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 حساب به هاشرکت رويپيش مسائل برانگيزتریندر ادبيات حسابداري و مالي موضوع اهرم بسيار جذاب و یكي از بحث
 بر مشهود ثابت هايه شرکت، سودآوري و دارایيانداز چون مالي هايویژگي برخي تأثير بررسي پژوهش این هدف. آیدمي
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 ثابت هايدارایي و سودآوري رکت،ش اندازه هايندمتغيره بهره گرفته شد. نتایج پژوهش نشان داد که شاخصچ رگرسيون
 معنادار مثبت رابطه مالي اهرم شاخص و رشد هايفرصت بين شد مشاهد اما دارند مالي اهرم با معنادار منفي رابطه مشهود
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 مقدمه -1
( مطرح شد. آنها در سال 0994و ميلر )بار توسط مودیليانيموضوع ساختار سرمایه و ارتباط آن با ارزش شرکت براي نخست

هاي ورشكستگي و عدم تقارن اطلاعاتي بنا نهادند. اولين نظریه را در زمينه ساختار سرمایه با ترکيب سپر مالياتي، هزینه 0927
ها بيان کردند ( مورد بحث قرار گرفت. آن0927) 7( و کراس و ليتزنبرگر0922) 6توسط باکستردر ساختار سرمایه  0نظریه تعادل

جویي در بدهي مالياتي در برابر هاي ورشكستگي و مزایاي صرفهها از طریق توازن هزینهانتخاب ساختار سرمایه هدف شرکت
قرار گرفت  8بشدت مورد انتقاد مایرز و ماجلوف 0948سال  شوند. نظریه تعادل درهزینه تأمين مالي از طریق استقراض تعيين مي

 9کارانه هستند. اگرچه از نظر گراهاماي محافظههاي پرداخت کننده ماليات منكر تئوري ساختار سرمایهزیرا معتقد بودند که شرکت

بردند. فاما و ملي نظریه تعادل پي( به اهميت ع6117) 2( مزایاي مالياتي آن قابل توجه است اما در مقابل فرانك و گویال6111)
هاي پویا از ساختار اي انحراف یك شرکت را بواسطه ویژگيطور قانع کننده( اذعان کردند که نظریه تعادل باید به6116) 2فرنچ

منجر به  (6114، 9)لمون، روبرت و زندر 4هاي تأمين ماليسرمایه بهينه شرح دهد. از طرفي شرح دقيق نظریه سلسله مراتبي گزینه
ها به منظور تأمين مالي باید تنها سهام عادي منتشر کنند. این موضوع کند شرکتارائه مفهوم ظرفيت بدهي شد که پيشنهاد مي

هاي تأمين مالي تعدیل شده تمرکز کنند. البته مشاهده شد که کمتر باعث شد که پژوهشگران بر مفهوم نظریه سلسله مراتبي گزینه
زنند )لري و هاي تأمين مالي بر روش صدور سهام عادي تكيه ميها به پيروي از نظریه سلسله مراتبي گزینهاز بيست درصد شرکت

هاي تأمين مالي براي انتخاب ساختار سرمایه در ( معتقدند که نظریه سلسله مراتبي گزینه6117(. فرانك و گویال )6101، 01رابرتز
( اثبات کردند که این نظریه 6119) 00ارن بيشتر مربوط است در حاليكه بيون و ریمهاي بزرگ به دليل داشتن اطلاعات نامتقشرکت

هاي ساختار سرمایه باشد. سپس پژوهشگران زیادي با بررسي مجدد عوامل تعيين کننده، تئوريهاي کوچك مربوط ميبراي شرکت
مرتبط با ساختار سرمایه به ویژه در آسيا از بين هاي مالي عملي رقيب را ارزیابي کردند تا شكاف بين توضيحات نظري را با روش

هاي مالي بر اهرم مالي را بررسي کند. (. این پژوهش تلاش نمود تا تأثير برخي ویژگي6112، 06جكجونگ و کوديببرند )برونن، د
اهرم مالي دستخوش تغيير ها را بر تواند رابطه بين این ویژگيهمچنين پژوهش قصد دارد تا بررسي کند که آیا درماندگي مالي مي

 سازد.
 

 هاي پژوهشو فرضيه نظري مباني -2
شود ها/اندازه یك شرکت است. تصور مياهرم در ادبيات مالي مفهومي به معناي استقراض منابع مالي به منظور افزایش دارایي

مورد ارزیابي قرار گرفته  بي از پيشگذاري )دارایي( که از طریق استقراض تأمين مالي شده و بخوکه بازده حاصل از یك سرمایه
جلو ها یك قدم روبهتواند در ارتباط با تحصيل دارایيعموماً از هزینه استقراض آن فزوني خواهد یافت. در اینصورت شرکت مي

ها را شرکت گذاري از هزینه آن )عامل ریسك( کمتر شود.بردارد. اما این احتمال همواره وجود دارد که بازده مورد انتظار سرمایه
گران مالي و بندي کرد. تحليلتوان بر اساس ميزان بدهي استفاده شده در ساختار سرمایه به سه سطح پایين، متوسط و بالا طبقهمي

ترین دهند. یكي از متداولگذاري ميهاي تأمين مالي و سرمایهمشاوره گذارانهاي بدهي به سرمایهگذاري از طریق نسبتسرمایه
ي اهرمي نسبت بدهي به سرمایه است که در آن سطح تأمين مالي از طریق بدهي به ازاي هر واحد سرمایه را براي یك هانسبت

هاي مفيد مالي نسبت بدهي است که سطح بدهي براي تحصيل هر واحد دارایي یك دهد. یكي از نسبتشرکت معين نشان مي
يص سریع ورشكستگي مالي نسبت بدهي است. به همان شكل یك شرکت هاي تشخکند. یكي از سيگنالگيري ميشرکت را اندازه

اي از درماندگي مالي باشد. اهرم بالا نشانهبا چشم انداز مناسب از ثبات و عملكرد آتي داراي نسبت پرداخت بدهي بلندمدت مي
نابراین مطمئناً ساختار سرمایه از این دهنده امكان تداوم فعاليت براي شرکت خواهد بود. باست. به همين ترتيب، اهرم پایين نشان

 کند.گذاري عمل ميگيري سرمایهنماي تصميمزاویه به عنوان قطب
 

 هاي نمایندگي با اهرم ماليارتباط نظریه تعادل و هزینه -2-1
-در طولانيشود نظریه تعادل است. بر اساس نظریه تعادل هایي که در آن سطح بهينه ساختار سرمایه بحث ميیكي از نظریه

کند. در واقع مفهوم تعادل در این نظریه توازن بين هزینه بدهي و مدت ساختار سرمایه شرکت از نسبت بدهي هدف پيروي مي

                                                           
1 Trade-off theory 
2 Baxter 
3 Kraus and Litzenberger 
4 Myers and Majluf 
5 Graham 
6 Frank and Goyal 
7 Fama and French 
8 Peking-order theory 
9 Lemmon, Roberts, and Zender 
10 Leary and Roberts 
11 Byoun and Rhim 
12 Brounen, De Jong, and Koedijk 
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گذارد. با هاي تأمين مالي اثر ميدهد که مزایاي مالياتي بر روشها نشان ميباشد. نتایج پراکنده در پژوهشمنافع حاصل از آن مي
( در پژوهش خود سهم بسزاي مزایاي مالياتي ناشي 6111یاي مالياتي بر ارزش شرکت نامشخص است. گراهام )این حال سهم مزا

هاي موجود در نمونه آماریش داراي اهرم پایين هستند. از هزینه بدهي را نشان داد. وي نتيجه گرفت که بيش از نيمي از شرکت
اند. هاي گذشته مزایاي بدهي بيش از حد ارزیابي شدهکه در پژوهشدر حالي تحقيقات اخير نيز حاکي از وجود مزایاي مالياتي است

(. بنابراین 6101، 0هاي درماندگي مالي بوده است )بلوین، کور و گوآياین ارزیابي بيش از حد تحت تأثير کم ارزیابي کردن هزینه
ها و ه چندین عامل از قبيل قوانين مالياتي شرکتتوان نتيجه گرفت که مزایاي مالياتي وجود دارد اما وابسته ببطور کلي مي

گرایي مدیریتي و ریسك شخصي و پاداش هایي مانند تئوري نمایندگي، سرمایهاشخاص است. علاوه بر مزایاي مالياتي، تئوري
 يهايبده ژهیبه وي )( معتقدند که بده0999) 6هارت و موربراي مدیران ممكن است مزایاي جذب بدهي را توضيح دهند. 

 ربلندمدت ب هايياست که بده آنامر  نیا ليدل دارد. آتي يهايگذارهیدر سرما تیریمد یيکنترل توانا ( نقش موثري دربلندمدت
به  کنند.تأمين تعهدات  از طریقرا  آتي يهاهیبتوانند سرماها شرکتشود يمنجر مکه  شودجذاب ترجيح داده مي دیجد يهايبده

گذاري کنند که در مجموع براي شرکت یا حداقل براي سهامداران هایي سرمایهاید در آن دسته از پروژهعبارت دیگر مدیران ب
-ارزشمند باشند. اگر اینگونه نباشد مدیر باید ریسك از دست دادن شغلش را به جان بخرد. بدین شكل شرکت از رفتار منفي سرمایه

بخشد چون وقتي شرکت وارد ورشكستگي بر آن بدهي به مدیریت نظم ميجویي جلوگيري خواهد کرد. علاوه گذاري مانند سلطه
شود و بدین شكل فراهم کننده اطلاعاتي است که براي کنترل ها از بدهكاران به بستانكاران منتقل ميشود مالكيت دارایيمي

 (. 0991 ،7باشد )هاریس و راویومدیریت مفيد مي
گيرد که شرکت شخص دیگري هاي نمایندگي زماني شكل ميمایندگي هستند. هزینههاي نها درگير هزینهتقریباً همه شرکت

آیند که منافع شخصي که به کار گرفته شده ها به این دليل بوجود ميگيرد. این هزینه)مانند مدیران( را براي انجام امور به کار مي
هاي نمایندگي شود زیرا افزودن ارزش شرکت از زینهبا منافع شرکت همسو نيست. افزایش در اهرم ممكن است منجر به کاهش ه

طریق ترغيب مدیران در انجام اقدامات به نفع سهامداران خواهد بود. با این وجود افزایش اهرم ممكن است تأثير متضادي بر 
دهد )برگر فزایش ميمشكل نمایندگي ایجاد کند. به این دليل که اهرم بيشتر مشكلات نمایندگي بين بدهي و سهامداران عادي را ا

هاي نمایندگي یكنواخت نيست. به عبارت ( بيان کردند که اثر اهرم بر مجموع هزینه0922) 9(. جنسن و مكلينگ6119، 8و پاتي
افزایش اهرم موجب  صورتاست که وضعيت کلي اهرم کم محسوب شود در غير این دیگر اثر مثبت افزایش اهرم زماني

 (.6108 ،2ورشكستگي خواهد شد )هافلن
 

 هاي تأمين مالي و اهرم مالينظریه سلسله مراتبي گزینه -2-2
هاي جدید مشاهده کرد. فرانك و گذاري( ترجيحات قوي را به منظور تأمين مالي داخلي براي سرمایه0920) 2دونالدسون

ریسك هستند اما این صرف  ( استدلال کردند هم بدهي و هم حقوق صاحبان سرمایه داراي انتخاب نامطلوب صرف6117گویال )
کنند. بعلاوه گذاران بيروني براي پذیرش ریسك بالاتر نرخ بازده بالاتري را طلب ميبيشتر از سرمایه است. به بيان دیگر سرمایه

( معتقد 0948دهند اوراق بدهي را قبل از سهام عادي منتشر کنند. همچنين مایرز )ها ترجيح ميآنها استدلال کردند که شرکت
ها پرداخت سود کند که شرکتدهند. وي همچنين بيان ميها تأمين مالي دروني را به تأمين مالي بيروني ترجيح مياست شرکت

و نيز  4هاي سود سهام چسبندهدهند. با این وجود در صورت وجود سياسترو تطبيق ميگذاري پيشهاي سرمایهسهام را با فرصت
د انباشته کافي نداشته باشد. در اینگونه شرایط شرکت مانده وجه نقد یا پرتفوي اوراق نوسان سودآوري، ممكن است شرکت سو

( استدلال کردند نظریه 0999) 9ساندر و مایرز-کند. شيامبهادار قابل معامله خود را قبل از انجام تأمين مالي بيروني بررسي مي
ي بهينه را تعریف کند. این مهم به خاطر در اولویت دوم قرار تواند بخوبي نسبت بدههاي تأمين مالي نميسلسله مراتبي گزینه

هاي نقدي داخلي، خالص سود هاي نسبت بدهي را با عدم توازن جریانها تفاوتگرفتن بيشينه نمودن ارزش شرکت است. آن
ناشي از نياز به تأمين  دهند. بر این اساس، تغييرات در ساختار سرمایهگذاري واقعي توضيح ميهاي سرمایهنقدي سهام و فرصت

هاي باشد نه از طریق تلاش براي دستيابي به یك نسبت بهينه بدهي. آنها دریافتند که نظریه سلسله مراتبي گزینهمالي بيروني مي
( 0948دهند. مایرز )هایي که در مرحله بلوغ هستند بهتر توضيح ميتواند انتخاب ساختار سرمایه را براي شرکتتأمين مالي مي

تواند بهترین ساختار سرمایه را تعيين کند. وي شرح داد هاي تأمين مالي تعدیل شده مينتيجه گرفت که نظریه سلسله مراتبي گزینه
ها باید نسبت سود ها دلایل خوبي براي عدم انتشار سهام عادي یا سایر اوراق بهادار ریسكي دارند. علاوه بر آن شرکتکه شرکت

تواند اوراق بدهي منتشر کند باید بتواند گذاري مواجه شوند. شرکتي که ميتعيين کنند که با نرخ عادي سرمایه ايگونهپرداختي را به

                                                           
1 Blouin, Core and Guay 
2 Hart and Moore 
3 Harris and Raviv 
4 Berger and Patti 
5 Jensen and Meckling 
6 Huffelen 
7 Donaldson 
8 ‘sticky’ dividends policies 
9 Shyam-Sunder and Myers 
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گذاري ممكن است شرکت توانایي خود هاي سرمایههاي تقسيم سود و نوسانات در فرصتبدهي خود را مهار کند. به دليل سياست
هاي ن ابتدا باید اوراق بهادار با ریسك کمتر منتشر کنند.  نظریه سلسله مراتبي گزینهرا در ایجاد بدهي مطمئن از دست دهد. بنابرای

تأمين مالي با نظریه تعادل متفاوت است زیرا نسبت بدهي مشاهده شده انعكاسي از نياز به تأمين مالي بيروني است. برگر، آفك و 
از آن است  يآنها حاک جینتاگيرد. ميزان ثبات مدیریت قرار ميدهد اهرم تحت تأثير ( شواهدي یافتند که نشان مي0992) 0یرماك
هاي تأمين مالي ( دریافتند نظریه سلسله مراتبي گزینه6119فرانك و گویال ) هستند. يبه دنبال اجتناب از بده باثبات رانیکه مد

  تري دارند.هاي سودآور به طور متوسط اهرم پایيندهد که شرکتاین واقعيت را توضيح مي
 

 هاي پژوهشفرضيه -3
 هاي زیر تدوین گردید:بر اساس مباني نظري و پيشينه پژوهش فرضيه

 بين سودآوري و اهرم مالي رابطه معنادار وجود دارد. .0

 درماندگي مالي داراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين سودآوري و اهرم مالي است. .6

 بين اندازه شرکت و اهرم مالي رابطه معنادار وجود دارد. .7

 درماندگي مالي داراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين اندازه شرکت و اهرم مالي است. .8

 هاي رشد و اهرم مالي رابطه معنادار وجود دارد.بين فرصت .9

 هاي رشد و اهرم مالي است.درماندگي مالي داراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين فرصت .2

 ي وجود دارد.هاي ثابت مشهود و اهرم مالي رابطه معناداربين دارایي .2

 هاي ثابت مشهود و اهرم مالي است.درماندگي مالي داراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين دارایي .4
 

 مدل مفهومي پژوهش -4
 گردد:هاي پژوهش ارتباط بين متغيرها به صورت زیر ترسيم ميبا توجه به اهداف و فرضيه

 
 ( مدل مفهومي پژوهش1شكل )

 

 روش پژوهش -5
بندي بر حسب روش، از نوع توصيفي و بندي پژوهش بر مبناي هدف از نوع کاربردي، از لحاظ طبقهاظ طبقهاین پژوهش از لح
هاي رویدادهاي رویدادي )استفاده از دادهباشد. رویكرد پژوهش نيز پسهاي توصيفي، از نوع همبستگي مياز ميان انواع پژوهش

وش تحليل همبستگي و روش رگرسيون چند متغيره استفاده شده است. ها، از رگذشته( است. به منظور انجام آزمون فرضيه
تا  0796هاي اوراق بهادار تهران طي سال هاي پذیرفته شده در بورسدر این پژوهش شامل تمام شرکت هاي مورد آزمونشرکت
 هایي هستند که داراي مجموعه شرایط زیر باشند:باشند. این نمونه دربردارنده شرکتمي 0792
اسفند ماه باشد. در دوره مورد  69در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. پایان سال مالي آنها  0796قبل از سال  تا

گري مالي، گذاري، واسطههاي سرمایهها و موسسات مالي )شرکتبررسي تغيير یا توقف در دوره مالي نداشته باشند. جزو بانك
 9شرکت در طي  022هاي باقيمانده یعني ها، تمامي شرکت..( نباشند. پس از اعمال محدودیتها و .هاي هلدینگ، بانكشرکت
 مورد بررسي قرار گرفت. 0792تا  0796سال از 
 
 

                                                           
1 Berger, Ofek and Yermack 

 سودآوري

 اندازه شرکت

 هاي رشدفرصت

 درماندگي مالي

 اهرم مالي

 هاي ثابت مشهوددارایي
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 مدل پژوهش و تعریف متغيرها  -5-1
( 6شماره ) هاي دو، چهار، شش و هفت از مدل( و براي آزمون فرضيه0هاي یك، سه، پنج و هفت از مدل )براي آزمون فرضيه

 استفاده شده است.
(0) 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑃𝑅𝐹𝑖.𝑡−1 + 𝛾2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡−1 + 𝛾3𝑀𝐵𝑇𝑖.𝑡−1 + 𝛾4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡−1 + 𝜀     

(6) 
𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑃𝑅𝐹𝑖.𝑡−1 + 𝛾2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡−1 + 𝛾3𝑀𝐵𝑇𝑖.𝑡−1 + 𝛾4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡−1 +
𝛾5𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑖.𝑡 + 𝛾6𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑖.𝑡 × 𝑃𝑅𝐹𝑖.𝑡−1 + 𝛾7𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑖.𝑡 × 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡−1 + 𝛾8𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑖.𝑡 ×
𝑀𝐵𝑇𝑖.𝑡−1 + 𝛾9𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑖.𝑡 × 𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡−1 + 𝜀   

 
 دهد.ه سنجش متغيرها را نشان مي( نام و نحو0جدول )

 
 نماد، نام و روش محاسبه متغیرها (1)جدول 

 نماد متغير

 رينوع متغ

 روش محاسبه رينام متغ

ته
بس

وا
 

ق
ست

م
گر 

دیل
تع

 

LEVERAG
E i,t 

   هاها بر جمع دارایيبرابر است با نسبت جمع بدهي اهرم مالي 

PRF i,t-1    هاص بر جمع دارایيبرابر است با سود خال سودآوري 

SIZE i,t-1    هالگاریتم طبيعي جمع دارایي اندازه شرکت 

MTB i,t-1    برابر است با نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام هاي رشدفرصت 

TANG i,t-1    هاهاي ثابت مشهود بر جمع دارایيبرابر است با دارایي هاي ثابتدارایي 

Crisisi,t    مالي رماندگيد 

شود. نشان داده مي 0و  1سال با مقدار -شرکت ماليدرماندگي 
مالي درماندگي  داراي هايسال-شرکت براي یك مقدار

-شرکت براي مقدارصفر قانون تجارت( و 080)مشمول ماده 
 مالي. درماندگيهاي فاقد سال

Crisisi,t * 
PRF i,t-1 

   
مالي *  درماندگي
 سودآوري

 ا ضرب شاخص بحران مالي در سودآوريبرابر است ب

Crisisi,t * 
SIZE i,t-1 

    
مالي *  درماندگي

 اندازه شرکت
 برابر است با ضرب شاخص بحران مالي در اندازه شرکت

Crisisi,t * 
MTB i,t-1 

    
مالي *  درماندگي

 هاي رشدفرصت
 هاي رشدبرابر است با ضرب شاخص بحران مالي در فرصت

Crisisi,t 
*TANG i,t-1 

    
مالي *  درماندگي

 هاي ثابتدارایي
 هاي ثابتدارایيبرابر است با ضرب شاخص بحران مالي در 

ε یا خطا ماندهيجزء باق 

 

 ها و نتایج پژوهشو تحليل دادهتجزیه  -6
بيانگر مقدار ارائه شده است. این جدول  (6هاي نمونه در جدول شماره )براي شرکت آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش 

همچنين اطلاعات پارامترهاي مربوط به . باشدهاي مرکزي از قبيل ميانه و ميانگين ميپارامترهاي توصيفي شامل شاخص
در جدول آمده است.  باشدها حول محور ميانگين ميپراکندگي نظير انحراف استاندارد، چولگي و کشيدگي که بيانگر پراکنش داده

 مورد است. 441، تعداد مشاهدات بررسي شده0792 -0796سال در محدوده 9شرکت در  022ي نمونه هاازآنجاکه تعداد شرکت
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 های نمونهبرای شرکت پژوهشآمار توصیفي متغیرهای  (2)جدول 

 نام متغير نماد متغير

اد 
عد

ت

ده
اه

مش
 

ين
نگ

ميا
 

انه
مي

ثر 
داک

ح
 

قل
حدا

ف  
حرا

ان

رد
ندا

ستا
ا

 

ي
لگ

چو
ي 

دگ
شي

ک
 

LEVERAGE 

i,t 
 06681020 06494197 16621272 16191 6621 16201 16266428 441 اهرم مالي

1-i,t PRF 96449 - 160979 -0618 162711 161411 161909 441 سودآوري 

1-i,tSIZE  76428 162949 069222 01697 096091 08619111 08670724 441 اندازه شرکت 

1-i,tMTB  
هاي فرصت

 رشد
441 266908 866211 926991 16111 460222 662202 00672 

1-i,tTANG  
 ايهدارایي

 ثابت
441 167870 167011 16421111 16161 160902 169167 66808 

i,tCrisis 96011 664821 166422 161111 061111 16111 161919 441 بحران مالي 

*  i,tCrisis

1-i,t PRF 

* بحران مالي 
 سودآوري

441 - 16111 166911 0618- 161227 - 27609 

*  i,tCrisis

1-i,tSIZE  

* حران مالي ب
 اندازه شرکت

441 06622072 16111 04600111 16111 86178697 669602 96269 

*  i,tCrisis

1-i,tMTB  

* بحران مالي 
هاي فرصت

 رشد

441 16977220 16111 02696111 16111 06972200 261729 82669 

 ti,Crisis

1-i,t*TANG  

*  بحران مالي
هاي دارایي

 ثابت

441 16162742 16111 16401111 16111 16010907 86808092 68677260 

 
است. همچنين با  26/1هاي توصيفي قابل مشاهده است، ميانگين متغير وابسته یعني اهرم مالي همانطور که در جدول آماره

تحقيق  توان بدین نتيجه رسيد که تمامي متغيرهاي مورد استفاده درنه در تمام متغيرها، ميتوجه به نزدیكي مقادیر ميانگين و ميا
 داراي توزیع نزدیك به نرمال هستند.

هاي تلفيقي یا مدل اثرات تصادفي براي مدل اول ( نتایج آزمون هاسمن را به جهت تعيين استفاده از مدل داده7جدول شماره )
 هاي تلفيقي مورد تأیيد است.و در غير این صورت مدل داده 0(REباشد مدل اثر تصادفي )  ≥prob 0.05دهد. اگر نشان مي

 

 آزمون پانل برای مدل اول نتایج  (3) جدول شماره

 هاي پانلآزمون

 شخیص روشتهای آزمون آماره آزمون داریامعن نتیجه
 یافتهمتعمي Fآزمون  PLS 161111 16187202در مقابل  FEتأکيد کاربرد 

 آزمون هاسمن RE 161111 0096979490 بل در مقاFE تأکيد کاربرد 

 نتيجه نهایي RE و  PLS مقابل  FE تأکيد کاربرد 

FE /مدل اثرات ثابت :RE /مدل اثرات تصادفي :PLSهاي تلفيقي: مدل داده 
 %91و  * سطح اطمينان  %99، ** سطح اطمينان  %99*** سطح اطمينان 

 %91و  * سطح اطمينان  %99، ** سطح اطمينان %99ينان *** سطح اطم

 
-درصد است مدل اثرات ثابت تأیيد مي 9شود با توجه به اینكه سطح معناداري کمتر از ( مشاهده مي7همانطور که در جدول )

ثابت مشهود با اهرم  هايهاي رشد، دارایيداري بين سودآوري، اندازه شرکت، فرصتاابتدا رابطه معنها گردد. براي آزمون فرضيه
 ( آمده است.8شود. نتایج این بررسي در جدول )هاي اول، سوم، پنجم و هفتم( بررسي مي)فرضيه مالي

 

 

                                                           
1 Random Effects (RE) 
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 ل، سوم، پنجم و هفتاو نتایج آزمون رگرسیون فرضیه  (4)جدول 

𝑳𝑬𝑽𝒊.𝒕 = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏𝑷𝑹𝑭𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟑𝑴𝑩𝑻𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜺 

Prob  آمارهt متغیر توضیحي ضریب خطای استاندارد 
161111 27611402- 16106004 16227996- 1-i,t PRF 

161111 86227990- 16112124 16177288- 1-i,tSIZE  
161111 26422227 16111049 16110842 1-i,tMTB  

161111 62689996- 16104710 16848492- 1-i,tTANG  

161111 07621212 16192260 06764772 C 

 هاي آزمون مدلآماره

آماره دوربين 
 واتسون

 ضریب تعيين تعدیل شده
2ADJ R 

 2R ضریب تعيين
 داري کل رگرسيون()معني  Fآماره

Prob F Statistic 
66691062 16999988 16999220 1611111 49266999 

 
هاي ثابت مشهود با سطح هاي سودآوري، اندازه شرکت و دارایيدهد که شاخص( نشان مي8در جدول شماره ) نتایج مندرج

دار با شاخص اهرم مالي است. همچنين نتایج جدول حاکي از آن است که شاخص ( داراي رابطه منفي و معني161111داري )معني
 دار با شاخص اهرم مالي است.مثبت و معني ( داراي رابطه161111داري )با سطح معني هاي رشدفرصت

درصد از تغييرات در متغير  99/99است و این بدان معناست که  %99699قدرت توضيح )ضریب تعيين تعدیل شده( این مدل 
هاي اول، سوم، پنجم و هفتم از نظر گردد. نتيجه نهایي بيانگر این است که فرضيهوابسته توسط متغيرهاي توضيحي بيان مي

 گيرند.آماري مورد تأیيد قرار مي
هاي تلفيقي یا مدل اثرات تصادفي براي مدل ( بيانگر نتایج آزمون هاسمن به جهت تعيين استفاده از مدل داده9جدول شماره )
 هاي تلفيقي مورد تأیيد است.( و در غير این صورت مدل دادهREباشد مدل اثر تصادفي )  ≥prob 0.05دوم است. چنانچه 

 

 ازمون پانل مدل دوم نتایج  (5) لجدو

 هاي پانلآزمون

 شخیص روشتهای آزمون آماره آزمون داریمعني نتیجه

 یافتهتعميم Fآزمون  PLS 161111 96902790در مقابل  FEتأکيد کاربرد 
 آزمون هاسمن RE 161111 0196911791 بل در مقا FE تأکيد کاربرد 

 نتيجه نهایي RE و  PLS مقابل  FE تأکيد کاربرد 

FE /مدل اثرات ثابت :RE /مدل اثرات تصادفي :PLSهاي تلفيقي: مدل داده 
 %91و  * سطح اطمينان  %99، ** سطح اطمينان  %99*** سطح اطمينان 

 %91و  * سطح اطمينان  %99، ** سطح اطمينان %99*** سطح اطمينان 

 
در مرحله بعد تأثير گردد. درصد است مدل اثرات ثابت تأیيد مي 9( سطح معناداري کمتر از 9با توجه به اینكه در جدول )

شرکت بررسي  هاي رشد، دارایي ثابت مشهود با اهرم ماليشرکت، فرصتمالي بر رابطه بين سودآوري، اندازهدرماندگيتعدیلي 
 ( آمده است.2خواهد شد. نتایج این بررسي در جدول )

هاي ثابت هاي تعدیلي درماندگي مالي بر سودآوري و همچنين دارایيدهد که شاخص( نشان مي2نتایج مندرج در جدول )
مالي داراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين  گفت درماندگي توانلذا ميدار با شاخص اهرم مالي هستند. داراي رابطه منفي و معني

 شدهپذیرفته هايشرکتدر  اهرم ماليهاي ثابت مشهود و دارایيداراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين و همچنين  اهرم ماليو  سودآوري

 باشد.تهران مي بهادار اوراق در بورس
( داراي رابطه مثبت 161190داري )با سطح معنيهاي رشد فرصتبر نتایج بيانگر این است که شاخص تعدیلي درماندگي مالي 

اهرم و هاي رشد مالي داراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين فرصت توان بيان نمود درماندگيدار با شاخص اهرم مالي است. لذا ميمعني
فاقد رابطه اندازه شرکت ندگي مالي بر بر اساس نتایج مشاهده شد که شاخص تعدیلي درما باشد. بورسي مي هايشرکتدر  مالي
از تغييرات در متغير  %99699است و این بدان معناست که  %99699دار با شاخص اهرم مالي است. قدرت توضيح این مدل معني

 فرضيه دوم، چهارم، ششم و هشتم است. شود.  نتيجه نهایي پذیرشوابسته توسط متغيرهاي توضيحي بيان مي
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 ، چهارم، ششم و هشتمدوم هایهنتایج آزمون رگرسیون فرضی  (6)جدول 

𝑳𝑬𝑽𝒊.𝒕 = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏𝑷𝑹𝑭𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟑𝑴𝑩𝑻𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟓𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊.𝒕
+ 𝜸𝟔𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊.𝒕 × 𝑷𝑹𝑭𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟕𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊.𝒕 × 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟖𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊.𝒕
×𝑴𝑩𝑻𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟗𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊.𝒕 × 𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜺 

Prob  آمارهt متغیر توضیحي ضریب خطای استاندارد 

161111 72699028- 16102929 16212912- 1-i,t PRF 

161111 26222902- 16118107 16162021- 1-i,tSIZE  
161111 26120784 16111049 16110714 1-i,tMTB  

161111 67624896- 16104016 16864270- 1-i,tTANG  

160944 06642942 16009844 16097276 i,tCrisis 
161111 86224029- 16146678 16796014- 1-i,t * PRF i,tCrisis 

164998 16062829- 16112211 16111920- 1-i,t * SIZE i,tCrisis 

161190 66202901 16110726 16117996 1-i,t* MTB  i,tCrisis 

161110 76982098- 16191482 16611282 1-i,t*TANG  i,tCrisis 

161111 67661129 16190607 06044047 C 

 هاي آزمون مدلآماره

آماره دوربين 
 واتسون

 ضریب تعيين تعدیل شده
2ADJ R 

 2R ضریب تعيين
 داري کل رگرسيون(ي)معن  Fآماره 

Prob F Statistic 
66669879 16999147 16999768 1611111 80816248 

 

 يگيربحث و نتيجه -7
کننده توانایي مالي شرکت، اهرم مالي بيان شده و عموماً اعتقاد بر این است که اهرم در ادبيات دانشگاهي عامل اصلي تعيين

افزایش خواهد یافت. اگر  تواند درجه درماندگي مالي را افزایش داده که در نتيجه افزایش اهرم مالي، ریسك شرکت نيزمالي مي
هایي معتبر به منظور هاي ثابت خود را به عنوان وثيقهتواند دارایيایه بالایي برخوردار باشد ميشرکت از حساسيت یا شدت سرم

حمایت و پشتيباني از اهرم مالي خود ارائه کند. بنابراین اگر بتوان تأثير درجه حساسيت سرمایه بر رابطه اهرم مالي و ریسك 
تري را به منظور قبول یا رد هزیه بهره تأمين مالي از طریق مندانهتواند تصميمات هوشورشكستگي شرکت تعيين شود شرکت مي
جویي مالياتي از طریق بهره )به عنوان سپر هاي بالقوه ناشي از درماندگي مالي، صرفهبدهي اتخاذ کند. از مزایاي بدهي و هزینه

یران و تضاد منافع بين سهامداران و هاي انتشار بدهي، کاهش تضاد منافع بين سهامداران و مدمالياتي( و همچنين هزینه
باشد. بنابراین در ساختار سرمایه بهينه، اهرم هدف شرکت مبتني بر رقابت بين نيروهاي مربوط به مزایاي تأمين اعتباردهنگان مي

 گردد. ين ميهاي بدهي )مانند احتمال روي دادن درماندگي مالي(  تعيهاي مالياتي( و هزینهمالي از طریق بدهي )مانند معافيت
هاي ثابت مشهود رابطه منفي و معنادار هاي سودآوري، اندازه شرکت و دارایينتایج آزمون پژوهش حاضر نشان داد که شاخص

نسبت به هاي بزرگ از اعتبار بالاتري شرکتتوان نتيجه گرفت مي توازن با توجه به نظریهبا اهرم مالي شرکت دارند. بنابراین 
در بازار بدهي، داراي اعتبار و شهرت بوده و  هاي بزرگ معمولاًهمچنين شرکت. براي تأمين مالي برخوردارند هاي کوچكتر،شرکت
 مناسبتري شرایط كه اعتباردهندگان،یطور کند. بهبدهي، بستانكاران را تهدید مي کمتـري در اسـتفاده از هـاي نماینـدگيهزینه
بوده و در گذاشتن  آساني قابـل وثيقـهمشهود بهثابت هاي دارایياز سوي دیگر کنند. ها فراهم مياستقراض اینگونه شرکت بـراي

هاي مشهود شرکت، همچنين دارایي خواهند داشت. هاي دیگـر، کـاهش ارزش کمتـريمواقع بحران ورشكستگي، به نسبت دارایي
 هـاي، هزینـهبنابراینپر ریسك به راحتي جایگزین کنند.  هايهاي کم ریسك را با دارایيشود که سهامداران دارایيمانع از آن مي

 .، کمتـر اسـتدارندهـاي ثابـت بيشـتري هایي که از دارایـينمایندگي براي شرکت

(، 6100)7(، هانلون6100) 6(، فلد و همكاران6114(، لمون، رابرتز و زندر )6110) 0هاي بوت و همكاراناین نتایج با پژوهش
 ( همخواني دارد.0742( و کردستاني و نجفي عمراني )0742(، مهراني و رسائيان )0748(، نمازي و شيرزاد )0746پورحيدري )

 تـوازن پایـدار ا توجه به نظریههاي رشد با درجه اهرم مالي رابطه مثبت معنادار دارد. بدر نتایج مشخص شد که شاخص فرصت
نمایندگي،  نظریه منظردهند. از مي بيشتري ارزش خـود را از دسـت هاي در حال رشد در زمان ورشكستگي، به نسبتشرکت

مالي بيان تأمين هاي مراتب گزینه سلسله در مقابل نظریه موجود باشد.رشد و بدهي  هايتواند یك رابطه مثبت بـين فرصتمي

                                                           
1 Boot et al 
2 Foled et al 
3 Hanlon 
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-. این نتایج با پژوهشادي استفاده کنندزی ، از حجم بدهيدارندهاي رشد بالایي هایي که فرصترود شرکتکند که انتظار ميمي

( 0742( و کيمياگري و عينعلي )6101) 8(، کيو لاي6112) 7(، نيكولائوس و همكاران6112) 6(، زووا و ژائو هاي0942) 0هاي مایز
( 6104) 9يهاي دوم، ششم و هشتم با نتایج بدست آمده از پژوهش گرميز و یگيتباشد. از طرفي نتایج آزمون فرضيهراستا ميهم

 همسو است.
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---------------------------------------------  
 

examining the effect of financial property on financial leverage 

with explanation of the mitigation role of financial distress in the 

companies listed in tehran stock exchange 
 

 

Abstract: 
 
In accounting and finance literature, leverage is a very attractive and one of the most 
controversial issues facing companies. The purpose of this study is to investigate the 
effect of some financial characteristics such as firm size, profitability and fixed assets 
on financial leverage and the effect of financial distress on each of these factors. For this 
purpose, 176 stock companies were selected during the period from 2013 to 2016 (880 
years-corporation). Multivariate correlation and regression methods were used to 
analyze the data. The results showed that indicators of firm size, profitability, and 
tangible fixed assets had a significant negative relationship with financial leverage, but 
there was a significant positive relationship between growth opportunities and financial 
leverage index. It was also found that adjustment index of financial helplessness had a 
significant positive effect on the relationship of growth opportunities with financial 
leverage but had a negative and significant effect on the relationship of fixed assets with 
financial leverage. On the other hand, the moderating effect of financial distress on 
profitability and financial leverage is significant. 

 
Keywords: Financial Leverage, Financial Helplessness, Company Size, Profitability, Tangible 
Fixed Assets, Growth Opportunities 
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 دو، جلد 1911(، زمستان 14 یاپی)پ 4سال چهارم، شماره 

 

 یهاپرداخت سود سهام در شرکت استیو س یشرکت تیحاکم

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذ

 ها(شرکت رهیمد ئتیه یژگی)اثرات و
     

 2مجید جامی، *1یمهلا جان آباد
 22/90/00تاریخ دریافت:  

 14/11/00تاریخ پذیرش: 
 

 14942کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

اوراق بهادار  متیق نییتع ندیدر ارتباط با فرآ یدانش عموم جادیا ه،یاز موارد مهم جهت رشد و توسعه بازار سرما یکی
مالکان  نیبه علت تضاد منافع ب یهاي راهبري شرکت زمی. مکانو حجم معاملات است متیازجمله سهام و عوامل مؤثر بر ق

مسئله که وجوه آن  نیخاطر سهامداران از ا نانیاطم نیو همچن یندگیمابردن مشکلات ن نیشرکت و براي از ب رانیو مد
در کاهش  یبهبود راهبري شرکت .رود به وجود آمدندینم نیسودآور از بریهاي غ تیگذاري بر روي فعال هیها در اثر سرما

سود سهام در شرکت هاي  استیبر س یشرکت تیحاکم ریتأث یپژوهش بررس نیمؤثر است .هدف از ا یندگیهاي نما نهیهز
شده  رفتهیشرکت پذ 09. داده هاي مورد استفاده شامل نمونه اي مرکب از شده در بورس اوراق بهادار تهران است رفتهیپذ

سود  عیبر توز رهیمد ئتیاست که اندازه ه نیاز ا یهاي حاک یافتهاست. 1904 سال یدر بورس اوراق بهادار تهران، در ط
 يرابطه مثبت و معنا دار مسود سها استیبا س رعاملیمد یو دوگانگ رهیمد ئتیو استقلال ه ینفم ریسهام شرکت ها تأث

 .دارد

 

 

 سود میتقس استیس ،رهیمد ئتیاستقلال ه ره،یمد ئتیاندازه ه رعامل،ینقش مد یدوگانگ یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 Janabadi.mahla@gmail.com )نویسنده مسئول( یکارشناس ارشد حسابدار - 1

 یگروه حسابدار.هاتف یموسسه آموزش عالاستادیار  - 2
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 مقدمه -1
شده است و در اقتصاد امروز توجه  لیتجارت تبد ايیو پو یجنبه اصل کیبه عنوان  یشرکت تیمفهوم حاکم ر،یهاي اخدر سال

 یدر سطح جهان یشرکت تیهاي متعددي درخصوص نحوه اعمال حق حاکم شرفتیاست و پ شیبه آن به طور تصاعدي رو به افزا
کنند. در  یمورد فراهم م نیرا در ا یالملل نیاستانداردهاي قابل قبول ب یلالمل نیسازمان هاي ب کهیصورت گرفته است. بطور

OECD)) یواقع م سیهمچنان مورد تدر ایتانیو در بر یدانشگاه یلیدر سطوح تحص جهینت نیا کایسازمان توسعه اقتصادي امر 
دهند و به سهامداران و روابط  یخود بطور مستمر ادامه م یشرکت تیهاي حاکم ستمیس تیسازمان ها به تقو زیگردد و به تبع آن ن

 ژهیصورت وب ،یهاي حسابداري و کنترل داخل ستمیحسابرسان و س ره،یمد ئتیبهبود عملکرد ه ،ییو سطح پاسخگو زانیآن ها، م
 هیسرما آن،روش ها بهتر کنترل و اداره شوند. افزون بر  نیهستند که شرکت ها با ا ییشود و همواره بدنبال روش ها یتوجه م

از فلسفه وجودي و ضرورت  هیصحنه بازار پول و سرما گرانیباز ریگذاران نهادي، حسابداران و حسابرسان و سا هیگذاران جزء، سرما
 (.1901آگاهند )پاکروان، یشرکت تیحاکم یاصلاح و بهبود دائم

و در حال توسعه  افتهیدر کشورهاي توسعه  کهیشده اند بطور لیعملأ به صورت کد تبد یشرکت تیاصول حاکم امروزه
کدها را  نیا یالملل نیلت ها و سازمان هاي باز دو تیبا حما رانیگذاران نهادي و مد هیاز جمله بورس، شرکت ها، سرما یینهادها

قانون  نیهاي ارائه شده توسط دولت در ا هیتوص تیشرکت ها در رعا یقاعده کل کی اننموده و منتشر نموده اند و به عنو نییتب
 یمل اجباري مع کیشود در غالب موارد به عنوان  یموظف هستند اگرچه چند دسته از کدها که به بورس و اوراق بهادار مربوط م

هاي مرتبط به  هیبه دنبال اجراي توص دیبا یرسم بطور ایشوند. براي مثال، شرکت در بورس لندن، تورنتو و استرال ییاجرا ستیبا
منتشر کنند  یگزارشات ستیبا ینهادها م نیا نیشرکت باشند. همچن هیبازارهاي اوراق بهادار در سطح کل نیشده در ا نییکدهاي تب

کامل عامل عدم  ورتبص ستیبا یهاي مذکور م هیشده عمل نموده اند و در صورت عدم اجراي توص نیهاي تدو هیبه توص ایکه آ
 رفتهیرا به شرکت ها پذ یموضوعات فشار قابل توجه نیبطوریکه الزامات مربوط به افشاي ا دینما حیمحوله را تشر فیاجراي وظا

 نیشده را در برداشته است. در ا نیهاي تدو هیخود با توص تیسازي وضع قیطبشده در بورس هاي اوراق بهادار به منظور ت
 یم نیپژوهش ا ی. و سؤال اصلمیباش یم یمیو نسبت سود تقس یشرکت تیحاکم هايزمیمکان انیارتباط م الپژوهش، ما به دنب

پرداخت سود  هاياستیبر س ريی( تأثرهیمد ئتیهاندازه  رعامل،یمد ی)استقلال، دوگانگ یشرکت تیهاي حاکم زمیمکان ایباشد که آ
 د.دار

 

 پژوهش ینظر  اتیادب -2
 نیاند، چرا که اشده یهاي سازمان طراحهاي مربوطه به منظور کاهش ناکارآمديو کنترل یشرکت تیحاکم هايزمیمکان

بر سود سهام  میمستق ریکه معمولا تأث کند،یم دایو افراد بروز پ هاتیریاز انتخاب نامطلوب مد یناش یمشکلات از مخاطرات اخلاق
نزد ذینفعان شرکت برخوردار است.  ايژهیو گاهیو ملموس بودن، از جا تینیبواسطه ع ،یمیسود تقس زانیسهام نقدي و م سود دارد.

براي  یو حت باشدیفعالان بورس م گریو د گذارانهیمورد نظر سرما ارهايیمع نیگفت که سود هر سهم از مهمتر توانیبه جرأت م
 جادیمشتاق هستند تا از توان ا یکنندگان بالفعل و بالقوه اطلاعات مال. در واقع استفادهدیآیبه شمار م یاتیامري ح زین رانیمد
حال شرکت ارائه  تیاز وضع یروشن ریاطلاعات نه تنها تصو نیا رایز ابند؛ی یسهامداران شرکت آگاه انیآن در م عیو توز ینگینقد

آنان حائز  ريیگمیتصم ندیدر فرآ دیکه بدون ترد سازندیفراهم م زیآن را ن ندهیآ تیوضع یابیبلکه امکان برآورد و ارز دهند،یم
اداره شرکت و هم به  ندیهم به جهت استفاده از اطلاعات حاصله در فرآ ز،یها نشرکت رانیمسئله نزد مد نیا تیاست. اهم تیاهم

اي است که از ها معطوف به مقولهشرکت رانیمد هاز توان و توج یبخش رونیآنان جدي است، از همبازار از عملکرد  یابیواسطه ارز
 (.09،ي)سرافزار شودیم ادی« سود میتقس استیس»آن با عنوان 

اقدام به نگهداشت  یو برون سازمان یبه مقاصد مختلف و تحت فشارهاي درون سازمان یابیها براي دستمواقع شرکت شتریب در
بد به دنبال داشته باشد.  ایخوب  یعواقب تواندیامر م نیکه ا ند،ینمایاز آن را به سهامداران پرداخت م یکم زانیم ایسود کرده و 

 عدم پرداخت سود به ایکامل از عواقب پرداخت  یبا آگاه دیبا رانیکه مد داردیسود عنوان م میتقس ریپذو انعطاف نهیبه یخط مش
 (.1932 ،یفیو حن زيیکند )تبر ندیبخردانه اي اتخاذ نما ماتیتصم طیو با توجه به شرا ندیسهامدارن اقدام نما

 شیو افزا افتیخواهد  شیافزا یمیدهد، سود تقس شیگوردن، اگر شرکت نسبت پرداخت سود سهام را افزا یابیمدل ارزش طبق
کاهش خواهد  گذاريهیوجوه در دسترس براي سرما ،یمیسود تقس شیاما با افزا شود،یسهام م متیق شیموجب افزا یمیسود تقس

در  ريییهر تغ نی. بنابراشودیسهام م متیمنجر به کاهش ق تیخواهد شد و در نها رموجب کاهش نرخ رشد مورد انتظا نیو ا افتی
 دیسهام با متیسود، در راستاي هدف حداکثر کردن ق میتقس نهیبه یرو خط مش نیپرداخت سود دو اثر متضاد دارد و از ا یخط مش

 (.1932 ،یفیو حن زيیتعادل برقرار کند ) تبر یسود و رشد آت میتقس نیب
به  رهیمد ئتیشود. ه هیهمواره سالم و شاداب باشد و خوب تغذ دیپس با شود؛یشرکت، قلب آن محسوب م رهیمد ئتیه

 قیفعان بر عهده دارد. حقانیرا در برابر ذ يعامل نقش عمده ا تیریدر کنار سهامداران و مد یشرکت تیحاکم یعنوان جزء اصل
ها سهامداران بابت پرداخت يهاینفعان، نگرانیدنبال منافع خود بوده اند تا منافع ذ شتریب رانیها، مداز آن است که در شرکت یحاک
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 رهیمد ئتیخاص عملکرد ه يو به گونه ا یشرکت تیدر حاکم یاصلاحات يو أفت ارزش سهام به مرور موجب بالا رفتن تقاضا برا
 شانیبه انجام رفتار مورد انتظار برا رانیمد قیتشو يرامشکل، دو راه حل وجود دارد: اول آنکه ب نیحل ا يدر آن شده است. برا

 يا ستهیاست که بتواند نظارت شا يبه گونه ا رهیمد ئتیه يروش، قدرتمندساز نیدر نظر گرفته شود، دوم زانندهیپاداش و انگ
 استیکنترل س قیطر ازپراکنده  يها تیو مالک یبخاطر عدم تقارن اطلاعات تواندیم تیریداشته باشد. مد رانیعملکرد مد يرو

به  ستندیقادر ن نکهیا لیسوء استفاده کند و سهامداران به دل یمنافع شخص يآزاد برا ينقد يهاانیاز جر ،یمیپرداخت سود تقس
 رانیراستا مد نی. در انندیگزیاز منافعشان بر م تیکنترل و حما يرا برا رهیمد ئتیرا نظارت کنند، ه تیریمد میصورت مستق

 شیافزا ایدر کاهش  گریعوامل د ریگزار در کنار سا ریاز عوامل مهم تاث یکیبه عنوان  توانندیم هارهیمد ئتیمستقل در درون ه
 .عمل کنند نفعانیو حفظ منافع ذارزش شرکت 

 

 پژوهش نهیشیپ -3
 ستمیپرداختند. درباره س یندگینما نهیشرکت ها و هز زهیبا عنوان سود سهام ، انگ ی( به پژوهش2910)  1ورتوگلویگاگلر و 

از وجود  یعلامت یمینشان داد که سود تقس قیتحق جیدر آلمان به مطالعه پرداختند. نتا یمیو نسبت هاي سود تقس یشرکت تیحاکم
سهامداران بزرگ و کوچک از  انیمتمرکز تعارض م تیبا مالک ییدر شرکتها نی. همچناستسهامداران جزء و عمده  انیتعارض م

در سود  شیاست. اگر سهامداران جزء در معرض تصرف اموال توسط سهامداران عمده باشند افزا یشرکت تیدر حاکم یمباحث اصل
 شود. یارزش بازار شرکت م شیسبب افزا جهیتحت کنترل سهامداران عمده شده و در نتباعث کاهش وجوه  یمیتقس

 جیسود را در بازارهاي نو ظهور پرداختند. نتا میتقس استیو س یشرکت تیبا عنوان نظام حاکم ی(، در پژوهش 2913)  تونیم
 انیم یارتباط منف ن،یآنها بالاتر است. علاوه بر ا یمیقوي دارند، پرداخت سود تقس یشرکت تیکه حاکم یینشان داد شرکتها تونیم

 یشرکت تیکه حاکم ییراهبري بهتر، قویتر است. در واقع شرکتها ایشرکتها  انیرشد در م يو فرصتها یمیپرداختهاي سود تقس
 .دهدیم حیبالاتر را توض یمیاز پرداخت سودهاي تقس یفقط بخش ادیقویتري دارند، سود آورتر هستند اما سودآوري ز

 اتیمال ر،یو تاث یشرکت تیسود، حاکم میتقس يها استیس یبا عنوان بررس ی( در پژوهش2914و همکاران )  2آندرز نیستیکر
 2912–2990 يسالها يبرا یآلمان يشرکت ها نیپژوهش که از ب جیسود پرداختند. نتا میکنترل، بر تقس يبر درآمد سهامداران دارا

شرکت ها رابطه  نیسود در ا میتقس يهااستیبر درآمد سهامداران عمده و س اتیمال نیدهد که ب ینشان م رفتپذی صورت
 وجود ندارد. يمعنادار
پرداختند و نشان دادند؛  ینگینقد انیجر تیپرداخت و عدم قطع استیبا عنوان س ی( به پژوهش2912و همکاران در سال ) يچا

که  یدر حال،پردازند یم يبالاتر، سود سهام کمتر یخارج یمال نیتأم يتهایدمؤثرتر با محدو یشرکت تیبا حاکم ییشرکت ها
 پردازند.  یم يشتریکمتر، سود سهام ب یخارج یمال نیتأم يتهایحدودبا م تر فیضع یشرکت تیبا حاکم ییشرکت ها

با ارزش  یشرکت تیحاکم يها میمکانز یبرخ نیرابطه ب یبا عنوان بررس ی( در پژوهش1903حسن زاده و همکاران ) برادران
 یمورد بررس یشرکت تیحاکم زمیپرداختند و نشان دادند که از هشت مکان يصاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصاد يشده برا جادیا

سهام شناور  زانیو م هیساختار سرما ،يسهامداران نهاد تیمالک زانیدولت، م تیو مالک وذنف زانی)م زمیپژوهش، چهار مکان نیدر ا
پژوهش،  نیدر ا یمورد بررس یشرکت تیحاکم زمیاز هشت مکان نیسهامداران رابطه داشته اند. همچن يشده برا جادیآزاد( با ارزش ا

 يسهام شناور آزاد( با ارزش افزوده اقتصاد زانیو م ينهاد نسهامدارا تیمالک زانیدولت، م تینفوذ و مالک زانی)م زمیسه مکان
 رابطه داشته اند. 

شرکت ها در بورس  یو عملکرد مال یشرکت تیحاکم نیارتباط ب یبا عنوان بررس ی( به پژوهش1903و همکاران ) يدیشه
 ی( با عملکرد مالتیساختار مالک ره،یمد ئتیه بی)ترک یشرکت تیساختار حاکم ياجزا نیآنان نشان داد که ب جیتهران پرداختند. نتا
شرکت ها، رابطه  یاطلاعات با عملکرد مال يافشا نیها نشان داد که ب یبررس جینتا ،یرفوجود ندارد. از ط يرشرکت رابطه معنادا

 وجود دارد. يو معنادار میمستق
در کاهش  یحاکمیت شرکت يمکانیزم ها یبا عنوان نقش مدیریت شفاف بر اثربخش ي( در مقاله  ا1904و ولیپور ) زمانی
به بررسی رابطه حاکمیت شرکتی با نسبت هزینه هاي عملیاتی به فروش به عنوان جایگزین هزینه هاي  ینمایندگ يهزینه ها

پرداختند. یافته هاي 1909-1900نمایندگی در بین شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی 
غیر هاي درصد تمرکز مالکیت هیئت مدیره، نفوذ مدیر عامل، پژوهش نشان داد که بین نسبت هزینه هاي عملیاتی به فروش و مت

 سرمایه گذاران نهادي، و درصد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره رابطه معناداري وجود دارد
شرکت  44 ی، به بررس«شرکت ها یو عملکرد مال یشرکت تیحاکم»(، در پژوهش خود با عنوان 1904) ياریو شهر یقائم

 یو عملکرد مال رهیمد ئتیه بیترک نیکه ب دندیرس جهینت نی، پرداختند و به ا1902-1904 یبازه زمان یشده در بورس ط رفتهیپذ
 وجود ندارد. يشرکت ها رابطه معنادار

                                                           
1 Gugler, Klaus & Yurtoglo 
2 Christian Andres   
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 تیعدم تقارن اطلاعات بر انتخاب ساز و کار حاکم ریتاث یبا عنوان بررس (در پژوهش خود1902) ،و محمدي پورحیدري
شده در بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی سیاست تقسیم سود شرکتهاي پذیرفته شده در  رفتهیتوسط شرکت هاي پذ یشرکت

پرداختند. شواهد کسب شده توسط آنها، نشان داد که شرکتهاي بورس 1904-1909، بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی
با عنوان  ي(، در مقاله ا 1902و همکاران)  یاله رجب روح .نداوراق بهادار تهران، از سیاست تقسیم سود پایداري برخوردار نیست

هاي نظام راهبري  هیرو نیرابطه ب نییحاضر تع قیتحق یشرکت ها پرداخت. هدف اصل یو عملکرد مال ينظام راعبر یبررس
نظام راهبري  زمهايیسود آنهاست. مکان میتقس استیشده در بورس اوراق بهادار تهران و س رفتهیموجود در شرکت هاي پذ یشرکت
بودن، سهام  یدولت ره،یمد ئتیاعضاي ه تیسهامدار عمده، مالک نیسهامدار، دوم نیبزرگ تر تیشامل مالک قیمورد تحق یشرکت

بوده است. با استفاده از  رهیمد ئتیاز اعضاي ه رعاملیمد ییجدا ره،یمد ئتیه بیدر ترک رموظفیغ رانیشناور آزاد، وجود مد
نظام راهبري انتخاب به کار  هايهیرو یشرکت براي بررس 24سود تعداد  میتقس استیس نهیربعات و مدل بهحداقل م ونیرگرس

قرار گرفت.  یسود آنها مورد بررس میتقس استینظام راهبري و س زمهايیمکان انیرابطه م یپنل ونیگرفته شد .با استفاده از رگرس
سهامدار،  نیبزرگتر رهايیمتغ نیدرصد ارتباط مثبت معناداري ب 00 نانینشان داد که در سطح اطم قیتحق نیحاصل از ا جینتا

 سود وجود دارد. میتقس استیاندازه شرکت و س ریمتغ نیمعناداري ب یسود و رابطه منف میتقس استیسهامدار عمده با س نیدوم
شده در  رفتهیبر عملکرد شرکتهاي پذ یشرکت تیهاي حاکم زمیمکان ریتاث یبا عنوان بررس ی(، به پژوهش1902) گانهی حساس

 رفتهیپذ يسود، در شرکتها تیریو مد یشرکت تیحاکم يساز و کارها نیرابطه ب یبا بررس يبورس اوراق بهادار تهران پرداخت، و
 ریغ رانیمد تیتعداد و کفا ،رهیمد ئتیه يسازوکارها، شامل تعداد اعضا نیا نیافت که بیشده در بورس اوراق بهادار تهران، در

 یو وجود واحد حسابرس تیساختار مالک ،رهیمد ئتیهدر  يو تیعضو ای رهیمد ئتیه سیعامل از رئ ریمد فیوظا کیموظف، تفک
 .وجود ندارد يسود رابطه معنادار تیریبا مد ،یداخل

 

 قیتحق اتیفرض -4
 وجود دارد. يو نرخ پرداخت سود سهام رابطه معنادار رهیمد ئتیاندازه ه نیب -

 وجود دارد. يو نرخ پرداخت سود سهام رابطه معنادار رهیمد ئتیاستقلال ه نیب -

 وجود دارد. يعامل و نرخ پرداخت سود سهام رابطه معنادار ریمد یدوگانگ نیب -
 

 قیتحق یروش شناس -5
مستخرج  هیثانو يهاکه با استفاده از داده شود یقلمداد م یهمبستگ -یفیروش توص ثیو از ح يهدف کاربرد ثیپژوهش ازح

 نی. انجام اپردازدیم یهمبستگ يرابطه لیشده در بورس اوراق بهادار تهران به تحل رفتهیپذ يهاشرکت یمال يهااز صورت
 یکشف روابط همبستگ یصورت خواهد گرفت. علت استفاده از روش همبستگ ییااستقر – یاسیپژوهش در چهارچوب استدلال ق

)نیمه  يدادیپژوهش حاضر از نوع پس رو گرید ياست.از سو یفیتوص قاتیاز انواع تحق یکی یهمبستگ قیاست. تحق هاریمتغ نیب
 نیا نی. همچنردیگی( انجام مهارکتش یمال يهااطلاعات گذشته و تاریخی )صورت لیو تحل هیتجز يبر مبنا یعنیتجربی( است، 

 .باشدیم یبیترک يهاداده لیبر تحل یو مبتنبوده  علی – یلیو تحل يکتابخانه ا ياپژوهش از نوع مطالعه
 

 و نمونه یجامعه آمار -6
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ  يشرکت ها يآمار يلذا جامعه  باشد،یم 1904سال  قیتحق نیا یازآنجا که قلمرو زمان

محدود  ياز جامعه يگیراز فرمول نمونه باشدیشرکت م 219جامعه  يتعداد اعضا نکهیباشد. حجم نمونه با توجه به ا یتهران م
 است. دهیشرکت تعیین گرد 23کوکران،  رمولکه با توجه به ف کنیمیاستفاده م
 هیمربوطه، پرسشنامه توسط محقق در کل رانیتوزیع پرسشنامه بدین شکل بوده است که در ابتدا با هماهنگی لازم با مد شیوه

 09پرسشنامه بین پاسخ دهندگان توزیع شد که از آن تعداد،  23ه به حجم نمونه تعداد نمونه توزیع شده است. با توج هاي شرکت
 .دپرسشنامه قابل قبول برگردانده ش

 پاسخ نامه یرهایمتغ -1جدول 

 جمع سوالات شماره سوالات در پرسشنامه متغیرهای مورد بررسی

 19 19ا الی  اندازه هیئت مدیره

 19 29الی  11 استقلال هیئت مدیره

 19 99الی  21 دوگانگی مدیرعامل

 99 جمع کل سوالات
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 ضريب آلفای كرونباخ -7
بالاتري برخوردار  ییایباشد پرسشنامه از پا کترینزد 1مقدار به عدد  نیباشد و هرچه ا 94/9آلفاي کرونباخ بزرگتر از مقدار 

 .  باشدیم
 پایایی پرسشنامه پژوهش -2جدول 

 ضریب آلفای کرونباخ تعداد سوالات متغیرهای مورد بررسی

 3/31 19 اندازه هیئت مدیره

 1/09 19 استقلال هیئت مدیره

 4/09 19 دوگانگی مدیرعامل

 4/34 99 کل سوالات

 

 یآزمون همبستگ -8
 بی( ارائه شده است. ضر9حاصل در جدول ) جیشود. نتا یبرآورد م یهمبستگ سیابتدا ماتر رها،یمتغ نیروابط ب نییتع يرای

مورد  يارهایاز مع یکی ،یهمبستگ بیاست.. ضر گرید ریبا متغ ریمتغ کینوع و درجه رابطه  نییتع يبرا يامار يابزار یهمبستگ
 ین ممعکوس( را نشا ای مینوع رابطه )مستق نیشدت رابطه و همچن یهمبستگ بی. ضراست ریدو متغ یهمبستگ نییاستفاده در تع

 .برابر صفر است ر،یدو متغ نیاست و در عدم وجود رابطه ب -1تا  1 نیب بیضر نیدهد. ا
 

 پایایی پرسشنامه پژوهش -3جدول 

 سیاست سود سهام دوگانگی نقش مدیر عامل استقلال هیئت مدیره اندازه هیئت مدیره 

    1 اندازه هیئت مدیره

   1 909/9 استقلال هیئت مدیره

  1 924/9 249/9 مدیرعاملدوگانگی 

 1 941/9 901/9 99/9 سیاست سود سهام

 
 يها نیوجود ندارد که بتواند در تخم دیشد یهم خط رهایمتغ نیدهد ب ینشان م یحاصل از آزمون هم خط جیهمانطور که نتا

 استفاده نمود. رهایمتغ نیانجام آزمونها از ا يتوان برا یم نی. بنابرادینما جادیا یمشکل اتیمربوط به فرض
 

 قیتحق  اتیآزمون فرض -9
 یشرکت تیحاکم یشاخص ها یبررس -4جدول 

 چولگی انحراف معیار میانگین میانه حداکثر حداقل عدادت ویژگی آماره

 0213/9 0229/9 2220/9 9421/9 3411/0 9141/9 29 اندازه هیئت مدیره

 4404/9 4220/9 9402/9 1432/9 0449/0 -2209/9 29 استقلال هیئت مدیره

 -4133/1 4320/1 4240/1 0914/1 4022/0 -9001/3 19 دوگانگی مدیرعامل

 
 وبهبود سود سهام شرکت شود. هیتواندسبب رشد سرما یم یشرکت تیحاکم يها یژگیباتوجه جدول و

هاي گردآوري شده و متغیرهاي محاسبه شده در اختیار تحلیل توصیفی، اطلاعات مفیدي را درباره توزیع داده هايآماره
شان است.  نیانگینشان دهنده مجموع انحرافات تمام مشاهدات از م نیانگیجدول انحراف از م نیپژوهشگر قرار می دهد.که در ا

آن حول مقدار  ریمقاد یپخش شدگ ندهیبوده، ونما یتصادف ریمتغ ایاحتمال  عیتوز کی يبرا یسنجش پراکندگ ینوع اریانحراف مع
 .است نیانگیم

 موردمطالعه یشرکت ها تیختارحاکماس -5جدول 

 احتمال آماره نسبت بحرانی ضریب مسیر استاندارد تعداد شاخص حاکمیت شرکتی متغیر

 --- --- 033/9 09 اندازه هیئت مدیره سود سهام

 9991/9 992/10 094/9 20 استقلال هیئت مدیره سود سهام

 9991/9 204/14 030/9 20 دوگانگی مدیرعامل سود سهام
 



 

11 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

اپی)پ 4
 ی

14
ن 

ستا
زم

 ،)
19

11
دو

د 
جل

 ،
 

 بیضر نیبالاتر يشرکت اول دارا09دهد سود سهام   یسود سهام را نشان  م ياستاندارد نشانگرها ریمس بیضرا ۀسیمقا
 .سنجش سود سهام شرکت است يبرا يتر يشاخص قو گر،یبا دو نشانگر د سهیاست و در مقا

 
 و نرخ پرداخت سود سهام رابطه معنادار وجود دارد. رهیمد ئتیاندازه ه نی:ب کی هیفرض

 2آزمون در جدول  نیا جیاستفاده شد. نتا (P≤90/9) يداریدر سطح معن ونیرگرس بیاول از آزمون ضر هیآزمون فرض يبرا
 شده است.رائه

با سود سهام شرکت یشرکت تیحاکم یشاخص ها ونیآزمون رگرس جینتا -6جدول 

 
وجود  يداریبا سود سهام شرکت رابطه معن رهیمد ئتیشاخص اندازه ه نیکه ب شودی( مشاهده م2جدول ) جیا توجه به نتاب
 ریدو متغ نی( که رابطه ب999/9برابر است با ) ونیرگرس بیو ضر شودیم دیاول پژوهش تائ هیفرض نیبنابرا (sig=  999/9دارد )

 .و بالعکس ابدی یسود سهام شرکت کاهش م ره،یمد ئتیهتعداد  شیباافزا یعنیمعنادار است 
 

 و نرخ پرداخت سود سهام رابطه معنادار وجود دارد رهیمد ئتیاستقلال ه نیدوم : ب هیفرض
 4آزمون در جدول  نیا جیاستفاده شد. نتا (P≤90/9) يداریدر سطح معن ونیرگرس بیدوم از آزمون ضر هیآزمون فرض يبرا        

 شده است.ارائه
 با سود سهام شرکت یشرکت تیحاکم یهاشاخص ونیآزمون رگرس جی( نتا7جدول )

 
               وجود دارد  يداریو سود سهام رابطه معن رهیمد ئتیاستقلال ه نیکه ب شودی( مشاهده م4جدول ) جیبا توجه به نتا

(991/9  =sig.) مثبت  ریدو متغ نی( که رابطه ب991/9برابر است با ) ونیرگرس بیو ضر شودیم دیدوم پژوهش تائ هیفرض نیبنابرا
 و بالعکس. رودیسود سهام بالا م استی، س رهیئت مدیبا بهبود استقلال ه یعنیاست  میو مستق
 

 عامل و نرخ پرداخت سود سهام رابطه معنادار وجود دارد. ریمد یدوگانگ نی: بسوم  هیفرض
 3آزمون در جدول  نیا جیاستفاده شد. نتا (P≤90/9) يداریدر سطح معن ونیرگرس بیاز آزمون ضر سوم هیآزمون فرض يبرا

 شده است.رائه
 با سود سهام شرکت یشرکت تیحاکم یهاشاخص ونیآزمون رگرس جینتا -8جدول 

 
 =  992/9وجود دارد ) يداریو سود سهام شرکت رابطه معن رعاملیمد یکه دوگان شودیمشاهده م (3جدول  ) جینتا با توجه به

sig). مثبت و  ریدو متغ نی( که رابطه ب992/9برابر است با ) ونیرگرس بیو ضر شودیم دیدوم پژوهش تائ یفرع هیفرض نیبنابرا
 .و بالعکس رودی، سود سهام شرکت بالا م رعاملیمد یبا بهبود دوگانگ یعنیاست  میمستق
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 شنهاداتیو پ جينتا -11
 رهیمد ئتیاندازه ه نیپدازد. رابطه عکس ب یبا سود سهام شرکت م رهیمد ئتیاندازه ه نیرابطه ب یاول پژوهش به برس هیفرض

جهت  یمناسب زمیمکان تواندینم ره،یمد ئتیه ياز اعضا يشتریتعداد ب يریدهد، که بکارگ یشرکت ها نشان م يسود آور زانیبا م
 حداکثر کردن ثروت( را محقق سازد.تواند هدف سهامداران ) یو متعاقباً نم اشدب رانینظارت بر عملکرد مد شیافزا

 میمستقل در جهت کنترل تصم رانی. مدپردازدیبا سود سهام شرکت م رهیمد ئتیاستقلال ه نیرابطه ب یدوم به بررس هیفرض
 يقو يزهیمستقل انگ رانیقرار دارند. مد يبهتر تیو سهامداران در موقع تیریمد انیکاهش تعارض م يکت برامهم شر يرهایگ

را منصوب  رهیمد ئتیاز منافع خود ه تیحما يآنها برا باشند،ینم تیریمد میمستق تیریمد ریمستقل و رها از تاث يداور يبرا
از سهامداران در مقابل سوء استفاده  تیبه علت ضرورت در حما ره،یمد ئتیمستقل در ه رانینسبت مد ریاخ يها. در سالندینمایم

را  یو نظارت داخل یبررس ره،یمد ئتیه شتریاستقلال ب راگ نیبوده است. بنابرا شیو بالا رفتن ارزش شرکت، در حال افزا یتیریمد
با وجود مدیر مستقل در  ط،یشرا ریکه با ثابت بودن سا رودیانتظار م نیپس چن د،ینما لیرا تسه تیریو انظباط مد دهیبهبود بخش

ها سود است، شرکت شتریب رهیمد ئتیکه استقلال ه ییهادر شرکت یعنی. ابدییم شیپرداخت سود افزا يبرا لیتما رهیمد ئتیه
 .کندیم دیسهام را تشد یمیسودتقس رهیمد ئتیو استقلال ه کنندیم میتقس يشتریسهام ب

 عیبر توز رعاملینقش مد یپردازد. دوگانگ یسود سهام م استیو س رهیمد ئتیه یدوگانگ نیبه رابطه ب یسوم به بررس هیفرض
در شرکت سبب  رعاملینقش مد یتوان ادعا کرد که دوگانگ یرو م نیمثبت و معناداري دارد .ازا ریسود سهام هاي شرکت ها تأث

سوم پژوهش،  هیو سطح معناداري به دست آمده فرض بیرو با توجه به ضرا نیازا ،شود یدر شرکت م شتريیسود سهام ب عیتوز
 توانیآزمون م جیشود. با توجه به نتا یم رفتهیمعناداري دارد، پذ ریسود سهام تأث عیبر توز رعاملینقش مد یدوگانگ نکهیبر ا یمبن

 نیشده رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و ا رفتهیپرداخت سود در شرکتهاي پذ استیو س رعاملیمد فیوظا یدوگانگ نیگفت ب
 ییشنهادهایپ جیتوجه به نتا با .شودیپرداخت سود م استیدر س شیباعث افزا رعاملیمد فیوظا یاست که دوگانگ نیا انگریمسئله ب

 .دیارئه گرد لیبه شرح ذ
به مالکان و  ،يبا سودآور رهیمد ئتیاندازه ه نیبه دست آمده از پژوهش و عدم وجود رابطه معنادار ب جیبا توجه به نتا (1

 يراهکارها گریحداکثر کردن ثروت خود، از د يتر در راستا يقو ینظارت زمیشود تا جهت اعمال مکان یم شنهادیسهامداران پ
 .ندیبهره جو ینظارت

به  یمیعلاوه بر سود تقس خود، يپرتفو لینمود در تشک هیگذاران توص هیتوان به سرما یپژوهش م يها افتهی يبر مبنا (2
پوشش  يبرا يبه عنوان ابزار یمیفرصت طلب از سود تقس رانیکه مد رایمبذول دارند؛ ز یتوجه کاف زین یشرکت تینرخ حاکم

مقررات و الزامات  نیبورس به تدو ياست که مقام ها يارتباط ضرور نیا شفکنند با ک یاستفاده م یشرکت تیضعف در حاکم
 بورس بپردازند. يدر مورد شرکت ها یشرکت تیکردن اصول حاکم ییاجرا يبرا یقانون

 یشاخص نیوجود چن رایاست؛ ز یرا محاسبه کنند الزام یشرکت تیکه بتوانند شاخص حاکم ییسازمان ها جادیا تیدر نها (9
 و عموم مردم در قضاوت راجع به شرکت ها موثر باشد. استگذارانیحسابرسان،  س يتواند برا یشرکت ها م يعلاوه بر رتبه بند
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 یده ـچک
 

 یاحساس یهاشیاست. گرا گذارانهیسرما یاحساس یهاشیاحساسات بازار و گرا یرفتار یدر مال یاز مباحث اساس یکی
سهام است. هدف پژوهش حاضر  کیسهامداران نسبت به  ینیو بدب ینیبخوش زانیم هیحاش  یبه معنا گذارانهیسرما
در  شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یو نقدشوندگ یاحساس یهاشیاعدم تقارن اطلاعات بر رابطه گر لگرینقش تعد یبررس

است و روش پژوهش از نظر  یکاربرد یهاشده ازنظر نوع هدف، جزء پژوهش. پژوهش انجامباشدیبورس اوراق بهادار م
 یصورت گرفته و برا ییاستقرا -یاسی. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قباشدیم یهمبستگ ییو محتوا تیماه
شرکت  741 یهااز دادهاطلاعات،  یآورجمع یکمک گرفته شده است. برا یپانل لیاز تحل هاهیفرض لیوتحلهیتجز

 دهدیپژوهش نشان م نیا جیاستفاده شده است. نتا 7391-7392 یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شدهرفتهیپذ
وجود دارد؛ اما عدم تقارن اطلاعات  یداریو معن یرابطه منف هامس یو نقدشوندگ گذارانهیسرما یاحساس یهاشیگرا نیب

 ندارد. یداریمعن ریسهام تأث یو نقدشوندگ گذارانهیسرما یاحساس یهاشیگرا انیبر رابطه م

 

 عدم تقارن اطلاعات ،ینقدشوندگ ،یاحساس یهاشی،گرا یرفتار یمال یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 رانیا ،ساوه ،خسرو ناصر عالی آموزش موسسه ،مدیریت و حسابداری گروه مدرس -7
 )نویسنده مسئول( ایران ،ساوه ،ناصرخسرو عالی آموزش موسسه ،حسابداری ارشد کارشناسی دانشجوی -2

Leila.danesh1364@yahoo.com 
 ، ایران، ساوه، موسسه آموزش عالی ناصرخسرودانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری -3
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 مقدمه -1
و همچنین  دهندمی ایویژهبهادار به آن اهمیت  در بازار اوراق گذاریسرمایهبرای  گذارانسرمایهکی از عوامل مهمی که ی

اوراق بهادار است. هر چه اوراق  7، نقد شوندگیگیرندمیرا برای بهبود آن در نظر  بازار اوراق بهادار تمهیدات مختلفی گذارانسیاست
در یک افق  ریزیبرنامه خواهند داشت، چراکه امکان گذاریسرمایهانگیزه بیشتری برای  گذارانسرمایهتر باشند،  شونده نقدبهادار 

قابلیت جذب روان  توانمینقد شوندگی سهام در بازارهای مالی را  (2171، 2)وانگ شودمیایجاد  گذارمایهسرزمانی برای 
 (.7394سرکانیان و همکاران، )خریدوفروش تعریف کرد.  هایسفارش

، گذاریسرمایهآنان از بازده  بر اساس درک گذارانسرمایهز دیدگاه تئوری، مجموعه عرضه و تقاضای ایجادشده توسط ا
)نیکو و در بازار، منطقی است.  گذارانسرمایهمیانگین رفتار  شودمیقیمت سهام یک شرکت در بازار است و فرض  کنندهتعیین

، که دارای شخصیت شودمیادعا  گونهاینبازارهای مالی در معنای واقعی خود دارای بعد روانشناسی است و اما  ؛(7399همکاران، 
 هاقیمتبرخی از تغییرات  دهدمییدگاه مالی رفتاری نشان (. د2171همکاران، و 7و گاهی احساسات است )لو وخوخلق، افکار، باورها

 درواقع .کنندمیبازی  هاقیمتتعیین  درمی ه، نقش مگذارانسرمایه 3احساسی هایگرایشو ی نداشته دلیل بنیادهیچ  ،بازار در
 .باشدمی گذاریسرمایه گیریتصمیمبر  گذارانسرمایه هایقضاوتفرهنگ  یت،صمالی رفتاری بیشتر بر تأثیر احساسات، شخ  تأکید

آن بر بازده سهام  تأثیرمالی و  هایدارایی، به نقش آن در ارزیابی قیمت گذارانسرمایهتحقیقات موجود در زمینه گرایش احساسی 
 . کنندمیاشاره 

در ارتباط  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشنقدینگی بازار سهام با  دریافت تغییر سری زمانی در (2171)یو لدر این زمینه 
است که  زمانیاین بیشتری برخوردار است.  نقدشوندگی احساسی بالاست بازار سهام از  هایگرایش هایشاخص است. زمانی که

افزایش  بالاست گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشنین حجم معاملات بازار زمانی که سرسختتر باشند. همچ گذارانسرمایه
 . شودمیبازار سهام  نقدشوندگیاحساسی بالا منجر به افزایش  هایگرایشبنابراین با کنترل حجم معادلات بازار  ؛یابدمی

)سیدنژاد فهیم و  شوار استدوجود عدم تقارن اطلاعاتی تعیین ارزش سهام بسیار  دلیل بهمورد توجه این است که  نکتهاما 
این واقعیت است که فعالان  دربرگیرندهش مهمی و حیاتی در بازار سرمایه دارد چرا قمفهوم اطلاعات نامتقارن ن (.7391همکاران، 

بالقوه بازار سرمایه نسبت به ارزش شرکت قضاوت  گذارانسرمایهبنابراین  ؛بازار ممکن است اطلاعات متفاوتی در اختیار داشته باشند
ارزش سهام  نسبت به آینده شرکت خوشبین هستند گذارانسرمایه که زمانی. سنجندمیشرکت  گذاریسرمایهرفتار  کرده و آن را با

 تأثیربازار سرمایه  گذارانسرمایهایر بر س تواندمیکه این  دهندمیگزاری کرده و قیمت سهام را افزایش  ارزش ازحدبیششرکت را 
نادرست را در پی  انتخابناشی از کیفیت افشای پایین، مشکل  اطلاعاتیعدم تقارن دیگر  ایجنبهاز  (.2174، 4)سرونتی بگذارد

بیشتر  خریدوفروشآنها در زمان  دادوستد هزینهمشکل، نقدشوندگی کمتری دارند و  ایناوراق بهادار در مواجهه با  ت.خواهد داش
معامله گران ناآگاه در بازار  ازآنجاکه درواقع(. 7399)ترابی و همکاران،  .کمتری به خرید آنها دارند تمایلاست؛ بنابراین خریداران 

رفتار آنها را در  تواندمیگفت که عدم تقارن اطلاعات  توانمیدارند،  تریاحساسی هایگرایشسرمایه به نسبت سایر معامله گران 
 بر اطلاعات تقارن عدم تعدیلگر نقشقرا دهد. بر این اساس در این پژوهش به بررسی  تأثیرتحت بیشتر سهام  خریدوفروشمورد 
 نقدشوندگی خواهیم پرداخت. و احساسی هایگرایش رابطه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
گذاران یهسرما(. 5،2177تعهد پول یا سایر منابع به امید کسب منافع آتی )بودیگذاری عبارت است از یهسرمادر متون مالی، 

هایی مواجه هستند. این موضوع همان یسکردهند؛ اما برای کسب این منافع، با یمهمواره منافع آتی )بازدهی( بیشتر را ترجیح 
انتظار بالاتری را طلب کند، باید ریسک بیشتری ورد گذاری بازدهی میهسرماکند اگر یمکه بیان  استتقابل سنتی ریسک و بازده 

سرکانیان و ) استنقدشوندگی  گذاران همواره با آن مواجه هستند، ریسک عدمیهسرمارا نیز بپذیرد. یکی از منابع ریسکی که 
، گذاریسرمایه هایفرصتبهادار در مقایسه با سایر در اوراق  گذاریسرمایهعمده  هایمزیتیکی از (. به این دلیل 7394همکاران، 

نماد معاملاتی، میزان  مدتطولانی هایتوقف است که به عواملی همچون عدم گذاریسرمایهقابلیت نقدشوندگی بالا در این نوع 
در بهترین تعریفی که از . باشدمی ایپیچیدهنقدشوندگی موضوعی کاملاً  . دارد بازدهی سهام هر شرکت بستگی سهام شناور آزاد و

)نوروزی تأثیر اندک در قیمت  ای از اوراق بهادار با سرعت زیاد و توجهقابلمقادیر  خریدوفروشاز قابلیت  است عبارت شودمی آن
پایین است. حجم بالایی از اوراق بهادار و هزینه  نقدشوندگی تابعی از توانایی انجام معامله سریع با درواقع(. 7391نصر و همکاران، 
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. )یحیی زاده فر و همکاران، زمانی میان سفارش تا خرید، تغییر چندانی نداشته باشـد به این معنی کـه قیمـت دارایـی در فاصـله
مقایسه با اوراق بهادار با  در شرایط مساوی، اوراق بهادار با نقدشوندگی بالاتر در کهطوریبهارای ارزش است (. این ویژگی د7319
 (.2111، 7. )جانسونقیمت بیشتری خواهند داشت ترپاییندگی نقدشون

بر مبنای تئوری مالی رفتاری است که به  گذارانسرمایهاثرهای رفتاری است.  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشمورد دیگر 
 مندنظامرخداد  ازار است که بر. اثرهای مالی رفتاری از عوامل عمده نواقص بپردازدمیسهام از ارزش ذاتی آن  تفسیر انحراف قیمت

خود  هایقضاوتو مدیران در  گذارانسرمایه و مدیران متمرکز است و به مطالعه اینکه چگونه گذارانسرمایه گیریتصمیمخطای 
یکی از مباحث اساسی در مالی رفتاری احساسات بازار و  (.7399)نیکو و همکاران،  پردازدمی، شوندمیو ذهنی  مندنظامدچار خطای 

و بدبینی  بینیخوشحاشیه میزان  به معنای  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشاست.  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش
 هنگامی بازار.احساسات بازار عبارت است از فضای رونق یا رکود . همچنین (2174)سورنتی،  استسهامداران نسبت به یک سهام 

حالت  این در سهام را حتی به قیمت بالاتر از ارزش واقعی خریداری نمایند. اندمایل گذارانسرمایهرونق است،  حالت دربازار 
حالت انتظار  این در گرایش به پذیرش ریسک بیشتری دارند که این حاکی از اعتماد به بازار و شرایط اقتصادی است. گذارانسرمایه
 .(21712، وهمکاران 7 کیمقیمت بازار هم افزایش خواهد یافت ) کنندمی بینیپیشبازار، ادامه روند است و آنها از 
دلیل وجود  توانمیز دیدگاه فرضیه بازار کارآ ا باشدمیهمچنین عامل دیگری که مورد توجه است عدم تقارن اطلاعات    

بیشتری را نسبت به طرف مقابل  اطلاعاتبیان کرد که در آن یکی از طرفین مبادله،  اطلاعاتیگزارشگری حسابداری را عدم تقارن 
 عدم درواقع (.7399)خوشکار و همکاران،  آیدمیبه وجود  گروهیدرون اطلاعات و  معاملاتدر اختیار دارد. این امر به علت وجود 

که یک طرف معامله یا قرارداد از اطلاعات بیشتری برخوردار باشد و هنگام برقراری ارتباط  شودمیاطلاعات زمانی ایجاد  تقارن
تصمیمات مالی خود  گذارانسرمایهکه  شودمیعدم تقارن اطلاعات از جایی آغاز  پدیدهکند.  استفادهاز  این اطلاعات  مؤثری طوربه

 کنندگانتهیهو  اطلاعاتا  کنندگاناستفادهبین  درواقعه است. که مدیریت شرکت تهیه کرد گیرندمیرا بر اساس اطلاعاتی 
افزایش هزینه معاملات، کاهش کارایی بازار،  ازجمله نامطلوباطلاعات تضاد منافع وجود دارد. عدم تقارن اطلاعات پیامدهای 

 (7394خدارحمی و همکاران، دارد )سرمایه به همراه  بازار درکاهش سود حاصل از معاملات را  طورکلیبهکاهش نقدینگی و 
 

  نقدشوندگی و احساسی هایگرایش رابطه و اطلاعات تقارن عدم -2-1
نقدی  هایجریانارزش  کنندهمنعکسو  دهدمیکه قیمت سهام، ارزش بنیادی سهام را نشان  کندمیتئوری مالی سنتی بیان 

به این معنی که همه اطلاعات موجود و در دسترس را  دارند عقلایی رفتار گذارانسرمایه. بر پایه فرضیه بازار کارا، باشدمیآتی 
برای تعیین  گذارانسرمایهشواهد حکایت از آن دارد که اما  مورد انتظار هستند پردازش کرده و به دنبال حداکثر ساختن مطلوبیت

روانی و  عات غیرعلمی و شرایطذهنی و اطلا تصورات برمبتنی  هاقضاوت. کنندنمیکمی استفاده  هایروشاز  ارزش سهام
، شرایط روانی فعالان بازار بورس گیرندمی شناختی شکل هایمحدودیتاحساسی در بورس است. متغیرهای احساسی که بر اساس 

 گسترش یافته است و به بررسی فرآیند سرعتبهرفتاری یکی از مطالعاتی است که در این زمینه  مالی. دهندمیرا مورد بررسی قرار 

 تأثیرآن بیشتر به  تأکیدو  پردازدمیآنها نسبت به شرایط مختلف بازارهای مالی  العملعکسو  گذارانسرمایه گیریتصمیم
  باشدمی گذاریسرمایه گیریتصمیم بر گذارانسرمایه هایقضاوتاحساسات، شخصیت، فرهنگ و 

آنها بر  تأثیرو  گذارسرمایهبر رفتار  مؤثر( تحلیل عوامل 7و نقدشوندگی سهام شامل ) گذارانسرمایهبررسی رابطه میان رفتار 
. باشدمیو نقدینگی  گذارسرمایه( همبستگی میان رفتار 3بر نقدینگی و ) مؤثر عوامل( 2بازار سرمایه از دیدگاه مالی رفتاری، )

احساسی  هایگرایش( به این نتیجه رسیدند که 2111) 3در دیدگاه اول ورما و همکاران شدهانجامدر تحقیقات مثال عنوانبه
و هم در حالت بدبینانه بر گرایش  بینانهخوشنامتقارن هم در حالت  تأثیرنامتقارنی بر بازار سهام دارد و این  تأثیر گذارانسرمایه

عمق بازار سرمایه و  گیریاندازهشاخص معکوس نقدشوندگی را برای  (2112) 4است. در مورد دیدگاه دوم آمیهود تأثیرگذاراحساسی 
( با 2171) 5یائو مثالعنوانبهارتباط بین نقدشوندگی و بازده مورد انتظار سهام مورد بررسی قرار داد و در مورد دیدگاه سوم نیز 

به رفتار متقارنی  گذارانسرمایهاحساسی  یهاگرایشاستفاده تحلیل دوعاملی گرانجر در بررسی رابطه میان نقدشوندگی سهام و 
باعث ایجاد یک تغییر ناگهانی در  گذارانسرمایه( نیز به این نتیجه رسیدند که گرایش احساسی 2175) 1دست پیدا کرد. یانگ و ژائو

بر پایداری  تأثیرباعث  که شودمی گذارانسرمایهبر رفتار معاملاتی  تأثیرگذاریاز طریق  هاداراییبازده بازار سهام و ارزیابی 
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و نقدشوندگی  گذارانسرمایهاین مطالعات اولیه، در سالهای بعد نیز رابطه میان گرایش احساسی  تأثیرتحت  .شودمیبازارهای مالی 
 ( مورد بررسی قرار گرفت2179) 2( و کوماری2171) 7و همکاران دباتا (،2179توسط محققانی مانند هو و همکاران )

 باعث برانگیخته که رسدمی گذارانسرمایهتصادی، سیاسی در بازار به سمع خوب و بد اق اخبارتعداد زیادی  روزانهاز طرفی 
 3ستون؛ برای نمونه، لیشودمیآن تغییر بازده سهام  دنبالسهام و به ت باعث تغییر قیم درنتیجهران و ذگ سرمایه تشدن احساسا

در  شدهانجام هایپژوهشر باشد. ذاتأثیرگ هاشرکتبر بازده سهام  تواندمیخوب و بد،  اربدر پژوهش خود متوجه شد که اخ( 2171)
بااهمیتی بر بازده سهام دارد؛ ولی این  ، تأثیرتکه احساسا دهدمینشان ( 2174همکاران، و  4زمینه )برای مثال، آنتونیس این

 ال برانگیختهبکه به دن رودمی؛ بنابراین انتظار دهدمیده سهام نشان بر باز ر خود رابعد اث هایهفتهمعمولاً در روزها و  تأثیرگذاری
ار خوب یا بد مربوط باخ که هاییشرکتسهام  مت، قینباشدر گذزود تزمانی که این احساسا ویژهبه، گذارانسرمایه  اتشدن احساس

 .، تغییر کندتشده اس گذارانسرمایه تاحساسا کبه آنها باعث تحری
 گذارانسرمایه شودمیو وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازار باعث  باشدمیعدم تقارن اطلاعات  تأثیرتحت  ،در اصلاین موارد 

و هرچه  ایجادشدهسهام اختلاف  خریدوفروشتقاضای بازده بالاتر کنند که بین قیمت پیشنهادی  گذاریسرمایهبرای جبران ریسک 
برخی از  دیگر(. از طرفی 2114، 5ایسلی) بودبیشتر خواهد  موردنظرتقارن اطلاعاتی شرکت  عدماین اختلاف بیشتر باشد میزان 

که  شودمی خریدوفروشپیشنهادی  هایقیمتافراد به اطلاعات محرمانه بیشتری دسترسی دارند و باعث افزایش دامنه تفاوت 
 شودمیو باعث کاهش نقدشوندگی  گذاردمیملات اعمنفی بر روی حجم م تأثیرکه عدم تقارن اطلاعاتی گفت  توانمی درنهایت

 (.2172، 1)لین
سهام نیز  خریدوفروشاحساسی بالاتر و تصمیم آنها در مورد  هایگرایشبا  گذارانسرمایهعدم تقارن اطلاعات بر  تأثیر

این است که  فرضاساسی است: اولین  فرضئوری مالی رفتاری، بیانگر دو است که ت جهتازآن تأثیراست. این  توجهقابل
 گذارانسرمایهاین است که آربیتراژ در برابر  ض. دومین فرگیرندمی تصمیماتیاحساسی خود  هایگرایشتحت تأثیر  گذارانسرمایه

نیادی، پرتکاپو به قیمت ب هاقیمتمنطقی یا آربیتراژگرها در برگرداندن  گذارانسرمایهابراین ت؛ بناحساسی، پر ریسک و پرهزینه اس
عدم  تأثیرمعامله گران با گرایش احساسی بیشتر، نوسان شدیدتری تحت  هایواکنش درنتیجه(؛ 7391. )زارعی و دارابی، نیستند

همچنین نتایج تحقیقات فرانسیس و  (.2171، 1قرار دهد )لی تأثیرنقدشوندگی سهام را تحت  تواندمیدسترسی به اطلاعات دارد که 
. ژو و کنندمیرا تشدید  گذارانسرمایه( نشان داد که اخباری که با عدم اطمینان همراه باشند، رفتارهای احساسی 2111) 1همکاران

 نسبت به شرایط عدم اطمینان اطلاعاتی متفاوت است. گذارانسرمایهاما نشان دادند که رفتار احساسی  ( 2171) 9نیو
 

 پیشینه پژوهش -3
 گذاریقیمتو  سیستماتیک غیر، نوسان پذیری گذارسرمایهرایش احساسی در تحقیقی با عنوان گ( 7399نیکو و همکاران )

اثر مثبت و معنادار  دارای سیستماتیک غیرپذیری  و نوسان گذارسرمایههر دو متغیر گرایش احساسی نشان دادند که نادرست سهام 
 غیر پذیری نوسانو  گذارسرمایهاحساسی  فزایش گرایشنادرست سهام هستند. به این معنی که با ا گذاریقیمتبر روی 

( در پژوهش خود با مطالعه 7399اصغری و همکاران ) .و بالعکس یابدمینادرست سهام نیز افزایش  گذاریقیمت، سیستماتیک
بالا بودن سطح نقدینگی بازار در سال قبل، تأثیر مثبت و معناداری بر سطح  رسیدند که  نتیجهکشور  به این  74مالی  هایداده

بر نقدشوندگی بازار سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد.. بر اساس نتایج،  گذارانسرمایهنقدینگی بازار در سال جاری دارد. احساسات 
حجم معاملات و  تواندمیلات بازار سهام دارد و ، تأثیر مثبت بر حجم معامموردمطالعهدر کشورهای  گذارسرمایهاحساسات 

بررسی تأثیر معاملات غیرعادی ( در تحقیقی با عنوان  7391سیدنژاد فهیم و همکاران ) .نقدشوندگی بازار سهام را افزایش دهد
 داریمعنیرابطه  سهام گران آگاه و نقدشوندگی  بین معاملات غیرعادی معاملهنشان دادند ، گران آگاه بر نقدشوندگی سهام معامله

 بازار هایگردان بازاردرتمندترین قیکی از  عنوانبه، حقوقی سهامداران ناهمگن رفتار ۀدهند نشان تواندمیوجود ندارد. این موضوع 
بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات در تحقیقی با عنوان  (7391)بهار مقدم و جوکار . باشدسهام نقدشوندگی  ، در رابطه باسرمایه

کیفیـت اطلاعـات حسـابداری بـا تمـایلات نشان دادند که  گذارانسرمایهحسابداری و عدم اطمینان اطلاعاتی بر تمایلات 
 دارای رابطة مثبت و معنادار است. گذارانسرمایهدارای رابطة منفی و معنادار و عدم اطمینان اطلاعاتی با تمایلات  گذارانسرمایه

اتی، شـدت رفتارهـای ان اطلاعات حسابداری و کاهش عدم اطمینت اطلاعزایش کیفیایج پژوهش نشان داد افهمچنین نت
                                                           
1 Debata 
2 Kumari 
3 Liston 
4 Antonios 
5 Easley 
6 Lin 
7 Li 
8 Francis 
9 Zhu, B., & Niu 
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 تأثیربررسی ( در تحقیقی با عنوان 7391گوجانی سامانی ) .دهندمیسهام را کاهش  گذاریقیمتدر  گذارانسرمایهاحساسـی 
رفتاری  هایگرایشبین  نشان دادندنقدشوندگی سهام  و گذارانسرمایهرفتاری  هایگرایشسهامداران نهادی بر رابطه بین 

 وجود دارد داریمعنیدر بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقیم و  شدهپذیرفته هایشرکتنقدشوندگی سهام در  و گذارانسرمایه
جلیلی و  .شودمیو نقدشوندگی سهام  گذارانسرمایهرفتاری  هایگرایش شدن ارتباط بین ترقویمیزان مالکیت نهادی موجب  و

( در تحقیقی با عنوان بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعات معاملات و نقدشوندگی سهام نشان دادند که بین 7392همکاران )
و نقدشوندگی، عدم معاملات سهام و عدم تقارن اطلاعات رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد و با افزایش میزان معاملات سهام 

 یابد.میتقارن اطلاعاتی کاهش 
بیشتری در بازار شده که  گران نامطلع موجب جذب معامله گذارانسرمایهدریافتند تمایلات بالای  (2179چن و همکاران )

 هایگرایشپژوهش آنها حاکی از آن بود که  . نتایجشودمینادرست سهام  گذاریقیمتموجب تضعیف کارایی بازار و درنتیجه 
سهام را با هزینه نسبتاً پایین به نفع سهامداران  توانندمیکه آنها  کندمی پنجره تأمین مالی باز تنهانه گذارانسرمایهاحساسی بالای 

( 2179) 7کوماری .یابدمی، اثرات منفی روی قیمت سهام کاهش شودمیزمانی که سهام منتشر  فعلی به دست آورند، بلکه همچنین
و نقدشوندگی بازار سهام؛ شواهدی از اقتصادهای نوظهور، به این نتیجه  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشدر تحقیق با عنوان 

 (است، نقدشوندگی بازار سهام بسیار بالا )پایین ()بدبینانه بینانهخوشبسیار  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشرسید که زمانی 
پرداختند و  نشان داد که  سهام نقدشوندگی و گذارانسرمایه احساسی هایبه بررسی رابطه گرایش (2179) هو و همکاران .است

 احساسات بین ارتباط بررسی به 2(2179)همکاران  و روپاند .دهدمی افزایش را سهام بازار نقدشوندگی گذارانسرمایه تمایلات
و نوسانات بازده  گذارسرمایهبین احساسات  توجهیقابلارتباط  داد نشان تحقیق نتایج. پرداختند سهام بازده نوسانات و گذارانسرمایه
دباتا و  توضیح دهد.  توجهیقابل طوربهتواند رفتار بازده سهام را دهد که تأمین مالی رفتاری می. همچنین نشان میدارد وجودسهام 

مثبت )منفی(  تأثیراحساسی سهامداران و نقدشوندگی سهام به  هایگرایشان ( نیز در پژوهش خود با عنو2171همکاران )
پژوهش خود با عنوان  در (2171)آیمن . عدم نقدشوندگی( دست پیدا کردند) نقدشوندگیبر  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش

نسبت  دهیعلامتنشان داد با توجه به تئوری  نهادی و نقدشوندگی سهام گذارانسرمایهبررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی، 
ارتباط معناداری با انتخاب معکوس ناشی از  گونههیچنقدشوندگی سهام دارد ولی  سهامداران نهادی همبستگی مثبت معناداری با

 .وجود ندارد عدم تقارن اطلاعاتی
 

 های تحقیقفرضیه -3
 .دارد وجود معناداری رابطه سهام نقدشوندگی و گذارانسرمایه احساسی هایگرایش بینفرضیه اول: 

را تحت تأثیر قرار  سهام نقدشوندگی و گذارانسرمایه احساسی هایگرایشرابطه میان   عدم تقارن اطلاعاتفرضیه دوم: 
 دهد.می
 

 تحقیق روش -4
ها، از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده

های تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( و مدل
آورد نوین و افزار تدبیر پرداز و رهها، از طریق نرمهای مالی شرکتاطلاعات مربوط به صورت شده است.اقتصادسنجی 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 شرکتشامل کلیه  جامعه آماری پژوهش .استفاده شده است 

که با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بعد از مدنظر قرار دادن معیارهای زیر تعداد  باشدمی 7391-7392طی دوره زمانی ساله 
  ؛عنوان جامعه آماری انتخاب شدندشرکت به 741

 در بورس فعال باشد؛ 7391 شده و تا پایان سالیرفتهدر بورس پذ 7392شرکت قبل از سال  .7
 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 29. سال مالی شرکت منتهی به 2
 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاریسرمایهفعالیت اصلی شرکت . 3
 .باشد. اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس 4
 د.تغییر سال مالی نداده باش موردمطالعهشرکت در دوره . 5

 
                                                           
1 Kumari 
1. Chiang et al.,  
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 و مدل تحقیق متغیرها -1. 4
در این تحقیق به پیروی از مطالعات رابین  .باشدمی (Stock Liquidity) نقدشوندگی سهامدر این پژوهش  ؛متغیر وابسته

 زیر برای محاسبه نقدشوندگی سهام استفاده شده است:( از رابطه 7391( و نوروزی نصر و همکاران )7397(، ملکی )2111)

(7) 
 

t: دوره زمانی مورد بررسی؛ 

i: ؛نمونه مورد بررسی 

Spread: سهام خریدوفروش پیشنهادی قیمت تفاوت دامنه 
(Ask / Price) AP: نهادی فروش سهام شرکتشمیانگین قیمت پی   i  در دورهt 

(Bid / Price) BP: شرکت سهام خرید پیشنهادی قیمت میانگین   i  در دورهt 

احساسی بازار  هایگرایشاز شاخص  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش گیریاندازهدر این مطالعه برای  ؛متغیر مستقل

( بسط داده 7991توسط پرساود ) شدهارائه( و با تعدیل مدل 2115( استفاده شده است. این شاخص توسط جونز )EMSIسرمایه )
 :باشدمی محاسبهقابلبا استفاده از رابطه زیر  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشبنابراین  ؛شده است

(2) 

 
 

 که در آن:

itR  رتبه بازده ماهانه سهام شرکت =i  در ماهt 

ivR  رتبه نوسان پذیری تاریخی شرکت =i  در ماهt 
 .شودمیبرای محاسبه نوسان پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه استفاده 

rR  پرتفوی هایشرکت= میانگین رتبه بازده ماهانه سهام 

vR  پرتفوی هایشرکت= میانگین رتبه نوسان پذیری تاریخی سهام 

نمایندگی تابعی از نسبت  هایهزینه. باشدمیهزینه نمایندگی  اطلاعاتی در این تحقیق معیار عدم تقارن  ؛متغیر تعدیلگر

 :گرددمیو به شرح زیر محاسبه  شودمینقد آزاد در نظر گرفته  هایجریانرشد و  هایفرصتماینده ن کیوتوبین
Agency costs = FCF * Tobin's Q 

 باشدمینمایندگی پایین  هایهزینهبودن آن بیانگر  ترپایینو  بالانمایندگی  هایهزینهبودن نتیجه معادله فوق بیانگر  بالاتر
 متغیرهای کنترلی زیر نیز بر این رابطه بررسی شده است: تأثیرهمچنین 

 شود.در پایان سال محاسبه می 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
 

تعداد سهام شرکت در پایان سال  کلبهکه با استفاده از نسبت تعداد سهام معامله شده   (vol) ؛سهامحجم معاملاتی 

 .نقد شوندگی داشته باشد هایشاخصرابطه مستقیمی با  تواندمیو  شودمیمحاسبه 

اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی باشد یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته   (Asize)؛ اندازه حسابرس

 .شودمی
 پژوهش به شرح زیر ارائه خواهد شد.  هایمدلبر این اساس 

 (2ل: )مدل او
SMTHi,t= β0+ β1 EMSI,t+ β2 SIZEi,t+ β3 Lev,t + β4 vol i,t++ β5Asize i,t+ εit 

 ( 3) دوم:مدل 
SMTHi,t= β0+ β1 EMSI,t+ β2 IS + β3 (EMSI * IS) + β4 SIZEi,t+ β5 Lev,t + β6 vol i,t++ β7 

Asize i,t+ εit 
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 های پژوهشیافته -5

 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار -1. 5

 دهد.های توصیفی متغیرهای پژوهش در طی زمان مورد برسی نشان می، آماره7 جدول
 

 آمار توصیفی متغیرها  -1 جدول

 های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین علامت اختصاری متغیرها

 Stock Liquidity 11/2 14/2 13/7 11/1 17/1 نقدشوندگی

 EMSI 71/24 43/71 21/1 97/13- 11/19 گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش

 IS 22/1 71/1 73/1 11/1 17/1 عدم تقارن اطلاعات

 SIZE 31/74 74/74 54/7 11/71 92/79 شرکت اندازه

 LEV 11/1 12/1 27/1 15/1 59/7 مالی اهرم

 VOL 37/1 74/1 41/1 111/1 41/1 حجم معاملات

 Asize 27/1 111/1 42/1 111/1 111/7 حسابرسی اندازه

 

های ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه مدل داده در انتخاب: اولانتخاب مدل 

ها متفاوت است که در این عرض از مبدأ برای تمام شرکت  ها یکسان است که در این صورت با روش پول و در حالت دومشرکت
 کنیم.لیمر استفاده می-ن اف شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزموحالت روش پانل انتخاب می

 
 )مدل اول( و آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر -2جدول 

 نتیجه آزمون احتمال آزمون آماره اثرات آزمون

 استفاده از مدل پانل: رد فرض صفر F 54/1 (1.111) مقدار

 ثابت اثرات با پانل: صفر فرض رد 2X 32/11 111/1آماره 

 

بنابراین فرض صفر یعنی برابری  باشد؛می 15/1دو برای مدل کمتر از  –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  2با توجه به جدول    
شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است برای انتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات عرض از مبدأها رد می

 .دباشمیکه روش مورد استفاده پانل با اثرات ثابت  دهدمیتصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان 

 تحقیق اول نتایج برآورد مدل  -3جدول 

t مقدار ضرایب متغیر مقدار   مقدار احتمال 

EMSI 19/1  71/5  111/1  

Size 14/7  21/2  121/1  

LEV 31/7-  12/2-  179/1  

VOL 114/1  11/9  111/1  

Asize 37/2 37/7 721/1 

C )21/1 )مقدار ثابت  27/4  111/1  

F مقدار   32/79  F مقدار احتمال   111/1  

4927/1 (R2)ضریب تعیین  
91/7 دوربین واتسون  

شدهلیتعدضریب تعیین   4157/1  

 
احساسی  هایگرایشمربوط به متغیر  tآماره   یداریمعنکه سطح  شودمیملاحظه   ،3 جدولدر  شدهارائهبر اساس نتایج 

( در ناحیه رد 71/5(. همچنین مقدار آماره آن )19/1) باشدیم( و ضریب آن منفی 1111/1بوده ) 15/1از   ترکوچک گذارانسرمایه
 سهامو نقدشوندگی  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشگفت میان  توانیمدرصد  95بنابراین در سطح اطمینان  ؛فرض صفر قرار

  شود.می دییتأی اول  پژوهش درنتیجه فرضیه .ی وجود داردداریمعنو  مثبت رابطه
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 انتخاب مدل دوم

 و آزمون هاسمن )مدل دوم( آزمون چاو یا لیمر -4جدول 

 نتیجه آزمون احتمال آزمون آماره اثرات آزمون

 استفاده از مدل پانل: رد فرض صفر F 43/4 (1.111) مقدار

 ثابت اثرات با پانل: صفر فرض رد 2X 32/11 114/1آماره 

 

بنابراین فرض صفر یعنی  باشد؛می 15/1دو برای مدل کمتر از  –و آماره کای  F، مقدار احتمال آماره 4با توجه به جدول 
که روش  دهدمیشود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان برابری عرض از مبدأها رد می

 .باشدمیمورد استفاده پانل با اثرات ثابت 

 نتایج برآورد مدل دوم تحقیق  -5جدول 

t مقدار ضرایب متغیر مقدار   مقدار احتمال 

EMSI 77/1  11/4  111/1  

IS 74/7- 41/2- 129/1 

(EMSI * IS) 31/2- 23/7- 191/1 
Size 73/7  41/2  137/1  
LEV 21/7-  95/2-  127/1  

VOL 119/1  32/1  111/1  
Asize 11/2 45/7 731/1 

 C )33/1 )مقدار ثابت  49/4  111/1  

F مقدار   31/71  F 111/1    مقدار احتمال   

5324/1 (R2)ضریب تعیین 92/7 دوربین واتسون   

شدهلیتعدضریب تعیین   5111/1  

 
 تربزرگ (EMSI * IS)مربوط به متغیر  tآماره   یداریمعنکه سطح  شودمی، ملاحظه 5 در جدول شدهارائهبر اساس نتایج 

بنابراین  ؛گیردمین( در ناحیه رد فرض صفر قرار -23/7(. همچنین مقدار آماره آن )-31/2( و ضریب آن )191/1بوده ) 15/1از  
و نقدشوندگی سهام  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشبر رابطه میان  داریمعنی تأثیرگفت که عدم تقارن اطلاعات  توانمی

 ندارد.
 

 گیرینتیجهبحث و  -6
های نقدشوندگی، در شرکت و احساسی هایگرایش رابطه بر اطلاعات تقارن عدم تعدیلگر نقش تأثیراین تحقیق با هدف 

بهادار تهران در شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 741شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفت. اطلاعات لازم از پذیرفته
 گذارانسرمایه احساسی هایگرایش آوری شد. نتایج پژوهش نشان داد که در بازار سرمایه ایران  بینجمع 7391-7392بازه زمانی 

 که تنها بودبر این فرض استوار که دیدگاه سنتی بازار برخلاف  درواقع. دارد وجود معناداری رابطه مثبت و  سهام نقدشوندگی و

پژوهش نشان  نتایج این  اما ؛واقع گردد مؤثرآن  نقدشوندگی سهام در تواندمی و تحلیل تکنیکال  بنیادی یک شرکت هایارزش
 باشد مؤثر هاشرکتدر نقدشوندگی سهام  تواندمینیز  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش، دهدمی

را در مورد بازده مورد  گذارانسرمایهقضاوت عینی مستقیم  طوربهاستنباط کرد که گرایش احساسی  توانمیاز این نتیجه 
که  دهدمی. این نتیجه نشان دهدمیقرار  تأثیرو رفتار معاملاتی آنها را در بازار سرمایه تحت  دهدمیقرار  تأثیرانتظار تحت 

  کههنگامیسوق داشته است و  بینانهخوش هایبینیپیشدر بازار سرمایه ایران به سمت  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش
؛ باشدمی مثبت بازار آینده  بینیپیش احساسی آنان به سمت هایگرایشو  گیرندمیتحت تأثیر اخبار خوب قرار  گذارانسرمایه

 یبشاننصبازده سهام مناسبی را  تواندمی که است بازار به سمتی حرکت روند بر این باورند که انتظار افزایش قیمت سهام دارند و 
تقاضای  علت بهرا  هاشرکتنقدشوندگی سهام  که این امر کنندمی بیشتر  بیشتر و خرید سهام گذاریسرمایهبنابراین اقدام به  ؛کند

احساسی  هایگرایش مثبت است که، اثرات  گویای این هایافتهاین  درواقع. دهدمیسهام افزایش   خریدوفروشبالاتر برای 
ذاتی آن  هایارزشنسبت به  ( احتمالاًسهام ) ازحدبیش خریدوفروشبه  منجر (گذارانسرمایه بینیخوشبه دلیل ) گذارانسرمایه
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 مثبتبه اطلاعات  ازحدبیشو ممکن است  کنندمی پوشیچشم منفیهستند، از اطلاعات   بینخوش گذارانسرمایه. وقتی شودمی

. این نتیجه همراستا با شودمینقدشوندگی سهم  نسبت به سهام باعث گذارسرمایهگرایش احساسی  کهطوریبهواکنش و بها دهند 
 باشدمی( 2179( و کوماری )2171و همکاران ) دباتا (،2179نتایج هو و همکاران )

. این نتیجه نشان بر نقدشوندگی سهام دارد داریمعنیمنفی و  تأثیرنتیجه فرضیه دوم نشان داد که عدم تقارن اطلاعات    
پیشنهادی  هایقیمتکه برخی از افراد به اطلاعات محرمانه بیشتری دسترسی دارند و باعث افزایش دامنه تفاوت  دهدمی

و باعث  گذاردمیمنفی بر روی حجم معاملات  تأثیرگفت که عدم تقارن اطلاعاتی  تواندمی درنهایتکه  شودمی خریدوفروش
 هایگرایشکه عدم تقارن اطلاعات رابطه میان  دهدمینشان  طورکلیبه؛ اما نتیجه این فرضیه شودمیکاهش نقدشوندگی 

 .دهدنمیقرار  تأثیراحساسی سهامداران و نقدشوندگی را تحت 
 فعال مالی مشاوران و کارگزاران  به سهام با نقد شوندگی گذارانسرمایه احساسی به نتیجه مبنی بر رابطه  گرایش با توجه   

 و رفتاری به عوامل نقدشوندگی، بر اثرگذار اقتصادی و حسابداری متغیرهای بر علاوه ،شودمی توصیه اوراق بهادار بورس در
نقدشوندگی بالا  تأثیرتحت  هاشرکتافزایش قیمت سهام  هرحالبهاما  ؛داشته باشند بیشتری توجه نیز گذارانسرمایه احساسی

که  تواندمی آنها ذاتی هایارزش از سهام بازار قیمت انحراف در درازمدت باعث  احتمالاً، گذارانسرمایه احساسات اثرات واسطهبه
 موردنظر شودمیخطراتی را در مورد حباب قیمتی و حتی سقوط قیمت سهام به دنبال داشته باشد که پیشنهاد  تواندمی

اطلاعات موجود  تأثیرتحت  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشالت کلی به اینکه در ح توجه با. همچنین قرار گیرد گذارانسرمایه
و ارائه  هاشرکتسازمان بورس در زمینه شفافیت اطلاعات و کیفیت گزارشگری مالی  شودمیدر بازار سرمایه قرار دارد، پیشنهاد 

 .ارائه دهد تریشفاف هایدستورالعمل، هاشرکتمالی  هایصورت درباره موقعبهاطلاعات موثق و 
 

 منابع
بر درجه  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش تأثیر( 7399و موسوی، سید حسین ) محمدمهدیاصغری، ابراهیم و عباسیان،  .7

 حسابداری دانشگاه شیراز، در دست چاپ ایپیشرفته، نقدشوندگی بازار سهام
بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری و عدم اطمینان اطلاعاتی بر تمایلات ( 7391بهار مقدم، مهدی و جوکار، حسین ) .2

 51-27، 7، ش 25حسابداری و حسابرسی، دوره  هایبررسی، گذارانسرمایه
و بازار رقابت ناقص بر  اطلاعاتیعدم تقارن  کنندگیتعدیلاثر ( 7399ترابی، ایرج؛ دستگیر، محسن و کیانی، غلامحسین ) .3

 22-7، 2، ش 72، حسابداری مالی، سال سهام عادی سرمایه هزینهشدّت تأثیرگذاری قابلیت مقایسه و ثبات رویه بر 
( بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعات معاملات و نقدشوندگی 7392جلیلی، صابر؛ بادآور نهندی، یونس و کریمی، بهروز ) .4
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 51-39، 3، ش 4مالی، سال  تأمیندر بورس اوراق بهادار تهران، مدیریت دارایی و  شدهپذیرفته هایشرکتسهام 
بررسی نقش تعدیلی مالکیت نهادی بر رابطه بین عدم تقارن ( 7399د و کمالی، ریحانه )فرزین، خوشکار؛ گرجی زاده، داو .1

، رویکردهای پژوهشی نوین در در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکتدر  گذاریسرمایهو ریسک  اطلاعاتی
 97-11، 31، ش 4مدیریت و حسابداری، سال 

، بر افشای اختیاری در بازار سرمایه ایران گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشأثیر ت( 7391زارعی، علی و دارابی، رویا ) .1
 751-737، 31، ش 71مالی و حسابرسی، سال  حسابداری هایپژوهش
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 دو، جلد 4922(، زمستان 44 یاپی)پ 4سال چهارم، شماره 

 

تهران:  رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با شاخص کل قیمت بورس

 رویکرد بیزی

     

 1 نیاسمیه ریاضی
 14/11/99تاریخ دریافت:  

 27/12/99تاریخ پذیرش: 
 

 24742کد مقاله: 

 
 

 یده چک
 

های فراوانی و بیزی برای برآورد وجود دارد. در رویکرد بیزی علاوه بر اطلاعات نمونه در علم آمار دو رویکرد کلی بنام
شود. به عبارت دیگر در تصادفی، از اطلاعات پیشین درباره پارامترها تحت عنوان توزیع پیشین نیز برای برآورد استفاده می

شود. لذا هدف تحقیق کیبی از اطلاعات نمونه تصادفی و اطلاعات پیشین استفاده میرویکرد بیزی برای استنباط از تر
 حاضر بررسی تاثیر شاخص بهای کلا و خدمات مصرفی، قیمت طلا، قیمت نفت، نرخ ارز  بر شاخص کل قیمت بورس

در  1891تا زمستان  1811بهار  های فصلی در بازه زمانیتهران: با استفاده از رویکرد بیزی بود. تحلیل با استفاده از داده
صورت گرفت. نتایج تحقیق نشان داد که قیمت نفت و شاخص بهای  Rنویسی افزار برنامهچارچوب بیزی با استفاده از نرم

داری بر روی شاخص کل قیمت بورس تهران دارند. همچنین بر اساس انتخاب مدل کلا و خدمات مصرفی تاثیر معنی
بهترین مدل برای تببین تغییرات شاخص کل بورس تهران شامل متغیرهای قیمت نفت، قیمت  242/0بیزی، با احتمال 

همه متغیرهای مستقل توانستند تغییرات  241/0باشد. همچنین با احتمال دلار و شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی می
 .شاخص کل بورس تهران را تبیین کنند

 

 .یزیب کردیرو ،یکلان اقتصاد یرهایبورس تهران،  متغ متیشاخص کل ق یدی:ان کلواژگ
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 مقدمه -1
نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع مالی در سطح اقتصاد ملی است. با توجه  دستیابی به رشد بلندمدت و باثبات اقتصادی،

به این که بازارهای پول و سرمایه به عنوان ارکان بخش مالی، وظیفه تامین سرمایه را برای بخش حقیقی اقتصاد بر عهده دارند، 
شود. تخصیص بهینه منابع کمیاب نیز به نوبه  کارایی بخش مالی موجب تخصیص بهینه منابع کمیاب به فعالیت های اقتصادی می

بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از ارکان اصلی . خود موجب افزایش پس انداز و سرمایه گذاری و به تبع رشد اقتصاد ملی می شود
ت بورس اوراق بهادار و ال آن به افراد و واحدهای متقاضی وجوه دارد. موفقیرمایه و انتقبازار سرمایه نقش مهمی در جمع آوری س

گذاران بالقوه توسط افزایش بازدهی و قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جذابیت آن برای سرمایه
ثباتی متغیرهای کلان کشورهای در حال توسعه از جمله ایران، از درجه بالایی از بی (.1819)معتمدی، زرانژاد، پذیر استامکان

برخوردار هستند. در این کشورها نرخ ارز، قیمت سهام و سایر متغیرهای مهم کلان نسبت به اقتصادهای پیشرفته و  اقتصادی
گذاران ایجاد کرده و باعث صنعتی بیشتر در حال نوسان بوده و این نوسانات نیز به نوبه خود، محیط نامطمئنی را برای سرمایه

گیری کنند و احیاناً متحمل گذاری آتی تصمیماطمینان بیشتر در مورد سرمایه لت و باگذاران نتوانند به سهوشود تا سرمایهمی
تبع آن دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، توجه به بازار گذاری و بهشوند. لذا برای افزایش سرمایههای وسیعی میزیان

ی بازار سرمایه و عوامل تاثیرگذار بر شاخص قیمت سهام همچون عنوان یکی از ارکان اصلبهادار به سرمایه، بخصوص بورس اوراق
 (.1819)حیدری و همکاران،  ای برخوردار استنرخ ارز و نااطمینانی آن از اهمیت ویژه

باشد که اهمیت آن بر هیچ کس پوشیده های اقتصادی و هر کشور، بازارهای سرمایه مییکی از مهمترین بخشدر واقع 
 – با دیگر ارکان نظامهای اقتصادیرکن تاثیرپذیری متقابل این مطرح است لی که پیرامون بازارهای سرمایه نیست. یکی از مسائ

رسد در این رابطه متغیرهای کلان اقتصادی به نظر می  . البتهباشدمی -شوندکلان مطرح میعنوان متغیرهای خرد و  که معمولا به
شاخص های کلان اقتصادی از قبیل در این راستا تاثیر شاخصداشته باشند. اهمیت بیشتری نسبت به متغیرهای خرد اقتصادی 

گذاران در جهت گیری سرمایهقیمت سهام و نقش آن در تصمیمکل بر شاخص  کننده، قیمت طلا، نفت و نرخ ارزقیمت مصرف
)رابرت،  پژوهشگران مالی مورد بررسی قرار گیردکه بابد توسط زیابی بویژه ریسك سیستماتیك از جمله مسائلی است ار

 بازارهای درک به کمك برای اصلی ابزار یك عنوان به کمی های مدل و ها از روش که زمانی گذشته، قرن آغاز (.  از1،2001گی
 است، شده گرفته کار به گذاری سرمایه در که چارچوبی استفاده شد، گذاری و اقتصادی سرمایه های استراتژی بندی فرمول و مالی

ای و آزمون فرض بر اساس ای، فاصلهاساس چارچوب فراوانی، و مسائل مختلف برآورد، مانند برآورد نقطه. فراوانی است چارچوب
 توماس توسط پیش سال 240 حدود چارچوب بیزی معرفی رغم ( استوار است. علی2نماییتابع چگالی نمونه تصادفی )تابع درست

بریتانیایی، استفاده از چارچوب بیزی در مسائل مالی در دو دهه اخیر مطرح شده است. کاربرد چارچوب بیزی  ریاضیدان و وزیر ،8بیز
به افزایش داشته است جدید، روندی رو  محاسباتی های روش همچنین توسعه بالا و محاسباتی قدرت در مطالعات مالی، به دلیل

با توجه به موارد ذکر شده هدف تحقیق حاضر بررسی رابطه شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی،   (.2009و همکران،  4)اسوتلوزار
 1811های فصلی از سال قیمت طلا، قیمت نفت و نرخ ارز با شاخص کل قیمت بورس تهران با استفاده از رویکرد بیزی برای داده

 باشد.می 1891تا 
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2
آید. با توجه به شمار میهام بهت ساخص قیمر شنرخ ارز در کشورهای در حال توسعه یکی از متغیرهای اقتصادی اثرگذار ب

تأمین  تهصورت واردات از کشورهای توسعه یافای خود را بهده نیازهور عمطهورها بشها و مؤسسات در این نوع کاینکه شرکت
افزایش نرخ ارز . آیدشمار میها بهعنوان یکی از عوامل مهم و اثرگذار در تسعیر و تصفیه بدهیکنند، بنابراین تغییرات نرخ ارز بهمی

شده وارداتی  خدمات ارائه شده تولیدات وزایش بهای تمامث افر باعاز یك سو باعث افزایش میزان بدهی خارجی و از سوی دیگ
و کمبود نقدینگی بنگاههای  دارد همراه ه افزایش بدهی شرکت کمبود نقدینگی را بهه اینکر بود. نظشیا مهرکتین شتوسط ا

دی، کاهش صولات تولیشده محهمچنین افزایش بهای تمام و قیمت دارد و شاخص توزیع سود، بازده سهام ی برمنف راقتصادی اث
بر  (.1892، و همکاران زاده)کریم پی دارد در را تبع کاهش شاخص سهام به و بازده سهام حاشیه سود شرکت، کاهش قیمت و

توان از دو قیمت سهام را می ر نرخ ارز برتغیی رود دارد. اثای بین قیمت سهام و نرخ ارز وجهای اقتصادی رابطه دوطرفهاساس نظریه
 ر در نرخ ارزگذارد. تغییقیمت سهام نیز به نوبه خود بر نرخ ارز تأثیر می .ورد بررسی قرار دادجنبه رویکرد سنتی و رویکرد پرتفوی م

کننده کالا  صادر هایدرآمد شرکت افزایش به منجر رخ ارزیك سو، افزایش ن باشد. از داشته قیمت سهام متفاوت بر اثر تواند دومی
ای و طهای واساده هده نهر منجر به کاهش سود شرکت های واردکنندیگ از سوی و قیمت سهام آنها شده نتیجه افزایش در و
تواند نرخ ارز را تحت تأثیر قرار های داخلی از راه دیگری نیز مییمت دارایی(. ق1814شود )ابونوری، ت سهام آنها میاهش قیمک
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شتر برای پول دهد. تقاضای بیبرای پول را افزایش مییابد ثروت و تقاضا های داخلی افزایش میه قیمت داراییکانید. زمده
های خارجی به سمت جریان سرمایه .ودشیذب منتیجه سرمایه خارجی بیشتری ج در دهد کهداخلی را افزایش می نرخهای بهره

گذارد ر نرخ ارز تأثیر میطور منفی ب کنند که قیمتهای سهام بهشنهاد میوق پیای فهثد. بحکنداخل پول داخلی را تقویت می
کند که نرخ ارز رایج در نرخهای ارز انتظاری آینده مدل پولی فرض می(. کند)افزایش در قیمتهای سهام پول داخلی را تقویت می

 .ددهنمی قرار را تحت تأثیر سهام هستند که قیمتهای عواملی از متفاوت شوند کههدایت می عواملی وسیله ه بهد کیابنیاب مبازت
 (.2011، 1سوبایال و شاه) ندته باشدیگر داشا یکتگی بم پیوسکند که این دو بازار نباید هیچ پیوند و به هاین روش بیان می

افزایش در قیمت  گذارد.های مختلفی اثر مینفت و قیمت آن بر کشورهای صادر کننده و وارد کننده نفت از طریق مکانیسم
درآمدهای بیشتری از کشورهای وارد کننده نفت به کشورهای صادرکننده نفت شود. همچنین بخش نفت شود که نفت باعث می
های اقتصادی کشورهای صادرکننده نفت است که سهم زیادی در ارزش افزوده این کشورها دارد. افزایش قیمت نفت یکی از بخش

مچنین ه شود.ده که به افزایش در تولید کل منجر میگذاری داخلی و خارجی شباعث رونق این بخش و افزایش جذب سرمایه
شوند. بنابراین عمده کشورهای صادرکننده نفت عمدتا دارای اقتصادی دولتی هستند که توسط درآمدهای نفتی اداره می

ی نفتی باعث شود. کاهش درآمدهاهای دیگر از درآمدهای نفتی دولتی تامین میگذاریهای زیربنایی و حتی سرمایهگذاریسرمایه
شود. یکی از دلایل منطقی در کاربرد شود که این امر خود باعث کاهش تولید جامعه میهای زیر بنایی میگذاریکاهش سرمایه

گذاری قیمت سهام بوسیله ارزش تنزیل توان در ارزشازار سهام را میهای بنیادین در تحلیل بقیمت نفت به عنوان یکی از مؤلفه
ال م از سود نقدی و افزایش قیمت( در نظر گرفت که تحت تأثیر وقایع کلان اقتصادی است. برای مثنقدی آتی )اعهای شده جریان

افزایش قیمت نفت در کشورهای صادرکننده آن به منزله درآمد بیشتر برای آن کشورهاست. افزایش تقاضا برای کالاهای 
رود دربردارنده د بیشتر حاصل شده باشد که انتظار میدر بکارگیری درآم تواند به عنوان یك فرض عقلاییای و مصرفی میسرمایه

ال ممکن است که این امر بانك مرکزی را به عنوان متولی اجرای سیاستهای پولی، وادار د. حالی باشولی و مآثار تورمی در بعد پ
کاهش ارزش بیشتری  یدی آترت ارزش فعلی جریانات نقهای سهامداران به صورخ بهره را افزایش دهد. بنابراین دریافتیکند تا ن

 (.2009، 2خواهد داشت )بهار و نیکولوا
 بازار سقوط یا صعود آید،می میان به صحبت اقتصادی رونق و رکود جمله از اقتصادی کلان مسائل از کههنگامیعلاوه بر این 

ه باشد، اما کنند کمك تورم میزان تشخیص جهت در تواندنمی تنهایی به کننده مصرف قیمت شاخص هشیا کا افزایش و سهام
. کند شایانی کمك تواندمی باشد، تورم برابر در پوششی تواندمی و کرده حفظ را خود ارزش هطلا ک روی بر گذاریهایده سرمای

 یافته افزایش طلا قمیت همیشه اند،بوده مواجه سهام بازار در سقوط هایدوره با که هاییکشور در که داده نشان تاریخی تجربه
 روی بر طلا قیمت نوسانات تاثیر بررسی به روی، پیش هدافبنابراین در این تحقیق علاوه بر سایر ا (. 2009، 8ریموند) است

 می قرار تاثیر تحت را سهام بازار هاز طرف دیگر نوسانات نرخ ارز، تجارت بین المللی و در نتیج شود.می پرداخته نیز سهام شاخص
 یافته، افزایش خارجی ارز با داخلی پول مبادله هیابد، عایدی واردکنندگان، در نتیجافزایش می داخلی پول ارزش کههنگامی. دهد

 داخلی پول ارزش کههنگامی مقابل در. یابد می افزایش نیز سهام قیمت و افزایش سود هنتیج در و یافته، کاهش واردات هایهزینه
 یافته کاهش سود نتیجه در و یافته کاهش خارجی ارز با داخلی پول مبادله هداخلی، در نتیج پول صادرکنندگان عایدی یابد،می تنزل

 بر مستقیم بطور درآمدها، و هااهزینه در تغییر بدلیل ارز نرخ تغییرات هتوان دریافت ک می اینرو از. یابد می کاهش نیز سهام قیمت و
  (.2002، 4گذارد )بلتراتی و مورانا می اثر سهام قیمت نتیجه در و سود

ادی، مالی و گیرهای اقتصبه صورت یکی از عوامل مؤثر در تصمیم کنندهشاخص قیمت مصرفی اخیر هادر سال
دارند، زیرا خالص  کنندهنرخ شاخص قیمت مصرفه دی بیش از حه بذاران توجگسرمایه .کندذاری، نقش مهمی ایفا میگسرمایه

به عبارت بهتر هرگاه در فاصله زمانی میان  ،تگی داردبس کنندهشاخص قیمت مصرفآنها به نرخ  هایذاریگع حاصل از سرمایهمناف
آورد، قدرت یت مه دسذاری بگرمایهود سذار به عنوان سگا افزایش یابند، وجهی که سرمایههذاری و بهره برداری قیمتگسرمایه

شاخص  ورد انتظار خواهد بود. از سوی دیگر افزایشازده مر از بذاری کمتگدر نتیجه بازده واقعی سرمایهی داشته و ترخرید کم
شاخص قیمت دهد و در شکل دیگر مسأله با افزایش نرخ افزایش میا ذاران رگرمایهع سورد توقازده منرخ ب کننده،قیمت مصرف

رو داران با تغییری مثبت روبتناب ناپذیر است و در نتیجه نرخ بازده مورد انتظار سهامز اجازار نیره بافزایش نرخ به کنندهمصرف
دنبال دارد. ان بازده را بهز نوسورمی نیکه این اثر ت ثباتی سود استبی  کنندهشاخص قیمت مصرفیکی دیگر از اثرات شد. خواهد 

ارت ه عبت. بهای مالی، به بازده قابل قبول و رشد پایدار عملکرد وابسته اسعنوان یکی از مهمترین بازارتوفیق بورس اوراق بهادار به
و کسب  هاتفاده مناسب از سرمایهونگی اسای و چگهرکتاد عمومی نسبت به درستی عمل و فعالیت مدیران شب اعتمر جلدیگ

کند )سعیدی، میشرکت را فراهم  یهاتأمین سرمایهال در بورس و فع هایشرکت ذاری در اوراق بهادارگبازده معقول از سرمایه
 (1819کوهساریان، 
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 رگرسیون بیزی -2-1 
نامیده  1های تصادفی بوده و از توزیع خاصی که توزیع پیشینشود که تمامی پارامترها کمیتدر استنباط بیزی فرض می

باشد. ها میآوری دادهها منعکس کننده نظر و باور محقق در مورد پارامترها، قبل از جمعکنند. این توزیعشوند پیروی میمی
های های پیشین با توجه به قضیه بیز ادغام شده و توزیع، با این توزیع2ها از طریق تابع درستنماییها موجود در دادهاطلاعات داده

ها بر اساس این باشد و تقریبا تمام تحلیلهای بیزی میی اصلی تحلیلها هستهامترها را تولید می کنند. این توزیعپار 8پسین
 توان به صورت زیر نوشت.(. مدل رگرسیونی خطی چندگانه را می2014، 4گیرد )مارین، رابرتها صورت میتوزیع

(1) yi = α + β1Xi1 + β2Xi2 +∙∙∙ +βpXip + εi      i = 1,2, … , n 
 تر است که این مدل را به صورت ماتریسی زیر نمایش دهیم.می باشند. معمولا مناسب N ~𝑗𝑖𝑑 𝜀𝑖( 𝜎2,0که در آن ) 

(2)                                                   y⏟ = αIn + Xβ + ε⏟ ;         ε⏟ ~NP(0, σ2In) 

 که در آن:

 𝑋و     In = (1.1.∙∙∙ .1)𝑇 ,       y⏟ = (𝑦1.∙∙∙. 𝑦𝑛)𝑇  یك ماتریس𝑛 × 𝑝 ،از مقادیر متغیرهای توضیحی 

(8) 
X = [X1, … , Xp] = [

x11 x12 x1p

x21 x22 x2p

xn1 xn2 xnp

] 

ε⏟ = (ε1.∙∙∙. εn)T ,    β⏟ = (β1, β2, … , βp)T 

 شود استفاده شده است.صورت زیر تعریف میکه به 4پیشین زلنر Gدر این مقاله از توزیع 
(4)                                        𝛽| 𝛼, 𝜎2~𝑁𝑝(𝛽, 𝑔𝜎2(𝑋𝑇𝑋)−1),         𝜋(𝛼 , 𝜎2) ∝   𝜎−2 

,β| αتوجه داشته باشید که نماد  𝜎2  توزیع شرطی بردارβ  به شرطα, 𝜎2  ا معرفی می کند. در این توزیع، معمولا مقدار ر𝑔 
 کنند. انتخاب می nرا برابر با 

 

 مدل برآورد -2-2
های پیشین را با نمایی و توزیعباشد. بنابراین لازم است تابع درستاستنباط بیزی بر اساس توزیع پسین مقادیر پارامتر می

 نمایی مدل رگرسیونی را می توان بصورت:های پسین را بدست آورد. تابع درستهمدیگر تلفیق کرده و توزیع

(4) 

L(α, β, σ2|y) =
1

(2πσ2)n/2
exp {−

1

2σ2
(y − y̅In − Xβ)T(y − y̅In − Xβ)} × 

exp {−
n

2σ2 (y̅ − α)2} =  
1

(2πσ2)n/2
exp {−

1

2σ2 (y − α̂In − Xβ̂)T} × 

exp {−
n

2σ2 (α̂ − α)2 −
1

2σ2 (β − β̂)TXTX(β − β̂)} ∙ 

 بصورت: 𝜎2و 𝛼   ،βنوشت و توزیع پسین پارامترهای 

(2) 

𝜋( 𝛼 , 𝛽, 𝜎2|𝑦)  ∝  (𝜎2)−𝑛/2−𝑝/2−1𝑒𝑥𝑝 {−
1

2𝜎2
[𝛽𝑇𝑋𝑇𝑋𝛽 − 2𝑦𝑇𝑋𝛽]} × 

𝑒𝑥𝑝 {−
1

2𝜎2 (𝑦 − 𝑦̅𝐼𝑛)𝑇(𝑦 − 𝑦̅𝐼𝑛)} × 

𝑒𝑥𝑝 {−
𝑛

2𝜎2 (𝑦̅ −  𝛼)2 × 𝑒𝑥𝑝 {−
1

2𝑔𝜎2 𝛽̃𝑇𝑋𝑇𝑃𝑋𝛽̃}} × 

𝑒𝑥𝑝 {−
1

2𝑔𝜎2 [𝛽𝑇𝑋𝑇𝑋𝛽 − 2𝛽𝑇𝑋𝑇𝑃𝑋𝛽̃]} ∙ 

 خواهد بود که در آن:
(7)      P = X ( XTX)−1XT 

,𝜎2به شرط     βو  𝛼با توجه به استدلال شرطی  𝑋, 𝑦 های پسین بصورت: توزیع 

(1) 
𝛼|  𝜎2, 𝑦 ~ 𝑁1(𝑦̅, 𝜎2/𝑛) 

𝛽|  𝜎2, 𝑦~𝑁𝑃(
𝑔

𝑔 + 1
(𝛽̂ +

𝑋𝛽

𝑔
) ,

𝜎2𝑔

𝑔 + 1
{𝑋𝑇𝑋}−1). 

𝛽̂خواهد بود که در آن  = (𝑋𝑇𝑋)−1𝑋𝑇𝑦 ل مربعات بردار ضرایب برآورد حداقβ .همچنین واریانس  است𝜎2  دارای ،
 توزیع پسین گامای وارون بصورت:

                                                           
1 Prior Distribution 
2 Likelihood function 
3 Posterior Distribution 
4 Marin, Robert 
5 zellner's g prior 
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(9)                           σ2| y~Iφ [
n−1

2
, S2 + (β̃ − β̂)TXTX(β̃ − β̂)/(g + 1)] 

 می باشد که در آن:
(10)       S2 = (y − y̅In − Xβ̂)T(y − y̅In − Xβ̂) 

 خواهیم داشت.  𝜎2با انتگرال گیری نسبت به  است.

(11) π(α|y) ∝  [1 +
n(α − y̅)2

K
]

−n
2

 

 که در آن:

(12) k = (y − y̅In)T(y − y̅In) +
1

g + 1
{−gyTPy + β̃TXTPXβ̃ − 2yTPXβ̃} 

=  S2 + (β̃ − β̂)TXTX(β̃ − β̂)/(g + 1) 
استودنت غیرمرکزی با 𝑡− توزیع   𝛼دهد که توزیع پسین نشان می kب بودن است. عبارت به معنی متناس ∝است و علامت 

𝑛 − 𝐾و پارامتر مقیاس    𝑦̅درجه آزادی، پارامتر مکان  1

𝑛(𝑛−1)
=بصورت      αاست. بنابراین برآورد مقدار   𝑦̅ E(𝛼|𝑦)  خواهد

V(𝛼|𝑦)     بود و مقدار واریانس آن نیز برابر با =
𝐾

𝑛(𝑛−3)
 بصورت:  βهمچنین برآورد بردار ضرایب  می باشد. 

(18) Eπ[β|y] = Eπ[Eπ(β|σ2, y)|y] = Eπ [
g

g + 1
(β̂ + β̃ g)|y⁄ ] =

g

g + 1
(β̂ + β g⁄ ) ∙ 

 و واریانس آن نیز بصورت زیر خواهد بود.

(14) Vπ(β|y) = V [
g

g + 1
(β̂ + β̃ g⁄ )|y] + E [

gσ2

g + 1
(XTX)−1] =  

kg

(g + 1)(n − 3)
(XTX)−1 

𝐸𝜋(𝜎2|𝑦)برآورد مقدار واریانس برابر با   =  
𝐾

𝑛−3
 می باشد.  

 

 مقایسه مدل -2-3
ترین مسائل استنباطی در مدل رگرسیونی، آزمون کردن این موضوع است که آیا یك متغیر توضیحی واقعا لازم یکی از مهم

است در مدل باشد یا خیر؟ به عبارت دیگر بایستی تصمیم گرفته شود که یك متغیر توضیحی باید در مدل نگه داشته شود یا خیر؟ 
:∙𝐻ر با انجام آزمون فرضی در تحلیل کلاسیك مدل رگرسیونی این کا 𝛽𝑗 = :𝐻1در برابر    0 𝛽𝑗 ≠ گیرد. در صورت می  0

، عامل 𝑀2و مدل  𝑀1نیز انجام داد. در مقایسه دو مدل   1ها را با استفاده از عامل بیزتوان این آزمونچهارچوب استنباط بیزی می
 بیز بصورت: 

(14) β21
π ( Dn) =

Pπ(M = 2|Dn)/Pπ(M = 1|Dn)

Pπ(M = 2)/Pπ(M = 1)
. β21

π (Dn) =
∫ L2(θ2|Dn)π2(θ2)dθ2Θ2

∫ L1(θ1|Dn)π1(θ1)dθ1Θ1

=
m2(Dn)

m1(Dn)
. 

 L1 وL2توزیع های پیشین پارامترها تحت دو مدل  π1وπ2، 2و 1پارامترهای مدل های  θ1 و θ2تعریف می شود که در آن 
ها، حمایت بیشتری از تابع در شمای این دو مدل است. هر چقدر مقدار این عامل بزرگتر باشد، به همان اندازه شواهد موجود در داده

، دارند. جفریز چارچوبی را بصورت زیر برای اندازه گیری میزان حمایت داده ها از دو مدل مورد  𝑀1، در مقایسه با مدل  𝑀2مدل  
 مقایسه پیشنهاد داده است.

𝐵21اگر )  -
𝜋  )𝑙𝑜𝑔10  باشد، شواهد برعلیه مدل  4/0و  0بین𝑀1 ،ضعیف است 

 باشد، قابل توجه است، 1و  4/0اگر بین  -
 ت، و باشد، قوی اس 2و  1اگر بین  -
 باشد، شواهد قطعی است.  2اگر بیشتر از  -

که با حذف برخی از  (𝑛2𝑝2 )( و  𝑛1𝑝1با بعدهای )  𝑋2و  𝑋1در مقایسه دو دسته از متغیرهای توضیحی فرض می کنیم که 
پیشین های زلنر تحت دو  Gاند، متناظر، پارامترهای غیرصفر در مدل باشند. با در نظر گرفتن بدست آمده Xپیش نمای ماتریس 

 (. 2014مدل، عامل بیز بصورت زیر خواهد بود )مارین و رابرت، 

(12) B12(y) =
(g1 + 1)−p1/2[s1

2 + (β̃1 − β̂1)T(X1)TX1(β̃1 − β̂1)/(g1 + 1)]−(n−1)/2

(g2 + 1)−p2/2[s2
2 + (β̃2 − β̂2)T(X2)TX2(β̃2 − β̂2)/(g2 + 1)]−(n−1)/2

 

بررسی رابطه بلند مدت شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران با  ( در تحقیقی به1890طاهری و صارم صفاری )
های و به کمك روش خودرگرسیون با وقفه 1817تا  1811های ماهانه در دوره متغیر نرخ ارز پرداختند. این مطالعه با استفاده از داده

بورس اوراق بهادار با نرخ ارز واقعی رابطه مثبت توزیعی صورت گرفته است. نتایج این پژوهش نشان داد که شاخص قسمت بازار 
درصد عدم تعادل ها به سمت تعادل  82دارد. همچنین نتایج برآورد الگوی تصحیح خطا حاکی از آن است که در هر سال حدود 

ن اقتصادی بر اثر متغیرهای کلا( تحقیقی تحت عنوان 1892رنانی و قاسمیان مقدم )زاده، شریفیشوند. کریمبلندمدت تعدیل می
                                                           
1 Bayes Factor 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AA%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AA%D8%A7
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ر این پژوهش، اثر متغیرهای نرخ ارز، نرخ سود بانکی، حجم نقدینگی، تولید ناخالص را انجام دادند. د شاخص قیمت سهام بانکها
جمعی و با استفاده از روش هم( 1812-1890های فصلی دوره زمانی )داخلی و نرخ تورم بر شاخص سهام بانکها به کمك داده

برداری  خطای تفاده از روش تصحیحا اسه، بد. در ادامبررسی و رابطه بلندمدت میان آنها مشخص شجوسیلیوس  -یوهانسون
العمل آنی اثر شوک متغیرها مورد بررسی مدت به بلندمدت تعیین گردید. در نهایت، با استفاده از توابع عکسسرعت تعدیل کوتاه

 ها دارند مشخصسهام بانك انس متغیرهایی که بیشترین اثرگذاری را بر شاخصه واریارگیری روش تجزیکها به و برار گرفتق
اخص ر شت بر مثبی اثده تورم و نرخ ارز اثر منفی و نرخ سود سپرده بانکی و تولید ناخالص داخلت آمدسگردید. بر اساس نتایج به

ای از ههام و مجموعت ساخص قیمد شرخ رشن نی بیهن رابطتعیی هب ( در تحقیقی1894. مقدم و بغزیان )اندهام بانکها داشتهس
صورت ها بهق دادهن تحقی. در ایپرداختندادی د اقتصد نقدینگی و رشد نرخ ارز، رشرخ تورم، رشل نادی از قبین اقتصلاای کمتغیره

ج د. نتایانرار گرفتهل قه و تحلیورد تجزیرداری، مبخودتوضیحوی تفاده از الگو با اس 1871-1894ی زمانیرای دورهی و بفصل
ادی ن اقتصلاادار و متغیرهای کورس اوراق بههام باخص قیمت سه تعادلی بلندمدت بین شه رابطت کن اسده حاکی از ایت آمدسبه

د. البته تأثیر ی دارنر منفدت تأثیهام در بلندمت ساخص قیمبر ش یرخ ارز و نقدینگورم و نرخ تی از نوکهای ناشوده و شدار بیمعن
( 1892نژاد، محمدی و ابراهیمی ). عباسیتدیدتر اسرخ تورم شی از نوکهای ناشهام از شی از نرخ ارز بر قیمت سوکهای ناشش

های ماهانه برآورد الگو از دادهبرای  نجام دادند.های رابطه متغیرهای کلان و شاخص بازار سهام را اتحقیقی تحت عنوان پویایی
برای اقتصاد ایران و بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. بر اساس نتایج این الگو متغیرهای نرخ ارز، تورم  1892تا  1811

ین شوک های کوتاه مدت و قیمت نفت هر سه اثری مثبت در بلندمدت بر شاخص سهام دارند و نرخ ارز اثر بیشتری دارد. همچن
قیمت، اثر بیشتری بر شاخص سهام دارد. همجنین بررسی همبستگی بین نوسان پذیری ها نشان داد که نوسان پذیری نرخ ارز، 

تشدید شده است. همچنین نوسان  1892تا  1817اثری مثبت بر نوسان پذیری شاخص سهام دارد. این همبستگی در سال های 
های شاخص سهام دارد و نوسان پذیری قیمت نفت با نوسان پذیری بازار سهام ثبت ضعیفی با نوسانپذیری تورم؛ همبستگی م

 قیمت شاخص از استفاده با برآورد و رگرسیون انتخاب برای بیزی ( تحقیقی تحت عنوان رویکرد1991) 1همبستگی ندارد. مولتون
 ترکیب و مدل بهترین انتخاب برای بیزی هایتکنیك که کندیم رادیویی انجام داد. در این تحقیق محقق استدلال خدمات برای

انی آچس .است داده تحلیلگر با نااطمینانی گیریاندازه و کنندهمنعکس بهتر ارائه برای طبیعی روش یك ها،مدل بین در ناهماهنگی
ای هه بازدهد کان دریافتند. آنرار دادنی قورد بررسرا م زیروژ و اندونازار نل بك از قبیای کوچهای منطقبازاره( 2002) 2تروو اس

انی و ق آچست دارد. تحقیاط مثبادی ارتبی اقتصای واقعهت و فعالیتت نفرات قیما تغییی باط منفره ارتبرخ بهرات در نا تغییهام بس
ا هام بت سن قیمی بیهه رابطت کی اسن در حالت. ایی اسی منفهك رابطورم یرخ تهام و نت سن قیمی بیهه رابطان داد کترو نشاس
ادرات و هام و صت سن قیمر بیوی و موثی قهك رابطود یتند وجان نتوانسن، محققای بر وهلاع .تم و دو پهلوسورم مبهرخ تن

ص د ناخالا تولیهام بت سن قیمت بیی مثبهك رابطه یتند بان توانسود، آنن وجا اید. بایی کنندت را شناسی بلندمرهای بههنرخ
اخص سهام نیوزلند و یك ( آثار متقابل ش2002و همکاران ) 8. کریستوفرگانددا کننت پیرخ ارز دسول و نی پهی، عرضداخل

مجموعه هفت گانه از متغیرهای کلان اقتصادی شامل نرخ تورم، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، عرضه پول، نرخ بهره بلند مدت، 
نرخ بهره کوتاه مدت و قیمت خرده فروشی نقت محلی را بررسی کردند. نتایج مطالعه رابطه بلند مدت را نشان می دهد. همچنین 

این نتایج شاخص قیمت سهام نیوزلند علیت گرنجری برای تغییرات در متغیرهای اقتصادی نیست که به دلیل کوچك  بر اساس
 اثر عنوان تحت ایمقاله در( 2012) 4اختر و سعیدبودن بازار سهام نیوزلند در مقایسه با بازارهای سهام کشورهای توسعه یافته است. 

و با استفاده از روش ( 2000-2010های فصلی )پاکستان با استفاده از داده در بانکها سهام شاخص بر اقتصادی کلان متغیرهای
 قیمت نفت اثری و بلندمدت بهره ارز، نرخ نرخ دهد کهنشان می این پژوهش از حاصل نتایج. دانهحداقل مربعات معمولی پرداخت

و  4مناظیر. اندبرآن داشته منفی اثری صنعتی تولیدات و مدت بهره کوتاه پول، نرخ عرضه و داشته شاخص بر این معنادار مثبت و
ای تحت عنوان رابطه بلندمدت میان شاخص قیمت سهام و متغیرهای پولی در کشور پاکستان طی دوره در مقاله( 2012همکاران )

و رابطه بلندمدت میان شاخص  دست آمده بردار همجمعیبر اساس نتایج به .اندبا استفاده از آزمون گرنجر پرداخته( 2007-2001)
در روسیه  DXGEهای ( در تحقیقی به برآورد بیزی مدل2014) 2. اوخاناای پولی در این کشور وجود نداردقیمت سهام و متغیره

 اقتصاد بر نفت قیمت اثر پرداخت. به منظور براورد مدل از اثرات کمی پویایی قیمت کلا استفاده کرد. در این تحقیق به برآورد
( 2004) 1( و دام و لینا2001) 7پرداخته شد. به دین منظور مدل استفاده شده توسط کلمن عمومی تعادل چارچوب یك در روسیه

 در تجاری های چرخه داخلی ناخالص تولید بر شدید شوک صادرات کالا تاثیر بسط داده شد. نتایج تحقیق نشان داد که علیرغم
ثباتی بازار سهام در ن اقتصادی و بیلارابطه بین متغیرهای ک( 2014) 9امنیکه و اوکووچوکوو .است کشور داخل در عمدتا روسیه

                                                           
1 Moulton 
2 Achsani , Strohe  
3 Christopher 
4 Saeed,  Akhter 
5 Manazir 
6 Oxana 
7 Kollmann 
8 Dam and Linaa 
9 Emenike and Okwuchukwu 
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و متغیرهای عرضه پول، شاخص قیمت مصرف  X-GARCH اند. در این مطالعه از مدلکشور نیجریه را مورد مطالعه قرار داده
های جی استفاده شده است. برآورد مدل با استفاده از دادههای خارر و خالص داراییلاکننده، اعتبارات به بخش خصوصی، نرخ ارز د

های ثباتی بازدهی سهام دارند. تاثیر خالص دارایینشان داده که نرخ تورم و عرضه پول تاثیر مثبت بر بی 1992-2018ماهانه 
ثباتی بازدهی سهام دار بر بیعنیدار بوده و دو متغیر دیگر نیز تاثیر منفی و مثباتی بازدهی سهام منفی و غیرمعنیخارجی بر بی

پولی، نرخ ارز و قیمت ، به رابطه بین سیاست  ختارسا  VARلاستفاده از مد ای بادر مطالعه( 2014) 1ابووفای و چمبرز. اندداشته
پرداختند. نتابج سهام را در پنچ کشور )کویت، عمان، عربستان، یونا و اردن( منتخب آسیای میانه بر هر کشور به صورت جداگانه 

توابع آنی نشان داد مشخصه سیاست پولی مختلف و بازار سهام مختص مربوط به هر کشور است. همجنین نتایج نشان می دهد که 
 در بیشتر کشورها سیاست پولی و نرخ ارز تاثیر معناداری بر شاخص قیمت سهام دارند.

 

 روش اجرا -3
به برآورد معادله رگرسیونی در  1891تا  1811سری زمانی فصلی در بازه زمانی  هایگیری از دادهدر این مطالعه با بهره

استفاده شده است. معادله رگرسیونی تحقیق  Rنویسی افزار برنامهچارچوب بیزی پرداخته شده است. به منظور برآورد معادله از نرم
 حاضر به صورت زیر است:

(17) Yt =  β0 + β1X1t + β2X2t + β3X3t + β4X4t + εt 

 که در آن

 𝑌𝑡  شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران در زمان :t 

 𝑋1𝑡  قیمت نقت اوپك )دلار به ازای هر بشکه( در زمان :t 

 𝑋2𝑡 قیمت هر اونس طلا )دلار( در زمان :t 
𝑋3𝑡 نرخ دلار )ریال( در زمان :t 
𝑋4𝑡 شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی )شاخص کل( در زمان :t 

𝜀𝑡 باقیمانده خطا : 
𝛽𝑖  ضرائب : 

 

 هایافته -4
در این قسمت با استفاده از رویکرد بیزی به برآورد مدل رگرسیونی تحقیق پرداخته شده است. نتایج برآورد مدل و همچنین 

 کنید.میمشاهده  2و  1انتخاب بهترین مدل را در جدول شماره 
 : برآورد بیزی مدل رگرسیونی تحقیق1جدول شماره 

 داریسطح معنی لگاریتم فاکتور بیزی انحراف معیار پسین میانگین پسین متغیرهای تحقیق

  - 401/0 224/47 ثابت رگرسیون

 **** 204/8 194/0 812/4 قیمت نفت

  -892/0 781/0 -982/0 قیمت طلا

  -429/0 719/1 -424/1 قیمت دلار

 **** 921/4 114/1 281/18 شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی
 0001/0دار در سطح ****: معنی

 
 204/8و مقدار لگاریتم فاکتور بیزی برابر  812/4کنید مقدار میانگین پسین متغیر قیمت نفت برابر همان طور که مشاهده می

باشد. برای متغیر شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی نیز مقدار میدار معنی 0001/0دست آمده است و این متغیر در سطح به
 0001/0به دست آمده است و این متغیر نیز در سطح  921/4و مقدار لگاریتم فاکتور بیزی برابر  281/18میانگین پسین برابر 

انتخاب مدل بیزی  2د. در جدول شماره دار نیستنباشد. اما متغیرهای قیمت طلا و قیمت دلار در معادله رگرسیونی معنیدار میمعنی
 کنید.مدل اول مشاهده می 10را برای 
 

 

 

 

                                                           
1 Abouwafia & Chambers 
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 : نتایج انتخاب مدل بیزی2جدول شماره 

 احتمال پسین متغیرهای اصلی مدل شماره مدل

1 1-2-4 2422/0 

2 1-2-8-4 2410/0 

8 1-4 0274/0 

4 1-8-4 0280/0 

4 4 0012/0 

2 8-4 0017/0 

7 2-4 0014/0 

1 2-8-4 0008/0 

9 8 000/0 

10 2-8 0000/0 

 قیمت نفت .1

 قیمت طلا .2

 قیمت دلار .8

 شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی .4

بهترین مدل برای تببین تغییرات شاخص کل  242/0همان طور که مشاهده می کنید، بر اساس انتخاب مدل بیزی، با احتمال 
 241/0باشد. همچنین با احتمال بورس تهران شامل متغیرهای قیمت نفت، قیمت دلار و شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی می

به منظور اطمینان از نتایج برآورد مدل، ر شاخص کل بورس تهران را تبیین کنند. توانند تغییرات متغیهمه متغیرهای مستقل می
ایم که نتایج را در جدول های مدل ارزیابی کردهفرض نرمال بودن و همچنین فرض پایایی متغیرهای مدل را با استفاده از باقیمانده

 کنید.مشاهده می 8شماره 
 

 ایایی با استفاده از باقیمانده های مدل: بررسی فرض نرمال بودن و پ3جدول شماره

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره جارک برا متغیر

 نرمال 047/0 718/4 بررسی نرمال بودن باقیمانده

 
به دست آمده  047/0داری آزمون برابر و مقدار سطح معنی 718/4همان طور که مشاهده می کنید مقدار آماره جارک برا برابر 

 نرمال هستند. %4است. بنابراین نتیجه گرفته می شود که باقیمانده های مدل در سطح  %4بزرگتر از مقدار بحرانی است که 
 

 یافته برای بررسی پایایی متغیرهای تحقیقفولر تعمیم: آزمون دیکی4جدول شماره 
 یافتهفولر تعمیمنتایج آزمون دیکی

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره تی استیودنت مرحله متغیر مورد بررسی

 باقیمانده های مدل
 سطح
 

412/8- 
 -221/8     %1سطح 
 -920/2    %4سطح 
 -219/2   %10سطح 

0142/0 
 

 پایا
 

 
داری آزمون دیکی فولر تعمیم یافته برابر و مقدار سطح معنی -412/8کنید مقدار آماره تی برابر همان طور که مشاهده می

است که نتیجه گرفته می شود که متغیرهای تحقیق در سطح، پایا هستند.  %4به دست آمده است که کمتر از مقدار بحرانی  014/0
 مشکلی در نتایج مدل برآورد شده وجود ندارد و قابل اعتماد هستند. 4و  8بنابراین با توجه به نتایج جدول 

 

 گیریبحث و نتیجه -5
باشد. در رویکرد فراوانی که دارای سابقه دو رویکرد اصلی برای برآورد در علم آمار شامل رویکرد فراوانی و رویکرد بیزی می

الی نمونه تصادفی است. به عبارت دیگر در تحلیل فقط از اطلاعاتی بیشتری نسبت به رویکرد بیزی است، اساس تحلیل، تابع چگ
شود، اما در رویکرد بیزی امکان استفاده از اطلاعات بیشتری با استفاده از ترکیبی از تابع آید استفاده میدست میکه از نمونه به

کنند رویکرد بهتری دلائلی که بیزین ها ادعا می چگالی نمونه تصادفی و توزیع پیشین درباره پارامترها فراهم است. اصولا یکی از
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دارند، همین اطلاعات اضافی است. با توجه به مطالب گفته شده در این تحقیق به بررسی تاثیر شاخص  نسبت به رویکرد فراوانی
ارز )دلار بر حسب کل بهای کالا و خدمات مصرفی، قیمت هر اونس طلا )دلار(، قیمت نفت اوپك )دلار به ازای هر بشکه( و نرخ 

 Gریال( بر روی شاخص کل قیمت بورس تهران با استفاده از رویکرد بیزی پرداخته شد. به منظور انجام تحلیل از توزیع پیشین 
های معروف در این زمینه است، استفاده شد. نتایج تحلیل بیزی نشان داد که قیمت نفت و شاخص بهای کلا زلنر که یکی از توزیع

دار و مثبتی بر روی شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران دارند. از طرفی بر اساس انتخاب فی تاثیر معنیو خدمات مصر
سه متغیر قیمت نفت، قیمت طلا و شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی در برآورد شاخص کل  %22بهترین مدل بیزی،  با احتمال 

احتمال حضور هر چهار متغیر در مدل وجود دارد. همان طور که  %24ال تنها قیمت بورس تهران حضور معنی داری دارند. و با احتم
توان با یك احتمالی حضور متغیرها در مدل را سنجید. در این تحقیق بر اساس کنید، با استفاده از مدل انتخاب بیزی میمشاهده می

مت بورس تهران نداشت، ولی با استفاده از انتخاب داری بر روی شاخص کل قیتحلیل بیزی متغیر قیمت طلا و نرخ ارز تاثیر معنی
شود که شود. بنابراین بر اساس نتایج به دست آمده نتیجه گرفته میمدل بیزی، حضور این متغیرها در مدل، توسط احتمال بیان می

به کرار از این توان های مختلف از جمله مسائل اقتصادی است و میرویکرد بیزی یك رویکرد منعطف برای تحلیل در حوزه
 ... استفاده کرد.VARهای مختلف اقتصادی از جمله پانل دیتا، رویکرد در برآورد مدل
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Abstract 

In statistics, there are two general approaches to estimation called frequency and Bayesian. In 
Bayesian approach, in addition to random sample information, prior information about 
parameters under the heading of prior distribution is also used for estimation. In other words, the 
Bayesian approach uses a combination of random sample information and prior information to 
infer. Therefore, the purpose of this study was to investigate the effect of total price index and 
consumer services, gold price, oil price, exchange rate on the total price index of Tehran Stock 
Exchange: using Bayesian approach. The analysis was performed using seasonal data in the 
period of spring 2009 to winter 2019 in the Bayesian framework using R programming software. 
The results showed that oil prices and total price index and consumer services have a significant 
effect on the total price index of Tehran Stock Exchange. Also, based on the choice of Bayesian 
model, with a probability of 0.656, the best model to explain the changes in the total index of 
Tehran Stock Exchange includes variables of oil price, dollar price and price index of consumer 
goods and services. Also, with a probability of 0.241, all independent variables were able to 
explain the changes in the total index of Tehran Stock Exchange. 
 
Keywords: Tehran Stock Exchange Total Price Index, Total Price and Consumer Services 
Index, Gold Price, Oil Price, Exchange Rate: Bayesian Approach. 
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در  تیریمد یعاهادشواهد درباره ا طرفانهیب یابیو ارز آوریجمع( جهت کیستماتی)س باقاعدهمنظم و  یندیفرآ یحسابرس
و  شدهتعیین شیاز پ یارهایادعاها و اظهارات با مع نیدرجه انطباق ا نییتع منظوربه ،یاقتصاد عیو وقا هافعالیتارتباط با 

 تیاظهارنظر مستقل درباره مطلوب یحرفه حسابرسخدمت در  ترینباارزشو  ترینمهماست.  نفعیبه افراد ذ جیگزارش نتا
 یحسابرس اتیحسابرس لازم به ذکر است که عمل تی. در ارتباط با مسئولنفعیبه افراد ذ جیو گزارش نتا یمال هایصورت

اشتباه در  ایاز تقلب  یناش بااهمیت فیشود که از نبود تحر یطراح ایگونهبه یستیبا یحسابرس یطبق استانداردها
 تیعامل بازدارنده محسوب شود اما مسئول تواندمی ی. اگرچه حسابرسدیآ به دستمعقول  نانیاطم یمال هایصورت

و کشف تقلب و اشتباه با  یریشگیپ یاصل تیباشد. مسئول تواندمیو ن ستیاز تقلب و اشتباه به عهده حسابرس ن یریشگیپ
و انجام  ریزیبرنامهو حسابرس مسئول  (12 بند ،002شماره  یاستاندارد حسابرس) است. یدگیواحد مورد رس تیریمد

 ایاست که موجب اشتباه  یمهم هایاشتباهاز  یمال هایصورتبودن  یمعقول درباره عار نانیکسب اطم یبرا یحسابرس
 .شوندمیتقلب 

 

 حسابرسان در برابر تقلب یتمسئول ران،یتقلب مد ،تقلب ،یمال هایصورت یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 ارشد حسابداری یکارشناسدانشجوی  - 4

 ارشد حسابداری یکارشناسدانشجوی  - 2

 ارشد حسابداری یکارشناسدانشجوی  - 9
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 مقدمه -1
 هایصورتاز  کنندگاناستفادهمختلف  هایگروهگزارشگری مالی در واحدهای اقتصادی بازتاب نیازهای اطلاعاتی و انتظارات 

تخصیص بهینه منابع اقتصادی و ارزیابی عملکرد مدیریت و  هایزمینهمالی است که برای اتخاذ تصمیمات منطقی در 
اجتماعی، خواستار اطلاعات حسابداری هستند )بیانیه تئوری بنیادی -ادیاقتص هایکنترلنظارت و  اعمال ،گریدعبارتبه

و  طرفیبیبا  توانندنمی، شودمیتحت نظر و مسئولیت مدیریت تهیه  صرفاًمالی  هایصورت اینکه(. به دلیل 1990؛1حسابداری
مالی  هایصورت ویژهبهتقلب و  موضوع را برآورد نماید. کنندگاناستفاده، نیازهای اطلاعاتی مختلف قبولقابلسطح اطمینان 

بزرگ مالی و  یهاییرسواپس از بروز  خصوصبهو حسابرسان بوده است و  کنندگاناستفادهمتقلبانه از دیرباز تا کنون مورد توجه 
 ،0ملدکاتومانی و تخلفات بزرگ مالی خارجی، همچون شرکتهای ور اردیلیم 0222حسابداری در داخل کشور از جمله اختلاس 

اعتماد عمومی و بروز زیان هایی  سلب که موجب نوسان در بازار سهام، 7و لمن برادرز 9، تیکو5گلوبال کروسینگ ،0آدلفیا ،0انرون
مالی شرکتها توسط حسابرسان برای کشف تقلب احتمالی  هایصورتجبران ناپذیر بر سرمایه گذاران گردید ضرورت رسیدگی به 

(. تقلب و 10ص ،1000فرقاندوست حقیقی و برواری،شد )بیش از پیش مشخص  کنندگاناستفادهدر راستای حفاظت از منافع 
 رسوایی های مالی در سالهای اخیر منجر به سقوط شرکتهای بزرگ و کاهش یافتن اعتماد مردم به بنگاههای اقتصادی و حرفه

ص با وضع قوانین و مقررات برخواستند. پس از بررسی حرفه و قانون گذاران به مقابله با این نقای لذا مخصوصا حسابرسی گردید.
و انجمن حسابداری امریکا به این  (AICPA)های انجام شده توسط انجمن های حرفه ای مانند انجمن حسابداران خبره امریکا 

ارکان سازمان، میتواند وجود داشته باشد و هنگامی بروز آن کاهش می یابد که همه  نتیجه رسیدند که تقلب امریست که همیشه
های مالی شرکتهایی مانند انرون و وردکام  ییرسوا علی الخصوص مدیریت در جهت مبارزه با این امر ضد اخلاقی حرکت نمایند.

تنها نمونه هایی از رسوایی بزرگی است که بازار بزرگ سرمایه آمریکا را در آغاز هزاره سوم دچار نوسان کرد و حرفه حسابرسی را 
های  ییرسوا مالی زیر سوال برد که نهایتا به سلب اعتماد جامعه از حسابداران و حسابرسان انجامید. هایصورتشی به در اعتبار بخ

تحمیل هزینه های گزافی  موجب و ... وارد نمود، حسابرسان اخیر علاوه بر آسیبی که بر سرمایه گذاران، تامین کنندگان منابع مالی،
آمریکا شد که می توان آن ها را در رده های اول هزینه های یک کشور جستجو نمود. از دیدگاه بر دوش افتصاد خصوصا در جامعه 

تمام عوامل موجود در واحد  رایز مردم، حسابرسان مسئول کشف تقلب و فساد مالی می باشند که ادعایی بی اساس می باشد،
اعمال تصمیمات ضد تقلب است. در پاسخ به این  با تقلب و مبارزه تجاری می بایست در یک جهت حرکت نمایند و آن جهت،

شک، اکثر شرکتها و سازمانها برای جلوگیری و ممانعت از تقلب فعالیتهای پیشگیرانه ای را اتخاذ نمودند تا از این طریق بتوانند 
 اعتماد جامعه را جلب نمایند اما همچنان تقلب به عنوان طاعون سازمانها در سراسر جهان مطرح است.

 

 تقلب چیست؟ -2
کارکنان یا اشخاص ثالث برای برخورداری از  ،یبکارانه یک یا چندنفر از مدیرانتقلب عبارت است از هرگونه اقدام عمدی یا فر

مزیتی ناروا یا غیرقانونی. هرچند تقلی یک مفهوم قانونی گسترده دارد اما آنچه به حسابرس مربوط می شود، اقدامات متقلبانه ای 
( انجمن بازرسان تقلب 1000، 00بخش مالی می انجامد )استاندارد های حسابرسی، هایصورتدر  بااهمیتریف است که به تح

تقلب در برگیرنده تمامی ابزار گوناگونی که ساخته انسان است و یک فرد با  "فراگیر از تقلب را پذیرفته و می گوید: یفیتعر آمریکا،
دیگری از طریق توصیه های دروغین یا کتمان حقیقت کسب می کند و شامل تمام استفاده از آن مزیتی را نسبت را نسبت به 

)انجمن  "گری ها یا مخفی کاری ها و دیگر راه های غیر منصفانه برای فریب دیگری است. لهیح ،ترفندها رویدادهای ناگهانی،
 (.0220بازرسان آمریکا 

 

 طبقه بندی انواع تقلب -2-1
فریب  منظوربهمالی به عمد و  هایصورتبه معنای تحریف یا حذف مبالغ یا موارد افشا از گزارشگری مالی متقلبانه 

 که شامل موارد زیر است: مالی هایصورت کنندگاناستفاده
 مالی. هایصورتفریبکاری از قبیل سندسازی و دستکاری یا تغییر سوابق حسابداری یا مدارک پشتوانه تهیه 

 مالی. هایصورتدر  بااهمیتیا سایر اطلاعات  معاملات رویدادها،ارائه نادرست یا حذف عمدی 
 یا افشا به عمد. هیارا ، طبقه بندی،ییشناسا بکارگیری نادرست استانداردهای حسابداری مرتبط با اندازه گیری،

                                                           
1- A Statement of Basic Accounting Theory 
2- worldcom 
3- enron 
4- Adelphia 
5- Gloal crossing 
6 - Tyco 
7 - Lehman Brothers 
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ناگون انجام شود و به راه های گو تواندمیسوء استفاده از دارایی ها که شامل سرقت دارایی های واحد مورد رسیدگی است و 
 سوابق یا مدارک ساختگی یا گمراه کننده همراه است و شامل اختلاس دریافت ها، ای پنهان کردن سرقت دارایی ها، منظوربهاغلب 
فت نشده است، می باشد دارایی های ثابت مشهود یا نامشهود یا پرداخت وجه نقد از بابت کالا و خدماتی که دریا سرقت

 .(1000، 00 بخش ابرسی،های حس)استاندارد
 

 دلایل ارتکاب تقلب -2-2

اگرچه مشکلات غیرمالی مانند لزوم از مشکلات و سختی ها در مواجه با مشکلات مالی ایجاد می شود  یاریبس انگیزه /فشار:
ه ای برای ارتکاب بینی درآمدها، معروفیت یا طمع ورزی نیز می توانند به عنوان انگیز شیپ گزارش نتایج نسبت به عملکرد واقعی،

 (00ص ،1000تقلب مطرح باشند )وکیلی فرد و دیگران،

قادر به توجیه عمل خود هستند و بعضی از این افراد دارای  شوندمیتوجیه / دلیل تراشی: افرادی که مرتکب اعمال متقلبانه 
 یا مجموعه ای از اصول اخلاقی هستند که به آنها اجازه می دهد تا آگاهانه و عمدا تخلفاتی را مرتکب شوند. یژگیو نگرش،
 

 ی به دست آمده به دلیل کنترل ضعیففرصت ها -2-3
داخلی ضعیف و  هایکنترلمالی، شامل عواملی مانند هئیت مدیره ضعیف،  هایصورتفرصت یافتن برای ارتکاب تقلب در 

ممکن  رانیمد استناد تئوری کارگزاری، ( به0220 راموس،است )یا توانایی مدیریت برای زیر پا گذاشتن کنترل ها وابسته  ناکافی
است برای نشان دادن رو به رشد بودن شرکت و فرضیه منفعت شخصی اقدام به تقلب نمایند. این رفتار ممکن است تحت تاثیر این 

بنابراین رفتار تقلب آمیز مدیران به وسیله یک سیستم ؛ تمامی اعمال مدیران را مشاهده کنند ندتواننمیواقعیت باشد که سهامداران 
ی تقلب آمیر را برای هافعالیتتحت تاثیر قرار گیرد و یک سیستم نظارتی غیر کارا انگیزه درگیر شدن در  تواندمینظارتی اثربخش 

 (1997ساکسانا،) رفتار تقلب آمیز گردد. است در سازمان موجبمدیران فراهم می کند. همچنین شرایط خارجی نیز ممکن 
 

 عوال خطر تقلب -2-4
 خطر تقلب عبارتند از: ( عوامل0210مطابق تحقیق عبداللطیف )

 اعضای مدیریت واحد مورد رسیدگی در نقض قوانین و یا اتهام به تقلب، سابقه دارند -

های داخلی را نادیده کنترل اد محدودی است که قادر هستندو یا افر مدیریت واحد مورد رسیدگی تحت نفوذ یک فرد -
 بگیرند.

 سیستم اطلاعاتی حسابداری و کنترلهای داخلی ضعیف و غیر کارا می باشد. -

مدیریت واحد مورد رسیدگی برای حسابرسی مستقل محدودیت ایجاد می کند و شواهد مورد نیاز حسابرس را در اختیار  -
 قرار نمی دهد.

 سهام و سهم از بازار اصرار دارد. متیق مورد رسیدگی دستیابی به اهداف، دشواری مربوط به سود،مدیریت واحد  -

 نظارت هئیت مدیره و کمیته حسابرسی به کنترلهای داخلی و گزارش مالی واحد مورد رسیدگی ضعیف و ناکاراست. -

 پیچیده و غیر واضح است.معاملات تجاری واحد مورد رسیدگی پیچیده و در برگیرنده رفتارهای حسابداری  -

پاداش مدیران اجرایی واحد مورد رسیدگی بستگی به دستیابی به یک سود عملیاتی دشوار و یا یک قیمت برای سهام  -
 دارد.

 گزارشگری مالی واحد مورد رسیدگی شامل سطح بالایی از برآورد ها و قضاوتهای شخصی است. -

 داراست. را بوط به فعالیت تجاری عادی خود نیست.واحد مورد رسیدگی تعداد زیادی معامله مهم که مر -
مدیریت واحد مورد رسیدگی توجهی به رعایت ارزشهای اخلاقی ندارد و اهمیت ارزشهای اخلاقی را به کارکنان گوش  -

 کند.زد نمی
 معاملات تجاری واحد مورد رسیدگی پیچیده و نیازمند عملیات حسابداری پیچیده و غیر واضح است. -
 رسیدگی با جریان های نقدی عملیاتی منفی بالقوه ای روبرو است که تداوم فعالیت آتی را تهدید می کند.واحد مورد  -
 اعضاء مدیران اجرایی واحد مورد رسیدگی مالک قسمت عمده ای از سهام شرکت می باشند. -
 واحد مورد رسیدگی با رقابت بالایی در بازار و کاهش از سهم بازار روبرو است. -
 رسیدگی برای رعایت الزامات بازارهای مالی که سهامش در آن پذیرفته شده است با مشکل مواجه است.واحد مورد  -
 واحد مورد رسیدگی در مواجه با شرایط قراردادهای بدهی مربوط به ارقام و نسبت های مالی با مشکل روبرو است. -
 حسابرس مستقل همکاری نمی کند.مدیریت واحد مورد رسیدگی در اختلافات مربوط به گزارشگری مالی با  -
 واحد مورد رسیدگی معاملات با ارزش و قابل توجهی با اشخاص وابسته دارد. -
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سهام و ارزش شرکت با مشکل  متیق واحد مورد رسیدگی در رسیدن به پیش بینی های منتشر شده خود در مورد سود، -
 روبروست.

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -3
مالی شرکتهای پذیرفته شده  هایصورت( به مطالعه مدیریت سود و امکان تقلب در 1090اران )حقیقی و همکفرقاندوست 

مالی وجود  هایصورتارتکاب تقلب در  احتمال بورس پرداختند. نتایج پژوهش نشان می دهد که در شرکتهای با سابقه مدیریت،
ت سود در شرکتها، عوامل انگیزشی، سبب افزایش ارتکاب علاوه نتایج بیانگر این مطلب است که در زمان وجود مدیری به دارد.

( به بررسی کاربرد رگرسیون لجستیک در شناسایی گزارشگری مالی 1090اعتمادی و زلفی ) مالی می گردند. هایصورتتقلب در 
به سرمایه  تواندیممالی داشته و  هایصورتمتقلبانه پرداختند. نتایج نشان می دهند که این مدل نقش اثربخشی در کشف تقلب 

 گذاران حسابداران رسمی و حسابرسان داخلی و مقامات مالیاتی و نهادهای دولتی و سیستم بانکی کمک زیادی نماید.
و نقش جرایم دولتی در چین پرداختند.  یحسابرس در مطالعه ای به بررسی تقلب در حسابداری، (0215همکاران )لیستیک و 

مالی  هایصورتنتایج نشان می دهد که شرکتهای حسابرسی شده توسط موسسات بزرگ با احتمال کمتری مرتکب تقلب در 
همچنین نتایج نشان می دهد شدت تقلب به  و . این اثر در صنایع تحت کنترل و تقلب های مرتبط با سود قوی تر است؛شوندمی

حسابرسان توسط حسابداران و  انتخاب شرکتهای متقابل در سایر حوزه های قضایی با استفاده از اقدامات جایگزین تقلب، استثنای
نقش جرائم دولت در تضمین کیفیت حسابرسی و پیامدهای  جینتا کنترل برای سایر سازو کارهای حاکمیت شرکتی بیشتر هستند.

حسابرسی بین المللی و کسب و کار به طور کلی موفقیت رقابت در چین را تایید مهم عملی و کاربردی برای کمک به شرکتهای 
( در تحقیق با عنوان تاثیر عوامل خطر تقلب بر تعدیل فرآیند حسابرسی به بررسی نحوه شناسایی خطر 0210عبدالطیف ) می کند.

 قلب و در پی آن تعدیل فرایند حسابرسی،عوامل خطر تقلب و عکس العمل حسابرسان نسبت به وجود عوامل خطر ت تیاهم تقلب،
 ؛ وو نتایج تحقیق آن حاکی از آن است که اهمیت تعدیل فرایند حسابرسی بستگی به اهمیت عوامل خطر تقلب موجود دارد پرداخت

 یهاصورتعوامل خطر تقلب مربوط به ویژگی های مدیریت و کم اهمیت ترین عوامل خطر تقلب مربوط به اشکال در  ترینمهم
بندی و تغییر  زمان ،زانیم نتایج تجزیه و تحلیل عاملی، عوامل خطر تقلب را در چهار طبقه شامل تغییر در ماهیت، ؛ ومالی می باشد

( دریافتند که حسابرسان از برنامه های حسابرسی استاندارد و چک 0220) آسار و رایت در تیم حسابرسی، دسته بندی می کند.
که اثر بخشی پایینی دارند در طراحی برنامه ها برای برخورد با تقلب استفاده می کنند و آنها تمایل لیست های استاندارد خطر 

 کمتری به مشورت با کارشناسان تقلب دارند.
مالی ایران پرداخت. وی این عوامل  هایصورتشناسایی عوامل موثر بر احتمال وقوع تقلب در گزارشگری  ( به1000) یسنجاب

 خطر مرتبط با ویژگی ها و نفوذ مدیریت، عوامل :گروه 0حیطی شرکتها شناسایی کرد. در این تحقیق عوامل خطر در را در ساختار م
و استاندارد های لازم الاجرا، عوامل خطر مرتبط با شرایط بازار و  خطر مرتبط با عدم تبعیت مدیریت از کنترلهای داخلی عوامل

 بندی و مورد استفاده قرار گرفتند. طبقه و ثبات مالی، ینگینقد لیاتی،صنعت و عوامل خطر مرتبط با ویژگی های عم
 هایصورتارزیابی تقلب در "( با عنوان 0220)اکتبر 99شماره  ی( حسابرسانجمن حسابداران رسمی امریکا در بیانیه )استاندارد

ویژگی را برای تقلب در نظر گرفت و اعتقاد استانداردهای حسابرسی با همان عنوان شد، سه  00جایگزین بیانیه شماره  که "مالی 
عبارتند از: مشوقها، فرصتها و نگرشها یا توجیه ها. در  معروف اند" مثلث تقلب" این سه عامل موجب بروز تقلب هستند که به دارد

پس از افزودن )خصیصه  آنها ولف و هرمانسون معتقدند که به مثلث تقلب می بایست ویژگی دیگری افزوده شود. 0220سال 
الزامات حسابرسی  استاندارد های حسابرسی افق جدیدی را در مورد 99شماره هیانیب نامیدند. "الماس تقلب" قابلیت یا توانایی( آن را

 گشود است. بطوری که حسابرسان با بکارگیری این بیانیه وارد عرصه وسیعی از روشهای حسابرسی برای کشف تقلب خواهند شد.
ارزیابی تقلب توسط حسابرسان با فرایند حسابرسی آمیخته شود و این ارزیابی تا پایان عملیات  جدید در پی آن است ندارداستا

به واسطه  بااهمیتحسابرسی بطور مستمر مورد بازنگری قرار گیرد. براساس این استاندارد حسابرسان باید امکان وجود اشتباههای 
وین کنندگان این استاندارد، افزایش آگاهی حسابرسان نسبت به کشف تقلب در طول رسیدگی تد هدف تقلب را مدنظر قراردهند.

، انجمن حسابداران رسمی امریکا مجموعه ای از استانداردهای مرتبط با ریسک حسابرسی را منتشر نیهمچن هایشان می باشد.
انجمن حسابداران رسمی امریکا معتقد است  ریمد کرده است که هدف آن کمک به حسابرسان در ارزیابی ریسک است. دنیل گلزر،

و خلاف  بااهمیتکه این استانداردها برای افزایش کارایی حسابرسان در تعیین ریسک ایجاد شده اند تا ریسک نبود کشف موارد 
ام داده و تفکر (. این استاندارد از حسابرسان می خواهد که کار خود را با تردید حرفه ای انجAICPA,2002) قاعده کاهش یابد.

 قبلی خود را مبنی بر درستکار بودن مدیران کنار بگذارند.
 

 تغییر دیدگاه حسابرسان به سمت کشف تقلب -4

مبلغ زیادی به دلیل گزارشگری مالی متقلبانه و  سالانه براساس اظهارنظرهای انجمن بررسی تقلب، تقلب هزینه بر است.
شوند میرود. این هزینه ها و زیان ها باعث هدر رفتن بخشی از تولید ناخالص داخلی استفاده نادرست از دارایی ها از دست می 



 

49 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

اپی)پ 4
 ی

44
ن 

ستا
زم

 ،)
49

33
دو

د 
جل

 ،
 

(ACFE- 2010).مالی  هایصورتکه  یزمان . افزون بر این تقلب اعتبار و جایگاه حرفه حسابرسی را خدشه دار می کند
افزایش ناتوانی  با ی از بین می رود.حسابرسی شده به دلیل وجود تقلب دوباره ارائه شوند اعتماد عمومی نسبت به حسابرس

 و تدوین کنندگان استانداردها بیشتر می شود. اعتباردهندگان سهامداران، ینگران حسابرسان در کشف تقلب در طول حسابرسی،
نه بیسوادند و نه نادان؛ ولی بسیاری از آنها  حسابرسان که: عضو انجمن بررسی تقلب عنوان میکند( Wells,2000ولز ) جوزف

 نسبت به تقلب چشم بسته عمل می کنند.
در دفاع از حسابرسان باید گفت که آنها بازرسان تقلب نیستند. آنها آموزش دیده اند که چگونگی ارائه منصفانه و طبق اصول 

ارزیابی کنند. کشف تقلب برخلاف حسابرسی  میتبااهمالی را از تمام جنبه های  هایصورتپذیرفته شده حسابداری بودن 
مالی، نیازمند تدوین و اجرای مهارتها و روشهای منحصر بفردی است که براساس آنها بتوان مدارکی مبنی بر وجود  هایصورت

هد مربوط به و ارزیابی شوا آوریجمع(. این مهارتها شامل بررسی و تحلیل ثبت های حسابداری، Davia,2000) تقلب را پیدا کرد.
بنابراین فقط آگاهی حسابرسان نسبت به امکان ؛ مالی و مصاحبه با همه بخش های مرتبط با احتمال وجود تقلب است هایصورت

زیادی  یرهاییتغ مسئول بودن یا نبودن حسابرسان در ارتباط با کشف تقلب در طول زمان،. تقلب، برای کشف تقلب کافی نیست
مالی مد نظر  هایصورتاین هدف اصلی حسابرسی کشف تقلب بود ولی در حال حاضر قابلیت اعتماد پیش از  رای؛ زداشته است

؛ حسابرسی شده نپذیرفته اند مالی هایصورتاست. حسابرسان از گذشته تاکنون، مسئولیت اصلی خود را نسبت به کشف تقلب در 
ایش مسئولیت خود و جستجوی بیشتر برای کشف تقلب را رد ، حسابرسان افزدزمانی که استانداردهایی در این زمینه منتشر ش و

نسبت به  توانندنمیاست که حسابرسان دارای این نگرشند که برای کشف این موارد به طور کامل مجهز نیستند و  واضح کردند.
حرفه  اعتبار ها،مالی اطمینان کامل فراهم کنند؛ هرچند با وقوع تقلب های گسترده در سطح شرکت هایصورتنبود تقلب در 

حسابرسی نیز مورد سوال قرار گرفت. برای سالها، انجمن بازرسان رسمی تقلب تنها درصد پایینی از موارد تقلب را که بوسیله 
کرده است بنابراین حسابرسی مستقل اثربخش ترین روش برای کشف یا محدود کردن  گزارش حسابرسان مستقل کشف نشده اند،

( عنوان میکند که کشف تقلب بخش اصلی وظایف حسابرسان است و در این راستا بدون Dicksee,1909تقلب نیست. دیکسی )
که توانایی کشف تقلب را داشته باشند، نسبت به سایر حسابرسان برتری دارند و این بخشی  یحسابرسان در نظر گرفتن سایر موارد،

 نزیراب( نیز با موارد مشابهی مانند مک کیسن و Enronانرون )حسابرسی قبل از واقعه  حرفه است که مورد توجه صاحبکارن است.
(McKesson&Robbins در سال )برای بهبود عملکرد حرفه و از طرفی محدود کردن  حسابرسان مواجه شده بود. 1900

اشتند که انجام ( آنها ابراز دBrown,1962باشند )تعهدهای بالقوه خودشان، اظهار داشتند که حسابرسان نباید نگران کشف تقلب 
در تمرکز حرفه  رییتغ بر و زمان بر است. نهیهز ،بااهمیتحسابرسی به صورت تفصیلی برای کشف تمامی موارد خلاف قاعده و 

منعکس شده است. این بیانیه ابراز می دارد که گزارش  1بیانیه رویه های حسابرسی شماره  در حسابرسی در رابطه با کشف تقلب،
زیرا هدف اولیه حسابرسی کشف تقلب نیست؛ هرچند با ؛ ده کشف تمامی موارد خلاف قاعده و تقلبها نیستحسابرسان بیان کنن

برای کشف تمامی موارد خلاف قاعده باید حسابرسی به صورت تفصیلی انجام  شوندمیانجام حسابرسی، برخی از این تقلبها کشف 
بیانیه به طور اثربخشی تمرکز حسابرسان را نسبت به کشف  نیا پذیرد که با توجه به فزونی مخارج به منافع آن، به صرفه نیست.

 است. مرتبط مطابق با استانداردهای حسابداری، تقلب تغییر داده است، اما درمقابل با تعیین ارائه منصفانه گزارشهای صاحبکاران
از انتشار این بیانیه، فشار بر حسابرسان از جانب جامعه و بورس اوراق بهادار برای تعیین مسئولیت حسابرسان در ارتباط با  پس

را  02ریکا بیانیه شماره افزایش انتقادها از حرفه حسابرسی و فشار جامعه، انجمن حسابداران رسمی ام با کشف تقلب، افزایش یافت.
مالی، منتشر کرد. گرچه این بیانیه عنوان می کند  هایصورتبا عنوان مسئولیتها و وظایف حسابرسان مستقل در رابطه با بررسی 
اما به صورت منفی بیان می کند که حسابرسان تعهدی برای  که حسابرسان باید از امکان وجود تقلب در طی حسابرسی آگاه باشند

 (.Scott&Frye,1997. Albrecht&Willingham,1993) تقلب ندارند و یا این تعهد بسیار ضعیف است.کشف 
بعد از حادثه رابینز انجمن حسابداران امریکا، کمیسیون کوهن را برای بررسی مسئولیت حسابرسان نسبت به کشف تقلب 

طور بالقوه تقلب را مدنظر قراردهند اما محدودیت های ذاتی تشکیل داد. این کمیسیون عنوان کرد با وجود اینکه حسابرسان باید به 
اگر این تقلبها توسط مدیریت صورت گرفته باشد احتمال  ؛ وحسابرسی مانع کشف کامل اشتباهات و موارد خلاف قاعده می شود

اه ها و موارد خلاف با عنوان مسئولیت حسابرس مستقل برای کشف اشتب 19حسابرسی شماره  استاندارد کشف آن کاهش می یابد.
حسابرسان موظف به بررسی برای کشف تقلبهایی هستند که  اساس این استاندارد بر قاعده، نتیجه تحقیقهای این کمیسیون بود.

مالی ارائه شده داشته باشند. هرچند این استاندارد نیز دستورالعمل کافی و جامعی را برای  هایصورتی بر بااهمیتممکن است اثر 
 (.Madison&Ross,1990) کشف تقلب فراهم نکرد. منظوربه حسابرسان

از ناتوانی  درصد 09( با بررسی موارد مرتبط با گزارشگری مالی متقلبانه ابراز داشت که حدود Treadwayکمیسیون تردوی )
به عبارتی، اگر های حسابرسان در کشف تقلب، شامل مواردی است که در طول حسابرسی دارای علایم مختص به خود بوده اند. 

حسابرسان تلاش خود را بیشتر و این علایم را درک می کردند احتمال کشف تقلب افزایش می یافت. هئیت تدوین استاندارد های 
 بیانیه را در ارتباط با حسابرسی ارائه کرد که هدف آنها افزایش احتمال کشف تقلب بود. 9حسابداری براساس گزارش این کمیسیون،

(Glover&Aono.1995.) هئیت نظارت عمومی به این نتیجه رسید که که استاندارد های حسابرسی تاثیر  1992اوایل دهه در
 ضعیفی بر نتیجه گیری و اظهار نظر حسابرسان دارند و از طرفی به محدود کردن تعهدهای قانونی علیه حسابرسان نیز کمکی نکرد.
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به ویژه موضوع شرکتهای انرون، ورلدکام، آجیب، پارمالات، فولکس  پس از افشای تقلبات گسترده در بازار سرمایه جهانی
واگن و... کنگره امریکا کمیته خاصی را مامور این قضیه و یافتن راهکارهای مقابله با فساد و تقلب نمود. راهبری این کمیته بر 

ی میشل اکسلی تفویض شده بود. آنان با همکاری عهده سناتور امریکائی به نام پل ساربینز و یک نفر نماینده کنگره امریکا بنام آقا
سازمان حسابرسی دولتی، انجمن حسابداران خبره امریکا و سازمان بورس امریکا لایحه ای را تنظیم کردند که بعدها به نام همین 

تند این قانون که د. استاندارد گذاران انتظار داشش مشهور Sarbense-Oxely Act   SOX قانون ساربینز اکسلی»دو نفر به نام 
 توقف و محدود کردن تقلب به حسابرسان کمک کند. در بود، 1902شامل محکم ترین قوانین بعد از سال 

 
 ها و تغییرات در حسابرسیسیر زمانی اتفاق -1جدول 

 رسوایی های رابینز و مک کیسان 1902رسوایی بزرگ دهه 

تغییرهای بعدی در حسابرسی 
1902-1992 

 بسط رویه های حسابرسی 1رویه های حسابرسی شماره انتشار بیانیه 
مسئولیتها و وظایف حسابرس مستقل در رابطه با بررسی  02انتشار بیانیه رویه های حسابرسی شماره 

 مالی هایصورت

 رسوایی صندوق سرمایه گذاری 1972رسوایی بزرگ دهه

های بعدی در حسابرسی تغییر
1972-1992 

 شکل گیری کمیسیون کوهن
 انتشار گزارش کمیسیون کوهن

 19انتشار استاندارد شماره 
 شکل گیری کمیسیون تردوی

 50انتشار استاندارد حسابرسی شماره 
 انتشار قانون اصلاحی دادخواهی خصوصی اوراق بهادار

 00انتشار استاندارد حسابرسی شماره 
 مرور جامع اثربخشی حسابرسی منظوربهتشکیل جدول هئیت نظارت عمومی 

 رسوایی انرون 0222رسوایی بزرگ دهه 

تغییر های بعدی در 
 تا کنون 0222حسابرسی 

 تصویب قانون ساربینز اکسلی
 تشکیل هئیت نظارت حسابداری شرکتهای سهامی عام

 99حسابرسی شماره  صدور استاندارد
 نتشر کرد.ای از استاندارد های حسابرسی مرتبط با ریسک را م انجمن حسابدارن رسمی امریکا مجموعه

( را 15-0هئیت نظارت برحسابداری شرکتهای سهامی عام هشت استاندارد مربوط به ریسک حسابرسی )
 اقتباس کرد.

 
موضوع کشف تقلب از اهمیت ویژه ای برخوردار است بطوری که بی توجهی به آن ممکن است از یک طرف صدمات جبران 

و متضرر شدن سرمایه گذاران گردد و در نهایت  دیگر باعث سلب اعتماد عمومیناپذیری به حرفه حسابرسی وارد سازد و از طرف 
بستر خطر  92استانداردهای حسابرسی ایران تقریبا  00در سطح کلان باعث ایجاد بحران اقتصادی در جامعه شود. ضمیمه بخش 

 کشف تقلب با استفادهخطر تقلب یاری کند حسابرسان را در ارزیابی  تواندمیتقلب را معرفی کرده است این بستر های خطر تقلب 
آن این است که نخست دانش کمی در ارتباط با  لی( دل1999کودری، ) از روشهای معمولی حسابرسی؛ کار بسیار مشکلی است.

لب موارد تق ویژهبهویژگی های تقلب مدیریت وجود دارد دوم اینکه بخشی از حسابرسان فاقد تجربه مورد نیاز در کشف تحریفها 
چنین مدیرانی  ی( برا1902 الیوت و ویلینگهام،دهند )را فریب  هستند نهایت اینکه برخی مدیران عمدا سعی می کنند حسابرسان

که به محدودیتهای حسابرسی آگاه هستند؛ روشهای مرسوم حسابرسی ممکن است کافی نباشد این محدودیتها نیاز به روش های 
از طریق دو راهبرد در مقابل کشف شدن مقاومت می نماید: اول  تقلب تحلیلی اضافی برای کشف موثر تقلب را تداعی می سازند.

 تا جلوگیری گردد. بااهمیتی پایین تر از آستانه اهمیت اتفاق بیافتد تا از اطلاق آن به عنوان اشتباه مخفی ماندن؛ تقلب بایست
 رسیدن به این حد امکان کشف تقلب کم می باشد

 

 راهکارهای جلوگیری و پیشگیری از تقلب -5
رین شیوه های قوی حتی بهت صورت عدم وجود نظام حقوقی تاثیرگذار و در در بعضی از کشورها تجربه نشان داده است،

حسابداران خبره امریکا بیانیه ای به نام  انجمن ، توانایی خود را برای پیشگیری از تقلب از دست خواهند داد.جلوگیری و کشف تقلب
 نماید.انجمن در این بیانیه اظهار نمود که یک حسابدار مستقل به تنهایی نمیتواند از تقلب پیشگیری  ر کردند.پیشگیری تقلب صاد

از عواملی هستند که در جلوگیری از تقلب می توانند موثر  کارکنان داخلی، حسابرسان ،تیریمد حسابرسی و هئیت مدیره، تهیکم
 هنگام ارزیابی میزان اهمیت و مربوط بودن عوامل خطر تقلب و همچنین، تعیین برخورد مناسب حسابرسی با آن، حسابرس باشند.

( بنابراین راهنمای خاصی که به کمک آن بتواند 1005کمیته تدوین استاندارد های حسابرسی کند )می  قضاوت حرفه ای استفاده از
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سازمان حسابرسی ( آمده  100طبق تعریفی که در فرهنگ اصطلاحات حسابرسی )نشریه  خطر تقلب را ارزیابی کند وجود ندارد.
استانداردی هستند که حسابرسان را هنگام اتخاذ یک است، چک لیست های راهنمای حسابرسی، چک لیست ها یا فرم های 

یا تلفیق آنها اطمینان می دهد. تحقیقات بسیاری همانند تحقیق  تصمیم یاری می رسانند و از مورد توجه قرارگرفتن کلیه اطلاعات
ر تعداد زیادی از (، چک لیستهای راهنمای حسابرسی را ابزار مفیدی برای کشف تقلب می دانند. د1997اینینگ و همکاران )

ارزیابی خطر تقلب مدیران توصیه شده است، اما متاسفانه در ایران  منظوربهکشورها نیز استفاده از چک لیست راهنمای کشف تقلب 
نه تنها ارزیابی این خطر به طور مجزا توسط حسابرسان صورت نمی گیرد بلکه هیچ چک لیست راهنمایی نیز برای تخمین خطر 

 رد.تقلب وجود ندا
 

 مسئولیت حسابرسان در برابر تقلب -6
برخورد حسابرسان با تقلب موضوع جدیدی نیست و استاندارد های حسابرسی نیز به صراحت به آن اشاره کرده اند. براساس 

 یتبااهممالی از تحریف  هایصورتاستاندارد حسابرسی شماره یک امریکا حسابرس باید به اطمینان معقولی مبنی بر عاری بودن 
( استاندارد منتشر شده توسط هئیت استاندارد های حسابرسی امریکا 9نه )ناشی از اشتباه و یا تقلب دست یابد. در مقدمه مجموعه 

نیز به این مورد اشاره کرده و اعلام می دارد که پس از گذشت چندین سال، سرانجام مسئولان مالی، موسسات بزرگ حسابداری و 
هئیت استاندارد  اعضاء به کیفیت گزارشگری مالی و حسابرسان مستقل معطوف داشته و به همین خاطر، اعضاء کنگره توجه خود را

های حسابرسی، برای پرداختن به خواسته مذکور و تغییر در انتظارات جامعه از نقش و مسئولیت های حسابرسان مستقل تعداد نه 
ممانعت از تقلب و اقدامات غیرقانونی "اولین دسته با عنوان  میت آنهااستاندارد را در چهار دسته تقسیم کرده اند که براساس اه

 (09، ص1009خانی، شد )ارائه "
-00ص ،1092ادهمی و خواجوی، کرد )نوسان مسئولیت حسابرسان در مورد کشف تقلب را می توان به پنج مرحله تقسیم 

 (؛05
حسابرسی شناخته می شد. این مطلب با بررسی متون کشف تقلب به عنوان هدف اولیه و اصلی حرفه  1902پیش از سال 

 حسابرسی آن زمان کاملا آشکار می شود.

رشد اقتصادی آمریکا امکان انتقال توسعه حسابرسی را از انگلستان به امریکا به وجود آورد. در  1992تا  1902در سالهای 
ه گذاری در واحدهای تجاری به سرعت گسترش ، سرمای1909سالهای احیای مجدد بعد از سقوط بورس وال استریت در سال 

بازار های اوراق بهادار توسعه یافته و موسسات تضمین کننده اعتباری نیز این رشد را تضمین کرد. با بزرگ تر شدن  وجود یافت.
متری برای مدیریت از مالکیت در این دوره سرعت یافت. بدین ترتیب حرفه حسابرسی رفته رفته اهمیت ک ییجدا ابعاد شرکتها،

کشف تقلب قائل شد و اجماع عمومی نسبت به تغییر رویکرد حسابرسی از کشف تقلب به اعتبار بخشی صورت های مالی به وجود 
 آمد.

حسابرسی وظیفه کشف تقلب را به طور کامل انکار کرد. این تغییر هدف حسابرسی به دلیل  حرفه ،1992در پایان سال 
مالی تغییر کرده و بجای آن که  هایصورتپاسخگویی به نیازهای اطلاعاتی سرمایه گذاران جدیدی بود که دیدگاهشان نسبت به 

به منابع و سرمایه خود به حساب آورند، آن را مالی را به عنوان مدارکی منعکس کننده مباشرت مدیران نسبت  هایصورت
که  مالی هایصورتمستنداتی برای تصمیم گیری های اقتصادی خود می شناختند در نتیجه تمتمی توجهات برروی منصفانه بودن 

وض کشف تقلب از مسئولیت های مفر 1992وضعیت مالی و عملکرد شرکت را نشان میداد متمرکز شد. در واقع در پایان دهه 
حسابرسان تلقی نمی شد و گفته می شد حسابرسان وظیفه جستجوی تقلب را ندارند و روش های حسابرسی به طور مشخص برای 
کشف تقلب قابل اتکا نیست. انکار مطلق مسئولیت حسابرسان نسبت به کشف تقلب به کمک نشریات حرفه ای آن زمان به 

تقلب های عمده ای را به  بروز رمسئولیت کشف تقلب توسط حرفه حسابرسی،، انکا1902صراحت مطرح می شد.در سالهای بعد از 
اولین انتقادها نسبت به این تغییر هدف حسابرسی  1902دنبال داشت که حسابرسان موفق به کشف آن ها نشده بودند. بعد از سال 

حرفه حسابرسی هستند تا این که تعهدات  بوجود آمد. نظریه پردازان معتقد بودند که حسابرسان تنها به دنبال حمایت از منافع
تقلب، هدفحسابرسی بوده است و این  کشف ،سال 022عمومی خود را نسبت به جامعه دنبال کنند. آن ها معتقد بودند در طول 

حرفه فقط به دنبال کاهش مسئولیت حسابرسان  بلکه تغییر هدف به دلیل تغییر در تقاضای مشتریان موسسات حسابرسی نیست،
ت در سایه نقدهای فراوان که بیش تر تحت تاثیر افزایش حجم و تعداد تقلبات در شرکتها بود، روشن شد که به عهده نگرفتن اس

مسئولیت کشف تقلب توسط حسابرسان دوام یافتنی نیست. بدین ترتیب در طرز تفکر صاحب نظران حرفه حسابرسی در مورد امر 
انجام شود که از  ایگونهبهادبیات حرفه بدین شکل تعدیل شد که حسابرسی انجام شده باید تقلب به تدریج تغییراتی به وجود آمد و 

 معقول به دست آید. ینانیاطم مالی، هایصورتدر  بااهمیتنبود تقلب 

پی در پی  سقوط ، شرایط بحرانی تر شد.01با وجود افزایش نسبی مسئولیت حسابرسان نسبت به دوره های قبل، با شروع قرن
( و.... در این سال ها کیفیت حسابرسی ها 0225) ایآدلف (،0220(، سان بیم )0220وردکام ) (،0221کتهای بزرگ از جمله انرون )شر

حرفه حسابرسی با  0222را زیر سوال برده و بحران عدم اعتماد را برای حرفه حسابرسی به وجود آورد. بدین ترتیب بعد از سال 
اما یکی از ؛ و نیاز بود که بار دیگر مسئولیت حسابرسان نسبت به کشف تقلب تغییرات جدی نمایدتهدید و چالشی جدی مواجه شد 
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مهم ترین تحولاتی که پایه های آن از سال های قبل شروع شده بود و در ابتدای این دوران رسمیت یافت، پیدایش نوعی از 
و عملکرد حرفه بار دیگر تغییر کرد و با شدت  ه بعد دیدگاهبود. به طور کلی از این دوران ب "حسابرسی تقلب"حسابرسی به نام 

نسبت به تقلب در حرکت است. هرچند این رویکرد به کندی پیش میرود و هنوز با  بیش تری به سمت افزایش مسئولیت حسابرسان
ست که حرفه که هدف اصلی حسابرسی را کشف تقلب می دانست فاصله داریم، اما هیچ شکی نی 1902دیدگاه قبل از سال 

 حسابرسی چنین رویکردی داشته و این امر برای حفظ اعتبار حرفه نزد جامعه الزامی است.
 

 نتیجه گیری -7
و قانون گذاران سعی کردند در سالهای ابتدایی با این مسئله  حرفه با توجه به مطالب یاد شده درباره تقلب و رسوایی مالی،

قانون ساربینز اکسلی یکی از این  بیتصو د که شاید این قبیل موارد تقلب به حداقل برسد،مقابله کنند و قوانین و مقررات وضع کنن
موارد بود. تقلب امری هست که همیشه هست، میتواند وجود داشته باشد و احتمال بروز آن هنگامی کاهش میابد که همه عوامل 

وند. مدیریت و سپس حسابرسان مستقل در این مبارزه موجود در سازمان در مبارزه با این مورد ضدارزشی و ضد اخلاقی همسوش
مالی توسط حسابرسان در  هایصورتتجربی بیانگر این است که درصد تقلبهای کشف شده در  شواهد نقش مهم و اساسی را دارند.

ناشی از عدم کفایت  بلکه نبود تعهد های حسابرسی نیست؛ بازتاب سالهای اخیر کاهش یافته است. ناتوانی در کشف تقلب،
اطمینان کاملی را مبنی بر کشف تقلب ها به وسیله  تواندمیاستاندارد حسابرسی ن چیه استاندارد های حسابرسی وضع شده است.

بهبود توانایی کشف تقلب حسابرسان، لازم است که رویه های قانونی و متخصصان کشف تقلب در  یبرا حسابرسان را فراهم آورد.
نسبت به پذیرش مسئولیت اضافی در رابطه با تقلب ناراضی هستند با این  حسابرسان ی حسابرسی با هم ادغام شوند.هافعالیتتمام 

که حایز  آنچه وجود حرفه حسابرسی خود را متعهد به بهبود روش های حسابرسی برای کشف تقلب و نیز افزایش کارایی می داند.
 ین گزینه برای جلوگیری و پیشگیری از تقلب می باشد.بهتر تیریمد اهمیت است در مبارزه با تقلب،
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 دو، جلد 4911(، زمستان 47 یاپی)پ 7سال چهارم، شماره 

 

با توجه به نقش  یاریاخت یبازده سهام به اقلام تعهد تیرابطه حساس

 رانیا هیرشد در بازار سرما یهافرصت گریانجیم

     

 2مهناز آرام، *1یروزیف نیحس
 10/10/99تاریخ دریافت:  

 01/00/99تاریخ پذیرش: 
 

 32340کد مقاله: 

 
 

 یدهـچک
 

رشد در بازار  یهافرصت گریانجیبا توجه به نقش م یاریاخت یبازده سهام به اقلام تعهد تیپژوهش، رابطه حساس نیدر ا
 شیمنابع، منجر به افزا نهیبه صیتخص قیاز طر هیاساس بازارهای سرما نیقرار گرفت. بر ا یمورد بررس رانیا هیسرما

 یهاطیمنابع به مح انیجر ه،یانتقال سرما و نقل اتیعمل لیو با تسه شوندیم یو ارتقای رفاه عموم هایگذارهیبازده سرما
 ،یمال هایاز کاربران اطلاعات صورت یاریاز نظر بس یبر ارقام تعهد یمبتن ی. سود حسابدارشوندیور را سبب مبهره
 یهدف کاربرد رو از نظ ییو استقرا یفی. روش پژوهش توصشودمی محسوب هاسنجش عملکرد شرکت یبرا یابزار

ها از داده لیو تحل هیگرفتند و جهت تجز قرار یمورد بررس 0392تا  0391دوره  یمنظور، پژوهش ط نی. بدباشدیم
 یلام تعهدبازده سهام به اق تینتایج حاصل از پژوهش نشان داد که حساس .استفاده شده است رهیچند متغ ونیرگرس

 است. شتریب نییبا رشد پا یهاشرکتبا رشد بالا نسبت به  یهادر شرکت یاریاخت

 

 رشد. یهافرصت ،یاریاخت یبازده سهام، اقلام تعهد تیحساس یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 )نویسنده مسئول( ران،یکاشان، ا تروئن،یس پایسا یخودروساز ،یصنعت تیریمد یدکترا -4
Firouzi.ho@saipa-citroen.com 

 واحد کاشان یدانشگاه زااد اسلام ،یکارشناس ارشد حسابدار -2
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 مقدمه -1
 با و شوندمی عمومی رفاه ارتقای و هاگذاریسرمایه بازده افزایش به منجر منابع، بهینه تخصیص طریق از سرمایه بازارهای

 بازار مناسب عملکرد که است واضح. شوندمی سبب را وربهره هایمحیط به منابع جریان سرمایه، وانتقالنقل عملیات تسهیل
 عنوانبه سرمایه، بازارهای یافتگیتوسعه میزان امروزه که نحویبه باشد داشته دربر عموم برای بسیاری مثبت پیامدهای تواندمی

 نقاط اقصی در مختلف بازارهای بین سرمایه سیال جریان و بازارها گسترش. شودمی تلقی جوامع پیشرفت هایشاخص از یکی
 .]0[ است ساخته افزون را اقتصادی رکن این اهمیت نیز جهان

 یا دستکاری لذا همواره امکان گیرد.می قرار حسابداری برآوردهای و هاروش تأثیر تحت تجاری واحد یک خالص سود محاسبه

 اهداف با است ممکن تنها نه است که اهداف خویش به رسیدن سود، دستکاری از مدیریت دارد. انگیزه وجود سود مدیریت

 مهمترین از یکی عنوان به تضاد است )تئوری نمایندگی(. لذا امروزه، سود در باآن موارد اکثر در بلکه نباشد، همسو سهامداران

سود  برای دستکاری مناسب زمینه وجود. ]4[است شده واقع تردید مورد ارزش شرکت مبانی تعیین و عملکرد گزارشگری اهداف
 برآوردهای درفرآیند ی موجودهانارسایی از جملهحسابداری ذاتی یهامحدودیتبرخی وجود علت به همچنین و منافع تضاد از ناشی

 شده گزارش سود از واحد یک واقعی سود کهاست شده واحدتجاری موجب متعددحسابداری توسط هایازروش استفاده وامکان آتی

های مالی، ام تعهدی از نظر بسیاری از کاربران اطلاعات صورتقلاسود حسابداری مبتنی بر ا متفاوت باشد. ی مالیهادرصورت
 جریان به نسبت شده گزارش سود فزونی دهنده نشان تعهدی، اقلام .]3[ شودها محسوب میبرای سنجش عملکرد شرکت ابزاری
 شناسایی باید هزینه و درآمداست که  زمانی در حسابداری قیود نتیجه تفاوت، اینکه  باشدمی شرکت توسط شده تولید نقد وجوه
 معیاری عنوان به تعهدی اقلام کیفیت نقش بررسی حال در بسیاری تجربی هایپژوهش(. تطابق اصل و درآمد تحقق اصل) شوند

-می نشان که است ]01-2[ تجربی شواهد از دسته آن از ناشی هاپژوهش این در تعهدی اقلام بر تأکید. هستند اطلاعاتی تقارن از

بدهی  هزینه افزایش سبب تعهدی اقلام پایین کیفیت نتیجه در گرددمی آتی نقدی هایجریان افزایش سبب تعهدی اقلام دهد
 وجود خطاهایی تعهدی ارقام در است ممکن باشد،می حسابداری برآوردهای و فرضیات بر مبتنی تعهدی اقلام چون البته. شودمی

 مقادیر اندازه چه هر بنابراین،؛ گرددمی تعهدی اقلام سودمندی کاهش و تعهدی اقلام در اخلال موجب خطاها این. باشد داشته
تغییر پذیری بازده سهام زان حساسیت بازده سهام اشاره به میاز سویی  .]00[است بالاتر تعهدی اقلام کیفیت گردد، کمتر خطاها

تجربی به عواملی همچون متغیرهای کلان اقتصادی، ساختار مالکیت، کیفیت سود و نیز کیفیت اقلام های پژوهشدر  دارد که
ای از گذشته در هالههای پژوهشاما آنچه در ؛ اشاره شده است هاتعهدی به عنوان مهمترین عوامل تاثیرگذار بر بازده سهام شرکت

های پژوهش اکثر که این رغم باشد که بههای مدیریت میگیزهبا توجه به ان قرار داشته میزان تاثیر اقلام تعهدی اختیاریابهام 
ها پژوهش از یعضب اما کنند،می ارائه( طلبانه فرصت سود مدیریت بر مبتنی) یاریاخت تعهدی اقلام منفی تاثیر از شواهدی تجربی

 تلاش طلبانهفرصت سود مدیریت درهمچنین . ]02-04[اندنموده ارائه اختیاری تعهدی اقلام مثبت جنبه خصوص در شواهدی نیز
 مقابل در. شود پنهان معقول، میزان از تغییر یا مصنوعی حسابداری ثبت ایجاد از استفاده با شرکت واقعی عملیاتی عملکرد شودمی
 به و شرکت عملکرد از بهتری انعکاس منظور به حسابداری هایرویه انتخاب در عمل آزادی از دهش سعی خوب، سود مدیریت در

 از نموده سعی خوب سود مدیریت حقیقت در .نماید استفاده اقتصادی سود به حسابداری سود بیشتر چه هر همگرایی آن دنبال
 سوی از. نماید مخابره بازار به شرکت آتی عملکرد و محرمانه اطلاعات خصوص در را ییهاسیگنال اختیاری تعهدی اقلام طریق
 بالاتری انگیزه از مدیران بالا، اطلاعاتی تقارنعدم و نمایندگی مشکلات دلیل به بالا رشد هایفرصت دارای هایشرکت در دیگر

؛ برخوردارند شرکت آتی عملکرد و سودآوری خصوص در محرمانه اطلاعات ارائه منظور به خوب سود مدیریت اعمال درجهت
 تعهدی اقلام برای بیشتری ارزش مالی گران تحلیل و گذاران سرمایه بالا، رشد یهافرصت با یهاشرکت در رودانتظار می بنابراین
 به سهام بازده حساسیت بر رشد هایفرصتشود که آیا مطرح می رسشپ این توجه به مسائل مذکور، . با]02[باشند متصور اختیاری

 بازار سرمایه ایران موثرند؟ در شده پذیرفته درشرکتهای اختیاری تعهدی اقلام
 

 مبانی نظری -2
توان به اقلام تعهدی را میکند و اقلام تعهدی تفاوت، بین سود حسابداری و جریان وجوه نقد حاصل از عملیات را بیان می

هایی بر تواند کنترلدیریت میاجزای اختیاری و غیراختیاری تفکیک کرد. اجزای اختیاری اقلام تعهدی عبارت از اقلامی است که م
ها کنترلی تواند بر روی آنها اعمال کند. اجزای غیراختیاری اقلام تعهدی عبارت از اقلام تعهدی است که مدیریت نمیروی آن

 .]01[اعمال نماید

 از بخشی که نجاییآ از. ستا یتعهد مقلاا کل در اتتغییر یگیر ازهندا سساا بر دسو کیفیت یگیر ازهندا در یگرد دیکررو
 را مدیریت ریستکاد انمیز ی،تعهد مقلاا دسو کیفیت در اتتغییر ده،بو ثابت نسبتا نماز لطو در و ریستکاد غیرقابل یتعهد مقلاا
 مقلاا از دهستفاا با دی()غیرعا ریختیاا یتعهدم قلاا مستقیم آوردبر .ستا دسو پایین کیفیت ههندد ننشا و کند می یگیر ازهندا
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 یتعهد مقلاا غیرمعین یها هکنند تعیین که ستا ینا بر ضفری تعهد مقلاا کل در اتتغییر یگیر ازهندا در اریحسابد یندبنیا
 یتعهد مقلاا ایبر شاخصی انبعنو را اریحسابد یندبنیا مقلاا مستقیم آوردبر؛ و ستا ثابت نماز لطو در ه،نشد ریستکاد
( پیش روی شرکت برای 4هاهای )آپشنهای رشد را ارزش فعلی گزینهمفهوم فرصت 0. مایرزمیکند تعریف هنشد ریستکاد

گذاری به عنوان معیاری برای رشد شرکت تلقی های سرمایهدر ادبیات مالی، وجود فرصت .]01[داند های آتی میگذاریسرمایه
های رشد به عوامل خاص ر باشد رشد آن نیز افزایش خواهد یافت. فرصتگذاری بیشتهای سرمایهشود. هر چه میزان فرصتمی

تواند در برگیرنده های فیزیکی، منابع انسانی، صنعت و عوامل کلان اقتصادی بستگی دارد و میواحد تجاری از قبیل دارایی
 .گذاری در آنها رشد واحد تجاری را رقم زندهایی باشد که در نهایت، سرمایهپروژه

. اطلاعات خوب نیز، ]00[دنخوب دار 3گذاری، نیاز به اطلاعاتگیری خوب برای سرمایهتصمیمها برای گرفتن ویی شرکتاز س
هایی هستند که ها، معیارهای سنجش یا توصیفی از رویدادها یا موضوعات هستند. اطلاعات، دادههای خوب دارد. دادهنیاز به داده

 های دستکاری شده از طریق عملیات جبرهای خام یا دادهتواند داده. اطلاعات می]09[ذارند توانند اثری شگرف بر گیرنده بگمی

های پردازش شده، هشود. دادجمع ضرب، تقسیم، کسر و یا هر عمل دیگری باشد که منجر به شناخت بهتر یک وضعیت می
آگاهی، شرکت را رهنمود و نهایتاً بر مبنای این هاییشوند. تصمیمتبدیل می 2شوند و اطلاعات تفسیر شده، به آگاهیاطلاعات می

شود تا ارزیابی قبلی نقش اطلاعات، آگاهی دادن نسبت به مواردی است که موجب می .کندنتایج تجاری شرکت را مشخص می
اطمینان آتی، موردتجدید نظرقرار گیرد ودرنتیجه، عدم هایاحتمالات مربوط به وقوع رویدادگیرندگان درخصوصتصمیم

کسب اطلاعات بیشتر باشد و هایآن از هزینهگیرنده پیامی بدهندکه ارزشتصمیمبهموجودکاهش یابد. علاوه براین، اطلاعات باید
 گیری،تصمیم در موثر عوامل از از این رو، یکی .]09[کند اثر بگذارند که شخص اتخاذ میییاهصورت بالقوه بر تصمیمبتواند به

شود،  توزیع افراد بین نامتقارن صورتی به نیاز اطلاعات مورد که صورتی در است. تصمیم موضوع با مرتبط و بمناس اطلاعات
 بنابراین، شود. سبب واحد موضوعی به نسبت را متفاوتی نتایج تواندگیرد( می صورت مردم بین نابرابر صورت به اطلاعات )انتقال

 مورد دقیق صورت به باید که است اطلاعات توزیع کیفیت این باشد، مهم گیرنده فرد تصمیم برای اطلاعات خود که این از قبل

های مستقل از یکدیگر نیستند و کاستی، گذاریتامین مالی و سرمایه هایتصمیمدر بازار سرمایه کامل،  لذا .گیرد قرار ارزیابی
گذاری را به سرمایه هایاستفاده مناسب از فرصتهای نمایندگی، عدم )نقایص( بازار سرمایه، از قبیل عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

استفاده مناسب از  کند که منجر به عدمبه طور کلی، عدم تقارن اطلاعاتی چندین تضاد بین ذینفعان اصلی ایجاد می آورند.وجود می
توان به تضاد منافع بین، سهامداران و مدیران، سهامداران فعلی و آتی؛ و شود. از جمله این تضادها میگذاری میسرمایه هایفرصت

 .سهامداران و اعتباردهندگان اشاره کرد
باشد. به منظور میدن ثروتشان ی، کسب سود و در نهایت به حداکثر رسانگذارسرمایه ان در انجامگذارسرمایه هدفهمچنین 

ی گذارسرمایه باشندمیپایینی  نسبتبه یی که دارای بازدهی بالا و ریسک هاان در داراییگذارسرمایه تحقق بخشیدن به این امر،
زایش بیش از نرخ بازده مورد انتظارش باشد ارزش آن دارایی بیشتر و ثروت آن اف گذارسرمایه کنند. چنانچه نرخ بازده یکمی
شود. در تمامی میی محسوب گذارسرمایه نرخ بازده یک اوراق بهادار عامل اصلی در ارتباط با ارزیابی و انتخاب یک یابد.می

رود ضروری است. میی نقدی آتی که از یک اوراق بهادار انتظار های قیمت گذاری اوراق بهادار محاسبه ارزش فعلی جریانهامدل
ی نماید، انتظار دارد که قیمت سهام در اختیار، بالا رفته و متعاقب آن، بازده گذارسرمایه اوراق بهادار )سهام(در  گذارسرمایه چنانچه

 شود.می گذارسرمایه ی، عایدگذارسرمایه شود که در نتیجهمیافزایش یابد. اصولا بازده سهام به مقدار درآمدی اطلاق  سهام نیز
باشد میآید شامل دو قسمت میی دیگر به دست گذارسرمایه ی در سهام یا هر نوعگذارسرمایه ی که بر اثرگذارسرمایه بازده یک

ان سهام را به خاطر گذار. سرمایه1یا ضرر سرمایه 1بازده ناشی از منفعت سرمایهو  بازده ناشی از دریافت سود سهام که عبارتند از:
پرتفولیو باید به صورت آینده نگر )مبتنی بر پردازش وقایع آتی( فرموله شوند. به ی هاکنند. بنابراین مدلمیبازده آتی آن خریداری 

 ی احتمالی هستند. برای محاسبه بازده مورد انتظار یک سهم،هادلیل این که جهان غیر قطعی است، بازده سهام درواقع قضاوت
 .وع هر بازده ممکن نیاز داردقابل دستیابی سهم به علاوه احتمال وق یبه تخمین بازده واقع گذارسرمایه

های عدم تقارن ها از جمله فرضیهتأمین سرمایه برخی از فرضیه هایهار ایران به دلیل عدم وجود مؤسدر بورس اوراق بهاد
تأمین سرمایه های مؤسسهاطلاعاتی مبتنی بر مدل بارون، فرضیه ریسک گریزی تضمین کننده اوراق بهادار و فرضیه شهرت 

واهد داشت. همچنین به دلیل عدم کارایی بورس اوراق بهادار و یا کارایی ضعیف و نیز به دلیل عدم وجود نهادها و کاربردی نخ
تواند پاسخگویی تأمین سرمایه پدیده عدم تقارن اطلاعاتی احتمالاً میهای مؤسسهمالی و به خصوص عدم وجود های مؤسسه

                                                           
1 Myers 

2 Options 

3 Information 

4 Knowledge 
1. Equity Interest 
2. Equity Loss 



 

05 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

اپی)پ 7
 ی

47
ن 

ستا
زم

 ،)
49

11
دو

د 
جل

 ،
 

کوتاه مدت باشد. چرا که بر طبق این فرضیه هر چه ابهام قبلی در خصوص  پدیده عرضه اولیه زیر قیمت سهام جدید در دوره
 گردد. همچنین به دلیل خصلت سفته بازی برخی ازشرکت جدید بیشتر باشد، میزان بازده غیر عادی کوتاه مدت بیشتر می

گذاران مصداق داشته سرمایه زهرسد فرضیه حباب سفته بازی فرضیه عکس العمل بیش از انداان در بورس به نظر میگذارسرمایه
 .باشد

 

 پیشینه پژوهش -3
 لحاظ با حسابرسی الزحمه حق بر سود دستکاری و سود پایداری اثر پژوهشی را با عنوان بررسی ]42[باغینی و همکاران 

ر این پژوهش از دو معیار پایداری سود و دستکاری سود جهت ارزیابی کیفیت سود استفاده سود انجام دادند. د تقسیم سیاست
سود سهام، اطلاعاتی به همراه دارد که به ارزیابی کیفیت سود شرکت  کهگسترش این موضوع است  پژوهششود. لذا، این می
ری سود بر حق الزحمه حسابرسی با لحاظ سیاست بنابراین هدف اصلی این پژوهش بررسی اثر پایداری سود و دستکا؛ پردازدمی

 -سال 214)بهادار تهران  شرکت عضو پذیرفته شده در بورس اوراق 042از  پژوهشباشد. جامعه آماری مورد نظر تقسیم سود می
بعات تعمیم ها از روش حداقل مرمورد بررسی قرار گرفته است. برای تجزیه و تحلیل داده 0393تا  0300شرکت( طی دوره زمانی 

هایی که تقسیم سود دهد، بین پایداری سود و حق الزحمه حسابرسی در شرکتهای پژوهش نشان مییافته استفاده شده است. یافته
هایی که تقسیم سود دارند، رابطه دارند، رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین بین دستکاری سود و حق الزحمه حسابرسی در شرکت

گذاری سرمایه کارایی و بدهی سررسید مالی، گزارشگری به بررسی رابطه کیفیتنصیرزاده و هدایتی پور  .جود داردمنفی معناداری و
 و مثبت رابطه کوتاه بدهی سررسید و دار معنی مثبت رابطه بالاتر گزارشگری کیفیت که دهدمی نشان پژوهش این پرداختند. نتایج

 رابطه گذاریسرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت رابطه بر مدت کوتاه بدهی طور همین دارد گذاریسرمایه کارایی با معنا بی
 میانگین تفاوت آزمون به بررسی رابطه مدیریت سود و حاکمیت شرکتی پرداختند. نتایج زادهنیکومرام و هاشم .دارد معنادار و منفی
( باشند ضعیف یا قوی شرکتی حاکمیت دارای اینکه خواه) اند بوده کافی شرکتی حاکمیت دارای که ییهاشرکت -0: که داد نشان
 دارای که ییهاشرکت -4. افتدمی اتفاق کمتر سود مدیریت ،هاشرکت اینگونه در یعنی دارند کمتری اختیاری تعهدی اقلام

 -3. هستند کمتری اختیاری تعهدی اقلام دارای نیز شرکتی حاکمیت توانایی یکسان سطوح در باشند،می کافی شرکتی حاکمیت
. ندارند بیشتری اختیاری تعهدی اقلام لزوما قوی، شرکتی حاکمیت با یهاشرکت به نسبت ضعیف شرکتی حاکمیت با یهاشرکت

. دارد معناداری ارتباط سود مدیریت با شرکتی حاکمیت توانایی به نسبت شرکتی، حاکمیت کفایت که آنست بیانگر نتایج کلی، بطور
 .است سود مدیریت بر موثر کننده تعیین عوامل از یکی شرکتی حاکمیت کفایت که است مطلب این گویای نتایج ترتیب بدین

نتایج پژوهش نشان داد ارتباط بین سرمایه فکری و سودآوری را مورد بررسی قرار دادند.  ]31[قلیزاده و جلال یحیایی  محمدحسن
سرمایه فکری و سودآوری وجود دارد، در حالی که از بین اجزاء کارایی سرمایه فکری، تنها که ارتباط مثبت و معنا داری بین کارایی 

باشد و سایر اجزاء آن از جمله کارایی سرمایه به کار گرفته می کارایی سرمایه انسانی دارای رابطه مثبت و معنا داری با سود آوری
ر با سودآوری بوده و کارایی سرمایه نوآوری و نیز کارایی سرمایه مشتری شده و کارایی سرمایه فرایند دارای رابطه منفی و معنا دا

 و شرکتی حاکمیت واقعی، سود پژوهشی را تحت عنوان مدیریت ]30[خیراللهی و دیگران فاقد رابطه معنا داری با سودآوری است. 
 معناداری و مثبت ارتباط نقد وجه نگهداشت و واقعی مدیریت سود بین که است آن از حاکی هانقد انجام دادند. یافته وجه نگهداشت

 در و دهندمی کاهش بالا، سطح در واقعی سود مدیریت با شرکتهای در نقد را وجه نگهداشت گذاران سرمایه نتیجه، در. دارد وجود
 ضعیفی سطح در شرکتی حاکمیت دارای که ییهاشرکت دهند،می انجام بالایی در سطح را سود مدیریت که ییهاشرکت میان

 .باشندمی کمتری نقد وجه نگهداشت ارزشیابی دارای برخوردارند، قوی شرکتی حاکمیت از یی کههاشرکت به نسبت هستند،
و مدیریت سود را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند.  در پژوهشی رابطه بین سیاست تقسیم سود ]34[چانگ ایم و همکاران 

دارای سیاست تقسیم سود بیشتر متمایل هستند از طریق اقلام تعهدی اختیاری سود شرکت را های نتایج آنها نشان داد که شرکت
، اثر مدیریت سود بر رابطه بین افشای اطلاعات و عملکرد شرکت را ژو هوی و همکاران مدیریت نمایند و به مدیریت سود بپردازند.

برام و  شود.ی اطلاعات باعص افزایش در عملکرد شرکت میدر چین مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که افشا
، به بررسی توازن بین "مدیریت سود واقعی و مبتنی بر اقلام تعهدی و روابط سیاسی"ای تحت عنوان در مطالعه ]32[همکاران 
های فاقد ی و شرکتهای دارای روابط سیاسهای مدیریت سود واقعی و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی در شرکتاستراتژی

های دارای روابط سیاسی، مدیریت سود واقعی به میزان های آنان نشان داد که در شرکتروابط سیاسی پرداختند. نتایج بررسی
ی هادر پژوهشی با عنوان دستکاری فعالیت ]31[ شود. کیم و پارکبیشتری جایگزین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی می

ی واقعی توسط مدیریت بر تصمیم حسابرسان هاغییر صاحبکار حسابرس، به بررسی تأثیر دستکاری فعالیتواقعی و تصمیمات ت
 هایعی به واسطه تولید اضافی، تصمیمی واقهابرای تغییر صاحبکار پرداختند. آنان نتیجه گرفتند که به استثنای دستکاری فعالیت

 باشند.می معنادار با احتمال تغییر حسابرس م وعملیاتی فرصت طلبانه صاحبکار دارای ارتباطی مستقی
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مدیریت لحظات: نقش مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی در برابر "پژوهشی را تحت عنوان  ]31[رویچادوری و همکاران 
ارتباط های آنان نشان داد که مدیریت سود، ، اجرا نمودند. نتایج بررسی"مدیریت سود واقعی در ارزشیابی عرضه ثانویه سهام

که این مدیریت سود از طریق تری با تضعیف عملکرد پس از عرضه ثانویه سهام در بازار دارد، زمانیبینیتر و قابل پیشنزدیک
 های واقعی اجرا شده باشد.دستکاری فعالیت

 

 های پژوهشفرضیه -4
 .است بیشتر پایین رشد با یهاشرکت به نسبت بالا رشد با یهاشرکت در اختیاری تعهدی اقلام به سهام بازده حساسیت -0
 بیشتر پایین رشد با یهاشرکت به نسبت بالا رشد با یهاشرکت در مثبت اختیاری تعهدی اقلام به سهام بازده حساسیت -4

 .است
 

 روش پژوهش -5
مورد نمونه . باشدمی 0392 -0391طی دوره بازار سرمایه ایران پذیرفته شده در  هایشامل شرکت جامعه آماری پژوهش

 یهاشرکت هیمتشکل از کل، که نمونه بیترت نیانتخاب شد، به ا یاز جامعه آمار کیستماتیروش حذف س قیاز طراستفاده نیز 
 پژوهش دوره طول در، هر سال ختم شود 49/04ها به دوره مالی آن باشند: ریز یارهایاست که حائز مع یموجود در جامعه آمار

 پژوهش متغیرهای جهت نیاز مورد هایدادهبیمه و بانک نباشد و گذاری، های سرمایهجز شرکت، باشند نداشته مالی دوره در تغییر
شرکت به عنوان نمونه مورد مطالعه در  021 ، تعدادذکر شدهبا اعمال شرایط که  باشند موجود 0392 الی 0391 زمانی دوره طول در

این باشد. هدف کاربردی می نظرز ا وو استقرایی ا توصیفی هایپژوهش در حوزهپژوهش حاضر  .این پژوهش، انتخاب شدند
رویدادی انجام خواهد شد. با توجه به های پسبندی بر حسب روش اجرا، روش همبستگی و بر پایه دادهپژوهش از نظر تقسیم

ابطه بین متغیرها از طریق اهداف پژوهش، روش آماری از نوع همبستگی ترکیبی )سری زمانی و مقطعی( یعنی بررسی وجود ر
، معتبر اتینشر در موجود یهامقاله )با استفاده از یاکتابخانه روش از اطلاعات یآور جمع یبرا پژوهش نیا در باشد.میرگرسیون 

 سازمان تیسا از هاداده یآورجمع یبرا ( وموضوع با مرتبط یهاکتاب و یدکتر و ارشد یهانامه انیها، پاهی، نمایعلم یهامجله

اسمیرنوف  –آزمون کولموگوروف شد. برای تجزیه و تحلیل اطلاعات از  استفاده نینو آوردره یافزارها بهادار، نرم اوراقو  بورس

(K-S) ، آزمون دوربین– ( واتسونDW) ، آزمونF  فیشر وt و رگرسیون چندگانه استفاده شد. استیودنت 
 استفاده شده در این پژوهش به شرح زیر است: ها و اصطلاحاتتعاریف عملیاتی برخی از واژه

کند. بدین معنی که اقلام تعهدی، تفاوت بین سود حسابداری و جریان وجوه نقد حاصل از عملیات را بیان می اقلام تعهدی:

خاطرقیود باشد. به اقلام تعهدی بزرگ نشان دهنده فزونی سود گزارش شده نسبت به جریان وجوه نقد تولید شده توسط شرکت می
اصل تحقق درآمد و اصل شوند )درآمد وهزینه باید شناساییزمانیچهگیری برای اینکهکه دست مدیردر تصمیمحسابداری است

 تطابق(، تا حدودی باز است.

کرد. اجزای توان به اجزای اختیاری و غیراختیاری تفکیکرا می : اقلام تعهدیو غیراختیاری اختیاریاقلام تعهدی  

ها اعمال کند. اجزای غیراختیاری اقلام هایی بر روی آنتواند کنترلکه مدیریت میتیاری اقلام تعهدی عبارت از اقلامی استاخ
اندازه گیری برای در این پژوهش  .]01[ ها کنترلی اعمال نمایدآنتواند بررویکه مدیریت نمیتعهدی عبارت از اقلام تعهدی است

 استفاده شده است. ]41[ مدل جونزیر اختیاری از اقلام تعهدی اختیاری و غ

 باشدمیآتی  هایگذاریشرکت برای سرمایه های پیش رویگزینه رشد ارزش فعلی هایمفهوم فرصت های رشد:فرصت

های فرصتهرچه میزان  شود.می تلقی عنوان معیاری برای رشد شرکت گذاری بههای سرمایهر ادبیات مالی، وجود فرصتد .]01[
های احد تجاری از قبیل داراییو خاص رشد به عوامل هایآن نیز افزایش خواهد یافت. فرصت گذاری بیشتر باشد رشدسرمایه

 نهایت، در که هایی باشدیرنده پروژهرگب تواند دریم و دارداقتصادی بستگی کلانعوامل و فیزیکی، منابع انسانی، صنعت
 .زند واحد تجاری را رقم رشد نهاآ در گذاریسرمایه

 گردید. مهیا همکاران و اجمل نیچنهم و ]02[ وو و نییروبانجام شده توسط های براساس پژوهشپژوهش  اینمدل مفهومی 
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 )نگارندگان(مدل مفهومی پژوهش  .1نمودار 
 

 های پژوهشیافته -6

 توصیفیآمار  -6-1
 های پراکندگی از جمله انحراف معیار، کشیدگی و چولگی برایهای مرکزی از جمله میانگین و شاخصشاخص (0نگاره )در 

 متغیرهای مختلف محاسبه شده است.
 آمار توصیفی برای متغیرهای پژوهش -1جدول 

نام 

 متغیر
 تعداد علامت اختصاری

 های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین

R 041/0 311/4 911903/011 02111/44 92221/11 011 سهام بازده 

DAC 010/0 092/1 140134/1 13203/1 13102/1 011 یاریاخت یتعهد اقلام- 

OCF 031/22 323/1 413209/4432302 11111/20301 02211/110102 011 یاتیعمل نقد وجه 

NDAC 394/403 211/03 422490/1 2100/1 00190/1 011 یاریاخت ریغ یتعهد اقلام 

GROW 920/0 -414/1 291309/1 11111/0 11431/1 011 رشد یهافرصت- 

های نمونه مورد بیانگر تعداد شرکت 021، که در این رابطه عدد 021*1=011بنابراین داریم: ؛ شوندمحاسبه می*: متغیرهای پژوهش سالانه 
 -سال 011بنابراین تعداد مشاهدات این پژوهش برای هر متغیر برابر با ؛ باشندمی (0392 -0391بیانگر دوره زمانی پژوهش ) 1مطالعه و عدد 

 باشد.شرکت می

 
باشند. همچنین در رها صفر نبوده و حائز این شرط می( نیز قابل مشاهده است، انحراف معیار متغی0) نگارههمان طور که در 

 ی( واتیعمل نقد وجه) 413209/4432302جامعه آماری مورد بررسی بیشترین و کمترین مقدار این پارامتر به ترتیب برابر 
 شد.بای( میاریاخت یتعهد اقلام) 140134/1

 

 آمار استنباطی -6-2
)جهت  چاو هایها استفاده شده است، آزمونهای ترکیبی جهت تجزیه و تحلیل دادهاز آنجا که در این پژوهش از روش داده

ا ( استفاده شد. بتابلویی یهادادههای رگرسیونی )جهت استفاده از مدل پانل(، هاسمن )جهت استفاده از اثر ثابت یا تصادفی( و مدل
تجریه و  باشد، بنابراین از مدل پانل برایمی 11/1کمتر از  توجه به نتایج آماری معناداری آزمون چاو در تمامی سطوح مورد بررسی،

 .باشدمدل رگرسیونی می حاکی از معناداری( 11/1 کمتر ازF ) معناداری آماره ها استفاده شده است. همچنینتحلیل داده

 

 

 تعهدیاقلام
 اختیاری

حساسیت 
سهامبازده  

رشدهایفرصت  

 متغیرهای کنترلی:
یاتیعمل نقد وجه  

یاریاخت ریغ یتعهد اقلام  
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 پژوهشو دوم  لنتایج آزمون فرضیه او -7
 ارائه شده است. (4نگاره )های مفروض در نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیون مدل پژوهش برای بررسی فرضیه

 نتايج برآورد مدل پژوهش -2جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

Α 09902/13 123293/0 1111/1 معنادار و مثبت - 

DAC 11931/0 0334310/4 1121/1 121/0 معنادار و مثبت 

OCF 11-E10/4- 412330/4- 1112/1 111/0 معنادار و منفی 

NDAC 001291/9- 102411/1- 1394/1 114/0 معنیبی 

GROW 011001/4- 300213/1- 2113/1 120/0 معنیبی 

DAC*GROW 131034/1 122322/1 9144/1 119/0 معنیبی 

 F 111/1مقدار احتمال  F 390234/1مقدار 

 012214/4 دوربین واتسون 133121/1 ضریب تعیین

 
عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتیکه مقدار آن بالاتر ) VIFمقادیر 

 است. 121/0 متغیرها کمتر ازباشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای  01از 

جزئی انجام داد. فرض صفر و فرض صفر برای  - tهای های زیر را با استفاده از آمارهتوان فرضبرای برآورد ضرایب می
 عرض از مبدا یا مقدار ثابت به صورت زیر است:

 
 و برای میزان ارتباط متغیرهای مستقل و کنترل به صورت زیر نوشته میشود

 

 آماره آزمون به صورت زیر محاسبه میگردد: و مقدار

 
 .های بزرگ توزیع نرمال استاندارد است بنابراین ناحیه رد و عدم رد به صورت زیر خواهد بودتوزیع آماره بالا برای نمونه

 
 )نگارندگان(بنابراين ناحیه رد و عدم رد  .2نمودار 

 
 شود.قرار گیرد فرض صفر رد می در ناحیه رد tنحوه داوری به این صورت است که اگر مقدار 

رابطه بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته مشخص شده است رابطه مثبت و معنادار به این مفهوم است که با  (4نگاره )در 
تقل، متغیر وابسته یابد در حالیکه در ارتباط منفی معنادار با افزایش متغیر مسافزایش متغیر مستقل, متغیر وابسته نیز افزایش می

برابر  DAC برای  tمقدار آماره  یابد در ارتباط بی معنی هم رابطه ای بین متغیر مستقل و وابسته وجود ندارد.کاهش می
و برای سطح  -412330/4 برابر با OCFبرای  tدرصد معنادار و مثبت است. مقدار آماره  91و برای سطح اطمینان  033430/4با

معنی است. درصد بی 91و برای سطح اطمینان  -102411/1 با NDACبرای  tمعنادار و منفی است. مقدار آماره  91/1اطمینان 
 برای  tمقدار آماره  معنی است.درصد بی 91و برای سطح اطمینان  -300213/1 برابر با  GROW برای  tمقدار آماره 

DAC*GROW مقدار آماره  معنی است.درصد بی 91ان و برای سطح اطمین 122322/1برابر باt برای عرض از مبدا برابر با 
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لذا مدل  مبدا معنادار است.درصد در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از  91است که در سطح اطمینان  123293/0
 ای برای این پژوهش به شرح زیر است:برازش شده

Εit   + it OCF  11-  E 10/4- it DAC  11931/0  +09902/13  = Rit 
. 1است که بین  012214/4 مقدار این آماره برابر است با« واتسون  -دوربین» شود بر اساس آماره میهمان طور که مشاهده 

 برای متغیر توضیحی  tتوان اظهار داشت که در مدل خودهمبستگی بین مشاهدات وجود ندارد. آماره است. از این رو می 4. 1و  0

DAC است که در سطح  1121/1 داری متغیر مذکور نیز برابر بااست و سطح معنی 033430/4 ( برابر با11931/0 )با بتای
مبنی بر اینکه  H1شود و فرض رد می %91در سطح اطمینان  H0لذا فرض  .دار و مثبت استاز نظر آماری معنی %91اطمینان 
است، تایید  بیشتر پایین رشد با یهاشرکت به نسبت بالا رشد با یهاشرکت در اختیاری تعهدی اقلام به سهام بازده حساسیت

 گردد.می
داری متغیر مذکور است و سطح معنی 122322/1 ( برابر با131034/1)با بتای  DAC*GROWبرای متغیر توضیحی  tآماره 
تایید  %91در سطح اطمینان  H0لذا فرض  است. معنیاز نظر آماری بی %91است که در سطح اطمینان  9144/1 نیز برابر با

 به نسبت بالا رشد با یهاشرکت در مثبت اختیاری تعهدی اقلام به سهام بازده در خصوص اینکه حساسیت H1شود و فرض می
 گردد.است، رد می بیشتر پایین رشد با یهاشرکت

به  (3نگاره )ی پژوهش در هابا توجه به فرضیهی پژوهش با آزمون تحلیل رگرسیون بررسی شده است. چکیده نتایج هافرضیه
 ها و نتایج آزمون فرضیات پژوهش آمده است:خلاصه یافته (3نگاره )نمایش درآمده است. در 

 
 ها و نتايج پژوهشخلاصه فرضیه .3جدول 

 شماره
 فرضیه

 علامت جهت تاثیر قبول یا رد شرح فرضیه

0 
 یهاشرکت در اختیاری تعهدی اقلام به سهام بازده حساسیت

 .است بیشتر پایین رشد با یهاشرکت به نسبت بالا رشد با
 + مستقیم مثبت قبول

واحد در جهت مثبت  1193/0های با رشد بالا و پایین، میزان بازده سهام در صورتی تغییر یک واحد در اقلام تعهدی اختیاری در شرکت تفسیر:
 یابد.تغییر می

4 

 در مثبت اختیاری تعهدی اقلام به سهام بازده حساسیت
 بیشتر پایین رشد با یهاشرکت به نسبت بالا رشد با یهاشرکت

 .است

 - - - رد

 کند.های با رشد بالا و پایین، میزان بازده سهام تغییر نمیمثبت در شرکت تفسیر: در صورتی تغییر یک واحد در اقلام تعهدی اختیاری

 

 نتیجه گیری
با رشد بالا  یهادر شرکت یاریاخت یبازده سهام به اقلام تعهد یتحساسنشان می دهد  هاو تحلیل دادهنتایج حاصل از تجزیه 

آزادی عمل و . استانداردها و اصول پذیرفته شده حسابداری تا حدودی به مدیراناست یشترب یینبا رشد پا یهانسبت به شرکت
و  هااقلام تعهدی و سود حسابداری تا حدودی مبتنی بر برآوردها، انگیزهاختیارات اعطا می نماید، لذا گزارشات مالی به ویژه 

انتظارات مدیران می باشند. در ادبیات پژوهش به سه انگیزه اصلی مدیران از اعمال مدیریت سود اشاره شده است: نخستین انگیزه، 
نماید. دومین درمدیریت سود میودسعیخکه طی آن مدیریت به منظورحداکثر نمودن منافع شخصیطلبانه استانگیزه فرصت

با اعتباردهندگان وسهامداران اقدام به مدیریت های نمایندگی هزینهکه مدیران به منظورکاهش  کارا استانگیزه، قراردادهای
کنند. سومین انگیزه، انگیزه علامت دهی است که طبق آن مدیریت به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی دست به سودمی

ی فوق بویژه انگیزه سوم، شواهدی از وجود رابطه بین اقلام هاهای تجربی پیشین در خصوص انگیزهمدیریت سود می زند. پژوهش
ی هاسعی نموده از آزادی عمل خود در انتخاب رویهمدیریت انگیزه علامت دهی،در تعهدی اختیاری و بازده سهام ارائه نموده اند. 

استفاده  بهتری از عملکرد شرکت و به تبع آن همگرایی هر چه بیشتر سود حسابداری به سود اقتصادیحسابداری به منظور انعکاس 
یی را در خصوص اطلاعات محرمانه و عملکرد آتی هانماید. در واقع مدیریت سعی نموده ازطریق اقلام تعهدی اختیاری سیگنال

ی رشد بالا به دلیل مشکلات نمایندگی و عدم تقارن های فرصتی داراهااز سوی دیگر در شرکت شرکت به بازار مخابره نماید.
اقلام تعهدی اختیاری( به منظور ارائه اطلاعات محرمانه در سود )اطلاعاتی بالا، مدیران از انگیزه بالاتری درجهت اعمال مدیریت 

ی رشد بالا سرمایه گذاران هافرصتی با هاخصوص سودآوری و عملکرد آتی شرکت برخوردارند، بنابراین انتظار می رود در شرکت
متصور باشند. از سوی دیگر طبق انگیزه علامت دهی، در شرایطی  و تحلیل گران مالی ارزش بیشتری برای اقلام تعهدی اختیاری

ازچشم انداز اقتصادی مثبت و سودآوری آتی می باشد نسبت به عکس این شرایط، ی شرکت حاکیهاکه اطلاعات محرمانه و برنامه
مدیران ازانگیزه بیشتری درجهت اعمال مدیریت سود رو به بالا )اقلام تعهدی اختیاری مثبت( به منظور ارائه اطلاعات محرمانه 
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ی رشد بالا سرمایه های با فرصتهادرخصوص سودآوری و عملکرد آتی شرکت برخور دارند، بنابراین انتظار می رود در شرکت
 شتری برای اقلام تعهدی اختیاری مثبت نسبت به اقلام تعهدی اختیاری منفی متصور باشند.گذاران و تحلیل گران مالی ارزش بی

(و رابین و 4104همکاران )(، لی و 4119همکاران )(، لانگ فانگ و 0993 ) رولیتا(، هلسترام و 0990 ) وگیمامحققانی چون 
( در 4102دادند که همسو با نتایج حاضرمی باشد.رابین و وو )(رابطه مثبتی بین اقلام تعهدی اختیاری و بازده سهام نشان 4102وو )

پژوهشی با عنوان ارزیابی رابطه میان رشدهای آتی شرکت و اقلام تعهدی اختیاری به بررسی رفتار اقلام تعهدی اختیاری در گروه 
د بالا در مقایسه با شرکتهای با رشد با رشد پایین پرداختند.آنها دریافتندکه در شرکتهای با رش شرکتهای با رشد بالا و شرکتهای

پایین، ارزشگذاری اقلام تعهدی اختیاری مثبت بیشتر از ارزشگذاری اقلام تعهدی منفی خواهد بود. ریشه عدم تطابق فرضیه دوم 
یکسان  های آماری این دو پژوهش جستجو نمود. زیرا با توجه بهتوان در جامعهرا می (4102این پژوهش با پژوهش روبین و وو )

های مورد نیاز پژوهش خود از اطلاعات (( برای جمع آوری داده4102بودن مدل مورد آزمون در هر دو پژوهش، روبین و وو )
ی هانیاز این پژوهش از جامعه شرکتهای موردی کشور چین حاضر در بازار بورس این کشور استفاده کردند. ولی دادههاشرکت

رو، با توجه به اینکه تنها وجه تفاوت اساسی در این دو پژوهش به علت ران انتخاب شدند. از اینحاضر در بورس اوراق بهادار ته
توان تفاوت در ساختار بازارهای سرمایه این دو کشور را به عنوان یکی از دلایل عدم تطابق در ها است. لذا میهای آماری آنجامعه

شامل: فقدان قوانین و مقررات جامع در بازار سرمایه، حاکمیت نظام بانک محور  هانتایج این دو پژوهش دانست. از جمله این تفاوت
های های مالی متداول در بازارهای مالی جهانی، فقدان مکانیسمدر ساختار نظام مالی کشور، عدم بهره برداری از ابزارها یا دارایی

 ار، نارسایی قوانین مالیاتی.گذاران خارجی در بازار اوراق بهادلازم برای مشارکت سرمایه
ی هاتاثیر مستقیم فرصتهای مالی و اوراق بهادار به گذاری درداراییی سرمایههاگردد در تحلیل طرحپیشنهاد میاز این رو 

گذاری که در این پژوهش بدان اشاره شد، توجه ویژه مبذول داشته ؛ زیرا لحاظ این عوامل مهم منجر به انتخاب سبد سرمایهرشد
گیری و نتایج حاصله را نیز دوچندان می گردد، ضمن آنکه شفافیت محیط تصمیمبهینه با کمینه مخاطره و بیشترین بازدهی می

 نماید.
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