يا مجموعه منابع   ": کند اجتماعی را چنین تعريف می  بالقوه مرتبط با مالکیت شااابکه         حقیقی 

شنايی و پذيرش متقابل    پايداری از روابط کم و بیش ساس آ شده بر ا  .(1986، بورديو) "نهادينه 

با در نظر . اجتماعی توسااط واحدهای تجاری ضااروری باشااد رسااد توجه به ساارمايه به نظر می

توان اسااتنباط کرد که اعتماد به عنوان  گرفتن مفاهیم و نظريات انديشاامندان علوم اجتماعی می

تواند ضاامن تقويت ساارمايه   اجتماعی و عاملی روانشااناختی می  مهمترين مشااخصااه ساارمايه   

هايی که در با ابزار هاشرکت از طرفی . اشخاص را نیز تحت تأثیر خود قرار دهد  اجتماعی رفتار

گذاران فراهم نمايند و گیری مناساااب سااارمايهدارند بايساااتی شااارايط را برای تصااامیماختیار 

 . گذاران برسانندهای شرکتی و واقعیات جريان فعالیت خود را به اطلاع سرمايهويژگی
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  نشااان واکنش جديد به اطلاعات گذاران نساابتساارمايه، بازار کارا تئوریطرفی به دنبال  از

ها خود را با توجه گذارد و قیمتتاثیر می سااهامدهند و اطلاعات با ساارعت بالايی بر قیمت می

دهد که اين اطمینان را می گذارانسرمايه در واقع بازار کارا به . کنندبه اين اطلاعات تعديل می

های موجود در با توجه به محدوديت. گیرداطلاعات به صااورت يکسااان در اختیار همگان قرار

يت و تئوری نمايندگی که همواره انگیزه      انتقال اطلاعات و از طرفی جدايی مالکیت از مدير       

گذاران به بنابراين سارمايه ، کندانتقال اطلاعات نادرسات از ساوی مديران شارکت را فراهم می   

اين ياک  . دنبااال اطلاعااات نزديااک بااه واقعیاات جهاات اتخاااذ تصااامیمااات خود هساااتنااد  

 . اران پاسخ دهندگذآورد که به خواسته سرمايهاجتماعی را برای شرکت به وجود میمسئولیت

گذاران و افرادی که در ساارمايه، هاشاارکتمديران ، از طرف ديگر تحلیلگران اوراق بهادار

سود به عنوان آخرين قلم اطلاعاتی         شترين توجه خود را به رقم  شارکت دارند بی سرمايه م بازار 

اطلاعات مفید  تأمین و ارائه ، هدف اولیه از گزارش سود. کنندصورت سود و زيان معطوف می

اما سود حسابداری همیشه نمی     . برای کسانی است که بیشترين علاقه را به گزارش مالی دارند    

تواند معیار خوبی برای تصمیمات سرمايه گذاران باشد و برخی مواقع توسط مديران دستکاری      

و انگیزه  گذاران و مديرانبا توجه به تضاد منافع بین سرمايه   .(1391، نمازی و رضايی ) شود می

تواند اين عمل می، مديران برای پیچیده کردن گزارشات مالی در به حداکثر رساندن منافع خود

شار اطلاعات گمراه  ستی فراهم آورد که نتیجه آن واکنش غیرعقلايی  موجبات انت کننده و نادر

زمینه  تواندگذاران نساابت به سااود اعلان شااده از سااوی مديران خواهد بود و نهايتاً می ساارمايه

  .(1392، جهانشاد و ملکیان ) همراه داشته باشدگذاران را بهاعتمادی سرمايهشک و بی

کنند و اخبار اخبار خوب را به موقع و زودتر گزارش می هاشرکتکه همچنین با توجه به اين

بار بد میلی مديريت به انتشار زودتر اخبا در نظرگرفتن بی، شوندبد با تأخیر در بازار منعکس می

در قبال انتشار  ، کنندشود که کسانی که اخبار بد را ديرتر منتشر می   اين فرضیه زمانی مطرح می 

نمايند و در اين فرجه زمانی احتمال کاهش بار منفی    اين اخبار برای خود فرجه زمانی ايجاد می  

ز سااااير اخبار بد و نیز افزايش آساااتانه پذيرش مخاطبان از طريق دريافت اطلاعات مشاااابه ا              

تواند   گذاران از اخبار بد و يا خوب شااارکت می      لذا آگاهی سااارمايه     . وجود دارد ها شااارکت 

با استنباط از مفاهیم و نظريات مطرح . شرايطی را فراهم آورد که میزان واکنش آنان را برانگیزد

 رود دو متغیر کیفیت سود و تأخیر در گزارشات محتوای اطلاعاتی سود را تحت   شده انتظار می 

بر سااطح ، گذارانو همچنین به عنوان عوامل تعديلی مورد توجه ساارمايه؛ تأثیر خود قرار دهند

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
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گذاران نسااابت به اعلان ساااود تأثیر گذارند که در اين  اعتماد و ارتباط آن با واکنش سااارمايه

 . گیرندمی تحقیق مورد آزمون قرار

 مروری بر پیشینه

نه سااارمايه     در مقاله تجربی در ز  ( 1997) ناک وکیفرر  ماد را به عنوان يک      می اجتماعی اعت

سرمايه    سی   شاخص  صاد برر سیله مطالعه يک پیوند مقطعی از  کرده اجتماعی براقت اند آنها به و

، برای اين منظور .نتیجه نهايی اقتصاادی آن رابررسای کردند  ، اقتصااد بازار يا سارمايه اجتماعی  

نی و عملکرد اقتصادی را بررسی کردند و در   اصول همکاری مد ، آنها ارتباط بین اعتماد فردی

با اين     ، تجزيه و تحلیل تجربی خود   ماد  ديد که مهمترين شااااخص    در درجه اول بر نقش اعت

نتیجه ، کشاور  29اجتماعی اسات متمرکز شادند و بر اسااس تجزيه و تحلیل خود برای    سارمايه  

 باگنولی و همکاران .ی اسااتاقتصااادگرفتند که اعتماد دارای يک اثر مهم در مجموع فعالیت 

گذاران گرفتند که سرمايه تأخیر در گزارشگری را بررسی نمود و نتیجه به بازار واکنش( 2002)

شان می    دهند و اين واکنش در هنگامی که زمان مورد انتظار گزارشگری افزايش يابد واکنش ن

ست   شديدتر ا ارتباط با اهمیت اعتماد  در ( 2011) لاورا بوتازی و توماس هلمن. روز کاری بعد 

سرمايه ، و ارتباط آن با اقتصاد و تجارت  گذاری مورد بررسی قرار دادند   اهمیت اعتماد را برای 

گذاری در ها بر تصااامیم به سااارمايه و اين ساااوال را مطرح کردند که آيا اعتماد در میان ملت   

ها اعتماد میان ملتنتايج پژوهش به اين صااورت اساات که . گذاردثیر میهای مختلف تاکشااور

اين حتی پس از . دهد گذاران را به طور قابل توجهی تحت تاثیر قرار می      تصااامیمات سااارمايه    

له    کنترل میزان متغیرهای عادی ديگر از   فاصااا یايی  جمله  فاوت در ، جغراف زبان و  ، اطلاعات  ت

وهشی به  در پژ( 2011) مارک ديفوند و همکاران. گذار است همچنان تاثیر های حقوقیسیستم  

سرمايه    سی حفاکت از  ستفاده از مدارک و     برر سالانه با ا سود  گذار و محتوای اطلاعات اعلان 

خت    هد بین المللی پرا با دو هدف  . شاااوا فاوت  ( 1: )وی پژوهش خود را  های بین  بررسااای ت

شااناسااايی تفاوت در محیط   ( 2) گذاران به اعلان سااود سااالانه وکشااوری در واکنش ساارمايه

با استفاده  ؛ دهددر سطح کشور که ارزشمندی اطلاعیه را تحت تاثیر قرار می    گزارشگری مالی 

گزارشاااگری ( 3) تر قوانین تجارت داخلیاجرای قوی( 2) کیفیت بالاتر ساااود( 1؛ )عامل 4از 

شتر   ( 4) مالی موقت مکرر شای مالی بی سی       ، اف سالانه را برر سود  ضیه واکنش بازار به اعلان  فر

اين نتیجه رسااید که اعلام سااود سااالانه در کشااورهای با درآمد با کیفیت  در نهايت به  .کندمی
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در حالی که اعلان سود سالانه در   ، تر هستند بالاتر يا اجرای قوانین تجارت داخلی بهتر آموزنده

همچنین دريافت که . کمتر آموزنده است ، کشورهايی که مکرر گزارشگری مالی موقت دارند  

سو ، به طور متوسط  سرمايه  اعلان  تر  آموزنده، گذار قوید در کشورهای با نهادهای حفاکت از 

گرفتن گروهی از مطالعات در ارتباط با     با در نظر ( 2013) میشاااايل پوزنر و همکاران   . هساااتند 

همچنین مطالعات انجام شااده در ارتباط با واکنش  ، فرهنگ و ساارمايه اجتماعی و بويژه اعتماد

گرفتن يک سطح اعتماد را با در نظر ، هاشرکت ر شده از سوی   گذاران به اطلاعات منتش سرمايه 

اعتماد و نهاهای ؛ کشااور جهان در سااه فرضاایه بصااورت جدا 25نمونه بزرگ از مشاااهدات در 

شین    سمی جان سرمايه  ،ر شاء حفاکت از  سرمايه     ، گذار و الزامات اف سواد  گذاران و عدم سطح 

هنگامی که حفاکت ( 1؛ کند کهج پژوهش بیان مینتاي. تقارن اطلاعاتی مورد بررسی قراردادند 

سرمايه  شند اعتماد به عنوان جايگزينی برای       از  ضعیف با شور  شاء در يک ک گذار و الزامات اف

افراد ، هنگامی که سااطح آموزش يک کشااور پايین اساات( 2. شااودنهادهای رساامی مطرح می

هنگامی که عدم ( 3. کنندکمتر تحصایل کرده در تصامیمات اقتصاادی خود بر اعتماد تکیه می   

 . نمايدمی تقارن اطلاعاتی در سطح بالايی باشد اعتماد نقش مهمی را در اين محیط ايفا

  اشااارف طهرانی و یدگلی بی اسااالام توان به مطالعه  می نیز شاااده در ايران مطالعات انجام    از

گذاران انفرادی و حد ساارمايه  ازرابطه اعتماد بیش ژوهشاای با عنوان  اشاااره کرد که پ ( 1386)

درجه اعتماد بیش ، در اين مطالعه. بهادار تهران انجام دادند اوراقحجم مبادلات آنها در بورس 

اثر بهتر از متوسااط و توهم  ، گذاران با معیارهای نادرساات تخمین دقت اطلاعاتاز حد ساارمايه

و تعداد مبادلات کنترل ساانجیده شااده و حجم مبادلات نیز به دو معیار میزان ساارمايه گذاری   

ست       شده ا سته  ضیات اهم تحقیق . شک سه معیار اعتماد بیش  ، فر از رابطه کل حجم مبادلات با 

بنابراين عوامل رفتاری در هنگام    . شاااد تأيید مورد آزمون گرفته و هر ساااه فرضااایه کلی    ، حد

ه در نتیجه به منظور پرهیز از يکسااری خطاهای قضاااوتی ک. ای دارندگیری نقش عمدهتصاامیم

بجاست اين عوامل را در نظر داشت و با ؛ صرفاً منبعث از تصورات و احساسات و نه منطق است

علیرضااا مهرآذين و . های مالی داشااتتری از پديدهبینی صااحیحپیش، ترکیب آنها با اقتصاااد

دراين تحقیق . به بررسی تأخیر اعلان سود و مديريت سود پرداختند    ( 1389) میرشکاری  ستاره 

ست و      تأثیر  سود مورد بررسی قرار گرفته ا سود عملیاتی و مديريت  متغیر اخبار بد بر متغیرهای 

که        ند  يافت جه دساااات  ته      شااارکت   به اين نتی چارک اول قرار گرف که در  به عنوان     هايی  ند  ا

يی که سود خود را به موقع اعلام می کنند تعیین شدند و شرکت هايی که در چارک هاشرکت
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کنند تعیین شدند که  يی که سود خود را با تأخیر اعلان می هاشرکت نوان سوم قرار گرفتند به ع 

های آماری و برازش خط رگرسااایون ساااود خالص و مدت زمان تأخیر در با اساااتفاده از روش

سود  شان دادند که     95با اطمینان ، اعلان  صد ن سود خود را با تأخیر اعلان  هاشرکت در يی که 

در تحقیقی با عنوان  ( 1392) شماخی و پوراحد . باشند سود می  کنند دارای اخبار بد مرتبط بامی

ی حاضر در بازار سرمايه   هاشرکت بینی سود  گذاران در زمان اعلام و پیشبررسی رفتار سرمايه  

گذاران نسااابت به اطلاعات دريافتی  دهد که واکنش سااارمايهها نشاااان مینتايج آن . پرداختند 

حد مورد انتظار و در از گذاران بیش يهدات واکنش سرما در بسیاری از مشاه  ، باشد عقلايی نمی

همچنین نتايج . واکنش ساهامداران کمتر از حدمورد انتظار گزارش شاده اسات   ، بسایاری ديگر 

گذاران به اطلاعات دريافتی پیرامون تغییرات  دهد که واکنش ساارمايه بدساات آمده نشااان می  

شد که برای  سود می  شند واکنش     يی که تغییر مثهاشرکت با سود خود گزارش کرده با بت در 

يی که تغییر منفی در ساااود خود را گزارش کرده بودند     ها شااارکت کمتر از حد مثبت و برای   

تحقیقی با عنوان نقش اعتماد ( 1392) جهانشاد و ملکیان. واکنش کمتر از حد منفی مشاهده شد

الزامات نهادهای  ، آموزشگذاران نساابت به اعلان سااود با تأکید بر سااطح   بر واکنش ساارمايه

شاارکت فعال  55ای در سااطح گذار حرفهساارمايه 165تقارن اطلاعاتی از منظر رساامی و عدم

ساارمايه در حد نتايج حاکی از آن اساات که سااطح اعتماد بازار. بورس مورد بررساای قرار دادند

 . گذاران تأثیر نداردنسبتاً متوسط بوده و اينکه اعتماد اجتماعی به خودی خود بر واکنش سرمايه

 پژوهش هایفرضیه

 . گذاردشرکت تأثیر می اعلان سودبه نسبت گذاران واکنش سرمايه ی براعتماد اجتماع. 1

بسااتگی  کیفیت سااود به، علان سااودبه انساابت گذاران واکنش ساارمايه و رابطه بین اعتماد. 2

 . دارد

 به تأخیر در گزاش سود، علان سودابه نسبت گذاران واکنش سرمايهو بین اعتماد رابطه . 3

 . بستگی دارد

 روش پژوهش

از نظر ماهیت و ، همچنین. های کاربردی است از نوع پژوهش، پژوهش حاضر برمبنای هدف 

الگوی آماری به کار گرفته . شود همبستگی محسوب می   -های توصیفی از نوع پژوهش، روش
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جامعه آماری در اين تحقیق گروه . باشاادرگرساایون چند متغیره خطی می، شااده در اين تحقیق

و برای انتخاب حجم نمونه از روش    باشاااد تر بورس میی فعال ها شااارکت گذاران و  سااارمايه  

 . شودمی گیری سیستماتیک حذفی استفادهنمونه

گیری گروهی و با در نظر  با اساااتفاده از روش نمونه    ، گذاران جهت انتخاب نمونه سااارمايه      

و در نظر گرفتن وجه  ، گذاران ها و اهداف سااارمايه     توانايی  ، ها  گرفتن بارزترين مشاااخصاااه  

گذار گذار مبتدی و سااارمايهگذاران به دو گروه سااارمايهجامعه سااارمايه، هااشاااتراک بین آن

فه  يه            ایحر ما نه از بین سااار خاب نمو يد و انت یک گرد فه   تفک که مشاااتری    گذاران حر ای 

صورت گرفت و درنهايت    کارگزاری ستند  سط کارگزاری      210های الف ه شنامه تو س های پر

 . ای توزيع شدگذاران حرفهرتبه الف بین سرمايه

گذاران و همچنین   همچنین با توجه به معیار نقدشاااوندگی بعنوان محرک انتخاب سااارمايه           

يی هاشرکت ، تر بورسشرکت فعال  50در لیست  هاشرکت های سنجش و شرايط انتخاب   معیار

سرمايه توانند به گونهمیگیرند که در اين لیست قرار می  شند گذاران حرفهای مورد توجه  . ای با

ی اولیه در نظر گرفته شاااد و با اعمال ضاااوابط ذيل       به عنوان جامعه    ها شااارکت لذا اين گروه  

 : گیری حذفی سیستماتیک برای شرکت ها اعمال گرديدنمونه

 ل شرط اولنتایج حاصل از انجام نمونه گیری سیستماتیک پس از اعما :(1) نگاره

شرط  شرط چهارم شرط سوم  شرط دوم 

 پنجم

 نتايج نهايی

 70 71 72 77 157 تعداد نمونه قبل از اعمال شرط

  70 71 72 77 تعداد نمونه پس از اعمال شرط

 87 1 1 5 80 ی حذف شده از نمونههاشرکتتعداد 

 

 گرفته باشندتر بورس قرار شرکت فعال 50سال گذشته در لیست  5يی که در هاشرکت . 

  لذا حداقل در چهار دوره ، شودبار منتشر می 4تر در سال شرکت فعال 50از آنجا که لیست

 . تر باشندشرکت فعال 50در لیست 

  در بازار بورس حضور داشته باشند 1392 تا1388ی هاسالدر طول . 

  ی حذفی بورس نباشندهاشرکتسال گذشته جزء  5طی . 
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 ز تحقیق در مورد شرکت در دسترس باشداطلاعات مالی مورد نیا . 

 . شرکت به عنوان نمونه انتخاب گرديد 70که در نهايت 

 هاتجزیه تحلیل ومدل آزمون فرضیه

  توسط  که گرددمی استفاده  زير خطیرگرسیونی   مدل از، اول پژوهشی  فرضیه  محاسبه  برای

 . مطرح واستفاده شده است( 2013) پوزنر

Market Reactioni=a0 +a1* Trust +∑ 𝑎𝑖𝐾
2  * Controli+ ε𝑖 )1( مدل  

 : که در الگوی فوق

Market Reaction :    يه جا که      نشااااان دهنده متغیر واکنش سااارما گذاران اساااات و از آن

سوی     سرمايه  شده از  سبت به اطلاعات ارائه  شان می  هاشرکت گذاران همواره ن ، دهندواکنش ن

سرمايه   سنجش واکنش  سود  گذاران بهترين مبنا برای  سبت به اعلان  شد بازده غیرعادی می، ن . با

بازده غیرعادی عبارت اسات از تفاوت بازده واقعی  ، های رويداریدر روش اساتاندارد پژوهش 

 : بیان گرديده است( 2) و نحوه محاسبه آن در رابطه( عادی) و بازده مورد انتظار

  rjt - E  = rjt Ajt      مدل )2(

بازده   𝐴jt، ها در اين مدل  jtε+mt* rjtβ+jα=jtr ( 4) مدل jtr( �̂�𝑗�̂�𝑗+ mtr= )   E( 3) مدل 

معادل بازده پیش بینی  t ،E (Rjt)بازده واقعی ساااهم در دوره t ،𝑟𝑗𝑡در دوره jغیرعادی ساااهم

ساس الگوی    ست  شده برا بازده 𝑟𝑚𝑡الگوی بازار و  برای پارامترهای برآوردی �̂�𝑗 و�̂�𝑗 ، بازار ا

 . است tدر دوره واقعی پرتفوی بازار

Trust : تصااويری از اعتماد اجتماعی اساات که بعنوان بارزترين شاااخص ساارمايه اجتماعی ،

های سايت اعتماد اجتماعی به دنبال ارزيابی. های مهم و روانشناختی و انسانی استيکی از جنبه

میان از طريق پرسااشاانامه ، براساااس سااوال کلی زير و سااوالاتی در اين زمینه  (WVS) جهانی

توان  به نظرتان به اکثر مردم می   ، بطور کلی»  :شاااودگیری میای اندازه گذاران حرفه  سااارمايه  

 «اعتماد کرد يا آنکه نیاز است در برخورد با مردم بسیار محتاط بود؟

Control :کنترلی است که شامل متغیرهای زير می باشدهای بیانگر متغیر : 
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Size :  شرکت که سهام عادی       ضرب تعداد   ازاندازه  شده در قیمت بازار  سهام عادی منتشر 

 . بدست می آيد

Lev :ها محاسبه می شودها بر کل دارايیاهرم که از طريق تقسیم کل بدهی . 

PS :بینی شااده از سااودپیش( زيان) بینی سااود برابر اساات با اختلاف سااود خطای پیشمتغیر  

 . شدهبینی پیش( زيان) واقعی تقسیم بر قدرمطلق سود( زيان)

|UE| : سالانه پیش          س سود  سالانه واقعی و  سود  ضل  ست که از تفا شده   بینیود غیرمنتظره ا

 . شودمحاسبه می

 :جهت آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیونی زير استفاده می شود

  (5) مدل

Market Reactio𝑛i  = 𝛼0   + 𝛼1  * Trust +𝛼2 Earning Quality +  𝛼3 Earning 

Quality  * Trust   + ∑ 𝑎𝑖𝐾
2   * Contro𝑙i + 𝜀i  

 Earning Quality :های  باشااد که مدلکیفیت سااود بعنوان متغیر تعديل کننده اعتماد می

 ،(1985) هیلی. گیری کیفیت ساود ارائه شاده اسات   مختلفی در تحقیقات گوناگون برای اندازه

ئه کرده   مدل  ،(1991) ونزو ج( 1986) دی آنجلو ها آزموده        هايی ارا بار قات  که در تحقی ند  ا

شده جونز نام گرفت  ( 1995) دچو و همکاران. اندشده  با ارئه مدلی که از آن پس مدل تعديل 

هیلی و دی آنجو و مدل صاانعت مورد مقايسااه قرار دادند و به اين ، های جونزو مقايسااه با مدل

گیری کیفیت سااود در شااده جونز از قدرت بیشااتری برای اندازهنتیجه رساایدند که مدل تعديل 

بنابراين در تحقیق حاضااار برای بررسااای کیفیت ساااود در . واحدهای تجاری برخوردار اسااات

ی پذيرفته شاااده در بورس اوراق بهادار تهران از مدل تعديل شاااده جونز اساااتفاده   هاشااارکت

 . شود که نحوه محاسبه آن به قرار زير می باشدمی

 i,tDEPTN – i,t+∆STDEBT i,t+∆CASH i,t∆CL-,t i= ∆CAi,tTACC( 6) لمد

، جااری  هاای تغییر در بادهی : ∆CL، تعهادی  اقلام معرف مجموع: TACCدراين رابطاه  

CA∆ : جاری ها دارايیتغییر در قد : CASH∆، ی  تغییر در : STDEBT∆، تغییر در وجوه ن

. ی ثابت و نامشااهود هادارايیهزينه اسااتهلاک  : DEPTN، های بلندمدتحصااه جاری بدهی 
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یاری               هدی غیراخت هدی و اقلام تع عه اقلام تع فاوت بین مجمو عادل ت یاری م هدی اخت اقلام تع

به منظور برآورد اقلام تعهدی غیراختیاری ابتدا مدل تعديل شااده جونز به شااکل زير . باشاادمی

 : شودتخمین زده می

 t,i+ε) i,tPPE( 3+α) i,t∆REC-i,t∆REV( 2+α) 1-t,iA/1( 1= α1-t,iA /i,tTA( 7) مدل

: ∆REC، تغییر در درآمد شاارکت: ∆REV، ی شاارکتهادارايیمجموع : t,iA-1که در آن 

 . ماشین آلات و تجهیزات، اموال: PPEتغییر در خالص دريافتی و 

صنعت تخمین زده    ستفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای هر  . شود می معادله فوق با ا

ها برای تخمین اقلام تعهدی    بدسااات آمده از اين رگرسااایون    α3، α2، α1ساااپس پارامترهای   

 . گیردمی غیراختیاری به شکل زير مورد استفاده قرار

 t,i+ε) i,tPPE( 3+α) i,t∆REC-i,t∆REV( 2+α) 1-t,iA/1( 1α= t,iNDA( 8) مدل

 . باشدمی اقلام تعهدی غیراختیاری شرکت  t,iNDAکه در آن

 جهت. فرضیه سوم با هدف در نظر گرفتن تأثیر متغیر تأخیر در گزارش سود بیان می گردد

  :آزمون فرضیه سوم از مدل رگرسیون زير استفاده می شود

 (9) مدل

Market Reactio𝑛i  = 𝛼0   + 𝛼1  * Trust +𝛼2Delay in Reporting + 𝛼3Delay 

inReporting  * Trust +∑ 𝑎𝑖𝐾
2   * Contro𝑙i+ 𝜀i  

Delay in Reporting :      باشااااد که برای تعیین تأخیر در گزارش ساااود می  معرف متغیر 

از توزيع پراکندگی زمان سپری شده ، کنندگزارشهای خود را با تأخیر اعلان می شرکتهايی که

ر شاارکت در اگ، شااودمالی تا تاريخ تشااکیل مجمع عمومی عادی اسااتفاده می  از پايان سااال

کنند در  چارک ساااوم قرار گرفت به عنوان شااارکتی که گزارش خود را با تأخیر اعلان می        

شااود و اگر شاارکت در چارک اول بود به عنوان شاارکتی که گزارش خودرا به   نظرگرفته می

در غیر اين  و 1برابر گردد در آن اگر سااود با تأخیر گزارش شااودمی کند تعیینموقع اعلان می

  .(1389، یرشکاریمو  نيمهرآذ) شودمیدرنظر گرفته  صفر صورت
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  های پژوهشیافته

که   دهدها در اختیار محقق قرار میمفیدی در خصاااوص متغیر های توصااایفی اطلاعاتآمار

بودن   تحلیل توصیفی متغیر بازده غیرعادی سهام حاکی از مثبت  . دهدنتايج را نشان می  2نگاره 

از ( وابساااته تحقیق  به عنوان متغیر ) ن انحراف معیار اين متغیر همچنی. میانگین اين متغیر اسااات  

ست  سانات اين متغیر در    اين يافته حاکی از آن. میانگین آن بالاتر ا ست که نو بالايی بوده   حد ا

 .است

 نتایج تحلیل توصیفی متغیرهای تحقیق (:٢) نگاره

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل تعداد  

 227473/22 895714/1 01/12 -34/1 70 بازده غیرعادی سهام

 160799/0 980647/2 3419/3 4744/2 70 سطح اعتماد اجتماعی

 676859/0 -291613/0 -0015/0 -6776/5 70 کیفیت سود

تاخیر در گزارشگری 

 مالی
70 000/0 1 485714/0 503404/0 

 781663/1 556887/22 77073/25 92124/18 70 اندازه شرکت

 30169/0 466395/0 9502/0 0180/0 70 به دارايینسبت بدهی 

 5467224/0 110729/0 0995/2 -7857/1 70 خطای پیش بینی سود

 0558088/0 045334/0 2313/0 000/0 70 سود غیرمنتظره

به توزيع نرمال نزديک نبوده اساااات     توزيع داده یل      اين . های آن  حاظ تجزيه و تحل به ل امر 

های اسااااسااای وردار اسااات و به عنوان يکی از فرضبالايی برخهای تحقیق از اهمیت فرضااایه

با توجه به اينکه . اسااات 98/2، میانگین متغیر ساااطح اعتماد. شاااودرگرسااایون محساااوب می 

اندکی از  ، مقدار  اين؛ ای لیکرت بوده اسااات مبتنی بر معیار پنج درجه  ، متغیر گیری ايناندازه 

 حد در دهندگان  پاساااخ  اعتماد  که  گفت  وانتمی کلی بطور. اسااات کمتر( 3عدد  ) میانه متغیر  

 آن در میانگین بدساات آمده برای متغیر کیفیت سااود به مقدار حداکثری. اساات بوده متوسااطی

دهد که احتمالا کیفیت سود بیشتر    نشان می  اين يافته. نزديک تر است ، مقايسه با مقدار حداقلی 

در ، به دساات آمدههای به يافتهبا توجه . ی نمونه آماری در سااطح بالايی بوده اسااتهاشاارکت

مطابق . اندبوده در گزارشگری مالی  ی نمونه آماری دارای تاخیرهاشرکت درصد از   48حدود 

ی نمونه آماری از طريق بدهی تامین هاشااارکتهای درصاااد از دارايی 46در حدود ، هابا يافته
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سود  ، دهدنشان می  مثبت است که ، بینی سود میانگین بدست آمده برای خطای پیش . شده است  

بینی شااده آنها کمتر بوده  از سااود پیش، ی در طول دوره تحقیقی نمونه آمارهاشاارکتواقعی 

دهد که احتمالا اين يافته نشاان می . مثبت اسات ، میانگین متغیر ساود غیرمنتظره هر ساهم  . اسات 

د و سود  انی نمونه آماری در خصوص عملکرد شرکت نگاه بدبینانه ای داشته   هاشرکت مديران 

 . اندرا در سطح پايین برآورد نموده

 بررسی پایایی پرسشنامه

از روش ضاااريب آلفای کرونباخ     ، جهت تعیین پايايی آزمون با تاکید بر همساااانی درونی        

. دهنده میزان پايايی بالاستهر چه مقدار آلفا نزديک به مقدار يک باشد نشان. استفاده می شود

نفر از اعضااای نمونه  40پرسااشاانامه تحقیق ابتدا بین  ، پايايیجهت بررساای ، در تحقیق حاضاار

نتايج آزمون مذکور را نشان   3شماره   نگاره. آماری توزيع شد و سپس آزمون پايايی انجام شد   

 . دهدمی

 (متغیر سطح اعتماد) آزمون پایایی بخش اول پرسشنامه (:3) نگاره
 Cronbach's Alpha N of Items 

792/0 78 

ضريب آلفای کرونباخ برای تعداد     نگاره شان می دهد که میزان  شده     78فوق ن سوال مطرح 

دهد باشد و نشان میبالاتر می 7/0 از، اين مقدار. باشدیم 792/0به میزان ، جهت سنجش اعتماد

از اعتبار و پايايی لازم    ، گیری متغیر مذکور که ابزار سااانجش بکار رفته در تحقیق برای اندازه     

 . برخوردار است، استناد و انجام آزمون فرضیاتجهت 

 نتایج آزمون فرضیه اول 

ول در ه انتايج تحلیل آماری برای هر يک از متغیرهای مستقل و کنترلی الگوی آزمون فرضی  

گاره  ئه شاااده اسااات    4شاااماره    ن که واکنش    Trustضاااريب برآورد شاااده برای متغیر   . ارا

يه    ما ماد را نشااااان م     سااار به ساااطح اعت ناداری     02/0به میزان  ، دهد یگذاران  با ساااطح مع و 

شد که بالاتر از  می861/0 ست ( سطح خطای آزمون ) 05/0با ست که  اين ياف. ا ته حاکی از اين ا

نتايج نشاااان    ، در مجموع. حاظ آماری وجود ندارد   به ل  ارتباط معناداری  ، های مذکور  بین متغیر

اين يافته با  . عناداری نداشاااته اسااات   تاثیر مگذاران واکنش سااارمايه ی براعتماد اجتماع  داد که 
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 95ادعای مطرح شااده در فرضاایه اول تحقیق ناسااازگار اساات و اين فرضاایه در سااطح اطمینان  

 های فرضیه اول تحقیقدر خصوص يافته، با توجه به مبانی نظری موجود. شوددرصد رد می

 نتایج تجزیه و تحلیل آماری برای آزمون فرضیه اول :(4) نگاره 

سطح اعتماد اجتماعی    سرمايه به  ست     ، مبنی بر عدم واکنش بازار  ستدلال د می توان به اين ا

منابع و  ، گذاران و فعالان بازار سااارمايه در ارزيابی اطلاعات ساااود         يافت که کاهراً سااارمايه       

ودی خود اجتماعی را مدنظر قرار دهند و اعتماد اجتماعی به خ      معیارهای ديگری غیر از اعتماد   

با نتايج تحقیق میشايل پوزنر و  ، های فرضیه اول يافته. گذاران تاثیرگذار نیست بر واکنش سرمايه 

 . باشدمطابق می( 1392) ناسازگار و با نتايج تحقیق جهانشاد و ملکیان( 2013) همکاران

 نتایج آزمون فرضیه دوم

در  ه دومالگوی آزمون فرضی  نتايج تحلیل آماری برای هر يک از متغیرهای مستقل و کنترلی 

ست    5شماره   نگاره شده ا   Earning Quality*Trustضريب بدست آمده برای متغیر    . ارائه 

برابر ، دهدگذاران را نشان می که تأثیر کیفیت سود بر ارتباط بین سطح اعتماد با واکنش سرمايه   

سطح معناداری  -093/0با  ست که کمتر از  024/0 و با  شد بیم 05/0 ا ، بنابراين آزمون فرضیه . ا

. اعلان سااود به کیفیت سااود بسااتگی دارد نساابت به گذارانبین اعتماد و واکنش ساارمايه رابطه

 .باشدکیفیت سود بر اين رابطه اثرگذار می، هامطابق با يافته

های فرضااایه دوم تحقیق مبنی بر در خصاااوص يافته، با توجه به مبانی نظری و تجربی موجود

توان به دو استدلال کلی  می، د بر واکنش بازار سرمايه به سطح اعتماد اجتماعی  تأثیر کیفیت سو 

  دست يافت.

 تعديل شده 2R آماره دوربین واتسون Fآماره  Fسطح معنی داری 

000/0 834/13 012/2 17/0 

 متغیر ( استاندارد شده) βاندازه ضريب  tآماره  ( P-value) سطح معنی داری

861/0 176/0 02/0 Trust 
001/0 637/3- 402/0- Size 

015/0 876/2 357/0 Lev 

007/0 248/2 156/0 UE 

468/0 73/0 082/0 PS 
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 نتایج تجزیه و تحلیل آماری برای آزمون فرضیه دوم :(5) نگاره

، ی با کیفیت سود بالاترهاشرکتگذاران در اجتماعی سرمايهاحتمالاً سطح اعتماد، اول اينکه

کننده باعث کاهش واکنش غیرعقلايی سااهامداران شااده و اختلاف  به عنوان يک عامل تعديل

گذاران تنها در رسااد ساارمايهبه نظر می، دوم اينکه. بین بازده شاارکت با بازده بازار کاهش دهد

هند و اين امر حاکی از داجتماعی واکنش نشان می صورت مداخله کیفیت سود به سطح اعتماد

های فرضیه  همچنین يافته. گذاران است گری مالی در تبیین واکنش سرمايه گزارش  نقش کیفیت

ستای نتايج همچنین دوم را می شايل پوزنر و  ، های فرضیه دوم يافته، توان در را با نتايج تحقیق می

 . دانست( 1383) و ثقفی وکردستانی( 2013) همکاران

 ضیه سومنتایج آزمون فر

 سوم در  آزمون فرضیه وکنترلی الگوی نتايج تحلیل آماری برای هر يک از متغیرهای مستقل 

شده  6شماره   نگاره ست ارائه  که  Delay in Reporting *Trustمتغیر  برای آمدهبدست  ضريب . ا

سرمايه     سطح اعتماد با واکنش  سود برارتباط بین  شان می تأثیر تأخیر در گزارش  ، دهدگذاران ن

تأخیر در گزارش . اشاادبیم 05/0 اساات که کمتر از 021/0 و با سااطح معناداری 014/0 با برابر

تحقیق اين يافته با مبانی نظری و ادعای مطرح شده در فرضیه سوم . تأثیر دارد، سود بر اين رابطه

 .باشدسازگار می

 

 

 تعديل شده 2R آماره دوربین واتسون Fآماره  Fسطح معنی داری 

000/0 291/18 996/1 266/0 

 متغیر ( استاندارد شده) βاندازه ضريب  tآماره  ( P-value) سطح معنی داری

823/0 224/0 025/0 Trust 
024/0 022/2- 093/0- EQ *Trust 

001/0 445/3- 387/0- Size 

017/0 789/2 100/0 Lev 

009/0 24/2- 155/0- UE 

446/0 767/0 086/0 PS 
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 نتایج تجزیه و تحلیل آماری برای آزمون فرضیه سوم :(6) نگاره

های فرضاایه سااوم تحقیق مبنی بر در خصااوص يافته، با توجه به مبانی نظری و تجربی موجود

توان استدلال   می، اجتماعی سرمايه به سطح اعتماد   بازار واکنشتأثیر تأخیر در گزارش سود بر  

گذاران تأخیر در گزارش سود را به عنوان يک نشانه از وجود اطلاعات نمود که احتمالاً سرمايه

افزايش ، فاصله بین بازده شرکت با بازده بازار  ، اند و در نتیجهو اخبار بد در شرکت تقلی نموده 

و مهرآذين و ( 2002) ها در راساااتای نتايج باگنولی و همکاراناين يافته، همچنین. يافته اسااات

 . است( 1389) میرشکاری

 گیری نتیجه

های اعتماد    اجتماعی حاصااال از مؤلفه     گذاران اعتماد  در بازار سااارمايه و در میان سااارمايه       

سله   گروهی اعتماد برون، گروهیدرون سل ساير نه  اعتماد به  سازمان مراتب و اعتماد به  ها ادها و 

خودی خود و بدون در نظر گرفتن عوامل  به، يافتهشاااخصااای واعتماد تعمیمبین در قالب اعتماد

از . باشد که بر واکنش آنها اثری قوی داشته باشد   در سطحی نمی ، تعديلی مؤثر بر بازار سرمايه 

سرمايه   طرفی با تو سانات بالای اين متغیر   گذاران که حاکی از جه به تحلیل توصیفی واکنش  نو

توان عاادم ارتباااط بین اعتماااد و واکنش  اساااات و بااا در نظر گرفتن تحقیقااات پیشاااین می 

عدم ارائه  دلیلگذاران به اعتمادی ساارمايهگذاران نساابت به اعلان سااود را دلیلی بر بیساارمايه

شات مالی وغیر    شفاف و گزار ست  هاشرکت مالی اطلاعات  ست   .دان که عوامل  بنابراين لازم ا

ماد بر واکنش               تاثیر  يه را جهت بررسااای نقش اعت ما بازار سااار ماعی در  ماد اجت گذار بر اعت

 تعديل شده 2R آماره دوربین واتسون Fآماره  Fسطح معنی داری 

000/0 148/17 014/2 257/0 

 tآماره  ( P-value) سطح معنی داری
استاندارد ) βاندازه ضريب 

 ( شده
 متغیر

879/0 153/0 017/0 Trust 

021/0 114/2 014/0 Delay in 
Reporting *Trust 

001/0 517/3- 4/0- Size 

008/0 869/2 114/0 Lev 

037/0 989/1- 154/0- UE 

697/0 683/0 079/0 PS 
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سطح اعتماد را با تقويت عوامل مؤثر بر آن     گذاران درسرمايه  شود که  سعی  در ، نظر گرفت و 

، اجتماعیگذاران به سطح اعتمادسرمايه، مطابق با نتايج بدست آمده. سطحی مناسب حفک شود

شته   واک شی معناداری ندا ست که با توجه به مبانی . اندن ، های تحقیقنظری و يافته اين در حالی ا

ی مالی اساات که همواره مورد توجه قرار گرفته هاصااورتترين عناصاار سااود يکی از اساااساای

یت         عال یاری برای ارزيابی تداوم ف به عنوان مع بازنگری ساااااختار     ، اساااات و از آن  کارآيی و 

زمینه بالقوه ی ، شود و از آنجايی که کیفیت سود  يندگان واحد اقتصادی ياد می قراردادهای نما

رشد سود و میزان احتمال تحقق سودهای آتی می باشد به عبارتی ارزش يک سهم تنها به سود       

شرکت         ستگی ندارد بلکه به انتظار از آينده  شرکت ب سال جاری  سهم  سودآوری  هر  و قدرت 

ان نسبت به آن بستگی دارد و لذا کیفیت سود برتر موجب فراهم ی آينده و ضريب اطمینهاسال

باشد که بدنبال آن اعتماد به همراه می آوردن اطمینانی نسبت به اطلاعات حاصل از شرکت می

شااود که کیفیت سااود آورد که در تحقیق حاضاار با وارد شاادن متغیر کیفیت سااود مشاااهده می

سرمايه  سبت به  اثری بر واکنش  همچنین با توجه به اينکه . دارد، سطح اعتماد اجتماعی گذاران ن

بازار                 تأخیر در  با  بد  ند و اخبار  به موقع و زودتر گزارش می کن ها اخبار خوب را  شااارکت 

اين فرضااایه ، میلی مديريت به انتشاااار زودتر اخبار بدبی و با در نظر گرفتن منعکس می شاااوند

شار اين اخبار  ، يرتر منتشر می کنند شود که کسانی که اخبار بد را د  زمانی مطرح می در قبال انت

در اين فرجه زمانی احتمال کاهش بار منفی اخبار بد  که نمايندبرای خود فرجه زمانی ايجاد می

و نیز افزايش آستانه پذيرش مخاطبان از طريق دريافت اطلاعات مشابه از ساير شرکت ها وجود 

تواند شرايطی را فراهم آورد بد و يا خوب شرکت میلذا آگاهی سرمايه گذاران از اخبار . دارد

مشااااهده شاااد که تاخیر در      ، آمده که میزان واکنش آنان را برانگیزد که با نتايج به دسااات         

سرمايه   گزار ست   شگری مالی نیز موجب واکنش  شده ا سب با  . گذاران به اعتماد اجتماعی  متنا

شود که  ی سهامی پیشنهاد می  هارکتش به مديران ، های حاصل از آزمون فرضیات تحقیق  يافته

ی مالی و بگونه ای که در هاصاااورتساااعی نمايند با انتشاااار اطلاعات معتبر و موثر خارج از    

سطح اعتماد اجتماعی به اطلاعات مالی منتشره را بالا برده و موجب ايجاد   ، دسترس عموم باشد  

سرمايه  سرمايه . گذاران نمايندواکنش در  صیه می به  شگری مالی  ، ودش گذاران تو کیفیت گزار

نظر  مورد، و اخذ تصاامیمات هاشاارکتعنوان يک عامل تاثیرگذار در ارزيابی هرا ب هاشاارکت

، اقعجويانه مديران را گزارشاااگری مالی خلاف وهای منفعت انگیزه، قرار بدهند و تاحد امکان  

بندی زمانشاااود که به ساااهامداران توصااایه می . گذاری لحاظ نماينددر تصااامیمات سااارمايه 
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.  نظر قرار دهندمد، مالی را تهديد نمايدگزارشاااات مالی را به عنوان عاملی که کیفیت اطلاعات

توان روند گزارشاگری مالی گذشاته را در کنار زمان انتشاار گزارشاات میان     می، در اين راساتا 

دوره ای بررساای و در خصااوص قابلیت اعتماد گزارشااات منتشااره شاارکت قضاااوت نموده و   

 .  ات مرتبط با تامین سرمايه شرکت را متناسب با آن اتخاذ نمودتصمیم

شود        شنهاد می  ضوعات زير پی شی به محققان آتی مو سی نقش  ؛ همچنین در حوزه پژوه برر

 . اعتماد بر واکنش سرمايه گذاران نسبت به اعلان سود با تأکید بر محافظه کاری مديران

واکنش سااارمايه گذاران در روزهای منفی و نقش اعتماد اجتماعی پیرامون تغیرات ساااود و 

های مديريت سود  بررسی مدل ، هاسط آن بت اطلاعات دريافتی تحلیل شده تو مثبت بازار به نس 

 . گذاران نسبت به اعلان سودو تأثیر آن بر واکنش سرمايه

 منابع
گذاران حد سرمايه از بررسی رابطه بین اعتماد بیش(. 1386بیدگلی، غلامرضا و طهرانی، اشرف. ) اسلامی

شماره ، 10دوره ، پژوهشنامه اقتصادی. انفرادی و حجم معاملات آنها در بورس اوراق بهادار تهران
 . 231-253صص ، 4

بررسی و تبیین رابطه بین کیفیت سود و واکنش بازار به (.  1383. )علامرضا، علی و کردستانی، ثقفی

 . 51-72صص ، 37شماره ، و حسابرسی حسابداریهای مجله بررسی. تغییرات سود نقدی

نقش اعتماد بر واکنش سرمايه گذاران نسبت به اعلان سود با (. 1394. )حمزه، آزيتا و ملکیان، جهانشاد

سال ، و حسابرسی تحقیقات حسابداری. تأکید بر الزامات نهادهای رسمی و عدم تقارن اطلاعاتی
 . 92-107صص ، 26شماره ، هفتم

بررسی رفتار سرمايه گذاران در زمان اعلام و (. 1392. )علیرضا، پوراحد نوشهرحمیدرضا و ، شماخی
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 مقدمه

ی نسابتاً جديدی در تحقیقات حساابداری و مالی اسات که کمتر    حوزه همزمانی بازده ساهام 

نوسااان  ،(2000) ی مورک وهمکارانپس از مقاله برای اولین بار. مورد توجه قرار گرفته اساات

گیری به عنوان يک معیار مؤثر در اندازه( سااهام معکوس همزمانی بازده) بازده خاص شاارکت

شد     یمتق یدهندگیآگاه یزانم شناخته  سهام اطلاعات جديد . سهام  سطح بازار و   یبازده  در 

  .(2000، همکاران و مورک) کندشرکت را منعکس می

تواند هم بازده سااهام می. همزمانی متضاامن تمايل سااهام برای حرکت در جهت بازار اساات 

يا در    بازار تغییر کند     جهت  مامی ، دولو) خلاف جهت  که رول    .(1394، ا مانطور  ( 1988) ه

شان می  شرکت و بازار      ، سازد خاطرن سطح  سبی اطلاعات در  سهام به مقدار ن میزان هم حرکتی 

 یزانبازده سااهام م یهمزمان شاااخص. اند بسااتگی داردهای سااهام گنجانده شااده که در قیمت

، چان) نمايدیم یینسهام منعکس شده است را تع    یهایمتاطلاعات خاص شرکت که درون ق 

همزمانی به عنوان معیاری برای اندازه گیری کارآيی اطلاعات مورد اساااتفاده          .(2006، حمید 

اقتصااااددانان مالی عموماً توافق دارند که در بازارهای           .(2015، همکاران  و لین) گیردقرار می

هم اطلاعات خاص شااارکت و هم     ) موجود های ساااهام برای انعکاس اطلاعات     قیمت ، کارآ 

معیاری که عموماً برای تجزيه و  .(2010، همکاران و داساااگوپتا) کنندتغییر می( اطلاعات بازار

نشاااان  ، بالاتر باشاااد 𝑅2هر چه . از مدل بازار اسااات 𝑅2ی رود آمارهتحلیل همزمانی بکار می

  .(2006، حمید، چان) ی همزمانی بالاتر خواهد بوددهنده

های ساااهام    در بسااایاری از موارد اطلاعات کافی در مورد شااارکت در قیمت       ، با اين حال  

شد     ی نمايندگی میرابطه. شود گنجانده نمی شکل با شأ اين م مديران ، به عبارت ديگر. تواند من

شای تمام اطلاعات خودداری می       شخصی از اف ستیابی به منافع  شکل . کنندبه منظور د گیری با 

يکی . گرددی نمايندگی ايجاد میهزينه، ی تضاد منافع بین طرفین به واسطه ، نمايندگیی رابطه

نه      مايندگی    از معیارهای اندازه گیری هزي های رشاااد شااارکت و     تعامل بین فرصااات   ، های ن

ست   جريان شرکت ا سن  .(1388، همکاران و نوروش) های نقد آزاد  های نیز جريان( 1986) جن

های نقدی معتقد است که جريان وی. مشکلات نمايندگی معرفی کرد نقد آزاد را يکی از منابع

 . شودباعث تشديد مشکل نمايندگی می، آزاد به دلیل ايجاد فرصت سوء استفاده برای مديران
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مديران انگیزه دارند که وجه نقد را  ،(1986) ی جريان وجه نقد آزاد جنساانبر اساااس نظريه

تا منابع تحت کنترل خ        باشااات کنند  نه  ود را افزايش دهند و بتوا ان ند در زمی های  ی تصااامیمن

شرکت از قدرت قضاوت و تشخیص بهره    سرمايه  شوند گذاری  با وجه نقد ، به همین دلیل. مند 

ی اطلاعات مشاااروح به بازار سااارمايه  کنند تا از اين طريق مجبور به ارائه شااارکت فعالیت می  

يی را انجام دهند که اثر منفی بر ثروت هاهر چند مديران ممکن اساات ساارمايه گذاری. نشااوند

  .(1390، فروغی و همکاران) سهامداران داشته باشد

ی با رشااد کم و هاشاارکتکند که بیان می( 1986) ی جريان وجه نقد آزاد جنساانفرضاایه

اين . کنند گذاری می ارزش سااارمايه  های بی به احتمال زياد در پروژه    جريان وجه نقد آزاد بالا    

ای غیر بهینه عمل   يل به سااارمايه گذاری بیش از حد دارند و در خريد به گونه           تما  ها شااارکت 

ش  . کنندمی شد هر چه کیفیت اطلاعات حسابداری  سرمايه مسأله ، رکت بالاتر با گذاری بیش ی 

ی دارای جريان وجه نقد آزاد بالا بیشااتر  هاشاارکتآيد و اين رابطه با از حد کمتر به وجود می

نه     .(1390، همکاران ثقفی و ) دهد رخ می مالی هزي ندگی را     زيرا افشااااای اطلاعات  ماي های ن

اطلاعات خصاااوصااای را به اطلاعات     کیفیت افشاااا   .(1393، پروائی، مهرانی) دهد کاهش می 

بديل     کاهش             میعمومی ت مداران بیرونی را  ها مديران و سااا قارن اطلاعات بین  عدم ت کند و 

  .(1392، شهرزادی، دستگیر) دهدمی

. کندمی تأکیدشاارکت  بر نقش اشااخاص درون سااازمانی نیز( 2006) ن و مايرسديدگاه جی

شااارکت برای سااالب مالکیت از       دارند که توانايی اشاااخاص درون ساااازمانی      آنها اکهار می  

بر اساااس اين . گذاران خارجی وابسااته به عدم شاافافیت محیط اطلاعاتی شاارکت اسااتساارمايه

ی اشااخاص انگیزه ،(ی اطلاعاتاز ارائه نیديدگاه خودداری اشااخاص درون سااازما ) ديدگاه

 افزايش به، برای کسااب مزايای کنترل خصااوصاای و نفوذ آنها بر کیفیت افشااا  درون سااازمانی

 . کندهمزمانی بازده سهام کمک می

پیش بینی کنند که جريان وجه نقد مورد انتظار   ساااازمانیاگر اشاااخاص درون ، به بیان ديگر

افزايش  بهايجاد عدم شفافیت بیشتر   ، است  سازمانی شخاص برون  بزرگتر از سطح مورد انتظار ا 

هنگامی که اشاااخاص برون ساااازمانی جريان  زيرا. کندکمک میکنترل وجه نقد توساااط آنها 

ها آن، کنندکمتر از واقع برآورد می، بازار يا صنعتبر اساس اطلاعات ، وجه نقد مورد انتظار را

  .(2014، جیانگ، چئونگ) خود در آورند کنترلتحت توانند جريان وجه نقد بیشتری را می
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، ی بالای با رشااد کم و جريان وجه نقد آزاد توزيع نشاادههاشاارکتدر مورد ، بر اين اساااس

ای که انتظار بگونه، ی بیشاااتری برای کاهش شااافافیت دارنداشاااخاص درون ساااازمانی انگیزه

همزمانی ، ضمن ايجاد عدم شفافیت ،ی با رشد کم و جريان وجه نقد آزاد بالاهاشرکترود می

گیرد اين موضوع مورد بررسی قرار می  ، در اين تحقیق، بنابراين. بازده سهام بالاتری ايجاد کنند 

سهام کمک می      سن به افزايش همزمانی بازده  شکل جريان وجه نقد آزاد جن . کندکه چگونه م

شکل جريان وجه ن     ، به عبارت ديگر ست که آيا م سن به افزايش  سؤال تحقیق اين ا قد آزاد جن

ی هاشرکت در انتظار بر اين است که  ، در اين رابطه. کند يا خیرهمزمانی بازده سهام کمک می 

به احتمال زياد از طريق کاهش کیفیت افشااا همزمانی ، با رشااد کم و جريان وجه نقد آزاد بالا

 . بازده سهام افزايش يابد

 پیشینه تحقیق

ی منفی با میزان   که دريافت همزمانی بازده ساااهام رابطه        نخساااتین کسااای بود  ( 1988) رول

سهام دارد     شده در قیمت  شرکت منعکس  ضعیف بازده  رابطه، به تعبیر وی. اطلاعات خاص  ی 

صنعت    سهام ( يا بازار) سهام و بازده  ست    نتیجه، با تغییرات قیمت  شرکت ا ی اطلاعات خاص 

وی نشااان داد که قیمت سااهام بیشااتر تحت تأثیر اطلاعات . ها منعکس شااده اسااتکه در قیمت

 .(1394، یدولو و امام) شود یست تا اطلاعاتی که به صورت عمومی منتشر م    هاشرکت خاص 

را پايین نشاااان   𝑅2 یدر ايالات متحده آماره    فردیساااهام   های اين مطالعه اين بود که    از يافته  

ست که مقدار زيادی از ا می شرکت درون قیمت دهد که مبین اين ا سهام  طلاعات خاص  های 

 . گنجانده شده است

توساااط مورک و همکاران  2000يکی ديگر از اولین مطالعات مربوط به همزمانی در ساااال 

های سااهام در اقتصااادهای ضااعیف بیشااتر از   نتايج تحقیق آنها نشااان داد که قیمت. انجام شااد

 . کننداقتصادهای ثروتمند با هم حرکت می

ارتباط بین معیارهای شااافافیت شااارکت و همزمانی بازده را بررسااای ( 2006) رسجین و ماي

فافتر اطلاع          . کردند  ات خاص شااارکت بیشاااتری برای     آنان دريافتند که در يک محیط شااا

در نتیجه اطلاعات بازار بخش کوچکتری از تغییر بازده . شود گذاران بیرونی آشکار می سرمايه 

 . گرددبازده کمتر می دهد و منتج به همزمانیرا توضیح می
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به بررساای اين موضااوع پرداختند که آيا مشااکل جريان وجه نقد  ( 2014) چئونگ و جیانگ

سهام کمک می    سن به افزايش همزمانی بازده  های آنها حاکی از اين بود که يافته. کندآزاد جن

. دارند  ی با رشاااد پايین و جريان وجه نقد آزاد بالا همزمانی بازده ساااهام بالاتری            ها شااارکت 

بود مبنی بر اينکه اشااخاص درون ( 2006) ی پیش بینی جین و مايرسکننده تأيیدهای آنها يافته

 برونگذاران  يهتحت کنترل گرفتن وجوه نقد فراتر از سااطح مورد انتظار ساارما یبرا سااازمانی

 . دهندعدم شفافیت را افزايش می ،سازمانی

سی    ارتباط بین جريان ( 2005) چانگ و همکاران سود را مورد برر وجه نقد آزاد و مديريت 

ی دارای رشااد کم و جريان وجه نقد هاشاارکتهای آنها حاکی از اين بود که يافته. قرار دادند

های با   های وجه نقد آزاد در پروژه   گذاری جريان  به منظور تقلیل اثر منفی سااارمايه     ، آزاد بالا 

م تعهدی اختیاری در جهت افزايش سااود  مبادرت به اسااتفاده از اقلا، خالص ارزش فعلی منفی

ی بزرگ توسااط شااش مؤسااسااه ، آنها همچنین دريافتند که نظارت بیرونی. نمايندشاارکت می

ی جريان وجه نقد آزاد و اسااتفاده از اقلام تعهدی  رابطه، گذاران نهادیساای و ساارمايه حسااابر

 . دهداختیاری در مديريت سود را کاهش می

و همزمانی بازده  یمتق یدهندگ یآگاه، به بررساای شاافافیت( 2010) داسااگوپتا و همکاران

به اين نتیجه رسیدند که زمانی که شفافیت بهبود    ، بر خلاف ديدگاه رايج، آنان. سهام پرداختند 

سهام نیز افزايش می ، يابدمی در  تربخش آگاهیسهام   یمتق، به بیان ديگر. يابدهمزمانی بازده 

ها گنجاندن اطلاعات درون       . يازده در آينده اسااات   امروز به معنی همزمانی بیشاااتر     به نظر آن

همزمانی ، در نتیجه . دهدرا افزايش می 𝑅2های ساااهام نوساااان بازده خاص را کاهش و   قیمت 

سهام بالاتر منعکس کننده  سطح بالاتر آگاه بازده  ست  یمتق یدهندگ یی   چان و همکاران. ا

به نتیجه  ( 2013) يافتند    نیز  نیز دريافتند که     ( 2008) هاگارد و همکاران    . ی مشاااابهی دسااات 

 .  ی دارای نمرات کیفیت افشای بالاتر دارای همزمانی قیمت بالاتری هستندهاشرکت

ست   ، در ايران صورت گرفته ا ( 1394) دولو و امامی. کمتر تحقیقی پیرامون مبحث همزمانی 

ی يج آنها حاکی از رابطهنتا. ی بین همزمانی قیمت سهام و نقد شوندگی را بررسی کردند   رابطه

به اين معنی که همبستگی بیشتر بازده سهام و بازار    ؛ مستقیم همزمانی قیمت و نقد شوندگی بود  

پس از تفکیک همزمانی قیمت سااهام به ، به علاوه. شااودموجب بهبود نقد شااوندگی سااهام می

غیر ی آن شاااامل نوساااان پذيری سااایساااتماتیک و نوساااان پذيری   های تشاااکیل دهندهمؤلفه
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ی بین سااایساااتماتیک و آزمون اثرگذاری آنها بر نقد شاااوندگی مشاااخص گرديد که رابطه            

متغیرهای اخیر با نقد شوندگی به ترتیب مستقیم و معکوس است و اثر معکوس نقد شوندگی و     

 . بیشتر تحت تأثیر نوسانات غیر سیستماتیک بازده قرار دارد، نوسان پذيری

ی بین اجزای کیفیت اقلام تعهدی و همزمانی ررساای رابطهبه ب( 1390) احمدپور و پیکرنگار

نتايج اين تحقیق نشاااان داد که بین کیفیت اقلام      . قیمت در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند   

طه          مت راب مانی قی با همز یاری  هدی غیر اخت ندارد تع هدی    ، ای وجود  یت اقلام تع ولی بین کیف

 . م و معنی دار وجود داردای مستقیاختیاری با همزمانی قیمت رابطه

سااارمايه    ، ی بین کیفیت اطلاعات حساااابداری    ی رابطه به مطالعه   ( 1390) ثقفی و همکاران 

وراق بهادار س ای پذيرفته شده در بور هاشرکت گذاری بیش از حد و جريان وجه نقد آزاد در 

هر چه  نتايج بدسااات آمده حاکی از آن بود که       . پرداختند  89تا   1380ی ها ساااالتهران طی 

شد  هاشرکت کیفیت اطلاعات حسابداری   سرمايه گذاری بیش از حد مسأله ، بالاتر با کمتر ، ی 

دهد و ی با جريان وجه نقد آزاد بالا بیشاااتر رخ میهاشااارکتآيد و اين رابطه در به وجود می

 هاشرکتتأثیر کاهش سرمايه گذاری بیش از حد از طريق کیفیت اطلاعات حسابداری در اين 

 . به مراتب بیشتر است

 های پژوهشفرضیه

توانند بر اطلاعاتی  برای کسااب اطلاعات از جريان وجه نقد تنها می اشااخاص برون سااازمانی

 .  که در دسترس است اتکا کنند

اشااخاص درون ، خوب اساات( اخبار مخفی خاص شاارکت) زمانی که اطلاعات افشااا نشااده

قد       سااااازمانی می  يان وجه ن فاوت بین جر ند ت ظار          توان قد مورد انت يان وجه ن ته و جر ياف تحقق 

  .(2009، هاتن و همکاران) اشخاص برون سازمانی را تحت کنترل خود درآورند

اشااخاص درون سااازمانی خودخواه اغوا   ، ی با جريان وجه نقد آزاد بالاهاشاارکتدر مورد 

شوند         می سازمانی مجبور  شخاص برون  شفافیت را افزايش دهند تا ا برای تعیین  شوند که عدم 

صنعت اتکا کنند    شان بر میانگین  سازمانی    ، بدين ترتیب. وجوه نقد مورد انتظار شخاص درون  ا

از طرفی  .(2014، جیانگ ، چئونگ) توانند جريان وجه نقد پیش بینی نشاااده را کنترل کنند   می

ه دارند که عدم شفافیت موجب افزايش همزمانی بازداکهار می( 2009) هاتن و همکاران، ديگر
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ی با رشااد کم و جريان هاشاارکترود که در در اين تحقیق انتظار می، بنابراين. شااودسااهام می

اشااخاص درون سااازمانی تمايل به افزايش همزمانی بازده سااهام از  ، وجه نقد آزادتوزيع نشااده

، و با توجه به مبانی نظری و پیشااینه تحقیق براين اساااس. طريق کاهش شاافافیت داشااته باشااند 

 : قیق به صورت زير خواهد بودفرضیات تح

 . تری دارندی با رشد کم و جريان وجه نقد آزاد بالا کیفیت افشای پايینهاشرکت( 1

 . ی با رشد کم و جريان وجه نقد آزاد بالا همزمانی بازده سهام بالاتری دارندهاشرکت( 2

 روش پژوهش

قلمرو . باشد کاربردی می از نوع، تحقیق حاضر از نظر روش از نوع همبستگی و از نظر هدف  

 1393تا پايان سااال مالی  1389های زمانی از ابتدای سااال مالی زمانی اين پژوهش شااامل دوره

های زمانی مختلفی مورد اسااتفاده قرار بازه، های پژوهش حاضاارباشااد که برای آزمون مدلمی

 از و نمونه  یها شااارکت  مالی  یها صاااورت از پژوهش متغیرهای  به  مربوط های داده. گیردمی

های   داده. شااادند   آوریجمع تهران بهادار  اوراق بورس کتابخانه    نوين آوردره افزارنرم طريق

سپس با انتقال اين داده ها به نرم       شده و  شده ابتدا در قالب بانک اطلاعات ذخیره  جمع آوری 

يد        Eviewsو  SPSSافزارهای   ها فراهم گرد یل اين داده  يه و تحل نه تجز و  يه جزت یبرا. زمی

 . استفاده شده است توبیت رگرسیون روشاز  یزها نداده یلتحل

 جامعه و نمونه آماری

شامل  ، از نظر قلمرو مکانی پژوهش شده در بورس اوراق  هاشرکت جامعه آماری  ی پذيرفته 

با توجه ، در اين پژوهش. اسفند هر سال باشد    29بهادار تهران است که سال مالی آنها منتهی به   

ی پذيرفته شاااده در بورس  هاشااارکتها میان  ماهیت پژوهش و نیز وجود برخی ناهماهنگی  به 

از اين رو . اندپژوهش در نظر گرفته شااده نمونه یینشاارايط زير به منظور تع، اوراق بهادار تهران

ستماتیک انتخاب می    سی ويژگی زير  6با توجه به  هاشرکت . شود نمونه آماری به روش حذف 

 : دشونانتخاب می

سال     ( 1 شرکت از ابتدای  سال مالی   1389سهام  در بورس اوراق بهادار تهران  1393تا پايان 

 . معامله شده باشد
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 . اسفند ماه هر سال باشد 29سال مالی شرکت ها منتهی به ، برای رعايت قابلیت مقايسه( 2

 . تغییر سال مالی نداشته باشد 1393الی  1387ی هاسالشرکت طی ( 3

شده و طی   1387شرکت تا پايان  ( 4 تا  1387ی هاسال در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 

 . از بورس اوراق بهادار تهران نیز خارج نشده باشد 1393

 . ی مالی در دسترس باشدهاصورتاطلاعات و ( 5

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و حذف سیستماتیک      هاشرکت پس از بررسی  

 . اين پژوهش انتخاب گرديد یشرکت به عنوان نمونه 112تعداد ، از طريق شرايط فوقآنها 

 های پژوهشمدل

آزمون فرضیه اول که به بررسی رابطه بین     در. پردازدپژوهش حاضر به آزمون دو فرضیه می  

به عنوان شاااخص  یاریاخت یاز اقلام تعهد، پردازدمشااکل جريان وجه نقد و کیفیت افشاااء می

ست      یفیتک شده ا ستفاده  شاء ا تمايل به ، ی با رشد پايین و جريان وجه نقد بالا هاشرکت در . اف

فراگیرترين روش مورد اسااتفاده برای اندازه گیری . عدم شاافافیت و مديريت سااود وجود دارد

، کند مديران برای مديريت سود روش اقلام تعهدی اختیاری است که فرض می ، مديريت سود 

بنابراين در  .(1991، جونز) کندد در خصوص اقلام تعهدی حسابداری تکیه می  به اختیارات خو

اين فرضااایه برای اندازه گیری مديريت ساااود به عنوان متغیر وابساااته از اقلام تعهدی اختیاری  

 . استفاده شده است

 : ی اول به صورت زير خواهد بودمدل مورد استفاده برای فرضیه

|𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡| = ƞ𝑖 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 × 𝐿𝐺𝑖𝑡−1

+ 𝛾𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

به منظور محاساابه اقلام تعهدی اختیاری . اساات 𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡اقلام تعهدی اختیاری  متغیر وابسااته

 : جونز استفاده شده است یاز مدل تعديل شده، شرکت

𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
− (ἂ0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝛽1

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 − ∆𝐴𝑅𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1

+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
)  
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𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡       بیانگر اقلام تعهدی اختیاری ساااالانه𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1    ی شااارکت  ها دارايیبیانگر کل

∆𝐴𝑅𝑖𝑡  ی دريافتنیهاحسااااببیانگر تغییر در ،∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡  بیانگر تغییرات در فروش شااارکت و

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡  شان دهنده اموال ست    ، ن شرکت ا شین آلات و تجهیزات  بیانگر کل  𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡همچنین . ما

 : شودزير محاسبه می یاقلام تعهدی است که از رابطه

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
= 𝛼0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝛽1

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 : متغیرهای مستقل اين مدل نیز عبارتند از

برای اندازه   ( 1989) در اين پژوهش از مدل لن و پلسااان  :(𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1) جريان وجه نقد آزاد    -

نقدی آزاد شااارکت اساااتفاده شاااده اسااات که از طريق فرمول زير محاسااابه های گیری جريان

 : شودمی

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 =  (𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 − 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 − 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃𝑖𝑡 − 𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡) /𝐴𝑖,𝑡−1 

ساااود عملیاتی قبل از اساااتهلاک      INC، نقدی آزاد شااارکت های جريان FCFکه در آن 

یات پرداختی شااارکت       TAX، شااارکت   مال نه بهره پرداختی شااارکت    INTEP، کل  ، هزي

CSDIV  سااود سااهامداران عادی پرداختی شاارکت وA  بیانگر ارزش دفتری دارايی شاارکت

 . باشندمی

های رشد  برای محاسبه فرصت   :Low Growth Proxies (𝐿𝐺𝑖𝑡−1)های رشد  تص فر -

و نرخ ( R&D) های تحقیق و توسااعهمیزان هزينه ،(TAN) از سااه معیار درصااد دارايی ثابت 

 . رشد فروش خالص استفاده شده است

ماشاااین آلات و تجهیزات  ، برابر اسااات با خالص املاک( TAN) ی ثابتهادارايیدرصاااد 

های انجام شده شرکت   معتقد است که سرمايه گذاری  ( 1993) اسکینر . هادارايیتقسیم بر کل  

دوم برای  شاخص . رشد شرکت دارد  های رابطه منفی با فرصت ، اموال و تجهیزات، در املاک

اساات که برابر اساات با جمع    (R&D) های تحقیق و توسااعه میزان هزينه، رشااد های فرصاات 

کنند که ساارمايه می بیان( 1993) و گاور( 1993) کینرسااا. تحقیق و توسااعه شاارکتهای هزينه

. کندمی ساارمايه گذاری بیشااتری را ايجادهای فرصاات، برای يک شاارکت R&Dگذاری در 

شد سوم برای فرصت    شاخص  ست با لگاريتم     ، های ر ست که برابر ا شد فروش خالص ا نرخ ر

 . ت درآمد فروشنسب
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 : باشدمتغیرهای کنترلی نیز اين مدل شامل متغیرهای زير می

DEBT :های بلند مدت به کل دارايی هانسبت بدهی ، 

VOL :کل سهام عادیتعدادمعامله شده در سال تقسیم بر  یسهام عاد تعداد ، 

SIZE :و، وجه نقد یارزش بازار شرکت به موجود نسبت 

TAC : شرکت تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامکل اقلام تعهدی . 

دوم که به بررسی تاثیر جريان وجه نقد آزاد بر همزمانی بازده   یبرای تجزيه و تحلیل فرضیه 

 . استفاده شده است( 2014) ونگ و جیانگئاز مدل چ، پردازدسهام می

 : ی دوم به صورت زير خواهد بودمدل مورد استفاده برای فرضیه

𝑃(𝑅 𝑖𝑡
2 ) = ƞ𝑖 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 × 𝐿𝐺𝑖𝑡−1

+ 𝛾𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑃(𝑅 𝑖𝑡ی اين مدل همزمانی بازده سهام  متغیر وابسته 
2 همزمانی بازده سهام برابر است   . است  (

صدک   شرکت     𝑅2با رتبه  سیون بازده روزانه  سال   iکه از رگر صنعت  در بازده با، tدر  زار و 

شااود تا مقدار رتبه می شاارکت محاساابه_فرمول رگرساایونی زير برای هر سااال. آيدمی بدساات

 : به عنوان مقادير همزمانی بازده سهام بدست آيد 𝑅2صدک 

𝑅𝑖𝑡𝑑
= 𝛼0𝑖 + 𝛽1𝑖𝑅𝑚𝑡𝑑

+ 𝛽1𝑖𝑅𝑚𝑡𝑑−1 + 𝛾1𝑖𝑅𝑗𝑡𝑑
+ 𝛾2𝑖 𝑅𝑗𝑡𝑑−1 + 𝜀𝑖𝑡𝑑

 

𝑅𝑖𝑡𝑑که در آن 
dt ،𝑅𝑗𝑡𝑑برای روز  iروزانه شرکت  بیانگر بازده 

  jبیانگر بازده روزانه صنعت  

𝑅𝑚𝑡𝑑و  dtبرای روز 
 . باشدمی dtبیانگر بازده روزانه بازار برای روز  

 : متغیرهای مستقل اين مدل عبارتند از

 . ی اول نیز استفاده شده استکه در مدل فرضیه 𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1جريان وجه نقد آزاد شرکت -

 . ی اول نیز بکار رفته استکه در مدل فرضیه 𝐿𝐺𝑖𝑡−1رشد شرکت های پروکسی-

 : شوندمتغیرهای کنترلی اين مدل بصورت زير تعريف می

 (ROA) ơ : ؛ سال گذشته 5انحراف معیار بازده دارايی ها برای 
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ROASYN : در سااطح شاارکت اساات که  هادارايیيک معیار برای ساانجش همزمانی بازده

رود که همزمانی انتظار می. بازار و صانعت اسات  ی هادارايیاز تغییرات دو عامل بازده  حاصال 

صنعت مربوط به آن          سودآوری  شرکت و زمینه  سودآوری  ستقیماً به ارتباط بین  سهام م ، بازده 

 . مرتبط باشد

کاران ومهای  بر اساااااس پژوهش کاران   ( 2000) رک و هم مدل دورنو و هم  ،(2004) و 

 : آيداز فرمول زير بدست می tدر سال  iشرکت ی هادارايیهمزمانی بازده 

𝑅𝑂𝐴𝑆𝑌𝑁𝑖𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 (
𝑅 𝑖𝑡,𝑅𝑂𝐴

2

1 − 𝑅 𝑖𝑡,𝑅𝑂𝐴
2 )  

ROA، در فرمول فوق
2R   برابر ضاااريب تعیین حاصااال از رگرسااایون دو عاملROA  بازار و

سنجش همزمانی بازده عمل  شرکت است و به عنوان مقیاسی برای     ROAصنعت و تاثیر آن بر  

 : آيدکند که از رابطه زير بدست میمی

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡𝑄
= 𝛼0𝑖 + 𝛽1𝑖𝑅𝑂𝐴𝑚𝑡𝑄

+ 𝛽1𝑖𝑅𝑂𝐴𝑚𝑡𝑄−1 + 𝛾1𝑖𝑅𝑂𝐴𝑗𝑡𝑄

+ 𝛾2𝑖 𝑅𝑂𝐴𝑗𝑡𝑄−1 + 𝜀𝑖𝑡𝑄
 

بیانگر میانگین   t، 𝑅𝑂𝐴𝑚𝑡در ساااه ماهه  iی شااارکت هادارايیبیانگر بازده  𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡که در آن 

 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡و  هاشرکت بر اساس وزن ارزش بازار   t یدر سه ماهه  mبازار  یهادارايیموزون بازده 

بر اسااااس وزن ارزش بازار   tدر ساااه ماهه    jی صااانعت  ها دارايیبیانگر میانگین موزون بازده    

 . باشندمی هاشرکت

ن استفاده شده است به طوريکه    در اين پژوهش از روش غلتا، در خصوص محاسبه اين متغیر  

( قسمت  12) معادل سه سال   ،سه ماهه تقسیم شده و هر بازه   ( Quarter) هر سال به چهار قسمت  

جديدی ايجاد  یپیش رفته و بازه( قسمت  4) درنظر گرفته شده است و در هر مرحله يک سال    

 . شده است

DEBT :؛ هادارايیهای بلند مدت به کل نسبت بدهی 

VOL :؛ عادی معامله شده در سال مالی تقسیم بر کل سهام عادی سهام 

NIND : ؛ ی موجود در صنعتهاشرکتلگاريتم طبیعی از تعداد 

INDCAP : و؛ ی موجود در صنعتهاشرکتلگاريتم طبیعی از ارزش بازار 
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SIZE :نقدوجه  یموجودارزش بازار شرکت به  نسبت . 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

سبات آمار  صیفی مربوط به متغیرهای پژوهش  محا شینه ، میانه، شامل میانگین ، تو کمینه و ، بی

ست که اطلاعات مرتبط با آنها به طور خلاصه در      ستاندارد ا شده     1 نگارهانحراف ا شان داده  ن

های  های سری زمانی و مقطعی برای آزمون فرضیه  با توجه به اينکه از روش ترکیب داده. است 

، های ترکیبی متوازنشاارکت بر اساااس داده-تعداد مشاااهدات سااال، کنیمپژوهش اسااتفاده می

 . مشاهده بوده است 560

های متقارن بودن متغیرها نزديک به هم بودن مقادير میانگین و میانه متغیرها            يکی از نشاااانه  

ست  ست . ا در بین . اين ويژگی اهمیت زيادی دارد زيرا تقارن يکی از ويژگیهای توزيع نرمال ا

 ،(7736/0و  4113/1 ) FCFتوان به مقادير میانگین و میانه متغیرهای    اين پژوهش میهای متغیر

RD (0092/0  0و)، TAN (2284/0  1938/0و ) وSG (0631/0  0696/0و )  اشااااره کرد که

 . هايی از توزيع نرمال استبیانگر نشانه
 یمار توصیفآ(:1نگاره )

 کمترين بیشترين استاندارد انحراف میانه میانگین تعداد متغیرها

 )2R( p 560 5229/0 6281/0 3922/1 9791/0 0034/0 

FCF 560 4113/1 7736/0 3569/1 1411/17 6666/2- 

RD 560 0092/0 0 0971/0 4188/0 0 

TAN 560 2284/0 1938/0 1751/0 8573/0 0037/0 

SG 560 0631/0 0696/0 1557/0 7521/0 4527/1- 

ơ (ROA)  560 0431/5 1211/4 4459/3 4137/19 8301/0 

ROASYN 560 0854/1 3101/0 2271/3 7504/14 7842/4- 

DEPT 560 1303/0 1/0 0451/1 9401/3 5701/14- 

VOL 560 2421/0 1403/0 2783/0 2399/2 0 

NIND 560 0974/2 3978/2 7958/0 9444/2 0 

INDCAP 560 9281/11 8758/11 6454/0 0141/14 3687/10 

SIZE 560 9281/5 8758/5 6454/0 0141/8 3687/4 

|DAC| 560 7651/533 6575/160 1734/1 7209/1120 6619/0 

TAC 560 0956/502 6087/15 1975/1 0810/1124 1045/213- 
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 : بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها

رگرسیونی است که نشان دهنده  های های مدل رگرسیونی يکی از فرضنرمال بودن باقیمانده

نرمال بودن   ،برا-جارکو در ادامه با اساااتفاده از آزمون. باشاااداعتبار آزمونهای رگرسااایونی می

 : شودآن از طريق فرمول زير محاسبه می یتوزيع متغیرهای وابسته بررسی شده است که آماره

𝑗𝑎𝑟𝑞𝑢𝑒𝑏𝑒𝑟𝑎 =
𝑁

6
 ( 𝑆2 +

(𝐾 − 3)2

4
)  

 برا-نرمال بودن جارکوآزمون : (٢) نگاره
P(R it متغیرها

2 ) FCF RD TAN SG ơ (ROA)  ROASYN 

 یآماره

 آزمون

9686/6 

(1235/0) 

3651/27 

(0821/0)  

7088/42 

(1102/0)  

4076/150 

(0928/0)  

5681/23 

(1214/0) 

3341/25 

(0652/0)  

0291/19 

(0971/0)  

 DEBT VOL NIND INDCAP SIZE DAC TAC متغیرها

 یآماره

 آزمون

3591/32 

(0523/0) 

7591/45 

(1032/0) 

8693/78 

 (0502/0) 

2507/44 

(0866/0)  

2507/44 

 (0788/0)  

4278/67 

(0633/0) 

1753/74 

 (0663/0) 

نشان داده شده است  2 نگارهبرا که در -طبق نتايج بدست آمده از آزمون نرمال بودن جارکو

 ،1214/0 ،0928/0، 1102/1 ،0821/0، 1235/0 مقدار احتمال تمامی متغیرها به ترتیب برابر با        

اسااات  0663/0و  0633/0 ،0788/0 ،0866/0، 0502/0 ،1032/0 ،0523/0 ،0971/0 ،0652/0

يک به شاااخص چولگی نزد) اساات يعنی توزيع اين متغیرها مطابق پیش بینی 05/0که بیشااتر از 

 . نرمال است( صفر

 ضریب همبستگی پیرسون

ای باشند   در بررسی همبستگی دو متغیر اگر هردو متغیر مورد مطالعه در مقیاس نسبی و فاصله    

ستفاده می          سون ا شتاوری پیر ستگی گ ضريب همب ستگی جامعه   . شود از  ضريب همب و  ρ اگر 

تصادفی و اتفاقی بدست    r است ممکن ، باشد  r از جامعه n ای به حجمضريب همبستگی نمونه  

شد  ستفاده می     . آمده با ستگی ا ضريب همب در اين . شود برای اين منظور از آزمون معنی داری 

 . شود آيا دو متغیر تصادفی و مستقل هستند يا خیرآزمون بررسی می

 : دهدنتايج آزمون ضريب همبستگی پیرسون را نشان می 3 نگاره
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 رسونآزمون همبستگی پی :(3) نگاره

 
 ینب یعدم وجود همخط یبررسا  بخشاد یاعتبار م یونیکه به مدل رگرسا  یاز مفروضاات  يکی

  نداشته وجود همبستگی هیچگونه مستقل متغیرهای بین، ديگر عبارتبه . مستقل است یرهایمتغ

فوق نتايج ماتريس ضااريب  نگارههمانطور که در . باشااند داشااته اسااتقلال يکديگر از و باشااد

ضريب همبستگی تمامی متغیرها ناچیز   ، شود همبستگی پیرسون متغیرهای پژوهش مشاهده می    

  یرها وجود ندارد و متغ  يیبالا  یهمبساااتگ، پژوهش یرهای توان گفت که بین متغ  می اسااات و

ستقل از   سطح  آزمون را د ی** و * به ترتیب آماره ،نمادهای ***. کنندیم ییرتغ يکديگرم ر 

 . دهندنشان می  10و  5 ، 1معناداری 
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 تحلیل پانلی

اسااتقلال   ، شااوندزمانی گردآوری می-هايی که داده ها در آن بصااورت مقطعیدر پژوهش

ی مختلف چندين مشاهده تکرار شده   هاسال زيرا از هر شرکت در  . گرددمشاهدات حفک نمی 

اين نوع داده ها نیاز اساات که از تحلیل برای تحلیل . انداساات که اين مشاااهدات به هم وابسااته 

مدل با اثرات ثابت و مدل      ، مدل بدون اثرات ثابت    ، وهش از جمله ژپانلی برای تعیین نوع مدل پ  

شود     ستفاده  صادفی ا شخص کردن وجود    . با اثرات ت صورتی که از آزمون لیمر يا چاو برای م ب

ستفاده می  سمن برای تعیین ث   اثرات مدل ا صادفی بودن اثرات مدل    شود و از آزمون ها ابت يا ت

 . شوداستفاده می

سب در      شخیص مدل منا سمن برای ت ست   ئارا 4شماره   نگارهنتايج آزمون چاو و ها شده ا . ه 

بنابراين مدل مورد اساااتفاده دارای   ؛ اسااات 05/0ها کمتر از مقدار احتمال آزمون چاو در مدل  

شرکت اثرات جداگانه ستند ای برای  سمن نیز کمتر از  مقدار احتمال . ها ه  05/0برای آزمون ها

. های مورد استفاده مدل با اثرات ثابت است  بنابراين مدل(. است  000/0مقدار آن برابر با ) است 

 .ها برای بررسی فرضیات استفاده گرديده استدر ادامه از اين مدل
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 آزمون چاو و آزمون هاسمن برای تعیین نوع مدل(: 4)نگاره 
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 مقدار احتمال درجه آزادی ود-مقدار کای مقدار احتمال درجه آزادی مقدار آزمون اثرات 
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 آزمون فرضیه اول

با اسااتفاده از رگرساایون توبیت پرداخته    اولدر اين بخش از پژوهش به برازش مدل فرضاایه 

، شده باشد یریگبر اساس اثر متقابل دو شاخص اندازه یریمتغ، مدل يککه در  زمانی. شودمی

  مدل اين آزمون برای که شودمی شناخته( latent) مشاهدهقابل  غیر یربه عنوان متغ یرآن متغ

بنابراين  . نمايد برآورد بهتر را آن تصااادفی اثرات تا شااود اسااتفاده توبیت رگرساایون از بايد

 : باشدپژوهش بدين صورت می اول یفرضیه

 . هستند پايین افشای کیفیت دارای بالا آزاد نقد وجه جريان و کم رشد با یهاشرکت( 1

نتايج رگرساایون توبیت تاثیر مشااکل جريان وجه نقد آزاد جنساان بر کیفیت  5 شااماره نگاره

ای بدست آمده ضرايب رگرسیونی در سه حالت مجزا به صورت مقايسه. دهدافشاء را نشان می

 يعنی نسبت ، رشدهای فرصت یيکی از سه شاخصه، است به طوريکه در هريک از سه حالت

نه  به درآمد    های  هزي به کل دارايی ها      ی ها دارايیسااابت   ن ،(RD) تحقیق و توساااعه   ثابت 

(TAN) و نرخ رشااد فروش شاارکت (SG)  به عنوان متغیر رشااد شاارکت در نظر گرفته شااده

 . است

دارايی  تی نسب تواند هريک از سه شاخصه   می (LG) متغیر رشد کم ، اول یدر مدل فرضیه 

نتايج  5 شاماره  نگارهباشاد که در   (SG) فروش و رشاد  R&D (RD)شادت   ،(TAN) ثابت

در اين مدل تصور  . ای نشان داده شده است   رگرسیونی اين مدل در سه حالت بصورت مقايسه     

ست که   شد کم و جريان وجه نقد آزاد بالا هاشرکت بر اين ا شان     ، ی با ر شفاف ن تمايل به غیر 

ی متغیرهای هر ساااه حالت و به همین منظور ضااارايب رگرسااایون. مديريت ساااود دارندو  دادن

 . محاسبه شده است 5 شماره نگارهاستیودنت در -همچنین مقادير آماره آزمون تی

شاهده می  5 نگارههمانطور که در  سن با اثری منفی در    م شود متغیر جريان وجه نقد آزاد جن

ضرايبی به ترتیب    سه حالت با  سطوح  -6447/2و  -3215/5، -9359/2 معادل هر  معناداری  در 

در حالتی که نسااابت   های رشاااد نیز با اثری منفیمتغیر فرصااات. معنادار اسااات   5و   1،  5

به عنوان متغیر رشاااد در نظر گرفته شاااده اسااات با  ( TANها )دارايیی ثابت به کل هادارايی

سطح معناداری   -7493/2ضريب   شد و با اثری مثبت معنادار می  1در  با  ديگر حالت دودر  با

 . باشدمعنادار می  5در سطوح معناداری  7579/3و  4332/1 معادل ترتیببه  يبیضرا
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 نتایج حاصل از رگرسیون توبیت برای فرضیه اول(: 5)نگاره 
|𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡| = ƞ𝑖 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 × 𝐿𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛾𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡  

 متغیرهای

 مستقل

 علامت

 پیش بینی

 های رشدشاخص

 (1)  
TAN 

 (2)  
RD 

 (3)  
SG 

FCF [-] 
9359/2- 3215/5- 6447/2- 

**  (55/2-)  *** (36/6-)   **(83/2-)   

LG [?] 
7493/2- 4332/1 7579/3 

 ***(66/2-)  ** (36/3)  ** (36/3)  

FCF*LG [+] 
1411/2 0185/2 2022/1 

** (51/2)  ** (74/2)  ** (53/2)  

DEPT [+] 
0097/5 2975/5 5409/3 

**  (32/3)  *** (42/3)  **  (34/2)  

VOL [-] 
2113/1- 2104/1- 1395/1- 

**  (19/2-)  *** (14/2-)  ***  (05/2-)  

SIZE [+] 
9184/2 8501/1 9048/1 

*** (55/4)  *** (33/4)  ***  (47/4)  

TAC [+] 
9256/0 9291/0 9283/0 

*** (05/6)  *** (54/6)  ***  (24/6)  

 9494/1 9572/1 9624/1 دوربین واتسون

R2 9198/0 9197/0 9206/0  ضريب تعیین 

  %1نماد *** بیانگر سطح معناداری 

  %5نماد ** بیانگر سطح معناداری 

  %10نماد * بیانگر سطح معناداری 

قد           جه ن يان و بل بین دو متغیر جر قا يب اثر مت بت      همچنین ضااار ثا بت دارايی   آزاد و نسااا

(FCF*TAN)  همچنین برای متغیر شااادت . معنادار اسااات   5و در ساااطح ( 1411/2) مثبت

R&D (RD)  ضريب ، های رشد های فرصت به عنوان يکی از شاخص (FCF*RD)  مقداری

سطح  ( 0185/2) مثبت شد فروش خالص     5و در  ست و برای متغیر ر به عنوان   (SG) معنادار ا

سطح  ( 2022/1) ضريبی مثبت ، ی رشد هاشاخص فرصت   ست    5و معنادار در  . بدست آمده ا
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شان می  سن   بطور کلی نتايج ن شکل جريان وجه نقد آزاد جن شاخص  (FCF) دهد که م های و 

 . باشدهای رشد عواملی مهم برای کیفیت افشاء میفرصت

لت      حا ب   میزان ضاااريب تعیین  با   ه های اول و دوم وساااوم  یب برابر  و  9197/0 ،9206/0ترت

درصااد از تغییرات متغیر وابسااته در هر سااه حالت توسااط      92اساات يعنی در حدود   9198/0

های اول دوم و سااوم دوربین واتسااون در حالت یمقدار آماره. گرددمتغیرهای مسااتقل بیان می

با     یب برابر  به      . اساااات 9494/1و  9572/1 ،9624/1بترت يک  قادير نزد عدم     2م حاکی از 

ستگی باق  شان می     یماندهخودهمب ست را ن سیون ا بنابراين  ) دهدها که يکی ديگر از فروض رگر

   .(ها وجود نداردخودهمبستگی بین باقیمانده

 توان بیان کرد کهشود و می واقع می تأيیدفرضیه اول پژوهش مورد  ، بنابر نتايج بدست آمده 

 .هستند پايین افشای کیفیت دارای، بالا آزاد نقد وجه جريان و کم رشد با یهاشرکت

 آزمون فرضیه دوم

  در اين بخش از پژوهش به برازش مدل فرضاایه دوم با اسااتفاده از رگرساایون توبیت پرداخته 

 : باشدشود که فرضیه دوم پژوهش بدين صورت میمی

 . دارای همزمانی بازده سهام بالا هستند با رشد کم و جريان وجه نقد آزاد بالای هاشرکت( 2

 .نمايش داده شده است دومنتايج حاصل از رگرسیون توبیت مدل فرضیه  6ماره ش نگارهدر 

، ی با رشااد کم و جريان وجه نقد آزاد بالاهاشاارکتتصااور بر اين اساات که  ، در اين مدل

سهام بالاتر هستند   سه     ، به همین منظور. دارای همزمانی بازده  ضرايب رگرسیونی متغیرهای هر 

 . محاسبه شده است 6شماره  نگارهاستیودنت در -آزمون تی یحالت و همچنین مقادير آماره

دو  ( 2004) طبق پژوهش پیوتروساکی و رولساتون  ، به منظور کنترل سااير عوامل در اين مدل 

بازده    بازده    (ROASYN)ها  دارايیمتغیر همزمانی  یار  به   (ơROA)ها  دارايیو انحراف مع

دهد متغیر   نشاااان می 6شاااماره   نگاره نتايج  عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شااادند که      

دارای ضاااريبی با علامت منفی و معنادار در ساااطح      (ROASYN)ها  دارايیهمزمانی بازده   

دارای  (ơROA)ها دارايیدر حالی که متغیر انحراف معیار بازده . باشاادمی  5و   1معناداری 

 .باشدمی  1ضريبی مثبت و معنادار در سطح معنا داری 
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  نتایج حاصل از رگرسیون توبیت برای فرضیه دوم(: 6)نگاره 
𝑃(𝑅 𝑖𝑡

2 ) = ƞ𝑖 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 × 𝐿𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛾𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡  

 متغیرهای 

 مستقل

 علامت

 پیش بینی

 های رشد کمشاخص

 (1 ) 
TAN 

 (2 ) 
RD 

 (3 ) 
SG 

FCF [+] 
9444/1 6375/0 777/0 

*** (48/6)  *** (98/2)  *** (27/3)  

LG [?] 
3801/11 9103/34- 9749/10- 

*** (17/4)  ** (44/3-)  *** (85/3-)  

FCF*LG [+] 
6205/8 6858/93 8658/2 

*** (82/3)  ** (01/5)  ** (18/2)  

ơ (ROA)  [+] 
8819/0 8905/0 8971/0 

*** (20/7)  *** (30/7)   *** (51/7)  

ROASYN [-] 
7574/0- 5887/0- 3079/0- 

*** (69/6)  ** (89/4-)  ** (77/2-)  

DEPT [-] 
5936/2- 2017/0- 3488/8- 

** (63/6-)  * (51/0-)  *** (34/8-)  

VOL [+] 
3415/14 857/17 3934/9 

** (24/9)  ** (43/11)  ** (15/6)  

NIND [-] 
0455/1- -1641/1 0422/1- 

** (97/1-)  ** (17/2-)  ** (99/1-)  

INDCAP [-] 
8468/5- 6271/2- 3431/1- 

*** (41/8-)  ** (72/3-)   ** (97/1-)  

SIZE [+] 
0624/3 4723/3 5288/3 

*** (30/2)  ** (57/2)  *** (71/2)  

 0113/2 7225/1 0087/2  دوربین واتسون

 2R  1773/0 1854/0 1987/0ضريب تعیین 

 %1نماد *** بیانگر سطح معناداری 

 %5نماد ** بیانگر سطح معناداری 

 %10نماد * بیانگر سطح معناداری 
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و  (NIND) ی موجود در صاانعتهاشاارکتتعداد ، همچنین به منظور کنترل ساااير عوامل 

متغیر  همچنین . در نظر گرفته شااد (INDCAP) ی موجود در صاانعتهاشاارکتارزش بازار 

به منظور کنترل اطلاعات محیطی شاارکت در اين مدل لحاظ گرديد  (SIZE) اندازه شاارکت

 . مثبت و معنادار است  5و   1که علامت ضريب آن در سطح معناداری 

سهام معامل   ، علاوه بر اينها سبت  سهام عادی      همتغیر ن سال به کل  به   (VOL) شده عادی در 

ش  سطح معناداری  عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته  ضريبی با علامت مثبت     5د که در  دارای 

 . و معنادار است

شااود متغیر جريان وجه نقد آزاد جنساان با اثری مشاااهده می 6شااماره  نگارههمانطور که در 

در ساااطوح  777/0و  6375/0، 9444/1 معادل  در هر ساااه حالت با ضااارايبی به ترتیب        مثبت 

مثبت در حالتی که نسااابت    های رشاااد نیز با اثری متغیر فرصااات. معنادار اسااات   1معناداری  

به عنوان متغیر رشاااد در نظر گرفته شاااده اسااات با    ( TAN) هادارايیی ثابت به کل هادارايی

با  ديگر حالت دودر  باشاد و با اثری منفی معنادار می  1در ساطح معناداری   3801/11ضاريب  

به  ضااارا یب يبی  عادل   ترت ناداری    -97479/10و  -9103/34م نادار   1و   5در ساااطوح مع مع

 . باشدمی

 (FCF*TAN) ضااريب اثر متقابل بین دو متغیر جريان وجه نقد آزاد و نساابت دارايی ثابت

به  R&D (RD)همچنین برای متغیر شااادت . معنادار اسااات  1و در ساااطح ( 6205/8) مثبت

( 6858/93) مقداری مثبت (FCF*RD) ضريب ، های رشد های فرصت عنوان يکی از شاخص 

 و در

های به عنوان شاخص فرصت   (SG) معنادار است و برای متغیر رشد فروش خالص    5سطح  

ها نشان بطور کلی يافته. بدست آمده است  5و معنادار در سطح ( 8658/2) ضريبی مثبت، رشد

يک عامل مهم برای همزمانی بازده  (FCF) دهد که مشاااکل جريان وجه نقد آزاد جنسااانمی

 . شدباسهام می

 1978/0و  1854/0 ،1773/0ترتیب برابر با ه میزان ضريب تعیین در حالت اول و دوم وسوم ب  

ست يعنی در حدود   صد  17ا صد و   18، در سته ب    19در صد از تغییرات متغیر واب ترتیب در ه در

مقدار آماره دوربین واتسون   . گردددوم و سوم توسط متغیرهای مستقل بیان می   ، های اولحالت

مقادير  . اسااات 0113/2و  0172/2 ،0087/2ترتیب برابر با   ه های اول دوم و ساااوم ب   لت در حا 
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حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده ها که يکی ديگر از فروض رگرسیون است  2نزديک به 

  .(ها وجود نداردبنابراين خودهمبستگی بین باقیمانده ) دهدرا نشان می

توان بیان کرد که  شود و می واقع می تأيیدفرضیه دوم پژوهش مورد  ، بنابر نتايج بدست آمده 

 . دارای همزمانی بازده سهام بالاتر هستند، ی با رشد کم و جريان وجه نقد آزاد بالاهاشرکت

 و پیشنهادات گیرینتیجه

آيا مشااکل جريان وجه نقد آزاد   که باشاادهدف اصاالی اين مقاله بررساای اين موضااوع می 

 . کند يا خیرجنسن به افزايش همزمانی بازده سهام کمک می

شد پژوهش می یفرضیه  هر دو تأيیدنتايج تحقیق حاکی از  ی با جريان هاشرکت يعنی در . با

تر اساات و هم همزمانی بازده های رشااد کم هم کیفیت افشااا پايینوجه نقد آزاد بالا و فرصاات

 آگاهی یزمینه کردن مخدوش با نهانی اطلاعات دارندگان، ديگر بیان به. ر اساااتساااهام بالات

 را خود نفع به آزاد نقد جريان از اسااتفاده سااوء یزمینه، نهانی اطلاعات فاقد اشااخاص ساااختن

  عدم  موجب ، ساااودآور های پروژه در آزاد نقد  جريانات   بکارگیری  عدم  با  و ساااازند می مهیا 

مشاااکل جريان وجه نقد آزاد  ، بنابراين. گردندمی بازار از تندتر شااایبی با ساااهام قیمت افزايش

به افزايش ، شاارکت به ايجاد عدم شاافافیت جنساان از طريق تحريک اشااخاص درون سااازمانی

مبنی بر خودداری ( 2006) اين نتايج ديدگاه جین و مايرس. کندهمزمانی بازده سهام کمک می

اطلاعات هنگام بالا بودن جريان وجه نقد و پايین ی شاارکت از ارائه اشااخاص درون سااازمانی 

همچنین نتايج اين پژوهش با نتايج تحقیق چئونگ و . کندمی تأيیدهای رشااد را  بودن فرصاات 

نموده و در  تأيید  را ( 2006) آنها نیز ديدگاه جین و مايرس    . يکساااان اسااات ( 2014) جیانگ  

سیدند که در   های ن وجه نقد آزاد بالا و فرصت ی با جرياهاشرکت پژوهش خود بدين نتیجه ر

 . رشد پايین کیفیت افشا پايین و همزمانی بازده سهام بالاست

های تحقیق و های اين پژوهش عدم انعکاس مبلغ مشاااخصااای بابت هزينهيکی از محدوديت

  توسعه  و تحقیق هزينه مبلغ، ديگر بیان به. بود هاشرکت ی مالی بسیاری از  هاصورت توسعه در  

 . باشدمی صفر هاشرکت از بسیاری در
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شنهاد ، در پايان شند  تدبیری هاشرکت  که شود می پی ضافی  نقد وجوه کارگیری به با تا بیندي  ا

شد  و ببرند میان از را نهانی اطلاعات دارندگان یاساتفاده  ساوء  یزمینه، جديد هایپروژه در  ر

 . نمايند تسريع را شرکت
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گذاری تأثیر چرخه تجاری و سررسید بدهی بر سرمایه

 ی ثابتهاداراییدر  هاشرکت

 **حمیدرضا بزاززاده، *پری راشدی

 
 : تاریخ دریافت 18 / 08 / 95

 : تاریخ پذیرش 11 / 12 / 95 
 چکیده 

 در هاشرکت یگذارهيسرما بر یبده دیسررس و یتجار چرخه ریتأث یبررس، پژوهش نيا هدف

 اوراق بورس در شده رفتهيپذ یدیتول شرکت 113 یمال اطلاعات پژوهش نيا در. است ثابت یهادارايی

 هیفرض آزمون جهت و( سال - شرکت 1243) شد یبررس 1392 تا 1382 یزمان دوره یط در تهران بهادار

 . ديگرد استفاده یبیترکهای داده بر یمبتن ونیرگرس لیتحل روش از، ها

 ثابت یهادارايی در شرکت یگذارهيسرما و یتجار چرخه نیب که داشت آن از نشان قیتحق جينتا

 و معنادار رابطه ثابت يیدارا در شرکت یگذارهيسرما و یبده دیسررس نیب و میمستق و معنادار رابطه

 و یبده دیسررس نیب رابطه بر یتجار چرخه داد نشان پژوهش جينتا، نيا بر علاوه. دارد وجود معکوس

 عيصنا کیتفک به یاضاف یهاآزمون. دارد میمستق و معنادار اثر ثابت یهادارايی در یگذارهيسرما

 نشان( کیسرام و یکاش و فلزات، يیایمیش محصولات، قطعات ساخت و خودرو، يیدارو محصولات)

 صنعت در تنها، ثابت یهادارايی در شرکت یگذارهيسرما و یبده دیسررس بر یتجار چرخه داد

 . است نداشته یریتاث عيصنا گريد در اما بوده موثر يیدارو محصولات

، رشد دوره، ثابت یهادارايی در یگذارهيسرما، یبده دیسررس ساختار، یتجار چرخه: های کلیدیواژه
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 مقدمه

و مک دونالد و ( 1985) پس از آثار به ياد ماندنی برنان و شااوارتز، طی ساای سااال گذشااته  

ايه گذاری شاارکت ها بر اساااس  بحث و تحقیقات بر روی تصاامیمات ساارم  ،(1986) ساایگل

ها در چارچوب   بسااایاری از تلاش  .افزايش يافته اسااات    گذاری اختیارات  های قیمت  تکنیک 

به . انجام شده است، برای گسترش درک ما از مسائل مختلف در جهان واقعی، اختیارات واقعی

گذاری شاارکت تعدادی از آثار اخیر بر تأثیر چرخه تجاری بر تصاامیمات ساارمايه ، مثال عنوان

گذاری مازاد ناشی از تضاد    گذاری و سرمايه مشکل کمبود سرمايه  ، همچنین. تاکید داشته است  

اين ، بسیاری از تحقیقات ، با اين وجود. منافع همواره يک مسئله اساسی برای بررسی بوده است     

ه طور جداگانه مورد بررسی قرار داده اند و تعداد کمی در مورد تعامل بین آنها   موضوعات را ب 

گذاری با چرخه تجاری و سررسید   و ارتباط ابعاد مشترک ساختار سرمايه و تصمیمات سرمايه      

  .(الف 2014، جون ونیشیهارا) بدهی انجام شده است

انجام    رانيرفتار مد   یروبر  یبده  ینقش انضاااباط  به عنوان مثال تحقیقات متعددی در مورد    

را  یورشااکسااتگ ديتهد، یسااطوح بالاتر بده دريافتند( 1982) گراساامان و هارت؛ شااده اساات

را بخاطر احتمال بالقوه از دست دادن کنترل شرکت تحت فشار قرار     رانيدهد و مدمی شيافزا

ارزش شاارکت  افزايشکه باعث  یماتیکند از تصاامرا وادار می رانيمد، شااتریب یبده. دهدمی

نشااان  ( 2005) ايوازيان و همکاران. گذاران نخواهد بودبه نفع ساارمايه نيو ا زندیبپره، شااودمی

در  هاشااارکتگذاری ها تأثیر بااهمیتی بر میزان سااارمايهدادند که سااااختار ساااررساااید بدهی 

شان دادند بین ( 1389) نوروش و يزدانی. ی ثابت داردهادارايی  رابطهگذاری سرمايه  و اهرم ن

 برای گذاریسرمايه -اهرم  ارتباط داد آنها نشان نتايج، همچنین .است برقرار دارمعنی و منفی

صت  با يیهاشرکت  شد  فر صت  با يیهاشرکت  از تریقو، کمتر ر شد  فر شتر  ر ست  بی اما  ؛ا

گذاری رابطه منفی   و تصااامیمات سااارمايه     یبین اهرم مال  دريافتند  ( 1389) و همکاران  کريمی

  .معناداری وجود ندارد هگذاری رابطاما بین فرصت رشد و سرمايه، دارد دمعنادار وجو

سوی ديگر دو و مک کی  سطح کلان بر میزان         ( 2010) از  صادی در  شرايط اقت شان دادند  ن

  .ثابت موثر استی هادارايیشرکت ها در  گذاریسرمايه

 نشان ا استفاده از يک مدل رياضی   ب( ب 2014الف و  2014) ون و نیشی هارا در اين راستا ج 

شرکت موثر باشد و    گذاریتواند بر میزان سرمايه می دادند که شرايط اقتصادی در سطح کلان   
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ی هادارايیدر  هاشرکت گذاری ها و میزان سرمايه شرايط اقتصادی بر رابطه بین سررسید بدهی    

اقتصاااادی بر میزان  طيشااارا اين وجود هیچ تحقیق تجربی به بررسااای تأثیربا . ثابت تأثیر دارد

ها و شاارايط اقتصااادی بر میزان نیز تأثیر همزمان سااررسااید بدهی و هاشاارکتگذاری ساارمايه

  .ی ثابت نپرداخته استهادارايیدر  هاشرکتگذاری سرمايه

  کنندههیتوجدل رياضی تدوين م و( ب 2014الف و  2014) هاراتحقیق تئوريک جون و نیشی

  .باشدانگیزه محققین برای بررسی تجربی اين رابطه می، الذکررابطه فوق

انجام شده در رشد آنها و   های گذاریسرمايه  نقش مهم شرکت ها در اقتصاد و به ويژه تاثیر  

ی کند ابعاد انگیزشاامی ايجاباشااتغال و تولید کلان اقتصااادی مانند های بالتبع تاثیر بر شاااخص

تواند به می نتايج اين تحقیق .شاااودمديران برای اقدام به افزايش سااارمايه گذاری شاااناساااايی 

شرايط رشد يا رکود اقتصادی کشور رويه            سته به  های سیاست گذاران اقتصادی کمک کند ب

 مناسب را اتخاذ نمايند

 های پژوهشمبانی نظری فرضیه

ی هادارايیگذاری در تجاری و سرمايه درمورد رابطه چرخه ،(الف 2014) جون و نیشی هارا

آنها در مدل خود . باشاادذيل میهای ثابت مدلی تئوريک ارائه کرده اند که مبتنی بر اسااتدلال

های تغییر برای که منجر به هزينه دادند قراردو وضاعیت اقتصاادی رشاد و رکود را مورد توجه    

وابساااته به اين شااارايط اقتصاااادی اند و طبق چرخه  ، های تغییراين هزينه. گرددمی هاشااارکت

بدين معنا که تغییرات آنها مستقل از تغییرات گذشته آنهاست و تنها به      کنندیممارکوف تغییر 

گذاری گذاری يا عدم سرمايههای سرمايهمحرک، در اين مدل. وضعیت فعلی آنها بستگی دارد

گردد که عدم میمشااااهده ، چارچوب در اين. دونشااایمدر هر حالت بصاااورت درونی تعیین 

تحت تأثیر عواملی اسااات که بر وضاااعیت نسااابی جريانات نقدی ادواری و           گذاری سااارمايه  

، های تغییر افزايش يابداگر هزينه. درنگذایمهای تغییر ناشی از تغییر وضع اقتصادی تأثیر    هزينه

های ناشی  وگیری از شوک که باعث جل افتدیم ریتأخگذاری به عدم سرمايه ، در شرايط رکود 

اگر در شارايط رکود  ، شاود و اگر جريانات نقدی ادواری بیشاتر باشاد   از شارايط اقتصاادی می  

سرمايه      شیم توقف  صادی با شديد رکود می گذاری جلو میاقت بر . گرددافتد که خود موجب ت

أثیر گذاری تتداوم هر يک از حالات چرخه تجاری نیز بر تصاامیمات ساارمايه، اساااس اين مدل

سبی هزينه      ضعیت ن ستگی به و اگر . های تغییر و جريانات نقدی ادواری دارددارند و اين تاثیر ب
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شد   هزينه شتر با سرمايه بندزمان، های تغییر بی سرمايه ی  شرايطی که  گذاری و توقف  گذاری در 

اگر جريانات نقدی ادواری  . افتدجلو می، دوره رشااد کوتاه و دوره رکود طولانی مدت باشااد 

يابد   انجامد و بزودی دوره رکود پايان می    هنگامی که دوره رشاااد به درازا می    ، بیشاااتر باشاااد  

  .افتدگذاری به تعويق میتوقف سرمايه کهیحال درافتد گذاری جلو میی سرمايهبندزمان

شاارايط رونق اقتصااادی میزان    دريافتند در ( 1390) در همین ارتباط پور حیدری و عالی پور

همچنین انها دريافتند تغییر فروش    . يابد  می کوچک افزايش ی ها شااارکت گذاری در  سااارمايه  

نیز دريافت الگوی ( 2005) کوينگلو. شاارکت ها در دوران رونق بیشااتر از دوران رکود اساات  

بر . رفتاری مصاارف و ساارمايه گذاری با الگوی رفتاری تولید ناخالص داخلی در ارتباط اساات 

  :تحقیق بدين گونه تدوين گرديد 1اساس آنچه بیان شد فرضیه 

ی ثابت با چرخه هادارايیگذاری شااارکت در رابطه معناداری بین میزان سااارمايه: 1 فرضااایه

 . تجاری وجود دارد

کوتاه کردن سااررسااید بدهی ممکن اساات راه حلی     ،(1977) با توجه به نتايج تحقیق مايرز

رشد بیشتر از   های با فرصت ی اهشرکت از آنجايی که . برای مشکل عدم سرمايه گذاری باشد    

رشااد با سااررسااید بدهی های رود فرصااتمی انتظار، برندمی مشااکل عدم ساارمايه گذاری رنج

عدم ساارمايه های با رشااد بالا انگیزهی هاشاارکتدريافت ( 2008) دنگ. ارتباط داشااته باشااد 

ر راساتای کار  اما د. کنندمی گذاری را با کاهش اهرم نه با کوتاه کردن ساررساید بدهی کنترل  

بدهی  رشااد ازهای با فرصااتی هاشاارکتدريافتند ( 1995) بارکلی و اساامیت ،(1977) مايرز

رشااد يک های فرصاات، از سااوی ديگر. کنندمی تر در ساااختار ساارمايه خود اسااتفادهبلندمدت

 رشد بیشتر در شرکتی که سعی    های فرصت . شود می گذاری آن مربوطشرکت به سطح سرمايه   

به ، اساتفاده کنند  مثبت NPVبا های از پروژه، برای به حداکثر رسااندن ارزش شارکت  کند می

 گی و کیو، ايوازيان ،(الف2005) گی و کیو، ايوازيان. شاااودمی گذاری بیشاااتر منجرسااارمايه

طه مثبتی بین ساااطح   ( 2008) دنگ  ،(ب2005) ند        Qراب یدا کرد گذاری پ يه  . توبین و سااارما

. گذاری وجود داشته باشدو سطح سرمايه ابطه مثبتی بین سررسید بدهیرود رمیانتظار ، بنابراين

  :گرديدتحقیق بدين گونه تدوين  2بنا بر آنچه بیان شد فرضیه 

ضیه   سرمايه : 2فر شرکت در  رابطه معناداری بین میزان  سید    ی هادارايیگذاری  سرر ثابت با 

  .بدهی وجود دارد
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های  و فرصت  هاشرکت های اقتصادی بر رشد   دوره، که در دو بخش فوق عنوان شد نچنانآ

ست و        رشد آنها تاثیر دارند و فرصت   سررسید بدهی ها تاثیر گذار ا سوی بر  های رشد از يک 

های رشد  صت اين بدان معناست که فر . گذاریديگر خود محرکی است برای سرمايه   از سوی 

نقدی جديد بر رفتارهای تامین  تواند از يک سوی با ايحاد جرياناتمی ايجاد شده برای شرکت

مالی شااارکت موثر باشاااد و از ساااوی ديگر محرکی برای تامین مالی بلندمدت برای انجام             

  :گرددتحقیق بدين گونه تدوين می 3بنا بر آنچه بیان شد فرضیه . گذاری ها باشدسرمايه

سااررسااید ی ثابت با هادارايیگذاری شاارکت در چرخه تجاری بر رابطه ساارمايه: 3فرضاایه 

  بدهی تأثیر دارد.

 پیشینه پژوهش

 های داخلیپژوهش

های ثابت و اهرم مالی در گذاری در دارايیبین سرمايه دريافتند( 1393) توکل نیا و همکاران

  .وجود دارد یرخطیغ ارتباط، شده در بورس اوراق بهادار تهرانی پذيرفتههاشرکت

کاران  زيودار ند    ( 1391) و هم يافت طه  در یاتی و       داری بینمعنیراب قد عمل يان وجوه ن جر

ی هاشرکت سرمايه ای وجود دارد که اين رابطه در  ی هادارايیهای سرمايه گذاری در  تصمیم 

ست    شتر ا صیل    . کوچک بی شرکت تح سرمايه هادارايیهمچنین با افزايش اندازه   ای کاهشی 

  .يابدمی

 گذاریساارمايه و اهرم بین دارمعنی و منفی دادند رابطه نشااان( 1389) و همکاران نوروش

 با يیهاشاارکت برای گذاریساارمايه -اهرم ارتباط ها دريافتند کهآن، نیهمچن. اساات برقرار

  .است بیشتر رشد فرصت با يیهاشرکت از قويتر، کمتر رشد فرصت

گذاری رابطه  و تصااامیمات سااارمايه   یبین اهرم مال دريافتند که ( 1389) و همکاران  کريمی

  .گذاری رابط معناداری وجود نداردمنفی معنادار وجود دارد اما بین فرصت رشد و سرمايه

کاران  ها یحاج  بت و معنی      ( 1389) و هم طه مث ند راب يافت خالص داخلی و     در نا ید  دار بین تول

سید بدهی وجود دارد      سرر سی       . ساختار  سرر ساختار  ضه پول و  د بدهی رابطه همچنین بین عر
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ای  گونه رابطه  علاوه بر اين بین نرخ تورم و سااااختار ساااررساااید بدهی هیچ     . منفی وجود دارد

  .مشاهده نشد

داری با ارتباط معنی گونهچیه هایگذارهيساارمامشاااهده نمودند ( 1388) همکارانو  دسااینه

مالی       شااااخص  تأمین  که   . رند ندا های سااااختار  با     ها دارايیحال آن ثابت  بانکی و  ها وامی  ی 

  .های جاری رابطه معکوس داشترابطه مستقیم و با بدهی هااندوخته

 یخارجهای پژوهش

شد بالا و  هاشرکت در  دريافتند( 2010) همکارانلی و  شد کم هاشرکت ی با ر رابطه  ی با ر

سرمايه  سط    هاشرکت اما در ؛ گذاری وجود داردمنفی معناداری بین اهرم مالی و  شد متو ی با ر

به آسااانی ، ی با رشااد متوسااط هاشاارکتاسااتدلال آنها چنین بود که . رابطه مثبت اساات اين

گذاری اسااتفاده های ساارمايهاز فرصاات توانند منابع تأمین مالی خارجی به دساات آورده ومی

  .گذاری آنان خواهد شدبنابراين تأمین مالی از محل بدهی سبب ارتقاء سرمايه. کنند

شان داد ( 2009) آموتلا سرمايه  ن صت هاشرکت گذاری فقط برای اهرم بر  شد  ی با فر های ر

  .پايین دارای تأثیر منفی است

همچنین . گاذاری تااثیری منفی دارد  اهرم بر سااارمااياه   درياافتناد  ( 2006) آن و همکااران 

گذاری تحمیل  محدوديتی را بر سااارمايه ، يی که دارای اهرم مالی بالاتری هساااتند هاشااارکت

ای آنها  ی ساارمايههادارايیگذاری در ساارمايه، شاارکت ها بیشااتر باشااد کنند و هرچه بدهیمی

  .کمتر است

ها تأثیر بااهمیتی بر نشاان دادند که سااختار ساررساید بدهی    ( الف2005) ايوازيان و همکاران

  .ی ثابت داردهادارايیدر  هاشرکتگذاری میزان سرمايه

های تجاری در ارتباط کاملاً با چرخهدريافت فروش و رشاااد دارايی ثابت ( 2005) کوينگلو

سیت بیشتری دارند           سبت به رونق اقتصادی حسا ، البته. هستند و اين متغیرها به رکود اقتصادی ن

ای مانند  برای صاانايع چرخه، برای نمونه. در همه صاانايع يکسااان نبوده اساات راتییتغدامنه اين 

، ی کاملاً قابل ملاحظه اساااتهای تجاری بر متغیرهای حساااابدارصااانعت خودرو تأثیر چرخه

اين تاأثیر تنهاا بر فروش و   ، ای ماانناد صااانعات دارو   برای صاااناايع غیر چرخاه   کاه یدرحاال 

  .بوده است توجهقابلگذاری سرمايه
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 پژوهش روش

روش . گیردهای کاربردی قرار می  اين پژوهش از نوع شااابه تجربی بوده و در زمره پژوهش 

ای و از نظر نوع اطلاعات پس رويدادی ها کتابخانهادهآوری دپژوهش اين پژوهش از نظر جمع

شد می سی    . با صورت قیا ستقرايی بوده و از حیث تحلیل اطلاعات از نوع   –روش پژوهش به  ا

 . همبستگی است

 آوری اطلاعاتروش جمع

. های مربوط به متغیرهای پژوهش از طريق مطالعه کتابخانه ای به دسااات آمده اسااات             داده

های مربوط به داده، به تولید ناخالص داخلی مورد نیاز از سااايت بانک مرکزی های مربوطداده

ی مالی و هاصورتهای مورد نیاز از قیمت سهام از سايت قديم بورس اوراق بهادار و ساير داده

توسعه   ، های اينترنتی مديريت پژوهشها در دسترس از طريق پايگاه های توضیحی آن يادداشت 

افزار ره آورد نوين و نرم ،(www.rdis.ir) دارساااازمان بورس اوراق بها  و مطالعات اسااالامی   

 . استآوری شده جمع( www.codal.ir) سايت کدال

 آماری جامعه و نمونه

عضو بورس اوراق بهادار تهران است و جامعه   ی هاشرکت شامل کلیه   پژوهشجامعه آماری 

 : يی هستند که شرايط ذيل را داشته باشندهاشرکتی در دسترس آمار

 1392 تا پايان سالباشند و  شدهدر بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 1382ابتدای سال  تا. 1

 .  دندر آن حضور داشته باش

 . اشددوره مالی آنها منتهی به پايان اسفندماه ب. 2

 . دنر سال مالی نداده باشیر فعالیت يا تغییغیت 92تا  82ی هاسالطی . 3

 . اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد. 4

 انتخاب شارکت 113 فاوق طيشارا اعمال باگیری انجام نشده است و در اين پژوهش نمونه

 . شدند

 

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
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 های تحقیقمدل

 1مدل آزمون فرضیه 

 . از مدل زير استفاده شده است 1به منظور آزمون فرضیه 

 

(1)  
𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡/𝐴𝑇𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑢𝐶𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1/𝐴𝑇𝑡−1

+ 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡  / 𝐴𝑇𝑡−1  + 𝛽4𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡−1

+ 𝛽6𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡−1/𝐴𝑇𝑡−2 + 𝜀𝑖,𝑡 

 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 :گذاری شرکت سرمايهi  ی ثابت در سال هادارايیدرt 

𝐵𝑢𝐶𝑦𝐢,𝐭: برای دوره رشد و صفر برای دوره رکود 1 ( متغیر موهومی چرخه تجاری ( 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1:  فروش خالص شرکتi 1در سال t- 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡: های نقدی شرکت جريانi سال  درt 

 𝑄𝑖,𝑡−1 :ت کرکیوتوبین شi 1سال در-t 

𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡−1:  سطح اهرم شرکتi دوره در t-1 

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡−1: گذاری شرکت سرمايهi در دوره ثابتی هادارايی در t-1 

 2مدل آزمون فرضیه 

 . آزمون شد( 2) با استفاده از مدل 2فرضیه 

 

(2)  
𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡/𝐴𝑇𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1/𝐴𝑇𝑡−1

+ 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡/𝐴𝑇𝑡−1 + 𝛽4𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡−1

+ 𝛽6𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡−1/𝐴𝑇𝑡−2 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝑆𝑇𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡−1: ی شرکتبده دیسررس i در دورهt-1.  

 3مدل آزمون فرضیه 

 . از مدل زير استفاده شده است 3به منظور آزمون فرضیه 

 

(3)  

 

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡/𝐴𝑇𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑢𝐶𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑇𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐵𝑢𝐶𝑦𝑖,𝑡

∗ 𝑆𝑇𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1/𝐴𝑇𝑡−1

+ 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡/𝐴𝑇𝑡−1 + 𝛽6𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡−1

+ 𝛽8𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡−1/𝐴𝑇𝑡−2 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 متغیرها و نحوه اندازه گیری ها

 گذاری در دارایی ثابتسرمایه: متغیر وابسته

ست که با جمع    ی هادارايیارزش ناخالص معادل  شهود ا سال قبل تعديل   ی هادارايیثابت م

 . شده است

  متغیرهای مستقل

 چرخه تجاری

 تغییر مثبت، در اين تحقیق. هر چرخه تجاری شاااامل مراحل رونق و رکود اقتصاااادی اسااات

شد و تغییر منفی آن معیار رکود  شد می تولید ناخالص داخلی معیار ر در اين تحقیق به منظور . با

شان           ست که برای دوره رونق ن شده ا ستفاده  صادی از متغیر مجازی ا انعکاس رکود و رونق اقت

 . دهنده عدد يک و برای دوره رکود نشان دهنده عدد صفر است

(t)تولید ناخالص داخلی سال−(t−1)تولید ناخالص داخلی سال 

(t−1)تولید ناخالص داخلی سال
 تغییرات تولید ناخالص داخلی واقعی = 

 بدهیسررسید 

 . آيداز تقسیم جمع تسهیلات دريافتی کوتاه مدت بر جمع کل تسهیلات بدست می

 متغیرهای کنترلی

 انتخاب کیو توبین و اهرم بعنوان متغیرهای کنترلی  ، خالص وجه نقد عملیاتی    ، فروش خالص 

مالی از  ای از مطالعاتی ثابت در پارههادارايیگذاری در تأثیر اين متغیرها بر ساارمايه. اندهشااد

 . شده است تأيید( الف2005) و ايوازيان و همکاران( 1389) جمله نوروش و همکاران

 :فروش خالص سال قبل

 . سال قبل تعديل شده استی هادارايیاست که با جمع  فروش خالص سال قبلمعادل 

 :خالص وجه نقدعملیاتی

ساااال قبل تعديل شاااده ی هادارايیاسااات که با جمع  خالص وجه نقد عملیاتیارزش معادل 

 . است



160  
  ...  بر یبده دیسررس و یتجار چرخه ریتأث 

 

 

 :شاخص کیو توبین سال قبل

 : آيدمی معیار ارزيابی عملکرد که از رابطه ذيل بدست

 ارزش بازار سهام + ارزش دفتری بدهی ها

ارزش دفتری دارايی ها
 کیو توبین = 

 :سال قبل اهرم

 . سال قبل استی هادارايیمعادل نسبت جمع تسهیلات دريافتی سال قبل به جمع 

 : گذاری سال قبل در دارايی ثابتسرمايه

ست که با جمع      یهادارايیارزش ناخالص معادل  سال قبل ا شهود  سال   2ی هادارايیثابت م

 . قبل تعديل شده است

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(1) نگاره

 متغیر میانگین میانه مد کمینه بیشینه انحراف معیار

2150/0  295/2  001/0  047/0  238/0  285/0  
گذاری در سرمايه

 دارايی ثابت

3001/0  261/8  000/0  00/0  320/0  337/0  سررسید بدهی 

488/0  081/9  000/0  775/0  784/0  855/0  فروش سال قبل 

650/2  144/2  755/70-  076/0  116/0  0315/0  جريان وجه نقد عملیاتی 

074/1  550/11  280/0  980/0  220/1  529/1  کیو توبین سال قبل 

17/0  817/1  000/0  000/0  248/0  264/0  اهرم سال قبل 

333/0  997/0  001/0  057/0  248/0  296/0  
گذاری سال قبل سرمايه

 در دارايی ثابت

دهد که بجز متغیر کیو توبین و فروش سااااير می میانه و مد متغیرها نشاااان، مقايساااه میانگین

  .از توزيع نرمال فاصله داشته باشندمتغیرها احتمالاً کمی 
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 همبستگی میان متغیرهای تحقیق بررسی

چون متغیر . ارائه شااده اساات( 2) نگارهماتريس ضاارايب همبسااتگی بین متغیرهای تحقیق در 

ست          ، چرخه تجاری شده ا ستفاده  سپیرمن ا ستگی ا ضريب همب ست از  رابطه . متغیری موهومی ا

سررسید بدهی و چرخه    شد تجاری طبق فرضیه نمايندگی قابل توجیه می منفی بین  ساس   بر. با ا

های نمايندگی در اقتصاااد شااکوفا و در  تقارن اطلاعاتی و هزينه درجه عدم، تئوری بازار ناکارا

ست    شرفت کمتر ا صادی درجه عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه ، حال پی های اما در دوره رکود اقت

 .نمايندگی بالاتر خواهد بود

 ضرایب همبستگی پیرسون و اسپیرمن بین متغیرهای تحقیق :(٢) نگاره

 

گذاری سرمايه

در دارايی 

 ثابت

سررسید 

 بدهی

فروش 

 سال قبل

جريان 

وجه نقد 

 عملیاتی

کیو 

توبین 

 سال قبل

اهرم 

 سال قبل

چرخه 

 تجاری

گذاری در سرمايه

 دارايی ثابت

)( ValueP  

1 
 

     
064/0 

 (023/0 ) 

 بدهیسررسید 

)( ValueP 
 

085/0- 

 (003 /0 ) 
1     

071/0- 

 (013/0 ) 

 فروش سال قبل

)( ValueP  

155/0 

 (000/0 ) 

020/0- 

 

(475/0 ) 

1    
005/0- 

 (870/0 ) 

جريان وجه نقد 

 عملیاتی

)( ValueP 
 

029/0 

 (310/0 ) 

004/0 

 

(893/0 ) 

001/0 

 

(967/0 ) 

1   
035/0- 

 (221/0 ) 

 کیو توبین سال قبل

)( ValueP 
 

181/0 

 (000/0 ) 

188/0- 

 

(000/0 ) 

129/0 

 

(000/0 ) 

044/0 

 

(123/0 ) 

1  
109/0 

 (000/0 ) 

 اهرم سال قبل

)( ValueP 
 

181/0 

 (000/0 ) 

527/0 

 

(000/0 ) 

064/0 

 

(024/0 ) 

024/0 

 

(392/0 ) 

156/0- 

 

(000/0 ) 

1 
066/0- 

 (019/0 ) 

گذاری سال سرمايه

 قبل در دارايی ثابت 

)( ValueP  

904 /0 

 (000/0 ) 

052/0- 

 

(064/0 ) 

002/0- 

 

(941/0 ) 

010/0 

 

(733/0 ) 

045/0 

 

(113/0 ) 

019/0 

 

(494/0 ) 

072/0 

 (012/0 ) 
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شوند و  ريسک بالاتری مواجه می  با رکود اقتصادی اعتباردهندگان  در دورهبه عبارت ديگر 

بنابراين اعتباردهندگان  . شااودسااررسااید بدهی طولانی تر شااود ريسااک بیشااتر می دوره هر چه

برعکس در اقتصاااد شااکوفا . کنند که سااررسااید کوتاهی داشااته باشاادهايی را انتخاب میبدهی

رود می رو انتظار از اين .(2010، ونگ و همکاران) يابدهای بلندمدت به راحتی تحقق میبدهی

  .رشد تولید ناخالص داخلی با سررسید بدهی رابطه داشته باشد

 پژوهشهای نتایج آزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول

شود و در صورتی که    های پانل برآورد میبا استفاده از داده ( 1) اين فرضیه با استفاده از مدل  

ضريب
1 قرار خواهد گرفت تأيیددار باشد مورد نیمع  95 در سطح اطمینان . 

های مقدماتی برای تعیین نحوه آزمون فرضااایه انجام گرديد که خلاصاااه نتايج           ابتدا آزمون 

  :باشدشرح ذيل میه بها آن

 های مقدماتینتایج آزمون :(3) نگاره

شااود و برای اين آزمون از مدل اثرات ثابت به روش حال به آزمون فرضاایه اول پرداخته می

 . گرددمی سال استفاده -مشاهده در قالب شرکت 1243تعمیم يافته بر روی

 

 

 

 

 نتیجه p-value آزمون

های پانلی اثرات ثابت بهتر استمدل داده 2/2e -16 چاو  

 استفاده از مدل اثرات ثابت مناسب است 2/2e -16 هاسمن

 اثرات ادغام قابلیت) بروش پاگان

 ( شرکت

2/2e -16 ندارد وجود شرکت اثر ادغام تیقابل  

 اثرات ادغام قابلیت) پاگان بروش

 ( زمان

2/2e -16 قابلیت ادغام اثر زمان وجود ندارد 

مدل نهايی ( GLM) مدل خطی تعمیم يافته 2/2e -16 گادفری بروش

 . باشدمی
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 نتیجه آزمون فرضیه اول :(4) نگاره

p-value آماره t متغیر ضرايب 

0044/0  8468/0  0599/0  ضريب ثابت 

0052/0  7940/2  0271/0  چرخه تجاری 

34/1 e-10 4226/6  0746/0  فروش 

0163/0  402/2  0036/0  جريان وجه نقدعملیاتی 

023/1 e-08 7268/5  0254/0  کیو توبین 

148/3  e14 5921/7  02351/0  اهرم 

2/2 -16 3721/9  1258/0 گذاری سال قبل در دارايی ثابتسرمايه   

است    0052/0سطح اطمینان برای ضريب متغیر چرخه تجاری   ، گرددکه مشاهده می  آنچنان

 لذا فرضیه . باشد ضريب مثبت چرخه تجاری معنادار می   95دهد در سطح اطمینان  می که نشان 

گذاری بیشتری  سرمايه  هاشرکت يعنی اگر اقتصاد در شرايط رشد باشد     ؛ شود می تأيیدتحقیق  1

ش انجام می برای افزايش کرفیت عملیاتی شان   هاشرکت گذاری سرمايه ، رايط رکوددهند و در 

  .يابدکاهش می

 آزمون فرضیه دوم

گردد که نتايج آنها به      می های مقدماتی برای تعیین نحوه آزمون فرضااایه انجام      ابتدا آزمون 

  :باشدشرح ذيل می
 های مقدماتیآزمون جینتا :(5) نگاره

شااود و برای اين آزمون از مدل اثرات ثابت به روش حال به آزمون فرضاایه دوم پرداخته می

 . گرددمی سال استفاده -مشاهده در قالب شرکت 1243 تعمیم يافته بر روی

 نتیجه p-value آزمون

های پانلی اثرات ثابت بهتر استمدل داده 2/2e -16 چاو  

 استفاده از مدل اثرات ثابت مناسب است 2/2e -16 هاسمن

 اثرات ادغام قابلیت) پاگانبروش 

 ( شرکت

2/2e -16 ندارد وجود شرکت اثر ادغام تیقابل  

نداردقابلیت ادغام اثر زمان وجود  2/2e -16 ( زمان اثرات ادغام قابلیت) پاگان بروش  

نهايی  مدل( GLM) يافتهمدل خطی تعمیم  2/2e -16 گادفری بروش

 . باشدنمی



164  
  ...  بر یبده دیسررس و یتجار چرخه ریتأث 

 

 

 نتیجه آزمون فرضیه دوم :(6) نگاره

p-value آماره t متغیر ضرايب 

1/660e-06 4/7909 0/0945 ضريب ثابت 

0003/0  5804/3-  0561/0-  سررسید بدهی 

116/1 e-09 0919/6  0707/0  فروش 

0183/0  3584/2  0035/0  جريان وجه نقد عملیاتی 

28/6 e-09 8091/5  0256/0  کیو توبین 

671/2 e16 1873/8  2698/0  اهرم 

2/2 e-16 4453/9  1266/0  گذاری سال قبل در دارايی ثابتسرمايه 

سااطح اطمینان برای ضااريب متغیر سااررسااید  ، گرددمی مشاااهده( 6) نگارهدر  طور کههمان

ضااريب منفی سااررسااید بدهی    95دهد در سااطح اطمینان می اساات که نشااان 0003/0بدهی 

رابطه مثبت و معنادار   متغیرهای کنترلی. شاااودمی تأيیدتحقیق  2 لذا فرضااایه. باشااادمعنادار می

  .دارند

 آزمون فرضیه سوم

گردد که نتايج آنها به      می های مقدماتی برای تعیین نحوه آزمون فرضااایه انجام      ابتدا آزمون 

  :باشدشرح ذيل می

 مقدماتیهای نتایج آزمون :(7) نگاره

سوم پرداخته می    ضیه  شود و برای اين آزمون از مدل اثرات ثابت به روش  حال به آزمون فر

 . گرددمی سال استفاده -مشاهده در قالب شرکت 1243 تعمیم يافته بر روی

 

 

 

 نتیجه p-value آزمون

های پانلی اثرات ثابت بهتر استمدل داده 2/2e -16 چاو  

 استفاده از مدل اثرات ثابت مناسب است 2/2e -16 هاسمن

ندارد وجود شرکت اثر ادغام تیقابل 2/2e -16 ( شرکت اثرات ادغام قابلیت) پاگانبروش   

 قابلیت ادغام اثر زمان وجود ندارد 2/2e -16 ( زمان اثرات ادغام قابلیت) پاگان بروش

 . باشدنهايی می مدل( GLM) يافتهمدل خطی تعمیم  2/2e -16 گادفری بروش
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 نتیجه آزمون فرضیه سوم :(8) نگاره

p-value آماره t متغیر ضرايب 

638/4 e 05 0732/4  1058/0  ضريب ثابت 

6287/0  4835/0-  0093/0-  چرخه تجاری 

0011/0  249/3-  1572/0-  سررسید بدهی 

0279/0  1978/2  1042/0  تأثیر متقابل چرخه تجاری و سررسید بدهی 

407/1 e -09 0547/6  0701/0  فروش 

0155/0  4187/2  0036/0  جريان وجه نقد عملیاتی 

541/5 e-08 4359/5  0240/0  کیو توبین 

2/2 e -16 7104/8  2921/0  اهرم 

2/2 e-16 2959/9  1241/0  گذاری سال قبل در دارايی ثابتسرمايه 

ساااطح اطمینان برای ضاااريب متغیر تاثیر متقابل  ، گرددمی مشااااهده( 8) نگارهکه در آنچنان

ضريب    95دهد در سطح اطمینان  می است که نشان   0279/0چرخه تجاری و سررسید بدهی   

  .شودمی تأيیدتحقیق  3 لذا فرضیه. باشدمتغیر معنادار میمثبت اين 

شامل آزمون فرضیه    در ادامه آزمون ضافی  صنعت انجام گرفت  های های ا تحقیق به تفکیک 

 .باشدمی ذيل نگارهکه خلاصه نتیجه آن بشرح 

در . نشده اند  تأيیدفرضیه ها در اکثر صنايع فوق   ، گرددمی مشاهده ( 9نگاره )که در همچنان

شده در        تأيیدواقع  شاهدات حذف  شتر تحت تاثیر م ضیه ها در حالت کلی بی ست   نگارهفر بالا

در واقع . کمی را در نمونه داشااتندهای شاارکتکه مربوط به صاانايع متعددی اساات که تعداد  

  .از صداقت بیشتری برخوردار بوده است نشدهانتخابنتايج تحقیق برای صنايع 
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 ها به تفکیک صنعتصه نتایج فرضیهخلا (:9) نگاره

هافرضیه  

 صنايع
1فرضیه  2 فرضیه  3 فرضیه   

 تعداد

 مشاهدات

 در سطح کل
0271/0  

 

( 0052/0 )  
 تأيید

0561/0-  

 

( 0003/0 )  
 تأيید

1042/0  

 ( 0279/0 )  
 1243 تأيید

مواد و محصولات 

 دارويی

0183/0-  

 ( 273/0 )  
 رد

0642/0  
 

( 4338/0 )  
 رد

1993/0  

 ( 0173/0 )  
 143 تأيید

 خودرو و ساخت قطعات
0078/0  

 

( 7094/0 )  
 رد

0020/0  
 

( 8972/0 )  
 رد

1178/0  

 ( 3701/0 )  
 231 رد

 فلزات
0515/0  

 

( 1679/0 )  
 رد

0013/0-  
 

( 9907/0 )  
 رد

0887/0-  

 ( 6837/0 )  
 165 رد

مواد و محصولات 

 شیمیايی

0493/0  

 

( 0138/0 )  
 تأيید

0217/0-  

 

( 8317/0 )  
 رد

0660/0-  

 ( 4851/0 )  
 154 رد

 کاشی و سرامیک
0040/0  

 

( 9027/0 )  
 رد

0903/0  

 ( 419/0 )  
 رد

3138/0  

 ( 1639/0 )  
 99 رد

 گیرینتیجه

ی هادارايیدر ی گذاردهد که بین چرخه تجاری و سرمايه نتیجه آزمون فرضیه اول نشان می  

شد    . دارد وجودداری معنی مثبت وارتباط ثابت  شرايط ر صادی در واقع در  گذاری سرمايه ، اقت

رابطه مثبت    . يابد  می ی ثابت افزايش يافته و در شااارايط رکود کاهش      ها دارايیدر  ها شااارکت 

 تأيید، گذاریسرمايه  با، ی رشد است  هافرصت معیاری برای  که توبینکیو نسبت متغیر کنترلی 

تجاری و ضاااريب همبساااتگی چرخه   ،(2) نگارهزيرا با توجه به ؛ کننده نتیجه گیری بالاسااات

، طبق تئوری ها در دوره اقتصااادی رشااد ، باشاادمی 109/0های رشااد مثبت و برابر با فرصاات

سرمايه       فرصت  شده و لذا  شتر  شرکت ها بی ی ثابت افزايش هادارايیگذاری در های رشد برای 

  .همخوانی دارد( ب 2014) هارای جون و نیشیهاینیبشیپاين نتیجه با . يابدمی
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شان می   نتیجه آزمون فر سید بدهی   گذاری سرمايه  دهد که بینضیه دوم ن سرر ارتباط منفی  و 

  .باشدمی( الف2005) و همکاران انيزيواانتیجه حاصل مشابه نتیجه . داری وجاود داردمعنی

دهنده تأثیر مثبت چرخه تجاری بر رابطه سررسید بدهی و   نتیجه آزمون فرضیه سوم نیز نشان    

شرکت در  سرمايه  ست ی هادارايیگذاری  شد   . ثابت ا شرايط ر سهیلات   ، در واقع در  افزايش ت

در واقع با شاااروع دوره رشاااد   . گذاری همراه اسااات دريافتی کوتاه مدت با افزايش سااارمايه       

سعی در افزايش کرفیت عملیاتی ، شرکت ها با روی آوردن به تسهیلات کوتاه مدت، اقتصادی

سهیلات کوتاه مدت د   . خود دارند ستفاده از ت شی از عدم اطمینان مديران به  می ر واقعا تواند نا

تحقیق تدوين  2و  1بر اين اساااس پیشاانهاد شااماره  . پايداری شاارايط اقتصااادی کشااور باشااد  

  .گرديد

شت  صل از  . البته در اين ارتباط نقش وجه نقد عملیاتی را نبايد از خاطر دور دا طبق نتايج حا

سااال قبل رابطه مسااتقیمی با وجه نقد عملیاتی گذاری ها در ساارمايه، ضاارايب همبسااتگی نگاره

منبع مالی ، سال جاری داشته است که اين خود به همراه افزايش تسهیلات دريافتی کوتاه مدت    

لذا . ی ثابت سال جاری را تامین کرده است  هادارايیگذاری در برای افزايش سرمايه  مورد نیاز

شاهده می  ضرايب مدل   ارتباط بین چرخه تجاری و وجه ن شود که م قد عملیاتی معنادار نبوده و 

  .تحقیق تدوين گرديد 3بر اين اساس پیشنهاد شماره . مربوطه نیز ضعیف هستند

 یی برای انجام تحقیقات آتیشنهادهایپ

ی هادارايیدر  گذاریهای رشااد بر رابطه چرخه تجاری و ساارمايهتأثیر ريسااک فرصاات. 1

 . تثاب

سرمايه    . 2 سید بدهی ها و  سرر ی هادارايیگذاری در تاثیر عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین 

 . ثابت

 . ی ثابتهادارايیگذاری در بررسی رابطه بین وجه نقد عملیاتی و سرمايه. 3
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 منابع 
های های حسابداری با چرخهبررسی ارتباط بین داده(. 1390) پورعالی، داريوش .امید، پورحیدری

  .1-16، (2) 3، حسابداری مالیهای پژوهش. راناوراق بهادار ته تجاری در بورس

اهرم مالی و ارتباط آن با توانايی (. 1393) حاتم، جاويد. مهران، یفضل الله پور نقارچ. اسماعیل، اتوکل نی
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 مقدمه

 و عناصااار سااااير و محیط، رقیبان، خود وضاااعیت بايد دائماً هابنگاه، امروز رقابتی دنیای در 

 در بتوانند تا بزنند مقتضی اقدامات به دست سپس و کنند رصد را خود فعالیت در دخیل عوامل

 بر اثرگذار  های هزينه  انواع از يکی. باشاااند    داشاااته  ساااوددهی و بمانند   باقی  رقابت   صاااحنه 

ست  ثابت هایهزينه، سودآوری   را انتفاعی واحد هااهرم. شود می نامیده اهرم عنوان تحت که ا

 و اساااتهلاک مانند  ، عملیاتی  ثابت   های هزينه  نظیر. کنند می روبرو زياد  مخاطرات  و تعهدات  با 

 اساات ساارمايه ساااختار از ناشاای که ممتاز سااهام سااود و وام بهره مانند مالی ثابت هایهزينه

 تاثیر  و شاااناخت    به  ترکیبی و مالی ، عملیاتی  ديدگاه   از ها اهرم .(1385 ،وهمکاران  نیکومرام)

 از حاصل هایبینیپیش، هاهزينه شناخت از پس مالی مديران و کنندمی کمک ثابت هایهزينه

  عنوان تحت  ها اهرم سااانجش معیار  کمک  با  که  مالیات   و بهره از قبل  ساااود و فروش تغییرات

 اصاااولا. کنند می تنظیم را مالی هایبرنامه و داده انجام  را، شاااوندمی مشاااخص، اهرمی درجه

 در بیشااتری تغییرات فروش سااطح در اندک تغییر که اساات علت اين به عملیاتی اهرم اهمیت

 ريسااک باشااد بزرگتر عملیاتی اهرم درجه اندازه هر. کندمی ايجاد مالیات و بهره از قبل سااود

 بنابراين .(1388، ديگران و دارابی) شد  خواهد بیشتر  مالیات و بهره از قبل سود  بینیپیش خطای

 از قبل عملیاتی ساااود در فروش تغییرات اثر قادرند مالی مديران، عملیاتی اهرم درجه کمک با

 فرآيند در شاااده محاسااابه عملیاتی اهرم درجه تفسااایر. نمايند بررسااای را مالیات و بهره کسااار

 پی در حاضر  پژوهش اساس  اين بر. دارد خاص اهمیت و است  ضروری  بسیار  سود  ريزیبرنامه

 : که است اين به پاسخ

 شده پذيرفته یهاشرکت سهام متعارف غیر بازده بر ريسک محرک حسابداری متغیرهای آيا

 دارد؟ تاثیر بهادار اوراق بورس در

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری

  تعیین مساائله، عام سااهامی هایدرشاارکت گذاریساارمايه هر رویپیش مهم مسااايل ازجمله 

 منافع حداکثرکردن دنبال به مذکور گذار در بازارساارمايه هر درحقیقت. اساات سااهم هر بازده

 به مربوط بهادار و ريسااک اوراق قیمت يا بازده بتواند چهچنان منظور همین به و باشاادمی خود

صحیح  به را آن ست  خواهد صورت  دراين، کند بینیپیش نحو   نگهداری، خريددر مورد  توان
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 حداکثر  را خود منافع  طريق اين از و نمايد   گیریتصااامیم درساااتی به ، بهادار  اوراق ويافروش 

 . نمايد

  مناسااب بینیپیش مدل يک گذار بهساارمايه، بهادار اوراق يا قیمت بازده بینیپیش منظور به 

  بهادار اوراق بازده بینیپیش مدل، مربوطه نظری اقتصااااد و مبانی علم از ديدگاه. نیازمند اسااات

ستی ، سهام  ازجمله شته  را آتی نقدی هایجريان فعلی ارزش تعیین توانايی باي شد  دا  بنابراين. با

 خواهد برخوردار خاصی از اهمیت بهادار در بازار بورس اوراق آتی نقدی هایجريان بینیپیش

يان  بینیپیش همچنین. بود قدی  های جر بداری  درحوزه آتی ن یت  از نیز حسااااا  خاصااای   اهم

  بتوان آن اجزای و سااود از اسااتفاده با که شااده ارائه هايیمدل اساااس براين و اساات برخوردار

 و شده  فراوان تاکید حسابداری  سود  بر اساس  برهمین. نمود بینیپیش را آتی نقدی هایجريان

  .است قرارگرفته حسابداری درحوزه، خصوص به محققین توجه مورد بسیار

سری   و جهانی و اقتصاد  اقتصادی  واحدهای کاهر و صورت ، غیرعادی بازدهی  شان  سرا  را ن

 ريسک مديريت به بلکه، باشدنمی متمرکز سود روی فقط موفق بازرگانی مؤسسه يک. دهدمی

 به بازده حداکثر رسااااندن به و کنندمی حرکت با هم و بازده ريساااک، دارد توجه نیز صاااحیح

 هزينه شاارکت برای که و وجوهی منابع کاربرد به ها اهرم. باشاادمی ضااروری ريسااک وساایله

 برای که ممتازی سااهام، هابدهی میزان يا اسااتفاده مورد اهرم هرچه. دارد اشاااره کندمی ايجاد

 ازاهرم ناشی  ريسک . شود می بیشتر  مالی ريسک  باشد  بیشتر  کندمی ايجاد ثابت هزينه شرکت 

 ريساااک کننده تعیین عامل   که  کند اکهار می  تحلیلی نتايج . اسااات مديريت   درکنترل معمولا

، عملیاتی اهرم درجه، سااهام سااود، دفتری ارزش، فروش رشااد، درآمدها: شااامل ساایسااتماتیک

 بدان مالی اهرم از اسااتفاده همچنین. باشاادمی خطر بی ريسااک و بازار بازده، مالی اهرم درجه

 برای که است  تصمیماتی  نتیجه و شود می مربوط سهم  هر سود  آثار به اهرم اين که است  علت

 نیز "سرمايه  ساختار  اهرم" يا "ترازنامه اهرم" را مالی اهرم. شود می گرفته شرکت  مالی تامین

 سر به سر   نقطه بالای کافی اندازه به که دهندمی ترجیح هاشرکت  .(1390، خانی ولی) نامندمی

شته  فعالیت شند  دا سانات  خطر از تا، با صله  سود  و فروش نو  سود ( 173، منبع همان. )بگیرند فا

 سود  تقسیم  مبنای نیز خالص سود  و خالص سود  جزء تريناصلی  عنوان به مالیات و بهره از قبل

 زمانی که همچنین. است  شرکت  سهام  بازدهی محاسبه  برای مبنايی نقدی سود  و باشد می نقدی

شتن  علت به شرکت  يک شد می بهره پرداخت به مجبور بدهی دا  ههزين) مالی اهرم در درجه با

 .(1383، هامپتون) کندمی مشخص  را عملیاتی درآمد تغییر میزان اهرم اين شود می مطرح( بهره
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 ساااود نظیر ديگر اقلام و شاااده تضااامین تعهدات و بهره نظیر، مالی ثابت هایهزينه رفتن بالا با

 درجه افزايش باعث، بهره هزينه رفتن بالا و شااودمی سااهم هر سااود کاهش باعث، ممتاز سااهام

 وریآسود مصاديق از يکی عنوان به عادی غیر بازدهی اينکه به توجه با. گرددمی نیز مالی اهرم

 بر نیز عملیاتی و مالی اهرم درجه که نیست انتظار از دور لذا شودمی مطرح گذارانسرمايه برای

 همین به. باشااد تاثیرگذار رابهاد اوراق بورس در شااده پذيرفته یهاشاارکت غیرعادی بازدهی

 با و گرفته صورت  هاشرکت  سهام  بازده تغییرات خصوص  در مختلفی هایپژوهش نیز منظور

 شااارکت با مرتبط اطلاعات انتشاااار برابر در ساااهام بازده رفتار بررسااای به مختلف هایروش

 و عملیاتی  اهرم درجه  تدريجی  افزايش تاثیر  بررسااای به  که  تحقیقی حال  به  تا  اما . اند پرداخته 

 بهادار  اوراق بورس در شاااده پذيرفته  یهاشااارکت ساااهام  غیرعادی بازده بر مالی اهرم درجه

 با بتوان تا، گیردمی قرار مورد بررسی  تحقیق اين در مهم اين لذا. است  نپذيرفته صورت  بپردازد

 بالاترين کسب  برای را راهکارهايی مختلف سالیان  طی تجربی هایآزمون و بررسی  از استفاده 

بنابراين هدف اين ، نمود پیشاانهاد هاشاارکت سااهامداران و گذارانساارمايه به بازدهی از سااطح

 . باشدسهام می متعارف غیر بازده بر ريسک محرک حسابداری پژوهش متغیرهای

به انجام پژوهشاای تحت عنوان بررساای رفتار نوسااان بازده غیرمتعارف    ( 2003) ژو و مالکیل

به اين نتیجه رساایدند که ( 1993) با اسااتفاده از مدل سااه عاملی فاما و فرنچ مبادرت ورزيدند و 

آنها در پژوهش خود . ای خاص از سهام در طول زمان روندی افزايشی دارد  نوسان قیمت دسته  

سط نهادهای مالی        سهام تو سبت مالکیت  شان دادند که چگونه ايجاد تغییر در ن سان بازده  ، ن نو

 . دهدح میغیر متعارف سهام را توضی

. داد انجام  ساااود مديريت   بر مالی  اهرم افزايش اثر عنوان با  را پژوهشااای( 2007) جیلینک  

 که يیهاشاارکت سااود مديريت میزان بین داریمعنی تفاوت دهدمی نشااان او تحقیق هایيافته

 از همواره مشااابه دوره طی که هايیآن به نساابت؛ شااوندمی روبرو مالی اهرم افزايش با بتدريج

 جريان  میزان گرفتن نظر در با  همچنین. ندارد  وجود اند  بوده برخوردار زيادی  مالی  اهرم درجه 

  .بود خواهد معنیدار سود مديريت میزان در تفاوت، شرکت رشد و آزاد نقد

ست    اهرم تاثیر به( 2007) قش سیا سیم  مالی   در شرکت  آتی ارزش بر سودآوری  و سود  تق

شور  ست  پرداخته هند ک شان  پژوهش اين. ا  و مالی اهرم بین خطی غیر رابطه يک که دهدمی ن

 آتی ارزش در افزايش احتمال. دارد وجود شرکت  آتی ارزش در افزايش احتمال و سودآوری 
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 احتمال که صاااورتی در. کندمی پیدا کاهش تصااااعدی طور به مالی اهرم افزايش با شااارکت

 افزايش شرکت  آوریسود  و سهام  سود  پرداخت در افزايش با شرکت  آتی ارزش در افزايش

 . کندمی پیدا

در پژوهشی تحت عنوان نوسان بازده غیرمتعارف و کیفیت اطلاعات    ( 2010) چن و ديگران 

سی ، تحت اعمال نظرهای مديريتی سان بازده غیر متعارف بین   به برر سال   1978ی هاسال نو تا 

اثر نوساااان اقلام تعهدی اختیاری و   اند که اين نوساااان در پرداختند و چنین نتیجه گرفته    2009

سود قبل از اعمال نظرهای مديريتی و اقلام تعهدی اختیاری که منعکس     ستگی موجود بین  همب

 . ايجاد شده است، باشدمی هاشرکتکننده کیفیت اطلاعات منتشر شده توسط 

 برای گذاری سااارمايه    تصااامیمات   و مالی  اهرم بررسااای به  پژوهشااای در( 2010) يوماتلو 

 حاکی پژوهش اين هایيافته خلاصه. است پرداخته ترکیه کشور در بورس تولیدی یهاشرکت

 بیشتری بدهی که يیهاشرکت و دارد سهام بازده بر منفی تاثیر مالی اهرم که است مطلب اين از

سبت   از ایسرمايه  یهادارايی در گذاریسرمايه  به کمتری رغبت ؛دارند ها شرکت  ساير  به ن

 . دهندمی نشان خود

 نقدينگی حجم و سااهام بازده بر نقدشااوندگی اثر"خود تحقیق در( 2011) همکاران و نايس

صادی  سی  به"اقت شوندگی  تاثیر برر سیون  طريق از تونس سهام  بازار در سهام  بازده بر نقد  رگر

 بین رابطه  که  نمودند  اعلام ها آن. اند  پرداخته  ماهانه    های داده از اساااتفاده  با  و عرضااای برش

شوندگی  ست  منفی سهام  بازده و نقد  نقدينگی حجم و سهام  نقدينگی بین دريافتند چنینهم. ا

 .  دارد وجود مستقیمی و معناداری رابطه اقتصادی

در پژوهشااای تحت عنوان کیفیت گزارشاااگری مالی و      ( 2011) راجکوپال و ونتاچاکالام     

آزمون قرار داده و به اين نتیجه  سااااله را مورد  40يک دوره زمانی ، نوساااان بازده غیر متعارف 

رسیدند که پايین آمدن کیفیت گزارشگری مالی با افزايش نوسان بازده غیر متعارف در ارتباط     

 . است

 بازده، سااهام مازاد بازده نوسااان پذيری میان رابطه بررساای به تحقیقی در( 2014) ما و ونگ

شان  تحقیق نتايج. پرداختند سهام  غیرعادی بازده و مقطعی  در سهام  مازاد بازده نوسان  بین داد ن

 . دارد وجود معناداری تفاوت( کمترين و بیشترين) سهام غیرعادی بازده پرتفوی دو
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های متغیر و سااهام صاااحبان حقوق هزينه"در تحقیق خود با عنوان ( 1389) وهمکاران ثقفی 

 سارمايه های دارايی قیمت گذاری الگوی اسااس  برکنند بیان می" ريساک  محرک حساابداری 

 ريسک ، کنند منظور خودهای گیری تصمیم  در بايد، گذارانسرمايه  که ريسک  عامل تنها، ای

ستماتیک    ست ( بتا) سی شان  متعدد هایپژوهش. ا ست  داده ن سک  که ا  عامل تنها ،(بتا) بازار ري

 اين. هساات نیز بتا از غیر ريسااک عوامل ساااير و نیساات انتظار مورد بازده نرخ بر موثر ريسااک

 درباره دادن آگاهی منظور به حسااابداری اساااساای  متغیرهای رابطه تحلیل و بررساای به تحقیق

ست  پرداخته خطری  هزينه اينکه به توجه با. شود می لحاظ سهام  صاحبان  حقوق هزينه در که ا

 مورد در گذارانساارمايه گیریتصاامیم چگونگی از ای خلاصااه معیار، سااهام صاااحبان حقوق

ست  منابع تخصیص    مبتنی ريسک  معیارهای و سهام  صاحبان  حقوق هزينه میان ارتباط میزان، ا

 برای، معیارها اين چقدر، اقتصادی های گیریتصمیم  زمان در که است  اين مويد، حسابداری  بر

سبه  منظور به پژوهش اين در. دارد اهمیت بازار  الگوی سه  از سهام  صاحبان  حقوق هزينه محا

ستیل  و اوهانلون، گوردن ستفاده  ایسرمايه  هایدارايی گذاری قیمت و ا ، همچنین. است  شده  ا

ست  رفته بکار رگرسیون  روش، تحقیق فرضیات  آزمون برای  شرکت  66 شامل  تحقیق نمونه. ا

. باشد می 1387 تا 1376 یهاسال طی تحقیق دوره و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 ارقام بر مبتنی ريسک  متغیرهای برخی و سهام  صاحبان  حقوق هزينه میان رابطه از، تحقیق نتیجه

 . کندمی حمايت ريسک تعیین برای بنیادی تحلیل بودن مفید از نتیجه در و حسابداری

 ريساااک با  عملیاتی  اهرم بین رابطه  ارزيابی  عنوان با  تحقیقی در( 1388) همکاران  و دارابی 

 شرکت 41 تعداد منظور همین به. دادند انجام تهران بهادار اوراق بورس در بازده و سیستماتیک

 و رگرسایون  مدل از اساتفاده  با و شاد  انتخاب 1386 ساال  پايان تا 1379 ساال  از نمونه عنوان به

 مورد صاانعت 6 در سااپس و صاانايع کل در بازده و ريسااک با عملیاتی اهرم رابطه همبسااتگی

 ريساااک و عملیاتی  اهرم بین تحقیق از آمده  بدسااات   نتايج  اسااااس بر. گرفت  قرار بررسااای

 پذيرفته هایشاارکت در بازده و عملیاتی اهرم بین ولی دارد وجود مثبت ارتباط ساایسااتماتیک 

 .  ندارد وجود مثبت ارتباط تهران بهادار اوراق بورس در شده

در پژوهشاای تاثیر کیفیت گزارشااگری مالی بر نوسااان بازده غیر  ( 1392) قربانی و همکاران 

ی پذيرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی ده هاشاارکتمتعارف سااهام در 

نتايج پژوهش آنها نشان داد که کیفیت . را مورد بررسی قرار دادند 1389الی  1380ساله از سال 

چنین نتايج  هم. گزارشاااگری مالی بر نوساااان بازده غیر متعارف ساااهام تاثیری معکوس دارد        
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جريان نقدی ، اهرم مالی، یم متغیرهای بازده سااالانه سااهام پژوهش دلالت بر وجود تاثیر مسااتق

بر نوسااان بازده غیر متعارف سااهام و نیز تاثیر معکوس اندازه شاارکت بر   ، عملیاتی سااال آينده

 . نوسان بازده غیر متعارف سهام داشت

 حقوق آتی بازده بر عملیاتی بدهی اهرم تاثیر بررسااای عنوان با تحقیقی در( 1390) نوچمنی 

 الی 1383های سااال طی تهران بهادار اوراق بورس شااده پذيرفته هایشاارکت سااهام صاااحبان

سی  مورد 1388 ست  قرارگرفته برر ضیه  آزمون نتايج. ا شان  پژوهش هایفر  رابطه که دهدمی ن

 سهام  صاحبان  حقوق آتی بازده با قراردادی بدهی اهرم و عملیاتی بدهی اهرم بین مثبتی معنادار

 آتی بازده  با  عملیاتی  بدهی  اهرم رابطه  تعديل   موجب  نیز کل  اهرم و دارد وجود ها شااارکت 

 . شودمی سهام صاحبان حقوق

 های پژوهشفرضیه

  .باشدمی فرعی فرضیه 4 و اصلی فرضیه 1 شامل پژوهش اين 

  رابطه بازده غیر متعارف سااهامو  ريسااک محرک حسااابداری متغیرهای بین :اصاالی فرضاایه

 . دارد وجود

 . دارد وجود رابطه و بازده غیر متعارف سهام دارايی گردش انحراف بین: 1فرضیه

 .  دارد وجود رابطه و بازده غیر متعارف سهام سود حاشیه انحراف بین: 2فرضیه 

 .  دارد وجود رابطه و بازده غیر متعارف سهام مالی اهرم متوسط بین: 3فرضیه 

 .  دارد وجود رابطه یر متعارف سهامو بازده غ عملیاتی بدهی اهرم متوسط بین: 4فرضیه 

 شناسی پژوهشروش

  هدف. اسااات کاربردی تحقیقات نوع از، هدف مبنای بر بندی طبقه نظر از حاضااار پژوهش 

 از، حاضر  تحقیق چنین هم. است  خاص زمینه يک در کاربردی دانش توسعه ، کاربردی تحقیق

 رابطه  میزان تعیین، هدف  تحقیق اين در. اسااات همبساااتگی تحقیق نوع از ماهیت   و روش نظر

 مناسابی  هایشااخص ، متغیرها گیریاندازه هایمقیاس حساب  بر منظور اين برای. هاسات  متغیر

 . شودمی اختیار
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 جامعه آماری و حجم نمونه پژوهش

اوراق بهادار  در بورس پذيرفته شدههای شرکت برگیرنده در جامعه مطالعاتی پژوهش حاضر 

به علت گسااتردگی و حجم آماری جامعه و وجود . باشاادمی 1389-1394 یهاسااال طیتهران 

باشاااند که      يی میها شااارکت نمونه انتخابی تحقیق   ، ها میان اعضاااای جامعه     برخی ناهماهنگی  

 : مجموعه شرايط زير را دارا باشند

 . اندداشته حضور بورس در 1394 تا 1389 مالیهای سال در( 1

 سال  در تغییری الذکر فوق دوره طول در و بوده سال  هر سفند ا آخر هاآن مالی سال  پايان( 2

  .  اند نداده مالی

 در هاآن موردنیازهای داده و اطلاعات مالی سال  پايان در بررسی  مورد یهاسال  همه در( 3 

  . باشد دسترس

 . نباشد مالی هایگریواسطه و هابیمه، هابانک، گذاریسرمايه یهاشرکت جزء، شرکت( 4

  . باشند نداشته ماه 4 از بیش معاملاتی وقفه که يیهاشرکت( 5

 . باشد شده معامله سال در باريک حداقل آن سهام و فعال شرکت معاملاتی نماد( 6

. شرکت به عنوان نمونه آماری تحقیق انتخاب شدند 98تعداد ، فوقهای پس از اعمال محدوديت

 مالی یهاصورت همچنین و تدبیر پرداز افزار نرم از، فرضیه آزمون برای نیاز مورد هایداده

 و تحلیل و تجزيه، Excelافزار نرم در داده ها سازی آماده از پس و شد استخراج هاشرکت

 . شد انجام Eviews7 افزارنرم از استفاده با تحقیق فرضیه آزمون و ها مدل برآورد

 مدل و متغیرهای پژوهش

 : متغیر وابسته

که از تفاوت بین بازده واقعی و بازده حاصااال از کاربرد الگوی         : i,tAR متعارف بازده غیر  

  .(1385 ،پارسائیان) ايدمی بدست( بازده مورد نتظار ) ی سرمايه ایهادارايیگذاری قیمت

  :از رابطه زير بدست می آيد tدر زمان  i بازده غیر متعارف سهام

ARi,t=Rit-E (Rit)                                                                                 )1( مدل   
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   :که در آن

i,tR بازده واقعی سهام i در روزt شودمی است و از رابطه زير محاسبه:  

 ( 2) مدل

  
tP قیمت در روز =  t 1 امt+P قیمت در روز پس از= tام 

M مزايای حق تقدم= D سود خالص = 

 N مزايای سود سهمی= 

m,tRباشدبازده مورد انتظار بازار که از رابطه زير قابل محاسبه می:  

  (3) مدل 

  .شاخص کل در بورس تهران است TEDPIXکه در آن 

 متغیرهای مستقل

 متغیرهای اساسی حسابداری

 وثقفی( 2010) نمنبه منظور شناسايی متغیرهای اساسی از الگوی ريسک بنیادی که توسط پ       

 : است استفاده شده، ارائه شده( 1389)

 . يدآبدست می هادارايیها بر کل یکل بده میاز تقس: یاهرم مال

 . فروش راتیینسبت به درصد تغ یاتیسود عمل راتییعبارت است از درصد تغ: یاتیاهرم عمل

 . ديآمی بدست هادارايیفروش خالص بر کل  مینسبت از تقس نيا: يینسبت گردش دارا

 . ديآیسود خالص بر فروش به دست م میاز تقس: سود خالص هیحاش
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 آمار توصیفی 

 جهت برآورد و تخمین الگو( هاسااری) ای متغیرهابرای بررساای مشااخصااات عمومی و پايه  

 . توصیفی مربوط به متغیر ها لازم استهای برآورد آماره، و تجزيه و تحلیل دقیق آنها( مدل)

 تحقیق متغیرهای به مربوط توصیفی آمارهای شاخص اندازه :(1) نگاره

 هايی ويژگی چه  دارای تحقیق متغیرهای  دهد که  نشاااان می( 1) نگاره نتايج ارائه شاااده در    

 و معیار انحراف، بیشینه  و کمینه، میانه و میانگین مقادير شود می ملاحظه که گونه همان، هستند 

 محاسبه افزار نرم از استفاده که با وابسته متغیرهای و مستقل متغیرهای برای کشیدگی و چولگی

 اهرم؛ باشد می زير شرح  به توضیحی  متغیرهای از يک هر به راجع اجمالی اطلاعات. است  شده 

 در 4378/1 میانگین دارای و باشاادمی 54/8و  00/0 ترتیب به نمونه در آن بیشااینه و کمینه مالی

شد می آماری نمونه شیه  انحراف. با شد می سود  حا شینه  و کمینه که با   ترتیب به نمونه در آن بی

 عملیاتی بدهی اهرم. باشاادمی آماری نمونه در -2038/5 میانگین دارای و باشاادمی 652 و 254

 150 میانگین دارای و باشاادمی 128و 206- ترتیب به نمونه در آن بیشااینه و کمینه که باشاادمی

 به نمونه در آن بیشااینه  و کمینه که باشااد می دارايی گردش باشااد انحراف می آماری نمونه در

 بنابراين . باشاااد  می آماری  نمونه  در 2927/2 میانگین  دارای و باشاااد  می 25/32و  90/7ترتیب 

 خالص سااود حاشاایه متغیر به مربوط پژوهش متغیرهای بین در کشاایدگی و چولگی بیشااترين

 با سااود حاشاایه انحراف و داراساات را میانگین بیشااترين 150 با عملیاتی بدهی اهرم و باشاادمی

قدار  قدار  بیشاااترين، 652م یار  انحراف با  و م  و. دارد را پراکندگی  بیشاااترين75079. 146 مع

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار

 

 چولگی

 

 کشیدگی
 تعداد

 مشاهدات

4378/1 اهرم مالی  6648/0  54/8  00/0  586/6  990/11  816/159  588 

انحراف 

 حاشیه سود
2038/5-  00/0  652 254 146 870/15-  284 588 

بدهی  اهرم

 عملیاتی
150 1475 128 206-  

145/26

2 
508/6-  139/329  588 

انحراف 

گردش 

 دارايی

2927/2  9197/1  25/32  90/7  
49191/

5 
544/5-  001/64  588 

 غیر بازده

 متعارف
159/0- 1831/0-  8348/2  247/1-  5021/0  121/1  275/4  588 
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 ضااريب. متغیرهاساات از اسااتفاده برای مناسااب دامنه بیانگر هاداده بیشااینه و کمینه بین اختلاف

 و میانه میان ناچیز تفاوت. برخوردارند مناساابی انسااجام از هاداده که دهدمی نشااان کشاایدگی

 . است آنها بودن نرمال از حاکی نیز ها داده میانگین

 پژوهش فرضیة آزمون نتایج

وبازده غیرمتعارف   ريسااک محرک حسااابداری متغیرهای بین " عنوان تحت اصاالی فرضاایه

 .  باشدمی"دارد وجود رابطه

 نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها برای آزمون فرضیه اصلی :(٢) نگاره

( 115/0) شده مدل  تعديل تعیین ضريب  مقدار، شود ديده می فوق( 2) نگارههمانطور که در 

 وابساته  متغیر تشاريح  منظور به مدل دهندگی مناساب که نشاان دهنده توان توضایح  ، باشاد می

شد می سته   5/11بدين معنی که حدود . با شد توسط مدل قابل تبیین می ، از تغییرات متغیر واب . با

 دارد مدل دهندگیتوضاایح توان از مدل حکايت اين در رگرساایون F ملاحظه مقدار آماره

 ملاحظه همچنین. باشاادمعنا دار می درصااد 05/0 خطای سااطح در محاسااباتی Fمقادير زيرا

خود ، مدل  اخلال اجزا بین که  اسااات  مطلب  اين مويد  واتساااون -دوربین آماره  مقادير 

، متغیرهای اهرم مالی. باشااندمی 5/2تا  5/1در فاصااله  مقادير اين زيرا ندارد وجود همبسااتگی

توجه به ساااطح معناداری آنان و با توجه به اينکه از ساااطح  وحاشااایه ساااود با هادارايیگردش 

. گرددمی تأيیدبنابراين فرضیه  . گردنداز مدل رگرسیونی حذف نمی ، باشد می کمتر 5خطای  

 : باشدمی صورت زير مدل رگرسیونی برآمده از اين فرضیه به

 

ARi,t=α0+β1woasi,t+β2mpri,t+β3leoi,t+β4levi,t+ε0 

-دوربین

 واتسون
F آماره 

R2/ تعديل

 شده

-pاحتمال/

value 
t متغیر ضريب آماره 

036/2 

32/40 

115/0 

 ضريب ثابت 312/0 47/3 00/0

 اهرم مالی 307/0 54/4 00/0

 انحراف حاشیه سود 909/0 308/2 0074/0 معناداریFسطح

00/0 
 اهرم بدهی عملیاتی -0077/0 -269/1 258/0

 هادارايیانحراف گردش  048/0 547/0 003/0
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ARi,t=0. 312+0. 048woasi,t+0. 909mpri,t+0. 307levi,t+ε0 )4( مدل  

 آزمون فرضیه اول

یه   حت  فرضااا طه      دارايی گردش انحراف بین "عنوان ت عارف راب بازده غیرمت .  دارد وجود و

 . باشدمی"
 حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها برای آزمون فرضیه فرعی اول نتایج :(3) نگاره

( 17/0) شاااده مدل تعديل تعیین ضاااريب مقدار، شاااودديده می( 3) نگارههمانطور که در 

 وابسته  متغیر تشريح  منظور به مدل دهندگی نسبتا مناسب  دهنده توان توضیح که نشان ، باشد می

. باشاادتبیین میتوسااط مدل قابل ، از تغییرات متغیر وابسااته  17بدين معنی که حدود . باشاادمی

 دارد مدل دهندگیتوضاایح توان از مدل حکايت اين در رگرساایون F ملاحظه مقدار آماره

 ملاحظه همچنین. باشااددار میمعنا درصااد 05/0 خطای سااطح در محاسااباتی Fمقادير  زيرا

 خود همبستگی، مدل اخلال اجزا بین که است مطلب اين مويد واتسون-دوربین آماره مقادير

دارايی باتوجه به  متغیر گردش. باشااند می 5/2تا  5/1در فاصااله  مقادير اين زيرا ندارد وجود

. گردداز مدل رگرسیونی حذف نمی ، باشد می کمتر 5داری آن که از سطح خطای   سطح معنا 

مدل رگرسااایونی برآمده از اين فرضااایه به . گرددمی تأيیدبنابراين فرضااایه فرعی اول پژوهش 

  :باشدصورت زير می

 i,tAR-0+ε i,twoas128. 0=0 .0387                                              (2) مدل

 

 

ARi,t=α0+β1woasi,t +ε0 

-دوربین

 واتسون
F آماره 

R2 
تعديل 

 شده

 احتمال

p-value 
t متغیر ضريب آماره 

958/1 

12 .069 

17/0 

 ضريب ثابت 0387/0 458/4 002/0

 یمعنادارسطح 

 دارايی انحراف گردش -128/0 -036/1 041/0
0333/0 
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 آزمون فرضیه دوم

می ". رابطه وجود داردبازده غیرمتعارف بین انحراف حاشااایه ساااود و "فرضااایه تحت عنوان

 . باشد

 حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها برای آزمون فرضیه فرعی دوم نتایج :(4) نگاره

( 2841/0) شده مدل  تعديل تعیین ضريب  مقدار، شود ديده می( 4) نگارهطور که در همان

 متغیر تشااريح منظور به مدل دهندگی نساابتا مناسااب که نشااان دهنده توان توضاایح، باشاادمی

سته  شد  می واب سته   4/28بدين معنی که حدود . با سط مدل قابل ت ، از تغییرات متغیر واب بیین  تو

 مدل دهندگیتوضیح  توان از مدل حکايت اين در رگرسیون  F ر آمارهملاحظه مقدا. باشد می

ظه ملاح همچنین. باشد دار میمعنا درصد  05/0 خطای سطح  در محاسباتی  Fمقادير  زيرا دارد

 خود همبستگی، مدل اخلال اجزا بین که است مطلب اين مويد واتسون-دوربین آماره مقادير

سود باتوجه  متغیر انحراف حاشیه  . باشند  می 5/2تا  5/1فاصله  در  مقادير اين زيرا، ندارد وجود

 از مدل رگرساایونی حذف نمی، باشاادمی کمتر 5ن که از سااطح خطای  آداری به سااطح معنا

 : باشدمی مدل رگرسیونی برآمده از اين فرضیه به صورت زير. گردد

 ε i,tmpr174. 025+0. 0=i,tAR+0                                                (3) مدل

 آزمون فرضیه سوم

.  رابطه وجود داردبازده غیرمتعارف  بین متوسااط اهرم بدهی عملیاتی و"فرضاایه تحت عنوان

 . باشدمی"

 

 

-دوربین

 واتسون
F آماره 

R2 
 تعديل شده

 احتمال

p-value 
 متغیر ضريب t آماره

07/2 

14 .201 

2841/0 
 معناداریسطح  ضريب ثابت 025/0 21. 4 00/0

0 .009 
 انحراف حاشیه سود 174/0 02/8 00/0



184  
  ...  بر ریسک محرک حسابداری متغیرهای تاثیر 

 

 

 حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها برای آزمون فرضیه فرعی سوم نتایج :(5) نگاره

( 098/0) شاااده مدلتعديل تعیین ضاااريب مقدار، شاااودديده می( 5) نگارههمانطور که در 

 وابسااته متغیر تشااريح منظور به مدل مناساابدهندگی دهنده توان توضاایحکه نشااان، باشاادمی

شد می سته    8/9بدين معنی که حدود . با سط مدل قابل تبیین می ، از تغییرات متغیر واب شد تو . با

 زيرا دارد مدل دهندگیتوضیح  توان از مدل حکايت اين در رگرسیون  Fملاحظه مقدار آماره

سباتی  Fمقادير  صد  05/0 خطای سطح  در محا شد معنادار می در  مقادير ملاحظه چنینهم. با

 خود همبسااتگی، مدل اخلال اجزا بین که اساات مطلب اين مويد واتسااون -دوربین آماره

بدهی عملیاتی باتوجه به متغیر اهرم . باشند می 5/2تا  5/1در فاصله   مقادير اين زيرا ندارد وجود

از مدل رگرساایونی ، دباشاابیشااتر می 5داری آن و با توجه به اينکه از سااطح خطای  سااطح معنا

 . گیردگردد و فرضیه مورد پذيرش قرار نمیحذف می

 آزمون فرضیه چهارم

 . می باشد". رابطه وجود داردبازده غیرمتعارف  بین متوسط اهرم مالی و "فرضیه تحت عنوان

 چهارم فرعی فرضیه آزمون برای ها داده تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج :(6) نگاره

-دوربین

 واتسون
F آماره 

R2 
تعديل 

 شده

 احتمال

p-value 
t متغیر ضريب آماره 

974/1 

587/12 

098/0 

 ضريب ثابت 527/0 25/8 00/0

 معناداریFسطح

 اهرم بدهی عملیاتی -698/0 -023/1 669/0
00/0 

ARi,t=α0+ levi,t+ε0 

-دوربین

 نوواتس
F آماره 

R2 
تعديل 

 شده

 احتمال

p-value 
t متغیر ضريب آماره 

989/1 

698/10 

1667/0 

 ضريب ثابت 028/0 2/4 00/0

F سطح

 اهرم مالی -207/0 -57/2 032/0 معناداری

041/0 
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( 1667/0) شااده مدل تعديل تعیین ضااريب مقدار، ديده می شااود( 6) نگارههمانطور که در 

 وابسااته متغیر تشااريح منظور به مدل دهندگی مناساابدهنده توان توضاایحکه نشااان، باشاادمی

. باشد توسط مدل قابل تبیین می ، از تغییرات متغیر وابسته    6/16بدين معنی که حدود . باشد می

 دارد مدل دهندگیتوضاایح توان از مدل حکايت اين در رگرساایون Fملاحظه مقدار آماره 

 ملاحظه همچنین. باشاادمعنادار می درصااد 05/0 خطای سااطح در محاسااباتی Fمقادير  زيرا

خود ، مدل  اخلال اجزا بین که  اسااات  مطلب  اين مويد  واتساااون -دوربین آماره  مقادير 

صله   مقادير اين زيرا ندارد وجود همبستگی  شند  می 5/2تا  5/1در فا غیراهرم مالی باتوجه مت. با

سطح معنا  سط  داری کهبه  شد می کمتر 5ح خطای  از  سیونی حذف نمی ، با . گردداز مدل رگر

 : باشدمدل رگرسیونی برآمده از اين فرضیه به صورت زير می

 ARi,t=0. 028-0. 207 levi,t+ε0                   ( 4) مدل

 گیری و بحثنتیجه

 تحت ريسک محرک حسابداری متغیرهای بین رابطه ارزيابی و بررسی اين پژوهش به دنبال 

  متوسط  و عملیاتی بدهی اهرم متوسط ، سود  حاشیه  انحراف، دارايی گردش انحراف شاخص  4

 هاآزمون نتايج. گرفت قرار بررساای و آزمون مورد که، باشاادو بازده غیرمتعارف می مالی اهرم

  معناداری دارايی و بازده غیرمتعارف ارتباط گردش انحراف شاخص  بین که از آن است  حاکی

  راجکوپال و ونتاچاکالام. دلیل کیفیت گزارشاااگری مالی باشااادهتواند بمیدارد که اين  وجود

طه   در پژوهش( 2010) و چن و ديگران( 2011) یت  های خود وجود راب ای معکوس بین کیف

بنابراين از لحاظ مباحث . گزارشااگری مالی و نوسااان بازده غیر متعارف سااهام را نتیجه گرفتند 

گیری را اين گونه تفسیر نمود از آنجا که افزايش کیفیت گزارشگری مالی   توان نتیجه مالی می

، گرددمی منجر به افزايش آگاهی سرمايه گذاران از اطلاعات مربوط به عملیات درون شرکت  

سهام منعکس گردد       ست که اين اطلاعات در قیمت  ضیه بازار کارا انتظار بر اين ا با توجه به فر

صورت بازده غیر  سهم با کاهش مواجه  که در اين  ضیه بعدی بیان کننده   . گرددمی متعارف  فر

باشااد که اين نتیجه گیری نیز با می سااود و بازده غیر متعارف حاشاایه رابطه معنادار بین انحراف

توان اين می که اين رابطه را  . باشاااد می مطابق ( 2011) نتیجه پژوهش راجکوپال و ونتاچاکالام     

سیر نمود با افزايش   شرکت نیز بالا      طور تف سهام آن  شرکت قیمت  و به تبع  رودمی سودآوری 

 . شودمی آن بازده سهام آن شرکت با افزايش مواجه
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عارف  مالی و بازده غیر مت اهرم فرضاایه ديگر اين پژوهش مبنی بر رابطه معنادار بین متوسااط  

ها نشان  آن. دارد مطابقت( 2011) باشد که اين نیز با نتیجه پژوهش راجکوپال و ونتاچاکالام می

شرکت  ستند بحران هايی که اهرمی دادند که  شتری را تجربه می تر ه کنند و به اين های مالی بی

از لحاظ  . و اهرم مالی آنها وجود دارد  متعارف ساااهامشاااان    ای مثبت بین بازده غیر  دلیل رابطه  

تر باشاااد یگیری را اين طور تفسااایر نمود که هر چه شااارکت اهرم توان نتیجهمباحث مالی می

متعارف سهام معیاری برای ارزيابی  که بازده غیررود و از آنجا ريسک آن شرکت نیز بالاتر می  

در نهايت آخرين . رودباشااد در نتیجه مطابق انتظار اين متغیر نیز بالاتر میريسااک شاارکت می 

  غیرمتعارف و بازده عملیاتی بدهی اهرم متوسااط شاااخص بین معنادار رابطه يافته بر عدم وجود

 از حاصااال نتايج با آمده بدسااات آزمون هایفرضااایه از تحقیق اين در که نتايجی. دلالت دارد

 تحقیق از حاصااال   نتايج . دارد مطابقت   ،(1388 ) همکاران  و دارابی و( 2010) يوماتلو  تحقیق

 بورس در شده پذيرفته هایشرکت بازده در و عملیاتی اهرم بین که بود امر اين دهندهنشان آنها

 . دارد وجود منفی ارتباط تهران بهادار اوراق

گذاری مالی نظیر سازمان  شود نهادهای متولی قانون نتايج اين پژوهش پیشنهاد می  به توجه با 

سی    شات     ، حسابر سمتی پیش ببرند که منجر به افزايش کیفیت گزار ستانداردها را به  قوانین و ا

همچنین سااازمان بورس و اوراق بهادار تهران در . دمالی و به تبع کاهش بازده غیر متعارف گرد

شتری برخورد نمايد و به هاشرکت مواجهه با    توصیه  گذارانسرمايه  يی با بدهی بالاتر با دقت بی

 سود  حاشیه  انحراف، دارايی گردش انحراف هایشاخص  به خودهای گیریتصمیم  در شود می

داشته   بیشتری توجه، شودمی بیشتر بازده آن تبع و به سود کسب موجب که مالی اهرم متوسط و

 . باشند

 آتی محققان به موضوعی پیشنهادهای

 ، هاشرکت غیرمتعارف بازده بر عمرشرکت چرخه تأثیر. 1

یل . 2 نه  تحل کاف   دام قارن  عدم  شااا عاتی  ت فه  اعضااااای بین اطلا یه ، حر گان    ته ند  و کن

 ، هاشرکت غیرمتعارف بازده پايه بر حسابداری اطلاعات کنندگاناستفاده

سی . 3 شاخ  رابطه برر صنعت تا نتايج دقیق  های اين پژوهشصبین  ست   به تفکیک  تری به د

 . آيد
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 مقدمه

های امروزی در دنیا به سمت بزرگتر شدن و افزايش محیط فعالیت کسب     بسیاری از سازمان  

چندگانه مشتريان   پاسخگويی به نیازهای ، شايد يکی از دلايل اين امر . روندو کارشان پیش می 

شان آنها را به سازمان، کنند از طريق برآوردن نیازهای چندجانبه مشتريانمديران سعی می. باشد

به همین دلیل و دلايل فنی ديگر نظیر برآورده ساااختن مواد اولیه و ساایسااتم   . وفادارتر سااازند

 اندروی آوردهها به تنوع بساایاری از سااازمان ، سااازمانتوزيع پخش محصااول نهايی در درون

سرمايه آنها        .(1385، تهرانی و واحد احمديان) شورهايی که بازار  سود در ک ضوع مديريت  مو

مديريت سااود . ای داردادبیات غنی و رو به توسااعه، باشاادتری میدارای سااابقه فعالیت طولانی

سابداری متقلبانه   می سه طبقه ح سود مديريت اقلام تعهدی اختیاری و مديريت وا، تواند به   قعی 

های حساااابداری متقلبانه مربوط به انتخاب رويه. تقسااایم شاااود ( دساااتکاری فعالیتهای واقعی)

های رويه، در مديريت اقلام تعهدی. حساااابداری مغاير با اصاااول پذيرفته حساااابداری اسااات  

شود که عملکرد اقتصادی    اما تلاش می؛ باشد حسابداری مبتنی بر اصول پذيرفته حسابداری می   

 بندیزمان به دستکاری فعالیتهای واقعی  .(2000، ديچو و اسکینر ) هم نشان داده شود  واقعی مب

سرمايه  مالی تأمین، عملیاتی معاملات طلبانهساختاربندی فرصت    و  مديريت توسط  گذاریو 

 که شود می خاص اطلاق جهتی در شده  گزارش سود  بر منظور تأثیرگذاشتن  به تجاری واحد

  .(2009، چن) نمايدمی آتی اقتصادی و پیامدهای هاهزينه متحمل را شرکت

توان  رود نتايج اين پژوهش بتواند دستاورد و ارزش افزوده علمی داشته باشد که میانتظار می

تواند موجب گساااترش مبانی نظری اول اينکه نتايج اين پژوهش می؛ به ساااه مورد اشااااره نمود

دوم اينکه . و مديريت سود شود   ازی شرکتی س استراتژی متنوع های گذشته در رابطه با  پژوهش

ستراتژی متنوع  موضوع  شرکتی   ا ستاورد علمی می    سازی  سود به عنوان يک د تواند  و مديريت 

گذاران حوزه تدوين اسااتانداردهای حسااابداری و بازار اطلاعات سااودمندی را در اختیار قانون

هد      يه قرار د ما تايج اين پژوهش می   . سااار که ن يده   ساااوم اين ند ا جام        توا يدی برای ان جد های 

 . های جديد در اين حوزه پیشنهاد نمايدپژوهش

دلالت بر آن دارد که اسااتراتژی متنوع سااازی شاارکتی   ،(2015) نتايج پژوهش ايمن خانچل

يت مبتنی بر                می مدير هدی و  يت مبتنی بر اقلام تع مدير بااهمیتی در  نادار و  ند نقش مع توا

در ، شواهد تجربی درکشورمان  ، پشتوانه نظری اين موضوع   با وجود. فعالیتهای واقعی بازی کند
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در اين پژوهش سااعی شااده اساات که بر ، در اين راسااتا. آوری نشااده اسااتمورد اين ادعا جمع

سازی شرکت   اساس شواهد تجربی به اين سوال پاسخ داده شود که ارتباط بین استراتژی متنوع       

کمک شايانی به  ، لهأپاسخگويی به اين مس   و مديريت سود در بازار سرمايه ايران چگونه است؟   

سااازی  ی بورساای در زمینه تحلیل بازار و بهینههاشاارکتسااهامداران و مديران ، گذارانساارمايه

 . نمايدگذاری میپرتفوی سرمايه

 مبانی نظری پژوهش

 سازی شرکتیاستراتژی متنوع

حوزه فعالیت يا ، واژه تنوع را گسترش يا تغییر طیف محصولات   ( 2009) فرهنگ آکسفورد 

( ها در مورد بنگاه ) منظور کاهش وابساااتگی بنگاه به يک بازار خاص و مانند آن         به  ، مانند آنها   

سازی بستگی به تفسیر ذهنی از بازار جديد يا محصول جديد دارد  مفهوم متنوع. کندتعريف می

يا محصاااول منعکس کند                بازار  به جای مديران را از آن  يد درک مشاااتريان  با در واقع . که 

نوآوری ، شاااوند و بازارهای جديد      محصاااولات منجر به ايجاد يا تحريک بازارهای جديد می         

  .(1391، دادبه و باقرآبادی) دهدمحصول را ارتقاء می

اسااتراتژی رشااد شاارکتی که به ، سااازی از ديدگاه فرهنگ لغت بازاريابی بارونتعريف تنوع

های تجاری ديگری که مساااتقیماً به بازار يا وسااایله آن واحد تجاری با تحصااایل يا ايجاد واحد

، نیکومرام و هاديان) دهدهايش را انجام میکل فروش، محصول آن واحد تجاری مرتبط نیستند

1392).  

تنوع عبارت است از فرآيند جستجوی کسب و کارهای متناسب با       ،(2001) از نظر ماتسوکا 

  .(2001، ماتسوکا) های بنگاهتوانمندی

شماره   در  ستاندارد  گونه تعريف سازی تجاری و جغرافیايی بدين تنوع، حسابداری ايران  25ا

 : شده است

شرکت يا  : سازی تجاری تنوع سمت ) شود در دو يا چند بخش يی اطلاق میهاشرکت به  (  ق

پذير از واحد تجاری هر قسمت تجاری جزئی تفکیک، در واقع. کندمختلف از بازار فعالیت می

ست که يک  کند و محصول يا خدمت يا گروهی از محصولات يا خدمات مرتبط را ارائه می    ا

 . های واحد تجاری استای متفاوت از ساير قسمتدارای مخاطره و بازده
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شاااود در دو يا چند منطقه      يی اطلاق میها شااارکت به شااارکت يا    : ساااازی جغرافیايی تنوع

سمت  ، در واقع. کنندجغرافیايی مختلف فعالیت می پذير از واحد جغرافیايی جزئی تفکیکهر ق

ست که به ارائه محصولات يا خدمات در منطقه جغرافیايی مشخصی بر يک منطقه يا        تجاری ا

شتغال دارد و دارای مخاطره و بازده  ست که در  مناطق جغرافیايی ديگر ا ای متفاوت از اجزايی ا

  .(6بند ، 25شماره ، يراناستاندارد حسابداری ا) کنندفعالیت می ساير مناطق جغرافیايی

 کارگیری تنوعانگیزه به

 : نمايدهای تنوع را به اين صورت تعريف میتئوری انگیزه ،(1990) تراتوين

ستراتژی تنوع دستیابی به هم  : تئوری کارايی - افزايی هم. افزايی است هدف از به کارگیری ا

جويی ناشاای از مقیاس و صاارفهجويی به عنوان واقعیتی تعريف شااده اساات که از طريق صاارفه 

تحقیق و توسااعه و مهندساای از طريق ترکیب  ، مواد خام، بازاريابی، ناشاای از وسااعت در تولید 

شود که عملیاتی و مديريتی زمانی ايجاد می، افزايی مالیهم. آيدواحدهای تجاری به وجود می

 . مکمل يکديگر باشند، فعالیتها و عملیات واحدهای تجاری

صاری تئوری ان - ستراتژی تنوع را به کار می  هاشرکت : ح ست  ا گیرند تا به قدرت بازاری د

گیرند ی مختلط استراتژی تنوع را به کار میهاشرکتمفروضات اين تئوری اين است که . يابند

جاری بهره گیرند              حدهای ت بل وا قا مالی مت بازار همزمان        ، تا از کمک  بت را در چندين  قا ر

شوند  محدود کنند و مانع ورود  سه مزيت تئوری انحصاری از ايده   . بالقوه رقبا به بازارشان  اين 

 . نمايدروابط متقابل رقبا حمايت می

شااود  دهد که توسااط مديرانی انجام میکسااب وکارهايی را مدنظر قرار می: تئوری ارزش -

. که اطلاعات بیشاااتری از بازار ساااهام در مورد ارزش بالقوه نامطمئن شااارکت هدف دارند             

صر به فردی برای       مفرو شرکت دارای اطلاعات با ارزش و منح ست که  ضات اين تئوری اين ا

بخشااای کساااب و بالا بردن ارزش مجموع کساااب و کارها از طريق ادغام و اکتسااااب و تنوع

 . کندافزايی میکارهايی دارد که ارزش بالقوه دارند و از ترکیب اين کسب و کارها ارزش

ساختن امپراطوری  - ستراتژی تنوع مد: تئوری  شخصی    ، يران از طريق ا شتر اهداف  شان را  بی

 . نمايند تا افزايش ارزش سهامداراندنبال می
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تصامیمات اساتراتژيک بیشاتر به عنوان نتايج فرآيندهای درونی شارکت از     : تئوری فرآيند -

شااود تا گیری شاارح داده میها عادی سااازمان يا قدرت ساایاساای در فرآيند تصاامیمقبیل جريان

 . ای کاملاً عقلايیينهگز

ستند تحت مالکیت و      : تئوری مهاجم - سب وکارهايی را که دارای ثروت ه شرکت ک يک 

 اکتسااااب خود درآورد و باعث انتقال ثروت از اين کساااب وکارها به شااارکت مادر شاااود            

  .(1985، هولدرنس و شیهام)

اختلال اقتصاااادی . دهد های تنوع به دلیل اختلال اقتصاااادی رخ می    انگیزه: تئوری اخلال -

ظارات افراد بوجود می     یاری تغییرات در انت نان را افزايش      بسااا عدم اطمی جه کلی  آورد و در

  .(1969، گات) دهدمی

 ( مبتنی بر اقلام تعهدی) مدیریت مصنوعی سود

مديريت سود را به عنوان مداخله هدفمند در فرآيند گزارشگری مالی با قصد      ،(1989) شیپر 

طلبانه مديريت تمرکز اين تعريف بر جنبه فرصت. کندتعريف می، ع شخصیتحصیل برخی مناف

کند و اين اقدام موجب های سودجويانه اقدام به مديريت سود میمديريت با انگیزه، يعنی؛ دارد

برخی محققان نگاهی ، از ساااوی ديگر. شاااودکاهش محتوای اطلاعاتی اعداد حساااابداری می

ند و آن را به عنوان دسااتکاری اعداد سااود توسااط مديران   دهنده به مديريت سااود دارآگاهی

کنند که به واسطه آن اطلاعات خصوصی و محرمانه مديريت در مورد عملکرد آتی تعريف می

مديريت سااود نه تنها موجب کاهش ، بر اين اساااس. شااودگذاران منتقل میشاارکت به ساارمايه

شد    سود نخواهد  سرمايه ، محتوای اطلاعاتی  شده     گذارانبلکه  سیر بهتر ارقام گزارش  را در تف

طلبانه بودن مديريت سااود از مقبولیت بیشااتری  فرصاات، در ادبیات پژوهش. کندسااود ياری می

  .(2008، جیراپورن و همکاران) برخوردار است

سود زمانی اتفاق می    صولاً مديريت  سبتری از     ا صوير منا ست تا ت افتد که مديريت در تلاش ا

زيرا اين تصااوير بر منافع مديران تأثیر مسااتقیم يا غیرمسااتقیم   ؛ رائه دهدشاارکت برای ذينفعان ا

همواره اين نگرانی وجود دارد که ساااود به عنوان يکی از    ، بنابراين  .(2009، اساااتروبل ) دارد

توساااط مديران که در تضااااد منافع بالقوه با ، هاشااارکتهای عملکرد مالی ترين شااااخصمهم

اگرچه دلايل متفاوتی برای . اهداف خاصاای مديريت شااده باشاادبا ، سااهامداران عادی هسااتند

سايرکشورهای ارائه شده است        انگیزه هزينه ، تأمین مالی) های مديريت سود توسط مديران در 



196  
  ...  سازی شرکتی واستراتژی متنوعارتباط  

 

 

اما  ،(2009، بوکیت و اسااکندر( ) ...فرآيندهای ساایاساای و، جذب سااهامدار جديد، نمايندگی

 ی ايرانی اساااتهاشااارکتکاری ساااود در الجمله دلايل دساااتطرح پاداش مبتنی بر ساااود من

  .(1383، پورحیدری و همتی)

 ( مبتنی بر فعالیتهای واقعی) مدیریت واقعی سود

ست که مديريت ( 1989) شیپر  شامل  را واقعی یهافعالیت تواندمی سود  معتقد ا ؛ گردد نیز 

 ذينفعان گمراه کردن هدف با عملیاتی یهافعالیت در تغییر طريق از ساود  مديريت نوع اين

سی    تفاوت. شود انجام می سا ستکاری  و تعهدی اقلام مديريت بین ا  در واقعی یهافعالیت د

 در دسااتکاری هرگونه، تعهدی اقلام مديريت با مقايسااه در. اساات سااود بندی مديريتزمان

ستکاری . بپیوندد وقوع به سال  از دوره ای در بايدمی ی واقعیهافعالیت  واقعی یهافعالیت د

ست  حاکی مديران بینیپیش که دهدرخ می هنگامی  اهداف ساختن  برآورده در سود  که ا

 از که دهند صورت  را آنها کارهايی اينکه مگر، شد  خواهد روبرو شکست   نظرشان با  مورد

اسااتانداردهای ) ديگر عوامل برخی که هنگامی يا و گیردمی نشااأت عادی شاارکت روش

سخت    سابداری   ديگر مزيت. سازند می روبرو محدوديت با را تعهدی اقلام مديريت( گیرح

ستکاری  در واقعی یهافعالیتتغییر  ست  اين سود  جهت د سان    که ا سابر  گذارانقانون و ح

 توانمی سود  مديريت شکل  دو اين ديگر هایتفاوت از. شوند می رفتاری چنین کمتر متوجه

ضوع  به شاره  اين مو سبتاً ، وقوع سال  در تعهدی اقلام مديريت که کرد ا ست اما     ن شخص ا م

  .(2008، يو) تشخیص نیست قابل آسانی به واقعی یهافعالیت دستکاری

 معاملات طلبانهساااختاربندی فرصاات  و بندیزمان به سااود واقعی مديريت ،(2009) چن

 بر منظور تأثیرگذاشتن  به تجاری واحد مديريت توسط  گذاریو سرمايه  مالی تأمین، عملیاتی

 و پیامدهای هاهزينه متحمل را شرکت  که شود می خاص اطلاق جهتی در شده  گزارش سود 

 . نمايدمی آتی اقتصادی

يت    لب    واقعی در ساااود مدير کاری   قا یت   در  دسااات عال بارت اساااات از  یها ف  واقعی ع

  :(1387، زاده لاريجانیولی؛ 2006، چادوریروی)
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 فروش دستکاری

جهت  در مديريت هایتلاش را به صااورت فروش در دسااتکاری ،(2006) چادوریروی

يا  و قیمت تخفیفات ارائه از طريق که کندمی تعريف سااال طول در فروش افزايش موقتی

کاهش  را فروش ورودی برای نقدی هایجريان و شااودمی حاصاال اعتباری آسااانتر شاارايط

 دوره در فعالیتهای عملیاتی کمتری به فروش در دسااتکاری رودانتظار می، بنابراين. دهدمی

های آتی نیز داشته مشتريان ممکن است انتظار اين تخفیف قیمت را در دوره. منجرگردد جاری

شند  شود و قیمت به میزان قبلی  های بعد تخفیف قیمت حذف میوقتی که در دوره، بنابراين. با

ها گردد و در نتیجه ساااودآوری  ممکن اسااات موجب کاهش فروش در آن دوره، گرددباز می

 . طر مواجه شودآتی شرکت با خ

 تولید دستکاری

 ساختن  برآورده برای لازم میزان از ترکالاهای اضافه  تولید، واقعی سود  مديريت دوم نوع

کاهش  را رفته فروش شااده کالاهای تمام بهای، تولید اضااافه. اساات انتظار تقاضااای مورد

 و های تولیدهزينه، حال هر به. شاااودمی منجر حاشااایه ساااود ناخالص بالاتر به که، دهدمی

می نهايی هایهزينه افزايش باعث زياد احتمال و به شود  تحمل است  ممکن اضافی  نگهداری

؛ 2006، چادوریروی) شود می منجر فروش نسبت به  بالاتر سالیانه  تولید هایهزينه به که شود 

  .(1387، زاده لاريجانیولی

 اختیاری مخارج دستکاری

 مانند اختیاری مخارج؛ اساات اختیاری هایهزينه کاهش، واقعی سااود مديريت سااوم نوع

. شوند می منظور هزينه به دوره وقوع در معمولاً، نگهداری مخارج تبلیغات و، و توسعه  تحقیق

ستفاده  با توانندشرکتها می ، رواين از  را شده  گزارش هایهزينه، اختیاری مخارج کاهش از ا

 چنین مخارجی  که دهدرخ می زمانی ويژه به عمل  اين. افزايش دهند  را ساااود و کاهش

سب  موجب سب   منظور به را اختیاری مخارج مديران اگر. نگردد فوری سود  و درآمد ک ک

سااطح  در غیرعادی صااورت را به مخارج اين که مجبورند، دهند کاهش اهداف ساودآوری 

  .(1387، زاده لاريجانیولی؛ 2006، چادوریروی) دهند نشان پايین
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 سازی شرکتی و مدیریت سودمتنوع استراتژی

اند ممکن اساات از يی که وام دريافت نمودههاشاارکتيافته در برخی از کشااورهای توسااعه 

با اين حال اثربخشی نظارت ممکن است با توجه به پیچیدگی . جانب اعتباردهنده نظارت گردند

نسبت به  ( پیچیده) سازی شده  ی متنوعهاشرکت اگرکیفیت اطلاعات . متفاوت باشد  هاشرکت 

شد هاشرکت  سود   ، ی متمرکز متفاوت با صورت اثر بدهی بر مديريت  ( افزايش درآمد) در آن 

  .(2010، گونزالو و استفان) سازی بستگی خواهد داشتبه میزان تنوع

سی رابطه بین تنوع  سود وجود دارد که       دو فرض رقابتی برای برر شرکتی و مديريت  سازی 

  :(1392، نیکومرام و هاديان؛ 2010، استفانگونزالو و ) عبارتند از

ساس اين فرض : فرض نابرابری اطلاعاتی - شرکتی   تنوع، برا سازمانی  پیچیدگی، سازی  های 

جاد می    يادی اي مديران و             ز يک طرف بین  عاتی از  نابرابری اطلا به افزايش  که منجر  ند  ک

مديران از اين نابرابری  ممکن اسات . شاود ساهامداران و از ساوی ديگر بین مديران و جامعه می  

فرض نابرابری اطلاعاتی بین . اطلاعاتی به عنوان فرصاااتی برای دساااتکاری در ساااود بهره ببرند

   .(همان منبع) کندبینی میسازی شرکتی رابطه مستقیمی را پیشمديريت سود و تنوع

ی  سااازی متنوعهاشاارکت، براساااس اين فرض: کنندهفرض اقلام تعهدی جبرانی يا خنثی -

اقلام تعهدی ايجاد شااده . کنندشااان را از منابع گوناگون اسااتخراج می های نقدیشااده جريان

های نقدی نساابت به يکديگر وابسااتگی زيادی ندارند و تمايل به حذف يا توسااط چنین جريان

در نتیجه اين امر شاارايط را برای دسااتکاری سااود توسااط مديران    . کردن يکديگر دارندخنثی

شوارتر خواهد کرد     ی متنوعهاشرکت  شده د کننده  فرض اقلام تعهدی جبرانی يا خنثی. سازی 

  .(همان منبع) کندبینی میسازی شرکتی رابطه معکوسی را پیشبین مديريت سود و تنوع

سب وکار می     با تنوع هاشرکت  سیرهای ک صاد حوزه بخشی به م افزايش قدرت ، توانند از اقت

با  . های بازار سااارمايه داخلی کارا بهره ببرند       بالا و تئوری کرفیت بدهی   ، بازار و مزيت رقابتی   

شرکتی   وجود اين منافع ذاتی تنوع شان می ، سازی  سازی باعث از  دهد که تنوعادبیات تجربی ن

اين کاهش ارزش معمولاً از  .(2012، عطااله و همکاران) شااودبین رفتن ارزش سااهامداران می

شند  هاشرکت شود که در آن مديران بیش از آنکه به فکر  ديدگاه تئوری نمايندگی بیان می ، با

 .  کنندسازی میبه نفع خودشان تنوع
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،  سااازی شاارکتی و مديريت سااود را تبیین کند  تواند ارتباط بین تنوعدو فرضاایه مهم که می

ی هاشرکتدهد فرضیه اول نشان می. باشدذيری سود میفرضیه تضاد نمايندگی و فرضیه تغییرپ

کند که آن مبتنی بر عدم سازی شده بیشتر شرايط مطلوبی را برای مديريت سود فراهم میمتنوع

فرضاایه دوم نشااان . گذاری و تنوع فرهنگی اسااتتخصاایص نامناسااب ساارمايه، تقارن اطلاعاتی

قلیل دهد که آن مبتنی بر سودهای گزارشی   تواند مديريت سود را ت می سازی دهد که متنوعمی

  .(2015، ايمن خانچل) سازی شده استی تنوعهاشرکتو تحمل ريسک 

 پیشینه پژوهش

 : اشاره شده است( 1) نگارهدر ، های مشابه در ارتباط با موضوعبرخی از پژوهش

 پیشینه پژوهش (:1نگاره )
 نتايج پژوهش موضوع پژوهش سال پژوهشگران

 گونزالو و

 استفان

 

2010 

سازی شرکتی و تنوع، ارتباط بدهی

 مديريت سود

سازی شرکتی و مديريت سود بین تنوع

 . ارتباط وجود ندارد

دوست وکیفه

 و همکاران

 

2014 

سازی شرکتی بر عدم تقارن تأثیر تنوع

 اطلاعاتی و عملکرد شرکت

سازی شرکتی بر عدم تقارن تنوع

 اطلاعاتی و عملکرد شرکت تأثیرگذار

 . است

آجای و 

 مدهوماتی

 

2015 

سازی ارتباط بین استراتژی متنوع

 شرکتی و مديريت سود

سازی شرکتی موجب استراتژی متنوع

 . شودتشديد مديريت سود نمی

 

 ايمن خانچل

 

2015 

سازی ارتباط بین استراتژی متنوع

 شرکتی و مديريت سود

سازی سازی تجاری و متنوعمتنوع

موجب کاهش و جغرافیايی به ترتیب 

 . شودافزايش مديريت سود می

نیکومرام و 

 هاديان

 

1392 

سازی تبیین جايگاه بدهی و تنوع

 شرکتی در مديريت سود

سازی شرکتی و تنوع، بین بدهی

 . مديريت سود رابطه وجود ندارد

حاجیها و 

 سعید

 

1393 

سازی شرکتی و عدم رابطه بین متنوع

 تقارن اطلاعاتی

شرکتی و عدم تقارن سازی بین متنوع

 . اطلاعاتی رابطه مثبت وجود دارد

 های پژوهشفرضیه

سهامداران  سازمانی ايجاد   پیچیدگی، با توجه به افزايش نابرابری اطلاعاتی بین مديران و  های 

ممکن اسااات مديران از اين نابرابری اطلاعاتی به عنوان ، ساااازی شااارکتیشاااده از طريق تنوع

سااازی شااده که مبتنی بر عدم ی متنوعهاشاارکت. د بهره ببرندفرصااتی برای دسااتکاری در سااو
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بیشتر شرايط مطلوبی   ، گذاری و تنوع فرهنگی است تخصیص نامناسب سرمايه   ، تقارن اطلاعاتی

های پژوهش به  فرضااایه ، بنابراين  .(2015، ايمن خانچل ) کند را برای مديريت ساااود فراهم می

 : شودصورت زير مطرح می

 .  سازی تجاری و مديريت مصنوعی سود ارتباط وجود داردمتنوعبین : فرضیه اول

 . سازی جغرافیايی و مديريت مصنوعی سود ارتباط وجود داردبین متنوع: فرضیه دوم

 . سازی تجاری و مديريت واقعی سود ارتباط وجود داردبین متنوع: فرضیه سوم

 . د ارتباط وجود داردسازی جغرافیايی و مديريت واقعی سوبین متنوع: فرضیه چهارم

 شناسی و نمونه آماری پژوهشروش

ستفاده می     از نوع تحقیقات ، شود با توجه به اينکه از اطلاعات گذشته برای آزمون فرضیات ا

  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته پژوهش شامل شرکتهای آماری جامعه. رويدادی استپس

شد می 1392تا  1388زمانی  تهران در بازه ستفاده  البته توجه به اين موضوع که در مدل ، با های ا

ريسااک عملیاتی و ريسااک ، Kداده چهارسااال قبل حمحاساابه ضااريب ، شااده در روابط متغیرها

سال آتی ( تجاری شرکت   ) GR_Sales) و داده يک  شد فروش آتی  ستفاده قرار  ( ( ر [ مورد ا

 آماری  جامعه   ت که اسااا ( 1384-1393) دوره پژوهش دربرگیرنده ده ساااال   عملاً، گیردمی

 : پژوهش بر اساس معیارهای زير محدود شده است

 

(شرکت 421) 1388 سال درشرکتهای پذيرفته شده تعداد   

 29/12پايان سال مالی منتهی به 

 شرکت( 73)باشدنمی

 

دارا بودن ارزش دفتری 

 شرکت( 17)سهام منفی

دارا بودن توقف معاملاتی 

 شرکت( 7)ماهبیش از شش

در بازه زمانی تغییر سال مالی 

 شرکت( 9)داشته است

در بازه زمانی از بورس 

 شرکت( 59)خارج شد

اطلاعات مالی در دسترس 

 شرکت( 45)نبوده است

 شرکت (152 )شده(مانده)تعديلباقیشرکتهای تعداد 

- - 

= = 

 شرکت( 59ها)ها و بیمهها، لیزينگ، هلدينگگری مالیو واسطه گذاری، بانکهاشرکتهای سرمايه
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  در نمونه   1393و  1384-1387توضااایح بر اينکه با توجه به دارا بودن نقش اطلاعات مالی

، 1387تا  1384}در فواصل زمانی ؛ تعديلاتی نسبت به نمونه انتخابی اعمال شده است، پژوهش

سال   هاشرکت از  مورد( 3) سه   هاشرکت از  مورد( 2) دو، 1386تاريخ پذيرش آن در بورس 

ارزش دفتری سهام   هاشرکت از  مورد( 2) دو، باشد می 1385تاريخ پذيرش آن در بورس سال  

، گیری متغیرهای پژوهشتوجه به اين موضوع که برای اندازه. باشدمنفی می 1393آنها در سال 

در صاانايع  يی کههاشاارکتبنابراين لازم اساات ؛ شااودبه معیار صاانعتی بودن شاارکت توجه می

صاب  شود   ( شرکت  5بالای ) مختلف تعداد آنها به حدن سد به عنوان نمونه پژوهش انتخاب  . بر

سی هاشرکت از میان  سبه متغیرها    شرکت  21تعداد ، ی مورد برر صنايع مختلف جهت محا ، در 

شته     28در مجموع تعداد . تعداد آنها به حدنصاب نرسید   شرکت از نمونه انتخابی قبلی کنارگذا

در بازه زمانی ( شارکت  -ساال  620) شارکت  124تعداد ، بنابراين با اين اوصااف . اسات  شاده  

شد  1392تا  1388 ی نمونه  هاشرکت های مربوط به ضمناً داده . به عنوان نمونه پژوهش انتخاب 

از ، آورد نوين و ساااايت بورس اوراق بهادار گردآوری و برای انجام محاسااابات افزار رهاز نرم

 . استفاده شده است 8نسخه  Eviewsافزار ها از نرمصفحه گسترده اکسل و برای آزمون فرضیه

 مدل و متغیرهای پژوهش 

ستراتژی متنوع  سود در      در اين پژوهش ا شرکتی و مديريت  سی در  هاشرکت سازی  ی بور

 به صاااورت ذيل بررسااای ( 2015) های رگرسااایونی با اساااتناد از مدل ايمن خانچل قالب مدل

 : شودمی

 it+ є itControl∑2+ βit  DIVER∑1+ βit = αit DISAC ( 1) مدل

 it+ є itControl∑2+ βit  DIVER∑1+ βit = αit APC ( 2) مدل

به عنوان نمايندگان       ( D_GE) ساااازی جغرافیايی  و متنوع( D_BU) ساااازی تجاری  متنوع

 : شوداست و به صورت زير محاسبه می متغیر مستقل( DIVER) سازی شرکتیاستراتژی متنوع

از ( 2010) برای بررسااای آن مطابق با پژوهش آپوساااتو   :(D_BU) ساااازی تجاری متنوع -

 : شاخص آنتروپی عبارت است از. شودشاخص آنتروپی استفاده می

ENTR − IND = ∑ Pjit

n

j=1

Ln (
1

Pjit
)  
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 jitP :فروش شرکتi  بر کل فروش صنعتj  در سالt .  

از نساابت فروش  ،(2010) براساااس پژوهش آپوسااتو  :(D_GE) جغرافیايیسااازی متنوع -

 . گیری متغیر مذکور استفاده شده استصادراتی به کل فروش برای اندازه

  و مديريت واقعی ساود ( AEM) مديريت مصانوعی ساود  ، متغیرهای وابساته در اين پژوهش 

(REM )شودمی گیری آنها پرداختهباشد که در ادامه به شیوه اندازهمی : 

سود   ( )DISAC) اقلام تعهدی اختیاری - صنوعی  شد که از الگوی  می( نماينده مديريت م با

گیری الگوی مذکور طبق پژوهش شاایوه اندازه. اسااتفاده شااده اساات( 2003) ديچو و همکاران

 : باشدمی( 3) مدلبه صورت ( 2015) ايمن خانچل

 ( 3) مدل

 GR_Sales4LogTA + β3PPE + β2+ β) ∆REC) K -1( - ∆Sales( 1+β = α TA

+є 

 TA :؛(تفاوت سود عملیاتی و جريان نقد عملیاتی) اقلام تعهدی کل  

∆Sales :؛ تغییرات فروش شرکت 

∆REC : ؛ ی دريافتنی شرکتهاحسابتغییرات 

K : کند  ی دريافتنی را برای تغییر در فروش شاارکت لحاظ میهاحسااابتغییر مورد انتظار در

 : شودبرآورد می( 4 مدل) رگرسیونی زيرکه از طريق مدل 

 ( 4) مدل

+ є + K*∆Sales REC = α∆ 

 

 . مدل تخمین زده شده است 620، شرکت -برای هرسال Kجهت محاسبه ضريب 

 PPE :؛ آلات و تجهیزات شرکتماشین، ارزش ناخالص اموال 

LogTA : ؛ ی شرکتهادارايیلگاريتم کل 

GR_Sales :رشد فروش آتی شرکت . 
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سازی    ستاندارد سیم می   هادارايیکلیه متغیرها بر ، به منظور ا سال تق قدرمطلق . شود ی ابتدای 

شانگر اقلام تعهدی اختیاری   مقادير باقی سیون فوق ن سود   ) مانده مدل رگر صنوعی  ( مديريت م

 . باشدمی

باشاااد که از الگوی می( نماينده مديريت واقعی ساااود( )APC) های تولید غیرعادیهزينه -

سااطح عادی . اسااتفاده شااده اساات ( 2010) توسااط گانی( 2006) چاودوریتعديل شااده روی

 اسااات( 5) مدلبه قرار ( 2006) چاودوریطبق الگوی روی( APC) های تولید غیرعادی هزينه 

  :(2014، يانگ)

 ( 5) مدل

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
= ∝𝑂+ ∝1

1

𝐴𝑖,𝑡−1
+  ∝2  

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
+  ∝3  

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1

+  ∝3  
∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡−1
+  𝜀𝑖,𝑡 

 i,tPROD( :کالا رفته + تغییر موجودیشاااده کالای فروشبهای تمام ) شااارکتi 

 ؛ tسال 

 1-i,tA : ی شرکت هادارايیکلi  1در سال-t ؛ 

 i,tSale : فروش شرکتi  بین سالt  1و-t ؛ 

 i,tSale∆ : تغییرات فروش شرکتi  بین سالt  1و-t ؛ 

 چاودوری مدل روی ( APC) های تولید غیرعادی   شاااده ساااطح عادی هزينه    الگوی تعديل  

مانده ای که قدرمطلق باقیبه گونه؛ باشااادمی( 6) به قرار الگوی( 2010) توساااط گانی( 2006)

  :(2014، يانگ) شوده میدرنظرگرفت( APC) های تولید غیرعادیمدل زير به عنوان معیار هزينه

 ( 6) مدل

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
= ∝𝑂+∝1

1

𝐴𝑖,𝑡−1
+∝2 𝑀𝑉𝑖,𝑡 +∝3 𝑄𝑖,𝑡 +∝4  

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝐹𝑢𝑛𝑑𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1

+∝5  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
+∝6  

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
+∝7  

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡 

 i,tMV :ضرب قیمت سهام پايان سال در تعداد سهام شرکت حاصلi  در سالt ؛ 
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 i,t+ DLTTi,t MV( i,tA /: i,tQ)؛  

 i,tDLTT : کل بدهیهای بلندمدت شرکتi  در سالt ؛ 

 i,tInternal Funds( :   سود قبل از اقلام غیرمترقبه + هزينه تحقیق و توسعه + هزينه

 . tدر سال  iشرکت ( ی ثابت و نامشهودهادارايیاستهلاک 

 : متغیرهای کنترل عبارت است از ،(2015) ايمن خانچلش مطابق پژوه

از نساابت ارزش بازار به ارزش  ،(1998) مکلاگلین و همکاران :(IA) عدم تقارن اطلاعاتی -

بالاتر بودن   . کنند ياد می ( IA) به عنوان شااااخص عدم تقارن اطلاعاتی     ( MB) دفتری ساااهام 

 ؛ باشدبیانگر عدم تقارن اطلاعاتی بالا مینسبت فوق 

به   ( FCF) از جريان نقدی آزاد   ،(1998) مکلاگلین و همکاران  :(AC) تضااااد نمايندگی    -

 ؛ کنندياد می( AC) عنوان پروکسی تضاد نمايندگی

 FCF= ( سود عملیاتی قبل از استهلاک -هزينه بهره -مالیات -سود سهام) کل دارايی/

  ؛(چهارسال قبل) انحراف استاندارد سود عملیاتی به فروش :(RISK) ريسک عملیاتی -

چهارسااال ) انحراف اسااتاندارد جريان نقد عملیاتی به دارايی :(OCFV) ريسااک تجاری -

  ؛(قبل

 ؛ / دارايی ایمخارج سرمايه :(CAPEXP) ایمخارج سرمايه -

 ؛ لگاريتم طبیعی کل دارايی شرکت :(SIZE) اندازه شرکت -

 . کل بدهی / کل دارايی :(END) مالی اهرم -

 های پژوهشیافته

 : دهدآمار توصیفی متغیرها را نشان می ،(3) نگاره: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:3) نگاره
 متغیرها میانگین بیشینه کمینه انحراف معیار

288/0 358/0 275/1 878/0 D_BU 

187/0 000/0 000/1 109/0 D_GE 

120/0 0001/0 092/1 112/0 DISAC 

086/0 0006/0 881/0 076/0 APC 

934/3 303/0 78/87 403/2 MB 

091/0 486/0- 492/0 004/0- FCF 

082/0 002/0 674/0 072/0 RISK 

048/0 012/0 365/0 086/0 OCFV 

109/0 356/0- 784/0 088/0 CAPEXP 

325/1 949/9 45/18 66/13 SIZE 

183/0 017/0 996/0 582/0 END 

حاکی از آن اسااات که ( 109/0) و جغرافیايی ( 878/0) ساااازی تجاری مقدار میانگین متنوع  

سااازی تجاری بیشااتر بوده و تا به متنوع، ی ايرانی در طی بازه زمانی پژوهشهاشاارکتگرايش 

مقدار میانگین مديريت مصااانوعی و . اندساااازی جغرافیايی نیز برخوردار بودهحدودی از متنوع

شان می    سود ن ی ايرانی در بازه زمانی پژوهش از مديريت هاشرکت دهد به طور متوسط  واقعی 

مقدار میانگین اهرم مالی بیانگر آن اسااات که تا حدودی . ساااود بالايی برخوردار نبوده اسااات

 . ای بوده استی اهرمی و نه سرمايههاشرکتی مورد بررسی در نمونه از جرگه هاشرکت

، از آنجايی که احتمال متغیرهای پژوهش در آزمون لوين: آزمون مانايی متغیرهای پژوهش -

ست   5لین و چو و آزمون هادری کمتر از  شند تمامی متغیرهای پژوهش مانا می، ا اين بدان  ؛ با

ی هاساااالمعنی اسااات که میانگین و واريانس متغیرها در طول زمان و کوواريانس متغیرها بین 

ی مورد بررسی تغییرات ساختاری نداشته و استفاده هاشرکتدر نتیجه . مختلف ثابت بوده است

 . شوداز اين متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 

 

 

 



206  
  ...  سازی شرکتی واستراتژی متنوعارتباط  

 

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش  :(4) نگاره
  لین و چو، لوينآزمون  هادریآزمون 

 Fآماره  احتمال Fآماره  احتمال متغیرها

0000/0 25/14 0013/0 01/3- D_BU 

0000/0 28/19 0000/0 2/61- D_GE 

0000/0 14/15 0000/0 8/33- DISAC 

0000/0 07/18 0000/0 6/34- APC 

0000/0 9/20 0000/0 6/45- MB 

0000/0 70/18 0000/0 5/26- FCF 

0000/0 13/14 0000/0 4/43- RISK 

0000/0 73/13 0000/0 8/35- OCFV 

0000/0 28/15 0000/0 8/49- CAPEXP 

0000/0 08/17 0000/0 9/44- SIZE 

0000/0 56/15 0000/0 5/25- END 

 : خلاصه نتايج آماری فرضیه اول و دوم به شرح زير است: آزمون فرضیه اول و دوم -

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش: (5) نگاره
سازی متنوع: متغیر مستقل) فرضیه دوم ( سازی تجاریمتنوع: مستقلمتغیر ) فرضیه اول 

 ( جغرافیايی

احتمال  tآماره  βضريب  t VIFاحتمال  tآماره  βضريب  متغیرها
t 

VIF 

α 06/0- 20/1- 227/0 - 04/0- 865/0- 387/0 - 

D_BU / D_GE 
026/0 68/1 093/0 017/1 06/0- 30/2- 021/0 120/1 

MB 
0003/0- 21/0- 829/0 040/1 00003/0- 024/0- 980/0 052/1 

FCF 
277/0 37/5 000/0 092/1 290/0 606/5 000/0 099/1 

OCFV 
537/0 79/5 000/0 004/1 543/0 868/5 000/0 004/1 

RISK 
153/0 62/2 008/0 039/1 172/0 906/2 0038/0 031/1 

CAPEXP 
01/0- 24/0- 808/0 014/1 003/0- 086/0- 931/0 014/1 

SIZE 
005/0 46/1 143/0 040/1 006/0 729/1 084/0 056/1 

END 
052/0 96/1 050/0 130/1 038/0 440/1 150/0 197/1 

F 2= 108/0 717/0=  لیمرR F 2= 111/0 719/0=  لیمرR 

727/1  =D-W 000/0  =Prob. F 743/1  =D-W 000/0  =Prob. F 

آزمون وايت =  000/0آزمون هاروی =  000/0آزمون وايت =  013/0آزمون هاروی = 

000/0 

 ( Pooling) های تلفیقیداده: روش ( Pooling) های تلفیقیداده: روش
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مشااکل  ؛ اساات  5ها کمتر از مقادير احتمال آزمون هاروی و وايت برای هرکدام از فرضاایه

اساتفاده    EGLSبرای رفع آن از روش، های فوق قابل رويت اسات ناهمساانی واريانس در مدل 

شان می  D-Wهمچنین مقادير. شود می ستگی بین خطاها قابل پذيرش  دهد که فرض ن عدم همب

نشان   Fاعتبار آماره. شود استفاده می تلفیقی از روش ، است   5بیشتر از  که لیمر Fاحتمال. است 

دهد که متغیرهای مستقل  ضريب تعیین نشان می  . از معنادار بودن الگوی رگرسیون خطی است  

بااه معنی  VIFمقااادير. نماااينااداز تغییرات متغیر وابساااتااه را تبیین می  11 اًو کنترلی حاادود

؛ است   5که بیشتر از   D_BUمتغیر tاحتمال . باشد اغماض بودن هم خطی میان متغیرها میقابل

که کمتر از  D_GEمتغیر tاحتمال همچنین . شااودنمیئید تأ  95فرضاایه اول در سااطح اطمینان 

سازی جغرافیايی و بنابراين بین متنوع. شودتأئید می  95رضیه دوم در سطح اطمینان ف؛ است  5

سود ارتباط منفی و معنادار وجود دارد    صنوعی  ضاد  ، از بین متغیرهای کنترلی. مديريت م بین ت

سود ارتباط مثبت و معنادار      ، نمايندگی ريسک تجاری و ريسک عملیاتی با مديريت مصنوعی 

 .  ر متغیرهای کنترلی معنادار نیستندوجود دارد و ساي

 : خلاصه نتايج آماری فرضیه سوم و چهارم به شرح زير است: آزمون فرضیه سوم و چهارم -
 پژوهش سوم و چهارمخلاصه نتایج آزمون فرضیه  :(6) نگاره

سازی متنوع: متغیر مستقل) چهارمفرضیه  ( سازی تجاریمتنوع: متغیر مستقل) سومفرضیه  

 ( جغرافیايی

ضريب  متغیرها

β 

ضريب  t VIFاحتمال  tآماره 

β 

 t VIFاحتمال  tآماره 

α 102/0 73/2 006/0 - 092/0 62/2 009/0 - 

D_BU / D_GE 
012/0- 12/1- 262/0 018/1 028/0 59/1 112/0 121/1 

MB 
0007/0 702/0 482/0 040/1 0005/0 571/0 567/0 052/1 

FCF 
219/0 08/6 000/0 092/1 214/0 91/5 000/0 098/1 

OCFV 
213/0 35/3 000/0 004/1 210/0 32/3 000/0 004/1 

RISK 
093/0 31/2 020/0 039/1 083/0 04/2 041/0 031/1 

CAPEXP 
010/0 377/0 706/0 014/1 008/0 294/0 768/0 014/1 

SIZE 
005/0- 32/2- 020/0 040/1 005/0- 47/2- 013/0 056/1 

END 
059/0 26/3 001/0 130/1 065/0 55/3 000/0 197/1 

F 2= 101/0 363/0=  لیمرR F 2= 103/0 365/0=  لیمرR 

849/1  =D-W 000/0  =Prob. F 843/1  =D-W 000/0  =Prob. F 

آزمون هاروی =  000/0آزمون وايت =  000/0آزمون هاروی = 

000/0 

آزمون وايت = 

000/0 

 ( Pooling) های تلفیقیداده: روش ( Pooling) های تلفیقیداده: روش
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مشااکل  ؛ اساات  5ها کمتر از مقادير احتمال آزمون هاروی و وايت برای هرکدام از فرضاایه

اساتفاده    EGLSبرای رفع آن از روش، های فوق قابل رويت اسات ناهمساانی واريانس در مدل 

شان می  D-Wهمچنین مقادير. شود می ستگی  دهد که فرض ن بین خطاها قابل پذيرش عدم همب

نشان   Fاعتبار آماره. شود استفاده می تلفیقی از روش ، است   5بیشتر از  که لیمر Fاحتمال. است 

دهد که متغیرهای مستقل  ضريب تعیین نشان می  . از معنادار بودن الگوی رگرسیون خطی است  

بااه معنی  VIFمقااادير. نماااينااداز تغییرات متغیر وابساااتااه را تبیین می  10 اًو کنترلی حاادود

؛ است   5که بیشتر از   D_BUمتغیر tاحتمال . باشد اغماض بودن هم خطی میان متغیرها میقابل

سطح اطمینان      سوم در  شتر از   D_GEمتغیر tاحتمال همچنین . شود تأئید نمی  95فرضیه  که بی

بین ، ترلیاز بین متغیرهای کن. شااودتأئید نمی  95فرضاایه چهارم در سااطح اطمینان ؛ اساات  5

ضاد نمايندگی  سک تجاری ، ت سود ارتباط    ، ري سک عملیاتی و اهرم مالی با مديريت واقعی  ري

مثبت و معنادار وجود دارد و بین اندازه شاارکت و مديريت واقعی سااود ارتباط منفی و معنادار   

د ای با مديريت واقعی سود ارتباط وجووجود دارد و بین عدم تقارن اطلاعاتی و مخارج سرمايه

 . ندارد

 گیری و پیشنهادهای پژوهشنتیجه

ستراتژی متنوع   شرکتی و پديده مديريت واقعی     در اين پژوهش به بررسی ارتباط بین ا سازی 

( 1393تا  1384با لحاظ نمودن اطلاعات مالی ) 1392تا  1388ی هاسالو مصنوعی سود در بین 

سازی تجاری و  دهد بین متنوعمینتايج پژوهش نشان  . شرکت پرداخته شده است    124با تعداد 

سود ارتباط وجود ندارد و بین متنوع    صنوعی  صنوعی     مديريت م سازی جغرافیايی و مديريت م

سازی شرکتی و مديريت واقعی سود همچنین بین متنوع. سود ارتباط منفی و معنادار وجود دارد

کتی شاااکلی از ساااازی شااارمتنوع، ضااامن اشااااره به مبانی نظری پژوهش. ارتباط وجود ندارد

ستفاده می       ستراتژی شرکتی است که بسیاری از مديران برای بهبود عملکرد خود از آن ا . کنندا

تواند رشااد شاارکت را افزايش سااازی جغرافیايی از طريق تنوع صااادرات محصااولات میمتنوع

به توسعه اقتصادی کمک   ، ايفای اين نقش حسابداری ، داده و باعث بهبود شرايط شرکت شود   

طبق ، شود مديريت سود که از پديده عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد نمايندگی ناشی می    . ندکمی

شرکت فراهم می   ، های انجام گرفته در اين زمینهپژوهش نتايج پژوهش . کندمعضلاتی را برای 

ساااازی جغرافیايی يکی از عوامل تأثیرگذار بر دساااتکاری ساااود از طريق اقلام متنوع، حاضااار
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سود از طريق اقلام     ، يی که تنوع جغرافیايی بالايی دارندهارکتش ؛ شود تعهدی می ستکاری  د

شته  صادرات می  هاشرکت . اندتعهدی کمتری دا سرمايه را افزايش  با تنوع  توانند اطمینان بازار 

افزايش تنوع بازار . گذاری بهتری را به دسااات آورنددهند و از اين طريق فرصاااتهای سااارمايه 

تخصیص بهینه منابع و در نهايت رشد و   ، کارايی بازار، گذاری بیشتر هسرمايه نیز موجب سرماي  

صادی می    سهامداران و مالکان نهادی    . شود شکوفايی اقت با توجه به  هاشرکت توضیح بر اينکه 

توانناد نقشااای در  بهتر می، گیری وکنترل دارناد ای کاه در امر تصااامیم نفوذ قاابال ملاحظاه   

سود ايفا نمايند    طلبانه محدودکردن رفتارهای فرصت  شی از دستکاری  سهامداران به  . مديران نا

منظور درک اهمیت بالای تنوع صاادرات که منجر به بهبود اعتبار و ارزش شارکت و در نتیجه    

توانند عملکرد مديران را بهتر می، گرددشهرت يافتن توان رقابتی شرکت در اقتصاد کشور می     

ساااازی اين فروش صاااادراتی به عنوان نماينده متنوع  بنابر . بین خودشاااان قرار دهند در زير ذره

جغرافیايی شاارکت در بازار ساارمايه ايران آن چنان از اهمیت بالايی برخوردار اساات که حتی   

در حالت کلی نتايج پژوهش . تواند به تنزل مديريت سااود از طريق اقلام تعهدی نیز بیانجامدمی

يعنی مديريت سود تحت  ؛ کندحکايت میسازی شرکتی و مديريت سود     از عدم ارتباط متنوع

گذاران و ساير  سرمايه ، توجهی سهامداران دلیل اين امرکم. گرددسازی شرکتی نمی  تأثیر متنوع

توان باشد و البته در اين امر نمی می هاشرکت سازی  نسبت به استراتژی متنوع   هاشرکت ذينفعان 

 های گونزالو و استفاننتايج پژوهش با يافته .شرايط حاکم بر بازار سرمايه ايران را ناديده گرفت

و نیکومرام ( 2015) ايمن خانچل ،(2015) آمیدو و کويپو ،(2015) آجای و مدهوماتی ،(2010)

 . مطابقت دارد( 1392) و هاديان

به سهامداران   ، سازی جغرافیايی و مديريت مصنوعی سود   در خصوص ارتباط معکوس متنوع 

ستراتژی   گردد پیشنهاد می  هاشرکت گذاران و سرمايه   سازی جغرافیايی متنوعتوجه بیشتری به ا

به سازمان بورس اوراق بهادار . گیری خود لحاظ نمايندهای تصمیمداشته باشند و آن را در مدل

شنهاد می  شماره      هاشرکت گردد پی ستاندارد حسابداری  شای   25را به رعايت کامل ا مبنی بر اف

با توجه به . موکف نمايند هاشاارکتفروش جغرافیايی از سااوی فروش به طورکامل بر اساااس 

شاود تا  گذاران توصایه می پیشانهادهايی به منظور بهبود وضاع موجود به سارمايه   ، نتايج پژوهش

ی پذيرفته شااده در بورس هاشاارکتسااازی و نیز کارايی نساابی آن را در  وجود راهبرد متنوع

سازی هرچه بیشتر    شود تا در خصوص شفاف   می توصیه  هاشرکت به مديران . مدنظر قرار دهند

سااازی و لزوم و منافع آن و نیز تأثیرات آن بر ارائه اطلاعات در خصااوص اهداف راهبرد متنوع
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شتری انجام دهند    شرکت در بازار تلاش بی ، های پژوهشيکی از محدوديت. فعالیتهای عمومی 

از نتايج اين پژوهش در تسری آن   کنندگاندوره زمانی و مکانی مورد بررسی است که استفاده   

سی  ی غیربورسای و همچنین برای دوره هاشارکت به  های زمانی به غیر از دوره زمانی مورد برر

در اين پژوهش اطلاعات مالی بدون تعديل برای       ، همچنین. لازم اسااات بااحتیاط عمل کنند      

ست       شده ا ستفاده  شی از تورم ا شی از  . اثرات نا تورم بر اطلاعات مالی لذا پیامدهای احتمالی نا

ممکن ، که اطلاعات مالی بر اساااس تورم تعديل شااوند بديهی اساات در صااورتی . وجود دارد

 . است نتايج متفاوتی به دست آيد

 منابع 
، سازمان حسابرسی(. 1388. )اصول و ضوابط حسابداری و حسابرسی استاندارد حسابداری ايران
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Abstract 
Corporate Diversification is a form of business strategy used by many 

managers to improve their firm's performance. Based on agency theory, 
management has more information compared with other shareholders 

and may make decisions that are not in line with the interests of 

shareholders. Managers often manage earnings in order to mislead 
shareholders about the corporate actual economic performance. One of 

the important factors affecting earning management can be Corporate 

Diversification Strategy. Therefore this research is aimed to investigate 

the relation between Corporate Diversification Strategy and Real and 
Artificial Earning Management. This research, according to Imen 

Khanchel (2015) , uses two Business and Geographical Diversification 

indexes based on Apostu Model (2010) in order to measure Corporate 
Diversification Strategy. The statistical population includes 124 firms 

over the period from 2009 to 2013 and also some financial information 

of years 2005 to 2014 has been used. The results show that there is no 

relation between Business Diversification Strategy and Artificial 
Earning Management and there is a significant negative relation between 

Geographical Diversification Strategy and Artificial Earning 

Management. Also, there is no relation between Corporate 
Diversification Strategy and Real Earning Management.  

Keywords: Corporate Diversification Strategy, Business Diversification, 

Geographic Diversification, Earnings Management.  

Jel clacification: G39 
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Abstract 
This study is aimed to investigate the effect of accounting variables 

driving risk on abnormal stock returns of firms listed in the Tehran Stock 

Exchange. The sample consists of 98 firms during the period from 2010 

to 2015. The data collected is analyzed using the software Eviews7. The 
results indicate that asset turnover deviation, margin deviation and 

average financial leverage have a relation to abnormal returns; however, 

average operating debt leverage has no relation to abnormal returns.  

Keywords: abnormal stock returns, accounting variables driving risk, asset 

turnover deviation, deviation margin, average financial leverage 
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Abstract 
This research is aimed to investigate of the effects of business cycle 

and debt maturity on a firm’s investment in fixed assets. To do this, the 
financial information of 113 industrial firms listed in Tehran Stock 

Exchange during the period from 2004 to 2014 (1243 firm-years) is 

examined and to test the hypotheses, the method of regression analysis 

based on pooled data is used. The results show that there is a significant 
positive relation between business cycle and investment in fixed assets, 

and a significant negative relation between debt maturity and investment 

in fixed asset. Additionally, the results show that business cycle has 
significant positive effect on the relation between debt maturity and 

investment in fixed assets. Extra tests on industry levels (medical 

materials and productions, car and pieces structure, chemical materials 
and productions, metals, tile and ceramic) show that business cycle is 

effective on debt maturity and investment in fixed assets only in 

chemical industry not other industries.  

Keywords: Business cycle, Structure of debt maturity, Investment in fixed 
assets, Boom, Recession.  
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Abstract 
This paper is aimed to investigate whether Jensen's free cash flow 

problem increases stock return synchronicity or not. Based on the 
previous studies, this is expected that low-growth firms with high free 

cash flow increase stock return synchronicity by decreasing disclosure 

quality. This research examines the hypotheses using two Tobit 

regression models. The sample consists of 112 firms listed in Tehran 
Stock Exchange during the period from 2007/3/20 to 2015/3/20. The 

research findings show that free cash flow and growth opportunities 

respectively have significant negative and significant positive effects on 
disclosure quality and also they respectively have significant positive 

and significant negative effects on stock return synchronicity. 

Accordingly, in low-growth firms with high free cash flow, disclosure 
quality is lower and stock return synchronicity is higher and the findings 

of the previous studies are supported. In other words, this can be resulted 

that Jensen's free cash flow problem increases stock return 

synchronicity.  

Keywords: Jensen's free cash flow problem, disclosure quality, stock return 

synchronicity 
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Abstract 
In the financial markets, the information can be reported as signs, 

symptoms, news and various predictions from inside or outside of a firm 

in order to be available for shareholders and stimulate their reaction. 

There are many factors which affect the investors reaction to 
information disclosed and since the characteristics of companies are 

different, investigating the factors effective on investors' reaction is 

necessary for increase of capital markets efficiency. So this study is 

aimed to examine the relation between social trust as a behavioral 
stimulus and the most obvious feature of social capital, and the investors' 

reaction to earning announcement, as well as the impact of earning 

quality and delay in reporting on this relation. The sample consists of 
210 professional investors in 70 firms listed in Tehran Stock Exchange. 

The results indicate that the level of social trust in the capital market is 

relatively moderate and the trust itself has no effect on the investors' 
reaction. Then the study examines the impact of the two variables 

earning quality and delay in reporting on the relation between social 

trust and investors' reaction and results show that this relation is affected 

by earning quality and delay in reporting.  

Keywords: Social trust, Investors Reaction, Earnings Announcement, Earning 

Quality, Delay in Reporting.  
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Abstract 
This research is aimed to measure cost efficiency and profit efficiency of 

Iranian commercial banks and to investigate the relation of cost efficiency and 

profit efficiency to some variables of size, capital adequacy ratio, cost to 

income ratio and profitability. This research is accomplished in two steps: first, 

cost and profit efficiencies of 10 banks over the period from 2006 to 2010 are 

calculated using Data Envelopment Analysis technique and then the relation of 

cost efficiency and profit efficiency to pre-determined variables is investigated 

utilizing panel data regression. At the first stage, the sample banks are classified 

into two groups of efficient and inefficient with respect to cost and profit and it 

is revealed that the investigated banks have more profit efficiency than cost 

efficiency. Moreover, findings of this research provide inefficient banks with a 

technique for moving towards efficiency. In fact, the Data Envelopment 
Analysis technique discovers reference units (among efficient banks) in order 

to determine optimum cost and profit required for inefficient banks. The results 

from the second phase of this research indicate that some assumed variables of 

efficiency including capital adequacy ratio and profitability ratio do not affect 

significantly the cost efficiency. However, the variables of cost to income ratio 

and size have significant negative and positive effects on cost efficiency 

respectively at the 5% level of error, indicating that the banks more willing to 

control costs are more cost efficient and also the larger banks are more taking 

advantages of economies of scale. Moreover, other results of this research 

indicate that except for the profitability variable, none of the other investigated 

variables, i. e. capital adequacy ratio, cost to income ratio and size have a 
significant effect on the profit efficiency.  

Keywords: cost and profit efficiency, data envelopment analysis, banking 

industry.  
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Abstract 
This study is aimed to investigate the relation of upward earnings 

management incentives and corporate governance system to asymmetric 

expense behavior. This research uses the relation of logarithm of SG&A ratio 

and logarithm of operating revenue ratio to measure the asymmetric expense 

behavior. The corporate governance system is measured by 7 variables 

including board size, the percentage of nonexecutive directors ownership, the 

percentage of institutional shareholder ownership, ownership concentration, the 

percentage of major shareholders ownership, the percentage of management 

ownership, auditor type and a combined proxy. Return on assets (ROA) rate 

and changes of net income to total assets ratio are used to measure upward 

earnings management incentives. The sample consists of 98 firms listed in 
Tehran Stock Exchange (TSE) during the period from 2005 to 2014 considering 

certain criteria. GLS- pooled method is run to analyze data. The results reveal 

that expense behaves asymmetric on average. Additionally, expense behaves 

symmetric in firms with upward earnings management incentives with an 

annual Lag in comparison with others. Corporate governance system has no 

significant relation to expense behavior on average. This system does not 

increase asymmetric behavior of expense in firms with upward earnings 

management incentives.  

Keywords: Asymmetric expense behavior, upward earnings management, corporate 
governance 
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Abstract 

This study examines the relation of earnings quality, voluntary disclosure 

and information asymmetry to the expense of equity. The sample consists 
of 127 firms listed in Tehran Stock Exchange during the period from 2010 

to 21014. The hypotheses are tested using multivariate regression and 

software Eviews, Spss and STATA. The results show that there is a 

significant negative relation of the voluntary disclosure and earnings 
quality to the cost of equity. In other words, any improvement of earnings 

quality and voluntary disclosure of a firm reduces its cost of equity. Also, 

there is a significant positive relation between information asymmetry and 
cost of equity, that is, the more information asymmetry the more cost of 

equity in a firm.  

Keywords: earnings quality, voluntary disclosure, information asymmetry, cost 

of equity.  

JEL Classification: M41 , M49 

 

 



2 
 

Empirical Research In Accounting / Autumn 2017  

 

 

                                                             
DOI: 10.22051/jera.2017.8280.1139 

* Associate prof. of Accounting, Allame Tabatabae University, (mbozorgasl@gmail.com). 

** MSc of Accounting, Allame Tabatabae University, corresponding author, 

(adibi.azadeh@yahoo.com). 

Quarterly Earnings Informativeness and 

Information Asymmetry 
**, Azade Adibi*Musa Bozorg Asl 

 
Received : 2017/01/18 

Approved: 2017/04/17 

 

Abstract 

Effectiveness of the earnings reporting process as one of the most 
important elements of shareholders' decision making depends on the 

information extent this process provides for the capital market. Elements 

such as information asymmetry and news in the company have impact on 

earnings reporting process and its earnings informativeness. The main 
objective of this study is to analyze the impact of information asymmetry 

and bad news on quarterly Earnings Informativeness of firms listed in 

Tehran Stock Exchange. The sample consists of 75 firms listed in Tehran 
Stock Exchange during the period from 2010 to 2015 and the hypothesis 

is tested using the panel fixed effects regression method. The results 

indicate that an increase in information asymmetry and bad news at the 

end of a quarter has a positive significant effect on the Earnings 
Informativeness of that quarter.  

 

Keywords: voluntary disclosure incentives, earnings informativeness, 

information asymmetry, bad news.  
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Abstract 
Precise studies of accruals quality evaluation models in the last years 

show that there are some factors impairing the models' quality of 

distinguishing normal and abnormal accruals, which results in Type I 

and type II errors. This research is aimed to recognize these factors in 

order to improve the models. This research evaluates abnormal accruals 

of 123 firms listed in Tehran Stock Exchange during the period from 

2001 to 2013 using a new measure and also considering sticky accruals, 

the firm performance, long term accruals and cash flow analysis. This 

measure ability is compared with other models measures. The results 

show that the new measure has more ability and less type I and type II 

errors in distinguishing normal and abnormal accruals.  

Keywords: Accruals Quality, Abnormal accruals, Sticky Accruals, Earnings 
Quality 
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