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 یده ـچک
 

شده در  رفتهیپذ یهاشرکت یشرکت تیحاکم گاهیدر جا میمستق یهااتیمال نیقوان ریتاث یهدف پژوهش حاضر بررس
به شمار  یپژوهش از نظر هدف، از دسته کاربرد نی.اباشدیم 0333تا  0333 یهاسال یبورس اوراق بهادار تهران ط

 یهاداده لیاست که در آن، از تحل رهیچند متغ یخط نویرگرس لیبر تحل یمبتن یفیو از نظر روش، پژوهش توص رودیم
و  هیشده است. تجز یکدال جمع آور تیپرداز و سا ریاز لوح فشرده تدب ازیمورد ن یهااستفاده شده است. داده یبیترک
 رفتهیپذ یهاشرکت یپژوهش تمام نیدر ا یانجام شده است. جامعه آمار  Eviews افزار نرم از استفاده با هاداده لیتحل

نشان داد بین میزان  جیانتخاب شد. نتا یریغربالگ قینمونه از طر 084که تعداد  باشندیشده در بورس اوراق بهادار م
مالكیت سهامداران نهادی و متغیرهای نرخ مؤثر مالیات نقدی بلندمدت و نرخ مؤثر مالیات تعهدی بلندمدت رابطه معنادار 

سهامداران نهادی با نرخ مؤثر مالیات نقدی و نرخ مؤثر مالیات تعهدی رابطه معناداری  یتزان مالكا بـین میوجود دارد، ام
دیره و متغیرهای نرخ مؤثر مالیات نقدی، ود ندارد. طبق نتایج بدست آمده از این پژوهش، بین استقلال اعضای هیئت موج

تعهدی بلندمدت رابطه معناداری وجود ندارد.  مالیاترخ مؤثر نرخ مؤثر مالیات نقدی بلندمدت، نرخ مؤثر مالیات تعهدی و ن
دی رابطه معنادار و ات نقطبق نتایج بدست آمده از این پژوهش، بین نقش دوگانه مدیرعامل و متغیر نرخ مؤثر مالی

 تمعكوسی وجود دارد، ولی بین نقش دوگانه مدیرعامل و متغیرهای نرخ مـؤثر مالیـات نقدی بلندمدت، نرخ مؤثر مالیا
 تعهدی و نرخ مؤثر مالیات تعهدی بلندمدت رابطه معنـاداری وجود ندارد.

 

 میمستق اتیمال ،یشرکت تیبورس اوراق بهادار، حاکم یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 .، تهران، ایرانجنوبگروه مالی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران  دکتریانشجوی د -1

 (نویسنده مسئول) .، تهران، ایرانجنوب، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مالیاستادیار، گروه  -2
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 مقدمه -1
گیری رابطه نمایندگی، جدا شدن مالكیت و مدیریت، مدیران به عنوان نماینده سهامداران، شرکت را اداره می کنند، با شكلبا 

گردد و به طور بالقوه این امكان به وجود می آید که تضاد منافع بین مدیران و سهامداران و سایر ذینفعان از) جمله دولت( ایجاد می
هند که در جهت منافع خودشان بوده و ضرورتاً در جهت منافع سهامداران و سایر ذینفعان از) جمله دولت( مدیران اقداماتی انجام د

در این راستا، دولت یكی از ذینفعانی است که خود را در  (.2002، 0)مارکوس و ترانیان شودنباشد که به آن مسألة نمایندگی گفته می
درآمد مالیات، یكی (. 2000، 2ید )زیمرمننمااز سود را به شكل مالیات مطالبه می خواهی ها سهیم می داند و این سهمسود شرکت

دهد. طبق باشد و بخش عمده ای از این درآمد را مالیات اخذ شده از اشخاص حقوقی تشكیل میاز مهمترین درآمدهای دولت می
از سود اشخاص حقوقی سهم دولت بوده و  24معادل % ،0380مستقیم مصوب سال  اصلاحی قانون مالیات های 004مفاد ماده 

 شود.باید به عنوان مالیات در وجه دولت واریز 
ها کاهش یابد استقبال می کنند ز طرفی دیگر، سهامداران از تصمیماتی که سبب گردد میزان مالیات پرداختی توسـط شرکتا

مدیریت مالیاتی به عنوان توانایی کاهش وجه نقد ها هستند. عبارت دیگر، سهامداران خواهان مدیریت مالیاتی توسط شرکت به
با توجه به اینكه مدیریت مالیاتی موجب کاهش  (.2000، 3شود )کریستینا و تریسیمی پرداختی یا پرداختنی بابت مالیات تعریف

عنوان یك ارزش برای سهامداران تلقی می شده است، اما در این میان مدیران  بهخروج وجه نقد شرکت می شود، از گذشته 
فرصت طلبی وجود دارند که برای فرار از پرداخت مالیات ، دنبال سوء اسـتفاده مالی و منافع شخصی خود هستند که این امر سبب 

یكی از حوزه (، 2000) قیقات کریستینا و تریسیتح . بر اساس(2004، 0)بروون و تیلور هایی برای مالكان خواهد شدتحمل هزینه
حوزه حاکمیت شرکتی است، از اینرو بررسی ارتباط بین حاکمیت ، کندهایی که نقش اساسی در مدیریت مالیاتی شرکت ها ایفا می

ن ات طلبانه مدیرتواند زمینه ساز رفتارهای فرصمی مالیات مستقیم به دو دلیل مطرح می گردد : اول،  مالیات مستقیم شرکتی و 
گرفتار شدن در عدم اطمینان قابل توجهی است، چون منافع و عملكرد بهتر  مالیات مستقیم . دوم، (2008، 4)چنگ و سون شود

، به همین جهت شوندشرکت ها بلافاصـله ممكن نیست، بلكه این خدمت ها به عنـوان یك سرمایه گذاری بلندمدت محسوب می
بنابراین هدف اصلی این ت. شرکت ها ایفا می کند، بسیار با اهمیت اس مالیات مستقیم تی در نقشی که حاکمیت شرک ک در

حاکمیـت شرکتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر قوانین مالیات مستقیم در جایگاه پژوهش، بررسی 
 یا خیر؟ باشدمیحاکمیت شرکتی در شرکت ها تأثیرگذار  جایگاه قوانین مالیات مستقیم براست. سؤال این پژوهش آن است که آیا 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
المللی توجه زیادی به خود جلب کرده است. درستی گزارشگری مالی دغدغه اخیراً موضوع حاکمیت شرکتی در سطح بین

 های مالی شرکتهای معتبر و شناختهویژه پس از رسوایی کنندگان استاندارد و افراد شاغل در حرفه بوده است. به مشترک تدوین
 دلایل عنوان یكی از ای مثل انرون و ورلدکام در امریكا رخ داد. در خصوص کشورهای آسیایی حاکمیت شرکتی ضعیف بهشده

وردتوافقی در دهد که هیچ تعریف مبررسی ادبیات موجود نشان می(. 2008، 1)چن بوده است 0332بحران مالی در آسیا در سال 
های محدود در گیرند. دیدگاههای موجود از حاکمیت شرکتی در یك طیف وسیع قرار میمورد حاکمیت شرکتی وجود ندارد. تعریف

های محدود حاکمیت شرکتی به رابطه شرکت و سهامداران های گسترده در سوی دیگر طیف قرار دارند. در دیدگاهیكسو و دیدگاه
ای از صورت شبكه توان بهشود. در آنسوی طیف حاکمیت شرکتی را میلگو در قالب نظریه نمایندگی بیان میشود. این امحدود می

بلكه میان شرکت و تعداد زیادی از ذینفعان ازجمله  (سهامداران)تنها در میان شرکت و مالكان آنها  روابط در نظر گرفت که نه
شود. با توجه رضه و... وجود دارد. چنین دیدگاهی در قالب نظریه ذینفعان دیده میکارکنان، مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق ق

 حال توصیف ها از نگاهی محدود و درعینشود. این تعریفهای مذکور در اینجا چند تعریف از حاکمیت شرکتی ارائه میبه نظریه
یابد که پاسخگویی شرکتی را در برابر تر خاتمه میهشود و سرانجام به تعریقی گستردکننده نقش اساسی حاکمیت شرکتی آغاز می

شرکتی را به این صورت تعریف  (راهبری)حاکمیت ( OECDی )سازمان همكاری و توسعه اقتصادد. ذینفعان و جامعه در بربگیر
ین ساختاری را ای از روابط بین مدیریت، هیات مدیره، سهامداران و سایر ذینفعان شرکت. حاکمیت شرکتی همچنمجموعهد، کنمی

آورد که از طریق آن اهداف شرکت تدوین و ابزارهای دستیابی به این اهداف و همچنین نحوه نظارت به عملكرد مدیران فراهم می
 (.0384خرازی، )رهبری گرددمشخص می

                                                           
1 Marcus,A.j, Teranian,H 
2 Zimmerman 
3 Kristina, M., Tracy, N 
4 Brown,R. and L.TAYLOR 
5 Chang,J.Ch,Sun,H.L 
6 Chen 
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اجتماعی و کند: حاکمیت شرکتی به حفظ تعادل میان اهداف انك جهانی نیز حاکمیت شرکتی را به این صورت تعریف میب
شود. چارچوب حاکمیت شرکتی برای تقویت استفاده مؤثر از منابع و نیز برای اقتصادی و اهداف فرعی و جمعی مربوط می

، 0)ابراهیم شرکتها و جامعه هست منظور نظارت بر آن منابع و هدف همراستا نمودن هر چه بیشتر منافع افراد به لازمپاسخگویی 
2003.) 

-ز تصمیم های شرکت ها عامل تاثیر گذاری است. شواهد تحقیق های اخیر در نقاط مختلف دنیا نشان میمالیات در بسیاری ا

دهد که اقدام های مدیریتی طراحی شده برای کاهش مالیات شرکت در حال تبدیل شدن به یك رویه فزاینده و معمول در بسیاری 
انین، مقررات، ساختارها، فرهنگ ها و سیستم هایی است که حاکمیت شرکتی به معنای قوت. از کشورهای سراسر جهان شده اس

 (. مالیات مستقیم 0384یگانه، شود )حساسموجب دستیابی به هدف های پاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذینفعان می
حت عنوان شیوه هایی تاساساً  هااین مالیاتبه عنوان توانایی کاهش میزان وجه پرداختی یا پرداختنی بابت مالیات تعریف می شود. 

سوی دولت شناخته می شود. برای بهره بردن از مدیریت مالیاتی متهورانه، نیازی  هبرای جلوگیری از انتقـال وجه نقد سهامداران ب
-تا از روزنهدهد قوانین مالیاتی، مفاد زیادی دارد که به شرکت ها اجازه می .شد نیست متوسل به رفتار غیر اخلاقی و یا غیر قانونی

های قانونی مالیات خود را کاهش دهند، مثل سرمایه گذاری در اوراق مشارکت دولتی که درآمد حاصل از آن معاف از مالیات است . 
ریزی مالی راهبردی است که در برگیرند ه فعالیت هـای بنابراین مدیریت مالیاتی بیانگر یك راهبرد مستمر و پایدار در زمینه برنامه

در این پژوهش از متغیرهای نرخ مؤثر مالیات نقدی، نرخ مؤثر مالیات نقدی (. 2000قانونی است ) کریستینا و تریسی، کاملاً
استفاده شده  مالیات مستقیمبلندمدت، نرخ مؤثر مالیات تعهدی و نرخ مؤثر مالیات تعهـدی بلند مدت به عنوان معیارهای سنجش 

 ت.اس
رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت مالیاتی در شرکتهای پذیرفته شده پژوهشی به بررسی  (، در0334نژاد )پورعلی و کرمانی

روش تجزیه و تحلیل، روش داده های ترکیبی یا داده های پرداختند.  0333تا  0383های طی سال در بورس اوراق بهادار تهران
حاکمیت شرکتی و برخی از سازوکارهای حاکمیت شرکتی پانلی می باشد. در این پژوهش جهت ارزیابی حاکمیت شرکتی از توانایی 

، نتایج به دست آمده نشان می دهند که توانایی حاکمیت شرکتی رابطه منفی معنادار با مدیریت مالیاتی داشته و مالكیت بردندبهره 
بررسی رابطه (، 0330و عظیمی )د. رضایی نهادی رابطه مثبت و معنادار و استقالل رابطه منفی و معناداری با مدیریت مالیاتی دارن

های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است . به بین ساز و کارهای حاکمیت شرکتی و مدیریت مالیاتی در شرکت

بین میزان مالكیت سهامداران  نتایج نشان داد کهپرداختند.  0330تا  0383شرکت طی سال های  80ها، منظور آزمون فرضیه
ی و متغیرهای نرخ مؤثر مالیات نقدی بلندمدت و نرخ موثر مالیات تعهدی بلندمدت رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد، اما نهاد

بین میزان مالكیت سهامداران نهادی و متغیرهای نرخ مؤثر مالیات نقدی و نرخ مؤثر مالیات تعهدی رابطه معناداری مشاهده نشد. 
نرخ مؤثر مالیات نقدی نیز رابطه معنادار و معكوسی وجود دارد، اما بین نقش دوگانه مدیر عامل و بین نقش دوگانة مدیر عامل و 

متغیرهای نرخ مؤثر مالیات نقدی بلندمدت، نرخ مؤثر مالیات تعهدی و نرخ مؤثر مالیات تعهدی بلندمدت رابطه معناداری مشاهده 
ثر مالیات نقدی، نرخ مؤثر مالیات نقدی بلندمدت، نرخ مؤثر مالیات نشد. بین استقلال اعضای هیئت مدیره و متغیرهای نرخ مؤ

نقش (، در پژوهشی به بررسی 0330د. آقایی و همكاران )تعهدی و نرخ مؤثر مالیات تعهدی بلندمدت رابطه معناداری مشاهده نش
ی پژوهش نشان می دهد که یافته هاپرداختند.  0330تا  0382های طی سال حاکمیت شرکتی در طرح ریزی مالیات شرکت ها

طرح ریزی مالیات، بیشتر در شرکت های با تعداد اعضای هیات مدیره کمتر وجود دارد. افزون براین، هرچه تعداد اعضای 
غیرموظف در هیات مدیره شرکت بیشتر و مدیرعامل، به دلیل عضویت در هیات مدیره از ثبات جایگاه برخوردار باشد، طرح ریزی 

ر خواهد بود. درخصوص تاثیر تخصص مالی اعضای هیات مدیره شرکت ها بر طرح ریزی مالیات نیز یافته های مالیات افزون ت
دهد که شرکت پژوهش شفاف نیست. نتایج حاصل از بررسی تاثیر ویژگی های خاص شرکت ها بر طرح ریزی مالیات نشان می

م مالی تاثیری بر طرح ریزی مالیات ندارد. همچنین تاثیر اندازه های با بازدهی بالاتر، طرح ریزی مالیات بیشتری داشته اما اهر
های اصول راهبری اثرات ویژگی ای با عنواندر مطالعه(، 2020) 2ت. مینیك و نوگاشرکت بر طرح ریزی مالیات نیز شفاف نیس

های گذاری در طرحسرمایه عنوان محرکی برای مدیران جهت های پاداش بهنشان دادند که طرح شرکتها را بر مدیریت مالیات
سازد و مدیریت مالیات ها نشان داد که مدیریت مالیات سهامداران را منتفع میهمچنین یافتهد. کنبلندمدت و مالیات کاه عمل می

بر با عنوان اثر پاداش هیات مدیره (، 2020) 3استالنیس و ریچاردسون است. سهامداران در ارتباط طور مثبت با افزایش عایدی به
 ای منفی و معنادار با رویه مالیاتی متهورانه دارد. بهکه تعداد اعضای غیرموظف هیات مدیره رابطه به این نتیجه رسیدند فرار مالیاتی

د. فریز و آورغیرموظف هیات مدیره بیشتر باشد، شرکت کمتر به مدیریت مالیات روی می دیگر، هرچه تعداد اعضای عبارت

                                                           
1 Ebrahim 
2 Minik & Noga 
3 Lanis & Richardson 
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تواند اصول راهبری به این نتیجه رسیدند که قانون مالیات می مالیات و حاکمیت شرکتی قاله ای با عنواندر م(، 2002) 0همكاران
ساختار اصول راهبری شرکتها تحت تأثیر اینكه شرکت  علاوه شرکتها را با ارائه امتیازات یا تحمیل مجازات تحت تأثیر قرار دهد. به

تواند اصول راهبری شرکتها را در دوره پرداخت سود یرد. همچنین، سیستم مالیاتی میگکند، قرار میچگونه مالیات را مدیریت می
به بررسی رابطـه اجتناب مالیاتی و پایداری سود پرداختند . آنها شواهدی (، 2002) 2همكارانبلیلاک و د. سهام تحت تأثیر قرار ده

فتری و مالیاتی ناشی از مدیریت سود است، پایداری سود و فراهم کردند مبنی بر اینكه در شرکت هایی که تفاوت مثبت درآمد د
 3لیمت. اقلام تعهدی کمتر است در حالی که اگر تفاوت مثبت درآمد دفتری و مالیاتی ناشی از اجتناب مالیاتی باشد، سود پایدارتر اس

ران با استفاده از شرکت های کره ای به بررسی اجتناب مالیاتی بر روی هزینه بدهی و تاثیر آن بر روی فعالیت سـهامدا(، 2000)
ر او این ارتباط منفی زمانی پرداخته است که در نتیجه آن به ارتباط منفی بین اجتناب مالیاتی و هزینه های بدهی پی برد. به نظ

 د.طح مالكیت سازمانی بالا باشه سود کی شر مقویت
 

 روش شناسی پژوهش -3
 خطی یونی مبتنی بر تحلیل رگرستوصیف پژوهش روش، نظر از و رودمی شمار به کاربردی دسته از هدف، نظر از پژوهش نیا
 سایت و پرداز تدبیر ردههای مورد نیاز از لوح فشی استفاده شده است. دادهترکیب هایداده تحلیل از آن، در که است متغیره چند

. جامعه آماری در این پژوهش انجام شده است   Eviewsنرم افزارها با استفاده از وری شده است. تجزیه و تحلیل دادهآ جمع کدال
های مادرتخصصی شرکتباشند. نمونه از طریق غربالگیری انتخاب شد و های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میتمامی شرکت

د شونبندی میدماتی مربوط طبقهی صنعتی یا خدر رشتهو  اندهای مالی فهرست شدهکه در حال حاضر، در گروه واسطه هلدینگ یا
 و به عنوان نمونه انتخاب شدند و بایستی دارای شرایط زیر باشد:

هر سال ختم شود، تا بتوان داده ها را در کنار یكدیگر قرار داد و در قالبهای تابلویی یا  23/02دوره مالی آن ها به  -
 تلفیقی به کار برد 

 داشته باشند، تا نتایج عملكرد مالی، قابل مقایسه باشند.در طول دوره پژوهش تغییر در دوره مالی ن -

جزء شرکت های فعال در حوزه فعالیت های مالی، از جمله شرکت های سرمایه گذاری، بانك ها، بیمه ها و موسسات  -
گذاری مالی نباشند. بدلیل اینكه این موسسات از لحاظ ماهیت فعالیت متفاوت بوده و درآمد اصلی آنها حاصل از سرمایه 

باشند، لذا از تحقیق حذف خواهند ها متفاوت میبوده و وابسته به فعالیت سایر شرکت ها است، لذا ماهیتاً با سایر شرکت
 شد.

موجود باشند، تا درحد امكان بتوان  0333الی  0333داده های مورد نیاز جهت متغیرهای تحقیق در طول دوره زمانی  -
 .محاسبات را بدون نقص انجام داد

ماه توقف معاملاتی نداشته باشند. از آنجایی که توقف در معاملات  موجب ناتوانی در  1ر طول سال مالی بیش از د -
 برآورد ارزش بازار می شود که این ناتوانی موجب عدم تأمین متغیرهای مورد نیاز تحقیق می شود.

 

 مدل و متغیرهای پژوهش  -4
(، 2020مالیات مستقیم بر جایگاه حاکمیت شرکتی از مدل پژوهش مینیك و نوگا )در پژوهش حاضر جهت بررسی تاثیر قوانین 

 باشد:استفاده شده است که به شرح زیر می
𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1CETR𝑖𝑡 + 𝛽2LCETR𝑖𝑡 + 𝛽3ETR𝑖𝑡 + 𝛽4LETR𝑖𝑡 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1CETR𝑖𝑡 + 𝛽2LCETR𝑖𝑡 + 𝛽3ETR𝑖𝑡 + 𝛽4LETR𝑖𝑡 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +

 𝜀𝑖𝑡 
𝐼𝑁𝐼𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1CETR𝑖𝑡 + 𝛽2LCETR𝑖𝑡 + 𝛽3ETR𝑖𝑡 + 𝛽4LETR𝑖𝑡 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 متغیر وابسته:
مدیرعامل  نقش گانگیدو.  ستا یرز اردمو شامل که هشد گرفته نظر در وابسته متغیر انعنو به شرکتی حاکمیت تحقیق ینا در

(DUAL ،)ست. ا صفر برابر رتینصوا غیر در یك با براباشد بر هم همدیر تهیا ئیسر ،عامل مدیر گرا که ستا زیمجا متغیر
 نسبت .همدیر تهیا ازهندا  همدیر تهیا ادتعد کل به غیرموظف یعضاا صددر از تسترعبا(، INDEP) همدیر استقلال هیئت

                                                           
1 Freez et al 
2 Blaylock et al 

3 Lim 
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 ست کها سرمایه کل از عمومی و لتیدو یشرکتها توسط هشد ارینگهد مسها صددر برا(: برINIST) دینها ارانسهامد مالكیت
 .ستا لتدو ایجزا یگرد و لتیدو یشرکتها ،مالی یموسسهها ،بیمه یشرکتها شامل شرکتها ینا

 

 متغیرهای مستقل:

پرداختـی بابـت مالیـات بـه سـود )زیان( قبل از کسر ، که برابر است با نسبت وجه نقد (CETR) نرخ مؤثر مالیات نقدی

 .مالیات
سال )سال  3، که برابر است با نسبت مجموع وجه نقد پرداختی بابت مالیات طی (LCETR) نرخ مؤثر مالیات نقدی بلندمدت

  .سال قبل( به مجموع سود ) زیان( قبل از کسر مالیات طی همان دوره2 جاری +
  .، که برابر است با نسبت مالیات بر درآمد به سود ) زیان( قبل از کسـر مالیات(ETR) تعهدینرخ مؤثر مالیات 

سال 2 سال جاری +)سال  3، که برابر است با نسبت مجموع مالیات بر درآمد طـی (LETR)نرخ مؤثر مالیات تعهدی بلندمدت
 قبل( به مجموع سود ) زیان( قبل از کسر مالیات طی همان دوره

 

 های کنترلی:متغیر
 هشد گرفته نظر در شرکت ازهندا یگیرازهندا رمعیا انعنو به شرکت یئیهادارا عمجمو هشوپژ ینا در(: SIZEاندازه شرکت )

 .ستا هشد دهستفاا مالی لسا هر یییهادارا یتمرلگا مستقل و بستهوا متغیر با کنترلی متغیر بطهرا سیربر و محاسبه جهت. ستا
  ییهادارا کل تقسیم از ست کها شرکت سرمایه رساختا در ییهادارا از دهستفاا انمیز نمایانگر ،مالی مهرا(: LEVاهرم مالی )

 .دمیشو محاسبه مسها نصاحبا قحقو به
 

 هاتجزیه و تحلیل داده  -5

 های پژوهشآمار توصیفی داده -5-1
حداکثر، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی در جدول زیر آمار توصیفی متغیرهای تحقیق شامل میانگین، میانه، حداقل، 

متغیرهای تحقیق ارائه شده اند. همانگونه که مشاهده می شود تمامی متغیرهای تحقیق از نظر آمار توصیفی مورد بررسی قرار 
ی بوده ترین شاخص مرکزگرفته اند و از نظر چولگی و کشیدگی نیز تمام متغیرها دارای وضعیت مطلوبی می باشند. میانگین اصلی

ها بر روی یك محور به صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقا نقطه تعادل یا دهد. که اگر دادهها را نشان میو متوسط داده
و  000/0ترین و بیشترین مقدار آن برابر با بوده و کم 03/0گیرد. میانگین دوگانگی نقش مدیرعامل برابر با مرکز ثقل توزیع قرار می

 .باشدیم 41/0
 

 (، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین نماد

𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 0103 0141 01000 0102 0101 3133 

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 01308 01023 01022 01043 01004- 21018 

𝐼𝑁𝐼𝑆𝑇𝑖𝑡 01020 01382 01020 01002 21323 21082 

CETR𝑖𝑡 01033 01210 01033 01208 01034 01332 

LCETR𝑖𝑡 01023 3100 3100 0104 0143 2182 

ETR𝑖𝑡 01313 01213 01043 01280 0123- 2104 

LETR𝑖𝑡 01413 01820 01032 01003 0103 3123 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 41234 21843 01423 01138 0100 31384 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 01128 01324 01020 01201 01123- 21004 

 

 داده های پنل)پنل دیتا(  -5-2
در ابتدا جهت برآورد مدل بالا با استفاده از روش پنل دیتا باید آزمون هایی را جهت تشخیص نوع مدل پنل دیتا بكار برد که 

 در ادامه به توضیح و انجام این آزمون ها پرداخته می شود.

  



 

6 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
2 

ی
یاپ

)پ
16

ر( 
)تی

ن 
ستا

تاب
 ،)

10
11

 

 :های پژوهشهای صحت برازش مدلآزمون
صحت استفاده از متغیرهای این تحقیق در رگرسیون حداقل مربعات باید فروض کلاسیك رگرسیون حداقل جهت بررسی 

 مربعات برای پسماندهای مدل برازش شده تامین شود. بدین منظور در ادامه فروض کلاسیك حداقل مربعات را بررسی می کنیم.
 

 آزمون همجمعی:
های ترکیبی بسیار اهمیت دارد. در صورتی متغیرهای مدل ایستا نباشند برآورد مدل ممكن است بررسی وجود همجمعی در داده

های پژوهش، به یك رگرسیون کاذب منجر شود. بنابراین در این حالت برای جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب قبل از برآورد مدل
لند مدت الگوی مورد نظر تخمین زده شود. با توجه به آماره گیرد تا پس از اطمینان از وجود رابطه بآزمون همجمعی انجام می

ADF پژوهش را پذیرفت. به بیان دیگر فرضیه صفر مبنی بر وجود عدم  توان وجود همجمعی در مدلو احتمال مربوط به آن می
 د مدت وجود دارد.توان گفت بین متغیر وابسته و سایر متغیرها یك رابطه بلنشود. بنابراین میرد می همجمعی در مدل

 
 پژوهش های(، نتایج آزمون همجمعی کائو مدل2جدول )

 (Probاحتمال ) Statistic-tآماره  مدل پژوهش

 000/0 -284/2 مدل اول ADFآزمون همجمعی 

 000/0 -042/3 مدل دوم ADFآزمون همجمعی 

 000/0 -313/0 مدل سوم ADFآزمون همجمعی 

       

 نرمال بودن پسماندها:
باشد. فرض صفر آزمون می JBبرا یا به اختصار -یكی از متداول ترین آزمون های بكار رفته به منظور نرمالیتی آزمون جارک

باشد تا نرمال بودن پسماندها  0104برا دلالت بر نرمال بودن پسماندهای مدل دارد و لذا ارزش احتمال آزمون باید بیش از -جارک
 باشد.ها میی تایید فرض صفر و نرمال بودن پسماندهای مدلآزمون نشان دهندهتایید شود. نتایج  %34در سطح 

 برا-(، نتایج آزمون جارک3جدول )

 نتیجه ارزش احتمال برا-آماره ی جارک متغیر وابسته

 نرمال 834/0 048/0 (𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡دوگانگی نقش مدیرعامل)

 نرمال 142/0 004/0 (𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡استقلال هیئت مدیره )

 نرمال 082/0 034/0 (𝐼𝑁𝐼𝑆𝑇𝑖𝑡مالكیت نهادی )

 

 آزمون ثابت بودن واریانس جملات خطا )بروش پاگان(:
شود. آنچه که اینجا مهم است پاگان استفاده می-ها، از آزمون بروشهای مدلهمبستگی میان پسماندجهت اثبات عدم خود

پاگان و با توجه به سطح -همبستگی باشند. با توجه به نتایج حاصل از آزمون بروشباشد که پسماندهای مدل فاقد خود این می
باشد، لذا فرضیه صفر تحقیق مبنی بر وجود عدم می 04/0معنی داری و با توجه با اینكه مقدار احتمال بدست آمده بیشر از 

و همچنین آماره ضرب تعداد مشاهدات در ضریب  Fشود. همچنین با توجه به آماره پذیرفته می خودهمبستگی در پسماندهای مدل
 خود همبستگی وجود ندارد. های مدلرسیم که بین پسماندتعیین به این نتیجه می

 
 پاگان -(. آزمون بروش4جدول )

 داریسطح معنی آماره محاسباتی آماره پژوهش مدل

 مدل اول
statistic-F 20/4 031/0 

squared-Obs*R 80/48 41/0 

 دوممدل 
statistic-F 20/3 02/0 

squared-Obs*R 23/02 08/0 

 مدل سوم
statistic-F 03/2 02/0 

squared-Obs*R 20/32 03/0 
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 :آزمون ریشه واحد پانل برای پایایی متغیرها
گیرد. هایی است که امروزه برای تشخیص ایستایی متغیرها مورد استفاده قرار میترین آزمونآزمون ریشه واحد یكی از معمول

عدم مانایی رد می شود و  H0در این آزمون ها روند بررسی مانایی همگی به غیر از روش هادری به یك صورت است و با رد 
نامانایی یا ریشه واحد رد می شود و مانایی پذیرفته می شود. در تحقیق حاضر  H0با رد فرضیه بیانگر مانایی متغیّر است. بنابراین 

برای بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از دو آزمون لوین، لین و چو و همچنین آزمون ایم، پسران و شیم استفاده شده است که نتایج 
که مشاهده می شود فرض صفر ازمون لوین، لین و چو مبنی بر عدم  هر یك از دو آزمون در جدول زیر ارائه شده است. همانگونه

 رد شده است. لذا تمام متغیرها در سطح مانا می باشند. %34مانایی برای تمام متغیرها در سطح احتمال
 

 (، آزمون ریشه واحد5جدول )

 اختصار آماره آماره ی لوین، لین،چو ارزش احتمال مانا در سطح

 𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 -00/38 000/0 مانا در سطح
 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 -03/02 000/0 مانا در سطح
 𝐼𝑁𝐼𝑆𝑇𝑖𝑡 -08/28 000/0 مانا در سطح
 CETR𝑖𝑡 -32/24 000/0 مانا در سطح
 LCETR𝑖𝑡 -08/13 000/0 مانا در سطح
 ETR𝑖𝑡 -00/01 000/0 مانا در سطح

 LETR𝑖𝑡 -02/03 000/0 مانا در سطح

 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 -02/43 000/0 مانا در سطح
 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 -34/02 000/0 مانا در سطح

 

 لیمر(: F) آزمون چاو
است  یكسانمقاطع  یهکل یاست که عرض از مبدأ برا ین. حالت اول ایمروبرو هست یبا دو حالت کل یتابرآورد مدل پانل د در
 ینتمام مقاطع متفاوت است که به ا یدوم  عرض از مبدأ برا. حالت یم( مواجه هسpool data) یتاصورت با مدل پول د ینکه در ا

نا همگن  یاهمگن  یصو تشخ یبیترک یداده ها یریروش به کارگ یینتع یشود. برا ی( گفته مpanel data) یتاحالت پانل د
 ست:ا یرآزمون به شرح ز ینا یآمار یها یهشود. فرض یاستفاده م یمرل F یبودن آن ها از آزمون چاو و آماره 

 

0

1

H  = Pooled Data 

H  = Panel Data  
نتایج نشان دهنده تایید اثرات ثابت در برابر روش  استفاده نمود. یتاپنل د یكاز تكن یدصفر با ی یهدر صورت رد فرض لذا

مقدار ((، زیرا Poolهای تلفیقی )( در برابر دادهPanelهای ترکیبی )تر تایید دادهحداقل مربعات تجمیع شده است )به بیان ساده
 باشد.درصد می 0104احتمال کمتر از مقدار استاندارد 

 
 (، نتایج آزمون چاو6جدول )

 (Probاحتمال ) Statisticآماره  آزمون چاو

 مدل اول
Cross-section F 02/3 000/0 

Cross-section Chi-square 02/432 002/0 

 مدل دوم
Cross-section F 24/2 000/0 

Cross-section Chi-square 00/324 000/0 

 مدل سوم
Cross-section F 31/0 000/0 

Cross-section Chi-square 33/214 002/0 

 

 آزمون هاسمن و انتخاب اثرات ثابت یا تصادفی:
تصریح هاسمن به منظور تعیین روش اثرات ثابت یا تصادفی جهت برآورد مدل ها مورد استفاده قرار می گیرد. چنانچه آماره ی 

رد شده و همبستگی وجود داشته و در نتیجه باید از روش اثرات ثابت  H0آزمون محاسبه شده بزرگتر از مقدار جدول باشد، فرضیه 
تحقیق دلالت بر رد فرضیه صفر دارد. بعبارتی نتایج بیانگر تایید اثرات ثابت در  سمن برای مدلاستفاده کرد. نتیجه ی آزمون ها
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درصد است. بنابراین مدل این تحقیق باید به صورت  0104برابر اثرات تصادفی است. زیرا مقدار احتمال کمتر از مقدار استاندارد 
 اثرات ثابت تخمین زده شود.

 

 سمن(، نتایج آزمون ها7جدول )

 (Prob) احتمال Statisticآماره  آزمون هاسمن

 section random-Cross 28/03 000/0 مدل اول

 section random-Cross 23/20 000/0 مدل دوم

 Cross-section random 00/23 000/0 مدل سوم

 

 روش تخمین و تفسیر مدل:
در چارچوب   (0GLSو هاسمن، مدل را با روش حداقل مربعات تعمیم یافته ) Fهای با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون

خطی کنیم. به طور کلی حداقل مربعات تعمیم یافته، همهای مقطعی وزنی و با در نظر گرفتن اثرات تصادفی برآورد میرگرسیون

,توان برای همه کند. بنابراین میبین جملات پسماند را کنترل می  j, s, ti  ها در حالتی که j, s  ti   باشند، می
 چنین در نظر گرفت که:

  2. |it jt i iE X   
 

  2. |is jt i iE X   
 

 های پژوهش به روش مدل اثرات تصادفی در جدول زیر ارائه شده است:نتایج تخمین مدل
𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1CETR𝑖𝑡 + 𝛽2LCETR𝑖𝑡 + 𝛽3ETR𝑖𝑡 + 𝛽4LETR𝑖𝑡 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

بینی درصد از تغییرات متغیر وابسته را پیش 83اند دهد، متغیرهای مستقل توانستههمانطور که ضریب تعیین مدل نشان می
مربوط و مقایسه آن با با سطح خطای داری وسطح معنی Fباشد. آماره درصد می 83دهندگی مدل کنند. بعبارتی قدرت توضیح

است که وجود خود  48/0واتسون نیز برابر با -باشد. آمار دوربیندرصد می 33دار بودن مدل در سطح اطمینان (، بیانگر معنی000/0)
را در بین نماید. رد خود همبستگی سریالی )مرتبه اول( همبستگی سریالی )مرتبه اول( را در بین اجزای اخلال رگرسیون رد می

باشند. همچنین نتایج نشان اجزای اخلال رگرسیون نشان دهنده این است که ضرایب رگرسیونی مدل و ضریب تعیین کاذب نمی
درصد وجود دارد. ولی نتایج نشان داد  33داری در سطح داد که بین دوگانگی نقش مدیر عامل و نرخ موثر مالیات نقدی رابطه معنی

داری وجود دی، نرخ موثر مالیات نقدی و تعهدی در بلند مدت و دوگانگی نقش مدیر عامل رابطه معنیکه بین نرخ مالیات تعه
 باشد. درصد می 04/0ندارد. زیرا مقدار احتمال به دست آمده هر یك از این متغیرها کمتر از مقدار استاندارد 

 
 (، نتایج آزمون پانل مدل اول پژوهش8جدول )

 داریسطح معنی  tمقدار ضریب متغیر اختصار
CETR𝑖𝑡 000/0 -01/3 -18/0 نرخ موثر مالیات نقدی 
LCETR𝑖𝑡 031/0 02/0 41/0 نرخ موثر مالیات نقدی بلند مدت 
ETR𝑖𝑡 342/0 -08/0 -02/0 نرخ موثر مالیات تعهدی 
LETR𝑖𝑡 134/0 -34/0 -48/0 نرخ موثر مالیات تعهدی بلند مدت 
𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 000/0 00/4 20/0 اندازه شرکت 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 034/0 02/3 21/0 اهرم مالی 

 𝑫.𝑾 = 𝟏. 𝟓𝟖 
𝒑𝒓𝒐𝒃𝐅 = 𝟎. 𝟎𝟎𝟎 
𝑹𝟐 = 𝟎. 𝟖𝟑 

 
دهد، نتایج حاصل از الگوی پانل دیتای مدل دوم پژوهش در جدول زیر آمده است. همانطور که ضریب تعیین مدل نشان می

درصد  31دهندگی مدل بینی کنند. بعبارتی قدرت توضیحتغییرات متغیر وابسته را پیشدرصد از  31اند متغیرهای مستقل توانسته
دار بودن مدل در سطح اطمینان (، بیانگر معنی000/0داری مربوط و مقایسه آن با با سطح خطای )وسطح معنی Fباشد. آماره می
خود همبستگی سریالی )مرتبه اول( را در بین اجزای  است که وجود 10/0واتسون نیز برابر با -باشد. آمار دوربیندرصد می 33

                                                           
1 . Generalized Least Square 
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نماید. رد خود همبستگی سریالی )مرتبه اول( را در بین اجزای اخلال رگرسیون نشان دهنده این است که اخلال رگرسیون رد می
و هیچ کدام از  باشند. همچنین نتایج نشان داد که بین استقلال هیئت مدیرهضرایب رگرسیونی مدل و ضریب تعیین کاذب نمی

 درصد بیشتر است. 0104داری وجود ندارد. زیر مقدار احتمال آنها از مقدار استاندارد متغیرهای مستقل رابطه معنی
𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1CETR𝑖𝑡 + 𝛽2LCETR𝑖𝑡 + 𝛽3ETR𝑖𝑡 + 𝛽4LETR𝑖𝑡 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 دوم پژوهش(، نتایج آزمون پانل مدل 9جدول )

 داریسطح معنی  tمقدار ضریب متغیر اختصار

CETR𝑖𝑡 314/0 12/0 28/0 نرخ موثر مالیات نقدی 

LCETR𝑖𝑡 018/0 20/0 03/0 نرخ موثر مالیات نقدی بلند مدت 

ETR𝑖𝑡 024/0 28/0 08/0 نرخ موثر مالیات تعهدی 

LETR𝑖𝑡 432/0 08/0 28/0 نرخ موثر مالیات تعهدی بلند مدت 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 000/0 02/2 20/0 اندازه شرکت 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 023/0 02/0 02/0 اهرم مالی 

 
𝑫.𝑾 = 𝟏. 𝟔𝟒 
𝒑𝒓𝒐𝒃𝐅 = 𝟎. 𝟎𝟎𝟎 
𝑹𝟐 = 𝟎. 𝟗𝟔 

 

دهد، نتایج حاصل از الگوی پانل دیتای مدل سوم پژوهش در جدول زیر آمده است. همانطور که ضریب تعیین مدل نشان می
درصد  13دهندگی مدل بینی کنند. بعبارتی قدرت توضیحدرصد از تغییرات متغیر وابسته را پیش 13اند مستقل توانستهمتغیرهای 

دار بودن مدل در سطح اطمینان (، بیانگر معنی000/0داری مربوط و مقایسه آن با با سطح خطای )وسطح معنی Fباشد. آماره می
است که وجود خود همبستگی سریالی )مرتبه اول( را در بین اجزای  42/0نیز برابر با واتسون -باشد. آمار دوربیندرصد می 33

نماید. رد خود همبستگی سریالی )مرتبه اول( را در بین اجزای اخلال رگرسیون نشان دهنده این است که اخلال رگرسیون رد می
داد که بین استقلال هیئت مدیره و هیچ کدام از باشند. همچنین نتایج نشان ضرایب رگرسیونی مدل و ضریب تعیین کاذب نمی

 درصد بیشتر است. 0104داری وجود ندارد. زیر مقدار احتمال آنها از مقدار استاندارد متغیرهای مستقل رابطه معنی
𝐼𝑁𝐼𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1CETR𝑖𝑡 + 𝛽2LCETR𝑖𝑡 + 𝛽3ETR𝑖𝑡 + 𝛽4LETR𝑖𝑡 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 (، نتایج آزمون پانل مدل سوم پژوهش11جدول )

 داریسطح معنی  tمقدار ضریب متغیر اختصار

CETR𝑖𝑡 084/0 08/0 003/0 نرخ موثر مالیات نقدی 

LCETR𝑖𝑡 000/0 31/2 038/0 نرخ موثر مالیات نقدی بلند مدت 

ETR𝑖𝑡 842/0 08/0 008/0 نرخ موثر مالیات تعهدی 

LETR𝑖𝑡  001/0 02/2 14/0 مالیات تعهدی بلند مدتنرخ موثر 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 023/0 84/0 000/0 اندازه شرکت 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 002/0 31/2 00/0 اهرم مالی 

 𝑫.𝑾 = 𝟏. 𝟔𝟑 
𝒑𝒓𝒐𝒃𝐅 = 𝟎. 𝟎𝟎𝟎 
𝑹𝟐 = 𝟎. 𝟓𝟐 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات -6
متغیرهای نرخ مؤثر مالیات نقدی بلندمدت و نرخ مؤثر مالیات طبق نتایج بدست آمده، بین میزان مالكیت سهامداران نهادی و 

تعهدی بلندمدت رابطه معنادار وجـود دارد، امـا بـین میـزان مالكیت سهامداران نهادی با نرخ مؤثر مالیات نقدی و نرخ مؤثر مالیات 
می ایـران ، راهكارهای مـدیریت طبق تحقیقات صورت گرفته در خارج از جمهوری اسلا. تعهدی رابطه معناداری وجـود ندارد

خصوص سهامداران نهادی می باشد. عدم مشابهت نتایج پـژوهش حاضر با مبانی  مالیـاتی همواره مورد توجه سهامداران و به
نظری موجود و همچنین پژوهش هایی که در رابطه با این موضوع در خارج از ایـران صورت گرفته است، می تواند ناشی از نقش 

گ دولت در بورس اوراق بهادار ایران باشد. در ایران مالكان نهادی بیشتر دولتی یا شبه دولتی هستند بنابراین نقش نـاظر را پر رن
ایفـا نمـو ده و سـبب کـاهش مدیریت مالیاتی می گردند. دلیل دیگـری که می توان در نظر گرفت، عدم اطمینان سـهامداران 
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تفاده مـالی آنان در جهت منافع وء اساز نظر سهامداران به مفهوم فرصت طلبی مدیران و سباشد، یعنی مدیریت مالیاتی مـی
 .شخصی می باشد، در نتیجه به عنوان یك ارزش برای سهامداران محسوب نمی شود

ثر طبق نتایج بدست آمده از این پژوهش، بین استقلال اعضای هیئت مـدیره و متغیرهای نرخ مؤثر مالیات نقدی، نرخ مؤ
نتایج مذکور با . مالیات نقدی بلندمدت، نرخ مؤثر مالیات تعهدی و نـرخ مؤثر مالیات تعهدی بلندمدت رابطه معناداری وجود ندارد

که نشان دادند هیئـت (، 0334نژاد )( و پورعلی و کرمانی2020(، مینیك و نوگا )2000) کریستینا و تریسی نتایج پژوهش های
ه خود در زمینه مدیریت مالیاتی را دراختیار مالكان شرکت ها قـرار داده و درصدد سوق دادن منابع مدیرة مستقل دانش و تجرب

تواند ناشی از این شرکت برای مدیریت مالیاتی جهت بهبود نتیجـه نهـایی عملكـرد هسـتند، همخوانی ندارد . دلیل این امر می
و نظارت بر مدیران مؤظف در شرکت های ایرانی فقط در حد یك نام  باشد که نقش مدیران غیر مؤظـف در ادار ا ة مـور شرکت

باقی مانده اسـت و یـا اینكه عضویت همزمان اعضای غیر مؤظف در هیئت مدیره چند شرکت، ممكن است باعـث کـاهش 
شبه دولتی دارند، به اثربخشی آنها شود از. طرف دیگر سهامداران نهادی شرکت های عضو نمونه تحقیق، بیشـتر سـاختار دولتی و 

 .نظر می رسد این امر موجب شده است تا سرمایه گذاران نهادی هیئـت مدیره را به اخذ تصمیم غیر بهینه ترغیب کنند
طبق نتایج بدست آمده از این پژوهش، بین نقش دوگانه مدیرعامل و متغیر نرخ مؤثر مالیـات نقـدی رابطه معنادار و معكوسی 

نقش دوگانه مدیرعامل و متغیرهای نرخ مـؤثر مالیـات نقدی بلندمدت، نرخ مؤثر مالیات تعهدی و نرخ مؤثر وجود دارد، ولی بین 
که نقـش ( 2003)نتایج آزمون این فرضیه با تحقیق ببچوک و همكاران، . مالیات تعهدی بلندمدت رابطه معنـاداری وجـود ندارد

 . ی کنترل شرکت ها تایید کردند ، همخوانی داردحاک میـت شـرکتی و دوگانگی وظایف مدیرعامل را برا
حاکی از وجود رابطه معكوس بین نقش دوگانـه مـدیرعا مل و نـرخ مؤثر مالیات نقدی است، استنباط می گردد همچنین نتایج 

ند تا ایجاد که چنـین مـدیرانی از خـروج وجـه نقـد در کوتـاه مـدت جلوگیری می کنند و بیشتر به فكر پاداش برای خود هست
 .ارزش برای سهامداران

ا توجه به اینكه بین نقش دوگانه مدیرعامل و متغیـر نـرخ مـؤثر مالیـات نقـدی رابطـه معنـادار و معكوسی وجود دارد، می ب
کنند ، لذا پیشنهاد می شود در هنگام حسابرسی توان گفت که مدیران در شرکت ها بر حسب منافع شخصـی خـود عمـل می

از آنجا که نقش مالكان نهادی در تصمیمگیری ها و سمت و سوی فعالیت شرکت ها  .ها به این امر توجه ویژه ای شود شرکت
انكار ناپذیر است و با توجه به این موضوع که در این پژوهش ساختار مالكیت نهادی برای شرکت ها شامل مالكان نهادی دولتی و 

تفاوت مدیریت مالیاتی در سطح شرکت های وابسته به دولت با شرکت هایی که متعلق  غیر دولتی می باشد، لذا پیشنهاد می شود
 .به بخش خصوصی است مقایسه و تحلیل شود
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Abstract 

 

The purpose of this study is to investigate the effect of direct tax laws on the corporate 

governance of companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 1393 to 1399. In 

terms of purpose, this study is an applied category and in terms of method, descriptive research. 

It is based on multivariate linear regression analysis in which hybrid data analysis is used. The 

required data was collected from Tadbir Pardaz CD and Kedal site. Data analysis was performed 

using Eviews software. The statistical population in this study is all companies listed on the 

stock exchange, of which 185 samples were selected through screening. The results showed that 

there is a significant relationship between the level of institutional shareholder ownership and the 

variables of effective long-term cash tax rate and effective long-term accrual tax rate, but there is 

no significant relationship between institutional shareholder ownership rate with effective cash 

tax rate and effective accrual tax rate. According to the results of this study, there is no 

significant relationship between the independence of board members and the variables of 

effective cash tax rate, effective long-term cash tax rate, effective accrual tax rate and effective 

long-term accrual tax rate. According to the results of this study, there is a significant and 

inverse relationship between the dual role of the CEO and the variable effective cash tax rate, but 

between the dual role of the CEO and the effective long-term cash tax rate, effective accrual tax 

rate and effective tax liability rate. Does not exist. 

 

Keywords: Stock Exchange, Corporate Governance, Direct Taxes 
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 يده ـچک
 

 جیگذاران، ترو هیمحافظت از منافع سرما یبرا یاجتماع تیاطلاعات مربوط به مسئول یهدف شرکت ها بطور کامل افشا
که  یهنگام. شرکت ها است تیشفاف تیبردن عدم تقارن اطلاعات و تقو نیها و جامعه و از بشرکت نیتبادل اطلاعات ب

 هیسرما. افشا در شرکت ها گردند یها هیتوانند سبب بهبود رو یاجرا شوند م یبه نحو مطلوب یکتشر یراهبر یسازوکارها
 یاجتماع یریپذ تیتوانند بر مسئول یهستند که م یشرکت ینظام راهبر یسازوکارها نیاز موثرتر یکیکه  یگذاران نهاد

گذاران موجود  هیسرما یمناسب برا یفرصت هاشدن  همسبب فرا یگذاران نهاد هیداشته باشند. وجود سرما ریتاث یشرکت
را به  یو بهبود سطح رفاه اجتماع یبهره ور شیافزا تیها و در نها متیق تیبازار و شفاف یشود و گسترش نقد شوندگ یم

 یبا گزارشگر ینظام راهبر نیرابطه معنادار ب یبه بررس قیتحق نی(. ا8332دنبال خواهد داشت )بوهل و همکاران، 
 رهیمد ئتیاز سه شاخص اندازه ه ینظام راهبر یها زمیمحاسبه مکان یبرا نکهیپردازد. با توجه به ا یم یاجتماع تیمسئول

 ایبر. ردیگیاستفاده شده و به صورت جداگانه مورد آزمون قرار م یحسابرس تهی، استقلال کم رهیمد ئتی، استقلال ه
از  متشکل اینمونهو  شد گرفته نظردر  هشوپژ ریماآ جامعه انوعن بهان تهر داربهااوراق  رسبو ف،هد نیا به ابیستید

. دیدگرآوری  جمع سیربر جهت شرکت – لسا 203 عمجمو( در 0032تا  0038) یهالسا نبی مانیز زهبادر  شرکت 083
نوع  ازبر حسب روش،  بندیاز لحاظ طبقه ،یهدف از نوع کاربرد یپژوهش بر مبنا بندیپژوهش از لحاظ طبقه نیا

است. به  یدادرویپژوهش نیز پس کردی. روباشدیم یاز نوع همبستگ ،یفیتوص هایانواع پژوهش انیو از م یفیتوص
 ینشان م جینتا استفاده شده است. رهیچند متغ ونیو روش رگرس یهمبستگ لتحلی روش از ها، هیمنظور انجام آزمون فرض

 یدار با گزارشگر یرابطه مثبت و معن یدارا یحسابرس تهیلال کمو استق رهیمد ئتیاستقلال ه ره،یمد ئتیدهد، اندازه ه
 .رندیگ یقرار م رشیپژوهش مورد پذ هی. لذا هر سه فرضباشندیم یاجتماع تیمسئول

 

 .یاجتماع تیمسئول ی، گزارشگر یحسابرس تهی، استقلال کم رهیمد ئتیاستقلال ه ره،یمد ئتیاندازه ه یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 مشهد، دانشگاه مازندران و استاديار گروه حسابداری موسسه آموزش عالی غیرانتفاعی شانديز یحسابدار یدانش آموخته دکتر -3
 saeedpakdelan@shandiz.ac.ir)نويسنده مسئول( 

، گروه حسابداری موسسه آموزش عالی غیرانتفاعی شانديز یعلم ئتیدانشگاه مازندران و عضو ه یحسابدار یدکتر یدانشجو -2
 مشهد

 مشهد، سه آموزش عالی غیرانتفاعی شانديزموس یارشد حسابدار یکارشناس -1
 مشهد-دانشگاه آزاد یارشد حسابدار یکارشناس -0
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 مقدمه -1
 که امروزه بطوری ، است کرده جلب خود به را جهانی جامعه توجه ها، شرکت اجتماعی مسئولیت موضوع اخیر، های سال در

 های فعالیت جایگاه ویژه و اهمیت با وجود .است گرفته قرار مدیریت و حسابداری متفکران از بسیاری توجه کانون در مفهوم این

 مواردی در زیرا وجود دارد؛ اطلاعات این افشای کیفیت و کمیت خصوص در نیز یهای نگرانی ها، شرکت در اجتماعی مسئولیت

 رو، این از .(8300 ،0و همکاران )چو پردازند می اطلاعات این افشای به شخصی، مقاصد به رسیدن یا اعتبار کسب برای مدیران

 این کاهش در شرکتی، سازوکارهای حاکمیت میان نظارتی سازوکار عنوان به حسابرسی کمیته مانند هایی کمیته که است لازم

 (.8،8300تاشاکر و باشند )آپوهامی مؤثر ها شرکت اجتماعی مسئولیت های فعالیت افشای بهبود و نظارت و ها نگرانی
لزوماً با عملکرد مدیران شرکت در یک اقتصاد توسعه یافته   در یک فعالیت مسئولیت اجتماعی شرکت تحقیقات اخیر،در 

استدلال می شود که حاکمیت شرکتی خوب و افشای پایداری را می توان مکانیسم مکمل مشروعیت دانست که .تیکسان نیس
(.حاکمیت شرکتی و مسئولیت 8308، 0شرکت ها ممکن است از آن ها برای گفتگو با ذینفعان استفاده کنند )میشلون و پاربونتی

 ریت شرکت یک طرف سکه و طرف دیگر مسئولیت اجتماعی شرکتبه عبارتی دیگر، مدی .های شرکت یک زنجیره یکپارچه است

به ظاهر  مسئولیت اجتماعی شرکت (.همچنین استدلال می شود که مدیریت شرکت و ابتکار عمل8332، 0است )بیهمانی و سوناوالا
حساب "نای به مع " مسئولیت اجتماعی شرکت "است، "پاسخگو بودن"مشابه هستند در حالی که حاکمیت شرکتی به معنای 

شرکت ها به تدریج از یک نوع بشردوستانه سرمایه داری شرکت ها به سمت استراتژی ها و رویکردهایی پیش می .است "کردن
مطالعات قبلی که با تأیید  (2،8332)مارسیگلیا و فالاوتانو روند که برای جلب اعتماد مشتریان و جامعه به طور کلی طراحی شده اند

مسئولیت اجتماعی شرکت، انجام شده است بررسی می کند که آیا ساز و کار   یت شرکتی در گزارشگراهمیت شیوه های حاکم
؛ دام و  8330، 2)رجوع کنید به غزالی مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر دارد. مانند ساختار مالکیت حاکمیت شرکتی روی شیوه های

(و شیوه های مدیریت 8308، 3؛ میشلون و پاربونتی  8300، 2اران دویلیز و همک )رجوع کنید به (، مشخصات صفحه8308، 0شولتنز 
؛ هارژوتو و جو، 8300، 08؛ هارژوتو و جو 8332، 00؛ رشید و لود 8332؛ هانیفا و کوک،  8338، 03شرکت به طور کلی)هانیفا و کوک 

 (.8302، 02؛ بهزوری و سلکارا8300، 00؛ خان و همکاران8308، 00؛ رائو، تیلت و لستر8308
به عنوان مثال )ای جی  .نین مطالعات مفهومی در مورد حاکمیت شرکت ها و مسئولیت اجتماعی شرکت ها وجود داردهمچ
مسئولیت اجتماعی شرکت به عنوان بخشی از شیوه  (؛ مطالعات کیفی در مورد درک مدیران در8300، 00؛ رحیم8332، 02بلاتراتی

شرکت استاندارد و  202از  (8300) 83دارورادکار آروا و.(8300، 03و تییل ؛ یانگ 8332، 02های مدیریت شرکتی )جمالی و همکاران
مسئولیت اجتماعی می شود مانند فعالیت هایی که  غیر استاندارد، دریافتند که حکمرانی خوب شرکت ها منجر به کاهش منفی 233

(، دریافتند که 8300) 80ه، هارجووتو و جوعمداً معیارهای زیست محیطی را نقض می کنند و نگرانی های جامعه محلی. به طور مشاب
شیوه های مدیریت "انتخاب مسئولیت اجتماعی با خصوصیات حاکمیتی همراهی مثبت دارد.با این حال، نسبتاً ناشناخته است که آیا 

اعی تاثیری در گزارشگری مسئولیت اجتم "رویه های حاکمیت شرکتی"، به ویژه تلاش رگولاتوری برای نهادینه شدن "شرکتی
 شرکت دارد. یا خیر. 

 در این پژوهش به بررسی رابطه بین مکانیزم های نظام راهبری، گزارشگری مسئولیت اجتماعی شرکت پرداخته می شود.
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 هاي پژوهشنظري و فرضيه . مبانی2
 بلکه شود ارانسهامد ثروت و افزایش سود کسب به منجر صرفاً نباید کار و کسب که است مطرح نظریه این اخیر سال های در

 از یکی به شرکت اجتماعی مسئولیت عنوان تحت نظریه این .بپذیرد و جامعه زیست محیط کارکنان، قبال در هایی مسئولیت باید

 قانونی، اقتصادی، مسئولیت مسئولیت مؤلفۀ چهار برآیند ها بنگاه اجتماعی مسئولیت .است شده تبدیل ها های شرکت ویژگی

 می مفهومی را شرکت ها اجتماعی اروپا، مسئولیت (.کمیسیون0،0330)کارول است بشردوستانه های یتمسئول اخلاقی، مسئولیت

شرکت  تعاملات و اجتماعی گزارشگری و محیطی زیست مثل مسائل تجاری، موضوعاتی فعالیت های گزارشگری بر علاوه که داند
 (.0038عباسعلی و همکاران، )دریائی، شود می شامل را نفعان متعدد ذی با

ند امىتوارى هش حسابدوپژت موضوعاو ست اپیشبینى و تشریح ، توصیف، سىربردازى نظریهپرف از هد، کلىر بهطو
ت، ین تحقیقاافعالیتها باشد. ره آن باه درشدارش گزو ثبت ت طلاعاو ایک موسسه دى قتصاى ابطه بین فعالیتهارت رابهصو
نفع ، یگررت دست. به عباامنطقى ب نتخاانظریه ى بر مبناس آن سااهد که دمىتشکیل را ثباتى ارى انظریه حسابدس ساده و اشالو

ارى حسابدى هاب روشنتخااى الیلى بردى و دقتصاى افعالیتهام تماى مبناد، فرصتطلبانه گفته مىشور فتاآن رشخصى که به 
چنین اى ئه تفاسیر مشخص برارا ارى وحسابدب روش نتخاامینه در زمنظم ى لگوهااکشف ، ثباتىاست. مهمترین مزیت نظریه ا
ن که باید باشد بیارا نچه رى آنظریه هنجاد. سى کررثباتى بررى و ابعد هنجاان در دو مىتورا نظریه ، یگرى دسواز ست. الگوهایى ا

ى لد ومىشوده ستفااقیاسى ل ستدلارى، از این نظریه هنجاوتددر مىکند. ن هست بیارا نچه آثباتى احالىکه نظریه ، درمىکند
بط بین و رواها ىمندنکشف قانواى برارى ثباتى حسابدانظریه ، قعدر واست. ایى استقرل استدلاامبتنى بر ارى، ثباتى حسابدانظریه 

شته باشد.  را داقعى ى وانیاى دهاادیدو روها هپدیدح شران ست که توى اعقایدو ین نظریهها وتدل نبادبه و ست امالى ى هاهپدید
 هد:دمىن نشارا صلى اثباتى سه فرضیه ارى اریه حسابدنظى هاربر نوشتاورى مر

 یا هزینه سیاسىازه ندافرضیه ج(فرضیه بدهى             داش            ب(پاح فرضیه طرالف(
برای  شرکت ارزش حداکثرسازی جهت در مدیران تصمیم گیری موجب که است سازوکارهای مجموعه شرکتی حاکمیت

 توسط منتشر شده اطلاعات شفافیت ارتقای و منابع بهینه اختصاص موجب تواند می شرکتی اکمیتح نظام اجرای .شود می مالکان

وت خلق ثرزى کثرسااحاکمیت شرکتى حدف (. هد0022 شهریاری، و )قائمی شود. اقتصادی توسعه و رشد نهایت در و در شرکت
قع واشرکت اف هداستیابى به دند تحت تاثیر اوکه مىتدى یا فروه هرگر«د: تعریف مىشورت ین صواینفع به ذست. یک اشرکت 

، پاسخ گو باشدآن هى که مدیریت باید به وتنها گران به عنوار ین به معنى تعمیم توجه به سهامدا »اردتاثیربگذآن ینکه بر ایا د وشو
 های مولفه از یکی شرکتی راهبری .است شرکتی راهبری داخلی های مکانیسم از یکی مالکیت (. ساختار8300 ،8)روفست ا

سنتی  تئوری .است گرفته قرار اقتصادی ادبیات توجهی بی مورد شرکتی راهبری حال این با .باشد می شرکت مهم رشد و اساسی
 هدف شرکت که کند می بیان تئوری این .کند می تبدیل ستاده به را داده که دارد قرار سیاه جعبه مفهوم مبنای بر شرکتی

 سازمانی به ساختار تئوری این .باشد نهایی هزینده مساوی نهایی درآمد که شود می حاصل وقتی و باشد می سود حداکثرسازی

، حضور مدیران غیرموظف و عملکرد نظارتى آن ها به 0(. طبق تئورى نمایندگى8300، 0است )آساوا نداشته توجهی شرکت درون
(. به 0302 ،2ران شرکت ها مى شود )جنسن ومکلینگعنوان افرادى مستقل، موجب کاهش تضاد منافع میان سهامداران و مدی

( هیات مدیره اى که اکثر اعضاى آن غیرموظف و مستقل هستند،کنترل مناسبى براى رفتارهاى فرصت 8332) 2اعتقاد چاو و لیونگ
( 8338، 0فا وکوکطلبانه مدیریت به شمار می آیند. در برخى از پژوهش ها، به ویژه در کشورهاى در حال توسعه براى مثال، هانی

( رابطه معنادارى بین افشاى اختیارى 0022نیز رابطه معنادارى یافت نشد. در ایران نیز یافته هاى پژوهش کاشانى پور و همکاران )
 گویی پاسخ اند، شده تشکیل مستقل و غیراجرایی مدیران از منحصراً که حسابرسی های و مدیران غیرموظف نشان نمیدهد. کمیته

 می نشان ها پژوهش نتیجه .شد خواهند ها سازمان برای مالی های صورت اتکای قابلیت افزایش و موجب دارند ی بهتر شفافیت و

اجتماعی  مانند مسئولیت مالی غیر و مالی های گزارشگری اعتبار ارتقای در مستقل مدیران اکثریت با کمیته حسابرسی که دهد
 (.8330، 3فونتز ی د و مارتینز پاچتا ؛ 8332 ، 2پیک و ا )منگن ندارند آن در نفوذی گونه هیچ مدیران زیرا ترند؛ موفق

 ها گردند شرکت در افشا رویه های بهبود سبب توانند می شوند اجرا مطلوبی نحو به شرکتی راهبری سازوکارهای که هنگامی

 بر توانند می که هستند شرکتی راهبری نظام موثرترین سازوکارهای از یکی که نهادی گذاران (.سرمایه 8338 ، 03دالاس و )پیتل

 برای مناسب های فرصت شدن فراهم سبب نهادی گذاران سرمایه وجود . باشند تاثیر داشته شرکتی اجتماعی پذیری مسئولیت

                                                           
1 Carol 
2 Rouf 
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 سطح و بهبود 8وری بهره افزایش نهایت در و ها قیمت شفافیت و 0بازار نقد شوندگی گسترش و شود می گذاران موجود سرمایه

 ی مدیره هیات تصمیمات بر توانند نهادی می گذاران سرمایه (.8332 ،0همکاران و )بوهل داشت خواهد دنبال به را اجتماعی هرفا
 خود شرکت اهداف در اجتماعی و محیطی های رهنمود انجام به را وادار آنان لزوم صورت در و داشته توجهی قابل نفوذ ها شرکت

 .(8330، 0کوتون و )اسپارکس نمایند
 شرکت در تنها توانند می آنان .بگذارند اثر شرکتی اجتماعی پذیری مسئولیت میزان بر توانند می نیز دیگر طریق به ها آن

 از یکی 2مدیره هیات ، دیگر طرف از  .دارند بیشتری پذیری اجتماعی مسئولیت خود عملیات در که کنند گذاری سرمایه هایی

 افراد از شرکت ی مدیره هیات که هنگامی2 لورچ و لپتین دیدگاه طبق.روند می شمار به یراهبری شرکت نظام کلیدی سازوکارهای

 زمینه در شده مباحث مطرح از یکی . نیستند شرکت عامل مدیر بر موثر کنترل و نفوذ اعمال به قادر آنان باشد شده زیادی تشکیل

 بیشتر مدیره هیات ترکیب در غیرموظف تعداد اعضای چه هر ؛ دارد تمرکز مدیره هیات ترکیب مساله بر مدیره هیات موضوع ی

 . گردید خواهد ایفا اثربخشی طور به مدیره هیات نظارتی نقش یابد استقلال افزایش که زمانی . است بالاتر نیز آن استقلال باشد

 0همکاران و د)اندینیبخش می بهبود را آن کیفیت و شده شرکتی اجتماعی پذیری مسئولیت باعث بهبود مدیره هیات استقلال

 شرکتی راهبری و سازوکارهای ها شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت افشای بین که کرد بیان چنین توان می (. بنابراین 8332،

 .دارد وجود معناداری ی رابطه
 در ادامه به بررسی تحقیقات گذشته در این زمینه پرداخته می شود.

تحت عنوان چگونه مسئولیت اجتماعی شرکت واسطه رابطه بین حاکمیت  ( در پژوهشی8380کاچوری معالی و همکاران)
شرکتی و عملکرد پایداری در انگلیس است به این نتایج رسیدند که حاکمیت شرکتی تأثیر مثبتی بر عملکرد پایداری دارد.این 

ت. این مطالعه از مدل های انجام شده اس 8300-8332شرکت بریتانیایی طی دوره  033مطالعه بر اساس نمونه ای متشکل از 
معادلات ساختاری استفاده می کند که هم رابطه مستقیم و هم غیرمستقیم بین حاکمیت شرکتی و عملکرد پایداری را مشخص می 

 .کند
(، در پژوهشی تحت عنوان افشای مسئولیت اجتماعی شرکت و کیفیت گزارشگری مالی شواهدی از 8380مویح کریم آل آنی)

، این مطالعه رگرسیون  8302-8302مربوط به دوره  0202با استفاده از مشاهدات سال  همکاری خلیج فارس، کشورهای شورای
افشای مسئولیت اجتماعی شرکت ها انجام می دهد که توسط یک متغیر ساختگی و سه  داده های پانل را برای بررسی ارتباط بین

، کیفیت تعهدی و پایداری درآمد.این تحقیق نتیجه گیری می  ارتباط ارزش کیفیت درآمد متداول اندازه گیری می شود ، یعنی معیار
افشای مسئولیت اجتماعی شرکت ها در سه کشور از شش کشور شورای همکاری خلیج فارس )بحرین ، عربستان سعودی  کند که

استفاده از حداقل مربعات تعمیم یافته  .کیفیت درآمد ارتباط مثبت و معناداری دارد ارتباط ارزش با و امارات متحده عربی( از نظر
افشای  کیفیت تعهدی در کویت و بحرین تأثیر دارد در حالی که افشای مسئولیت اجتماعی شرکت ها بر روی شان می دهد که

 تنظیم کنندگان بازارهای سرمایه باید از اطلاعات .پایداری درآمد فقط در کویت تأثیر دارد مسئولیت اجتماعی شرکت ها روی

به عنوان رهنمودهایی برای بهبود کیفیت گزارشگری مالی و دستیابی به تخصیص بهتر منابع در بازارهای  سئولیت اجتماعیم
 .سرمایه استفاده کنند

(، در پژوهشی تحت عنوان آیا شرکت های بزرگ فقط در مورد مسئولیت اجتماعی شرکت ها صحبت 8380پی هوی تینگ )
 علاوه بر این ، افشای .مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر مثبت دارد د که اندازه شرکت بر افشایمی کنند؟، به این نتایج رسیدن

مسئولیت اجتماعی تأثیر مثبتی بر عملکرد مالی شرکت دارد و تأثیر مثبت آن برای شرکت های کوچک که کارمندان کمتری دارند ، 
با این حال ، شرکت های  .کرد مالی را بهبود می بخشدمسئولیت اجتماعی عمل برای شرکت های کوچک ، افشای .بیشتر است

مسئولیت اجتماعی شرکت های بزرگ هیچ تاثیری  مسئولیت اجتماعی صحبت می کنند و بنابراین افشای اطلاعات بزرگ فقط از
 .بر عملکرد شرکت ندارد

و  یاجتماع تیوط به مسئولاطلاعات مرب ی، افشایشرکت تیحاکم( در پژوهشی تحت عنوان 8300) چن ژانگ و ویل انگیش
 درها است. مربوط به توسعه بلند مدت شرکت یاجتماع تیاطلاعات مسئول یافشابه این نتایج رسیدند که  نیارزش شرکت در چ

به عنوان هدف مطالعه  8300الی  8332 یها سال یکه در ط نیسنگ یآلودگ دارای عیرا در صنا ینیچ یمطالعه شرکت ها نیا
 تیدهد که سطح افول اطلاعات مربوط به مسئول یمطالعه نشان ماین کند شیرا آزما فوق تا روابط ردیگ یمبر در ذکر شده اند، 

 تیری، عوامل مختلف مدنیرو به کاهش است. علاوه بر ا نیسنگ یآلودگ دارای عیشده در صنا پذیرفته یدر شرکت ها یاجتماع
 ریتأث یتا حد نیسنگ یآلودگ دارای عیشده در صنا پذیرفته یشرکت ها یاجتماع تیاطلاعات مربوط به مسئول یشرکت ها بر افشا

 .گذارد یم
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( به بررسی اثر ویژگی های کمیته حسابرسی بر افشای مسئولیت اجتماعی شرکت های استرالیایی 8300) 0آپوهامی و تاشاکر
زه، استقلال و تنوع جنسیتی اعضای کمیته پرداختند. نتایج پژوهش آن ها نشان داد میان ویژگی های کمیته حسابرسی، مانند اندا

 حسابرسی و افشای مسئولیت اجتماعی شرکت ها، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
( پژوهشی با عنوان رابطه بین حاکمیت شرکتی و اجتناب از مالیات انجام دادند که به بررسی شرکت 8300) 8کیس وتر و منسی

رابطه بین حاکمیت شرکتی و اجتناب مالیاتی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. تجزیه و  های آلمانی می پردازد. در این مقاله
تحلیل ها نشان می دهد که ویژگی های حاکمیت شرکتی قوی شرکت کاهش نرخ مالیات موثر برای شرکت های پذیرفته شده در 

 اکمیت شرکتی و مالیات، به تحقیقات موجود کمک می کند.بورس آلمان را به دنبال دارد. این مقاله با ایجاد یک رابطه على بین ح
 داد نشان آن ها نتایج .پرداختند اجتماعی مسئولیت بر حاکمیت شرکتی تأثیر بررسی به تحقیقی (، در8302)0سلارکا و بهادوری

در  سرمایه گذاری به بیشتری تمایل می کنند، تقسیم سود سهامداران بین که شرکت هایی بیشتر و قدمت با بزرگتر، شرکت های
 وجود اجتماعی مسئولیت و سهامداران نهادی نسبت بین معناداری و مثبت رابطه چنین هم .دارند اجتماعی مسئولیت پروژه های

 با معناداری رابطه ی سودآوری همچنین .ندارد اجتماعی مسئولیت تأثیری بر مدیره، هیئت در مستقل مدیران نسبت مقابل در .دارد

 ندارد تماعیاج مسئولیت
( در پژوهشی در کشور سریلانکا دریافتند که رابطه مثبت و معناداری بین اندازه شرکت با 8302) 0دیسانایا که و همکاران

استفاده از معیار لوگاریتم دارایی ها(، سن، بازده حقوق صاحبان سهام و مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت وجود دارد و با افزایش 
 بازده حقوق صاحبان سهام، میران مسئولیت پذیری اجتماعی افزایش می یابد.اندازه، سن شرکت و 

( پژوهشی را با عنوان حاکمیت شرکتی، انگیزه، و اجتناب از مالیات انجام دادند. در این پژوهش 8302) 2آرمسترانگ و همکاران
بررسی شده است. همانند سایر فرصت های  ارتباط بین حاکمیت شرکتی، انگیزه های مدیریتی و اجتناب از پرداخت مالیات شرکت

سرمایه گذاری که دربردارنده ریسک جریان های نقدی پیش بینی شده است، مشکلات حل نشده تئوری نمایندگی می تواند باعث 
هش نشان شود مدیران بیش از آنجه سهامداران انتظار دارند، در اجتناب بیشتر از پرداخت مالیات شرکت ها مشارکت نمایند. این پژو

می دهد، با استفاده از رگرسیون کیفی، بین ترکیب هیئت مدیره و پیچیدگی مالی رابطه ای مثبت برای سطح پایین اجتناب مالیاتی 
وجود دارد، اما برای میزان بالای اجتناب مالیاتی رابطه منفی وجود دارد. این نتایج نشان می دهد که این ویژگی های حاکمیت 

 تری با سطوح شدیدتری از اجتناب مالیاتی دارد.شرکتی ارتباط قوی 
( رابطه بین ویژگی های کمیته حسابرسی و کیفیت گزارشگری مالی را بررسی کردند. نتایج 8302)2دی والامینک و سارنس

 د.پژوهش آنان نشان داد که تخصص مالی کمیته حسابرسی و تعداد جلسات بر کیفیت گزارشگری مالی اثر مثبت و معناداری دار
 رگرسیونی تحلیل های .پرداختند مسئولیت اجتماعی و شرکتی حاکمیت بررسی به تحقیقی (، در8302) 0همکارن و سان لی

 سازوکار که تجارت هایی میدهد نشان نتایج .کرد اثبات را اجتماعی و مسئولیت شرکتی حاکمیت میان دار معنی و مثبت رابطه یک

 خوب اجتماعی عملکرد مسئولیت به نیز خوب حاکمیت همچنین .دارند بهتری جتماعیا مسئولیت عملکرد قوی دارند، حاکمیتی

 شرکتی حاکمیت بهبود برای آمریکایی شرکت های در تلاش هایی که از اجتماعی، مسئولیت عملکرد مزیت های .میگردد منتهی

  .می نماید حمایت می گیرد، صورت
 بین المللی سطح در ذینفعان در حاکمیت و شرکت اجتماعی ئولیتمس بررسی به تحقیقی در (،8302) 2همکاران و سانگ

می  منتهی شرکت اجتماعی مسئولیت به بیشتر هیئت مدیره، حاکمیت با مقایسه در ذینفعان حاکمیت دریافتند که هاآن د.ختنپردا
سرمایه  از حمایت که شرایطی در شرکت اجتماعی مسئولیت به آوری روی در اثرات ذینفعان .می گذارد اثر آن بر بیشتر و گردد
 می باشد. ژرف تر و مشهودتر است، ضعیف شرکتی و حاکمیت گذار

 این تحقیق به بررسی رابطه معنادار بین نظام راهبری با گزارشگری مسئولیت اجتماعی می پردازد. 

استقلال هیئت مدیره و استقلال با توجه به اینکه برای محاسبه مکانیزم های نظام راهبری از سه شاخص اندازه هیئت مدیره ، 
 کمیته حسابرسی استفاده شده، لذا هدف تحقیق در قالب سه فرضیه به صورت جداگانه مورد آزمون قرار می گیرد.

 لذا فرضیه های  تحقیق به شرح زیر است:

 .دحاکمیت شرکتی و گزارشگری مسئولیت اجتماعی ارتباط معنادار وجود دارمکانیزم های  بین: فرضیه اصلی

 فرضیه فرعی اول: بین اندازه هیئت مدیره و گزارشگری مسئولیت اجتماعی رابطه معنی داری وجود دارد.
 فرضیه فرعی دوم: بین استقلال هیئت مدیره و گزارشگری مسئولیت اجتماعی رابطه معنی داری وجود دارد.

                                                           
1 Apuhami and Tashkent 
2 Case veter and Mancy 
3 Bahadori and Celarka 

4 Dissania et al 

5 Armstrong et al 

6 De Vlaminck & Sarens 

7 Lee Sun et al 
8 Sang et al 
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 رابطه معنی داری وجود دارد. فرضیه فرعی سوم: بین استقلال کمیته حسابرسی و گزارشگری مسئولیت اجتماعی
 

 شناسی پژوهش. روش3
بندی بر حسب روش، از نوع توصیفی و بندی پژوهش بر مبنای هدف از نوع کاربردی، از لحاظ طبقهاین پژوهش از لحاظ طبقه

نجام آزمون رویدادی است. به منظور اباشد. رویکرد پژوهش نیز پسهای توصیفی، از نوع همبستگی میاز میان انواع پژوهش
در این پژوهش  های مورد آزمونها، از روش تحلیل همبستگی و روش رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. شرکتفرضیه

باشند. این نمونه دربردارنده می 0032تا  0038های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشامل تمام شرکت
 جموعه شرایط زیر باشند:هایی هستند که دارای مشرکت

اسفند ماه باشد. در دوره مورد  83در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. پایان سال مالی آنها  0030تا قبل از سال 
گری مالی، گذاری، واسطههای سرمایهها و موسسات مالی )شرکتبررسی تغییر یا توقف در دوره مالی نداشته باشند. جزو بانک

 203شرکت ) 083های باقیمانده یعنی ها، تمامی شرکتها و ...( نباشند. پس از اعمال محدودیتهای هلدینگ، بانکتشرک
 مورد بررسی قرار گرفت. 0032تا  0038سال از  0مشاهده( در طی 

 

 تعريف متغيرهاي تحقيق -4

 ماعی تگزارشگري مسئوليت اج -4-1

 مشتریان، از اعم خارجی نفع ذی گروه های ارضای توقعات و پاسخگویی به امالز از است عبارت شرکت اجتماعی مسئولیت

گروه  منافع حفظ با همراه خدماتی یا تولیدی واحد فعالیت محل اهالی و زیست پاسداران محیط توزیع کنندگان، تأمین کنندگان،
شاخص می  08ده در جدول زیر که مجموعا شاخص های ذکر ش .واحد کارکنان و سهامداران یا مالکان از اعم داخلی ذی نفع های

باشند به روش تحلیل محتوا از گزارش های هیئت مدیره شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج گردیده و 
و  08عدد تبدیل به امتیاز شده اند و در نهایت امتیازات دریافت شده با یکدیگر جمع می شوند.بیشترین امتیاز  0و  3به صورت 

 باشد.می 3کمترین امتیاز عدد 
 

 هاشاخص ارهایعم
. افشای استراتژی های مبتنی بر بازار سرمایه و استراتژی های مبتنی بر جوامع مثلا سرمایه گذاری در شرکت 0

های رعایت کننده مسائل محیطی یا موسسات اجتماعی یا  خارج کردن سهام شرکت هایی که مسائل اجتماعی را 
 نمی کنند از پورتفو رعایت

 . مدیریت ریسک اجتماعی مثلا معاینات ادواری، واکسیناسیون، بیمه عمر، حوادث، بیکاری و ...8

سرمایه گذاری مسئولیت 
 (S11اجتماعی )

 ها یا هزینه آموزش کل نیروی کارو... . افشای کل ساعات آموزش، تشریح فعالیت0
یادگیری و آموزش 

 (S12اجتماعی)

 زارش عملکرد اجتماعی در بخش جداگانه. افشای گ0

 های آتی اجتماعی . ارائه سیاست2

 شفافیت سازی
 (S13اجتماعی)

 افشای قوانین، آیین نامه ها و اصول داوطلبانه سلامت تولید. 2

 تعداد ساعات کاری از دست رفته به علت حوادث یا تعداد کل حوادث. 0
 کار . اقدامات در جهت کاهش عوامل زیان آور محیط2

 تولید سلامت

(S21) 

 . گارانتی و خدمات پس از فروش03 افشای حفظ حریم خصوصی مشتریان. 3

.افشای رویه های مربوط به انتخاب تامین 08 . تعداد شکایات دریافتی از مشتریان یا میزان پرداخت خسارت00
 .ارائه مشخصات، کیفیت، دوام و ایمنی محصولات00 کنندگان

یان مسائل اجتماعی مشتر
 زنجیره تامین و

(S22) 
 های تجاری با شرکت های رقیب.افشای  توافق00

.افشای اطلاعاتی در خصوص توسعه محصولات شرکت یا پروژه های تحقیقاتی برای بهبود تولید یا افشای 02
 R&Dمخارج 

حفظ نام تجاری و رفتار 
 (S23ضد رقابتی )

. میزان استخدام و خروج  نیروی کار یا نمودار ترکیب نیروی 00 افشای مبالغ حقوق و دستمزد و سایر مزایا. 02
 . افشای شکایات نیروی کار و پرداخت جرایم به آن ها02 کار

 . تدابیر کاری انعطاف پذیر و فعالیت های رفاهی برای کارکنان و خانواده هایشان مثل سفر و اردو و هدایا و ..03

 کار حقوق نیروی

(S31) 
 

 ردهای ایمنی و سلامت کار،. افشای استاندا83

 . کل صدمات و مرگ و میر کارمند و پیمان کار، نوع ومیزان آسیب80

 . بهره وری نیروی کار88

سلامت و امنیت و بهره 
 (S32وری)

 . نیروی کار کودک، حمایت از کودکان کار و خیابانی،80

 . رعایت اصول داوطلبانه حقوق بشر80

 رعایت اصول حقوق بشر

(S33) 

افشای کمک های مالی برای حمایت از فعالیت های اجتماعی، جذب کارآموز و ارتباط با دانشگاه ها، کمک به . 82 توسعه اجتماعی و بشر 



 

31 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
2 

ی
یاپ

)پ
36

ر( 
)تی

ن 
ستا

تاب
 ،)

30
11

 

. کمک های مالی به قربانیان بلایای طبیعی و 82موسسات خیریه و مساجد و مدارس و بیمارستان ها و... 
 کشورهای خارجی و....

 (S41دوستی )

 دیه های کارگری و تعاونی. تشکیل اتحا80

 . سیستم انتقادات و پیشنهادات82

 . سنجش میزان رضایت مشتریان و کارکنان و...83

ادراک اجتماعی 
 (S42ذینفعان)

 . افشای سیاست ها و رویه های جذب و استخدام و پاداش و ...03

. افشای میزان 08قلیت در گروه های ا . افشای تفکیک کارمندان هر طبقه بر اساس سن و جنس و عضویت00
 پاداش کارکنان، نحوه جبران عملکرد کارکنان

عدم تبعیض و شمول 
 (S43اجتماعی )

 

 ( شاخص هاي حاكميت شركتی4-2
 برای محاسبه حاکمیت شرکتی از سه شاخص به شرح زیر استفاده میشود:

 اندازه هئیت مدیره: تعداد اعضای موظف و غیر موظف هیات مدیره  -0
 هیئت مدیره: درصد مدیران غیر موظف هیئات مدیره استقلال -8
 استقلال کمیته حسابرسی: تعداد اعضای غیر مستقل حسابرس -0
 

 نتايج آزمون فرضيه ها -5

 مدل آزمون فرضيه هاي تحقيق -5-1
 جهت آزمون فرضیه ها از مدل زیر استفاده می شود:

CSR𝑖, = β0 + β1B.SIZE𝑖,𝑡 + β2B.IND𝑖,𝑡 + β3  AC.INV𝑖,𝑡  + β4LEV𝑖,𝑡 + β5SIZE𝑖,𝑡 + β6ROA𝑖,𝑡 + 

β7AGE𝑖,𝑡 + ε𝑖,𝑡 

 

 نماد متغیر

 نام متغیر

 روش محاسبه

ته
بس

وا
قل 

ست
م

لی 
تر

کن
 

CSR    مسئولیت اجتماعی شرکت 
جمع امتیاز مربوط به افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی شرکت 

 که به روش تحلیل محتوا بدست آمده است

B.SIZE  تعداد اعضای موظف و غیر موظف هیات مدیره اندازه هئیت مدیره 

B. IND  درصد مدیران غیر موظف هیئات مدیره استقلال هیئت مدیره 

AC.IND  تعداد اعضای غیر مستقل حسابرس حسابرسی کمیته استقلال 

LEV  داراییکل بدهی ها / کل دارایی ها اهرم مالی 

SIZE   لگاریتم طبیعی جمع دارایی شرکتاندازه 

ROA  نسبت سود خالص به جمع دارایی ها سود آوری 

AGE عمر شرکت 
لگاریتم طبیعی تعداد سال های سپری شده از زمان پذیرفته شدن 

 در بورس

𝑡,𝑖ε باقیمانده یا خطا جزء 

 

 آمار توصيفی -5-2
هایی است روش آمار توصیفی مجموعه. ها با استفاده از آمار توصیفی استنها، توصیف یا تلخیص آاولین مرحله تحلیل داده

ها، صرفاً برای بررسی وضع یک گروه یا تحلیل توصیفی داده. پردازدها میبندی، توصیف و تفسیر دادهکه به خلاصه کردن، طبقه
ما تحلیل روابط و تغییرات بین متغیرها و تحلیل ا.. . ها وروند، مواردی همچون وضعیت، نوع، توصیف دادهیک موقعیت بکار می

هایی که معمولاً برای بیان رابطه بین دو یا مجموعه متغیرها برای تبیین علت از عهده آمار توصیفی خارج است و از مجموعه روش
 .شودهای نمونه آماری به جامعه آماری تحت عنوان آمار استنباطی استفاده میچند متغیر و تعمیم ویژگی
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 نمونه یهاشرکت یبرا قیتحق یرهایمتغ یفی(: آمار توص1جدول شماره )

 نماد متغیر تعریف عملیاتی
تعداد 
 مشاهده

 حداقل حداکثر میانه میانگین
انحراف 
 استاندارد

 CSR 203 0/202230 2/3 08/3 3/3 8/288030 مسئولیت اجتماعی شرکت

 B/SIZE 203 2/8038 2/3 0/3 2/3 3/23000 اندازه هئیت مدیره

 B/ IND 203 3/082232 3/3 0/3 3/3 3/020200 استقلال هیئت مدیره

 ACIND 203 3/023822 3/3 0/3 3/3 3/000832 استقلال کمیته حسابرسی

 LEV 203 3/200002 3/283333 8/203333 3/03333 3/802222 اهرم مالی

 SIZE 203 00/20323 00/02233 03/00333 03/02333 0/232200 اندازه شرکت

-ROA 203 3/030328 3/23333 3/203333 3 سود آوری /2008 3/002000 

 AGE 203 8/280208 8/203333 0/203333 8/23333 3/038202 عمر شرکت

 
های ( ارائه شده است. با توجه به اینکه تعداد شرکت0های نمونه در جدول شماره )برای شرکت های توصیفی تحقیقآماره

 مورد است.  203های تابلویی ، تعداد مشاهدات در دادهبررسی شده 0032 -0038سال در طی سالهای  0شرکت در  083نمونه 

های مرکزی آماره .شودهای مرکزی، پراکندگی و نسبی پراکندگی استفاده میدر آمار توصیفی برای مقایسه چند جامعه از آماره
های پراکندگی معیارهایی برای تعیین آماره. کنندها را مشخص میمقادیری هستند که مقدار متوسط یا نقطه تمایل به مرکز داده

های نسبی پراکندگی به باشد و در انتها آمارهها نسبت به میانگین میها از یکدیگر و یا میزان پراکندگی آنمیزان پراکندگی داده
ها بر اساس یک ملاک ها، مرتب کردن آناولین و مفیدترین قدم در سازمان دادن به داده. پردازندونگی توزیع مشاهدات میچگ

یکی از . های یک دسته از اطلاعات را بیان نمودتوان به طور دقیق ویژگیهای آمار توصیفی میمنطقی است که با استفاده از روش
ها است که به وسیله دو شاخص گرایش مرکزی به ها تعیین جایگاه و موقعیت کلی آندن دادههای طبقه بندی و خلاصه کرروش

ها در جامعه مورد بررسی در میانگین نشان دهنده مقداری است که بیشتر داده. ها پرداخته خواهد شدنام میانه و میانگین در داده
 . دهدمرکز مقادیر داده را در وسط توزیع نشان میدر حقیقت میانگین شاخصی است که ت. اندحول آن تمرکز یافته

های یک های پراکندگی، میزان پراکندگی یا تغییراتی که در بین دادههمانطور که در بالا به طور مختصر اشاره شد شاخص
ها مساوی باشد ولی پراکندگی های آنباشند که میانگین هایی وجود داشتهممکن است توزیع. دهندتوزیع وجود دارد را نشان می

ها های پراکندگی که در این تحلیل بدانیکی از مهمترین و معتبرترین شاخص. ها در اطراف میانگین اختلاف داشته باشدآن
های ها  است که بر سایر آمارهجذر مثبت واریانس داده این معیار. است( انحراف استاندارد)پرداخته شده است انحراف معیار 

تر است، مقادیر صفت مورد مطالعه آن همچنین در مقایسه دو یا چند جامعه آن که انحراف معیارش کم. پراکندگی رجحان دارد
های توصیفی حاصل یافته. داگر پراکندگی  بالا باشد انحراف استاندارد بزرگ خواهد ش. های دیگر استتر از جامعهجامعه یکنواخت

تفاوت  .شوداز این پژوهش شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمترین مشاهده و بیشترین مشاهده طی جداول ذیل ارائه می
همچنین متغیرها دارای انحراف معیار پایین هستند و این مورد . اندک بین متغیر میانه و میانگین حاکی از نرمال بودن متغیرهاست

 .باشدها مییز موید توزیع یکنواخت دادهن
 

 نتايج آزمون مانايی تحقيق -5-3
 مقطعی هایداده برای piکه  طوری دارد، به وجود واحد یکسان ریشه یک که کندمی فرض هادری آزمون اساس این بر

 صفر یفرضیه نتایج، این ساسبرا شده است. ( منعکس8) شماره جدول در آزمون هادری نتایج (. 8332هستند )بالتاجی،  یکسان

بنابراین . باشندمی مانا پژوهش متغیرهای میشود و تمامی رد اطمینان 3032 سطح آنها در نامانایی یا متغیرها واحد ریشه بر مبتنی
 .کرد برآورد را الگوی این تحقیق میتوان متغیرها، واحد ریشه وجود از نگرانی بدون

 

 هاي تعيين روش رگرسيونآزمون -5-4
قبل از برازش مدل رگرسیونی و آزمون فرضیه، باید بررسی گردد که چه مدل رگرسیونی مناسب آزمون فرضیه است. جهت 

تعمیم یافته  Fدفی، از سه آزمون تعیین استفاده از یکی از روش های مدل داده های تلفیقی یا مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصا
 )چاو(، ضریب لاگرانژ و هاسمن استفاده می شود. 

  از آزمون های زیر جهت تعیین روش برآورد مدل استفاده شد:
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. اگر 8( FEیا مدل اثرات ثابت ) 0( PLSهای تلفیقی )¬تعمیم یافته )چاو (: جهت تعیین استفاده از مدل داده Fآزمون  -0
prob≤ 0.05   ،مدل اثر ثابت و در غیر این صورت مدل داده های تلفیقی مورد تأیید است.باشد 

  ≥prob 0.05 آزمون ضریب لاگرانژ  :جهت تعیین استفاده از مدل داده های تلفیقی یا مدل اثرات تصادفی. اگر        -8
 و در غیر این صورت مدل داده های تلفیقی مورد تأیید است.0( REباشد مدل اثر تصادفی)

باشد مدل اثر ثابت   prob≤ 0.05ن هاسمن : جهت تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفی. اگر آزمو -0
 و در غیر این صورت مدل اثر تصادفی مورد تأیید است.

ات ثابت و است. لذا از بین مدل اثر 3032تعمیم یافته )چاو ( کمتر از  F(، معنی داری آزمون 0با توجه به نتایج جدول شماره )
است. لذا از بین  3032مدل داده های تلفیقی، مدل اثرات ثابت برگزیده می شود. در مرحله بعد معنی داری آزمون هاسمن کمتر از 

مدل اثرات ثابت و مدل اثرات تصادفی، مدل اثرات ثابت برگزیده می شود. بنابراین می توان نتیجه گرفت از بین سه مدل فوق ، 
 هت برازش مدل رگرسیونی مورد استفاده قرار گیرد.جمدل اثرات ثابت 

 
 ) آزمون هادری( يینا(:  نتايج آزمون ما2جدول شماره )

 وضعیت مانایی آماره آزمون آزمون  معنی داری نماد متغیر تعریف عملیاتی

 CSR مسئولیت اجتماعی شرکت
 مانایی برقرار است 0203820 0333***

 مانایی برقرار است B/SIZE 3033*** 3.32200 اندازه هئیت مدیره

 مانایی برقرار است B/ IND 3033*** 03.0830 استقلال هیئت مدیره

 مانایی برقرار است ACIND 3033*** 02.3300 استقلال کمیته حسابرسی

 مانایی برقرار است LEV 3033*** 02.0323 اهرم مالی

 مانایی برقرار است SIZE 3033*** 03.0023 اندازه شرکت

 مانایی برقرار است ROA 3033*** 3.33023 سود آوری

 مانایی برقرار است AGE 3033*** 00.2200 عمر شرکت

 

 تابلويی هایداده مدل تخمینروش  نیی(: آزمون تع3جدول شماره )

 آزمون های نشخیص روش آماره آزمون معنی داری نتیجه

3.333 های تلفیقیمدل داده در مقابل  مدل اثرات ثابتتاکید   تعمیم یافته Fآزمون  83/220003 

33300٫3 مدل اثرات تصادفی در مقابل  رات ثابتمدل اثتاکید   آزمون هاسمن 02/23003 

 تیجه نهایین های تلفیقیو مدل داده مدل اثرات تصادفی در مقابلمدل اثرات ثابت تاکید 

 

 نتايج آزمون فرضيه هاي تحقيق -5-5
 (0)نتایج مندرج در جدول شماره شود. یهای برازش مدل پرداخته مشرطبه منظور بررسی آزمون فرضیه ها، نخست به پیش

باشد. از سویی، بوده و حاکی از برازش مناسب مدل و معنی داری کل رگرسیون می F 333/3مقدار معناداری آماره دهد نشان می
اند دهدرصد از متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل تبیین ش 23بوده و به عبارتی، حدود  23/3شده مقدار ضریب تعیین تعدیل

نشان از عدم وجود خودهمبستگی مرتبه بین  2/8الی  2/0و قرار گرفتن آن بین بازه  82/8واتسون با مقدار .همچنین، آماره دوربین
 باشد.خطاهای مدل می

ی ( دارا303333داری )(  با سطح معنی it  B SIZEاندازه هیئت مدیره )متغیر  دهد که متغیرنشان می (0)نتایج جدول شماره 
 لذا فرضیه فرعی اول مورد پذیرش قرار گرفت. باشد.رابطه مثبت و معنی دار با گزارشگری مسئولیت اجتماعی می

داری (  با سطح معنیitB.INDهیئت مدیره )متغیر  استقلالدهد که متغیر نشان می( 0)همچنین نتایج جدول شماره 
 لذا فرضیه فرعی دوم مورد پذیرش قرار گرفت.باشد. ولیت اجتماعی می( دارای رابطه مثبت و معنی دار با گزارشگری مسئ303382)

داری (  با سطح معنی itAC INDدهد که متغیر استقلال کمیته حسابرسی )متغیر نشان می (0)نهایت نتایج جدول شماره  در
 فرعی سوم مورد پذیرش قرار گرفت.لذا فرضیه باشد. میگزارشگری مسئولیت اجتماعی معنی دار با  و مثبت( دارای رابطه 303300)

 

 

 

                                                           
1- Panel Least Squares (PLS) 

2- Fixed Effects (FE) 

3- Random Effects (RE) 
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 فرضیه اصلی اول : نتايج آزمون رگرسیون(4)جدول شماره 

 متغیر
Variable 

 ضریب
Coefficient 

 انحراف معیار
Std/ Error 

 آماره تی
t-Statistic 

 معناداری
Prob 

 B.SIZE 3/200022 3/000203 0/020222 3***/3 اندازه هئیت مدیره

 B.IND 3/23002 3/02208 0/82032 3***/82 استقلال هیئت مدیره

 AC.IND 3/000000 3/23220 8/202003 3***/00 استقلال کمیته حسابرسی

 LEV 3/038 3/80238 3/08002 3/3232 اهرم مالی

 SIZE 3/80000 3/0038 0/000000 3***/8 اندازه شرکت

 ROA 3/03308 3/00003 -8/003822 3**/032 سود آوری

 AGE 3/00022 3/2300 0/002002 3***/332 عمر شرکت

 C 0/208233 3/003330 8/20320 3/**000 ضریب ثابت

 8002/323 )معنی داری کل رگرسیون(  Fآماره 
 F 3/3معناداری آماره 

𝑅8 تعیین ضریب   3/230023 

 3/232332 ضریب تعیین تعدیل شده
تسونآماره دوربین وا  8/822033 

 

 و پيشنهادات گيرينتيجه .6

این مقاله نقش مکانیزم های نظام راهبری را که شامل اندازه هیئت مدیره، استقلال هیئت مدیره و استقلال کمیته حسابرسی 
بال مرور در میان شرکت های معتبر در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کرده است. به دن ،را بر گزارشگری مسئولیت اجتماعی

مقاله ها در مورد مکانیزم های نظام راهبری، افشای داوطلبانه مسئولیت اجتماعی، یک چارچوب براساس نظریه کارگزاری و نظریه 
 وابستگی منابع گسترش پیدا کرده است.

 فرضیه گسترش و آزمایش شده اند و نتایج آن ها به شرح زیر بیان گردیده اند. سهطی این چارچوب 
مون فرضیه اول پژوهش نشان داد که بین اندازه هیئت مدیره و گزارشگری مسئولیت اجتماعی رابطه مثبت و معنی دار نتایج آز

(، سان، یای و لین 8302(، لی سان و همکارن )0038وجود دارد و  با شواهد موجود در پژوهش های  بهار مقدم و همکاران )
( ، همخوانی 0032دارد اما با یافته های پژوهش های گرمسیری و همکاران ) (، همخوانی 8300(، او، چانگ و مارتینو ) 8308)

شرکت های با هیئت مدیره بزرگ شامل مدیرانی با مهارت ها و تجربیات گوناگون، می توانند کارایی انتقال  ندارد. به عبارت دیگر،
در مقایسه با سایر شرکت ها، به مراتب کمترین  اطلاعات را بهبود بخشند. درنتیجه شرکت هایی که هیئت مدیره کوچکتری دارند،

افشاگری را از اطلاعات مربوط به مسئولیت اجتماعی در صورت های مالی خود انجام می دهند.از نتایج فرضیه اول می توان به این 
وابستگی چنین عنوان  نتیجه رسید که اندازه هیئت مدیره، قوی ترین تاثیر را بر گزارشگری مسئولیت اجتماعی دارد.ازطرفی نظریه

دهند که میکند که هیئت مدیره های بزرگتر تنوع پذیری بیشتری را از منابع حیاتی و ارتباط با محیط خارجی شرکت ارئه می
ی و بهبود توانایی تصمیم گیری وابستگی ها را کاهش و دسترسی به منابع را افزایش می دهند که نتیجه آن منجربه اثر بخش

ئت مدیره شرکت رابطه مستقیمی با افزایش توانایی و افزایش سطح رقابت شرکت با سایرین را دارد و محیط بزرگی هی شود.می
دهد و از طرفی اگر تعداد اعضای هیئت مدیره بیش از هشت نفر باشد باعث عدم هماهنگی در فعالیت شرکت را گسترش می

با این تعداد عضو بسیار دشوار خواهد  رل هیئت مدیره بزرگیتصمیم گیری های اقتصادی شرکت می شود که برای مدیر ارشد کنت
 بود .در مقابل اگر هیئت مدیره کوچیکتر باشد، مدیر ارشد می تواند برآیند بهتری داشته باشد.

نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد که بین استقلال هیئت مدیره و گزارشگری مسئولیت اجتماعی رابطه مثبت و معنی 
(، استاک چزینی 0038(، بهار مقدم و همکاران )0030جود دارد و با شواهد موجود در پژوهش های رزمجویی و همکاران )دار و

(، او،  8308(، سان، یای و لین )8300(، خان، متکین و سیدیکی )8300(، عثمان و همکارانش )8302(، لی سان و همکارن )8302)
(، 0030(، مران جوری و علی خانی )8300با یافته های شیانگ لیو و چن ژانگ ) ( همخوانی دارد اما8300چانگ و مارتینو )

( همخوانی ندارد. به عبارت دیگر، هرچه تعداد اعضای 8302( ، بهادوری و سلارکا )0032پژوهش های گرمسیری و همکاران ) 
عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و  غیرموظف هیئت مدیره افزایش یابد، اثربخشی هیئت مدیره کاهش،هزینه های نمایندگی و

مالکان افزایش می یابد و منجر به عملکرد ضعیف تر مسئولیت اجتماعی می شود. به بیان ساده تر هرچه استقلال هیئت مدیره 
کمتر باشد نظارت بر عملکرد مدیران اجرایی کاهش خواهد یافت ونمیتوانند مدیران اجرایی را ملزم به رعایت افشای مسئولیت 
اجتماعی برای شرکت کنند یکی از دلایل مهم ذینفعان برای سرمایه گذاری در شرکت ها و همچنین رضایت مندی سهامداران 
وجود رعایت استاندارد است و هرچه استقلال هیئت مدیره و افشای داوطلبانه مسئولیت اجتماعی شرکت ها بیشتر باشه باعث جلب 
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وجود هیئت مدیره مستقل بر نظارت و عملکرد مدیران اجرایی و اقدام به افشای داوطلبانه  .شودنظر سرمایه گذاران و سهامداران می
 باشند.های مالیاتی و شفافیت این موارد میو همچنین باعث کاهش شکاف هامسئولیت اجتماعی باعث افزایش ارزش در شرکت

رابطه مثبت و  اجتماعی مسئولیتی و گزارشگری نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش نشان داد که بین استقلال کمیته حسابرس
(، لی سان و 8300(، آپوهامی و تاشاکر )0038های بهار مقدم و همکاران )معناداری وجود دارد و با شواهد موجود در پژوهش

اما با یافته های ( همخوانی دارد 0030(، رویایی و ابراهیمی )8300(، او، چانگ و مارتینو )8308(، سان، یای و لین )8302همکارن )
نتایج پژوهش های  . به عبارت دیگر،( همخوانی ندارد8300(، عثمان و همکارانش )8300پژوهش های شیانگ لیو و چن ژانگ )

مختلف نشان میدهد که حسابرسان داخلی در هر دو جنبۀ راهبردی و نظارتی حاکمیت شرکتی مشارکت می کنند. ایفای هر دو 
به بهبود کیفیت گزارشگری مالی و عملکرد بهتر سرمایۀ فکری می شود.می توان اشاره نمود که هر چه نقش مذکور درنهایت منجر 

اعضای غیر مستقل کمیته حسابرسی بیشتر باشند باعث افشای خوب مسئولیت اجتماعی می شود و برعکس عدم وجود کمیته 
ی نادرست مسئولیت اجتماعی در شرکت ها می شود. با مستقل حسابرسی یا عدم استقلال کمیته مذبور باعث عدم افشای یا افشا

وجود کمیته حسابرسی مستقل یا حسابرس مستقل در شرکت ها و نظارت و کنترل بر فعالیت و تصمیمات مدیران، شرکت ها را 
 ملزم به اقدام برای افشای داوطبانه مسئولیت اجتماعی می کنند.

 

 پيشنهادها -7
 حاکمیت و جتماعیمسئولیت اگزارشگری ت طلاعاابیشتر ى فشااطریق دد از میگرد نهاپیشرى تجا بنگاه هایان مدیر به -0

 .ندآورهم افررا شرکت د ارزش بهبوت موجبا ،دخول تحت کنترى حدهادر واشرکتی 
ى فشاان امیزس ساابر  برای سرمایه گذاری، فهدى شرکت هاى تبه بندرکه ضمن دد میگرد پیشنهااران سرمایهگذ به -8

و مالی ى به فعالیت هاام قداشرکت هایی ، در حاکمیت شرکتیو جتماعی مسئولیت ا گزارشگریبه  طمربوت طلاعاا
، در مراین ابه تبع ا یرز ،سطح بالایی باشدت، در طلاعااینگونه ى افشاانظر ر، از مذکو تجاری حدوانمایند که ارى سرمایهگذ

ى فعالیت هام نجاا تضمین کنندهند امر میتواین اکه د هد بواسطح مطلوبی خودر شرکت ارزش  ،حد هاواینگونه ا
 مد باشد.رآکاو موفق ارى سرمایهگذ

 گذاران قانون به اجتماعی، مسئولیت افشای بر حسابرسی کمیته اعضای اندازه استقلال، هایویژگی مثبت تأثیر به توجه با -0
 مستقل و مالی امور در تخصص دارای که( نفر 2)  بیشتر اعضای با را شرکت ها حسابرسی کمیته واحد کهدد میگر پیشنهاد

  .دهند تشکیل شرکت هستند، از

دن نموا لاجرا زملاو ین وطریق تداز که دد میگرد پیشنهاارى گذاردستانداجع امرو  اوراق بهادار رسبوزار بان ه فعالاب -0
شرکت د ارزش وبهبت موجبا، حاکمیت شرکتیو جتماعی مسئولیت ابه ط مربوت طلاعاى افشااجهت زم در لاى ها اردستاندا

 ند.آورهم افران را تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شدى ها
باتوجه به نتایج پژوهش حاضر و اهمیت موضوع افشا به سازمان حسابرسی و جامعه حسابداران رسمی و مراجعی که درارتباط  -2

قابل اجرا نظام راهبری در با استانداردگذاری فعالیت می کنند پیشنهاد می گردد چهارچوب مدونی جهت شاخص های 
 موسسات مختلف تدوین نمایند.

جهت شرکت هایی که افشای اختیاری متغیرهای بررسی شده در این تحقیق را در دد میگربه سازمان امور مالیاتی پیشنهاد  -2
 دستور کار خود قرار دهند، تشویق هایی در نظر بگیرد.

ر مجوز و ثبت شرکت هایی که ضریب آلودگی بالایی دارند )مانند به اداره ثبت شرکت ها پیشنهاد می گردد قبل از صدو -0
 شرکت های دارویی و شیمیایی و امثالهم( از نظر اقلیم و محل فعالیت، شرکت مورد بررسی قرار گیرد.

حاکمیت شرکتی بر ى فشاو اجتماعی ا مسئولیتد سی تأثیر عملکررکه به بردد میگرد نشگاهی پیشنهادا پژوهشگران به -2
با را یافتهها و خته دامل محتمل پراتحت تأثیر سایر عوان تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شدى شرکتهاارزش 
 .هش فعلی مقایسه نمایندوپژى یافتهها

که سرمایه گذاری و کسب سود سراغ شرکت هایی دد میگربه سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه و سهامداران پیشنهاد  -3
یئت مدیره مستقل و کارآمد و خوشنامی باشند زیرا این هیئت مدیره مستقل باعث شفافیت در عملکرد و بروند که دارای ه

 تصمیات مدیران اجرایی می شوند و همچنین باعث افزایش کیفیت سود و کاهش شکاف های مالیاتی می شوند.

ست و مناسب و کیفیت خوب اطلاعات که برای افشای دردد میگرها پیشنهاد ها و کسب و کاران و صاحبان شرکتبه مدیر -03
 سراغ موسسات حسابرسی بزرگ و معتبر بروند.جتماعی ا مسئولیت

که برای افشای درست مسئولیت اجتماعی حتما واحد  ددمیگربه مدیران شرکت ها و صاحبان کسب و کارها پیشنهاد  -00
 حسابرسی مستقل و یا کمیته حسابرسی مستقل داشته باشند.
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 های شاخص افشای اهمیت ضرائب به توجه با گردد می پیشنهاد نظارتی نهاد عنوان به تهران بهادار اقاور بورس سازمان به -08
گزارش  این قالب در توان می. نماید الزامی اولیه و نمونه گزارش های قالب در را اطلاعات این افشای ،جتماعیا مسئولیت

 .نمود امیالز تر را مهم های شاخص از تعدادی اولیه مراحل در صرفا ها

 های شاخص افشای سطح به توجه با شرکت ها بندی رتبه به اقدام گردد می پشنهاد تهران بهادار اوراق بورس سازمان به -00
 .نمایدجتماعی ا مسئولیت
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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 1011تابستان )تیر( ، (16)پیاپی  7، شماره سال پنجم

 

اندازه و ارزش  ها،ییساختار دارا نیبر رابطه ب هیساختار سرما ریتاث

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

     

 ابراهیم عنایت پور شیاده1*، جواد درخشان2،
 مجتبی ابراهیمی سریوده3

 41/30/4133: تاریخ دریافت 
 14/31/4133: تاریخ پذیرش

 

 14110کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یو اندازه با ارزش شرکت ها یرابطه ساختار دارائ یهدف پژوهش حاضر، بررس
 قیدر تحق یمورد بررس یدر نظر گرفته شده است. شرکت ها زین هیساختار سرما یکنندگ لینقش تعد نیاست. همچن

تا  4033ساله  1شامل دوره  قیتحق یشده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان رفتهیشرکت پذ 411حاضر شامل 
طور پژوهش حاضر به  یها افتهیاستفاده شده است.  رهیچند متغ ونیها از روش رگرس هیآزمون فرض یباشد. برا یم 4031

 ختارسا ،یسه عامل ساختار دارائ نیب یرابطه معکوس و معنادار ،یمورد بررس یشرکت ها نیدهد، در ب یخلاصه نشان م
 ریو ارزش شرکت تاث یبر رابطه ساختار دارائ هیساختار سرما گر،یاندازه و ارزش شرکت برقرار است. از طرف د ه،یسرما

بر  هیساختار سرما نیدارد. همچن یو معنادار یمنف ریاندازه و ارزش شرکت تاث نیبر رابطه ب یدارد. ول یمثبت و معنادار
 یمثبت و معنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران، تاث رفتهیپذ یشرکت ها ارزشاندازه و  ،یساختار دارائ نیرابطه ب

 دارد.

 

 اندازه شرکت، ارزش شرکت. ،یساختار دارائ ه،یساختار سرما یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 E.Enayatpour@yahoo.com)نویسنده مسئول(   دانشجوی دکترای حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد قائمشهر؛ -1

 تهران جنوب دانشگاه آزاد اسلامی واحد  دانشجوی دکترای حسابداری -7

 قائمشهرکارشناسی ارشد مدیریت مالی موسسه آموزش عالی فروردین  -3
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 مقدمه -1
 است سهام صاحبان حقوق و بدهی شامل گردید، مطرح 4311 سال در 4میلر و مودیگلیانی توسط بار نخستین سرمایه ساختار

 بلند مالی تامین سرمایه، ساختار واقع در. پردازند می خود های دارایی برای مدت بلند مالی تامین به آن وسیله به ها شرکت که
 بدهی شامل مالی ساختار و شود می داده نشان سهام صاحبان حقوق و مدت بلند های بدهی وسیله به که باشد می شرکت مدت
 می تشکیل را مالی ساختار از بخشی سرمایه ساختار بنابراین. است سهام صاحبان حقوق و مدت بلند های بدهی مدت، کوتاه های
 اصلی هدف گفت، توان می است، همراه محدودیت با همواره شرکت رشد برای نیاز مورد مالی منابع تامین اینکه به توجه با. دهد

 که ترکیب این. باشد می مدت بلند وجوه منابع مناسب ترکیب طریق از شرکت بازار ارزش نمودن حداکثر سرمایه ساختار تصمیمات
 هزینه از بخش آن مبین اهرم مالی، ادبیات در. رساند می حداقل به را شرکت سرمایه هزینه متوسط دارد، نام سرمایه بهینه ساختار

 ساختار. (4031گردید )پورزمانی و جمشیدی،  خواهد بازده افزایش به منجر و بوده ریسک متضمن که است شرکت ثابت های
 های نظریه. است شده بررسی گذاری وثیقه قابلیت لحاظ از که است مدت بلند و مدت کوتاه های دارایی ترکیب همان ها، دارایی

 1کمپن و نردن. باشد گذار تاثیر تواند می شرکت مالی تامین ساختار در شرکت تملک تحت داراییهای نوع که دارند اشاره متعددی
 کوتاه داراییهای و است گذاری وثیقه راهکار برای مهمی محرک(  تجهیزات و آلات ماشین اموال،) مدت بلند داراییهای دادند نشان
 که هایی شرکت برای گذاری وثیقه درخور داراییهای ضمن در. دارند کمتری اهمیت( دریافتنی های حساب و کالا موجودی) مدت

 محدودیت با همواره خود ضروری مالی منابع تأمین برای ها شرکت. دارد بیشتری اهمیت کنند، می استفاده بانکی هایبدهی از
 یکدیگر با صنعت نوع و بنگاه اندازه سیاسی، و اقتصادی های محیط و شرایط به توجه با آن شدت که هستند مواجه مالی های

 وجود با. کند می تسهیل مالی محدودیت با های شرکت برای را مالی تامین امکان شدنی، وثیقه داراییهای. است متفاوت کاملاٌ
 تامین توان در معناداری افزایش به ای وثیقه داراییهای ارزش افزایش و یابد می کاهش اعتبار اعطای ریسک بیشتر، ثابت داراییهای

 و شرایط بهبود به گذاری وثیقه راهکار شوند، روبرو مالی محدودیت با ها شرکت که زمانی ویژه به شود، می منجر شرکت مالی
 1(1333) چانگ و دیگران،  0(1341شود ) بالاکریشانان و دیگران،  می منجر ها شرکت اعتبار تامین در تسهیل

 دیدگاه از را شرکت اعتبار تا سازد می قادر را مدیریت و است شرکت مدیریت موفقیت گیری اندازه ملاک شرکت، ارزش
 ارزش بر مثبتی تاثیر امر این شود، برآورده سهامداران و گذاران سرمایه نیازهای اگر. دهد افزایش سهامداران و گذاران سرمایه
 این تاثیر مراقب و باشد  محتاط گیری تصمیم در باید شرکت شرکت، ارزش افزایش هدف به رسیدن برای. داشت خواهد شرکت

 و گذشته عملکرد بررسی جهت گذار سرمایه برای شاخصی شرکت ارزش مدیریت، دیدگاه از. باشد سهام قیمت روی بر تصمیمات
 معادل اند نشده عرضه عموم به که هایی شرکت ارزش که معتقدند 1(4331استوارت)  و بورگر براندن. است شرکت آینده انداز چشم
 معادل تواند می آن ارزش گردد، عرضه عموم به صورتیکه در و شد خواهد پرداخت خریدار توسط فروش صورت در که است مبلغی
 بیشتری بازده سهامدار گردد می موجب که است موثر شرکت ارزش بر سهام قیمت افزایش. باشد سرمایه بازار در سهام قیمت
 طی 1(1341دیگران) و صالح. کند می پیدا افزایش نیز سهامداران رفاه کند، می پیدا افزایش سهام قیمت که هنگامی. بیاورد بدست

 و شرکت رشد شرکت، اندازه دارایی، ساختار:  از عبارتند که هستند تاثیرگذار شرکت ارزش بر متعددی عوامل که دریافتند پژوهشی
 . است شده انجام بسیاری مطالعات شرکت ارزش بر موثر فاکتورهای خصوص در گذشته در. گذاری سرمایه تصمیمات
 معیار اساس بر. است معین دوره در شرکت یک های سرمایه داراییها. گذارد می تاثیر دارایی ساختار بر شرکت ارزش: اولاً

 مشخص را شرکت دارایی ساختار ارزش داراییها این نسبت. ثابت های دارایی و جاری های دارایی: دارد وجود دارایی نوع دو زمان،
 ساختار در که هایی شرکت. دهد قرار تاثیر تحت را شرکت مالی های مشی و خط است ممکن شرکت داراییهای وضعیت. کند می

 هایی شرکت حالیکه در کنند، می استفاده بدهی از خود مالی های فعالیت انجام برای دارند، بیشتری جاری داراییهای خود دارایی
 دارایی که شرکتی. کنند استفاده خود مالی های فعالیت جهت خود سرمایه از دارند تمایل دارند، بیشتری ثابت های دارایی که

 دست مالی منابع به راحتی به گردد می موجب امر این که کند می دریافت وام بانکی سیستم از دارد، وام وثیقه تامین برای مناسبی
  2(1342ستیادهارما و ماچالی، گردد)  می شرکت ارزش افزایش موجب خود امر این که یابد

 سهام بزرگ های شرکت ،1مایرز و بریلی توسط شده انجام پژوهش طبق. است موثر شرکت اندازه بر شرکت ارزش: دوماٌ
 حوزه در کوچک، شرکت یک به مربوط سهام دیگر سوی از. دهد می قرار خاصی گروه کنترل تحت را سهام اما دارد، زیادی

. کند ریسک خود سهام فروش در شرکت، فروش رشد روند حفظ برای دارد تمایل بزرگ شرکت یک. گردد می توزیع کوچکی

                                                           
1 - Modigliani & Miller 
2 - Norden & Kampen 
3 - Balakrishanan, k et all 
4- Chang, C et all  
5- Brandenburger A, Sruart JHW 
6 - Saleh H  et all 
7 - Setiadharma & Machali M 
8- Brealey & Mayers  
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 منابع جذب توانایی راحتی به بزرگ اندازه با شرکت یک. است شرکت اندازه دهنده نشان شرکت یک به متعلق هایدارایی مجموع
 است. گذار تاثیر شرکت ارزش بر خود این که دارد را خارجی و داخلی نقدی

 اغلب.کنند می بازی تجارت در را مهمی نقش مالی منابع. گیرد می قرار سرمایه ساختار تاثیر تحت شرکت ارزش:  سوماٌ
 یک مالی های مشی و خط. است مالی مشکلات و محدود منابع از ناشی گردد، می شرکت وام درخواست رد موجب که مشکلاتی

 باید که کاری اولین. گردد می اسنفاده سهام صاحبان حقوق به وام نسبت تعیین جهت شاخصی عنوان به که است مهم موضوع
 شرکت اینکه از قبل. است مناسب سرمایه ساختار یک ایجاد در دقت طریق از شرکت ارزش افزایش گیرد، انجام مدیریت توسط
 آن مطلوب سرمایه ساختار. باشد داشته سرمایه ساختار دهنده تشکیل اجزای از درستی درک باید نماید، بررسی را سرمایه ساختار

 گردد باعث و گردد شرکت پیشرفت و توسعه مانع است ممکن اندازه از بیش های وام. گردد سهام قیمت حداکثری موجب که است
 شرکت یک برای مهم و جدی موضوع یک سرمایه ساختار. نماید تفکر بیشتر شرکت در گذاری سرمایه انجام از قبل گذار سرمایه
) ستیادهارما و ماچالی، .باشد گذار تاثیر شرکت مالی وضعیت و ارزش بر است ممکن سرمایه، ساختار کیفیت اینکه خاطر به است،
1342 .) 
 

 ادبیات تحقیق -2

بحث ساختار سرمایه به چگونگی ترکیب منابع تامین مالی شرکت، ار قبیل : بدهی های کوتاه مدت ، اوراق قرضه، بدهی های 
(. در بررسی ساختار سرمایه شرکت ها تلاش می شود تا 4011بلند مدت، سهام ممتاز و سهامن عادی اشاره دارد)وکیلی فرد، 

. 4(1331ترکیب منابع مالی مختلف مورد استفاده آنها در تامین مالی فعالیت ها و سرمایه گذاری های مورد نیاز، تبیین شود) برونن، 
از تعیین ساختار سرمایه مشخص کردن ترکیب منابع مالی هر شرکت به منظور بیشینه سازی  همچنین، می توان گفت که هدف

(، 4011(. از آنجا که هزینه سرمایه شرکت تابعی از ساختار سرمایه آن تلقی می شود)باقرزاده، 4014ثروت سهامداران آن است)نوو، 
ارزش بازار آن می گردد. ارزش شرکت ها از ضروریات  انتخاب ساختار سرمایه مطلوب کاهش هزینه سرمایه شرکت و افزایش

برنامه ریزی برای مدیران و سرمایه گذاران است. ارزشگذاری نمایشگر چگونگی تاثیر استراتژی و ساختار مالی بر ارزش بازار سهام 
شرکت در ارزیابی آن در شرکت هاست. ارزش شرکت برای سهامداران، سرمایه گذاران، مدیران، اعتبار دهندگان و سایر ذینفعان 

(. اندازه شرکت در مطالعات 4033برآورد ریسک و بازدهی سرمایه گذاری و قیمت سهام اهمیت بسزایی دارد) پورزمانی و خریدار، 
متعدد نمایانگر جنبه های مختلفی از شرکت است. اندازه شرکت می تواند نمایانگر اهرم باشد. اندازه شرکت می تواند نمایانگر 

رقابتی باشد. از آنجائیکه سهم بیشتر بازار نیاز به تولید و فروش بیشتر دارد، لذا داشتن منابع مالی کافی و اندازه بزرگتر می  برتری
تواند شرکت ها را در تولید بیشتر و صرف هزینه های تولید و بازاریابی بیشتر یاری کند تا بتواند مزیت های رقابتی ایجاد کند. اندازه 

ند نمایانگر توانایی مدیریت و کیفیت طرح های حسابداری باشد. توسعه اندازه شرکت نشانگر مدیریت قوی است که شرکت می توا
(. اندازه شرکت می تواند 4014با استفاده از طرح های حسابداری سعی در افزایش منابع اقتصادی شرکت داشته باشد ) پارسائیان، 

شرکت های بزرگتر نوجه بیشتری از تحلیلگران و سرمایه گذاران می باشند. به همین جهت نمایانگر کارایی اطلاعاتی باشد. معمولاً 
اطلاعات حسابداری فرایند کارآتری در شرکت های بزرگتر دارند. بالاخره اندازه شرکت می تواند نمایانگر میزان ریسک کلی شرکت 

را شرکت های بزرگتر در معرض ایمنی عمومی بیشتری باشد. توان مالی بیشتر می توان سبب کاهش ریسک کلی شرکت گردد، زی
 . 1(4312می باشند، زیرا ا نظر تحلیلگران مالی، شناخته شده تر هستند ) موسس، 

در صورتی که شرکت ها با محدودیت های مالی مواجه باشند، توانائی مدیریت برای تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری 
. یکی از موادریکه می توان استنباط کرد این است که شرکت ها در مواجهه 0(4331. هوبارد، 1332، کاهش می یابد) آلمیدا و کامپلو

با محدودیت های تامین مالی ممکن است به دلیل هزینه های زیاد تامین مالی، از قبول و انجام پروژه های با ارزش فعلی خالص 
. از این رو، شرکت ها مبالغ لازم را برای 1(1331می شود) وردی، مثبت صرف نظر کنند که این کار به کم سرمایه گذاری منجر 

انجام پروژه های سرمایه گذاری نخواهند توانست تامین کنند. در این وضعیت، اگر یک شرکت، حجم مناسبی از دارائیهای وثیقه 
رتیب، محدودیت های مالی ایجاد ای داشته باشد، با ایجاد بدهی های جدید، حجم تامین مالی خود را افزایش می دهد و بدین ت

(، به عبارت دیگر، اگر 1341شده را تا حدودی برطرف کند و به تبع آن، نیزان سرمایه گذاری های خود را توسعه دهد)افلاطونی، 
ارزش دارائیهای وثیقه شدنی کاهش )افزایش( یابد، توان تامین مالی و به تبع آن میزان سرمایه گذاری های شرکت نیز کاهش 

                                                           
1 -  Bronen 
2 - Moses 
3 - Almeida, H., & Campello, M. Hubbard 
4 - Verdi 
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. کاهش ارزش دارائی های وثیقه ای، خود موجب افزایش هزینه های تامین مالی 4(4314)استیگلیتز و ویس،  افزایش( می یابد)
 .1(4311. مایرز و ماگلوف 1332. جان، 1333شرکت می گردد)چانگ و دیگران، 

ثیر این دو متغیر بر ساختار سرمایه در گذشته پژوهش هایی در زمینه تاثیر اندازه و ارزش شرکت بر ارزش شرکت و همچنین تا
توسط پژوهشگران داخلی و خارجی انجام گردیده است. در این خصوص به تاثیر متغیری همانند ساختار سرمایه بر روابط ذکر شده 

یل گر بر کمتر مورد توجه قرار گرفته است. از این رو در این پژوهش بر آن شدیم تا تاثیر ساختار سرمایه را به عنوان متغیر تعد
 رابطه بین ساختار دارایی، اندازه ، ارزش شرکت را مورد مطالعه قرار دهیم. 

( در پژوهشی به بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار دارایی و اندازه و ارزش شرکت 1342ستیادهارما و ماچالی)
شرکت بوده  01پرداختند. نمونه پژوهش آنها تعداد  1341 تا 1343های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی طی سال های 

است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش آنها نشان داد در شرکت های فعال در زمینه املاک و مستغلات در بورس اوراق 
ایی و ارزش شرکت تاثیر ندارد. بهادار اندونزی : ساختار دارایی بر ارزش شرکت تاثیر دارد. ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار دار

 اندازه بر ارزش شرکت تاثیر ندارد و ساختار سرمایه بر رابطه اندازه و ارزش شرکت تاثیر ندارد.

به بررسی  1342تا  1341شرکت تولیدی بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  41( با انتخاب 1342فیل سرائی و دلبری )
تایج حاصل از تجزیه و تحلیل ت بر ارزش شرکت با نقش میانجی ساختار سرمایه پرداختند. نتاثیر اندازه، رشد و سودآوری شرک

نشان داد که اندازه و رشد شرکت ها بر ساختار سرمایه اثر ندارد و سودآوری به صورت ،  smartplsهای پژوهش با استفاده از داده
 منفی بر ساختار سرمایه تاثیر دارد.

( در پژوهش خود تاثیر درآمد و جریان نقد آزاد را به عنوان متغیر مداخله گر بر رابطه بین ساختار 1342تری راتناواتی و دیگران)
دارایی، ساختار سرمایه،مدیریت ریسک و حاکمیت شرکتی خوب به عنوان متغیر های مستقل و عملکرد و ارزش شرکت به عنوان 

 14ها پس از آزمون ق بهادار اندونزی بررسی نمودند. نتایج پژوهش آنمتغیرهای وابسته در بانک های پذیرفته شده در بورس اورا
فرضیه نشان داد که بین ساختار دارایی و حاکمیت شرکتی خوب با درآمد شرکت، ساختار دارایی با جریان نقد آزاد و ارزش شرکت، 

آمد و جریان نقد آزاد با عملکرد حاکمیت شرکتی خوب، درآمد شرکت و عملکرد مالی با ارزش شرکت، حاکمیت شرکتی خوب، در
مالی شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین ساختار سرمایه تاثیر منفی و معنی داری بر درآمد و عملکرد شرکت دارد و 

ر ساختار تاثیر مدیریت ریسک نیز بر ارزش شرکت منفی و معنی دار بوده است. تاثیر مدیریت ریسک بر درآمد و عملکرد مالی ، تاثی
سرمایه بر جریان نقد آزاد و ارزش شرکت و تاثیر جریان نقد آزاد بر ارزش شرکت و حاکمیت شرکتی خوب و جریان نقد آزاد،  

 مثبت، ولی بی معنی بوده است. مدیریت ریسک و ساختار دارایی تاثیری منفی بر جریان نقد آزاد و عملکرد مالی شرکت داشته اند. 

( پژوهشی با عنوان تعیین ساختار سرمایه و نقش آن در ارزش شرکت انجام دادند. نمونه های 1341سومیاتی و دیگران)
در بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی بوده است. نتایج  1341تا  1331پژوهش مربوط به دوره زمانی 

داد که نقدینگی، سودآوری، اندازه و مخارج سرمایه ای تاثیر حاصل از تجزیه و تحلیل از طریق مدل اقتصادی و پانل دیتا نشان 
قابل ملاحظه ای بر ساختار سرمایه دارند. همچنین رابطه معناداری بین ناپایداری سود، رشد شرکت و ساختار سرمایه مشاهده 

 نگردید. نتیجه دیگر این پژوهش حاکی از عدم تاثیرپذیری ارزش شرکت از ساختار سرمایه بوده است.

( با موضوع بررسی تاثیر ساختار دارائی، ساختار سرمایه و ریسک بازار بر رشد، 1341نتایج پژوهش هاتا صالح و دیگران)
شرکت پذیرفته شده در بورس  13سودآوری و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی و با نمونه ای شامل 

، ساختار دارائی و ساختار سرمایه  1340تا  1333فرضیه بیانگر این است که طی سال های  44اوراق بهادار اندونزی پس از آزمون 
تاثیری معنادار بر رشد شرکت های اندونزیائی دارند. همچنین بین ساختار دارائی و ساختار سرمایه با سودآوری، رابطه معناداری 

بر ارزش شرکت دارند. بین رشد و سودآوری با ارزش شرکت ارتباط  مشاهده گردید. ساختار دارائی و ساختار سرمایه تاثیر معناداری
معناداری وجود دارد. ولی بر خلاف نتایج فوق، ریسک بازار تاثیری معنادار بر سودآوری و رشد شرکت ندارد. همچنین بازار تاثیر 

 معناداری بر ارزش شرکت دارد. 

سی رابطه محدودیت های مالی، ساختار دارایی ها و تامین (پژوهشی را تحت عنوان برر4032لاری دشت بیاض و دیگران)
-4030ساله ) 44شرکت را طی دوره  411مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به اجرا در آوردند. آنان 

کل دارائی های وثیقه ( بررسی نمودند. یافته های پژوهش آنان نشان می دهد که محدودیت های مالی شرکت ها در رابطه 4010
شدنی با اهرم مالی و اجزای دارائی های وثیقه شدنی)اموال، ماشین آلات و تجهیزات، موجودی کالا و حساب های دریافتنی( با 
اهرم مالی شرکت، تاثیر مثبت و معناداری دارد. به عبارت دیگر، با وجود محدودیت های مالی در شرکت ها، این رابطه تقویت می 

چنین آنان در پژوهش خود نشان دادند که محدودیت مالی در رابطه بین دارایی های کوتاه مدت وثیقه شدنی با اهرم مالی گردد. هم
کوتاه مدت اثر مثبت و معناداری دارد. علاوه بر این اثر تعدیلی محدودیت مالی در اجزای داراییهای کوتاه مدت وثیقه 

                                                           
1 - Stiglitz, J., & Weiss , A. 
2 - Chang, C et all & Gan, J . Myers, S. C., & Magluf, N 
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اهرم مالی کوتاه مدت به ترتیب، نشان دهنده رابطه مثبت و معنادار و نبود رابطه  شدنی)موجودی کالا و حساب های دریافتنی( با
 است.

 

 پژوهش  های فرضیه -3

های خبری هستند و متغیرها را به ها همیشه به صورت جملهی بین دو یا چند متغیر است. فرضیهفرضیه، بیان فرضی رابطه
شوند )آذر های پیشین استخراج میها از مبانی نظری و تحقیقسازند. فرضیهصورت کلی یا اختصاصی به متغیرهای دیگر مربوط می

هایی را از درون تئوری تئوری حسابداری به صورت مستقیم قابل بررسی نیست. بنابراین، محقق باید فرضیه (.  4012و مؤمنی، 
ها روشی رسی بپردازد. بنابراین، آزمون فرضیهاستخراج کند و براساس رد یا عدم رد فرضیه، به سازگاری تئوری با محیط مورد بر

های ممکن برای پاسخ به پس از طرح پرسش و انجام مطالعات مقدماتی درباره جواب. شوندبرای رد یا عدم رد یک تئوری تلقی می
 های مطرح شده، فرضیات زیر تدوین شده است:پرسش

 اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس  -

 بین اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. -

 بین ساختار دارائی و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. -
 ه بین ساختار دارائی و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.ساختار سرمایه بررابط -
 ساختار سرمایه بر رابطه بین اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. -
 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار دارائی، اندازه و ارزش شرکت های پذی -

 

 آماری تحقیق یجامعه -4
 می باشد. 4031الی  4033زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای پژوهش، این آماری جامعه

 ها از بورس اوراق بهادار تهران به شرح موارد زیر است: دلایل انتخاب شرکت
 تر است.   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آساندسترسی به اطلاعات مالی شرکت -4
گیرد، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تحت بررسی و نظارت قرار میبا توجه به اینکه اطلاعات مالی شرکت -1

 ها از کیفیت بیشتری برخوردار است. های مالی این شرکترسد اطلاعات مندرج در صورتبه نظر می
های مالی ی صورتبا توجه به لازم الاجراء بودن ضوابط، مقررات و استانـداردهای حسابداری مالی در تهیـه -0

ها رسد اطلاعات مندرج در گزارشات مالی این شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، به نظر میشرکت
 یسه بیشتری داشته باشند. تر بوده و قابلیت مقاهمگن

 

  آماری های روش و ابزار -5
 آوری جمع برای پژوهش این در. است شده تهیه هاشرکت مالی هایصورت اطلاعات و ارقام بر مبتنی پژوهش این های داده

 .است شده استفاده میدانی و ای کتابخانه روش از اطلاعات و ها داده
 

 هاداده تحلیل و تجزیه -6
استنباطی تقسیم می شود، در بخش آمار توصیفی از  و آماراین پژوهش به دو بخش آمار توصیفی  مورد استفاده درآزمون 

 ومتغیر مستقل وجود یا عدم وجود ارتباط بین شود. در بخش آمار استنباطی برای بیان استفاده می شاخص هایی همچون میانگین
همچنین جهت آزمون فرضیه ها و در نهایت تجزیه و تحلیل  استفاده خواهد شد. یاز تحلیل رگرسیون چند متغیره خطمتغیر وابسته 

 .خواهد شداستفاده  Eviews و  SPSSو همچنین نرم افزار آماری  اکسلداده ها از نرم افزار 
 

 گیری آنه اندازهمدل پژوهش و نحو -7
α0 =عرض از مبدا 
β1 و β2  وβ3  وβ4ضرائب رگرسیون =  

ε  =لخطای مد 

 

FV=𝑎0 + 𝐶𝑆𝛽1 + € 

FV=𝑎0 + 𝐴𝑆𝛽2 +  € 

 FV=𝑎0 +  𝐹𝑆𝛽3 +€ 

FV=𝑎0+ 𝐶𝑆𝛽1+ 𝐴𝑆𝛽2+( 𝐶𝑆 × 𝐴𝑆) 𝛽3 +€ 

FV=𝑎0+ 𝐶𝑆𝛽1 +  𝐹𝑆𝛽2 + (𝐶𝑆 × 𝐹𝑆)𝛽3 +€ 

FV=𝑎0 +  𝐹𝑆𝛽1 + 𝐴𝑆𝛽2 +  𝐶𝑆𝛽3 + (𝐹𝑆 × 𝐶𝑆)𝛽4 + (𝐴𝑆 × 𝐶𝑆)𝛽5 + € 
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چگونگی ترکیب منابع تامین مالی شرکت، از قبیل بدهیهای کوتاه مدت، اوراق قرضه، بدهیهای بلند : ( CS) سرمایه ساختار
(. نماینده ساختار سرمایه نسبت مجموع بدهیها به حقوق صاحبان سهام 4034مدت، سهام ممتاز و سهام عادی را گویند)وکیلی فرد، 

 (. 1342هیها می باشد.)سیتادهارما و ماچالی، است که نشان دهنده توانائی سرمایه شرکت در بازپرداخت بد
گذاری دارائیها  میزان تعادل در دارائی های جاری و غیر جاری شرکت است. ساختار دارائی ارزش وثیقه:  (ASدارایی ) ساختار

گردد که نشان می دهد را نشان می دهد. نمایند ساختار دارائی از طریق نسبت دارائیهای ثابت به مجموع دارائیها اندازه گیری می 
 پژوهش اساس بر پژوهش این (. در1342چه میزان از دارائیها قابلیت وثیقه گذاری جهت استقراض دارند.)سیتادهارما و ماچالی، 

 .گردد می محاسبه داراییها مجموع به ثابت داراییهای نسبت جهت اندازه گیری ساختار دارایی از ، ماچالی و سیتادهارما
اندازه شرکت یکی از . باشد می شرکت سرمایه ساختار کننده تعیین مهم عوامل از یکی شرکت اندازه: (FSشرکت ) اندازه

(. 4011فاکتورهای درونی شرکت است که ساختار مالی و سودآوری شرکت ها را تحت تاثیر قرار می دهد.) مران جوری، محمد، 
ل دارائیها و فروش بیان کرد. نماینده اندازه شرکت در این اندازه شرکت را می توان از طریق شاخص های مختلفی همچون ک

 (. 1342پژوهش، لگاریتم طبیعی دارائیهای شرکت می باشد. )سیتادهارما و ماچالی، 
درک سرمایه گذار از میزان موفقیت شرکت است که اغلب با قیمت سهام وابسته است. زمانیکه قیمت : (FV) شرکت ارزش

یابد، ارزش شرکت افزایش می یابد. ارزش بالای شرکت نه تنها اعتبار عملکرد شرکت را نشان می دهد، سهام شرکت افزایش می 
بلکه چشم انداز آینده شرکت را نیز افزایش می دهد. نماینده ارزش شرکت در این پژوهش شاخص کیوتوبین می باشد )میرزایی و 

 (.4031دیگران )
 

 پژوهش  های یافته -8

  توصیفی آمار -8-1
های توصیفی متغیرهای های خـام، مقدار متغیرهای تحقیق محاسبه شـده و سپس آمارهدر این تحقیق، ابتدا بـا استفاده از داده

-1های تحقیق است محاسبه و در جدول )ی تحقیق که شامل میانگین، میانه، حداکثر، حداقل و انحراف معیار دادهمستقل و وابسته
دهد که کنند. نتایج ارائه شده نشان میهای تحقیق ارائه میمذکور شمایی کلی از وضعیت توزیع داده( ارائه شده است. مقادیر 1

های این متغیر دهد عدد مربوط به انحراف معیار بیانگر درصد پراکندگی دادهمیانگین و انحراف معیار متغیر های تحقیق را نشان می
 همین صورت قابل تفسیر هستند.  سایر متغیرهای تحقیق نیز به  حول میانگین است.

 
 ی تحقیق های توصیفی متغیرهای مستقل و وابسته( آماره1جدول )

 اندازه شرکت ساختار دارایی ساختار سرمایه ارزش شرکت نام متغیر

 40833213 38111332 38114313 48141212 میانگین

 43840333 38323333 18413333 28413333 حداکثر

 43812333 -38313333 38333333 38433333 حداقل

 48010423 38413112 38103131 38131121 انحراف معیار

 38111301 48341133 48101013 183011131 چولگی

 18313010 08131011 18113121 08414100 کشیدگی

 
 ها ارزش شرکت بالا جدول به توجه در این تحقیق ارزش شرکت که از طریق شاخص کیوتوبین اندازه گیری می گردد که با

 ساختار دارایی که از طریق نسبت داراییهای ثابت به مجموع داراییها استفاده می باشد، همچنین برای برآورد 48141 به طور میانگین

می  است. از نتایج جدول 38110 حدود با برابر مقدار این تحقیق نتایج به توجه با که ساختار دارایی میشود بیان بنابراین ، است شده
 توان اینطور استنباط نمود که با توجه به چولگی و کشیدگی نرمال متغیرهای تحقیق، این متغیرها از تقارن برخوردار هستند.

 

 متغیرها بین پیرسون همبستگی ضریب -8-2
 استفاده مورد همزمانی رابطه اند،تحلیل شده گیری اندازه همزمان که متغیر چند یا دو تغییرات بین رابطه به بردن پی منظور به

 یک بصورت توانمی را وابستگی این قدارمشود. برده می بکار های همبستگیشاخص رابطه میزان به بردن پی گیرد. برایقرار می

 دیگر متغیر مقدار متغیر، یک افزایش با که نحوی به باشد، داشته وجود متغیر دو بین خطی ارتباطی کهصورتی در نمود، بیان عدد

 نحوی به متغیر دو بین خطی ارتباط کهصورتی در و کنندمی معرفی مثبت و مستقیم صورت به را همبستگی این یابد، افزایش نیز
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 را ارتباط این بود. همچنین خواهد غیرمستقیم متغیر دو همبستگی یابد، کاهش نیز دیگر متغیر مقدار متغیر، یک افزایش با که باشد

 کند. به تغییر -4 و+4بین تواندمی همبستگی ضریب مقدار است، ذکر به نمود. لازم معرفی نیز منفی و مثبت صورت به توانمی

 نشانگر -4همبستگی ضریب که حالی در متغیرهاست، مستقیم و کامل همبستگی مؤید +4همبستگی ضریب مقدار که نحوی

 دهد.می نشان را متغیر دو بین ارتباط عدم صفر، همبستگی ضریب و است متغیر دو کامل و غیرمستقیم همبستگی
 

 . ضریب همبستگی بین متغیرها (2)جدول 

 اندازه شرکت ساختار دارایی ساختار سرمایه ارزش شرکت متغیرها

    4 ارزش شرکت

 ساختار سرمایه
18413111- 

*383111 
4   

 ساختار دارایی
48021110- 

*383111 
18341102- 

*383302 
4  

 اندازه شرکت
48231423- 

*383111 
18301133- 

*383301 
38114011- 
381413 

4 

 درصد 3831خطای  سطح *

 

 فرض رگرسیونهای پیشآزمون -9

 آزمون همخطی متغیرهای مدل رگرسیونی -9-1

 در خطی هم است. اگر مستقل سایر متغیرهای از خطی تابعی مستقل متغیر یک دهد می نشان که است وضعیتی خطی هم

 بالا وجود با است ممکن و دارد وجود بالایی همبستگی مستقل متغیرهای که بین است معنی بدین باشد بالا رگرسیون معادله یک

 مستقل متغیرهای ولی دارای رسد می نظر به خوب مدل آنکه وجود با دیگر عبارت به .نباشد بالایی اعتبار دارای مدل  R2 بودن

 تورم عامل و  (Toleranceهای تولرانس )بدین منظور آزمون .گذارند می تاثیر یکدیگر بر متغیرها این و باشد نمی داری معنی

ها ضریب عامل تلورانس نباید از یک گیرد. در این آزمونخطی مورد استفاده قرار می( برای سنجش وضعیت همVIFواریانس )
باشد بطوریکه هر چه قدر  43بوده و باید کمتر از  انستولر معکوس نیز واریانس تورم صفر( و از طرفی عامل به بیشتر باشد )نزدیک

شود که واریانس ضرایب رگرسیون افزایش یافته و رگرسیون را برای پیش بینی نامناسب مقدار این دو آزمون افزایش یابد باعث می
 سازد. می

 خطی هم : آزمون( 3)جدول 

 تورم واریانس تلورانس متغیرها

 48310201 38344011 ساختار سرمایه

 48341111 38342311 ساختار دارایی

 48341133 38333012 اندازه شرکت

 
دهد عامل واریانس و تلرانس  متغیر های وارد شده به مدل نزدیک به خطی نشان می هم آزمون از حاصل نتایج همانطور که 

نیز نزدیک به یک می باشد بنابراین بین  است و تولرانس 43کلیه متغیرها  بیشتر از یک و کمتر ازVIF یک می باشد  یعنی 
 .خطی وجود ندارد، از این رو مشکلی برای اجرای رگرسیون ندارد هم رگرسیونی، مدل مستقل متغیرهای

 

 آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا -9-2
شود. باشد، که به عنوان فرض همسانی واریانس شناخته مییکی از مفروضات معادله رگرسیون، ثابت بودن واریانس خطاها می

های تشخیص شود واریانس ناهمسانی وجود دارد. یکی از آزموندر صورتیکه خطاها، واریانس ثابتی نداشته باشند گفته می
رو باشد که راجع به ثابت بودن یا متغیر بودن واریانس جمله خطا است. از اینری میگادف-پاگان-ناهمسانی واریانس آزمون بروش

مدل ما دچار ناهمسانی  اگرباید توجه داشت که گردد. برای بررسی اینکه آیا واریانس ثابت است یا خیر؟ فرض ذیل تدوین می
 ثابتحداقل مربعات  در غیر این صورت از روش استفاده شود (GLS) واریانس است باید از روش حداقل مربعات تعمیم یافته

(OLS) د.یافته استفاده شو 
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 گادفری )واریانس همسانی یا ناهمسانی(-پاگان-آزمون بروش (4)جدول 

  داریسطح معنی Fآماره  
 ناهمسانی واریانس وجودعدم  381111 48141111 4مدل 

 ناهمسانی واریانس وجودعدم  384103 18211241 1مدل 

 
داری مقدار آماره در دهد سطح معنیبررسی نتایج حاصل از چهار مدل تحقیق، آزمون ناهمسانی واریانس فرضیات نشان می

 به دست آمده از مدلها از مقادیر مربوط به آماره جدول Fباشد و یا به عبارت دیگر مقادیر آماره دار نمیدرصد معنی 1سطح خطای 
ها از واریانس همسانی گردد. یعنی دادهمبنی بر همسانی واریانس جملات خطا رد نمی H0یه باشد بنابراین فرضتر میکوچکت

 آزمون فرضیات استفاده کرد. 1برای هر    OLS ثابتحداقل مربعات باشند. بنابراین می توان از روش برخوردار می

 

 ثابت )فرضیه اول تا سوم (حداقل مربعات  آزمون فرضیات روش -9-3
بررسی  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته آزمون ابتدا تاثیر ساختار دارایی و اندازه شرکت بر ارزش شرکتهایدر این 

 به شرح جدول زیر می باشد: Eviewsبررسی ارتباط بین متغیرها با استفاده از تکنیک پانل دیتا و نرم افزار .شودمی
FV=𝑎0 + 𝐶𝑆𝛽1 + € 

FV=𝑎0 + 𝐴𝑆𝛽2 +  € 

 FV=𝑎0 +  𝐹𝑆𝛽3 +€ 

 در جدول زیر فرضیه اول و دوم و سوم مورد بررسی قرار می گیرد:
 

 رگرسیونی تحقیق اولنتایج آزمون مدل ( 5جدول )

 متغیرها ضریب آماره تی سطح معناداری

 عرض از مبدأ 18034111 18441302 383333

 ساختار سرمایه -38121111 -18121011 383431

 ساختار دارایی -38111321 -48331402 383034

 اندازه شرکت -38303341 -18444114 383113

 تعیین ضریب 38341214

 شده تعدیل تعیین ضریب 38344230

 F آماره 08323021

 F آماره معناداری سطح 38332333

 واتسون دوربین آماره 48111312

 
 پژوهش است . مستقل متغیرهای توسط ها شرکت ارزش توصیف تغییرات دهنده نشان که مدل تعیین ضریب فوق جدول در

 پژوهش مستقل متغیرهای میان عدم خودهمبستگی ( باشد که بیانگر 181تا  481( که استاندارد )4810واتسون ) دوربین آماره مقدار

( کوچکتر 38332) Fداری مقدار آماره دهد سطح معنیرگرسیونی برازش شده نشان می داری مدلبررسی نتایج معنی همچنین .است
  رو آزمون فرضیه تحقیق مورد تایید قرار گرفت. (. از اینsig < 3831دار است )درصد و معنی 1از 

 و منفی (، رابطه-3812بتا ) ضریب متغیرساختار سرمایه شرکت و ارزش شرکت وعلامت به مربوط معناداری سطح -4
 فرضیه اول مورد تایید قرا گرفت.سرمایه شرکت و ارزش شرکت تایید میکند.  را بین معناداری

 اندازه شرکت را بین معناداری و منفی (، رابطه-38033بتا ) ضریب اندازه شرکت وعلامت متغیر به مربوط معناداری سطح -1

 ارزش شرکت تایید میکند. فرضیه دوم مورد تایید قرا گرفت. و

 این معنادار بین رابطه از حاکی شواهد (-38111بتا ) ضریب ساختار دارایی وعلامت متغیر به مربوط معناداری سطح -0

ارزش شرکت را تایید  ساختار دارایی و را بین معناداری و منفی ارزش شرکت است، که رابطه و متغیرساختار دارایی
 رو آزمون فرضیه سوم  تاثیر ساختار دارایی بر ارزش شرکت مورد تایید قرار گرفت. میکند، از این

 

 ثابت )فرضیه چهارم تا ششم (حداقل مربعات  آزمون فرضیات روش -9-4
ساختار سرمایه بر رابطه ساختار دارایی و ارزش شرکت و همچنین تاثیر ساختار سرمایه بر رابطه  در قسمت دوم آزمون تاثیر

 .اندازه شرکت و ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی می شود
FV=𝑎0+ 𝐶𝑆𝛽1+ 𝐴𝑆𝛽2+( 𝐶𝑆 × 𝐴𝑆) 𝛽3 +€ 
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FV=𝑎0+ 𝐶𝑆𝛽1 +  𝐹𝑆𝛽2 + (𝐶𝑆 × 𝐹𝑆)𝛽3 +€ 

 

 رگرسیونی تحقیق دومنتایج آزمون مدل ( 6جدول )

 متغیرها ضریب آماره تی سطح معناداری

 عرض از مبدأ 48011000 08111111 383333

 ساختار سرمایه 38011412 18111213 383013

 اندازه شرکت 38143114 08222103 383401

 ساختار دارایی * ساختار سرمایه 38111102 1811112 383424

 اندازه شرکت *  ساختار سرمایه -38111014 -08201411 383331

 تعیین ضریب 3811001

 شده تعدیل تعیین ضریب 381111121

 Fآماره  1812311

 F آماره معناداری سطح 383304

 دوربین واتسون آماره 48211121

 
 توسط ها ارزش شرکت تغییرات از 3811توصیف  دهنده نشان که است 3811با  برابر مدل تعیین ضریب (1شماره) جدول در

 پژوهش مستقل متغیرهای میان عدم خودهمبستگی ( بیانگر4811واتسون ) دوربین آماره مقدار پژوهش است . مستقل متغیرهای

 1( کوچکتر از 383304) Fداری مقدار آماره دهد سطح معنیشده نشان می رگرسیونی برازش داری مدلبررسی نتایج معنی .است
 رو آزمون فرضیه تحقیق مورد تایید قرار گرفت.  (. از اینsig < 3831دار است )درصد و معنی

یدهد که فرضیه چهارم: در این آزمون متغیر ساختار سرمایه بعنوان متغیر تعدیل کننده آورده شده است، نتایج آزمون نشان م
(، 38131بتا ) ضریب درصد وعلامت 1کمتر از  معناداری تاثیر  ساختار سرمایه با ساختار دارایی بر ارزش شرکت معنادار است، سطح

 رو آزمون فرضیه مورد تایید قرار گرفت.  را تایید میکند. از این معناداری و مثبت که رابطه
ه تاثیر  ساختار سرمایه با اندازه شرکت بر ارزش شرکت معنادار است، فرضیه پنجم : همچنین نتایج آزمون نشان میدهد ک

 ارزش شرکت تایید میکند.  و اندازه شرکت را بین معناداری و منفی (، رابطه-38111بتا ) ضریب وعلامت معناداری سطح
FV=𝑎0 +  𝐹𝑆𝛽1 + 𝐴𝑆𝛽2 +  𝐶𝑆𝛽3 + (𝐹𝑆 × 𝐶𝑆)𝛽4 + (𝐴𝑆 × 𝐶𝑆)𝛽5 + € 

 

 ثابت )فرضیه ششم (حداقل مربعات  روشآزمون فرضیات ( 7جدول )

 متغیرها ضریب آماره تی سطح معناداری

 عرض از مبدأ 18013432 18101442 383333

 ساختار سرمایه 18323412 08111143 383341

 ساختار دارایی -38131413 -48131433 383111

 اندازه شرکت 38443114 18120103 383401

 ساختار دارایی * ساختار سرمایه 38131412 18101111 383424

 اندازه شرکت * ساختار سرمایه -38111014 -08201411 383331

 تعیین ضریب 38401333

 شده تعدیل تعیین ضریب 38411131

 Fآماره  18031031

 F آماره معناداری سطح 38333323

 دوربین واتسون آماره 48112011

 
 توسط ها ارزش شرکت تغییرات از 3840توصیف  دهنده نشان که است 3840با  برابر مدل تعیین ضریب (2) شماره جدول در

 پژوهش مستقل متغیرهای میان عدم خودهمبستگی ( بیانگر4811واتسون ) دوربین آماره مقدار پژوهش است . مستقل متغیرهای

 1( کوچکتر از 38333323) Fمقدار آماره  داریدهد سطح معنیرگرسیونی برازش شده نشان می داری مدلبررسی نتایج معنی .است
 رو آزمون فرضیه تحقیق مورد تایید قرار گرفت.  (. از اینsig < 3831دار است )درصد و معنی

فرضیه ششم: در این آزمون متغیر ساختار سرمایه بعنوان متغیر تعدیل کننده آورده شده است، نتایج آزمون نشان میدهد که 
(، 38131بتا ) ضریب درصد وعلامت 1کمتر از  معناداری ا ساختار دارایی بر ارزش شرکت معنادار است، سطحتاثیر  ساختار سرمایه ب

رو آزمون فرضیه مورد تایید قرار گرفت.  همچنین نتایج آزمون نشان میدهد که  را تایید میکند. از این معناداری و مثبت که رابطه
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 و منفی (، رابطه-38111بتا ) ضریب وعلامت معناداری زش شرکت معنادار است، سطحتاثیر  ساختار سرمایه با اندازه شرکت بر ار
 ارزش شرکت تایید میکند.  و اندازه شرکت را بین معناداری

 

 بحث و گیری نتیجه -11
در این پژوهش به بررسی اثرات ساختار سرمایه بر رابطه بین اندازه، ساختار دارائی و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های تحقیق از اطلاعات مالی شرکتبرای آزمون فرضیهاوراق بهادار تهران پرداخته شد. 
 است.شرکت بوده  411استفاده شده است و نمونه نهایی متشکل از  4031تا  4033ی هاتهران در فاصله زمانی سال

در فرضیه اول پژوهش به بررسی ارتباط ساختار سرمایه و ارزش شرکت پرداخته شد. نتایج حاصل از این فرضیه بیانگر رابطه 
یها به حقوق صاحبان سهام تصویری کلی از منفی و معنادار میان این دو متغیر بوده است. این موضوع نشان می دهد نسبت بده

میزان ریسکی بودن سرمایه گذاری در شرکت را نشان می دهد. معمولاً سرمایه گذاری در شرکتی که عمده تامین مالی آن از 
این طریق بدهی های مختلف انجام می شود، چون تقریباً اهرم بالائی دارد، ریسک بیشتری را با خود به همراه خواهد داشت که 

موجب می گردد سهامداران کمتر به خرید و فروش اینگونه سهام در بازار مبادرت ورزند. از دلایل دیگر می توان به این موضوع 
اشاره نمود که ممکن است تلاش های مدیریت در جهت افزایش ارزش واحد تجاری از طریق ساختار بهینه سرمایه موفق نبوده 

ساختار سرمایه بر روی نرخ بازده و ریسک سهامداران تاثیر گذار بوده و ارزش بازار سهام نیز است. با توجه به اینکه تصمیمات 
ممکن است به تبع تصمیمات ساختار سرمایه تحت تاثیر قرار گیرد. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه همسو با نتایج پژوهشگرانی 

( آگاروال و 1341(، سومیاتی و مانی هوروک)1343ی)(، اناب چادری و سامن چادر1341همچون : هاتا صالح و دیگران)
( مبنی بر عدم تاثیر پذیری ارزش شرکت از ساختار سرمایه بوده و بر 4033(، رضائی و پیری)1341(، نظیر و دیگران)1342پادهان)

( مبنی بر تاثیر 4031ن)(، رحیمیان و دیگرا1341(، رودریگز و کالدیرا )1342خلاف نتایج پژوهشگرانی مانند : آگاروال و پادهان)
 پذیری ارزش شرکت از ساختار سرمایه بوده است. 

در فرضیه دوم پژوهش به بررسی ارتباط بین ساختار دارائی و ارزش شرکت پرداخته شد. نتایج حاصل از ارتباط ساختار دارائی و 
موضوع نشان می دهد سرمایه گذاران در ارزش شرکت نشان داد ارتباط منفی و معناداری بین این دو متغیر وجود دارد که این 

بورس اوراق بهادار تهران به دارائیهایی همچون زمین بیشتر به عنوان دارائی ثابت می نگرند. در استاندارد حسابداری مالی شماره 
وش نمی در خصوص زمین اینگونه بیان شده که : زمین به عنوان دارایی غیر جاری محسوب می شود که در کوتاه مدت به فر 41

رسد و معمولاً با مالکیت همراه است. زمانی که زمین به طرف دیگری فروخته می شود، دیگر به عنوان دارئی ثابت محسوب نمی 
شود، بلکه به عنوان دارائی جاری محسوب می گردد. تنها در این حالت است که خبری خوب برای سرمایه گذاران به شمار می آید، 

مت سهام و ارزش شرکت با بازده سود حاصل از فروش دارائی افزایش یابد.این یافته، بسیاری از نتایج زیر انتظار می رود که قی
اندیشمندان این حوزه را نقض می نماید. در واقع یافته این تحقیق نشان می دهد که زمانی که شرکت های بورس اوراق بهادار 

.. را نگهداری می نمایند، ارزش شرکت از دیدگاه سهامداران افزایش تهران دارائی های ثابت زیادی همچون زمین و ساختمان و .
( و تری 1341(، هاتا صالح و دیگران)1342نمی یابد. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه  با نتایج پژوهش سیتادهارما و ماچالی )

ئی برارزش شرکت تاثیر دارد. به عبارت دیگر ( مطابقت دارد. آنها در پژوهش خود دریافتند که ساختار دارا1342راتناواتی و دیگران)
وجود داراییهای ثابت در صورتهای مالی شرکت، بر ارزش شرکت ها از دیدگاه سرمایه گذاران موثر است. بر خلاف نتایج پژوهش 

های  رکت( در پژوهش خود دریافتند که ساختار دارائی بر سودآوری ش1341انجام شده توسط پژوهشگران بالا، اوکلو و دیگران)
 نیجریه ای ندارد. نوشیدنی صنعت در فعال

یافته های حاصل از آزمون فرضیه سوم مشخص شده است که اندازه بر ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
ه در بهادار تهران تاثیر منفی معنی داری دارد. این امر به آن معنا است با افزایش اندازه شرکت، ارزش شرکت های پذیرفته شد

بورس اوراق بهادار تهران کاهش می یابد. به عبارت دیگر علیرغم اینکه مجموع داراییهای متعلق به یک شرکت که نشان دهنده 
ارزش شرکت است و شرکت های بزرگ را به راحتی قادر به جذب منابع نقدی داخلی و خارجی می کند، این امر تاثیری بر ارزش 

نداشته است. همچنین می توان اینچنین بیان نمود  اگر چه شرکت های بزرگ دارای سرمایه های شرکت از دیدگاه سرمایه گذاران 
بزرگ بازار هستند، ولی طی سالهای مورد پژوهش سرمایه گذاران علاقمند به شرکت هایی با مقیاس بزرگ نبودند. نتایج حاصل از 

( مطابقت دارد که حاکی 4031(، جاوید و محمدی )1342اچالی)آزمون این فرضیه با نتایج پژوهشگرانی همچون : سیتادهارما و م
عدم تاثیر پذیری ارزش از اندازه شرکت می باشد. بر خلاف پژوهش های انجام شده توسط محققین پیش گفته، نتایج پژوهش 

ش شرکت از اندازه ( مبنی بر تاثیر پذیری ارز1342(، فیل سرائی و دلبری )1341(، موکراس و دیگران)1342آگاروال و پادهان)
 شرکت مطابقت دارد.
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در فرضیه چهارم پژوهش به بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار دارائی و ارزش شرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. نتایج بدست آمده برای این فرضیه نشان می دهد ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار دارائی 

در بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معناداری دارد. در حقیقت نتایج این فرضیه نشان می و ارزش شرکت های پذیرفته شده 
دهد که به واسطه وجود ساختار سرمایه که به چگونگی ترکیب منابع تامین مالی شرکت از قبیل بدهیهای کوتاه مدت، اوراق قرضه 

ابت می باشد معنی پیدا کرده و باعث افزایش ارزش شرکت می گردد. و ... اشاره دارد، ساختار دارائی که همان وجود دارائیهای ث
( می باشد که نشان دادند ساختار 1342نتایج حاصل از آزمون این فرضیه بر خلاف پژوهش انجام شده توسط سیتادهارما و ماچالی )

 سرمایه بر رابطه بین ساختار دارائی و ارزش شرکت تاثیری ندارد. 
به بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر رابطه بین اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق در فرضیه پنجم پژوهش 

بهادار تهران پرداخته شد. نتایج بدست آمده برای این فرضیه نشان می دهد ساختار سرمایه بر رابطه بین اندازه و ارزش شرکت های 
و معناداری دارد. نتیجه این فرضیه بیانگر این موضوع است که سیاست ساختار  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر منفی

سرمایه و تلاش برای بهینه سازی آن نمی تواند ارزش سهام شرکت را افزایش دهد و بر روی تصمیمات سرمایه گذاران تاثیر گذار 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشد. به عبارت دیگر ساختار سرمایه قادر نیست بر رابطه بین اندازه و ارزش 

( بیانگر عدم تاثیر گذاری ساختار سرمایه بر رابطه بین 1342تاثیر گذار باشد. نتایج پژوهش انجام شده توسط ستیادهارما و ماچالی)
 ساختمان فعال بوده اند. اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی بوده که در صنعت املاک و 

در فرضیه ششم پژوهش به بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار دارائی، اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. نتایج بدست آمده برای این فرضیه نشان می دهد ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار 

ی، اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معناداری دارد. این بدان معناست که دارائ
 ساختار سرمایه موجب بهبود رابطه ساختار دارائی، اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می گردد. 
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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 1011تابستان )تیر( ، (16)پیاپی  2، شماره سال پنجم

 

سود در  میتقس استیبر س یو عدم تقارن اطلاعات یمال نیمنابع تأم ریتأث

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

     

 1همراه یصاحب شهناز
 50/50/0055تاریخ دریافت:  

 50/50/0055تاریخ پذیرش: 
 

 04000کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 ینقد یهاپرداخت انگریب یمیسود تقس رایاست؛ ز یمال تیریمباحث مطرح در مد نیتراز مهم یکیسود  میتقس استیس
 نیپژوهش، منابع تأم نی. هدف ارودیبه شمار م رانیمد یفرارو ماتیو تصم هانهیگز نیتراز مهم یکیها و عمده شرکت

 دیو سررس یاز اهرم مال یمال نیسنجش منابع تأم ی. براباشدیمسود  میتقس استیبر س یو عدم تقارن اطلاعات یمال
و فروش سهام به دست آمده  دیخر یشنهادیپ متیاز تفاوت ق یعدم تقارن اطلاعات نیاستفاده شده است. همچن یبده

 راقشده در بورس او رفتهیپذ یهاشرکت نیشرکت از ب 10و با انتخاب  دیگرد یطراح هیسه فرض قیتحق نیاست. در ا
 قیتحق های¬داده لیو تحل هیحاصل از تجز جی، آزمون شدند. نتا0800 یال 0814ساله  0 یدوره زمان یبهادار تهران برا

 استیبا س یو عدم تقارن اطلاعات یمال نیمنابع تام نیب نکهیضمن ا دهندی( نشان مییتابلو هایبه روش پانل )داده
 .دوجود دار دارییو معن یسود رابطه منف میتقس

 

 سود. میتقس ،یعدم تقارن اطلاعات ،یمال نیمنابع تأم یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 sh.sahebi@yahoo.comشعبه همدان  یبانکدار بانک کشاورز یکارشناس ارشد حسابدار -1
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 مقدمه -1
 0سود تقسیم مشیخط. هستند 8گذارانسرمایه و 0دارانسهام ها؛شرکت 0مالی اطلاعات از کنندهاستفاده اصلی هایگروه جمله از

 از استفاده با گذارانسرمایه اغلب زیرا دارد، خاصی اهمیت گذارانسرمایه برای ،0سرمایه بازار در اثرگذار اطلاعات از یکی عنوان به
 4شرکت، ریسک کاهش و گذارانسرمایه 6بینیپیش قدرت افزایش منظور به. نمایندمی خود نظر مورد تصمیمات اخذ به اقدام آن

 باشد. اهمیت حائز و مفید بسیار تواندمی سود تقسیم مشی خط بر مؤثر عوامل شناسایی
 

 مبانی نظری -2
: کندمی بیان صورت این به را مالی گزارشگری هدف( 0) شماره مفهومی بیانیه در 1مالی حسابداری هیئت استانداردهای

 گیریتصمیم برای کنندگاناستفاده سایر و 0اعتباردهندگان بالقوه، و فعلی گذارانسرمایه که را اطلاعاتی باید مالی گزارشگری»
 مالی هایگزارش در که حسابداری اقلام از یکی .«آورد فراهم را دارند، لازم مشابه تصمیمات و 05مالی تأمین گذاری،سرمایه درباره

 است، سود تقسیم هایسیاست تدوین برای عاملی تنها نه سود. است 00«خالص سود» شودمی ارائه و تهیه 00(زیان و سود صورت)
 یکی سود تقسیم سیاست. آیدمی شمار به گیریتصمیم و گذاریسرمایه برای راهنمایی ترمهم همه از و بینیپیش برای عاملی بلکه

 بر اثرگذار عاملی و است بحث قابل مهم، بسیار جنبه دو از سود تقسیم .است 08مالی مدیریت مباحث ترینچالشی از
 خارجی مالی منابع به نیاز افزایش و داخلی منابع کاهش از یک طرف موجب سود تقسیم. باشدمی هاشرکت آتی هایگذاریسرمایه

 کردن حداکثر هدف با مدیران رو این از هستند، نقدی سود تقسیم خواهان شرکت سهامداران از بسیاری دیگر طرف از شود ومی
 تصمیمات بنابراین. کنند برقرار تعادل یک گذاریسرمایه 00سودآور هایفرصت و آنان مختلف علایق بین باید همواره 00ثروت،
 (0844 مهرانی؛ تالانه،. )است اهمیت دارای و حساس بسیار شودمی اتخاذ مدیران سوی از که سود تقسیم

 را عواملی توانمی چگونه که است مطرح سؤال این بورس، در شده پذیرفته هایشرکت سهامداران بخصوص مردم، اکثر برای
 نظر مورد سهام نهایت، در و مقایسه یکدیگر با را هاشرکت سهام شوند قادر تا کرد مشخص گذارند،می تأثیر تقسیمی سود بر که

 (0814 اسدی؛ عزیزی بصیر،) کنند؟ خریداری بیشتری اطمینان با را خود
 04سهام قیمت نتیجه در تا گردد توسعه صرف و نگهداری شرکت در سود که هستند مایل 06عمده کنند ولی سهامداراندریافت

 خریداری عمده سهامداران و مدیران را هاآن سهام اکثر که هاییشرکت است، این انتظار. یابد افزایش طریق این از شرکت
 هاآن سهام که هاییشرکت و گیرند کار به 01گذاریسرمایه هایفرصت در را خود سود و باشند داشته کمتری سود تقسیم اند،نموده

 (0811 صادقی؛ بهادری،) باشند. داشته مدنظر را بیشتری تقسیمی سود اندنموده خریداری گذاران فردیسرمایه را
 بهادار اوراق بازار در معمول طور به که است 05مالی حسابداری در برانگیزبحث و موضوعی مهم 00اطلاعاتی، تقارن عدم نظریه

 00بودن، فهم قابل 08گزارشگری، ،00کیفیت 00اطلاعاتی، هایشکاف به اطلاعاتی تقارن عدم نظریه، این براساس. دهدمی رخ
 قیمت بین فاصله آن دنبال به و ارزش شکاف سطح باشد، بیشتر شده مطرح دامنه هرچه. شودمی ارزش تقسیم و 00ادراکی

اقتصادی و مالی  نامناسب هایگیریتصمیم به امر، این که بود خواهد بیشتر هاآن 04ذاتی ارزش از هاشرکت بهادار اوراق 06مبادلاتی
 اطلاعات از معامله یا قرارداد از طرف یک که آیدمی وجود به زمانی اطلاعاتی تقارن عدم .شد خواهد منجر گذارانسرمایه توسط

 استفاده مؤثر طور به دیگر طرف با ارتباط اطلاع برقراری زمان در اطلاعات این از اینکه بر مشروط باشد؛ داشته آگاهی بیشتری

                                                           
1  Financial Information 
2  Stockholders 
3  Investors 
4  Dividend Policy 
5  Capital Market 
6  Forecast 
7  Firm Risk 
8  Financial Accounting Standards Board (FASB) 
9  Creditors 
10  Financing 
11  Profit and Loss Statement 
12  Net profit 
13  Financial Management 
14  Wealth 
15  Profitable Opportunities 
16  Major Shareholders 
17  Stock Prices 
18  Investment Opportunities 
19  Information Asymmetry 
20  Financial Accounting 
21  Information Gap 
22  Quality Gap 
23  Reporting Gap 
24  Understanding Gap 
25  Perceptual Gap 
26  Transaction Price 
27  Intrinsic Value 
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 شامل گذارانسرمایه از است. برخی بیشتر اطلاعات از برخوردار طرف برای 0اقتصادی منافع ایجاد باعث عمدتاً بیشتر، آگاهی. کند
 8محرمانه اخبار به کنندمی دریافت اطلاعات افراد این از که هایمؤسسه و هاآن 0تحلیلگران مدیران، مانند سازمانی درون افراد

 گذارانسرمایه بین سهام فروش و خرید پیشنهادی هایقیمت تفاوت دامنه باشد، بیشتر 0محرمانه اطلاعات چه هر. دارند دسترسی
 0800)قربانی؛ عدیلی،  .ندارند دسترسی اطلاعات گونه این به که یابدمی کاهش گذارانیسرمایه بازده نتیجه در و یابدمی افزایش
 

 های تحقیقفرضیه  -3

 وجود دارد. یداریسود رابطه معن میتقس استیو س یمال نیمنابع تأم نیب :اولفرضیه 

  وجود دارد. یداریسود رابطه معن میتقس استیو س یعدم تقارن اطلاعات نیب وم:دفرضیه 
 

 قروش تحقی -4

های بدین صورت که داده ها به دست آمده است؛های مالی و گزارشات شرکتدر این پژوهش اطلاعات دوره مالی از صورت
آورد نوین و تدبیر پرداز، افزار رهاز منابعی چون نرم 0800الی  0814های مالی های عضو نمونه تحقیق طی سالمربوط به شرکت

 SPSSافزار همچنین برای پردازش اطلاعات از نرم منتقل شد. Excelسایت بورس اوراق بهادار و... استخراج و به صفحه گسترده 
لیمر  هایهای تابلویی( و از آزمونهای پژوهش از روش پانل )دادهفاده شده است. در این پژوهش به منظور آزمون فرضیهاست

استیودنت و برای  -tاستفاده شده است. ضمناً در این تحقیق برای هر یک از ضرایب جزئی رگرسیون از آزمون  6هاسمن و 0)چاو(
 خطا( استفاده شده است. %0اطمینان ) %00( در سطح Fشر )داری مدل رگرسیونی از آماره فیمعنی

 

 جامعه آماری و نمونه آماری -5
شده در های پذیرفته جامعه آماری این تحقیق با توجه به موضوع، نوع اطلاعات مورد نیاز و کاربرد آن دربرگیرنده کلیه شرکت

های مورد مطالعه در این تحقیق با است. نمونه 0800الی  0814ساله از سال مالی  0بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی 
 اند:استفاده از روش حذف سیستماتیک و براساس معیارهای زیر انتخاب شده

 گذاری و لیزینگ نباشند.ها، موسسات مالی، سرمایهجزء بانک .0
 د.اسفندماه هر سال باش 00پذیری، سال مالی شرکت منتهی به برای رعایت قابلیت مقایسه .0
 تغییر سال مالی نداده باشد. 0800الی  0814های مالی شرکت طی سال .8
از  0800الی  0814های در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و طی سال 0814شرکت تا پایان سال  .0

 بورس اوراق بهادار تهران نیز خارج نشده باشد.
 های فوق در دسترس باشند.های مالی شرکتصورت .0

 
 روند انتخاب نمونه -1جدول 

 تعداد نمونه شرح رديف

 004 00تعداد کل شرکتها تا پایان سال  0

 (00) .اسفند نیست 00تعداد شرکتهایی که سال مالی آنها  0

 (00) تعداد شرکتهایی که مالی هستند. 8

 (041) اند.تعداد شرکتهایی که تغییرسال مالی داده 0

 (005) اند.فعال بوده 0814قبل و بعد تعداد شرکتهایی که از یک سال  0
 (00) اند.تعداد شرکتهایی که در دوره زمانی فعال نبوده 6
 (05) تعداد شرکتهایی که اطلاعات آنها در دسترس نیستند. 4

 10 های منتخبتعداد شرکت

 
-0800شرکت در دوره زمانی  10شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  004توجه به معیارهای فوق، از بین با 
 اند.به عنوان حجم نمونه آماری انتخاب گردیده 0814
 

                                                           
1  Economic Benefits 
2  Analysts 
3  Secrecy News 
4  Confidential Information 
5  Chow Test 
6  Hausman Test 
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 های تحقیقمدل -6

 پژوهش اولمدل  -6-1
 ( استفاده شده است.0از معادله رگرسیونی ) اولبه منظور تحلیل فرضیه 

 .«داری وجود داردبین منابع تأمین مالی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی» :اول فرضیه
𝐷𝑃𝑖,𝑡 (0) معادله = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑇 𝑀𝐴𝑇𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 که در آن:
DPi,t سود تقسیمی شرکت :i  در سالt 

𝐷𝐸𝐵𝑇 𝑀𝐴𝑇𝑈𝑖,𝑡:  سررسید بدهی شرکتi  در سالt 
𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡:  اهرم مالی شرکتi  در سالt 

PROFITi,t سودآوری شرکت :i  در سالt 
RISKi,t ریسک سهام شرکت :i  در سالt 

𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4 ضرایب مدل رگرسیون : 
𝛽0عرض از مبدا : 

𝜀𝑖,𝑡تیموری اردستانی و : جزء اخلال مدل رگرسیون. )شاه
 (0508همکاران، 

 

 پژوهش دوممدل  -6-2
 استفاده شده است.( 8به منظور تحلیل فرضیه سوم از معادله رگرسیونی )

 «.داری وجود داردبین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی»: دوم فرضیه
𝐷𝑃𝑖,𝑡 (8) معادله = 𝛾0 + 𝛾1𝐼𝐴𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛾3𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در آن:
DPi,t سود تقسیمی شرکت :i  در سالt 
𝐼𝐴𝑖,𝑡:  عدم تقارن اطلاعاتی شرکتi  در سالt 

𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 سودآوری شرکت :i  در سالt 
𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 ریسک سهام شرکت :i  در سالt 

𝛾1, 𝛾2, 𝛾3 ضرایب مدل رگرسیون : 
𝛾0عرض از مبدا : 

: 𝜀𝑖,𝑡  ،(0500جزء اخلال مدل رگرسیون. )وجتک 
 

 

 متغیرهای تحقیق -7

 متغیر وابسته -7-1
 شود.( سنجیده می0ها با استفاده از رابطه )این پژوهش نسبت سود تقسیمی شرکتدر 

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡                                        (0رابطه ) =
𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡

𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡
 

:𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 نماید.بیانگر درصد سود سهامی است که شرکت بین سهامداران توزیع می 
:𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡 سود تقسیمی هر سهم 
:𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡  ،(0805سود هر سهم. )ستایش؛ ذوالفقاری 

 

 متغیرهای مستقل -7-2

 در این پژوهش معیارهای سنجش منابع تأمین مالی عبارتند از اهرم مالی و سررسید بدهی.: منابع تامین مالی
 (0805)ستایش؛ ذوالفقاری،  شود.اهرم مالی از نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام محاسبه می: اهرم مالی

 (0805ها؛ اخلاقی، )حاجی شود.ها محاسبه میسررسید بدهی از نسبت بدهی بلندمدت به کل بدهی: سررسید بدهی
شود که گذاران از الگوی زیر استفاده میدر این تحقیق برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه: عدم تقارن اطلاعاتی

 وت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام طراحی شده است.برای تعیین دامنه تفا
 ( است.0این الگو به صورت معادله ) 

 (0معادله )
𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 =

(𝐴𝑃𝑖,𝑡 − 𝐵𝑃𝑖,𝑡) × 100

(𝐴𝑃𝑖,𝑡 + 𝐵𝑃𝑖,𝑡) ÷ 2
 

 که در آن: 
𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام : 

𝐴𝑃𝑖,𝑡 میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i  در دوره t   

𝐵𝑃𝑖,𝑡 میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت : i در دورهt   ،(0800)قربانی؛ عدیلی 
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 متغیرهای کنترلی -7-3
 آید. )ستایش؛سودآوری شرکت از نسبت سود ویژه پس از کسر مالیات به حقوق صاحبان سهام به دست می: سودآوری

 (0805ذوالفقاری، 
 شود.برای محاسبه ریسک سهام از معادله زیر استفاده می: ریسک

 (0معادله )
𝛽𝑖,𝑡 =

𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖,𝑡 , 𝑟𝑀,𝑡)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑀,𝑡)
 

  که در آن:

𝑟𝑖,𝑡:  بازده سهامi در دوره t 

𝑟𝑀,𝑡 شاخص بازار :M هایبین ماه t-12 تاt 

𝛽𝑖,𝑡: شده سهام بتای محاسبهi  در ماه  t  ،(0818)راعی؛ تلنگی 
 

 های تحقیقآزمون فرضیه -8
 داده های مرتبط با فرضیات -2جدول 

 80/06 -40/00 88/00 16/01 سود آوری

 80/00 -04/0 40/0 50/0 اهرم مالی

 00/5 -66/5 80/5 00/5 سود تقسیمی

 00/4 5/5 04/5 60/0 عدم تقارن اطلاعاتی
 

میانگین متغیرهای تحقیق به جز بتا و سررسید بدهی، سودآوری، اهرم مالی، سود تقسیمی و براساس نتایج جدول فوق مقادیر 
کمتر از دو برابر مقادیر انحراف معیار متغیرهای فوق بوده و  60/0و  00/5، 50/0، 16/01عدم تقارن اطلاعاتی به ترتیب برابر  با ، 

 دهد. ی فوق به جز بتا و سررسید بدهی ضعیف نشان میاز این رو احتمال وجود توزیع غیر نرمال را برای متغیرها
 

 اولآزمون فرضیه  -8-1
 باشد:و معادله رگرسیونی آن به صورت زیر می اولفرضیه 

𝐻0: داری وجود ندارد.بین منابع تامین مالی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی   
𝐻1: وجود دارد.داری بین منابع تامین مالی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی   
𝐷𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑇 𝑀𝐴𝑇𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 هاماتريس همبستگي متقابل داده -3جدول 

 ريسک سود آوری اهرم مالي سررسید بدهي سود تقسیمي متغیر

 ----- -------- -------- ----------- 0 سود تقسیمی

 ----- -------- -------- ----------- ----------- سطح معناداری

 ----- -------- -------- 0 -00/5 سررسید بدهی

 ----- -------- -------- ----------- 5/5 سطح معناداری

 ----- -------- 0 06/5 -0/5 اهرم مالی

 ----- -------- -------- 5550/5 5/5 سطح معناداری

 ----- 0 -50/5 50/5 -00/5 سود آوری

 ----- -------- 60/5 00/5 5/5 سطح معناداری

 0 00/5 0/5 01/5 -88/5 ریسک

 ----- 5/5 50/5 5/5 5/5 سطح معناداری
 

براساس نتایج جدول فوق، مقدار ضریب همبستگی پیرسون میان متغیرهای تحقیق به جز ضرائب همبستگی میان سودآوری با 
اند. از این رو با توجه به اینکه مقادیر ضرائب همگی درصد اطمینان معنادار شده 00سررسید بدهی همگی در سطح اهرم مالی و 

 باشد.است، احتمال وجود همخطی میان متغیرهای مستقل بسیار ضعیف می 4/5کمتر از 
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 آزمون لیمر )چاو( -4جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  شرح

 گرددتایید می 5550/5 08/0 )چاو(آزمون لیمر 
 

درصد معنادار شده؛ از این رو آزمون لیمر )چاو( مبنی بر قابلیت  00در سطح  08/0با مقدار  Fبراساس نتایج جدول فوق، آماره 
 گردد.انجام رگرسیون پنل دیتا تایید می

 آزمون هاسمن -5جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای دو شرح

 شودتایید می 5/5 10/0 هاسمنآزمون 

 
درصد معنادار شده؛ از این رو فرضیه اثرات ثابت تایید شده  00در سطح  10/0براساس نتایج جدول فوق، آماره کای دو با مقدار 

 و مدل رگرسیون پنل دیتا با روش اثرات ثابت انجام خواهد شد.
 

 نتايج رگرسیون پنل ديتا -6جدول 

 عامل تورم واريانس سطح معناداری tمقدار آماره  پارامتر برآورد شده شرح
 56/0 5/5 -60/1 -04/5 سررسید بدهی

 50/0 5/5 -14/1 -56/5 اهرم مالی

 00/0 5550/5 -06/8 -550/5 سودآوری

 00/0 550/5 -10/0 -50/5 ریسک

 84/5 ضريب تعیین تعديل شده 01/5 ضريب تعیین

 F 5/5سطح معناداری آماره  F 00/0آماره 

    10/0 آماره دوربین واتسون

 
براساس نتایج جدول فوق، ضرائب متغیرهای فرضیه دوم شامل سررسید بدهی، اهرم مالی، سودآوری و ریسک به ترتیب برابر 

اند.  همچنین مقادیر عامل تورم واریانس متغیرها درصد معنادار شده 00در سطح اطمینان  -50/5و  -550/5، -56/5، -04/5با 
باشد. براساس نتایج جدول فوق ضریب تعیین بوده که بیانگر عدم وجود همخطی میان متغیرهای مستقل می 0کمتر از عدد  همگی
درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است. همچنین  01بوده و به معنی آن است که  01/5برابر با 
باشد. مقدار آماره دوربین واتسون نیز معنادار شده که به معنی خوبی مدل برآورد شده می 50/5در سطح  00/0با مقدار   Fآماره 
باشد. ضرایب سررسید بدهی و اهرم مالی دهنده عدم وجود ارتباط معنادار میان جملات اختلال مدل میاست که نشان 10/0برابر 

اند؛ بنابراین فرضیه دوم مبنی بر اینکه بین منابع تامین مالی شدهمعنادار  00در سطح اطمینان  -56/5و  -04/5به ترتیب با مقادیر 
گردد. همچنین رابطه معناداری وجود دارد تایید می 0814-0800و سیاست تقسیم سود در شرکتهای منتخب بورسی در دوره زمانی 

و  04/5تقسیم سود به ترتیب با مقادیر  دهد که با افزایش هر واحد از منابع تامین مالی و اهرم مالی،علامت این ضریب نشان می
 یابد. کاهش می 56/5

 

 دوم آزمون فرضیه -8-2
 باشد:و معادله رگرسیونی آن به صورت زیر می دومفرضیه 

𝐻0: بین عدم تقاون اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی داری وجود ندارد.   
𝐻1: ه معنی داری وجود دارد.بین عدم تقاون اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود رابط   
𝐷𝑃𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐼𝐴𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛾3𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
درصد اطمینان معنادار  00، مقدار ضریب همبستگی پیرسون میان متغیرهای تحقیق همگی در سطح 4براساس نتایج جدول 

است، احتمال وجود همخطی میان متغیرهای مستقل بسیار  4/5کمتر از اند. از این رو با توجه به اینکه مقادیر ضرائب همگی شده
 باشد.ضعیف می

درصد معنادار شده؛ از این رو آزمون لیمر )چاو( مبنی بر قابلیت  00در سطح  04/0با مقدار  Fآماره  1براساس نتایج جدول 
 گردد.انجام رگرسیون پنل دیتا تایید می

درصد معنادار شده؛ از این رو فرضیه اثرات ثابت تایید شده و  00در سطح  00/1دو با مقدار ، آماره کای 0براساس نتایج جدول 
 ا روش اثرات ثابت انجام خواهد شد.مدل رگرسیون پنل دیتا ب
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 هاماتريس همبستگي متقابل داده -7جدول 

 ريسک سودآوری عدم تقارن اطلاعاتي سود تقسیمي متغیر
 ----- -------- ----------- 0 سود تقسیمی

 ----- -------- ----------- ---------- سطح معناداری

 ----- -------- 0 -86/5 عدم تقارن اطلاعاتی

 ----- -------- ----------- 5/5 سطح معناداری

 ----- 0 86/5 -00/5 سودآوری

  -------- 5/5 5/5 سطح معناداری

 0 00/5 80/5 -88/5 ریسک

 ----- 5/5 5/5 5/5 سطح معناداری

 
 آزمون لیمر )چاو( -8جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  شرح

 گرددتایید می 550/5 04/0 آزمون لیمر )چاو(

 

 آزمون هاسمن -9جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای دو شرح

 تایید می شود 5/5 00/1 آزمون هاسمن
 
 

 نتايج رگرسیون پنل ديتا -11جدول 

 عامل تورم واريانس سطح معناداری tمقدار آماره  پارامتر برآورد شده شرح

 00/0 5/5 -6/0 -56/5 عدم تقارن اطلاعاتی

 80/0 550/5 -00/0 -550/5 سودآوری

 80/0 5558/5 -66/8 -08/5 ریسک

 80/5 ضريب تعیین تعديل شده 80/5 ضريب تعیین

 F 5/5سطح معناداری آماره  F 0/0آماره 

  1/0 آماره دوربین واتسون

 
، ضرائب متغیرهای فرضیه سوم شامل عدم تقارن اطلاعاتی، سودآوری و ریسک به ترتیب برابر با 05براساس نتایج جدول 

اند.  همچنین مقادیر عامل تورم واریانس متغیرها همگی کمتر درصد معنادار شده 00در سطح اطمینان  -08/5و  -550/5، -56/5
باشد. براساس نتایج جدول فوق، ضریب تعیین برابر با بوده که بیانگر عدم وجود همخطی میان متغیرهای مستقل می 0از عدد 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است. همچنین آماره  80بوده و به معنی آن است که  80/5
F   1/0باشد. مقدار آماره دوربین واتسون نیز برابر به معنی خوبی مدل برآورد شده می معنادار شده که 50/5در سطح  0/0با مقدار 

در  -56/5باشد. ضریب عدم تقارن اطلاعتی با مقدار دهنده عدم وجود ارتباط معنادار میان جملات اختلال مدل میاست که نشان
بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود در  معنادار شده است؛ بنابراین فرضیه سوم مبنی بر اینکه 00سطح اطمینان 

گردد. همچنین علامت این ضریب نشان رابطه معناداری وجود دارد تایید می 0814-0800شرکتهای منتخب بورسی در دوره زمانی 
 یابد. تقسیم سود کاهش می 56/5دهد که با افزایش هر واحد عدم تقارن اطلاعاتی،  می

 

 هادهاگیری و پیشننتیجه -9
 و بهره پرداخت منظور به نیاز مورد وجوه تأمین برای دارند سهام صاحبان حقوق به زیادی بدهی نسبت که هاییشرکت -0
 با. کنندتوزیع سهامداران بین کمتری سود و کنند حفظ شرکت در سود را از بیشتری صد در است ممکن رسید، سر در بدهی اصل
 که« داری وجود داردبین منابع تامین مالی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی: »مبنی بر ایناول فرضیه از حاصل به نتایج توجه

 :گرددمی گرفت پیشنهاد قرار تأيید مورد

 پژوهش نتایج دولتی، هایشرکت شدن خصوصی روند خاطر به کنندگاناستفاده سایر و دولت سهامداران، شرکتها، مدیران
 .دهند قرار مدنظر را حاضر
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 با کنندگان واستفاده میان اطلاعاتی تقارن عدم کاهش همچنین و مالی بازارهای در اطلاعات روزافزون اهمیت موجب به -0
داری بین عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود رابطه معنی: »این بر مبنی دوم فرضیه بررسی از حاصل نتایج به توجه

 و مدیران زیاد بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود نکته هستند که این دهندهگرفت نشان قرار تأيید مورد که «وجود دارد
 را بیشتری سود و نداشته بیشتر سود تقسیم به تمایلی هاشرکت که بود خواهد این از مالی حاکی هایصورت از کنندگاناستفاده

 :گرددمی لذا پیشنهاد. کرد نخواهند توزیع خود سهامداران میان

 موجب بازده بدون نقد وجه انباشت که نمایند توجه نکته این به سود تقسیم برای خود هایریزیبرنامه در هاشرکت مدیران
 .شد خواهد شرکت ارزش کاهش نهایت در و کارایی کاهش
 

 منابع
ها و تأثیر آن بر سود بررسی ارتباط سودآوری و نقدینگی در شرکت»(، 0814اسدی، غلامحسین؛ عزیزی بصیری، سعید، ) .0

 . 01، فصلنامه پیام مدیریت، شماره «قسیمیت

شده های پذیرفته های تجاری بر سیاست تقسیم سود شرکتبررسی تأثیر گروه»(، 0800)پورحیدری، امید؛ دلدار، مصطفی، .0
 .64-10مجله حسابداری مدیریت، صفحات:  ،«در بورس اوراق بهادار تهران

های تجربی ، مجله پژوهش«تأثیر عوامل خاص شرکت بر ساختار سررسید بدهی»(، 0805حاجیها، زهره؛ اخلاقی، حسنعلی، ) .8
 . 80-60، صفحات: 0حسابداری، سال اول، شماره 

بینی بررسی کارایی شاخصهای سنتی و نوین نقدینگی در پیش»(، 0805خواجوی، شکرالله؛ منفردمهارلویی، محمد، ) .0
 .050-000، صفحات: 0، مجله دانش حسابداری، شماره «هموارسازی سود شرکتها

شده  های پذیرفتهسبت پرداخت سود شرکتبررسی تأثیر ساختار مالکیتی بر ن»(، 0811صادقی، سید جلال؛ بهادری، حجت، ) .0
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 . .000، مجله حسابدار، شماره «هاتقسیم سود در شرکت»،  (0844سان؛ تالانه، عبدالرضا، )مهرانی، سا .4

8. (2012), “Ownership Structure, Board Composition and Dividend Policy in Pakistan”, 
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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 1711تابستان )تیر( ، (16)پیاپی  2، شماره سال پنجم

 

 ؛یسود واقع تیریبر مد ینگینسبت نقد ریتاث یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رقتهیپذ یهامورد مطالعه: شرکت

     

 1یرضا سور
 21/12/89تاریخ دریافت:  

 19/11/89تاریخ پذیرش: 
 

 25941کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 قیشده در بورس اوراق بهادار تهران اند. هدف از تحق رفتهیپذ یدر شرکتها یمال یرهایمتغ نیو سود مهم تر ینگینقد
شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یدر شرکتها یسود واقع تیریبر مد ینگینسبت نقد ریو مطالعه ارتباط و تاث یحاضر بررس

انجام  یاست. برا یهمبستگ-یفیو از لحاظ نحوه اجرا توص یبرداز لحاظ هدف از نوع کار قیبهادار تهران است. تحق
استفاده  29اس اس  یو اس پ 1 زیویا یبا نرم افزارها ونیرگرساز  قیتحق نیانجام ا یشد. برا نیتدو هیفرض 1 قیتحق

 یبا نمونه ا 2989تا  2985 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمان رفتهیپذ یموضوع در شرکت ها نیشد. ا
وجود  یرابطه معنادار یسود واقع تیریبا مد یو نسبت آن ینسبت جار نیها نشان داد که بافتهیشد.  یبررس ییتا 295
 دارد.

 

 یسود واقع تیریمد ،ینسبت آن ،ینسبت جار یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 rezasuri1367@gmail.com، واحد نراق یارشد دانشگاه آزاد اسلام یکارشناس - 1
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 مقدمه -1
پذیری مالی است که برای استفاده کنندگان های مالی، ارائه اطلاعاتی درباره وضعیت، عملکرد و انعطاف هدف صورت

های مالی، هدف توان گفت در صورت دستکاری صورتهای مالی در اتخاذ تصمیمات اقتصادی، مفید واقع شود. بنابراین میصورت
بب س شود. به علاوه وجود بسترهایی چون تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتیهای مالی خدشه وارد میو فلسفه وجودی صورت

(. دستکاری صورتهای مالی توسط مدیر برای رسیدن به اهداف خاص مدیرت 2981توسعه این موضوع می شود)دستگیر و حسینی، 
فرض طرح های پاداش، قراردادهای بدهی و هزینه های سیاسی صورت  9سود نامیده می شود که در تئوری های اثباتی بر اساس 

ر رسیدن به هدف مورد نظر را مد نظر دارد که در همه آنها سود از ودوره ای به دوره فرض هدف مدی 9می گیرد. در هریک از این 
 جود با مشکلات نمایندگی)حتی بر نقدینگی اثرهای (.1112، 2ای انتقال می یابد که سبب مشکلات نمایندگی می شود )اسکات

نسبت های نقدینگی و مدیریت سود  بین رابطه به بررسی حاضر پژوهش که خصوص این در است دوپهلو(، محرکی و مبهم اثرهای
 از جنبه هایی آزمون به حاضر دارد، پژوهش را مالی گزارشگری تحریف توانایی مشکلات نمایندگی که این دلیل به واقعی بپردازد.

سودهای  طریق از اقتصادی عملکرد تحریف به های مدیران، انگیزه اغوای دلیل به است ممکن که مالی می پردازد گزارشگری
نسبت های نقدینگی شامل دو نسبت جاری و آنی هستند. این دو متغیر با سود رابطه زیادی دارند به گونه  .شود منجر شده گزارش

ای که سود را با این دو متغیر تا حد زیادی می توان تغییر داد. حال مسئله اصلی تحقیق حاضر این است که تاثیر نسبت های 
 واقعی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چیست.نقدینگی بر مدیریت سود 

 

  پیشینه تحقیق -2
 انجام سود مدیریت و داخلی های کنترل بر حسابرسی کمیته های ویژگی تأثیر عنوان با پژوهشی (2988)همکاران و قائمی

 تخصص و حسابرسی کمیته اندازه) حسابرسی کمیته ویژگی دو هر بین که است آن دهنده نشان پژوهش از حاصل نتایج. دادند
 حسابرسی کمیته اندازه بین اما دارد وجود معناداری و منفی رابطه سود مدیریت و داخلی های کنترل در ضعف با( حسابرسی کمیته

 .ندارد وجود معناداری رابطه سود مدیریت و
 واقعی سود مدیریت کنترل جهت مناسب راهکاری نهادی مالکیت پایداری عنوان با پژوهشی (2988) همکاران و حمیدیان

 داشته ها شرکت آتی دوره عملکرد بر مخربی تأثیر واقعی سود مدیریت که داد نشان اول فرضیه در پژوهش نتایج. دادند انجام
 ها شرکت آتی عملکرد بر معناداری تأثیر مالی اهرم نسبت و ده زیان های شرکت ،z ورشکستگی مدل متغیرهای همچنین و است؛
 کنترل برای مناسبی راهکار تواند می نهادی مالکیت پایداری که دارد آن از نشان پژوهش دوم فرضیه در ها یافته نتایج. دارند

 کل بازده نرخ و شرکت اندازه فروش، رشد نرخ عملیاتی، توان متغیرهای همچنین. باشد ها شرکت واقعی سود مدیریت اعمال
 .دارد ها شرکت واقعی سود مدیریت بر معناداری تأثیر ها دارایی

تعهدات انجام  پرداخت توان و سودآوری و نقدینگی های نسبت بین پژوهشی با عنوان رابطه (2981حاجی ها و فیض آبادی)
 حقوق بازده های نسبت با و دارد معنادار رابطه خالص سود حاشیه نسبت با نقد وجه تبدیل چرخه که دهد می نشان دادند. نتایج

 صاحبان حقوق بازده با سریع و جاری نسبت همچنین. ندارند معنادار رابطه بدهی های نسبت و ها دارایی بازده سهام، صاحبان
 .ندارد وجود معنادار رابطه خالص سود حاشیه نسبت و سهام

 رگرسیون از تحلیل برای. دادند انجام سود مدیریت و چندگانه عمده سهامداران عنوان با پژوهشی (1111)همکاران و 1جیانگ
-2 فرضیه. شد استفاده سود مدیریت محاسبه برای عملکرد بر مبتنی جونز و شده تعدیل جونز جونز، مدل. شد استفاده متغیره چند
 را سود مدیریت از بالاتری سطوح انفرادی کنترلی سهامداران با شرکتهایی به نسبت چندگانه عمده سهامداران با شرکتهایی( الف

 تأثیر شرکت سود مدیریت های فعالیت بر چندگانه عمده سهامداران حضور( ب-2 فرضیه: بود زیر های فرضیه دارای تحقیق. دارند
 عمده سهامداران با شرکتهای در سود مدیریت و چندگانه عمده سهامداران بین مثبت رابطه( الف-1 فرضیه. دارد معناداری منفی

 بر چندگانه عمده سهامداران منفی تأثیر( ب-1 فرضیه. است بیشتر متفاوت عمده سهامداران با شرکتهای به نسبت یکنواخت
 سهامداران و عمده سهامداران تعداد نسبت( الف-9 فرضیه. است بیشتر متفاوت عمده سهامداران با شرکتهای در سود مدیریت

 تعداد نسبت( ب-9 فرضیه. دارد مثبتی تأثیر سود مدیریت های فعالیت بر کنترلی سهامدار به عمده سهامداران دیگر نسبی
 از ناشی های یافته. دارد منفی تأثیر سود مدیریت بر کنترلی سهامدار به عمده سهامداران دیگر نسبی مالکیت و عمده سهامداران

 انفرادی کنترلی سهامداران با شرکتهایی به نسبت چندگانه عمده سهامداران با شرکتهایی:  که داد نشان رگرسیونی مدل تحلیل
 عمده سهامداران با شرکتهای در سود مدیریت و چندگانه عمده سهامداران بین مثبت رابطه. دارند را سود مدیریت از بالاتری سطوح

                                                           
1. Scott 

2 . Jiang 
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 دیگر نسبی سهامداران و عمده سهامداران تعداد نسبت. است بیشتر متفاوت عمده سهامداران با شرکتهای به نسبت یکنواخت
 .دارد مثبتی تأثیر سود مدیریت های فعالیت بر کنترلی سهامدار به عمده سهامداران

. پرداختند ایالات متحده تجاری های بانک در سود مدیریت با نقدینگی و اهرم بررسی رابطه به (1121) دیگران و میکائیل
 .دارد وجود داری معنی و مثبت رابطه سود مدیریت با نقدینگی و اهرم بین که داد نشان هایافته

 

 روش تحقیق -3
همبستگی می باشد. کاربردی به این دلیل که در بورس اوراق -این تحقیق از نوع کاربردی و از نوع کمی و همچنین توصیفی

بهادار تهران و موسسات آموزشی کاربرد دارد و همبستگی به این دلیل رابطه بین چند متغیر مالی را بررسی می کند و کمی به این 
 که از داده های عددی و تحلیل های آماری برای نتیجه گیری استفاده می نماید. دلیل

 

 جامعه و نمونه تحقیق -3-1
شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  رفتهیپذ یشرکتهاگردد: جامعه آماری مورد نظر این پژوهش به شرح ذیل انتخاب می

 به صورت غربال گری و با شرایط زیر انتخاب می شود:نمونه باشد. شرکت می 941که شامل  2989تا سال  2985
هایشان کنار هلدینگ ها، موسسات مالی، بانک ها، بیمه ها و شرکت های سرمایه گذاری به علت ماهیت متفاوت فعالیت -2

 گذاشته شدند.
 اطلاعات مورد نیاز برای استفاده در آزمون ها باید در دسترس باشد. -1

 داشته باشند.ماه ن 5وقفه معاملاتی بیش از  -9
 اسفند باشد. 18جهت یکنواختی دوره زمانی، سال مالی آنها منتهی به  -5

 سال( می شود.-)شرکت121ساله برابر با  4رسید که در طی دوره  295پس از اعمال محدودیت های فوق تعداد به  -4

 

 فرضیه های تحقیق -4
 به نظر می رسد نسبت جاری بر مدیریت سود واقعی تاثیر دارد. -

 رسد نسبت آنی بر مدیریت سود واقعی تاثیر دارد. به نظر می -







0:

0:

1

0





H

H 

 

 تشریح متغیرهای مدل تحقیق -5
 برای هریک از فرضیه ها از مدل هایی به شرح زیر استفاده می شود:

مدیریت سود  1از  مدیریت سود مبتنی بر فعالیت های واقعی و برای فرضیه  2)برای فرضیه  مدل رگرسیونی تحقیق

 مبتنی بر اقلام تعهدی(
 

 

 متغیرهای تحقیق -1جدول 

 نوع متغیر اصلی نماد تعریف عملیاتی

 جریان نقدی عملیات غیر عادی

 

R_CFO 

مدیریت سود 
 واقعی

(RM) 
 

 هزینه های محصول غیر عادی

 

R_PROD 

 هزینه های اختیاری غیر عادی

 

R_DISC_

EXP 

 RM جمع می کنیم.مدل بالا را استاندارد کرده و با هم  9جزء باقیمانده 
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 نوع متغیر اصلی نماد تعریف عملیاتی
 دارایی جاری تقسیم بر بدهی جاری

HHI 
 نسبت نقدینگی

 مستقل
 نسبت جاری دارایی جاری منهای موجودی کالا تقسیم بر بدهی جاری

 اندازه SIZE لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال

 کنترلی

 رشد GROWTH سهامنسبت ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان 

حقوق سهامدار منهای وجه نقد و اوراق قابل معامله به علاوه کل بدهی سال قبل 
 تقسیم بر فروش سال قبل

NOA 
خالص دارایی 

 عملیاتی

 اهرم عملیاتی LEV بدهی بلند مدت تقسیم بر کل دارایی ها

 بتا BETA شاخص ریسک سیستماتیک

و در غیر اینصورت  2موسسات بزرگ باشد اگر حسابرس سازمان حسابرسی و 
 صفر

BIG8 اندازه حسابرس 

 ΔGDP تغییر در درصد تولید ناخالص ملی
تغییر تولید 
 ناخالص ملی

 بازده دارایی ROA سود خالص تقسیم بر دارایی

 

 آزمون مفروضات رگرسیون برای بررسی فرضیه های تحقیق -6
ها های لازم برای برآورد مدل است مهمترین این پیش فرضبرقراری پیش فرض میزان اعتبار مدل های برآورد شده به میزان

 عبارتند از:
 هانرمال بودن باقیمانده -2

 همسانی واریانس -1

 هاعدم خود همبستگی باقیمانده -9

 وجود ارتباط خطی و نداشتن نقاط پرت و تاثیر گذار -5

 عدم وجود همخطی بین متغیرهای مستقل -4

های به کار رفته برای بررسی در این تحقیق با ازمونها و نمودارهای تشخیصی برقراری پیش فرضها بررسی گردیده است روش
 ها و نمودارهای زیر بوده است. و کنترل پیش فرضهای بالا به ترتیب شماره پیش فرضها آزمون

باقیمانده های مدل رگرسیونی یکی از  بودن لنرما: ی بررسی نرمال بودن باقیمانده هاآزمون کلموگوروف اسمیرنف برا -2
 اسمیرنف -کلموگروف آزمون از استفاده با ادامه در فرضهایی رگرسیونی است که نشان دهنده اعتبار آزمونهای رگرسیونی است

زیرا نرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بودن باقیمانده های مدل . است شده بررسی متغیرهای وابسته توزیع بودن نرمال
( می انجامد. پس لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از برآورد پارامترها کنترل شود و تفاوت مقادیر برآوردی از مقادیر واقعی)

 و صفر فرضز جمله تبدیل نمودن آن( اتخاذ نمود. ادر صورت برقرار نبودن این شرط راه حل مناسبی برای نرمال نمودن آنها )
 .شودمی نوشته زیر صورت به آزمون این در مقابل فرض

کندمی پیروی نرمال توزیع از وابسته متغیر برای هاداده  

کندنمی پیروی نرمال توزیع از وابسته متغیر برای هاداده  
 

 
 : آزمون کلموگروف اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق 1جدول

 تعداد متغیرها

 Zمقدار  بیشترین تفاوت پارامترهای نرمال
کلموگروف 

 اسمیرنف -

مقدار 
 میانگین احتمال

انحراف 
 معیار

 منفی مثبت قدرمطلق

RM 643 -0/03 0/69 0/19 0/19 -0/12 0/91 0/378 

 

است،  بنابراین فرض صفر برای این دو متغیر رد نمیشود یعنی توزیع  14/1بیشتر از  RMمقادیر احتمال برای متغیر وابسته 
 آنها نرمال است.

 (نداشتن الگو در این نمودار نشان از همسانی واریانس استنمودار باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده )  -1

 مقابل مقادیر برآورد شده جهت تشخیص همسانی واریانس نمودارهای پراکنش باقیمانده در
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نمودارهای باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد 
شده حاوی اطلاعات بسیار مهمی است از جمله 
اینکه نداشتن الگوی منظم در پراکندگی این نقاط 
میتواند موید همسانی واریانس که یکی از پیش 

در  فرضهای مدلبندی رگرسیونی است می باشد.
نمودار زیر به این نکته توجه شده  است و تقریبا 
پراکندگی در  این نمودار تصادفی بوده و الگومند 

 نیست.
 

 : نمودار پراکنش مدیریت سود واقعی2نمودار

 ( نشانگر عدم خودهمبستگی است 1مقادیر نزدیک به واتسون )-آزمون دوربین -9

حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده ها که  1است مقادیر نزدیک به  1391با  مقدار آماره دوربین واتسون برابردر مدل اول 
 بنابراین خودهمبستگی بین باقیمانده ها وجود ندارد(.دهد. )است را نشان میوض رگرسیون یکی دیگر از فر

 است. 1351مقدار آماره دوربین واتسون برابر با در مدل دوم هم 
 ی و نداشتن نقاط پرت و تاثیر گذار را هم بررسی می کند.نمودارهای پراکنش وجود ارتباط خط -5

عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است این شاخص در مورد )  VIFمقادیر  -4
 بوده است. 21فرضیات مختلف برآورد ارایه شده است همه این مقادیر کمتر از  

عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در )  VIFمقادیر  برای مدل اول

باشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای متغیرها در  21صورتیکه مقدار آن بالاتر از 
 . است 51/2بیشترین مقدار برابر با 

 .است 11/2مقدار برابر با در بیشترین   VIFمقادیر در مدل دوم 
 

 تحلیل پانلی -6-1
های جمع آوری شده برای مقاطع مختلف ) در اند یعنی دادهگردآوری شده 2زمانی -مقطعیها به صورت در تحلیل پانلی، داده

هایی که بدین صورت جمع آوری می شوند، استقلال مشاهدات حفظ نمی گردد زیرا اینجا شرکتها( در طی زمان می باشد. در داده
بسته اند ) زیرا متعلق به یک شرکت های مختلف چندین مشاهده تکرار شده است که این مشاهدات به هم وااز هر شرکت در سال

 ها از تحلیل پانلی استفاده میگردد.هستند(. برای تحلیل این نوع داده
وجود دارد که از آزمونهای  با اثرات تصادفیو  با اثرات ثابت3 بدون اثرات ثابتدر مباحث تحلیل پانلی سه نوع مدل 

 مختلف برای تشخیص مدل مناسب استفاده میشود. در ادامه به طور خلاصه به این آزمونها اشاره شده است: 
 

 فرآیند انتخاب مدل مناسب -6-2
 فرآیند انتخاب مدل مناسب به شرح زیر است:

 ر یا چاو(.وجود اثرات در مقابل مدل بدون اثرات آزمون میگردد ) آزمون لیم مرحله اول:
 در این مرحله آزمون فرض به شرح زیر است:

 مدل ادغام شده مناسب است 

 مدل با اثرات مناسب است
 

درصد اطمینان رد میگردد یعنی مدل  84باشد فرض صفر در سطح  14/1در صورتیکه مقدار احتمال برای آزمون بالا کمتر از 
درصد اطمینان رد نمیشود  یعنی مدل ادغام  84این صورت فرض صفر در سطح با اثرات ثابت یا تصادفی مناسب است و در غیر 

 شده مناسب است.

 مدل با اثرات تصادفی در مقابل مدل با اثرات ثابت آزمون میگردد ) آزمون هاسمن(. مرحله دوم:

ثابت مناسب است یا مدل با در صورتی که مدل مورد استفاده، مدل با اثرات باشد، سوال بعدی این است که آیا مدل با اثرات 
اثرات تصادفی؟ برای پاسخ به این سوال مدل با اثرات تصادفی در مقابل مدل با اثرات ثابت با استفاده از آزمون هاسمن آزمون شده 

 است.
 فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به شرح زیر است. 

                                                           
1 Cross section-time series 
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 مدل با اثرات تصادفی مناسب است 

 مدل با اثرات ثابت مناسب است
 

درصد اطمینان رد شده  یعنی مدل با  84باشد فرض صفر در سطح  14/1در صورتیکه مقدار احتمال برای آزمون بالا کمتر از 
درصد اطمینان رد نمیشود یعنی مدل با اثرات تصادفی  84اثرات ثابت مناسب است( و در غیر این صورت فرض صفر در سطح 

 مناسب است.

مناسبترین مدل انتخاب شده و در  با اثرات تصادفیو مدل  با اثرات ثابت3 مدل بدون اثراتسه مدل در نهایت از بین 

 مورد معناداری هر کدام از متغیرهای مستقل و کنترلی بحث خواهد گردید.
 

 انتخاب مدل -6-3

ثابت و یا مدل با اثرات همانگونه که پیشتر گفته شد ابتدا مدل مناسب را ازمیان مدلها ) مدل ادغام شده3 مدل با اثرات 
 تصادفی( انتخاب میگردد نتایج آزمون چاو و هاسمن برای تشخیص مدل مناسب در جدول زیر ارایه شده است:

 : آزمون چاو و آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب 2جدول

 هامدل

 آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر

 نتیجه
 مقدار احتمال درجه آزادی مقدار آزمون اثرات

مقدار کای 
 دو-

درجه 
 آزادی

مقدار 
 احتمال

مدل 
 اول

 F 2/20 130,444 0/000مقدار 
54/86 9 0/000 

مدل با اثرات 
 0/000 130 290/11 دو -مقدار کای  ثابت

مدل 
 دوم

 F 1/45 130,437 0/003مقدار 
31/67 9 0/000 

مدل با اثرات 
 0/000 130 206/67 دو -مقدار کای  ثابت

 

ای برای است بنابراین مدل مورد استفاده دارای اثرات جداگانه 14/1مقدار احتمال آزمون چاو در مدلهای اول دوم بالا کمتر از 
  111/1است. مقدار احتمال برای آزمون هاسمن برای مدلهای اول و دوم به ترتیب برابر با  111/1شرکتها هستند. همه موارد مقدار 

 ا، مدل با اثرات ثابت است. است یعنی مدله 111/1و 
 

 آزمون فرضیه ها -7

 برازش مدل اول: -7-1
 استفاده شده است. مدل مفروض به صورت زیر است: 2در این بخش برای بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی

 

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:

 
 

 داری وجود ندارد.مدل معنی

 .داری وجود داردمدل معنی
 

 
 : است شده آورده پانلی تحلیل نتایج زیر جدول در

 14/1 از ترکم دارمق این. است 111/1 با برابر F داریمعنی احتمال مقدارآورد شده است ثابت بردر جدول زیر مدل با اثرات 

. درصد مدل معنی داری وجود دارد 84یعنی در سطح اطمینان  شودمی رد درصد 84 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل بیان  41است یعنی در حدود  41/1برابر با  تعیین ضریب میزان

 گردد. می
 

 

                                                           
1 Panel Analysis 
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 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل اول3جدول

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها عنوان متغیر

 نسبت جاری
 - معنادار و منفی 0/007 2/69- 0/588- مقدار ثابت

HHI 0/440 5/89 0/000  1/18 مثبتمعنادار و 

 1/42 معنادار و مثبت Size 0/040 2/61 0/009 اندازه

 1/18 معنیبی Growth -0/002 -0/85 0/397 رشد

خالص دارایی 
 عملیاتی

NOA -0/002 -0/30 0/764 1/06 معنیبی 

 1/13 معنادار و مثبت Lev 0/076 2/50 0/013 اهرم عملیاتی

 1/03 معنیبی Beta -0/009 -1/20 0/232 بتا

 1/13 معنیبی BIG8 0/018 1/10 0/273 اندازه حسابرس

د تغییر تولی
 ناخالص ملی

∆GDP 0/002 1/24 0/215 1/18 معنیبی 

 1/17 معنادار و مثبت Roa 0/741 9/39 0/000 بازده دارایی

 F 0/000مقدار احتمال  F 4/08مقدار 

 2/32 دوربین واتسون 0/56 ضریب تعیین

 

حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده ها که یکی دیگر از  1است مقادیر نزدیک به  91/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 
 )بنابراین خودهمبستگی بین باقیمانده ها وجود ندارد(.فروض رگرسیون است را نشان میدهد. 

) عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتیکه مقدار آن   VIFمقادیر 
مقدار برابر  باشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای متغیرها در بیشترین 21بالاتر از 

 است. 51/2با 
. داد انجام جزئی - t هایآماره از استفاده با را زیر فرضهای توانمی بیضرا برآورد برای

 است: مقابلز مبدا یا مقدار ثابت به صورت فرض مقابل برای عرض ا و صفر فرض
 

 :شودنوشته میمقابل به صورت  و کنترلی و برای میزان ارتباط متغیرهای مستقل
  

 

 

 
:گرددمی محاسبه مقابل صورت به آزمون آماره مقدارو 

   
بزرگ توزیع نرمال  توزیع آماره بالا برای نمونه های

 قابلماستاندارد است بنابراین ناحیه رد و عدم رد به صورت 
 خواهد بود.

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

 
متغیر وابسته مشخص شده است رابطه مثبت و معنادار به این مفهوم است که با در جدول بالا رابطه بین متغیرهای مستقل با 

افزایش متغیر مستقل3 متغیر وابسته نیز افزایش می یابد در حالیکه در ارتباط منفی معنادار با افزایش متغیر مستقل3 متغیر وابسته 
 ته وجود ندارد.کاهش می یابد در ارتباط بی معنی هم رابطه ای بین متغیر مستقل و وابس

برابر با  Growth)معنادار و مثبت (3 برای  12/1برابر با  Sizeبرای ، (ثبت)معنادار و م 98/4برابر با  HHIبرای  tمقدار آماره 
 -11/2برابر با  Beta)معنادار و مثبت(، برای  41/1برابر با  LEVمعنی(، برای )بی -91/1برابر با  NOAمعنی(، برای )بی -94/1
)معنادار و  98/8برابر با  Roaمعنی( و برای )بی 15/2برابر با  GDP∆معنی(، برای )بی 21/2برابر با  BIG8معنی(، برای )بی

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد  84است که در سطح اطمینان  -18/1برای عرض از مبدا برابر با  tمثبت( است مقدار آماره 
 .یعنی عرض از مبدا معنادار است
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 مدل دوم -7-2
 مدل مفروض به صورت زیر است:

 

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:

 
 داری وجود ندارد.مدل معنی

 .داری وجود داردمدل معنی
 

 
 :است شده آورده پانلی تحلیل نتایج زیر جدول در

 14/1 از ترکم دارمق این. است 111/1 با برابر F داریمعنی احتمال مقدارآورد شده است بردر جدول زیر مدل با اثرات ثابت 

. درصد مدل معنی داری وجود دارد 84یعنی در سطح اطمینان  شودمی رد درصد 84 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل بیان  92است یعنی در حدود  92/1برابر با  تعیین ضریب میزان

 گردد. می
 است. 11/2در بیشترین مقدار برابر با   VIFمقادیر است  51/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

 

 برآورد و آزمون پارامترهای مدل دوم  -4ل جدو
 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  ضرایبمقدار  پارامترها عنوان متغیر

 نسبت آنی
 - معنادار و منفی 0/002 3/12- 3/487- مقدار ثابت

HHI 1/596 4/18 0/000 1/19 ثبتمعنادار و م 

 1/42 معنادار و مثبت Size 0/273 3/48 0/001 اندازه

 1/18 معنیبی Growth -0/001 -0/10 0/924 رشد

خالص دارایی 
 عملیاتی

NOA -0/046 -1/38 0/168 1/06 معنیبی 

 1/14 معنادار و منفی Lev -0/303 -1/96 0/050 اهرم عملیاتی

 1/03 معنیبی Beta -0/025 -0/65 0/515 بتا

 1/13 معنیبی BIG8 0/090 1/07 0/287 اندازه حسابرس

تغییر تولید 
 ناخالص ملی

∆GDP 0/014 2/11 0/035 1/18 معنادار و مثبت 

 1/17 معنیبی Roa -0/384 -0/95 0/340 داراییبازده 

 F 0/000مقدار احتمال  F 1/82مقدار 

 2/40 دوربین واتسون 0/37 ضریب تعیین

 
برابر با  Growth)معنادار و مثبت(، برای  59/9برابر با  Size(، برای ثبت)معنادار و م 29/5برابر با  HHIبرای  tمقدار آماره 

 -14/1برابر با  Beta)معنادار و منفی(، برای  -81/2برابر با  LEVمعنی(، برای )بی -99/2برابر با  NOAمعنی(، برای )بی -21/1
 -84/1برابر با  Roa)معنادار و مثبت( و برای  22/1برابر با  GDP∆معنی(، برای )بی 12/2برابر با  BIG8معنی(، برای )بی
درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار  84است که در سطح اطمینان  -21/9رابر با برای عرض از مبدا ب tمعنی( است مقدار آماره )بی

 دارد یعنی عرض از مبدا معنادار است.
 

 بحث و نتیجه گیری -8
نقدینگی و سود مهم ترین متغیرهای مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اند. نقدینگی وابسته به 

ی است. دارایی ها و بدهی های جاری در یک سال و یا یک چرخه عملیاتی هر کدام که کوتاه تر است دارایی ها و بدهی های جار
لذا تقسیم دارایی های جاری بر بدهی های جاری معیار خوبی برای نقدینگی است. سود نیز جز فعالیت به وجه نقد نبدیل می شوند. 
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هدف از تحقیق حاضر بررسی و مطالعه ارتباط و تاثیر نسبت است. های جاری و سالانه شرکت است که از نقدینگی تاثیر پذیر 
برای  tدر فرضیه اول مقدار آماره نقدینگی بر مدیریت سود واقعی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود. 

معنی(، )بی -94/1برای رشد برابر با  ،(مثبت )معنادار و 12/1برای اندازه شرکت برابر با ، (ثبت)معنادار و م 98/4برابر با  نسبت جاری
معنی(، )بی -11/2)معنادار و مثبت(، برای بتا برابر با  41/1معنی(، برای اهرم برابر با )بی -91/1برابر با  خالص دارایی عملیاتیبرای 

معنی( و برای بازده دارایی برابر با )بی 15/2برابر با  تغییر تولید ناخالص ملیمعنی(، برای )بی 21/2برای اندازه حسابرس برابر با 
درصد در ناحیه رد  84است که در سطح اطمینان  -18/1برای عرض از مبدا برابر با  t)معنادار و مثبت( است مقدار آماره  98/8

 ،(ثبت)معنادار و م 29/5برای نسبت آنی برابر با  tدر فرضیه دوم مقدار آماره . فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا معنادار است
 -99/2برابر با  خالص دارایی عملیاتیمعنی(، برای )بی -21/1(3 برای رشد برابر با )معنادار و مثبت 59/9برای اندازه برابر با 

 12/2 معنی(، برای اندازه حسابرس برابر با)بی -14/1)معنادار و منفی(، برای بتا برابر با  -81/2معنی(، برای اهرم برابر با )بی
معنی( است مقدار )بی -84/1)معنادار و مثبت( و برای بازده دارایی برابر با  22/1برابر با  تغییر تولید ناخالص ملیمعنی(، برای )بی

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از  84است که در سطح اطمینان  -21/9برای عرض از مبدا برابر با  tآماره 
 است.مبدا معنادار 

پیشنهاد می شود سرمایه گذاران و افراد فعال در بازار سرمایه، به هنگام تصمیم گیری به میزان  با توجه به یافته های پژوهش،
نسبت های نقدینگی موجود در صنایعی که شرکت های مورد نظر در آنها مشغول به فعالیت می باشند، توجه داشته باشند؛ زیرا به 

  نظر می رسد، نقدینگی عاملی موثر در مدیریت سود می باشد.
گر مطرح شد، جهت تکمیل این پژوهش و انجام هایی که طی انجام آن برای پژوهشسشبا توجه به نتایج این پژوهش و پر

 شود:های مرتبط با این پژوهش، پیشنهادات زیر برای انجام مطالعات آتی ارائه میتر در حوزهمطالعات بیش
 س اوراق بهادار تهران به منظور کنترل تأثیر صنعت انجام شود.این پژوهش به تفکیک برای صنایع مختلف موجود در بور

 

 منابع
 تیریمناسب جهت کنترل مد یراهکار ینهاد تیمالک یداریپا(، 2988، )هاجر ،فلاح ،نیحس ،جنت مکان ،محسن ،انیدیحم -2

 ،21دوره  ،زییپا، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی )پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی( فصلنامه ی،سود واقع
 .281تا صفحه  218از صفحه  ،52شماره  

پژوهش (. رابطه بین نسبت های نقدینگی و سودآوری و توان پرداخت تعهدات. 2981) رشته،، و فیض آبادی، فهرهحاجیها، ز -1
 .242-212(3 28)34 حسابرسی )پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی(های حسابداری مالی و 

مطالعات حسابداری و پاییز  نشریه، (مروری جامع بر مدیریت سود )بخش اول، 2981دستگیر، محسن، حسینی، احسان،  -9
 .28-1، سال دوم، شماره هفتم، صص حسابرسی

و  یداخل یبر کنترل ها یحسابرس تهیکم یها یژگیو ریتأث(، 2988، )نیغلام حس ی،علو ،زهرا ی،مراد ،فاطمه ی،قائم -5
دوره   ،تابستان ،پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی )پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی(  فصلنامه، سود تیریمد
 . 191تا صفحه  148از صفحه ، 51شماره   ،21

5- Jiang, F., Y. Ma and X. Wang, (2020), Multiple blockholders and earnings management, 

Journal of Corporate Financeو https://doi.org/10.1016/ j.jcorpfin.2020.101689 

6- Michael J. Gombola a, Amy Yueh-Fang Ho, , Chin-Chuan Huang, (2016). The effect of 

leverage and liquidity on earnings and capital management: Evidence from U.S. commercial 

banks. International Review of Economics and Finance 43 (2016) 35–58. 

7- Scott, W. R., (2007), Financial Accounting Theory, Termeh Publication, Tehran, Third 

Edition. 

 
  

http://iranianaa.com/%D9%86%D8%B4%D8%B1%DB%8C%D9%87/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C
http://iranianaa.com/%D9%86%D8%B4%D8%B1%DB%8C%D9%87/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C
http://iranianaa.com/%D9%86%D8%B4%D8%B1%DB%8C%D9%87/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C


 

06 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
2 

ی
یاپ

)پ
16

ر( 
)تی

ن 
ستا

تاب
 ،)

17
11

 

survey of impact of liquidity ratio on real earnings management 

(case study: listed companies in Tehran Stock Exchange) 
 

reza soori 
M.A in Islamic azad university naragh branch 

 

 
Abstract 

 
Liquidity and earning are the most important financial variable in listed companies in Tehran 

Stock Exchange. Purpose of this research is survey and study of relationship between liquidity 

ratio on real earnings management in listed companies in Tehran Stock Exchange. The research 

from the viewpoint of purpose is practical and from the viewpoint of execution method is 

descriptive-correlation. For this research 2 hypotheses is compiled. To conduct this research, we 

use regression models via Eviews 6 and SPSS 18 statistical software. This subject surveyed in 

Tehran Stock Exchange listed companies 134 since 2015-2019. Finding show that there are 

significant relationship between current ratio and liquid ratio with real earnings management. 

 
Key Words: Current Ratio, Liquid Ratio, Real Earnings Management 
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