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 انتشار مجله یخط مش

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

حسابداری مبادرت  درحوزةهای 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، و مدل سازی که از ويژگی اصالت و نوآوری برخوردار باشند

 : 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
 اطمینان بخشیتجربی در حسابرسی و ی 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
فصلنامه ارسال های خود را برای چاپ به اين از تمامی استادان و پژوهشگران گرامی که مقاله

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

 شکل مقاله. 1

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

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

 Times Newقلم انگلیسی متن؛ ( Justify) سانتی متر و رديف شده 3/0پاراگراف معادل 

Roman 11ها فرمول، 12چکیده انگلیسی ، 14( پررنگ) برای عنوان انگلیسی: با اندازة قلم 
؛ 8موضوعی  بندیطبقه، 9ها رهمحتوای انگلیسی نگا، 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

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

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

 ساختار مقاله. ٢

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

 ؛ عنوان کامل مقاله -
ه مشخص با علامت ستار، دار مکاتبات استای 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 ر ذکر نام نويسندهد -
 . 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، مقالهشامل موضوع و هدف 

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

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

 : 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 آن در پايان اين بخش استخراج ماتريس نظريه و يا مدل مفهومی يا تحلیلی باشد ک

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

می تواند در همان ) هاتعريف متغیرهای مورد مطالعه و تعريف عملیاتی آن، 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، هايافتهارائه : شامل) های پژوهشيافته -

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

ت لزوم و در صور(، تحقیقات کاربردی ضرورت داردسیاستی صرفا در های 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 نام خانوادگی نويسنده همراه با سال انتشار آن در متن به صورت فارسی ارائه -
نفر ن بیش از يک 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
 . به منظور جدا سازی استفاده شود

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

 . منابع و ماخذ درج نشودمنبع ديگری در فهرست ، 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) متنی
 . هامعادلهو ها 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، که ابتدا منابع فارسی و پس از آن منابع انگلیسی
 : 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( ويرگول و يک فاصله، )نام کتاب با حروف ايتالیک( فاصله
 ( نقطه. )نام انتشارات( دو نقطه و يک فاصله) محل انتشار( فاصله
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نقطه و يک (. )انتشار تاريخ( )نقطه و يک فاصله. )نويسندهنام کامل ، 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. )امل نويسندهنام ک، نام خانوادگی: مقالات برخط. 4-3
 دوره، لیکنام 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( يک فاصله دو نقطه و) دريافت شده از( نقطه ويک فاصله. )مقاله

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

طه با استفاده از نقها اسامی آن، انچه تعداد نويسندگان بیش از يک نفر بوددر فهرست منابع چن-

 . 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؛ نیزرعايت شود

ف درج شده در بروز اشتباه بین منابع مختلبه منظور جلوگیری از . 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 ) ادامه با تو رفتگی

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

 1گذاری از شمارة برای شماره. درج شوند، در داخل متن و پس از جايی که به آنها اشاره شده
بايد به فارسی نوشته ها داخل نگاره. استفاده شود... تا(( 1) مانند نگاره، عددی و داخل پرانتز)

در صورت ؛ جای ممیز خودداری گرددکار بردن نقطه بهاز به، استفاده ممیزشود و درشرايط 
تواند به نمادهای مورد استفاده برای می يک ستون، هاضرورت ضمن درج عنوان فارسی متغیر

عناوين . استفاده شده اختصاص يابد هامدلو ها که در معادلهای متغیر به زبان انگلیسی به گونه
به صورت وسط چین بوده و سطر اول هر نگاره که شامل عناوين ، هادر نگارهها ستون
ها برای اشاره به محتوای نگاره. نمايش داده شود 2هاست با رنگ طوسی و درجه روشنی ستون

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

 . شماره گذاری شوند... تا( عددی و داخل پرانتز)
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 هانوشت پی. 6
 نگارهو به صورت ( نه زير نويس) اصطلاحات انگلیسی و برخی توضیحات لازم در پی نوشت

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

 . ورد درج شود
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 مقدمه

تواند منجر به  می گذاریی سرمايه هافرصت گذاری ناشی از شناخت و ايجاد   افزايش سرمايه 

های   يکی از مهمترين هدف (. 1998، برنزتین و همکاران ) رشدددد و توسدددعه اقتصدددادی شدددود    

ست دستیابی به توسعه  ، از جمله ايرانکشورهای در حال توسعه    شاخص  . يافتگی ا های مقايسه 

تولید خالص ملی  و هاشرکت  ارزش بازار، درآمد هر سرمايه ، يافتگی مانند سطح درآمد توسعه 

سیا مثل کره جنوبی       سعه يافته درآ شورهای تو ساير ک شانده ، سنگاپور  ژاپن و، در ايران با   ندهن

گذاری ناشددی از افزايش توسددعه سددرمايه . فاصددله زياد ايران با کشددورهای توسددعه يافته اسددت  

نهايت  و در  (GDP) تولید خالص ملی، منجر به افزايش درآمد، گذاریی سددرمايههافرصددت

گذاری ی سرمايههافرصتمفهوم (. 1998، برنزتین وهمکاران) گرددمی توسعه و رشد اقتصادی

م    ی ها فرصدددت او معتقد اسدددت که ارزش    . مطرح شدددد ( 1977) زيرابرای اولین بار توسدددط 

تی آهای گذاریدر ايجاد سددرمايه( هاآپشددن) گذاری عبارت اسددت از ارزش اختیاراتسددرمايه

گذاری ی سرمايه هافرصت ارزش ، عبارت ديگرهب. هايی با ارزش فعلی مثبتدر پروژه نامحدود

ط شددرکت تعیین   هايی با ارزش فعلی مثبت توسدداس احتمال شددناسددايی و اجرای پروژه بر اسدد

ست که  ( 2001) جانز. گرددمی صت معتقد ا سرمايه هافر ای گذاری منعکس کننده مجموعهی 

بطور . فتتواند پذيرگذاری میها با خالص ارزش فعلی مثبت اسددت که جهت سددرمايهاز پروژه

يه    ها فرصددددت کلی ما جام               ی سدددر هت ان کت ج بالقوه شدددر نايی  نده توا گذاری نشددددان ده

سرمايه   سودآور می های گذاریسرمايه  شد و هر چه توانايی انجام  شرکت در آينده با  گذاری 

 . گذاری بیشتری استی سرمايههافرصتشرکت دارای ، بیشتر باشد

سرمايه هافرصت که  از آنجايی  سی در افزايش درآمد    ی  سا صر ا ارزش ، گذاری يکی از عنا

شددناسددايی عوامل تعیین کننده   ( 1977 ، مايرز (و رشددد و توسددعه اقتصددادی اسددت   هاشددرکت

يکی از عوامل موثر بر . ل امروزی اسددتترين مسدداييکی از مهم، گذاریی سددرمايههافرصددت

کاری در بیان سددنتی محافظه. اسددت کاری در حسددابداریمحافظه، گذاریی سددرمايههافرصددت

بینی  پیش ها رابینی نکن اما همه زيانکه در شددرايط ابهام هیچ سددودی را پیش عبارتسددت از اين

کاری درحسددابداری  محافظهکاری شددده اسددت  با وجود انتقادهايی که تا کنون به محافظه. کن

شد       ها دوام پیدا کرده و به نظر میبرای قرن شته افزايش يافته با سال گذ سد در چندين  ، واتز) ر

کاری عبارتسدددت از اسدددتفاده از درجات بالاتر  کند که محافظهبیان می( 1997) باسدددو(. 2003

شايند       سودها و اخبار خو سايی  شنا ستفاده از  ( هاارزشافزايش ) قابلیت اتکاء برای  و در مقابل ا
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(. هاارزشکاهش ) ها و اخبار ناخوشايند تر قابلیت اتکا برای شناسايی و ثبت زيان  درجات پايین

ها نسدددبت به ارزش بازار      کاری بعنوان کم نمايی پیوسدددته ارزش دفتری خالص دارايی     محافظه  

شناسايی   ، بداریکاری در حسا تئوری محافظه طبق(. 2002، احمد) ها نیز تعريف شده است  آن

، ها نسبت به سودهازيان، خبرهای بد نسبت به خبرهای خوب، هاها نسبت به دارايیزودتر بدهی

باعث گزارشدددگری    ، کارانه  محافظه   در شدددرايط عدم اطمینان يا ابهام ناشدددی از حسدددابداری         

نه  همحافظ   مالی واقعی می       و کارا به اهرم  مالی نسدددبت  مالی  . شدددودافزايش سدددطح اهرم  اهرم 

قابل  هاشدددرکتيکی از معیارهای مورد توجه اعتباردهندگان اسدددت که از ترازنامه  هاشدددرکت

حسابداری ) تواند با تغیر روش حسابداریمالی شرکت و بالتبع ترازنامه می اهرم. استخراج است

های ها به کل دارايیاهرم مالی بعنوان کل بدهی. دسددتخوش تغییرات قرار گیرد( کارانهمحافظه

افزايش اهرم مالی باعث (. 1389، حسدداس يگانه وشددهرياری  ) ن دوره تعريف شددده اسددت  پايا

 (.2011، لی ; 1395، حجازی و همکاران) شدددودمی کاهش ظرفیت اسدددتقرات آتی شدددرکت

مجبور به ، ی با بدهی بالا و ظرفیت اسددتقرات پايینهاشددرکت، براسدداس تئوری سددلسددله مراتبی

 . شوندمی گذاری سودآوری سرمايههافرصتاز دست دادن  ناديده گرفتن و

  وتحلیل  تجزيه  و مطالعه   ها شدددرکت  در گذاری سدددرمايه   از قبل  ها فعالیت   ترينمهم از يکی 

ضعیت  سودآوری  گذاریسرمايه  یهافرصت ، مالی و ست  ثروت افزايش جهت هاشرکت  و . ا

 يعنی هدف اين به رسیدن  در را مديران، سودآور  گذاریسرمايه  یهافرصت و ايجاد  شناسايی  

 گذاریسددرمايه یهافرصددت شددناسددايی با ديگر عبارت به. کندياری می شددرکت ثروت افزايش

 و بررسددی بنابراين. داد افزايش را شددرکت ارزش توانمی، هاآن در گذاریسددرمايه و مناسددب

 افزايش، نتیجه در و گذاریسدددرمايه یهافرصدددت( دهندهکاهش) دهنده افزايش عوامل مطالعه

یات پژوهش در زمینه مالی نشدددان بررسدددی ادب. اسدددت امروزی مسدددائل مهمترين از يکی ثروت

 تأثیر کاری در حسدددابداری بر اهرم مالی و همچنین     محافظه   تأثیر يی را که  ها پژوهشدهد  می

ايی اهرم مالی نقش واسطه اما تاکنون ، اندگذاری بررسی کرده سرمايه  یهافرصت اهرم مالی بر 

سر هافرصت  برکاری در حسابداری  محافظه تأثیررا بر  هنوز ، ی ايرانیهاشرکت گذاری مايهی 

 تأثیراقلام ی بررسکند تا با اين مطالعه تددددددددددددلاش می، بنابراين .مورد آزمون قرار نگرفته است

 تأثیرايی اهرم مالی بر واسطه بررسی نقش   به، هاشرکت گذاری در ی سرمايه هافرصت گذار بر 

سرمايه   برکاری در حسابداری  محافظه شکاف موجود در ادبیات   گذاری بپردازفرصت  د و اين 

سوال     . پژوهش مربوط را پوشش دهد  سخ به اين  صدد يافتن پا به عبارت ديگر اين پژوهش در 
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ی هافرصدددت برکاری در حسدددابداری محافظه تأثیرای در آيا اهرم مالی نقش واسدددطه: اسدددت

  دارد ؟ هاشرکتگذاری سرمايه

 پیشینه پژوهش 

يکی از . اندگذاری را بررسی کرده ی سرمايه هافرصت گذار بر تأثیرمطالعات بسیاری عوامل  

گاور        گاور و  عات توسدددط  طال که  ( 2001) کالاپور و تروملی ( 1993) مهمترين اين م بوده 

اند  آنها استدلال کرده اند.داده رعه قراگذاری را به صورت بنیادی مورد مطالی سرمايههافرصت

سرمايه هافرصت که  صری همچون ويژگی  به هاشرکت گذاری ی  از  هاشرکت های خاص عنا

های های فیزيکی و ويژگیهای انسدددانی و سدددرمايهسدددرمايه، های تحقیق و توسدددعههزينهقبیل؛ 

صادی   ، چرخه تولید محصولات ، موانع ورود به حرفه ؛صنعت از جمله  صر کلان اقت محیط  ، عنا

ستگی دارد   ، هاشرکت رقابتی  ، ی مالیهاشرکت عه روی در مطال. کیفیت و تمايز محصولات ب

کاران  مالی دارای           ( 1994) جو و هم کاهش اهرم  که  ند  يافت هدی  بت ب  تأثیر شدددوا روی ر مث

 مايرز .دارد 1990 تا 1986 شددرکت ژاپنی در دوره مالی از 1044گذاری ی سددرمايههافرصددت

به منظور حفظ ظرفیت  ، گذاری بالاسددرمايه با فرصددت هاشددرکتبیان کرده اسددت که ( 1984)

ی هافرصددتبهینه اسددتقرات و اسددتفاده از ظرفیت اسددتقرات در آينده برای واکنش نسددبت به  

 گاور و گاور. دارنددر سطح پايینی نگه می ( اهرم مالی) بدهیها را، گذاری سودآور آتی سرمايه 

شاره به تئوری قراردادی معتقدند که مديرا ( 1992) و اسمیت و واتز ( 1993)  هاشرکت ن در با ا

ها با خالص گذاری و پروژهی سددرمايه هافرصددت های بالای پر ريسددک ممکن اسددت   با بدهی

را به دلیل ادعای زياد اعتباردهندگان نسبت به  ( گذاری ناکافیسرمايه ) ارزش فعلی مثبت بالقوه

ناشدددی از پروژ      قدی  يان ن ند ، ها هجر طاف   . ردکن بت انع مالی بر    اثر مث ی ها فرصددددتپذيری 

 4290 هايی ازاز طريق بررسدددی بر روی داده( 2010) گذاری توسدددط مارچیکا و موراايهسدددرم

سال     سی از  ست    2008 تا 1965 شرکت انگلی شده ا ها بر اين باورند که به رغم وجود آن. تايید 

به اسددتفاده از حداکثر مقدار ممکن بدهی در  هاشددرکت، مزايای مختلف مالیاتی در تامین مالی

پذيری مالی خود در سدددطح مطلوب برای انعطاف هاشدددرکت. سددداختار سدددرمايه تمايل ندارند

اين نتايج مطابق است با استدلال تئوری . دارندمی گذاری نگهی سرمايههافرصتپاسخگويی به 

 رياحی بلکويه. نه منابع خارجی سددلسددله مراتب که اولويت در تامین مالی با منابع داخلی اسددت 

يه    ( 2002) ياحی بلکو جار و ر تدلال می  ( 2001) و الن مل         اسددد عا يک  که سدددودآوری  ند  کن
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آنها اعتقاد دارند  . گذاری نهفته است ی سرمايه هافرصت کننده رشد شرکت است که در     تعیین

ثابت و  هایگذاری و دارايیی سدرمايه هافرصدت مجموع ارزش بازار ، که ارزش بازار شدرکت 

گذاری با ی سرمايه هافرصت های ثابت و مشهود بیشتر دارای   با دارايی هاشرکت . مشهود است  

 های ثابت و مشدددهود    کنند که بازده دارايی   آنها اسدددتدلال می   . ارزش کمتر و بالعکس اسدددت  

ارتباط بین ، بنابراين. های ثابت و مشهود استکننده ارزش دارايیيک عامل تعیین( سودآوری)

اگر ارزش بازار شددرکت ثابت ، گذاری دور از ذهن نیسددتهی سددرمايهافرصددتدآوری و سددو

های ی سودآور با دستیابی به سطح قابل توجهی از جريانهاشرکتبديهی است که . فرت شود

سرمايه  شی از   ، های نقدیگذاری مجدد آن جرياننقدی و  شت نقدينگی  ريسک مالی نا نگهدا

تئوری سلسله مراتبی حاکی از اثر منفی سودآوری     (. 2012، واتايو) دهندشرکت را کاهش می 

ست که منجر به افزايش ظرفیت بدهی و انعطاف  شرکت و درنهايت  بر اهرم مالی ا پذيری مالی 

منفی  تأثیر(. 1984، مايرز و ماجلو) شوند گذاری در آينده میی سرمايه هافرصت منجر به ايجاد 

تايید ( 1999) و والد( 1995) جربی توسددط راجان و زينگالسسددودآوری بر اهرم مالی به طور ت

ست    صل و همکاران . شده ا شرطی و  در پژوهشی تحت عنوان محافظه ( 1394) قالیباف ا کاری 

 88پذيری مالی در   کاری شدددرطی و انعطاف  پذيری مالی به بررسدددی رابطه بین محافظه       انعطاف 

  دهدمی نتايج اين پژوهش نشددان. داختشددرکت پذيرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهران پر

یان  ظه   م طه  مالی  پذيری انعطاف  و کاری محاف ناداری  یراب طه   وجود مع بت  ندارد ولی راب  و مث

( 1391) عباسدددی و میر مهدبنی. دارد وجود شدددرکت مالی اهرم و کاریمحافظه میان معناداری

سابداری و بدهی در رابطه بین محافظه شده در  هاشرکت شرکت از   42 کاری در ح ی پذيرفته 

نتايج . دهدمورد بررسی قرار می 1386 الی 1379 بورس اوراق بهادار تهران را برای دوره زمانی

اين موضوع . کاری حسابداری اثری فزاينده بر بدهی دارددهد که محافظهاين پژوهش نشان می

همچنین متغیرهای   . باشدددد  از نظر تئوری پذيرفته شدددده و مشدددابه نتايج تحقیقات خارجی می         

ذار باشددد در اين تحقیق کنترل  کاری و بدهی اثرگتواند بر رابطه بین محافظهگری که میمداخله

اندازه شرکت و درصد   ، شاخص سودآوری  ، متغیرهای مذکور شامل سطح فروش  . شده است  

  دار میان متغیرهای فوق و بدهی تأکید  معنی نتايج تحقیق بر وجود رابطه  . مالکیت دولت اسدددت 

سرمايه در پژوهشی ارتباط منفی بین محافظه ( 2011) تاوما. دارد شرکت و  گذاریکاری با  های 

 کاری در حسابداری کند که محافظهاو بیان می. ی مالی پی بردهاشرکت عملکرد عملیاتی آتی 

گذاری و فراموش کردن خالص ارزش   تواند باعث از بین رفتن تمايل مديران بر سدددرمايه          می
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بت  هدزاده و فرشدددی  . ها شدددود  پروژه فعلی مث به بررسدددی  ( 1391) مجت طه  در پژوهشدددی    راب

صمیمات  و حسابداری  کاریمحافظه  در شده  پذيرفته یهاشرکت  در گذاری مديرانسرمايه  ت

هادار  اوراق بورس تايج اين پژوهش حاکی از   . تهران پرداخت  ب کاری در  منفی محافظه   تأثیر ن

بررسی ادبیات پژوهش در زمینه  ، بطور کلی. باشد ت میگذاری آتی شرک حسابداری بر سرمايه  

کاری در حسددابداری بر اهرم محافظه تأثیريی را که هاپژوهشدهد نشددان می موضددوع پژوهش

اما تاکنون نقش  اند،کرده گذاری بررسی ی سرمايه هافرصت اهرم مالی بر  تأثیرمالی و همچنین 

سطه  سرمايه هافرصت کاری در حسابداری و  ايی اهرم مالی را بر رابطه بین محافظهوا گذاری ی 

 . هنوز مورد آزمون قرار نگرفته است، ی ايرانیهاشرکت

کند در مواردی که ترديدی واقعی در انتخاب  می کاری در حسدددابداری بیانتئوری محافظه 

آن روشدددی بايد انتخاب شدددود که کمترين اثر  ، بین دو يا چند روش گزارشدددگری وجود دارد

ری در حسدددابدا(. 1995، فلتهام و اولسدددون) حقوق صددداحبان سدددهام داشدددته باشدددد  مطلوب بر

به بالاترين حد     ها ترين حد ممکن و بدهی  ها در شدددرايط ترديد به پايین     دارايی، کارانه  محافظه  

افزايش ، کاری در حسدددابداریطور کلی از ديدگاه تئوری محافظههب. شدددوندممکن ارزيابی می

بنابراين به توجه به . شدددودمی( هابدهی) حسدددابداری باعث افزايش اهرم مالیکاری در محافظه

ضیه اول ، مطالب فوق ست از ( 1H) فر سابداری اهرم  محافظه ؛اين پژوهش عبارت ا کاری در ح

 .  داری داردمثبت و معنی تأثیرمالی شرکت 

شداردهنده  طبق ستقرا  هاشرکت ، تئوری ه ت را برای خود  بايد ظرفیت بالقوهء گرفتن وام يا ا

سددودآور از اين ظرفیت اسددتفاده کنند و نه  گذاریسدرمايه  یهافرصددت نگه دارند تا در صددورت

ساعد کنند      اين شرايط را نام شر کنند و  سهام عادی منت سله مراتب    طبق تئوری .که به ناگزير    سل

يک سطح پايینی   هاشرکت مديران . دهندتأمین مالی درونی را ترجیح می هاشرکت ( ترجیحی)

گیرند و ظرفیت استقرات خارجی خود  می از اهرم مالی را در ساختار سرمايه شرکتشان در نظر    

(. 1389 ،يزدانی و نوروش) دارندمی سددوداور آتی محفو  سددرمايه گذاری یهافرصددترا برای 

. اسدددت گذاریسدددرمايه یهافرصدددت مديران درباره اطلاعات از حاکی هشدددداری حاوی اهرم

ساختار تئوری صت  يی باهاشرکت  مديران که کنندمی بیان سرمايه  های   گذاریسرمايه  یهافر

 را افزايش خود خارجی  بدهی  میزان آنها  اگر زيرا، انتخاب نمايند    کمتری اهرم بايد   مناسدددب  

  نتیجه در و کنند اسددتفاده شددانگذاریی سددرمايههافرصددت مزايای از بود نخواهند قادر، دهند

 با هايی شرکت زيرا مديران، شود می ايجاد اهرم و سرمايه گذاری یهافرصت میان منفیارتباط 
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 طور به( 2009) با سددانگ . کرد خواهند را انتخاب پايین اهرم، بالا گذاریسددرمايه یهافرصددت 

 صددنعتی یهاشددرکتدر  گذاریسددرمايه یهافرصددت و مالی اهرم ارتباط بین بررسددی به تجربی

 به نسددبت بدهی کرد؛ اسددتفاده نسددبت چهار از مالی اهرم گیریاندازه برای وی. پرداخت چین

بدهی  نسبت  (،ممتاز سهام  دفتری ارزش بعلاوه سهام عادی  دفتری ارزش) سرمايه  دفتری ارزش

 نسددبت (،ممتاز سددهام دفتری ارزش به اضددافه عادی سددهام بازار ارزش) سددرمايه بازار ارزش به

 سدهام  دفتری ارزش بعلاوه عادی دفتری سدهام  ارزش) سدرمايه  دفتری ارزش به بدهی بلندمدت

 ارزش اضددافه به عادی سددهام ارزش بازار) سددهام بازار ارزش به بلندمدت بدهی و نسددبت( ممتاز

 دفتری به ارزش بازار نسبت از گذاریسرمايه یهافرصت گیریاندازه برای(. ممتاز سهام دفتری

ستفاده  عادی سهام   بیان وی. شدند  بندیطبقه صنعت  نوع به توجه با هاشرکت همچنین . شد  ا

 گذاریسددرمايه یهافرصددت که چینی یهاشددرکتاز  دسددته آن گرايش رودمی انتظار که نمود

 . باشد کمتر گیریوام سوی به، دارند بیشتری

های حسدابداری در  های شدرکت و انتخاب روش به بررسدی ويژگی ( 2006) آسدتامی و تاور  

سیفیک   سترالیا  ) آسیای پا نتايج به . پرداختند( سنگاپور و مالزی ، اندونزی، هنگ کنگ، شامل ا

شان داد که اهرم مالی پايین تر    ست آمده از پژوهش آنها ن دگی  پراکن) تمرکز مالکیت کمتر، د

کاری بیشتری در  به اعمال محافظه، گذاری بیشتر ی سرمايه هافرصت و مجموعه ( مالکیت بیشتر 

 . شودمی های مالی منجرصورت

 اسددتراتژی بر، شددودمی ايجاد متعاقب بدهی که را عواملی تأثیر، پژوهشددی در( 1997) میرز 

 بدهی  چه  هر کرد که  بیان  چنین وی. نمود تحلیل  مديران  و بهینه سدددهامداران    گذاری سدددرمايه  

 گذاری درسددرمايه برای، شددرکت کنترل در مدير-ائتلاف سددهامدار هایانگیزه، شددود بیشددتر

 هايیگذاریسرمايه  چنین مزايای زيرا، يابدکاهش می مثبت فعلی ارزش خالص با يیهافرصت 

يی هاشرکت ، نتیجه در. شود می منتقل بر اعتباردهندگان سهامداران  جای به( حدی تا حداقل)

ی ها فرصدددت – دارند  تریپايین  که اهرم  يیها شدددرکت  با  مقايسددده  در–دارند  بالايی  اهرم که 

اين ( 2H) با توجه به مطالب ذکر شده فرضیه دوم  . داشت  رشدکمتری خواهند و  گذاریسرمايه 

منفی و  تأثیر گذاری  ی سدددرمايه  ها فرصدددت بر اهرم مالی شدددرکت   ؛پژوهش عبارت اسدددت از 

 . داری داردمعنی
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کاران   ظه    تأثیر به بررسدددی   ( 2016) رزاک و هم حاف بداری   کاری در م کارايی  حسددددا  بر 

مثبت و  تأثیرنتايج اين پژوهش نشان از  . رس چین پرداختندعضو بو ی هاشرکت  گذاریسرمايه 

نتايج اين پژوهش . گذاری اسدددتسدددرمايه بر کارايی حسدددابداری کاری درمعنی داری محافظه

کاری مشروط و نامشروط حسابداری هر دو باعث کاهش بیش از همچنین نشان داد که محافظه

 پژوهشی در( 1393) همکاران و فرد مرادزاده. گرددگذاری کردن میحد و کمتر از حد سرمايه

 و مالی تأمین وضددعیت به توجه با گذاریکارايی سددرمايه و کاریمحافظه بین رابطه بررسددی به

 اين برای. پرداختند تهران بهادار اوراق در بورس پذيرفته شددده  یهاشددرکت  در نهايی مالکیت

سی  مورد ،1391-1387 طی، شرکت  708 تعداد منظور شان  آنها نتايج. دادند قرار برر   دهدمی ن

 گذاریسرمايه  با کاریمحافظه رابطه، ندارند خارجی مالی تأمین به نیاز که يیهاشرکت در  که

. اسدددت مثبت  رابطه  اين دارند  خارجی  مالی  تأمین  به  نیاز  که  يیها شدددرکت  در و منفی اسدددت

، اسدددت شدددبه دولتی و دولتی بخش اختیار در آنها نهايی مالکیت که يیهاشدددرکتدر  همچنین

 در( 2016) گرجی چگینی نژاد و همکاران. هسددت منفی گذاریسددرمايه کاری ومحافظه رابطه

سی  به پژوهشی  شروط و محافظه بین رابطه برر شروط بر  نا کاری م سرمايه هافرصت م  گذاریی 

 122 تعداد منظور اين برای. پرداختند تهران بهادار اوراق در بورس پذيرفته شده یهاشرکت در

. دادند قرار بررسی  مورد، 2009-2013 طی، تهران بهادار بورس اوراق در پذيرفته شده  شرکت 

شروط بر  داری محافظهمثبت و معنی تأثیرنتايج حاکی از  صت کاری م سرمايه هافر گذاری و ی 

. گذاری اسددتی سددرمايههافرصددتکاری نامشددروط بر مثبت و عدم معنی داری محافظه تأثیر

کاری در حسددابداری محافظهتوان اسددتدلال نمود که براسدداس مباحث نظری فوق اين چنین می

، اسددددی و جلالیان  ;2010، آوان و همکاران ) شدددودمالی شدددرکت می   عث افزايش در اهرم با 

 شددودگذاری میسددرمايه یهافرصددتمالی شددرکت باعث کاهش در  و افزايش در اهرم (1391

کاری در حسددابداری محافظهبینی کرد که توان پیشرت ديگر میبعبا(. 2002، یرياحی بلکوئ)

صت باعث کاهش مالی  با افزايش در اهرم سرمايه هافر ستای  . شود گذاری میی  بنابراين در را

سوم           شده فرضیه فرضیه  صلی اين پژوهش و با توجه به مطالب ذکر  سوال ا سخ به  اين ( 3H) پا

ی هافرصت رکاری در حسابداری شرکت بمحافظه تأثیراهرم مالی در  ؛پژوهش عبارت است از

 . ای داردگذاری نقش واسطهسرمايه
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 روش پژوهش 

شیوه جمع آوری داده  پژوهش پیش رو با توجه ستگی    ها به  صیفدددددی و از نوع تحلیل همب تو

پژوهش از ديد  همچنین اين اين پژوهش قیاسدددی اسدددت ، از نظر منطق اجرای پژوهش. اسدددت

از . ی کمی اسددت هاپژوهشر از جمله ضدد پژوهش حا، نوع داده هااز . کاربردی اسددت ، هدف

سال  7 شرکت طی 89 نمونه آماری شامل. نگر استطولی و گذشته، لحا  زمان انجام پژوهش

در اين پژوهش ابتدا آماری توصدددیفی . باشددددمی مشددداهده 644 و 1386-1392دردوره زمانی 

سپس همبستگی بین متغ    بررسی می ، متغیرها سرمايه هافرصت مربوط با یرهای شود و  گذاری ی 

ايی اهرم نقش واسددطه(، 1986) با اسددتفاده از روش رگرسددیونی بارون و کنی. گرددبررسددی می

سرمايه     مالی در رابطه بین محافظه صت  سابداری و فر سی گذاری کاری در ح در  .گرددمی برر

پايگاه اطلاعاتی تدبیر  ، ی مالیمورد نیاز از صددورتهاهای مسددتقیم داده اسددتخراجاين پژوهش با 

آوری ها جمعمجموع دادههای مورد نیاز برای آزمون فرضددیه، پرداز و سددايت سددازمان بورس 

های زمانی در در دوره هاشرکتها يعنی مشاهدات مربوط به با توجه به ويژگی داده. شده است

 با اسدتفاده از نرم افزار  آزمون فرضدیه . شدود متعادل اسدتفاده می  های تابلويیروش داده، يکسدان 

Stataشاخص محافظه برای اندازه دراين پژوهش. شود می انجام از مدل گیولی و ، کاریگیری 

کاری بر اسدداس مدل مزبور بصددورت زير شدداخص محافظه. اسددتفاده خواهد شددد( 2000) هاين

 : شودمی محاسبه

سود خالص و جريان نقدی عملی  ستهلاک    تی ااقلام تعهدی عملیاتی از تفاوت  بعلاوه هزينه ا

 . آيدمی دسته ب

= شاخص محافظه کاری
 اقلام تعهدی اختیاری

 جمع دارايیهای اول دو ره
∗  (−1)  

کاری کاهش    در آن صدددورت محافظه   ، گیولی معتقد اسدددت اگر اقلام تعهدی افزايش يابد      

در عدد   کاری اقلام تعهدی   از اين رو برای تعیین جهت تغییرات محافظه    ، يابد و بر عکس  می

ضرب  ستهلاک ازخالص    ، بعبارت ديگر. شود می منفی يک  سود خالص و ا اگر تفاوت جمع 

کاری بیشددتر باشددد يعنی اقلام تعهدی افزايش يافته و محافظه( اقلام تعهدی) جريان نقد عملیاتی

شددود تا شدداخص   می ضددرب  -1بنابراين اقلام تعهدی در عدد . يابدمی در حسددابداری کاهش 

 . ر حسابداری بدست آيدکاری دمحافظه
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ی رشدد  هافرصدت گذاری بیانگر ی سدرمايه هافرصدت معتقدند که ( 1999) کالاپور و ترامبلی

ست که غیر قابل مشاهده می     شرکت ا شند و به وسیل  يک  شاخص آن تخمین زده  با ه متغیرهای 

 چهارگذاری در ادبیات حسابداری و مالی در  ی سرمايه هافرصت های نماينده شاخص . شود می

ته تقسدددیم   ند  می دسددد مت های  شدددداخص( الف: شدددو های مبنی بر  شدددداخص( ب. مبنی بر قی

جايی که از آن. های ترکیبیشددداخص( د. های مبنی بر واريانسشددداخص( ج. گذاریسدددرمايه

اتفاق نظر درمورد شاخصی مناسب      ، متغیری غیر قابل مشهود است  گذاری ی سرمايه هافرصت 

گیری فرصدددت جهت اندازه  بنابراين  . گذاری وجود ندارد  گیری فرصدددت سدددرمايه   برای اندازه 

گذاری با استفاده از روش تحلیل عاملی يک شاخص ترکیبی از سه شاخص زير بعنوان      سرمايه 

 ( 2002، رياحی بلکوئه. )شودمی گذاری استفادهينده فرصت سرمايهانم

 ( 2004، گیولهاتچینسون و ) هاها به ارزش دفتری دارايیارزش بازار دارايی( 1

 ( 1993، گاور و گاور) ارزش بازار سرمايه به ارزش دفتری سرمايه( 2

 ( 1992، اسمیت و واتس) سود هر سهم به قیمت هر سهم( 3

 . شودها میارزش بازار دارايی برابر است با ارزش بازار سرمايه بعلاوه ارزش بدهی

حاکی ازاين اسددت که ( 1994) همکارانجو و های يافته. ای اسددتواسددطه اهرم مالی متغیر 

به شددرح  اهرم مالی. گذاری داردی سددرمايههافرصددتمثبتی روی  تأثیرکاهش اهرم مالی دارای 

 : گرددزير محاسبه می

بدهیهای بلند مدت

کل دارايی ها
 لیما =اهرم 

شرکت      سیونی پژوهش از اندازه  صريح بهتر مدل رگر   پذيریانعطاف و سودآوری و جهت ت

 . متغیر کنترل به شرح زير استفاده خواهد شد به عنوان مالی

 =SIZهای شرکت=اندازه شرکتلگاريتم کل دارايی

سود قبل ازکسر بهره و مالیات 

کل دارايیها 
 =ROA = سود آوری 

 وجه نقد و معادل وجه نقد 

خالص ارزش دفتری دارايیها
 =FF=انعطاف پذيری مالی
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 : است اين پژوهش به شرح زيرهای و مدل( 1986) و کنیمراحل اجرای روش رگرسیونی بارون 

 گذاریکاری در حسددابداری و فرصددت سددرمايه  اجرای رگرسددیون بین محافظه: مرحله اول

 (  رابطه مستقیم)

 کاری در حسابداری و اهرم مالی اجرای رگرسیون بین محافظه: مرحله دوم

 گذاریسرمايهی هافرصتبین اهرم مالی و  اجرای رگرسیون: مرحله سوم

کاری در حسدددابداری و اهرم مالی بر محافظه تأثیراجرای همزمان رگرسدددیون : مرحله چهارم

 گذاریی سرمايههافرصت

گذاری ی سرمايه هافرصت کاری در حسابداری بر  غیر مستقیم محافظه  تأثیر) ايینقش واسطه 

کاری در محافظه تأثیراگر . تواند به دو صدددورت کامل يا نسدددبی باشدددد می( از طريق اهرم مالی

درمدل چهارم کمتر ( متغیر وابسته ) گذاریی سرمايه هافرصت روی ( متغیر مستقل ) حسابداری 

طه   ، باشددددد  مدل اول  از مالی نقش واسددد ه  اهرم  يعنی هر دو متغیر ، د داشددددتايی نسدددبی خوا

را ( وابسته متغیر ) گذاریی سرمايه هافرصت توانند کاری در حسابداری و اهرم مالی می محافظه

ی ها فرصدددتروی ( متغیر مسدددتقل  ) کاری در حسدددابداری   محافظه   تأثیر اگر . بینی کنند پیش

سته ) گذاریسرمايه  شد درمدل چهارم معنی( متغیر واب سطه ، دار نبا ايی کامل اهرم مالی نقش وا

تواند  می بواسطه اهرم مالی کاری در حسابداری تنهامتغیر محافظه که بدين معنی، خواهد داشت

در غیر اين صورت اهرم مالی نقش  . بینی کندرا پیش( متغیر وابسته ) گذاریی سرمايه هافرصت 

کاری در حسابداری غیر مستقیم محافظهتأثیر بودن دارتست مجدد معنی جهت. ايی نداردواسطه

( 1982) آروين و گودمن، گذاری از طريق اهرم مالی از تسدددت سدددبلی سدددرمايههافرصدددتبر 

 . شوده میاستفاد

 های پژوهشیافته

شماره  شده    بیان، 1نگاره  کننده آمارتوصیفی مربوط به متغیرها برای دوره زمانی درنظرگرفته 

توصدددیفی  آمار . باشدددد های پرت می بعد از ترمیم داده  1392 لیا 1386 اين تحقیق يعنی سدددال

 پرت در های چولگی وکشدددیدگی پس از ترمیم داده  دهدکه مقادير   گزارش شدددده نشدددان می 

که دامنه  حالی در 713/1 به -914/0 چولگی دامنه مقادير. باشدددنزديکی محدوده قابل قبول می

-کلموگروف) نتايج آزمون نرمال بودن متغیرها . اسدددت 834/3 به 558/2 مقاديرکشدددیدگی از  
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اين  بر( 2007) تاباچناک وفیدل     . باشدددد  ها می عدم توزيع نرمال داده   حاکی از ( اسدددمیرنوف

چولگی وکشدددیدگی زياد از     با  يک متغیر ، باورندکه هنگامی که اندازه نمونه بزرگ باشدددد          

باحجم زياد نرمال تلقی         دار بر نتیجه تجزيه وتحلیل نمی    معنی تأثیر نظرآماری   گذارند ونمونه 

مانده اسددت وعدم  توزيع نرمال باقی ترمسددئله مهم، رگرسددیون چندگانه علاوه براين در. شددودمی

  (.2007، فیدل و تاباچناک) ها باحجم نمونه بالا کم اهمیت استال دادهتوزيع نرم

 پژوهشهای متغییرآمار توصیفی  :(1) نگاره

  05/0*** معنی داری در سطح 

اين (. -091/0) باشدددد  منفی می کاری در حسدددابداری   میانگین محافظه   ، 1با توجه به نگاره     

چنین هم 1نگاره. ی عضو نمونه است  هاشرکت کاری در حسابداری در دهنده عدم محافظهنشان 

و میانگین ( MBVE =931/0) دهد که میانگین ارزش بازار به ارزش دفتری سددرمايه نشددان می 

 يعنی ارزش بازار. کمتر از يک است ( MBVA=998/0) هاارزش بازار به ارزش دفتری دارايی

معتقد اسددت که افزايش ( 1977) يرزما. ها نیسددتسددرمايه بیشددتر از ارزش دفتری آن  دارايی و

ی ها فرصدددتدهنده ارزش  دارايی و سدددرمايه نسدددبت به ارزش دفتری آنها نشدددان        ارزش بازار 

گذاری ی سددرمايههافرصددتبینی اسددت که میانگین بنابراين قابل پیش. گذاری اسددتسددرمايه

فرصدددت . ی عضدددو نمونه آماری اين پژوهش وضدددعیت مطلوبی نداشدددته باشدددند     هاشدددرکت

با ترکیبی از نسبت ارزش بازار  (، تحلیل عاملی) اصلی های گذاری از طريق تجزيه مولفهسرمايه 

(  MBVE) نسددبت ارزش بازار به حقوق صدداحبان سددهام  (، MBVA) به ارزش دفتری دارايی

و سپس تجزيه و تحلیل ، ساخته شده هاشرکتبرای تمام ( EP) وسود هرسهم به قیمت هر سهم

 
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین حداکثر حداقل

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

آماره 

-کلموگروف

 اسمیرنوف
MBVE 623 032/0 095/0 931/0 786/0 235/1 682/3 599/10*** 

MBVA 623 375/0 199/3 998/0 552/0 713/1 834/3 602/5*** 

EP 623 476/0- 699/0 192/0 215/0 314/0- 588/2 406/8*** 

CONSE 623 791/0- 743/0 091/0- 232/0 463/0- 131/3 487/10*** 

LEVE 623 106/0 897/0 593/0 199/0 914/0- 82/3 472/1*** 

SIZE 623 832/4 736/7 082/6 554/0 461/0 89/2 489/1*** 

ROA 623 23/0- 698/0 142/0 163/0 124/1 424/3 438/9*** 

FF 623 01/0 884/0 27/0 231/0 866/0 652/2 746/11*** 



  1397، بهار 27هفتم، شماره  ال، ستجربی حسابداریی هاپژوهش
  13  

 

 

سیون انج  شد رگر سب بودن تحلیل عاملی باتوجه به داده  در. ام خواهد  ست     ابتدا منا سط ت ها تو

بررسددی و سددپس کفايت نمونه برای تحلیل Kaiser-Meyer-Olkin (KMO ))) آماری کمو

 KMO)) آماره آزمون کمو . شدددودتعیین می( Bartlett test) عاملی از طريق آزمون بارتلت   

 2 نگاره. دار باشددددبايد معنی( Bartlett test) باشدددد و نتیجه آزمون بارتلت 50. 0بايد حداقل 

شان می    صه از نتايج تحلیل عاملی را ن سب بودن   ، هر دو آزمون 2 با توجه به نگاره. دهدخلا منا

سب بودن اندازه نمونه برای تحلیل  ( KMO ،646/0>5/0) هاتحلیل عاملی با توجه به داده و منا

 .  شوندتايید می( دار استآزمون بارتلت معنی) فاده در پژوهشاملی مورد استع

جا از آن. گذاری است های فرصت سرمايه  دهنده شاخص نشان  1ارزش ويژه بالاتر از  مقادير

شتر از   2 که طبق نگاره ست  1تنها يک ارزش ويژه مقدارش بی شاخص ، ا عامل ) پس تنها يک 

افزايش ارزش  مطابق انتظارات با. گذاری وجود داردگیری فرصت سرمايهبرای اندازه( مشترک

دهد که ارتباط بین عامل نشددان می 2 نگاره، گذاری افزايش يافته اسددتفرصددت سددرمايه ، بازار

مشددترک   در حالی که ارتباط بین عامل، مثبت هسددتند MBVEو  MBVAمشددترک و هر دو 

ست ( PE) وسود هرسهم تقسیم برقیمت هرسهم      که ارزش  کندتايید می( 1977) مايرز. منفی ا

گذاری ی سددرمايههافرصددتارزش فعلی  های ثابت وشددرکت برابر با جمع ارزش دارايی بازار

کاران   . اسددددت نگ و هم تدلال می  ( 1991) چو به      اسددد که افزايش سدددودآوری مربوط  ند  کن

گذاری و افزايش در ارزش ی سددرمايههافرصددتهای ثابت اسددت نه گذاری در دارايیسددرمايه

فرت ثابت بودن ارزش بازار شدددرکت منجر به کاهش   های ثابت باگذاری در دارايیسدددرمايه

دهد که در تعامل بین سددهم تغییر مورد نشددان می 2 نگاره. شددودمی گذاریی سددرمايههافرصددت

ستفا  سرمايه  ا ست   PE (047/0) سهم ، گذاریده برای اندازه گیری فرصت  سیار پايین ا میزان ) ب

گیری فرصددددت تواندد متغیر مطلوبی برای انددازه  نمی PEپس  (،اسددددت5/0مطلوب حدداقدل  

شد سرمايه  سرمايه     PE ضريب منفی . گذاری با سبه فرصت  نیز حاکی ( -110/0) گذاریدرمحا

ست  شان می  2نگاره ، همچنین. از اين واقعیت ا سهم  ن سبه   در MBVEو  MBVAدهدکه  محا

صت  سرمايه هافر شتر  499/0 ،497/0 گذاریی  ست  PE از و بی سمت آمار  همان. ا طورکه در ق

اسددت پس ارزش بازار کمتر از  1 کمتر از MBVEو  MBVA میانگین، توصددیفی ذکر شددده 

وسددهم بالای آنها   MBVEو MBVA با در نظر گرفتن اين میانگین پايین. ارزش دفتری اسددت

نمونه گذاری برای اين ی سرمايه هافرصت انتظار پايین بودن ، گذاریمحاسبه فرصت سرمايه    در
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ست  شان می  2 نتايج نگاره. آماری دور از ذهن نی صت دهد که میانگین ن سرمايه هافر  گذاریی 

(82/4- 09 -E )بسیار پايین است . 

 گذاری فرصت سرمایه استفاده برای اندازه گیری خلاصه از نتایج تحلیل عاملی :(٢) نگاره
MBVA MBVE PE فرصت سرمايه  سه متغیر مورد استفاده برای اندازه گیری

 گذاری

 تعامل بین سه متغییر مورد استفاده برای اندازه گیری 047/0 962/0 988/0

 فرصت سرمايه گذاری

همبستگی بین فرصت سرمايه گذاری و سه متغییر مورد  ***217/0 ***979/0 ***981/0

 استفاده 

 مقدارارزش ويژه  056/0 976/0 968/1

واريانس توضیح دهنده فرصت سرمايه گذاری درصد  865/1 547/32 588/65

 توسط هر متغیر

جمع انباشته درصد واريانس توضیح دهنده فرصت  000/100 135/98 588/65

 گذاری توسط هر متغییرسرمايه

 فرصت سرمايه گذاری ضريب امتیاز متغییر در محاسبه -110/0 499/0 497/0

 آماره تست کمو   646/0

 آزمون بارتلتآماره    ****28/1383

 آمار توصیفی فرصت سرمايه گذاری حداکثر حداقل میانگین

82/4- 09 -E -282/1 393/2 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار

1 362/1 336/3 

ارزش  ،MBVA =ارزش بازار سددرمايه تقسددیم بر ارزش دفتری سددرمايه  ،05/0MBVE*** معنی داری در سددطح . 

 سود هر سهم تقسیم بر قیمت هر سهم. =EP =دفتری دارايی ها تقسیم بر ارزشها بازار دارايی

طه   ظه      برای بررسدددی نقش واسددد حاف طه بین م مالی درراب بداری و    ای اهرم  کاری در حسددددا

با توجه به . استفاده گرديد ( 1986) از روش بارون و کنی هاشرکت گذاری ی سرمايه هافرصت 

پاگن -بروش(، آزمون والد) Fآزمون های آزمونو نتايج حاصددل از ( پانل ديتا) هاسدداختار داده

های اين پژوهش اسدددتفاده    روش اثرات ثابت برای همه مدل     ، 3در نگاره   و هاسدددمن  لاگرانژ

 . گرديد
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با ساختار های مختلف برای انتخاب مدل مناسب در روش دادههای نتایج آزمون :(3) نگاره
 پانل

 تأثیرنتیجه آزمون 

 زمان

نتیجه آزمون 

 هاسمن

پاگن -نتیجه آزمون چندگانه بروش

 لاگرانژ

 Fنتیجه آزمون 

 ( آزمون والد)
 مدل

F (6, 524) 

= 63/31 *** 

chi2 (4) 

= 37/30 *** 
chibar2 (01) = 90/146 *** 

F (4, 530) = 

67/17 *** 
1 

F (6, 524) = 69/1  
chi2 (4) = 

69/30 *** 
chibar2 (01) = 56/98 *** 

F (4, 530) 

= 93/13 *** 
2 

F (6, 524) 

= 02/32 *** 

chi2 (4) = 

72/27 *** 
chibar2 (01) = 17/147 *** 

F (4,530) = 

98/20 *** 
3 

F (6, 523) 

= 10/31 *** 

chi2 (5) = 

62/24 *** 
chibar2 (01) = 81/143 *** 

F (5,529) = 

23/19 *** 
4 

 001/0***معنی داری در سطح

اسدتفاده در تجزيه و  در مورد متغیرهای مورد  های آماری بر مفروضدات زيربنايی اکثر آزمون

اگراين مفروضات زيربنايی رعايت نشود نتايج حاصل از تجزيه و تحلیل    . کنندمی تحلیل تاکید

مفروضددات اسدداسددی رگرسددیون  ، پژوهش رگرسددیونی مدل قبل از گزارش. قابل اعتماد نیسددت

سی  صه  4 نگاره. شود می برر ضات   ای از نتايجخلا سیون  زير بنايیمفرو شان می  رگر . دهدرا ن

بررسدددی  ولدريجآزمون ، بررسدددی همسدددانی واريانس باقیمانده آزمون والد تعديل شدددده برای

ستگی در باقیمانده  ستگی بین       ، مدل هایهمب سی واب سران برای برر ستگی مقطعی پ از آزمون واب

و ( وابسدتگی مقطعی / همبسدتگی همزمان  ) های مدل در يک شدرکت با شدرکت ديگر  باقیمانده

. دهد ريانس جهت کشدددف همخطی بین متغیرهای مسدددتقل را نشدددان می      آزمون عامل تورم وا  

های مدل دريک شدددرکت با شدددرکت ديگر هیچ گونه ارتباطی بین باقیمانده 4براسددداس نگاره 

اسددت مشددکل همخطی بین  10که میانگین عامل تورم واريانس کمتر از نجايیاز آ. وجود ندارد

مشددکل ناهمسددانی    و همچنین مسددتقل نیسددتند  هاباقیماندهولی ، متغیرهای مسددتقل وجود ندارد

نده        ما باقی يانس  ند   وار کل    . ها وجود دار هت بر طرف کردن اين مشددد روش تخمین از  ها ج

 . استفاده شده است ایکوواريانس تحکیمی خوشه
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 رگرسیونهای های زیربنایی رگرسیون قبل از گزارش نتایج نهایی مدلآزمون :(4) نگاره
مقطعی نتیجه آزمون وابستگی 

 پسران

 مدل نتیجه آزمون والد تعديل شده نتیجه آزمون ولدريج

Pesaran's test =- 731/0  F (1, 88) = 

891/19 *** 

chi2 (89) = 57/9216 *** 1 

Pesaran's test =- 315/1  F (1, 88) = 296/6 *** chi2 (89) = 80/93517 *** 2 

Pesaran's test =- 196/1  F (1, 88) = 

737/17 *** 

chi2 (89) = 10/8197 *** 3 

Pesaran's test =- 112/1  F (1, 88) = 

979/16 *** 

chi2 (89) = 36/7279 *** 4 

میانگین  عامل تورم واريانسنتیجه آزمون   
VIF 

 

  1/10  1 

  1/10  2 

  1/17  3 

  1/21  4 

 001/0***معنی داری در سطح 

در اين پژوهش ، گفته پیش مطالب مطابق. دهدنتايج حاصل از رگرسیون را نشان می 5 نگاره

یه اصدددلی     طه  ، جهت آزمون فرضددد مالی در يعنی نقش واسددد ظه   تأثیر  ای اهرم  کاری در  محاف

( 1986) از روش رگرسیونی بارون و کنی ، هاشرکت گذاری ی سرمايه هافرصت  برحسابداری  

کاری در حسددابداری بر مسددتقیم محافظه تأثیربر اسدداس اين روش بايد ابتدا . شددوداسددتفاده می

 تأثیر  ای اهرم مالی در گذاری برآورد شدددود و سدددپس نقش واسدددطه    ی سدددرمايه   ها فرصدددت 

 در نگاره 1نتايج مدل . گذاری بررسی گردد ی سرمايه هافرصت  برکاری در حسابداری  محافظه

 4گذاری و مدل ی سرمايه هافرصت کاری در حسابداری بر  محافظه مستقیم  تأثیرنشان دهنده   5

گذاری را ی سرمايه هافرصت  برکاری در حسابداری  محافظه تأثیر ای اهرم مالی درنقش واسطه 

کاری در محافظهداری مثبت و معنی تأثیرنشددان دهنده  5 در نگاره 2نتايج مدل . دهدمی نشددان

اين نتیجه مطابق با  (.550/3و آماره تی  146/0ضريب ) است هاشرکتاهرم مالی  بر حسابداری

( 1391) مهد  و پژوهش بنی کاری در حسدددابداری   تئوری محافظه   های اين پژوهش و بینیپیش

 . گرددمی منجر به پذيرش فرضیه اول اين پژوهش و است
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نتایج حاصل از رگرسیون :(5) نگاره
 

P>|t|  آمارهt مدل متغییر وابسته متغییرمستقل و کنترلی ضريب 

004/0 -920/2 -437/0 CONSE IOS 1 

0. 011 -2. 600 -891/0 SIZE IOS  

000/0 680/5 970/1 ROA IOS  

724/0 350/0 059/0 FF IOS  

001/0 550/3 146/0 CONSE LEVE 2 

026/0 260/2 128/0 SIZE LEVE  

094/0 -690/1 -168/0 ROA LEVE  

130/0 -530/0 -047/0 FF LEVE  

011/0 -590/2 -847/0 LEVE IOS 3 

013/0 -540/2 -749/0 SIZE IOS  

000/0 090/6 898/1 ROA IOS  

848/0 190/0 032/0 FF IOS  

026/0 -270/2 -334/0 CONSE IOS 4 

025/0 -280/2 -769/0 LEVE IOS  

0. 019 -380/2 -750/0 SIZE IOS  

000/0 940/5 834/1 ROA IOS  

830/0 220/0 036/0 FF IOS  

تا   گاره  3مدل   يجن مال  یدار و منفیمعن تأثیر از  یحاک  5 در ن ی ها فرصددددتی بر اهرم 

ست سرمايه   یهاینیب یشمطابق با پ یجهنت ينا (.-590/2و آماره تی - 847/0 ضريب ) گذاری ا

است و ( 1389) و پژوهش نوروش و يزدانی سلسله مراتب هشداردهنده و یتئورو  پژوهش ينا

 یبارون و کن یونیروش رگرسددبر اسدداس . گرددیپژوهش م يندوم ا یهفرضدد يرشمنجر به پذ

 یکارمحافظه تأثیردر  یاهرم مال( )سوم یهفرض) پژوهش ينا یاصل یهفرضآزمون  جهت( 1986)

 يدبا يرز يطشدرا (، دارد یانقش واسدطه  یگذاريهسدرما  یهافرصدت  برشدرکت   یحسدابدار  در

  ؛حاکم باشد

فرصدددت  بردار یاثر معن يددر مدل اول با( مسدددتقل یرمتغ) یدر حسدددابدار یمحافظه کار( 1

سته  یرمتغ) یگذاريهسرما  شد   ( واب شته با سابدار  یکارمحافظه( 2. دا ستقل  یرمتغ) یدر ح در ( م

  یرمتغ) یاهرم مال( 3. داشدددته باشدددد ( يیاواسدددطه یرمتغ) یاهرم مال بردار یاثر معن يدمدل دوم با
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(  وابسته  یرمتغ) یگذاريهسرما  یهافرصت  بردار یاثر معن يددر مدل سوم و چهارم با ( يیاواسطه 

شد    شته با ست     5نتايج نگاره . دا شرط فوق ا سه  سطه . حاکی از بر قراری  غیر  تأثیر) ايینقش وا

تواند می( گذاری از طريق اهرم مالیی سرمايه هافرصت کاری در حسابداری بر  مستقیم محافظه 

 بر( متغیر مسددتقل) حسددابداریکاری در محافظه تأثیراگر . به دو صددورت کامل يا نسددبی باشددد 

اهرم مالی ، کمتر باشد  درمدل چهارم نسبت مدل اول ( متغیر وابسته ) گذاریی سرمايه هافرصت 

کاری در حسددابداری و اهرم يعنی هر دو متغیر محافظه، ايی نسددبی خواهد داشددت نقش واسددطه

ند  می مالی  يه   ها فرصددددتتوان ما ته  ) گذاری ی سدددر ند را پیش( متغیر وابسددد  تأثیر اگر . بینی کن

(  متغیر وابسددته) گذاریی سددرمايههافرصددتروی ( متغیر مسددتقل) کاری در حسددابداریمحافظه

يعنی متغیر  ، ايی کامل خواهد داشدددتواسدددطه اهرم مالی نقش، دار نباشدددددرمدل چهارم معنی

متغیر  ) گذاریی سرمايه هافرصت توانند کاری در حسابداری تنها بواسطه اهرم مالی می  محافظه

که نجايیآاز. ايی ندارددر غیر اين صددورت اهرم مالی نقش واسددطه . بینی کنندرا پیش( وابسددته

 ی سرمايههافرصتکاری در حسابداری بر روی محافظه تأثیردهد که نشان می 5 نتايج در نگاره

 -437/0ضريب = ) کمتر از مدل اول( - 270/2و آماره تی - 334/0 ضريب) 4در مدل  گذاری

کاری محافظه تأثیر ايی نسددبی در واسددطه  بنابراين اهرم مالی نقش، اسددت ( -920/2 تی و آماره

سابداری   صت  برح سرمايه هافر سابداری و اهرم  و دو متغیر محافظه گذاری داردی  کاری در ح

صت توانند مالی می سرمايه هافر سته ) گذاریی  اين نتیجه مطابق با . را پیش بینی کنند( متغیر واب

اسددت و ( 2002، یرياحی بلکوئ) و( 2009) با ی سددانگهاپژوهش و اين پژوهشای هبینیپیش

 . گرددمی منجر به پذيرش فرضیه سوم اين پژوهش

 -437/0گذاری در مدل اول ی سرمايههافرصتکاری در حسابداری بر محافظه تأثیرضريب  

ست  -334/0 و در مدل چهارم شان دهنده میزان   . ا سطه  تأثیرتفاوت اين دو ضريب ن غیر ) ايیوا

به . از طريق اهرم مالی است  گذاریی سرمايه هافرصت  حسابداری بر  کاری درمحافظه( مستقیم 

حدود     بارت ديگر در  ظه    تأثیر درصددددد  24ع حاف بداری   م ی ها فرصددددت بر کاری در حسددددا

ی هافرصدددتبر  مسدددتقیم تأثیردرصدددد  76حدوداز طريق اهرم مالی اسدددت و  گذاریسدددرمايه

 . گذاردمی اریگذسرمايه

(−0. 437) − (−0. 334) 
−0. 437 ∗ 100 =  236% 
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کاری در حسددابداری بر غیر مسددتقیم محافظه تأثیردار بودن نشددان دهنده معنی 6 نتايج نگاره 

سرمايه هافرصت  سبل ی  ست ( 1982) گذاری از طريق اهرم مالی ازطريق آزمون  صفر  . ا فرت 

ست که در اين پژوهش     سطه ا شده و وجود نقش  اين آزمون عدم وجود نقش وا اين فرت رد 

 . گرددايی تايید میواسطه

 آروین و گودمن، نتایج آزمون سبل :(6) نگاره
p-value Test statistic:   

0450/0 -9988/1 Sobel test 

0499/0 -9671/1 Aroian test:  

0483/0 -9750/1 Goodman test 

دهد که نشان می 5 درنگاره 4و 3، 1های نتايج حاصل از تجزيه و تحلیل رگرسیون برای مدل

ی هافرصددت بر( به عنوان شدداخص سددودآوری ( )ROA) هادار بازده دارايیمثبت ومعنی تأثیر

ابور و نتايج حاصل از  ، بینی اين پژوهشاين نتیجه سازگار با پیش . است ( IOS) گذاریسرمايه 

و  ينو اخترالد (، 2001) یيبلکو ياحی آلنجار و ر (، 2008) آدم و گويال (، 2010) و همکاران 

 درنگاره 4و 3، 1های نتايج حاصل از تجزيه و تحلیل رگرسیون برای مدل. است( 2008) حسین

 گذاریی سدددرمايههافرصدددتبر ( FF) پذيری مالیانعطاف تأثیردهد که همچنین نشدددان می 5

(IOS )بعبارت ديگر انعطاف پذيری مالی. نیست  معنی دار (FF ) گذاریسرمايه ی هافرصت بر 

(IOS )اندازه شرکت. ی نداردتأثیر (SIZE )گذاریی سرمايههافرصت منفی و معنادار بر تأثیر 

(IOS ) بینی اين پژوهش و نتايج حاصدددل از   اين نتیجه مغاير با پیش   . دارد 4و 3، 1های  در مدل

 نگاره. است( 2002) يیو رياحی بلکو( 2001) یيبلکو ياحیقبلی مانند آلنجار و ری هاپژوهش

 . باشددهنده ساير نتايج رگرسیون و مفروضات زير بنايی آن مینشان 7

(𝑅2) ها   نشددددان دهنده میزان دقت برازش داده   ضريب تعیین تعديل شده مدل در رگرسیون

دهد که تا چه حدی معادله  تعیین نشان میضريب . است( نیکويی برازش) توسط تابع رگرسیون

تغییرات در  %352 عنوان مثالهب. دهدتغییر در متغیر وابسته را نشان می  ، رگرسیونی بدست آمده  

بازده ، در حسددابداری  کاریعلت متغییرهای محافظههب 1گذاری در مدل ی سددرمايه هافرصددت 

از  ٪376توضدددیح تا   توان 4مدل  يا  . و اندازه شدددرکت اسدددت    یپذيری مال  انعطاف ، ها دارايی

 Fاز آزمون ، علاوه بر ضددريب تعیین. شددرکت را دارد گذاریی سددرمايههافرصددتتغییرات در 

(F-statistic )فرضدیه صدفر اين   . شدود داری متغیرهای توضدیحی اسدتفاده می  جهت تعیین معنی
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فرضددیه  اگر. دار نیسددتاين اسددت که هیچ يک از ضددرايب مدل آماری معنی  آزمون حاکی از

يعنی اين مدل ضددعیف اسددت و قادر به توصددیف هر تغییر در متغیر  ، رد نشددود صددفر اين آزمون

های آماری برآورد شددده بنابراين مدل. اسددت دهنده رد فرت صددفرنتايج نشددان. وابسددته نیسددت

 . باشندها میمتناسب داده

 مفروضات زیر بنایی رگرسیون :(7) نگاره
 آزمون خطی بودن رابطه متغییر

 مستقل و وابسته

آزمون نرمال بودن باقیمانده 

 جارک برا-ها

ضريب تبیین 

 تعديل شده
Fمدل آماره 

F ( 88/9 ) = 31/1  Jarque-Bera = 26/1  352/0  F ( 88/10 ) 

= 61/18 *** 

1 

F ( 88/9 ) = 97/1  Jarque-Bera = 2912/0  218/0  F ( 88/4 ) = 23/8 *** 2 

F ( 88/9 ) = 93/1  Jarque-Bera = 06/5  368/0  F ( 88/10 ) 

= 72/20 *** 

3 

F ( 88/9 ) = 30/1  Jarque-Bera= 92/3  376/0  F ( 88/11 ) 

= 37/19 *** 

4 

 001/0***معنی داری در سطح

ستقل پس        7 نگاره سته و م ست خطی بودن رابطه بین متغیرهای واب صل از ت همچنین نتايج حا

 .(STATA)توسددط نرم افزار  Nlcheckدسددتور  دهدرگرسددیونی را نشددان می از برازش مدل

نجايی آاز . دهنده رابطه خطی بین متغیرهای مستقل و وابسته است   اين آزمون نشان  فرضیه صفر  

صفر ، نیست  دارمدل معنی 4که نتیجه اين آزمون در همه  شود ويکی  اين آزمون رد نمی فرت 

سیون برآورده می        سی رگر سا ضات ا سی نرمال  . شود ديگر از مفرو در اين پژوهش جهت برر

اسددتفاده  ( Jarque-Bera) از آزمون جارک برا، های ناشددی از مدل رگرسددیون  یماندهبودن باق

ست    شان   . شده ا صفراين آزمون نیز ن  7 نتايج نگاره. ها بودنددهنده توزيع نرمال باقیماندهفرت 

 نداری اين آزمون و پذيرفته شددددن فرت صدددفر اي    معنی مربوط به اين آزمون حاکی از عدم   

ها به عنوان يکی از مفروضدددات اسددداسدددی     رت نرمال بودن باقیمانده    فبنابراين  . آزمون اسدددت

 . مدل اين پژوهش برآورده شد 4رگرسیون برای هر 

 گیرینتیجه

بر  کاری در حسدابداری محافظه تأثیرايی اهرم مالی بر هدف اين مطالعه بررسدی نقش واسدطه  

با  کاری در حسابداری محافظه فرت بر اين است  بر اين اساس . ی بودگذاريهسرما  یهافرصت 
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نتايج حاصل از آزمون گردد که ی میگذاريهسرما یهافرصتافزايش اهرم مالی باعث کاهش 

مثبت و معنی  تأثیراهرم مالی شددرکت برکاری در حسددابداری فرضددیه اول نشددان داد که محافظه

در مواردی  کند کاری در حسددابداری که بیان می اين نتیجه مطابق با تئوری محافظه. داری دارد

بايد آن روشدددی ، که ترديدی واقعی در انتخاب بین دو يا چند روش گزارشدددگری وجود دارد

، فلتهام و اولسددون) انتخاب شددود که کمترين اثر مطلوب بر حقوق صدداحبان سددهام داشددته باشددد

ترين حد ممکن و  ها در شدددرايط ترديد به پايین     دارايی، کارانه  در حسدددابداری محافظه    (. 1995

اين نتیجه مطابق با نتايج پژوهش انجام شدددده . شدددوندبه بالاترين حد ممکن ارزيابی می اهبدهی

ست بدهی برکاری در حسابداری  مثبت محافظه تأثیردر خصوص  ( 1391) توسط بنی مهد  . ها ا

 بر داریمنفی و معنی تأثیر اهرم مالی شددرکت، نتايج حاصددل از آزمون فرضددیه دوم نشددان داد  

سرمايه هافرصت  ست  . گذاری داردی  ساس  . اين يافته مطابق با مباحث تئوری هشداردهنده ا برا

بايد ظرفیت بالقوه گرفتن وام يا اسددتقرات را برای خود نگه دارند تا در  هاشددرکت، اين تئوری

ستفاده کنند و نه اين آسود  گذاریسرمايه  یهافرصت صورت   که به ناگزير ور از اين ظرفیت ا

( ترجیحی) سددلسددله مراتب  طبق تئوری .شددرايط را نامسدداعدکنند  سددهام عادی منتشددر کنند و 

سطح پايینی از اهرم مالی را   هاشرکت مديران . دهندترجیح می تأمین مالی درونی را هاشرکت 

گیرند و ظرفیت اسددتقرات خارجی خود را برای  می در سدداختار سددرمايه شددرکتشددان در نظر    

اين يافته (. 2010، يزدانینوروش و ) دارندور آتی محفو  میآسود  گذاریی سرمايه هافرصت 

منفی  تأثیر هش که درآن پژو ( 2010) نتايج پژوهش آوان و همکاران   همچنین مطابق اسدددت با   

همچنین . ی تولیدی در پاکستان اثبات گرديدهاشرکت گذاریی سرمايههافرصتاهرم مالی بر 

 يیو رياحی بلکو( 1999) فرديناندی انجام شدددده توسدددط هاپژوهشهای افتهياين يافته مشدددابه 

 مايرز. گذاری اسدددتفرصدددت سدددرمايه بر یاهرم مال دارمنفی معنی تأثیردر خصدددوص ( 2000)

( اهرم مالی) ها رابدهی، گذاری بالای سرمايههافرصتبا  هاشرکتبیان کرده است که ( 1984)

اسدددتفاده از ظرفیت    دارند به منظور حفظ ظرفیت بهینه اسدددتقرات و      در سدددطح پايینی نگه می  

. يابدگذاری سددودآور آتی میی سددرمايههافرصددتر آينده برای واکنش نسددبت به اسددتقرات د

ريسدک مالی بالاتری دارند و آنها   ، با سدطح بالايی از اهرم مالی و ظرفیت بدهی کم  هاشدرکت 

 سدددرمايه جديدی هافرصدددتبايد بهره بیشدددتری برای تامین منابع مالی نسدددبت به نرخ بازدهی    

به . شود می سرمايه گذاری ی هافرصت اهرم مالی بالا منجر به کاهش ، در اين صورت . بپردازند

رفیت  تر است نسبت به ظپايین، يی با ظرفیت بدهی بالاهاشرکتسرمايه در  هزينه، عبارت ديگر
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علی مثبت بیشدددتری ناشدددی از يک    شدددود که در خالص ارزش ف  که اين باعث می   ، بدهی پايین  

نتايج حاصل از آزمون فرضیه سوم بعنوان فرضیه اصلی . گذاری حاصل شودسرمايهی هافرصت

ی ها فرصدددت برکاری در حسدددابداری    محافظه   تأثیر اهرم مالی در   اين پژوهش نشدددان داد که 

ايی نسبی در  ش واسطه قاين نتايج نشان داد که اهرم مالی ن . ای داردگذاری نقش واسطه سرمايه 

. گذاری نقش داردی سدددرمايههافرصدددتدر حسدددابداری شدددرکت با  کاری رابطه بین محافظه

ی هافرصت بر ( CONSE) کاری در حسابداری محافظه تأثیردرصد   24عبارت ديگر حدود هب

سطه    تأثیر( )LEVE) از طريق اهرم مالی( IOS) گذاریسرمايه  ستقیم يا وا  و حدود( ايیغیر م

( IOS) گذاریی سرمايه هافرصت بر ( CONSE) کاری در حسابداری محافظه تأثیردرصد   76

 . مستقیم است

جايی آاز   ظه         ن حاف های گزارشدددگری م خاذ رويکرد یت        که ات کاهش ظرف به  نه منجر  کارا

نتايج اين ، گرددگذاری پیش بینی نشددده میی سددرمايههافرصددتمواجه با  ماسددتقرات در هنگا

مورد توجه مديران مالی قرار ، کارانهاتخاذ رويکردهای گزارشگری محافظه تواند در تحقیق می

، در حسابداری کاریش مديران را از اهمیت نقش محافظهبه عبارت ديگر نتايج اين پژوه. گیرد

 کاریمحافظه تأثیربا توجه به . سازندگاه میآ هاشرکتگذاری ی سرمايههافرصتاهرم مالی بر 

یلگران محققان و تحل ،هاشدددرکتگذاری ی سدددرمايههافرصدددتاهرم مالی بر ، در حسدددابداری

ها و ظرفیت اسددتقرات بینی برای رشددد آتی شددرکت به میزان بدهیاطلاعات مالی بايد در پیش

ما   ها شدددرکت   تاندارهای                   همچنین. يند توجه ن يد در تدوين اسددد با تانداردگذار  هادهای اسددد ن

گذاری و ی سرمايه هافرصت یرهای اقتصادی از قبیل  اين متغیر بر ساير متغ  تأثیربه  کاریمحافظه

کاری برای سنجش میزان محافظه، در اين پژوهش. گذاری توجه خاص داشته باشندع سرمايهببات

گیری های اندازهممکن اسدددت اسدددتفاده از ديگر روش. از معیار باسدددو اسدددتفاده شدددده اسدددت 

به  نتايج متفاوتی   ، ی بازار ها ارزشها يا معیار مبتنی بر    یکاری مانند معیار خالص داراي     محافظه  

شد   شته با سرمايه هافرصت گیری برای اندازه، در اين پژوهش. دنبال دا گذاری از ارزش بازار ی 

سود هر سهم    ارزش بازار سرمايه به ارزش دفتری سرمايه و  ، هاها به ارزش دفتری دارايیدارايی

م ممکن است استفاده از ديگر متغیرها مانند قیمت هر سه   . استفاده شده است    به قیمت هر سهم 

نتايج متفاوتی به دنبال  ، هایق و توسددعه به ارزش دفتری دارايیبه سددود هر سددهم يا مخارج تحق 

 . داشته باشد
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 چکیده 

موردتوجه مطالعات صورت گرفته در ادبیات مالی  هاشرکتافزايش توانايی مديران بر بهبود عملکرد 

محیطی ، افزايش عمر شرکت و ورود به مراحل مختلف چرخه عمر، در اين میان. و حسابداری بوده است

عملیاتی شرکت ی هافعالیتهای خاص آنان بر بهبود سازد که اثربخشی توانايیرا برای مديران فراهم می

بلوغ ، مراحل رشد توانايی مديريتی بر عملکرد شرکت در تأثیر، اين پژوهش. قرار میدهد تأثیررا تحت 

به . موردبررسی قرارداده است 1393تا  1385های ی بورسی و در بین سالهاشرکتن میا و افول را در

. رابطه میان توانايی مديريتی بر عملکرد شرکت در فرضیه اول مورد بررسی قرار گرفته است، اين منظور

ر مثبت افزايش توانايی مديريتی در بهبود عملکرد شرکت د تأثیردهنده نتايج آزمون فرضیه اول نشان

دهد که وجود رابطه نتايج آزمون فرضیه دوم نشان می، علاوه بر اين. گذاری استقالب بازده سرمايه

شود و در مثبت و معنادار میان توانايی مديران و عملکرد شرکت تنها در مراحل رشد و بلوغ مشاهده می

 . گرددی فعال مرحله افول اين رابطه مشاهده نمیهاشرکتمورد 

 . های عمرچرخه، عملکرد شرکت، توانايی مديريت: دیکلیهای واژه

 41M: موضوعیبندی طبقه

                                                             
DOI :2017.10264.1300jera./10.22051 

 (. .irmashaykhi@ut.ac) ، نویسنده مسئولایران، تهران، دانشگاه تهراندانشیار گروه حسابداری دانشکده مدیریت  *

 (. ir.ac.farzad_azimi@ut) ایران، تهران، دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه تهران **
 

 ی تجربی حسابداری هاپژوهش

 1397 هارب ، 27شماره ، هفتمسال  صص 29 – 53



30  
    ... بر یتیریمد هایییتوانا یاثربخش 

 

 

 مقدمه

توجه به ، های اخیر و جدايی مالکیت و مديريتی سهامی در دهههاشرکتبه دنبال گسترش 

ست  يافته ان افزايشعملکرد مدير سهامی هاشرکت در . ا عنوان مديران واحدهای تجاری به، ی 

وظیفه حداکثر سددازی ثروت سددهامداران را بر عهده داشددته و با اتخاذ    ، سددهامداراننمايندگان 

حرکت در اين مسیر اتخاذ اهداف    اند.به دنبال رشد شرکت  ، های مالی و عملیاتی بهینهسیاست  

سدددازی راهبردهای  شدددود عملکرد مديران در جهت پیادهمی راهبردی را به دنبال دارد و سدددبب

در طی دوران  هاشرکت ، از سويی ديگر . آفرينی آنان حائز اهمیت باشد ارزشمیزان  عملیاتی و

باشند و مديران دارای نقشی اساسی در هدايت     حیات خود با تغییر در شرايط محیطی روبرو می 

اين امر سددبب شددده که نقش توانايی مديريت در  اند.شددرکت و واکنش مناسددب به اين تغییرات

شرکت با توجه  به مخاطرات پیش روی بخش عظیمی از تحقیقات حوزه مالی و  بهبود عملکرد 

که آيا توانايی اند بسیاری از محققین به دنبال پاسخ به اين پرسش    . شود حسابداری را شامل می  

در بهبود عملکرد ، های انسددانین سددرمايهيعنوان يکی از ارزشددمندترو سددطح کیفیت مديران به

هبری شددرکت و در ر س آن مديريت ادارند که ر ادبرخی از محققین اعتق. شددرکت نقش دارد

دراين حالت . در مراحل فعالیت شرکت دارای اثری مهم بر عملکرد نهايی شرکت است   ، عامل

سددازمانی لازم مديران ارشددد به همسددوسددازی اهداف کارکنان با منافع شددرکت و ايجاد فرهنگ

یطی و تکنیکی نقش کمک کرده و در تصدددمیمات مربوط به واکنش شدددرکت به تغییرات مح   

کند که مديريت در کلیه شددرايط و مراحل حیات شددرکت در ايجاد  اين ديدگاه بیان می. دارند

(. 2003، برتنارد و اسددکولار ) کندارزش و بهبود عملکرد شددرکت نقشددی مسددتمر را بازی می   

اگرچه وجود رابطه نمايندگی میان مديران و سدداير ذينفعان شددرکت احتمال بروز عملکردهای  

سددازد اما عوامل انگیزشددی از جمله فشددار بازارکار   طلبانه توسددط مديران را مطرح میفرصددت

سم  سط    هايی مديران و مکانی صیل تو بهبود عملکرد و  سبب ، ی ديگرهاشرکت چون خطر تح

 هاشرکتدر چنین حالتی . گرددی تحت حمايت میهاشرکتدرنتیجه افزايش توان سودآوری 

ردند که توان عملیاتی و کارايی خود را طی دوران حیات خود حفظ      ای هدايت گ  گونه بايد به   

 . نمايند

با توجه  هاشرکت ات مديران بر بازده تأثیرکنند که در سويی ديگر برخی از محققین بیان می 

های اجرايی  هايی روبرو بوده که انتخاب   سدددازمانی و قانونی با محدوديت      ، به شدددرايط محیطی 

 پفر و اسددلاننیک(، 1983) دی ماگو و پاول(، 1989) هانان و فريمن) کندمديران را محدود می
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عملکرد  تأثیردر اين ديدگاه مديران بیشددتر دارای نقشددی سددمبلیک در سددازمان بود و  .((1987)

دهد که باوجود  شواهد تجربی نشان می. اندک است، آنان بر عملکرد شرکت در بهترين حالت

ی اندکی موفق به حفظ سودآوری در طی دوران حیات هاشرکتبه کارگیری مديرانی توانا اما 

  (.1950، بولینگ)اند به نابودیو محکوم اند خود شده

با وجود اينکه بررسدددی اثربخشدددی توانايی مديران بر پیامدهای افزايش عمر شدددرکت دارای   

اگر  .اندکاربردهای عملی و تئوريک اسدددت اما ادبیات موجود توجه کمی به اين حوزه داشدددته

سن   و  هاشرکت مانعی در برابر اقدامات مديران در جهت ايجاد انگیزه برای  هاشرکت افزايش 

کارگیری مديران توانمند باوجود تحمیل در اين صددورت به، تجديد سدداختارهای ناکارا باشددد 

توجهی بر داران در پی داشددته و بهبود قابلتواند عوايد زيادی برای سددهامنمی، بر شددرکتهزينه

با وجود اثربخشددی مديران توانمند در کلیه ، علاوه بر اين. عملکردهای شددرکت حاصددل نمايد 

لودر و ) ارائه نمود هاشرکت توان توضیحی برای دلیل تحصیل   می، مراحل چرخه عمر شرکت 

سم  هاشرکت  (.2009، ويلچی های زنده دارای چرخه عمری طبیعی بوده و در هر همانند ارگانی

وقوع تغییرات ، در هر يک از اين مراحل (.1979، اديزس) باشندايی روبرو میهمرحله با چالش

ستراتژی  سازمانی به   در ا ساختار  ناپذير بوده اجتناب، منظور تطابق با مرحله جديدهای تجاری و 

اين مقاله به دنبال پاسددخ به اين  (.1994، دوج و همکاران) و نتايج مالی متفاوتی را به دنبال دارد

های عمر بر عملکردهای خروجی سددازمان موثر سددت که آيا ورود شددرکت به چرخه پرسددش ا

در هريک از مراحل چرخه ، بوده و میزان اثربخشددی توانايی مديران در بهبود عملکرد شددرکت 

 . عمر به چه نحوی است

 چارچوب نظری و بیشینه پژوهش

 توانایی مدیریت و عملکرد شرکت 

در تبديل منابع شددرکت به درآمد و خلق ثروت  ینقش مهم که یانسددان یهااز سددرمايه یکي

ت شرک  مديران تیطالعات مرتبط با قابلم اند.تجاریی هاشرکت مديران ، دارد برای سهامداران 

ستفاده از  ، ها صت از قبیل توانايی آنها در ا ص ، منابع نیتأم، یگذارسرمايه ی هافر   نهیبه صیتخ

ی هاشدددرکتنامشدددهود های یبعاد مهم و ارزشدددمند داراييکی از ا، نناآ تجربه و دانش و منابع

با اين حال وقوع بحران مالی اخیر اين  (.1394، نمازی و غفاری  ) شدددوندمی محسدددوب یتجار 

سؤال را مطرح ساخت که توانايی مديران در واکنش به رويدادهای کلان اقتصادی تا چه اندازه 
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اگرچه در  . تفاوت ايجاد نمايد     ، يکسدددانيی با ويژگی  ها شدددرکت تواند در بهبود عملکرد  می

 های گزارشددگری ازجمله کیفیت سددوداثرگذاری توانايی مديريت در سددیاسددت، مطالعات اخیر

سددپاسددی و ) و تجديد ارائه( 1394بزرگ اصددل ) پايداری سددود(، 1394منصددورفر و همکارن )

ست را موردتوجه قرار داده اما آنچه دراين( 1394، همکارن توانايی مديران و  یرتأث، بین مطرح ا

های توانايی. آفرينی و بهبود عملکرد شددرکت اسددتهای خاص شددرکت بر ارزشسدداير ويژگی

شده نقش مديران      مديران را می سبب  شرکت دانست که  توان عاملی مؤثر بر ارزش و عملکرد 

ستعداد موردتوجه باشد    در مدل  .((2008، )گامبايکس و لاندير (،1982) روزن) های تشخیص ا

سطوح بالا عاملی کلیدی در   شرکت بوده و خصوصاً در تصمیمات      هافعالیتمديران  ی جاری 

های تحقیق و توسعه دارای  پوشش بهره و سطح هزينه  ، توزيع سود نقدی ، تنوع سازی ، تحصیل 

توانند  ، میمالکان نماينده عنوانبه مديران ارشد  (.2003، برتنارد و اسکولار )اند نقشی با اهمیت 

 نحو بهترين به را محدود منابع، تحت مسئولیت خود  سازمان  اهداف درک و وتحلیليهتجز با

ستفاده  صیل انتخاب دهد و در قرار موردا سعه  و تحقیق مخارج و هادارايی هايی چون تح ، تو

توانايی مديران يکی از اجزای اصدددلی موفقیت در تصدددمیم      بر اين اسددداس. گذار باشدددد   تأثیر 

، چن و همکاران) دارای ارتباط مثبتی با ارزش بازار شدرکت هاسدت  نوآوری بوده و های گیری

و حق الزحمه  اتی مال برون سدددازمانی از  های  کاهش هزينه   مديريت بر   یتواناي  نیهمچن (.2015

توانند  می شدددرکت یعملکرد طیمديران توانمند به دلیل درک مح. حسدددابرسدددی موثر اسدددت 

 اتیو نمايند و سددبب کاهش پرداخت مالهمسدد یاتیمالهای یاسددتراتژ با را یتجار ماتیتصددم

ستر و همکاران ک) گردند هاشرکت  ینقد سان     که یزمان در گريد يیسو  از(. 2016، و سابر ح

در صددورت وجود ، دارند يیکنند و با شددرکت آشددنامی را تجربه یکمی قانون سددکيتقل رسددم

شرکت مورد رس   رانيمد ست  را یتر نيیپا الزحمهحق  یدگیتوانمند در  لی و ) کنندمی درخوا

  (.2016، لو

سويی ديگر و  سیک        اما در  صاد نئوکلا ضات اقت ساس مفرو باوجود حفظ منافع   مديران، بر ا

يی که هاشرکت، همچنین در اين ديدگاه. باشندشخصی به دنبال افزايش سودآوری شرکت می

، مديران هایبدون توجه به ويژگی، باشدند دارای شدرايط بازار و وضدعیت تکنولوژی مشدابه می   

، های يکسدددانی را در اختیاردارند و عملکرد شدددرکت وابسدددته به ماهیت فضدددای رقابتیانتخاب

شددده از سددوی ی اعمالهاکنترلراهبردی شددرکتی و سدداير های مکانیسددم، کیفیت محصددولات

. مديريت دارای اهمیت بالاتری است  تأثیرداران بوده و اثرات خاص شرکت و صنعت از   سهام 
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های آنان را محدود کرده و باعث کاهش اثر انتخاب، اعمال محدوديت بر مديران اين عوامل با

مديران ، اين ديدگاه در (.1987، هامبريچو فینکلسددتین) گرددمديريت بر عملکرد شددرکت می

سازمان      شی مکمل در  شتر از نق سم     ، بی ستفاده از مکانی شی نمادين بوده که با ا در های دارای نق

یار و اعمال کنتر   ئت اخت جه بهبود          ل بر هی مالی خود بوده و درنتی نافع  بال افزايش م به دن مديره 

علاوه بر ، های خاصگذاریمديران با استفاده از سرمايه  . عملکردهای شرکت را در نظر ندارند 

ست      سیا سرمايه سخت نمودن امکان تغییر  سهامداران   های  سط  تنها به دنبال اتخاذ  ، گذاری تو

هايی به اين اتخاذ چنین سیاست   .باعث تثبیت خود در شرکت گردند  باشند که هايی میسیاست  

شددده و لزوماً معنی اسددت که توانايی مديران تنها در جهت حفظ منافع شددخصددی به کار گرفته  

 . گرددباعث افزايش معیارهای عملکردی شرکت نمی

قات اگرچه بررسددی نقش مديران در ايجاد ارزش برای شددرکت مورد توجه بسددیاری از تحقی

توان در منشأ اين مشکل را می  . بوده است اما بررسی تجربی اين سؤال با مشکلاتی همراه است      

مديران در برخورد با . های خاص مديريت دانسددتجداسددازی اثرات خاص شددرکتی از ويژگی

های مديريتی باعث گزينند و اين شیوه های مديريتی متفاوتی را برمیی متفاوت شیوه هاشرکت 

، در اين راسددتا (.2003، برتنارد و اسددکولار) گرددهای اسدداسددی آنان میگیریتصددمیمتغییر در 

با  ، تی فیبا ک  رانيمد با  ی ها شدددرکت   هی که در زمان عرضددده اول    داد نشدددان ( 2017) کاکس 

 وجود صدددورت درتنها   هی اول عرضددده از پس نیهمچن اند. مواجه  واقع از کمتر یارزشدددگذار 

  تجربه  را یمطلوب یاتی عمل عملکرد رانيمد  يیتوانا  سدددطح به  توجه  بدون  شددددری ها فرصدددت

 به شدددرايط کاری مختلف دلايل موفقیت و شدددکسدددت مديران در تحقیقات پیرامون. کنندمی

شاره نموده ، هدف بر مديريت مبتنی فرهنگ مناسب و ، پاداش چون عواملی اند و اعتقاددارند  ا

بیش  مديران عملکرد مطلوب تداوم بوده و محیطی معرت تغییرات در شدديداً  هاکه سدازمان 

  (.2001، کرينتر و کینیکی) است ضروری ديگری زمان هر از

 شددرکت و عملکرد در مديريت در قالب نقش هاپژوهش از بسددیاری مديريت در توانايی

مرتبط  اقتصادی  اتتأثیر، حاکمیت شرکتی ، مديران خدمات جبران، گذاریتصمیمات سرمايه  

 مختلف موردبحث قرارگرفته کشددورهای وری دربهره هایتفاوتشددرکت و  سددهامداران با

ست  ، هوش، خاص مديريتی چون توانايی هایکه ويژگی دارندمی بیان گذشته  یهاپژوهش. ا

 و مباحث مالی در هاو اين ويژگی گذاشدته  اثر اقتصدادی  نتايج بر و سدبک مديريتی  شدهرت 

های خاص دهد که وجود توانايینشدان می بررسدی ادبیات فوق  . اسدت  دارای اهمیت، مديريتی
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تواند بر عملکرد شدرکت مؤثر بوده و درنتیجه فرضدیه اول اين پژوهش   در مديريت سدازمان می 

 : گرددصورت زير مطرح میبه

 . دارد هاشرکت معنا داری بر عملکرد مالی تأثیرتوانايی مديريت : فرضیه اول

 های عمررخهتوانایی مدیریت بر عملکرد شرکت در چ تأثیر

 و مديريتی  های توانايی  میان ، 2008 سدددال جريان بحران  اگرچه مطالعات نشدددان داد که در     

 از بسددیاری ، حالاما بااين( 2013، پانايتیس و اندرو) رابطه مثبتی وجود دارد شددرکت  عملکرد

باگذشددت زمان دچار  هاشددرکتتوانايی  اند.مديريت کنترل خارج از شددرکتی خاص عوامل

چگونگی ، سدددازمان با افزايش کارايی و يادگیری، تغییراتی گشدددته و در مراحلی از چرخه عمر

یابی به راه    نه انجام     دسدددت ، جادويج ، 1390، پیری و همکاران ) گیردرا فرامی ها فعالیت  های بهی

ص ، هابا کاهش در توانايی، و با ورود به مراحلی ديگر( 1982 ، های لازمصدانش عمومی و تخ

، توجه به متغیر چرخه عمر (.2002، اگروروال و گروت) نمايدسددوی اضددمحلال حرکت می به

شرکت که  دهد که بتوان مجموعه محرکاين امکان را می های محیطی مربوط در مراحل عمر 

گردد را کنترل نمود و اثرات خاص می هاشددرکتهای راهبردی يکسددان توسددط سددبب واکنش

مراحل چرخه  (.1984، هامبريچ و مديسددون) اين عوامل خاص محیطی جدا کردمديريت را از 

ای از تصمیمات موردنیاز  دهنده الگويی از شرايط داخلی و خارجی بوده که مجموعه عمر نشان 

بر اين اسدداس بخش از تصددمیمات . سددازدبرای بهبود يا حفظ عملکرد شددرکت را ضددروری می

شرايط بود     شی از اين  شرکت نا ست مديريت  توضیح اثر  ، ديگرعبارتبه. ه و تحت کنترل او نی

مراحل چرخه . گیرددر چارچوب تئوری چرخه عمر قرار می هاشددرکتعوامل محیطی مؤثر بر 

های ناشددی از بازار کالا و محرک های ناشددی از محیط خارجی چونعمر به توصددیف محرک

هايی را در برگرفته که بر    ای از ويژگیپردازد و مجموعه محیط داخلی چون عمر شدددرکت می 

  (.2001، جواهر و مکلاگهیم) گذاردمی تأثیرهای خاص شرکت استراتژی

 مراحل ( 1962) چندلر  و سددداخت   مطرح را عمر چرخه  یتئور بار  نیاول یبرا( 1959) ريها  

 یسددداختارها    و راهبردها  در راتییتغ بر دلالت  که  کرد یمعرف یمفهوم عنوانبه  را عمر چرخه 

 یهابنگاه یژگيو انیب منظوربه یشدددناسدددسدددتيز یهالیتمثمحققین از . سدددازمان دارد یتجار

ستفاده  عمر چرخه از مرحله هر در یاقتصاد   هر در یاقتصاد  یهابنگاه که اعتقاددارند و کرده ا

  اریبسدد یجوان دوران در یتجار یواحدها. دهندیم نشددان را یمشددابه یرفتار یالگوها مرحله
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 بر کنترل بهبود و شدددرکت عمر شيافزا با و اسدددت کم هاآن یريپذکنترل و بوده ريپذانعطاف 

 در موجود یسددداختارها و یاقتصددداد طیمح راتییتغ برابر در یريپذانعطاف، بنگاه یهافعالیت

پشت سر  بلوغ و افول را، در چرخه عمر خود سه مرحله رشد هاشرکت. ابديیم کاهش شرکت

شد . گذارندمی شد ، در مرحله ر ست  فروش باوجود ر سودهای و د به دلیل ، غیرمنتظره يابی به 

. کنندمی تجاری بالايی را تحمل ريسک ، وجود ابهام در واکنش بلندمدت بازار به محصولات 

گذاری در های نقدی و دسدددتیابی به منابع مالی برای سدددرمايهتوانايی شدددرکت در ايجاد جريان

مديران با تشدددخیص    ، در اين مرحله . اسدددت تحقیق و توسدددعه و محصدددولات جديد موردنیاز     

در بهبود عملکرد شددرکت نقش ، گذاری سددودآور و تخصددیص بهینه منابعی سددرمايههافرصددت

شرکت به دوران بلوغ . بااهمیتی دارد يافته و با تجاری کاهش ريسک ، در مرحله بعدی و ورود 

از شرکت به تأمین مالی  نی، های نقدثبات فروش و ورود جريان، تثبیت موقعیت شرکت در بازار 

های مناسددب در دوران گذاریشددرکت باوجود سددرمايه  در اين مرحله. يابدمی خارجی کاهش

توانايی پاسدخ به نیازهای بازار را دارد و تغییرات فناوری و انحراف از عملکرد سدال قبل   ، رشدد 

انايی شرکت  در مرحله افول با منسوخ شدن فناوری و عدم تو   (.2001، نسیم و پنمن ) کم است 

 در. شرکت با کاهش فروش و افزايش ريسک تجاری مواجه است   ، در ارائه محصولات جديد 

گذاری که مديران نتوانند ناکارايی موجود در فرايندهای شرکت و سرمايهمرحله درصورتی اين

سودآور را دنبال کنند در پروژه ست    ، های  صنعت و پايان فعالیت ا . شرکت مجبور به خروج از 

تیجه تئوری چرخه عمر اعتقاد دارد که شرکت ناچارا درحال نمو و گذر از يک فاز توسعه   در ن

میلر ، 2004، پوتر) کندمی به فاز ديگر است و الگويی قابل پیش بینی و برگشت ناپذير را دنبال  

سن  ست      (. 1984، و فري سیا شان داده که  ستا ادبیات اخیر ن تامین ، سرمايه گذاری های در اين را

 گرولون، 2006، دی انجلو و همکاران) تقسیم سود  (، 2016، فاف و همکاران) و نقدينگیمالی 

اون و ) تحصیل ی هافعالیت( 2010، دی انجلو و همکاران) افزايش سرمايه (، 2002، و همکاران

به قرار گیری در مراحل چرخه ( 2011، ديکینسددون) نقدهای و الگوی جريان( 2010، ياوسددامن

  .عمر وابسته است

 هاپژوهشاين . ی داخلی بوده اسددت هاپژوهشچرخه عمر شددرکت موردتوجه بسددیاری از    

گذاری  مسدددتقیماً در حوزه اين مطالعه صدددورت نگرفته و مواردی چون مربوط بودن و ارزش      

صورت  ست   ، های مالیاجزای  شرکتی را  عملکرد و ويژگی، های مالیگذاریسیا های خاص 

ند موردتوجه قرار داده  تا رحمانی   در اي. ا کاران  ن راسددد يه  ( 1390) و هم یل به تجز طه  وتحل  راب
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 در شدهپذيرفته یهاشرکت در، شرکت اندازه و عمر چرخه توجه به با سهام بازده و سودآوری

ست  آن از حاکی آمدهدست به نتايج. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس  چرخه که متغیرهای ا

 باعث و باشدددند بازده می و سدددودآوری میان  رابطه  در گذارتأثیر عوامل شدددرکت اندازه و عمر

 متغیر عنوانبه سهام  بازده( 1389) کرمی و عمرانی. شوند می شده تعديل تعیین افزايش ضريب 

 میزان تا نظر گرفتند در توضیحی  متغیرهای عنوانبه عملکرد را و ريسک  معیارهای و وابسته 

سی   شرکت  عمر چرخه کنندهيلتعد متغیر نظر گرفتن در با مزبور معیارهای بودن مربوط برر

 توان نیز و عملکرد و ريسددک معیارهای بودن مربوط میزان که دهدیم نشددان نتايج. کنند

 تفاوت( افول، بلوغ، رشد ) عمر چرخه مختلف مراحل ريسک در  معیارهای افزاينده توضیحی 

 دارای، رشد  مرحله در ريسک  معیارهای افزاينده توضیحی  توان دارند و يکديگر با معناداری

 . است مقدار کمترين دارای مرحله بلوغ در و مقدار بیشترين

 یهافعالیت) عمده صددورت جريان وجوه نقد طبقهسددهاطلاعات ( 1392) حسددینی و همکاران

اقلام  ، سدود عملیاتی ) هاآنبا اطلاعات تعهدی متناظر با ( مالی تأمینو  گذاریسدرمايه ، عملیاتی

( مالی تأمین یهافعالیتو اقلام تعهدی ناشدددی از  گذاریسدددرمايه یهافعالیتتعهدی ناشدددی از 

سهام در هريک از   بینیپیشجهت  شد ) هاشرکت چرخه عمر  هایدورهبازده  (  بلوغ و افول، ر

از  يککدام هاشرکتتا به اين پرسش پاسخ دهد که با توجه به عمر  اندقرارگرفتهمورد مقايسه 

بازده سدددهام را  تواندمیدی و حسدددابداری تعهدی به شدددکل بهتری نق هایجرياندو شددداخص 

بین اطلاعات جريان وجوه نقد و     داریمعنیز وجود رابطه  ااين تحقیق  های يافته  . کند  بینیپیش

سهام در تمامی     سهام و همچنین اطلاعات مالی تعهدی و بازده  چرخه عمر خبر  هایدورهبازده 

 و حسددابداری  متغیرهای رابطه تدريجی روند بررسددی  به (1392) رضددايی و همکاران . دهدمی

  منظوربه حسددابداری متغیرهای ارزشددی ارتباط شددرکت پرداختند و عمر چرخه در سددهام قیمت

. شددرکت را موردبررسددی قراردادند  عمر چرخه مراحل در سددهام قیمت تدريجی روند تشددريح

ست به نتايج شان  آمدهد شد  مرحله که در داد ن  نقدی جريان و سهم  هر دفتری ارزش، افول و ر

 هر دفتری ارزش، بلوغ مرحله برای دهند ومی نشان  را يکسانی  ارزشی  ارتباط سهم  هر عملیاتی

 حقیقت و. کندمی ارائه را تریمربوط ارزش سدددهم هر عملیاتی نقدی جريان به نسدددبت سدددهم

عمر را  چرخه مدل چارچوب در شرکت باارزش نقدی هایجريان و سود رابطه( 1385) قربانی

 هایجريان همبسددتگی افول و رشددد دوره در دهدمی نشددان تحقیق اين هایيافته. تحلیل نمودند

. اسددت شددرکت باارزش سددود همبسددتگی از ترقوی معناداری شددکل به شددرکت باارزش نقدی
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 شدددکل به سدددود اطلاعاتی محتوای بلوغ دوره در که اسدددت آن مؤيد تحقیق اين نتايج همچنین

 . است نقدی هایجريان اطلاعاتی محتوای از بیشتر معناداری

الگوهددای  افزاينددده توضدددیحی توان بر عمر چرخدده تددأثیر بررسدددی بدده( 1386) دهدددار

نقدی  جريانات بر مبتنی الگوهای با قیاس در تعهدی اقلام و سددود  بر مبتنی گذاریارزش

 مراحل در که دهدمی نشددان وی هایيافته. مالی پرداخت تأمین و گذاریسددرمايه، عملیاتی

 مبتنی الگوهای با قیاس در تعهدی اقلام و سود  بر مبتنی گذاریالگوهای ارزش بلوغ و رشد 

 افزاينده توضدددیحی توان حاوی مالی تأمین و گذاریسدددرمايه، نقدی عملیاتی جريانات بر

( 1390) وهمکاران پیری. است  صادق  موضوع  اين عکس افول مرحله و در باشند می بیشتری 

تجاری را موردمطالعه قرار  هایبنگاه رشدددد و سدددودآوری بر عمر چرخه مختلف های دوره اثر

 الگويی، شرکت هر عمر مسیر در آن اجزای و عملیاتی سود که است آن از حاکی شواهد. داند

 رشدددد در عمر چرخه  بودن مؤثر دهنده نشدددان تحقیق نتايج . دهد می نشدددان خود از غیرخطی

 . است تجاری هایبنگاه سودآوری

عه     ( 1389) رحیمیان و همکاران   طال مت     تأثیر به م حل مختلف چرخه عمر بر قی گذاری  مرا

های های خدمات حسابرسی افشاشده در صورت     خدمات حسابرسی پرداختند و با بررسی هزينه   

يی که در هاشدرکت ی بورسدی نشدان دادند که هزينه خدمات حسدابرسدی برای     هاشدرکت مالی 

( 1391) ستايش و قیومی . تفاوت معناداری دارد هاشرکت مرحله افول قرار دارند نسبت به ساير   

بلندمدت در    یها یگذار هي سدددرما  يیحسدددابرس و کارا   یدوره تصدددد نیرابطه ب  یبه واکاو  

اثر  قیتحق نيعلاوه در ابه. پردازدیدر بورس اوراق بهادار تهران م  شددددهرفته يپذ یهاشدددرکت

 يیحسدددابرس و کارا یمل چرخه عمر و وجه نقد موجود در شدددرکت بر رابطه دوره تصددددعوا

 یدوره تصدددد نیدهنده رابطه مثبت و معنادار بنشدددان جينتا. شدددودیم یبررسددد یگذارهيسدددرما

اساس  نيبر ا. بلندمدت است یهایگذارهيسرما يیبا کارا یحسابرس و اندازه شرکت حسابرس

 يیکددارا شيدر افزا تیددبددااهم ینقشددد یحسددددابرس دارا تیددفیو ک یحسددددابرسددد  تیددفیک

 يیحسددابرس و کارا یدوره تصددد نیعلاوه رابطه ببه. باشددندیشددرکت م یهایگذارهيسددرما

شرکت قرار دارد و   تأثیربلندمدت تحت  یهایگذارهيسرما  چرخه عمر و وجه نقد موجود در 

 به( 1389) می و عمرانیکر. شدددودیم دي رابطه تشدددد  نيشدددرکت ا ینگيعمر و نقد  شيبا افزا

سی  شان  نتايج. شرکت پرداختند  ارزش بر کاریمحافظه و شرکت  عمر یچرخه تأثیر برر  ن

 و بلوغ مراحل ی فعال درهاشددرکت به رشددد نسددبت یدر مرحله گذارانسددرمايه که دهدمی
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یاتی  های دارايی خالص  به  اهمیت بیشدددتری   افول یاتی  سدددود و عمل  غیرعادی داده و  عمل

شد و  مراحل در ی فعالهاشرکت گذاران در مورد سرمايه  شتری  اهمیت بلوغ ر  خالص به بی

يی با هاشرکت  به کار نسبت محافظه یهاشرکت  عملیاتی غیرعادی سود  عملیاتی و هایدارايی

 تقارن  عدم  میزان( 1391) خدامی پور و همکاران  . دهند می متهورانه  های حسدددابداری   رويه 

سی  را سهام  آتی بازده بر شرکت  عمر چرخه و اطلاعاتی  اين هایيافته. قراردادند موردبرر

شان  مطالعه  سهام  آتی بازده و تقارن اطلاعاتی عدم بین معناداری و منفی رابطه که دهدمی ن

 هاشدددرکتسدددهام  آتی بازدهی، اطلاعاتی تقارن عدم میزان افزايش با، درواقع. دارد وجود

 بین معنادار  و مثبت  یرابطه  يک  که  دهد می نشدددان مطالعه   ديگر نتیجه  .يابد  می کاهش 

بر اسدداس ادبیات موجود و چارچوب . دارد وجود سددهام آتی بازده و عمر شددرکت یچرخه

 در نیمع و یمتوال راتیتغ و مراحل سددلسددله کي گذراندن قياز طر هاشددرکتشددده نظری ارائه

 عمر چرخه مختلف مراحل تأثیر نیهمچن(. 1392، رضايی وهمکاران) ابنديمی تکامل زمان یط

 یمال نیو تأم یرقابت، های رشدددیی ژگيو رايز، اسددت توجه قابل سددودآوری و رشددد رابطه بر

(، دوران رشد) یجوان در دوره. متفاوت است هاشرکتهای مختلف چرخه عمر  دوره بر حاکم

روابط ، ها عمر سازمان شيافزابا . کنترل هستند رقابلیغ و تا حدی پذير انعطاف اریبسها سازمان

دوران  ) شددددن ریبا پ  تي و در نها  يافته  پذيری کاهش    انعطاف  و شيکنترل افزا، کند می رییتغ

کنترل داشدددته و  تیکه واحد تجاری قابل یهنگام. تافيکاهش خواهد  زیکنترل ن تیقابل( افول

شد  ريانعطاف پذ ست   ایيتو ماً مزا، با شناخته  ( بلوغ) مرحله تکامل و درجوانی و پیری را دارا ا

قرارگیری در مراحل مختلف چرخه  دهد کهمی اين امر نشان(. 1986الدريچ و آستر ) قرار دارد

اثر بخشدددی توانايی مديران را با  تواندمی سدددازد کهمی روبروهايی را با پیامد  هاشدددرکت، عمر

 : گرددمی حبه شرح ذيل مطر بر اين اساس فرضه دوم. ربرو سازدهايی محدوديت

توانايی مديران بر عملکرد شددرکت در مراحل مختلف چرخه عمر تفاوت  تأثیر: فرضددیه دوم

 . معناداری دارد

 روش پژوهش 

  ایکاربردی است که با استفاده از مطالعات کتابخانده ، پدژوهش بده لحدا  ندوع هددف       دن يا

های مدل از اسددتفاده با و شددده یآوربا اسددتفاده از مدل اطلاعات لازم جمع ، آوری شدددهگرد

 بر فوق پژوهش، نيا بر علاوه. اسدت  شده پرداختده  اتیفرضد  آزمدون  به رهیمتغ چند یونیرگرس
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 قرار یهمبسدتگ  و یفیتوصد  قاتیتحق حوزه در، قیتحق مسدئاله  و موضدوع  اتیخصدوصد   اسداس 

از اطلاعات موجود در نرم افزار شدددرکت    ، پژوهشهای  داده به  یابی دسدددت منظور به . ردیگمی

استفاده شده  Excel از نرم افزار آماری، مرحله بعد در. اسددددت شددددده اسددددتفاده نينو رهاورد

 . است شده استفاده 6 نسخه، EViews افزار نرم از مربوطه آماری های آزموناست و بدرای 

 جامعه و نمونه آماری

ی پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران طی   هاشدددرکتجامعه آماری کلیه   ، پژوهش در اين 

 : استی زير هاتيمحدودبا توجه به  93تا  89 هاسال

 . باشند شدهرفتهيپذدر بورس اوراق بهادار  1389تا قبل از سال . 1

 . باشد اسفندماه 29منتهی به  هاآندوره مالی ، افزايش قابلیت مقايسه منظوربه. 2

  .ها برای دوره موردنظر پژوهش در دسترس باشداطلاعات مالی آن. 3

 . ی مالی مذکور تغییر سال مالی و توقف فعالیت نداشته باشندهاسالطی . 4

هلدينگ و بانک ، ی مالیگرواسطهی هاشرکتجزء ، هافعالیتبه دلیل تفاوت موجود در . 5

 . نباشد

  .دسترس باشند پژوهش در انجام برای هاآن اطلاعات. 6

برای برخی از ) شددرکت 101 تعداد، ی فوقهاتيمحدودی و اعمال ریگنمونهبا اسددتفاده از 

 . اندشدهدهيبرگزنمونه  عنوانبه( استفاده شد 88از اطلاعات سال رهایمتغ

 هاهیفرض آزمون و پژوهشهای ریمتغ

مرحله اول  در ، توانايی مديريت بر عملکرد شرکت  تأثیرمنظور آزمون فرضیه اول مبنی بر  به 

ستفاده از مدل دمرجیان  توانايی ست ( 2012) همکاران و مديريت با ا در اين . برآورد گرديده ا

 فروش هایهزينه، رفته فروش کالای یشدددهتمام بهای شددامل مديريت اختیار منابع در مدل

که  منابعی است نامشهود و ساير، ثابت مشهود هایتوسعه و دارايی تحقیق و هایهزينه، واداری

بر اسدداس اين مدل کارايی شددرکت . گرددنمی گزارش مالی هایصددورت در مسددتقیم طوربه

 رقابت میزان شرکت و  عمر، آزاد نقد وجوه، بازار سهم ، شرکت  اندازه ازجمله عواملی تحت
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شرکتی متأثر از توانايی صنعت بوده و ويژگی  در ست های خاص  بر اين . های خاص مديريت ا

ساس ابتدا  سبت کارايی   ا شده و   هاشرکت ن سبه  شماره   محا بخشی از کارايی  ، 1با برازش مدل 

براين اسددداس جزء . گرددمی های خاص شدددرکت بوده برآوردشدددرکت که ناشدددی از ويژگی 

مديريت در نظر گرفته   توانايی معیار  عنوانشدددرکت به-سدددال هر برای( i,t ε) مانده مدلباقی

  :است زير قرار به( 2012) مکارانه و دمرجیان شدهمطرح مدل. شودمی

 ( 1) شماره مدل

+ i,t) TA( Ln1+ β0β=  i,tFE Positive3β+i,tMS2β  5β+  i,t) Age( Ln4β+ i,tFCF

i,t+ε i,tNFIRMS 

𝐹𝐸𝑖𝑡 =
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝑅𝐷𝑖𝑡  + 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑥𝑝𝑖𝑡𝑖𝑡  + 𝐺𝑂𝐺𝑆𝑖𝑡
 

 هایدارايی خالص) PPE: آن شامل  اجزایو  شرکت بوده  کارايی بیانگر FE، مدل اين در

 GOGS و( واداری فروش هایهزينه) SAExp (،توسدددعه و تحقیق هایهزينه) RD(، ثابت

 TA ،1در مدل شددماره ، علاوه بر اين .باشددندمی(، رفته فروش کالای یشدددهتمام بهای)

 درآمد مجموع فروش شددرکت به درآمد) شددرکت بازار سددهم، MS، شددرکت اندازه بیانگر

 طبیعی لگاريتم ،Ln (Age)، مثبت آزاد نقد وجوه جريان ،PositiveFCF(، فروش صددنعت

بوده که  صدددنعت در فعال یهاشدددرکت تعداد طبیعی لگاريتم، NFIRMS شدددرکت و عمر

صی    عنوانبه ست  صنعت  رقابت در از شاخ شماره يک . ا باقیمانده مدل ، پس از برازش مدل 

 . شودگرفته می توانايی مديريت در نظرعنوان شرکت به -برای هرسال

شددده توسددط   آزمون فرضددیه اول با اسددتفاده از مدل ارائه ، پس از محاسددبه توانايی مديريت 

توانايی   تأثیر در اين مدل برای بررسدددی  . صدددورت گرفته اسدددت  ( 2013) و همکاران  پانايتیس  

 یرهای کنترلی چون معیار توانايی مديريت در کنار سددداير متغ       مديريت بر عملکرد شدددرکت از   

 . شده استاهرم مالی و معیار ارزش بازار بر ارزش دفتری بهره گرفته، اندازه

 ( 2) شماره مدل

 ROA i,t=a0+a1 Ma i,t+a2MB i,t+a3SIZEi,t+a4 LEV i,t+ e i,t 

سددود و ، ROA(، 1جزء باقیمانده مدل شددماره ) گر توانايی مديريتبیان، MA، اين مدل در

ارزش بازار حقوق صدداحبان سددهام ، MA، های شددرکتبر دارايیتقسددیم زيان خالص شددرکت
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بر مجموع ها تقسیم مجموع بدهی، LEV، بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  تقسیم  شرکت 

 . های شرکت استلگاريتم طبیعی مجموع دارايی SIZE، های شرکتدارايی

توانايی مديريت بر عملکرد     تأثیر منظور آزمون فرضدددیه دوم و تعديل     در مرحله نهايی و به   

. استفاده گرديده است  ( 1992) از رويکرد آنتونی و رامش، شرکت از بابت چرخه عمر شرکت  

، رشدددد فروش: به مراحل چرخه عمر چهار متغیر  هاشدددرکتتفکیک   در اين رويکرد به منظور

در اين مطالعه . گیردمی و سن شرکت مورد توجه قرار   نسبت سود تقسیمی    ، ایمخارج سرمايه 

نخسددت مقدار هر يک از متغیرهای رشددد ، بلوغ و افول، به مراحل رشددد هاشددرکتنیز تفکیک 

های تغییر دارايی) ایمخارج سرمايه (، نسبت فروش سال جاری به سال قبل منهای يک   ) فروش

نسبت سود تقسیمی هر سهم     ) نسبت سود تقسیمی   (، ثابت شرکت تقسیم به ارزش بازار شرکت   

سود  سهم  به  شرکت   ( هر سن  شرکت      تفاوت) و  سیس  سال جاری  سال تأ سال ( و   -برای هر

بر اساس   هاشرکت  -سال  (،2006) پارک و چن شود و سپس مطابق روش  شرکت محاسبه می  

های آماری در هر صدددنعت به پنج طبقه    با اسدددتفاده از چندک   چهار متغیر مذکور و  هر يک از

سیم  در مرحله . گیرندمی 5تا  1بقه موردنظر امتیازی مابین با توجه به قرار گرفتن در ط شده و تق

طبقه بندی در هريک از ، نهايی نیز با توجه به محاسددبه مجموع امتیازات برای هرسددال شددرکت 

در مراحل مختلف  هاشدددرکتبندی پس از طبقه. گیردبلوغ و افول صدددورت می، مراحل رشدددد

 . گرددبرآورد می 1a ه و ضريبطبقه برازش شدمدل شماره دو برای هر سه، چرخه عمر

 هادادهتجزیه تحلیل 

یات    منظوربه  جام   موردنظرآزمون فرضددد ماری   یل تحلو ان یه  ، های آ   موردنظری ها دادهکل

شماره        شی از آمار توصیفی در نگاره  ستخراج گرديد و نتايج نا ست  1ا با توجه . ارائه گرديده ا

علاوه بر ارائه آمار توصدددیفی  ، چرخه عمری نمونه در مراحل مختلف هاشدددرکتی بند طبقه به 

در مراحل  قرارگرفتهی هاشددرکتاين آمار برای سددال ، موردنظری هاشددرکتبرای کلیه سددال 

شد  ست  ارائهبلوغ و افول نیز ، ر شاهده قابل 2که در نگاره گونههمان. گرديده ا ست  م میانگین  ا

سی  شرکت به دوران افول توانايی مديريت در دوران بلوغ به بالاترين اندازه خود ر ، د و با ورود 

 هاشدددرکتمیانگین بالای اهرم  باوجود، علاوه بر اين. رودیمتوانايی مديريت نیز رو به کاهش 

شد  ستگی  ، در مرحله ر ست   تأمدر اين مرحله به  هاشرکت واب شهود ا . ین مالی از طريق بدهی م

  ی موجود در نمونههاشدددرکت ی مربوط به ارزش بازار به ارزش دفتریهادادههمچنین میانگین 
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ارزش بازار حقوق صاحبان سرمايه در مرحله ، دهد که در برابر يک ريال ارزش دفترییمنشان 

يگر دعبارتبه. ی شده استگذارارزشريال  65/2 اندازهبهو در مرحله بلوغ  85/2رشد به میزان 

 . اندگرفتهرشد بالاتری را در نظر ، ی فعال در اين مرحلههاشرکتگذاران برای يهسرما

 1مدل شماره  یفیتوص آمار: (1) نگاره

 

 ٢آمارتوصیفی مدل شماره (: ٢) نگاره
ROA MB SIZE LEV MA   

 میانگین 02/0 65/15 78/26 53/2 17/0

 : کل نمونه

  505. نمونه تعداد

 

 میانه 0 79/0 55/26 67/1 15/0

 حداکثر 26/2 15/341 55/31 01/14 65/0

 حداقل -82/0 0 26/23 33/0 -06/0

 میانگین 0 56/13 05/27 85/2 18/0

 دوران رشد

 91: تعداد نمونه
 

 میانه 0 61/0 96/26 86/1 18/0

 حداکثر 68/0 59/292 41/31 01/14 58/0

 حداقل -39/0 0 26/23 -63/1 -33/0

 میانگین 04/0 5/8 85/29 65/2 2/0

 دوران بلوغ

 263: تعداد نمونه
 

 میانه 02/0 89/0 72/26 03/2 16/0

 حداکثر 26/2 32/266 55/31 5/11 65/0

 حداقل -82/0 01/0 47/23 35/0 -01/0

 دوران افول میانگین -01/0 64/6 87/26 23/2 11/0

 151: تعداد نمونه
 

 

 میانه -04/0 71/0 82/26 83/1 13/0

 حداکثر 84/3 15/341 05/32 9/20 53/0

 حداقل -71/0 0 28/23 58/13 -72/0

 

TA Ms Positive FCF Age NFIRMS FE  

 کل نمونه میانگین 00/0 72/2 33 567263 133077 52/13

  میانه -01/0 89/2 36 70850 25344 32/13

  حداکثر 84/3 04/3 59 16588340 3190996 32/18

  حداقل -85/0 30/2 7 -2413332 1562 77/9
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مدل  ، توانايی مديريت بر عملکرد شدددرکت معنادار تأثیرآزمون فرضدددیه اول مبنی بر  منظوربه

ارائه گرديد  3حاصل از اين مدل در نگاره شماره  نتايج. گرددیمدر کل نمونه برازش  2شماره 

 یموردبررسدد ونیرگرسدد مفروضددات ابتدا در، یزمان ثابتمدل اثرات  برآورد از پیش. اسددت

 نانیاطم سطح  در معنادار) 27/28 با برابر شر یف آزمون قيطر از رابطه بودن یخط و قرارگرفته

 73/1اندازه به واتسددون نیدورب آمارهبا  خطاها انیم یهمبسددتگ وجود و گشددت یبررسدد( 99%

با  1aضددرايب  اسددت ملاحظهقابل 3شددماره نگاره در که گونههمان. گرددیقرار م دیتائ مورد

با   4aو ( %99معناداری در سدددطح  ) 03/0 اندازه به  3a(، %99در سدددطح معناداری  ) 05/0اندازه  

دهد که با کنترل معیارهايی چون       بوده و نشدددان می( %99معناداری در سدددطح  ) 004/0اندازه  

ندازه  به ارزش دفتری  ، ا بازار  ناداری       ، اهرم و ارزش  بت و مع مديريت دارای اثر مث نايی  بر  توا

لازم به ذکر اسددت که مدل برازش شددده . د در نمونه اسددتی موجوهاشددرکتهای بازده دارايی

بوده و متغیرهای اندازه و ارزش بازار به دفتری      %17اندازه  دارای قدرت توضدددیح دهندگی به    

ی رشددد هافرصددتدارای اثر مثبت و معنادار بر عملکرد شددرکت بوده و افزايش اندازه و وجود 

 . گرددها میباعث بهبود بازده دارايی

 لاو هیفرض آزمون جینتا: (3) نگاره

MB SIZE LEV MA C   

 ضرايب **-8362/0 **0517/0 0 **036/0 **0045/0
ونه
 نم
وع
جم
م

 

 خطای استاندارد 105/0 016/0 0 004/0 001/0

 t اماره -928/7 162/3 98/0 247/2 761/3

 معنا داری 0 002/0 327/0 0 0

 Fاماره  **27/28 معناداری 0

 2R ضريب 17/0   دوربین واتسون 73/1
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 دوم هیفرض آزمون جینتا: (4) نگاره

MB SIZE LEV MA C MB ضرايب 

 ضرايب **-3321/0 *157/0 0 *01806/0 **012291/0

شد
ن ر
ورا
د

 

 خطای استاندارد 224/0 061/0 0 008/0 006/0

 Tاماره  -48/1 593/2 -786/0 169/2 197/2

 معنا داری 143/0 011/0 434/0 033/0 031/0

 Fاماره  **61/5 معناداری 0

 2R ضريب 17/0   واتسون نیدورب 55/1

 ضرايب **-8234/0 **064/90 0 **036/0 0

وغ
ن بل
ورا
د

 

 خطای استاندارد 142/0 023/0 0 005/0 0

 Tاماره  -819/5 862/2 715/0 884/6 715/0

 معنا داری 0 005/0 475/0 0 475/0

 Fاماره  **24/15   معناداری 0

 2Rضريب 18/0   واتسون نیدورب 59/1

 ضرايب **-0110/1 035/0 0 **0409/0 **010619/0

ول
ن اف
ورا
د

 
 خطای استاندارد 209/0 026/0 0 008/0 004/0

 Tاماره  -845/4 332/1 587/0 244/5 67/2

 معنا داری 0 185/0 558/0 0 009/0

 Fاماره  63/10 معناداری 0

 2R ضريب 2/0   واتسون نیدورب 6/1

 %95*معناداری در سطح  %99**معناداری در سطح 

آزمون فرضدددیه دوم مبنی بر رابطه میان توانايی مديريت در مراحل مختلف چرخه            منظوربه 

ساس  هاشرکت ، عمر س   روشی موجود در نمونه بر ا شکل از     شده ارائهی شنا سه پرتفوی مت به 

برای هر يک از  2بندی شددده و مدل شددماره  یمتقسددبلوغ و افول ، در حال رشدددی هاشددرکت

 رابطه بودن شواهدی در جهت خطی 4نتايج حاصل در نگاره . ها برازش گرديده استیپرتفو

سطح   معنادار) شر یف آزمون طريق از ستگی  % و وجود( 99داری در   خطاها با آماره میان همب
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که اندازه ضريب   دهدینشان م  نگاره نيا جينتا. است  هک داشته  دوره سه  هر درواتسون   دوربین

2a  06/0اندازه به بلوغ ی حاضدددر در مرحلههاشدددرکتدر مورد ( آمارهt  86/2برابر با ) دارای

تنها در ( 15/0اندازه به) ی رشدیهاشرکتاين ضريب در مورد  بوده و %99معناداری در سطح 

دوران ، با وجود معنا دارای در دروه رشد و بلوغ  2aهمچنین ضريب  . معنا دار است  %95سطح  

با وجود رابطه  کهنتايج نشان میدهد  اين. نداردها افول هیچ گونه رابطه معناداری با بازده دارايی

ضر  شرکت اما  رانيخاص مد يیتوانا یگذار اثر و 2a بيمثبت و معنادار  ضريب   بر بازده  اين 

بوده و در دوران افول  رابطه مثبت معنادار با عملکرد شددرکت  یدارا، رشددد و بلوغ دورهدر  تنها

ندارد     نا داری  طه مع های کنترلی در مورد     ، علاوه بر اين. راب يب سدددداير متغیر بررسدددی ضدددرا

و وجود رابطه مثبت معنادار میان  3aی موردبررسدددی نمايان گر معناداری ضدددريب  هاشدددرکت

صاحبا  سرمايه با بازده دارايی ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  های رشد و افول  ها در دورهن 

ست  ضريب   . ا شان در مورد هر يک از دوره a 4همچنین بررسی  دهنده وجود های چرخه عمر ن

لازم به ذکر اسددت که توضددیح . اسددت هارابطه مثبت معنادار میان اندازه شددرکت با بازده دارايی

بالاترين توضیح دهندگی    %20ل شده برابر با دهندگی مدل در دوران افول با ضريب تعیین تعدي 

 . رابه خود اختصاص داده است

 گیرینتیجه

  عنوانبهرا  ی سدددهامی اسدددتفاده از مديرانهاشدددرکتیری گشدددکلوقوع انقلاب صدددنعتی و 

های یاسددتسددسددازمان وظیفه تعیین  ر سمديران در . ی مالکین شددرکت به دنبال داشددتيندهنما

توانايی مديران . دارد بر عهدهها را یاسددتسددیری از منابع آن در جهت اين گبهرهاسددتراتژيک و 

ی ذاتی نقشددی اسدداسددی در هدايت سددازمان در جهت   اسددتعدادهاتجربه و ، الب تخصددصدر ق

یری آن در مراحل مختلف قرارگبین عمر سدددازمان و يندرا. شدددده داردیینتعی اندازهاچشدددم

ند  یمچرخه عمر   يد     مؤثربخشدددی اين نقش  براثرتوا ما جاد ن در اين . بوده و تغییراتی در آن اي

ستا   بدون توجه به قرارگیری در  هاشرکت میان توانايی مديريت و عملکرد مالی  وجود رابطهرا

نتايج آزمون نشدددان داد که . مراحل چرخه عمر مورد در فرضدددیه اول موردبررسدددی قرار گرفت

، آندرو و همکاران(، 2012) ان و همکارندمیرج (،2003) استوارت  برناردو قیتحق جينتا مطابق

 عملکرد بهبود در معنادار  یتأثیر  یدارا تي ريمد  يیتوانا (، 2005)، سیچکنور و پگل و( 2013)

 یمديريت یتواناي اساس  نيا بر. گرددیم شرکت  یهايیدارا بازده شيافزا سبب  و بوده شرکت 
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تواند  می یمديريتهايی یریگ میو تصدددم دارد دنبال به راشدددرکت  اتیعمل يیبهبود کارا لاتربا

 به ورود احتمال بالا یتيريمد يیتوانا نیهمچن. دبر عملکرد شددرکت داشددته باشدد   یبسددزاي تأثیر

 یگذارسرمايه سبب   کسان ي یسطح  درداده و شيافزا را بالاتر یفعل ارزش خالص باهای پروژه

با  یشددتریدرآمد ب تواناتر مديران ،جهیدر نت. اسددت دهيبا ارزش تر گردهای مناسددب تر در پروژه

از  ینیبه سددطح مع، و يا با اسددتفاده از منابع کمتر کرده کسددب منابع از ینیاسددتفاده از سددطح مع

مديران توانمندتر    .( 2013، ديمرجان و همکاران  ) مطابق با   نیهمچن اند. فته يا می درآمد دسدددت 

شرايط کا    یشتر یب یدانش و آگاه شتريان و  صاد  لاندر ارتباط با م درک بهتر  و با شته دا یاقت

 . گردند شرکت عملکرد بهبود سبباند وانستهت دهیچیپ طيشرا

توانايی مديران بر عملکرد شدددرکت پس از تعديل بابت مراحل            تأثیر بررسدددی  با اين حال  

شواهد تجربی ناشی از   . نشان دهنده تعديل اين رابطه است  ، مختلف چرخه عمر در فرضیه دوم 

ها در مراحل مختلف بر اساس قرارگیری آن  هاشرکت نشان دادکه تفکیک   های آماریآزمون

 نيا بر. اسدددت مؤثرمديران در بهبود عملکرد مالی شدددرکت     براثرگذاری توانايی   ، چرخه عمر 

ساس  شد تا بلوغ افزا  مرحله از رانيمد يیتوانا یگذار اثراگرچه  ا و در دوره بلوغ  ابديمی شير

بالاتر    ما  می زانیم نيبه  نا رسددددد ا نا  اثر افول دران در رانيمد  يیتوا  درکداری بر بهود عمل مع

عمر شدرکت   شيافزا که دهدیم نشدان ( 2009) یلچيلودرر و و مطابق افتهي نيا. ندارد شدرکت 

بر  یاثر معنادار  زین با کیفیت   رانياز مد  یریگو بهره دهي سدددبب کاهش عملکرد شدددرکت گرد    

شته بالغ ن یهاشرکت عملکرد   درآمدها و فروش رشد ، افزايش اندازه، در مرحله رشد . است  دا

 یاز منابع مال یریگتوانا با بهره تيريمد طيشددرا نيا در. شددرکت اسددت هیاول یهابیش از سددال

صدددورت داده و به بازده فراتر از هزينه      مولد را  یها يیدر دارا نه یبه یگذار هي سدددرما ، موجود

 شيافزا، رشد فروش جمله از مرحله نيا خاصهای یژگيوحال  نيابا . يافته استدستسرمايه 

 و شددده یسددودآور ریمسدد در شددرکت حرکت سددبب یبه منابع مال یابیدسددت و یرقابتهای تيمز

 ثبات بلوغ مرحله در اما. را به دنبال داشته است   یسود آور  نيبخش از ا یرتيمد يیتوانا وجود

 یطیشددرکت مح یهايیاز طريق منابع داخلی و بالا بودن اندازه دارا ینگينقد نیدرفروش و تأم

 چرخه شدددرفتیپ یرقابت طیمح طيشدددرا رییتغ با امدن کنار در یناتوان کند کهمی کرده جاديرا ا

 يیدارا، کندمی تجربه را یمتعادل فروش شرکت  مرحله نيا در. دهدمی قرار تأثیر تحت را عمر

 نيدرا. باشددندمی مواجه یفناور راتیاز تغ یناشدد یخطر از کارافتادک باآن مسددتهلک شددده و  

را بر  یگذار اثر نيشددتریب خود یو ذات یتخصددصدد یهايیاز توانا یریگبا بهره تيريمد طيشددرا
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 مرحله به شدرکت  ورود با. دهند شيافزا را یسدوداور داشدته و توانسدته    شدرکت  عملکردبهبود 

. اسددتهمراه  يیبالا نهيبا هز خارجیمالی  تأمین و افتهي کاهش یرشددد داخل یهافرصددت، افول

 یريناپذ اجتناب رکود به بلوغ مرحله که شود می سبب  یرقابتهای تيمز لیمرحله تحل نيدر ا

 گريدبه عبارت . بهبود عملکرد شددرکت نگردد سددببهم  یتيريمد يیتوانا یحت که شددود منجر

سعه  و قیتحقی هافعالیت کاهش، یمال نیتام یهانهيهز شيچون افزا یعوامل سوخ ، تو شدن   من

ريسدددک تجاری    شيکاهش فروش و افزا ، يد در ارائه محصدددولات جد    يیعدم توانا  ، یفناور 

بر  يتیريمد  خاص  يیتوانا اثر گذاری  بوده و  ريمد  یها اسدددتی سددد یسدددازادهی پ برابردر  یمانع 

شت    شرکت را به دنبال نخواهد دا ساس نتا  نيا بر. عملکرد  شان  نيا جيا دهد که به می مطالعه ن

 عملکرد بهبود بر یتیاهمتواند اثر با   می توانمند تنها در دوران رشدددد و بلوغ   رانيمد  یریکار گ 

  به . دي با می کاهش  یگذار  اثر نيا افول دوران به  ورود و عمر شيافزا با  و داشدددته  ها شدددرکت 

  رییاز تغ شیب ادغام  چونهايی  اسدددت ی سددد یریکارگ  به  قيطر ازدوران افول  در گريد عبارت 

 . گردد شرکت عملکرد بهبود تواند سببمی رانيمد

 : گرددیمتحقیقات آتی پیشنهاد  منظوربه

یرهای موجود در ادبیات متغدر مراحل چرخه عمر با اسدددتفاده از سددداير  هاشدددرکتتفکیک  

، تحصیلات چون ) تيین کننده توانايی خاص مديرییارهای تعمعصورت گرفته و در کنار ساير   

علاوه بر . تثبیت نتايج مورد آزمون قرار گیرد و قرارگرفتهی موردبررس ...( سوابق و ، تجربه، سن 

یرمالی برای شدددرکت زمینه  غکننده عملکرد مالی و  يابیارزیارهای معیری از سددداير گبهره، اين

بر در اين پژوهش  شددددهاسدددتفاده عملکرد مالی . آيدیممناسدددبی برای تحقیقات آتی بشدددمار     

 . استیرهای مالی مبتنی بر بازار حائز اهمیت متغیجه درنتیرهای حسابداری تمرکز داشته و متغ

 منابع

ابطه توانايی مديريت و پايداری سود با تاکید بر ر(. 1394. )بیستون، هصالح زاد، موسی، بزرگ اصل

دانش ، ار تهرانی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادهادر شرکتاجزای تعهدی و جريان های نقدی 

 . 170-153 صص، یحسابرس

 راثر دوره های مختلف چرخه عمر ب(. 1390. )سیامک، زادوردی الله، محمد، ايمانی برندق، پرويز، پیری

 . یحسابدار یتجربهای . پژوهشسودآوری و رشد بنگاه های تجاری
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 کیفیت بر مديريت توانايی تأثیر بررسی (.1394) .سیما، خداياريگانه ،حمزه ديدار ،پرويز، پیری

. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت عمر چرخه طول در مالی گزارشگری

  (.21 پیاپی) 3 شماره، ششم سال ،مالی حسابداری های پژوهش صلنامهف

های مقايسه اطلاعات مالی مبتنی بر جريان (.1392). حامد، عمرانی، غلامرضا، کرمی، سید علی، حسینی

نقدی و اطلاعات مالی مبتنی بر حسابداری تعهدی در پیش بینی بازده سهام با توجه به چرخه ی عمر 

 . فصلنامه پژوهش های تجربی حسابداری. شرکت

مقايسه اطلاعات مالی مبتنی بر جريان های (، 1392. )حامد، عمرانی ،غلامرضا، کرمی، سیدعلی، حسینی

ابداری تعهدی در پیش بینی بازده سهام با توجه به چرخه عمر نقدی و اطلاعات مالی مبتنی بر حس

 . 160 – 149 صص ،7 شماره ،2 دوره ،پژوهش های تجربی حسابداری. هاشرکت

نقدی با ارزش شرکت در چارچوب مدل های آرش رابطه سود و جريان( 1385)، قربانی، حمید، حقیقت

  .یبازرگان تيريچشم انداز مد. چرخه عمر
 ارزشی رابطه و یکارمحافظه رابطه بررسی (.1391). تفتیان، عظما، بهنام، کرمشاهی، احمد، پور خدامی

 های پژوهش فصلنامه. نتهرا بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت تجاری چرخه با سود
 . 86-71 صص، 13 شماره، مالی حسابداری

 حسابداری عايدات بر مبتنی گذاری ارزش برتر الگوهای تبیین و طراحی (.1386). فرهاد، دهدار
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 . مدرس

بررسی رابطه سودآوری و بازده با  (.1390). قیطاسی روح اله، میرسجاد، مسجد موسوی، علی، رحمانی

 . یو حسابرس یحسابدار قاتیتحق. توجه به چرخه عمر و اندازه شرکت
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 مقدمه

به دنبال اجرای ، در راسددتای حداکثر کردن ارزش شددرکت يا منافع خود  هاشددرکتمديران 

سرمايه پروژه ستند   های  سودآوری بالا ه سرمايه . گذاری با  تواند تا آن جايی گذاری میتحلیل 

گیری گذاران شددده و تصددمیم باعث بهبود مديريت و افزايش ثروت سددرمايه، که ممکن اسددت

گذاری بهینه يکی از مهمترين وظايف مديران ارشد تلقی  همسأله سرماي  . آگاهانه را محقق سازد 

سرمايه . شود می صحیح عدم  شرکت تحمیل خواهد کرد هزينه، گذاری  اگر . های زيادی را به 

هايش نیز افزايش خواهند يافت و هزينه، به تبع آن، گذاری کندشدرکت مبالغ زيادی را سدرمايه  

ی باعث ضرر و زيان زياد و حتی ورشکستگی    اين امر درصورت بروز شرايط نامناسب اقتصاد     

ی کافی نیز باعث کاهش توان  گذاری به اندازهعدم سدددرمايه، از طرفی. شدددرکت خواهد شدددد 

شرکت را به رقبا واگذار خواهد نمود       سهم بازار  شده و  شرکت  شتريان از  ، همچنین، رقابتی  م

در اين . بر اسدت نه و زمانيابد که جبران اين موارد بسدیار پرهزي دسدت رفته و فروش کاهش می 

سعه   ، بین سط و تو سرمايه    ب سیار با    سرمايه و همچنین افزايش کارآيی  سائل ب گذاری از جمله م

گذاری به صدورت  کارايی سدرمايه . باشدد می هاشدرکت اهمیت جهت حل مشدکلات اقتصدادی   

سددت و های با ارزش فعلی خالص مثبت اتأمین مالی و اجرای پروژه، مفهومی شددامل شددناسددايی

 گذاری با خالص ارزش فعلی مثبتی سدددرمايههافرصدددتگذاری نیز گذر از ناکارايی سدددرمايه

گذاری سرمايه ) هايی با خالص ارزش فعلی منفیيا انتخاب پروژه( گذاری کمتر از حدسرمايه )

 (. 2009، ؛ بیدل و همکاران1996، لانگ و همکاران) است( بیشتر از حد

گذاری بهینه شرکت را تحت  تواند سطح سرمايهنواقصی هستند که میبازارهای ناکارا دارای 

شود سرمايه  گذاری و يا کمسرمايه به فرآيند بیش ، قرار داده و در نهايت تأثیر . گذاری منتهی 

سرمايه      ضیه بیش و کم  ساس فر سو ، گذاریبر ا سبب نبود تقارن  ، از يک  وجود جريان نقد به 

وجود ، شود و از سوی ديگر  گذاری میسرمايه داران منجر به بیشاطلاعاتی بین مديران و سهام 

در (. 2006، بیدل و هیلاری ) گرددگذاری منتهی می سدددرمايه  ه کمب ، محدوديت در تأمین مالی    

های روش. مسدددتلزم تأمین مالی مناسدددب و ارزان اسدددت، های سدددودآوراجرای پروژه، حقیقت

. تأمین مالی خارجی و يا ترکیبی از دو روش است، مختلف تأمین مالی شامل تأمین مالی داخلی

تبع يندگی و عدم تقارن اطلاعاتی و بهناکارايی بازار سدددرمايه ناشدددی از مسدددأله نما ولی به دلیل

. بیشددتر تمايل به اسددتفاده از منابع داخل شددرکت دارند، هاشددرکت، تر از خارجتأمین مالی گران
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شد      شرکتی که در دسترسی به منابع خارجی بازار     بخش ، سرمايه با مشکلات بیشتری مواجه با

تأمین می           خل  یاز خود را از دا مالی مورد ن نابع  بل توجهی از م چنین شدددرکتی دارای . کند قا

ی با هاشدددرکتاند تحقیقات نشدددان داده (. 1988، فازاری و همکاران ) محدوديت مالی اسدددت 

سرمايه     سیت  سبت به  محدوديت مالی دارای حسا ی هاشرکت گذاری به جريان نقدی بالاتری ن

از ، های مالیچگونگی اتخاذ تصمیمات در مواجهه با محدوديت . بدون محدوديت مالی هستند 

علت اين موضددوع (. 2007، آلمیدا و کامپلو) ترين سددؤالات مطرح در ادبیات مالی اسددتبنیادی

ست که محدوديت  صیص بهینه های مالی میاين ا گذاری را تخريب نموده و سرمايه  توانند تخ

اين مطالعات   (. 2009، ؛ هواکیمیان 2015، آگکا و موزومدار  ) ارزش شدددرکت را کاهش دهند    

سرمايه     ضعیف  صمیمات  ساعد راهبری را    هاشرکت گذاری خصوصاً در    وجود ت ی با وضع نام

ید کرده    ند تأي کامپلو   ) ا یدا و  یان 2009، ؛ براون و پترسدددن2007، آلم اين (. 2009، ؛ هواکیم

گذاران سرمايه، کنند که با وجود مشکلات نمايندگی راجع به کنترل مديريتیمطالعات ادعا می

شی برای هزينه به  سرمايه خود خواهند بود    ، های نظارتعنوان پادا ستار بازده بیشتری برای    خوا

و آنان کند دسترسی مديران به تأمین مالی خارجی را محدود می  ، اين موضوع (. 1986، جنسن )

 . سازد تا اتکای بسیار بیشتری بر منابع محدود داخلی بنمايندرا مجبور می

يه        محدوديت   ناکارايی سدددرما مالی و  ند  گذاری می های  یت  توا عال یاتی و سدددود    ها ف ی عمل

ممکن است با توجه به اهمیت سود گزارش شده     مديرانرا دچار نوسان نموده و لذا   هاشرکت 

ستفاده     صادی ا صمیمات اقت صورت در اتخاذ ت پذيری فرايند تأثیرهای مالی و از طرفی کنندگان 

های  انتخاب روش  با ، کنندگان آن  های حسدددابداری و قضددداوت تهیه    گیری آن از روشاندازه 

به  ياسددود  مديريت(. 1393، مینمازی و غلا) نمايندمديريت سددود  به اقدام حسددابداری مجاز

اقتصددادی   در خصددوص عملکرد گذارانسددرمايه و سددهامداران از برخی نمودن قصددد گمراه

ست   شد می قراردادهايی نتايج بر تأثیر هدف با يا شرکت ا دستیابی   به منوط هاآن که انعقاد با

ستفاده   سود  مديريت هایاز روش يکی(. 1384، همکاران و نوروش) است  سود مشخص   به ا

در  قابل توجهی انتخاب حق حسابداری تعهدی به مديران  زيرا است؛  تعهدی اختیاری اقلام از

ستند    اختیاری اقلامی تعهدی اقلام. کندمی اعطاء متفاوت زمانی هایدوره برای سود  تعیین ه

 ثبت يا و حذف کند يا و اندازد به تأخیر را هاآن تواندمی و دارد کنترل هاآن بر مديريت که

قابل  و اختیار مديريت در اختیاری اقلام تعهدی که جا آن از. نمايد تسريع  را هاو شناسايی آن  
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سط  نظر اعمال ست  مديريت تو مديريت  شاخص کشف    عنوان تعهدی اختیاری به اقلام از، ا

در  نظر مديريت اعمال، طرف ديگر از(. 1384، همکاران و مشدايخی ) شدود می اسدتفاده  سدود 

اقلام   بنابراين اندازه. کاهدمی آن و از کرده متأثر را سددود کیفیت، شددده سددود گزارش تعیین

 اين موضدددوع که دهدمی قرار تأثیر تحت را سدددود کیفیت و اقلام تعهدی کیفیت، تعهدی

 و سهام  بین بازده که ایبه گونه دارد؛ پی در سهام  در بازده تغییر صورت  به را واکنش بازار

 (. 1996، اسلوان) دارد منفی وجود رابطة تعهدی سطوح اقلام

صورت   آن بودن کارا و منابع محدوديت به توجه با بايد تجاری واحد هر گذاریسرمايه 

. گذار هستند تأثیر گذاریسرمايه  تأمین منابع خارجی و تصمیمات  در زيادی بگیرد؛ اما عوامل

توانند  می، هاشرکت گذاری سرمايه  هایپروژه نحوه تأمین مالی و انتخاب بر تأثیر با عوامل اين

شرکت   ارزش و سهامداران  انتظار مورد منفعت، سودآوری ، سرمايه  هزينه بر آينده  در سهام 

گذاری توسددط اتخاذ تصددمیمات نامناسددب سددرمايه(. 1984، ماجولف و مايرز) باشددند گذاراثر

تأمین مالی    یها فعالیت  های مالی مترتب بر    و همچنین وجود محدوديت   ها شدددرکت مديران  

گذاری ممکن اسدددت موجب انگیزش مديران جهت مديريت هنگام انجام تصدددمیمات سدددرمايه

گذاری و ناکارايی سدرمايه  تأثیراين پژوهش به دنبال آزمون . سدود در گزارشدگری مالی شدوند   

 . های مالی بر مديريت سود در گزارشگری مالی استمحدوديت

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 چانی و لويس (، 1988) ترومن و تیتمن(، 1988) قاد برخی پژوهشدددگران مانند دای    بنا به اعت  

سود    ( 2004) و دوچارمی و همکاران( 1995) ستفاده از اقلام تعهدی اختیاری جهت مديريت  ا

ی هافرصت ی دارای محدوديت مالی در صورتی که به  هاشرکت ، بر اين اساس . بر است هزينه

نمايی  از اقلام تعهدی اختیاری جهت بیشدینه ، دسدترسدی داشدته باشدند    گذاری با ارزشدی  سدرمايه 

کنند تا بتوانند به منابع مالی با محدوديت کمتری دست يابند و بتوانند  ارزش شرکت استفاده می

ی بدون محدوديت مالی به هاشددرکتدر نتیجه . گذاری را بکار گیرندی سددرمايههافرصددتآن 

گذاری سددودآور به وجوه و منابع مالی دسددترسددی  ای سددرمايههدلیل اين که جهت انجام پروژه

. ای برای اسدددتفاده از اقلام تعهدی اختیاری جهت مديريت سدددود ندارندانگیزه، مناسدددب دارند

گذاری ناکارا های سدددرمايهکند که پروژهپیش بینی می( 2002) مطالعه نظری بارگیل و بیچاک
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شتر  سط  ، به احتمال بی صورت می هاشرکت تو سرمايه يی  ، گذاریگیرد که قبل از انجام پروژه 

شته      صحیح دا شگری نا شان داد ( 2006) وردی. اندگزار شگری مالی  کیفیت بین رابطه ن  گزار

 اطلاعاتی هایمحیط دارای یهاشرکت  گذاری برایسرمايه  کارايی و( تعهدی اقلام کیفیت)

ست  ترقوی، پايین با کیفیت شان  ( 2006) لمبرت و همکاران. ا سود بر فرآيند  ن دادند مديريت 

ضوع بر جريان   تأثیرگذاری سرمايه  ست و اين مو ست گذار ا وی . های نقدی آتی نیز اثرگذار ا

، گذاری افزايشسطح سرمايه  ، های حسابداری جسورانه  دريافت با افزايش رويه( 2007) تانگ

با کاهش   يابد؛ در حالی که     های نقدی کاهش می   گذاری به جريان   اما حسددداسدددیت سدددرمايه      

سورانه   رويه سابداری ج سرمايه     ، های ح سیت  سا . يابدهای نقدی افزايش میگذاری به جريانح

های حسابداری و بر اساس اقلام تعهدی منجر به ناکارايی   در نتیجه مديريت سود از طريق رويه 

طی دوره  هاشددرکتاعتقاد دارند اگر ( 2008) مک نیکولز و اسددتوبن. شددودگذاری میسددرمايه

توان نمی، گذاری کنندبیش سددرمايه، کنندهاطلاعات گمراه تأثیرتکاری بنا به دلايلی به جز دسدد

ی هافرصددتبعد از کنترل کاهش ) گذاریسددرمايه، انتظار داشددت که با عدم دسددتکاری سددود 

صحیح  ی دستکاری کننده سود در دوره گزارشگری نا    هاشرکت . کاهش يابد( گذاریسرمايه 

. کنندگذاری را کنترل میبیش سدددرمايه، گذاری کرده و بعد از آنسدددرمايهاقدام به بیش ، خود

گذاری ی سدددرمايههافرصدددتی با هاشدددرکت، دريافتند با احتمال زياد( 2008) لای و همکاران

شته است؛ اما وقتی     که حسابرسی آنها توسط حسابرسان       بالاتر اقلام تعهدی اختیاری بیشتری دا

دريافتند کیفیت  ( 2009) بیدل و همکاران. شددود تر میضددعیف  اين ارتباط، بزرگ انجام شددود 

تقارن  عدم کاهش اثر بر را ایسرمايه  اقلام در گذاریکارايی سرمايه ، مالی بالاتر گزارشگری 

ست  عواملی چون گزينش، نتیجه در و اطلاعاتی کاهش  به، داده افزايش اخلاقی خطر يا نادر

و  گزارشگری  کیفیت داد بین نشان  هايافته. گرددمی منجر از حد کمتر و بیشتر  گذاریسرمايه 

( 2009) کوهن و زاروين. اسددت برقرار داریمعنی رابطه، از حد بیش و کمتر گذاریسددرمايه

شان دادند   سود خود را مديريت می هاشرکت ن سرمايه ، کننديی که  شتر از  با فرآيند  گذاری بی

نشددان دادند  ( 2012) رمضددان. مواجه هسددتنددر دوره مديريت سددود ( گذاریبیش سددرمايه) حد

. گرددهای بعدی میگذاری بیشددتر طی دورهمنجر به بیش سددرمايه، اعمال بیشددتر مديريت سددود

های مالی در مقايسدده با ی مواجه با محدوديتهاشددرکتنشددان دادند ( 2013) لینک و همکاران

سرمايه هاشرکت  دارای اقلام تعهدی اختیاری ، گذاریی بدون محدوديت مالی قبل از اقدام به 
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 کامپلو و گراهام. اسددت هاشددرکتدهنده مديريت سددود بیشددتر در اين بالاتری هسددتند که نشددان

تواند بر  های مالی می  های بالای سدددهام از طريق تسدددهیل محدوديت        دريافتند قیمت   ( 2013)

ی هاشرکتام به های بالای سهای که قیمتگونهگذار باشد؛ بهتأثیر هاشرکتهای مالی سیاست

دهد با انتشار سهام به وجوه مورد نظر خود دسترسی داشته  های مالی اجازه میدارای محدوديت

گوماريز و . گذاری مورد نظر خود مصددرف نمايندهای سددرمايهو بتوانند اين وجوه را در پروژه

ای نقش های داردريافتند کیفیت گزارشددگری مالی و سددررسددید بدهی مکانیزم ( 2014) بايسددتا

نشددان  ( 2015) راد و همکارانابراهیمی. گذاری هسددتندمهمی در دسددتیابی به کارآيی سددرمايه 

گذاری دادند بین کیفیت گزارشددگری مالی طبق مفهوم قرينه مديريت سددود و کارايی سددرمايه 

 ناکارايی بر سود  مديريت دريافتند( 2015) شن و همکاران . دار و مثبتی وجود داردرابطه معنی

سود و    ( 2017) کورت. داری داردمعنی تأثیرگذاری سرمايه  سی رابطه بین مديريت  جهت برر

فرضدددیه انتظارات عقلايی و ، طلبانههای مالی با لحا  کردن فرضدددیه اقدام فرصدددت محدوديت

ی هاشددرکتهای مالی در قیاس با ی دارای محدوديتهاشددرکتدهی دريافتند فرضددیه علامت

 . شتر درگیر مديريت سود رو به بالا هستندبدون محدوديت مالی بی

صارزاده  مدرس شان ( 1387) و ح سطح  ن شگری  دادند  کارايی  سطح  با مالی کیفیت گزار

کیفیت   و گذاریسرمايه( کم) بیش يا بین همچنین. دارد مثبتی و داررابطه معنی گذاریسرمايه

( 1389) و همکاران  پورکاشدددانی . دارد وجود دارمعنی و ای منفیرابطه  مالی  گزارشدددگری

مالی از  بدون محدوديت یهاشدددرکت به نسدددبت مالی با محدوديت یهاشدددرکت دريافتند

هنگام اتخاذ  ديگر عبارت به. بالاتری برخوردارند گذاریسدرمايه  به نقدی جريان حسداسدیت  

با  یهاشددرکت. کنندبالايی می تأکید نقدی داخلی هایجريان بر گذاریسددرمايه تصددمیمات

تأمین مالی  بالاتر هزينه دارای، مالی بدون محدوديت یهاشدرکت  به نسدبت  مالی محدوديت

نشان  ( 1389) مازار عرب و ثقفی .هستند  مالی خارجی منابع به محدودتر دسترسی   و خارجی

طريق  گزارشددگری مالی از کیفیتگذاری و سددرمايه کارايی داری میانهمبسددتگی معنی دادند

 بیشددتر اعمال با نشددان دادند( 1392) پورحیدری و همکاران. وجود ندارداقلام تعهدی  کیفیت

 فخاری و رسولی . يابدمی افزايش هاشرکت  ناکارای گذاریمیزان سرمايه  سود  واقعی مديريت

 وجود گذاریسرمايه کارايی و تعهدی اقلام داری میان کیفیتمعنی نشان دادند ارتباط( 1392)

مازی و غلامی . ندارد  هدی و         ( 1393) ن يت سدددود مبتنی بر اقلام تع مدير ند بین  نشددددان داد
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همچنین بین اقلام تعهدی  . دار و مثبتی وجود داردرابطه معنی هاشرکت گذاری ناکارای سرمايه 

زاده حسن برادران . دار وجود داردگذاری ناکارای دوره مالی بعد رابطه معنیاختیاری و سرمايه 

 هزينه؛ اما گذاری نداردی بر کارايی سددرمايهتأثیرحدوديت مالی م دريافتند( 1393) و همکاران

 فراهانی  حسدددنی و کنگرانی. گذاری دارد ر کارايی سدددرمايه   بمنفی و  دارمعنی تأثیر نمايندگی   

دار و مثبتی وجود گذاری و جريان نقد آزاد رابطه معنی  دريافتند بین ناکارايی سدددرمايه ( 1394)

تر از حد مطلوب و جريان نقد آزاد منفی به طور     گذاری پايین  ی با سدددرمايه    ها شدددرکت . دارد

های مالی گذاری به جريان نقد آزاد دارند که عمدتاً از محدوديتداری حساسیت سرمايه   معنی

به ، گذاری بالاتر از حد مطلوب و جريان نقد آزاد مثبتی با سدرمايه هاشدرکت . شدود ناشدی می 

های به جريان نقد آزاد دارند که عمدتاً از هزينه    گذاریداری حسددداسدددیت سدددرمايه   طور معنی

بین ( منفی) دار و مثبتدريافتند رابطه معنی( 1394) حسددنی و نعیمی. شددودنمايندگی ناشددی می

همچنین اهرم مالی . گذاری وجود داردسددرمايه( ناکارايی) کیفیت گزارشددگری مالی و کارايی

دار  رابطه معنی دريافتند( 1395) و ناصراسلامی  حسنی  . بر اين رابطه دارد( معکوس) اثر مستقیم 

( 1396) حجازی و فرهادی. گذاری وجود داردناکارايی سددرمايه  مديريت سددود و بین  و مثبتی

 .  وجود ندارد داررابطه معنی گذاریناکارايی سرمايه مديريت سود ودريافتند بین 

 های پژوهشفرضیه

 توجه به با مديران شده است   موجب تجاری یهافعالیت گسترش  و سازمانی  هایپیچیدگی

از تخصیص   اطمینان به منظور حصول  و سازمان  اهداف به دستیابی  راستای  در خود مسئولیت 

اند  شددواهدی نشددان داده. باشددند گذاری داشددتهتصددمیمات سددرمايه بر زيادی تأکید، منابع بهینه

 تأمین زياد هایهزينه دلیل به ممکن اسددت مالی های تأمینمحدوديت با مواجه یهاشددرکت

 به کار اين که نظر نمايند مثبت صرف  خالص فعلی ارزش با هایپروژه انجام و قبول مالی از

سرمايه  صمیم    اگر، ديگر سوی  از. شود می منجر گذاریکم  ، بگیرد مالی به تأمین شرکتی ت

با  است ممکن مديران. انجام شود آن با صحیحی گذاریسرمايه که ندارد وجود هیچ تضمینی

به  اقدام موجود اسددتفاده از منابع سددوء حتی يا و منافع خويش جهت در نامناسددب هایپروژه

گذاری و وجود اند تصمیمات ناکارای سرمايه  شواهدی نشان داده  . نمايند ناکارا گذاریسرمايه 

ممکن اسددت با اعمال نظر مديران در ، محدوديت در تأمین مالی هنگام اتخاذ چنین تصددمیماتی

لینک و ؛ 2008، مک نیکولز و استوبن ؛ 2004، دوچارمی و همکاران) زارش سود همراه باشد  گ
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کاران  کاران  ، 2013، هم کارايی     تأثیر جهت بررسدددی   (. 2017، ؛ کورت2015، شدددن و هم نا

 : های زير طراحی شدندهای مالی بر مديريت سود فرضیهگذاری و محدويتسرمايه

 .  داری وجود داردگذاری و مديريت سود رابطه معنیسرمايهبین اتخاذ تصمیمات ناکارای . 1

 . داری وجود داردهای مالی و مديريت سود رابطه معنیبین وقوع محدويت. 2

 پژوهش جامعه و نمونه آماری

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی هاشرکت جامعه آماری پژوهش   هایسال  ی پذيرفته 

ست  1393 تا 1387 شده يی هاشرکت . ا شروع پژوهش در بورس اوراق  انتخاب  اند که قبل از 

ها حذف نشده طی اين سال، تا پايان پژوهش در بورس حضور داشته، بهادار تهران پذيرفته شده

سال    شند و طی  شند      با شته با سال مالی ندا سی تغییر  ، با در نظر گرفتن اين موارد. های مورد برر

سال   260تعداد  سال مورد   -مشاهده شرکت   1820و  ه غربال شده شرکت در دوره زمانی هفت 

ستخراج متغیرهای مديريت سود و ناکارآيی      .بررسی قرار گرفت  لازم به ذکر است که جهت ا

سددطح هر يک از های رگرسددیون چرخشددی در گذاری به دلیل الزام به اسددتفاده از مدلسددرمايه

قبل ضددمن رعايت حداقل  های های مورد نیاز در سددال از داده، در صددنعت مربوطه  هاشددرکت 

 . گردآوری شدند 1383ها از سال های اين مدلدر نتیجه داده. ها استفاده شدمشاهده

 ها و متغیرهای پژوهش مدل

ضیه  شماره  به منظور آزمون فر ضیه دوم پژوهش  ( 1) اول پژوهش از مدل  و جهت آزمون فر

 : به شرح زير استفاده شد( 2) از مدل شماره

AEMi,t = α + β1IIEi,t + β2MTBi,t + β3ROAi,t + β4SIZEi,t + β5AGEi,t + 

β6CASHi,t + β7SGi,t + β8AUDSIZE i,t+ ԑi,t                             )1(   

AEMi,t = α + β1FCi,t + β2MTBi,t + β3ROAi,t + β4SIZEi,t + β5AGEi,t + 

β6CASHi,t + β7SGi,t + β8AUDSIZE i,t + ԑi,t                              (2)  

i,tAEM :   ( 2005) طبق مدل کوتاری و همکاران( 3) مديريت سدود با اسدتفاده از مدل شدماره

برآورد شدددد؛ رويه انجام کار به اين ترتیب اسدددت ابتدا مدل مورد نظر در سدددطح هر يک از            
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پس در صددنعت مربوطه بر حسددب رگرسددیون چرخشددی مقطعی تخمین زده شددد؛ سدد  هاشددرکت

 . حاصل از برازش مدل به عنوان اقلام تعهدی اختیاری لحا  شدندپسماندهای 

TAi,t = α + β1 (∆REVi,t - ∆RECi,t) + β2PPEi,t + β3ROAi,t + ԑi,t  )3( 

i,tTA :های اول دورهنسبت کل اقلام تعهدی به ارزش دفتری دارايی 

i,tREV∆ : های اول دورهدفتری دارايینسبت تغییر درآمدهای کالا و خدمات به ارزش 

: i,tREC∆های اول دورهها و اسناد دريافتنی به ارزش دفتری دارايینسبت تغییر حساب 

i,tPPE :های اول دورهآلات و تجهیزات به ارزش دفتری دارايیماشین، نسبت اموال 

i,tԑ :بیانگر  مقادير منفی پسددماندهای مدل. باشدددخطای مدل بیانگر اقلام تعهدی اختیاری می

. مديريت سددود کاهشددی و مقادير مثبت پسددماندهای مدل بیانگر مديريت سددود افزايشددی اسددت 

 . شاخص مديريت سود از قدرمطلق پسماندهای مدل بدست آمد

i,tIIE :طبق مدل فازاری و همکاران( 4) گذاری با اسددتفاده از مدل شددماره ناکارايی سددرمايه 

گیری شددد؛ رويه انجام اندازه( 2013) لینک و همکارانو ( 1997) کاپلان و زينگالس(، 1988)

در صنعت مربوطه بر   هاشرکت کار به اين ترتیب است ابتدا مدل مورد نظر در سطح هر يک از   

حاصل از برازش مدل به  پسماندهای  حسب رگرسیون چرخشی مقطعی تخمین زده شد؛ سپس      

ست که تمام متغیرهای توضیحی اين   لازم به ذکر ا. گذاری لحا  شدند عنوان ناکارآيی سرمايه 

 . مدل مربوط به يک دوره قبل هستند

INVi,t = α + β1CFOi,t-1 + β2Qi,t-1 + β3LEVi,t-1 + β4DIVi,t-1 + β5CASHi,t-1+ 

β6SGi,t-1 +ԑi,t                                                                        )4(  

i,tINV :هاهای ثابت به ارزش دفتری دارايیگذاری جديد در دارايینسبت سرمايه 

1-i,tCFO :ها در يک دوره قبلنسبت جريان وجه نقد عملیاتی به ارزش دفتری دارايی 

1-i,tQ :  ها يک دوره ها به ارزش دفتری دارايینسدبت ارزش بازار سدهام و ارزش دفتری بدهی

 قبل

1-i,tLEV :ها در يک دوره قبلارزش دفتری دارايیها به نسبت ارزش دفتری بدهی 
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1-i,tDIV :نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم در يک دوره قبل 

1-i,tCASH :ها در يک دوره قبلنسبت وجه نقد به ارزش دفتری دارايی 

1-i,tSG :رشد فروش شرکت در يک دوره قبل 

i,tԑ :نفی پسددماندهای مدل بیانگر مقادير م. گذاری اسددتخطای مدل بیانگر ناکارآيی سددرمايه

سرمايه  سرمايه   کم  سماندهای مدل بیانگر بیش  ست گذاری و مقادير مثبت پ شاخص  . گذاری ا

 . گذاری از قدرمطلق پسماندهای مدل بدست آمدناکارآيی سرمايه

i,tFC :   ست صورت متغیر مجازی ا شرکت   . محدوديت مالی؛ به  شاهده  سال مورد  -اگر هر م

ساس هر يک     سی بر ا شود   برر شده زير دارای محدوديت مالی تلقی  به آن ، از معیارهای تعیین 

های مالی محدوديت، طبق تحقیقات پیشین . مقدار يک و در غیر اين صورت صفر تعلق گرفت  

 : اندبا استفاده از معیارهای زير برآورد گرديده

سبت بدهی خالص  : * اهرم خالص ست از ن وجه  ها منهای جمعارزش دفتری بدهی) عبارت ا

يه      قد و سدددرما گالس   ) ها به ارزش دفتری دارايی ( مدت گذاری کوتاه  ن ؛ 1997، کاپلان و زين

ی با محدوديت  هاشددرکت، ی دارای خالص بدهی مثبتهاشددرکت(. 2010، هادلوک و پیرس

 . شوندمالی تلقی می

به  (ایجريان نقد عملیاتی منهای مخارج سددرمايه) نسددبت جريان نقد آزاد: * جريان نقد آزاد

بدهی  با  ها شدددرکت  (. 2010، ؛ هادلوک و پیرس 1996، ديچو و همکاران ) ها ارزش دفتری  ی 

 . شوندی با محدوديت مالی تلقی میهاشرکت، جريان نقد آزاد منفی

يی که نرخ هزينه هاشرکت نسبت هزينه مالی تقسیم بر تسهیلات دريافتی؛    : * نرخ هزينه مالی

ی هاشددرکتتر از مقدار چارک سددوم نسددبت متناظر تمام بزرگ( به ترتیب صددعودی) هامالی آن

 . شونديی با محدوديت مالی تلقی میهاشرکت، عضو صنعت مربوطه در هر سال باشد

سیمی    سود تق سهم؛         : * نرخ  سود هر  سیمی پرداختی به  سود تق سبت  يی که نرخ هاشرکت ن

ول نسددبت متناظر  کوچکتر يا مسدداوی مقدار چارک ا( به ترتیب صددعودی) هاسددود تقسددیمی آن

 . شوندبا محدوديت مالی تلقی می، ی عضو صنعت مربوطه در هر سال باشدهاشرکتتمام 
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سبت جريان نقد عملیاتی به دارايی : * جريان نقد عملیاتی سبت جريان  هاشرکت ها؛ ن يی که ن

صعودی ) هانقد عملیاتی به دارايی آن سبت     ( به ترتیب  ساوی مقدار چارک اول ن کوچکتر يا م

 . شوندبا محدوديت مالی تلقی می، ی عضو صنعت مربوطه در هر سال باشدهاشرکتمتناظر 

به ترتیب   ) ها يی که اندازه آن  ها شدددرکت ها؛  لگاريتم طبیعی ارزش دفتری دارايی : * اندازه 

صنعت مربوطه      یهاشرکت کوچکتر يا مساوی چارک اول اندازه متناظر تمام  ( صعودی  عضو 

 . شونديی با محدوديت مالی تلقی میهاشرکت، در هر سال باشد

شرکت   : * عمر سن  سال مورد نظر    ) لگاريتم طبیعی  سیس تا  صله تاريخ تأ يی هاشرکت ؛ ( فا

ی هاشرکتکوچکتر يا مساوی چارک اول عمر متناظر تمام ( به ترتیب صعودی) هاکه عمر آن

 . شونديی با محدوديت مالی تلقی میهاشرکت، باشد عضو صنعت مربوطه در هر سال

-معیار مذکور که برای هر شددرکت 7در مرحله آخر بر اسدداس مجموع امتیاز : * معیار جامع

با امتیاز کمتر  هاشرکت يا بیشتر دارای محدوديت مالی و   3با امتیاز  هاشرکت ، سال محاسبه شد   

 . شوندبدون محدوديت مالی تلقی می 3از 

,tiMTB :ارزش بازار سهام تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

i,tROA :هاها؛ سود عملیاتی پس از کسر مالیات تقسیم بر ارزش دفتری دارايیبازده دارايی 

i,tSIZE :هااندازه؛ لگاريتم طبیعی ارزش دفتری دارايی 

i,tAGE :( مورد نظرفاصله تاريخ تاسیس تا سال ) عمر؛ لگاريتم طبیعی سن شرکت 

i,tCASH :هانگهداشت وجه نقد؛ نسبت مانده وجه نقد به ارزش دفتری دارايی 

i,tSG :رشد فروش شرکت نسبت به دوره قبل 

i,tAUDSIZE :         اندازه حسابرس؛ اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی باشد مقدار يک و

 . در غیر اين صورت صفر در نظر گرفته شد

 های پژوهشیافته

مديريت سدددود به طور  .اندارائه شدددده( 1) در نگارهمتغیرهای پژوهش توصدددیفی های آماره

در صورت عدم وقوع . های اول هر دوره استدرصد ارزش دفتری دارايی 54/8میانگین حدود 



66  
    ... سود گزارش در رانیمد رفتار لیتحل 

 

 

سود  شد       ، مديريت  شته با صفر گرايش دا سمت  ست که اين مقدار به  ، در عین حال. انتظار اين ا

منجر به وقوع  ، يران با بکارگیری اقلام تعهدی اختیاری     نتايج پژوهش حاضدددر نشدددان داد مد     

درصد   39/3به طور میانگین حدود گذاری ناکارآيی سرمايه . اندانحراف در گزارش سود شده  

 در صددورت اتخاذ تصددمیمات بهینه مديران در فرآيند. های هر دوره اسددتارزش دفتری دارايی

، در عین حال. سمت صفر گرايش داشته باشد      انتظار اين است که اين مقدار به ، گذاریسرمايه 

صمیمات      شان داد ت ضر ن سط مديران    سرمايه نتايج پژوهش حا شده تو  هاشرکت گذاری اتخاذ 

ست  سی به طور میانگین حدود  هاشرکت عمر . دارای انحراف ا ست  40/3ی مورد برر . واحد ا

. ها اسدددتدارايیرزش دفتری درصدددد ا 43/3به طور میانگین حدود  هاشدددرکت مانده وجه نقد

برابر ارزش دفتری  75/1ی مورد بررسددی به طور میانگین حدود  هاشددرکت ارزش بازار سددهام  

ها به طور میانگین بازده دارايی. گذاری شدده توسدط حقوق صداحبان سدهام اسدت     مبالغ سدرمايه 

ی مورد بررسی طی دوره زمانی پژوهش  هاشرکت درآمد . ها است درصد دارايی  43/12حدود 

شان می       54/44طور میانگین حدود به  شی را ن سان افزاي صد نو شد مثبت   در دهد که حاکی از ر

آماره  با توجه به    . واحد اسدددت  44/27طور میانگین حدود   اندازه شدددرکت به   . درآمدها اسدددت  

 تعداد البته در. متغیرها نرمال نیستند (، درصد  5کمتر از سطح خطای  ) برا و احتمال آن-جارکو

 . کندنمی ايجاد های آماریخللی در تحلیل متغیرها نبودن نرمال ،زياد هامشاهده
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 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(1) نگاره

 میانه میانگین شرح
 انحراف

 معیار
 برا-جارکو کشیدگی چولگی

احتمال 

 آماره

i,tAEM 085446/0 060180/0 089440/0 982450/2 97196/18 51/22043 000000/0 

i,tIEE 033902/0 019003/0 046697/0 244872/4 68765/31 17/67875 000000/0 

i,tAGE 405539/3 583520/3 511501/0 895173/0- 290530/3 4727/249 000000/0 

i,tCASH 034287/0 022055/0 039821/0 292711/3 25625/22 96/31407 000000/0 

i,tMTB 753045/1 749965/1 74906/14 34366/17- 8985/536 21707351 000000/0 

i,tROA 124320/0 108905/0 121100/0 466356/0 766312/4 5604/302 000000/0 

i,tSG 445399/0 161825/0 236223/7 53475/41 990/1754 08+E33/2 000000/0 

i,tSIZE 44602/27 27907/27 547340/1 764281/0 028454/4 3948/257 000000/0 

 

 نحوه توزیع مقادیر متغیرهای مجازی پژوهش :(٢) نگاره

i,tAUDSIZE i,tDFC i,tDIIE i,tDAEM 
 شرح

 تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد

 مقدار صفر 927 93/50 1079 29/59 927 68/58 1409 42/77

 مقدار يک 893 07/49 741 71/40 928 32/41 411 58/22

 هاتعداد مشاهده 1820 00/100 1820 00/100 1820 00/100 1820 00/100
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هر چند در اين  . اند نمايش داده شدددده  ( 2) نحوه توزيع متغیرهای اصدددلی پژوهش در نگاره   

سرمايه    مديريت، پژوهش سماندهای مدل    سود و ناکارايی  گذاری بر حسب قدر مطلق مقادير پ

تر جهت وقوع مديريت سدددود و در عین حال جهت بررسدددی دقیق، مربوطه اسدددتخراج شددددند 

ها دارای درصد مشاهده   93/50حدود . ها شد اقدام به تفکیک مشاهده ، گذاریناکارايی سرمايه 

اند؛ حدود و مديريت سدددود کاهشدددی داشدددته تعهدی بودهمقادير منفی پسدددماندهای مدل اقلام 

  های مورد بررسی دارای مقادير مثبت پسماندهای مدل اقلام تعهدی بوده  درصد مشاهده   07/49

شته     شی دا سود افزاي شاهده    29/59حدود . اندو مديريت  سماند   درصد م ها دارای مقادير منفی پ

سرمايه  سرمايه  گذاری بودهمدل  شته د گذاریو کم  سوی ديگر حدود  ا صد   71/40اند؛ از  در

  گذاریبوده و بیش سددرمايه  گذاریها دارای مقادير مثبت پسددماندهای مدل سددرمايه  مشدداهده 

شته  شاهده    68/58حدود . انددا سوی ديگر حدود  ها بدون محدوديت مالی بودهدرصد م اند؛ از 

ها توسط  درصد مشاهده   58/22حدود . اندها دارای محدوديت مالی بودهدرصد مشاهده   32/41

 . اندسازمان حسابرسی کشور در نقش حسابرس بزرگ مورد حسابرسی قرار گرفته

با توجه به اسدددتدلال انجام شدددده در . اندارائه شدددده( 3) نتايج آزمون پايايی متغیرها در نگاره

، سال -های شرکت های بعدی در خصوص لزوم بکارگیری رويکرد ترکیبی طبق مشاهده  بخش

، لین و چو که قابل کاربرد در ديدگاه پنلی اسددت، آزمون ريشدده واحد لويندر اين پژوهش از 

شد    ستفاده  سطح خطای  ) تی و احتمال آنآماره با توجه به مقادير . ا صد  5کمتر از  شرط  (، در

. اندارائه شدددده( 4) نگاره همبسدددتگی درنتايج آزمون . پايايی متغیرها در سدددطح برقرار اسدددت 

همبستگی ( درصد 5کمتر از سطح خطای ) گذاری طبق آماره تی و احتمال آنسرمايهناکارايی 

سود دارد معنی شتر   ) مالی طبق آماره تی و احتمال آن محدوديت، اما. دار و مثبتی با مديريت  بی

سطح خطای   ستگی معنی ( درصد  5از  سود ندارد همب آزمون فرضیه  ، هرچند. داری با مديريت 

در اين بخش تنها همبسددتگی زوجی بین ، نتايج رگرسددیون انجام شددده  پژوهش تنها بر اسدداس

های رگرسددیون متغیرها جهت کنترل نتايج ارائه شددده اسددت؛ قابل ذکر اسددت که نتايج آزمون  

تر قابل بررسدی در  اما موضدوع مهم . اين نتايج را تأيید نموده اسدت ، های بعدیمندرج در بخش

رغم وجود همبسددتگی نتايج نشددان دادند علی. ی اسددتخطارزيابی احتمال وقوع هم، اين بخش

 . خطی روی نداده استها شديد نیستند و همهمبستگی، دار بین برخی متغیرهای توضیحیمعنی
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 نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش :(3) نگاره

i,tSIZE i,tSG i,tROA i,tMTB i,tCASH i,tAGE i,tIEE i,tAEM شرح 

 آماره تی -8831/21 -2283/26 -0438/16 -5886/28 -12163/2 -0558/17 -49214/3 -66368/1

 احتمال آماره 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0169/0 0000/0 0002/0 0481/0

 پژوهشهمبستگی متغیرهای نتایج آزمون  :(4) نگاره

i,tSIZE i,tSG i,tROA i,tMTB i,tCASH i,tAUDSIZE i,tAGE i,tFC i,tIEE i,tAEM 
 همبستگی

 آماره تی

         1 
i,tAEM 

         ----- 

        1 2009/0 

i,tIEE 
        ----- 7484/8 

       1 0822/0- 0430/0 

i,tFC 
       ----- 5170/3- 8371/1 

      1 0503/0 0166/0 0839/0 

i,tAGE 
      ----- 1496/2 7107/0- 5909/3 

     1 0339/0 0715/0- 0456/0- 0173/0- 

i,tAUDSIZE 
     ----- 4463/1 0596/3- 9504/1- 7404/0- 

    1 0384/0- 1180/0 0270/0- 0071/0 1136/0 

i,tCASH 
    ----- 6421/1- 0700/5 1541/1- 3052/0 8752/4 

   1 0357/0 0255/0 0110/0- 0134/0- 0258/0 0364/0 

i,tMTB 
   ----- 5253/1 0897/1 4722/0- 5754/0- 1034/0 5571/1 

  1 0897/0 1491/0 0791/0 00432/0 2154/0 1390/0 0878/0 

i,tROA 
  ----- 8431/3 4323/6 3868/3 8447/1 4070/9- 9853/5 7609/3 

 1 0034/0- 0032/0 0183/0- 0178/0- 0041/0 0275/0 0037/0- 0156/0 

i,tSG 
 ----- 1480/0- 1384/0 7815/0- 7612/0- 1760/0 1745/0 1595/0- 6655/0 

1 0024/0- 1253/0 0127/0- 1415/0- 1873/0 2122/0- 0887/0- 0215/0- 0517/0- 

i,tSIZE 
----- 1065/0- 3860/5 5418/0- 0950/6- 1330/8 2618/9- 7994/3- 9179/0- 2076/2- 
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ارائه ( 5) ها در نگارهها ابتدا نتايج آزمون شدددیوه برازش مناسدددب مدل جهت آزمون فرضدددیه

استفاده از ( درصد 5کمتر از سطح خطای ) هاهای اف لیمر و احتمال آنبر اساس آماره. اندشده

کمتر از ) هادو و احتمال آنهای کایبر اسدداس آماره. های ترکیبی با اثرات مناسددب اسددتمدل

ستفاده از مدل ( درصد  5طای سطح خ  ست  ا های  نتايج برازش مدل. های با اثرات ثابت مناسب ا

در . اندارائه شددده( 6) پژوهش با اسددتفاده از الگوی رگرسددیون ترکیبی با اثرات ثابت در نگاره 

ها از روش حداقل مربعات وزنی تعمیم يافته بهره ها جهت رفع ناهمسدددانی واريانسبرازش مدل

شد  شر  های بق آمارهط. گرفته  سطح خطای  ) هاو احتمال آنفی صد  5کمتر از  روابط خطی ( در

( 5/2تا  5/1) واتسون در محدوده مطلوب-های دوربینآماره. برقرار است هاداری در مدلمعنی

مشکل ، البته در برازش اولیه مدل. از استقلال برخوردارند قرار دارند؛ در نتیجه پسماندهای مدل

ستگی   شد       خودهمب سیون مرتبه اول رفع  شکل با ورود متغیر خود رگر شته و اين م به . وجود دا

شده و تعداد     يک دوره از دوره، دلیل بکارگیری متغیر يک دوره قبل سته  سی کا های مورد برر

شرکت مشاهده  شده   . مشاهده رسید   1560مشاهده به   1820سال از  -های  ضريب تعیین تعديل 

متغیرهای  درصد و   36/40بینی حدود توان پیش( 1) وضیحی مدل متغیرهای تنشان دادند   هامدل

 . را دارند مديريت سوددرصد از تغییرات  85/37بینی حدود توان پیش( 2) توضیحی مدل

گذاری با توجه به  نشان دادند ناکارايی سرمايه  ( 1) شواهد بدست آمده از آزمون مدل شماره   

دار و مثبتی بر مديريت سددود اثر معنی( درصددد 5کمتر از سددطح خطای ) آماره تی و احتمال آن

گذاری بوده و به موازات مديريت سدددود تابع مسدددتقیمی از ناکارايی سدددرمايه ، به عبارتی . دارد

در مديريت سددود خواهیم ( افزايش) شدداهد کاهش، گذاریناکارايی سددرمايه( افزايش) کاهش

سو   . بود صورتی که مديران کمتر درگیر فرآيندهای مديريت  شگری مالی با  ، د گردنددر  گزار

صان ) بهبود، هاپژوهشدر برخی . تری ارائه خواهند نمودکیفیت شگری    ( نق سطح کیفیت گزار

گذاری در نظر گرفته شددده و طبق نتايج پژوهش سددرمايه( ناکارآيی) مالی در ارتباط با کارآيی

ضر  شد ، حا سرمايه   هاشرکت در . اين رابطه تأيید  صمیمات  ران با ناکارآيی گذاری مدييی که ت

 .  داشتند( بیشتری) مديريت سود کمتری، همراه بود( بیشتری) کمتری
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 های پژوهشنتایج آزمون انتخاب الگوی مناسب برازش مدل :(5) نگاره

 آماره شرح آزمون
 ( 2) مدل ( 1) مدل

 احتمال مقدار احتمال مقدار

 چاو
يا  گزينش بین روش پنل

 پولد
 0000/0 797477/2 0000/0 887016/2 اف

 هاسمن
گزينش بین روش اثرات 

 ثابت يا تصادفی
 0001/0 238705/32 0001/0 313528/33 دوکای

 

های مالی گذاری و محدودیتهای اثرگذاری ناکارایی سرمایهنتایج آزمون مدل :(6) نگاره
 بر مدیریت سود

 i,tAEM: متغیر وابسته

رگرسیون : مدل

 ترکیبی
 حداقل مربعات تعمیم يافته: روش با اثرات ثابت: نوع

: تعداد مقاطع

260 
 1560(: متوازن) تعداد مشاهدات 6: هاتعداد دوره

متغیرهای 

 توضیحی

 ( 2) مدل ( 1) مدل

 احتمال آماره تی ضرايب احتمال آماره تی ضرايب

C 636213/0- 146577/6- 0000/0 693992/0- 578724/6- 0000/0 

i,tIIE 405509/0 904943/7 0000/0    

i,tFC    004012/0 604947/1 1087/0 

i,tAGE 037021/0- 872602/2- 0041/0 041137/0- 136799/3- 0017/0 

i,tAUDSIZE 001879/0 433930/0 6644/0 001932/0 461987/0 6442/0 

i,tCASH 138844/0 897219/2 0038/0 128575/0 816020/2 0049/0 

i,tMTB 05-E94/3 807096/2 0051/0 05-E42/3 032282/2 0423/0 

i,tROA 012016/0 734891/0 4625/0 018657/0 224701/1 2209/0 

i,tSG 05-E09/1- 031710/0- 9747/0 05-E11/3 087262/0 9305/0 

i,tSIZE 030109/0 602786/6 0000/0 033123/0 075704/7 0000/0 

AR (1)  116954/0- 890113/4- 0000/0 105942/0- 432874/4- 0000/0 

-مدل شخصاتم

 های رگرسیونی

 378498/0 ضريب تعیین تعديل شده 403600/0 ضريب تعیین تعديل شده

 028329/2 واتسون -آماره دوربین 022332/2 واتسون -آماره دوربین

 542690/4 آماره فیشر 936625/4 آماره فیشر

 000000/0 احتمال آماره فیشر 000000/0 آماره فیشراحتمال 
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های مالی با نشان دادند محدوديت ( 2) شواهد بدست آمده از آزمون مدل رگرسیونی شماره    

داری بر اثرگذاری معنی ( درصدددد 5بیشدددتر از سدددطح خطای   ) توجه به آماره تی و احتمال آن    

سود ندارد  ضريب . مديريت  ست   ، البته به دلیل علامت مثبت  ستقیم ا وجود . جهت اثرگذاری م

گذاری خود به صورت  شود مديران در فرآيند تصمیمات سرمايه   های مالی سبب می محدوديت

خالص  های باولی دارای پروژه، محدوديت مالی داشته باشند   هاشرکت اگر . کارآ عمل ننمايند

تواند ارزش سدددهام شدددرکت را در   مديريت سدددود میاسدددتفاده از  ، باشدددند  ارزش فعلی مثبت 

در  هاشدددرکت. مدت افزايش دهد و به اين ترتیب سدددرمايه شدددرکت را تأمین مالی کنند کوتاه

صت مواجهه با  سرمايه هافر تلاش  ، برندگذاری به ويژه زمانی که از محدوديت مالی رنج میی 

ی هافرصترا کاهش داده و از  های مالی ايجاد شدهکنند از طريق مديريت سود محدوديتمی

رود بین انتظددار می(. 2013، لینددک و همکدداران) گددذاری مددذکوراسدددتفدداده ببرنددد سدددرمددايدده

شد    محدوديت شته با سود رابطه وجود دا اين رابطه تأيید ، در اين پژوهش. های مالی و مديريت 

 . داری بر مديريت سود نداردمعنی تأثیرمحدوديت مالی ، به اين ترتیب. نشد

 تأثیرنسدددبت ارزش بازار به ارزش دفتری و اندازه  ، نتايج نشدددان دادند نگهداشدددت وجه نقد    

دار و منفی بر مديريت سود معنی تأثیردار و مثبتی برمديريت سود دارند؛ در حالی که عمر معنی

ی با رشددد هاشددرکت(، بیشددتر) ی با نگهداشددت وجه نقد کمترهاشددرکتبدين ترتیب در . دارد

مديريت (، ترجوان) تری مسددنهاشددرکتو ( تربزرگ) تری کوچکهاشددرکت(، بیشددتر) کمتر

ها بازده دارايی، اندازه مؤسسه حسابرسی     ، در ضمن . قابل مشاهده است  ( بیشتری ) سود کمتری 

شد درآمد   سود ندارند معنی تأثیرو ر سود هر      . داری بر مديريت  شان داد که مديريت  شواهد ن

مديريت  ( افزايش) سدددود دوره قبل بوده و به موازات کاهش    دوره تابع معکوسدددی از مديريت   

 . مديريت سود دوره جاری خواهیم بود( کاهش) شاهد افزايش، سود دوره قبل

 نتایج و پیشنهادهای پژوهش

صمیمات مهم مديران   سرمايه  هاشرکت يکی از ت ست که در اين  در ارتباط با انجام  گذاری ا

صیص بهینه     سبت به تخ سرمايه زمینه بايد ن ستای ارزش گذاریمنابع در  آفرينی اقدام  ها و در را

اين موضوع تا  . نمايند؛ اما در مواردی اين تصمیمات دارای انحرافاتی نسبت به سطح بهینه است

اتخاذ  . های مالی باشددددحدی ممکن اسدددت ناشدددی از مسدددائل نمايندگی و يا وجود محدوديت

های مالی و وجود محدوديت هاشددرکت گذاری توسددط مديرانتصددمیمات نامناسددب سددرمايه 
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گذاری ممکن اسددت موجب ی تأمین مالی هنگام انجام تصددمیمات سددرمايه هافعالیتمترتب بر 

شوند      شگری مالی  سود در گزار  نگه مخفی برای، در حقیقت. انگیزش مديران جهت مديريت 

 هایگزينش از بخش اسددت آن ممکن مديران، در سددود هاگذاریناکارآيی سددرمايه اثر داشددتن

 است  ممکن سود  افزايش که اين دهد نشان  را سود  در افزايش که نمايند انتخاب را حسابداری 

 در اين البته شددود؛ شددرکت ارزش بازار رفتن بالا به منجر و شددده گذارانسددرمايه آرامش باعث

ست  صورتی  ستکاری  نتوانند گذارانسرمايه  که ا شخیص  سود  د برخی پژوهشگران  . دهند را ت

 اندگذاری را آزمون نمودهسدددرمايه( ناکارآيی) رابطه بین کیفیت گزارشدددگری مالی و کارآيی

چاک    ) یل وبب یدل 2002، بارگ کاران   2006، ؛ وردی2006، و هیلاری ؛ ب یدل و هم ؛ 2008، ؛ ب

اند کیفیت  نشان داده  هاپژوهشنتايج اين (. 1393، ؛ حسنی و نعیمی 1387، مدرس و حصارزاده 

مالی    يه       گزارشدددگری  ما کارآيی سدددر طه مثبتی دارد   با  همچنین برخی ديگر از . گذاری راب

سود به عنوان يکی از جنبه    های منفی کیفیت گزارشگری مالی  پژوهشگران رابطه بین مديريت 

؛ 2006، لمبرت و همکاران) اندگذاری را مورد آزمون قرار دادهسددرمايه ( ناکارآيی) با کارآيی

نگ    تا یدری و  2009، ؛ کوهن و زاروين2008، سدددتوبنمک نیکولز و ا  ؛2007، وی  ؛ پورح

سلامی     1393، ؛ نمازی و غلامی1392، همکاران صرا سنی و نا  هاپژوهشنتايج اين (. 1395، ؛ ح

نتايج . همراه است  هاشرکت های ناکارآ در گذاریاند اعمال مديريت سود با سرمايه  نشان داده 

گذاری و مديريت سود  بین ناکارآيی سرمايه  دار و مثبتیپژوهش حاضر نشان دادند رابطه معنی  

گفته  ی پیشهاپژوهشنتايج بدست آمده در اين پژوهش سازگار با نتايج   ، بنابراين. وجود دارد

ست  سرمايه رابطه معنی هاپژوهشالبته در برخی . ا سود  داری بین ناکارآيی  گذاری و مديريت 

ست     شده ا شاهده ن سولی  فخاری و؛ 1389، مازارثقفی و عرب) م ، حجازی و فرهادی؛ 1392، ر

 . سازگار نیست هاپژوهشنتايج بدست آمده در پژوهش حاضر با نتايج اين ، از اين رو(. 1396

های  از معیارهای متعددی به عنوان شددداخص وجود محدوديت، در ادبیات تئوريک و تجربی

، اعتقاد برخی پژوهشددگرانبنا به (. 2014، بانوس کابايرو و همکاران) مالی اسددتفاده شددده اسددت

گذاری با ارزشی دسترسی داشته      ی سرمايه هافرصت ی دارای محدوديت مالی اگر به هاشرکت 

شند  ستفاده می    ، با شرکت ا شینه نمايی ارزش  کنند تا بتوانند به از اقلام تعهدی اختیاری جهت بی

گذاری را بکار ی سددرمايههافرصددتمنابع مالی با محدوديت کمتری دسددت يابند و بتوانند آن 

ند  کاران   1995، چانی و لويس  ؛1988، ؛ ترومن و تیتمن1988، دای) گیر چارمی و هم ، ؛ دو

های مالی در ی مواجه با محدوديتهاشدددرکتنشدددان دادند ( 2013) لینک و همکاران(. 2004
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دارای اقلام تعهدی  ، گذاریی بدون محدوديت مالی قبل از اقدام به سرمايه هاشرکت مقايسه با  

 همچنین کورت. است  هاشرکت دهنده مديريت سود بیشتر در   اختیاری بالاتری هستند که نشان  

های  ی مواجه با محدوديتهاشددرکتشددواهدی از وجود مديريت سددود رو به بالا در  ( 2017)

های مالی و   داری بین محدوديت  نتايج پژوهش حاضدددر نشدددان داد رابطه معنی    . مالی ارائه نمود  

 . گفته نیستی پیشهاپژوهشنتايج پژوهش حاضر سازگار با نتايج . نداردمديريت سود وجود 

گذاری خود  شود در تصمیمات سرمايه    به مديران پیشنهاد می ، بر اساس شواهد بدست آمده    

گذاری را فرآيند سددرمايه، جنبه احتیاط را رعايت نمايند تا بتوانند با اتخاذ تصددمیمات مناسددب 

های ناکارا فاصله گرفته و زمینه را برای  گذاریین شرايطی از سرمايه  بهینه و کارا نمايند؛ در چن

در . طلبانه برای مديريت سودهای گزارش شده فراهم سازند   جلوگیری از بروز اقدامات فرصت 

به واسدددطه بهبود در فرآيند           ، نتیجه  مالی سدددود و هم  به واسدددطه بهبود در گزارشدددگری  هم 

. های مختلف ذينفع را تأمین نمايندخواهند توانسدددت منافع گروه هاشدددرکت، گذاریسدددرمايه

های دقیق و  ريزیشدددود در مورد تأمین منابع مالی خود برنامه      همچنین به مديران پیشدددنهاد می    

های مالی نشوند و راه برای ريزی کنند تا درگیر محدوديتمناسبی با راهبردهای چند ساله طرح

شددود با بسددترسددازی های ناظر و کنترل کننده پیشددنهاد میمانبه سدداز. مديريت سددود بسددته شددود

های راهبری شدددرکتی مفید و قوی را فراهم آورند تا از طريق      زمینه اجرای مکانیزم  ، مناسدددب  

همچنین ، امکان بروز تضدددادهای بین مديران و سدددهامداران       ، نظارت بر مصدددرف بهینه منابع    

يافت            زمینه  ، ه و جهت دفاع از حقوق ذينفعان   تضدددادهای بین مديران و اعتباردهندگان کاهش 

گران گذاران و تحلیلبه سددرمايه. گذاری به شددکل کارآ محقق شددوداتخاذ تصددمیمات سددرمايه

کارآيی تصددمیمات ، به کیفیت گزارشددگری مالی هاشددرکتگردد هنگام ارزيابی پیشددنهاد می

تمرکز ، واجه هستندبا آن م هاشرکتهای مالی که گذاری مديران و همچنین محدوديتسرمايه

گردد جهت کمک به بهینه نمودن     پیشدددنهاد می سدددسدددات اعتباردهنده    ؤمو  ها بانک  به  . نمايند  

اعطای هنگام ، هاشرکت های مالی گذاری مديران و همچنین رفع محدوديتتصمیمات سرمايه  

 ن را داشتهظرفیت آ که واقعاً دهنديی قرار هاشرکتدر اختیار را وجوه و اعتبارات ، اعتباروام و 

 . گذاری صرف کنندی سرمايههافعالیتباشند تا بتوانند وجوه را به درستی در 
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 منابع
های مالی و محدوديت تأثیر(، 1393. )لیلا، يونس و نگهبان، رسول؛ بادآور نهندی، زادهبرادران حسن

شماره ، ششمسال ، حسابداری مالی یهاپژوهشگذاری. کارايی سرمايه بر های نمايندگیهزينه
 . 89-106ص ص، اول

رفتار  بر سود واقعی مديريت تأثیر بررسی(. 1392حمانی، علی و غلامی، رضا. )امید؛ ر، پورحیدری

، حسابداری هایپیشرفت. تهران بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته یهاشرکت گذاریسرمايه
 . 55-85ص ص، اول شماره، پنجم دوره

، کیفیت گزارشگری مالی و ناکارايی سرمايه گذاری(. 1389. )مصطفی، مازار يزدی علی و عرب، ثقفی

 . 1 -20ص ص(، 6) 4، ی حسابداری مالیهاپژوهش

گذاری مديريت سود بر ناکارايی سرمايه تأثیربررسی (. 1396. )حمید، رضوان و فرهادی، حجازی

 . 93-116ص ص، 1شماره ، 1دوره ، ی نوين در حسابداری و حسابرسیهاپژوهشها، شرکت

-گذاری به جريانحساسیت بیش و کم سرمايهآزمون  (.1394. )مريم، محمد و کنگرانی فراهانی، حسنی

نامه کارشناسی ارشد پايان، های مالیهای نمايندگی و محدوديتتمرکز بر هزينه با های نقدی آزاد

 . دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شمال، حسابداری

ناکارآيی  های مديريت سود حسابداری برسیاست (. تأثیر1395. )شقايق، محمد و ناصراسلامی، حسنی

 . بروکسل بلژيک، المللی اقتصاد و مديريتمجموعه مقالات کنفرانس بین، گذاریسرمايه

اهرم مالی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارايی  تأثیر (.1394. )شهناز، محمد و نعیمی، حسنی

اقتصاد ، ی نوين در مديريتهاپژوهشالمللی مجموعه مقالات دومین کنفرانس بین، گذاریمايهسر

 . کوالالامپور مالزی، و حسابداری

کارايی  بر تعهدی اقلام کیفیت و کاریمحافظه اثر بررسی(. 1392. )شادی، حسین و رسولی، فخاری

 . 81-100ص ص، 8شماره ، سال دوم، حسابداری تجربی یهاپژوهش. گذاریسرمايه

های مالی و محدوديت(. 1389. )امیر، بیژن و رسائیان، سعید؛ نقی نژاد، محمد؛ راسخی، پورکاشانی

، های حسابداریپیشرفت، های نقدی در بورس اوراق بهادار تهرانگذاری به جريانحساسیت سرمايه
3 ،74-51 . 

فصلنامه . گذاریگزارشگری مالی و کارايی سرمايهکیفیت (. 1387. )رضا، احمد؛ حصارزاده، مدرس
 . 85-116ص ص، 2شماره ، سال اول، بورس اوراق بهادار

گذاری مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر کارآيی سرمايه (. تأثیر1393. )رضا، محمد و غلامی، نمازی

، 17شماره ، ل پنجمسا، دانش حسابداری. ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکت
 . 29-48ص ص
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 مقدمه

حسابرسان نسبت  ، در آن گزارشگری است که، محصول نهايی حسابرسی يک واحد تجاری

حسابرسی مستقل    (. 1379، نیکخواه آزاد) های مالی صاحبکار اظهارنظر خواهند کرد به صورت 

طور شددايانی  در طی چند سددال گذشددته به  ، الزامی شددد  1929که به موجب بحران مالی سددال  

ست     به شرکتی مورد توجه قرار گرفته ا سازوکار نظارت  شگران در اين زم . عنوان يک  ینه پژوه

مکمل يا جانشین يکديگرند و هر دو ارزش  ، سازمانی معتقدند که سیستم نظارت داخلی و برون  

های  ترين راهيکی از مهم، راسدددتا دراين(. 2007، قوش) دهند قرار می تأثیر شدددرکت را تحت    

منظور  کاوی بههای جديد دادهاسددتفاده از شددیوه ، افزايش کارآيی و اثربخشددی در حسددابرسددی 

سايی و    ست    پیش شنا سان ا با توجه به (. 1389، اعظمی و پورحیدری) بینی نوع اظهارنظر حسابر

ستم     علاقه فزاينده، اين واقعیت سی سعه نظری  شمند آزاد از الگو  ای در جهت تو های پويای هو

، از سددويی(. 1393، يگانه و همکارانحسدداس) های تجربی مبتنی اسددتايجاد شددده که بر داده

نوع و محتوای آن ، گذشدددته حاکی از آن اسدددت که گزارش حسدددابرسی هاپژوهشهای يافته

 تواند بر قیمت يا بازده سدددهامدارای بار اطلاعاتی و پیامدهای اقتصدددادی با اهمیت اسدددت و می

بینی  پیش(، 1382، ؛ حساس يگانه و يعقوبی منش 1377؛ شباهنگ و خاتمی  2000، زائو و چن)

گیری و تصمیم ( 1981، آنجلودی) اش مديرانپاد(، 1390شورورزی و همکاران  ) ورشکستگی  

بینی دقیق پیش، بنابراين. مؤثر باشددد( 1980، فیرس) اعتباردهندگان در خصددوص اعطای اعتبار

کنندگان از گیری اسددتفادهنوع و محتوای گزارش حسددابرسددی اطلاعات سددودمندی در تصددمیم

 . شودهای مالی محسوب میصورت

، بینی نوع اظهارنظر حسدددابرسدددان  بین در عملکرد پیشپیش رغم اهمیت انتخاب متغیرهای   به 

های آن انجام شدددده    بین و روشی اندکی در زمینه انتخاب متغیرهای پیش     ها پژوهشتاکنون  

بینی نوع ی داخلی و خارجی انجام شده در زمینه پیش هاپژوهشدر بسیاری از  ، در مقابل. است 

بین  ناديده گرفته شده و متغیرهای پیش ، بینیشمرحله انتخاب متغیرهای پ، اظهارنظر حسابرسان  

صرفا با توجه به     ضابطه و  ست که اين امر به انتخاب      هاپژوهشبدون  شده ا شته انتخاب  ی گذ

در اين . شودبین نامناسب منجر میمتغیرهای پیش، بین غیربهینه و در برخی مواردمتغیرهای پیش

ته   ، بین حاکی از ( 2010) لو های پژوهش ياف خاب متغیرهای پیش     نیز  که انت بین و آن اسددددت 

سبت به انتخاب مدل پیش ، های آنروش شتری بر میانگین دقت پیش  تأثیر، بینین با . بینی داردبی

سه اين        ، بینتوجه به اهمیت انتخاب متغیرهای پیش سودمندی و مقاي سی  ضر به برر پژوهش حا
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يرفته شده در بورس اوراق بهادار   ی پذهاشرکت بینی نوع اظهارنظر حسابرسان   ها در پیشروش

 بینی نوع اظهارنظر حسدددابرسدددان با اسدددتفاده از دو روش پیش، در اين راسدددتا. پردازدتهران می

با ، در ادامه. شود های عصبی مصنوعی انجام می  ماشین بردار پشتیبان و شبکه   ( بندی کنندهطبقه)

یان مبانی نظری و مروری بر پس از ب، توجه به سددداز و کار پژوهش حاضدددر و متغیرهای موجود

تشريح خواهد شد و در بخش ، های تجربی پژوهشروش انجام پژوهش و يافته، پیشینه پژوهش

 . پرداخته خواهد شد شنهادهایپ هئاراو  گیرینتیجه بحث وآخر پژوهش نیز به 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 بینی آن گزارش حسابرس و اهمیت پیش

به      جه  نافع بین ذی      با تو ندگی و تضدددداد م ماي يه ن عان مختلف نظر فاده  ، نف ندگان از    اسدددت کن

های مالی اتکاء کنند توانند به اطلاعات مالی منعکس در صورت هنگامی می، های مالیصورت 

نظر ، طرف نسددبت به میزان اعتبار اين اطلاعاتمطلع و بی، صددلاحذی، که شددخصددی مسددتقل  

وسدددیله به که ادعاهايی به حسدددابرس(. 1388، و فخرآبادیمرادی ) ای ارائه کرده باشددددحرفه

وسددیله  به اين و دهدمی اعتبار، اسددت شددده تهیه مالی هایصددورت قالب در ديگری شددخص

نیکخواه ) دهدمی افزايش را اقتصددادی هایتصددمیم در رفته کار به اطلاعات اتکای قابلیت

در خصددوص نقش  حسددابداران آمريکاکمیته مفاهیم بنیادی حسددابرسددی جامعه  (. 1379، آزاد

 مستقل  حسابرسی  . حسابرسی به ايجاد ارزش برای اطلاعات توسط حسابرس اشاره کرده است      

ضمین ، های مالیصورت  به طريق اعتباردهی از ، مالی اطلاعات کیفیت تأيید و اتکا قابلیت ت

، گذارانسددرمايه، اين بر افزون. شددودمی نفعان شددرکتذی تمامی حقوق از موجب حمايت

 و مختلف تجاری واحدهای عملکرد مالی ارزيابی برای نفعانذی سددداير اعتباردهندگان و

 به شده  انجام نتايج حسابرسی   به، گذاریسرمايه  گوناگون هایمورد موقعیت در گیریتصمیم 

سیله  سی       و سابر سات ح س ستقل  مؤ شبوق و وارفیلد ) کنندمی اتکا م محصول نهايی   (.2003، ا

ست که در آن  ، حسابرسی يک واحد تجاری   سبت به صورت     ، گزارشگری ا های حسابرسان ن

ها بیان ای آندهی حسددابرسددان در قالب اظهارنظر حرفهشددهادت. کنندمالی صدداحبکار ارائه می

سی    اجرای(. 1379، نیکخواه آزاد) شود می سبت  اطمینان و اعتماد افزايش بر علاوه، حسابر  به ن

 طريق از، نمايندگان عملکرد ارزيابی معیار عنوانبه مالی هایصدددورت در درجمن ارقام و اعداد

 منطقی گذارسرمايه هر. دهدمی افزايش نیز را مالی هایصورت اعتمادپذيری، اشتباهات کشف



84  
  ...  انتخاب مختلف یهاروش یسودمند یبررس 

 

 

 واحد سدوی  از شدده  ارائه و تهیه اطلاعات اعتمادپذيری میزان تواندمی معمول طوربه عقلايی و

 اتکا بر با، اعتباردهندگان و سدددهام صددداحبان. کند مقايسددده آن رقبای اطلاعات با را اقتصدددادی

 و افراد اين سددوی از منابع تخصددیص. دهندمی تخصددیص را خود اقتصددادی منابع مالی اطلاعات

 اطلاعات که شود می اقتصادی  واحدهای از دسته  آن برای منافع ايجاد باعث نهايت در هاگروه

 (. 1384، امیراصلانی) اندکرده ارائه را اعتمادتری قابل مالی

 صورت  در شده  ارائه اطلاعات بودن منصفانه  و اعتبار افزايش، حسابرسی   نقش، طور کلیبه

ست  مالی های  اطلاعات اتکای قابلیت و سودمندی  بر تواندمی خود نقش ايفای با حسابرسی  . ا

 افزايش در حسددابرسددی  توانايی دلیل به. گذارد تأثیر، آن کیفی هایويژگی از بخشددی عنوان به

 و اخبار مخابره به منجر تواندمی حسابرسی   هایانتشارگزارش ، اطلاعات بودن منصفانه  و اعتبار

شته  پی در را سرمايه  بازار واکنش نتیجه در و شده  سرمايه  بازار به شرکت  درباره اطلاعات   دا

 ارزش در تغییر موجب، حسابرسی هایگزارش اطلاعاتی محتوای به سرمايه واکنش بازار. باشد

 هایگزارش نمودن فراهم با حسددابرسددی ، بنابراين. شددودمی سددرمايه بازار در هاشددرکت بازار

 بازار در کنندگان مشددارکت گیریتصددمیم بر تواندمی سددرمايه بازار در آن انتشددار و سددودمند

مهد و بنی) کند فراهم اقتصددادی صددحیح تصددمیمات اتخاذ برای را زمینه و گذارد تأثیر سددرمايه

مدی علی هارنظر           (.1392، اح به محتوای اطلاعاتی گزارش حسددددابرسدددی و نوع اظ جه  با تو

 . بینی نوع اظهارنظر حسابرسان حائز اهمیت استپیش، حسابرسان

 بینیبین و سودمندی آن در پیشانتخاب متغیرهای پیش

صلی پژوهشگر اغلب به جای اين که متوجه آزمون فرضی     سبی     علاقه ا ه يا ارزشیابی اهمیت ن

بینی ممکن متغیر وابسته توسط چند متغیر    بین باشد متوجه رسیدن به بهترين پیش  متغیرهای پیش

تلاش پژوهشددگر در جهت کسددب بالاترين  ، در اين شددرايط(. 1388، سددرايی) بین اسددتپیش

ی چون بیشدددتر متغیرهای علوم رفتار. شدددودصدددرف می، مجذور همبسدددتگی چندمتغیری ممکن

ته    قابلا همبسددد ند مت يک مجموعه کوچک        اغلب می ، ا تر را توان از بین مجموعه کل متغیرها 

انتخاب کرد و تقريبا به همان ضددريب تعیینی دسددت يافت که از مجموعه کل متغیرها حاصددل   

 نیکويی برازشبین و اندک بودن منطقی متغیرهای پیش، طور کلیبه(. 1388، سرايی ) شود می

شمی ) شود بینی محسوب می ترين معیارهای کیفیت يک مدل پیشمهم از( ضريب تعیین ) ، ابري

ها در موفقیت يک الگوريتم های بسدددیاری از جمله کیفیت دادهکه عاملبا توجه به اين(. 1387
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ها و يا اطلاعات تکراری و نامربوط باشدددند و يا  ها حاوی متغیرداده اگر، يادگیری موثر اسدددت

 گرددها مشدددکل می اخذ دانش از آن داده، ازيت و نامطمئن باشدددند حاوی اطلاعات دارای پار

يا اضدددافی   کاهش تعداد متغیرهای پیش    ، افزون بر اين(. 2000، هال ) نامربوط  (، تکراری) بین 

ساير  . شود تر منجر میبه مفهومی عمومی، های آموزشی علاوه بر کاهش زمان اجرای الگوريتم

کاهش الزامات ، هابین شددامل تسددهیل درک و تجسددم دادهمزايای بالقوه انتخاب متغیرهای پیش

بینی و فراهم کردن و بهبود عملکرد پیش بار ابعادکاهش اضدافه ، گیری و ذخیره اطلاعاتاندازه

با توجه (. 2009، تسددای) بندی دنیای واقعی اسددتبینش بهتری در مورد مفهوم زيربنايی از طبقه

سودمندی و      ، بینیینه در پیشبین بهبه اهمیت انتخاب متغیرهای پیش سی  ضر به برر پژوهش حا

تحلیل تشخیصی    ، tآزمون ، شامل مبتنی بر همبستگی  ) های مختلف انتخاب متغیرمقايسه روش 

ی پذيرفته هاشرکت بینی نوع اظهارنظر حسابرسان   در پیش( ريلیف و تحلیل عاملی، گام به گام

 . پردازدشده در بورس اوراق بهادار تهران می

 پیشینه پژوهش

بینی نوع اظهارنظر حسابرس با استفاده از روش آماری   ی اولیه در زمینه پیشهاپژوهشاغلب 

  ارتباطی بررس  بهی پژوهش  در( 1988) همکاران و یس یک. رگرسیون لجستیک انجام شده است     

ی هاشددرکت دری حسددابرسدد مشددروط گزارش و یحسددابرسدد موسددسددهی رهایمتغ، یمال ارقام نیب

 گزارش در موجود شدددرطی بندها توانیم که اسدددتی حاک پژوهش جينتا. ختندپردا کوچک

ی شرکت  اگر که دهدیم نشان  جينتا نیچنهم. کردی نیبشیپ را کوچکی هاشرکت ی حسابرس  

  مشروط گزارش زین بعدی هاسال که دارد وجودی ترشیب احتمال کند افتيدر مشروط گزارش

ی حسابرس   مشروط  گزارش بر موثر عواملی بررس  به( 1387) همکاران وی سجاد . کند افتيدر

ست  آن ازی حاک جينتا. پرداختند سبت  که ا سبت  وی جار ن  بريی دارا بهی افتنيدری هاحساب  ن

شروط  گزارش س    م شروط  گزارش نیب، افزون براين. دارد اثری حسابر س    م  و قبل سال ی حسابر

 و شيستا . دارد وجودی معنادار ارتباطی جار سال  مشروط  گزارش با، یحسابرس   موسسه   نوع

س  به( 1388) پورانیجمال سبت  نیب رابطهی برر  حسابرس  نظر اظهار نوع بای مال ریغ وی مالی هان

ند  ته   . پرداخت حاکی از آن بود   ياف ها یمتغ عيتوز که  های پژوهش  قل  ی ر  با  ها شدددرکت   مسدددت

ست  نيا انگریب جينتا نیچنهم. ست ین يکسان  موارد اکثر در، متفاوتی اظهارنظرها  انیم از که ا

 . دارد حسابرس اظهارنظر نوع با را رابطه نيترشیب عملکرد نوع، یمال ریغ وی مالی رهایغمت تمام
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وابستگی به   ، از قبیل ماهیت خطی) با مشخص شدن معايب روش آماری رگرسیون لجستیک    

قبیل  از ) های هوش مصدددنوعی و مزايای روش ( از پیش مشدددخص کردن مدل توزيع آماری و  

شتیبان و  ، درخت تصمیم ، های عصبی مصنوعی  شبکه  شین بردار پ ی زيادی به هاپژوهش...(، ما

ها و مقايسدده با رگرسددیون لجسددتیک  بینی نوع اظهارنظر حسددابرس با اسددتفاده از اين روشپیش

 متغیرهای تأثیر بررسی  به های عصبی با استفاده از شبکه  ( 1389) همکاران و احمدپور. پرداختند

 نشددان پژوهش اين نتايج. پرداختند حسددابرسددی  مشددروط اظهارنظر صدددور بر غیرمالی و یمال

 و پورحیدری. دارد مشدددروط اظهارنظر صددددور بر را تأثیر بیشدددترين مالیی متغیرها که دهدمی

سايی   به( 1389) اعظمی ستفاده  با حسابرسان   اظهارنظر نوع شنا . پرداختند عصبی  هایشبکه  از ا

شان  نتايج سايی   در بهتری عملکرد عصبی  شبکه  دهدکهمی ن  و دارد حسابرس  گزارش نوع شنا

ی  نیام. کندیم ارائه حسابرس  اظهارنظر انواع شناسايی   در نامتوازنی الگوی لجستیک  رگرسیون 

ی هاشبکه  از استفاده  با را یحسابرس   مشروط  گزارش صدور  بر موثر عوامل( 1390) همکاران و

 از پس سود  نسبت  که دهدیم نشان  پژوهش جينتا. کردنديی شناسا  ، هيلا چند پرسپترون ی عصب 

های يافته. اسددتی حسددابرسدد مشددروط گزارش صدددور بر موثر عامل نيترمهم فروش به اتیمال

باقرپور ولاشدددانی و  (، 1391) سدددتايش و همکاران   (، 2007) ی کرکاس و همکاران  ها پژوهش

های عصبی  کی از عملکرد مناسب شبکه  نیز حا( 1393) و ستايش و همکاران ( 1392) همکاران

 . است

  های هوش مصنوعی از قبیل ماشین بردار پشتیبان   ی زيادی با استفاده از ساير روش  هاپژوهش

کاران ) کاران   ، 2005، دامپوس و هم تايش و هم که  ( 1391، سددد مالی   ؛ شدددب  های عصدددبی احت

 ترين همسدددايگینزديک (، 1393، يگانه و همکاران   و حسددداس 2007، گاگانیس و همکاران   )

کرکاس و  ) درخت تصدددمیم  (، 1391، و سدددتايش و همکاران    2007، گاگانیس و همکاران    )

و سددتايش و  1392، باقرپور ولاشددانی و همکاران، 1391، سددتايش و همکاران، 2007، همکاران

( 1393، و سدددتايش و همکاران 2007، کرکاس و همکاران) های بیز؛ شدددبکه( 1393، همکاران

های هوش مصددنوعی نسددبت به  حاکی از برتری روش هاپژوهشهای اغلب اين يافته. پرداختند

نیز حاکی از  ( 1394) های مطالعه صدددالحی و همکاران     يافته  ، چنینهم. مدل خطی آماری بود  

درجه ، نسبت بدهی ، جاری نسبت ، الزحمه غیرحسابرسی  حق، شناسايی متغیرهای سودناخالص    

سرمايه به  سیله دو  اهرمی و  سه الگوريتم  الگوريتمو سپترون   شبکه ) از  صبی چند لايه پر ، های ع

 . استفاده شده در تعیین نوع حسابرس است( سازی شدهرقابت استعماری و تبريد شبیه
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سی  با شینه  برر شتر  هدف، پژوهش پی  برای بهینه هایمدل انتخاب، شده  انجام یهاپژوهش بی

خاب  بر کمتر و بوده بینیپیش های  انت نه  متغیر ید    بینیپیش برای بهی در . اسددددت شددددده تأک

کرکاس و ، عنوان نمونهبه. ی اندکی به انتخاب متغیرهای بهینه پرداخته شدددده اسدددتهاپژوهش

 لیتحلاز ( 1393) و ستايش و همکاران ( 1392) باقرپور ولاشانی و همکاران (، 2007) همکاران

از ( 1393) انه و همکاران  و حسددداس يگ  ( 2007) و گاگانیس و همکاران    طرفه  يک  انسي وار

ی هاپژوهشهای يافته، از سدددويی. های اصدددلی برای انتخاب متغیر اسدددتفاده کردندتحلیل مولفه

بینی های انتخاب متغیر در پشبینی بحران مالی حاکی از سدددودمندی روشانجام شدددده در پیش

(. 2015، و همکاران  انگ ی ل؛ 2014، و همکاران  نگ او ؛2010، جاردين ، عنوان نمونه به ) اسدددت

بینی نوع اظهارنظر حسدددابرسدددان با اسدددتفاده از  ی زيادی در خصدددوص پیشهاپژوهشهر چند 

ها و مشددکلات موجود در ولی يکی از کاسددتی، بینی انجام شددده اسددتهای مختلف پیشروش

سان   پیش سابر صوص متغیرهای پیش ، بینی نوع اظهارنظر ح ست که  نبود توافق جامع در خ بین ا

باشددددد و عملکرد           در نت پارازيت  حاوی اطلاعات دارای  جه ممکن اسددددت برخی از متغیرها  ی

حت  پیش هد قرار  تأثیر بینی را ت نابراين . د لب  در ، ب جام شددددده   یها پژوهشاغ ها یمتغ، ان   یر

با توجه به . بدون ضدددابطه و صدددرفا براسددداس مطالعات گذشدددته انتخاب شدددده اسدددت ، نیبشیپ

های   بر مدل  ها پژوهشاوراق بهادار تهران و تأکید     های پژوهشدددی موجود در بورس کاسدددتی 

ساس   پیش صرفا برا ، پژوهش حاضر برای اولین بار ، ی گذشته هاپژوهشبینی و انتخاب متغیرها 

بینی نوع اظهارنظر های مختلف انتخاب متغیر در پیشبه بررسدددی سدددودمندی و مقايسددده روش 

 . پردازدحسابرسان می

 : های زير مطرح و آزمون شده استیشینه پژوهش فرضیهبا توجه به مبانی نظری و پ 

با  های مختلف انتخاب متغیر در زمان پیش    تفاوت معناداری بین سدددودمندی روش     -1 بینی 

 . پشتیبان وجود دارد بردار ماشین کنندهبندیطبقه

 با  بینیپیش زمان  در متغیر انتخاب  مختلف های روش سدددودمندی   بین معناداری  تفاوت  -2

 . دارد وجود های عصبیشبکه کنندهبندیطبقه
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 روش شناسی و متغیرهای پژوهش

 نمونه آماری پژوهش

  تهران بهادار اوراق بورس در شددده پذيرفته یهاشددرکت مامشددامل ت پژوهش آماری جامعه

تدای  از که  اسددددت يان    تا  1386 سددددال اب عال  بورس در 1393پا ند بوده ف در اين پژوهش از . ا

 : حذفی استفاده شده و نمونه پژوهش براساس معیارهای زير انتخاب شده استگیری نمونه

به دلیل . 2ها منتهی به پايان اسددفندماه باشددد؛ سددال مالی آن، جهت افزايش قابلیت مقايسدده. 1

 نباشد؛ و ، های مالیها و مؤسسه  بانک، گذاریی سرمايه هاشرکت جزء ، ماهیت متفاوت فعالیت

طور کامل  نیاز برای انجام اين پژوهش در دوره زمانی مورد بررسدددی به   اطلاعات مالی مورد. 3

حائز (، شرکت  -سال ) مشاهده  1214تعداد ، ی انجام شده هابررسی با توجه به . در دسترس باشد  

گزارش ، نمونه مورد بررسدددی 1214از . شدددرايط فوق بوده و مورد بررسدددی قرار گرفته اسدددت 

 . تعديل شده بوده استمقبول و مابقی ، مورد 327حسابرسی 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

براساس استاندارد حسابرسی بخش      . نوع اظهارنظر حسابرس است  ، متغیر وابسته اين پژوهش 

صورت     ) 700 سبت به  شگری ن شده       ( های مالیگزار سته تعديل ن سان به دو د سابر   اظهارنظر ح

شده ( مقبول) شروط   ) و تعديل  سیم می ( عدم اظهارنظر مردود و، شامل اظهارنظرهای م  شود تق

ستانداردهای حسابرسی    ) سته از     ، بنابراين(. 1393، کمیته تدوين ا سنجش متغیر واب در خصوص 

عدد يک و در ، متغیر دو وجهی استفاده شده است که در صورت دريافت گزارش تعديل شده     

 . يابدغیر اين صورت عدد صفر به هر شرکت اختصاص می

 ( قلمست) بینمتغیرهای پیش

شینه پژوهش    سی ادبیات و پی شد    متغیر پیش 60حدود ، در مرحله اول با برر سايی  شنا از . بین 

بینی گزارش حسددابرسددی متغیری که بیشددتر در ادبیات پیش 35، بین متغیرهای شددناسددايی شددده 

های اطلاعاتی سددازمان ها از طريق پايگاههای مورد نیاز برای سددنجش آناسددتفاده شددده و داده 
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هادار و همچنین نرم بورس و  تدبیرپرداز و ره   اوراق ب های  ، آورد نوين در دسدددترس بودافزار

 . دهدمیانگین اين متغیرها و نحوه سنجش آن را نشان می، 1شماره  نگاره. انتخاب شد
 سنجش و میانگین آننحوه ، بینپیشمتغیرهای (. 1) نگاره

 سنجشحوه ن بینپیش هایمتغیر رديف

میانگین 

های گزارش

 مقبول

میانگین 

های گزارش

 تعديل شده

    گزارش حسابرسی سال قبلنوع  1

    نوع عملکرد 2

    دعاوی حقوقی 3

    موسسه حسابرسی اندازه 4

 LD 42/21 34/19 شرکت برحسب سال( عمر) سن 5

 GP/S 32/0 23/0 سود ناخالصحاشیه  6

 NI/S 27/0 10/0 حاشیه سود خالص 7

 NI/SE 51/0 39/0 صاحبان سهامبازده حقوق  8

 NI/TA 15/0 11/0 هابازده کل دارايی 9

 RE/TA 19/0 10/0 هاسود انباشته به مجموع دارايی 10

 CL 76/0 62/0/ (CA-Inv-PP)  نسبت آنی 11

 CA/CL 18/1 07/1 نسبت جاری 12

 TA 14/0 11/0/ (CA-CL)  هانسبت سرمايه در گردش به دارايی 13

 AR/TA 24/0 27/0 هاهای دريافتنی به کل دارايیحسابنسبت  14

 Ln (TA)  2/13 8/12 ( اندازه شرکت) هالگاريتم طبیعی کل دارايی 15

 Ln (S)  9/12 7/12 لگاريتم طبیعی فروش خالص 16

 Ln (PN)  12/6 97/5 لگاريتم طبیعی تعداد کارکنان 17

 TL/TA 61/0 69/0 ( اهرم مالی) نسبت بدهی 18

 LTD/SE 37/0 43/0 به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهی بلندمدت 19

 EBIT/IE 54/98 31/93 های مالیپوشش هزينه 20

 RP/PN 34/27 45/24 سرانه ذخیره مزايای پايان خدمت کارکنان 21

 TA/PN 23/921 45/875 هاسرانه دارايی 22

 S/PN 85/774 76/657 سرانه فروش 23

 NI/PN 37/156 64/75 خالص سرانه سود 24

 ART/365 46/131 37/142 دوره وصول مطالبات 25

 هادارايی متوسط مجموعگردش  26
 )ave( S/TA 75/0 81/0 
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 سنجشحوه ن بینپیش هایمتغیر رديف

میانگین 

های گزارش

 مقبول

میانگین 

های گزارش

 تعديل شده

 های ثابتدارايیمتوسط گردش  27
 )ave( S/FA 58/6 62/7 

 های دريافتنیحساب متوسط گردش 28
 )ave( S/AR 38/4 14/4 

 موجودی کالامتوسط گردش  29
 )ave( COGS/Inv 46/10 93/4 

 OCF/S 17/0 12/0 ی عملیاتی به فروشهافعالیتوجه نقد ناشی از  30

 -ICF/S 12/0- 07/0 گذاری به فروشی سرمايههافعالیتوجه نقد  31

 TR/S 03/0 04/0 ذخیره مالیات به فروش 32

 RE/S 17/0 07/0 انباشته به فروش( زيان) سود 33

 26/0 18/0  (NI) ∆% رشد سود 34

 28/0 20/0  (TA) ∆% رشد شرکت 35

LD: درجاريخت ،GP: سود ناخالص ،S: فروش:، NI سود خالص:، SE سهامصاحبانحقوق:، 

TA هامجموع دارايی ،RE:   سددود انباشددته ،CA: جاری هایدارايی:، Inv موجودی کالا ،PP: 

، تعداد پرسددنل :PN، اسددناد دريافتنیها و حسدداب :AR، های جاریبدهی :CL، هاپرداختپیش

TL:  بدهی یات     EBIT ،:های بلندمدت    دارايی :LTD، ها مجموع  مال  IE ،:سدددود قبل بهره و 

های  دارايی FA ،:گردش مطالبات   ART ،:ذخیره مزايای پايان خدمت      RP ،:های مالی  هزينه 

های  COGS ،:ثابت   مام ب ی      :OCF، رفته فروشکالای شدددده ت قد عمل : ICF، اتیخالص جريان ن

 . رشد سالانه درصد: ∆%، ذخیره مالیات TR ،:گذاریی سرمايههافعالیتخالص جريان نقدی 

سال قبل  دعاوی حقوقی و اندازه موسسه حسابرسی با      ، نوع عملکرد، متغیرهای نوع گزارش 

صنوعی    ستفاده از متغیرهای م ست   اندازه، ا شده ا ستا . گیری  صورتی که گزارش  ، در اين را در 

مقبول باشد عدد صفر و در غیر اين صورت عدد يک اختصاص      ، حسابرسی سال قبل شرکت     

اگر شرکت سود ده باشد عدد صفر و در غیر اين صورت عدد يک اختصاص يافته        . يافته است 

در صورت وجود دعاوی حقوقی علیه شرکت عدد يک و در غیر اين صورت عدد صفر     . است 

، وسیله سازمان حسابرسی    ورتی که حسابرسی شرکت به   در ص ، در نهايت. اختصاص يافته است  

وسیله ساير مؤسسات عضو جامعه      انجام شده باشد عدد يک و در صورت حسابرسی شرکت به      

سمی    ست    ، حسابداران ر صاص يافته ا صفر اخت ستفاده از روش ، در ادامه. عدد  های مختلف با ا

صی   ، tآزمون ، شامل تحلیل عاملی ) انتخاب متغیر شخی ستگی  ، گام به گام تحلیل ت مبتنی بر همب

نسخه    SPSSافزار سه روش اول با استفاده از نرم  . متغیرهای بهینه انتخاب شده است  (، و ريلیف
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شايان ذکر است   . انجام شده است   3-6نسخه   Wekaافزار و دو روش آخر با استفاده از نرم  22

ینی نوع اظهارنظر حسابرس  ببرای پیش هاشرکت های يک سال قبل  از داده، که در اين پژوهش

 . استفاده شده است

 نهايت در و پردازدمتغیرها می از زيادی تعداد درونی همبسدتگی  بررسدی  به عاملی تحلیل

 در تحلیل. کندتبیین می و کرده بندی دسددته محدودی عمومی هایعامل در قالب را هاآن

 يک عنوان به از متغیرها يک هر گیرند ومی قرار نظر مد همزمان طوربه متغیرها کلیه عاملی

ته   متغیر  يیرها یمتغ، مسدددتقل   tدر آزمون ، چنینهم(. 1385، کلانتری) گرددمی لحا   وابسددد

 اظهارنظر تعديل شده در دو گروه  رهایمتغ نيا نیانگیم نیب یکه تفاوت معنادار شود یانتخاب م

 (. 2009، تسای) وجود داشته باشد تعديل نشدهو 

يک تکنیک متداول برای   ، شدددودرگرسدددیون برای سددداخت مدل اسدددتفاده می   زمانی که از 

ست   ، بینجستجوی بهترين ترکیب متغیرهای پیش  سیون گام به گام ا هايی هر چند تفاوت. رگر

ستجوی بهترين متغیر پیش     ، وجود دارد سی ج سا ست که    رويه ا ضافه کردن متغیرهايی ا بین و ا

شخصی را احراز می     بین خواهد بود که همگی ترکیبی از متغیرهای پیش، نتیجه. کنندضوابط م

 (. 2009، تسای) دارای ضرايب معنادار خواهند بود

سته     ست اگر به متغیر واب سب ا شته   ( بندیدر طبقه، طبقه) به طور کلی يک متغیر منا ارتباط دا

ساير متغیرهای پیش      سبت به  شد اما ن شد   ، بین مربوطبا ضافی يا زائد نبا اگر (. 2003، يو و لیو) ا

تعريف ذکر شده به اين  ، عنوان معیار مناسب بودن در نظر گرفته شود  همبستگی بین دو متغیر به 

  صورت خواهد شد که يک متغیر مناسب است در صورتی که همبستگی بالايی با متغیر وابسته        

گی اگر همبست، به سخنی ديگر. بین داشته باشدو همبستگی پايینی با ساير متغیرهای پیش( طبقه)

بینی متغیر  به اندازه کافی بالا باشدددد تا برای پیش( طبقه) بین و متغیر وابسدددتهبین يک متغیر پیش

به سطح معینی  ، بین مربوطمربوط باشد و همبستگی بین آن و ساير متغیرهای پیش( طبقه) وابسته

آن متغیر  ، کرد بینیمتغیر مزبور را پیش، وسیله ساير متغیرهای مربوططوری که نتوان بهبه، نرسد

سب برای پیش به شد ( بندیطبقه) بینیعنوان يک متغیر منا سأله  ، در اين حالت. قلمداد خواهد  م

جستجوی معیار مناسب همبستگی بین متغیرها و رويه منطقی برای انتخاب    ، اصلی انتخاب متغیر 

 (. 2003، يو و لیو) متغیرهای مناسب بر اساس اين معیار خواهد بود
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در . های انتخاب متغیر مبتنی بر معیار فاصددله اسددت از جمله روش ريلیفمتغیر  روش انتخاب

وسددیله فاصددله اقلیدسددی بین به، دهدوزنی که میزان ارتباط هر متغیر را با طبقه نشددان می، ريلیف

وسدیله آن متغیر   ها بهقابلیت جداسدازی طبقه  دهندهشدود و وزن هر متغیر نشدان  ها تعیین مینمونه

به ازای نمونه    ، در اين روش. باشددددد می بینپیش يک متغیر  قه    اگر  يک طب قدار  ، های درون  م

. گیردوزن بالاتری می، ها مقادير مختلفی داشددته باشددد های ديگر طبقهيکسددان و به ازای نمونه

کند و سددپس صددورت تصددادفی انتخاب می يک نمونه را به، های آموزشددیاز بین داده ريلیف

ترين نمونه از طبقه  ترين نمونه از طبقه مشدددابه و نزديک نه تا نزديکفاصدددله اقلیدسدددی آن نمو  

کار روز کردن وزن هر متغیر بهها را برای بهآورد و سدددپس اين فاصدددلهدسدددت میمتفاوت را به

ها از يک حد کند که وزن آنالگوريتم آن دسته از متغیرهايی را انتخاب می ، در نهايت. بردمی

 (. 2001، آتیا) بیشتر است، وسیله کاربرشده بهی از پیش تعريفآستانه

شخ  لیتحل هایروش، در اين پژوهش س ) یص یت ستگی  گام به گام( ونیرگر ، و مبتنی بر همب

بین را انتخاب متغیر ريلیف نیز کلیه متغیرهای پیش روش. متغیر بهینه شدد شدش  منجر به انتخاب 

و مبتنی بر  امگام به گ ونیرگرس هایبهتر با روشه منظور قابلیت مقايسه که ب ؛کندبندی میرتبه

اين متغیرها  . شود ها استفاده می بندی شده در اين روش رتبه( بهتر) متغیر اول شش از ، همبستگی 

ست آمده  بر مبنای يافته ست    2شماره   نگارهدر های به د شده ا  18 زین tدر روش آزمون . ارائه 

ی دارای هاشددرکتمتغیر در دو گروه  18میانگین ) شددد تشددخیص داده، معنادار و مربوط، ریمتغ

های متغیرهای رديف: متغیر عبارتند از 18اين  (.متفاوت بود، گزارش تعديل شده و تعديل نشده

. 1شدددماره  نگارهدر  35و  34، 32، 29، 27، 23، 21، 20، 18، 16، 15، 12، 11، 10، 9، 8، 7، 6

 . عامل گرديد 7منجر به استخراج  زیتحلیل عاملی ن روش

 های انتخاب متغیرمتغیرهای منتخب در روش(. ٢) نگاره 
 روش انتخاب متغیر

 1 نگارهمتغیرهای منتخب در 
 فیلير گام به گام

مبتنی بر 

 همبستگی

1 1 1 1 

2 2 3 3 

3 18 6 6 

4 27 9 20 

5 33 10 29 

6 34 12 32 
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 های استفاده شدهکنندهبندیطبقه

 کننده بندی از دو طبقه ، منظور امکان کسدددب نتايج تجربی قابل مقايسددده       در اين پژوهش به  

ستفاده شده است      (SVM) های عصبی مصنوعی و ماشین بردار پشتیبان     شبکه   هایدهه طی. ا

ستفاده  اخیر صبی  یهاشبکه  زيادی از ا صنوعی  ع سان     بینیپیش برای م سابر نوع اظهارنظر ح

 که است  متصل  هم به هاینرون از ایمجموعه شامل ، مصنوعی  عصبی  شبکه  يک. است  شده 

، عصددبی یهاشددبکه در هانرون نقش. شددودمی گفته لايه يک هانرون اين از مجموعه هر به

ست  اطلاعات پردازش صبی  یهاشبکه  در امر اين. ا صنوعی  ع سیله  به م شگر  يک و  پرداز

ضی  ست  سازی فعال تابع همان که ريا ساس ، سازی فعال بع تا يک. شود می انجام، ا  نیاز بر ا

. شودمی انتخاب طراح سوی از، شود حل عصبی شبکه است به وسیله قرار که ایمسأله خاص

 يک شددبیه شددبکه لايه خروجی و ورودی لايه. دارد لايه دو فقط، شددبکه شددکل ترينسدداده

نرون  ارزش محاسبه  برای را ورودی هاینرون ارزش و کندمی عمل خروجی-ورودی سیستم  

های عصدددبی در اين پژوهش از شدددبکه(. 1377، منهاج) دهدمی قرار مورد اسدددتفاده خروجی

در اغلب ، زيرا. انتشددار خطا اسددتفاده شددده اسددت پرسددپترون چندلايه با الگوريتم آموزشددی پس

 کاربردی از پرسپترون چندلايه استفاده شده و مشهورترين روش آموزشی نیز، مطالعات تجاری

 (. 1390، بشرويهکرمی و بیک، 2009، تسای) انتشار خطا استپس

طور وسددیعی از اين به، های اخیردلیل اسددتفاده از ماشددین بردار پشددتیبان اين اسددت که در دهه

فاده شددددده      بینیها برای پیش مدل  مالی اسدددت فارو ) های  کاران  آل ته   ( 2008، و هم ياف های  و 

ی ها پژوهشهای  يافته  ، مثال به عنوان  . هاسدددت ی تجربی بیانگر دقت بالای اين مدل    ها پژوهش

حاکی از دقت و عملکرد بالاتر ماشدددین بردار      ( 2010) چنین لی و تاو و هم( 2005) مین و لی

شبکه     سبت به  شتیبان ن صنوعی پس   پ صبی م شار خطا در پیش های ع  در. بینی بحران مالی بودانت

 آماری نظريه وی. برداشت  هاکنندهبندیطراحی طبقه در مهم بسیار  گامی وپنیک 1965 سال 

 ارائه اساس  اين بر را پشتیبان  بردار هایماشین  نهاد و بنا تریمستحکم  صورت  به را يادگیری

شین . داد شتیبان الگوريتمی ما ست  های بردار پ صی  نوع که ا  يابدمی را خطی هایمدل از خا

 به منجر صدفحه  ابر حاشدیه  کردن حداکثر. کنندحاصدل می  را حاشدیه ابرصدفحه   حداکثر که

شی  نقاط تريننزديک به. شود طبقات می بین شدن تفکیک  حداکثر شیه  حداکثر به آموز  حا

 کردن مشخص  برای( نقاط) بردارها از اين تنها. گرددمی اطلاق پشتیبان  بردارهای، صفحه  ابر

ستفاده  بین طبقات مرز شین . شود می ا شتیبان  بردار هایما ستند  پ راعی و ) دارای اين خواص ه
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 کلی بهینه نقطه به رسددیدن. 2، تعمیم حداکثر با کنندهبندیطبقه طراحی. 1(: 1387، پورفلاح

 توابع کردن مدل. 4 کننده وبندیطبقه برای بهینه و توپولوژی ساختار  تعیین خودکار. 3، تابع

ستفاده  با ممیزی غیرخطی سته  از ا صل  مفهوم و غیرخطی هایه ضاهای   در داخلی ضرب حا ف

 . هیلبرت

 متقابلروایی 

در  ژهيوبه) یو مال یحسدددابدار یهاپژوهشکه در اغلب  آزمايشدددی  نمونه تخمیندر روش 

 یشدديو مجموعه آزما یها به دو دسددته به نام مجموعه آموزشددداده، اسددتفاده شددده اسددت( رانيا

آزمايشی   نمونه تخمینروش . های بارزی هستند ها دارای محدوديتاين روش. شود یم میتقس 

ارائه  ینیبشیآموزش به روش پ یها برااز داده یتنها بخشدد  رايز، اسددت  نانهیبدب گرنیتخم کي

تعصددب برآورد ، ودخارج شدد یشدديمجموعه آزما یبرا یشددتریهر چه تعداد نمونه ب. شددده اسددت

ست که   نيا یبه معنا( با تعداد کمتر) ترکوچک یش يآزما یهانمونه، یاز طرف. شود یم شتر یب ا

  نخواهد بود  یروش مناسدددب ، روش مزبور، نيبنابرا . خواهد بود  شدددتریب، دقت  نان یفاصدددله اطم   

 کي، تیو جامع تیشددفاف، یسددادگ لیبه دل، متقابل يیروش روا، در مقابل(. 1995، کوهاوی)

از عملکرد بهتر  یانجام شده حاک  یهاپژوهشاز  یاریبس  جيمتداول و مناسب است و نتا   راهبرد

ست  نيا ستا . روش ا سی تعمیم    در پژوهش، در اين را ضر به منظور برر های بینیپذيری پیشحا

بخشدی برای برآورد   10روايی متقابل . شدود اسدتفاده می  بخشدی  10انجام شدده از روايی متقابل  

 10نمونه اصددلی به ، در اين روش(. 2010، هو) اتکا و کافی اسددتنرخ خطای واقعی کاملاً قابل

های آموزشدی اسدتفاده   عنوان نمونهفرعی به نمونه 9. شدود دسدته نمونه فرعی مختلف تقسدیم می  

شی مانده بهشود و نمونه فرعی باقی می شیوه  . گیردمورد آزمون قرار می، عنوان نمونه آزماي اين 

عنوان نمونه آزمايشی مورد آزمون قرار  نمونه فرعی به 10شود که هر يک از  تا حدی تکرار می

، هابا اسددتفاده از اجزای مختلف مجموعه داده، بخشددی 10روايی متقابل ، در اين پژوهش. گیرد

های يافته(. بار تکرار 10بخشددی با  10روايی متقابل ) بار انجام شددده اسددت  10، طور مسددتقلبه

حاکی از آن اسدددت که در مسدددائل دنیای       ( 1995، کوهاوی ، به عنوان نمونه  ) ها پژوهشاغلب  

اين است  ، مزيت روش مزبور. است بهترين روش انتخاب مدل ، بخشی  10روايی متقابل ، واقعی

های آزمايشدددی   عنوان دادههای آموزشدددی و هم به  عنوان دادهها در نهايت هم به    که تمام نمونه   



  1397، بهار 27هفتم، شماره  ال، ستجربی حسابداریی هاپژوهش
  95  

 

 

و  برازشاز بروز مشدددکل بیش ، اسدددتفاده از روايی متقابل  ، افزون براين. اسدددتفاده خواهد شدددد  

 . کندجلوگیری می اینمونهمشکلات مربوط به نتايج برون

 های مختلف انتخاب متغیرایسه عملکرد روشآزمون مق

های انتخاب متغیر  وسددیله روشمتغیر اولیه به 35پس از مشددخص شدددن متغیرهای بهینه از بین 

های عصددبی مصددنوعی برای های ماشددین بردار پشددتیبان و شددبکه کنندهبندیاز طبقه، ذکر شددده

ست         پیش شده ا ستفاده  سان ا سابر از ، بینیمنظور ارزيابی عملکرد پیشبه. بینی نوع اظهارنظر ح

منظور  به. شددوداسددتفاده می( شددامل میانگین دقت و خطاهای نوع اول و دوم) معیارهای ارزيابی

معیارهای ارزيابی حاصدددل از ، انتخاب متغیر های محتلفمقايسددده و ارزيابی سدددودمندی روش 

متغیر   35بینی با اسدددتفاده از شهای مختلف و پیبینی با اسدددتفاده از متغیرهای منتخب روشپیش

سه می  شتیبان و        پیش. شود اولیه با يکديگر مقاي شین بردار پ سان با ما سابر بینی نوع اظهارنظر ح

منظور بررسددی به. انجام شددده اسددت  3-7نسددخه  Wekaافزار وسددیله نرمهای عصددبی بهشددبکه

یارهای ارزيابی روش        فاوت بین مع ناداری ت یل   نیز از آزمون های مختلف انتخاب متغیر  مع تحل

بار  10بخشددی با  10براسدداس صددد دقت حاصددل از اجرای روايی متقابل   ) واريانس يک طرفه

 . استفاده شده است 22نسخه  SPSSافزار در نرم( بینیتکرار در هر روش پیش

 های تجربی پژوهشیافته

گاره  ماره   ن یانگین دقت  ، 3 شددد به پیش  ، م وع اظهارنظر  بینی نخطای نوع اول و دوم مربوط 

ستفاده از ماشین بردار پشتیبان در شش حالت         براساس متغیرهای منتخب پنج  ) حسابرسان را با ا

شان می ( متغیر اولیه 35روش انتخاب متغیر و  سی  . دهدن از آزمون تحلیل واريانس به منظور برر

شش حالت وجود يا نبود تفاوت معنادار بین معیارهای عملکرد پیش س ، بینی در اين  شده  ا تفاده 

بار تکرار استفاده شد    10بخشی با   10های حاصل از روايی متقابل  از دقت، در اين راستا . است 

جاد      به اي به آماره      . شدددودبینی میدقت در هر پیش  100که منجر  مال    Fبا توجه  قدار احت و م

ن در زمان بینی ماشین بردار پشتیباتفاوت معناداری بین میانگین معیارهای عملکرد پیش، مربوطه

پنج دسته متغیرهای منتخب پنج روش انتخاب متغیر و  ) بیناستفاده از شش دسته متغیرهای پیش   

 . شودوجود دارد و درنتیجه فرضیه اول پژوهش تأيید می( کلیه متغیرهای اولیه
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 کننده ماشین بردار پشتیبانبندیعملکرد متغیرهای مختلف با استفاده از طبقه(. 3) نگاره

 Fآماره  معناداری

کلیه 

متغیرهای 

 اولیه

 تحلیل

 عاملی
 ريلیف

 گام

 به

 گام

 آزمون
t 

 بر مبتنی

 همبستگی

عملکرد 

 متغیرها

 دقت 94/0 91/0 92/0 93/0 91/0 90/0 148/12 000/0

خطای نوع  04/0 08/0 07/0 05/0 09/0 08/0 324/14 000/0

خطای نوع  08/0 10/0 10/0 09/0 11/0 11/0 632/11 000/0 اول

 دوم
گاره  ماره   ن یانگین دقت  ، 4 شددد به پیش  ، م بینی نوع اظهارنظر  خطای نوع اول و دوم مربوط 

شبکه        ستفاده از  سان را با ا سابر شش حالت   ح صبی در  ساس متغیرهای منتخب پنج  ) های ع برا

شان می ( متغیر اولیه 35روش انتخاب متغیر و  سی . دهدن  از آزمون تحلیل واريانس به منظور برر

شش حالت وجود يا نبود تفاوت معنادار بین معیارهای عملکرد پیش شده    ، بینی در اين  ستفاده  ا

بار تکرار استفاده شد    10بخشی با   10های حاصل از روايی متقابل  از دقت، در اين راستا . است 

جاد      به اي به آماره      . شدددودبینی میدقت در هر پیش  100که منجر  مال    Fبا توجه  قدار احت و م

های عصددبی در زمان بینی شددبکهتفاوت معناداری بین میانگین معیارهای عملکرد پیش، وطهمرب

پنج دسته متغیرهای منتخب پنج روش انتخاب متغیر و  ) بیناستفاده از شش دسته متغیرهای پیش   

 . شودوجود دارد و درنتیجه فرضیه دوم پژوهش تأيید می( کلیه متغیرهای اولیه

 های عصبیکننده شبکهبندییرهای مختلف با استفاده از طبقهعملکرد متغ(. 4) نگاره

 Fآماره  معناداری

کلیه 

متغیرهای 

 اولیه

 تحلیل

 عاملی
 ريلیف

 گام

 به

 گام

 آزمون
t 

 بر مبتنی

 همبستگی

عملکرد 

 متغیرها

 دقت 92/0 91/0 90/0 94/0 89/0 86/0 526/14 000/0

خطای نوع  05/0 06/0 08/0 03/0 09/0 12/0 328/16 000/0

خطای نوع  10/0 11/0 12/0 08/0 13/0 16/0 347/15 000/0 اول

 دوم
بیانگر عملکرد بهتر ماشین بردار پشتیبان نسبت   4و  3های شماره نگارهنتايج مقايسه ، چنینهم

  متغیرهای همچنین و اولیه متغیرهای کلیه از اسددتفاده زمان های عصددبی مصددنوعی در به شددبکه

در ، به عبارت ديگر. عاملی اسدددت تحلیل و گام به گام، همبسدددتگی بر مبتنی هایروش منتخب

کننده ماشین بردار پشتیبان بیشتر و خطای نوع اول و دوم آن کمتر از بندیدقت طبقه، اين موارد

، 4و  3های نگارهبراساس نتايج  ، با اين وجود. های عصبی مصنوعی است   کننده شبکه بندیطبقه
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کننده   بندی عملکرد طبقه ( و ريلیف t اسدددتفاده از متغیرهای منتخب آزمون   ) در دو حالت ديگر  

صنوعی بهتر از   شبکه  شتیبان    های عصبی م شین بردار پ ست  ما نیز رتبه میانگین  5شماره   نگاره. ا

های های شدددبکهبندی کنندههای مختلف انتخاب متغیر را در طبقهدقت متغیرهای منتخب روش

 . دهدیبان نشان میعصبی و ماشین بردار پشت

 بینهای مختلف انتخاب متغیرهای پیشبندی دقت روشمقایسه و رتبه(. 5) نگاره
 کنندهبندیطبقه

 دسته متغیرها
 ماشین بردار پشتیبان های عصبیشبکه

 1 2 همبستگی بر مبتنی

 t 3 4 آزمون

 3 4 گام به گام تشخیصی تحلیل

 2 1 ريلیف

 5 5 عاملی تحلیل

 6 6 متغیرهاکلیه 

 گیری و پیشنهادهانتیجه، بحث

قل           عاتی گزارش حسددددابرس مسدددت به محتوای اطلا جه  هارنظر در  پیش، با تو بینی نوع اظ

صمیم  ست   گیریت سزايی برخوردار ا بین به مرحله انتخاب متغیرهای پیش. های مالی از اهمیت ب

و گامی موثر در انتخاب بینی اسدددتفاده شدددود عنوان يکی از مراحلی اسدددت که بايد قبل از پیش

فیلتر ، هدف اين مرحله، به عبارت ديگر. اسددت  اطلاعات ارزشددمندتر در بین اطلاعات وسددیع  

تواند عملکرد مدل را با کاهش تلاش  کردن اطلاعات نامربوط يا اضددافی اسددت و در نتیجه می 

، بینیپیش بین قبل ازعلی رغم اهمیت مرحله انتخاب متغیرهای پیش. برای آموزش بهبود بخشد 

بینی نوع اظهارنظر حسددابرسددان بررسددی شددده اسددت و بیشددتر     اين مرحله کمتر در ادبیات پیش

قابلیت    بینی اثربخشهای پیش مطالعات بر ايجاد مدل      با  به     ، بینی بهترهای پیش تر  بدون توجه 

پنج  به بررسی و مقايسه سودمندی   ، در اين پژوهش. اندتأکید داشته ، بینانتخاب متغیرهای پیش

 و ريلیف، گام به گام تشخیصی تحلیل، t آزمون، همبستگی بر شامل مبتنی، روش انتخاب متغیر

کننده  بندیاز دو طبقه، به منظور کسددب نتايج تجربی قابل مقايسدده  . عاملی پرداخته شددد تحلیل

 . های عصبی استفاده شده استماشین بردار پشتیبان و شبکه
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های  مثبت اسدددتفاده از متغیرهای منتخب روش    تأثیرهای پژوهش حاکی از يافته ، طور کلیبه

 35بینی با اسددتفاده از ها و پیشنسددبت به عدم اسددتفاده از اين روش ) بینانتخاب متغیرهای پیش

در صدورت  ، به عبارت ديگر. بینی نوع اظهارنظر حسدابرسدان اسدت   بر عملکرد پیش( متغیر اولیه

فاده از متغیرهای منتخ     میانگین دقت افزايش و   ، بینهای انتخاب متغیرهای پیش    ب روشاسدددت

دلیل برتری معیارهای عملکرد در حالت انجام مرحله         . يابد  خطای نوع اول و دوم کاهش می  

سبت به عدم انجام اين مرحله  ضافه   ، انتخاب متغیرها ن سأله ا شد بار ابعاد میم به (. 2000، هال) با

ضافه کردن متغیرهای  نظر می شتر  رسد ا ضافه  پارازيت و در نتیجه خطا را افزايش می، بی دهد و ا

بینی کمک کند و اضدددافه کردن بیشدددتر     تواند به بهبود پیشکردن متغیرها تا يک حد معین می

سأله  ضافه  متغیرها منجر به م های پژوهش حاکی از برتری يافته، افزون بر اين. شود بار ابعاد میا

ستگی و ر روش ساير روش   های مبتنی بر همب سبت به  ست يلیف ن زيرا اين ، های انتخاب متغیر ا

بیشددترين دقت و کمترين خطای نوع اول و ، بینها با کاهش مناسددب تعداد متغیرهای پیشروش

نتايج بیانگر عملکرد بهتر ماشدددین    ، چنینهم. باشدددند  بندی کننده دارا می  دوم را در هر دو طبقه 

نتايج اين پژوهش مبنی بر عملکرد بهتر . مصنوعی است های عصبیبردار پشتیبان نسبت به شبکه

(، 1387) ی راعی و فلاح پورهاپژوهشهای عصددبی با ماشددین بردار پشددتیبان نسددبت به شددبکه  

. منطبق اسددت ( 1394) نژادو سددتايش و کاظم ( 1394) نژادکاظم(، 1391) همکاران و سددتايش 

يافتده    های مبتنی بر همبسددد  نتدايج پژوهش مبنی بر سدددودمنددی روش   با  های    تگی و ريلیف 

کاظم ها پژوهش کاظم   (، 1394) نژادی  تايش و  یانگ  ( 1394) نژادسددد ( 2015) همکاران  و و ل

 . منطبق است

 گذاران وسدددرمايه، پیشدددنهادهای کاربردی زير به حسدددابرسدددان ، های پژوهشبر مبنای يافته

 : شوداعتباردهندگان ارائه می

برنامه حسددابرسددی و همچنین هنگام ارزيابی   تدوينشددود در به حسددابرسددان توصددیه می  . 1

توانند  ها میآن. کاران جهت پذيرش و رد کار حسابرسی از مدل مذکور استفاده نمايند   صاحب 

مدل  کار          ها  از اين  یل  بازنگری تکم به منظور بررسدددی و  يک ابزار کنترل کیفی و  به عنوان 

سطح قابل قبولی    حسابرسی و همچنین به منظور طراحی فرآيند حسابرسی به      منظور رسیدن به 

 . از ريسک حسابرسی و يک ابزار کنترل کیفی استفاده کنند
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ی انجام  هاپژوهشبا توجه به محتوای اطلاعاتی نوع گزارش حسددابرس براسدداس برخی از . 2

بینی  گیری و پیششددود که قبل از تصددمیمگذاران و اعتباردهندگان توصددیه میبه سددرمايه، شددده

 .  ر از متغیرهای منتخب اين پژوهش استفاده کنندنوع اظهارنظ

 منابع
 . انتشارات دانشگاه تهران: تهران، چاپ پنجم، جلد دوم، مبانی اقتصادسنجی(، 1387) .حمید، ابريشمی

 بری رمالیغ وی مالی رهایمتغ تأثیر(. 1389) .یعباس بیشع و اصغر؛یعل، یطاهرآباد احمد؛، احمدپور

 (،تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذی هاشرکت) یحسابرس مشروط اظهارنظر صدور

 . 114-97(: 9)، تهران بهادار اوراق بورس فصلنامه

: تهران. بازارهای تحت نظارت نقش اقتصادی حسابرسی در بازارهای آزاد و(. 1384) حامی، امیر اصلانی

 . سازمان حسابرسی -مديريت تدوين استانداردها

بینی پیش(. 1392) .مصطفی باقریو علی ، مشکانی؛ محمد جواد، ساعی؛ محمد علی، باقرپور ولاشانی

، حسابرسی و حسابداری تحقیقات فصلنامه، کاویرويکرد داده: گزارش حسابرس مستقل در ايران

5 (19 :)134-150 . 

 بازار در حسابرسی های گزارش سودمندی تحلیلی بررسی(. 1392. )احمدی سعید علی بهمن و، مهدبنی

 . 29-13(: 6) 2، مديريت حسابرسی و حسابداری دانش، سرمايه

ی هاشبکه از استفاده با حسابرسان اظهارنظر نوعيی شناسا(. 1389). یاعظم نبيز و دیام، یدریپورح

 . 97-77(: 3)، یحسابدار دانش مجله، یعصب

مطالعات ، حسابرسی بر قیمت سهامهای گزارش تأثیر(. 1382). سارا يعقوبی منشيحیی و ، حساس يگانه
 . 27-58(: 3)، حسابداری

 عصبی هایشبکه از استفاده(. 1393. )محمدپور و فرشاد محمدتقی، فرد يحیی؛ تقوی، يگانه حساس

 . 159-131(: 1) 1، نظريه و عمل: حسابرسی، حسابرس اظهارنظر نوع شناسايی برای احتمالی

مالی  درماندگی بینیپیش در پشتیبان بردار ماشین کاربرد(. 1387. )سعید، پوررضا و فلاح، راعی

 . 34-17(: 53) 15، حسابرسی و حسابداری هایبررسی، مالی هاینسبت از استفاده با هاشرکت

 رگرسیون غیرخطی روش سودمندی بررسی(. 1394). نژادکاظم مصطفی و محمدحسین، ستايش

 حسابداری فصلنامه. سهام بازده بینیپیش در بینپیش متغیرهای کاهش هایروش و پشتیبان بردارهای

 . 33-1(: 28) 7. مالی

 بای رمالیغی رهایمتغ وی مالی نسبتها رابطهی بررس(. 1388). پورانیجمال مظفر و نیمحمدحس، شيستا

 . 130-157: 2، یحسابدار قاتیتحق، حسابرس اظهارنظر
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 نوع بینیپیش(. 1392. )ساريخانی و مهدی سیدمجتبی؛، سیف فهیمه؛، ابراهیمی محمدحسین؛، ستايش

 . 82-69(: 4) 5، حسابداری مديريت، کاویدادههای روش بر رويکردی با حسابرسان اظهارنظر

 رويکردی ارائه(. 1393. )روستايی میثم سمیره؛ و، عباسپور حسن؛، نافچی محمدحسین؛ فتاحی، ستايش

 شده پذيرفته یهاشرکت: موردی مطالعه) کاویداده از استفاده با حسابرسی گزارش صدور بر نوين

 . 26-5(: 57) 14. حسابرسی دانش (،تهران بهادار اوراق بورس در

 گزارش بر موثر عوامل(. 1387) فردهقان دلشاد و محسن؛، ریدستگ حسن؛، فرازمند ن؛یحس، یسجاد

 . 123-145(: 18)، یحسابدار مطالعات فصلنامه، یحسابرس مشروط

 . سمت انتشارات: تهران، سوم چاپ، رفتاری پژوهش در چندمتغیری رگرسیون (،1388). حسن، سرايی

 بر تحلیل و سهام قیمت بر حسابرسی شروط تأثیر(. 1378. )علی محمد، خاتمی و رضا، شباهنگ

-50(: 25، )مديريتو  اقتصاد، تهران بهادار بورساوراق کارگزاران توسط سالانه مالی هایتصور

40 . 

 اظهارنظر یمقايسه(. 1390). زاده باغ سیاهیو مهدی اسماعیل ؛احمد، دلزنده ؛محمد رضا، شورورزی

، ی حسابداری و حسابرسیهابررسی، ورشکستگی در پیشبینی مالی متغیرهای و مستقل حسابرسان

(65 :)78-63 . 

بینی پیش(. 1394. )یاحمدصادق و شريفه کمال، محمود؛ نکوئی، شیریمهدی؛ موسوی، صالحی

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از هاشرکتانتخاب حسابرس مستقل در 

(: 14) 4، مديريت حسابرسی و حسابداری دانش، های هیوريستیککاوی الگوريتمهای دادهروش

63-74 . 

 هایروش و بهینه بینپیش متغیرهای انتخاب هایروش سودمندی بررسی(. 1394). مصطفی، نژادکاظم

 رساله، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته یهاشرکت سهام بازده بینیپیش در غیرخطی

 . شیراز دانشگاه، دکتری

: تهران، چاپ دوم، اقتصادی -ها در تحقیقات اجتماعیپردازش و تحلیل داده(. 1385. )خلیل، کلانتری

 . انتشارات شريف

انتشارات ، چاپ چهاردهم، استانداردهای حسابرسی(. 1393. )تدوين استانداردهای حسابرسیکمیته 
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 چکیده 

ی و ناهنجاری رعادیبا بازده غ ی اجزای سددودرشددرطیپايداری شددرطی و غاين پژوهش به بررسددی رابطه 

گذاران نسبت به  پايداری شرطی با استفاده از مفهوم واکنش بیش از حد سرمايه   . پردازدتعهدی میاقلام 

، روش پژوهش. واکنش کمتر از حد آنان نسددبت به درآمد فروش محاسددبه شددده اسددت  اقلام تعهدی و

ست    سیون چند متغیره ا شکل از  . رگر شده در بورس اوراق    66نمونه آماری مت  شرکت تولیدی پذيرفته 

های ها از روش دادهجهت آزمون فرضددیه. باشدددمی 1395تا  1382بهادار تهران و قلمرو زمانی از سددال 

تفاوت پايداری شرطی  »بین  دهد کهها نشان می يافته. استیودنت استفاده شده است     – tترکیبی و آزمون 

وجود  یدارمعنی رابطه «بازده غیرعادی سددهام»با  «درآمد غیرعادی»و  «و غیرشددرطی درآمد غیرعادی

بازده »با « غیرعادی سود »و  «تفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی درآمد غیرعادی  »بین لیکن رابطه ، ددار

سهام  شرطی اقلام    »بین همچنین رابطه . مورد تايید قرار نگرفت «غیرعادی  شرطی و غیر تفاوت پايداری 

  .مورد تايید قرار نگرفت «ناهنجاری اقلام تعهدی»و  «تعهدی
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 مقدمه

اسددت و  گذارانسددرمايهمورد توجه  دسددو یفیک یهایژگياز و یکيسددود به عنوان  یداريپا

مورد انتظار خود تنها به رقم سدددود     ینقد  یهااني و جر یآت سدددودگذاران در برآورد هي سدددرما

دهنده آن  لیسددود به اقلام تشددک يیاز رقم نها شددتریها بواقع آندر . کنندیتوجه نم یحسددابدار

 یبسددتگ یآت یهادوره سددود در یداريبه پا یگذارهيسددرما ماتیتصددم نيبنابرا. کنندیتوجه م

هر چه . کند یم یابي دوره به دوره بعد را ارز  کي تداوم و ثبات سدددود از  ، دسدددو یداري پا. دارد

شد  شتر یسود ب  یداريپا سودها  یبرا یشتر یشرکت توان ب  یعني، با دارد و  یدوره جار یحفظ 

ست     تیفیشود ک می فرت شرکت بالاتر ا   ینیبشید در پتوانمی سود  یدارياز پا یآگاه. سود 

شود و از اين  گیری میسود حسابداری بر مبنای تعهدی اندازه  . ردیگها مورد استفاده قرار  بازده

در همین ارتباط  . آيدوجود میه های نقدی عملیاتی تفاوت برو بین سددود حسددابداری و جريان 

در . بستگی داردبه اجزای تشکیل دهنده آن ، محتوای اطلاعاتی سود در ارتباط با سودهای آتی

صر موقتی و ناپايدار می       شامل عنا سود حسابداری  شد واقع زمانی که  محتوای اطلاعاتی آن ، با

، چاريتو و همکاران  ) پايین خواهد بود  ، بینی سدددودهای آتی و قیمت سدددهام    در راسدددتای پیش 

2001 .) 

و نسددبت به   بوده یگذاران اکثرا آگاه و منطقهيشددود که سددرما یم انیبازار کارا ب هیدر فرضدد

  بی ترت نيبد. دهند ینشدددان م یو منطق حیوارده به بازار واکنش صدددح دي اخبار و اطلاعات جد 

سبت به اطلاعات جد    یهامتیق ش  ديسهام ن شته و در هر  ، عيسر  یواکن کامل و بدون تورش دا

شد یآنها م یو واقع یدهنده ارزش ذات شان لحظه از زمان ن شده  هاپژوهشاما . با ی متعدد انجام 

تصدددمیمات اقتصدددادی غیرمنطقی  گويای ناکارايی بازار و اتخاذ( 1996) اسدددلون مانند پژوهش

، هایناهنجار نياز جمله ا. شدددوندمی نامیده اين موارد ناهنجاری بازار توسدددط افراد اسدددت که 

. سهام اشاره دارد   یآت بازدهو  یاقلام تعهد نیب یاست که به ارتباط منف  یاقلام تعهد یناهنجار

بدار  اتی ادبدر  مال  یحسددددا تار  دگاه ي دو د یو  ظارات عقلا  یرف نابع   حيتشدددر یبرا يیو انت م

نادرسدددت جزء  یگذارمتیق، یرفتار دگاهيدر د. مطرح شدددده اسدددت  یاقلام تعهد یناهنجار

 یاهنجارمنبع ن، شرکت  یآت سود گذاران از هيانتظارات سرما  یریگسود در زمان شکل   یتعهد

به عنوان    لي نرخ تنز راتییتغ يیکه در انتظارات عقلا   یشدددود در حال یقلمداد م  یاقلام تعهد 

سرما  سک ير اریمع شرکت    یهایگذارهيو  شد   یاقلام تعهد یناهنجار جاديعامل ا، مرتبط با ر

 (. 1996 اسلون) است
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سرمايه   ( 2006) ش و لیونتدجگا ضعف  سود     معتقدند  سايی پايداری اجزا  شنا ، گذاران در 

به همین جهت امیر و . متدوام عايداتی اسدددت که قبلا گزارش شدددده اسدددت ناشدددی از تغییرات 

اين موضددوع را تعمیم داده و معیار پايداری را به دو بخش پايداری شددرطی و ( 2011) همکاران

گذاران فقط پايداری غیرشرطی را مدنظر  و معتقدند سرمايه اند پايداری غیرشرطی تقسیم نموده  

عمده  . آورند های خود به حسددداب نمی   در سدددرمايه گذاری     قرار داده و پايداری شدددرطی را   

دهند که عمدتا از طريق تعیین ضريب  گذاران فقط پايداری کلی سود را مدنظر قرار می سرمايه 

گردد؛ اين نوع پايداری تحت عنوان پايداری غیرشدددرطی خودهمبسدددتگی سدددود محاسدددبه می 

سود دو واکنش بیشتر از واقع و کمتر   گذاران در مورد اجزای اما سرمايه . نامگذاری شده است  

واکنش کمتر از واقع دارند؛ به فروش گذاران نسدددبت به درآمد  معمولا سدددرمايه. دارند از واقع

سرمايه  سود و زيان را ملاحظه می     عبارت ديگر  صورت  شتر عدد نهايی  کنند و عدد  گذاران بی

گذاران نسدددبت به اقلام      هاز سدددوی ديگر سدددرماي   . دهند می را کمتر مد نظر قرار  فروش درآمد 

ستخوش تغییرات         سیله اقلام تعهدی د سود به و شتر از واقع دارند و زمانی که  تعهدی واکنش بی

اصدددطلاح مذکور  هایدر ارتباط با واکنش . گیرندمی قرار تأثیرگیرد به شددددت تحت  می قرار

ستفاده   پايداری  شود که از طريق تعیین ضريب شیب    می جديدی تحت عنوان پايداری شرطی ا

گذاران برای بررسددی اثر اول تحت عنوان واکنش کمتر از واقع سددرمايه) درآمد نسددبت به سددود

برای برسی اثر دوم تحت  ) و ضريب شیب پايداری اقلام تعهدی نسبت به سود( نسبت به درآمد

بدلیل  . گرددمحاسددبه می( گذاران نسددبت به اقلام تعهدیعنوان واکنش بیشددتر از واقع سددرمايه 

تمايلات جانبدارانه ايجاد ، غیرعادی سددودو  غیرعادی درآمدنسددبت به  ارد گفته شددده عمدتاًمو

سدددهام   غیرعادی تواند بر روی بازده   می شدددود که می شدددده و موجب ناهنجاری اقلام تعهدی     

اصلی پژوهش آن   تبا عنايت به موارد مذکور سوالا (. 2015، امیر و همکاران) گذار باشد تأثیر

غیرعادی  بازده غیرشرطی درآمد و سود غیرعادی با شرطی و  پايداریتفاوت بین آيا »است که 

آيا بین تفاوت پايداری شددرطی و غیرشددرطی   »و همچنین « رابطه معناداری وجود دارد؟ سددهام 

 . «اقلام تعهدی و ناهنجاری اقلام تعهدی رابطه معناداری وجود دارد؟

 مروری بر پیشینه

ستنتینیدی  سی    ( 2015) و همکاران کان شی به برر پايداری نامتقارن و قیمت گذاری »در پژوه

 1989های دوره زمانی پژوهش بین سدددال. پرداختند « نقدی های متفاوت اقلام تعهدی و جريان  
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مشددداهده از داده های بورس اوراق بهادار      803. 80بوده و نمونه آماری شدددامل      2011لغايت   

نتايج  ش معادلات همزمان و آماره والد بوده وروش پژوهش استفاده از رو. انگلستان بوده است

بینی  های نقدی را پیشری نامتقارن اقلام تعهدی و جريانپايدا، گذاراندهد که سرمايه نشان می 

 . دهندمی خود مورد استفاده قرارهای نند و در تحلیلکمی

هنجاری پايداری شددرطی اجزای سددود و نا» در پژوهشددی به بررسددی( 2015) امیر و همکاران

و نمونه آماری  2013لغايت  1993های دوره زمانی پژوهش بین سدددال. پرداختند« اقلام تعهدی

ست     338. 129شامل   ستان بوده ا شاهده از داده های بورس اوراق بهادار انگل ، روش پژوهش. م

ستفاده از داده    سیون چندمتغیره با ا شان می ها يافته های ترکیبی بوده ورگر  دهد قیمت گذارین

شتباه اقلام تعهدی  سبت به پايداری غی   ، ا شرطی اقلام تعهدی ن رشرطی بالاتر  زمانی که پايداری 

 . يابدمی کاهش، است

سی    ( 2011) و همکاران امیر سبت     »در پژوهشی به برر شرطی و غیرشرطی و ن رابطه پايداری 

بستگی   در اين پژوهش پايداری غیرشرطی از طريق محاسبه ضريب خودهم   . پرداختند« دوپونت

سبه     ست سود محا سال    . گرديده ا سیون چندمتغیره و دوره زمانی از   1989روش پژوهش رگر

ست    2008لغايت  ستان ا شان می ها يافته. بوده و قلمرو مکانی بورس اوراق بهادار انگل دهد که ن

ست      ها پايداری غیرشرطی گردش دارايی  سود عملیاتی بزرگتر ا شیه  . از پايداری غیرشرطی حا

 . ها بزرگتر استايداری شرطی حاشیه سود عملیاتی از پايداری شرطی گردش دارايیهمچنین پ

« کیفیت حسددابرسددی و ناهنجاری اقلام تعهدی»ای به بررسددی در مقاله( 2008) چمبرز و پینی

ند  مانی پژوهش از سددددال  . پرداخت شدددرکت از    1144های  بوده و داده 2004تا   1974دوره ز

compustat    که  ندنشان داد  آنان. استخراج شده و روش پژوهش معادلات همزمان بوده است

های نقدی را پیش بینی کرده   تعهدی و جريان   کنند تا پايداری اقلام    گذاران تلاش می سدددرمايه  

برحسددب اقلام   هاشددرکتبندی وی از طريق طبقه. دنیسددتنها ولی قادر به انعکاس آن در قیمت

ضی     هاشرکت ری گذاتعهدی و نحوه قیمت شان داد که در بع پايداری  هاشرکت در هر طبقه ن

 . شودمی بعضی ديگرکمتر از واقع برآورد بیش از واقع و برای اقلام تعهدی

پايداری ، قابلیت اعتماد اقلام تعهدی»در پژوهشددی به بررسددی  ( 2005) و همکاران اسددکات

سهام سود و قیمت  ها از بوده و داده 2001تا  1962سال  دوره زمانی پژوهش از . پرداختند« های 

compustat  وCRSP       ست سیون چندمتغیره بوده ا شده و روش پژوهش رگر ستخراج  آنان . ا
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آنها اين . شود می پايداری کمتر سود  نشان دادند که اقلام تعهدی با قابلیت اتکای کمتر منجربه 

مشددابهی دسددت يافتند نتايج مطالعات نتايج  بندی براسدداس ترازنامه انجام داده و بهکار را با طبقه

ها حاکی از اين بود که بعلت عدم پیش بینی       يه       آن گذاری  نوعی قیمت ، گذاران کامل سدددرما

 . افتدمی اتفاق هاشرکتغیرواقعی در مورد سهام و اوراق بهادار 

سی    ( 2008) وهمکاران ديچاو شی به برر سود  گذاری جزءپايداری و قیمت»در پژوه « نقدی 

مشددداهده     254596ها برای  داده. بوده اسدددت 2003 تا  1950دوره زمانی پژوهش از  . دپرداختن 

ستخراج شده است     CRSPو  compustatسال از  -شرکت  روش پژوهش معادلات همزمان . ا

آنها  . دادند گذاری اجزای نقدی سددود را مورد بررسددی قرار پايداری و قیمتآنان . بوده اسددت

اعتباردهندگان و وجوه  وجوه نقد پرداختی به، نده وجوه نقداجزای نقدی سود را به سه جزء ما  

که در اين تحقیق  ، سدددود نقد پرداختی به سدددهامداران تجزيه کردند و دريافتند اجزاء پايدارتر           

 .  دارد رابطه معنی داری با قیمت سهام، وجوه پرداختی به سهامداران بود

«  مديريت و پايداری سدددود      پاداش »در پژوهشدددی به بررسدددی   ( 1396) نیکومرام و پازوکی 

شددرکت از  108در  1391تا  1382سدداله از سددال   10يک دوره  دوره زمانی پژوهش. پرداختند

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت  ست ، ی پذيرفته  ستگی   روش تحقیق از نوع. ا همب

ای  هد رابطهدنتايج تحقیق نشان می . بوده و با استفاده از رگرسیون چند متغیره انجام شده است     

هرچه  ، به عبارت ديگر  . مسدددتقیم میان پاداش مديريت و پايداری سدددود وجود دارد          مثبت و 

 . يابدمی مديريت نیز افزايش پاداش، پايداری سود افزايش يابد

بررسدی رابطه بین مالکیت نهادی و پايداری  »در پژوهشدی به  ( 1395) رضدائی و نادريان شداد  

شرکت    شده  سود در  هدف اين پژوهش . پرداختند« در بورس اوراق بهادار تهران های پذيرفته 

با ، بررسددی رابطه بین مالکیت نهادی و پايداری سددود به عنوان يکی از معیارهای کیفیت سددود  

های شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در طی سال 112استفاده از نمونه ای مشتمل بر 

های  ژوهش روش رگرسددیون با اسددتفاده از داده برای آزمون فرضددیه پ. می باشددد 1393-1389

اين پژوهش نشان دهنده وجود رابطه مثبت بین های يافته. تابلويی مورد استفاده قرار گرفته است

  .مالکیت نهادی و پايداری سود می باشد

« کیفیت حسابرسی بر پايداری سود    تأثیربررسی  »در پژوهشی به  ( 1395) صالحی و همکاران 

سهامداران افزايش   . پرداختند سود را برای  ست می آنچه مطلوبیت  . دهد کیفیت و پايداری آن ا
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شدددرکت پذيرفته شدددده در بورس اوراق بهادار تهران از  184تعداد  هابه منظور آزمون فرضدددیه

سال   ضیه   . شدند  آزمون 1391انتهای  تا 1384ابتدای  صل از آزمون فر شان داد که  ها نتايج حا ن

، اما. است  تخصص حسابرس با پايداری سود ارتباط مثبت معناداری داشته    ی حسابرس و  اندازه

 . ی معناداری با پايداری سود نداشته است تداوم تصدی حسابرس رابطه

رابطه بین حاکمیت شدددرکتی با پايداری سدددود در »در پژوهشدددی به بررسدددی ( 1395) جبالی

 پايداری سود بر اساس  . پرداختند« در بازار بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده ی هاشرکت 

جامعه آماری . محاسددبه شددده اسددت ، ارائه شددده طراحی و 2002مدل دچو و ديچو که درسددال 

و نمونه آماری با اسدددتفاده از تهران  پذيرفته شدددده در بورس اوراق بهاداری هاشدددرکت، تحقیق

تا 1388های زمانی تحقیق سال  دوره. بوده است  شرکت  135 شامل ، حذف سیستماتیک  روش 

گیری های صورت بندی شده از رگرسیون چند متغیره بهره   برای آزمون فرضیه . می باشد 1392

مورد ی هاشددرکتدهد که دو مکانیزم حاکمیت شددرکتی نشددان می پژوهشنتايج . شددده اسددت

رابطه منفی و معناداری با پايداری سددود دارد و تعداد    تمرکز مالکیت، بررسددی در اين پژوهش

 . داری نداردوظف با پايداری سود رابطه ی معناغیر ممديران 

صالح زاده    صل و  سی    ( 1394) بزرگ ا رابطه توانايی مديريت و پايداری »در پژوهشی به برر

ی پذيرفته شدددده در بورس هاشدددرکتهای نقدی در جريان ید بر اجزای تعهدی وسدددود با تأک

شامل . پرداختند« اوراق بهادار تهران سال     7رکت طی دوره ش  75 نمونه آماری  ساله از ابتدای 

نتايج تحقیق مؤيد . به کمک رگرسددیون خطی چند متغیره ارزيابی شددده اسددت   1390تا  1384

يداری سدددود           پا نايی مديريت و  نايی   . اسدددت  وجود رابطه مثبت بین توا همچنین رابطه بین توا

  .مديريت و پايداری بخش تعهدی نسبت به بخش نقدی قويتر است

سی    ( 1394) همکارانمیرحسینی و   شی به برر شی     تأثیر»در پژوه سود بر ارتباط ارز پايداری 

شده   شرکت پذيرفته  76های  داده، برای دستیابی به اين هدف . پرداختند« اطلاعات حسابداری 

کمک  آوری شد و به  جمع 1392تا  1385های  برای سال ، تهران در بددددورس اوراق بهددددادار  

نتايج بیانگر رابطة . های پژوهش پرداخته شد زمون فرضیهآ تحلیدددل ضدددرايب رگرسدددیون بددده  

 . ارتباط ارزشی اطلاعات است مستقیم و معنادار بین پايداری سود و

بررسدی فرضدیه ثبات کار کردی از جنبه تفکیک    به در پژوهشدی ( 1394) نابرزيده و همکار

ران و در سددطح ر تهان در بورس اوراق بهاداگذارسددرمايهاجزاء نقدی و تعهدی سددود توسددط  
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تا  1382شددرکت طی سددال های   153برای آزمون اين فرضددیه از اطلاعات . شددرکت پرداختند

ست     1389 شده ا ستفاده  شتیبانی نکرد    . ا بررسی رابطه بین  . شواهد پژوهش تايید اين فرضیه را پ

اقلام تعهدی و جريان های نقدی با بازدهی جاری نشددان می دهد رد فرضددیه  عادیتغییرات غیر

هش به دلیل وزن متفاوت اخبار مربوط به جريان های نقدی مورد انتظار و نرخ تنزيل بازار             پژو

 . در اقلام تعهدی و جريان های نقدی می باشد

شددرايط اقتصددادی و ، پايداری سددود»ژوهشددی به بررسددی در پ( 1393) مرشدددزاده و همکاران

شددرايط اقتصددادی بر ارزش محتوايی با   تأثیر. پرداختند« ارزش محتوايی اطلاعات حسددابداری

با اسددتفاده از رگرسددیون چندمتغیره  1390تا  1384دوره هفت سدداله  شددرايط ذکر شددده در يک

ی غیر هاشرکت  نتايج بیانگر اين بود که ارزش محتوايی اطلاعات در. مورد بررسی قرار گرفت 

شد          شتر می با سنتی بی سبت به  صله آن ، سنتی ن شده  هر چند با گذر زمان فا ها از يکديگر کمتر 

 . و تفکیک سود به اجزا پايدار و ناپايدار باعث افزايش ارزش محتوايی می شود است

ستگیر و همکاران  سبت به       ( 1393) د سود ن سی میزان پايداری جزء نقدی  در پژوهشی به برر

صنايع فعال در زمی   تأثیرجزء تعهدی آن و  شرکت بر ناهنجاری اقلام تعهدی در  نه ويژگی های 

سی     ) و کانه فلزیفلزی  سا ستفاده  . پرداختند( صنايع فلزات ا روش تجزيه و تحلیل اطلاعات با ا

سیون چند متغیره  ست    ، از مدل رگر شکین ا ستفاده از آزمون می داده های مالی ، بدين منظور. با ا

سال       49مربوط به  شده در بورس اوراق بهادار تهران از  تجزيه و  1390تا1380شرکت پذيرفته 

ست   تح شده ا ست که   . لیل  سبت به     نتايج به دست آمده گويای آن ا سود ن پايداری جزء نقدی 

 . جزء تعهدی بیشتر است و جزء نقدی توانايی بیشتری در پیش بینی ارزش بازار دارد

نسدبت بازده   غیرشدرطی پايداری شدرطی و  »در پژوهشدی به بررسدی   ( 1391) مشدايخ و رجبی 

یاتی و اجزا های  خالص دارايی  ند « ی دوپونت آن عمل عداد  . پرداخت شدددرکت طی دوره    104ت

به عنوان ضددريب خود همبسددتگی تعريف و  غیرشددرطیپايداری . انتخاب شدددند 1388تا  1384

برای آزمون واکنش . برای بررسی پايداری شرطی از يک معادله رگرسیونی استفاده شده است      

پايداری شددرطی و ، ن می دهدنتايج نشددا. بازار نیز يک معادله رگرسددیونی برآورد شددده اسددت 

حاشیه سود عملیاتی بیشتر از گردش دارايی های عملیاتی و همچنین واکنش بازار به     غیرشرطی 

 حاشیه سود عملیاتی بیشتر از گردش دارايی های عملیاتی است
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 ها فرضیه

ضیه  شرطی درآمد غیرعادی   »بین (: 1) فر شرطی و غیر « درآمد غیرعادی»و  «تفاوت پايداری 

 .  رابطه ای معنی دار وجود دارد «بازده غیرعادی سهام»با 

شرطی و غیرشرطی درآمد  »بین (: 2) فرضیه  با « سود غیرعادی »و  «غیرعادی تفاوت پايداری 

 . رابطه ای معنی دار وجود دارد «بازده غیرعادی سهام»

  ناهنجاری اقلام  »و  «تفاوت پايداری شدددرطی و غیرشدددرطی اقلام تعهدی     »بین (: 3) فرضدددیه 

 . معنی دار وجود دارد رابطه ای «تعهدی
 

 نوع پژوهش

کاربردی توسدددعه دانش کاربردی در يک زمینه خاص اسدددت؛ های از آنجا که هدف تحقیق

در اين . همبسددتگی اسددت  -از نوع توصددیفی، از لحا  روشو  تحقیق حاضددر از نوع کاربردی

های   روش داده در. از داده های ترکیبی اسدددتفاده می شدددود   ها  پژوهش جهت آزمون فرضدددیه   

در . شدددودلیمر اسدددتفاده می  Fترکیبی برای انتخاب بین روش های پانل و پولینگ از آزمون       

های اثرات ثابت و    آزمون هاسدددمن جهت انتخاب از بین روش     ، صدددورت انتخاب روش پانل    

صادفی  ضیه . شود انجام می اثرات ت سیون چندمتغیره و برای  به منظور آزمون فر ها از روش رگر

 Fداری کل مدل از آماره اسددتیودنت و برای آزمون معنی-tداری متغیرها از آماره زمون معنیآ

 . انجام می شود Eviewsتحلیل های آماری از طريق نرم افزار . گرددفیشر استفاده می

 جامعه آماری و نمونه 

اسددتفاده  هامپژوهش با توجه به اينکه از اطلاعات بازار سددرمايه از جمله نرخ بازده سدد در اين 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ی هاشرکت، هاشده و همچنین به منظور همگن نمودن داده

 : زير بوده؛ طبق روش حذف سیستماتیک به عنوان نمونه انتخاب شدندهای که دارای ويژگی

 . اسفند باشد 29 هاشرکتپايان سال مالی ، به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات -1

حداقل هر سدده ماه يکبار سددهام آنها مورد مبادله واقع شددده   پژوهشدر دوره زمانی مورد  -2

 . باشد

 . از نوع تولیدی باشد هاشرکت، به منظور همگن بودن اطلاعات -3
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 . در طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشد -4

 . ددردوره مورد بررسی موجود باش، اطلاعات مورد نیاز شرکت -5

پذيرفته شددده در بورس اوراق ی هاشددرکتاز بین ، فوقهای با توجه به شددرايط و محدوديت

 . انتخاب شدند 1395تا  1382طی دوره های زمانی شرکت  66در مجموع ، بهادار تهران

 اندازه گیری متغیرها

ظه  متغیرهای مورد اسدددتفاده در پژوهش و نحوه اندازه گیری آنها قابل ملاح        ( 1) در نگاره  

 : باشدمی

 متغیرهای مورد استفاده و نحوه اندازه گیری(. 1) نگاره

 نحوه اندازه گیری نماد نام متغیر

 SUE SUEit = (EPSit-E (EPSit)) /Sit سودغیرعادی 

  E (EPS) سود مورد انتظارهر سهم
E (EPSit) =EPSit-1 + Dit 

Dit =1/2 ∑ (EPSit– EPSit-1)  

انحراف معیار سود غیرعادی 

 هر سهم
S Sit =1/2 √∑ (EPSit– E (EPS) it) 2 

پايداری غیرشرطی سود 

  غیرعادی
P (SUE)  

محاسبه  از خودهمبستگی مرتبه اول سود غیرعادی

از قسمت آمار  خودهمبستگی مرتبه اول. گرددمی

 . استخراج شده است Eviewsافزار توصیفی نرم

درآمد پايداری غیرشرطی 

  غیرعادی
P (SURG)  

 محاسبه از خودهمبستگی مرتبه اول درآمد غیرعادی

مطابق با  غیرعادی درآمدروش محاسبه . شودمی

 . است روش محاسبه سود غیرعادی

-پايداری غیرشرطی هزينه

  های غیرعادی
P (SUXP)  

 محاسبه از خودهمبستگی مرتبه اول هزينه غیرعادی

مطابق با روش  غیرعادی روش محاسبه هزينه. شودمی

 . است محاسبه سود غیرعادی

پايداری غیرشرطی سود 

 خالص
P (EARN)  

 از خودهمبستگی مرتبه اول سود خالص محاسبه

 . شودمی

پايداری غیرشرطی 

 نقدی عملیاتیهای جريان
P (CFO)  

نقدی عملیاتی های جريان از خودهمبستگی مرتبه اول

 . شودمی محاسبه

غیرشرطی اقلام پايداری 

 تعهدی
P (ACC)  

 از خودهمبستگی مرتبه اول اقلام تعهدی محاسبه

  .شودمی
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 نحوه اندازه گیری نماد نام متغیر

پايداری شرطی درآمد 

 غیرعادی 
CP (SURG)  

CP (SURG) it= α1* [MEAN P (SURG) it] 
1α آيدمی از مدل زيربه دست : 

P (SUE) it = α0+ α1 P (SURG) it + α2 P 
(SUXP) +εit 

  CP (ACC) اقلام تعهدیپايداری شرطی 

CP (ACC) it= α1 * [MEAN P (ACC) it] 

1α آيدمی از مدل زيربه دست : 
P (EARN) it = δ0 + δ1 P (CFO) it + δ2 P 

(ACC) it +εit 

میانگین پايداری غیرشرطی 

 درآمد غیرعادی 
MEAN P 

(SURG)  
دوره جاری و پايداری غیرشرطی درآمد غیرعادی 

دودوره قبل تقسیم بر   

تفاوت پايداری شرطی و 

 غیرشرطی درآمد غیرعادی 
ACP (SURG)  ACP (SURG) = CP (SURG) – P (SURG)  

متغیر مجازی پايداری شرطی 

 درآمد
DACP (SURG) it 

به پنج طبقه تقسیم  it) SURG( ACPبر اساس  هاشرکت

میشوند در صورتی که شرکت درطبقه اول باشد عدد 

 . گیردمی تعلق 0د صورت عد و در غیر اين 1

متغیر مجازی پايداری شرطی 

 اقلام تعهدی
DACP (ACC) it 

به پنج طبقه تقسیم  it) ACC( ACPبر اساس  هاشرکت

میشوند در صورتی که شرکت درطبقه اول باشدعدد 

 . گیردتعلق می 0و در غیر اينصورت عدد  1

بازده غیرعادی خريد و 

نگهداری تعديل شده بر 

 اساس اندازه
ARET ARETt+1=𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟𝑠 ̅,𝑡=∏ 12 𝑚=1 (1 + 𝑟𝑖,𝑡 (𝑚)) − 

∏ 12 𝑚=1) 1 + 𝑟�̅�,𝑡 (𝑚) ( 

بازده خريد و نگهداری 

 شرکت 
𝑟𝑖,𝑡 ri,t = ∏ 12 𝑚=1 (1 + 𝑟𝑖,𝑡 (𝑚)) – 1 

  𝑟𝑖,𝑡 (𝑚) بازده سهام 
بازده ماهانه هر سهم به طور مستقیم از نرم افزار 

 . قابل استخراج استرهاورد نوين 

 X وزن ماهانه هر سهم

تقسیم بر  از ارزش بازار سهام هر شرکت در هر پرتفو

در همان پرتفو به  هاشرکتکل ارزش بازار سهام 

 . آيدمی دست

درآمد ، گیری متغیرهای مورد نظر قابل ذکر است که سود غیرعادیدر خصوص نحوه اندازه

نحوه . اندمحاسددبه شددده ( 2006) ش و لیونتدجگاغیرعادی و هزينه غیرعادی بر طبق پژوهش 

ندازه  باربر و همکاران     ا بازده غیرعادی بر طبق پژوهش  به    ( 1996) گیری  بوده و برای محاسددد
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عمل  ( 2015) پايداری شدددرطی اقلام تعهدی و درآمد فروش مطابق با پژوهش امیر و همکاران        

 . های مالی قابل استخراج بوده استساير متغیرها به طور مستقیم از صورت. شده است

 روش پژوهش 

شرطی درآمد    سبه پايداری  ستفاده از تخمین مدل  1αضريب  ، به منظور محا ست ( 1) با ا  به د

 : آيدمی

P (SUE) it = α0+ α1 P (SURG) it + α2 P (SUXP) +εit                         (1)  

 : که در آن

it) SUE( P    شرطی ست از پايداری غیر ستگی  عادیسود غیر  عبارت ا مرتبه   که از خودهمب

 . آيداين متغیر به دست می اول

ها از قسدمت   ضدريب خودهمبسدتگی سدود غیرعادی و سداير متغیرها پس از وارد نمودن داده    

ش دجگاش مطابق پژوه غیرعادیسود. باشدقابل استخراج می EViewsافزار آمار توصیفی نرم

 : محاسبه می شود( 2) از طريق فرمول( 2006) و لیونت

SUEit = (EPSit-E (EPSit)) /Sit                                                                                                    (2)  

itEPS  عبارت اسددت از سددود هر سددهم شددرکتi در سددال t زيان قابل که از صددورت سددود و

 . استخراج است

 )itEPS( E مطابق با    ( 3) سدددود مورد انتظارهر سدددهم که از طريق فرمول    عبارت اسدددت از

 : شودمحاسبه می( 2015) پژوهش امیر و همکاران

E (EPSit) =EPSit-1 + Dit                                                                                                                       (3)  

itD محاسبه می شود( 4) از طريق فرمول : 

Dit =1/2 ∑ (EPSit – EPSit-1 )                                                                       (4)  

itS محاسددبه  ( 5) هر سددهم که از طريق فرمولعادی اسددت از انحراف معیار سددود غیر  عبارت

 : گرددمی

Sit =1/2 √∑ (EPSit – E (EPS) it) 
2                                                                                           (5)  
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P (SURG) که از خودهمبستگی مرتبه  غیرشرطی درآمد غیرعادی ت از پايداریعبارت اس

 . شودمی محاسبه اول درآمد غیرعادی

P (SUXP)  که از خودهمبسددتگی   غیرعادی هایهزينه غیرشددرطیعبارت اسددت از پايداری

  .شودمی محاسبه مرتبه اول هزينه غیرعادی

 دوره گذشدددته 2در میانگین  1αبا ضدددرب ( 2015) مطابق با پژوهش امیر و همکاران سدددپس

 : گرددمی محاسبه غیرعادی پايداری شرطی درآمد، پايداری شرطی

CP (SURG) it= α1* [MEAN P (SURG) it]                                                  (6)  

it) SURG( CP  عادیغیر درآمدپايداری شرطی . 

it) SURG( MEAN P دوره قبل 2 عادیشرطی درآمد غیرغیرین پايداری میانگ . 

شرطی و       سبه تفاوت پايداری  شرطی  سپس به منظور محا ( 7) از فرمول عادیدرآمد غیرغیر

 : محاسبه می شود

ACP (SURG) it = {RANK [CP (SURG) it] – RANK [P (SURG) it]}/Nt (7)  

it) SURG( ACP  یعادغیر درآمدتفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی . 

]it) SURG( RANK[CP شرطی    بر هاشرکت بندی رتبه ساس پايداری  . عادیغیر درآمدا

 . دهندرا به خود اختصاص می 66تا  1بر طبق پايداری شرطی کدهای  هاشرکتکلیه 

]it) SURG( RANK[P عادیغیر درآمدبر اساس پايداری غیرشرطی  هاشرکتبندی رتبه .

 . دهندخود اختصاص میرا به  66تا  1بر طبق پايداری شرطی کدهای  هاشرکتکلیه 

tN تعداد شرکت ها . 

 (،2015) مطابق با پژوهش امیر و همکاران پايداری شدددرطی اقلام تعهدی به منظور محاسدددبه

 : آيدبه دست می( 8) با استفاده از مدل 1αضريب 

P (EARN) it = δ0 + δ1 P (CFO) it + δ2 P (ACC) it +εit                      (8)  

پايداری ، شددرطی اقلام تعهدیغیرپايداری  دوره گذشددته 2در میانگین  1αسددپس با ضددرب  

 : گرددمحاسبه می شرطی اقلام تعهدی
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CP (ACC) it= α1 * [MEAN P (ACC) it]                                                        (9)  

( 10) اقلام تعهدی از فرمول غیرشددرطیسددپس به منظور محاسددبه تفاوت پايداری شددرطی و  

 : محاسبه می شود

ACP (ACC) it = {RANK [CP (ACC) it] – RANK [P (ACC) it]}/Nt (10)  

 : که در آن

CP (ACC) پايداری شرطی اقلام تعهدی عبارت است از 

MEAN P (ACC)  دوره  2میانگین پايداری غیر شدددرطی اقلام تعهدی    عبارت اسدددت از

 گذشته

ACP (ACC) تفاوت پايداری شرطی و غیر شرطی اقلام تعهدی عبارت است از 

RANK [CP (ACC) ] اقلام اساس پايداری شرطی  بر هاشرکتبندی رتبه عبارت است از

یه  . تعهدی  يداری شدددرطی اقلام تعهدی کدهای         ها شدددرکت  کل پا به خود   66تا   1بر طبق  را 

 .  دهنداختصاص می

RANK [P (ACC) ]  ست از ساس پايداری  بر هاشرکت بندی رتبه عبارت ا شرطی   غیر ا

را به  66تا  1بر طبق پايداری غیر شدددرطی اقلام تعهدی کدهای   هاشدددرکتکلیه  . اقلام تعهدی 

 .  دهندخود اختصاص می

P (EARN)   سود خالص که از خودهمبستگی مرتبه اول    غیرشرطی عبارت است از پايداری

 . شودمی سود خالص محاسبه

P (CFO)        يداری پا بارت اسددددت از  يان  غیرشدددرطیع که از      های  جر یاتی  قدی عمل ن

 . شودمی نقدی عملیاتی محاسبههای جريان خودهمبستگی مرتبه اول

P (ACC)   ست از پايداری ستگی مرتبه اول    غیرشرطی عبارت ا اقلام تعهدی که از خودهمب

 . شودمی اقلام تعهدی محاسبه

درآمد    غیرشدددرطیتفاوت پايداری شدددرطی و      نبی»آزمون فرضدددیه اول پژوهش   منظوربه  

  از مدل «. رابطه ای معنی دار وجود دارد  با بازده غیرعادی سدددهام  درآمد غیرعادیو  عادیغیر

 . شودمی استفاده( 11)
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ARit = λ0+ λ1 DACP it + λ2ACP (SURG) it+ λ3 SURGit + λ4 ACP (SURG) it 

SURGit + λ5 DACPit SURGit + λ6 BMit + λ7 SIZEit +εit                                         (11)  

 . گیردفرت صفر رد و لذا فرضیه اول مورد تأيید قرار می معنادار باشد 4λدر صورتی که 

itAR   گرددبه روش خريد و نگهداری محاسبه میعبارت است از بازده غیرعادی سهام که : 

های  ابتدا شرکت( 1996) مطابق با پژوهش باربر و همکاران به منظور محاسبه بازده غیرعادی

بازده ماهانه  . شدوند  نمونه بر اسداس ارزش بازار سدهام به ترتیب از کوچک به بزرگ مرتب می  

بندی شده و در  های نمونه چارک سپس شرکت ونیز در هر سال محاسبه  هاشرکتهر يک از 

سته ( پرتفوی) چهار چارک شدن تعداد و     پس ا. شوند بندی می د شکیل پرتفوها و مشخص  ز ت

بازده خريد و نگهداری هر شدددرکت در هر چارک برای  ، های هر پرتفو بازده ماهانه شدددرکت

 : شودمی محاسبه ماهه از طريق رابطه 12يک دوره 

ri,t = ∏ 12 𝑚=1 (1 + 𝑟𝑖,𝑡 (𝑚)) – 1                                                          (12)  

,𝑖𝑟  بازده خريد و نگهداری شرکتعبارت است از i  ماهه 12برای يک دوره 

) 𝑚( ,𝑖𝑟 بازده سهام شرکتعبارت است از i در ماه m در سال t 

 علامت ضربعبارت است از ∏ 

 : شود از طريق رابطه محاسبه می( چارک) بازده ماهانه موزون هر پرتفو، در مرحله بعد

𝑟𝑠 , (𝑚) = ∑ 𝑛 𝑖=1 𝑋𝑖 𝑅𝑖                                                                           (13)  

iX  ست از سهم  عبارت ا شرکت در هر پرتفو    i وزن ماهانه هر  سهام هر   که از ارزش بازار 

 . آيدمی به دستدر همان پرتفو  هاشرکتتقسیم بر کل ارزش بازار سهام 

iR  بازده ماهانه سهام هر شرکتعبارت است از . 

نه موزون هر پرتفو           ماها بازده  به   بازده خريد و نگهداری موزون هر پرتفو    ، پس از محاسددد

 محاسبه میشود( 14) ماهه از طريق رابطه 12برای يک دوره ( چارک)

𝑟𝑠 , = ∏ 12
𝑚=1) 1 + 𝑟s,𝑡 (𝑚) (− 1                                                     (14)  

 ,𝑠 𝑟 ماهه 12بازده خريد و نگهداری موزون هر پرتفو برای يک دوره 
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) 𝑚( ,𝑠 𝑟 بازده ماهانه موزون پرتفو 

( 15) خريد و نگهداری تعديل شددده بر اسدداس اندازه از طريق رابطهغیرعادی بازده ، در پايان

 محاسبه شده است

ARETt+1=𝑟𝑖, − 𝑟𝑠 ,=∏12 𝑚=1 (1 + 𝑟𝑖,𝑡 (𝑚)) − ∏12 𝑚=1) 1 + 𝑟𝑠 ,𝑡 (𝑚)         (15)  

it) SURG( DACP  شرطی درآمد می شد متغیر مجازی پايداری  ساس   هاشرکت . با ACP بر ا

it) SURG(     صورتی شوند در  سیم می شرکت درطب  به پنج طبقه تق شد که  و در غیر  1عدد  قه اول با

 . گیردمی تعلق 0اينصورت عدد 

 itBM   سبت ست از ن سهام      عبارت ضرب تعداد  ارزش دفتری به ارزش بازار که ارزش بازار از 

اطلاعاتی بورس قابل اسددتخراج های آيد و قیمت سددهام از بانکمی در قیمت سددهام به دسددت 

بیعی حقوق صاحبان سهام به دست     عبارتست از اندازه شرکت که از لگاريتم ط  it SIZE . است 

 . آيدمی

 درآمد  غیرشدددرطیبین تفاوت پايداری شدددرطی و     »آزمون فرضدددیه دوم پژوهش  منظور  به 

سهام    عادیغیر سود غیرعادی با بازده غیرعادی  ( 16) از مدل« رابطه ای معنی دار وجود دارد و 

 : شوداستفاده می

ARit = λ0+ λ1 DACP + λ2 ACP (SURG) it + λ3 SUEit + λ4ACP (SURG) it 

SUEit + λ5DACP (SURG) SUEit+ λ6 BMit+ + λ7 SIZEit +εit                                     (16)  

it) SURG( ACPD بر اساس هاشرکت it) SURG( ACP به پنج طبقه تقسیم میشوند در صورتی 

 . گیردمی تعلق 0و در غیر اينصورت عدد  1عدد  که شرکت درطبقه اول باشد

عنادار باشدد  م 4λدر صدورتی که ضدريب   . کلیه متغیرها در مدل قبل توضدیح داده شدده اسدت   

 . گیردفرت صفر رد و فرضیه پژوهش مورد تايید قرار می

سوم پژوهش    به منظور شرطی و  »آزمون فرضیه  اقلام تعهدی   غیرشرطی بین تفاوت پايداری 

 : شوداستفاده می( 17) از مدل« و ناهنجاری اقلام تعهدی رابطه ای معنی دار وجود دارد

ARit = λ0+ λ1 DACPit + λ2 ACP (ACC) it + λ3 ACCit + λ4 ACP (ACC) it 

ACCit + λ5DACPit ACCit + λ6 BMit + λ7 SIZEit +εit                                             (17)  
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 it) ACC( ACPD  بر اسدداس   هاشددرکت . باشددد متغیر مجازی پايداری شددرطی اقلام تعهدی می

ACP (ACC) it    و  1که شرکت درطبقه اول باشدعدد    به پنج طبقه تقسیم میشوند در صورتی

صورت عدد   ست     . گیردتعلق می 0در غیر اين شده ا ضیح داده  در . کلیه متغیرها در مدل قبل تو

 . گیردنادار باشد فرت صفر رد و فرضیه پژوهش مورد تايید قرار میمع 4λصورتی که ضريب 
 

  محاسبه ضریب درآمد غیرعادی

( 18) پس از تخمین مدل 1αبه منظور محاسدددبه پايداری شدددرطی درآمد غیرعادی ضدددريب  

 : ارائه شده است( 2) نگارهدر  آن نتايج که گرددمیاستخراج 

P (SUE) it = α0+ α1P (SURG) it + α2P (SUXP) +εit                                           )18(  

 1αمحاسبه  جهتها داده لیو تحل هیتجز جینتا(. ٢) نگاره

 متغیر ها
نماد 

 ضرايب
 ضريب

خطا 

 استاندارد
-t pآماره 

value 

پايداری غیرشرطی درآمد 

 غیرعادی 

P 
(SURG)  

1677/0 0467/0 5847/3 0004/0 

 P پايداری غیرشرطی هزينه غیرعادی 
(SUXP)  

00615/0 0509/0 1209/0 9038/0 

 α 0039/0- 0027/0 4083/1- 1598/0 ضريب ثابت

 AR (1)  9126/0- 0325/0 069/28- 000/0 جزء رفع کننده خودهمبستگی

 AR (2)  3405/0- 0258/0 194/13- 000/0 جزء رفع کننده خودهمبستگی

 2R -Adjusted 69/0 واتسون -آماره دوربین 25/2

000/0 p-value 1/224 F فیشر 

(،   ≥ 05/0p-value) اسدددت %5فیشدددر کمتراز  Fآماره   p-valueآن که مقدار   با توجه به    

دهد که تمامی ضدرايب رگرسدیون به طور همزمان صدفر    می شدود و اين نشدان  می رد 0Hفرت 

بنابراين به طور همزمان بین تمامی متغیرهای مسددتقل با متغیر وابسددته رابطه معنی داری  . نیسددتند

 رد های نقدیجريانغیرشددرطی  برای پايداری 0Hفرت دهد که نشددان می tآماره . وجود دارد

بنابراين بین اين متغیر با بازده غیرعادی می توان رابطه معنی داری يافت؛ لیکن فرت . شدددودمی

0H  داری يافتتوان رابطه معنیپذيرفته شددده و لذا نمی اقلام تعهدیبرای پايداری غیرشددرطی .

باشددد که برای می همبسددتگیمدل فوق دارای خود دهد نشددان می آماره دوربین واتسددونمقدار 



  1397، بهار 27هفتم، شماره  ال، ستجربی حسابداریی هاپژوهش
  119  

 

 

ست      ARرفع آن از جزء  شده ا ستفاده  شان    2R. ا ست آمده ن ستقل  می به د دهدکه متغیرهای م

 .  را توجیه کنند تغییرات ٪70مدل قادر هستند که 

  محاسبه ضریب اقلام تعهدی

 استخراج ( 19) پس از تخمین مدل 1αبه منظور محاسبه پايداری شرطی اقلام تعهدی ضريب    

 : ارائه شده است( 3) دد که نتايج حاصله در نگارهگرمی

P (EARN) it = δ0+ δ1 P (CFO) it + δ2P (ACC) it +εit                                       )19(  

 1αمحاسبه جهت ها داده لیو تحل هیتجز جینتا(. 3) نگاره

 t p-valueآماره  خطا استاندارد ضريب نماد ضرايب متغیر ها
 P (CFO)  198/0 0472/0 213/4 000/0 نقدیهای پايداری غیرشرطی جريان

 P (ACC)  005/0 0502/0 109/0 9131/0 پايداری غیرشرطی اقلام تعهدی

 α 003/0- 00265/0 276/1- 2024/0 ضريب ثابت

 AR (1)  937/0- 0329/0 48/28- 000/0 جزء رفع کننده خودهمبستگی

 AR (2)  347/0- 02624/0 22/13- 000/0 خودهمبستگیجزء رفع کننده 

 2R -Adjusted 70/0 واتسون -آماره دوربین 44/2

000/0 p-value 48/236 F فیشر 

(،   ≥ 05/0p-value) اسدددت %5فیشدددر کمتراز  Fآماره   p-valueآن که مقدار   با توجه به    

به طور همزمان صدفر   دهد که تمامی ضدرايب رگرسدیون  می شدود و اين نشدان  می رد 0Hفرت 

بنابراين به طور همزمان بین تمامی متغیرهای مسددتقل با متغیر وابسددته رابطه معنی داری  . نیسددتند

 برای پايداری غیرشددرطی درآمد غیرعادی رد 0Hفرت دهد که نشددان می tآماره . وجود دارد

ی يافت؛ لیکن فرت بنابراين بین اين متغیر با بازده غیرعادی می توان رابطه معنی دار. شدددودمی

0H      توان رابطه معنی داری  ا نمیپذيرفته شدددده و لذ     برای پايداری غیرشدددرطی هزينه غیرعادی

سون مقدار . يافت شان می  آماره دوربین وات ستگی دهد ن شد که  می مدل فوق دارای خود همب با

دهدکه متغیرهای  می به دسددت آمده نشددان 2R. اسددتفاده شددده اسددت  ARبرای رفع آن از جزء 

 .  وابسته را توجیه کنند تغییرات ٪69مستقل مدل قادر هستند که 

 : آزمون فرضیه اول

 : ارائه شده است( 4) نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش در نگاره
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 اول هیجهت آزمون فرضها داده لیو تحل هیتجز جینتا(. 4) نگاره
ARit = λ0+ λ1 DACP it + λ2ACP (SURG) it+ λ3 SURGit + λ4 ACP (SURG) it SURGit + λ5 

DACPit SURGit + λ6 BMit + λ7 SIZEit +εit  

 ضريب نماد متغیر ها
خطا 

 استاندارد

آماره 
t 

p-
value 

تفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی درآمد 

 غیرعادی

ACP 

(SURG)  
03/0- 05/0 5/0- 567/0 

اثر متقابل تفاوت پايداری شرطی و 

و درآمد  غیرشرطی درآمد غیرعادی

 غیرعادی 

ACP 

 it) SURG(

itSURG 

73/1- 86/0 2- 045/0 

متغیر مجازی تفاوت پايداری شرطی و 

 غیرشرطی درآمد غیرعادی 

DACP 
(SURG)  

046/0 01/0 51/2 012/0 

اثر متقابل متغیر مجازی تفاوت پايداری 

شرطی و غیرشرطی درآمد غیرعادی و 

 درآمد غیرعادی

ACP 
 it) SURG(

itSURG 

057/1 60/0 75/1 080/0 

 SURG 093/0 03/0 43/2 015/0 درآمد غیرعادی

 BM 084/0 02/0 96/2 003/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 اندازه شرکت
SIZE 008/0- 01/0 

57/0

- 
567/0 

 ضريب ثابت
C 09/0- 21/0 

42/0

- 
672/0 

 Adjusted- R2 068/0 واتسون -آماره دوربین 19/2

000/0 p-value 99/4 F فیشر 

 8/0( 58/0)  لیمر Fآزمون 

رد  H0فرت (،   ≥ 05/0p-value) اسدددت %5فیشدددر که کمتر از  Fمقدار آماره با توجه به 

شان  می ستند     می شود و اين ن صفر نی ضرايب رگرسیون به طور همزمان  بنابراين . دهد که تمامی 

با توجه . داری وجود داردرابطه معنیبه طور همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته 

قابل   »برای  H0فرت ، tآماره   به مقدار   ری شدددرطی و غیرشدددرطی درآمد    پايدا  تفاوت  اثر مت

پايداری شدددرطی و غیرشدددرطی درآمد     تفاوت  متغیر مجازی  »و  «و درآمد غیرعادی  غیرعادی  

نابراين بین اين  ب. شدددودرد می «ارزش بازار به ارزش دفتری  »و « درآمد غیرعادی  »و  «غیرعادی 

متغیر با بازده غیرعادی می توان رابطه معنی داری يافت؛ لیکن بین سددداير متغیرها با متغیر            چهار 
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ه مدل فوق دهد کنشددان میآماره دوربین واتسددون . بازده غیرعادی رابطه ای معنادار يافت نشددد

ستقل مدل قادر  دهدکه متغیرهای مبه دست آمده نشان می   2R. باشد دارای خود همبستگی نمی 

 .  را توجیه کنندتغییرات  ٪6هستند که 

  دومآزمون فرضیه 

 : ارائه شده است( 5) نتايج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش در نگاره

 دوم هیجهت آزمون فرضها داده لیو تحل هیتجز جینتا(. 5) نگاره
ARit = λ0+ λ1 DACP + λ2 ACP (SURG) it + λ3 SUEit + λ4ACP (SURG) it SUEit + λ5DACP 

(SURG) SUEit+ λ6 BMit+ + λ7 SIZEit +εit  

 ضريب نماد متغیر ها
خطا 

 استاندارد
-t pآماره 

value 

تفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی درآمد 

 غیرعادی

ACP 
(SURG)  

05/2- 90/0 27/2- 02/0 

اثر متقابل تفاوت پايداری شرطی و 

و سود  غیرشرطی درآمد غیرعادی

 غیرعادی

ACP 
(SURG) 

it SUEit 

30/0- 60/0 50/0- 61/0 

متغیر مجازی تفاوت پايداری شرطی و 

 غیرشرطی درآمد غیرعادی 

DACP 
(SURG) 

 

07/0- 06/0 13/1- 25/0 

اثر متقابل متغیر مجازی تفاوت پايداری 

و  شرطی و غیرشرطی درآمد غیرعادی

 سود غیرعادی 

DACP 
(SURG) 

SUEit 

01/0- 04/0 45/0- 64/0 

 SUE 04/0 01/0 37/2 01/0 سود غیرعادی 

 BM 10/0 02/0 73/3 00/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 01/0- 01/0 83/0- 40/0 اندازه شرکت

 C 03/0- 22/0 13/0- 89/0 ضريب ثابت

 2R -Adjusted 06/0 واتسون -آماره دوربین 10/2

000/0 p-value 49/4 F فیشر 

 59/0( 75/0)  آماره لیمر

فرت (،   ≥ 05/0p-value) اسددت %5فیشددر که کمتر از  Fآماره  p-valueبه مقدار  توجهبا 

0H با . رسیون به طور همزمان صفر نیستند   گدهد که تمامی ضرايب ر می شود و اين نشان  می رد
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شرطی درآمد غیرعادی    تفاوت»برای  0Hفرت ، tآماره توجه به مقدار  شرطی و غیر  «پايداری 

سبت ارزش بازار به ارزش دفتری » و سه متغیر با بازده غیرعادی  . شود می رد «ن بنابراين بین اين 

توان رابطه معنی داری يافت؛ لیکن بین ساير متغیرها با متغیر بازده غیرعادی رابطه ای معنادار  می

ه مدل فوق دارای خود همبسددتگی  دهد کنشددان می  آماره دوربین واتسددون  مقدار. يافت نشددد 

شد نمی شان می   2R. با رابطه با  ٪6دهدکه متغیرهای مستقل مدل قادر هستند که   به دست آمده ن

 .  متغیر وابسته را توجیه کنند

  سومآزمون فرضیه 

 . ارائه شده است( 6) نتايج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش در نگاره

 سوم هیجهت آزمون فرضها داده لیو تحل هیتجز جینتا(. 6) نگاره

ARit = λ0+ λ1 DACPit + λ2 ACP (ACC) it + λ3 ACCit + λ4 ACP (ACC) it ACCit + λ5DACPit ACCit + λ6 

BMit + λ7 SIZEit +εit  

 ضريب نماد متغیر ها
خطا 

 استاندارد
 t p-valueآماره 

متغیر مجازی تفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی 

 اقلام تعهدی
itDACP 033/0- 068/0 49/0- 624/0 

 ACP تفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی اقلام تعهدی

it) ACC( 
50/12- 370/4 86/2- 004/0 

 اقلام تعهدی
itACC 357/0 223/0 600/1 110/0 

اثر متقابل تفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی 

 اقلام تعهدی و اقلام تعهدی

ACP 

 it) ACC(

iACC 

277/8 29/45 182/0 855/0 

تفاوت پايداری شرطی و اثر متقابل متغیر مجازی 

 غیرشرطی اقلام تعهدی و اقلام تعهدی

 itDACP

itACC 
477/1 647/0 280/2 023/0 

 BM 182/0 036/0 008/5 000/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 152/0- 056/0 68/2- 007/0 اندازه شرکت

 C 879/1 786/0 391/2 017/0 ضريب ثابت

 AR (1)  224/0- 040/0 49/5- 000/0 جزء رفع کننده خودهمبستگی

 2R -Adjusted 39/0 واتسون -آماره دوربین 47/2

000/0 p-value 92/2 F فیشر 

 72/13( 00/0)  لیمر Fآزمون 

 46/14( 04/0)  آزمون هالمن
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رد  H0فرت (،   ≥ 05/0p-value) اسدددت %5فیشدددر که کمتر از  Fمقدار آماره  با توجه به

شان   می ستند      دهدمیشود و اين ن صفر نی ضرايب رگرسیون به طور همزمان  بنابراين . که تمامی 

 . داری وجود داردبه طور همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی

 «پايداری شرطی و غیرشرطی اقلام تعهدی تفاوت»برای  H0فرت ، tآماره با توجه به مقدار  

شرطی اقلام تعهدی و اقلام تعهدی    وتتفااثر متقابل متغیر مجازی »و  شرطی و غیر و  «پايداری 

متغیر با بازده  چهاربنابراين بین اين . شودمی رد« اندازه شرکت»و  «ارزش بازار به ارزش دفتری»

داری يافت؛ لیکن بین سدداير متغیرها با متغیر بازده غیرعادی رابطه غیرعادی می توان رابطه معنی

شد   مدل فوق دارای خود همبستگی ، آماره دوربین واتسون با توجه به مقدار . ای معنادار يافت ن

رابطه با  ٪39دهدکه متغیرهای مستقل مدل قادر هستند که   می به دست آمده نشان   2R. باشد نمی

 .  متغیر وابسته را توجیه کنند

 گیرینتیجه

درآمد های غیر تفاوت پايداری شددرطی و غیر شددرطی  »نشددان داد که بین  اولنتیجه فرضددیه 

هر چند که . ای معنادار وجود نداردسدهام رابطه  «بازده غیر عادی»با  «سدود غیر عادی »و  «عادی

شان داد که رابطه     شد ولی نتايج ن شرطی درآمد     »اين رابطه تأيید ن شرطی و غیر تفاوت پايداری 

وت بیشددتر شددود   به عبارتی هر چه اين تفا. معنادار و منفی اسددت« بازده غیرعادی»با « غیرعادی

گذاران اطلاعات بیشتری از پايداری سود را مد نظر   يابد زيرا سرمايه بازده غیرعادی کاهش می

اند ولی اگر اين تفاوت کاهش يابد يعنی پايداری شدددرطی و غیرشدددرطی با هم برابر           قرار داده

ذا موجب اند؛ لگذاران اطلاعات کمتری از پايداری سدددود را مد نظر قرار دادهسدددرمايه، شدددوند

از آنجايی که فرضدددیه اول پژوهش مورد تأيید قرار       . ايجاد بازده های غیر عادی خواهد شدددد      

مطابقت    ( 2015) های حاصدددل از آزمون اين فرضدددیه با پژوهش امیر و همکاران       نگرفت يافته   

ها با اين نظريه مطابقت اگر اين موضددوع از منظر نظريه ثبات رفتاری نگريسددته شددود يافته. ندارد

سرمايه دا شند بازار       رد زيرا هرچه  شته با سود دا گذاران اطلاعات کمتری در خصوص پايداری 

شدددايد . يابد  های غیرعادی افزايش می  به سدددمت کارايی کمتر حرکت خواهد کرد و لذا بازده        

سختی  ، گذاران پايداری شرطی را مد نظر قرار ندهند شود سرمايه  يکی از دلايلی که موجب می

سب  صمیم     و پیچیدگی محا سان در زمان ت شد و اين که ذهن ان سود ، گیریه آن با  پايداری کلی 
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گاه در نظر گرفته و به پايداری اجزاء توجه کمتری می  را به عنوان تکیه ( پايداری غیرشدددرطی)

 . نمايد

و « پايداری شرطی و غیرشرطی  »نتايج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد که بین تفاوت     

ست ای معنیرابطه« بازده غیر عادی»با « درآمدغیر عادی» به . دار وجود دارد و اين رابطه منفی ا

هر قدر که تفاوت پايداری شدددرطی و غیر       ، عبارت ديگر در زمان وجود درآمدهای غیرعادی     

، بیشددتر باشددد ( يعنی آن بخش از پايداری سددود که سددهامداران مد نظر قرار داده اند ) شددرطی

يعنی هر قدر سهامداران در مورد بخش بیشتری از پايداری   . ديابهای غیرعادی کاهش میبازده

شند به دلیل افزايش کارايی     شته با های غیرعادی کاهش بازده، اطلاعاتی بازار سود اطلاعات دا

گذاران پايداری شرطی درآمد غیرعادی را مد نظر قرار  دهد که سرمايه ها نشان می يافته. يابدمی

آنان واکنش کمتر از حد . به سدمت سدود خالص جلب شدده اسدت     اند و بیشدتر توجه آنها نداده

در تصدددمیمات قیمت گذاری خود دچار ضدددعف شدددده و       ، نسدددبت به درآمد فروش داشدددته     

ستی انجام نمی     قیمت سط آنها به در سهام تو شده  اين يافته. گیردگذاری  ها با مبانی نظری ارائه 

سرمايه    ست  شرطی را مد نظر که معتقد ا يافته . دهند نیز مطابقت داردقرار نمی گذاران پايداری 

 . نیز مطابقت دارد( 2015) های پژوهش با پژوهش امیر و همکاران

تفاوت پايداری »ای معنادار بین دهد که رابطههای حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان میيافته

لیکن بین  .يافت نشددد« بازده غیر عادی»با « اقلام تعهدی»و « شددرطی و غیر شددرطی اقلام تعهدی

دار و معنی ایرابطه« بازده غیر عادی»با « تفاوت پايداری شدددرطی و غیر شدددرطی اقلام تعهدی»

های غیر عادی بازده، به عبارت ديگر هر قدر تفاوت فوق الذکر افزايش يافته   . منفی وجود دارد

اما . اندداده گذاران سهم بیشتری از پايداری سود را مد نظر قرار   کاهش يافته است؛ زيرا سرمايه  

گذاران سددهم کمتری از پايداری سددود را مد نظر قرار اگر اين تفاوت کاهش يابد يعنی سددرمايه

در اين . اند و از کارايی بازار کاسدددته شدددده و بازده های غیر عادی افزايش خواهد يافت             داده

های حاصل يافته. اندگذاران نسبت به اقلام تعهدی واکنش بیشتر از واقع نشان دادهحالت سرمايه

مطابقت ندارد لیکن با نظريه ثبات        ( 2015) از آزمون اين فرضدددیه با پژوهش امیر و همکاران    

گذاران در  هايی برای آگاهی سدددرمايه     به نظر می رسدددد بايد مکانیسدددم     . رفتاری مطابقت دارد   

 خصددوص پايداری شددرطی اقلام تعهدی طراحی و اجرا گردد تا آگاهی آنها افزايش يافته و به 

 . گذاری اقدام نمايندتری بتوانند نسبت به اقلام تعهدی و اتخاذ تصمیمات سرمايهطور دقیق
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 پیشنهادات

سوم پژوهش به بورس اوراق بهادار تهران      . 1 با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول و 

شنهاد می  ستورالعمل       پی ساير د شرکتی يا  ستورالعمل راهبری  در  بندی، های موجودگردد در د

سود و زيان قرار داده تا         صورت  شای اطلاعات تکمیلی  صوص اف موظف گردند  هاشرکت خ

. هايی از جمله پايداری شرطی و غیرشرطی را محاسبه و به صورت ادواری ارائه نمايند     شاخص 

 . گذاری نگردندقیمتشود سهامداران دچار کجاين موضوع موجب می

ضددیه دوم پژوهش به حسددابرسددان مسددتقل پیشددنهاد     با توجه به نتايج حاصددل از آزمون فر. 2

گردد در بندهای تأکید بر مطالب خاص در خصوص تداوم فعالیت شرکت با در نظر گرفتن می

توضدددیحات کاملی ارائه نمايند تا سدددهامداران بتوانند         ، پايداری شدددرطی و غیرشدددرطی سدددود 

سهام  گذاری دقیققیمت شده در بورس اورا هاشرکت تری از  شته   ی پذيرفته  ق بهادار تهران دا

 . باشند

های حسددابرسددی داخلی  با توجه به نتايج حاصددل از آزمون فرضددیه دوم پژوهش به کمیته . 3

شنهاد می  سیدگی پی شات مالی     ، های خودگردد در ر سی گزار سابر شرطی و  ، زمان ح پايداری 

و يا به صورت ی داخلی هاکنترلغیرشرطی را ارزيابی و با ارائه اطلاعات لازم از طريق گزارش 

نه کدال       نه تصدددمیمات منطقی سدددهامداران در خصدددوص        ، گزارش جدا از طريق سددداما زمی

 . گذاری سهام را فراهم آورندقیمت
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 تأثیر یبررس جهت یساختار معادلات یسازمدل

: عادی سهام سرمایه هزینه بر یشرکت راهبری

 تهران بهادار اوراق بورس از شواهدی

  ****عبدالرحمن راسخ، ***ولی خدادادی، **سجادیسید حسین ، *حمید صالحی
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 چکیده 

ی سازمدل فناز  ی سرمايه سهام با استفادههزينهراهبری شرکتی بر  تأثیری سازمدلهدف اين پژوهش 
ش اجرا در رو ازلحا ، یعلّی کمی و از دسته هاپژوهشاين پژوهش از نوع . معادلات ساختاری است

شرکت  61جامعه آماری پژوهش شامل آمار . از نوع کاربردی است، زمره همبستگی و بر اساس هدف
اعضای نمونه  بوده که 1384-1393ی عضو بورس اوراق بهادار تهران طی دوره آماری هاشرکتاز 

از و  Smart PLSافزار از نرم، هاداده لیلتحبرای . پژوهش با روش حذف سیستماتیک انتخاب شدند
و روايی  روايی همگرا، پايايی با توجه به مناسب بودن. استفاده شده است روش حداقل مربعات جزئی

دار بودن تمام مسیرهای مربوط به مدل ساختاری و برازش قوی یمعنیری و گاندازهی هامدل واگرای
مستقیم و هم  طوربهنتايج نشان داد که راهبری شرکتی هم ، نیکويی برازش مدل کلی بر اساس معیار

لی بر هزينه سرمايه غیرمستقیم و از مجرای متغیرهای میانجی کیفیت گزارشگری مالی و عملکرد ما طوربه
 . مستقیم استی علّ تأثیرتر از یقوغیرمستقیم  یعلّ تأثیرکه یطوربه، معنادار دارد تأثیر، سهام
 

 . فیت گزارشگری مالیکی، هزينه سرمايه، راهبری شرکتی، معادلات ساختاری یسازمدل: های کلیدیواژه
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 مقدمه

ی سرمايه  هزينهکاربرد . ادبیات مالی است  حوزه در اساسی   مفاهیم از يکی سرمايه  یهزينه

ستفاده از آن  ، گذاریی سرمايه هامیتصم در  مبنايی برای ايجاد ساختار بهینه سرمايه و    عنوانبها

گیری در اندازه نی آریکارگبه، ایی سرمايه هااجارهاستفاده از آن در  ، نآ سمت يا حرکت به 

ی آينده برای تعیین ارزش  نقد ی ها اني جری عملکرد و اسدددتفاده از آن در تنزيل    ها شددداخص

 ی سددرمايه بیان شددود هزينهت در توصددیف اهمی تواندیمهمه از مواردی هسددتند که ، شددرکت

 (. 2002، عثمانی)

آن متغیر بر ريسدددک پیش روی  تأثیرسدددرمايه سدددهام از مجرای   ی هزينه هر متغیری بر  تأثیر

ست تعرقابلگذاران يهسرما  بارون و ) اطلاعاتیگذاران با توجه به ريسک  يهسرما . يف و تبیین ا

 ورشددکسددتگیريسددک (، 2011، لمبرت و همکاران) شددوندگیريسددک نقد (، 2013، همکاران

ريسددک (، 2006، لئوز و ويسددوکی) شددرکتهای نقد يانجرريسددک (، 2015، هاشددم و سددو )

و ريسدددک ( 1976، جنسدددن و مکلینگ) نمايندگیريسدددک (، 2015، هاشدددم و سدددو) نوآوری

بازده مورد انتظار خود را  (، 2011، لمبرت و همکاران ) پیش روی خود بتای سدددیسدددتماتیک يا    

سددرمايه بايد بررسددی نمود که ی هزينههر عاملی بر  تأثیربرای بررسددی ، ينبنابرا دهند؛یمشددکل 

عوامل مختلف بر يک يا چند فقره از      تأثیر . دارد يا خیر  تأثیر ها  يسدددکرعامل بر اين    آنآيا  

 . دهدیمسرمايه خود را نشان ی هزينهدر قالب تغییر ، های مزبوريسکر

اين اسددت که افزون بر عوامل ريسددکی  انگریبی تجربی اخیر در بازارهای مختلف هاپژوهش

عوامل  ، رشددد سددود و اهرم، نسددبت ارزش دفتری به ارزش بازار، بتا، سددنتی نظیر اندازه شددرکت

 کیفیت گزارشددگری مالی(، 2014، ؛ ژو2011، بوزک و بوزک) ديگری نظیر راهبری شددرکتی

، فالکندر و همکاران) و عملکرد مالی( 2011، مفیلد و فیشر بلو، 2011، آرمسترنگ و همکاران )

ی سددرمايه هزينه، بنابراين؛ دارند تأثیر، ی سددرمايههزينهیجه بر درنتنیز بر بازده سددهام و ( 2006

 . راهبری شرکتی است تأثیرمستقیم و غیرمستقیم تحت  طوربه، افزون بر عوامل ريسکی نظری

، نمايندگی از طريق افزايش نظارت بر اقدامات مديرهدف راهبری شرکتی کاهش مشکلات 

، مديران و کاهش ريسددک اطلاعاتی تحمیلی بر سددهامداران طلبانهفرصددتمحدود کردن رفتار 

راهبری شددرکتی قوی موجبات ، فرضددیه نظارت فعالطبق (. 2004، آشددبوغ و همکاران) اسددت

ن موضدددوع موجب کاهش که اي کندیمنظارت فعال بر عملیات و مديريت شدددرکت را فراهم 
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از (. 2008، حسدداس يگانه و همکاران) شددودیمی سددرمايه شددرکت  هزينه، ريسددک و درنتیجه

افزايش . شددودیمراهبری شددرکتی ضددعیف موجب افزايش ريسددک نمايندگی  ، ديدگاه نظری

(. 1986، جنسدددن) دهدیمی نقدی آينده را افزايش هاانيجرعدم اطمینان ، ريسدددک نمايندگی

ی سدددرمايه شدددرکت هزينهموجب افزايش ، ی آينده شدددرکتنقدی هاانيجر افزايش ريسدددک

 گذارانسرمايهحامیان فرضیه منافع شخدددصی معتقدندددد  ، در مقابل فرضیه نظارت فعال. شودیم

سددددتخراج    دسترسددددی    ، اندشده نهادی بزرگ به اطلاعات محرمانه که جهت اهداف تجاری ا

احتمال دسترسی سهامداران بدزرگ بده اطلاعدات محرمانه    ، هر چه مالکیت متمرکز شود. دارند

عدم تقارن اطلاعاتی افزايش يافته و ريسک اطلاعاتی شرکت ، در چنین شرايطی. شودمیبیشتر 

بدددین مالکیدددت  مثبتفرضیه مزايای شخدددصی مددددعی يدددک رابطددده  ، بنابراين. يابدافزايش می

 (. 2009، کرمی) هزينه سرمايه است ريسک شرکت و درنتیجه افزايشو  نهادی متمرکدز

افزايش . دارد تأثیری سددرمايه هزينهکیفیت گزارشددگری مالی و عملکرد مالی شددرکت نیز بر 

( بتا) ريسک سیستماتیک   ، کیفیت گزارشگری مالی و در پی آن افزايش کیفیت اطلاعات مالی 

دقیق از مجرای افشدددای اطلاعات باکیفیت و     (. 2011، لمبرت و همکاران ) دهد یمرا کاهش  

، افزون بر اين(. 2011، بلومفیلد و فیشددر) دهدیمی سددرمايه را کاهش هزينه، ینانینا اطمکاهش 

که اين موضوع منجر به   دهدیمريسک نقد شوندگی سهام را کاهش     ، کیفیت بیشتر اطلاعات 

ی سهامی که عملکرد مطلوبی را نشان هاشرکت(. 2010، گائو) شودیمی سرمايه هزينهکاهش 

سک خود    ، بنابراين؛ دهندیمسرمايه خود را افزايش   کنندگانتأمیناطمینان ، دهندیم سطح ري

گذار شرکت عدم اطمینان سرمايه  ، ی اين موضوع یجهدرنت. آورندپايین می، هارا در ديدگاه آن

، فالکندر و همکاران) شددودیممند بهره ،تری سددرمايه پايینهزينهاز ، بنابراين؛ دهدیمرا کاهش 

2006 .) 

، احمد و حمدان) و عملکرد مالی شدرکت ( 2013، خیاری و کارا) کیفیت گزارشدگری مالی 

شرکتی قرار دارند  تأثیرخود تحت (، 2012، ؛ خدادادی و تاکر2015 در رابطه با نقش . راهبری 

دو ، در بازار سددرمايه ( بری شددرکتی ی نیرومند راهسددازوکارها عنوان يکی از به) مالکان نهادی

ضیه به   ضیه  هانامفر سوداگری و ی فر ضیه  اثر  سوداگری    . وجود دارد، اثر پايش فر ضیه اثر  فر

بدريناث و   ) کنند یمعمل  ، عنوان مالک  نه به  ، گرعنوان معامله  که مالکان نهادی به      کند یمیان  ب

ضیه  (. 1989، همکاران ست که   انگریب اثر پايشفر صت ، نهادهااين ا طلبانه مديران مانع رفتار فر

شی ) شوند یم شی فعال در بهبود گزارش سرمايه ، از اين منظر(. 1998، بو های گذاران نهادی نق
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گذاران نهادی بلندمدت به دلیل سرمايه ، از سوی ديگر . دارند، مالی و کیفیت گزارشگری مالی 

نمايندگی و عدم تقارن  مسددائل توانندیم، ارتباط نزديک خود با بازار سددرمايه و فعالیت نظارت

کاهش دهند و ، گذاری کمتر راکننده عملکرد ضعیف و سرمايه  یبترغيعنی مسائل  ، اطلاعات

اسددداس مبانی نظری  بر(. 2008، الیاسدددانی و جیا) عملکرد شدددرکت را بهبود ببخشدددند، بنابراين

بر کیفیت   تأثیرطور غیرمستقیم و از طريق  به، مستقیم  تأثیرافزون بر ، راهبری شرکتی ، گفتهیشپ

تاکنون مدلی . دنگذاریم تأثیری سرمايه  هزينهبر ، گزارشگری مالی و عملکرد مالی شرکت نیز  

با يکديگر و نیز       رابطه جامع که    با   رابطه ی سددداختاری بین متغیرهای مزبور را  ی اين متغیرها 

سرمايه را هزينه س   ، تبیین نمايد ی  شده ا توجه اين تحقیق معطوف به اين نکته ، بنابراين. تارائه ن

ی گفته بر هزينهبرخی متغیرهای پیش تأثیر زمانهمتوان برای بررسدددی شدددده اسدددت که آيا می

مسددتقیم  تأثیرمدلی ارائه داد؟ پرسددش ديگر پژوهش حاضددر اين اسددت که علاوه بر   ، سددرمايه

آيا ، يید شده است  تأو ادبیات گذشته  ی سرمايه که توسط مبانی نظری   هزينهراهبری شرکتی بر  

یاتی نیز بر     یماين متغیر  ند از مجرای محیط اطلاعاتی و محیط عمل نه توا يه    هزي  تأثیر ی سدددرما

واسددطه  یبمسددتقیم و  تأثیری سددرمايه هزينهراهبری شددرکتی بر  تأثیرآيا ، بگذارند؟ به بیان بهتر

غیرمسدددتقیم نیز  تأثیر ، اه اقتصدددادیيا از مجرای محیط اطلاعاتی و محیط عملیاتی بنگ    ، اسدددت

 دارند؟  

 پیشینه پژوهش

ی سدددرمايه با افزايش کیفیت       ی خود نشدددان دادند هزينه  مطالعه  در ( 2011) بوزک و بوزک

، به اين نتیجه دسددت يافت راهبری شددرکتی قوی ( 2014) ژو. يابدکاهش می، راهبری شددرکتی

به اين نتیجه دسدددت ( 2012) باتاچارا و همکاران. ی سدددرمايه داردرابطه منفی و معنادار با هزينه

قارن     طور مسدددتقیم و هم به يافتند کیفیت سدددود هم به      طور غیرمسدددتقیم و از مجراهای عدم ت

تر یقومسددتقیم  تأثیری که اگونهبه، گذارددار میمعنی تأثیری سددرمايه بر هزينه، اطلاعاتی و بتا

ی سهامی که عملکرد مطلوبی را نشان    هاشرکت نشان دادند  ( 2006) فالکندر و همکاران. است 

دريافت گزارشگری ( 2016) جان استون. شوندمند میبهره، تری سرمايه پايیناز هزينه، دهندمی

رفتار کنند   ترمطمئنبینی جريانات نقد آينده یشپگذاران در يهسددرماشددود یممالی بهتر موجب 

کاهش ريسدددک مزبور موجب کاهش بازده  .یجه ريسدددک مورد انتظار آنان کاهش يابددرنتو 

دريافتند که ( 2013) سددتايش و همکاران. شددودیمی سددرمايه شددرکت مورد انتظار آنان و هزينه
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ت لاسدددهام و افزايش هزينه معام    شدددوندگی نقد منجر به کاهش  تواندمیعاتی لاعدم تقارن اط 

سرمايه      ( 2013) بولو و رحمانی مهر .داردرا به دنبال  هاشرکت شود و اين مسئله افزايش هزينه 

 هاشددرکتدر بورس اوراق بهادار تهران نسددبت به شددفافیت سددود   گذاراندريافتند که سددرمايه

شان   سهام     دهندمیواکنش ن صاحبان  بورس اوراق  در شده پذيرفته یهاشرکت و هزينه حقوق 

که از سددود يی هاشددرکت ديگرعبارتبه. گیردمیشددفافیت سددود قرار   تأثیرتحت  بهادار تهران

 . کرد هزينه حقوق صاحبان سهام کمتری را تجربه خواهند، برخوردار هستند تریشفاف

راهبری شدددرکتی بر هزينه سدددرمايه سدددهام را از مجرای کیفیت        تأثیرپژوهشدددی که  تاکنون

هدف اين پژوهش ، بنابراين؛ بررسی نمايد انجام نشده است    ، گزارشگری مالی و عملکرد مالی 

راهبری شددرکتی بر هزينه سددرمايه سددهام از مجرای کیفیت گزارشددگری مالی و    تأثیربررسددی 

 . عملکرد مالی است

يا درون    ) متغیر پنهان  4در اين پژوهش (، 1) در مدل مفهومی نمودار  ، زايک متغیر وابسدددته 

يا برون     برای هرکدام از اين متغیرهای    . وجود دارد(، زا و دو متغیر میانجی يک متغیر مسدددتقل 

متغیرهای پنهان و   ( 1) نگاره . نظر گرفته شدددده اسدددت    گیری درسددده شددداخص اندازه   ، پنهان 

علامت اختصدداری ( 1) نگارهدر ، افزون بر اين. دهدها را ارائه میگیری آنهای اندازهشدداخص

 . یری مربوط نیز در پرانتز آمده استگاندازهی هامدلمتغیرهای پنهان و 

 هاگیری آنهای اندازهشاخصمتغیرهای مکنون و (. 1) نگاره
 گیریهای اندازهمدل متغیر پنهان

 

ی هزينه

 سرمايه

(COEC ) 

 (: 2016، جان استون( )GORD) مدل گوردون

𝐶𝑂𝐸𝐶 =
𝐷1
𝑃0

+ 𝑔 

 (: 2016، جان استون( )CAPM) ایهای سرمايهگذاری دارايیمدل قیمت

𝐶𝑂𝐸𝐶𝑗 = 𝐾𝑓 + (𝐾𝑚 −𝐾𝑓) ∗ 𝛽𝑗  
 (: 1993، فاما و فرنچ( )FAMA) فرنچمدل سه عاملی فاما و 

𝐶𝑂𝐸𝐶 = 𝑅𝑓 +𝛽3(𝐾𝑚 −𝑅𝑓) + 𝑏𝑠 × 𝑆𝑀𝐵+ 𝑏𝑣 ×𝐻𝑀𝐿+ 𝛼 
 

 

 

 

 

 

 : شده با استفاده ازکیفیت اقلام تعهدی محاسبه

 (: 2005، فرانسیس و همکاران( )DDI) مدل ديچو و ديچی

𝐷𝐴𝑖,𝑡 =
𝑇𝐴𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

− 𝛼1 (
1

𝐴𝑖,𝑡−1
)+ 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)

+ ℇ𝑖,𝑡 

 (: 2005، فرانسیس و همکاران( )AJNS) شدهمدل جونز تعديل
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 گیریهای اندازهمدل متغیر پنهان

کیفیت 

گزارشگری 

 مالی

(REPT ) 

𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛼0 + 𝛼1 (
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛼2 (
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛼3 (
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1
𝐴𝑖,𝑡−1

)

+ 𝛼4 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛼5 (
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ ℇ𝑖,𝑡 

 (: 1999، کازنیک( )KASN) مدل کازنیک

𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛼1 (
1

𝐴𝑖,𝑡−1
)+ 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 −∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)

+ 𝛼4 (
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ ℇ𝑖,𝑡 

 

عملکرد 

 مالی

(PERF ) 

 (: 2012، آکینز و همکاران( )ROA) هانرخ بازده دارايی

 (: 2012، آکینز و همکاران( )ROE) نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

Q توبین (QTBN( )2012، آکینز و همکاران :) 

𝑄 =
 (𝑀𝑉𝐸 +𝐷𝐸𝐵𝑇) 

𝑇𝐴
 

 

راهبری 

 شرکتی

(GVRN ) 

از تقسیم درصد سهام تجمعی (: 2007، چونگ و ايسیمويا( )INST) درصد مالکیت نهادی

 𝑖به کل سهام منتشره شرکت ، گذاری عمدهتوسط نهادهای سرمايهنگهداری شده ، 𝑖شرکت 

 . آيدبه دست می، 𝑡در سال 

درصد (: 2007، چونگ و ايسیمويا( )BORD) مديرهدرصد اعضای غیرموظف هیئت

به کل اعضای ، مديره از تقسیم تعداد مديران غیرموظفاعضای غیرموظف يا مستقل هیئت

 . آيدبه دست می، 𝑡در سال  𝑖مديره شرکت هیئت

در اين تحقیق درصد تملک (: 2007، چونگ و ايسیمويا( )CONC) درصد تمرکز مالکیت

عنوان متغیر تمرکز به، درصد سهام شرکت را در اختیار دارند 5سهامدارانی که حداقل 

 . در نظر گرفته شده است، مالکیت
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 . است(، 1) شرح نموداربه (، 1) نگارهمدل پژوهش بر اساس علائم اختصاری 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 مدل پژوهش (. 1) نمودار

 روش تحقیق

يا پس ی کمی و از جنس ها پژوهشاين پژوهش از نوع  روش اجرا  ازلحا  ، رويدادی علّی 

صیفی  ساس هدف    -در زمره تو ستگی و بر ا ست ، همب در اين پژوهش برای . از نوع کاربردی ا

ها طی داده لیتحلبرای . های ثانويه اسددتفاده شددده اسددتاز روش تحلیل داده، هاآوری دادهگرد

ستفاده از نرم (، 1393-1384) پژوهش دوره از  SPSSو  Excelافزارهای متغیرهای پژوهش با ا

. نهايی انجام شده است   لیتحل Smart PLSافزار آماده و سپس توسط نرم  ، های خاموی دادهر

 SPSS افزارنرمی خام و از هادادهی سددازآمادهبرای  Excel افزارنرملازم به ذکر اسددت که از 

ست     ریگاندازهی هامدلی ثانويه و برآورد هادادهبرای تحلیل  شده ا ستفاده  . ی هر متغیر پنهان ا

مدل    یل  عات جزئی    ، ها برای تحل قل مرب حدا که از دو بخش سدددداختاری و    ( PLS) از روش 

  (.2012، سید عباس زاده و همکاران) استفاده شده است، گیری تشکیل شدهاندازه

ROA ROE QTBN 

GORD 

AJNS 

DDI 

INST 

KASN 

REPT 

BORD 

CONC FAMA 

CAPM 

PERF 

GVRN COEC 
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در . شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است  يرفتهپذی هاشرکت ، جامعه آماری پژوهش

به اين صورت که . غربالگری يا حذف سیستماتیک استروش ، گیریاين پژوهش روش نمونه

باشددد و طی دوره زمانی  هرسددال اسددفندماهها منتهی به پايان سددال مالی آن( 1) يی کههاشددرکت

ها و  تولیدی باشدددد و جزء بانک     ( 2، )نداده باشدددد  ، تغییر فعالیت يا تغییر سدددال مالی     ، پژوهش

ی هلدينگ و هاشددرکت، گران مالیواسددطه، گذاریی سددرمايههاشددرکت) مالی مؤسددسددات 

در  هاآنسهام ( 4، )در دسترس و موجود باشد، هاآنیاز موردناطلاعات ( 3، )نباشند( هالیزينگ

ی هاشدددرکتجزء ( 1393) بار در بورس معامله شدددده باشدددد و تا پايان دورهسدددال حداقل يک

 عنوانبه، شده باشندپذيرفته ، بورسدر  1384قبل از سال مالی ( 5) باشند و، در بورس ماندهیباق

حذف شده و مورد  ، ی بورسی فاقد شرايط مزبور  هاشرکت انتخاب و ديگر ، یموردبررس نمونه 

شددرکت  61تعداد ، گانهبر اسدداس معیارهای پنجلازم به ذکر اسددت که . گیرندبررسددی قرار نمی

 . شناسايی شدند

 های پژوهشتحلیل اطلاعات و بحث در یافته

 توصیفیآمار 

 . آمده است( 2) نگارهیری متغیرهای پژوهش در گاندازهآمار توصیفی مربوط به مدل 

 یری متغیرهای پژوهشگاندازهآمار توصیفی مربوط به مدل (. ٢) نگاره
شاخص  متغیر پنهان

 یریگاندازه

انحراف  ینهکم بیشینه میانه میانگین

 معیار

ضريب 

 تغییرات

 
 

COEC 

GORD 8476/0 8834/0 5295/3 4928/1- 7758/0 9153/0 
CAPM 0684/0 0843/0 0478/2 9735/0- 1907/0 7890/2 
FAMA 1840/2 2380/2 1254/3 7133/0 7152/0 3275/0 

 
GVRN 

INST 4960/0 5100/0 9500/0 0040/0 1895/0 3820/0 
BORD 6245/0 6000/0 000/1 1400/0 1942/0 3110/0 
CONC 7120/0 7552/0 000/1 0218/0 1720/0 2416/0 

 
PERF 

ROA 1766/0 1531/0 8897/0 2303/0- 1467/0 8304/0 
ROE 3817/0 3606/0 1837/4 4450/3- 4395/0 1512/1 

QTBN 5514/1 3437/1 4566/6 4899/0 6848/0 4414/0 

 
REPT 

AJNS 5355/2 5353/2 2278/5 2314/0 7502/0 2959/0 
DDI 8752/2 5123/1 0467/9 1006/8- 5356/1 5341/0 

KASN 6793/0 4892/0 8656/12 4325/16- 3210/2 4167/3 
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 گیریهای اندازهبرازش مدل

سدددید عباس زاده و   ) اسدددت 4/0مقدار ملاک برای مناسدددب بودن ضدددرايب بارهای عاملی    

یری مربوط به هر سددازه بر اسدداس گاندازهی هاشدداخص(، 3) نگارهبر اسدداس (. 2012، همکاران

یراز شدددداخص درصددددد مديران غیرموظف که يکی از سدددده مدل      غبه ، بارهای عاملی مربوط    

 . بقیه دارای پايايی لازم هستند، یری حاکمیت شرکتی استگاندازه

 یریگاندازهی هامدلبارهای عاملی مربوط به (. 3) نگاره

 بار عاملی سازه-شاخص رديف

4/0< 

 عاملی بار سازه-شاخص رديف

4/0< 

1 BORD-GVRN 143/0 7 ROA- PERF 972/0 

2 CONC-GVRN 956/0 8 ROE- PERF 829/0 

3 INST-GVRN 946/0 9 QTBN- PERF 944/0 

4 AJNS-REPT 892/0 10 GORD- COEC 937/0 

5 CASN- REPT 588/0 11 CAPM- COEC 872/0 

6 DDI- REPT 551/0 12 FAMA- COEC 418/0 

 ترکیبی متغیرهای پنهانضریب پایایی (. 4) نگاره

یل داده     با الگوريتم تحل طابق  عات جزئی     م قل مرب يايی ترکیبی      ، ها درروش حدا پا ضدددريب 

نشان از پايايی مناسب مدل دارد و مقدار مناسب برای میانگین ، باشد 7/0که بالاتر از درصورتی

ستخراجی  ست  5/0(، AVE) واريانس ا ساس  (. 2012، سید عباس زاده و همکاران ) به بالا بر ا

تمام متغیرهای سدداختاری پژوهش از پايايی (، 4) نگارهمعیار ضددريب پايايی ترکیبی موجود در 

ستند  ستخراجی که در    ، افزون بر اين. لازم برخوردار ه ساس معیار میانگین واريانس ا  نگارهبر ا

 . متغیرهای ساختاری پژوهش از روايی همگرای لازم برخوردار هستند، آمده است( 4)

ضريب پايايی  عنوان در مدل

 ترکیبی

 (ρ ˃0. 7 ) 

میانگین واريانس 

 استخراجی

 (AVE ˃0. 5 ) 

 میانگین اشتراک

 81/0 604/0 604/0 ( COEC) هزينه سرمايه سهام

 73/0 482/0 482/0 ( REPT) کیفیت گزارشگری

 94/0 841/0 841/0 ( PERF) عملکرد مالی

 95/0 904/0 904/0 ( GVRN) راهبری شرکتی
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ی سددازه با آن سددازه بیشددتر از  هاشدداخصشددود که همبسددتگی بین یممشدداهده ( 5) نگارهدر 

دهد که مدل یماين موضوع نشان   . ی ديگر است هاسازه ی آن سازه با  هاشاخص همبستگی بین  

 . از روايی واگرای مناسبی برخوردار است
 سی روایی واگراهای پژوهش برای بررهای سازهبارهای عاملی شاخص(. 5) نگاره

 برازش مدل ساختاری

کاری ندارد و ، به متغیرهای آشدددکار، گیریهای اندازهبخش مدل سددداختاری برخلاف مدل

برازش مدل سدداختاری با اسددتفاده از . شددودها بررسددی میتنها متغیرهای پنهان و روابط میان آن

 %95در سددطح اطمینان  96/1بیشددتر از به اين صددورت اسددت که مقادير   zضددرايب معناداری 

ست دار معنی ست   ( 6) نگارهگونه که از همان. ا شخص ا سیرهای مدل ، م معنادار و مدل  ، تمام م

 . استساختاری مناسب 
 داری متغیرهای مدل پژوهشیمعنضرایب مسیر و سطح (. 6) نگاره  

 %95معناداری در سطح  tآماره  ضريب مسیر مسیر
GVRN→REPT 670/0 395/14 معنادار 
GVRN→PERF 379/0 534/4 معنادار 
GVRN→COEC 267/0 091/3 معنادار 
REPT→PERF 426/0 819/4 معنادار 
REPT→COEC 316/0 411/4 معنادار 
PERF→COEC 375/0 140/4 معنادار 

راهبری 

 شرکتی
 عملکرد مالی

کیفیت 

گزارشگری 

 مالی

هزينه سرمايه 

 سهام
 متغیرها

 مدل گوردن 937/0 771/0 807/0 771/0

 CAPMمدل  872/0 582/0 579/0 549/0

 مدل فاما و فرنچ 418/0 263/0 250/0 224/0

 شدهيلتعدمدل جونز  766/0 892/0 623/0 702/0

 مدل کازنیک 330/0 588/0 374/0 248/0

 شاخص ديچو و ديچو 312/0 551/0 364/0 290/0

 هايیدارانرخ بازده  813/0 721/0 972/0 694/0

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 475/0 438/0 829/0 445/0

649/0 944/0 658/0 757/0 Q توبین 

 درصد تمرکز مالکیت 732/0 683/0 652/0 956/0

 درصد سهامداران نهادی 649/0 588/0 613/0 945/0
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سته ) زایمربوط به متغیرهای درون 2Rضرايب   ست ( واب شان از میزان   2Rمعیار . مدل ا  تأثیرن

عنوان به 67/0و  33/0 ؛19/0سددده مقدار  . دارد، زای ديگرزا بر يک متغیر درونيک متغیر برون

سددبحانی فرد و ) شددوددر نظر گرفته می 2Rمتوسددط و قوی ، مقدار ملاک برای مقادير ضددعیف

مناسددب ، ی مدلزادرونی هاسددازهبرای  2Rمقدار (، 7) نگارهمطابق با (. 2012، اخوان خرازيان

 . کندیمبودن برازش مدل ساختاری را تأيید 

 ی مدلزادرونمتغیرهای  2Qو  2Rمقدار (. 7) نگاره
 2R 35/0<2Q>33/0 زادرونمتغیر 

COEC 719/0 407/0 

PERF 542/0 426/0 

REPT 450/0 202/0 

که مقدار آن در مورد يک کند و درصددورتیبینی مدل را مشددخص میقدرت پیش 2Qمعیار 

، بینی ضعیفبه ترتیب نشان از قدرت پیش، باشد 35/0و  15/0؛ 02/0زا سه مقدار ی درونسازه

سازه     سازه يا  (. 2012، سبحانی فرد و اخوان خرازيان ) های مربوط به آن را داردمتوسط و قوی 

نشددان از قدرت قوی مدل برای هزينه (، 7) نگارهزا در هر سدده سددازه درون 2Qبا توجه به مقدار 

 درمجموعسدددرمايه و عملکرد مالی و قدرت متوسدددط برای کیفیت گزارشدددگری مالی دارد و  

 . کندبرازش مناسب مدل ساختاری پژوهش را بار ديگر تأيید می

 برازش مدل کلی

، شددود و با تأيید برازش آنگیری و سدداختاری میمدل کلی شددامل هر دو بخش مدل اندازه

از معیار نیکويی ، برای بررسددی برازش مدل کلی. شددودکامل می، رسددی برازش در يک مدلبر

 : شوداستفاده می(، GOF) برازش

6356.570.708.2  RiesCommunalitGOF  

ست می   iesCommunalitمقدار   شتراکی متغیرهای پنهان به د رجوع ) آيداز میانگین مقادير ا

متوسط و قوی  ، عنوان مقادير ضعیف به 36/0و  25/0؛ 01/0با توجه به سه مقدار  ((. 4) نگارهبه 

  دهنده نشدددان GOFبرای  6356/0مقدار  (، 2012، سدددید عباس زاده و همکاران    ) GOFبرای 

 . برازش کلی قوی مدل در پژوهش حاضر است
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 مربوط به مدل معادلات ساختاری تحقیق آزمون فرضیه

شاخص درصد  جزبه، است آمده( 3) نگارهدر  یری کهگاندازهی هامدلبا توجه به بار عاملی 

معیار مناسددبی برای سددنجش متغیر پنهان مربوطه محسددوب   هاشدداخصبقیه ، یرموظفغمديران 

دهد ضددرايب معناداری تمامی نشددان می( 6) نگارهضددرايب مسددیر در  ، افزون بر اين. شددوندیم

مستقیم و غیرمستقیم     تأثیرن دار بوداست که اين مطلب حکايت از معنی  96/1بیشتر از  ، مسیرها 

بر (، از طريق متغیرهای میانجی عملکرد مالی و کیفیت گزارشدددگری مالی      ) راهبری شدددرکتی

از تغییرات متغیر  %7/26لازم به ذکر اسدددت که راهبری شدددرکتی به میزان . هزينه سدددرمايه دارد

، مربوط tتوجه به آماره که با  کندتبیین می( بدون متغیر میانجی) طور مستقیم هزينه سرمايه را به 

طور غیرمسددتقیم و از که راهبری شددرکتی بهیدرحالراهبری شددرکتی معنادار اسددت؛   تأثیراين 

 +( 671/0×423/0×374/0) } %8/31طريق متغیر میانجی کیفیت گزارشدددگری مالی به میزان      

( 383/0 × 374/0) %3/14به میزان ، و از طريق متغیر میانجی عملکرد مالی {( 671/0 × 316/0)

بر هزينه ( %1/46) غیرمسددتقیم راهبری شددرکتی تأثیر، بنابراين. دارد تأثیربر متغیر هزينه سددرمايه 

مدل نهايی معادلات سدداختاری ( 2) نمودار. آن اسددت( %7/26) مسددتقیم تأثیربیشددتر از ، سددرمايه

 . دهدیمپژوهش را نشان 

 
 مدل معادلات ساختاری نهایی پژوهش(. ٢) نمودار
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 میانجی تأثیرتعیین شدت 

  VAFای به نام  از آماره ، افزون بر موارد ذکرشدددده، متغیر میانجی  تأثیر برای تعیین شددددت 

تر نزديک  1کند و هر چه اين مقدار به     را اختیار می  1و  0شدددود که مقداری بین   اسدددتفاده می 

نسددبت اثر غیرمسددتقیم  ، مقداراين ، درواقع. متغیر میانجی دارد تأثیرتر بودن نشددان از قوی، باشددد

برای مسددیرهای    VAFمقدار (. 2012، سددبحانی فرد و اخوان خرازيان ) سددنجد براثر کل را می

 . است( 8) نگارهمختلف مدل به شرح 

 مسیرهای مدل VAFمقدار (. 8) نگاره
 غیرمستقیم تأثیرمیزان  VAF مسیر

، مسیر راهبری شرکتی: مسیر اول

 يهعملکرد مالی و هزينه سرما

از اثر راهبری شرکتی بر هزينه سرمايه از طريق  9/34% 349/0

 . شودغیرمستقیم توسط متغیر میانجی عملکرد مالی تبیین می

، مسیر راهبری شرکتی: مسیر دوم

کیفیت گزارشگری مالی و هزينه 

 سرمايه

از اثر راهبری شرکتی بر هزينه سرمايه از طريق  2/44% 442/0

غیرمستقیم توسط متغیر میانجی کیفیت گزارشگری مالی 

 شودیمتبیین 

، مسیر راهبری شرکتی: مسیر سوم

، کیفیت گزارشگری مالی

 عملکرد مالی و هزينه سرمايه

از اثر راهبری شرکتی بر هزينه سرمايه از طريق  4/28% 284/0

-غیرمستقیم توسط متغیر میانجی کیفیت گزارشگری مالی

 شودیمعملکرد مالی تبیین 

 هایشنهادپگیری و ارائه یجهنت

راهبری شددرکتی بر هزينه   تأثیری مطالعهی سدداختاری برای  سدداز مدل، هدف از اين پژوهش

 . مدل حاصله استسرمايه سهام عادی و آزمون 

توان نتیجه گرفت یم، شده بین متغیرهای تحقیقیمترسبا توجه به معنادار بودن تمام مسیرهای 

سی     شده برای برر ستقیم و   تأثیرکه مدل ارائه  شرکتی بر    غم ستقیم راهبری  سرمايه  ينههزیرم ی 

اوراق بهادار  ی نمونه عضددو بورس هاشددرکتتواند روابط بین متغیرها را در یمی خوببهسددهام 

به     ، ديگریان ببه . تبیین کند ، تهران جام ی مختلف ها آزمونبا توجه  ته  ان مدل  گرف و قوی بودن 

مستقیم و غیرمستقیم راهبری شرکتی  تأثیرپژوهش حاضر به اين نتیجه رسید که بررسی ، حاصله

متغیر راهبری . بر هزينه سددرمايه سددهام در قالب يک مدل معادلات سدداختاری قابل تبیین اسددت  

 تأثیر، مستقیم و هم غیرمستقیم و از مجرای متغیرهای میانجی موجود در مدل طوربهشرکتی هم 

 . اعمال کرده است، ی هزينه سرمايهکنندهیینتعهای يسکرخود را بر 
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برای کنترل و مديريت هزينه     ، با توجه به مدل معادلات سددداختاری حاصدددله و نتیجه تحقیق           

توصدددیه  (، راهبری شدددرکتی ازجمله) بر آن مؤثرقتصدددادی و پايش عوامل سدددرمايه واحدهای ا

قرار  موردتوجهراهبری شدددرکتی بر هزينه سدددرمايه در قالب يک الگوی جامع   تأثیر، شدددودیم

تواند مديريت را در امر کنترل ینمراهبری شرکتی بر هزينه سرمايه  تأثیربررسی جداگانه . گیرد

ی عضددو بورس اوراق هاشددرکتشددود یمد؛ بنابراين پیشددنهاد ياری نماي، مطلوب هزينه سددرمايه

یت               قای کیف نه لازم را برای ارت ظام راهبری شدددرکتی از طرفی زمی قای ن با ارت هادار تهران  ب

گزارشگری مالی و عملکرد مالی شرکت فراهم آورند و از طرف ديگر موجبات کاهش هزينه   

ی  هامدلنخسددت ، در تحقیقات آينده شددود کهیمپیشددنهاد ، همچنین. سددرمايه را مهیا سددازند 

ندازه  ندازه یری ديگری را برای گا مدل تعريف کرد و افزون بر اين     گا هان  های پن ، یری متغیر

های مدل  یانجیمبه ، کننده هزينه سددرمايه اسددت یینتعهای يسددکرمتغیرهای ديگری که حامل 

 . افزود

 منابع
در  یکاربررسی رابطه بین تمرکز مالکیت و محافظه(. 1389. )علی رضا، شهرياری يحیی؛، حساس يگانه

 . 94-77، 4شماره ، ی حسابداری مالیهاپژوهش. بورس اوراق بهادار تهران

گذاران ی بین سرمايهرابطهبررسی (. 1387) .هدی، محمد؛ اسکندری، يحیی؛ مرادی، حساس يگانه

تا  107صفحه ، 52شماره ، 15دوره ، حسابداری و حسابرسیی هابررسی. نهادی و ارزش شرکت

122 . 

ی هاشرکتساختار حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی و ارزش  (. تأثیر1391خدادادی، ولی؛ تاکر، رضا. )

شماره ، سال چهارم، تحقیقات حسابداری و حسابرسی. شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته
 . 88-101صفحه ، 15

 کیفیت افشا بر نقد تأثیربررسی (. 1390. )مهدی، ذوالفقاریمصطفی؛ ، محمدحسین؛ کاظم نژاد، ستايش

مجله شده در بورس اوراق بهادار تهران. ی پذيرفتههاشرکتی سرمايه هزينهشوندگی سهام و 
 . 74-55صفحه ، 9 شماره پیاپی، شماره سوم، سال سوم. مالیی حسابداری هاپژوهش

ی بر مدل يابی امقدمه(. 1391. )قاسم، پاشوی ر؛آذ، جواد؛ خضری، میرمحمد؛ امانی، سید عباس زاده
 . انتشارات دانشگاه ارومیه، و کاربردهای آن در علوم رفتاری PLSمعادلات ساختاری به روش 

ی هزينهکاری در حسابداری و بررسی رابطه بین محافظه(. 1388. )مجید، حدادی غلامرضا؛، کردستانی

 . 50-23، 3شماره، دوره اول، حسابرسیمالی و پژوهشنامه حسابداری . سرمايه
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 چکیده 

سابرسی بر گزارش ح، ذينفعان و شرکت مديران منافع بین دلیل تضادبه، مطابق با تئوری نمايندگی

اهش عدم تقارن تواند باعث افزايش يا کهای مالی اثر گذاشته و میها و گزارشدرجه اعتباردهی صورت

يی است که های داخلی از جمله گزارشهاکنترلگزارش نکات ضعف . اطلاعاتی در بازار سرمايه شود

عدم تقارن  گذاشته و باعث تعديل تأثیرتواند بر قابلیت اعتماد نسبت به آنها گزارش حسابرسی می

ضعف ط افشای گزارش نقا تأثیربر همین اساس هدف پژوهش حاضر بررسی . اطلاعاتی در بازار شود
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اين . دارد هاکتشراطلاعاتی  تقارن و عدم ی داخلیهاکنترل ضعف افشا بین ارتباط ای برکنندهتعديل

های و صورت هادر اعتباردهی به گزارش حسابرسی تواند تاکید مجددی بر تبیین و اهمیتها میيافته

 . مالی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی باشد
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 مقدمه

شود تا کیفیت گزارشگری افزايش يافته و میزان قابلیت    دهی حسابرسی سبب می   نقش اعتبار

ماد صدددورت    کا و اعت بد        ات يا قا  عان ارت مالی برای ذينف که پس از   از جمله گزارش . های  هايی 

های اخیر مورد توجه قرار گرفته اسدددت های مالی در جهان و همچنین در ايران در سدددالبحران

حسددابرسددی بتواند به  رود که گزارشباشددد لذا انتظار میی داخلی میهاکنترلگزارش ضددعف 

شود   هاکنترلنقش کاهنده گزارش ضعف   سبب  ی داخلی بر عدم تقارن اطلاعاتی موثر بوده و 

 . ها توجه بیشتری داشته باشندان اطلاعات مالی به اين گزارشکنندگتا استفاده

دهد که گزارش حسددابرسددی نقش مثبتی را در ارتقای افشددای  ی گذشددته نشددان میهاپژوهش

  بهبهانی (، 2009) آشدددبوق(، 2001) هیلی و پالبر ، کند ايفا می  اطلاعات داوطلبان و عدم تقارن    

 (. 2012) کلینچ وديگران(، 1395)

سط  هاشرکت معتقدند ( 1394) ابراهیمی رويايی و سی بزرگ    هاشرکت يی که تو سابر ی ح

ی داخلی خود را به هاکنترلهای ضعف  گیرند تمايل دارند تا گزارشقرار می مورد حسابرسی  

چرا که با اين کار ريسدددک دادخواهی را ، موقع تهیه کرده و از اين ضدددعف بازار را مطلع کنند

و اعتماد بیشددتری نسددبت به عملکرد خودشددان در بازار ايجاد  نسددبت به شددرکتشددان کمتر کرده  

ی داخلی در اين گونه  ها کنترلهای ضدددعف   کنند بر همین اسددداس تنوع و تعداد گزارش   می

 . شودمی بیشتر هاشرکت

در پژوهش خود به اين نتیجه رسدددید که اگر گزارش حسدددابرس با گزارش        ( 2010) اتونن

ها در بازار به عنوان  ی داخلی يکسددان باشددد اين گزارش هاکنترلمديره در مورد ضددعف هیئت

تواند  و اگر بین آنها تفاوت وجود داشته باشد می  . شوند تا يک خبر بد يک خبر خوب تلقی می

 . عدم تقارن را تشديد کند

سال   ضعف          2011دوبری در  شای  شان داد اف ست يافت که ن شواهدی د در پژوهش خود به 

توانددد بر اعتمدداد شدددود و نمیبدداعددث کدداهش عدددم تقددارن نمیی داخلی اجبدداری هدداکنترل

 . های مالی اثر گذار باشدنسبت به صورت گذارانسرمايه
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ی داخلی اثر هاکنترلضعف   معتقد است که تصمیم شرکت مبنی بر حسابرسی     (، 2014) جی

فیت  ها دارد که در نهايت منجر به کی     مثبتی را بر کیفیت اطلاعات ارائه شدددده در اين گزارش    

 . سود خواهد شد

شان   ی وعدم تقارن علیرغم اينکه دهعلامتمطابق با تئوری  دهدیمبازنگری تحقیقات فوق ن

، دوبر) باعث کاهش عدم تقارن شددود  تواندینميی تنهابهگزارش نکات ضددعف کنترل داخلی  

ست       هاگزارشی وقتی اين ول( 2011 سی همراه ا سابر باعث کاهش عدم  تواندیمبا گزارش ح

بر ارتباط بین گزارش   کننده لي تعد به عبارتی گزارش حسدددابرس اثر    . تقارن اطلاعاتی شدددود   

صری    چراکه. ی داخلی وعدم تقارن اطلاعاتی داردهاکنترلضعف    مهم گزارش حسابرس عن

ست  شرکتی  راهبری از مشکلات   کاهش و تقارن اطلاعاتی عدم کاهش در مهمی نقش که ا

طبق تئوری ( 2012) گرانيد وکلینچ . دارد اعتباردهندگان و سهامداران ، ديرانم بین نمايندگی

در مورد ضدددعف  رهيمد ئت یهکنند که اگر گزارش حسدددابرس با گزارش     ی بیان می دهعلامت 

 و شوندیميک خبر خوب تلقی  عنوانبهدر بازار  هاگزارشی داخلی يکسان باشد اين هاکنترل

شد    هاآنو اگر بین  گرددیمکاهش عدم تقارن اطلاعاتی  باعث شته با   تواندیمتفاوت وجود دا

 که بازارهايی از گذارانهيسرما  شود یم باعث مسائل  اين. عدم تقارن اطلاعاتی را تشديد کند 

 بازارهای شاهد  امر اين پی در و نمايند یریگکناره، دارد وجود تقارن اطلاعاتی عدم آن در

 یهاراه از يکی، بنابراين(. 1970، آکرلوف (باشددیم ناکارا و کمتر یشددوندگ نقدبا  سددرمايه

 نبود حتی يا بودن پايین به نسدبت  گذارانهيسدرما  به دادن اطمینان، کارآ هيسدرما  بازار ايجاد

 . است سرمايه بازار در تقارن اطلاعاتی عدم

ی داخلی بر عدم تقارن هاکنترلافشدددای گزارش ضدددعف  تأثیردر توضدددیح نظری چگونگی 

 نمايندگی مسائل، اطلاعات افشای برای تقاضا مهم دلايل از که يکیگفت از آنجايی توانیم

ست  تقارن عدم و شا  لذا، اطلاعاتی ا سئله  با تنگاتنگی رابط اطلاعات مالی یاف  تقارن عدم م

شای  رودانتظار می، تحقیق ادبیات با مطابق. دارد اطلاعاتی شتر  اف  کاهش به منجر تواندیم بی

 (. 1395) و بهبهانی نیا( 2001ورشیا (گردد اطلاعاتی تقارن عدم

 به منجر تواندیم تیفیکیبحسددابداری  اطلاعات که دادند نشددان( 1992) اوهارو و ايزلی

 زيرا، ابددديددیم افزايش گزينش نددامطلوب خطر بنددابراين و شددددده اطلاعدداتی تقددارن عدددم
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شه ، مطلع کمتر گذارانهيسرما  سبت  نامطلوب وضعیت  يک در همی  مطلع گذارانهيسرما  به ن

 . باشندیم پرتفوی خود تعديل در

 هاشرکتبا توجه به جديد بودن الزام ) که آيا در بازار سرمايه ايران سؤالبر همین اساس اين 

نسددبت به  اظهارنظری داخلی و همچنین الزام حسددابرس در هاکنترلبرای تهیه گزارش ضددعف 

بین گزارش ضعف   ارتباط بر تواندیمگزارش حسابرس  ( ی داخلیهاکنترلضعف   ست یلچک

بررسی   درصدد موضوعی است که پژوهش حاضر    . ی داخلی و عدم تقارن اثر بگذاردهاکنترل

 : است که جهتازآناهمیت پژوهش حاضر . آن است

در  ی داخلیهاکنترلپژوهشی به بررسی اثرات انتشار گزارش ضعف  گونهچیه تاکنون: اولاً 

 . بازار سرمايه ايران نپرداخته است

  ها آنبوده و گزارشدددگری  برنه يهز ها شدددرکت برای  ها گزارشتهیه اين   که يیازآنجا : اًی ثان 

شود    هاشرکت يی بیشتر در زمان گزارش دهی برای مديران  گوپاسخ موجب مسئولیت   تواندیم

 . برخوردار است از اهمیت بررسی

شی که        از آ: ثالثا سی در ايران نو پا بوده لذا هر گونه پژوه سابر شکیلات حرفه ح نجايی که ت

تواند برای رشددد و ارتقای حرفه ، میبتواند به شددفافیت بیشددتر نقش اعتباردهی آنها کمک کند 

 . مفید باشد

رود پژوهش حاضر بتواند علاوه بر غنابخشی و بسط نظری نقش حسابرسی می همچنین انتظار

 . به ارتقای نقش عملی حرفه حسابرسی کمک کند، های مالیهی به گزارشدر اعتبارد

  پیشددینه بررسددی به فرضددیات با توجه به اهمیت فوق در ادامه پس از بیان مبانی نظری و طرح 

ئه  از پس شدددده و  پرداخته  پژوهش یل  تجزيه  دادها مورد  پژوهش و مدل  طرح ارا قرار  و تحل

 . و پیشنهادات ارائه خواهد شد گیرینتیجهخواهد گرفت و در نهايت 

 ی داخلیهاکنترلالزامات حسابرس در مورد گزارش ضعف 

تجاری  واحدهای داخلی یهاکنترلطبق رهنمود اظهارنظر حسابرس مستقل نسبت به سیستم      

پیشگیری از وقوع جهت  گذارانحمايت از حقوق سرمايههای انجام شده در و درراستای تلاش

منصددفانه   گذاریارزش و سددازی قیمتشددفاف جهت هی و توسددعه بازارتخلفات و نیز سدداماند
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، قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسدددلامی ايران 7ماده  18و  11، 8اوراق بهادار طبق بندهای 

ستورالعمل  " شران پذيرفته هاکنترلد شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس   ی داخلی نا

. مديره سدددازمان بورس و اوراق بهادار رسدددیدبه تصدددويب هیئت 16/02/1391 در تاريخ "ايران

 توجه با رای داخلی هاکنترل ستم یس  ديبا شرکت  رهيمدئتیه»فوق  دستورالعمل  12مطابق ماده 

 سددالانه طوربه حداقل، دسددتورالعمل دوم فصددل در شددده ذکری داخلی هاکنترل چارچوب به

.  «دينما افشا و درج "داخلیی هاکنترل گزارش" عنوان تحت گزارشی در را آن جينتا وی بررس

 موظف شدرکت  مسدتقل  حسدابرس » ی داخلیهاکنترل دسدتورالعمل  17ماده  همچنین بر اسداس 

ی ریکارگبه و اسددتقرار خصددوص در سددهام صدداحبان عمومی مجمع به خود گزارش در اسددت

ی  هاکنترل چارچوب به توجه با، شدرکت  توسدط  اثربخش و مناسدب  داخلییهاکنترل سدتم یسد 

بورس اوراق بهادار   نسبت به چک لیستاند همچنین حسابرسان موظف. اظهار نظر کنند یداخل

 بخشباشددد پس از اظهار نظر در می گانه 12داخلی که شددامل ابعادی هاکنترلدر مورد ضددعف 

 . دنکن اظهارنظر، گزارش مربوط به رعايت ساير الزامات قانونی و مقرراتی

و اظهار نظر انها در ايجاد قابلیت اطمینان نسبت    دهی حسابرسان  نقش اعتباربا توجه به اهمیت 

شرکت    صورت های مالی ودر نهايت کاهش عدم تقارن در محیط اطلاعاتی  رود انتظار می، به 

ضعف کنترل      سی بر ارتباط بین گزارش  سابر شرکت و عدم تقارن که گزارش ح ، های داخلی 

سرمايه نوظهور ايران نیز اين تیوری که آيا در بازاثر بگذارد اما اين ای دارند  ها کارکرد مشابه ار 

 . که پژوهش حاضر در صدد بررسی آن است، تواند موضوع قابل پژوهشی باشدمی

کنندگی گزارش حسابرسی بر ارتباط بین گزارش ضعف نقش تعدیل

 عدم تقارن اطلاعاتی ی داخلی وهاکنترل

ابزاری برای پويايی و کار آمدی بازار  هاشددرکتبديهی اسددت که افشددای اطلاعات توسددط  

به منظور حفظ حقوق ذينفعان براسددداس الزامات اجباری و يا  هاشدددرکتلذا ، سدددرمايه اسدددت 

 . کنندمی به تهیه و ارائه اطلاعات اقدامها مالی و ساير گزارشهای اختیاری از طريق صورت

يران تهیه شددده و در سدداير کشددورها  ها که براسدداس الزامات قانونی در ايکی از اين گزارش

. ی داخلی اسددتهاکنترلبه صددورت اختیاری يا اجباری باشددد گزارش ضددعف    ممکن اسددت

دهی و يا ها به موضدددوع نمايندگی يا علامت       مندی به اين نوع گزارش بر اسددداس تئوری  علاقه 

ی  هاکنترلتئوری نمايندگی در خصددوص گزارش ضددعف . شددودمی کسددب مشددروعیت مربوط
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ها و کسدددب منافع ی بر اين امر تاکید دارد که مديران با توجه به اثرات اقتصدددادی گزارشداخل

دهی  و همچنین تئوری علامت کننداقدام به افشددای گزارش ضددعف کنترل داخلی می  ، بیشددتر 

دارد که مديران به جهت حفظ مشدددروعیت خود و اينکه به درسدددتی بنگاه را اداره            می اذعان 

بديهی اسددت . کنندداخلی را صددادر و به بازار عرضدده میی هانترلکگزارش ضددعف ، کنندمی

مالی های های قانونی و حسدددابرسدددی و سددداير واسدددطهاعتبار اين گزارش با تايید از سدددوی مقام

ها گزارش حسابرسی منجر به اعتبار بیشتر اين گزارش    افزايش يابد لذا انتظار داريم که تواندمی

سان باعث ارزش    . سودمندی آنها بیفزايد شده و بر قابلیت اتکا و   البته در مورد اينکه آيا حسابر

های زيادی در کنند بحثشددوند يا به نفع صدداحب کاران بازار را گمراه میافزوده اطلاعاتی می

 . ادبیات مطرح شده است

، های مالی داردمعتقد است که حسابرس نقش اعتبار دهی مهمی برصورت( 1983) لفت ويچ

سید که بانک ی هاژوهشپاو در  صورت عدم الزام قانونی تمايل  خود به اين نتیجه ر ها حتی در 

 . های مالی حسابرسی شده ارائه دهنددارند تا صورت

معتقدند پژوهشی که نشان دهد حسابرسان مستقیما به افزايش اعتبار ( 2001) هیلی و همکاران

ن معتقد اسدددت که در بهترين حالت     او همچنی. وجود ندارد ، کنند های مالی کمک می   گزارش

او به نقل از واتز . گزارش حسابرس تنها تاکید مجدد اطلاعاتی است که قبلا وجود داشته است     

های مالی نگران باشند  وزيمرمن معتقد است که حسابرسان بیش از اينکه راجع به اعتبار صورت    

 . نسبت به مسئولیت وتعهدات قانونی خود نگرانند

سی    دهد که گزارشنشدان می  هاپژوهشهای حث نظری مبتنی بر يافتهدر هر حال مبا حسدابر

سته و در نهايت موجب اعتباردهی گزارش می شود تواند از عدم تقارن کا بنابراين با . های مالی 

سی       ست تا به برر صدد ا سی بر ارتباط     تأثیرتوجه به موارد فوق اين پژوهش در سابر گزارش ح

ستا بازنگری تحقیقات  . وعدم تقارن اطلاعاتی بپردازدی داخلی هاکنترلبین ضعف   در همین را

گذشددته و نقد و بررسددی آنها مفید خواهد بود لذا در ادامه به مرور پیشددینه پژوهش در خارج و  

 . شودداخل پرداخته می
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 پیشینه پژوهش

ضعف    هاپژوهش شای  ا و عدم تقارن و ي هاشرکت ی داخلی هاکنترلی کمی در ارتباط با اف

ی داخلی شرکت و عدم هاکنترلکننده گزارش حسابرس بر ارتباط بین افشای ضعف اثر تعديل

 . تقارن صورت گرفته است

ی مرتبط مورد تحلیل قرارگرفته هاپژوهش، تر موضدددوعدر هر حال به منظور بررسدددی کامل

گزارش  در مطالعه خود به بررسددی اثر( 2011) و دابری( 2010) و ايتونن( 2008) بنیش. اسددت

 . اندضعف کنترل داخلی پرداخته حسابرسی برگزارش

ی داخلی ها کنترلکه گزارش  ، در پژوهش خود به اين نتیجه رسدددید     2008بنیش در سدددال 

 .  حسابرسی شده دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری هستند

در پژوهش خود به اين نتیجه رسدددید که اگر گزارش حسدددابرس با گزارش        ( 2010) ايتونن

گذاران هم وزن يکسددانی به سددرمايه، ی داخلی يکی باشددندهاکنترلدر مورد ضددعف  مديريت

 . دهندمی گزارش بد و خوب

باری            ( 2011) دابری مات گزارشدددگری اج که الزا ید  جه رسددد به اين نتی در پژوهش خود 

 . شودهای مالی نمیی داخلی حسابرسی شده موجب اعتبار صورتهاکنترلهای ضعف گزارش

  اقتصددادی پیامدهای و کننده تعیین عوامل عنوان تحت پژوهشددی در( 2014) همکارانو  جی

شاء   اين به شد  انجام 2010-2011 سالهای  در که چین در داخلی یهاکنترل ضعف  داوطلبانه اف

 با چشمگیری  قابل و منفی طور به، شده  افشا  داخلی یهاکنترل ضعف  شدت  رسیدند که  نتیجه

 . است مرتبط سود پاسخگويی ضريب

سال  ضعف    ( 2015) تئو چینگ ونگ و همکاران در  شان دادند که گزارش  درتحقیق خود ن

اگر . موثر باشد  هاشرکت عمومی ارايه شده توسط    های داخلی توانسته بر دقت اطلاعات کنترل

به  هاشدددرکتها بر اطلاعات خصدددوصدددی اين گزارش تأثیرچه آنها در گزارش خود در مورد 

 .  یدندای نرسنتیجه

در  گزارش ضعف کنترل داخلی  دهد اگر چه افشای می نشان  خارجی یهاپژوهش بازنگری

 گزارش، های با افشای اختیاریشود ولی در محیطبعضی از موارد سبب کاهش عدم تقارن نمی

 . تواند موجب تعديل ارتباط بین گزارش کنترل داخلی وعدم تقارن شودحسابرسی می
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صوص بازنگری  شان  هاپژوهش در ايران يافته ادبیات در خ ی اندکی  هاپژوهشدهد که می ن

که نقش  پژوهشدی  اما، اسدت  گرفته صدورت در رابطه با افشدای گزارش ضدعف کنترل داخلی   

تعديل کننده گزارش حسددابرسددی را بر ارتباط بین افشددای ضددعف کنترل داخلی و عدم تقارن   

 . ندارد وجود، باشد گرفته درنظراطلاعاتی 

ماهیت متفاوت اظهار نظر حسابرس نسبت به چک   ، محدوديت به خاطر نو بودن موضوع  اين

لیست نکات ضعف کنترل داخلی که توسط بورس الزامی شده است و محیط کنترلی ضعیف         

 . شودمربوط می، شودمی هاشرکتها توسط تمام که مانع از تهیه اين گزارش

دهد که تاکنون پژوهشدددی که مسدددتقیما به  به طور کلی بازنگری پیشدددینه پژوهش نشدددان می 

براين اساس . وجود ندارد موضوع فوق مربوط باشد چه در خارج از کشور و چه در داخل ايران

تئوری (، به دلیل تضدددادمنافع میان مدير ومالک        ) پژوهش حاضدددر با توجه به تئوری نمايندگی       

یل نیاز به تداوم فعالیت        به دل ) وتئوری مشدددروعیت ( به دلیل اطلاعات نامتقارن      ) علامت دهی 

حسابرسی بر    کنندگی گزارشدرصدد است تا به بررسی اثر تعديل   (، کسب محبوبیت اجتماعی 

 . ی داخلی و عدم تقارن بپردازدهاکنترلارتباط بین گزارش ضعف 

گیری سطح عدم تقارن اطلاعاتی   دهد که برای اندازههمچنین بازنگری ادبیات مالی نشان می 

عدم تقارن اطلاعاتی بطور     که که سدددطح   و از آنجائی . معیارهای متعددی وجود دارد   در بازار  

برای ( نماينده) مسددتقیم قابل مشدداهده نیسددت از اين رو محققین از برخی از متغیرهای جايگزين 

يکی از پر کاربردترين اين معیارها دامنه قیمت پیشنهادی خريد و   اند.سنجش آن استفاده نموده  

از همین رو در اين تحقیق نیز  های مختلف قابل محاسبه است  که به شیوه ، باشد فروش سهام می 

ستفاده شده است      معیار ما در اين تحقیق برای . از اين معیار برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی ا

 . باشدمی( 1388) فخاری وفلاح محمدی در سال بر گرفته از تحقیق اندازه گیری عدم تقارن

 فرضیه پژوهش

اشبوق و  ( 2014، جی و همکاران) پژوهش پیشینه  مطابق و پژوهش اهداف به دستیابی  برای

 و پورحیدددری و همکدداران( 2011) دابری(، 2010) ايتونن(، 2008) ؛ بنیش2007، همکدداران

 : شده است ارائه زير شرح به های پژوهشفرضیه( 1394)

 . است موثر اطلاعاتی تقارن عدم بر ی داخلیهاکنترل افشای گزارش ضعف -1
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ی داخلی و هاکنترلای بر ارتباط بین افشددای ضددعف  کنندهگزارش حسددابرس اثر تعديل -2

 . عدم تقارن اطلاعاتی دارد

 روش پژوهش 

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

 . باشدمی

، شدددده ياد  آماری  جامعه   از يیها شدددرکت به طور هدفمند    ، مطالعه   مورد نمونه  تعیین برای

 : باشند هاويژگی اين دارای کهاند شده انتخاب

لذا نیمی از ، 1391ی داخلی از سدددال هاکنترلبا توجه به الزامی شددددن تهیه گزارش ضدددعف 

اخیر در  در طی چهار سال ، هايی بودندکه با توجه به محدوديت انتشارگزارش هاشرکت ، نمونه

ی داخلی آنها در دسدددترس بوده باشدددد و نیمی هاکنترلرس معامله شدددده وگزارش ضدددعف بو

اخیر در بورس معامله شده اما گزارش ضعف    يی بودندکه در طی چهار سال هاشرکت ، ازنمونه

  .ی داخلی آنها منتشر نشده استهاکنترل

 وقفه دچار، بورس در 1394 الی 1391 هایسدددال طول در هاشدددرکت اين همچنین معاملات

درج اين محدوديت به خاطر . باشد ماه سه از بیشتر نبايد آن طول، باشد و در صورت وقفه نشده

بازده سدددهام        به      . بوده اسدددت  ها شدددرکت  وجود متغیرهای کنترلی انحراف معیار  با توجه  لذا 

سال  محدوديت شامل     628 هاشرکت های فوق تعداد کل  ست که  شرکت پذيرفته   157مورد ا

 . باشندبه عنوان نمونه می1394 تا 1391اوراق بهادار در دوره زمانی در بورس 

،  کتب شدددامل ایکتابخانه منابع از، پژوهش نظری مبانی به مربوط اطلاعات آوریجمع برای

شارات  شی  تحقیقاتی مراکز انت صیلی های نامهپايان، اجرايی نهادهای و هاسازمان ، و پژوه  و تح

اينترنت   قبیل  از اطلاعات  های الکترونیک  پايگاه   در جسدددتجوو  مرتبط پژوهشدددی های رسددداله 

 مورد هایفرضیه  آزمون جهت نیاز مورد اطلاعات آوریجمع برای بعبارتی. استفاده شده است   

 نیاز با مورد هایهمچنین داده. شددده اسددت  بهره گرفته کاوی اسددناد از روش، پژوهش اين نظر

 همراه هایيادداشدددت، مالی هایصدددورت از اسدددتفاده، بهادار اوراق بورس سدددازمان به مراجعه

 گزارش و افشددای ضددعف کنترل داخلی گزارش و مجمع جلسددات صددورت، مالی هایصددورت

  .به دست آمده است مستقل حسابرس
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و از بعد هدف  تلقی شده همبستگی-ها پژوهشی توصیفیآوری دادهاز نظر جمعاين پژوهش 

سته   شمار هاپژوهشاز د در اين پژوهش اطلاعات مالی مربوط به چهار . رودمی ی کاربردی به 

سی     هاشرکت ( 1394تا  1391) سال  سیونی چند متغیره مورد برر به روش تحلیلی ترکیبی رگر

با  هاداده نهايی وتحلیل و تجزيه Excel افزار نرم با هاداده روی بر اولیه محاسدددبه. قرار گرفت

  .است شده انجام و استنباطی توصیفی دو بخش در Eviews7 افزار نرم استفاده از

 آن گیریاندازه شیوه و پژوهش متغیرهای

شده در زمینه هاپژوهشبه مبانی نظری و با توجه  سی بر ارتباط      تأثیر ی انجام  گزارش حسابر

؛ آشدددبوق و 2014، جی و همکاران) بین افشدددای ضدددعف کنترل داخلی و عدم تقارن اطلاعاتی

در اين پژوهش با اسددتفاده از ( 2011) و دابری( 2010) و ايتون( 2008) ؛ بنیش2007، همکاران

 . پرداخته شده است های مطرح شدهفرضیه مدل رگرسیون چند متغیره به بررسی

 مدل تجربی پژوهش 

 

(1)  
BID-ASK SPREAD it = α1+ β1 DISWEAK it + β2 BRDSIZEit +β3 

BRDINDit +β4 DUALITYit +β5 G-OWNERit+β6 B-OWNERit+β7 IN-

OWNER it+β8 ROAit + β9SIZEit +β10 LEVit + β11 GROWTHit + €it 

 
(2 )  

BID-ASK SPREAD it = α1 + α1 DISWEAK it + α2 DISAUDITit 

+ α 3 DISAUDITit * DISWEAK it+ α4 ROAit+ α5 LOSSit+ α6 

CFOit + α7 SIZEit + α8 LEVit + α9 AGEit +€it 

 افشای ضعف کنترل داخلی : متغیر مستقل

ی داخلی هاکنترلدريافت گزارش ضددعف : (DISWEAK) افشددای ضددعف کنترل داخلی

ی داخلی برابر يک در غیر هاکنترلبه اين معنی که در صددورت وجود گزارش ضددعف  ، اسددت

 (. 2014، دانگ جی و همکاران) اين صورت برابر صفر است

  (BID-ASK SPREAD) اطلاعاتی تقارن عدم: متغیر وابسته

 ( 1388، فخاری و فلاح محمدی) است اطلاعاتی تقارن عدم دهنده نشان متغیر اين

 (3 ) SPREADit=
 (AP−BP) 

 (AP+BP) /2
× 100 
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 i = نمونه مورد بررسی

 t= دوره مورد بررسی

 SPREAD : سهام فروش خريد و پیشنهادی قیمتدامنه تفاوت 

 AP : فروش سهام شرکتعبارت است از میانگین قیمت پیشنهادی i در سال t ؛ 

 BP : سهام شرکت خريدعبارت است از میانگین قیمت پیشنهادی i در سال t؛ 

 ( DISAUDIT) گزارش حسابرسی: کنندهمتغیر تعدیل

  افشددای بین رابطه تواندمی حسددابرسددی گزارش آيا که موضددوع اين بیشددتر بررسددی به منظور

 سددداختگی متغیر از، خیر يا  دهد  کاهش  را اطلاعاتی  تقارن  عدم  و داخلی یها کنترل ضدددعف

(DISAUDIT )در گزارش  داخلی یهاکنترل به ضددعف گزارش اگر کهشددده اسددت اسددتفاده

 . است صفر برابر آن مقدار صورت اين غیر و در يک برابر، باشد شده اشاره حسابرس

 متغیرهای کنترلی

 تقسیم شده است؛ کنترلی نیز به دو بخش متغیرهای

تواند بر می های شددرکتی و درجه رعايت حاکمیت شددرکتیويژگی، مبتنی بر ادبیات پژوهش

دانگ جی و ، 1395، و حیدری 1393، مکیان) گذارد تأثیرمیزان عدم تقارن اطلاعاتی شدرکت  

 (. 2015، همکاران

ن بیا  لذا مسدددتند به اين مبانی عواملی که در اين پژوهش به عنوان عوامل موثر بر عدم تقارن          

اند که در ادامه به گرديده با توجه به پیشدددینه پژوهش تحت دو طبقه کلی ارائهاند کنترل شدددده

 . شودها پرداخته میآن

 های شرکتسایر ویژگی

سر   پس از سودخالص (: ROA) هابازده دارايی سیم بر  مالیاتک  کل دارايی ابتدای دوره تق

  (.2014، دانگ وجی) است
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سود وزيان    شان            (: LOSS) شاخص  شرکت ن سود و زيان خالص  ست که اگر  صی ا شاخ

 (. 1392، وکیلی فرد وهمکاران) صفر است برابر در غیر اين صورت 1دهنده زيان باشد عدد 

های   دارايی/عملیاتی ی ها فعالیت   از حاصدددل   جريان نقدی  (: CFO) جريان نقدی عملیاتی   

  (.2011، پنگ وهمکاران) ابتدای دوره

  (.1393، مکیان و رئیسی) شرکت دارايی کل لگاريتم(: SIZE) اندازه شرکت

، رايس و وبر) سددال فعالیت شددرکت در بورس تعداد ln(: AGE) ی شددرکتهافعالیتعمر 

2012 .) 

  (.1394، حاجیها و همکاران) کل دارايی تقسیم بر کل بدهی(: LEV) اهرم مالی

شد فروش  سیم بر کل   (: GROWTH) ر ساس تغییرات درآمد فروش تق  درآمد فروش بر ا

 (. 2007، ژانگ و همکاران)

 حاکمیت شرکتی

مديره     یت  ندازه هئ عداد (: BRDSIZE) ا ئت  اعضددددای ت کاران    ) مديره  هی احمد پور وهم

 (. 1392؛

ضای غیر موظف در هئیت مديره  ضای (: BRDIND) اع سیم  غیرموظف اع  کل بر تعداد تق

 (. 2009، چو و ريو) مديره هیئت اعضای

رئیس هیئت مديره ، اگر مدير عامل شرکت (: DUALITY) مديرعامل دوگانگی وظايف 

 (. 2007، و يانگ آو ژی) عدد يک غیر اين صورت برابر صفر، باشد

و  هاشددرکتدرصددد سددهامی که متعلق به دولت يا : ) G-OWNER (سددهامداران دولتی 

متغیر از طريق رديابی برای محاسبه اين (. 2012، هو و همکاران. )باشدمی نهادهای وابسته به آن

 . درصد مالکیت دولت مشخص شد، نوع مالکیت به سطوح بالاتر

سهامدار عمده  ، عمده درصد سهام متعلق به سهامداران   (: -OWNER B) سهامداران عمده 

در اختیار  را شددرکت جريان در سددهام از ٪5 مالکیت حداقل که شددودمی به سددهامدارای اطلاق

 (. 2013، همکارانپیتروسکی و ) داشته باشد
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 با مطابق، درصددد سددهام متعلق به سددهامداران نهادی (: OWNER IN) سددهامداران نهادی 

  تامین و بیمه موسددسددات ، هابانک، بازنشددسددتگی  هایصددندوق، تعاونی هایتعريف؛ صددندوق

 در را هاشرکت  ساير  سهام  مالکیت که ساير نهادهايی  گذاری وسرمايه  یهاشرکت ، اجتماعی

 سددهام سددهامداران نهادی از طريق تقسددیم درصددد . شددوندمی نامیده نهادی مالکان، دارند اختیار

سط  که) شرکت  ست     سهام  کل به( شود می نگهداری گذاریسرمايه  نهادهای تو شره به د منت

 (. 2007، اشبوق و همکاران) آيدمی

 های پژوهشیافته

کل  تعداد. باشد پژوهش میهای مرکزی و پراکندگی متغیرهای مربوط به شاخص ( 1) نگاره

 با( يک و صفر ) وجهی دو متغیرهای توصیف  به( 2) نگاره در. است  مورد 628 هاشرکت  سال 

 . شده است پرداخته نما يا مد شاخص و فراوانی درصد مقادير از استفاده

 43/0 هاشرکت  اطلاعاتی تقارن عدم دهد که میانگینمی نشان ( 1) نگاره توصیفی  آمار نتايج

  محیط نمونهی هاشرکت  بنابراين بالاست  نسبتا  هاشرکت  اطلاعاتی تقارن عدم که دهدمی نشان 

شد می نفر 5 هاشرکت  اين در مديره هیئت اندازه میانگین .دارند ضعیفی  اطلاعاتی  60 تقريبا. با

صد  ضای  در شکیل  غیرموظف افراد را مديره هیئت اع ی هاشرکت  مالکیت ساختار . دهدمی ت

 درصد 54. باشدمی عمده سهامداران اختیار در هاشرکت سهام از درصد 72 دهدمی نشان نمونه

. باشد می دولتی نیز مالکیت درصد  27. باشد می نهادی سهامداران  اختیار در هاشرکت  مالکیت

 . باشدمی نهادی سهامدان اختیار در هاشرکت ساختارمالکیت بنابراين

ها  بدهی محل از بررسددی نمونه موردی هاشددرکتهای دارايی %10 متوسددط طور به همچنین

 اندازه میانگین. باشد می %12حدودا  نیز هاشرکت های دارايی بازده متوسط  اند.شده  مالی تامین

 . است کوچک ،نمونهی هاشرکت اندازه که دهدمی نشان نیز شرکت
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 نتایج آمارهای توصیفی(. 1) نگاره 
 شاخص ها

 کمینه بیشینه میانه میانگین
انحراف 

 معیار

حجم 

 متغیرها نمونه

لی
نتر
 ک
ی
رها
تغی
م

 1 )
ت 
کمی
حا

تی
رک
ش

 

 628 504/0 5 7 5 12/5 اندازه هیئت مديره

اعضای غیر موظف 

 هیئت مديره
285/3 3 7 0 207/1 628 

 628 34/19 20/6 %49/99 53/76 %03/72 سهامداران عمده

 628 25/28 0 05/98 %01/16 %33/27 سهامداران دولتی

 628 08/32 0 %26/98 %87/60 %37/54 سهامداران نهادی

2 )
گی
ويژ

ی 
ها

ت
رک
ش

 

 628 157/0 -789/0 361/1 097/0 122/0 بازده دارايیها

 628 806/0 556/4 730/8 136/6 271/6 لگاريتم اندازه شرکت

 628 312/0 012/0 731/1 601/0 588/0 اهرم مالی

 628 441/0 -644/0 686/0 120/0 127/0 جريان نقدی عملیاتی 

 628 464/0 945/1 158/4 663/3 504/3 عمر شرکت 

 628 724/1 -995/0 893/28 158/0 394/0 رشد

عدم 

تقارن 

 اطلاعاتی

  434/0 429/0 994/0 910/0- 404/0 628 

 ی نمونههاشددرکت درصددد   18دهد که در می نشددان ( 2) نگارهدر  توصددیفی  هایيافته نتايج

 1/11 تنها، بر اسداس میانگین شداخص سدود وزيان    باشدد و مديرعامل عضدو هیئت مديره نیز می 

 . اندبوده سودآور درصد 9/88 عبارتی به اند.داشته زيان گزارش هاشرکت درصد

 ضعف  گزارشات  از درصد  1/61 دهدمی نشان  حسابرسی   گزارش برای شده  محاسبه  مقادير

 . است شده گزارش حسابرس توسط هاشرکت داخلی یهاکنترل

صد   ست آمده  هایدر شای  برای بد شان ( DISWEAK) داخلی کنترل ضعف  اف   دهدمی ن

درصدددد  7/49 گزارش ضدددعف کنترل داخلی را گزارش دادند و هاشدددرکتدرصدددد از  3/50

 . اندگزارش ضعف کنترل داخلی را گزارش نکرده
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 برای متغیرهای مرتبط دو وجهی( مد) درصد فراوانی و نماهای شاخص(. ٢) نگاره

 متغیر
 درصد درصد

 مد
حجم 

 1مقدار  مقدار صفر نمونه

 حاکمیت شرکتی
دوگانگی وظايف 

 مديرعامل
2/82% 8/17% 0 628 

 628 0 %1/11 %9/88 شاخص سود وزيان متغیرهای کنترل

 DISAUDIT 9/38% 1/61% 1 628 گزارش حسابرسی

 DISWEAK 7/49% 3/50% 1 628 داخلیی هاکنترلافشا ضعف 

 آزمون مدل پژوهش

 . استفاده شده است چند متغیره های پژوهش از تکنیک رگرسیون خطیجهت آزمون فرضیه

 . و در گام نخست به آزمون فروت مدل کلاسیک يا رگرسیون خطی پرداخته شده است

 عدم تقارن اطلاعاتی : آزمون نرمال بودن متغیر وابسته

 067/1برابر  1در اين پژوهش برای متغیر عدم تقارن اطلاعاتی برای مدل     برا-آماره جارک   

با . باشد می 056/0وسطح معناداری   769/5برابر  2باشد و برای مدل می 588/0وسطح معناداری  

سطح معناداری   شتر  056/0توجه به اينکه مقدار  ست  %5 از بی  نرمال يعنی صفر  فرت بنابراين، ا

 . باشدبرخوردار می نرمال توزيع از اطلاعاتی تقارن عدم متغیر بنابراين. شودمی تايید متغیر بودن

 فرآیند انتخاب نوع مدل

پردازش برای تعیین نوع  شددده که های ترکیبی اسددتفاده  دادهتحلیل در اين پژوهش از روش 

برای . لیمر اسددتفاده شددده اسددت   F آماره واو از آزمون چ( تلفیقی يا تابلويی) های ترکیبیداده

ها کمتر باشد يا به عبارتی ديگر آماره آزمون آن  %5مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از   

شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها    از روش تلفیقی استفاده می ، باشد  نگارهاز آماره 

ستفاده خواهد شد  برای تخمین مدل از روش تا، است  %5کمتر از  روش تابلويی خود با . بلويی ا

که برای تعیین اين. تواند انجام گیردمی "اثرات ثابت"و  "اثرات تصددادفی"اسددتفاده از دو مدل 

مشدداهداتی که که برای . از آزمون هاسددمن اسددتفاده شددده اسددت ، اسددتفاده شددود روشاز کدام 

ثابت و مشددداهداتی که احتمال آزمون آنها  اسدددت از مدل اثرات  %5آنها کمتر از  آمارهاحتمال 

 . شوداست از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده می %5بیشتر از 
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 ترکیبیهای تشخیصی در دادههای آزمون

لیمر و هاسمن استفاده شده    افِ ترکیبی از آزمون های برای تعیین مدل مورد استفاده در داده 

 . گزارش شده است 3 نگارهدر  است که نتايج آزمون

 های ترکیبی یا تلفیقیلیمر برای فرضیه پژوهش و انتخاب روش Fآماره (. 3) نگاره

 فرضیه صفر  
 Fاحتمال 

(Prob ) 
 نتیجه آزمون F( 156و452) 

 1فرضیه
اثرات مقطعی و زمانی معنی دار 

 نیستند 
0000/ . 479/6 

 فرت صفر رد

 شودمی

 2فرضیه
اثرات مقطعی و زمانی معنی دار 

 نیستند 
0000/ . 511/6 

 فرت صفر رد

 شودمی

دهد که احتمال به  نتايج آزمون چاو نشدددان می، دهدبالا نشدددان می نگارههمان طور که نتايج 

به روش پنل ها داده، هاپس برای آزمون مدل، درصد است 5کمتر از  Fدست آمده برای آماره 

 . درصد کمتر است 5از  Fبدين معنا که چون مقدار احتمال آماره . شوندبررسی می

 آزمون هاسمن

از مدل اثرات ثابت يا تصدددادفی اسدددتفاده  ، جهت تعیین اين که برای تخمین پارامترهای مدل

 . گزارش شده است 4 نگارهشود از آزمون هاسمن استفاده شد که نتايج اين آزمون در 

 تعیین اثرات ثابت یا تصادفیآزمون هاسمن برای (. 4) نگاره

 آماره آزمون فرضیه صفر  
 Fاحتمال

(Prob ) 
 نتیجه آزمون

 1فرضیه
استقلال از مدل اثرات 

 تصادفی 
 شودمی فرت صفر رد 0000/0 126/99

 2فرضیه
استقلال از مدل اثرات 

 تصادفی 
 شودمی فرت صفر رد 0000/0 918/108

سطح احتمال    ست آمده و  ست آمده  مطابق با نتايج بد و برابر با . /05که کمتر از مقدار  یبد

چنین شود و همشود که فرضیه صفر پژوهش رد میمی نتیجه گرفته، بدست آمده است 0000/0

سیون پژوهش های برای تخمین پارامترهای معادله شود   ، رگر ستفاده  . بايد از مدل اثرات ثابت ا
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ناسازگار است و بايد جهت برآورد در اين قسمت از    نتايج نشان از اين دارد که اثرات تصادفی   

 . تخمین به روش اثرات ثابت استفاده شود

 آزمون مانایی

سری    ستايی در  ستفاده در يک مدل وجود نااي ستنباط می های مورد ا های غلط تواند موجب ا

لذا در اين بخش به (. 1390، مهرگان و رضدددايی) آماری و در نتیجه رگرسدددیون کاذب شدددود  

 لین و چو، ها پرداخته شددده اسددت و از آزمون لوينی وضددعیت ايسددتايی يا مانايی سددری بررسدد

(Levin,Lin,Chu )    5 نگارهجهت بررسددی مانايی متغیرها اسددتفاده شددده اسددت که نتايج در 

به  (،Prob<. /05) باشددد. /05داری آزمون کمتر از چنانچه سددطح معنی. گزارش شددده اسددت 

 . تمعنای تايید مانايی متغیرهاس

 ( ماناییهای آزمون) لین و چو جهت بررسی ایستایی متغیرها، آزمون لوین(. 5) نگاره

 نام متغیر
 لین و چو، آزمون لوين

 Prob آماره

 029/0 -539/1 ی داخلیهاکنترلافشا ضعف 

 024/0 96/1 گزارش حسابرس

 0098/0 -235/2 افشا *گزارش حسابرس

 000/0 -474/81 دارايی ها بازده

 028/0 -037/2 سود /زيان

 000/0 -650/45 جريان نقدی عملیاتی 

 0000/0 031/106 عمرشرکت 

 000/0 -066/97 لگاريتم اندازه شرکت

 000/0 -143/62 اهرم مالی

 051/0 -576/2 دوگانگی وظايف مديرعامل

 000/0 -385/4 هیئت مديره اعضای غیر موظف

 000/0 -821/375 سهامداران عمده

 000/0 -500/134 سهامداران دولتی

 000/0 -6/13958 سهامداران نهادی
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متغیرهای  توان گفت تمامی، میلین و چو، و براسدداس آزمون لوين 5 نگارهبر اسدداس نتايج 

مقادير معنی داری بدسددت آمده برای تمامی . درصددد مانا هسددتند  95احتمال  اصددلی در سددطح 

 .  نشان از اين دارد که متغیرهای پژوهش مانا يا ايستا هستندلین و چو ، با آزمون لوين متغیرها

 برآورد مدل

شدن نوع روش برآورد    سمن  Fآزمون ) پس از مشخص  سی مانايی ( لیمر و آزمون ها ، و برر

 . تخمین مدل انجام شد

 تایبا استفاده از روش پانل د 1تخمین مدل جیخلاصه نتا(. 6) نگاره
خطای  ضرايب 

 استاندارد

سطح  t -آماره

 معناداری

 000/0 799/8 597/35 241/313 عرت از مبد 

351/3 یداخل یهاکنترلافشا ضعف   958/1  711/1  087/0  

-856/1 دارايیها بازده  604/0  071/3-  0023/0  

-542/43 اندازه شرکت  162/5  434/8-  000/0 

-438/5 اهرم مالی  587/3  516/1-  130/0  

693/0 رشد  419/0  652/1  099/0  

-879/1 اندازه هیئت مديره  614/2  718/0-  471/0  

-614/1 اعضای غیر موظف هئیت مديره  159/1  391/1-  164/0  

-276/15 عامل ريومد رهيمد ئتیه سیرئ یدوگانگ  624/4  303/3-  001/0  

105/0 مالکیت دولتی  104/0  002/1  316/0  

162/0 سهامداران عمده  088/0  845/1  065/0  

142/0 سهامداران نهادی0  070/0  008/2  045/0  

694/0 ضريب تعیین  F-242/6 آماره  

582/0 ضريب تعیین تعديل شده 0000/0 سطح معناداری   

   425/2 دوربین واتسون

 پژوهش های يافته: منبع

برای ضدريب ثابت و ضدرايب    t احتمال آماره که دهدمی مدل نشدان  تخمین از حاصدل  نتايج

قارن   سدددهامداران نهادی بر     ، دوگانگی وظايف مديرعامل      ، اندازه شدددرکت    متغیرهای  عدم ت

درصد   10و 5در سطح   فوق متغیرهای برآوردی ضريب  از اين رو. است  %5از  کمتر یاطلاعات
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، رشد ، اهرم مالی، برای متغیرهای افشای ضعف کنترل داخلی   tآماره  باشد واحتمال میادار نمع

سهامداران عمده  ، هئیت مديرهدرصد اعضای غیر موظف   ، مديرهاندازه هیئت مالکیت دولتی و 

 لحا   از فوق متغیر برآوردی از اين رو ضدددريب. اسدددت %5از  بیشدددتر یعدم تقارن اطلاعات بر 

در توضددیح معنادار نبودن بعضددی از متغیرهای حاکمیت شددرکتی و  . باشدددنمی دارمعنی آماری

ساس ادبیا      ويژگی ست اگر چه بر ا ضیح ا شرکتی لازم به تو ت انتظار ارتباط اين متغیرها و های 

شده بود  شرايط مختص به خود  ولی به نظر می، عدم تقارن پیش بینی  آيد که بازار ايران دارای 

شدن ارتباط اين ويژگی    ست که باعث بی معنا  ست   ا شده ا اگرچه جهت اهرم . ها با عدم تقارن 

ن رابطه در نمونه های نشدددان دهنده ارتباط معکوس بین درجه اهرم و عدم تقارن اسدددت ولی اي

معنا شدن ارتباط بین مالکیت دولتی با عدم تقارن در مورد بی. دار نبوده استمورد بررسی معنی

همچنین از . ی بورسی مربوط باشدهاشرکتممکن است دلیل اين امر به ساختار مشابه و دولتی 

ضای هیات مديره   سی نزديک  ی ايرانی در نمونه هاشرکت آنجا که میانگین تعداد اع مورد برر

و احتمال آماره  لذا هیچ گونه ارتباطی بین متغیرهای مذکور بدسددت نیامده اسددت، نفر بوده 3به 

t سددهامداران نهادی و دوگانگی وظايف مدير ، اندازه شددرکت، هابرای متغیرهای بازده دارايی

  دهندگیتوضددیح قدرت، ضددريب تعیین. باشددددار میکمتر اسددت ودر مدل معنی05/0عامل از 

  وابسددته متغیر تغییرات درصددد از 3/69 قادر به توضددیح که دهدمی نشددان را مسددتقل متغیرهای

استقلال  ، باشد می 50/2و 50/1که بین  425/2با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون  . باشند می

سدددطح  با توجه به مقدار     . شدددود وخود همبسدددتگی بین متغیرها وجود ندارد   خطاها تايید می     

 که کل است  اين است بیانگر  %5که کوچکتر از F 000/0 آماره یبه دست آمده برا داری نیمع

باتوجه به عدم ارتباط افشای ضعف کنترل داخلی وعدم  . باشدمی دارمعنی آماری لحا  از مدل

شددود؛ يعنی بین افشددای ضددعف کنترل داخلی و عدم  رد می H0بنابراين فرت  تقارن اطلاعاتی

اين رابطه  %10اگرچه در سدددطح ، وجود ندارد %5داری در سدددطح رابطه معنی تقارن اطلاعاتی

ها دارای  دهد که اين گزارش  های اين پژوهش نشدددان می در هر حال يافته   . باشدددد دار میمعنی

را به  1مدل یخط معادله   توانیم فوق نگاره طبق لذا . باشدددند محتوی اطلاعاتی موثر بر بازار می

 : نمود زير برآورد صورت رابطه

BIDASK it= 313/241-15/276* DUALITY + 0/142* INOWNER -

43/542* SIZE -1/856*ROA 
 

 
 



166  
  ...  بر حسابرسی گزارش کنندگیلیتعد اثر یبررس 

 

 

 تایبا استفاده از روش پانل د 1تخمین مدل جیخلاصه نتا(. 7) نگاره
سطح  t -آماره خطای استاندارد ضرايب 

 معناداری

 000/0 788/9 161/49 220/481 عرت از مبد 

 022/0 292/2 947/1 464/4 یداخل یهاکنترلافشا ضعف 

 7072/0 3759/0 9905/2 1242/1 گزارش حسابرس

 0034/0 -947/2 565/3 -508/10 افشا *گزارش حسابرس

 360/0 914/0 181/2 995/1 دارايیها بازده

 292/0 054/1 735/2 883/2 سود /زيان

 E54/0 07- E11/2 095/3- 0021/0 -07 جريان نقدی عملیاتی 

 000/0 -177/4 291/16 -053/68 عمر شرکت

 000/0 -450/5 775/5 -479/31 اندازه شرکت

 0623. 0 -868/1 284/0 -532/0 اهرم مالی

 515/6 آماره-F 70/0 ضريب تعیین

 0000/0 سطح معناداری 579/0 ضريب تعیین تعديل شده

   352/2 دوربین واتسون

 محققهای يافته: منبع

برای ضدددريب ثابت و ضدددرايب   t احتمال آماره که دهدمی نشدددان تخمین از حاصدددل نتايج

متقابل گزارش ضددعف کنترل   تأثیراندازه شددرکت و گزارش ضددعف کنترل داخلی و  متغیرهای

عدم تقارن عمر شددرکت بر ، اندازه شددرکت، جريان نقدی عملیاتی، داخلی وگزارش حسددابرس

درصددد   5در سددطح   فوق یرهایمتغ برآوردی ضددريب  از اين رو. اسددت  %5از  کمتر یاطلاعات

مال   میادار ن مع گزارش ، برای متغیرهای افشدددای ضدددعف کنترل داخلی    tآماره   باشدددد و احت

سود و زيان بر  ، اهرم مالی، هابازده دارايی، حسابرس  شتر  یعدم تقارن اطلاعاتگزارش   %5از  بی

بنابراين با . باشددددنمی دارمعنی آماری لحا  از فوق متغیر برآوردی از اين رو ضدددريب. اسدددت

 قدددرت، تعیین    ضدددريددب . اين متغیر در مدددل رگرسدددیونی بی معنی اسددددت         %95اطمینددان   

ضیح  ستقل  متغیرهای دهندگیتو شان  را م ست  که دهدمی ن   تغییرات %70 میزان حدودا به قادر ا

 50/2و 50/1که بین  352/2با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون. دهند توضیح را وابسته متغیر

با توجه به . شددود وخود همبسددتگی بین متغیرها وجود ندارد باشددد اسددتقلال خطاها تايید می می

ست  %5که کوچکتر از  F آماره یبه دست آمده برا داری سطح معنی  مقدار ست  اين بیانگر، ا  ا



  1397، بهار 27هفتم، شماره  ال، ستجربی حسابداریی هاپژوهش
  167  

 

 

متقابل گزارش حسدددابرس بر     تأثیر باتوجه به    . باشدددد می دارمعنی آماری  لحا   از مدل  که کل  

قارن اطلاعاتی    ل داخلیافشدددای ضدددعف کنتر  یه   H0فرت  برعدم ت اثر ، 2رد شدددده و فرضددد

ضعف کنترل داخلی و       کننده گزارشتعديل شای  سی بر ارتباط اف سابر عدم تقارن اطلاعاتی   ح

لذا مدل نهايی برآوردی با توجه به معناداری متغیرها به            . شدددودتايید می   %10و %5درسدددطح 

 . صورت زير خواهد بود

BIDASK it= 481/220+ 4/464 DISWEAK -10/508* 

DISAUDITDISWEAK+0/0654*CFO -31. 47905*SIZE-68. 05338* AGE 

  گیرینتیجه

 تأثیروهمچنین  اطلاعاتی تقارن عدم افشای ضعف کنترل داخلی بر   تأثیر، حاضر  در پژوهش

قارن اطلاعاتی           گزارش حسدددابرسدددی بر ارتباط بین افشدددای ضدددعف کنترل داخلی بر عدم ت

 تخمین. اسددت قرارگرفته مطالعه تهران مورد بهادار اوراق بورس در شددده پذيرفته یهاشددرکت

 : داشت درپی را ذيل ها نتايجمدل

ستفاده از       فرضیه اول پژوهش مبنی بر ارتباط بین افشای ضعف کنترل داخلی وعدم تقارن با ا

رن اطلاعاتی  مدل رگرسیون چند متغیره نشان داد که بین افشای ضعف کنترل داخلی و عدم تقا    

بنابراين . دار اسدددترابطه معنی %10وجود ندارد ولی در سدددطح %5داری در سدددطح رابطه معنی

 ی خواجویهاپژوهشدرصددد اطمینان تايید شددده اسددت که اين نتیجه با   90فرضددیه پژوهش با 

شد می همسو ( 1392) وکیلی فرد وهمکاران(، 1393) وهمکاران شان      با و فرضیه دوم پژوهش ن

سی    گزارشکه داد شای  بین بر ارتباط ایکننده تعديل اثر حسابر  و داخلی یهاکنترل ضعف  اف

 ی شرکت هافعالیتسن   متغیرهای، همچنین از بین متغیرهای کنترلی. دارد اطلاعاتی تقارن عدم

، گذار است تأثیربر عدم تقارن اطلاعاتی  جريان نقدی عملیاتی و اندازه شرکت(، عمر شرکت)

توان گفت در تبیین اين نتیجه می. درصد اطمینان تايید شده است    95پژوهش با  بنابراين فرضیه 

های مورد بررسددی دهد به طور متوسددط عدم تقارن موجود در مورد نمونهها نشددان میکه يافته

های گزارش ضعف کنترل  های داخلی و همچنینباشد وگزارش ضعف کنترل  واحد می 4/481

شته و  تأثیری منتشر بر عدم تقارن  داخلی همراه با گزارش حسابرس   مقدار عدم تقارن به میزان  دا

های نمايندگی و مشددروعیت همسددو بوده و نشددان ها با تئوریاين يافته. يابدواحد کاهش می 10

کنندگان قرار های مذکور همراه با اظهار نظر حسابرسی مورد توجه استفاده   دهد که گزارشمی
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، حسابرسی   توان چنین گفت که گزارشات ها مییح اين يافتهبه طور خلاصه در توض  . گیردمی

دهد و باعث اعتماد بیشتر شده   می افزايش های داخلی رابه ضعف کنترل  افشای مربوط  کیفیت

 . کاهداز عدم تقارن می ودر نهايت

 چن و همکاران (، 1392) نتايج اين پژوهش تا حدودی با نتیجه پژوهش بنی مهد و همکاران       

( 2006) وردی (،2009) اشبوق وهمکاران(، 2010) آيلیو(، 2011) شپاردسون و کینی (،2011)

 مالی هایحسددابرسددی شددده موجود در گزارش   ها دريافتند که اطلاعاتآن. باشدددهمسددو می

 سود  مديريت کاهش موجب دهد و کاهش را نمايندگی تضاد  و تقارن اطلاعاتی عدم تواندمی

ستقیما مربوط به موضوع فوق بوده        با توجه به جديد بودن مو. شود  ضوع تحقیق پژوهشی که م

 . و اين انطباق به طور غیر مستقیم انجام شده است باشد وجود ندارد

های پژوهش حاضددر علاوه بر غنا بخشددیدن به ادبیات تحقیقات  رود يافتهدر نهايت انتظار می

های تهیه شده توسط    رشحسابداری بتواند تاکید مجددی بر نقش اعتباردهی حسابرسی بر گزا   

شد  هاشرکت  شان داد که گزارش توان گفت که اين يافتهچنین میهم. با شی از  ها ن های مالی نا

 تأثیرگذاران خرد حسددابداری همچنان دارای محتوی اطلاعاتی بوده و بر رفتار سددرمايه سددیسددتم

 . گذارندمی

ضعف    به طور خلاصه يافته  شان داد که گزارش  ضر ن های داخلی مفید  کنترل های تحقیق حا

 تأثیرتواند بر عدم تقارن می، شددودکه در گزارش حسددابرسددی به آن اشدداره می  بوده و هنگامی

 . تری داشته باشدمثبت

ها درانتخاب سدددبد      گذاران از نظر توجه به اين گزارش   تواند برای سدددرمايه    ها می اين يافته   

و  هاشددرکتها توسددط الزام به تهیه آنهمچنین می تواند از جهت . گذاری مفید باشدددسددرمايه

 . گذاران بورس قرار گیردحسابرسی آنها مورد تاکید سیاست

  منابع
 بازار در حسابرسی های گزارش سودمندی تحلیلی بررسی(. 1392. )سعید احمدی علی. بهمن، مهد بنی

 . ششم شماره ،دوم سال، مديريت حسابرسی و حسابداری دانش پژوهشی علمی فصلنامه. سرمايه

مجله در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی.  نقش کیفیت حسابرسی(. 1395. )جواد معصومی، بهبهانی پريسا
 . 106-93 صفحه. 3دوره  4شماره ، دانش حسابداری مالی
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قیمت کیفیت حسابرسی بر هزينه حسابرسی و تأثیربررسی (. 1394. )مجتبی، افشار. امید، پورحیدری

شماره ، 7 سال، مالی حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه، های اولیهدر عرضهگذاری کمتر از واقع 
26 . 

. داخلی کنترل اهمیت با ضعف نقاط بر گذارتأثیر عوامل(. 1394. )سهیلا، نژاد حسین محمد. زهره حاجیها

  26. شماره ،7 سال ،حسابرسی و مالی حسابداری های پژوهش

بر هزينه نمايندگی وعدم تقارن با استفاده از معادلات  اثر کیفیت حسابرسی(. 1395. )مهدی حیدری

 . 377-353صفحه، 23دوره ، 3های حسابداری شماره بررسی، ساختاری

 سطح حسابرسی بر ی کمیتههای ويژگی تأثیر بررسی(. 1394. )محمد، ابراهیمی، رمضانعلی، رويايی

 . 2شماره، 7 سال، مالی حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه. اخلاق داوطلبانه افشای

، افشای اطلاعات بر نقد شوندگی سهام تأثیربررسی (. 1388. )نرگس، حسین و فلاح محمدی، فخاری

 . شماره چهار، سال اولتحقیقات حسابداری، 

 بورس بازار اطلاعاتی تقارن عدم بر شرکتی حاکمیت تأثیر(. 1393. )مهین رئیسی. الدين نظام سید مکیان

 4 .شماره ،چهاردهم سال .اقتصادی یهاپژوهش فصلنامه. تهران بهادار اوراق

 کمیّ مطالعات. سیستماتیک و ريسک داخلیهای کنترل ضعف بین رابطه(. 1392. )حمیدرضا فرد وکیلی
 . دوم شماره، چهارم سال، مديريت در
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 چکیده 

به بررسی ارتباط ارزشی در بازار سهام ايران و مقايسه ارتباط ارزشی معیارهای حسابداری تحقیق حاضر 

شامل کلیه ، جامعه آماری. پرداخته است در دوران نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار تهران

، گذاریی سرمايههاشرکت، هابانکاستثناء پذيرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران به یهاشرکت

از مدل ، در تحقیق فعلی. باشدروش حذف سیستماتیک می، روش انتخاب نمونه ها ولیزينگ ها وبیمه

و استاتا  افزارهای ايويوزنرمهای ترکیبی و روش داده، 1394تا  1384های طی سال( 1995) اولسان

دوران  در دوران نوسانات اساسی افزايشی و، دهد کهتحقیق نشان میهای يافته. استفاده شده است

ارزش دفتری و ارتباط ارزشی جريانات نقدی عملیاتی کمتر از  ارزشی ارتباط، نوسانات اساسی کاهشی

ارزش دفتری و  ارزشی ارتباط، غیراساسی در دوران نوسانات، همچنین. استارتباط ارزشی سودخالص 

نوآوری .ندارندارتباط ارزشی جريانات نقدی عملیاتی تفاوت معناداری با ارتباط ارزشی سود خالص 

ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری را در دوران نوسانات اساسی بورس اوراق ، تحقیق فعلی اين است که
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 مقدمه

هدف اصددلی ، عبارت ديگربه. هدف اصددلی حسددابداری تامین نیازهای بازار سددرمايه اسددت  

. ستهاشرکتحسابداری فراهم نمودن اطلاعات درست و منصفانه از وضعیت مالی و عملکرد 

عنوان مهمترين منبع به، حاصددل از گزارشددگری مالی و سددیسددتم حسددابداری های مالی صددورت

ستند؛ بنابراين  هاشرکت اطلاعاتی  سودمندی ، ه شی به ) ارزيابی  صطلاحی  يا ارتباط ارز عنوان ا

اطلاعات حسابداری در ارزشگذاری حقوق صاحبان سهام به يک      ( های اخیرتر در دههمناسب 

تحقیقات ارتباط ارزشددی بخش . ی مالی تبديل شددده اسددتپارادايم مهم در تحقیقات حسددابدار

، کنند ارقام حسددابداریمهمی از تحقیقات حسددابداری مالی مبتنی بر بازار هسددتند که فرت می

يه      ما ند گذاران فراهم می اطلاعاتی را برای سدددر قات  . کن طه بین  ، تمرکز اصدددلی اين تحقی راب

عنوان معیاری عینی های سهام به ر قیمتهای مالی است و تغییرات د بازارهای سرمايه و صورت  

 . گیرداز سودمندی اطلاعات حسابداری مورد استفاده قرار می

ارقام  ، عبارت ديگر ارتباط ارزشددی داشددته باشددند به، برای اينکه اطلاعات مالی مربوط باشددند

ری و اگر ارتباطی بین ارقام حسابدا . حسابداری بايد با ارزش جاری شرکت ارتباط داشته باشند    

شد      شته با شرکت وجود ندا سابداری مربوط نبوده و بنابراين ، ارزش  های گزارش، اطلاعات ح

ترين اهداف گزارشگری مالی و حسابداری را برآورده مالی قادر نخواهند بود که يکی از اصلی

  تواند منجر به کاهش ارتباطمی... وجود برخی از عوامل مانند نرخ تورم بالا در کشور و . نمايند

صل از گزارشگری مالی           سودمندی اطلاعات حا شده و در نتیجه  ارزشی اطلاعات حسابداری 

 . تواند مورد سوال واقع شودمی

های مالی ارتباط ارزشدی خود   اند که صدورت رشددی از تحقیقات بیان کرده اخیراً تعداد روبه

داری را حرکت اين تحقیقات دلیل کاهش ارتباط ارزشدی اطلاعات حسداب  . اندرا از دسدت داده 

نشدددان دهنده اين اسدددت که      ها پژوهشنتايج اين  . اند به سدددمت اطلاعات غیرمالی بیان کرده      

ضدددريب تعیین   ، يابد  که اسدددتفاده از اطلاعات غیرمالی جهت انجام مبادلات افزايش می        زمانی 

دهنده کاهش ارتباط بین يابد که نشان رگرسیون قیمت سهام و اطلاعات حسابداری کاهش می   

 (. 2007، رازاکريشنان و رونن، دانتو) عات حسابداری با ارزش بازار سهام استاطلا

ارتباط ارزشددی متفاوت بودن نتايج تحقیقات کشددورهای مختلف درباره  با توجه به ، بنابراين

نهادهای حسابداری و استانداردهای حسابداری    ، اقتصاد دلیل تفاوت در اطلاعات حسابداری به 
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اوراق بهادار تهران  نوسانات اساسی بورس   جهت بررسی اثر  ، همچنینو  در کشورهای مختلف 

اطلاعات ، آيا در شدددرايط مختلف بازار سدددهام مانند دوران نوسدددانات ) بر اين ارتباط ارزشدددی

حسابداری در تعیین ارزش بازار سهام سهمی دارند؟ در شرايط مختلف بازار سهام مانند دوران      

ساير اطلاعات چقدر نقش دارند؟    اطلاعات حسابداری تولید  ، نوسانات  سبت به  مساله   (، شده ن

ارزش دفتری حقوق صدداحبان ) بررسددی ارتباط اطلاعات حسددابداری ، پژوهش اصددلی در اين

با ( های نامشدددهودهای مشدددهود و دارايیدارايی، جريانات نقدی عملیاتی، سدددودخالص، سدددهام

در بازار سهام ايران و مقايسه ارتباط ارزشی     ( ارتباط ارزشی ) ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

 . باشداوراق بهادار تهران می نوسانات اساسی بورساين معیارهای حسابداری در دوران 

 مروری برپیشینه

سی بورس     سا سانات ا شده  اوراق بهادار تهران  با توجه به اينکه اين تحقیق در دوران نو انجام 

رغم جسددتجوهای فراوان تحقیق مشددابهی در  علی، لذاباشددد؛ و از اين لحا  دارای نوآوری می

در اين قسمت تحقیقاتی که  ، بنابراين. در داخل و خارج از ايران مشاهده نشد  ، مورد اين دوران

نتايج حاصل از  . مورد مطالعه و بررسی قرار گرفتند ، بیشترين شباهت را با تحقیق حاضر داشتند     

سهم     (، 2016) رامژانیسیتاه و  ، مارايه، باباجی، مطالعه مونگلی سود هر  ست که هم  بیانگر اين ا

نتايج حاصددل از  . صددورت معناداری با قیمت سددهام ارتباط دارند  و هم خالص ارزش دارايی به

ند  ارزش دفتری بیشدددترين  ، حاکی از اين اسددددت که در زمان بحران    (، 2013) پژوهش بیس ل

صورت  ضريب واکنش سود به قیمت به  نمايد و های سهام را تبیین می تغییرات مقطعی در قیمت

 . يابدای در زمان بحران افزايش میملاحظهقابل

ارزش دفتری و سدددود   -1: دهد کهنشدددان می( 2013) تومو و يوديانتینتايج پژوهش آندريان

ستند    ، همراه با هم سهام ه سانات قیمت  سود   -2، اطلاعات مربوطی در تبیین نو ارزش دفتری و 

ارتباط ارزشی ارزش   -3های سهام مربوط هستند و   تبیین نوسانات قیمت  صورت جداگانه در به

دهنده اين است که  نشان(، 2012) نتايج تحقیق آبیدان. دفتری بیشتر از ارتباط ارزشی سود است

 . ارتباط ارزشی سود بیشتر از ارتباط ارزشی ارزش دفتری است

، سدددود، رتباط ارزشدددی ارزش دفتری اثر بحران مالی جهانی بر ا (، 2012) پاریدر تحقیق بی

. های نامشهود و سرقفلی آزمون شده است    دارايی، های مشهود دارايی، جريانات نقدی عملیاتی

، های حاصددله بیانگر اين اسددت که در دوران بحران مالی در مقايسدده با دوران بدون بحران يافته
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ط ارزشددی سددود افزايش ارتباط ارزشددی ارزش دفتری و جريانات نقدی عملیاتی کاهش و ارتبا

شان می ، همچنین. يابدمی سود هم در دوران بحران و هم      نتايج ن سبی  شی ن دهند که ارتباط ارز

 . در دوران بدون بحران بالاتر از ارتباط ارزشی ارزش دفتری و جريانات نقدی عملیاتی است

صل از  شان می (، 2010) تحقیق نادال نتايج حا سود ارت ن شی  دهند که ارزش دفتری و  باط ارز

نتايج بیانگر اين ، همچنین. کنددارند ودر طول دوره بحران ارتباط ارزشددی کل افزايش پیدا می

اسدددت که در طول دوره بحران ارتباط ارزشدددی ارزش دفتری افزايش و ارتباط ارزشدددی سدددود  

بیانگر اين اسدت که از بین  (، 2009) نتايج پژوهش کاروناراسدنه و همکاران . کاهش يافته اسدت 

سود هر سهم بیشترين ارتباط ارزشی را     ، ارزش دفتری و جريانات نقدی، غیرهای سود خالص مت

سان ، هو. دارد سیدند که در  در مطالعه(، 2001) لیو و  ای در ی کرههاشرکت ای به اين نتیجه ر

صدددورت ارتباط ارزشدددی سدددود حسدددابداری به     ، زمان بحران نسدددبت به دوران قبل از بحران     

 . کاهش يافته استای ملاحظهقابل

 آتی بازدهی دهدکهنشدددان می(، 1395) نیانژاد و کاملفدايی های حاصدددل از پژوهشيافته

قوی با  بسیار  صورت  به آتی بازده که حالی در، ندارد شرکت  مالی عملکرد به ارتباطی سهم 

(، 1394) محمديان و مهتری مطالعهنتايج حاصل از . بازده نامشهود گذشته ارتباط معکوس دارد

 ؛نشان داد که اگر چه سود ويژه نسبت به جريان نقد عملیاتی دارای ارتباط ارزشی بیشتری است

ای ملاحظهقابل تأثیر، زمانطور همصورت جداگانه و بهبه، اندازه شرکت و محیط اطلاعاتی، اما

امینی و ، نیادر پژوهش ايزدی. بر ارتباط ارزشددی سددود ويژه نسددبت به جريان نقد عملیاتی ندارد

شی  ارتباط(، 1392) ربیعی سابداری  اطلاعات ارز ستفاده  با ح  و قیمت بر مبتنی الگوهای از ا

، دهد که در مدل بازده    نتايج نشدددان می  . اند گرفته  قرار مورد تحلیل  بازده  بر مبتنی الگوهای 

سهم    اطلاعات میان مثبت ایرابطه شی  ارتباط و سهام وجود دارد  بازده انواع با سودهر  ارز

صل  نتايج .کندمی تايید را حسابداری  اطلاعات شانگر ، قیمت مدل از حا  مثبت میان ارتباط ن

سهم  سود  ست  سهام  بازار ارزش با سهام  دفتری ارزش و جاری یدوره هر  مدل، همچنین. ا

تحقیق رحمانی و  هایيافته .دارد بازده هایمدل به نسبت  بیشتری  بسیار  ارتباط ارزشی ، قیمت

های نامشددهود در طی دوره مذکور ارتباط ارزشددی دارايیوجود  حاکی از(، 1393) یاسددماعیل

 . است
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سوری  ، محمد، خانقاهتحقیق برزگری از حاصل  نتايج ست که  بیانگر(، 2011) حسن و   اين ا

اطلاعات حسابداری در ايران دارای ارتباط ارزشی بوده و ارتباط ارزشی سود هر سهم بیشتر از       

سددلیمانی امیری و ، پورحیدری تحقیق هایيافته. ارتباط ارزشددی ارزش دفتری هر سددهم اسددت  

شان می (، 1384) صفاجو  سود     دهد که بخش قابلن سیله  شرکت به و توجهی از تغییرات ارزش 

 . شودمی تبیین

 ادبیات نظری

 ارتباط ارزشی

های مالی در توضددیح  عنوان توانايی ارقام حسددابداری مشددمول در صددورت ارتباط ارزشددی به

در صددورتی ارتباط  ، های حسددابداری مانند سددود هر سددهم داده. معیارهای بازار سددرمايه اسددت 

سددهام يا بازده بازده ، قیمت سددهام) ای با متغیر وابسددتهملاحظهصددورت قابلارزشددی دارند که به

سهام  شند   ( غیرعادی  شته با شی يعنی اينکه (. 2011، تیتیلايو) ارتباط دا ستفاده از   ارتباط ارز با ا

سابداری می  سهام  اطلاعات ح توان  را پیش بینی نمود و يا اينکه می هاشرکت توان ارزش بازار 

میت ارتباط ارزشدددی اين تعريف با بیانیه اه. های سدددهام را تبیین نمودتغییرات مقطعی در قیمت

صورت    ، IASC) های مالی مطابقت دارداطلاعات حسابداری مربوط به چارچوب تهیه و ارائه 

1989 .) 

 اطلاعات حسابداری

که بوسیله سیستم حسابداری و گزارشگری  هاشرکتهای مالی اطلاعات مشمول در صورت

اصدددلی اطلاعات  هدف  . گويند شدددوند را اطلاعات حسدددابداری می    تهیه می  ها شدددرکت مالی  

حسدابداری فراهم کردن اطلاعات مفید درباره وضدعیت مالی و عملکرد شدرکت برای اسدتفاده     

ارزش و کیفیت اطلاعات حسابداری به  . سازمانی است  سازمانی و برون کنندگان مختلف درون

اطلاعات حسدابداری   . کنندگان توسدط اين اطلاعات بسدتگی دارد  میزان تامین نیازهای اسدتفاده 

، ارزش دفتری حقوق صدداحبان سددهام: عبارتند از، در اين تحقیق مورد اسددتفاده قرار گرفتندکه 

 . های نامشهودهای مشهود و دارايیدارايی، جريانات نقدی عملیاتی، سودخالص
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 نوسانات اساسی

يافته و کشورهای کشورهای با بازارهای سهام توسعه) با توجه به اينکه در کشورهای متفاوت

سهام نوظهور با  سی  ، فاکتورهای مختلفی مانند وضعیت اقتصادی  (، بازارهای  سیا قوانین  ، اثرات 

توان مقدار مشدددخصدددی کاهش يا افزايش در     نمی، لذا  ؛گذارهسدددتند  تأثیر بر بازار سدددهام   ... و

با توجه به (. 1998، پاتل و سدددرکار) عنوان تعريف بحران تلقی نمودهای سدددهام را بهشددداخص

از تغییرات شاخص سهام ، نیز( 2012) پاریبی درنظر گرفتن اينکه در پژوهش تعاريف فوق و با

ستفاده شده است؛ در اين پژوهش     برای تعريف نوسانات اساسی از     ، برای تعريف بحران مالی ا

با توجه به ، بنابراين. تغییرات شددداخص کل بورس و اوراق بهادار تهران اسدددتفاده شدددده اسدددت 

توان نمی، گذار بر بازار سددهام در کشددورهای مختلفتأثیرفاوت تعريف فوق و وجود عوامل مت

، عنوان تعريف نوسانات اساسی نیزهای سهام را بهمقدار مشخصی کاهش يا افزايش در شاخص

شاخص . مطرح نمود ساس          يکی از  ست و برا شور نرخ تورم آن ا صادی هرک ضعیت اقت های و

 نژاد؛ محمدی و ابراهیمی؛ عباسددی( 1388) نتايج پژوهش نجارزاده؛ آقايی خوندابی و رضدداپور

بین نرخ تورم و شدداخص کل بورس و اوراق بهادار ( 1393) و نورآذر برخو و صددفری( 1396)

نابراين     به ، تهران رابطه معناداری وجود دارد؛ ب نايی برای  در اين پژوهش از نرخ تورم  عنوان مب

ش         ستفاده  سی بورس اوراق بهادار تهران ا سا سانات ا ست تعريف نو ست که  . ده ا لازم به ذکر ا

های تورم سالانه اعلام   بر اساس نرخ ، های مورد مطالعه اين پژوهشمیانگین نرخ تورم طی سال 

سط بانک مرکزی کشور     صد می  5/18، شده تو شد در سانات  ، در اين پژوهش، رواز اين ؛با نو

نات اسدداسددی  عنوان نوسددابه درصددد در شدداخص کل بورس و اوراق بهادار تهران 5/18بیش از 

شده و بنابراين  شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران افزايش  ، هايی که در آنسال ، تعريف 

ست را به     5/18بیش از  شته ا صد دا سال         در شی؛  سی افزاي سا سانات ا ، هايی که در آنعنوان نو

عنوان  درصددد داشددته اسددت را به5/18شدداخص کل بورس و اوراق بهادار تهران کاهش بیش از 

شدداخص کل بورس و اوراق بهادار تهران ، هايی که در آناسدداسددی کاهشددی و سددال  نوسددانات

لازم . نمايیمعنوان نوسانات غیراساسی تعريف میدرصد داشته است را به5/18تغییرات کمتر از 

بورس و  سايت از به ذکر است که اطلاعات مربوط به شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران

 . خراج شده استاوراق بهادار تهران است

اين تحقیق در . های مهم تحقیقات حسددابداری اسددت تحقیقات بازار سددرمايه يکی از شدداخه 

  در اين تحقیق رابطه بین متغیرهای مسدتقل و وابسدته  . شداخه اثباتی تحقیقات بازار سدرمايه اسدت   
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نوان  ععنوان متغیر وابسته و معیارهای حسابداری به  شرکت به  حقوق صاحبان سهام  ارزش بازار )

اين تحقیق در تحقیقات بازار سددرمايه در حوزه تئوری . آزمون خواهد شددد( متغیرهای مسددتقل

ها و چارچوب نظری مورد استفاده جهت تدوين فرضیه  ( 1) نمودار. حسابداری اثباتی قرار دارد 

 . ها را به تصوير کشیده استآزمون تجربی آن

 

 

 

 

 

 

 

 

 (٢01٢، پاریبی) هانظری تدوین فرضیه چارچوب(. 1) نمودار

 هافرضیه

 . ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند. 1

 . سود خالص و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند. 2

 . جريانات نقدی حاصل از عملیات و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند. 3

ارتباط ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ، در دوران نوسان اساسی کاهشی شاخص سهام. 4

صاحبان          سودخالص با ارزش بازار حقوق  شتر از ارتباط  سهام بی صاحبان  با ارزش بازار حقوق 

 . سهام است

ساسی افزايشی شاخص سهام        . 5 ارتباط سودخالص با ارزش بازار حقوق  ، در دوران نوسان ا

بیشتر از ارتباط ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با ارزش بازار حقوق صاحبان     صاحبان سهام   

 . سهام است

ها در دوران نوسانات اساسی ارزش بازار شرکت

 کاهشی و نوسانات غیر اساسی، افزايشی

ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق  ارتباط ارزشی سود خالص

 سهامصاحبان 

ارتباط ارزشی جريانات 

 نقدی عملیاتی

ارتباط ارزشی سود 

 خالص

ارتباط ارزشی 

 های مشهوددارايی

ارتباط ارزشی 

 های نامشهوددارايی
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ارتباط سددودخالص با ارزش بازار حقوق ، اسدداسددی شدداخص سددهام  در دوران نوسددان غیر. 6

صاحبان سهام بیشتر از ارتباط ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با ارزش بازار حقوق صاحبان       

 . سهام است

ارتباط جريانات نقدی حاصل از عملیات  ، ان نوسان اساسی کاهشی شاخص سهام       در دور. 7

صاحبان          سودخالص با ارزش بازار حقوق  شتر از ارتباط  سهام بی صاحبان  با ارزش بازار حقوق 

 . سهام است

ساسی افزايشی شاخص سهام        . 8 ارتباط سودخالص با ارزش بازار حقوق  ، در دوران نوسان ا

شتر از     سهام بی صاحبان    صاحبان  ارتباط جريانات نقدی حاصل از عملیات با ارزش بازار حقوق 

 . سهام است

ارتباط سددودخالص با ارزش بازار حقوق ، در دوران نوسددان غیراسدداسددی شدداخص سددهام  . 9

صاحبان         شتر از ارتباط جريانات نقدی حاصل از عملیات با ارزش بازار حقوق  سهام بی صاحبان 

 . سهام است

 . ود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارندهای مشهدارايی. 10

 . های نامشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارنددارايی. 11

 قلمرو تحقیق

اوراق بهادار  بورس و در شددده پذيرفته یهاشددرکت کلیه شددامل تحقیق اين مکانی قلمرو

سال ، ساله دوره زمانی ده ، زمانی انجام تحقیق و دوره، تهران شد می 1394تا  1384های بین  . با

سال       شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران در هر  سانات  ساس نو سه  ، اين دوره زمانی برا به 

 : دوره تقسیم شده است که به شرح ذيل است

شدداخص کل بورس و اوراق بهادار  ، در اين دوره: دوران نوسددانات اسدداسددی افزايشددی ( الف

سال  ست      5/18از بیش ، تهران در هر  شته ا صد افزايش دا سال   . در شامل   1388های اين دوره 

 1392(، درصددددی 44افزايش ) 1391(، درصددددی 85افزايش ) 1389(، درصددددی 58افزايش )

 . باشدمی( درصدی 5/27افزايش ) 1394و ( درصدی 104افزايش )
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تهران  شاخص کل بورس و اوراق بهادار ، در اين دوره: دوران نوسانات اساسی کاهشی     ( ب

سال  ست     5/18بیش از ، در هر  شته ا سال  . درصد کاهش دا شامل  کاهش ) 1384های اين دوره 

 . باشدمی( درصدی 21کاهش ) 1393و ( درصدی 21کاهش ) 1387(، درصدی 22

شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران در هر  ، در اين دوره: اساسی  دوران نوسانات غیر ( ج

 3افزايش ) 1385های اين دوره شددامل سددال . تغییر داشددته اسددت درصددد  5/18کمتر از ، سددال

 . باشدمی( درصدی 9افزايش ) 1390و ( درصدی 3افزايش ) 1386(، درصدی

 جامعه و نمونه آماری

پذيرفته شددده در بورس و اوراق بهادار   یهاشددرکتجامعه آماری در اين تحقیق شددامل کلیه 

در بورس و اوراق ها لیزينگ ها وبیمه، گذاریسددرمايه ی هاشددرکت ، هابانکاسددتثناء  تهران به

ست  شامل کلیه  . بهادار تهران ا شده در بورس   یهاشرکت نمونه آماری در اين تحقیق  پذيرفته 

دلیل  به) هالیزينگ ها وبیمه، گذاریی سرمايه هاشرکت ، هابانکاستثناء  و اوراق بهادار تهران به

 بورس در و بوده دسددترس در هاآن مالی هایداده هک اسددت( ماهیت متفاوت عملیات آنها

سال    صله  روش انتخاب نمونه در . اندشده  پذيرفته 1394تا  1384های اوراق بهادار تهران در فا

های مربوط به يی که دادههاشددرکت، بنابراين ؛باشددداين مطالعه روش حذف سددیسددتماتیک می

،  را نداشددتند... بازار حقوق صدداحبان سددهام وبرخی از متغیرهای مورد نیاز پژوهش مانند ارزش 

ی با ارزش دفتری حقوق صاحبان  هاشرکت نبود و  29/12يی که پايان سال مالی آنها  هاشرکت 

 . سهام منفی از نمونه حذف شدند

در ، مورد 955تعداد مشاهدات در دوران نوسانات اساسی افزايشی ، پس از اعمال موارد فوق

 . باشدمورد می 477مورد و در دوران نوسانات غیر اساسی  501ی دوران نوسانات اساسی کاهش

 های گردآوری اطلاعات روش

 اطلاعات بورس و اوراق بهادار تهران و حقوق صاحبان سهام از اطلاعات سايت ارزش بازار

ستخراج  کدال سايت  و نوينآوردره افزارو نرم هاشرکت  سالانه  هایگزارش از حسابداری   ا

های علمی ای و سددايتآوری مبانی نظری از منابع کتابخانهجهت جمع، همچنین .شددده اسددت 

 . استفاده شده است
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 هاو تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه روش تحقیق

تحقیقات ارتباط ارزشی رابطه بین معیارهای خاص حسابداری و ارزش بازار حقوق صاحبان    

معمولاً تحقیقات ارتباط ارزشددی تحلیل . کنندهای سددهام را بررسددی میسددهام شددرکت يا بازده

زمانی يک . کنندسازی رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته استفاده میرگرسیون را برای مستند

باشد که ضريب برآوردی آن در رگرسیون از    معیار حسابداری خاص دارای ارتباط ارزشی می  

 اين از هدف. سدددهام را تبیین نمايدهای لحا  آماری مهم باشدددد و تغییرات مقطعی در قیمت

خالص ( زيان) سود، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم بین رابطه بررسی، نیز پژوهش

سهم  سهم ، هر  سهم و دارايی   دارايی، جريانات نقدی عملیاتی هر  شهود هر  شهود   های م های نام

 . باشدمی هاشرکت هر سهم با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

شتر تحقیقات ارتباط ارزشی مدل تعديل         با  شد که بی سی تحقیقات گذشته مشخص  شده  برر

  اند را اسدددتفاده نموده و آن را با توجه به اهداف خاص تحقیق تعديل کرده          ( 1995) اولسدددان

 : صورت زير استبه( 1995) مدل اولسان(. 2012، پاریبی)

α it + β1BVit + β2Eit + εit MVit = 

 بوگاجی و گالری(، 2009) سیترون  و الجیفری(، 2010) همکاران و الیويرای هاپژوهش در

سیس  (1999) زارووين و لو(، 2006) ست     ( 1999) شیپر  و و فران شده ا ستفاده  . از اين مدل ا

شده در اين زمینه و به   ، به منظور انجام اين پژوهش، بنابراين سی مطالعات انجام  طور پس از برر

مطابق  ، ها های آماری آزمون فرضدددیه    متغیرها و روش ، ها مدل (، 2012) پاری خاص تحقیق بی 

 . مورد استفاده قرار گرفتند 3تا  1های نگاره

 های پژوهشمدل(. 1) نگاره
α it + β4Tit + εit MVit =  )4( مدل 

α it + β5INTit + εit MVit =  )5( مدل 

α it + β1BVit + εit MVit =  )1( مدل 

α it + β2Eit + εit MVit =  )2( مدل 

α it + β3CFOit + εit MVit =  )3( مدل 
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 متغیرهای پژوهش(. ٢) نگاره
 تعريف عملیاتی نام متغیر

MV ارزش بازار حقوق صاحبان سهام هر سهم 

BV ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم 

E خالص هر سهم( زيان) سود 

CFO جريانات نقدی عملیاتی هر سهم 

T  های نامشهود هر سهم که هر سهم منهای دارايی حقوق صاحبان سهامارزش دفتری

 های مشهود هر سهم استکننده دارايیبیان

INT های نامشهود هر سهمدارايی 

 هاهای آماری آزمون فرضیهروش(. 3) نگاره
 روش آماری آزمون فرضیه فرضیه

1 ،2 ،3 ،

 11و10

 : کاهشی و نوسانات غیراساسی، در دوران نوسانات اساسی افزايشی

 . و معنادار باشند 5β ≠ 0و  1β2 ,β , 3β , 4β، 5تا 1های در مدل

 و معنادار باشند و 1β2 ,β ≠ 0. 1: در دوران نوسانات اساسی کاهشی 4

2 .2R 2 <( 1) شده مدلتعديلR 2و تفاوت بین ( 2) شده مدلتعديلR باشدمعنادار ها . 

 و معنادار باشند و 1β2 ,β ≠ 0. 1: در دوران نوسانات اساسی افزايشی و نوسانات غیراساسی 6و 5

2 .2R 2 <( 2) شده مدلتعديلR 2و تفاوت بین ( 1) شده مدلتعديلR معنادار باشدها . 

 باشند و و معنادار 2β3 ,β ≠ 0. 1: در دوران نوسانات اساسی کاهشی 7

2 .2R 2 <( 3) شده مدلتعديلR 2و تفاوت بین ( 2) شده مدلتعديلR معنادار باشدها . 

 و معنادار باشند و 2β3 ,β ≠ 0. 1: در دوران نوسانات اساسی افزايشی و نوسانات غیراساسی 9و 8

2 .2R 2 <( 2) شده مدلتعديلR 2و تفاوت بین ( 3) شده مدلتعديلR معنادار باشدها . 

، ی موجود در نمونه آماریهاشددرکتهای مالی ابتدا پس از بررسددی گزارش، در اين تحقیق

آوری شددده و سددپس برای تجزيه و تحلیل افزار اکسددل گردنظر با اسددتفاده از نرمهای موردداده

و  12اسددتاتا افزارهای های ترکیبی در نرمها از روش رگرسددیون دادهاطلاعات و آزمون فرضددیه

های  در اين پژوهش از آزمون اف لیمر جهت تخمین مدل داده. اسددتفاده شددده اسددت    9ايويوز

، آزمون هاسمن جهت تخمین مدل با اثرات ثابت يا تصادفی  (، تلفیقی مدل تجمیعی يا) ترکیبی

سانی     وايتآزمون ، آزمون تخمین مدل با اثرات ثابت زمانی يا مقطعی سی وجود ناهم برای برر

آزمون تی جهت بررسدددی معناداری    ، آزمون اف جهت بررسدددی معنادار بودن مدل    ، ريانس وا

ستقل و آزمون   سه   وونگمتغیرهای م ست     شده ضريب تعیین تعديل جهت مقاي شده ا ستفاده  . ا

 . باشنددرصد می 95در سطح اطمینان های آماری تمامی آزمونلازم به ذکر است که 
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ضر به  شی      زمانی در هريک از دوره دلیل اينکه دورهدر تحقیق حا سی افزاي سا سانات ا  های نو

شی (، سال 5) سی     ( سال 3) کاه سا سانات غیر ا ست و همچنین     10کمتر از ( سال  3) و نو سال ا

 . آزمون مانايی انجام نشده است، لذا ؛باشدمی هاشرکتتعداد دوره زمانی بسیار کمتراز تعداد 

با وجود عدم  ، و حجم مشاهدات بالاست   که ساير فروت کلاسیک برقرارند  زمانی، همچنین

. کارا بوده و از حداقل واريانس برخوردارند، ضدددرايب مدل، برقراری فرت نرمال بودن خطاها

، برای دسددتیابی به بسددیاری از نتايج در رگرسددیون. اتکا نمود، توان به نتايج برآورد مدلمی، لذا

عنوان يک متمم  بودن خطاها غالباً به     نرمال  . نیازی به برقراری فرت نرمال بودن خطاها نیسدددت      

(. 17ص، 2005، گرين) شددوددر نظر گرفته می، زايد و احتمالاً نامناسددب برای مدل رگرسددیون

يعنی بیشددتر از ) شددود و حجم نمونه آماری نیز بزرگهای ترکیبی اسددتفاده میزمانی که از داده

(. 1394، افلاطونی) شددودمیتوزيع جملات اخلال به توزيع نرمال نزديک ، اسددت( مشدداهده 30

فرت بر اين است که  ، مشاهده است   30ها بیشتر از  دلیل اينکه تعداد نمونهدر اين تحقیق به، لذا

 . ها نرمال بوده و آزمون نرمال بودن انجام نشده استداده

 هایافته

 ها در دوران نوسانات اساسی افزایشی تجزیه و تحلیل داده

های زير نشان  در نگاره(، 1) های ارائه شده در نگاره و تحلیل مدلهای حاصل از تجزيه  يافته

 : داده شده است

 هانتایج تجزیه و تحلیل مدل(. 4) نگاره

سطح 

 معناداری

 آزمون وايت

آزمون  سطح معناداری

 اثرات ثابت

 سطح معناداری

 آزمون هاسمن

 سطح معناداری آزمون

F لیمر 

 

 مدل

 زمانی مقطعی

 ( 1) مدل 0 0 0 0 0

 ( 2) مدل 0 9698/0 تصادفی - 0191/0

 ( 3) مدل 0 0 0 0 0585/0

 ( 4) مدل 0 0 0 0 0

 ( 5) مدل 0 5746/0 تصادفی - 2947/0
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 هاضرایب مدل(. 5) نگاره

 نتایج آزمون وونگ(. 6) نگاره
 متغیرها سطح معناداری آزمون وونگ 

  سهمسود خالص هر  مقايسه ارزش دفتری هر سهم با 0

 سود خالص هر سهم مقايسه جريانات نقدی عملیاتی هر سهم با 0

را بررسدددی  11و 10، 8، 5، 3، 2، 1های توان فرضدددیهمی، های فوقبراسددداس اطلاعات نگاره

صددفر ، هالیمر برای تمامی مدل افسددطح معناداری آزمون ، 4با توجه به اطلاعات نگاره. نمود

ست که يعنی همه مدل  ستند مدل ، هاا سمن برای    ، همچنین. تلفیقی ه سطح معناداری آزمون ها

، علاوه بر اين. باشند مدل با اثرات ثابت می، هاصفر است که يعنی اين مدل  ، 4و  3، 1های مدل

صددفر اسددت که يعنی در ، هاآزمون اثرات ثابت زمانی و مقطعی برای اين مدل سددطح معناداری

سطح معناداری آزمون هاسمن   ، اما. مقطعی وجود دارد هم اثرات ثابت زمانی و هم، هااين مدل

مدل با اثرات   ، ها اسدددت که يعنی اين مدل    5746/0و  9698/0ترتیب  به ، 5و  2های  برای مدل 

های زمانی باشند و با توجه به اينکه در اين پژوهش تعداد مقاطع بیشتر از تعداد دورهتصادفی می

سدددطح معناداری آزمون وايت برای ، همچنین. رديعنی اثرات تصدددادفی زمانی وجود دا، اسدددت

ها وجود درصددد اسددت که يعنی ناهمسددانی واريانس در اين مدل   5کمتر از  4و  2، 1های مدل

سطح معناداری   ، اما. استفاده نمود ( موزون) دارد و بايد از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم يافته 

شتر از   5و  3های آزمون وايت برای مدل صد ا  5بی سانی واريانس در اين    در ست که يعنی ناهم

 . ها وجود ندارد و بايد از رگرسیون حداقل مربعات معمولی استفاده نمودمدل

2R  
 شده تعديل

 سطح cضريب 

  cمعناداری

ضريب 

 متغیرمستقل

سطح 

 معناداری

 متغیرمستقل

سطح 

 معناداری

 مدل

 مدل

 ( 1) مدل 0 0 33/2 03/0 1587 67

 ( 2) مدل 0 0 5/5 0 1599 6/74

 ( 3) مدل 0 0 4/1 0 5148 6/57

 ( 4) مدل 0 0 3/2 0001/0 1734 6/66

 ( 5) مدل 0 0 44/15 0 5786 8/5
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توان مشداهده نمود که سدطح معناداری مدل و متغیر مسدتقل     می، 5با توجه به اطلاعات نگاره 

ها معنادار بوده و مدلبنابراين ، درصد است   5باشد که چون کمتراز  صفر می ، هادر تمامی مدل

تايید  11و  10، 3، 2، 1های فرضدددیه، باشدددد؛ لذاها معنادار میمتغیر مسدددتقل نیز در تمامی مدل

شی       ، عبارت ديگرشوند و به می سی افزاي سا سانات ا ، سود خالص ، ارزش دفتری، در دوران نو

یاتی      با ارزش     های مشدددهود و دارايی  دارايی، جريانات نقدی عمل نامشدددهود  بازار حقوق  های 

 : باشندشرح زير میبه، 5های استخراج شده از اطلاعات نگارهمدل. صاحبان سهام ارتباط دارند
 MVit = 1905 +  2/55BVit ( 1) مدل

 MVit = 2596 + 4/96 Eit ( 2) مدل

 MVit = 6699 + 0/95 CFOit ( 3) مدل

 MVit = 2031 + 2/546 Tit ( 4) مدل

 MVit = 7038 + 12/88 INTit ( 5) مدل

ارزش دفتری حقوق شددده ضددريب تعیین تعديل، شددودمشدداهده می 5همانطور که در نگاره 

 6/74و  6/57، 67ترتیب به، و سددود خالص جريانات نقدی حاصددل از عملیات، صدداحبان سددهام

ارتباط  ارتباط ارزشی سود خالص بیشتر از   ، نوسان اساسی افزايشی      باشد که يعنی در دوران می

، اما ؛اسددت جريانات نقدی حاصددل از عملیات و ارزشددی ارزش دفتری حقوق صدداحبان سددهام 

از آزمون وونگ اسددتفاده شددده ، مورد که آيا اين تفاوت معنادار اسددت يا نهجهت بررسددی اين

سددطح معناداری آزمون وونگ ، توان مشدداهده نمود کهمی، 6توجه به اطلاعات نگاره  با. اسددت

ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با سود خالص و همچنین جهت     برای مقايسه  

که  ؛ باشدددصددفر می، با سددود خالص جريانات نقدی حاصددل از عملیاتمقايسدده ارتباط ارزشددی 

به معنی آن اسدت که تفاوت بین ضدريب تعیین   ، درصدد اسدت   5کمتر از ، چون در هر دو مورد

شد شده دو متغیر معنادار می تعديل در ، عبارت ديگربه. شوند تايید می 8و  5های فرضیه ، لذا ؛با

سهام          شاخص  شی  سی افزاي سا سان ا سودخالص   ، دوران نو صورت معناداری  به، ارتباط ارزشی 

بیشددتر از ارتباط ارزشددی ارزش دفتری حقوق صدداحبان سددهام و ارتباط ارزشددی جريانات نقدی  

 . حاصل از عملیات است
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 ها در دوران نوسانات اساسی کاهشی تجزیه و تحلیل داده

های زير نشان  در نگاره(، 1) های ارائه شده در نگاره های حاصل از تجزيه و تحلیل مدل يافته

 : داده شده است

 هانتایج تجزیه و تحلیل مدل(. 7) نگاره

 هاضرایب مدل(. 8) نگاره

 نتایج آزمون وونگ(. 9) نگاره
 متغیرها سطح معناداری آزمون وونگ 

  سود خالص هر سهم مقايسه ارزش دفتری هر سهم با 0

 سود خالص هر سهم مقايسه جريانات نقدی عملیاتی هر سهم با 0

را بررسددی  11و  10، 7، 4، 3، 2، 1های توان فرضددیه می، های فوقبراسدداس اطلاعات نگاره 

کمتر ، هالیمر برای تمامی مدل افسدددطح معناداری آزمون ، 7با توجه به اطلاعات نگاره . نمود

همچنین سددطح معناداری آزمون . مدل تلفیقی هسددتند، هادرصددداسددت که يعنی همه مدل  5از 

سطح 

 معناداری

 آزمون وايت

آزمون  سطح معناداری

 اثرات ثابت

 معناداریسطح 

 آزمون هاسمن

 سطح معناداری آزمون

F لیمر 

 

 مدل

 زمانی مقطعی

 ( 1) مدل 0 0 0 0 0

 ( 2) مدل 0039/0 3066/0 تصادفی - 0

 ( 3) مدل 0 1095/0 تصادفی - 0

 ( 4) مدل 0 8540/0 تصادفی - 2958/0

 ( 5) مدل 0 0277/0 0 0 8003/0

2R  
 شده تعديل

 سطح cضريب 

  cمعناداری

ضريب 

 متغیرمستقل

 سطح معناداری

 متغیرمستقل

سطح 

 معناداری

 مدل

 مدل

 ( 1) مدل 0 0 898/1 14/0 63/1283 6/58

 ( 2) مدل 0 0 88/4 0003/0 86/1056 7/66

 ( 3) مدل 0 0 92/2 0 3075 32

 ( 4) مدل 0 0 882/1 0020/0 1466 20

 ( 5) مدل 0 1511. 0 62/9 0 5115 6/45
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اسددت که يعنی  0277/0و  8540/0، 1095/0، 3066/0، 0ترتیب ها بههاسددمن برای تمامی مدل

باشدددند و با  مدل با اثرات تصدددادفی می 4و 3، 2های مدل با اثرات ثابت و مدل، 5و 1های مدل

يعنی اثرات ، های زمانی اسددت توجه به اينکه در اين پژوهش تعداد مقاطع بیشددتر از تعداد دوره 

های  آزمون اثرات ثابت زمانی و مقطعی برای مدل سدطح معناداری . تصدادفی زمانی وجود دارد 

. هم اثرات ثابت زمانی و هم مقطعی وجود دارد، صدددفر اسدددت که يعنی در اين دو مدل ،5و  1

 8003/0و  2958/0، 0، 0، 0ترتیب به، هاهمچنین سدددطح معناداری آزمون وايت برای همه مدل

 3و 2، 1های  ناهمسدددانی واريانس وجود ندارد و در مدل       5و 4های  اسدددت که يعنی در مدل   

 . اردناهمسانی واريانس وجود د

توان مشددداهده نمود که سدددطح معناداری مدل در تمامی        می، 8با توجه به اطلاعات نگاره       

. باشدددندها معنادار میبنابراين مدل، درصدددد اسدددت 5باشدددد که چون کمتراز صدددفر می، هامدل

ستقل در مدل    سطح معناداری متغیر م شد که کمتراز  می صفر ، 4تا  1های همچنین  صد   5با در

سطح معناداری متغیر مستقل    ، اما. باشد ها معنادار میمتغیر مستقل نیز در اين مدل  است؛ بنابراين 

، باشددد؛ لذاباشددد که يعنی متغیر مسددتقل در اين مدل معنادار نمی می 1511/0برابر با ، 5در مدل

دوران در ، عبارت ديگربه. شددودرد می 11شددوند و فرضددیه  تايید می 10و 3، 2، 1های فرضددیه

سانات ا  شی     نو سی کاه سهام   ، سا صاحبان  جريانات نقدی ، سود خالص ، ارزش دفتری حقوق 

های مشددهود با ارزش بازار حقوق صدداحبان سددهام ارتباط دارند و  حاصددل از عملیات و دارايی

های استخراج شده   مدل. های نامشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط ندارند   دارايی

 : باشندزير میشرح به ، 8از اطلاعات نگاره 

 MVit = 1/9 BVit ( 1) مدل

 MVit = 1057 + 4/88 Eit ( 2) مدل

 MVit = 3075 + 2/92 CFOit ( 3) مدل

 MVit = 1466 + 1/88 Tit ( 4) مدل

ارزش دفتری حقوق شددده ضددريب تعیین تعديل، شددودمشدداهده می 8همانطور که در نگاره 

 7/66و  32، 6/58ترتیب به، و سددود خالص جريانات نقدی حاصددل از عملیات، صدداحبان سددهام

ارتباط   ارتباط ارزشی سود خالص بیشتر از   ، نوسان اساسی کاهشی      باشد که يعنی در دوران می

، اما ؛اسددت ارزشددی ارزش دفتری حقوق صدداحبان سددهام و جريانات نقدی حاصددل از عملیات  

ن وونگ اسددتفاده شددده از آزمو، مورد که آيا اين تفاوت معنادار اسددت يا نهجهت بررسددی اين
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سددطح معناداری آزمون وونگ ، توان مشدداهده نمود کهمی، 9توجه به اطلاعات نگاره  با. اسددت

جهت ، برای مقايسه ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با سود خالص و همچنین

چون که  ؛باشدمی صفر، با سود خالص جريانات نقدی حاصل از عملیاتمقايسه ارتباط ارزشی 

به معنی آن اسدددت که تفاوت بین ضدددريب تعیین       ، درصدددد اسدددت  5کمتر از ، در هر دو مورد

در ، عبارت ديگربه. شددوندرد می 7و  4های فرضددیه، لذا ؛باشدددشددده دو متغیر معنادار میتعديل

ارتباط ، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و نیز  ارتباط ارزشی  ، نوسان اساسی کاهشی      دوران

صدددورت معناداری کمتر از ارتباط ارزشدددی    به ، ات نقدی حاصدددل از عملیات    ارزشدددی جريان   

 . استسودخالص 

 ها در دوران نوسانات غیراساسی تجزیه و تحلیل داده

های زير نشان  در نگاره(، 1) های ارائه شده در نگاره های حاصل از تجزيه و تحلیل مدل يافته

 : داده شده است

 هاتحلیل مدلنتایج تجزیه و (. 10) نگاره

 

 

 

 

 

 

سطح 

 معناداری

 آزمون وايت

آزمون  سطح معناداری

 اثرات ثابت

 سطح معناداری

 آزمون هاسمن

 f سطح معناداری آزمون

 لیمر

 

 مدل

 زمانی مقطعی

 ( 1) مدل 0 0020/0 34/0 0 0012/0

 ( 2) مدل 0 0 26/0 0 0

 ( 3) مدل 0 0 0402/0 0 0026/0

 ( 4) مدل 0 0029/0 3598/0 0 0012/0

 ( 5) مدل 0 0002/0 0702/0 0 7169/0
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 هاضرایب مدل .(11) نگاره

 نتایج آزمون وونگ(. 1٢) نگاره
 متغیرها سطح معناداری آزمون وونگ 

  سود خالص هر سهم مقايسه ارزش دفتری هر سهم با 29/0

 خالص هر سهمسود  مقايسه جريانات نقدی عملیاتی هر سهم با 6/0

را بررسددی  11و  10، 9، 6، 3، 2، 1های توان فرضددیه می، های فوقبراسدداس اطلاعات نگاره 

برای  لیمر و آزمون هاسدددمن افسدددطح معناداری آزمون ، 10با توجه به اطلاعات نگاره . نمود

 مدل تلفیقی از نوع مدل با اثرات، هادرصدددداسدددت که يعنی همه مدل 5کمتر از ، هاتمامی مدل

ستند  ، 26/0، 34/0ترتیببه، هاآزمون اثرات ثابت زمانی مدل سطح معناداری ، همچنین. ثابت ه

مدل با اثرات ثابت زمانی و ، 3 باشد و بدين معنی است که مدلمی0702/0و  3598/0، 0402/0

سطح معناداری آزمون اثرات ثابت  . مدل بدون اثرات ثابت زمانی هستند ، هاساير مدل  همچنین 

ها اثرات درصدددبوده که بدين معنی اسددت که در همه مدل  5ها کمتر از مقطعی برای همه مدل

ترتیب   به ، ها همچنین سدددطح معناداری آزمون وايت برای همه مدل     . ثابت مقطعی وجود دارد  

ناهمسددانی واريانس وجود  5اسددت که يعنی در مدل  7169/0و  0012/0، 0026/0، 0، 0012/0

 . ناهمسانی واريانس وجود دارد 4تا 1 هایندارد و در مدل

توان مشددداهده نمود که سدددطح معناداری مدل در تمامی        می، 11با توجه به اطلاعات نگاره      

سطح معناداری متغیر   ، همچنین. باشند ها معنادار میبنابراين مدل، درصد است   5کمتراز ، هامدل

ستقل در همه مدل  ست    5کمتراز ، هام صد ا ستقل نیز در اين مدل بنابراين متغیر ، در ها معنادار  م

2R  
 شده تعديل

 سطح cضريب 

  cمعناداری

ضريب 

 متغیرمستقل

سطح 

 معناداری

 متغیرمستقل

سطح 

 معناداری

 مدل

 مدل

 ( 1) مدل 0 0002/0 75/1 013/0 2151 74

 ( 2) مدل 0 0 62/2 0 9/3110 75

 ( 3) مدل 0 0038/0 87/0 0 4561 72

 ( 4) مدل 0 0002/0 75/1 0092/0 2190 74

 ( 5) مدل 0 0362/0 -42/9 0 5506 69
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شد؛ لذا می ضیه ، با سانات  ، عبارت ديگربه. شوند تايید می 11و 10، 3، 2، 1های فر در دوران نو

جريانات نقدی حاصددل از ، سددود خالص، ارزش دفتری حقوق صدداحبان سددهام ، غیراسدداسددی 

شهود و دارايی دارايی، عملیات شهود با ارزش بازار حقوق  های م سهام ارتباط     های نام صاحبان 

 : باشندشرح زير میبه ، 11های استخراج شده از اطلاعات نگارهمدل. دارند
 MVit = 2151 +1/75 BVit ( 1) مدل

 MVit = 3111 + 2/62 Eit ( 2) مدل

 MVit = 4561 + 0/87 CFOit ( 3) مدل

 MVit = 2190 + 1/75 Tit ( 4) مدل

 MVit = - 5506 9/42 INTit ( 5) مدل

ارزش دفتری حقوق  شدددهضددريب تعیین تعديل، شددودمشدداهده می 11همانطور که در نگاره 

 باشدمی 75و  72، 74ترتیب به، و سود خالصجريانات نقدی حاصل از عملیات ، صاحبان سهام

ارتباط ارزشدی   ارتباط ارزشددی سددود خالص بیشددتر از، نوسددان غیراسدداسددی که يعنی در دوران ؛

جهت ، اما ؛اسدددت جريانات نقدی حاصدددل از عملیاتو  ارزش دفتری حقوق صددداحبان سدددهام

سی اين  ست يا نه برر ست     ، مورد که آيا اين تفاوت معنادار ا شده ا ستفاده   با. از آزمون وونگ ا

سدددطح معناداری آزمون وونگ برای  ، توان مشددداهده نمود کهمی، 12توجه به اطلاعات نگاره  

و جهت مقايسه   29/0، ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با سود خالص     مقايسه 

که چون در هر  ؛ باشد می 6/0، با سود خالص  جريانات نقدی حاصل از عملیات ارتباط ارزشی  

شده دو  به معنی آن است که تفاوت بین ضريب تعیین تعديل  ، درصد است   5بیشتر از  ، دو مورد

نوسدددان  در دوران، عبارت ديگربه. شدددوندرد می 9و  6فرضدددیه ، لذا ؛شددددبامتغیر معنادار نمی

و ارتباط ارزشی جريانات نقدی   ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  ارتباط ارزشی  ، غیراساسی  

 . ندارندارزشی سودخالص  تفاوت معناداری با ارتباط، حاصل از عملیات

س اوراق بهادار تهران انجام شده و از  دلیل اينکه اين تحقیق در دوران نوسانات اساسی بور   به

در داخل و خارج از ، باشددد و تحقیق مشددابهی در مورد اين دوراناين لحا  دارای نوآوری می

ايران انجام نشددده و تحقیقات خارج از ايران فقط به بحث ارتباط ارزشددی در زمان بحران مالی  

تحقیقات مشدددابه وجود ندارد و فقط شدددايد امکان مقايسددده نتايج اين تحقیق با ، لذا ؛اندپرداخته

شی       سی کاه سا سانات ا شابه در زمان  ، بتوان نتايج اين تحقیق را در دوران نو با نتايج تحقیقات م

سه نمود    شی        . بحران مالی در خارج از کشور مقاي سی کاه سا سانات ا نتايج تحقیق در دوران نو
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های پژوهش  شدددابه با يافته     جريانات نقدی عملیاتی م    سدددود خالص و  ، ارزش دفتری در مورد

سود در دوران بحران بالاتر از ارتباط       ( 2012) پاریبی سبی  ست که بیان نمود ارتباط ارزشی ن ا

های مشددابه با يافته، اين نتايج، همچنین. ارزشددی ارزش دفتری و جريانات نقدی عملیاتی اسددت 

از ارتباط ارزشی ارزش  ارتباط ارزشی سود بیشتر    باشد که نشان داد   می( 2013) پژوهش آبیدان

نتايج تحقیق در دوران نوسانات اساسی کاهشی مشابه با نتايج تحقیق      ، علاوه براين. دفتری است 

سنه  ست که بیان نمودند  ( 2009) و همکاران کارونارا شترين ارتباط ارزشی را      ا سهم بی سود هر 

ست . دارد سانات   ، لازم به ذکر ا شی را با      شايد بتوان نتايج اين تحقیق در دوران نو سی کاه سا ا

شتر از        ( 1394) نتايج تحقیق محمديان و مهتری سهم بی سود هر  شی  که بیان نمودند ارتباط ارز

 نتايج تحقیقات برزگری و همکاران، ارتباط ارزشی جريانات نقدی عملیاتی هر سهم است و نیز

سه     ( 1384) و پورحیدری و همکاران( 2011) م بیشتر از  که نشان دادند ارتباط ارزشی سود هر 

نتايج تحقیق در دوران ، همچنین. مشددابه دانسددت، ارتباط ارزشددی ارزش دفتری هر سددهم اسددت

مغاير با نتايج تحقیق  ،ارزش دفتری حقوق صدداحبان سددهامنوسددانات اسدداسددی کاهشددی در مورد 

ارزش دفتری حقوق صدداحبان سددهام  ، در زمان بحرانباشددد که نشددان داد  می( 2013) لندبیس

شترين تغی  سهام را تبیین می یرات مقطعی در قیمتبی شترين ارتباط    به، نمايدهای  عبارت ديگر بی

شد ارزشی را دارا می  سهام   نتايج تحقیق در مورد ، علاوه براين. با صاحبان  ارزش دفتری حقوق 

باشددد که به اين می( 2001) و هو و همکاران( 2010) نادالمغاير با نتايج مطالعه  و سددودخالص

ست يافتند که   صاحبان    ، در طول دوره بحران مالینتیجه د شی ارزش دفتری حقوق  ارتباط ارز

اين نتايج مغاير با نتايج تحقیق ، همچنین. سهام افزايش و ارتباط ارزشی سود کاهش يافته است     

شی ارزش    می( 2013) تومو و يوديانتیآندريان شد که بیان نمودند ارتباط ارز شتر از  با دفتری بی

 . ارتباط ارزشی سود است

های تحقیق محققان در کشدددورهای      شدددايد بتوان دلیل تناقی بین نتايج تحقیق فعلی و يافته       

به       غربی را اين که در کشدددورهای غربی  یان نمود  پايین بودن نرخ تورم  گونه ب یل  اختلاف ، دل

ارزش ، وجود ندارد و در نتیجه  ها  ها و ارزش روز آن ای بین ارزش دفتری دارايیملاحظه قابل  

( 1995) را بر اسدداس مدل اولسددان هاشددرکتتوجهی از ارزش بازار دفتری هرسددهم بخش قابل

ای بین ارزش ملاحظه تفاوت قابل   ، دلیل بالابودن نرخ تورم در کشدددور ما   به ، اما . نمايد  تبیین می

لذا  ها و ارزش روز آن دفتری دارايی ند بخش  رسدددهم نمیارزش دفتری ه، ها وجود دارد؛  توا
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،  کنندگانگذاران و ساير استفاده  سرمايه ، بنابراين. را تبیین نمايد هاشرکت مهمی از ارزش بازار 

 . نمايندجای ارزش دفتری هر سهم از معیار سود هر سهم استفاده میبه

 گیرینتیجه

  سددهامبه بررسددی ارتباط اطلاعات حسددابداری با ارزش بازار حقوق صدداحبان  تحقیق حاضددر 

در بورس اوراق بهادار تهران و مقايسه ارتباط ارزشی اين معیارهای حسابداری ( ارتباط ارزشی)

سی بورس اوراق بهادار تهران      سا سانات ا ست در دوران نو های تحقیق حاکی از يافته. پرداخته ا

خالص ( زيان) سود ، ارزش دفتری هر سهم ، در دوران نوسانات اساسی افزايشی     ، اين است که 

سهم ، سهم  هر سهم و دارايی   دارايی، جريانات نقدی عملیاتی هر  شهود هر  شهود   های م های نام

صورت معناداری  به، خالص( زيان) ارتباط ارزشی سود  ، همچنین. هر سهم ارتباط ارزشی دارند  

در دوران . بیشتر از ارتباط ارزشی ارزش دفتری و ارتباط ارزشی جريانات نقدی عملیاتی است     

سا    سانات ا شی   نو های جريانات نقدی عملیاتی و دارايی، سود خالص ، ارزش دفتری، سی کاه

، علاوه براين. های نامشهود ارتباط ارزشی ندارند  مشهود دارای ارتباط ارزشی هستند و دارايی    

ارزش دفتری و ارتباط ارزشددی جريانات نقدی عملیاتی کمتر از ارتباط ارزشددی  ارزشددی ارتباط

ست سودخالص   سی    در دوران ن. ا سا سانات غیرا جريانات نقدی ، سود خالص ، ارزش دفتری، و

، همچنین. های نامشددهود دارای ارتباط ارزشددی هسددتند  های مشددهود و دارايیدارايی، عملیاتی

ارزش دفتری و ارتباط ارزشدددی جريانات نقدی عملیاتی تفاوت معناداری با            ارزشدددی ارتباط 

 . نداردارتباط ارزشی سود خالص 

 تحقیقات آتیپیشنهادها برای 

های موجود   گرفتن محدوديت  آمده و همچنین با درنظر  عمل  های به  گیرینتیجه  به  توجه  با 

 دهی تحقیقات آتی پژوهشددگرانتوان پیشددنهادهای کاربردی را برای جهتمی، در اين تحقیق

 : نمود ارائه زير شرح به حسابداری حوزة

های مربوط به بورس اوراق بهادار  از دادهانجام تحقیقی مشدددابه با تحقیق فعلی با اسدددتفاده  . 1

های آن تحقیق با يافته که دارای حجم نمونه بالاتری هسددتند و مقايسدده يافتهکشددورهای توسددعه

 . نتايج تحقیق حاضر
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های  انجام تحقیقی مشددابه با تحقیق فعلی در بورس اوراق بهادار تهران و با اسددتفاده از داده. 2

 . های آن تحقیق با نتايج تحقیق حاضرو مقايسه يافته ترطولانی زمانی دورةمربوط به 

های  انجام تحقیقی مشددابه با تحقیق فعلی در بورس اوراق بهادار تهران و با اسددتفاده از داده. 3

 . های آن تحقیقات با نتايج تحقیق حاضرمربوط به صنايع مختلف و مقايسه يافته

 منابع
. در تحقیقات حسابداری و مديريت مالی Eviewsتجزيه و تحلیل آماری با (. 1394. )عباس، افلاطونی

 . تهران، انتشارات ترمه، چاپ دوم

 در حسابداری اطلاعات ارزشی ارتباط بررسی(. 1392. )حامد، اله و ربیعیولی، ناصر؛ امینی، نیاايزدی

، سال دوم، حسابداری تجربیهای پژوهش. تهران بهادار اوراق بورس در شده ی پذيرفتههاشرکت

 . 123-101: صص، 8شماره

بررسی میزان ارتباط سود و (. 1384. )محسن، غلامرضا و صفاجو، سلیمانی امیری ؛امید، پورحیدری

ی ها. بررسیی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتارزش دفتری با ارزش بازار سهام 

 . 19-3: صص، 42شماره، حسابداری و حسابرسی

آن بر  تأثیری بورسی و هاشرکتهای نامشهود در دارايی(. 1393. )غريبه، علی و اسماعیلی، رحمانی

 . 23 -1: صص، 43شماره ، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی. ارتباط ارزشی سود

و های رابطة متغیرهای کلان پويايی(، 1396، )سجاد، شاپور و ابراهیمی، حسین؛ محمدی، نژادعباسی

 . 82 -61، 5( 1، مديريت دارايی و تامین مالی، )شاخص بازار سهام

 در نامشهود و مشهود اطلاعات به بازار واکنش(. 1395. )مجتبی، نیامحمداسماعیل و کامل، نژادفدايی

 -19: صص، 12 شماره، 4 سال، مالی تأمین و دارايی مديريت فصلنامه. تهران بهادار اوراق بورس

36 . 

بررسی اثر هم زمان اندازه شرکت و محیط اطلاعاتی بر (. 1394. )زينب، محمد و مهتری، محمديان

، 25شماره ، ی حسابداری مالیهاپژوهشفصلنامه . ارتباط ارزشی سود ويژه و جريان نقد عملیاتی

 . 60 -37: صص

های ت شوکنوسانا تأثیربررسی (، 1388، )محمد، پورمجید و رضايی، رضا؛ آقايی خوندابی، نجارزاده

ارزی و قیمتی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رهیافت خود رگرسیون 

 . 175 -147، 9( 1، )ی اقتصادیهاپژوهشفصلنامه ، برداری

متغیرهای موثر بر تغییرات شاخص بورس اوراق بهادار تهران (، 1393، )امیر، مريم و صفری، نورآذر برخو

  .اقتصاددانشکده مديريت و ، قم، پايان نامه کارشناسی ارشد، 2-1391های با تاکید بر تغییرات سال

 

https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/811853
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/811853
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/811853
http://ganj.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=9310&q=%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4%DA%A9%D8%AF%D9%87+%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA+%D9%88+%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C&qd=6
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 مقدمه

شوند که نقش مهمی در  محسوب می بازيگران اصلی اقتصاد هر کشور    ، های اقتصادی بنگاه 

صادی آن ايفا می   شکل  شد اقت ست . کنندگیری و ر  هاشرکت ، يابی به اهداف مورد نظربرای د

گذاری سددرمايه(. 1393، نژاد و همکارانفدائی) درسددتی مديريت کنندبايد منابع مالی خود را به

ارزش آتی ، بلندمدت  نقش بسدددزايی در عملکرد ، های نقدی  به عنوان مولد جريان    ها شدددرکت 

گذاری و شددناخت اتخاذ تصددمیمات سددرمايه ، از اين رو. و توسددعه کشددورها دارد  هاشددرکت

پاکیزه و بشددیری  ) از اهمیت بالايی برخوردار اسددت هاشددرکتگذاری در های سددرمايهمحرک

 (. 1392، جويباری

ماهیت اصددلی مسددتلزم تجزيه و تحلیل ، گذاری در يک حالت منسددجمبیان فرآيند سددرمايه

، گیریی مربوط به فرآيند تصددمیمهافعالیت، در اين حالت. گذاری اسددتهای سددرمايهتصددمیم

سرمايه    شده و عوامل مهم در محیط فعالیت  صمیم تجزيه   تأثیرها گیری آنگذاری که بر روی ت

جوه گذاری به عنوان فرآيند تبديل وطور کلی سرمايه به. گیردمورد بررسی قرار می ، گذاردمی

تعريف ، مالی به يک يا چند نوع دارايی که برای مدتی در زمان آتی نگهداری خواهد شدددد            

گذاری و مديريت ثروت سهامداران است و   گذار مستلزم مطالعه فرآيند سرمايه  سرمايه . شود می

سرمايه  سجم فرآيند  صمیمات     ، گذاری در يک حالت من صلی ت ستلزم تجزيه و تحلیل ماهیت ا م

  (. 1996، جونز) است گذاریسرمايه

 و دهدمی نشددان را سددهام بنیادی ارزش، سددهام قیمت که کندمی بیان سددنتی مالی تئوری

 گذارانسرمايه ، کارا فرضیه بازار  پايه بر. باشد می آتی نقدی هایکننده ارزش جريان منعکس

 به و کرده را پردازش و در دسترس همه اطلاعات موجود که اين معنی به دارند رفتار عقلايی

ای  در اين حالت هیچ گونه رابطه، بنابراين. هسدددتند انتظار مطلوبیت مورد حداکثر کردن دنبال

سرمايه     صمیمات  سهام و ت ست    هاشرکت گذاری بین قیمت  صور نی ساس ديدگاه . مت  مالی بر ا

شته و  بنیادی دلیل هیچ، بهادار اوراق قیمت از تغییرات برخی، 1رفتاری سی    گرايش ندا  احسا

از اين (. 1392، حیدرپور و همکاران) کندمی بازیها مهمی در تعیین قیمت نقش، گذارسرمايه 

گذاری تواند يکی از عوامل اثرگذار بر تصددمیمات سددرمايهگذاران میاحسدداسددات سددرمايه، رو

شد؛ به  هاشرکت  سرمايه ، عنوان نمونهبا شند خوش، گذاراناگر  توانند با اتخاذ  مديران می، بین با

، از طرف ديگر. قرار داده و به حداکثر برسددانند تأثیرقیمت سددهام را تحت ، صددمیمات خاصت
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داران و مالکان گام بر    همواره مديران در جهت منافع سدددهام     ، طبق مسدددأله تئوری نمايندگی    

به همین دلیل ممکن اسدددت اثر    ، دنبال حداکثر کردن منافع خود هسدددتند     دارند و اغلب به   نمی

 . نامطلوب باشد، گذاری شرکتذاران بر تصمیمات سرمايهگاحساسات سرمايه

ی  هاشددرکترشددد جدايی مالکیت و کنترل در باتوجه به روند روبه، مسددأله تئوری نمايندگی

نفعان شدددرکت ازجمله سدددهامی امروزی منجر به افزايش بیشدددتر تضددداد منافع بین مديران و ذی

ست   سرمايه  شده ا صد نظارت  وسل به راه به همین دلیل مالکان با ت. گذاران  کارهای گوناگون ق

های   مکانیزم ، کارها  يکی از اين راه(. 1392، اسددددی و همکاران ) بر مديران شدددرکت را دارند   

های استقرار مکانیزم . تواند منجر به کاهش هزينه نمايندگی شود حاکمیت شرکتی است که می  

سب    شرکتی منا سأله نمايندگی و  می، حاکمیت  شرکت و  تواند در کاهش م بهبود عمکرد آتی 

 (. 2006، کر و همکاران) داران نقش مهم و محوری ايفا کندچنین افزايش ثروت سهامهم

اين پژوهش درصدد پاسخ به اين سؤال است که آيا سازوکارهای حاکمیت شرکتی ، بنابراين

ی هاشددرکتگذاری گذاران بر تصددمیمات سددرمايهتواند بر شدددت اثر احسدداسددات سددرمايه می

گذار باشددد؟ ادامه اين پژوهش به اين صددورت تأثیرذيرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهران پ

در ، شددوددهی شددده اسددت که در بخش دوم به بیان مبانی نظری پژوهش پرداخته می سددازمان

های پژوهش بیان فرضیه ، شود؛ در بخش چهارم مروری بر پیشینه پژوهش انجام می ، بخش سوم 

شت و    روش انجام پژوهش و مدل، جمشود؛ در بخش پن می سیونی از نظر خواهد گذ های رگر

 . شودطور کامل ارائه و تشريح میگیری بههای پژوهش و نتیجهدر نهايت يافته

 مبانی نظری پژوهش

کنند و همواره گذاران کاملاً عقلايی رفتار میشود که سرمايهدر تئوری مالی سنتی فرت می

ستند دنبال حداکثر کردن مطبه در اين تئوری که نظريه بازار کارا از درون . لوبیت مورد انتظار ه

ست      شده ا ستخراج  صمیم       ، آن ا سانی در ت سات ان سا سرمايه گیریجايی برای اح گذاران های 

ی هاارزشدر  سددیسددتماتیک به تغییرات سددهام قیمت تغییرات، اسدداس اين بر. گیرددرنظر نمی

ست  مربوط شرکت  بنیادی اگر  حتی، بازده ندارد بر یتأثیر گذارسرمايه  خردانهبی رفتار و ا

ضی  ضه  خردانهبی با معاملات گذارانسرمايه  از بع ضا  و در عر ديگر ، کنند ايجاد شوک  تقا

سطح بنیادی     . کنندمی خنثی را هاشوک  اين اثر، آربیتراژگران منطقی سهام در  بنابراين قیمت 

سات و خطاها در      . خواهد ماند سا های قیمت و ی مالی و روندهاپژوهششناخت آثار همین اح
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سرمايه ، های مختلفبازدهی در بازار شد که  منجر به ايجاد جريانی در مديريت مالی و  گذاری 

مالی رفتاری اشاره به ، به بیان ديگر(. 1392، حیدرپور و همکاران) به مالی رفتاری شهرت يافت

هايی تبیین کرد که در   توان در قالب مدل   می مالی را های  برخی پديده   اين موضدددوع دارد که 

کند نشان دهد رفتار عقلايی  مالی رفتاری سعی نمی . گذاران کاملاً عقلايی نیستند سرمايه ، هاآن

گیری شناختی را در شناخت   بلکه در تلاش است که کاربرد فرآيندهای تصمیم  ، نادرست است  

 (. 1383، تلنگی) ی نشان دهدبینی بازارهای مالو پیش

گذاران را به  سرمايه ، دهد که عوامل عاطفی و احساسی  مطالعات حوزه مالی رفتاری نشان می 

گذاران احسددداسدددی منجر به دهد و حضدددور سدددرمايهگیری اشدددتباه سدددوق میسدددمت تصدددمیم

گذاری نادرست توسط    گذاری نادرست سهام شرکت و درنتیجه اتخاذ تصمیمات سرمايه     قیمت

 (. 1392، پاکیزه و بشیری جويباری) شودمديران شرکت می

 گذاری شرکتگذار و تصمیمات سرمایهاحساسات سرمایه

گذار در تعیین   برخلاف تئوری مالی سدددنتی که هیچ نقشدددی برای احسددداسدددات سدددرمايه         

شرکت قائل نیست  سرمايه  ستین ، گذاری  سهم  ( 1996) ا ست اگر بازده يک  بازتابی از ، معتقد ا

شد   ريسک ب  سهم نبا سرمايه    ، نیادی آن  سات  زمانی ، برای نمونه، گذار خواهد بودبازتاب احسا

گذاری تصمیمات سرمايه، گذار از بازده آتی يک سهم بیش از حد باشدکه برآورد يک سرمايه

 (. 1996، استین) گذار خواهد بودمنوط به احساسات سرمايه

گیرند و به اطلاعات  ت منفی را ناديده میاطلاعا، بین باشددندگذاران خوشزمانی که سددرمايه

کنند؛ حد ارزشدددیابی میازدر نتیجه قیمت سدددهام را بیش، دهندمثبت واکنش شدددديد نشدددان می

سرمايه ، برعکس ستند زمانی که  اطلاعات مثبت را ناديده گرفته و به اطلاعات ، گذاران بدبین ه

. کنندحد واقعی ارزشددیابی می دهند و قیمت سددهام را کمتر از  منفی واکنش شددديد نشددان می  

شددوند و بر سددطح گذاری نادرسددت سددهام میگذاران موجب قیمتبنابراين احسدداسددات سددرمايه

 (. 2012، بیکر و همکاران) گذارنداثر می هاشرکتگذاری سرمايه

معتقد است که قیمت سهام شامل عنصر مهم غیرعقلايی بودن است و تصمیمات تأمین         کینز

زمانی که سددهام يک شددرکت بیش . دهدقرار می تأثیراری شددرکت را تحت گذمالی و سددرمايه

سهام پايین   ، شود گذاری میازحد قیمت صاحبان  ست هزينه حقوق  بندی طبق تئوری زمان. تر ا
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کنند و پس از کسددب منابع مالی  سددهام منتشددر می  ، مديران به منظور کسددب منابع مالی ، 2بازار

اقدام به   ، اگر مديران بدون ارزيابی دقیق   . دهند ش میگذاری شدددرکت را افزاي  سدددرمايه  ، کافی 

هايی کنند که ارزش فعلی خالص ممکن است منابع خود را صرف پروژه، گذاری نمايندسرمايه

اگر قیمت سهام شرکت کمتر   . شود گفته می 3گذاریسرمايه بیش، که به اين پديده، منفی دارند

شود از حد قیمت شرکت بالاتر خواهد بود   صاحبان حقوقهزينه ، گذاری  ، دراين حالت. سهام 

سهام نمی    شار  سرمايه   مديران اقدام به انت ست از  هايی با ارزش گذاری در پروژهکنند و ممکن ا

شند که به اين حالت    ست بک بنابراين . شود اطلاق می 4گذاریسرمايه کم، فعلی خالص مثبت د

گذاری سددرمايهگذاری و بیشثبت با سددطح سددرمايهطور مسددتقیم يا مبه، گذاری نادرسددتقیمت

ست   يی که به هاشرکت در مورد ، البته اين رابطه(. 2012، بیکر و همکاران) شرکت در ارتباط ا

يی که  هاشرکت. مصداق بیشتری دارد، سهام وابستگی دارندصاحبانتأمین مالی از طريق حقوق

نیازی به ، گذاریمنظور سرمايهبه، ت را دارندظرفیت تأمین مالی از طريق منابع داخلی يا استقرا

سهام ندارند  سرمايه  ، به عبارت ديگر. تأمین مالی از طريق بازار  ها مستقل  گذاری آنتصمیمات 

ست       سرمايه ا سهام در بازار  سانات قیمت  سیاری از محققین اعتقاد دارند که حتی در  . از نو اما ب

گذاری نادرسددت و  قیمت، سددهام به قیمتگذاری يی نیز تصددمیمات سددرمايه  هاشددرکت چنین 

سرمايه     سات  شد  هاشرکت توان تفاوتی بین گذاران ارتباط دارد و نمیاحسا ستدلال اين  . قائل  ا

گذاری در بین باشدددد اما مدير از سدددرمايه گذار خوشگروه اين اسدددت که زمانی که سدددرمايه 

ذاران ممکن اسددت سددهام  گسددرمايه، گذار امتناع کندهای سددودآور و موردنظر سددرمايه پروژه

شوند         شرکت در بازار  سهام  سانند و موجب فروريختن ارزش  بنابراين . شرکت را به فروش بر

مدت گذاری شددرکت را تغییر دهند تا بتوانند در کوتاهگیرند نحوه سددرمايهمديران تصددمیم می

؛  2009، پولک و ساپینزا) قیمت سهام شرکت را افزايش داده و آشفتگی قیمت را کاهش دهند

 (. 2015، يوشان و چیجن

 نقش تعدیل کننده حاکمیت شرکتی

سرمايه    صمیمات  شامل مبالغ       گذاری يکی از مهمت ست که معمولاً  شرکت ا صمیمات  ترين ت

ست  سرمايه  ، دهد که مديرانمسأله نمايندگی زمانی رخ می . هنگفتی ا گذاری اتخاذ تصمیمات 

. گیرندت اما منافع خود را در اين تصمیم درنظر می داران نیس کنند که در راستای منافع سهام  می

سهام گذاری زمانی اتفاق میسرمايه بیش ،  دارانافتد که مديران در جهت حداکثر کردن ثروت 



204  
  ...  بر یشرکت تیحاکم یسازوکارها تأثیر یبررس 

 

 

سرمايه  ساير مزايا را ملاک   ، کنندگذاری نمیاقدام به  شهرت اجتماعی يا  بلکه منافع خود مانند 

سازوکارهای تخفیف مسأله نمايندگی     حاکمیت . دهندگذاری قرار میسرمايه  شرکتی يکی از 

 (. 1385، مشايخ و اسماعیلی) است

تئوری نمايندگی است و مسائل نمايندگی نیز ناشی    ، پايه و اساس مطالعات حاکمیت شرکتی  

ست  شرکتی . از تفکیک مالکیت از کنترل ا سیاست  ، حاکمیت  ها و اقداماتی روش، هامجموعه 

هدف  . شددودتدوين يافته و به اجرا گذاشددته می هاشددرکتنفعان ع ذیاسددت که برای تأمین مناف

های مديريت در ی شددرکت و سددیاسددت هافعالیتافزايش ضددريب اطمینان ، حاکمیت شددرکتی

عبارت به(. 1390، مهريزیزادهسجادی و زارع ) نفعان است راستای منافع سهامداران و تمام ذی  

 آن چارچوب در هاشددرکتکه ، اسددت طمربو سددازوکارهايی به شددرکتی حاکمیت، ديگر

پديد    را اطمینان  اين های حاکمیت شدددرکتی    مکانیزم . شدددوند کنترل می و کنند می فعالیت  

 را اطمینان اين، علاوهبه. اندکار گرفته به مؤثر طوربه را خود سرمايه  هاشرکت  که، آوردمی

 نظر در را جامعه چنین کلهم و ذينفع هایگروه از وسیعی  دامنه هاشرکت آورد که می پديد

سهام  در مديره هیأت و گرفته سخ  شرکت  و دارانبرابر  ست  گوپا هايی به نوبه چنین مکانیزم. ا

کنند و جهت منافع جامعه فعالیت می در کل در هاشرکتکند که خود اين اطمینان را ايجاد می

گذاران سددرمايه. شددوندهای بلندمدت میگذاران و جذب سددرمايهموجب جلب اطمینان سددرمايه

ضور آن  هاشرکت بین را درنظر بگیريد که خوش سرمايه مبالغ قابل توجهی را با ح ، ها در بازار 

های حاکمیت يی که از مکانیزمهاشددرکترود تأمین مالی کرده اسددت؛ در اين حالت انتظار می

اتخاد تصددمیمات مديران خود را تشددويق و وادار به ، تری برخوردارندشددرکتی بهتر و منسددجم 

های با ارزش فعلی گذاری در پروژهسدددرمايهکنند و از وقوع بیشگذاری مناسدددب میسدددرمايه

 (. 2011، هوانگ و همکاران) نمايندخالص منفی جلوگیری می

 . به تصوير کشیده شده است 1مدل مفهومی پژوهش در شکل ، باتوجه به مطالب بیان شده
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 مدل نظری پژوهش(. 1) شکل

ضر  سی  ، هدف پژوهش حا سات        تأثیربرر شرکتی بر رابطه بین احسا سازوکارهای حاکمیت 

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکتگذاری گذار و تصمیمات سرمايهسرمايه

ست  سازوکارهای          ، به عبارت ديگر. ا ست که آيا  سؤال ا سخ به اين  سی و پا صدد برر مقاله در 

 هاشرکت گذاری گذاران بر تصمیمات سرمايه  حاکمیت شرکتی بر شدت اثر احساسات سرمايه     

 اثرگذار است يا خیر؟

 پیشینه پژوهش

سرمايه      ( 2010) گراندی و لی سات  سی ارتباط بین احسا سطح  پاداش مد، گذاربه برر يران و 

شرکت پرداختند سرمايه  شان می نتايج پژوهش آن. گذاری  طور مثبت  بینی بهدهد که خوشها ن

سرمايه    سطح  سرمايه   و معناداری با  سطح  گذاری ارتباط  گذاری رابطه دارد اما پاداش مديران با 

 . معناداری ندارد

سرمايه     ( 2011) دانگ سیت  سبت به ارز  هاشرکت گذاری به بررسی حسا شیابی نادرست با   ن

سبت کیوتوبین پرداخت    ستفاده از رويکرد تجزيه ن شامل  . ا ی هاشرکت جامعه آماری پژوهش 

. اسددت 2008تا  1991پذيرفته شددده در بورس اوراق بهادار لندن و دوره زمانی پژوهش از سددال 

، شددرکت و تعداد مشدداهدات برای تجزيه و تحلیل 2875نمونه آماری پژوهش شددامل ، چنینهم

 حاکمیت شرکتی

 گذاراحساسات سرمایه

 متغیرهای کنترلی

 گذاریتصمیمات سرمایه
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و  هاشددرکتگذاری نتايج پژوهش رابطه معناداری بین سددرمايه. شددرکت اسددت -سددال 19990

 (. 2013، چن) دهداجزای ارزشیابی نادرست در هردو سطح شرکت و صنايع نشان می

ای به بررسدددی رابطه بین عملکرد شدددرکت و مخارج سدددرمايه         ( 2011) هوانگ و همکاران  

. پذيرفته شدددده در بورس اوراق بهادار تايوان بود     شدددرکت   267، ها نمونه آماری آن  . پرداختند 

نتايج پژوهش  . ها نقش حاکمیت شدددرکتی را نیز به عنوان متغیر تعديل کننده درنظر گرفتند         آن

گذاری گذاران را به سددمت سددرمايهتواند سددرمايهدهد که حاکمیت شددرکتی میها نشددان میآن

 . گذاری شودسرمايهبهتر سوق دهد و مانع مسأله بیش

شدرکت بورسدی کشدور مالزی طی دوره     142ای از براسداس نمونه ( 2011) رينوفا و ترينگائو

گذاری و ساختار سرمايه   نقش ارزشیابی نادرست را بر روی رفتار سرمايه   ، 2007تا  2003زمانی 

ی تأثیردهد که ارزشیابی نادرست بازار   ها نشان می نتايج پژوهش آن. بررسی کردند  هاشرکت 

 . دارد هاشرکتگذاری وی رفتار سرمايهمثبت بر ر

سرمايه      ( 2013) شنگ ژائوهوی و ون سات  سی رابطه بین احسا سرمايه به برر گذاری گذار و 

 2003های ی پذيرفته در بورس اوراق بهادار چین طی سددالهاشددرکتها آن. شددرکت پرداختند

هد که بین احسددداسدددات  دها نشدددان مینتايج پژوهش آن. را مورد آزمون قرار دادند 2010الی 

گذاری در دارايی ثابت ارتباط معنادار ها از جمله سددرمايهگذاریگذار و انواع سددرمايهسددرمايه

 . وجود دارد

سرمايه     ( 2013) چن سات  سرمايه  به بررسی اثر احسا  هاشرکت گذاری گذاران بر تصمیمات 

ق بهادار تايوان در ی پذيرفته شده در بورس اورا هاشرکت جامعه آماری پژوهش وی . پرداخت

گذار دارای او به اين نتیجه رسید که احساسات سرمايه    . بوده است  2010تا  2003های طی سال 

گذاری است و حاکمیت شرکتی موجب تعديل اين اثر   اثر منفی و معنادار بر تصمیمات سرمايه  

 . شودمی

گذار و سددرمايهاحسدداسددات  ، چرخه تجاری "در پژوهشددی با عنوان ( 2014) لین و ژائومک

ها  نتايج پژوهش آن . به بررسدددی ارتباط میان اين متغیرها پرداختند       "تأمین مالی خارجی گران   

گذار و هزينه تأمین مالی خارجی رابطه منفی و معنادار دهد که میان احساسات سرمايه    نشان می 

 . وجود دارد
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يه       ( 2016) هانگ و همکاران     طه بین احسدددداسددددات سدددرما و کارايی   گذار به بررسدددی راب

ها نقش متغیر تأمین مالی اعتباری را به عنوان مکانیزم میانجی مورد آن. گذاری پرداختندسرمايه 

ها در بازار بورس شددانگهای نشددان داد که احسدداسددات    نتیجه پژوهش آن. بررسددی قرار دادند

دولتی و ی با مالکیت هاشرکت گذاری سرمايه گذار از طريق تأمین مالی اعتباری بر بیشسرمايه 

همچنین نتايج اين . گذاردی با مالکیت خصددوصددی اثر می هاشددرکتگذاری سددرمايهنیز بر کم

ی خصوصی اثر   هاشرکت گذاری سرمايه گذار بر بیشپژوهش نشان داد که احساسات سرمايه     

 . معناداری ندارد

گذاری در  اهرم مالی بر تصدددمیمات سدددرمايه       تأثیر بررسدددی ( 1391) افشددداری و همکاران  

را مورد مطالعه  88تا  84های ی پذيرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهران طی سددالهاکتشددر

متوسط و  ، ی کوچکهاشرکت را براساس ارزش بازار به سه گروه    هاشرکت ها آن. قرار دادند

دهد که هیچ رابطه خطی بین اهرم مالی و ها نشددان مینتايج تحقیق آن. بندی کردندبزرگ طبقه

 . در هیچ حالتی وجود ندارد هاشرکتاری گذسرمايه

سی  ( 1392) حیدرپور و همکاران سرمايه     گرايش تأثیربه برر سی  سا گذاران بر بازده های اح

ها در اين پژوهش آن. ی پذيرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندهاشددرکتسددهام 

 وزن رويکرد از استفاده  با و شرکت  هر ماهانه بازده اساس  بر پرتفوی را هر ماهانه بازدهابتدا 

 بر زمانی سری صورت به متغیره چند رگرسیون روش اجرای با آخر در و کرده برابر محاسبه

در اين پژوهش به اين نتیجه رسدددیدند که بین       . زدند  مربوطه را تخمین  ضدددرايب ، مدل  روی

رابطه ، اندازه ترينی دارای کمهاشدرکت گذاران با بازده سدهام  های احسداسدی سدرمايه   گرايش

 . مثبت و معنادار وجود دارد

شیری  سیونی حداقل مربعات تعمیم يافته    ( 1392) جويباریپاکیزه و ب ستفاده از روش رگر با ا

سرمايه          صمیمات  ست بر ت شیابی نادر سی اثرات ارز ی هاشرکت گذاری با اثرهای ثابت به برر

سیدند که عامل غیربنیادی      شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به اين نتیجه ر پذيرفته 

 . دارد هاشرکتگذاری مثبت و معناداری بر میزان سرمايه تأثیر هاشرکتقیمت سهام 

 هاشرکتگذاری های نقدی بر تصمیمات سرمايهاثرات جريان( 1393) نژاد و همکارانفدائی

سی قرار دادند را مورد  سیونی   آن. برر ستفاده از تحلیل رگر شده در  هاشرکت ، ها با ا ی پذيرفته 

را مورد آزمون قرار دادن و به اين نتیجه رسدددیدند        1380-1389بورس اوراق بهادار تهران طی  
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گذاری در بازار سدددرمايه ايران مثبت و معنادار های نقدی بر تصدددمیمات سدددرمايهکه اثر جريان

 . است

ی رشد در تعديل رابطه بین اهرم مالی  هافرصت به بررسی نقش  ( 1395) ر و پاکدلاناحمدپو

ی هاشددرکت ، هاجامعه آماری پژوهش آن. پرداختند هاشددرکت گذاری وتصددمیمات سددرمايه  

ها برای آن. بوده است  1390الی  1381های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  

خص نسددبت بدهی بر دارايی و نسددبت بدهی بلندمدت بر دارايی  سددنجش اهرم مالی از دو شددا 

گذاری رابطه اسددتفاده کردند و به اين نتیجه رسددیدند که شدداخص اول مورد اسددتفاده با سددرمايه 

نتايج  ، چنینهم. گذاری رابطه مثبت و معنادار دارد    منفی و معنادار و شددداخص دوم با سدددرمايه     

شاخص   پژوهش آن شان داد رابطه منفی  سرمايه  ها ن ی با هاشرکت گذاری در اول اهرم مالی با 

 . ی با فرصت رشد بیشتر استهاشرکتتر از فرصت رشد کمتر قوی

 های پژوهشفرضیه 

 : شودهای اين پژوهش به صورت زير بیان میفرضیه، با توجه به مبانی نظری

 . دارد تأثیر هاشرکتگذاری جديد گذار بر سطح سرمايهاحساسات سرمايه: فرضیه اول

 . دارد تأثیر هاشرکتگذاری سرمايهگذار بر بیشاحساسات سرمايه: فرضیه دوم

گذاری گذار و سرمايه شاخص حاکمیت شرکتی بر رابطه بین احساسات سرمايه     : فرضیه سوم  

 . اثرگذار است هاشرکتجديد 

گذار و  شددداخص حاکمیت شدددرکتی بر رابطه بین احسددداسدددات سدددرمايه         : فرضدددیه چهارم   

 . گذار است گذاری اثرسرمايهیشب

 شناسی پژوهشروش

هدف از نوع   یت و روش از نوع      ها پژوهشاين پژوهش از نظر  ماه کاربردی و از نظر  ی 

شدددود و در قلمرو موضدددوعات مالی رفتاری قرار     علّی محسدددوب می-ی توصدددیفیها پژوهش

ها های مالی آنصورت و اطلاعات  هاشرکت های گذشته  چنین از آنجا که از دادههم. گیردمی

منظور تجزيه و تحلیل    به . گیردرويدادی قرار می ی پسها پژوهشدر زمره ، شدددوداسدددتفاده می 

شده   ها از مدل رگرسیونی چندمتغیره مبتنی بر داده ها و آزمون فرضیه داده ستفاده  های ترکیبی ا
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و به منظور انتخاب    لیمر Fهای تابلويی و تلفیقی از آزمون   برای انتخاب بین روش داده . اسدددت

، رضايی و گرکز ) بین روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است     

فیشددر و معناداری ضددرايب   Fآماره ، چنین برای بررسددی معناداری کل رگرسددیون هم(. 1392

 . استیودنت مورد استفاده قرار گرفته است tآماره ، متغیرها

ی پذيرفته شدددده در بورس اوراق بهادار تهران طی     ها شدددرکت ، جامعه آماری اين پژوهش   

برای تعیین نمونه آماری پژوهش از روش حذف سیستماتیک   . باشد می 1393تا  1388های سال 

،  اندی جامعه آماری که دارای شرايط زير بوده هاشرکت کلیه ، بدين منظور. استفاده شده است   

  :اندبه عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شده

شت       صورت . 1 شده و ياددا سی  سابر سی در  های مالی ح های همراه در طی دوره مورد برر

 دسترس باشد؛

شود و طی دوره پژوهش   دوره مالی آن. 2 سفندماه ختم  سال مالی خود را تغییر   ، ها به پايان ا

 نداده باشد؛

تهران بیش از سددده ماه در بورس اوراق بهادار    ، ها طی دوره پژوهش معاملات سدددهام آن   . 3

 متوقف نشده باشد؛

 . نباشد...( ها ولیزينگ، هابانک) گری مالیگذاری و واسطهی سرمايههاشرکتجزو . 4

شددرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب   106، های مذکوردر نهايت پس از اعمال محدوديت

 از، در اين پژوهش برای گردآوری اطلاعات در بخش مبانی نظری و پیشدددینه پژوهش. شددددند

چنین برای هم. ها و مجلات اسدددتفاده شدددده اسدددت    ای از قبیل مراجعه به کتاب    روش کتابخانه   

ضیه گردآوری داده ست و       های مورد نیاز برای آزمون فر شده ا ستفاده  سنادکاوی ا ها از روش ا

های اطلاعاتی های مالی حسابرسی شده و بانک   های موردنیاز به صورت سالانه از صورت   داده

سددازی منظور آمادهبه. آوری شددده اسددتن زمینه از قبیل نرم افزار تدبیر پرداز جمعموجود در اي

  Eviewsافزار ها از نرمافزار اکسددل و برای انجام تجزيه و تحلیل دادهاز نرم، متغیرهای پژوهش

 . استفاده شده است Stataو 
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 ها و متغیرهای پژوهش مدل

های  از مدل( 2013) بر اسدداس پژوهش چن، هاهها و آزمون فرضددیبرای تجزيه و تحلیل داده

اسددتفاده شددده   4الی  1های به صددورت رابطه های ترکیبیرگرسددیونی چندمتغیره بر مبنای داده

 : است

 ( 1) رابطه

, 0 1 , 2 , 3 , 1 4 , ,  
      

i t i t i t i t i t i t
NEWINVST SENTI CF SIZEGROW     


      

 . شودرد نمی فرضیه اول، معنادار باشد 1ضريب برآوردی (، 1) در صورتی که در رابطه

 (2) رابطه

, 0 1 , 2 , 3 , 1 4 , ,
     

i t i t i t i t i t i t
OVERINVEST SENTI CF SIZEGROW     


      

 . شودرد نمی فرضیه دوم، معنادار باشد 1ضريب برآوردی (، 2) در صورتی که در رابطه

 ( 3) رابطه

𝑁𝐸𝑊𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐸𝑁𝑇𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐸𝑁𝑇𝐼𝑖𝑡 × 𝐶𝐺𝐼𝑖𝑡 +
𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡−1 + 𝛽62𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 . شودرد نمی فرضیه سوم، معنادار باشد 3ضريب برآوردی (، 3) در صورتی که در رابطه

 ( 4) رابطه

 𝑂𝑉𝐸𝑅𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐸𝑁𝑇𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐸𝑁𝑇𝐼𝑖𝑡 ×
𝐶𝐺𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡−1 + 𝛽62𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 . شودرد نمی فرضیه چهارم، معنادار باشد 3ضريب برآوردی (، 4) در صورتی که در رابطه

 متغیرهای وابسته

گددذاری جددديددد و از دو متغیر سدددرمددايدده( 2013) در اين پژوهش مطددابق بددا پژوهش چن

سرمايه   سرمايه بیش صمیمات  شده     هاشرکت گذاری گذاری به عنوان معیارهای متغیر ت ستفاده  ا

کار رفته در نوع روش به، گذاری به عنوان متغیر وابستهسرمايهدلیل استفاده از مفهوم بیش. است

 . باشدذاری میگگذار و ارزيابی کارايی سرمايهمحاسبه احساسات سرمايه

 ( NEWINVST) گذاری جديدسرمايه( الف
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صدورت میزان خالص  های اول و سدوم اسدت که به   متغیر وابسدته مدل ، گذاری جديدسدرمايه 

گذاری ی سدددرمايههافعالیتگذاری از بخش ی سدددرمايههافعالیتهای نقدی حاصدددل از جريان

 . شودمحاسبه می هاشرکتصورت جريان وجوه نقد 

 (  OVERINVEST) گذاریسرمایهبیش( ب

ست  سته مدل های اين متغیر که بهيابی به دادهبرای د های دوم و چهارم معرفی عنوان متغیر واب

مدل  (، 2006) و ريچاردسددون( 2011) ابتدا بر اسدداس پژوهش هوانگ و همکاران، شددده اسددت

 . شودبرآورد می، است 5گذاری که به صورت رابطه شماره سرمايهبیش

 ( 5) رابطه

𝑁𝐸𝑊𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡−1
+ 𝛽4𝐴𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡−1
+ 𝛽1𝑁𝐸𝑊𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡  

 : در رابطه فوق

NEWINVST : ی نقدی  هاهای جديد شدرکت که از قسدمت خالص جريان  گذاریسدرمايه

 . شوداستخراج می هاشرکتگذاری در صورت جريان وجوه نقد ی سرمايههافعالیتحاصل از 

GROW : صت صورت زير       هافر شد درآمد فروش و به  شرکت که از طريق نرخ ر شد  ی ر

 : محاسبه شده است

1

1

t t

t

S S

S
SGR 




  

LEV : ها محاسددبه شددده  دارايیها بر کل اهرم مالی شددرکت که از طريق تقسددیم کل بدهی

 . است

CASH :                      موجودی نقددد شدددرکددت کدده از طريق لگدداريتم طبیعی مجموع وجوه نقددد و

 . مدت محاسبه شده استگذاری در اوراق بهادار کوتاهسرمايه

AGE :هايی که نماد شرکت در بورس اوراق بهادار تهران ثبت شده استسال . 

SIZE :ی فروش شرکت محاسبه شده استاندازه شرکت که از طريق لگاريتم طبیع . 

RETURN :افزار تدبیر پرداز استخراج شده استبازده سالانه سهام شرکت که از نرم . 
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ε :جزء اخلال . 

برآورد   5شدددود و رابطه شدددماره    آوری میی نمونه جمعهاشدددرکتهای مربوط به ابتدا داده 

گذاری و اگر منفی باشد سرمايهاگر جزء اخلال مثبت باشد به معنی بیش، در اين رابطه. شودمی

 . گذاری استسرمايهبه معنی کم

 متغیر مستقل

 ( SENTI) گذاراحساسات سرمايه

سهام   ست بلکه عواملی   ، هاشرکت قیمت واقعی  بازتاب کاملی از ارزش بنیادی و ذاتی آن نی

سرمايه     سات  در اين پژوهش (. 2011، رينافو و ترينگائو) گذاردمی تأثیرگذار بر آن مانند احسا

. شودگذار براساس تفاوت بین ارزش بازار با ارزش واقعی شرکت محاسبه میاحساسات سرمايه

اما به علت ، در بازار سرمايه باشد   هاشرکت بايد انعکاسی از عوامل ذاتی   هاشرکت ارزش بازار 

اين ارزش ممکن اسددت از ارزش واقعی ، گذاروجود برخی از عوامل مانند احسدداسددات سددرمايه

ارزش واقعی  6رابطه (، 2011) بر اسددداس پژوهش رينافو و ترينگائو. متفاوت شدددود هاشدددرکت

 .  کندبینی میشرکت را پیش

 : 6رابطه 

𝑀𝐵𝑝𝑟𝑒 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑃𝐸𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽5𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝑃𝑆𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝑃𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝜀 

 : دراين رابطه

EPS :سودهرسهم شرکت 

PER :نسبت قیمت به سودهرسهم 

ROE :نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

ROA :های شرکتنرخ بازده دارايی 

DPR :سود تقسیمی هرسهم شرکت 

PS :نسبت قیمت هرسهم به فروش در ازای هر سهم 
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PFCF :نسبت قیمت به جريان نقدی آزاد هرسهم 

(  actMB) گذار براساس تفاوت بین ارزش بازاراحساسات سرمايه، بینی معادله بالاس از پیشپ

 . شودمحاسبه می( preMB) با ارزش برآوردی از ارزش واقعی شرکت

 متغیرهای کنترلی

اسدددتخراج  ها شدددرکت از صدددورت جريان وجوه نقد    (:CF) جريان وجه نقد عملیاتی    ( الف

 . شودمی

از طريق نرخ رشد فروش شرکت و به روشی  (:tGROW-1) مالی قبلفرصت رشد دوره ( ب

 . شودکه در بخش قبل گفته شد محاسبه می

از لگاريتم  ، ها که به دلیل درنظر گرفتن سدددطح عمومی قیمت      (:SIZE) اندازه شدددرکت  ( ج

 . شودمی طبیعی فروش شرکت استفاده

 متغیر تعدیل کننده 

و طیق  ( 1388) براسددداس پژوهش دريائی   اين متغیر (:CGI) شددداخص حاکمیت شدددرکتی    

ستی که توسط گری و گونزالز   چک ستفاده قرار گرفت ( 2008) لی ست    ، مورد ا شده ا سبه  . محا

ست    اين چک ست از هشت طبقه و بی ست      ولی شده ا شکیل  سؤال ت شامل    . يک  اين هشت طبقه 

سدداختار هیأت  ، مالکیت، حسددابرسددی  ، رعايت الزامات قانونی، آموزش، اخلاق تجاری، افشددا 

به هر سدددؤال يک نمره تعلق گرفته اسدددت و هر  . ها و نقدينگی اسدددتدارايی مديره و مديريت

 . تری برخوردار استشرکتی که جمع نمرات آن بیشتر باشد از سطح حاکمیت شرکتی مناسب

 های پژوهشیافته

اب بین روش منظور انتخبنابراين به، های ترکیبی اسددتفاده شددده اسددت در اين پژوهش از داده

ست     Fهای تابلويی و تلفیقی از آزمون داده شده ا ستفاده  سطح  ، 1شماره   نگارهمطابق با . لیمر ا

های   روش داده، های اول و سدددوم دهد که در مدل   معناداری حاصدددل از اين آزمون نشدددان می   

منظور  سدددپس به. تر اسدددتهای تلفیقی مناسدددبهای دوم و چهارم روش دادهتابلويی و در مدل

از ، های تابلويی  هايی با روش داده  نتخاب بین روش اثرات ثابت و اثرات تصدددادفی برای مدل     ا
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ستفاده شده است      سطح معناداری حاصل از اين آزمون مؤيد آن است که در     . آزمون هاسمن ا

 . باشدروش اثرات ثابت مناسب می، هر دو مدل اول و سوم

 لیمر و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون (. 1) نگاره

مدل 

 پژوهش

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 
 نتیجه

 P-Value آماره P-Value آماره

 های تابلويی با اثرات ثابتداده 008/0 109/11 0000/0 451/9 مدل اول

 های تلفیقیداده - - 5112/0 118/1 مدل دوم

 های تابلويی با اثرات ثابتداده 000/0 901/14 0000/0 172/9 مدل سوم

مدل 

 چهارم
228/1 4367/0 

- - 
 های تلفیقیداده

حائز اهمیت ، بررسدی فروت کلاسدیک رگرسدیون خطی   ، قبل از تخمین مدل، ديگرازطرف

از فروت کلاسددیک  ، شددود های ترکیبی اسددتفاده می در مواردی که از داده. اسدداسددی اسددت   

يانس  ، رگرسدددیون عدم وجود خودهمبسدددتگی       فقط فرت همسددددان بودن وار يا  ها و وجود 

ابتدا فرت همسدددان بودن   ، روازاين(. 1391، هاشدددمی و همکاران   ) کند موضدددوعیت پیدا می   

پاگان اسدتفاده شدده   -ها مورد بررسدی قرار گرفت که در اين پژوهش از آزمون بروش واريانس

ست  شد   درصورتی . ا برای رفع آن از روش حداقل مربعات ، که مدل دچار ناهمسانی وارانس با

( OLS) روش حداقل مربعات معمولی، صورت شود و درغیراين فاده میاست ( GLS) يافتهتعمیم

از ، چنین برای بررسدددی خودهمبسدددتگی هم(. 1393، سدددوری) رودکار میبرای تخمین مدل به

ست که نتايج مربوط به آن      -آزمون دوربین شده ا ستفاده  سون ا سمت نتايج آزمون هر  ، وات در ق

ضیه گزارش می  صل از آزمون بروش . شود فر سانی واريانس    -نتايج حا سی هم پاگان برای برر

 . گزارش شده است 2شماره  نگارهدر 

 پاگان-نتایج بررسی همسانی واریانس با استفاده از آزمون بروش(. ٢) نگاره
 روش تخمین مدل احتمال آماره آزمون مدل پژوهش

 ( GLS) يافتهروش حداقل مربعات تعمیم 0000/0 236/85 مدل اول

 ( GLS) يافتهروش حداقل مربعات تعمیم 0000/0 918/84 مدل دوم

 ( GLS) يافتهروش حداقل مربعات تعمیم 0000/0 172/85 مدل سوم

 ( GLS) يافتهروش حداقل مربعات تعمیم 0000/0 928/84 مدل چهارم
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 آزمون فرضیه اول

طور که در مقدمه همان. نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول ارائه شده است     3شماره  نگارهدر 

های تابلويی با اثرات ثابت مدل داده، لیمر و آزمون هاسددمن Fطبق آزمون ، اين بخش بیان شددد

چنین طبق آزمون هم. برای تخمین مدل اول جهت آزمون فرضدددیه شدددماره يک انتخاب شدددد      

يافته برای اين مدل    انی واريانس از روش حداقل مربعات تعمیم    دلیل ناهمسددد   به ، پاگان  -بروش

بیانگر معنادار ، P-Valueو  3شددماره  نگارهمندرج در  Fبا توجه به آماره . اسددتفاده شددده اسددت

واتسون که برابر با توجه به مقدار آمار دوربین، براينعلاوه. درصد است 95بودن مدل در سطح 

ند ی در اجزای اخلال رگرسدددیون را رد میوجود خودهمبسدددتگ، اسددددت 12/2با   قدار  . ک م

درصددد از تغییرات متغیر وابسددته را   53توان شددده بیانگر اين اسددت که می تعیین تعديلضددريب

با توجه به ضددريب و سددطح معناداری متغیر   . وسددیله متغیرهای مسددتقل و کنترلی توضددیح داد به

( NEWINVST) گذاری جديداين متغیر بر سدددرمايه(، SENTI) گذاراحسددداسدددات سدددرمايه

ست؛ بنابراين فرضیه اول رد نمی   هاشرکت  اطلاعات ، چنینهم. شود دارای اثر مثبت و معنادار ا

گاره  قد حاکی از آن اسدددت که جريان وجه       3شدددماره    ن دارای اثر مثبت و معنادار بر   ( CF) ن

و فرصت  ( SIZE) گذاری جديد است اما ارتباط معناداری بین متغیرهای اندازه شرکت  سرمايه 

 . گذاری جديد مشاهده نشدسرمايه با( tGROW-1) رشد در سال قبل

 GLSروش  -نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول (. 3) نگاره

, 0 1 , 2 , 3 , 1 4 , ,  
      

i t i t i t i t i t i t
NEWINVST SENTI CF SIZEGROW     


     

 

 t P-Value-آماره ضريب بتا متغیر

0


 
3581/12 861/3 000/0 

SENTI 0964/0 309/2 021/0 

CF 0083/0 104/7 000/0 

1-tGROW 0469/0 671/0 503/0 

SIZE 2992/0- 871/0- 384/0 

 F 94/9 P-Value 000/0-آماره

Adj-) ضريب تعیین تعديل شده

2R ) 
53% 

آماره دوربین 

 واتسون
12/2 
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 آزمون فرضیه دوم

 هاشرکتگذاری سرمايهگذار بر بیشکند که احساسات سرمايهفرضیه دوم پژوهش بیان می

های تلفیقی و روش حداقل مربعات تعمیم کارگیری مدل دادهاطلاعات ناشی از به. اثرگذار است

ارائه شده  4شماره  نگارهمنظور آزمون فرضیه دوم پژوهش در برای مدل دوم و به( GLS) يافته

و  4شماره  نگارهمندرج در  Fبا توجه به آماره ، قابل مشاهده است نگارهطور که از همان. است

P-Value ، با توجه به مقدار آمار . درصد است 95بیانگر معنادار بودن مدل در سطح

وجود خودهمبستگی در اجزای اخلال رگرسیون را رد ، است 81/1واتسون که برابر با دوربین

درصد از تغییرات متغیر  44توان شده بیانگر اين است که میتعیین تعديلبمقدار ضري.. کندمی

ضريب و سطح معناداری مربوط به . وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح دادوابسته را به

دهد که اين متغیر دارای اثر منفی و معنادار بر نشان می( SENTI) گذارمتغیر احساسات سرمايه

متغیرهای ، چنین از بین متغیرهای کنترلیهم. است( OVERINVST) گذاریسرمايهبیش

نقد و فرصت رشد در سال قبل دارای اثر مثبت و معنادار و متغیر اندازه شرکت دارای جريان وجه

 . شودبنابراين فرضیه دوم پژوهش رد نمی. گذاری استسرمايهاثر منفی و معنادار با بیش

 GLSروش  –ن فرضیه دوم نتایج حاصل از آزمو(. 4) نگاره

, 0 1 , 2 , 3 , 1 4 , ,
     

i t i t i t i t i t i t
OVERINVEST SENTI CF SIZEGROW     


     

 

 t P-Value-آماره ضريب بتا متغیر

0


 
0014/31 178/8 000/0 

SENTI 2006/0- 171/3- 002/0 

CF 0007/0 412/15 000/0 

1-tGROW 1076/3 076/5 000/0 

SIZE 5697/3- 317/10- 000/0 

 F 121/7 P-Value 000/0-آماره

Adj-) ضريب تعیین تعديل شده

2R ) 
44% 

آماره دوربین 

 واتسون
81/1 

 آزمون فرضیه سوم

های ترکیبی با اثرات ثابت برای تخمین مدل  مدل داده، لیمر و آزمون هاسددمن Fطبق آزمون 

شد          سه انتخاب  شماره  ضیه  دلیل  به، پاگان-چنین طبق آزمون بروشهم. سوم جهت آزمون فر
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با . يافته برای اين مدل اسددتفاده شددده اسددت  ناهمسددانی واريانس از روش حداقل مربعات تعمیم

سطح  ، P-Valueو  5شماره   نگارهمندرج در  Fتوجه به آماره   95بیانگر معنادار بودن مدل در 

وجود ، است  119/2واتسون که برابر با  با توجه به مقدار آمار دوربین، براينعلاوه. درصد است  

شده بیانگر  تعیین تعديلمقدار ضريب . کندهمبستگی در اجزای اخلال رگرسیون را رد می  خود

وسددیله متغیرهای مسددتقل و کنترلی تبیین   درصددد از تغییرات متغیر وابسددته به  59اين اسددت که 

متغیر مربوط به اثر متقابل شددداخص حاکمیت شدددرکتی و احسددداسدددات   ، نگارهطبق . شدددودمی

شاخص حاکمیت     ( SENTI * CGI) گذارسرمايه  ست که  ست؛ اين نتیجه بدين معنا معنادار ا

سرمايه       سات  سرمايه شرکتی بر رابطه بین احسا شرکت اثر معنادار دارد گذار و  . گذاری جديد 

 . گیردبنابراين فرضیه سوم پژوهش نیز مورد تأئید قرار می

 GLSروش  –نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم (. 5) نگاره

, , 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 , 1 6 , , ,
   *    

i t i t i t i t i t i t i t i t i t
NEWINVST SENTI CGI SENTI CGI CF SIZEGROW       


       

 

 t P-Value-آماره ضریب بتا متغیر

0


 
0186/16- 091/3- 002/0 

SENTI 9908/0- 159/3- 002/0 

CGI 8892/0 319/5 000/0 

SENTI * CGI 0992/0 389/3 000/0 

CF 0083/0 015/13 000/0 

1-tGROW 2681/0 315/1 189/0 

SIZE 1704/1 186/2 029/0 

 F 501/10  P-Value 000/0-آماره

 ضريب تعیین تعديل شده

(2R-Adj ) 
 119/2 آماره دوربین واتسون 59%

 تأثیرسدداده و هم  تأثیراثری که هم ) 5ایمنظور بررسددی فرضددیه سددوم به ارزيابی اثر حاشددیه به

برای . شود پرداخته میگذاری جديد نیز گذار بر سرمايه احساسات سرمايه   ( متقابل را شامل شود  

ست از رابطه  ، اين منظور سبت به متغیر   3لازم ا شتق در      i,tSENTIن شود که اين م شتق گرفته  م

 . شودبه صورت زير نشان داده می 7رابطه 

( 7) رابطه

,

1 3 ,

,

i t

i t

i t

NEWINVST

SENTI

CGI 
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شرکتی      7در رابطه  شاخص حاکمیت  صفر برای متغیر  ساده  ( CGI) با جاگذاری کردن  اثر 

آيد اما کل عبارت دسدددت میبه1گذاری جديد يعنی گذار بر سدددرمايهاحسددداسدددات سدددرمايه

1 3 ,i tCGI  گذار اسددت که با توجه به مقادير ای احسدداسددات سددرمايه بیانگر اثر حاشددیه

شرکتی    شاخص حاکمیت  شی . کنداين اثر تغییر می(، CGI) مختلف  سات    هلذا اثر حا سا ای اح

تر و يک معیار کم يک انحراف ، در سدددطح میانگین ، گذاری جديد   گذار بر سدددرمايه   سدددرمايه  

شرکتی   معیار بیشانحراف شاخص حاکمیت  سبه می ( CGI) 6تر از میانگین  شود که نتايج  محا

 . نشان داده شده است 6 نگارهآن در 

 گذاری جدیدسرمایهگذار بر ای احساسات سرمایهاثر حاشیه(. 6) نگاره
تر از میانگین شاخص يک انحراف معیار کم

 ( CGI) حاکمیت شرکتی
301/0 = (020/13 ×* 0992/0 )+* 9908/0- 

 -420/0= (221/14 × 0992/0 ) +9908/0 ( CGI) درسطح میانگین شاخص حاکمیت شرکتی

تر از میانگین شاخص يک انحراف معیار بیش

 ( CGI) حاکمیت شرکتی
 539/0= (422/15 × 0992/0 ) +9908/0- 

 . انداستخراج شده 5 نگارهاز  3و1*مقادير 

گذار بر احسدداسددات سددرمايه   تأثیربیانگر اين اسددت که  6شددماره  نگارهنتايج ارائه شددده در 

ست    سرمايه  شرکتی متفاوت ا سطوح مختلف حاکمیت  اثر ، به عبارت ديگر. گذاری جديد در 

 میانگین(، 020/13) تر از میانگینمعیار کمگذار در يک انحرافای احسدداسددات سددرمايهحاشددیه

. ترتیب در حال افزايش اسدددت  به (، 422/15) تر از میانگین معیار بیش و يک انحراف ( 221/14)

شان می  شند        هاشرکت دهد که هرچه نتايج ن شتری برخوردار با شرکتی بی سطح حاکمیت  ، از 

 . گذاری شرکت خواهد داشتتری بر سرمايهگذار اثر مطلوباحساسات سرمايه

 آزمون فرضیه چهارم

بینی شددده اسددت که شدداخص حاکمیت شددرکتی بر رابطه بین  در فرضددیه چهارم پژوهش پیش

اطلاعات ناشددی از . ر اسددتاثرگذا، هاشددرکتگذاری سددرمايهگذار و بیشاحسدداسددات سددرمايه

مدل داده   به  مدل چهارم و             کارگیری  ته برای  ياف عات تعمیم  قل مرب حدا های تلفیقی و روش 

طور که از همان. ارائه شددده اسددت  7شددماره  نگارهمنظور آزمون فرضددیه چهارم پژوهش در به

بیانگر ، P-Valueو  7شددماره  نگارهمندرج در  Fبا توجه به آماره ، قابل مشدداهده اسددت  نگاره
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واتسون   با توجه به مقدار آمار دوربین، براينعلاوه. درصد است   95معنادار بودن مدل در سطح  

با    . کند وجود خودهمبسدددتگی در اجزای اخلال رگرسدددیون را رد می ، اسدددت  29/2که برابر 

درصددد از تغییرات متغیر وابسددته    33شددده بیانگر اين اسددت که  ضددريب تعیین تعديل، چنینهم

متغیر مربوط به اثر متقابل شددداخص ، نگارهطبق . شدددودله متغیرهای توضدددیحی تبیین میوسدددیبه

سرمايه      سات  شرکتی و احسا ست؛ اين نتیجه بدين  ( SENTI * CGI) گذارحاکمیت  معنادار ا

يه             ما طه بین احسدددداسددددات سدددر حاکمیت شدددرکتی بر راب که شدددداخص  ناسددددت  گذار و  مع

شرکت اثر معنادار دارد سرمايه بیش نابراين فرضیه چهارم پژوهش نیز مورد تأئید قرار  ب. گذاری 

 . گیردمی

 GLSروش  –نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم (. 7) نگاره

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 , 1 6 , ,
   *    

i t i t i t i t i t i t i t i t i t
OVERINVEST SENTI CGI SENTI CGI CF SIZEGROW       


       

 

 t P-Value-آماره ضريب بتا متغیر

0


 
0941/19 411/11 000/0 

SENTI 5401/2- 007/2- 045/0 

CGI 096/1 771/2 005/0 

SENTI * CGI 1803/0 101/2 036/0 

CF 0022/0 881/7 000/0 

1-tGROW 8901/3 301/5 000/0 

SIZE 1908/3- 191/18- 000/0 

 F 391/7  P-Value 000/0-آماره

 ضريب تعیین تعديل شده

(2R-Adj ) 
 29/2 آماره دوربین واتسون 33%

 

گذار بر  ای احسددداسدددات سدددرمايه    اثر حاشدددیه  منظور بررسدددی فرضدددیه چهارم به ارزيابی      به 

ست از رابطه  ، برای اين منظور. شود گذاری نیز پرداخته میسرمايه بیش سبت به متغیر    4لازم ا ن

i,tSENTI  شودبه صورت زير نشان داده می 8مشتق گرفته شود که اين مشتق در رابطه . 

,( 8) رابطه

1 3 ,

,

i t

i t

i t

OVERINVST

SENTI

CGI 
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يک ، در سددطح میانگین، گذاری جديدگذار بر سددرمايهاحسدداسددات سددرمايه  ای اثر حاشددیه

( CGI) تر از میانگین شدداخص حاکمیت شددرکتیمعیار بیشتر و يک انحرافمعیار کمانحراف

 . نشان داده شده است 8 نگارهشود که نتايج آن در محاسبه می

 جدید گذاریگذار بر سرمایهای احساسات سرمایهاثر حاشیه(. 8) نگاره
تر از میانگین شاخص يک انحراف معیار کم

 ( CGI) حاکمیت شرکتی
192/-0= (020/13 ×* 1803/0 )+* 5401/2- 

 -024/0 = (221/14 × 1803/0 ) +5401/2 ( CGI) درسطح میانگین شاخص حاکمیت شرکتی

تر از میانگین شاخص يک انحراف معیار بیش

 ( CGI) حاکمیت شرکتی
240/0= (422/15 × 1803/0)  +5401/2- 

 . انداستخراج شده 7 نگارهاز  3و1*مقادير 

گذاری در سطوح مختلف سرمايهگذار بر بیشاحساسات سرمايه تأثیر، 8شماره  نگارهطبق 

تر معیار کمانحرافگذار در يک ای احساسات سرمايهاثر حاشیه. حاکمیت شرکتی متفاوت است

(، 422/15) تر از میانگینمعیار بیشو يک انحراف( 221/14) میانگین(، 020/13) از میانگین

از سطح حاکمیت شرکتی  هاشرکتدهد که هرچه نتايج نشان می. ترتیب در حال افزايش استبه

گذاری شرکت سرمايهبیشتری بر گذار اثر مطلوباحساسات سرمايه، بیشتری برخوردار باشند

 . خواهد داشت

 گیرینتیجه

 بنیادی دلیل هیچ، بهادار اوراق قیمت از تغییرات برخی، رفتاری مالی بر اسددداس ديدگاه

کند؛ از اين می بازیها مهمی در تعیین قیمت نقش، گذارسدرمايه  احسداسدی   گرايش نداشدته و 

گذاری تواند يکی از عوامل اثرگذار بر تصددمیمات سددرمايهگذاران میاحسدداسددات سددرمايه، رو

گذار و تصدمیمات  دنبال بررسدی رابطه بین احسداسدات سدرمايه    اين پژوهش به. باشدد  هاشدرکت 

شرکتی بر اين رابطه می   تأثیرو  هاشرکت گذاری سرمايه  سازوکارهای حاکمیت  شد گذاری  . با

-1388کت پذيرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره شددر 106برای اين منظور 

 . مورد بررسی قرار گرفت 1393

های پژوهش حاکی از تأئید همه اين ها و آزمون فرضددیهتحلیل دادهونتايج حاصددل از تجزيه

ضیه  ست فر شان می . ها ا سرمايه    نتايج ن سات  سرمايه   دهد که احسا سطح  گذاری جديد گذار بر 
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بین که قیمت سددهام گذاران خوشبه اين معنی که سددرمايه، اثر مثبت و معنادار دارد هاشددرکت

کنند موجب تغییر مثبت در سددطح گذاری میشددرکت را بیشددتر از قیمت مورد انتظار آن قیمت 

و ( 2011) اين يافته با نتايج پژوهش رينافو و ترينگائو، شوند می هاشرکت گذاری جديد سرمايه 

 . مطابقت دارد( 1392) جويباریبشیریپاکیزه و 

سرمايه         سات  ست که احسا گذار دارای اثر نتیجه حاصل از آزمون فرضیه دوم حاکی از آن ا

 اسددت که اين نتیجه با نتیجه پژوهش الزهرانی هاشددرکتگذاری سددرمايهمنفی و معنادار با بیش

 . همخوانی دارد( 2006)

دهد که شدداخص حاکمیت شددرکتی که  ن میهای سددوم و چهارم نشددا نتايج آزمون فرضددیه

دارای اثر معنادار و البته مطلوب بر ، ای از سازوکارهای حاکمیت شرکتی است    عنوان نمايندهبه

که در از آنجايی. ست هاشرکت گذاری گذار و تصمیمات سرمايه  رابطه بین احساسات سرمايه    

منافع موضددوعیت پیدا    مسددأله تضدداد ، به واسددطه جدايی مديريت از مالکیت هاشددرکتاغلب 

شرکت در جهت انجام   ، کندمی ست مديران از منابع  گذاری که حامی سرمايه  بنابراين ممکن ا

ستفاده نکنند که يکی از موارد تأمین منابع مالی ، منافع سهامداران باشد   گذاری و خريد قیمت، ا

  عنوانبنابراين حاکمیت شدددرکتی که به. سدددهام شدددرکت توسدددط فعالان بازار سدددرمايه اسدددت 

چنین کنترل شددرکت و حفظ منافع سددازوکارهای تخفیف مسددأله نمايندگی و تضدداد منافع و هم

ست    سرمايه     نقش قابل ملاحظه، سهامداران ا سات  سا  گذارای در ايجاد ارتباط مطلوب میان اح

اين يافته نیز با . کندايفا می هاشددرکتگذاری و تصددمیمات سددرمايه( بینگذاران خوشسددرمايه)

جه  نگ  نتی نابراين اين . سددددازگار اسددددت ( 2011) پژوهش دا که      گونه می ب جه گرفت  توان نتی

تری از اعمال سددازوکارهای حاکمیت شددرکتی برخوردار  يی که از سددطح مناسددب هاشددرکت

تری بر تصدددمیمات گذاران به نحو مطلوبمنابع مالی ناشدددی از احسددداسدددات سدددرمايه، هسدددتند

 . گذارداثر می هاشرکتگذاری اين سرمايه

 پیشنهادها

شددود که به عوامل  گذاران پیشددنهاد میبه سددرمايه، از پژوهش دسددت آمدهبا توجه به نتايج به

گذاری در بنیادين اثرگذاز بر ارزش سدددهام شدددرکت توجه بیشدددتری داشدددته باشدددند و سدددرمايه 

شرکتی مطلوب   هاشرکت  سطح حاکمیت  ستند يی را مدنظر قرار دهند که از  .  تری برخوردار ه



222  
  ...  بر یشرکت تیحاکم یسازوکارها تأثیر یبررس 

 

 

شود که استقرار سازوکارهای حاکمیت شرکتی در شرکت را با      ن به مديران پیشنهاد می چنیهم

 . جديت بیشتری دنبال کنند

 : موارد زير مورد بررسی و آزمون قرار گیرد، ی آتیهاپژوهششود در پیشنهاد می، چنینهم

گذار سرمايه پژوهشی در خصوص اثر احساسات     ، های خاص هر صنعت با توجه به ويژگی -

 . گذاری در صنايع مختلف انجام شودبر تصمیمات سرمايه

پژوهشی  ، گذار و حاکمیت شرکتی با استفاده از معیارهای ديگری برای احساسات سرمايه      -

 . با همین موضوع انجام شود

 نوشتپی
Market Timing Theory 2 Behavioral Finance 1 
Under-Investment 4 Over-Investment 3 

 201/1و انحراف معیار آن  221/14میانگین اين متغیر برابر با 

 . است

6 Marginal Effect 5 
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 و هیسرما نهیهز بر یشرکت یراهبر شاخص تأثیر

  هاشرکت سکیر

 **1فرزانه سادات میری چیمه، *محمدرضا مهربان پور

 : تاریخ دریافت 01 / 05 / 95
 : تاریخ پذیرش 26 / 08 / 95 
 چکیده 

ارتقای ، اقدامی اساسی برای استفاده بهینه از منابع، استقرار مناسب سازوکارهای راهبری شرکتی

پژوهش حاضر به بررسی . است هاشرکترعايت انصاف و حقوق همه ذينفعان ، شفافیت، پاسخگويی

. پردازدیم شدهینیبشیپو ريسک سیستماتیک  هاشرکتشاخص راهبری شرکتی بر هزينه سرمايه  تأثیر

 1393در بورس اوراق بهادار تهران در سال  شدهرفتهيپذشرکت  235، پژوهش هایفرضیه آزمون برای

ار راهبری در اين پژوهش از چهار معی. شد استفادهنمونه انتخاب و از تحلیل ضرايب رگرسیون  عنوانبه

اين شاخص برای اولین بار در ايران . است شده استفادهی شاخص راهبری شرکتی ریگاندازهشرکتی برای 

و در اين تحقیق مورد استفاده واقع شده  شدهمحاسبه 1393توسط سازمان بورس اوراق بهادار برای سال 

زينه سرمايه شرکت با شاخص نتايج حاصله حاکی از آن است که رابطه منفی و معناداری بین ه. است

موجب کاهش عدم ، و قوی مؤثروجود راهبری شرکتی  دهدیمراهبری شرکتی وجود دارد که نشان 

و جلب اعتماد  ترشیبشفافیت ، تقارن اطلاعاتی و تضمین گزارشگری دقیق و صحیح توسط مديريت

که بین ريسک  دهدیمهمچنین نتیجه پژوهش نشان . و متعاقباً کاهش هزينه سرمايه خواهد شد نفعانيذ

اين . شرکت با شاخص راهبری شرکتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد شدهینیبشیپسیستماتیک 

 ريسک سیستماتیک بیشتری، محور-سهامدار یراهبر یهاسازوکاربا  هاشرکتاين است که  ديمؤنتیجه 

، ممانعت برافزودن ريسک یجااحتمال دارد به، راهبری شرکتی خوب دهدمی که نشان کنندیمرا تحمل 

 . پذيری بالا شودآن را تشويق کند و منجر به ريسک

 

 . ريسک سیستماتیک، هزينه سرمايه، شاخص راهبری شرکتی: های کلیدیواژه
 M41: موضوعی بندیطبقه

                                                             
DOI :10.22051/jera.2017.10954.1365 

  (mehrabanpour@ut.ac.ir( )نویسنده مسئول) استادیار حسابداری دانشگاه تهران *

 ( farzaneh.miri1989@yahoo.com. )کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه تهران **
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 مقدمه

سددهامی در ابتدای قرن ی هاشددرکتهای اجتماعی مديريت یتمسددئولتوسددعه پاسددخگويی و 

نظام راهبری . ی گرديده اسددتشددرکتبحث نظام راهبری  شدددنمطرحمنتهی به ، بیسددت و يکم

شددرکتی بر شددفافیت و افشددای اطلاعات و حذف اطلاعات درونی تأکید داشددته و با اسددتفاده از 

و مديريت مشکلات ناشی  هاشرکتسعی در عدم تمرکز قدرت در ، هايیتمهیدات و سازوکار

از تفکیک مديريت از مالکیت داشددته و در جهت رعايت صددرفه و صددلاح سددهامداران تلاش    

هزينه  تأثیرتحت ، گذاری در يک شددرکتيهسددرماهای یمتصددمکلیه ، از سددوی ديگر. کندمی

ست    سط هزينه     . سرمايه آن ا سرمايه تو ساختار  های نمايندگی تئوری نمايندگی ثابت کرد که 

کنترل و تعادلی بین ، وجود راهبری شددرکتی. گرددتعیین می، شددودمنجر به تضدداد منافع میکه 

 . دهدکند؛ پس مسائل نمايندگی را کاهش میسهامداران و مديران فراهم می

منجر به کاهش  ، افزايش هزينه سرمايه  که در بیان اهمیت موضوع پژوهش لازم به ذکر است  

همچنین ريسک شرکت برای ادامه فعالیت و . ی خواهد شدتوان رقابتی شرکت در محیط تجار

به دنبال   هاشددرکتترتیب ينابه. از اهمیت زيادی برخوردار اسددت، باقی ماندن درصددحنه رقابت

يکی از نشان دهنده  عنوان شاخص راهبری شرکتی به  . باشند یکاهش هزينه سرمايه و ريسک م  

ان دادن وضدددعیت نشدددعامل مهمی جهت  ندتوایم، سدددازوکارهای کنترلی و نظارتی ينترمهم

ايجاد شدداخص راهبری شددرکتی برای کشددورهايی که قصددد . دباشدد هاشددرکتمناسددب راهبری 

اهمیت . يک الزام است، دارند از طريق انتشار سهام را ويژهبه سازیی خصوصیهااجرای برنامه

ضوع در ايران زمانی افزايش   سند  یماين مو ست ب اندازچشم يابد که در  سعه کشور و     ی ساله تو

يک انقلاب  عنوانبهقانون اسددداسدددی که از آن  وچهارچهلهای کلی اصدددل یاسدددتسدددابلاغیه 

اقتصادی    توسعه ای به رشد و  يژهوشود؛ عنايت  یماقتصادی ياد   توسعه اقتصادی و الگويی برای  

و فراهم آمدن  ( يژه تقويت جايگاه بورسوبه) گسددترش و تعمیق کارآمد بازار سددرمايه، کشددور

ست   يهسرما امکان  شده ا ضوع . گذاری خارجی مبذول  بورس اوراق ، با توجه به اهمیت اين مو

هادار تهران  بار ، ب به   برای اولین  قدام  ندازه گیری شددداخص راهبری شدددرکتی    ا ی ها شدددرکت  ا

اين شددداخص بر اسددداس چهار معیار راهبری  . شدددده در بورس اوراق بهادار تهران نمودپذيرفته

 : گیری شداندازه، ه شرح زيرشرکتی ب

 حقوق سهامداران و ذينفعان. 1
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 های آن و تعهد به راهبری شرکتیکمیته، رهيمدئتیه. 2

 حسابرسی. 3

 سازیافشا عمومی و شفاف. 4

است؛ بلکه هزينه  مؤثرین مالی از خارج تأمبر میزان دستیابی به  تنهانهکیفیت راهبری شرکتی 

شرکت را نیز    سوی ديگر . خواهد کرد متأثر سرمايه و ارزش  سال اخیر توجه ، از  ها به در چند 

دانش ما در  یآوراما به شددکل تعجب. سددتگیری ريسددک سددیسددتماتیک رفته ا سددمت اندازه

کم ، دهدقرار می تأثیرخاص را تحت  شرکت هايی که میزان ريسک در يک  خصوص ويژگی 

 . است

سرمايه با رعايت     تواند درک یمجهت که ينازاانجام اين پژوهش  ساختار بهینه  صحیحی از 

اعتباردهندگان و ، هاشددرکتمديران ، اصددول راهبری شددرکتی را برای مسددئولین بازار سددرمايه  

، حاضددرهدف از پژوهش . ضددرورت دارد، علاقه فراهم کندگذاران و سدداير افراد ذیسددرمايه

شده يرفتهپذی هارکتشبررسی میزان ارتباط شاخص راهبری شرکتی و هزينه سرمايه و ريسک 

 : زير است سؤالاتدر بورس اوراق بهادار تهران و يافتن پاسخ 

 آيا بین شاخص راهبری شرکتی با هزينه سرمايه رابطه معناداری وجود دارد؟. 1

شددده رابطه معناداری  بینییشپآيا بین شدداخص راهبری شددرکتی با ريسددک سددیسددتماتیک . 2

 وجود دارد؟

ی هایژگيو ازآنجاکه. بر يکی از ابعاد راهبری شرکتی تمرکز داشتند  مطالعات پیشین معمولاٌ  

ممکن اسددت  هاآناسددتنتاج ، راهبری شددرکتی ممکن اسددت مکمل يا جايگزين يکديگر باشددند 

راهبری شرکتی در چندين بعد  ، در اين پژوهش، بر اين اساس . را حذف کند ریسوگ متغیرهای 

سنجش قرار  بررس  مورد ست ی و  شاخص  . گرفته ا اين پژوهش برای اولین بار در ايران از متغیر 

شرکتی   ستفاده راهبری  شرکت را           تأثیرو  دهکر ا ستماتیک  سی سک  سرمايه و ري آن بر هزينه 

عات      . داده اسددددت قرار یبررسددد مورد طال به برخی از م مه  جام در ادا باط     زم در شدددددهان نه ارت ی

 . شودیماشاره  هاشرکتتماتیک ی راهبری شرکتی با هزينه سرمايه و ريسک سیسسازوکارها
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 پژوهش  پیشینه

 سازوکارهای راهبری شرکتی و هزینه سرمایه

شرکتی ابعاد فراوانی دارد  سهامداران و ذينفعان توان به یمکه  راهبری  و  رهيمدئتیه، حقوق 

در تحقیقات . افشدددای عمومی و شدددفافیت اطلاعاتی اشددداره کرد، حسدددابرسدددی، های آنکمیته

تنها به بررسدددی يک بعد از راهبری شدددرکتی و ارتباط آن با سددداير متغیرهای   ، قبلی گرفتهانجام

 . شودیمشرح داده  هاپژوهشدر ادامه برخی از اين . است شدهپرداختهحسابداری و مالی 

بین سدداختار سددرمايه و   عنوان ارتباطبا  را یقیتحق( 2011) کیم و کیتسددابوناريت، جیراپورن

ی  هادادهبرای ارزيابی راهبری شرکتی از  ، در اين تحقیق. انددادهنجام کیفیت راهبری شرکتی ا 

سال   ساس پايان  ستانداردها  بر ا سهامداران        شده ارائهی راهبری ا (، ISS) ینهادتوسط مؤسسه 

  لیوتحل هيتجزکیفیت راهبری بر اهرم از  تأثیردر اين تحقیق برای تعیین . اسدددت شددددهاسدددتفاده

اهرم به دو صورت  . است  شده  استفاده ، باشد یممتغیر وابسته   عنوانبهرگرسیون که در آن اهرم  

 و نمره راهبریISS (ISS_SCORE ) اسدددت و نمره شدددده فيتعراهرم دفتری و اهرم بازار  

(GOV_SCORE ) ثابت   ومتغیر مسدددتقل    عنوانبه نرخ سدددود قبل   ، نرخ بدهی ، نرخ دارايی 

سیمی   (، EBIT) مالیات و بهره سود تق ی در نظر کنترل ریمتغمالکیت به عنوان ، برسی حسا ، نرخ 

تجربی به آزمون  طوربهاين تحقیق ، ی شداخص راهبری شدرکتی  ریکارگبهبا . اسدت  شدده گرفته

که يک رابطه     دهد یمشدددواهد تجربی نشدددان   . پردازدیم یشدددرکتارتباط بین اهرم و راهبری  

یت راهبری شدددرکتی و اهرم وجود دارد   اهرم ، راهبری شدددرکتی قوی. معکوس قوی بین کیف

که کیفیت راهبری    دهد یمنتايج حاصدددل از اين تحقیق نشدددان     . آوردیمرا به ارمغان    ترنيیپا 

 . ی بر تصمیمات مهم شرکت مانند ساختار سرمايه دارداملاحظهقابل تأثیرشرکتی 

کیت و ساختار مال ، نمايندگیهای رابطه بین هزينه(، 2011) ولاج و لاک، در مطالعه ديگری

مورد  GMMکوچک در نیوزلند با استفاده از روش برآورد ی هاشرکتراهبری شرکتی را در 

شان داد تمرکز مالکیت . آزمون قرار دادند شرکتی  ، نتايج پژوهش ن بیش ترين اثر را بر راهبری 

نظام   تأثیربه بررسدددی ( 1389) همچنین احمد پور و کاشدددانی پور . نمايندگی دارد  های و هزينه 

پذيرفته ی هاشرکت ری شرکتی و کیفیت حسابرسی بر هزينه تامین مالی از طريق بدهی در    راهب

نتايج تحقیق آنها نشدان داد که وجود سدهامداران نهادی    . شدده در بورس اوراق بهادار پرداختند 
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منفی و معناداری بر هزينه بدهی     تأثیر ، عمده در ترکیب سدددهامداران و نظارت کارای آن ها         

 . کیفیت حسابرسی اين اثر را ندارد، کهدر حالی. نمونه داشته است عضوی هاشرکت

نشددان دادند که راهبری شددرکتی قوی موجب کاهش   وضددوحبه، ی پیشددینهاقیتحقبرخی از 

شرکت     سرمايه  ستا . شود یمهزينه  سی  ( 2014) تران، در اين را شرکتی بر   تأثیربه برر راهبری 

راهبری ، در اين تحقیق. اخت پردبورسدددی آلمان  ی ها شدددرکت هزينه بدهی و هزينه سدددرمايه       

شامل     سه بعد   رهيمدئتیساختار ه ( 3مالکیت  ساختار ( 2اطلاعات مالی  تیفیک( 1: شرکتی در 

سهامداران بهتر محافظت     . شود یمبررسی   سه با  ستانکاران در مقاي  شود یمدر آلمان از حقوق ب

متفاوت  هاگروهکه موجب اين سددؤال شددده که آيا تقاضددا برای راهبری شددرکتی در بین اين     

از  جادشدددهياکه راهبری شددرکتی بر سددطح هزينه نمايندگی  دهدیماسددت؟ ادبیات قبلی نشددان 

هزينه ، ريسک سیستماتیک   ، خود نوبه بهاين اثر . است  گذارتأثیر، سرمايه  کنندگاننیتأمسوی  

ی هاشددرکتکه  دهدیمنتايج تحقیق نشددان . دهدیمقرار  تأثیره بدهی را تحت سددرمايه و هزين

يی با سددطح بالای شددفافیت مالی و با طرح پاداش در معرت ريسددک   هاشددرکتخانوادگی و 

اما تفاوت ؛ راهبری شرکتی بر هزينه سرمايه اثرگذار است نیچنهم. ی هستندترکمسیستماتیک 

معنادار است؛ اما  هاشرکتيی با مالکیت دولتی يا ساير هاشرکتدر  تأثیردر اينجا است که اين 

ی تحقیق نشدددان داده که ابعاد در هاافتهي. ی خانوادگی اثر معناداری وجود نداردهاشدددرکتدر 

شرکتی  شده گرفتهنظر  سرمايه   جهیدرنت، قادر به کاهش هزينه نمايندگی، راهبری  کاهش هزينه 

عه ديگری  . شدددرکت اسدددت    به بررسدددی ارتباط بین    ( 1389) هنزايی، در مطال در تحقیق خود 

در بورس اوراق بهادار   شده  رفتهيپذ یهاشرکت سازوکارهای راهبری شرکتی و هزينه سرمايه    

رابطه يک سازوکار بیرونی و سه سازوکار درونی با هزينه    ، در اين تحقیق. تهران پرداخته است 

ست  شده یبررس سرمايه   سبت حضور اعضای غیرم    . ا حسابرس  ، رهيمدئتیهوظف در ترکیب ن

نهادی نیز  گذارانهيسددرما ی درونی هسددتند و  هاسددازوکار  ازجملهشددفافیت اطلاعاتی  ، داخلی

در اين تحقیق . اسددت  شددده گرفتهی بیرونی در اين تحقیق در نظر هايکی از سددازوکار  عنوانبه

ان در نظر گرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهر شدددهرفتهيپذشددرکت  77ی مشددتمل بر انمونه

است و   قرارگرفته لیوتحلهيتجزی تحقیق مورد هاهیفرض ی آماری هاروشاست و با استفاده از   

ست که  ضای غیرموظف     : نتايج تحقیق حاکی از اين ا سبت حضور اع و هزينه  رهيمدئتیهبین ن

سددرمايه رابطه بین وجود حسددابرس داخلی و هزينه . سددرمايه ارتباط معنادار و منفی وجود دارد

درصددد . شددفافیت اطلاعاتی رابطه معنادار و منفی با هزينه سددرمايه دارد . معناداری وجود ندارد
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نسبت حضور اعضای    . نهادی با هزينه سرمايه رابطه معنادار و منفی دارد  گذارانهيسرما مالکیت 

یرات درصددد از تغی 30نهادی  گذارانهيسددرماشددفافیت اطلاعات و درصددد مالکیت ، رموظفیغ

 . کنندیم ینیبشیپهزينه سرمايه را 

 سازوکارهای راهبری شرکتی و ريسک سیستماتیک

به همراه ديگر  هابحثی میان سدددیاسدددتمداران و روسدددای بانک 2008 سدددال پس از بحران مالی

شدددرکتی در  راهبریبحران مالی به نحوی با نواقص دندکه احتمال داآنها . مطرح شددددمقامات 

سات    س ست در مالی  مؤ  راهبری توانمینظر به اينکه ، آمداين بحث به نظر منطقی می. ارتباط ا

برای شناسايی مشکلات موسسه و کنترل ريسک آن          سازوکاری ، وسیع  صورت به شرکتی را  

نواقص در  به خاطر  آيا بحران مالی جهانی     شدددود که می حال اين سدددوال مطرح . قلمداد کرد 

  واهاما و اکیوبال، اسددتروبل، پاسددخ به اين سددؤال برای؟ اسددتمالی  مؤسددسدداتشددرکتی  راهبری

نشددان دادند که رابطه مثبت و معناداری بین راهبری شددرکتی و ريسددک سددیسددتماتیک   ( 2015)

اين موضوع بیانگر اين است که مؤسسات مالی با تمرکز بر ساختار راهبری شرکتی . وجود دارد

ستماتیک بالايی دارند     ، سهامدار محور  سی سک  که راهبری  میابيیدرمبه اين نتايج با توجه . ري

ی کاهش ريسدک سدیسدتماتیک در مؤسدسدات مالی موجب      جابهممکن اسدت  ، شدرکتی خوب 

شددکسددت مؤسددسددات مالی بر سدداير   ، 2008در بحران مالی سددال  درواقع. افزايش آن نیز شددود

 . بوده است گذارتأثیرمؤسسات و سیستم مالی آنها 

ی در ادبیات مسددتند شددده  خوببهاندازه شددرکت بر عملکرد شددرکت   تأثیربا توجه به اين که 

ست  سبتاً کمی  ، ا سی   صراحت بهمطالعات ن در ارتباط با اندازه  هاشرکت  یريپذسک يربه برر

در ارتباط با  هاشرکت یريپذسکيربه بررسی ( 2014) هانگ و وانگ. اندپرداخته رهيمدئتیه

ی چینی از سال هاشرکتی پانل هادادهدر اين تحقیق فهرستی از . اندپرداخته رهيمدئتیهاندازه 

و انتخاب  رهيمدئتیهاين پژوهش بر اندازه . به عنوان نمونه انتخاب شددده اسددت  2011تا  2003

مديريت سدددود و ، اهرم، یگذارهيسدددرما، در مورد پاداش مديريت هاشدددرکت یهااسدددتیسددد

ست    طورکلبه شرکت تمرکز نموده ا سک آتی  صلی اين پژوهش . ی ري که  داردیمبیان ، يافته ا

ی پرمخاطره  گذار هي سدددرما احتمال دارد که در    ترکم، ی چینی با مالکیت متمرکز   ها شدددرکت 

R&D ی کنندگذارهيسرما . 
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راهبری  تأثیر به بررسدددی  ( 2015) تانگ و کیم  ، چتجاتامارد   ، جیراپورن، در مطالعه ديگری  

توسط   شده گزارششرکت   7015بر روی فهرست   هاشرکت  یريپذسک يرشرکتی بر میزان  

که رابطه معنادار و منفی بین  دهدیمنتايج تحقیق نشان  . اندپرداختهمؤسسه خدمات سهامداران     

با  هاشدددرکت، گريدعبارت؛ بهوجود دارد هاشدددرکت یريپذسدددکيرنمره راهبری شدددرکتی و 

مديران تمايل دارند که       . ند يما نیمرا اعمال   ترکميی با ريسدددک   ها یاسدددتراتژ، راهبری مؤثر

. دهدیمی را کاهش ريپذسددکيراما راهبری شددرکتی درجه ، تصددمیمات ريسددکی اتخاذ کنند

به نظر . ی با ريسددک کم دارندهایاسددتراتژبا راهبری شددرکتی قوی تمايل به  هاشددرکت درواقع

 . کندیمکمک  هاشرکتی ريپذسکيرراهبری شرکتی مؤثر به کنترل  رسدیم

سازوکارهای راهبری شرکتی بر ريسک سیستماتیک       تأثیرتحقیقی درزمینه بررسی  ، ايراندر 

نتايج تحقیق آنها نشددان داد که . اسددت شدددهانجام( 1392) توسددط نیکبخت و طاهری هاشددرکت

. رابطه مثبت و معناداری بین درصددد سددهامداران نهادی و ريسددک سددیسددتماتیک وجود دارد    

و ريسدددک سدددیسدددتماتیک در      رهيمد ئت یهای غیرموظف رابطه بین درصدددد اعضددد    نیچنهم

اين نتیجه را با برخوردار نبودن  توانیم. يی با بتای بین يک و نیم منفی و معنادار استهاشرکت

شتن   ، از دانش و تخصص کافی اعضای غیرموظف برای ارزيابی تصمیمات مديران اجرايی     ندا

، فتن اعضددا تحت نفوذ مديران اجرايیانگیزه برای به چالش کشددیدن اين تصددمیمات و قرار گر

 . توجیه کرد

 خلاء مطالعاتی

های متعددی که در زمینه سدددازوکارهای راهبری         تحقیق طور که بیان شدددد با وجود    همان 

صورت       تاکنون مطالعه، شده شرکتی انجام   شرکتی در ايران  شاخص راهبری  ستفاده از  ای با ا

ست  ساس . نگرفته ا شتار به  ، بر اين ا شرکتی با هزينه      اين نو شاخص راهبری  سی رابطه بین  برر

 . سرمايه و ريسک سیستماتیک پرداخته است

 پژوهش روش

کمی و نیمه تجربی ، طرح پژوهش استقرايی  ازلحا کاربردی و ، هدف ازلحا اين پژوهش 

در حوزه تحقیقات توصدیفی و همبسدتگی    مسدئله پژوهش خصدوصدیات موضدوع و     و بر اسداس 

ست  شینه پژوهش و مبانی نظری اطلاعات مربو. ا ی علمی هاگاهيپا، یاکتابخانهاز منابع ، ط به پی
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ی هابانکی پژوهش از هادادههمچنین . اسدددت شددددهاسدددتخراجی داخلی و خارجی هامقالهو 

ی اين پژوهش رهایمتغ. اندشده یگردآور هاشرکت ی مالی هاصورت نوين و  آوردرهاطلاعاتی 

و آزمون  لیوتحلهيتجز، آمدهدسددتبه یهادادهمحاسددبه و سددپس با توجه به  Excelافزار نرمبا 

  .است شدهانجام Eviews8 افزارنرمبا ، ی پژوهشهاهیفرض

  در بورس اوراق بهادار تهران شدده رفتهيپذ یهاشدرکت شدامل تمامی  ، جامعه آماری پژوهش

روش حذف سددیسددتماتیک و با در آماری به نمونه ، با توجه به جامعه آماری پژوهش. باشدددمی

  :نظر گرفتن شرايط زير انتخاب گرديده است

 . باشند شدهرفتهيپذدر بورس اوراق بهادار  1392تا قبل از پايان سال  هاشرکت. 1

  اسددفندماه 29منتهی به  بهادار تهراندر بورس اوراق  شدددهرفتهيپذی هاشددرکتدوره مالی . 2

 . باشد

 . تغییر سال مالی و توقف فعالیت نداشته باشند 1393طی سال  هاشرکت. 3

 قرارگرفتهفعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله ، در دوره پژوهش موردنظرشرکت . 4

 . باشد

، ی مالیگرواسطهی هاشرکتجزء ، هافعالیتشرکت مورد نظر به دلیل تفاوت موجود در . 5

 .  و بانک و بیمه نباشد نگيهلد

نحوه انتخاب . است  شده انتخاب 1393شرکت برای نمونه پژوهش در سال    235بدين ترتیب 

  .شودیممشاهده  1 نگارهاين تعداد در 

نحوه انتخاب نمونه پژوهش از جامعه آماری(. 1) نگاره  
 تعداد شرح انتخاب نمونه

1393شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال ی پذيرفتههاشرکتتعداد   648 

يی که در قلمرو زمانی پژوهش فاقد داده شاخص راهبری شرکتی بودندهاشرکتتعداد  .   (284 ) 

گری مالی اشتغال دارندگذاری و واسطهيی که در قلمرو پژوهش به امور سرمايههاشرکت .   (58 ) 

يی که در قلمرو زمانی پژوهش به امور بانک و بیمه اشتغال دارندهاشرکتتعداد  .   (42 ) 

ها محاسبه نشده بوديی که در قلمرو زمانی تحقیق بتا آنهاشرکت .   (29 ) 

شدهی انتخابهاشرکتتعداد   235 
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 پژوهش اتیفرض

سک          به سرمايه و ري شرکتی با هزينه  شاخص راهبری  سی رابطه بین   یهاشرکت منظور برر

 . گیردآزمون قرار میدو فرضیه زير طراحی و مورد ، شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته

 . راهبری شرکتی و هزينه سرمايه رابطه منفی وجود دارد شاخص بین. 1

وجود   مثبت رابطه سددیسددتماتیک پیش بینی شددده راهبری شددرکتی و ريسددک شدداخصبین . 2

 . دارد

 و متغیرهای پژوهش مدل

متغیره استفاده  رگرسیونی چند های در اين پژوهش از مدل، با استفاده از مبانی نظری موضوع

که به صدددورت زير  اسدددتفاده شددددها مقطعی برای آزمون فرضدددیههای همچنین از داده. گرديد

 : باشدمی

 (: 1) برای آزمون فرضیه اول از رابطه

Waccj= β 0 + β1GOV-SCORE_Rj+β2SIZEj + β3BMj 

+β4LEVj+β5BETAj+ εj  

  (:2) و برای آزمون فرضیه دوم از رابطه

BETAFj= β 0 + β1GOV-SCORE_Rj +β2SIZEj + β3BMj + β4LEVj +εj 

 . استفاده شد

سته به ترتیب میانگین وزنی هزينه  ، بالاهای در مدل و ريسک  ( Wacc) هيسرما متغیرهای واب

شاخص  ، باشد و متغیرهای مستقل در هر دو مدل  ( میBETAFj) شده سیستماتیک پیش بینی   

 تأثیرهزينه سددرمايه شددرکت ممکن اسددت تحت  . اسددت( SCORE–GOV) راهبری شددرکتی

(، 2014) اسددداس الگوی تران بر. شددداخص راهبری شدددرکتی قرار گیرد  جزبه عوامل ديگری  

شامل  شرکت  متغیرهای کنترلی  سهام به     (، SIZE) اندازه  صاحبان  سبت ارزش دفتری حقوق  ن

 . رفته استاست که مورداستفاده قرارگ( LEV) یمالو اهرم ( BM) سهام شرکتارزش بازار 

شرکتی در اين مطالعه مورد        شرکتی به عنوان معیاری جامع از راهبری  شاخص راهبری  داده 

اين شدداخص برای اولین بار در ايران توسددط شددرکت بورس اوراق  . اسددتفاده قرار گرفته اسددت
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مطالعه تطبیقی از ، شدددرکت بورس اوراق بهادار تهران. بهادار تهران اندازه گیری شدددده اسدددت 

سدددپس با توجه به قوانین و     . انجام داد ، جهان های  در بورس ها شدددرکت بندی  رتبه  های روش

اين چک . چک لیست امتیازدهی به ناشران تهیه شد، در ايران هاشرکتمقررات نافذ بر فعالیت 

اين . باشدمی لیست مشتمل بر چهار قسمت اصلی است که براساس اصول کلی راهبری شرکتی

 : چهار قسمت عبارت است از

 متغیر 13و  %25حقوق سهامداران و ذينفعان با وزن . 1

 متغیر 25و  %25های آن و تعهد به راهبری شرکتی با وزن کمیته، رهيمدئتیه. 2

 متغیر 6وزن و  %15حسابرسی با . 3

 متغیر 8وزن و  %35سازی با افشای عمومی و شفاف. 4

ها برای منشوری تهیه شد تا رويه، ستیلچکبرای تکمیل ، پس از اختصاص وزن به هر متغیر

سان گردد      سطح رعايت و امتیازدهی هر متغیر يک سیر     تأثیرگريدعبارت؛ بهسنجش  سلیقه يا تف

آخرين  بر اساسبورس اوراق بهادار تهران . در امتیاز نهايی حذف شد ستیلچک کنندهلیتکم

گزارش ، ی بورسبندبقهطنتايج ، یرسدان اطلاعامتیاز ، منابع در دسدترس از قبیل سدايت شدرکت   

شرکت  سبت به     اظهارنظربه مجمع و  رهيمدئتیهگزارش فعالیت ، کنترل داخلی هر  حسابرس ن

 . امتیاز راهبری هر شرکت را تعیین کرد، ی مالیهاصورت

 : باشدمی به صورت زير هاشرکتنحوه محاسبه هزينه سرمايه واقعی 

WACC = rdebt( 1 − Tc)
D

V
+ requity

E

V
 

𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 = [
𝐷𝑖𝑣0(1 + 𝑔)

𝑃0
] + 𝑔 

سهام  requity، در رابطه بالا سود   Div0، برابر هزينه  س برابر  برابر  P0، دوره جاری شده میتق

فرت . باشددندیممعادل نرخ رشددد برآورد شددده سددهام    gقیمت سددهام در پايان دوره جاری و 

 با نرخ رشددد تولید ناخالص داخلی باسددابقهی هابنگاهکه نرخ رشددد مورد انتظار برای  شددودیم

(GDP )   از نرخ ، لذا برای محاسدددبه نرخ رشدددد مورد انتظار در مدل گوردن      . کند یمادامه پیدا

همچنین در اين مطالعه ريسدددک . اسدددت شدددده اسدددتفاده 1393تولید ناخالص داخلی در سدددال 
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 محاسبه سیستماتیک پیش بینی شده شرکت براساس بتای محاسبه شده شرکت به صورت زير            

 : گرديد

βi =
COV (Km,Ki) 

Var (Km) 
=
σi

σm
 ri,m 

داده  ، دوموجهای شده و براساس داده   Eviwes 8بتای محاسبه شده وارد نرم افزار   های داده

 . بتای پیش بینی شده توسط نرم افزار محاسبه گرديد

 های پژوهشیافته

بل از آزمون   يک از متغیرهای پژوهش در      ، ها هی فرضدددق گاره آمار توصدددیفی هر  ئه  2 ن  ارا

به      . گرددمی جه  گاره با تو یک           ، 2 ن به تفک مدل پژوهش  های  مار توصدددیفی برای متغیر آ

شدداخص : شدداخص مرکزی شددامل. ی مرکزی و پراکندگی مشددخص گرديده اسددتهاشدداخص

  ضددريب تغییراتشدداخص انحراف معیار و : ی پراکندگی شدداملهاشدداخصمیانگین و میانه و 

شد می سته     . با ضريب تغییرات متغیرهای واب سه  سطح کل    ، با مقاي ستقل و کنترلی پژوهش در  م

که متغیر شدداخص راهبری شددرکتی در مقايسدده با متغیرهای     میرسددیمبه اين نتیجه ، هاشددرکت

ندازه شدددرکت دارای ضدددريب تغییرات و پراکندگی        جزبه کنترلی  ثبات و   جه یدرنتو  ترکما

ست  ترشیبی پايدار شان آماره میانگین ، افزون بر اين. در دوره پژوهش بوده ا ست   دهندهن آن ا

س ) تهراندر بورس اوراق بهادار  شده رفتهيپذی هاشرکت میانگین کل  طوربهکه  ی در موردبرر

متوسط از  طوربه هاشرکت، گريدعبارت؛ بههستند 49دارای رتبه راهبری شرکتی ( اين پژوهش

سبی برخوردارند       سبتاً منا شرکتی ن تقريباً  رهایمتغمیانگین ، مینیبیمکه  طورهمان. سطح راهبری 

ی پژوهش هامدلی حاکی از نرمال بودن توزيع متغیرهای نوعبهنزديک اسددت که  هاآنبا میانه 

  .باشدیم
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(. ٢) نگاره

 میانگین متغیر نام
ضريب 

 تغییرات

انحراف 

 معیار
 میانه حداکثر حداقل

ضريب 

 تغییرات

-2 0/872 3/1 0/67 سیستماتیک ريسک /36 7/03 0/62 3/1 

 به دفتری ارزش نسبت

 سهام بازار ارزش
0/415 4/2 1/013 13- /585 2/236 0/428 4/2 

 راهبری شاخص

 شرکتی
49/425 21/0 10/83 25 90 50 21/0 

 4/0 0/597 2/077 0/058 0/241 4/0 0/596 مالی اهرم

 11/0 13/742 18/616 10/492 1/568 11/0 13/988 شرکت اندازه

 47/0 0/167 0/91 0/032 0/079 47/0 0/167 سرمايه هزينه

 های پژوهشیهفرضآزمون 

  موردهای داده. اسددت شدددهاسددتفادهاز روش حداقل مربعات معمولی  هاهیفرضددبرای آزمون 

 . ی پژوهش به شرح زير آزمون شدندهاهیفرض. ی مقطعی استهادادهاز نوع  استفاده

 آزمون فرضیه اول پژوهش

را به روش حداقل مربعات معمولی برازش کرده و نتايج ( 1) رابطه، اول برای آزمون فرضددیه

 . ارائه شده است 3 نگارهآن در 
 آمار استنباطی برای مدل فرضیه اول پژوهش(. 3) نگاره

 شرکت 235: هادادهتعداد 

Waccj= -0/013/017GOV-SCORE_Rj+0/008SIZEj -0/04BMj +0/08LEVj+0/005BETAj+ εj 

 متغیر ضرايب tآماره  معناداری

 مقدار ثابت 017/0 433/0 665/0

 اندازه شرکت 008/0 212/3 0015/0

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام -04/0 -049/10 000/0

 شاخص راهبری شرکتی -13/0 -44/2 01/0

 اهرم مالی 08/0 705/4 000/0

 ريسک سیستماتیک 005/0 108/1 268/0

2R 436/0 2Ȓ 424/0 

معناداری آماره  F 49/35آماره 
F 

000/0 

 962/1 واتسون -دوربین مارهآ
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نتايج حاصل از آزمون معناداری معادله رگرسیون ، شودیمملاحظه  3 نگارهکه در  طورهمان

کل مدل ، آمدهدستبهF (000/0 )بیانگر اين است که با توجه به مقدار و سطح معناداری آماره 

  در اين مدل ضددريب تعیین. بنابراين رگرسددیون قدرت تبیین دارد( 05/0زير ، )باشدددیممعنادار 

یر وابسددته توسددط متغیر مسددتقل قابل توضددیح درصددد از تغییرات متغ 6/43يعنی ؛ اسددت( 436/0)

وجود ارتباط   انگریب یشدددرکتهمچنین منفی بودن ضدددريب متغیر شددداخص راهبری  . باشددددیم

(  >05/0P-Value) معکوس بین اين متغیر با هزينه سدددرمايه اسدددت که با توجه به مقدار احتمال

سبه  ست  داریمعنآماری  ازلحا اين رابطه ، شده محا ض ، بنابراين؛ ا صفر بودن    0Hیه فر مبنی بر 

بین  و شده رفتهيپذفرضیه پژوهش  ، گريدعبارتبه. شود یمضريب شاخص راهبری شرکتی رد    

شددداخص راهبری شدددرکتی و هزينه سدددرمايه رابطه معکوس و معناداری وجود دارد که نشدددان  

ساير متغیرهای    داشتن نگهبا ثابت ، اگر شاخص راهبری شرکتی يک واحد افزايش يابد   دهدیم

با داشدددتن  هاشدددرکت جهیدرنت. يابدیمواحد کاهش  1/0هزينه سدددرمايه شدددرکت حدود ، الگو

که اين نتیجه مطابق با  کنندیمی را تحمل ترنيیپاهزينه سرمايه  ، شاخص راهبری شرکتی بالاتر  

 . باشدیمتئوری نمايندگی 

. اسددت شدددهارائه 3شددماره  نگارهدر متغیرهای کنترلی بر هزينه سددرمايه  تأثیرنتايج حاصددل از 

ضرايب مثبت متغیرهای اهرم مالی و اندازه شرکت بیانگر وجود رابطه مستقیم بین اين دو متغیر     

ست که با توجه به مقدار احتمال    سرمايه ا سبه ( >05/0P-Value) و هزينه    اين روابط، شده محا

حا   نادار    ازل ندازه       با افزايش ، گريدعبارت به . دن باشددد  یمآماری مع مالی و ا حد اهرم  يک وا

و  08/0هزينه سرمايه شرکت به ترتیب حدود   ، ساير متغیرهای الگو  داشتن نگهثابت  با، شرکت 

همچنین منفی بودن ضددريب متغیر نسددبت ارزش دفتری به ارزش  . ابديیمواحد افزايش  008/0

سهام  شان ، بازار  س    دهندهن سرمايه ا ت که با توجه به مقدار رابطه معکوس بین اين متغیر و هزينه 

يعنی با افزايش يک واحد . اين رابطه معنادار اسددت، شدددهمحاسددبه( >05/0P-Value) احتمال

هزينه ، سداير متغیرهای الگو  داشدتن نگهبا ثابت ، متغیر نسدبت ارزش دفتری به ارزش بازار سدهام  

یسدتماتیک با  رابطه بین متغیر ريسدک سد   تي؛ و درنهاابديیمواحد کاهش  04/0سدرمايه حدود  

 .  آماری معنادار نیست ازلحا ( P-Value>05/0) هزينه سرمايه با توجه به مقدار احتمال
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 آزمون فرضیه دوم پژوهش

ضیه دوم پژوهش بیان   ستماتیک پیش          کندیمفر سی سک  شرکتی و ري شاخص راهبری  بین 

( 2) از رابطهبرای آزمون فرضددیه دوم  . بینی شددده شددرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد  

روش حداقل مربعات معمولی در  به( 2) نتايج حاصددل از برازش رابطه. اسددتفاده گرديده اسددت

 . ارائه گرديده است 4 نگاره

 آمار استنباطی مدل فرضیه دوم پژوهش(. 4) نگاره

نتايج حاصل از آزمون معناداری معادله رگرسیون ، شودیمملاحظه  4 نگارهکه در  طورهمان

کل مدل ، آمدهدستبهF (000/0 )بیانگر اين است که با توجه به مقدار و سطح معناداری آماره 

در اين مدل  . بنابراين رگرسددیون قدرت تبیین دارد ( 05/0با احتمال کمتر از ، )باشددد یممعنادار 

يعنی کل تغییرات متغیر وابسددته توسددط متغیر مسددتقل قابل توضددیح    ؛ اسددت( 1) ضددريب تعیین

مثبت بودن ضريب متغیر  ، 4 نگاره در با توجه به نتايج حاصل از برازش مدل شماره دو. باشدیم

(  بتا) کیستمات یس م بین اين متغیر با ريسک  وجود ارتباط مستقی  انگریب یشرکت شاخص راهبری  

ست که با توجه به مقدار احتمال    شده ا سبه ( P-Value>05/0) پیش بینی  اين رابطه ، شده محا

ست  داریمعنآماری  ازلحا  شماره دو پژوهش  جهیدرنت. ا ضیه دوم    ، طبق نتايج برازش مدل  فر

ی از اين مدل بر اين موضدددوع ناشددد آمدهدسدددتبهتوان گفت نتیجه یم. گرددیمپژوهش تأيید 

سنت حداکثر کردن سرمايه    تأثیرتحت ، يی با راهبری شرکتی خوب هاشرکت دلالت دارد که 

از طرفی . ی خود را با بالا بردن میزان ريسددک افزايش دهندسددودآورسددهامداران سددعی دارند  

 شرکت 235: هادادهتعداد 
BETAj= 1/63+0/005 GOV-SCORE_Rj - 0/035 SIZEj -0/14BMj + 0/39 LEVj +εj 

 نام متغیر ضرايب tآماره  معناداری

 مقدار ثابت 63/1 39/3 000/0

 اندازه شرکت -035/0 -31/1 000/0

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام -14/0 -09/5 000/0

 شاخص راهبری شرکت 005/0 08/1 000/0

 اهرم مالی 39/0 6/1 000/0

2R 1 2Ȓ 1 

 F 000/0معناداری آماره  F 29/1آماره 

  89/1 واتسون -دوربین مارهآ
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شرکتی را      یم شاخص راهبری  شده و   سم یمکانتوان علت معنادار بودن رابطه بین بتا پیش بینی 

مدار    یراهبر ها به    محور -سددد که منجر  مديران در   یريپذ سددددکيردانسددددت  خاب بیشدددتر   انت

پیش بینی ريسک سیستماتیک    تشديد   موضوع موجب اين  شود و می وکارهای کسب استراتژی 

ملاحظه شد متغیر اندازه شرکت و متغیر نسبت      نگارهکه در  طورهمان. شده شرکت خواهد شد   

منفی . رابطه معنادار و معکوس با بتای پیش بینی شددده دارد، ارزش دفتری به ارزش بازار سددهام

 پیش بینی شددده( بتا) کیسددتماتیسددرابطه معکوس بین اين متغیرها و ريسددک  دهندهنشددان، بودن

ست  ست   ، شده سبه محا( >05/0P-Value) و مقدار احتمال ا شانگر معنادار بودن روابط ا در . ن

واقع اگر متغیر اندازه شددرکت و متغیر نسددبت ارزش دفتری به ارزش بازار سددهام به اندازه يک   

بتای پیش بینی شددده شددرکت به   ، سدداير متغیرهای الگو  داشددتن نگهبا ثابت ، واحد افزايش يابد

حدود     یب  کاهش     14/0 و 03/0ترت حد  بد   یموا که برای      . میيا فت  جه گر توان چنین نتی

شد      ی هاشرکت  ستماتیک بیش تری پیش بینی خواهد  سی ؛ کوچک و با اهرم مالی بالا ريسک 

با ثابت ، با افزايش يک واحد متغیر نسددبت ارزش دفتری به ارزش بازار سددهام دهدیمنشددان  که

 تيدرنها. بدايیمکاهش  واحد بتای پیش بینی شدددده حدود، سددداير متغیرهای الگو داشدددتننگه

سک   شده ( بتا) کیستمات یس رابطه بین متغیر اهرم مالی با ري توجه به مقدار  بامثبت و  پیش بینی 

 . باشد که بیانگر اين استمی آماری معنادار ازلحا ( P-Value>05/0) احتمال

 یریگجهینتبحث و 

برای فرضدددیه اول پژوهش حاکی از رابطه منفی و معنادار  ( 1رابطه ) اولنتايج ناشدددی از مدل 

شاخص راهبری   ست      و یشرکت بین متغیرهای  شرکت ا سرمايه  وجود راهبری  جهیدرنت. هزينه 

و قوی موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تضمین گزارشگری دقیق و صحیح     مؤثر یشرکت 

باً کاهش هزينه سدرمايه خواهد   و متعاق نفعانيذو جلب اعتماد  ترشیبشدفافیت  ، توسدط مديريت 

خصدوصدیات   »با عنوان ( 2014) توسدط تران  شدده انجامتحقیق ، با توجه به ادبیات پژوهش. شدد 

، يی با امتیاز راهبری شرکتی بالاتر هاشرکت اذعان داشت که  ، «راهبری شرکتی و هزينه سرمايه  

سرمايه   ض  کنندیمی را تحمل ترکمهزينه  ست که مطابق با نتايج پژوهش حا همچنین نتیجه  . ر ا

با عنوان ساختار سرمايه و ( 2011) کیم و کیستابوناريت، فرضیه اول سازگار با تحقیق جیراپورن

نتیجه اين . اسددت(، ISS) شددواهدی از مؤسددسدده خدمات سددهامداران : کیفیت راهبری شددرکتی

که بین کیفیت راهبری شدددرکتی و اهرم مالی شدددرکت رابطه معکوس و   دهدیمتحقیق نشدددان 
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نادار وجود دارد  کاهش        . مع جه  مالی و درنتی کاهش اهرم  پس راهبری شدددرکتی قوی موجب 

سازگار با تحقیق  ، نتايج حاصل از فرضیه اول پژوهش   نیهمچن. گرددیمهزينه سرمايه شرکت   

. باشددددیمراهبری شدددرکتی و هزينه نمايندگی ی سدددازوکارها تأثیربا عنوان ( 1388) وافی ثانی

شان  هاافتهي سهامداران نهادی    دهدیمی اين تحقیق ن يک  عنوانبهکه با افزايش درصد مالکیت 

ندگی کاهش      ، سددددازوکار درونی راهبری شدددرکتی   ماي نه ن نه     . ابد ي یمهزي با کاهش هزي پس 

سرمايه   ، نمايندگی شان  ( 1389) هیمی هنزايیهمچنین تحقیق ف. هستیم  ترنيیپاشاهد هزينه  که ن

ی راهبری شددرکتی و هزينه هايکی از سددازوکار عنوانبهبین مالکیت سددهامداران نهادی  دهدیم

ناشی از   جينتا. مؤيد نتیجه فرضیه اول پژوهش است  ، سرمايه رابطه منفی و معناداری وجود دارد 

  دارمعنارابطه مثبت و حاکی از ، برای بررسدددی فرضدددیه دوم پژوهش( 2رابطه ) دومآزمون مدل 

شرکتی و بتای     شاخص راهبری  شرکت     شده ینیبشیپبین  شد یمسهام  فرضیه دوم    جهیدرنت. با

 یقو یهاشدرکت که  دهدیمطالعه نشدان م  نيا. گرددیمتأيید ( 2رابطه ) مدلپژوهش طبق اين 

تری از ريسک  میزان بالا، برندیم شرکتی نیز سود   یراهبر سازوکار که از  با مشتری مداری بالا 

سدددنت حداکثر  تأثیرتحت ، با راهبری خوب هاشدددرکتشدددايد ، حالنيا با .اندکردهتحمل را 

با بالا بردن میزان ريسددک  را خود یسددعی کرده باشددند سددودآور ، کردن سددرمايه سددهامداران 

 ی است که توسط استروبل و همکارانامطالعهی هاافتهنتايج اين تحقیق مطابق با ي. افزايش دهند

سات   بر روی ( 2015) س ست  شده انجاممالی امريکا  مؤ ست نتايج به. ا شان می د دهد که آمده ن

شود و   هاشرکت پذيری تواند مانع ريسک نمی محور-شرکتی خوب سهامدار   یراهبر سازوکار 

 ديی تأ برای  نیچنهم .تواند از وقوع يک بحران مالی در آينده پیشدددگیری کند      نمی یطورکلبه 

با عنوان بررسی  ( 1393) به تحقیقی که توسط نیکبخت و طاهری  توانیم، هشفرضیه دوم پژو 

يکی از . رجوع کرد، است  شده انجامبین سازوکارهای راهبری شرکتی و ريسک سیستماتیک       

ی هايکی از سازوکار عنوانبهکه بین درصد سهامداران نهادی  کندیمی اين تحقیق بیان هاافتهي

شان         ستماتیک رابطه مثبت و معناداری وجود دارد که اين نتیجه ن سی شرکتی و ريسک  راهبری 

اثر نوسانات بازار بر سهام آن   ، هر چه درصد سهامداران نهادی در شرکتی افزايش يابد    دهدیم

 . شرکت نیز افزايش خواهد يافت

توجه به حقوق ، راق بهادار ی نیز حکايت از آن دارد که برای توسدددعه بازار او  المللنیبتجربه 

ی تحقیق برای بازار سددرمايه نیز هاافتهي. سددهامداران جزء ضددروری اسددت ژهيوبهتمامی ذينفعان 

که  صددورتنيبد. باشددد کارآمدمفید واقع گردد و در جذب سددرمايه و توسددعه بازار   تواندیم
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 هاشددرکتآتی ی وضددعیت نیبشیپشدداخص راهبری شددرکتی و  تأثیرنهادها با بررسددی  گونهنيا

ستفاده از نتايج  . باشند  مؤثرگسترش بازار سرمايه    جهیدرنتدر جلب اعتماد ذينفعان و  توانندیم ا

سط مديران   در  تواندیمدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهيپذی هاشرکت اين پژوهش تو

ی هااسددتیسددبهبود و افزايش کارايی عملیات شددرکت و تعیین سدداختار بهینه سددرمايه و اتخاذ  

بده اعتبداردهنددگدان و      تواندد یم وهشهمچنین نتدايج اين پژ . بداشددددد  گدذار تدأثیر ، ريسدددکی

نوعی از اطلاعات درباره ساختار سرمايه و ريسک مالی      عنوانبهبالقوه و بالفعل  گذارانهيسرما 

 . در اتخاذ تصمیمات اعتباری کمک کند هاشرکت

هاد      منظوربه  یه اول پژوهش پیشدددن قات آتی   گیمبررسدددی فرضددد بر  علاوهردد که در تحقی

، سدداير متغیرهای حسددابداری نظیر انحراف بازده سددهام ، متغیرهای موجود در مدل اول پژوهش

. نرخ سود قبل از بهره و مالیات نظر گرفته شود  ، نرخ سود تقسیمی  ، اندازه انتشار و اندازه عرضه  

سرمايه و       تأثیر، پژوهش نيا شرکتی را بر هزينه  سک  شاخص راهبری  برای بازه  هاشرکت ري

شود در تحقیقات آتی بازه زمانی بیش  یمپیشنهاد  . ی قرار داده است سال موردبررس   کزمانی ي

سال مدنظر قرار گیرد تا نتايج پژوهش   سطح معناداری بالاتری   ترقیدقو  ترشفاف از يک  و در 

 . به دست آيد

پژوهش  نيدر اهمچنین . دارند هزينه سدددرمايه بالايی، يی با سدددطح اهرم مالی بالاهاشدددرکت

گفت  توانیمکه شاخص راهبری شرکتی با هزينه سرمايه رابطه منفی دارد پس      نشان داده شد  

شرکتی پايینی دارند  ، يی با اهرم مالی بالاهاشرکت که  اهرم  کهنيابا توجه به . شاخص راهبری 

شددرکت و ورشددکسددتگی  در برخی موارد نماد مشددکلات مالی تواندیم هاشددرکتمالی بالا در 

شد  شنهاد  ، با شاخص      نیبشیپی موجود برای هامدلکه در  شود یمپی ستگی از متغیر  شک ی ور

قدرت      ی همشدددرکتراهبری  فاده گردد و میزان تغییر در  ندگی  نیبشیپاسدددت ی  ها مدل ی کن

شاخص راهبری         شرکتی و بعد از ورود متغیر  شاخص راهبری  ورشکستگی قبل از ورود متغیر 

سنج    شود شرکتی  شاخص   توانیمدر تحقیقات آتی  نیهمچن. یده  ی را با شرکت  یراهبررابطه 

 . ی قرار داردموردبررسرا به تفکیک صنعت  هاشرکتهزينه سرمايه و ريسک 
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Abstract 
Appropriate corporate governance mechanisms are essential factors for 

efficient use of resources, improvement of accountability and 

transparency, and observation of fairness and the rights of all 

stakeholders of firms. This study investigates the relation of corporate 

governance index to capital cost and systematic risk. The sample 

consists of 235 firms listed in Tehran Stock Exchange in 2014. This 

study uses regression analysis method to test the hypotheses and applies 

4 corporate governance criteria to measure corporate governance index 

primarily calculated by SEO in 2014. The results show a significant 

negative relation between capital cost and corporate governance index 

and a significant positive relation between systemic risk and corporate 

governance index. Therefore, effective and strong corporate governance 

reduces information asymmetry and ensures accurate reporting, 

increases transparency and stakeholders' confidence and consequently 

reduces cost of capital. Also, shareholder-oriented corporate governance 

mechanisms have more systematic risk, thus good corporate governance 

may lead to higher risk instead of preventing it.  

Keywords:  corporate governance index, cost of capital, the systemic risk .  
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Abstract 
The aim of this paper is to examine the effect of corporate governance 

on the relation between investor sentiment and corporate investment 

decisions. For this purpose, a sample of 106 firms listed in Tehran Stock 
Exchange during 2009 to 2014 is examined. This study uses Corporate 

Governance Index derived from a check list which contains twenty-one 

questions. To analyze data and test hypotheses, the multivariate 
regression model based on panel data is used. Findings show that investor 

sentiment has a significant effect on new investments and 

overinvestment level. Also, Corporate Governance Index has a 

significant impact on the relation of investor sentiment to new investment 
and overinvestment. In other words, in firms with a higher level of 

corporate governance, investor sentiment effect on corporate investment 

decisions is improved.  

Keywords:  Corporate Governance, Investor Sentiment, Investment Decisions, 

Overinvestment 
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Abstract 
This study examines the value relevance in the Tehran Stock Exchange 

and compares the value relevance of accounting measures during the 

essential volatility in Tehran Stock Exchange. The statistical sample 

includes all firms listed in Tehran Stock Exchange with the exception of 

banks, investment firms, insurance firms and leasing firms. The 

systematic omission method is used for sampling. This study uses the 

panel data regression method, model ohlson (1995) during the years 

2005 to 2015 and Eviews and Stata software. The findings show that 

during an increasing essential volatility as well as a decreasing essential 

volatility, the value relevance of book value and operating cash flow is 

less than the value relevance of net income. However, during a non-

essential volatility, the value relevance of book value and operating cash 

flow doesn’t have any significant difference with the value relevance of 

net income. This research, as an innovation, examines the value 

relevance of accounting information during the essential volatility in 

Tehran Stock Exchange.  

Keywords:  value relevance, accounting information, essential volatility .  
Jel clacification:  M41, G14 



Empirical Research In Accounting / Spring 2018  
  7 
 

 

 

                                                             
DOI: 10.22051/jera.2017.15988.1704 
* Associate Professor of Accounting, University of Mazandaran, corresponding author, 

(h733hf@yahoo.com)  
** Phd. of Accounting, University of Mazandaran, (kabiri_60@yahoo.com)  

The Moderating Effect of Auditing Report on 

the Relation between  Internal Control 

Weakness Disclosure and Information 

Asymmetry 

Hosein Fakhari*, Mohammadtaghi Kabiri** 

 
Received : 2017/06/11 

Approved: 2017/09/25 

Abstract 
According to the agency theory, due to interest conflict between firm 

managers and investors, auditing report affects financial statements 

validity and may increase or decrease information asymmetry in capital 

market. Internal control weakness report is one of the reports whose 
reliability may be affected by audit report and may moderate information 

asymmetry in the capital market. So, this study is aimed to investigate 

the relation between disclosure report of internal controls weakness and 
information asymmetry and moderating effect of audit report on this 

relation in firms listed in TSE. To do this, the 3 years (2012 to 2014) 

data about internal controls weaknesses of firms listed in Tehran Stock 
Exchange is analyzed by panel data analysis method. The results show 

that there is a significant relation between disclosure of internal controls 

weakness and information asymmetry and also, audit report has a 

moderating effect on this relation. These results confirm the important 
role of auditing in validation of financial statements and reduction of 

information asymmetry.  

Keywords:  Auditing report, Internal control weakness disclosure, Information 

asymmetry. 
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Abstract 
The purpose of this research is modeling the effect of corporate 

governance on the cost of equity capital using structural equation 

modeling. This study is a quantitative, causal, correlational and applied 
research.  The sample consists of 61 firms listed in Tehran Stock 

Exchange during 2005-2014, elected through the systematic omission 

method. Partial Least Square (PLS) method and Smart PLS2 software 
are used for data analyzing. The results show that  corporate governance 

has, both directly and indirectly through financial reporting quality and 

financial performance, a significant positive effect on the cost of equity, 

with the weight of the evidence favoring the indirect path as the more 
important.  

Keywords:  Structural Equation Modeling,  Corporate Governance, Cost of 

Capital, financial reporting quality.  
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Abstract 
This study examines the relation of conditional and non-conditional 

persistence of earning components to abnormal returns. The 

conditional persistence has been calculated using the concept of 

investors’ over-reaction towards accruals and their under-reaction 

towards  sales revenue. The research uses multivariate regression 

method and the statistical sample consists of 66 firms listed in the 

Tehran Stock Exchange over the period from 2003 to 2016. To test 

the hypotheses, the panel data method and t-student test is used. 

The findings show a significant relation of the “the difference of 

conditional and non-conditional persistence of unexpected 

revenues” and “unexpected revenues” to “abnormal stock returns”; 

however, the findings indicate no relation of “differences of 

conditional and non-conditional persistence of unexpected 

revenues” and “unexpected earnings” to “abnormal stock returns”. 

Also, the relation between “the difference of conditional and non-

conditional persistence of accruals" and "accrual anomaly" is not 

confirmed.  
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Abstract 
This research is aimed to investigate and compare the effects of different 

feature selection methods on auditors' opinion type prediction. To do 

so, this research compares the performance of feature selection methods 

(including correlation-based, t-test, stepwise discriminate analysis, 

relief and factor analysis). Two classifiers used in this study are support 

vector machine and neural networks. The sample includes 1214 firms-

years listed in the Tehran Stock Exchange in the period from 2008 to 

2015. The results confirm the effectiveness of feature selection methods 

and significant differences among their performance. In other wordsc, 

using the feature selection methods increases the mean of accuracy and 

reduces  type I and type II errors. Furthermore, the results indicate that 

support vector machine outperforms the neural networks.  

Keywords:  Auditors' Opinion Type Prediction, Feature Selection Methods, 
Support Vector Machine, Neural Networks. 
Jel clacification: M41, B40 



Empirical Research In Accounting/ Spring 2018  
  3 
 

 

 

                                                             
DOI: 10.22051/jera.2017.10625.1330 

 *Assistant Prof. in Accounting, Head of Accounting, Auditing & Finance Department, Islamic Azad 

University-Tehran North Branch, Tehran, Iran, corresponding author, (m_hassani@iau-tnb.ac.ir).  

 **M.Sc. in Accounting, Islamic Azad University-Tehran North Branch, Tehran, Iran, 

(mohsenakbari61@yahoo.com).  

Managerial Behavior in Earnings Report:  Role 

of Investment Inefficiency and Financial 

Constraints 

Mohammad Hassani* ,  Mohsen Akbari**  

Received : 2016/07/02 

Approved: 2016/10/24 

 

a. \ 
 

 

Abstract 
This research is aimed to analyze the managerial behavior in earnings 

report, so it investigates the relation of investment inefficiency and 

financial constraints to earnings management. Earnings management is 

measured based on Kothari et al (2005) model and investment inefficiency 

is measured based on the Fazzari et al (1988), Kaplan & Zingales (1997) 
and Linck et al (2013) models. Financial constraints is measured based on 

some criteria like net financial leverage, free cash flow, interest rate, 

dividend payout, operational cash flow, size and age of firms. The sample 
consists of 260 firms listed in Tehran Stock Exchange over the period from 

2009 to 2015. Hypotheses are tested based on panel multivariate regression 

model. The results show a significant and positive relation between 
investment inefficiency and earnings management; while there is no 

significant relation between financial constraints and earnings 

management.  

Keywords:  Accruals Earnings Management, Investment Inefficiency, Financial 

Constraints.  
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Abstract 

The effects of promotion of managerial ability on a company's 

performance have been considered in the financial and accounting 

literature. A company's longer life and its more different stages of the life 
cycle  pave the way for managers to promote the effectiveness of their 

special abilities to improve operational activities of companies. This study 

examines the effect of managerial ability on company's performance in 
the growth, maturity and decline periods of some firms listed in TSE in 

the years from 2006 to 2014. For this purpose, the relation between 

managerial ability and company's performance is examined as the first 

hypothesis. The first hypothesis test results demonstrate a positive effect 
of managerial ability promotion on improvement of a company 

performance in form of return on investment. In addition, the second 

hypothesis test shows that the significant positive correlation between 
managerial ability and company performance is observed only in the 

growth and maturity periods and there is no significant relationship for 

firms in decline stage.  
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Abstract 
This study with the aim to determine factors influencing the investment 

opportunities, investigates  the effects of financial leverage on the 

relation between accounting conservatism and  investment opportunities 

in firms listed in Tehran Stock Exchange from 2007 to 2013. The results 

show a significant positive effect of accounting conservatism on 

financial leverage as well as a significant negative effect of financial 

leverage on investment opportunities. To examine the mediating effect 

of financial leverage on the relation between accounting conservatism 

and investment opportunities, the multiple regression method (Baron 

and Kenny) is used. The results show a significant partial mediating 

effect of financial leverage on the relationship between accounting 

conservatism and investment opportunities of firms listed in Tehran 

Stock Exchange. In other words, about 24% of the effect of accounting 

conservatism on investment opportunities is due to the financial 

leverage (indirect effect) and about 76% through its effect (direct effect).  

Keywords:  Accounting conservatism, financial leverage, investment 
opportunities. 
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