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 لهانتشار مج یخط مش

 
 ا رسالت توسعةپژوهشی که ب -ای است با رويکرد علمیفصلنامه ی تجربی حسابداریهاپژوهش

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

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

 : 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، کنندیم

 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 12نويسندگان  و برای نام
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) متر و رديف شده سانتی 3/0پاراگراف معادل 

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

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

چینی و فايل اصلی مقاله و فايل بدون نام نويسنده از طريق حروف، شماره گذاری صفحات
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در متن مقاله از ، ايی که ممکن استتا ج. ارسال شود www. jera. ir های دريافت مقالهسامانه

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

 ساختار مقاله. ٢

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

 ؛ عنوان کامل مقاله -
با علامت ستاره مشخص ، مکاتبات است دارای که عهدهنام نويسنده) نام نويسنده يا نويسندگان -

 (؛ شود

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

 (؛ برای تمام نويسندگان) الکترونیک

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

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

 : است و جزئیاتِ نحوة استفاده از آن در پايگاه اينترنتی
 < http: //www. aeaweb. org/jel/guide/jel. php >ترسی استقابل دس . 

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

 (؛ رت آناهمیت و ضرو، هدف، مبانی نظری، چند پاراگراف شامل بیان مسئله) مقدمه -
ی يا موضوعی بررسی شود و نتیجه وبه ترتیب زمان مرتبطی هاپژوهشصرفا ) مروری بر پیشینة -

ه متغیرهای اين بخش استخراج ماتريس نظريه و يا مدل مفهومی يا تحلیلی باشد کآن در پايان 

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

می تواند در همان ) های آنتعريف متغیرهای مورد مطالعه و تعريف عملیات، هاآزمون فرضیه
، امعة آماریج(، آزمون فرضیه ارائه شود و در اين صورت نیازی به تکرار نداردی هامدلبخش 

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

 (؛ هاو نظريه هاپژوهشها با ی يافتهتفسیر انطباق يا ناسازگار
گیری کلی و ارائه پیشنهادها بر هارائه خلاصة نتايج و نتیج، خلاصة مسئله: شامل) گیرینتیجه -

ت لزوم و در صور(، سیاستی صرفا در تحقیقات کاربردی ضرورت داردهای توصیه) مبنای نتايج
عة پژوهش ی پژوهش يا چگونگی توسهامحدوديتی آتی با توجه به هاپژوهشپیشنهاد برای 

 (؛ حاضر
 . فهرست منابع -
 (. ی باشدکه بايد ترجمه مفهوم و روانی از چکیده فارس) چکیده انگلیسی -

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

و نیازی شود یم مراه با سال انتشار آن در متن به صورت فارسی ارائهنام خانوادگی نويسنده ه -
ن بیش از يک نفر چنانچه تعداد نويسندگا. باشدمین به ذکر معادل انگلیسی اسامی در پی نوشت

)؛(  قطه ويرگولو چنانچه تعداد منابع مورد استناد بیش از يک عدد بود از ن)،(  بود از ويرگول
 . ستفاده شودبه منظور جدا سازی ا

فهرست منابع درج  بايد اطلاعات کامل آن در، 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 معادلدر صورت نیازبه توضیحات لازم دربارة اصطلاح

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

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

ساس نام خانوادگی به ترتیب حروف الفبا و بر ا، ابتدا منابع فارسی و پس از آن منابع انگلیسیکه 
 : شودمی به شرح زير ذکر و شماره گذاری، نويسنده

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

با حروف ( مارهش) 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، یکلنام نشريه با حروف ايتا( نقطه و يک فاصله. )عنوان مقاله( نقطه و يک فاصله)
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 شوددر اين: و سایر منابع هاگزارش. 4-3

با استفاده از نقطه ها اسامی آن، ر بودتعداد نويسندگان بیش از يک نف در فهرست منابع چنانچه-

 . جدا شود)؛(  ويرگول

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

ب سال انتشار ترتی، علاوه بر رعايت ترتیب حروف الفبا، نويسنده مورد استناد قرار گرفته باشد

در ، فته استانتشار يا( قديمی تر) که زودترای به اين صورت که کتاب يا مقاله؛ یزرعايت شودن

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

، ولانی شدشروع هر منبع بدون تورفتگی يا بیرون زدگی خواهد بود و چنانچه عبارت ط، فهرست

 . باشدمی سانتی متر 5/0( Hangingبا استفاده از تکنیک ) ه با تو رفتگیادام

 هاها و فرمولنگاره، نمودارها. 5
، هابهتر است نمودارها و نگاره. هادرج شودها در بالای آنعنوان نمودارها در زير و عنوان نگاره

 1گذاری از شمارة مارهبرای ش. 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
ای مورد استفاده برای تواند به نمادهمی 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 توای نگارهبرای اشاره به مح. 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( عددی و داخل پرانتز)
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 هانوشت پی. 6
 نگارهو به صورت ( نه زير نويس) و برخی توضیحات لازم در پی نوشت اصطلاحات انگلیسی

( 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

غیر قابل انکار   نقشااای ق بهادار همواره ی اوراهابورس، کشاااورها اقتصاااادی تحولات در

 بازارهای پنجره در را خود مديريتی تیم شده  اتخاذ تصمیمات  نتیجه هادولت و داشته  برعهده

 بحران شرايط ) جهان و ايران سرمايه  بازار بر حاکم نیکنو فضای  در. کنندمی رهگیری مالی

 بالايی اهمیت درجه از حساااساای ا و انیرو تأثیرگذار عواملتجزيه و تحلیل  (،نااطمینانی و

شد می برخوردار سات    تأثیرگذاری میزان همچون هايیشاخص  به بايد ینب ناي در و با  احسا

  .کرد توجه نیز بهادار اوراق بورس در

يدگاه    هام   بازده  سااانتی از طرفی د قاد  سااا مت  تغییرات که  دارد اعت هام   قی   تغییرات به  سااا

برای ) اخیر تحقیقات در حالی که. اساات مربوط شاارکت بنیادی هایارزش در ساایسااتماتیک 

 احسااااسااای  های گرايش دهد می نشاااان( 2010، 2وو و همکاران ؛ 2006، 1بیکر و وگلر، مثال 

، نمايند  زمانی بازده ايفا می    های ساااری تبیین و ها قیمت  تعیین در مهمی نقش گذاران سااارمايه   

 (. 1392، حیدرپور و همکاران) برخوردارند بالاتری ذهنی ارزيابی از که هايیسهم برای ويژهبه

 همواره، بورس در کنندگانمشااارکت گیریتصاامیم فرآيند شااناخت، کشااورها اکثر در

ست  بوده بازار در گذارانسرمايه  برای مهم موضوعی   هایتلاش محققان، کشورها  اين در. ا

 عوامل نتاثیرپذيری اي آن دنبال به و گذارانسرمايه  رفتار درک و مطالعه جهت توجهی قابل

 شاافافیت متاثر از رفتارهای زيرا، اندداشااته مالی اطلاعات شاافافیت و اطلاعات افشااای از

اين  به توجه و( 1388، شااهرآبادی و يوساافی) برخوردارند ایويژه اهمیت از مالی اطلاعات

سیاری  حايز نیز گرددمی متاثر گوناگون عوامل از گذارانسرمايه  رفتار موضوع که   اهمیت ب

 از يکی و است  گذارانسرمايه  رفتار در رفتاری ابهامات آورندهوجود عوامل به اين. دباش می

صلی  علل ضوع ، رفتاری ابهامات اين ا ست  مالی اطلاعات شفافیت  عدم و اطمینان عدم مو  ا

 . داشت به همراه خواهد ایکنندهگمراه و نادرست هایتحلیل که

 بیان مسئله و اهمیت آن

اولین دلیل مربوط به  . دشااواری ارزشاایابی يک شاارکت وجود دارد دو دلیل اساااساای برای  

سب و کار می    شامل عدم قطعیت محیط ک شد عوامل بنیادی  شفافیت    ، دلیل مهم دوم. با سطح 

سی غیر مقبول   شرکت ) شرکتی پايین  سابر سود اقلام تعهدی بالا ، هايی با گزارش ح ، مديريت 
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حسااابرساای شااده توسااط موسااساااتی غیر از  معاملات با اشااخاص وابسااته بالا و، مالکیت دولتی

در بازارهای مالی توسعه يافته مانند ايالات متحده که شفافیت شرکتی . است( 3موسسات بزرگ

گذاری عمدتا ناشاای از مشااکلات ارزش، ها وجود داردبالا و نساابتا يکنواختی در میان شاارکت

گذاران ظهور که سرمايه در حالی که در بازارهای نو، باشد عدم قطعیت محیط کسب و کار می 

ممکن اسات  ، شافافیت شارکتی پايین  ، به اندازه کافی اطلاعات درون شارکتی قابل اتکا ندارند 

  (.2015، 4فرث و همکاران) گذاری باشدترين عامل در به وجود آمدن مشکلات ارزشمهم

شرکتی پايین    ست و بی   ، شفافیت  ضه در شرکتی را کاهش و عدم    عر عیب اطلاعات درون 

چنین محیط اطلاعاتی توانايی . دهدگذاران و شرکت را افزايش می رن اطلاعاتی بین سرمايه تقا

شکل در ارزيابی دقیق پارامترهای ارزش گذارانسرمايه  سهام  گذاری که منجر به  گیری قیمت 

گذاران و ديگر شود که سرمايهاطلاعات قابل اتکای کمتر باعث می. کندشود را محدود میمی

های ذهنی خود تکیه کنند که هايشااان بر قضاااوت گیریدگان در بازار در تصاامیمکننشاارکت

سرمايه    نتیجه آن اتکای زياد بر گرايش سی  ست های احسا های اخبار اوج و حضیض . گذاران ا

در مورد اين هیجانی قیمت ساااهام در بورس اوراق بهادار تهران به طور ضااامنی شاااواهدی را  

ضوع   شرکت   بازده که  کندمی فراهممو های گرايش تأثیرتحت ، سهام علاوه بر عوامل خاص 

سرمايه      سی  سا صف  در. گیردقرار می، گذاران نیزاح تهران های خريد و فروش در بورس واقع 

ودن يا نبودن قیمت يک سهم به تبعیت از رفتار ساير گران فارغ از ارزنده بشوند معاملهسبب می

اين موضوع خود عاملی برای تحريک  ها کنند کهين صففعالان بازار اقدام به قرار گرفتن در ا

باعث   ، اين گونه رفتارهای غیرعقلايی   . و تشاااديد هیجان در زمان رونق و رکود بازار اسااات      

گذاری نادرست اوراق بهادار خواهد شد و در صورت تشديد و ناکارايی بازار و همچنین قیمت

سرمايه موجبات بی، تداوم آن با اين حال . نمود فراهم خواهد را ان از بازارگذاراطمینانی و فرار 

گذاران بر قیمت سااهام با توجه به سااطح شاافافیت    های احساااساای ساارمايه کنون اثر گرايشتا

با توجه به موارد فوق اين سوال در بازار سرمايه   . شرکتی به صورت تجربی بررسی نشده است      

های احسااااسااای   يا گرايش گردد که آ کشاااور ما که در مسااایر توساااعه قرار دارد مطرح می     

شرکتی    سرمايه  شفافیت  سطح  سهام  ، گذاران با توجه به  ست يا خیر تأثیربر قیمت  برای . گذار ا

 . يافتن پاسخی به اين پرسش تحقیق حاضر در دستور کار قرار گرفته است
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 مبانی نظری تحقیق

 گذارانهای احساسی سرمایهگرایش

میزان ، گذاران های احسااااسااای سااارمايه     يشگرا( 1392) طبق تعريف حیدرپور و همکاران  

باشاااد و معمولا به علت مشاااکل در بینی و بدبینی ساااهامداران نسااابت به يک ساااهام میخوش

شرکت ارزش صمیم ها رخ میگذاری  ضاوت گیریدهد که منجر به ت های ذهنی های مبتنی بر ق

 . شودمی

 توان به شاخصمی ذارانگسرمايه احساسی هایگرايش گیریاندازه هایترين روشاز مهم

اين شاااخص بر مبنای تغییرات  . اشاااره نمود( 2006) و وگلر بیکر توسااط شااده ارائه ترکیبی

سی موثر بر گرايش    5متداول در  سا سرمايه    متغیر ا سی  سبه می های احسا اين . شود گذاران محا

صندوق   : متغیرها عبارتند از سر  سرمايه نرخ ک گردش  ،)CEFD( 5گذاری با درآمد ثابتهای 

ضه (، TURN) 6 مالی بازار سهام تعداد عر ضه  ،NIPO(( 7های اولیه  های بازده اولین روز عر

سهام  شره و             (،RIPO) 8اولیه  سهام منت سبت به کل  شره در تامین مالی جديد ن سهام منت سهم 

قابل ذکر اين    (. Eshare) 9بدهی بلندمدت     بر مبنای   ( 2006) مطالعات بیکر و وگلر  ، که نکته 

يافته دارند در حالی که مطالعه ما در مورد                ها شااارکت  ی آمريکايی بود که بازاری توساااعه 

شد های نوظهور میهای فعال در بازارشرکت  با در نظر گرفتن اين ( 2015) فرث و همکاران. با

های و رشد سپرده)NACT ( 10گذاریهای سرمايهبا اضافه کردن دو مولفه رشد حساب، نکته

های در ذيل به توضاایح هر يک از مولفه. ام به بسااط مدل مزبور نمودنداقد( DSG) 11اندازپس

 : پردازيممذکور می

صندوق    سر  سرمایه نرخ ک  بر اسااس تحقیقات بیکر و وگلر : گذاری با درآمد ثابتهای 

گذاری با درآمد ثابت و های ساارمايهارتباط مثبت و معناداری بین نرخ کساار صااندوق(، 2006)

های نتايج تحقیق ايشان نشان داد که صندوق   . گذاران وجود داردرمايههای احساسی س   گرايش

يه    ما بت در دوره        سااار ثا مد  با درآ خالص ارزش     گذاری  با نرخی کمتر از  های رونق بورس 

، که در بازار سااارمايه ايران     با توجه به اين   ، با اين حال  . گرددهای هر واحد معامله می     دارايی

با نرخ خالص ارزش   ، گذاری با درآمد ثابت      رمايه  های سااا قیمت صااادور و ابطال صاااندوق     

 . در پژوهش حاضر اثر مولفه مذکور حذف گرديده است، باشدهای هر واحد برابر میدارايی
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بازار   مالی  قات بیکر و وگلر  :گردش  یت          (، 2006) طبق تحقی فاف با عدم شااا بازارهايی  در 

عاتی  يه    خوش، اطلا ما قدين     بینی سااار به ن جه    گذاران غیرمنطقی منجر  گی اضااااافی و در نتی

 . گرددگذاری بیشتر از واقع سهام میارزش

ضه  ضه   تعداد عر سهام و بازده اولین روز عر سهام های اولیه  طبق تحقیقات  :های اولیه 

های اولیه ساااهام اغلب به عنوان معیاری برای سااانجش میزان اشاااتیاق   عرضاااه(، 1991) 21ريتر

دريافتند در بازارهايی با تعداد بالای         ( 2006) ربیکر و وگل. رودشااامار می گذاران به  سااارمايه   

گذاران بالا اشااتیاق ساارمايه ، های اولیه سااهامهای اولیه و بازده بالای اولین روز عرضااهعرضااه

در نتیجه ايشاااان از دو مولفه مذکور به عنوان معیارهايی برای سااانجش        . باشاااد و بالعکس  می

 . دگذاران استفاده نمودنهای احساسی سرمايهگرايش

 :سهم سهام منتشره در تامین مالی جدید نسبت به کل سهام منتشره و بدهی بلندمدت      

بر تامین  ، ها که شااارکت  بازده بازار يک ساااال بعد از اين     (، 2000) طبق تحقیقات بیکر و وگلر 

،  مالی از طريق انتشاار ساهام نسابت به انتشاار اوراق بدهی و اخذ تساهیلات مالی تمرکز نمودند     

شتر می  سال    . شد بابی شان در  سبه    ، 2006در نتیجه اي سبت مذکور به عنوان معیاری برای محا از ن

 . گذاران استفاده نمودندهای احساسی سرمايهشاخص گرايش

ساب    شد ح سرمایه ر دريافتند کشااورهای در حال ( 2015) فرث و همکاران :گذاریهای 

سرمايه          سعه يافته دارای بازار  شورهای تو سه با ک سعه در مقاي سرمايه تو گذارانی تازه ای نوپا و 

سهام می  شند وارد به بازار  سرمايه از آن. با شند يا  گذاران جديد دارای تجربه کمی میجا که  با

یه بر بررسااای             جای تک به  ند ممکن اساااات  ندار به  های منطقی و اصاااولی در   اصااالا تجر

ط احساسی بازار   بیش از اندازه بر شراي ، گذاریهای مربوط به مشارکت و سرمايه  گیریتصمیم 

گذاران در تحقیقات خود نشان دادند اين سرمايه( 2009) 13ودُ و ناگِلبه علاوه گرين. تکیه کنند

توانند به بیش از اندازه خوشاابین هسااتند و می، اندتجربه که هنوز تجربه کافی کسااب نکردهبی

ان از سااارعت نرخ  توبنابراين می  .کنند وجود آمدن حباب قیمتی عمل    عنوان محرکی برای به 

های ورود ساارمايه گذاران تازه وارد به بازار ساارمايه به عنوان يک مولفه برای محاساابه گرايش

 . گذاران استفاده نموداحساسی سرمايه

سپرده   دريافتند به خاطر ماهیت توسعه نیافته   ( 2015) فرث و همکاران :اندازهای پسرشد 

سرمايه در باز بازارهای مالی و کنترل گذاران اغلب پول خود را بین سرمايه ، ارهای نوظهورهای 
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شااوند به شاادت از ها جذب بازار سااهام میزمانی که آن. کنندجا میبانک و بازار ساارمايه جابه

به همین علت در مدل خود از میزان . کنندگذاری در بانک دوری میهای ساانتی سااپرده شاایوه

های احساسی   رای بدست آوردن شاخص گرايش  ای بهای پس انداز به عنوان مولفهرشد سپرده  

 .  گذاران استفاده نمودندسرمايه

 شفافیت شرکتی

 تردسترس  قابل و ترشفاف  چه هر است و  گیریتصمیم  فرآيند ناپذيرجدايی جزء اطلاعات

شد  صمیمات  اتخاذ به تواندمی، با  و گردد منجر منابع بهینه تخصیص  زمینه در تریصحیح  ت

 .است  سرمايه  بازار نهايی هدف که شود  بازار شفافیت  و تخصیصی   رايیباعث کا نهايت در

به . نقصان اطلاعات شفاف در بازار موجب افزايش هزينه معاملات و شکست بازار خواهد شد      

فقدان شاافافیت به عنوان يکی از ، های اخیر بازار ساارمايهدر بساایاری از شااکساات ، همین دلیل

 (. 2002، 14يپازا و اکلسد) گذار قلمداد شده استتأثیرعوامل 

شنهادی مدل     ضر با توجه به معیارهای پی سمیت   ، بوشمن  "در پژوهش حا  "51پیوتروسکی و ا

به شاارح ذيل برای ساانجش شاافافیت ( 2015) های ارائه شااده توسااط فرث و همکاراناز مولفه

 . شرکتی استفاده شده است

هدی     ــود مبتنی بر اقلام تع ، مديران  که  دهد یم رخ زمانی  ساااود مديريت   :مدیریت س

 وارد صااورتیبه مالی هایو گزارش ثبت نحوه در و مالی گریگزارش در را خويش قضاااوت

 عملکرد به نسااابت را ساااهامداران ديدگاه برخی، مالی هایگزارش محتوای در تغییر که نمايند

ايی جاز آن(. 2004، 16کارول و کريستین) تغییر دهد، شده گزارش حسابداری ارقام و اقتصادی

سود ) گرايانهکه اين رفتار مداخله شده و مفید       ( مديريت  شا  ست بر کیفیت اطلاعات اف ممکن ا

گذاران به احتمال دارد اعتماد سرمايه، گذاری اثر داشته باشدها برای تصمیمات سرمايهبودن آن

ممکن است موجب تخصیص نادرست    ، يند گزارشگری مالی را تقلیل داده و گذشته از اين  آفر

 . ها با کارايی اندک گرددگذاریابع کمیاب اقتصادی به سمت سرمايهمن

واکنش ، دريافتند اظهارنظر حسابرسی مشروط( 1992) 17چوی و جتر: اظهار نظر حسابرسی

ها نشااان  اين يافته. دهدهای بعدی در مورد سااود شاارکت را کاهش می بازار سااهام به اطلاعیه

سطح عدم  می سود آينده و حال    18قطعیت يا اخلال دهند که اظهار نظر مشروط  سبت به اعداد  ن
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های نقدی حال و آينده دهد که اين امر توانايی بازار در اسااتنباط جريانشاارکت را افزايش می

 . کندشرکت را با توجه به اطلاعات مالی محدود می

سی       سابر سات ح س شرکت   ( 2000) 19فوند و همکاراندی :کیفیت مو شان دادند  هايی که  ن

تری اطلاعات معتبرتر و با کیفیت، شوند تر و بزرگتری حسابرسی می  ط حسابرسان مستقل    توس 

زمانی که عدم تقارن . شاااودکنند که اين امر سااابب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میافشاااا می

بد               يا کت افزايش  يک شااار هام  با سااا طه  که    ، اطلاعاتی در راب با ارزشااای  ارزش ذاتی آن 

،  متفاوت خواهد بود و در نتیجه، شااوندسااهام مورد نظر قايل می گذاران در بازار برایساارمايه

،  02هامیلتون) ها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت خواهد داشتارزش واقعی سهام شرکت

1978 .) 

های دولتی شااافافیت      که چرا شااارکت  دو دلیل اصااالی برای توضااایح اين  : مالکیت دولتی  

شرکت   سبت به  اولین دلیل طبق تحقیقات . صی دارند وجود دارد های خصو اطلاعاتی کمتری ن

، های دولتیاين اسااات که شااارکت ( 2000) 22بال و همکاران(، 2004) 21بوشااامن و همکاران

شرکت   انگیزه سبت به  صی    های کمتری برای مديريت اطلاعات قابل ارائه به بازار ن صو های خ

تی برای ارزيابی شاارکت و اسااتدلال کردند که مالکان دول( 1994) 23شاالیفر و ويشاانی . دارند

های اطلاعاتی  بر کانال، عملکرد مديريت به جای اتکا بر اطلاعات حساااابداری و قیمت ساااهام

( 1994) دومین دلیل طبق تحقیق شلیفر و ويشنی  . کنندهای سیاسی خود اتکا می  خاص و شبکه 

اقدام  آمیز های دولتی و تبعیضهای دولتی ممکن است برای کسب کمک  اين است که شرکت  

 . به ارائه گزارشات مالی غیر شفاف کنند

دو دلیل اصلی برای توضیح اين قضیه وجود دارد که  (:RPT) 24معاملات با اشخاص وابسته  

هايی با معاملات با نساابت به شاارکت، هايی با معاملات با اشااخاص وابسااته بیشااتر چرا شاارکت

سته کمتر    شخاص واب شده برای    که قیمتاولین دلیل اين. شفافیت کمتری دارند ، ا ستفاده  های ا

سته    شخاص واب صفانه نمی    ، معاملات با ا صل ارزش من شد ضرورتا مبتنی بر ا دومین دلیل اين . با

سته      شخاص واب ست که معاملات با ا سیله می، ا ای برای انتقال منابع با ارزش به تواند به عنوان و

مذکور و با توجه به  دلايل به(. 2010، 25لو و همکاران) شاود کار گرفته های وابساته به شارکت 

شخاص  با که معاملاتاين سته يکی  ا شانه  از واب ست  26متهورانه حسابداری  هاین  و گوردن) ا

نگرانی در خصاااوص اساااتفاده هدفمند از اين معاملات و عدم افشاااا يا کافی  (، 2005، 27هنری
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کنندگان   ادهاساااتف  ارزيابی  بر اسااات ممکن، گذاران ها در میان سااارمايه     نبودن افشاااای آن

 روی پیش هایفرصت  و ريسک  ارزيابی شامل ، تجاری واحد عملیات از مالی هایصورت 

 . بگذارد تأثیر، واحد تجاری

 پیشینه تحقیق

 بررسااای نوساااانات "در تحقیقی تحت عنوان ( 1395) فلاح شااامس لیاساااتانی و رمضاااانی 

واری و به بررسااای رفتار توده  "وار در بورس اوراق بهادار تهران عارف بر بروز رفتار توده غیرمت

وار در بورس اوراق که رفتار توده دادنشان تحقیق نتايج . ندانحراف غیرمتعارف نرخ ارز پرداخت

تار توده        با رف عارف نرخ ارز  فات غیرمت هادار وجود دارد همچنین انحرا نادار  ب طه مع   یواری راب

 . دارد

سرمايه "در تحقیقی تحت عنوان (، 1394) تقی پوريان گیلانی و همکاران گذار و اثر آگاهی 

در قالب ، "گذاران بورس اوراق بهادار تهراننگرش به ريساااک درک شاااده بر رفتار سااارمايه 

گذار آيا آگاهی سرمايه ه بررسی اين موضوع پرداختند که   ای بنامهآوری اطلاعات پرسش جمع

عاملات می  ند پیش و میزان درک او از ريسااااک م نده توا جام      بینی کن مان ان تار وی در ز ی رف

يا خیر       باشااااد  عاملات  به   . م تايج  که       دسااااتن حاکی از آن اساااات  مده از اين پژوهش  آ

يه    گیریتصااامیم بازار ساااهام متأثر از عو      های سااارما مالی    گذاران در  يادگیری  ، امل آگاهی 

گذار هر چه میزان آگاهی ساارمايه همچنین. شااناخت و تعصاابات روانشااناساای اساات، اجتماعی

گذاری گذار از شاارايط عدم قطعیت بالاتر اساات و احتمال ساارمايهدرک ساارمايه، بیشااتر باشااد

ايل تم، گذار درک درسااتی از ريسااک يک معامله نداشااته باشااد بیشااتر اساات اما اگر ساارمايه 

 . گذاری در آن معامله داردکمتری به سرمايه

بررسااای میزان اهمیت عوامل موثر بر "در تحقیقی تحت عنوان ( 1393) جمشااایدی و عطری

گذاران سااهام عادی در تالار بورس اوراق بهادار قم و مقايسااه تطبیقی آن با رفتار رفتار ساارمايه

سهام عادی در تالار بورس اوراق بهاد سرمايه  آوری اطلاعات در قالب جمع، "ار تهرانگذاران 

گذاران سااهام عادی و مقايسااه تطبیقی  ای به شااناسااايی عوامل موثر بر رفتار ساارمايهنامهپرسااش

سرمايه  سهام عادی در تالارهای بورس قم و تهران پرداختند عوامل موثر بر رفتار  نتايج . گذاران 

ي         ناداری بین هر  بت و مع طه مث که راب های میزان ساااودآوری    تحقیق نشااااان داد  ک از متغیر

وجود ، قدرت نقدشوندگی سهام عادی  ، کیفیت و سرعت انتشار اطلاعات  ، صحت ، هاشرکت 

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/917049
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/917049
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/856357
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/856357
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/856357
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/856357
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ها با رفتار خريداران در بورس عوامل فرهنگی خاص و میزان ريسااک در سااودآوری شاارکت 

هادار قم وجود دارد  تايج تحقیق نشااااان می . اوراق ب ت    همچنین ن مل موثر بر رف ار دهد نقش عوا

 . خريداران سهام عادی در بورس قم و تهران يکسان است

های های احساسی بر بازده سهام را با توجه به مولفه   اثر گرايش( 1392) پور و همکارانحیدر

(  نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی، شامل اندازه شرکت) عدم قطعیت تجاری

سی کردند  سبه . برر سرمايه     گرايش در اين تحقیق برای محا سی  سا شاخص  های اح گذاران از 

 از حاکی تحقیق اين اساتفاده گرديد و نتايج ( EMSI) 28های احسااسای بازار سارمايه   گرايش

 در ساااهام بازده با گذارانسااارمايه احسااااسااای هایگرايش دارمعنی و مثبت وجود رابطه

 نهادی مالکیت نساابت و بازار به دفتری نساابت ارزش، اندازه کمترين دارای هایشاارکت

 . باشدمی

 اطلاعات ساازی شافاف  رابطه بررسای "در تحقیقی تحت عنوان (، 1388) ساینايی و داودی 

سازی اطلاعات به بررسی اثر شفاف "تهران اوراق بهادار بورس گذاران درسرمايه رفتار مالی و

رد اند پورز از  در اين تحقیق با توجه به مدل اساااتاندا       . مالی بر رفتار سااارمايه گذاران پرداختند       

سهامداران    ساختار مالکیت و ترکیب  ساختار هیات     ، معیارهای  شفافیت  شاء اطلاعات مالی و  اف

ستفاده گرديده است    مديره برای سنجش شفاف    در شده  گرفته کار به ابزار. سازی اطلاعات ا

 معیار سااه هر بین دهد کهها نشااان مینتايج تحقیق آن. اساات ايینامه پرسااش پژوهش اين

 با مديره هیئت ساختار  سازی شفاف  و مالی افشای اطلاعات  و مالکیت ساختار  سازی فافش 

  دارد. وجود رابطه معناداری گذار سرمايه رفتار وابسته متغیر

یت شااارکتی و اثر گرايش    "در تحقیقی تحت عنوان  ( 2015) فرث و همکاران  فاف های  شااا

گذاران بر های احساسی سرمايه    ايشبه بررسی اثر گر  "گذاران بر قیمت سهام احساسی سرمايه    

سود مبتنی بر اقلام تعهدی          شامل مديريت  شرکتی  شفافیت  سهام با توجه به معیارهای  ، قیمت 

معاملات با اشخاص وابسته و مالکیت دولتی ، اظهار نظر حسابرسی، کیفیت موسسات حسابرسی

ذاران بر قیمت سهام در  گهای احساسی سرمايه    نتايج تحقیق نشان داد که اثر گرايش . پرداختند

شرکتی کمتر   شرکت  شفافیت  شرکت    هايی با  سبت به  شتر     ن شرکتی بی شفافیت  بالاتر ، هايی با 

 . باشدمی
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های احساااساای و روزهای هفته اثر گرايش "در تحقیقی تحت عنوان( 2010) همکاران و وو

 های احسااااسااایيشبرای اولین بار اثر روزهای هفته و بازده ساااهام را با گرا "بر بازده ساااهام

ست  آن از حاکی تجربی هایتخمین. کردند مرتبط گذارانسرمايه   بر هفته روزهای اثر که ا

سی   هایاثر گرايش مشابه ، بازده ست  بازده بر گذاران سرمايه  احسا  با هايیسهم  متعلق به و ا

سهم  عنوان به. بالاست  ذهنی ارزيابی روزهای  اثر که زمانی درپايین  بازار ارزش با هايیمثال 

ست  ترقوی هفته شتر ، ا سی    گرايش تأثیر تحت بی سا  اين در همچنین. گیرندمی قرار های اح

  .کشف شد بازده و احساسی هایگرايش بین بالايی ارتباط، تحقیق

حت عنوان  ( 2006) وگلر و بیکر بازده مقطعی     گرايش"در تحقیقی ت های احساااااسااای و 

 مورد ساهام را  مقطعی بازده بر گذارانرمايهسا  احسااسای   هایگرايش تأثیر چگونگی"ساهام 

 احساااساای در هایگرايش شاااخص که ها هنگامیآن هایيافته اساااس بر. دادند قرار مطالعه

شد  بالا سطح  سیس  تازه، های کوچکشرکت  سهام ، با سان ، تأ سود ، سودده  غیر، پرنو  فاقد 

 . شودمی گذاریقیمت از واقع( کمتر) بیشتر، مالی های بحران دچار و رشد مستعد، تقسیمی

 سهامداران رفتار بر مالی اطلاعات سازیشفاف اثر "عنوان با تحقیقی در( 2006) 29هیسو

 افزايش در مالی اطلاعات سازیشفاف ابعاد نقش بررسی به" تايوان بهادار اوراق بورس در

 مثبت و رابطه که داد نشان وی تحقیق نتايج. پرداخت بورس بازار در گذاریسرمايه میزان

 هارفتار آن و مالی سازی اطلاعاتشفاف ابعاد از بورس گذاران سرمايه ادراک در معناداری

 . دارد وجود

 فرضیات تحقیق

هايی با گذاران بر قیمت سااهام در شاارکت های احساااساای ساارمايه اثر گرايش: فرضاایه اول

 . بیشتر است، مترهايی با مديريت اقلام تعهدی کمديريت اقلام تعهدی بیشتر نسبت به شرکت

هايی با گذاران بر قیمت سااهام در شاارکت های احساااساای ساارمايه گرايش اثر: فرضاایه دوم

 . بیشتر است، هايی باگزارش حسابرسی مقبولگزارش حسابرسی غیرمقبول نسبت به شرکت

های گذاران بر قیمت سااهام در شاارکت های احساااساای ساارمايه  اثر گرايش: فرضاایه سااوم 

های حسابرسی شده توسط ساير       نسبت به شرکت   یله سازمان حسابرسی   حسابرسی شده به وس     

 . کمتر است، موسسات



  1396، زمستان 26هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  11  

 

 

های تحت  گذاران بر قیمت سهام در شرکت  های احساسی سرمايه   اثر گرايش: فرضیه چهارم 

 . بیشتر است، های تحت کنترل خصوصیکنترل دولتی نسبت به شرکت

هايی با ان بر قیمت سااهام در شاارکتگذارهای احساااساای ساارمايهگرايش اثر: فرضاایه پنجم

شرکت          سبت به  شتر ن سته بی شخاص واب سته کمتر   معاملات با ا شخاص واب ، هايی با معاملات با ا

 . بیشتر است

 روش تحقیق

از بعد نحوه استنباط در خصوص  بوده و کاربردی قاتیاز نوع تحق، از جنبه هدف قیتحق نيا

از که يیجااز آن، نیهمچن. ردیگیقرار م یهمبساااتگ قاتیدر گروه تحق، پژوهش یهاهیفرضااا

در . رودبه شمار می  یاثبات تحقیقات جزء، پردازداستنتاج می موجود به  هایداده شيآزما قيطر

  و ساااپس از آمار اساااتنباطی..( میانه و، میانگین) های آمار توصااایفیاين پژوهش ابتدا از روش

ها  برای تجزيه و تحلیل داده( معمولیتحلیل ساااری زمانی و تحلیل گرسااایون حداقل مربعات  )

 . استفاده شده است

 جامعه و نمونه آماری

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و جامعه مطالعاتی تحقیق در برگیرنده شرکت

برای  .باشاد می ساال  6 مدت به، 1393پايان ساال  تا 1388 ساال  قلمرو زمانی تحقیق از ابتدای

های جامعه آماری اعمال های زير بر روی شاارکتمحدوديت، اين تحقیق انتخاب نمونه آماری

 : شودمی

سال  شرکت . 1 سال   1388های مورد نظر از ابتدای  ضو بورس اوراق بهادار   ع 1393تا پايان 

اسافندماه   29ها منتهی به ساال مالی آن ، پذيریبه منظور رعايت قابلیت مقايساه . 2. تهران باشاند 

های فعال در شاارکت ءجز. 4. ها در دسااترس باشااندمالی و اطلاعات آن هایصااورت. 3. باشااد

ها  سهام آن، به طور فعال، طی دوره مورد بررسی. 5. گذاری نباشندبانک و سرمايه، صنعت بیمه

نداده  یسااال مال رییتغ اي تیفعال رییتغ، دوره مورد بررساای یط. 6. در بورس معامله شااده باشااد

 . دباشن
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ضر ب  شرکت   ، ه منظور تعیین نمونهدر تحقیق حا ستی از  ضر در بورس اوراق  ابتدا فهر های حا

 70بدين ترتیب . های دارای شاارايط فوق انتخاب گرديدند بهادار تهیه شااد و سااپس شاارکت   

 . شرکت به عنوان نمونه نهايی تحقیق تعیین شد

 هاابزارهای گردآوری اطلاعات و داده

مطالعه    ) ایکتابخانه    روش از، تحقیق یات ادب تبیین خصاااوص در اطلاعات  گردآوری جهت 

ست و     ...( ها ونامهپايان، مقالات، کتب شده ا ستفاده  ستیابی  برای ا  برای نظر مورد هایداده به د

ساااايت بانک ، نوين آوردره افزارنرم در موجود آمار و اطلاعات از، تحقیق فرضااایات پردازش

 در شاااده پذيرفته هایشااارکت مالی ایهصاااورت و بولتن ماهانه بورس اوراق بهادار، مرکزی

 شااده اسااتفاده، تهران بهادار اوراق بورس رساامی سااايت به مراجعه با تهران بهادار اوراق بورس

 . است

 های تحقیقمدل آزمون فرضیه

و با توجه به مدل ارائه شده توسط    (، 1993) شناسی فاما و فرنچ  در اين تحقیق بر اساس روش 

 . شودانجام می( 1) ها در سطح پرتفوی و بر اساس مدلونآزم(، 2015) فرث و همکاران
 

مدل  

1 ) 
Rpt = β

0
+ β

1
SENTt + β

2
EPt + β

3
RFt + β

4
INFt + β

5
MKTt

+ β
6

SMBt + β
7

HMLt + εi  

ضیات اول و پنجم تحقیق  برای آزمون ساس  بر سال  هر در های نمونهشرکت  سهام ، فر  ا

 tدر پايان سال  ( معاملات با اشخاص وابسته  ، مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی ) طهمربو معیار

سپس در پنج  شده طبقه بزرگ به کوچک از مساوی  پرتفوی مرتب و   که به طوری. اندبندی 

شترين  با هايیشرکت  شامل  1 شماره  پرتفوی شماره  و نظر مورد معیار مقدار بی  5 پرتفوی 

 ماهانه بازده سپس میانگین موزون. باشد سال آن معیار در ن مقدارکمتري با هايیشرکت شامل

ساس  پرتفوی هر سبه  شرکت  ماهانه و ارزش بازار هر بازده بر ا  با آخر در و شد  خواهد محا

در . شد  خواهد زده تخمین ضرايب مربوطه ، مدل روی بر زمانی سری  رگرسیون  اجرای روش

صورت معنی     ضیات مذکور در  ضرايب خصوص هريک از فر اگر قدرمطلق ، دار بودن مدل و 
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گذاران در پرتفوی با بیشااترين معیار مورد نظر از پرتفوی با های احساااساای ساارمايه اثر گرايش

 . شودمی تأيیدفرضیه ، کمترين معیار موردنظر بیشتر باشد

ضیات دوم  برای آزمون  بر سال  هر در های نمونهشرکت  سهام ، سوم و چهارم تحقیق ، فر

ساس  سی   اظهار) مربوطه رمعیا ا سابر سی و مالکیت دولتی      ، نظر ح سابر سات ح س بر ( کیفیت مو

به . شاااوندبندی میطبقه پرتفوی مرتب و ساااپس در دو tاسااااس متغیر مجازی در پايان ساااال 

هايی با گزارش شرکت ) نظر مورد معیار فاقد هایشرکت  شامل  1 شماره  پرتفوی که طوری

شده ت    ، حسابرسی غیر مقبول   ساير موسسات حسابرسی و مالکیت دولتی        حسابرسی   و( وسط 

شماره  هايی با گزارش حسابرسی   شرکت ) معیار موردنظر های دارایشرکت  شامل  2 پرتفوی 

صی               ، مقبول سی و مالکیت بخش خصو سابر سازمان ح سط  شده تو سی  سابر شد ( ح سپس  . با

 شااارکت ار هرماهانه و ارزش باز بازده بر اسااااس پرتفوی هر ماهانه بازده میانگین موزون 

سبه  سیون  اجرای روش با آخر در و شد  خواهد محا ضرايب  ، مدل روی بر زمانی سری  رگر

صورت معنی    . شد  خواهد زده تخمین مربوطه دار  در خصوص هر يک از فرضیات مذکور در 

ضرايب  سرمايه     اگر قدرمطلق اثر گرايش، بودن مدل و  سی  سا گذاران در پرتفوی فاقد های اح

 . شودمی تأيیدفرضیه ، پرتفوی دارای معیار مورد نظر بیشتر باشد معیار مورد نظر از

 متغیر مستقل تحقیق

های گیری گرايشمطالعه حاضر به منظور اندازه  در :گذارانهای احساسی سرمایه   گرایش

در ابتدا هر (، 2006) گذاران طبق روش ترکیبی ارائه شده توسط بیکر و وگلر  احساسی سرمايه    

را با توجه به ( 2015) اساااساای ارائه شااده توسااط ايشااان و فرث و همکاران    هایيک از مولفه

 : نمايیمبه شرح ذيل محاسبه می، 93الی  86های های ماهانه سالداده

عبارت اسااات از لگاريتم طبیعی حجم معاملات تقسااایم بر       (:TURN) گردش مالی بازار  

های عبارت است از تعداد عرضه  : (NIPO) های اولیه سهام تعداد عرضه . در هر ماه ارزش بازار

به خاطر محدوديت (: RIPO) های اولیه ساااهامبازده اولین روز عرضاااه. اولیه ساااهام در هر ماه

های اول عرضااه از میانگین موزون بازده هفته، برای محاساابه اين مولفه، نوسااان در بازار ايران

ست      شده ا ستفاده  سهام در هر ماه ا سهام منتشره در     (. 1392 ،عادل آذر و همکاران) اولیه  سهم 

عبارت اساات از (: Eshare) مدتتامین مالی جديد نساابت به کل سااهام منتشااره و بدهی بلند  

های اولیه و افزايش سرمايه از محل آورده نقدی و مطالبات تقسیم بر کل   مجموع ارزش عرضه 
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(: NACT) های ساارمايه گذاریرشااد حساااب. ارزش بازار سااهام و بدهی بلندمدت در هر ماه

 اندازهای پسرشااد سااپرده. عبارت اساات از لگاريتم طبیعی کدهای معاملاتی جديد در هر ماه

(DSG:) انداز در هر ماههای پسعبارت است از لگاريتم طبیعی سپرده . 

یل عاملی         فاده از روش آماری تحل با اسااات های احساااااسااای   شاااااخص گرايش، 30ساااپس 

شا سرمايه  سرمايه     گرايش، خص مذکورگذاران را ايجاد و با توجه به  سی  سا گذاران را های اح

 . نمايیمطی دوره تحقیق محاسبه می

 متغیر وابسته تحقیق

. باشد می نقدی و سود ( سهام  قیمت) سرمايه  اصل  در تغییر شامل  بازده، طبق تعريف :بازده

یمت در نتیجه در تحقیق حاضاار از بازده سااهام به عنوان معیاری جهت نشااان دادن تغییرات در ق

های مرتب شده  متغیر وابسته اين تحقیق برابر است با بازده پرتفوی  . سهام استفاده گرديده است   

ساس هريک از معیارهای   سته   ، مالکیت دولتیبر ا شخاص واب سود مبتنی   ، معاملات با ا مديريت 

سی         ، بر اقلام تعهدی ضر . اظهار نظر حسابرسی و کیفیت موسسات حسابر بازده ، در تحقیق حا

 : محاسبه خواهد شد 1به صورت ماهانه و بر اساس رابطه ( ptR) یپرتفو

𝑅𝑝𝑡 ( 1رابطه  =  
∑ 𝑀𝑖𝑡𝑅𝑖𝑡

𝑁𝑝

𝑖=1

∑ 𝑀𝑖𝑡
𝑁𝑝

𝑖=1

 

 : که در آن

𝑁𝑝 = ؛  پرتفویدهندههای تشکیلتعداد شرکت 

𝑀𝑖𝑡 =  ارزش بازار شرکت𝑖 در ماه 𝑡 ؛ 

𝑅𝑖𝑡  . افزار ره آورد نوينمستخرج از نرم، 𝑡در ماه  𝑖بازده ماهانه شرکت  = 

 کنندهمتغیرهای تعدیل

سود مبتنی بر اقلام تعهدی  برای  اختیاری تعهدی اقلام از پژوهش حاضاار در :مدیریت 

ستفاده  سود  مديريت گیریاندازه ساس  بر. شود می ا اقلام  به، تعهدی اقلام جمع روش اين ا

ی و مدل تعديل شاااده( 1991) مدل جونز .شاااودمی تفکیک غیراختیاری و ریاختیا تعهدی

سازی به   فراگیرترين مدل(، 1995، و همکاران 31ديچو) جونز ستند که برای اين جدا کار هايی ه
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 تعهدی اقلام تخمین از قبل. شااودمی اسااتفاده جونز مدل تعديل شااده اينجا از در. روندمی

 : شودمی محاسبه 2 رابطة از کل تعهدی اقلام، اختیاری

بطااه    را

2 ) 

 
𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡 = (∆𝐶𝐴𝑖𝑡 − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡) − (∆𝐶𝐿𝑖𝑡 − ∆𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡 − ∆𝐼𝑇𝑃𝑖𝑡)

− 𝐷𝑃𝐴𝑖𝑡 

 : که در آن

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡  ؛ 𝑡در سال  𝑖مجموع اقلام تعهدی شرکت  = 

∆𝐶𝐴𝑖𝑡 = های جاری شرکت تغییر در دارايی𝑖 های ن سالبی𝑡  و𝑡 −  ؛ 1

∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 =  تغییر در مانده وجه نقد شرکت𝑖 های بین سال𝑡  و𝑡 −  ؛ 1

∆𝐶𝐿𝑖𝑡 𝑡و  𝑡های بین سال 𝑖های جاری شرکت تغییر در بدهی =  −  ؛ 1

∆𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡 = 
و  𝑡های بین سااال 𝑖های بلندمدت شاارکت ی جاری بدهیتغییر در حصااه

𝑡 −  ؛ 1

∆𝐼𝑇𝑃𝑖𝑡 𝑡و  𝑡های بین سال 𝑖تغییر در مالیات بر درآمد پرداختنی شرکت  =  −  ؛ 1

𝐷𝑃𝐴𝑖𝑡 = های ثابت و نامشهود شرکت هزينه استهلاک دارايی𝑖  در سال𝑡 . 

اقلام تعهدی کل به دو بخش اقلام  (، 1995) ی جونزشااادهساااپس با اساااتفاده از مدل تعديل

و   ،مقادير ، 1با استفاده از مدل  (. 1مدل ) شود ر اختیاری تجزيه میتعهدی اختیاری و غی

 شودبه صورت مقطعی برآورد می . 

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡 (  1مدل

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼𝑖𝑡 (

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛽𝑖𝑡 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛾𝑖𝑡 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
) + ε𝑖  

 : که در آن

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡  ؛ 𝑡در سال  𝑖مجموع اقلام تعهدی شرکت  = 

𝑇𝐴𝑖𝑡−1 =  مجموع دارايی شرکت𝑖  در پايان سال𝑡 −  ؛ 1

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 =  تغییرات فروش خالص شرکت𝑖 های بین سال𝑡  و𝑡 −  ؛ 1

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 = آلات و تجهیزات شرکت ماشین، هاناخالص دارايی𝑖  در سال𝑡 ؛ 

𝛼. 𝛽. 𝛾 = ؛ پارامترهای برآوردی مختص هر شرکت 

ε𝑖 = میزان خطا . 
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 NDACگذاری شااده و سااپس مقدار جای 2در مدل ، همحاساابه شااد و   ،مقدار 

 . مدل محاسبه اقلام تعهدی غیراختیاری به صورت زير است. شودمحاسبه می

ماااادل  

2 ) 
𝑁𝐷𝐴𝐶 = 𝛼𝑖𝑡 (

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝛽𝑖𝑡 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝛾𝑖𝑡 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

) + ε𝑖  

 : که در آن

∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 𝑡و  𝑡های بین سال 𝑖های دريافتنی شرکت تغییرات حساب =  − 1 . 

 . آيددست میبه 4در نتیجه اقلام تعهدی اختیاری نیز از رابطه 

رابااطااه 

3 ) 
𝐷𝐴𝐶𝐶 = 𝑇𝐴𝐶 − 𝑁𝐷𝐴𝐶 

عنوان متغیری برای از معیار ابهام به (، 2009) و همکاران 32طبق تحقیقات هوتون و در نهايت

نشان دادن میزان ابهام در گزارشگری مالی ناشی از مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی شرکت 

i  در سالt  کنیماستفاده می 4به شرح رابطه . 

راباطااه  

4 ) 
𝑂𝑃𝐴𝑄𝑈𝐸 = 𝑟𝑎𝑛𝑘(|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑡−1|) + 𝑟𝑎𝑛𝑘 (|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑡−2|)  

 : که در آن

سی   سابر ست که  مجازی متغیر يک، متغیر اين :اظهارنظر ح شان  يک و صفر  مقادير با ا  ن

 گزارش که درصورتی  مقدار صفر  و مقبول حسابرسی   برای گزارش يک مقدار. شود می داده

 . شودمی استفاده باشد غیرمقبول

𝑟𝑎𝑛𝑘(|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑡−1|) = 
از نظر مديريت ساااود اقلام تعهدی       𝑖رتبه شااارکت    

𝑡اختیاری در سال  −  تقسیم بر کل مشاهدات 1

𝑟𝑎𝑛𝑘 (|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑡−2|)  = 
از نظر مديريت ساااود اقلام تعهدی       𝑖رتبه شااارکت    

𝑡اختیاری در سال  −  تقسیم بر کل مشاهدات 2
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سی      سابر سات ح س ست که  مجازی متغیر يک، متغیر اين :کیفیت مو  و صفر  مقادير با ا

شان  يک ، پژوهش دوره طی در صاحبکار  شرکت  حسابرس  که صورتی  در.. شود می داده ن

سی    سازمان  ست  حسابر  مقدار صورت  اين غیر در و يک با برابر مجازی متغیر مقدار، بوده ا

 . شودمی گرفته نظر در با صفر برابر آن

درصااد سااهام شاارکت متعلق به دولت و يا    50در اين نوع مالکیت بیش از  :مالکیت دولتی

 يک و صفر  مقادير با است که  مجازی متغیر يک، متغیر اين. باشد های دولتی ديگر میبخش

شان  صفر  و هايی با مالکیت دولتیشرکت  برای يک مقدار. شود می داده ن ساير   مقدار  برای 

 . شودمی استفاده هاشرکت

سته   شخاص واب سته      : معاملات با ا شخاص واب سنجش معاملات با ا ضر برای  ،  در پژوهش حا

 مبالغ کل جمعاز (، 2010) 33همکارانو  آنوااا ک یهدااا هشااا گرفت راااا هکااا ب شاخص با مطابق

ی نه سالا مالی یهارتصو اههمر های شتدداياشاااده در  فشاا یوابساااته   صشخاا با تمعاملا

  ایبتدا های يیدارا عمجمو بر تقسیم، انتهر در بورس اوراق بهادار  شااادهپذيرفته های شرکت

 . استفاده شده است، شرکتی هدور

 متغیرهای کنترلی

EPit =به قیمت در سطح بازار در ماه  نسبت سودt ؛ 

tRf نرخ بازده بدون ريسک در ماه =t گذاری سپرده سرمايهنرخ سود  که برای محاسبه آن از

 ؛ شودمدت استفاده میکوتاه

tINFL نرخ تورم در ماه =t ؛ 

tMKT     عامل بازار در ماه =t          ن که برابر اسااات با تفاضااال نرخ بازده بازار و نرخ بازده بدو

 ؛ ريسک

tSMB     عامل اندازه در ماه =t       های بزرگ و ساااهام    که از تفاوت بین بازده ساااهام شااارکت

ها به سااه از لحاظ لگاريتم دارايی، نمونه مورد بررساای) آيدهای کوچک بدساات میشاارکت

سته طبقه  شرکت   بندی مید ضر در يک شود و  شرکت   های حا های بزرگ و سوم بالا به عنوان 

 (؛ شوندهای کوچک شناسايی میعنوان شرکتسوم پايین بهيکهای حاضر در شرکت
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tHML عامل نسبت ارزش دفتری به بازار در ماه =t های که از تفاوت بین بازده سهام شرکت

های با نسابت پايین ارزش دفتری به  با نسابت بالای ارزش دفتری به بازار و بازده ساهام شارکت   

ست می  سی ) آيدبازار بد سهام به     ،نمونه مورد برر سبت ارزش دفتری به ارزش بازار  از لحاظ ن

های دارای سوم بالا به عنوان شرکت  های حاضر در يک شود و شرکت  بندی میسه دسته طبقه  

عنوان  سوم پايین به های حاضر در يک نسبت بالای ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و شرکت   

 (. شوندزار سهام شناسايی میهای دارای نسبت پايین ارزش دفتری به ارزش باشرکت

 های تحقیقیافته

 : دهدهای آماری متغیرهای تحقیق را نشان میخلاصه کمیت(، 1) نگاره

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(: 1) نگاره
انحراف 

 معیار
 نام متغیر نماد تعداد میانگین میانه حداکثر حداقل

1307/0 18/0- 326/0 056/0 0572/0 70 MAMI 
های با مديريت ام در شرکتبازده سه

 سود کمتر

1734/0 16/0- 528/0 035/0 0881/0 70 MAMA 
های با مديريت بازده سهام در شرکت

 سود بیشتر

1483/0 13/0- 611/0 071/0 0938/0 70 CC 
های با بازده سهام در شرکت

 اظهارنظر غیر مقبول

1239/0 09/0- 383/0 055/0 0868/0 70 UNCC 
های با شرکت بازده سهام در

 اظهارنظر مقبول

0953/0 10/0- 297/0 090/0 0827/0 70 AON 
های با کیفیت بازده سهام در شرکت

 حسابرسی پايین

1796/0 15/0- 630/0 022/0 0968/0 70 AOY 
های با کیفیت بازده سهام در شرکت

 حسابرسی بالا

1739/0 19/0- 763/0 109/0 1180/0 70 GOMI 
های با مالکیت کتبازده سهام در شر

 خصوصی

1028/0 12/0- 353/0 067/0 0733/0 70 GOMA 
های با مالکیت بازده سهام در شرکت

 دولتی 

1015/0 15/0- 302/0 019/0 0363/0 70 RETMI 
های با بازده سهام در شرکت

 معاملات با اشخاص وابسته کمتر

1498/0 20/0- 418/0 051/0 0897/0 70 RETMA 
های با شرکت بازده سهام در

 معاملات با اشخاص وابسته بیشتر

8114/0 09/18 51/21 78/19 872/19 70 SENT گذارانهای احساسی سرمايهگرايش 
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انحراف 

 معیار
 نام متغیر نماد تعداد میانگین میانه حداکثر حداقل

0689/0 045/0 354/0 158/0 1679/0 70 EP نسبت سود به قیمت سهام 

0012/0 011/0 014/0 013/0 013/0 70 RF نرخ بازده بدون ريسک 

0073/0 003/0 034/0 013/0 015/0 70 INFL نرخ تورم ماهانه 

8867/4 05/7- 29/11 358/1 3758/1 70 MKT عامل بازار يا صرف ريسک بازار 

0809/0 12/0- 219/0 043/0 0404/0 70 SMB عامل اندازه پرتفوی 

1388/1 25/3- 857/3 06/0- 059/0- 70 HML عامل ارزش پرتفوی 
 

گذاران به های احساسی سرمايهشاخص گرايش، اسیهای اسبا توجه به تحلیل عاملی مؤلفه

 : شودسازی میصورت زير مدل
𝑆𝐸𝑁𝑇 = 0. 3 𝐸𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 + 0. 847 𝑁𝐼𝑃𝑂 + 0. 687 𝑅𝐼𝑃𝑂 + 0. 129 𝑇𝑈𝑅𝑁

+ 0. 783 𝐷𝑆𝐺 + 0. 87 𝑁𝐴𝐶𝑇 

رصد د %28. 60توانند تقريباً دهد که اين شش عامل میهای اساسی نشان مینتايج تحلیل مؤلفه

گردد همانطور که در مدل فوق مشاهده می. متغیرها را توضیح دهند( واريانس) از تغییرپذيری

رشد (، NIPO) های اولیهتعداد عرضه(، NACT) گذاریهای سرمايههای رشد حسابمولفه

سهم سهام (، RIPO) های اولیه سهامبازده هفته اول عرضه(، DSG) های پس اندازسپرده

و گردش ( Eshare) ین مالی جديد نسبت به کل سهام منتشره و بدهی بلندمدتمنتشره در تام

احساسی  هایدهندگی شاخص گرايشبه ترتیب بیشترين سهم را در توضیح( Turn) مالی بازار

 . گذاران دارندسرمايه

 نتایج آزمون فرضیات پژوهش

 هادو گروه شرکت در هر Fچون مقدار احتمال آماره ، 2 نگارهبا توجه به : فرضیه اول

مدل اول و ، است 05/0کمتر از ( های دارای مديريت سود اقلام تعهدی کمتر و بیشترشرکت)

و  876/1مقدار آماره دوربین واتسون به ترتیب . درصد معنی دار است 95دوم در سطح اطمینان 

لی نتايج در حالت ک. دهدعدم وجود خود همبستگی را نشان می، باشد که اين مقدارمی 062/2

های احساسی متغیر گرايشقدر مطلق ضريب ، دهد کهنشان می( 2) بدست آمده از نگاره

و  0232/0به ترتیب ، های با مديريت اقلام تعهدی کمتر و بیشتردر شرکتگذاران سرمايه

گذاران های احساسی سرمايهمتغیر گرايش ضريب tکه آماره با توجه به اين. باشدمی 04897/0

فرضیه اول پژوهش  %95توان در سطح اطمینان می، باشدها معنادار میدو گروه از شرکتدر هر 
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گذاران بر های احساسی سرمايهاثر گرايش، اين موضوع نشان دهنده اين است که. کرد تأيیدرا 

هايی با مديريت اقلام هايی با مديريت اقلام تعهدی بیشتر نسبت به شرکتبازده سهام در شرکت

 . بیشتر است، کمترتعهدی 

 اول و دومهای نتایج تخمین مدل(: ٢) نگاره

Rpt = β0 + β1SENTt + β2EPt + β3RFt + β4INFt + β5MKTt + β6SMBt + β7HMLt + εit 

 متغیر

با های بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 مديريت سود اقلام تعهدی کمتر

با های بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 مديريت سود اقلام تعهدی بیشتر

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

C 017/1- 4255/0 39/2- 198/0 2464/0 1016/4 06/0 9523/0 

SENT 0232/0 0058/0 945/3 0001/0 70489/0 0114/0 2901/4 000/0 

EP 265/0- 5759/0 46/0- 6464/0 5439/0 009/2 2707/0 7875/0 

RF 
2132/3

0 
943/12 3343/2 0227/0 995/90- 083/90 01/1- 3162/0 

INFL 0764/0 5565/1 0491/0 9610/0 5912/2 049/20 1292/0 8976/0 

MKT 0132/0 0059/0 2101/2 0307/0 0823/0 0187/0 3973/4 000/0 

SMB 7858/0 2209/0 5566/3 0007/0 3825/0 0555/0 8881/6 000/0 

HML 003/0- 0008/0 334/4- 0001/0 0049/0- 0017/0 76/2- 0063/0 

ضريب تعین 

 تعديل شده
32/27 % 54/31 % 

دوربین 

 واتسون
876/1 062/2 

 F 8128/4 1273/22آماره 

 احتمال

 ( Fآماره )
0002/0 000/0 

 

ــیه دوم   ها در هر دو گروه شااارکت  Fچون مقدار احتمال آماره    ، 3 نگاره با توجه به    : فرض

مدل ساااوم و چهارم ، ساااتا05/0کمتر از ( های دارای اظهار نظر غیرمقبول و مقبولشااارکت)

، باشاد که اين مقدار می 139/2و  867/1مقدار آماره دوربین واتساون به ترتیب  . دار اسات معنی

( 3) در حالت کلی نتايج بدسااات آمده از نگاره. دهدعدم وجود خود همبساااتگی را نشاااان می

شان می  سرمايه     متغیر گرايشضريب  ، دهد کهن سی  سا شرکت گذاران های اح اظهار های با در 
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که  با توجه به اين   . باشاااد  می -020/0 و 02622/0به ترتیب   ، نظر غیرمقبول و اظهار نظر مقبول 

معنادار ها های احساسی سرمايه گذاران در هر دو گروه از شرکت    متغیر گرايش ضريب  tآماره 

اين موضاااوع  . کرد تأيید  فرضااایه دوم پژوهش را   %95توان در ساااطح اطمینان  می، باشاااد می

هايی گذاران بر بازده سهام در شرکتهای احساسی سرمايهاثرگرايش، هنده اين است کهدنشان

 . بیشتر است، هايی با گزارش حسابرسی مقبولبا گزارش حسابرسی غیرمقبول نسبت به شرکت

 سوم و چهارمهای نتایج تخمین مدل(: 3) نگاره
Rpt = β

0
+ β

1
SENTt + β

2
EPt + β

3
RFt + β

4
INFt + β

5
MKTt + β

6
SMBt + β

7
HMLt + εit 

 متغیر

های با بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 اظهارنظر غیرمقبول

های با اظهارنظر بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 مقبول

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

C 6736/0- 318/0 11/2- 038/0 033/0- 31751/0 1062/0- 915/0 

SENT 02622/0 0118/0 213/2 027/0 020/0- 00701/0 9010/2- 0039/0 

EP 38364/0 2735/0 402/1 1656/0 192/0- 1555/0 2358/1- 2210/0 

RF 0110/15 7658/8 712/1 091/0 922/15 9736/6 2832/2 0257/0 

INFL 9009/2- 9013/1 525/1- 132/0 2972/0 5521/1 1915/0 8487/0 

MKT 01686/0 0038/0 362/4 000/0 0133/0 0031/0 1987/4 0001/0 

SMB 15512/1 2321/0 976/4 000/0 4405/0 1479/0 9773/2 0041/0 

HML 0028/0- 0007/0 679/3- 0005/0 0013/0 0013/0 0203/1 3114/0 

ضريب 

تعین تعديل 

 شده

29/52 % 73/36 % 

 دوربین

 واتسون
867/1 139/2 

 F 1209/12 8881/0آماره 

 احتمال 

 ( Fآماره ) 
000/0 000/0 

 هادر هر دو گروه شاارکت Fچون مقدار احتمال آماره ، 4 نگارهبا توجه به  :فرضــیه ســوم

سازمان حسابرسی و شرکت          شرکت ) های حسابرسی شده توسط       های حسابرسی شده توسط 

سات   ساير   س ست  05/0کمتر از ( مو شم معنی   ، ا ش ست مدل پنجم و  مقدار آماره دوربین . دار ا

سون به ترتیب   شد که اين مقدار می 950/1و  717/1وات شان    ، با ستگی را ن عدم وجود خود همب

متغیر ضاااريب  ، دهد که  نشاااان می( 4) در حالت کلی نتايج بدسااات آمده از نگاره        . دهد می
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های حسابرسی شده به وسیله سازمان حسابرسی در شرکتذاران گهای احساسی سرمايهگرايش

 و 0084/0به ترتیب ، های حسااابرساای شااده به وساایله ساااير موسااسااات حسااابرساای و شاارکت

شد می -0077/0 سرمايه      متغیر گرايش ضريب  tکه آماره ولی با توجه به اين. با سی  سا های اح

 %95توان در سطح اطمینان نمی، باشدیها معنادار نمگذاران در هیچ يک از دو گروه از شرکت

سوم پژوهش را     ضیه  ست که     . کرد تأيیدفر شان دهنده اين ا ضوع ن تفاوت اثر گرايش، اين مو

سرمايه     سی  شرکت   های احسا سهام در  سازمان        گذاران بر بازده  سیله  شده به و های حسابرسی 

آماری معنادار   از لحاظ، های حسابرسی شده توسط ساير موسسات       نسبت به شرکت   حسابرسی  

 .  نیست

 پنجم و ششمهای نتایج تخمین مدل(: 4) نگاره

Rpt = β0 + β1SENTt + β2EPt + β3RFt + β4INFt + β5MKTt + β6SMBt + β7HMLt + εit 

 متغیر

های حسابرسی بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 شده به وسیله سازمان حسابرسی

های بازده سهام در شرکت: غیر وابستهمت

حسابرسی شده به وسیله ساير موسسات 

 حسابرسی

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

C 080/0- 2029/0 396/0- 693/0 143/1- 3289/1 86/0- 392/0 

SENT 0084/0 0091/0 928/0 356/0 007/0- 085/0 091/0- 927/0 

EP 0436/0 1334/0 327/0 744/0 192/0 7521/0 255/0 798/0 

RF 592/2- 7816/6 382/0- 703/0 88/116 483/64 812/1 074/0 

INFL 913/0- 769/1 516/0- 607/0 869/9- 1404/5 919/1- 059/0 

MKT 0098/0 0022/0 341/4 000/0 019/0 0188/0 029/1 307/0 

SMB 7858/0 2735/0 872/2 005/0 6023/1- 7266/0 205/2 031/0 

HML 0002/0 0004/0 644/0 521/0 011/0- 0045/0 477/2- 015/0 

ضريب تعین 

 تعديل شده
59/47 % 08/21 % 

 دوربین

 واتسون
717/1 950/1 

 F 2105/10 7088/3آماره 

 احتمال

 ( Fآماره )
000/0 0019/0 
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 هادر هر دو گروه شاارکت Fچون مقدار احتمال آماره ، 5 نگارهبا توجه به : فرضــیه چهارم

صی و مالکیت دولتی   شرکت ) صو ست  05/0کمتر از ( های با مالکیت خ شتم   ، ا مدل هفتم و ه

، باشااد که اين مقدارمی 257/2و 121/2مقدار آماره دوربین واتسااون به ترتیب . دار اسااتمعنی

( 5) در حالت کلی نتايج بدسااات آمده از نگاره. دهدعدم وجود خود همبساااتگی را نشاااان می

مالکیت های با در شرکت گذاران های احساسی سرمايه   متغیر گرايشضريب  ، دهد کهنشان می 

صی و دولتی    صو شد می 03277/0و  -029/0به ترتیب ، خ  ضريب  tکه آماره با توجه به اين. با

، باشاادها معنادار میهای احساااساای ساارمايه گذاران در هر دو گروه از شاارکت  متغیر گرايش

اين موضااوع نشااان دهنده  . کرد تأيیدفرضاایه چهارم پژوهش را  %95توان در سااطح اطمینان می

های تحت گذاران بر بازده سااهام در شاارکتهای احساااساای ساارمايهاثر گرايش، هاين اساات ک

 . بیشتر است، های تحت کنترل بخش خصوصیکنترل دولتی نسبت به شرکت

 هفتم و هشتمهای نتایج تخمین مدل(: 5) نگاره
Rpt = β0 + β1SENTt + β2EPt + β3RFt + β4INFt + β5MKTt + β6SMBt + β7HMLt + εit 

 متغیر

با های بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 مالکیت بخش خصوصی

با مالکیت های بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 دولتی

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

C 123/0 0699/1 115/0 908/0 4642/0- 2799/0 658/1- 102/0 

SENT 029/0- 0077/0 76/3- 000/0 0327/70 0059/0 4999/5 000/0 

EP 515/0 7449/0 691/0 491/0 0289/0 1371/0 211/0 833/0 

RF 753/6 684/18 361/0 719/0 0225/4 1491/6 6541/0 515/0 

INFL 65/5- 5637/3 586/1- 117/0 3253/0- 3686/1 237/0- 812/0 

MKT 006/0 0084/0 82/0 415/0 0136/0 0028/0 8612/4 000/0 

SMB 713/1 5727/0 991/2 003/0 8134/0 1304/0 2345/6 000/0 

HML 000/0 0012/0 14/3- 002/0 00062/0 0011/0 5445/0 588/0 

ضريب تعین 

 تعديل شده
73/19 % 25/55 % 

-دوربین

 واتسون
121/2 257/2 

 F 4934/3 5241/13آماره 

 احتمال

 ( Fآماره )
0031/0 000/0 



24  
   ...بر انگذارسرمایه های احساسیگرایشاثر  

 

 

ــیه پنجم  هادر هر دو گروه شااارکت Fچون مقدار احتمال آماره ، 6 نگارهبا توجه به : فرض

شتر    های شرکت ) سته کمتر و بی شخاص واب ست  05/0ر ازکمت( دارای معاملات با ا مدل نهم و ، ا

باشااد که اين می 062/2و  986/1مقدار آماره دوربین واتسااون به ترتیب . دار اسااتدهم معنی

شان می   ، مقدار ستگی را ن ست آمده از نگاره . دهدعدم وجود خود همب  در حالت کلی نتايج بد

های دارای شرکت گذاران در های احساسی سرمايه   متغیر گرايشضريب  ، دهد کهنشان می ( 6)

 . باشدمی 0801/0و  -044/0به ترتیب ، معاملات با اشخاص وابسته کمتر و بیشتر

 نهم و دهمهای نتایج تخمین مدل(: 6) نگاره

Rpt = β0 + β1SENTt + β2EPt + β3RFt + β4INFt + β5MKTt + β6SMBt + β7HMLt + εit 

 متغیر

های با بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 معاملات با اشخاص وابسته کمتر

های با بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 معاملات با اشخاص وابسته بیشتر

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

C 812/0 8962/0 9066/0 3680/0 034/0- 0921/4 008/0- 9933/0 

SENT 044/0- 0198/0 260/2- 0248/0 0801/0 0338/0 367/2 0188/0 

EP 40/0- 438/0 919/0- 3611/0 5237/0 0044/2 2612/0 7947/0 

RF 90/38 683/19 9765/1 0524/0 534/73 904/21 357/3 0008/0 

INFL 30/0- 381/4 069/0- 9444/0 69/2- 003/20 134/0- 8934/0 

MKT 014/0 0069/0 008/2 0452/0 0445/0 04106/0 084/1 2824/0 

SMB 595/0 188/0 1677/3 0016/0 5574/0 1848/0 015/3 0026/0 

HML 004/0 0015/0 0905/3 0021/0 0055/0 00183/0 023/3 0026/0 

ضريب تعین 

 تعديل شده
69/37 % 87/36 % 

دوربین 

 واتسون
986/1 062/2 

 F 8822/5 9014/5آماره 

 احتمال

 ( Fآماره )
000/0 000/0 

های احساسی سرمايه گذاران در هر دو گروه    متغیر گرايش ضريب  tکه آماره با توجه به اين

کرد  تأيیدرضیه پنجم پژوهش را  ف %95توان در سطح اطمینان  می، باشد ها معنادار میاز شرکت 

گذاران بر بازده سهام در های احساسی سرمايهاثرگرايش، اين موضوع نشان دهنده اين است که

شرکت       شرکت  سبت به  شتر ن سته بی شخاص واب شخاص  هايی با معاملات با ا هايی با معاملات با ا

 . بیشتر است، وابسته کمتر
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 گیریبحث و نتیجه

های تحقیق  ها در خصوص هريک از فرضیه  جزيه و تحلیل آماری دادهنتايج بدست آمده از ت 

 : باشدمی به شرح زير

قرار گرفت  تأيیدنتايج حاصل از آزمون فرضیه اول که مورد : تحلیل نتیجه آزمون فرضیه اول

هايی با مديريت اقلام گذار بر قیمت سهام در شرکت  های احساسی سرمايه   نشان داد اثر گرايش 

طور که در همان. بیشتر است، هايی با مديريت اقلام تعهدی کمترتر نسبت به شرکتتعهدی بیش

 در، منفی کاملا تأثیر تواندمی( مديريت سااود) مالی ارقام با بازی، مبانی نظری تحقیق بیان شااد

به . دهد تغییر را شاارکت عملکرد به نساابت سااايرين تصااور گذارد و برجا شاادن کشااف هنگام

 بازار ممکن است اطمینان  شرکت ، شود می کشف  دستکاری در ارقام مالی  که عبارتی هنگامی

شارکت در نتیجه    سارمايه  و بدهی اوراق قیمت شاديد  کاهش امر باعث اين و از دسات دهد  را

 و های مافوردنتیجه اين تحقیق با نتايج تحقیق. گذاران شاااودهای احسااااسااای سااارمايه واکنش

 . مطابقت دارد( 2015) و فرث و همکاران( 2002) کومیسکی

قرار  تأيیدنتايج حاصااال از آزمون فرضااایه دوم که مورد  : تحلیل نتیجه آزمون فرضااایه دوم

هايی با گذاران بر قیمت سااهام در شاارکتهای احساااساای ساارمايهگرفت نشااان داد اثر گرايش

به . بیشتر است  ، گزارش حسابرسی مقبول   هايی باگزارش حسابرسی غیرمقبول نسبت به شرکت    

ت ديگر اظهار نظر غیرمقبول سااطح عدم قطعیت يا جنجال نساابت به اعداد سااود آينده و   عبار

های نقدی حال و دهد که اين امر توانايی بازار در اساااتنباط جريانحال شااارکت را افزايش می

های مبتنی بر گیریو منجر به تصمیم . کندآينده شرکت را با توجه به اطلاعات مالی محدود می 

و فرث و ( 1992) چوی و جتر نتیجه اين تحقیق با نتايج تحقیق   . گرددنی میهای ذه قضااااوت

 . مطابقت دارد( 2015) همکاران

قرار  تأيیدنتايج حاصاال از آزمون فرضاایه سااوم که مورد  : تحلیل نتیجه آزمون فرضاایه سااوم

گذاران بر قیمت سااهام در  های احساااساای ساارمايه   نگرفت نشااان داد تفاوت میان اثر گرايش 

های حسابرسی شده توسط       و شرکت  های حسابرسی شده به وسیله سازمان حسابرسی        تشرک 

سات      س شد معنادار نمی، ساير مو سی بزرگ      . با سابر سات ح س بر ) علت اين امر وجود ديگر مو

علاوه بر سااازمان حسااابرساای در میان موسااسااات    ..( درآمد و، اساااس معیارهايی از قبیل رتبه

همچنین در نمونه مورد بررساای به طور . باشاادر تهران میحسااابرساای معتمد بورس اوراق بهادا
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شرکت      شتر از نصف  سازمان حسابرسی     متوسط بی شده    ، هايی که توسط  دولتی ، اندحسابرسی 

های بنابراين با توجه به يافته پنجم پژوهش حاضااار مبنی بر بیشاااتر بودن اثر گرايش. باشاااندمی

سرمايه     سی  شرکت   احسا سهام  شرکت   های بگذاران بر قیمت  سبت به  های با ا مالکیت دولتی ن

های  توان بیان داشااات که شااارکت    مالکیت خصاااوصااای و همچنین ادبیات نظری تحقیق می    

. باشندهای با شفافیت شرکتی بیشتر نمیوسیله سازمان حسابرسی الزاما شرکتبه حسابرسی شده

 . دباشمی( 2015) فرث و همکاران نتیجه اين تحقیق مغاير با نتايج تحقیق

صل از آزمون فرضیه چهارم که مورد    : تحلیل نتیجه آزمون فرضیه چهارم  قرار  تأيیدنتايج حا

شان داد اثر گرايش  سرمايه    گرفت ن سی  شرکت  های احسا سهام در  های تحت گذاران بر قیمت 

طبق ادبیات  . بیشااتر اساات، های تحت کنترل بخش خصااوصاایکنترل دولتی نساابت به شاارکت

ئه       ی انگیزههای دولت شااارکت  ، تحقیق بازار و مبتنی بر مديريت کمتری برای ارا های مبتنی بر 

دهند  های خصااوصاای انجام میاطلاعات حسااابداری معتبر به بازار نساابت به آنچه که شاارکت 

های دولتی و های دولتی ممکن اساات برای کسااب کمکشاارکت جا کههمچنین از آن. دارند

اين نگرانی در خصاااوص ارائه  . یر شااافاف کنند   آمیز اقدام به ارائه گزارشاااات مالی غ     تبعیض

های غیرمنطقی ايشاان را به همراه  تواند واکنشگذاران میشافاف در میان سارمايه  اطلاعات غیر

 اعتمادی و همکاران(، 1392) حیدرپور و همکاران نتیجه اين تحقیق با نتايج تحقیق. داشته باشد

 . مطابقت دارد( 2015) و فرث و همکاران( 1388)

قرار  تأيیدنتايج حاصاال از آزمون فرضاایه پنجم که مورد  : تحلیل نتیجه آزمون فرضاایه پنجم

هايی با گذاران بر قیمت سااهام در شاارکتهای احساااساای ساارمايهگرفت نشااان داد اثر گرايش

شرکت          سبت به  شتر ن سته بی شخاص واب سته کمتر   معاملات با ا شخاص واب ، هايی با معاملات با ا

ست   شتر ا سته     قیمت، با ادبیات تحقیقمطابق . بی شخاص واب شده برای معاملات با ا ستفاده  ،  های ا

صفانه نمی     صل ارزش من شرکت   ضرورتا مبتنی بر ا شد و  سته   با شخاص واب به ، ها از معاملات با ا

سیله  شرکت عنوان و ستفاده می   ای برای انتقال منابع با ارزش به  سته ا نمايند و با توجه به های واب

شخاص  با که معاملاتاين سته يکی  ا شانه  از واب سابداری  هاین ست  متهورانه ح نگرانی در ، ا

ها در میان خصاااوص اساااتفاده هدفمند از اين معاملات و عدم افشاااا يا کافی نبودن افشاااای آن

های ذهنی های مبتنی بر قضاااوتگیریتواند تصاامیمکه اين امر می. گذاران وجود داردساارمايه

و ( 2010) لو و همکاران نتیجه اين تحقیق با نتايج تحقیق. داشته باشد   گذاران را به همراهسرمايه 

 . مطابقت دارد( 2015) فرث و همکاران
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 پیشنهادهای کاربردی

گیری در تصمیم  را مهمی نقش تواندمی شفافیت شرکتی   که داد نشان  حاضر  تحقیق نتايج

 کنندگاناسااتفاده ق حاضاار بهبر مبنای نتايج بدساات آمده از تحقی. گذاران ايفا نمايدساارمايه

که با توجه به نقش شاافافیت   گرددمی پیشاانهاد  گذارانساارمايه  از جمله مالی هایصااورت 

های ذهنی و منطقی سااهامداران و اهمیت آن در شاارکتی در اتخاذ تصاامیات مبتنی بر قضاااوت

سهام  سرمايه   از اتخاذ قبل، تغییرات قیمت  شرکت  تصمیمات مربوط به  سهام   به، هاگذاری در 

گذاران به عنوان يک عامل های احساسی سرمايه   معیارهای شفافیت شرکتی و شاخص گرايش   

شتری  ، گرفت قرار تحلیل و تجزيه تحقیق مورد اين که در، های مالیتغییرات در بازار توجه بی

 .  مبذول دارند

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی

گذاران بر قیمت سهم را ساسی سرمايههای احتوانند اثر گرايشدر تحقیقات آتی محققان می

های ساایاساات ، های کلان اقتصااادیشاااخص، با توجه به معیارهای ديگر از قبیل کارايی بازار

های احساااساای  همچنین به بررساای نقش گرايش. مورد بررساای قرار دهند... فرهنگ و، پولی

 . های قیمتی بپردازندگذاران در ايجاد حبابسرمايه

 هایت محدود

 عضو یشرکتها از ریبسیا، هشوپژ ينا در دهستفاا ردمو ینمونهگیر روش به توجه با. 1

 الذ نداهشد فحذ ریماآ ینمونه از نظرردمو یيژگیهاو برخی شتناند لیلد به ریماآ یجامعه

 داربها اوراق رسبو در هشد پذيرفته یهاشرکت یکلیه به هشوپژ از حاصل نتايج تعمیم در

 . يدآ عمل به زملا طحتیاا بايد، انتهر

 قرار تأثیر تحت را تحقیق نتايج است  ممکن که تحقیق نمونه و جامعه اعضاء  کم تعداد. 2

 . دهد

سبات  دلیل به. 3 ستیابی  در محا سباتی  موجود خطای از، متغیر يک نهايی رقم به د  نیز محا

 . برد نام توانمی کننده محدود عوامل از يکی عنوان به
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ی در تعمیم نتايج به بازه، 1393تا  1388های قلمرو زمانی به سااال با توجه به محدود بودن. 4

 . زمانی قبل و بعد از دوره مذکور بايد احتیاط لازم عمل شود

 هانوشتپی

1 Baker &Wurgler 2 Wu & Et. al.  

3 Big 4 4 Firth et al.  

5 Closed-end fund discounts 6 market turnover 

7 The number of initial public 

offerings 
8 IPO first-day returns 

9 The share of equity issues in 
new financing 

10 the growth of investment accounts  

11 the growth of savings deposits 12 Ritter 

13 Greenwood and Nagel 14 Samual Dipiazza and Robert 
Eccles 

15 Bushman, piotroski and smith 16 Carol & Christine  

17 Choi and Jeter 18 Noise 

19 Defond et al. 20 Hamilton 

21 Bushman et al. 22 Ball et al.  

23 Shleifer and Vishny 24 Related-Party Transactions 

25 Lo et al. 26 Aggressive accounting  

27 Gordon & Henry 28 Equity Market Sentiment Index 

29 Hsiu J. F. 30 Factor Analysis  

31 Dechow 32 Hutton 

33 Kuan et al.   
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 مقدمه

وی در مقابل ارائه اين . های مالی اسااتاعتباربخشاای به صااورت ، اصاالی حسااابرس  وظیفه

الزحمه حاصااال از انعقاد      اين منافع از طريق حق . کند از صااااحبکار طلب می   منافعی  ، خدمت  

صاحبکار کسب می    سان جهت قیمت   (. 1387؛ رجبی، خشوئی ) شود قرارداد با  گذاری حسابر

فاده می  خدمات حساااابرسااای از عوامل گوناگونی ا        يکی از عوامل موثر بر میزان  . کنند سااات

 (. 1394، ديانتی و همکاران) باشدرقابت بازار محصول می، الزحمه حسابرسحق

های مختلف در تولید و فروش منظور از رقابتی بودن بازار محصااول اين اساات که شاارکت  

های آن             کالا ند و  گاتنگی دار بت تن قا به ديگری برتری چ     کالا ر بت  ندارد ندان ها نسااا .  ی 

هر شرکت تمام تلاش خود را به ، در شرايط رقابتی بازار محصول(. 1392؛ برزايی، پورخدامی)

شی گیرد    کار می ساير رقبای خود پی شته و از  . گیرد تا بهترين عملکرد را از خود به نمايش گذا

گذشاات زمان و گسااترش ارتباطات منجر به افزايش اهمیت میزان رقابت بازار محصااول شااده  

 . ستا

ارتباط بین رقابت بازار محصاااول و میزان حق      ، با توجه به نتايج متناقض مطالعات پیشاااین         

، بر اساس ديدگاه اول . شود الزحمه حسابرسی با استفاده از دو ديدگاه کاملا متفاوت توجیه می   

جنساان و مک ) بین مدير و مالک وجود داردای تضاااد منافع بالقوه، با توجه به نظريه نمايندگی

شرايط رقابتی بازار محصول     (. 1976، ینگل سبب مديران در  ضاد  ، به همین  برای کاهش اين ت

تمام تلاش خود را به کار گرفته و شفافیت اطلاعاتی را تا حد  ، منافع و حضور در صحنه رقابت  

افزايش شااافافیت اطلاعاتی منجر به کاهش ريساااک       (. 1983، هارت ) دهند امکان افزايش می 

  (.1984، کلاگ) شودآن سبب کاهش حق الزحمه حسابرسی می حسابرسی و به تبع

ريسااک ورشااکسااتگی و نقدينگی  ، وجود رقابت در بازار محصااول، بر اساااس ديدگاه دوم

در اين شاارايط ريسااک تجاری شاارکت با توجه به (. 1998، نیوتن) دهدشاارکت را افزايش می

د ارزيابی قرار گرفته و افزايش احتمال ريسااک ورشااکسااتگی و نقدينگی در سااطح بالايی مور 

 (. 2001، بل و همکاران) الزحمه خواهد شدمنجر به افزايش ريسک حسابرسی و میزان حق

تواند از طريق اعمال کنترل و نظارت بر مديريت وکارهای حاکمیت شرکتی میاز طرفی ساز

و به دنبال   دهندکاهش  را باعث حفظ منافع ذينفعان شده و تضاد منافع بالقوه بین مدير و مالک  

؛ 2009، مک نايت و وير 2000، آنگ و همکاران) يابدمیکاهش  نیز آن ريسااک حسااابرساای 
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؛ 1990، روساااتن اساااتین و ويات ؛ 1999، کراچی و همکاران؛ 2003، ساااینگ و ديويدساااون 

سک   نقش، همچنین ساازوکارهای حاکمیت شارکتی  (. 2008، فلورايکس مهمی در کاهش ري

با توجه به اين موضااوع که ريسااک (. 2012، شااان و همکارانلاک) کنندورشااکسااتگی ايفا می

توان نتیجه گرفت سازوکارهای  ورشکستگی تابعی از ريسک تجاری و ريسک مالی است می      

، بر اساااس مطالب پیش گفته. حاکمیت شاارکتی در کاهش ريسااک تجاری موثر خواهند بود 

سک تجاری و ري    شرکتی از طريق اثرگذاری بر دو مولفه ري سی باعث      حاکمیت  سابر سک ح

 . تعديل رابطه بین رقابت بازار محصول و میزان حق الزحمه حسابرسی خواهد شد

ارتباط بین رقابت بازار محصول و میزان حق الزحمه حسابرسی در ادبیات پژوهش از جهات     

(. 1394، ديانتی و همکاران . 2015؛ چويی، وانگ) گوناگون مورد بررسااای قرار گرفته اسااات  

برای اولین  به شکل تجربی  اين رابطهاثر حاکمیت شرکتی بر  ، به مبانی پیش گفته لیکن با توجه

 . مورد بررسی قرار گرفته استدر اين پژوهش بار 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 رقابت بازار محصول و حق الزحمه حسابرسی

ساس ادبیات موضوع   ر محصول و  دو ديدگاه کاملاً متفاوت درباره رابطه بین رقابت بازا، بر ا

بر اساااس . نظريه نمايندگی و نظريه ريسااک تجاری: میزان حق الزحمه حسااابرساای وجود دارد

مالکان به ، هاتر شاادن و گسااترش روزافزون حجم فعالیت شاارکت   با پیچیده، نظريه نمايندگی

. کنند اداره امور را به مديران تفويض می  ، تنهايی قادر به اداره شااارکت خود نبوده و در نتیجه      

یار ا مايندگی بین مدير و مالک         ، ين تفويض اخت با ايجاد رابطه     . دهد شاااکل می  ، يک رابطه ن

مسئله مهم . باشندهر يک از طرفین در پی به حداکثر رساندن منافع شخصی خود می، نمايندگی

ست که الزاماً تابع مطلوبیت مدير مشابه تابع مطلوبیت مالک نیست      از اين رو تضاد منافع ، آن ا

گیرد که اين تضااااد منافع باعث ايجاد هزينه نمايندگی       ای بین طرفین قرارداد شاااکل می بالقوه

برای حضور در ، مديران در شرايط رقابتی بازار محصول(. 1976، جنسن و مک لینگ) شودمی

به سبب  (. 1983، هارت) کنندهای مالی با قابلیت اتکای بیشتری ارائه می صورت ، صحنه رقابت 

، ساااتايش و همکاران  ) کاهش يافته ، هزينه نمايندگی ايجاد شاااده     ، عاتیوجود شااافافیت اطلا  

. گیردو به دنبال آن ريسک حسابرسی کمتری توسط حسابرسان مورد ارزيابی قرار می        ( 1389

زمانبندی  ، منجر به کاهش ماهیت، کاهش ريسک حسابرسی شناسايی شده از سوی حسابرسان         
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انچه حسابرس زمااااان انجااااام کااااار را کمتر از چن. شودهای حسابرسی میاجرا و حدود روش

 (. 1394، باغی) حق الزحمه کمتری را طلب خواهد کرد، انادازه بارآورد کند

اند که  مختلفی وجود دارند که به صورت مستقیم و يا غیرمستقیم استدلال نموده هایپژوهش

لزحمه خواهد  ارقابت بازار محصول از طريق کاهش ريسک حسابرسی باعث کاهش میزان حق    

مديرانی که برای شرکت ارزش افزوده مناسبی    بر اين باورند(، 1994) کريستی و زيمرمن . شد 

انگیزه بیشااتری برای دسااتکاری اطلاعات حسااابداری و پنهان کردن عملکرد   ، اندايجاد نکرده

صل از پژوهش گريفین و لونت . نامطلوب خود دارند حاکی از آن بود که در ( 2011) نتايج حا

سی نیز    ، شرايط رقابتی بازار محصول به دلیل کاهش هزينه نمايندگی    میزان حق الزحمه حسابر

نشاااان دادناااد کاااه افااازايش ريساااک حسابرسی و    (، 2005) جااااگی و ژول. يابدمی کاهش

ای می         ها افزايش تلاش ازايش حق الزحمه حسابرس اب اف اکی موج این ريس  .شوددر نتیجه چن

سود از طريق    ( 2016) برايان و همکاران سیدند که بین مديريت  در پژوهش خود به اين نتیجه ر

بدين ترتیب    . بازخريد ساااهام و حق الزحمه حساااابرسااای رابطه مثبت و معناداری وجود دارد         

توان اساااتدلال نمود که افزايش احتمال مديريت ساااود از طريق افزايش ساااطح ريساااک         می

 . برس را افزايش خواهد دادمیزان حق الزحمه درخواستی از سوی حسا، حسابرسی

شااارکتی که در يک بازار رقابتی قرار دارد به میزان بیشاااتری در ، در نظريه ريساااک تجاری

ستگی قرار می       شک سک ور سک نقدينگی و ري شرايط  (. 1998، نیوتن) گیردمعرض ري در اين 

 افزايش ريسک تجاری. کندريسک تجاری صاحبکار را در سطح بالايی ارزيابی می، حسابرس

شده از       . شود صاحبکار نیز منجر به افزايش ريسک حسابرسی می       سی ارزيابی  ريسک حسابر

منجر به افزايش کار حسابرسی شده و میزان حق الزحمه حسابرسی را افزايش ، سوی حسابرسان

  (.2001، بل و همکاران) خواهد داد

ستقیم و يا غیر    در اين زمینه نیز پژوهش صورت م صورت گرفته که به  ستدلال     هايی  ستقیم ا م

کند که هرگاه فردی متحمل زيان مالی   بیان می ( 1993) اومالی. دهدقرار می تأيید فوق را مورد 

، های مالیحتی در صاااورت عدم وجود هر گونه تحريف با اهمیت در صاااورت، شاااده باشاااد

به وجود رابطه مساااتقیم و ( 1987) پالمورس. تواند از حساااابرساااان شااارکت شاااکايت کندمی

به ( 2001) بل و همکاران. ی بین ورشکستگی و دعاوی حقوقی علیه حسابرسان پی برد     معنادار

علاوه . باشد بالاتر می، الزحمه حسابرسی برای صاحبکاران پرريسک     اين نتیجه رسیدند که حق 
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دريافتند که میزان حق الزحمه حسااابرساای با افزايش سااطح  ( 1998) بر اين مورگان و اسااتاکن

بر اين باور بود که رقابت  در پژوهش خود( 1997) اشااامیت . يابدیريساااک تجاری افزايش م 

در ( 1994) اوکیف و همکاران . دهد احتمال انحلال شااارکت را افزايش می   ، بازار محصاااول 

، هاهای موجود در صانايع رقابتی نسابت به سااير شارکت    پژوهش خود ادعا کردند که شارکت 

سک تجاری صاحبکار نیز به نوبه خود بر   که اين ري. بیشتری دارند ( صاحبکار ) ريسک تجاری 

در پژوهش خود به بررسی ( 2015) وانگ و همکاران. گذاردمی تأثیرريسک تجاری حسابرس 

نتايج حاصل شده حاکی از   . رابطه بین رقابت بازار محصول و حق الزحمه حسابرسی پرداختند    

 . زحمه حسابرسی بودوجود رابطه مثبت و معنادار بین رقابت بازار محصول و میزان حق ال

 اثر حاکمیت شرکتی بر رابطه رقابت بازار محصول و حق الزحمه حسابرسی

ابزاری ، سازوکارهای حاکمیت شرکتی شامل سازوکارهای درون سازمانی و برون سازمانی       

طبق (. 1395، حساااس يگانه) توان شاافافیت شاارکتی را بهبود بخشاایدمی اساات که از طريق آن

، ساااینگ و ديويدساااون   ؛ 2009، مک نايت و وير   ؛ 2000، همکاران  آنگ و ) مطالعات نظری  

ستین و ويات   ؛ 1999، کراچی و همکاران؛ 2003 ستن ا شماری  ( 2008، فلورايکس؛ 1990، رو

کاهش هزينه  منجر به در صاااورت وجوداز ساااازوکارهای حاکمیت شااارکتی وجود دارد که 

توانند بر مديران و اعضااای می ذينفعان شاارکت به وساایله اين سااازوکارها. شااوندنمايندگی می

به عبارت ديگر حاکمیت . حفظ شودها ای اعمال کنترل نمايند که منافع آنمديره به گونههیئت

صی که در چارچوب      ست که بر مبنای آن ذينفعان مختلف با اعمال قوانین خا شرکتی ابزاری ا

شرکت گنجانده می  شرکت اعمال کنترل م ، شود مقررات و آيین نامه  س ) کنندیبر  مک ، نجن

حفظ منافع ذينفعان و اعمال کنترل بر عملکرد شاارکت از طريق سااازوکارهای  (. 1976؛ لینگ

حاکمیت شاارکتی منجر به کاهش تضاااد منافع بین مالکان و مديران و هزينه نمايندگی خواهد   

شاخص   ( 1395) همچنین ديلمی و همکاران. شد  در پژوهش خود به اين نتیجه رسیدند که بین 

، و نوسااان بازده سااهام( به عنوان يکی از سااازوکارهای حاکمیت شاارکتی) مديرهرکیب هیأتت

، نظارت بر عملکرد مديران  ، مديره کارکرد اصااالی هیات   . رابطه منفی و معناداری وجود دارد  

توان بر اساس نتايج حاصل   لذا می. کاهش هزينه نمايندگی و حفاظت از منافع سهامداران است  

مديره از طريق کاهش هزينه نمايندگی      ساااتدلال نمود ترکیب مناساااب هیأت      از اين پژوهش ا

 . الزحمه حسابرسی اثرگذار باشدتواند بر رابطه بین رقابت بازار محصول و حقمی
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توانند نقش همچنین سااازوکارهای حاکمیت شاارکتی از طريق اعمال کنترل بر شاارکت می  

ريسااک (. 2012، ن و همکارانلاکشااا) مناساابی در کاهش ريسااک ورشااکسااتگی ايفا کنند   

 يعنی ترکیبی از اين دو نوع ريسک؛ ورشکستگی تابعی از ريسک تجاری و ريسک مالی است     

 . تواند شرکت را به ورشکستگی بکشاندمی

سازوکارهای  ، بنابراين يکی از عوامل موثر بر ريسک تجاری و ريسک ورشکستگی      وجود 

، نشااان داد( 2012) شااان و همکارانهای حاصاال پژوهش لاکيافته. حاکمیت شاارکتی اساات 

مال وقوع ورشاااکساااتگی رابطه منفی دارد         تايج پژوهش ايلیزر و  . حاکمیت شااارکتی با احت ن

شرکت   ( 2008) همکاران ست که  های با درصد بالای اعضای غیرموظف هیئت     حاکی از آن ا

( 2008) برانو و همکاران. کمتر در معرض ورشااکسااتگی قرار دارند ، مديران –مديره و مالک 

و  داشتههزينه بدهی کمتر و اعتبار بیشتری ، ترقویهای با حاکمیت شرکتی شرکت، نشان دادند

نیز در ( 2016) گاپتا و همکاران. شود می تری ارزيابیها در سطح پايین احتمال ورشکستگی آن  

سااازوکارهای حاکمیت ، هايی با رقابت شااديدپژوهش خود به اين نتیجه رساایدند در شاارکت 

در پژوهش خود اسااتدلال ( 1395) يگانهحساااس. از اهمیت کمتری برخوردار هسااتند شاارکتی

نمود که سااازوکارهای حاکمیت شاارکتی منجر به کاهش مديريت سااود واقعی شااده و بدين   

نیز ( 1393) نتايج پژوهش ستايش و همکاران . يابدطريق ريسک تجاری شرکت نیز کاهش می  

صد مديران غیرموظف هی    شان داد که در شرکت     ن ستگی  شک ها به أت مديره يکی از دلايل ور

 . رودشمار می

توان نتیجه گرفت که سازوکارهای حاکمیت شرکتی از طريق بر اساس مطالب پیش گفته می

ند  اعمال کنترل بر شااارکت می    ندگی    "توان ماي طه ن جاری "و همچنین  "راب که  ) "ريسااااک ت

ستند   کننده رابطه بین رقابت بازار محصول و حق الزحم توجیه قرار  تأثیررا تحت ( ه حسابرس ه

 .  دهند و طبعاً رابطه بین متغیرهای مذکور را تعديل کنند

 پژوهشهای فرضیه

 : گرددارائه می ذيلهای پژوهش به شرح فرضیه، با توجه به مبانی نظری و پیشینه بیان شده

اری وجود بین رقابت بازار محصااول و میزان حق الزحمه حسااابرساای رابطه معناد : 1فرضاایه 

 . دارد
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وجود ساازوکارهای حاکمیت شارکتی بر رابطه بین رقابت بازار محصاول و میزان    : 2فرضایه  

 . حق الزحمه حسابرسی موثر است

 روش پژوهش

شیوه جمع    ساس  سابداری قرار    آوری دادهاين پژوهش بر ا صیفی ح ها در حوزه تحقیقات تو

. باشد تحلیل رگرسیون می  –ع همبستگی  کاربردی و از نظر روش از نو، داشته و از جنبه هدف 

شده در بورس و اوراق بهادار تهران و  های پذيرفتهمالی شرکت های در اين پژوهش از صورت 

درسااتی يا نادرسااتی    تأيیدآورد نوين برای افزار رهسااامانه اطلاع رسااانی ناشااران کدال و نرم   

به  هاتحلیل نهايی دادهزيهتج، شااايان ذکر اساات. اسااتفاده شااده اساات، های مطرح شاادهفرضاایه

 . انجام گرفته استEViews و Stataکمک نرم افزارهای 

 مدل پژوهش و نحوه اندازه گیری متغیرها 

 : گرددمی مدل پژوهش به صورت زير ارائه

Lafijt = a0 + β1Hindexjt + β2Hindexjt × CGit + β3CGit + β4Sizeijt + 

β5Currentijt + β6Quickijt + β7Roaijt + β8Levijt + β9Lossijt + β10Switchijt + 

β11IPOijt + εijt )1( مدل  

 : شوندمی که در اين مدل متغیرها به شرح زير تعريف عملیاتی

ijtLaf :الزحمه حسابرسیلگاريتم طبیعی میزان حق 

jtHindex :لگاريتم طبیعی شاخص هرفیندال هريشمن برای محاسبه رقابت بازار محصول 

itCG :حاکمیت شرکتی  شاخصi  در دورهt 

Size :های شرکت لگاريتم طبیعی کل دارايی 

ROA :ها کل دارايی بهسود قبل از بهره و مالیات  نسبت 

Current : های جاریبدهینسبت دارايی جاری به کل  

Quick : بدهی جاری  بههای جاری به جز موجوی کالا دارايینسبت 
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IPO :خواهد بود( 0) و در غیر اين صورت( 1) ر بابراب عرضه اولیه سهام در صورت . 

Lev :ها به کل دارايی نسبت بدهی بلندمدت 

Loss :خواهد بود( 0) و در غیر اين صورت( 1) در صورت وجود زيان خالص برابر با . 

Switch :خواهد بود( 0) و در غیر اين صورت( 1) اگر موسسه حسابرسی تغییر کند برابر با.  

ε :خطای برآورد  

 متغیرهای پژوهش

ــابرسحق الزحمه حساااابرس اسااات که به حق، در اين پژوهش متغیر وابساااته: الزحمه حس

 . شودصورت لگاريتم طبیعی حق الزحمه حسابرسی در مدل وارد می

صول  برای اندازه گیری . باشاادمتغیر مسااتقل نیز رقابت بازار محصااول می: رقابت بازار مح

شاخ   ست     میزان رقابت بازار محصول از  شده ا ستفاده  صلی اين  . ص هرفیندال هیرشمن ا هدف ا

سبه    شد می در بازار محصول ( انحصار ) وضعیت رقابتی شاخص محا شاخص به صورت   . با اين 

 . گرددمجموع مربعات درصد سهام بازار تعريف می

𝐻𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙 − 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 =  ∑  (
𝑠𝑖

𝑆
) 2

𝑁

𝑖=1

 

ام   iدرآمد فروش شرکت  . تعداد شرکت مورد بررسی است    نشان دهنده   Nدر اين شاخص  

هر چقدر . باشدنشان دهنده کل درآمد فروش در صنعت می Sنشان داده شده است و  isبا نماد 

(. 2006، هو و رابینسون ) تر است اين شاخص بزرگتر باشد بدين معنی است که صنعت متمرکز     

-ت لگاريتم طبیعی شااااخص هرفیندالاين متغیر به صاااور، برای کنترل چولگی نسااابت تمرکز

 . شودهیرشمن وارد مدل می

ــرکتی با . باشااادمی شااااخص حاکمیت شااارکتی، کننده پژوهشمتغیر تعديل: حاکمیت ش

سیس    ستفاده از روش تاپ شرکت    ، ا ساس حاکمیت  شاخصی به منظور رتبه بندی  های نمونه بر ا

ش خود برای سنجش شاخص   نیز در پژوه( 1394) نوروزی، مهرانی. شرکتی ساخته شده است    

شاااخص مزبور از شااش معیار اندازه هیأت  . اندحاکمیت شاارکتی از اين روش اسااتفاده کرده 
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تمرکز مالکیت و ، مالکیت نهادی، دوگانگی وظايف مديرعامل، اساااتقلال هیأت مديره، مديره

 . حسابرس مستقل تشکیل شده است

اين مدل يکی از بهترين . دپیشاانهاد شاا  1981مدل تاپساایس توسااط هوانگ و يون در سااال  

  mدر اين روش . شاود گیری چند شااخصاه اسات و از آن اساتفاده زيادی می    های تصامیم مدل

سیله   ستوار     . گیردمورد ارزيابی قرار می، شاخص  nگزينه بو ساس اين تکنیک بر اين مفهوم ا ا

و ( حالت ممکن بهترين) آل مثبتحل ايدهاساات که گزينه انتخابی بايد کمترين فاصااله را با راه

فرض بر اين است  . داشته باشد  ( حالت ممکن بدترين) آل منفیبیشترين فاصله را با راه حل ايده  

 . بطور يکنواخت افزايشی يا کاهشی است، که مطلوبیت هر شاخص

شرکتی       شاخص حاکمیت  سنجش  ستفاده در  شرح زير   معیارهای مورد ا تعريف عملیاتی به 

 : شوندمی

 مديره تعداد اعضای هیأت: مديرهاندازه هیأت 

  در ( مستقل ) مديره به صورت تعداد اعضای غیرموظف  استقلال هیأت : مديرهاستقلال هیأت

 . شودمديره تعريف عملیاتی میهیاتمديره تقسیم بر تعداد کل اعضای ترکیب هیأت

 مديره اسااات هايی که مديرعامل رئیس هیأت برای شااارکت: دوگانگی وظايف مديرعامل

 . در نظر گرفته شده است( 0)ها و برای ساير شرکت( 1) عدداين معیار مقدار 

 سهام يک    : مالکیت نهادی صدی از  ست که      منظور از مالکیت نهادی در سهامی ا شرکت 

ها سازمان ، گذاریسرمايه های شرکت ، های بازنشستگی  صندوق ، هابیمه، هامتعلق به بانک

 . باشدمی.. .و

 شودبه وسیله شاخص هرفیندال هريشمن محاسبه می ان نهادیتمرکز مالک: تمرکز مالکیت . 

  و در غیر اين ( 1) عدد، اگر امتیاز کنترل کیفیت حسابرس الف باشد  : حسابرس مستقل  نوع

 . يابداختصاص می( 0) صورت عدد

 يک به نزديک و بزرگتر شااارکتی حاکمیت بر اسااااس اين شااااخص رتبه که هايیشااارکت

 برخوردار تری مطلوب شاارکتی حاکمیت هایمکانیساام از هاتشاارک ساااير به نساابت، دارند

 . باشندمی
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ــرکت اندازه صااااحبکار ، الزحمه حساااابرسااای يکی از عوامل موثر بر میزان حق: اندازه ش

مورد های شااارکت لگاريتم طبیعی کل دارايیبه صاااورت  که( 1980، سااایمونیک) باشااادمی

 . سنجش قرار گرفته است

ريسک ورشکستگی در ، ها بیشتر باشدبه اينکه هر چه بازده دارايی با توجه: هابازده دارایی

 گرددپیش بینی می، ضااريب منفی برای اين متغیر، گیردتری مورد ارزيابی قرار میسااطح پايین

 (. 2015؛ چويی، وانگ)

سبت جاری  تری ريسک ورشکستگی در سطح پايین     ، بیشتر باشد  ، اين نسبت به هر میزان : ن

 (. 2011؛ لونت، گريفین) گیردرار میمورد ارزيابی ق

، به سبب آنکه مقدار بالای اين متغیر به کاهش ريسک ورشکستگی دلالت دارد: نسبت آنی

 (. 2015؛ چويی، وانگ) رود دارای ضريب منفی باشدانتظار می

سهام    ضه اولیه  متحمل کار و ، حساابرساان در ساال اولیه عرضاه ساهام     با توجه به اينکه : عر

تمايل دارند حق الزحمه بیشاااتری را به        به همین دلیل  ، ش از حد معمول خواهند شاااد   هزينه بی 

 (. 2008، ونکاتارامن و همکاران) صاحبکار اعمال کنند

ــبت بدهی    مديريت و    بینبر رابطه نمايندگی     تأکید  افزايش در نسااابت بدهی به علت      : نس

  را افزايش خواهد دادتقاضاااا برای خدمات حساااابرسااای و میزان حق الزحمه  ، اعتباردهندگان

 (. 1387؛ رجبی، خشوئی)

زيرا ريساااک دعوی . مثبت باشاااد، ضاااريب متغیر زيان خالص رودمی انتظار: زیان خالص

سال  شتر حسابرسی مورد نیاز خواهد بود      زيانهای حقوقی در  شتر بوده و تلاش بی ، وانگ) ده بی

 (. 2015؛ چويی

سی      سابر سه ح س سیدند که  د( 2011) لونت، گريفین: تغییر مو ر پژوهش خود به اين نتیجه ر

 . باشدتغییر موسسه حسابرسی به صورت معناداری بر میزان حق الزحمه حسابرسی اثرگذار می
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 دوره زمانی پژوهش، نمونه، جامعه

شرکت   ، آماری پژوهش جامعه شده در بورس اوراق بهادار تهران و  های پذيرفتهشامل کلیه 

در انتخاب نمونه آماری شااارايط زير  . اسااات 1393 لغايت  1388 فرابورس ايران در بازه زمانی

 : اعمال شده است

 . در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشند 1393تا  1388از سال . 1

، گذاریساارمايههای شااامل شاارکتگری مالی های واسااطهها نبايد جزء شاارکتشاارکت. 2

 . باشند... و هابیمه، بانک ها

 . د نیاز شرکت در دسترس باشداطلاعات مور. 3

. گرديد شرکت -سال  570معادل شرکت   95تعداد نمونه آماری برابر ، با اعمال شرايط فوق  

مشااااهدات خارج از دامنه ساااه انحراف معیار       ، پرت بر کل متغیرها  های  برای کاهش اثر داده 

 . شرکت رسید-سال 557نسبت به میانگین حذف شدند و تعداد کل مشاهدات به 

 پژوهشهای فتهیا

 آمار توصیفی

 . ارائه شده است( 1) توصیفی متغیرهای پژوهش به شرح نگاره خلاصه وضعیت آمار

درصااد  17/13های نمونه به طور میانگین های شاارکتدهد بازده دارايینشااان می( 1) نگاره

های های جاری شاارکتمجموع دارايی. درصااد اساات 60نساابت بدهی به طور متوسااط . اساات

های جاری به غیر از موجودی کالا نیز همچنین دارايی. جاری است های برابر بدهی 35/1نمونه 

نشان دهنده   ( 18/0) میانگین تغییر موسسه حسابرسی    . دهددرصد بدهی جاری را تشکیل می   81

های نمونه در دوره پژوهش تمايل به تغییر موسسه حسابرسی آن است که تعداد کمی از شرکت

نشاااان دهنده آن اسااات که بخش عمده ( 07/0) میانگین متغیر زيان خالص نیز. اندخود داشاااته

 .سودده قرار داشته اندهای های نمونه در طول دوره پژوهش در زمره شرکتشرکت
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 آمار توصیفی :(1) نگاره
انحراف  میانگین متغیر

 معیار

 بیشینه میانه کمینه چولگی کشیدگی

 71/23 91/19 52/16 68/4 18/0 82/0 97/19 لگاريتم طبیعی حق الزحمه

لگاريتم طبیعی رقابت بازار 

 -48/0 -54/3 -81/9 44/4 -22/1 99/1 -74/3 محصول

شاخص لگاريتم طبیعی 

 حاکمیت شرکتی
31/1- 3/0 45/0 39/7 31/1- 11/0- 61/2- 

رقابت در لگاريتم طبیعی 

 حاکمیت شرکتی
97/4- 21/2 78/0- 11/4 86/4- 11/0- 16/11- 

 49/24 44/20 48/13 06/4 -2/0 48/1 4/20 ازه شرکتاند

 26/4 23/1 22/0 6/5 35/1 65/0 35/1 نسبت جاری

 89/2 78/0 07/0 35/6 33/1 45/0.  81/0 نسبت آنی

 22/59 64/11 -26/28 05/4 47/0 92/11 17/13 بازده دارايی ها

 17/1 61/0 11/0 18/3 16/0 19/0 6/0 نسبت بدهی

 1 0 0 63/3 62/1 39/0 18/0 سابرسیتغییر موسسه ح

 1 0 0 66/11 27/3 26/0 07/0 زيان خالص

 1 0 0 84/90 48/9 1/0 01/0 عرضه اولیه سهام

سهام می    ضه اولیه  ستدلال نمود    و در نهايت با توجه به رقم میانگین مربوط به متغیر عر توان ا

شرکت    سیار کمی از  ضه   سهام خود ، ها در طول دوره پژوهشکه بخش ب را برای اولین بار عر

زيان خالص و عرضااه اولیه سااهام نیز از جمله ، سااه متغیر تغییر موسااسااه حسااابرساای . نموده اند

 . متغیرهای دوگانه در اين پژوهش در نظر گرفته شده اند

 پژوهش هایفرضیهآزمون 

  ناهمسانی"و  "همخطی"، "خودهمبستگی سريالی اجزای خطا"در اين پژوهش برای آزمون 

و  "( VIF) واريانس تورم عامل"، "آماره دوربین واتسااون"به ترتیب از  "ريانس اجزای خطاوا

 صااورت به مدل برآورد روش انتخاب همچنین به منظور. اسااتفاده شااده اساات "وايت آزمون"

 آزمون از تصادفی يا ثابت اثرات رويکرد انتخاب منظور به و لیمر F آزمون از تلفیقی يا ترکیبی

 . است شده گرفته بهره هاسمن
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با توجه به میزان آماره  اجزای خطا( اسااتقلال) در ارتباط با آزمون خود همبسااتگی سااريالی 

. شود رد می خطافرضیه عدم وجود خود همبستگی سريالی بین اجزای    ( 78/0) دوربین واتسون 

به سمت راست معادله    ARبرای رفع خودهمبستگی سريالی خطا يک جزء جديد تحت عنوان   

. منجر به بهبود آماره دوربین واتسون مدل مورد بررسی خواهد شد    عملاين . ه شده است  اضاف 

ارتقا يافته  93/1آماره دوربین واتساون به عدد  (، 2) با مرتبه ARکردن جزء  در نهايت با اضاافه 

 . و مشکل مدل برطرف گرديد

استفاده  (VIF) نسخطی بین متغیرهای مستقل از معیار عامل تورم واريابه منظور بررسی هم

شاخص هرفیندال ) برای سه متغیر اصلی مدل VIF با توجه به اينکه مقادير آماره. شده است

بسیار ( رقابت بازار محصول در شاخص حاکمیت شرکتی و شاخص حاکمیت شرکتی، هیرشمن

ه با عنايت ب. از اين رو هم خطی شديدی بین متغیرهای مذکور وجود دارد، باشدمی 10از  بیشتر

به منظور برطرف کردن . یستوجود هم خطی دور از انتظار ن، وجود متغیر تعديل کننده در مدل

تعديل در اين روش متغیر . همخطی ايجاد شده در مدل از روش متمرکزسازی استفاده شده است

( 2) نگارهبا نتايج نمايش داده شده در مطابق . ل محور میانگین متمرکز شده استحو، کننده

شده برطرف ، کننده ین متغیرهای مستقل پژوهش از طريق متمرکزسازی متغیر تعديلهمخطی ب

 . است

 قبل و بعد از متمرکزسازی VIFآزمون همخطی توسط آماره  :(٢) نگاره
عامل تورم واريانس قبل  متغیرهای مستقل

 از متمرکزسازی

عامل تورم واريانس بعد از 

 متمرکزسازی

 35/1 6/384748 صوللگاريتم طبیعی رقابت بازار مح

 04/1 9/435978 حاکمیت شرکتی شاخصرقابت بازار محصول و 

 39/1 14/6472 حاکمیت شرکتی شاخص

 08/1 07/1 اظهارنظر حسابرس

 32/1 32/1 نسبت جاری

 03/1 03/1 عرضه اولیه سهام

 87/1 86/1 اهرم مالی

 33/1 33/1 زيان

 68/1 67/1 نسبت آنی

 68/1 68/1 بازده دارايی

 15/1 15/1 شرکت اندازه

 04/1 04/1 تغییر حسابرس
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که نشااان دهنده  باشااد می کمتر 05/0از  Fمقدار احتمال آماره ، بر اساااس نتايج آزمون وايت

ست  ناهمسانی واريانس  عدم رد ساختن ناهمسانی واريانس   . ا  در اين پژوهشبه منظور برطرف 

 . استفاده شده است GLSاز روش تخمین 

 . درج گرديده است( 3) آزمون هاسمن در نگارهو لیمر  Fصل از آزمون نتايج حا
 و هاسمن مدل لیمرنتایج آزمون  :(3) نگاره

شود   در برآ، با توجه به نتايج فوق ستفاده  همچنین   .ورد مدل بايد از روش داده های ترکیبی ا

 .  آزمون هاسمن رويکرد مورد استفاده در برآورد مدل روش اثرات ثابت خواهد بود با توجه به

 . نتايج حاصل از برآورد مدل مورد بررسی ارائه گرديده است( 4) در نگاره
 نتایج برآورد مدل :(4) نگاره

 معناداری درجه آزادی مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 F 66/17  (55/3 ) 0 لیمر Fآزمون 

𝜒2 آزمون هاسمن  51/21 12 0 

 ضريب متغیر

 متغیر

 معناداری tره آما

 0 24/26 78/15 ضريب ثابت

 0 -28/4 -05/0  رقابت بازار محصوللگاريتم طبیعی 

حاکمیت  شاخصرقابت بازار محصول و 

 شرکتی
05/0- 06/2- 04/0 

 0 48/3 39/0 حاکمیت شرکتی شاخص

 02/0 -41/2 -33/0 نسبت جاری 

 12/0 55/1 27/0 عرضه اولیه سهام 

 02/0 32/2 38/0 اهرم مالی 

 -16/0 -42/1 -18/0 زيان خالص 

 08/0 -75/1 -17/0 نسبت آنی 

 0 -13/3 -01/0 ها بازده دارايی

 0 75/8 24/0 اندازه شرکت 

 78/0 -27/0 -02/0 تغییر حسابرس 

 0 07/13 1 ( 1) جزء اضافه شده

 0 -52/5 -52/0 ( 2) جزء اضافه شده

 66/0 :ضريب تعیین تعديل شده F: 26/43 آماره



  1396، زمستان 26هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  47  

 

 

ضريب تعیین   . دار بودن کل مدل تايید می شود امعن( 36/43) مدل Fبا توجه به آماره احتمال 

توسط  ، درصد از تغییرات حق الزحمه حسابرس   66تعديل شده مدل نیز حاکی از آن است که   

ضیح دهنده متغیرهای  شده در نگاره    .شود در مدل تبیین می تو ساس نتايج ارائه  سطح  ( 5) بر ا

. باشااادمی 05/0کوچکتر از  (،-28/4) رقابت بازار محصاااولمربوط به متغیر  tاری آماره دامعن

سطح معنی داری  می بنابراين صد رابطه مثبت و معنی داری بین   95توان نتیجه گرفت که در  در

مچنین با توجه به اينکه سااطح ه. رقابت بازار محصااول و حق الزحمه حسااابرساای وجود دارد  

صول   tداری آماره معنی شرکتی  شاخص  درمربوط به متغیر رقابت بازار مح ( 48. 3) حاکمیت 

، درصد 95داری توان نتیجه گرفت که در سطح معنیبنابراين می. باشدمی 05/0تر از نیز کوچک

حاکمیت شرکتی بر رابطه بین رقابت بازار محصول و حق الزحمه حسابرس به صورت معکوس 

 . اثرگذار است

ها با میزان  داری بین نسااابت جاری شااارکت و بازده دارايی فی و معنیيک رابطه من همچنین

سی وجود دارد    سابر شرکت ، علاوه براين. حق الزحمه ح رابطه مثبت ، متغیر اهرم مالی و اندازه 

ست که . داری با میزان حق الزحمه حسابرسی دارند   و معنی شده     لازم به ذکر ا ضرايب برآورد 

شینه پژوهش      برای متغیرهای مذکور در اين مد شده در مبانی نظری و پی ضرايب پیش بینی  ل و 

 . باشديکسان می

 و پیشنهادها گیرینتیجه

صل از اين پژوهش حاکی از وجود يک رابطه معکوس بین میزان انحصار    ( تمرکز) نتايج حا

به بیان ديگر در صنايعی که از انحصار بالاتری   . در صنعت و میزان حق الزحمه حسابرسی است    

الزحمه  میزان حق، شاااودها مشااااهده می   دارند و در نتیجه میزان رقابت کمتری در آن     برخور

شد          سان طلب خواهد  سوی حسابر سی کمتری از  بین رقابت بازار محصول و   در نتیجه حسابر

اين نتیجه در راساااتای   . دار وجود داردامیزان حق الزحمه حساااابرسااای يک رابطه مثبت و معن     

شاارکتی که در يک ، بر اساااس نظريه ريسااک تجاری. باشاادديدگاه نظريه ريسااک تجاری می

به همین ساابب . گیرددر معرض ريسااک ورشااکسااتگی بالاتری قرار می، بازار رقابتی قرار دارد

ريسک حسابرسی    و به تبع آن ريسک تجاری صاحبکار را در سطح بالايی ارزيابی    ، حسابرس 

زمانبندی اجرا و حدود ، ماهیتريسااک حسااابرساای منجر به افزايش    افزايش . يابدافزايش می

سی را افزايش می         های روش سابر شده و در نهايت میزان حق الزحمه ح سی  سابر نتايج . دهدح
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مدل    ته    ، حاصاااال از برآورد اين  ياف طابق  کاران  های م کاران   (، 1998) نیوتون و هم ، بل و هم

(، 1997) اشااامیت (، 1998) مورگان و اساااتاکن   (، 1987) پالمورس (، 1993) اومالی (، 2001)

 . باشدمی( 2015) وانگ و همکاران( 1994، )اوکیف و همکاران

بر رابطه بین رقابت ، های حاکمیت شرکتی ساز و کار دهد نشان می  ی تحقیقهايافتههمچنین 

صورت معکوس        سی به  سابر صول و میزان حق الزحمه ح ستند ، بازار مح به عبارت . اثرگذار ه

ه دلیل بالا بودن میزان ريسااک تجاری و به دنبال آن ب، ديگر در شاارايط رقابتی بازار محصااول 

سوی حسابرسان           شده از  سوی آن ، ريسک حسابرسی ارزيابی  ها میزان حق الزحمه بالاتری از 

های حاکمیت سااازوکارحال در شاارايطی که شاارکت صاااحبکار دارای . گردددرخواساات می

حق الزحمه حسابرسی تعديل   اثر رقابت بازار محصول بر میزان  ، شرکتی مطلوب و مناسبی باشد   

خواهد شد و افزايش حق الزحمه حسابرسی به سبب وجود رقابتی بودن بازار محصول به میزان       

 .  کمتری خواهد بود

تايج حاصااا   بدين ترتیب    ته    ، له ن ياف  وير و نايت   مک (، 2000) همکاران  و آنگ های  مطابق 

 ويات و اسااتینوسااتنر(، 1999) همکاران کراچی و(، 2003) سااینگ و ديويدسااون (، 2009)

 و ايلیزر (،2012) همکاران و لاکشان (،1395) همکاران و ديلمی (،2008) فلورايکس(، 1990)

 . باشد( می1395) يگانه حساس (،2008) همکاران و برانو (،2008) همکارانش

صل از اين پژوهش  شنهاد می         ، با توجه به نتايج حا سی پی سابر سات ح س گردد که برای به مو

الزحمه حسااابرساای به رقابتی بودن صاانعت مورد نظر توجه نموده و با توجه به   زان حقتعیین می

برای ، های صاااحبکار نیزاز طرفی شاارکت. ای را پیشاانهاد دهندعامل مذکور حق الزحمه بهینه

توانند میزان رقابت موجود در    حداقل نمودن میزان حق الزحمه پرداختی به حساااابرساااان می      

در . تحلیل قرار دهنداثرات حاصااال از آن را مورد توجه و تجزيههای کاهش صااانعت و روش

ای مناسااب نهادينه نشااده های حاکمیت شاارکتی در کشااور ايران به گونهحال حاضاار مکانیساام

ها و نهادهای مختلف را به تواند توجه شاارکتهای مرتبط با اين موضااوع میو پژوهش، اساات

ضوع جلب کند  سم با توجه به اينکه در ا. اين مو شرکتی به  ين پژوهش اثر مکانی های حاکمیت 

های آتی اثر توان در پژوهشمی، صااورت غیرمسااتقیم بر حق الزحمه حسااابرساای تشااريح شااد 

. الزحمه حسابرسی را مورد سنجش قرار دادهای حاکمیت شرکتی بر میزان حقمستقیم مکانیسم

شاااخص هرفیندال   جهت ساانجش رقابت بازار محصااول علاوه بر ، شااودهمچنین پیشاانهاد می
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و لرنر تعديل شده نیز استفاده گردد تا اثر   ، شاخص لرنر ، های ديگری نظیراز شاخص ، هیرشمن 

 . ها بر نتايج مدل ارزيابی گرددآن

 منابع 
سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کیفیت حسابرسی و مديريت سود  (. تأثیر1395. )يحیی، حساس يگانه

 . 45-23، 20شماره ، یهای تجربی حسابدارپژوهش. واقعی

بررسی رابطه رقابت بازار محصول با ساختار هیأت مديره و (. 1392). يونس، برزايی؛ احمد، خدامی پور
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 مقدمه

 است  موفق اقتصادهای  اولیه ازنکات يکی اقتصادی  واحدهای مالی ساختار  امروزه توجه به

 اقتصادی  های واحدهایدارايی مبلغ و ارزش که شود می حاصل  شرايطی  در موفقیت اين و

شد  واقعی ستفاده . با سعی کنندگان صورت ا سبت  اطلاعات کسب  با تا کنندمی های مالی   به ن

 ایکنندهتعیین نقش اطلاعات مربوط و شاافاف بنابراين؛ کنند اقدام سااهام فروش ياو خريد

 ساطح  يشافزا، یارزشا  حوزه ارتباط یهاپژوهش یاصال  هدف .خواهد کرد ايفا هاآن برای

 قابل» و «بودن مربوط» یفیک هایيژگیبه و نسبت  یمال یهاصورت  کنندگان استفاده  یآگاه

 .اسااات مالکان حقوق بازار ارزش در شااادهمنعکس یارحساااابد اطلاعات « بودن اتکاء

 ينبهتر انجام یبرا اسااتاندارد ينتدو هاییئته یاصاال یارمع دو، مذکور یفیک هایيژگیو

 جهت يکردرو ینوع یانگرب یارزشاا ارتباط آزمون و یرو یشپ هایينهگز یانم از انتخاب

،  یان ومغبا ثقفی و ) آيد یم شااامار  به  گفته  یشپ یفیک های يژگیويف تعار  کردن یاتی عمل

1388 .) 

 بهای  در بازنگری ، حساااابداری در اين جريان    اطلاعات  نمودن مربوط های راه از يکی

در  یحسابدار  مبادلات، یخيشده تار تمام یطبق اصل بها . باشد می ثابت هایدارايی شده تمام

 يیشاااده هر دارامتما  یمنظور از بها . گردند یشاااده در دفاتر ثبت م   تمام  یوقوع به بها   خيتار 

  هینس  یدهايبه علت خر یاضاف  یهاپرداخت. است  لیتحص  خيآن در تار ینقد یاارزش مبادله

به  هايیکه ارزش دارا يیاز آنجا. شااودیمحسااوب نم يیشااده داراتمام یدار جزء بهاو مدت

 هاآن یها باارزش دفترشرکت  هایيیدارای ارزش جار شود یسبب م  يخیشده تار تمام یبها

و مربوط بودن   یتبه شفاف  تواندیم هايیدارا يابیارز يدتجد، داشته باشد   یاملاحظهتفاوت قابل

ارزش  رییتغ نيا، کندیم رییتغ هايیبه مرور زمان که ارزش دارا. يدکمک نما یمال یهاصورت

ست  اثریب يیشده دارا ثبت یدر بها صل  یبع .ا   دننبو مربوط، يخیشده تار تمام یبها یمبنا یا

 یبر بها ی مبتن ترازنامهيک ، لحاظ  ينبد. اساااتی تجار یت فعال ی جاریت وضاااعبا  آنی ظاهر

گر یان منعکس کند که ب   یمبالغ  به را ( ها یبده یاناً   و اح) ها يیدارا که  مادام ، يخیشاااده تار تمام 

 به، دهدیبه دسات نم  یجار یمال یتاز وضاع  یقیدق يرتصاو ، باشاند یبازار نم یجار هاییمتق

از  حاصاالدرآمد ، يخیشااده تارتمام یبر بهای مبتنيان زسااود و  صااورتيک ، مشااابه یاگونه

هدار  مان وقوع     ها  يیدارای نگ نه در ز مان تحقق و  ند یگزارش م، را در ز عث   ين امر ا. ک  با

ی جار دورهدر  که قبلی هادورهدر  شاادهیل تحصاای درآمدهاین بمزبور  صااورت کهشااود یم



  1396، زمستان 26هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  55  

 

 

 یتفاوت  انديافته شاااده و هم تحقق یلهم تحصااا یکه در دوره جار یيو درآمدها انديافته تحقق

 یبر آورده پول مشااتمل) يهحقوق صاااحبان ساارما، يخیشااده تارتمام یدر نظام بها. قائل نشااود

های ينهو هزير درآمدها و سااا نشاادهیمسااود تقساا یلاقلام از قب يرعلاوه ساااه ب يهصاااحبان ساارما

بر حسب واحد پول  (، است  يخیشده تار تمام یبهامبتنی بر  هاآن یریگاندازه کهشده  يیشناسا  

ی آغاز پول مبلغ، دوره يک يانز ياکل ساااود  یریگاندازه یبرا. شاااودیم یریگاندازه يخیتار

، يسااهمقاين اگردد و در یميسااه مقا آن دورهی آخر پول مبلغيه با ساارما صاااحبان حقوق دوره

 هایيیشااده دارا کردن ارزش ثبت يکنزد. ردگیینم صااورت  تورم بابتيلی از تعدگونه یچه

 یبها یجهاسااتهلاک و در نت ينهکه هز شااودیموجب م یبه ارزش جار يرپذاسااتهلاک یاتیعمل

 ياو  یسااود واه يعاز اعلام و توز يقطر ينتر شااده و از ا يکنزد یتبه واقع یداتشااده تولتمام

ئه نکردن ز  بارت د   ، شاااود یریجلوگ یواقع يان ارا جد  یاتی عمل های يیدارا با ، يگربه ع  يد ت

در واقع توان  يا يهحفظ سرما  یبرا گیرییمسود درست و امکان تصم    یریگاندازه، شده يابیارز

 (. 1389، ياننماز) شودیبهتر م یدیتول

، پس از مدت زمانی هاشاارکتطور متوسااط سااود اساامی   به طرفی در شاارايط تورمی نیز از

وقتی سود اسمی   . يابدیمافزايش ، به عهده داشته باشد   بدون اينکه افزايش واقعی سودآوری را 

سهام نیز بالا    ، افزايش يابد سمی  سهام   که رودیمقیمت ا ؛ شود یمموجب کاهش ارزش ذاتی 

سود  ، افزايش نرخ تورم، ينبنابرا ضايی ) آوردیمرا پايین  هاشرکت کیفیت واقعی  ، نمازی و ر

1391.)  

سب نامن کیفیت و شفافیت  فقدانچنین  هم سابداری  سود  ا شده    ح شا  شرايطی منجر  به اف

 غیر، ديگر عبارت به. آورد دست  به عادی شرکت  بازده از بیش بازدهی توانمی که شود می

سابداری  سود  بودن و مبهم شفاف   حقیقت و) شد  خواهد سهام منجر  غیرعادی بازده به ح

  (.1392، علوی

صفانه می    ستفاده از روش ارزش من شنی در جهت    تواند ربنابراين ا اهی جهت گشودن افق رو

گزارش ارزش منصفانه  ، کنندیم یداکاهش پها يیکه ارزش دارای در مواقع. اين بازنگری باشد

برداشت از  یجاه ب یمال هایيقتزر يضو تعو هايانز یجاه سود سهام ب يلتبد»، یمال يلاتتعد

 (. 2014، ياکینور) «کندیم يترا تقو یدرآمد جار
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سابداری مالی      يليکی از دلا صفانه در ح سابداری ارزش من ست که بازارهای  ، ظهور ح اين ا

مت عمومی آن      مالی  ند و قی بل     کارآ هسااات قا یار  کا ها مع ئت   . برای سااانجش اساااات يیات هی

قابلیت  » یعنيبرقراری توازن بین دو ويژگی اصاالی حسااابداری اسااتانداردهای حسااابداری مالی 

ستفاده از حسابداری ارزش منصفانه         یرا به رسمیت م  «مربوط بودن»و  «اتکا سد و افزايش ا شنا

  (.2013، رامانا) کندرا با بحث در مورد افزايش مربوط بودن حسابداری توجیه می

 : توان بدين شرح معرفی کردرا می قوت ارزش منصفانه نقاط بعضی از

 . ارزيابی است تجديد فايده حداقل، ترازنامهو  مالی هایصورتبهبود ( الف

 . باشدها میشرکت بقایکمک به ( ب 

 . شرکت است نقدينگیبه نفع  نیزاستهلاک  هزينهمحاسبه ( ج 

 . يابدها افزايش میبانکنزد ها شرکت اعتباریرشد ( د 

 . شودرا سبب می دارسهام برای شدهشناسايی ناپیدایرزش  از ا بادآورده سود( ه 

  (.1393، شمشیری) را به دنبال دارد ده انزي هایشرکتتداوم  برای جديد انگیزه( و 

تر  ی بهتر و موفقهامیتصاامکارشااناسااان به دنبال راهی برای کمک به اتخاذ   هاسااتسااال 

به همین دلیل اين تحقیق بر پايه اين ادعا که ، ی مالی هسااتندهامناساابتجهت  گذارانهيساارما

ستفاده از روش ارزش منصفانه    شا ، به اين مهم تواندیما  افتهيانی نمايد طراحی و انجام يکمک 

. شااود ادعا افزوده نيا تیبر جامع، بیشااتر قاتیتحق شيافزا با و ندهيدر آ اساات دیام. اساات

سته آن قیمت هر       رهایمتغ سهم و ارزش دفتری و متغیر واب سود خالص هر  ستقل اين تحقیق  ی م

شد یمسهم   ست و    . با سون انجام يافته ا ساس الگوی اول صلی اين تحقیق  هد اين تحقیق بر ا ف ا

با ، اندکه از ارزش منصفانه استفاده نموده يیهااطلاعات در شرکت یتفاوت ارتباط ارزش نییتع

ستفاده نموده   تمام یکه از نظام بها يیهاشرکت  شد یم اندشده ا  به مقاله نيا یهابخش هیبق. با

ست  بیترت نيا ارتباط  قاتیتحق یبررس  نهیزم در نیش یپ شده انجام مطالعات دوم بخش در؛ ا

شی مرور  شر  قیتحق نيا ی دربندطبقه و یگردآور روش سوم  بخش در، شود یم ارز  حيت

س  چهارم بخش در، شود یم  به یانيپا بخش و شود یمانجام  نیش یپ مطالعات یلیتحل یبرر

  .دارد اختصاص یریگجهینت
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 پیشین تحقیقات بر مروری

ستفاده از روش   تحقیقات وسیعی در رابطه با ارتباط ارزشی اطلا   عات اما نه چندان وسیع در ا

ست به            شته ا ست و نتايجی به همراه دا شده ا شور انجام  صفانه در داخل و خارج از ک ارزش من

در خصااوص ارتباط  ( 1997) ین و همکارانکوليافته توسااط انجام یقاتتحق يجنتا؛ عنوان نمونه

سهم با ق    یارزش دفتر ینب سود هر  شور آمر    یمتو   ساله  40در طی يک دوره  يکاسهام در ک

شان  ( 1993 –1954) سود  یمن شرکت در   باارزشدهد که ارتباط ترکیبی بین ارزش دفتری و 

که یدرحالاما در طی دوره مورد بررسی  ، ی نداشته است  توجهقابلطی دوره مورد مطالعه تغییر 

ارتباط بین شااود یمم ديده سااها یمتق ییندر تب یارزش دفتر یدهندگ یحتوضاا قدرت يشافزا

 . شرکت پیوسته کاهش يافته است باارزشسود 

موارد  یدر برخ( 1997) و همکاران برگسااتالر و( 1996) و همکاران برگرتحقیقات توسااط 

از  یشساااهام ب یمتق ییندر تب یدفتر ارزش یدهندگ یحتوضااا تقدرحاکی از اين اسااات که 

 . سود است یدهندگ یحقدرت توض

(، 2003) همکاران کُرو (،1999) همکارانو  براون(، 1999) زاروين، چون لو انیگر پژوهش

یل  وال( 2007) گو (،2004) همکاران دنتوو   یارزشااا ارتباط  روند  یبررسااادر ( 2007) حقَ

شی ارتباط  اندکردهادعا  یحسابدار  اطلاعات سهم و      حسابداری اطلاعات  ارز سود هر  شامل 

زمان  طی( ارزش گذاری ساانتی) شاادهارزش دفتری نساابت به قیمت سااهام در نظام بهای تمام 

 (. 1388، باغومیان و ثقفی) است يافته کاهش

بررساای ديدگاه مديران و اساااتید دانشااگاه نساابت به شاایوه تجديد ارزيابی    به ( 1383) اقبال

باشاااد که    نتايج حاصاااله از آزمون فرضااایات تحقیق مبین اين نکات می        پرداخت و ها  دارايی

ها پس از تجديدارزيابی افزايش خواهد       ت دارد و ارزش آنها ضااارور تجديدارزيابی دارايی   

همچنین مشخص شد تجديدارزيابی با نیت افزايش ارزش شرکت توساط ماديران انجاام . يافت

ها نسبت بدهی ريسک کمتر و با   دلیل افزايش ارزش دارايی شود و پس از تجديدارزيابی به می

را نشان    یشاخص بهتر ، یمت به درآمدمنصفانه شدن ارزش منااااابع مااااالی شاااارکت نسبت ق      

ساود  ، یاتینقد عمل يانجر یحساابدار  یرهایمتغ ینارتباط بی به بررسا ( 1384) یمهتد .دهدمی

در بورس اوراق  شاادهيرفتهپذ یهاسااهام شاارکت یمتسااود سااهام و سااود انباشااته با ق، یاتیعمل

با  يسااهسااهام در مقا یمتقسااود سااهام با   یاننشااان داد که م يجنتا. بهادار تهران پرداخته اساات



58  
    . ..های مالی درتأثیر کاربرد ارزش منصفانه در گزارش 

 

 

 یمتق ییراتدرصد تغ 60که  یبه طور، وجود دارد یهمبستگ ترينیشب یمورد بررس یرهایمتغ

  بینییشتوان پ یبه بررسا ( 1386) یقادر، یدیساع . داد یحبا ساود ساهام توضا    توانیساهام را م 

وان  به عن  گذاری يه و سااارما  یاتی گردش وجوه نقد عمل ، خالص  ساااود، یارزش دفتر یکنندگ 

نشان داد   یقتحق يجنتا. اندها پرداختهدر رابطه باارزش بازار شرکت یاطلاعات حسابدار يندهنما

 هسااتند و وارد نمودن گردش وجوه نقد یتر اقلام مربوط یو سااود حسااابدار یکه ارزش دفتر

  يجاد ا دارییمعن يشافزا ها مدل  یدهندگ  یحدر قدرت توضااا  ( گذاری يه و سااارما   یاتی عمل)

 . کندینم

و ( ساانتی گذاریارزش) گذاریارزشمنظر  که از( 1388) باغومیان، پژوهش ثقفی همچنین

ساس   ستدلال بر ا ست کرده ارائه  که هايیا شی ارتباط  اندکردهادعا ، ا  حسابداری  اطلاعات ارز

 گذاریارزش) شده تمامشامل سود هر سهم و ارزش دفتری نسبت به قیمت سهام در نظام بهای      

ست  يافته کاهش زمان طی( سنتی  صفانه ) حسابداری  گیریاندازهو همچنین اثر  ا در ( ارزش من

  .بوده است افزايشیزمان  طی مذکورروند  کهنشان داد  هاآنپژوهش 

ررسااای ارتباط ارزشااای اطلاعات حساااابداری در  تحقیقی به نام ب( 1392) ربیعی و همکاران

در اين پژوهش که   اند دادهانجام   را شاااده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذيرفته   شااارکت 

ارتباط ارزشاای اطلاعات حسااابداری با اسااتفاده از الگوهای مبتنی بر قیمت و الگوهای مبتنی بر 

صورت خريد      بازده) گرفتبازده مورد تحلیل قرار  شته و هم به  صورت انبا سهام هم به   و های 

ای مثبت  گر وجود رابطهنشان، دههای بازنتايج به دست آمده از مدل (.اندشدهنگهداری محاسبه

باشد و ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری را    میان اطلاعات سودهرسهم با انواع بازده سهام می   

جاری و  گر ارتباط مثبت میان سودهرسهم دورهنشان، متینتايج حاصل از مدل ق. کندمی تأيید

ارتباط ارزشی بسیار بیشتری     ، همچنین مدل قیمت. ارزش دفتری سهام باارزش بازار سهام است   

مدل      به  بت  بازده دارد   نسااا ته ي طبق  .های  کاران  مومن زاده یها اف در  رانيدر ا( 1392) و هم

از  یابي ارز دي مازاد تجد ، خاص یاهداف یو برا یمقطع نیقوان بي گذشاااته با تصاااو   یهاساااال

 یتر شیب لي ها نسااابت به انجام آن تما      شااارکت  جه یبرخوردار شاااده و در نت یاتی مال  تی معاف 

ارزش روز ، و نوساااانات نرخ ارز یاقتصااااد یهاميتحر لیبه دل ریاخ یهادر ساااال. اندداشاااته

شده در  به کار گرفته یهااست یرو س  نياز ا، دارد یها تفاوت اساس  آن یباارزش دفتر هايیدارا

 یتیبااهم  اتتأثیر  تواند یم یمال  یبر بازارها   یابي ارز دي خصاااوص نحوه برخورد با مازاد تجد    

 درمقابل و کاهش زمان طول در حسابداری  سود  ارزشی  ارتباط که رويکرد اين. داشته باشد  
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 مورد تمام پژوهش گران توسااط، يافتهافزايش دفتری ارزش چون اطلاعاتی ارزشاای ارتباط

 در شده انجام تحقیقات بازنگری نتايج که باشد می حالی در همه اين. است  نگرفته قرار تأيید

 ناسازگاری از حاکی(، دفتری ارزش و سود) ترکیبی متغیر ارزشی ارتباط ییراتتغ روند زمینه

 . است يکديگر با پژوهشی هایيافته

که   گیردیم یجهنت «است چرا ارزش منصفانه حاکم  » تحت عنوان یپژوهش  در (،2013) رامانا

زش ار یاز حساااابدار  يت حما  یبرا، هساااتند  مشاااغول یکه به خدمات مال      یافراد های یزهانگ

به  گذاریيهموسااسااات ساارما، اينکه اولاو معتقد اساات و متعدد اساات  یچیدهپ یاربساا، منصاافانه

آن بتوانند   يقاند تا از طروکار خود عادت کردهاساااتفاده از روش ارزش منصااافانه در کساااب 

 یدهروش موجب شکل  ينکنند و ا یهته يسک ر يريتباهدف مد يريتخاصِ مديی هاترازنامه

سااود   ينکهدوم ا. شااودیم یعموم یمال یگر گزارش یدر قالب اسااتانداردها هابه عملکرد آن

صول عمومی   در شتر ب شده حسابداری   يرفتهپذا صفانه تعر  یبر مبنا ی ست تا     يفارزش من شده ا

، هايیدارا یمتق يشسود را به خصوص در زمان افزا يیامر شناسا ينو ا يخیشده تارتمام یبها

اصاااول عمومی  اعداد ساااود  یبر مبنا  يريتیمد  یها ه پاداش ک  یو تا زمان   بخشااادیم يعتسااار

  یشااتریب یهاپاداش، در نظام ارزش منصاافانه یزن یمال يرانمد، هسااتند شااده حسااابداریيرفتهپذ

از  یناشا  یسارقفل  يانز ییناساتفاده از ارزش منصافانه به منظور تع  ، ينکهساوم ا . کنندیکساب م 

به طور ( يخیشااده تار تمام یبها یبر مبنا مسااتهلک کردن  يکردرو یبه جا) یلادغام و تحصاا 

مربوط به ادغام و  هاییتفعال يشموجب افزا ينبنابرا، شااودیم یمنجر به سااود کمتر، یانگینم

 . شودیم، است گذاریيهموسسات سرما یمنبع درآمد عمده برا يککه  یلتحص

های ل در گزارشحداق ارزش منصافانه  کاربردتأثیر درباره تحقیقاتی چنین تاکنون ايران در

 در مطالعات اولین جمله از پژوهش اين، بنابراين .است  نشده  انجام های تولیدیمالی شرکت 

  .شودمحسوب می زمینه اين

 تحقیق روش

کنندگان از لحاظ هدف از نوع  توسااط اسااتفاده آن حاضاار به دلیل اسااتفاده از نتايج پژوهش

ست  یکاربرد صیفی    ، ا شیوه اجرا تو ست  –به لحاظ  ست و هم چنین اين  همب از نظر  یقتحقگی ا

 تحقق راساااتای در. اسااات یو کم( اطلاعات گذشاااته يقاز طر) يدادیها پس رودادههیت ام

 : اندگرديده طراحی زير به شرح هايیفرضیه تحقیق اصلی هدف
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ش : 1فرضیه   سهم عاد    یارتباط ارز شرکت  یسود هر  ستفاده     يیهادر  صفانه ا که از ارزش من

 . اند متفاوت استشده استفاده نمودهتمام یکه از نظام بها يیهاشرکتاند با نموده

یه    باط ارزشااا  : 2فرضااا عاد     یارت در  ها يیدارای و ارزش دفتر یهمزمان ساااود هر ساااهم 

ستفاده نموده    يیهاشرکت  صفانه ا شرکت که از ارزش من شده  تمام یکه از نظام بها يیهااند با 

  .اند متفاوت استاستفاده نموده

ضیه  با   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هایشرکت ، شده های مطرحتوجه به فر

داشااته اساات به  وجود هاآن اطلاعات به دسااترساای امکان که 1393 الی 1387 هایطی سااال

اند و به لحاظ ماهیت خاص تحقیق از دو نمونه متفاوت شااادهعنوان جامعه آماری در نظر گرفته

  .ه شده استدر اين تحقیق استفاد

شرکت   ( الف  شامل  ست که حداقل  نمونه اول  ها  سال از تاريخ تجديد ارزيابی آن  3هايی ا

 . مقوله انتخاب شدند 25با توجه به محدوديت فوق تنها ، گذشته باشد

هايی که از تجديد ارزيابی ای از شااارکتنمونه، هابخش دوم جهت گساااترش بررسااای( ب

در اين مرحله سااعی بر اين شااد که در صاانايعی که   . اب گرديداسااتفاده ننموده بودند نیز انتخ

اند نمونه بزرگ تری انتخاب گردد شده انتخاب( تجديد ارزيابی کننده) های گروه اولشرکت 

 ايناز  که، شاارکت رسااید 95به اين ترتیب نمونه آماری به . مورد بوده اساات 70که اين تعداد 

صاانايع ، صاانايع کشاااورزی ، شاایمیايی صاانايعه در حوز های تولیدی با تنوعیشاارکت، تعداد

، کانی و معدنی، سیمان ، افزار و قطعات صنعتی ماشین ، دارويیمواد ، سرامیک و  کاشی ، غذايی

حوزه هايی در شاارکتو  های نفتی و پالايشااگاهیفراورده، خودروسااازی، لاسااتیک صاانايع

شدند  ومالی خدماتی ض . انتخاب  های تحقیق از تکنیک یهدر نهايت اين که به منظور آزمون فر

ساده و چند متغیره مبتنی بر داده    سیون  ست     رگر شده ا ستفاده  همچنین برای درک . های پنلی ا

 . کرامر استفاده شده است Zرگرسیونی از آزمون های تفاوت آماری بین مدل

 پژوهشهای متغیرها و مدل

سهم   متغیر سته اين تحقیق قیمت هر  شرکت ر    می واب سهم  شان می باشدکه ارزش  دهد و از ا ن

 . سايت متعلق به بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است

 : مستقل شامل متغیرهای
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دهد و مستقیما که سودآوری شرکت را در سال مورد نظر نشان می سود هر سهم عادی( الف

 . است استخراجقابلسود و زيان  از صورت

دهد و از تقسیم حقوق هر سهم را نشان میکه میزان خالص دارايی به ازای  ارزش دفتری( ب

 . آيددست می است بر تعداد سهام به استخراجقابلصاحبان سهام که از ترازنامه 

 هاداده تحلیل و تجزیه

ها از روش همبسااتگی بین متغیرها و معادلات رگرساایون ساااده و چند  یهفرضااجهت آزمون 

ست     شده ا ستفاده  ستفاده  با پژوهش اين آماری هایزمونآ. متغیره از طريق روش پانل ديتا ا  ا

ستفاده به دلیل وجود داده و انجام 7ويوز ای ،آماری افزارنرم از شده   های پنلی از آزمون چاو ا

 . است

ها از  انتخاب روش آزمون داده  برای بعد از انجام آزمون چاو و انتخاب مدل اثرات مقطعی      

ست      نآزمواز  تصادفی دو روش اثرات ثابت واثرات  بین شده ا ستفاده  سمن ا با توجه به  که؛ ها

اثرات  %99باشااد بنابراين در سااطح اطمینان یم 01/0 تر ازکوچکاحتمال مربوط به آزمون که 

دلیل رعايت اختصار   است که به  شده  پذيرفته هردو گروهتصادفی رد شده و اثرات ثابت برای   

 : باشدیمتحقیق به صورت زير مدل کاربردی اين . است شده ها خودداریاز درج جداول آن

Pit = αi + α1EPSit + εi,t 

يی هاشرکت سود هر سهم عادی در    ارزشی  ارتباطدر خصوص بررسی تفاوت   ، فرضیه اول 

اسااتفاده نموده  شاادهتماميی که از نظام بهای هاشاارکتکه از ارزش منصاافانه اسااتفاده نموده با 

 : گیردزمون قرار میمطرح و با استفاده از مدل زير مورد آ

Pit ( 1) مدل = αi + α1EPSit + εi,t 

  ارائه شده است( 1-1) نگارهدر فرضیه اول آزمون  نتايج مربوط به
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 تجزیه و تحلیل فرضیه اول :(1) نگاره

 %99وان نتیجه گرفت که در سااطح اطمینان تمی هاآنو احتمال مربوط به  Fبا توجه به آماره 

عدم خود  ) واتساااون -ینمربوط به آماره دورب   يجنتا . اسااات داریمعن یونرگرسااا یها معادله  

 .  ها داردنشان از استقلال نسبی دادهها برای مدل( همبستگی جملات خطا

  وابساااتهکننده میزان مربوط بودن متغیر مساااتقل با متغیر یانبشاااده مدل يلتعدضاااريب تعیین 

ارزش  روش شاااده مدل دريلتعدضاااريب تعیین ( 1) نگارهمطابق با . باشااادمی( قیمت ساااهام)

ییرات متغیر وابسته توسط اين مدل تبیین    تغ %93بنابراين به طور متوسط  ؛ باشد می 93/0منصفانه  

 ين بهبنابرا .باشاادمی 73/0 شاادهتمامشااده مدل در نظام بهای يلتعداما ضااريب تعیین ؛ شااودمی

با توجه به احتمال مربوط  . شود ییرات متغیر وابسته توسط اين مدل تبیین می  تغ %73طور متوسط  

سهم دارای احتمال کمتر از      سود هر  شد یم 01/0به متغیرها در ارزش منصفانه متغیر  بنابراين ؛ با

 شدهتمامنظام بهای  ارزش منصفانه

Cross-section fixed (dummy variables)  Cross-section fixed (dummy variables)  
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سطح اطمینان   شد در نتیجه  یمدار یمعندر مدل  %99اين متغیر در  سهم با    نیببا یمت ق سود هر 

سهم دارای احتمال     شده تماماما برای نظام بهای  وجود دارد رابطه معنادارسهام   سود هر  متغیر 

 سود هر سهم با   نیبباشد در نتیجه  ینمدار یمعندر مدل  %95و در سطح اطمینان   05/0بیشتر از  

 93/0شده در روش ارزش منصفانه   يلتعدضريب تعیین  . داردنوجود  رابطه معنادارقیمت سهام  

ضريب تعیین   73/0 شده تمامو در نظام بهای  شده در روش ارزش  يلتعدحاکی از بالاتر بودن 

 در اختلاف بودن حال برای بررساای معنادار .باشاادیم شاادهتماممنصاافانه نساابت به نظام بهای 

ستفاده  کرامر Z آزمون از شده ليتعد نییتع بيضرا   نگارهکرامر در  Zنتايج آزمون . شود یم ا

 : است شده داده نشان( 2)

 کرامر فرضیه اول Zنتایج آزمون  :(٢) نگاره

 احتمال کرامر Zآماره   شدهليضريب تعیین تعد گروه

 93/0 روش ارزش منصفانه
467/8 004/0 

 73/0 شدهتمامنظام بهای 

شند یم معنادار گروه دو یبرا %99اطمینان  سطح  آماره آزمون در  جهینت توانیم نيبنابرا؛ با

ارزش برای نظام روش ها مدل از برآورد حاصل  شده ليتعد نییتع بيضرا  در اختلاف گرفت

صفانه  شد یم معنادار شده و نظام بهای تمام من شی  ارتباط ادعا نمود توانیملذا  با سود هر   ارز

ستفاده نموده با    هاشرکت در  سهم عادی  صفانه ا  از که يیهاشرکت يی که از روش ارزش من

يی که از ارزش منصاافانه اسااتفاده هاشاارکتمتفاوت و در  اسااتفاده نموده شاادهامتمنظام بهای 

  .گرددیم تأيیدبنابراين اولین فرضیه پژوهش ؛ بیشتر است نموده

 سود هر سهم و ارزش دفتری   همزمان ارزشی  ارتباطفرضیه دوم در خصوص بررسی تفاوت    

ستفاده نموده با    هاشرکت  در صفانه ا  شده تماميی که از نظام بهای هاتشرک يی که از ارزش من

 : گیرداستفاده نموده مطرح و با استفاده از مدل زير مورد آزمون قرار می

Pit ( 2) مدل = αi + α1EPSit + α2BVit + εi,t 
 

 : شده است ارائه( 3) نگارهدر فرضیه دوم نتايج مربوط به آزمون 
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 تجزیه و تحلیل فرضیه دوم :(3) نگاره
 شدهتمامنظام بهای  روش ارزش منصفانه

Cross-section fixed (dummy variables)  Cross-section fixed (dummy variables)  
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 %99توان نتیجه گرفت که در سااطح اطمینان می هاآنو احتمال مربوط به  Fبا توجه به آماره 

عدم خود  ) واتساااون -ه آماره دوربین ب  مربوط نتايج . دار اساااتیون معنیرگرسااا یها معادله  

ضاااريب تعیین  . ها داردنشاااان از اساااتقلال نسااابی داده ها برای مدل( همبساااتگی جملات خطا

( قیمت ساااهام  ) وابساااته  یرمتغکننده میزان مربوط بودن متغیر مساااتقل با   یانبشاااده مدل يلتعد 

 93/0 منصااافانهشاااده مدل در روش ارزش يلتعدضاااريب تعیین ( 3) نگارهمطابق با . باشااادمی

شد یم سط ؛ با سط اين مدل تبیین می   تغ %93 بنابراين به طور متو سته تو  اما؛ شود ییرات متغیر واب

  بنابراين به طور متوساط ؛ باشاد یم 74/0شاده  تمامشاده مدل در نظام بهای  يلتعدضاريب تعیین  
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وط به متغیرها در با توجه به احتمال مرب. شودییرات متغیر وابسته توسط اين مدل تبیین میتغ 74%

اين ، بنابراين؛ باشاادیم 05/0روش ارزش منصاافانه متغیر سااود هر سااهم دارای احتمال کمتر از 

اما متغیر ارزش دفتری هر سااهم دارای ؛ باشاادیمدار یمعنمدل  در %95 متغیر در سااطح اطمینان

شتر از   سطح  05/0احتمال بی شد در نتیجه  ینمدار یمعنمدل  در %95 و در  سهم با   نیببا  سود هر 

سهام   سهم با  نیباما  وجود دارد رابطه معنادارقیمت  سهام   ارزش دفتری هر    رابطه معنادارقیمت 

متغیر ساااود هر ساااهم و ارزش دفتری هر ساااهم دارای   شااادهتمامبرای نظام بهای  داردنوجود 

سود هر   نیبباشد در نتیجه  ینمدار یمعنمدل  در %95و در سطح اطمینان   05/0احتمال بیشتر از  

شده يلتعدضريب تعیین . داردنوجود  رابطه معنادارقیمت سهام  سهم و ارزش دفتری هر سهم با

حاکی از بالاتر بودن ضريب تعیین   74/0شده  تمامبهای  ودرنظام 93/0 در روش ارزش منصفانه 

سبت به نظام بهای      يلتعد صفانه ن سی   یم شده تمامشده در روش ارزش من شد حال برای برر  با

ستفاده  کرامر Zآزمون  از شده ليتعد تعیین ضرايب  در اختلاف بودن معنادار نتايج . شود یم ا

 : است شده داده نشان( 4) نگارهکرامر در  Zآزمون 

 کرامر فرضیه دوم Z یج آزموننتا (:4) نگاره

 احتمال کرامر Zآماره   شدهليضريب تعیین تعد گروه

 93/0 روش ارزش منصفانه
869/6 011/0 

 74/0 شدهتمامنظام بهای 

شند می گروه معنادار دو برای %95اطمینان  سطح  در آماره آزمون  نتیجه توانمی بنابراين. با

ارزش روش برای ها مدل از برآورد شااده حاصاال تعديل تعیین ضاارايب در اختلاف گرفت

صفانه  شد لذا می می معنادار شده و نظام بهای تمام من شی  باطارت توان ادعا نمودبا  همزمان ارز

هايی که از ارزش منصااافانه اساااتفاده نموده با         ساااود هر ساااهم و ارزش دفتری در شااارکت   

ستفاده نموده   نظام بهای تمام از کههايی شرکت  شرکت  شده ا هايی که از ارزش متفاوت و در 

 . گرددمی تأيیدبنابراين دومین فرضیه پژوهش نیز ؛ منصفانه استفاده نموده بیشتر است

 گیرینتیجه و ثبح

 در هر ساااهم عادی ساااود ارتباط ارزشااای»در فرضااایه اول ، دهدمی نشاااان پژوهش نتايج

ستفاده    هاشرکت  صفانه ا  شده تماميی که از نظام بهای هاشرکت با  اندنمودهيی که از ارزش من

پرداخته شااد و نتايج حاصاال از  هاآنبه مقايسااه  بررساای و «. متفاوت اساات اندکردهاسااتفاده 
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شان      برر ضیه ن صفانه   دادند کهسی آماری اين فر سهم با    نیبدر روش ارزش من قیمت  سود هر 

سهم با    نیب شده تماماما برای نظام بهای  وجود دارد یرابطه معنادارسهام   سهام   سود هر  قیمت 

آماره ، دهدیمهم چنین نتیجه آزمون کرامر جهت مقايساااه نشاااان     . داردن وجود  رابطه معنادار  

شد می ر دو گروه معناداره برای آزمون  ضرايب  در اختلاف گرفت نتیجه توانمی بنابراين. با

 شاادهو نظام بهای تمام ارزش منصاافانهروش برای ها مدل از برآورد شااده حاصاالتعديل تعیین

شد لذا می می معنادار شی  ارتباط توان ادعا نمودبا شرکت     ارز سهم عادی در  هايی که سود هر 

شااده اسااتفاده نظام بهای تمام از که هايیاند با شاارکتسااتفاده نمودهاز روش ارزش منصاافانه ا

. بیشاتر اسات  اند هايی که از ارزش منصافانه اساتفاده نموده  متفاوت بوده و در شارکت  اندنموده

 اطلاعات( گفته پیش همبساااتگی رابطة شااادة تعديل تعیین ضاااريب) تبیین قدرت چه هر

سابداری  شتر  ح شد  بی  عبارت به يا و تر پررنگ مالکان حقوق یذارگارزش در آن نقش، با

شی  ارتباط، بهتر شتر  آن ارز سط  نتايج تحقیقات انجام. بود خواهد بی  و همکاران کولینيافته تو

 در خصوص ارتباط بین ارزش دفتری و سود هر سهم با قیمت سهام در کشور آمريکا     ( 1997)

شان  ( 1993 – 1954) ساله  40طی يک دوره  در سود  دهد ایمکه ن شرکت   باارزشرتباط بین 

ست و همچنین    (،1999) زاروين و لو چون گران پژوهش هایيافته یجهنت پیوسته کاهش يافته ا

 ال و( 2004) گو (،2004) همکاران و دنتو (،2003) همکاران کُرو (،1999) و همکاران براون

یل  جه تحقیق ثقفی ( 2007) حقَ یان  ، و نتی ن کرده ادعا  که (، 1388) باغوم باط  دا  ارزشااای ارت

سهام در نظام بهای     ارزش دفتری و سهم  هرسود   شامل  حسابداری  اطلاعات سبت به قیمت  ن

با بخش دوم اين فرضاایه در  . اساات  يافته کاهش زمان طی( ی ساانتی گذارارزش) شااده تمام

 . باشدیمدر يک راستا  شدهتماماستفاده از نظام بهای 

سود  » در فرضیه دوم  سهم عادی  ارتباط ارزشی همزمان  يی هاشرکت  در دفتری و ارزش هر 

اساااتفاده   شااادهتماميی که از نظام بهای هاشااارکتبا  اندنمودهکه از ارزش منصااافانه اساااتفاده 

پرداخته شد و نتايج حاصل از بررسی آماری  هاآنبررسی و به مقايسه « . متفاوت است اندکرده

  رابطه معنادارقیمت سهام   د هر سهم با سو  نیب روش ارزش منصفانه اين فرضیه نشان داد که در   

اما در نظام بهای     داردن وجود  به طه معنادار    راقیمت ساااهام    ارزش دفتری با  نیباما   وجود دارد

سهم و هم چنین ارزش دفتری با    نیب شده تمام سهام   سود هر  . داردنوجود  رابطه معنادارقیمت 

شان     سه ن  دو گروه معنادار برای آماره آزمون ،دهدیمهم چنین نتیجه آزمون کرامر جهت مقاي

از  شااده حاصاال تعديل تعیین ضاارايب در اختلاف گرفت نتیجه توانمی بنابراين. باشاادمی
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توان  باشااد لذا میمی معنادار شاادهو نظام بهای تمام ارزش منصاافانهروش برای ها مدل برآورد

هايی که از ر شاارکتارزش دفتری د همزمان سااود هر سااهم عادی و ارزشاای ارتباط ادعا نمود

شرکت      ستفاده نموده با  صفانه ا ستفاده نموده   نظام بهای تمام از که هايیروش ارزش من  شده ا

در اين رابطه تحقیق . بیشتر است   هايی که از ارزش منصفانه استفاده نموده  متفاوت و در شرکت 

ضر   هم راساتا با بخش دوم فرضایه   شاده تمامنظام بهای  در اساتفاده از (، 2009) وون تحقیق حا

شان    یم شد که ن سوددهی دارند سودده  هاشرکت دهد وقتی یمبا ترکیب  ، ی منفی و مديريت 

 يابدتضااامینی کاهش می هاییمتقبا  ارتباطاطلاعات ارزشااای ساااوددهی و ارزش دفتری در 

 جزء اهمیت (، 1384) همکاران  و یدری پور ح های در اين رابطه طبق يافته   (. 1393، نوروزی)

 .باشاادینم پررنگ ايران در، مالکان حقوق یگذارارزش در گفته پیش عامل دفتری ارزش

ست  حالی در اين ستفاده  به را امر اين دلیل بتوان شايد  که ا صل  از ا  توسط  شده تمام بهای ا

 توساااط هايیدارا ارزيابی تجديد عدم و تورم نرخ بودن بالا زيرا، داد نسااابت هاشااارکت

  .است کرده ايجاد بازار ارزش و دفتری ارزش نمیا یتوجهقابل تفاوت، هاشرکت

 ساااااس  ا بر و یگااذارارزش منظر ازکااه ( 1388) باااغومیااان، ثقفی پژوهشهمچنین  

ستدلال  ست  شده  ارائه يیهاا شابه نتايج ، ا  میان رابطة شدت  کاهشی  روند ی را ارايه داد کهم

شی  ارتباط) دفتری ارزش و سود  مالی متغیرهای و بازار قیمت سابدار  عاتاطلا ارز  را( یح

 الگوی ناتوانی نتیجة، حسااابدارییری گاندازه اثرکه  گرفت نظر دردر اين عامل نیز  توانیم

ست  شرکت  بنیادی ارزش کامل بازنمايی در( شده تمامنظام بهای ) لیما گری گزارش فعلی  ا

 که داد نشاااان هاآن پژوهش در( ارزش منصااافانه) حساااابداری یریگاندازه اثرو هم چنین 

که هم راسااتا با بخش اول  ؛ تاساا بوده افزايشاای زمان یمذکور ط روند که کرد ادعا توانیم

  (.اندهايی که از روش ارزش منصفانه استفاده کردهدر شرکت) باشد فرضیه تحقیق حاضرمی

 مطرح ريزبه شرح  یکاربرد شنهاداتیپ پژوهش نيا از حاصل جينتا به توجه با انيپا در نيبنابرا

 : ددگریم

 با، سهام  قیمت العادهفوق اهمیت و هاشرکت  سهام  گذاریارزش کاربردی جنبه به توجه با

 حیثابت قدرت توض  هایيیدارا یابیدر استفاده از روش ارزش منصفانه در ارزش    نکهيتوجه به ا

شده  تمام ینسبت به استفاده از نظام بها   یهمزمان سود و ارزش دفتر  نیسود و هم چن  یدهندگ

جهت  گرددیم شاانهادیپ هيو دساات اندر کاران بازار ساارما  رانيبه مد نيبنابرا باشاادیم ترشاایب

صم  سر ، یمال یدر بازارها گذارانيهسرما  گیرییمکمک به ت ستفاده   شيافزا اي ینيگزيجا عيت ا
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مختلف مد نظر  یهاشااده را در شاارکتتمام یارزش منصاافانه با نظام بها یریگاز روش اندازه

که  نيبا توجه به ا نیچن هم. لازم کوشااا باشااند یساااز و کارها لیو تسااه جاديدر ا قرار دهند و

 لیتمام شااده اساات لذا به تحل  یاز ارزش بها شااتریبر ارزش بازار ب یارقام مبتن یارزش اطلاعات

سرما  سابدار  ارقام یاطلاعات ارزش به شتر یب توجه، بالقوه و بالفعل گذارانيهگران بورس و    یح

به ا  به پژوهشاااگران علاقه    نیچن هم. گرددیم هی توصااا بازار  زشار بر یمبتن ند   زیحوزه ن نيم

را با توجه به گذشاات زمان  ندهيآ یهاپژوهش یزمان دوره یآت قاتیدر تحق گرددیم شاانهادیپ

و  شيافزا، کننده  یابي ارز دي تجد  یهادر مورد شااارکت شاااتریب یهاو در دساااترس بودن داده

را در سطح   هایهآزمون فرض  نیخود قرار دهند و هم چن ینه آماررا در نمو یشتر یب یهاشرکت 

سود هر سهم و ارزش    یاز ارتباط ارزش  قیتحق نيدر ا نکهيهر صنعت انجام دهند و با توجه به ا 

ست لذا م        متیبا ق، یدفتر شده ا ستفاده  سابدار  گرياز د توانیسهام ا مثل  یاطلاعات ارقام ح

با توجه به ، نکهيو ا ندياستفاده نما ... و اتیو مال گذاریيهسرما  بازده، گذاریيهسرما  هاییتفعال

 یسااالانه اسااتفاده شااده اساات لذا محققان آت یمال یهااز صااورت قیتحق نيمطلب که در ا نيا

 . نديمشابه استفاده نما قیجهت انجام تحق ایدورهیانم یمال یهااز صورت توانندیم

 منابع
اخذ  رساله جهت. هايیيدگاه مديران نسبت به شیوه تجديد ارزيابی دارابررسی د (.1383). مريم، اقبال

 . انتهر، دانشکدة مديريت دانشگاه تهران، درجة کارشناسی ارشد از دانشگاه تهران

بررسی میزان ارتباط سود و  (.1384. )محسن، صفا جو؛ غلامرضا، سلیمانی امیری؛ امید، پور حیدری

های بررسی. شده در بورس اوراق بهادار تهرانيرفتهپذی هاشرکت بازار سهام باارزشارزش دفتری 

 . 19 – 3صص ، 42حسابداری و حسابرسی، شماره 

 یریگمنظر اندازه از حسابداری اطلاعات ارزشی ارتباط تبیین(. 1388. )رافیک، باغومیان؛ علی، ثقفی

 . 52 -1صص ، 25شماره ، مطالعات فصلنامه حسابداری. رفتاری و

در حسابداری  اطلاعات ررسی ارتباط ارزشیب(. 1392. )ناصر، ايزدی نیا؛ هولی ال، امینی ؛ حامد، ربیعی 

، دوم سال، حسابداری تجربی یهاپژوهش. شده در بورس و اوراق بهادار تهرانيرفتهپذی هاتشرک
 . 123 – 101صص ، 8شماره 

ارزش دفتری و گردش ، بررسی مربوط بودن سود حسابداری(. 1386). احسان، قادری؛ علی، سعیدی

حسابداری و  هایبررسی .در مدل های ارزشیابی مبتنی بر قیمت گذاریسرمايهوجوه نقد عملیاتی و 
 . 5شماره ، 14دوره ، حسابرسی

http://jera.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=10719&_au=%D8%AD%D8%A7%D9%85%D8%AF++%D8%B1%D8%A8%DB%8C%D8%B9%DB%8C
http://jera.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=10719&_au=%D8%AD%D8%A7%D9%85%D8%AF++%D8%B1%D8%A8%DB%8C%D8%B9%DB%8C
http://jera.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=10720&_au=%D9%88%D9%84%DB%8C+%D8%A7%D9%84%D9%87++%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86%DB%8C
http://jera.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=10720&_au=%D9%88%D9%84%DB%8C+%D8%A7%D9%84%D9%87++%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86%DB%8C
http://jera.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=10721&_au=%D9%86%D8%A7%D8%B5%D8%B1++%D8%A7%DB%8C%D8%B2%D8%AF%DB%8C+%D9%86%DB%8C%D8%A7
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 هاو بانک هاشرکتهای يیدارا افزايش سرمايه از طريق مازاد تجديد ارزيابی(. 1393. )محسن، شمشیری

: منابع. 28040خبر کد ( خبر اقتصادی، )يورشهر 16تاريخ انتشار . بر اساس قانون بودجه عمومی
، نامه افزايش سرمايه از محل مازاد تجديد ارزيابی دارايیيینآ، جه سالانهنامه افزايش سرمايه بوديینآ

  (.1391) قانون بودجه سال، وزيرانیئته، 1392تیر  18مصوبه 
 بازده و حسابداری سود شفافیت بین رابطه بررسی(. 1392. )حمید، حقیقت؛ سید مصطفی، علوی 

های پژوهش مجله. تهران بهادار وراقا بورس در شدهيرفتهپذ یهاشرکت در سهام یرعادیغ
 . 92 بهار (،15) پیاپی شماره، اول شماره، پنجم سال، مالی حسابداری

بررسی تطبیقی (. 1392. )محمدهادی، مومن زاده؛ محمدجواد، زارع بهنمیری؛ محمدمهدی، مومن زاده

بر شرايط  تأکیدبا ) يرانها در اها و مقررات تجديد ارزيابی دارايیهای تجديد ارزيابی دارايیسیاست

 (. تحريم اقتصادی

در  شدهيرفتهپذ یهاارزيابی ارتباط متغیرهای حسابداری با قیمت سهام شرکت (.1384. )اعظم، مهتدی

 (. س) دانشگاه الزهرا، کارشناسی ارشد حسابداری نامهيانپا. بورس اوراق بهادار تهران

شده در يرفتهپذی هاشرکتنرخ تورم بر کیفیت سود  تأثیر (.1391). یدرضاحم، رضايی؛ محمد، نمازی

 67صص ، 91پايیز ، 5شماره ، سال دوم، حسابداری تجربی یهاپژوهش. بورس اوراق بهادار تهران
– 91 . 

و  هايیدارا یها بر افشاتجديد ارزيابی دارايی شرکت تأثیرارزيابی  (.1389). علی، نمازيان

 . واحد رفسنجان، اسلامیدانشگاه آزاد  میعل هیأت. هادرآمد شرکت بر اتیمال

یر و غهای نقدی و اقلام تعهدی جاری بررسی رابطه ارزش اطلاعاتی جريان(. 1393. )مريم، نوروزی

دانشگاه آزاد ، نامه کارشناسی ارشد حسابداریيانپا. جاری و ارزش بازار سهام در بازار سرمايه ايران
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های نامشهود با گزارشگری بررسی ارتباط دارایی

 رفتهیپذ یهااز شرکت یشواهد تجرب: سرمایه انسانی

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

 **علی رحمانی، *الهام حسنی آذر
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 : تاریخ دریافت 16 /
 : تاریخ پذیرش 25 / 11 / 95 
 چکیده 

 یرقابت تيمز عمناب نتريعمده از یکي عنوانبه را یانسان هيسرما هاشرکت، یکنون یاقتصاد یفضا در
 یعاتاطلا که است شرکت یگزارشگر ستمیس کي، یانسان هيسرما یگزارشگر و آورندیم شماره ب خود
 ارتباط، بار نینخست یراب، مطالعه نيا در. کندیم ارائه رکنانکا زهیانگ و هاتیقابل، يیتوانا، دانش به راجع

 مورد نمونه. ردگییم قرار آزمون مورد هاشرکت نامشهود هایيیدارا با یانسان هيسرما یگزارشگر
 1393 تا 1389های سال یط تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ شرکت 131 رندهیدربرگ استفاده
 جينتا. ستا شده استفاده یبیترک هایداده ونیرگرس روش از هاهیفرض آزمون و پردازش یبرا و است
 هایشرکت یانسان هيسرما یگزارشگر و نامشهود هایيیدارا نیب معکوس ارتباط که داد نشان هایبررس
 و یمال اطلاعات نهداوطلبا یافشا، گريد عبارتبه. است برقرار تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ
 در نامشهود هایيیدارا يیشناسا یبرا ینيگزيجا، یانسان هيسرما در گذاریهيسرما درباره یرمالیغ

 هيسرما بانهداوطل یافشا و نامشهودهای يیدارا یاجبار یافشا نیب، اساس نيبرا. است یمال یگزارشگر
 یاجبار یفشاا یبرا نيزگيجا نقش داوطلبانه یافشا که معنا نيا به، دارد وجود معکوس ارتباط یانسان
 . کندمی فايا را

 . یانسان هيسرما یگزارشگر، یانسان هيسرما، نامشهود هایيیدارا: های کلیدیواژه
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 مقدمه

های دارايی، کلی طوربه و شااده مطرح سااازمانی عرصااه در هادارايی از جديدی مدل امروزه

. کنندمی تقسایم ( نامشاهود ) ناملموس و( مشاهود ) ملموس هایدارايی دساته  دو به ها رازمانساا 

 در که حالی در، داشاات دارايی دلار میلیارد 55 حدود 2001 سااال مايکروسااافت در شاارکت

 هر ارزش در سااهام تعداد حاصاالضاارب) بورس بازار در شاارکت اين سااهام ارزش زمان همان

شرکتی . شد می بالغ دلار میلیارد 300 حدود به( سهم   يک در را خود دارايی همه اگر که يعنی 

 میلیارد  300بیرونی  ناظران  نظر از، کردمی کساااب درآمد  دلار میلیارد  55، فروخت می مزايده 

 دلاری میلیارد 250 حدود تفاوت لذا. ارزيدمی( خود مشهود واقعی ارزش برابر 5 از بیش) دلار

 متفاوتی عناوين تحت، شرکت  يک کار انجام دانش (.2003، دائوم جرگن) خوردبه چشم می 

 هایدارايی عناوين خوردمی به چشاام که های مشااترکینام بین اين در که شااودمی گذارینام

بسیاری از   حاضر  حال در، واژه دو اين زياد کاربردهای دلیلبه. است  فکری سرمايه  و نامشهود 

، حسابداری ديدگاه از(. 1388، عالم تبريز و همکاران) دانندمی معنیهم ها راآن، نظرانصاحب

  مشااهود دارايی. کرد تقساایم نامشااهود و مشااهود گروه دو به توانمی را غیرجاری هایدارايی

 دارايی (.1389، تیموری و گودرزی) اسااات عینیت  فاقد   نامشاااهود  دارايی ولی دارد «عینیت »

شهود  ستانداردهای حسابداری    ) شود می اطلاق یعین فاقد ماهیت و غیرپولی دارايی يک به نام ا

يايی  و حقوقی لحاظ  به  که ( 1389، ايران  ارزش دارای، آوردمی فراهم آن بر مالکیت   که  مزا

ست  صیری ) ا سايی دارايی   (. 1389، ن شهود شنا ست   ، های نام شکلاتی همراه بوده ا  همواره با م

 توجهی قابل اقتصادی  اهمیت یدارا فکری هایسرمايه  اين حال با (.2015، شیمان و همکاران )

  حسابداری  موضوعات  در هنوز هم هاآن ناشناخته  اثرات و باشند می هاشرکت  از بسیاری  برای

 (. 1999، ماری و بارث) باشدمی بررسی و بحث مورد

سااارمايه فکری نامیده  ، هاهای نامشاااهود شااارکتترين دارايیيکی از مهمترين و قابل توجه

 ساارمايه همان که هابازار شاارکت ارزش و دفتری ارزش بین افزايش لحا در اختلاف. شااودمی

 را فکری ساارمايه. اساات شااده فکری ساارمايه اهمیت افزايش باعث، شااودخوانده می فکری

سی   توانمی سا صلی  جزء سه  و دانست  سازمان  يک دارايی ترينا  آن بر اغلب محققین که آن ا

 1990 سال  از. مشتری  سرمايه  و ساختاری  سرمايه ، یانسان  سرمايه  از اندعبارت، دارند نظر اتفاق

 های دارايی برای بیشاااتری ارزش و ايجاد  بزرگی چالش ، ها شااارکت  ارزشااایابی  روند  تغییر با 

 نظر در مواردی از اين دست  و هاسیستم  ، تجاری نام، کارکنان دانش و مهارت نامشهود همانند 
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سازمان    هایدارايیترين مهم از فکری سرمايه ، میان اين در. شد  گرفته شهود  ست  نام  را آن و ا

شمند  ابزاری سعه  برای ارز صه  زاده، فکری سرمايه . دانندسازمان می  کلیدی هایدارايی تو  عر

ست  دانش و علم سیار  نقش تواندمی و ا ستای بهبود عملکرد و موفقیت  در را مؤثری ب  مستمر  را

 هاسازمان مديريت اخیر دهه يک در، از طرفی(. 1392، احمديان و همکاران) نمايد ايفا سازمان

شخیص  ستیابی  در که اندداده ت سانی  سرمايه ، اثربخش و رقابتی پايدار مزيت به د  بالاترين از ان

 يافته   اهمیت  پیش از بیش مشاااتريان  با  و ارتباط  دانش که  دنیايی  در. اسااات برخوردار اهمیت 

ست  سانی که  سرمايه ، ا شان  ان  سازمان  تجربه و خلاقیت، نیف هایمهارت، حجم دانش دهندهن

 بردارهزينه هایدارايی عنوانبه نه کار نیروی نحو همینبه و يابدمی ایفزاينده اهمیت باشااادمی

توان می ساارمايه انسااانی را (. 2002، هندريکس) شااوندتلقی می مولد هایدارايی عنوانبه بلکه

توانايی و ظرفیت کارگران  ، نان آنعنوان توان بالقوه شااارکت برای موفقیت با توجه به کارک به

یت    قابل ندان آن    آن و  کارم لگ و مولر   ) تعريف نمود، های  يه   (. 2011، گامرسااا ما ، اين سااار

همراه انگیزه آنان برای اساااتفاده از آن    های کارکنان شااارکت به       دربرگیرنده دانش و قابلیت   

 (. 1393، يگانه و همکارانحساس) ها و قابلیت هاستشايستگی

عنوان يک سیستم گزارشگری شرکت تعريف نمود      توان بهرمايه انسانی را می گزارشگری س  

گزارشاااگری . کند ها و انگیزه کارکنان ارائه می    قابلیت  ، توانايی ، که اطلاعاتی راجع به دانش   

صیت    گونه اطلاعات را قادر میکنندگان ايندريافت، جامع سبت به خا ها  سازد که ديدی بهتر ن

سرمايه  سانی پیدا کنند  و توان بالقوه  سانی     ، رواز اين. ان سرمايه ان شگری  ارزيابی جايگاه ، گزار

سهیل می     شرکت برای خلق ارزش را ت کپلان  ) کندشرکت در بازار و ارزيابی دقیق توان بالقوه 

 (. 2011، گامرسلک و مولر؛ a2004، و نورتون

پذيرفته شده در بورس  های های شرکت شود که با استفاده از داده  در مطالعه حاضر تلاش می 

با افشای داوطلبانه اطلاعات   های نامشهود به بررسی ارتباط شناسايی دارايی   ، اوراق بهادار تهران

 . سرمايه انسانی پرداخته شود

 مبانی نظری

های مالی های نامشااهود در موارد بساایار نادری در صااورت  دارايی، های گذشااتهطی سااال

از جمله مهمترين علل اين (، 2015) شاایمان و همکارانان به بی. شاادندها قرار داده میشاارکت

سودهای آتی ، های نامشهود شفاف و مشخص نیستموضوع اين است که حقوق کنترل دارايی
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های نامشااهود اغلب مبتنی بر دارايی های نامشااهود قطعی نیساات و ارزش واقعیناشاای از دارايی

های نامشهود با مشکلات   زشگذاری دارايی شناسايی و ار  ، به اين ترتیب. عوامل ناشناخته است  

، متعاقباً گزارشگری سرمايه فکری و به تبع آن گزارشگری سرمايه انسانی     . متعددی همراه است 

ست    سیار نامتقارن ا سرمايه فکری تنها زمانی به توضیح اين . ب شهود در  که  عنوان يک دارايی نام

حقوق مالکیت شفاف باشند و   ) شود  گذاری است که خريداری ترازنامه قابل شناسايی و ارزش  

که در داخل شرکت اما زمانی(، طرفانه است از ارزش دارايی نامشهودبرآوردی بی، بهای خريد

 . قابل شناسايی و ارزيابی نیست، ايجاد شود

ارقام متفاوتی برای ، ممکن است دو شرکت با سرمايه انسانی کاملاَ مشابه     ، تحت اين شرايط  

ها را ترغیب نمايد که فقط اين موضوع امکان دارد شرکت. د گزارش نمايندهای نامشهودارايی

، بخش اندکی از ساارمايه انسااانی خود را در ترازنامه شااناسااايی و گزارش کنند و به اين ترتیب 

باتوجه به عدم شاافافیت و متعاقباً قابلیت  ، به اين ترتیب. افشااای داوطلبانه بیشااتری داشااته باشااند 

شده درباره اتکای پايین اطلاع شهود در ترازنامه دارايی ات ارائه  اين امکان وجود دارد  ، های نام

شرکت تلاش کند قابلیت اتکا و مربوط بودن مقادير گزارش  شگری    که  شده را از طريق گزار

ارتباطی ، بهبود بخشد که به اين ترتیب، گذاری سرقفلیداوطلبانه اطلاعات اضافی درباره ارزش

های مالی و افشای داوطلبانه اطلاعات  شده در صورت  ای نامشهود گزارش همستقیم بین دارايی 

 . رودانتظار می، و متعاقباً سرمايه انسانی( 2015، شیمان و همکاران) سرمايه فکری

کنند که افشاااای داوطلبانه  طور اساااتدلال میاز ساااويی ديگر برخی ادبیات حساااابداری اين

جايگزينی برای شااناسااايی ، گذاری در ساارمايه فکریاطلاعات مالی و غیرمالی درباره ساارمايه

، براين اساس(. 2008، باسو و وايمیر؛ برای مثال) های نامشهود در گزارشگری مالی استدارايی

شای اجباری دارايی انتظار می سرمايه فکری ارتباط       رود بین اف شای داوطلبانه  شهود و اف های نام

شد    شته با شای اجباری را    به اين معنا که اف، منفی وجود دا شای داوطلبانه نقش جايگزين برای اف

ها خبر های تحلیلی از وجود ارتباط معنادار بین آنگرچه اکثر پژوهش، در مجموع. کندايفا می

، بانگلی و واتز) آمیخته بوده استاما جهت ارتباط بین افشای داوطلبانه و اجباری درهم، اندداده

2007 .) 

زيرا ، تواند باعث شاااهرت شااارکت گرددسااارمايه انساااانی میگزارشاااگری ، علاوه بر اين

های اجتماعی و افشااای اطلاعات اجتماعی شاارکت  گزارشااگری ابعاد انسااانی با ساااير فعالیت 
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شرکت با کارکنان آن . ست ا مرتبط ضای      ، ارتباط  سط اع ست و تو اهمیت فراوانی پیدا کرده ا

ا اين گزارشااگری نشااانگر چگونگی  زير. گیردجامعه به کرات مورد مشاااهده و توجه قرار می

تواند تصااوير و شااهرت گزارشااگری ساارمايه انسااانی می. اسااتارتباط شاارکت با کارکنان آن 

، مشاااتريان ، برای نمونه  -بهبود دهد  ، نفعان کلیدی  شااارکت را از طريق ارتباط هدفمند با ذی      

چند نقش ايفا    امکان دارد کارکنان   ، علاوه براين. کارکنان و کارکنان آتی    ، گذاران سااارمايه   

، گامرساالگ و مولر) صااورت مثبت بر شااهرت شاارکت اثر گذارند توانند بهکنند و بنابراين می

2011 .) 

 های خارجیپژوهش

ها در آن. های نامشاااهود پرداختنددر مطالعه خود به طبقه بندی دارايی( 2000) بلیر و والمن 

 : بندی نمودندهای نامشهود را به سه دسته زير تقسیماين تحقیق دارايی

های نامشهود که شرکت به طور شفاف دارای حق مالکیت آنها بوده و    آن دسته از دارايی . 1

بازار خريد و فروش می   قابل       در اين گروه دو نمونه از دارايی . باشاااند   دارای  نامشاااهود  های 

 : تفکیک شدن است

 . حق اختراع، نام تجاری، هايی از قبیل کپی رايتدارايی -الف

 . دادههای لیسانس و پايگاه، راردادهای تجاریق -ب

های نامشهودی که تحت کنترل شرکت هستند اما تعريف درستی از آنها در دست      دارايی. 2

همچنین برای آنها يا . نیساات و ممکن اساات حق مالکیت قانونی برای آنها وجود نداشااته باشااد 

ها هايی از اين قبیل دارايیمثال. ندبازاری وجود ندارد و يا دارای بازار غیرفعال و ضااعیف هساات 

سعه مخارج تحق: شامل  ستم   ، اعتبار تجاری، یق و تو های مديريت اموال و فرايندهای تجاری سی

 . است

های نامشااهودی که شاارکت کنترل کمی برآنها دارد و بازار فعال برای آنها وجود   دارايی. 3

هايی از اين قبیل شااامل  مثال. باشااند به نیروی انسااانی شاارکت مربوط می  ها اين دارايی. ندارد

 . باشدسازمان يافته و سرمايه فکری میهای دارايی، های سرمايه انسانیدارايی

های در مطالعه خود نشان داد که خط مشی بلیر و والمن در طبقه بندی دارايی( 2005) شتونا 

کلی دشاااواری در نامشاااهود در ارتباط با دشاااواری در اثبات مالکیت و حق کنترل و به طور         
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های نامشاااهود  بندی آنها ساااومین طبقه دارايیلذا در طبقه؛ باشااادها میدارايی گیری ايناندازه

 مشااکلات حسااابداری زيادی را نساابت به دو طبقه قبل پديد آورده اساات که دلیل اين امر را   

 .  اين طبقه دانستهای گیری دارايیتوان دشواری در اندازهمی

های های افشااای ساارمايه فکری و تفاوت ای به بررساای رويهر مطالعهد( 2008) آبی سااکرا 

شرکت    شای آن در بین  ستفاده از روش تحلیل محتوا و        اف سنگاپور با ا سريلانکا و  شور  های ک

 2000تا  1998های های مالی طی سااالتعیین روند افشااای اطلاعات ساارمايه فکری در گزارش

ست  شد نتايج آزمون. پرداخته ا شان می های اجرا  سنگاپور ه ن سانی و در    ، دهد که در  سرمايه ان

نتايج پژوهش وی . شااوندها بیشااتر افشااا میساارمايه خارجی نساابت به ساااير گروه ، سااريلانکا

سنگاپور را مشخص نموده و بیان   های سريلانکا و  های افشای سرمايه فکری بین شرکت   تفاوت

شو   کند که اين تفاوتمی شی از تفاوت در نگرش ک ست ها نا سی    و نیاز به ارائه روش، رها شنا

يکنواخت افشاااا را بیان های يکنواخت در چارچوب افشاااای سااارمايه فکری برای اجرای رويه

 . نموده است

گیری منابع انسانی را  اندازه، ای استنتاج نمودند که اکثر مديران در مطالعه( 2008) ورما و دئو

اد اندکی از آنان برنامه مشاااخصااای برای       اما تعد  . کنند برای ساااازمان خود مهم ارزيابی می   

 .  های آتی دارندکارگیری آن در سالبه

گزارشااگری ساارمايه انسااانی در    به بررساای( 2010) الزمان خان و رشاایدالزمان خانحبیب

ها یان نمودند که گزارشگری اين شرکت  آنان در نهايت ب. های برتر بنگلادش پرداختندشرکت 

بهبود داشااته  2010و  2009های ت اين گزارشااگری در سااالوضااعیت نامطلوبی ندارد و وضااعی

 . است

 مالی عملکرد به علاقمند گذارانکه ساارمايه آنجا از نمودند بیان( 2011) مولر و گامرساالگ

ستند    آتی  از سرمايه  بازار ارزيابی و شده  گزارش اطلاعات مالی بین مثبت ارتباطی، شرکت ه

 . خواهد داشت وجود ارزش شرکت

 کمیت با شناسايی شده    نامشهود  دارايی گزارش نمودند که میزان( 2015) همکارانشیمان و  

آنان نشااان  . دارای ارتباط منفی قابل توجهی اساات، فکری ساارمايه داوطلبانه افشااای کیفیت و

 . گردددادند که اين ارتباط عمدتاً از حسابداری سرقفلی حاصل می
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 های داخلیپژوهش

سابداری "ای با عنوان العهدر مط( 1389) نمازی و جامعی منابع  ( يابیهزينه) نقش اطلاعات ح

سازه   سانی روی  شرکت    ان ستم ارزيابی متوازن  سی شده در بورس اوراق بهادار  های  های پذيرفته 

سازه   ، "تهران سانی و  ستم ارزيابی متوازن   يافتند که بین اطلاعات هزينه يابی منابع ان سی با ) های 

ها و هم در سااطح کلیه شاارکت( حصاایلات و تجربه مديران منابعت، لحاظ اندازه و نوع شاارکت

 .  رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، هاهم در سطح شاخص

ئه  ( 1390) زنجیرچی و همکاران    نامشاااهود   های دارايی کارايی  ارزيابی  جهت  مدلی  به ارا

ندازه  های روش اجمالی  بررسااای آنان در اين پژوهش ضااامن  . ها پرداختند  ساااازمان   ری گیا

 . نمودند ارائه هاسرمايه نوع اين کارايی ارزيابی جهت مدلی، نامشهود هایدارايی

ساااازی حساااابداری منابع  یادهو رتبه بندی موانع پ یبه بررسااا( 1393) و همکارانپور  ايمانی

سان  شمه   ان سرچ شرکت  يکیبه عنوان ) ی در مجتمع مس  شرو های پ از  س    ی ستفاده از  ستم در ا   ی

ERP شان  ينهای ا يافته. اختپرد( يراندر ا شناخت کاف  يیفقدان آشنا ، دهدمی پژوهش ن  یو 

اطلاعات از حساااابداری منابع   ينکنندگان ا یهو ته اریاساااتفاده کنندگان از اطلاعات حساااابد

سان  صل از آن   یتکاربردها و اهم، یان ست  اطلاعات حا  یفقدان ارائه آموزش کاف ینو همچنا

به عنوان   یاهداف و طبقه بندی نکردن منبع انساااان ،یساااتمسااا ينو گساااترش ا یدر جهت معرف

 . سازی و اجرا نگردد یادهپ یحسابداری منابع انسان یستمساست تا موجب شده  يیدارا

گزارشااگری ساارمايه انسااانی بر   به اين نتیجه رساایدند که( 1393) حساااس يگانه و همکاران

را ارزش بازار شااارکت   قیمت ساااهام و    ، ی ندارد و در عین حال  تأثیر عملکرد مالی شااارکت   

همچنین نتايج پژوهش بیانگر اثر تعديلی مثبت اندازه شااارکت بر ارتباط بین         . دهد افزايش می

گیری شد که  نتیجه ضمناً . گزارشگری سرمايه انسانی با قیمت سهام و ارزش بازار شرکت است      

 . ندثیری مثبت بر گزارشگری سرمايه انسانی دارأاهرم مالی و ساختار سررسید بدهی ت

سنجی حسابداری منابع انسانی سازمان مورد      امکانبه بررسی  ( 1394) میرسپاسی و همکاران  

سه مطالعات بین المللی انرژی   : مطالعه س سلامی ايران   ) مو سته به وزارت نفت جمهوری ا  "( واب

 مطالعات موساااساااه در ساااازمانی جو که اسااات آن از حاکی آمده دسااات به نتايج. پرداختند

ستقرار  برای را لازم دگیآما المللیبین ستم    ا سانی  منابع حسابداری  سی  بین از، همچنین. دارد ان
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 برای تریبیش امکان تاريخی شااده تمام بهای مدل، موسااسااه  اين در بررساای مورد مدل سااه

 . دارد استقرار

س ( 1395) همکارانو  یانارک یلیسه  سابدار  یبه برر سان  ینقش ح در  یبر بهره ور یمنابع ان

 تأثیر، در سازمان  یمنابع انسان  یبر نقش حسابدار  یهپژوهش با تک يندر ا. رداخته اندپها سازمان 

به    قرارمورد توجه   یآن بر بهره ور ته و جن گذار های  گرف نابع   یمختلف اثر  آن بر عملکرد م

 ينحاصل از ا  يجنتا. شده است   یکل سازمان بررس   یبهره ور ینآن و همچن یو بهره ور یانسان 

 باشااد کهمی شااده يادبر اهداف  یمنابع انسااان ینده نقش پررنگ حسااابدارنشااان ده شپژوه

  یمنابع انسان  یدر جهت تعال یبلندهای گام، ارینوع حسابد  ينا یحصح  یریتوان با به کارگمی

 . سازمان رقم زد یرا برا یتر روشن يندهو مجموعه سازمان برداشته و آ

 فرضیه پژوهش

 : شودیم نییتب ريمطالعه به صورت ز هیفرض، با توجه به مطالب مذکور

 . های نامشهود دارای ارتباطی معنادار با گزارشگری سرمايه انسانی استشناسايی دارايی

 روش پژوهش

، گذارانسااارمايه، تصااامیمات مديران در تواندمی از اين پژوهش حاصااال از آنجا که نتايج

  اسااتفاده و حسااابرسااان مورد بهادار سااازمان بورس و اوراق، ساارمايه بازار گران و فعالانتحلیل

 از همچنین. رودمی شااامار  به کاربردی هایپژوهش نوع از، هدف پژوهش جنبه  از، گیرد قرار

  -توصااایفی های گروه پژوهش در، پژوهش های خصاااوص فرضااایه   در اساااتنباط  نحوه جنبه 

 های تکنیک  از، پژوهش متغیرهای  بین روابط کشاااف جهت  زيرا، گیردمی قرار همبساااتگی

  اسااتدلال، اسااتدلالی نظر از، ترتیب اين به شااد که خواهد اسااتفاده همبسااتگی و رگرساایون

گیری خواهیم  نتیجه، موجود هایداده آزمايش طريق که از آنجا از، همچنین. اساات اسااتقرايی

 . گرفت خواهد قرار اثباتی هایتئوری گروه در اين پژوهش، کرد

 و متغیرهای تحقیق مدل

 : شودتحقیق از مدل زير استفاده میبرای آزمون فرضیه 

HumanCapitalReportingi,t = β0 + β1 IntangibleAssetsi,t + 
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β2 Profitabilityi,t + β3 Leveragei,t + β4 Liquidityi,t + 

β5 Market-to-book ratioi,t + εi,t)1( مدل   

 : که در آن

 متغیر وابسته

i,tHumanCapitalReporting شاارکت ه انسااانی = گزارشااگری ساارمايi  در سااالt به   که

ساس يگانه و همکاران  شاخص آموزش و تمرين   (، 1393) پیروی از رويکرد ح شش  ، سن ، از 

های مختلف و عملیات رفاهی برای    تعداد کارکنان بخش   ، ساااطح تحصااایلات ، کاری تجربه 

هرچند . گیری میزان افشای اطلاعات سرمايه انسانی استفاده شد      برای اندازه( سلامت ) کارکنان

ها را در معادله   توان با کدگذاری آنشاااوند اما میصاااورت کیفی ارائه میاطلاعات مذکور به

عدد يک ، به اين ترتیب که در صااورت ارائه اطلاعات درباره هرکدام. رگرساایونی به کار برد

صفر لحاظ می   شود و در غیر اين منظور می پس از کدگذاری جداگانه هر . گرددصورت عدد 

صل جمع آن ، معیارهايک از  ستفاده         ها بهحا سانی مورد ا سرمايه ان عنوان وضعیت گزارشگری 

بنابراين دامنه اعداد منظور شده برای گزارشگری سرمايه انسانی از صفر تا شش        . گیرندقرار می

 . خواهد بود

 متغیر مستقل

i,tIntangibleAssets های نامشااهود شاارکت = دارايیi  در سااالt  با نساابت  که برابر اساات

 . هاهای نامشهود به کل دارايیدارايی

 متغیرهای کنترلی

نه و همکاران         یات موجود از قبیل تحقیق حسااااس يگا از تعدادی از  ( 1393) براسااااس ادب

 : شودمی متغیرهای کنترل به شرح ذيل در اين تحقیق استفاده

i,tProfitability  شاارکت = سااودآوریi  در سااالt سااودخالص به  برابر اساات با نساابت  که

 . هادارايی

i,tLeverage   شرکت = اهرم مالیi  در سالt هاها به دارايیه برابر است با نسبت بدهیک . 
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i,tLiquidity   شرکت  = نسبت جاریi   در سالt های جاری به  برابر است با نسبت دارايی   که

 . های جاریبدهی

i,tbook ratio-to-Market  شرکت  های رشد  = فرصتi  سا سبت      tل در  ست با ن که برابر ا

 . ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 جامعه آماری و نمونه آماری

طی شاااده در بورس اوراق بهادار تهران    رفته يپذ های  شااارکت ، پژوهش نيا یجامعه آمار   

شد یم 1393تا  1389های سال  ستفاده ن . با س  قياز طر زینمونه مورد ا از  کیستمات یروش حذف 

شد  یآمار جامعه شکل از کل ، که نمونه بیترت نيبه ا، انتخاب خواهد  موجود   یهاشرکت  هیمت

 : ندباش ريز یارهایاست که حائز مع یدر جامعه آمار

 . نداشته باشند یدر دوره مال رییتغ، در طول دوره پژوهش. 1

 ،یگذارهيساارما یهااز جمله شاارکت، یمالهای تیفعال در حوزه فعال یهاجزء شاارکت. 2

سسات مال   مهیب، هابانک شند  یها و مو سسات از لحاظ ماه    نيا کهنيا لیدلهب. نبا ، تیفعال تیمو

 ريسااا تیاساات و وابسااته به فعال یگذارهيها حاصاال از ساارماآن یمتفاوت بوده و درآمد اصاال

 یساز نمونه مورد برر، نيباشند و بنابرا یها متفاوت مشرکت  ريبا سا  تاًیماه ذال، ها هستند شرکت 

 . حذف خواهند شد

موجود  ، 1393 یال 1389 یدر طول دوره زمان ، قیتحق یرها یجهت متغ  ازی مورد ن یها داده. 3

 . باشند

ها را در کنار يکديگر و در هر ساااال باشاااد تا بتوان داده 29/12ها منتهی به دوره مالی آن. 4

 . کار بردبه صورت پانلی به، صورت نیاز

 . عنوان نمونه نهايی برگزيده شدندشرکت به 131تعداد ، هباتوجه به شرايط تعیین شد

 های پژوهشپردازش یافته

از ، 1393تا  1389های طی سال ، شرکت عضو نمونه آماری پژوهش   131های مربوط به داده

پس از انجام  . منتقل گشااات Excel افزارهای اطلاعاتی موجود اساااتخراج شاااده و به نرمبانک

، اطلاعات لازم برای آزمون آماری مورد نیاز، یرهای مساتقل و وابساته  محاسابات لازم برای متغ 
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آمار توصااایفی  . پردازش شاااد Eviews9های مناساااب ذخیره شاااد و در نرم افزار   در پرونده

 . يک ارائه شده است نگارهمتغیرهای پژوهش در 

 آمار توصیفی متغیرها(: 1نگاره )
 رانحراف معیا کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 817/1 000/0 000/6 000/4 477/3 گزارشگری سرمايه انسانی

 008/0 000/0 055/0 002/0 005/0 های نامشهوددارايی

 13/0 -247/0 631/0 097/0 118/0 سودآوری

 197/0 065/0 986/0 614/0 593/0 اهرم مالی

 672/0 148/0 65/4 243/1 405/1 نسبت جاری

 46/1 179/0 417/7 971/1 319/2 های رشدفرصت

مقادير میانگین و میانه متغیر گزارشاگری  ، شاماره يک مشاهود اسات    نگارهطور که در همان

نزديک بودن مقادير میانگین و میانه اين . باشاااندمی 4و  477/3سااارمايه انساااانی به ترتیب برابر 

به دهنده اين اساات که پراکندگی متغیر مذکور دارای وضااعیت مناسااب و نزديک نشااان، متغیر

 . مذکور مشهود است نگارهمشخصات ساير متغیرها نیز در . توضیح نرمال است

 آزمون همبستگی پیرسون متغیرها(: ٢نگاره )
گزارشگری  متغیر

 سرمايه انسانی

های دارايی

 نامشهود

اهرم  سودآوری

 مالی

نسبت 

 جاری

های فرصت

 رشد

گزارشگری 

 سرمايه انسانی

1 089/0- 

027/0 

031/0 

434/0 

103/0 

01/0 

085/0- 

034/0 

013/0- 

745/0 

های دارايی

 نامشهود

 1 005/0 

891/0 

08/0 

048/0 

162/0- 

000/0 

085/0 

034/0 

 -588/0 1   سودآوری

000/0 

469/0 

000/0 

25/0 

000/0 

 648/0 1    اهرم مالی

000/0 

109/0 

006/0 

 053/0 1     نسبت جاری

188/0 

 1      های رشدفرصت
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بنابر . شماره دو ارائه شده است    نگارههمبستگی پیرسون متغیرهای پژوهش در   نتايج آزمون  

همبسااتگی معکوس و معنادار بین گزارشااگری ساارمايه  ، شااماره دو نگارهنتايج ارائه شااده در 

سانی و دارايی  ست  ان سبت     . های نامشهود برقرار ا ست که متغیرهای اهرم مالی و ن اين در حالی ا

بستگی مستقیم و معنادار و معکوس و معنادار با گزارشگری سرمايه      به ترتیب دارای هم، جاری

عدم وجود همبسااتگی بساایار  ، شااماره دو نگارهاز ديگر نکات قابل توجه در . باشااندانسااانی می

اساات و لذا مشااکل  ( 8/0آماره همبسااتگی کوچکتر از ) قوی بین متغیرهای مسااتقل و کنترلی

 . وجود نخواهد داشتهمخطی قابل توجهی در تخمین مدل مربوطه 

 متغیرهای پايايی. شااود بررساای بايد متغیرها پايايی، پژوهش هایداده تحلیل و تجزيه از پیش

ست  معنا اين به پژوهش  بین متغیرها کواريانس و زمان طول در متغیرها واريانس و میانگین که ا

  وجودبه باعث، لمد در متغیرها اين از اساااتفاده، نتیجه در. اسااات بوده ثابت مختلف هایساااال

سیون  آمدن سران ، ايم آزمون از، منظور اين به. شود نمی کاذب رگر ستفاده    و پ  که شد  شین ا

تايح  ناداری برای   و بوده مطلوب آزمون اين ن  و اساااات 05/0 از کمتر متغیرها  همه  ساااطح مع

  (.هشماره س نگاره) هستند پايا سطح در، بررسی مورد دوره در پژوهش متغیرهای همه، بنابراين

 آزمون پایایی متغیرها(: 3نگاره )
 سطح معناداری tآماره  متغیر

 000/0 -822/7 گزارشگری سرمايه انسانی

 000/0 -258/11 های نامشهوددارايی

 000/0 -08/13 سودآوری

 000/0 -303/10 اهرم مالی

 000/0 -836/13 نسبت جاری

 000/0 -647/16 های رشدفرصت

  است  وضعیتی  همخطی. است  همخطی آزمون، گیردمی قرار ستفاده ا مورد که بعدی آزمون

منظور محاسبه  به. است  مستقل  متغیرهای ساير  از خطی تابعی مستقل  متغیر يک دهدمی نشان  که

 واريانس تورم عامل چقدر هر. واريانس اسااتفاده شااده اساات  تورم همخطی از شاااخص عامل

 عامل برای مطلوب مقدار. يابد افزايش سیون رگر ضرايب  واريانس شود می باعث، يابد افزايش

گفتنی اساات مقادير عامل تورم واريانس برای تمامی متغیرها  . ده اساات از کمتر، واريانس تورم

 (. شماره چهار نگاره) کاملاً مطلوب بوده است
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 عامل تورم واریانس(: 4نگاره )
 VIF متغیر

 - گزارشگری سرمايه انسانی

 041/1 های نامشهوددارايی

 821/1 سودآوری

 377/2 اهرم مالی

 836/1 نسبت جاری

 221/1 های رشدفرصت

های ترکیبی و تشاااخیص همگن يا ناهمگن کارگیری دادهابتدا برای تعیین روش به، در ادامه

ست      Fها از آزمون چاو و آماره بودن آن شده ا ستفاده  ضیه . لیمر ا های آماری اين آزمون به فر

 : شرح زير است

H0=Pooled Data 

H1=Panel Data 

بر پايه وجود آثار فردی  1Hمشاهده است و فرض    بر پايه عدم آثار فردی غیر قابل 0Hفرض 

به اين معناست که مدل فاقد آثار فردی ، پذيرفته شود 0Hاگر فرض . غیر قابل مشاهده قرار دارد

ست    شاهده ا سیو ، بنابراين، غیر قابل م اما ، ن تلفیقی تخمین زدمی توان آن را از طريق مدل رگر

به اين معنی خواهد بود که در مدل آثار فردی غیر قابل مشااااهده ، پذيرفته شاااود 1Hاگر فرض 

 . وجود دارد

صورتی  صورت داده کارگیری دادهبر به مبنی، که نتايج اين آزموندر  شود ها به  ، های پانلی 

 يا اثرات تصادفی( FEM) ابتهای اثرات ثبايست برای تخمین مدل پژوهش از يکی از مدلمی

(REM )برای انتخاب يکی از اين دو مدل بايد آزمون هاسمن اجرا شود. استفاده شود . 

H0=Random Effect 

H1=Fixed Effect 

های  فرض صااافر هاسااامن مبنی بر مناساااب بودن مدل اثرات تصاااادفی برای تخمین مدل       

ستای برآورد ضرايب   ، ه شده بر اساس توضیحات ارائ  . های تابلويی است رگرسیونی داده  در را

های ترکیبی و تشاااخیص   ابتدا برای تعیین روش داده ، مدل مربوط به آزمون فرضااایه پژوهش    



86  
  ...  های نامشهود با گزارشگریبررسی ارتباط دارایی 

 

 

نتايج اين آزمون . گرددلیمر استفاده می Fو و آماره از آزمون چا، هاهمگن يا ناهمگن بودن آن

 . شماره پنج آمده است نگارهدر 

 چاو نتایج آزمون(: 5نگاره )
 نتیجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  صفر هیفرض

 شودفرض صفر رد می 000/0 706/42 یقیتلف هایاز مدل داده استفاده

شان ، چاو آزمون نتیجه، شود می شماره پنج ديده  نگارهآنچه در  مطابق   احتمال دهد کهمی ن

ها به داده، ن مدلبنابراين برای آزمون اي، اساات درصااد 5 از کمتر F آماره برای آمده دساات به

ستفاده قرار می    شش    نگارهدر ادامه در . گیرندصورت تابلويی مورد ا با اجرای آزمون ، شماره 

 . گرددبررسی می، ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت يا تصادفی، هاسمن

 هاسمن نتایج آزمون(: 6نگاره )
 نتیجه آزمون چاو سطح معناداری اسکوئرآماره کای صفر هیفرض

 شودفرض صفر رد نمی 25/0 622/6 اثرات تصادفیاز مدل  تفادهاس

شش    نگارهبا توجه به  شتر از     ، شماره  سمن بی ست  05/0سطح معناداری آزمون ها لذا برای ، ا

نتیجه آزمون مدل  . بايد از مدل اثرات تصاااادفی اساااتفاده نمود ، برآورد ضااارايب مدل مذکور

مدل اثرات تصااااادفی و ر        فاده از  با اسااات عات تعمیم    مذکور  قل مرب حدا ته برآوردی   وش   ياف

(EGLS ) شماره هفت ارائه شده است نگارهدر . 

 آزمون فرضیه(: 7نگاره )
 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضريب متغیر

 000/0 277/5 508/0 684/2 ضريب ثابت

 007/0 -67/2 351/8 -297/22 های نامشهوددارايی

 000/0 539/3 787/0 785/2 سودآوری

 002/0 07/3 586/0 802/1 اهرم مالی

 219/0 -229/1 146/0 -179/0 نسبت جاری

 119/0 -559/1 054/0 -085/0 های رشدفرصت

 442/0 ضريب تعیین = F  =274/15آماره 

 434/0ضريب تعیین تعديل شده =  F  =000/0سطح معناداری 

 139/2آماره دوربین واتسون = 
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های نامشاااهود بزرگتر از   متغیر دارايی tدهد که آماره    نشاااان میشاااماره هفت     نگاره نتايج  

ارتباطی معکوس و ، اسااات که به اين ترتیب 05/0و ساااطح معناداری آن کوچکتر از  -965/1

های پذيرفته شااده در های نامشااهود و گزارشااگری ساارمايه انسااانی شاارکت معنادار بین دارايی

ست  ضر مبنی بر اين     لذا ف. بورس اوراق بهادار تهران برقرار ا شده در مطالعه حا ضیه مطرح  که ر

سايی دارايی   " ست         شنا سانی ا سرمايه ان شگری  شهود دارای ارتباطی معنادار با گزار ، "های نام

 . گیردقرار می تأيیدمورد 

+ و سااطح معناداری  965/1متغیر سااودآوری بزرگتر از  tکه آماره باتوجه به اين، علاوه براين

ارتباطی مسااتقیم و معنادار بین سااودآوری و گزارشااگری ساارمايه ، تاساا 05/0آن کوچکتر از 

شرکت    سانی  سی ان شابهی برای متغیر اهرم مالی نیز برقرار    . وجود دارد، های مورد برر شرايط م

بزرگتر از ، های رشد اين در حالی است سطح معناداری متغیرهای نسبت جاری و فرصت    . است 

ارتباطی معنادار با گزارشااگری ساارمايه انسااانی  ، ذکورمتغیرهای م، اساات و به اين ترتیب 05/0

 .  ندارند

ضاامناً . قرار دارد 5/2و  5/1اساات که بین  139/2واتسااون مدل  -گفتنی اساات آماره دوربین

بوده و نشاااان از معناداری مدل   05/0تر از اسااات که پايین 000/0نیز  Fساااطح معناداری آماره 

ست   ضريب تعیین تعديل ، اره هفتشم  نگارهديگر نکته قابل توجه در . دارد مقدار . شده مدل ا

ستفاده حدود   ضريب تعیین تعديل  شان می  درصد می  43شده مدل مورد ا شد که ن دهد حدود با

وسایله متغیرهای مساتقل و کنترلی قابل توضایح اسات که     درصاد از تغییرات متغیر وابساته به  43

يافته   ز روش حداقل مربعات تعمیم لازم به ذکر اسااات که اساااتفاده ا  . مقدار قابل قبولی اسااات 

 . منجر به رفع اثرات ناهمسانی واريانس احتمالی گرديده است، برآوردی

 گیرینتیجه

تغییرات در نیروی  ، ها و به خصااوص بازار اشااتغال و اسااتخدام رقابتی شاادن بازار و سااازمان

ان ساالاح برتر عنوانسااانی را به مساایری رهنمون ساااخته اساات که از نیروی انسااانی و افراد به   

چنانچه سازمانی ممکن است   . شود ترين عامل رسیدن به مزيت رقابتی ياد می استراتژيک و مهم 

، خاطر نداشتن نیروی انسانی کارآمد در عرصه کسب و کار     صرفاً به ، در عین داشتن منابع غنی 

نیروی های ديگر فقط و فقط با تکیه بر ساااازمان، حرفی برای گفتن نداشاااته باشاااد و در مقابل

گوی سبقت را از ديگر رقبا ربوده  ، انسانی متخصص و کارای خود و با بکارگیری منابع اندک  
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شند  شخ سازمان  تيريمد، ریدهه اخ کيدر . با ست داده صیها ت ی رقابت تيبه مز یابیاند که در د

 . برخوردار است تیاهم نياز بالاتر یانسان هيسرما، و اثربخش داريپا

يل ز    گرچه شااارکت    ما باره             ها ت عه در جام به اعضااااای  ئه اطلاعاتی تفصااایلی  به ارا يادی 

ها نسبت به ارائه اطلاعاتی  اکثر آن، های مشهود و مالی دارندهای خود در دارايیگذاریسرمايه

تقريباً تمام تمرکز گزارشاااگری برون    . اعتنا هساااتند   بی، پرمعنا درباره ارزش نیروی کار خود   

رد و مقادير نامشااهودی چون ساارمايه انسااانی به مقدار کافی  های مالی قرار داسااازمانی بر داده

يکی . شوند بخش بزرگی از منابع شرکت در ترازنامه ظاهر نمی ، بنابراين. انددرنظر گرفته نشده 

گونه اطلاعات اين اسااات که امکان دارد ساااود بالقوه ناشااای از توجهی به ارائه ايناز دلايل بی

گونه  موفقیت مالی آتی عمدتاً مبتنی بر اين    ، با اين وجود . منابع نامشاااهود قابل رويت نباشاااد        

در اين مطالعه تلاش شااد تا ارتباط گزارشااگری ساارمايه انسااانی با  . های نامشااهود اسااتارزش

شرکت   دارايی شهود  سی قرار گیرد های نام شرکت   131های به اين منظور از داده. ها مورد برر

 . استفاده گرديد 1393تا  1389های طی سالپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

های نامشهود و گزارشگری سرمايه    ها نشان داد که ارتباطی معکوس بین دارايی نتايج بررسی 

بیانگر ، نتیجه مذکور. های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار استانسانی شرکت

گذاری در سرمايه  غیرمالی درباره سرمايه افشای داوطلبانه اطلاعات مالی و  اين مطلب است که  

، براين اساس . های نامشهود در گزارشگری مالی است   جايگزينی برای شناسايی دارايی  ، انسانی 

های نامشهود و افشای داوطلبانه سرمايه انسانی ارتباط معکوس وجود     بین افشای اجباری دارايی 

نتیجه  . کندبرای افشااای اجباری را ايفا میبه اين معنا که افشااای داوطلبانه نقش جايگزين ، دارد

شاایمان و و ( 2008) های باسااو و وايمیرتوان در انطباق با نتايج با نتايج و اسااتدلالمذکور را می

 . دانست( 2015) همکاران

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

 های نامشااهود با گزارشااگری ساارمايه انسااانی به تفکیک صاانعت و  بررساای ارتباط دارايی

 . مقايسه نتايج حاصل

 بررسی رابطه گزارشگری سرمايه انسانی و ارزش شرکت . 

  حاکمیت شرکتی و اندازه شرکت بر گزارشگری سرمايه انسانی تأثیربررسی . 
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  افشای سرمايه انسانی بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیربررسی . 
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نرخ موثر مالیاتی نقدی معیار سنجش اجتناب مالیاتی 

 یا مدیریت سود افزایشی ؟

 ***فاطمه سادات فخاری، **دیلمیزهرا دیانتی ، *فریدون رهنمای رودپشتی

 : تاریخ دریافت 05 / 02 / 94
 : تاریخ پذیرش 15 / 06 / 94 
 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
 یبرا یمناسب اریمع ینقد یاتیمال موثر نرخ ايآ که است موضوع نيا یبررس قیتحق نيا از هدف ناکارا های
 714 بر مشتمل) شرکت 102 از متشکل یانمونه، موضوع نيا یبررس منظور به است؟ یاتیمال اجتناب یریگاندازه

 دوره یبرا، اندبوده مثبت یاتیمال از قبل سود یدارا که بهادار اوراق و بورس در شده رفتهيپذ( سال-شرکت مشاهده
 هیضفر آزمون منظور به تايد پانل روش یریبکارگ و یبیترک یهاداده از استفاده با. اندشده انتخاب 1391 تا 1384

. ستین یاتیمال اجتناب یریگ اندازه یبرا یمناسب اریمع ینقد یاتیمال موثر نرخ، که دارد آن از تيحکا جينتا، ها
 لیدل. کندیم منعکس زمانهم صورت به را یشيافزا سود تيريمد و یاتیمال اجتناب زيمتما اثر دو، نرخ نيا که چرا
 به مربوط یهاتیفعال تأثیر تحت تواندیم که است نرخ نيا کسر مخرج در اتیمال از قبل سود وجود امر نيا

 بر زین سود تيريمد که یقاتیتحق در یاتیمال اجتناب یریگاندازه یبرا نرخ نيا از استفاده. ردیگ قرار سود تيريمد
 . گردد جينتا فيتحر موجب است ممکن است گذار اثر زینها آن یبررس مورد موضوع

 تيريمد، یاتیعمل نقد انيجر یاتیمال موثر نرخ، ینقد یاتیمال موثر نرخ، یاتیالم اجتناب: های کلیدیواژه

 . یشيافزا سود

 G34: موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

شرکت  سود به مثابه هزينه ها مالیات بر درآمد از مهمدر  ست ترين عوامل کاهنده  از اين . ها ا

 انداختن تعويق به و کاهش درها با اسااتفاده از برخی تمهیدات سااعی رو بساایاری از شاارکت

از  کاریمحافظه، ساااود مديريت، مالیاتی فرار، مالیاتی اجتناب. خود دارند درآمد بر مالیات

ست  جمله ابزارهايی ست  هاشرکت  که ا صورت  ممکن ا سته  لزوم و در  آنها از شرايط  به ب

ستفاده کنند   مالیات صحیح  عدم پرداخت جهت غیرقانونی اقدام نوع هر به ساده  به عبارتی .ا

صادی  فعالیت انجام، ارائه دفاتر عدم، سازی  حساب  قبیل از سم  بدون اقت شان  و ر  و امثالهم ن

 اطلاق اجتناب مالیاتی، مالیاتی بدهی کاهش منظور به قانونی اقدامات و انجام، مالیاتی فرار

  (.1389، خانلی محمد و زهی) شودمی

 شااده در پذيرفته ابزارهای و هاسااازه يا و تعريف نبود برانگیز چالش و قابل توجه نکته

ست  اجتناب مالیاتی خصوص   شود با می برده بکار خصوص  اين در عباراتی که و تعاريف. ا

ست  متفاوت و جوامع شرايط  به توجه  مالیاتی اجتناب و تعیین تعريف در ناتوانی هرحال به. ا

 حسااابداری تعددی درم موضااوعات که چرا؛ شااود حوزه اين در اجرا تحقیقات مانع نبايد

 سااود کیفیت. وجود ندارد اجماع هنوز آن و موضااوع ماهیت خصااوص در که دارند وجود

ست  موارد از اين يکی  هنوز خصوص  اين در صورت گرفته  متعدد تحقیقات رغمعلی که ا

  (.2010، هیتزمن و هانلون) نگرديده است ارائه از آن و روشنی دقیق تعريف هم

ی اجتناب مالیاتی برای انعکاس اجتناب مالیاتی و اثرات در حوزه درمطالعات صااورت گرفته

، 1توان به پناهگاه مالیاتیمی شااود که از جمله اين معیارهاآن از معیارهای مختلفی اسااتفاده می

شده  ، 2سپر مالیاتی  شناخته ن نرخ موثر مالیاتی جريان ، 4نرخ موثر مالیاتی نقدی، 3مزايای مالیاتی 

 8و تفاوت دفتری مالیات  7تغییرات حاشاایه مالیات، 6خ موثر مالیاتی اسااتانداردنر، 5نقد عملیاتی

ندازه          نرخ. کرد اشاااااره یارهای ا یاتی از پرکاربردترين مع مال یاتی     های موثر  مال ناب  گیری اجت

معیارهای نرخ موثر مالیاتی بسیاری  . است باشند که در تحقیقات مختلف از آنها استفاده شده   می

  .گیری اجتناب مالیاتی استرخ موثر مالیاتی نقدی يکی از معیارهای اندازهن. وجود دارند

در بساایاری از  . اساات پیشاانهاد شااده  ( 2008) اين نرخ اولین بار توسااط ديرنگ و همکاران 

. اساات درسااتی اين نرخ مورد ترديد واقع شااده  ( 2014) تحقیقات مانند مک گوير و همکاران

ويلکی و (، 1991) عمر و همکاران (، 1983) مانند زيمرمن  بسااایاری از تحقیقات   ، افزون بر اين
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بیان کردند که اسااتفاده از ( 1997) گوپتا و نیوبری(، 1992) شااولین و پورتر(، 1990) لیمبرگ

های  انتخاب  تأثیر تواند تحت   می های موثر مالیاتی   ساااود قبل از مالیات در مخرج کسااار نرخ     

ت به اين مسئله که ممکن است نرخ موثر مالیاتی به   بسیاری از اين مطالعا . حسابداری قرار گیرد 

دسای  ، برای مثال. توجه نشان داده اند ، مديريت سود را نیز منعکس کند ، اندازه اجتناب مالیاتی

سود مشمول       ) از تفاوت دفتری مالیات( 2005) و دارماپالا سود مشمول مالیات قطعی و  تفاوت 

اما با استفاده از خارج کردن  ، ب مالیاتی استفاده کردند به عنوان معیاری از اجتنا( مالیات ابرازی

برخی ، از طرفی ديگر. اثر مديريت ساااود روی اين معیار را حذف کردند       ، کل اقلام تعهدی  

گیری از نرخی مشااابه اين نرخ به عنوان معیاری برای اندازه( 2004) تحقیقات مانند لو و نیساایم

 . اندايشی استفاده کردهکیفیت پايین سود ناشی از مديريت سود افز

در صاااورتی که نرخ موثر مالیاتی نقدی معیاری مختلط از اجتناب مالیاتی و مديريت ساااود        

گیری اجتناب در اين صااورت در تحقیقاتی که اين نرخ به عنوان معیار اندازه ، افزايشاای باشااد  

ستفاده می  سی اثر         مالیاتی ا ضوع مورد برر شی نیز بر مو سود افزاي شد  شود و مديريت  ، گذار با

 . گرددشود مورد ترديد واقع مینتايج حاصل از آن تحقیق که به اجتناب مالیاتی نسبت داده می

های موثر به هر ترتیب هیچ پژوهشاای به طور جامع بررساای نکرده اساات که تا چه میزان نرخ

 الیاتی استو به ويژه نرخ موثر مالیاتی نقدی برگرفته از مديريت سود به جای اجتناب م، مالیاتی

هدف اين تحقیق بررسی  (. دهديا علاوه بر اجتناب مالیاتی چه میزان مديريت سود را نشان می  )

نرخ موثر مالیاتی نقدی و بررسی احتمال انعکاس مديريت سود افزايشی به جای اجتناب مالیاتی 

اری مناسب   توسط اين نرخ و همچنین معرفی نرخ موثر مالیاتی جريان نقد عملیاتی به عنوان معی 

 . باشدمی برای اندازه گیری اجتناب مالیاتی

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 مفهوم اجتناب مالیاتی

شده  ست تعاريف متعددی برای اجتناب مالیاتی در تحقیقات مختلف بیان    هانلون و هیتزمن. ا

قبل از مالیات يا    اجتناب مالیاتی را کاهش آشاااکار مالیات به ازای هر دلار از ساااود           (، 2010)

قدی  جريان  لت اروپا    . تعريف کردند ، های ن یاتی را تمهیدات      ( ECJ) 9ديوان عدا مال ناب  اجت
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های اجتناب مالیاتی را ساااختگی با هدف دور زدن قانون مالیات تعريف کرده اساات و فعالیت 

 : در قالب چهار تکنیک اساسی زير بیان کرده است

 ی مالیاتیهای مربوط به بدهمعوق کردن پرداخت ، 

 های پايین تر باشدشناسايی يک قلم از درآمد که مشمول مالیات در نرخ ، 

 حذف دائمی بدهی مالیاتی و 

               صی که مالیات شخ شده به  ضع  سیار زيادی بر او و صی که مالیات ب شخ انتقال درآمد از 

 . کمتری بايد بپردازد

له ابزار              به وسااای یات  مال خت  عدم پردا که  یل اين ظه  مختلفهای  به دل ، کاری ی همچون محاف

پذيريد انتخاب معیاری مناسااب برای اجتناب مالیاتی و فرار مالیاتی صااورت می، مديريت سااود

ندازه  یاتی اهمیت ويژه     ا مال ناب  نده         . يابد  ای میگیری اجت ها منعکس کن یاری که تن انتخاب مع

ه دلیل اينکه میزان ب. ذکر شااده قرار نگیردهای ديگر رويداد تأثیراجتناب مالیاتی باشااد و تحت 

امکان اثرگذاری ديگر   ، آيد می به دسااات  ها  ها از ساااود قبل از مالیات آن     مالیات شااارکت    

موجود در ساااود مانند مديريت ساااود بر نتايج تحقیقات مربوط به اجتناب مالیاتی       های رويداد

یات و  به ويژه در تحقیقاتی که از معیارهای غیر مساااتقیم مانند تفاوت دفتری مال           ، وجود دارد

چرا که در اغلب اين ، کنندهای موثر مالیاتی جهت اندازه گیری اجتناب مالیاتی استفاده مینرخ

 . شودمی استفادهها معیارها از سود قبل از مالیات جهت اندازه گیری آن

های اشاره کردند که در تحقیقات حسابداری به خصوص در سال     ( 2005) دسای و دارماپالا 

از تفاوت ( 2005) دسااای و دارماپالا. اسااتشااده تأکیدبه نام مديريت سااود  ایاخیر بر پديده

به عنوان  ( تفاوت ساااود مشااامول مالیات قطعی و ساااود مشااامول مالیات ابرازی) دفتری مالیات

مديريت ساااود   تأثیر، اما با حذف اثر اقلام تعهدی ، معیاری از اجتناب مالیاتی اساااتفاده کردند     

 : حذف کردند، رروی اين معیار را به شرح زي

𝐵𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽1𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡  
 𝐵𝑇𝑖,𝑡( (Book-Tax gapعبارت است از تفاوت سود مشمول مالیات و سود ابرازی برای  ؛

 . ابتدای دورههای تقسیم بر دارايی t در سال i شرکت



  1396، زمستان 26هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  97  

 

 

𝑇𝐴𝑖,𝑡 ((Total Accruals تعهدی برای شرکت   عبارت است از مجموع اقلام ؛i   در سالt 

 . ابتدای دورههای تقسیم بر دارايی

𝜇𝑖 عبارت است از میانگین باقی مانده برای شرکت ؛i ی مورد بررسیدر طول دوره . 

𝜖𝑖,𝑡 ی شرکت عبارت است از انحراف از میانگین باقی مانده؛i (𝜇𝑖 ) مربوط به سالt . 

مانده     به   باقی  یاتی    عنوان معیاری از فعالیت    ی اين مدل  مال  Tax Sheltering) های ساااپر 

Activity )باشدمی شود و در واقع اين معیار شامل موارد زيردر نظر گرفته می:  

𝑇𝑆𝑖,𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡  

بسیاری از تحقیقات اخیر به دنبال تعريفی از نرخ موثر مالیاتی که متناسب با ساختار مورد نظر 

شد  تحقیق ست نرخ موثر مالیاتی     . بودند، شان با سیاری از اين مطالعات به اين مسئله که ممکن ا ب

به عنوان مثال  . توجه نشااان داده اند، مديريت سااود را نیز منعکس کند، به اندازه اجتناب مالیاتی

ند ديرنگ       مان قاتی  یدو   ، تحقی کاران   (؛ 2010) هانلون و م گانتر و  ( 2014) مک گوير و هم و 

ست نرخ موثر مالیاتی نقدی تحت  ( 2014) همکاران سود   تأثیربیان کردند که ممکن ا مديريت 

های نقدی عملیاتی به جای ساااود قبل از مالیات در مخرج کسااار نرخ موثر      باشاااد و از جريان

ستفاده کردند  سیم افزون بر اين . مالیاتی ا ( 2005) و هانلون( 2004) ديگر تحقیقات مانند لو و نی

اند که مشاااابه يا مرتبط با نرخ موثر مالیاتی نقدی هساااتند و بیان             ساااتفاده کرده از معیارهايی ا  

شود       می شمول مالیات در نظر گرفته  سود م سطح هزينه مالیات معیاری از  ، کنند درصورتی که 

به اين معنی که سااود مشاامول . اين معیارها حاوی اطلاعات مهمی درباره مديريت سااود اساات

شخیص کمتری   صورت     مالیات اجازه ت سود مندرج در  سبت به  بنابراين ، دهدهای مالی میرا ن

صااورت های بین سااود دفتری و سااود مشاامول مالیات اطلاعاتی را درباره ی تلاشهای تفاوت

با ثابت نگه     (. 2010هانلون و هیتزمن ؛ 2005هانلون  ) کند گرفته برای مديريت ساااود فراهم می    

شتن مالیات  سود قبل از ، هادا شرکت در حال      میزان بالاتر  ست که  شان دهنده ی اين ا مالیات ن

شود و بنابراين سود درحال است که در سود مشمول مالیات شناسايی نمیهايی شناسايی درآمد

های با تحقیقات موجود دريافتند که شرکت ، بر اساس مباحث مطرح شده  . مديريت شدن است  

(، 2004لو و نیساایم) تی کمتررشااد سااود آ؛ سااود دفتری بیشااتر نساابت به سااود مشاامول مالیات

سود کمتر  سبت ( 2005هانلون) پايداری  سود کمتری   های و ن شت  پرت و يانگ ، جوس) بازگ

شند    اگر مالیات. دارند( 2000 شده با شته  سود        ، ها ثابت نگه دا شان دهنده مديرت  شتر ن سود بی



98  
   ... نرخ موثر مالیاتی نقدی معیار سنجش اجتناب مالیاتی 

 

 

ر نشان دهنده  های کمتمالیات، در حالی که اگر سود ثابت نگه داشته شده باشد     ، افزايشی است  

تواند به عنوان علامتی مبنی بر می بنابراين نرخ موثر مالیاتی پايین، ی اجتناب مالیاتی بیشتر است  

 . تفسیر گردد، اين که شرکت درحال انجام مديريت سود يا اجتناب مالیاتی يا هر دو است

 بررسی نرخ موثر مالیاتی نقدی در تحقیقات مختلف

سیاری از تحقیقات       نرخ موثر مالیاتی نقدی يکی سترده در ب ست که به طور گ از معیارهايی ا

ی اجتناب مالیاتی به عنوان معیاری برای انعکاس اجتناب مالیاتی مورد صورت پذيرفته در حوزه

ست    ستفاده قرار گرفته ا ست   . ا سبتی ا سر آن وجه نقد    ، نرخ موثر مالیاتی نقدی ن صورت ک که 

و مخرج آن ساود قبل از مالیات برای  ، مشاخص ای ورهها در طول دپرداخت شاده برای مالیات 

نرخ موثر مالیاتی نقدی پايین به عنوان معیاری برای اجتناب مالیاتی در نظر          . همان دوره اسااات 

هايی که اجتناب از مالیات بیشتری   شرکت ، با ثابت نگه داشتن درآمد ، است چرا که گرفته شده 

هايی که اجتناب از مالیات کمتری   به شااارکت نسااابت ، دارند وجه نقد کمتری را برای مالیات  

 . پرداخت خواهند کرد، دارند

درساااتی اين نرخ مورد ترديد ( 2014) گوير و همکاران در بسااایاری از تحقیقات مانند مک

 و گوپتا و نیوبری( 1983) بسااایاری از تحقیقات مانند زيمرمن، افزون بر اين. اساااتواقع شاااده

 های موثر مالیاتیاز ساااود قبل از مالیات در مخرج کسااار نرخبیان کردند که اساااتفاده ( 1997)

بسیاری از اين مطالعات به اين مسئله که   . حسابداری قرار گیرد های انتخاب تأثیرتواند تحت می

توجه ، مديريت سود را نیز منعکس کند ، ممکن است نرخ موثر مالیاتی به اندازه اجتناب مالیاتی 

نرخ موثر مالیاتی نقدی به عنوان معیاری از اجتناب مالیاتی مورد           اگر، بنابراين . نشاااان داده اند 

نتايج به ، تواند در نتايج اثر گذار باشاادمی اسااتفاده قرار گیرد در مواردی که مديريت سااود هم

تجربی ممکن است اشتباه گردد و ترکیبی از هر دو موضوع اجتناب    های دست آمده از آزمون 

مطرح (، 2008) ديرنگ و همکاران، با توجه به اين موضاااوع. مالیاتی و مديريت ساااود باشاااد 

در معرفی . کردند که ممکن اساات نرخ موثر مالیاتی نقدی مديريت سااود را نیز منعکس نمايد 

سندگان به محدوديت ، اين معیار شوند که  کنند و ياد آور میهايی برای اين معیار اذعان مینوي

ای برای مديريت سااود های طراحی شاادهالیتفع تأثیرممکن اساات مخرج کساار اين نرخ تحت 

 از ساويی ديگر ويلساون  . های پرداختی اثری ندارندقبل از مالیات قرار گیرد که بر روی مالیات

در تحقیقات خود از ساااپر مالیاتی به عنوان يکی از مهمترين معیارهای اجتناب مالیاتی       ( 2009)
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ناب مالیاتی را مورد بررسااای قرار داده و  ی آن با معیارهای مختلف اجت اساااتفاده کرده و رابطه  

 يکی از نتايج به دسات آمده از تحقیق وی اين اسات که ضاريب متغیر نرخ موثر مالیاتی نقدی   

ای مناسااب  تواند به عنوان ساانجهنمی ارتباط معناداری با سااپر مالیاتی ندارد و در نتیجه اين نرخ

 . برای اجتناب مالیاتی در نظر گرفته شود

معیاری ( 2004) لو و نیساایم، همه موارد ذکر شااده در مورد نرخ موثر مالیاتی نقدیعلاوه بر 

شی ارائه          سود افزاي شی از مديريت  سود نا شابه با اين نرخ را به عنوان معیاری از کیفیت پايین  م

های جاری به عنوان معیاری از ساااود مشااامول مالیات و دهند که صاااورت آن هزينه مالیاتمی

تواند با رشاد ساود آتی مرتبط    کنند که اين نسابت می آنها اساتدلال می . مخرج آن ساود اسات  

در صورتی  . کندباشد چرا که اين نسبت مديريت سود افزايشی که پايدار نیست را منعکس می     

شان دهد        شتر از واقع ن سود جاری خود را بی شرکتی  سبه ، که  سود آتی آن    مبنای محا شد  ی ر

ود آتی کاهش خواهد يافت و به صورت هم زمان نیز در پی  يابد و در نتیجه رشد س  افزايش می

سود  شد   های ارائه مبالغ بیش از واقع  شان داده خواهند  علاوه . آتی هم در نهايت کمتر از واقع ن

کنند که بساایاری از اقلام تعهدی که برای بیشااتر نشااان دادن سااود مورد مطرح میها آن، بر اين

ند که در قوانین مالیاتی عموما قابل قبول نیسااتند و بنابراين گیرند اقلامی هسااتمی اسااتفاده قرار

 . مديريت سود نخواهد بود تأثیرسود مشمول مالیات چندان تحت 

، شاااوند که معیارهای معمول اجتناب مالیاتی        يادآور می ( 2010) هانلون و هیتزمن ، همچنین

غیر های زی و قطعی و تفاوتتفاوت سااود ابرا، نرخ موثر مالیاتی نقدی، مانند نرخ موثر مالیاتی

اجتناب مالیاتی ؛ دهندرا نشااان می "10اجتناب مالیاتی نامنطبق"عادی سااود ابرازی و قطعی تنها 

ست که در آن تفاوت  سود دفتری هايی نا منطبق نوعی از اجتناب مالیاتی ا سود  ( ابرازی) بین  و 

هايی اساات نطبق شااامل فعالیتدر واقع اجتناب مالیاتی نا م، وجود دارد( قطعی) مشاامول مالیات

ی بر روی ساااود دفتری تأثیرگردند اما الزاما می که باعث کاهش يافتن ساااود مشااامول مالیات

هايی اساات که هم سااود مشاامول مالیات و شااامل فعالیت "11اجتناب مالیاتی منطبق"ندارند اما 

پرداختی به  دهند که نساابت مالیات نقدی می نشااان ها آن. دهندمی هم سااود دفتری را کاهش 

منطبق  ) های عملیاتی معیاری است که هر دو نوع اجتناب مالیاتیهای نقد ناشی از فعالیتجريان

( 2014) گانتر و همکارانها همان معیاری که بعد، دهدرا به دست آورده و نشان می( و نا منطبق

ند           یاتی معرفی کرد قد عمل يان ن یاتی جر مال ران همچنین در گانتر و همکا  . به عنوان نرخ موثر 

تحقیق خود به مقايسااه نرخ موثر مالیاتی نقدی و نرخ موثر مالیاتی جريان نقد عملیاتی پرداختند  
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ها با معیارهای مساااتقیم سااانجش اجتناب و برای اين کار به بررسااای میزان همبساااتگی بین نرخ

پرداختند و به اين سااپر مالیاتی و مزايای مالیاتی شااناخته نشااده  ، مالیاتی از جمله پناهگاه مالیاتی

نتیجه دسااات يافتند که نرخ موثر مالیاتی جريان نقد عملیاتی همبساااتگی بیشاااتری را با ديگر             

در بسیاری از تحقیقات ديگر نیز به مناسب بودن نرخ موثر مالیاتی جريان   . دهدمعیارها نشان می 

شده  ست مانند ديرنگ نقد عملیاتی پرداخته   وير و همکارانو مک گ(؛ 2010) هانلون و میدو، ا

شاره میکنند که به دلیل وجود جريان (. 2014) سر  اين تحقیقات ا های نقد عملیاتی در مخرج ک

سبت که قابل مديريت کردن  شد اثر انتخاب نمی اين ن سود وجود    های با حسابداری و مديريت 

کای بالاتری ندارد بنابراين اسااتفاده از اين معیار جهت اندازه گیری اجتناب مالیاتی از قابلیت ات

ست که تا چه        ، با اين حال. برخوردار خواهد بود سی نکرده ا سمی برر شی به طور ر هیچ پژوه

سود به جای  ، های موثر مالیاتیمیزان نرخ و به ويژه نرخ موثر مالیاتی نقدی برگرفته از مديريت 

 (.  دهدمیيا علاوه بر اجتناب مالیاتی چه میزان مديريت سود را نشان ) اجتناب مالیاتی است

در بسااایاری از تحقیقات برای انعکاس اجتناب مالیاتی از نرخ موثر مالیاتی نقدی اساااتفاده              

سمت   شده  ست و همانطور که در ق شد اگر اين نرخ تحت     های ا شاره  شین نیز ا مديريت  تأثیرپی

 ساااود نیز باشاااد در مواردی که به بررسااای رابطه ی بین اجتناب مالیاتی و ديگر موضاااوعات     

فاده         پردامی یاتی اسااات مال ناب  یار اجت به عنوان مع که   ، کنیممی زيم و از اين نرخ  در صاااورتی 

مديريت سااود نیز در اين موضااوعات اثر گذار باشااد ممکن اساات نتايج تجربی به دساات آمده 

اصاالی اجتناب های مديريت سااود نیز قرار بگیرد و پیامدهای پیامد تأثیرمختلط باشااد و تحت 

بنابراين انتخاب معیار مناسااب جهت اندازه گیری اجتناب مالیاتی . بیان کند مالیاتی را به اشااتباه

 . خواهد يافتای اهمیت ويژه

های اجتناب کننده از آيا تنها شااارکت "تحت عنوانای در مطالعه(، 2014) گانتر و همکاران

مديريت  به بررساای رابطه بین نرخ موثر مالیاتی نقدی با "سااازندمی مالیات سااود خود را متورم

شرکت    ستگی زيادی را با    سود در  سی آمريکايی پرداختند و دريافتند که اين نرخ همب های بور

شان می      شی ن سود افزاي سی رابطه . دهدمديريت  ی بین نرخ موثر مالیاتی نقدی و همچنین با برر

ثر جريان نقد عملیاتی با معیارهای مساااتقیم اندازه گیری اجتناب مالیاتی دريافتند که نرخ مو                

مديريت سااود نیساات و آن را به عنوان معیاری مناسااب   تأثیرمالیاتی جريان نقد عملیاتی تحت 

 .  جهت اندازه گیری اجتناب مالیاتی معرفی نمودند
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 مقررات  و فرهنگی   محیط   عنوان اثر  تحاات پژوهشااای در(، 2010) پورجلالی و گوان

 .سود پرداختند  مديريت و اتمالی مؤثر نرخ بین رابطه بررسی  به، سود  مديريت بر حسابداری 

 1987 لهای سا  طی کشور  27 بین در شرکت  84748مشاهدات ، پژوهش اين در نهايی نمونه

شد می 2001 تا  تعهدی اقلام گیری برای اندازه يافته تعديل جونز مدل از پژوهش اين در .با

ستفاده ، مقطعی از رگرسیون  چنین هم و اختیاری ست شده  ا  واقعی رختعیین ن که جا آن از .ا

 از، باشاااد نمی پذير  امکان ( ساااود نظرگرفتن مديريت   در بدون  مالیات   نرخ تعیین) مالیات  

 مشاامول کل درآمد و شاارکت پرداختنی مالیات کل براساااس که مؤثر مالیاتی نرخ میانگین

بالاتر  نرخ اين هرچه دهدکهمی نشان  نتايج .است استفاده شده  ، شود می محاسبه  شرکت  مالیات

  .شودمی بیشتر هاشرکت توسط مديران، سود کاهنده های از روش استفاده به يلتما، باشد

نیز در مطالعات خود به اين نتیجه رسااایدند که به طور ( 2005) و هانلون( 2004) لو و نیسااایم

. ارتباط معناداری با پايداری و به موقع بودن ساود دارد ، متوساط تفاوت مالیات دفتری و ابرازی 

نابراين  يادداشاااات     های  عات محتوی گزارش اطلا، ب یات دفتری و  مال همراه های  اصااالاحی 

یات       صاااورت مال مالی در خصاااوص  عان     ، میهای  به ذينف ند  ثال ) توا یل گران ، برای م ، تحل

دريافتند که نساابت  ( 2004) لو و نیساایم. در ارزيابی عملکرد شاارکت کمک کند( بسااتانکاران

کند و به اين نتیجه رسیدند  رو را پیش بینی میمالیات به سود دفتری رشد سود تا پنج سال پیش 

سود برای           شمول مالیات علامتی از کیفیت پايین  سود م سود دفتری و  شکاف بین  که افزايش 

دفتری مالیاتی بزرگ های دهد که تفاوتنشان می( 2005) سرمايه گذاران خواهد بود و هانلون

به اين نتیجه رساایدند که تفاوت سااود  مهم برای پايین بودن پايداری سااود هسااتند و  ای نشااانه

 . دفتری زياد نشان دهنده کیفیت پايین سود است

سی  تحت پژوهشی  در( 1384) همکاران و نوروش  شرکتهای  در سود  مديريت عنوان برر

 از تحت يکی را ساود  مديريت و مالیات مؤثر نرخ بین رابطه بورس تهران در شاده  پذيرفته

 هایشرکت  کلیه، پژوهش آن ها جامعه آماری .دادند ارقر آزمون مورد پژوهش های فرضیه 

 آنها به .باشاادمی 1382 تا 1375 های سااال طی تهران بهادار بورس اوراق در شااده پذيرفته

ها يافته .کرده اند اسااتفاده جونز روش از ايرانی در شاارکتهای سااود مديريت بررساای منظور

 مالیات کردن کمتر برای هدیاقلام تع از بزرگ هایشااارکت مديران که دهدمی نشاااان

شان شرکت  ستفاده  هاي  در سود منفی  مديريت به تمايل بر مبنیها آن فرضیه  و لذا نمايندمی ا

  .قرار گرفت تأيید مورد مالیات مؤثر نرخ افزايش صورت



102  
   ... نرخ موثر مالیاتی نقدی معیار سنجش اجتناب مالیاتی 

 

 

 پژوهشهای فرضیه

دادی  ذکر شااده درباره مناسااب بودن نرخ موثر مالیاتی نقدی و اينکه تعهای با توجه به ترديد

بیان نمودند که اين نرخ معیاری دوگانه از مديريت   ( 2014) از تحقیقات مانند گانتر و همکاران   

 نمايد بنابراينمی باشد و به طور هم زمان اين دو اثر متمايز را منعکس می سود و اجتناب مالیاتی 

در . باشد نمی بیتوان نتیجه گرفت که اين نرخ برای اندازه گیری اجتناب مالیاتی معیار مناسب می

 : گرددمی نتیجه فرضیه اصلی تحقیق به شکل زير مطرح

نرخ موثر مالیاتی نقدی معیار مناسااابی برای اندازه گیری اجتناب          : فرضااایه اصااالی تحقیق  "

 ".مالیاتی نیست

با توجه به تحقیق لو و نیساایم در  . گرددمی برای آزمون اين فرضاایه دو فرضاایه فرعی ايجاد  

مالیاتی نقدی معیاری از کیفیت پايین سود ناشی از مديريت سود افزايشی  صورتی که نرخ موثر

شان دهد     شد در اين صورت بايد اين نرخ با عملکرد آتی رابطه مثبتی را ن چرا که پايین بودن . با

تواند نشااان دهنده مديريت سااود  می نرخ موثر مالیاتی نقدی به دلیل وجود سااود در مخرج آن

بنابر اين اسااتدلال  . جه موجب پايین آوردن عملکرد آتی شاارکت گرددافزايشاای باشااد و در نتی

 : گرددمی فرضیه فرعی اول به شکل زير مطرح
 ". بین نرخ موثر مالیاتی نقدی با عملکرد آتی رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد: 1فرضیه فرعی "

کیفیت ساااود ارتباط      توان نتیجه گرفت که اجتناب مالیاتی با       نمی گردد تأيید  اگر اين رابطه  

سر         شی در مخرج ک سود افزاي ست دلیل وجود اين رابطه وجود مديريت  دارد چرا که ممکن ا

اين فرضااایه به دو نتیجه       تأيید  به اين ترتیب با توجه به اين رابطه و        ، نرخ موثر مالیاتی باشاااد    

فاوت  ید  می مت که     . توان رسااا ند از اين تايج عبارت قدی     ( 1: اين ن یاتی ن مال  تأثیر تحت  نرخ موثر 

باشد و معیاری از مديريت سود افزايشی يا معیاری دوگانه از مديريت می مديريت سود افزايشی

شی و اجتناب مالیاتی    صورت توامان  سود افزاي شد می به  هايی که اجتناب مالیاتی شرکت ( 2. با

ت کنند سااود کم کیفیتی دارند و به طور هم زمان سااود خود را به صااورت افزايشاای مديري می

برای رساایدن به نتیجه قطعی نیاز به آزمون فرضاایه فرعی دوم وجود دارد که به شاارح  . کنندمی

 : گرددمی زير مطرح

بین نرخ موثر مالیاتی جريان نقد عملیاتی با عملکرد آتی رابطه ی معنی         : 2فرضااایه فرعی  "

 ". داری وجود ندارد
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موثر مالیاتی نقدی به عنوان معیار دلیل نحوه نگارش فرضیه فرعی دوم نیز در نظر گرفتن نرخ 

چرا که اگر دلیل . کیفیت پايین سود ناشی از مديريت سود افزايشی در فرضیه فرعی اول است       

رابطه نرخ موثر مالیاتی نقدی با عملکرد آتی مديريت ساااود افزايشااای باشاااد نرخ موثر مالیاتی 

.  را نشااان نخواهد دادای رابطه ناپذيری از مديريت سااود چنین تأثیرجريان نقد عملیاتی به دلیل 

فاقی بیفتد     یاتی نقدی بیش از        می در صاااورتی که چنین ات توان نتیجه گرفت که نرخ موثر مال

اثرات مديريت سود بوده و معیار مناسبی جهت اندازه گیری اجتناب  تأثیراجتناب مالیاتی تحت 

اما در صااورتی که روابط دو . گرددمی تأيیدباشااد و بنابراين فرضاایه اصاالی تحقیق نمی مالیاتی

معیار متفاوت نقدی و جريان نقد عملیاتی با عملکرد آتی ماهیتا هم سااو باشااند در اين صااورت 

های اجتناب کننده از مالیات گردد که شاارکتمی فرضاایه اصاالی رد شااده و اين نتیجه حاصاال

موضوع نشان   سود کم کیفیتی دارند و سود خود را به صورت افزايشی مديريت میکنند که اين     

 همانطور که دسااای و دارماپالا. ها اجتناب مالیاتی نا منطبق دارنددهنده اين اساات که شاارکت 

انرون و تیکو مشااااهده  ، هايی مانند زيراکسکنند چنین اتفاقی در شااارکتاشااااره می( 2009)

 . گرديده است

 روش شناسی پژوهش

صل  نتايج اينکه دلیل به سعه د  میتواند در پژوهش از حا انش کاربردی پیرامون معیارهای تو

 هدف لحاظ پژوهش از اين، شااود اسااتفاده مورد اسااتفاده جهت اندازه گیری اجتناب مالیاتی

اين  در. همبسااتگی اساات -توصاایفی ماهیت لحاظ از اين پژوهش، همچنین. اساات کاربردی

،  Excel هایاز نرم افزار، و اسااتخراج نتايج پژوهشها داده تحلیل و تجزيه منظور به پژوهش

Eviews  وSpss استاستفاده شده . 

ستفاده  مورد اطمینان سطح  سی  وها فرضیه  آزمون برای ا سیون  کلاسیک  فروض برر  رگر

 اسااتفاده ترکیبی های داده از روش، فرضاایه ها آزمون منظور به، همچنین. درصااد اساات 95

تلفیقی از آزمون  های تابلويی و داده بین انتخاب به منظور ترکیبی های در داده .اسااتشااده

برای آزمون ( panel) های تابلويیداده، است و بر اساس اين آزمون  لیمر استفاده شده   F چاو يا

به دو طريق     همچنین برای انتخاب روش تخمین داده . فرضااایات انتخاب گرديد     تابلويی  های 

ش مناسب  اثرات ثابت و تصادفی از آماره آزمون هاسمن استفاده شد و بر اساس اين آزمون رو     

ضیات داده  ست جهت آزمون فر سماندها به  . های تابلويی با اثرات ثابت ا به منظور نرمال بودن پ
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ها  های پرت حذف گرديد و با گرفتن لگاريتم از متغیر وابسااته داده ای دادهکمک نمودار جعبه

  از آزمون دوربیت، هاباقیمانده بین همبسااتگی  خود وجود منظور تشااخیص  به. نرمال گرديد

ستفاده شد  ( DW) واتسون   خود نبود نشان دهندة  ،پژوهش های مدل برای آماره اين مقدار. ا

  .ها استباقیمانده بین همبستگی

، ترکیبی ه های داد از استفاده  اينکه با است که  ذکر قابل نیز خطی هم بررسی  خصوص  در

وجود احتمالی اما برای بررسی ، است خطی هم بروز از جلوگیری های روش يکی از خود که

سبت    سی ن شند  tهای اما آماره، بالا t (2Rو  2Rهای هم خطی از روش برر ستفاده   ( بی معنی با ا

  .ندارد وجود خطی هم، مورد آزمون مدل های باقیمانده بین که داد نشانها بررسی. استشده

آماره اين . باشد ( میF) برای مشخص شدن معناداری الگوی رگرسیون از آماره آزمون فیشر    

کمتر باشد تا بتوان معنادار بودن مدل رگرسیون    نگارهنبايد از آماره فیشر محاسبه شده از طريق    

سطح خطای . کرد تأيیدرا  شد  ( 𝛼=%5) اين آماره بايد از  شده برای مدل کمتر با . در نظر گرفته 

از ، ضاارايبمعناداری  تأيیدپس از . باشاادمی tآماره ، آماره مربوط به تعیین معناداری ضاارايب

ستون        شده در  سبه  سته     ، Coefficientضرايب محا ستقل بر متغیر واب جهت و میزان اثر متغیر م

 تأيیدباشااد معناداری ضاارايب مورد  2بزرگتر از  tدر صااورتی که مقدار آماره . شااودمی تعیین

 . گیردمی قرار
 

دار تهران در های پذيرفته شااده در بورس اوراق بها جامعه آماری اين پژوهش کلیه شاارکت 

 : یارهای خاصی باشند که عبارتند ازمعکه حائز  باشدمی 1391تا  1384های سال

سال    شرکت . 1 شروع  شد و تا     1380ها قبل از  شده با در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 

 . باشند نیز از بورس خارج نشده 1391پايان سال 

 . اسفند باشد 29منتهی به ها سال مالی آنپايان ، به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات. 2

سات مالی   ها های مورد مطالعه جزء بانکشرکت . 3 س سرمايه گذاری و  شرکت ) و مؤ های 

 و نیز صنايع همگانی نباشند( واسطه گری مالی
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سبه معیار نرخ مؤثر مالیاتی بلندمدت   . 4 شرايط محا هايی در نمونه شرکت (، ساله  5) به دلیل 

زيرا نرخ مؤثر مالیاتی . ساااال مثبت باشاااد 5ه ساااود قبل از مالیات آنها در طی گیرند کمی قرار

 . تحريف شده و به سختی قابل تفسیر است، هايی که در طی اين دوره زيان ده هستندشرکت

شرکت   ها به منظور معناداری تحلیل. 5 شامل  سر  نمونه تنها  هايی خواهد بود که هم مخرج ک

 . باشد 1و  0بین ها ه هر دو نوع نرخ موثر مالیاتی آنمثبت باشد و هم اينکها آن

به دلیل محاسبه میزان سود آوری هر شرکت برای سال آينده که بايد مثبت باشد سود قبل        . 6

 . نمونه بايد مثبت باشدهای از مالیات برای همه ی سال

سبه معیار نرخ مؤثر مالیاتی جريان نقد عملیاتی  . 7 شرايط محا هايی شرکت (، لهسا  5) به دلیل 

 . سال مثبت باشد 5های نقد عملیاتی آنها در طی گیرند که جريانمی در نمونه قرار

 . در دسترس باشد 1391تا  1380های اطلاعات مربوط به متغیرهای اين تحقیق در سال. 8

 . در دوره مورد بررسی تغییر فعالیت يا دوره مالی نداده باشند. 9

شرايط  ، 1391تا  1384شرکت در دوره زمانی  102تعداد ، فوق هایپس از اعمال محدوديت

 . باشدمی شرکت -سال 714فوق را دارا بوده و به اين ترتیب تعداد کل مشاهدات شامل 

 آنهای پژوهش و متغیرهای مدل

های موثر مالیاتی با کیفیت پايین ساااود ناشااای از برای بررسااای رابطه ی نرخ، در اين تحقیق

بوسیله ی بررسی رابطه   ها پیش بینی(، 2004) ايشی مطابق با تحقیق لو و نیسیم  مديريت سود افز 

آتی را مانند  های ساااود. گیرندمی مورد آزمون قرار، جاریهای آتی و ساااودهای ی بین ساااود

بنابراين مدل مورد   . آزمون خواهیم کرد در يک ساااال پیش رو  ها  بازده قبل از مالیات دارايی    

 : باشدمی رضیه اول به صورت زيراستفاده برای آزمون ف

 𝑃𝑇_𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡+1 =  𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑇𝑅_𝑀𝑎𝑒𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑇_𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +
𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝑜𝑜𝑘_𝑡𝑜_ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝑖𝑠𝑐𝑟𝑒𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑦_𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡 +
𝜀𝑖𝑡  (1)  
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 متغیر وابسته 

ست    سته بازده دارايی ها سود     که به( PT-ROA؛ )در اين مدل متغیر واب عنوان معیاری برای 

اسااات و به دلیل نرمال بودن از لگاريتم طبیعی آن      آوری و عملکرد آتی در نظر گرفته شاااده  

ستفاده می  شرکت    ؛ شود ا سیم بر جمع دارايی  iسود قبل از مالیات  سال های تق  ابتدای دوره در 

t+1. ساااود قبل از ( 1386) طبق تحقیقات انجام شاااده در اين حوزه مانند فراز مند و همکاران

 . بايد مثبت باشدها مالیات برای محاسبه بازده دارايی

 متغیر مستقل

باشاد و  می لازم به ذکر اسات که مدل مطرح شاده برای آزمون هر دو فرضایه فرعی يکساان    

مساااتقل متفاوتند که يک بار با نرخ موثر مالیاتی نقدی و يک بار با نرخ موثر                 های  تنها متغیر 

 . گیردمی عملیاتی مورد آزمون قرار مالیاتی جريان نقد

متغیرمساااتقل اين مدل برای آزمون فرضااایه فرعی ( 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡) نقدی نرخ موثر مالیاتی

های نقدی پرداختی در طول يک دوره که برابر اساات با نساابت مجموع مالیات ، باشاادمی اول

 : باشدمی ه به شرح زيربر مجموع سود قبل از مالیات همان دوره ک، زمانی پنج ساله

𝐶𝑎𝑠ℎ𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡 =
∑ 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 𝑃𝑎𝑖𝑑𝑖,𝑡

𝑡
𝑡−4

∑ 𝑃𝑟𝑒𝑇𝑎𝑥𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖,𝑡
𝑡
𝑡−4

 (2)  

متغیرمساااتقل اين مدل برای آزمون     ( 𝐶𝐹𝑂 𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡) نرخ موثر مالیاتی جريان نقد عمالیاتی      

شد می فرضیه فرعی دوم  سبت مجموع مالیات  ک، با ست با ن های نقدی پرداختی در طول  ه برابر ا

که به ، های نقد عملیاتی قبل از مالیات همان دورهبر مجموع جريان، يک دوره زمانی پنج ساااله

 : باشدمی شرح زير

𝐶𝐹𝑂 𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡 =
∑ 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 𝑃𝑎𝑖𝑑𝑖,𝑡

𝑡
𝑡−4

∑ 𝑃𝑟𝑒𝑡𝑎𝑥 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠𝑖,𝑡
𝑡
𝑡−4

 (3)  

دَه به صورت جريان وجوه نقد رجوع  ، نقدی پرداخت شده های برای به دست آوردن مالیات 

ساله     صله يک  ست و به دلیل فا مالیات پرداختی آن ، پرداختی برای هر دورههای اعلام مالیات ا

 . نقد يک سال بعد آن خواهد بودمالیات پرداختی مندرج در صورت جريان وجه ، سال
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 متغیرهای کنترلی

Size که منظور از ؛ اندازه شرکت عبارت است از لگاريتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام؛

ضرب در کل سهام منتشره ی عادی در     قیمت بازار هر سهم ، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

 . باشدمی پايان دوره مورد نظر

Book To Market شد معیا؛ سهام به ارزش بازار حقوق    ، ر ر صاحبان  ارزش دفتری حقوق 

شده     سهام در نظر گرفته  ست صاحبان  شد     ، ا شد فرصت ر به اين معنی که اگر اين نرخ کمتر با

 . آتی شرکت بیشتر خواهد بود

ROA ست     می عملکرد جاری؛ سال جاری ا سته برای  شد که همان متغیر واب سود   ، با در واقع 

 . باشدمی ابتدای دورههای م بر دارايیقبل از مالیات تقسی

 Discretionary accruals سود ؛ شد می اقلام تعهدی اختیاری معیاری برای کیفیت  که  ، با

عديل شااااده ی جونز    کاران  ) از طريق روش ت قدی    ( 1995ديچوو هم يان ن  با رو رويکرد جر

بار  ) . شاااودمی مین زدهتخ(، 2005کوتاری و همکاران   ) با تعديل کارايی     ( 2002کالینز و هري

 : باشدمی از مدل زيرای اقلام تعهدی اختیاری باقی مانده

𝑇𝐴𝑖,𝑡 = 𝛼0 +
𝛼1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛼2(∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡) + 𝛼3𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  (4)  

منهای جريان  سااود قبل از اقلام غیر مترقبه ،Total Accruals (TA) اریاقلام تعهدی اختی

های عملیاتی منهای اقلام متوقف شده و غیر مترقبه موجود در صورت   وجه نقد ناشی از فعالیت 

 . استی ابتدای دوره استاندارد سازی شدهها که با تقسیم بر دارايی باشدمی جريان وجه نقد

های تغییرات در    های  کل دارايی  تقسااایم بر( Δ Sales) تغییرات در فروش بل من سااااال ق

 . ابتدای دورههای تقسیم بر دارايی( Δ Receivables)حسابهای دريافتنی تجاری

ماشاااین آلات و تجهیزات     (property, plant and equipment (PPE))خالص اموال 

 . ابتدای دورههای تقسیم بر کل دارايی

عبارت است از سود قبل از مالیات تقسیم بر    ( (Return On Asset (ROA) هابازده داريی

 . ابتدای دورههای کل دارايی
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باشااد و هر چه می اقلام تعهدی اختیاری معیاری برای اندازه گیری مديريت سااود افزايشاای 

در . میزان اقلام تعهدی اختیاری بیشتر باشد نشان دهنده ی بالاتر بودن سطح مديريت سود است

بنابراين مهمترين . شااودمی ه اندازه اين متغیر بیشااتر باشااد عملکرد آتی ضااعیف تر نتیجه هر چ

شی در نرخ    سود افزاي های متغیر کنترلی اين آزمون اقلام تعهدی اختیاری برای کنترل مديريت 

 . باشدمی موثر مالیاتی

 نتایج پژوهش

 پژوهشهای آمار توصیفی متغیر

بر اين اساس مشاهده    . دهدمی نشان  را های پژوهش رمتغی به مربوط توصیفی  آمار( 1) نگاره

میانگین و میانه متغیرهای نرخ مؤثر مالیاتی نقدی و نرخ موثر مالیاتی جريان نقد              شاااود که  می

به ترتیب برای نرخ موثر مالیاتی نقدی ، عملیاتی به عنوان معیارهای اندازه گیری اجتناب مالیاتی

شند می 163/0و  178/0اتی جريان نقد عملیاتی و برای نرخ موثر مالی151/0و  153/0 بنابراين . با

باشد و  ها میسود آن  %15وجوه نقد عملیاتی و  %17ها به طور متوسط مالیات پرداختی شرکت  

های برای سااال( %5/22) های نمونه دارای نرخ مؤثر مالیاتی کمتر از نرخ قانونیبیشااتر شاارکت 

بل از   قل    1389ق حدا قانونی  و همچنین کمتر از  عد    1389ی ها  برای سااااال( %20) نرخ    به ب

 . باشندمی

 نهایی های مدل توصیفی آمار(: 1) نگاره
بازده  

 دارايی ها

نرخ 

مالیاتی 

 نقدی

نرخ مالیاتی جريان 

 نقد عملیاتی

اقلام تعهدی 

 اختیاری

رشد 

 شرکت

اندازه 

 شرکت

 714 714 714 657 714 714 تعداد

 501/5 690/0 057/0 178/0 153/0 199/0 میانگین

 436/5 577/0 0351/0 163/0 151/0 151/0 میانه

کمترين 

 مقدار

137/0- 00/0 000/0 488/0- 461/0- 934/3 

بیشترين 

 مقدار

215/1 672/0 720/0 157/5 454/3 472/7 

انحراف 

 معیار

1779/0 0838/0 112/0 231/0 474/0 664/0 
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 آزمون فرضیه اصلی پژوهش

شااوند آزمون می 2و  1فرعی های يا رد فرضاایه اصاالی پژوهش ابتدا فرضاایه و تأيیدبه منظور 

 . سپس به نتیجه گیری درباره فرضیه اصلی پرداخته خواهد شد

 آزمون فرضیه فرعی اول

بین نرخ موثر مالیاتی نقدی با " اسااات که صاااورت بدين پژوهش اين اول فرعی فرضااایه

 اين آزمون از حاصااال نتايج( 2) نگاره ." عملکرد آتی رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد

 . دهدنشان می تابلويی با اثرات ثابت و داده های رگرسیون از روش استفاده با را فرضیه

برآورد ضرایب رگرسیونی و نتایج نهایی مدل رگرسیون چند متغیره در فرضیه (: ٢) نگاره
 اول

نماد  متغیرها

 ضريب

خطای  ضرايب

 استاندارد

سطح  tآماره 

 اداریمعن

 نتیجه آزمون

 ( نوع رابطه) 

  𝛽0 0922/1 125/1 9708/0 332/0 ضريب ثابت

نرخ موثر مالیاتی 

 نقدی

𝛽1 907/0 235/0 85/3 000/0 مستقیم و معنادار 

 سالهای بازده دارايی
t 

𝛽2 585/1 263/0 025/6 000/0 مستقیم و معنادار 

 معکوس و معنادار 𝛽3 617/0- 1959/0 153/3- 0017/0 اندازه شرکت

ارزش دفتری به بازار 

 حقوق صاحبان سهام

𝛽4 334/0- 1018/0 253/3- 0011/0 معکوس و معنادار 

 معکوس و معنادار 𝛽5 421/0- 1335/0 1527/3- 0017/0 اقلام تعهدی اختیاری

 نتايج کلی مدل

 F 33/9آماره  6208/0 ضريب تعیین

سطح  665/1 آماره دوربین واتسون

 معناداری

00/0 

 آزمون لیمر

 ( سطح معناداری) 

912/3 

 (000/0 ) 

آزمون 

 هاسمن

سطح ) 

 ( معناداری

44/96 

 (000/0 ) 

 : مدل رگرسیونی
𝑃𝑇_𝑅𝑂𝐴𝑖 ,𝑡+1 =  1. 0922 + 0. 907 ∗ 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 1. 585 ∗ 𝑃𝑇_𝑅𝑂𝐴𝑖 ,𝑡 − 0. 617 ∗ 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖 ,𝑡 − 0. 334

∗ 𝐵𝑜𝑜𝑘_𝑡𝑜_ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖,𝑡 − 0. 421 ∗ 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑟𝑒𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑦_𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖 ,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
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و بیشااتر از آماره متناظر در ( Fdf1=4,df2=618= 33/9) دهد که آماره فیشاارنتايج نشااان می

 ل برخوردار است لذا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارايی قابل قبو . فیشر است   نگاره

(05/0>00/0=P_value )   05/0همچنین سطح معناداری آزمون لیمر و آزمون هاسمن کمتر از 

ضريب تعیین در مدل   . باشد می ات ثابتتأثیرتابلويی با های باشد بنابراين روش تخمینی داده می

ر % تغییرات عملکرد آتی شااارکت بر اثر تغییرات نرخ موث   08/62دهد که   می مذکور نشاااان  

شد می مالیاتی نقدی و متغیرهای کنترل مدل مذکور شده . با ، با عنايت به اطلاعات جمع آوری 

قدی با عملکرد آتی رابطه       "فرضااایه فرعی اول پژوهش مبنی بر اينکه     یاتی ن بین نرخ موثر مال

 . شودمی پذيرفته 95/0با اطمینان  ". مثبت و معنی دار وجود دارد

دهد که نرخ موثر مالیاتی  ضاایه فرعی اول پژوهش نشااان میهای مربوط به فربررساای آزمون

تنها با توجه به نتايج به دسااات . دهدای مثبت و معنادار را با عملکرد آتی نشاااان مینقدی رابطه

توان نتیجه گرفت که اجتناب مالیاتی با عملکرد آتی و مديريت سااود  نمی آمده از اين فرضاایه 

(، 2004) موثر مالیاتی نقدی مطابق با تحقیق لو و نیسااایم       چرا که پايین بودن نرخ   . رابطه دارد 

موجب کاهش سااودآوری شاارکت   تواند نشااان دهنده مديريت سااود افزايشاای باشااد که   می

ند تحت   می اين نرخ. گردددرآينده می  یات       تأثیر توا مال  مخرج کسااار خود که ساااود قبل از 

نتیجه ممکن است در اثر مديريت   آورد که اينمی باشد قرار گیرد و اين احتمال را به وجود می

که با آزمون فرضایه فرعی دوم وجود يا  ، ساود افزايشای در مخرج اين نرخ حاصال شاده باشاد     

 . گرددمی عدم وجود اين احتمال روشن

 آزمون فرضیه فرعی دوم

بین نرخ موثر مالیاتی جريان نقد  " اساات که صااورت بدين پژوهش اين فرعی دوم فرضاایه

 آزمون از حاصاال نتايج( 3) نگاره ." معنی داری وجود ندارد آتی رابطهعملیاتی با عملکرد 

 . دهدنشان می تابلويی با اثرات ثابت و داده های رگرسیون از روش استفاده با را فرضیه اين

و بیشتر از آماره متناظر در ( Fdf1=4,df2=618 = 373/9) نتايج حاکی از آن است که آماره فیشر

 است لذا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارايی قابل قبول برخوردار است فیشر نگاره

(05/0>00/0=P_value ) باشد می 05/0همچنین سطح معناداری آزمون لیمر و آزمون هاسمن کمتر از

 ضريب تعیین در مدل مذکور نشان. باشدمی ات ثابتتأثیرتابلويی با های بنابراين روش تخمینی داده

% تغییرات عملکرد آتی شرکت بر اثر تغییرات نرخ موثر مالیاتی جريان نقد عملیاتی و  1/63دهد که می

پژوهش  فرضیه فرعی دوم، با عنايت به اطلاعات جمع آوری شده. باشدمی متغیرهای کنترل مدل مذکور
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 "عنی داری وجود نداردبین نرخ موثر مالیاتی جريان نقد عملیاتی با عملکرد آتی رابطه ی م"مبنی بر اينکه 

 . شودمی پذيرفته 95/0با اطمینان ( 3) با توجه به نتیج ارائه شده در نگاره

برآورد ضرایب رگرسیونی و نتایج نهایی مدل رگرسیون چند متغیره در فرضیه (: 3) نگاره
 فرعی دوم

نماد  متغیرها

 ضريب

خطای  ضرايب

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

 نتیجه آزمون

 ( وع رابطهن) 

  𝛽0 276/1 0897/1 1717/1 2418/0 ضريب ثابت

نرخ موثر مالیاتی جريان 

 نقد عملیاتی

𝛽1 00515/0- 00356/0 445/1- 1488/0 بی معنا 

مستقیم و  t 𝛽2 522/1 264/0 757/5 000/0 سالهای بازده دارايی

 معنادار

معکوس و  𝛽3 621/0- 1937/0 209/3- 0014/0 اندازه شرکت

 معنادار

ارزش دفتری به بازار 

 حقوق صاحبان سهام

𝛽4 364/0- 1031/0 538/3- 0004/0  معکوس و

 معنادار

معکوس و  𝛽5 4168/0- 1333/0 125/3- 0019/0 اقلام تعهدی اختیاری

 معنادار

 نتايج کلی مدل

 F 373/9آماره  631/0 ضريب تعیین

طح س 686/1 آماره دوربین واتسون

 معناداری

00/0 

 آزمون لیمر

 ( سطح معناداری) 

941/3 

 

(000/0 ) 

آزمون 

 هاسمن

سطح ) 

 ( معناداری

22/93 

 (00/0 ) 

شان دهنده عدم وجود رابطه بین نرخ موثر مالیاتی       نتايج حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم ن

ست لذا  یل عدم وجود رابطه توان نتیجه گرفت که به دلمی جريان نقد عملیاتی و عملکرد آتی ا

یاتی که تحت                  مال به عنوان معیاری از اجتناب  یاتی  قد عمل یاتی جريان ن مال  تأثیر بین نرخ موثر 

سود  شد نمی مديريت  سود رابطه دارد رد می ، با شود و  احتمال اينکه اجتناب مالیاتی با کیفیت 

ط به مديريت ساااود      های مربو فعالیت   تأثیر رابطه نرخ موثر مالیاتی نقدی با عملکرد آتی تحت       

های اجتناب کننده از مالیات الزاما سااود کم افزايشاای بوده اساات نه اجتناب مالیاتی و شاارکت 
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برای نرخ ای باشااند چرا که چنین رابطهنمی کیفیتی نخواهند داشاات و در مديريت سااود درگیر

 . موثر مالیاتی جريان نقد عملیاتی مشاهده نگرديده است

فرعی اول و دوم با های پژوهش در فرضیه های آوری شده و يافته  با عنايت به اطلاعات جمع

نرخ موثر مالیاتی نقدی "گیريم که فرضاایه اصاالی تحقیق مبنی بر اينکه  می نتیجه 95/0اطمینان 

توان  می به بیان ديگر. گرددمی تأيید "باشد نمی معیار مناسبی برای اندازه گیری اجتناب مالیاتی 

های  فعالیت تأثیرنقدی به دلیل وجود ساااود در مخرج کسااار آن تحت گفت نرخ موثر مالیاتی 

باشااد چرا که حتی در يک دوره پنج ساااله نیز با وجود کنترل اقلام  می مديريت سااود افزايشاای

شی که ارتباطی با مالیات   می مخرج نرخ موثر مالیاتی نقدی، تعهدی سود افزاي ها تواند مديريت 

که برای اين نرخ مشاااهده گرديد برای نرخ موثر ای اين رابطه افزون بر. ندارد را منعکس نمايد

مالیاتی جريان نقد عملیاتی به عنوان معیاری که در بساایاری از تحقیقات به قابلیت اتکای بیشااتر  

 . مشاهده نشد، آن برای اندازه گیری اجتناب مالیاتی اشاره گرديده بود

 گیری و بحثنتیجه

يکی از معیارهای معمول اندازه گیری اجتناب مالیاتی به  ، بیاين پژوهش با ارائه شااواهد تجر

شده ( 2008) نام نرخ موثر مالیاتی نقدی که توسط ديرنگ و همکاران  ست ارائه  ستفاده   ، ا را با ا

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار   از اطلاعات مربوط به شرکت 

موجود در رابطه با های و پیشااینه مطرح شااده مربوط به ترديد  دهد و با توجه به مبانی نظریمی

درساااتی نرخ موثر مالیاتی نقدی برای اندازه گیری اجتناب مالیاتی و احتمال انعکاس دهندگی         

، همانطور که اين نرخ نمايد کهمی اين پرسش را مطرح ، مديريت سود افزايشی توسط اين نرخ   

چه حد منعکس کننده ی کیفیت پايین ساااود ناشااای از     نمايد تا می اجتناب مالیاتی را منعکس  

 . باشدمی مديريت سود افزايشی نیز

شان داد که نرخ موثر مالیاتی نقدی تحت   فعالیت مربوط به مديريت  تأثیرنتايج اين پژوهش ن

بیان کردند  ( 2004) باشااد و همانطور که لو و نیساایممی گذاردمی تأثیرسااود که در مخرج آن 

کنند نرخ موثر مالیاتی نقدی پايینی ساااود قبل از مالیات خود را مديريت می هايی کهشااارکت

در اين . از اجتناب مالیاتی تفسیر شود  ای خواهند داشت که ممکن است به اشتباه به عنوان نشانه    

پژوهش معیاری جايگزين که در تعدادی از تحقیقات پیشااین برای اندازه گیری اجتناب مالیاتی 

های نقد عملیاتی اساااتفاده       ار گرفته اسااات و در مخرج کسااار آن از جريان   مورد اساااتفاده قر 
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ستفاده قرار داده       شده  سی و ا ست و نرخ موثر مالیاتی جريان نقد عملیاتی نام دارد را مورد برر ا

نشان دادند که اين نرخ با ديگر معیارهای ( 2014) تحقیقات پیشین مانند گانتر و همکاران. است

اجتناب مالیاتی نیز همبسااتگی مناساابی دارد و معیار مناساابی برای اندازه    مسااتقیم اندازه گیری

های نقدی در مخرج کسر  افزون بر اين به دلیل وجود جريان. باشد می گیری اجتناب مالیاتی نیز

ستفاده از  . گیردمی حسابداری و مديريت سود قرار  های انتخاب تأثیراين نرخ کمتر تحت ، آن ا

چرا که علاوه بر  . تواند مانع از حصاااول نتايج اشاااتباه گردد      می حقیقات معیار جايگزين در ت  

محافظه کاری و مديريت ساااود نیز برای   ، ديگری همچون فرار مالیاتی های اجتناب مالیاتی راه  

لذا انتخاب معیاری مناساااب که تحت        . ها وجود دارد عدم پرداخت و به تعويق انداختن مالیات      

شد ها اين رويداد تأثیر ستی انعکاس داده و پیامد یم نبا واقعی های تواند اجتناب مالیاتی را به در

مربوط به اجتناب مالیاتی و نه هیچ رويداد ديگری را شناسايی نمايد و با قابلیت اتکای بالايی به   

 . اجتناب مالیاتی نسبت داده شود
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 مقدمه

تفسااایر چگونگی ، ترين موضاااوعات مطروحه در ادبیات مالی و حساااابداری       يکی از مهم

. های مالی و اساااتفاده از اطلاعات حساااابداری توساااط بازيگران مختلف بازار اساااتصاااورت

شخاص برون  منبع مهمترين مالی هایصورت  ستیابی  سازمانی ا  موردنیاز به اطلاعات جهت د

توان سااودآوری  درباره مفید ارائه اطلاعات با و زيان سااود صااورت، بین اين در. باشاادمی

صادی بنگاه سیاری  توجه ،های اقت ست  جلب نموده خود بازيگران بازار را به از ب ، با اين حال. ا

 مورد قابلیت در را هايینگرانی، های مالیتهیه صااورت در قضاااوت شااخصاای مديران اعمال

 اعمال اختیارات خود در طريق از چه مديرانچنان. اساات ايجاد کرده حسااابداری سااود اتکا

کاربران  برای گمراه کردن هايیانگیزه، شااگری مالیگزار در حسااابداری هایزمینه گزينش

شند   صورت  شته با ستکاری  احتمال، های مالی دا سعیدی و  ) گیردقوت می سود  يا مديريت د

های بسااایار رقابتی پیرامون بنگاه و رشاااد حال در محیط، ديگر ساااوی از(. 1392، همکاران

المللی بین و ملی سطح  در ل متعددیعوام با ادامه حیات سازد برای آنها را وادار می، اقتصادی 

های بنگاه. های جديد گسترش دهند گذاریطريق سرمايه  از خود را هایفعالیت رقابت کرده و

 مفهوم، آنچه در اين بین اهمیت دارد اما، دارند نیاز منابع مالی گذاری بهاقتصادی برای سرمايه

های مزبور نبايد    روز مديران بنگاه  های ام تصااامیم، ديگر عبارت به . پذيری مالی اسااات  انعطاف 

. خطر اندازد را به آن پیشارفت  و های رشاد يا فرصات  و آينده ای باشاد که تأمین مالی گونهبه

ای را برای بنگاه  پرمخاطره  وضاااعیت ، تأمین مالی هایتصااامیم مفهوم در اين به توجه عدم

صادی   بازار مالی از لازم را منابع ندنتوا موقع نیاز بنگاه در اگر زيرا؛ وجود خواهد آوردبه اقت

 خواهد شاااد مناساااب گذاریهای سااارمايهفرصااات پوشااای ازمجبور به چشااام، کند تأمین

از دو جنبه نگران   های اقتصاااادی عموماً  بنگاه ، بنابراين (. 1390، محمودآبادی و غیوری مقدم  )

با  و، ن ناتوانهايشا فرع بدهی پرداخت اصل و  در اول اينکه مبادا: خود هستند  اعتباری وضعیت 

پذيری  انعطاف، بنگاه اعتباری امروز هایمبادا تصااامیم در ثانی؛ رو به رو شاااوند مالی بحران

های برای بنگاه تنهانه، به وضااعیت اعتباری مربوط بحث. با خطر مواجه کند فردای آن را مالی

صادی که  ستانکاران  آنها ذينفعان ساير  برای اقت سرمايه  از جمله ب  علی نیز بااهمیتف گذارانو 

ست  صادی   وضعیت اعتباری بنگاه  از بالقوه گذارانسرمايه  و همچنین اعتباردهندگان. ا های اقت

 به  نیاز ، مطالب   اين به  توجه  با (. 1390، محمودآبادی و غیوری مقدم  ) غافل نخواهند شاااد    

ا های اقتصادی ر بنگاه که وضعیت اعتباری  گرددشده احساس می  خلاصه  و مناسب  اطلاعاتی
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ستخراج  1بندی اعتباریرتبه از طريق توانمی را اطلاعاتی چنین. کند تشريح  مؤسسات   . نمود ا

گذارشاااان در   تأثیر رغم نقش گروه مهمی از بازيگران بازار هساااتند که به      ، بندی اعتباری  رتبه 

های قبلی در مطالعات و پژوهش  ، طور خاصبه، و در بازارهای مالی نوين، طور عامبه، اقتصااااد

شده  اين مؤسسات با استفاده از اطلاعات فراهم   (. 2014، گیزلر) اندتر مورد توجه قرار گرفتهکم

بینی دورنمای کلی کنند الگوهايی را برای پیشساعی می ، های مالیتوساط مديريت و صاورت  

سرمايه های اقتصادی ارائه داده و از عدم اطمینان پیش بنگاه ساير ذينفعان هنگام  روی  گذاران و 

 اظهارنظری رساامی و تکنیکی در، اعتباری بندیرتبه، در واقع. های مالی بکاهندخاذ تصاامیمات

 موقع اصااال و بهره يک ابزار بدهی بوده که    مورد درجه نسااابی ريساااک عدم بازپرداخت به      

ناظر بر بازار اوراق  مجموعه مقررات مقام) کندبینی میناشر آن را پیش  صلاحیت اعتباری نهاد 

 (. 2013، 2اروپا هديبهادار اتحا

اين پژوهش قصد دارد رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری و رتبه  ، با عنايت به اهمیت موضوع

برای ارزيابی . شااده در بورس اوراق بهادار تهران را بررساای نمايدهای پذيرفتهاعتباری شاارکت

 نقدی هایجريان. شود استفاده می  3کیفیت اطلاعات حسابداری از مفهوم مديريت سود واقعی  

سااه معیار متداول   6مخارج اختیاری غیرعادی و 5غیرعادی های تولیدهزينه، 4عملیاتی غیرعادی

که در پژوهش حاضااار ( 2006، روچادهیری) گیری مديريت ساااود واقعی هساااتندبرای اندازه

ستناد قرار می  به سی  . گیرندعنوان متغیرهای مستقل مورد ا ستفاده از يک  ستم  رتبه اعتباری نیز با ا

سبه و  ، 7بندی اعتباری تحت عنوان مدل امتیاز بازار نوظهوررتبه سته لحاظ  بهمحا عنوان متغیر واب

 . گرددمی

ادبیات موضاااوع و مهمترين ، در بخش دوم: سااااختار مقاله در ادامه به اين صاااورت اسااات 

خش در ب. شاااودبندی اعتباری ارائه میشاااده در زمینه مديريت ساااود و رتبههای انجامپژوهش

ها پرداخته و در بخش چهارم به تجزيه و تحلیل داده. شااودپژوهش توصاایف می روش، سااوم

 . گرددگیری ذکر میبخش پنجم و پايانی خلاصه پژوهش و نتیجه
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 ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش

 مدیریت سود

 و 8تعهدی اقلام بر مبتنی سود  مديريت دو روش از سود  دستکاری  برای هاشرکت  مديران

 اقلام دساااتکاری طريق مديريت از، اول حالت در. کنندمی مديريت ساااود واقعی اساااتفاده

، روش در اين. پردازدمی خود اهداف مطلوب با ارقام حساااابداری مطابق آرايش به تعهدی

منظور ارائه به، هاهزينه در شاااناخت تأخیر درآمدها و شاااناخت در تساااريع وسااایلهبه مدير

 با مديريت، حالت دوم در اما. کندسود می  مديريت به اقدام، اریج دوره در بهتر عملکردی

صمیم  اتخاذ ستکاری رويدادهای ، ديگر عبارتبه و عملیاتی هایبرخی ت مديريت  به واقعی د

(. 1392، سااعیدی و همکاران) يابدمی موردنظر خويش دساات سااود به و آورده روی سااود

و ( 2000) ديچو و اساااکینر(، 1995) و تیرول فادنبرگ (، 1999) والن و نظیر هیلی مطالعاتی  

 نگارهتغییر ، تخفیفات اعطای طريق از فروش تسااريع نظیر هايیروش به( 2006) روچادهیری

 اندازه از بیش تولید و توسااعه و تحقیق هاینظیر هزينه اختیاری کاهش مخارج، ارسااال کالا

سود واقعی روش عنوانبه شاره  های مديريت   سود  مديريت( 2006) دهیریروچا. نمايندمی ا

یاتی توساااط    از فعالیت   انحراف: کند می تعريف گونه اين را واقعی  مديران  های عادی عمل

شگری  اهداف اينکه درباره از ذينفعان برخی کردن گمراه منظوربه مالی در روند عادی  گزار

ست  شده  برآورده عملیات اهداف   نساخت  برآورده به قادر را مديريت اگرچه انحراف اين. ا

عه    . دهد نمی را افزايش شااارکت   ارزش لزوماً ، کند گزارشاااگری می تايج مطال هام  ن  و گرا

شان می ( 2005) همکاران  سال  سود  سود نظیر  اهداف تحقق به دهد مديران اجرايی تمايلن

ستکاری فعالیت  از طريق گرانتحلیل بینیپیش و گذشته   اين کهحالی در، واقعی دارند هاید

ستکاری  شرکت  تواندمی بالقوه طورهب هاد ستکاری  زيرا، دهد کاهش را ارزش  های  فعالیت د

 تأثیر آتی نقدی دوره هایجريان بر ممکن است ، سود  افزايش منظوربه جاری در دوره واقعی

 . داشته باشد منفی

 به تنها مديران که اساات بعید، واقعی هایفعالیت دسااتکاری با مرتبط هایهزينه وجود با

و ( 1990) مرچنت و های برنزيافته. کنند اکتفا سااود جهت مديريت ی اقلام تعهدیدسااتکار

 از ساود  به مديريت اجرايی تمايل مديران حاکی از آن اسات که ( 2005) و همکاران گراهام

ستکاری  طريق سبت  واقعی هایفعالیت د شديدتر  به اقلام ن ست  تعهدی   زيرا اولاً مديريت، ا
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شتر  تعهدی اقلام مبتنی بر سود  سان و    توجه در کانون بی  ولی، دارد قرار گذارانقانون حسابر

 ترمشکل  و تشخیص آن  بوده تجاری واحد عادی هایتصمیم  سود واقعی اغلب شبیه   مديريت

ست  ست  اقلام تعهدی همراه با ريسک  دستکاری ، ثانیاً؛ ا  سودی  رود مقداراحتمال می زيرا، ا

 اگر، نتیجه در. باشد  تعهدی اختیاری موجود اقلام فراتر از است  موردنیاز دستکاری  که برای

با سااود  مرتبط اهداف اساات ممکن، شااود اسااتفاده سااال پايان در تعهدی اختیاری از اقلام

 مواجه با محدوديت را تعهدی اقلام بر مبتنی سااود مديريت، اين ملاحظات. نشااود برآورده

 ها قرار محدوديت   اين ضمعر در واقعی کمتر های دساااتکاری فعالیت   ، ذلک مع. ساااازدمی

 تأثیرمساتقیماً تحت   های نقدی راجريان اقلام تعهدی مبتنی بر ساود  مديريت اگرچه. گیردمی

(. 2010، لی) اثر مستقیم دارد  شرکت  نقدی هایبر جريان، سود واقعی  مديريت، دهدقرار نمی

 بین رفتن از، آن یکاست بنابراين مهمترين، کندمی تعهدی سود را قربانی نقد وجوه، روش اين

، سااعیدی و همکاران) اساات آتی هایدوره نقدی هایجريان کاهش دلیلشاارکت به ارزش

 . شودمی مرور سود مديريت زمینه شده درانجام مطالعات در ادامه برخی از(. 1392

شان ( 2011) چپمن مطالعه ستکاری  طريق از، سال  پايانی ماه سه  در هاشرکت  دهدمی ن  د

 سود هدف  تحقق به اقدام موقتی فروش تسريع  منظوربه قیمت نظیر کاهش اقعیهای وفعالیت

. سود دارند مديريت تری برایقوی انگیزه های رقابتیموقعیت در هاشرکت، همچنین. کنندمی

 زمان در مديران دريافتند که سااود نوع مديريت دو هر بررساای با( 2010) زاروين و کوهن

 زمان در عملکرد کاهش هسااتند و واقعی سااود مديريت اغلب درگیر، سااهام عرضااه فصاالی

 واقعی است  هایفعالیت طريق دستکاری  از سود  نتیجه مديريت بیشتر در  سهام  عرضه فصلی  

ستکاری اقلام  از سود  مديريت تا ستکاری ، تعهدی طريق د  نتايج های واقعیفعالیت چراکه د

 ها اغلبشاارکت توجه شااد کهم در پژوهشاای( 2010) گانی. دارد به همراه واقعی اقتصااادی

 های وی نشان نتايج بررسی . هستند  واقعی هایفعالیت دستکاری  طريق سود از  مديريت درگیر

نتیجه   در که با سااودی اندازه از بیش تولید و و توسااعه تحقیق هایکاهش هزينه بین دهدمی

 کیم و جی. مثبت برقرار اساات يک رابطه، شااودمی واقعی تحصاایل هایفعالیت دسااتکاری

مديريت  معیارهای و قرضااه اوراق انتشااار هزينه بین داراز وجود رابطه منفی و معنی( 2010)

نتايج پژوهش . دهندهای اختیاری خبر میهزينه کاهش و از اندازه تولید بیش نظیر سود واقعی 

 ها برای شااارکت  دهد واقعی نشاااان می ساااود خصاااوص مديريت   در( 2006) روچادهیری 

 نظیر اعطای تخفیفات هايیفعالیت از، بهتر سااود  حاشاایه  زيان و ارائه از گزارش جلوگیری
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ید ، افزايش فروش منظوربه  قیمتی ندازه  بیش از تول کاهش  ا های  برای  مام  ب کالای   شاااادهت

باعث  هافعالیت اين کهحالی در، کننداساااتفاده می اختیاری هایهزينه کاهش و رفتهفروش

 از سهامداران نهادی احتمال استفاده   وجود البته؛ شود نمی بلندمدت در ارزش شرکت  افزايش

یت   گونه اين عال عه بر روی     ( 1392) ساااعیدی و همکاران   . دهد را کاهش می  ها ف طال  123با م

وجود يک ، سااااله 9شاااده در بورس اوراق بهادار تهران طی يک بازه زمانی شااارکت پذيرفته

. دهندگزارش می آتی عملکرد و اقعیسود و  بین معیارهای مديريت دار رامعنی و منفی رابطه

 ساااود مديريت نشاااان از آن دارد که تأثیر( 1389) زاده لاريجانیو ولی های مجتهدزادهيافته

شد ملاحظه نمیقابل، شرکت در آينده  های نقدی عملیاتیجريان و هابازده دارايی واقعی بر . با

دهد بین پاريس نشان می  –يورونکست  ای در بورس اوراق بهادار با انجام مطالعه( 2014) میلود

ضه  ستکاری اقلام  سود  های عمومی اولیه و مديريتعملکرد عر تعهدی رابطه منفی  از طريق د

نگ   . داری وجود داردو معنی نگ و اُ ندگی و       ( 2014) دِ قدشاااو طه منفی بین ن از وجود راب

تايج پژوهش هوآنگ و همکار       ، دهند مديريت ساااود واقعی خبر می    حال ن ( 2016) انبا اين 

ست که با افزايش نقدشوندگی    ستکاری اقلام تعهدی    طريق سود از  مديريت، حاکی از آن ا د

يان   . گیردشاااادت می مانی و پو ند نشااااان می( 1391) رادپورز يت    ده ساااود واقعی در  مدير

اما بین ، درمانده مالی بیشاااتر اسااات هایبه شااارکت توانمند از نظر مالی نسااابت هایشااارکت

 . داری وجود نداردتعهدی و ناتوانی مالی رابطه معنی دستکاری اقلام يقسود از طر مديريت

 بندی اعتباریرتبه

های بالقوه خود غالباً گذاریگیری در مورد ساارمايهمنظور تصاامیمبازيگران بازارهای مالی به

شرکت  علاقمند به اندازه ، های موردتوجهاز جمله ريسک  .ها يا کشورها هستند  گیری ريسک 

دهنده ارتباط  کردن تعهدات مالی در قبال وام اعتباری اسااات که با موضاااوع برآوردهريساااک 

شر که به عدم پرداخت بهره و يا  توان بهريسک اعتباری را می . دارد عنوان احتمال نکول يک نا

 1980دهد از دهه شااواهد نشااان می . در نظر گرفت، شااوداصاال بدهی از سااوی وی منجر می 

شکل چشمگیری در بازارهای   طلاعات مرتبط با تحلیل ريسک اعتباری به تقاضا برای ا ، میلادی

های منتشاارشااده توسااط    رتبه(. 2014، مارساایا و همکاران) المللی افزايش يافته اسااتمالی بین

بندی اعتباری عقیده آنها را در مورد توانايی و تمايل يک ناشر به برآورده کردن  مؤسسات رتبه  

به      مل و  هدات خود کا يد   منعکس می موقع تع ما کاران ) ن ند پی ؛ 2005، جورين و هم ، اس ا
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گیری ريسااک عنوان يک معیار نساابی اندازهتوان بهرتبه اعتباری را می، از اين رهگذر(. 2011

 آيد دسااات میاعتباری در نظر گرفت که بر مبنای تجزيه و تحلیل متغیرهای کمّی و کیفی به         

حاکی از وجود يک رابطه     ( 2006) و همکاران  های چوی يافته  (. 2014، مارسااایا و همکاران    )

يعنی هرچه رتبه اعتباری اولیه      ، های اعتباری و احتمال نکول در آينده اسااات     واضاااح بین رتبه 

 . احتمال نکول کمتر خواهد بود و بالعکس، بالاتر باشد

، توان از نقطه نظر ناشااارانتوجه به اين نکته ضاااروری اسااات که اهمیت رتبه اعتباری را می

يک ، از ديدگاه ناشااار. نهادهای ناظر يا حتی از منظر کلیت بازار تحلیل نمود، گذارانمايهسااار

ست  ساختار مالی و حتی  ، زيرا هزينه بدهی، رتبه اعتباری از اهمیت کاربردی بالايی برخوردار ا

نايی شااارکت در تداوم فعالیت را تحت          يه   از نقطه . دهد قرار می تأثیر توا ، گذاران نظر سااارما

منبع اصاالی اطلاعات در مورد کیفیت و قابلیت عرضااه اوراق بدهی مختلف  ، های اعتباریرتبه

، شااودای که در بازار افشااا نمیبندی به اطلاعات محرمانهزيرا مؤسااسااات رتبه، در بازار هسااتند

سی دارند    ستر سرمايه نهادهای ناظر به(. 2005، جورين و همکاران) د های از رتبه، گذارانمانند 

صورت بايد به ارزيابی اعتباری تخصیص می    اعتباری ،  دادندبرای ذخیره منابعی که در غیر اين 

بندی با افزايش تخصااص مؤسااسااات رتبه ، نهايتاً اينکه(. 2010، کانوموپاپی) نماينداسااتفاده می

باری       با ريسااااک اعت باری در کسااااب و پردازش اطلاعات مرتبط  نه ، اعت آوری های جمع هزي

هادار تساااهیل می            داطلاعات توساااط وام   بازار اوراق ب يافته و عملیات   گرددهندگان کاهش 

بندی اعتباری های پیشااین در زمینه رتبهدر ادامه برخی از پژوهش(. 2007، کريتون و همکاران)

 . شودمرور می

ام ای مؤسااسااه  توسااط که آمريکايی بیمه هایبا بررساای شاارکت ( 1998) يونگ و بوزوايتا

، اهرم، ایذخاير بیمه رشد ، از سودآوری ، اندشده  بندیرتبه 1992 تا 1989 هایسال  بین 9بست 

عنوان عوامل مؤثر بر رتبه اعتباری سازمانی به  ساختار  اندازه و، نقدينگی، ایهای بیمهرشته  تنوع

ند ياد می  کاران  و آدامز. کن که بین توانگری    ( 2003) هم ند  قد يت   ، مالی  معت فا يه    ک ما ، سااار

تجاری با رتبه  فعالیت و سااازمانی ساااختار، اتکايی بیمه، اندازه، درشاا، نقدينگی، سااودآوری

شرکت  از ( 2003) سنگوتا  و بوجراج. داری وجود داردبريتانیايی رابطه معنی بیمه هایاعتباری 

سبت ، نهادی وجود ارتباط بین مالکیت ضای  ن ستقل  اع سبت ، متمرکز مالکیت، مديره هیئت م   ن

 ارزش به بازار ارزش ها و نساابتدارايی مجموع، سااود یهحاشاا، سااهام صاااحبان حقوق به بدهی

شرکت    دفتری شر  صنعتی  هایسهام با رتبه اعتباری  ضه  اوراق نا  تا 1991 هایسال  بین که قر
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سنو . دهدخبر می، اندشده  اعتباری بندیرتبه 1996 سی   ( 2008) همکاران و داما سی   نه و با برر

ها دارايی ها و بازدهدارايی مجموع به هایبده مجموع دهند نسااابتبرزيلی نشاااان می شااارکت

بر روی ( 2009) اساااتوارت و نتايج مطالعه ماتوساااک     . داری با رتبه اعتباری دارند    رابطه معنی 

سبت  بین بانک يک و هشتاد  و ششصد     ست که ن  به سهام  صاحبان  حقوق المللی حاکی از آن ا

 سااود به عملیاتی هایهزينه ساابتن، 10حاشاایه بهره خالص، اندازه، نقدينگی، هادارايی مجموع

( 2014) مارسااایا و همکاران. ها عوامل اثرگذار بر رتبه اعتباری هساااتنددارايی بازده عملیاتی و

صه بین ، عقیده دارند که بین اهرم مالی سودآوری  ، عملکرد در بازار مالی، المللیفعالیت در عر

 به در پژوهشی ( 2006) و همکاران گِرِی. داری حاکم است و رشد با رتبه اعتباری رابطه معنی 

سی  ستفاده  صنعتی  مالی و متغیرهای تأثیر برر سه     موردا س بر روی رتبه اعتباری  اس اند پیمؤ

سترالیايی  هایشرکت  ستفاده   . پرداختند ا شگران با ا شان  11الگوی پروبیت از اين پژوه  دادند ن

سبت  شش بهره و اهرمی ن شترين  های پو ( 2013) کمپر و راوو. دارند اعتباری رتبه بر را تأثیر بی

مالی        مديران  که از نظر  ند  يافت فاکتور اثرگذار بر خط      ، در باری دومین  به اعت بدهی   رت مشااای 

رتبه اعتباری مقوله مهمی اسااات که در (، 2006) های کیساااجنمطابق يافته. ها اساااتشااارکت

 های گیزلريافته. گیردگیری مديران راجع به ساااختار ساارمايه شاارکت مدنظر قرار می  تصاامیم

داری بین کیفیت اقلام تعهدی و رتبه اعتباری رابطه مثبت و معنی: بیانگر آن اسااات که( 2014)

ستقلال کمیته حسابرسی نقش تعیین    ؛ وجود دارد تصدی   تأثیر؛ ای در رتبه اعتباری نداردکنندها

اندازه  ؛دار اساااتمثبت و معنی، همزمان مديريت عامل و رياسااات هیئت مديره بر رتبه اعتباری

بین اندازه شاارکت و ؛ داری با رتبه اعتباری داردهیئت مديره و اسااتقلال آن رابطه مثبت و معنی

دوسااات و وظیفه . داری حاکم اسااات  رابطه مثبت و معنی  ، سااالامت مالی آن با رتبه اعتباری      

دهند از بین عوامل حاکمیت شاارکتی شااامل حقوق سااهامداران و  نشااان می( 1395) همکاران

صرفاً عوامل  ، سازی و افشا عمومی و شفاف  ، حسابرسی  ، های آنهیئت مديره و کمیته ،ذينفعان

های  داری با رتبه اعتباری شااارکت     مرتبط با حقوق ساااهامداران و ذينفعان رابطه مثبت و معنی       

 . شده در بورس اوراق بهادار تهران داردپذيرفته
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 مدیریت سود و رتبه اعتباری

ستفاده از داده با ( 2013) کیم و همکاران شرکت ا سال های  تا  1990های های آمريکايی طی 

داری دريافتند که بین ارتقای رتبه اعتباری و مديريت ساااود واقعی رابطه مثبت و معنی              2011

 . گرددای مشاهده نمیاما بین تنزل رتبه اعتباری و مديريت سود واقعی رابطه، حاکم است

مدل پروبیت منظم به بررساای رابطه مابین رتبه اعتباری  کارگیری با به( 2004) لی و همکاران

طی بازه زمانی ، شاااده در بورس اوراق بهادار تايوانهای پذيرفتهو مديريت ساااود در شااارکت

ها به مديريت پرداخته و نتیجه گرفتند که با بالا رفتن رتبه اعتباری تمايل شارکت ، 1997-2002

آنها همچنین نشااان دادند بین . يابدافزايش می سااود از طريق دسااتکاری اقلام تعهدی بلندمدت

داری رتبه اعتباری و مديريت سااود از طريق دسااتکاری اقلام تعهدی جاری رابطه منفی و معنی

 . وجود دارد

دار بین مديريت ساااود از طريق    از وجود رابطه مثبت و معنی  ( 2013) دمیتراس و همکاران 

باری        به اعت کاری اقلام تعهدی جاری و رت با ريساااک     ،دسااات پس از کنترل متغیرهای مرتبط 

 . دهندخبر می، 12نکول

به اعتباری و   ، 13پس از کنترل اثر ريساااک خاص  ، معتقدند که    ( 2015) لین و شااان بین رت

و بین رتبه اعتباری و ، داررابطه منفی و معنی، مديريت ساااود از طريق دساااتکاری اقلام تعهدی

 . ی وجود داردداررابطه مثبت و معنی، مديريت سود واقعی

  غیرعادی و مخارج اختیاری غیرعادی های تولیددهد افزايش هزينهنشاااان می( 2014) گیزلر

 . شودموجب تنزل رتبه اعتباری شرکت می( دو معیار مديريت سود واقعی)

 پژوهش روش

زيرا با بررسی عواملی در  ، کاربردی است ، بندی بر مبنای هدفرو از نظر دسته پژوهش پیش

تواند مورد  هايی دارد و نتايج آن می  ساااعی در رد يا قبول فرضااایه   ، اوراق بهادار تهران بورس 

شخاص حقیقی و حقوقی قرار گیرد    ستفاده ا ها نیز يک پژوهش لحاظ نحوه گردآوری دادهبه. ا

شاااود که بر اسااااس تجزيه و تحلیل     رويدادی تلقی می از نوع پس( غیرآزمايشااای ) توصااایفی

 . گیردجام میای انهای مشاهدهداده
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 ها و نمونه آماریداده

شاااده در بورس اوراق بهادار تهران در های پذيرفتهشاااامل شااارکت ، جامعه آماری پژوهش

 مندنظام حذف روش از گیرینمونه برای، پژوهش اين در. اساات 1393تا  1387های سااال

، هاکبه جز بان) آماری عضاااو جامعه هایشااارکت کل، به عبارت ديگر. شاااودمی اساااتفاده

که دارای ( هلدينگ و لیزينگ، گذاریساارمايه ، های بیمهشاارکت ، مؤسااسااات مالی اعتباری  

در بورس اوراق  1387قبل از سااال ( 1: اندشااده نمونه انتخاب عنوانبه، باشااند زير هایويژگی

نی رسا در اطلاع( 3، اسفند باشد   29سال مالی آنها منتهی به  ( 2، شده باشند   بهادار تهران پذيرفته

های موردنیاز برای محاسااابه ارزش متغیرهای پژوهش را و گزارشاااگری ضاااعیف نبوده و داده

 شاارکت 76ای متشااکل از های سااالانه نمونهبه اين ترتیب داده. طور کامل ارائه داده باشااندبه

 . گیردشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار میپذيرفته

شرکت  صیات نامتعارف           ههای پذيرفتدلیل حذف  صو ست که خ صنعت مالی اين ا شده در 

 -1394، زاده مقری و همکاراناسااماعیل) ساااختار ساارمايه و شاایوه متفاوت گزارشااگری آنها  

سااود  مديريت های مرتبط با رتبه اعتباری و معیارهایتواند دادهمی( 2014، آبینزانو و همکاران

 . واقعی را منحرف نمايد

نیاز برای محاساابه متغیر وابسااته و متغیرهای مسااتقل پژوهش همگی از  های سااالانه موردداده

صورت      ستقل و  سابرس م سی   گزارش ح سابر صلی     های مالی ح شرکت ا گزارش هیئت ، شده 

. گرددآوری بورس اوراق بهادار تهران اسااتخراج میسااايت مديريت فنمديره به مجمع و وب

 8و نساااخه   Excel 2010افزاری های نرم مه های پژوهش از برنا  بندی و تحلیل داده  برای طبقه 

Eviews شوداستفاده می . 

 هابندی اعتباری شرکتتشریح مدل امتیاز بازار نوظهور و فرآیند رتبه

وضااعیت مالی  ، مدل امتیاز بازار نوظهور نخساات با اسااتفاده از يک رويکرد ريسااک کمّی   

آمده از عملهای بهزيابیسااپس براساااس ار ، صااورت جامع و بنیادی مرور کردهشاارکت را به

 يابددسااات می 14شاااده نهايیبه يک رتبه تعديل، های اعتباری خاص در بازار نوظهورريساااک

هاچکیس ) مدل (. 2005، آلتمن و  بازار نوظهور و مقادار معاادل رتباه       ، در اين  ابتادا امتیااز 

هور بر اساااس سااه رتبه معادل امتیاز بازار نوظ، پس از اين مرحله. گردداسااتخراج می 15اعتباری
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پذيری شاارکت در مقابل کاهش ارزش ناشاای از   آساایب ( 1: )شااود فاکتور کلیدی تعديل می

توان رقابتی شارکت در  ( 3) میزان امنیت اعتباری صانعت مربوطه آن و ( 2) 16نوساانات نرخ ارز 

زاری عنوان ابتواند بهشده میرتبه تعديل، بندی اعتباری وجود ندارددر مواردی که رتبه. صنعت

، تولیدی، ساااهامی خاص، ها اعم از ساااهامی عامجهت ارزيابی کیفیت اعتباری انواع شااارکت

یدی  ها توساااط            ، غیرتول به ارزش نسااابی اوراق بدهی آن کايی و محاسااا کايی و غیرآمري آمري

فاده قرار گیرد       باردهندگان مورد اسااات با     (. 2005، آلتمن و هاچکیس ) اعت بازار نوظهور  یاز  امت

 (: همان) شودگیری میاستفاده از مدل زير اندازه

EMS = 3. 25 + 6. 56X1 + 3. 26X2 + 6. 72X3 + 1. 05X4 (1) مدل   

  : کهجايی

 
سرمايه در گردش

هادارايی مجموع 
: 𝑋1 

سود انباشته

هادارايی مجموع 
: 𝑋2 

سود قبل از بهره و مالیات 

هایداراي مجموع 
: 𝑋3 

ارزش دفتری مجموع حقوق صاحبان سهام 

هابدهی ارزش دفتری مجموع 
: 𝑋4 

دساات  به( 1) نگارهرتبه اعتباری معادل آن با اسااتفاده از ، پس از محاساابه امتیاز بازار نوظهور

 (. همان) آيدمی
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 های اعتباری معادلامتیاز بازار نوظهور و رتبه :(1) نگاره
  امتیاز بازار نوظهور تبه اعتباری معادلر

AAA 15/8 ≤ 

 منطقه سلامت مالی

AA+ 15/8 -60/7 

AA 60/7 -30/7 

AA- 30/7 -00/7 

A+ 00/7 -85/6 

A 85/6 -60/6 

A- 6/6 -40/6 

BBB+ 40/6 -25/6 

BBB 25/6 -85/5 

BBB- 85/5 -65/5 

BB+ 65/5 -25/5 

 منطقه ترديد

BB 25/5 -95/4 

BB- 95/4 -75/4 

B+ 75/4 -50/4 

B 50/4 -15/4 

B- 15/4 -75/3 

CCC+ 75/3 -20/3 

 منطقه درماندگی مالی
CCC 20/3 – 5/2 

CCC- 50/2 – 75/1 

D 75/1 ≥ 

 ( 2005) آلتمن و هاچکیس: برگرفته از 

 (. همان) شوده به ترتیب زير تعديل میسپس رتبه معادل امتیاز بازار نوظهور در سه مرحل

سیب    -مرحله اول  ساس آ سانات نرخ ارز تعديل رتبه اعتباری معادل بر ا : پذيری در مقابل نو

پذيری شرکت در مقابل نوسانات نرخ ارز و   رتبه اعتباری معادل بر اساس آسیب  ، در اين مرحله

پذيری با توجه به رابطه سود یبآس. شودهای ارزی تعديل میبروز مشکل در بازپرداخت بدهی

و درآمدهای    ، های ارزی با هزينه بهره بدهی   ( های ارزی درآمدهای ارزی منهای هزينه    ) ارزی

بدهی    با  يابی قرار می   ارزی  با    . گیردهای ارزی مورد ارز قدينگی موجود  در آخر نیز میزان ن

اگر شرکت . گردده میمقايس، شوندمدتی که در سال آينده سررسید میهای کوتاهحجم بدهی
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ضعیف بوده و آسیب   شد  موردنظر  شته با شته يا  ، پذيری بالايی دا يعنی اگر درآمدهای ارزی ندا

ای  ملاحظه های ارزی آن خیلی پايین باشاااد و يا حجم قابل       نسااابت درآمدهای ارزی به بدهی      

اعتباری   صورت رتبهدر اين، های ارزی نزديک به سررسید و نقدينگی اندکی داشته باشدبدهی

پذيری اگر آسیب. رسدمی +Bبه  +BBمثلاً از ؛ کندمعادل آن به اندازه سه درجه تنزل پیدا می

مثلاً  ) دهدای در رتبه اعتباری معادل رخ میکاهش يک درجه، شرکت در وضعیت خنثی باشد   

که ريسک کاهش ارزش ناشی از نوسانات نرخ ارز برای شرکت و در صورتی( BBبه  +BBاز 

 . شودتغییری در رتبه اعتباری معادل آن ايجاد نمی، یز باشدناچ

 میانگین رتبه امنیت اعتباری صنعت :(٢) نگاره

 صنعت
میانگین رتبه امنیت 

 اعتباری
 صنعت

میانگین رتبه امنیت 

 اعتباری

 -A انرژی +A مخابرات
 BBB محصولات کاغذی +A هاگذاریسرمايه

 BBB شستگیبیمه و بازن +A استخراج نفت و گاز

 BBB رايانه +A های برقیدستگاه

 +BB وسايل ارتباطی +A ونقلحمل
 +BB قطعات خودرو A مواد غذايی
 +BB منسوجات A قند و شکر

 BB هتل و رستوران A محصولات دارويی
 BB سازیانبوه -A هابانک
 BB سیمان -A ای صنعتیچندرشته

 BB های فلزیکانه -A لیزينگ
 BB های غیرفلزیکانه -A خودرو

 BB کاشی و سرامیک -A محصولات شیمیايی

 +B فلزات اساسی -A های نفتیفرآورده
 ( 2005) آلتمن و هاچکیس: برگرفته از 

رتبه اعتباری معادل  ، در اين مرحله: تعديل رتبه اعتباری معادل بر اساس صنعت   -مرحله دوم 

صنعت مربو  به ازای اختلاف يک . گرددمقايسه می ( 2نگاره )طه با میانگین رتبه امنیت اعتباری 

شده در مرحله اول به اندازه يک  رتبه اعتباری معادل تعديل، ای بین دو رتبه مذکورتا سه درجه 

 +BBB- ،BBو رتبه صاانعت  BBBاگر رتبه اعتباری معادل ، عنوان مثالبه. کنددرجه تغییر می
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شده در مرحله اول به اندازه يک درجه معادل محاسبه صورت رتبه اعتباری در اين، باشد BBيا 

يک تعديل دو  ، اگر اختلاف بیش از ساااه و کمتر از شاااش درجه باشاااد . يابدتعديل منفی می 

در صاااورت وجود . دهدشاااده در مرحله اول رخ میای در رتبه اعتباری معادل محاسااابهدرجه

. گرددمی( مثبت يا منفی) رجه تعديلرتبه مزبور به اندازه سه د ، ای و بیشتر اختلاف شش درجه 

محیط صاانعت کشااور نوظهور موردبررساای در تحلیل کیفیت اعتباری شاارکت   ، به اين ترتیب

 . گرددلحاظ می

به توان رقابتی ، در اين مرحله: تعديل رتبه اعتباری معادل بر اساس توان رقابتی  -مرحله سوم  

ش          سؤال که آيا  سخ اين  سته به پا شده و ب صنعت خود غالب و برجسته     شرکت توجه  رکت در 

شااود يا نفوذ ساایاساای و کیفیت مديريت يک قدرت داخلی محسااوب می، بوده يا از نظر اندازه

يک درجه تغییر می       ، خیر باری مرحله دوم  به اعت قابتی  . کند رت همچنین ممکن اساااات توان ر

 . رددگشرکت خنثی باشد که در اين صورت تغییری در رتبه اعتباری آن اعمال نمی

عنوان متغیر  آيد که بهدسااات میشاااده نهايی به رتبه اعتباری تعديل   ، پس از طی مراحل فوق

 . وابسته وارد مدل پژوهش خواهد شد

 های نمونهبندی اعتباری شرکترتبه

پذيری در مقابل نوسانات نرخ جهت تعديل رتبه اعتباری معادل بر اساس آسیب، در اين مقاله

های تأمین مالی شااارکت که در صاااورت        تغییرات نرخ ارز بر فعالیت   یرتأث (، مرحله اول ) ارز

های شاااود و همچنین میزان نقدينگی در مقايساااه با مجموع بدهیجريان وجوه نقد منعکس می

ست ، جاری آن صنعت  ؛ مدنظر قرار گرفته ا ساس امنیت اعتباری  مرحله ) برای اعمال تعديل بر ا

منظور تعديل رتبه اعتباری معادل بر اساااس توان  ايت بهرجوع شااده و در نه( 2) نگارهبه (، دوم

سوم ) رقابتی سهامدار     (، مرحله  شهرت و قدرت  شرکت و میزان  عمده ( سهامداران ) سهم بازار 

نسبت فروش  ، برای مشخص شدن سهم بازار شرکت     . گیری قرار گرفته است آن مبنای تصمیم 

دساات آمده و انی پژوهش بهشاارکت به مجموع فروش صاانعت در هر سااال در طول قلمرو زم 

 . گیردمدنظر قرار می

گاره در  فاده از    (، 3) ن بازار نوظهور   با اسااات یاز  به ، امت باری  رت عادل  اعت یه برای يکی از   م اول

سه مرحله   ( شرکت معادن بافق ) های موجود در نمونهشرکت  سبه و پس از تعديل آن در  ، محا
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ش     اعتباری رتبه شرکت مزبور م ست نهايی و وضعیت مالی   76اين فرآيند برای . خص گرديده ا

 . شرکت حاضر در نمونه طی شده است

نهایی و وضعیت مالی برای شرکت  شدهتعدیل اعتباری رتبه، امتیاز بازار نوظهور :(3) نگاره
 معادن بافق

 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 

 18/22 81/23 07/15 14/16 32/15 85/11 62/9 امتیاز بازار نوظهور

 AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA معادل اولیه اعتباریرتبه 

-تعديل براساس آسیب

پذيری در مقابل نوسانات 

 نرخ ارز
AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ 

 +A+ A+ A+ A+ A+ A+ A تعديل براساس صنعت

 A A A A A A A تعديل براساس توان رقابتی

 شدهتعديل اعتباری رتبه

 نهايی
A A A A A A A 

 مالی وضعیت
سلامت 

 مالی

سلامت 

 مالی

سلامت 

 مالی

سلامت 

 مالی

سلامت 

 مالی

سلامت 

 مالی

سلامت 

 مالی

 بررسی اعتبار مدل امتیاز بازار نوظهور

سات رتبه   به س سه رتبه ، بندی اعتباری در بازار مالی ايراندلیل عدم فعالیت مؤ های  امکان مقاي

شرکت   اعتباری تعديل سط      در نمونه با رتبههای موجود شده نهايی  شده تو شر های اعتباری منت

. اصالاحیه قانون تجارت رجوع شاد   141به همین دلیل به ماده . مؤساساات مذکور وجود ندارد  

شاارکت ، میان برود های وارده حداقل نصااف ساارمايه شاارکت ازاثر زيان بر اگر، طبق اين ماده

های دوره در هر يک از ساال روش کار به اين شاکل اسات که   . بايد اعلام ورشاکساتگی نمايد  

اصلاحیه   141های مشمول ماده  شرکت ، با محاسبه نسبت زيان انباشته به سرمايه    ، زمانی پژوهش

ضعیت درماندگی مالی به  سايی می   ، برندسر می قانون تجارت که طبعاً در و سپس با  . شود شنا

های مزبور لی شااارکترتبه اعتباری معادل و وضاااعیت ما، اساااتفاده از مدل امتیاز بازار نوظهور

سبه درصد پیش    . گرددبینی و تعیین میپیش سه اين اطلاعات با يکديگر و محا بینی صحیح  مقاي

بر اسااااس نتايج   . درجه اعتبار آن را مشاااخص خواهد کرد    ، توساااط مدل امتیاز بازار نوظهور    

، 1388، 1387های درصد موارد درماندگی مالی در سال   100مدل مزبور توانسته است   ، حاصله 
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درصاااد موارد  50. 87؛ 1391درصاااد موارد درماندگی مالی در ساااال      33. 93؛ 1390، 1389

طور را به 1393درصد موارد درماندگی مالی در سال    50. 91و ؛ 1392درماندگی مالی در سال  

طور متوساااط  توان گفت که مدل امتیاز بازار نوظهور به       بنابراين می . بینی نمايد  صاااحیح پیش

 . بینی کرده استهای ايرانی را با موفقیت پیشدرصد شرکت 96ی بیش از درماندگی مال

 های پژوهشتدوین فرضیه

جهت آزمون رابطه مديريت ساود واقعی و رتبه    اين پژوهش در، موضاوع  به ادبیات توجه با

شرکت   نقدی هایجريان سه متغیر  از، شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذيرفتهاعتباری 

 معیارهای  عنوانبه اختیاری غیرعادی  و مخارج  های تولید غیرعادی هزينه ، ی غیرعادیعملیات 

 . گرددشرح ذيل تدوين میسه فرضیه بهو  واقعی استفاده سود مديريت

𝐻1 :دارد داری وجودمعنی رابطهرتبه اعتباری  و عملیاتی غیرعادی نقدی هایجريان بین . 

𝐻2 :دارد داری وجودمعنی رابطهرتبه اعتباری  و غیرعادی های تولیدهزينه بین . 

𝐻3 :دارد داری وجودمعنی رابطهرتبه اعتباری  و اختیاری غیرعادی مخارج بین . 

 متغیرها و نماگرها، مدل پژوهش

به  قات      رت که بر حسااااب طب باری  از نوع ، شاااوند  گزارش می( و غیره AAA ،AA) های اعت

سته بو    س سته به نام  توان آنها را بهده و میمتغیرهای ترتیبی گ توان »عنوان برآمد يک مقیاس پیو

منظور استفاده از اطلاعات تعدادی از پژوهشگران به. در نظر گرفت« بازپرداخت تعهدات بدهی

با انجام اين . اندهای اعتباری را به مقادير عددی تبديل کردهرتبه، بندیهای رتبهدر رگرسااایون

بین ، های اعتباری به مقادير عددیتبديل رتبه. آيددساات مییبی گسااسااته بهيک متغیر ترت، کار

در برخی از مطالعات . سااازدهای منتشاارشااده توسااط مؤسااسااات گوناگون توازن برقرار میرتبه

مارساایا و ) اندهای اعتباری در هفت طبقه جای گرفتهيافته به رتبهگذشااته امتیازهای تخصاایص 

 ((. 4) نگاره) بندی استفاده شده استحاضر نیز از همین طبقهدر تحقیق (. 2014، همکاران
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 های اعتبارییافته به رتبهامتیازات تخصیص :(4) نگاره
  رتبه اعتباری امتیاز

7 AAA 

 گذاری خوبسطح سرمايه

 ( منطقه سلامت مالی) 

6 AA+ 

6 AA 

6 AA- 

5 A+ 

5 A 

5 A- 

4 BBB+ 

4 BBB 

4 BBB- 

3 BB+ 

 ینيگذاری پاسطح سرمايه

 ( منطقه ترديد) 

3 BB 
3 BB- 

2 B+ 

2 B 
2 B- 

1 CCC+ 
 ( بنجل) سطح سوداگرانه

 ( منطقه درماندگی مالی) 

1 CCC 
1 CCC- 

1 D 

 ( 2006) اشباسکیف و همکاران: برگرفته از 

ستفاده از يک مقیاس ترتیبی اندازه  (،  های اعتباریمثل رتبه) شوند گیری میمتغیرهايی که با ا

يعنی با اين شاایوه صاارفاً ترتیب مقادير  ، دهندصااورت مطلق نشااان نمی مقدار واقعی خود را به

شخص می  شرکت دارای رتبه    نمی، بنابراين. گردد نه اختلاف بین آنهام ضعیت اعتباری  توان و

AA+     از موقعیت شااارکت    کند را دو برابر بهتر  به آن اختصااااص پیدا می    6که مقدار عددی

های  در مورد داده. در نظر گرفت، اساات 3که مقدار عددی آن روی مقیاس  +BBدارای رتبه 

لذا . شااوديکسااان تلقی نمی 3و  2با اختلاف بین مثلاً مقادير  7و  6اختلاف بین مقادير ، ترتیبی

 توان چنین اساااتنباط نمود که در صاااورت افزايش مقدار عددی مربوط به رتبه شااارکت          می
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شد يکنواختی در کیفیت اعتباری آن رخ می ، موردنظر ست . دهدر سته ، گفتنی ا رتبه ، متغیر واب

مارسیا  ) سطح تشکیل شده است     21و در مقیاس موديز از  22در مقیاس اس اند پی از ، اعتباری

 (. 2014، و همکاران

 . دهدمیرو را نشان مدل رگرسیون چندمتغیره مورداستفاده در پژوهش پیش، معادله زير

𝐶𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽 𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (2) مدل   

 : کهجايی

CRit : شان می متغیر مجازی و پنهانی که امتیاز تخصیص مقدار ؛ دهديافته به رتبه اعتباری را ن

شرکت  ستند عدد   AAAهايی که دارای رتبه اين متغیر برای  شرکت ، 7ه هايی که دارای برای 
 يا +Aهای هايی که دارای رتبهبرای شااارکت، 6عدد هساااتند  -AAا يAA يا +AAهای رتبه

A  ياA-   های  هايی که دارای رتبه   برای شااارکت ، 5عدد  هساااتندBBB+  يا BBB  ياBBB-  

برای ، 3عدد هستند   -BBيا  BB يا +BBهای هايی که دارای رتبهبرای شرکت ، 4عدد هستند  
هايی که در و برای شااارکت، 2عدد ند هسااات -Bيا  B يا +Bهای هايی که دارای رتبهشااارکت

 ؛ است 1عدد ( CCC+ ،CCC ،CCC- ،Dهای رتبه) منطقه درماندگی مالی قرار دارند

Xit :  غیرعادی های تولیدهزينه، عملیاتی غیرعادی نقدی هایمتغیرهای مستقل شامل جريان 

 ؛ اختیاری غیرعادی مخارج و

𝛽 :؛ ضرايب متغیرهای مستقل 

𝜀𝑖𝑡 :بارت خطای تصادفی نرمالع . 

ستقل پژوهش به    ست که متغیرهای م سبه    قبل از اجرای مدل فوق لازم ا صورت جداگانه محا

 . شوند

 پژوهش با مطابق، پژوهش اين در: غیرعادی عملیاتی نقدی هایجريان گیریاندازه( الف

ند   (، 2010) و زاروين کوهن ما يان  برآورد برای( 3) مدل  از پسااا قدی  های جر یاتی عم ن  ل

 . شودمی غیرعادی استفاده

 
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼0

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼2

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜑𝑖𝑡 (3) مدل   

 : کهجايی
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𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 :عملیاتی شرکت  نقدی هایجريان𝑖  در پايان سال𝑡 ؛ 

𝑇𝐴𝑖𝑡−1 :های شرکت مجموع دارايی𝑖  در پايان سال𝑡 −  ؛ 1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 : فروش شرکت𝑖  در طول سال𝑡 ؛ 

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 : تغییرات فروش شاارکت𝑖  در پايان سااال𝑡   که برابر اساات با فروش در سااال𝑡 

𝑡منهای فروش در سال  −  ؛ 1

𝜑𝑖𝑡 :پسماند مدل . 

از (، 2010) و زاروين کوهن پژوهش همراستا با : غیرعادی های تولیدهزينه گیریهانداز( ب

 . شودمی غیرعادی استفاده های تولیدهزينه برای برآورد( 4) مدل پسماند

PRODit

TAit−1
= α0

1

TAit−1
+ α1

Salesit

TAit−1
+ α2

∆Salesit

TAit−1
+ α3

∆Salesit−1

TAit−1
+ δit (4) مدل   

 : کهجايی

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡 :شرکت  هزينه سال   𝑖های تولید  ست با بهای تمام  𝑡در پايان  شده کالای  که برابر ا

 ؛ اضافه تغییرات موجودی کالارفته بهفروش

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−1 : تغییرات فروش شاارکت𝑖  در پايان سااال𝑡 − در که برابر اساات با فروش  1

𝑡سال  − 𝑡منهای فروش در سال  1 −  ؛ 2

𝛿𝑖𝑡 :پسماند مدل . 

 پسماند (، 2010) و زاروين کوهن پژوهش طبق: غیرعادی مخارج اختیاری گیریاندازه( ج

 . گیردقرار می غیرعادی مورد استفاده برای برآورد مخارج اختیاری( 5) مدل

DISEXPit

TAit−1
= α0

1

TAit−1
+ α1

Salesit

TAit−1
+ γit (5) مدل   

 : کهجايی

𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡 : مخارج اختیاری شاارکت𝑖  در پايان سااال𝑡 های اداریکه برابر اساات با هزينه ،

 ؛ عمومی و فروش

𝛾𝑖𝑡 :پسماند مدل . 
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 هاتجزیه و تحلیل داده

شد   همان شتر بیان  سود واقعی و  منظور آزموبه، در اين پژوهش، گونه که پی ن رابطه مديريت 

سی شرکت  شده نهايی رتبه اعتباری تعديل سیون چندمتغیره مورد  ، های موردبرر يک مدل رگر

يافته به رتبه اعتباری و متغیرهای  امتیاز تخصاایص، متغیر وابسااته پژوهش. گیرداسااتفاده قرار می

مخارج و  تولید غیرعادی هایهزينه، غیرعادی عملیاتی نقدی هایجريان: مستقل آن عبارتند از 

 . غیرعادی اختیاری

 آمار توصیفی متغیرهای مدل رگرسیون

 . آمار توصیفی متغیرهای مستقل ارائه شده است( 5) نگارهدر  

 آمار توصیفی متغیرهای مستقل  :(5) نگاره

 میانگین حداکثر حداقل تعداد متغیر
انحراف 

 استاندارد
 کشیدگی چولگی میانه

ABCASH 532 34/4-  78/3 035/0- 91/0 020/0 51/0- 68/0 

ABCOST 532 77/2- 19/3 023/0 44/0 013/0 45/0 12/4 

ABEXP 532 21/5- 78/4 011/0- 96/0 029/0 57/1- 57/6 

ABCASH :غیرعادی عملیاتی نقدی هایجريان 

ABCOST :غیرعادی های تولیدهزينه 

ABEXP :غیرعادی مخارج اختیاری 

انحراف  ، میانگین ، حداکثر ، مقادير حداقل   ، شاااودفوق مشااااهده می  هنگار طور که در  همان 

. چولگی و کشاایدگی برای سااه متغیر مسااتقل پژوهش محاساابه گرديده اساات، میانه، اسااتاندارد

 . کشدنیز توزيع فراوانی متغیر وابسته پژوهش را به تصوير می( 6) نگاره

دهنده نمونه آماری تشکیل هایشده نهايی شرکتهای اعتباری تعديلقسمت عمده رتبه

افزون بر (. 4نگاره )درصد طبق  6/59معادل ، تعلق دارد گذاری خوبپژوهش به سطح سرمايه

 4/22گذاری پايین و در سطح سرمايه، های اعتباریدرصد از رتبه 18شود که مشاهده می، اين

 . گیرنددرصد باقیمانده در سطح سوداگرانه جای می
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 راوانی متغیر وابستهتوزیع ف :(6) نگاره
 درصد تعداد يافته به رتبه اعتباریامتیاز تخصیص

7 158 7/29 

6 67 6/12 

5 51 6/9 

4 41 7/7 

3 32 0/6 

2 64 0/12 

1 119 4/22 

 100 532 مجموع

 ( مانایی) آزمون پایایی

ساااتفاده از آزمون فیلیپس و پرون ا، متغیرهای ساااری زمانی( مانايی) منظور بررسااای پايايیبه

 . شودمی
 نتایج آزمون فیلیپس و پرون :(7) نگاره

 داریسطح معنی آماره آزمون متغیر

CR 543/166 016/0 

ABCASH 213/203 000/0 

ABCOST 564/187 002/0 

ABEXP 048/295 033/0 

CR :يافته به رتبه اعتباریامتیاز تخصیص  

ه و متغیرهای مسااتقل پژوهش همگی داری متغیر وابسااتدهد سااطح معنینشااان می( 7) نگاره

بنابراين فرض ريشاااه ، اسااات( 05/0) شاااده برای آزمونکوچکتر از مقدار خطای در نظرگرفته

 . شودمی تأيیدآنها ( مانايی) واحد داشتن متغیرها رد و پايايی

 آزمون تشخیص نوع مدل

 . گرددیمر استفاده میل F از آزمون(، پولینگ يا پانل) برای بررسی و تشخیص نوع مدل

 لیمر Fنتایج آزمون  :(8) نگاره
 داریسطح معنی لیمر Fآماره 

68/7 022/0 
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به      گاره با توجه  مقدار خطای در    کوچکتر از( 022/0) داریاز آنجاکه ساااطح معنی   (، 8) ن

ست ( 05/0) شده برای آزمون نظرگرفته شده و    ، ا سیون انتخاب  لذا مدل پانل برای برآورد رگر

 . پولینگ قابل استفاده نیست مدل

 انتخاب اثرات ثابت یا تصادفی در برآورد مدل پانل

 ((. 9) نگاره) شوداز آزمون هاسمن استفاده می، برای گزينش بین اثرات ثابت و تصادفی

 نتایج آزمون هاسمن :(9) نگاره
 آماره کای دو داریسطح معنی

31/0 67/2 

شاااده برای مقدار خطای در نظرگرفته   بیشاااتر از ( 31/0) داریبا توجه به اينکه ساااطح معنی     

 . شوددرصد پذيرفته می 95بنابراين مدل اثرات تصادفی با اطمینان ، است( 05/0) آزمون

 دار بودن رگرسیونآزمون معنی

 نگارهطور که در اين همان. ارائه شده است  ( 10) نگارهنتايج حاصل از برآورد رگرسیون در   

دار بودن معادله رگرساایون بیانگر آن اساات که با توجه به ه آزمون معنینتیج، شااودمشاااهده می

فرض (، 005/0و  465/7، به ترتیب ) آمدهدساااتفیشااار به Fداری آماره مقدار و ساااطح معنی 

توان گفت که مدل پژوهش شود و می رد می( صفر بودن تمام ضرايب  ) معنی بودن کل مدلبی

درصد و بالا   69معادل ( Adjusted-𝑅2) شده ن تعديلدر اين مدل ضريب تعیی . دار است معنی

 . توان گفت که مدل خوب استمی، بنابراين. باشدمی
 تصادفی اثرات نتایج برآورد مدل به روش :(10) نگاره
 داریسطح معنی tآماره  ضريب متغیر

24/0 ( ABCASH) غیرعادی عملیاتی نقدی هایجريان  78/0  41/0  

-09/0 ( ABCOST) یرعادیغ های تولیدهزينه  42/3-  009/0  

-13/0 ( ABEXP) غیرعادی مخارج اختیاری  74/2-  011/0  

25/2 ( C) مقدار ثابت  57/56  000/0  

  76/0= ( 𝑹𝟐) ضريب تعیین

 69/0= ( Adjusted-𝑹𝟐) شدهضريب تعیین تعديل

  005/0داری= سطح معنی 465/7فیشر=  Fآماره 

 86/1اتسون= و -آماره دوربین
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 آزمون استقلال خطاها 

مقدار  ، نگارهدر اين . شاااودمراجعه می( 10) نگارهبرای بررسااای اساااتقلال خطاها مجدداً به 

ست که در دامنه   86/1واتسون برابر با   -آماره دوربین بنابراين وجود . گیردقرار می 5/2تا  5/1ا

 . ستفاده کردتوان از مدل رگرسیون اهمبستگی بین خطاها رد شده و می

 های پژوهشفرضیهدار بودن ضرایب و نتایج آزمون بررسی معنی

داری برای مقدار آماره آزمون و ساااطح معنی  . شاااودرجوع می( 10) نگاره بار ديگر به   يک 

اسااات  41/0و  78/0به ترتیب برابر با  ( ABCASH) غیرعادی های نقدی عملیاتی  جريانمتغیر 

بنابراين  . بیشاااتر اسااات  05/0کمتر و دومی از مقدار خطای   ( 96/1) نگاره  tکه اولی از مقدار   

 هایجرياندهد بین شود و اين نشان می  فرض صفر بودن ضريب اين متغیر در مدل پذيرفته می  

داری وجود ندارد و در نتیجه فرضااایه اول    و رتبه اعتباری رابطه معنی    غیرعادی عملیاتی  نقدی 

 . شودنمی تأيیدتحقیق 

به  ( ABCOST) غیرعادی های تولیدهزينهداری برای متغیر مون و سطح معنیمقدار آماره آز

بیشااتر و دومی از مقدار ( 96/1) نگاره tاساات که اولی از مقدار  009/0و  -42/3ترتیب برابر با 

شود و بنابراين فرض صفر بودن ضريب اين متغیر در مدل پذيرفته نمی. کمتر است 05/0خطای 

داری و رتبه اعتباری رابطه منفی و معنیغیرعادی  های تولیدهزينهه بین اين بدان مفهوم است ک 

 . شودمی تأيیدوجود دارد و در نتیجه فرضیه دوم تحقیق 

به  ( ABEXP) غیرعادی مخارج اختیاریداری برای متغیر مقدار آماره آزمون و سااطح معنی

بیشااتر و دومی از مقدار ( 96/1) نگاره tاساات که اولی از مقدار  011/0و  -74/2ترتیب برابر با 

شود و بنابراين فرض صفر بودن ضريب اين متغیر در مدل پذيرفته نمی. کمتر است 05/0خطای 

داری و رتبه اعتباری رابطه منفی و معنیغیرعادی  مخارج اختیاریاين بدان مفهوم است که بین 

 . شودمی تأيیدوجود دارد و در نتیجه فرضیه سوم تحقیق 

 . طور اجمالی ارائه شده استهای پژوهش بهنتايج آزمون فرضیه( 11) هنگاردر 
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 های پژوهشیافته :(11) نگاره
 نتايج آزمون فرضیه های پژوهشفرضیه

 داری وجودمعنی رتبه اعتباری رابطه و عملیاتی غیرعادی نقدی هایجريان بین( 1) 

 . دارد
 شودنمی تأيید

 شودمی تأيید . دارد داری وجودمعنی رتبه اعتباری رابطه و رعادیغی های تولیدهزينه بین( 2) 

 شودمی تأيید . دارد داری وجودمعنی رتبه اعتباری رابطه و اختیاری غیرعادی مخارج بین( 3) 

 گیریخلاصه پژوهش و نتیجه

ستفاده از اطلا  ، بندی اعتباریمؤسسات رتبه   عات  گروه مهمی از بازيگران بازار هستند که با ا

بینی کنند الگوهايی را برای پیشساااعی می، های مالیشاااده توساااط مديريت و صاااورتفراهم

ساير  روی سرمايه های اقتصادی ارائه داده و از عدم اطمینان پیش کلی بنگاه دورنمای گذاران و 

همواره اين نگرانی وجود دارد که ، با اين حال. های مالی بکاهند  ذينفعان هنگام اتخاذ تصااامیم   

شخصی در      ديريت با اعمالم ضاوت  صورت  ق ستفاده از اختیارات خود در تهیه   های مالی و ا

های مالی را از طريق کاربران صااورت ، گزارشااگری مالی  در حسااابداری  هایزمینه گزينش

ستکاری  شاند ، سود  يا مديريت د ستکاری  ، سود  های مديريتيکی از روش. به گمراهی ک د

 گونهاين سااود واقعی مديريت. عملیاتی اساات هایی تصاامیمبرخ واقعی با اتخاذ رويدادهای

ست    تعريف سط  عادی عملیاتی هایفعالیت از انحراف: شده ا شرکت  تو  منظورها بهمديران 

 عملیات عادی در روند مالی گزارشگری  اهداف اينکه درباره از ذينفعان برخی کردن گمراه

اهداف   سااااختن برآورده به  رقاد  را مديريت   اگرچه  انحراف اين. برآورده شاااده اسااات 

شگری  شرکت  لزوماً، کندمی گزار سأله حائزاهمیت اين  . دهدنمی را افزايش ارزش  بنابراين م

توانند انحراف مذکور را در شرکت کشف کنند و بندی اعتباری میاست که آيا مؤسسات رتبه

 . شده نمايان سازندهای اعتباری ارائهاثر آن را در رتبه

ضوع با توجه به اه سی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری و رتبه     ، میت مو اين پژوهش به برر

دلیل عدم فعالیت  به. شاااده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهای پذيرفتهاعتباری شااارکت

، رتبه اعتباری از طريق مدل امتیاز بازار نوظهور، بندی اعتباری در بازار مالی ايرانمؤسسات رتبه

برای ارزيابی کیفیت اطلاعات حسابداری . گرديدان متغیر وابسته پژوهش لحاظ عنوبهمحاسبه و 

نقدی عملیاتی  هایگیری آن از سه معیار جريانمنظور اندازهو به، از مفهوم مديريت سود واقعی
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عنوان متغیرهای مساااتقل   به، مخارج اختیاری غیرعادی   و غیرعادی های تولید هزينه ، غیرعادی

 . داستفاده ش، پژوهش

شااده در بورس اوراق پذيرفته شاارکت 76ای متشااکل از نمونهرو در های پژوهش پیشيافته

سال  غیرعادی و  های تولیددار هزينهمنفی و معنی تأثیراز ، 1393تا  1387های بهادار تهران طی 

اين موضااوع بیانگر آن اساات که تولید  . دهدرتبه اعتباری خبر می مخارج اختیاری غیرعادی بر

مام     ب های ت ندازه برای کاهش ب نه  همین، رفته شاااده کالای فروش  یش از ا های  طور کاهش هزي

يافته . شاااودتبلیغات و تحقیق و توساااعه موجب تنزل رتبه اعتباری می، عمومی و اداری، فروش

تا   1999های  در ايالات متحده آمريکا بین ساااال    ( 2014) فوق همراساااتا با نتايج مطالعه گیزلر      

 . است( 2015) های لین و شنف يافتهو برخلا، 2013

اين پژوهش از نخساااتین مطالعاتی اسااات که رابطه بین مديريت ساااود واقعی و رتبه اعتباری  

شروط قراردادهای   ، هزينه بدهی؛ از آنجاکه رتبه اعتباری. کندهای ايرانی را آزمون میشرکت 

بالطبع ارزش شااارکت را دساااتخوش تغییر قرار می     17وام ناب ، دهد و  بالقوه   تأثیر راين درک ب

سود واقعی بر رتبه اعتباری  شران  ، مديريت  حسابرسان و   ، ارزيابان، موضوع حائزاهمیتی برای نا

صیه می . رودشمار می نهادهای ناظر به سرمايه   همچنین تو گذاران حقیقی و حقوقی جهت شود 

ه حقوق صااااحبان   بازد ، ها علاوه بر معیارهای متعارف مانند بازده دارايی      ، ها انتخاب شااارکت  

صادی      ، سهام  سهم و ارزش افزوده اقت سود هر  سبت قیمت به  به رتبه اعتباری آنها نیز توجه ، 18ن

 .  ويژه مبذول دارند

محققان ، بندی اعتباری در ايرانشده در خصوص رتبه  با عنايت به حجم پايین مطالعات انجام

رابطه  ، ترر و قلمرو زمانی طولانیتتوانند با انتخاب نمونه آماری بزرگ  های آتی میدر پژوهش

حاکمیت شرکتی ، رتبه اعتباری را با متغیرهای ديگری نظیر مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی

ارزش ، 19ارزش افزوده بازار تأثیرشاااود همچنین پیشااانهاد می. و نقدشاااوندگی بررسااای نمايند

و  21شااده آن يعنی شااکاف یهای جديداً معرفارزش افزوده اقتصااادی و مؤلفه، 20افزوده نقدی

شااده در بورس  های پذيرفتهبر رتبه اعتباری شاارکت  22نیروی حرکت ارزش افزوده اقتصااادی 

 . اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار گیرد
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 یمال اطلاعات کنندگاناستفاده توجه مورد همواره شده ینبیشیپ سود دقت یحسابدار اتیادب در

 به توانمی هاآن جمله از که گذارندیم تأثیر رانيمد توسط سود ینیب شیپ بر یمتعدد عوامل. است بوده

 حد از شیب نانیطما تأثیر پژوهش نيا در، موضوع نيا به توجه با. نمود اشاره رانيمد حد از شیب نانیاطم

 شیب نانیماط یریگ اندازه یبرا. گرفت قرار یبررس مورد هاآن توسط سود ینیب شیپ یخطا بر رانيمد

، باشندیم یگذار هيسرما با تبطمر که Over-Invest و CAPEX اریمع دو از اتیادب به توجه با حد از

 جينتا .است بوده 1392 تا 1386 هایسال یط شرکت 112 شامل پژوهش یآمار نمونه. ديگرد استفاده

 یعبارت هب. دارد وجود یمیمستق رابطه ینیب شیپ یخطا با مذکور اریمع دو هر نیب است آن از یحاک
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 مقدمه

کنندگان  ری اسااتفادهگیهدف اصاالی گزارشااگری مالی ارائه اطلاعات مناسااب برای تصاامیم

تهیه و ارائه اطلاعات مربوط برای ، های اصاالی مديريتيکی از رسااالت. اطلاعات مالی اساات

مديران از طريق افشااای اطلاعات در قالب گزارشااگری مالی اين  . باشاادکنندگان میاسااتفاده

برگیرنده  ربسیاری از اطلاعات ارائه شده به وسیله گزارشگری مالی د     . نمايندرسالت را ايفا می 

ها بر اسااااس   از آنجايی که اين پیش بینی  . باشاااد  بینی در خصاااوص عملیات آينده می   پیش

در میان اطلاعات افشااا شااده در قالب . باشااندبا خطا همراه می، برآوردهای مديريت قرار دارند

 کنندگان اسااتفاده توجه که باشاادمی اصاالی و مهم اقلام از يکی سااود، های مالیگزارش

 کارکنان، مديران، دهندگان اعتبار، گذاران سرمايه. کندمی جلب خود به را مالی هایصورت

 مبنايی عنوان به سود  از مالی هایصورت  کنندگان استفاده  ديگر و دولت، تحلیلگران، شرکت 

، هاشرکت ارزيابی، سود پرداخت سیاست، وام اعطای، گذاری سرمايه تصمیمات اتخاذ جهت

سبه  صمیمات  ساير  و مالیات محا ستفاده  شرکت  به مربوط ت شايخ ) دکننمی ا ، شاهرخی  و م

سود پیش بینی  . کنندها در هرسال اقدام به پیش بینی سود سال آتی می    مديران شرکت (. 1386

ست که در حقیقت       سط مديران يکی از مهمترين اطلاعات ا  بینی پیش کننده منعکسشده تو

لذا اسااتفاده کنندگان اطلاعات مالی توجه ، باشاادشاارکت می آتی انداز چشاام درباره مديريت

 زمره در کشورها  از بسیاری  در مديريت توسط  شده  بینی پیش سودهای . خاصی به آن دارند 

 سال  اوايل در بهادار اوراق بورس کمیسیون  آمريکا در. دارند قرار اطلاعات داوطلبانه افشای 

 سود  هایبینی پیش افشای  زهاجا بورس در شده  پذيرفته هایشرکت  به بار اولین برای 1973

شار  به ملزم را هاشرکت  بعد سال  دو و داد را ، 1976سال  آوريل در .کرد اطلاعاتی چنین انت

 تحلیلگران به بودند ناچار جزء گذاران سرمايه  و شد  برداشته ، اديز مخالفت دلیله ب الزام اين

  تعهدنامه( ج) بند 7 رديف اساس  بر، نیز ايران در(. 1386، شاهرخی  و مشايخ ) دکنن اتکا مالی

 که هستند  موظف هاشرکت ، تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفته هایشرکت  مديران

 حداکثر و برآورد ساله  يک و ماهه سه  صورت  به را خود سهم  هر به متعلق درآمد بینی پیش

 اوراق بورس سازمان  هایشرکت  بر نظارت مديريت به ماهه سه  دوره پايان از بعد روز 20

 . نمايند ارسال تهران بهادار

صمیمات         سود پیش  سیاری از ت شته و مبنای ب سط مديريت محتوای اطلاعاتی دا شده تو بینی 

ستفاده کنندگان     سط ا شده تو شد می اتخاذ  ست  ؛2008، سیکون  و براکمن) با ، همکاران و هر
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؛ 2013، يانگ   هريبر و) گذار هساااتند   تأثیر های مديريت    عوامل متعددی بر پیش بینی  (. 2008

حاجی پور  که بر پیش بینی   (. 1389، لطفی و  له مهمترين عواملی  يت      از جم مدير  تأثیر های 

، های روانشاااناختیاز میان جانبداری. باشااادهای روانشاااناختی مديران میجانبداری، گذاردمی

، هیلاری و ساااو) ها مورد توجه قرار گرفته اساااتاطمینان بیش از حد در بسااایاری از پژوهش

به خود دارند        (. 2005، مالمندير و تیت    ؛ 2011 نان بیش از حد  نايی ، مديرانی که اطمی های  توا

تحقیقات (. 2011، هیلاری و سو ؛ 2012، شراند و زچمن ) کنندخود را بیش از واقع ارزيابی می

شان داده  شناختی ن صمیمات و پیش بینی ( 2اطمینان بیش از حد) اند که اين جانبداری روان های  ت

شااود که مديران در گزارشااگری مالی دچار اشااتباه  قرار داده و باعث می تأثیرن را تحت مديرا

گردد که اين موضوع مطرح می ، با توجه به مطالب مطرح شده (. 2012، شراند و زچمن ) شوند 

سط آن    ، آيا اطمینان بیش از حد مديران شده تو دهد يا قرار می تأثیرها را تحت سود پیش بینی 

اطمینان بیش از حد مديران بر ساااودپیش بینی شاااده  تأثیراين پژوهش به بررسااای لذا در . خیر

 . شودپرداخته می

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 گیریتصمیم  صحیح و مربوط برای ، مناسب  اطلاعات ارائه مالی گزارشگری  اصلی  هدف

ستفاده  ست  مالی اطلاعات کنندگان ا  اطلاعات بودن مربوط برای لازم هایويژگی از يکی. ا

ست  بینی پیش در سودمندی ، و اقتصادی  مالی سرمايه  بینی پیش. ا  کندمی کمک گذاران به 

 دهند کاهش را خود هایو ريسااک تصاامیم بخشااند بهبود خود را گیری تصاامیم فرآيند تا

پیش بینی ساااودهای آتی توساااط مديريت يکی از مهمترين اقلام در      (. 1392، مرادزاده فرد)

شد گزارشگری مالی می  سود را پیش بینی می . با سودهای  مديران  کنند تا اطلاعاتی را در مورد 

در واقع مديران با اين پیش بینی بر انتظارات بازار . مورد انتظار آتی يک شااارکت فراهم آورند

 که دهندمی نشان تحقیقات (. 2010، بیر و همکاران؛ 2008 همکاران و هرست ) گذارنداثر می

 پیش و سهام  بازار نقدينگی، سهام  قیمت، ز جمله سود پیش بینی شده  ا مديريتی هابینی پیش

، همکاران و هرساات؛ 2008، ساایکون و براکمن) دهدمی قرار تأثیر تحت را تحلیلگران بینی

 محتوای دارای هاشرکت  توسط  شده  بینی پیش سود  که است  آن از حاکی نتايج اين(. 2008

 در آن تأثیر و نقش دلیل به حسابداری  سود  ینیب پیش اهمیت جهت اين از و بوده اطلاعاتی
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صمیم  ستفاده  هایگیری ت صوص  ب کنندگان ا  سودهای . شود می بارزتر گذاران سرمايه ه خ

 : گردد واقع زير مفید موارد در تواندمی شده بینی پیش

 تجاری واحد سودآوری قدرت ارزيابی به کمک 

 شرکت کل ارزش يا سهام جاری ارزش تعیین 

 تجاری واحد در گذاری سرمايه کريس برآورد 

 ( 1992، هندريکسن و ون بردا) تجاری واحد به اعطايی وام ريسک برآورد 

دهد که    های مديران نشاااان می  تحقیقات صاااورت گرفته در مورد تصااامیمات و پیش بینی    

باشاااد و اين جانبداری های روانشاااناختی میاطمینان بیش از حد يکی از فراگیرترين جانبداری

هريبر و ؛ 2011، هیلاری و ساااو) دهدقرار می تأثیرها را تحت  های آنو پیش بینی تصااامیمات 

شان داده (. 2013، يانگ صمیم تحقیقات ن سرمايه اند که ت شرکت حاوی اطلاعاتی  های  گذاری 

مديريتی می       حد  نان بیش از  باره میزان اطمی یت    ) باشااااد در ندير و ت يد و  ؛ 2005، مالم بن ديو

ح     (. 2011، و همکاران کمپل  ؛ 2010، همکاران  نان بیش از  کیفیت  ، د دارند مديرانی که اطمی

ها بیشاتر سارمايه   در نتیجه آن، کنندگذاری خود را بیشاتر از واقع ارزيابی می های سارمايه پروژه

نشاااان داد که اطمینان بیش از   ( 2002) هیتون(. 2005، مالمندير و تیت   ) دهند گذاری انجام می  

 بن ديويد و همکاران  . دهد گذاری بیش از حد را افزايش می  سااارمايه  انگیزه مديران برای  ، حد 

ها آن. گذاری را مورد بررسی قرار دادند مینانی مديران بر تصمیمات سرمايه  اثر بیش اط( 2010)

 تأثیربه اين نتیجه رساایدند که اين جانبداری روانشااناختی تصاامیمات ساارمايه گذاری را تحت  

 . شودهای شرکت مییش از حد در سرمايه گذاریقرار داده و منجر به افزايش ب

پردازند که  مديران به صاااورت ذهنی به ارزيابی اين موضاااوع می، در زمان پیش بینی ساااود

بنابراين  . دهدقرار می تأثیرها چگونه تحقق ساااودهای آتی را تحت  اقدامات و تصااامیمات آن 

کردن احتمال و اثرات رويدادهای تواند به دلیل بیش از واقع برآورد سود می  3خطای پیش بینی

مطلوب آتی و کمتر از واقع برآورد کردن احتمال و اثرات رويدادهای نامطلوب آتی به وجود      

مديرانی که توانايی خود را بیش از واقع ارزيابی کرده و بیش از حد نساابت به رويدادهای . آيد

ذا احتمال بیشااتری وجود دارای اطمینان بیش از حد هسااتند و ل، مطلوب آتی خوش بین هسااتند

شد های آندارد که پیش بینی گويند می( 2012) شراند و زچمن (. 2010، لو) ها با خطا همراه با
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احتمال . که اطمینان بیش از حد باعث خواهد شااد که احتمال گزارشااگری اشااتباه افزايش يابد 

د از ساااود را با  های خو بیشاااتری وجود دارد مديرانی که اطمینان بیش از حد دارند پیش بینی      

ها معمولا نساابت به آينده شاارکت خوش بین هسااتند و زيرا آن، خوش بینی بیشااتری ارائه دهند

نايی خود را در مورد   مال      تأثیر همچنین توا يابی کرده و احت گذاری بر ساااود بیش از واقع ارز

اين به بررسااای ( 2011) هیلاری و ساااو. کنند رويدادهای غیرمنتظره را کمتر از حد برآورد می

نان بیش از حد بر پیش بینی مديران از ساااودهای آتی             تأثیر موضاااوع پرداختند که آيا اطمی

ها شااواهدی ارائه کردند مبنی بر اينکه سااودهای پیش بینی شااده مديران   آن. گذارد يا خیرمی

سود پیش بینی  ) کمتر صحیح هستند و با خطای پیش بینی رو به بالا  ، دارای اطمینان بیش از حد

دارند که نیز بیان می( 2013) هريبر و يانگ. باشااندهمراه می( یشااتر از سااود واقعی اسااتشااده ب

شتباه شده و سودهای      در پیش بینی، مديران دارای اطمینان بیش از حد های خود از سود دچار ا

 . شدها بیش از سود تحقق يافته میپیش بینی شده آن

 پیشینه پژوهش

 خارجی

نگ    يا با عنوان  در پ( 2013) هريبر و  مديران و پیش      "ژوهش خود  حد  نان بیش از  اطمی

ها را مورد بررسی اطمینان بیش از حد مديران بر پیش بینی سود توسط آن تأثیر "هاهای آنبینی

های پژوهش حاکی از آن اسااات که بین اطمینان بیش از حد مديران و خطای   يافته . قرار دادند

سااود پیش بینی شااده توسااط مديران ، به عبارتی ديگر. رابطه مثبت وجود دارد، پیش بینی سااود

 . دارای اطمینان بیش از حد با خطای بیشتری همراه خواهد بود

اطمینان بیش از حد مديران بر سااود پیش بینی شااده   تأثیربه بررساای ( 2011) هیلاری و سااو

ند   توساااط آن نان بیش از          آن. ها پرداخت مديران دارای اطمی که  ند  باور بود ، حد  ها بر اين 

های  شاااود تا پیش بینیهای خود را بیش از واقع ارزيابی کرده و اين موضاااوع باعث میتوانايی

ها يعنی وجود رابطه فرضاایه آن تأيیدنتايج پژوهش در جهت . ها از سااود با خطا همراه باشاادآن

بالا بود             به  مديران و خطای پیش بینی ساااود رو  حد  نان بیش از  نادار بین اطمی بت و مع  به . مث

 .  کنندسود را بیش از واقع پیش بینی می، مديران دارای اطمینان بیش از حد، عبارتی ديگر



152  
  ...  یش اطمینانی مدیریتی برب تأثیربررسی  

 

 

اين مطلب  که دارد وجود پیش بینی خطای بین توالی مثبتی رابطة که داد نشان ( 2009) سو 

را  گذشته  سودهای  به اطلاعات مربوط، آينده پیش بینی هنگام در مديران که است  آن بیانگر

 قبلی واقع اطلاعات کمتر از ارزيابی که دريافت همچنین او. کنندمی قع ارزيابیکمتر از وا

ست  همگون هاشرکت  بین در شخص در  به طور. نی دارای  مديران پیش بینی که هايیزمان م

 تا مديران قبلی هایپیش بینی در خطا به مربوط اطلاعات، باشاااد طولانی تری زمانی بازه

 . شودمی ارزيابی واقع از کمتر، زيادی حدود

در پژوهشی به بررسی رابطه میان نقش دقت پیش بینی مديران بر خطای پیش   ( 2009) فانگ

فرضیه پژوهش وی به اين صورت بود که خطای پیش بینی به طور منفی با   . ها پرداختبینی آن

سی . دقت پیش بینی ارتباط دارد سال   -سال  7376وی با برر به  2006تا  1996های شرکت بین 

 . اين نتیجه رسید که رابطه میان دقت پیش بینی و خطای پیش بینی منفی و معنادار است

 داخلی

نان بیش از حد مديريت بر محافظه          تأثیر به بررسااای   ( 1394) خدامی پور و همکاران   اطمی

از دو ، برای اندازه گیری اطمینان بیش از حد   . با در نظر گرفتن نظارت بیرونی پرداختند    4کاری 

ست           مقیاس م شده ا ستفاده  سهام ا صاحبان  سبت بدهی به حقوق  سرمايه گذاری و مازاد ن . ازاد 

های شاارکت پذيرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران طی سااال   197نمونه پژوهش شااامل 

های به کار رفته برای اطمینان   دهد هر يک از مقیاس نتايج نشاااان می . باشااادمی 1391تا  1383

نا مشاااروط اثر منفی معنادار           بر هر، بیش از حد مديريت     دو نوع محافظه کاری مشاااروط و 

تواند اثر منفی اطمینان بیش از حد  همچنین برخی ساااازوکارهای نظارت بیرونی می . گذاردمی

 . مديريت بر محافظه کاری نامشروط را کاهش دهد

فظه  اطمینان بیش از حد مديريتی بر محا     تأثیر در پژوهش خود ( 1393) فروغی و نخبه فلاح 

سی قرار دادند      شرطی را مورد برر شرطی و غیر شکل از  برای اين منظور نمونه. کاری   77ای مت

تا  1380های های پذيرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران طی سااالشاارکت از بین شاارکت

تايج حاصااال از پژوهش نشاااان می    . انتخاب گرديد   1389 نان بیش از حد      ن دهد که اثر اطمی

به عبارتی ديگر وجود ، ظه کاری شاارطی و غیرشاارطی منفی و معنی دار اسااتمديريتی بر محاف

سبب کاهش محافظه کاری در فرآيند گزارشگری مالی   ، اطمینان بیش از حد در مديران ارشد 

 . شودمی
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بیش اطمینانی مديران بر سیاست تقسیم سود       تأثیردر تحقیق خود ( 1393) مشايخ و بهزادپور 

 56نمونه شاااامل . ر بورس اوراق بهادار تهران را در نظر گرفتند  های پذيرفته شاااده د شااارکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی    شد می 1391تا  1386شرکت پذيرفته  نتايج . با

تحقیق حاکی از آن اسات که بین بیش اطمینانی مديران و تقسایم ساود شارکت ارتباط منفی و     

 . مديران بیش اطمینان تقسیم سود کمتری دارند ای کهبه گونه، معناداری وجود دارد

 دوره طی در 5تعهدی اقلام و سود بینی پیش خطای بین ارتباط( 1390) کردستانی و لطفی

 هایشرکت میان از شرکت -سال 545 از متشکل اینمونه اساس بر 1387 الی 1378زمانی 

 تحقیق از حاصل هایيافته. دندتهران مورد بررسی قرار دا اوراق بهادار بورس در شده پذيرفته

. است سود از بینی مديريت پیش خطای و تعهدی اقلام بین مثبت ارتباط دهنده نشان

 دارای که هايیشرکت در مثبت ارتباط اين دهدمی نشان تحقیق از نتايج حاصل همچنین

 . است بیشتر، هستند عملیاتی نقدی هایجريان در نوسان بیشتری

حاجی پور  به بررسااای   ( 1389) لطفی و  طای        تأثیر در پژوهش خود  کاری بر خ ظه  حاف م

. های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندمديريت در پیش بینی سود در شرکت

شکل از  نمونه آماری آن سال    88ها مت ست  1387تا  1378های شرکت در طی  های يافته. بوده ا

خطای ، حسااابداری محافظه کارانه تری دارندهايی که دهد که در شاارکتپژوهش نشااان می

 . مديريت در پیش بینی سود کمتر است

شتاب ساربان  شرکت       ( 1387) ها و آ سود  سايی عوامل موثر بر خطای پیش بینی  شنا های  به 

های تازه   جامعه آماری شاااامل شااارکت       . جديدالورود به بورس اوراق بهادار تهران پرداختند     

نتايج حاصل . بوده است  1385تا انتهای سال   1378ز ابتدای سال  پذيرفته شده در بورس تهران ا 

بین ، دهد که در طی دوره مطالعهاز پژوهش با اسااتفاده از تحلیل رگرساایون چندگانه نشااان می 

 . نسبت سودآوری و خطای پیش بینی سود رابطه معکوس وجود دارد

 فرضیه پژوهش

 : باشدزير میفرضیه پژوهش به شرح ، با توجه به مطالب مطرح شده

 . بین اطمینان بیش از حد مديران و خطای پیش بینی سود رابطه مثبت و معنادار وجود دارد

 



154  
  ...  یش اطمینانی مدیریتی برب تأثیربررسی  

 

 

 روش شناسی پژوهش

ستفاده برای آزمون فرضیه تشريح می    در اين قسمت ابتدا مدل  سپس نحوه  . گرددهای مورد ا

مورد بررسااای ، لمرو زمانی پژوهشنمونه و ق، بیان گرديده و نهايتا جامعه آماری    اندازه گیری متغیرها 

و  CAPEXدر اين پژوهش برای اندازه گیری اطمینان بیش از حد مديران از دو معیار      . گیرند قرار می

Over-Invest گرددهای زير استفاده میلذا برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل، گردداستفاده می : 

MFEi,t = β0 + β1OCi,t(CAPEX) + β2ROAi,t + β3SIZEi,t + β4 M B⁄
i,t

+

β5IOi,t + εi,t (1) مدل                                                                  

MFEi,t = β0 + β1OCi,t(Over Inv) + β2ROAi,t + β3SIZEi,t +

β4 M B⁄
i,t

+ β5IOi,t + εi,t (2) مدل                                                                 

MFE :خطای پیش بینی سود 

OC :اطمینان بیش از حد 

ROA :هابازده دارايی 

SIZE :اندازه شرکت 

M/B :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم 

IO :کان نهادیدرصد مال 

 نحوه اندازه گیری متغیرها

 متغیر وابسته

سته  سود می ، در اين پژوهش متغیر واب شد خطای پیش بینی  ( 3) اين متغیر با توجه به رابطه. با

 (: 1999، چن و فیرت) گرددمحاسبه می

 

MFE =
AP−FP

FP
                                                                                   (3) مدل 

AP :سود واقعی هر سهم 

FP : هر سهمسود پیش بینی شده 
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 متغیر مستقل

اند که    تحقیقات نشاااان داده  . باشاااد  متغیر مساااتقل در اين پژوهش اطمینان بیش از حد می    

های سرمايه گذاری شرکت حاوی اطلاعاتی درباره میزان اطمینان بیش از حد مديريتی   تصمیم 

یری برای اندازه گ( 2013) مطابق با پژوهش احمد و دوئلمن(. 2011کمپل و همکاران) باشدمی

یار      حد از دو مع نان بیش از  گذاری         Over-Investو  CAPEXاطمی يه  با سااارما که مرتبط 

 . شوداستفاده می، هستند

اين معیار يک متغیر ساختگی بوده که در صورتی که نسبت مخارج     (:CAPEX) معیار اول

 ای همان دوره بیشاااتر از میانه نسااابت مخارج سااارمايه      tدر دوره مالی  iای شااارکت سااارمايه

و در ، بیانگر اطمینان بیش از حد بوده و عدد يک، های صنعت مربوطه عضو نمونه باشدشرکت

صفر می   سرمايه  . گیردغیر اين صورت عدد  سبت مخارج  ساس     ن سال بر ا شرکت در هر  ای هر 

های شاارکت در پايان سااال قبل  ای به کل دارايیو از طريق تقساایم مخارج ساارمايه ( 4) رابطه

 . شودمحاسبه می

 (
C

A
) i,t =

C.Ei,t

TAi,t−1
                                                                         (4) مدل 

  ای بوده و بر اساااس پژوهش لولن وبدريناسنشااان دهنده مخارج ساارمايه  CEدر اين رابطه 

و پايان دوره به علاوه هزينه     های ثابت در ابتدا     از تفاوت خالص ارزش دفتری دارايی  ( 1997)

سبه می   ستهلاک محا شان دهنده کل دارايی  t. iTA-1. گرددا سال   نیز ن شرکت در پايان  های هر 

 . باشدقبل می

اين معیار عبارت اسااات ازمفهوم مازاد سااارمايه گذاری که از    (: Over-Invest) معیار دوم 

محاساابه ( 5) شاارح رابطهها نساابت به رشااد فروش در سااطح صاانعت به رگرساایون رشااد دارای

شد    . گرددمی شرکتی مثبت با صورتی که باقیمانده اين رابطه برای  ست که در  ، در  به اين معنا ا

آن شارکت سارمايه گذاری بیش از حد انجام شاده اسات و برای اين متغیر عدد يک و در غیر     

 . گردداين صورت عدد صفر لحاظ می

ASSET. GROWTHi,t = β0 + β1SALE. GROWTHi,t + εi,t ( 5) مدل  

i,tGROWTH. ASSET :های شرکت دارايی رشدi  در سالt 

i,tGROWTH. SALE : رشد فروش شرکتi  در سالt 
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 : شوندمحاسبه می( 7) و( 6) ها و رشد فروش نیز با توجه به روابطرشد دارايی

ASSET. GROWTHi,t =  
Assetsi,t− Assetsi,t−1

Assetsi,t−1
                        (6) مدل 

SALE. GROWTHi,t =  
Salesi.t− Salesi,t−1

Salesi,t−1
                                 (7) مدل 

 متغیرهای کنترلی

به کارگیری ، های کنترلی و نظارتی دقیقهای بزرگ به دلیل اسااتقرار ساایسااتم  در شاارکت

ای از سرمايه گذاران و بستانکاران و خگويی به طیف گستردهپاس، کارکنان و مديران متخصص

شاواهدی ارائه  ( 2005) آجینکیا و همکاران. باشاد دقت در پیش بینی ساود بیشاتر می  ، کارکنان

کمتر ، های با درصد مالکان نهادی بیشتر  کردند مبنی بر اينکه خطای پیش بینی سود در شرکت  

شرکت با  ( ROA) و عملکرد( M/B) ن دادند که رشد نیز نشا ( 2013) هريبر و يانگ. باشد می

لذا در اين پژوهش از متغیرهای درصااادمالکان      . خطای پیش بینی ساااود رابطه معکوس دارند    

ها به عنوان  نساابت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سااهم و بازده دارايی، اندازه شاارکت، نهادی

 : باشدغیرهای مذکور به شرح زير مینحوه اندازه گیری مت. شودمتغیرهای کنترلی استفاده می

صد مالکان نهادی  سهام       : در سبت مجموع  صد مالکان نهادی از طريق ن در اين پژوهش در

ست بانک  شرکت که در  نهادها ، هاسازمان ، های هلدينگشرکت ، نهادهای مالی، هابیمه، هاد

 . شودبه کل سهام آن محاسبه می، باشدهای دولتی میو شرکت

 های شرکت در پايان سالبرابر است با لگاريتم طبیعی دارايی: تاندازه شرک

ــهم ــبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر س از طريق تقساایم ارزش بازار هر سااهم بر  : نس

 . گرددارزش دفتری آن محاسبه می

 هاسود خالص تقسیم بر دارايی: هابازده دارایی

 جامعه آماری و نمونه پژوهش

های پذيرفته شاااده در بورس اوراق بهادار تهران برای ه شااارکتکلی، جامعه آماری پژوهش

ند   می 1392تا   1386قلمرو زمانی   یارهای ذيل            . باشااا به مع با توجه  نمونه آماری پژوهش نیز 

 : انتخاب شده است
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 . در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشد 1392تا سال  1386از سال 

 . پايان اسفند ماه باشدسال مالی شرکت مورد بررسی منتهی به 

 . شرکت سرمايه گذاری و واسطه گری مالی نباشد

 . طی دوره مورد بررسی سال مالی خود را تغییر نداده باشد

 . اطلاعات مورد نیاز شرکت مورد بررسی در دسترس باشد

صااانعت به عنوان نمونه آماری انتخاب   10شااارکت از  112تعداد ، با توجه به معیارهای فوق

  .شدند

 های پژوهشیافته

میانگین و انحراف معیار متغیرها  ، حداکثر، آمار توصاایفی پژوهش حاضاار که شااامل حداقل 

 . باشدمی( 1) به شرح نگاره، است

 آمار توصیفی متغیرها(:1) نگاره

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانگین نماد متغیر نام متغیرها

 MFE 048/0- 79/7- 3/5 861/0 خطای پیش بینی سود

 OC (CAPEX)  475/0 0 1 5/0 اطمینان بیش از حد

 OC (Over-Inv)  467/0 0 1 499/0 اطمینان بیش از حد

 ROA 15/0 21/0- 93/0 149/0 بازده دارايی ها

 SIZE 737/13 553/10 817/18 271/1 اندازه شرکت

 M/B 094/2 946/0- 682/6 459/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 IO 403/0 0 991/0 338/0 دیدرصد مالکان نها

در ابتدا آزمون ، برای آزمون فرضیه پژوهش( 2) و( 1) های رگرسیونیبه منظور برآورد مدل

به دست  05/0سطح معناداری آزمون مورد نظر برای هر دو مدل کوچکتر از . چاو انجام گرفت

ی صااورت سااپس آزمون هاساامن برای انتخاب روش اثرات ثابت يا روش اثرات تصااادف . آمد

 05/0سااطح معناداری اين آزمون نیز برای هر دو مدل کوچکتر از ( 2) با توجه به نگاره. گرفت

ست که اين مطلب به معنای آن می    ست آمده ا سب برای برآورد هر دو    به د شد که روش منا با

 . باشدروش اثرات ثابت می، مدل
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 نتایج آزمون چاو و هاسمن(: ٢) نگاره

 
 نآزمون هاسم آزمون چاو

 
 سطح معناداری آماره آزمون سطح معناداری آماره آزمون

 0096/0 192304/15 0146/0 364765/1 ( 1) مدل

 005/0 746051/16 0459/0 270631/1 ( 2) مدل

شدن روش مناسب      نتايج حاصل از  . های رگرسیونی برآورد گرديدند مدل، بعد از مشخص 

 : باشدمی( 4) و( 3) هایها به شرح نگارهبرآورد مدل

 (1) نتایج مدل رگرسیونی(: 3) نگاره

 سطح معناداری tآماره  ضريب رگرسیون متغیر

 5339/0 622449/0 979979/0 عرض از مبدا

 169031/0- 996044/1- 0465/0 ( CAPEX) اطمینان بیش از حد

 0/000 387499/6 679472/2 بازده دارايی ها

 4203/0 -806671/0 -09182/0 اندازه شرکت

 3269/0 -981325/0 -035157/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 9149/0 -106962/0 -035963/0 درصد مالکان نهادی

 F 707268/1 2R 29/0آماره 

 12/0 تعديل شده 2R 000/0 سطح معناداری

 465327/2 واتسون-آماره دوربین

ده اسااات که بیانگر به دسااات آم 000/0مدل  Fساااطح معناداری آماره ( 3) با توجه به نگاره

سب بودن مدل از لحاظ معناداری می  شد منا سطح معناداری متغیر اطمینان بیش از    . با ضريب و 

باشاااد که نشاااان دهنده معنادار بودن اين  می 0465/0 و -169031/0به ترتیب( CAPEX) حد

(، 3رابطه ) با توجه به رابطه محاسبه خطای پیش بینی سود  ، همانگونه که بیان شد . ضريب است  

سود دچار خطای پیش بینی رو به بالا      ست که مدير در پیش بینی  شان دهنده اين ا مقدار منفی ن

با توجه به اين . گرديده است به اين معنا که سود پیش بینی شده بیش از سود واقعی بوده است      

نیز منفی و معنادار به  ( CAPEX) از آنجايی که ضاااريب متغیر اطمینان بیش از حد  ، موضاااوع

و خطای  ( CAPEX) توان بیان نمود که بین اطمینان بیش از حد    لذا می ، آمده اسااات دسااات 

اطمینان بیش از حد  ، به عبارتی ديگر  . مديريت در پیش بینی ساااود رابطه مساااتقیم وجود دارد    
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بنابراين فرضایه پژوهش  . شاود تا مديران ساود را بیش از ساود واقعی پیش بینی نمايند   باعث می

 . شودرد نمی

(  Over-Invest) گذاری بیش از حدسرمايه، گیری اطمینان بیش ازحددوم برای اندازهمعیار 

شد می شرح نگاره      . با صل از آزمون فرضیه فرضیه پژوهش با توجه به اين معیار به  ( 4) نتايج حا

 . باشدمی

 (٢) نتایج مدل رگرسیونی(: 4) نگاره

 سطح معناداری tآماره  ضريب رگرسیون متغیر

 8203/0 227275/0 356006/0 اعرض از مبد

 208212/0- 780969/2- 0056/0 ( Over-Inv) اطمینان بیش از حد

 000/0 373601/6 597159/2 بازده دارايی ها

 7048/0 -379129/0 -043105/0 اندازه شرکت

 1455/0 -457729/1 -051651/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 9262/0 092692/0 029792/0 درصد مالکان نهادی

 F 571085/1 2R 26/0آماره 

 2R  09/0تعديل شده 0005/0 سطح معناداری

 454057/2 واتسون-آماره دوربین

دهد مدل از لحاظ آماری معنادار  باشد که نشان می  می 0005/0مدل  Fسطح معناداری آماره  

ست  سطح معناد  -208212/0برابر ( Over-Inv) ضريب متغیر اطمینان بیش از حد . ا اری آن و 

سطح معناداری به دست آمده حاکی از آن است که ضريب     . به دست آمده است  0056/0برابر 

ضاااريب به دسااات آمده برای متغیر  . باشااادمعنادار می( Over-Inv) متغیر اطمینان بیش از حد

منفی اسااات اما همانند مطالب بیان شاااده در آزمون فرضااایه ( Over-Inv) اطمینان بیش از حد

مقدار منفی نشااان  (، 3) مبنی بر اينکه با توجه به رابطه( CAPEX) اده از معیارپژوهش با اسااتف 

، دهنده آن اساات که مدير در پیش بینی سااود دچار خطای پیش بینی رو به بالا گرديده اساات  

نان بیش از حد     می یان نمود که بین اطمی و خطای مديريت در پیش بینی     ( Over-Inv) توان ي

-Over) اطمینان بیش از حد توان گفت کهمی، به عبارتی ديگر. ردسود رابطه مستقیم وجود دا

Inv )بنابراين فرضاایه . شااود تا مديران سااود را بیش از سااود واقعی پیش بینی نمايند  باعث می

 . شودپژوهش رد نمی
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 گیرینتیجه

های سااود پیش بینی شااده توسااط مديران يکی از مهم ترين اطلاعات ارائه شااده در صااورت

شد بمالی می شده دارند زيرا      . ا سود پیش بینی  ستفاده کنندگان اطلاعات مالی توجه خاصی به  ا

اند که سااود پیش بینی شااده دارای محتوای اطلاعاتی اساات و مبنای اتخاذ  تحقیقات نشااان داده

؛ 2008، ساایکون و براکمن) باشااداسااتفاده کنندگان اطلاعات مالی می تصاامیمات بساایاری از

دقت سااود سااود پیش بینی شااده توسااط   ، با توجه به اين شاارايط. (2008، همکاران و هرساات

سیار حائز اهمیت می  شد مديران ب شده توسط مديران     . با سود پیش بینی   تأثیرعوامل متعددی بر 

، مالمندير و تیت  ) باشااادها اطمینان بیش از حد مديران می گذارند که يکی از مهم ترين آنمی

اطمینان بیش از حد مديران   تأثیراين پژوهش به بررسااای  لذا در(. 2013، هريبر و يانگ؛ 2005

شد    سود پرداخته  در اين پژوهش برای اندازه گیری اطمینان بیش از حد با . بر خطای پیش بینی 

مد و دوئلمن     به پژوهش اح جه  یار ( 2013) تو فاده    ( Over-Invو  CAPEX) از دو مع اسااات

با خطای پیش بینی رابطه مسااتقیمی وجود دهد بین هر دو متغیر مذکور نتايج نشااان می. گرديد

ساااود را بیش از مقدار ، که دارای اطمینان بیش از حد هساااتند مديرانی، به عبارتی ديگر. دارد

 .  کنندواقعی آن پیش بینی می

توان اين چنین گفت که به علت وجود اطمینان بیش از حد مديريتی و در نتیجه          در واقع می

ها را ارزيابی ساارمايه گذاران بايد در زمانی که شاارکت ، هوجود خطا در سااود پیش بینی شااد 

کنند به اين عامل يعنی بیش اطمینانی مديران توجه کرده و میزان سااود پیش بینی شااده را با می

چرا که ممکن در صورت در نظر نگرفتن اين عامل  ، توجه اين موضوع مورد بررسی قرار دهند  

توان مشااابه با نتايج نتايج اين پژوهش را می. وندهای خود دچار اشااتباه شاا در ساارمايه گذاری

 . دانست( 2013) و هريبر و يانگ( 2011) های هیلاری و سوپژوهش

 های آتیپیشنهادهایی برای پژوهش

در اين پژوهش برای محاسااابه اطمینان بیش از حد از معیارهای مرتبط با سااارمايه گذاری . 1

 . های آتی از ساير معیارها استفاده گرددشود در پژوهشپیشنهاد می. استفاده گرديد

سیاری  . 2 ست تأثیراطمینان بیش از حد بر متغیرهای ب شنهاد می ، گذار ا گردد در از اين رو پی

  .بررسی شود های آتی رابطه میان اطمینان بیش از حد با ساير متغیرهاپژوهش
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 مقدمه

لذا . شااوندمحسااوب می های عمده اقتصااادیترين شاااخصنرخ بیکاری و نرخ تورم از مهم

سال پیش شگران مختلف داخلی و خارجی  ، های اخیربینی اين متغیرها در  در کانون توجه پژوه

رين مسااائلی هسااتند که تمهم ازاشااتغال و بیکاری . بوده اساات( 2014، )نظیر نالاردی و اوگنوا

زيرا اولین شاارط برای رشااد و توسااعه هر   ، برای ايجاد جامعه مرفه بايد مورد توجه قرار گیرند

های اقتصادی نقش مهمی بینی نرخ تورم نیز در تنظیم سیاستپیش. ايجاد اشتغال است یاجامعه

در تلاش  ( 1391) در اين زمینه پژوهشااگران حوزه اقتصاااد نظیر خجسااته نژاد  . کندرا بازی می

ها  و ساااير مؤلفه نفت، اند تا با اسااتفاده از متغیرهای اقتصااادی و ساایاساای از قبیل قیمت طلابوده

به پیش    قدام  ند     ا ماي کاری و نرخ تورم ن که    . بینی نرخ بی حالی اساااات  يد     اين در  جد موج 

ست تا  در چند سال گذشته در پی آن بوده ا  ، های حسابداری با عنوان حسابداری کلان  پژوهش

بینی متغیرهای  های مالی اقدام به پیش    های موجود در صاااورت با اساااتفاده از اطلاعات و داده    

در تلاش هستند تا با  ( 2015) پژوهشگران حوزه حسابداری کلان نظیر هانگ  . اقتصادی نمايند 

های بینی شاخصهای مالی به مدلی در ارتباط با پیشاستفاده از متغیرهای استخراجی از صورت

های بینی شااخص سانجی پیش ها امکانمسائله اسااسای اين پژوهش   . اقتصاادی دسات پیدا کنند  

های متعددی  راهکارها و ايده. بینی اطلاعات حسابداری استاقتصادی با استفاده از قدرت پیش

 حوزه حسابداری کلان توسط پژوهشگران    های متعددهای اخیر به واسطه پژوهش در طول سال 

با اين حال چندين مساائله  . ارائه شااده اساات( 2014) انچیتاچکی و پاتاتوکاسمختلف از قبیل ک

ست  حسابداری کلان وجود دارد که تاکنون پاسخی در ارتباط با آن   اتیدر ادب شده ا . ها ارائه ن

ها که تاکنون پاسخی برای آن ارائه  برخی از اين مسئله ، تا بدان جايی که پژوهشگر مطلع است  

 : به شرح زير است، های پیشین بررسی نشده استلی در پژوهشنشده و يا به صورت ک

بنا به اعتقاد برخی پژوهشاگران   : روابط غیرخطی میان اطلاعات حساابداری و اقتصاادی   (1

های اقتصااادی و مالی روابط غیرخطی حاکم بر محیط داده(، 2005) از قبیل تراسااويرتا

مدل    ، اساااات یه بر  جه تک عات     مجم ونیرگرساااهای خطی نظیر  در نتی قل مرب حدا وع 

 . تواند انتخاب مدل مناسب و دقیقی باشدنمی
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با کشورهای توسعه يافته و ضرورت      توسعه  درحالتفاوت محیط اقتصادی کشورهای    (2

سعه نظیر       انجام پژوهش شورهای در حال تو سابداری کلان در ک های مرتبط با قلمرو ح

 ايران

اخیر بهترين عملکرد را در  هایهای هوش مصاانوعی که در سااالکارگیری مدلعدم به (3

 .  اندداشتهسازی و طراحی مدل زمینه مدل

بر اين ( 2014) ادعای نگارندگان حوزه حساااابداری کلان نظیر کانچیتاچکی و پاتاتوکاس            

اساات که در صااورتی که بتوان تغییرات در متغیرهای عمده اقتصااادی را بر اساااس نوسااانات     

توان بر نقش و جايگاه اطلاعات حسابداری ورت میدر اين ص، متغیرهای حسابداری تبیین کرد

اين ، ممکن است در اين زمینه برای خواننده پیش آيد  سؤالی که . داشت  تأکیدبیشتر از گذشته   

بینی متغیرهای اقتصادی برخوردار است   است که آيا اطلاعات حسابداری از توان لازم در پیش  

بینی متغیرهای حساااابداری در درت پیشيا خیر؟ پاساااخگوئی به اين ساااؤال نیازمند بررسااای ق

به عبارت ديگر اگر متغیرهای حسااابداری قادر باشااند تا  ؛ اسااتبینی متغیرهای اقتصااادی پیش

اهمیت  ، های اثباتی حسااابداریبار ديگر بعد از انبوه پژوهش، اطلاعات اقتصااادی را تبیین کنند

ای حسابداری به عنوان اطلاعات هنگاه عرف به داده. تر خواهد شدهای حسابداری پررنگداده

ست گذشته  شان دهد که اطلاعات حسابداری     . نگر ا ست تا ن با اين حال اين پژوهش دنبال آن ا

 . نگاه جديد نیز اهمیت دارند نياز ابینی رويدادهای آتی اقتصادی نیز مطرح بوده و در پیش

نرخ بیکاری و ) دیبینی متغیرهای عمده اقتصا پذيری پیشسؤال اصلی پژوهش حاضر امکان   

به عبارت ديگر ارقام مختلف موجود ؛ با استفاده از متغیرهای بنیادی حسابداری است( نرخ تورم

های مالی اعم از ساااود خالص و ساااود ناخالص به عنوان خروجی حساااابداری و  در صاااورت

ترين بینی مهمبینی شاااده توساااط مديران تا چه میزانی توانايی پیش      همچنین ساااودهای پیش 

ستای توجه به روابط غیرخطی  . را دارند( نرخ تورم و نرخ بیکاری) های اقتصادی صشاخ  در را

سويرتا    میان متغیرهای اقتصادی و عوامل مؤثر در پیش   بینی آن که توسط پژوهشگرانی نظیر ترا

ای در های هوش مصاانوعی به طور گسااتردههای اخیر مدلدر سااال، اساات تأکیدمورد ( 2005)

ست     بینی متغیرهپیش ستفاده قرار گرفته ا صادی مورد ا صنوعی  مدل. ای مالی و اقت های هوش م

به  . کنند آثار غیرخطی و تعاملات پیچیده میان متغیرها را منعکس می     ، های خطی برخلاف مدل 

، الگوريتم تجمع ذرات، از طريق ترکیب ساااه روش محاساااباتی      همین دلیل در اين پژوهش 
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که    جديدتری در پیش   های عصااابی از  الگوريتم ژنتیک و شاااب بینی متغیرهای عمده   رويکرد 

 . اقتصادی استفاده شده است

 مبانی نظری

. های اخیر از پشتوانه نظری مناسبی برخوردار است   توسعه در سال   رغمحسابداری کلان علی 

سرمايه  توان در اين زمینه به نظريهبه عنوان مثال می گذاری و تقاضای مصرف که   های تقاضای 

اشاااره ، ارائه شااده اساات( 2014) و شاایواکومار و اوکتای( 2013) و همکاران توسااط کوتاری

 . شوندها در ادامه تشريح میاين نظريه. کرد

 گذارینظریه تقاضای سرمایه

معتقد هسااتند که يکی از دلايل اصاالی ارتباط میان سااودهای   ( 2014) شاایواکومار و اوکتای

 دری ناشاای هاشااوکمديران شاارکت در اثر حسااابداری و متغیرهای اقتصااادی ريشااه در رفتار 

احتمال افزايش ، افزايشی داشته باشد    روندکدر صورتی که سود شرکت ي   . تغییرات سود است  

اين موضوع از لحاظ آماری زمانی تائید شد که سودهای    ، شود گذاری شرکت بیشتر می  سرمايه 

حتی . بینی نمايندی را پیشگذاری دوره بعدحسااابداری اين قابلیت را داشااتند تا میزان ساارمايه 

( 2015) به عنوان مثال هان و همکاران    . های پیشاااین نیز اين نکته را تائید کرده بودند      پژوهش

شرکت      سودآوری  صورت افزايش روند  سرمايه ، اعتقاد دارند که در  شرکت میزان  ها گذاری 

سااود  گذاری شااوک و افزايش دربر اساااس نظريه تقاضااای ساارمايه  . افزايش خواهد داشاات

زيرا در اين ؛ حسااابداری باعث افزايش ظرفیت شاارکت در تولید کالاها و خدمات خواهد شااد

. گذاری افزايش خواهد يافتها در راساااتای سااارمايه  صاااورت منابع مالی در اختیار ساااازمان   

حالت اول  . تواند رخ دهدها در نتیجه افزايش ساااود به دو حالت می گذاری ساااازمانسااارمايه

. ها خواهد بودزمان در موجودی مواد و کالا در راسااتای فروش مجدد آن گذاری سااا ساارمايه 

آلات خطوط تولیدی در های مولد و ماشااایندر دارايی هاساااازمانگذاری حالت دوم سااارمايه

مطلوبی بر آمار اشتغال    تأثیرتواند اين امر می. جهت افزايش ظرفیت تولیدی واحد تجاری است 

نظريه امکان تبیین نرخ بیکاری با استفاده از سودهای حسابداری     در نتیجه طبق اين. داشته باشد  

 . وجود دارد
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 نظریه تقاضای مصرف

هامداران و             به افزايش ثروت و درآمد سااا ناگهانی در ساااود منجر  طبق اين نظريه افزايش 

شد    شرکت خواهد  سهامداران و کارکنان در کوتاه   . کارکنان  صورت افزايش ثروت  مدت در 

سر      صرف و  شم گذاری آنمايهسطح م شت ها افزايش چ اين ديدگاه مبتنی بر . گیری خواهد دا

عوامل مختلفی بر تصاامیمات مصاارف اساات کینز معتقد نظريه مصاارف کینز اساات که در آن 

در نظريه تقاضااای . درآمد اساات، گذارتأثیرترين عامل مدت مهماما در کوتاه، بودهگذار تأثیر

، کارکنان. درآمد فرد خواهد بود تأثیرمدت تحت اهمصرف در کوت ، مصرف طبق ديدگاه کینز 

شد      ، مديران شرکت بهره بند خواهند  سود  هان و . سهامداران و در نهايت دولت نیز از افزايش 

شرکت     ( 2015) همکاران سودهای  شان دادند که در صورت افزايش  حقوق و ، میزان پاداش، ن

يافت          يای کارکنان شااارکت افزايش خواهد  که در صاااورت روند مثبت      طبیعی اسااات . مزا

میزان حقوق و مزايای کارکنان  ، به دلیل منابع فراوان در اختیار واحدهای تجاری    ، ساااودآوری

بینی خواهد  در اين صاااورت انتظار افزايش نرخ تورم قابل پیش. شااارکت افزايش خواهد يافت

ب   معتقد هساااتند که می    ( 2013) کوتاری و همکاران  . بود اط با  توان ساااه دلیل مختلف در ارت

سطح عمومی قیمت تأثیر سود حسابداری برشمرد        پذيری  : ها از متغیرهای حسابداری خصوصاً 

شااوک مثبت  ، مديران، اول اينکه زمانی که سااود حسااابداری از رشااد مناساابی برخوردار باشااد

شرکت تلقی کرده و با افزايش       سود را به عنوان تغییر مطلوب محیط عملیاتی  شی از افزايش  نا

دلیل دوم ريشااه در قابلیت   . دهندی در ظرفیت عملیاتی شاارکت بدان پاسااخ می  گذارساارمايه 

سابداری به وجه    سود ح ست   نقد و يا ديگر دارايی تبديل  شوندگی بالا ا اين فرايند . های با نقد 

دلیل سوم . بردها را از طريق تأمین منابع داخلی از بین میگذاری شرکتهای سرمايهمحدوديت

شرکت دارد ريشه در ريسک اعتب   شرکت  . اری  سود  ها از نرخ رشد مثبتی برخوردار  زمانی که 

گیری  اين رويداد باعث کاهش ريسااک اعتباری شاارکت شااده و در نهايت فرايند وام  ، باشااد

یل می      کت تساااه بد   شااار نک          . يا با تأمین شااااده از طريق  مالی  نابع  جدداً برای   ها نیز م م

 . گیردهای مختلف در اختیار شرکت قرار میگذاریسرمايه

بینی متغیرهای  اين در حالی است که سودهای حسابداری تنها عواملی نیستند که قابلیت پیش    

مديران ممکن اسااات برخی   ، نیز معتقدند  ( 2013) بونساااال و همکاران  . اقتصاااادی را دارند  

صمیم  ساس  ت صاد اتخاذ  اندازچشم های حیاتی و مهم را بر ا لذا انتظار بر ، نمايند آتی خود از اقت

سالانه از قبیل پیش     ا شگری  ست که برخی از متغیرهايی موجود در گزار سط     ين ا سود تو بینی 



170  
  ...  های اقتصادی با ی شاخصبینسازی و پیشمدل 

 

 

اين توانايی را داشااته باشااد تا متغیرهای عمده اقتصااادی را ، نگرانه داردمديران که ماهیت آينده

يد   ما یاتی                . تبیین ن مات عمل يد تصااامی با که مديران  به اين با توجه  قدند  ، اين پژوهشاااگران معت

انداز  لذا بايد درک درستی از چشم  ، گذاری و تأمین مالی متعددی را در سازمان بگیرند سرمايه 

با اين حال ترديدها در اين ارتباط وجود دارد که آيا مديران شاارکت از . اقتصاااد داشااته باشااند 

انداز مناسااب آتی اقتصاااد برخوردار هسااتند يا خیر؟ به تخصااص و توانايی لازم در خلق چشاام

گران  بینی تحلیلدر پژوهش خود نشااان داده اساات که عمدتاً پیش( 2001) وتاریک عنوان مثال

ها توانايی نتايج اين پژوهش. بینی سااود توسااط مديران سااازمان اساات تر از پیشدقیق، از سااود

اين در حالی اسااات که . بینی رويدادهای آتی را دچار ترديد سااااخته اساااتمديران را در پیش

اعتقاد دارند حتی در صااورتی که مديريت از توانايی و تخصااص   (2013) بونسااال و همکاران

همچنان  ، کافی نیز در ارتباط با مخابره وضاااعیت آتی اقتصااااد به بازار نیز برخوردار نباشاااد            

های مديران از ساااود بخشااای از اطلاعات مورد نیاز در مورد وضاااعیت اقتصااااد را به  بینیپیش

معتقد هساااتند که يکی ديگر از    ( 2014) همکاران کالای و  . کند کنندگان مخابره می   اساااتفاده 

مهاجرت کارکنان از ، هادلايل اصلی افزايش بیکاری در زمان افزايش پراکندگی سود شرکت    

با ، به عبارتی ديگر وقتی نیروی کار شرکت . های پرسود است  های کم سود به شرکت  شرکت 

خصااوصاااً از لحاظ مالی  ی خوب شااغلی هافرصااتشااود که در آن با رو میبازار کاری روبه

ولی با توجه به بروز . ها مهاجرت کنندطبیعی اساات که به ساامت آن شاارکت، کنندبرخورد می

به عبارت ديگر به دلیل ؛ يابدنرخ بیکاری در چنین شااارايطی افزايش می، بیکاری اصاااطکاکی

نرخ ، کسااب تجربه و فاصااله جغرافیائی ، بروز برخی فرايندهای قبل اسااتخدام از قبیل آموزش

 . يابدمدت افزايش میبیکاری در کوتاه

 پیشینه پژوهش

در پژوهش خود به بررسی اين موضوع پرداختند که آيا سودهای ( 2013) بونسال و همکاران

تواند اطلاعاتی را در ارتباط با اقتصاد کلان و وضعیت آتی آن بینی شده توسط مديران میپیش

های مديران از سااود بینینتايج نشااان داد که پیش. خیر کنندگان قرار دهد يادر اختیار اسااتفاده

پیامد اصلی اين پژوهش آن است که اطلاعات . اقتصاد قرار دارد آتیوضعیت  تأثیربیشتر تحت 

ی با ارزشی را در ارتباط با وضعیت آتی   هاگنالیس تواند اختیاری افشا شده توسط مديريت می    

بینی  هش حاضر نیز بر قدرت توضیحی سودهای پیش    به همین دلیل در پژو. اقتصاد مخابره کند 
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به دنبال بررسای اين موضاوع   ( 2013) گالو و همکاران. شاده اسات   تأکیدشاده توساط مديران   

بودند که آيا اطلاعات به دسااات آمده از ارتباط میان ساااودهای حساااابداری و وضاااعیت آتی  

سیاست  می، اقتصاد  ساير مراجع   تواند در  شته باشد يا    بطریذگذاری توسط دولت و  کاربرد دا

نتايج حاکی از اين بود که متغیرهای حسابداری خصوصاً سودهای کل حسابداری توانايی . خیر

فاده در اين    . بینی و تبیین تغییرات آتی نرخ تورم و نرخ بیکاری را دارند  پیش مدل مورد اسااات

  اوگنوا. اسااات های خطیاز نوع مدل( 2013) پژوهش نیز همانند پژوهش بونساااال و همکاران   

وی . مديريت و وضااعیت آتی اقتصاااد پرداخته اساات  بینیبه بررساای ارتباط میان پیش( 2013)

  اوگنوا. دهدرا الگوی پژوهش خود قرار می( 2013) کار پژوهش بونسااال و همکاران برای اين

يريت های مدبینیاين ايده را دارد که پیش( 2013) مشابه با پژوهش بونسال و همکاران( 2013)

اقتصاد مفید   آتیبینی وضعیت تواند در پیشبینی شده توسط مديران میخصوصاً سودهای پیش

شد  سازمان دسترسی     ، با شانگر   ترعيسر زيرا مديران  به اطلاعات محرمانه و به موقعی دارند که ن

ست          صاددانان نبوده ا سترس اقت صاد بوده و تاکنون در د ضعیت آتی اقت به اعتقاد وی هرچند . و

ست که می   ش  ضوع ا صاد را در دل   واهد تجربی بیانگر اين مو توان برخی اطلاعات مرتبط با اقت

ولی ماهیت دقیق اين اطلاعات به ، وجو کردبینی شااده توسااط مديران جساات  سااودهای پیش

های متعددی در راساااتای     به همین دلیل نیاز به انجام پژوهش      . صاااورت جعبه سااایاه اسااات    

 تأثیردر پژوهش خود به بررسی ( 2014) شیواکومار و اوکتای. کالبدشکافی اين اطلاعات است

ساااودهای حساااابداری بر نرخ تورم پرداخته و به اين نتیجه رسااایدند که نرخ رشاااد ساااودهای 

در واقع آنها نشاااان دادند که با افزايش ساااودهای . حساااابداری قابلیت تبیین نرخ تورم را دارد

، ها است يی که درآمد آنها وابسته به اين شرکت  حسابداری و در ادامه افزايش ثروت خانوارها 

 عدم کشااشاين افزايش به دلیل . انتظار بر اين اساات که سااطح مصاارف خانوارها افزايش يابد 

ها شااده و در نهايت نرخ مدت منجر به افزايش سااطح عمومی قیمتکالاها و خدمات در کوتاه

دهای حسابداری محتوی اطلاعاتی   اين پژوهشگران معتقد هستند سو   . کندتورم افزايش پیدا می

اين در حالی است که سودهای حسابداری از     ، کننده نیستند در ارتباط با شاخص بهای مصرف  

از همین . بینی و تبیین شاخص بهای تولیدکننده برخوردار هستند  قدرت توضیحی لازم در پیش 

ورم اساااتفاده شاااده گیری نرخ ترو در اين پژوهش نیز از شااااخص بهای تولید کننده در اندازه

به منظور ايجاد شااااخص مناساااب در راساااتای انتخاب نمونه نیز پژوهشاااگران حوزه       . اسااات

سابداری کلان ايده  به ( 2014) کانچیتاچکی و پاتاتوکاس به عنوان مثال. اندهايی را ارائه دادهح
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اسبی  استراتژی من ، اين نتیجه رسیدند که پرتفوی متشکل از صد شرکت در بورس اوراق بهادار    

ستخراج داده  سابداری مورد نیاز در پیش در ا شاخص های ح ست   بینی  صادی ا لازم به . های اقت

شرکت            ساس اندازه  شرکت نمونه بر ا ست که معیار اين پژوهشگران در انتخاب صد  توضیح ا

در پژوهش حاضاار نیز تلاش شااده اساات تا با انتخاب حدود نود شاارکت بورساای که از . اساات

ها دساات پیدا  شااوند به پوتفلويی از شاارکترگترين شاارکت محسااوب میلحاظ ارزش بازار بز

نیز ( 2016) کانچیتاچکی و پاتاتوکاس. شوند کرد که به نوعی نبض اقتصاد کشور محسوب می   

توان با اسااتفاده از اطلاعات مسااتخرج از  های قبلی خود معتقد هسااتند که میدر ادامه پژوهش

شرکت بزرگ    صورت  ست و پنج  صنعت های مالی بی شاخص به پیش، هر  صادی  بینی  های اقت

خت  با در نظر گرفتن ساااودهای             ( 2017) نالاردی و اوگنوا . پردا که  یدند  جه رسااا به اين نتی

توان نرخ رشاد تولید ناخالص داخلی و نرخ بیکاری را با درصاد خطای کمتری   حساابداری می 

سان حرفه   . بینی کردپیش شنا صادی در تحلیل  ایعلاوه بر اين با توجه به اينکه کار های خود اقت

به ندرت ممکن اسااات اطلاعات مرتبط با ساااود حساااابداری را در برآورد متغیرهای عمده            

بینی  توان از طريق اساتفاده از اطلاعات حساابداری خطای پیش  لذا می، اقتصاادی اساتفاده کنند  

 . اولیه در برآوردهای اولیه را توضیح و تبیین کرد

سابداری       های داخلی در میان پژوهش ست در حوزه ح شگر مطلع ا نیز تا بدان جائی که پژوه

با اين حال در ارتباط با روابط اقتصااااد و ساااودهای    . ای صاااورت نگرفته اسااات  کلان مطالعه  

نشان دادند که ارتباط معناداری میان  ( 1395) بینی شده توسط مديران باغومیان و همکاران  پیش

به عبارت ديگر اين ؛ کلان اقتصااادی وجود داردبینی شااده توسااط مدير و متغیرهای سااود پیش

ها در يک فضااای خالی فعالیت ندارند و شاارايط  پژوهشااگران بر اين باور هسااتند که شاارکت 

ست تأثیرها های آناقتصادی بر فعالیت  شرکت  . گذار ا ست که خود  ها نیز بخش اين در حالی ا

شرايط اقتصادی و واحدهای   اعظمی از اين اقتصاد را تشکیل داده و يک ارتباط دو طرفه م   یان 

 . تجاری وجود دارد

 شناسیروش

ها و افزودن به دانش موجود در حوزه با توجه به هدف پژوهش که ارزيابی روابط میان پديده

بندی  های بنیادی طبقهلذا اين پژوهش از لحاظ هدف در دسته پژوهش ، حسابداری کلان است  

که اين      . گرددمی به اين با توجه  بال بهبود پیش  همچنین  به دن های  های شاااااخص بینیپژوهش 



  1396، زمستان 26هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  173  

 

 

اين پژوهش از . های کاربردی نیز قرار داردپژوهش حاضر در زمره پژوهش ، اقتصادی نیز است  

بینی ارزش آتی متغیر مورد های کمی با هدف پیشهای کمی است که در آن دادهنوع پژوهش

لص و سود ناخالص از صورت سود و    متغیرهای سود خا . گیردوتحلیل قرار مینظر مورد تجزيه

های  مديره و يادداشتهای هیئتگزارش بینی شده ازای و سالانه و سودهای پیشدورهزيان میان

به          ها و داده. اند شااادههای مالی گردآوری  همراه صاااورت اطلاعات مورد نیاز جهت محاسااا

ران و بانک مرکزی   متغیرهای اقتصاااادی از منابع آماری رسااامی مربوط از قبیل مرکز آمار اي       

 . استخراج شده است

 های پژوهشمدل

های مناسااب اسااتفاده از مدل، های مالی و اقتصااادی دغدغه اصاالی پژوهشااگرانبینیدر پیش

ست پیش سری ؛ بینی اطلاعات مالی ا ستا ، های زمانی مالی و اقتصادی پیچیده زيرا برخی  ، غیر اي

به همین . سازی آنها دشوار است   ده و لذا مدلهای خطی بوهمراه با اغتشاش و نامتناسب با مدل  

ستفاده از مدل  شبکه عصبی و ترکیب آن    دلیل در اين پژوهش برای اولین بار با ا های غیرخطی 

بینی متغیرهای عمده اقتصاااادی با اساااتفاده از       های ژنتیک و تجمع ذرات به پیش   با الگوريتم 

س اوراق بهادار تهران پرداخته های پذيرفته شااده در بور های مالی شاارکت اطلاعات صااورت 

های  های عصاابی بر ساااير مدلها نیز ريشااه در برتری شاابکهدلیل انتخاب اين مدل. شااده اساات

ست که در پژوهش  ست    تأکیدهای تجربی قبلی نیز بر آن غیرخطی ا در (. 1393، نقدی) شده ا

و ( MAE) طاخ درصدمطلق  قدر میانگین( MSE) خطا مربع میانگینهای معیاراين پژوهش از 

 . استفاده شده است( 2R) ضريب تعیین

 شبکه عصبی مصنوعی

، کارکرد سیستم عصبی زيستی     گرفته از شیوه الهام( تا حدودی) ی عصبی هاايده اصلی شبکه  

عنصااار کلیدی اين  . اسااات به منظور يادگیری و ايجاد دانش    ها و اطلاعات  برای پردازش داده

اين سیستم از شمار زيادی    . پردازش اطلاعات است  امانهايجاد ساختارهايی جديد برای س  ، ايده

شی فوق    صر پرداز سته یپ هم العاده بهعنا سئله با       با نام نورون و شده که برای حل يک م شکیل  ت

سیناپس  هم هماهنگ عمل می اطلاعات را منتقل  ( ارتباطات الکترومغناطیسی ) هاکنند و توسط 

شابکه عصابی پرساپترون    ، بکه عصابی مصانوعی  ترين سااختارهای شا  يکی از معروف. کنندمی
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 لايهو يک ( پنهان) میانی لايهتعدادی ، يه ورودیلاهای پرسپترون از يک  شبکه . چندلايه است 

نمای شماتیک اين شبکه عصبی در    (. 1393، مشايخی و همکاران ) خروجی تشکیل شده است   

های لايه قبل به نرون تماماًهای هر لايه در اين شاابکه نرون. نمايش داده شااده اساات( 1) نمودار

ورودی لايه بعدی ، گذاشااتن تابع متحرک تأثیرخروجی هر لايه پس از . متصاال شااده اساات  

 . يابدو اين روند تا به دست آمدن خروجی شبکه ادامه می گرددیم

 
 ساختار سلسله مراتبی(: 1) شکل

برای . است استفاده در آن  سازی پارامترهای مورد  مستلزم بهینه ، استفاده بهتر از شبکه عصبی   

شبکه  سنجی اين پارامترها به     تعیین بهترين مقادير پارامترهای  های عصبی زمان زيادی صرف وا

و الگوريتم ژنتیک   الگوريتم اجرای آن ازبه همین منظور در  . شاااودروش آزمون و خطا می 

ترهای شاابکه که دسااتیابی به مقادير مطلوب پارام سااازیروش بهینهيک  به عنوانتجمع ذرات 

 . استفاده شده است، سازدمیعصبی میسر 

 آموزش شبکه با استفاده از الگوریتم ژنتیک

نويسااای اسااات که از تکامل ژنتیکی به عنوان الگوی حل  الگوريتم ژنتیک يک روش برنامه

، شااوددر اين روش نخساات برای تعدادی ثابت که جمعیت نامیده می. کندمساائله اسااتفاده می 

شاااود و افراد در برابر اين صاااورت اتفاقی تولید میها و پارامترهای هدف بهدادهاز  یامجموعه

و نسااال جديد را    مانده  یترين آنها باق  ها مورد آزمايش قرار گرفته و مناساااب     مجموعه از داده 
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مراحل . شودمیبعدی تا ارضای معیار همگرايی تکرار  یهااين فرايند برای نسل. دهندشکل می

 . استمدل تلفیقی شبکه عصبی و الگوريتم ژنتیک به شرح ذيل  ترکیب و توسعه

تعداد جمعیت موجود در هر نساال و تعداد نساال حداکثر در مرحله اول مشااخص    : 1مرحله 

 . آيدشود و در اين مرحله يک جمعیت اولیه تصادفی به وجود میمی

های موجود در ژن در اين مرحله شاکله شبکه عصبی مصنوعی با استفاده از مقادير      : 2مرحله 

 . شودهر جمعیت ايجاد شده تعیین می

ستفاده از داده    : 3 مرحله  شده با ا شده ورودی آموزش می شبکه طراحی  بعد  . بیندهای نرمال 

 . گیردو آموزش شبکه نیز در اين گام صورت می اعتبارسنجیمراحل ، از آموزش شبکه

ه طراحی شاده معیار میانگین مجذور خطا  بینی با اساتفاده از شابک  پس از انجام پیش: 4 مرحله

با محاسبه اين معیار تابع هدف مسئله که در اين پژوهش حداقل کردن میانگین . شودمحاسبه می

 . شودتعیین می، باشدمربعات خطا می

به منظور ايجاد نسااال بعد از عملگرهايی نظیر عملگرهای ژنتیکی و تکاملی مانند           : 5مرحله  

شااود که با نیز اسااتفاده می يیگرادر اين مرحله از نخبه. شااودفاده میترکیب و جهش ژنی اساات

 . شودهای جمعیت حاضر به نسل بعد منتقل میاستفاده از آن برخی از بهترين

در اين مرحله جمعیت جديد ايجاد شده جايگزين جمعیت قبلی شده تا نسل جديد    : 6مرحله 

شود و تا زمانی که شماره نسل به    اضافه می  1ر در اين مرحله به شماره نسل مقدا  . به وجود آيد

 (. 1392، میرفخرالدينی و همکاران) شوندمراحل فوق تکرار می، خود برسد حداکثرمقدار 

 آموزش شبکه با استفاده از الگوریتم تجمع ذرات

های  پژوهش، های رياضااای   روش های موجود در های اخیر با توجه به محدوديت       ساااال در

يکی از . سازی انجام شده استهای تکاملی در جهت بهینهه استفاده از الگوريتمفراوانی در زمین

اين الگوريتم در متون فارسی با عناوين ديگری  . ها الگوريتم تجمع ذرات است کاراترين روش

اين الگوريتم برای اولین . شااودانبوه ذرات و ازدحام ذرات نیز شااناخته می، از قبیل توده ذرات

اين الگوريتم الهام گرفته از پرواز همزمان . به کار برده شد( 1995) و ابرهارت بار توسط کندی

کندی و ) بندی شااده اسااتباشااد که با اسااتفاده از يک سااری روابط ساااده ترکیبپرندگان می

 . باشدصورت ذيل میبهتجمع ذرات  مراحل اجرای الگوريتم(. 1995، ابرهارت
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های شااخصاای و بهترين خاطره تعیین بهترين خاطره( 2 ،ايجاد جمعیت اولیه و ارزيابی آن( 1

در صورت برآورده ( 4، های جديدسرعت و موقعیت و ارزياابای پاسخ   روزرسانیبه( 3، جمعی

 پايان( 5، رويممی 2نشدن شرايط توقف به مرحله 

 يک  با  تواند می گروه از( ذره) ذره امین iو  دارد وجود بعدی  D فضاااای يک  کنید  فرض

 ساااختار در تغییر باذره  هر موقعیت تغییر. شااود داده نشااان موقعیت بردارو يک  رعتساا بردار

ست پذير امکان قبلی سرعت  و موقعیت تاکنون   که را مقداری بهترين شامل  اطلاعاتیذره  هر. ا

 هر که هايیتلاش مقايسااه از اطلاعات اين. ا اسااتاررا د xiو موقعیت  (Pbest) رساایده آن به

 جوابی بهترينذره  هر همچنین. آيد می دسااات به ، دهد می انجام  جواب بهترين يافتن  برایذره 

 برایذره  هر .(Gbest) شااناساادمی اساات را آمده دسااتدر گروه  Pbest مقدار از تاکنون که

  تغییر زير اطلاعات از اساااتفاده با را خود موقعیت که کندمی ساااعی جواب بهترين به رسااایدن

 بین اصله و ف Pbestت کنونی و موقعی بین فاصله ، Vi کنونی سرعت ، Xi کنونی موقعیت :دهد

  :کندمی تغییر( 1) رابطه صورت بهذره  سرعت ترتیب بدين، Gbest کنونی موقعیت

t ( ( 1) رابطه
i_ Xt 

gGbest( 2r2+ C) t
i_ Xt

ibestP( 1r1+ C tiV𝜔=  t+1
iV 

بهترين مکانی   Gbestفته و  حال يا  تا به    iبهترين مکانی اسااات که ذره     Pbest( 1) در رابطه 

ضريب اينرسی است که در طول اجرای برنامه      𝜔t. انددهیرس است که کل ذرات تاکنون به آن  

ضريب اجتماعی نامیده می       2Cو 1C. کندتغییر می شناختی و  ضريب  شان     به ترتیب  شود که ن

.  ات هسااتنددهنده میزان اهمیت و ارجحیت بهترين نقاط پیدا شااده توسااط خود ذره و جمع ذر

بازه     2rو  1rهمچنین  عداد تصااااادفی در  ند   ]0,1[ا عدی هر ذره در فضااااای    . هسااات موقعیت ب

ه عبارت ديگر موقعیت يا مکان .؛ شود سرعت بعدی آن تعیین می  وجو با موقعیت فعلی وجست 

+1t) بعدی هر ذره
iX )آيدبه دست می( 2) نیز بر اساس رابطه . 

Xi ( 2) رابطه
t+1 = Xi

t + Vi
t+1 

 . نمايش داده شده است( 1) در نگاره( 2) و رابطه( 1) پارامترهای رابطه
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 پارامترهای معادله الگوریتم تجمع ذرات(: 1) نگاره
 شرح پارامتر شرح پارامتر

t
iX  موقعیت ذرهi ام t

ibestG  بهترين موقعیت تجربه شده در کل

 جمعیت
t+1
iX  موقعیت بعدی ذرهi 1 امC تیضريب يادگیری شناخ 

t
iV  سرعت ذرهi 2 امC ضريب يادگیری جمعی 

t+1
iV سرعت ذرهi ام در موقعیت بعدی 𝜔t ضريب اينرسی 

t
ibestP  بهترين موقعیت تجربه شده برای

 ام iذره

 1r 2وr اعداد تصادفی با توزيع يکنواخت 

 آموزش شبکه با استفاده از ترکیب الگوریتم تجمع ذرات و ژنتیک

سائل پیچیده و مختلف بارها به     جمع ذراتتتوانمندی الگوريتم  و الگوريتم ژنتیک در حل م

مقايسه ، هرحال هرکدام از اين دو روش دارای نقاط ضعف و قوتی هستندبه. اثبات رسیده است

صااورت گرفته و با ( 1998) آنجلاينو الگوريتم ژنتیک توسااط  تجمع ذراتهای بین الگوريتم

دساات  که با ترکیب اين دو الگوريتم مدل بهکرد یشاانهاد پوی ، نتايج به دساات آمده توجه به

آمده تبديل به مدلی با کارايی قوی در حل مسائل و ايجاد يک فضای جستجوی خوب خواهد     

مراه ه ذرات به تجمعاسااااس کلی اين روش بدين صاااورت اسااات که مزايای الگوريتم . شاااد

ند الگوريتم ژنتیک        یار ساااودم قاطع ) عملگرهای بسااا ب و الگوريتم ترکیبی ترکی ( جهش و ت

يای الگوريتم   (.1998، آنجلاين) آيد می وجودبه  نسااابت به الگوريتم     تجمع ذراتيکی از مزا

ت لااز مشااک. ژنتیک ساااده بودن و کم بودن پارامترهای آن نساابت به الگوريتم ژنتیک اساات 

 اساات که اين همگرايی لزوماً رساایدن به آنهمگرايی زودرس  تجمع ذراتاساااساای الگوريتم 

ايد ذره بو همچنین بهترين  ذراتموقعیت ، برای جلوگیری از اين اتفاق، باشاادجواب بهینه نمی

با الگوريتم ژنتیک صاااورت می          . گیردتغییر کند و تغییر اين موقعیت از طريق همان ترکیب 

 به کار  باشاااند که با      عملگر جهش و تقاطع می ، الگوريتم ژنتیک  کارآمد  عملگرهای بسااایار    

مورد  ذرهشاااوند و بدين ترتیب از جمعیت مبادله می ذرهبین دو  اطلاعاتتقاطع گرفتن عملگر 

بردن دومین   کار هدف از به. تواند به يک نقطه جديد در فضاااای تصااامیم منتقل شاااودنظر می

ها      ( جهش) عملگر مورد نظر یت و ن جاد تنوع در جمع ناگونی و اي جلوگیری از  تاً يافزايش گو

ها به طور تصااادفی در الگوريتم ژنتیک کروموزوم. باشاادمی رساایدن به جواب بهینه موضااعی 

سی برای اين کار وجود دارد  دو راه. شوند می اصلاح  خود برای افزايش تناسب  سا اولین . حل ا
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ها در طول  حل اسااتفاده از عملگر تقاطع اساات که اين فرآيند بر اساااس ترکیب کروموزوم  راه

 . باشدحل استفاده از عملگر جهش میو دومین راه شدهیسازهیدر موجودات زنده شب دمثلیتول

 جامعه و نمونه آماری

به همین منظور بايد تعدادی      . جامعه آماری پژوهش حاضااار اقتصااااد کشاااور ايران اسااات       

صاد را        شرکت  ضعیت فعلی و آتی اقت شرايط تبیین و شور انتخاب گردند که  های منتخب از ک

های پذيرفته شااده در بورس اوراق ر انتخاب شاارکتآنچه در اين زمینه و بايد د. داشااته باشااند

ای که به گونه. بزرگ بودن شاارکت از لحاظ ارزش بازار اساات، بهادار تهران مدنظر قرار گیرد

بازار کل بورس             شااارکت   با ارزش  یاس  بازار نسااابی خود در ق حاظ ارزش  های منتخب از ل

ها بتواند از لحاظ حجم به صااورتی که تغییرات ايجاد شااده در آن شاارکت  . گیر باشااندچشاام

مايند         اين رويکرد در بخش اعظم . اطلاعاتی تغییر محساااوسااای در اقتصااااد کشاااور ايجاد ن

  هانگ   (،2014) های حساااابداری کلان از قبیل مطالعات کانچیتاچکی و پاتاتوکاس             پژوهش

پاتاتوکاس      ( 2015) بر همین اسااااس و در بین  . شاااودنیز ديده می ( 2016) و کانچیتاچکی و 

شااارکت پذيرفته شاااده در بورس اوراق بهادار تهران        88اطلاعات   1395تا   1385ی ها ساااال

ها از لحاظ ارزش بازار به صورت میانگین در طی ده سال اخیر   اين شرکت . انتخاب شده است  

با توجه به محدوديت فضااای مقاله از . دهنددرصااد از بورس کشااور را تشااکیل می  80حداقل 

 . دداری شده استها خوارائه جزئیات اين شرکت

 متغیرهای پژوهش

 نرخ بیکاری

ساااازی نرخ بیکاری مطابق با نظريه تقاضاااای امکان مدل، طور که شااارح آن گذشاااتهمان

طبق تعاريف مرکز آمار ايران . گذاری و با اساتفاده از اطلاعات حساابداری وجود دارد  سارمايه 

به جمعیت واقع در ساان  نرخ بیکاری عبارت اساات از نساابت افراد بیکار يا در جسااتجوی کار  

اين شااخص بخشای از نیروی کار را که طی دوره   . شاود فعالیت که به صاورت درصاد بیان می  

زمانی مورد بررسی يا به فعالیتی اشتغال نداشته و يا شغل قبلی خود را به دلايلی از دست داده و      

ی ریآمارگنظام  مرکز آمار ايران در. کندگیری میيا اينکه در جساااتجوی کار اسااات را اندازه 

نرخ مشارکت جمعیت ده ساله   . پردازدگیری نرخ بیکاری میخود با معیارهای مختلفی به اندازه
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ستايی مهم      شهری و رو شتر مربوط به مناطق  شتغال و بیکاری  ترين معیار اندازهو بی گیری آمار ا

  .لذا در پژوهش حاضر نیز بر اين معیار تکیه شده است. شوددر کشور محسوب می

 نرخ تورم

آنچه در اين پژوهش به عنوان شاخص بها در  ( 2014) مطابق با پژوهش شیواکومار و اوکتای 

طبق گزارش . شاخص بهای تولیدکننده است  ، گیری نرخ تورم استفاده شده است   راستای اندازه 

شااااخص بهای تولیدکننده يکی از معیارهايی اسااات که به          بانک مرکزی و مرکز آمار ايران    

س  سطح عمومی قیمت ، نجش عملکرد اقتصادی منظور  سبه و منتشر می  از  هدف از . شود ها محا

شاخص بهای تولیدکننده   سبه  ست که تولیدکنندگان در  گیری تغییرات قیمتاندازه، محا هايی ا

توجهی بر قاابال   تاأثیر ، از اين رو؛ کنناد ازای فروش کاالاهاا و خادماات خود درياافات می      

صمیم  صنايع   ت صاحبان  ست   مايهسر ، گیری  سیا شت گذاران و حتی  هدف از . مداران خواهد دا

شاخص بهای تولیدکننده   سبه  ست که تولیدکنندگان در  گیری تغییرات قیمتاندازه، محا هايی ا

 . کنندازای فروش کالاها و خدمات خود دريافت می

 متغیرهای حسابداری

ضر  سودهای پیش ، در پژوهش حا سط مدير که برا   علاوه بر  شده تو ساس نگرش جامع  بینی 

شرکت  شده        مديران  شای اختیاری انتخاب  صاد و ادبیات نظری اف ضعیت آتی اقت ها در مورد و

بینی متغیرها  ناخالص به عنوان متغیرهای مؤثر در پیش دو متغیر بنیادی سود خالص و سود، است

های  اسااااس نظريه  دلیل انتخاب اين متغیرها بر   . اند و آمارهای عمده اقتصاااادی انتخاب شاااده     

های تجربی ها و نتايج پژوهشطبق اين نظريه. گذاری و تقاضای مصرف است    تقاضای سرمايه  

( 2014) و شااایواکومار و اوکتای( 2013) حوزه حساااابداری کلان از قبیل کوتاری و همکاران

ست که     ترين و جامعسودهای کل حسابداری مهم   شاخص در بین متغیرهای حسابداری ا ترين 

نماد . های باارزشی از وضعیت آتی اقتصاد به بازار ارائه دهد   تواند سیگنال میروند تغییرات آن 

 . نمايش داده شده است( 2) گیری متغیرهای پژوهش در نگارهو نحوه اندازه
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 متغیرهای حسابداری و نحوه محاسبه آنها(: ٢) نگاره
 گیرینحوه اندازه نماد متغیر

𝐺𝑀  (∆𝐺𝑀∆ تغییرات سود ناخالص

=
𝐺𝑀2 − 𝐺𝑀1

𝐺𝑀1
 

 

2GM =دوره جاری سود ناخالص 

1GM =دوره مشابه  سود ناخالص

 قبلی

𝑁𝐼  (∆𝑁𝐼)∆ تغییرات سود خالص  

=
𝑁𝐼2 − 𝑁𝐼1

𝑁𝐼1
 

2NI =دوره جاری سود خالص 

1NI =دوره مشابه قبلی سود خالص 

بینی شده تغییرات سود پیش

 توسط مدير

∆𝐸𝐹  (∆𝐸𝐹)  

=
𝐸𝐹2 − 𝐸𝐹1

𝐸𝐹1
 

2EF =بینی شده توسط سود پیش

 دوره جاری مدير

1EF =بینی شده توسط سود پیش

 دوره مشابه قبلی مدير

 

 هاوتحلیل دادهنتایج حاصل از تجزیه

 آمار توصیفی

 . نمايش داده شده است( 3) آمار توصیفی متغیرهای حسابداری در نگاره نگاره

 یفی متغیرهای پژوهشآمار توص(: 3) نگاره
 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرهای پژوهش

 -460/0 3/1 385/0 294/0 تغییرات سود خالص

 -490/0 62/0 235/0 219/0 تغییرات سود ناخالص

 -560/0 630/0 09/0 108/0 بینی سودتغییرات پیش

 -66/0 34/2 29/0 22/0 تغییرات شاخص بهای تولیدکننده

ساله و  10بیکاری جمعیت  تغییرات نرخ 

 بیشتر

166/0 485/0- 38/20 49/14- 

سال  سترده در ارتباط با نرخ بیکاری در  صلی آن    های اخیر تغییرات خیلی گ شاخص ا ای در 

درصد  20بر با افزايش بالغ 1389بیشترين تغییرات نرخ بیکاری مربوط به سال . ايجاد نشده است

ست  صلی اندازه   . ا شم   گیری نرخ توشاخص ا ضر نیز تغییرات چ گیری را در رم در پژوهش حا

 برای 34/2به طوری که بیشینه اين تغییرات . است را تجربه کرده 1392تا  1390بازه زمانی سال 

ها نیز در دوره سود خالص تجمیعی شرکت. بوده است 1392شاخص بهای تولیدکننده در سال 
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به صورتی که اوج اين  . وسان داشته است   درصد ن  29زمانی پژوهش به صورت میانگین بالغ بر  

سال   ست    130با تغییر  1390تغییرات در  صدی بوده ا سود نیز هر  بینیپیش. در های مديريت از 

 . درصد افزايش داشته باشد 10سال به صورت میانگین 

 هاآزمون دقت مدل

ز گیری نرخ بیکاری در پژوهش حاضااار ابرای اندازه، طور که شااارح آن نیز گذشاااتهمان

ست            شده ا ستفاده  شتر ا ساله و بی گیری همچنین برای اندازه. شاخص نرخ بیکاری جمعیت ده 

بینی هرکدام از اين برای پیش. نرخ تورم از شااااخص بهای تولید کننده اساااتفاده شاااده اسااات 

ترکیب شبکه عصبی   (، HNNGA) ها از مدل ترکیبی شبکه عصبی و الگوريتم ژنتیک  شاخص 

الگوريتم ژنتیک و تجمع  ، و ترکیب شااابکه عصااابی   ( HNNPSO) تجمع ذرات و الگوريتم

بینی آن لذا جمعاً شش مدل طراحی و نتايج پیش . استفاده شده است   ( HNNGAPSO) ذرات

 . شده استنمايش داده( 4) براساس معیارهای ارزيابی در نگاره

 هانتایج حاصل از مقایسه مدل(: 4) نگاره
 )2R(  (MSE)  (MAE)   ) 2R (  (MAE)  (MSE)  نوع مدل شاخص

 های آزمونداده های آموزشداده

نرخ 

 بیکاری

HNNGA 0076/0 0698/0 60/0 0041/0 0576/0 96/0 
HNNPSO 0078/0 0712/0 65/0 0059/0 0596/0 98/0 

HNNGAPSO 
 

0019/0 0381/0 93/0 000177/0 0101/0 99/0 

نرخ 

 تورم

HNNGA 2199/0 3643/0 84/0 0638/0 2129/ .0 98/0 
HNNPSO 2475/0 3149/0 88/0 0722/0 2140/0 99/0 

HANGAPSO 2439/0 2957/0 87/0 0557/0 1749/0 99/0 

 های عمده اقتصادیبینی هرکدام از شاخصمعیارهای ارزيابی حاکی از اين است که در پیش

سااااير با مقادير خطای کمتری در قیاس با        HNNGAPSOمدل  ( نرخ تورم و نرخ بیکاری )

کمتر  HNNGAPSOدر مدل  MAEو  MSEزيرا دو معیار خطای ؛ ها عمل کرده است مدل

 %90بالاتر از ( ضاريب تعیین ) 2R علاوه بر اين به عنوان يک قاعده کلی، ها اسات سااير مدل از 

شانگر   سیار   عملکردن ضا ب ست   شبکه  بخشتير صبی ا ست که اگر  ، های ع   2Rاين در حالی ا

شانگر عملکرد  ، شد با %90و  %80مدل بین  ست  بخشتيرضا و  قبولقابلن زير  2Rو اگر  مدل ا

  HANGAPSOمدل  2Rبا توجه به اينکه . نخواهد بود بخشتيرضا عملکرد مدل ، باشد  %80

اصاالی پژوهش بساایار   توان به اين نتیجه رسااید که نتايج مدلمی نيبنابرا؛ اساات %80بالاتر از 



182  
  ...  های اقتصادی با ی شاخصبینسازی و پیشمدل 

 

 

همانطور که از . نمايش داده شده است  ( 2) نمودارروند آموزشی مدل در  . است  بخشتيرضا 

ست    شخص ا شیب     ، میانگین مربع خطا، 15تا چرخه  نتايج م شته و بعد از آن  شديدتری دا افت 

 . يابدتغییرات به شدت کاهش می

 
 روند آموزشی مدل ترکیبی شبکه عصبی و الگوریتم تجمع ذرات(: ٢شکل )

 تحلیل حساسیت

ان حساااساایت مدل را نساابت به متغیرهای ورودی آن را نشااان  میز، فرآيند تحلیل حساااساایت

توان مقادير ضاااريب    به عنوان مثال می  . های متعددی وجود دارد  کار روش  برای اين. دهد می

حساسیت متغیرهای ورودی را از تقسیم نمودن خطای کل شبکه در غیاب يک متغیر بر خطای      

بر اين اساس اگر مقدار ضريب   . وردبه دست آ ، کل شبکه در حضور تمامی متغیرهای ورودی  

آن متغیر سهم زيادی در توضیح تغییرپذيری معیارهای   ، حساسیت يک متغیر بیشتر از يک باشد    

با اين حال در پژوهش حاضاار در راسااتای تحلیل حساااساایت از روش   . ارزيابی عملکرد دارند

ست       شده ا ستفاده  ستقیم ا صورت که میزان اثربخشی يا يادگیری خرو   . م شبکه بر  بدين  جی از 

های  نتايج تحلیل حساااساایت مدل ( 5) نگاره. شااودهای ورودی ارزيابی میاساااس وزن مؤلفه

طبیعی اسااات که هرچه ضاااريب وزنی متغیر . دهدهای شااابکه را نمايش میمختلف به ورودی

 . و وزن بیشتری در خروجی شبکه دارد تأثیرآن متغیر ، بیشتر باشد
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 های پژوهشهای مدلسیت ورودینتایج تحلیل حسا(: 5) نگاره
 𝐺𝑀 ∆𝑁𝐼 ∆𝐸𝐹∆ نوع مدل های اقتصادبخش

 HNNGA 121/0 152/0 211/0 نرخ بیکاری

HNNPSO 141/0 263/0 191/0 

HNNGAPSO 1527/0 1198/0 184/0 

 HNNGA 1378/0 2114/0 224/0 نرخ تورم
HNNPSO 0980/ 142/0 182/0 

HNNGAPSO 
 

132/0 150/0 162/0 

های اقتصادی در اکثر   بینی شاخص در پیش، دهدنیز نمايش می( 5) طور که نتايج نگارههمان

ساااود خالص و ساااود ناخالص به ترتیب بیشاااترين ، بینی شاااده توساااط مديرموارد ساااود پیش

 . گذاری را دارنداثر

 بینی با در نظر گرفتن وقفه زمانیپیش

شگران نظیر هانگ  ستن ( 2015) برخی پژوه سابداری       معتقد ه سودهای ح ست  د که ممکن ا

بینی متغیرهای  محتوای اطلاعاتی خود را در پیش ، ها همراه با تأخیر و وقفه زمانی     کل شااارکت  

ستا با پژوهش هانگ در اين پژوهش نیز هم. اقتصادی نشان دهند   بینی متغیرهای  پیش( 2015) را

 . ماهه در نظر گرفته شده استاقتصادی با دو وقفه شش

بینی نرخ ارز و نرخ بیکاری با وقفه    نشاااانگر اين اسااات که عملکرد پیش   ( 6) گاره نتايج ن  

ماهه و دوازده ماهه مطلوب زيرا معیارهای ارزيابی در هر دو وقفه شااش؛ نیساات بخشتيرضااا

اين معیارها ، با در نظر گرفتن وقفه زمانی. دهدطور که مقايسااه جداول نشااان می همان. نیساات

 . بینی استنشانگر وضعیت نامطلوب مدل پیش %80زير  2Rان مثال به عنو. اندبدتر شده

 بینی با وقفه زمانینتایج پیش(: 6) نگاره
 معیارهای ارزيابی وقفه نوع متغیر

 (MSE )  (MAE )  (2R ) 

 %69 1835/0 0456/0 ماههشش نرخ بیکاری

 %61 2273/0 0924/0 دوازده ماهه

 نرخ تورم

 

 %72 1495/0 0658/0 ماههشش

 %66 2273/0 1020/0 دوازده ماهه
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 ایبینی برون نمونهپیش

های  در اين قسمت سعی شده است تا با استفاده از ضرايب مدلی که در نتیجه استفاده از داده       

به . پرداخت( 1395های سااال داده) ایبینی برون نمونهای ايجاد شااده اساات به پیشدرون نمونه

سااازی دوديت فضااای مقاله و جلوگیری از اطاله کلام تنها نتايج مدلهمین منظور و به دلیل مح

الگوريتم ژنتیک و تجمع ، شاااخص بهای تولید کننده با اسااتفاده از مدل ترکیبی شاابکه عصاابی

 . ذرات در سه مرحله و به صورت زير تشريح شده است

شنهادی الگوريتم ژنتیک و تجمع ذرات   : مرحله اول سود خا   ) سه متغیر پی سود  ، لصشامل 

نشان داده    3x و 1x ،2x مؤلفهبه ترتیب با سه  ( بینی شده توسط مديران  ناخالص و سودهای پیش 

دهند که شااامل سااه رديف و يک اين متغیرها تشااکیل يک ماتريس سااه در يک می. شااوندمی

 . ستون به صورت زير است

 ( 1) ماتريس شماره

[𝑥1 𝑥2 𝑥3] 

سااه نورون هساات که ماتريس وزنی پیشاانهادی شاابکه   های لايه ورودی شاااملتعداد نورون

 نمايش داده شده است( 2) های لايه ورودی در ماتريس شمارهعصبی برای نورون

 ( 2) ماتريس شماره

[
−0/321 −0/128 1/458
 1/371 0/510 0/167
0/057 −0/966 −1/052

] 

شماره  صل ( 3) ماتريس  شماره   حا شماره ( 2) ضرب ماتريس  ست که وارد   ( 1) در ماتريس  ا

 . شودمرحله دوم می

  (:3) ماتريس شماره

[0/107 −0/070 0/074] 

شنهادی       تعداد نورون: مرحله دوم ست که ماتريس وزنی پی سه نورون ا های بهینه لايه میانی 

 . نمايش داده شده است( 4) های لايه میانی در ماتريس شمارهشبکه عصبی برای نورون
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  (:4) ماتريس شماره

[
0/362

−1/852
−0/640 

] 

 . شودبه مرحله سوم منتقل می( 4) و شماره( 3) ضرب ماتريس شمارهدر نهايت حاصل

وزن پیشنهادی شبکه عصبی برای لايه خروجی است که به     ( 5) ماتريس شماره : مرحله سوم 

 . شودصورت زير نمايش داده می

 ( 5) ماتريس شماره

[0/952] 

 

شماره    ضرب ماتريس  ست     ( 5) از  ست آمده ا سی که از مرحله دوم به د سی به  ، در ماتري ماتري

که سااويه نورون لايه خروجی  ( 6) دساات خواهد آمد که بايد اين ماتريس با ماتريس شااماره  

دريک بینی شاخص بهای تولیدکننده به صورت ماتريس يک  است جمع شود تا در نهايت پیش  

 . شودحاصل 

 ( 6) ماتريس شماره

[−0/045] 

 . نمايش داده شده است( 7) ای در نگارهبینی برون نمونهیشنتايج پ

 سازمانیبینی بروننتایج پیش(: 7) نگاره

مان  گاره   ه که از ن  ای نرخ تورم مطلوب وبینی برون نمونه مشاااخص اساااات پیش( 7) طور 

ای نرخ بیکاری با توجه به بینی برون نمونهاين در حالی اسااات که پیش. بخش اساااترضاااايت

 . بخش نیستدرصدی آن رضايت 61ضريب تعیین 

 

 ( MAE)  ( MSE)  نوع آموزش
2R 

 %61 5212/0 3881/0 نرخ بیکاری

 %81 1036/0 1129/0 نرخ تورم
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 گیریبحث و نتیجه

پشااتوانه نظری حاکم بر ادبیات حسااابداری کلان از قبیل   ، طور که شاارح آن گذشاات همان

کرد تا تغییرات در متغیرهای اب میگذاری و تقاضاااای مصااارف ايجنظريه تقاضاااای سااارمايه

های بااهمیتی را در ارتباط با وضعیت فعلی و  حسابداری خصوصاً سودهای حسابداری سیگنال       

سازی  سنجی مدل سؤال اصلی پژوهش حاضر مبتنی بر امکان   . آتی اقتصاد به بازار مخابره نمايد 

سا     پیش سودهای کل ح ستفاده از  سودهای پیش بینی نرخ بیکاری و نرخ تورم با ا بینی  بداری و 

ای در قالب    ای و برون نمونه های درون نمونه  بینینتايج پیش . شاااده توساااط مديريت اسااات    

ست که در پیش   ( 7) و( 4) هاینگاره شانگر اين ا ای معیارهای ارزيابی حاکی بینی درون نمونهن

حالی است که  اين در . بینی هر دو شاخص نرخ بیکاری و نرخ تورم است  از مطلوب بودن پیش

اين . بخش اساااتبینی نرخ تورم مطلوب و رضاااايتتنها نتايج پیش، ایبینی برون نمونهدر پیش

همساااو با نظرات . گیری نامناساااب آمار بیکاری در جامعه باشااادتواند ريشاااه در اندازهامر می

 بساایاری از کارشااناسااان اقتصااادی نرخ بیکاری جمعیت ده ساااله و بیشااتر که به عنوان يکی از  

از دقت لازم در انعکاس نرخ بیکاری جامعه ، های نرخ بیکاری مطرح اسااتترين شاااخصمهم

 .  برخوردار نیست

های ايجاد شاده ساود خالص   ساازی نشاانگر آن اسات که در اکثر مدل   نتايج حاصال از مدل 

های  اين يافته با تئوری . شاااودگذاری در آموزش مدل محساااوب میتأثیرمتغیری با بیشاااترين 

به عنوان مثال مطابق با نظريه      . شاااودنتايج تجربی حوزه حساااابداری کلان تائید می      موجود و

منجر به افزايش منابع مالی تحت اختیار ، گذاری افزايش در ساااود شااارکتتقاضاااای سااارمايه

سرمايه      ستای  سرمايه ؛ گرددهای آتی میگذاریشرکت در را ها و افزايش گذاریزيرا به دلیل 

در اين صورت انتظار  . تخدام نیروی کاری جديد وجود خواهد داشتنیاز به اس، فروش شرکت

يافته با نتايج پژوهش     . بر کاهش نرخ بیکاری خواهد بود    و ( 2013) های گالو و همکاران   اين 

 . مطابقت دارد( 2015) نالاردی و اوگنوا

همچنین مطابق با تقاضاااای مصااارف نیز افزايش ناگهانی در ساااود منجر به افزايش ثروت و  

در صااورت افزايش ثروت سااهامداران و  . رآمد سااهامداران و کارکنان شاارکت خواهد شااد د

گیری خواهد  ها افزايش چشااامگذاری آنمدت ساااطح مصااارف و سااارمايهکارکنان در کوتاه

درآمد  تأثیرمدت تحت مصرف در کوتاه ، در نظريه تقاضای مصرف طبق ديدگاه کینز  . داشت 
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هامداران و در نهايت دولت نیز از افزايش سااود شاارکت ساا، مديران، کارکنان. فرد خواهد بود

و شااایواکومار و ( 2013) اين يافته با نتايج پژوهش کوتاری و همکاران   . مند خواهند شاااد  بهره

 . همخوانی دارد( 2014) اوکتای

بینی شااده توسااط مديران متغیری مهم و نتايج همچنین نشااانگر اين اساات که سااودهای پیش

با توجه به اينکه مديران بايد . شااودهای اقتصااادی محسااوب میخصسااازی شاااکلیدی در مدل

صمیمات عملیاتی  سازمان بگیرند سرمايه ، ت لذا بايد درک ، گذاری و تأمین مالی متعددی را در 

مديران واحدهای تجاری دارای برخی اطلاعات . انداز اقتصاااد داشااته باشااند درسااتی از چشاام

توانند اين اطلاعات را در قالب که می باشااانداد میمحرمانه در ارتباط با وضاااعیت آتی اقتصااا 

صاً پیش      صو شای برخی اطلاعات محرمانه خ شرکت به بازار مخابره نمايند   اف سود آتی  با . بینی 

اين حال ترديدها در اين ارتباط وجود دارد که آيا مديران شاارکت از تخصااص و توانايی لازم 

هستند يا خیر؟ پاسخ پژوهش به سؤال مذکور    انداز مناسب آتی اقتصاد برخوردار   در خلق چشم 

مطابق ( 2013) و اوگنوا( 2013) در نتیجه اين يافته با پژوهش بونسااال و همکاران. مثبت اساات

. ی بر ارتباط اطلاعات حسابداری و اقتصادی است   تأيیددر کل پیامد اصلی پژوهش مهر  . دارد

شرکت  ش       به هر میزانی که  صاد با صلی اقت سی محرک ا ست که اين  ، ندهای بور انتظار بر اين ا

بینی نرخ تورم اين شرايط خصوصاً در پیش   . اطلاعات نشانگر وضعیت اقتصادی آتی نیز باشند     

 . در اين پژوهش تائید شد

 های تحقیقپیشنهادها بر مبنای یافته

هايی اساات که در پی آن اساات تا از طريق متغیرهای پژوهش حاضاار جزء اولین پژوهش -1

سابداری به  صادی بپردازد پیش ح های لذا اين پژوهش و ديگر پژوهش. بینی متغیرهای عمده اقت

توانند  مشابه قادر خواهند بود انديشمندان حسابداری و اقتصاد را با اين ايده مواجه سازد که می     

به عنوان مثال اطلاعات حسااابداری   . به اطلاعات حسااابداری از منظر اقتصاااد کلان نیز بنگرند 

بینی توان از اين اطلاعات در پیش برداری در حوزه اقتصااااد خرد نبوده و میبهرهصااارفاً برای  

 . نرخ تورم و نرخ بیکاری استفاده کرد، های اقتصاد کلان از قبیل تولید ناخالص داخلیشاخص

به  . نتايج اقتصادی آتی کشور است    درگروها عمدتاً گذاری و توسعه بنگاه اهداف سرمايه -2

اسات برنامه توساعه يک ساازمان به دلیل رکود اقتصاادی حاکم بر کشاور با       عنوان مثال ممکن

ست روبه    شود شک ضیحات فوق . رو  سازمان   با توجه به تو سیری که مديران  ،  ها بتوانندالذکر م
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. بسااایار حیاتی خواهد بود  ، بینی نمايند  روند مثبت يا منفی متغیرهای کلیدی اقتصاااادی را پیش  

رهای بنیادی حسااابداری نظیر سااود ناخالص که در اين پژوهش شااناسااايی و معرفی برخی متغی

 . های تجاری کمک نمايدتواند به مديران بنگاهصورت گرفته است می

 های آتیها برای پژوهشپیشنهاد

سابداری و اهمیت اين حوزه       . 1 شته ح سابداری کلان در ر شاخه ح با توجه به نوظهور بودن 

شنهاد می     شرفت حسابداری پی شاخص      گردر پی سايی اطلاعات و  شنا هايی از دد پژوهشگران به 

 . حسابداری بپردازند که بتوانند وضعیت آنی اقتصاد را تبیین نمايند

 گذاری و تقاضااای مصاارف از دو ی تقاضااای ساارمايه هاهينظر اساااس بردر اين پژوهش . 2

در  گرددلذا پیشاانهاد می . شاااخص اقتصااادی نرخ بیکاری و نرخ تورم اسااتفاده شااده اساات     

 . های آتی بر ساير متغیرهای اقتصادی تکیه گرددپژوهش
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ی ـبخش 5دی عملیاتی مدلـهای نقانـریـج ـۀرابط

های مبتنی گذاریسرمایه های نقـدی بـازدهوجـریـان

پایداری صورت جریان وجوه نقد با  بخشی 4بر مدل 

  سود

 **احمدرضا مددپور، *وردییداله تاری
 : تاریخ دریافت 06 / 12 / 94

 : تاریخ پذیرش 22 / 03 / 95 
 چکیده 

هيسرما بازده ینقد هایانيجر و یبخش 5 مدل یاتیعمل ینقد هایانيجر رابطه یبررس قیتحق نيا هدف
 1392 سال انيپا تا 1387 یزمان بازه در سود یداريپا با نقد وجوه انيجر صورت یبخش 4 مدل بر یمبتن هایگذاری

 اوراق بورس در شده رفتهيپذ هایشرکت از شرکت 171 از متشکلای نمونه موضوع نيا یبررس منظور به. باشدیم
 ساختار با و وزيويا افزار نرم از استفاده با هاداده لیتحل و هيتجز. شد انتخاب ساله 6 یزمان ةورد یبرا تهران بهادار
 ثابت آثار از استفاده با و ینيتوز یمقطع چارچوب در و (GLS) افتهي میتعم مربعات نيکمتر روش و( پنل) یقیتلف
 یمبتن یاتیعمل ینقد هایانيجر ریمتغ دو هر که دهدیم نشان قیتحق اتیفرض آزمون جينتا. رفتيپذ صورت یزمان
 و مثبت تأثیر سود یداريپا بر یبخش 4 مدل بر یمبتن هایگذاریهيسرما بازده ینقد هایانيجر و یبخش 5 مدل بر

 بر یبخش 4 مدل بر یمبتن هایگذاریهيسرما بازده ینقد هایانيجرتأثیر، ایسهيمقا طيشرا در. دارد یمعنادار
، آمده بدست جينتا به توجه با. است شتریب یبخش 5 مدل بر یمبتن یاتیعمل ینقد هایانيجر به بتنس سود یداريپا

 و هم کنار در عنصر چند نشیچ با تنها و ساده راتییتغ جاديا با توانندمی یمال گران لیتحل و رندگانگیمیتصم
 یبخش 4 مدلهای یگذار هيسرما دهباز به نقد وجوه انيجر صورت یبخش 5 مدل یاتیعمل یهاتیفعال بخش ليتبد
 آزمون یتر حیصح نحو به را هاشرکت سود یداريپا، است آمده مقاله متن در ریمتغ نيا فيتعر در آنچه مانند
 . ندينما

 یمبتن هایگذاریهيسرما بازده ینقد هایانيجر، یبخش 5 مدل یاتیعمل ینقد هایانيجر: های کلیدیواژه

 . سود یداريپا، یبخش 4 مدل بر

  M40 , M41: موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

شده عمومی حسابداری به مديران اجازه می      صول پذيرفته  به  دهد که در گزارشگری مالی ا

اعمال قضاوت توسط مديران   . تشخیص و قضاوت خود را اعمال کنند  ، منظور انتقال اطلاعات

شگری مالی  صلی      سود واحد تجاری  ، و اختیارات آنها در فرايند گزار سالت ا ضع و ر را از مو

(، هرمانی) در شاارايط غیر آرمانی «اسااکات»به باور . نماياندمی دور ساااخته و آن را غیر واقعی

های مختلف لذا بايد قبل از بکارگیری عنصر سود در مدل  . حسابداری متعصبانه حکمفرماست    

تدابیر مختلف و   به عبارت ديگر با   . آزمايی نمود واقعی و کیفی بودن آن را راساااتی، تصااامیم

از اين رو . های تصااامیم را کنترل کردخوراک آلودة مدل، های مناساااب اساااتفاده از سااانجه   

های مالی به معیارهايی نیاز دارند که به آنها  کنندگان صااورتگذاران و ساااير اسااتفاده ساارمايه

ری آن تداوم و تکرارپذي، پايداری ساود از ثبات . اطمینان دهد ساود ارائه شاده با کیفیت اسات   

 . پايدارترند شوند زيرامی تر تلقینوسان با کیفیتسودهای بدون نوسان و يا کم. حکايت دارد

فايده ، صااورت جريان وجوه نقد، ايران 2در بند يک مقدمه اسااتاندارد حسااابداری شااماره   

طلاعات تاريخی به جريان وجوه نقد ا: وجوه نقد اينگونه تشااريح شااده اساات   صااورت جريان

ق جريانهای نقدی آتی به      زمان و میزان اطمینان از تحق   ، ر قضااااوت نسااابت به مبلغ   تواند د می

اطلاعات مزبور بیانگر چگونگی ارتباط بین . های مالی کمک کندکنندگان صاااورتاساااتفاده

کننده کیفیت  ساااودآوری واحد تجاری و توان آن جهت ايجاد وجه نقد و در نتیجه مشاااخص 

 (. 1388، 160نشريه شماره ) استد تحصیل شده توسط واحد تجاری سو

سیار مفید می      جريان ست ب سود که حاوی اقلام تعهدی ا شد های نقدی در اعتباربخشی به  . با

سايی وجه           زيرا جريان شنا شرکت عمدا  ست مگر اينکه  ستکاری ا سختی قابل د های نقدی به 

ريان وجوه نقد عملیاتی   بنابراين ج . ها را معوق و يا تعجیل نمايد  نقد مربوط به درآمدها يا هزينه  

صورت جريان وجوه نقد معیار واقعی    شده در  صادی واحد تجاری  گزارش  تری از عملکرد اقت

 . باشدها میبوده و شاخص مهمّی برای ارزيابی کیفیت سود شرکت

صورت    ستای تحقَق هدف  شده در  های مالی يعنی ارائة اطلاعات تلخیص و طبقهدر را بندی 

پذيری مالی واحد تجاری جهت اسااتفاده توسااط   لکرد مالی و انعطافعم، مورد وضااعیت مالی

ستفاده  های مالی حائز نحوة ارائه اطلاعات در صورت ، کنندگان در اتَخاذ تصمیمات اقتصادی  ا

 (. 823، 160شماره  نشريه) اهمیّتّ است
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کانادا و ، اسااترالیا، نقد در کشااورهای آنگلوساااکسااون يعنی آمريکا  صااورت جريان وجوه

ساارمايه گذاری و تأمین ، در برگیرنده سااه بخش فعالیتهای عملیاتی( انگلسااتان غیر از) وزلندنی

 پیش گفتههای اين صاورت مالی علاوه بر بخش ، ايران 2بر طبق اساتاندارد شاماره   . مالی اسات 

ها و ساااود پرداختی بابت تأمین مالی گذاریبازده سااارمايهو  شاااامل دو بخش مالیات بردرآمد

شود که در محاسبه   می عمدتاً اقلامی ارائه، در بخش فعالیتهای عملیاتی. باشد می بصورت مجزا 

جريانهای وجه نقد ناشاای از فعالیتهای ، در اين اسااتاندارد. گیرندر قرار میسااود عملیاتی مدنّظ

شی از فعالیتهای عملیاتی و نیز آن دسته از      شامل جريانهای نقدی ورودی و خروجی نا عملیاتی 

نقدی اساات که ماهیتاً بطور مسااتقیم با ساااير طبقات جريانهای نقدی صااورت جريان جريانهای 

 (. 1388، 160نشريه ی ) ته باشدوجوه نقد ارتباط نداش

سط تاری وردی      4مدل  صورت جريان وجوه نقد که تو شی  شده  ( 1385) بخ معرفی و ارائه 

فعالیتهای    ، مالی بت تأمین   ساااودپرداختی با ، ها چهار بخش بازده سااارمايه گذاری        اسااات از

 . گذاری و فعالیتهای تأمین مالی تشکیل شده استسرمايه

در اين تفکر . مدل چهاربخشاای صااورت جريان وجوه نقد برگرفته از تفکر دو بعدی اساات  

به طور کلی دو نوع تصاامیمات . «. از کجا بدساات آمده و به کجا رفته اساات »شااود می اظهار

يعنی تصاامیمات تأمین مالی و تصاامیمات ساارمايه  شااودمی اساااساای در هر واحد تجاری اتخاذ

گذاری که بازتاب آنها در تفکر دو بعدی ازکجا تأمین شده و درکجا صرف شده که زير بنای    

دو بعدی بودن صورتهای  ) دوگانگی، در نحوه ارائه چهار بخشی . معادله اصلی حسابدای است   

شفاف ( مالی سیم می به نحو  ساختار مالی در  اين دوگانگی درتر. گرددتری تر ازنامه با گزارش 

اين دوگانگی در صورت سود و . يابدها در سمت راست تحقق میسمت چپ و ساختار دارايی

شود درآمدهای واحد تجاری از چه طرقی کسب دراين گزارش اظهار می؛ زيان نیز وجود دارد

ورت جريان وجوه بايد در ص ، دراين چارچوب. ها به چه طرقی تحمل شده اند هزينهشده اند و  

صاااورت جريان وجوه نقد . تری ترسااایم گرددبه نحو شااافاف، نقد نیز دوگانگی مورد اشااااره

های ترازنامه را دارد و بخش يعنی بخشاای از آن ويژگی، شااودمی گزارشاای دو رگه محسااوب

های فعالیتهای در خصااوص بخش. باشاادمی های صااورت سااود وزيان را داراآن ويژگیديگر 

اين درحالی اساات . های تأمین مالی همان حکم ترازنامه صااادق اسااتو فعالیت گذاریساارمايه

حکم صورت  ، ها و سود پرداختی بابت تأمین مالی گذاریهای بازده سرمايه مورد بخشدر ، که

شته   ) سود و زيان و  سود وزيان انبا شد صادق می ( گردش  شی گفته  4در مدل . با : شود می بخ
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ستهلاک   سرمايه »ا ست و نبايد آن را بعنوان  « ریگذابازيافت  سرمايه »ا در بخش « گذاریبازده 

طور که در ترازنامه بعنوان  مزايای پايان خدمت کارکنان همان  . های عملیاتی نشاااان داد فعالیت  

بايساات اين هماهنگی محسااوب شااده در صااورت جريان وجوه نقد نیز می   فعالیت تأمین مالی

 . عملیاتی ارائه شودهای و نبايد در بخش فعالیت رعايت گردد

بخشاای صااورت جريان  5و  4های های نقدی عملیاتی مدلبا توجه به اينکه نحوة ارائة جريان

مالًا                لذا احت ند  فاوتی بوجود آمده ا با يکديگر متفاوت اسااات و از مبانی فکری مت قد  وجوه ن

 . قدرت ارزيابی پايداری سود با بکارگیری اين هر دو مدل يکسان نخواهد بود

های مبتنی  گذاریهای نقدی بازده سرمايهجريان له اصلی نیل به اين مهم است که آيا بینمسئ

صورت جريان وجوه نقد     4بر مدل  صورت   بخشی  5 های نقدی عملیاتی مدلجريان وبخشی 

 با پايداری سود رابطه وجود دارد؟ کدامیک رابطه بیشتری دارد؟ جريان وجوه نقد

 نظری مبانی

ستمرار و تکرارپذيری سود جاری است     پايداری سود به  هر چه پايداری سود بیشتر    .معنای ا

کیفیت سااود ، شااودشاارکت توان بیشااتری برای حفظ سااودهای جاری دارد و فرض می، باشااد

پايداری سااود را احتمال ( 1982) فريمن و همکاران(. 1383، ثقفی و کردسااتانی. )بالاتراساات

سود يا اجزای آن د   سودی  ( 1999) روساين و همکاران . دانندمی ر آيندهتکرار و مشاهده رقم 

ساااود با ( 2003) از نظر شااایپر و وينسااانت. که پايدار و ثابت باشاااد، کنندرا با کیفیت تلقی می

 قابلیت رشد و قابلیت استمرار داشته باشد، کیفیت سودی است که به وجه نقد نزديک بوده

قد حاصااال از      معتقدند که اطلا    ( 2002) يون و میلر(، 1991) جونز عات موجود در وجوه ن

تر برای ارزيابی عملکرد واقعی واحد تجاری اسااات و از اين رو کمتر     معیاری عینی ، عملیات 

 . تواند مورد دستکاری مديريت قرار گیردمی

، های عملیاتیفعالیت، صااورت جريان وجوه نقد، ايران 2طبق اسااتاندارد حسااابداری شااماره 

، 160نشاارية . )و مسااتمر مول د درآمد عملیاتی واحد تجاری اساات های اصاالیعبارت از فعالیت

1388 ،53 .) 

شاود  فرض می، گیرددر مدل چهار بخشای که از چهار وظیفة اصالی واحد تجاری ريشاه می   

شخاص     سپس با  ، تأمین مالی( نظیر اعتباردهندگان) شخصیت حقوقی از طريق مالکان و ديگر ا
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کند تا از محل آن بازده کساب کند و  گذاری مبادرت میتأمین مالی صاورت گرفته به سارمايه  

. نمايدساود پرداخت می ، های کساب شاده بابت تأمین مالی انجام شاده   در نهايت از محل بازده

سرمايه      صلی  صورت جريان وجوه نقد بايد اطلاعاتی در مورد چهار وظیفة ا ، هاگذاریبنابراين 

مالی    يه     ، ها تأمین  ما يد            ها و ساااو  گذاری بازده سااار ما ئه ن مالی ارا تأمین  بت  با . د پرداختی 

های   دراين بخش نه تنها وجوه نقد ناشااای از فعالیت        (. 1389، وردیرساااتمی و تاری انواری)

های مالی بوده انعکاس های دريافت شااده که ناشاای از فعالیت بلکه سااود سااهام بهره ، عملیاتی

 وجوه نقد به شرح ذيل گزارش بخشی صورت جريان 4پشتیبان مدل های اهم استدلال. يابندمی

 : شودمی

گذاری در بخش گذاری اسات و نبايد آن را بعنوان بازده سارمايه  اساتهلاک بازيافت سارمايه  

کنندگان از   چرا که در اين صاااورت زمینة گمراهی اساااتفاده    . های عملیاتی نشاااان داد  فعالیت  

مزايای پايان خدمت . های مالی فراهم آمده و مصداق بارز رجحان شکل بر محتوا استصورت

کارکنان در ترازنامه بعنوان فعالیت تأمین مالی محسوب شده و در سمت چپ ترازنامه گزارش    

 هاگذاریحال اينکه در مدل پنج بخشی صورت جريان وجوه نقد بعنوان بازده سرمايه   . شود می

فرآيند ارزيابی توان ، اين نحوه ارائه. هر چند که در ترازنامه فعالیت تأمین مالی باشد، تلق ی شده

ايجاد وجه نقد واحد تجاری را مخدوش ساااخته و همانند نحوة ارائة هزينة اسااتهلاک با چالش 

 . باشدمی جدی روبرو

مشابه و تفکیک اقلام ذاتاً   ( از نظر ماهوی) های مالی از طريق اقلام ذاتاًبندی در صورت طبقه

ند ، FASB ،1984). کند تجزيه و تحلیل را تساااهیل می    ، متفاوت  های نقدی   جريان  اما (. 20ب

بندی يعنی جامع بخشی صورت جريان وجوه نقد هیچ يک از دو ويژگی مقوله   5عملیاتی مدل 

وقتی اساااتهلاک و يا مزايای پايان خدمت کارکنان در           . کند بودن و مانع بودن را رعايت نمی   

گیرد و ل قرار میشاااود ويژگی مانع بودن مورد ساااؤا  های عملیاتی گزارش می  بخش فعالیت  

های عملیاتی گزارش ای مجزا از فعالیتهنگامی که بهره و سااود سااهام دريافت شااده در طبقه 

اين . شااودبخشاای مورد انتقاد واقع می 5های عملیاتی مدل گردد ويژگی جامع بودن فعالیتمی

سه   امر منجر به عدم خلوص جريان شده و مقاي تجاری پذيری بین واحدهای های نقدی عملیاتی 

های لذا موجب گزارشااگری جريان. سااازدهای مالی را مخدوش میو هماهنگی بین صااورت

که اين . های نقدی متفاوت به طور مشااابه گرديده اساات بطور متفاوت و جريان، نقدی مشااابه

بطور ، موضااوع درساات مغاير با ويژگی مطلوبیت گزارشااگری مالی برای گزارش اقلام مشااابه 
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مخابره صااحیح اطلاعات را ، اختلال ساااختاریاين . ت بطور متفاوت اسااتمشااابه و اقلام متفاو

شعاع  شخصی زمان فعل   مثل اين. دهدمی قرار تحت ال ستان تغییر  ها و جملات را در يکه  ک دا

 . شودو سردرگم می گیج، شخص شنوندهدهد در اين صورت 

های فکری رچوببخشاای صااورت جريان وجوه نقد از چا  5و  4های با عنايت به اينکه مدل

اند لذا احتمالا قدرت ارزيابی پايداری سااود با بکارگیری اين هر دو مدل متفاوتی ناشاای شااده 

معیاری که بتواند سود شرکت را به نحو صحیح تری راستی آزمايی نمايد      . يکسان نخواهد بود 

سخ داده   استفاده کنندگان از صورتهای مالی را پا  های بخشی از دغدغه ، و کیفیت آن را بسنجد 

 . نمايدمی اهمیت تحقیق را تبیین و

 پیشینه تحقیق

نقدی عملیاتی گذشاااته و ساااود        های  به بررسااای توانايی جريان   ( 2009) و ويلینگر لورک 

نتايج پژوهش نشااان  .های نقدی عملیاتی آتی پرداختندبینی جريانبرای پیش، عملیاتی گذشااته

سود عمل     داد که جريان سبت به  شته ن ش های نقدی گذ های نقد تواند جريانبهتر می، هتیاتی گذ

یاتی آتی را پیش  ند و معمولا اين پیش عمل کت  بینی ک به       بینی در شااار بت  های بزرگ نسااا

 . گیردتری صورت میبه شکل دقیق، های کوچکشرکت

محتوای نساابی اطلاعاتی جريانهای نقد عملیاتی و »در پژوهشاای با عنوان ( 2010) فرانساایس

 محتوای نساابی اطلاعاتیای به بررساای مقايسااه « رت جريان نقد پیشاانهادیتأمین مالی در صااو

 5و ( FASB95برطبق ) بخشااای 3های نقد عملیاتی و تأمین مالی صاااورت جريان نقد         جريان 

شنهادی محقق ) بخشی  سیس از پنج     . پرداخت( مدل پی شنهادی فران صورت جريان وجوه نقد پی

عال »، «فعالیتهای تجاری    »بخش که مشاااتمل بر     یات بر درآمد    »، «مالی های  یت ف عملیات  »، «مال

شده  شد می «مالی مالکانههای فعالیت»و « متوقف  ست     ، با شده ا شکیل  های  در بخش فعالیت. ت

یاتی و جريان     جريان ، تجاری دو زير بخش  يه      های نقدی عمل گذاری جای   های نقدی سااارما

تند مانند تولید کالا يا ارائه هايی که برای شاارکت ارزش آفرين هسااعبارتی فعالیتهب. گیرندمی

شان می . شوند های تجاری طبقه بندی میخدمات در بخش فعالیت دهد که نتايج اين پژوهش ن

بخشی دارای محتوای نسبی اطلاعاتی کمتری نسبت به جريان  5های نقدی عملیاتی مدل جريان

عناداری بین  از ديگر نتايج اين پژوهش آن اسااات که تفاوت م  . بخشااای اسااات  3نقد عملیاتی   

 . بخشی وجود ندارد 5و  3های نقد تأمین مالی محتوای نسبی اطلاعاتی جريان



  1396، زمستان 26هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  197  

 

 

صفری    شايخی و  سی      ( 1385) م سود را برر شی از عملیات و مديريت  ارتباط بین وجه نقد نا

بر مبنای وجه نقد ناشااای از ) های عملیاتیآنها به اين نتیجه رسااایدند که هرگاه فعالیت. کردند

ولی . ها تمايل دارند که مديريت سود افزايشی را در پیش گیرند  ف است شرکت  ضعی ( عملیات

خوب ( بر مبنای وجه نقد ناشااای از عملیات      ) های عملیاتی  هايی که نتايج فعالیت     در شااارکت 

 . کاهش اقلام تعهدی را مشاهده کردند، است

،  ه حسابداری های دانشگاهیان رشت  در تحقیقی ديدگاه( 1389) وردیانواری رستمی و تاری  

ای را در مورد نحوة ارائه برتر صورت  گذاران حرفهاعضای جامعه حسابداران رسمی و سرمايه     

بخشاای صااورت   5نتايج تحقیق نشااان داد که مدل . جريان وجوه نقد مورد بررساای قرار دادند

 . بخشی بهتر است 3نیز از مدل  بخشی 4بخشی بهتر و مدل  3بخشی و  4جريان نقد از مدل 

جريانهای نقدی عملیاتی و پايداری ساااود      ، رابطة بین اقلام تعهدی  ( 1389) دادی و تاکرخدا

شاارکت پذيرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران بعنوان نمونه آماری و  160را با اسااتفاده از 

، نتايج تحقیق نشاااان داد  . مورد بررسااای و آزمون قرار دادند  1381 -1386در فاصاااله زمانی     

همچنین . نساابت به شاارکتهای زيان ده دارای پايداری سااود بالاتری هسااتند شاارکتهای سااودده

، که اجزای نقدی ساااود بیشاااتر و اقلام تعهدی اختیاری با کیفیت بالاتری دارندهايی شااارکت

 . پايداری سود بیشتری دارند

های عملیاتی به بررساای توانايی وجوه نقد حاصاال از فعالیت ( 1389) پورحیدری و همکاران

بخشااای صاااورت جريان وجوه نقد در پیش بینی وجوه نقد آتی با اساااتفاده از   5و  3ای همدل

. در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند 1384تا  1378شرکت در دوره ی زمانی   128های داده

در اين تحقیق توان پیش بینی جريان وجوه نقد حاصااال از فعالیتهای عملیاتی تهیه شاااده طبق          

ايران با توان پیش بینی جريان وجوه نقد حاصاال از فعالیتهای   2شااماره  اسااتاندارد حسااابداری 

شماره       سابداری  ستاندارد بین الملی ح شده  7عملیاتی که طبق ا سه قرار گرفته  ، تهیه  مورد مقاي

ست  شده     های يافته. ا صل از فعالیتهای عملیاتی تهیه  ست که وجوه نقد حا تحقیق حاکی از آن ا

ستاندارد حسابداری    توانايی پیش بینی بالاتری نسبت به وجوه نقد حاصل   ، ايران 2شماره  طبق ا

 . دارد 7از فعالیتهای عملیاتی تهیه شده طبق استاندارد بین الملی حسابداری شماره 

بخشاای و بازده  5های نقدی عملیاتی مدل به بررساای رابطه جريان( 1391) آقاکاظم شاایرازی

ستفاده از اطلاعات    بخشی با کیفیت   4های مدل گذاریسرمايه  شا و با ا شرکت پذيرفته   100اف
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های دهد که جرياننتايج تحقیق ايشااان نشااان می. شااده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

بخشاای صااورت جريان وجوه  4های مدل گذاریبخشاای و بازده ساارمايه 5نقدی عملیاتی مدل 

 4های مدل گذاریی بازدة ساارمايهانقد باعث افزايش کیفیت افشااا شااده و در شاارايط مقايسااه 

بخشی صورت جريان وجوه نقد باعث افزايش    5های نقدی عملیاتی مدل بخشی بیش از جريان 

 . گرددکیفیت افشا می

بخشی صورت  5و  4، 3های اجزای مدل تأثیرای تحت عنوان مطالعه( 1392) آقاپورجويباری

شاارکت پذيرفته  77و با  1390الی  1386جريان وجوه نقد بر مديريت سااود را در دوره زمانی 

نتايج تحقیق ايشاااان نشاااان داد که توان تبیین   . شاااده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند

بخشی صورت جريان وجوه نقد    5و  3های از اجزای مدل، بخشی  4مديريت سود اجزای مدل  

سود اجزای مدل   ی صورت جريان وجوه  بخش  3بخشی از اجزای مدل   5و توان تبیین مديريت 

 . نقد بیشتر است

  تحقیقهای فرضیه

بخشاای صااورت جريان وجوه نقد بر   5های نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل جريان: فرضاایة اول

 . دارد تأثیرپايداری سود 

بخشااای صاااورت  4مبتنی بر مدل  هایهای نقدی بازده سااارمايه گذاریجريان: فرضااایة دوم

 . دارد تأثیرجريان وجوه نقد بر پايداری سود

بخشی صورت    4های مبتنی بر مدل گذاریهای نقدی بازده سرمايه جريان تأثیر: فرضیة سوم  

سه با جريانهای نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل     سود در مقاي بخشی   5جريان وجوه نقد بر پايداری 

 . بیشتر است

  روش شناسی تحقیق

  ر زمره تحقیقات توصیفی حسابداریبنیادی و از منظر ماهیت د، تحقیق پیش رو از نظر هدف

سی از نوع تجربه  به لحاظ معرفت، از نوع همبستگی  ستقرايی و به      ، گراشنا ستدلال آن ا ستم ا سی

نه         خا عه کتاب طال حاظ نوع م یة       . طولی اساااات، ای و از منظر زمان ل عه آماری تحقیق را کل جام

سال   شرکت  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  شکیل    1392الی  1387های های پذيرفته  ت

علتَ گسااتردگی حجم جامعه آماری  به منظور افزايش تعمیم پذيری نتايج تحقیق و به. دهدمی
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های جامعه آماری است که  نمونه منتخب شامل کلیة شرکت  ، و نامتجانس بودن برخی از اعضا 

 : حائز معیارهای ذيل باشند

 الی  1387های دند که طی سااالهايی انتخاب شااشاارکت، به لحاظ افزايش قابلیت مقايسااه

 . تغییر سال مالی نداده باشند و دوره مالی آنها منتهی به اسفندماه باشد 1392

  ماه وقفه در انجام معاملات شرکت وجود نداشته     6بیش از  1392تا 1387های در طول سال

 . باشد

 س بوده و ها در دسترهای همراه مربوط به آنهای مالی و يادداشتهايی که صورتشرکت

 . باشند حسابرسی شده

  ها در هلدينگ ها ولیزينگ، هابیمه، هابانک، گری مالیواسطه ، گذاریهای سرمايه شرکت

 . شوندنمی نمونه آماری وارد

گیری به روش حذفی سیستماتیک انجام پذيرفته است لذا پس    با عنايت به اينکه فرآيند نمونه

. به عنوان جامعه آماری انتخاب گرديد( شرکت  171) ندههای باقیماکلیة شرکت ، از غربالگری

 های نمونههای مالی حسااابرساای شاادة شاارکت  های مالی مورد نیاز اين مطالعه از صااورتداده

شد که بخشی از آن   می صورت  "رهآورد نوين"از طريق نرم افزار ، با های و مابقی با مراجعه به 

و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق    همالی حسابرسی شده مندرج در سايت پژوهش توسع     

، ها و ضاارورت پردازش آنهابا توجه به حجم وساایع داده. کنکاش و اخذ گرديده اساات، بهادار

شده بوسیله نرم افزار اکسل طبقه    های جمعداده روش ، بندی گرديد و از نرم افزار ايويوزآوری 

های  و اساتنباط ها جزيه و تحلیلدرصاد به منظور ت  95در ساطح اطمینان   GLSرگرسایون و فن  

 . بهره گرفته شد آماری

 هاها و تعاریف عملیاتی متغیرمدل

که  ( 2) و( 1) های رگرسیونیهای اول و دوم تحقیق به ترتیب از مدلبه منظور بررسی فرضیه

 : شوند استفاده شده استبه قرار زير عملیاتی می

 (1) مدل

    ε+ LOSS β+ROA β+ LEV β+ SIZEβ
 + CFO β+α= PERS

i,tti,5ti,4ti,3ti,2ti,1ti,
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 (  2) مدل

ε+   LOSSβ
   +ROA  β

  +  LEVβ
 +   SIZEβ

  +   CFIRβ+α=   PERS
ti,ti,5t, i 4t, i 3t, i2t, i 1 t, i

 

 متغیر وابسته

: PERSi,t متغیر پايداری سود شرکتi  در سالt 

از معادله معرفی شاااده توساااط   ، برای اندازه گیری پايداری ساااود در تحقیق پیش رو

 . شودمی استفاده( 2005) فرانسیس و همکاران

NIi,t=B0+B1NIi,t-1+εi,t 3) مدل )  

NIi,t :د خالص شرکت سوi  درسالt 

NIi,t-1 : سودخالص شرکتi  1درسال-t 

B1 :  هر چه ضااريب ، به اين ترتیب که. نشااان دهندة پايداری سااود اسااتB1  به يک

شتر     سود بی شد پايداری  سود بالاتر ) نزديکتر با صفر نزديک تر    ( کیفیت  ست و وقتی به  ا

ها هم براساااس کل دارايی 3مدل کلیة متغیرهای . باشاادموق تی بودن سااود بیشااتر اساات  

 .  اندمقیاس شده

:  𝜀𝑖,𝑡 باشدمی( پسماند مدل) خطای باقیمانده( 3) و( 2(، )1) اين متغیر در هر سه مدل . 

 متغیرهای مستقل

: CFO5i, tبخشی شرکت  5های نقدی عملیاتی مدل جريانi  در سالt  که از صورت جريان

  .لعه قابل دسترس استهای مورد مطاوجوه نقد شرکت

CFIRi,t :بخشای صاورت جريان    4های مبتنی بر مدل گذاریهای نقدی بازده سارمايه جريان

 : آيدمی که از رابطه زير بدست tدر سال  iوجوه نقد شرکت 

CFIRi,t= ذخیره مزايای ( کاهش) خالص افزايش±بخشااای 5جريانهای نقدی عملیاتی مدل

هزينه – حاصاال از فروش يا واگذاری دارايیهای غیرجاری( زيان) سااود±پايان خدمت کارکنان

 استهلاک

 . معرفی و ارائه شد( 1385) متغیر توسط تاری وردی اين
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 متغیرهای کنترلی

SIZEi,t :های شرکت  اين متغیر از طريق لگاريتم طبیعی مجموع دارايی؛ شرکت  اندازه

i  در سالt شود شرکتهای بزرگ از می اتی گفتهدر حوزه حسابداری اثب. شودمحاسبه می

جهت ، لذا اين شرکتها به احتمال بیشتری به دستکاری سود. نظر سیاسی حساس تر هستند

ازطرف ديگر شرکتهای بزرگ به دلیل . دست خواهند زد، داشتن جريانی با ثبات از سود

فراوان   به احتمال، مختلف و متنوعهای بالا بودن وزن تجاری و داشااتن ريشااه در فعالیت 

توان انتظار می مطابق با اين ديدگاه. عوامل اقتصااادی قرارخواهند گرفت تأثیرکمترتحت 

داشت که شرکتهای بزرگ نسبت به ساير شرکتها ريسک و نوسان پذيری کمتر وکیفیت 

اکثر پژوهشااگران داخلی و خارجی که در حوزه کیفیت و يا . سااودبالاتری داشااته باشااند

بعنوان متغیر کنترلی پژوهش هايشااان ، نجام داده اند از اين متغیرمديريت سااود مطالعاتی ا

 استفاده کرده اند

LEVi,t : ها در پايان دوره    ها به کل دارايی   اين متغیر از تقسااایم کل بدهی   ؛ اهرم مالی

و بسااایاری از  ( 1393) بنی مهد و الهیاری  (، 1391) نمازی و رضاااايی  . آيد می بدسااات  

خارجی از     قان داخلی و  یت      محق مالی بعنوان متغیر کنترلی و اثرگذار برکیف متغیر اهرم 

 . سود استفاده نموده اند

ROAi,t : حاصااال   ها که از تقسااایم ساااود خالص به میانگین دارايی      ؛ ها بازده دارايی

کارايی  شااود که بیانگرمی اين نساابت رايجترين شاااخص سااوآوری محسااوب . شااودمی

در واقع نرخ بازده دارايیها . است ها نه از دارايیمديريت و عملکرد شرکت در استفاده بهی  

شرکت تا چه اندازه به کل دارايی      سودآوری  ست که قابلیت  آن های بیانگر اين مطلب ا

ازاين متغیرکنترلی و ( 1392) ثقفی و بولو(، 1393) بنی مهااد والهیاااری. ارتباااط دارد

 . اثرگذار بر کیفیت سود استفاده نموده اند

LOSSi,t :ست و     متغیر زيان(؛ گزارش زيان) دهیانزي دهی يک متغیر کیفی گسسته ا

معادل ، در صااورتی که يک شاارکت زيان گزارش کند معادل يک و در غیر اينصااورت 

طی تحقیقی نشااان داد که کیفیت سااود در   ( 1995) هاين. شااود صاافر درنظر گرفته می 

 . کننده استزيان ده به شدّت نگران هایشرکت
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 وهشهای پژیافته

، ايران 2نتايج حاصال از فرضایه اول تحقیق با توجیهات اساتاندارد حساابداری شامارة      

(، 1385) های تحقیق مشاااايخی و صااافریيافته، دساااتورالعمل بورس اوراق بهادار تهران

مطابقت  ( 1392) و آقاپورجويباری( 1391) آقاکاظم شاایرازی(، 1389) خدادادی و تاکر

ش . دارد شان می ( 1391) یرازینتايج تحقیق آقا کاظم  های نقدی دهد که افزايش جريانن

 . شودبخشی باعث افزايش کیفیت افشا می 5های عملیاتی مدل فعالیت

 های تجربی آقا کاظم شیرازی نتايج حاصل از آزمون فرضیه دومّ تحقیق همسو با يافته    

باری  ( 1391) ته  . باشااااد می( 1392) و آقاپور جوي  رازیهای پژوهش آقا کاظم شااای    ياف

ست که جريان ( 1391) سرمايه   گويای اين مطلب ا شی از بازده  های گذاریهای نقدی نا

نتايج پژوهش . شاااودبخشااای صاااورت جريان وجوه نقد باعث کیفیت افشاااا می  4مدل 

 4نیز حاکی از توان تبیین مديريت سود با استفاده از اجزای مدل ( 1392) آقاپورجويباری

 . باشدبخشی صورت جريان وجوه نقد می

 های تجربی آقاکاظم شیرازی همسو با يافته ، نتايج حاصل از آزمون فرضیه سوم تحقیق   

 . باشدمی( 1392) و آقاپور جويباری( 1391)

 آمار توصیفی

های اطلاعاتی    شااارکت عضاااو نمونه آماری تحقیق از بانک        171به   مربوطهای  داده

 1026مشتمل بر ها د کل دادهتعدا. موجود استخراج و به صفحه گسترده اکسل منتقل شد     

با استفاده ( مورد 20) های پرتاما پس از غربالگری و حذف داده. باشدمی سال -شرکت

ی  آمار توصیفی متغیرها. سال رسید–شرکت 1006تعداد مشاهدات به ، ایاز نمودار جعبه

 : ارائه شده است 1مربوط به الگوی اصلی تحقیق در نگاره شماره 
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 مار توصیفی متغیرهای تحقیقآ :(1) گارهن

 میانگین متغیر
انحراف 
 معیار

 کشیدگی چولگی بیشترين کمترين

2189/0 پايداری سود  6636/0  0642/2-  9088/2  006/0  034/4  

جريانهای نقدی بازده 

 4) هاگذاریسرمايه

 ( بخشی

1069/0  1356/0  4101/0-  6794/0  593/0  649/4  

جريانهای نقدی 

 ( بخشی 5) عملیاتی
2591/0  1345/0  4084/0-  6516/0  464/0  394/4  

8533/5 اندازه شرکت  6137/0  3565/4  1722/8  791/0  219/4  

6670/0 اهرم مالی  2648/0  0964/0  7732/2  202/2  144/15  

1154/0 نرخ بازده دارايیها  1499/0  3163/0-  7442/0  697/0  689/4  

1391/0 دهیزيان  3462/0  0 1 085/2  347/5  

بوده و  2189/0های نمونه برابر با میانگین پايداری سااود شاارکت(، 1) ه نگارةبا توجه ب

با       یب برابر  به ترت به     . باشااااد می 9088/2و  -0642/2کمترين و بیشاااترين آن  جه  با تو

توان گفت توزيع آن  می چولگی و کشااایدگی بدسااات آمده برای اين متغیر    های  آماره 

است  034/4و کشیدگی آن برابر با  006/0با باشد بطوری که چولگی آن برابر نمی نرمال

  نمونههای متوسااط اندازه شاارکت . با اين وجود توزيع آن نزديک به توزيع نرمال اساات

 درصد 70/66بوده و میانگین اهرم مالی آنها  853/5برابر با ( لگاريتم جمع کل دارايی ها)

 . ده بوده اندانطی بازه زمانی تحقیق زيها درصد از آن 91/13همچنین . باشدمی

 متغیرهای تحقیق( پایایی) آزمون مانایی

سی مقادير آماره  2نتايج نگارة  سطح معنی    و برر شده و  سبه  شان  داری آنهای محا ها ن

داری درصااد مانا هسااتند بطوری که سااطح معنی 95دهد که تمامی متغیرها در سااطح می

 . باشدمی 05/0لین و چو برای تمامی متغیرها کمتر از ، آماره لوين
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 آزمون مانایی متغیرهای تحقیق :(٢) نگاره
 سطح معنی داری آماره محاسبه شده هامتغیر

 0000/0 -400/17 پايداری سود

 0000/0 -501/24 ( بخشی4) هاهای نقدی بازده سرمايه گذاریجريان

 0000/0 -092/22 ( بخشی 5مدل ) های نقدی عملیاتیجريان

 0000/0 -301/23 اندازه شرکت

 0000/0 -109/14 اهرم مالی

 0000/0 -307/5 هانرخ بازده دارايی

 0000/0 -941/25 ( دهیزيان) گزارش زيان

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته

روش همبسااتگی بوده و در روش ، هاکه روش تحقیق برای آزمون فرضاایه از آنجايی

بنابراين ، آيدمفروضات اساسی به شمار می     يکی از ، نرمال بودن متغیر وابسته ، همبستگی 

مورد بررسی قرار  « برا -جارکیو»متغیر پايداری سود با آزمون   ابتدا فرض مذکور را برای

گارة     . دهیممی به ن جارکیو     ( 3) با توجه  که کمتر از   -و ساااطح اهمیت آمارة   05/0برا 

شد می سته تحقیق در  مبنی بر نرمال نبودن تو H1بنابراين فرضیه  ( 0000/0) با زيع متغیر واب

صد مورد   95سطح اطمینان   سته از    قرار می تأيیددر ست که متغیر واب گیرد و بیانگر اين ا

ها اين متغیر بنابراين لازم اساات قبل از آزمون فرضاایه  . باشااد توزيع نرمال برخوردار نمی

بهره  جانسااون ها از تابع انتقال سااازی داده در اين مطالعه برای نرمال. سااازی شااود  نرمال

سااازی سااطح اهمیت   بعد از فرآيند نرمال(، 3) با توجه به نتايج نگارة. گرفته شااده اساات

بنابراين . افزايش پیدا کرده اساات 05/0برا برای متغیر وابسااته به بالاتر از  -آماره جارکیو

شااده و بیانگر اين اساات که متغیر وابسااته   تأيیددرصااد  95در سااطح اطمینان  H0فرضاایه 

 . باشدمی دارای توزيع نرمال، یق بعد از فرآيند نرمال سازیتحق

 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق :(3) نگاره
برا –آماره جارکیو  وضعیت متغیر  سطح اهمیت 

 

 ( PERS) پايداری سود

646/46 قبل از نرمال سازی  0000/0  

427/0 بعد از نرمال سازی  8075/0  
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 ة اول تحقیقآزمون فرضی

های نقدی عملیاتی مبتنی بر جريان تأثیرهدف از آزمون فرضااایه اول تحقیق بررسااای  

با توجه به نتايج حاصل . باشد می بخشی صورت جريان وجوه نقد بر پايداری سود    5مدل 

آزمون چاو در مدل   P-Valueاز آنجايی که مقدار   (، 4) از آزمون چاو مندرج در نگاره  

ناهمسااانی عرض از مبداءها پذيرفته شااده و لازم اساات در  ، باشاادمی 05/0اول کمتر از 

همچنین با توجه به نتايج آزمون . های پانل اساااتفاده شاااودبرآورد اين مدل از روش داده

 05/0آن در مدل اول کمتر از  P-Valueاز آنجايی که مقدار ، آن P-Valueهاساامن و 

 . شودمی ثابت برآوردبا استفاده از روش اثرات  باشد لذا اين مدلمی

 تحقیق( 1) نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل :(4) نگاره
 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون مدل

 اول
 F 371/6  (657 ،170 ) 0000/0 آزمون چاو

 2 140/11 5 0487/0 آزمون هاسمن

 برآورد مدل اول :(5) نگاره
علامت  متغیر

 اختصاری

آمارة  سطح معناداری tآمارة  ضريب
VIF 

 .............  Α **4180/0  (517/5 )  (0000/0 ) ضريب ثابت

عملیاتی نقدیجريان

 بخشی 5مدل
CFO 

*1094/0  (334/2 )  (0199/0 ) 124/1 

 SIZE اندازه شرکت
**0378/0  (257/3 )  (0012/0 ) 032/1 

 LEV اهرم مالی
**5172/0-  (426/24- )  (0000/0 ) 676/1 

 ROA هانرخ بازده دارايی
**0616/1-  (745/8- )  (0000/0 ) 075/2 

 LOSS گزارش زيان
**1877/0  (894/5 )  (0000/0 ) 394/1 

 AR1 **1712/0  (361/6 )  (0000/0 ) 008/1 1اتورگرسیون مرتبه

 Fآماره 

 Fمعناداری سطح

**990/17 

 (0000/0 ) 

آماره 

 برا -جارکیو

سطح 

 معناداری

456/1 

 

 (4826/0 ) 

 آماره براش پاگان

 سطح معناداری

580/1 

 

 

(1628/0 ) 

 آماره براش گادفری

 سطح معناداری

783/1 

 (0631/0 ) 

آماره دوربین 

 واتسن

 ضريب تعیین 093/2

 (R Square ) 

8281/0 

 5داری در سااطح خطای نشااان دهنده معنی *درصااد و  1ی در سااطح خطای دارنشااان دهنده معنی **

 درصد
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و مفروضات رگرسیون کلاسیک ارائه     ( 1) نتايج حاصل از برآورد مدل ( 5) در نگارة

 . شده است

. باشد ها میهمسانی واريانس باقیمانده يکی از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک     

سانی وار    سی هم شده    « پاگان –براش آزمون»ها از يانسدر اين مطالعه برای برر ستفاده  ا

مال  در اين ارتباط  . اسااات  به اين آزمون در مدل اول    ( P-VALUE) مقدار احت مربوط 

همچنین در . باشاادمی های مدلبوده و گويای همسااانی واريانس باقیمانده 05/0بیشااتر از 

ضاات تجزيه و تحلیل  ها که يکی از مفرواين مطالعه برای آزمون همبساته نبودن باقیمانده 

«  واتسااون -آزمون دوربین»شااود از نامیده می« خودهمبسااتگی»باشااد و رگرساایون می

ست      شده ا ستفاده  سن پس از   -مقدار آمارة دوربین. ا شت مرتبه     »وات صحیح خود بازگ ت

باشااد لذا مشااکل خود همبسااتگی رفع گرديده و  می نزديک 2بهبود يافته و به عدد « اول

های اساسی رگرسیون    به عنوان يکی از فرض، هاگی بین باقیماندهعدم وجود خود همبست 

براش »نیز توسط آزمون  « هاخودهمبستگی سريالی باقیمانده  »عدم وجود . شود پذيرفته می

-P) مورد آزمون قرار گرفته که بر اساااس نتايج بدساات آمده مقدار احتمال« گادفری –

VALUE )   بوده و گويای عدم وجود    05/0از بیشاااتر مربوط به اين آزمون در مدل اول

نهايتاً در خصااوص همخطی میان متغیرهای . باشاادها میخودهمبسااتگی سااريالی باقیمانده

باشاااد  می 5برای تمامی متغیرها کمتر از    VIFتحقیق نیز با توجه به اين که مقدار آماره       

ارائه  بر اساااس نتايج. توان گفت همخطی شااديدی میان متغیرهای تحقیق وجود نداردمی

 tآمارة ( P-VALUE) از آنجايی که در مدل اول مقدار احتمال، 5شده در نگارة شمارة   

(  پنج بخشااایCFO) بخشااای 5های نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل     مربوط به متغیر جريان  

در نتیجه فرضیة  ( 1094/0) باشد می و ضريب آن مثبت ( 0199/0) بوده 05/0کوچکتر از 

0H  های نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل  بین پايداری سود و جريان توان گفت رد شده و می

های نقدی بخشااای رابطه مساااتقیم و معناداری وجود دارد بطوری که با افزايش جريان 5

. شااودها افزوده میها بر میزان پايداری سااود آنبخشاای شاارکت 5عملیاتی مبتنی بر مدل 

سطح اطمینان     ضیة اول تحقیق در  صد پ  95بنابراين فر ست    در شده و گويای آن ا ذيرفته 

بخشی صورت جريان وجوه نقد بر پايداری  5های نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل که جريان

 . داری داردمستقیم و معنی تأثیرسود 
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 آزمون فرضیه دوم

هااای نقاادی بااازده   جريااان  تااأثیر  هاادف از آزمون فرضااایااة دوم تحقیق بررسااای          

 صااورت جريان وجوه نقد بر پايداری سااود بخشاای  4ی مبتنی بر مدل هاگذاریساارمايه

شد می صل از آزمون چاو مندرج در  . با از آنجايی که مقدار ، 6 نگارهبا توجه به نتايج حا

P-Value  ناهمسااانی عرض از مبداءها  ، باشاادمی 05/0آزمون چاو در مدل دوم کمتر از

. فاده شاااودهای پانل اساااتپذيرفته شاااده و لازم اسااات در برآورد اين مدل از روش داده

هاسااامن و          تايج آزمون  به ن با توجه  قدار     ، آن P-Valueهمچنین  که م جايی  -Pاز آن

Value  باشااد اين مدل با اسااتفاده از روش اثرات ثابت می 05/0آن در مدل دوم کمتر از

 . شودمی برآورد
 تحقیق( ٢) نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل :(6) نگاره

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون مدل

 دوم
 F 235/6  (657 ،170 ) 0000/0 آزمون چاو

 2 691/11 5 0393/0 آزمون هاسمن

سیک ارائه         7در نگارة  سیون کلا ضات رگر صل از برآورد مدل دوم و مفرو نتايج حا

 . شده است
 ل دومبرآورد مد :(7) نگاره

علامت  متغیر

 اختصاری

 آمارة سطح معناداری tآمارة  ضريب
VIF 

 .............  A **4246/0  (599/5 )  (0000/0 ) ضريب ثابت

-بازده سرمايهنقدیجريان

 بخشی 4گذاريهای مدل 
CFIR 
 

*1297/0  (575/2 )  (0102/0 ) 155/1 

 SIZE اندازه شرکت
**0367/0  (159/3 )  (0017/0 ) 320/1 

 LEV اهرم مالی
**5160/0-  (441/25- )  (0000/0 ) 675/1 

 ROA **0675/1-  (732/8- )  (0000/0 ) 109/2 نرخ بازده دارايیها

 LOSS گزارش زيان
**1872/0  (760/5 )  (0000/0 ) 394/1 

 AR1 1مرتبهاتورگرسیون
**1704/0  (156/6 )  (0000/0 ) 008/1 

 Fآماره 

 Fسطح معناداری

**924/17 

 (0000/0 ) 

 -آماره جارکیو

 برا

 سطح معناداری

532/1 

 

 (4647/0 ) 

آماره براش 

 پاگان

 سطح معناداری

656/1 

 (1425/0 ) 

 آماره براش گادفری

 سطح معناداری

851/1 

 

 (0816/0 ) 

آماره دوربین 

 واتسن

 ضريب تعیین 094/2

 (R Square ) 

8286/0 

 درصد 5داری در سطح خطای نشان دهنده معنی *درصد و  1ای داری در سطح خطنشان دهنده معنی **



208  
  ...  وی ـبخش 5دی عملیاتی مدلـهای نقانـریـج ـۀرابط 

 

 

شمارة      شده در نگارة  ساس نتايج ارائه   از آنجايی که در مدل دوم مقدار احتمال، 7بر ا

(P-VALUE ) آمارةt  های مبتنی  گذاریهای نقدی بازده سااارمايهجريانمربوط به متغیر

و ضااريب آن ( 0102/0) بوده 05/0کوچکتر از ( چهار بخشاای CFIR) بخشاای 4بر مدل 

شد می مثبت شده و می  0Hدر نتیجه فرضیة  ( 1297/0) با سود  توان گفت رد  بین پايداری 

بخشااای رابطه مساااتقیم و   4های مبتنی بر مدل گذاریهای نقدی بازده سااارمايهو جريان

های  گذاری های نقدی بازده سااارمايه      معناداری وجود دارد بطوری که با افزايش جريان    

بنابراين . شااودها افزوده میها بر میزان پايداری سااود آنبخشاای شاارکت 4ی بر مدل مبتن

درصااد پذيرفته شااده و گويای آن اساات که    95فرضاایه دوم تحقیق در سااطح اطمینان  

سرمايه جريان صورت جريان وجوه     4های مبتنی بر مدل گذاریهای نقدی بازده  شی  بخ

 .  دار داردمستقیم و معنی تأثیرنقد بر پايداری سود 

 آزمون فرضیة سوم

يان          يب متغیر جر قدرمطلق ضااار که  جايی  بازده     در اين خصاااوص از آن قدی  های ن

شی  4های مبتنی بر مدل گذاریسرمايه  ضريب    ( مدل دوم تحقیق) بخ شتر از قدرمطلق  بی

مدل         یاتی مبتنی بر  قدی عمل های ن يان  باشااااد ( میمدل اول تحقیق ) بخشااای 5متغیر جر

هااای نقاادی بااازده   جريااان  تااأثیر  توان گفاات   از اين رو می  ( |1297/0| > |1094/0|)

سود در      4های مبتنی بر مدل گذاریسرمايه  صورت جريان وجوه نقد بر پايداری  بخشی 

سه با جريان  ست      5های نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل مقاي شتر ا ضريب    . بخشی بی سی  برر

 86/82) ريب تعیین مدل دومباشااد بطوری که ضاامی ها نیز مؤيد اين موضااوعتعیین مدل

ست که  ( درصد  81/82) بزرگتر از ضريب تعیین مدل اول ( درصد  بوده و حاکی از اين ا

های نقدی بازده سااارمايه ها توساااط جريانساااهم بیشاااتری از پايداری ساااود شااارکت  

 5های نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل بخشاای نساابت به جريان   4های مبتنی بر مدل گذاری

 تأيیددرصااد  95بنابراين فرضاایةسااوم تحقیق در سااطح اطمینان  . شااودمی بخشاای تبیین

 . شودمی
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 گیری و پیشنهادهانتیجه

صت       ست فر سابداری برای مديران به ارمغان آورده ا اختیار عملی که مبنای تعهدی ح

سااختار ساود را مغلوب و مقهور اراده و اختیار   ، طلبباشاد تا مديران فرصات  مغتنمی می

 شااايد نتوان تمايلات مدير را تعديل و به فضااايل انسااانی تبديل نمود اما . سااازند خويش

پايداری از جمله . تر عمل کردبايساات در بکارگیری عنصاار سااود محتاط   توان و میمی

در بند  . های کیفی سود حسابداری بوده و دلالت بر ماندگاری و استمرار آن دارد   ويژگی

شماره     1 ستاندارد  سابداری ملی  2ا عنوان ابزار کنترل های نقدی عملیاتی به جرياناز ، ح

 . ها استفاده شده استکیفیت سود شرکت

بخشاای صااورت جريان  5و  4های های نقدی عملیاتی مدلدر اين تحقیق رابطة جريان

هر دهد که نتايج پژوهش نشاان می . وجوه نقد با پايداری ساود مورد بررسای قرار گرفت  

يان  قدی عمل   دو متغیر جر مدل    های ن و ( پنج بخشااایCFO) بخشااای 5یاتی مبتنی بر 

بر ( چهار بخشیCFIR) بخشی 4های مبتنی بر مدل گذاریهای نقدی بازده سرمايهجريان

های نقدی جريانتأثیر، ایدر شاارايط مقايسااه. مثبت و معناداری دارد تأثیر پايداری سااود

های جرياننساابت به ، بر پايداری سااود بخشاای 4های مبتنی بر مدل گذاریبازده ساارمايه

 . بیشتر است( پنج بخشی CFO) بخشی 5نقدی عملیاتی مبتنی بر مدل 

تايج تحقیق            فاد از ن هد تجربی مسااات له و شاااوا به ادَ يان ، باتوجه  بازده     جر قدی  های ن

تری از بخش نقدی ساااود را ساااهم واقعی، بخشااای 4های مبتنی بر مدل گذاریسااارمايه

 5های عملیاتی بنگاه تجاری نسبت به مدل  ا فعالیتقرابت بیشتری ب  آشکارسازی کرده و  

ای برای حمايت از پشااتوانه، رسااد شااواهد تجربی تحقیق حاضاار به نظر می. بخشاای دارد

 . نحوة ارائة چهار بخشی صورت جريان وجوه نقد باشد

در رابطه با برتری ، قرائن و شااواهد تجربی متقاعدکننده، مسااتندات، بر پايه ملاحظات

سبت به مدل    بخشی  4مدل  شا   5صورت جريان وجوه نقد ن ، بخشی در ارزيابی کیفیت اف

و اساااتفاده  تصااامیم گیرندگان، به فعالان بازار سااارمايه، مديريت ساااود و کیفیت ساااود

 5های عملیاتی مدل شااود با تبديل بخش فعالیتهای مالی پیشاانهاد میکنندگان صااورت

همان ) بخشی  4مدل های گذاریصورت جريان وجوه نقد به بخش بازده سرمايه    بخشی 
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کیفیت سااود شاارکتها را به نحو .( طور که در تعريف اين متغیر در متن مقاله آمده اساات

الگوهای ، شاااود در تحقیقات آتی به محق قان پیشااانهاد می  . صاااحیح تری آزمون نمايند  

کنندگی مرت ب کرده و سااپس ارتباط آن را با بینیکیفیت سااود را بر حسااب قدرت پیش

های بازده سااارمايه گذاری های نقدیبخشااای و جريان 5های نقدی عملیاتی مدل جريان

 . آزمون نمايندای بخشی صورت جريان وجوه نقد و همچنین در شرايط مقايسه 4مدل 
 

  منابع
نحوه ی ارائه ی صورت جريان وجوه نقد بر  (. تأثیر1385. )يداله، تاری وردی؛ حسین، اعتمادی

شماره ) دوره سیزدهم، حسابداری وحسابرسیهای بررسی. ذاران حرفه ایسرمايه گهای قضاوت
45،) 88-69 . 

نحوه ی ارائه ی برتر صورت جريان وجوه نقد (. 1389. )يداله، تاری وردی؛ علی اصغر، انواری رستمی

-88(، 7شماره ) دوره دوم، تحقیقات حسابداری وحسابرسی. ازديدگاه گروههای مختلف در ايران

69 . 

نقدی عملیاتی مدل پنج بخشی و بازده های بررسی رابطه جريان(. 1391، سمانه. )ا کاظم شیرازیآق

دانشکده ، پايان نامه کارشناسی ارشد حسابداری. سرمايه گذاريهای مدل چهار بخشی با کیفیت افشا

 . دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی، اقتصاد و حسابداری

چهار و پنج بخشی صورت جريان وجوه ، سههای اجزای مدل (. تأثیر1392. )صادق، آقاپور جويباری

دانشگاه ، دانشکده اقتصاد و حسابداری، پايان نامه کارشناسی ارشد حسابداری. نقد بر مديريت سود

 . آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی

ی دريافتنی وکیفیت رابطه بین اقلام غیر عادی حسابها(. 1393. )غلامحسین، اللهیاری؛ بهمن، بنی مهد

 . 47-60(، 12شماره ) دوره سوم، تجربی حسابداریهای پژوهش. سود

بررسی توانايی وجوه نقد حاصل از (، 1389. )زهرا، عباس و نیکبخت، افلاطونی؛ امید، پور حیدری

 . 29-45، 26شماره ، سابداریفصلنامه مطالعات ح. فعالیتهای عملیاتی در پیش بینی وجوه نقد آتی

های و تصمیم گیریها صورت جريان وجوه نقد بر قضاوت ارائه نحوه (. تأثیر1385. )يداله، ی وردیتار

، رساله ی دکتری حسابداری. های مختلفآزمايش تجربی و ديدگاه: ایگذاران حرفهسرمايه

 . دانشگاه تربیت مدرس، علوم انسانی دانشکده

های استاندارد(، 1388) ری و حسابرسیاصول و ضوابط حسابدا، کمیته فنی سازمان حسابرسی

 . 160نشريه شماره . سازمان حسابرسی، حسابداری



  1396، زمستان 26هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  211  

 

 

 پذيرفتههای وجه نقد ناشی از عملیات و مديريت سود در شرکت (.1385). مريم، یرصف ؛بیتا، مشايخی

 (،2شماره ) سیزدهم دوره، حسابداری و حسابرسیهای بررسی. شده در بورس اوراق بهادار تهران
54-35 . 

نرخ تورم بر کیفیت سود شرکتهای پذيرفته شده در  (. تأثیر1391. )حمیدرضا، رضايی؛ محمد، نمازی

 . 67-91(، 5شماره ) دوره دوم، های تجربی حسابداریپژوهش. بورس اوراق بهادار تهران
AghaKazemShirazi, s. (2013). The relationship between Cash flows from 

operating activities in five-section and return on investment in four-

section models of statement of cash flows with the quality of disclosure. 

MA Dissertation, Islamic Azad University, Central Tehran Branch. (In 
Persian).  

Anvari rostami, A. & Tariverdi, Y. (2011). The best way to providing the 

statement of cash flows from the Viewpoint of different users, 
accountingand auditing research, 2 (7) , 100-109. (In Persian).  

BaniMahd,B.؛ Allahyari,G. (2014). The Relationship Between Abnormal 

Accounts Receivable Items and Earning Quality, Empirical Accounting 
Research,3 (12) , 47 - 60. (In Persian).  

Dechow, P & Dichev, I. (2002). The quality of accruals and earnings: the 

role of accrual estimation errors. The Accounting Review,77, 35-59.  

Etemadi, H.؛ Tariverdi, Y. (2007). The effect of providing the statement of 

cash flows from the investor judgments. The Iranian accounting and 
auditing review,13 (45) , 69-88. (In Persian).  

 

Holie, D.؛ Nicholls, C.؛ Zhao, Q (2011). Effects of cash flow statement 

reclassifications pursuant to the SEC’s one-time allowance. Journal of 

accont. Public Policy, 30, 570-588.  

Lorek, K. S.؛ Willinger, G. L. (2009). New Evidence Pertaining of 

Operating Cash Flows. Reviw of Quantitative Finance and Accounting, 

32 (1) , 1-15.  

Mashaekhi, s.؛ safari, M. (2006). operating cash flow. and earning 

managementof listed companies in Tehran Stock Exchange. journal of 
accounting and auditing reviews, 13 (2) , 35-54. (In Persian).  

Namazi, M.؛ Rezai,V (2012). Influence of Inflation Rate on the Quality of 

Earnings of Companies Accepted in Tehran Stock Exchange. Empirical 

Accounting Research, 2 (5) , 67 – 91. (In Persian).  
 Financial Accounting Standard Board FASB. (1978). Statements of 

financial accounting concepts, No. 1, Objectives of financial reporting 

by business enterprises.  

https://www.google.com/search?biw=1525&bih=734&q=journal+of+accounting+and+auditing+reviews&spell=1&sa=X&ved=0CBkQvwUoAGoVChMIkdLC--TiyAIVTIosCh2zLwpF&dpr=0.9
https://www.google.com/search?biw=1525&bih=734&q=journal+of+accounting+and+auditing+reviews&spell=1&sa=X&ved=0CBkQvwUoAGoVChMIkdLC--TiyAIVTIosCh2zLwpF&dpr=0.9


212  
  ...  وی ـبخش 5دی عملیاتی مدلـهای نقانـریـج ـۀرابط 

 

 

Francis, J.؛ LaFond, R.؛ Olsson, P.؛ Schipper, K. (2005). The market pricing 

of accruals quality. Journal of Accounting and Economics, 39, 295–32 

Francis. R. N (2010). The Relative Informational Content of Operating and 

Financing Cash-Flow in the Proposed Cash-Flow Statement. Journal of 
Accounting and Finance, 50 (2) , 829-851.  

Freeman, R. N.؛ Ohlson, J. A.؛ Penman, S. H. (1982). Book Rate-of-Return 

and Prediction of Earnings Changes: An Empirical Investigation. 

Journal of Accounting Research, 20 (2) , 639-653.  
Jones, J. (1991). Earnings Management during Import Relief 

Investigations. Journal of Accounting Research. 29 (2) , 193-228.  

Poor Heidari, O.؛ Aflatooni,A.؛ Nikbakht,z (2010) , "Reviewing the ability 

of cash from operating activities in predicting future cash flows", 

Journal of Accounting Studies, 26 (2) , 29 – 45. (In Persian).  
Sloan. (1996). Do stock prices fully reflect information in accruals and 

cash flows future earnings? The Accounting Review, 71 (3) , 289-315.  

Schipper, K.؛ Vincent, L. (2003). Earning Quality. Accounting Horizons, 

17 (2) , 97-110 
Tariverdi , Y (2006). The Effect of Presentation of the Cash Flow Facility 

on Judgments and Decisions of Professional Investors: Emprical 

experimental and Different Perspectives, Ph. D. Accounting Paper, 

Faculty of Humanities, Tarbiat Modares University 
Technical committee of audit organization. Journal 160, Accounting 

standards. 20th edition, Audit Organization Publications. (In Persian).  

Yoon, S. S.  Miller, G. A. (2002). Cash from operations and earnings ؛

management in Korea, the International journal ofaccounting, 37, 395-
412.  

Aghapoorgooybary,s. (2013). The effect of components of a 3, 4 ,5 parts 

model of cash flow statement on Earning management infirms enlisted 
in Tehran stock exchange. MA Dissertation, Islamic Azad University, 

Central Tehran Branch. (In Persian).  



 

 

 

بین جریان  نظام راهبری شرکتی بر ارتباطتأثیربررسی 

  نقدی آزاد و بازده سهام شرکت

 **نیکو خوانساری، **رامین قربانی، *غلامرضا کردستانی
 : تاریخ دریافت 03 / 02 / 95

 : تاریخ پذیرش 31 / 06 / 95 
 چکیده 

 یدارا شرکت که یزمان خصوص به سهام سود عيتوز مساله سر بر سهامداران و رانيمد نیب منافع تضاد

 کارا صورت به شرکت آزاد ینقد انيجر چنانچه. ردگییم شدت، است یتیاهم با آزاد ینقد انيجر

 . افتي خواهد شيافزا سهام بازده، شود یگذار هيسرما

 ارتباط بر داشته یندگينما مساله بر کننده ليتعد نقش که یشرکت یراهبر نظام  تأثیر قیتحق نيا در

 یدیتول شرکت 112هایداده لیتحل. است شده یبررس هاشرکت سهام بازده و آزاد نقد انيجر نیب

 اثر یهادن تیمالک داد نشان 1392 تا 1385 یزمان یدوره یبرا تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ

. دارند سهام بازده و آزاد نقد انيجر نیب ارتباط بر یمعنادار مثبت اثر تیمالک تمرکز و معنادار یمنف

 در. است بوده مذکور ارتباط بر رهيمد اتیه استقلال معنادار تأثیر عدم از یحاک قیتحق جينتا، نیهمچن

 مرتبط یندگينما یهانهيهز تواندیم بخو یراهبر نظام داد نشان زین یکل حالت در قیتحق جينتا، تينها

 . دهد کاهش را آزاد ینقد انيجر با

 

 . یشرکت یراهبر، سهام بازده، آزاد نقد انيجر: های کلیدیواژه

 M41: موضوعی بندیطبقه

 

 

 

                                                             
DOI :10.22051/jera.2017.9443.1237 

 (. gkordestani@yahoo. comالمللی امام خمینی )ره(، قزوین، )گروه حسابداری دانشگاه بین دانشیار* 

 (. ghorbani. ramin@yahoo. comدانشجوی دکتری دانشگاه بین المللی امام خمینی )ره(، قزوین، نویسنده مسئول، )** 

  (.nikoo. khansari@yahoo. comوین، )دانشگاه بین المللی امام خمینی )ره(، قز کارشناسی ارشد حسابداری ***

 ی تجربی حسابداری هاپژوهش

 ، 1396 مستانز، 26 شماره، هفتمسال  صص 213 – 233



214  
  ...  نظام راهبری شرکتی برتأثیربررسی  

 

 

 مقدمه

سال    سهام با گذشت  شرکت را در دست گرفتند   ها مديران به عنوان نماينده  اين . داران اداره 

. شود میجاد تضاد منافع بین مديران و سهامداران و پیدايش مسئله نمايندگی    موضوع موجب اي 

ست         سودنقدی ا سر توزيع يا عدم توزيع  سهامداران بر  ضاد منافع بین مديران و  . يک بعد اين ت

 کندجريان نقدی آزاد با اهمیتی ايجاد می، گیرد که شرکتويژه هنگامی شدت میاين مساله به

ستفاده ازجريان نقد آزاد   ی بههای متفاوتی در مورد شیوه گاهديد(. 1986، جنسن ) کارگیری و ا

داران را جلب توانند يا از طريق افزايش سااود تقساایمی رضااايت سااهام  مديران می. وجود دارد

هايی با خالص ارزش فعلی وجه نقد را در پروژه، های رشد مناسبکنند و يابا استفاده از فرصت

از . داران خود گردند ده و به اين ترتیب باعث افزايش ثروت ساااهام      گذاری کر مثبت سااارمايه    

ممکن اساات برخی مديران ، با توجه به تئوری تضاااد منافع میان مديران و مالکان، سااوی ديگر

گذاری هايی با خالص ارزش فعلی منفی سااارمايهدرصااادد برآيند جريان نقد آزاد را در پروژه

 (. 2011، حبیب) شخصی خود را تأمین نمايند مدت بتوانند منافعکرده تا در کوتاه

های نمايندگی ناشااای از جريان      تواند نقش مهمی در کاهش هزينه   يکی از متغیرهايی که می  

(. 2011، حبیب) است  روی شرکت های سرمايه گذاری مناسب پیش  فرصت ، نقد آزاد ايفا کند

سی  ( 2011) حبیب صت  تأثیربا برر شد بر ارزش فر شرکت گذاری جرياهای ر های ن نقد آزاد 

های ساارمايه  که از فرصاات را هايی های نقد آزاد شاارکت بازار جريان، اسااترالیايی نشااان داد  

گذاری ها ارزشبیشااتر از جريان نقد آزاد ساااير شاارکت  ، گذاری مناساابی برخوردار هسااتند 

يران نیز پس از بررساای اين موضااوع در ا( 1392) پاکدينامیریشاامس و ، فرزادهيحیی. کنندمی

صت    شان دادند که فر سب   ن سرمايه گذاری منا سهام  ، های  ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده 

صورت مثبتی شرکت  صورت وجود فرصت   . دهدقرار می تأثیرتحت ، ها را به  های چرا که در 

دهند اين  مديران ابتدا ترجیح می  ، سااارمايه گذاری مناساااب به عنوان يک عامل خود کنترلی          

بر ارزش شااارکت  گذاری کرده تاهايی با خالص ارزش فعلی مثبت سااارمايهروژهوجوه را در پ

 . بیفزايند

های نمايندگی و افزايش هزينهنظام راهبری شااارکتی نقش مهمی در کاهش ، به لحاظ نظری

تواند با محدود کردن نظام راهبری شاارکتی قوی می، در واقع. کنندها ايفا میعملکرد شاارکت
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های فرصاااات     تار ب رف قد آزاد          طل يان ن با جر باط  مديران در ارت نه  به ساااوی   ، ا اين وجوه را 

 . های سودآور سوق داده و در نتیجه باعث بهبود عملکرد شرکت شودگذاری در پروژهسرمايه

تواند بر ديدگاه سرمايه گذارن و اعتبار دهندگان در  ها میکه نظام راهبری شرکت از آنجايی

ها  تر قیمت سهام شرکت  گذاری مناسب د آزاد و در نتیجه ارزشمورد استفاده بهینه از جريان نق 

شود  ست نقش تعديل    اين تحقیق، موثر واقع  صدد ا شرکتی بر ارتباط کنندگیدر    نظام راهبری 

های پذيرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران را  بین جريان نقد آزاد و بازده سااهام شاارکت  

 . بررسی کند

مل خودکنترلی چون      تأثیر بررسااای  نوآوری اين تحقیق  نه عوا ظام راهبری شااارکتی و  ، ن

ست و به توسعه ادبیات مرتبط با      فرصت  سهام ا های رشد بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده 

 . کندمی نمايندگی کمکهای نقش تعديل کنندگی نظام راهبری شرکتی بر کاهش هزينه

 مروری بر پیشینه تحقیق

 های نقدی آزاد و بازده سهامرتباط بین جریانمالکیت نهادی بر ا تأثیر

گذاران حقوقی به عنوان مالکین سرمايه  ظهور سرمايه ، از سازوکارهای راهبری شرکتی   يکی

نهادها ، گذاری شااادهبه دلیل حجم ثروت سااارمايه، با توجه به فرضااایه نظارت کارآمد. اسااات

يه     به صاااورت فعال مديريت می       احتمالا سااارما بر اسااااس اين نگرش  . کنند گذاری خود را 

سبی در جمع آوری و    سرمايه ، گذاران نهادیسرمايه  ستند که دارای مزيت ن گذاران متبحری ه

معتقد ( 2008) الیاساایانی (. 1387، اسااکندر  مرادی و، حساااس يگانه ) پردازش اطلاعات دارند

ت توانند به عنوان يک ساااازوکار جايگزينی برای مالکی  گذاران نهادی می اسااات که سااارمايه 

ندگی            ماي نه ن کاهش هزي مالی برای  يت و اهرم  ند         مدير مل کن قد آزاد ع يان ن با جر . مرتبط 

شرکت   سرمايه  سهام  توانايی اعمال ، هاگذاران نهادی با توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از 

بینی ای که با حل مسااااله نزديک      به گونه  . طلبانه مديران را دارند    نظارت بر اقدامات فرصااات    

مدت فراهم های ساااودآور بلندکان اساااتفاده مديران از جريان نقد آزاد را در پروژهمديريت ام

گذاران نهادی به    رود سااارمايه   انتظار می ، بنابراين (. 1388، ابراهیمیو حلاج ، نمازی ) آوردمی

شتن وقت  شی از جريان نقد آزاد  و تخصص لازم با کاهش هزينه نمايندگی ، انگیزه، دلیل دا ، نا

طلاعاتی ارقام مالی بیفزايند و باعث واکنش مثبت بازده ساااهام به جريان نقد آزاد               بر محتوای ا
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شوند شرکت  سمیت ، بريکلی. ها  سرمايه گذاران نهادی با طرح   ( 1988) لیز و ا شان دادند  های ن

با احتمال زيادی مخالفت ، زندرسااد به منافع مالکان صاادمه میپیشاانهادی مديران که به نظر می

 .  کنندمی

ای از سهام يک شرکت بدون کاهش    دانند که فروش بخش عمدهايه گذاران نهادی میسرم 

بنابراين بساایاری از آنها به جای فروش عمده سااهام و تحمل زيان ، قیمت آن میساار نخواهد بود

ها و در نتیجه بهبود بازده ساااهام در پی نظارت اثربخش بر رفتار مديران شااارکت، مرتبط با آن

سیاری از موارد   ، به همین دلیل شرکت خواهند بود و  شارکت    ، سرمايه گذاران نهادی در ب با م

(. 1388، ثانیکرمی و وافی، نوروش) فعال سااعی دارند در تصاامیمات شاارکت اعمال نظرکنند 

گذاری به عنوان يکی های سرمايه صندوق ، دهدشواهدی را ارائه کرد که نشان می  ( 2004) کیو

سرمايه  سرمايه توامی، گذاران نهادیاز  صیل دارايی گذارینند  ضافی  های نابخردانه و تح های ا

هايی که فرصاات رشااد کم و جريان نقد آزاد بالايی دارند را کاهش  توسااط مديران شاارکت 

با   های سااارمايه    ساااهام صاااندوق     05/0ای که افزايش  به گونه  ، دهند  بیش  07/0گذاری تقري

فرس و ، نتايج تحقیق چانگ. هددها را کاهش میگذاری توسااط مديران اين شاارکت ساارمايه

ای بر رابطه بین کنندهداران نهادی نقش تعديلنیز نشان داد که میزان مالکیت سهام  ( 2005) کیم

 . جريان نقد آزاد و میزان استفاده از اقلام تعهدی دارد

 های نقدی آزاد و بازده سهامتمرکز مالکیت بر ارتباط بین جریان تأثیر

ساایسااتم نظارتی متمرکز و زمانی که   ، ساات سااهامداران عمده اساات زمانی که مالکیت در د

شد    شده با ستم نظارتی نامتمرکز خواهد بود   ، مالکیت توزيع  ، از آنجايی که تمرکز مالکیت. سی

رسد مالکان کنترل   به نظر می، شود های مهم نظام راهبری شرکتی محسوب می  يکی از شاخص 

مايندگی جريان نقد آزاد ايفا کرده و باعث          کننده نقش اسااااسااای در رابطه با کاهش هزينه ن       

تمرکز ثروت سهامدار  ، از سوی ديگر (. 2003، گاندر و کورسات ) افزايش ارزش شرکت شود  

، شااود که سااهامداران بزرگ در يک موقعیت با ريسااک بیشااتر    در يک شاارکت موجب می 

سر     ، گذاری کنندسرمايه  سرمايه گذاری ندارند و تمامی  سبد  مايه خود را در زيرا معمولا آنان 

رو برای بدست آوردن  از اين(. 1980، گراسمن و هارت ) انديک شرکت سرمايه گذاری کرده  

انگیزه بسیار زيادی برای اعمال نظارت بر فعالیت  ، حداکثر بازده حاصل از سرمايه گذاری خود  

ای ههای کرتمرکز مالکیت بر بازده ساااهام شااارکت تأثیربا بررسااای ( 2010) لی. مديران دارند
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اغلب سهامداران عمده به . شودها مینشان داد تمرکز مالکیت باعث افزايش بازده سهام شرکت

سرمايه گذاری جريان   ، دلیل ديد بلندمدت خود شی از  های های نقد آزاد در پروژهبر مزايای نا

برای رسیدن  . آورنددارند که در نهايت آن را به صورت بازده نقدی بدست می   تأکیدسودآور  

ای مناسااب توسااط   به شاایوه ، لازم اساات تصاامیمات ساارمايه گذاری مديريت   ، به اين هدف

های ناشاای از ناکارايی ساارمايه گذاری سااهامداران به صااورت متمرکز نظارت شااود تا از هزينه

قالیباف و ، محمدی. جريان نقد آزاد جلوگیری شاااده و در نهايت ارزش شااارکت افزايش يابد

شکی  شرکت مالکیت  تأثیر( 1389) م شده در بورس اوراق  را بر بازدهی و ارزش  های پذيرفته 

سهام     سی کردند و دريافتند يک رابطه مثبت خطی بین تمرکز مالکیت و بازده  بهادار تهران برر

ساااختار مالکیت و  تأثیربا بررساای ( 1384) مهدوی و میدری، همچنین. ها وجود داردشاارکت

تمرکز مالکیت اثر مثبت ، ورس تهران دريافتندهای فعال در بکارايی سااارمايه گذاری شااارکت

شرکت    ، همچنین. معناداری بر بازدهی دارد سرمايه گذاری در  شان دادند کارايی  هايی با آنان ن

ست   ، تمرکز مالکیت بالاتر شتر ا ساری و قربانی ، سجادی . بی سی  ( 1394) خوان نظام  تأثیربه برر

شرکت    شرکتی بر ارزش آفرينی  شان داد که راهبری   .ها پرداختندراهبری  نتايج پژوهش آنان ن

قابل ذکر است نتايج تحقیق آنان نشان داد    . شرکتی اثر مثبت و معناداری بر ارزش آفرينی دارد 

که تمرکز مالکیت به عنوان جزئی از راهبری شااارکتی اثر مثبت و معنادار و مالکیت نهادی اثر       

نتايج آنان ، همچنین. بر ارزش داردهای عملکردی مديريت مبتنی منفی و معناداری بر شاااخص

 .  نشان داد استقلال هیات مديره اثر معناداری بر ارتباط مذکور ندارد

 های نقد آزاد و بازده سهاماستقلال هیات مدیره بر ارتباط بین جریان تأثیر

، در تئوری نمايندگی. میزان استقلال هیات مديره است، يکی ديگر از اجزای راهبری شرکتی

مهمترين وظیفه هیات مديره اسااات و اساااتقلال هیات مديره در افزايش کارايی وظیفه       نظارت  

فا می ، کنترلی به عنوان ابزاری کنترلی در شااارکت       . کند نقش مهمی اي ، ترکیب هیات مديره 

عامل مهمی در توضاایح  ، ترکیب هیات مديره، بنابراين. تعیین کننده قدرت هیات مديره اساات

دايلی و ، جوهانساااون) وظايف و کمک به عملکرد شااارکت اساااتتوانايی اعضاااا برای انجام 

 (. 1996، استرانگ

شرکت   ، از ديدگاه تئوری نمايندگی  به کاهش ، حضور مديران غیر موظف در هیات مديره 

آنان از طريق ارائه رای ، کند زيراتعارضاااات منافع ساااهامداران و مديريت شااارکت کمک می
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مديران غیر  ، بر خلاف مديران موظف . کنند ايفا می نقش نظارتی را  ، مساااتقل به هیات مديره     

موظف از مديريت شاارکت مسااتقل هسااتند و به همین دلیل در ايفای نقش نظارتی خود موثرتر 

از ديدگاه نظری هنگامی که هیات مديره از نساابت بالای اعضااای غیر   ، بنابراين. کنندعمل می

شد     شده با شکیل  شرکت ارتقا می ، موظف ت شم   ، یکبختن) يابدعملکرد  ،  الحسینی سیدی و ها

يی  ارحاکمیت شرکتی بر کا یهارکاو  زسی تاثیر ساربربه ( 1393) دسااتگیر و هنرمند(. 1389

ند  دشگردر  مديريت سرمايه تمرکز مالکیت ، دیمالکیت نها یمتغیرها ربدين منظو. پرداخت

ظايف و فکیکتو  ههیئت مدير ءعضاا لستقلاا، ههیئت مدير ءعضاا ادتعد، دینها ارانسهامد

و  حاکمیت شرکتی یهارکاو  زسا انبه عنو ههیئت مدير( ئیسر نائب) ئیسو ر مدير عامل

خت داپر نماز تمد، کالا دیموجو ارینگهد نماز تمد، تمطالبا لصوو نماز تمد یمتغیرها

در  دشگردر  يی مديريت سرمايهرآکا یهارمعیا انچرخه نقدينگی شرکت به عنوو  بدهیها

  دبهبودر  ودیحاکمیت شرکتی تا حد یهارکاو  زسانتايج تحقیق آنان نشان داد . نظر گرفته شد

 . ستا ارثرگذا دشگردر  يی مديريت سرمايهراکا

یاوو چن  حدود کردن بیش        ( 2012) ل مديره نقش مهمی در م یات  نشااااان داد اساااتقلال ه

یش ساارمايه به طوری که ارتباط مثبت بین جريان نقد آزاد و ب، ها داردگذاری شاارکتساارمايه

 . يابدکاهش می، هايی با درصد استقلال هیات مديره بیشترگذاری برای شرکت

اساااتقلال هیات مديره و اندازه هیات      ، نیز نشاااان دادند ( 2014) هارگاوا و فیرکلوز  ، آپادای 

 . شودهای نمايندگی باعث بهبود عملکرد شرکت میبا کاهش هزينه، مديره

ساازوکارهای حاکمیت شارکتی بر مديريت ساود     تأثیری به بررسا ( 2015) چنگ و لیو، چی

شاخص حاکمیت   . شرکتهای خانوادگی تايوان پرداختند  ستقلال هیئت مديره به عنوان  آنان از ا

نتايج آنان نشان داد که مالکیت خانوادگی با مديريت سود رابطه مثبت    . شرکتی استفاده کردند  

مديريت سود   ، که با افزايش استقلال هیئت مديره نتايج آنان نشان داد  ، همجنین. معناداری دارد

به عبارت ديگر     کاهش می ها  در اين شااارکت   بد  ظارتی راهبری  ، يا در اين تحقیق نیز نقش ن

 . شد تأيیدشرکتی در سوءاستفاده از منابع تحت کنترل شرکت 

از ، های اجرايی هسااتندها دارای ساامتاغلب مديران غیرموظف در ساااير شاارکت، از طرفی

عدم . گیری دارندرو انگیزه بالايی برای کسااب شااهرت به عنوان متخصااص در امر تصاامیم اين

همسااويی انگیزه مديران موظف برای اسااتفاده از ثروت مالکان برای منافع شااخصاای خويش با  
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باعث افزايش کارايی هیات مديره و کاهش   ، انگیزه مديران غیرموظف برای کساااب شاااهرت 

 (. 1388، ثانیکرمی و وافی، نوروش) های نمايندگی خواهد شدهزينه

های نمايندگی    کارايی هیات مديره بر هزينه     تأثیر به بررسااای  ( 2013) تساااای و لین، وانگ 

های دهد با افزايش کارايی هیات مديره هزينهشااواهد اين تحقیق نشااان می . شاارکت پرداختند

حقیق آنان کارايی قابل ذکر اساات که در ت. يابدنمايندگی کاهش و ارزش شاارکت افزايش می

نیز به ( 2013) الیاس و همکاران. هیات مديره با شاااخص اندازه هیات مديره ساانجیده شااده بود

ها در کارايی هیات مديره بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و سود تقسیم شده شرکت تأثیربررسی 

ستقلال هیات مديره   . بورس مالزی پرداختند شان دادند با افزايش ا باط بین جريان نقد ارت، آنها ن

در واقع هیات مديره کارآمد به منظور جلوگیری از . کندآزاد و سااود تقساایمی افزايش پیدا می

شته تا هزينه     ، رفتارهای فرصت طلبانه مديران  های نمايندگی ناشی  سعی در توزيع سود بیشتر دا

 . از جريان نقد آزاد را کاهش دهند

نظام راهبری شااارکتی بر   تأثیربه منظور بررسااای ، با توجه به مبانی نظری و پیشاااینه پژوهش  

 : های زير تدوين شده استفرضیه، ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده سهام

صلی    ضیه ا نظام راهبری شاارکتی بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده سااهام اثر مثبتی  : فر

 . دارد

ــیه فرعی اول  آزاد و بازده ساااهام اثر مثبتی    مالکیت نهادی بر ارتباط بین جريان نقد       : فرض

 . دارد

ــیه فرعی دوم  تمرکز مالکیت بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده ساااهام اثر مثبتی  : فرض

 . دارد

اسااتقلال هیات مديره بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده سااهام اثر  :فرضـیه فرعی سـوم  

 . مثبتی دارد

 روش پژوهش 

يک مسااااا       حل  به  تايج اين تحقیق  ندگی کمک می      ن ماي هدف       له ن حاظ  نابراين از ل ند ب ک

آرشاایوی انجام شااده های کاربردی و از لحاظ روش از نوع همبسااتگی اساات که بر مبنای داده

؛ شد دهستفاا سیستماتیک فحذاز روش  ریمای آها ین نمونا تعی ایرا ب، قا ن تحقیا يدر ا. است
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دارای  هاااايیکاااشرکته 1385 موجود در پايان سال یبین کلیه شرکتهااز  که رتبدين صو

 :  شدند بنتخاا نموآز منجاا ایبر هباقی ماند یشرکتهاو  هداش فذاح، ندار نباشايز يطاراش

 . باشندشته دا فعالیت اوممالی تد لسا لطودر  شرکتها بايد. 1

 . نباشد اریگذسرمايهو  مالی یسطهگرواهای شرکتشامل  ریماآ نمونه. 2

 . دختم شو هسفند ماا ینتهاا بهنها آمالی  لشرکت هايیکه سا. 3

 . سترسی باشدد قابلها آن زنیا ردمو تطلاعاا. 4

عداد   نای جمع آوری داده 1385 -1392ی شااارکت در دوره   112ت یاز برای  های  مب مورد ن

های   دادهها از الگوی رگرسااایون   برای آزمون فرضااایه  . تحقیق قرار گرفتند های  برآورد مدل 

لیمر و هاسمن انجام   Fترکیبی آزمون های برای تعیین نوع مدل داده .استفاده شده استترکیبی 

آزمون هاساامن جهت تعیین الگوی اثرات ثابت در مقابل الگوی اثرات تصااادفی اسااتفاده . شااد

 . شودمی

 : استفاده شده است 2و  1های های تحقیق به ترتیب از مدلبرای آزمون فرضیه

 ( 1) مدل
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𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐷𝑈𝑀 − 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 ∗
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1

+ 𝛽7𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐷𝑈𝑀 − 𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡 ∗
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1

+ β9𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝i,t + β10DUM − Indepi,t ∗
FCFi,t

Pi,t−1
+ 𝜀 

 

 : ارائه شده است( 1) نگارهتعريف متغیرهای تحقیق در 
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 تعریف متغیرهای الگو :(1) نگاره
 متغیر مورد بررسی نماد  متغیر مورد بررسی نماد

i,tR بازده سهام i,tInst-Dum متغیر مجازی مالکیت نهادی 

i,tE سود هر سهم i,tBlock درصد تمرکز مالکیت 

i,tD سود تقسیمی i,tBlock-Dum متغیر مجازی تمرکز مالکیت 

i,tGrowth های رشدفرصت i,tIndep میزان استقلال هیات مديره 

i,tFCF جريان نقد آزاد i,tIndep-Dum همتغیر مجازی استقلال هیات مدير 

i,tInst 1 درصد مالکیت نهادی-i,tP قیمت سهام در ابتدای دوره 

Gov-

i,tscore 
رتبه نظام راهبری 

 شرکتی

i,tscore-Gov-Dum  متغیر مجازی رتبه نظام راهبری

 شرکتی

 متغیرهای پژوهش

سهام  سرمايه گذاری در يک دوره        : بازده واقعی  صل از  سبت کل عايدی حا سهام ن بازده 

اين متغیر از نرم افزار . مايه گذاری است که طی آن دوره مصرف شده است     معین نسبت به سر  

 . رهاورد استخراج شده است

 . آيدبر تعداد سهام در هر دوره بدست می سود هر سهم از تقسیم سود خالص: سود هر سهم

سود تقسیمی که از تقسیم سود قابل توزيع بر تعداد سهام در دست سهامداران  : سود تقسیمی

 . آيدر دوره بدست میدر ه

صت  شد فر های رشاد در اين تحقیق از نسابت ارزش بازار به   برای محاسابه فرصات  : های ر

ست         شده ا ستفاده  سهام ا صاحبان  سنته ؛ 2008، آدام و گويال) ارزش دفتری حقوق  ، لوپز و وي

 (. 2011، حبیب؛ 2010

ای تعیین جريان نقد  بر( 1989) از مدل لن و پلساان، در اين تحقیق: های نقدی آزادجریان

ست      شده ا ستفاده  ساس . آزاد واحد تجاری ا جريان نقد آزاد در هر دوره از رابطه زير ، براين ا

 : بدست آمده است

FCF =INC - TAX- INTEP- CSDIV 
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طه فوق  بل از اساااتهلاک    : INC، در راب یاتی ق یات پرداختی     : TAX، ساااود عمل مال ؛ کل 

INTEP:: ی پرداختی وی بهرههزينهDIVCS  :داران عادی پرداختی شرکت استسود سهام . 

صد مالکیت نهادی  ها  ها و بیمهاز مجموعه سااهام در اختیار بانک، میزان مالکیت نهادی: در

سرمايه شرکت ، هاهلدينگ شرکت          ، گذاریهای  شره  سهام منت شستگی بر کل  صندوقهای بازن

، خوانساااری و قربانی، سااجادی؛ 1393، قربانی و خوانساااری، خدادادی) بدساات آمده اساات 

1394 .) 

ستقلال هیات مدیره  اين متغیر از تقساایم تعداد اعضااای غیرموظف بر کل اعضااای هیات : ا

، خوانساری و قربانی ، سجادی ؛ 1393پور و همکاران, خدامی ) مديره در هر دوره بدست است  

1394 .) 

 5توسااط براساااس درصااد سااهام نگهداری شااده  ، تمرکز مالکیت: درصـد تمرکز مالکیت 

 (. 1392، کارفرازمند و نیک، سجادی) محاسبه شده است، سهامدار عمده

ها بر اساس  ابتدا شرکت ، برای تعیین رتبه نظام راهبری شرکتی : رتبه نظام راهبری شرکتی 

رتبه بندی  ، اساتقلال هیئت مديره و تمرکز مالکیت بر حساب چارک  ، ساه معیار مالکیت نهادی 

صلی قرار دارند عدد    برا، ای کهبه گونه. شدند  شاهداتی که در چارکا شاهداتی    4ی م و برای م

ست     1عدد ، که در چارک اول قرار گرفتند شده ا سبت داده  های بدست  از جمع رتبه، سپس . ن

سال      شرکتی برای هر  سه معیار مذکور رتبه نظامراهبری  ساس  شده      -آمده بر ا سبه  شرکت محا

از . خواهد بود 3و کمترين آن برابر با  12شرکتی برابر  بیشترين رتبه نظامراهبری، بنابراين. است

 (. 1394، خوانساری و قربانی، سجادی) اين متغیر برای آزمون فرضیه اصلی استفاده شده است

تمرکز ، اساااتقلال هیات مديره  ، هر يک از متغیرهای مالکیت نهادی      تأثیر به منظور بررسااای  ، همچنین

از يک متغیر مجازی استفاده شده  ین جريان نقد آزاد و بازده سهاممالکیت و راهبری شرکتی بر ارتباط ب

سپس برای مشاهداتی که   ، به اين صورت که ابتدا میانه هر يک از متغیرهای مذکور محاسبه شده   . است 

 . تر از میانه نمونه بوده عدد يک و برای ساير مشاهدات عدد صفر در نظر گرفته شدبزرگ
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 های پژوهشیافته

 صیفیآمار تو

، انحراف معیار، میانه، شااامل میانگین، محاساابات آمار توصاایفی مربوط به متغیرهای پژوهش

ست که اطلاعات مرتبط با آن    شینه و کمینه ا صه در  بی شده    ( 2) نگارهها به طور خلا شان داده  ن

 . است

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(٢) نگاره

،  دهد میانگین و انحراف بازده سااهام به ترتیببررساای نتايج کمی آمار توصاایفی نشااان می  

دهد اکثر  میانگین و میانه متغیر فرصااات رشاااد نشاااان می      ، همچنین .اسااات 029/0و  084/0

صت شرکت  ستند     های بورس اوراق بهادار تهران از فر سبی برخوردار ه شد منا میانگین . های ر

های نمونه در اختیار    متغیر مالکیت نهادی نیز حاکی از اين اسااات که ساااهام اکثر شااارکت           

  .های هلدينگ و سرمايه گذاران حقوقی استشرکت

 زمون فرضیه هاآنتایج 

های تابلويی با  هلیمر به منظور بررسااای اساااتفاده از روش داد   Fقبل از برازش الگوها آزمون  

صل از آن مربوط به تمامی    اثرات ثابت در مقابل روش داده شد که نتايج حا های ترکیبی انجام 

 . ارائه شده است( 3) نگارههادر مدل

 یارانحراف مع کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

0840/0 بازده  0290/0  854/0  354/0-  292/0  

1652/0 سود هر سهم  1580/0  9615/1  7579/0-  2532/0  

132/0 سود تقسیمی هر سهم  101/0  924/0  0017/0  131/0  

813/1 فرصت رشد  5490/1  322/4  677/0  916/0  

939/12 جريان نقد آزاد  300/6  353/68  782/5-  575/16  

602/0 استقلال هیئت مديره  600/0  714/0  600/0  014/0  

7649/0 تمرکز مالکیت  808/0  999/0  064/0  1689/0  

746/0 مالکیت نهادی  8165/0  971/0  116/0  218/0  

58/7 نظام حاکمیت شرکتی رتبه  8 12 3 20/2  
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 لیمر Fنتایج آزمون  :(3) نگاره

برای تمامی 0Hفرض  تأيیدنتايج حاکی از ، قابل مشااااهده اسااات  3 نگارههمانطوری که در 

های  تمامی مدل، از اينرو. پذيرفته شااده اساات های تلفیقی در نتیجه الگوی داده؛ ها اسااتمدل

در ادامه نتايج مربوط به برآورد . اندهای تلفیقی برآورد شاادهپژوهش با اسااتفاده از الگوی داده

 . ها ارائه شده استمدل

 آزمون فرضیه اصلی

 . استفاده شده است 1برای بررسی فرضیه اصلی از مدل 

 1نتایج برآورد مدل  :(4) نگاره

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1

𝐸𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝐷𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽5𝐺𝑜𝑣 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐷𝑈𝑀𝐺𝑜𝑣 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡 ∗
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝜀 

 سطح خطا tاره آم  ضريب متغیر

043/1 سود هر سهم  789/8  000/0  

583/0 سود تقسیمی هر سهم  948/3  000/0  

072/0 فرصت رشد  729/11  000/0  

0002/0 جريان نقد آزاد  837/3  003/0  

031/0 رتبه نظام راهبری شرکتی  992/4  000/0  

011/0 جريان نقد آزاد * متغیر مجازی رتبه نظام راهبری شرکتی  489/2  037/0  

-540/0 عرض از مبدا  487/13-  000/0  

812/0 ضريب تعیین  

807/0 ضريب تعیین تعديل شده  

F 946/17آماره   

F 000/0سطح معناداری آماره   

026/2 واتسون –آماره دوربین   

 

 وش پذيرفته شدهر سطح خطا آماره مورد بررسی مدل

897/1 ( 1) مدل های تلفیقیالگوی داده 1512/0   

309/1 ( 2) مدل های تلفیقیالگوی داده 0697/0   
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توان  می، دسااات آمده برای آنو ساااطح خطای به  Fو با توجه به آماره  4 نگاره با نگاهی به  

 تأثیر در مجموع متغیرهای مساااتقل بر بازده ساااهام      ، درصاااد 99نان  گفت که در ساااطح اطمی  

، 1دسااات آمده برای مدل همچنین با توجه به ضاااريب تعیین تعديل شاااده به  . معناداری دارند 

درصاااد تغییرات متغیر   80متغیرهای مساااتقل پژوهش بیش از ، توان بیان کرد که در مجموعمی

اصاالی دساات آمده مربوط به فرضاایه رساای نتايج بهبه بر، در ادامه. دهندوابسااته را توضاایح می 

رتبه نظام راهبری شرکتی بر ارتباط بین   تأثیراين فرضیه به بررسی   . پژوهش پرداخته شده است  

با ( 4β) برای اين منظور بايد ضااريب جريان نقد آزاد. پردازدجريان نقد آزاد و بازده سااهام می

شرکت    شتر    هايی با رتبه نظامضريب جريان نقد آزاد  شرکتی بی شود   ( 6β) راهبری  سه  با . مقاي

بوده که از ضريب 0002/0ضريب متغیر جريان نقد آزاد ، 4 نگارهتوجه به نتايج بدست آمده از 

کوچکتر ( 011/0، )های با رتبه نظام راهبری شاارکتی بالاترمتغیر جريان نقد آزاد برای شاارکت

لازم اسااات برای تعیین ، اسااات 05/0با توجه به ساااطح خطای هر دو متغیر که کمتر از . اسااات

نتايج حاصاال از آزمون والد . از آزمون والد اسااتفاده شااود، تفاوت معنادار بین ضاارايب مذکور

 . ارائه شده است 5 نگارهبرای فرضیه اصلی در 

رتبه نظام راهبری شرکتی بر ارتباط بین جریان نقد آزاد و بازده  تأثیربررسی  :(5) نگاره
 سهام

فرضااایه صااافر آزمون والد مورد تأيید قرار ، قابل مشااااهده اسااات 5 نگارهطور که در همان

های با رتبه نظام راهبری شاارکتی بالاتر به ضااريب جريان نقد آزاد شاارکت، بنابراين. گیردنمی

توان رو میاز اين. ها است زاد در ساير شرکت  صورت معناداری بزرگتر از ضريب جريان نقد آ  

 . گیردقرار می تأيیدنتیجه گرفت فرضیه اصلی تحقیق مورد 

 آزمون فرضیه فرعی اول

 . استفاده شده است 2برای بررسی فرضیه فرعی اول تا سوم از مدل 

 

 

 سطح خطا Fآماره  ستانداردخطای ا تفاضل

0109/0  0009/0  809/7  000/0  
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 ٢نتایج برآورد مدل  :(6) نگاره

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1

𝐸𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝐷𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽5𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐷𝑈𝑀 − 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 ∗
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ 𝛽7𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐷𝑈𝑀 − 𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡

∗
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
+ β9𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝i,t + β10DUM − Indepi,t ∗

FCFi,t

Pi,t−1
+ 𝜀 

 سطح خطا tآماره  ضريب متغیر

202/0 سود هر سهم  612/5  000/0  

332/2 سود تقسیمی هر سهم  646/11  000/0  

0009/0 فرصت رشد  355/0  722/0  

0002/0 جريان نقد آزاد  530/44  000/0  

-017/0 مالکیت نهادی  924/0-  342/0  

-002/0 جريان نقد آزاد * متغیر مجازی مالکیت نهادی  247/2-  031/0  

342/0 تمرکز مالکیت  657/5  000/0  

011/0 جريان نقد آزاد * متغیر مجازی تمرکز مالکیت  422/2  048/0  

-003/0 استقلال هبات مديره  089/0-  952/0  

-0002/0 ات مديرهجريان نقد آزاد * متغیر مجازی استقلال هب  247/1-  156/0  

-253/0 عرض از مبدا  619/2-  035/0  

512/0 ضريب تعیین  

492/0 ضريب تعیین تعديل شده  

F 20/50آماره   

F 000/0سطح معناداری آماره   

16/2 واتسون –آماره دوربین   

توان  می، دسااات آمده برای آنو ساااطح خطای به  Fو با توجه به آماره  6 نگاره با نگاهی به  

 تأثیر در مجموع متغیرهای مساااتقل بر بازده ساااهام      ، درصاااد 99گفت که در ساااطح اطمینان    

، 2دسااات آمده برای مدل همچنین با توجه به ضاااريب تعیین تعديل شاااده به  . معناداری دارند 

درصاااد تغییرات متغیر   49متغیرهای مساااتقل پژوهش بیش از ، توان بیان کرد که در مجموعمی

سته را توضیح     سی نتايج به ، در ادامه. دهندمیواب های فرعی دست آمده مربوط به فرضیه   به برر

 . پژوهش پرداخته شده است

سی     ضیه فرعی اول به برر سهام    تأثیرفر مالکیت نهادی بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده 

قد آزاد       . پردازدمی يان ن يد ضاااريب جر با قد آز      ( 4β) برای اين منظور  يان ن اد با ضاااريب جر
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، 6 نگارهبا توجه به نتايج بدست آمده از . مقايسه شود( 6β) هايی با مالکیت نهادی بالاترشرکت

های بودهکه از ضريب متغیر جريان نقد آزاد برای شرکت 0002/0ضريب متغیر جريان نقد آزاد

ه با توجه به سطح خطای هر دو متغیر ک . بزرگتر است ( -002/0، )بادرصد مالکیت نهادی بالاتر 

ست  05/0کمتر از  ضرايب مذکور   ، ا ست برای تعیین تفاوت معنادار بین  از آزمون والد ، لازم ا

های  لازم به توضاایح اساات که از آزمون والد برای بررساای و اعمال محدوديت. اسااتفاده شااود

فرضاایه صاافر و  (. 1389، افلاطونی و نیکبخت) شااودخطی بر روی ضاارايب الگو اسااتفاده می 

 : ون به شرح زير استفرضیه يک اين آزم

0H :اختلاف معناداری میان ضرايب متغیرهای مورد بررسی از لحاظ آماری وجود ندارد . 

1H :  نتايج  . از لحاظ آماری معنادار اسااات  ، اختلاف میان ضااارايب متغیرهای مورد بررسااای

 . ارائه شده است 7 نگارهحاصل از آزمون والد برای فرضیه فرعی اول در 

 مالکیت نهادی بر ارتباط بین جریان نقد آزاد و بازده سهام تأثیر بررسی (:7) نگاره

فرضااایه صااافر آزمون والد مورد تأيید قرار    ، قابل مشااااهده اسااات  7 نگاره همانطور که در  

لکیت نهادی بالاتر به صاااورت های با ماضاااريب جريان نقد آزاد شااارکت، بنابراين. گیردنمی

توان رو میاز اين. ها اسااتتر از ضااريب جريان نقد آزاد در ساااير شاارکت  معناداری کوچک

 . گیردقرار می تأيیدنتیجه گرفت فرضیه فرعی اول در جهت معکوس مورد 

سهام    تأثیرفرضیه فرعی دوم به بررسی    تمرکز مالکیت بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده 

قد آزاد       . پردازدیم يان ن يد ضاااريب جر با قد آزاد       ( 4β) برای اين منظور  يان ن با ضاااريب جر

شود   ( 8β) هايی با تمرکز مالکیت بالاشرکت  سه  ، 7 نگارهبا توجه به نتايج بدست آمده از  . مقاي

قد آزاد       يان ن يب متغیر جر قد آزاد برای         0002/0ضااار يان ن يب متغیر جر که از ضااار بوده 

با توجه به سطح خطای هر دو  . تر است کوچک( 011/0، )کز مالکیت بالاترهايی با تمرشرکت 

از ، لازم اسااات برای تعیین تفاوت معنادار بین ضااارايب مذکور، اسااات 05/0متغیر که کمتر از 

( 8) نگارهنتايج حاصاال از آزمون والد برای فرضاایه فرعی دوم در  . آزمون والد اسااتفاده کنیم

 . ارائه شده است

 سطح خطا Fآماره  خطای استاندارد تفاضل
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 تمرکز مالکیت بر ارتباط بین جریان نقد آزاد و بازده سهام تأثیربررسی  (:8) نگاره

فرضااایه صااافر آزمون والد مورد تأيید قرار    ، قابل مشااااهده اسااات  8 نگاره همانطور که در  

ی با تمرکز مالکیت بیشااتر به صااورت  هاضااريب جريان نقد آزاد شاارکت ، بنابراين. گیردنمی

از اينرو فرضیه فرعی دوم  . ها است معناداری بزرگتر از ضريب جريان نقد آزاد در ساير شرکت   

 . گیردقرار می تأيیدمورد 

استقلال هیات مديره بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده   تأثیرفرضیه فرعی سوم به بررسی    

را با ضريب جريان نقد آزاد  ( 4β) ور بايد ضريب جريان نقد آزاد برای اين منظ. پردازدسهام می 

با توجه به نتايج بدست آمده . مقايسه شود( 10β) هايی با درصد استقلال هیات مديره بالاشرکت

بوده که از ضاااريب متغیر جريان نقد آزاد   0002/0ضاااريب متغیر جريان نقد آزاد  ، 6 نگاره از 

اما با توجه به . بزرگتر است( -0002/0، )ل هیات مديره بالاترهايی با درصد استقلابرای شرکت

توان نتیجه گرفت استفلال هیات مديره می، است 05/0بزرگتر از مجازی که سطح خطای متغیر 

نیازی به اساااتفاده از آزمون والد نیسااات و      ، معناداری بر ارتباط مذکور نداشاااته بنابراين        تأثیر 

 . گیردقرار نمی تأيیدز مورد توان گفت فرضیه فرعی سوم نیمی

 گیرینتیجه

 برای لازم مخارج انجام از پس شااارکت کهی وجوهی اسااات دهندهنشاااان آزاد نقد جريان

های هنگامی که مديران واحد تجاری با جريان. دارد اختیار در، هادارايی یتوسااعه يا نگهداری

ن بتوانند وجوه مذکور را در   در وهله اول مهم اين اسااات که آنا    ، شاااوند نقد آزاد مواجه می  

گذاری کرده تا از اين طريق برای مالکان خود ايجاد ارزش های مناسب و پر بازده سرمايهپروژه

به  ، به دلیل مسااااله نمايندگی مديران در صاااورت عدم نظارت کافی           ، به لحاظ تئوری  . نمايند  

سهامداران ن  ست منظور حداکثر کردن منافع خود که الزاما در جهت منافع  انگیزه کافی برای ، ی

 تأثیرهدف از اين تحقیق بررسااای . های نقد آزاد را خواهند داشاااتساااوء اساااتفاده از جريان 

ست        سهام ا شرکتی بر ارتباط بین جريان نقد آزاد و بازده  در واقع در . سازوکارهای حاکمیت 

وامل نظارتی ع تأثیرها را با اين تحقیق سعی شده است واکنش بازار به جريان نقد آزاد شرکت     

 سطح خطا Fآماره  خطای استاندارد تفاضل
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نتايج تحقیق در حالت کلی نشان داد ارزش جريان . راهبری شرکتی بر بازده سهام سنجیده شود

 . گیردسازوکارهای راهبری شرکتی قرار می تأثیرها تحت نقد آزاد شرکت

قد آزاد               يان ن گذاران جر يه  ما بانی نظری موجود نشااااان داد سااار تايج تحقیق برخلاف م ن

صاااد مالکیت نهادی بالاتری برخوردارند را کمتر از جريان نقد آزاد  هايی را که از درشااارکت

گونه بیان کرد که ای را اينشايد بتوان دلیل چنین نتیجه . کنندگذاری میها ارزشساير شرکت  

شرکت      سهامداران نهادی به  شور ايران  های تحت مالکیت خود اغلب به عنوان يک ابزار در ک

سودآوری نگاه کرده و از   ستفاده می برای  سهامداران نهادی   می، در واقع. کنندآن ا توان گفت 

لازم برای نظارت  فاقد انگیزه، رومدت بوده از ايندر کشاااور ايران احتمالا دارای ديدی کوتاه

عدم انگیزه لازم . های ساارمايه گذاری هسااتند طلبانه مديراندر رابطه با پروژهبر فعالیت فرصاات

های نمايندگی و در نتیجه    باعث افزايش هزينه ، طلبانه مديران تهای فرصااابرای نظارت فعالیت   

که ( 2004) و کیو( 2008) نتايج اين فرضیه با نتايج تحقیق الیاسیانی. شودکاهش بازده سهام می

توانند به عنوان يک ابزار نظارتی جايگزين اهرم مالی در کاهش نشاااان دادند مالکان نهادی می

شی  هزينه شته لیکن ، از جريان نقد آزاد عمل کنندهای نمايندگی نا  با نتايج تحقیق، مطابقت ندا

نتايج تحقیق نشااان داد ساارمايه ، همچنین. مطابقت دارد( 1394) خوانساااری و قربانی، سااجادی

هايی را که از تمرکز مالکیت بالاتری برخوردارند را بیشااتر از گذاران جريان نقد آزاد شاارکت

دهد  نتیجه اين فرضیه نشان می  ، در واقع. کنندگذاری میارزش هاجريان نقد آزاد ساير شرکت  

بر مزايای  ، اغلب ساااهامداران عمده در بورس اوراق بهادار تهران به دلیل ديد بلندمدت خود            

، رواز اين. دارند تأکیدهای سااودآور  های نقد آزاد در پروژهناشاای از ساارمايه گذاری جريان  

ارآمد مديريت کرده و نقش نظارتی خود در ارتباط با   ای ک سااارمايه گذاری خود را به شااایوه 

اين نتیجه گیری . کنندهای نمايندگی ناشاای از جريان نقد آزاد را به خوبی ايفا میکاهش هزينه

در ( 1389) در بورس کره و نتايج محمدی و همکاران   ( 2010) با نتايج حاصااال از تحقیق لی    

مطابقت   ، شاااودیت باعث افزايش بازدهی میبورس ايران که نشاااان دادند افزايش تمرکز مالک

 . دارد

نتايج تحقیق نشاااان داد ارزش جريان نقد آزاد      ، برخلاف مبانی نظری ، همچنین علاوه بر اين

ها تفاوت معناداری  هايی با درصد بالاتر استقلال هیات مديره نسبت به ساير شرکت      در شرکت 

ای در بورس اوراق بهادار تهران را بتوان شايد يکی از دلايل احتمالی حصول چنین نتیجه. ندارد

قات از جمله تحقیق حاضااار           مامی تحقی با در ت بت اعضااااای   ، چنین توجیه کرد که تقري نسااا
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در . غیرموظف هیات مديره به عنوان شاااخص اسااتقلال هیات مديره در نظر گرفته شااده اساات 

ست در اثر عواملی نظیر روابط فامیلی  ستگی ، حالی که ممکن ا شغلی واب ضای غیر  ... و های  اع

شرکت با منافع آن      شند و منافع  ستقل نبا شد موظف واقعا م ضويت همزمان  . ها گره خورده با ع

اعضاااای غیرموظف در هیات مديره چند شااارکت نیز ممکن اسااات از ديگر دلايل کاهش           

 نتايج اين فرضااایه با نتايج تحقیق لیاو و چن(. 1988، مورک و همکاران) اثربخشااای آن باشاااد

که نشااان دادند اسااتقلال هیات مديره با محدود   ( 2014) هارگاوا و فیرکلوز، آپادایو ( 2012)

قد آزاد باعث افزايش ارزش            های فرصااات  کردن فعالیت   بانه مديران در ارتباط با جريان ن طل

شی از    ، در نهايت. مطابقت ندارد، شود شرکت می  ضیه نا بندی نظام راهبری رتبه تأثیرنتیجه فر

سااازوکارهای ، بین جريان نقد آزاد و بازده سااهام نشااان داد که در مجموع شاارکتی بر ارتباط 

گذاری جريان مثبت معناداری بر ارزش تأثیر، راهبری شرکتی در نظر گرفته شده در اين تحقیق  

، و سااجادی( 2015) چنگ و لیو، اين نتیجه مطابق نتیجه تحقیق چی. ها دارندنقد آزاد شاارکت

 . است( 1394) خوانساری و قربانی

 پیشنهادهای کاربردی

 : شودپیشنهادهای کاربردی زير ارائه می، در پايان با توجه به نتايج پژوهش

سرمايه  -1 شرکت    گذاران بلقوه توصیه می به  سهام  تنها به میزان  نه، هاشود در ارزش گذاری 

، وجه شااود زيرای اسااتفاده از جريان نقد آزاد نیز تجريان نقد آزاد بلکه به عوامل موثر بر نحوه

تواند تا حد می، شااودهايی که از جانب مديريت در قبال چنین وجوهی اتخاذ میگیریتصاامیم

صت    ستفاده بهینه از اين منابع در فر سرمايه زيادی کارايی مديريت را در ا سب  های  گذاری منا

ستفاده بهینه از    به گونه. تعیین کند شرکت ا جريان نقد ای که با افزايش تمرکز مالکیت در يک 

های ناشای از عدم اساتفاده بهینه اين وجوه افزايش   هزينه، آزاد بیشاتر و با افزايش مالکان نهادی 

 . يابدمی

، هاشااود در تصاامیمات مربوط به اعتبار دهی به شاارکت به اعتباردهندگان نیز توصاایه می -2

برای دادن  ، ای کهبه گونه. تنها جريان نقد آزاد بلکه ساااختار مالکیت را نیز مد نظر قرار دهندنه

شرکت  شتری دارند   اعتبار به  صد مالکیت نهادی بی شتری اعمال  محدوديت، هايی که در های بی

 .  کنند
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شااود در تصاامیمات مربوط به   همجنین به اعتباردهندگان و ساارمايه گذاران توصاایه می  -3

ان اساااتقلال  های موجود در بورس اوراق بهادار تهرسااارمايه گذاری و اعتبار دهی به شااارکت

ضای هیات مديره  ست    ) واقعی اع شرکت ا ضای هیات مديره با  و ( که مبتنی بر روابط واقعی اع

نه الزاما غیر موظف بودن را مد نظر قرار داده تا بتوان ارزيابی بهتری از کارايی واقعی اعضاااای 

 . هیات مديره به عمل آورده و در تصمیمات خود لحاظ کنند

 های آتیپیشنهادهایی برای تحقیق

ها همچون کیفیت حسابرسی داخلی بر ارتباط   بررسی ارتباط ساير عوامل کنترلی شرکت    -1

 بین جريان نقد آزاد و بازده سهام

 گذاریهای راهبری شرکتی بر کارايی سرمايهمکانیزم تأثیربررسی  -2

 های مختلف چرخه عمرانجام تحقیق حاضر به تفکیک صنايع و در طی دوره -3
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Abstract 
Conflict of interests usually occurs between management and 

shareholders on dividend and more severely in firms with significant 

free cash flow. If free cash flow is invested efficiently, stock return will 

be increase. This study investigates the effect of corporate governance ,

as an adjusting factor of agency issue, on the relation between free cash 

flow and stock return. The sample consists of 112 firms listed in Tehran 

Stock Exchange for the period from 2006 to 2013. The results show that 

institutional ownership and ownership concentration have respectively 

significant negative and significant positive effects on relation between 

free cash flow and stock return. Also, the results show that the board 

independence has no significant effect on relation between free cash 

flow and stock return. Generally results indicate that good corporate 

governance can decrease agency costs of free cash flow.  
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Abstract 
The aim of this study is to investigate the relation between operating 

cash flows based on five-section model and return on investment based 

on four-section model of cash flow statements with the earnings 

persistence. The sample consists of 171 firms listed in Tehran Stock 
Exchange during a 6 years period from 2008 to 2014. Data analysis is 

performed through Eviews software, consolidated structure (panel) , 

generalized least squares method (GLS) , weighted cross section 
framework, and using time fixed effects. The results show that both 

operating cash flows based on five-section model and returns on 

investment based on four-section model have positive significant effects 

on earning persistence. As a comparative result, return on investment 
based on four-section model has more effects on earning persistence than 

operating cash flows based on five-section model. According to the 

results, financial decision makers and analysts can more correctly test 
earning persistence of firms by simple changes and simply arranging 

some elements and converting operating cash flows based on five-section 

model into return on investment based on four-section model.  

Keywords: operating cash flows based on five-section model, return on 

investment based on four-section model, earnings persistence 
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Abstract 
Accounting earnings, as a comprehensive item, represent corporate 

performance. Furthermore, one of the main approaches in the voluntary 

disclosure researches is that earnings forecasts of firm managers as 
insiders with access to confidential information may be a timely 

indicator of current and future economic status of the firm. Therefore, 

this research is aimed to investigate whether total accounting income, 
including net or gross, beside some management disclosures like 

earnings forecast, is an indicator of economic variables like inflation rate 

or unemployment rate, or not? The sample includes 88 firms listed in the 

Tehran stock exchange during the years from 2006 to 2016. To answer 
the research question, three models based on neural network, genetic 

algorithm, and particle swarm optimization algorithm are designed and 

their results are compared. Results indicate that using genetic and 
particle swarm optimization algorithm is an effective way in instruction 

of neural network. The results also indicate that total accounting income 

is accounted for as an effective indicator of economic variables. Overall, 
the findings emphasize the importance of accounting information in 

macroeconomic.  

Keywords: Unemployment rate, Inflation rate, Artificial intelligence models.  
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Abstract 
In accounting literature, earnings forecast accuracy has always been 

very important to financial statement users. There are many factors 
influencing earnings forecasts, including overconfidence that has an 

important role in earnings forecasts accuracy. Hence, the purpose of this 

study is examining the effect of managerial overconfidence on 
management earnings forecasts. The sample consists of 112 firms listed 

in Tehran stock exchange during 2007 to 2013. To measure managerial 

overconfidence, CAPEX and Over-Invest are used as two criteria related 

to investment decisions. To calculate earnings forecast errors, the 
difference between real earnings per share and forecast earnings per 

share has been divided by absolute value of forecast earnings per share. 

Research hypothesis is tested using ordinary least squares method. 
Findings show that there is a positive significant relationship between 

the both criteria of managerial overconfidence and management forecast 

errors. In other words, managers with overconfidence have more 
forecast earnings. Since managerial overconfidence impacts on their 

forecast, investors should consider this factor when they are evaluating 

investments.  

Keywords: Managerial Overconfidence, Earnings Forecasts, Financial 
Information 
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Abstract 
The purpose of this research is to examine the relationship between 

real activities earnings management and credit ratings in a sample of 76 

firms listed in Tehran stock exchange during 2008 to 2014. Considering 

the absence of international credit rating agencies in Iranian financial 
market, this paper firstly calculates credit ratings of selected firms using 

the emerging market score (EMS) model. Then it applies a multivariate 

regression model in which dependent variable is credit rating and 

independent variables are abnormal cash flows from operations, 
abnormal production costs and abnormal discretionary expenditures. 

This study which analyzes observational data, is an "applied" and 

"descriptive, post events and causal comparative" research from 
objective and data collecting method viewpoints, respectively. Results 

suggest that there is no significant relationship between abnormal cash 

flows from operations and credit rating, but abnormal production costs 
and abnormal discretionary expenditures have significant negative 

relation with credit ratings of the firms.  

Keywords: Credit Rating, EMS Model, Real Activities Earnings Management, 

Abnormal Discretionary Expenditures.  
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Abstract 
The purpose of this paper is to examine whether cash effective tax rate 

is a suitable criterion for measuring tax avoidance? The sample includes 
102 firms (including 714 firm-year observations) with positive pre-tax 

income and listed in Tehran Stock Exchange (TSE) for the period from 

2005 to 2912. To test hypotheses, panel data method is used. Results 

suggest that the cash effective tax rate is not a suitable criterion to 
measure tax avoidance; because, this rate reflects two distinct effects of 

tax avoidance and upward earnings management at the same time. This 

is due to the pre-tax income in denominator which can be affected by 
activities designed to manage pre-tax income. Using this rate for 

measuring tax avoidance in researches affected also by earnings 

management, may distort the results.  

Keywords: Tax Avoidance, Cash Effective Tax Rate, CFO Effective Tax Rate, 
Upward Earnings Management.  
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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.  
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Abstract 
This study investigates the difference between accounting information 

value relevance in the firms using fair value and firms using cost basis in 

their Financial Reports. This study is an "applied", "descriptive-
correlation" and "post events and quantitative" research from objective, 

execution method, and nature viewpoints, respectively. The sample 

consists of 95 firms listed in Tehran Stock Exchange during the years from 

2008 to 2014. After collecting data and calculation of the basic variables, 
all of the hypotheses of research are tested using simple and multiple linear 

regressions based on data panel model. The results show that the value 

relevance of earnings per share and synchronic value relevance of earnings 
per share and book value in firms using Fair value method is more than 

firms using historical cost system.  

Keywords: Fair value, Historical cost, financial reports, Value relevance of the 

accounting information.  
JEL Classification: M41  
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Abstract 

The aim of this study is to investigate the impact of corporate 

governance on the relationship between product market competition and 

audit fees. TOPSIS method is used to make a ranking index of firms based 
on corporate governance. The index includes six factors: board of director 

size, board independence, CEO tasks duality, institutional ownership, 

ownership concentration and independent auditors. The sample includes 
firms listed in Tehran Stock Exchange (TSE) and Iran Fara Bourse (IFB) 

market during 2009 to 2014. Findings indicate that there is a positive 

significant relationship between product market competition and audit 

fees and corporate governance mechanisms have the reverse effect on this 
relation and reduce the strength of this relationship.  
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Abstract 
This study is aimed to examine the effects of corporate transparency 

(measured by some proxies including accruals-based earnings 

management, audit opinions, the quality of audit firms, state ownership 

and the related party transactions) on the investors' optimism and 

pessimism toward stock prices, which usually occur due to difficulties 

in firm valuations. To highlight the important role of corporate 

transparency in decision making of investors, we test five hypotheses. 

For this purpose, monthly data of 70 firms listed in Tehran Stock 

Exchange during the period from 2009 to 2014 is analyzed through the 

time series analysis. The findings approves the first, second, fourth and 

fifth hypotheses suggesting more effects of investor sentiment on stock 

prices in firms with more accruals-based management, unqualified audit 

reporting, more related party transactions and State-controlled firms, as 

compared to firms with less accruals-based management, qualified audit 

reporting, less related party transactions, and private companies. Also, 

in respect to the third hypothesis which is not confirmed, the findings 

show that there is no significant difference between investor sentiment 

effects on stock prices in firms audited by the Audit Organization and 

those of firms audited by the other audit institutions. As a whole, the 

findings confirm the important role of corporate transparency in 

mitigating the effects of investor sentiment on stock prices.  
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