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 یده ـچک
 

در  یگذارهیسرما شیو ب یاهرم مال نیبر رابطه ب تیریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب ریتاث یپژوهش، بررس نیهدف ا
شرکت  00 یهامنظور داده نیبود. بد 0901تا  0905 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یهاشرکت

است  یپژوهش از نوع  کاربرد نیقرار گرفتند. ا لیو تحل هیتجز ردشده در بورس اوراق بهادار تهران مو رفتهیپذ یدیتول
بر  ونیرگرس یهاپژوهش، مدل یهاهیآزمون فرض ی. براپردازدیمورد مطالعه م یرهایمتغ نیکه به توصیف همبستگی ب

و  یلاهرم ما نیب یکه رابطه معنادار دهدیپژوهش نشان م یهاهیآزمون فرض جینتا شدند. پانل برآورد یمبنا
 یگذارهیسرماشیو ب تیریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نینشان داد که ب جینتا نیوجود ندارد. همچن یگذارهیسرماشیب

و  یاهرم مال نیبر رابطه ب تیریاز حد مد شینشان داد که اعتماد به نفس ب جیوجود دارد. اما نتا یرابطه مثبت و معنادار
 .ندارد یمعنادار ریتاث یگذارهیسرماشیب
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 مقدمه -1
رن تقام نمایندگی میباشند. عدت مشكلاو طلاعاتی رن اتقام بسته به عدای وادهگسترر به طواری سرمایهگذت تصمیما

حد از کمتر اری گی منجر به سرمایهگذدبه سا، نددارمانی زساون که بر تامین مالی بری تاثیرزار و بات نوسانااه طلاعاتی به همرا
حد از بیش اری سرمایهگذاز ناشی ، نمایندگی معمولات حالی که مشكلاد. در یت مالی میشوودجهه با محداموی در شرکتها

 ریتئوباشد. فعلی منفی میارزش با ی هاوژهپرآزاد در  نقد ی هانست جریادرنااری سرمایهگذو با توجه به منافع شخصی ان مدیر
و هزینه سرمایه از بالاتر و ثابت زده باخ با نری هاوژهپراری در ست که  شرکتها مایل به سرمایهگذد اعتقااین ابر اری سرمایهگذ

هایی با خالص ارزش فعلی مثبت، (. سرمایه گذاری در پروژه0909)واعظ و رشیدی، مند هزینه تامین مالی کمتر میباشند زنیا
گذاران برگردانند های بهره مربوط، مدیران باید وجه نقد اضافی را به سرمایهت و بعد از پرداخت هزینهنیازمند تامین مالی خارجی اس

گذاری، از یک سو وجود جریان نقدی به سبب نبود تقارن اطلاعاتی بین (. بر اساس فرضیه بیش سرمایه0901)برزیده و همكاران، 
گذاری شود و از سوی دیگر وجود محدودیت در تامین مالی، به کم سرمایهگذاری میمدیران و سهامداران منجر به بیش سرمایه

ده بواری مد سرمایهگذرآناکای هارفتارحد بیانگر از کمتر و حد از بیش اری گذ(. سرمایه5990، 0گردد )بیدل و همكارانمنتهی می
ی هارفتارحد به از کمتر اری سرمایه گذو  حد از بیش اری سرمایهگذد. جتماعی میشوافتن سرمایه ر رهدن و یاع زقووکه منجر به 

د )واعظ جتماعی میشوافتن سرمایه ر رهداران و سرمایهگذای هنگفت بری هانیازست که سبب ابسته ی واغیر مؤثراری گذسرمایه
گذاری سرمایههایی که گذاری مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف منابع در فعالیت(. بنابراین کارایی سرمایه0909و رشیدی، 

گذاری( و از سوی دیگر، منابع به سمت در آن بیشتر از حد مطلوب انجام شده است ممانعت شود )جلوگیری از بیش سرمایه
هایی که بالاتر گذاری(. بهر حال، شرکتگذاری دارد، هدایت گردد )جلوگیری از کم سرمایههایی که نیاز بیشتری به سرمایهفعالیت

گذاری دارند، درحالی که آنهایی کنند، بیش سرمایهگذاری میگذاری مورد انتظار( سرمایه)انحراف مثبت از سرمایهشان از سطح بهینه
گذاری دارند )گماریز کنند، کم سرمایهگذاری مورد انتظار( به بیرون منتقل میهای سودآور را )انحراف منفی از سرمایهکه همه پروژه

ها آنرا در رابطه با تصمیمات و چگونگی دستیابی به منابع مالی از مهمترین مواردی است که شرکت(. اهرم مالی 5909، 5و بالستا
دهند. این موضوع منابع تأمین مالی از محل سرمایه باشد یا از محل بدهی، دارای ابعادی متفاوت است. در خود مورد توجه قرار می

اصل از عملیات( و منابع بیرونی )استقراض و افزایش سرمایه( تقسیم کل منابع تأمین مالی به دو دسته منابع درونی )سود ح
های بسیاری در طول زمان گردیده است .تئوری تعادلی )یا موازنه (ایستا و گردد، چگونگی استفاده از این منابع منجر به تئوریمی

(. تاثیر تامین 0909ست )اسدی و همكاران، ها در طول زمان بوده اترین این تئوریتئوری سلسله مراتبی از مهمترین و برجسته
توان از طریق متغیر سود تقسیمی به شكل نقدی توضیح داد. افزایش سود تقسیمی، گذاری را میمالی داخلی بر کارایی سرمایه

اثیر سود (. در مورد ت0011، 9کند )جنسنهای نقدی جاری و آتی یک شرکت، به بازار سرمایه منتقل میاطلاعاتی در باره جریان
های هایی مثل پاداش، دارای این انگیزه هستند که حتی در صورت فقدان فرصتکند مدیران از طریق محرکتقسیمی بیان می

گذاری کم بازده یا حتی زیانده کنند. در این حالت، سیاست تقسیم سود گذاری سودآور، وجوه نقد آزاد را صرف سرمایهرشد و سرمایه
های احتمالی مدیریت از وجوه نقد آزاد است. علاوه بر این، توزیع سود، مدیران ممانعت از سوء استفادهابزاری برای کنترل و 

گذاری بیشتر، به بازار روی آورند و در نتیجه، از قوانین و مقررات های سرمایهسازد که برای تامین مالی پروژهها را وادار میشرکت
های احتمالی، مثل ون سازمانی تبغیت کنند. این امر باعث صرفه جویی در برخی از هزینهگذاران برها و سایر سرمایهبورس، بانک

های آتی (. مدیران بیش اعتماد، برگشت5992، 0شود )وانگهزینه بكارگیری افراد برون سازمانی به منظور نظارت بر مدیریت، می
های مثبت ز این رو آنها احتمالا، احتمال و بزرگی شوکزنند. اهایشان را بیش از حد تخمین میهای شرکتسرمایه از پروژه

های های معكوس و منفی گردشزنند و شوکهای در حال اجرا را بیش از حد تخمین میهای نقدی آتی حاصل از پروژهگردش
د درخصوص هزینه بر (. مدیران بیش اعتماد باتوجه به اعتقادات خو0905زنند )ملكیان و همكاران، نقدی را کمتر از حد تخمین می

های مالی روبه روست. باوجود این، کنند که شرکت تحت مدیریت آنها با محدودیتای رفتار میبودن تامین مالی خارجی، به گونه
های مالی تاحدودی مبهم است. علت این ابهام نیز به طور عمده ناشی از تفسیر نحوه برخورد مدیران بیش اعتماد بامحدودیت

گذاران اعتقادات گذاران درخصوص ارزش شرکت است. زمانی که مدیران وسرمایههای مدیران بیش اعتماد و سرمایهتفاوت دیدگاه
های تامین مالی جاری و آتی داشته باشند، سطح بهینه وجه نقد بر اساس موازنه هزینه و منفعت یكسانی درخصوص هزینه

گذاران اعتقادات متفاوتی داشته باشند، سطح بهینه وحه نقد از و سرمایهشود. در صورتی که مدیران نگهداشت وجه نقد تعیین می
شود. از یک طرف، مدیران بیش اعتماد سوی مدیران بر اساس دیگرا آنها در خصوص هزینه تامین مالی خارج از شرکت، تعیین می

اری کنند تا از این طریق، از تامین مالی گذاری پیشرو، وجه نقد بیشتری نگهدهای سرمایهممكن است به منظور تامین مالی فرصت
(. با توجه به مطالب گفته 5902، 2آتی خارج از شرکت پرهیز کنند که از دیدگاه آنها بی جهت هزینه بر است )دشموک و همكاران

                                                           
1. Biddle and et al 

2.Gomariz and Ballesta 
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ذاری تاثیر شده پرسش اصلی پژوهش این است که آیا اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر رابطه بین اهرم مالی و بیش سرمایه گ
 معناداری دارد؟

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

ها در رقابت بازار و ایجاد ارزش جدید برای سهامداران دارد. گذاری نقش مهمی در تضمین توسعه پایدار شرکتسرمایه
لان، بازارهای های پولی کای از عوامل، از جمله اقتصاد کلی، سیاستگذاری شرکتی توسط طیف گستردههای سرمایهسیاست

(. عوامل مدیریتی، مانند نامعقول بودن مدیران، به خصوص در 5991، 0شوند )ریچادسونهای شرکت تعیین میسرمایه و عملیات
ها با حاکمیت شرکتی ضعیف اهمیت دارد. بیش اعتمادی یک رفتار نامعقول معمول است و بازارهای مالی ناکارآمد و در شرکت

گذاری گیری تجاری نشان دهند. مدیرانی که بیش اعتمادی دارند تصمیمات سرمایهند آن را هنگام تصمیممدیران شرکت تمایل دار
شود. با این حال، بیش اعتمادی مدیریتی بر گذاری بیش از حد یا کمتر از حد میکنند که منجر به مشكلات سرمایهرا اتخاذ می

ی جدید و تامین مالی بدهی(، بلوغ بدهی و دیگر مسایل مالی شرکت تاثیر ساختار سرمایه شرکتی، تامین مالی خارجی )تامین مال
  (5،5992دارد )لین و همكاران

های مربوط به تامین مالی است. تامین مالی یكی از اجزاء های پیش روی مدیران واحد تجاری تصمیمیكی از مهمترین تصمیم
ن مالی توسط مدیران، نقش بسزایی در ریسک و ایجاد ثروت برای های تامیضروری عملیات هر واحد تجاری است. اتخاذ سیاست

های تامین مالی مدیران از اهمیت بیشتری برخوردار است. عوامل زیادی سهامداران دارد. با این حال شناخت عوامل موثر بر تصمیم
دسته تقسیم کرد: دسته اول، عواملی توان به دو گیری تامین مالی مدیران واحد تجاری موثر است که این عوامل را میبر تصمیم

که مرتبط هستند با ساختار شرکت مانند مشكلات نمایندگی، اندازه شرکت و درماندگی مالی و دسته دوم، عواملی که مرتبط هستند 
ها (، شرکت0010، 9کاری و اطمینان بیش از حد با توجه به تیوری سلسله مراتبی )مایرزهای رفتاری مدیران مانند محافظهبا ویژگی

دهند، و سپس بدهی را کنند، بنابراین تامین مالی داخلی را ترجیح میبندی میهای خود اولویتمنابع مالی خود را بر پایه هزینه
دهند و به عنوان آخرین راه برای افزایش دارایی جدید. مدیران شرکت از دیدگاه مالی رفتاری تمایل دارند که منابع مالی ترجیح می

را نسبت به منابع دیگر انتخاب کنند زیرا آنها کنترل بیشتری بر بودجه داخلی دارند. بنابراین، اعتماد به نفش بیش از حد داخلی 
گذارند. اگر مدیران بیش اعتماد، بودجه داخلی کافی گذاری داخلی تاثیر میگذاری با سرمایههای سرمایهوری پروژهمدیران بر بهره

های حاکمیت شرکتی کنترل نشوند، آنها به طور سیستماتیک ه باشند و توسط بازار سرمایه یا مكانیزمگذاری داشتبرای سرمایه
گیرند. با این حال، اگر سرمایه داخلی کافی نداشته باشند، مایل به صدور سهام گذاری را دست بالا میهای سرمایهبازگشت به پروژه

کنند. اعتماد گذاری خود را مهار میکنند. در نتیجه ،آنها سرمایهر از بازار درک میجدید نیستند، زیرا آنها سهام شرکت خود را کم ت
گذاری شرکتی به ویژه در یک بازار مانند ایران، که در آن حاکمیت موثر داخلی و تواند برای انحرافات سرمایهبه نفس کاذب می

 (.0902اهیمی و احمدی، های پایش خارجی به خوبی تثبیت نشده است، موثر است )ابرمكانیزم

گذاری ناکارا، صرفنظر کردن های نمایندگی وجود ندارد، سرمایهدر شرایطی که هیچ اصطكاکی مثلا انتخاب ناسازگار یا هزینه
گذاری ناکارا شامل انتخاب گذاری(. به علاوه سرمایهگذاری با ارزش فعلی خالص مثبت است )کم سرمایههای سرمایهاز فرصت

گذاری گذاری(. حداقل دو معیار نظری برای تعیین کارایی سرمایهشود )بیش سرمایهی با ارزش فعلی خالص منفی نیز میهایپروژه
گذاری صحیحی با آن وجود دارد: اولاً اینكه، اگر یک شرکت تصمیم به تأمین مالی گیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که سرمایه

های نامناسب در جهت منافع خویش و یا حتی سوء استفاده از منابع با انتخاب پروژه انجام شود. برای مثال، مدیران ممكن است
گذاری، منابع های سرمایهگذاری ناکارا نمایند؛ دوم اینكه یک شرکت نیاز دارد به منظور تأمین مالی فرصتموجود، اقدام به سرمایه

ای از فعلی خالص مثبت باید تأمین مالی شوند؛ هر چند بخش عمده های با ارزشآوری نماید. در یک بازار کارا، همه پروژهرا جمع
سازد، زیرا های مالی، توانایی مدیران را برای تأمین مالی محدود میادبیات موجود در حوزه مالی نشان داده است که محدودیت

های با ارزش فعلی ل و انجام پروژههای زیاد تأمین مالی، از قبوهای مواجه با محدودیت مالی ممكن است به دلیل هزینهشرکت
ها، با شناخت عوامل مؤثر بر شود. مدیران شرکتگذاری منجر میخالص مثبت صرف نظر نمایند که این کار به کم سرمایه

توانند نهایت بازدهی را ایجاد کنند تا هم گذاری بهینه، میگذاری و با به کارگیری آنها در رسیدن به سطح سرمایهسرمایه
گذاری را از دست ندهند وهم رضایت سهامداران را جلب نمایند اما بازارهای ناکارا دارای نواقصی هستند های سودآور سرمایهتفرص

کم »و یا  « گذاریبیش سرمایه»گذاری بهینه شرکت را تحت تأثیر قرار داده و در نهایت، به فرآیند تواند سطح سرمایهکه می
 (.0901یری، منتهی شود )کب« گذاریسرمایه

( به بررسی بیش اعتمادی مدیران، تامین مالی داخلی و کارایی 5900) 0در راستای موضوع پژوهش هی و همكاران
دهد اما های شغلی تجاری و کمبود سرمایه را کاهش میگذاری پرداختند. آنها نشان دادند که تأمین مالی داخلی، فرصتسرمایه

                                                           
1 . Richardson 

2 . Lin and et al 

3 . Myers 

4 . He and et al 
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گذاری ریتی شود. این مشكل سرمایههای دارای اعتماد به نفس مدیگذاری بیش از حد بخصوص در بنگاهممكن است باعث سرمایه
در  0( هانگ و همكاران5901های دولتی است. همچنین در سال )به طور قابل توجهی مربوط به اعتماد به نفس مدیریتی در شرکت

های نقدی، نشان دادند که به طور میانگین  گذاری جریانبررسی تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران بر حساسیت سرمایه
هایی که هزینه شود و در شرکتهای نقدی میگذاری جریاناعتماد به نفس بیش از حد مدیران باعث افزایش حساسیت سرمایه

اعتماد به نفس »( در پژوهشی تحت عنوان 5901) 5نمایندگی بالاتری دارند این تأثیر به میزان قابل توجهی بیشتر است. فرچیلد
کند که یک مدیر با اعتماد به نفس بیش از حد، بیان می« ، تصمیمات مالی و عملكرد شرکتبیش از حد مدیریتی، مسئله نمایندگی

 9گیرد. در بررسی رفتار مدیران، مالمندر و تاتهای مالی را کمتر از واقع در نظر میهای خود را بیش از حد واقع، و محدودیتتوانایی
تماد به نفس بیش از حد مدیریتی، ممكن است منجر به انحرافاتی الخصوص اعها علی( دریافتند که خصوصیات شخصی آن5901)

گذاری بیشتری به داری حساسیت سرمایهگذاری شرکت شود، و این مدیران خوش بین به طور معنیدر تصمیمات سرمایه
ه تأمین مالی از طریق های سهامی دارند. همچنین مدیران با اعتماد به نفس بیش از اندازهای نقدی آزاد به ویژه در شرکتجریان

اعتمادبه نفس بیش از اندازه و »( نیز در پژوهشی با عنوان 5902) 0دهند. ایخولم و پسترنکبدهی را به انتشار سهام ترجیح می
 گذاریشانتر و با اعتماد به نفس بالاتر، آسیب بیشتری از رفتارهای سرمایهگذاران جزئینشان دادند که سرمایه« گذاریحجم سرمایه

( بیان 5909) 2گذاری تغییر کرده و از آن متأثر است. دشموک و همكارانگذار با اندازه و حجم سرمایهبیند. به علاوه رفتار سرمایهمی
ای آتی، منابع مالی بیشتری انباشته کنند تا برای نیازهای سرمایهکردند که مدیران نسبت به مدیران منطقی سود کمتری تقسیم می

 کنند.

( به بررسی تاثیر اعتماد بیش از حد مدیریت و تامین مالی داخلی بر 0901ش های انجام شده در ایران کبیری در سال )در پژوه
گذاری تاثیر معكوس و تامین مالی گذاری پرداخت. نتایج او نشان داد که بیش اعتمادی مدیریت بر کارایی سرمایهکارایی سرمایه

( به بررسی فرا اطمینانی مدیران و ریسک 0901مثبت و معناداری دارند. بشكوه و کشاورز ) گذاری تاثیرداخلی بر کارایی سرمایه
ها بر ریسک سقوط قیمت بینی سود و رشد غیرعادی داراییسقوط قیمت سهام، نشان دادند که بیش اعتمادی مدیران با معیار پیش
( کاشانی پور و 0901م و معناداری دارد. همچنین در سال )سهام بر اساس نوسان بالا به پایین و سیگمای حداکثری تاثیر مستقی

محمدی در بررسی رابطه بین بیش اطمینانی مدیران با نگهداشت وجه نقد و حساسیت جریان نقدی وجه نقد نشان دادند که رابطۀ 
دست آمده بیانگر آن است مثبت و معناداری بین بیش اطمینانی مدیران  و وجه نقد نگهداری شده وجود دارد. همچنین، نتایج به 

که بیش اطمینانی مدیران اثر مثبت و معناداری بر حساسیت جریان نقدی وجه نقد دارد. به بیان دیگر، مدیران بیش اطمینان وجه 
ها مطابق با این دیدگاه است که مدیران کنند. این یافتههای نقدی عملیاتی تجاری را در شرکت ذخیره مینقد بیشتری از جریان

کنند با نگهداری وجه کنند. بنابراین، سعی میهای تامین مالی آتی خارج از شرکت را بیش از اندازه تلقی میش اطمینان هزینهبی
( نشان 0902های فروغی و همكاران نیز در سال  )های پیش رو را از منابع داخلی شرکت تأمین مالی کنند. یافتهگذارینقد، سرمایه

گذاری بیش از حد دارند. علاوه بر این، کیفیت گزارشگری مالی باعث کاهش تاثیر مثبت مایل به سرمایهداد که مدیران توانا ت
( دریافتند که سازوکارهای نظام راهبری 0900گردد. همچنین سالطه و همكاران )گذاری بیش از حد میتوانایی مدیریتی بر سرمایه

معناداری ندارد. همچنین سازوکارهای نظام راهبری شرکتی بر ارتباط بین گذاری تأثیر شرکتی بر ارزش شرکت و کارایی سرمایه
( در بررسی تاثیر اعتماد به نفس 0909گذاری و ارزش شرکت، تأثیر معناداری نشان نداد. عربصالحی و همكاران )کارایی سرمایه

اعتماد به نفس بیش از حد مدیران ارشد های نقدی نشان دادند که جریان -گذاریبیش از حد مدیرارن ارشد بر حساسیت سرمایه
 های نقدی شده است.جریان -گذاریباعث افزایش حساسیت سرمایه

 

 های پژوهشفرضیه -2-1

 های پژوهش به صورت زیر تدوین شدند؛با توجه به مبانی نظری ارائه شده فرضیه

 .گذاری رابطه معناداری وجود داردبین اهرم مالی و بیش سرمایه :فرضیه اول

 .گذاری رابط معناداری وجود داردبین اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت و بیش سرمایه :فرضیه دوم

 .گذاری تاثیر معناداری دارداعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر رابطه بین اهرم مالی و بیش سرمایه :فرضیه سوم

 

 روش پژوهش -3

های برای آزمون فرضیه. پردازدهمبستگی بین متغیرهای مورد مطالعه میاین پژوهش از نوع  کاربردی است که به توصیف 
های تولیدی فعال در بورس اوراق بهادار اطلاعات مورد نیاز از شرکت. های رگرسیون بر مبنای پانل برآورد شدندپژوهش، مدل

                                                           
1. Huang and et al 

2. Fairchild 

3. Malmendier and Tate 

4. Ekholm and Pasternake 

5. Deshmukh and et al 
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 0901تا  0905 ماه نداشته طی دورهاسفند بوده، نماد معاملاتی آنها توقف بیش از شش  50تهران که پایان سال مالی آنها 
در این پژوهش به منظور تجزیه و . باشدشرکت می 00 های اعمال شده نمونه پژوهش شاملبا توجه به محدودیت. آوری شدندجمع

در آمار توصیفی اطلاعات مربوط به شاخصهای مرکزی، . تحلیل اطلاعات از آمار توصیفی و استنباطی استفاده شده است
در آمار استنباطی از، . شودهای نمونه محاسبه میپراکندگی، انحراف از قرینگی و انحراف از کشیدگی در مورد بانکشاخصهای 
، آزمون مانایی متغیرها، آزمون چاو، آزمون هاسمن و آزمون همسانی واریانس بهره گرفته (عامل تورم واریانس)خطی آزمون هم

های معتبری نظیر یافته که شامل آزمونل مربعات معمولی و حداقل مربعات تعمیمهای رگرسیون حداقهمچنین از روش. شودمی
دار بودن ضرایب رگرسیون و آزمون معنیدار بودن معادله رگرسیون است استفاده فیشر جهت آزمون معنی Fتی استیودنت و 

ها از برای بررسی خودهمبستگی دادهو برای توصیف تغییرات متغیرهای پژوهش نسبت به یكدیگر از ضریب تعیین و . گرددمی
 .شوداستفاده می 1واتسون-آزمون دوربین

 

 هاگیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -3-1

 متغیر وابسته 

( به 5990) 5گذاری از مدل بیدل و همكارانگیری بیش سرمایهدر این پژوهش برای اندازه (:(Over-INگذاری بیش سرمایه
 شود.صورت زیر اعمال می

(0) 𝐼𝑁𝑉𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐺𝑂𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 
 𝐼𝑁𝑉𝑖.𝑡: های گذاری در داراییهای ثابت مشهود سال جاری و سال قبل تقسیم بر سرمایهگذاری در داراییتفاوت سرمایه

 ثابت مشهود سال قبل.

𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡: های ثابت مشهود گذاری در داراییسازی بر سرمایهمنظور همگنباشد که به جریان وجه نقد حاصل از عملیات می
 گردد.ابتدای سال تقسیم می

𝐺𝑂𝑖.𝑡: آید.های رشد از تفاوت درآمد فروش سال جاری و سال قبل تقسیم بر درآمد فروش سال قبل بدست میفرصت 

𝜀𝑖.𝑡:  ،(.0900باقیمانده مدل )قدمیاری و افتخاری 

آید. چنانچه باقیمانده مدل بزرگتر از صفر باشد گذاری بیشتر یا کمتر از حد به دست میق، شاخص سرمایهاز باقیمانده مدل فو
گذاری نرمال مورد گذاری واقعی بیشتر از سطح سرمایهشود. به بیان دیگر چنانچه سرمایهگذاری محسوب می( بیش سرمایه£>9)

 (.0902زاده فرد، گذاری خواهیم داشت )مرادانتظار باشد، بیش سرمایه

 

 متغیر مستقل

 شود. های شرکت استفاده میدار بر کل داراییهای بلندمدت و بهرهبرای محاسبه اهرم مالی از نسبت بدهی ((ILاهرم مالی 

 

 متغیر  تعدیلگر

گیری اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت به پیروی از )هانگ و برای اندازه(  (OCاعتماد به نفس بیش از حد مدیریت
شود. اگر در طول دوره مورد بینی شده سالانه توسط مدیریت و سود واقعی محاسبه می( از طریق تفاوت سود پیش5900همكاران ، 

بینی تعداد دفعاتی باشد که کمتر از واقع پیش کند، بیشتر ازبینی میمطالعه تعداد دفعاتی که مدیریت سود را بیش از واقع پیش
شود مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر لحاظ می  OCکند، مدیریت دارای اعتماد بیش از اندازه خواهد بود و متغیر می

 (. 0909)عربصالحی و همكاران، 

 
 متغیرهای کنترل

 .tدر پایان سال مالی i   های شرکتلگاریتم طبیعی مجموع دارایی ((Sizeاندازه شرکت 

 .tدر پایان سال مالی   iنسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت   :(MTBارزش بازار به دفتری )

 . tپایان سال مالیدر i  های شرکت نسبت سود خالص بر کل دارایی (: (ROAبازده دارایی 

 

 های پژوهشالگوی فرضیه -3-2

 :آزمون فرضیهها از آنها استفاده میشود، به شرح ذیل استمدل پژوهش که به منظور 

 مدل آزمون فرضیه اول و دوم

                                                           
1. Durbin-watson 

2 . Biddle and et al 
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(5) 𝑂𝑣𝑒𝑟 − 𝐼𝑁𝑉𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐿𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑂𝐶𝑖.𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 
 

 مدل آزمون فرضیه سوم
(9) 𝑂𝑣𝑒𝑟 − 𝐼𝑁𝑉𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐿𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑂𝐶𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐼𝐿𝑖.𝑡 × 𝑂𝐶𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖.𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 

 های پژوهشیافته

در آمار توصیفی . استفاده خواهد شد 2و استنباطی 1در این پژوهش به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات از آمار توصیفی
های ر، چولگی، کشیدگی، حداقل و حداکثر مقادیر متغیرهای پژوهش در مورد بانکاطلاعات مربوط به میانگین، میانه، انحراف معیا

، آزمون (عامل تورم واریانس)خطی در آمار استنباطی از همبستگی و وابستگی بین متغیرها، آزمون هم. شودنمونه محاسبه می
های رگرسیون حداقل همچنین از روش.  شودمی مانایی متغیرها، آزمون چاو، آزمون هاسمن و آزمون همسانی واریانس بهره گرفته

دار بودن فیشر جهت آزمون معنا Fاستیودنت و های معتبری نظیر تییافته که شامل آزمونمربعات معمولی و حداقل مربعات تعمیم
متغیرهای پژوهش  به علاوه برای توصیف تغییرات. گرددضرایب رگرسیون و آزمون معنادار بودن معادله رگرسیون است استفاده می

برای تجزیه و . شودواتسون  استفاده می -ها از آزمون دوربیننسبت به یكدیگر از ضریب تعیین و برای بررسی خودهمبستگی داده
 .بهره گرفته شد Eviewsافزار تحلیل اطلاعات از نرم

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -4-1

 .دهدهای پژوهش را نشان میدادهآمار توصیفی  (0)اره نتایج حاصل در جدول شم

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول شماره )

بازده 
 دارایی

ارزش بازار 
 به دفتری

اندازه 
 شرکت

اعتماد به نفس 
 بیش از حد مدیریت

اهرم 
 مالی

 متغیرهای پژوهش گذاریبیش سرمایه

ROA MTB SIZE OC IL OVER_INV نماد متغیرها 

 میانگین 102/0 549/0 532/0 174/14 547/3 223/0

 میانه 000/0 563/0 000/1 989/13 001/3 166/0

 بیشترین مقدار 630/2 965/0 000/1 773/19 919/13 938/0

 کمترین مقدار 000/0 056/0 000/0 103/10 011/1 001/0

 انحراف معیار 265/0 180/0 449/0 505/1 200/2 198/0

424/1 686/1 980/0 130/0- 
-

332/0 
 چولگی 468/5

 کشیدگی 575/39 567/2 017/1 661/4 456/6 748/4

 تعداد مشاهدات 693 

 های پژوهشیافته: منبع

 

صورت مجزا است. میانگین دهد که بیانگر وضعیت فراوانی برای هر متغیر به( متغیرهای پژوهش را نشان می0جدول شماره )
های گذاری مدیران شرکتدرصد از سرمایه 09دهد که به طور میانگین میباشد که نشان می 095/9گذاری متغیر بیش سرمایه

و کمترین مقدار در سال  0901گذاری در سال گذاری است. بیشترین مقدار بیش سرمایهنمونه انحراف داشته و دارای بیش سرمایه
درصد  200/9های نمونه برابر با مالی شرکتباشد. میانگین اهرم دارو می های شیمیایی فارس و  البرزبه ترتیب برای شرکت 0905

های آنها تشكیل شده های نمونه از بدهیهای شرکتدرصد از دارایی 20باشد که به طور متوسط بوده که بیانگر این موضوع می
سال است. بیشترین مقدار اهرم مالی متعلق به شرکت دشت مرغاب و کمترین مقدار متعلق به شرکت توسعه صنایع بهشهر در 

های نمونه انتخابی است. معمولا می باشد که نشان از بزرگ بودن شرکت 010/00باشد. میانگین اندازه شرکت می 0901
شرکتهایی که از لحاظ اندازه بزرگتر هستند، به علت دسترسی به بازارهای محصول بیشتر و صرفهجویی در مقیاس در تاثیر عوامل 

برای شرکت فولاد مبارکه اصفهان و کمترین مقدار در  0901رند، که بیشترین مقدار در سال تولید از ریسک تجاری کمتری برخوردا
باشد. میانگین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  شرکتبرای شرکت کشت و صنعت پیاذر می0905سال 

                                                           
1. Descriptive statistics  

2. Inferential statistics  

http://barsadic.com/W.aspx?eid=197773
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کمترین مقدار متعلق به شرکت سیمان داراب در و  0909باشد که بیشترین مقدار برای شرکت اما در سال می 201/9های نمونه 
های نمونه سودآور هستند. درصد از شرکت 55دهد که باشد که نشان میمی 559/9است. میانگین بازده دارایی برابر با  0905سال 
ای خود سود سرمایهبرابر زمان خرید  091/9، 05در بازده دارایی بیانگر این است که شرکت فروسیلیس ایران در سال  091/9عدد  

 و جاری داشته است.

 نتایج آزمون فرضیه اول و دوم -4-2

 .گذاری رابطه معناداری وجود داردسرمایهبین اهرم مالی و بیش: فرضیه اول پژوهش

 هایفرضیهگذاری رابط معناداری وجود دارد. نتایج سرمایهفرضیه دوم پژوهش: بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت و بیش
 .( ارائه گردیده است5اول و دوم در جدول )

 ( ضرایب مدل رگرسیونی فرضیه اول و دوم2جدول شماره )

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

 مقدار ثابت 343/1- 012/10- 000/0

165/0 388/1 050/0 IL 

040/0 811/1 012/0 OC 

000/0 944/10 098/0 SIZE 

035/0 106/2 003/0 MTB 

199/0 284/1 026/0 ROA 

 ضریب تعیین F 360/0آماره  183/3

 ضریب تعیین تعدیل شده F 247/0احتمال آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 838/1 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

گردد، سطح ( ملاحظه می5باشد، همانطور که در جدول )دهنده برازش صحیح مدل مینشان Fداری آماره سطح معنی
داری آن دار بوده و فرض خطی بودن مدل و معنیدرصد معنی 02درصد و میزان اطمینان  2در سطح خطای  Fداری آماره معنی

تبیین متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و دهنده درصد است که نشان  919/9شود. در جدول فوق ضریب تعیینپذیرفته می
های های مختلف که یكی از فرضیههای بیان نشده در دورهکنترلی وارد شده در مدل است. برای آزمون عدم همبستگی واریانس

شود، فرض استقلال خطاها از یكدیگر است. در صورتی که فرض تجزیه و تحلیل رگرسیون است و خودهمبستگی نامیده می
ستقلال خطاها رد شود و خطاها با یكدیگر همبستگی داشته باشند، امكان استفاده از رگرسیون وجود نخواهد داشت. به منظور ا

قرار گیرد،  2/5تا  2/0واتسون در بازه  -واتسون استفاده شد. چنان که آماره دوربین -بررسی استقلال خطاها از آزمون دوربین
شود. نتیجه گیرد  و در غیر این صورت فرضیه صفر رد میی بین خطاها( مورد پذیرش قرار میفرضیه صفر آزمون )عدم خودهمبستگ

، tدهد. با توجه به مقدار احتمال و علامت آماره ( عدم خودهمبستگی بین خطاها را نشان می5واتسون در جدول ) -آزمون دوربین
گذاری به ترتیب عدم رابطه معنادار و رابطه مثبت و معناداری وجود سرمایهبین متغیرهای اهرم مالی و بیش اعتمادی مدیران با بیش

اول و پذیرش فرضیه دوم پژوهش است. همچنین بین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و  دهنده عدم پذیرش فرضیهدارد، که نشان
 دارد.  گذاری رابطه مثبت و معناداری وجودارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام با بیش سرمایه

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -4-3

گذاری تاثیر معناداری دارد. سرمایهفرضیه سوم پژوهش: اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر رابطه بین اهرم مالی و بیش
 ( ارائه گردیده است.9سوم در جدول ) نتایج فرضیه

 ( ضرایب مدل رگرسیونی فرضیه سوم3جدول شماره )

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

 مقدار ثابت 345/1- 971/9- 000/0

127/0 524/1 058/0 IL 

187/0 318/1 026/0 OC 

464/0 -731/0 -026/0 𝐼𝐿 × 𝑂𝐶 

000/0 905/10 098/0 SIZE 

027/0 216/2 004/0 MTB 

211/0 251/1 026/0 ROA 

 ضریب تعیین F 358/0آماره  129/3

 تعیین تعدیل شدهضریب  F 244/0احتمال آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 835/1 

 یافته های پژوهش: منبع
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دهد. در جدول فوق ضریب تعیین درصد تبیین متغیر وابسته توسط برازش صحیح مدل را نشان می Fداری آماره سطح معنی
دهنده عدم خودهمبستگی ( نشان9واتسون در جدول )-دهد. آماره دوربینمتغیرهای مستقل و کنترلی وارد شده در مدل را نشان می

𝐼𝐿ن متغیر تعاملی ، بیtبین خطاها است. با توجه به مقدار احتمال و علامت آماره  × 𝑂𝐶 گذاری رابطه معناداری سرمایهبا بیش
سوم پژوهش است. همچنین بین متغیرهای اهرم مالی و بیش اعتمادی مدیران با  دهنده عدم پذیرش فرضیهوجود ندارد، که نشان

ار به دفتری حقوق صاحبان سهام با گذاری رابطه معناداری یافت نشد. بین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و ارزش بازسرمایهبیش
 گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.سرمایهبیش

 

 گیریبندی و نتیجهجمع

گذاری بوده که منجر به وقوع زیان و هدر رفتن سرمایه اجتماعی گذاری بیش از حد بیانگر رفتارهای ناکارآمد سرمایهسرمایه
های با نرخ بازده ثابت و بالاتر از گذاری در پروژهها مایل به سرمایهاد است که شرکتگذاری بر این اعتقشود. تئوری سرمایهمی

ها برای تامین منابع مالی مورد نیاز، جهت توسعه و انجام باشند. شرکتهزینه سرمایه و نیازمند هزینه تامین مالی کمتر می
کنند. این منابع عبارت از سود انباشته، سهام ازمانی استفاده میهای اقتصادی خود از منابع مختلف درون سازمانی یا برون سفعالیت

باشد. اتخاذ تصمیماتی که در رابطه با تعیین منابع مالی شرکت است از مدت و بدهی بلندمدت، میعادی، سهام ممتاز، بدهی کوتاه
دهد. در این شرایط مدیران بیش اعتماد ار مینظر ساختار سرمایه نیز با اهمیت بوده و بسیاری از تصمیمات مدیریت را تحت تاثیر قر

های منفی را کمتر از اندازه برآورد کنند. یک ها را بیش از اندازه و احتمال و دامنه تغییرات شوکگذارینیز تمایل دارند بازده سرمایه
تی توسط مدیران بیش اعتماد تواند منجر به ارائه نادرست سود دوره آبینانه اولیه در سود هرچند عمدی نباشد، میتعصب خوش

گیری بیش گذاری، به منظور اندازهشود. در بررسی تاثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر رابطه بین اهرم مالی و بیش سرمایه
آمد. در گذاری بیشتر از حد به دست گذاری بهره گرفته شد و از باقیمانده مدل، شاخص سرمایهگذاری از مدل کارایی سرمایهسرمایه

گیری اعتماد به نفس بیش شود. برای اندازهگذاری محسوب می( بیش سرمایه£>9واقع چنانچه باقیمانده مدل بزرگتر از صفر باشد )
بینی شده سالانه توسط مدیریت و سود واقعی استفاده شد. در بررسی پژوهش های انجام شده از حد مدیریت از تفاوت سود پیش

کنند احتمال انحراف از زمانی که مدیران به منظور تامین مالی از منابع درون سازمانی استفاده می نتایج حاکی از آن بود
های مورد بررسی اهرم مالی با بیش سرمایه گذاری یابد. اما نتایج فرضیه اول نشان داد که در شرکتگذاری کاهش میسرمایه

 باشد.( می0901( و نتایج  کبیری )5900ا نتایج هی و همكاران )رابطه معناداری ندارد.  نتایج فرضیه اول پژوهش مغایر ب

گذاری را بررسی نمود که نتایج آن با نتایج سرمایهفرضیه دوم پژوهش رابطه بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت و بیش
باشد. با ( همسو می0909)( و عربصالحی و همكاران 0901(، نتایج  کبیری )5902(، ایخولم و پسترنک )5900هی و همكاران )

گذاری رابط معناداری سرمایهدارند، بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت و بیشتوجه به تایید فرضیه فرعی دوم که بیان می
توان بیان کرد که مدیران بیش اعتماد احتمال و اثر رویدادهای مطلوب روی جریانات نقدی شرکت را بیش برآورد وجود دارد. می

گذاری در زند این امر موجب می گردد تا آنها  توانایی مالی جهت سرمایهه و احتمال و اثر رویدادهای نامطلوب را کم تخمین میکرد
گذاری را بدست آورند زیرا های با خالص ارزش فعلی مثبت با نرخ رایج نداشته و نتوانند وجوه اضافی برای سرمایهپروژه

مبتنی بر این فرضیه است که مدیران بر اهمیت نقش خود تاکید دارند. در این پژوهش اعتماد به  گذاری بیش از حد مدیریتسرمایه
گیری شده است. ارائه سودهای بینی شده سالانه توسط مدیریت و سود واقعی اندازهنفس بیش از حد مدیریت از انحراف سود پیش

به صورت رسمی در گزارش هیات  0911بهادار تهران از سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بینی شده در میان شرکتپیش
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به مدیره به مجمع عمومی عادی سالیانه انجام گرفته است. پیش از این دوره شرکت

بینی مربوط به سودهای پیشآوری اطلاعات کردند. از این رو جمعبینی میصورت پراکنده سودهای فصلی و سالانه خود را پیش
شود در صورت مشاهده های زیادی در پی داشت. بنابراین با توجه به نتایج پژوهش به مدیران پیشنهاد میها دشواریشده شرکت

بینی سود و همچنین تصمیمات های متوالی، اقدام به تجدیدنظر در نحوه پیشبینی شده در دورهانحراف مثبت سودهای پیش
ری خود نمایند. به علاوه نتایج سوم نشان داد که اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر رابطه بین اهرم مالی و گذاسرمایه

( 0901( و نتایج کبیری )5900گذاری تاثیر معناداری ندارد. نتایج فرضیه سوم پژوهش مغایر با نتایج هی و همكاران )سرمایهبیش
گذاری، بررسی تاثیر اعتماد به نفس ای مدیران بر رابطه بین اهرم مالی و بیش و کم سرمایههباشد. همچنین بررسی تاثیر تواناییمی

های دیگری گذاری در شرایط ابهام و بررسی موضوع پژوهش با استفاده از  مدلبیش از حد مدیریت بر کارایی تصمیمات سرمایه
 رد توجه علاقمندان قرار گیرد. های آتی موتواند در پژوهش( می5990همچون مدل بیدل و همكاران )

 

 مراجع

پذیرفته شرکتهای واقعی  سودمدیریت  بر مدیراناطمینانی بیش تاثیر »(، 0902ابراهیمی، سید کاظم، احمدی، مقدم، منصور ) .0
 . 59-0. صص 02چشم انداز مدیریت مالی. شماره «. تهرانبهادار اوراق بورس در شده 
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بررسی سیاستهای تامین مالی شرکتها بر اساس »(، 0909محمدی، شاپور و یوسف معمار، فاطمه )اسدی، غلامحسین،  .5
 .11-12. صص 0مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. شماره «. تئوری حرکت همگام با بازار

ارایی سرمایه بررسی تاثیر استراتژی های تجاری بر ک(. »0901برزیده، فرخ، جوانی قلندری، موسی و عظیمی، عابد. ) .9
 .010-029. صص 0. شماره 0دانش حسابداری. دوره «. گذاری

راهبرد مدیریت «. بررسی فرا اطمینانی مدیران و ریسک سقوط قیمت سهام(. »0901بشكوه، مهدی و کشاورز، فاطمه. ) .0
 .591-019. صص 50. شماره 1مالی. سال 

بررسی تأثیر نظام راهبری شرکت بر ارزش (. »0900نژاد، مجید. )سالطه،حیدر محمدزاده، بادآور نهندی، یونس و اسماعیل  .2
بررسی های «. شرکت با تأکید بر کارایی سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .005-052. صص 0. شماره 55حسابداری و حسابرسی. دوره 

بررسی تاثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران ارشد (. »0909) عربصالحی، مهدی، امیری، هادی و کاظمی نوری، سپیده. .1
 .051-002. صص 5. شماره 1پژوهش های حسابداری مالی. سال «. جریانهای نقدی -بر حساسیت سرمایه گذاری

ی توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه گذاری و کیفیت گزارشگر(. »0902فروغی، داریوش، امیری، هادی و ساکیانی، امین. ) .1
 .10-19. صص 50. شماره 1پژوهش های تجربی حسابداری. سال «. مالی

سومین «. گذاریبررسی رابطه بین ساختار سرمایه با بیش سرمایه(. »0900قدمیاری، نسرین و افتخاری خراسان، فاطمه. ) .1
 . 01-0های نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری. صص کنفرانس بین اللملی پژوهش

بررسی رابطه بین بیش اطمینانی مدیران با نگهداشت وجه نقد و حساسیت (. »0901حمد و محمدی، منصور. )کاشانی پور، م .0
 .0195. صص 9. شماره 0پژوهش های حسابداری مالی. سال «. جریان نقدی وجه نقد

فصلنامه «. ریگذاتاثیر اعتماد بیش از حد مدیریت و تامین مالی داخلی بر کارایی سرمایه(. »0901کبیری، روشنک. ) .09
 .01-90. جلد سوم، صص 20رویكردهای پژوهشی نوین در  مدیریت و حسابداری. سال سوم، شماره 

مطالعات تجربی «. توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه گذاری و ریسک سقوط آتی قیمت سهام(. »0902مرادزاده فرد، مهدی. ) .00
 .21-52. صص 29. شماره 09حسابداری مالی. سال 

بررسی رابطه بین اعتماد بیش از حد (.  »0905ه بستی، اسفندیار، کامیابی، یحیی و میرکاظمی، سیده رقیه. )ملكیان کل .05
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Investigating the effect of management overconfidence on the 
relationship between financial leverage and overinvestment 

 

 

 

Abstract 

 

The purpose of this study was to investigate the effect of management overconfidence on the 

relationship between financial leverage and overinvestment in companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the years 1392 to 1398. For this purpose, the data of 99 manufacturing 

companies listed on the Tehran Stock Exchange were analyzed. This research is of an applied 

type that describes the correlation between the studied variables. To test the research hypotheses, 

regression models were estimated based on the panel. The results of testing the research 

hypotheses show that there is no significant relationship between financial leverage and 

overinvestment. The results also showed that there is a positive and significant relationship 

between management overconfidence and overinvestment. But the results showed that 

management overconfidence did not have a significant effect on the relationship between 

financial leverage and overinvestment. 

  
Keywords: management overconfidence, financial leverage, overinvestmen 
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 یده ـچک
 

ها مدت و بلندمدت شرکتکوتاه یدر شرکت فراهم کننده منابع مال یمال نیاز منابع تام یکیاعتباردهندگان به عنوان 
 یهاانیز سکیدر نوسان ر یعامل تواندیاست که م یبده دیسررس خیتار زا،سکیاز عوامل ر یکی انیم نیهستند. در ا

را  تیریبر رفتار مد ینقش نظارت تواندیم یبده دیسررس ،یندگیمان یهیبا توجه به نظر نیمحسوب شود. همچن یدهوام
 نیاست. بد یمال یهاصورت سهیمقا تیو قابل یبده دیسررس انیرابطه م یپژوهش بررس نیا ی. هدف اصلدینما فایا

 آزمون ی. برادندیانتخاب گرد 19تا  13 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیشرکت پذ 12منظور تعداد 
 دیبا سررس یمال یهاصورت سهیمقا تیپژوهش نشان داد قابل جیچندگانه استفاده شد. نتا ونیرگرس لیاز تحل هاهیفرض
 دیبا سررس یو اهرم مال یرعادیت، سود غنشان داد عوامل اندازه شرک جینتا گرید یدارد. از سو یرابطه معنادار یبده
 دارند. یرابطه معنادار یبده

 

 یاهرم مال ،یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل ،یبده دیسررس یدی:ـان کلـواژگ
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10 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 1

 ی
02

ار 
 به

،)
10

21
دو

د 
جل

 ،
 

 مقدمه -1
است که به  یاطلاعات تیفیک یبه معنا یمال یهاصورت سهیمقا تی، قابلیمال یحسابدار یهااستاندارد ئتیبر اساس ه

اطلاعات بدست آمده  نصورتیکنند، در ا ییها را شناساشرکت یعملکرد مال یهاتفاوتها و دهد تا شباهتیگذاران امکان مهیسرما
 (.2191)هیئت استانداردهای حسابداری مالی، بود  خواهد تردیمف گذارانهیسرما یبرا

از  یبده دیسررس قرار گرفته است. یمورد بررس یبده دیبا سررس یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل نیمقاله رابطه ب نیا در
 یهایریگ میاز عوامل مهم در تصم یکی ،یبده قیاز طر یمال نیباشد. تامیها مشرکت یمال استیعناصر مهم در س

با  یبده دیسررس یانتخاب شرکت برا ن،یعلاوه برا (.3112 و همکاران، لتی؛ ب3112و همکاران، یاست )بارکل یگذارهیسرما
 و همکاران، دای؛ الم3122و همکاران،  انیوضیع) یگذارهیسرما ماتی(، تصم3120 همکاران،)هارفورد و  آنی نقد یهاییدارا

 (.3123؛ هه و شانگ، 3120شرکت مرتبط است )گوپالان و همکاران،  یاعتبار تیفی( و ک3123
 مهم است. اریبس ریخ ایدارد  ینقش یبده دیسررس نییدر تع یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل ایآ نکهیا یبررس یکل بطور

دارد.  رانیو کنترل بر عملکرد مد یو نقش نظارت ردیگیم رانیرا از مد ییمدت فرصت رفتار متقلبانه و سودجوکوتاه یاز بده استفاده
خود به  یاتیعمل سکیعملکرد و ر یها را وادار به گزارش ادوارمدت، شرکتکوتاه یبا بده یمال نیمدت، تامبلند یبا بده سهیدر مقا

 (.2111 و،یو راو سی؛ هر2112 نتون،یراجان و و) دهدیم شیاطلاعات را افزا تیکند و شفاف یماعتبار دهندگان 
اطلاعات در دسترس  تیو کم تیفیک شیو افزا لیتحص نهیبا کاهش هز ،یمال یهابودن صورت سهیحال، قابل مقا نیهم در

و  می؛ ک3122گردد )فرانکو و همکاران،یم رانیعملکرد مد یابینظارت بر ارز لیو تسه نانیموجب کاهش عدم اطم گذاران،هیسرما
 .(3129چن و همکاران،  ;3122 ،3122 همکاران،
 یاز عدم تقارن اطلاعات ت،یو در نها ابدی شیافزا یمال یگزارشگر تیفیکه ک شودیباعث م ،یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل

 قیها از طربه کاهش آن ازین سه،یمقا تیوجود قابل قیاز طر یندگیکاهش مشکلات نما با (.3129 کاسته شود )دووس و همکاران،
 سکیمدت، شرکت را در معرض رکوتاه یبده یمال نیاز تام ادیشود. بعلاوه، استفاده زیکمتر م ،یاستقراض شرکت یهاسمیمکان

(. 3120؛ گوپالان و همکاران، 3123)هه و شانگ،  شودیم یاعتبار تیفیدهد و متعاقبا منجر به کاهش کیقرار م یبالاتر ییجابجا
بلندمدت  یمدت ممکن است کمتر از بدهکوتاه یبده کنند،یارائه م سهیقابل مقا یمال یهاکه صورت ییهاشرکت یبرا ن،یبنابرا
 سکیدر مورد ر یبده رکنندگان در بازاشرکت نانیکاهش عدم اطم یبرا یقو یهازهیانگ ییهاشرکت نیچن رایداده شود، ز حیترج

 (.3122و همکاران،  میخود دارند )ک یاعتبار
از  یکی. دیآیبه وجود م یباشد، عدم تقارن اطلاعاتیبا مالکان و اعتباردهندگان همسو نم رانیمنافع مد که ییآنجا از
 یاز بده استفاده (.3119؛ بال و همکاران، 2213)فلاح،  شدبایم یبده دیتر شدن سررسکوتاه ،یرفع عدم تقارن اطلاعات یهاراهکار
را کاهش  یامر عدم تقارن اطلاعات نینظارت داشته باشند و هم رانیگردد تا اعتباردهندگان بر عملکرد مدیمدت موجب مکوتاه

 یاطلاعات لازم را برا رایبرخوردار هستند، ز ییبسزا تیاز اهم یمال یهاگزارش تیفی(. ک2111و نو،  لی؛ ک2112 اموند،ی)د دهدیم
(. اگر 3112 ،ی؛ ورد3111و همکاران،  دلی) ب کندیشرکت فراهم م ندهیآ تیوضع ینیبشیو پ یاقتصاد ،یمال تیوضع یابیارز

و  یعاتعدم تقارن اطلا جهیو در نت ردیگیقرار م یتحت نظارت بهتر ریبرخوردار باشد، مد ییبالا یگزارشگر تیفیشرکت از ک
بالا، با کاهش  سهیمقا تیبا قابل یمال یهاصورت یدارا یها(. شرکت3112 ،یلاریو ه دلی)ب ابدییکاهش م یمخاطرات اخلاق

 می)ک شودیم ترعیها سرآن ییسخت شده و شناسا رانیمد یارتکاب تقلب برا نصورتیدر ا رایروبرو هستند ز یعدم تقارن اطلاعات
 لیبه دل رایمدت اعمال نمود، زکوتاه یهایبر بده توانیرا م ینظارت بهتر ،یکاهش عدم تقارن اطلاعات(. با 3122 و همکاران،

 دیسررس مدت خواهند داشت.کوتاه ینسبت به نظارت بر قرارداد بده یکمتر ازیبالا، اعتباردهندگان احساس ن یگزارشگر تیفیک
 (.3122و بالستا،  زیدارد ) گمار رانیبر عملکرد مد یدر تکرار قراردادها، نقش نظارت شیافزا لیتر به دلکوتاه

 سهیمقا تیقابل ،یفیک یهایژگیو ریاست. در مقابل سا برخوردار یادیز تیاز اهم کاربران یبرا یمال یگزارشگر تیفیک
و دوتا،  انگی)سو و  کندیم فایران و سهامداران امحافظت از منافع طلبکا یبرا یریگمیدر تصم ینقش موثرتر ،یاطلاعات حسابدار

ارزش  جهیاز منابع شرکت نظارت داشته باشند در نت رانیگذاران بر استفاده مد هیسرما گرددیموجب م سهیمقا تی(. قابل3129
 .(3131و همکاران،  می) ک ابدییم شیسهامداران افزا

در  .دهدیرا کاهش م یعدم تقارن اطلاعات جهیو در نت شیرا افزا یمال یگزارشگر تیفیک ،یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل
 یکمتر نهیخود را از خارج از شرکت، با هز یمنابع مال رودیباشد، انتظار م ریپذ سهیمقا یمال یهاصورت یکه شرکت دارا یصورت

 نیتام یبده قیکه شرکت از طر یصورت در (.3122و همکاران،  بی)حب ابدییکاهش م قدنگهداشت وجه ن جهی. درنتدینما نیتام
که سودآور  ییهایگذار هیاست احتمال استفاده از منابع در سرما تیریتحت کنترل مد یمنابع کمتر نکهیا لیانجام دهد، به دل یمال

 (.2212 ،یریزو و اریدارد )خرد تیارجح یمال نیمنابع تام رینسبت به سا ،یاتیمال ییجوصرفه لیو به دل ابدییکاهش م ستندین
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 سررسید بدهی -1-1
بحران را برای بحران های مالی جهانی آماده  شیهای پنهیمنابع مالی شرکت، زم دیدهند که سررسنشان می قاتیتحق جینتا

در  ی)منظور از ساختار بده ،یکنند. ساختار بدهخود استفاده می هیها به نوعی از بدهی در ساختار سرماساخته است. اغلب شرکت
شرکت است و باعث رشد  تیموفق یکننده نییمهم تع یهااز شاخص یکیها است(  یبده دیسررس یساختار زمان یمال اتیادب
احمد )هستند  اتییمعطوف به ساختار بدهی برای بقای تجاری شرکت ح ماتیتصم نرو،ی(. از ا3112شود )مادان،یشرکت م داریپا
 یها در ساختار مالیبده د،یاست. براساس سررس هایبده دیسررس یساختار زمان یمال اتیدرادب ی(. سـاختار بـده3122و ونگ، خیش

 میتقس (کسـالیکمتراز  دیمـدت ) بـا سررسـهـای کوتـاهی( و بـدهکسالیاز  شیب دیمدت )با سررسبلند یشرکت به دو گروه بده
(. 3122)ترا،  شودیم ـدهینام یبـده دیگنجاند سـاختار سررسـیخود م گروه که شرکت در ساختار دو نیاز ا یزانیگردد. میم

اشاره  یبده جادیاز ا یناش یهاها و بهرهنهیهز نیتوان تام یشرکت در راستا یو مال یزمان یهاتیبه محدود یبده دیسررس
، نی)فانگ و گودو شودیحاصل مها یمدت بر کل بدهکوتاه یهایکل بده مینسبت از تقس نی( ا3122و همکاران،  فهییکند )کیم

را  یندگینما یهانهیو هز یاست که عدم تقارن اطلاعات یکوتاه مدت، سازو کار ی(. استفاده از بده2212 ،یخلاقو ا های؛ حاج3122
 تیکنترل فعال یبرا یها، ابزاریمدت بدهکوتاه دیسررس نیتواند کاهش دهد. همچنیم رانیسهامداران، اعتباردهندگان و مد نیب

روابط  ران،یاعتباردهندگان با مد ،یطیشرا نیکند. در چنیم بیترغ ندگانبا اعتبارده شتریها را به مذاکرات بآن رایاست؛ ز رانیمد
اساس، در  نیکرده و برا یابیتواند ارزیم یقرارداد بده ییابتدا یهاها را در دورهدارند و عملکرد شرکت یترکیو نزد شتریب

 مدت )باکوتاه یهایبده یریرود به کارگیانتظار م بیترت نیکنند. بد یریگمیآن تصم رییتغ ایقرارداد  طیشرا دیتمدخصوص 
 جهیو در نت رانیمد یگذارهینادرست به نظارت بر رفتار سرما نشیگز سکیو ر یتر( با کاهش عدم تقارن اطلاعاتکوتاه دیسررس

علامت  یبرا یکوتاه مدت به عنوان سازو کار یها از بده شرکت .(3119 و پناس، زیمنجر شود )اورت یگذارهیسرما ییکارا شیافزا
 یکاهش مشکلات عدم تقارن اطلاعات یکوتاه برا دیها با سررسی( و بده3121 کنند )الوک،یخود به بازار استفاده م تیفیدادن ک

و  لدزیچ ریپژوهشگران نظ یرخبه زعم ب نیعلاوه بر ا (.2119 و اودل،؛ برگر 3119 و پناس، زیتواند استفاده شود )اورتیم زین
 ییبه ناکارا دنیمدت در بهبود بخشکوتاه یهایبده شتریب یری( انعطاف پذ3122( و چن و همکاران )3112همکاران )

 .است دیمف یگذارهیسرما
 

 های مالیقابلیت مقایسه صورت -1-2
مـالی قابلیــت مقایســه آن اســت. بــرای دســتیابی بــه ایــن خصوصیت، هـای یکی از خصوصـیات کیفـی صـورت

از طرف دیگر، «. ثبات رویه در نحوه عمل حسابداری طی هر دوره مالی و نیز از یک دوره مـالی بـه دوره مـالی بعد ضروری است
ای دوره ای مالی باید در برگیرنده اقـلام مقایسـهههای حســابداری تأکیــد شــده اســت: صورتدر بخشی دیگـر  از اســتاندارد

 نیتدو تهی)کم قبل باشد؛ به جز در مواردی که یـک اسـتاندارد حسابداری نحوه عمل دیگری را مجاز یا الزامی کرده باشد
های مالی است که میزان تشابه انتخاب لاعاتهای کیفی اطقابلیت مقایسه یکی از ویژگی .(2299 ،یحسابرس یاستانداردها

دهنده رابطه بین اطلاعات دو یا چند بخش است )هیئت استانداردهای کند و نشانحسابداری دو یا چند شرکت را  توصیف می
و  هاسازد تا شباهتدهد و کاربران را قادر میقابلیت مقایسه، همچنین کیفیت اطلاعات را نشان می .(2191حسابداری مـالی، 

 کیها در شباهت شرکت نیشتری(. ب3122 هـای عملکـرد مالی دو شرکت را تشخیص دهند )فرانسیس، پیناک و واتانب،تفاوت
هـای فعـال در صـنایع مشـابه، بایـد بـه گیرد، از این رو، مقایسه سود شـرکتصنعت، از عوامل اقتصادی مشترک نشئت می

 ریبوده و مانند سا  یاسهیمقا ای یمفهوم نسب کی سهیمقا تیقابل (.3122 ،یالهاد وحسن  ب،یباشد )حب ریپذراحتـی امکان
 یچارچوب مفهوم 9شماره  یمفهوم هیانیاساس ببر (.3122 )سان، ستیمستقل ن ایمطلق  اریمع کی یحسابدار یهایژگیو

شده  فیتعر نصورتیو به ا مدهبه شمار آ یمال یهاگزارش تیفیک ۀارتقاء دهند یهایژگیاز و یکی سهیمقا تیقابل  یمال یگزارشگر
دو مجموعه از  نیب یهاها و تفاوتو درک شباهت ییاطلاعات است که استفاده کنندگان را قادر به شناسا یفیک یژگیو»است: 

 «.کندیم یاقتصاد یهادهیپد
ها ارقام اگر شرکت گر،یباشد؛ به عبارت د کسانی میترس نیا ۀخواهند داشت که نحو یاسهیقابل مقا یهاشرکت صورت دو
متفاوت گزارش کنند؛ شاهد  یاقتصاد عیوقا یرا برا یمتفاوت یو ارقام حسابدار کسانی یاقتصاد عیوقا یرا برای کسانی یحسابدار
( 2121) یحسابدار(. هیئـت اصـول 3121 کا،یآمر یمال یحسابدار یاستانداردها ئتی)ه ودب میخواه سهیقابل مقا یمال یهاصورت

هیئت استانداردهای حسابداری «. دانـد...ترین اهداف حسـابداری مـالی مـیقابل مقایسه بودن را جزء مهم»تأکید کرده است که 
گذاری و اعتباردهی، اساساً مستلزم هـای سرمایهتصـمیم»خود بیـان کـرده اسـت کـه  3( در بیانیه مفهومی شماره 2191مالی )

 «.های آگاهانه اتخاذ نمودتوان تصمیمهای جایگزین است و اگر اطلاعات قابـل مقایسـه در دسـترس نباشد، نمیرصتارزیابی ف
شوند که این هایی کـه عـدم تقـارن اطلاعـاتی زیادی دارند با کاهش ارزش بیشتری )به دلیل نرخ تنزیل بیشتر( مواجه میشرکت

شود که کیفیت های مالی، باعث میانجامد. قابلیت مقایسه صورتگهداشت وجه نقد میمسئله، به کاهش انگیزه مـدیران برای ن
گزارشگری مالی افـزایش یابد و در نهایت، از عدم تقارن اطلاعاتی کاسته شود و از این طریق، ریسک نگهداشت وجه نقد با ارزش 
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ری رابطه مثبت بین قابلیت مقایسه و نگهداشت وجه گیدهد و در نتیجه، این میانجی گری، به شکلرا کاهش می متـرگـذاری ک
(. از دیدگاه قابلیت مقایسه )در رابطه با نظریه توازی ایستا و سلسله مراتب(، افـزایش 3122شود )حبیب و همکاران، نقـد منجـر می

افـزایش کمیـت و کیفیت  کند و باتر میهای مختلف را برجستههای شرکتها و تفاوتهای مالی، شباهتقابلیت مقایسه صورت
دهد )دی کنندگان برون سازمانی، عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سـرمایه گـذاران را کـاهش میکلی اطلاعات برای استفاده

های مالی هـایی کـه دارای صورترود شـرکت(. بنـابراین انتظـار مـی3122؛ حبیـب و همکـاران، 3122فرانکـو و همکـاران، 
پذیرند با هزینه کمتری بتوانند منابع مالی مورد نیـاز خـود را از خـارج از شـرکت تـأمین کننـد و بدین ترتیب، نیاز کمتری مقایسه

براساس نظریة اقتصاد سیاسی، واحدهای تجاری، کانون (. 3122به نگهداشت وجه نقد داشـته باشـند )حبیـب و همکـاران، 
های مختلف هستند. بر پایة نظریة یاد شده، اطلاعات حسابداری برای سیاسی میان گروه های متقابل اقتصادی، اجتماعی وکنش

توانند شوند؛ اطلاعاتی که صاحبان قدرت میهای اجتماعی، سیاسی و اقتصادی تهیه میهای صاحب نفوذ در حوزهحمایت از گروه
مختلف نشان داده است که ساختارهای اقتصادی،  مطالعـات (.3112ها برای منافع شخصی اقدام کنند )آبسکرا، به کمک آن

گذاران را نسبت به گزارشـگری مـالی تحـت تـأثیر قـرار دهنـد تواننـد رفتـار مـدیران، حسابرسان و سرمایهاجتماعی و سیاسی مـی
؛ مرشدزاده، قربانی و 2212ه، ؛ معـین الـدین، یـزدی، دیـن پـژوه و زارع زاد2213)نیکـومرام، بنی مهد، رهنمای رودپشتی و کیایی، 

 (.2212؛ محمدرضایی، منطقی و عباسی،  2212شعبانی، 
 

 مبانی نظری -2
 یهاتاعتباردهندگان با وجود اطلاعات صور ( دارد.یندگینما هینظر لی)به دل تیریبر رفتار مد ینقش نظارت یبده دیسررس

 زیدهندگان نو قابل اتکا باشند اعتبار تیفیکه اطلاعات با ک یصورتدر  کنند.یم یریگمیتصم یبده دیسررس دیتمد یبرا ،یمال
معناست که در آن  نیبد نیا ت،یریکنترل مد یباشد برا یکوتاه مدت ابزار یبده دیسررس هک یدر صورت کنند.یم فاینقش خود را ا

 تقلب در آن وجود دارد. ایشود و یارائه نم تیفیشرکت اطلاعات با ک
 یبده قیاز طر یمال نیکند تأمیشود مطرح میشناخته م« نقد آزاد انیجر هیفرض»خود که به عنوان  هینظردر  (2192) جنسن

 لیسودآور را کاهش و به دلریغ یهایگذار هیاست احتمال اتلاف منابع در سرما تیریتحت کنترل مد یمنابع کمتر نکهیا لیبه دل
 یبده قیاز طر یمال نیتأم نیهمچن کند.یم لیرا تحم تیریبر مد یتیانضباط حاکم دیجد ین مالیتأم یبرا یبه بازار بده یوابستگ

 ،یریو وز اری)خرد برخوردار است تیاز ارجح یمال نیمنابع تأم ریها نسبت به ساشرکت رانیمد یبرا یاتیمال ییصرفه جو لیبه دل
2212.) 

 سکیها به منظور کاهش رشود لذا آنیدر شرکت در نظر گرفته م یمال نیاز منابع تأم یکیدهندگان همواره به عنوان  اعتبار
 یهاصورت لیو تحل هیتا بتوانند با تجز ندینمایم یباشند بررسیوام م یرا که متقاض ییهاشرکت یاطلاعات مال یدهوام یهاانیز

( 2212پور، رحمان و فراز ) یحسنعل ،یبیحب (.2212 ،یو افروز یی)رضا ندیرا مشخص نما یبده نهیهزو  یوام پرداخت زانیم یمال
و هم در دوره قبل از آن  یمال نیکنند هم در دوره تأمیم یمال نیبلندمدت تأم یهایبده قیکه از طر ییهانشان دادند که شرکت

 تیفیک یرکرد که با کاهش محافظه کا یریگجهینت توانین مطالب میبا توجه به ا نیبنابرا دهد.یرا کاهش م یسطح محافظه کار
و  ی(. زمان2219 زاده و همکاران، ی)غن همراه بوده است یبده نهیامر با کاهش هز نیو ا ابدییم شیافزا یاطلاعات حسابدار

 ابد،ییم شیو سپس افزا اهششده ک ینقد دستکار یهاانیابتدا جر یسطح بده شی(، نشان دادند که با افزا2212) یرستم یانوار
 تیقابل (.2212 ،یریو وز اری)خرد بهره دانست نهیجهت کاهش هز ت،یفیبا ک یمال یهاصورت شیکاهش آن را افزا لیکه دل

و  یگذارهیسرما یهامیتصم رایاست، ز تیحائز اهم اریگذاران و اعتباردهندگان بس هیسرما یبرا یو بده هیدر بازار سرما سهیمقا
توان اقدام به اتخاذ ینم سهیاطلاعات قابل مقا نیاست و بدون وجود ا یمبتن نیگزیجا یهاپروژه ایها فرصت یابیارز رب یدهوام

منافع کاربران  نیتراز مهم یکیها به عنوان شرکت یمال یگزارشگر تیفی(. ک3122 ،ویو  ویل ،یل م،ی)ک کرد نهیبه میتصم
 یهایژگیو ریبا سا سهیر مقاد دارد. نهیرید یاو استاندارد گذاران سابقه یگران مال لیحلگذاران، ت هیاز جمله سرما یمال یگزارشگر

محافظت از منافع طلبکاران و  یبرا یریگمیرا در تصم یتواند نقش مؤثرتریم یاطلاعات حسابدار سهیمقا تیقابل ،یفیک
 یشتریسهامداران خارج، ارزش ب یشرکت برا ینقد یهایی، داراسهیمقا شی(. با افزا3129 و دوتا،  انگیکند )سو و  فایسهامداران ا

از منابع  رانیگذاران بر استفاده مد هینظارت سرما سه،یکند. مقایبه ارزش سهامداران کمک م شتریب یاهیسرما یهانهیدارد، هز
 (.3131 ،و همکاران می)ک دهدیم شیامر ارزش سهامداران را افزا نیکند، که ایم لیرا تسه یشرکت

 

 یشینه -3

 پیشینه خارجی -3-1
 2192پرداخت.دوره نمونه، از سال  یمال یهاصورت سهیمقا تیو قابل یبده دیرابطه ساختار سررس یبه بررس (3131) ترونگ

 انهیمشاهده سال 22312روش انتخاب نمونه در مجموع  باشد.یم یسودمند و مال یهامشاهدات مربوط به شرکت است. 3122 یال
 تیقابل نیب یرابطه منف کی یکند که از لحاظ آماریم انیج بدست آمده بینتا شرکت منحصر به فرد است. 2311 یشرکت برا
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 یهایاستفاده از بده نیگزیتواند جایم یمال یهاصورت سهیمدت وجود دارد و مقاکوتاه یو بده یمال یهاصورت سهیمقا
 مدت شود.کوتاه

 یپرداختند. با بررس یبانک یهاوام نهیشرکت بر هز کی یبده دیساختار سررس ریتأث زانیم ی( به بررس3131و همکاران ) وانگ
پس از محاسبه  ،یبده دیکه ساختار سررس دندیرس جهینت نیبه ا ،3120 یال 2111 یهامتحده در سال الاتیا یکایسند یهاوام
 هیفرض نیحاصل از ا جیطبق نتا اختلاف در وام است. یکننده اصل نییشرکت، تع ابتخاص شرکت و وام و اثرات ث یرهایمتغ

کم  یهادر گسترش وام خود نسبت به شرکت یقابل توجه شیکوتاه مدت، افزا ینسبت بده شیبارشد بالا هنگام افزا یهاشرکت
 یریذپ سکیر یهامدت مشوقکوتاه یمطابقت دارد که بده ییدارا ینیگزیجا هیبا نظر افتهی نیکنند. ایرشد تجربه م

 شود.یشرکت م سکیدهد و منجر به کاهش ری/سهامداران را کاهش مرانیمد
 یهایبده ریتأث 3120تا  2191 یهاسال یط ییکایآمر یهامربوط به شرکت یها( با استفاده از داده3129دانگ و همکاران )

مدت و کوتاه یهاینسبت بده نیگرفتند که ب جهیها نتآن قرار دادند. یسهام را مورد بررس متیسقوط ق سکیمدت را بر رکوتاه
 تر است.کمتر، برجسته ینهاد تیبا مالک یهاشرکت نیرابطه در ب نیدارد و ا جودو یسهام رابطه منف متیسقوط ق سکیر

در  یبده قیاز طر یمال نیتأم نهیبر هز یاطلاعات حسابدار سهیمقا تیقابل ریتأث ی(، به بررس3129سو و همکاران  )
 تیقابل یریگاندازه ی( برا3122فرانکو و همکاران ) یو از مدل د پرداختند 3122تا  3110از سال  ینیسهام چ ازاری یهاشرکت

 تیفیک نیاثبات شد و بر ارتباط ب یاطلاعات حسابدار سهیمقا تیکردند. قابل استفادهها شرکت یبرا یاطلاعات حسابدار سهیمقا
 یاطلاعات حسابدار یریپذ سهیها نشان داد که مقاافتهیگذاشت.  ریتاث یبده قیاز طر یلما نیتأم نهیو هز یاطلاعات حسابدار

 دارد. یبده قیاز طر یمال نیتأم نهیبر هز یاثرات معکوس معنادار
-3122 یها در بازه زمانشرکت یگذار هیسرما یبر رو یساختار بده ریتأث یبه بررس یدر پژوهش (3122و همکاران ) گانیآ
 بر یاثر مثبت و معنادار یدهد که ساختار بدهیبه دست آمده نشان م جیپرداختند. نتا یاهیشرکت ترک 222 نیدر ب 3112
 نییرشد پا یهابا فرصت ییهارشد بالاتر نسبت به شرکت یهابا فرصت ییهاشرکت یاثر برا نیشرکت دارد. ا یهایگذارهیسرما

بلند مدت در ساختار  یهایبالاتر از بده یکند که سطحیم تیحما نیها از اافتهی نیموجود، ا اتیتر بوده است. همسو با ادبیقو
 دهد.یم هشبا فرصت رشد بالاتر کا ییهاشرکت یها را برایگذار هیسرما ،یکل بده
 یهادیبا سررس یو استفاده از بده هیبر ساختار سرما ینقد انینوسان جر ریبا عنوان تأث یقی( تحق3122)ی عقوبیو  فهییک

و نوسان  هیساختار سرما نیدرک رابطه ب نهیدر زم یتجرب قاتیدارد که تحقیم انیپژوهش ب نیاند. خلاصه امختلف انجام داده
م دهند که با ثابت بودن تمایشواهد به دست آمده نشان م ،یهستند. به طور کل رقاطعیو غ یرقطعیغ جینتا یدارا ینقد انیجر

 یدر نسبت بده یدرصد 30 باًیکاهش تقر کیکه  شودیسبب م ینقد انینوسان جر نیانگیاز م اریانحراف مع شیافزا گر،یعوامل د
را در  یدرصد 21 شیافزا کیو  دیسررس خیسال تا تار 21در طول  یجاریدر احتمال بده یدرصد 32کاهش  کیبلندمدت، 

 دهند.ینشان م یمدت و بلندمدت جارکوتاه یاحتمال بده
ها شرکت یگذار هیسرما یهایریگ میبر تصم یبده دیسررس ریبه مطالعه تاث ی( در پژوهش3122هارا )یشیاون و نجه

 دیسررس یشود ولیمدت با گسترش عملکرد مواجه مکوتاه یبده دیدهد که سررسیحاصل از پژوهش نشان م یهاافتهی پرداختند.
 گردد.یو کاهش عملکرد م انتظارمورد ینقد انیجر شیبلندمدت باعث افزا یبده

گذاری در  هیسرما ییبدهی با کارا دیگزارشگری مالی و سررس تیفیک نی( به بررسی رابطة ب3120فوئن سانتا و پدرو )
 هیسرما اطلاعات حسابداری مشکل تیفیکه بهبود ک افتندیدست  جهینت نیپرداختند و به ا ایهای بورس اوراق بهادار اسپانشرکت

از حد  شتریگذاری ب هیکاهش مشکل سرما قیتر از طربدهی کوتاه دیکند و در عوض سررساز حد مطلوب را مرتفع می شتریگذاری ب
 افتندیدست  جهینت نیها به اآن نیبخشد. همچنگذاری را بهبود می هیسرما ییگذاری کمتر از حد مطلوب، کارا هیمطلوب و سرما

 هیسرما ییدر بهبود کارا نییگزیاز نظر جا هبا درجه مشاب ییبدهی به عنوان سازوکارها دیگزارشگری مالی و سررس تیفیکه ک
گذاری برای شرکت های دارای بدهی  هیسرما ییگزارشگری مالی بر بهبود کارا تیفیاثر ک گر،یگذاری محسوب میشود. به عبارت د

 کمتر است. ایتر  فیضع شتر،یبدهی های بلندمدت ب کوتاه تر نسبت به شرکت های دارای دیبا سررس
دوره  یپاکستان ط یبر رشد اقتصاد یخارج یهایمدت و بلند مدت بدهکوتاه ریتاث ی(، به بررس3123)ن و آوا یشینواز، کور

نشان دهنده  یگرنجر تیو آزمون عل وهانسنی یبا استفاده از آزمون هم انباشتگ قیتحق نیا جینتا پرداختند. 2191 -3121 یزمان
و رشد  یخارج یهایبده نیدر کوتاه مدت ب نیهمچن است. یو رشد اقتصاد یخارج یهایدهب نیبلندمدت ب یوجود رابطه تعادل

 .دوطرفه وجود دارد تیرابطه عل یاقتصاد
متشکل از  یاا نمونههپرداختند. آن یجنوب یکایآمر یهاشرکت یبده دیعوامل مؤثر بر سررس ی( به بررس3123و ترا ) رچیکا

و  یدهد که اندازه، مخاطره تجاریها نشان مپژوهش آن یهاافتهیرا مورد مطالعه قرار دادند.  یجنوب یکایآمر یرمالیشرکت غ 221
به طور عمده با  یاما سطح توسعه مال ها دارند.آن یبده دیعمده و مثبت بر سررس یریها تأثمشهود شرکت یهایینسبت دارا

 .ستیمرتبط ن یبده دیسررس
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بازار نوظهور را با  کیدر  ینیاوکرا یهاشرکت یهایبده دیکننده ساختار سررس نییعوامل تع (3122و همکاران ) استفانا
 ،ینقدشوندگ ،یندگینما هینظر تیها بر اهمافتهیکردند.  یبررس 3112ا ت 3111ی هاشرکت در سال 0211مطالعه درباره 

 .داشت دیتأک اتیو مال یدهعلامت
شرکت برتر در بورس  011 یرا برا ایاسترال هیدر بازار سرما یبده دیکننده سررس نیی( عوامل تع3121الکوک و همکاران )

ها با استفاده از مفروضات مدل مرتون، نشان دادند که اهرم در آن کردند. یبررس 3112تا  2191دوره  یط ایاوراق بهادار استرال
 دارد. یبده دیسررس اطه مثبت براب ییایاسترال یهاشرکت

نیز با کنترل سطوح کلی اهرم نشان دادند که ساختار سررسید بدهی اثر معنی داری بر تصمیمات  (3112) عیوضیان و همکاران
های ها بیان کردند که درصد بالاتر بدهی بلند مدت نسبت به کل بدهی، سرمایه گذاری با فرصتسرمایه گذاری شرکت دارد. آن

 دار نبود.یمعن نییهای رشد پاهای با فرصتدهد ولی این رابطه برای شرکتالا را کاهش میرشد ب
 یبررس نیکردند؛ ا یکشور بررس 21را در  یبده دی( عوامل موثر بر ساختار سررس2111) مووسچیگوک کانت و ماسک ریدم

 وجود دارد. یادیز یشباهت ها افتهیدر حال توسعه و توسعه  یبازارها نینشان داد که ب
 

 پیشینه داخلی -3-2
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاها در شرکتییبا سود و بازده دارا ینسبت بده نی( رابطه ب2212) مینژاد فهدیس

در چهارچوب  یبلند مدت و کل بده یبده ،یجار یبده دگاهیاز د ینسبت بده قیتحق نیقرار دادند. در ا یتهران مورد بررس
بر  قیتحق جیقرار دادند. نتا یرا مورد بررس کیو پلاست کیلاست زاتیآلات و تجه نی، ماشهینقل طیوسا ،یدنیو آشام ییصنعت غذا

بلند  ینسبت بده ژهیبه و ینسبت بده نیب یدنیو آشام ییشرح است که در صنعت غذا نیاند به اکه معنادار بوده یموارد یمبنا
ها ییدارا بازدهعملکرد نرخ  اریبا مع ینسبت بده نیب هیقلن طیوجود دارد. در صنعت وسا یرابطه معکوس اتیمال مدت با سود پس از

(ROA) هاییدارا بازدهو نرخ  اتیبا سود پس از مال ینسبت بده نیب زاتیآلات و تجه نیرابطه معکوس وجود دارد، در صنعت ماش 
 فیضع اریروابط بس اتیپس از مال سودبا  ینسبت بده نیب زین کیو پلاست کیدر صنعت لاست تیرابطه معکوس وجود دارد و در نها

 و معکوس وجود دارد. فیها رابطه ضعییدارا بازدهو با نرخ 
 یبورس اوراق بهادار تهران بررس یهاها با سود و بازده سهام را در شرکتینسبت بده نی( ارتباط ب2212) یو نور یپورزمان
شرکت نمونه با استفاده از  22کل در  یبلند مدت و بده یبده ،یجار یبده دگاهیاز د یپژوهش نسبت بده نیکردند. در ا

گر ارتباط انیمحاسبه شده ب ینشان داد که در اکثر موارد همبستگ قیتحق جینتا قرار گرفت. لیو تحل هیمورد تجز یآمار یهاروش
 )سود و بازده سهام( است.ی عملکرد مال یارهایها و معینسبت بده نیو معکوس ب فیضع

 رفتهیپذ  یهاشرکت یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریبرمد یبده دیسرساختار سر ریتأث ی( به بررس2212همکاران ) ینماز
اقلام  یسود بر مبنا تیریمد یبده دیساختار سررس نیپژوهش نشان داد که ب یهاافتهی شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

 یهادر شرکت یاقلام تعهد یسود بر مبنا تیریمد یبده دیساختار سررس نیب ن،یهمچن دارد. ودمعنادار و مثبت وج ارتباط ،یتعهد
 وجود دارد. یتریارتباط معنادار قو ن،ییبا اعتبار پا یهابا اعتبار بالا نسبت به شرکت

گذاری در نمونه ای  هیسرما ییبدهی بر کارا دیگزارشگری مالی و سررس تیفی(، به بررسی اثر ک2212هاشمی و صمدی )
 قیپرداختند. محقق در تحق 2212الی  2292شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی  رفتهیشرکت پذ 210متشکل از 

گزارشگری مالی و  تیفیک عنییگذاری،  هیسرما ییدو عامل اثرگذار بر کارا ررسیموضوع به ب اتیخود، بر اساس مبانی نظری و ادب
 بییهای ترکو داده رهیچندمتغ ونیها از مدل های رگرس هیداده ها و آزمون فرض لیو تحل هیبدهی پرداخته است. برای تجز دیسررس

 دین سررستر شدبا کوتاه نیهمچن مالی و گزارشگری تیفیک شیحاضر حاکی از آن است که با افزا قیتحق جیاستفاده شده است. نتا
اثر  نیخود است. همچن قیها سازگار با مبانی نظری محقق در تحقافتهی نیا ن،ی. بنابراابدیگذاری بهبود می  هیسرما ییبدهی، کارا

 انیتر است. به بفیتری دارند، ضعبدهی کوتاه دیکه سررس ییگذاری برای شرکت ها هیسرما ییگزارشگری مالی بر کارا تیفیک
 نیگزیگذاری دارند، تا حدودی جا هیسرما ییبدهی بر کارا دیو کوتاه بودن سررس تیفیمثبتی که گزارشگری مالی با ک ریتأث گرید
 هستند. گریکدی

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یبا رشد در شرکت ها یبده زانیارتباط م یبه بررس ی( در پژوهش2212)ی ظیو حف یمیکر
کند که  یم انیحاصل از پژوهش ب یهاافتهی پرداختند. 2212تا  2292 یدر بازه زمان ینقد یها انیبر جر دیبهادار تهران با تأک

 یرشد و قرار گرفتن در معرض بده نیدهند و بیبه گردش وجوه نقد نشان م یلاتربا تیبالا حساس یمال تیبا محدود یهاشرکت
 به شکل معکوس وجود دارد. یرخطیارتباط غ
 یبدهدیبر ساختار سررس زیرا ن یشرکت تیحاکم اریبه عنوان مع رهیمد اتیه یها یژگیو ریث( تأ2213)ی و اخلاق هایحاج

 فیوظا یو دوگانگ رهیمد اتیه رموظفیغ یدرصد اعضا ره،یمد اتیاندازه ه ریتأث یها بررسآنی کردند. هدف اصل یبررس
 دیو ساختار سررس رهیمد اتیاندازه ه نیکه ب دهدیم ها نشانهیحاصل از آزمون فرض جیبود. نتا یبده دیبر ساختار سررس رعاملیمد

رابطه  یبده دیو ساختار سررس رهیمد اتیه رموظفیغ یدرصد اعضا نیب نیوجود دارد. همچن یدار یرابطه مثبت و معن یبده
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 ریمتغ نیب نیاست. علاوه بر ا یمال نیتأم ماتیبر تصم یقو رهیمد اتیه ریتأث انگریب قیتحق جیوجود دارد. نتا یدار یو معن یمنف
 .نشد افتی یرابطه ا یبده دیبا ساختار سررس رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ

کلان  یرهایمتغ یبر اساس برخ یبده دیعوامل موثر بر ساختار سررس یبه بررس ی( در پژوهش 2213و همکاران ) هایحاج
 یرابطه منف یبده دینرخ تورم و ساختار سررس نیدهد که در سطح کل نمونه ب یپژوهش نشان م یها افتهیپرداخته اند.  یاقتصاد

ساختار  نیب نیدار وجود دارد. علاوه بر ا یو معن یو عرضه پول رابطه منف یبده دیررسساختار س نیب نیدار وجود دارد. همچن یمعن
 عیصنا نیپژوهش در ب یها هیآزمون فرض ن،یفزون بر ادار وجود دارد. ا یارتباط مثبت و معن یناخالص داخل دیبا تول یبده دیسررس

آن  راتییکه نرخ تورم بالا و تغ ییشود در دوره ها یم شنهادیبه شرکت ها پ نی. بنابرادیگرد یمنته یمتنوع جیمختلف به نتا
 نهیهز رایکوتاه مدت را انتخاب کنند، ز یخود بده یها یبده یاست در ساختار زمان ادیعرضه پول ز نیبلندمدت است و همچن

 .افتیانتخاب کاهش خواهد  نیبا ا یندگینما یها
 را مورد مطالعه قرار دادند. یبده دیشده و ساختار سررس لیتعد یاظهار نظر حسابرس ی( در پژوهش2213)  و همکاران انیمیرح

 رفتهیپذ یشرکت ها یبده دیشده بر سررس لیتعد یابرسدار اظهارنظر حس یمعن ریگر عدم تأث انیحاصل از پژوهش ب یهاافتهی
 شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

شده در  رفتهیپذ یرا در شرکت ها یشرط یبر محافظه کار یساختار بده ریتأث ی( در پژوهش2213) و همکاران  جبارزاده
از آن است که نسبت کل  یپژوهش حاک یها افتهیمورد مطالعه قرار دادند.  2292تا  2292 یزمان ۀبورس اوراق بهادار تهران در باز

سود  راتییبر تغ یمثبت، در مدل مبتن ریبر رابطه سود و بازده تأث یدر مدل مبتن یشرط یارها بر محافظه ک ییها به کل دارا یبده
 دارد. یمعکوس ریتاث یاتیعمل ینقد انیو جر یبر اقلام تعهد یو در مدل مبتن ریتأث یب

 یندگینما یتئور یشرکت: آزمون تجرب یبده دیعوامل موثر بر ساختار سرس یبه بررس یدر پژوهش (2212) ی و اخلاق هایحاج
و  ییاندازه شرکت، مشهود بودن دارا نیاست که در سطح کل نمونه ب نیاز ا یپژوهش حاک یهاافتهیپرداختند.  یاهرم مال یو تئور

 یارابطه یبده دیو ساختار سررس یاهرم مال نیب نیرابطه مثبت وجود دارد. همچن یبده دیفرصت رشد شرکت با ساختار سررس
 نشد. افتی

به منزله عوامل مؤثر بر  ات،یو مال یتجار سکیسود، ر میتقس یخط مش ،یسودآور یرهای( متغ2211) یو اخلاق هایحاج
وجود  انگریبدست آمده ب جیقرار گرفتند. نتا یمورد بررس اتیو مال یدهعلامت ی هیتن دو فرضبا درنظر گرف یبده دیساختار سررس
 دیو ساختار سررس اتینرخ مال نیب گر،یاست. از طرف د یبده دیبا ساختار سررس یآورسود و سود میتقس یخط مش نیرابطه مثبت ب

 نشد. دایپ یمعنادار یرابطه یبده دیو ساختار سررس یتجار سکیر نیب نیوجود دارد. همچن یرابطه منف یبده
 دیتول یرهایبر اساس متغ یرانیا یشرکت ها یبده دیساختار سررس نییتع یبرا ی( به ارائه مدل2291) یو اخلاق هایحاج

 نیدار ب یمثبت و معن یآن است که ارتباط انگریحاصل از پژوهش ب یهاافتهینرخ تورم و عرضه پول پرداختند.  ،یناخالص داخل
معکوس وجود  یرابطه ا یبده دیعرضه پول و ساختار سررس نیب نیوجود دارد. همچن یهبد دیو ساختار سررس یناخالص داخل دیتول

 نشد. دییتأ یارتباط یبده دینرخ تورم و ساختار سررس نیب نیدارد. علاوه بر ا
 

 پژوهش یهاهیفرض  -4 
 یساختار بده نیب یمعنادار رابطه فرضیه ی زیر تدوین و مورد آزمون قرار خواهد گرفت:، پژوهشتوجه به هدف این  با
 وجود دارد. یمال یهاصورت سهیمقا تیقابلبا  هاشرکت
 

 پژوهش یجامعه و نمونه آمار -5
در بورس اوراق  2219تا  2213شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال  رفتهیپذ یهاشرکت هیشامل کل یآمار جامعه

 باشند: ریز طیاند، که حائز شرابهادار تهران بوده
 نیز در فهرست بورس اوراق بهادار تهران باشند. 2219باشد و تا پایان سال  2213ها در بورس قبل از سال . تاریخ پذیرش آن2
 نداده باشند. یسال مال رییتغ ای تیفعال ریی. در دوره مورد نظر تغ3
 ها در دسترس باشد.آن یپژوهش برا نیمورد نظر ا یها. داده2
های های سرمایه گذاری، واسطه گران مالی، شرکتها و مؤسسات مالی )شرکتهای انتخاب شده جزء بانک. شرکت0

 ها(  نباشند.هلدینگ و لیزینگ
 

 پژوهش یرهایالگو و متغ -6

 (Model Specification)ها هیل آزمون فرضمد 6-1
 شود: ی،استفاده م دهی( ارائه گرد3122فرانکو و همکاران ) یکه توسط د ریاز مدل ز قیتحق هیآزمون فرض یبرا
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 (2رابطه )
ST i,t  =  β0  +  β1 FSC i,t  + β2 Sizei,t  + β3 Market-to-book i,t  + β4 

Abnormal earnings i,t   + β5 Asset maturity i,t  + β6 Asset volatility i,t  + β7 
Leverage i,t  + β8 R&D i,t  +  єi,t 

 

 (Variableمتغیرها) -7

 هیآزمون فرض یالگو ها یرهایمتغ حی. توض1جدول 

 نماد متغیر
 نوع متغیر

 روش محاسبه نام متغیر
 وابسته     مستقل     کنترلی

STi,t × بدهی جاری به کل بدهینسبت جمع  ساختار بدهی 

FSCi,t × های مالیقابلیت مقایسه صورت 
های محاسبه قابلیت مقایسه صورت

 مالی طبق رابطه

Sizei,t                           × هالگاریتم طبیعی جمع دارایی اندازه شرکت 

Market-to-booki,t                           × 
نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام

Abnormal 
earningsi,t 

 سود غیرعادی ×                          
نسبت سود قبل از اقلام غیرعادی به 

 ارزش بازار سهام

Asset maturityi,t                          × سررسید دارایی 
نسبت اموال,ماشین آلات و تجهیزات 

 هاجمع داراییبه 

Asset volatilityi,t                           × نوسان دارایی 
نسبت انحراف معیار بازده سه ساله 

 هاسهام به ارزش بازار دارایی

Leveragei,t                          × هاها به جمع دارایینسبت جمع بدهی نسبت اهرمی 

R&Di,t                        × های تحقیق و توسعههزینه 
نسبت هزینه تحقیق و توسعه به کل 

 هادارایی

ɛi,t جزء باقیمانده یا خطا 

 

 وابسته ریمتغ یرینحوه اندازه گ -7-1  
به کل  یجار یاست که از نسبت بده tدر سال  iشرکت  یبده دی( ، سررس3122فرانکو و همکاران ) ید قیتحق همانند

 .شود یشرکت محاسبه م یهایبده
 

 گیری متغیر مستقلنحوه اندازه -7-2
فرانکو و ( استفاده گردید. دی3122فرانکو و همکاران )های مالی از مدل دیگیری متغیر قابلیت مقایسه صورتبرای اندازه

کنند. د میهای مالی قابل مقایسه تولی( معتقدند اگر دو شرکت دارای یک سیستم حسابداری مشابه باشند، صورت3122همکاران )
 آید:دست میهای مالی به صورت زیر بهمعیار قابلیت مقایسه صورت

Financial statementsi = fi(Economic eventsi ( 3رابطه)                           

سیستم  دهد دو شرکت وقتی دارای دو( نشان می3کشد. رابطه )را به تصویر می iهای اقتصادی شرکت پدیده 𝑓𝑖در رابطه بالا
( از بازده سهام 3122فرانکو و همکاران )ای را ایجاد کنند. همانند پژوهش دیهای مالی مشابهاند که صورتحسابداری قابل مقایسه

های مالی شرکت و نیز از سود به عنوان شاخصی برای به تصویر به عنوان شاخصی برای اثر خالص رویدادهای اقتصادی بر صورت
شود. در این های مالی( بهره گرفته شد. تابع انگاشت زیر برای هر شرکت برآورد میحسابداری )یعنی صورتکشیدن نتیجه سیستم 

رابطه، متغیر وابسته سود خالص هر سال به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتدای دوره و متغیر مستقل بازده قیمت سهام همان 
 دوره است.

Earningsit = a0 + β0Returnit + εit    (2ه )رابط  

شود دو شرکت بازده به منظور نزدیک کردن توابع دو شرکت از تابع حسابداری برآورد شده و برای برآورد سود فرض می
 یکسانی دارند. 

E(Earnings)iit = ai + βiReturnit    ( 0رابطه)  

E(Earnings)ijt = aj + βjReturnit    ( 2رابطه)  

اش که در اینجا از طریق تأثیرپذیری رویدادهای اقتصادی مشابه iود مورد شرکت س 𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠)𝑖𝑖𝑡های بالا در رابطه
𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 های های مورد انتظار شرکتاست. برای به دست آوردن تفاوت بازدهi  وj ( 2ها از رابطه )یعنی قابلیت مقایسه بین آن
 شود.استفاده می
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FSCijt = −
1

6
∑ |E(Earnings)iit − E(Earnings)ijt|t

t−5 (2رابطه )    

 باشد.دهنده قابلیت مقایسه حسابداری بیشتر می( عددی منفی است و ارزش بیشتر در آن نشان2مقدار به دست آمده از رابطه )

 

 آماره های توصیفی-8

است هایی روش ها با استفاده از آمار توصیفی است. آمار توصیفی مجموعهها، توصیف یا تلخیص آناولین مرحله تحلیل داده
ها، صرفاً برای بررسی وضع یک گروه یا پردازد. تحلیل توصیفی دادهها میبندی،  توصیف و تفسیر دادهکه به خلاصه کردن، طبقه

ها و .. . اما تحلیل روابط و تغییرات بین متغیرها و تحلیل روند، مواردی همچون وضعیت، نوع، توصیف دادهیک موقعیت بکار می
هایی که معمولاً برای بیان رابطه بین دو یا ی تبیین علت از عهده آمار توصیفی خارج است و از مجموعه روشمجموعه متغیرها برا

 شود.های نمونه آماری به جامعه آماری تحت عنوان آمار استنباطی استفاده میچند متغیر و تعمیم ویژگی

 

 های نمونهآمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای شرکت .2جدول 

 حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد مشاهده نماد متغیر عملیاتیتعریف 
انحراف 
 استاندارد

 ST 222 921212/1 132911/1 111111/2 111912/1 222112/1 سررسید بدهی
قابلیت مقایسه 

 های مالیصورت
FSC 222 12122/1- 10929/1- 11122/1- 0221/1- 120922/1 

 Size 222 21232/20 01122/20 22212/21 22312/21 212130/2 اندازه شرکت
ارزش بازار به ارزش 

 دفتری هر سهم
Market-

to-book 
222 391202/1 332111/2 22311/92 223111/1 12219/21 

 Abnormal سود غیرعادی

earnings 
222 122120/2 223223/1 219121/0 111111/1 232211/2 

 Asset هاسررسید دارایی

maturity 
222 222329/1 230201/1 119293/1 131231/1 322933/1 

 Asset هانوسان دارایی

volatility 
222 19E-92/2 111111/1 12-E31/2 111111/1 19-E31/1 

 Leverage 222 220192/1 203220/1 131111/1 112202/1 322192/1 اهرم مالی
های تحقیق و هزینه

 توسعه
R&D 222 112292/1 12-E21/3 129031/1 12311/1 112223/1 

 
 12نمونه  یهاتعداد شرکت نکهیارائه شده است. با توجه به افوق نمونه در جدول  هایشرکت یبرا قیتحق یفیتوص یآماره ها

 مورد است. 222 ییتابلو های، تعداد مشاهدات در دادهشده یبررس 2219 -2213 یهاسال یسال در ط 2شرکت در 
 

 آزمون مانایی -9
 میشود و تمامی رد اطمینان 1,12 سطح آنها در نامانایی یا متغیرها واحد ریشه بر مبتنی صفر فرضیه ی نتایج، این براساس

 .کرد برآورد را الگوی این تحقیق میتوان متغیرها، واحد ریشه وجود از نگرانی بنابراین بدون .باشندمی مانا پژوهش متغیرهای
 

 (هادری آزمون) مانايی آزمون نتايج. 3جدول 

 وضعیت مانایی آماره آزمون آزمون معنی داری نماد متغیر تعریف عملیاتی
 مانایی برقرار است ST ***1111/1 3231/22 سررسید بدهی

 مانایی برقرار است FSC ***1111/1 1990/21 های مالیقابلیت مقایسه صورت

 مانایی برقرار است Size ***1111/1 1122/22 اندازه شرکت

 مانایی برقرار است Market-to-book ***1111/1 21020/2 بازار به ارزش دفتری هر سهمارزش 

 مانایی برقرار است Abnormal earnings ***1111/1 92212/2 سود غیرعادی

 مانایی برقرار است Asset maturity ***1111/1 9232/22 هاسررسید دارایی

 مانایی برقرار است Asset volatility ***1111/1 02201/3 هانوسان دارایی

 مانایی برقرار است Leverage ***1111/1 1213/21 اهرم مالی

 مانایی برقرار است R&D ***1111/1 33911/9 های تحقیق و توسعههزینه
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 خطیآزمون هم -11
در واقع  کند.یم یابیارز یمربعات معمول نیکمتر ونیرگرس لیچندگانه را در تحل یخطشدت هم (VIF) انسیعامل تورم وار

است.  افتهی شیافزا یخطبرآورد شده بابت هم بیمربوط به ضرا راتییچه مقدار از تغ داردیم انیگردد که بیم یشاخص معرف کی
بود نشان  کینزد کیبه  VIFنمود. اگر آماره آزمون  لیتوان تحلیم VIFمقدار  یبزرگ یچندگانه  را با بررس یخطشدت هم

باشد )توجه یچندگانه بالا م  یخطباشد هم 2بزرگتر از  VIFمقدار  یقاعده تجرب کیاست. به عنوان  یخطدهنده عدم وجود هم
 گردد(.یم یبه عنوان آستانه معرف زین 21موارد عدد  یشود که در برخ

 
 (VIF) عامل تورم واريانس   . نتايج آزمون4جدول 

 عامل تورم واریانس(VIF( نام متغیر نماد متغیر

 FSC 1,2022 های مالیقابلیت مقایسه صورت

 SIZE 2,0323 اندازه شرکت

 Market-to-book 2,2290 سهم هر ارزش دفتری به  ارزش بازار

 Abnormal earnings 1,9222 غیر عادیسود 

 Asset maturity 2,3322 هاسررسید دارایی

 Asset volatility 2,3312 هانوسان دارایی

 Leverage 1,2202 اهرم مالی

 R&D 1,1223 های تحقیق وتوسعههزینه

 
 آزمون واریانس ناهمسانی -11

نتایج آزمون واریانس ناهمسانی برای مدل پانل استفاده شده درجدول زیر نشان داده شده است. در آزمون والد تعدیل شده 
واریانس همسانی در مدل پانل تصریح شده دارد. به عبارتی، نتیجه آزمون والد نتایج بدست آمده دلالت بر پذیرش فرضیه صفر و 

 تعدیل شده حاکی از عدم وجود واریانس ناهمسانی است.
 واريانس ناهمسانی بین گروهی )والد تعديل شده(آزمون نتايج . 5جدول 

 Prob آماره آزمون

   واریانس ناهمسانی بین گروهی )والد تعدیل شده(آزمون 

 1,2202 3,0023 آماره کای دو
 

 آزمون خود همبستگی -12
. مشکل دیآیوجود مه ب یاپیپ یهمبستگ ای یهم مربوط باشند خودهمبستگه جزء اخلال ها ب ای یمتوال یهر وقت خطاها

است.  شتریب یاپیپ یتر باشد امکان بروز همبستگکوتاه یکند و هرچه دوره زمانیبروز م یزمان یهایدر سر شتریب یاپیپ یهمبستگ
هم علامتند،  یمتوال یکه خطاها یبه هم ارتباط دارند. موقع ینظم خاص کیبلکه با  ستند،یجملات اخلال از هم مستقل ن یعنی

 .میدار یمنف یدهند، همبستگیعلامت م رییتغ یدرپ یها پآن هک یمثبت و موقع یهمبستگ
 

 خودهبستگی )آزمون وولدريج(آزمون . نتايج 6جدول 
 Prob آماره آزمون

   خودهبستگی )آزمون وولدریج(آزمون 

F  1,2332 32,2202 آماره 

 
ز بین مدل اثرات ثابت و مدل است. لذا ا 1,12تعمیم یافته )چاو ( کمتر از  Fمعنی داری آزمون  زیر، توجه به نتایج جدولبا 

است. لذا از بین مدل  1,12از  کمترشود. در مرحله بعد معنی داری آزمون هاسمن فیقی، مدل اثرات ثابت برگزیده میهای تلداده
مدل توان نتیجه گرفت از بین سه مدل فوق ، می شود. بنابراینبرگزیده می ثابتاثرات ثابت و مدل اثرات تصادفی، مدل اثرات 

 برازش مدل رگرسیونی مورد استفاده قرار گیرد. جهت ثابتاثرات 
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 های تابلويیتخمین مدل داده آزمون تعیین روش .7جدول 

 نتیجه معنی داری آماره آزمون شخیص روشتهای نآزمو

 های تلفیقیمدل داده تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل  1111/1 102022/22 تعمیم یافته Fآزمون 

 تصادفیمدل اثرات  تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل  1111/1 223322/22 آزمون هاسمن

 های تلفیقیمدل اثرات تصادفی و مدل داده تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل  نتیجه نهایی
 
 

 های تحقیقفرضیه نتايج آزمون رگرسیون .8جدول 
 متغیر

Variable 

ضریب 
Coefficient 

 انحراف معیار

Std/Error 

 آماره تی
t-Statis 

 معناداری
Prob 

قابلیت مقایسه 
 های مالیصورت

FSC 111222/1- 110212/1 222322/3- 1232/1* 

 ***SIZE 121222/1 112219/1 193212/2 1121/1 اندازه شرکت

ارزش بازار به ارزش 
 دفتری هر سهم

Market-to-book 12-E12/2- 12-E92/2 212132/1- 2211/1 

 Abnormal غیر عادیسود 

earnings 
110322/1- 112221/1 322912/2- 1222/1** 

 ***Asset maturity 112021/1- 121022/1 322219/1- 1112/1 هاداراییسررسید 

 **Asset volatility 22/09292- 32/22010 222932/2- 1313/1 هانوسان دارایی

 ***Leverage 122322/1 119192/1 121200/2 1110/1 اهرم مالی

های تحقیق  هزینه
 وتوسعه

R&D 222222/1 322229/1 222912/2 3322/1 

 ***C 222212/1 121992/1 29133/32 1111/1 ضریب ثابت

 2201/221 )معنی داری کل رگرسیون( Fآماره 
 F 111111/1معناداری آماره 

تعیینضریب  121210/1 

 122212/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 222122/2 آماره دوربین واتسون

 
بوده و حاکی از برازش مناسب مدل و معنی  F 111/1دهد مقدار معناداری آماره نشان می 9نتایج مندرج در جدول شماره 

درصد از متغیر وابسته  12بوده و به عبارتی، حدود  12/1شده باشد. از سویی، مقدار ضریب تعیین تعدیلداری کل رگرسیون می
نشان  2/3الی  2/2و قرار گرفتن آن بین بازه  22/2واتسون با مقدار .همچنین، آماره دوربین اندتوسط متغیرهای مستقل تبیین شده

 باشد.از عدم وجود خودهمبستگی مرتبه بین خطاهای مدل می
 متغیر  یمال یهاصورت هیسمقا تیقابل متغیر(i;t FSCبا سطح معنی  )( دارای رابطه 1232,1داری )با معنی دار  منفی و

 باشد. میسررسید بدهی 
  .باشدمی تحقیق نتیجه نهایی پذیرش فرضیه

 

 بحث و تفسیر ی،ریگجهینت -13
 صورت زیر است:ی پژوهش بهی این پژوهش و نتایج حاصل از آزمون فرضیهفرضیه

های مالی ارتباط معناداری ی صورتبین ساختار بدهی و قابلیت مقایسه "ی این پژوهش به این صورت مطرح شد که فرضیه 
های مالی رابطه منفی با سررسید بدهی دارد. به آزمون فرضیه نشان داد که قابلیت مقایسه صورت. نتایج حاصل از "وجود دارد 

تر های مالی و گزارشگری مالی با کیفیت باشد نقش سررسید بدهی کم رنگهایی که قابلیت مقایسه صورتعبارتی، درشرکت
دهد تا آن ها سید کوتاه مدت این امکان را به اعتباردهندگان میهای با سرر( بدهی3120شود. مطابق یا نتایج گوماریز و بالستا )می

مذاکرات و روابط بیشتر با مدیران داشته باشند و در زمان قرارداد عملکرد شرکت را بهتر ارزیابی کنند. اعتباردهندگان از این طریق 
بدهی کوتاه مدت به دلیل وجود مشکلات توانند در خصوص تمدید شرایط قرارداد یا تغییر آن تصمیم گیری کنند. سررسید می

به دلیل وجود سررسید بدهی  نمایندگی، نقش نظارتی بر رفتار و عملکرد مدیریت دارد و اعتبار دهندگان این امکان را دارند
 ند. مدت، با تمدید مجدد بدهی خود در تاریخ سررسید، از سو استفاده و رفتار فرصت طلبانه مدیران ممانعت به عمل آورکوتاه
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های با های کوتاه مدت منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و گزینش نامناسب می شود. در شرکتاستفاده بیشتر از بدهی
کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی به عنوان مکانیزم اصلی است که توسط اعتباردهندگان برای کنترل رفتار فرصت طلبانه 

یک شرکت از بدهی با سررسید کوتاه مدت به عنوان نظارت بر مدیریت استفاده شود به این  مدیران استفاده می شود. زمانی که در
شود قابلیت مقایسه دهد و اطلاعات شفاف نیست و همین امر باعث میمعناست که شرکت، گزارش مالی با کیفیت ارائه نمی

کوتاه مدت نشان دهنده عدم کیفیت گزارش مالی  های مالی در آن، نتایج درستی ارائه ندهد.در واقع وجود سررسید بدهیصورت
توان گفت تا های نمایندگی را کاهش دهد. میتواند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینهمی باشد. بطور کلی وجود سررسید بدهی می

ای مالی هحدودی کیفیت گزارشگری مالی و سررسید کوتاه مدت بدهی جایگزین هم هستند. از انجایی که قابلیت مقایسه صورت
توان از سررسید بدهی استفاده کرد و انرا به عنوان به درستی عملکرد و فعالیت شرکت اشاره دارد، درصورت عدم وجود این مورد می

ها اجازه کنند که کوتاه بودن سررسید بدهی( بیان می3119ابزار نظارتی جایگزین گزارش مالی با کیفیت قرار داد. مولینا و پناس )
تر، انگیزه مذاکرات مجدد برای تمدید بدهی را افزایش داده و قرض کند زیرا سررسید کوتاهبهتر را برای مدیر فراهم میهای کنترل

توانند با مشخص شدن عملکرد شرکت در طی ها میتری را با قرض گیرنده منعقد کرده و آنتر و دقیقدهندگان هم قرارداد بسته
رود استفاده بیشتر از صوص تمدید قرارداد یا تغییر در شرایط قرار داد اقدام کنند. انتظار میاولین دوره، برای تصمیم گیری در خ

 (. 3120مدت منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و گزینش نامناسب گردد )گوماریز و بالستا، های کوتاهبدهی
شگری مالی آن شرکت می شود و درمقابل، در صورتی که در شرکتی قابلیت مقایسه بیشتر باشد، باعث افزایش کیفیت گزار

دهد. قابلیت ها دارند و بدهی با سررسید بلند مدت در اختیارشان قرار میاعتباردهندگان اعتماد و هماهنگی بیشتری نسبت به آن
وان بدهی با توانند ریسک بیشتری را متحمل گردند و میتها میدهد که شرکتمقایسه و کیفیت گزارشگری بالا این سیگنال را می

ها و مالی شرکت در راستای توان تامین هزینه و های زمانیسررسید بدهی به محدودیت سررسید بلند مدت در اختیارشان قرار داد.
ها ارقام حسابداری یکسانی را برای اگر شرکتو همچنین  (3122، کییفه و همکاران)کند اشاره می های ناشی از ایجاد بدهیبهره

های مالی قابل ی یکسان و ارقام حسابداری متفاوتی را برای وقایع اقتصادی متفاوت گزارش کنند؛ شاهد صورتوقایع اقتصاد
 .(3121)هیئت استانداردهای حسابداری مالی آمریکا، مقایسه خواهیم بود

ارش مالی شفاف، موجب گیرد؛ زیرا گزتأثیر کیفیت گزارشگری مالی قرار میتضاد منافع بین سهامداران و مالکان مستقیما تحت
های گیریرود کیفیت گزارشگری مالی در تصمیمشود. درنتیجه، انتظار میعات و تسهیل نظارت کارآمد میلاکاهش شکاف اط

 های خوبهایی که از یکسو، دارای پروژهشرکت (.3112)هیتز،  قرارداد بدهی نقش داشته باشد ی طراحیی نحوهدرباهها شرکت
 مدت راعاتی قرار دارند؛ استفاده از بدهی کوتاهو از سوی دیگر، تحت وضعیت عدم تقارن اطلا( هستند مثبت خالص ارزش فعلی)

مدت میتواند مشکل تأمین محققین معتقدند که بدهی کوتاه(. 2192 ،نریفلا)عاتی ترجیح میدهند برای کاهش عدم تقارن اطلا
ها را وادار به گزارش ادواری مدت، شرکتدیگر، تأمین مالی با بدهی کوتاه مالی در جایگزین نمودن دارایی را کاهش دهد. از سوی

وسیله اعتباردهنده،  ای بهاز اینرو، این ارزیابی دوره(. 2111 کیل و نو،)عملکرد و ریسک عملیاتی خود به اعتباردهندگان میکند 
 (.3112، همکارانچایلز و )مدت را به تغییرات در ارزش شرکت کمتر حساس میکند بدهی کوتاه

 

 یکاربرد هایشنهادیپ -14
 دیو ساختار سررس یمال یصورت ها سهیمقا تیقابل نیمعنادار ب ۀبر وجود رابط یپژوهش حاضر مبن یها افتهیبراساس  -

 یها میشود که هنگام اتخاذ تصم یم شنهادیپ هیگذاران در بورس اوراق بهادار و فعالان بازار سرما هیبه سرما ،یبده
خود  یها میرا در تصم سهیمقا تیدر پژوهش توجه کنند و قابل یشنهادیپ یعوامل و شاخص ها نیبه ا یگذار هیسرما

 شرکت باشد .  سکیاز ر یشاخص میمستق ریتواند بصورت غ یم رایز رند،یدر نظر بگ
راه  ،یکاهش عدم تقارن اطلاعات یشود در راستا یم هیتوص زیسازمان بورس و اوراق بهادار ن رانیبه مسئولان و مد -

 شرکت داشته باشند. یمال یگزارشگر تیفیبر ک یشتریاتخاذ کنند و نظارت ب یاتیعمل یها
از شاخص  یکیکه به عنوان  یبده دیشود به شاخص سررس یم شنهادیبورس پ یها یو کارگزار یمال لگرانیبه تحل -

 شرکت است، توجه کنند. سکیر یها
رسد، شرکت ممکن  یفرا م یبده دیکه زمان سررس یکوتاه تر باشد، هنگام ،ییشرکت از دارا یهبد دیاگر ساختار سررس -

شرکت  ،یهای مال سکیشود برای کاهش ر یم شنهادینداشته باشد. پ یبرای بازپرداخت اصل بده یاست وجه نقد کاف
 تطابق داشته باشد. گریکدیها، با  ییو ساختار دارا یبده دیها تلاش کنند که سررس

 سهیمقا تیبه قابل یشتریشود توجه ب یم شنهادیپژوهش به اعتباردهندگان پ یها ریبا توجه به رابطه معکوس متغ -
قرارداد با شرکت  یبرا ییرا مبنا سهیمقا تیدر پژوهش داشته باشند و قابل یشنهادیپ یو شاخص ها یمال یصورت ها
 قراردهند.

 تیفیمسئله ک یاستاندارد حسابدار نیتدو تهیو استانداردها و کم نیکنندگان قوان نیو تدو ینظارت ینهادها یبرا -
 کیسو حرکت کنند که در قالب  نیشود به ا یم شنهادیآن همواره در کانون توجه بوده است،پ یها یژگیاطلاعات و و
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 یها ادداشتیکنند.شرکت ها در  یشرکت ها الزام یرا برا یمال یصورت ها سهیمقا تیاستاندارد، محاسبه شاخص قابل
ارائه دهند تا استفاده کنندگان بتوانند به آن اتکا  سهیمقا تیبه عنوان قابل یشاخص رهیمد ئتیو گزارش ه یحیتوض

 شیزادر جهت اف ییو استانداردها نیقوان نیتدو نهیلازم را در زم یتواند رهنمودها یپژوهش م نیا یها افتهیکنند. 
 ارائه کند. یاطلاعات حسابدار سهیمقا تیقابل

 

 یآت قاتیتحق یبرا شنهاداتیپ -15
بر رابطه  یبعد یدر پژوهش ها ریاجتناب ناپذ ریمتغ کیمانند تورم به عنوان  گرید یها ریشود متغ یم شنهادیپ -

 .ردیقرار بگ یمورد بررس یمال یصورت ها سهیمقا تیو قابل یبده دیسررس
 استفاده گردد. گرید یاز شاخص ها یبده دیسررس یمحاسبه  یبرا -
 استفاده گردد. گرید یاز شاخص ها سهیمقا تیقابل یمحاسبه  یبرا -
باشد، به  یم یمال ی، که نحوه ارائه صورت ها19در سال  یحسابدار کیاستاندارد شماره  رییشدن تغ یبا توجه به الزام -

 گردد. سهیمقا جیداخته شود و سپس نتاپر 19قبل و بعد از سال  یزمان یدر بازه ها قیموضوع تحق یبررس
 

 پژوهش هایتیمحدود -16
 پژوهش حاضر عبارتند از: یها تیمحدود

 به آمار کامل در تمام سال ها بود. یپژوهش، فقدان دسترس نیاز مشکل های عمده ا یکی -
 ،یگذار هیسرما یشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است و شرکت ها رفتهیشرکت پذ یبا استفاده از داده ها -

 تیبه دست آمده قابل جیکنار گذاشته شده اند، لذا نتا یآنها از جامعه آمار تیخاص فعال تیبه علت ماه مهیو ب نگیزیل
 شرکت ها را ندارد. یبه تمام میتعم
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 یده ـچک
 

از بورس اوراق  یو ارزش شرکت )شواهد اتیاجتناب از مال ،یسازمان هیسرما انیارتباط م یپژوهش با هدف بررس نیا
است. جامعه  یقرار گرفته است. روش پژوهش از نوع همبستگ یمورد بررس 1333 -1334 یهاسال یبهادار تهران( ط

 کیستماتیکه به روش حذف س باشدیمشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاشرکت هیآماری این پژوهش کل
و  یسازمان هیسرما نیکه ب دهدیماول نشان  هیدر فرض هادادهاز  آمدهدستبه لیوتحلهیتجزشرکت انتخاب شدند.  104

و ارزش  یسازمان هیسرما نیاز آن بود که ب یحاکدوم  هیفرض جهینت نیهمچن وجود دارد. یارتباط معنادار اتیاجتناب از مال
 وجود دارد. یشرکت ارتباط معنادار

 

 ، ارزش شرکت ، بورس اوراق بهادار تهران اتی، اجتناب از مال یسازمان هیسرما یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
رشد و رقابت در سطح کشور و شرکت است. در سطح  یاصل محرک یسازمان هیکه سرما دهدیمنشان  پیشین یهاپژوهش

 یها ییشده توسط همه دارا دیتول ینقد انجری از ٪40از  شیب یسازمان هی( نشان دادند که سرما2004) کهوو  آتکسونکشور، 
 هیکه سرما دهدیدهد. در سطح شرکت، مطالعات نشان میمتحده را نشان م الاتیو محصول ا یدرآمد مل ینامشهود در حساب ها

بازده سهام و عملکرد  ،یآت اتیعمل جیکه به نوبه خود نتا کند،یم لیتسهرا  یو نوآور یگذارهیسرما ،یاتیعملکرد برتر عمل یسازمان
 تیمالک رایشود ز یندگیممکن است منجر به مشکلات نما یسازمان هی. سرما(Hasan et al., 2021) دهدیم شیمعاملات را افزا

انباشته از  ینقد انیو سهامداران در مورد جر یدیکل یمنجر به استعدادها یسازمان هیحاکم بر سرما تیمشترک و حقوق مالک
به حداکثر  یبرا یسازمان هیاستفاده از سرما یرا برا یدیکل یاستعدادها ،ینقد انیاشتراک جر نیشود. ا یم یسازمان هیسرما

ها، فرهنگ،  تیدانش، قابل رینشان دهنده ذخا یسازمان هیسرما .(2014اسفیلد و پاپانیکولا ، ) کندیم کیرساندن منافع خود تحر
 ییکارا شیافزا یرا برا یکیزیف هیو سرما یانسان یمهارت ها قیشرکت است که تطب کی یها ستمیو س یتجار یندهایفرآ

مبحث مالیات به سبب نقش ویژه، تاثیرات و همچنین قوانین، مقررات و ساز و کارهای حاکم بر ان، از  کند. یم لیتسه یسازمان
 نوبخت، و یونس مریم نوبخت)م قرار داشته است قدیم مورد توجه صاحب نظران اقتصاد، مالیه عمومی، سیاسیون و حتی عموم مرد

ی زندگی اجتماعی مسوب می شود. با این حال مالیات بر درآمد از منظر شرکت ها . مالیات در واقع، به نوعی، پرداخت هزینه(1400
. هزینه ای که بر تمام واحدهای انتفاعی که به نوعی درآمدزایی می کنند، از (1400, نوبخت و یونس مریم نوبخت)هزینه می باشد 

جانب دولت تحمل می شود. بدین ترتیب چنانچه شرکت ها و اشخاص حقوقی به عنوان واحدهایی تلقی شوند که در جهت 
بازده فعالیت می نمایند، میتوان انتظار داشت که به دنبال چاره ای در جهت کاهش مالیات پرداختی خود باشند دستیابی سود و 

شده است )به عنوان مثال، دانش و تخصص  هیدر سازمان تعب یتا حدود یسازمان هیسرما. (1400, نوبخت و یونس مریم نوبخت)
 یدیکل یدر استعدادها نیکار ، و همچن یاستخدام و آموزش، و طراح ی، برنامه هاکسب و کار یها وهیو ش ندهای، فرآ یزمانسا

شرکت  در ، همانطور که توسط دانش خاص یسازمان هیسرما . یمهندسان، فروشندگان و کارکنان پژوهش ران،یشرکت مانند مد
کسب و کار به دست آمده است، ممکن است به شرکت ها کمک کند تا کد  ندیو فرآ هیشده در مورد رو نهیو نهاد کپارچهیمدون، 

در  ی،اتیمال تیوضع همچنینو  یاتیالم حاتیترج ،یاتیمال یهافاوت در نرخاز ت نیشرکت را بهتر درک کنند و بنابرا یاتیمال دهیچیپ
را به دست آورند. اگرچه  یشتریب یاتیمال ییاجتناب کنند و کارا شتریب اتیتوانند از مالیبالا بهتر م یسازمان هیبا سرما ییشرکت ها

، پاپانیکولاو  اسفیلداست ) مد نظر آن خاص شرکت ییاست، اما کارا افتهیشرکت تجسم  یدیکل یدر استعدادها یسازمان هیسرما
که اجتناب  ییگذارند. از آنجا یرا به اشتراک م سرمایه سازمانیحاصل از  ینقد یها انیهم سهامداران و هم جر ن،یبنابرا(. 2013

 هیبا سرما ییهاشرکت زهیممکن است انگ هاشیافزا نیا دهد،یم شیرا افزا اتیو درآمد پس از مال ینقد یهاانیجر یاتیمال
بر اساس دیدگاه  کند. جادیو سهامداران ا رانیمد یبه حداکثر رساندن منافع برا یبرا شتریب اتیاجتناب از مال یبالا را برا یسازمان

و  مریم نوبخت)ارزش آفرینی می توان با استفاده از اجتناب مالیاتی اقدام به افزایش ارزش شرکت و در نهایت ارزش آفرینی کرد
کت می شود. در صورتیکه هزینه و . چرا که اجرای راهبردی اجتناب از مالیات سبب حفط منابع در داخل شر(1400 نوبخت، یونس

یابد. مدیران یش میزاریسکی به منظور اجتناب از پرداخت مالیات وجود نداشته باشد، بدین صورت جریان های نقد و سود خالص اف
ن شرایط، توانمند نیز می توانند از منابع ایجاد شده در جهت افزایش ثروت سرمایه گذاران به کارگیری نمایند، در صورت برقراری ای

دانش،  یسازمان هیکه سرما ییآنجا از. (1400 نوبخت، و یونس مریم نوبخت)شرکت ها میل به اجتناب از مالیات خواهند داشت
 یشرکت برا یو ادار یفروش، عموم یهانهیو از هز وکار در داخل انباشته شده استکسب یهاستمیو س ندهایتخصص، فرآ

شرکت شامل  یو ادار یفروش، عموم یهانهیاز هز یبخش بزرگیشود م استفاده یسازمان هیسهام شرکت از سرما یریگاندازه
دانش، مشاوره  جادیو توسعه، آموزش کارکنان، ا قیتحق ،یاطلاعات یهاستمیاطلاعات، س یفناور رساختیز مربوط به یهانهیهز

را  ییهاستمیو س یتجار یندهای، دانش، تخصص، فرآ یسازمان هیسرما .وکار استکسب یندهایبرند و بهبود فرآ یارتقا ،یاستراتژ
و به شرکت  کندیم لیرا تسه یکیزیف هیکار و سرما یروین نیکه تطابق ب دهدیکه در داخل شرکت انباشته شده است نشان م

 ,.Hasan et al)استفاده کند یاتیمال ییاز جمله کارا ،یسازمان ییبهبود کارا یبرا یؤثرترتا از منابع خود به طور م دهدیاجازه م

 باتوجه به توضیحات ارائه شده اکنون سوالات زیر مطرح میشود: .(2021
 ود دارد؟آیا بین سرمایه سازمانی ،اجتناب از مالیات رابطه معناداری وج

 آیا بین سرمایه سازمانی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد؟
 

 چارچوب نظری -2

 سرمایه سازمانی، اجتناب از مالیات شرکت و ارزش شرکت -2-1
 قیاست که تطب سازمان کی یها ستمیو س یتجار رویه هایها، فرهنگ،  تواناییدانش،  ریذخا نشان دهنده سرمایه سازمانی

 یتا حدود سرمایه سازمانی کند. در اصل،  یم لیتسه یسازمان اثربخشی شیافزا به منظوررا  یکیزیف هیو سرما یانسان یمهارت ها
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در دو دهه  وستهیمنبع، که به طور پ نیها در اشرکت یهایگذارهیتوسط سرما سرمایه سازمانی  تیاهمشده است.  هیدر سازمان تعب
 .شودیم دیاند، تاکگذشته در حال رشد بوده

در سطح شرکت و کل  جینتا یآنها برا یامدهایو پ ،یشرکت اتیمطلق اجتناب از مال ی، بزرگ سرمایه سازمانی ثابت  رشد
اجتناب از  ریمطالعه اخ کی. در کندیارائه م یشرکت یاتیو اجتناب مال سرمایه سازمانی  نیرابطه ب یبررس یبرا یاقتصاد، منطق قو

متحده حدود  الاتیدر ا اتیاجتناب از مال یها نهیاست. هز افتهی شیسال گذشته افزا 24در  یقابل توجهشرکت ها به طور  اتیمال
سطح شرکت را  یها یژگیاز و یاریبس کیآکادم قاتیپناهگاه تحق یشود. کشورها یزده م نیدلار در هر سال تخم اردیلیم 200

بر  یمبن یقبل قاتیکرده است. به عنوان مثال، اسناد تحق یها بررس کتشر اتیدر اجتناب از مال یمقطع یدرک تفاوت ها یبرا
 اتیخارج از کشور که نرخ مال یمراکز مال قیاز طر ینامشهود مانند حق ثبت اختراع و علائم تجار یهاییها از داراشرکت نکهیا

. کنندیخود استفاده م اتیو درآمد پس از مال ینقد یهاانیجر شیافزا یدارند برا همتحد الاتیا یشرکت اتیکمتر از نرخ مال یشرکت
در  هارکتش دهدیکه نشان م یشواهد رغمی. علستندین یاتیاجتناب مال شیافزا شتریها قادر به جذب ب یژگیو نیحال، ا نیبا ا
 زانی، م ابندیدست  ردایپا یرقابت یهاتیتا به مز کنندیم یگذارهیسرما سرمایه سازمانی در  یتوجهطور قابلبه «دیاقتصاد جد»

تا  یاتیمال یها یتژو استرا یزینشده، در برنامه ربر انسان گزارش یمبتن یمخف ییدارا کی،  سرمایه سازمانی ها از استفاده شرکت
 ناشناخته است.  یادیحد ز

ها مرتبط است. اولاً، شرکت اتیبه طور مثبت با اجتناب از مال ریز لیبه دلا سرمایه سازمانی که  میکنیم ینیبشیپ ما
 یتوجهقابل یمنابع اقتصاد صیتخص ازمندیبر هستند که نبر و دانشزمان نه،یپرهز یانطباق و اجرا، اقدامات ،یاتیمال یزیربرنامه

کار  کسب و ندیو فرآ هیشده خاص شرکت در مورد رو نهیو نهاد کپارچهی، همانطور که توسط دانش مدون، سرمایه سازمانی هستند. 
از تفاوت در  جهیشرکت را بهتر درک کنند و در نت یاتیمال دهیچیبه دست آمده است، ممکن است به شرکت ها کمک کند تا کد پ

بالا هستند،  سرمایه سازمانی  یکه دارا ییهاشرکت ن،یاستفاده کنند. بنابرا یاتیمال تیوضعو  یاتیمال حاتیترج ،یاتیمال ینرخ ها
 یدر استعدادها سرمایه سازمانی اگرچه  اً،ی. ثانابندیدست  یشتریب یاتیمال ییو به کارا پرهیز نمایند شتریب اتیاز مال توانندیبهتر م

 یها انیجر یدیکل یهم سهامداران و هم استعدادها ن،یبنابرا. آن خاص شرکت است ییاست، کارا افتهیشرکت تجسم  یدیکل
را  اتیو درآمد پس از مال ینقد یهاانیجر یاتیکه اجتناب مال ییگذارند. از آنجا یرا به اشتراک م سرمایه سازمانیحاصل از  ینقد
به  یبرا شتریب اتیاجتناب از مال یبالا را براسرمایه سازمانی با  ییهاشرکت زهیممکن است انگ هاشیافزا نیا دهد،یم شیافزا

 .(1،2021)حسن و همکاران کند جادیو سهامداران ا رانیمد- یحداکثر رساندن منافع برا
 

 های پیشینمروری بر پژوهش -3

گر  لیکار با در نظر گرفتن نقش تعد یگذار هیبر سرما یاتیاجتناب مال ریتاث" یبه بررس ی( در پژوهش1400نسب ) یبخرد
پرداخت. شواهد نشان داد که  "در سطح اقتصاد یاتیدر سنجش اجتناب مال نینو یکردی: رویشرکت یو راهبر تیریمد ییتوانا
 ییبا توانا ییدر شرکت ها نیرا ندارند. همچن یگذار هیسرما ییبر کارا یاثرگذار قدرت ات،یتوانا با اجتناب از پرداخت مال رانیمد
با  ییدر شرکت ها یول .ابدی یکاهش نم یگذار هیسرما ییکارا ابد،ی یم شیافزا یاتیکه اجتناب مال یهنگام ،یتیریمد نییپا یها

نشان  جینتا گری. دابدی یم شیافزا یگذار هیسرما ییکارا ابد،ی یم شیافزا یاتیکه اجتناب مال یهنگام ،یتیریمد یبالا یها ییتوانا
کاهش  یگذار هیسرما ییکارا ابد،ی یم شیافزا یاتیکه اجتناب مال یهنگام ف،یضع یشرکت یبا راهبر ییدهد که در شرکت ها یم

 شیافزا یگذار هیسرما ییاراک ابد،ی یم شیافزا یاتیکه اجتناب مال یهنگام ،یقو یشرکت یبا راهبر ییو در شرکت ها ابدی ینم
که سهم  هیالخصوص بازار سرما یکشور، عل یو اقتصاد ینظام مال یبرا ییاجرا یها هیاساس به عنوان توص نی. بر اابدی ینم

 چیشده در بورس اوراق بهادار تهران، تحت ه رفتهیپذ یشرکت ها رانیشود مد یم شنهادیدر اقتصاد کلان کشور دارد، پ یمهم
 .ندیاستفاده ننما یاتیجسورانه مال یها راهبرداز  یطیشرا

 یبر نگهداشت وجه نقد در شرکت ها یسازمان هیسطح سرما ریتاث یبررس"به  ی( در پژوهش1400) یگیو قجرب یسجاد
بر  یمثبت و معنادار ریتاث یسازمان هینشان داد که سرما هیآزمون فرض جهیپرداختند. نت "بهادار تهرانشده در بورس اوراق  رفتهیپذ

 .ردیها قرار گشرکت رانیو مد گذارانهیگذاران، سرمامورد توجه قانون تواندیم همطالع نیا جینگهداشت وجه نقد دارد. نتا

ارزش  یحسابدار یارهایبر مع اتیاجتناب از پرداخت مال ریتاث یبه بررس ی( در پژوهش1333نوبخت ) ونسینوبخت و  میمر
دهد که  یپژوهش نشان م یها افتهیاز کسب و کار پرداختند.  ینقد آزاد ناش انیو جر یواحد تجار ینقد آزاد برا انیشرکت: جر

اجتناب  شیکه با افزا یمعن نیه ادارد، ب یدار یمثبت و معن ریارزش شرکت تاث یسابدارح یارهایبر مع اتیاجتناب از پرداخت مال
از کسب و کار  ینقد آزاد ناش انیجر قیشرکت از طر یدر ارزش برآورد شیافزا نی. شدت اابدی یم شیارزش شرکت افزا یاتیمال

 نیشدن اثر تام یاز خنث یتواند ناش یاست که م شتریب یواحد تجار ینقد آزاد برا انیجر قیشرکت از طر ینسبت به ارزش برآورد
و ارزش  یاتیاجتناب مال یها تیفعال نیدر رابطه ب ینیارزش آفر یوریت دییاز تا یپژوهش حاک جینتا بیترت نیدر آن باشد. بد یمال

 شرکت است.

                                                           
1 - Mostafa Monzur HasanGerald J. LoboBuhui Qiu 
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در  یو ادار یفروش، عموم یها نهیو رفتار چسبنده هز یسازمان هیسرما یبررس"به  ی( در پژوهش1331و همکاران ) یمحفوظ
 انگریپژوهش، ب جیپرداختند. نتا "(و گسترده ABJ یبا استفاده از مدل ها) شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها

 رفتهیپذ یدر شرکت ها یو ادار یفروش، عموم یها نهیهز یو چسبندگ یسازمان هیسرما ملدو عا نیدار ب یعدم وجود رابطه معن
 .شده در بورس اوراق بهادارتهران است

 جیپرداختند. نتا "شرکت، و ارزش شرکت اتیاجتناب از مال ،یسازمان هیسرما" یبه بررس ی( در پژوهش2021ران )حسن و همکا
و سهامداران  دهندیرا نشان م یاتیاز اجتناب مال ی( سطوح بالاترOC) یسازمان هیبا سطوح بالاتر سرما ییهانشان داد که شرکت

عمدتاً  یسازمان هیسرما اتی. رابطه اجتناب از مالنندیبیارزش م شیبالا را به عنوان افزا یسازمان هیسرما یهاشرکت یاتیاجتناب مال
مواجه هستند، آشکار  دیشد یمال یهاتیکه با محدود ییهاو در شرکت یاطلاعات طیخوب و مح یداخل تیبا حاکم ییهادر شرکت

و  دهدیم شیرا افزا یآت ینقد انیبالا، جر یسازمان هیماسر یاراد یهاتوسط شرکت اتیاجتناب از مال نی. علاوه بر اشودیم
 ،یدارند. به طور کل یاتیتابعه بهشت مال یهادر شرکت یگذارهیسرما یبرا یشتریبالا احتمال ب یسازمان هیبا سرما یهاشرکت

 دهد.  یم شیشرکت ها را افزا یاتیمال ییکارا یسازمان هیدهد که سرما یشواهد ما نشان م

از شرکت  ی: شواهدیشرکت اتیمختلط و اجتناب از مال تیاصلاحات مالک" یبه بررس ی( در پژوهش2021و همکاران ) وانگ
 یبا اجرا یادارند و در منطقه ییبالا یاکه سطح پوشش رسانه ییهانشان داد که شرکت جیپرداختند. نتا "ینیفهرست شده چ یها

 تر است.دولت قرار دارند، مشخص ییبه تمرکززدا ادیز لیتما ای اتیمال فیضع

 یداخل یشرکت ها یاتیمال هیشرکت ها و اجتناب از پا اتینرخ مال یریاندازه گ"به  ی( در پژوهش2021و همکاران ) وسیلمپن
هش ، قانون کا1381در سال  اتیقانون اصلاح مال ،یسازهیشب یهاپرداختند. آنها با استفاده از داده "متحده الاتیا یتیو چند مل

استهلاک  یزمان یهادر طول زمان، دوره یاتیمال هیو اجتناب از پا اتیدر اجتناب از نرخ مال راتیی، تغ2011و مشاغل سال  اتیمال
که  ییهاو شرکت ع،یصنا نیب یهاتفاوت ،یداخل یهامتحده و شرکت الاتیا یتیچندمل یهانمونه از شرکت میتقس نیپاداش، چند

را  ییها نشیدهد تا ب یکننده ها و محققان اجازه م میپژوهش به تنظ نیا جیپرداختند. نتا یبه بررس یاتیبهشت مال یهادر مکان
 متفاوت به دست آورند. یاز لحاظ مفهوم اتیاجتناب از مال یدو استراتژ نیدر مورد ا

 جیشرکت، رقابت و ارزش شرکت پرداختند. آن ها نتا یاجتماع تیمسئول یبه بررس ی( در پژوهش2021) یشنامورتیگوپتا و کر
 یوربهره ،یورشرکت، بهره یسودآور نیب یمثبت قو وندیپ کی نیشرکت را به دست آوردند همچن یاجتماع تیمثبت از مسئول

  .را مشاهده نمودند یررقابتیغ عیصنا درشرکت  یاجتماع تیو مسئول ییکل عوامل، کارا

پرداختند. نتایج نشان داد که  شرکت یسازمان بر نوآور هیسرما ریتاث( در پژوهشی به بررسی 2021فرانسیس و همکاران )
 هیبا سرما ییهاکه شرکت میشویدارد. به طور خاص، متوجه م یبر نوآور یمهم یمثبت و اقتصاد ریها تأثشرکت یسازمان هیسرما

نسبت  جی. نتاکنندیم افتیخود در ثبت اختراعاتدر مورد  یشتریب یدارند و استنادها یشتریب ثبت اختراعاتتعداد  شتر،یب یسازمان
 هستند. یقو ییزادرون یهایو نگران سازمان یو نوآور هیسرما نیگزیجا یارهایبه مع

 

 اهمیت و ضرورت پژوهش -4 
مورد اند، در حال رشد بوده وستهیطور پها که در دو دهه گذشته بهشرکت یهایگذارهیتوسط سرما یسازمان هیسرما تیاهم

اما با این حال در بحث سرمایه سازمانی (. 2014، پاپانیکولاو  ایسفلد) (Hasan et al., 2021)تایید پژوهشگران بوده است 
 هیطور عمده در سرمابه «دیاقتصاد جد»ها در شرکت دهدیکه نشان م یشواهد رغمیعلتحقیقات کمی صورت گرفته است. 

ها از استفاده شرکت زانیم ، (Hasan et al., 2021) ابندیدست  داریپا یرقابت یهاتیتا به مز کنندیم یگذارهیسرما یسازمان
ناشناخته  یادیتا حد ز یاتیمال یها یو استراتژ یزینشده، در برنامه ربر انسان گزارش یمبتن نامشهود ییدارا کی،  یسازمان هیسرما

ت. شرکت ها می توانند بر اساس توانمندی کارکنان در بحث سرمایه سازمانی می توانند به تصمیمات مدیران نیز کمک نمایند اس
 یسنت دگاهیشود. د یشرکت م یاتیمال یها یاست که منجر به کاهش بده یباتیعاملات و ترتمستلزم تمام م یاتیمال اجتناب

 یها تیباشد، فعال یینها یها نهیاز هز شتریب یا هیکه منافع حاش یدر صورت یمنطق رانیدهد که مد ینشان م اتیاجتناب از مال
 ادیز یاز نظر اقتصاد یاتیاز اجتناب مال یناش یاتیمال یاندازهااست که پس لیدل نیامر به ا نیدهند. ا یرا انجام م اتیمالاجتناب از 

را به  رانیهم سهامداران و هم مد میرمستقیغ ای میکه به طور مستق دهدیم شیرا افزا ینقد یهاانیاست و در دسترس بودن جر
به  یاتیفرصت طلب از اجتناب مال رانیکه مد کند یاستدلال م یاتیاجتناب مال خصوصدر  یدگاهی. در مقابل، دسازدینفع خود م
ها به طور که ارزش آن ییهاکه شرکت دهدیمطالعات نشان م کنند. یبه حداکثر رساندن منافع خود استفاده م یبرا یعنوان ابزار

 یهاییدارا یتحرک نسب ها،طبق گزارش رایز شوند،یمواجه م یکمتر اتیبا مال د،یآینامشهود به دست م یهاییاز دارا ینامتناسب
نامشهود فرصت  یها ییدهد که دارا ی( نشان م2013) و همکاران دیرنِج. به عنوان مثال، کندیم لیدرآمد را تسه ریینامشهود تغ

 نکهیشود. با توجه به ا یشرکت م اتیدر مال ییباعث صرفه جو تیکند که در نها یم جادیدرآمد درون شرکت ا رییتغ یرا برا ییها
است انتظار داشت که اجتناب  یشود، منطق یها( توسط افراد گرفته م یو استراتژ یاتیمال یزی)شامل برنامه ر یشرکت ماتیتصم

 یشتریب یاتیتوانمندتر با اجتناب مال رانیکه مد برخی پژوهش ها نشان داده استرا نشان دهد.  یتوجه ابلق یتیریاثرات مد یاتیمال
 یهاتا فرصت کندیکمک م یاتیمال یزیردر برنامه سرمایه سازمانی یدارا یهامدون به شرکت یتجار یهاستمیهمراه هستند. س
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 یهاستمیکارآمد و س یتجار یندهایفرآ ن،یکنند. بنابرا یبردارو از آنها بهره ییکمتر شناسا یینها نهیرا با هز اتیاجتناب از مال
خود را در مراکز مختلف  یشرکت یکنند تا سودها مکها کگونه شرکت نیبه ا توانندیبالا م سرمایه سازمانی یدارا یهاشرکت

کسر  ،یاتیمال یهاتیمعاف ،یاتیمال یهانرخ یهادهند و از تفاوت صی( بهتر تخصیانتقال داخل یگذارمتیق قیسود )مثلاً از طر
از  یکیشود. دوم،  یم شتریب یاتیمال ییه کاراب نجرم جهیکارآمدتر، در نت یبه روش یاتیکنند. و اعتبارات مال یگذارهیسرما ات،یمال
 زین اتیدهد. اجتناب از مال یم شیشرکت را افزا یموجود برا ینقد یها انیاست که مقدار جر نیا یاتیآشکار اجتناب مال یایمزا

و  اتیاجتناب از مال ،یسازمان هیسرما انیارتباط ملذا این پژوهش حائز اهمیت است که را دارد.  هیبازده مثبت سرما جادیا لیپتانس
  در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد ارزیابی قرار دهیم. ارزش شرکت

 

 روش تحقیق -5

 ابزار گردآوری اطلاعات -5-1
ی توسط شرکت ها بر روی سایت قرار می گیرد لجهت محاسبه متغیرهای پژوهش از صورت های مالی که در پایان سال ما

استفاده شده است. سپس بر اساس متغیرهایی که مورد نیاز است از داده ها را از صورت های مالی استخراج نموده و در فایل اکسل 
دسته بندی و محاسبات اولیه انجام می گیرد. در پایان داده ها با نرم افزار ایویوز تجزیه و تحلیل می شوند. شایان ذکر است بخش 

 ژوهش های کاربردی و مقالات معتبر استفاده شده است.ادبیات پژوهش نیز از پ
 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات -5-2
  .گرددمی  بر اساس داده های پنل استفادهآماری رگرسیون چند متغیره  از تکنیک متغیرها جهت ارزیابی ارتباط میان

 

 های پژوهشفرضیه -5-3
 .وجود دارد یداررابطه معنا اتیو اجتناب از مال یسازمان هیسرما نیب .1
 وجود دارد. یو ارزش شرکت رابطه معنادار یسازمان هیسرما نیب .2

 

 جامعه آماری و تعداد نمونه -5-4
جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می دهد که به روش حذف 

 شرکت انتخاب گردید.  104سیستماتیک 
 

 و بیان متغیرها تحلیلی تحقیقهای مدل  -6
   مدل فرضیه اول

TaxAvoidance=α0+β1OC+β2Size+β3Lev+β4MTB+β5ROA+β6FOR-INC+β7Cash+ 

β8PPE+ β 9INTAIN+ β 10EQUITY-INC+β11MA-Score+ ɛ0 

 مدل فرضیه دوم
  QTOBIN=α0+β1OC+β2Size+β3Lev+β4ROA+β5R&D+β6CAPEX+β7PPE+ ɛ0 

 می باشد. بر اساس مدل فوق: (Hasan et al., 2021)این مدل برگرفته از پژوهش 
 ابسته:متغیرهای و

Tax Avoidance میبر درآمد تقس اتیمال نهیهز: اجتناب مالیاتی می باشد به عنوان متغیر وابسته در این پژوهش؛ از طریق 
 ه به دست می آید.ژیاقلام و یمنها اتیبر درآمد قبل از مال
QTOBINها و ارزش دارایی : ارزش شرکت میباشد در این پژوهش به عنوان متغیر وابسته است؛ از مجموع ارزش دفتری

 بازار حقوق صاحبان سهام سپس تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ها
 متغیر مستقل:

OC سرمایه سازمانی می باشد، به عنوان متغیر مستقل در این پژوهش؛ از طریق هزینه فروش اداری و عمومی به دست :
 ده می شود:(   از این فرمول استفا2021آید که بر اساس پژوهش )حسن و همکاران،می

OC  سال جاری در  شرکت سرمایه سازمانی، نشان دهنده 
 δOC  سرمایه سازمانی نشان دهنده نرخ استهلاک 
 iSG & Aجاریشرکت در سال  فروش و اداری عمومی یها نهی، نشان دهنده هز 
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 λOC سرمایه است که در  فروش و اداری عمومی یهانهینشان دهنده درصد هز
  .شده است یگذار هیسرما سازمانی،

 g سطح شرکت  در فروش اداری و عمومی یها نهینشان دهنده متوسط نرخ رشد هز
 است.

. میکن یاستفاده م  ٪30برابر با  λOC( ، مقدار 2011، و تیلور زپتر؛  2013، اسفیلد و پاپانیکولا) یقبل پژوهش های باتوجه به
 . میشویشامل م اردرصد،  20( نرخ استهلاک 2011) لوریو ت ترزیپ بر اساس پژوهش نیهمچن

 متغیرهای کنترلی پژوهش:

SIZEآید : اندازه شرکت می باشد. از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به دست می(Hasan et al., 

2021). 

LEV.اهرم مالی می باشد. از تقسیم بدهی کل بر دارایی کل به دست می آید : 

MTB به دست می آید.: رشد شرکت می باشد. ارزش بازار تقسیم بر ارزش دفتری دارایی 

ROA.بازده دارایی می باشد. از تقسیم سود خالص بر دارایی کل به دست می اید  : 
FOR-INC :نیا ریدر غ ک،یبرابر  اتیشرکت قبل از مال یخارج اتیکه در صورت مثبت بودن درآمد عمل یشاخص ریمتغ 
 صورت صفر است.

CASHها: وجه نقد عملیاتی تقسیم بر کل دارایی 

PPE :هاخالص دارایی، ماشین آلات و تجهیزات تقسیم بر کل دارایی 

INTAINها: دارایی های نامشهود تقسیم بر کل دارایی 

EQUITY-INC : هاییبر کل دارا سود تقسیمدرآمد حقوق صاحبان سهام در 

MA-SCORE :(2012ان )و همکار انیدمرج( و 1331ر اساس پژوهش )ثقفی، عالی فامیان،ب یتیریمد ییسنجش توانا. 
 

 توانایی مدیریت بر اساس مدل دمیرجیان -7
توانایی مدیران، به منظور استفاده بهتر مدیران شرکت از منابع است؛ به این معنی که در سطح ثابتی از منابع قادر باشند به 

 خروجی حداکثری دست یابند یا منابع کمتری برای دستیابی به خروجی مد نظر استفاده نمایند.
اندازه گیری این متغیر ابتدا کارایی شرکت به کمک روش تحلیل پوششی داده ها محاسبه می شود. تحلیل پوششی داده جهت 

ها، اثر بخشی نسبی واحدهایی که ورودی و خروجی مشابهی دارند را مورد سنجش قرار می دهد. کارایی یا ناکارایی هر واحد 
ای خاص، بستگی ودی ها به خروجی هایش در مقایسه با دیگر واحدها در حوزهتصمیم گیرنده به عملکرد آن واحد در انتقال ور

دارد. در این روش، مرز کارایی را بین صفر و یک برای شرکت ها خلق می کند. شرکت هایی با نمره کارایی یک، شرکت هایی 
د و باید با کاهش هزینه ها یا افزایش درآمدها بسیار کارا هستند و شرکت هایی با نمره کارایی کمتر از یک زیر مرز کارایی قرار دارن

(. در این پژوهش مشابه روش ذکر شده به منظور بیان خروجی شرکت از متغیر 2012به مرز کارایی برسند )دمرجیان و همکاران،
های اداری، فروش شرکت استفاده می نماید و برای ورودی از دارایی های ثابت، دارایی های نامشهود، بهای تمام شده، هزینه 

( برای ورودی از مخارج تحقیق و توسعه، خالص اجاره 2012عمومی و فروش استفاده می نماید. در مدل دمرجیان و همکاران )
عملیاتی و سرقفلی هم استفاده شده است که به دلیل دسترسی نداشتن به برخی داده ها، این متغیر در مدل لحاظ نشده است. مدل 

 یی شرکت استفاده می گردد:های زیر برای سنجش کارا

𝑀𝐴𝑋𝜃 =
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖.𝑡

𝑣1𝐶𝑂𝐺𝑆𝑖.𝑡 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴𝑖.𝑡 + 𝑣3𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡 + 𝑣4𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐼𝑁𝑇𝑖.𝑡  
 

هزینه های اداری  i,tSG&Aبهای تمام شده کالای فروش رفته؛  i.tCOGSدر آمد حاصل از فروش؛  i.tSaleدر این مدل 
 کارایی شرکت است.  MAXدارایی نامشهود برای شرکت و  i,tOtherINTهای ثابت؛ خالص دارایی  i,tPPEعمومی و فروش؛ 

کارایی شرکت ها متأثر از دو عامل ویژگی های خاص شرکتی و توانایی مدیران است، پس از حذف ویژگی های خاص 
 شرکتی، مقدار باقی مانده بیان کننده توانایی های مدیر می باشد. 

Firm Efficience=𝞫0+ 𝞫1lnTotal Assets+ 𝞫2Market Share+ 𝞫3Positive Free Cash Flow+ 

𝞫4ln Age+ 𝞫5Foreign Currency Indicator+ε0 

 Totalبیان کننده امتیاز کارایی شرکت از طریق روش تحلیل پوششی داده ها،  Firm Efficienceکه در این مدل، 

Assets  معرف جمع دارایی ها سپس لگاریتم گرفته می شود؛Market Share  سهم از بازار است که برای شرکت ها از رابطه
 پایین به دست می آید:
Market Share مبلغ فروش در سال :t  تقسیم بر مبلغ فروش کل صنعت در پایان سالt 
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Free Cash Flowرابر : بیانگر جریان های نقد آزاد مثبت است. اگر شرکتی جریان نقد مثبت داشته باشد، جریان نقد آزاد ب
 یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می شود. 

 سود سهام تقسیمی –هزینه بهره  –مالیات بر در آمد  –جریان نقد آزاد= سود عملیاتی+هزینه استهلاک 
Age.تعداد سال های فعالیت شرکت از زمان تأسیس می باشد سپس لگاریتم گرفته می شود : 

Foreign Currency Indicator ارز خارجی و متغیر مجازی است در صورتی که شرکتی صادرات داشته باشد عدد : نماد
 یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته می شود. 

R&D هزینه تحقیق و توسعه تقسیم بر کل دارایی ها. در صورتی که هزینه تحقیق و توسعه نداشته باشیم صفر قرار می :
 استخراج می شود. گیرد. از قسمت یادداشت های توضیحی

CAPEX تقسیم بر  .شودیثابت و نامشهود صرف م ییدارا لیکه به منظور تحص یمخارج: مخارج سرمایه ای می باشد؛
 دارایی های کل می نماییم.

 

 های پژوهشیافته -8

 آماره توصیفی -8-1
 (پژوهشگر یهاافتهیمنبع : ) آماره توصیفی -1جدول

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 
 1,04 -4,43 0,10 -1,13 -1,43 اجتناب مالیاتی
 0,33 0,11 2,24 0,38 0,34 ارزش شرکت

 0,30 -0,43 1,13 0,03 0,01 سرمایه سازمانی
 1,10 11,31 20,11 14,84 14,08 اندازه شرکت
 0,21 0,03 4,00 0,43 0,44 اهرم مالی

 24,13 -44,81 80,48 10,02 28,12 فرصت رشد
 0,18 -1,01 0,18 0,12 0,14 بازده دارایی

 0,44 0 1 1 0,12 درآمد عملیات خارجی قبل از مالیات
 0,24 0,001 4,10 0,03 0,01 وجه نقد عملیاتی

 0,18 0,002 0,33 0,21 0,24 دارایی ثابت مشهود ، ماشین آلات و تجهیزات
 0,001 0 0,04 01..0 0,04 دارایی نامشهود

 0,30 -3,44 0,84 0,11 0,11 صاحبان سهامدرآمد حقوق 
 0,11 -0,44 0,48 0,02 0,014 توانایی مدیران

 0,001 0 0,01 0,00 0,0001 هزینه تحقیق و توسعه

 0,28 -0,43 1,34 0,23 0,21 مخارج سرمایه
 

ترین، انحراف معیار، ارائه کمترین، در این جدول وضعیت متغیرهای تمامی شرکت های نمونه بر اساس میانگین، میانه، بیش
 شده است.

 

 آزمون نرمال بودن متغیرها -8-2
نرمال بودن متغیرها یکی از پیش فرض های مهم رگرسیون است. در صورتی که متغیر وابسته نرمال نباشد ممکن است نتیجه 

شده است. در صورتیکه چولگی و صحیحی از آزمون به دست نیاید. جهت نرمال بودن متغیرها از چولگی و کشیدگی استفاده 
باشد میتوان نتیجه گرفت داده های مربوط به متغیر از توزیع نرمال کافی برخوردار است. در غیر این صورت  1کشیدگی بین صفر تا 

 بایستی نرمال سازی انجام گردد.
مشخص شده داده های  -2جدول با توجه به 

و می باشد  1چولگی و کشیدگی بین صفر تا  متغیر
متغیرهای وابسته از این است که  نشان دهنده

 توزیع نرمال کافی برخوردارند. 

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: آزمون نرمال بودن متغیرها؛  -2جدول 

رهایمتغ  نتیجه کشیدگی چولگی 

-0,03 اجتناب مالیاتی  نرمال می باشد. 2,32 

 نرمال می باشد. 3,11 0,03 ارزش شرکت
 

نظر های پانل در برآورد مدل موردکه بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادهبرای این: لیمر و هاسمن Fآزمون 
که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( مقید و به منظور این Fکارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا 

 شود.های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده میتصادفی بودن تفاوتتر است )تشخیص ثابت یا جهت برآورد مناسب
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 لیمرآزمون  -3 جدول

 نتیجه آزمون سطح معنی داری درجه آزادی مقدار آماره آزمون اثرات مدل

 )فرضیه اول( تابلویی مدل داده های 0,00 104,40 2,14 دوره F 1مدل شماره 

 )فرضیه دوم( تابلویی مدل داده های 0,00 104,41 21,24 دوره F 2مدل شماره 

تأیید  1Hرد و فرضیه  0H است در نتیجه فرض 04/0در مدل کمتر از  سطح معنی داریدهد، مقدار نشان می -3جدولنتایج 
های توان نتیجه گرفت که ناهمگنی فردی )اثرات فردی غیر قابل مشاهده( وجود دارد و باید از روش دادهمی گردد، بنابراین می

 کرد.تابلویی برای برآورد مدل استفاده 
 هاسمنآزمون  -4 جدول

 
 نتیجه آزمون سطح معنی داری درجه آزادی آماره کای اسکوئر خلاصه آزمون

 اثرات ثابت 2.22 11 52.20 مدل اثرات ثابت فرضیه اول

 اثرات ثابت 2.25 2 12.20 مدل اثرات ثابت فرضیه دوم

 
آزمون در سطح  H0 باشد، فرضیهمی 04/0آن که کمتر از  سطح معنی داری نشان میدهد کهآزمون هاسمن  -4نتایج جدول

 شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. پذیرفته می  H1 رد شده و فرضیه %34اطمینان 
 

 پژوهش نتایج آزمون فرضیه -8-3
باشد که آیا بین سرمایه سازمانی و اجتناب از مالیات ارتباط معناداری بررسی این موضوع میهدف از آزمون فرضیه اول تحقیق 

 دارد یا خیر؟
 0,04و کمتر از   0,00برابر    p-value کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره مشخص می شود  -4جدولبا توجه به 

از اجتناب از مالیات شرکت ها  0,14ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید میشود.
به آماره مشخص میشود که سطح معنی در بررسی معنی داری ضرایب با توجه  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد.

بین سرمایه سازمانی می باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری  کمتر 0,04از و   0,00سرمایه سازمانی برابر با  متغیربرای دارای  
( 0,44) سرمایه سازمانی متغیر بودن ضریب مثبت میشود. تاییدمی شود. بنابر این فرضیه اول  و اجتناب از مالیات شرکت ها تایید

. یعنی با افزایش سرمایه سازمانی، اجتناب اردد هایعنی اجتناب از مالیات شرکتبا متغیر وابسته  مستقیمحاکی از آن است که ارتباط 
 افزایش می یابد. (0,44)از مالیات شرکت ها به میزان 

( و از 0,00در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، اندازه شرکت، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر اندازه شرکت برابر با )
( حاکی از آن است که ارتباط 0,33مثبت بودن ضریب اندازه شرکت )کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد.  0,04

مستقیم با متغیر وابسته یعنی اجتناب از مالیات شرکت ها وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی اندازه شرکت ، اجتناب از مالیات 
 ( افزایش می یابد.0,33شرکت ها نیز به میزان )

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: ؛ اولفرضیه  -5 جدول

 متغیر وابسته: اجتناب از مالیات

 رابطه سطح معنی داری آماره تی ضریب علامت متغیر عنوان متغیر
-C 1,13 جزء ثابت  1,04-  0,23  

 مستقیم و معنادار OC 0,44 3,13 0,00 سرمایه سازمانی
 مستقیم و معنادار SIZE 0,33 3,38 0,00 اندازه شرکت
-LEV 0,03 اهرم مالی  0,20-  بی معنی 0,83 

 مستقیم و معنادار MTB 0,42 4,11 0,00 فرصت رشد
 مستقیم و معنادار ROA 0,81 4,81 0,00 بازده دارایی

 مستقیم و معنادار FOR-INC 0,34 1,38 0,04 درامد عملیات خارجی
 مستقیم و معنادار CASH 0,28 4,38 0,00 وجه نقد عملیاتی

تجهیزات -دارایی مشهود   PPE 0,23 0,48 0,44 بی معنی 
-INTAIN 8,13 دارایی نامشهود  0,14-  بی معنی 0,41 

 بی معنی EQUITYNC 0,04 0,08 0,33 درآمد حقوق صاحبان سهام
 مستقیم و معنادار MA-Score 0,31 3,32 0,00 توانایی مدیران

 0,14 ضریب تعیین مدل
 2,24 دوربین واتسون

 Fآماره 

(P-Value) 
14,34 

(0000/0)  
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( و از 0,00در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، فرصت رشد ، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر فرصت رشد برابر با )
( حاکی از آن است که ارتباط 0,42کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب فرصت رشد ) 0,04

ات شرکت ها وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی فرصت رشد، اجتناب از مالیات مستقیم با متغیر وابسته یعنی اجتناب از مالی
 ( افزایش می یابد.0,42شرکت ها نیز به میزان )

( و 0,00در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، بازده دارایی شرکت، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر بازده دارایی برابر با )
( حاکی از آن است که 0,81لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب بازده دارایی شرکت ) کمتر می باشد و از 0,04از 

ارتباط مستقیم با متغیر وابسته یعنی اجتناب از مالیات شرکت ها وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی بازده دارایی، اجتناب از 
 د.( افزایش می یاب0,81مالیات شرکت ها نیز به میزان )

در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، درآمد عملیات خارجی شرکت، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر درآمد عملیات 
کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب درآمد عملیات خارجی  0,04( و از 0,04خارجی برابر با )

مستقیم با متغیر وابسته یعنی اجتناب از مالیات شرکت ها وجود دارد. یعنی با افزایش ( حاکی از آن است که ارتباط 0,34شرکت )
 ( افزایش می یابد.0,34یک واحدی درآمد عملیات خارجی شرکت ، اجتناب از مالیات شرکت ها نیز به میزان )

تغیر وجه نقد عملیاتی برابر با در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، وجه نقد عملیاتی شرکت، باتوجه به اینکه سطح معنی داری م
( حاکی 0,28کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب وجه نقد عملیاتی شرکت ) 0,04( و از 0,00)

قد از آن است که ارتباط مستقیم با متغیر وابسته یعنی اجتناب از مالیات شرکت ها وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی وجه ن
 ( افزایش می یابد.0,28عملیاتی، اجتناب از مالیات شرکت ها نیز به میزان )

در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، توانایی مدیران شرکت، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر توانایی مدیران برابر با 
( حاکی از 0,31ضریب توانایی مدیران شرکت ) کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن 0,04( و از 0,00)

آن است که ارتباط مستقیم با متغیر وابسته یعنی اجتناب از مالیات شرکت ها وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی توانایی 
 ( افزایش می یابد.0,31مدیران، اجتناب از مالیات شرکت ها نیز به میزان )

لی، دارایی مشهود، دارایی نامشهود، درآمد حقوق صاحبان سهام باتوجه به اینکه سطح دیگر متغیرهای کنترلی شامل اهرم ما
 می باشد لذا از لحاظ ارتباط و معنی داری تایید نمی گردد. 0,04معنی داری این متغیرها بیشتر از 

اره دوربین واتسون در فاصله آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آم
باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین واتسون در این  2,4تا  1,4

می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض  2,24جدول 
 تگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگرسیون استفاده کرد.همبس

 

 پژوهش دوم نتایج آزمون فرضیه -8-4
ارتباط معناداری  ارزش شرکتباشد که آیا بین سرمایه سازمانی و تحقیق بررسی این موضوع می دومهدف از آزمون فرضیه 

 دارد یا خیر؟ 

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع : ؛ دومفرضیه  -6 جدول

 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 رابطه سطح معنی داری آماره تی ضریب علامت متغیر عنوان متغیر

-C 1.22 جزء ثابت  11.22-  2.22  

 مستقیم و معنادار OC 2.10 5.22 2.22 سرمایه سازمانی

 مستقیم و معنادار SIZE 2.10 50.02 2.22 اندازه شرکت

معنادارمستقیم و  LEV 2.12 2.21 2.22 اهرم مالی  

و معنادار میمستق ROA 2.00 0.01 2.22 بازده دارایی  

-RD 2.20 هزینه تحقیق و توسعه  1.22-  بی معنی 2.11 

 مستقیم و معنادار CAPEX 2.22 2.12 2.22 مخارج سرمایه ای

 مستقیم و معنادار PPE 2.12 5.50 2.25 دارایی مشهود - تجهیرات

 2.22 ضریب تعیین مدل

 1.22 دوربین واتسون

 F آماره

(P-Value) 

121.22 

(2222/2) 
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 0,04و کمتر از   0,00برابر    p-value کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره مشخص می شود  -1جدولبا توجه به 
از ارزش شرکت ها توسط  0,38ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید میشود.

 متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد.

سرمایه سازمانی برابر با  متغیربرای به آماره مشخص میشود که سطح معنی دارای  در بررسی معنی داری ضرایب با توجه 
می شود. بنابر این  بین سرمایه سازمانی ارزش شرکت ها تاییدمی باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری  کمتر 0,04از و   0,00

با متغیر وابسته  مستقیم( حاکی از آن است که ارتباط 0,14) سرمایه سازمانی متغیر بودن ضریب مثبت میشود. تایید دومفرضیه 
 افزایش می یابد. (0,14)سازمانی ، ارزش شرکت ها به میزان  . یعنی با افزایش سرمایهداردیعنی ارزش شرکت ها 

( و از 0,00در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، اندازه شرکت، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر اندازه شرکت برابر با )
ی از آن است که ارتباط ( حاک0,14کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب اندازه شرکت ) 0,04

مستقیم با متغیر وابسته یعنی ارزش شرکت وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی اندازه شرکت ، ارزش شرکت نیز به میزان 
 ( افزایش می یابد.0,14)

 0,04و از ( 0,00در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، اهرم مالی، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر اهرم مالی برابر با )
( حاکی از آن است که ارتباط مستقیم با 0,14کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب اهرم مالی )

( افزایش می 0,14متغیر وابسته یعنی ارزش شرکت وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی اهرم مالی، ارزش شرکت نیز به میزان )
 یابد.

 0,04( و از 0,00یر کنترلی پژوهش، بازده دارایی، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر بازده دارایی برابر با )در خصوص متغ
( حاکی از آن است که ارتباط مستقیم با 0,44کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب بازده دارایی)

( افزایش 0,44دارد. یعنی با افزایش یک واحدی بازده دارایی، ارزش شرکت نیز به میزان )متغیر وابسته یعنی ارزش شرکت وجود 
 می یابد.

ای برابر با در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، مخارج سرمایه ای، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر مخارج سرمایه
( حاکی از آن 0,01ای )ردد. مثبت بودن ضریب مخارج سرمایهکمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گ 0,04( و از 0,00)

است که ارتباط مستقیم با متغیر وابسته یعنی ارزش شرکت وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی مخارج سرمایه ای، ارزش 
 ( افزایش می یابد.0,01شرکت نیز به میزان )

( و از 0,00اینکه سطح معنی داری متغیر دارایی مشهود برابر با ) در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، دارایی مشهود ، باتوجه به
( حاکی از آن است که ارتباط 0,14کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب دارایی مشهود ) 0,04

هود ، ارزش شرکت نیز به میزان مستقیم با متغیر وابسته یعنی ارزش شرکت وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی دارایی مش
 ( افزایش می یابد.0,14)

آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله 
اره دوربین واتسون در این باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آم 2,4تا  1,4

می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض  1,11جدول 
 همبستگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگرسیون استفاده کرد.

 

 بحث و نتیجه گیری -9
از بورس اوراق بهادار  یو ارزش شرکت )شواهد اتیاجتناب از مال ،یسازمان هیسرما انیارتباط م این پژوهش به مطالعه

پرداخته شده است. نتایج به دست آمده از فرضیه اول مشخص شد بین سرمایه سازمانی و اجتناب از مالیات رابطه مستقیم و تهران(
ازمانی و ارزش شرکت ارتباط مستقیم و معنی داری وجود دارد. همچنین نتایج فرضیه دوم حاکی از آن بود که بین سرمایه س

معناداری وجود دارد. نتایج به دست آمده بیانگر این است که سرمایه سازمانی برای هر شرکتی بسیار کارایی دارد. سرمایه سازمانی 
شرکت نوسان با ارائه راهکارهایی شرکت را از پرداخت مالیات بیشتر جلوگیری می نماید. این در شرایطی است که وضعیت بازار 

قیمتی شدیدی باشد و از قیمت تمام شده محصول در صورتی که بخواند کالاها یا محصولات خود را به فروش برسانند پایین تر 
باشد. در این صورت اگر وارد بازار کنند با شکست مواجه می شوند. هدف شرکت کسب بازدهی است. از طرفی شرکت ها در مقابل 

د. در صورتی که شرکت بازدهی کسب نکند و ثروت سهامداران زیاد نشود شرکت به نوعی اعتبار خود را از سرمایه گذاران تعهد دارن
دست می دهد. شرکت در صورتی که شرایط بحرانی دارد میتواند فروش خود را کمتر کند تا هزینه مالیات کمتری بپردازد. باید 

اوت است. شرکت به منظور ارتقا و بهبود وضعیت میتواند این اقدام را انجام توجه داشت اجتناب از مالیات با فرار مالیات بسیار متف
تواند با استفاده از سرمایه سازمانی خود که کارکنان توانمند هستند ارزش شرکت بالا ببرد. سرمایه سازمانی به دلیل دهد. شرکت می

د شرکت را بالا ببرند. ارزش شرکت زمانی بالاتر راهکارهای صحیح و به موقع و مشاوره درست میتواند وضعیت شرکت و عملکر
می رود که شرکت در دستیابی به اهداف خود و تامین منافع سهامداران تلاش نماید. و ارزش شرکت را در سطح بالا نگه دارد. 
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Investigating the Relationship between Organizational Capital, 
Tax Avoidance and Firms Value 

Evidence from Tehran Stock Exchange 
 
 
Abstract 
 
This Research, with the aim of investigating the Relationship between Organizational Capital, 
Tax Avoidance and Firm Value (Evidence from the Tehran Stock Exchange) during the years 
2016-2020 has been studied. The Research method is correlational. The statistical population of 
this study is all companies listed on the Tehran Stock Exchange that 105 Companies were 
selected by systematic elimination method. The analysis obtained from the data in the first 
hypothesis shows that there is a significant Relationship between Organizational Capital and Tax 
Avoidance. 
The Result of the Second Hypothesis also indicated that there is a Significant Relationship 
between Organizational Capital and Firm value 
 
Keywords: Organizational Capital, Tax Avoidance, Firm value, Tehran Stock Exchange 
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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 جلد دو، 1021(، بهار 02 یاپی)پ 1سال ششم، شماره 

 

و حق الزحمه   یحسابرس یهادر گزارش ریتاخ یرهایمتغ یبررس

 یکنترل داخل تیفیحسابرس در ک یرعادیغ

     

 3یحسن ابوالقاسم، 2یسامان یندا اسلام، 1یسرهنگ تایب
 52/11/1011تاریخ دریافت:  

 11/15/1011تاریخ پذیرش: 
 

 00611کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

با استفاده از اطلاعات گزارش شده  یکنترل داخل تیفیک یبرا نیگزیجا یریگاندازه کیاست که  نیمطالعه ا نیهدف از ا
 1030تا سال  1031در بورس تهران از سال  شدهرفتهیپذ هایشرکتپژوهش  نیا یشود. جامعه آمار جادیدر شرکت ا

و  تایپژوهش با استفاده از پنل د یهاهیفرضانتخاب شدند.  ونهنم عنوانبهشرکت  31تعداد  یغربالگر وهیهستند که به ش
 یدر افشا یمربوط به حسابرس یهانهیهزنادرست  یبندطبقهدهد که ینشان م جیو نتا دهیگرد لیتحل  Eviews افزارنرم

 یداخل کنترل تیفیاست. با ک نییپا یکنترل داخل تیفینشان دادن ک یبرا یپروکس کینشده گزارش سالانه،  یحسابرس
دارند، احتمالاً ضعف  ینادرست بندیطبقه یمربوط به حسابرس هایهزینهکه در  هاییشرکتکه  شویممی، متوجه  ترپایین

که  دهدمیبالاتر نشان  یحسابرس هایهزینهو پرداخت  یسابرسگزارش ح ری، تأخ کنندمیرا گزارش  یکنترل داخل
 ارتباط دارد. فیضع یکنترل داخل تیفیبا ک یحسابرس همربوط ب هایهزینهنادرست  بندیطبقه

 

 یمال یگزارشگر تیفیک ،یکنترل داخل تیفیک ،یحسابرس الزحمهحق یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 )نویسنده مسئول( یحسابرس –یارشد  حسابدار یکارشناس - 1

 یارشد حسابدار یکارشناس - 0

 یارشد حسابدار یکارشناس - 7
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 مقدمه -1
یکی از مباحث متداول در ادبیات حسابداری بررسی اثرات سیستم کنترل داخلی ضعیف است. تقریباً در اکثر مطالعات از یک 

داخلی نسبت به گزارشگری مالی.  هایکنترل: گزارش از ضعف مادی در اندکردهتناقض واحد برای کیفیت کنترل داخلی استفاده 
شرکتهای بزرگ از زمان قانون ساربینز اکسلی همچنان مساله ای نادر است . علاوه بر این ، بنابراین مساله ضعف به ویژه در میان 

داخلی  را  هایکنترلضعف کنترل داخلی که در  گزارش مدیریت  ظاهر می شود نمیتواند با موفقیت تا پایان سال مالی  کمبود 
ارشگری مالی ، ناتوانی مدیریتی و یا عدم صداقت را در اصلاح کند. ضعف کنترل در حقیقت ممکن است به جای کیفیت سیستم گز

(. بنابراین، شناسایی یک معیار جایگزین داخلی کنترل کیفیت ممکن است به اطمینان از 5116، 1پی داشته باشد)جاروینن و میلماکی

 یافته های قبلی کمک کند. 
( را در طول سال به اتمام رسانده M&Aمالکیت )مربوط به حسابرسی توسط یک بنگاه که ادغام یا  هایهزینهعدم گزارش 

است به احتمال زیاد نشانگر نقص کنترل افشای اطلاعات است و ممکن است نشانه ای از یک سیستم کنترل داخلی ضعیف باشد. 
ابق ما بررسی می کنیم که آیا این ناسازگاری با خصوصیات یا علائم یک سیستم کنترل داخلی ضعیف همراه است یا خیر. مط

داخلی خود را نسبت  هایکنترلمربوط به حسابرسی احتمالاً ضعف بااهمیت  هایهزینهکه شرکت های فاقد  شویممیانتظار متوجه 
حسابرسی  هایهزینهبه گزارشگری مالی گزارش می دهند، فیلترهای به موقع کمتری دارند )یعنی گزارش های طولانی تر دارند( و 

 بندیطبقه تاثیر)سازگار با تلاش بیشتر حسابرس(. بعبارتی سوال اصلی تحقیق این است که  کنندمیبالاتری را نیز پرداخت 
 چگونه است؟ داخلی کنترل کیفیت معیار عنوان به حسابرسی به مربوط هایهزینه نادرست
 

 چارچوب تحقیق -2

 فرضیه اصلی -2-1

 ضعف کنترل داخلی است. نادرست مربوط به حق الزحمه حسابرس نشانه ای از  بندیطبقه
 

 فرضیه های فرعی -2-2
 ضعف های با اهمیت موجود در گزارش حسابرسی نشانه ای از ضعف کنترل داخلی است.

 تاخیر در گزارش های حسابرسی  نشانه ای از ضعف کنترل داخلی است. 
 حق الزحمه غیرعادی حسابرس نشانه ای از ضعف کنترل داخلی است.

 

  پژوهشمدل مفهومی  -2-3

 تعریف عملیاتی متعیرها

. 1و در غیر اینصورت برابر 1تخصص حسابرس در صنعت اگر متخصص باشد   

( از معیارسهم بازار ناظر استفاده می کنیم که بصورت زیر محاسبه AUDSPECبرای محاسبه صنعت تخصص حسابرسی)
 می شود :

 سهم بازار= مجموع در آمدها / مجموع فروش صنعت
 یک در مؤسسه حسابرسی خاص یک صاحبکاران تمام دارایی های مجموع صورت به حسابرسان بازار سهم تحقیق این در

  .گردد می صنعت محاسبه این در صاحبکاران داراییهای برمجموع تقسیم خاص صنعت
RZSCORE( که برای نرخ شکست مورد استفاده قرار می گیرد. 1360: رتبه درصدی آلتمن ) 

، نسبت X1متغیرهای مورد استفاده در مدل آلـتمن شـامل نسبت سرمایه در گردش تقسیم بر مجموع داراییها بعنوان متغیر 
، نسبت سود قبل از هزینه های مالی و مالیات به مجموع داراییها بعنوان متغیر X2سود انباشته به مجموع داراییها بعنوان متغیر 

X3ان سهام به مجموع بدهیها بعنوان متغیر ، نسـبت ارزش بازار حقوق صاحبX4 نسبت فروش به مجموع داراییها بعنوان متغیر ،
X5می باشد 

Z = 0.717 X1+ 0.847 X2+ 3.107 X3+ 0.42 X4+ 0.998 X5 

                                                           
1 Järvinen & Myllymäki 
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( که مانده های رابطه 5112)1( از مدل دوگار و همکاران AB_AFEEبرای محاسبه حق الزحمه غیرعادی حسابرس)

 که آن هم برای محاسبه اقلام تعهدی به کار میرود استفاده می شود.  رگرسیونی زیر است

تغییرات مالیات  -تغییرات حساب های پرداختنی  –تغییرات موجودیها  + حساب های دریافتنی اقلام تعهدی = )تغییرات
 تغییرات سایر دارایی ها )خالص(( / )کل دارایی ابتدای دوره( + پرداختنی

 

 پیشینه تحقیق -3
دهد که ریزی منابع سازمانی نشان میهای برنامه( با عنوان الگوی کنترل داخلی در نظام1033ایج تحقیق سپاسی و قاسمی )نت

ها هست بلکه دارای مزایایی از قبیل تنها باعث افزایش اثربخشی و کار آیی کنترل داخلی در این شرکتاستفاده از این مدل نه
روزرسانی سیستم کنترل داخلی از طریق شناسایی و ازی و اجرای حسابرسی فناوری اطلاعات، بهسفراهم نمودن شرایط برای پیاده

ریزی منابع سازمان و های دارای سیستم برنامهتعیین نقاط ضعف موجود و انجام اقدامات اصلاحی، کاهش ریسک در سازمان
های داخلی و تأخیر اهمیت کنترل تجاری، ضعف با ( تحقیقی با عنوان راهبرد1036حاجیها ) .افزایش نظارت بر سازمان هست

دارد راهبرد سازمانی است که بیان میانتشار گزارش حسابرسی را موردبررسی قرارداد. نتایج فرضیه اول و دوم حاکی از تائید نظریه 
 .این نظریه تائید نشدهای داخلی است، اما در مورد فرضیه سوم تجاری شرکت یک نشانه خوب برای ارزیابی قوت سیستم کنترل

الزحمه حسابرسی را موردبررسی های داخلی و حق(  تأثیر مالکیت مدیریتی بر رابطه بین ضعف کنترل1036مرجانی و همکاران )
الزحمه حسابرسی ارتباط وجود ندارد. اما مالکیت مدیریتی بر های داخلی و حقدهد که بین ضعف کنترلدادند. نتایج نشان می قرار

(  تأثیر 1030علی پور و همکاران ) .داری داردالزحمه حسابرسی تأثیر معکوس و معنیهای داخلی و حقبین ضعف کنترل رابطه
شده در بورس اوراق های پذیرفتههای داخلی بر عملکرد مالی در شرکتهای اجتماعی شرکتی و کیفیت کنترلگزارشگری مسئولیت

صل از این تحقیق حاکی از این است که گزارشگری مسئولیت اجتماعی و کیفیت کنترل بهادار تهران را بررسی کردند. نتایج حا
داری بر عملکرد مالی دارد و گزارشگری مسئولیت اجتماعی و کیفیت کنترل داخلی مؤثر باعث تداوم عملکرد مالی داخلی تأثیر معنی

 .شودمی
حسابرسان از کنترل داخلی و تعیین ریسک کنترل را مورد ( عوامل فرهنگی بر ارزیابی 1030ابراهیمی رومنجان و خشابی )

های تعاونی روستایی بررسی قراردادند. نتایج تحقیق بیانگر این است که بین ارزیابی حسابرسان از کنترل داخلی و ریسک شرکت
  .استان خراسان جنوبی بنا به ابعاد فرهنگی مطالعه هافستد تفاوت معناداری دارد

حسابرسی و کنترل داخلی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقبق  هایهزینه( ادعاهای افشاگری ، 5151)5کوانگ و همکاران
نشان داد که مواردی که مورد ادعاهای افشاگری خارجی قرار دارند احتمال کمتری در بیان مجدد اظهارات مالی تهیه شده در سال 

رابطه بین ( تحلیل تطبیقی 5151) و همکاران 0انجام می شود. دشت بیاض ادعا دارند که در این سال تلاش های ممیزی بیشتری
که رابطه بین  دهدمیضعف کنترل داخلی و انواع نظرات حسابرس در شرکتهای متقلب و غیر تقلب را ارائه کردند. این نتایج نشان 

معناداری دارد. علاوه بر این ، رابطه بین ضعف کنترل داخلی و نوع حسابرس در شرکت های کلاهبردار و غیر کلاهبردار تفاوت 
ضعف کنترل داخلی و نوع نظر حسابرس در شرکتهای متقلب و رابطه بین ضعف کنترل داخلی و نوع نظر حسابرس در شرکتهای 

 غیر تقلبی قابل توجه است.

ین مورد بررسی قرار دادند. را در چ"اصالت روستایی مدیراجرایی )مدیرعامل( و کیفیت کنترل داخلی "( 5151)0شن و همکاران
مدیر عامل بر کیفیت کنترل  "روستایی"نتایج نشان داد که هرچه شفافیت اطلاعات شرکت ها کمتر باشد، تأثیر مثبت پیشینه 

( تأثیر روابط اجتماعی هیئت مدیره مدیر عامل بر محافظه کاری حسابداری: 5151) 2ین و هان داخلی شرکت منعکس می شود.
دهد بین روابط اجتماعی هیئت مدیره و محافظه کاری حسابداری رابطه داخلی به عنوان تعدیلگر. نتایج نشان میکیفیت کنترل 

منفی وجود دارد. این بدان معناست که پیوندهای اجتماعی بیشتر مدیرعامل باعث کاهش عملکرد نظارت بر هیئت مدیره و ترغیب 
رای منافع شخصی خود می شود. همچنین تأثیر واسطه ای از کیفیت سیستم مدیر عامل به اتخاذ اصول محافظه کارانه کمتر ب

 کنترل داخلی بین پیوندهای مدیرعامل و محافظه کاری حسابداری یافت شد. 

  

                                                           
1 Doogar et al.  
2 kuang 
3 Mahmoud Lari Dashtbayaz 

4 Shen et al.  

5 MeiqunYin, JidongZhang, JingHan 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Mahmoud%20Lari%20Dashtbayaz
https://www.emerald.com/insight/search?q=Mahmoud%20Lari%20Dashtbayaz
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940820300693#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940820300693#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940820300693#!
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 روش شناسی -4
 و می باشد نوع همبستگی از روش پژوهش

 مدل از این متغیرها بین ارتباط آزمون برای

 این در .شده است استفاده چندمتغیره رگرسیون

 میان از که ترتیب بدین نمونه گیری پژوهش،

 بهادار تهران، اوراق بورس عضو شرکتهای تمامی

 مزبور شرکتاز قبیل  شرایط واجد که را شرکتهایی

باشد،  گرفته قرار پذیرش مورد 1030 سال از قبل
 مالی تغییر سال بررسی مورد دوره در مزبور شرکت

 در مزبور شرکت نظر مورد باشد، ده های نداشته

 عضو شرکتهای جز مزبور دسترس باشد، شرکت

در دوره مورد  .میباشد بورس اوراق بهادارتهران
شرکت ء مطالعه تغییر دوره مالی نداشته اند و جزو

 ،هلدینگ  ،های واسطه گری مالی )سرمایه گذاری 
نمونه آماری لیزینگ و بانک ها و بیمه ها( نباشند. 

 انتخاب می شود. به صورت حدف سیستماتیک 

 تعداد جامعه و نمونه آماری -1جدول 
 626 1030کل شرکتهای بورس تا سال 

 101 ساله در بورس عضویت نداشته اند 2شرکتهای که طی دوره 

 512 عدم دسترسی به اطلاعات کامل

 112 شرکتهای بیمه و لیزینگ و بانک و موسسات مالی

 112 سال مالیو تغییر  53̸15سال مالی غیر از 

 262 تعداد کل شرکت ها که حذف شدند

 31 نمونه غربالگری شده

 
 قیمدل تحق 1شکل شماره 

 

 مدل رگرسیون تحقیق -5

 (5113آزمون فرضیه اول فرعی بر اساس رابطه رگرسیونی زیر سنجیده می شود)باسلپ و همکاران، 
Prob (MWO = 1) = a + β1ZERO_ARF + β2LAG_RESTATE + β3RESTATE + β4SIZE + 

β5GROWTH + β6RZSCORE + β7LOSS + β8FIRM_AGE+ β9LITG + β10σ (CFO) + β11ROA 

+ β12MB + β13BIG4+ + ε 
 

 1شاخصی است برنولی که اگر شرکت ضعف کنترل داخلی را بر اساس استانداردها بیان کرده باشد  MWOکه در این معادله 
 .  1و در غیر اینصورت 

ZERO_ARF حسابرسی را صفر گرفته باشد  هایهزینه: شاخصی است برنولی اگر شرکت ادغام )تلفیق( انجام داده باشد و
 . 1و در غیر اینصورت  1برابر 

LAG_RESTATE1و در غیر اینصورت  1خصی است برنولی اگر شرکت تجدید ارائه انجام داده باشد برابر : شا. 
SIZEلگاریتم کل دارایی ها : 

  1و در غیر این صورت  1اگر میانگین رشد شرکت نسبت به دو سال قبل بیشتر شده 
RZSCORE اندازه :Z برای ریسک ورشکستگی 

LOSS1و در غیر اینصورت  1گزارش کرده باشد  : شاخصی است برنولی که اگر شرکت زیان . 
FIRM_AGE لگاریتم طبیعی سن شرکت : 

LITG 1و در غیر اینصورت  1: اگر شرکت در صنعت مهمی فعال باشد . 
σ(CFO) انحراف استاندارد جریان های نقدی : 

ROAبازده دارایی : 
MBارزش بازار تقسیم بر ارزش دفتری : 

BIG4 1و در غیر اینصورت برابر  1های اصلی حسابرسی شده باشد : اگر حسابرسی توسط شرکت 

 (5113آزمون فرضیه دوم فرعی بر اساس رابطه رگرسیونی زیر سنجیده می شود)باسلپ و همکاران، 
ln(AUDIT_LAG) = a + β1ZERO_ARF + β2BIG4 + β4SPEC_LOC +  β7SIZE + 

β8RZSCORE + β9GROWTH+  β10MB + β11MWO + β12LOSS + β13LITG  + ε 
 :که در آن

 AUDIT_LAG  .لگاریتم طبیعی تعداد روزهای بین پایان سال مالی و تاریخ گزارش حسابرسی است 
BIG4 1و در غیر اینصورت برابر  1: اگر حسابرسی توسط شرکت های اصلی حسابرسی شده باشد 

SPEC_LOC 1صورت برابرو در غیر این 1: شاخصی برای تخصص حسابرس در صنعت اگر متخصص باشد . 
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( از معیارسهم بازار ناظر استفاده می کنیم که بصورت زیر محاسبه AUDSPECبرای محاسبه صنعت تخصص حسابرسی)
 می شود 

 سهم بازار= مجموع در آمدها / مجموع فروش صنعت
 یک در خاصمؤسسه حسابرسی  یک صاحبکاران تمام دارایی های مجموع صورت به حسابرسان بازار سهم تحقیق این در

 گردد. می صنعت محاسبه این در صاحبکاران داراییهای برمجموع تقسیم خاص صنعت
SIZEلگاریتم کل دارایی ها : 

RZSCORE( که برای نرخ شکست مورد استفاده قرار می گیرد. 1360: رتبه درصدی آلتمن ) 
، نسبت X1متغیرهای مورد استفاده در مدل آلـتمن شـامل نسبت سرمایه در گردش تقسیم بر مجموع داراییها بعنوان متغیر 

، نسبت سود قبل از هزینه های مالی و مالیات به مجموع داراییها بعنوان متغیر X2سود انباشته به مجموع داراییها بعنوان متغیر 
X3ان سهام به مجموع بدهیها بعنوان متغیر ، نسـبت ارزش بازار حقوق صاحبX4 نسبت فروش به مجموع داراییها بعنوان متغیر ،
X5 میباشد 

Z = 0.717 X1+ 0.847 X2+ 3.107 X3+ 0.42 X4+ 0.998 X5 
  1و در غیر این صورت  1اگر میانگین رشد شرکت نسبت به دو سال قبل بیشتر شده 

YEARمتغیری برای سال مالی : 
INDUSTRYغیری برای نوع صنعت: مت 

 که در آن
 AUDIT_LAG  .لگاریتم طبیعی تعداد روزهای بین پایان سال مالی و تاریخ گزارش حسابرسی است 

BIG4 1و در غیر اینصورت برابر  1: اگر حسابرسی توسط شرکت های اصلی حسابرسی شده باشد 
SPEC_LOC 1غیر اینصورت برابر و در 1: شاخصی برای تخصص حسابرس در صنعت اگر متخصص باشد . 

( از معیارسهم بازار ناظر استفاده می کنیم که بصورت زیر محاسبه AUDSPECبرای محاسبه صنعت تخصص حسابرسی)
 می شود 

 سهم بازار= مجموع در آمدها / مجموع فروش صنعت
 یک در حسابرسی خاصمؤسسه  یک صاحبکاران تمام دارایی های مجموع صورت به حسابرسان بازار سهم تحقیق این در

  .گردد می صنعت محاسبه این در صاحبکاران داراییهای برمجموع تقسیم خاص صنعت
SIZEلگاریتم کل دارایی ها : 

RZSCORE( که برای نرخ شکست مورد استفاده قرار می گیرد. 1360: رتبه درصدی آلتمن ) 
، نسبت X1تقسیم بر مجموع داراییها بعنوان متغیر  متغیرهای مورد استفاده در مدل آلـتمن شـامل نسبت سرمایه در گردش

، نسبت سود قبل از هزینه های مالی و مالیات به مجموع داراییها بعنوان متغیر X2سود انباشته به مجموع داراییها بعنوان متغیر 
X3 نسـبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به مجموع بدهیها بعنوان متغیر ،X4اراییها بعنوان متغیر ، نسبت فروش به مجموع د
X5باشد می. 

Z = 0.717 X1+ 0.847 X2+ 3.107 X3+ 0.42 X4+ 0.998 X5 
GROWTH رشد شرکت : 

 

 یمستقل و کنترل یرهایمتغ یفیها: آمار توصافتهی -6
جداول  نیمورد مطالعه است. در ا یهاشرکت انهیمربوط به اطلاعات سال یفیگزارش شده در جدول آمار توص یهاداده

شود  یاند. همان طور که مشاهده ممطالعه گزارش شده یرهایمتغ ممینیو م ممیماکز ،یدگیو کش یچاولگ انس،یوار ن،یانگیم
 یادیتفاوت ز رهایمتغ شتریدر ب زین ممینیو م ممینقاط ماکز نیندارند و تفاوت ب ییبالا یلیخ یریو انحراف استانداردها مقاد نیانگیم
دارند. در  یادیبه نسبت ز یدگیو کش یاست، که چاولگ ینقد یهاانیانحراف استاندارد جر σ(CFO): ریمتغ یبه استثنا ستین

خود ضعف دارند و  یشرکت ها در گزارش ها نای  درصد 2112 مطالعه مورد سال-شرکت 850از  زین یمورد ضعف کنترل داخل
 یشاخص ها ریاست گزارش سا یکه بصورت برنول ریمتغ نیا یبرا نکهی.  با توجه به ااندکردهرا گزارش ن یدرصد ضعف 0012

 گزارش شده است. یتنها جدول فراوان یبرنول یرهایمتغ ریو سا ریمتغ نیا یاز اعراب ندارد، برا یمحل یبرازندگ
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 آمار توصیفی -2جدول 

 
FIRMAGE σ(CFO) ROA MB SPEC SIZE RESTA 

 0.603851 6.626333 0.300306 3.094062 0.149182 778836.1 3.641376 میانگین

 1.000000 6.515196 0.164928 2.380100 0.131962 190691.0 3.761200 میانه

 1.000000 8.746939 1.000000 121.5096 6.392880 36809397 4.234107 ماکزیمم

 0.000000 5.328276 0.002497 87.86204- 0.607014- 1975.000 2.302585 می نیمم

رداستانداانحراف   0.403757 2658696. 0.281038 7.490884 0.300016 0.520875 0.489433 

 0.424667- 0.943510 0.940393 3.088318 15.03723 9.234706 0.748143- چولگی

 1.180342 4.104694 2.638768 132.6192 336.0914 101.6857 2.740922 کشیدگی

 727 728 728 728 728 728 728 تعداد مشاهدات

 
فرحسابرسی ص هایهزینهشرکت و  تلفیق(): ادغام 3 جدول  تجدید ارائه شرکت -4جدول   

ZERO_ARF درصد فراوانی فراوانی تجدید ارائه  درصد فراوانی فراوانی 

 39.6 288 (1ندارد )  56.7 413 (1دارد )

 60.3 439 (1دارد)  43.3 315 (1ندارد)
       

انجام داده و  ها تلفیقشرکت درصد  2618بر این اساس 
 1درصد این هزینه را  0010اند و های حسابرسی را صفر گرفتههزینه

درصد شرکت ها تجدید  01بر این اساس حدود  در نظر نگرفته اند.
 درصد تجدید ارائه داشته اند.  61ارائه نداشته و 

 
نسبت  رشد شرکت میانگین فراوانی -5 جدول

 به دو سال قبل

 درصد فراوانی فراوانی میانگین رشد 

 49.6 361 (1ندارد ) 

 50.4 367 (1دارد) 

 تخمین الگو -7

 آزمون پایایی متغیرها 
در این قسمت به بررسی ایستایی یا پایایی متغیرهای پژوهش پرداخته شد. به منظور بررسی پایایی، از آزمون ایم، پسران و 

  نشان داده شده است. 6(  استفاده شد. نتایج این آزمون در جدول 1338) 1شین
 

 2لوین، لین و چوآزمون  -6جدول 
 W-stat p-value متغیر

 4.83786 0.0000- (audit lagتاخیر در گزارش های حسابرسی)

 ABAEF -9.09269 0.0000حق الزحمه غیرعادی حسابرس 

FIRM_AGE: 0.0000 24.1170- لگاریتم طبیعی سن شرکت 

σ(CFO) 0.0000 5.67018- : انحراف استاندارد جریان های نقدی 

ROA0.0000 15.5937- : بازده دارایی 

SPEC_LOC0.0223 2.00899- : صنعت تخصص حسابرسی 

SIZE: 0.0000 10.9252- لگاریتم کل دارایی ها 

 

است، در نتیجه متغیرهای پژوهش در  12/1برای تمامی متغیرهاکمتر از  P(، چون مقدار 6 )جدول IPSبا توجه به نتایج آزمون 
دهد که، میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و نشان می IPSاند نتایج آزمون پایا بوده %32طی دوره پژوهش در سطح 
 ها مختلف ثابت بوده است.کوواریانس متغیرها بین سال

در داده های تابلویی از جمله آزمون کائو نیز قویا ارتباط بلند مدت بین متغیرهای مدل را آزمون های مربوط به هم انباشتگی 
 .باشدمی 8تایید نموده که به شرح جدول شماره 

  

                                                           

1 Im , Pesaran, Shin  
2 Levin, Lin & Chu t 
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 آزمون هم انباشتگی کائو -7جدول 

 نام آزمون احتمال تایید فرضیه صفر آماره آزمون نتیجه آزمون متغیر

حق الزحمه غیرعادی حسابرس 
ABAEF 

 ADF 0.0059 148.559 وجود هم انباشتگی

 Pedroni-panel pp 0.0000 273.260 وجود هم انباشتگی

تاخیر در گزارش های 
 (audit lagحسابرسی)

 ADF 0.4690 54.1427 وجود هم انباشتگی

 Pedroni-panel pp 0.0000 147.215 وجود هم انباشتگی

FIRM_AGE:  لگاریتم
 طبیعی سن شرکت

 ADF 0.0000 233.336 انباشتگیوجود هم 

 Pedroni-panel pp 0.0000 460.517 وجود هم انباشتگی

σ(CFO)  انحراف استاندارد :
 جریان های نقدی

 ADF 0.0059 148.593 وجود هم انباشتگی

 Pedroni-panel pp 0.0022 154.668 وجود هم انباشتگی

ROAبازده دارایی : 
 ADF 0.0012 158.215 وجود هم انباشتگی

 Pedroni-panel pp 0.0003 121.903 وجود هم انباشتگی

SPEC1 تخصص حسابرسی :
 مرتبه تفاضلی(1در  صنعت)

 ADF 0.0061 76.1926 وجود هم انباشتگی

 Pedroni-panel pp 0.0000 174.089 وجود هم انباشتگی

SIZE: لگاریتم کل دارایی ها 
 مرتبه تفاضلی( 1)

 ADF 0.0273 137.997 وجود هم انباشتگی

 Pedroni-panel pp 0.0000 203.402 وجود هم انباشتگی

 
 .شوددر نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث بوجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 

 لیمر Fآزمون 
( Pooling) در مرحله اول فرض پولینگ بودنلیمر استفاده شده است.  Fبرای مشخص شدن نوع داده های پنل از آزمون 

اگر براساس  لیمر معروف است. Fآزمون  که این آزمون به داده ایممورد بررسی قرار  (fixed)ثابت اتها را در برابر فرض اثرداده 
های  توان نتیجه گرفت مدل باید بر اساس دادهها( می پولینگ بودن داده ) زائد بودن اثر ثابت و فرض صفر رد شود لیمر Fازمون 

 لیل شود. پنلی تح
 لیمر مفروضات زیر طراحی گردیده است: Fبا استفاده از آزمون 

𝐻0 مدل  : تمامی عرض از مبدا ها باهم برابرند(Pool.) 
𝐻1  مدل یا( حداقل یکی از عرض از مبداها با بقیه متفاوت است :Random   است یاFix.) 

 
 لیمر برای فرضیه اول  Fآزمون  -8 جدول

 نتیجه سطح معنی داری آزادیدرجه  مقدار آماره
 تایید داده های پنلی 0.0000 (90,625) 2.870374 کای دو

F تایید داده های پنلی 0.0000 90 251.506632 لیمر 
 

( خواهند panelها از نوع ترکیبی)می باشد فرضیه صفر رد شده و داده 12/1داری آزمون کمتر از باتوجه به این که سطح معنی
 بود.

 

 آزمون هاسمن 
زمون بعد از آو می توان گفت که دومین  زمون هاسمن یکی از آزمونهای اصلی در مطالعات پانل می باشدآ
آزمون هاسمن برای تشخیص اینکه باید از اثرات ثابت یا تصادفی در مدل استفاده کنیم نتایج  .می باشد poolability test ازمون

 ید از اثرات ثابت در مدل استفاده کرد.با دهدمیآزمون هاسمن در جدول نشان 
آزمون هاسمن فرضیه اول -9جدول   

 p-value درجه آزادی آماره کای دو

21.512788 11 0.0284 
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 فرضیه دوم: تاخیر در گزارش های حسابرسی  نشانه ای از ضعف کنترل داخلی است. 
 

 لیمر برای فرضیه دوم  Fآزمون -10 جدول

 نتیجه سطح معنی داری آزادیدرجه  مقدار آماره

 تایید داده های پنلی 0.0000 (90,622) 14.338140 کای دو

F تایید داده های پنلی 0.0000 90 816.560038 لیمر 

 

 (  خواهند بود.panelها از نوع ترکیبی)می باشد فرضیه صفر رد شده و داده 12/1داری کمتر از باتوجه به این که سطح معنی
 

 آزمون هاسمن 
آزمون هاسمن برای تشخیص اینکه باید از اثرات ثابت یا تصادفی در مدل استفاده کنیم نتایج آزمون هاسمن در جدول نشان 

 باید از اثرات تصادفی در مدل استفاده کرد. دهدمی
آزمون هاسمن فرضیه  دوم -11جدول   

 p-value درجه آزادی آماره کای دو

10.256270 9 0.3301 

 

برآورد مدل با اثرات  تصادفی -12جدول   

 0.263265 ضریب تعیین

 0.254030 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.351036 (S.E) انحراف معیار رگرسیون 

F- statistic 28.50777 
Prob( F –statistic) 0.000000 

 0.757784 معیار آکائیک

 0.820838 شوارتز

 0.782114 هنان

 1.69642 واتسون -آماره دوربین

 sig احتمال tآماره  ضریب متغیرتوضیحی

C 2.807750 13.51027 0.0000  
MWO 0.278716 3.712011 0.0002  
SIZE 0.182414 5.604946 0.0000  

GROWTH 0.005964 0.226842 0.8206  
MB -0.000783 -0.444719 0.6567  

BIG4 0.071608 1.359445 0.1744  
LOSS 0.236480 4.882729 0.0000  
ZSCO -0.157170 -1.860601 0.0632  
ARF -0.148098 -1.854855 0.0640  
SPEC 0.203588 3.570212 0.0004  

 
(، مدل آماری معنی دار و فرض محقق  prob=0.000) Fبر اساس نتایج جدول بالا، با توجه به مقدار سطح معنی داری آماره 

درصد مشخص می گردد که تاخیر در گزارش های حسابرسی  نشانه ای از  56مقدار ضریب تعیین،   تایید می گردد. با توجه به
 ضعف کنترل داخلی است. معادله پیشنهادی به صورت زیر خواهد بود

ln(AUDIT_LAG) = 2.807750 -0.148098ZERO_ARF +0.203588SPEC_LOC+ 0.182414SIZE -

0.157170RZSCORE + + 0.278716MWO + 0.236480LOSS  

 

 فرضیه سوم: حق الزحمه غیرعادی حسابرس نشانه ای از ضعف کنترل داخلی است.

 

 لیمر برای فرضیه سوم  Fآزمون -13 جدول

 نتیجه سطح معنی داری درجه آزادی مقدار آماره

 تایید داده های پنلی 0.0002 (90,629) 1.686498 کای دو

F لیمر  های پنلیتایید داده  0.0000 90 157.370547   

 (  خواهند بود.panelها از نوع ترکیبی)می باشد فرضیه صفر رد شده و داده 12/1داری کمتر از باتوجه به این که سطح معنی
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 آزمون هاسمن 

 آزمون هاسمن فرضیه سوم -14جدول 

 p-value درجه آزادی آماره کای دو

44.686062 8 0.0000 

 

آزمون هاسمن برای تشخیص اینکه باید از اثرات ثابت یا تصادفی در مدل استفاده کنیم نتایج آزمون هاسمن در جدول نشان 
 باید از اثرات ثابت در مدل استفاده کرد.  دهدمی

برآورد مدل با اثرات ثابت -15جدول   

 0.237591 ضریب تعیین

 0.118806 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.174303 (S.E) انحراف معیار رگرسیون 

F- statistic 2.000174 
Prob(F–statistic) 0.000000 

 0.530235- معیار آکائیک

 0.093995 شوارتز

 0.289372- هنان

 2.342148 واتسون -آماره دوربین

 sig احتمال tآماره  ضریب متغیرتوضیحی

C 0.277627 0.792679 0.4283  
SIZE 0.324401 5.964352 0.0000  

GROWTH 0.012854 0.958917 0.3380  
MWO -0.029975 -0.676725 0.4988  
BIG4 0.010661 0.318864 0.7499  
LOSS -0.083162 -2.873807 0.0042  

Firm age -0.646870 -4.762725 0.0000  
ARF -0.022285 0.024918 0.000461  
SPEC 0.050892 0.704887 0.4811  

 
(، مدل آماری معنی دار و فرض محقق  prob=0.000) Fبر اساس نتایج جدول بالا، با توجه به مقدار سطح معنی داری آماره 

درصد مشخص می گردد که حق الزحمه غیرعادی حسابرس نشانه ای از ضعف  50تایید می گردد. با توجه به مقدار ضریب تعیین،  
 کنترل داخلی است.

 با توجه به اینکه پیش فرض های رگرسیون پنل برقرار است. می توان به نتایج بدست آمده اعتماد کرد. 
 

 بحث و نتیجه گیری
برای بررسی فرضیه اول تحقیق از معادله ای رگرسیونی استفاده شد و بر اساس نتایج آزمون لیمر و هاسمن پنلی برای اثرات ثابت برآورد 

داخلی خود بر گزارشگری مالی ضعف اساسی  هایکنترل(. احتمالاً در  sig<0.05مدل در سطح معنی داری قرار دارد) دهدمیشد، که نشان 
( استفاده شده است. مطابق با 5110اسکایف ، کالینز ، کینی و لا فوند ) -دارند ، ارائه می دهیم. مدل ما بر اساس مدلی است که توسط اشباو

مربوط به  هایهزینهنادرست  بندیطبقهکه  دهدمی( ، نشان 1132ه طور قابل توجهی مثبت است )ب ZERO_ARFفرضیه ما، ضریب 
( و 5118( همچنین چن، اشلمن و سویل)5118اسکتیف، کالینز و کینی ) -حسابرسی سیگنال یک سیستم حسابداری ضعیف است. مشابه آشباق

ی داشته باشد و همچنین توسط شرکت های اصلی حسابرسی شده باشد احتمال ( دریافتیم زمانی که سودآوری کمتر5113) باسلپ و همکاران
دیگر قابل توجه نیستند. به طور کلی ، نتایج با این فرضیه سازگار است که  sizeو  FIRM_AGEبروز ضعف کنترل داخلی کمتر خواهد بود. 

ابداری است. حسابرسان احتمالاً پس از پایان سال مالی که مربوط به حسابرسی سیگنال ضعف در سیستم حس هایهزینهنادرست در  بندیطبقه
 شرکت دارای سیستم کنترل داخلی ضعیف تری است ، کارهای بیشتری انجام می دهند که باید منجر به تاخیر در گزارش حسابرسی شود.

 یاثرات تصادف یبرا یو هاسمن پنل مریآزمون ل جیاستفاده شد و بر اساس نتا یونیرگرس یاز معادله ا قیدوم تحق هیفرض یبررس یبرا
خود را در  یگزارش حسابرس ری، ما تأخ قیتحق یاستنباط یها افتهیقرار دارد. در بخش  یدار یمدل در سطح معن دهدمیبرآورد شد، که نشان 

در گزارش  یتر یطولان ریأخ. تونی( رگرس5110اشلمن و فنگ ) ن،یبر ام یکنترل مبتن یرهایو متغ یاشتباه مربوط به حسابرس بندیطبقهمدل 
( LOSSشرکت ضرر ) ای( باشد MWOخود ) یکنترل داخل ستمیدر س یضعف اساس یکه  شرکت دارا یوجود داشته است، هنگام یحسابرس

( SPEC_LOCکه توسط حسابرسان متخصص صنعت ) هاییشرکت یبرا یدر گزارش حسابرس یکوتاه تر ریرا گزارش کرده باشد. تأخ
 یاقتصاد شتریبا ثبات ب ی( و شرکتهاSIZEبزرگتر ) یشرکتها یبرا یدر گزارش حسابرس نیشوند ، وجود دارد. همچن یم یحسابرس

(RZSCOREتأخ )در  بیرما ، ض هیوجود دارد. مطابق با فرض یدر گزارش حسابرس یکوتاه ریZERO_ARF مثبت  یبه طور قابل توجه
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غلط  بندیطبقهبا  جینتا نیاست. ا یحسابرس شتریمربوط به کار ب یه مربوط به حسابرساشتبا بندیطبقهکه  دهدمی( ، نشان 1110است )
 است سازگار است.  یکنترل داخل ستمیضعف س گنالیکه س یمربوط به حسابرس هایهزینه

اثرات ثابت برآورد  یبرا یو هاسمن پنل مریآزمون ل جیاستفاده شد و بر اساس نتا یونیرگرس یاز معادله ا قیسوم تحق هیفرض یبررس یبرا
 ریبه عنوان متغ یرعادیغ یحسابرس هایهزینهما را با استفاده از  هیآزمون فرض جیقرار دارد. نتا یدار یمدل در سطح معن دهدمیشد، که نشان 

 یکنند. برا افتیرا در یتربالا یحسابرس هایهزینه ،یاز نظر اقتصاد یکنترل داخل طیرود حسابرسان در شرا ی. انتظار مدهدمیارائه  ستهواب
. می( برآورد کرد5112) واداسانی( را مطابق با دوگار، سولومون، سAB_AFEE) یرعادیغ یحسابرس هایهزینهما  ،ینیب شیپ نیا شیآزما

کنترل مخصوص شرکت ،  یرهایو متغ یحسابرس تیفی(، کZERO_ARF) یکنترل داخل تیفیک یریبا اندازه گ را AB_AFEEسپس 
و اگر ضرر  شتریب یرعادیغ یحسابرس هایهزینه( SIZEشرکت بزرگتر باشد ) یوقت یعاد ریغ یحسابرس هایهزینه. میگرفت ونیرگرس

(LOSSرا گزارش م )بیکمتر است. ضر یعاد ریغ یحسابرس هایهزینهباشد  شتریسن شرکت ب ایکند  ی ZERO_ARF  به طور قابل
 یرا انجام م یمربوط به حسابرس هایهزینهنادرست مربوط به  بندیطبقهکه  M&A یکه شرکت ها دهدمی( نشان 1115مثبت است) یتوجه

که گزارش نادرست از  کنندمی یبانیما را پشت یادعا جینتا ،یبالاتر است. به طور کل یبه طور قابل توجه یعیطب ریغ یحسابرس هایهزینهدهند، 
و  یریگ جهینت ،یونیرگرس یبرآوردها جیاساس و با توجه به نتا نیاست. بر ا یکنترل داخل ستمیضعف س گنالیس ،یمرتبط با حسابرس هایهزینه

 شود: یمطرح م ریبه شرح ز یشنهاداتیپ
 .ردیو قانونمندانه در دستور کار قرار گ یعملکرد جد یکنترل داخل تیفیک اریبه عنوان مع یحسابرس یگزارشگر ینسبت به ضعف ها -1
در  یضعف مهم ادیدهند ، به احتمال ز یرا انجام نم یمربوط به حسابرس هایهزینهمربوط به  بندیطبقهکه  M&A یشرکت ها-5

 یحسابرس هایهزینهو   کنندمیخود تجربه  یگزارش حسابرس افتیدر در یشتریب ریگزارش ، تأخ طیدهند در مح یکنترل خود گزارش م
 برطرف شود.   یکنترل داخل تیفیک یبرا نیگزیجا یپروکس کی هب ازی. ندیرا پرداخت کن یشتریب

 .ردیانجام گ یمربوط به حسابرس هایهزینه یها بندیطبقهرو  یشتریو کنترل ب یگزارش جامع حسابرس -0
 

 منابع
، 2دوره  "حسابرسان مستقل  دگاهیاز د یگذارهیسرما یهاموثر در شرکت یداخل یهاکنترل  "( 1030)یو اسداله یگلجاریان، نظر ،یآقای .1

 15-1، صفحه 1030 زیی، پا1شماره 

کنترل  سکیر نییو تع یحسابرسان از کنترل داخل یابیبر ارز ی(، مطالعه عوامل فرهنگ1030)یخشاب بهیو ط یرومنجان1 مجتب یمیابراه .5
در  یپژوهش نینو یراهکارها یالمللنیس بکنفران نی(، دومیخراسان جنوب ییروستا ینظر سازمان تعاون ریز یها: شرکتی)مطالعه مورد

 البرز نیآرو شیتهران، شرکت هما قتصاد،و ا یت،حسابداریریمد

و  یداخل یهاکنترل تیفیک نیبر رابطه ب یحسابرس تهیکم یهایژگیو ریتأث ی(، بررس1030)یلنگرود یگیربیام بی1 خاطره و حبیبابائ .0
 دیدانشگاه شه -تهران  ،یو جهان یامنطقه یابیبر بازار دیو اقتصاد با تأک یت،حسابداریریدر مد یکنفرانس مل نیسود، چهارم تیفیک

 کنفرانس،  یئمدا رخانهیدب ،یبهشت

 .ی،جلد اول،چاپ سوم،نشر سازمان حسابرس"کپارچهیچارچوب  ی(. کنترل داخل1088نسب و مهام)  ایپور .0

بر  دیبا تأک یحسابرس ۀالزحمو حق یضعف کنترل داخل نیرابطه ب ی(. بررس1033). لوفریکلاره1 ن یوند1 زهره1 محمد ی1 رضا1 کولیجامع .2
 1یمال یحسابدار یبورس اوراق بهادار تهران. پژوهش ها شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یاسیارتباطات س

 یتجرب یهاصلنامه پژوهشف ،یانتشار گزارش حسابرس ریو تأخ یداخل یهاکنترل تیضعف بااهم ،ی(، راهبرد تجار11030 زهره) هایحاج .6
 (0) 0 یحسابدار

 یحسابدار یپژوهش ی. فصلنامه علم -. "سکیبر ر یمبتن یحسابرس کردیو کنترل در رو یرابطه خطر ذات ی( بررس1003)هایحاج .8
 151- 80،صص 5 ،شمارهیمال

، فصلنامه "کنندگاناستفاده یریگمیبا تصم یداخل یهارابطه گزارش کنترل"( 1002)نیملکشاه، غلامحس جینتا یو تق ییحی گانه،ی حساس .0
 00-1،صص 11 ،شمارهیمطالعات حسابدار

 52-10، صص113. حسابدار، شماره  --، مجله "شرکت ها یداخل ینقاط ضعف کنترلها یلیتحل یفیتوص ی( ررس1001)یزارع .3

 یتجرب یهافصلنامه پژوهش ،یمنابع سازمان یزیربرنامه یهادر نظام یکنترل داخل ی، الگو1030 ،یقاسم یحاج لوفری1 سحر و نیسپاس .11
  یحسابدار

 یداخل یهاکنترل تیفیو ک یشرکت یاجتماع یهاتیمسئول یگزارشگر ریتأث ی(، بررس1030)یفیپور و سحر س میجواد قد د؛یپور1 سع یعل .11
 کنفرانس،  یدائم رخانهیدب ،یبهشت دیدانشگاه شه -تهران  ت،یریدر مد ی، کنفرانس مل یبر عملکرد مال

 0 1. صص  - 513شماره  0 ،ی، دانشنامه حسابدار"از گذشته تا امروز یداخل هایکنترل( 1031رضا) انیقنبر .15

 ،یالزحمه حسابرسو حق یداخل یهاضعف کنترل نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالک ری، تأث1030 ،ینژادسار و کلائ یعل ی1 زهرا و مهدیمرجان .10
  نیعلوم نو یو نوآور تیها و مرکز توسعه خلاق یشهردار یاریهم سازمان ،یحسابدار نینو یهاپژوهش یکنفرانس مل نیسوم

سود وضع  یاطلاعات یمحتوا نیبر رابطه ب یمال یگزارشگر تیفیو ک یاجتماع تیمسئول یلی(، اثر تعد1030و حامد کارگر) ی1 مهدمهرآور .10
 رانیا نینو یهامرکز توسعه آموزش-نور استان فارس امیدانشگاه پ راز،یو توسعه، ش یعلوم انسان یکنفرانس مل نینخست ،یکنترل داخل

 )متانا(، 
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)کوزو( و  یداخل یهاکنترل یاثربخش یبررس "( 1030) یمهد  ینوقاب یجبار  ،یمهد یصالح ،یمهد  یمراد  ،یمهد  یآغوئ انیلیوک .16
مشهد، دانشکده علوم  ی(. دانشگاه فردوسPhD) یتخصص یرساله دکتر "هامتناسب با اندازه شرکت یکنترل داخل یکل یارائه راهنما

  یو اقتصاد یادار

17. Abdel-Khalik, A. R. (1993).Why Do Private Companies Demand Auditing? A Case for 
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18. Amin, K., Eshleman, J. D., & Feng, C. Q. (2018). The effect of the SEC's XBRL mandate on 

audit report lags. Accounting Horizons, 32(1), 1–27. 

19. Ashbaugh, H., LaFond, R., & Mayhew, B. (2003). Do non-audit services compromise auditor 

independence? The Accounting Review, 78(3), 611–639. 

20. Ashbaugh-Skaife, H., Collins, D., & Kinney, W. R. (2007). The discovery and reporting of 

internal control deficiencies prior to SOX-mandated audits. Journal of Accounting and 
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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 ، جلد دو1921(، بهار 02 یاپی)پ 1سال ششم، شماره 

 

 : تیریمد ییو توانا یرابطه متقابل اعتماد سازمان یبررس

 یمال یگزارشگر هایو داده یمتن لیاز تحل یشواهد

     

 2، بهناز رحیم زاده*1نیما ریگی
 50/50/1051تاریخ دریافت:  

 15/50/1051تاریخ پذیرش: 
 

 00013کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 ریمتغ یرگیاندازه ی. براپردازدیم تیریمد ییو توانا یاعتماد سازمان نیرابطه متقابل ب نییپژوهش به تب نیا
استفاده  رهیمد اتیه تیگزارش فعال یمتن لیتحل کردی(، از رو0212و لوگران ) یاز آئود یرویاعتماد به پ

شود. نمونه ی( بهره گرفته م0210) انیاز مدل دمرج تیریمد ییتوانا یرگیاندازه یبرا ن،ی. همچنشودیم
تا  1941 یسال ها نیشده در بازار بورس اوراق بهادار تهران ب رفتهیشرکت پذ 02پژوهش شامل  نیا یآمار

و  یمتقابل اعتماد سازمان ریاز تاث یپژوهش، حاک نیا هایهیحاصل از آزمون فرض هایافتهی. باشدیم 1940
 یبر اعتماد سازمان تیریمد ییتوانا یکه اثر گذار دهدینشان م هاافتهی ن،ی. افزون بر اباشدیم تیریمد ییتوانا

 نیکه ا دهدینشان م تیحساس لیتحل هایاست. آزمون تیریمد ییبر توانا یاعتماد سازمان یتر از اثرگذار یقو
   برخوردار است.  یاز استحکام کاف هاافتهی

 

 شرکت ییکارا ،یمبادلات اجتماع هینظر ت،یریمد ییتوانا ،یاعتماد سازمان یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 مشهد، ایراندانشجوی کارشناسی ارشد، دانشگاه فردوسی  - 1

 مشهد، ایران موسسه حکمت،کارشناسی ارشد، مدیریت بازرگانی،  - 0



 

02 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 1

 ی
02

ار 
 به

،)
19

21
دو

د 
جل

 ،
 

 مقدمه -1
ها بیش از پیش شدت گرفته است. با این حال، امروزه با جهانی شدن کسب و کارها و تجارت جهانی، رقابت میان سازمان

ها امروزه تکنولوژی از چالش هایی هستند که سازمانهای سریع منابع محدود، تغییرات مداوم الگوهای عرضه و تقاضا، و پیشرفت
ها برای موفقیت در این رقابت باید با استفاده حداکثری از فرصتها و کاهش تهدیدها، موقعیت با آن روبرو هستند. بنابراین، شرکت

تواند کارساز باشد. شرکت نمی ها و تهدیدها، توجه صرف به بُعد مالیاستراتژیک شرکت را بهبود ببخشند. برای ارزیابی این فرصت
ها برای بهبود عملکرد باید چهار بعُد مالی، فرآیند های داخلی، مشریان و نوآوری و چرا که مطابق با مفهوم ارزیابی متوازن، شرکت

دربردارنده باشد و رشد را مد نظر قرار دهند. بُعد فرآیندهای داخلی شامل اقدامات موردنیاز برای انجام کار موثر سازمانی می
 (. 0550، 1؛ کپلان1030باشد )نمازی، معیارهای اساسی همانند طراحی تولید، گسترش تولیدات، خدمات فروش و کارایی می

های اساسی اثرگذار بر توانایی این پژوهش به طور کلی معیار کارایی و به طور خاص توانایی مدیریت به عنوان یکی از جنبه 
ها به ( توانایی مدیریت را به عنوان توان مدیران در تبدیل حداکثری داده0550) 0دهد. دمرجیانار میمدیریت را مورد مطالعه قر

نمایند. برای مثال های گذشته، عوامل و پیامدهای مهمی را برای توانایی مدیریت معرفی مینماید.  پژوهشها تعریف میستانده
ویژگی های شخصیتی، هوش، سال های برخورداری از آموزش های   مهارت های کسب شده، عواملی نظیر پژوهش های گذشته

؛ 0510، 0؛ کاوازوته0550، 0دانند)یانگی توانایی مدیریت میرسمی و تجارب عمومی و حرفه ای را از عوامل مهم تعیین کننده
نوآوری های  ارزش بازارسهام، کاری، رشد(. همچنین پژوهش های پیشین پیامدهایی نظیر محافظه1030؛ بینائیان؛ 0550، 0دونگانا

 ،6؛ یونگ0501کنند)حیدر، را برای توانایی مدیریت شناسایی می بنیادی، کاهش اثرات منفی مدیریت سود و افزایش ارزش شرکت
 (. 0517 ،3؛ شرون0510، 7؛ چن0505

زمانی، با توانایی مدیریت را های گذشته رابطه بین اعتماد سازمانی، به عنوان یکی از عناصر اساسی سابا این حال، پژوهش
اند. این پژوهش به لحاظ نظری، انتظار دارد که رابطه متقابلی بین اعتماد سازمانی و توانایی مدیریت برقرار مورد مطالعه قرار نداده

نوان یکی از باشد. به عبارت دیگر، اعتماد سازمانی نه تنها به عنوان یک عامل اثرگذار بر توانایی مدیریت، بلکه همزمان به ع
کند که از یکسو شود. برای روشن تر شدن موضوع، این پژوهش به لحاظ نظری بحث میپیامدهای توانایی مدیریت، محسوب می

و  3شود )لاپورتاهای مختلف عملکرد شرکت به خصوص توانایی مدیران میسطح بالای اعتماد سازمانی باعث بهتر شدن جنبه
کند اعتماد (. همچنین این پژوهش از دیگر سو استدلال می0510، 11؛ برون و همکاران0055، 15؛ فولنکمپ1337همکاران، 

(. در ایران، از بعد نظری، پژوهش هایی مانند 0505؛ گوزو، 0551 ،10باشد )دریکسسازمانی خود متاثر از توانایی مدیریت می
پردازند. یکی از های خدمات بیمه مالی میشرکت ( به رابطه اعتماد سازمانی و عملکرد سازمانی در1030مظلومی و همکاران )

توان در پیچیدگی و دشوار بودن اندازه گیری اعتماد دانست )چائو، های تجربی در حوزه بازار سرمایه را میدلایل مهم کبود پژوهش
0513 .) 

شاخص آئودی، با استفاده از  شود.( برای اندازه گیری اعتماد سازمانی استفاده می0510) 10در این پژوهش، از شاخص آئودی
های زبان شناسانه و رویکرد تحلیل متنی، اظهارات و ادعاهای مدیریت در گزارش فعالیت هیات مدیره را مورد توجه قرار دیدگاه

کند. همچنین در این پژوهش، برای دهد و از طریق شمارش کلمات منعکس کننده اعتماد، اعتماد سازمانی را اندازه گیری میمی
گردد و ابتدا با استفاده از روش تحلیل پوششی ( استفاده می0510) 10ندازه گیری توانایی مدیریت، از مدل دو مرحله ای دمرجیانا

 شود. داده ها کارایی شرکت محاسبه و سپس با احصای عوامل شرکتی، از طریق رگرسیون چندگانه، توانایی مدیریت محاسبه می
باشد. این مطالعه، پژوهش حاکی از تاثیر متقابل اعتماد سازمانی وتوانایی مدیریت شرکت مینتایج تجربی حاصل از این  

شود. اول، این پژوهش برای اولین بار، ارتباط متقابل اعتماد سازمانی و توانایی مدیریت را حداقل از سه منظر سبب دانش افزایی می
گیری اعتماد سازمانی آئودی را در یک بازار سرمایه بار، شاخص اندازهدهد. دوم، این پژوهش برای اولین مورد مطالعه قرار می

تواند با متغیرهای با اهمیتی نظیر توانایی مدیریت رابطه داشته باشد. دهد که این شاخص میکند و نشان مینوظهور استفاده می
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توسعه دهد. برای مثال، با بکارگیری داده های تواند ادبیات تحلیل متنی و نیز ادبیات توانایی مدیریت را سوم، این پژوهش، می
گسترده و در سطح شرکت های یک بازار سرمایه این پژوهش نشان داد که کلمات به کار برده شده در گزارش سالانه فعالیت هیت 

 مدیران باشد.   تواند منعکس کننده توانایی بالاترمدیره، صرفا یک سیگنال نادرست از طرف مدیران شرکت به ذینفعان نیست و می
گیرد. در بخش سوم به توصیف در بخش دوم این مقاله، مبانی نظری و پیشینه پژوهش و بسط فرضیه ها مورد بررسی قرار می

گردد. در نهایت، در بخش پنجم به بحث شود. در بخش چهارم، نتایج پژوهش تشریح میداده ها و روش شناسی مقاله پرداخته می
 شود. اد برای مطالعات آینده پرداخته میو نتیجه گیری و پیشنه

 

  مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
پژوهش  نی. اپردازدیها م هیهمکاران دراتحاد نیارتباطات ب در ینقش اعتماد سازمان یبه بررس ی( در پژوهش0501)1کاناگارتنا

 یزمان یخصوص یهاو سود شرکت مانیشان دادند که سود پنقش اعتماد و انصاف پرداختند و ن یبه بررس یلیمدل تحل کیبا ارائه 
 گریکدیشرکا به  ینشان دادند که وقت نی. همچنرسدیمقدار م نیشتریاعتماد و معامله منصفانه داشته باشند، به ب گریکدیکه شرکا به 

 همکاران، نیبفرصت طلبانه و عدم وجود اعتماد  یرفتارها نی. همچنابدییکاهش م یادیکنند، منافع اتحاد به مقدار زیاعتماد نم
 اتحاد خواهد گشت. لیرفتن پتانس نیباعث از ب
( در پژوهشی به بررسی توانایی مدیریت و اثرات آن بر اعتماد سازمانی و ارتباطات کارکنان پرداخت. نتایج این 0505)0گوزو

-کرونا می ی اپیدمیدر نهایت بر اعتماد سازمانی در طول دورهپژوهش بیانگر اثر مثبت تصمیمات مدیریت بر رضایت کارکنان  و 

 باشد. 
 کندیم انیپژوهش ب نی. اپردازدیشرکت م یکارکنان بر سودآور انیاثرات اعتماد در م یبه بررسپژوهشی  ( در0505)0براندل

پژوهش  نیا یها هیشرکت ندارد. فرض یودآورس یبرا ییایمزا چیاثر است و ه یکه اعتماد اگر اعتماد متقابل و دو طرفه نباشد، ب
کارکنان بر  انیاعتماد متقابل م مینشان از رابطه مثبت و مستق جیمورد آزمون قرار گرفت. نتا ییاروپا یاز شرکت ها ییهابا داده

 شرکت ندارد.    یآوردبر سو یریجزاعتماد متقابل( تاثانواع اعتماد)به گریکه د کندیم انیب جینتا نیا نیداشت. همچن یسود آور
اعتماد را بر حسب تعداد کلمات  اریمع نی. اکنندیاعتماد استفاده م یریاندازه گ یبرا دیجد اریمع کیاز ( 0510آئودی و لوگران)

 قیطر نیو از ا کندیم یری( اندزاه گتیریمد لیو تحل هی)گزارش تجز رهیمد اتیه تیآن را در گزارش فعال یاعتماد وهمسان ها
  است: ریپژوهش بدست آوردندکه به شرح ز نیقابل توجه از ا جهیآنها دو نت نیعلاوه بر ا. کندیم یریاعتماد در شرکت را اندازه گ

 گنالیس کیکلمات صرفا  نیاغلب از کلمات اعتماد بخش استفاده کرده اند و استفاده از ا یبا اعتماد سازمان ی. شرکت ها1
 کت نبوده است.به  شر شتریتوجه ب یغلط برا

 با نوسانات بازده سهام دارد. یو مثبت می. اعتماد رابطه مستق0 
 یانجیم ریمتغ قیازطر یبر تعهد سازمان یاعتماد سازمان ریتأث یبررس"( در پژوهش با عنوان 1033)ییزایدهمرده و ناست

انجام گرفت. بر  یمشارکت سازمان یانجیم ریمتغ قیاز طر یاعتماد و تعهد سازمان نیرابطه ب یکه با هدف بررس "یمشارکت سازمان
 قیاز طر یاعتماد سازمان نیدارد. همچن یدار یاثر مثبت و معن یبر تعهد و مشارکت سازمان ینآن ها اعتماد سازما یها افتهیاساس 

موجبات  یاعتماد سازمان شیابا افز توانندیم رانیمد نیدارد.بنابرا یاثر مثبت و معنا دار یبر تعهد سازمان یمشارکت سازمان ریمتغ
 آنان را فراهم کنند. یسازمان دتعه شیافزا جهیکارکنان و در نت یمشارکت سازمان شیافزا

پژوهش  یها افتهپردازد. ی( در پژوهشی به بررسی اعتماد سازمانی با عملکرد برند و مدیران شرکت می1033) رجوعیمرتضی
رابطه مثبت و معنادار وجود دارد؛ اما رابطه  یشرکت تیبر دانش و شناخت با حاکم یمبتن یاعتماد سازمان نیدهد که ب ینشان م

با عملکرد برند  یشرکت تیو معنادار است. رابطه مثبت و معنادار حاکم یمنف یشرکت تیبا حاکم تیبر عقلان یمبتن یاعتماد سازمان
با  یانواع اعتماد سازمان نیب یانجینقش م یدارا یشرکت تیدهد که حاکم یپژوهش نشان م جینتا نی. همچندیگرد دییتأ زین

  شده در بورس اوراق بهادار تهران است. رفتهیپذ یعملکرد برند شرکت ها
 پخش و پالایش ملی شرکت در سازمانی خلاقیت و سازمانی اعتماد بین رابطه بررسی ای به( در مقاله1030) امامی و همکاران

عنصر انشاه پرداخت نتایج بدست آمده از این پژوهش حاکی از این بود که اعتماد، یک کرم شهر در ایران نفتی های فرآورده
سازمانی مهم برای موفقیت سازمان است. نتایج نشان می دهد که سطوح پایین اعتماد، سبب کاهش بهره وری و فقدان نوآوری و 

خلاقیت و نوآوری سازمانی و کمک به نان، افزایشخلاقیت می شود. از سوی دیگر، سطوح بالای اعتماد، سبب افزایش روحیه کارک
 گردد.موثر می مدیریت تغییر

 

 یمفهوم اعتماد سازمان -2-1
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باورند که در فرهنگ شرکت ها  نیاند. در مجموع، آنان بر اپرداخته "یاعتماد سازمان"مفهوم  نییبه تب یادیکنون محققان ز تا
نسبت به رفتارها و کنش  نفعانیذ ریاعتبار دهندگان و سا گذاران،هیخاطر کارکنان شرکت، سرما نانیاطم یعنیو سازمان ها اعتماد 

 کهیکرد که زمان انیب نگونهیا توانیذکر شده م ی(. با توجه به پژوهش ها0513 نسون،ی)چائو و کتشرک تیریمد  یندهیآ یها
را اتخاذ خواهد کرد که به آنان منفعت  یماتیشرکت باشد تصم نفعانیذ ریو سا گذارانهیشرکت  مورد اعتماد کارکنان، سرما تیریمد

مورد اعتماد ما هستند، ما انتظار  یگروه ایکه فرد، سازمان و  یهنگام ت( معتقد اس0550)1نزیاساس، مارت نیخواهد رساند. بر ا
ها در  یریگ میمورد نظر ما در تصم اسازمانیکه فرد، گروه و  میدار نانیو اطم میاز طرف افراد نام برده شده ندار یبیآس چگونهیه

تر  یشده با گذشت زمان قو یزیر یاعتماد پ هیبر پا کهارتباط  نی. ارساندیکه به ما منفعت م کندیرا انتخاب م ییها نهیگز تینها
  د.گردینظارت و کنترل م یها نهیو در شرکت ها موجب کاهش قابل توجه هز شودیو مستحکم تر م

 

 تیریمد ییتوانا -2-2
 یابیبا ارز ییکارا ،یشرکت است. به طور کل ییکرد کارا یریبا آن عملکرد شرکت را اندازه گ توانیکه م یاز عوامل یکی

آن  رانیمد ییشرکت به شدت به توانا کی یی. کاراگرددیم نییمنابع مصرف شده تع زانمی و ها )ستانده(یخروج زانیتناسب م
 یبه خروج دنیرس یبرا ریآن است که مد یبه معنا ریمد یی(. توانا0510 ان،یدمرج ،1036شرکت  ارشد وابسته است )کوشافر، 

درک بهتر روند صنعت، درک بهتر  ک،یدانش استراتژ ،یفن تیتوانا با صلاح ری. مددیاستفاده نما یمورد نظر از منابع به مراتب کمتر
 هیبالقوه سرما یشناخت فرصت ها ییشرکت، توانا تمحصولا یتقاضا برا ترحیصح ینیب شیزم، پلا یاز محصولات و تکنولوژ

و  انی؛ دمرج1037کند )بزرگ اصل،  تیریسازمان را مد یبه صورت کاراتر تواندمی هاپروژه یتر سودآورمناسب یابیو ارز یگذار
 .(0513،  0و وانگ ی؛ ل0510همکاران، 

  

 تیریمد ییو توانا یاعتماد سازمان نیب ینظر رابطه -2-3
مبادلات  یهیعمل متقابل در نظر ی(. قاعده1365دارند )گولدنر،  یمبادلات اجتماع یهیدر نظر شهیاعتماد ر یهاهینظر

 نیبر ا(. 1360، 0)بلائو  میرسانیو به آن ها آزار نم میکنیکمک م کنند،یرا که به ما کمک م یکه ما کسان کندیم انیب یاجتماع
،  ری)تزافر ابدی شیافزا یو تحقق اهداف سازمان رویدنباله هایزهیباعث شود که انگ یسازمان اعتماد یارتقا رودیاساس، انتظار م

)در استخراج  تیریمد ییتوانا جهیگردد و در نت سازیادهیدر عمل بهتر پ ران،یمد هایاستی( و در مجموع، س0550
  د.ابیها( بهبود /آوردههایورود نکمتری از ها/ستاندههایخروج

بالا به شکل قابل  یبرخوردار از اعتماد سازمان هایشرکت در سهام بازده نوسانات دادند( نشان0505)0و همکاران هارت
 یمثبت و قو ینشان دهنده رابطه یالملل نیشرکت ب 000 ی( با بررس0511)0و همکاران  لوایکمتر است. پژوهش س یملاحظه ا

آن بر  ریو تاث ریاعتماد کارکنان به مد یبه بررس ی( در پژوهش0510) لورتای و برون. است هاو عملکرد شرکت یاعتماد سازمان نیب
عملکرد محل  یریاندازه گ اریسه مع انیرا م یمثبت یآن ها رابطه یآزمون تجرب جی. نتاپردازندیعملکرد آنها در محل کار م

( 0505)6نودا یهاافتهی. دهدیمحصولات و خدمات( و اعتماد کارکنان نشان م تیفیکارکنان و ک یوربهره ،یکار)شامل عملکرد مال
اعتماد و "با عنوان  یقی( در تحق0550) 7و فولنکمپ یاشد. چامبمی هاشرکت ورینقش مهم اعتماد در بهبود بهره دیمو زین

دارند و  یشتریب یشغل تیرضا ،یاعتماد سازمان یار از سطح بالابرخورد یکه کارکنان در شرکت ها دهندینشان م "ییکارا
تواند  یم یآنها معتقدند استفاده از اعتماد سازمان ن،ی. علاوه بر اشوندیم یکار کمتر یرویشرکت ها متحمل مخارج ن نیا نیهمچن

که اعتماد  دیآیبرم نینچنیذکر شده ا یپژوهش ها جیشود. ازنتاشرکت  یینظارت و کنترل را کاهش دهد و باعث بهبودکارا نهیهز
از اعتماد  یبهبود عمکرد ناش نی. اگرددیکارکنان م ییو کارا یسودآور یبهبود عملکرد شرکت در بخش ها باعث یسازمان
 ،3نسونی)چائو و کسازدیو توسعه و آموزش کارکنان م قیتحق یدر بخش ها شتریب یگذار هیشرکت را قادر به سرما یسازمان
 تیریمد ییگذار بر توانا ریاز عوامل تاث یکیو توسعه  قیبخش تحق در یها یگذار هیو سرما یرسم  یآموزش ها ی. از طرف(0513
 (.0550؛دونگانا، 1030 ان،ینائیاست)ب

مدیریت نیز تواند بر توانایی مدیریت اثرگذار باشد، بلکه توانایی گفته( اعتماد سازمانی میبه لحاظ نظری، نه تنها )طبق مباحث پیش
تواند بر اعتماد سازمانی تاثیر بگذارد. زیرا به لحاظ نظری، توانایی بالاتر مدیریت اغلب به عملکرد بهتر و سودآوری بیشتر شرکت می

شود، و لذا شرکت قادر به سرمایه گذاری بیشتر در آموزش و پیشرفت کارکنانش خواهد شد. اصولا انتظار بر آن است که منتهی می
تری برای کارکنان ایجاد نماید که در نتیجه، وضعیت ازمانی بهتر حاصل از توانایی مدیریت، بستر و محیط مناسبوضعیت س

                                                           
1 Martins 
2 Lee and Wang 
3 Blau 
4 Englhardt 
5 Silva 
6 Noda 
7 Chami and Fullencamp 
8 Qiao and Kinsun  
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( در 0513(. بر این اساس، چائو و کینسون )0550های اعتماد، اعتماد سازمانی  ارتقا یابد )تزافریر، کارکنان بهبود یابد و طبق نظریه
عتماد و عملکرد شرکت پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از این بود که عملکرد مدیریت اثر پژوهشی به بررسی رابطه متقابل ا

( به بررسی تاثیر ارتباط مدیران با کارکنان بر اعتماد سازمانی پرداخت. نتایج 0505گذارد. گوزو )مستقیمی بر درجه اعتماد شرکت می
رکنان رابطه مثبت و معناداری با رضایت کارکنان و اعتماد سازمانی دارد. این پژوهش نشان دهنده آن بود که ارتباط مدیران با کا

مطالعات دیگر نشان داد داشتن مدیران مبتلا به مشکلات روانی می تواند تاثیر منفی روی اعتماد سازمان داشته باشد )حکیمی، 
ای بیشتری را به تحقیق و توسعه مربوط به ( بیانگر این است که مدیران توانا هزینه ه0505) 1(. تحقیقات یانگ و نگوین1033

دهند. به علاوه مطالعات آنها نشان داد توانایی مدیریت باعث بهبود ارزش شرکت در محیط رقابتی ای اختصاص میمخارج سرمایه
اد های تحقیق وتوسعه و همچنین آموزش کارکنان باعث جلب اعتم( معتقدند هزینه0513شود. از طرفی چائو و کینسون)می

 گردد.کارکنان نسبت به مدیریت شرکت می

 ها یا سوالات پژوهشفرضیه -3

 :  اعتماد سازمانی تاثیر معناداری بر توانایی مدیریت شرکت دارد.ی اولفرضیه

  : توانایی مدیریت تاثیر معناداری بر اعتماد سازمانی دارد.ی دومفرضیه
 

  پژوهششناسی روش -4
باشد. در می 1033-1030شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بین  سال های  جامعه آماری این پژوهش شامل

؛ 0513انتخاب نمونه آماری با محدودیت های زیر که مطابق ادبیات پژوهش های انجام شده در این زمینه است)برای مثال، چائو، 
 برو بودیم:( رو1036؛ علی نژاد و تارفی، 1033، رضایی، 0517؛ شرون، 0505، 0یونگ

مشاهدات فاقد اطلاعات مالی. )همانطور که قبلا ذکر  -
شده بود این پژوهش برای اندازه گیری اعتماد به 
شمارش کلمات اعتماد و نظیر در گزارش سالانه 

پردازد. محدودیتی که در این فعالیت هیات مدیره می
زمینه با آن روبرو بودیم ناقص بودن یا غیر قابل 

عات بسیاری از گزارش های استخراج بودن اطلا
فعالیت هیات مدیره  منتشر شده از سوی شرکت ها 

 بود(. 

 موسسات مالی  -

 اسفند نباشد 03سال مالی آن ها منتهی به  -

. انتخاب نمونه های پژوهش1جدول   

(شرکت -تعداد)سال شرح   

1033تا  1031جامعه آماری برای سال های   0006 

اسفند 03منتهی به های فاقد دوره مالی شرکت  (000)  

(1065) مشاهدات فاقد اطلاعات  

(050) موسسات مالی  

 605 نمونه های نهایی

  

شرکت( نمونه -نمونه سال  605شرکت )معادل  35کنید پس از اعمال محدودیت ها مشاهده می 1همانطور که در جدول 
 دهند. آماری این پژوهش را تشکیل می

 

 اندازه گیری اعتماد سازمانی -4-1
( معتقدند که اعتماد سازمانی در کلمات به کار رفته در گزارش فعالیت هیات مدیره  که یک بخش مهم 0516آئودی و لوگران )

گزارش فعالیت هیات مدیره  خلاصه ای از مهم ترین رویداد های سال مالی  شود.از گزارش های سالانه مدیریت است متبلور می
( حاکی از آن است که استفاده از 0516گردد.  نتایج  پژوهش آئودی و لوگران )و همچنین برنامه های آینده شرکت ارائه می گذشته

های آن رابطه مستقیم و مثبتی با نوسانات بازده سهام شرکت دارد و صرفا سیگنالی نادرست مدیریت برای ی اعتماد و معادلکلمه
یست. پیش از این تحقیقات دیگری هم از معیارهای مبتنی بر تحلیل متنی برای اندازه گیری ی سرمایه گذاران نجذب سرمایه

های شرکت های آمریکایی را  در ( وب سایت0510) 0شود:گویسو و همکاراناعتماد استفاده کردند که چند مورد در ادامه ارایه می
یت پذیری، اعتماد، یا صداقت را مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که های آن نظیر مسئولداری و معادلارتباط با استفاده  از امانت

 داری بین میزان بکارگیری این واژگان و فرهنگ سازمانی وجود دارد. ارتباط معنی

( برای اندازه گیری اعتماد از 0516های پیشین )برای مثال،  آئودی و لوگران، بر این اساس، این پژوهش به پیروی از پژوهش
 Microsoftاین رو، با استفاده از نرم افزار برد. ازکننده اعتماد سازمانی بهره میهای منعکسرویکرد تحلیل متنی و تمرکز بر واژه

                                                           
1 Yung And Neguyen 
2 Yong 
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Edge ی همسان آن نظیر معتمد، تعهد، متعهد، حقیقت، انصاف، منصفانه، صداقت، صادقانه، تعداد فراوانی واژه های اعتماد و کلمه
 .کندپاکدامنی، حسن نیت و امانتداری را محاسبه می پاسخگویی، احترام، مورد احترام، شفافیت،اخلاق، مسئولیت، 

 
 

 اندازه گیری توانایی مدیریت -4-2
 1هاداده یپوشش لیتحل از یریگبهره باشرکت   یی(، ابتدا کارا0510) انیدمرج از یرویپ به ت،یریمد ییتوانا یریگ اندازه یبرا

 ری)نظ یشرکت عوامل جزء دو تابع یشرکت ییکارا نکهیا به توجه با ،. سپس در مرحله دومشودیم یریاندازه گ ،(1) مدلشرح  به
 از استفادهبا  باشد،یم تیریمد ییتوانا و( یمال اهرم و آزاد ینقد یها انیجر بازارشرکت، ارزش شرکت، عمر شرکت، اندازه
 نظر در تیریمد ییعنوان توانا به( 𝜀) ونیرگرس ماندهیباق جهینت در و احصا مزبور عوامل ،(0) مدل طبقچندگانه  یخط ونیرگرس
 کینزد( کیصفر ) بهبدست آمده  ارقام هرچه. دارند قرار کی تا صفر بازه در تیریمد ییتوانا یآمده برا بدست ارقام. شودیم گرفته

 (. 0510 ان،ی)دمرج باشدیم تیریمد( شتری)ب کمتر ییتوانا یتر باشد نشان دهنده

𝑀𝐴𝑋 𝑉 (1مدل ) =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑂𝐺𝑆 +  𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣3𝐹𝐴 + 𝑣4𝐶𝐴 + 𝑣5𝐼𝑁
 

 : شوندیم فیتعر ریبه صورت ز رهایبالا، متغ مدل در
Sales :؛ فروش درآمدCOGS :رفته؛ فروش یکالا شده تمام یبها SG&A :فروش؛ و یادار ،یعموم یها نهیهز FA :

  نامشهود. یی: داراIN ؛یجار ییدارا: CA ثابت؛ ییدارا
( 0) مدل ماندهیباق مقدار که تیریمد ییتوانا با مرتبط بخش(، 0) مدل در سپس و کرده یریگاندازه را یشرکت ییکارا( 1) مدل
 .شودیم گرفته نظر در تیریمد ییتوانا عنوان به شود،یم منعکس

 + Firm Efficiencyt = c0 + c1Firm Size + c2ROA + c3log Firm Age (0مدل )
c4FreeCashFlow+ c5 Leverage + c6 Market share + Year and Industry Effects + 𝜀 

 
رود که سطح اعتماد سازمانی به عنوان متغیر مستقل پژوهش با توانایی مدیریت به ی اول پژوهش انتظار میبا توجه به فرضیه

رود که توانایی مدیریت به ی دوم پژوهش انتظار میهمچنین با توجه به فرضیهعنوان متغیر وابسته رابطه معناداری داشته باشد. 
عنوان متغیر مستقل با اعتماد سازمانی به عنوان متغیر وابسته رابطه معناداری داشته باشد. بنابراین، برای آزمون فرضیه ها و تخمین 

 شود:( زیر استفاده می0( و )0ضرایب از دو مدل رگرسیونی )

Management Ability (0مدل )  = c0 + c1Trust + c2Leveraget + c3Log Age + c4 Size + 

c5ROA + Year and Industry Effects + 𝜀 

 
 شوند: در مدل بالا، متغیرها  به استثنا آنچه تعریف شد به صورت زیر تعریف می

Management Ability :؛مدیریت توانایی Trust: ؛اعتماد Leverage :؛عملیاتی اهرم Firm Age: ؛شرکت سن 
Size :(؛هادارایی لگاریتم) شرکت اندازه ROA :؛ها دارایی داخلی بازده Year and Industry Effects  :ثابت اثرات 
 .صنعت و سال

 Trust = c0 + c1Management Ability + c2 Log Audit + c3 Firm Size + c4 Log (0مدل )

LengthFHM + c5 Firm Age +c6 Leverage + Year and Industry Effects + 𝜀. 

 : شونددر مدل بالا، متغیرها  به استثنا آنچه تعریف شد به صورت زیر تعریف می

Audit :(به عنوان 0214( و چائو)0212تعداد کلمات حسابرسی و مشتقات آن که به پیروی از پژوهش های آئودی )

 .تعداد کلمات گزارش هیات مدیره: LengthFHM ؛متغیر کنترلی مدل انتخاب شدند
( و دمرجیان و 0513(، متغیرهای کنترلی بر اساس تحقیق چائو و کینسون )0( و )0های )شایان ذکر است در مدل *

 .  اند( انتخاب شده0510همکاران)
 

 های پژوهشیافته -5
دهد میانگین اعتماد در این پژوهش نشان میدهد. همانطور که جدول ( آمار توصیفی متغیرهای تحقیق را نشان می0جدول )

( می باشد. 0513باشد که این مقدار قابل مقایسه با مقدار بدست در آمده ادبیات پژوهش )برای مثال، چائو و کینسون، می 000/1
 بدست 503/5و  550/5، 55/5که این مقدار به مقادیر 500/5همچنین، میانگین توانایی مدیریت بدست آمده در این پژوهش برابر 

( 0510های خارجی )برای مثال، دمرجیان، ( و پژوهش1037؛ آقایی، 1030؛ القار، 1033آمده در پژوهش های داخلی )رضایی، 
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-های پرت، دادهنزدیک است. شایان ذکر است، در این پژوهش به تبعیت از ادبیات تحقیق، برای کاهش اثرات احتمالی وجود داده

 وینسورایز شده است.  %1، در سطح (0های مندرج در جدول )
 
 

 آمار توصیفی متغیر های پژوهش  -2جدول 
 شرح نماد میانگین میانه بیشینه کمینه معیار انحراف

760/5 555/5 707/0 036/1 000/1 Trust اعتماد 

136/5 000/5- 000/5 5016/ 500/5 Management Ability توانایی مدیریت 

030/1 030/15 057/13 000/10 310/10 Firm Size اندازه شرکت 

006/5 733/0 076/0 371/0 771/0 Firm Age سن شرکت 

006/5 557/5 367/0 031/5 030/5 Leverage اهرم مالی 

033/5 305/0- 505/1 105/5 100/5 ROA بازده دارایی ها 

5 703/ 555/5 013/0 137/0 053/1 Audit کلمات حسابرسی 

601/5 370/6 557/1 500/3 101/3 LenghtFMH تعداد کلمات 

 
رود که سطح اعتماد سازمانی به عنوان متغیر مستقل پژوهش با ی اول، انتظار میتر بیان شد، مطابق فرضیههمانطور که پیش

رود که ی دوم پژوهش انتظار میتوانایی مدیریت به عنوان متغیر وابسته رابطه معناداری داشته باشد. همچنین بر اساس، فرضیه
توانایی مدیریت به عنوان متغیر مستقل با اعتماد سازمانی به عنوان متغیر وابسته رابطه معناداری داشته باشد. نتایج حاصل از آزمون 

 نمایش داده شده است.  0و  0های دو فرضیه مربور در جدول
 

 ی اول نتایج فرضیه -5-1
 اول فرضیه آزمون نتایج -3 جدول

تتوانایی مدیریمتغیروابسته:   معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب  نماد 

Trust **500/5 اعتماد  515/5  000/0  505/5  

Leverage *500/5 اهرم مالی  505/5  700/1  530/5  

-Firm Age 550/5 سن شرکت   556/5  651/5-  007/5  

Firm Size 550/5 اندازه شرکت  5506/5  3307/5  070/5  

بازده دارایی   ROA *135/5  5006/5  313/6   555/5  

 لحاظ شده است C عرض از مبدا

 لحاظ شده است Year Effects اثرات ثابت سال

 لحاظ شده است Industry Effects اثرات ثابت صنعت

R2 106/5 ضریب تعیین  

330/0***  آماره فیشر  

555/5   معناداری کلی رگرسیون  

 
باشد. این ( می505/5دار )( مثبت و به لحاظ آماری معنی500/5متغیر اعتماد )برای آزمون فرضیه اول، ضریب  0در جدول 

داری بین اعتماد سازمانی و توانایی مدیریت برقرار است به این مفهوم که هرچه یافته نشان دهنده آن است که رابطه مثبت و معنی
گردد. جدول یادشده در ذا فرضیه اول پژوهش، تایید میباشد. لسطح اعتماد سازمانی بیشتر باشد توانایی مدیریت شرکت بیشتر می

باشد. داری کلی مدل در سطح مناسبی قرار دارد و ضریب تعیین با تحقیقات مشابه قابل مقایسه میدهد که معنیمجموع نشان می
 ت داشته باشد.داری بر توانایی مدیریتواند تاثیر معنیها میبعلاوه متغیرهای کنترلی اهرم مالی و بازده دارایی

 

 ی دوم نتایج فرضیه -5-2
( مثبت و به لحاظ آماری 060/5برای آزمون فرضیه دوم، ضریب متغیر توانایی مدیریت ) 0همانطور که پیداست در جدول 

را  باشد. این یافته نشان دهنده آن است که توانایی مدیریت می تواند بصورت مثبتی، سطح اعتماد سازمانی( می553/5دار )معنی
داری کلی مدل در دهد که معنیگیرد. جدول مزبور در مجموع نشان میارتقا دهد. در نتیجه فرضیه دوم پژوهش، مورد تایید قرار می

باشد. بعلاوه متغیرهای تعداد کلمات گزارش هیات سطح مناسبی قرار دارد و ضریب تعیین با تحقیقات مشابه قابل مقایسه می
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داری با اعتماد سازمانی دارد. مقایسه بین ضریب متغیر اعتماد در ندازه شرکت و عمر شرکت، رابطه معنیمدیره، کلمات حسابرسی، ا
( حاکی از آن است که این دو ضریب، اختلاف معنی داری با 060/5) 0( و ضریب توانایی مدیریت در جدول 500/5) 0جدول 

داری اختلاف، در سطح معنیبرای مقایسه  Zتلاف با محاسبه آماره یکدیگر دارد )اگرچه این اختلاف بسیار بزرگ است لکن این اخ
دهد که اثر گذاری توانایی مدیریت بر اعتماد سازمانی قوی تر از اثرگذاری نشان می دار است(. این یافتهخطای پنج درصد معنی

 اعتماد سازمانی بر توانایی مدیریت است.
 دوم هیآزمون فرض جی.  نتا4جدول 

وابسته: اعتمادمتغیر   معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب نماد 

Management Ability ***060/5 توانایی مدیریت  103/5  657/0  553/5  

کلمات گزارش هیات مدیره تعداد  LenghtFMH ***300/5  111/5  060/7  555/5  

-Audit ***000/5 کلمات حسابرسی  530/5  003/6  555/5  

Firm Size ***506/5 اندازه شرکت  513/5  310/0  550/5  

Firm Age ***553/5 عمر شرکت  550/5  300/0  555/5  

مبدا از عرض  C است شده لحاظ  

سال ثابت اثرات  Year 
Effects 

است شده لحاظ  

صنعت ثابت اثرات  Industry Effects است شده لحاظ  

R2 070/5 ضریب تعیین  

فیشرآماره    607/3  

555/5  معنا داری کلی رگرسیون  

 

 آزمون های اضافی -6
 آنها، یهمبستگ خود زین و یونیرگرس یخطاها انسیوار بالقوه یهایناهمسان با مقابله یبرا و قیتحق اتیادب از یرویپ به اولا بخش، نیا در
 زده شده اند. نیمجددا تخم ،استاندارد در سطح شرکت یپس از کلاستر کردن خطاها ،پژوهش نیا هیفرض آزمون یمدل ها
بدست آمده پس از کلاستر کردن  جینتا دیکنیملاحظه م 0گذاشته شده است. همانطور که در جدول شماره  شیبه نما 0در جدول  جینتا

 ییوتوانا یسازمان اعتماد متقابل ریتاث از یحاک هاافتهی ،یاصل جیپژوهش ندارد. مشابه نتا نیدر ا 0و  0با جداول شماره  یقابل توجه رییخطاها تغ
 ییتوانا بر یسازمان اعتماد یاثرگذار از تر یقو یسازمان اعتماد بر تیریمد ییتوانا یگذار اثر که دهدیم نشان هاافتهی نیهمچن. باشدیم تیریمد
 .است تیریمد

 استاندارد خطاهای کردن ها پس از کلاستر. آزمون مجدد فرضیه5جدول 

 
وابسته : اعتماد متغیر متغیر وابسته: توانایی مدیریت  

 معناداری ضریب معناداری ضریب نماد شرح
Trust ** 500/5 اعتماد  511/5  - - 

 Management Ability - - ***003/5 555/5 توانایی مدیریت

 است شده لحاظ  متغیرهای کنترلی

 است شده لحاظ C مبدا از عرض

 Year سال ثابت اثرات
Effects 

 است شده لحاظ

 Industry صنعت ثابت اثرات
Effects 

 است شده لحاظ

 R2 106/5 070/5 ضریب تعیین

 
 ها پس از ایجاد یک وقفه زمانی بین متغیر مستقل و وابسته. آزمون مجدد فرضیه6جدول 

 
 متغیر وابسته : اعتماد متغیر وابسته: توانایی مدیریت

 معناداری ضریب معناداری ضریب نماد شرح
 - - Trust ** 500/5 500/5 اعتماد

 Management Ability - - ***070/5 5170/5 توانایی مدیریت

 است شده لحاظ  متغیرهای کنترلی

 است شده لحاظ C مبدا از عرض

 Year سال ثابت اثرات
Effects 

 است شده لحاظ

 است شده لحاظ Industry صنعت ثابت اثرات
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Effects 
 R2 1163/5 0707/5 ضریب تعیین

 
اعتماد  ایآ گرید انی. به بریخ ای ردیگیم قرار یزمان وقفه ریتاث تحت قیتحق جینتا ایآ که کندیم یبررس را موضوع نیا پژوهش، نیا ایثان
سال  یبر اعتماد سازمان تواندیم tسال  تیریمد ییتوانا ایاثرگذار باشد. به طور مشابه، آ t+1سال  تیریمد ییبر توانا تواندیم tسال  یسازمان
t+1 یاصل جیبدست آمده مشابه نتا جینتا داستیپ 6گذاشته شده است. همانطور که در جدول شماره  شیبه نما 6در جدول  جیاثرگذار باشد. نتا 

 .است برقرار زین یزمان وقفه کی ای جینتا که دهدیاست و نشان م
 

  گیریبحث و نتیجه -7
 پرداخت.  تیریمد ییو توانا یاعتماد سازمان نیب متقابل رابطه نییتب به پژوهش نیا

 نتایج بدست آمده در این پژوهش به شرح زیر است:
 دارد. تیریمد ییتوانابا  یداریمعن رابطه یسازمان اعتماد سطحاول  هیفرض آزمون جینتا به توجه با .1

. شودیم یسازمانباعث جلب اعتماد  تیریمد ییمطلب است که توانا نیا انگریدوم ب یهیآزمون فرض جینتا .0
اعتماد  یتر از اثرگذاریقو یبر اعتماد سازمان تیریمد ییتوانا یکه اثر گذار دهدیم نشان هاافتهی نیهمچن
 است.  تیریمد ییبر توانا یسازمان

 تیپژوهش آنها نشان داد که رضا جینتا. باشدی( م1030و همکاران ) یخسرو جیپژوهش  سازگار با نتا نیاول ا یهیفرض جینتا
 که دندیرس جهینت نیا به( 0510) لوگران و یآئود ن،یهمچندارد.  یاثر معنادار نیبانک قوام یبر عملکرد مال انیو اعتماد مشتر

( 0505با پژوهش گوزو ) زین پژوهش دوم یهیفرض ازحاصل  جینتادارد.  سهام نوسانات بازده با یمیمستق و مثبت رابطه اعتماد
کارکنان و  تیبا رضا یبا کارکنان رابطه مثبت و معنادار رانیمدارتباط  تیفیکگوزو نشان داده شد که  قیمطابق است. در تحق

 دارد.  یاعتماد سازمان
 یسازمان نفعانیذ یبرا را تیریمد ییتوانا و یسازمان اعتماد نیب ارتباط و تیاهم تواندیم پژوهش نیا یهاافتهی مجموع، در

 اعتماد سطح بر تیریمد ییتوانا شتریب یرگذاریتاث بخصوص،. سازد تر برجسته هیسرما ناظر ینهادها زین و سهامداران رینظ
 هیسرما بازار یبرا داشت، خواهد را یمطلوب جینتا خود که یسازمان یفضا بهبود در را رانیمد شیپا و انتخاب تیاهم ،یسازمان
 . سازدیم ترروشن
 ی. از طرفرندیرا به کار گ یفرهنگ اعتماد سازمان ،یو ارتباطات کار طیداشته باشند تا در مح یشرکت ها سع شودیم شنهادیپ

 شنهادیمنظور پ نیباشد. به هم تیریمد ییگذار بر توانا ریاز عوامل تاث تواندیم ی، اعتماد سازماندوماول و  هیفرض جیبر اساس نتا
 داشته باشند.   یشتریتوجه ب یآن در شرکت و ارتباطات سازمان راتیو تاث دبه اعتما رانیمد شودیم

 یریگاندازه اولا،. شودیم جلب آنها به خوانندگان نظر که باشدیم ییهاتیمحدود معرض در حاضر پژوهش وصف، نیا با
 اعتماد ابعاد تمام تواندینم لکن د،یگرد یتجرب پژوهش کی انجام سبب و بوده نوآورانه اگرچه ق،یتحق نیا در یسازمان اعتماد ریمتغ

 یریگاندازه یارهایمع نیترجیرا زمره در اگرچه پژوهش، نیا تیریمد ییتوانا یریگاندازه اریمع مشابه، بطور. کند احصا را یسازمان
 یشیآزما قاتیتحق انجام با توانندیم یآت قاتیتحق لذا. باشد یذات یریگاندازه یخطا کی یدارا تواندیم لکن است، تیریمد ییتوانا

 . ندینما یابیپژوهش را مجددا ارز نیا یهاهیفرض ،یکاو مورد و یشیمایپ(، محور وی)سنار
 

  تشکر و قدردانی 
در انتها تشکر داریم از خداوند عظیم که فرصت و توانایی اتمام این پژوهش را عطا فرمود. همچنین تشکر و سپاس خود از 

استاد گرامی دکتر رضا حصارزاده و دوست عزیزم محمد ابراهیمی که با ارایه کامنت،  سردبیر محترم فصلنامه و داوران ارجمند،
 می داریم.  باعث بهبود این مقاله شدند، اعلام
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Trust and managerial ability: Evidence from textual analysis 
 

 

Abstract 

 

This paper investigates the relationship between trust and managerial ability. We use Audi’s 

(2016) Trust measure based on textual analysis. Also we use demerjian’s(2012) model to 

examine managerial ability. The result of our main regressions indicates a positive relation 

between current level of trust and managerial ability, while current managerial ability is 

associated with trust too. Also, our results show that managerial ability effect on trust is much 

stronger than trust effect on managerial ability. 
 
 
Keywords: Trust, Managerial ability, Social theory, Firm Eficiency 
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