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در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ هایشرکت هیبر ساختار سرما يداخل يناخالص دیبررسي تأثیر رشد تولهدف این پژوهش 
هدف نیز کاربردی است.  نظر ازپیمایشي و  -. برای این منظور، روش پژوهش حاضر از نوع توصیفياست بهادار تهران

ی تجربي پژوهش نیز از مدل رگرسیون خطي چند متغیره و برای بررسي معنادار هامدلو تخمین  هادادهبرای تحلیل 
 شدهاستفاده ((t و برای بررسي معنادار بودن ضرایب مدل نیز از آزمون (F)آزمون بودن معادله خط رگرسیون برآوردی از 

در بورس  شدهرفتهیپذهای ی شرکتهادادهو برآورد وجود رابطه بین متغیرهای پژوهش از  است. همچنین، برای بررسي
 دهديماستفاده شده است. نتایج پژوهش حاضر نشان  1990تا  1996 یهادر دوره زماني بین سالاوراق بهادار تهران 

در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  شدهرفتهیپذ هایشرکت هیبر ساختار سرما يداخل يناخالص دیرشد تولعوامل اساسي 
گران مالي فعال در و تحلیل گذارانهیسرمانوبۀ خود این امکان را برای  بهی دارد. بنابراین، نتایج پژوهش حاضر معنادار

ود ها علاوه بر عوامل داخلي نظیر اهرم مالي، سودآوری و سکند که برای ارزیابي وضعیت شرکتبازار سهام فراهم مي
های اقتصادی را نیز سهام پرداختي شرکت، به یک سری عوامل مهم بیروني نظیر نرخ تورم، نرخ ارز و سایر شاخص

گذاری در بازار این اقدام نیز به سهم خود موجب مدیریت ریسک مالي حاصل سرمایه کهیطوربهقرار دهند.  موردتوجه
 سهام خواهد شد.
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 مقدمه -1
های توسعه اقتصادی و اجتماعي کشور بوده است، یکي از دستیابي به سطوح بالاتر رشد اقتصادی یکي از اهداف مهم برنامه

بازارهای مالي های مولد اقتصادی و نیز توسعه ای به سمت فعالیتیل به این هدف سوق دادن منابع مالي و سرمایهمراهکارهای 
 گذاران است.های سیاستیکي از دغدغه تولید ناخالصي داخلياست. امروزه در کنار پرداختن به مسئله رشد اقتصادی، توجه به 

 الگوهای طراحي برای اقتصادی علوم پژوهشگران موردتوجه همواره کشورها اقتصادی رشد کنندهتعیین عوامل همچنین، شناسایي

 در ساختاری سرمایه، تغییرات و کار نیروی مانند رشد کنندهتعیین سنتي عوامل کنار در بوده است. تصادیاق یتوسعه کاربردی

 (. 6119، 1پندراست ) شدهگرفتهنظر  در رشد بالقوه عامل یک عنوانبه نیز کشورها اقتصاد
 رایاست. زتلقي شده  یتوسعه اقتصاد ریدر مس یدارهیسرمانظام  يعیطب جهینتعنوان به یاقتصاد یهابنگاهدر این راستا، 

کنند. يها را برآورده منوع شرکت نیا ازیموردن هیسرما تأمیندر ابتدا  رهیها و غبانک ي،سینورهیپذاقتصادی دارای شرایط  یهابنگاه
تردید بي پس(. 767: 6،6119محموددهد )يمجدد سهام شرکت را انجام م عیاست که توز اوراق بهادار( بورسبازار سهام ) سپس،

شدت از یکدیگر متأثر هستند. آنچه شود و اقتصاد و بازار سرمایه بهامروزه بیشترین سرمایه جهان در بازارهای سرمایه مبادله مي
 گذاران وترین زمان است. با جدایي مدیریت شرکت از سرمایهها در کوتاهای دارد، افزایش ثروت آنگذاران اهمیت ویژهبرای سرمایه

های مالي گیریهایي همچون تصمیمگیریداران بازتاب زیادی دارد؛ تصمیمهای مدیریت میان سهامگیرینمایندگي، تصمیم نظری
های متفاوتي بر شرکت تحمیل نوع تأمین مالي، هزینه ۀنیهای مدیران درزمگیریهای تأمین مالي. با توجه به تصمیمو استراتژی

عنوان محل گردآوری به هیبازار سرما(. 6112صوفي،ها مؤثر است )سجادی، فرازمند و عليوری و بازده شرکتشود که بر سودآمي
همراه  ارییبس یهاتیابزاری برای دادوستد اوراق بهادار باظرافت و حساس زیو ن یگذارهیسرما یسوها بهآن تیوجوه خرد و هدا

 (.1996،يو معلم يدهند )عباسيتحت تأثیر قرار م یاملاحظهاست که عملکرد آن را، به نحو قابل
مسأله مهمي که در بازار سرمایه وجود دارد، این است که عملکرد بازارهای مالي و غیرمالي تا حد نسبتاً زیادی وابسته به  اما

تواند های خرد و کلان یک نظام اقتصادی ميها و برنامهي دولت است. در حقیقت، اهداف، سیاستو مال يپول هایاستیسمجموعه 
تأثیر بسزایي بر خروجي )ستانده( اقتصادی و مالي یک کشور در سطح ملي و فراملي داشته باشد. موضوعي که همواره مدنظر 

قاعده  نیخود از ا ۀنوببه زین هیراستا، بازار سرما نیدر را. است قرارگرفتهی اقتصادی و مالي هاحوزهاندیشمندان و پژوهشگران 
در جائیکه،  کشور قرار دارد. یخرد و کلان نظام اقتصاد یهاو برنامه هااستیس اهداف،نبوده و همواره تحت تأثیر آن  يمستثن

درصد از  91که تنها  دندیرس جهینت نیاهای میداني که در این رابطه انجام داد به ها و پژوهش(، طي بررسي6119) 9الیفرانک وگو
های خرد و شاخصاست که  يمعن نیبد نیا. داده شود حیتوض يداخل کنندهنییتوسط عوامل تع توانديم هسرمایدر ساختار  هاتفاوت
در  راتییشرکت نسبت به تغ ینقد اناتی. اگر جرگذارديتأثیر م هیشرکت بر ساختار سرما يجز عوامل داخلبه یگریو عوامل د کلان

 هب يخاص يژگیو دیبا ایپرداخت بهره را کاهش دهند( و  زانیمنتشر کنند )تا م تریکم يبده دیبا ای هااقتصاد حساس باشد، شرکت
 (. 4،6119بوکپیننرخ بهره( اضافه کنند ) ریمتغ قیاز طر ادیزاحتمالخود )به ياوراق بده

موردبحث بوده و  هیساختار سرما استیسدر مورد  ی تجاریهاشرکت ماتیتصمکه موضوع گذرد طولاني مي زمانمدتالبته، 
همواره که نیاو  وجود دارد هیدر مورد ساختار سرما يسنت دگاهیدامّا، یک است.  ماندهيباق نحلیموضوع لا کیعنوان بههم هنوز 

که ا است معنبدان  نی، اردیگيمبه خود شکل  (U)یک تایع  صورتبهیک شرکت  هیسرما نهیهز يوزن نیانگیمشود فرض مي
شرکت به  کی يدر آن ارزش زمان کهیطوربه؛ حقوق صاحبان سهام وجود دارد و يبدهدر ارتباط با  نهیبه بیترکهمواره یک 

 -يانیلیمودهای نخستین حوزه ساختار سرمایه و ارزش شرکت پژوهشگراني نظیر در پژوهش، حالنی. باارسديمخود حداکثر میزان 
 حیتوض یبرا هیکه ساختار سرما ند، ثابت کرديمال يشانیپر عدم و اتیمالاخذ بدون  یک شرایط اقتصادی با فرض(، 1920) 2لریم

 ياتیشود، منافع حاصل از سپر ماليشرکت در نظر گرفته م اتیمال کهيوقتمعتقدند  ها. آنستیمهم نچندان شرکت  نهایي ارزش
است.  ازحدشیحداکثر ارزش اهرم بیک شرکت بیانگر همان  هیکه ساختار سرمارساندید جهینت نی( را به ا1929) لریم -يانیلیمود

موضوع ، به پیشین خود به مدل يشخص یهااتیها و مالبر شرکت اتمتغیر مالی(، با واردکردن 1977) لریم یدر مقاله بعدهمچنین، 
 (. 767: 6119محمود،شاره نمود )ا های سهاميشرکت هیعدم ارتباط ساختار سرما

مراحل مختلف چرخه اقتصادی و شرایط اقتصاد کلان بر ساختار سرمایه هدف و سرعت تعدیل به ذکر است که  لازم همچنین،
طور مستقیم تحت تأثیر شرایط گذارد؛ منابع تأمین مالي خارجي )بازار سهام و بدهي( بهتأثیر مي میرمستقیطور مستقیم و غآن به

واسطه و به میرمستقیطور غبه يهای شرکتي مانند سودآوری و احتمال ورشکستگویژگي کهيگیرد، درحالتصاد کلان قرار مياق
 (.2،6116کامارا) رندیگهزینه سرمایه، جریانات نقدی، اهرم و عناصر ترازنامه تحت تأثیر قرار مي

                                                           
1.Peneder (2013) 

2 .Mahmud (2003). 

3 .Frank & Goyal (2003) 
4 .Bokpin, (2009) 

5 .Modigliani-Miller (1958) 

6 .Camara (2012). 
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ساختار سرمایه و انتخاب نوع تأمین مالي ازجمله ، با مرور مباني نظری و پیشینه پژوهش به این نتیجه خواهیم رسید که رونیازا
انتخاب ساختار سرمایه بهینه، نوع تأمین مالي و عوامل داخلي و خارجي  ۀنیهاست. پژوهشگران درزمهای مدیران در شرکتدغدغه

اند؛ متغیرهای کلان اقتصادی ازجمله این عوامل خارجي است. درکشورهای م دادههای بسیاری انجامؤثر بر آن، پژوهش
اند و اثر نامطلوبي بر اقتصاد و بازار نوسان بوده توسعه همچون ایران، متغیرهای کلان اقتصادی در سه دهه گذشته بسیار پردرحال

و  اند )جهانخانيرو کردهها را با تردیدهای جدی روبهمدیران نیز تأثیر گذاشته و آن ماتیشک بر تصماند؛ بيسرمایه گذاشته
به تأثیر  يتوجه کم ه،یدر مورد عوامل مؤثر بر ساختار سرما اتیتوسعه ادب رغميعلبوده که  ذکرانیشاالبته،  (.6110امیری، کنعاني

مرتبط با  يمطالعات تجرب شتربی و است شدهها شرکت يمال نیتأم ماتیو تصم یاعتبار سکیبر ر یکلان اقتصاد یرهایمتغ طیشرا
: 1992یي،نجف زاده خوو  يمؤثر اهرم دارند )تهران ملعنوان عواو صنعت به يشرکت هایيژگیبه تمرکز بر و لیتما ه،یساختار سرما

11 .) 
 هایبررسي و تبیین تأثیر رشد تولید ناخالصي داخلي بر ساختار سرمایه شرکت درصددۀ خود نوببهبنابراین، این پژوهش 

که مباني نظری و پیشینه تجربي وسیعي در مورد موضوع این به این با توجهاست. لذا، شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته
بین رشد تولید ناخالصي داخلي  ارتباط 1990تا  1996ه های سری زماني برای دورپژوهش وجود دارد، این مقاله با استفاده از داده

دهد. برای این منظور، روش را مورد آزمون قرار ميشده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته هایبر ساختار سرمایه شرکت
ای کنترلي بر وضعیت و متغیره يداخل يناخالص دیرشد تولنظیر  کنندهنییتعبرای ارزیابي اثرات عوامل  1رگرسیوني چندمتغیره

ي، طورکلبهشده است. مدت به کار گرفتهبرای اثرات کوتاهشده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته هایساختار سرمایه شرکت
ي این پژوهش به این شرح است که: بعد از ارائه این مقدمه، ادبیات موضوع که دربرگیرنده مباني دهسازمانتوان گفت که مي

شود. سپس در بخش طراحي الگوی مدل، به معرفي العات تجربي صورت گرفته در این زمینه است، ارائه مينظری و مط
است. سپس،  شدهانیبهای تجربي پژوهش شود. سپس تحلیلشناسي و آمار پرداخته ميخصوصیات مدل و ارتباط چارچوب روش

 گیری خواهیم پرداخت.در بخش پایاني پژوهش حاضر نیز به نتیجه
 

 ی پژوهشمبانی نظری و پیشینه -2

ی هاشرکتی بخصوص تجاری هاشرکتیکي از موضوعات محوری حوزه مالي  عنوانبههمواره  6هاأمین مالي شرکتساختار ت
تأمین مالي در فرایند  هایبخش نیترمهمیکي از  عنوانها بهتأمین مالي شرکتروش انتخاب سهامي بوده است. البته، موضوع، 

مسئلۀ رابطۀ بین انتخاب تأمین به دنبال این مقالۀ  .گردديبرم، (1920مقالۀ تأثیرگذار مودیگلیاني و میلر )انتشار های گذشته به دهه
 و شدمیلر انجام  زیادی در خصوص تئوری مودگلیاني وهای پژوهش زینهای اخیر در سالها و ارزش آن مطرح شد. مالي شرکت

)ابرو و  ( استدئالیشده است. این تئوری متکي بر بازارهای سرمایۀ کامل )اارائه تباط با آناردر هم نیز جدیدی  شواهدی
. باشديسودآور آن م یهایيمستقل از چگونگي تأمین مالي دارا کند که ارزش شرکت کاملاًاین تئوری بیان مي(. 6111بوکپین،
اگرچه برخي از محققان  .اندنشان دادهرا شرکت  ارزشبین انتخاب تأمین مالي و  مشخصرابطه  هم نیز بعدی یهاپژوهش

 (. 4،1991پرویت وگیتمن 9؛1974فاما،اند )و میلر را تأیید کردهي تئوری مودیگلیان یهاافتهی
طور بازار دنیای واقعي به یهاياند که کاستنشان داده ،(1909) 2پیترسون و بینش (،1909مطالعات اندرسون ) همچنین

حاصل از این حقیقت  بازار عمدتاً یهاي. این کاستگردديشرکت و تأمین مالي م یگذارهیسرما یهامیتأثیرگذاری مانع تفکیک تصم
تأمین رابطۀ بین انتخاب  ۀدهندوجود دارد. این یافته نشان ياست که مالیات، هزینۀ مبادله، نامتقارني اطلاعات و هزینۀ ورشکستگ

نمایندگي  یهانهیکه اهرم مالي نقش مهمي در کاهش هز شوديگفته م(. 6111ابرو و بوکپین،باشد )يمالي و ارزش شرکت م
(. 2،1900؛ استولز1902،جنسن ؛1972جنسن و میکلینگ،نظارت مدیران دارد ) مدیر و نقش محوری در تعارض سهامدار، حاصل از

مرتبط با  یهاتیسود سهام به دلیل تعهدات بدهي و محدودمربوط به  یهامیدهي بر روی تصمکه ب کنديبیان م ،(6119) 7فارینها
از پرداخت سود که تمایل دارند  ،دارای اهرم مالي بالا و ریسک مالي ضمني یهاگذارد. همچنین شرکتدارندگان بدهي تأثیر مي

(. 6111ابرو و بوکپین،ریسک مرتبط با کاربرد تأمین مالي بدهي را پوشش دهند ) تواننديها مبنابراین آننمایند. سهام بالا اجتناب 
که  ابندیيدرم ،دهنديتئوری نمایندگي را گسترش م کهيدرحال ،(1992و کولینز و همکاران ) (1904) 0(، ایستربروک1906روزف )
نیز را مربوط به شرکت سرمایه نکه در طول زمان هم ایو  پردازنديمبه سهامداران شرکت سود سهام زمان همطور همبه شرکت

که سرمایۀ اضافي باید از  دهدي(، افزایش سود سهام این احتمال را افزایش م1904. بر اساس نظر ایستربروک )دهنديافزایش م

                                                           
1 .Multi- regressive variable Model (MRVM) 

2. Corporate finance and dividend payout 

3.Fama (1974) 

4.Pruitt and Gitman (1991) 

5. Peterson and Benesh (1983) 

6. Stulz (1998) 

7.Farinha (2003) 
8. Easterbrook (1984) 
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هم بر این اساس و  1(1999گرین و همکاران ) (.6111و ای. بوکپین، ابرو) ابدیافزایش  یاصورت دورهبه همآنشرکت و بیرون 
طور کامل که در خصوص سطوح پرداخت سود سهام بعد از تأمین مالي یک شرکت به کننديها بحث مدارای این عقیده هستند. آن

ها برای تأمین که نیاز شرکت کنديبیان م کننديم همچنین،ها آن ،(1976) 6هیگینز (.6111ابرو و بوکپین،شود )ينم یریگمیتصم
پرداخت و چگونگي برای  یریگمیتأثیر منفي داشته باشد. بنابراین تصم توانديها ممالي بر روی نسبت پرداخت سود سهام شرکت

یک  ،(1901) نزیگیه شرکت قرار دارند.تأمین مالي مربوط به  یهایریگمیدر امتداد تصمبه سهامداران شرکت سود سهام پرداخت 
با وضعیت برخورداری از های که شرکت جهتنیازا .دهدنشان ميشرکت نیازهای تأمین مالي و رشد  نیراب يمستقیممثبت و رابطۀ 
به نمایش نقدینگي  یهاانیاز جر نشأت گرفته زیرا نیازهای سرمایه مؤثر معمولاً .سریع دارای نیاز تأمین مالي بیروني هستندرشد 

 (. 6111ابرو و بوکپین،باشد )يمشرکت جدید  یهافروشجریان حاصل از ۀ شدگذاشته
تأمین مالي مربوط به  یهاتیکه محدود کننديحمایت م واقعیتاز این هم نیز در پژوهش خود  ،(6119عیوضیان و بوث )

ظرفیت مالي  ، ازکمتر های نسبتاًهای دارای بدهيبنابراین شرکت .سود سهام تأثیر بگذارند یهایریگمیبر روی تصم تواننديم
ابرو و کنند )يسهامشان را پرداخت و حفظ ممربوط به سودهای  ی هم نیزو با احتمال بیشتر برخوردار هستندبیشتری 

، %92 نانیکه در سطح اطم دادنشان (، 1992ي و همکاران )رود پشت یرهنما(. در این رابطه نتایج پژوهش 6111بوکپین،
در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ یهاپرداخت سود سهام شرکت استیبر س يمال نیختار تأمو سا یگذارهیسرما یهافرصت

تأمین  ساختارروی ساختار سرمایه ) بالابردر قسمت  شدهمطرحنقش و جایگاه اساسي در کنار عوامل  آنچه اما. دارد یتأثیر معنادار
 های خرد و کلان یک نظام اقتصادی است.و برنامهها اهداف، سیاست ی تجاری دارد؛ همانهاشرکتمالي( 

تولید، اشتغال، مصرف بخش  گذاری،متغیرهای کلان اقتصادی مانند سرمایه نقش بازارهای مالي در اثرگذاری بردر حقیقت، 
ساز توسعه اقتصادی و عنوان بازاری که زمینهسبب شده است تا به هامتیسطح عمومي ق خصوصي، صادرات، واردات و

(. در این خصوص، نقش بارز متغیرهای 1900،و آهنگر مازار)عرب ردیموردتوجه خاص قرار گ دهنده نرخ رشد تولید است،افزایش
و غیره بیشتر  ملي، تولید ناخالص داخلي، نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ اشتغال )نرخ بیکاری( ناخالصاقتصادی نظیر تولید  و کلانخرد 

ناخالص داخلي بر ساختار سرمایه  دیرشد تولی عوامل رگذاریتأثتجربي متعدی وجود دارد که فرضیه شواهد  رایزشود. نمایان مي
کند. بنابراین، در ادامه به مروری برخي از این مطالعات مرتبط به فرضیه حمایت مي در بورس اوراق بهاداری سهامي هاشرکت
 .میپردازيم شدهمطرح

 6112 تا 1992 هایسال بین ها راتأثیر رشد تولید ناخالصي داخلي در شرکت خود قتحقی در( 6117) گوپتا پرکاش و آناند
تولید ناخالصي  ارزیابي برای تحقیق این در. بودشده انتخاب نمونهعنوان به شرکت 67 تعداد تحقیق این درقراردادند.  يموردبررس

 تحقیق نتایج. بود شده استفاده گردش در سرمایه گردش و عملیاتي چرخه گردش نقد، وجه تبدیل چرخه کارایي معیار از هاشرکت
 تیریمد ارزیابي برای اینکه بر علاوه گردش تولید ناخالصي در عملکرد ارزیابي برایشده انتخاب معیارهای که بود این از حاکي

 .کندمي کمک زین هاشرکت بازده و ریسک لیوتحلهیتجز به باشند،مي مفید گردش در سرمایه
 قرار تحت تأثیر را سرمایه ساختار شرکت، یهايژگیو چگونه» عنوان با خود پژوهش در ،(6117) 9همکاران و نیکولاس

 وجود آني نسبت و شرکت و رشد بهره نرخ پوشش میزان با سرمایه ساختار بین منفي رابطه یک که رسید نتیجه این به «؟دهنديم
 .دارد وجود مثبتي رابطه سرمایه ساختار با شرکت اندازه بین و دارد

 هایدر شرکت جامع تحلیل یک: شرکت عملکرد و گوناگوني نقدینگي، جریان سرمایه، ساختار بررسي به ،(6117) 4آبور
 یهاشاخص و ساختار سرمایه بین معنادار و مثبت ارتباط یک که رسید نتیجه این به و پرداختغنا کشور  بورس در شدهرفتهیپذ

 .دارد وجود نقدینگي

 یونان بازار در ساخــــتار سرمایه بر شرکت هایویژگي تأثیر چگونگي بررسي برای تحقیقي در ،(6117) 2همکاران و اریوتیس
 و بهره نرخ پوشش میزان با بین ساختار سرمایه منفي ایرابطه که رسیدند نتیجه این به و کردند استفاده تلفیقي یهاداده آزمون از

 .دارد وجود مثبت رابطه یک ساختار سرمایه با شرکت اندازه بین و دارد وجود آني نسبت و انتظار مورد رشد

 به بازار نسبت ارزش رشد، نرخ شرکت، اندازه سودآوری، اردني، هایشرکت در که رسیدند نتیجه این به ،(6110) 2تیلور و النجار
 کنندهنییتع عوامل با مشابه این عوامل، که هستند سرمایه ساختار کنندهنییتع عوامل از نقدینگي و هایيدارا ساختار دفتری، ارزش

 .است بوده افتهیتوسعه بازارهای در سرمایه ساختار

 هایسال بین سرمایه شرکت ساختار تصمیمات روی بر سهم نقدینگي و دارایي نقدینگي تأثیر بررسي به ،(6110) 7آداک
 تئوری) مراتبي سلسله و ایستا دو دیدگاه از سرمایه ساختار تصمیمات. است پرداختهشده انتخاب نمونهعنوان به 1991 - 1900

 ترکیبي یهاداده از استفاده با روش رگرسیون تحقیق این درمورداستفاده  آماری روش. استقرارگرفته  ي( موردبررسيهیتوج

                                                           
1. Green et al (1993) 
2. Higgin(1972) 
3 .Nikolaos & Dimitrios & Zoe (2007) 
4 .Abor. J. (2007) 
5 .Eriotis, et al(2007) 
6 .Al-najjar B, P Taylo (2008) 

7 .Adak (2008) 
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 تشخیص با( EGLS) تخمین افتهیمیتعم مربعات روش حداقل از تابلویي، یهاداده با رگرسیوني یهامدل تخمین برای. باشديم
آزمون  نتایج. است شده استفاده تحقیق متغیرهای و داده کلاسیک مانایي آزمون فروش همچنین و هاسمن چاو، آزمون توسط مدل
نقد  شاخص بین معنادار رابطه وجود عدم و سرمایه ساختار متغیرهای با نقدینگي شاخص و معکوس معنادار رابطه ،هاهیفرض

 .دهدمي نشان را سرمایه ساختار با متغیرهای يشوندگ

 که دریافتند ها. آنپرداختند سرمایه ساختار و نقدینگي بین رابطه بررسي به یامطالعه در ،(6111) 1مورتال و الیپسون
 خارجي، مالي تأمین گرفتن نظر در با این، بر علاوه. دارند کمتری بدهي بیشتر سهام صاحبان حقوق نقدینگي با هایشرکت
 مقدار که دریافتند همچنین. دارند بدهي از طریق سهام صاحبان حقوق افزایش به بیشتری تمایل بالاتر، نقدینگي با هایشرکت

 .رسدنظر مي به دارمعني سرمایه ساختار بر نقدینگي اثر اقتصادی
 يموردبررستایلند  کشور هایشرکت برای را سرمایه ساختار تصمیمات بر نقدینگي تأثیر ،(6111) 6همکاران و سریکل اودوم

 سهام صاحبان حقوق هزینه استفاده کردند، بیشتر سهام صاحبان حقوق نقدینگي از که هایيشرکت دادند نشانها قراردادند. آن
 نتایج. باشند داشته خود سرمایه ساختار در کمتر و بدهي بیشتر سهام صاحبان حقوق اتخاذ برای بالایي انگیزه است ممکن و کمتر

 اهرمي کمتر يتوجهقابل میزان به دارند بیشتری سهام صاحبان حقوق که نقدینگي هایيشرکت است آن از حاکيها آن پژوهش
 .کننديم کمتری استفاده بدهي از یعني هستند

. کردند بررسي چیني را هایشرکت بازار ساختار یعني تولید، بازار رقابت و سرمایه ساختار میان رابطه ،(6111) 9همکاران و گاني
 رشد، ،هایيدارا ایوثیقه ارزش اندازه شرکت، سودآوری، کنترلي متغیرهای یریکارگبه و متوازن غیر پانل مدل از استفاده با هاآن

 ساختار و سرمایه ساختار میان رابطه تحلیل به جاری، و نسبت داخلي منابع ایجاد قابلیت بدهي، غیر مالیاتي سپر ها،دارایي یکتایي
 .دارد بازار ساختار و سرمایه ساختار میان واريسهم رابطه وجود از حکایت های پژوهشیافته. پرداختند پویا و ایستا صورتبه بازار

 و مبلمان آشامیدني، و غذایي محصولات صنعت پنج در کوچک تولیدی هایشرکت خود تحقیق در( 6111) پاداچي کیسون
 20 تحقیق این درقرارداد.  يموردبررس را 6119 تا 1990 یهاسال بین کاغذی محصولات و ساختهشیپ محصولات پوشاک، اثاثیه،

 هایحساب و هاموجودی در ازاندازهشیب گذاریسرمایه که بود این از حاکي تحقیق نتایج. شدند انتخاب نمونهعنوان به شرکت
 ،ذکرشده صنعت پنج عملیاتي کارایي و سودآوری نقدینگي، تحلیل با همچنین. دهدمي کاهش را هاشرکت سودآوری دریافتني
 هایروش انتخاب و استداده رخرشد تولید ناخالصي داخلي  در ایعمده تغییرات یکاغذساز و انتشار و چاپ صنعت در که دریافتند
 .باشد داشته هاشرکت سودآوری بر يتیبااهم تأثیر تواندمي مختلف

 يها موردبررسشرکت سودآوری با را هاشرکت نقدینگي و رشد تولید ناخالصي بین رابطه خود تحقیق در( 6116) ناصر و رحمان
 نقد، وجه تبدیل چرخه از تحقیق این در. گرفتند قرار يموردبررس 6111 تا 6114 هایسال بین شرکت 92 تحقیق این درقراردادند. 

 نسبت شرکت، اندازه عملیاتي، خالص سود جاری، نسبت مطالبات، وصول دوره بستانکاران، واریز دوره ها،موجودی گردش دوره
 رگرسیون تحلیل و پیرسون همبستگي ضریب اساس بر که تحقیق این نتایج. بود شده استفاده مالي، هایدارایي نسبت و بدهي
 و بستانکاران واریز دوره ها،موجودی گردش دوره شامل، آن اجزای و نقد وجه تبدیل چرخه بین که بود این از حاکي بود،شده انجام
 نقدینگي بین که داد نشان تحقیق نتایج همچنین. دارد وجود معناداری و معکوس رابطه هاشرکت سودآوری با مطالبات وصول دوره

 اندازه بین که بود این از حاکي تحقیق نتایج این بر علاوه. دارد وجود معناداری معکوس رابطه هاآن سودآوری با بدهي و هاشرکت
 .دارد وجود معناداری و مستقیم رابطه آن سودآوری و شرکت

 6112تا  6112های های مالي ساختار سرمایه را بین سالگیری( تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر تصمیم6112) 4وکپین
ها های تحقیق شامل تولید ناخالص داخلي، نرخ بهره، ساختار سرمایه و اهرم مالي بوده است. آزمون فرضیهبررسي کرده است. متغیر

گیری درباره ساختار سرمایه و اهرم مالي در ها، وجود رابطه معناداری میان تولید ناخالص داخلي و نرخ بهره با تصمیمو تحلیل داده
 د.د کرها را تأییشرکت

تحلیل کرد. او رابطه میان ساختار سرمایه را با  6110( ساختار سرمایه در کشور پرتقال را در سال 6110) 2سراسیکویر و روگائو
گذاری در بخش ساختمان و تورم چهار متغیر مهم کلان اقتصادی شامل تولید ناخالص داخلي )بدون نفت(، درآمد نفت، سرمایه

د. سپس رابطه میان رشد چهار متغیر مهم کلان اقتصادی و نسبت حاشیه سود عملیاتي را با بازده دارایي و طور مجزا و توأم آزموبه
طورکلي سه متغیر وابسته با نرخ تورم، رابطه معکوس و با سه متغیر مستقل دیگر رابطه بازده حقوق صاحبان سهام تحلیل کرد. به

کل دارایي، رابطه های بلندمدت نسبت بهها با ساختار سرمایه و میزان بدهيرکتهای ثابت شمستقیم دارند. بین اندازه و دارایي
 د.معنادار وجود دار

                                                           
1 .Lipson and Mortal (2010) 

2.Udomsirikul et al (2010) 

3 .Guney,et al (2011) 

4.Bokpin (2016) 
5.Serrasqueiro, Z. M. S., & Rogão, M. C. R. (2018) 
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تلاش « ی شرکتگذارهیسرماجریان سرمایه، فعالیت انتشار سهام و »( در تحقیقي با عنوان 6119و همکارانش ) 1کالومیریس
ی گذارهیسرماشوند، بر انتشار سهام و صادهای بازارهای نوظهور ميهای سهام عدالت که وارد اقتدارند که بفهمند چگونه سرمایه

ارتباط دارد. این رابطه  شدتبهرسند که: ورودهای خارجي با صدور سطح کشور ها به این نتیجه ميگذارد؟ آنشرکت تأثیر مي
رمایه به هر کشور با تغییرات ی طرف عرضه، ورود سهاشوکبرای شناسایي  .ی بزرگ استهاشرکترفتار  دهندهنشان ژهیوبه

ی مهم هامحرکتغییر در عرضه سرمایه خارجي  .شوديمخارجي انجام  گذارانهیسرمابیروني در جذابیت سایر کشورها نسبت به 
دهد های بزرگ را به سمت جذب سهام جدید سوق ميی معاصر و با تأخیر، شرکتهاهیسرماورود  .ی داخلي استهاهیسرماافزایش 
 .کننديمی استفاده گذارهیسرماها برای تأمین که از آن

( رابطه میان نرخ بهره، نرخ تورم، میزان تولید ناخالص ملي و نرخ ارز را با ساختار سرمایه در 6119) 6آدرین، مونچ و شین
ها به این نتیجه رسیدند که شرایط مطلوب یا ساله بررسي کردند. آن 61ان، فرانسه و انگلستان در بازه زماني های ایتالیا، آلمشرکت

فقط عوامل شدت مؤثر است و برای تعیین ساختار سرمایه بهینه نهها بهنامطلوب اقتصادی کشور بر توسعه ساختار سرمایه شرکت
ها نیز اثرگذار شده درباره آنانجام یهایگذاراستیمتغیرهای کلان اقتصادی و سدروني شرکت، بلکه وضعیت اقتصادی و نوسانات 

 د.هستن
تأثیر عدم اطمینان « هاعدم قطعیت سیاست اقتصادی، هزینه سرمایه و نوآوری شرکت»ی با عنوان امقاله( در 6161) 9ژائو ژی

نال انتقال هزینه سرمایه را شناسایي کرده است. از نظر ها را بررسي کرده و کا( در نوآوری شرکتGEPUسیاست اقتصادی دولت )
گیرند، با متوسط هزینه هایي که بیشتر در معرض چنین بلاتکلیفي قرار ميهای اقتصادی، بنگاهوی، با افزایش عدم قطعیت سیاست

ۀ رقابت بر نیدرزم محدودشده های اقتصادیها و بنگاهنوآوری شرکت کنند.وزني بالاتر سرمایه روبرو هستند و کمتر نوآوری مي
از طریق کانال  تنهانههای اقتصادی دهد که عدم قطعیت سیاستمطالعه شواهد جدیدی ارائه مي نیا اقتصاد خارجي متکي هستند.

 شود.مي گذاری، بلکه از طریق کانال هزینه سرمایه نیز باعث ایجاد نوآوریپذیری سنتي سرمایهغیرقابل برگشت
 

 پژوهشهای هفرضی -3
 دی ـرشـد تول عوامل اساسـي  که ی تجربي پژوهش، یک فرضیه اصلي تحت این عنوان مباني نظری و پیشینه مروربهبا توجه 

مطرح گردیده اسـت.   «ی داردمعنادار ریدر بورس اوراق بهادار تهران تأث شدهرفتهیپذ هایشرکت هیبر ساختار سرما يداخل يناخالص
 ز:اند اعبارتهای پژوهش حاضر هفرضی ،رونیازااست.  شدهانیبنیز به شرح زیر های فرعي پژوهش همچنین، فرضیه

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری های پذیرفتهنرخ تولید ناخالص داخلي بر ساختار سرمایه شرکت :اولفرضیه 
 دارد.

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.های پذیرفتهنرخ سود بانکي بر ساختار سرمایه شرکت :دومفرضیه 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.های پذیرفتهنرخ تورم بر ساختار سرمایه شرکت :سومفرضیه 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.یرفتههای پذساختار سرمایه شرکت بر ارزنرخ  :چهارمفرضیه 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.های پذیرفتهحجم نقدینگي بر ساختار سرمایه شرکت :پنجمفرضیه 
 

 ی و طراحی الگوی تجربی پژوهششناسروش -4

پیمایشي و ازنظر هدف کاربردی است. جامعه آماری پژوهش نیز بازار مالي  -شناسي از نوع توصیفيپژوهش حاضر ازنظر روش
های تجربي ها( جهت بررسي و آزمون مدلو شرکت اقتصادیها و اطلاعات موردنیاز )در مورد وضعیت ایران بوده که کلیه داده

های زماني جمهوری اسلامي ایران، از طریق مرکز آمار ایران، بانک سری 1990 تا 1996های پژوهش نیز در دوره زماني بین سال
های دانشگاهي و از طریق بررسي اسناد و مدارک موجود در ها و رسالهافزار تدبیر پرداز و در برخي موارد نیز از طریق پژوهشنرم

 شده است.المللي تهیههای پولي و مالي داخلي و بینسازمان
 

 های پژوهشات و تحلیل آماری دادهروش گردآوری اطلاع -4-1
 اطلاعاتهای موردنیاز از بین اقلام مندرج در وتحلیل آماری متغیرهای پژوهش، ابتدا کلیه دادهدر پژوهش حاضر برای تجزیه

شده است. عنوان نمونه آماری پژوهش تهیهشده در بورس اوراق بهادار تهران، بههای پذیرفتهمالي شرکت اطلاعات و يملمالي 
شده است. های تجربي پژوهش از دو شکل آمار توصیفي و استنباطي استفادههای توصیفي و تخمین مدلسپس جهت برآورد آماره

های الگوهای بکار رفته در پژوهش، ی تخمین معادلات با توجه به ویژگيهای پژوهش حاضر هم براوتحلیل دادهالبته، روش تجزیه

                                                           
1.Calomiris (2019) 
2.Adrian, T., Moench, E., & Shin, H. S (2020) 
3 .Zhaoxia, Xu. (2020) 
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 مدل مانده درخطای باقي های آماری پارامتریک بوده است. درجایي که برای بررسي عدم خودهمبستگي جملاتشامل روش

نیز جهت بررسي نرمال بودن اسمیرنوف هم  -شده است. از آزمون کولموگروفاستفاده (D-W) واتسون -دوربین از آزمون رگرسیون
شده جهت ایستایي متغیرهای رگرسیون، استفادهپرون هم -یافته و فیلیپسمتغیر وابسته و از آزمون دیکي فولر و دیکي فولر تعمیم

( F) شده است. از آزمون فیشر استفاده (LM-ARCH) است. برای بررسي وجود ناهمساني واریانس جملات اخلال از آزمون الِ.اِم.آرچ

منظور تبیین مدل اثرات ثابت هم نیز جهت آزمون برابری ضرایب عرض از مبدأ مقاطع مختلف و همچنین، از آزمون هاسمن نیز به
که جهت آزمون معنادار بودن معادله خط برآوردی شده است. درنهایت هم اینو اثرات تصادفي مورد برآورد قرارگرفته، استفاده

افزار ها در نرمشده است. البته، این دادهاستفاده ((t-test و جهت آزمون معنادار بودن ضرایب از آماره (F-test)رگرسیون از آماره فیشر 
((Excel ها از مدل رگرسیون با رویکرد وتحلیل دادهبندی شدند و سپس متغیرهای موردنظر محاسبه و برای تجزیهثبت و طبقه

های مورد استفاده در این پژوهش (، خلاصه آزمون1در جدول )شوند. پردازش مي (Eviews)افزاراقتصادسنجي و با استفاده از نرم
 نیز ارایه شده است.

 
 های آماری و نوع آماره استفاده شده(: آزمون1جدول )

 نوع آماره استفاده شده نوع آزمون استفاده شده
 K.Sآماره  )بررسي نرمال بودن متغیر وابسته( رنوفیاسم-آزمون کولموگروف

 ضریب همبستگي پیرسون )بررسي استقلال متغیرهای مستقل و کنترل( يهمبستگماتریس 
)ایستایي  پرونیافته و فیلیپس آزمون لوین و چو، ایم، پسران و شین، دیکي فولر تعمیم

 متغیرهای رگرسیون(
 tآماره 

 Fآماره  ها()آزمون قابلیت تلفیق داده F آزمون

 وآماره کای د آزمون هاسمن
 آماره کای دو آزمون اثرات ثابت

 Fآماره  آزمون معنادار بودن معادله رگرسیون

 tآماره  آزمون معنادار بودن ضرایب
 آماره کای اسکوئر آزمون ناهمساني واریانس )آزمون ضریب لاگرانژ(

 (DW) آماره دوربین واتسون خطای رگرسیون يخودهمبستگآزمون 

 Jarque-Beraآماره  برا )نرمال بودن جملات پسماند( –آزمون جارک 

 

 ی تجربی پژوهشهامدلتصریح  -3-2
است.  شدهتشخیصي مربوطه استفاده یهاآزمون از رگرسیون برداری چند متغیر واین رابطه در اجرای رگرسیون به روش 

( و 1از طریق مدل ) ساختار سرمایهاست. در این پژوهش، ضریب متغیر وابسته  شدهنوشتهزیر  صورتبه هاآنمعادله خط رگرسیون 
 شود:ی ميریگاندازه( 6) افتهیتوسعهمدل 
(1) CSCit = β0 + βi,t Xi,t + βi,t CONTROL VARIABLE i,t+ εi,t 

(6) CSCit = α + β1 Xit + β2 Xit + β3 Xit + β4 Xit + β5 Xit + β6 ROAit + β7 SIZEit + β8 
MTBit + β9 LEVit + β10 LOSSit + β11 OWNit + εi,t 

(9) 
CSCit = α + β1 GDPit + β2 Interest.RateBankit + β3 InflationXit + β4 exchange rateit 
+ β5 Volume of liquidityit +β6 ROAit + β7 SIZEit + β8 MTBit + β9 LEVit + β10 
LOSSit + β11 OWNit + εi,t 

 
بیانگر متغیرهای مستقل : ti,X نماد .باشدي( اُم مt( اُم در دوره )iساختار سرمایه شرکت )بیانگر  (:itCSC): نماد میدارلمددر این 

(i اُم )(نقد و حجمنرخ ارز ، نرخ تورمي، سود بانک ي، نرخداخل يناخالص یدتول )ینگي( در دورهtاُم م )همچنین، در این پژوهش  .باشدي
سهام بازاری ارزش  ، نسبتاندازه شرکتها، یينرخ بازده دارا)( اُم i)بیانگر متغیرهای کنترلي :  i,tVARIABLECONTROL نماد

( امُ tدر دوره )یت شرکت( مالک ي و میزان زیان شرکت و نوعاهرم مال شرکت، نسبت حقوق صاحبان سهام یشرکت به ارزش دفتر
( 9( و )6های رگرسیون )ها از مدلباقیمانده مدل است. همچنین، برای آزمون فرضیهی خطا انگریب: i,tεهمچنین، نماد  .باشديم

 است. شدهاضافه ساختار سرمایهي به مدل تجربي مربوط به متغیر وابسته کنترل وشود. در این مدل، متغیرهای مستقل استفاده مي
 

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -5-1
پژوهش، قبل  یرهایمتغاست و آشنایي بیشتر با  قرارگرفته موردمطالعهکه در پژوهش  یاجامعهشناخت بهتر ماهیت  منظوربه

گامي در جهت تشخیص  هادادهتوصیف شود. همچنین توصیف آماری  هادادهآماری، لازم است این  یهاداده لیوتحلهیتجزاز 
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 (6)در جدول بنابراین،  .روديمط بین متغیرهایي است که در پژوهش به کار برای تبیین رواب یاهیپاو  هاآنالگوی حاکم بر 
 است. شدهدادهمربوط به متغیرهای تحقیق نشان های آمار توصیفي و سایر شاخصمرکزی و پراکندگي  یهاشاخص

 
 

 (پژوهش یهاافتهیمنبع: ) (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق2جدول ) 

 چولگي کشیدگي مینیمم ماکزیمم انحراف معیار میانه میانگین تعداد مشاهده متغیر
 -1527 1450 1511 6594 1567 1521 1520 996 ساختار سرمایه

 1511 6562 2501 7591 1514 7514 7514 996 تولید ناخالص داخلي

 -1519 1542 1512 1566 1516 1519 1510 996 نرخ سود بانکي

 1564 1524 1510 1594 1519 1510 1519 996 نرخ تورم

 -1517 1571 1111 4611 1129 6711 6467 996 نرخ ارز

 -1512 1574 2524 7567 1564 2592 2599 996 حجم نقدینگي

 1516 9954 -9052 6954 9541 1566 1509 996 هابازده دارایي

 1522 4592 4516 0597 1529 2512 2512 996 اندازه شرکت

 6591 6257 -6759 97519 4569 1 6514 996 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 1571 9594 1 1 1597 1 1517 996 زیان ده بودن شرکت

 1512 1 1 1 1549 1 1540 996 نوع مالکیت شرکت

 
میانگین ساختار سرمایه، تولید ناخالص داخلي، نرخ سود بانکي، نرخ تورم، نرخ ارز، حجم نقدینگي، بازده  (،6) جدولبا توجه به 

، 1520ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، زیان ده بودن شرکت، نوع مالکیت شرکت، به ترتیب برابر با دارایي
. بیشترین و کمترین مقدار متغیرهای ساختار سرمایه، باشديم 1540، 1517، 6514، 2512، 1509، 2599، 6467، 1519، 1510، 7514

ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری تولید ناخالص داخلي، نرخ سود بانکي، نرخ تورم، نرخ ارز، حجم نقدینگي، بازده دارایي
 4611، 1510و  1594، 1512و  1566، 2501و  7591، 1511و  6594به ترتیب برابر با  سهام، زیان ده بودن شرکت، نوع مالکیت شرکت

. بررسي میزان چولگي و کشیدگي باشديم 1و  1، 1و  1، -6759و  97519، 4516و  0597، -9052و  6954، 2524و  7567، 1111و 
و  1این است که متغیر وابسته تحقیق در بازه اعداد  دهندهنشان، باشنديم 0. 14و  -1527متغیر ساختار سرمایه که به ترتیب برابر با 

 نبوده و این متغیر دارای توزیع نرمال نیست. 9
 

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهای تحقیق -5-2
روش بر این این گردد و استفاده مي حداقل مربعات معموليتخمین پارامترهای مدل از روش  منظوربهدر انجام این تحقیق 

منجر به تخطي از مفروضات  متغیرهانرمال  توزیع غیر کهطوریباشد، بهتحقیق دارای توزیع نرمال  هایاستوار است که متغیرفرض 
رو لازم است، نرمال بودن توزیع متغیرها مورد آزمون ازاین. دهدشده و نتایج درستي را ارائه نميروش برای تخمین پارامترها این 

 شدهبرای متغیرهای تحقیق ارائهنتایج ( 4( تا )1برا، استفاده شده است. در نمودارهای ) -از روش جارکیو قرار گیرد. در این مطالعه
 است.
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Series: CSG
Sample 1390 1397
Observations 992

Mean       0.583798
Median   0.603557
Maximum  2.942724
Minimum  0.012734
Std. Dev.   0.272441
Skewness   1.674227
Kurtosis   14.89538

Jarque-Bera  6312.104
Probability  0.000000

 
 برای متغیر ساختار سرمایه شدهمشاهده(: ارزش 1نمودار )
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Series: ROA
Sample 1390 1397
Observations 992

Mean       0.836380
Median   0.221302
Maximum  23.47482
Minimum -38.62681
Std. Dev.   3.408747
Skewness   0.023604
Kurtosis   33.40513

Jarque-Bera  38211.59
Probability  0.000000

 
 هابازده دارایی شده برای متغیر(: ارزش مشاهده2نمودار )
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Series: SIZE
Sample 1390 1397
Observations 992

Mean       6.168530
Median   6.154173
Maximum  8.378774
Minimum  4.020278
Std. Dev.   0.638066
Skewness   0.555129
Kurtosis   4.357054

Jarque-Bera  127.0698
Probability  0.000000

 
 شده برای متغیر اندازه شرکت(: ارزش مشاهده3) نمودار
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Series: MTB
Sample 1390 1397
Observations 992

Mean       2.043908
Median   1.006577
Maximum  37.09068
Minimum -27.94238
Std. Dev.   4.298770
Skewness   2.315791
Kurtosis   26.76347

Jarque-Bera  24227.70
Probability  0.000000

 
 شده برای متغیر ارزش بازار سهام به ارزش دفتری(: ارزش مشاهده4) نمودار

 
باشند. باشد، این متغیرها از توزیع نرمال برخوردار نميمي 1512با توجه به اینکه سطح اهمیت برای متغیرهای تحقیق کمتر از 

گیرد. در وتحلیل قرار ميشده و مورد تجزیهها از روش تابع توزیع معکوس بهره گرفتهسازی دادهدر این تحقیق برای نرمال
ها، سطح اهمیت سازی دادهکه بعد از نرمالازآنجایيها ارائه شده است. سازی داده( نتایج بعد از فرایند نرمال0تا ) (2نمودارهای )

 سازی دارای توزیع نرمال هستند.باشد، این متغیرها بعد از فرایند نرمالمي 1512برای متغیرهای تحقیق، بالاتر از 
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Series: CSG
Sample 1390 1397
Observations 991

Mean       7.06e-05
Median   0.000000
Maximum  3.090000
Minimum -2.970000
Std. Dev.   0.994286
Skewness   0.000911
Kurtosis   2.898178

Jarque-Bera  0.428236
Probability  0.807253

 
 سازی متغیر ساختار سرمایهشده بعد از فرایند نرمال(: ارزش مشاهده5) نمودار
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 هابازده دارایی سازی متغیرنرمال شده بعد از فرایند(: ارزش مشاهده6نمودار )
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 متغیر اندازه شرکتسازی شده بعد از فرایند نرمال(: ارزش مشاهده7) نمودار
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Series: MTB
Sample 1390 1397
Observations 991

Mean       2.02e-05
Median   0.000000
Maximum  3.090000
Minimum -3.090000
Std. Dev.   0.994507
Skewness   0.000280
Kurtosis   2.901281

Jarque-Bera  0.402421
Probability  0.817740

 
 سهام دفتری ارزش به بازار ارزش متغیر سازینرمال فرایند از بعد شدهمشاهده ارزش(: 8) نمودار

 

 لیمر Fنتایج آزمون  -5-3
اینکه تعیین  لیمر است. در روش پانل دیتا برای -Fهای مقطع عرضي، سری زماني، آزمون اولین آزمون تشخیصي در داده 

لیمر استفاده شده است. تفاوت  -Fصورت بگیرد، از آزمون  6های تابلویيیا داده 1های تلفیقيکنیم که تخمین مدل از روش داده
یي به تابلوها دارای یک عرض از مبدأ است اما در روش یي در این است که تلفیقي برای همه شرکتتابلوروش رگرسیون تلفیقي و 

 تواند یک عرض از مبدأ به ما بدهد.ه در اینجا شرکت است ميازای هر مقطع ک
 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) درصد 5لیمر در سطح  Fنتایج آزمون (: 3)جدول 

 P_value لیمر محاسباتي F معادله مربوط به

 15111 9502 فرضیه اول
 15111 9529 فرضیه دوم
 15111 9579 فرضیه سوم

 15111 9509 فرضیه چهارم
 15111 9524 فرضیه پنجم

کمتر شده است،  1512شود از نمایش داده مي P_value که سطح معناداری برای فرضیه تحقیق که در این جدول باازآنجایي
های تابلویي رد های تلفیقي به نفع دادهشود. یعني فرضیه امکان وجود دادهدرنتیجه فرضیه صفر رد و فرضیه مقابل آن تائید مي

 شود.مي
 

 نتایج آزمون هاسمن  -5-4
کدام روش اثرات ثابت و یا روش اثرات تصادفي برای تخمین  ها، باید مشخص شود که ازبعد از مشخص شدن نوع مدل داده 

 شود.استفاده شود. بنابراین برای تشخیص این موضوع از آزمون هاسمن استفاده مي
 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) هاسمن نتایج آزمون(: 4جدول )

P_value معادله مربوط به مقدار آماره کای دو 

 فرضیه اول 7521 15112
 فرضیه دوم 97519 15111
 فرضیه سوم 69527 15111
 فرضیه چهارم 7509 15112
 فرضیه پنجم 41521 15111

است، درنتیجه کمتر شده  1512شود در فرضیه، از نمایش داده مي prob که سطح معناداری در این جدول که باازآنجایي
 باشد.شود. روش مناسب برآورد مدل، اثرات ثابت ميفرضیه صفر رد و فرضیه مقابل آن تائید مي

 

 آزمون ایستایی -5-5
قبل از برآورد هر رگرسیون جهت حصول اطمینان از رگرسیون غیر کاذب و در پي آن نتایج نامطمئن، لازم است که چگونگي 

پایایي متغیرها به معني ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و ون قرار دهیم. ساکن پذیری متغیرها را مورد آزم
 چاو استفاده شده است. –. بدین منظور در این تحقیق از روش لوینمختلف است هایسالکوواریانس متغیرها بین 

 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) (: ایستایی متغیرهای تحقیق5جدول )
 نتیجه P_value آماره نام متغیر  نتیجه P_value آماره نام متغیر

                                                           
1 .Pool 

2 .Panel 
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 ایستا 15111 -21511 هابازده دارایي ایستا 15111 -61512 ساختار سرمایه

 ایستا 15111 -7560 اندازه شرکت ایستا 15111 -97510 تولید ناخالص داخلي
ارزش بازار به ارزش  ایستا 15119 -2591 نرخ سود بانکي

 دفتری سهام
 ایستا 15111 -11510

 ایستا 15196 -9529 نرخ تورم
 ایستا 15119 -2591 زیان ده بودن شرکت ایستا 15111 -76510 نرخ ارز

 ایستا 15112 -4579 نوع مالکیت شرکت ایستا 15161 -6516 حجم نقدینگي

 
 باشد.مي 12/1ها کمتر از معناداری آننتایج آزمون ایستایي نمایان گر این است که در مورد تمامي متغیرها، سطح 

 
 

 های تحقیقآزمون فرضیه -5-6
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشده است که تولید ناخالص داخلي بر ساختار سرمایه شرکتدر فرض اول پژوهش بیان

و فرض  H)0ها، فرض نقیض ادعا تهران تأثیر معناداری دارد. لذا، برای بررسي تأثیر تولید ناخالص داخلي بر ساختار سرمایه شرکت
( ارائه شده 2آمده از برازش مدل نیز در جدول )دستشده است. همچنین، نتایج بهربي زیر تدوینالگوی رگرسیوني تج (1H)ادعا 
 است.

CSCit = α + β1 Xit + β2 ROAit + β3 SIZEit + β4 MTBit + β5 LOSSit + β6 OWNit + εit 

 

 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) (: نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت6جدول )
 متغیر وابسته: ساختار سرمایه

 رابطه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل
 دارمعني 15111 1511 -6574 -1512 تولید ناخالص داخلي

 دارمعني 15112 1510 -7544 -1519 هابازده دارایي
 دارمعني 15111 1564 -2562 -1511 اندازه شرکت

 دارمعني 15111 1517 -9561 -1519 ارزش دفتری سهامارزش بازار به 
 دارمعني 15111 1541 11599 1521 زیان ده بودن شرکت
 دارمعني 15112 1592 6501 1510 نوع مالکیت شرکت

 1501 ضریب تعیین مدل
 1570 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 (Breusch Pagan)آماره بریوش پاگان 
F 1921152 

 15111 سطح معناداری
 1504 (Durbin-Watsonواتسون ) -آماره دوربین

 69542 )جدول( Fآماره 
 15111 سطح معناداری

 
ها از ها است. در این مطالعه برای بررسي همساني واریانسیکي از مفروضات رگرسیون کلاسیک همساني واریانس باقیمانده

منظور رفع مشکل در برآورد مدل از دوربین واتسون و همچنین بهآزمون بریوش پاگان و برای بررسي خودهمبستگي از آزمون 
باشد مي 1512تر از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک

باشد. با اني واریانس ميتوان گفت مدل دارای مشکل ناهمس( فرضیه صفر مبني بر وجود همساني واریانس رد شده و مي15111)
توان نتیجه گرفت که بوده و مي (2/6( و )2/1( و مابین )04/1واتسون برابر ) -توجه به نتایج اولیه برآورد مدل، مقدار آماره دوربین

رسي باشد. در بر( معرف قدرت توضیح کنندگي مدل برآورد شده مي01/1) باشند. ضریب تعیین مدلها مستقل از هم ميباقیمانده
برای ضریب متغیر مستقل تولید ناخالص  tکه احتمال آماره (، ازآنجایي2داری ضرایب، با توجه به نتایج مندرج در جدول )معني

ها در سطح اطمینان باشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری این متغیر بر ساختار سرمایه شرکتمي 1512تر از کوچک )15111(داخلي
دهنده میزان تأثیر منفي این متغیر بر ساختار سرمایه (، نشان-1512) بودن ضریب تولید ناخالص داخلي گردد.منفيرد نمي 1592

ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، داری متغیرهای کنترلي بازده دارایيباشد. در بررسي سطح معنيها ميشرکت
باشد که تأثیر ( مي15112( و )15111(، )15111(، )15111(، )15112برابر با )زیان ده بودن شرکت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب 

ها، اندازه گردد. منفي بودن ضریب متغیرهای بازده دارایيرد نمي 1592ها در سطح اطمینان این متغیرها بر ساختار سرمایه شرکت
دهنده میزان تأثیر منفي این ( نشان-1519( و )-1511(، )-1519شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، به ترتیب برابر با )
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باشد. مثبت بودن ضریب متغیرهای زیان ده بودن شرکت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب ها ميمتغیرها بر ساختار سرمایه شرکت
 باشد.ها ميبر ساختار سرمایه شرکت دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیرها( نشان1510( و )1521برابر با )

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشده است که نرخ سود بانکي بر ساختار سرمایه شرکتدر فرض دوم پژوهش بیان
و فرض ادعا  H)0)ها، فرض نقیض ادعا تهران تأثیر معناداری دارد. لذا، برای بررسي تأثیر نرخ سود بانکي بر ساختار سرمایه شرکت

(1H)  ( ارائه شده است.7آمده از برازش مدل نیز در جدول )دستشده است. همچنین، نتایج بهتدوینالگوی رگرسیوني تجربي زیر 
CSCit = α + β1 X2it + β2 ROAit + β3 SIZEit + β4 MTBit + β5 LOSSit + β6 OWNit + εit 

 
 
 
 

 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) (: نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت7جدول )

 وابسته: ساختار سرمایه متغیر
 رابطه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل
 دارمعني 15111 1516 -7569 -1517 نرخ سود بانکي

 دارمعني 15192 1529 -6511 -1512 هابازده دارایي
 دارمعني 15111 1561 -0529 -1564 اندازه شرکت

 دارمعني 15111 1512 -12599 -1599 سهامارزش بازار به ارزش دفتری 
 دارمعني 15111 1502 4572 1542 زیان ده بودن شرکت
 دارمعني 15111 1512 2501 1529 نوع مالکیت شرکت

 1591 ضریب تعیین مدل
 1509 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 (Breusch Pagan)آماره بریوش پاگان 
F 19241 

 15111 سطح معناداری
 1572 (Durbin-Watsonواتسون ) -دوربین آماره

 22519 )جدول( Fآماره 
 15111 سطح معناداری

 
ها از آزمون بریوش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون در این مطالعه برای بررسي همساني واریانس

توان گفت مدل دارای مشکل همساني واریانس رد شده و مي( فرضیه صفر مبني بر وجود 15111باشد )مي 1512تر از که کوچک
یافته استفاده شده است. باشد و برای رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات تعمیمناهمساني واریانس مي

ه شده است. با توجه به ها )خودهمبستگي( از آزمون دوربین واتسون استفادهمچنین برای بررسي و آزمون همبسته نبودن باقیمانده
ها توان نتیجه گرفت که باقیماندهبوده و مي (2/6( و )2/1( و مابین )72/1نتایج اولیه برآورد مدل، مقدار آماره دوربین واتسون برابر )

ح کنندگي ( معرف قدرت توضی91/1) گردد. ضریب تعیین مدلمي 1572باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با مستقل از هم مي
برای  tکه احتمال آماره (، ازآنجایي7داری ضرایب، با توجه به نتایج مندرج در جدول )باشد. در بررسي معنيمدل برآورد شده مي

باشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری این متغیر بر ساختار مي 1512تر از کوچک )15111 (ضریب متغیر مستقل نرخ سود بانکي
دهنده میزان تأثیر منفي (، نشان-1517گردد. منفي بودن ضریب نرخ سود بانکي )رد نمي 1592سطح اطمینان  ها درسرمایه شرکت

ها، اندازه شرکت، ارزش داری متغیرهای کنترلي بازده دارایيباشد. در بررسي سطح معنيها مياین متغیر بر ساختار سرمایه شرکت
( و 15111(، )15111(، )15111(، )15192کت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر با )بازار به ارزش دفتری سهام، زیان ده بودن شر

گردد. منفي بودن ضریب رد نمي 1592ها در سطح اطمینان باشد که تأثیر این متغیرها بر ساختار سرمایه شرکت( مي15111)
( -1599( و )-1564(، )-1512به ترتیب برابر با )ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، متغیرهای بازده دارایي

باشد. مثبت بودن ضریب متغیرهای زیان ده بودن شرکت ها ميدهنده میزان تأثیر منفي این متغیرها بر ساختار سرمایه شرکتنشان
ها ساختار سرمایه شرکتبر  دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیرها( نشان1529( و )1542و نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر با )

 باشد.مي
شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبر ساختار سرمایه شرکت شده است که نرخ تورمدر فرض سوم پژوهش بیان

 الگوی (1H)و فرض ادعا  H)0)ها، فرض نقیض ادعا بر ساختار سرمایه شرکت تأثیر معناداری دارد. لذا، برای بررسي تأثیر نرخ تورم
 ( ارائه شده است.0آمده از برازش مدل نیز در جدول )دستشده است. همچنین، نتایج بهرگرسیوني تجربي زیر تدوین

it+ ε itOWN 6+ β itLOSS 5+ β itMTB 4+ β itSIZE 3+ β itROA2 + β it3X 1+ β = α itCSC 
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استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون ها از آزمون بریوش پاگان در این مطالعه برای بررسي همساني واریانس
توان گفت مدل دارای مشکل ( فرضیه صفر مبني بر وجود همساني واریانس رد شده و مي15111باشد )مي 1512تر از که کوچک

یافته استفاده  باشد. در این مطالعه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات تعمیمناهمساني واریانس مي
باشد و وتحلیل رگرسیون ميها که یکي از مفروضات تجزیهشده است. همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده

شود از آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل، مقدار آماره دوربین خودهمبستگي نامیده مي
 باشند. ضریب تعیین مدلها مستقل از هم ميتوان نتیجه گرفت که باقیماندهبوده و مي (2/6( و )2/1( و مابین )04/1برابر ) واتسون

(، 0داری ضرایب، با توجه به نتایج مندرج در جدول )باشد. در بررسي معني( معرف قدرت توضیح کنندگي مدل برآورد شده مي00/1)
باشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری مي 1512تر از کوچک )15111 (برای ضریب متغیر مستقل نرخ تورم tکه احتمال آماره ازآنجایي

دهنده (، نشان-1511گردد. منفي بودن ضریب نرخ تورم )رد نمي 1592ها در سطح اطمینان این متغیر بر ساختار سرمایه شرکت
ها، داری متغیرهای کنترلي بازده دارایيباشد. در بررسي سطح معنيا ميهمیزان تأثیر منفي این متغیر بر ساختار سرمایه شرکت

(، 15111(، )15166اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، زیان ده بودن شرکت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر با )
گردد. منفي رد نمي 1592ها در سطح اطمینان شرکتباشد که تأثیر این متغیرها بر ساختار سرمایه ( مي15111( و )15114(، )15111)

( و -1560(، )-1512ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، به ترتیب برابر با )بودن ضریب متغیرهای بازده دارایي
ریب متغیرهای زیان ده باشد. مثبت بودن ضها ميدهنده میزان تأثیر منفي این متغیرها بر ساختار سرمایه شرکت( نشان-1544)

دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیرها بر ساختار سرمایه ( نشان1592( و )1567بودن شرکت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر با )
 باشد.ها ميشرکت

 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) (: نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت8جدول )
 سرمایه متغیر وابسته: ساختار

 رابطه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل
 دارمعني 15111 1516 -2507 -1511 نرخ تورم
 دارمعني 15166 1529 -6560 -1512 هابازده دارایي

 دارمعني 15111 1569 -11522 -1560 اندازه شرکت
 دارمعني 15111 1517 -19591 -1544 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 دارمعني 15114 1502 6502 1567 زیان ده بودن شرکت
 دارمعني 15111 1512 9529 1592 نوع مالکیت شرکت

 1500 ضریب تعیین مدل
 1502 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 (Breusch Pagan)آماره بریوش پاگان 
F 1679951 

 15111 سطح معناداری
 1506 (Durbin-Watson)واتسون  -آماره دوربین

 49564 )جدول( Fآماره 
 15111 سطح معناداری

 
شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبر ساختار سرمایه شرکت شده است که نرخ ارزدر فرض چهارم پژوهش بیان

الگوی  (1H)و فرض ادعا  H)0)ها، فرض نقیض ادعا بر ساختار سرمایه شرکت تأثیر معناداری دارد. لذا، برای بررسي تأثیر نرخ ارز
 ( ارائه شده است.9آمده از برازش مدل نیز در جدول )دستشده است. همچنین، نتایج بهرگرسیوني تجربي زیر تدوین

CSCit = α + β1 X4it + β2 ROAit + β3 SIZEit + β4 MTBit + β5 LOSSit + β6 OWNit + εit 

 
 قیتحق یهاافتهیمنبع:  (: نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت9جدول )

 متغیر وابسته: ساختار سرمایه
 رابطه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل

 دارمعني 15191 1512 6512 1519 نرخ ارز
 دارمعني 15111 1517 -7524 -1519 هابازده دارایي

 دارمعني 15111 1564 -2526 -1519 اندازه شرکت
ارزش بازار به ارزش دفتری 

 سهام
 دارمعني 15111 1517 -9529 -1561

 دارمعني 15111 1541 11522 1521 زیان ده بودن شرکت
 دارمعني 15111 1592 9579 1569 نوع مالکیت شرکت

 1577 ضریب تعیین مدل
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 1579 مدل شدهضریب تعیین تعدیل

 (Breusch Paganآماره بریوش پاگان ) 
F 1926151 

 15111 سطح معناداری
 1509 (Durbin-Watsonواتسون ) -آماره دوربین

 66524 )جدول( Fآماره 
 15111 سطح معناداری

 
ها از آزمون بریوش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون در این مطالعه برای بررسي همساني واریانس

توان گفت مدل دارای مشکل ( فرضیه صفر مبني بر وجود همساني واریانس رد شده و مي15111باشد )مي 1512تر از که کوچک
العه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده باشد. در این مطناهمساني واریانس مي

باشد و وتحلیل رگرسیون ميها که یکي از مفروضات تجزیهشده است. همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده
ست. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل، مقدار آماره دوربین شود از آزمون دوربین واتسون استفاده شده اخودهمبستگي نامیده مي

باشند. مقدار آماره دوربین ها مستقل از هم ميتوان نتیجه گرفت که باقیماندهبوده و مي (2/6( و )2/1( و مابین )09/1واتسون برابر )
باشد. در بررسي ( معرف قدرت توضیح کنندگي مدل برآورد شده مي77/1) گردد. ضریب تعیین مدلمي 1509واتسون برابر با 

 )15191 (برای ضریب متغیر مستقل نرخ ارز tکه احتمال آماره (، ازآنجایي9داری ضرایب، با توجه به نتایج مندرج در جدول )معني
رد  1592ها در سطح اطمینان مایه شرکتباشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری این متغیر بر ساختار سرمي 1512تر از کوچک

باشد. در ها ميدهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر ساختار سرمایه شرکت(، نشان1519گردد. مثبت بودن ضریب نرخ ارز )نمي
بودن شرکت و  ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، زیان دهداری متغیرهای کنترلي بازده دارایيبررسي سطح معني

باشد که تأثیر این متغیرها بر ساختار ( مي15111( و )15111(، )15111(، )15111(، )15111نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر با )
ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به گردد. منفي بودن ضریب متغیرهای بازده دارایيرد نمي 1592ها در سطح اطمینان سرمایه شرکت

دهنده میزان تأثیر منفي این متغیرها بر ساختار سرمایه ( نشان-1561( و )-1519(، )-1519ی سهام، به ترتیب برابر با )ارزش دفتر
( 1569( و )1521باشد. مثبت بودن ضریب متغیرهای زیان ده بودن شرکت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر با )ها ميشرکت
 باشد.ها ميیرها بر ساختار سرمایه شرکتدهنده میزان تأثیر مثبت این متغنشان

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشده است که حجم نقدینگي بر ساختار سرمایه شرکتدر فرضیه پنجم پژوهش بیان
ض ادعا و فر H)0)ها، فرض نقیض ادعا بر ساختار سرمایه شرکت تهران تأثیر معناداری دارد. لذا، برای بررسي تأثیر حجم نقدینگي

(1H) ( ارائه شده است.11آمده از برازش مدل نیز در جدول )دستشده است. همچنین، نتایج بهالگوی رگرسیوني تجربي زیر تدوین 
it+ ε itOWN 6+ β itLOSS 5+ β itMTB 4+ β itSIZE 3+ β itROA2 + β it5X 1+ β = α itCSC 

 

 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) اثرات ثابت(: نتایج برازش مدل با استفاده از روش 11جدول )
 متغیر وابسته: ساختار سرمایه

 رابطه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل
 دارمعني 15111 1564 -12501 -1596 حجم نقدینگي

 دارمعني 15111 1511 -7519 -1512 هابازده دارایي
 داریعدم معني 15112 1567 -1527 -1519 اندازه شرکت

 دارمعني 15111 1517 -7542 -1514 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام
 دارمعني 15111 1524 11564 1541 زیان ده بودن شرکت
 داریعدم معني 15169 1592 1524 1517 نوع مالکیت شرکت

 1506 ضریب تعیین مدل
 1579 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 (Breusch Paganآماره بریوش پاگان ) 
F 1940159 

 15111 سطح معناداری
 1574 (Durbin-Watsonواتسون ) -آماره دوربین

 91509 )جدول( Fآماره 
 15111 سطح معناداری

 
ها از آزمون بریوش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون در این مطالعه برای بررسي همساني واریانس

توان گفت مدل دارای مشکل ( فرضیه صفر مبني بر وجود همساني واریانس رد شده و مي15111باشد )مي 1512تر از که کوچک
العه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده باشد. در این مطناهمساني واریانس مي



 

15 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

4 
ی 

یاپ
)پ

14
ن 

ستا
زم

 ،)
19

11
ک

د ی
جل

 ،
 

باشد و وتحلیل رگرسیون ميها که یکي از مفروضات تجزیهشده است. همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده
با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل، مقدار آماره دوربین ست. شود از آزمون دوربین واتسون استفاده شده اخودهمبستگي نامیده مي

 ضریب تعیین مدلباشند. ها مستقل از هم ميتوان نتیجه گرفت که باقیماندهبوده و مي (2/6( و )2/1( و مابین )741واتسون برابر )

، با توجه به نتایج مندرج در جدول داری ضرایبباشد. در بررسي معني( معرف قدرت توضیح کنندگي مدل برآورد شده مي06/1)
وجود  جهیدرنتباشد، مي 1512تر از کوچک )15111 (حجم نقدینگيمستقل برای ضریب متغیر  tکه احتمال آماره ازآنجایي (،11)

گردد. منفي بودن ضریب حجم نقدینگي رد نمي 1592ها در سطح اطمینان تأثیر معناداری این متغیر بر ساختار سرمایه شرکت
داری متغیرهای باشد. در بررسي سطح معنيها ميدهنده میزان تأثیر منفي این متغیر بر ساختار سرمایه شرکت(، نشان-1596)

ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، زیان ده بودن شرکت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر کنترلي بازده دارایي
ها، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، باشد که تأثیر متغیرهای بازده دارایي( مي15169( و )15111(، )15111(، )15112(، )15111با )

گردد. منفي بودن ضریب متغیرهای بازده رد نمي 1592ها در سطح اطمینان زیان ده بودن شرکت بر ساختار سرمایه شرکت
دهنده میزان تأثیر منفي این متغیرها بر ( نشان-1514(، )-1512ابر با )ها، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام به ترتیب بردارایي

دهنده میزان تأثیر مثبت این ( نشان1541ده بودن شرکت برابر با ) انیز ریمتغباشد. مثبت بودن ضریب ها ميساختار سرمایه شرکت
 باشد.ها ميمتغیر بر ساختار سرمایه شرکت

 

 گیرینتیجه -5
در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ هایشرکت هیبر ساختار سرما يداخل يناخالص دیبررسي تأثیر رشد تول باهدفاین پژوهش 

پژوهش، در بخش  اتیکلبخش اول مقدمه و  نیدر ا، رونیازااست.  شده انجام 1990تا  1996های طي دوره زماني بین سال تهران
ارائه  قیتحق یهاهیمرتبط با فرض یهاداده یهالیوتحلهیتجزو  شناسي پژوهشدوم مباني نظری پژوهش، سپس بخش سوم روش

آزمون چاو و  نظیر ونیبرازش مدل رگرسهای ي نظیر آزمونو سپس از آمار استنباط يفیوصآمار تدر بخش چهارم، نیز آزمون شد. 
انجام شده است. سپس بخش پایاني پژوهش برازش مدل  تیالگو، استفاده شد و درنها صیتشخ یبراسپس از آزمون هاسمن 

گیری و پیشنهادهای تحقیق دارد. با این هدف در ادامه به ارائه نتایج پرداخته و حاضر هم اختصاص به مطالب مربوط به نتیجه
هایي برای تحقیقات آتي ارائه خواهیم داد. درنهایت نیز به پیشنهاد آمده و نیزدستهایي را با توجه به نتایج بهچنین پیشنهادهم

صورت زیر بههای پژوهش حاضر یافتهآمده از بخش دستهای تحقیق بههای تحقیق اشاره خواهیم نمود. نتایج فرضیهمحدودیت
 شده است:ارائه

شده در بورس های پذیرفتهختار سرمایه شرکتپژوهش حاضر بیان گردید که نرخ تولید ناخالص داخلي بر سا اولدر فرضیه 
که احتمال آماره ازآنجایي آمدهدستبهداری ضرایب با توجه به نتایج در بررسي معني ،رونیازااوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. 

وجود تأثیر معناداری این  جهیدرنتباشد، برای ضریب متغیر تولید ناخالص داخلي کمتر از پنج درصد مي (t)آزمون تي استیودنت 
گردد. منفي بودن ضریب تولید ناخالص داخلي، درصد رد نمي نودوپنجها در سطح اطمینان متغیر بر ساختار سرمایه شرکت

ختار تعیین رابطه بین تغییرات تولید ناخالص ملي و سا باشد.ها ميدهنده میزان تأثیر منفي این متغیر بر ساختار سرمایه شرکتنشان
ای منفي وجود دارد؛ با این صورت بیان کرد که بین تغییرات تولید ناخالص ملي و ساختار سرمایه رابطهتوان بدینسرمایه را مي

های نقدی و توضیح که افزایش در تولید ناخالص ملي که متشکل از مجموع تولیدات داخلي یک کشور است، بهبود جریان
ها و سودهای ها استفاده از اندوختهمالي شرکت نیي خواهد داشت. ازآنجاکه یکي از منابع تأمهای مربوط به سود را در پجریان
دهنده ارتباط شود که نشانها به ارزش ویژه ميمالي باعث کاهش نسبت بدهي نیشده است، لذا استفاده از این منبع تأمانباشته

 .منفي بین تولید ناخالص ملي و ساختار سرمایه است
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهپژوهش حاضر بیان گردید که نرخ سود بانکي بر ساختار سرمایه شرکت دومه در فرضی

آزمون تي  آماره احتمال کهازآنجایي آمدهدستبهبه نتایج  توجه با ضرایب داریمعني بررسي در، رونیازاتهران تأثیر معناداری دارد. 
 ساختار بر متغیر این معناداری تأثیر وجود جهیدرنت باشد،پنج درصد مي بانکي کمتر از سود نرخ رمتغی ضریب برای (t)استیودنت 

 منفي تأثیر میزان دهندهنشان بانکي، سود نرخ ضریب بودن منفي. گرددنمي درصد رد نودوپنج اطمینان سطح در هاشرکت سرمایه
ها درباره گیریشود، بر کلیه تصمیمتغییراتي که در نرخ بهره ایجاد مي يطورکل. بهباشدمي هاشرکت سرمایه ساختار بر متغیر این
دهندگان نیز گذاران و اعتبارافزایش در نرخ بهره باعث خواهد شد که نرخ مورد انتظار سرمایه کهیطورمالي اثرگذار است؛ به نیتأم

های مربوط به شود که هزینهره اوراق مشارکت دولتي( ميافزایش یابد. این افزایش باعث بالا رفتن نرخ بهره بدون ریسک )نرخ به
 گردد.ها کاهش ميساختار سرمایه شرکت تیدرنها و دهديها را نیز جهت استفاده از اوراق مشارکت افزایش ممالي شرکت نیتأم

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهپژوهش حاضر بیان گردید که نرخ تورم بر ساختار سرمایه شرکت سومدر فرضیه 
آزمون تي  آماره احتمال کهازآنجایيآمده دستبهبه نتایج  توجه با ضرایب داریمعني بررسي در، رونیازاتأثیر معناداری دارد. 

 سرمایه ساختار بر متغیر این معناداری تأثیر وجود جهیدرنت باشد،پنج درصد مي کمتر از تورم نرخ متغیر ضریب برای (t)استیودنت 
 بر متغیر این منفي تأثیر میزان دهندهنشان تورم، نرخ ضریب بودن منفي. گرددنمي درصد رد نودوپنج اطمینان سطح در هاشرکت
 نیهای مدیران درباره تأمگیرینرخ تورم ممکن است در تصمیم یهانوسانبوده که  ذکرانیشا .باشدمي هاشرکت سرمایه ساختار



 

16 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

4 
ی 

یاپ
)پ

14
ن 

ستا
زم

 ،)
19

11
ک

د ی
جل

 ،
 

های ورودی وجوه نقد به شرکت را در پي مالي مهم و اثرگذار باشد. با توجه به اینکه افزایش نرخ تورم در درازمدت بهبود جریان
مالي  نیازآنجاکه یکي از منابع تأمنشده شرکت نیز افزایش یابد. ها و میزان سودهای تقسیمدارد، باعث خواهد شد که اندوخته

 .مالي از طریق سود انباشته، اهرم مالي شرکت کاهش خواهد نیها استفاده از سود انباشته شرکت است، لذا با انجام تأمشرکت
شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبر ساختار سرمایه شرکت پژوهش حاضر بیان گردید که نرخ ارز چهارمدر فرضیه 

که احتمال آماره آزمون تي ازآنجایي آمدهدستبهداری ضرایب با توجه به نتایج در بررسي معني ،رونیازاتأثیر معناداری دارد. 
جود تأثیر معناداری این متغیر بر ساختار سرمایه و جهیدرنتباشد، برای ضریب متغیر نرخ ارز کمتر از پنج درصد مي (t)استیودنت 

دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر گردد. مثبت بودن ضریب نرخ ارز، نشاندرصد رد نمي نودوپنجها در سطح اطمینان شرکت
هایي که از اعتبارات خارجي تغییرات نرخ ارز بر ساختار سرمایه آن دسته از شرکت يطورکلبه باشد.ها ميساختار سرمایه شرکت

شوند، باید به پول داخلي کشور تواند اثرگذار باشد؛ زیرا ازآنجاکه منابع مالي که از این طریق وارد شرکت ميکنند، مياستفاده مي
تواند منجر به دستیابي شرکت به منابع مالي بیشتر شود. ها ميورتبدیل شوند. لذا افزایش ارزش پول داخلي در مقابل ارز سایر کش

همچنین از سویي دیگر، افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول داخلي باعث خروج بیشتر وجوه نقد و همچنین افزایش میزان هزینه 
 .ها به ارزش ویژه را در پي داردبهره شرکت خواهد شد که این امر افزایش نسبت بدهي

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهپژوهش حاضر بیان گردید که حجم نقدینگي بر ساختار سرمایه شرکت پنجمیه در فرض
که احتمال آماره آزمون تي ازآنجایي آمدهدستبهداری ضرایب با توجه به نتایج در بررسي معني، رونیازاتهران تأثیر معناداری دارد. 

وجود تأثیر معناداری این متغیر بر ساختار  جهیدرنتباشد، ر حجم نقدینگي کمتر از پنج درصد ميبرای ضریب متغی (t)استیودنت 
دهنده میزان تأثیر منفي گردد. منفي بودن ضریب حجم نقدینگي، نشاندرصد رد نمي نودوپنجها در سطح اطمینان سرمایه شرکت

 باشد.ها مياین متغیر بر ساختار سرمایه شرکت
رابطه میان نرخ  که به بررسي (6119آدرین، مونچ و شین )ت که نتایج حاصل از تحقیق حاضر با نتایج تحقیق اس ذکرانیشا

 همسو بتا نتایج (6112وکپین ) ( و6110سراسیکویر و روگائو )باشد.همچنین نتایج تحقیق یکسان ميبهره، نرخ تورم، میزان تولید 
باشد حاضر مي بود، شدهپرداخته های ایتالیا، آلمان، فرانسه و انگلستانمایه در شرکتناخالص ملي و نرخ ارز را با ساختار سرتحقیق 

در تحقیق حاضر نرخ سود بانکي  کهيدرحالالبته در برخي نتایج بین نرخ سود بانکي و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود نداشته، 
توان در بالا بودن درصد سود بانکي که به علت تفاوت بر ساختار سرمایه تأثیر مستقیم و معناداری دارد و دلیل این تفاوت را مي

ازجمله  کهگونه اثبات کرد توان اینمي صورت کلي نتایج تحقیق رابهاساسي در نظام بانکداری کشور با سایر کشورها بوده دانست. 
ها است؛ زماني که بنگاهو تولید ناخالص داخلي تواند بر ساختار سرمایه تأثیرگذار باشد، نوسانات حجم نقدینگي مواردی که مي

گیرند. این درواقع، تأیید آورند؛ سپس وام مينقدینگي بالایي دارند، برای تأمین مالي به منابع داخلي خود و انتشار سهام روی مي
های دارای نقدینگي زیاد برای ا )ترجیحي( و رد تئوری ایستا در حوزه تأمین مالي است؛ تئوری ایستا معتقد است شرکتتئوری پوی

 و نرخ ارز تغییرات نرخ بهره ، از طرفيکنندتأمین مالي ابتدا از وام و تسهیلات و سپس از منابع داخلي و انتشار سهام استفاده مي
های های اقتصادی نقش کلیدی دارد. افزایش نرخ بهره موجب افزایش هزینهساختار سرمایه بنگاه اقتصادی در هایمنزله شاخصبه

گیری مدیران درباره تصمیم ، لذا با ساختار سرمایه رابطه مستقیم دارد.شودها از طریق انتشار اوراق قرضه ميتأمین مالي بنگاه
رو است که ناشي از محیط هایي روبههاست همیشه با محدودیتی شرکتساختار سرمایه که یکي از عوامل مؤثر بر میزان سودآور

کارگیری نوسان کشور، وجود مدیراني که بتوانند با توجه به این شرایط و با به اقتصادی کشور است. بنابراین، با توجه به بازار پر
 .ابند، برای هر شرکت غنیمت بزرگي استها دست یبهترین ترکیب در ساختار سرمایه به بازده بالاتری نسبت به دیگر شرکت

خواهند  هاشرکتبر ساختار سرمایه  تریبااهمیتآثار  مراتببهگونه بیان کرد که متغیرهای کلان اقتصادی توان اینهمچنین، مي
نامطلوب های تجاری یک شرکت هستند که وضعیت مطلوب یا داشت؛ زیرا متغیرهای حسابداری برخاسته از عملیات مالي و فعالیت

 اثرگذار باشد. لذا تغییرات در این عوامل هاهای تجاری شرکتها فعالیتای بر آنو درخور ملاحظه مؤثر طوربهتواند اقتصادی مي
 .های تجاری و اقتصادی در کشور باشدها در راستای بهبود فعالیتباید همراه با کنترل و نظارت دولت
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Investigating the Impact of Gross Domestic Product (GDP) 
Growth Factors on Corporate Capital Structure companies 

listed on the Tehran Stock Exchange 
 

 

Mehdi Abbaszadeh1, Hossein Eslami Mofid Abadi2 

 

 

Abstract 

 
The purpose of this study is to investigate the effect of GDP growth on the capital structure of 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. For this purpose, the present research method is 
descriptive-survey and applied in terms of purpose. Multivariate linear regression model has 
been used to analyze the data and estimate the experimental models of the research. To evaluate 
the significance of the estimated regression line equation, test (F) and to evaluate the significance 
of the model coefficients, t-test). Also, it has been used to investigate and estimate the 
relationship between research variables from the data of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange in the period between 2013 to 2020. The results of the present study show that the 
main factors of GDP growth have a significant effect on the structure. Capital of companies 
listed on the Tehran Stock Exchange. Therefore, the results of the present study, in turn, make it 
possible for investors and financial analysts active in the stock market to consider the situation of 
companies in addition to internal factors such as financial leverage, profitability and dividends 
paid by the company, A series of important external factors such as inflation, exchange rates and 
other economic indicators. So that this action will also contribute to the management of financial 
risk from investing in the stock market. 
 
Keywords: Gross Domestic Product Growth, Capital Structure, Tehran Stock Exchange. 
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 یدهـچک
 

. قابل باشدیم و عملکرد شرکت یحسابرس تهیکم یهایژگیو نیبر رابطه ب سکیر تیریمد ریتاث یپژوهش بررس نیهدف ا
است و  یکاربرد هایشده از نظر نوع هدف جزء پژوهش. پژوهش انجامباشدیم هیدو فرض یپژوهش دارا نیذکر است ا

 ییاستقرا -یاسیپژوهش در چارچوب استدلالات ق انجام. باشدیم یهمبستگ ییو محتوا تیروش پژوهش از نظر ماه
شده از  یاز تحلیل پانلی کمک گرفته شده است. اطلاعات گردآور هاهیصورت گرفته است و برای تجزیه و تحلیل فرض

 ات 0992از سال  یسال متوال 8شرکت نمونه در  002در بورس اوراق بهادار تهران مربوط به  شدهرفتهیپذ یهاتمام شرکت
با  یحسابرس تهیاندازه و تعداد جلسات کم نیها نشان داد ب هیآزمون فرض جینتا اند.شده لیو تحل هیتجز 0991سال 

با عملکرد شرکت  یحسابرس تهیکم یاستقلال و تخصص حسابدار انیوجود ندارد؛ اما م یعملکرد شرکت رابطه معنادار
 یحسابرس تهیت، استقلال کمتعداد جلسا نیبر رابطه ب سکیر تیرینشان داد مد جینتا نیهمچن وجود دارد. یرابطه معنادار

 تهیکم یتعداد اعضا انیمثبت و معنادار دارد؛ اما بر رابطه م ریبا عملکرد شرکت، تاث یحسابرس تهیکم یو تخصص حسابدار
 .ندارد یمعنادار ریو عملکرد شرکت تاث یحسابرس

 

 و عملکرد شرکت یحسابرس تهیکم یهایژگی، وسکیر تیریمد یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
های دولتی و نیز توسعه سازی و واگذاری شرکتهای اخیر، به ویژه با افزایش خصوصیتحول در محیط اقتصادی ایران در سال

به عنوان مکانیزم نظارتی بیش از پیش مورد توجه قرار گیرد. کمیته حسابرسی از  بازار سرمایه سبب شده است که راهبری شرکتی
های مالی حسابرسی که اعتبار صورت شود و عاملی تعیین کننده در روند گزارشگری مالی استتلقی میاجزای ارکان راهبری بنگاه 

تر بر زمینه هایی همچون ریسک، جلوگیری از ها و سهامداران برای نظارت دقیقدهد. از طرف دیگر، شرکتشده را افزایش می
کنند. نونی و مقرراتی، بر قضاوت اعضای کمیته حسابرسی اتکا میاتلاف منابع شرکت، صحت گزارشگری مالی و رعایت الزامات قا

هر عضو کمیته حسابرسی، برای انجام وظایف خود به شناخت درست و آشکار وظایف خود با توجه به منشور فعالیت کمیته و سایر 
 .(0992الزامات قانونی نیاز دارد )عرب صالحی و همکاران، 

 

 بیان مسئله -2

اری وـشو دقابت ریش افزاباعث وری، فناات در تغییری سرعت بالان و مثل جهانی شدر، کاو یط کسب محه در عمدت تحولا
را در ی تی ذااین پیچیدگیهانی هستند که امند مدیرزها نیانمازسا، هپیچیدی محیط هادر ت. ـسا دهیدا گرهنمازاسدر دیریت م
ش ـبخار دارد، مفهومی معتبر قرل صوی ایسک مؤثر که بر مبنارت تفکیک کنند. مدیریظ و لحان مهم شای هایتصمیمگیرن ماز

توان گفت که مدیریت ریسک فرآیند (. می0981دهد)یاراحمدی خراسانی،میکیل ـتشی را رـگیممیـد تصـینان فرـیاز ای ـمهم
رت خساآن، ممکن ی یشامدهات که مشخصاً پسایی اهتفاقی بالقوی ایسکهاح رصلاو اکنترلی ت مااقدم انجاو ایابی ، ارزشناسایی

قابل کند تا اطمینان مدیریت میری، احد تجوایسک ر(. مدیریت 0995بابایی و همکاران، د)یباشـمد وع موجضدر و غییرتم دیا ع
 .0(0229آورد)گردن و همکاران، هم ارـف ری رااـد تجـحاف واهداستیابی به ای دقبولی بر

مروزی و تهدیدات و فرصتهایی که گریبان گیر تمامی سازمان ها در سطوح مختلف داخلی و با رشد رقابت میان سازمان های ا
، مفهوم ریسک اهمیت بسیار زیادی پیدا کرده است. تهدیدات یاد شده می تواند به حدی باشد که سازمان را با بین المللی می باشد

هایی برای کاهش ریسکهای نامطلوب باشند)واکر، اید به فکر راهشکست مواجه نماید. از این رو مدیران برای رشد و بقای سازمان ب
. رشد اقتصادی در هر کشوری به سرمایه گذاری داخلی و خارجی وابسته است. وقوع تقلب های مالی، موجب کاهش 0(0229

یمات سرمایه گذاری، سرمایه گذاری داخلی و خارجی شده و مانع رشد اقتصادی جامعه می شود. از طرفی، پایه و اساس اتخاذ تصم
های اطلاعاتی که تصویر ها به ظاهرسازی یا دستکاری دادهاما برخی از شرکت؛ ارائه اطلاعات مالی مربوط و قابل اتکاء است

پردازند. بنابراین، وجود کمیته های مستقل در شرکت همانند کمیته حسابرسی، کند، میوضعیت مالی شرکت گزارش نمی مطلوبی از
)شاتناوی و همکاران، یکی از ارکان اصلی نظام حاکمیت شرکتی، برای کنترل مداوم چنین فعالیت هایی ضروری است به عنوان 

0209)9. 
ای های بزرگ، کمیته حسابرسی از اهمیت ویژههای شدید مالی در سطح شرکتهمچنین در دو دهه اخیر، پس از رسوایی

شود. در از پیش احساس میاکمیت شرکتی، نیاز به کمیته حسابرسی بیش برخوردار شده است و امروزه با پررنگ شدن نقش ح
عنوان جزئی از های دولتی و نیز توسعه بازار سرمایه، کمیته حسابرسی بهسازی و واگذاری شرکتایران نیز با افزایش خصوصی

دهد. از ی حسابرسی شده را افزایش میهای مالکننده در روند گزارشگری مالی است و اعتبار صورتارکان راهبری، عاملی تعیین
هایی هم چون ریسک، جلوگیری از اتلاف منابع شرکت، صحت تر بر زمینهها و سهامداران برای نظارت دقیقطرف دیگر، شرکت

 کنند. هر عضو کمیته حسابرسی،گزارشگری مالی و رعایت الزامات قانونی و مقرراتی، بر قضاوت اعضای کمیته حسابرسی اتکا می
برای انجام وظایف خود به شناخت درست و آشکار وظایف خود با توجه به منشور فعالیت کمیته و سایر الزامات قانونی نیاز دارد. 
برای نمونه، منشور کمیته حسابرسی مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار، بندهایی درباره استقلال و تخصص اعضای کمیته دارد 

 (.0991)نصیرزاده و همکاران،
از طرف دیگر یکی از مهم ترین اهداف بنگاه هایی اقتصادی، کسب انتفاع و افزایش ثروت صاحبان سهام )مالکان( در دراز 

هایی مرتبط با بنگاه هایی اقتصادی به منظور اخذ تصمیمات منطقی نیازمند مدت است. سهامداران، اعتبار دهندگان و دیگر گروه
باشند. با توجه به اینکه سهامداران و اعتبار دهندگان منابع ص عملکرد آنها و مدیران شان میاطلاعات قابل اتکاء و مربوط در خصو

مالی محدود خود را به بنگاههایی اقتصادی تخصیص می دهند، ارزیابی عملکرد، فرآیند رسمی فراهم آوردن اطلاعات در مورد 
وه دادن آن به منظور خلق ارزشهای بیشتر و در واقع عملکرد نتایج کار است این امر سبب شناسایی نقاط قوت سازمان و بزرگ جل

مطلوب ترمی شود چرا که با تجزیه و تحلیل فعالیتهای گذشته بنگاه، نگاهی به آینده دارد تا به پیشینه کردن ارزشها کمک 
 (.0992کند)کردستانی و همکاران،

                                                           
1. Gardn et al., 2009 
2. Walker, 2003 
3. Shatnawi,2019 
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های کمیته حسابرسی موجب افزایش عملکرد ، آیا ویژگیبنابراین در این پژوهش بر آن شدیم که این مسئله را بررسی کنیم
 های کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت تاثیر دارد یا خیر؟شرکت می شود یا خیر؟ و مدیریت ریسک بر رابطه بین ویژگی

 

 پیشینه پژوهشمروری بر  -3
پرداختند. نتایج نشان داد که ( به بررسی رابطه بین ویژگی های کمیته حسابرسی و مدیریت سود 0999فخری و همکاران)

کمیته حسابرسی تاثیر منفی و معناداری بر مدیریت سود دارد یعنی افزایش تخصص مالی کمیته حسابرسی موجب کاهش مدیریت 
گردد. همچنین جنسیت کمیته حسابرسی تاثیر معناداری بر مدیریت سود دارد. همچنین نسبت کارشناسان مالی زن کمیته سود می

تاثیر معناداری بر مدیریت سود ندارد ولی نسبت کارشناسان مالی مرد کمیته حسابرسی تاثیر معناداری بر مدیریت سود حسابرسی 
ها نشاندهنده این است که نسبت کارشناسان مالی مرد کمیته حسابرسی تاثیر بیشتری نسبت به کارشناسان مالی زن دارد، این یافته

 بر مدیریت سود دارند.

 ( به بررسی اثربخشی حسابرسی داخلی در عملکرد مدیریت ریسک و کنترل سازمان های دولتی0991ان )فتحی و همکار
پرداختند. نتایج نشان داد بین استقلال سازمانی حسابرسان داخلی و درک مدیر سازمان از حسابرسی داخلی با اثربخشی حسابرسی 

ت ریسک حسابرسی دخلی رابطه معکوس و با عملکرد کنترل حسابرسی ای وجود ندارد و متغیر بودجه کافی با عمکرد مدیریرابطه
بینی سود توسط مدیریت بر ریسک و ارزش ( به بررسی تأثیر پیش0995) دار دارد. وقفی و همکارانداخلی رابطه مستقیم معنی

به عنوان معیار ارزش شرکت پرداختند. در این پژوهش از ضریب بتا به عنوان معیار ریسک سیستماتیک و شاخص کیوتومیان 
بینی سود ها پیششرکت استفاده شده است. درآزمون فرضیه های پژوهش از مدل های رگرسیونی استفاده شده است که در آن

بینی دار پیشباشد. نتایج نشان دهنده تاثیر معنیمدیریت به عنوان متغیرمستقل و ارزش و ریسک شرکت به عنوان متغیر وابسته می
های مورد مطالعه در طول دوره ها بر ریسک سهام شرکتبینیمدیریت بر ارزش شرکت و عدم تاثیر این پیشسود هر سهم 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از آزمونهای  شرکت ( با بررسی0995باشد. ثابتی رویانی )پژوهش می
 شرکتها رابطه که آیا بین مدیریت ریسک و کمیته ریسک با ارزش و عملکرد پاسخی به این سؤال بوده است آماری، درصدد یافتن

میتوان گفت که بین مدیریت ریسک و  درصد 5های آماری در سطح خطای  اساس نتایج پژوهش و آزمون ای وجود دارد؟ بر
ریسک با ارزش شرکت  ی دارد. بین متغیرهای مدیریت ریسک و کمیته معناداری وجود ریسک با عملکرد شرکت رابطه کمیته
 معناداری وجود ندارد. رابطه

های کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت بر رابطه بین ویژگی ( به بررسی تاثیر مدیریت ریسک0209شاتناوی و همکاران )
مدیریت  ؛ وهای کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود داردپرداختند. نتایج تحقیق نشان داد بین ویژگی

به بررسی رابطه  0(0209کرستینا و همکاران) های کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت دارد.ریسک تاثیر مثبت بر رابطه بین ویژگی
مدیریت ریسک و عملکرد شرکت پرداخته اند که نتایج نشان می دهد که بین مدیریت ریسک و عملکرد شرکت رابطه مثبت  بین

حسابرسی در مدیریت ریسک در شرکت ها را بررسی کردند.  نقش هیئت مدیره و کمیته 0(0208ان )وجود دارد. ویویان و همکار
دهد هیئت مدیره و به ویژه کمیته حسابرسی با مدیریت ریسک رابطه مثبت و معناداری دارد. ماتندی مزارا نتایج آنها نشان می

د مالی شرکت پرداختند. به این نتیجه رسیدند که به کارگیری به بررسی ارتباط رتبۀ مدیریت مبتنی بر ارزش و عملکر 9(0202)
و عملکرد و  شرکتی حاکمیتبین ط تباار به بررسی 2(0202باسه ) مدیریت مبتنی بر ارزش نیز باعث بهبود عملکرد آنها شده است.

د جووشرکت د عملکرو شرکتی  بین حاکمیتکه رابطه معناداری  رسیدند نتیجه این پرداختند. به شرکتی مدیریت ریسک و حاکمیت
 د دارد.جوداری ومعناو مثبت ی بطهرایسک شرکت رمدیریت  ورکتی ـلی بین حاکمیت شارد وند

 

 های پژوهشفرضیه -4

 های کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود دارد.بین ویژگی اول: اصلی فرضیه

 عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود دارد.( بین اندازه کمیته حسابرسی و 0-0فرضیه فرعی 

 ( بین تعداد جلسات کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود دارد.0-0فرضیه فرعی 
 ( بین استقلال کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود دارد.9-0فرضیه فرعی 
 کرد شرکت رابطه معنادار وجود دارد.( بین تخصص حسابداری کمیته حسابرسی و عمل2-0فرضیه فرعی 

 های کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت تاثیر دارد.مدیریت ریسک بر رابطه بین ویژگی دوم:اصلی فرضیه 
 ( مدیریت ریسک بر رابطه بین اندازه کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت تاثیر دارد.0-0فرضیه فرعی 

 داد جلسات کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت تاثیر دارد.مدیریت ریسک بر رابطه بین تع( 0-0فرضیه فرعی 

                                                           
1. Krestina et al., 2019 
2. Vivian et al., 2018 
3. Matanda Mazara, 2014 

4  .Base, 2010 
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 ( مدیریت ریسک بر رابطه بین استقلال کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت تاثیر دارد.9-0فرضیه فرعی 

مدیریت ریسک بر رابطه بین تخصص حسابداری کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت  (2-0فرضیه فرعی 
 تاثیر دارد.

 

 مدل آماری پژوهش -5
و تحلیل مورداستفاده ( مدل آماری ذیل جهت تجزیه 0209)شاتناوی و همکاران این پژوهش برای بررسی فرضیات، همانند  در
 گیرد:قرار می

 :0-0مدل 
Q =β0+β1 Size COM +β2 Size +β3 LEV +β4 ROA +e  

 :0-0مدل 
Q =β0+β1 NC +β2 Size +β3 LEV +β4 ROA +e  

 :9-0مدل 
Q =β0+β1 Independ COM +β2 Size +β3 LEV +β4 ROA +e  

Q =β0+β1 AUDACEX +β2 Size :2-0مدل  +β3 LEV +β4 ROA +e  

 

 :0-0مدل 
Q =β0+β1 Size COM +β2 CI + β3 ACSIZE *CI + β4 Size +β5LEV +β6 ROA

+e  
 

Q =β0+β1 AC NC +β2 CI :0-0مدل  + β3 NC *CI + β4 Size +β5LEV +β6 ROA +e  
 

 :9-0مدل 
Q =β0+β1 Independ COM +β2 CI + β3 Independ COM *CI + β4 Size +β5LEV

+β6 ROA +e 
 

 :2-0مدل 
Q

 
=β0+β1 AUDACEX +β2 CI + β3 AUDACEX *CI + β4 Size +β5LEV +β6 

ROA +e 

 
 های فوق عبارتند از:اجزای مدل

Q عملکرد شرکت در شرکت :i در سال  امt؛ 

Size COMندازه کمیته حسابرسی در شرکت : اi در سال  امt؛ 

NC تعداد جلسات کمیتۀ حسابرسی در شرکت :i در سال  امt؛ 
Independ COM : شرکت استقلال کمیتۀ حسابرسی درi  در سالt؛ 

AUDACEX شرکت کمیته حسابرسی کمیتۀ حسابرسی در  تخصص حسابداریi  در سالt؛ 

CIشرکت  ( در: مدیریت ریسک)عامل رقابت صنعتi  در سالt؛ 
LEV: در شرکت  مالی اهرمi در سال  امt؛ 
ROAدر شرکت  : بازده داراییi در سال  امt؛ 
Sizeدر شرکت  : اندازه شرکتi در سال  امt؛ 

β  :ارتباط ارزشی هر یک از متغیرها 
ε.خطای معادله رگرسیون : 

 

 روش تحقیق -6
رویدادی پساست و از نظر روش، شبه آزمایشی و از نوع  0کاربردیپژوهشی بندی به لحاظ هدف، این پژوهش از نظر طبقه

-همچنین از نظر طبقه دهند.ها را کمتر مورد توجه قرار میها بیشتر بر مؤثرترین اقدام تأکید دارند و علتاین نوع پژوهش باشد.می

انجام پژوهش در چارچوب ، تهمبستگی اس-، این پژوهش توصیفیهای گردآوری دادهبندی پژوهش برحسب روش و نحوه
 استقرایی است. -استدلال قیاسی 

                                                           
1. Applied Research 
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 روش گردآوری اطلاعات -6-1
مطالعه و  یعنی ،ایاز روش کتابخانه ی پژوهشچنین پیشینهنیاز و هماطلاعات نظری مورد آوریجمع در این پژوهش برای

 های اینترنتی استفادهچنین اطلاعات دریافتی از پایگاهو هم مقالات و کتب تخصصی فارسی و انگلیسی ها،نامهپایان بررسی متون،
 .ه استشد

سازمان بورس اوراق بهادار  شده توسطموردنیاز، از طریق بررسی اسناد و مدارک گزارش  های پژوهش و اطلاعات مالیداده
 همراه تأمین شده است. ضیحیهای تویادداشت ها وشرکت های مالیمراجعه به صورت به دست آمده است. این اطلاعات با تهران

های منتشر دیهای بورسی استفاده گردید. از سیآوردن اطلاعات مالی شرکتدست نوین برای به آورد افزار رهاز طریق نرم
های توضیحی های مالی و یادداشتیابی به صورتنیز برای دست «واحد روابط عمومی سازمان بورس اوراق بهادار»شده توسط 

و  EVIWES11افزار ای قابل اتکا، نرمیابی به نتیجهتحلیل اطلاعات حاصله و دستو ستفاده شد. در نهایت برای تجزیه همراه ا
spss .در این پژوهش کمیته حسابرسی به عنوان متغیر مستقل و عملکرد شرکت به عنوان متغیر  مورد استفاده قرار خواهد گرفت

به عنوان متغیر تعدیلگر  به عنوان متغیرهای کنترل و مدیریت ریسک ییبازده دارا، م مالیاهر، اندازه شرکتوابسته می باشد. 
 میباشد.
 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش -7
کند. به سخن دیگر، متغیر عبارت است از کاری، کنترل یا مشاهده میها را دستمتغیرها آن شرایطی هستند که پژوهشگر آن 

 های متفاوتی داشته باشد.تواند مقادیر کمی و ارزشکه بین افراد جامعه مشترک بوده و میویژگی، صفت یا عاملی 
مند است و برعکس متغیر مستقل در اختیار محقق : متغیر وابسته متغیری است که پژوهشگر به آن علاقهوابسته متغیر

-گفت متغیری است که از متغیر مستقل تأثیر می کاری به عمل آورد. در تعریف آن بایدتواند در آن تصرف یا دستنیست و نمی

 بینی تغییرپذیری در آن است.کند، بنابراین هدف محقق تشریح یا پیشپذیرد و براثر تغییرات آن تغییر می
بازار سهام ممتاز، ارزش دفتری بدهی بلند مدت و ارزش  ارزش ،از طریق مجموع ارزش بازار سهام عادی: عملکرد شرکت

 شود.های شرکت محاسبه میوتاه مدت تقسیم بر ارزش دفتری کل داراییدفتری بدهی ک

شرکت عملکرد =
ارزش بازار سهام عادی ) + ارزش بازار سهام ممتاز + ارزش دفتری بدهی بلند مدت + ( ارزش دفتری بدهی کوتاه مدت

ارزش دفتری کل دارایی ها شرکت
 

 
شود، این متغیر توسط بینی میمتغیر وابسته تبیین و پیشمتغیر مستقل متغیری است که از طریق آن  متغیر مستقل:

گیری شود. در واقع متغیر مستقل ی آن با متغیر دیگر اندازهشود تا تأثیر رابطهکاری یا انتخاب میگیری، دستپژوهشگر اندازه
تواند موجب افزایش یا غیر مستقل میگذارد یعنی هرگونه افزایش یا کاهش در متای مثبت یا منفی بر متغیر وابسته اثر میگونهبه

وجو کرد. در یک تحقیق غیرآزمایشی کاهش در متغیر وابسته شود، پس دلیل تغییر در متغیر وابسته را باید در متغیر مستقل جست
سته شود ولی متغیری است که از پیش وجود دارد و فرض شده است که بر متغیر وابکاری نمیوسیله محقق دستمتغیر مستقل به

 اثر دارد.
منشور  5ماده  0 اندازه کمیتۀ حسابرسی: برابر است با تعداد اعضای حاضر در کمیتۀ حسابرسی. کمیتۀ حسابرسی طبق بند

 کمیته از سه تا پنج عضو با انتخاب و انتصاب هیئت مدیره تشکیل می گردد.
اعضای دارای مدرک حسابداری به تخصص کمیتۀ حسابرسی: تخصص حسابداری کمیته حسابرسی برابر است با نسبت 

 (0209مجموع اعضای کمیته حسابرسی شرکت شاتناوی و همکاران )

استقلال کمیتۀ حسابرسی: برابر است با نسبت تعداد اعضای غیرموظف کمیته حسابرسی به تعداد کل اعضای کمیته حسابرسی 
 (0209شاتناوی و همکاران )

جلسه تشکیل داده باشند عدد یک در غیر اینصورت عدد  2یته حسابرسی بیشتر از : اگر اعضای کمتعداد جلسات کمیتۀ حسابرسی
 صفر خواهد بود.

 
زمان بررسی کند، بنابراین یک یا چند طور همی متغیرها را به: ممکن است در یک تحقیق محقق نتواند همهمتغیرهای کنترلی

کند )تصادفی سازی( چنین متغیرهایی را که حذف یا ثابت ا خنثی میها ردارد )بلوک کردن( یا اثر آنها را ثابت نگه میمورد آن
 کننده نقض متغیر کنترل را نیز داشته باشد.نامند. در بعضی موارد ممکن است متغیر تعدیلشوند متغیرهای کنترل میمی

 شود.یهای شرکت محاسبه ماندازه شرکت: اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری جمع دارایی

اندازه شرکت = log(کل دارایی ها) 
 شود.اهرم مالی: از طریق تقسیم نسبت ارزش دفتری بدهی ها به ارزش دفتری دارایی های شرکت محاسبه می
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اهرم مالی =
نسبت ارزش دفتری بدهی ها

ارزش دفتری دارایی ها شرکت
 

باشد و از طریق های آن شرکت میت وابسته به کل داراییها یک شاخص از چگونگی سودآوری شرکبازده دارایی بازده دارایی:
که ما در این پژوش از فرمول زیر  شودبه صورت درصد بیان می ؛ کهشودتقسیم سود سالیانه به کل دارایی شرکت محاسبه می

 استفاده نمودیم.

بازده دارایی =
سود سالیانه

کل دارای
 × 100% 

 : متغیر تعدیلگر

رقابت صنعت تمرکز صنعت را اندازه گیری می کند که تمرکز پایین یعنی رقابت : CIابت صنعت ( مدیریت ریسک )عامل رق
بالا. با توجه به وجود رقابت شدید بین شرکت های رقیب، هر شرکت سعی در اتخاذ استراتژی مناسب جهت پیشی گرفتن از سایر 

(. 0229رکت ها وجود خواهد داشت)گوردون، لوب و تسینگ، رقبا را دارد، لذا همیشه احتمال خطر عدم سودآوری پایدار برای ش
رقابت صنعت از مجموع سهم های بازار همه شرکت ها در صنعت به دست می آید. سهم بازار عبارت است از فروش های هر 

 (:0990شرکت تقسیم بر کل فروش های صنعت )تاری وردی و همکاران، 

 فروش شرکت؛: 

 فروش صنعت :
 

 

 تجزیه و تحلیل داده ها -8
توان باشند، میهای توصیفی و اینکه در اکثر متغیرهای پژوهش مقادیر میانه و میانگین نزدیک به هم میبا توجه به نتایج آماره

 بیان کرد که کلیه متغیرها از توزیع نسبتاً مناسبی برخوردار هستند.
( و بیشینه و کمینه 2109کت که بر اساس شاخص رقابت صنعت اندازه گیری شده است برابر با )میانگین مدیریت ریسک شر

 09بیانگر این است که در مجموع سهم بازار شرکتها در یک صنعت در حدود  ( می باشد که2102( و )0105آن به ترتیب برابر با )
( می باشد که از میانه آن 5181شده است دارای میانگین ) درصد بوده است. عملکرد شرکت که بر اساس شاخص کیوتوبین محاسبه

 بزرگتر است.
 

 )ماخذ: نگارندگان( هاتجزیه و تحلیل داده -1جدول 

 نام و تعداد متغیرها
های شاخص

 مرکزی
 های کشیدگیشاخص

 متغیرها
علامت 
 اختصاری

 میانه میانگین تعداد
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

 CI 922 2109 2128 2105 9102 2100 2102 0105 یسکمدیریت ر

 Q 922 5181 5199 0129 2122 0108 2100 00198 عملکرد شرکت

کمیته اندازه 

 حسابرسی
Size 

COM 
922 9101 9 2152 9100 02151 9 5 

تعداد جلسات کمیتة 

 حسابرسی
NC 922 2122 2122 0100 9100 1101 2 0 

استقلال کمیته 

 حسابرسی
Indepen

d COM 
922 2129 2120 2102 0122 2100 2 0 

 تخصص حسابداری

 کمیته حسابرسی
AUDA

CEX 
922 2110 0 2120 0121- 0129 2 0 

 Size 922 02189 02102 0150 2199 2100 02151 09199 اندازه شرکت

 Lev 922 20110 25122 2100 2190- 9118 2128 0152 اهرم مالی

 ROA 922 2109 2102 2105 2110 9122 2152- 2180 بازده دارایی ها
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باشند. های سه نفره میها دارای کمیته( نشان از آن دارد که اکثر شرکت01/9میانگین تعداد اعضای کمیته حسابرسی )
جلسه در سال در کمیته  2درصد از مشاهدات، بیش از  22( تعداد جلسات کمیته حسابرسی نشان می دهد که در 2122میانگین )
اعضای کمیته عضو  %29دهد در حدود ( نشان می29/2برسی تشکیل شده است میانگین استقلال کمیته حسابرسی )های حسا

گذاران و منشورهای کمیته حسابرسی به استفاده از اعضا مستقل و استقبال از غیرموظف هستند که با توجه به توصیه اکثر قانون
 10/2در کمیته حسابرسی برابر با  درصد اعضای دارای تخصص حسابداری میانگین نگاه بیرونی در سطح مناسبی قرار دارد.

 دهد دانش حسابداری اعضای کمیته در سطح نسبتاً مناسبی است و از تخصص مالی نسبی برخوردارند.باشد که نشان میمی
 

 آزمون نرمال بودن متغییر ها -9

های رگرسیونی است که مدل رگرسیونی یکی از فرض هاینرمال بودن باقیمانده آزمون نرمال بودن متغیر وابسته:

در انجام این تحقیق به منظور تخمین پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات . های رگرسیونی استدهنده اعتبار آزموننشان

زیع نرمال می گردد. روش حداقل مربعات معمولی بر این فرض استوار است که متغیر وابسته تحقیق دارای تو معمولی استفاده می
شود. لذا لازم است نرمال بودن توزیع  باشد و توزیع غیرنرمال آن منجر به تخطی از مفروضات این روش برای تخمین پارامترها می
مورد بررسی قرار می گیرد واگر  0برا -متغیرهای وابسته مورد آزمون قرار گیرد. در این مطالعه این موضوع از طریق آماره جارکیو

شود. نتایج مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر پذیرفته می 0H( فرضیه Prob>.05باشد ) 25/2آماره آن بیشتر از  سطح اهمیت

 ارائه شده است. 0-2جدول برا برای متغیر وابسته در  –آزمون جارکیو 
 

 )ماخذ: نگارندگان( نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق -2جدول 
 اهمیت سطح برا -آماره جارکو متغیر وابسته

 222/2 92/9001 عملکرد شرکت

 
 است 25/2برا برای متغیرهای وابسته بازده دارایی ها و ارزش شرکت کمتر از  –با توجه به این که سطح اهمیت آماره جارکیو 

است که  بیانگر این گیرد ومورد تأیید قرار می %95مبنی بر نرمال نبودن آنها در سطح اطمینان  1H( بنابراین فرضیه 2222/2)
ها نرمال سازی شود. در این مطالعه  بنابراین لازم است قبل از آزمون فرضیه؛ وابسته از توزیع نرمال برخوردار نیست متغیرهای

را بعد از فرآیند نرمالسازی ب –برای نرمال سازی داده ها از تابع انتقال جانسون بهره گرفته شده. نتایج حاصل از آزمون جارکیو 
 .می باشد 9-2جدول رح ها به شداده

 
 )ماخذ: نگارندگان( نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازی -3جدول 

 سطح اهمیت برا -آماره جارکو متغیر وابسته

 002/2 01/2 عملکرد شرکت

 
یافته  شیافزا 25/2برا به بالاتر از  –، از آنجایی که بعد از نرمال سازی داده ها سطح اهمیت آماره جارکیو با توجه به این نگاره

وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازی، دارای  شده و بیانگر این است که متغیر دییتأ %95در سطح اطمینان  0Hبنابراین فرضیه 
 باشندتوزیع نرمال می

 
 :های تحقیقی همبستگی میان متغییربررس

 )ماخذ: نگارندگان( قهای تحقیی همبستگی میان متغییربررس -4جدول 

 CI Q Size متغیر
COM 

NC 
Independ 

COM 
AUDAS Size Lev ROA 

CI -         

Q 
21912 

(21220) 
-        

Size COM 
21288 

(21028) 
21292 

(21022) 
-       

NC 
21282 

(21020) 
21229 

(21912) 
21989 

(21222) 
-      

                                                           

1.Jarque - Bera 
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Independ 
COM 

21090 

(21299) 
21012 

(21299) 
21295 

(21081) 
21281 

(21280) 
-     

AUDAS 
21001 

(21220) 
21002 

(21220) 
21051 

(21200) 
21008 

(21222) 
21292 

(21012) 
-    

Size 
21922 

(21222) 
21950 

(21222) 
21002 

(21089) 
21081 

(21228) 
21292 

(21029) 
21218 

(21001) 
-   

Lev 
21092- 

(21209) 
21259- 

(21000) 
21219- 

(21981) 
21212 

(21098) 
21001- 

(21001) 
21002- 

(21225) 
21905 

(21222) 
-  

ROA 
21299 

(21299) 
21501 

(21222) 
21222 

(21089) 
21251 

(21001) 
21088 

(21229) 
21008 

(21291) 
21208 

(21222) 

21282- 
(21285) 

- 

 
با توجه به جدول فوق همانطور که ملاحظه می شود ضریب همبستکی میان متغیر های توضیحی) مستقل و کنترلی( تحقیق 

درصد می باشد. بنابراین مشکل همبستگی شدید میان جملات  22لهای تحقیق بطور همزمان تصریح شده اند، کمتر از که در مد
 .های تحقیق وجود ندارد و پیش فرض عدم وجود همبستگی شدید میان جملات توضیحی این مدلها تایید می شودتوضیحی مدل

 
 :وابسته ی مانایی متغیرهای مستقلبررس

 )ماخذ: نگارندگان( زمون هادری برای بررسی مانایی متغیرهانتایج آ -5جدول 

 نتیجه درصد 5مقایسه با  داریسطح معنی آماره محاسبه شده متغیر

CI 00181- 21222 متغیر ماناست کوچکتر 

Q 00118- 21222 متغیر ماناست کوچکتر 

Size COM 9109- 21222 متغیر ماناست کوچکتر 

NC 00125- 21222 متغیر ماناست کوچکتر 

Independ COM 1125- 21222 متغیر ماناست کوچکتر 

AUDAS 2151- 21222 متغیر ماناست کوچکتر 

Size 00112- 21222 متغیر ماناست کوچکتر 

Lev 09112- 21222 متغیر ماناست کوچکتر 

ROA 02112- 21222 متغیر ماناست کوچکتر 

 
«لوین، لین و چو»بر اساس آزمون 

 
های مستقل، وابسته و بوده است، همه متغیر 2/25 تر ازاحتمال همه متغیرها کم چون مقدار

کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا
 

اند پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و بوده
ها مانا هستند و ه متغیرشود همگونه که در جدول زیر ملاحظه میهمانهای مختلف ثابت بوده است. کوواریانس متغیرها بین سال

 وجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت. نیازی به آزمون هم جمعی
 

 )ماخذ: نگارندگان( آزمون هاسمن مدل اول لیمر و  Fآزمون -6جدول 

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره آزمون لیمر Fآزمون 

F استفاده از مدل پانل:رد فرض صفر 28222 48.4 لیمر 

 پانل با اثرات ثابت: رد فرض صفر 28222 .4981 هاسمن

 
(، همسانی 2/2222باشد )می 2/25این آزمون کمتر از  P-Valueکه مقدار لیمر، ازآنجایی Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

ل از آزمون های پانل استفاده شود. همچنین با توجه به نتایج حاصعرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده
بایست روش اثرات (، بنابراین در برآورد می2/2222باشد )می 2/25این آزمون نیز کمتر از  P-Valueکه مقدار هاسمن، ازآنجایی

 ثابت بکار برده شود. در جدول نتایج حاصل از برآورد مدل تحقیق ارائه شده است.
 

 )ماخذ: نگارندگان( مدل اول واتسون -آزمون دوربین -7جدول 

 گیرینتیجه ی آزمونهنتیج ی آزمونآماره فرضیه
 همبستگی بین خطاها وجود ندارد پذیرش فرض صفر 0108 فرضیه اول

شود، زیرا مقدار بینیم که فرض صفر در مدل پذیرفته میپژوهش می واتسون برای مدل –ی دوربین با نگاهی به مقدار آماره
 خطاهای این مدل همبستگی وجود ندارد.باشد. پس بین می 0/5و  0/5ها بین ی دوربین واتسون برای آنآماره
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 )ماخذ: نگارندگان( tآزمونبرازش فرضیه اول  -8جدول 

 متغیر وابسته: عملکرد شرکت

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

Size COM 282. 28.9 28992 بی معنی 

NC 2891 9894 28921 بی معنی 

Independ COM 2849 2801 28222 معنی دار و مثبت 

AUDAS 2899 9822 28229 معنی دار و مثبت 

Size 29. 9892 28212 بی معنی 

Lev 28.9- 92824- 28222 معنی دار و منفی 

ROA 28.2 28.. 28222 معنی دار و مثبت 

C )معنی دار و مثبت 28222 99824 0892 )مقدار ثابت 
2

R 
2

R)مقدار احتمال  )تعدیل شدهF  احتمال آمارهF آماره دوربین واتسون 

28291. 284224 99849 28222 089. 

 
اندازه کمیته حسابرسی و تعداد جلسات کمیته حسابرسی بزرگتر از  مربوط به ویژگیهای t( آماره P-Valueداری )سطح معنی

در ناحیه رد فرض صفر  tآماره  که این مقادیر یعنی بی معنی هستند ( می باشد21902( و )21029و به ترتیب برابر با ) بوده 25/2
 ر می گیرد.قرا

کوچکتر از  مربوط به متغیر های استقلال و تخصص حسابداری کمیته حسابرسی t( آماره P-Valueداری )سطح معنیاما 
( 2190( و )2120) و ضریب آنها نیز به ترتیب برابر با ( یعنی معنی دار هستند 21220( و )212222و به ترتیب برابر با ) بوده 2125

در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار می  tآماره  می باشد که این مقادیر 9112و  2109برای آن برابر با  tدار آماره مثبت می باشد و مق
بر اساس  .حسابرسی و تخصص حسابداری کمیته حسابرسی مثبت و معنادار هستند گیرد؛ بنابراین می توان گفت که استقلال کمیته

و تعداد جلسات کمیته حسابرسی با عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود ندارد؛ اما میان بین اندازه  این یافته ها می توان گفت که
 .استقلال و تخصص حسابداری کمیته حسابرسی با عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود دارد

 
 )ماخذ: نگارندگان( آزمون هاسمن مدل دوملیمر و   Fآزمون -9دول ج

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره آزمون لیمر Fآزمون 
F استفاده از مدل پانل: رد فرض صفر 21222 00120 لیمر 

 پانل با اثرات ثابت: رد فرض صفر 21228 092112 هاسمن

 
(، همسانی 2/222باشد )می 2/25این آزمون کمتر از  P-Valueکه مقدار لیمر، ازآنجایی Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

های پانل استفاده شود. همچنین با توجه به نتایج حاصل از آزمون داده عرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد مدل از روش
بایست روش اثرات (، بنابراین در برآورد می2/228باشد )می 2/25این آزمون نیز کمتر از  P-Valueکه مقدار هاسمن، ازآنجایی

 .برآورد مدل تحقیق ارائه شده است ثابت بکار برده شود. در جدول نتایج حاصل از
 

 )ماخذ: نگارندگان( مدل دوم واتسون -زمون دوربین آ -11جدول 
 گیرینتیجه ی آزموننتیجه ی آزمونآماره فرضیه

 همبستگی بین خطاها وجود ندارد پذیرش فرض صفر 0181 فرضیه دوم

 
شود، زیرا مقدار بینیم که فرض صفر در مدل پذیرفته میپژوهش می واتسون برای مدل-ی دوربینبا نگاهی به مقدار آماره

 باشد. پس بین خطاهای این مدل همبستگی وجود ندارد.می 0/5و  0/5ها بین وربین واتسون برای آنی دآماره
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 )ماخذ: نگارندگان( tبرازش فرضیه دوم آزمون -11جدول 

 متغیر وابسته: عملکرد شرکت

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

CI 2129 0108 21201 معنی دار و مثبت 

CI*Size COM 21225 2198 21208 عنیبی م 

CI*NC 2192 0191 21299 معنی دار و مثبت 

CI*Independ COM 2159 8192 21222 معنی دار و مثبت 

CI* AUDAS 2128 2180 21222 معنی دار و مثبت 

Size 2109 0199 21221 معنی دار و مثبت 

Lev 2102- 9125- 21299 معنی دار و منفی 

ROA 0122 9100 21222 معنی دار و مثبت 

C معنی دار و مثبت 21222 8192 0181 دار ثابت()مق 

2R 2R)مقدار احتمال  )تعدیل شدهF  احتمال آمارهF آماره دوربین واتسون 

212822 212950 00181 21222 0181 

 
و به ترتیب  بوده 2125اندازه کمیته حسابرسی( بزرگتر از  * مربوط به )مدیریت ریسک t( آماره P-Valueداری )سطح معنی

داری سطح معنیاما ؛ در ناحیه رد فرض صفر قرار می گیرد tآماره  که این مقادیر یعنی بی معنی است ( می باشد21208بر با )برا
(P-Value آماره )t )استقلال کمیته  )مدیریت ریسک * مربوط به متغیر های )مدیریت ریسک * تعداد جلسات کمیته حسابرسی

و به ترتیب برابر با  بوده 2125ص حسابداری کمیته حسابرسی( کوچکتر از حسابرسی( و ) مدیریت ریسک *تخص
( مثبت 2128( و )2159( )2/92و ضریب آنها نیز به ترتیب برابر با ) ( یعنی معنی دار هستند 21222( و )21222(، )21299)

در ناحیه عدم رد فرض  tآماره  دیرمی باشد که این مقا 2180و  8192، 0191برای آن برابر با  tمی باشد و مقدار آماره 
حسابرسی و  بنابراین می توان گفت که مدیریت ریسک بر رابطه بین تعداد جلسات، استقلال کمیتهگیرد؛ صفر قرار می

 .مثبت و معنادار دارد با عملکرد شرکت، تاثیر تخصص حسابداری کمیته حسابرسی
 

 پژوهش آزمون فرضیه اول -11
سطح ، 9-2شده در جدول بر اساس نتایج ارائه. برسی و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود داردهای کمیته حسابین ویژگی

 بوده 25/2اندازه کمیته حسابرسی و تعداد جلسات کمیته حسابرسی بزرگتر از  هایمربوط به ویژگی t( آماره P-Valueداری )معنی
در ناحیه رد فرض صفر قرار  tآماره  که این مقادیر معنی هستندیعنی بی  ( می باشد902/2( و )029/2و به ترتیب برابر با )

کوچکتر  ل و تخصص حسابداری کمیته حسابرسیمربوط به متغیر های استقلا t( آماره P-Valueداری )سطح معنی اما؛ گیردنمی
( 90/2( و )20/2)ا نیز به ترتیب برابر با هو ضریب آن( یعنی معنی دار هستند 220/2و ) (222/2و به ترتیب برابر با ) بوده 25/2از 

در ناحیه رد فرض صفر قرار می گیرد؛  tآماره  باشد که این مقادیرمی 12/9و  09/2برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره مثبت می
بر اساس این . هستند مثبت و معنادار حسابرسی و تخصص حسابداری کمیته حسابرسیبنابراین می توان گفت که استقلال کمیته 

بین اندازه و تعداد جلسات کمیته حسابرسی با عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود ندارد؛ اما میان  توان گفت کهها مییافته
 استقلال و تخصص حسابداری کمیته حسابرسی با عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود دارد.

 
 )ماخذ: نگارندگان( پژوهش چکیده فرضیه اول -12جدول 

 جهت قبول یا رد شرح فرضیه فرضیه
 های کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود داردبین ویژگی فرضیه اول

 - رد بین اندازه کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود دارد 0-0
 - رد بین تعداد جلسات کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود دارد. 0-0
 مستقیم تایید تقلال کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود داردبین اس 9-0
 مستقیم تایید بین تخصص حسابداری کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود دارد 2-0
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 پژوهشآزمون فرضیه دوم  -11
 .های کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت تاثیر داردمدیریت ریسک بر رابطه بین ویژگی

مربوط به )تاثیر مدیریت ریسک * اندازه  t( آماره P-Valueداری )سطح معنی، 09-2شده در جدول بر اساس نتایج ارائه 
در ناحیه رد فرض  tآماره  که این مقادیر یعنی بی معنی است ( می باشد208/2و برابر با ) بوده 25/2کمیته حسابرسی( بزرگتر از 

ک * تعداد جلسات کمیته مربوط به متغیر های )مدیریت ریس t( آماره P-Valueداری )سطح معنیاما صفر قرار نمی گیرد.
 25/2مدیریت ریسک *تخصص حسابداری کمیته حسابرسی( کوچکتر از استقلال کمیته حسابرسی( و ) تاثیر مدیریت*)حسابرسی( 

( و 59/2( )92/2و ضریب آنها نیز به ترتیب برابر با ) ی دار هستند ( یعنی معن222/2( و )222/2(، )21299و به ترتیب برابر با ) بوده
در ناحیه رد فرض صفر  tآماره  می باشد که این مقادیر 80/2و  92/8، 91/0برای آن برابر با  t( مثبت می باشد و مقدار آماره 28/2)

حسابرسی و تخصص  جلسات، استقلال کمیته بنابراین می توان گفت که مدیریت ریسک بر رابطه بین تعدادقرار می گیرد؛ 
 .مثبت و معنادار دارد با عملکرد شرکت، تاثیر حسابداری کمیته حسابرسی

 
 )ماخذ: نگارندگان( پژوهش چکیده فرضیه دوم -13جدول 

 جهت قبول یا رد شرح فرضیه فرضیه

 های کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت تاثیر دارد.مدیریت ریسک بر رابطه بین ویژگی فرضیه دوم

 - رد دیریت ریسک بر رابطه بین اندازه کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت تاثیر داردم 0-0

 مستقیم تایید مدیریت ریسک بر رابطه بین تعداد جلسات کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت تاثیر دارد 0-0

 قیممست تایید مدیریت ریسک بر رابطه بین استقلال کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت تاثیر دارد. 9-0

 مستقیم تایید مدیریت ریسک بر رابطه بین تخصص حسابداری کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت تاثیر دارد 2-0

 
 گیریبحث و نتیجه -12

های کمیته حسابرسی و عملکرد شرکت در بر رابطه بین ویژگی هدف اصلی این تحقیق بررسی تاثیر مدیریت ریسک
بود. فرضیه پژوهش بر اساس اطلاعات گردآوری شده از بازار سرمایه ایران  ار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادشرکت

 تجزیه و تحلیل شدند. 0991تا سال  0992سال متوالی از سال  8شرکت در  002مربوط به 

رزش بازار سهام ممتاز، ا ارزش ،در این پژوهش برای اندازه گیری عملکرد شرکت از طریق مجموع ارزش بازار سهام عادی
اندازه  برای ؛ وهای شرکت محاسبه شددفتری بدهی بلند مدت و ارزش دفتری بدهی کوتاه مدت تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی

ویژگی، تعداد اعضا،  2کمیته حسابرسی از  گیری مدیریت ریسک از عامل رقابت صنعت استفاد شد و برای اندازه گیری ویژگی های
و تاثیر متغیر کنترلی اندازه شرکت، اهرم مالی و بازده  و استقلال کمیته حسابرسی استفاده شدتخصص حسابداری، تعداد جلسات 

دارایی ها نیز بر رابطه میان متغیرها در فرضیات مورد بررسی قرار گرفت و در نهایت بر اساس مدل و تحقیقات شانتاوی و همکاران 
 ده از روش تحلیل پانلی با اثرات ثابت به برآورد مدل پرداختیم.( و پس از بررسی پیش فرضهای رگرسیونی، با استفا0209)

 

 های کاربردیپیشنهاد -13

با توجه به نتیجه فرضیه اول مبنی بر رابطه مثبت میان ویژگی های استقلال و تخصص حسابداری حسابرسان بر عملکرد 
بررسی صورتهای مالی شرکتها برای اتکا به آنها غیرموظف بودن اعضا و تخصص  شرکت، به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود که

 آنها را در رشته های مرتبط حسابداری مورد توجه قرار دهند
به صاحبان شرکتها پیشنهاد می شود که بدون توجه به اندازه کمیته حسابرسی، برای ارتقای ارزش و عملکرد شرکت خود در 

و هم چنین تخصص حسابداری )نه مالی( حسابرسان توجه داشته باشند و بیشتر اعضای دارای تخصص انتخاب اعضا به استقلال 
 غیرموظف و دارای تجربه کاری حسابداری وحسابرسی بالاتر را مدنظر قرار دهند حسابداری،

یریت سنتی ریسک شود مدیریت یکپارچه ریسک را بجای مدها پیشنهاد میبا توجه به نتیجه فرضیه دوم به صاحبان شرکت
های تخصصی مدیریت مورد توجه قرار دهند و از واحدهایی مجزا برای مدیریت اثربخش ریسک و یا به عبارت بهتر از کمیته

 .گونه بتوانند عملکرد مالی خود را بهبود ببخشنداثربخش ریسک استفاده کنند تا این

انداز و راهبردهای مدیریت نوان مدیر ارشد ریسک به ارائه چشمعشود با انتخاب فردی بهها پیشنهاد میمدیره شرکتبه هیئت
های ها و شاخصهای ریسک شامل زیاننفعان اصلی و ارائه گزارشیکپارچه ریسک، ارائه اطلاعات شفاف در مورد ریسک به ذی

سازی و مدیریت مشاوره مدل های آموزشی مدیریت ریسک برای مدیران برگزار کنند و باها و کارگاهریسک اقدام نمایند و دوره
وتحلیل سناریوهای مختلف با مفروضات گوناگون در شرایط محیطی اقدام پذیرند و همچنین تجزیه ریسک به واحدهایی که ریسک

 به مدیریت ریسک کنند.
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 هایی برای پژوهش های آتیپیشنهاد -14

سابرسی و عملکرد شرکت مانند بازده حقوق مدیریت ریسک بر رابطه سایر ویژگی های کمیته ح پیشنهاد می شود تاثیر -
 .مورد بررسی قرار گیرد صاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصادی

پیشنهاد می شود رابطه سایر شاخصهای مدیریت ریسک مانند عدم اطمینان محیطی بر رابطه ویژگی های کمیته  -
 .حسابرسی و عملکرد شرکت مورد بررسی قرار گیرد

ن مدیریت ریسک استراتژیک، عملیاتی و گزارشگری با عملکرد شرکت مورد بررسی قرار پیشنهاد می شود رابطه میا -
 .گیرد

 منابع

، مجله "هامدیریت ریسک، رویکردی نوین برای ارتقا بخشی سازمان "(،0995) ، حمیدرضا.یزبرزنجان بابایی، محمدعلی، .0
 .02-02، ص012 شماره تدبیر،

بررسی تاثیر کیفیت کنترل داخلی بر محافظه کاری  "(،0992مجید) هاشمی ، احمد1گوگردچیان ،1عرب صالحی، مهدی .0
 ;02 1 شماره8 ، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، دوره"مشروط در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 18تا صفحه 29 صفحه

 ،"تاثیر کمیته حسابرسی بر محیط اطلاعاتی شرکت  "(،0991) نتاج کردی، محسن.فخاری، حسین، محمدی، جواد و حسن .9
 .92، شماره 00دوره ، 5مدیریت، مقاله  یحسابدار

بررسی اثربخشی حسابرسی داخلی در عملکرد مدیریت ریسک و کنترل  "(،0991فتحی عبداللهی، احمد، آقایی، محمدعلی) .2
 (09)پیاپی  9، شماره مدیریت سازمان های دولتی سال پنجم "ولتی سازمان های د
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک1311 زمستان، (14)پیاپی  4، شماره سال چهارم

 

 و  تیساختار مالک نیارتباط ب یبررس

 سود در بورس اوراق بهادار تهران تیریمد

     

 2حسین احمدنژادامیر، 1کریم نخعی
 01/10/1911تاریخ دریافت:  

 42/14/1911تاریخ پذیرش: 
 

 19131کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

حاضر از  قیتحق .سود در بورس اوراق بهادار تهران است تیریو مد تیساختار مالک نیارتباط ب یپژوهش بررس نیهدف ا
محسوب  یفیتوص قیروش، تحق یبر مبنا بندیطبقهبوده و از نظر  یکاربرد یبر حسب هدف، پژوهش یبندطبقهلحاظ 

در زمره  هاداده یگردآور وهیرا از لحاظ ش قیتحق نیا .تاس یاز نوع همبستگ ،یفیتوص هایپژوهش انیو از م شودمی
 یال 1912 هایسال یزمان یدورهشرکت در  110منظور از اطلاعات  نیقرار داد. بد یدادیپس رو -یشبه تجرب قاتیتحق

، یخارج تیریمد تی، مالکیداخل یتیریمد تیپنج عامل مالک انیپژوهش ارتباط م نیاستفاده شده است. در ا 1911
نشان  جینتا .دیگرد یسود بررس تیریبا مد یخانوادگ تیدرصد به بالا( و مالک 5) سهامداران عمده تی، مالکینهاد تیمالک
، وجود دارد داریمعنی یرابطهسود  تیریبا مد یخانوادگ تیو مالک ینهاد تی، مالکیداخل یتیریمد تیمالک نیداد ب

 .دیمشاهده نگرد داریمعنی یرابطهسود  تیریت سهامداران عمده با مدیو مالک یخارج تیریمد تیمالک نیب کهدرحالی

 
، ینهاد تی، مالکیخارج تیریمد تیمالک ،یداخل یتیریمد تی، مالکتی، ساختار مالکسود تیریمد یدی:ـان کلـواژگ
 یخانوادگ تیمالک

 

                                                           

 )نویسنده مسئول(  .رانیا رجند،ی، بی، دانشگاه آزاد اسلامرجندیواحد ب ،ی، گروه حسابداراریاستاد -1
arim_nakhaei_1360@yahoo.com 

 .رانیا رجند،ی، بی، دانشگاه آزاد اسلامرجندیواحد ب ،یمال تیریارشد مد یکارشناس یدانشجو -4
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 مقدمه -1
بنابراین بخشی از اطلاعات فقط در انحصار  ،هاستآنتفکیک مالکیت از مدیریت  ،سهامی هایشرکت هایویژگی ترینمهماز 

و سایر افراد ذینفع فقط به اطلاعات مالی منتشر شده توسط مدیریت شرکت دسترسی دارند. در  گذارانسرمایهمدیریت بوده و 
متفاوت است و سهامداران در اداره نقش   مختلف، هایشرکتسهامی عام ترکیب سهامداران در  خصوصاًسهامی  هایشرکت

مدیران باید  طبعا هایی که در مجمع عمومی انتخاب می شوند شرکت را اداره می کنند.یمی ندارند.  بلکه در هیات مدیرهمستق
تصمیماتی را اتخاذ کنند که منافع صاحبان شرکت را در بر داشته باشد و در ازای این تصمیم ها حقوق و مزایا و منافع دریافت می 

. این ارتباط بین مالکان و نمایندگان نمایندگانی هستند که از سوی صاحبان شرکت عمل می کنند بنابراین مدیران در واقع؛  کنند
تضاد منافع بین سهامداران با مدیریت یکی از موضوع  های مهمی است که دهه های اخیر مورد  شودمیرابطه نمایندگی نامیده 

یت سود برای گرفتن امتیازاتی از سهامداران استفاده کنند در نظر توجه محققین بوده است و همواره امکان اینکه مدیران از مدیر
 گرفته شده است.

 

 بیان مسئله -2
 شماره بیانیه در که طور همان .است نظام حسابداری محصولات ترین مهم از یکی خالص، سود ویژه به مالی های گزارش

 گذاران برای سرمایه که است اطلاعاتی تهیه مالی، های گزارش تدوین از عمده هدف است، بیان شده مالی حسابداری مفاهیم یک

 در اما؛ باشد مفید مشابه، های تصمیم سایر و گذاری منطقی، اعتباردهی سرمایه درباره ی گیر تصمیم در افراد، سایر و بالقوه فعلی،

 بین ارتباط از استفاده با که ،حسابداری سود اطلاعاتی محتوی در مستمر کاهش بیانگر ها، پژوهش نتایج دهه گذشته، چند طول

 به اساسی قضاوتهای و برآوردها به کارگیری و انتخاب مسئولیت همواره مدیران است. بوده میشود سنجیده بازار بازده و سود

 حسابداری اصول کیفیت .سود میباشد کیفیت اصلی مسئول مدیریت اینرو از دارند، برعهده حسابداری اصول مانند را گارگرفته شده

 انتخاب در شده گرفته کار به قضاوتهای که طوری به می باشند هم مرتبط با ذاتی، صورت به دو این اما نیست، یکی سود کیفیت با

 را حسابداری شده گزارش خالص سود عموما مالی تحلیلگران .میگذارد تاثیر سود کیفیت بر مستقیما چنین اصولی، کارگیری به و

 تهیه که از آنجایی دارد. وجود مدیران توسط حسابداری سود دستکاری احتمال که دلیل این به میدانندحسابداری  سود از متفاوت

)مشایخ و  .نمایند سود مدیریت به اقدام مختلف به دلایل بنا است ممکن میباشد، تجاری واحد مدیریت عهده به مالی صورتهای
 اینکه دلیل به شمار میرود به حسابداری پژوهشهای در جذاب و انگیزبحث  موضوعات از یکی سود مدیریت امروزه (1914همکاران،

 که دهد می رخ زمانی سود مدیریت .دارند توجه خاصی سود رقم به تصمیمگیری مهم فاکتورهای از یکی عنوان به گذارانسرمایه

 درباره سهامداران از برخی کردن گمراه هدف با را کار این و کند می خود استفاده شخصی قضاوت از مالی گزارشگری برای مدیر

 شده بستگی گزارش حسابداری ارقام به که دهد می انجام قراردادهایی نتایج در تاثیر برای یا واقعی اقتصادی عملکرد

مدیریت سود دخالت عمدی درفرآیند گزارشگری مالی خارجی با قصد به دست آوردن سود (. به عبارتی 4003، 1دارند)وودگت
های استاندارد و اصول پذیرفته شده حسابداری مدیریت سود، بهره گیری ازانعطاف پذیری روش فلسفه .(1111، 4است)شیپر

های اجرایی یک استانداردحسابداری برداشت کرد، ازدیگردلایل وجود توان ازروشالبته تفسیرهای گوناگونی که می. باشدمی
درزمانی که تفسیر یک . های حسابداری استع موجود در روشاین انعطاف پذیری دلیل اصلی تنو. باشدمدیریت سود می

اصول تطابق و محافظه کاری . شودی ارائه شده درصورت های مالی کمتر میهادادهاستانداردبسیارانعطاف پذیراست، یک پارچگی 
لی خود را بدون اضافه تواند باعث مدیریت سود شود. بنابرگفته گتشو مدیریت شرکت باید سود سه ماهه نخست سال مانیز می

ها وبه های مالیاتی سرمایه گذاری نمودن به موجودی نقد و تنها با استفاده از روشهای تعهدی حسابداری استهلاك، معافیت 
های مالی واقعی تروقابل  مدیران شرکت تأکیدکرده اند که این کار برای ارائه ی صورت. حساب دارایی بردن بهره، افزایش دهد

تحلیل گران مالی وحسابرسان . های درصنعت مشابه صورت گرفته است های مالی شرکت، با سایر شرکت ردن صورتمقایسه ک
برند این در حالی است که تمامی این اقدامات درچارچوب اصول پذیرفته شده ازاین پدیده به عنوان ترفند حسابداری نام می

 (.4004، 9حسابداری صورت گرفته است)میلر 
 تضاد از بسیاری گذشته موارد سال سی در .آنهاست مدیریت از تفکیک مالکیت سهامی های شرکت ویژگی مهمترین از طرفی

 کلی طور به موارد این .است شده مطرح اقتصاد دانان سوی از تضادها گونه این با ها شرکت چگونگی مواجهه و گروهها بین منافع

 یا اساس آن صاحبکار بر که است قراردادی نمایندگی رابطه  می شود. بیان مدیریت  حسابداری در "ینمایندگ تئوری" زیر عنوان

 هدف نمایندگی تئوری در تفویض میکند. او به را گیری تصمیم اختیار و منصوب جانب خود از را دیگری فرد یا نماینده مالک،

 کنند. ارزیابی می را او عملکرد و نظارت نماینده کار بر این هدف به دستیابی منظور به بنابراین، است، ثروت حداکثر سازی مالکان

 بسزایی تأثیر مالی صورتهای کنندگان  استفاده تصمیم گیری در که است های مالی در صورت مندرج اقلام از یکی نیز خالص سود

 هستند. مالی  سهامداران های صورت از کنندگان استفاده اصلی از گروه های یکی  است. ساخته خود معطوف را توجه زیادی و دارد

                                                           
1 Woodgate 
2 Schiper 
3 Miller 
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 از امر این شود. منجر ها شرکت رفتار به تغییر است ممکن ها شرکت مالکیت ساختار که تصور میشود گونه این عموما رو این از

 است ممکن نهادها می گیرد از حیث تئوری، نشأت میدهند، انجام این ساختار در مختلف گذاران سرمایه که نظارتی های  فعالیت

نهادی  گذارانسرمایهبه عبارتی  هیات مدیره و  (.4002، 1باشند)ولوری و جنکیس داشته مدیریت بر نظارت فعال برای هایی انگیزه
از اجزای مهم نظارتی در هر شرکت محسوب می شوند که هر یک از آن ها با توجه به ابزارهای لازم اقدام به نظارت و کنترل 

 را سود های مدیریت فرصت توانند می شرکتی، حاکمیت سازوکارهای که داشت انتظار توان شرکت می نمایند.  بنابراین، می

 .(4،4002جاگی و احمد)دهند  افزایش، را شده ارائه اطلاعات و سود کیفیت نتیجه در و کاهش

 از مورد دو باشند. در زمینه کاهش مدیریت سود مؤثر توانند می که دارند  وجود متعددی شرکتی حاکمیت سازوکارهای

 نزدیک، از نهادی گذاران سرمایه .هستند نهادی گذاران سرمایه و مدیره هیأت در غیرموظف مدیران مذکور، انتصاب سازوکارهای

آن  مدیران و شرکت بر مدیریت، بر کنترل اعمال یا سهام خرید یا فروش به با تصمیم و کنند می کنترل را شرکت مدیران عملکرد
 سهامداران منافع از حمایت با توانند می نیز شرکت نیستند، داخلی مدیران تأثیر تحت که غیرموظف مدیران ظاهراً آورند. می فشار

بنابراین با توجه به مطالب گفته ؛ (1119، 9کنند. )فاما و جنسن کمک سهامداران ثروت به افزایش مدیران، طلبی فرصت برابر در
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   هایشرکتشده پژوهش  حاضر  به بررسی ارتباط مالکیت شرکتی  و مدیریت سود در 

 هادار تهرانسود در بورس اوراق ب تیریو  مد تیساختار مالک نیارتباط ب یبررس بنابراین مسئله اصلی تحقیق  حاضر ؛ می پردازد
 است.

 

 هاي تحقیقفرضیه -3

 با مدیریت سود شرکت ها دارد. داریمعنیمالکیت مدیریتی داخلی)موظف( ارتباط  :1فرضیه 

 با مدیریت سود شرکت ها دارد. داریمعنیمالکیت مدیریت خارجی)غیر موظف( ارتباط  :2فرضیه 

 با مدیریت سود شرکت ها دارد. داریمعنیمالکیت نهادی  ارتباط  :3فرضیه 

 با مدیریت سود شرکت ها دارد. داریمعنیدرصد به بالا( ارتباط  5مالکیت سهامداران عمده ) :4فرضیه 

 با مدیریت سود شرکت ها دارد. داریمعنیمالکیت خانوادگی ارتباط  :5فرضیه 
 

 مبانی نظري تحقیق -4
 نتایج .است سود پرداخته مدیریت کاهش بر شرکتی حاکمیت از معیار چند تاثیر بررسی در تحقیق خود، به( 1915) یزدانیان

 غیرموظف اعضای وجود کهدرحالی دارد تاثیر سود کاهش مدیریت بر نهادی سهامداران حضور تنها که دهد می نشان پژوهش

  .سود ندارد مدیریت بر تاثیری داخلی حسابرس وجود همچنین و مدیره هیئت رئیس و نقش مدیرعامل تفکیک مدیره، هیئت
 نهادی، مالکیت آیا که بود این وی پرسش ت.نهادی پرداخ گذاران سرمایه نظارتی نقش بررسی به پژوهشی در (1912) مرادی

 نهادی گذاران سرمایهبین  مثبت رابطه یک وجود بیانگر مذکور، پژوهش نتایج کلی، طور به .دارد شده تأثیر گزارش سود کیفیت بر

 سود کیفیت ارتقای در تنها نه نهادی گذاران هسرمای تمرکز که دهند نشان می عموماً نتایج، این که حالی در است، سود کیفیت و

 با (1911) فرد و همکاران زاده مراد .شود می نیز سود کیفیت تنزل موجب ها، مدل برخی از حاصل نتایج اساس بر ندارد، بلکه تأثیر

 و سود مدیریت بین ارتباط بررسی چندگانه، به مقطعی رگرسیون آزمون و همبستگی آزمون یعنی مختلف آزمون نوع از دو استفاده
 بیانگر وجود مذکور، پژوهش نتایج کلی، طور به .پرداختند تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته های شرکت نهادی مالکیت

 .سود است مدیریت با آن تمرکز و نهادی مالکیت سطح بین یدار معن منفی رابطه
پذیرفته شده در  هایشرکتمدیریت سود در  حاکمیت شرکتی و یهایژگی( به بررسی رابطه بین و1911آقایی و چالاکی)

که رابطه معنی دار منفی بین  دهدینشان م پژوهش های. یافتهپرداختند 1912تا  1910در دوره زمانی بورس اوراق بهادار تهران 
داری بین معنی ت مدیره و مدیریت سود وجود دارد. علاوه بر این، رابطهئبین استقلال هی نیمالکیت نهادی و مدیریت سود و همچن

بدهی و ت مدیره، اتکای بر ئدوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هی، حاکمیت شرکتی)تمرکز مالکیت، نفوذ مدیرعامل یهایژگیسایر و
 .ت مدیره( و مدیریت سود وجود نداردئمدیرعامل در هی مدت زمان تصدی

نوع مدیریت سود و تاثیر اندازه شرکت، ساختار مالکیت و حاکمیت ( در مطالعه ای به بررسی 1910احمد پور و منتظری )
ی مورد آزمون قرار گرفته اند. نتایج به ی ترکیبهادادهفرضیات با استفاده از دو رگرسیون و روش آماری پرداختند.  شرکتی بر آن

اندازه شرکت و مالکان خانوادگی دو عاملی هستند که بر گرایش مدیران  .دست آمده حکایت از به کارگیری مدیریت سود کارا دارد
ستقل با در انتخاب نوع مدیریت سود، تاثیر گذارند. در مقابل بین مدیران غیر موظف، سهام داران نهادی و کیفیت حسابرس م

                                                           
1 Velury and  Jenkins 
2 Ahmed  & jaggi, 
3 Fama. & Jensen 



 

33 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

4 
ی 

یاپ
)پ

14
ن 

ستا
زم

 ،)
13

11
ک

د ی
جل

 ،
 

گرایش مدیران در انتخاب نوع مدیریت سود رابطه معناداری مشاهده نگردید. هم چنین بررسی ها نشان می دهد که وجه نقد 
 .عملیاتی آتی، کاراتر از تغییرات در سود خالص، برای ارائه تصویری از قدرت سودآوری آتی است

پرداختند.  یت شرکتی بر ارتباط بین ارزش شرکت و مدیریت سودبررسی اثر حاکم( در مطالعه ای به 1912مهرانی و نوروزی )
طلبانه تلقی کرده و مدیریت سود دارای اثری منفی بر ارزش دهد که سهامداران مدیریت سود را فرصتهای پژوهش نشان مییافته

یگر ساز و کارهای به عبارت د؛ یابددارای حاکمیت شرکتی قوی چنین اثری کاهش می هایشرکتباشد ولی در شرکت می
دارای رتبه حاکمیت شرکتی بالاتر با اثر  هایشرکتحاکمیت شرکتی بر رابطه بین مدیریت سود و ارزش شرکت تاثیر مثبت دارد و 

 .تری مواجه هستندمنفی کم

 نتایج .پرداخت  استرالیایی شرکتهای در سود مدیریت و نهادی مالکیت بین رابطه ( در تحقیق خود به بررسی4009) 1کوه

کاهش مدیریت  به منجر افزایش مالکیت نهادی و سود افزایش مدیریت به منجر نهادی کاهش مالکیت که داد نشان وی تحقیق
 نقش مدیره، هیأت بحث در آنها .پرداختند انگلیس کشور در سود مدیریت بررسی به (4002) همکاران و 4پیسنل .شودمی سود

 با  احتمال غیرموظف مدیران تعداد مذکور، پژوهش نتایج اساس بر .دادند قرار مورد توجه را حسابرسی کمیته و غیرموظف مدیران

 نشان بیشتر های آزمون دارد. معکوس رابطه سود، یا کاهش زیان گزارش بیان از اجتناب منظور به غیرعادی، تعهدی اقلام مدیریت

 همچنین .هستند ها برخوردار تصمیم بر بیشتر کنترل و جداگانه مالکیت از که شود می محدود هایی به شرکت رابطه این که داد

 مدیران که ندارد وجود زمینه این در شواهدی شود، می انجام میزان بسیاری به سود مدیریت که وقتی داد نشان ها آزمون

 که نگردید یافت موضوع درباره این شواهدی پژوهش، دیگر بخش در .دهند می کاهش را غیرعادی تعهدی غیرموظف، اقلام

 .گذارد می سود تأثیر مدیریت بر مستقیم طور به حسابرسی، کمیته
 دسته داخلی دو به را شرکتی حاکمیت او متغیرهای  .پرداخت سود مدیریت و شرکتی حاکمیت بین رابطه (، بررسی4002) 9یو

 نتایج بود. مالکیت نهادی شامل خارجی متغیر و مدیره هیات ساختار و مالکیت شامل تمرکز داخلی کرد. متغیرهای تفکیک خارجی و

 بیشتر دارند، خارجی قویتری متغیرهای که شرکتهایی به نسبت قویتر داخلی متغیرهای دارای شرکتهای که نشان داد وی تحقیق

 در را ناظرهیأتمدیره کمیته وجود و هیأت مدیره نقش پاداش تحقیقی ( در4003همکاران ) و 2اوسما .کرده اند مدیریت سود به اقدام

 طور به سود دستکاری که داد نشان تحقیق نتایج دادند. قرار بررسی مورد  اسپانیایی شرکتهای برای سود مدیریت کردن محدود

نهادی  هیأت مدیره اعضای واسطه به عمل این کردن محدود بنابراین،؛ است شده تعیین پاداش هیأت مدیره طریق از معنی داری
 .می پذیرد شکل مستقل هیأت مدیره اعضای نسبت به

 آمریکایی شرکتهای روی بر سود و مدیریت سهام نهادی مالکیت بین رابطه بررسی به ، در تحقیقی(4001) 5زوری و ربای

باعث کاهش  سرمایه ساختار در نهادی مالکان وجود که داد نشان شبکه عصبی آزمون از استفاده با آنان تحقیق نتایج پرداختند. 
خانوادگی و غیرخانوادگی  هایشرکت( به بررسی اولویت های مدیریت سود در 4010) 2عبدالحمدی .میشود مدیریت سود میزان

 هایشرکتخانوادگی نسبت به  هایشرکتپرداختند. نتایج نشان داد که  4003 تا 4000نروژی بین سال های  هایشرکت
خانوادگی با اهرم مالی بالا از تمایل بیشتری برای  هایشرکت، همچنین دهندغیرخانوادگی هموار سازی سود بیشتری انجام می

( در مطالعه ای به بررسی ارتباط 4012) 3الزوبی غیرخانوادگی با اهرم مالی بالا برخوردارند. هایشرکتانجام مدیریت سود نسبت به 
،  مالکیت داد ابزار های ساختار مالکیت مانندبین ساختار مالکت و مدیریت سود در شرکت ها ی اردنی پرداخت.  نتایج نشان 

 داریمعنیمالکیت سهامداران عمده و  مالکیت خانوادگی ارتباط منفی و  مدیریتی داخلی،  مالکیت مدیریتی خارجی، مالکیت نهادی،
 با مدیریت سود دارند.

 

 هاتعریف متغیر ها و نحوه محاسبه آن -5

 مدیریت سود  -5-1
 یحسابدارشده  رفتهیاصول پذسود در محدوده  ی، دستکارسود تیریمدمدیریت سود می باشد.  حاضر تحقیق   وابسته متغیر

 یگزارش ها رییو ساختار معاملات و در جهت تغ یمال یخود در گزارش ها یاز قضاوت ها رانیدهد که مد یرخ م یاست و زمان
منعقده بر  یقرار دادها جیبر نتا ریشرکت و تاث یسهامداران در رابطه با  عملکرد اقتصاد یکنند و موجب گمراه یاستفاده م یمال

به کار  یلازم برا یریانعطاف پذ تیریمد ،یحسابدار یهااستفاده از قضاوت در انتخاب روش شوند. با یم یاساس ارقام حسابدار
 یاسود را بر تیریفرصت مد ،یریانعطاف پذ نیآورد. ا یم را بده دست یدر گزارش عملکرد مال یحسابدار یهابردن استاندارد

 .(4010، 1و اوزکان نیکند )زنگ یفراهم م  رانیمد
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  4شده مدل جونز لی( که تعد1115و همکاران )  1چویاز مدل د مدیریت سود ابتدا اقلام تعهدی عادی یریگاندازه یبرا  
 :شودیاستفاده م زیر باشد، به شرح مدل  ی( م1111)

TAit

TAit−1

= α1 (
1

Ait−1

) + α2 (
∆REVit

Ait−1

) + α3 (
PPEit

Ait−1

) + εit       

 یم یریاندازه گ زیربه شرح مدل  یعاد یو اقلام تعهد یبا استفاده از کل اقلام تعهد زین یعاد ریغ یدر آن اقلام تعهد که
 شوند.

NDACit =
TAit

TAit−1

− (α1 (
1

Ait−1

) + α2 (
∆REVit − ∆RECit

Ait−1

) + α3 (
PPEit

Ait−1

) + εit  ) 

 : TA شرکت ی )سود عملیاتی منهای جریان نقدی عملیاتی(مجموع اقلام تعهد معرف  i در سال t  
: A شرکت  هایییمجموع دارا i  1سال در t- 

: PPE سال شرکت انیناخالص در پا زاتیآلات و تجه نیاموال، ماش i در سال t  
: ∆REV فروش شرکت راتییتغ i در سال t 

REC∆ :شرکت     یافتنیدر یدر حساب ها راتییتغi  در سالt 
 .شودمی(  استفاده 𝐷𝐴𝐶( به عنوان شاخص مدیریت سود ) 𝜀𝑖𝑡باقیمانده مدل بالا )

 

 متغیر هاي مستقل -5-2
 متغیر های مستقل تحقیق حاضر ابزارهای مالکیت شرکتی می باشند که بصورت زیر اندازه گیری می شوند.

(INSOWN) نسبت سهام عادی در دست مدیران موظف به کل سهام)موظف(:  یداخل یتیریمد تیمالک 
(OUTOWN) نسبت سهام عادی در دست مدیران  غیرموظف به کل سهامی )غیر موظف(خارج تیریمد تیمالک : 
(INSTOWN) (...: نسبت سهام عادی در دست  مالکان نهادی )موسسات مالی، بانک ها و   ینهاد تیمالک 

EBH)) ( درصد به بالا 5عمده ) مالکان  : نسبت سهام عادی در دستدرصد به بالا(  5)شخصی  سهامداران عمده  تیمالک
 شخصی

(FAMOWN) نسبت سهام عادی در دست  سهامداران خانوادگی متغیر های کنترلییخانوادگ تیمالک : 
(BRDSIZE) اندازه هیئت مدیره:  تعداد اعضای هیئت مدیره 
(BRDIND)  اعضای غیر موظف بر کل مدیران(استقلال هیئت مدیره )نسبت 

(ACIND) استقلال کمیته حسابرسی: نسبت مدیران غیر موظف در کمیته حسابرسی 
(ACSIZE) اندازه کمیته حسابرسی: تعداد اعضای کمیته حسابرسی 

(FRMSIZE)  اندازه شرکت: لگاریتم طبیعی کل دارایی ها 
(FRMGRTH)  سهامرشد شرکت: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

(ROA)  بازده دارایی ها: نسبت سود خالص به دارایی ها 
(LEV)  اهرم مالی: سبت کل بدهی به کل دارایی ها 

CFO  نسبت جریان نقدی عملیاتی به کل دارایی ها : 
 LOSS و در غیر این صورت صفر 1: متغیر مجازی در صورت زیان ده بودن شرکت 

 

 هاي تجزیه و تحلیل اطلاعاتروش -6
این دو روش . شود می انجام هاداده روی بر مختلف تحقیقات در عمده طور به اصلی پردازش و روش تجزیه و تحلیل دسته دو

در بخش آمار توصیفی با محاسبه شاخص های مرکزی از جمله  هادادهتحلیل استنباطی. تجزیه و آمار و توصیفی آمار عبارتند از
 .حراف معیار چولگی و کشیدگی چولگی شروع خواهد شدهای پراکندگی انمیانگین، میانه و شاخص

  چه مقدار آمارهگردد. چنانواتسون  استفاده می -از آزمون دوربین  اند یا نهخطاها از هم مستقلآزمون کردن این که برای 
گردد،  بدان معنی است که نمونه مورد نظر تصادفی است و نشان دهنده عدم خود همبستگی است.  4 نزدیک واتسون –دوربین 

برای آزمون معناداری کلی مدل  ،گردد. در این تحقیقاستیودنت، آزمون می tضرایب متغیرهای مدل رگرسیونی با استفاده از آزمون 
. با استفاده از رگرسیون خطی به آزمون شودمیاطمینان استفاده درصد  15( در سطح Fازش شده از آماره فیشر )پردرگرسیون 

شود. در روش رگرسیون، هدف از روش رگرسیون چند متغیره به عنوان روش آماری استفاده میهمچنین، پردازیم. فرضیه ها می
 برای پژوهش این . همچنین درخیر بر متغیر وابسته دارند یا داریمعنیمتغیر های مستقل تاثیر اصلی این است که بررسی کنیم آیا 
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از  پولینگ و پانل های روش بین انتخاب ترکیبی برای یهاداده روش در خواهد شد. استفاده ی ترکیبیهاداده از ها فرضیه آزمون
 و ثابت تأثیرات های بین روش از انتخاب برای هاسمن آزمون پانل، روش انتخاب صورت در .شودمی استفاده لیمر F  آزمون

خواهد شد.  استفاده از آزمون  مانایی لوین، لین و چو متغیرها، مانایی آزمون برای این، بر افزون .شودمیانجام  تصادفی تأثیرات
بندی لازم بر اساس متغیرهای مورد بررسی وارد نرم پس از اصلاحات و طبقه اکسلآوری شده با استفاده از نرم افزار  های جمعداده

با استفاده  پژوهشهای نهایی انجام خواهد شد و در نهایت به تایید یا رد فرضیات شده و تجزیه و تحلیل 3نسخه ای ویوزافزارهای 
 . افزار مربوط خواهیم پرداختاز نتایج حاصل از نرم

 

 بررسی فرضیه هاي تحقیق -7
 . شودمیبرای آزمودن فرضیه تحقیق از مدل زیر  استفاده 

𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑆𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑈𝑇𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝐵𝐻𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝐴𝑀𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐵𝑅𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐵𝑅𝐷𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐶𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐶𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽10𝐹𝑅𝑀𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐹𝑅𝑀𝐺𝑅𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽12𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽13𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽14𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝛽15𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 .شودمیدر مدل رگرسیونی بالا در صورتی که ضریب متغیر مستقلی معنی دار باشد نتیجه خواهد شد فرضیه متناظر  تایید 
 لیمر بصورت زیر می باشند. Fفرضیه های آماری آزمون 

 اورد مناسب می باشد.برای بر(  (pooled dataفرض صفر: مقاطع همگن می باشند یا به عبارتی مدل ترکیبی
 برای برآورد مناسب می باشد. (panel data)فرض مقابل: بین مقاطع ناهمگنی وجود دارد یا به عبارتی  مدل پانلی 

که روش ترکیبی  شودمیمی باشد، نتیجه  0005لیمر بیشتر از  Fآزمون  داریمعنیدر مدل تحقیق  با توجه به اینکه سطح 
 مناسب می باشد. برای براورد مدل تحقیق  

 لیمر F زمونآ -1جدول 

 نتیجه آزمون داریمعنیسطح  Fآماره   آزمون
 روش  ترکیبی 1 009421 لیمر  Fآزمون

 
این  داریمعنیبا توجه به اینکه سطح  .همانطور که گفته شد برای آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیونی ذکر شده استفاده شد

می باشد می توان گفت که در مدل مربوطه، رابطه خطی بین متغیر های مستقل و متغیر  0005آزمون برای مدل مربوطه کمتر از 
 .باشندکه کل مدل معنی دار می  شودمیبنابراین نتیجه ؛ وابسته وجود دارد

 
 تحقیق برآورد مدل -2ول جد

 روش رگرسیون ترکیبی

DAC
 

 متغیر وابسته

 متغیر های مستقل ضریب tآماره  داریمعنی سطح

0/0000 11/00342 0/914265 INSOWN یداخل یتیریمد تیمالک 

0/3176 -1/00016 -0/16412 OUTOWN یخارج تیریمد تیمالک 

0/0004 -3/53656 -0/14775 INSTOWN ینهاد تیمالک 

0/7891 -0/26762 -0/02684 EBH شخصی سهامداران عمده  تیمالک 

0/0000 -4/26116 -0/29799 FAMOWN یخانوادگ تیمالک 

0/0483 -1/97861 -0/01354 BRDSIZE اندازه هیت مدیره 

0/3295 0/975896 0/017541 BRDIND استقلال هیئت مدیره 

0/9282 -0/09017 -0/00156 ACIND استقلال کمیته حسابرسی 

0/3517 -0/93193 -0/00152 ACSIZE اندازه کمیته حسابرسی 

0/0012 3/264376 0/008474 FRMSIZE اندازه شرکت 

0/0001 -4/04622 -0/00197 FRMGRTH رشد شرکت 

0/0000 5/572995 0/209476 ROA بازده دارایی ها 

0/5958 0/530787 0/00998 LEV اهرم مالی 

0/0000 -8/05282 -0/52094 CFO نسبت جریان نقدی عملیاتی به کل دارایی ها 

0/4546 -0/74821 -0/00634 LOSS متغیر مجازی 
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 تحقیق برآورد مدل -2جدول ادامه 

 Fآماره  12/50

 داریمعنیسطح  000/0

 آماره دوربین واتسون 24/1

 ضریب  تعیین 55/0

 
 با مدیریت سود شرکت ها دارد. داریمعنیارتباط : مالکیت مدیریتی داخلی)موظف( 1فرضیه 

بدست آمده برای این ضریب  داریمعنیمی باشد. سطح  00112452مقدار ضریب متغیر مالکیت مدیریتی داخلی)موظف( برابر 
یجه می باشد، نت 0005ضریب این متغیر که کمتر ازسطح خطای   داریمعنیبدست آمده است.  با توجه به سطح  000000برابر 

. همچنین با توجه به علامت مثبت ضریب، نتیجه داردبا مدیریت سود  داریمعنیارتباط ( موظف)یداخل یتیریمد تیمالکشود می
دارد. به عبارتی با افزایش یا کاهش میزان  سود تیریمد با داریمعنی و مستقیم ارتباط( موظف)یداخل یتیریمد تیمالککه  شودمی
بنابراین با توجه به مطالب گفته شده نتیجه ؛ نیز افزایش یا کاهش می یابد سود تیریمد، میزان (موظف)یداخل یتیریمد تیمالک
 .ه فوق مورد تایید  قرار می گیردکه فرضی شودمی

 
 با مدیریت سود شرکت ها دارد. داریمعنی: مالکیت مدیریت خارجی)غیر موظف( ارتباط 2فرضیه 

بدست آمده برای این  داریمعنیمی باشد. سطح   -0012214برابر  ( موظف ریغ)یخارج تیریمد تیمالکمقدار ضریب متغیر 
می باشد،  0005ضریب این متغیر که بیشتر ازسطح خطای   داریمعنیبدست آمده است. با توجه به سطح  009132ضریب برابر 

بنابراین با توجه  مطالب گفته شده ؛ داردود نبا مدیریت س داریمعنیارتباط ( موظفغیر )خارجی یتیریمد تیمالک شودمینتیجه 
 .فوق مورد تایید  قرار نمی گیرد که فرضیه شودمینتیجه 
 

 با مدیریت سود شرکت ها دارد. داریمعنیارتباط  : مالکیت نهادی3فرضیه 
 000002بدست آمده برای این ضریب برابر  داریمعنیمی باشد. سطح  -0012335برابر   ینهاد تیمالکمقدار ضریب متغیر 

 تیمالک شودمیمی باشد، نتیجه  0005ضریب این متغیر که کمتر ازسطح خطای   داریمعنیبدست آمده است.  با توجه به سطح 
  ینهاد تیمالککه  شودمیمنفی  ضریب، نتیجه . همچنین با توجه به علامت داردبا  مدیریت سود   داریمعنیارتباط   ینهاد

کاهش  سود تیریمد، میزان نهادی تیمالکدارد. به عبارتی با افزایش یا کاهش میزان  سود تیریمد با داریمعنی و معکوس ارتباط
 ی گیرد.که فرضیه فوق مورد تایید  قرار م شودمیبنابراین با توجه  مطالب گفته شده نتیجه ؛   یا افزایش می یابد

 
 با مدیریت سود شرکت ها دارد. داریمعنیدرصد به بالا( ارتباط  5: مالکیت سهامداران عمده )4فرضیه 

بدست آمده برای این ضریب برابر  داریمعنیمی باشد. سطح  -0004212سهامداران عمده برابر با  تیمالکمقدار ضریب متغیر 
 شودمیمی باشد، نتیجه  0005ضریب این متغیر که بیشتر ازسطح خطای   داریمعنیبدست آمده است.  با توجه به سطح  003111

که فرضیه  شودمیبنابراین با توجه  مطالب گفته شده نتیجه ؛  دداربا  مدیریت سود  ن داریمعنیسهامداران عمده ارتباط  تیمالک
 فوق مورد تایید  قرار نمی گیرد.

 

 با مدیریت سود شرکت ها دارد. داریمعنی: مالکیت خانوادگی ارتباط 5فرضیه 
 000002رابر بدست آمده برای این ضریب ب داریمعنیمی باشد. سطح  -0041311برابر  خانوادگی تیمالکمقدار ضریب متغیر 

 تیمالک شودمیمی باشد، نتیجه  0005ضریب این متغیر که کمتر ازسطح خطای   داریمعنیبدست آمده است. با توجه به سطح 
خانوادگی  تیمالککه  شودمی. همچنین با توجه به علامت منفی  ضریب، نتیجه داردبا  مدیریت سود   داریمعنیارتباط  خانوادگی

 سود تیریمد، میزان خانوادگی تیمالکدارد. به عبارتی با افزایش یا کاهش میزان  سود تیریمد با داریمعنی و معکوس ارتباط
 که فرضیه فوق مورد تایید  قرار می گیرد. شودمیبنابراین با توجه  مطالب گفته شده نتیجه ؛   کاهش یا افزایش می یابد

 

 نتیجه گیري
 گذارانسرمایه اینکه دلیل به شمار میرود به حسابداری پژوهشهای در جذاب و بحثانگیز موضوعات از یکی سود مدیریت امروزه

 برای مدیر که دهد می رخ زمانی سود مدیریت .دارند توجه خاصی سود رقم به تصمیمگیری مهم فاکتورهای از یکی عنوان به

 عملکرد درباره سهامداران از برخی کردن گمراه هدف با را کار این و کند می خود استفاده شخصی قضاوت از مالی گزارشگری

از طرفی  دارند شده بستگی گزارش حسابداری ارقام به که دهد می جام ان قراردادهایی نتایج در تاثیر برای یا واقعی اقتصادی
 بین منافع تضاد از بسیاری گذشته موارد سال سی در .آنهاست مدیریت از تفکیک مالکیت سهامی های شرکت ویژگی مهمترین
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( موظف)یداخل یتیریمد تیمالک .است شده مطرح اقتصاد دانان سوی از تضادها گونه این با ها شرکت چگونگی مواجهه و هها گرو
، میزان (موظف)یداخل یتیریمد تیمالکدارد. به عبارتی با افزایش یا کاهش میزان  سود تیریمد با داریمعنی و مستقیم ارتباط

با نهاد های نظارتی سازو کاری برای کاهش مالکیت مدیریتی  شودمیبنابریان پیشنهاد  افزایش یا کاهش می یابدنیز  سود تیریمد
 داریمعنیارتباط ( موظفغیر )خارجی یتیریمد تیمالک را فراهم آورند تا مدیران برای منافع شخصی خود سود را مدیریت نمایند.

باید توجه داشت وجود رابطه معکوس بیانگر این است که مدیران غیر موظف با توجه به نقش نظارتی  البته .داردبا  مدیریت سود  ن
دارد. به عبارتی با افزایش یا  سود تیریمد با داریمعنی و معکوس ارتباط  ینهاد تیمالککه دارند مانع دستکاری سود می شوند. 

 شودمیبنابراین با توجه  مطالب گفته شده نتیجه ؛   کاهش یا افزایش می یابد سود تیریمد، میزان نهادی تیمالککاهش میزان 
اندازه هیت مدیره، رشد شرکت و نسبت  با مدیریت سود شرکت ها دارد. داریمعنیکه فرضیه فوق یعنی  مالکیت نهادی  ارتباط 

د دارند. همچنین  اندازه شرکت نیز ارتباط با مدیریت سو داریمعنیجریان نقدی عملیاتی به کل دارایی ها ارتباط معکوس و 
 پذیری شرکت انعطاف سهام، نهادی مالکیت درصد با افزایش عبارتی، به .با مدیریت سود شرکت ها دارد داریمعنیمستقیم و 

 انمیز چه کند. هر پیدا سود. افزایش اطلاعاتی محتوای شود می باعث امر این یابد که می کاهش تعهدی اقلام مدیریت جهت

مدیریت  اقدامات و فعالیتها بر نظارت است. مستقیم یک ارتباط این و شودمی بهتر انجام مدیریت بر نظارت باشد، بیشتر نظارت
 موجب خود این و شده کردن سود مدیریت برای غیر عادی  تعهدی اقلام از استفاده در آنان فرصتهای و توانایی ها کاهش موجب

و مفید تر است.  شودمیشد. هر چه دستکاری سود کاهش یابد، اطلاعات حسابداری با کیفیت بالاتر افشا  خواهد سود کیفیت بهبود
سهامداران عمده نیز موجب کاهش مدیریت سود می  تیمالک .داردبا  مدیریت سود  ن داریمعنیارتباط  سهامداران عمده تیمالک

شوند ولی ضریب بدست آمده از لحاظ آماری معنی دار نیست. دلیل این عمر پایین بودن نظارت توسط اینگونه از سهامداران نسبت 
به عبارتی با افزایش یا دارد.  سود تیریمد با داریمعنی و معکوس ارتباط خانوادگی تیمالک ؛ کهبه سهامداران نهادی می باشد

ی که هایشرکتخانوادگی و یا سایر  هایشرکت در کاهش یا افزایش می یابد. سود تیریمدخانوادگی، میزان  تیمالککاهش میزان 
مالکیت خانوادگی دارند  به علت کوچکتر بودن اندازه شرکت، و مناسبات درون خانواده از انگیزه کمتری برای انجام مدیریت سود 

 اگر ساختارهای ارتباط منفی مالکیت مدیریتی خارجی و سهامداران عمده بیانگر این است که  نشدن دار می باشند. تاییدبرخور

نهادی، تعداد مدیران غیرموظف، غیرموظف بودن رئیس هیأت مدیره و ...  دیگر )سهامداران نظارتی ابزارهای و مدیره هیئت درونی
 علمی ادبیات برخلاف ایشان خود باشند، عملاً کوتاه مدت سود فکر به سهامداران حین این در و نمایند عمل خود اهداف راستای در

 سیستم ابزار های نظارتی )حاکمیت در گذاران سیاست لذا نمود. خواهند عمل خود هدف به رسیدن جهت مدیر دست عنوان ابزار به

 ضمن طوریکه نموده به شرکتی( و ابزار های نظارتی )حاکمیت ها چوب چار توسعه به ای ویژه توجه که دارند نیاز درونی شرکتی(

 نمایند. تعیین وتدوین را بازار توسعه راهکارهای نهادی، گذاری سرمایه مهم نقش گرفتن نظر در
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 مقدمه -1
را  هیتشب نیاگر ا ،کنندمی هیو اقتصاد کشور را به گردش خون در بدن موجود زنده تشب یگردش پول در نظام بانک هابانک

 قاتیت از آن مشکل است. تحقافتد نجا ايزندهموجود  جان که اگر به میمطالبات معوق را به سرطان خون مثال بزن دیبا میریبپذ
علت  کی عنوانبه زیمطالبات معوق ن به که است آمدهعملبه هابانک یدر مورد ورشکستگ مختلفي که در کشورها يادیز اریبس

 یوام ایتانیمثال در بر يبرا .شده است شناخته هاییدارا فیضع تیریمد هابانک یعلت ورشکستگ نینخست شده است. دیمهم تأک
از  و 7(بنکرز یجانسون مدات) دیبانک گرد یداده شد موجب ورشکستگ (سازمان کی و در موارد انگشت شمار به)بخش  کیکه به 
وام و  هايصندوقمتحده  الاتی( و در اايمنطقه، در کانادا به )دو بانک 6(انایامبرو س به )بانک ایتالیدر ا توانمیآن  گرید هاينمونه
که  شودمیباعث  هاداراییبر  فیضع تیری. مدنموددانمارک، نروژ، فنلاند، سوئد و ژاپن اشاره  يارتج هايبانکو به  اندازپس
خود  لاتیتسه ياعطا درصدد هابانک ،دیگرعبارتبه .(7396)خلیلی عراقی و همکاران،  شوند هم موجب دردسر ايوثیقه اتاقدام

عدم بازپرداخت  ایران،در حال حاضر در نظام بانکداري باشند،  ییاعطا لاتیهتس سود بازده متناسب با و با اعتبار بالا یانیبه مشتر
تخصیص  تبدیل شده است و به خاطر عدم وجود یک سیستم مناسب براي شکلات و معضلاتبزرگترین م تسهیلات به یکی از
ی در بازپرداخت وام هاي اعتبارات، مشکل ناتوان دچار مشکلات عدیده اي از جمله مشکل تخصیص هابانکمناسب تسهیلات، 

اعتبارسنجی  ،تسهیلات از مقدار بازپرداختی ها شده اند. از راهکارهاي حل این مشکلاصل  بانک مرکزي و یا بیشتر شدن مقدار
نماید و در نهایت بر می را اعطا  امتیازاتی مشتریان است، به این معنی که بانک بر اساس شاخص هاي معتبري به مشتریانش

نتیجه با  در .(7311)رجب زاده قطري، نماید می مشخص  مشتریان را براي اعطاي تسهیلات اعتبارسنجی متیازاتاساس این ا
بدحساب رتبه بندي کرد. این کار سبب کاهش و  حسابخوشرفتار مشتریان را در قالب افراد  توانمی اعتبارسنجی مشتریانکمک 

. البته در این موارد تصمیم گیرنده نهایی شودمی حسابخوششتریان ریسک اعتباري، افزایش سودآوري براي بانک و جذب م
کارشناسان مربوطه در سطح ادارات مرکزي و مسئولین شعب هستند و این سیستم فقط به عنوان یک سیستم پشتیبان و یا حمایت 

 تسهیلاتد از اعطاي توانمیو  دهی به مشتریان این روش کارآمد بودهتسهیلات . لذا از نظر نظام کندمیکمک  هاآنکننده به 
، نباید براساس تنها معیار وثیقه تصمیم گیري کنند )جلیلی و همکاران هابانکامروزه،  بدون پشتوانه تا حد بسیاري جلوگیري کند

ر . از آنجاکه اعتبارسنجی مشکلات فرایند ارزیابی جهت اعطاي تسهیلات را حل می نماید توجه به سیستم مذکور بیشت(7319
چون متقاضی  باشدمیگردیده است. اعتبارسنجی یک ابزار عینی ریسک است و یک روش علمی براي ارزیابی متقاضیان جدید 

 .است متفاوت یک هر اعتباري صلاحیت و شخصیت بررسی نحوه لذا  د شخص حقیقی یا حقوقی باشد،توانمیتسهیلات بانکی 
 اخلاق و شهرت حسن بودن دارا از اطمینان حصولی تسهیلات اعتباري، منظور از بررسی شخصیت و صلاحیت اعتباري متقاض

 ،فعالیت موضوع زمینه در تجربی و علمی صلاحیت آن، اجرایی قدرت و مدیریتی صلاحیت و لیاقت اجتماعی، شخصیت تجاري،
اري و نحوه بازپرداخت اقساط وضعیت اعتبمطابق مطالعات مختلف   .باشدمیو ...  لی، ایفاي بموقع تعهداتشغ صلاحیت و لیاقت
، جنسیت، میزان تحصیلات، مدت زمان اشتغال : سن متقاضی اعتبارلیاز قب ردیقرار گ یعوامل مختلف رید تحت تاثتوانمی انیمشتر

 مدت زمان ه،به کار، میزان درآمد ماهیانه، اموال و دارایی هاي فعلی، وضعیت فعلی مسکن، مبلغ تسهیلات دریافتی، ارزش وثیق
، موجودي حساب اقساط پرداختی، سابقه چک برگشتی، سابقه اعتباري از هربانک یا موسسه اي که تسهیلات دریافت کرده است

تجربه نشان داده  ،يمشتر لاتیتحص زانیم؛ ل. بطور مثاباشد ...و يو کوتاه مدت، موجودي حساب جاري، نوع ملک مشتر اندازپس
از نظر بر  يمناسبتر تیدارند در وضع يتر نییپا لاتیکه تحص يبه افراد نسبت برخوردار هستند يبالاتر لاتیکه از تحص يافراد

 نیمعوق ا یبده زانینموده و م لاتیافراد با حساب و کتاب اقدام به گرفتن تسه نیا نکهیو مهمتر از همه ا داشته قرار يزینامه ر
در بانک ملت را  نیطرح متخصص توانمی نمونه به عنوان باشدمی يکمتر اریاقشار در سطح بس رینسبت به سا انیاز مشتر فیط

ها  دانشگاه دیکه جامعه هدف آن اسات دیطرح اسات ای، مهندسان، وکلا و... پزشکان به لاتیتسه ينام برد که جامعه هدف آن اعطا
ریان رادر پایبندي به ایفاي به موقع یا یکی از عوامل که حسن نیت مشترا در بانک رقم زده است.  یموفق اریبس بوده و تجربه

یا نوع مالکیت محل فعالیت نشان از آن دارد که   باشدمی، ارایه وثایق قابل ترهین و تضمینات نزد بانک تعهدات نشان می دهد
حیت متقاضیانی که طی سالیان متمادي داراي مالکیت متمادي هستند به دلیل عدم داشتن هزینه اجاره قدرت و اعتبار و صلا

. یا مشتري داراي درآمد بالاتر یا فرزند کمتر نیز از قدرت باز پرداخت باشدمیعمومی بالاتري دارد نسبت به مشتري که مستاجر 
بنابراین باید دید ؛ (7319، )عیسی زاده و عریانی بالاتر به دلیل داشتن هزینه هاي کمتر نسبت به افراد داراي فرزند بیشتر می باشند

 ثر عوامل اعتبارسنجی بر احتمال معوق شدن تسهیلات مشتریان حقیقی چیست؟در واقعیت ا
 

  ادبیات موضوع -2
 مشابهت عدم بازپرداخت بدهی توسط دریافت کنندگان تسهیلات در موعد سررسید، اساس ریسک اعتباري را تشکیل می دهد.

 گیري اندازه یعنی ها بانک تسهیلات اعتباري یسکر بندي درجه تا شد باعث قرضه اوراق به ها بانک اعتباري تسهیلات زیاد

                                                           
1 Johnson MattheyBanker's 

2 Umbra Siena bank 
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 مطالعه به توانمی میان این در. گیرد قرار توجه مورد پژوهشگران از برخی سوي از ها وام بهرة و اصل بازپرداخت عدم ریسک
 تحلیل" از استفاده با که 7997 سال در "دوراند" مطالعه و اعتبار تقاضاي ارزیابی سیستم اولین عنوان به 7932 سال در "فیشر"

)شیرین  نمود اشاره حاضر حال اعتباري امتیازدهی هاي سیستم بنیانگذار عنوان به گرفت، انجام فیشر نتایج بر تکیه با و "ممیزي

. همچنین محققینی باشدمینیز سودآوری بانک  (. ریسک اعتباري تحت تاثیر عوامل کلان اقتصادي و7391بخش و همکاران، 
همکاران  (، داورن و6111(، تور وکاترین )6117) 3(، کولین دوفرسن و گلدستین6111) 6(، اندرسون و ساندرسون1611)7نظیر مولر

( نیز نشان دادند بین افزایش سطح ریسک اعتباري و وخیم شدن شرایط کلان اقتصادي رابطه 6171(، اسپی نوزا و پراساد )6111)
اصل و  افتیاست. اگر اعتبار را انتظار در یمال يدر بازارها سکیاشکال ر نیتر یمیاز قد یکی ياعتبار سکیر مستقیم وجود دارد.

 فیانتظار تعر نیبه عنوان احتمال عدم برآورده شدن ا ياعتبار سکیصورت ر نیدر ا م،یکن فیپرداخت شده تعر يها سود وام
 ،دیگرعبارتبهواهد تعهداتش را انجام دهد. نخ اینتواند  رندهیوام گ هک ردیگ ینشأت م تیواقع نیاز ا ياعتبار سکی. رشودمی

تعهدات ذکرشده در قرارداد است.  يشرکت ها در اجرا ایافراد  یاز ناتوان یناش یمال يدر قراردادها انیز سکیر ،ياعتبار سکیر
د آن در نسبت به پرداخت اصل و سو اجذب شده، بانک ر يدهد. سپرده ها یم کلیرا تش هابانک ییدارا ةبخش عمد لاتیتسه

؛ دهد یقرار م رندگانیپرداخت شده، بانک را در معرض نکول وام گ يهام که وا یکند، در حال یمتعهد م نیمع يها دیسررس
)البرزي  برخوردار است ییبسزا تیاز اهم هاآنبه  لاتیتسه ياعطا ۀنیدر زم يریگ میتصم يراب انیمتقاض ياعتبار یابیارز ن،یبنابرا

 .(7397و همکاران، 
و  ییبر شناسا یبال مبن تهیکم ژهیو دیو تأک ریاخ هايسال یط ياعتبار سکیر حیصح تیریمد شیاز پ شیب تیبه اهم وجهبات

 تیریفراهم گردد. به منظور مد هابانک ياعتبار سکیلازم به منظور کاهش ر يکارها و ساز ستیبا یم سک،ینوع ر نیکنترل ا
شده است که از  یاعتبار معرف تیو تقو يمتنوع ساز ،يانتخاب، محدودساز مچونه یمتفاوت يها کیتاکنون تکن ،ياعتبار سکیر

ست. در فعالیت هاي مالی همواره سود هابانکدر ی و امتیازدهی اعتباري هدف، اعتبارسنج نیبه ا یابیدست يابزارها نیمهم تر
 شودمیزمان به دو مؤلفه سود و ریسک چیده شرایطی پرتفوي اعتباري با نگاهی هم بیشتر همراه با ریسک بیشتر است و در چنین

باشد. طراحی چنین پرتفویی مستلزم ایجاد  علاوه بر پذیرش ریسک معقول، فرآیند اعطاي تسهیلات با سودآوري مناسب همراه که
 د چنین. در چنین شرایطی سیستم رتبه بندي اعتباري مشتریان براي ایجاانتظاري است موازنه میان توان ریسک پذیري و سود

وجود و شکل گیري یک پرتفوي اعتباري کارآمد  توازنی بین ریسک و سود، ضروري است و عدم وجود چنین سیستمی بی شک به
 صورتبهاین نوع ریسک  .(7311)مهرآرا و همکاران،  مؤسسات باشد، لطمه وارد خواهد نمود و بهینه که تأمین کننده منافع مالی

ها در نتیجه ورشکستگی یا زوال در  احتمال غیرقابل وصول شدن وام ود دارد و در حقیقتذاتی در بخش اعطاي تسهیلات وج
ریسک اعتباري،  هاي گوناگون انجام یافته در کنترل و نظارت بر رغم تحقیقات و نوآوريبه وام گیرنده می باشد.  کیفیت اعتباري

درصد سمت راست  11تا  11بانک ها است. تقریباً  یهنوز هم در اغلب کشورها، این نوع ریسک از مهمترین عوامل ورشکستگ
و سرنوشت خود را به سرنوشت بانک پیوند می زند. وضعیت اعتبارات بانک بر وضعیت  ترازنامه بانک ها با اعتبارات در ارتباط است

 بانک، ترازنامه، صورت سود و زیان و گردش وجوه نقد کاملاً مؤثر است. مالی
. این شودمیمهم بانک ها محسوب  هاي ، فعالیت وام دهی یکی از فعالیتا واسطه وجوه هستندبا توجه به اینکه بانک ه

توسط بانک ها می باشد. البته این احتمال وجود دارد که بررسی و پیش بینی  گیرندگان فعالیت مستلزم بررسی وضعیت اعتباري وام
تأثیر عوامل مختلف تنزل  د دارد که وضعیت اعتباري وام گیرنده تحتبه واقعیت نپیوندد؛ براي مثال این امکان وجو هاي انجام شده

اعتباري با آن مواجه هستند، عدم اجراي قرار داد توافقی به دلیل  یابد. بنابراین عمده ترین تهدیدي که بانک ها در مورد ریسک
 اخل و خارج از تراز نامه مانند، بلکه سایر اقلام، در معرض ریسک دتسهیلاتاین خطر نه فقط  مشکلات طرف مقابل است.

 .(7312)تقوي و همکاران،  هاي روي اوراق بهادار را نیز در بر می گیرد ضمانت نامه ها و سایر سرمایه گذاري
موثر می باشند. ضمن اینکه  هابانککلان اقتصادي بر ریسک اعتباري طبق این مطالعات، متغیرهاي کلان اقتصادي و شرایط 

. علی ایحال به دلیل اینکه این عوامل قابل کنترل نیستند مناسب است در مرحله باشدمیتسهیلات پرداختی نیز بر این ریسک موثر 
ریسک بپردازند. یکی از  بتوانند به مدیریتمقابله با ریسک هاي پیش رو باید  بانک ها براي اول عوامل قابل کنترل بررسی شوند.

بازپرداخت اصل و سود تسهیلات اعطایی توسط  اعتباري است. ریسک اعتباري به معنی احتمال عدم ریسک هاي بانک ها ریسک
  .اعتبار به علت عدم تمایل و یا ناتوانی مالی است گیرنده

 به شرح ذیل اند: هابانکخلاصه برخی از مطالعات درخصوص عوامل موثر بر ریسک اعتباري 
 
 
 
 

                                                           
1 Mueller 
2 Anderson & Sundaresan 
3 Collin – Dufresne & Goldstein 
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 هابانکک اعتباری مطالعات مرتبط با عوامل موثر بر ریس -1جدول 

 روش تحقیق قلمرو تحقیق سال محقق
شاخص ریسک 

 اعتباري
 متغیرهاي موثر

مهرآرا و 
 مهران فر

7396 
بانک خصوصی و دولتی  71

 7311-7311در دوره زمانی 
 نسبت کفایت سرمایه ي جدولیهاداده

نسبت هاي نقدینگی، 
سودآوري و کارایی عملیاتی، 

 رشد اقتصادي و نرخ تورم

سی و فردو
 همکاران

 بهبود وصول مطالبات الگوي لاجیت چندگانه بانک کشاورزي شعبه مراغه 7396
مبلغ وام پرداختی اثر منفی، 
فاصله اقساط، تعداد اقساط، 
 نوع تضمین و نوع تسهیلات

اسپی نوزاد 
 و پراساد

6171 
بانک در حوزه خلیج فارس  11

الی  7991 هايسالطی 
6111 

 ت غیرجاريتسهیلا ي جدولیهاداده
رشد اقتصادي، نرخ بهره، 
 اندازه بانک، سطح اعتبارات

شعري و 
 نادري

7319 
بانک طی دوره  71شامل 

 7311 تا 7316زمانی 
 ي جدولیهاداده

نسبت ذخیره مطالبات 
مشکوک الوصول به 

 کل تسهیلات

نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم، 
 شاخص قیمت سهام، نرخ ارز

داورن و 
 همکاران

 اقتصاد آلمان بستگی برداريخودهم 6111
تسهیلات غیرجاري به 

 تولید ناخالص داخلی

تولید ناخالص داخلی حقیقی، 
شاخص خرده فروشی قیمت 

 هاي کالاها و نرخ بهره
تور و 
 کاترین

 رشد اقتصادي و قیمت نفت وام هاي غیرجاري ي جدولیهاداده در نروژ 7991دوره  6111

پسران و 
 همکاران

 متغیرهاي کلان اقتصادي معوقات بانکی ي جدولیهاداده جاريت هايبانک 6112

جیمنز و 
 سورینا

 ي جدولیهاداده آمریکا 6111
نسبت تسهیلات 

 غیرجاري
 افزایش وام و رشد اقتصادي

 و گرباک
 لیپونر

 بیکاري نرخ بدهی معوق ي جدولیهاداده اروپا 6113

 

عدم  احتمال ۀو محاسب يانفراد صورتبه ياعتبار انیترو سنجش توان بازپرداخت مش یابیعبارتست از ارز یاعتبارسنج
اگر از زاویه اعتبارسنجی به به موضوع نگاه کنیم، الزامات بازل یکی از مبانی حقوقی است که  . هاآن یافتیبازپرداخت اعتبارات در

صوص قوانین بانکی و مقررات ، مجموعه الزامات قانونی است که توصیه هایی در خIIبازل  .شودمیدر حوزه اعتبارسنجی مطرح 
منتشر گردید. این کمیته با راه اندازي الزامات مدیریت  6119در سال  IIالزامات قانونی بازل  صادر شده در نظام بانکی است.

ریسک تلاش نموده تا یک استاندارد جهانی به منظور محافظت از سیستم هاي مالی بین المللی در مقابل خطرات مالی و عملیاتی 
 :نوع ریسک اشاره شده است 3به  IIدر الزامات قانونی بازل  ائه نماید.ار

 ریسک اعتباري -
 ریسک عملیاتی -

 ریسک بازار -

، هابانکهدف از مدیریت ریسک اعتباري آن است که نسبت بازگشت اعتبارات بانکی به ریسک حداکثر شود. ضروري است 
، تعریف IIنظر بگیرند. اساساً یکی از مهمترین علل بوجود آمدن بیانیه بازل  ها را نیز در رابطه میان ریسک اعتباري با سایر ریسک

، به اعتبار سنجی نیز اشاره IIمحدوده اندازه گیري ریسک اعتباري است. در بخش شناسایی ریسک اعتباري، در الزامات بازل 
 موسسات مستقل اعتبار سنجی است. در ایران، ایجاد IIگردیده است. همچنین پیش نیاز ضروري جهت اجرایی کردن بازل 

 

 اعتبارسنجی  -3
شوند که قادر  یروبه رو م یی، با پروند هاکنندمیوصول مطالبات معوق خود اقداماتشان را آغاز  يبرا هانکباکه  یوقت

بحث  لاتیتسه يدهد که در قبل از اعطا یموضوع نشان م نیا .رندیکرده و مطالبات خود را پس گ يریگینخواهند بود آن ها را پ
 يریرا به طرز چشمگ يجار ریمطالبات غ ان،یتوجه به سنجش اعتبار مشتر گری. از طرف دشودمیگرفته ن يجد یاعتبارسنج

ها و ابزارهاي جدید و تکنولوژي هاي پیشرفته  اعتباري از روش اعتباردهندگان به منظور توسعه فرآیند مدیریت کاهش خواهد داد.
پیشرفته و نوین آماري، از  هاي ها و روش رسنجی و سنجش توان بازپرداخت مشتریان با استفاده از تکنیکاعتبا .کنندمیاستفاده 

اعتبارسنجی به مفهوم ارزیابی و سنجش توان بازپرداخت متقاضیان  هایی است که در این زمینه انجام شده است. جمله تلاش
 باشد. می هاآندریافتی از سوي  تسهیلات مالی و احتمال عدم بازپرداخت اعتبارات اعتبار و
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 ،یبرگشت يهامانند چک یعوامل تواندیجامع و روزآمد انجام شود م ده،یسنج ،یاست که اگر به درست یعامل یاعتبارسنج
و کاهش مطالبات  انیکاهش مطالبات دانشجو مه،یکاهش معوقات صنعت ب نگ،یزیدر صنعت ل انینکول مشتر ،يرجاریمطالبات غ

 يگذار ریتأث توانیامر را م نیا یاصل لیبنا شده است، گردد. دل لاتیاعتبار و تسه يااعط هیبر پا هاآنکه کسب و کار  يها نهادده
 یکه اعتبارسنج ییها. شاخصشودیم ادیمبادله از آن  نهیهز يریاندازه گ يدانست که برا ییهابر شاخص انیمشتر یاعتبارسنج

تعداد نکول چک در بازار،  ،یبانک يهابه وام یدسترس املمبادله گردد ش يهانهیث کاهش هزگذاشته و باع ریبر آن تأث تواندیم
 مختوم است.  يهاپرونده نهیاطلاعات و هز يجستجو نهیاعمال قانون، هز نهیهز

مبادلات  نیاز ا یکیکنند.  یرا سازمانده یمبادلات دیبتوانند سود بدست آورند با نکهیا يبرا هابنگاهی؛ بانک يهابه وام یدسترس
به منابع  ینوع دسترس نیترجیاستفاده کند. را یپول ای یمال يخود از بازارها یمال نیتأم يکه بنگاه بخواهد برا افتدیاتفاق م یزمان
 نهیزمبادله انجام دهد، ه نیانجام ا يبرا دیبنگاه با کیکه  يانهیهز زانیم يرو نیا ازاست.  یبانک لاتیاخذ تسه رانیدر ا یمال

 یمبادله را دسترس نهیهز يهااز شاخص یکی توانیجهت م نی. به اشودیم لیتحم یمال نیتأم يها برااست که به بنگاه يامبادله
 يهااست که بنگاه نیداده است ا يما در حال حاضر رو ورکوچک دانست. آنچه که در کش يهابنگاه يبرا یبانک يهابه وام
کوچک صدق  يهابنگاه يبرا شتریموضوع ب نیکنند. ا نیخود را تأم یمنابع مال جیرا يهاه و با وجود نرخآزادان توانندینم ياقتصاد

کشور به علت عدم تقارن اطلاعات  ربپردازند. در واقع د یمال نیبه تأم -اخذ وام -يروش واسطه ا قیاز طر خواهندیکه م کندیم
 نیمبادله تأم نهیهز جهیسخت بوده و در نت اریاخذ وام بس هاآن تیو ظرف تیاهلها و بنگاه تیو نبود اطلاعات شفاف در مورد وضع

به  تواندیرا م دهدهن لاتیباعث تقارن اطلاعات شده و نهاد تسه یراستا اعتبارسنج نیبالا است. در ا اریها بسبنگاه يبرا یمنابع مال
 را کاهش دهد.  یمال نیمبادله تأم نهیهز هجینهاد خواستار وام مطلع کند و در نت تیو ظرف زهیاز انگ یراحت

 شیروبه رو بوده است. افزا يدرصد 61ماه سال گذشته با رشد  1در کشور نسبت به  یبرگشت يهاچک آمار؛ نکول چک تعداد
 نکهیا . به علتردیشاخص مورد استفاده قرار گ کیبه عنوان  توانیمبادله بالا در کشور دارد و م نهینشان از هز یبرگشت يهاچک

سخت است و پاس شدن آن به  اریوصول چک بس افتد،یاتفاق نم یرسنجکشور، اعتبا یدسته چک در نظام بانک يدر هنگام اعطا
 مبادله باشد.  یها طقرارداد تیبالا در رعا نهینشان دهنده هز تواندیاست که م یلیاز دلا یکیموضوع  نینخواهد بود. ا یراحت

مجبور است که از  شود،یروبه رو م یکه بانک با نکول بنگاه یها، هنگامبنگاه یمال نیوص تأمخص در؛ اعمال قانون نهیهز
تعهدات طرف  يفایعدم ا يکشور برا یمال نیتأم ستمیاست که س يانهیهز نیمطالباتش اقدام کند. در واقع ا يبرا یطرق قانون

پرداخت  يهمان ابتدا در انیمشتر یخواهد گرفت. عدم اعتبارسنج قرارمبادله  نهیو مصداق هز کندیمقابل به قراردادش پرداخت م
ها کند. ورود پرونده يریجلوگ یها به مراحل قانونرا کاهش دهد و از ورود پرونده نهیهز نیا توانیاست که م ياز موارد لاتیتسه

 خواهد شد.  یالیر نهیطور پرداخت هز نیو هم یموجب گذشت زمان طولان یبه پروسه قانون
اطلاعات  يجستجو نهیمبادله محاسبه کرد، هز نهیهز يبرا توانیکه م ییهااز شاخص گرید یک؛ یاطلاعات يجستجو نهیهز

افراد که  ياعتبار ازیامت یذات تیبه علت ماه لاتیتسه يمبادله اعطا نهیکه هز شودیباعث م یبانک انیمشتر یاست. اعتبارسنج
 تیصلاح یها جهت بررسداشته باشد و بانک ریکاهش چشم گ ،است لاتیر بازپرداخت تسهد هاآنتعهد  زانیهمانا نشان دهنده م

 از اطلاعات نپردازند.  یعیوس فیط يخود به جستجو انیمشتر
 يهاتعداد پرونده شود،یمبادله بکار بسته م نهیهز يریاندازه گ يکه برا ییهااز شاخص یکی؛ یمختومه بانک يهاپرونده

 71و رشد  -درصد 91-کشور  یعال وانیدر د ییمختومه قضا يهاکه از رشد پرونده ییاست. آمارها تیمختومه به کل جمع
مختومه نسبت  يهارشد پرونده يآهنگ بالا ندهنشان ده یاعلام شده است، همگ يثبت در سال جار يها در اجراپرونده يدرصد

 نهیمصداق هز یلاوصول را در نظام بانک يهاتعداد پرونده توانیم زیکشور ن یمال نیخواهد بود. در رابطه با تأم تیبه رشد جمع
 نهیهز جهیو در نت ورها نشان از درصد نکول بالا در کشپروند نیا شیکه افزا يدر کشور دانست به طور یمال نیتأم يمبادله بالا

نفر  ونیلیم 11 یبیرا به طور تقر تیه )هر جمعسران صورتبهمطالبات  یتومان اردیلیهزار م 711ها دارد. آمار بانک يمبادله برا يبالا
. دهدینشان م نهیزم نیرا در ا ییسرانه بالا زانیم نیهزار تومان خواهد بود که ا 611و  ونیلیم کی(، حدود میریدر نظر بگ
ثر باشد. امروزه به مو زین هیزاو نیمبادله از ا نهیها و کاهش هزپرونده نیدر کاهش ا تواندیم انیمشتر يو رتبه بند یاعتبارسنج

 .، تدوین و توسعه یافته اند6و  امتیازدهی اعتباري 7هایی نظیر رتبه بندي مشتریان اعتباري منظور اعتبارسنجی مشتریان نظام
 

 امتیازدهی اعتباری  -4
شته متقاضی، استفاده از اطلاعات حال و گذ ها و مؤسسات اعتباري با امتیازدهی اعتباري، نظامی است که به وسیله آن بانک

احتمال نکول در آینده  نمودن به عبارت دیگر امتیازدهی به معنی کمی .نمایند ارزیابی می احتمال عدم بازپرداخت وام توسط وي را
هاي قدیمی  . درحالی که روشنمایدمیآمار و اطلاعات کمی رتبه بندي  براساس است. این روش مشتریان اعتباري را بی طرفانه و

روش امتیاز به عنوان معیاري از سطح  اینمبتنی بر دیدگاه مسؤل )یا مسؤلین( بود.  وذهنی ، مشتریان به طورعمده ارزیابی براي
« ریسک کم»مشتریان به دو دسته تقسیم (. در امتیازدهی 7311)عرب مازار و رویین تن،  شودمیریسک مشتري اعتباري استفاده 

                                                           
1 Credit Scoring. 
2 Credit Rating 
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امتیازدهی اعتباري را به  هاي روش توانمیشی که امتیازها از آن حاصل می شوند، با توجه به رو شوند. میتقسیم « پرریسک»و 
 دو دسته امتیازدهی اعتباري قیاسی و عملی تقسیم نمود:

و براي دستیابی به امتیاز کل  نمایدمیتوجه  سیستم امتیازدهی اعتباري قیاسی به وزن صفات ویژه مربوط به مشتریان اعتباري
توسط تصمیم گیران اعتباري  هاآنهاي مربوط به هریک از  گیرد. این صفات و وزن می زنی صفات را در نظرهاي و مجموع ارزش

 توانمیتجربیات ذهنی استوار می باشد؛ بنابراین  . با توجه به اینکه اغلب امتیازات بر پایهشودمیبرآورد  هاآنبراساس تجربیات  و
گزارش بر  تمی شبه واقعی است. سیستم امتیازدهی اعتباري عملی که محور اینقیاسی سیس گفت که سیستم امتیازدهی اعتباري

. در این سیستم انتخاب صفات وابسته و محاسبه شودمی هاي مختلف امتیازدهی اجرا آن استوار است، با توجه به اصول مدل
 .پذیرد صورت میهاي امتیازدهی  اعتباري گذشته و با کمک برخی از الگوریتم امتیازات براساس اطلاعات

 

 پیشینه تحقیق -5
تایی و منطقه باربادوس می پردازد. در این تحقیق با  7111اعتبارسنجی در آلمان با نمونه  بررسی ( به6171) 7تحقیق هاریس

جهت ( SVM) سنتی بردار پشتیبان ماشین پیشرفته تر ار  یک الگوریتم( CSVM) 6استفاده از ماشین بردار پشتیبان خوشه اي
 این بر. بسیار دقیق با ریسک اعتباري و تجاري کمتر انجام دهد محاسباتی بتواند روش این تا با. جش اعتبار معرفی می کندسن

 که دهد می نشان و غیرخطی و رگرسیون لجستیک مقایسه SVM بر مبتنی تکنیک دیگر با CSVM مطالعه این اساس، در
CSVM ( عملکرد 6176فرانسیسکو   و همکاران ) کمترین هزینه را بررسی نماید.  را  با عملکرد مقایسه قابل سطوح دتوانمی

کردند و این دو مدل را تجزیه و تحلیل  حاصل از مدل رگرسیون لاجیت ساده و مدل رگرسیون لاجیت وابسته به انتخاب نمونه
ب نمونه هاي نامتناسب در مدل هاي ارزیابی در این بررسی به دنبال تأثیر انتخا هاآني شبیه سازي شده بکار بردند. هادادهرا در 

 یحاک جیمقایسه شده اند که نتا ...اعتباري بودند. مدل اعتباري نظیر تجزیه و تحلیل ممیزي، درخت تصمیم، شبکه هاي عصبی و 
 لاتیتسه انیاعتباري متقاض سکیر یابی( به منظور ارز6171بود. ژو  و همکاران ) قیتحق جینوع نمونه در نتا يرگذاریاز تاث

نمودند. بر  سهیمقا SVMو  زيیمم لیتحل ،یآن را با روش هاي شبکه عصب جیاستفاده کرده و نتا LS-SVMاعتباري، از روش  
 چیو قل يدهد. در مقاله خوانسار یبهتري را نشان م جیروش ها، نتا گرینسبت به د LS-SVM، روش هاآنهاي  افتهیاساس 

در  یاقتصاد مقاومت یکل يها استیتا عوامل موثر بر تحقق س شودمی، تلاش یاقتصاد مقاومت يها یژگیو نیی( پس از تب7399)
چند  يریگ میتصم ياز روش ها یکیبه عنوان  يفاز سیاز روش تاپس ییشود. به منظور شناسا يو رتبه بند ییشناسا ینظام بانک

مشخص شدند براساس  یاقتصاد مقاومت یکل يها استیدر تحقق س هاآن تیاهم زانیشده و م يبند تی، عوامل مزبور اولوارهیمع
بودن سطح  نییو پا انیمشتر ی، استقرار نظام اعتبارسنجیبودن فساد مال نییو پا یو سلامت نظام بانک تیشفاف ق،یتحق جینتا

کشور به  یدر نظام بانک یاومتاقتصاد مق یکل يها استیموثر بر تحقق س عوامل نیرا از مهمتر یمطالبات معوف در نظام بانک
و  ی، به بررسهابانکدر  ياعتبار سکیر زانی( تلاش شده است با هدف کاهش م7399و دهقان ) یزدانیدر مقاله  .دیآ یحساب م

 يریگ میبپردازد. به منظور اتخاذ تصم هابانک ياعتبار سکیو ر یسامانه اعتبارسنج يبه استناد مولفه ها یمدل مفهوم هیارا
 لازم را ندارد. ییکه کارا دیقرار گرفت و مشخص گرد یابیمورد ارز یسامانه اعتبارسنج لاتیسب تسهمنا

 

 پژوهشی ها هیفرض -6
 معنادار دارد. یبانک تجارت اثر منف یخصوص انیمشتر لاتیبر احتمال معوق شدن تسه  یقیحق انیمشتر درآمد

 معنادار دارد. یبانک تجارت اثر منف یخصوص انیمشتر تلایبر احتمال معوق شدن تسه یقیحق انیمشتر تیداشتن ملک
 معنادار دارد. یبانک تجارت اثر منف یخصوص انیمشتر لاتیبر احتمال معوق شدن تسه یقیحق انیمشتر سپرده
 معنادار دارد. یبانک تجارت اثر منف یخصوص انیمشتر لاتیبر احتمال معوق شدن تسه یقیحق انیمشتر قیوثا حجم

 

 هشروش پژو -7
 ها،کتابخانه از خود تحقیق انجام منظور به محقق است، ايکتابخانه تحقیق این در اطلاعات گردآوري روش اینکه به توجه با
 برداريبهره اطلاعات گردآوري براي لازم ابزارهاي سایر و پژوهشی و علمی نشریات در موجود مقالات اینترنتی، هايسایت

 تحقیقی خدمات دهنده ارائه مراکز به مراجعه با و شده مشخص آن هايسرفصل مطالعه، نیازهاي به توجه با منظور بدین. کندمی
 منتقل نامهپایان اصلی متن به سپس و گرفته صورت اسناد از یک هر منابع با همراه لازم هايبرداريفیش ها،کتابخانه مانند
 می آوري جمع 7392 تا 7391 هايسال طی تجارت بانک حقیقی مشتریان هايپرونده از برداري فیش طریق از هاداده .شودمی

 .شودمی استفاده لاجیت رگرسیون از پژوهش ماهیت به توجه با .شوند
 

                                                           
1 Harris 
2 Clustered Support Vector Machine)CSVM( 
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 های پژوهشیافته -8
، اطلاعات هافرضیهدر تحقیق حاضر، براي آزمون  کهنیابا توجه به  باشدمی یرابطه عل یو بررس یشیمایاز نوع پ قیتحق نیا

در این تحقیق از  .شودیمانجام “ پیمایشی”بوده و به روش “ توصیفی”ا وضعیت فعلی، مورد مطالعه قرارمی گیرد، تحقیق مرتبط ب
ي تحقیق، اجزا و عوامل مورد بررسی و مشاهده قرار هافرضیه. در نتیجه، براي اثبات یا رد شودمیاستدلال استقرایی استفاده 

نتایج به دست آمده به کل جامعه آماري تعمیم داده خواهد شد )مجتهد زاده و  شدهآوريجمععات خواهند گرفت آنگاه به استناد اطلا
در  7392تا  7391 هايسال یبانک تجارت  ط یخصوص انیمشتر هايپروندهشامل  قیتحق يجامعه آمار. (7319 ،ینعمت يمدد

 يبرا یو تصادف یو اطلاعات نمونه کاف هادادهبه  یسترسبا توجه به د تیکه در نها باشدمیبانک تجارت  یاستان هايسرپرستی
 ونیپژوهش از رگرس تیاست. با توجه به ماه ايکتابخانهپژوهش روش  نیاطلاعات در ا يگردآور روش .شودمیانتخاب  قیتحق
استفاده  بدحسابو  حسابخوش يبه منظور تبیین احتمال معوق شدن از دو گروه مشتر تی. روش علی لاجشودمیاستفاده  تیلاج
در این  هالگوي اقتصادسنجی انتخاب دوتایی یعنی الگویی با متغیر وابسته دوتایی استفاده شده است. لذا متغیر وابست لذا از شودمی

 گیرد.بوده که مقدار صفر یا یک را به خود می  يپژوهش یک متغیر مجاز
 

 دوره پژوهش یط رهایمتغ یفیآمار توص -8-1
 کار به عددي حقایق توصیف و بنديطبقه کردن، خلاصه ،آوريجمع براي که است هاییروشمجموعه  آمار توصیفی شامل

و بهتر از  سریع استفاده براي هاداده از کلی الگوي یا طرح و کندمی توصیف را پژوهش اطلاعات و هاداده آمار، این واقع در. رودمی
. کرد بیان را اطلاعات از دسته یک هايویژگی توانمیه مناسب از آمار توصیفی با استفاد بنديجمع. در یک دهدمیبه دست  هاآن

 اصلی خصوصیات توانمی که است این معیارها این کارکردهاي. روندمی کار به منظور همین به پراکندگی و مرکزي پارامترهاي
 ،کنندمی کمک آزمون یک نتایج بهتر فهم به کهآن بر افزون ترتیب بدین و کنند بیان عدد یک رتصوبه را هاداده از ايمجموعه
 متغیرها، توصیفی آمار مفاهیم از برخی 6 جدول در. نمایدمی تسهیل نیز دیگر مشاهدات و هاآزمون با را آزمون آن نتایج مقایسه
که،  دهدیمنشان  جیال نتامث عنوانبهات، حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. مشاهد حداقل میانه، میانگین، شامل

( نشان 3ارائه شده در جدول ) جی. نتاباشدمیسال  91 باًیتقرسن  نیانگی. مباشدمی الیر ونیلیم 122 لاتیتسه زانیم نیانگیم
 .اندمعوق ینمونه مورد بررس لاتیتسه %16 باًیمالک و تقر انیمشتر %92.71مثال  عنوانبهکه  دهدیم

 
 یرهای پیوسته پژوهشآمار توصیفی متغ -2 جدول

 میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف معیار
تعداد 

 مشاهدات
 نام متغیر نماد

991111111 79111111 3111 311 122 192 LEAON میزان تسهیلات 
991/1 63 22 39 31/91 192 AGE سن 
133/1 6 91 71 11/79 192 WORK سابقه کار 

721111111 71111111 191 21 716 192 INCOME درآمد 
7971 72111111 9111 991 671/7 192 DEPOSIT سپرده 

96/1311 79 69139 929/1 36/9172 192 SECURITY وثایق 

 
 آمار توصیفی متغیرهای گسسته پژوهش -3جدول 

 درصد فراوانی نوع طبقه نماد نماد

 OWN و مستاجر( 1مالک/مستاجر)مالک=
 %92.71 979 مالک

 %13.11 913 مستاجر

 mo وضعیت تسهیلات
 %16.1 913 معوق

 %91.6 963 غیر معوق

 

 بررسی ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش -8-2
 و کنندمی تغییر 7 تا -7 بین همبستگی ضرایب کلی بطور  .کنیممی تعریف همبستگی را یکدیگر به متغیر دو شدت وابستگی

 یک به همبستگی ضریب چه هر باشد،می متقارن رابطه یک ب همبستگیضری باشد.  منفی مثبت یا تواندمی متغیر دو بین رابطه

 حرفی و ضریب همبستگی نیست معلولی و علت رابطه معناي به وابستگی این است، بیشتر دو متغیر وابستگی میزان باشد نزدیکتر

-ارتباط ابتدایی بین متغیرها می آورد. با آنجام آزمون همبستگی به بررسینمی میان به است معلول کدام و علت کدام اینکه از

تر این روابط پرداخت. به عنوان توان به بررسی دقیقتوان گفت بین متغیرها ارتباط وجود دارد و میپردازیم و با توجه به نتایج می
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 ، سن، سابقه کار، میزان سپرده%91مثال نتایج بدست آمده از جدول ضریب همبستگی نشان می دهد که در سطح اطمینان 
مشتریان حقیقی بانک تجارت با معوق شدن تسهیلات همبستگی مستقیم و معناداري دارند در حالی که، سایر متغیر ها با معوق 

 شدن تسهیلات همبستگی  معناداري ندارند.
 

 ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش -4جدول 

 (1) (2) (1) (9) (3) (6) (7) متغیر ردیف

(7) 
MO 7       

       --- حتمالا

(6) 
LEAON 192/1 7      

      ----- 721/1 احتمال

(3) 
AGE 719/1 163/1 7     

     ----- 911/1 116/1 احتمال

(9) 
WORK 711/1 166/1 991/1 7    

    ----- 11/1 171/1 116/1 احتمال

(1) 
INCOME 191/1 11/7 169/1 166/1 7   

   ----- 176/1 916/1 11/1 712/1 احتمال

(2) 
DEPOSIT 713/1 991/1 169/1 161/1 997/1 7  

  -- 111/1 979/1 311/1 11/1 111/1 احتمال

(1) 
SECURIT

Y 
121/1- 17/1 17/1 179/1 176/1 177/1 7 

 -- 1 119/1 212/1 112/1 171/1 113/1 احتمال

 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش -8-3
م است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهاي آن مورد بررسی قرار بگیرد. یک همانطور که در فصل سه اشاره شد، لاز

متغیر، وقتی ماناست که میانگین، واریانس و کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدأ زمانی یک متغیر، 
متغیرماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا خواهد بود. تغییر کند و میانگین و واریانس  و کواریانس تغییري نکند، در آن صورت 

د بررسی شود. متغیرهایی که احتمال توانمی "روي تفاضل دوم "و "روي تفاضل اول"، "در سطح"مانایی متغیرها در سه حالت 
طح ماناست درصورتیکه می باشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده وآن متغیر در س %1کمتر از   "در سطح " هاآنمون ازحاصل 

 باشد، نامانا  است. %1بیشتر از 
 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش -5جدول 

 نماد متغیرها
 اماره دیکی فولر تعمیم یافته

 نتایج
 احتمال آماره

 مانا LEAON 922/7- 1٫199 تسهیلات میزان
 مانا AGE 69.7211- 1 سن
 مانا WORK 61.9611- 1 کار سابقه
 مانا INCOME 7.9191- 1٫1913 آمددر

 مانا DEPOSIT 7.9111- 1٫1913 سپرده
 مانا SECURITY 67.6991- 1 وثایق

 
احتمال همه   چون مقدار 7«دیکی فولر تعمیم یافته»( درج گردیده است. بر اساس آزمون 1نتایج آزمون مانایی در جدول )

اند پایایی بدین معنی است که بوده 6و وابسته در دوره پژوهش در سطح پایا بوده است، همه متغیر هاي مستقل %1 متغیرها کمتر از
هاي مختلف ثابت بوده است. همانگونه که در میانگین و واریانس متغیرهاي پژوهش در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

                                                           
1- Augmented Dickey-Fuller  
2- Stationarity 
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بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ؛ ود نداردوج 7همه متغیرها مانا هستند و نیازي به آزمون هم جمعی شودمی( ملاحظه 1جدول )
 کاذب است. صورتبهدار ضرایب ضرایب برآوردي وجود نخواهد داشت در رگرسیون کاذب معنی

 

 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج -9
به باینري )صفر بعد از اینکه مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفت، حال نوبت آن است که مدل پژوهش برآورد گردد. با توجه 

. لذا شودمیو یک( بودن متغیر وابسته پژوهش در مدل پژوهش، به منظور تخمین این مدل از تکنیک رگرسیون لوجیت بهره گرفته 
براي تشخیص رابطه  Eviews9افزار نرمدر ادامه، نتایج حاصل از برآوردهاي انجام شده تشریح می گردد. در همین راستا از 

 استفاده شده است.موجود بین متغیرها 

 

 براورد مدل  -9-1
 مورد تجارت بانک خصوصی مشتریان تسهیلات شدن معوق احتمال بر اعتبارسنجی عوامل اثر بررسی عوامل قسمت این در
 .گرددمی استفاده ذیل رابطه از منظور این براي گیرد،می قرار برآورد

MOi = α + β7 LEAON i + β6 AGE i + β3 WORK i + β9 INCOME i + β1 DEPOSIT i + 

β6SECURITYi + β7 OWN i +𝜺i 
 :درآن که

: DEPOSIT تسهیلات گیرندگان هاي سپرده حجم نیانگیم 
: AGE سن مشتریان حقیقی 
WORKسابقه کار مشتریان حقیقی : 

INCOMEمتوسط درآمد ماهانه مشتري حقیقی : 

 SECURITY: وثایق میزان 
MO: =(7معوق بودن تسهیلات )معوق 

OWN=(7: مالک یا موجر بودن )مستاجر 
 :است ذیل شرح تجارت به بانک خصوصی مشتریان تسهیلات شدن معوق احتمال بر اعتبارسنجی عوامل تابع برآورد نتایج

 

 نتایج حاصل از تخمین مدل تحقیق -6جدول 

 مشتریان تسهیلات شدن متغیر وابسته: معوق
 192تعداد مشاهدات: /  روش تخمین: رگرسیون لوجیت

 سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضریب نماد متغیرها

 LEAON 4.06E-08 3.62E-09 11.21407 0.0000 تسهیلات میزان

 AGE -0.146628 0.326703 -0.44881 0.6536 سن

 WORK 0.171588 0.327031 0.524686 0.5998 کار سابقه

 INCOME -1.49E-07 7.43E-08 -1.99840 0.0457 درآمد

 DEPOSIT -3.58E-08 1.31E-08 -2.73627 0.0062 سپرده

 SECURITY -6.73E-05 3.15E-05 -2.13499 0.0328 وثایق

 OWN 6.026623 1.948339 3.093211 0.0020 ملکیت

 C 3.865686 6.957329 0.555628 0.5785 عرض از مبدا

   %21.95 ضریب تعیین مک فادن
   LR 1180.058آماره 

   0.0000 (LR)آماره  اريسطح معناد
 

درصد( حالت متغیرهاي  91درصد ودر نهایت در خوش بینانه ترین )سطح اطمینان  91با توجه به نتایج مدل درسطح اطمینان  
بر روي احتمال معوق شدن تسهیلات سپرده  متوسط، میزان وثایق و ملکیت تیوضعمتوسط ماهانه،  درآمد ی،افتیدر لاتیمبلغ تسه
 انک تجارت اثر معنا دار دارند، بنحوي که:مشتریان ب

لگاریتم شانس به به ازاي یک میلیون ریال افزایش در میزان تسهیلات با ثابت بودن سایر شرایط و متغیرها بطور متوسط  -
 واحد افزایش خواهد یافت. 1.1912 به طور متوسط  معوق شدن تسهیلاتنفع 

                                                           
1- Cointegration test 
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لگاریتم سط ماهانه با ثابت بودن سایر شرایط و متغیرها بطور متوسط به ازاي یک میلیون ریال افزایش در درآمد متو -
 خواهد یافت. کاهشواحد  1.799 به طور متوسط  تسهیلات شدن معوقشانس به نفع 

لگاریتم شانس به نفع به ازاي مستاجر بودن نسبت به صاحب خانه بودن با ثابت بودن سایر شرایط و متغیرها بطور متوسط  -
 واحد افزایش خواهد یافت. 2.162 به طور متوسط  تتسهیلا شدن معوق

لگاریتم شانس به نفع به ازاي یک میلیون ریال افزایش در میزان وثایق با ثابت بودن سایر شرایط و متغیرها بطور متوسط  -
 خواهد یافت. کاهشواحد  2.13 به طور متوسط  تسهیلات شدن معوق

با ثابت بودن سایر شرایط و متغیرها بطور متوسط  لاتیرده قبل از تسهمتوسط سپبه ازاي یک میلیون ریال افزایش در  -
 خواهد یافت. کاهشواحد  1.1311 به طور متوسط  تسهیلات شدن معوقلگاریتم شانس به نفع 

بیانگر معناداري کلی مدل پژوهش است. نتایج مربوط به  %91( در سطح اطمینان LRمقدار آماره نسبت راستنمایی ) -
تسهیلات( به وسیله  شدن تغییرات متغیر وابسته)معوق %91.67که تقریباً  دهدمیمک فادن نشان ضریب تعیین 

 متغیرهاي مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می شوند.

 

 ی نتایج تحلیلخلاصه -9-2
 خلاصه نتایج -7 جدول

 نتیجه شرح فرضیه
 تایید ی بانک تجارت اثر منفی معنادار دارد.درآمد مشتریان حقیقی  بر احتمال معوق شدن تسهیلات مشتریان خصوص اول

 دوم
 معنادار منفی اثر تجارت بانک خصوصی مشتریان تسهیلات شدن معوق احتمال بر حقیقی مشتریان ملکیت داشتن

 .دارد
 تایید

 ییدتا .دارد معنادار منفی اثر تجارت بانک خصوصی مشتریان تسهیلات شدن معوق احتمال بر حقیقی مشتریان سپرده سوم
 تایید .دارد معنادار منفی اثر تجارت بانک خصوصی مشتریان تسهیلات شدن معوق احتمال بر حقیقی مشتریان وثایق حجم چهارم

 

 یریگ جهینت -11
 یخصوص انیمشتر لاتیبر احتمال معوق شدن تسه  یقیحق انیرود که درآمد مشتریاول پژوهش انتظار م هیبراساس فرض

 جیبهره گرفته شد که نتا تیلوج ونیرگرس کیاز تکن ه،یفرض نیار داشته باشد. به منظور آزمون امعناد یبانک تجارت اثر منف
مورد  یدولت تیمالک ریمتغ يبرآورد  بیضرا يدار یمعن zاستفاده از آماره  بااست.  دهیارائه گرد (1-9مدل، در جدول ) نیتخم
مقدار آماره نسبت  نیباشند. همچن یم  انیدرآمد مشتر يبرآورد بیضرا يدار یاز معن یحاک جیقرار گرفت که نتا یبررس

 ینشان م جینتا  %91 نانیاطم طحدر س یمعتبر است. در حالت کل يدهد که کل مدل برآورد ی(  نشان مLR)آماره  ییراستنما
درآمد  شیبا افزا ،دیگرعبارتبهدارد.  يو معنادار یمنف ریتأث انیمشتر لاتیبر احتمال معوق شدن تسه انیدهد که درآمد مشتر

و  یعراق یلیپژوهش خل جیبا نتا هیفرض نیا يها افتهی. ابدی یکاهش م انیمشتر لاتیاحتمال معوق شدن تسه ،یقیحق انیمشتر
 ( مطابقت دارد.  7396) مکارانه

 ریتأث  لاتیبر احتمال معوق شدن تسه یقیحق انیمشتر تیرود که داشتن ملک یدوم پژوهش انتظار م هیبراساس فرض
مدل، در جدول  نیتخم جیبهره گرفته شد که نتا تیلوج ونیرگرس کیاز تکن ه،یفرض نیداشته باشد. به منظور آزمون ا يمعنادار

از  یحاک جیقرار گرفت که نتا یمورد بررس تیمالک ریمتغ يبرآورد بیضرا يدار یمعن zاست. با استفاده از آماره  دهی( ارائه گرد9-1)
دهد که کل مدل  ی(  نشان مLR)آماره  ییمقدار آماره نسبت راستنما نیباشند. همچنیم تیمالک يدبرآور بیضرا يدار یمعن

 ریتأث لاتیبر احتمال معوق شدن تسه تیمالک هدهد ک ینشان م جینتا  %91 نانیدر سطح اطم یمعتبر است. در حالت کل يبرآورد
 جیبا نتا هیفرض نیا يها افتهی. ابدی یکاهش م لاتیوق شدن تسهاحتمال مع تیبا مالک ،دیگرعبارتبهدارد.  يو معنادار یمنف

 ( مطابقت دارد.  6111) وستیوی( د7992و همکاران ) نی( دا7919پژوهش آکر و گورس )
داشته  يمعنادار ریتأث  لاتیاحتمال معوق شدن تسه بر یقیحق انیرود که سپرده مشتر یسوم پژوهش انتظار م هیفرض براساس

 دهی( ارائه گرد1-9مدل، در جدول ) نیتخم جیبهره گرفته شد که نتا تیلوج ونیرگرس کیاز تکن ه،یفرض نیآزمون ا باشد. به منظور
 یاز معن یحاک جیقرار گرفت که نتا یبررس موردیقیحق انیسپرده مشتر ریمتغ يبرآورد بیضرا يدار یمعن zاست. با استفاده از آماره 

دهد که کل  ی(  نشان مLR)آماره  ییمقدار آماره نسبت راستنما نیباشند. همچن یمیقیحق انیسپرده مشتر يبرآورد بیضرا يدار
بر احتمال معوق  یقیحق انیدهد که سپرده مشتر ینشان م جیانت  %91 نانیدر سطح اطم یمعتبر است. در حالت کل يمدل برآورد
کاهش  لاتیمعوق شدن تسه احتمالیقیحق انیده مشترسپر شیبا افزا ،دیگرعبارتبهدارد.  يو معنادار یمنف ریتأث لاتیشدن تسه

 . ابدی یم
 ریتأث  لاتیبر احتمال معوق شدن تسه یقیحق انیمشتر قیرود که داشتن حجم وثا یچهارم پژوهش انتظار م هیفرض براساس

مدل، در جدول  نیمتخ جیبهره گرفته شد که نتا تیلوج ونیرگرس کیاز تکن ه،یفرض نیداشته باشد. به منظور آزمون ا يمعنادار
از  یحاک جیقرار گرفت که نتا یمورد بررس تیمالک ریمتغ يبرآورد بیضرا يدار یمعن z آمارهاست. با استفاده از  دهی( ارائه گرد9-1)
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دهد که  ی(  نشان مLR)آماره  ییمقدار آماره نسبت راستنما نیباشند. همچن یم انیمشتر قیحجم وثا يبرآورد بیضرا يدار یمعن
بر احتمال  انیمشتر قیدهد که حجم وثا ینشان م جیانت  %91 نانیدر سطح اطم یمعتبر است. در حالت کل يل برآوردکل مد

 یکاهش م لاتیاحتمال معوق شدن تسه انیمشتر قیبا حجم وثا ،دیگرعبارتبهدارد.  يو معنادار یمنف ریتأث لاتیمعوق شدن تسه
و  یمی( کر7319و همکاران ) یلی(  جل7312) یکارذبح قی( تحق7313) یفیو لط یرودپشت جیبا نتا هیفرض نیا يها افتهی. ابدی

 .  دارد ( مطابقت7393و همکاران ) يدی( جمش7393همکاران )
 

 پژوهش یها تیمحدود -11
 با نظر مورد هدف به رسیدن شودمی باعث که است همراه هایی¬گام نهادن در راه رسیدن به هدف، با محدودیت همواره

 این در لذا. نیست مستثنی امر این از پژوهش، مسئله حل هدف به نیل جهت در فرآیندي عنوان به نیز پژوهش. شود همراه کندي
است که به خواننده این پیام داده شود تا بتواند در تعمیم نتایج پژوهش با آگاهی  نبرآ سعی پژوهش، هايمحدودیت ارائه با قسمت

 به حاضر پژوهش هاي¬محدودیت راستا این در. باشد داشته اي¬قضاوت عادلانه بیشتري عمل کند و در مورد فرآیند پژوهش
 :است ذکر قابل زیر شرح

 يدر جمع اور تیمحدود لیبدل هابانک ریشده است و سا انجام تجارت بانک  هاي¬پژوهش حاضر با استفاده از داده -الف
 یو موسسات مال هابانکنتایج به دست آمده قابلیت تعمیم به تمامی  از جامعه آماري کنار گذاشته شده اند، لذا هاآنآن ها  يهاداده

 را ندارد. 
 رنده،یگ لاتیتسه لاتی، بطور مثال تحصمیمواجه بود یدر دروه مورد بررس رهایاز متغ یبه آمار برخ یعدم دسترس  -ب

بانک توسط بانکداران به طور  يافزارنرمانه ها در سام قهیو نوع وث رندهیگ لاتیتسه يهاداراییو  یاطلاعات در مورد اموال فعل
که در  قهیاز ارزش وث لیدل نیبوده است، به هم قهیفاقد نوع وث زیاز اعتبارات بانک ن یافتیگزارش در نیکامل وارد نشده و همچن

 .باشدمیو اطلاعات  از آمار یبه برخ یعدم دسترس قیتحق يها تیاز محدود نیبنابرا؛ آورده شده استفاده شده است هادادهگزارش 
 

 پیشنهادهای پژوهش  -12

هاي پژوهش، دو دسته پیشنهاد مطرح می گردد. نخست، پیشنهادهاي کاربردي که امید در این بخش براساس نتایج و یافته
پژوهش کنندگان و مدیران بانک را در امر تصمیم گیري در اعطاي تسهیلات یاري نماید و دوم، پیشنهادهایی براي استفاده رودمی

 هاي بعدي درباره موضوع پژوهش باشد.د راهنمایی براي پژوهشتوانمیهاي آتی که 
 

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش -12-1
 ماهانه، درآمد متوسط دریافتی، تسهیلات مبلغ به اعتباري ریسک کاهش و و تسهیلات اعطاي جهت تجارت بانک -

 .نماید توجه انگیرندگ تسهیلات ملکیت و وضعیت میزان وثایق میزان سپرده،

 گرفته نظر در پرداخت باز عدم ریسک کاهش جهت به تسهیلات اعطاي در کار سابقه میزان و سن  هاي شاخص -
 .اند نشده داده تشخیص گذار تاثیر مدل لاجیت نتایج به توجه با که چرا نشوند

 

 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش -12-2
 :شودمیین پژوهش، موضوعات زیر پیشنهاد به منظور انجام پژوهش هاي آتی در ارتباط با ا

 و موسسات اعتباري انجام شود  هابانکاین تحقیق در سایر  -

بررسی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي)مانند تحریم هاي اقتصادي، نرخ تورم، نرخ بهره و ...( بر احتمال معوق  -
 شدن تسهیلات

 AHP روش از استفاده با زمینه این در تحقیقی تسهیلات پرداخت باز عدم بر موثر عوامل تر دقیق شناسایی جهت -

 .شود انجام

 .شود انجام DEA روش از استفاده با زمینه این در تحقیقی تسهیلات  وري بهره و کارایی دقیق سنجش جهت -
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 12/21/99تاریخ پذیرش: 
 

 39392کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

پژوهش  نیا یصورت گرفته است. جامعه آمار حسابداری سبز بر امور مالی دیجیتالتأثیر  یپژوهش حاضر با هدف بررس
بدست  162عدد  %99 نانیو در سطح اطم 06/0باشد. لذا حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران با خطاء ینامحدود م

-یفیو از نظر روش پژوهش توص یهدف کاربرد ثیحباشد. پژوهش از یم 2399-2394از سال  یآمد. قلمرو زمان
حجم نمونه  نیعدد پرسشنامه ب 300باشد. تعداد یم پرسشنامه در این پژوهشها داده یباشد ابزار گردآوریم یشیمایپ

. استفاده شده است 16 راستیو SPSSاز نرم افزار  جیها و نتاداده لیو تحل هیکه به منظور تجز ه توزیع گردیدانتخاب شد
 یهمبستگ بیپژوهش از ضر هیو جهت آزمون فرض رنوفیاسم-از آزمون کولموگروف ی پژوهشاهنرمال کردن داده یبرا
امور مالی  نیکه ب دهدیپژوهش نشان م یهاافتهو برای سنجش تأثیر از آزمون تحلیل واریانس استفاده گردید. ی رسونیپ

 ال پژوهش نیز پاسخ داده شد.ؤلذا فرضیه پژوهش اثبات و به سوجود دارد.  یمعنادار تأثیر حسابداری سبزو  دیجیتال

 

 سبز ی، حسابدار29-دیکوو تال،یجید یامور مال یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
و اقتصاددانان  یو اجتماع یعیکند. دانشمندان علوم طب یزندگ نیحمل زم تیدر ظرف تیاست که بشر ی، ضروریداریپا یبرا

؛ 2999و همکاران،  یرا حفظ کند)دال نیزم یعیطب ریذخا دیبا تیبه رشد سبز، بشر دنیرس یاند که براذکر کرده یطیمح ستیز
و  یاتیاولگ. را برآورده کند ندهیآ یهاو هم خواسته یفعل یازهایهم ن دیبا داری(. توسعه پا2999 ،؛ واکرناگل و همکاران2999، رسیپ

 یاند که رشد سبز با )الف( دسترسمتوجه شده سندگانیکردند. نو ییو منابع را شناسا یداریپا نیارتباط ب یبه طور علم( 2999)براون
ها ؛ و نسل نیدر سهام منابع؛ د( عدالت ب یکپارچگیحمل آن )ب( تخصص در استفاده از منابع؛ ج(  تیو ظرف یعیطب یهاییبه دارا

شود. در یم یاتیح یداریپا یبرا یعیع طبجهان، نقش حفاظت از مناب تیجمع شیافزا با. داردارتباط  اقیو اشت یطی)ه( اقدامات مح
و پترسن،  یبه اهداف رشد سبز است)هانتل یابیرفتار انسان و دست تی، چالش هدایعیطب یهاییو حفاظت از دارا تیریحوزه مد

1009.) 
 یحسابداران رسم یتویخود در انست یشود، همانطور که شاهزاده چارلز در سخنران یمعرف یفور دیبا «سبز یحسابدار»بنابراین 

توانند یفرزندان ما م کهنیاز ا نانیاطم یما است، اما برا ییو شکوفا یثبات اقتصاد یاز ارکان اصل یکیحرفه شما »گفت: 
به جهان  هودهیب بیبه حداقل رساندن آس یما را با چالش اساس یاقدامات حسابدار کهاست  یضرور اریرا تجربه کنند، بس ییشکوفا

 .میده قیانسان تطب ندهیمدت به طور فزاچشم انداز کوتاه قیما از طرشکننده اطراف 
نی، مگر انیکوتاه مدت برخوردار است. بنابرا دگاهید نیاز ا یاستاندارد حسابدار ستمی، سانطور که شاهزاده چارلز گفته استهم

 میبریچه امروز از آن لذت م، آندر نظر گرفته شوند مؤثرتر یمدت در حسابداریتر و طولانگسترده یو اجتماع یطیعوامل مح که
خود پاسخگو بداند  یطیمح ستیز راتیتأث لیبرق را به دل یهاروگاهیبتواند ن دیما خواهد بود. جامعه با یهانوهفرزندان و  نهیبه هز
کنند.  دایپ یخود دسترس یهاتیفعال یطیمح ستیز راتیاست که جوامع بتوانند به اطلاعات مربوط به تأث یامر ضرور نیا یو برا
و  یرا به نرخ آلودگ متیق یکه در ترازنامه ظاهر شود. وقت یاست به طور یاز نظر پول ریتأث نیا انیکار بنیانجام ا یراه برا نیبهتر

تجارت قابل  گاه در رادار، آنمی( وصل کنیعیگاز طب ای، نفت )اعم از ذغال سنگضیقابل تعو ریغ یعیطب هیمصرف سرما زانیم
به طور « سبز یحسابدار»است که  ریامکان پذ یتنها در صورت نیا شود.یعموم مردم افشا م یزود برا ای ریمشاهده خواهد بود و د

  شود. بیگسترده تصو

هستند که  یکسان نیاول ریو اد بارب ایمارکاند لی، آنرسیپ دیویرسد که دیمفهوم اقتصاد سبز تنها سه دهه قدمت دارد. به نظر م
 ی، با صدامنتشر شده است 2999لندن در سال  ستیز طیکه توسط مرکز اقتصاد مح «اقتصاد سبز یطرح برا»به نام  یدر گزارش

که منجر به بهبود رفاه انسان و  یاقتصاد»سازمان ملل متحد اقتصاد سبز را به عنوان  ستیز طیمح کنند.یم یبلند آن را هج
قابل  زانیرا به م یطیمح ستیز یو کمبودها یطیمح ستیکه خطرات ز یدر حال. کندیم فیعر، ت«شود یم یاجتماع یبرابر
  .(1029)بخش اهداف توسعه پایدار در دپارتمان اقتصادی و امور اجتماعی سازمان ملل، دهد یکاهش م یتوجه

مختلف اقتصاد سبز اشاره دارد، از جمله  یهابه جنبهاروپا  یسازمان ملل متحد برا یاقتصاد ونیسی، کمفوق فیدنبال تعر به
دهد که گذار مربوط یاقتصاد سبز نشان م یچند بعد تیماه نیشود. ایرا شامل نم یو اقتصاد ی، اجتماعیطیمح ستیز یهاجنبه

مقررات سبز ، سبز ی، نهادهاسبز یبا بازارها دیجد «سبز ستمیس» جادی، بلکه هدف آن استین یانتخاب قمناط یبه سبز کردن برخ
  .(1029)کمیسیون اقتصادی سازمان ملل متحد برای اروپا، سبز است یو رفتارها

، نی)لودرآمد ی، کاهش نابرابر(1009، نی)لومهم است یرشد اقتصاد یبرا یشناخته شده است که توسعه اقتصاد یبه خوب
توسعه  ریدر مورد تأث یتجرب اتیادب شتری، بحال نی(. با ا1002، )بک و همکارانیی( و فقرزدا1020، یونیپیو کال ی؛ موکرج1002

 یتمرکز مال رامونیپ سؤالات، محققان توجه خود را به راًیمتمرکز است. اخ یانداز کلان بر عمق مال چشمبا استفاده از اقدامات  یمال
، نمنی)کارلان و زیشیآزما مهین ای یتصادف ماتی، با استفاده از تنظیرسم یخانوارها به خدمات مال یدسترس زانیاند: ممعطوف کرده

 ی، اطلاع رساناست حسابداری سبزدر  یعامل مهم یمال تیمحدود کهنی(. با توجه به ا1024، ؛ برون و لاو1023، زی؛ روئ1020
حال با توجه به تأثیر شگرف فضای مجازی و خدمات مالی  بگذارد. ریهر خانوار تأث یمصرف ماتیتواند بر تصمیم نیهمچن یمال

 «آیا امور مالی دیجیتال بر حسابداری سبز تأثیر معناداری دارد؟»گردد: گونه مطرح میدیجیتال، سوال پژوهش این

 

 ادبیات و پیشینه پژوهش –2
ارائه شده توسط  نشی، توجه خود را به بدیجد یگذار هیسرما یمال نیورود و تأم ییفضا عیتوز حیتوض یدر تلاش برا
 یهماهنگ یبرا نیکارآفر ییرا به توانا دیجد یهاشرکت جادی، که امیکنیپردازان دانش معطوف م هیو نظر ینیدانشمندان کارآفر

  (.1002، 1002، تسی)آلوارز و بوزنندهای، افراد و فرایآوراز جمله دانش ناهمگن در مورد فن ،هایاز ورود یعیوس فیط

بالقوه  نانیکنند و کارآفریم جادیکه دانش ایکسان نیب یتجارریمورد انتظار دانش غ یابیتقارن ارز کیاز  ینیفرصت کارآفر
تر از دهیچیتر و پدهیچی، ممکن است پیطیمح ستی(. دانش خاص ز1002، لباخیکو  آودرچ؛ 1009، انو همکار ایسز)دیآیبوجود م

(. محققان 1023، هورباخ و همکاران؛ 1029، و همکاران ینلیکا)متداول باشد یهابخش نهیدر زم فتهبه کار ر یدانش عموم
مشخص  «بودن مضاعف یخارج»اغلب با مسئله  رای، زاست رمعمولیدانش سبز غ دیتول زهیاند که انگاستدلال کرده نیهمچن
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 ستیز بیآس ، با کاهشبلکه در مرحله انتشار ینوآور لهاست که دانش سبز نه تنها در مرح تیواقع نی، که مربوط به اشودیم
دانش  دیتول یها برازهی(. اما صرف نظر از انگ1000، زنگیرن؛ 1029و همکاران،  ینلیکا)یمعمول یهایآوربا فن سهیدر مقا یطیمح

 یهابخش سبز بالاتر باشد، تعداد فرصت یبرا دیکند که هرچه مجموعه دانش جدیادعا م 2ایتیاسکی، سبز در وهله اول
  (.1029، گرانی؛ ودولا و د 1022و شو،  ی؛ سان1022و همکاران،  یچیودیج؛ 1022و کواترا،  ی)کلمبلشودیم شتریسبز ب ینیکارآفر

 ستمیاکوس یبرا یشتریب نهی، زمدیجد یاهیگذارهیبالقوه سرما اسیرشد مق یبرا یگذار ، با علامتهیاول هیسرما نیتأم
 نی، ااهایسبز در جغراف یهاحلبه موقع راه اسیبخش و ضرورت مق یگذارهیسرما یازهایکند. با توجه به نیفراهم م ینیکارآفر

 . (1021، نایت؛ 1022، و همکاران یگد؛ 1029، نفبی)تر است تیانتقال کربن کم اهم نهیمهم در زم
 زانیتا م انداز و استقراض استفاده کننداز پس یبیتوانند از ترکیکند که خانوارها میفرض م یمدل درآمد دائم نیسبک تر

 یسسات مالؤتوسط م یسنجاعتبار لیاز خانوارها به دل یحال، برخ نیبرآورده سازند. با ا یمصرف خود را در هر دوره از چرخه زندگ
روبرو شوند.  یخارج یبه منابع مال یدسترس یبرا ینامساعد طیتوسط خانوارها، ممکن است با شرا یمالاستفاده کمتر از خدمات  ای

غلبه بر اثرات عدم  یبرا یدارد. بازارها و مؤسسات مالمصرف در  ینقش اساس یبه لحاظ نظر یبه خدمات مال یدسترس نیبنابرا
اعتبار و  تیتواند با کاهش محدودی(، که م1010کوآن یانگ، لی، یو، جی چائو، )معامله وجود دارند یهانهیتقارن اطلاعات و هز

 شود. سبزحسابداری  شیدر مصرف، باعث افزا لیتسه
 تیمتراکم شعبه، قادر به جلب رضا یهابکهدارند با توجه به ش یبهتر یبه خدمات مال یکه دسترس ییهاافراد ساکن در مکان

برند یرنج م یمال تیدارند، از محدود یبهتر یبه خدمات مال یکه دسترس ییها، مردم در مکانجهیاعتبار خود هستند. در نت یتقاضا
انداز و ارائه خدمات پرداخت، مبادله کالا و پس جیبا بس نیهمچن یبه امور مال یدارند. دسترس شتریمصرف ب یبرا یشتریو احتمال ب

  کند.یم لیخدمات را تسه
 مالی خدمات دهندگانارائه به دستیابی و مالی امور به کنندگانمصرف دسترسی دیجیتال مالی مالی، سنتی توسعه به توجه با 

 زیرا کنند، پیدا دسترسی مالی خدمات به کمتری هزینه با همراه تلفن طریق از توانندمی کمتری هزینه با مردم. دهدمی گسترش را
 دهندهارائه برای را دور راه از و فقیر مشتریان به دهی خدمات و داده کاهش را مالی خدمات ارائه هزینه دیجیتال هایآوریفن

 باشد. خانوار بر آن فراگیر تأثیر دهندهنشان است ممکن دیجیتال مالی الگوی چنین. کندمی سودآوری
 محصولات دیگر انواع و اینترنت بیمه هوشمند، اینترنت مالی تأمین موبایل، پرداخت آنلاین، هایوام ،دیجیتالی مالی امور
 را امکان این همسالان به دهی وام مانند آنلاین هایوام اول، مرحله در. بگذارد تأثیر حسابداری سبز بر است ممکن که نوآورانه،

  .باشد هماهنگ باشد، یکدیگر از دور بسیار جغرافیایی لحاظ از است ممکن که وجوهی طرف با تقاضا طرف که کند می فراهم
چرخه  یهامدل تیعدم موفق حیعوامل در توض نیتریاز اصل یکی ینگینقد تیدهند که محدودی( نشان م1020)و وبر ویآتاناس

 یبه درآمد ممکن است نواقص موجود در بازار اعتبار را تا حد مصرف ادیز یمصرف خانواده است. و وابستگ ینیبشیپ یبرا یزندگ
 مربوط باشد.  یبه خدمات مال یممکن است به عدم دسترس نینشان دهد، که ا

 تیاز محدود شتریهستند ب یبدتر یتوسعه اقتصاد یکه دارا یمناطق یدهند که خانوارهای( نشان م2999)و پاگانو یجاپل
 دهد. یم شیها را افزامصرف آن یبا آسانتر کردن اعتبار مصرف، تقاضا یبرند. و توسعه مالیرنج م ینگینقد

 نیاستان چ 19 یبرا ییدر مناطق روستا یمال تیمحروم یابیارز یبرا 1009تا  2999 یها( از داده1021هو و همکاران)
توانند به طرز یم ییایجغراف اتیخصوص نینو همچ ییدر مناطق روستا لاتیو سطح تحص تیکه جمع افتیکرد و دراستفاده 

 بگذارند.  ریتأث ییمناطق روستا یمال تیبر محروم یریچشمگ
در مناطق  یمال تیمطالعه محروم یبرا یابزار ریها به عنوان متغدر شهرستان ی( از شبکه مؤسسات مال1021دونگ و خو)

 ییدهد که کشورهاینشان م قیتحق جیداد. نتایپوشش م یمال نیأمرا از نقطه ت یمال تیمحروم لیتحل نیاستفاده کردند. ا ییروستا
 یاز خدمات مال ادیبدتر دارند به احتمال ز یمال یهارساختیو ز یمصرف یاز کالاها یکمتر ی، خرده فروشدارند یکمتر تیکه جمع

  شوند. یمحروم م
 ای نترنتیا ،یشخص یوترهایهمراه، کامپ یهاتلفن قیاست که از طر یخدمات مال تال،یجید یپزشک، امور مال کی دگاهیاز د

 ییدارا یس نیکگزارش مک کیطور مشابه، . بهشودیداده م لیاعتماد، تحوقابل تالیجیپرداخت د ستمیس کیمرتبط با  یهاکارت
و همکاران،  کای)مون«کندیم ییکارت شناسا ای نترنتیهمراه، ا یهاتلفن قیشده از طرارائه یخدمات مال»عنوان را به تالیجید

1026.)  
 یافزارهانرم ،یمال یاکسب و کاره د،یجد یاز محصولات مال یبزرگ تال،یجید ی(، منابع مال1022و همکاران ) گامبربا توجه به 
 یدهندگان خدمات مالو ارائه تکفین یهاشده توسط شرکتارائه - یارتباطات و تعامل مشتر دیجد فرم هایو  ه،یمرتبط با سرما

 تالیجید ینظر وجود دارد که امور مالوجود ندارد، اتفاق تالیجید یاز امور مال یاستاندارد فیتعر کهی. درحالردیگینوآورانه را در برم
انداز و تا به پرداخت، پس سازدیها را قادر ماست که افراد و شرکت ترساخیز ای و یآورشامل تمام محصولات، خدمات، فن

صنعت  یگسترده برا عیکانال توز کیعنوان به نترنتیداشته باشند. در اروپا، ا یدسترس نترنتیا قیاز طر یاعتبار لاتیتسه

                                                           
1. KSTE 
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)دکتر ها هستندکانال ریبا سا سهیآن در مقا یدر حال کشف اثربخش د،یجد گرانیباز نیو همچن یسنت یهاو همه بانک ،یبانکدار
 (.1022پترسون، کی اوزیلی، 

 ندهیآ یبرا رهیرا با امکان ذخ نییبا درآمد پا یسازمان افراد نیدارد. ا ریفق یهاخانواده یبرا یمتعدد یایمزا یگنجاندن مال
 یبرا داریپا رهیذخ گاهیپا کی نیکه به تأم یبانک ریخااز استفاده از ذ ییو سطح بالا ،یشخص یکه ثبات را در امور مال کندیفراهم م

 یهاخانواده تواندیم نیچنهم شتریب ی(. گنجاندن مال1023، ملکی)هان و کندیفراهم م کند،یکمک م هاکدار بانزمان مشکل
(. 1020راد، و  اس،یق س،ی)آلفراهم کند یو اعتبار دسترس یگذارهیسرما جادیانداز، اپس جادیا یبرا ییهارا با فرصت یریفق

از دست دادن  ای یماریمانند ب نشدهینیبشیپ یاضطرار طیدرآمد را در شرا یهاکه شوک سازدیها را قادر مآن زین یگنجاندن مال
 قانونمند بودن سکیبا کاهش ر یثبات مال یبرا یاثرات مثبت یگنجاندن مال ن،ی(. همچن1009و همکاران،  نزی)کالشغل کنترل کنند

شده سپرده گاهیاندازه و ثبات پا شیباعث افزا شتریب یالگنجاندن م قیکوچک از طر یهافدر تعداد آ یتوجهقابل شیدارد؛ افزا
را بهبود  یبانک ستمیثبات س جهی(، و درنت1022)خان، دهدیها را در طول بحران کاهش مبانک لیها خواهد شد که تمابانک

ها در بخش مصون هستند، و از جمله آن اًنسبت یاقتصاد یهادرآمد نسبت به نوسان در چرخهکم یهاگروه ن،ی. همچنبخشدیم
 .دیبهبود خواهد بخش یمال ستمیسپرده و وام را در س ریثبات ذخا یمال

مثبت  ریتأث لیشده در استفاده از پول موبا افتیارسال شده و در یکه فقط فرکانس حواله ها افتندی( در1023) ونتو  آرستوف
افراد روش انتقال پول  نکهیا انیرا با ب جینتا نیها اگذارد. آنینم ریدارد: نه مبلغ نقل و انتقالات پول و نه مبالغ پس انداز شده تأث

  تر است.نتر و مطمئارزان m یخدمات بانک رایدهند زیم حیدهند توضیم رییغخود را ت
 

 روش پژوهش -3
محدوده پژوهش در  یهاافتهیبه قصد کاربرد  رایشود زیمحسوب مهای کاربردی نوع پژوهش، از پژوهش حاضر از نظر هدف

پنج سال در مدت زمان  یزمان بعدپژوهش از نظر  نیاتوصیفی پیمایشی است. روش از نظر  .ردیگیانجام م جغرافیایی انتخاب شده
از  یکیطرح  نیا کهنیاست. از نظر طرح پژوهش با توچه به ا رفتهیپذصورت  حسابداری سبزمالی دیجیتال بر  مطالعه بر تأثیر امور

تواند یطرح م نیبا توجه به موضوع پژوهش ا واست  یاعتبار درون یباشد لذا دارایمی جغرافیایی انتخاب شده محدودهامور مهم 
  داد. میهم داشته باشد و آن را تعم یرونیاعتبار ب

با در نظر گرفتن حجم نمونه آماری با توجه به فرمول کوکران باشند که می نامحدود جامعه آماری استفاده شده در این پژوهش
پرسشنامه آنلاین بین حجم نمونه  300رسد لذا تعداد نفر می 162میزان حجم نمونه به  06/0و حداکثر خطاء  %99سطح اطمینان 

: در ایروش کتابخانه(2تفاده شده است: دو روش زیر اسها در پژوهش حاضر از یع گردید. به منظور گردآوری دادهانتخاب شده توز
ای در ها و منابع علمی و جستجوی رایانهها، مقالات، پایان نامهها مربوط به بخش نظری، از کتاباین روش برای جمع آوری داده

روش (1. شده استو ... استفاده  انسانیپرتابل جامع علوم ، ال زیور، دایرکتهای اطلاعاتی مختلفی چون ساینسها و پایگاهسایت
وص موضوع مورد بررسی های مورد نیاز در خصتوزیع آن بین نمونه آماری، داده میدانی: در این روش از طریق طراحی پرسشنامه و

 شود.جمع آوری می
  

 های پژوهش یافته –4
 توصیف به هاداده توصیف قسمت باشد. درمی حسابداری سبزمالی دیجیتال بر  امور تأثیرهدف از انجام این تحقیق بررسی 

های تحقیق ها به بررسی فرضیهدر قسمت تحلیل داده. شد پرداخته توصیفی هایآماره و فراوانی توزیع توسط پژوهش متغیرهای
-کولموگروفمتغیرهای مورد مطالعه توسط آزمون ها، نرمال بودن)توزیع طبیعی داشتن( پرداخته شد. قبل از آزمون فرضیه

 نرم از هاداده تحلیل و تجزیه های آماری مناسب استفاده به عمل آمد. برایای بررسی شد و سپس از آزموناسمیرنوف یک نمونه
  .شد گرفته نظر در 09/0 داریمعنی سطح و شد استفاده 16 ویراست Spss افزار

 

 آمار کمی و کیفی توصیفی     -4-1
و متغیر  امور مالی دیجیتالی توصیفی متغیر هاشاخصپرسشنامه  از شده آوری جمع اطلاعات اساس در این قسمت بر

سپس  ،را به ترتیب برای کاملاً مخالفم تا کاملاً موافقم در نظر گرفته 9تا  2برای این منظور اعداد . است شده ارائه حسابداری سبز
ج مرکزی و پراکندگی از قبیل میانگین، میانه، مد، های رایهای هر بعد میانگین گرفته شده است. شاخصاز اعداد مربوط به پرسش

-4در جدول  حسابداری سبزو  2-4در جدول  امور مالی دیجیتالهای دو متغیر انحراف معیار، مینیمم و ماکزیمم برای تمامی مولفه
 محاسبه شده است.  1
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 امور مالی دیجیتالهای مرکزی و پراکندگی برای : شاخص1-4جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار مد میانه میانگین ابعاد متغیر
 00/9 00/2 93/0 9 40/4 11/4  امور مالی دیجیتال

 
 حسابداری سبزهای مرکزی و پراکندگی برای : شاخص2-4جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار مد میانه میانگین ابعاد متغیر
 00/9 00/2 99/0 00/4 94/3 62/3  حسابداری سبز

 

 امور مالی دیجیتالتوصیف کیفی  -4-2
 2/6نفر ) 29درصد( مخالفم، 9/3نفر ) 20را کاملاً مخالفم،  امور مالی دیجیتالدرصد(  9/2نفر ) 9فرد مورد بررسی  162از 

-4ل درصد( کاملاً موافقم ارزیابی کردند. نتایج فراوانی در جدو 3/92نفر ) 232درصد( موافقم و  3/36نفر ) 92درصد( نظری ندارم، 
 آورده شده است. 3

 امور مالی دیجیتالتوزیع فراوانی  :3-4جدول 

 درصد فراوانی هاگویه متغیر

 امور مالی دیجیتال

 9/2 9 کاملاً مخالفم

 9/3 20 مخالفم

 2/6 29 نظری ندارم

 3/36 92 موافقم

 3/92 232 موافقم کاملاً

 200 162 کل 

 

  حسابداری سبزتوصیف کیفی  -4-3
 3/11نفر ) 60درصد( مخالفم،  9/21نفر ) 39را کاملاً مخالفم،  حسابداری سبزدرصد(  4/3نفر ) 9فرد مورد بررسی  162از 

 4-4درصد( کاملاً موافقم ارزیابی کردند. نتایج فراوانی در جدول  9/12نفر ) 24درصد( موافقم و  1/33نفر ) 99درصد( نظری ندارم، 
 آورده شده است.

 حسابداری سبزتوزیع فراوانی : 4-4جدول 

 درصد فراوانی هاگویه متغیر

 حسابداری سبز
 

 4/3 9 کاملاً مخالفم
 9/21 39 مخالفم

 3/11 60 نظری ندارم
 1/33 99 موافقم

 9/12 24 کاملاً موافقم

 200 162 کل

 

 آمار استنباطی  -4-4
 در پژوهش حاضر جهت انجام آزمون فرضیه از ضرییب همبستگی پیرسون استفاده شده است. 

 رابطه معناداری وجود ندارد. حسابداری سبزو  امور مالی دیجیتال: بین 0Hفرض 
 رابطه معناداری وجود دارد. حسابداری سبزو  امور مالی دیجیتال: بین 1Hفرض 

 پیرسون : نتایج آزمون ضریب همبستگی5-4جدول 

 نتیجه وجود رابطه ضریب همبستگی پیرسون عنوان فرضیه
رابطه  حسابداری سبزو  امور مالی دیجیتالبین 

 وجود دارد معناداری
 تأیید دارد 619/0

 
بدست  619/0عدد  000/0شود میزان ضریب همبستگی پیرسون در سطح معناداری مشاهده می 9-4همانطور که در جدول 

رد و فرض  0Hباشد لذا رابطه بین دو متغیر معنادار بوده در نتیجه فرض می 09/0کمتر از  000/0آمده است و چون سطح معناداری 
1H  گردد. تأیید می حسابداری سبزو  الی دیجیتالامور ممبنی بر وجود رابطه معنادار بین 
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و همچنین یافتن معادله )رابطه( خطی بین این دو  حسابداری سبزبر متغیر  امور مالی دیجیتالحال به منظور بررسی میزان اثر 
  کنیم.متغیر از رگرسیون خطی استفاده می
دهنده این است که مدل شد. تحلیل واریانس نشانبامی 6-4تحلیل واریانس مطابق جدول نتایج به دست آمده از جدول 

 (. 09/0از  ترکوچکداری دار است )سطح معنیرگرسیونی معنی
 

 : تحلیل واریانس 6-4جدول 

 معنی داری Fآماره  میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات مدل
 326/202 2 326/202 رگرسیون

 994/0 169 649/294 باقیمانده <000/0* 224/223
  166 019/196 کل

 دارمعنی 09/0در سطح *              حسابداری سبزمتغیر وابسته: 
 

را به عنوان متغیر مستقل در مدل وارد کردیم. میزان ضرایب  امور مالی دیجیتالرا به عنوان متغیر وابسته و  حسابداری سبز
 کنیم.مشاهده می 2-4رگرسیون و دیگر اطلاعات را در جدول 

 
حسابداری سبزو  امور مالی دیجیتال: ضرایب رگرسیون بین  7-4جدول   

 
ضریب  ضریب استاندارد نشده

 شده استاندارد
Beta 

t P مقدار R 
 خطای معیار Bضریب 

 619/0 036/0 202/1  14/0 906/0 مقدار ثابت

  000/0 290/23 619/0 096/0 *239/0 امور مالی دیجیتال
 دارمعنی 09/0در سطح *                 حسابداری سبزمتغیر وابسته: 

 
دار باشد، وجود مقدار ثابت در معادله رگرسیون معنیمی 09/0داری( بیشتر از مقدار)سطح معنی Pاز آنجا که برای مقدار ثابت 

مقدارکوچکتر از  Pدست آمده برای این متغیر)مقدار ب Pباشد. با توجه به می 239/0دارای ضریب  امور مالی دیجیتالباشد. نمی
صورت زیر بیان توان بهدار است. بنابراین معادله رگرسیون خطی را میمعادله رگرسیون معنی در امور مالی دیجیتال( وجود 09/0

 کرد: 

 حسابداری سبز=   239/0 ×  امور مالی دیجیتال                     معادله:
 

 گیرینتیجه -8
 وعیدارد. با توجه به ش یمعنادار رابطه و تأثیردیجیتال بر حسابداری سبز  امور مالیگفت که  توانیم یاصل هیفرض نییتب در

در جامعه، خانوارها انجام امورات روزمره خود را مانند پرداخت قبوض،  یبهداشت یهاپروتکل تیو با توجه به رعا 29-کووید یماریب
امور مالی دیجیتال بر  هیکه با تک کنندیم یپرداخت اقساط و ... سع ،ینترنتیا یهابسته دی، خراعتباری شارژ، تلفن همراه یهانهیهز
شود و ها و ادارات میاز طرفی امور مالی دیجیتال سبب حذف فیزیکی کاغذ در سازماننظر کنند. صرف رضروریآمدن غ رونیاز ب

بر  نتایج شگرفی تواندرابطه بین این دو متغیر میشناخت  نیبنابراشود. باعث جلوگیری از قطع درختان و حفظ محیط زیست می
که دریافتند  (1021، نایت؛ 1022، و همکاران یگد؛ 1029، نفبی)های مطابق با پژوهش پژوهش نیا جی. نتاشته باشددا حسابداری

 ینیکارآفر ستمیاکوس یبرا یشتریب نهی، زمدیجد یاهیگذارهیبالقوه سرما اسیرشد مق یبرا یگذار ، با علامتهیاول هیسرما نیتأم
 نهیمهم در زم نی، ااهایسبز در جغراف یهاحلبه موقع راه اسیبخش و ضرورت مق یگذارهیسرما یازهایکند. با توجه به نیفراهم م

 یاز محصولات مال یبزرگ تال،یجید یمنابع مالکه دریافتند (، 1022و همکاران ) گامبرو پژوهش  تر است تیانتقال کربن کم اهم
شده توسط ارائه - یارتباطات و تعامل مشتر دیجد فرم هایو  ه،یمرتبط با سرما یافزارهانرم ،یمال یاکسب و کاره د،یجد

وجود  تالیجید یاز امور مال یاستاندارد فیتعر کهی. درحالردیگینوآورانه را در برم یدهندگان خدمات مالو ارائه تکفین یهاشرکت
ها است که افراد و شرکت رساختیز ای و یآورشامل تمام محصولات، خدمات، فن تالیجید ینظر وجود دارد که امور مالندارد، اتفاق

گردد در پیشنهاد میداشته باشند.  یدسترس نترنتیا قیاز طر یاعتبار لاتیانداز و تسهتا به پرداخت، پس سازدیرا قادر م
 سنجیده شود و از متغیرهای جمعیت شناختی استفاده شود.حسابداری سبز با  مالی دیجیتال راامور های بعدی ابعاد پژوهش
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 یده ـچک
 

 یم هیسازمان بورس و اوراق بهادار ته یاطلاعات براساس الزامات قانون تیکه  در مرتبط با شفاف ییاز جمله گزارش ها
 یاست که برا ییهاو روش هااستیسازمان شامل س کی یداخل یهااست. ساختار کنترل یاخلد یها، گزارش کنترلشود
پژوهش  نی. هدف ادیآیگزاران به وجود م هیو حفظ منافع سزما ینبه اهداف سازما یابیمعقول از دست نانیاطم نیتأم

. باشدیدر بورس اوراق تهران م شدهرفتهیپذ یهاسهام شرکت یبر نقدشوندگ یداخل کنترل تیفیک رینقش تأث یبررس
و  تعل ییو محتوا تیاست و روش پژوهش از نظر ماه یکاربرد یهاشده ازنظر نوع هدف، جزء پژوهشپژوهش انجام

از  هاهیفرض لیوتحلهیتجز یصورت گرفته و برا ییاستقرا -یاسی. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قباشدیم یمعلول
در بورس اوراق  شدهرفتهیشرکت پذ 291 یهااطلاعات، از داده یآورجمع یکمک گرفته شده است. برا یپانل لیتحل

کاهش نقاط ضعف  دهدیپژوهش نشان م نیا جیاستفاده شده است. نتا 2981-2982 یهاسال یبهادار تهران در بازه زمان
 .سهام دارد یبر  نقدشوندگ یمثبت و معنادار ری( تأثیکنترل داخل تیفیک شی)افزا

 

 اطلاعات تیسهام، شفاف یداخلی،  نقدشوندگ کنترل تیفیک یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 نرایا ،، ساوهناصر خسرو ی، موسسه آموزش عالتیریو مد یمدرس گروه حسابدار -2
 )نویسنده مسئول( رانی، ا، ساوهناصرخسرو ی، موسسه آموزش عالیارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو -1

A.MAMNOON68@GMAIL.COM 
 رانی، ا، ساوهناصرخسرو ی، موسسه آموزش عالیارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو -9
 رانی، ا، ساوهناصرخسرو ی، موسسه آموزش عالیارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو -1



 

34 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

4 
ی 

یاپ
)پ

14
ن 

ستا
زم

 ،)
16

11
ک

د ی
جل

 ،
 

 مقدمه -1
 دهندسهام بسیار نقدشونده را بر سهام کم نقد شونده ترجیح می (مدتگذاری کوتاهبا افق سرمایه)گذاران بیشتر سرمایه

 بازارهای کارا، نبود هایویژگیبه این دلیل مورد توجه است که یکی از سهام  2اهمیت نقدشوندگی (.2989احمدپور و باغبان، )

آشکار شامل هزینه  هایهزینه از وسیعی طیف معاملاتی هایهزینهآن قابلیت نقدشــوندگی بالاست  تبعبهمعاملاتی و  هایهزینه
 عنوانبه تواندمی سهام نقدشوندگی بنابراین گیردمیرا در بر  غیرآشکار ناشی از ناکارایی اطلاعاتی هایهزینهمالیات و کارگزاری و 

 (.2989)چناری و حاجیها؛  شود مطرح بازار کارایی برای معیاری
صورت نگرفته است؛ اما رابطه آن با نقدشوندگی به  سهام نقدشوندگی بر 1داخلی کنترل کیفیت تاکنون تحقیقی در مورد تأثیر

گذاری است. تحقیقات نشان داده است که عدم تقارن دلیل نقش آن در کاهش عدم تقارن اطلاعات و همچنین کارایی سرمایه
(. درواقع 2998ترین دلایل شکاف قیمتی و نیز کاهش نقدشوندگی سهام است. )بادآور نهندی و ملکی نژاد، اطلاعات یکی از اصلی

 گذاران دیگر به وجودگذاران نسبت به سرمایهبازار که از مزیت اطلاعاتی برخی از سرمایه نقدشوندگی، با سطح انتخاب نامساعد در

کیفیت با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه و  لحاظ تئوریکی، افشای با(. به 1111، 9)لوو ارتباط منفی دارد آیدمی
همراه است که این امر به نوبه خود منجر به افزایش نقد شوندگی سهام  بازار سهام یش حجم معاملات و ارزشافزا درنتیجه

نشان ( 11295و یاسمن و همکاران،  1129؛ کلینچ، 1118، 1)آشبوق هایپژوهش (.2981گردد )علوی طبری و مرادخانی، می
داوطلبان و عدم تقارن ایفا  اطلاعاتثبتی را در ارتقای افشای نقش م های داخلیو کیفیت کنترل که گزارش حسابرسی دهدمی
 .کندمی

 منابع مدیریت برای مفید دقیق و موقعبه اطلاعات احتمالاً هستند، 6داخلی کنترل ضعف مشکلات دارای که هاییشرکت
 داخلی و کنترل ضعف های باشرکت مدیران که است آن از حاکی 1واقعی انتخاب تئوری. دهندنمی قرار مدیران اختیار در را داخلی

 تعویق به ی اختیارگزینه از استفاده با را ناکارآمد منابع گذاری درمسائل مربوط به سرمایه زیاداحتمالبه اطلاعاتی، اطمینان عدم با
 (.1128، 9)کیم و همکارانگیرد  قرار دسترس در آینده تجاری اندازهایچشم مورد در بیشتری اطلاعات تا مانندمی منتظر و انداخته

 تقارن عدم بالاتر سطوح دهندهنشان بازار در کمتر ( نشان داد که نقدشوندگی1129) 8گونتارادر تحقیقی مشخص در این زمینه 
 افشا حاوی اگر. دانندمی بیشتر را مالی صورت تحریف ریسک بازار در کنندگانشرکت که است آن از حاکی که است اطلاعاتی
 داشته بازار در کمتری نقدشوندگی دارند نظارت داخلی کنترل ضعف نقاط که هاییشرکت رودمی انتظار باشد، مربوط اطلاعات

 باشند.
ترین عوامل تحقق اثربخشی و کارایی عملیات و شفافیت مالی و کمک به از طرفی استقرار سامانه کنترل داخلی، یکی از مهم

گذاری، تأثیر کیفیت کنترل (. با توجه رابطه نقد شوندگی با کارایی سرمایه2986همکاران، پیشگیری از تقلب است. )حاجیها و 
 ( نشان داد که مدیران1111) 21داخلی بر نقد شوندگی نیز حائز اهمیت است. در این زمینه نتیجه تحقیق لای و همکاران

 نوعی ابزار مؤثرداخلی  هایکنترلاستقرار باره دراین .ارندد ناکارآمد گذاریسرمایه احتمالاً با کنترل داخلی ضعیف دارای هایشرکت

 هاشرکتابزار مدیریتی برای راهبری  یک عنوانبه، همچنین از آن شودمیگذاران نظارتی است که موجب ایجاد اطمینان سرمایه
 (.2989قادری و همکاران، ) شودمیافزایش کارایی و اثربخشی عملیاتی یاد  منظوربه

 هاگزارشتهیه این  کهسرمایه ایران مباحث مربوط به کیفیت کنترل داخلی و یا ضعف آن نسبتاً نوپاست و ازآنجایی در بازار
بیشتر در زمان گزارش دهی برای مدیران  گوییپاسخموجب مسئولیت  تواندمیهزینه بر بوده و گزارشگری آنها  هاشرکتبرای 

به همین جهت بررسی تأثیر آن بر نقدشوندگی سهام با توجه به نقش آن بر  .شود از اهمیت بررسی برخوردار است هاشرکت
تواند دارای اهمیت باشد. به این جهت گذاران در انتخاب سهام با اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش پایین میتصمیمات سرمایه

بهادار خواهیم  اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سهام نقدشوندگی بر داخلی کنترل کیفیت در این تحقیق به بررسی تأثیر
های آن و همچنین ها و تشخیص ضعفهای مالی در شرکتتواند مورد توجه عوامل مؤثر بر تهیه گزارشپرداخت. این نتایج می

 .دنهایت سهامداران و فعالان بازار سرمایه قرار گیر کنندگان استانداردهای حسابداری و حسابرسی و درمورد توجه تدوین
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 کنترل داخلی -2-1
کنترل داخلی، بعد حیاتی سیستم راهبری یک سازمان و توانایی مدیریت مخاطرات بوده و وجود آن برای دستیابی به 

ایجاد یک  ثکنترل داخلی اثربخش باع سیستمضروری است.  بسیارسازمان و خلق، بهبود و حمایت از ارزش ذینفعیان  هایهدف
 )فدراسیون است؛ زیرا سازمانی که دارای کنترل داخلی اثربخش است، قادر به مقابله با مخاطرات بیشتری شودمیز یمزیت رقابتی ن

مفهوم کنترل داخلی، آن  1(1122) تردوی کمیسیون مالی حامی هایسازمان کمیتهطبق تعریف  (.1121، 2حسابداران المللیبین
اهداف سازمانی  به دستیابی برای قبولقابلاطمینان  ب، مدیران و سایر کارکنان برای کسمدیرههیئتفرایندی است که بوسیله 

برای تحقق  هاشرکت (.2981)رضوی عراقی و همکاران،  ، طراحی شده است(تطبیق)مرتبط به عملیات، گزارشگری و رعایت 
و سودآوری، مقابله با رویدادهای غیرمنتظره و پاسخگویی در  ، حفظ توان مالیاندازهاچشمو بلندمدت و نیل به  مدتاهداف کوتاه

از  یکی دیگربیان(. به2995 هستند )حساس یگانه و تقی نتاج ملکشاه مؤثرسیستم کنترل داخلی  برابر ذینفعان ملزم به برقراری
 سیستمکارای واحدهای اقتصادی، استقرار  و اثربخشگذاران و نیز هدایت ع نزد سرمایهابزارهای مهم ایجاد اطمینان از حفظ مناف

 (.2989)قادری و همکاران،  است هاشرکتداخلی اثربخش در  کنترل
مدیریت را ملزم به ارزیابی سیستم کنترل داخلی کرد. کنترل ( کمیسون مسئولیت حسابرسان)کمیسیون کوهن  2819در سال 

، 9و همکارانکوامه )به سازمان جهت دستیابی به اهداف کمک کند و از به هدر رفتن منابع جلوگیری نماید  تواندمیداخلی اثربخش 
اقتصادی مفید باشد.  هایگیریتصمیمدر  کنندگاناستفادهاست که برای  اطلاعاتیهدف اصلی گزارشات مالی، ارائه (. 1126

گذاری سهام شرکت، اعتباردهندگان جهت ارزیابی جهت ارزیابی توان سرمایه هاشرکت سالانهسهامداران فعلی و بالقوه از گزارشات 
 وکامل  اطلاعاتمهم در ارائه  هایجنبه. یکی از کنندمیاعتبار و نقدینگی شرکت و دولت جهت مدیریت قوانینِ شرکت استفاده 

)ابراهیمی  مورد توجه قرار گیرد ایحرفهتوسط جامعه  طورجدیبهداخلی  هایکنترلاز  ایمجموعه، این است که ایجاد اتکاقابل
 (2989کردلر و آخوندی، 

برای عملیات و  شدهمشخص هایهدفهدف سیستم کنترل داخلی سازمان، ارائه اطمینان معقول به مدیریت اجرایی است که 
از  ایمجموعهعیت خاص نیست، بلکه کنترل داخلی، یک رویداد یا وض(. 2986)حاجیها و همکاران،  اند.یافتنیدست هابرنامه

. این اقدامات در گستره عملیات یک کندمیسازمان نفوذ و تسری پیدا  هایفعالیتاقدامات متوالی و فراگیر است که به همه 
 ناپذیرجدایی، به صورتی فراگیر و بردمیو پیش  کندمی. آنها در مسیری که سازمان را اداره دهدمیسازمان و به شکلی مستمر روی 

، حفظ توان اندازهاچشمو  هامأموریتو بلندمدت و تحقق  مدتکوتاهاز آن وجود دارند. واحدهای اقتصادی برای دستیابی به اهداف 
 در برابر رویدادهای غیرمنتظره و ... باید از یک سیستم کنترل داخلی اثربخش برخوردار باشند پذیریانعطافمالی و سودآوری، 

 (.2988ن، )قائمی و همکارا
است که برای تأمین اطمینان معقول از دستیابی به  هاییروشو  هاسیاستداخلی یک سازمان شامل  هایکنترلساختار 

نیست و مخارج  ایدئال. اطمینان معقول بدان معنی است که هیچ ساختار کنترل داخلی آیدمیسازمانی به وجود  هایهدف
کنترل داخلی در واحدهای  هایسامانهداخلی نباید بیش از منافع مورد انتظار آن باشد. طراحی و استقرار مناسب  هایکنترل

عوامل تحقق بخشی و کارایی عملیات، ارتقای پاسخگویی و شفافیت مالی، رعایت قوانین و مقررات و  ترینمهماقتصادی یکی از 
 (2981. )قنبریان، رودمیالی به شمار م هایسوءاستفادهکمک به پیشگیری از تقلب و 

و درراستای  داخلی واحدهای تجاری هایکنترلطبق رهنمود اظهارنظر حسابرس مستقل نسبت به سیستم در ایران نیز 
تخلفات و نیز ساماندهی و توسعه بازار جهت  گذاران جهت پیشگیری از وقوعانجام شده در حمایت از حقوق سرمایه هایتلاش
بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی  قانون 1و ماده  29، 22، 9 اوراق بهادار طبق بندهای منصفانه گذاریارزشقیمت و  سازیشفاف
 مدیرههیئتتصویب  به ایران در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس شدهپذیرفتهداخلی ناشران  هایکنترلدستورالعمل  ایران،

 داخلی را با توجه هایکنترلشرکت باید سیستم  مدیرههیئتدستورالعمل فوق  21مطابق ماده  .سازمان بورس و اوراق بهادار رسید

بررسی و نتایج آن را در گزارشی تحت  سالانه طوربهداخلی ذکر شده در فصل دوم دستورالعمل، حداقل  هایکنترلبه چارچوب 
داخلی حسابرس مستقل  هایکنترلرالعمل تودس 21ماده  اساسهمچنین بر د. درج و افشا نمای داخلی هایکنترلعنوان گزارش 
داخلی های کنترل سیستم کارگیریبهوص استقرار و صاست در گزارش خود به مجمع عمومی صاحبان سهام در خ شرکت موظف

ت به نسب اندموظفکنند. همچنین حسابرسان  اظهارنظرداخلی  هایکنترلمناسب و اثربخش توسط شرکت، با توجه به چارچوب 
گزارش  در بخش اظهارنظرپس از  باشدمی گانه 21داخلی که شامل ابعاد  هایکنترلدر مورد ضعف  بورس اوراق بهادار لیستچک

 .(2981فخاری و کبیری، ) کنندمربوط به رعایت سایر الزامات قانونی و مقرراتی، اظهارنظر 

                                                           
1 IFAC 
2 Committee on Sponsoring Organization of the Tread way Commission (COSO) 
3 Kwame 
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 نقدشوندگی -2-2
دارایی مالی به وجه نقد و بالعکس، یکی از کارکردهای مهم بازارهای مالی و  تبدیل فرایندتسهیل، تسریع و کاهش هزینه در 

 توجهیقابلمقادیر  خریدوفروشنقدشوندگی، قابلیت  .شودمیاست که از این ویژگی به نقدشوندگی یاد  بهاداربورس اوراق  ویژهبه
نقدشوندگی تابعی از توانایی انجام (. درواقع 2988همکاران، )کاردان و  در قیمت است اندکبسیار  تأثیرو با  سرعتبهاز اوراق بهادار 
 به این معنی کـه قیمـت دارایـی در فاصـله (.2896، 2)آمیهود حجم بالایی از اوراق بهادار و هزینه پایین است معامله سریع با

ارای ارزش است . این ویژگی د(2998. )یحیی زاده فر و همکاران، زمانی میان سفارش تا خرید، تغییر چندانی نداشته باشـد
قیمت بیشتری  ترپایینمقایسه با اوراق بهادار با نقدشوندگی  در شرایط مساوی، اوراق بهادار با نقدشوندگی بالاتر در کهطوریبه

سهام  قیمت کنندهتعیینعوامل  ترینمهماز  ریسک وبا این تعریف نقدشوندگی در کنار بازدهی  (.1119، 1. )جانسونخواهند داشت
 (1118، 9باشد )گوپلن و همکارانمییک شرکت یا هر ابزار مالی دیگر 
به اهمیت  توانمیآنها  ازجملهو مجموعه بازار سرمایه از ابعاد مختلف اهمیت دارد که  هاشرکتنقدشوندگی سهام هر یک از 

بازار، تأثیر بر هزینه سرمایه، عامل بهبود عملکرد  یافتگیتوسعهشاخص اصلی  عنوانبهنقدشوندگی در رشد و توسعه بازار و 
عمومی سهام جدید، عامل مورد توجه در مدیریت سبد به همراه ریسک و بازده،  هایعرضهو کل اقتصاد، ضامن موفقیت  هاشرکت

و ریسک و کاهش هزینه  هاقیمت گیریشکلتأثیر بر کارآمدی ابزارهای پوشش ریسک، نقش محوری نقدشوندگی بازار در 
 گذاریسرمایهعمده  هایمزیتیکی از (. 2989احمدپور و باغبان، ) کردمالی اشاره  هایدستگاهو ثبات  سازها بازارو  هانویسپذیره

است که به عواملی  گذاریسرمایه، قابلیت نقدشوندگی بالا در این نوع گذاریسرمایه هایفرصتدر اوراق بهادار در مقایسه با سایر 
نقدشوندگی  .دارد بازدهی سهام هر شرکت بستگی نماد معاملاتی، میزان سهام شناور آزاد و مدتطولانی هایتوقف مهمچون عد

ای از  توجهقابلمقادیر  خریدوفروشاز قابلیت  است عبارت شودمی . در بهترین تعریفی که از آنباشدمی ایپیچیدهموضوعی کاملاً 
دلیل مطالعه نقد شوندگی بازار سهام این است  (.2989)نوروزی نصر و همکاران، اندک در قیمت تأثیر  اوراق بهادار با سرعت زیاد و

بر ثبات سـیسـتمهای مالی تأثیرگذار  طورکلیبهکه نقد شوندگی بازار سهام بر کارایی بازار، هزینه معاملات، بازده مورد انتظار و 
معاملاتی بازار سهام، منجر به های هزینهکاهش دامنه نوســان و  نقد شــوندگی از طریق (.2988اصغری و همکاران، ) اسـت

براین، از . بنـاگرددمی هاگردان بازارو  هانویسپذیره و موجـب کـاهش هزینـه و ریســـک شودمی گذارانسرمایهکاهش هزینـه 
رمایه روری اسـت و موجب کاهش هزینه سرمایه ضیص کارایی ستخص ونـده برایه نقـد شایرمای سازارهدگـاه کلان، وجود بدی

هام، از اهمیت بالایی برخوردار اسـت؛ زیرا که عوامل مؤثر بر بازده اوراق بهادار و س یکی از عنوانبهـوندگی ش. نقدشودمیران ناش
از دیدگاه خرد، بازار سرمایه نقد شــونده، توانایی  و اقتصـاد کلان اسـت. گذاریسرمایهمحیطی  وضـعیت دهندهنشانوندگی نقد ش
 (.2985ابراهیمی و فرنقی، ) آوردمیمعـاملاتی گونـاگون را نیز فراهم  هایاستراتژیمتفاوت با گذاران سرمایهجذب 
 

 تأثیر کیفیت کنترل داخلی بر نقدشوندگی سهام -2-3
صورت گیرد و کارآیی این منافع  موجود منابعاز  ترصحیحند، استفاده باش ترقویداخلی  هایکنترل هراندازهکه  رودمیانتظار 

و پیشبرد  بقاآن در  کنندهتعیینداخلی در واحدهای اقتصادی و نقش  هایکنترل بالای بسیاراهمت  این امر نشانگرافزایش یابد. 
 مالی اطمینان اطلاعاتو قابلیت اتکای  درستیاز  تواندمیکنترل داخلی  سیستمبرقراری و اجرای اثربخش  باشد.میاهداف سازمان 

جهت  کنندگاناستفادهبه  اطلاعاتدر بهبود مستمر کنترل داخلی با ارائه  تواندمی اطلاعات درنتیجه افشایدهی نماید. 
گزینی  (. افشای اطلاعاتی بیشتر توسط مدیران موجب کاهش کژ1126کوآمه و همکاران، ) باشدنقش مهمی داشته  گیریتصمیم

گزینی اطلاعاتی بر  شود، بنابراین افشا همیشه از طریق تأثیر بر کژدر بازار و افزایش تمایل معامله گران جهت معامله سهام می
گزینی و عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش ریسک  گذارد. بدین ترتیب که افزایش کیفیت افشا موجب کاهش کژنقدشوندگی تأثیر می

معامله گران جهت معامله با سطح معقولی از هزینه، افزایش سهولت انجام معامله و درنتیجه افزایش  معاملات، افزایش تمایلات
 رودمیداشته باشد، انتظار  بیشتریکیفیت  شدهگزارش اطلاعات که(. هنگامی2988شود )دریایی و فتاحی، ها مینقدشوندگی شرکت

 عنوانبهباشند تا  داشتهبیشتری  تمایل روازاینطمینان بیشتری داشته و ا شرکت مدنظر نقدی هایجریان ە  دربار گذارانسرمایه
)موسوی شیری و  در زمان تغییر در نقدشوندگی بازار عمل کنند هاسفارشهرگونه عدم تعادل در جریان  جذببرای  گرمعامله

ثیر آن بر کاهش عدم تقارن اطلاعات طور که گفته شد، رابطه کیفیت کنترل داخلی به دلیل تأ(. همچنین همان2981همکاران، 
بهادار مواجه با این  انتخاب نادرست را در پی خواهد داشت. اوراق مسئله تقارن اطلاعاتی ناشی از کیفیت افشای پایین، عدم است.

ت. بیشتر اس خریدوفروش آنهـا در زمـان دادوستدهزینه  و (؛1111 1)ماتوسی، برخوردارند مشـکل، از نقدشـوندگی کمتـری

                                                           
1 Amihud 
2 Johnson 
3 Gopalan 
4 Matoussi 
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، پاداش بیشتری شدهپرداختمعاملاتی  هزینهاضافهگذاران برای کمتری به خرید آنها دارند. سرمایه بنابراین، خریداران تمایل
مبادله اوراق  عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه توانندمی هاشرکتافشا،  . با افشای اطلاعات خصوصی و بهبود کیفیتکنندمی مطالبـه

و کاهش هزینه  بنابراین، افزایش نقدشوندگی (1111، 2)اسپینوزا و همکاران کاهش دهند هزینـه سـرمایه را بهادار و بدین ترتیب
در توضیح نظری چگونگی تأثیر افشای .شودمیکیفیت افشا و شفافیت اطلاعاتی محسوب  پیامـدهای بهبـود ترینمهمسرمایه، از 

، مسائل اطلاعاتمهم تقاضا برای افشای  دلایلیکی از  کهازآنجاییگفت  توانمیداخلی بر عدم تقارن  هایکنترلگزارش ضعف 
دارد. مطابق با  اطلاعاتیمالی رابط تنگاتنگی با مسئله عدم تقارن  اطلاعات افشای، لذا است اطلاعاتینمایندگی و عدم تقارن 

همچنین  (.2981د )فخاری و کبیری، گرد عاتیاطلامنجر به کاهش عدم تقارن  تواندمیافشای بیشتر  رودمیادبیات تحقیق، انتظار 
در مورد ضعف  مدیرههیئتکه اگر گزارش حسابرس با گزارش  کنندمیبیان  دهیعلامتطبق تئوری  (1129و همکاران )کلینچ 
 عاتیاطلاو باعث کاهش عدم تقارن  شوندمییک خبر خوب تلقی  عنوانبهدر بازار  هاگزارشداخلی یکسان باشد این  هایکنترل

 شودمیرا تشدید کند. این مسائل باعث  اطلاعاتیعدم تقارن  تواندمی باشد داشتهو اگر بین آنها تفاوت وجود  گرددمی
با  سرمایهنمایند و در پی این امر شاهد بازارهای  گیریکنارهوجود دارد،  اطلاعاتیگذاران از بازارهایی که در آن عدم تقارن سرمایه

 .نقد شوندگی کمتر و ناکارا باشیم
 

 پیشینه پژوهش -2-4
 مشاهدات از اینمونه اساس بر در سود تقسیم سیاست و داخلی کنترل کیفیت بین ارتباط ( در تحقیقی با عنوان1111گونتارا )

 سهام سود سیاست با معناداری و مثبت طوربه داخلی کنترل کیفیت نشان دادند که ،1121-1122 دوره طول در شرکت-سال 161
 ارتباط مدیریتی مالکیت تمرکز این، بر علاوه. دهدمی افزایش را سود پرداخت نسبت بهتر هایکنترل به این معنا که دارد ارتباط

های ( در تحقیقی با عنوان ضعف کنترل1111کند. لای و همکاران )می تعدیل را سهام سود سیاست و داخلی کنترل کیفیت بین
 احتمالاً مالی ضعیف گزارشگری داخلی کنترل کیفیت با هایشرکت گذاری نشان دادند که مدیرانارایی سرمایهداخلی و ک

 و تجهیزات دارایی، و سرمایه هزینه به خاص گذاریسرمایه که است ترقوی زمانی رابطه این دارند و ناکارآمد گذاریسرمایه
 توسط شده انجام هایگذاریسرمایه و آینده نقدی هایجریان بین منفی رابطه آنها همچنین نشان دادند که. باشد مربوط تجهیزات

 ( در تحقیقی با عنوان کیفیت1128) 1ضعیف وجود دارد. خلیف و همکاران مالی گزارشگری داخلی کنترل کیفیت با هاییشرکت
 و توسط خارجی حسابرسان نظرسنجی از استفاده ، با(مصر) سرمایه بازار سهام در سرمایه هزینه و داوطلبانه افشای داخلی، کنترل
 -سال مشاهدات 521 از اینمونه اساس و بر سالانه هایگزارش در داوطلبانه افشای سطح متغیر برای محتوا وتحلیلتجزیه رویکرد

 و دارد معناداری و منفی سهام سرمایه هزینه با داخلی کنترل کیفیت که نشان دادند ،1121–1111 زمانی دوره طی شرکت
 هزینه و داوطلبانه افشای بین ارتباط داخلی کنترل کیفیت این، بر علاوه شودمی سرمایه هزینه کاهش باعث بهتر هایکنترل

بازار با بررسی قانون  نقدشوندگی و داخلی کنترل ( در تحقیقی با عنوان گزارش1129کند. گونتارا )می تعدیل را سهام سرمایه
 با مقایسه در دارند( نامناسب) بهبودیافته کنترل هایگزارش که هاییرن اطلاعات نشان داد که شرکتاکسلی در عدم تقا -سابنز
 هایشاخص و معاملات حجم در بیشتر( کاهش) افزایش یا پیشنهادی خرید و اختلاف در بیشتری( افزایش) کاهش هاشرکت سایر

خاص  طوربهقرار داد. او  موردبررسیرابطه بین کیفیت اطلاعات و نقدشوندگی را ( 1122) 9باردوسکنند. می تجربه را بازار کیفیت
معیار نقدشوندگی مورد استفاده در این تحقیق، نسبت . مالی و نقدشوندگی پرداخت هایصورتبه بررسی رابطه بین تجدید ارائه 

که با کاهش در کیفیت سود همراه بودند،  ایارائه اتجدیدهنبود نقدشوندگی آمیهود است. نتایج تحقیق حاکی از این بود که، برای 
و تا یک سال پس از تجدید ارائه همچنان در سطح بالایی  یابدمینبود نقدشوندگی چندین ماه پیش از اعلام تجدید ارائه افزایش 

 ماند.میباقی 
کیفیت حسابرسی نشان  بر تأکید با یرهمدهیئت پاداش بر سهام نقدشوندگی ( در تحقیقی با عنوان تأثیر2989چناری و حاجیها )

فرضیه دوم  آزمون از حاصل نتایجوجود دارد  داریمعنیارتباط  مدیرههیئتنقدشــوندگی ســهام و پاداش نقدی  بیندادند که 
وجود  داریمعنیبر کیفیت حسابرسی ارتباط  با تأکید مدیرههیئتت که بین نقدشوندگی سهام و پاداش نقدی پژوهش بیانگر این اس

 در اطلاعاتیبین گزارش افشای ضعف کنترل داخلی و عدم تقارن مطالعه خود نشان دادند که  ( در2981. فخاری و کبیری )ندارد
 ایکنندهتعدیلوجود دارد و همچنین گزارش حسابرسی نقش  معناداریدر بورس اوراق بهادار تهران ارتباط  شدهپذیرفته هایشرکت

مجددی بر تبیین و  تأکید تواندمی هایافتهدارد. این  هاشرکت اطلاعاتیداخلی و عدم تقارن  هایکنترلافشا ضعف  بر ارتباط بین
( در 2981د. پور همت و طالبی )باش اطلاعاتیمالی و کاهش عدم تقارن  هایصورتو  هاگزارشبه  دهیاعتباراهمیت حسابرسی در 

در بورس اوراق  شدهپذیرفته هایشرکت ی داوطلبانه ضعف کنترل داخلی و کیفیت سود درررسی رابطه بین افشاتحقیقی با عنوان ب

                                                           
1 Espinosa 
2 Khlif 
3 Bardos 
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کیفیت سود با اقلام تعهدی اختیاری؛ با افشای مثبت ضعف کنترل  گیریاندازهرابطه منفی و معناداری بین  نشان دادندبهادار تهران 
کیفیت سود با اقلام تعهدی اختیاری؛ با افشای مثبت ضعف  گیریاندازهداخلی شرکت وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد که بین 

نشان  هایافته( نیز رابطه منفی و معناداری وجود دارد. این هاموجودیداخلی عملیاتی و  هایکنترلکنترل داخلی شرکت )ضعف 
به دنبال آن کاهش کیفیت باعث کاهش کیفیت اقلام تعهدی اختیاری و  تواندمیداخلی  هایکنترلکه وجود ضعف در  دهدمی

بر ریسک نقدشوندگی  اطلاعاتبررسی اثر کیفیت ( در تحقیقی با عنوان 2981. موسوی شیری و همکاران )مالی شود هایصورت
، وجود داردبا ریسک نقدشوندگی سهام  اطلاعاتمعنادار بین هر سه معیار کیفیت  اینشان دادند که رابطه سهام و ریسک بازار

سود، سبب کاهش ریسک نقدشوندگی سهام و مقادیر بیشتر  تر موقعبه اعلامتعهدی و  اقلامه مقادیر بیشتر کیفیت ک ایگونهبه
از معیارهای  کدامهیچ. این در حالی است که بین شودمیسود سبب افزایش ریسک نقدشوندگی سهام  بینیپیشدرصد خطای 

 هایضعف ( در تحقیقی با عنوان تأثیر2981نشد. رضوی عراقی و همکاران ) یافت طه معناداریبا ریسک بازار، راب اطلاعاتکیفیت 
 گذاریسرمایهداخلی و ناکارآیی  هایکنترلعمده  هایضعفبین گذاری نشان دادند سرمایهداخلی بر ناکارآیی  هایکنترلعمده 

داخلی منجر به  هایکنترلعمده در  هایضعفنتایج پژوهش مبین این است که وجود  درواقعارتباط مثبت معناداری وجود دارد. 
در سازمان توسط  مؤثرداخلی  هایکنترل سازیپیادهو در نهایت ضرورت  گرددمی هاشرکتدر  گذاریسرمایهایجاد ناکارآیی 

ندگی ( در بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و نقدشو2981سازد. علوی طبری و مرادخانی )میخود را نمایان  ازپیشبیشمدیران، 
. همچنین نتایج نشان داد باشدمی)نقد شوندگی(، مثبت )منفی( و معنادار  نسبیشکاف قیمت  با الزحمهحقرابطه سهام نشان دادند 

این مقاله  هاییافته، سهام نقد شونده تری دارند. بعلاوه شوندمیبزرگ حسابرسی  مؤسسات حسابرسی وسیلهبهکه  هاییشرکت
( در تحقیقی با 2998. بادآور نهندی و ملکی نژاد )معنادار بین چرخش حسابرسان و نقد شوندگی سهام بود حاکی از عدم وجود رابطه

های مالی در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که بین میانگین شکاف عنوان بررسی نقدشوندگی سهام در زمان انتشار گزارش
فاوت هست. همچنین بین میانگین عمق قیمتی سهام قبل و بعد از انتشار های مالی تنسبی قیمت قبل و بعد از انتشار گزارش

 های مالی تفاوتی نیست.حال بین میانگین دفعات گردش سهام قبل و بعد از انتشار گزارشهای مالی تفاوت هست. بااینگزارش
 

 تحقیق فرضیه -3
 بهادار تأثیر دارد. اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سهام نقدشوندگی بر داخلی کنترل کیفیت

 

 روش تحقیق و جامعه آماری -4
ها، از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده 

های ثرات ثابت( و مدلتحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره )استفاده از روش پانل با ا
آورد نوین و افزار تدبیر پرداز و رهها، از طریق نرمهای مالی شرکتشده است. اطلاعات مربوط به صورتاقتصادسنجی انجام

و  EVIEWS9افزارهای های از نرموتحلیل دادهو برای تجزیه شده استآوریهای اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران جمعپایگاه
SPSS23 .1در یک بازه زمانی  بازار سرمایه ایراندر  شدهپذیرفتههای شامل کلیه شرکت جامعه آماری پژوهش استفاده شده است 

که با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بعد از مدنظر قرار دادن معیارهای زیر تعداد  باشدمی 2981-2982طی دوره زمانی ساله 
 تخاب شدند؛عنوان جامعه آماری انشرکت به 291

 در بورس فعال باشد؛ 2981 شده و تا پایان سالدر بورس پذیرفته 2982شرکت قبل از سال  .2
 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 18. سال مالی شرکت منتهی به 1
 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاریسرمایهفعالیت اصلی شرکت . 9
 ات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد. اطلاع1
 د.تغییر سال مالی نداده باش موردمطالعهشرکت در دوره . 5

 

 متغیرها و مدل تحقیق -4-1
در این تحقیق به پیروی از باشد. می (Stock Liquidityدر این پژوهش نقدشوندگی سهام ): نقدشوندگی متغیر وابسته؛

 ( از رابطه زیر برای محاسبه نقدشوندگی سهام استفاده شده است:2989همکاران )مطالعات نوروزی نصر و 
 

(2)رابطه   
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t :دوره زمانی مورد بررسی؛ 
i: ؛نمونه مورد بررسی 

Spread : سهام خریدوفروش پیشنهادی قیمت تفاوت دامنه 
(Ask / Price) AP: میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت   i  در دورهt 

(Bid / Price) BP: شرکت سهام خرید پیشنهادی قیمت میانگین   i  در دورهt 
 

استفاده شده  داخلی هایکنترلعمده  هایضعفگیری این متغیر از برای اندازه: (MWکیفیت کنترل داخلی )؛ متغیر مستقل

برابر صفر  صورت اینداخلی داشته باشد و در غیر  هایکنترلدر  شاخصی که برابر یک است، اگر شرکت ضعف عمده؛ که است
 با درواقع. گردید استفاده هاشرکتداخلی  هایکنترلحسابرسی و  هایگزارشکنترل داخلی از  هایضعف. برای شناسایی باشدمی

حسابداران رسمی، مواردی که در  نمونه و با مشورت از حسابرسان عضو جامعه هایشرکتهای حسابرسی  هایگزارشبررسی 
، شدضعف شناسایی  عنوانبهداخلی باشد  هایکنترلضعف عمده در  از مصادیق تواندمی قانونیبندهای گزارش حسابرس و بازرس 

 ایبیمهپوشش  ، وجود مطالبات عمده مربوط به سنوات گذشته و عدم وصول آنها، نبودشدهتماممحاسبات بهای  نقص در ازجمله
و  بسیستم کنترل داخلی مناس کارگیریبهاستقرار و  و سایر موارد با عنایت به اظهارنظر حسابرس در خصوص هاداراییبرای  کافی

 در بند مربوط به سایر مورداشارهدر بورس اوراق بهادار تهران،  شدهپذیرفتهداخلی ناشران  هایکنترلاثربخش مطابق با دستورالعمل 

همچنین تأثیر متغیرهای کنترلی زیر نیز بر این رابطه بررسی شده در گزارش حسابرسی  رراتی حسابرسقانونی و مق هایمسئولیت
 (2981است: )رضوی عراقی، 

 

 متغیرهای کنترلی:

-های آن شرکت میها یک شاخص از چگونگی سودآوری شرکت وابسته به کل داراییدارایی بازده :ROAبازده دارایی  

شود  که ما در این پژوش از درصد بیان می صورتبه که ؛شودسود سالیانه به کل دارایی شرکت محاسبه میباشد و از طریق تقسیم 
  فرمول زیر استفاده نمودیم.

ROA=
    سود یا زیان عملیاتی

کل دارایی شرکت
. 

 شود.محاسبه میدر پایان سال  های شرکتاز طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی که( SIZE) اندازه شرکت؛

 آید. می دست بهها دارایی کلبهها از طریق تقسیم کل بدهی؛ که (LEV) ؛اهرم مالی 

𝐿𝐸𝑉 =
𝐷𝐸𝐵𝑇

𝑇𝐴
 

 فروش میانگین برتقسیم فروش در تغییر استاندارد انحراف از آن، گیریاندازه برای  (Sale Volatility)؛ فروش وسانن

 است شده استفاده قبل سال پنج

 .صفر صورت این غیر در 2 برابر دباش زیانده جاری الس در شرکت گر  (Loss)زیانده بودن شرکت؛ 

 .شودمی محاسبه ماهه دوازده معیاربازده انحراف براساس  (RETURN_DEV)ریسک؛ 

پایان سال کل تعداد سهام شرکت در که با استفاده از نسبت تعداد سهام معامله شده به  (vol)؛ سهامحجم معاملاتی 

 های نقد شوندگی داشته باشد.تواند رابطه مستقیمی با شاخصشود و میمحاسبه می

 پژوهش به شرح زیر ارائه خواهد شد.  هایمدلبر این اساس 
 

 تحقیقمدل  -4-2
Stock Liquidity,t= β0+ β1 MW,t+ β2 SIZE + β3 LEV + β4 ROA,t + β5 Sale Volatilityi,t++ β6 

RETURN_DEVi,t+ β7 Loss i,t+ β8 VOL i,t +εit     )1 رابطه( 
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 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -5-1

 دهد.های توصیفی متغیرهای پژوهش در طی زمان مورد برسی نشان می، آماره2جدول 
 آمار توصیفی متغیرها -1 جدول

 های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین علامت اختصاری متغیرها

 Stock Liquidity 11/1 61/1 61/2 95/1 18/1 نقدشوندگی سهام

 SIZE 15/21 21/21 51/2 51/21 18/28 شرکت اندازه

 LEV 62/1 69/1 29/1 15/1 51/2 مالی اهرم

 ROA 26/1 21/1 25/1 18/1- 11/1 هادارایی بازده

 Sale Volatility 19/1 29/1 26/1 11/1 89/1 فروش نوسان

 RETURN_DEV 22/1 19/1 21/1 1 89/1 ریسک

 VOL 91/1 25/1 11/1 111/1 16/1 حجم معاملات

 
 توزیع فراوانی متغیرهای کیفی -2جدول 

 علامت اختصاری نام متغیر
 عدم وجود وجود

 درصد تعداد درصد تعداد

 MW 191 15/16 516 85/59 کیفیت کنترل داخلی

 Loss 218 19/28 158 81/91 زیانده بودن شرکت

 

درصد از  16نمونه موردمطالعه یا به عبارتی در  191در ، موردمطالعهشرکت  –سال  899،  از 1با توجه به نتایج جدول 

درصد از موارد شرکت حداقل یکبار   28شرکت، با در  –سال  218ها، شرکت دارای ضعف در کنترل داخلی بوده است. در شرکت
 .زیان گزارش کرده است

 

 انتخاب مدل  -5-2
ها یکسان است های ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه شرکتدر انتخاب مدل داده

ها متفاوت است که در این حالت روش پانل تمام شرکتعرض از مبدأ برای   که در این صورت با روش پول و در حالت دوم
 کنیم.لیمر استفاده می-شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف انتخاب می

 
 و آزمون هاسمن  آزمون چاو یا لیمر -3جدول 

 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره آزمون نوع

 F 91/21 1111/1 مریل F آزمون

 2 91/89 1111/1 هاسمن آزمون

 

بنابراین فرض صفر یعنی  باشد؛می 15/1دو برای مدل کمتر از  –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  9با توجه به جدول 
است برای انتخاب الگوی اثرات ثابت یا شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم برابری عرض از مبدأها رد می

 باشد.دهد که روش مورد استفاده پانل با اثرات ثابت میاثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می
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 نتایج برآورد مدل تحقیق  -4جدول 

t مقدار ضرایب متغیر مقدار   مقدار احتمال 

MW 92/1- 19/1- 111/1 

SIZE 19/1  99/1  111/1  

LEV 22/1-  19/9-  111/1  

ROA 18/2  18/1-  191/1  

Sale Volatility 89/1-  51/2-  181/1  

RETURN_DEV 99/2- 189/1- 218/1 

VOL 19/1 65/1 111/1 

Loss 18/2- 51/1- 111/1 

 C )21/1 )مقدار ثابت  12/1  111/1  

F مقدار   91/11  F 111/1    مقدار احتمال   

5561/1 (R2) ضریب تعیین 89/2 دوربین واتسون   

شدهلیتعدضریب تعیین   5198/1  

 
دار ( یعنی معنی111/1بوده ) 15/1تر از کوچک کیفیت کنترل داخلی مربوط به  tآماره ،  1 شده در جدولبر اساس نتایج ارائه

در ناحیه رد فرض  tباشد این مقدار آماره می -19/1برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره ( منفی می-92/1و ضریب آن ) است 
توان گفت با افزایش نقاط ضعف نقدشوندگی گیری نقاط ضعف کنترل داخلی است میگیرد؛ اما از آنجا که معیار اندازهصفر قرار می

اخلی( تأثیر مثبت و معناداری بر  نقدشوندگی دیگر کاهش نقاط ضعف )افزایش کیفیت کنترل دعبارتیابد  و یا بهسهام کاهش می
 گردد.دار و مثبت، فرضیه پژوهش تائید میبه دلیل وجود تأثیر  معنی سهام دارد که

 

 گیریبحث و نتیجه -6
 ایگونه امور اقتصادی اساسی یک واحد تجاری را به های مالی،گزارشگری مالی، حدودی است که گزارش فافیتش

که  ی مرتبط با شفافیتکی از این گزارشهای .قابل فهم است، آشکار میکند کنندگان از آن گزارشهـا برای استفادهآسانی  که به
ممکن است به صورت اختیاری یا اجباری باشد گزارش ضعف  براساس الزامات قانونی در ایران تهیه شده و در سایر کشورها

 291سهام، بر اساس اطلاعات  نقدشوندگی بر داخلی کنترل کیفیت أثیرت نقش در این تحقیق به بررسی .کنترلهای داخلی است
در بخش آمار توصیفی نتایج نشان داد که  پرداخت. 2981-2982شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت پذیرفته

گزارشها نتایج  این تهیه شدن اجباری م درصد از شرکتهای مورد مطالعه دارای ضعف در کنترل داخلی بوده اند که علیرغ 16تقریبا 
. همانطور که گفته شد کیفیت کنترل داخلی بیانگر این است که هنوز در بورس تهران این مسئله کاملا مورد توجه قرار نگرفته است

شرکتهایی که  از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعات و افزایش کارایی سرمایه گذاری با نقدشوندگی در ارتباط است. نتایج نشان داد
این  و  جریان اطلاعات آنها دچار نقصان گردیده احتمالا به این دلیل که  باشند، داخلی می دارای ضعفهای عمده در کنترلهای

 گذاریها، نحوه تقارن اطلاعات مانع از ارزیابیهای دقیقتر نسبت به آینده سرمایه پی داشته و عدم نقصان عدم تقارن اطلاعاتی را در

از آنجا که در برخی تحقیقات اختلاف پیشنهادی خرید و فروش خود به عنوان شاخص عدم تقارن  –می شود  منابع مالی آنهاتامین 
در نتیجه با کاهش نقدشوندگی سهام مواجه شده اند و یا به عبارتی با برطرف کردن این نقاط ضعف  -اطلاعاتی مد نظر بوده است

همچنین این نتیجه نشان می دهد که افزایش کیفیت ان نقدشوندگی آنها افزایش یافته است. و یا افزایش کیفیت کنترل داخلی، میز
توانسته است،  دقیق و موقعکنترل داخلی با افزایش قابلیت اطمینان و اتکای گزارش ها و همچنین مربوط بودن اطلاعات به

 سهامداران را معامله در سهام مورد نظر تشویق کند.
( نامناسب) بهبودیافته کنترل هایگزارش که هایی( است که  نشان داد که شرکت1129با نتیجه گونتارا ) این نتیجه همراستا

 حجم در بیشتر( کاهش) افزایش یا پیشنهادی خرید و اختلاف در بیشتری( افزایش) کاهش هاشرکت سایر با مقایسه در دارند
کنند. با توجه به این نتیجه به سهامداران شرکتها پیشنهاد می شود که در انتخاب می تجربه را بازار کیفیت هایشاخص و معاملات

سبد سهام و بررسی های خود نقاط ضعف کنترل داخلی شرکت ها و گزارش آن توسط شرکت و حسابرسان را مورد توجه قرار دهند 
در نتیجه بر نقد شوندگی سهام تاثیر داشته  های مالی شرکت باشد وچرا که می تواند بیانگر اطلاعات شفاف از وضعیت صورت

وادار نمود تا در مورد  های پذیرفته شده در بورس، مدیران آنها راهمچنین پیشنهاد می شود با کمک نهادهای قانونی شرکتباشد. 
ستم کنترلهای حسابرسان شرکت ها به بررسی سی استقرار کنتتر ل های داخلی شرکت ، بازنگری و دقت بیشتری نمایند و همچنین
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. در نهایت ، اطمینان معقول و منطقی بدست آورندهای خودمناسب سرمایه گذاری داخلی بپردازند تا سرمایه گذاران نسبت به بازده
پیشنهاد شود که مطالعات آتی نقش اختیار واقعی در گزارش نقاظ ضعف کنترل داخلی و همچنین نقش ویژگی های کمیته 

 یفیت کنترل داخلی و نقدشوندگی سهام را مورد بررسی قرار دهند. حسابرسی بر رابطه میان ک
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