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 چكیده

ها رکتش جیو نتا ماتیتصم ،یاسیکه ارتباطات س تیواقع نی، با شناخت اهاشرکتدر  یاسینقش ارتباطات س

رو  نیرا به خود جلب کرده است. از ا ایملاحظهقابلتوجه  ریاخ یپژوهش اتی، در ادبدهدمیقرار  تأثیررا تحت 

 یابداراطلاعات حس تیشفاف و برسانتخاب حسا بر رابطه بین یاسیس ارتباطات تأثیر یپژوهش حاضر باهدف بررس

شرکت  151منظور اطلاعات  نیشده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است. به ا رفتهیپذ یهاشرکتدر 

پژوهش  یرهایبر اساس متغ 1315 یال 1331 هایسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیپذ یدیتول

 لیلوتحتجزیهرد مو یقیتلف هایداده کردیبا رو افتهی میمربعات تعم قلروش حدا ونیاستخراج و به کمک رگرس

 یراطلاعات حسابدا تیپژوهش نشان داد انتخاب حسابرس بر شفاف هایفرضیهحاصل از آزمون  جیقرار گرفتند. نتا

بر رابطه  به دولت یپرداخت وسیلهبهشده  گیریاندازه یاسینشان داد ارتباطات س جینتا نید. همچنتأثیر مثبت دار

 وسیلهبهه شد گیریاندازه یاسیدارد و ارتباطات س یمنف تأثیر یابداراطلاعات حس تیانتخاب حسابرس و شفاف نیب

 .مثبت دارد تأثیر یاطلاعات حسابدار تیانتخاب حسابرس و شفاف نیبر رابطه ب یدولت تیمالک

 اطلاعات تیشفاف ،یدولت تیبه دولت، مالک یپرداخت ،یاسیانتخاب حسابرس، ارتباطات سکلیدی:  گانواژ

 .یحسابدار

 

 مقدمه -7

ار به شم هاشرکتاز شفافیت اطلاعات  ابزارهای حصول اطمینان ترینمهمسایر اطلاعات مالی از  مالی و هایصورتحسابرسی 

ها را از اطلاعات مالی مالی و سایر اطلاعات مورد رسیدگی آلودگی هایصورت به یاعتبار ده. حسابرسان مستقل از طریق رودمی

توسط حسابرسان مستقل  مالی هایصورت. بر همین اساس، حسابرسی شوندمی هاشرکتموجب شفافیت اطلاعاتی  و ندیزدایم

 مالی نظیر هایرسوایی. در دهه اخیر، که به دلیل برخی آیدمی مختلف دنیا به شمار هایبورسیکی از الزامات اصلی  عنوانبه

 ،همکاران و بولو) ظایر آن استقلال حسابرسان همواره مورد سؤال قرار گرفتانرون، ورلدکام و ن هایشرکت حسابداری هایرسوایی

 نجاما تردقیق و ترکیفیت با حسابرسی چه هر دارند، را مالی هایصورت به دهی اعتبار مسئولیت حسابرسان از آنجا که (.1331

 واهدش از یکی. یافت خواهد افزایش حسابداریشفافیت اطلاعات  نتیجه در یابد،می افزایش نیز مالی هایصورت اعتبار گیرد،

 هب و بخشدمی بهبود را شده ارائه اطلاعات صحت تر،کیفیت با حسابرسی باشد.می حسابرسی اندازه حسابرسی، کیفیت

 است این بر اعتقاد (.1331 همکاران، و نهر نونهال) کنند کسب شرکت ارزش از تریدقیق برآورد تا دهدمی اجازه گذارانسرمایه

 روازاین باشد،می برخوردار مندینظام یدهسازمان از و بوده ساختارمند بزرگ حسابرسی هایشرکت حسابرسی هایرویه که

تر، خدمات معتقد است مؤسسات حسابرسی بزرگ (1131) دی آنجلو. است بیشتر هاآن در حسابداری خطاهای کشف احتمال
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 هشدر پژو. همچنین شهرت بهتری در بازار کار به دست آورند مندندعلاقهکنند، زیرا بالاتری ارائه می حسابرسی را باکیفیت

تر ارائه را نسبت به مؤسسات کوچک تر معمولاً خدمات بهتریمشخص شد، مؤسسات حسابرسی بزرگ( 2115)هنوك لوئیس 

 دهند.می

رون عوامل د تأثیرصادی علاوه بر استانداردهای حسابداری تحت های مالی تهیه شده توسط یک واحد اقتصورتاز سوی دیگر 

نوع نگرش مدیریت به گزارشگری مالی،  وهای از انگیزه اندعبارتسازمانی و برون سازمانی متنوعی قرار دارد. برخی از این عوامل 

ی ین و مقررات حاکم بر نظام اقتصاد، نفوذ مدیریت در فضای سیاسی جامعه، قوانوکارکسبدیدگاه مدیریت به بنگاه اقتصادی و 

 اصطلاح است.واحدهای تجاری ، ارتباطات سیاسی توجهقابلو مهم جامعه، فشارهای سیاسی و نظام حقوقی. یکی از عوامل 

(. ادبیات پژوهشی 1311شود )رضایی و افروزی، بیان روابط نزدیک دولت و واحدهای تجاری استفاده می منظوربهسیاسی  ارتباطات

ه تر بدسترسی راحتر یزیرا این روابط منافع زیادی نظ؛ با دولت دارند روابطادی به برقراری یتمایل زها دهد شرکتان مینش

در مالزی؛  2113در چین، جانسون و میتون،  2115در برزیل، کول و همکاران،  2113مالی خارجی )کلازنس و همکاران،  نیتأم

در  2111در بازارهای نوظهور، فاشیو،  2112و همکاران،  ادرتیها )هش مالیات و تعرفهدر پاکستان(، کا 2115خواجه و میان، 

در امریکا( را به دنبال داشته  2111های رشد و کاهش احتمال وقوع ورشکستگی )هوستون و همکاران، مالزی( و بهبود فرصت

 باطاتارتناشی از این  آمدهدستبهممکن است منافع  هاشرکتدر عوض شوند. باعث ارتقای عملکرد شرکت می تیدرنهاباشند که 

ها و شود که دارای ویژگینامیده می هاقتصاد مبتنی بر رابطرا با دولت تسهیم نمایند. این نوع بافت اقتصادی در سطح جامعه، 

ات سیاسی یک منبع مهم های اقتصادی مبتنی بر روابط، ارتباطتوان بیان کرد، در نظام. لذا میباشدمیهای خاص خود مشخصه

تر به منابع سرمایه و مزایای دیگر از طریق های دارای روابط سیاسی راحتشرکتو  های دارای روابط استارزش برای شرکت

تواند پیامدهایی نظیر اهرم مالی بالا، تقسیم سود . در نقطه مقابل وجود منافع، ارتباطات سیاسی مییابندارتباطات خود دست می

(. منتقدان معتقدند 2112همکاران،  خان وتری را موجب شود )و عملکرد ضعیف یگذارهیسرمازینه سرمایه بالاتر و مازاد کمتر، ه

کنند، نتیجه این امر منافع و مزایای ناشی از را فدای منافع اندك می یتوجهقابلسیاسی منابع  های دارای ارتباطاتکه شرکت

ادبیات پژوهشی اخیر نشان  (.2112، شود )فان و همکارانوجب تضعیف عملکرد شرکت میرود و مسیاسی از بین می ارتباطات

ا های مدیران را نیز در ارتباط ببلکه انگیزه گذارد،می تأثیرهای اقتصادی بر وضعیت مالی بنگاه تنهانه سیاسی ارتباطاتداد 

 یهاصورت کیفیتهای چشمگیر، در ایجاد تفاوت باعث تیدرنهارود این امر می دهد. انتظارقرار می تأثیرگزارشگری مالی تحت 

تن قرار گرف تأثیرو نتیجه آن تحت  ی بدون روابط سیاسی گرددهاشرکتهای دارای روابط سیاسی در مقایسه با شرکت مالی

 (.2111 ،ها باشد )چنی و همکارانشفافیت اطلاعات شرکت

 های دارای ارتباطات سیاسی، تاکنوندر شرکت شفافیت اطلاعات حسابداریسی بنابراین با توجه به اهمیت بالای مطالعه برر

أثیر تبه دنبال بررسی چگونگی  حاضر گرفته است. از این رو پژوهشقرار موردتوجهاین موضوع در ادبیات پژوهشی داخل کمتر 

هادار شده در بورس اوراق بی پذیرفتههادر شرکت حسابداری اطلاعات شفافیت و حسابرس انتخاب بر رابطه بین سیاسی ارتباطات

 است. تهران

 

 ادبیات و پیشینه پژوهش -2

ها، امتیازهای مختلفی های خود توسط شرکتها نوعی تعامل وجود دارد. دولت در مقابل اجرای سیاستبین دولت و شرکت

، های دولتی، بستن قراردادهای سودآوریارانهتر به اعتبارات، های مالیاتی، دسترسی آسانامتیاز دسترسی به بازار، تخفیفازجمله 

د هایی برای رشد و بهبوها به دنبال فرصتدهد. از آنجا که این شرکتها قرار میدر اختیار این شرکتکاهش تعرفه گمرکی و غیره 

ین ارتباطات با اتوان بیان کرد دولت برقراری کنند. همچنین میاستقبال می دوطرفهوضعیت فعلی خود هستند، از این تعامل 

کنند ( ادعا می1111(. شیلفر و وشینی )1311گیرد. )رضایی و افروزی، ها در نظر میعنوان ابزاری جهت کنترل آنها را بهشرکت

 ها درکه شرکتهای مالی تحت نفوذ خود دربیاورند درحالیها را از طریق سوبسید و کمککند که شرکتکه دولت تلاش می

ها با ارتباطات سیاسی (. از آنجا که شرکت2113های سیاسی بر دولت نفوذ کنند )بارتلز و باردی، طریق هزینهاند که از تلاش
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های مالی خود به کننده را در گزارشها ممکن است هر عمل عمدی گمراهجویند، آنمعمولاً منافع خود را در روابط سیاسی می

کند )لاپورتا و ( و این عمل سهامداران اقلیت را قربانی می2113 ،و همکاران گذاران را مخفی و یا پنهان کنند )لئوزسرمایه

ه واسطها با ارتباطات سیاسی در بنگلادش به دلیل اینکه مدیران به( معتقد است شرکت2111) چریآلام و ت(. 2113همکاران، 

های مالی مستعد خطرات برکناری و نظمییها و درگیر شدن در ببه خاطر سوء استفاده توجهقابلصورت ارتباطات سیاسی به

ها قادر به شرکت در انحرافات دارایی یا (. مدیران در این شرکت2111باشند )آلام و تیچر، های نمایندگی میافزایش هزینه

ن وبهره و به نفع منافع شخصی هستند. جانسون و میتهای بیگذاری در پروژهمعاملات با اشخاص وابسته مشکوك و سرمایه

 ها با ارتباطات سیاسیها با ارتباطات سیاسی از توانمندی و کارایی کمتری برخوردارند و شرکت( دریافتند که شرکت2113)

این امر منافع و مزایای ناشی از ارتباطات سیاسی  جهیدرنتهای سیاسی کنند که ممکن است منابع قابل توجهی را فدای فعالیت

تواند به کند که در بازارهای نوظهور، ارتباطات سیاسی می( نیز ادعا می2111(. فاشیو )2112، رود )فان و همکاراناز میان می

های نمایندگی منجر شود و در محیط قانونی ضعیف، مدیران تمایل بیشتری برای استفاده از ارتباطات سیاسی برای تأمین هزینه

 منافع خود و با صرف هزینه سهامداران اقلیت دارند.

ها صتمندی از فرکه این امر منجر به بهره صورت کارا استفاده نمایندتوانند بهها از ارتباطات سیاسی میمدیران شرکت درواقع

توانند از ارتباطات سیاسی به گونه های میشود. از سوی دیگر مدیران شرکتسودآوری بیشتر می منظوربه وکارکسبدر محیط 

(. با توجه به اینکه 1312قرار خواهد گرفت )مهربان پور و همکاران،  تأثیرسهامداران تحت  استفاده نمایند، منافع طلبانهفرصت

ها با روابط سیاسی گرفتار مشکلات سازمانی شدید کند که شرکتبرخی شواهد پژوهشی از این استدلال سازمانی حمایت می

رو (. از این2112، بلیس و گل، 2112وبکری و همکاران، شوند )بهای پر ریسک در نظر گرفته میشرکت عنوانبهرو هستند از این

و  ها دارای ارتباطات سیاسیهایی تمایل بیشتری به افزایش نظارت خود بر شرکتتحت چنین شرایطی، سهامداران چنین شرکت

زیرا کیفیت  (؛2112دارند )مینگ تی و همکاران،  حسابرسی بزرگ مؤسساتو استفاده از  بالاتر تیفیباکتقاضای حسابرسی 

ان، )خان و همکار کندو از این طریق کیفیت اطلاعات حسابداری افزایش پیدا می دهدهای نمایندگی را کاهش میحسابرسی هزینه

افزایش تضاد نمایندگی و همچنین بالا حسابرسی، دلایل تقاضا برای افزایش کیفیت  نیترمهمتوان یکی از (. در واقع می2112

دهند که احتمال ( نشان می2111گودهامی و همکاران ) های دارای ارتباطات سیاسی دانست.یندگی در شرکتهای نمارفتن هزینه

 را انتخاب کنند تا از های دارای ارتباطات سیاسی حسابرسان چهار موسسه حسابرسی بزرگ دنیابیشتری وجود دارد که شرکت

 این طریق شفافیت اطلاعات حسابداری را افزایش دهند.

لزحمه امالکیت نهادی بر رابطه بین ارتباطات سیاسی شرکت و حق تأثیر( در پژوهشی به بررسی 2112تی و همکاران )مینگ

 هایسالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالزی طی هاشرکت یهاصورتحسابرسی پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات 

حسابرسی  الزحمهحقی دارای مالکیت نهادی از هاشرکتکه  دهدمینشان  پژوهشاستفاده شده است. نتایج  2111تا  2113

 است. ترمحتملی دارای ارتباطات سیاسی هاشرکتبالاتری برخوردار هستند و این ارتباط مثبت برای 

بورس در  هاشرکتو عملکرد  یگذارهیسرما( در پژوهشی به بررسی رابطه ارتباطات سیاسی، مازاد 2112لینگ و همکاران )

ی بر منف تأثیرکه ارتباطات سیاسی شرکت  دهدمینشان  پژوهش هایفرضیهاوراق بهادار چین پرداختند. نتایج حاصل از آزمون 

ی دارای ارتباطات سیاسی هاشرکت دهدمینشان  پژوهش هایفرضیهدارد. همچنین نتایج حاصل از آزمون  هاشرکتعملکرد 

 کند.، عملکرد شرکت کاهش پیدا مییگذارهیسرمامازاد  یاسیارتباطات س واسطهبه

. در این انددادهانجام  هاشرکتو عملکرد  یگذارهیسرمانهادی، بیش  گذارانهیسرمای با عنوان پژوهش( 2112) همکارانلیو و 

که بین  ددهمینشان  پژوهشاست. نتایج  شدهاستفاده 2113تا  2113ی چینی طی دوره زمانی هاشرکتپژوهش از اطلاعات 

 که دهدمینشان  پژوهشرابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج حاصل از  ازحدشیب یگذارهیسرمامالکیت نهادی و 

 ی پذیرفته شده در بازار سهام چین وجود دارد.هاشرکتو عملکرد  یگذارهیسرمایک رابطه منفی و معنادار بین بیش 

نمایندگی  یهانهیهزکیفیت حسابرسی بر رابطه بین ارتباطات سیاسی و  تأثیربه بررسی ( در پژوهشی 2112خان و همکاران )

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتشرکت(  -نمونه )سال  123مالی  یهاصورتپرداختند. در این پژوهش از اطلاعات 
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سیاسی  ارتباطاتی دارای هاشرکتکه  دهدمینشان  پژوهشاست. نتایج  شدهاستفاده 2113تا  2115بنگلادش طی دوره زمانی 

نمایندگی را کاهش داده و موجب تعدیل رابطه بین ارتباطات  یهانهیهزنمایندگی بالاتری دارند و کیفیت حسابرسی  یهانهیهز

 .شودیمنمایندگی  یهانهیهزسیاسی و 

ارتباطات سیاسی شرکت بر مدیریت سود پرداختند.  مالکیت خانوادگی و تأثیر( در پژوهشی به بررسی 2112ادرتی و ویرا )

 شده استفاده 2113تا  2111 هایسالشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی طی  225در این پژوهش از اطلاعات 

 اختیاری عهدیمنفی و معناداری بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام ت تأثیرکه مالکیت خانوادگی  دهدمیشنان  پژوهشاست. نتایج 

اداری بر معن تأثیرکه ارتباطات سیاسی شرکت  دهدمینشان  پژوهشمثبت بر مدیریت سود واقعی دارد. همچنین نتایج  تأثیرو 

 مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری و مدیریت سود واقعی ندارد.

مالی  یهاصورتخاب حسابرس با شفافیت ( در پژوهشی به بررسی رابطه ارتباطات سیاسی و انت2112لیو و همکاران )

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتشرکت(  –نمونه )سال  3211پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات صورت مالی 

ختی رداپ وسیلهبهشده  گیریاندازهکه ارتباطات سیاسی  دهدمینشان  پژوهش هایفرضیهچین استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون 

 مثبت دارد. تأثیربه دولت بر رابطه بین انتخاب حسابرس و شفافیت اطلاعات حسابداری 

 د.پرداختن یاسیو ارتباطات س یبر اقلام تعهد یو مبتن یسود واقع تیریمد( در پژوهشی به بررسی 2115) براما و همکاران

ت. اس یاسیو ارتباطات س یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریو مد یسود واقع تیریمد انیم ارتباط یبررس پژوهش نیهدف از ا

 یعهدبر اقلام ت یسود مبتن تیریو مد یسود واقع تیریبا مد هاشرکت یاسیس ارتباطات نشان داده است که پژوهش نیا جینتا

و  یسود واقع تیریدارند با مد یاسیکه ارتباطات س ییهاکشورها بر شرکت یعموم نظارت سطح نیهمچن ،دارد یرابطه معنادار

 دارد. یرابطه معنادار هاآنی بر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد

ی اسیارتباطات س یدارا یهاشرکتدر  یشرکت تیبا حاکم یبده نهیرابطه هز( در پژوهشی به بررسی 1311رضایی و افروزی )

استفاده شد.  1312تا  1331صنعت طی دوره زمانی  21شرکت در  111ای شامل ها، از نمونهبرای آزمون فرضیهپرداختند. 

ها رابطه منفی و معناداری وجود دارد. ضمناً دهد که بین هزینه بدهی و ارتباطات سیاسی شرکتهای پژوهش نشان مییافته

 هزینه بدهی در کهیدرحالنقش دوگانه مدیرعامل قرار نگرفت،  أثیرتهای دارای ارتباطات سیاسی تحت هزینه بدهی در شرکت

 .منفی و معنادار قرار گرفت صورتبه رهیمدئتیهاستقلال اعضای  تأثیرهای دارای ارتباطات سیاسی تحت شرکت

 فتهریپذ یهاشرکتدر  یسود واقع تیریبر مد یاسیارتباطات س تأثیر( در پژوهشی به بررسی 1311داودی نصر و حبیبی )

که  باشدیمشرکت  12نمونه آماری مشتمل بر پرداختند.  پاداش هیبر نقش فرض دیتأکشده در بورس اوراق بهادار تهران، ضمن 

برای بررسی فرضیات  پژوهشدر این  سال شرکت بودند، 131 درمجموع ؛ کهاست شده انتخاببا روش حذف سیستماتیک 

 از نرم افزار پژوهشها و آزمون فرضیات است. جهت تجزیه تحلیل داده شده دهاستفاپژوهش از رگرسیون خطی و همبستگی 

Eviews  مدیریت  یهامؤلفهو  هاشرکتاستفاده شده است. با توجه به نتایج رگرسیون طرح پاداش بر ارتباط بین ارتباطات سیاسی

 .است رگذاریتأثسود واقعی 

 

 های پژوهشفرضیه -9

 تأثیر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت یاطلاعات حسابدار تیبر شفاف انتخاب حسابرس :1 هیفرض

 دارد. یمعنادار

 انتخاب حسابرس و شفافیت اطلاعات بین پرداختی به دولت بر رابطه وسیلهبهگیری شده ارتباطات سیاسی اندازه :2 هیفرض

 معناداری دارد. تأثیر تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت حسابداری

انتخاب حسابرس و شفافیت اطلاعات  نیب مالکیت دولتی بر رابطه وسیلهبهگیری شده ارتباطات سیاسی اندازه :3 هیفرض

 معناداری دارد. تأثیر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت حسابداری
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 ی پژوهششناسروش -4

ز باشد. ای انجام، از نوع توصیفی میو ازنظر شیوه پژوهش، این پژوهش ازنظر نوع هدف کاربردیی با توجه به هدف ذکرشده

سیاسی انتخاب حسابرس و شفافیت  ارتباطات) متغیرهای پژوهشآنجایی که این پژوهش در پی یافتن رابطه معناداری بین 

های همبستگی قرار دارد. از طرف دیگر، پژوهش وهشباشد، بنابراین پژوهش در زمره پژ( در یک جامعه میاطلاعات حسابداری

گیرد. ها( انجام میهای مالی شرکت)صورت اطلاعات گذشته وتحلیلتجزیهحاضر از نوع پس رویدادی است، یعنی بر مبنای 

ای، ای استفاده شده است. در بخش کتابخانهها و اطلاعات، ابتدا از روش کتابخانهی دادهآورجمعهمچنین در این پژوهش برای 

ی هابه صورتهای پژوهش با مراجعه مبانی نظری پژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین گردآوری گردید و سپس داده

 بیرتد افزارنرمی بورس اوراق بهادار تهران، رساناطلاعای هها منتخب و با استفاده از پایگاههای توضیحی شرکتمالی و یادداشت

 ی گردید.آورجمعها پرداز و تارنمای رسمی شرکت

 

 مدل پژوهش -4-7

 شود.استفاده میشماره یک رگرسیون چند متغیره  پژوهش از مدل هایفرضیهجهت آزمون 

 (1مدل )

TRAi,t = β0 + β1CHOICi,t + β2(PLCA × CHOIC)i,t + β3(PLCB × CHOIC)i,t  + β4FSIZEi,t + β5LEVi,t

+ β6ROAi,t + ε 
: ارتباطات سیاسی PLCA : انتخاب حسابرس،CHOIC : شفافیت اطلاعات حسابداری،TRAبه ترتیب:  الذکرفوق که در مدل

: اندازه FSIZEمالکیت دولتی،  وسیلهبهگیری شده : ارتباطات سیاسی اندازهPLCBپرداختی به دولت،  وسیلهبهگیری شده اندازه

 .باشندیم هاییدارا: بازده ROA: رشد شرکت، GRWTH: اهرم مالی، LEVشرکت، 

 

 متغیرهای پژوهش -4-2

 متغیر وابسته -4-2-7

سود  تی)شفاف یاطلاعات حسابدار تیشفاف گیریاندازه یبرا پژوهش نیدر ا (:TRA)شفافیت اطلاعات حسابداری 

سود با بازده  راتییهمزمان سود و تغ رییرا تغ تیمدل شفاف نیا. شودیم( استفاده 2111) ( از مدل بارث و همکارانیحسابدار

هام در بازده س ونیاست که از رگرس نییتع بیضر کندیم گیریاندازهسود را  تیشفاف زانیم که ی. شاخصکندیم یسهام معرف

 .دیآیمآن به دست  راتییبرابر سود و تغ

Ri,t = β0 + β1

Ei,t

Pi,t−1

+ β2

∆Ei,t

Pi,t−1

+ εi,t 

 به ترتیب: الذکرفوق که در مدل

𝐸𝑖,𝑡 شرکت  یرعادیغ: سود هر سهم قبل از اقلامi  در سالt  ،𝑃𝑖,𝑡−1 قیمت سهام شرکت :i  1در سال-t  ،∆𝐸𝑖,𝑡 تغییرات :

. این متغیر در باشدیم tدر سال  i: بازده سالانه سهام شرکت t  ،𝑅𝑖,𝑡تا   t-1از سال iشرکت  یرعادیغسود هر سهم قبل از اقلام 

 ( با همین عنوان به کار رفته است.1312ی و همکاران )بادآور نهند پژوهش

 

 متغیر مستقل -4-2-2

نموده و مؤسسات حسابرسی عضو  میرا به دو گروه تقس یحسابرس مؤسسات پژوهش نیدر ا (:CHOICانتخاب حسابرس )

جامعه حسابداران رسمی در زمره حسابرس کوچک )مؤسسات حسابرسی کوچک( و سازمان حسابرسی به دلیل کارکنان زیاد و 

که اگر  صورتنیبد شودیماستفاده  کیصفر و  یمجاز ریاز متغ منظور نی. بدردیگیمقدمت بیشتر در زمره حسابرس بزرگ قرار 

و اگر توسط مؤسسات حسابرسی عضو جامعه حسابداران رسمی  کیتوسط سازمان حسابرسی انجام شود عدد شرکت  یحسابرس
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با  (1311) و پاشایی و ملکیان( 1311) بنی مهد و جعفری معافی پژوهشاین متغیر در  .شودیمصفر استفاده  عددانجام شود 

 همین عنوان به کار رفته است.

 

 گرمتغیرهای تعدیل -4-2-9

که  باشدیممستقل  ریمتغ یاسیارتباطات س (:PLCAپرداختی به دولت ) وسیلهبه شده گیریارتباطات سیاسی اندازه

ت گیری میزان ارتباطات سیاسی شرکبنابراین جهت اندازه؛ باشدمی یریگاندازهقابلها به دولت لگاریتم مجموع پرداختی قیاز طر

ه بلاعوض ب یهااز کمک یناش یهانهیهزیمه پرداختی شرکت )کارفرما و کارکنان(، از نسبت مجموع مالیات پرداختی شرکت، ب

( با همین عنوان 1315و رحمانی ) پژوهشآید. این متغیر در میبه دست  صادرات یگمرک حقوق و و نهادها هاارگاناشخاص و 

 به کار رفته است.

 

 شرکت عمده سهامداران از یکی حداقل اگر (:PLCB)دولتی  مالكیت وسیلهبه شده گیریارتباطات سیاسی اندازه

 در و یک برابر متغیر این باشد دولت به وابسته هایشخصیت از( دارد اختیار در را شرکت سهام درصد 11 از بیش که سهامداری)

 با نیز( 1312) همکاران و مهربان پور و( 2113) همکاران و حبیب پژوهش در متغیر این. بود خواهد صفر برابر صورت این غیر

 .است رفته کار به تعریف همین

 

 متغیرهای کنترلی -4-2-4

جه به کنترلی لازم با تو پژوهش مؤثرند، متغیرهای مسئله لیوتحلهیتجز کنترل سایر متغیرهایی که به نحوی در منظوربه

بر  مؤثرعوامل  نیترمهمنشان داده شد که این متغیرها،  هاآن پژوهش، زیرا در اندشدهانتخاب  (2112) و همکاران ویل پژوهش

 متغیر وابسته هستند.

تعداد  فروش، مجموع ها،دارایی مجموع مانند ارزش مختلفی معیارهای از شرکت اندازه تعیین برای :(FSIZE) اندازه شرکت

داده غیرخطی بودن حالت بردن بین از برای لگاریتماز  استفاده شود.می استفاده شرکت سهام صاحبان بازار حقوق ارزش کارکنان،

 بسیار هاشرکت هایدارایی ارزش که آیدمی وجود به دلیل این به هاداده غیرخطی حالت .باشدمی شرکت اندازهبه مربوط های

 .شودمی هابررسی تسهیل باعث لگاریتم از استفاده و پراکنده است
FSIZE = Log (Total assets) 

 .باشدها میکل دارایی Total Assetsو  لگاریتم Logاندازه شرکت،  FSIZEکه در آن 

 

های شرکت از طریق بدهی و استقراض و چه میزان از که چه مقدار از دارایی دهدمیاین نسبت نشان  :(LEV) اهرم مالی

ه بشرکت در سال مورد نظر  یهاییداراشرکت تقسیم بر جمع کل  یهایبدهشده است. از جمع مقدار کل  نیتأمطریق سرمایه 

 .دیآیم دست

LEV= Total Debt/ Total Assets 
 باشد.ها میکل دارایی Total Assetsها و کل بدهی Total Debtاهرم مالی،  LEVکه در آن 

 

تلقی شده و از حاصل تقسیم سود خالص ها از معیارهای حسابداری سنجش عملکرد بازده دارایی :(ROA) هابازده دارایی

کارگیری منابع موجود در جهت تحصیل سود را ها قابل محاسبه است. این نسبت میزان کارایی مدیریت را در بهبر مجموع دارایی

 شود.ارزیابی مدیریت شرکت استفاده می یبرا گذاران بالقوه،مزبور اغلب توسط سرمایه نسبت دهد.نشان می
ROA = Net Profit/ Total assets 

 باشد.می هاکل دارایی Total assetsسود خالص،  Net Profitها، بازده دارایی ROAکه در آن 
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 و نمونه پژوهش یریگنمونهجامعه آماری، روش  -4-9
 دهای موردهند و فرضیهحاضر را تشکیل می پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماری های پذیرفتهکلیه شرکت

گستردگی و حجم آماری جامعه و وجود برخی به دلیل  نظر در رابطه با این جامعه آماری مورد مطالعه و آزمون قرار خواهد گرفت.

 .اندها میان اعضاء جامعه، شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قرار داده شدهناهماهنگی

ها در بورس مورد سهام آن 1315سال  انیدر بورس حضور داشته و تا پا 1331قبل از سال  دیها باشرکتی کلیه (1

 معامله قرارگرفته باشد.

 داشته باشند. یاملاحظهقابل یاتیوقفه عمل 1315تا  1331های در طول سال یستیها نباشرکت (2

 ها در دسترس باشد.منظور استخراج دادهبه زاینداده و اطلاعات مورد ن یسال مال رییها تغسال نیها در طول اشرکت (3

 راینباشد، ز نگیزیو ل نگیو هلد یگرگذاری و واسطههای سرمایهشرکت ،یها و مؤسسات مالها جزء بانکشرکت (1

 ها متفاوت است.در آن یساختار گزارشگر

 سال(. یباشد )ابتدامی 21/12تا  1/1ها آن یسال مال (5

شرکت  151صورت حذف سیستماتیک جامعه آماری به نیاز بی ذکرشده درنهایت هاتیمحدودشده به مطالب مطرح با توجه

 عنوان نمونه انتخاب گردید.به

 

 هاها و آزمون فرضیهداده لیوتحلهیتجزروش  -4-4
های مورد نیاز شده تا با انجام برخی محاسبات، متغیرنرم افزار اکسل اولیه پس از استخراج از منابع ذکر شده وارد  هایداده

 های پژوهشیهبه آزمون فرضقدام ا Eviews و SPSS افزاراستفاده از نرمبا دست آید. سپس های پژوهش بهبرای آزمون فرضیه

 ،انحراف معیاره، های پژوهش حاضر از آمار توصیفی )میانگین، میانها و آزمون فرضیهآماری داده لیوتحلهیتجزبرای  .استشده 

 است.( و آمار استنباطی )رگرسیون خطی چندگانه( استفاده شده حداکثرحداقل و 

 

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی -5-7
ترین شاخص مرکزی، میانگین یاصلمنعکس شده است.  1اطلاعات مربوط به آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

ر که د طورهمان. هاستدادهخوبی برای نشان دادن مرکزیت  است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص

 هایشرکت وسیله پرداختی به دولت برایگیری شده بهاندازه نشان داده شده است میانگین ارتباطات سیاسی 1جدول شماره 

که وضعیت جامعه را باشد های مرکزی مییکی دیگر از شاخص نیز میانهبوده است  1911های مورد آزمون مورد بررسی طی سال

 یبه دولت برا یپرداخت وسیلهبهشده  گیریاندازه شود میانه متغیر ارتباطات سیاسیکه مشاهده می طورهماندهد. نشان می

کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار  هادادهدهد که نیمی از که نشان می باشدیم 5913ی مورد بررس یهاشرکت

های متغیر وابسته حول میانگین است و هر چه کمتر باشد، ی میزان تغییرات مجذور دادهدهندهراف معیار نیز نشانانحهستند. 

کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی  طوربه. های مربوط به آن متغیر داردنشان از توزیع نرمال داده

رکت دارای ش یاطلاعات حسابدار تیشفاف، پژوهشنسبت به میانگین است. در بین متغیرهای ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

  باشند.کمترین میزان پراکندگی می

 

 ماره توصیفی پژوهشآ .7جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 TRA 8440 8441 8478 8480 8411 شفافیت اطلاعات حسابداری

 PLCA 4437 5489 7477 7480 0403 سیاسی )پرداختی به دولت(ارتباطات 

 POLCB 8472 8488 8477 8488 7488 ارتباطات سیاسی )مالكیت دولتی(
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 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 CHOIC 8497 8488 8440 8488 7488 انتخاب حسابرس

 FSIZE 5434 5400 8415 4482 0471 اندازه شرکت

 LEV 8408 8404 8470 8477 8408 اهرم مالی

 ROA 8474 8480 8495 7475- 2430 هاداراییبازده 

 محاسبات پژوهشگر: مأخذ

 

 آمار استنباطی -5-2
 ابلق از نیز اطمینان و رگرسیونی مدل از استفاده پیش فرض از برقراری اطمینان منظور به هاهیفرض آزمون از محقق پیش

. شرایط استفاده از مدل رگرسیون خطی به صورت دهدمیشرایط استفاده از رگرسیون خطی را مورد بررسی قرار  نتایج، بودن اتکا

 .گردندیم تشریح ادامه در هاآزمون زیر است این

 صفر باشد. خطاهامیانگین  (1

 است( هاماندهیباقبودن توزیع  به معنای نرمال 2و  1ثابت باشد )مفروضات خطاها واریانس  (2

 مدل همبستگی وجود نداشته باشد.خطاها بین  (3

 متغیر وابسته دارای توزیع نرمال باشد. (1

 بین متغیرهای مستقل و کنترلی مشکل هم خطی وجود نداشته باشد. (5

 

 خطاها نیانگیم یبررس -5-2-7
 است هیبد. باشند صفر میانگین با نرمال توزیع داریخطاها  که است آن خطی، رگرسیون در گرفته نظر در مفروضات از یکی

 دهش استاندارد هاماندهیباق نرمال نمودار از منظور این برای. جست سود رگرسیون از توانینم گزیده پیش این یبرقرار عدم که

 هااندهمکه توزیع  شودیمتوزیع نرمال برای مدل یک، مشاهده  نمودارشده است. با توجه به نمودار توزیع فراوانی خطاها و  استفاده

رگرسیون را به کار برد. همچنین مقدار میانگین ارائه شده در سمت راست نمودارها بسیار  توانیمنرمال است، پس  باًیقرتدر مدل 

 استاندارد نرمال توزیع دارایخطاها که  گفت توانیمبنابراین ؛ کوچک )نزدیک به صفر( و انحراف معیار نزدیک به یک است

 هستند.

 
 در مدل یک خطاها : میانگین7نمودار 

 خطاها انسیوار یبررس -5-2-2
بودن  برای بررسی ثابت. باشندثابت  باًیتقرخطاها  انسیوار که است آن خطی، رگرسیون در گرفته نظر در مفروضات از یکی

که در نمودار مدل یک مشاهده  طورهمان. از نمودار پراکنش باقیمانده در رگرسیون برازش شده استفاده شده استخطاها واریانس 

 باًیتقرخطاها در نتیجه واریانس  اندشدهبه تصادف پخش  X=0و  y=0روند خاصی ندارند و حول خط خطاها  مینیبیم شودیم

 .باشدیمثابت 
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 در مدل یک خطاها واریانس: 2نمودار 

 

 خطاهااستقلال  یبررس -5-2-9
، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیش بینی شده ردیگیمیکی از مفروضات که در رگرسیون مد نظر قرار 

توسط معادله رگرسیون( از یکدیگر است. در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها به یکدیگر همبستگی داشته 

بررسی استقلال خطاها از یکدیگر از آزمون دوربین واتسون استفاده  منظوربهاز رگرسیون وجود ندارد.  یمندبهرهباشند امکان 

 استقلال خطاهااست فرض  295تا  195که مقدار دوربین واتسون برای مدل بین  ییآنجااز  2ی شماره جدولبا توجه به شده است. 

 از رگرسیون استفاده کرد. توانیمو شود پذیرفته می

 واتسون دوربین آزمون نتایج .2جدول 

 آماره دوربین واتسون مدل

7 7439 

 : محاسبات پژوهشگرمأخذ                                             

 

 وابسته ریمتغ عینرمال بودن توز یبررس -5-2-4
رگرسیون، نرمال بودن متغیر وابسته است. در این پژوهش برای بررسی نرمال بودن متغیرهای وابسته  یهافرضشیپیکی از 

 اسمیرنوف استفاده شده است. لمو گوروفاز آزمون کو

 اسمیرنف -کلموگروف آزمون .9جدول 

 سطح معناداری مقدار آماره آزمون متغیر

TRA 7490 8472 

 محاسبات محقق: مأخذ                           

 

آمده برای متغیر وابسته یعنی شفافیت  به دست یداریمعناسمیرنف، سطح  -کلموگروف آزمون 3 یشماره جدول بر اساس

از توزیع نرمال برخوردار هستند و برای  که بیانگر این موضوع است که داده باشددرصد می 5اطلاعات حسابداری شرکت بیشتر از 

 سابداریح اطلاعات نمودار توزیع متغیر وابسته یعنی شفافیت نیهمچناز رگرسیون خطی استفاده کرد.  توانیمها آزمون فرضیه

 که دارند قرار آن اطراف خط یا روی بر هادادهنقاط  است شده داده نشان که طورهمان نمودار این زیر است. در صورتبهشرکت 

 .باشدمی نرمال توزیع یک دهنده نشان
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 وابسته متغیر : توزیع9 هنمودار شمار

 

 یمشكل هم خط یبررس -5-2-5
هم خطی وضعیتی  است. خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلیعدم وجود مشکل همهای رگرسیون، یکی از پیش فرض

یک متغیر )مستقل و یا کنترلی( تابعی خطی از سایر متغیرهای )مستقل و یا کنترلی( دیگر است. هم  دهدمیاست که نشان 

های مورد هزمانی که در دادبنابراین ؛ کنترلی همبستگی بالایی وجود دارد یا و خطی بالا بدین معناست که بین متغیرهای مستقل

گرسیون وان از رتو نمی باشده باشد، نتایج رگرسیون قابل اتکا نمیمطالعه در بین متغیرهای مستقل مشکل هم خطی وجود داشت

های مورد مطالعه در این پژوهش از عامل تورم برای بررسی مشکل هم خطی چندگانه در داده .کرداستفاده گانه خطی چند

 دهندهباشد، نشان 1/1تر از  بزرگو تلرانس  11از  ترکوچکاستفاده شده است. زمانی که عامل تورم واریانس  و تلرانس واریانس

هر چقدر تلرانس کم باشد، اطلاعات مربوط به متغیرها کم بوده و مشکلاتی در استفاده از رگرسیون  ها است.هم خطی در داده عدم

یون سشود. عامل تورم واریانس نیز معکوس تلرانس بوده و هر چه قدر افزایش یابد باعث افزایش واریانس ضرایب رگرایجاد می

کلیه دهد که میزان عامل تورم واریانس در نشان می 1 یشماره جدولسازد. بینی نامناسب میشود و رگرسیون را برای پیشمی

  توضیحی وجود ندارد.بنابراین، مشکل هم خطی میان متغیرهای  ؛است 1/1تر از و میزان تلرانس بزرگ 11موارد کمتر از 

 ها. بررسی هم خطی بین متغیر4جدول 

 Tolerance VIF نماد متغیر

حسابرس انتخاب  CHOIC 84175 24835 

 PLCA × CHOIC 84104 24791 حسابرس انتخاب  ×(دولت به پرداختی) سیاسی ارتباطات

 PLCB × CHOIC 84175 24834 حسابرس انتخاب  ×(دولتی مالكیت) سیاسی ارتباطات

شرکت اندازه  FSIZE 84304 74870 

مالی اهرم  LEV 84304 74870 

هادارایی بازده  ROA 84332 74880 

 پژوهشگر محاسبات: مأخذ

 

 مدل یبررس -5-9
لیمر )چاو( استفاده شده  Fهای ترکیبی، از آزمون های زمانی مختلف دادهبرای بررسی نوع آزمون مدل در مقاطع و دوره

صفر این آزمون مبنی بر مشابه بودن عرض از مبدا در شود، نتایج آزمون چاو فرض مشاهده می 5طور که در جدول همان است.

های تلفیقی  (. لذا، روش تخمین داده%5کرده است )سطح خطا بیشتر از  تائیدها را، برای مدل پژوهش به طور قوی تمام دوره

 تری است.  ی مناسبهای پژوهش، گزینههای آزمون فرضیهبرای برآورد مدل
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 پژوهش هایفرضیه. آزمون چاو در بررسی مدل 5 جدول

 نوع آزمون F p-valueی آماره آزمون چاو

H0های تلفیقیداده 84950 74710 : یكسانی عرض از مبدا مقاطع 

 پژوهشگر محاسبات: مأخذ

 

 های پژوهشفرضیه آزمون -5-4
 .باشدمی 2 یشماره ینگاره شرح به هاداده ترکیبی تحلیل صورتبه 1315 تا 1331 هایسال برای پژوهش مدل آزمون نتایج

 فراهم مقاطع مختلف، یدوره نمونه و برا یبرآورد شده با اطلاعات آمار ونیبرازش رگرس یخوب یرا برا یاری، معنییتع بیضر

نمونه وجود دارد.  یآمار هایدادهبرآورد شده و  یرابطه خط نیب یباشد برازش بهتر شتریب نییب تعیسازد. هر چه مقدار ضریم

درصد از تغییرات شفافیت اطلاعات حسابداری  53 با توجه به مقدار ضریب تعیین شودیممشاهده  2جدول شماره در  که گونههمان

مدل پژوهش  F با توجه به آنکه آمارههمچنین  متغیرهای مستقل و کنترلی مدل یک توضیح داد. وسیلهبهتوان شرکت را می

قل و یا کنترلی دارای رابطه تیکی از متغیرهای مس کمدست مدلدر  توان گفتدرصد است، می 5کمتر از  Sig و  2بیشتر از 

 خطی با متغیر وابسته است.

. نتایج آزمون رگرسیون مدل پژوهش0جدول شماره   

 t P.Vآماره  ضریب نماد متغیرها

 8488 94002 7421 - مبدأ از عرض

 CHOIC 8479 9470 8488 حسابرس انتخاب

 انتخاب  ×(دولت به پرداختی) سیاسی ارتباطات

 حسابرس
PLCA × CHOIC 8480 2443 8487 

 PLCB × CHOIC 8475 9440 8488 حسابرس انتخاب  ×(دولتی مالكیت) سیاسی ارتباطات

 FSIZE 8484 2455 8488 شرکت اندازه

 LEV 8489- 7409- 8480 مالی اهرم

 GRWTH 8485 9422 8488 هادارایی بازده

0.00سطح معناداری   F          49.12آماره   0..0 نییتع بیضر  

 محاسبات پژوهشگر: مأخذ
 

 آزمون فرضیه یک پژوهش -5-4-7
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانی شرکتاطلاعات حسابدار تیبر شفاف انتخاب حسابرس :7 هیفرض

 دارد. یمعنادار تأثیر

نتایج آزمون مدل  است. حسابرس انتخاب و متغیر مستقل شرکت حسابداری اطلاعات شفافیتدر این فرضیه متغیر وابسته، 

 کند کهنشان داده شده است. نتایج این جدول بیان می 2ی شماره جدولدر  یکی مزبور به فرضیه Sig و tی پژوهش و آماره

 سطح کهاین به باشد. با توجهمی 1911و  3913به ترتیب  حسابرس انتخاب، یعنی اولی متغیر فرضیه برای Sig و t یآماره مقدار

 اطلاعات شفافیت بر معناداری تأثیر حسابرس انتخاببنابراین  بوده است، 1915 پژوهش این برای شده گرفته نظر در خطای

 مورد %15پژوهش در سطح اطمینان  ی اولفرضیه وداشته  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت حسابداری

 حسابرس انتخاب باشد. این بدین مفهوم است کهمثبت می (1913) حسابرس ضریب متغیر مستقل یعنی انتخاب .گیردقرار می دیتائ

 .دارد مثبت معناداری تأثیر حسابداری اطلاعات شفافیت بر
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 آزمون فرضیه دو پژوهش -5-4-2
 شفافیت و حسابرس انتخاب نیب رابطه بر دولت به پرداختی وسیلهبه شده گیریاندازه سیاسی ارتباطات: 2 فرضیه

 .دارد معناداری تأثیر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت حسابداری اطلاعات

بوده و در سطح  1913که این ضریب  میکنیمتوجه  (CHOIC) حسابرس یا رد این فرضیه ابتدا به ضریب انتخاب دیتائبرای 

ر جدول ددر مرحله بعد  مثبت دارد. تأثیر حسابداری اطلاعات بر شفافیت حسابرس قرار گرفته و انتخاب دیتائمورد  %15اطمینان 

آماره تی استیودنت و سطـح  بوده و 1913دهیم؛ این ضریب ( مورد بررسی قرار میPLCA × CHOICضریب متغیر )به  2شماره 

 سیاسی ارتباطات) باشدمی %15فرضیه در سطح اطمینان  تائیدبوده است که نشان از  1911و  2911به ترتیب معناداری آن نیز 

اری شرکت حسابد اطلاعات شفافیت و حسابرس انتخاب بین باعث کاهش رابطه مثبت پرداختی به دولت وسیلهبه شده گیریاندازه

ی زمان پرداختی به دولت وسیلهبه شده گیریاندازه یاسیارتباطات سیابد(. در واقع ضریب کاهش می %13به  %13شود و از می

 دوکند. پس فرضیه ایجاد می %5اثر تعدیلی  اصطلاحاًو  یابدمیکاهش  1913به  1913از  شودمیضرب  حسابرس که در انتخاب

ابطه ر پرداختی به دولت بر وسیلهبه شده گیریاندازهسیاسی  توان بیان کرد ارتباطاتشود و میمورد پذیرش واقع می پژوهش

 .دارد کاهشی تأثیرتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت حسابداری اطلاعات شفافیت و حسابرس انتخاب مثبت

 سابداریح اطلاعات شفافیت و حسابرس انتخاب رابطه بر پرداختی به دولت وسیلهبه شده گیریسیاسی اندازه در واقع ارتباطات

 .دارد معناداری منفی تأثیر

 

 آزمون فرضیه سه پژوهش -5-4-9
 فافیتش و حسابرس انتخاب نیب رابطه بر یدولت تیمالك وسیلهبه شده گیریاندازه سیاسی ارتباطات: 9 فرضیه

 .دارد معناداری تأثیر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت حسابداری اطلاعات

بوده و در سطح  1913که این ضریب  کنیممی ( توجهCHOIC) حسابرس یا رد این فرضیه ابتدا به ضریب انتخاب تائیدبرای 

ر جدول ددر مرحله بعد  مثبت دارد. تأثیر حسابداری اطلاعات بر شفافیت حسابرس قرار گرفته و انتخاب تائیدمورد  %15اطمینان 

بوده و  آماره تی استیودنت و سطـح  1915دهیم؛ این ضریب مورد بررسی قرار می (PLCB × CHOICضریب متغیر ) 2شماره 

 سیاسی ارتباطات) باشدمی %15فرضیه در سطح اطمینان  تائیدبوده است که نشان از  1911و  3913معناداری آن نیز به ترتیب 

اری شرکت حسابد اطلاعات شفافیت و حسابرس انتخاب بین باعث افزایش رابطه مثبت دولتی مالکیت وسیلهبه شده گیریاندازه

که  زمانی دولتی مالکیت وسیلهبه شده گیریاندازه  یاسیارتباطات سیابد(. در واقع ضریب کاهش می %15به  %13شود و از می

 سهکند. پس فرضیه ایجاد می %2اثر تعدیلی  اصطلاحاًو  یابدمیافزایش  1915به  1913از  شودمیضرب  حسابرس در انتخاب

 بطه مثبترا بر دولتی مالکیت وسیلهبه شده گیریسیاسی اندازه توان بیان کرد ارتباطاتشود و میمورد پذیرش واقع می پژوهش

در واقع  .دارد افزایشی تأثیرتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت حسابداری اطلاعات شفافیت و حسابرس انتخاب

 مثبت أثیرت حسابداری اطلاعات شفافیت و حسابرس انتخاب رابطه بر دولتی مالکیت وسیلهبه شده گیریسیاسی اندازه ارتباطات

 .دارد معناداری

 

 و پیشنهادهای پژوهش گیرینتیجه -0

ترسی دسامتیاز های دارای ارتباطات سیاسی امتیازهای مختلفی ازجمله که در ادبیات پژوهش تشریح گردید شرکت گونههمان

های دولتی، بستن قراردادهای سودآور، کاهش تعرفه گمرکی و تر به اعتبارات، یارانههای مالیاتی، دسترسی آسانبه بازار، تخفیف

واسطه ارتباطات سیاسی هایی مدیران بهاما در کنار همه این منافع، در چنین شرکت؛ دهدها قرار میدر اختیار این شرکتغیره 

اشته و د طلبانهفرصتهای مالی رفتار نظمیها از موقعیت شرکت و درگیر شدن در بیجه به خاطر سوء استفادهصورت قابل توبه

های یا معاملات با اشخاص ها قادر به انحرافات داراییشوند. در واقع مدیران در این شرکتهای نمایندگی میموجب  افزایش هزینه

( هستند. در واقع ازاندازهشیبگذاری بهره و به نفع منافع شخصی )سرمایهای بیهگذاری در پروژهوابسته مشکوك و سرمایه
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های سیاسی کنند که در نتیجه این امر منافع های دارای ارتباطات سیاسی ممکن است منابع قابل توجهی را فدای فعالیتشرکت

هایی های مالی در چنین شرکتگزارش یکاردسترود. به همین جهت احتمال و مزایای ناشی از ارتباطات سیاسی از میان می

ریق سهامداران را از ط منافع نمایند، استفاده طلبانهفرصت گونه به سیاسی ارتباطات از توانندمی هایشرکت بالا است و مدیران

نجر م گذارانهیسرما و شرکت مدیران دهند. از سوی دیگر تضاد منافع بین قرار تأثیر تحت کاهش شفافیت اطلاعات حسابداری

 ناناطمی حصول ابزارهای ترینمهم از مالی اطلاعات سایر و مالی هایصورت شده است زیرا حسابرسی تیفیباکبرای حسابرسی 

های افزایش شفافیت اطلاعات حسابداری، انجام حسابرسی باکیفیت و یکی از راه رودمی شمار به هاشرکت اطلاعات شفافیت از

 یطورهب دارند، مستقیم رابطه هم با دو این که است حسابرس اندازه حسابرسی، کیفیت یریگاندازه شاخص ترینمهمبالا است. 

 عنوانهب حسابرسی در کشور ایران نیز سازمان. بود خواهد بالاتر هم حسابرسی کیفیت باشد، تربزرگ حسابرس اندازه چه هر که

 محج از حسابرسی، هایمؤسسه سایر نسبت به و پردازدمی حسابرسی ایحرفه خدمات ارائه به دولتی مؤسسه حسابرسی یک

 زیاد کارکنان دلیل به سازمان این ،(اجباریقهری ) انتخاب و دولتی ساختار واسطهبه علاوه،به. است برخوردار بالاتری کارانصاحب

همین امر توانسته است منجر به  که است برخوردار بالاتری کیفیت از و گیردمی قرار بزرگ حسابرس زمره در بیشتر قدمت و

ا انتخاب بنابراین ب؛ شودمی حسابرسی عضو جامعه حسابداران رس مؤسساتافزایش کیفیت حسابرسی بالاتر آن نسبت به سایر 

وی کند. از سهای مالی شرکت، شفافیت اطلاعات حسابداری افزایش پیدا میرسیدگی کننده صورت عنوانبهسازمان حسابرسی 

 و سابرسح انتخاب مثبت رابطه پرداختی به دولت وسیلهبهشده  گیریاندازهسیاسی  ارتباطات پژوهشر، با توجه به نتایج دیگ

ای های داردهد، زیرا در شرکتمی کاهش تأثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت حسابداری اطلاعات شفافیت

 هاآن اب هماهنگ دیدگاه که هستند حسابرسانی انتخاب به مایل درت و نفوذ خویش مدیرانق واسطهبهارتباطات سیاسی، مدیریت 

 عدب هایسال در ها،آن با حسابرسان دیدگاه بودن مخالف صورت در حسابرسی، محکم قوانین نبود به توجه با و باشند داشته را

 بنابراین در چنین؛ ندارند پاسخگویی به نیاز حسابرسان گذاری کنار برای هاشرکت زیرا کند،می قطع هاآن با را خود همکاری

 هایی ممکن است شفافیت اطلاعات حسابداری کاهش پیدا کند.شرکت

های دارای روابط کند که شرکتاز سوی دیگر با توجه به اینکه برخی شواهد پژوهشی از این استدلال سازمانی حمایت می

و تحت رشوند. از اینهای پر ریسک در نظر گرفته میشرکت عنوانبهرو ستند از اینسیاسی گرفتار مشکلات سازمانی شدید ه

ها دارای هایی تمایل بیشتری به افزایش نظارت خود بر شرکتچنین شرایطی، سهامداران عمده وابسته به دولت در چنین شرکت

حسابرسی، شفافیت اطلاعات حسابداری را افزایش  زیرا کیفیت ،بالاتر دارند تیفیک باارتباطات سیاسی و تقاضای حسابرسی 

 . دهدمی

ای مالی هکنندگان صورتو سایر استفادهگران و کارگذاران ، تحلیلاعتباردهندگانگذاران، با توجه به نتایج پژوهش به سرمایه

 شود.ی زیر ارائه میکاربردپیشنهادهای 

 صمیماتت در که شودمی پیشنهاد بورسی، یهاشرکت مالی دگانکنننیتأم به و مالی یهاصورت از کنندگاناستفاده به (1

سیاسی  ارتباطات باشند زیرا داشته توجه ها به ارتباطات سیاسیشرکت به وام اعطای و سهام فروش و خرید خصوص در

ممکن است  و یامقولهدارد عدم توجه به چنین  تأثیرشرکت  شفافیت اطلاعات حسابداری که بر است مهمی موضوع

 شود. اشتباه و در نهایت کاهش ارزش شرکت یریگمیتصممنجر به 

 و ابرسحس انتخاب رابطه بر پرداختی به دولت وسیلهبهشده  گیریاندازهسیاسی  ارتباطات منفی تأثیربا توجه به  (2

زیرا ؛ دبیشتری شوها توجه شود به نقش ارتباطات سیاسی در شرکتشرکت، پیشنهاد می حسابداری اطلاعات شفافیت

 تا کنون به کمتر مورد توجه قرار گرفته است.

 شفافیت و رسحساب انتخاب رابطه بر مالکیت دولتی وسیلهبهشده  گیریاندازهسیاسی  ارتباطات مثبت تأثیربا توجه به  (3

ارت یش نظها به نقش این موالفه ارتباطات سیاسی به جهت افزاشود شرکتشرکت، پیشنهاد می حسابداری اطلاعات

 بر تصمیمات مدیریت توجه بیشتری شود و سعی در تقویت مالکیت چنین سهامدارانی باشند. 

 شودیم پیشنهاد دارد وجود مثبت رابطه شفافیت اطلاعات حسابداری و حسابرسی مؤسسه اندازه بین اینکه به توجه با (1

 در زمان انتخاب حسابرس به این مهم توجه گردد.
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شده در های پذیرفتهود و عملکرد در شرکتنامشههای بررسی رابطه دارایی

 بورس اوراق بهادار تهران

 

 2، حمید بداغی7نیاقدراله طالب

 (gh-talebnia@yahoo.comدانشیار دانشگاه آزاد واحد علوم تحقیقات تهران ) - 1

 (bodaghi@binaloud.ac.irعضو هیات علمی موسسه آموزش عالی بینالود مشهد، دانشجوی دکتری حسابداری ) - 2

 

 چكیده

 انشد و کرد یاساس رییتغ ،یجهان اقتصاد یالگو اطلاعات، یفناور و یتکنولوژ انقلاب وقوع بادر دنیای امروزه و 

رسی برهدف این پژوهش . به همین منظور است شده یکیزیف و یمال هیسرما نیگزیجا ه،یسرما نیمهمتر عنوان به

نمونه آماری  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.تاثیر دارایی نامشهود و عملکرد مالی شرکت

گیری عملکرد مالی پنج های بورسی انتخاب شد. جهت اندازهشرکت به روش حذفی از بین شرکت 113 پژوهش

(، درآمد هر سهم و سود نقدی هر سهم( با توجه ROAمعیار )سود خالص، درآمد کل، نرخ بازده سرمایه گذاری )

های پژوهش حاضر از فرضیه ها و آزمونبرای تجزیه و تحلیل آماری دادهبه پیشینه پژوهش انتخاب شده است. 

های یهفرض آمار استنباطی ضریب همبستگی، مدل رگرسیون خطی چندگانه و تحلیل واریانس استفاده شده است.

کل صنایع مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به آزمون فرضیه اول، بین  پژوهش در سطح هر صنعت و در سطح

خودرو و ساخت قطعات و فلزات رابطه معناداری وجود دارد، شناسایی دارایی نامشهود و سود خالص در صنایع 

بین  دارهمچنین در سطح کل صنایع این فرضیه تایید شده است. نتایج فرضیه دوم بیانگر  وجود رابطه معنی

شناسایی دارایی نامشهود و درآمد کل در صنایع ماشین آلات و تجهیزات، خودرو و ساخت قطعات و فلزات و در 

دار بین شناسایی دارایی نامشهود یع است. نتایج آزمون فرضیه سوم نشان دهنده وجود رابطه معنیسطح کل صنا

گذاری فقط در صنعت دارویی است و در سطح کل صنایع این فرضیه رد شده است. با توجه به و نرخ بازده سرمایه

داری الکتریکی و دارویی رابطه معنیآزمون فرضیه چهارم بین شناسایی دارایی نامشهود و درآمد هر سهم در صنایع 

دار بین وجود دارد ولی  در سطح کل صنایع این فرضیه رد شده است. نتایج فرضیه پنجم بیانگر  وجود رابطه معنی

شناسایی دارایی نامشهود و سود نقدی هر سهم  در صنایع الکتریکی و غذایی است ولی آزمون این فرضیه دال بر 

 ار در سطح کل صنایع است.دعدم وجود رابطه معنی

 یمال عملکرد، ترازنامهی، ابیارز یهامدل، اوراق بهادار بورس، نامشهود یهاییدارا واژگان کلیدی:

 

 مقدمه .7

، الگوی اقتصاد جهانی، تغییر اساسی کرد. در اقتصاد 1111با وقوع انقلاب تکنولوژی و فناوری اطلاعات، از سالهای بعد از 

(. از طرفی طبق 1335عنوان مهمترین سرمایه، جایگزین سرمایه مالی و فیزیکی شده است )قلیچ لی و مشبکی، امروز، دانش به 

های مالی، ارائه اطلاعاتی تلخیص و طبقه بندی شده درباره وضعیت مالی، عملکرد ایران هدف صورت 1استاندارد حسابداری شماره 

های مالی در اتخاذ تصمیمات کنندگان صورتای طیفی گسترده از استفادهمالی و انعطاف پذیری مالی واحد تجاری است که بر

(. این در حالی است که اندازه گیری و ارائه اطلاعات قابل اتکا در 1332: 11اقتصادی مفید واقع شود)استانداردهای حسابداری، 
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 زین نامشهود منابع گیری دارد.ان جهت تصمیمکنندگای برای استفاده(، اهمیت ویژه2و نامشهود 1ها )اعم از مشهودمورد دارایی

 (2111 مارزو،) هستند اثرگذار شرکت عملکرد و یرقابت مزیت بر مشهود منابع همانند

د. شوگیری و افشا میها به طور ادواری اندازههای شناخته شده، ماهیت مشهود و عینی دارند و ارزش این داراییبیشتر دارایی

 3های نامشهودآلات، موجودی کالا، تجهیزات و.... باشد، درحالی که داراییتواند به معنی زمین، ماشینمیهای فیزیکی، دارایی

های شود. اهمیت داراییهای مانند حق اختراع، نام تجاری و داراییهایی از این قبیل اطلاق میفاقد ماهیت عینی و به دارایی

ای در حال افزایش است. علاوه بر این، ن( در تعیین سودهای آتی به طور فزایندههای نیروی کار و سازمانامشهود )مانند: مهارت

تر است و این سختی مربوط به تعیین ارزش آنهاست که از گذشته تا به امروز ادامه داشته ها مشکلشناسایی کردن این دارایی

ا هند. همین امر باعث شده است که این داراییشوها اصلاً گزارش نمیاست و احتمالا به همین دلیل است که در بیشتر شرکت

برای جهان خارج از مؤسسه، نامرئی باقی بمانند و حتی گاهی اوقات برای کارکنان درون سازمان نیز قابل تشخیص نباشند. اهمیت 

ها هستند که های رقابتی شرکتهای نامشهود به عنوان مزیتبرخی از داراییشود که های نامشهود از آنجا مشخص میدارایی

ها روز گیری و مدیریت آنها، اندازهتوسط رقبا به سختی قابل کپی برداری هستند، به همین دلیل اهمیت تعریف دقیق این دارایی

 (. 2111: 125، 1شود و از جمله مسایل مهم مد نظر مدیران است)کپلن و نورتنبه روز بیشتر می

های شرکت نتایج مشهود داشته باشد و قابل تبدیل به ارزش مالی باشد و یا داراییتواند همانند دیگر های نامشهود میدارایی

تواند تاثیر گذار باشد. این در حالی است در دنیای کسب و کار نمی توان چیزی ها میدرآمد شرکت یا کاهش هزینه از طریق رشد

گیری آن نیز ممکن نیست. در این وب تعریف نشده، اندازهگیری کرد و تا زمانی که خرا مدیریت کرد مگر آنکه بتوان آن را اندازه

 ای بورسهای نامشهود در ترازنامه، بر عملکرد مالی شرکت هپژوهش به بررسی تاثیر اطلاعات اندازه گیری و ارائه شده دارایی

 شود.اوراق بهادار پرداخته می

 

 مساله پژوهش .2

قادر  گونه موارد سازمان نوعای تحقیقات در حسابداری است. در اینهای مالی محور اصلبررسی اطلاعات مندرج در صورت

های مشهود خود از قبیل ماشین آلات، زمین، ساختمان و تجهیزات، اطلاعات مالی را جهت استفاده تصمیم است در مورد دارایی

نامشهود سازمان و شناسایی آن در  هایگذاری های انجام شده در زمینه داراییگیرندگان ارائه کند. نشان دادن ارزش سرمایه

های نامشهود مورد توجه بسیاری قرار گرفته ها و داراییگیری این سرمایهدر همین راستا اندازهرسد. ترازنامه مشکل به نظر می

ت از نکااند. یکی های کاربردی زیادی معرفی نشدهای نیست و متاسفانه در این زمینه روشاست. در واقع این موضوع کار ساده

 .شوندهای نامشهود به راحتی و به سادگی به نتایج مشهود تبدیل نمیمهم در این خصوص این است که این دارایی

ای از روابط علت و معلولی درون سازمان خواهد بود و این در حالی در واقع تاثیر آنها در عملکرد مالی از طریق زنجیره پیچیده

ژوهش تا کنون با وجودی که پ گیری آنها نیستند.ری سنتی قادر به شناسایی، تعریف و اندازههای مالی و حسابداسیستم است که

رسد ارقام و اطلاعات مربوط به های نامشهود انجام گرفته است اما به نظر میگذاری و شناسایی داراییهای فراوانی در مورد ارزش

های در راستای موارد بالا، این پژوهش نقش دارایی کند.ارائه نمی های نامشهود در ترازنامه اطلاعات مربوطی راارزش دارایی

دهد و در های بورس اوراق بهادار را مورد واکاوی قرار مینامشهود شناسایی و گزارش شده در ترازنامه را، بر عملکرد مالی شرکت

د شناسایی شده در ترازنامه و عملکرد مالی های نامشهومعنادار بین دارایی آیا رابطه ای" زیر مطرح می شود: این راستا پرسش

 "های بورس اوراق بهادار وجود دارد؟شرکت

 

                                                           

1- tangible 

2- Intangible 

3 Intangible Asset 

4 Kaplan and Norton 



 
 7931: سه(، تابستان یاپیسـال دوم، شمـاره دو)پ
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 اهمیت و ضرورت پژوهش .9

یری گهای نامشهود تقریبا غیرقابل اندازههای نامشهود ماهیت غیرعینی دارند و منافع احتمالی آینده داراییاز آنجا که دارایی

های نامشهود را گزارش کنند، به نظر تند که طبق استانداردهای حسابداری ایران داراییها ملزم هساست و از طرفی دیگر، شرکت

های مالی، بر ارزیابی های همراه صورتگزارش شده در ترازنامه و یادداشتهای نامشهود شناسایی و رسد، بررسی و تاثیر داراییمی

های نامشهود بر عملکرد مالی که پژوهش به بررسی تاثیر دارایی ای برخوردار است. در اینها از اهمیت ویژهعملکرد مالی شرکت

 شود. باشد، پرداخته میمشهود شرکت می همان نتایج

 

 هدف پژوهش .4

های مالی، های همراه صورتازنامه و یادداشتهای نامشهود شناسایی شده در ترهدف اصلی این پژوهش، بررسی نقش دارایی

 بورس اوراق بهادار است.بر عملکرد مالی شرکت های 

 اهداف فرعی

 های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار.های نامشهود و معیارهای مالی شرکتتعیین همبستگی دارایی -

 های نامشهود شناسایی شده در ترازنامه، بر رقابت با سایر شرکت ها.بررسی تاثیر دارایی -

 

 مبانی نظری .5

 نامشهود. مدل های ارزیابی داراییهای 745
 شود.ها پرداخته میهای نامشهود و همچنین مزایا و معایب این روشهای ارزشیابی داراییدر این بخش ابتدا به مدل

 

 7های مبتنی بر هزینه. مدل74745
شود. های نامشهود توجه میهای تحمل شده جهت توسعه مالکیت معنوی و همچنین توسعه داراییدر این مدل ها بر هزینه

هایی که تحمل شده اند و انتظار می رود دارای منافع آتی باشند به عنوان دارایی نامشهود شناسایی ین نوع مدل ها هزینهدر ا

ید آتوانند مزایای بالقوه ای که از دارایی به دست میهای مبتنی بر هزینه به طور کلی نمی(. مدل1112: 31، 2شوند)پیتکتلیمی

شهود ارتباط دهد. مدل های مبتنی بر هزینه، تاریخی و گذشته نگر هستند و اغلب شامل نوعی به طور مستقیم به دارایی نام

تعدیل مانند در نظر گرفتن هزینه استهلاك در طول زمان برای دارایی نامشهود هستند. شرکت های مختلف با توجه به راهبرد و 

ها در صنایع گوناگون همین دلیل مدل مبتنی بر هزینه. به کنندمینوع صنعت هزینه های مختلفی را در این نوع مدل ثبت 

(. به طور 2111: 2، 3متفاوت است و نوع هزینه ها تغییر می یابد. این مدل ها اغلب جهت اهداف نظارتی استفاده می شود)متسورا

ی دیگر این مدل جهت های نامشهود است. کاربرد هاهای حسابداری برای شناسایی داراییمثال کاربرد رایج این مدل جهت هدف

ها دارای پشتیبانی لازم جهت اهداف مالیاتی و باشد. به همین دلیل مدل مبتنی بر هزینهاهداف مالیاتی و تشخیص مالیات می

ها تصویری کامل از جنبه های بالقوه کاربرد دارایی را نشان اجزای این مدل محدود است ولی این مدل حسابرسی می باشد.

توانند درآمدهایی که در آینده به دست می آید را به طور ها نمیمده آن این است که از جنبه تاریخی، این مدلدهد. دلیل عنمی

 بر یمثبت ریتأث توسعه و قیتحق مخارج (.2111: 2گیری کند)متسورا، های نامشهود ارتباط دهد و آن را اندازهمستقیم به دارایی

 را مخارج نای از یبخش گذاران سرمایه جهینت در .است موثر شرکت بازار ارزش بر کیستماتیس بصورت و دارد نیتوب ویک نسبت

 لومون،سا و بارنت)رندیگیم نظر در دارد، یآت نقد وجه جریان بر یمثبت ریتأث که شرکت نامشهود های گذاری سرمایه عنوان به

                                                           
1 Cost-Based Models 

2 Pitkethly 

3 Matsuura 
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 و کومبز ،2111 آفونسو، و باندریا)دارد شرکت بازار ارزش بر پایداری و کیستماتیس ریتأث مخارج این خلاصه طور به. (2112

 .باشد یم نامشهود هاییدارای در گذاری سرمایه عنوان به مخارج این از بازار نگرش از یحاک که (2112 ،یرلیب

 

 1. مدل های مبتنی بر بازار24745
(. 1112: 32کند)پیتکتلی، گیری میبازار اندازههای نامشهود را به وسیله مشاهده آن در های مبتنی بر بازار، ارزش داراییمدل

شوند. هنگامی که گیری باشد شناسایی میتوان آن ها را در بازار مقایسه کرد و ارزش آن در بازار قابل اندازههایی که میدارایی

های های مختلف، بازارشرکت توان آن را مورد استفاده قرار داد.دارایی قابل مقایسه باشد این مدل کاربرد دارد و به راحتی می

ود های نامشهکنند. تعداد زیادی شرکت وجود دارد که داراییهای نامشهود انتخاب میبی داراییمتفاوتی به عنوان مبنا جهت ارزیا

مشکل عمده این مدل انتخاب بازار مناسب و همچنین مدل ارزیابی دارایی  اند.خود را بر اساس مدل های دیگر ارزیابی کرده

ای هباشد. دقت مدل های مبتنی بر بازار تا حد زیادی به نقطه مقایسه جهت ارزیابی دارایینامشهود در شرکت مورد مقایسه می

نامشهود بستگی دارد. در اغلب موارد مشخص کردن دارایی قابل مقایسه و مناسب بودن مقایسه مشکل است و تحت تاثیر قضاوت 

ود های نامشههای مبتنی بر بازار هنگامی که بازار مشخص و قابل اتکا در مورد داراییلیل مدلگیرد. به همین دهای ذهنی قرار می

-ها وجود نداشته باشد نامناسب میوجود داشته باشد مناسب و زمانی که هیچ تعریف مشخصی از بازار جهت مقایسه دارایی

از دارایی نامشهود  ی و همچنین منابع شرکت جهت استفادههای مبتنی بر ارزش بازار، حقوق قانونمدل (.2111: 3باشد)متسورا، 

ها را افزایش خواهد داد. به طور مثال حق گیرد. نوع صنعت و همچنین یکسان بودن منابع، قابلیت مقایسه شرکترا نادیده می

زش های حق ثبت اختراع های نامشهود است تحت تاثیر منابع شرکت جهت استفاده از آن، ارای از داراییثبت اختراع که نمونه

 های مختلف تحت تاثیر قرار خواهد داد.را در شرکت

 

 2. مدل های مبتنی بر درآمد94745
ود. شبینی شده آینده استفاده میهای ارزیابی بر مبنای درآمد، جهت ارزیابی دارایی نامشهود بر اساس درآمدهای پیشدر مدل

های پیش بینی شده توسط دارایی نامشهود در ارتباط ود در درجه اول با درآمدبر اساس این مدل ارزیابی، ارزش دارایی نامشه

های توان بوسیله دارایی نامشهود بدست آورد، انطباق دارد. شرکتاست. این مدل آینده نگر، و با برآورد درآمد آینده، که می

یجه این تنوع، مدل ارزیابی بر مبنای درآمد در بینی درآمد پروژه ها بکار می گیرند. در نتگوناگون تعاریف متفاوتی از پیش

مدل های مبتنی بر درآمد را  (.2111: 3ها خواهد شد)متسورا، های گوناگون منجر به ارزش گذاری غیر همانند در شرکتشرکت

خاص نشان های نقدی آینده به کار برد. جریان نقدی آینده سلامت مالی شرکت را در یک دوره زمان توان بر اساس جریانمی

های نقدی بر یابد اما به دلیل اینکه جریانهای نقدی آینده اگرچه قضاوت های ذهنی کاهش میدهد. با بکارگیری جریانمی

 بینی نشده قرار دارد.باشد بر پایه احتمالات و رویدادهای پیشبینی آینده میاساس پیش

 

 3ایهای گزینه. مدل44745
ها است. گزینه، انتخابی است که می تواند در یک های نامشهود استفاده از مفهوم گزینهداراییگذاری راه دیگر برای ارزش

های خود دارند. استفاده و توسعه از دارایی های گوناگونی در موردهای نامشهود گزینهزمان خاص اعمال شود. مالکان دارایی

(. برآورد 2112: 12، 1برگدنگیری کنند)ونها را اندازهگزینه ای سعی دارند ارزش اقتصادی هر یک از انتخابهای گزینهمدل

نقش  های گزینه ایتوان ترکیب یا تجزیه کرد. بنابراین اهداف و استراتژی شرکت در مدلهای متفاوت را میارزش اقتصادی گزینه

                                                           
1 Market-Based Models 

2 Income-Based Models 

3 Option Models 

4 VandenBerg 
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اند کاملا توای در دو شرکت میمدل گزینههای مختلف دارند. بنابراین بکار بردن ها معمولا تعاریفی مشخصی از گزینهدارد. شرکت

های ای زمانی مفید است که گزینههای گزینههای نامشهود شود. مدلگذاری داراییگذاری متفاوت برای ارزشمنجر به ارزش

ستگی به ب ها پایدار باشد و بهها هنگامی موثرتر هستند که ارزش گزینهگذاری شوند. این مدلآسانی شناسایی و ارزشمختلف به 

(. اما باید به این نکته توجه کرد که به دلیل ماهیت داراییهای نامشهود، ارزش 2111: 1موضوعات مختلف نداشته باشد)متسورا، 

چندین چالش مهم برای استفاده موثر از مدل های  پذیرد.ها در شرایط نا مطمئن و با استفاده از احتمالات صورت میگزینه

 های مختلف و در ارتباط با تغییرهای نامشهود وجود دارد. برای مثال، ریسکی که در ارتباط با گزینهدارایی ای جهت ارزیابیگزینه

 سازد.ها که در طول زمان وجود دارد استفاده از این مدل را مشکل میدارایی

 

 های قانون در ارزش گذاری. اثر عامل245
حت تاثیر عوامل قانونی متعدد قرار گرفته است. در بسیاری از موارد اثر های نامشهود به طور گسترده تگذاری داراییارزش

مشهود بطور کامل مشخص نشده است. در حال حاظر برخی معتقدند که حمایت قانونی های نااین شرایط قانونی در ارزیابی دارایی

اشد و اینکه قدرت قانونی جهت استفاده و کنترل های نامشهود اثر داشته بتواند بر ارزش گذاری داراییهای نامشهود میاز دارایی

 (.2113: 12، 1دارایی نامشهود موثر است )بنینتندی

 

 های نامشهود طبق استاندارد حسابداری ایران. شناسایی دارایی945
هیت عینی شود که فاقد مااستانداردهای حسابداری ایران به دارایی اطلاق می 12های نامشهود طبق استاندارد شماره دارایی

استانداردهای  12های نامشهود طبق استاندارد شماره و قابل تشخیص و غیر پولی باشد. برای شناخت و اندازه گیری اولیه دارایی

 حسابداری ایران باید تنها زمانی داراییهای نامشهود را شناسایی کرد که :

 به درون واحد تجاری محتمل باشد،جریان منافع اقتصادی آتی دارایی  -1

 گیری باشد.بهای تمام شده دارایی به گونه ای اتکا پذیر قابل اندازه -2

 کند:در مورد سرقفلی ایجاد شده در درون واحد تجاری استاندارد حسابداری ایران به دلایل زیر آن را شناسایی نمی

 هطور جداگان به کند، لیکن کمک آتی اقتصادی منافع جریان رود بهانتظار می اگرچه در واحد تجاری ایجاد شده سرقفلی

 علت هب در واحد تجاری ایجاد شده سرقفلی واقع باشد. درنمی دارایی عنوان به شناخت و لذا حائز معیارهای نیست تشخیص قابل

تکاپذیر ا ایگونه نیز به نآ شده تمام کند و بهایایجاد نمی مشخصی آتی اقتصادی ، منافعنیست کنترل قابل حقوقی اینکه

در این پژوهش به این دلیل که شرکت های بورس اوراق  شود.نمیشناسایی  دارایی عنوان ، لذا اساساً بهنیست گیریاندازهقابل

رازنامه طبق های نامشهود شناسای شده در تبهادار ایران ملزم به رعایت استانداردهای حسابداری ایران هستند از رویکرد دارایی

ای ههای بورسی و یادداشتهای نامشهود شناسایی شده در ترازنامه شرکتشود. مبلغ داراییاستاندارد حسابداری ایران استفاده می

 همراه، قابل دسترسی است.

 

 2. ارزیابی متوازن445
 سنجیده را که چیزی توانند نمی افراد و دارند توجه گیرند،می اندازه که چیزی به کارکنان و مدیران معتقدند نورتون و کاپلان

-سرمایه به و شودمی مدت معطوف کوتاه مالی معیارهای روی بر مدیران تلاش و توجه نتیجه در نمایند. مدیریت خوب شود،نمی

 بدون مدیران لذا، گردد.می ناچیزی هستند، توجه سازمان آتی مالی موفقیت اساس که نامشهودی هایدارایی مدیریت و گذاری

 شماربی هایفرصت ترتیب این به و دهند بهبود و را، توسعه خود  نامشهود هایدارایی توانندنمی موثر و قوی عملکرد نظام داشتن

 .(2111: 135 نورتون، و )کاپلان دهندمی دست از را آفرینی ارزش

                                                           
1 Benintendi 
2 Balanced Scorecard 
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 ارزیابی سیستم یک عنوان به روش این. کردند معرفی را متوازن امتیازی کارت رویکرد آنها توجهی،بی این جبران برای

 و کار کسب، داخلی فرایندهای مشتریان، یعنی بعد دیگر سه افزودن با را سازمان عملکرد سنتی، مالی ارزیابی بر علاوه عملکرد،

 اهمیت از حاضر عصر در که سازمان نامشهود هایدارایی به توجه ویژه با مذکور روش دهد.می قرار ارزیابی مورد رشد و یادگیری

 نظارت، طریق از مورد نظر، ارزیابی مدل در آن گنجاندن با تا دهدمی به سازمان را امکان این است، گردیده برخوردار ایویژه

 .کند اقدام کاستی ها جبران و ضعف نقاط ترمیم به نسبت لزوم صورت در های نامشهود،دارایی کیفیت از آگاهی و کنترل

 و رشد و داخلی، فرایندهای مدل ارزیابی متوازن عبارتند از: عملکرد مالی، مشتری، در سازمان عملکردی هایشاخص

 مالی منابع کردن شیوه هزینه یا نحوه به مالی بعد در متوازن امتیازات کارت مدل .(325: 2115، 1یادگیری)کپلن و آتکینسون

های مالی یک یا دهد. هر یک از نسبترا مورد ارزیابی قرار می معیارهای مالی نتایج عملیات شرکت در گذشته دارد توجه سازمان

اطلاعات  پایه بر که مالی هاینسبت کارگیری به با اغلب مالی هایصورت تحلیل و دهد. تجزیهچند بعد از ابعاد مالی را نشان می

 یا قدرت دهنده نشان مالی هاینسبت .شودمی آغاز اند،شده تهیه نقد وجوه جریان صورت و زیان، و سود حساب صورت ترازنامه،

 شرکت، همان گذشته سال عملکرد و پیشرو هایشرکت صنعت، همان هایسایر شرکت با مقایسه در هاشرکت ضعف

 مشتری رضایت جلب به واسطه چرا که است برخوردار مدل این در ایویژه اهمیت از مشتری به توجه البته،(. 2113هستند)ملهترا،

 امتیازی کارت مدل سوم بعد . گرددمی رقابتی نائل مزیت و سود اهداف، به سازمان کالاها کیفیت بهبود و کارآ توزیع طریق از

 توانمندی به نیز یادگیری و رشد بعد شود.می بعد قبلی دو تقویت موجب که دارد توجه سازمان داخل فرآیندهای به متوازن

 .پردازدمی اهداف به دستیابی برای آن ابزار و تجهیزات چیدمان و سازمان اطلاعاتی سیستم کیفیت کارکنان،

های پذیرفته شده در بورس های نامشهود و معیارهای عملکرد مالی شرکتچون هدف کشف رابطه همبستگی بین دارایی

مراه و سایر مدارك های ههایی که امکان محاسبه از طریق اقلام موجود در صورت های مالی و یادداشتاوراق بهادار است، نسبت

 های داخلی مرتبطها و سازمان بورس اوراق بهادار را دارند و همچنین به دلیل قابل مقایسه بودن با پژوهشمنتشره توسط شرکت

بررسی نقش اطلاعات حسابداری منابع انسانی روی سازه "( که با عنوان 1331با موضوع تحقیق از جمله پژوهش نمازی و جامعی)

بررسی کاربرد  "( با عنوان 1333و همچنین نمازی و الهیاری ) "زیابی متوازن شرکت های بورس اوراق بهادار تهرانهای سیستم ار

 مورد استفاده قرار گرفتند: های زیرنسبت "های بورس اوراق بهادار تهرانتکنیک ارزابی متوازن در سنجش عملکرد شرکت

 ( بازده سرمایه گذاری.5نقدی هر سهم  (سود 1(درآمد هر سهم  3( درآمد کل   2سود خالص 

 

 . سود خالص74445
هایی که انجام سال مالی شرکت با توجه به فعالیتباشد. در طول یکسود حسابداری عبارت از درآمدها منهای هزینه ها می

شود. در پایان میکند. از طرفی شرکت برای تولید محصولات و ارائه خدمات مبالغی هزینه متحمل دهد، درآمد تحصیل میمی

شوند تا معلوم شود که شرکت های مربوطه با هم مطابقت داده میسال مالی به منظور تعیین عملکرد شرکت، درآمدها و هزینه

در سال مالی مذکور چقدر سود تحصیل نموده است. بنابراین سود می تواند روشی برای ارزیابی عملکرد شرکت باشد. )جهانخانی 

 (1321و ظریف فرد، 

 

 . درآمد کل24445
 اتکاپذیر برآورد ایگونههب بتوان است خدمات ارائـه متضمن را که ایمعامله ماحصل طبق استاندارد حسابداری ایران هرگاه

 اپذیر قابلاتک ایهگونبه ، زمانیمعامله شود. ماحصل شناسایی معامله آن تکمیل میزان به باید با توجه مربوط درآمد عملیاتیکرد، 

 باشد: زیر احراز شده شرایط همه که برآورد است

 باشد، محتمل واحد تجاری درون به با معامله مرتبط اقتصادی منافع جریان -1

 کرد، گیریاتکاپذیر اندازه ایگونه به را بتوان درآمد عملیاتی مبلغ -2

                                                           
1 Atkinson 
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 باشد، و گیریاندازه اتکاپذیر قابل ایگونه به معامله تکمیل میزان -3

  .باشد گیریاندازه اتکاپذیر قابل ایگونهیا خواهد شد، به شده تحمل خدمات با ارائـه درارتباط که مخارجی -1

 

 . درآمد هر سهم94445
ود هر سهم ممکن درآمد هر سهم عبارت است از سود خالص پس از کسر مالیات شرکت، تقسیم بر تعداد سهام آن شرکت. س

ی گذارگذاری شود و یا اینکه قسمتی از آن سرمایهاست بصورت سود سهام به سهامداران پرداخت شود یا تمام آن مجدداً سرمایه

 و قسمتی دیگر به عنوان سود بین سهامداران توزیع شود.

 

 . سود نقدی هر سهم44445
شود. توزیع سود به صورت نقد به سهامداران پرداخت می سود نقدی هر سهم عبارت است از قسمتی از عایدات شرکت که

(. مدیریت شرکت 22: 1331نقدی قدیمی ترین و معمولی ترین راه انتقال بازده از طرف شرکت به سهامداران می باشد)نمازی، 

 گیری کند.همواره باید در خصوص توزیع مقداری از سود به صورت نقدی تصمیم

 

 ذاری. نرخ بازده سرمایه گ54445
های مالی است که از طریق تقسیم سود خالص بعلاوه هزینه بهره به مجموع یکی از نسبت (ROA) گذارینرخ بازده سرمایه

شود و به وسیله ساختار مالی های تولید و فروش شرکت مربوط میبه مهارت گذارینرخ بازده سرمایه آید.ها بدست میدارایی

یل استفاده از سود حسابداری در محاسبه نرخ بازده دارایی ها، ایرادهایی که بر سود حسابداری شرکت تحت تاثیر قرار گیرد. به دل

نابراین شوند، بها در ترازنامه به خالص ارزش دفتری نشان داده میباشد. با توجه به اینکه داراییوارد است، بر این معیار نیز وارد می

پایین ضروتاً  گذارینرخ بازده سرمایه تر یا بالاتر از ارزش دفتری آنها باشد، بنابراینارزش واقعی دارائی ها ممکن است بسیار پائین

بالا به این مفهوم نیست  گذارینرخ بازده سرمایه ها باید در جای دیگری بکار گرفته شوند. همچنینبه این مفهوم نیست که دارایی

 (.1321بازده بیشتر اقدام نماید )جهانخانی و سجادی، ها و کسب بایست نسبت به خرید همان داراییکه شرکت می
 

 . پیشینه تحقیق0

های نامشهود و معیارهای مالی در داخل و خارج از کشور انجام نظر به اینکه تاکنون هیچ پژوهش داخلی به بررسی بین دارایی

باشد( بر عملکرد وعه داراییهای نامشهود میها در رابطه با تاثیر منابع انسانی )که در واقع زیر مجمنشده است و بیشتر پژوهش

 شود.های مرتبط پرداخته میباشد، در ادامه به شرح برخی از پژوهشمالی و ارزیابی متوازن می

 

 . پیشینه تحقیق داخلی740
 "ر ایراند تاثیر اطلاعات حسابداری منابع انسانی بر رفتار استفاده کنندگان اطلاعات"( در پژوهشی با عنوان 1321شهریاری )

های مالی بر رفتار های همراه صورتبه این نتیجه دست یافت که ارائه اطلاعات حسابداری منابع انسانی در یادداشت

  داری دارد.کنندگان تاثیر معنیاستفاده

بع های ارزشیابی حسابداری منابررسی تحلیلی امکان اعمال روش"(، در پژوهشی با عنوان 1322) نتایج پژوهش شیبانی

های ایرانی تنها های اطلاعاتی حسابداری در شرکتهای ناچیز سیستمها و تواناییدهد که با توجه به قابلیتنشان می "انسانی

  ها استفاده نمود.گذاری منابع انسانی شرکتتوان از مدل بهای تمام شده تحصیل برای ارزشمی

های بورس اوراق بهادار تهران بی متوازن در سنجش عملکرد شرکت(، به بررسی کاربرد تکنیک ارزا1333نمازی و الهیاری )

 های بورسهای مالی شرکتترین معیاردهد که سود خالص، سود عملیاتی و درآمد کل مهمپرداختند. نتایج این پژوهش نشان می

 کنند.استفاده می های مختلف و مدیران خود از این معیارهااوراق بهادار تهران است که جهت ارزیابی عملکرد بخش
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 از تحقیقات نظری در مورد ارزیابی متوازن می توان به موارد زیر اشاره کرد:

( را مورد بررسی قرار داد. یکی از انتقاداتی که به مقاله بنکر وارد شد این بود که 2111( مقاله بنکر و همکاران)2112نمازی )

 ای مرتبط و غیر مرتبط با راهبرد شرکت مشخص نشده است.های معیارهدر این مطالعه تعریف دقیق و همچنین ویژگی

های آن پرداختند. در این مقاله همچنین ( اقدام به معرفی سیستم ارزیابی متوازن و همچنین سازه1332خواجوی و ناظمی)

 ها،  مورد توجه قرار گرفته شد.به اهمیت و ضرورت بکارگیری سیستم ارزیابی متوازن در شرکت

 پرداخته بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت عملکرد و یفکر هیسرما رابطه یبررس به( 1311) یلیخلو  شمس

 در ""کیپال"" مدل از استفاده با یفکر هیسرما ییکارا شاخص و ها شرکت عملکرد یدیکل شاخص پنج ابتدا منظور نیا به. است

 ریتاث سپس شده، یریگ اندازه ،1333 تا 1331 یها سال یط بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت یآمار جامعه

 گرفته قرار آزمون مورد یخط ونیرگرس یالگو از استفاده با یمال عملکرد یها شاخص از کی هر بر آن یاجزا و یفکر هیسرما

 انکارکن یوربهره سهام، صاحبان حقوق بازده نرخ یها شاخص با یفکر هیسرما دهد یم نشان قیتحق نیا از حاصل جینتا. است

( 1312)یائیالق وخنهیاو  یاسد. دارد میمستق رابطه سهم هر سود و ها ییدارا بازده سهم، هر یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت و

 مورد یها داده .دینما یم یبررس کیپال مدل یریکارگ به با شرکت یمال عملکرد بر را آن یاجزا و یفکر هیسرما ریتأثبه بررسی 

 ات،یفرض آزمون جینتا به توجه با. شدند یبررس شرکت سال 333 مجموع در و یگردآور تهران بهادار اوراق بورس از ق،یتحق ازین

 ز،ین افزوده ارزش بیضر یاجزا نیب در .دارد مثبت یریتأث شرکت، یمال عملکرد شاخص چهار بر یفکر افزوده ارزش بیضر

 .دهدیم نشان هاشرکت یمال عملکرد بر را ریتأث نیشتریب شده، گرفته بکار هیسرما ییکارا

بررسی رابطه بین دارایی های نامشهود )سرمایه انسانی، سرمایه اجتماعی، سرمایه سازمانی( و ( 1315جعفرزاده سامانی )

مل جنوب مشتد. جامعه آماری را کلیه مدیران شرکت پترو پارس ورمرحله اجرا درآبه را عملکرد کارکنان شرکت پترو پارس جنوب 

یافته ها نشان داد که بین ابعاد دارای های نامشهود)سرمایه انسانی، سرمایه اجتماعی و سرمایه سازمانی(  .نفر تشکیل دادند 52بر 

برقراراست وضریب مسیر)ضریب بتا( نشان داد که رابطه  =p) 11/1و عملکرد کارکنان شرکت پترو پارس جنوب رابطه معنادار)

ایه انسانی، سرمایه اجتماعی ، سرمایه سازمانی با عملکرد کارکنان برقرار است، یعنی با افزایش دارایی های خطی مثبت بین سرم

 نامشهود عملکرد کارکنان نیز افزایش می یابد. 

 

 . پیشینه تحقیق خارجی240
 نابع انسانی طراحی( در رابطه با طراحی سیستم حسابداری منابع انسانی نشان داد که سیستم حسابداری م1121برامت )

های عملیاتی را بهبود بخشد و نیز تصمیمات متمرکز کردن واحدشده شرکت را قادر ساخت تا مدیریت طراحی و کنترل غیر

 بهتری در رابطه با کاهش نیروی انسانی، مکان تجهیزات و تغییرات مشاغل اتخاذ کند.

کت کارکنان بر عملکرد مالی به این نتیجه رسید که در صورتی در پژوهش به بررسی تاثیر مشار  (2111) پارکینسون و تاگار

ها ها صورت گیرد، بازده داراییهای صورت گرفته با مشارکت کارکنان هر بخش و تعامل مدیران بخشبندی و تخصیصکه بوجه

 به عنوان شاخص عملکرد مالی سازمان بهبود خواهد یافت.

ش مدیران و سهامداران نسبت به منابع انسانی به این نتیجه رسید که علی رغم ( در پژوهشی در رابطه با نگر2111)  اولسن

های مالی در این رابطه ها بر ارزشمند بودن منابع انسانی، افشای اندکی در صورتتاکید زیاد مدیران و سهامداران این شرکت

 گزارش شده است.

اهمیت گزارش اطلاعات مربوط به ارزش منابع انسانی  های سنتی حسابداری و( به بررسی معایب سیستم2111)  استروال

های مالی کنندگان این اطلاعات و راهکارهای گزارش اطلاعات مربوط به ارزش منابع انسانی در صورتها به استفادهشرکت

  پرداخت.

دستمزد پرداختی و ارزش های نامشهود نشان داد که رابطه بین حقوق و ( در پژوهشی در رابطه با دارایی2115بریجیتا )

  دار است.شده از نظر آماری معنیاختراعات ثبت
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های مرتبط با گزینش و استخدام افراد پرداخت، نتیجه این مطالعه ( در پژوهشی در رابطه با هزینه2113)  بارونز و همکاران

های ناشی از آموزش حمایت کرد و هزینههای های عمومی مرتبط با استخدام و گزینش و هزینهاز به حساب دارایی بردن هزینه

  جدا شدن کارکنان را واجد شرایط تعریف دارایی ندانست.

 دارایی کامپیوتری، اطلاعات جزء سه به را نامشهود های دارایی (2115همکاران ) و کرادو اساس بر ( 2113) هیسا و میاگاوا

 در شده ایجاد یا و شده خریداری افزارهای نرم شامل مپیوتریکا اطلاعات. کردند تقسیم اقتصادی های شایستگی و نواوری های

 نرم توسعه درگیر که افرادی دستمزد همچنین و شده خریداری افزارهای نرم بهای از آن گیری اندازه برای .باشد می تجاری واحد

 حق و رایت کپی مخارج معدنی، اکتشاف توسعه، و تحقیق شامل نوآوری های دارایی .شد گرفته بهره بودند تجاری واحد در افزار

 و انسانی نیروی برند،ست: ا جز سه شامل اقتصادی های شایستگی .باشد می محصول طراحی و توسعه مخارج سایر و لیسانس

 آموزش های هزینه از انسانی سرمایه برآورد در .شود می استفاده تبلیغات اطلاعات از برند گیری اندازه برای .سازمانی ساختار

 اساس بر زیرا. شد استفاده مدیریت الزحمه حق و پاداش %9 از سازمانی ساختار تجدید مخارج برآورد برای .کرد استفاده کارکنان

 مفروضاتی نهایتا .شود می سازمان ساختار تجدید و اصلاح صرف اجرایی مدیران ، کاری ساعات کل %1( 2111) شیمیزا و رابینسون

 های دارایی بخش هر برای فرضی استهلاك نرخ تعیین و هست نامشهود دارایی نامشهود، مخارج این از درصد چند اینکه مورد در

 اقتصادی بررسی کردند. رشد و وری بهره با را آن رابطه سپس .کردند محاسبه را نامشهود های دارایی مانده نامشهود،

 

 پژوهش. سوال 1

های بورس اوراق بهادار رابطه شرکت "عملکرد مالی"و  "ترازنامه"های نامشهود شناسایی شده در دارایی"آیا بین  -

 معناداری وجود دارد؟

 

 . فرضیه های پژوهش0

 با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، و همچنین جهت دستیابی به اهداف پژوهش، فرضیه های زیر تدوین گردید:

 

 . فرضیه اصلی740
های بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود شرکت "عملکرد مالی"و  "ترازنامه های نامشهود شناسایی شده دردارایی"بین 

 دارد.

 

 . فرضیه های فرعی74740
های بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود شرکت "سود خالص"و  "ترازنامه"های نامشهود شناسایی شده در دارایی"بین 

 دارد.

های بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود شرکت "درآمد کل"و  "ترازنامه"های نامشهود شناسایی شده در دارایی"بین 

 دارد.

های بورس اوراق بهادار رابطه شرکت "نرخ بازده سرمایه گذاری"و  "ترازنامه"های نامشهود شناسایی شده در دارایی"بین 

 معناداری وجود دارد.

های بورس اوراق بهادار رابطه معناداری شرکت "درآمد هر سهم"و  "ترازنامه"د شناسایی شده در های نامشهودارایی"بین 

 وجود دارد.

های بورس اوراق بهادار رابطه معناداری شرکت "سود نقدی هر سهم"و  "ترازنامه"های نامشهود شناسایی شده در دارایی"بین 

 وجود دارد.
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 ها. روش پژوهش و گردآوری داده3

ی اها از واقعهرویدادی است. زمانی که دادهتجربی و با استفاده از رویکرد پسپژوهش کاربردی بوده و طرح آن از نوع شبه این

ی طبیعی وجود داشته است، فراهم گردد، از این روش که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر رخ داده، یا از محیطی که به گونه

گر در جست و جوی علت یا علل روابط معینی است رود که پژوهشهایی به کار میم پژوهششود. این روش برای انجااستفاده می

ها و اطلاعات، از روش آوری داده(. در این پژوهش برای جمع35: 1321که در گذشته رخ داده و تمام شده است )نمازی، 

وهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین و ای، مبانی نظری پژدر بخش کتابخانه شود.ای و میدانی استفاده میکتابخانه

های مورد نیاز این پژوهش از گردد. در بخش میدانی، اطلاعات و دادهآوری میهای تخصصی حسابداری جمعهمچنین سایت

های نمونه گردآوری های توضیحی، گزارشات هیأت مدیره و گزارش حسابرسان مستقل شرکتهای مالی اساسی، یادداشتصورت

های فشرده طراحی شده توسط سازمان های مالی سازمان بورس اوراق بهادار، لوحشود. این اطلاعات از آرشیو عمومی صورتمی

ردد. گافزارهای تدبیرپرداز، دناسهم و صحرا استخراج  میهای هفتگی و ماهنامه بورس اوراق بهادار و با استفاده از  نرمبورس، گزارش

و با استفاده از توابع این نرم افزار، نسبت های مالی ذکر شده محاسبه  EXELعات به نرم افزار سپس با وارد کردن این اطلا

، همبستگی بین SPSSها مبنای محاسبات آماری قرار گرفتند. در مرحله بعد با استفاده از نرم آفزار آماری گردیدند که این نسبت

پیشینه و مبانی نظری این تحقیق از کتب و مجلات تخصصی و عمومی  د.های نامشهود و معیارهای عملکرد مالی محاسبه شدارایی

 فارسی و لاتین استخراج شده است.

 

 . جامعه آماری و نمونه78

تشکیل  1333تا  1333های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی جامعه آماری این پژوهش از کلیه شرکت

های موجود در جامعه آماری که شرایط زیر را داشته شود و کلیه شرکتگیری آماری استفاده نمینمونهشود. در این پژوهش از می

 گیرند:باشند مورد بررسی قرار می

  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 1332تا پایان اسفند ماه سال  -1

  سال مالی آن منتهی به پایان اسفند ماه باشد. -2

  ق صاحبان سهام در هیچ سالی منفی نباشد.ارزش دفتری حقو -3

  شرکت مورد نظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته باشد. -1

  های مورد نظر تغییر داده باشند.ها نبایستی سال مالی خود را در طی دورهشرکت -5

  باشند. های مورد نظر توقف فعالیت داشتهها نباید در طی دورهشرکت -2

  به طور کامل ارائه کرده باشد. 1333الی 1333اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام این پژوهش را در دوره زمانی  -2

  گذاری نباشد.های سرمایهجزء شرکت -3

  ها باید سودده باشند.شرکت -1

 صورت های مالی شرکت ها، مورد تایید حسابرسان مستقل قرار گرفته باشد. -11

  گیرد.شرکت را در بر می 12فوق، نمونه آماری پژوهش  بر اساس معیارهای

 

 ها. روش تجزیه و تحلیل داده77

 های تجربی عموماً سه نوع داده قابل دسترسی است:برای تحلیل

 شود.های سری زمانی، مقدار یک یا چند متغیر در طول یک دوره زمانی مشاهده می: در داده1های سری زمانیداده -1

                                                           
1 Time Series 
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ای( برای های مقطعی، مقادیر یک یا چند متغیر برای چندین واحد اقتصادی )مشاهدات نمونه: در داده1مقطعی هایهداد -2

 شود.آوری مییک زمان مشخص جمع

های سری زمانی و مقطعی  وجود دارد. یعنی اطلاعات های ترکیبی، عناصر هر دو دسته از داده: در داده2های ترکیبیداده -3

باشند که یک بعد هایی دارای دو بعد میشود. به بیان دیگر، چنین      دادههای مقطعی در طول زمان مشاهده میمربوط به داده

 (. 21: 1115، 3باشد )گجراتیآن مربوط به واحدهای مختلف در هر مقطع زمانی خاص است و بعد دیگر آن مربوط به زمان می

شود. منظور از زیه و تحلیل موجود، از روش داده های ترکیبی استفاده میها و روش تجدر این پژوهش با توجه به نوع داده

( است که در طول یک دوره Nهای ترکیبی، مجموعه ای از داده هاست که متشکل از تعداد زیادی از متغییرهای مقطعی )داده

های مختلفی قابل بوده که با استفاده از مدل N×Tگیرند. در این صورت تعداد مشاهدات ( مورد بررسی قرار میTزمانی مشخص )

های پژوهش مورد آزمون قرار های نامشهود بر عملکرد مالی فرضیهدر این پژوهش، به منظور بررسی تاثیر دارایی تخمین است.

ترکیبی به های ترکیبی استفاده خواهد شد. چارچوب کلی آماری داده های گیرند. در این بررسی، از تجزیه و تحلیل دادهمی

 صورت زیر است:

itβ + Ut 
it= α + X itY 
it+ V i= u itU 

i = 1,…,N 

t = 1,…,T 
 tهای نمونه و تعداد شرکت  iمتغییر توضیحی است.  Kدر برگیرنده  itXمتغییر وابسته و  itYبه طوری که در این رابطه ، 

جزء خاص مقطع های زمانی و  itUغییرهای توضیحی است. تعداد مت kکه در آن  k×1دارای بعد  βاسکالر و  αبیانگر زمان است. 

itV لازم به ذکر است که متغییرهای این پژوهش با نرم افزار  (.2115: 11، 1اثرات باقی مانده است)بالتاجیExel  محاسبه و سپس

و معنی  SPSSتجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه پژوهش، به همراه نتایج آن نیز با توجه به خروجی های به دست آمده از نرم افزار 

 شود.داری ضرایب و مقایسه آن ها با یکدیگر انجام می

 

 . متغیرهای پژوهش72
های پذیرفته شده در بورس ای عملکرد مالی شرکتهای نامشهود و معیارهچون هدف کشف رابطه همبستگی بین دارایی

های همراه و سایر های مالی و یادداشتهایی که امکان محاسبه از طریق اقلام موجود در صورتاوراق بهادار تهران است. نسبت

 پژوهش های داخلی ها و سازمان بورس اوراق بهادار را دارند و همچنین به دلیل قابل مقایسه بودن بامدارك منتشره توسط شرکت

بررسی نقش اطلاعات حسابداری منابع انسانی "( که با عنوان 1331مرتبط با موضوع تحقیق از جمله پژوهش نمازی و جامعی)

( با عنوان 1333و همچنین نمازی و الهیاری ) "های بورس اوراق بهادار تهرانروی سازه های سیستم ارزیابی متوازن شرکت

متغییرهای خاصی مورد استفاده قرار  "های بورس اوراق بهادار تهرانتوازن در سنجش عملکرد شرکتکاربرد تکنیک ارزابی م"

ها به سه گروه متغییر مستقل، متغییر وابسته و متغییر کنترل تقسیم گرفتند. متغییرهای این پژوهش به منظور آزمون فرضیه

 شوند.می

 

 . متغیر مستقل7472
 هایهای نامشهود و معیارهای عملکرد مالی شرکتبررسی رابطه همبستگی بین داراییبه دلیل اینکه هدف این پژوهش 

های نامشهود است که مبلغ آن از طریق ترازنامه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است، در این پژوهش متغییر مستقل دارایی

 آید.های مالی بدست میهای همراه صورتو یادداشت

                                                           
1 Cross Section 
2 Panel Data 
3 Gujarati 

4 Baltagi 
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 . متغییر وابسته2472
شود، عملکرد مالی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارزیابی میاز آنجا که در این پژوهش عملکرد مالی شرکت

هایی که نشان دهنده عملکرد مالی هستند باشد. عملکرد مالی شرکت ها با بررسی شاخصشرکت ها متغییر وابسته پژوهش می

ای مورد استفاده برای ارزیابی عملکرد شامل سود خالص، درآمد کل، درآمد هر سهم، هشود. در این پژوهش شاخصارزیابی می

 باشد.سود نقدی هر سهم و بازده سرمایه گذاری می

 

 . متغییر کنترلی9472
ای شناخته هیر وابسته اغلب تحت تاثیر متغییرپژوهشگر همواره به دنبال تاثیر متغییر مستقل بر متغییر وابسته است. متغی

دهد باید  بتو یا شناخته نشده دیگری هم قرار دارد. اگر پژوهشگر بخواهد تغییر در متغییر وابسته را به متغیر مستقل نس شده

ای کنترل کند. به این دسته از متغییرها که پژوهشگر آن ها را کنترل ها را به گونهگذار را شناسایی و آنمتغییرهای مهم تاثیر

معیارهای  های نامشهود وگویند. به منظور بررسی رابطه همبستگی بین داراییمتغییرهای مزاحم می کند متغییرهای کنترلی یامی

عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، متغییر کنترلی اندازه شرکت و نوع صنعت، با توجه به اهمیت 

 ها، تعیین شد. آن

 

 . اندازه شرکت749472

های شرکت به عنوان اندازه شرکت استفاده ( از جمع دارایی2113)2( و اسپاتیس2113)1ی افرادی مانند ایرلنددر پژوهش ها

ها به عنوان اندازه ( از فروش خالص، تعداد کارکنان و جمع دارایی1111)3شده است. در برخی پژوهش های دیگر مانند بل و تیبور

میلیارد ریال و بیشتر در طبقه  111تعریف شرکت های دارای فروش بالاتر از  در این پژوهش بر اساس شرکت استفاده شده است.

بزرگ و کمتر از آن در طبقه کوچک قرار گرفتند. این شیوه طبقه بندی در پژوهش های نمازی و جامعی، احمدپور و سلیمی، و 

 ظریف فرد و ناظمی مورد استفاده قرار گرفته است.

 

 روش تجزیه و تحلیل -79

های مورد نیاز شده تا با انجام برخی محاسبات، متغیرنرم افزار اکسل اولیه پس از استخراج از منابع ذکر شده وارد  یهاداده

 های پژوهشیهگیری متغیرها به منظور آزمون فرضحاصل از اندازه دست آید. سپس اطلاعاتهای پژوهش بهبرای آزمون فرضیه

های پژوهش حاضر از آمار توصیفی ها و آزمون فرضیهبرای تجزیه و تحلیل آماری داده .استشده  12نسخه  SPSSوارد نرم افزار 

)میانگین، میانه، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی( و آمار استنباطی )ضریب همبستگی، مدل رگرسیون خطی چندگانه و تحلیل 

 است.واریانس( استفاده شده 

 

 های پژوهشروش آزمون فرضیه. 7،79
و مدل  (R)های توصیفی متغیرهای پژوهش، از ضریب همبستگی های پژوهش پس از محاسبه آمارهآزمون فرضیه منظوربه

شود. شیوه کار در رگرسیون به این صورت است که ابتدا باید معناداری کل مدل رگرسیون مورد آزمون قرار رگرسیون استفاده می

پس باید معناداری تک تک ضرایب متغیرهای مستقل بررسی شود گیرد. سصورت می ANOVAگیرد که این کار توسط جدول 

داری (. به منظور آزمون معنا121-111: 1331)مومنی و فعال قیومی، گیردرایب صورت میکه این کار با استفاده از جدول ض

 ANOVA)جدول ) SPSSافزار ( محاسبه شده توسط نرمp-valueو مقدار احتمال ) Fها از آزمون مدل رگرسیون در فرضیه

 شود. استفاده می

                                                           
1 Ireland 
2 Spaathis 
3 Bell and Tabor 
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  SPSSافزارو مقدار احتمال محاسبه شده توسط نرم tها از آزمون داری ضرایب جزئی رگرسیون در فرضیهبه منظور آزمون معنا

 صورت زیر بیان شد: های آزمون به)جدول ضرایب( استفاده شده است. فرضیه

0: H وابسته. دار بین متغیر مستقل وعدم وجود رابطه معنا 

1H دار بین متغیر مستقل و وابسته.: وجود رابطه معنا 

استفاده شده  SPSSافزار داری مدل رگرسیون از مقدار احتمال محاسبه شده توسط نرمدر این زمینه نیز مشابه آزمون معنا

که مقدار احتمال است. به عبارت دیگر، در آزمون معناداری کل مدل رگرسیون و معناداری ضرایب جزئی رگرسیون، درصورتی

صورت توان رد کرد. بهرا نمی 0Hدار نیست و فرض دست آمده معنا( باشد ضریب به%5) بزرگتر از سطح خطای مورد نظر 

شایان  شود.رد می 0Hدار است و فرض دست آمده معناکتر از سطح خطای مورد نظر باشد، ضریب بهمشابه، اگر مقدار احتمال کوچ

های انتخابی برخی از صنایع اندك بوده و بنابراین های اعمال شده در نمونه آماری، تعداد شرکتذکر است که با توجه به محدودیت

ای هین، برخی صنایع در نمونه آماری فاقد نماینده است. در نهایت، شرکتبا صنایع تقریباً مشابه ترکیب گردیده است. افزون بر ا

ها و فراوانی هر گروه در بندی شرکتاست. گروهسال بررسی شده 5بندی شدکه هر شرکت در گروه صنعت، طبقه 11نمونه در 

 (:53: 1331است)کاظم نژاد، زیر آمده

 

 مونه آماریها در نبندی صنایع و فراوانی آنگروه. 7جدول 

 تعداد شرکت صنایع زیرمجموعه گروه صنایع 

 1 آلات و تجهیزاتماشین آلات و تجهیزاتماشین 1

 21 خودرو و ساخت قطعات خودرو و ساخت قطعات 2

 الکتریکی 3
ت و آلاهای وابسته، ساخت رادیو وتلویزیون، ماشینرایانه و فعالیت

 های برقی، خدمات فنی و مهندسیدستگاه
3 

 2 محصولات غذایی و آشامیدنی، قند و شکر غذایی و آشامیدنی 1

 1 سیمان، آهک، گچ سیمانی 5

 13 مواد و محصولات دارویی دارویی 2

 3 فلزی های کانه فلزات اساسی، ساخت محصولات فلزی، استخراج فلزات 2

 12 لاستیک و پلاستیکهای نفتی، محصولات شیمیایی، فرآورده شیمیایی، نفتی، لاستیک و پلاستیک 3

 3 منسوجات، محصولات چوبی، محصولات کاغذی منسوجات، محصولات چوبی و کاغذی 1

11 
کاشی و سرامیک و سایر محصولات کانی 

 غیرفلزی
 13 کاشی و سرامیک، سایر محصولات کانی غیرفلزی

  113 

 

آمار توصیفی. 74  

های ( ضرب در تعداد سال113های نمونه )تعداد برابر تعهداد شرکتمورد است که این  515شرکت مورد مشاهده  -تعداد سال

 ( است.5در نظر گرفته شده )

. آمار توصیفی2جدول   

های نامشهود دارایی

 )میلیون ریال(

DPS 

 )ریال(

EPS 
 )ریال(

نرخ بازده 

 سرمایه گذاری

درآمد کل 

 )میلیون ریال(

 سود خالص

 )میلیون ریال(
 

 میانگین 212315 1112312 19111 13293 225911 15115

 میانه 51135 331111 19121 252 151 1131

 انحراف معیار 111512 3233212 19113 151 35595 1253293

 

 


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 . آمار استنباطی75

شود. به این های آمار استنباطی پرداخته میها با استفاده از روشها و آزمون فرضیهدر این بخش، به تجزیه و تحلیل داده

 شوند.های پژوهش آزمون می( فرضیهANOVAمنظور با استفاده از رگرسیون جزئی و تحلیل واریانس یک عامله )

های بورس اوراق شرکت "سود خالص"و  "های نامشهود شناسایی شده در ترازنامهدارایی"بین آزمون فرضیه های اول: 

 بهادار رابطه معناداری وجود دارد.

نتیجه 

 فرضیه

Coefficients Model Summary ANOVA  
P

-V
A

L
U

E
 

ره
آما

 t 

𝛽
 

b
 

a 

2
R 

ده 
 ش

ل
دی

تع
 

2
R

 

R
 

S
ig

n
 F

 

ره 
آما

F 

ت
نع

ص
 

 قبول 

0H 19
11

5
 

19
22

2
- 

19
21

3
- 

29
21

1
- 32

11
15

- 

19
23

1
 19

22
2

 19
32

3
 19

11
1

 12
93

22
 

1 

  0Hرد 

19
11

1
 39

21
3

 19
31

1
 39

11
3

 15
31

51
1

- 19
51

2
 19

52
5

 19
22

5
 19

11
1

 52
91

12
 

2 

 قبول 

0H 19
12

2
 19

32
2

 19
15

1
 39

31
2

 22
21

12
1

- 19
52

3
 

19
51

 19
22

3
 19

11
1

 22
92

25
 

3 

 قبول 

0H 19
22

5
 19

35
5

 

19
12

1
- 

19
11

1
- 12

52
25

- 19
12

2
 19

11
2

 19
31

2
 19

13
2

 29
11

5
 

1 

 قبول 

0H 19
11

1
 

19
33

2
 

19
11

 19
11

1
 15

21
13

1

-
 19
51

5
 19

53
2

 

19
23

3
 

19
11

1
 21

93
52

 
5 

 قبول 

0H 19
15

2
 

19
11

1
- 

19
12

2
- 

39
52

2
- 11

11
35

3

- 19
35

5
 

19
32

 19
21

3
 19

11
1

 25
91

11
 

2 

  0Hرد 

19
11

1
 39

21
3

 19
25

2
 25

91
51

 11
51

13
3

- 19
32

3
 

19
32

 19
13

3
 19

11
1

 

12
1

 

2 

 قبول 

0H 19
22

3
 

19
21

1
- 

19
13

2
- 

59
51

5
- 15

31
31

2

- 19
12

2
 

19
11

 19
21

 19
11

1
 22

91
11

 

3 

 قبول 

0H 19
12

1
 

19
13

3
- 

19
31

1
- 

19
21

3
 22

11
31

- 

19
53

5
 19

21
1

 19
31

3
 19

11
2

 11
93

52
 

1 

 قبول 

0H 19
35

 19
13

1
 19

12
1

 19
15

3
 22

12
22

- 

19
21

5
 19

22
3

 19
51

3
 19

11
1

 11
93

22
 

11 

  0Hرد 

19
11

1
 19

35
1

 19
12

1
 

19
55

 15
21

23
2

- 19
31

 19
31

3
 

19
55

 19
11

1
 11

19
21

 

 کل
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کلی معنی دار  (، مدل رگرسیون در حالت1، در تمامی صنایع به جز صنعت غذایی و آشامیدنی)صنعت Fیبا توجه به آماره

وی های نامشهود رشود و داراییاست؛ یعنی حداقل یکی از متغییرهای مستقل، متغییر با اهمیتی در معادله رگرسیون تلقی می

 tدار است از آزمون سود خالص اثر گذار است. برای اینکه دقیقاً مشخص کنیم کدام یک از پارامترهای الگوی رگرسیون معنی

در مدل رگرسیون، فقط در صنایع خودرو و ساخت قطعات و فلزات در سطح خطای  tا توجه به نتایج آزمون کردیم. باستفاده می

داری های بورس اوراق بهادار رابطه معنیشرکت "سود خالص"و  "های نامشهود شناسایی شده در ترازنامهدارایی"درصد، بین  5

 دستصد، رابطه معنی داری بین متغییر مستقل و متغییر وابسته بهدر 5های تجمعی نیز در سطح خطای وجود دارد. برای داده

 آید. می

 

های بورس اوراق بهادار شرکت "درآمد کل"و  "های نامشهود شناسایی شده در ترازنامهدارایی"بین  آزمون فرضیه دوم:

 رابطه معناداری وجود دارد.

نتیجه 

 فرضیه

Coefficients Model Summary ANOVA  

P
-V

A
L

U
E

 

ره
آما

 t 

𝛽
 

b
 A 

2
R  ده

 ش
ل

دی
تع

 

2
R

 

R
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n
 F
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آما

F 

ت
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ص
 

  0Hرد 

19
11

2
 

39
23

2
- 

19
22

2
- 

21
93

51
- 35

25
12

1
 

19
11

1
 19

11
1

 19
15

2
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11
1
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13
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  0Hرد 

19
11

1
 29

12
3
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11

5
 33

91
11

 12
12
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1
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31

1
 19

31
5

 19
31

2
 19

11
1

 21
19

3
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 قبول 

0H 19
22

5
 19

23
5

 19
11

3
 13

92
13

 22
23

12
3

 

19
51

2
 19

53
3

 

19
23

 19
11

1
 21

91
2
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 قبول 

0H 19
31

3
 19

35
2

 19
15

2
 39

12
5

 55
15

32
 

19
32

1
 19

32
3
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13

2
 19

11
1

 11
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53
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 قبول 

0H 19
31

3
 

19
12

1
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11

1
 19

11
2
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15
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3
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11

22
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3
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13

1
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11

1
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29
21
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 قبول 

0H 19
12

 

19
1
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11

1
- 

19
13

1
- 11

13
23
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33

2
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33
5
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11

1
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11
1
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0H 19
32
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2
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21
1
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0H 19
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- 
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نتیجه 

 فرضیه

Coefficients Model Summary ANOVA  

P
-V

A
L

U
E

 

ره
آما

 t 

𝛽
 

b
 A 

2
R  ده

 ش
ل

دی
تع

 

2
R

 

R
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ig

n
 F

 

ره 
آما

F 
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ص
 

 قبول 

0H 19
11

1
 19

11
2

 19
11

5
 19

11
1

 11
11

12
1

 

19
33

2
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31

 19
11

3
 19

11
11
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19

1
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  0Hرد 

19
11

1
 19
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1

 19
11

3
 19

21
3

 21
12

13
1

 

19
11

1
 19

11
1

 19
22

2
 19

11
1

 

21
1

 

 کل

 

فقط در   t، در تمامی صنایع مدل رگرسیون به صورت کلی معنی دار است؛ با توجه به نتایج آزمون  Fیبا توجه به آماره

های نامشهود شناسایی دارایی"درصد، بین  5صنایع ماشین آلات و تجهیزات، خودرو و ساخت قطعات و فلزات در سطح خطای 

های تجمعی نیز در سطح داری وجود دارد. برای دادههای بورس اوراق بهادار رابطه معنیشرکت "درآمد کل"و  "شده در ترازنامه

 آید. دست میتغییر مستقل و متغییر وابسته بهدرصد، رابطه معنی داری بین م 5خطای 

 

های شرکت "نرخ بازده سرمایه گذاری"و  "های نامشهود شناسایی شده در ترازنامهدارایی"بین  آزمون فرضیه سوم:

 بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود دارد.

نتیجه 

 فرضیه

Coefficients Model Summary ANOVA  

P
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نتیجه 

 فرضیه

Coefficients Model Summary ANOVA  
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فقط در صنایع ماشین آلات و تجهیزات، خودرو و ساخت   Fیدهد، با توجه به آمارههمانطور که نتایج آزمون نشان می 

فقط در صنعت دارویی در   tقطعات، غذایی و دارویی مدل رگرسیون به صورت کلی معنی دار است و با توجه به نتایج آزمون 

های بورس شرکت "نرخ بازده سرمایه گذاری"و  "های نامشهود شناسایی شده در ترازنامهدارایی"درصد، بین  5سطح خطای 

های تجمعی رابطه معنی داری بین متغییر مستقل درصد، برای داده 5داری وجود دارد. در سطح خطای اوراق بهادار رابطه معنی

 و متغییر وابسته وجود ندارد. 

های بورس اوراق شرکت "درآمد هر سهم"و  "های نامشهود شناسایی شده در ترازنامهدارایی": بین آزمون فرضیه چهارم

 بهادار رابطه معناداری وجود دارد.

نتیجه 

 فرضیه

Coefficients Model Summary ANOVA  

P
-V

A
L

U
E

 

ره
آما

 t 

𝛽
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2
R  ده
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ره 
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F 

ت
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ص
 

 0H  19211 19322 19121 19112 1131 19135- 19121 1912 1923 19252 1قبول 

 0H  19212 19151 19131 19112 1351 19113 19122 1915 19315 19121 2قبول 

 0H  19111 19311 19223 19112 3313 19321 19313 19222 19111 11911 3رد 

 0H  19121 19133 19211 19123 2121- 19121 19122 19351 19112 29211 1قبول 

 0H  19221 19122- 19123- 19111 22131 191 19111 19325 19111 39111 5قبول 

 0H  19111 39315 19332 1952 1212 19112 19132 19323 19112 292 2رد 

 0H  19313 19112- 19251- 19112 31 19122- 19122 19121 19212 19511 2قبول 

 0H  19252 19312- 19111- 19111- 1331 1921 19232 19132 19111 39352 3قبول 

 0H  19221 19222- 19212- 19112- 2252- 19221 19321 19211 1912 39531 1قبول 

 0H  19222 19132 19153- 19112 2311 19153 19132 19215 19151 2912 11قبول 

 کل 0H  19211 19122- 19121 1911 515 19112- 19112 19115 19511 19521قبول 

 

در صنایع الکتریکی، سیمان، دارویی و شیمیایی مدل رگرسیون   Fیدهد، با توجه به آمارههمانطور که نتایج آزمون نشان می

های دارایی"درصد، بین  5در صنعت الکتریکی و دارویی در سطح خطای  tبه صورت کلی معنی دار است و با توجه به نتایج آزمون 
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داری وجود دارد. در سطح یهای بورس اوراق بهادار رابطه معنشرکت "درآمد هر سهم"و  "نامشهود شناسایی شده در ترازنامه

 های تجمعی رابطه معنی داری بین متغییر مستقل و متغییر وابسته وجود ندارد.درصد، برای داده 5خطای 

 

های بورس شرکت "سود نقدی هر سهم"و  "های نامشهود شناسایی شده در ترازنامهدارایی"بین  آزمون فرضیه پنجم:

 رد.اوراق بهادار رابطه معناداری وجود دا

نتیجه 

 فرضیه

Coefficients Model Summary ANOVA  
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 0H  19123 19131- 19113- 19111 111 19113- 19122 19113 19313 19111 1قبول 

 0H  19311 1915 1912 19111 323 19113- 19112 19111 19512 19213 2قبول 

 0H  19111 29252 19223 19113 2131 19115 19522 19222 19111 119222 3 در

 0H  19121 29322 1932 19131 3135- 19252 1931 19512 19113 29312 1رد 

 0H  19211 19321- 19155- 19111 22131 19112 19132 19321 91151 39312 5قبول 

 0H  19231 1912 19111 19113 2155- 19112 19123 19221 19113 39132 2قبول 

 0H  19151 19122- 19112- 191115- 15 19132- 19111 19132 19211 19312 2قبول 

 0H  1922 19321- 19113- 1911 1231- 19113 19222 19125 19111 39121 3قبول 

 0H  19153 19512- 19311- 19112- 3151- 1911 19522 19225 19112 29115 1قبول 

 0H  19233 19111- 19152- 19111- 1323 19122 19153 19211 19122 19322 11قبول 

 کل 0H  19211 19335- 19112- 1911 122 19111 19111 19151 19111 19333قبول 

 

در صنایع الکتریکی، غذایی، سیمان، دارویی، شیمیایی و محصولات چوبی و کاغذی مدل رگرسیون به   Fیبا توجه به آماره

های دارایی"درصد، بین  5در صنعت الکتریکی و غذایی در سطح خطای  tصورت کلی معنی دار است و با توجه به نتایج آزمون 

داری وجود دارد. در سطح های بورس اوراق بهادار رابطه معنیشرکت "سود نقدی هر سهم"و  "نامشهود شناسایی شده در ترازنامه

 های تجمعی رابطه معنی داری بین متغییر مستقل و متغییر وابسته وجود ندارد. درصد، برای داده 5خطای 

 

 گیرینتیجه
نشان از وجود های انجام شده در سطح هر صنعت و در سطح صنایع کل، نتایج پژوهش در سطح کل صنایع بر اساس آزمون

ها دارد. اما رابطه معنی داری بین های نامشهود شناسایی شده در ترازنامه با سود خالص و درآمد کل شرکترابطه بین دارایی

گذاری، درآمد هر سهم و سود نقدی هر سهم وجود ندارد. در جدول زیر نتایج بدست آمده این های نامشهود با بازده سرمایهدارایی

 شده است:پژوهش آورده 

 

 صنعت

 مفرضیه
 کل 11 1 3 2 2 5 1 3 2 1

 تاید    تاید     تاید  1فرضیه 

 تاید    تاید     تاید تاید 2فرضیه 

      تاید      3فرضیه 

      تاید   تاید   1فرضیه 

     تاید    تاید   5فرضیه 
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های پژوهش در سطح هر صنعت و در سطح کل صنایع مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به آزمون فرضیه اول، بین فرضیه

شناسایی دارایی نامشهود و سود خالص در صنایع خودرو و ساخت قطعات و فلزات رابطه معناداری وجود دارد، همچنین در سطح 

ل دار بین شناسایی دارایی نامشهود و درآمد کیه دوم بیانگر  وجود رابطه معنیکل صنایع این فرضیه تایید شده است. نتایج فرض

در صنایع ماشین آلات و تجهیزات، خودرو و ساخت قطعات و فلزات و در سطح کل صنایع است. نتایج آزمون فرضیه سوم نشان 

ری فقط در صنعت دارویی است و در سطح کل گذادار بین شناسایی دارایی نامشهود و نرخ بازده سرمایهدهنده وجود رابطه معنی

صنایع این فرضیه رد شده است. با توجه به آزمون فرضیه چهارم بین شناسایی دارایی نامشهود و درآمد هر سهم در صنایع 

  داری وجود دارد ولی  در سطح کل صنایع این فرضیه رد شده است. نتایج فرضیه پنجم بیانگرالکتریکی و دارویی رابطه معنی

دار بین شناسایی دارایی نامشهود و سود نقدی هر سهم  در صنایع الکتریکی و غذایی است ولی آزمون این وجود رابطه معنی

 دار در سطح کل صنایع است. فرضیه دال بر عدم وجود رابطه معنی
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ویکرد با ر هاپذیری مالی شرکتی تاثیر سرمایه فکری بر آسیبـسربر
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 چكیده

 حفظ وسودآوری  برای و عامل اصلی پایدار استراتژی یک دانش و سرمایه فکری به عنوان ،در عصر فرا رقابتی امروز

وجود  دلایل متعددی مبنی بر اهمیت و ضرورت مطالعه سرمایه فکری آید.ها به شمار میشرکت مزیت رقابتی

اول آن که توجه استراتژیک بخش غیرانتفاعی به سوی منابع ذهنی معطوف می شود و توان پذیرش  ،دارد

دوم آن که سرمایه فکری محرك پیش برنده  ،یابدهای بیرونی فزونی میتحمیل شده از سوی محیط هایچالش

باور بر این است که سرمایه های انجام شدهبا توجه به پژوهش .کلیدی در بهبود عملکردو رقابت سازمانی است

ای بر آسیب پذیری مالی شرکت ها داشته باشد. هدف از این تحقیق برسی رابطه و تاثیر سرمایه نقش فزاینده فکری

می باشد.برای  1311الی 1331های بورس اوراق بهادار تهران طی سال های مالی شرکت پذیریفکری بر آسیب

استفاده شده است. نتایج حاصل ت ساختاری با رویکرد پی.ال.اس تجزیه و تحلیل داده ها از رویکردمدل یابی معادلا

بطه مثبت داشته همچنین ها رااز آزمون فرضیه ها حاکی از آن است که سرمایه فکری با آسیب پذیری مالی شرکت

از بین اجزای سرمایه فکری،جزءکارایی سرمایه ساختاری رابطه منفی با آسیب پذیری مالی و کارایی سرمایه انسانی 

 و سرمایه به کار رفته با آسیب پذیری مالی رابطه مثبت و معناداری دارد.

 

 پذیری مالی سرمایه فکری، ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری،آسیبهای کلیدی: واژه

 

 مقدمه -7

حرکت به سمت اقتصاد مبتنی بر دانش، منجر به تغییر پارادایم حاکم بر اقتصاد صنعتی و  چالش های اقتصاد جهانی امروزه

 و کلیدی در حفظ مزیت رقابتی که شاخصشده است به گونه ای که می توان شاهد ظهور اقتصاد مبتنی بر اطلاعات و دانش بود

در چنین فضایی  .اساس و بنیان آن بر دارایی های نامشهود و سرمایه فکری استوار است بوده و بنگاههای تجاری حفظ حیات

(. 2113، 1)فیرر و استن بانکسرمایه های فکری سازمان ها بیش از پیش به عنوان مزیت های رقابتی مورد توجه قرار گرفته اند

نیاز به درك و پذیرش الگوی جدید از فاکتورهای نامشهود سازمانی که امروزه  ر نتیجه هر محیط تجاری که بر اساس دانش باشدد

بهره وری با  به وسیلهامروزه رشد کسب و کار می تواند  .(2،2111.)رود پشتی و همکارانسرمایه فکری نامیده می شود می باشد

سرمایه  .نامیده می شود کسب شود فکری سرمایهیت دارایی های نامشهود که رمدیو  )مشهود(های واقعیمدیرت ارزش دارایی

. (2111، 3)زینیومی دهد فکری به عنوان یک دارایی حیاتی مطرح می شود که عملکرد استراتژیک کسب و کار را تحت تاثیر قرار

                                                           
1 Firer and Stainbank 
2 Roodposhti, et al 
3 Xinyu 
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علاوه بر این،  (.1،2112)عزیز و دارامری ضروری به شمار می آیدکتی رآسیب پذیری مالی برای حاکمیت ش پیش بینی اهمیت

کمک  القوهاعم از بالفعل و ببه سرمایه گذاران  موقعیت های پیش بینی نشدهآسیب پذیری و توانایی شرکت در مقابل  پیش بینی 

های ارزیابی نادرست ممکن است سهامداران تکنیک اند.شده واحد تجاری لقی تبا سرمایه گذاری خود باعث رشد و  آیا  که کندمی

ریزی داشته اند؛ درمعرض خطر مالی قراردهد. در حال حاضر، امروزه مدت که در مورد آن برنامهرا در طول قراردادهای بلند 

سی انحراف هزینه های بودجه تخمین می زنند که باعث تلف شدن زمان رموقعیت مالی خود را از طریق بر ها بسیاری از سازمان

 .(2113، 2)بوخری و همکارانمی شود و تلاش مدیریت

از این  آگاهی بوده و  ان و تصمیم گیرندگان اقتصاد کلانرد قابل توجه برای مدیرامواز آسیب پذیری مالی یک  علاوه بر این،

علاوه بر تاثیر گسترده بر بازار سرمایه و چرا که برخوردار است.  اهمیت بسزایی از شرکت ها و عوامل موثر بر آن اطلاعات در مورد

ثیرات مهمی و تا بودهبر اشتغال و توسعه شغلی کارکنان و استفاده کنندگان تاثیر گزار در سطح کلان ، تصمیمات سرمایه گذاران

 سرمایه فکری پژوهش حاضر به بررسی تاثیر بر تخصیص بهینه منابع به در جامعه و افزایش رفاه حال عمومی  خواهد داشت.

اشد می بمحیطی  شرکت ها در شرایط متفاوت آسیب پذیری و در عین حال توانایی مالیدهنده که نشان  پذیری مالیآسیببر

 پرداخته است.این مطالعه برای اولین بار  به بررسی رابطه بین اجزای سرمایه فکری با آسیب پذیری مالی  است. پرداخته

 

 اهمیت و ضرورت اجرای تحقیق -2

بهبود مدیریت الف(  ممکن است سرمایه فکری خود  را مورد سنجش قرار دهند که عبارت اند از: به دلایل زیرسازمان ها 

 دلایل قانونی بهبود حسابداری. ،  د(مبادلات این سرمایه ،  ج(بهبود گزارش دهی به خارج از سازمان ،  ب(داخلی

که در واقع سهم ناشی از دارایی های نامشهود در این میان شکاف بین ارزش بازار سازمان و ارزش خالص دارایی های مشهود 

 ؛واقعیت گویای اهمیت سرمایه فکری(. 3،2111قرار گرفته است)بوستوجه سرمایه گذاران موردتلقی می شود روز به روز بیشتر 

ن مالی به میلادی به بعد است که به عقیده اکثر تحلیل گرا 31شکاف بین ارزش دفتری و ارزش بازار شرکت ها به ویژه از دهه 

میلادی سرمایه گذاری  1111تا  1131 در خلال سال های لذاافزایش سرمایه گذاری شرکت ها در سرمایه فکری مربوط می شود. 

 ی مانندمطالعات نشان داده اند که بر خلاف کاهش بازدهی منابع. (1111، 1)لی و زارویندر دارایی های فکری دو برابر شده است

از دیدگاه استراتژیک . (1111، 5)بونتیس و همکارانافزایش عملکرد کسب و کار استانش موجب د غیرهو  پول، زمین، ماشین آلات

این  مدیریت  امروزه از سرمایه فکری به منظور خلق و افزایش ارزش سازمانی استفاده می شود و موفقیت یک سازمان به توانایی

تکنولوژی اطلاعات ، جامع اطلاعاتی  و شبکه ای و نیز رشد و توسعه  منبع کمیاب بستگی دارد. از طرف دیگر  با وقوع انقلاب

دانش به عنوان  این تغییر باعث شده است، الگوی رشد اقتصاد جهانی تغییر اساسی کرده 1111سریع تکنولوژی برتر، از دهه 

ی م با توجه به مباحث بالا نتیجه. در باشدجایگزین سرمایه های مالی و فزیکی در اقتصاد جهان امروزی شده  ؛مهمترین سرمایه

وامل عتوان چنین استدلال کرد که سرمایه فکری با توجه به این اهمیت ویژه می تواند بر آسیب پذیری مالی شرکت ها در مقابل 

 مقاوم سازد.هاآسیب این در مقابل  شرکت ها راتاثیر بسزایی داشته و  مختلف

 

 فرضیه های تحقیق -9

 ری بر آسیب پذیری مالی شرکت ها تاثیر داردسرمایه فک فرضیه اصلی:

 فرضیه های فرعی:

 فرضیه فرعی اول: کارایی سرمایه بکارگرفته شده برای شرکت برآسیب پذیری مالی تاثیر دارد.

                                                           
1Aziz and Dar 
2Bukhori et al 
3Bose 
4Lev & Zarowin 
5Bontis, et al 
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 فرضیه فرعی دوم: کارآیی سرمایه انسانی بر آسیب پذیری مالی تاثیر دارد

 ری مالی تاثیر دارد.فرضیه فرعی سوم: کارایی سرمایه ساختاری برآسیب پذی

 

 مبانی نظری پژوهش -4

دراقتصاددانش محورامروز،موفقیت سازمان،به توانایی مدیریت داراییهای نامشهود وابسته است. سرمایه فکری به عنوان یک 

دارایی نامشهود و ایجاد شده در داخل خود سازمان، منبع استراتژیکی است که شرکت با بکارگیری آن می تواند مزیت رقابتی 

د را بهبود بخشد؛ اما به واسطه عدم گزارشگری اقلام مربوط به سرمایه فکری، بین برای خود ایجاد کرده و عملکرد مالی خو

 مدیریت و سهامداران شرکت  پیرامون سرمایه فکری سازمان  نوعی عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد که  

به نظریه نمایندگی و می تواند منجر به افزایش هزینه های نمایندگی گردد. از آن جا که خاستگاه نظام راهبری هر شرکت 

کاهش تعارضات بین مدیر و سهامداران بر می گردد.براین اساس موفقیت حال وآینده دررقابت بین سازمان ها،تاحدی مبتنی 

 برتخصیص راهبردی منابع فیزیکی ومالی وتاحد زیادی مبتنی برمدیریت راهبرددانش خواهدبود.

رمایه مدیران باید از میزان س، مهم و حیاتی برای شرکت ها تبدیل شده استیک امر بسیار  بهسرمایه فکری  اینکهبا توجه به 

فکری موجود در شرکت آگاهی داشته باشد تا بتوانند این منابع مهم را به نحو مطلوب مدیریت کنند. استفاده کنندگان از صورت 

حضور  ،توانایی شرکت در بازدهی،ینده شرکت های مالی نیز باید از میزان سرمایه فکری شرکت آگاهی داشته باشند تا بتوانند آ

یش پقرارده و بتوانند سی رشرکت ها را مورد بر (آسیب پذیریتوانایی شرکت در مقابل بحران های مالی ) موثر در بازار رقابتی و 

شناسایی و ارزش گذاری درست و صحیح سرمایه فکری شرکت ها هم برای مدیران و هم برای استفاده  بنابراین. نمایندبینی 

 .(2111، 1)کامپل و عبدلشود وز به روز بر اهمیت آن افزوده میرکنندگان از صورت های مالی، امری ضروری هستند که 

 سودآوری ازمان در راستای خلق ارزش و کسبه دلیل کمک به مدیریت سبدر طول دهه اخیر توجه به مبحث سرمایه فکری 

، ند سرمایه فکری چیزی قابل مشاهده نبودهچهر . (2112، 2)گوثری و همکارانبیشتر به طور قابل ملاحضه ای افزایش یافته است

که دمی باشن دارایی های غیرمالی یک شرکت  تمامو شامل  باشد می به معنای داشتن سهم بزرگ از ارزش مالی وجود آناما 

ح بالا در مورد سرمایه وکارشناسان سطکه توسط  تعریفی(.همچنین 2111، 3)فریکمن و تولیردمنعکس نشده است درترازنامه

ت های کسب و کار در روند تولید لیاستفاده از فعا مجموع دانش یک شرکت در توانایی» به این صورت است کهفکری ارایه شده 

 . (2115، 1اسلام و امین)می باشد «شرکت برای ایجاد ارزش و ارزش افزوده برای

و  موفقیت سرمایه فکریلازمه از یک دید استراتژیک، سرمایه فکری برای ایجاد و افزایش ارزش سازمانی استفاده می شود و 

مدل ارزیابی  از یکارزیابی سرمایه فکری برای از منظر دیگر، (. 2111، 5)چن، زهو و اکسیتوانایی مدیریت این منبع کمیاب است

سرمایه فکری قابلیت ها، دانش، (. 2111، 2استفاده می شود)رمضان کندمیکه موارد مالی و غیر مالی با هم ترکیب ،اثر بخش 

فرهنگ، استراتژی، فرآیندها، دارایی های فکری و شبکه های ارتباطی می باشند که برای سازمان ارزش و مزیت رقابتی ایجاد 

در واقع سرمایه فکری ارزش پنهانی است که از صورت (.2111، 2)هسو و فانگبه اهدافش برسد کندمیمک و به سازمان ک کندمی

ک تعریف عمومی که به ی (.2115، 3و همکاران )چنهای مالی حذف شده و موجب شده سازمان ها مزیت رقابتی به دست آورند

                                                           
1 Campbell & Abdul 
2 Guthrie,et al 
3 Frykman & Tolleryd 
4 Aslam & Amin 
5 Chen, Zhu & Xie 
6 Ramezan 
7 Hsu & Fang 
8 Chen et al 
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خ علامه، شیسه جز زیر است) میک قرار گرفته است شاملرسد پذیرش وسیع تر ی داشته است و مورد قبول جامعه آکاد نظر می

 :(1112، 3()اسویبی1112، 2()استوارت1112، 1()روس و همکاران1311)نمازیان، قلی زاده و باقری، (1311ابومسعودی 

 سرمایه انسانی -

 (سازمانی)  سرمایه ساختاری -

 ( مشتریمداری)  سرمایه ارتباطی -

 ،سرمایه ساختاری(HC)سرمایه انسانیشامل که ، (2004 ,2000)1عریف و روش پالیکتاز سرمایه فکری در این پژوهش  برای

(SC)و سرمایه به کاررفته(CE) شده است و به صورت زیر تعریف می شوند: استفادهمی باشد 

خصص، دانش، تجربه، استعداد و مهارت ها و قابلیت های کارکنان است و نمی تواند توسط : شامل ت(HC)سرمایه انسانی

 .شود سازمان تملک شود.این سرمایه در پایان روز کاری ، با ترك سازمان از سوی کارکنان از شرکت خارج می

در تملک سازمان است و  باشدکه متعلق به سازمان  سازمانشامل همه ذخایر غیر انسانی دانش در : (SC)سرمایه ساختاری

که شامل فرآیندهای تولید، روابط با مشتریان، روش کسب  می مانددر شرکت باقی  زمانی که کارمندان شب به خانه می روند و 

می باشد)هسو و فانگ،  و سیستم های اطلاعاتی ساختار یادگیری، فرهنگ،تحقیق و توسعه،و کار، حق کپی رایت ،سیاست

 (.2111، 5()زیگحل و مالول2111()رمضان، 2111

استفاده موثر  بای باشد چرا که افزایش دارایی های واقعی م فکریبخشی جدایی ناپذیر از سرمایه (: CEسرمایه به کار رفته)

 که کنندمیاکید محققان تبا این حال، (. 2111و  2111، 2است)ماکی و لودهیپذیر امکان وسرمایه ساختاری ازسرمایه انسانی

 نظر گرفته نشدهدربیعت منابع مشترك در ط است که  به عنوان یک  استراتژی آنبا توجه به ماهیت  سرمایه به کار رفته

برای رسیدن به مزیت  با توجه به نظریه مبتنی بر منابع، منابع داخلی(. 2111، 3()یاندت و همکاران2113، 2است)ریاحی بلکویی

لی که دستیابی به مزیت رقابتی و افزایش عملکرد ما تاین اس برتمرکز و تاکید این نظریه . خارجی مهم تر هستند منابع از رقابتی

که  کندمیشنهاد پی سرمایه انسانی(.تئوری 2111د)زیگحل و مال لول، می باش استراتژیک کارآمد از منابع استفاده عادی در سایه

در عملکرد مالی  ه انسانیسرمای با این حال، در ارزیابی سهم کند ایجاد حداکثری سرمایه گذاری در کارمندان باید  بازده مالی

، 1ی مهم می باشد)کریمیانسان های عام و خاص با زمینه فعالیت های قبل و بعد از سرمایه گذاریسرمایه انسانی تفاوت بین 

رقبا  مرتبط می شود، چرا که نمی تواند توسط سرمایه انسانی نیز با تئوری مبتنی بر منابع به عنوان فکری نظریه سرمایه(. 2111

 شود.د و همچنین  جایگزین تقلی

در ادامه داشته باشداگر که ، است شوك های مالی با  مواجه شرکت درکاهش محصولات و یا خدمات پذیری مالی آسیب

های شوك((. 2111)12(، موینجا و لیویز2112)11(، تروسیل1111)11)تاکمن و چانگتاثیر می گذارد موجودیت استراتژیک شرکت

که نشان دهنده عدم توانایی شرکت  بوده در اثر عدم بهره برداری،های نگران کننده از چشم اندازهای مالیبه معنای  جریان  مالی

به دلیل عدم وجود اطلاعات مربوط به علل  شکست مالیباشد.می  و انحلال آن در سود آوری ودرنتیجه از دست دادن کسب و کار

 شوك مالی می در  منجر به عدم بقای شرکت و ناتوانی شرکت کهدود درآمدحآسیب پذیری مالی با منابع مو   شکست مالی

                                                           
1 Roos,et al 
2 Stewart 
3 Sveiby 
4 Pulic 
5 Zéghal & Maaloul 
6 Makki &Lodhi 
7 Riahi-Belkaoui 
8 Youndt et al 
9 Karimi 
10 Tuckman & Chang 
11 Trussel 
12 Mwenja & Lewis 
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ع بخشی درآمد تقریبا در تمامی شرکت ها و سازمان های کسب وکار به صورت یک تکنیک و (.تنو1111)تاکمن و چنگ،دشو

رکت ش  ،درآمد رویه در آمده است چرا که باعث به حداقل رسیدن ریسک کسب و کار می شود . طبق نظریه های متعد تنوع منابع

مد منابع درآ تنوعایجاد درآمد از طریق در نتیجه  ران های مالی پشتیبانی میکند.حب مواجه با در را سازمان های کسب و کار ها و 

 استراتژی منجر به ثبات کسب و کارشود.یک می تواند تهدید مالی شرکت را کاهش داده و مانند 

 آگاهی از آسیب پذیری مالی شرکت ها در سه مرحله توسعه یافته است:ادبیات مربوط به پیش بینی بحران مالی و 

، تمرکز تنها بر روی نسبت های مالی به عنوان متغیرهای لازم برای  پیش بینی درماندگی مالی و آسیب در مرحله اول

()جونز 2113، 5()چن2111، 1()ووی2113، 3()کایو و همکاران1122، 2()آلتمن و همکاران1123، 1پذیری مالی شرکت ها ))آلتمن

از نسبت های مالی برای پیش بینی عدم موفقیت شرکت ها استفاده کرد، و متوجه  3((. بیور2115، 2()اسمیت2111، 2و هانزیر

شد که نسبت های مالی در پیش بینی شکست و عدم موفقیت و آسیب پذیر بودن یک شرکت مفید هستند.  با این حال، نشان 

جه نقد به کل بدهی های یک شرکت نسبت به ،نسبت داراییها توانایی پیش بینی بیشتری دارد. آلتمن با داد که نسبت جریان و

توسعه کار بیور از طریق انجام تست های دقیق از طریق آنالیز تفکیکی چندگانه پیشنهاد کرد که تنها پنج نسبت شامل نسبت 

به کل دارایی ها، نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ، سرمایه به کار رفته به کل دارایی، نسبت سود تقسیم نشده 

نسبت ارزش بازاربهکل بدهی ، ارزش دفتری سهام به کل بدهی و نسبت فروش به کل دارایی در پیش بینی بحران ها و اضطراب 

 مالی قابل توجه و مهم هستند.

اده شد. استفبرای پیش بینی بحران مالی ن نیز درتحقیق ها متغیرهای مالی،از متغیرهای اقتصاد کلا، علاوه بردر مرحله دوم

 هایمدلو   های پیش بینی در محیط های گوناگون اقتصاد کلان متفاوت استکه ساختار و دقت مدل دادنشان  (1131) 1منسه

 بال ترکیبی مد (یک2113)11. داینن و همکارانبرای بخش های مختلف صنعتی شرکت مناسب می باشد آنهامختلف پیش بینی 

رائه شود را او همچنین برخی از نسبت های مالی که در پش بینی بحران های مالی استفاده می رشد تولید ناخالص داخلی واقعی

دادند. با توجه به مطالعه آن ها، رشد تولید ناخالص داخلی واقعی با احتمال روبه رو شدن شرکت با مشکلات مالی همبستگی 

 منفی دارد.

ها رکتپذیری ش، علاوه بر متغیرهای ذکر شده، به تاثیرمتغیرهای غیر مالی در پیش بینی درماندگی و آسیبسومدر مرحله 

( بر اهمیت بیشتر ویژگی های کیفی نسبت 1111)12( دیمیترس و همکاران1115) 11پرداخته شده است. اسلووینسی و زاپوندس

( نشان می دهد که اظهارنظر حسابرسان شاخص 1112)13ایج مطالعه ویلکینزبه ویژگی های مالی اتفاق نظر دارند. علاوه بر این، نت

نشان داده اند (2112)11(، اوگحه و بالسن2111ووی) .شرکت است و اضطراب فنیآسیب پذیری مهمی از بحران مالی آینده برای 

تر منجر به نتایج پیش بینی های بر و یا ترکیبی از این متغیرها می تواندمتغیرهای مالی و غیرمالی که مدل پیش بینی بر اساس 

 .شود

 (2115)15بینی بحران مالی در نظر گرفته شود.  بککه متغیرهای اقتصادی و غیرمالی باید برای پیشکنندمیپژوهشگران ادعا 

امل شاز متغیرهای غیر مالی در مدل پیش بینی بحران استفاده کرد و نشان داد که مدل توانایی بهتری نسبت به مدلی که فقط 

( نشان داد که مدل چند متغیره که شامل داده های مالی و متغیرهای اقتصاد کلان 1132)12داده های مالی است، می باشد. فاستر

                                                           
1 Altman 
2 Altman et al 
3 Kuo et al 
4 Wu 
5 Chen 
6 Jones andHensher 
7 Smith 
8 Beaver 
9 Mensah 
10 Dionne et al 
11 Slowinskiand Zopounidis 
12 Dimitras et al 
13 Wilkins 
14 Ooghe, Balcaen 
15 Back 
16 Foster 



 فصلنامه پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی
 

 

12 

 

 

 

حقیق بسیاری از ت باشد.می باشددر  پیش بینی بحران مالی این مدل نسبت به مدل که فقط شامل داده های مالی است بهتر می

ود را بر توانایی پیش بینی داده های مالی پرداخته اند. بسیاری دیگر از مطالعات نیز داده های ها درحوزه بحران مالی توجه خ

 اند. انجام دادنده مالی، غیر مالی و متغیرهای اقتصاد کلان را  به طور جداگانه و یا ترکیبی از این سه مجموعه از متغیرها

با توجه به مطالعات فوق و مطالب ارائه شده می توان  ((2115)3لند(، هیو و می2111)2(، پرانوو و همکاران2111)1لو و چانگ

چنین استدلال کرد که سرمایه فکری به عنوان یک دارایی کلیدی و منحصر به فرد سازمان می تواند بر آسیب پذیری مالی 

 شرکتها در شرایط محیطی مختلف تاثیر گذار باشد.

 

 پیشینه تحقیق  -5

ه فکری برسی تاثیر سرمای ای در این زمینه صورت نگرفته، پژوهش حاضر برای اولین بار بهمطالعه با توجه به اینکه هیچ گونه

زمینه های ارتباط بین سرمایه فکری و درهای تجربی که پژوهش ای ازپذیری مالی پرداخته است در نتیجه به بیان پارهبر آسیب

های مربوط به آسیب پذیری به نحوی که به موضوع پژوهش شو پژوه های مختلف عملکرد و ارزش شرکت جنبهاجزای آن با 

 .شودپرداخته می کنندارتباط پیدامی

 

 تحقیقات داخلی -5-7
سرمایه فکری با بازده مالی و بازده مالی آتی  رابطه بین( 1333و ابراهیمی ) ( ونمازی1333مدهوشی و اصغر نژاد امیری)

 .دبین آن ها می باشداری امعنو رابطه مثبت  پرداختند که نتایج نشان دهنده وجود  سرمایه فکری و عملکرد مالی جاری و آیندهو

فکری، اندازه شرکت و شاخص سودآوری  هیاثر سرما( در پژوهش خود که از نوع همبستگی بود، 1311ها)بنی مهد و قنبری

ه ک دادند و به این نتیجه رسیدندقرار  ید بررسشده در بورس اوراق بهادار تهران را مور رفتهیهای پذشرکت در هیبر ساختار سرما

( در پژوهش 1312دستگیر و همکاران ) ، رابطه ای مثبت دارد.ی(نسبت بده)ها  شرکت هیفکری با شاخص ساختار سرما هیسرما

. نتایج دپرداختن پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانخود به برسی ارتباط بین سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت های 

خنه اسدی و یو نشان دهنده ارتباط بین سرمایه فکری و دو شاخص عملکرد مالی ) نسبت قیمت به درآمد و نرخ رشد ( می باشد.

( 2111(به  برسی تاثیر سرمایه فکری و اجزای آن بر عملکرد مالی شرکت هاپرداختندو با به کار گیری مدل پالیک )1313القیانی )

گردش  -3بازده مجموع دارایی های شرکت،  -2نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت،  -1ار شاخص: برای سرمایه فکری وچه

بازده حقوق صاحبان سهام، برای عملکرد مالی به این نتیجه رسیدند که  ضریب ارزش افزوده فکری تاثیر  -1دارایی های شرکت و 

ضریب ارزش افزوده نیز، کارایی سرمایه به کار گرفته شده، بیشترین مثبتی بر این چهار شاخص عملکرد مالی دارد. در بین اجزای 

 تاثیر بر عملکرد مالی شرکت ها را نشان می دهد.

( در تحقیق خود به برسی تاثیر ساختار سرمایه بر سرمایه فکری شرکت های پذیرفته شده بورس 1313تقی زاده و پورربی )

دارویی پرداختند. نتایج به دست آمده نشان داد که بین نسبت بدهی های کوتاه اوراق بهادار تهران در صنعت مواد و محصولات 

مدت به جمع دارایی ها و سرمایه فکری رابطه منفی و معنی دار وجود دارد؛ همچنین بین نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع 

( در پژوهش خود به برسی تاثیر 1311دی )دارایی ها و سرمایه فکری رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد.علامه و شیخ ابو مسعو

در شرکت گاز استان  BSCسرمایه فکری، با نقش میانجی مدیریت دانش و سرمایه فرهنگی بر عملکرد سازمان از منظر مدل 

 ( مورد تحلیل قرار گرفته است و نتایج نشان دادندPLSاصفهان پرداختند. که در آن داده ها به کمک تکنیک معادلات ساختاری )

( 1311نیک بخت و اسکندری ) که سرمایه انسانی و ساختاری، هر یک به طور مستقیم بر عملکرد سازمان تاثیر مثبت داشته اند.

الی 1333، طی سال های شده و نقدشوندگی سهام تعدیل بین سرمایة فکری، ارزش افزودة اقتصادیدر تحقیق خود به برسی رابطه 

 شـده تـأثیر معنـاداری مـی افزودة اقتصادی تعدیلپرداختند و به این نتیجه رسیدند که سرمایه فکری بر ارزش  1312

                                                           
1Lu & Chang 
2Pranowo et al 
3Hui, Milind 
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بر  شده اقتصادی تعدیل همچنین تأثیر سـرمایة فکـری سـاختاری و سـرمایة فکـری ارتبـاطی از طریـق ارزش افـزودة.گـذارد

أثیر ت طور مستقیم بر نقدشـوندگی افزودة اقتصادی به رمستقیم است؛ اما سرمایة انسانی از طریـق ارزشنقدشوندگی سهام، غی

 .گذارد می

 

 تحقیقات خارجی  -5-2

در پژوهشی به بررسی رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد تجاری شرکت ها در صنایع  2111 بونتس و همکاران در سال

. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن است که بین اجزای سرمایه فکری روابط متقابلی وجود داشته دخدماتی و غیر خدماتی پرداخته ان

 درصد داشته است.31الی 25است و سرمایه فکری بر روی عملکرد تجاری دارای اثر نسبتا متوسطی در حدود 

شده در بورس سهام  تهای پذیرفتهرابطه بین سرمایه فکری با ارزش بازار و عملکرد مالی شرک 2115چن و همکاران در سال 

افزوده و عملکرد مالی را با استفاده از  تایوان را به گونهای تجربی بررسی کردند. آنهاسرمایه فکری را با استفاده از ضریب ارزش

گیری ندازها وری کارکنان، ها، رشد درآمد و بهره بازار به ارزش دفتری، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی نسبتهای ارزش

ها نشان داد که سرمایه فکری اثر مثبتی بر ارزش بازار و عملکرد مالی دارد وممکن است  حاصل از آزمون فرضیه نمودند. نتایج

 .معیاری برای عملکرد آتی محسوب گردد

)سود هر  شاخص مالی رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد مالی در بورس سنگاپور را بر اساس سه( 2112)1تان و همکاران

سهم، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده سالانه( مورد بررسی قراردادند. نتایج پژوهش نشان داد بین سرمایه فکری و 

در .داری بین ضریب سرمایه فکری در صنایع مختلف وجود دارد شاخصهای عملکرد مالی رابطه مثبتی وجود داردو تفاوت معنی

سرمایه فکری و بازده مالی پرداخته اند . نتایج پژوهش آنان حاکی از آن است که بین سرمایه فکری پژوهشی به بررسی رابطه بین 

افزوده فکری و ضریب  با استفاده از ضریب ارزش( 2112چانگ ). و عملکرد آتی شرکت ها رابطه مثبت معنا داری وجود دارد

)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری( و سودآوری )بازده  شده،تاثیر سرمایه فکری بر ارزش بازار افزوده فکری تعدیل ارزش

بررسی نمود. نتایج   داراییها،بازده حقوق صاحبان سهام، قدرت سودآوری ساده و حاشیه سود( در صنعت فناوری اطلاعات تایوان

داری  مثبت و معنی های آن با ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت ارتباط داد بین سرمایه فکری و هر یک از زیرمجموعه نشان

 وجود دارد.

(با استفاده از مدل پالیک برای سنجش سرمایه فکری به بررسی عملکرد سرمایه فکری و رابطه 2111)2کیونگ تینگ و لین

آن با عملکرد مالی در میان شرکت های مالزی پرداختند و به این نتیجه دست یافتند که سرمایه فکری به طور معنادار و مثبتی 

  .دآوری تأثیر گذار است . همچنین نتایج نشان داد که بین اجزای سرمایه فکری و سودآوری رابطه معناداری وجود داردبر روی سو

در بین سیصد شرکت انگلیسی انجام شد، یافته ها حاکی از رابطه مثبت و معنادار بین عملکرد (2111مطالعات زیگحل و مالول)

 استمالی و اقتصادی شرکت ها با سرمایه فکری 

( در پژوهشی به بررسی تأثیرسرمایه فکری بر ارزش بازار و عملکرد مالی، شرکت ها پرداختند . 2111)3مدسنزو همکارنش

نتایج پژوهش حاکی از آن بود که تنها بین سرمایه انسانی و یکی از معیارهای عملکرد مالی، یعنی بازده سرمایه ارتباط معناداری 

به برسی تاثیر سرمایه فکری بر آسیب پذیری مالی شرکتهای دارویی  2115اسلام و امین در سال وجود دارد .و برای اولین بار 

پاکستان که از داده های مالی برای سنجش آن استفاده شده، پرداخت و نتایج تحقیق نشان داد که سرمایه فکری با آسیب پذیری 

 مالی شرکت ها رابطه داشته و تاثیر بسزایی دارد. 

نیز بر اساس مطالعات آن ها،تاثیر سرمایه فکری بر آسیب پذیری مالی شرکت های در بورس اوراق بهادار تهران تحقیق حاضر 

های ترکیبی )شامل: با توجه به مطالب فوق برای اولین باردراین پژوهش سرمایه فکری را با داده دهد.را مورد برسی قرار می

                                                           
1Tan et al 
2Kiong Ting and Lean 
3Maditinos et al 
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ها استفاده پذیری مالی شرکتبینی بحران، یا به عبارتی آسیبکلان( که برای پیشهای مالی و غیر مالی و متغیرهای اقتصاد داده

 دهیم.ها را مورد آزمون قرار میپذیری مالی شرکتشودند را مورد برسی قرارد داده و تاثیر سرمایه فکری بر آسیبمی

 

 متغیرهای تحقیق   -0

متغیرهای تحقیق شامل سرمایه فکری)متغیر مستقل( و آسیب پذیری مالی)متغیر وابسته( که هر کدام شامل اجزایی هستند 

 به صورت زیر تشریح می گردد: 

 

 سرمایه فكری  -0-7
ی ( برا1113روش سنجش سرمایه فکری در این تحقیق، ضریب ارزش افزوده فکری می باشد که برای اولین بار توسط پالیک)

که به سهام داران، دولت، ذی نفعان و سایر استفاده کنندگان اجازه می دهد که از جمله روش های مستقیم است عموم مطرح شد

به عنوان معیاری برای توانایی فکری  تا دوام و ماندگاری و بهره وری شرکت در عرصه رقابت و بازار را ارزیابی کنند.همچنین

 .کندمیمقایسه بین شرکتها، صنایع و حتی کشورها را فراهم  شرکت، امکان سنجش پولی، قابلیت

 

 VAتعیین ارزش افزود

 :صورت زیر محاسبه میشود ارزش افـزوده بـه

(1)         VA=OUTPUT-INPUT  

VA :            ارزش افزوده 

OUTPUT :درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات کل    

INPUT: کل هزینه مواد، اجزا و خدمات خریداری شده      

 

های (، استهلاك داراییEC(، مخارج کارکنان)مخارج حقوق و دستمزد()OP( : شامل مجموع سود عملیاتی)VAارزش افزوده)

 (A(، استهلاك دارایی های نامشهود)Dمشهود)

(2)  1+ A 3+ D 2+ EC 1VA = OP 

(3)                  2C/H2= VA 5HCE 

ضریب کارایی سرمایه انسانی           :  HCE 

ارزش افزوده                 : VA 

 HC              سرمایه انسانی شرکت: 

کارایی سرمایه انسانی، نشان می دهد که چه مقدار ارزش افزوده توسط یک واحد پولی سرمایه گذاری شده در نیروی انسانی 

 .ایجاد می شود

(1)    /VA1= SC3SCE 

ضریب کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت    :  SCE 

سرمایه ساختاری برای شرکت  :  SC = (VA – HC) 

                                                           
1 Operating Profit 

2 Employee Cost 

3 Depreciation 

4 Amortization 

5 Human Capital Efficiency 

6 Value Added 

7 Human Capital 

8 Structural Capital Efficiency 

9 Structural Capital 
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کارایی سرمایه ساختاری، سهم سرمایه ساختاری در ایجاد ارزش در شرکت است که میزان سرمایه ساختاری مورد نیاز برای 

به منظور دستیابی به بینشی کامل در زمینه کارایی منابع خلق کننده   .کندایجاد یک واحد پولی ارزش افزوده را اندازه گیری می 

ارزش، ضروری است که سرمایه مالی و فیزیکی را نیز منظور نماییم. سرمایه فکری به تنهایی قادر به خلق ارزش نیست. بنابراین 

 در گام بعدی، کارایی سرمایه بکارگرفته شده را  بدین صورت محاسبه می کنیم:

(5)    2= VA/CA1CEE 

 CEE: ضریب کارایی سرمایه بکارگرفته شده برای شرکت  

 CA: سرمایه بکارگرفته شده

 کارایی سرمایه بکارگرفته شده، شاخصی است برای ارزش افزوده ایجاد شده توسط یک واحد سرمایه فیزیکی و مالی شرکت.

ده فکری، سه شاخص کارایی محاسبه شده باید با هم در گام آخر، به منظور محاسبه کارایی کلی ایجاد ارزش، ضریب ارزش افزو

 :جمع شوند
3VAIC 

(2)     VAIC = HCE + SCE + CEE 

 VAIC:    ضریب ارزش افزوده فکری

 .ضریب ارزش افزوده فکری، کارایی کلی یک شرکت را در ایجاد ارزش نشان می دهد

 

 آسیب پذیری مالی  -0-2
گزیده ای از متغیرهای مالی، غیر مالی و متغیرهای اقتصاد کلان که در پیش بینی درماندگی و بحران های مالی شرکت ها 

ر به ؛ در نظر گرفته شده است که در زیکنندمیمورد استفاده قرار گرفته است به عنوان متغیرهایی که آسیب پذیری مالی را بیان 

 آنها اشاره می شود:

( از نسبت های سودآوری، نسبت بدهی و 2115)5( و تحقیق هیو و میلند2112)1عات کیم مل و همکارانبر اساس مطال

 نسبت های نقدینگی استفاده شده است.

نسبت های سودآوری ،اندازه گیری توانایی شرکت برای ایجاد سود وضعیت سودآوری شرکت بر وضعیت نقدینگی شرکت و 

وانایی های نقدینگی، تدهد. نسبت قرار بدهی را تحت تاثیر وق صاحبان سهام و تامین مالی،حق شرکت برای به دست آوردن توانایی

های کوتاه مدت شرکت در پرداخت تعهدات خود در زمان سررسید و توانایی شرکت جهت رفع نیازهای غیر منتظره به وجه نقد 

داخت ارزش اسمی بدهی در زمان سررسید و پرداخت نسبت بدهی، این نسبت توانایی شرکت در بازپر .کنندمیگیری را اندازه

های .به عبارت دیگر، نسبت بدهی توانایی حفظ بقای یک شرکت در بیش از یک دوره و برای زمانکندمیبهره، را اندازه گیری 

 .کندمیطولانی اندازه گیری 

و از نسبت جاری به عنوان نسبت نقدینگی با توجه به موارد فوق مطالعه حاضر از نرخ سود ناخالص به عنوان نسبت سودآوری 

در بررسیهای اولیه ای که  و در نهایت نسبت بدهی به کل دارایی را به نمایندگی از نسبت بدهی مورد استفاده قرار داده است.

از  ( (1111) 2( و ویت اکر1132) 2ازمتغیرهای غیر مالی در پیش بینی درماندگی یک شرکت استفاده شده )کی سی و واتسون

س اسا متغیرهایی مانند اقدامات مدیریت،متغیرهای حاکمیت شرکتی،متغیرهای حسابرسی ومالکیت استفاده شده است. بر

 (2115، هیو و میلندود ازشرکت ها و رشدمطالعات است )اطلاعات موج

                                                           
1 Capital Employed Efficiency 

2 Capital Employaed 

3 Value Added Intellectual Coefficient 

4 Kimmelet al 

5 Huiand Milind 
6 Keasey, Watson 
7 Whitaker 
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 متغیرهای زیر را مورد استفاده قرار داه است: مطالعه حاضر

دفعات گزارش حسابرسان شرکت ازجمله مشروط ویا وجود بند  ییرداده و تعدادشرکت حسابرس خود را تغهایی که دوره

، عملکرد یک شرکت معمولا تحت تاثیر  شرایط اقتصاد کلان و در کندمیباپاراگراف توضیحی، بر اساس مطالعات منسه که اشاره 

تصادی و پیش بینی بحران مالی شرکت ها گیرد، در دسترس بودن داده ها متغیرهای اقنتیجه متغیرهای کلان اقتصادی قرار می

 (، مطالعه حاضر از رشد واقعی تولید ناخالص داخلی  برای آسیب پذیری مالی استفاده کرده است.2115است )هیو و میلند 

در  2115که اسلام و امین نیز در سال  1111پذیری توسعه یافته تاکمنو چانگ در سال همچنین در این مطالعه از مدل آسیب

 قیق خود از آن استفاده کرده اند، استفاده شده است که به شرح زیر می باشد: تح

شرکت هایی که از نظر واکنش مالی ضعیف هستند تمایل بیشتری به تجربه آسیب پذیری مالی و بی کفایت به مقاومت در 

ه برای محاسبه آسیب پذیری مالی (. چهار شاخص توسعه داده شده ای ک1111های مالی؛ را دارند)تاك من و چانگ، برابر شوك

 استفاده شده به شرح زیر می باشد:

 

 نسبت حقوق صاحبان سهام -0-9
یک شرکت با ترازبالای حقوق صاحبان می تواند اهرم دارایی های خود را قوی کرده و در مواجه با  شوك های مالی غیرقابل 

 ر می باشد.پذیرتدهد که شرکت از نظر مالی آسیبنشان میسهام بینی موفق باشد. از سوی دیگر، تراز پایین حقوق صاحبان پیش

 =ER   کل درآمد / مجموع حقوق صاحبان سهام    (2)

   ER نسبت حقوق صاحبان سهام (3)

 نرخ تراکم درآمد -0-4
شرکت های که از منابع مختلف درآمد دارند در طول شوك مالی کمتر آسیب پذیر هستند.نسبت تراکم درآمد را می توان با 

 به دست می آید.2استفاده از شاخص هرفیندال محاسبه کرد که  با اضافه کردن درصد هر کدام از هر منبع درآمد به توان  

 ∑ = RCR( i)کل درآمد/ درآمد منبع  2    (1)

   RCR  نرخ تراکم درآمد

 های ادارینسبت هزینه= 5=0
های مالی در مقابل شوك دیریت بیشتری دارند،هزینه مهای با هزینه های مدیریتی کم در مقایسه با آنهایی که شرکت

های بعد از یک شوك مالی، شرکتی که هزینه مدیریتی بالاتری دارند می توانند به صورت محتاطانه هزینه پذیرتر هستند.آسیب

 مدیریتی را کاهش دهند.

 =ACRکل درآمد/ هزینه های اداری    (11)

  ACR   نسبت هزینه های اداری

 سودحاشیه  -0-0
هایی با حاشیه سود  پایین نسبت به شرکت هایی که حاشیه سود بیشتری دارند،  بیشتر در مقابل شوك های مالی شرکت

هایی که حاشیه سود بالاتری داشتند هرچند حاشیه سودشان پایین می  شرکتآسیب پذیر هستند. چرا که در وقوع شوك مالی 

 ه و منحل نمی شوند.آید و لی کسب و کار و فرآیند تولید قطع نشد

 = OMمجموع درآمد  -هزینه کل  /کل درآمد(     11)

  OM حاشیه سود 

اثر این دارایی ها بر مبنای و  اندازه گیری سرمایه فکری بر اساس رویکردی راهبردی از دارایی های نامشهود استوار است

میزان خلق ارزش و منافعی که برای سازمان در پی دارد، سنجیده می شود. در این تحقیق سعی شده است تا با استفاده از روش 

ی ممورد برسی و آزمون قرار  تهران اثر این عامل بر آسیب پذیری مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پالیک

افته های این پژوهش برای مدیران و سایر استفاده کنندگان از صورت های مالی سودمند می باشد چرا که پژوهش حاضر ی.گیرد

نشان می دهد که باید از اهمیت سرمایه فکری آگاهی داشته  و استفاده کنندگان از صورت های مالی چه درون سازمانی و چه 
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هت افزایش توانایی شرکت در مقابل آسیب پذیری مالی و باقی ماندن در جدر که دانش، عامل اصلی آگاه باشندبرون سازمانی 

 بازار رقابت محسوب می شود. 

 

 جامعه آماری  -1

( 1311تا  1331در بازه زمانی  بهادارتهران اوراق دربورس شده پذیرفتهی هاتحقیق،شرکت این موردمطالعه آماری جامعه

 ذیل شرایط بایستی پژوهش این آماری جامعه ،اعضاییبورس هایشرکتاز بین  بوده است.برای همگن کردن جامعه انتخابی

 :باشند راداشته

 .نباشند گذاریسرمایه هایوصندوق بیمهی هاشرکتاعتباری، هاومؤسساتوپولی،بانک مالی هایگریواسطه جزءصنایع -

 .موجودباشد فوق زمانی بازه هاطیآنمورد نیاز  اطلاعات -

 هرسال باشد و طی دوره زمانی تغییر سال مالی نداشته باشند. 21/12شرکت های مذکور مطابق با پایان ساال مالی  -

 

 مدل مورد استفاده تحقیق -0

 با توجه به مطالب ارائه شده مدل اولیه تحقیق به صورت زیر قابل بیان می باشد:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش نمودار مدل مورد استفاده -7 نمودار

 

 های پژوهشیافته -3

جهت تحلیل داده های گردآوری شده بر اساس فرضیات پژوهشی مطرح شده، چنان که در بخش روش شناسی پژوهش نیز 

استفاده گردیده است. مزایای این رویکرد را می توان  2با رویکرد پی.ال.اس 1رویکرد مدل یابی معادلات ساختاریبیان گردید، از 

 به شکل زیر مطرح نمود:

 در این رویکرد می توان مدلی با متغیرهای مستقل متعدد و متغیرهای وابسته متعدد ایجاد نمود -

 بین متغیرهای مستقل را اداره نمود 3با این رویکرد، می توان وجود هم خطی -

 به رغم وجود داده های گمشده  در داده ها، کارآمد است -

 پیش بینی دقیق تری ارائه می دهد -

                                                           
1Structural Equation Modeling(SEM) 
2Partial Least Squares 
3Multicollinearity 

آسیب پذیری 

 مالی

Adcost 

 

INC 

 

Eqt 

MrgPrf 

 

CR 

 
Dr 

 
GrpSl 

 
AudChn

RepTyp 

 

Grow 

gdp 

سرمایه  

 فکری

CEE 

SCE 

HCE 
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 را ممکن می سازد 2و انعکاسی 1تحلیل سازه های تکوینی -

 در زمینه هایی که اندازه نمونه کوچک باشد، قابل کاربرد است -

 فارغ از توزیع امتیازات می باشد -

 (.2112، 3انواع مختلفی از متغیرها)اسمی، رتبه ای و پیوسته( را می توان در آن به کار بر)پیروز -

مدل . 2 مدل اندازهگیری و. 1 :های معادلات ساختاری)از جمله در تکنیک پی.ال.اس(ازدوبخش کلی تشکیل می گردندمدل

 .بررسی قرارمی دهیمبنابراین جهت ارزیابی مدل موردمطالعه،این دومدل رامورد. ساختاری

 :از سه بعد مختلف سنجیده می شود (Outer Model)(کفایت مدل اندازه گیری1111)1از نظر هالند

 5الف( پایایی سنجه ها و سازه ها

 2ب( روایی همگرا

 ( .1111)هالند،  2ج( روایی واگرا

 یهمبستگ ةنشان دهند اریمع نیشود. ا یآن ها استفاده م ی. ال. اس، از بار عاملیسنجه ها در روش پ ییایپا نییجهت تع

(، 1111از سنجه ها بنا به نظر هالند) کیهر  یبار عامل یقابل قبول برا زانیباشد. حداقل م یمربوطه م ةسنجه ها در ساز نیا

آزمون کنار گذاشته  ندیاز فرآ دیباشد با زانیم نیآن ها کمتر از ا یبار عامل هک ییباشد و سنجه ها یم 1/1برابر با 

 را نشان می دهد:حاضر  قیتحق یسنجه ها یبرا یعامل یبارها زیر جدول (.1111)هالند،شوند

 : مدل اندازه گیری حاصل از تحلیل مقدماتی7 جدول

 بار عاملی نماد متغیر در مدل متغیر مشاهده شده سازه

ه 
مای

سر

ی
کر

ف
 

 CEE 0.716869 ضریب کارایی سرمایه بکارگرفته شده برای شرکت

 HCE 0.611766 ضریب کارآیی سرمایه فکری

 SCE -0.69368 کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت

ی
مال

ی 
یر

پذ
ب 

سی
آ

 

 Eqt 0.370987 نسبت حقوق صاحبان سهام

 INC 0.008086 نرخ تراکم درآمد

 Adcost -0.577 نسبت هزینه های اداری

 MrgPrf 0.9227 حاشیه سود

 CR 0.501067 نسبت جاری

 Dr -0.75796 نسبت بدهی

 GrpSl 0.871729 سود ناخالص به فروش

 AudChng -0.08255 تغییر حسابرسی

 RepTyp -0.23415 نوع گزارش

 هاحذف به دلیل یکسان بودن برای تمامی آزمودنی رشد واقعی تولید ناخالص داخلی

 

را برآورده نمی ساختند، وجود برخی از  191اینکه شرط حداقل بار عاملی علاوه بر مواردی که در مدل)جدول فوق(به دلیل 

عوامل نیز در مدل، باعث افت شدید شاخص های روایی و پایایی می گردید. پس از حذف این شاخص ها، مدل دوباره آزمون 

 گردد.گردیده و نتایج مدل نهایی در جدول زیر به همراه سایر شاخص های روایی و پایایی ارائه می 

                                                           
1Formative 

2Reflective 
3 Pirouz 
4 Hulland 
5 individual item and construct reliabilities 

6 Convergent validity 

7 Discriminant validity 



 
 7931: سه(، تابستان یاپیسـال دوم، شمـاره دو)پ

  

11 
 

 

 

 : مدل اندازه گیری نهایی2 جدول

 

درصد، معنادار نیز می باشند. همچنین شاخص  15بوده و در سطح اطمینان  191در مدل فوق، تمامی بارهای عاملی بالاتر از 

 پایایی ترکیبی نیز برای این سازه ها در سطح مناسبی می باشد. 

فوق ارائه گردیده  جهت ارزیابی روایی همگرای سازه ها، شاخص میانگین واریانس استخراج شده برای هر سازه در جدول

، 1)چن 195است. با توجه به این که شاخص مذکور برای هر دو سازه در مدل اصلی تحقیق بالاتر از حد آستانه قابل قبول  

(می باشد، روایی همگرا برای هر دو سازه اصلی تحقیق مورد پشتیبانی قرار می گیرد. جهت تعیین روایی واگرای سازه های 1113

(، جذر میانگین واریانس استخراج شده برای هر سازه با همبستگی آن سازه با 2111)2ظر آکین و همکارانتحقیق، بر اساس ن

 سایر سازه های تحقیق مورد مقایسه قرار می گیرد. این مقایسه در جدول زیر صورت گرفته است:

 : روایی واگرای سازه ها9 جدول

 سرمایه فکری سرمایه فکری 

  0.745 پذیری مالیآسیب

 0.806 0.639 سرمایه فکری

با توجه به این که جذر میانگین واریانس استخراج شده برای تمامی سازه ها در مقایسه با همبستگی آن سازه با سایر سازه 

 های تحقیق بالاتر می باشد، بنابراین روایی واگرا برای تمامی سازه های تحقیق مورد پشتیبانی قرار می گیرد. 

گیری، ویژگی های مدل ساختاری پژوهش مورد بررسی قرار می گیرد. در جدول زیر، نتیجه مدل اندازه پس از تعیین کفایت

 ارائه گردیده است: "سرمایه فکری، آسیب پذیری مالی را تحت تاثیر قرار می دهد"تحلیل فرضیه اصلی پژوهش دال بر: 

 : تحلیل مدل ساختاری پژوهش4جدول 

 5معناداری 1مقدار بحرانی 3ضریب بتا مسیر

 P<0.01 10.096 0.639 آسیب پذیری مالی <--سرمایه فکری

 

                                                           
1 Chin 
2 Akin et al 
3 Beta Coefficient 
4 T-Value 
5 Significance 

 متغیر مشاهده شده سازه
نماد متغیر 

 در مدل
 بار عاملی

مقدار 

 T-بحرانی

پایایی 

 CRترکیب 

میانگین 

واریانس 

استخراج شده 

AVE 

سرمایه 

 فکری

 HCE 0.800 11.29 ضریب کارآیی سرمایه فکری

ضریب کارایی سرمایه  0.649 0.787

 شرکتبکارگرفته شده برای 
CEE 0.811 18.11 

پذیری آسیب

 مالی

 Adcost -0.608 6.28 نسبت هزینه های اداری

0.354 0.555 

 CR 0.551 7.34 نسبت جاری

 Dr -0.661 8.78 نسبت بدهی

 GrpSl 0.875 23.29 سود ناخالص به فروش

 MrgPrf 0.948 84.83 حاشیه سود
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( و 19231بر اساس نتایج ارائه شده در جدول فوق می توان بیان نمود که سطح سرمایه فکری، تاثیر مثبت)بتا=

 بر آسیب پذیری مالی دارد. و از این رو فرضیه اصلی پژوهش حاضر مورد پشتیبانی قرار می گیرد.  (T=10.096,> 1.96)معنادار

در ادامه تاثیر هر یک از ابعاد سرمایه فکری به طور مجزا بر آسیب پذیری مالی مورد ارزیابی قرار گرفته است. بر اساس 

 فرضیات فرعی اول تا سوم این مطالعه داشتیم:

 کارای یسرمایه بکارگرفته شده برای شرکت بر آسیب پذیری مالی تاثیر دارد.فرضیه فرعی اول: 

 فرضیه فرعی دوم: کارآیی سرمایه فکری برآسیب پذیری مالی تاثیردارد.

 فرضیه فرعی سوم: کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت بر آسیب پذیری مالی تاثیردارد.

رگرسیون خطی گام به گام  انجام گرفت. نتایج این تحلیل در جدول زیر ارائه تحلیل این گروه از فرضیات با استفاده از آزمون 

 شده است:

 : خلاصه مدل تحلیل رگرسیون برای فرضیات فرعی پژوهش5جدول 

 خطای استاندارد تخمین ضریب تعیین اصلاح شده ضریب تعیین ضریب همبستگی مدل

1 .525 .275 .269 47.04679 

2 .632 .400 .389 43.01704 

3 .713 .509 .496 39.07872 

 

 31913(، توانایی تبیین 2و متغیر باقیمانده در مدل) 3بر اساس نتایج ارائه شده در جدول فوق می توان بیان نمود که مدل 

درصد از تغییرات روی داده در متغیر وابسته)آسیب پذیری مالی( را دارند. مدل نهایی که پاسخ لازم برای تحلیل فرضیات فرعی 

 ، در جدول زیر ارائه شده است:کنندمیپژوهش حاضر را نیز مشخص 

 : ضرایب رگرسیون برای آزمون فرضیات فرعی0جدول 

 مدل
 ضرایب استاندارد ضرایب استاندارد نشده

 سطح معناداری مقدار بحرانی
B بتا خطای استاندارد 

1 

 041. 2.070-  8.497 17.592- (مقدار ثابت)

ضریب کارایی سرمایه بکارگرفته شده 

 برای شرکت
193.495 29.262 .525 6.612 .000 

2 

 004. 2.970-  7.859 23.336- (مقدار ثابت)

ضریب کارایی سرمایه بکارگرفته شده 

 برای شرکت
152.809 28.038 .414 5.450 .000 

 000. 4.853 369. 1.121 5.440 ضریب کارآیی سرمایه انسانی

3 

 059. 1.909-  7.374 14.074- (مقدار ثابت)

کارایی سرمایه بکارگرفته شده ضریب 

 برای شرکت
128.970 25.911 .350 4.977 .000 

 000. 5.279 365. 1.018 5.376 ضریب کارآیی سرمایه انسانی

 000. 5.014- 337.- 448. 2.248- کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت

 آسیب پذیری مالی: متغیروابسته

 

 ، می توان بیان نمود که: 3رگرسیون بر اساس متغیرهای باقیمانده در مدل 

بر آسیب پذیری مالی داشته و فرضیه  (t=4.977)( و معنادار1935کارایی سرمایه بکارگرفته شده برای شرکت ، تاثیر مثبت)

 فرعی اول، مورد تایید قرار می گیرد. 
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داشته و فرضیه فرعی دوم، مورد تایید  بر آسیب پذیری مالی (t=5.279)( و معنادار19325کارایی سرمایه انسانی، تاثیر مثبت)

 قرار می گیرد. 

داشته و فرضیه  (t=-5.014)( و معنادار 0.337-کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت بر آسیب پذیری مالی تاثیر منفی) 

 فرعی سوم تحقیق مورد تایید قرار می گیرد

 توان به شکل زیر ارائه نمود:های پژوهش حاضر را می به طور کلی، روابط حاصل از تحلیل داده

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تحلیل نهایی فرضیات پژوهش -2 نمودار

 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها

 1311الی  1331هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه و تاثیر سرمایه فکری بر آسیب پذیری مالی شرکت ها طی سال های 

بود. که نتایج نشان دادند، فرضیه اصلی تحقیق  بر رسی تاثیر سرمایه فکری بر آسیب پذیری مالی شرکت ها مورد تایید قرار 

( تطابق دارد. بررسی  فرضیه 2115ت ها داردکه با نتیجه کار اسلام و امین)گرفته  و تاثیر بسزایی بر آسیب پذیر ی مالی شرک

های فرعی  نشان می دهد که همه اجزای سرمایه فکری، به جز کارایی سرمایه ساختاری، با آسیب پذیری مالی شرکت ها رابطه 

ختاری با آسیب پذیری مالی رابطه ای منفی و مثبت و معناداری داشته و تاثیر بسزایی بر آن دارد. با این وجود کارایی سرمایه سا

معناداری دارد. در نتیجه تاثیر مثبت و سازنده سرمایه فکری  بر آسیب پذیری مالی ناشی از تاثیرات کارایی سرمایه انسانی و 

رکت کرد که شکارایی سرمایه بکار رفته می باشد. البته در موردرابطه منفی کارایی سرمایه ساختاری می توان چنین استدلال 

و مدیریت مناسبی در این زمینه وجود کنندمیهای مورد برسی علی رغم داشتن سرمایه فکری، از آن به نحو مناسبی استفاده ن

وسایر مواردی که شامل سرمایه  سیستم های اطلاعاتی و ساختار یادگیرینداشته و فرهنگ سازی بهینه ای صورت نگرفته و

ی نشده که در برابر شوك های مالی و شرایط ناپایدار محیطی از عکس العمل سریع و بازدارنده به خوبی طراحساختاری می باشد

ای برخوردار باشند و در نتیجه بیشتر فزونی هزینه ها را در بر داشته وکارایی لازم را ندارد.در نتیجه شرکت ها می توانند با 

فرآیندها و فرهنگ سازی در زمینه اهمیت سرمایه فکری برای  آگاهسازی و آموزش های لازم و با طراحی سیستم ساختار جدید

بهینه کردن کارایی سرمایه ساختاری اقدامات موثری را انجام دهند.با توجه به مدل نهایی مطالعه حاضر فقط داده های مالی مورد 

 گردید.استفاده گرفت و داده های غیر مالی و اقتصادی با توجه به مدل تحقیق و نتایج برسی ها حذف 

نتایج پژوهش حاضر به عنوان اولین مطالعه در زمینه رابطه بین سرمایه فکری و آسیب پذیری مالی شرکت ها می تواند به 

تصمیم های استفاده کنندگان از جمله سرمایه گذاران، تامین کنندگان و مدیران سطوح بالا، در مورد اهمیت سرمایه فکری در 

 آسیب پذیری مالی

053.0 

05630 

0536. 

05330 -  
SCE 
 

MrgPrf 
 

Dr 
 

GrpSl 
 

CEE 
 

HCE 
 

Adcost 
 

CR 
 

 سرمایه فکری
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انایی شرکت در مقابل شوك های مالی آگاه بخش بوده و بر اهمیت  روز افزون این دارایی مورد حفظ حیات شرکت، افزایش تو

کلیدی به عنوان یک استراتژی پایدار برای بهبود عملکرد و حضور در بازار رقابت جهانی و در نهایت این مهم که بر توانایی شرکت 

با سازمان دهی و مدیریت بهتر این دارایی کلیدی بیشتر از پیش از  در مقابله با شوك های مالی تاثیر بسزایی دارد، تاکید کند. تا

 عملکرد سرمایه فکری خود استفاده کنند.

 پیشنهادهای ارائه شده برای پژوهش های آتی:

  در پیش بینی آسیب پذیری مالیتوجه بیشتر به متغیرهای غیر مالی و اقتصادی شده و از مدل های دیگری برای برسی

 ود.آنها استفاده ش

 .بر اساس صنعت و با استفاده از رویکردهای مختلف آماری مورد برسی قرار گیرد 

 .متغیرهای مالی و غیر و مالی و اقتصادی به صورت جداگه در مدل های مختلف برسی گردد 
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های بیمه با استفاده از ترکیب های شرکتارزیابی عملکرد نمایندگی

 های تعالی سازمانی و روش تحلیل پوششی دادهشاخص

  

  2*نبیمسعود حسین میرزایی ، 7عابدین کاظمی
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mas.mirzaei@gmail.com 

 

 چكیده

 یاریبس تیسازد از اهم کیکارا را از ناکارا تفک یکه بتواند به دقت واحدها یعملکرد یابیاستفاده از روش ارز

ه ها به عنوان شاخص های تعالی سازمانی و روش تحلیل پوششی داد بیبرخوردار است. لذا در این تحقیق ترک

گرفت. شاخص های مدل اروپایی تعالی  ارمورد استفاده قر مهیب یشرکت ها یحقوق یها یندگینما یابیروش ارز

های مدل تحلیل پوششی داده ها در نظر گرفته شدند. با استفاده از سازمانی به عنوان ورودی ها و خروجی

پرسشنامه خبرگان صنعت بیمه، ضریب اهمیت هر معیار مدل تعالی سازمانی به روش آنتروپی شانون تعیین گردید. 

نمایندگی حقوقی شرکت بیمه مورد بررسی، ارزیابی  35دوم، عملکرد  شنامهرسسپس با نمره های حاصل از پ

گردید. نتایج تحقیق نشان داد که ترکیب مدل تعالی سازمانی به عنوان یک مدل کیفی و مدل تحلیل پوششی 

ه ب تابباشد. با استفاده از مدل بازده ث یداده ها به عنوان یک مدل کمی، مدل مناسبی برای ارزیابی عملکرد م

های بیمه، تمایز میان واحدهای مقیاس روش تحلیل پوششی داده ها، در ارزیابی عملکرد نمایندگی های شرکت

کارا و ناکارا با دقت بالاتری صورت می گیرد. همچنین نتایج نشان دادند که دو حالت ورودی محور و خروجی 

 .گردندیمه به نتایج یکسانی منجر میمحور مدل تحلیل پوششی داده ها در سنجش کارایی نمایندگی های ب

 های بیمه، کاراییارزیابی عملکرد، تعالی سازمانی، تحلیل پوششی داده ها، نمایندگیواژگان کلیدی: 

 

 مقدمه -7

ز ا یریشگیدر پ المللنیروابط ب لیدر جامعه است که علاوه بر تسه یاقتصاد یبخش ها نیاز مهمتر مهیدر جهان امروز، ب

(. از 1333 ،یو فرخان یی)دعا دینمایم فایرا ا یمختلف، نقش شگرف یها تیفعال یآرامش خاطر برا نیتام زین و سکیتحقق ر

باعث توسعه آن جامعه خواهد  یبرشمرد که خود به نوع یابا ارزش هر جامعه عینااز ص یکیرا  مهیتوان صنعت ب یم گریسوی د

 یدر رشد بخش ها مهیمعتقدند ب رایدانند؛ ز یمهم در توسعه کشورها م یرا عامل مهیجوامع توسعه گرا، ب یشد. امروزه در تمام

عه، جام یو توسعه ا یاقتصاد یها تیفعال ماز انجا یو با پوشش خسارات ناش کندمی فایا ینقش برجسته ا یمختلف اقتصاد

در  مهیلازمه توسعه روزافزون صنعت ب نی(. بنابرا1333و همکاران،  یدهد )جواهردشت یم شیافزا زیرا ن یگذار هیسرما زهیانگ

ه به و بانک ک مهیمانند ب یدر موسسات مال گر،ید یسو از باشد. یم مهیب یشرکت ها یا مهیکشور، گسترش فروش محصولات ب

و  یبترقا تیدر کسب مز نایمشتر تیاست، رضا انیمشتر یگذار هیسرما ایو  یبراساس آورده نقد شانیها تیفعال انیجر ینحو

بوده  گذاران مهیب اب میدر تماس مستق مهیب یشرکت ها یانسان یرویکه ن ییدارد. از آنجا ییبسزا تیآنها اهم یسودآور شیافزا

عملکرد  یابیارز یبرا یستمیس نییاز شرکت دارد، لذا تع انیمشتر دگاهیو د یتمندیبر سطح رضا میمستق ریو نحوه برخورد آنها تاث

 برخوردار است. یا ژهیو تیاز اهم مهیب یشرکت ها یانسان یروین
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 یردسنجش عملک ستمیبه س ازین ،یتابع عصر صنعت یشرکت ها یابیکار آمدن عصر اطلاعات و عدم کام یبا رو ر،یدهه اخ در

 تا آن زمان نتوانسته یبر حسابدار یو مبتن یسنجش عملکرد سنت یها ستمیکامل تر از آنچه که موجود بود، به وجود آمد. س

 ینونک یایبعد در دن نیکردند که ا یم دیسازمان تاک یآنها فقط بر بعد مال رایز ند؛سازمان ها را نشان ده یبودند عملکرد واقع

 یابیدست یامروز یسازمان ها یاساس یاز دغدغه ها یکیرو  نیکرد. از ا ینم جادیسازمان ها ا یبرا یداریپا یرقابت تیهرگز مز

روز ام گاهیرا از جا یو کاف قیبه کمک آن، اطلاعات دق ااست، ت ریعملکرد جامع، قابل اعتماد و انعطاف پذ یابیارز وهیش کیبه 

کوچک و  یو خصوص یدولت ی. امروزه تمام سازمان هارندیگذشته درس بگ یاز خطاها ندهیبه دست آورند و با نگاه به آ شیخو

 ،یابیرزبه منظور ا خود، یرقابت تیمز تیو تقو ینگهدار یاند. سازمان ها برا بردهیعملکرد خود پ یابیارز ستمیس تیبزرگ به اهم

 یها یی. شناخت تواناندینما-یعملکرد استفاده م یابیارز یکسب و کارشان به طور گسترده از روش ها یندهایکنترل و بهبود فرآ

 گردد.یمطرح م شیاز پ شیکشور را در دست دارند، ب یاقتصاد یبخش ها نیاز مهمتر یکیکه  مهیب یشرکت ها یبه خصوص برا

با توجه به مباحثی که مطرح شد، سوال اصلی که در این زمینه مطرح می شود آن است که براساس چه شاخص هایی  حال

 می توان به ارزیابی عملکرد نمایندگان شرکت های بیمه پرداخت؟ و این که آیا این نمایندگان دارای عملکرد کارا هستند؟ 

بیمه از مدل  تعالی سازمانی استفاده شده است. با استفاده از شاخص ها این تحقیق برای ارزیابی عملکرد نمایندگی های  در

و معیارهای این مدل و نیز با بهره گیری از تکنیک تحلیل پوششی داده ها، به ارزیابی عملکرد نمایندگی های بیمه پرداخته شده 

 قاتیپرداخته و سپس تحق قیتحق نیشده در ا استفاده یعملکرد و روش ها یابیارز اتیمرور ادب هرو، در بخش دوم ب نیاست. از ا

خش در ب ق،یشود و در بخش چهارم روش تحق یداده م حیتوض قیتحق ی. در بخش سوم، مدل مفهوممینمائ یم یرا بررس نیشیپ

 .میپردازیمباحث مطرح شده م یبه جمع بند زیها و در انتها ن افتهیپنجم 

 

 عملكرد یابیارز -2

ی  ای که ویسنوسکموضوعی است که غالبا مورد بحث قرار گرفته اما کمتر تعریف شده است. در مطالعهاندازه گیری عملکرد 

(، بر روی ابزارهای بکار رفته برای اندازه گیری عملکرد در سازمان های انگلیسی انجام داده اند، سوال شوندگان، 2111و شفتی  )

آنها حتی اصطلاحاتی مانند الگوبرداری، نگاشت فرایند، سیستم های مدیریت  ابزار مختلف را نام برده اند که در میان 31بیش از 

کیفیت جامع، شش سیگما و کنترل فرآیند آماری نیز به چشم می آید که این موضوع خود نمایانگر گستردگی برداشت های 

ه کار رفته است و هر کدام به طریقی مختلف از موضوع اندازه گیری عملکرد است. در ادبیات ارزیابی عملکرد واژه های متفاوتی ب

 این مبحث را تعریف نموده اند.

های عملکرد. منظور از گیری عملکرد عبارت است از بکارگیری مجموعه ای چند بعدی از شاخصتعریف واضح از اندازه کی

و آینده نگر و  مجموعه شاخص های چند بعدی این است که شاخص های مالی و غیرمالی و همچنین شاخص های گذشته نگر

های متفاوتی جهت دهه گذشته، مدل طی (1331و همکاران، اولیاءهمچنین شاخص های درونی و بیرونی را شامل می شود. )

اندازه گیری و ارزیابی عملکرد سازمان ها ارایه گردیده است. مدل مناسب برای هر سازمان باید با توجه به نوع فعالیت، هدف و 

 راحیانتخاب گردد. در بررسی مدل های ارایه شده می توان ملاحظه نمود که مدل ها را بر اساس روش طمحدودیت های ارزیابی 

و استقرار نظام ارزیابی )و تا حدودی در انطباق با دیدگاه های سنتی و نوین(، می توان به دو دسته کلی ذیل تقسیم نمود 

(Paranjape et al,2006.) 

ه گیری عملکرد: هر یک از مدل های طراحی سیستم، چیدمان خاصی را پیشنهاد می ( مدل های طراحی سیستم اندازالف

دهند که شاخص های عملکرد سازمان بایستی بر طبق آن ساختار یابند. در تعدادی از این مدل ها، فرایندهایی نیز به منظور 

 گیری عملکرد دیده شده است. ازهتبیین نحوه طراحی شاخص ها و استقرار سیستم اند

( مدل های خود ارزیاب )مدل های تعالی یا جوایز کیفیت(: در دهه اخیر، مدل های موسوم به خودارزیابی طرفداران زیادی ب

پیدا کرده اند. در مقایسه با مدل های طراحی سیستم، استفاده از این مدل ها بسیار سریع تر بوده، و نتایجی راهگشا در بر خواهند 

عدم نیاز به طراحی و استقرار سیستم های پیچیده اندازه گیری عملکرد و انعطاف بالای این  درداشت. علت اصلی را می توان 
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مدل ها )با توجه به تغییرات سریع شرایط درونی و برونی سازمان( دانست. در این مدل ها، مجموعه ای از معیارهای ارزیابی 

 سازمان، و خطوط راهنمایی جهت ارزیابی ارایه گردیده اند.

در بسیاری از سازمان های از امتیازات و نتایج خود ارزیابی به منظور مطالعات تطبیقی و یا اعطای جوایز استفاده می  گرچه

شود، ولی همواره محصول نهایی خود ارزیابی، شناسایی فرصت ها و زمینه های بهبود است و نمرات و امتیازات تنها یک محصول 

رت اجرای درست خود ارزیابی، یک تصویر واقعی از وضعیت فعلی سازمان ارایه می شود، صو رفرعی به شمار می آید. در واقع، د

که به دنبال آن اجرای اقدامات اصلاحی و پروژه های بهبود، به رشد و تعالی سازمان منجر می شود. از این جهت، نامگذاری های 

که اشاره شد،  همانطور نماید.سب و توجیه پذیر میمدل های خود ارزیابی به نام مدل های تعالی، و یا جوایز کیفیتی، منا

 یحوزه مدل تعال نیدر ا یعملکرد صورت گرفته است. دو ابزار قو یابیدر ارز دیجد یارائه روش ها یبرا یمختلف یکردهایرو

 یدر بهبود عملکرد سازمان یعملکرد سع یسازمان یتعال یهاباشند. مدل یداده ها م یپوشش لیو روش تحل EFQM یسازمان

 یم یداده ها یپوشش لیمدل تحل یابزار قو گریشود. د یم دیتاک زیرو ن شیپ یبه شاخص ها جیبر نتا لاوهمدل ع نیدارند. در ا

 باشد.

 

 (EFQM) ییاروپا یسازمان یمدل تعال -2-7
 نیو سپس براساس ا ییوضع موجود و مطلوب خود، تفاوت ها را شناسا سهیتا با مقا کندمیمدل به سازمان کمک  نیا

، EFQM ادی)بن ندیو آنها را اجرا نما نییوضع موجود را تع یساز نهیبه یعلل وقوع آنها پرداخته، راه حل ها یاطلاعات به بررس

 یاطلاعات گرید اریانمند سازها و چهار معدر مورد تو یآن، اطلاعات اریاست. پنج مع یاطلاعات ارینه مع ی، داراEFQM مدل (.1999

و  یخط مش ،یرهبر لیاز قب یاطلاعات اریمع 5در خصوص  یدهند: توانمند سازها شامل مجموعه اطلاعات یم جیدر مورد نتا

 لیاز قب یاطلاعات اریمع 1در خصوص  یشامل مجموعه اطلاعات جینتا ندهاست؛یفرآ وکارکنان، مشارکت ها و منابع،  ،یاستراتژ

 کین چه آ نهیدر زم یتوانمندساز، اطلاعات یارهایمع عملکرد است. یدیکل جیجامعه و نتا جیکارکنان، نتا جینتا ان،یمشتر جینتا

 جیآورد. نتا یسازمان به دست م کیآن چه  نهیاست در زم یاطلاعات ج،ینتا یارهایدهد و مع یدهد را پوشش م یسازمان انجام م

نشان داده شده  1در شکل  گانهنه  یارهایمع نیاز ا یکل ی. نماابندییبهبود م جیبا گرفتن بازخور از نتا توانمندسازها یبر اثر اجرا

 است.

 

 
 (7909 صفری، و آذر: منبع) EFQM گانه نه معیارهای از کلی نمای. 7 شكل

 

 (DEAداده ها ) یپوشش لیتحل -2-2
 DMUs یریگ میتصم یواحدها یابیارز یبرا یاضیر یزیروش برنامه ر کی( به عنوان DEAداده ها ) یپوشش لیتحل

(Decision Making Unitsبا ا ،)مشابه به  یستاده ها دیتول یمشابه برا ینهاده ها یریگ میتصم یکه واحدها هیفرض اول نی

 (1333 ،یر. )آذر، صفردیگ یمورد استفاده قرار م رند،یگ یکار م
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هاده ن لیدر تبد یریگ میهر واحد تصم ییتوانا زانیبر اساس م یا سهیمقا یفضا کیداده ها در  یپوشش لیتحل یها مدل

در نوع و تعداد  یبا هر تنوع DMU کی یابیارز یشوند. روش فوق برا ی( به کار گرفته مinputs( به ستاده ها )outputsها )

سبت ارزش موزون ستاده ها و نهاده ها ارزش ستاده ها به ارزش نهاده ها است. ن نسبت نینهاده و ستاده، قرار دادن آن در بالاتر

 کیر د نهیاوزان به نیرسد. ا یهر عامل موثر بر عملکرد به حداکثر م نهیوزن به افتنیبا  یاضیر یزیبرنامه ر یبه کمک مدل ها

 یابیهر عامل در ارز یاوزان برا نییتع یرسازیمتغ ن. توادیآ یگردد، به دست م یم جادیکه توسط خود واحدها ا یرقابت طیمح

ابت اوزان ث صیبه تخص ریروش ها است که ناگز ریداده ها در مقابل سا یپوشش لیتحل یها یتوانمند نیاز با ارزش تر DMUهر 

 هستند. )همان منبع( یریگ میتصم یبه عوامل مشابه در همه واحدها

 1123بار در سال  نینخست CCR . مدلBCCو مدل  CCRشوند: مدل  یم میبه دو دسته تقس DEA یاصل یها مدل

به  زیکنند، ستاده ها ن رییدهندگان آن گرفته تغ شنهادیپ یشد و نام آن از حروف اول اسام شنهادیتوسط چارنز، کوپر، رودز پ

 (.Fukuyama, 2000خواهند کرد ) رییهمان نسبت تغ

افراد گرفته شده است.  نیا یاز حروف اول اسام زیتوسط بانکر، کوپر و چارنز ابداع شد و نام آن ن 1131در سال  BCC مدل

 هیتوان از دو رو یفوق را م یمدل است. هر کدام از مدل ها نیدر ا ریمتغ اسیفرض بازده به مق CCRمدل با مدل  نیتفاوت ا

عروف هستند. هر کدام نهاده گرا و ستاده گرا م یها هیبه رو هیدو رو نیقرار داد. ا یبررس ردمو هیدو رو نیقرار داد. ا یمورد بررس

 معروف یاست، به مدل مضرب یساز ممیکه معمولا به صورت ماکس هیقابل حل هستند؛ مدل اول قیبه دو طر زیها ن هیرو نیاز ا

 (.Yinsheny, 2000شود ) یم دهینام یششمدل پو زیاست ن یساز ممینیکه معمولا به صورت م هیاست. مدل ثانو

. دریگ یمشاهده شده مورد استفاده قرار م یواحدها انینمونه ها از م نیاز بهتر یگروه ییبرپا یداده ها برا یپوشش لیتحل

ها داده ها نه تن یپوشش لیتحل نی. همچنگردندیم ییناکارا شناسا ینمونه ها، واحدها نیواحدها با بهتر سهیروش با مقا نیدر ا

 د.باش یم زیناکارا ن یواحدها یبرا ریامکان پذ یها یساز نهیهب انیدهد، بلکه قادر به ب یم نواحد را نشا کی ییناکارا زانیم

 

 پیشینه تحقیق -2-9
 که اند داشته تمرکز ریاضی های روش از استفاده بر عمده صورت به بیمه های شرکت عملکرد زمینه در اخیر مطالعات در

 ها روش این دوی هر. اند گرفته قرار استفاده مورد ها روش سایر از تر بیش ها داده پوششی تحلیل روش و  مرزی های روش

 تحمیل بدون را چندگانه های خروجی و ها ورودی توانمی تصادفی مرز رویکرد برخلاف ،DEA روش در. دارند معایبی و مزایا

 می دهد نشان جهان در بیمه صنعت در شده انجام تحقیقات بررسی(. Barros et al. 2010) داد قرار استفاده مورد خاصی تابع

 . گرفته اند قرار استفاده مورد کمتر عملکرد ارزیابی مدل های که

ها و تحقیق های اندکی در زمینه ارزیابی عملکرد نمایندگی های بیمه انجام شده است، حبیب ا.. دعایی و زهرا نیکخواه پژوهش

ا در استان خراسان ب نیکارآفر مهیب هایی دگنینما یو منابع انسان یاتیعمل عملکرد یابیارزدر مقاله ای  1333فرخانی در سال 

ی های بیمه کارآفرین را از دو منظر عملیاترا بررسی کرده اند که کارایی نمایندگی ها داده یپوشش لیتحل روش نگرش چندگانه به

ین عملکرد همزمان او منابع انسانی به کمک روش تحلیل پوششی داده ها مورد ارزیابی قرار داده و به تشریح مدلی برای ارزیابی 

 دو عامل پرداخته است.

در رابطه با ترکیب شاخص های تعالی و تحلیل پوششی داده نیز تحقیقات اندکی انجام شده است. سعید صفری در سال 

ای ه های مدیریت کیفیت در سازمانید بر شاخصکطراحی مدل ریاضی ارزیابی عملکرد با تادر پایان نامه دکتری با عنوان  1332

، انواع مدل های تعالی شناسایی شده و از میان آنها مهمترین شاخص ها انتخاب و به کمک تولیدی رویکرد تحلیل پوششی داده ها

در مقاله  1333صفری و عادل آذر در سال  روش تحلیل پوششی داده ها به ارزیابی عملکرد سازمان های تولید پرداخته است.

به تشریح تلفیق شاخص های تعالی و مدل تحلیل  DEAرویکرد  –های جوایز کیفیت ارزیابی عملکرد سازان براساس شاخص 

 پوششی داده ها به منظور ارزیابی عملکرد پرداخته و تنها به تشریح مدل می پردازد.

 



 
 7931: سه(، تابستان یاپیسـال دوم، شمـاره دو)پ
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 مدل نظری تحقیق -9

 هک هستند کارامدی ایابزاره شوند، گرفته بکار درستی به که صورتی در ارزیابی الگوهای قالب در سازمان تعالی های مدل

 یادگیری ارزیابی، خود های روش بکارگیری استراتژیک، های برنامه اجرای و تدوین سازمانی، های ارزش و مفاهیم توانند می

 زا استفاده که آنجا از. سازند فراهم را فرایندها بهترین شناسایی امکان و نموده نهادینه ها سازمان در را مداوم بهبود و سازمانی

 راه از رقابتی مزیت حفظ برای قوی ابزاری خدماتی های شرکت در جامع کیفیت مدیریت اجرای برای سازمان تعالی های مدل

 دتوانمی باشد، آن متناسب که سازمانی تعالی های مدل های شاخص از استفاده است، جهانی سطح در مشتریان انتظارات جلب

 از فادهاست ضرورت بنابراین، شود؛ گرفته بکار بیمه هایحقوقی شرکت هاینمایندگی عملکرد ارزیابی جهت الگویی عنوان به

 مبنای ود،بهب قابل نواحی و ضعف و قوت نقاط تشخیص و های حقوقینمایندگی موجود وضعیت ارزیابی ضمن بتواند که الگوهایی

 میان این در(. 1331 ابیلی،) شود می احساس دیگر زمان هر از بیش نماید، ایجاد استراتژیک های ریزی برنامه جهت صحیحی

 ممه از که دارد وجود نیز کیفیت گوناگون های جایزه وضعیت، این در ماندن و تعالی به رسیدن راه در ها سازمان تشویق برای

 تکیفی جایزه بالدریج، مالکوم جایزه دمینگ، ملی جایزه: کرد اشاره زیر موردهای به توان می المللی بین سطح در آنها ترین

 (.1331 رازانی،) اروپایی ملی جایزه و ژاپن ملی جایزه استرالیا،

 و دمقص در ثبات و رهبری مداری، مشتری گرایی، نتیجه همچون بنادی های ارزش پایه بر تاکید با سازمانی تعالی های مدل

 و ها مشارکت توسعه بهبود، و نوآوری یادگیری، انسانی، منابع توسعه و مشارکت فرایندها، و ها واقعیت مبنای بر مدیریت هدف،

 از استفاده در اصلی مشکل اما دارند، خدماتی های سازمان عملکرد به جانبه همه و نظامند نگاهی سازمان، اجتماعی مسئولیت

 ار مشکلاتی مسئله این و است شده تعیین قبل از معیارها وزن ها، مدل این تمامی در که است این سازمانی تعالی های مدل

 با ایران، مانند توسعه حال در کشورهای در بویژه حقیقی واحدهای عملکرد فاصله معمولا اینکه جمله از کند؛ می ایجاد

 ظرن در یا و ندارد وجود استانداری یا ایرانی های سازمان تر بیش در که این دیگر و است زیاد خیلی المللی بین استانداردهای

 وناگونگ های سازمان بین نظری اتفاق حتی و رسدنمی بنظر معقول ایرانی های سازمان برای المللی بین های استاندارد گرفتن

 می داده ترجیح و شود نمی دیده المللیبین استانداردهای در شده مشخص پیش از اوزان سر بر سازمان یک واحدهای حتی و

 (.1331 همکاران، و جهانشاهلو) کنند استفاده نسبی ارزیابی از مطلق ارزیابی جای به شود

های تعیین ضرایب اهمیت هر معیار مدل تعالی سازمانی در صنعت بیمه ایران، استفاده از نظر خبرگان بنابراین، یکی از روش

برگان خگیرند و با توجه به نظر این صنعت می باشد. با استفاده از پرسشنامه، معیارهای مدل تعالی سازمانی مورد ارزیابی قرار می

 گردد. صنعت بیمه ایران ضرایب اهمیت هر معیار در صنعت بیمه کشور تعیین می

های حقوقی کارا و ناکارا شناسایی می گردند. ها نمایندگیریزی ریاضی تحلیل پوششی دادهسپس با بکارگیری روش برنامه

عنوان درون داد و برون دادهای روش تحلیل پوششی توان به در این روش، از درون دادها و برون دادهای مدل تعالی سازمانی می

احدها شوند، پیشرفت وها افزون بر این که واحدهای ناکارا شناسایی میها استفاده کرد. با استفاده از روش تحلیل پوششی دادهداده

 های دیگربه کمک ستادههایش را دهد کمبود یا ضعف ستادهشود و به واحد ناکارا اجازه میدر فاصله زمانی مشخص تعیین می

های دیگر جبران نماید و در هر واحد تخصیص بهینه ها را با صرفه جویی در نهادهتامین کند و یا مصرف اضافی در برخی نهاده

 منابع صورت گیرد.

 لگوییا هو ارای بیمه حقوقی شرکت هاینمایندگی عملکرد ارزیابی هایمولفه و ابعاد تبیین است، پژوهش این نظر مورد آنچه

 به مورد مطالعه عنوان به که است هاداده پوششی تحلیل هایروش از استفاده با سازمانی تعالی هایشاخص براساس مناسب

 .پردازدمی تهران شهر در بیمه هایشرکت از یکی هاینمایندگی عملکرد بررسی

های تعالی سازمانی در های مذکور مدلمیان مدلبه وجود آمدند. از  31های ارزیابی عملکرد در دهه تعداد زیادی از مدل

های به عمل آمده در بین (. از طرف دیگر با توجه به بررسی121، ص1331سطح وسیعی شناخته و منتشر شد )اولیاء و همکاران، 

 ه منابع وهای تعالی عملکرد سازمانی مطرح در سطح دنیا، در حال حاضر مدل اروپایی تعالی عملکرد به لحاظ دسترسی بمدل

اطلاعات و وسعت جغرافیایی کاربران و نیز به لحاظ جامعیتی که در بین نکات مورد بررسی دارد از استقبال بیشتری برخوردار 
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(. 1331های تولیدی و خدماتی برخوردار است )رازانی، بوده، از توانایی بیشتری در تبیین نواحی قابل بهبود و امتیازدهی سازمان

 است.ها و مزایای این مدل به اختصار بیان شدهویژگی1در جدول 

 

 (724، ص7903های مدل اروپایی تعالی سازمانی )اولیاء و همكاران، . مزایا و ویژگی7جدول 

 EFQMویژگی مدل  مولفه مورد بررسی

 دهد.نفعان اشاره نموده و به هر کدام امتیازی اختصاص میاین مدل مستقیماً به تمامی ذی سطح پوشش

 انعطاف
تر و استانداردتر های ارزیابی عملکرد از جمله کارت امتیازی متوازن، ساختار یافتهنسبت به سایر مدل

 است.

 مدل علت و معلولی
کند اما ارتباط بین هر کدام مدل شامل توانمندسازها و نتایج است که از منطق علت و معلولی حمایت می

 ح نیست.از عناصر خاص توانمندسازها و نتایج واض

 رویکرد توسعه
دهد. آوری داده و حقایق است و وضعیت جاری فرایندهای سازمان را توضیح میبراساس فرایندها و جمع

 این مدل براساس واقعیت و مستندات است.

 کاوی خارجی آن است.کاوی است. یکی از اهداف اصلی این مدل، بهینهابزار مفیدی جهت بهینه الگوبرداری

 دستاورد
های قدرت معیار مدل و شناسایی حوزه 1ارزیابی نسبی کیفیت فرایندها و نتایج سازمان با دادن امتیاز به 

 و ضعف نسبی آنها

 سطح انتظار از مدل
نجش س هابهبود عملکرد، شناسایی نقاط قوت و قابل بهبود در فرایندهای سازمان، ابزار مقایسه با بهترین

 ریزی استراتژیک را به خوبی تعریف و مدیریت نموده استاندازه فرایند برنامهاین که یک سازمان تا چه 

 

 توان به موارد زیر اشاره کرد:از جمله معایب این مدل می

  مدلEFQM ها بر روی یکدیگر قابل یک مدل جمعی است، در نتیجه در این مدل اثر تداخلی متغیر و شاخص

 سنجش نیست.

  شود. از مدل، که در نتیجه، ضعف یک معیار توسط قوت معیار دیگر پوشش داده میوجود مبادله بین معیارهای

های بنیادین در مدیریت کیفیت گیری میزان تحقق مفاهیم و ارزشآنجاییکه هدف ارزیابی توسط این روش، اندازه

ارها مبادله بین معیفراگیر است و در مدیریت کیفیت جامع، کیفیت در تمام ابعاد مورد نظر است، لذا باید میزان 

توان رضایت مشتری را فدای نتایج مالی سازمان نمود؟ مشخص گردد. به عنوان مثال در فرایند کسب امتیاز آیا می

 بدیهی است که پاسخ به این پرسش منفی است و برای تحقق کامل مفاهیم کیفیت چنین کاری مجاز نیست.

  از آنجاییکه درEFQM  ای بینانهباشد، لذا راهکار واقعهای نه گانه میاز از حوزهامتی 1111ملاك کسب حداکثر

گیرد. به عبارتی در غالب موارد، فاصله واحد تحت ارزیابی از گیرنده قرار نمیجهت بهبود، در اختیار تصمیم

اتی اطلاعآل است و دهنده فاصله تا ایدهآل آنقدر زیاد است که عملاً امتیاز کسب شده فقط نشاناستانداردهای ایده

دهد )ظرافت انگیز لنگرودی و همکاران، راجع به چگونگی حرکت به سوی بهبود در اختیار سازمان قرار نمی

1332.) 

توان در سازمان به منظور ارزیابی عملکرد سازمان، می EFQMبنابراین برای برطرف کردن مشکلات ناشی از استفاده مدل 

اده قرار داد. از سوی دیگر، تحلیل پوششی داده ها، به عنوان یک روش برنامه ریزی ها را مورد استفتکنیک تحلیل پوششی داده

گیری، با این فرض اولیه که واحدهای تصمیم گیری نهاده های مشابه برای تولید ستاده ریاضی برای ارزیابی واحدهای تصمیم

 (2، ص 1333های مشابه به کار می گیرند، مورد استفاده قرار می گیرد. )صفری، آذر، 

مدل های تحلیل پوششی داده ها در یک فضای مقایسه ای بر اساس میزان توانایی هر واحد تصمیم گیری در تبدیل نهاده 

گیری با هر تنوعی در نوع و تعداد نهاده و ستاده، به کار گرفته می شوند. روش فوق برای ارزیابی یک واحد تصمیم ها به ستاده ها

قرار دادن آن در بالاترین نسبت ارزش ستاده ها به ارزش نهاده ها است. نسبت ارزش موزون ستاده ها و نهاده ها به کمک مدل 

تی ه در یک محیط رقابهای برنامه ریزی ریاضی با یافتن وزن بهینه هر عامل موثر بر عملکرد به حداکثر می رسد. این اوزان بهین

گردد، به دست می آید. توان متغیرسازی تعیین اوزان برای هر عامل در ارزیابی هر واحد که توسط خود واحدها ایجاد می
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گیری از با ارزش ترین توانمندی های تحلیل پوششی داده ها در مقابل سایر روش ها است که ناگزیر به تخصیص اوزان تصمیم

 ه در همه واحدهای تصمیم گیری هستند. )همان منبع( ثابت به عوامل مشاب

های ملموس و محسوس، به منظور ها و ستادهعلاوه بر فراهم کردن زمینه استفاده از عناصر و مفاهیم مدیریتی به جای نهاده

 مورد ضریب اهمیتهای حقوقی بیمه، ابتدا با استفاده از پرسشنامه، نظر خبرگان صنعت بیمه در ارزیابی عملکرد نمایندگی

معیارهای ارزیابی عملکرد مدل تعالی سازمانی با توجه به صنعت بیمه ایران را بررسی گردید. سپس، به منظور سنجش ضریب 

گیری چند معیاره مورد ارزیابی قرار های تصمیماهمیت هر معیار مدل تعالی سازمانی، نتایج حاصل از پرسشنامه را به کمک روش

ها و از برون های تکنیک تحلیل پوششی دادهاز درون دادهای مدل اروپایی تعالی سازمانی به منظور نهادهگرفت. پس از آن، 

ها استفاده شد. سپس با استفاده های تکنیک تحلیل پوششی دادهدادهای حاصل از مدل اروپایی تعالی سازمانی به عنوان ستاده

 بندی گردیدند. بنابراین الگوی پیشنهادی برای ارزیابیبرحسب نمره کارایی رتبهها را ها، نمایندگیهای تحلیل پوششی دادهاز مدل

 باشد.می 2های حقوقی شرکت بیمه در این تحقیق به صورت شکل عملکرد نمایندگی

 

 روش تحقیق -4
 قیقحت این در پیمایشی است و همچنین-توصیفی روش، براساس کاربردی و تحقیقات دسته در هدف براساس تحقیق این

 برگانخ اول دسته گرفت، قرار استفاده مورد آماری جامعه دسته دو .است شده استفاده پرسشنامه ابزار پرسش ها از به پاسخ برای

 .ایران بیمه سهامی شرکت( حقوقی نمایندگی های) بیمه ای خدمات شرکت های دوم دسته و بیمه صنعت

 میانی، مدیران ارشد، مدیران از بیمه صنعت با متناسب معیارهای از یک هر اهمیت میزان سنجش منظور به اول دسته در

 و اییشناس بودن مشکل علت به. شد پرسش باشند، دانشگاهی تحصیلات دارای که خبره بیمه صنعت کارشناسان و اساتید

 نظورم همین به می باشد قضاوتی نوع از و هدفمند نمونه گیری صورت به نمونه گیری روش اول جامعه در خبرگان به دسترسی

 انتخاب نفر 35 بیمه، صنعت در شاغل عملیاتی سرپرستان و میانی و ارشد مدیران بیمه، صنعت اساتید میان از تحقیق این در

 .گردیدند

 نهاده مجموع تعداد برابر 3 حداقل می بایست نمونه ها یا و تصمیم گیری واحدهای تعداد ها، داده پوششی تحلیل روش در

 گرفته نظر در ستاده ها و نهاده ها برای معیار 1 مجموع در تحقیق این برای اینکه به توجه با لذا شوند، گرفته نظر در ستاده ها و

 حقوقی نمایندگی 35 بودند، مستقر تهران شهر در که ایران بیمه سهامی شرکت بیمه ای خدمات شرکت 135 میان از است، شده

 . گردیدند انتخاب ساده تصادفی صورت به

 شده تهیه فمختل مطالعاتی منابع بررسی و مطالعه با پرسشنامه سوالات پرسشنامه، محتوایی روایی تایید برای تحقیق این در

ز برای سنجش پایایی ا.است شده استفاده مدیریت خبرگان و محترم اساتید از برخی راهنمایی از نهایی تایید و بررسی برای و

 گفته. می دهد نشان را خوبی بسیار مقدار که گردید تعیین 1913 اول پرسشنامه که برایکرونباخ استفاده شد  آلفای روش ضریب

 .است برخوردار قبولی قابل پایای از آزمون باشد، 192 از بیشتر آلفا ضریب اگر که می شود

 از استفاده با سپس. شد استفاده کرونباخ آلفای روش از SPSS افزار نرم از استفاده با اول پرسشنامه پایایی سنجش برای

 براساس و ایران بیمه صنعت ویژگی های به توجه با سازمانی تعالی مدل معیار هر اهمیت ضرایب میزان شانن، آنتروپی روش

 اساسبر حقوقی نمایندگی هر عملکرد ارزیابی نمرات که دوم پرسشنامه از حاصل داده های. شد محاسبه و تعیین خبرگان، نظرات

 روش از استفاده با سپس. گردید داده ها پوششی تحلیل مدل وارد DeaP افزار نرم کمک به است اروپایی سازمانی تعالی مدل

 .گردیدند بندی-رتبه کارایی نمره به توجه با حقوقی، نمایندگی های همه متقاطع، کارایی رتبه بندی
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 (7909. مدل نظری تحقیق )صفری، آذر، 2شكل 

 

 جیو نتا افتهی -5

 ستندنی جهانی لزوما سازمانی تعالی اروپایی بنیاد توسط شده تعیین وزن های که است شده مشخص متعددی تحقیقات در

 ,Eskildsen et al, 2111) نماید وزن ها تعیین به اقدام، خود سازمان های و جامعه بر حاکم شرایط به توجه با باید کشور هر و

2112.) 

های مدل تعالی سازمانی با توجه به صنعت بیمه ایران و نیز به منظور لذا به منظور تعیین ضرایت اهمیت هر کدام از شاخص

گردید. این پرسشنامه بر اساس معیارها و پاسخ به این سوال، پرسشنامه سنجش اهمیت معیارهای مدل تعالی سازمان طراحی 

ای درجه 5سوال است که هر سوال با مقیاس  21زیرمعیارهای مدل اروپایی تعالی سازمانی طراحی گردید. این پرسشنامه دارای 

از  نفر بودند، که 35لیکرت مورد سنجش قرار گرفت. پرسشنامه میان خبرگان صنعت بیمه توزیع گردید. خبرگان شناسایی شده 

ای دانشگاه علامه طباطبائی، دانشکده بیمه اکو و دانشگاه علوم اقتصادی و همچنین از میان مدیران ارشد، میان اساتید بیمه

 های بیمه ایران، سینا، پارسیان و ملت انتخاب شدند. مدیران، سرپرستان و کارشناسان شرکت

آوری شده با استفاده از روش های جمعگردیدند. داده بندیهای تکمیل شده دستههای حاصل از پرسشنامهسپس، داده

آنتروپی شانون مورد بررسی و تحلیل قرار گرفتند. ضریب اهمیت هر معیار تعالی سازمانی با توجه به نظر خبرگان صنعت بیمه 

یت مدیریت کیفهای تعیین شده از سوی بنیاد بدست آمد. نتایج حاصل از سنجش ضریب اهمیت هر معیار در مقایسه با ضریب

 بیان شده است. 2جامع اروپا در جدول 

 

 رهبری

 توانمندسازها

 کارکنان

 استراتژی

 شراکا و منابع

 فرایندها

 نتایج کارکنان

 نتایج مشتری

 نتایج جامعه

نتایج  

 کلیدی

 MADMتعیین ضرایب اهمیت هر معیار با استفاده از 

 DEAهای ستاده DEAهای نهاده

 کارکنان

 استراتژی

 شرکا و منابع

 فرایندها

 نتایج کارکنان رهبری

 نتایج مشتری

 نتایج جامعه

 نتایج کلیدی 

DMUs 
  یحقوق یها یندگینما

 مهیشرکت ب

 نتایج
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 های استانداردشانون و وزن آنتروپی روش از استفاده های تصمیم با. مقایسه وزن استاندارد شاخص2جدول 

 شاخص
های بدست آمده از سنجش وزن وزن تعیین شده از سوی بنیاد مدیریت کیفیت اروپا

 به درصد به امتیاز نظر خبرگان صنعت بیمه

 191 191 111 رهبری

 1911 191 111 استراتژی

 1911 191 111 کارکنان

 1911 191 111 شرکاء

 1912 191 111 فرایندها

 1911 191 111 نتایج کارکنان

 1912 1915 151 نتایج مشتریان

 1911 191 111 نتایج جامعه

 1912 1915 151 نتایج کلیدی

 1 1 1111 جمع

 

ها به غیر از وزن مربوط به معیار رهبری و معیار نتایج جامعه تغییر کرده دهند که تمامی وزنآمده نشان مینتایج به دست 

 های تعالی سازمانی و تحلیلهای بیمه از ترکیب روشتوان برای ارزیابی عملکرد نمایندگیدهد که میمدل نظری نشان می است.

های مدل دارد که معیارهای توانمندساز مدل تعالی سازماتی به عنوان ورودیمیها استفاده کرد. مدل مذکور بیان پوششی داده

ا در ههای مدل تحلیل پوششی دادهها در نظر گرفته شوند. همچنین، معیارهای نتایج نیز به عنوان خروجیتحلیل پوششی داده

ه، پرسشنامه دوم تحقیق مورد استفاده قرار های بیمنظر گرفته شوند. به منظور انجام این روش برای سنجش عملکرد نمایندگی

 گرفت.

باشد که از سوی بنیاد مدیریت کیفیت جامع اروپا معرفی گردیده این پرسشنامه یک پرسشنامه خودارزیاب استاندارد می

رزشیابی سطح ا 5باشد. هر پرسش دارای سوال در زمینه اجرای مدل تعالی سازمانی در سازمان می 23است. این پرسشنامه حاوی 

نمایندگی حقوقی شرکت سهامی بیمه ایران توزیع  35است که در کدام دارای امتیازات مشخصی هستند. پرسشنامه دوم میان 

ها، نتایج حاصل با درنظر گرفتن آوری پرسشنامهنسخه پرسشنامه در نظر گرفته شد. پس از جمع 3گردید. برای هر نمایندگی 

 ارزیابی از حاصل نتایج، شده تکمیل پرسشنامه 115 به توجه پرسشنامه اول، محاسبه گردید. با ضریب هر معیار با توجه به نتایج

 .است شده بیان 3جدول  در بیمه ای خدمات شرکت 35 عملکرد

 ای در هر معیار تعالی سازمانیهای خدمات بیمه. نتایج ارزیابی عملكرد شرکت9جدول 

شماره 

 1نمایندگی
 کارکنان استراتژی رهبری

شرکا و 

 منابع
 فرایندها

نتایج 

 مشتریان

نتایج 

 کارکنان

نتایج 

 جامعه

نتایج 

 کلیدی

1 3152/1 3521/1 2325/1 2211/1 2121/1 2131/1 5313/1 3333/1 2112/1 

2 5532/1 5121/1 1123/1 2511/1 3521/1 5111/1 5121/1 1212/1 2133/1 

3 2222/1 5152/1 2222/1 2352/1 2222/1 1532/1 1121/1 3211/1 1212/1 

1 5352/1 5122/1 5313/1 2511/1 2222/1 2331/1 5112/1 5352/1 5111/1 

5 5111/1 1213/1 3231/1 1232/1 3251/1 3122/1 1123/1 3132/1 3251/1 

2 5211/1 2232/1 1212/1 2121/1 5152/1 1251/1 3221/1 3115/1 3512/1 

2 5211/1 1232/1 2313/1 2113/1 1232/1 3333/1 1313/1 1313/1 1522/1 

3 3115/1 1122/1 1221/1 5111/1 2121/1 3122/1 3333/1 2233/1 1121/1 

1 2115/1 2113/1 2121/1 2222/1 2121/1 2251/1 5111/1 3211/1 5112/1 

11 5211/1 2121/1 5221/1 2331/1 2113/1 2252/1 1233/1 1113/1 1533/1 

11 2121/1 2115/1 2312/1 2331/1 3115/1 2111/1 5225/1 3531/1 5133/1 

                                                           
 به علت درخواست پرسش شوندگان، اسامی نمایندگان به صورت شماره بیان شده است، اسامی نزد محقق محفوظ است. 1
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شماره 

 1نمایندگی
 کارکنان استراتژی رهبری

شرکا و 

 منابع
 فرایندها

نتایج 

 مشتریان

نتایج 

 کارکنان

نتایج 

 جامعه

نتایج 

 کلیدی

12 2232/1 5152/1 2211/1 2115/1 2122/1 2111/1 5213/1 2121/1 1325/1 

13 5111/1 5211/1 5111/1 2215/1 2232/1 2222/1 1325/1 1213/1 1122/1 

11 2222/1 1213/1 2121/1 2352/1 2121/1 2251/1 5111/1 3115/1 3251/1 

15 5352/1 1213/1 2313/1 2121/1 3251/1 1532/1 1123/1 1212/1 5112/1 

12 3115/1 5225/1 1232/1 5313/1 2331/1 1212/1 1233/1 3211/1 1533/1 

12 3152/1 5121/1 2222/1 2511/1 3251/1 1251/1 1313/1 2233/1 5112/1 

13 5532/1 5152/1 5313/1 1232/1 5152/1 3333/1 3333/1 3211/1 1533/1 

11 5122/1 5512/1 5331/1 2352/1 2151/1 5121/1 1112/1 3152/1 1521/1 

21 1121/1 2222/1 3111/1 2511/1 2512/1 1231/1 3522/1 2121/1 5223/1 

21 2112/1 1232/1 2111/1 1122/1 2115/1 2312/1 1213/1 1212/1 5211/1 

22 2121/1 2115/1 2312/1 2331/1 3115/1 2111/1 5225/1 3531/1 5133/1 

23 5111/1 1213/1 3231/1 1232/1 3251/1 3122/1 1123/1 3132/1 3251/1 

21 1212/1 2132/1 3152/1 2111/1 5225/1 3113/1 1111/1 2123/1 3231/1 

25 2123/1 2211/1 3121/1 3323/1 3131/1 1111/1 2311/1 1112/1 1321/1 

22 3152/1 3521/1 2211/1 2352/1 3111/1 2111/1 5225/1 5352/1 2133/1 

22 3115/1 1232/1 2313/1 2113/1 3521/1 3333/1 3221/1 1212/1 1522/1 

23 5223/1 5123/1 5213/1 5111/1 5333/1 5133/1 2121/1 2335/1 1325/1 

21 2211/1 5521/1 1121/1 5152/1 2122/1 2111/1 1325/1 3115/1 5112/1 

31 2222/1 2232/1 2325/1 2215/1 2121/1 3333/1 5112/1 2121/1 5112/1 

31 1213/1 3211/1 2522/1 3211/1 3211/1 1222/1 3521/1 2325/1 3211/1 

32 2235/1 5211/1 2312/1 2511/1 2113/1 1222/1 1325/1 1111/1 1122/1 

33 2121/1 2511/1 5312/1 5211/1 2121/1 2232/1 3211/1 3521/1 3121/1 

31 2521/1 2521/1 2113/1 2111/1 2312/1 2222/1 2511/1 1232/1 2132/1 

35 3115/1 1213/1 5111/1 2113/1 2122/1 3122/1 1121/1 3115/1 5133/1 

 

 تا می کنیم ضریب معیار هر اهمیت ضریب در را حاصل داده های، معیار هر در نمایندگی هر عملکرد نمره محاسبه از پس

 .گردد مشخص معیار هر در نمایندگی هر نهایی نمره

 ایمدل ه در اما است مطلوب بیشتر ستاده مقادیر و کمتر نهاده مقادیر داده ها پوششی مدل های کلیه در اینکه به توجه با

 رد داده ها بکارگیری از قبل، هستند مناسب و مطلوب بودن بیشتر صورت در ستاده ها و نهاده ها بخش دو هر عملکرد تعالی

 طرف بر رمذبو مشکل ترتیب این به، نماییم معکوس را نهاده ها به مربوط داده های که هستیم رو روبه راه کار این با نتایج تحلیل

 مقداری ارزش بررسی مورد نمونه های به مربوط داده های از استفاده از قبل بنابراین(. 12ص، 1333، آذر، صفری) شد خواهد

 بدست از پس .باشیم داشته اختیار در نتایج تحلیل برای واقعی تری مبنای تا می دهیم تغییر مذکور روش به را نهاده ها به مربوط

 از حاصل داده های و داده ها پوششی تحلیل مدل ورودی های عنوان به توانمندساز معیار 5 از حاصل داده های، داده ها آوردن

 زا داده ها پوششی تحلیل مدل حل برای. شدند گرفته نظر در داده ها پوششی تحلیل مدل ورودی های عنوان به نتایج معیار 1

درج شده  1نتایج حاصل از اجرای مدل در چهار حالت مدل تحلیل پوششی داده ها در جدول  .شد استفاده  DeaP 291افزار  نرم

 است.

 

 

 

 



 
 7931: سه(، تابستان یاپیسـال دوم، شمـاره دو)پ

  

22 
 

 

 

 هاهای اساسی تحلیل پوششی داده. نتایج حاصل از اجرای مدل4جدول 

 نمایندگی
CCR 

ورودی 

 محور

BCC 
ورودی 

 محور

CCR 
خروجی 

 محور

BCC 
خروجی 

 محور
 نمایندگی

CCR 
ورودی 

 محور

BCC 
ورودی 

 محور

CCR 
خروجی 

 محور

BCC 
خروجی 

 محور

1 19132 19111 19132 19115 11 19213 19211 19213 19231 

2 19155 19155 19155 19111 21 19253 19321 19253 19211 

3 19222 19132 19222 19225 21 19115 19111 19115 19111 

1 19155 19155 19155 19111 22 19113 19111 19113 19111 

5 19112 19512 19112 19223 23 19112 19512 19112 19223 

2 191132 19212 19132 19211 21 19233 19312 19233 19211 

2 19321 19222 19321 19151 25 19111 19111 19111 19111 

3 19125 19212 19125 19521 22 19111 19111 19111 19111 

1 19111 19123 19111 19152 22 19212 19111 19212 19133 

11 19312 19121 19312 19312 23 19533 19221 19533 19222 

11 19113 19111 19113 19111 21 19133 19132 19133 19131 

12 19322 19113 19322 19122 31 19221 19111 19221 19321 

13 19315 19332 19315 19152 31 19211 19111 19211 19111 

11 19123 19115 19123 19123 32 19211 19111 19211 19111 

15 19532 19215 19532 19251 33 19213 19221 19213 19153 

12 19222 19233 19222 19231 31 19111 19111 19111 19111 

12 19251 19111 19251 19251 35 19311 19131 19311 19322 

13 19512 19235 19512 19231      

 

ها با بازده ثابت به مقیاس، از میان دو مدل مطرح بازده ثابت به مقیاس و یازده متغیر به مقیاس، مدل تحلیل پوششی داده

، مدل دهندنشان میهای بیمه است. دلیل این امر آن است که نتایج های شرکتمدل مناسبتری برای سنجش عملکرد نمایندگی

 دهد. همچنین تفکیک پذیری واحدهایبازده متغیر به مقیاس واحدهای بیشتری را نسبت به مدل بازده ثابت به مقیاس نشان می

ای هباشند. لذا مدل انتخاب شده برای تحلیلناکارا در مدل بازده ثابت به مقیاس به مراتب بهتر از مدل بازده متغیر به مقیاس می

 باشد.ها با بازده ثابت به مقیاس میدل تحلیل پوششی دادهبعدی، م

باشند. نتایج حاصل از اجرای مدل نشان محور میمحور و خروجیهای فوق دارای دو حالت ورودیهمچنین هر کدام از مدل

 سیار اندکی در حالتهای بیمه با در نظر گرفتن معیارهای تعالی سازمانی، تفاوت بدهند که در ارزیابی عملکرد نمایندگیمی

 واحدهایی کارا شود. واحدهایبندی واحدهای کارا دیده میورودی محور و خروجی محور وجود دارد. این تفاوت تنها در رتبه

 برابر آنها کارایی امتیاز که واحدهایی اما، هستند رتبه بندی قابل غیرکارا واحدهای. است یک با برابر آنها کارایی امتیاز که هستند

 اراییک بندی-رتبه روش لذا ،نیستند رتبه بندی قابل داده ها پوششی تحلیل کلاسیک مدل های از استفاده با می باشد یک

 22، 25 واحدهای روش دو هر گرفت. قرار استفاده مورد (125 ص، 1332، مهرگان) کارا واحدهای رتبه بندی منظور به متقاطع

 قرار بعدی رتبه های در را 31 و 25 واحدهای و کاراترین را 22 واحد محور ورودی روش ولی. بودند داده تشخیص کارا را 31 و

 رتبه های عنوان به را 25 و 31 واحدهای و، واحد کاراترین عنوان به بازهم را 22 واحد، محور خروجی روش درحالیکه. است داده

 بندی نمایندگی ها بیان شده است.رتبه 5در جدول  .است برگزیده بعدی
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 حقوقی نمونه تحقیق نمایندگی 95بندی .  رتبه5جدول 

 نمایندگی

بندی بر اساس رتبه

ورودی  CCRروش 

 محور

بندی بر اساس رتبه

خروجی  CCRروش 

 محور

 نمایندگی

بندی بر اساس رتبه

ورودی  CCRروش 

 محور

بندی بر اساس رتبه

خروجی  CCRروش 

 محور

1 11 11 11 22 22 

2 3 3 21 23 23 

3 11 11 21 11 11 

1 1 1 22 5 5 

5 32 32 23 33 33 

2 31 31 21 21 21 

2 31 31 25 2 3 

3 31 31 22 1 1 

1 12 12 22 35 35 

11 11 11 23 23 23 

11 1 1 21 2 2 

12 13 13 31 13 13 

13 12 12 31 22 22 

11 2 2 32 12 12 

15 22 22 33 21 21 

12 25 25 31 3 2 

12 21 21 35 15 15 

13 21 21    

 

 یجمع بند -0

نتایج تحقیق نشان داد که ترکیب مدل تعالی سازمانی به عنوان یک مدل کیفی و مدل تحلیل پوششی داده ها به عنوان یک 

مدل کمی، مدل مناسبی برای ارزیابی عملکرد نمایندگی های بیمه می باشد. با استفاده از مدل بازده ثابت به مقیاس روش تحلیل 

داده ها، در ارزیابی عملکرد نمایندگی های شرکت های بیمه، تمایز میان واحدهای کارا و ناکارا با دقت بالاتری صورت پوششی 

می گیرد. همچنین نتایج نشان دادند که دو حالت ورودی محور و خروجی محور مدل تحلیل پوششی داده ها در سنجش کارایی 

گردند. نتایج حاصل از حل مدل تحلیل پوششی داده ها و رتبه بندی به روش  نمایندگی های بیمه به نتایج یکسانی منجر می

کارایی متقاطع، نشان می دهند که میان مدل های خروجی محور و ورودی محور تفاوت اندکی وجود دارد. این دو مدل از روش 

ن امر نشان می دهد که از میان مدل های تحلیل پوششی داده ها، تنها در رتبه بندی واحدهای کارا با یکدیگر اختلاف داشتند. ای

( بهترین مدل برای سنجش کارایی نمایندگی های حقوقی می باشد. CCRتحلیل پوششی داده ها، مدل بازده ثابت به مقیاس )

همچنین نتایج نشان می دهند که میان روش ورودی محور و روش خروجی محور تفاوت بسیار اندکی وجود دارد. در مورد 

 اکارا هر دو روش دارای نتایج کاملا یکسانی هستند. تنها در مورد واحدهای کارا دارای اختلاف اندکی هستند.واحدهای ن

 

 مراجع

 علوم مدرس فصلنامه، ها داد پوششی تحلیل رویکرد با سازمانی تعالی مدلسازی(. 1333) سعید، صفری؛ عادل، آذر .32

 31-13 صص. 2 شماره 3 دوره، انسانی

 علوم مدرس فصلنامه، ها داد پوششی تحلیل رویکرد با سازمانی تعالی مدلسازی(. 1333) سعید، صفری؛ عادل، آذر .32

 31-13 صص. 2 شماره 3 دوره، انسانی



 
 7931: سه(، تابستان یاپیسـال دوم، شمـاره دو)پ

  

21 
 

 

 

 ارزیابی سیستم های با آشنایی(. 1331.)سلاله، شهوازیان؛ محسن، بهجت9 سیدناصر، مدرسی؛ صالح محمد، اولیاء .33

 .نص:  تهران. عملکرد

 با کشور ریاضی های گروه مقیاس به بازده تخمین و کارایی محاسبه(. 1331. )علاالدین، ملک؛ غلامرضا، جهانشاهلو .31

 23-25 ص. آن کاربردهای و سازی بهینه کنفرانس اولین. ها داده پوششی تحلیل از استفاده

 امروز تا گذشته از، کشور بیمه صنعت بررسی(. 1333. )مهرانگیز، لو یقین؛ مریم، عراقی خلیلی؛ فرانک، جواهردشتی .11

 .25-22 صص، 112 شماره، پانزدهم سال، تدبیر. مطلوب وضعیت، موجود وضعیت، بیمه صنعت

 بیمه نمایندگی های انسانی منابع و عملیاتی عملکرد ارزیابی(. 1333. )زهرا، فرخانی نیکخواه...؛ ا حبیب، دعایی .11

، 12-15 شماره، بیمه صنعت فصلنامه. داده ها پوششی تحلیل روش به چندگانه نگرش با خراسان استان در کارآفرین

 .21-33 صص

 مام انتشارات: تهران. سازمانی برتری مهم مدل های با آشنایی(. 1331. )عبدالمحمد، رازانی .12

 های سازمان در کیفیت مدیریت های شاخص بر تاکید با عملکرد ارزیابی ریاضی مدل طراحی(. 1332. )سعید، صفری .13

 .مدرس تربیت دانشگاه. دکتری نامه پایان. ها داده پوششی تحلیل رویکرد تولیدی

. DEA رویکرد-کیفی جوایز شاخص های براساس سازمان عملکرد ارزیابی(. 1333. )عادل9 آذر و، سعید، صفری .11

 11-1 صص،  3 شماره، 11 سال. رفتار دانشور پژوهشی-علمی دوماهنامه

 EFQM روش از حاصل نتایج صحت ارزیابی(. 1332. )عزیزاله، نیمعماریا؛ صابر، ساعتی؛ مجید، لنگرودی انگیز ظرافت .15

 21-11 صص 2/21 شماره، 13 سال، آزاد دانشگاه پایه علوم مجله. DEA مدل های توسط

 .تهران دانشگاه انتشارات: تهران. سازمان ها عملکرد ارزیابی در کمی مدل های(. 1332. )محمدرضا، مهرگان .12

47. Barros, Carlos Pestana; Nektarios, Milton and Assaf; A (2010). Efficiency in the Greek 
insurance industry; European Journal of Operational Research, No. 205, Pp 431-436  

48. Eskildsen, J.K., Keristensen, K., Johl, H.(2002). Trends in EFQM criterion weights. Measuring 

Business Excellence. Vol. 6, No. 2, Pp. 22-28. 

49. Eskildsen, J.K., Keristensen, K., Johl, H.(2001). The criterion weights of the EFQM excellence 

model. International Journal of Quality & Reliability Management. Vol.18, No.8,  Pp. 783-795. 

50. European Foundation for Quality management, (2012), Retrieved from www.efqm.org/en 

51. Fukuyama, Hirofumi.(2000). Theory and methodology returns to scale and scale elasticity in 

data envelopment analysis. European Journal of Operational Research, vol. 125, Pp. 93-112  

52. Paranjape, B. Rossiter, M. and Pantano, V.(2006). Insights from the balanced scorecard 

performance measurement systems: successes, failures and future – a review. Measuring 

Business Excellence. Vol. 10.Pp 349- 400. 

53. Wisniewski, M. and Shafti, F.(2001). The teaching and learning of performance measurement 

in UK undergraduate MS/OR degrees. Department of Management Science, University of 

Strathclyde. UK,  

54. Yinsheny, K.(2000). Efficiency measuring DEA model for production system with 

independent subsystems. Journal of Operation Research, Vol. 43, No. 2, Pp 167-190  

 
 

 

 

 

 

 

 

http://www.efqm.org/en


 فصلنامه پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی
 

 

21 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 7931: سه(، تابستان یاپیسـال دوم، شمـاره دو)پ

  

21 
 

 

 

 ید ناخالص داخلیـورم و تولـمطالعه اثر نوسانات نرخ ارز، نرخ ت

 هابر سوددهی شرکت 
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 )نویسنده مسئول(استادیار، گروه حسابداری، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران -و*2
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 چكیده

گرفته است.  بازار بورس مورد توجه بسیاری از محققان قرارتأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر نوسانات بازده سهام 

د. در این کناقتصادی متفاوت از کشوری به کشور دیگر نتایج متفاوتی را ایجاد می این رابطه به علت وجود ساختار

با  دهی شرکتها پژوهش تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی از جمله نرخ ارز، نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی بر سود

 و های فلزیاستخراج کانی ،استفاده از داده های صنایع مختلف )صنایع خودرو،محصولات غذایی، سیمان، داروئی

. باشدمی 1331-1313شرکت طی دوره  131. جامعه آماری این پژوهش شامل ته است( مورد بررسی قرار گرفغیره

. نتایج پژوهش مبین وجود رابطه ه استشداستفاده  GMMاز مدل اقتصاد سنجی  فرضیات تحقیقبرای ارزیابی 

ات نرخ نوسان طبق نتایج حاصل شده،باشد. ها میبین نرخ ارز، نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی بر سوددهی شرکت

ارز تأثیر مثبت و مستقیم، نرخ تورم تأثیر منفی و معکوس و تولید ناخالص داخلی تأثیر منفی)در حد صفر( و 

همچنین بیشترین اثرگذاری را به ترتیب نرخ تورم، نرخ ارز و تولید  .گذارندمیت ها دهی شرکبر سود معکوس

 ناخالص داخلی بر سود دهی شرکت ها دارند.

 : نرخ ارز، نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی، سود دهی شرکت ها کلیدی واژگان

 

 مقدمه -7

روابط بین این بخش ها، سمت و سوی اقتصاد آن  مجموعه اقتصاد هر کشور از بخش های مختلفی تشکیل شده که چگونگی

کشور می توان سرمایه گذاران را از مهم ترین متغیرهای هر . با توجه به اهمیت نقش بازار بورس در اقتصاد کندمیکشور را مشخص 

دانست. بنابراین برای فراهم کردن بستری مناسب برای جذب و حضور گسترده این طیف  آن کشور تعیین کننده سرنوشت اقتصاد

وسیع و جلب اعتماد آنها، نیاز به ابزارها و معیارهای خاصی می باشد. در واقع هدف سرمایه گذاران از سرمایه گذاری کسب سود 

ی باشد. بازده سهام نیز متأثر از متغیرهای کلان و تصمیم گیری سرمایه گذاران بر مبنای بازده سهام م مناسب است و عموماَ

در بررسی های انجام شده توسط بسیط و در ادبیات اقتصاد مالی به اهمیت این موضوع بارها اشاره شده است.  ستی اقتصادیئجز

ت ی، نسب(، عواملی همچون رشد فروش، متوسط قیمت سهام، نوع صنعت، عمر شرکت، هزینه تبلیغات، نقدینگ2112) 1و حسن

بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان سهام، اندازه شرکت، نسبت بدهی به دارائی و عوامل اقتصادی ای همچون تولید ناخالص داخلی 

 به عنوان عوامل اثر گذار بر سودآوری شرکت ها معرفی شده است.

مله که از ج تها انجام شده استتاکنون پژوهش های بسیاری در رابطه با تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر سود دهی شرک

. استدلال ( اشاره کرد1313) تنانی و محب خواه – (2115) 3یاکوب و عثمان – (2111)و همکاران  2یاسر محمود آن ها میتوان به

یر تحت تأثاین دست مطالعات این است که اطلاعات اقتصاد کلان از طریق تأثیری که بر سود مورد انتظار دارد، قیمت سهام را 

ها کتدهی شرشور، می توان انتظار داشت که سوددهد. با پذیرفتن ارتباط نزدیک بازار سرمایه و ساختار اقتصاد کلان کقرار می

 تحت تأثیر اقتصاد کلان قرار گیرد.
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که رابطه مستقیم و همینطور معکوسی بین متغیرهای کلان  کنندمیاشاره  (1312) و همکاران عباسی نژادبرای نمونه 

( نیز نشان دادند که متغیرهای کلان اقتصادی 2111یاسر محمود و همکاران )همچنین . وجود داردادی با شاخص بورس اقتص

بر این اساس، در این پژوهش نقش اطلاعات اقتصاد کلان در پیش بینی  د.نو قابل توجهی بر شاخص بازار بورس دار مستقیم رتأثی

یر متغ باسه متغیر مستقل کلان اقتصادی  رابطهمنظور دین مورد بررسی قرار می گیرد. ب های منتخب شرکتاز دوره  5سود 

 .گرفتقرار  بررسیمورد  باشدمی هاسوددهی شرکت که وابسته

 

 پیشینه پژوهش  -2

ه ، ب"وبیفعالیت های اقتصاد کلان و قیمت های سهام در اقتصاد ایسلند جن"(، در پژوهشی با عنوان 2112پوه و جایارامان ) 

این نتیجه دست یافته اند که شاخص قیمت سهام نسبت به تولید واقعی و نرخ ارز با کشش است، درحالیکه نسبت به عرضه پول 

( در مطالعه دیگری به بررسی رابطه بین متغیرهایی همچون نرخ ارز، تراز 1332عباسیان و همکاران ) و نرخ سود بی کشش است.

با داده های فصلی پرداختند.  1331الی  1322خ بهره  با شاخص قیمت بورس تهران در سال های تجاری، تورم، نقدینگی و نر

آن ها از روش های هم جمعی و مدل های تصحیح خطا و تجزیه واریانس استفاده کردند. نتایج مطالعه آن ها نشان می دهد که 

ادی وجود دارد. همچنین نتایج تجزیه واریانس نشان یک رابطه تعادلی بلند مدت بین شاخص کل بورس و متغیرهای کلان اقتص

می دهد که درصد زیادی از تغییرات شاخص کل سهام توسط خود متغیر و بخش اندکی از تغییرات توسط متغیرهای کلان 

تقیم سمتغیرهای نرخ ارز و تراز تجاری به طور م با د. در این پژوهش رابطه بین شاخص قیمت بورسناقتصادی توضیح داده می شو

معکوس است. به نظر می رسد افزایش نرخ ارز در به صورت و با متغیرهای دیگری همچون حجم نقدینگی، نرخ بهره و نرخ تورم 

کوتاه مدت به دلیل خروج سرمایه گذاری از بازار سرمایه به بازار پول باعث کاهش نرخ شاخص بورس اوراق بهادار می شود؛ اما 

 زار سرمایه دارد.در بلند مدت اثر مثبت بر با

تجزیه و تحلیل رابطه بلند مدت بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازار سهام "(، در مطالعه ای با عنوان 2113)2لیو و شرستا 

، به بررسی ارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی نظیر نرخ ارز، نرخ تورم، تولیدات صنعتی، "چین با استفاده از هم جمعی ناهمسان

( در فاصله SZSE( و شاخص بورس شنزن )SHSEمدت و حجم پول با شاخص بورس شانگ های )تاه مدت و بلند نرخ سود کو

 صنعتی تولیدات و حجم پولو  سهام پرداخته است. نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه مثبت بین قیمت 2111تا  1112زمانی 

( در 1333نجارزاده و همکاران ) کوتاه مدت و بلند مدت است.و رابطه منفی بین قیمت سهام و نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره 

بررسی تأثیر شوك های ارزی و قیمتی بر شاخص کل قیمت بورس تهران یک رابطه بلند مدت بین متغیرهای مورد پژوهش 

 ت.داشته اساستخراج کرده و بر اساس نتایج، شوك های ناشی از نرخ ارز بر شاخص کل قیمت سهام در کوتاه مدت تأثیر مثبت 

می نیز نشان  1335تا  1321های ماهانه طی سال های ( در مورد کشور ایران با استفاده از داده1333بررسی پاشایی فام ) 

(، در 2111آدام و توونبا ) که نتیجه نهایی افزایش تورم در بلند مدت، کاهش بازده واقعی سهام را در پی خواهد داشت. دهد

و با استفاده از آزمون همجمعی  2112تا  1111ی کلان اقتصادی بر بازار سهام غنا را طی دوره زمانی مطالعه ای رابطه متغیرها

یوهانسون و تصحیح خطای برداری بررسی نمودند. نتایج نشان می دهد که قیمت سهام با سرمایه گذاری مستقیم خارجی و نرخ 

 .تورم رابطه مثبت و با نرخ ارز و نرخ بهره رابطه منفی دارد

هایی که با هدف بررسی رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص کل قیمت ( در پژوهش1331سجادی و همکاران )

بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند با بررسی و آزمودن رابطه بین داده های فصلی متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ رشد نقدینگی، 

تا  1321مد نفتی و نرخ ارز( با شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران برای سالهای نرخ تورم، نرخ سود واقعی بانک ها، درا

متغیرهای کلان اقتصادی فوق الذکر صحه گذاشتند.  وتهران  مدت بین شاخص کل بورس اوراق بهادار  بر رابطه تعادلی بلند 1332

که با استفاده از روش خود رگرسیونی برداری با  اند بودهپژوهش نوسانات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  این متغیر وابسته

فرضیات پژوهش را مورد آزمون قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان می دهد که در بلند مدت نرخ تورم و نرخ  ،توزیعی وقفه های
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انکی و خ سود واقعی برشد نقدینگی رابطه معکوس و درآمد نفتی رابطه مستقیم با نوسانات شاخص کل قیمت بورس داشته و نر

 نرخ ارز رابطه معناداری با شاخص مذکور ندارد.

( در مطالعه دیگری به بررسی اثرات متغیر های کلان اقتصادی بر شاخص های بازدهی بورس اوراق 1311ترابی و هومن )

ایج مطالعه آن ها نشان می . نته اندپرداخت 1332الی  1322 های هم جمعی و داده های فصلیبهادار تهران با استفاده از روش

دهد که تولید ناخالص داخلی، حجم پول و حجم نقدینگی از متغیرهای اثر گذار کلیدی بر بازدهی سهام محسوب می شوند. 

همچنین اثر نرخ بهره حقیقی با وجود اینکه منفی است ولی پایدار نیست و همچنین انتخابات ادواری ریاست جمهوری به شدت 

 تأثیر می گذارد.بر بازدهی سهام 

سهام  متیو شاخص کل ق یکلان اقتصاد یرهایمتغ انیم تیو عل یهم انباشتگ ی( به بررس1311و همکاران ) یابونور

شامل عرضه پول،  یکلان اقتصاد یها ریاز متغ یسهام و مجوعه ا متیشاخص کل ق 1331-11 یفصل یپرداختند و از داده ها

 حیگرنجر و تصح -انگل یکردهایرو نی، نرخ ارز و همچن ARDL و هاتسون – پسیلیف وهانسون،یمدل  ،یناخالص داخل دیتول

موجود در  یرهایمتغ انیرابطه بلند مدت م کیبرآورد شده  یدهد که در تمام الگوها ینشان م جیخطا استفاده نموده اند. نتا

 راتییغرا بر ت ریتأث نیشتری( بیبانک مرکز یپول یها استیکه حجم پول )س یسهام وجود دارد و در حال متیمدل و شاخص کل ق

ه دست ب جیهمراه است. بر اساس نتا یاریبس ینانیاطم یبر بازار سهام با ب یناخالص داخل دیسهام دارد، آثار نرخ ارز و تول متیق

ر کلان ب یرهایمتغ کهیدر حال ;ندارد یناخالص داخل دیبر تول یسهام اثر معنادار متیگرنجر شاخص کل ق تیآمده از آزمون عل

 ینیب شیپ یتوان برا یسهام نم متیاست که از شاخص کل ق نینشان دهنده ا جهینت نیگذارند. ا یم ریرکود بورس تأث ای قرون

 ینیب شیکارآمد پ یبازارها یآن گونه که تئور یگام تصادف کیسهام از  متیق نیاستفاده نمود و همچن یناخالص داخل دیتول

 .کندمین یرویکرده است پ

رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی و نرخ بازده سهام غنا با استفاده "(، در پژوهش خود تحت عنوان 2111کاورنو و همکاران )

معنی دار بین نرخ بازده سهام و متغیرهای کلان اقتصادی همچون ای یافتند که رابطه به این مهم دست ، "از برآورد درست نمایی

صورتحساب خزانه وجود دارد. یافته های آن ها نشان داد که تورم رابطه مثبتی با نرخ بازده سهام دارد. در تورم، نرخ ارز و نرخ 

ن رابطه معنی داری بی با این وجود، در این پژوهشحالیکه نرخ ارز و نرخ صورتحساب خزانه تأثیر منفی بر نرخ بازده سهام دارند. 

(، رابطه نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی و قیمت سهام را با استفاده 2111زرا )چین .یافت نشدنرخ بازده سهام و قیمت سهام 

برای آفریقای جنوبی بررسی نمود. یافته های وی نشان دهنده وجود رابطه دو طرفه بین این متغیرها می  Var Gharchاز مدل 

 ی داری بر نوسانات بازار سهام دارد.که نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی اثر معن متوجه شدوی همچنین  باشد.

که با هدف تبیین و تحلیل رابطه علیّ موجود بین عوامل کلان اقتصادی با شاخص کل ی ( در پژوهش1311زاهدی و صادقی )

رم، وقیمت بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند به بررسی عوامل کلان اقتصادی مؤثر بر بازار سهام از جمله تولید ناخالص ملی، ت

 پرداختند. در این راستا رابطه 1333تا  1323نقدینگی، قیمت سکه بهار آزادی، نرخ ارز و قیمت واقعی نفت خام طی دوره زمانی 

یوسیلیوس برآورد شده است و نتایج نشان می دهد که بیشترین تأثیر بر شاخص قیمت  -مدل یوهانسون بوسیلهبلند مدت  ای

تولید ناخالص داخلی و قیمت  ،تغیرهای پژوهش را به ترتیب شاخص قیمت کالاها، خدمات مصرفیکل بورس اوراق بهادار از بین م

. همچنین نتایج آزمون علّیت الگوی تصحیح خطای برداری نشان می دهد که بین تولید ناخالص داخلی اندسکه بهار آزادی داشته 

چنین رابطه ای بین تورم و شاخص  وجود د. در حالی کهو نقدینگی با شاخص قیمت بورس اوراق بهادار رابطه علیّ وجود دار

 قیمت بورس اوراق بهادار تهران رد شده است.

بررسی واکنشهای متقابل نااطمینانی در نرخ ارز و شاخص قیمت سهام "( در مقاله ای تحت عنوان 1311حلافی و سعیدی )

و بکارگیری تکنیک همجمعی یوهانسن و آزمون علیت  1331تا مهر  1333، با استفاده از داده های ماهانه مهر "بورس تهران

گرنجر نشان دادند که حداقل یک رابطه تعادلی بلند مدت بین نااطمینانی نرخ ارز و نااطمینانی شاخص قیمت سهام بورس تهران 

رابطه  و بنابراین یککه نااطمینانی در شاخص کل قیمت سهام علت بی ثباتی در نرخ ارز نبوده  تاکید کردندوجود دارد. همچنین 

 علیّ یکطرفه از سوی نااطمینانی نرخ ارز به سمت نااطمینانی در شاخص کل قیمت سهام وجود دارد.



 فصلنامه پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی
 

 

21 

 

 

 

رابطه بین نوسانات نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام در بورس "( در مطالعه ای تحت عنوان 1311حیدری و بشیری )

دل خودرگرسیونی تعمیم یافته دومتغیره مبتنی بر واریانس ناهمسانی از م 1323-1311، طی سال های "اوراق بهادار تهران

شرطی استفاده کردند. نتایج نشان می دهد که بین متغیر نااطمینانی نرخ ارز واقعی و شاخص قیمت سهام رابطه منفی و معنی 

(، نیز 2112جیده و پاناگوتیدیس )آلا داری وجود داشته و بین نااطمینانی قیمت سهام و نرخ ارز رابطه معنی داری وجود ندارد.

ارتباط علیّ بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام را بررسی کرده اند. نتایج این پژوهش حکایت از وجود این رابطه در کوتاه مدت 

انگلستان و سوئیس  از سوی نرخ ارز به سوی شاخص قیمت داشته است. اما عکس این رابطه تنها برای  برای کشورهای کانادا،

 شور سوئیس مورد تأیید قرار گرفته است.ک

یافت که در بلند مدت نرخ بازده سهام تأثیر مثبتی بر روی تورم، نرخ بازده و نرخ دیگری (، در پژوهش 2112کاورنو )

صورتحساب خزانه دارد و تأثیری منفی بر روی قیمت نفت خام می گذارد. اما در کوتاه مدت، آن ها نشان دادند که نوسانات در 

( به بررسی تأثیر 1312کریم زاده و همکاران ) نرخ بازده سهام بر تورم تأثیر منفی و بر نرخ صورتحساب خزانه تأثیر مثبتی دارد.

در این  .پرداختندتغییرات برخی از متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

صنایع پذیرفته شده در بورس مورد  کلان اقتصادی )نرخ ارز، قیمت نفت و تورم( با شاخص قیمتپژوهش رابطه بین سه متغیر 

 که متغیرهای کلان مورد بررسی هیچگونه رابطه همزمانی با تغییرات شاخص ها ندارند. داد. نتایج پژوهش نشان گرفتمطالعه قرار 

های پذیرفته شده در بورس  فروش بر سود آوری شرکت( به بررسی چگونگی تأثیر نرخ رشد 1312احمد پور و همکاران )

( GMMهای خود برگشتی پنل پویا ) آن ها برای تحلیل داده ها از مدل پرداختند. 1331تا  1333اوراق بهادار طی سالهای 

گر نتایج بیاناستفاده کردند. پس از جمع آوری اطلاعات جهت تحلیل داده ها، آزمون از طریق اجرای رگرسیون تلفیقی انجام شد. 

است که در شرکت های پذیرفته شده در بازار بورس، متغیر سهم از بازار شرکت های بورسی تأثیر مثبتی بر روند سود امر این 

آوری دارد. در حالیکه افزایش نرخ رشد فروش در سال جاری و سال گذشته و اهرم بدهی رابطه معنا داری با سود سال جاری 

 ندارند.

( ارتباط بین تورم، رشد تولیدات صنعتی، نرخ ارز و قیمت نفت خام با شاخص قیمت سهام بورس 1313) سمنانی و شجاعی

در قالب داده های سه ماهه با استفاده از الگوی رگرسیون مورد آزمون قرار دادند. بر  1311تا  1331تهران را برای سال های 

قیمت  و شاخص بوده یتی و قیمت ارز در تأثیر مستقیم ومعناداراساس نتایج، شاخص قیمت سهام با تورم، شاخص تولیدات صنع

(، در مطالعه ای با هدف بررسی رابطه 2113ایساهاکا و همکاران ) سهام با قیمت نفت خام در ارتباط معکوس ومعناداری قرار دارد.

با استفاده از تجزیه و تحلیل سری  1115-2111علیت موجود بین متغیرهای اقتصاد کلان و بازده سهام در غنا، طی دوره زمانی 

رم، عرضه پول و سرمایه گذاری مدل تصحیح خطا، به این نتیجه رسیدند که بین بازده سهام و تو زمانی، آزمون علیت گرنجر و 

( ارتباط معنی داری در دراز مدت وجود دارد. همچنین در کوتاه مدت، ارتباط معنی داری بین بازده سهام FDIمستقیم خارجی )

( نشان داد که VECMو متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ بهره، تورم و عرضه پول وجود دارد و ضریب مدل تصحیح خطا )

ه طول می کشد که بازار سهام خود را بطور کامل به سمت تعادل موقعیت در هنگام شوك های اقتصاد کلان تنظیم ما 21حدود 

 کند.

، "تأثیر متغیرهای اقتصادی بر بازده بازار سهام در کشور پاکستان"(، در مطالعه ای تحت عنوان 2111)  یاسر محمود و همکاران

تصادی از جمله تورم، تولید ناخالص داخلی سرانه، تولید ناخالص داخلی پس انداز، عرضه متغیر کلان اق 5مطالعات خود را بر روی 

و با استفاده از تجزیه و تحلیل  1111-2113پاکستان طی دوره زمانی  111پول و نرخ ارز در شاخص بازار بورس کراچی 

اصل نشان می دهد که نرخ تورم، نرخ ارز، عرضه همبستگی، آزمون علّیت گرنجر و تجزیه و تحلیل رگرسیون انجام دادند. نتایج ح

کونچیتچی  دارد. 111پس انداز اثر مثبت قابل توجهی در شاخص بازار بورس کراچی  GDPپول، تولید ناخالص داخلی سرانه و 

 spf ی اعضاء(، به بررسی رابطه بین سود شرکت ها و تولید ناخالص اسمی با استفاده از داده های فصلی و برا2111و پاتاتوکاس )

 پرداخته اند. آنها به این نتیجه رسیدند که ارتباطی دو طرفه میان سود حسابداری شرکت ها و تولید ناخالص اسمی وجود دارد.
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رابطه بلند مدت بین بازدهی بازار سهام و شاخص های کلان اقتصادی با "(، در مطالعه ای با عنوان 2115) 3عثمان و یاکوب

، عملکرد شاخص های کلان اقتصادی و بازدهی واقعی سهام را در کشور ترکیه مورد بررسی قرار داده "شواهدی از کشور ترکیه

اند. در این مطالعه کارایی واقعی بورس اوراق بهادار ترکیه با در نظر گرفتن شاخص های کلان اقتصادی از جمله عرضه پول، نرخ 

یوسیلیوس بررسی شده است. نتایج این بررسی حاکی از آن است  -وهانسونگرنجر و ی -ارز و تراز تجاری با استفاده از مدل انگل

که رابطه منظمی بین شاخص قیمت سهام و شاخص های کلان اقتصادی در کشور ترکیه مشاهده نشده است و قیمت سهام در 

 ترکیه تحت تأثیر انتظارات آتی سهامداران از مجموع بازدهی سهامی است که در اختیار دارند.

تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر روی بازار سهام در چهار اقتصاد نو ظهور "در پژوهشی با عنوان  (،2112) 1همکاران گی و

، با استفاده از روش های خودرگرسیون برداری و هم جمعی به تجزیه و تحلیل ارتباطات پویا بین قیمت های سهام و چهار "جهان

ل از وجود اثرات آنی و مثبت نقدینگی و اثرات منفی بلند مدت افزایش عرضه پول بر عامل اقتصادی مهم پرداختند. نتایج حاص

(، که به تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام 2112) 5و همکاران آگیاپونگقیمت های سهام گزارش می دهد. 

اطی بلند مدت میان متغیرهای کلان اقتصادی ( پرداختند، به این نتیجه رسیدند که ارتب2113الی  1131درکشور غنا طی دوره )

و شاخص قیمت سهام غنا وجود دارد. همچنین تجزیه و تحلیل ها نشان می دهد که متغیرهای نرخ بهره و تورم با وقفه قابلیت 

ات قیمت رنشان دادن تغییرات بازار سهام را دارند و سرمایه گذاری مستقیم خارجی، قیمت نفت و نرخ ارز تأثیری ضعیف بر تغیی

 سهام دارند.

ادی اقتصهای بازار سهام و متغیرهای کلان رابطة بین نوسان در ارتباط با ایگسترده همطالع(، 1312عباسی نژاد و همکاران )   

های ماهانة برای برآورد الگو از دادهو  استفاده شد VARX-DCC-GARCH  . در این پژوهش از الگوی اقتصادسنجیانجام دادند

راساس نتایج این الگو، متغیرهای نرخ ارز، تورم و ب شد.بهره گرفته برای اقتصاد ایران و بورس اوراق بهادار تهران  1312-1331

. اشدمی ببیشتر نسبت به سایر متغیرها نرخ ارز  تاثیر مدت اثری مثبت بر شاخص سهام دارند و قیمت نفت هر سه در بلند

نشان داده شد که ن اهمچندر این پژوهش ر بیشتری بر شاخص سهام دارد. مدت قیمت نفت، اث های کوتاههمچنین شوك

ذیری بازار پپذیری قیمت نفت با نوسانو نوسان شتههای شاخص سهام داپذیری تورم، همبستگی مثبت ضعیفی با نوساننوسان

 .سهام همبستگی ندارد

 

 فرضیه پژوهش  -9

ه های غهای اقتصادی بعنوان معیاری از عملکرد شرکت ها یکی از دغد همانگونه که در مقدمه اشاره شد، سوددهی بنگاه

اصلی فعالان اقتصادی و سرمایه گذاران در امر تجزیه تحلیل های بنیادی می باشد. با توجه به ارتباط تنگاتنگ متغیرهای کلان 

ید ناخالص داخلی بر سود دهی فرضیه این پژوهش نوسانات نرخ ارز،  نرخ تورم و تول طبق اقتصادی بر شاخص های اقتصادی

  .شرکت ها تأثیر دارد

 

 روش پژوهش  -4

بصورت تحلیلی می باشد. در این مطالعه  آنروش انجام  کهاین پژوهش، پژوهشی کاربردی و از نوع پژوهش همبستگی است 

ده و تأثیر متغیرها سنجی از تکنیک های اقتصاد سنجی و رویکرد پس رویدادی )از طریق اطلاعات گذشته( استفاده شده و رابطه

می شود. برای آزمون فرضیه ها از همبستگی و رگرسیون خطی چند متغیره استفاده می شود که هدف آن یافتن میزان رابطه 

داده ها و جامعه آماری مورد استفاده در این  .می باشدبین متغیرها است. همچنین تحقیق مورد نظر از حیث هدف، کاربردی 

پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران بین سالهای  هایشرکت از ورت های مالی استخراج شدهتحقیق اطلاعات ص

 می باشد. 1313تا  1331
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 متغیر وابسته  4-7
 می باشدمتغیر وابسته در این پژوهش سود دهی گزارش شده شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 

 متغیرهای مستقل  4-2
 تغیرهای مستقل در این پژوهش نوسانات نرخ ارز، نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی می باشدم

 

 مدل پژوهش  -5

مدل رگرسیونی مورد نظر این پژوهش، جهت انجام تخمین های لازم از طریق روش آزمون پانل دیتای پویا ارائه شده است 

شرکت های پذیرفته  (GDP)و تولید ناخالص داخلی (INF)خ تورم، نر(RAT)و نرخ ارز (BENF)که به بررسی رابطه بین سوددهی

 شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد.

1)-BENF ( β4  +GDP β3  +INF β2  +RAT β1  +.β  =BENF 

.β  عرض از مبدا وβ1  تاβ1 .ضریب مدل میباشند که باید تخمین زده شوند BENF (-1)   گ میزان ل(lag.میباشد ) 

 روش های گردآوری داده ها -0

 مدارك از پژوهش نظری مبانی و موضوعی ادبیات تاریخچه، تدوین جهت اول مرحله در. است ای کتابخانه پژوهش این روش

. تاس شده استفاده اینترنت در علمی جستجوی های پایگاه و موجود مقالات از همچنین و ها کتابخانه در موجود های نامه پایان و

 ی،فارس و لاتین کتب از که است شده استفاده ای کتابخانه روش از پژوهش ادبیات و نظری مبانی آوری جمع برای دوم مرحله در

 جمع اطلاعاتی SSRN و Science Direct، Praquestهای  پایگاه مالی معتبر مجلات لاتین مقالات خصوص به و ها نامه پایان

 بانک مختلف نشریات مبنای بر عمدتاً ها داده اقتصادی، کلان مهم متغیرهای مورد در پژوهش این سوم مرحله در. شد آوری

 .گردید گردآوری مرکزی بانک اقتصادی نماگرهای همچنین و مرکزی

 

 یافته های پژوهش -1

 مقدمه 1-7
به  ،برای پاسخگویی به مسئله تدوین شده وتصمیم گیری در مورد تأیید یا رد فرضیه پژوهش پس از مقدمه بخشدر این 

برآورد الگوی ارائه شده در فصل گذشته پرداخته شده است. در ابتدا آمار توصیفی و همبستگی متغیرها بررسی شده و در ادامه 

و همچنین به تحلیل نتایج پرداخته شده است. در این پژوهش همچنین به مانائی متغیرها، هم  GMMبه برآورد الگو به روش 

 متغیرها پرداخته شده است. بودن هم خطی بررسی انباشتگی و در انتها به

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  1-2
مورد بررسی قرار گرفته  1331-1313شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران برای سال های  131در این مطالعه اطلاعات 

 قابل مشاهده می باشد. در جدول زیر است که در ادامه آمار توصیفی متغیر های پژوهش
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 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار :7جدول 

 کمترین بیشترین میانه میانگین  
انحراف 
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ی هاسایر شاخصمقادیر آمار توصیفی و شاخص های مرکزی از جمله میانگین، میانه، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی و 

مرکزی برای هر کدام از متغیرهای پژوهش در جدول فوق گزارش شده است. با توجه به مقیاس اندازه گیری متفاوت هرکدام از 

قضاوت در مورد مقادیر مقیاس ها   متغیرهای پژوهش طبیعتاً شاخص های مرکزی برای متغیرهای پژوهش متفاوت می باشد.

که شاخص های مد نظر از نظر روش محاسبه همگن باشند. ارائه آمار توصیفی،  کندمیآماری پیدا نسبت به همدیگر زمانی اهمیت 

توصیف کننده وضعیت هر یک از متغیرهای پژوهش بوده و دید مناسبی را در خصوص محدوده مقداری متغیرهای پژوهش ارائه 

 .(1312)نمازی و همکاران،  کندمی

( دارای کمترین مقدار GDPبه این موضوع پی برد که متغیر تولید ناخالص داخلی )به طور مثال از جدول فوق می توان 

انحراف معیار نیز نشان دهنده انحرافات حول میانگین در داده های آماری می   می باشد.1323112و بیشترین مقدار  1212152

ی باشد. مقدار پایین آن نشان دهنده توزیع باشد. در واقع عدد انحراف معیار نشان دهنده پراکندگی داده ها حول میانگین م

باریکتر از توزیع نرمال و مقدار بیشتر آن نشان دهنده توزیع پهن تر از توزیع نرمال است. کمترین مقدار انحراف معیار در بین 

 متغیرها مربوط به تولید ناخالص داخلی و بیشترین آن مربوط به متغیر سود است.

داده ها در متغیرهای پژوهش به کدام سمت می باشد. اگر تراکم یا پراکندگی داده ها به  چولگی نشان می دهد که تراکم

. همانطور که ملاحظه می (1315)خواجوی وقیومی،  سمت راست توزیع نرمال باشد آن توزیع چوله به چپ می باشد و بالعکس

چپ می باشند. مقدار کشیدگی نیز نشان می دهد که شود غیر از متغیر تولید ناخالص داخلی در شرکت ها بقیه متغیرها چوله به 

توزیع پراکندگی نمونه بالاتر از توزیع نرمال بوده یا کوتاه تر از آن می باشد. در نمونه مورد بررسی، کشیدگی متغیرها نشان دهنده 

ش و همینطور سایر معیارها نیز این امر است که توزیع پراکندگی متغیرها بالاتر از نوع نرمال است. در مورد سایر متغیرهای پژوه

 به همین صورت می توان قضاوت نمود.

 

 همبستگی میان متغیرهای پژوهش 1-9
 کنندمیتغییر  1تا  -1شدت وابستگی دو متغیر به یکدیگر را همبستگی تعریف می کنیم. به طور کلی ضرایب همبستگی بین 

همبستگی یک رابطه متقارن می باشد و هر چه مقدار آن به عدد یک  و رابطه بین دو متغیر می تواند مثبت یا منفی باشد. ضریب

نزدیکتر باشد میزان وابستگی دو متغیر بیشتر است. این وابستگی به معنای رابطه علت و معلولی نیست و ضریب همبستگی حرفی 
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ارتباط ابتدائی بین متغیرها می  از اینکه کدام علت و کدام معلول است به میان نمی آورد. با انجام آزمون همبستگی به بررسی

 یتوانم پردازیم و با توجه به نتایج آن می توان به این موضوع پی برد که آیا بین متغیرها ارتباط وجود دارد یا خیر و در نهایت

نشان  . برای مثال، نتایج بدست آمده از جدول ضریب همبستگی(1315)حکیمی پور،  این روابط را دقیق ترمورد بررسی قرار داد

می دهد که بین نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی رابطه مستقیم وجود دارد. نتایج بدست آمده از سایر متغیرها هم به همین 

 صورت بوده است.

 : ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش2 جدول
    Correlation 

    t-statistic 
RAT INF GDP BENF Probability 
 سود دهی 111111.1   

   ...............  

 تولید ناخالص داخلی 122321.1 111111.1  

  ............... 315311.1  

  ............... 1211.1  

 نرخ تورم 11211.1 531225.1 111111.1 

 ............... 32123.21 125221.3  

 ............... 1111.1 1122.1  

 نرخ ارز 132122.1 121225.1 153111.1 111111.1

............... 2323.111 51211.15 222135.2  

............... 1111.1 1111.1 1131.1  

 

 ازش مدل رگرسیونیدرپآزمون فرضیات با استفاده از  1-4

 پردازش مدل اول پژوهش  1-4-7
مشخص گردد. در واقع از یک پنل در ابتدا از یک مدل ساده با متغیرها استفاده شد تا تصویر اولیه و چهارچوب کلی کار 

و متغیر مستقل نرخ  سود شده است و متغیر وابسته آن میزان استفاده  least squaresدیتایی ساده استفاده گردید که در آن از

قابل مشاهده است، نشان می دهد که تمامی  (3)می باشد. نتایج آزمون که در جدول  داخلیارز، نرخ تورم و تولید ناخالص 

 R- squaredبه میزان قابل توجهی پائین است و همینطور  R- Squaredرهای برازش این مدل مورد دلخواه نیست. معیا

adjusted  وDurbin-Watson stat  نشان دهنده این امر هست که این مدل، مدل قابل قبولی نمی باشد. خیلی از متغیرها دارای

Prob ثر بودن این مدل می باشد. با این وجود، با فرض رابطه داشتن متغیر ها با صفر نیستند، که در واقع نشان دهنده عدم مؤ

 صورت گرفت.روی این مدل  modificationیکدیگر،  

 : نتایج مدل اول9جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرائب متغیرها 

 GDP 112112.1- 111251.1 312111.1- 1213.1 تولید ناخالص داخلی

 INF 13312.11 123323.1 223553.2 1132.1 تورمنرخ 

 RAT 111111.1- 123512.1 221121.1- 1232.1 نرخ ارز

  115113.1 = R-squared    

112121.1 = Adjusted R-squared 

555215.1 = Durbin- Watson stat 

222111.1  =F-statistic 

   113112.1  =Prob (F-statistic) 
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 پردازش مدل دوم پژوهش  1-4-2
در نظر گرفته شده، وارد مدل  BENF(-1)یا لگ )با یک دوره وقفه( که مقدار آن  ARسود با استفاده از  ی در این مدل داده

آزمون که در این  می شود. با اجرایی کردن این مدل، به طور ناگهان تمامی معیارهای خوبی برازش مدل تغییر می یابد. نتایج 

افزایش می یابد. این تغییرنشان دهنده تأثیرپذیری  52/1به  11/1از  R- squaredقابل مشاهده است، نشان می دهد که  (1جدول )

قابل توجه متغیر وابسته ازمتغیر مستقل می باشد و در واقع بر تأثیر گذار بودن سود یک دوره بر دوره دیگر صحه می گذارد. در 

یک دوره وقفه یا همان لگ، مدل مورد نظر به مدل پنل پویا تبدیل می شود که تکنیک حل  واقع با وارد کردن متغیر وابسته با

امکان پذیرنمی باشد و محاسبه ضرائب مدل یا خط برازش مدل )بهترین  least squaresآن با استفاده از روش حداقل مجذورات یا 

 قابل اجرا می باشد. GMMمکان برای مدل و ضرایب خطی( با روشی مبتنی بر گشتاور ها به نام 

 : نتایج مدل دوم4ول جد

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرائب متغیرها 

 GDP 113311.1- 111312.1 333212.2- 1111.1 تولید ناخالص داخلی

 INF 52133.21- 222511.2 132111.3- 1115.1 نرخ تورم

 RAT 122212.1 113221.1 221111.1 1122.1 نرخ ارز

 AR(1) 311233.1 122232.1 21112.31 1111.1 سود دهی

  521221.1  =R-squared 

 522252.1  =Adjusted R-squared 

 311225.2  =Durbin-Watson stat 

 2111.232 = F-statistic 

 111111.1  =Prob (F-statistic) 

 
دارا می باشد، برای دستیابی به مدلی بهتر پیش از برآورد با وجود اینکه این مدل شاخصه های یک مدل موفق و استاندارد را 

 .اصلی، مانایی و هم انباشتگی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفت مدل

 

 بررسی مانایی متغیرها 1-4-2-7
ا توجه ب مطابق با ادبیات اقتصاد سنجی، این امر ضروریست که پیش از برآورد مدل، مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرند.

به اینکه قدرت آزمون ریشه واحد پانل نسبت به آزمون ریشه واحد منفرد بیشتر میباشد، این آزمون مورد استفاده قرار گرفت. 

، (LLCآزمون لوین، لین و چو ) مهم ترین آزمون های ریشه واحد پانل که ممکن است نتایج متفاوتی را ارائه دهند عبارتند از

)طاهری و صادقی،  آزمون مانایی، و PP -و فیشر ADF -آزمون های فیشر، آزمون برتونگ، (IPSن )پسران و شی -آزمون ایم

1312 .) 

( گرفته می شود که در واقع نشان دهنده Unit Rootاز متغیرهایی که مدل رگرسیونی آن ها از نوع پنل باشند ریشه واحد )

 مانایی می باشد.

 ژوهش: نتایج آزمون مانایی متغیرهای پ5جدول 

 مانا / نامانا آمارة آزمون سطح معناداری مرتبه تفاضل آزمون مانایی متغیر

GDP LLC مانا -1335.21 1111.1 بدون تفاضل 

RAT LLC نا مانا 21121.3 1113.1 بدون تفاضل 

INF LLC نا مانا 2151.11 1111.1 بدون تفاضل 

D(RAT) LLC مانا -5322.23 1111.1 با تفاضل 

D(INF) LLC مانا -1123.25 1111.1 با تفاضل 
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بدون  LLCدهد که متغیر نرخ ارز با توجه به آزمون مانایی قابل مشاهده است، نشان می (5)نتایج آزمون که در جدول 

تفاضل و متغیر نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی با تفاضل مانا می باشند. مرتبه تفاضل در آزمون مانایی نشان دهنده سطح و 

درجه مانایی متغیرهای پژوهش است. در واقع اگر متغیری نامانا باشد و با یک بار تفاضل گیری مانا شود آنگاه آن متغیر مانا از 

درصد باشد نشانگر مانایی آن متغیر  1915نامیده می شود. سطح معناداری آزمون مانایی اگر کمتر از  I(1)یا اصطلاحاً  1درجه 

باشد که در جدول  2مربوطه به صورت قدر مطلق باید بزرگتر از عدد  می باشد. همچنین جهت مانا بودن یک متغیر، آماره آزمون

 د.نورت می باشزمون مربوطه به همین صآفوق سطح معناداری و آماره 

لازم به توضیح است که در این پژوهش نیازی به انجام آزمون نرمال بودن نیست. چرا که آزمون نرمال بودن جزء فروض  

 دهها مشخص می شود. لازم است که مدل های مختلف آزموکلاسیک می باشد. در واقع در مسیر پژوهش است که نوع آزمون

این نکته نیز ضروری می باشد که حتی اگر متغیرها در  ذکردار پژوهش را بدست آوریم.  اد تا بتوانیم آزمون صحیح و معننشو

سطح مانا نباشند و فقط در تفاضل گیری مانا باشند، )یه دوره منهای دوره بعد(، پیشنهاد می شود که این کار انجام نگردد. زیرا 

غیر فرق خواهد کرد. بنابراین از آزمون هم انباشتگی استفاده می اگر تغییرات در نظر گرفته شود، محتوای اطلاعاتی آن با خود مت

 اگر متغیرها در طولانی مدت با یکدیگر هم انباشته باشند دیگر نیازی به مانایی متغیرها نیست.که در آن  شود

 
 هم انباشتگی  1-4-2-2

( بر روی آنها Cointegrationانباشتگی )باشند، آزمون هم میبرای حصول اطمینان از اینکه متغیرها در دراز مدت همگرا 

صفر می باشد. پس فرض عدم  prob مقدار قابل مشاهده است. بر طبق نتیجه این آزمون، (2)انجام شد. نتایج آزمون در جدول 

 اهم انباشتگی رد شده و در نتیجه متغیرها هم انباشته هستند. وقتی متغیرهایی هم انباشته می شوند بدین معناست که همگر

متغیرهای مورد پژوهش دارای این قابلیت می باشند که با یکدیگر درون یک مدل پنل پویا قرار  این بدان معناست کهمی باشند. 

 بگیرند.

 :  نتایج آزمون هم انباشتگی متغیرهای پژوهش0جدول 

12321.12- t-statistic 

1111.1 Prob 

 

 پردازش مدل اصلی پژوهش 1-4-9
روش  .می شود ابزاری استفاده متغیرهای و پسماندها همبستگی آزمون برای که است سارگان آماره همانj-statistic آماره 

که  کندمیرا حاصل  qو عدد  کندمیاستفاده  j-Statisticبه نام  jاست که از تابع آزمون  Sargan Testتخمین، آزمونی به نام 

 .(2112می باشد )ونگ، هر چه این عدد به صفر نزدیک تر باشد مدل مورد نظر صحیح  تر 

j   .دارای توزیع  می باشد و اگر مقدار آن از  بزرگتر باشد، نشان دهنده این است که روش استفاده شده مناسب نمی باشد

Prob  مقدار  را به ازای مقدار محاسباتیj  نشان میدهد. پس هر چهProb  نشان دهنده این امرخواهد بود باشد 1915کمتر از ،

 روش مورد استفاده صحیحتر بوده است. که 

 Instrumentهمان  Lاست که  L-Kدارای توزیع  با درجه آزادی  qقابل مشاهده است، تابع  2در نتایج آزمون که در جدول 

Rank  وK تعداد پارامتر مدل می باشد. مقدار  برای آمارهj stat  نزدیک  با درجه آزادی مربوطه محاسبه و هر چه مقدار به یک

نشان دهنده  0.0000برابر با  Prob. می باشدآن صفر  Probاست و در نتیجه  19111باشد بهتر است. که در این مدل اندازه آن 

 صحت و معناداری مدل مورد استفاده می باشد.
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 GMM)) شتاورها: نتایج تخمین مدل با روش تعمیم یافته گ1جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرائب متغیرها متغیر

 GDP 113311.1- 12-E32.1 123.2125- 1111.1 تولید ناخالص داخلی

 INF 52133.21- 112123.1 123.3153- 1111.1 نرخ تورم

 RAT 122212.1 15-E12.1 211.1513 1111.1 نرخ ارز

 AR(1) 311233.1 23.152-E 12.23111 1111.1 سود دهی

521221.1 = R-squared 

522252.1  =Adjusted R-squared 

311225.1  =Durbin-Watson stat 

21-E13.1  =J-statistic 

 

 .برخوردارند تئوری با سازگار های علامت شده از برآورد متغیرهای تمام شود، می جدول فوق مشاهده در که طور همان

 صفر آزمون مشخص است، حد از بیش های محدودیت تعداد با برابر آزادی درجه دارای توزیع  با که نیز سارگان آزمون آماره

نتایج و شوند می تأیید تفسیر جهت نتایج اعتبار نتیجه، در. کندمیرد  را ابزاری متغیرهای با پسماندها بودن همبسته بر مبنی

 باشد. جدول فوق میحاصل از برآورد الگو نشان دهنده تطابق آن ها با 

 

 )بررسی هم خطی( VIFآزمون  1-5

مستقل است. یکی از آزمون هایی که بعد از مدل اصلی  وهم خطی به معنای وجود ارتباط خطی بین متغیرهای توضیحی 

باشد  Centered VIF> 1< 5می باشد )عامل تورم واریانس( که از روی مدل ساخته می شود. اگر  VIFانجام می گیرد، آزمون 

 Centered VIF> 11باشد هم خطی ناقص وجود دارد، و اگر  Centered VIF> 5 < 11هیچگونه هم خطی وجود ندارد، اگر 

. در آزمون اجرا شده در این پژوهش هیچگونه هم خطی ای یافت نشد. یکی از خواهد داشتهم خطی وجود  به طور حتمباشد 

است که حتی متغیرهایی که با هم، هم خطی دارند هم می توانند هم  این Least Squaresنسبت به  GMMمزیت های روش 

زمان وارد مدل شوند. هم خطی وضعیتی است که نشان می دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. 

ممکن  یی وجود دارد واگر هم خطی در یک معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالا

 باشد. Centered VIF < 11مقدار  مطلوب است که، مدل دارای اعتبار بالایی نباشد. بنابراین  R2است با وجود بالا بودن

 : نتایج آزمون هم خطی متغیرهای پژوهش0جدول 

 _ C عرض از مبدا
 RAT 212122.3 نرخ ارز

 INF 311232.2 نرخ تورم
 GDP 131121.2 تولید ناخالص داخلی

 AR(1) 525252.1 سود دهی
 

بنابراین  .برای متغیرها کمتر از ده می باشد VIFدهد که مقدار میقابل مشاهده است، نشان  (3)نتایج آزمون که در جدول 

 به ضرائب مدل اعتماد و اتکا کرد. توانمی نتیجهدر  و بین متغیرها هم خطی وجود ندارد

 

 یافته هاخلاصه  1-0
های آماری به تخمین رگرسیون پانلی جهت آزمون فرضیات پرداخته شد و با توجه از طریق روش وبا به کارگیری متدولوژی 

به نتایج آزمون های آماری سه فرضیه این پژوهش مورد پذیرش واقع شد. بر اساس این نتایج می توان گفت که نرخ ارز رابطه 
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معکوس و تولید ناخالص داخلی رابطه منفی )در حد صفر( و معکوس با سوددهی شرکت مثبت و مستقیم، نرخ تورم رابطه منفی و 

 ها دارند.

 

 نتایج فرضیه های پژوهش و تفسیر یافته های آن  -0

 گذار استفرضیه اول: نوسانات نرخ ارز بر سود دهی شرکت ها تأثیر  -0-7
و سود دهی شرکت ها می باشد. نتایج پژوهش بیانگر  نتایج این پژوهش نشان دهنده وجود یک تأثیر مستقیم بین نرخ ارز

ها رکتش این نکته است که افزایش نرخ ارز باعث افزایش سود می شود.این مطلب حساسیت متغیر نرخ ارز را نسبت به سود دهی

بورس  یه بالایمعدنی و فلزی که سرما، شرکت های پتروشیمی عمدهباشد که  مطلب نشان می دهد. این امر می تواند بیانگر این

  .بیشتری خواهند داشتسود آوری ، با افزایش نرخ ارز، می باشند کننده صادر عمدتاَ شرکت های و را به خود اختصاص داده اند

 

 گذار استفرضیه دوم: نرخ تورم بر سود دهی شرکت ها تأثیر  0-2
شرکت ها می باشد، و اینکه افزایش در  نتایج این پژوهش نشان دهنده وجود یک تأثیر معکوس بین نرخ تورم و سود دهی

باشد که با افزایش نرخ تورم، بهای تمام شده  امر ناشی از این نرخ تورم باعث کاهش سود شرکت ها می گردد. این امر می تواند

 برای اکثر شرکت های تولیدی افزایش و همچنین باعث کاهش سود آوری آنها می شود. 

 

 گذار استاخلی بر سود دهی شرکت ها تأثیر فرضیه سوم: تولید ناخالص د 0-9
نتایج این پژوهش نشان هنده وجود یک تأثیر معکوس بین تولید ناخالص و سود دهی شرکت ها می باشد و اینکه افزایش 

 نتولید ناخالص داخلی باعث کاهش سود شرکت ها می گردد. البته با توجه به نتایج آزمون و رابطه بلند مدت تعادلی می توان ای

چنین بیان کرد که بین متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی و سود دهی شرکت ها رابطه معنی داری وجود دارد. 

نتایج معادلات رگرسیونی نشان می دهد که نرخ تورم بیشترین سهم اثر گذاری را بر سود دهی شرکت ها دارد. و بعد از آن به 

برآورد الگوی سود با استفاده از آزمون  .می گذارندبر سود دهی شرکت ها  راداخلی بیشترین اثر  ترتیب نرخ ارز و تولید ناخالص

GMM  نشان می دهد که تأثیر متغیر نرخ ارز بر سود دهی شرکت ها مثبت و تأثیر تورم و تولید ناخالص داخلی بر آن منفی

 است.

 

 منابع
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 .21-32، ص. 1شماره ، 5دوره  ،مدیریت دارایی و تامین مالی نشریه
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، شماره 1، فصلنامه پژوهشهای اقتصادی، دوره "سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رهیافت خود رگرسیون برداری
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 7931: سه(، تابستان یاپیسـال دوم، شمـاره دو)پ

  

33 
 

 

 

و شاخص کل  یکلان اقتصاد یرهایرابطه متغ یبررس"(، 1331) یصوف یهاشم علّ و حسن فرازمند ،نیحس دیس یسجاد .2
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 چكیده

ها در هیئت مدیره شرکت به همراه مدیر مالی خانم به در این تحقیق در پی آن هستیم که بدانیم حضور خانم

ها، آیا در سودآوری شرکت تاثیر مثبت دارد یا نه. برای های خانمخاطر سبک مدیریت خاص و وجود شایستگی

انتخاب  1315الی  1331هادار از سال شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق ب 133این منظور به صورت سامانمند 

پست مدیر مالی خانم حضور دارد. در نهایت به این  11هیئت مدیره شرکت و  در  21نمودیم، که از این بین در 

بین سودآوری شرکت و هیئت مدیره خانم و مدیر مالی خانم رابطه معنادار منفی وجود دارد نتیجه رسیدیم که یا 

 اری وجود ندارد.یا اصلا هیچ رابطه معناد

 .هیئت مدیره خانم، مدیر مالی خانم و سودآوریواژگان کلیدی: 

 

 مقدمه -7

ی انجام شده دربارة سود، هارود. مطالعـات و پژوهش شمار مـی سود از جمله اطلاعات با اهمیت در تصمیمات اقتصادی به

د عنوان راهنمای پرداخت سـو دهد. سود به تشکیل میی پژوهشی را در تاریخ حسابداری هاترین و بیشترین تلاشیکی از پرحجم

ذاران، گ ، همواره مورد استفادة سرمایههاگیری بینی وارزیابی تصمیم تقـسیمی، ابزارسنجش اثربخشی مدیریت و وسیلة پیش

مل مؤثر بـر بـر همـین اساس، محققان بسیاری سعی کردند عوا (. 1323)ثقفی و آقایی، مدیران و تحلیلگران مالی بوده است 

 سـودآوری شـرکتهـا را شناسـایی کنند. 

مدیر مالی باید همیشه مواظب باشد که روش تأمین مالی با نوع سرمایه گذاری شرکت سازگار باشد و همچنین از اهرم در 

، ده از بدهیحد معقول آن استفاده کند تا هم ارزش شرکت حداکثر شود و هم از پیامدهای نامطلوب ریسک مالی به واسطه استفا

 اساس بر )مرد و زن جنس هردو( جنسیتی تنوع دارای مدیره هیئت زمینة در مطالعات از بسیاری (.2111)لستر،  جلوگیری کند

 توجه با متضاد گیری نتیجه آکادمیک مطالعات حال، این با بخشدمی بهبود را شرکت ارزش زنان، نمایندگی که باشدمی ایده این

 هیئت جنسیتی تنوع با شرکت که اند یافته مطالعات برخی. است نموده فراهم شرکت ارزش و مدیره هیئت در زنان بین رابطه به

 ارمغان به وکار کسب برای انسانی سرمایه و منابع از فردی به منحصر ویژگی دارای زنان چرا داشت خواهند بهتری عملکرد مدیره

 (2113)کمپیل و مینگوزورا،  اند آورده

رود که این نیروی بالقوه و دهند چنین انتظار میاز اعضای جامعه را تشکیل میاز آنجا که همواره زنان کم و بیش نیمی

های جامعه را همگام با مردان های متنوع اقتصادی، سیاسی، اجتماعی و فرهنگی، چرخگسترده با مشارکت بالفعل خود در فعالیت

ها و امکانات برای زنان به نحوی توزیع تری از این راه بدست آورد، اما در طول تاریخ فرصتهای بیشبه حرکت درآورند و موفقیت

های نشده است که به راحتی بتوانند هم دوش مردان در صحنه جامعه حاضر شوند و در واقع بدون محدودیت جنسی به ایفای نقش

مشارکت های مدیریتی همپای افزایش کمیه مشاغل و پایگاهشایسته خویش بپردازند. در حوزه تصمیم گیری نیز دست یابی زنان ب
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هایی قرار گرفته اند که ناگریز بوده اند کارهای تکراری و در سطوح آنان در بازار کار نبوده است، به نحوی که زنان همواره در پست

های ظیفه کرده اند و به ندرت مسئولیتهای ستادی و به عنوان دستیار مدیران صفی انجام وپایین انجام دهند. اغلب زنان در پست

مدیران صفی را بر عهده داشته اند. اگر چه این وضعیت در همه کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه وجود دارد، اما شدت 

 زا مدیره هیئت در زنان حضور (.1121های جنسیتی در کشورهای در حال توسعه بسیار بیشتر است )اوت و شیفریترز، نابرابری

دارند  مدیریتی یهاپست در مردان همانند برابر فرصت حق زنان اجتماعی نظر از است، بحث قابل اقتصادی و اجتماعی منظر دو

 یهاپست برای اصلح افراد گزینش دنبال به باید افراد جنسیت از دور به سازمان اقتصادی نظر از ( و2113)ون دروالت و انگلی، 

)سینگ و همکاران،  ننماید استفاده احسن نحو به انسانی منابع از سازمان که شد خواهد باعث جنسیتی تبعیض. باشد خود مدیریتی

 آن در زنان که است اعتباری و اهمیت میزان کشور یک یافتگی توسعه درجه سنجش جهت معیارها ترین مهم از یکی (.2111

)اسمیث شد  خواهد تر یافته توسعه و تر پیشرفته کشور باشد، مؤثرتر و تر فعال اجتماع، در زنان حضور چه هر. باشنددارا می کشور

 (.2111و همکاران، 

 و امور زنان بر وجود حساسیت نیز و موضوع اهمیت بر دلالت آمریکایی و اروپایی پیشرفته کشورهای در قوانین چنین وضع

 هنگام به کاری تعهد. است و خدماتی تولیدی عظیم شرکتهای و سازمانها در مدیریتی مناصب در جامعه قشر ازنیمی بکارگیری

 مرد(، )مدیران خود همتایان به نسبت محیط کار در رقابت حس احسن، نحو به امور پیشبرد جهت فراوان انگیزه مسئولیت، انجام

 در مالی هایگیریتصمیم  در بسزایی اثرات مدیر زن، کاری و شخصیتی ویژگیهای دیگر و نظارت هایکمیته در بیشتر حضور

 رفتن بالا و سهامداران رضایتمندی افزایش عملکرد شرکت، ارتقاء موجب همچنین و دارد هاسازمان و هاشرکت مدیره هیئت

 در گوناگون عرصههای در آنان مشارکت و جامعه نقش زنان در خصوص در بسیاری پژوهشهای. شد خواهد شرکت بازدهی

 امور از بسیاری در توانندمی خود مرد همتایان همانند که، زنان است آنان از حاکی هایافته. است شده انجام مختلف کشورهای

 در زنان بکارگیری با ارتباط در جدیدی نسبتا رویکردهای اخیر طی سالهای. باشند برخوردار بالایی بازدهی از و نموده مشارکت

 از استفاده. نمود احساس بعد به نهم دولت در ایران در را اتفاق این توانمی است که آمده وجود به حساس حتی و مهم مشاغل

 از دولت در خارجه امور وزارت سخنگوی عنوان به زن مدیر از استفاده نیز و ریاست جمهوری معاونت یا و وزارت مقام در زنان

 اثرات تواندمی نیز اقتصادی امور در بلکه سیاسی و اجتماعی مسائل در تنها به زنان بکارگیری. باشدمی نو رویکرد این مصادیق

 طی بورس در شده پذیرفته شرکتهای همچنین و خدماتی و تولیدی شرکتهای مدیره هیئت در حضور زنان. باشد داشته بسزایی

 مدیره هیئت از عضوی عنوان به یا و عامل مدیر عنوان به سازمان راس د زن مدیر حضور. است بوده مؤثر عمل آمده به پژوهشات

 ارتقا کیفیت نیز و آنها شخصیتی ویژگی به توجه با ن مدیر طرف از بیشتر نظارت با عملکرد بهبود به تواندمی مثبتی شرکت اثرات

 (.1313)بیابینی و گرکز، باشد  داشته بازدهی افزایش شرکت، کارایی افزایش مالی، گزارشات ارائه

 و کارا بسیار  تواندمی خود جای در دو هر مردان، و زنان مدیریت و راهبری روش دهد،می جنسن و مولرو  نشان مطالعات

 از هم طور یکسان به جنسیتی یهاتفاوت.  گیرندمی قرار مردان از بالاتر زنان شوند، مقایسه هم کنار در کههنگامی اما باشد، مؤثر

 مغز و آقایان، هاخانم عصبی سیستم در مثال طور به. گیردمی ریشه هاآن یافتن پرورش و تربیت چگونگی از هم و زنان طبیعت

. باشندمغز می خاص یهابخش در بیشتری فعال عصبی یهاسلول دارای زنان اما ستهاخانم مغز از تر درصد بزرگ 21  آقایان

 کره نیم یک از اطلاعات انتقال در زنان که شودمی باعث کورپوس. هستند تری بزرگ کولوسوم کورپوس بخش دارای معمولاً زنان

 دهندانجام می را حرکتی و محاسباتی یهافعالیت بیشتر که مغز چپ کره نیم از توانندمی یعنی. باشند تر سریع دیگر کره نیم به

 نیمکره چپ، به معمولاً آقایان اما کنندمی استفاده راست کره نیم بصری و احساسی بخش از که نمایند استفاده اندازه همان به

 (.1323است )جزئی،  تر فعال هاآن چپ نیمکره عبارتی به و دارند گرایش بیشتر

غلام زاده و همکاران به بررسی تاثیر سبک رهبری بر باورهای سقف شیشه ای زنان پرداختند. با وجود افزایش حضور زنان در 

راین ی آنان همخوانی ندارند، بنابهای کار، میزان ارتقاء زنان به سطوح عالی مدیریت با پیشرفت تحصیلی و تجربیات حرفه امحیط

توانند وجود نوعی مانع نامرئی به نام سقف شیشه ای بارز است. زنان در مواجه با این مانع باورهای مختلفی دارند که این باورها می

یشه اور سقف شدهند، سبک رهبری تاثیر معنادار و مثبتی بر بها را افزایش یا کاهش دهند. نتایج حاصل نشان میارتقا شغلی آن
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هایی است که در های کلیشه ای و پیش داوریسقف شیشه ای برآمده از برداشت (.1311ای بانوان دارد )غلامزاده و همکاران، 

 (.1132)جنسن، شود تا زنان نتوانند در سلسله مراتب سازمانی از سطوحی خاص بالاتر روند مورد زنان وجود دارد و باعث می

 به را نسبت خود خشم و احساسات داده، قرار ارزیابی مورد را افراد میتوانند بهتر مدیر، زنان که دارد هول اشار کورن و کینگ

 اداره که برای است خصوصیتهایی همان درست ویژگیها این تمام که است حالی در این. باشند خویشتندار و کنند کنترل دیگران

 (.2112ول، کورن و است )کینگ لازم مدرن دنیای در شرکتها

 پژوهشگران مندی علاقه از ای نمونه سهام صاحبان برای مدیریت آفرینی ارزش در ازلحاظ جنسیت مدیره هیئت ترکیب نقش

 در اخیر سال چندین طی هاشرکت مدیره هیئت در زن مدیران داوطلبانه حضور با پیشرفت. است راهبری نظام تحقیقات حوزه در

 و دارد مرد مدیران به نسبت بیشتری سابقه جلسات، در زن مدیران مشارکت و که حضور گردید مشاهده آمریکایی، یهاشرکت

 در جنسیت تنوع و زنان مشارکت میزان بالاترین. است تأثیرگذار کنترل میزان بارزی بر طور به مدیره هیئت در جنسیت تنوع

 مدیریت یهاکرسی درصد از 11باید رسیده ثبت به یهاشرکتتمامی 2113 از ژانویه کشور آن در که است افتاده اتفاق نروژ کشور

 هیئت در زنان مشارکت میزان از فارغ. باشد زنان باید مدیران درصد از 31نیز کشور انگلستان در و دهند اختصاص زن مدیران به را

 تر باکیفیت گزارش و بهتر نظارت به که کندمی فراهم را امکان این زنان در اخلاقی خاص یهاویژگی و خصوصیات وجود مدیره،

(. در این تحقیق در پی آن هستیم که تاثیر حضور هیئت مدیره و مدیر عامل خانم را 1133)آدامز و فریزا،  بپردازند هاشرکت در

یم آیا ایدر سودآوری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را جستجو نماییم. یعنی در پی آن هستیم که پیدا نم

تفاوت جنسیت در هیئت مدیره تاثیر مستقیم بر سودآوری را به خاطر وجود یک سری ویژگی های مخصوص خانم ها دارد یا نه؟ 

 آیا مدیر مالی خانم می تواند با راهنمایی ها و تصمیم گیری های خود در سودآوری شرکت تاثیر مستقیم بگذارد؟

 

 پیشینه تحقیق -2

جوی، ) دهدمی ترویج را گذاران سرمایه با هیئت مدیره موثر ارتباط زن مدیران مشارکت که، است هپژوهش خودیافت جوی در

 از منابع محافظت و شرکت مدیریت بر نظارت و کنترل در عامل مهم ترین مدیره هیات که همکاران دریافتند و فاما (.2113

 و فاما) کندمی ایفا اهمیتی با نقش شرکت عملکرد ارتقای در مدیره که هیات است آن از حاکی نتایج. شودمی قلمداد سهامداران

های فنلاندی با مدیران زن نسبت به کورتیرانتا و همکاران در نتیجه تحقیق خود گزارش دادند که شرکت (.1133همکاران، 

 یوه مدیریت خوب زنانمدیران مرد سود بیشتری به دست آورده است که این موضوع منعکس کننده سبک رهبری، حاکمیت و ش

های مدیران زن یک منابع حیاتی و عضویت آرفکن و همکاران دریافتند که نظرات و ایده (.2113کورتیرانتا و همکاران، ) است

 همکاران در و برناردی (.2111آرفکن و همکاران، ) شودزنان در هیئت مدیره منجر به افزایش تصمیمات راهبردی شرکت می

 مدیر نقش در خود مرد همتایان به بالاتری نسبت اخلاقی استاندارهای از زن مدیر که، اند رسیده ین نتیجها به خود تحقیقات

 (.1112همکاران،  و برناردی)  باشندمی برخوردار

 بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت عملکرد بر مدیره هیات ترکیب تاثیر بررسی رضایی به و اصل قالیباف

 به عنوان شرکت عملکرد و مدیره هیات ترکیب معیار مستقل متغیر عنوان به مدیره هیات در غیرموظف اعضای نسبت. پرداختند

 شده مرحله ای آزمون رگرسیون و متغیره چند رگرسیون تحلیل و تجزیه وسیله به هافرضیه همه. است شده انتخاب وابسته متغیر

 یهایافته. وجود ندارد معناداری رابطه عملکرد، معیارهای از یک هیچ و غیرموظف اعضای نسبت بین که دادند نشان هاآزمون. اند

 اندازه بین. وجود دارد معناداری معکوس ارتباط سهام صاحبان حقوق بازده نرخ و مالی اهرم بین که دهدمی نشان تحقیق جنبی

 (.1332رضایی،  و اصل قالیباف) دارد وجود معناداری مثبت ارتباط خالص، سود حاشیه و شرکت

 معناداری بین تفاوت هیچ که است رسیده نتیجه این به شرکت و سن صنعت نوع کنترل با که، است نموده واتسون بیان

های با مدیران زن عملکرد لوکراث نشان داد که شرکت (.2112واتسون،) ندارد وجود مرد مدیر و زن مدیر توسط شرکت کنترل

دهند که کمبود حضور مدیران زن به دلیل نابرابری جنسیتی های بدون مدیران زن دارند. مطالعات نشان میشرکتبهتری نسبت 

دهند که رهبری زنان در زمان رکود، نقشی علاوه بر این، مطالعات متعدد نشان می (.2111لوکراث، )ها استدر رهبری شرکت
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 مدیره هیئت در زنان تأثیر وتحلیل تجزیه به تحقیقی همکاران طی و مینگ (.2111)اورشد،  کندمهم در کمک به پایداری ایفا می

 یهاهزینه مهار به دارد احتمال بیشتر زن مدیران که دارندمی بیان و پرداخته ی بزرگهاشرکت در بشردوستانه بحران به پاسخ و

 دوستانه نوع سهم و مدیره هیئت در زنان نسبت بین منفی رابطه یک و بپردازند بحران بشردوستانه به پاسخ همراه به نمایندگی

 (.2112همکاران،  و مینگ) دارد وجود

کنند. زنان که در تنظیمات مختلف های کم خطر را انتخاب میدر یک مطالعه تجربی، پاول و آنیک دریافتند که زنان گزینه

باربر و ادین در مطالعه خود به این نتیجه رسید که  .(1112)پاول و آندینگ،  مالی و اقتصادی کم جرات تر نیز مشاهده شده اند

 حضور که، اند نموده همکاران بیان و هووس (.2111باربر و ادین، ) های مالی کمتر مطمئن و مغرور هستندزنان در تصمیم گیری

مدیره  هیئت در زنان که، دلیل این به تنها ببخشد را بهبود آن بخشی اثر و مدیره هیئت رفتار تواند،می مدیره هیئت زنان در

 (.2112همکاران،  و هووس) دارند خود مخالف جنس به نسبت جلسات هیئت در حضور برای بیشتری تمایل بزرگ یهاشرکت

هوانگ و کیسینگ مشاهده کردند که مدیران زن نسبت به مدیران مرد در هنگام تصمیم گیری و صدور بدهی کمتر مغرور 

 به وی.است داده انجام آمریکایی ی بزرگهاشرکت از نمونه یک روی بر ارهارد پژوهشی (.2113هوانگ و کیسینگ، ) هستند

 هیئت در تنوع که، است آن از حاکی او هاییافته.است پرداخته نمونه یهاشرکت عملکرد و مدیره تنوع هیئت بین رابطه بررسی

 اثر متوسط طور به اند، فریزا بیان نموده و آدامز (.2113ارهارد و همکاران، ) دارد معناداری و مثبت سودآوری رابطه با مدیره

 بزرگ یهاشرکت در جنسیتی که تنوع است آن از حاکی آنها یهاحال،یافته این با.باشدمی منفی هاشرکت عملکرد بر زن مدیران

 (.2111فریزا، و آدامز) دست یابند مالی عملکرد بهبود به است ممکن هستند مواجه مدیریت ضعیف و اداره با که

 به تری نسبت مستقل تفکرات دارای زن مدیران که، کنندمی استدلال شده، انجام تحقیقات به توجه همکاران با و آدامز

 زن مدیران به بالایی نسبت ارزش گذاران سرمایه که، اند یافته چنین هم.بخشندمی بهبود را نظارت روند و باشندمی مرد مدیران

 مطالعات برخی اما. نمایدمی تسهیل را سود کیفیت اطلاعاتی، تقارن عدم میزان با حداقل اطلاعات ارائه که، معتقدند آنها.قائلند

 (2111همکاران،  و آدامز) رساندنمی یاری شرکت عملکرد بهبود به قطع طور به تنوع جنسیتی که دهدمی نشان شده انجام

 به عنوان شرکت 113. پرداختند مالزی در اولیه عرضه از بعد و قبل مدیره هیات جنسیتی ترکیب بررسی زالوکی به و نرواتی

 بررسی مورد شرکت شدن عرضه از بعد سال 1 و عرضه سال عرضه، از قبل سال یک بودند شده زمانی .... عرضه بازه در که نمونه

 بررسی مورد مالزی بورس سهام درعمومی عرضه از بعد سال 31 تا 5 و عرضه سال از قبل جنسیتی ترکیب همچنین. گرفتند قرار

 درصد 3 حدود در تنها عرضه اولیه شرکت قبل از در مدیره هیئت عنوان به زنان تعداد که دهدمی نشان مطالعه این. گرفت قرار

 بلندمدت در که داد نشان و نتایج معنادار نبود تحلیل و تجزیه نتایج. باشدمی اولیه عرضه از بعد سال 2 مشابه میزان این که است

 (.2111زالوکی،  و نرواتی) بود پایینتر عملکرد میزان این خارجی زن مدیران مورد در و نداشنتد خوبی عملکرد زن مدیران

 ییهاکه شرکت داد نشان آنان تحقیق نتایج. دادند انجام شرکت عملکرد و مدیرعامل جنسیت عنوان با ویتو تحقیقی و خان

 بهتری و عملکرد کمتر ریسک دارای باشدمی مرد عاملشان مدیریت که ییهاشرکت به نسبت هستند زن عامل مدیریت دارای که

 وکار محیط کسب در رهبری سبک که، اند نموده بیان خود همکاران طی تحقیقات و ایگلی (.2113ویتو،  و خان) هستند

 (.2113همکاران، و ایگلی) واگذار کنند زن مدیران به را مدیریت یهاکرسی از سهم بیشتری که کنندمی پیشنهاد بنابراین.موثراست

 سطح چنین هم و مرد و مدیران زن اجرایی عملکرد آمریکایی یهاشرکت بین در زمانی مشخص دوره اکان و همکاران درطول

 تاثیرگذار مدیران پذیری در ریسک جنسیت که، نمایدمی بیان تحقیق این یهایافته.اند بررسی نموده را مدیران پذیری ریسک

 در مدیره هیئت که، است آن از تحقیق حاکی این دیگر یهایافته.برخورداررند بالاتری پذیری سطح ریسک از مرد مدیران است؛

 (.2111اکان و همکاران، ) کنندنمی توجه تفاوت به این مدیران انتخاب هنگام

 در مورد موجود مطالعات که معتقدند آنها. پرداختند زن مدیران به گذاران سرمایه واکنش به پژوهشی دراکان و همکاران 

 در کشورهای معمولا مطالعات این. دارد وجود مدیریت شرکت عملکرد و زنان مدیران انتصاب ارتباط مورد در مبهم نتایج زنان

 مالی مطالعه رویداد روش از مقاله این در. گیردمی نادیده را تغییرات این به گذاران سرمایه واکنش عمدتا و شده متمرکز غربی

 نشان ی سنگاپوریهاشرکت در زنان مدیر انتصاب به مثبت پاسخ کلی طور به گذاران سرمایه که یابدمی در و شودمی اعمال
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 دار عهده باشند اما وقتیمی مستقل زن مدیران پذیرای گذاران سرمایه که دهدمی نشان نیز رگرسیون تحلیل و تجزیه. دهندمی

 (.2111اکان و همکاران، ) باشندمی موضوع این پذیرای کمتر سهامدارن شوندمی مدیرعاملی سمت

 ی سنگاپوریهاشرکت در زن مدیران حضور قبال در مثبتی هایالعمل عکس گذاران سرمایه که، اند و همکاران یافته اکان

 یافتند شرکت ارزش و مدیره هیئت در زنان بین منفی رابطه و همکاران یک شارادر (.2111اکان و همکاران، ) دهندمی نشان

 موازات به هاآن خدمات و مدیره هیئت کمیته در زنان رهبری که نمودند همکاران استدلال و دالتون (.1112و همکاران،  شارادر)

تنوع  بین که، اند همکاران یافته و کارتر (.2111همکاران،  و دالتون) یابدمی بهبود مدیره هیئت در هاآن مدت عضویت در افزایش

 همکاران با و ارهاردت (.2113همکاران،  و کارتر) دارد وجود معناداری مثبت و شرکت رابطه عملکرد و مدیره هیئت جنسیتی

 این به و اند پرداخته هاوعملکرد شرکت مدیره هیئت تنوع بین ارتباط بررسی به آمریکایی یهاشرکت بزرگ نمونه یک از استفاده

 ایجاد به منجر جنسیتی که تنوع معتقدند آنها. دارد وجود مثبت رابطه وسودآوری مدیره هیئت تنوع بین که اند رسیده نتیحه

 و ارهاردت) کند ایجاد ی غیرمتنوعهامدیره هیئت با شرکت به نسبت رقابتی مزیت تواندمی شودکهمی گسترده دانش پایگاه

 (.2113همکاران، 

 نمایدمی مختل را مدیره هیئت اثربخشی و گیری مدیره تصمیم هیئت در متنوع جنسیت که گرفتند نتیجهاستروم  و بُرن

 بررسی را است بوده زن سرپرستی مدیران تحت که را آمریکایی بزرگ یهاشرکت سهام والفر عملکرد بازار (.2111استروم،  و بُرن)

 (.2112والفر، ) است یافته شودمی رهبری مرد زن و مدیران با که ییهاشرکت سهام بازده دربین تفاوت سیستماتیک وی.است کرده

 صاحبان حقوق به فروش سود، حاشیه دارایی، بازده و متحده ی ایالاتهاشرکت زن مدیران بین ارتباط استانتون هیچ و زهرا

 (.7330استانتون،  و زهرا) نیافتندتقسیمی سود و سهم هر در سود سهام،

 کنترل  و زن مدیران بین که نمودند استدلال و کرده استفاده نروژی شرکت  312 از خودشان تحقیق همکاران در و نلسون

 طریق افزایش از مدیره هیئت در زن مدیران مثبت اثر که اند یافته این بر علاوه و دارد وجود مثبت رابطه مدیره هیئت استراتژیک

 (.2111همکاران،  و نلسون) است همراه میانجیگری با هادرگیری سطح کاهش طریق از و مدیره هیئت توسعه یهافعالیت

 اما داده است، بهبود متحده ایالات هاشرکت مدیره هیئت اثربخشی مدیره هیئت در زنان حضور اگرچه فریرا  یافتند و آدامز

 حد از بیش نظارت شودباعث می مدیره هیئت جنسیتی تنوع که است این هاآن تفسیر. گذارندمی شرکت ارزش بر منفی تأثیر

 (.2111فریرا،  و آدامز) است ارزش بر منفی ارزیابی به منجر که شود دشوار

 

 هافرضیه -9

 ها هستیم و برایدر این تحقیق در پی یافتن ارتباط معنی دار بین هیئت مدیره خانم و مدیر مالی خانم و سودآوری شرکت

ها سودآوری مانند بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده فروش، شاخص گردش دارایی هایاندازه گیری سودآوری از نسبت

 های تحقیق به شرح زیر خواهند بود.و نسبت بازده سرمایه در گردش استفاده خواهیم کرد، بنابراین فرضیه

ابطه مثبت و معنی داری : بین حضور خانم در هیئت مدیره و مدیر مالی خانم و بازده دارایی شرکت ر1فرضیه  -

 وجود دارد.

: بین حضور خانم در هیئت مدیره و مدیر مالی خانم و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت رابطه مثبت و 2فرضیه  -

 معنی داری وجود دارد.

: بین حضور خانم در هیئت مدیره و مدیر مالی خانم و بازده فروش شرکت رابطه مثبت و معنی داری 3فرضیه  -

 وجود دارد.

ها شرکت رابطه مثبت و : بین حضور خانم در هیئت مدیره و مدیر مالی خانم و شاخص گردش دارایی1فرضیه  -

 معنی داری وجود دارد.

: بین حضور خانم در هیئت مدیره و مدیر مالی خانم و نسبت بازده سرمایه در گردش شرکت رابطه مثبت 5فرضیه  -

 و معنی داری وجود دارد.
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 روش تحقیق  -4

 بین رابط شودسعی می درآن که است یهاپژوهش شامل همبستگی یهاتحقیق باشدمی همبستگی نوع از حقیقت روش

 .شوند تعیین یا کشف همبستگی و رگرسیون ضریب از استفاده با مختلف متغیرهای

 زمانی دوره ذکر است به لازم.  باشدمی ایران بورس در شده پذیرفته یهاشرکت پژوهش این در مطالعه مورد آماری جامعه

بورس ایران  در شده پذیرفته میان شرکتهای از تحقیق نمونه عضو شرکتهای و است 1315 الی 1331 سالهای تحقیق مطالعه مورد

 باشند:بوده و دارای شرایط زیر می

 .باشند دسترس در تحقیق این زمانی دوره برای شرکتها اطلاعات :الف

 .باشد نداشته ماه سه از بیش معاملاتی توقف بورس در شرکتها سهام :ب

 این در مورد بررسی یهای مؤلفه رابطه آنها، خاص فعالیت ماهیت دلیل به که چرا نباشد؛ گذاری سرمایه یهاشرکت جزء :ج

 .نمیباشد به سایرین تعمیم قابل و بوده متفاوت مؤسساتی چنین برای پژوهش

 .نباشند هلدینگ و بانک بیمه، یهاشرکت جزء :د

 .باشد شده ختم اسفند 21 به شرکتها مالی سال :ه

 شرکت انتخاب شده است. 133بنابراین با شرایط ذکر شده 

 تحقیق، روش کتابخانه ای، موضوع سوابق و تحقیق ادبیات نظری، مبانی به مربوط اطلاعات گردآوری روش تحقیق این در

 و متغیرها با ارتباط در ی موجودهاو مقاله کتب. میباشد ولاتین فارسی تخصصی یهانشریه و مختلف یهامقاله و کتب شامل

 جمله از  eviews 11اکسل و  نرم افزار ره آورد نوین، و سایتهای آماری در موجود دادهای پایگاههای تحقیق، کلیدواژههای

 . شمار میروند به اطلاعات جمع آوری و تحلیل ابزارهای

 :است شده زیر استفاده رابطه از غیرمستقیم، و مستقیم اثرات ارزیابی منظور به

Profit = α0 + 𝛼1Women on board + 𝛼2𝑀𝑟𝑠. 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟 + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒 +
𝛼4𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 + 𝛼5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ + 𝜀                                                                             (1)  
 

متغیر مستقل و مجازی که وقتی خانم در   Women on boardباشد. می شرکت معرف سودآوریمتغیر وابسته و  Profitکه 

متغیر مستقل و مجازی که وقتی مدیر مالی   Mrs.Finance Managerشود. هیئت مدیره حضور داشته باشد یک وگرنه صفر می

اهرم مالی و  Leverageباشد. کنترلی و اندازه شرکت می متغیر  Sizeشود.  شرکت خانم باشد یک و در غیر این صورت صفر می

 رشد شرکت و متغیر کنترلی هست.  Growth. باشدمتغیر کنترلی می

 :آیدبنابراین مدل اصلی مسئله به پنج صورت زیر در می 

 1مدل 

 ROAi,t = α0 + α1WOBi,t+α2MFM+α3Sizei,t + α4Levi,t + α5Groi,t + εi          (2)  

 2مدل 

 ROEi,t = α0 + α1WOBi,t+α2MFM+α3Sizei,t + α4Levi,t + α5Groi,t + εi                    (3)      

 3مدل 

 ROSi,t = α0 + α1WOBi,t+α2MFM+α3Sizei,t + α4Levi,t + α5Groi,t + εi                          (1)  

 1مدل 

 ATIi,t = α0 + α1WOBi,t+α2MFM+α3Sizei,t + α4Levi,t + α5Groi,t + εi                         (5)  
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 5مدل  

 RWSi,t = α0 + α1WOBi,t+α2MFM+α3Sizei,t + α4Levi,t + α5Groi,t + εi                              (2)  

ها شاخص گردش دارایی ATIبازده فروش،  ROSبازده حقوق صاحبان سهام،  ROEبازده دارایی،  ROAکه در معادلات بالا 

 گردد:باشد که به صورت زیر محاسبه مینسبت بازده سرمایه در گردش می RWSو 

𝐑𝐎𝐀 =
سود خالص

کل دارایی
                                                                                                          (2)  

𝐑𝐎𝐄 =
کل بدهی

کل دارایی
                                                                                                            (3)  

𝐑𝐎𝐒 =
سود قبل از کسر مالیات

فروش
                                                                                               (1)  

𝐀𝐓𝐈 =
فروش خالص

کل دارایی
                                                                                                          (11)  

𝐑𝐖𝐒 =
سود خالص

سرمایه در گردش
=

سود خالص

 بدهی جاری−دارایی جاری
                                                                    (11)  

 

 هایافته -5

 مفروضات سپس و شودمحاسبه می متغیرها برای معیار انحراف و حداقل حداکثر، میانه، میانگین، جمله از توصیفی آمار ابتدا

 متغیر بین )رابطه وجود صورت در( را رابطه بهترین پانلی تحلیل از استفاده با ادامه در. شوندمی آزمون رگرسیون مدل اساسی

 آورده مدل توصیفی متغیرهای آمار از ای خلاصه ،1جدول در. شودمی انجام مدل یهاآزمون سپس و شده برآورد وابستهو  مستقل

 .است شده

 

متغیرها: آمار توصیفی تمامی7جدول   

 ROA ROE ROS ATI RWS WOB MFM LEV SIZE GRO 

 میانگین

0
.1

3
1
6

6
6

 

0
.1

1
2
8

8
5

 

0
.1

3
0
2

1
8

 

0
.8

7
7
6

7
8

 

0
.5

9
4
6
 

0
.0

9
4
2

6
6

 

0
.0

5
4
9

8
 

0
.6

1
1
5

2
 

1
4

.0
5
1

9
1

 

9
.5

6
3
5

8
2

 

 میانه

0
.1

1
7
4

4
6
 

0
.1

0
1
2

6
8
 

0
.1

4
8
5

4
1
 

0
.7

6
9
4

2
5
 

0
.3

7
1
7

3
4
 

0
 

0
 

0
.6

0
8
7

4
5
 

1
3

.9
0
4

7
1
 

0
.2

0
4
0

6
7
 

 حداکثر

0
.7

4
6
8

5
6
 

0
.7

0
5
1

7
6
 

1
3

.5
5
4

3
4
 

5
.1

4
4
2

7
4
 

2
7

2
.2

5
5
7
 

1
 

1
 

3
.0

6
0
4

0
1
 

1
9

.1
4
9

9
6
 

7
1

3
.5

2
1
3
 

 حداقل

-1
.1

5
7
8

7
 

-1
.0

3
8
2

2
 

-4
9

.2
1
2

1
 

0
.0

0
6
1

8
4
 

-8
4

.2
6
8

5
 

0
 

0
 

0
.0

1
2
7

3
4
 

1
0

.2
2
6

8
7
 

-0
.9

9
8
8

8
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 ROA ROE ROS ATI RWS WOB MFM LEV SIZE GRO 

انحراف 

 معیار

0
.1

6
8
1

3
9
 

0
.1

5
2
3

0
4
 

1
.7

9
8
3

5
2
 

0
.5

4
6
5

0
9
 

8
.5

8
8
6

3
2
 

0
.2

9
2
3

1
3
 

0
.2

2
8
0

4
7
 

0
.2

8
6
9

8
9
 

1
.4

2
3
8

1
9
 

4
5

.1
5
0

8
9
 

 مجموع
1

6
7
.6

1
0
8
 

1
4

3
.7

0
2
 

1
6

5
.7

6
7
6
 

1
1

1
7

.2
8
4
 

7
5

6
.9

2
6
1
 

1
2

0
 

7
0
 

7
7

8
.4

7
0
6
 

1
7

8
8

8
.0

9
 

1
2

1
7

4
.4

4
 

 مشاهدات

1
2

8
1
 

1
2

8
1
 

1
2

8
1
 

1
2

8
1
 

1
2

8
1
 

1
2

8
1
 

1
2

8
1
 

1
2

8
1
 

1
2

8
1
 

1
2

8
1
 

 

 پردازیم. فرض اول هست:حال به بررسی مفروضات کلاسیک معادله رگرسیون می

 E(ui) = 0 
1.96در مدل اول میانگین خطاها برابر  eviewsبعد محاسبه با نرم افزار  ∗ باشد و در مدل دوم برابر هست با می 10−15

8.39 ∗ 5.44و در مدل سوم برابر هست با   10−15 ∗ 1.76و در مدل چهارم برابر هست با   10−15 ∗ و در مدل پنجم   10−15

5.89برابر هست با  ∗  باشد. باشد پس فرض اول برقرار میها میانگین خطاها بسیار نزدیک به صفر میکه در همه مدل  10−15

 :گویدپردازیم که فرض دوم میحال به بررسی فرض دوم می

𝑉𝐴𝑅(𝑢𝑖) = 0𝛿2 
-prob.chiو  prob.F(14,1200)=0.000کنیم که برای مدل اول الی پنجم مشاهده می whiteتوسط آزمون 

square(14)=0.000 باشد.بنابراین فرض دوم هم صادق می 

 :گویدپردازیم که میاینک به بررسی فرض سوم می

 𝐶𝑂𝑉(𝑢𝑖و𝑢𝐽) = 0 

و برای مدل  1.9322آید و برای مدل دوم بدست می  191132آید رای مدل اول بدست میواتسون ب-با انجام آزمون دوربین

که چون هر  2.032122آید و برای مدل پنجم بدست می 1.9012آید و برای مدل چهارم بدست می 1.8843آید سوم بدست می

 باشد.باشند پس فرض سوم هم برقرار مینزدیک می 2پنج مورد به 

 :گویدرویم که میچهارم میبه سراغ فرض 

𝐶𝑂𝑉(𝑢, 𝑥) = 0 
باشدزیرا برای تک تک آنها رسیم که فرض چهارم برقرار میهاسمن برای تک تک متغیرها به این نتیجه میتوسط آزمون

prob  باشد.درصد می 5کوچکتر از 

 :گویدکنیم که میرا بررسی می 5و در آخر فرض 

𝑢𝑖~𝑁(0, 𝛿2) = 0 
 

کنیم که به وضوح قابل مشاهده هست که خطاها نرمال نمودار خطاهای مدل اول و الی پنجم را رسم میکه برای آزمون 

باشند. نمودار اول مربوط به خطاهای مدل اول و نمودار دوم مربوط به خطاهای مدل دوم و نمودار سوم مربوط به خطاهای می

 باشد.ار پنجم مربوط به خطاهای مدل پنجم میمدل سوم و نمودار چهارم مربوط به خطاهای مدل چهارم و نمود
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 دومخطاهای مدل  :2نمودار  خطاهای مدل اول :7نمودار 

 
 

 چهارمخطاهای مدل  :4نمودار  سومخطاهای مدل  :9نمودار 

 
 پنجمخطاهای مدل  :5نمودار 

 نماییم:هاسمن اثرات ثابت و پانل بودن را بررسی میلیمر و Fحال توسط آزمون 

 هاسمنلیمر و F:آزمون 2جدول

آماره   مدل F لیمر  هاسمنآماره   p-value نتیجه احتمال 

1مدل   11912121 ---------- P<0.05 0.000000 های تابلوییداده  

2مدل   59212111 ---------- P<0.05 0.000000 های تابلوییداده  

3مدل   3951513 ---------- P<0.05 0.000000 های تابلوییداده  

1مدل   15932211 ---------- P<0.05 0.000000 های تابلوییداده  

5مدل   22935232 ---------- P<0.05 0.000000 های تابلوییداده  

1مدل   ---------- 11913212 P<0.05 0.000000 اثرات ثابت 

2مدل   ---------- 111913253 P<0.05 0.000000 اثرات ثابت 
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3مدل   ---------- 119225251 P<0.05 0.000000 اثرات ثابت 

1مدل   ---------- 11922513 P<0.05 0.000000 اثرات ثابت 

5مدل   ---------- 115925121 P<0.05 0.000000 اثرات ثابت 

 
های باشد، پس فرض صفر رد و روش دادهمی 0.05لیمر کمتر از  Fبه دست آمده در آزمون  p-valueا توجه به جدول چون ب

باشد، پس فرض صفر رد و می 1915هاسمن کمتر از به دست آمده آزمون p-valueشود و همچنین چون تابلویی پذیرفته می

 شود.روش اثرات ثابت تایید می

آوریم که نتایج به شرح در بورس به دست می های پذیرفته شدهمدل برای کل شرکت 5اینک آزمون رگرسیون را برای هر 

 :زیر هست

 باشد.متغیر وابسته می  ROA که 7: آزمون رگرسیون برای مدل9جدول 

 .Prob آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر

WOB -0.00644 0.013017 -0.49433 0.6212 

MFM -0.03913 0.017022 -2.29894 0.0217 

SIZE 0.000238 0.002981 0.079711 0.9365 

GRO 4.54E-06 9.17E-05 0.049526 0.9605 

LEV -0.35706 0.012671 -28.1797 0 

C 0.350573 0.04297 8.158601 0 

R-squared 0.386225 ---------- F-statistic 160.462 

Adjusted R-squared 0.383818 ---------- Prob(F-statistic) 0 

 

 باشد.متغیر وابسته می  ROE که 2برای مدل: آزمون رگرسیون 4جدول 

 .Prob آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر

WOB -0.012488 0.011636 -1.073222 0.2834 

MFM -0.030123 0.015216 -1.979695 0.048 

SIZE -0.330388 0.011326 -29.17016 0 

GRO 0.002154 0.002665 0.808325 0.4191 

LEV -1.45E-05 8.19E-05 -0.176616 0.8598 

C 0.28879 0.03841 7.518606 0 

R-squared 0.403643 ---------- F-statistic 172.5963 

Adjusted R-squared 0.401304 ---------- Prob(F-statistic) 0 

 

 باشد.متغیر وابسته می  ROS که 2: آزمون رگرسیون برای مدل5جدول 

 .Prob آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر

WOB -0.83658 0.170729 -4.90004 0 

MFM 0.072687 0.223254 0.325577 0.7448 

SIZE -1.34441 0.166182 -8.08994 0 

GRO -0.05097 0.039099 -1.30359 0.1926 

LEV 0.000996 0.001202 0.828418 0.4076 

C 1.737717 0.563567 3.083425 0.0021 

R-squared 0.067045 ---------- F-statistic 18.32516 

Adjusted R-squared 0.063387 ---------- Prob(F-statistic) 0 
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 باشد.متغیر وابسته می  ATI که 2: آزمون رگرسیون برای مدل0جدول 

 .Prob آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر

WOB 0.002753 0.052088 0.052845 0.9579 

MFM -0.01091 0.068113 -0.16024 0.8727 

SIZE 0.16158 0.050701 3.186924 0.0015 

GRO -0.0944 0.011929 -7.91381 0 

LEV 0.001977 0.000367 5.390619 0 

C 2.085131 0.171939 12.12713 0 

R-squared 0.061491 ---------- F-statistic 16.70762 

Adjusted R-squared 0.057811 ---------- Prob(F-statistic) 0 

 
 باشد.متغیر وابسته می  RWS که 2: آزمون رگرسیون برای مدل1جدول 

 .Prob آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر

WOB 0.019721 0.84721 0.023278 0.9814 

MFM -0.42624 1.107693 -0.3848 0.7005 

SIZE 0.110871 0.843231 0.131483 0.8954 

GRO -0.04002 0.195344 -0.20487 0.8377 

LEV 0.003032 0.005964 0.508388 0.6113 

C 1.081727 2.807751 0.385264 0.7001 

R-squared 0.000337 ---------- F-statistic 0.085424 

Adjusted R-squared -0.00361 ---------- Prob(F-statistic) 0.994537 

 

هست که بیانگر معنی دار بودن کل  191111برابر  Fمربوط به آماره  p-valueشود که مشاهده می 1الی  1با توجه به جدول 

-p  5باشد اما در جدول درصد معنادار می 15در سطح اطمینان  1الی  1های باشد و حاکی از آن هست که مدلرگرسیون می

value  مربوط به آمارهF  ه توانند بهست که بیانگر این هست که متغییرهای مستقل، متغییر وابسته را نمی  0.994537برابر

 خوبی توضیح دهند.

باشد. پس رابطه منفی بسیار می 0.0217آن  p-valueو عدد معناداری   0.03913-برابر MFMضریب  3با توجه به جدول 

 1915بزرگتر از  WOBمربوط به متغیر  p-valueد و چون ضعیف معناداری بین نسبت بازده دارایی و مدیر مالی خانم وجود دار

فقط بین اهرم مالی و  3باشد پس بین نسبت بازده دارایی و هیئت مدیره خانم رابطه معنادار وجود ندارد. با توجه به جدول می

 دارایی شرکت ندارند.نسبت بازده دارایی رابطه منفی معنادار وجود دارد و بقیه متغیرها رابطه معناداری با نسبت بازده 

باشد. پس رابطه منفی بسیار می 0.048آن  p-valueو عدد معناداری   0.030123-برابر MFMضریب  1با توجه به جدول 

بزرگتر  WOBمربوط به متغیر  p-valueضعیف معناداری بین بازده حقوق صاحبان سهام و مدیر مالی خانم وجود دارد و چون 

فقط  1ازده حقوق صاحبان سهام و هیئت مدیره خانم رابطه معنادار وجود ندارد. با توجه به جدول باشد پس بین بمی 1915از 

بین اندازه شرکت و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی معنادار وجود دارد و بقیه متغیرها رابطه معناداری با نسبت بازده 

 دارایی شرکت ندارند.

باشد  پس رابطه منفی می 0.0000آن  p-valueو عدد معناداری   0.83658-برابر WOBضریب  5با توجه به جدول 

باشد پس می 1915بزرگتر از  MFMمربوط به متغیر  p-valueمعناداری بین بازده فروش و هیئت مدیره خانم وجود دارد و چون 

ن اندازه شرکت و بازده فروش رابطه فقط بی 5بین بازده فروش و مدیر عامل خانم رابطه معنادار وجود ندارد با توجه به جدول 

 منفی معنادار وجود دارد و بقیه متغیرها رابطه معناداری با نسبت بازده دارایی شرکت ندارند.
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هیچ رابطه معناداری بین شاخص  MFMو  WOBمتغیرهای  p-valueو با توجه به عدد معناداری  2با توجه به جدول 

بین اندازه شرکت، اهرم مالی و رشد شرکت و  2خانم وجود ندارد. با توجه به جدول گردش دارایی و هیئت مدیره و مدیر عامل 

 شاخص گردش دارایی رابطه معنادار وجود دارد.

توان نتیجه گرفت که هیچ رابطه معناداری بین همه متغیرها، می p-valueو با توجه به عدد معناداری  2با توجه به جدول 

 نسبت بازده سرمایه در گردش و هیئت مدیره خانم، مدیر عامل خانم، اندازه شرکت، اهرم مالی و رشد شرکت وجود ندارد. 

 :رسیمهای تحقیق به نتایج زیر میدر نهایت در مورد فرضیه

: نتایج فرضیه های مسئله0جدول   

 شودمیرد  1فرضیه 
رابطه معنادار منفی وجود دارد ولی بین بازده دارایی و هیئت  خانمبین بازده دارایی و مدیر مالی 

 هیچ رابطه ای وجود ندارد. خانممدیره 

 شودمیرد  2فرضیه 
رابطه معنادار منفی وجود دارد ولی بین بازده  خانمبین بازده حقوق صاحبان سهام و مدیر مالی 

 هیچ رابطه ای وجود ندارد. خانمصاحبان سهام و هیئت مدیره حقوق 

 شودمیرد  3فرضیه 
وجود دارد ولی هیچ رابطه ای بین بازده  خانمرابطه منفی معناداری بین بازده فروش و هیئت مدیره 

 وجود ندارد. خانمفروش و مدیر مالی 

 وجود ندارد خانمهیچ رابطه معناداری بین شاخص گردش دارایی و هیئت مدیره و مدیر عامل  شودمیتایید ن 1فرضیه 

 شودمیتایید ن 5فرضیه 
وجود  خانمهیچ رابطه معناداری بین نسبت بازده سرمایه در گردش و هیئت مدیره و مدیر عامل 

 ندارد

 

 گیریبحث و نتیجه

نتایج بدست آمده تحقیق با نتایج کمپل و مینگیوزورا، ئاتسون، نرواتی و زالوتی، کانگ و همکاران، شارادر و همکاران، برن و 

استورم، آدامز و همکاران و زهرا و استانتون همخوانی دارد یعنی بین سودآوری شرکت و هیئت مدیره خانم و مدیر مالی خانم 

و نتایج این تحقیق با نتایج سروش بیابانی، کورتیرانتا و همکاران، آرفکن و همکاران، لوکراث، ارهارد رابطه معنادار منفی وجود دارد 

 و همکاران، نلسون و همکاران، خان و ویتو، دالتون و همکاران و کارتر و همکاران هم خوانی ندارد. 

آید که حضور خانم در هیئت ن قبیل به نظر میهایی از ایها مانند دقت، درایت، حوصله و ویژگیبا توجه به خصوصیات خانم

کنند و در های پیشین این نظر را رد میمدیره باید نقش مثبتی با سودآوری شرکت داشته باشد ولی نتایج این تحقیق و تحقیق

که  ی وجود داردتوجیه این مسئله باید گفت که احتمالا متغییرهایی وجود دارد که ما آنها را دخیل نکرده ایم و حتی متغییرهای

شرکتی که در این تحقیق از اطلاعات آن به عنوان  21توان به این موضوع اشاره کرد که از بین قابل اندازه گیری نیستند مثلا می

باشد هیئت مدیره عضو می 3شرکتی که خانم در هیئت مدیره خود دارند استفاده شده است فقط یک خانم به صورت همزمان در 

صنعت  3باشد و جای سوال دارد که این خانم آیا اشرافیت کامل به شرکت در صنایع مختلف می 3ن که این و جالب تر از آ

مختلف دارد یا نه؟ آیا تخصص آن خانم در اموری هست که همه شرکتها به آن نیاز دارند؟ و سوالاتی از این قبیل. بنابراین پیشنهاد 

ه نمودن متغییرهای دیگر سعی شود به پاسخی رسیده شود که چرا حضور خانم می شود در ادامه و تکمیل این تحقیق، با اضاف

 در هیئت مدیره و مدیر مالی خانم تاثیر مثبت در سودآوری شرکت ندارد.
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 اجتناب  نیبر رابطه ب رانیمد ییتوانا یکنندگلیاثر تعد
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 چكیده

از مشکلات موجود را رفع  یاریبس توانندی آن سازمان دارند و م تیدر موفق یمؤثر اریهر سازمان نقش بس رانیمد

 بر اجتناب از مالیات رانیمد تاثیر توانایی  یهدف پژوهش حاضر، بررس نرو،یکنند. ازا یریشگیاز وقوع آن پ ایو 

 یگزارشگر تیفیوک اتیاجتناب از مال نیبر رابطه ب رانیمد ییتوانا یکنندگ لیاثر تعد وکیفیت گزارشگری مالی و

ت در شرک121شامل  پژوهش یدر بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه آمار شدهه رفتیپذ یها شرکت ی درمال

 به پیروی از اهداده یپوشش لیتحل کیاز تکن رانیمدی توانایی ریگ اندازه یاست. برا  1312-1311بازده زمانی 

استفاده  ترکیبی  ونیرگرس یآمار لیپژوهش از تحل یها هیآزمون فرض یو برا ( 2112مدل دمرجیان و همکاران )

اجتناب از مالیات رابطه منفی ومعناداری و  رانیمد توانایی نیکه ب دهدی پژوهش نشان م یها افتهیشده است. 

 توانایی . همچنینوجود دارد یومعنادار مثبترابطه کیفیت گزارشگری مالی و  رانیمد ییتوانا نیب وجود دارد و

 معناداری دارد.        مدیران بر رابطه بین اجتناب از مالیات و کیفیت گزارشگری مالی تاثیر مثبت و

                     

 یمال یگزارشگر تیفیک ،اجتناب از مالیات،توانایی مدیران  کلمات کلیدی:

 

 مقدمه  -7

کت شر رانیمد سهامداران دارد، یمنابع شرکت به درآمد وخلق ثروت برا لیدر تبد یکه نقش مهم،یانسان یها هیازسرما یکی

 هیسرما یآنها در استفاده از فرصت ها ییتوانا لیشرکت ها، از قب رانیمدتوانایی های هستند.اطلاعات مرتبط با  یتجار یها

 ینامشهود شرکت ها یهاییابعاد مهم و ارزشمند دارا از یکی آنها، ةدانش و تجرب ،منابع نهیبه صیمنابع، تخص نیتأم ،یگذار

 ریسا به  نسبت قیدق یهاینیبشیپ به انجام قضاوت درست و توانا، قادر رانیمد (.1311یوغفار ی)نماز.شودیمحسوب م یتجار

طلاعات را ا بهتر بیترک ییداشته وتوانا یشتریدانش بکندمی تیکه شرکت درآن فعالی شرکت وصنعت در مورد و افراد هستند

 یاقدام یگذار هیسرما ییکارا شیوافزا رانیمدی بالا یی(. توانا3111 1و لافت یبیقابل اعتمادتر دارند)ل یها ینیب شیانجام پ یبرا

که  نفعان شرکت ها است یحقوق همة ذ تیانصاف ورعا تیرعات،یشفاف ،ییپاسخ گو یاز منابع، ارتقا نهیاستفاده به یبرا یاساس

ند صنعت وروشرکت  نمشتریا اتتغییر سساابر ،بیشتر گاهیآ. مدیر با منجرخواهد شد یتیریمد یها ستمیس حیبه استقرار صح

 وقیقترد كستهلاا خنند نرانمند میتواتو انبه همینترتیب مدیر د.ـهد یـم منجاا را تعدیلاتی ،یخیرتا خنر در دی،قتصاا نکلاو

 ارشگز را یباکیفیتتر یهادسوو در نتیجه  ،مناسب نحو به را یتعهد مقلاا آوردبر ،اترـناتو اندیرـمو فانهـمنصارزش،ریتـمنطق

 ومنابع شرکت  ازبهینه  دهستفاامدیران توانا  با  شود.مالی  یشگرارگز باعث افزایش کیفیترود  یـم راـنتظا یناابرـبن ،کنند

 ترـبیش تاـطلاعا یفشاابا همچنین وست یابند د دمطلوبیت شخصی خو نیز و رکتـش بوـمطل دنند به سواست میتودرد تطلاعاا

 هند.د کاهشرا  رمایهـس هـهزین هـنتیج در و دهرـکاربرقر ارانسرمایهگذ با را یبهتر طتباار ،مالی یشگرارگز تـکیفی یشازـفا و
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 ییتوانا موفق نقش یشرکت داشته باشد.درشرکت ها یها استیبرس یقابل ملاحظه ا ریتواند تأث یممدیران با توانایی بالاتر 

 یشتریب ییبا توانا رانیدهد که مد ینشان م یتجرب جیشرکت دو چندان خواهد بود.نتا یاتیمال یها استیس نیدر تدو تیریمد

ا توانمند در کنترل اثربخش منابع، عموم رانیمد .شرکت ها دارند اتیدرمال یقابل توجه یراقتصادیمنابع کارآمد ،تأث تیریمد یبرا

 (.2112 2)کوستر و همکاران بر درآمد را کاهش دهند اتیمال یپرداخت ها ندکهینما یاتخاذ م یماتیتصم

ت دس اتیعدم پرداخت مال ایکاهش  یشرکت هم برا رانی.مدکندمی لیرا بر شرکت تحم یقابل توجه نهیمد هزآبردر اتیمال

ها و  تلاش ،یخارج یدر کشورها یمال اتیادب. را متحمل شوند یکمتر نهیزنند تا هز یخلاقانه حساب ها م یها شیراآبه 

داخت پرزاجتناب ا ات،یمال تیریمد لیقب زا یمتفاوت یها خود را به نام اتیمال ةنیر کاهش هزظومن ها به شرکت یقانون یراهکارها

و درون  ینبدون شکست خطوط قوان اتیمال از زیگر تیفعال کی اتیمال ز. اجتناب اشناسندی جسورانه م یاتیمال یةو رو اتیمال

جویی مالیاتی برای شرکت به ارمغان می آورد. با های اجتناب از پرداخت مالیات، صرفهریزیهبرنام .است اتیمال ینچارچوب قوان

های خارج توان با بخش رسد که نمیدهد و به حدی میطور هم زمان پیچیدگی مالی و سازمانی شرکت را افزایش میاین حال، به

گزارشگری  تبه درستی ارتباط برقرار کرد و بدین صورت مشکلات شفافی (گذاران، بستانکاران و تحلیلگرانسرمایه مانند)از شرکت 

 مالی افزایش می یابد. 

آن بر ی ندگکن لیتعد ریو تأث ی و کیفیت گزارشگری مالی اتیبر اجتناب مال تیریمد ییتوانا اثر یژوهش حاضر بررسهدف پ

بر  تیریمد ییتوانا ایاست که آ نیرو، سؤال پژوهش حاضر ا نیو کیفیت گزارشگری مالی است. از ا یاتیاجتناب مال نیب ةرابط

 دارد؟ ریو کیفیت گزارشگری مالی تأث یاتیالاجتناب م نیب ةبر رابط وهمچنین  یگزارشگر تیفیکبرو   یاتیاجتناب مال

مرتبط با موضوع ارائه  و پژوهش های  پژوهش ینظر یپژوهش حاضر در شش قسمت تنظیم شده است. در بخش دوم مبان

که شامل توصیف  شود یم یپژوهش در بخش چهارم معرف یالگودرقسمت سوم بیان شده است . پژوهش فرضیه هایشود.  یم

شامل که آمارهای پژوهش یافته های  باشد. بخش پنجم مقاله، یم پژوهشجامعه ونمونه  پژوهش  متغیر های یمدل، و معرف

اد ها وپیشنهپژوهش  یو ارائه دستاورها ی. بخش ششم نیز به نتیجه گیرارائه گردیده است باشد یمتوصیفی و استنباطی 

 اختصاص دارد.

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و -2

 توانایی مدیران -2-7
در متون حسابداری توانایی مدیریت یکی از ابعاد سرمایه انسانی شرکت هاست که به عنوان دارایی نامشهود طبقه بندی می 

( توانایی مدیریت رابه عنوان کارایی مدیران نسبت به رقبا درتبدیل منابع 2112) 3و همکاران  شود. به عنوان نمونه دمرجیان

این منابع تولیددرآمددرشرکت ها شامل بهای موجودی ها، هزینه های اداری و توزیع و فروش،  .کنندمیشرکت به درآمد تعریف 

دارایی های ثابت، اجاره های عملیاتی، هزینه های تحقیق و توسعه ودارایی های نامشهودشرکت،می شود.توانایی مدیریتی بالاترمی 

لیات روزانه شرکت شود، خصوصا در دوره های بحرانی عملیات، که تصمیم گیری های مدیریتی تواند منجربه مدیریت کاراترعم

میتواند تاثیر به سزایی بر روی عملکرد شرکت داشته باشد. افزون بر آن، در دوره هایی که شرکت با بحران رو به روست، مدیران 

(. سرمایه گذاری 2113  1نیاز خواهند داشت)آندرو و همکارانتواناتر تصمیم گیری مناسب تری در ارتباط با تامین منابع مورد 

مناسب تر در پروژه های با ارزش تر و مدیریت کارای کارمندان نیز از ویژگی مدیران توانمند است. در نتیجه در کوتاه مدت انتظار 

به سطح  نند یا با استفاده از منابع کمتر،می رود، مدیران تواناتر بتوانند درآمد بیشتری با استفاده از سطح معینی از منابع کسب ک

توانایی بالا، دانش وآگاهی بیشتری درارتباط با مشتریان و شرایط کلان اقتصادی  معینی از درآمد دست یابند همچنین، مدیران با

 یتیفیبا ک یتوانا علاوه بر برآوردها رانیمد .دارند و قادر به درك بهتری از استانداردهای پیچیده تر و اجرای درست آنها هستند

 انیدر آنها جر یگذار هیکرده و با سرما ییسودآوررا شناسا یدهند، به واسطه شناخت و قدرت درك خود، پروژه ها یکه انجام م

 (2113، 3و همکاران مرجانیبخشند )د یبهبود م زیرا ن یاتیعمل ینقد یها
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 توانایی مدیران و اجتناب از مالیات -2-2
 یخلأهازاستفاده ا ینوع ات،یمال ازاست. در واقع اجتناب  یپرداختن یها اتیتلاش در جهت کاهش مال ،یاتیجتناب مالا

 اتیمال از زیگر تیفعال کی اتیمال زاجتناب ا (2111 5)هالون وهتیزمتن است اتیدر جهت کاهش مال یاتیمال  یندر قوان یقانون

ی م فیتعر اتیبعنوان کاهش مال اجتناب از مالیات اغلباست  اتیمال ینو درون چارچوب قوان ینبدون شکست خطوط قوان

 .کندمیمی گذارد منعکس   رثیها تأ شرکت یاتیمال یبده یه روکرا  یمعاملات ههم فیتعرین .اشود

بر  اتیمال یهات که پرداخندینما می خاذات یماتیش منابع، عموما تصمختوانمند در کنترل اثرب رانیمد شودی م ینیب شیپ

اجتناب  ریش منابع ، درگخثمرب تیریدر مد  . انتظار می رود که درشرایط یکسان مدیران با توانایی بیشتردرآمد را کاهش دهند 

( 2112 1اران)کوستر و همک از پرداخت مالیات تاثیر دارند بالابه سه دلیل براجتناب مدیریت باتوانایی مالیاتی بیشترشوند.مدیران

  شودکه می باعث درك ( .این2111 2)دی جونگ و لینگ خود دارند  شرکت بهترمحیط عملیات درك بالاتری توانایی مدیران .اول،

 ناساییش مالیاتی را به راحتی ریزی برنامه های مالیاتی همسوکرده  و می توانند فرصت های استراتژی با تجاری تصمیمات بتوانند

توانمند می توانند یک فضای اخلاقی  )نظم وترتیب در  سطوح بالای شرکت ( با تاکید بر حداقل برداری کنند. دوم، مدیران  بهره و

ها ترسیم کنند که در مدیریت ثمر بخش منابع در راستای رسیدن به اهدافشان  مستعد تر خواهند بود اگرچه در  هزینه رساندن

ش قابل به کاه یابیش منابع شرکت در دستخثمرب تیریتوانمندتر در مد رانیاما مدود دارد. کلیه مدیران انگیزه کاهش هزینه  وج

ا خصوص یاتیوجه نقد به مقامات مالجی خرو یاه انیرجکاهش  رودی ر مظا، انت ینهمچن  دارند یشتریب اییتوان اه نهیتوجه هز

 رایب شرکت عملیات به مالیات ازپرداخت منابع هدایتواگذار گردد.   کنندمیمدیرانی که بطور ثمر بخش منبع را مدیریت  به

 تند.هس داده ورودی مجموعه یک از بیشتر خروجی تولید به قادر جذابتر است . سوم، مدیران کارآمدتر بیشتر توانایی با مدیران

ازده ب دیتول یتوان بالقوه برا یشرکت، دارا اتیبه عمل افتهیاختصاص  ینقد اتیدرمال ییصرفه جو اتیکاهش در پرداخت مال

 .است یگذار هیمثبت سرما

 

 توانایی مدیران و کیفیت گزارشگری مالی -2-9
کسب  جهتدر انها مدیرآنمدیریت منابع رمنظو به دیقتصاا یحدهاوا نمالکا یسوازکه  نمایندگانیهستند انیرطرفی مد از

 لرـکنت تـتح دیقتصاا منابع یگیرربهکا هنحو ردمو درباید  دگیـنماین ایفـظو ماـنجا یستارارد .میشوند بمنصو هفارکثر احد

باشند وگزارشگری مالی از ابزار های مهم پاسخگویی محسوب می شود. براساس مبانی نظری خگو ـپاس ناـل مالکـمقابدر  د،وـخ

ا صداقت وکارایی تاثیر بپذیرد. ب ،کیفیت گزارشگری مالی ممکن است از برخی ازعوامل مرتبط با مدیریت مانند محافظه کاری

 و نیدرو تطلاعاابه  سترسیدلیل د عالی بهانمدیرکیفیت گزارشگری مالی افزایش می یابد. ، یی و توانایی مدیران کاراافزایش 

باشد  درقا وا ـهآوردا برـهدآنموجب میشو امرین اکه دباشن نشارکاوکسباز یبیشتر كرد دارای رودمی رنتظاا ،محرمانه شرکت

 سوخت یهزینهها آوردبر مهنگا،در لمثا ایبر تیریدتیم م رودمی رنتظااهمچنین  .هندد منجارا ا یبهتر یهاوتقضاصورت،  به

 درهمچنینو نددار دیقتصاا نیطکلااشرشان و  نمشتریااز  شتریبی درك انپیشبینیکند مدیررا  یتعهد مقلاا یقیقترد ه،شد

درك  را هپیچید یهااردستاندا هشد ثبت یییهاداراتیآ دکه،هند بواخودرقا وند آورعمل می بهرا  یپیشبینی بهتر ییاامز ردمو

 .(2111 2لویببرند.)پلم کنند و آنها را بکار

 

 اجتناب از مالیات و کیفیت گزارشگری مالی -2-4
دهد منافع را از ازه میاستراتژی های اجتناب از پرداخت مالیات اثر معکوسی بر محیط اطلاعاتی شرکت دارد و به مدیران اج

به منظور جلوگیری  قیهای جسورانه مالیاتی، پنهان کردن حقابه میزانی که رویه.  (2113د)دیمرجان و همکاران شرکت خارج کنن

تواند ابهام شرکت را افزایش دهد. کیفیت گزارشگری مالی و سیاست گیرد، میاز کشف شدن توسط مأموران مالیاتی را دربر می

به عبارت دیگر، افزایش مشکلات شفافیت باعث به وجود آمدن عدم تقارن اطلاعاتی  .گذارندمیزان شفافیت شرکت تأثیر می افشا بر

ها را بر شرکت تحمیل ای از هزینهداران، بستانکاران، مدیران و... خواهد شد. شفافیت کم ، مجموعهگذاران، سهامبین سرمایه



 فصلنامه پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی
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گذاری هوری سرمایتهیه سرمایه از طریق سهام و بدهی، تشدید مشکلات حاکمیتی و کاهش بهرهکند که شامل بالا رفتن هزینه می

 است.

 

 پیشینه پژوهش -2-5
(  به بررسی رابطه بین میزان شفافیت شرکت و اجتناب از پرداخت مالیات با در نظر گرفتن تضاد 2111) 3چن و همکاران

منافع بین سهامداران و مدیران پرداختند. این محققان از دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش به عنوان معیار شفافیت 

وان معیار اجتناب از پرداخت مالیات استفاده کردند. نتایج تحقیق شرکت و تفاوت سود حسابداری و سود مشمول مالیات به عن

 لینگو  جونگدی  نشان داد که هرچه میزان اجتناب از پرداخت مالیات بیشتر باشد، میزان ابهام در آن شرکت بیشتر است.

 ییژگیهاو توسط که یتعهد مقلاروی ا بر عالی اندیرـم صاـخ یاـیهـیژگو اـیآ هـک نددکر سیربر دخو مقالهدر  (2111)

 ملاـقروی ا رـب دیاـیز لاـحتما هـب یـیاجرا انمدیر که سیدندر نتیجه ینا هابه. آناردمیگذ ثرا نیستند توضیح قابل شرکت

 . اریابدـحس تمیماـتص  قـطریاز  یتعهد مقلاروی ا بر مالی انمدیرو  شرکت سیاسی تتصمیما قـطریاز  یدـتعه

( به بررسی رابطه بین قابلیت مدیران و عملکرد شرکت در طول بحران مالی جهانی پرداختند 2113) 1پنیادیس و همکاران

و نشان دادند که توانایی مدیران رابطه مثبت و معناداری با عملکرد شرکتها دارد. به این معنی که شرکت هایی که به وسیله 

ری بیشتری کرده و سود بیشتری به دست می آورند و درصورت مدیران توانا اداره می شود، در طول دوره بحران، سرمایه گذا

ود . همچنین، نتایج پژوهش حاکی از وجکنندمینداشتن دسترسی به سود موردنظر و پیش بینی شده، اقدام به انتشار اوراق بدهی 

( به بررسی رابطه بین قابلیت های مدیران 2112) 3و همکاران  دمرجیان رابطه معکوس بین توانایی مدیران و تقارن اطلاعاتی بود.

و کیفیت سود پرداختند. آنها با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده ها ابتدا کارایی مدیران را بر اساس منابع ورودی و ستاده 

رهای کیفیت سود اندازه ها محاسبه و پس از آن با استفاده از رگرسیون چند متغیره تأثیر نمره های کارایی مدیران را روی معیا

گیری کردندنتایج پژوهش حاکی از رابطه مثبت و معنادار بین این دو متغیر بود. آنها بیان کردند که مدیران توانا کمتر به ارائه 

مجدد صورتهای مالی می پردازند؛ سود و اقلام تعهدی شرکت آنها ثبات بیشتری دارد؛ خطای کمتری در ارائه بدهی های غیرقابل 

ول دارند و کیفیت اقلام تعهدی پیش بینی شده آنها زیاد است. در واقع، مدیران با انجام برآورد و قضاوت های درست و با وص

 .کنندمیکیفیت، اقدام به ارائه سود با کیفیت تر 

ی رابطه بین شرکت بورس اوراق بهادار کره جنوبی اقدام به بررس-سال 2111( با استفاده از داده های 2113) 11کووهمکاران

قابلیت مدیران و اجتناب از پرداخت مالیات کرده و برای اندازه گیری قابلیت مدیران از تکنیک تحلیل پوششی داده ها استفاده 

کردند. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن است که بین قابلیت مدیران و اجتناب از پرداخت مالیات رابطه منفی و معناداری وجود 

( نیز در پژوهش خود نشان دادند   آنها همچنین نشان دادند توانایی مدیریت دارای رابطه منفی 2113) 1کارانآندرو و هم .دارد

 و معنی دار با عدم تقارن اطلاعاتی است.

های جسورانه مالیاتی، شفافیت شرکت را کاهش ، به این موضوع پرداختند که آیا رویه(2112)  11بالاکریشنان و همکاران

یر. این محققان از معیار عدم تقارن اطلاعاتی، کیفیت سود و خطای پیش بینی تحلیلگران به عنوان معیار شفافیت دهد یا خمی

مدیران  دهد. همچنینشرکت استفاده کردند. نتایج تحقیق نشان داد که استراتژی جسورانه مالیاتی شفافیت شرکت را کاهش می

. هندد کنند مسأله شفافیت را با افزایش دادن سطح افشای مالیاتی کاهشمی تلاش های جسورانه مالیاتیدر شرکتهای با رویه

 پژوهش آنان جیپرداختند. نتا اتیو اجتناب از پرداخت مال رانیمد تیقابل نیرابطه ب ی( به بررس2111)12 و همکاران سیفرانس

ه که ب ییدر شرکت ها هیبازار سرما ن،ینشان داد. همچن اتیواجتناب ازپرداخت مال رانیمد تیقابل نیب یومعنادار یرابطه منف

به  یترکم یشود، واکنش منف یاداره م رکارآمدیغ رانیمد لهیکه به وس ییبه شرکت ها سبتشود ن یتوانا اداره م رانیمد لهیوس

  .دهدینشان م یاتیسپر مال نهیاطلاعات در زم یافشا

 1111-2111دوره  یدر کشور کره ط یاتیو اجتناب مال تیریمد ییاتوان ةرابط ی( به بررس2112)  13پارك و همکاران

 ةدور یداده ها استفاده شده است  تاکشوره کره ر یپوشش لیاز تحل رانیمد ییپژوهش به منظور سنجش توانا نیپرداختند. در ا



 
 7931: سه(، تابستان یاپیسـال دوم، شمـاره دو)پ

  

113 
 

 

 

 ییاپژوهش نشان داد که توان جینتا ن،یوجود دارد. همچن یمنف ةوارزش شرکت رابط یاتیاجتناب مال نیکه ب افتندی. آنان دررانیمد

                                                                                                                 دهد. یو ارزش شرکت را کاهش م یاتیاجتناب مال نیبی منفة رابط  رانیمد

 آنها نشان دادکه یبررس جیپرداختند.نتا اتیاجتناب ازمال بر رانیمد ییتوانا ریتاث ی( به بررس2112)2 همکاران و کوستر

 یاتیمال یها یبااستراتژ یتجار ماتیتوانندتصم یعملکرد شرکت ها دارند م طیکه از مح ییدرك بالا لیتوانمندبه دل رانیمد

 ینقد اتیکه پرداخت مال یاتیاجتناب مال یهاتیفعال در توانمند رانیبرشرکت مد یمبن یآنها به شواهدقابل اعتماد ندیهمسونما

    . افتندیدهد، دست  یها را کاهش مشرکت

که  دافتنیدر آنها .سود پرداختند یو هموارساز رانیمد یهاییتوانا تیقابل نیرابطه ب ی( به بررس2112) 3و همکاران انیدمرج

 یاتیآنها با بهبود عملکرد عمل یکنند، هموارسازیسود شرکت م یدارند که در هموارساز یشتریبالا احتمال ب ییبا توانا رانیمد

و صالح  بزرگ اصل اعتبار خود و به نفع سهامداران باشد، مرتبط است. تیآنها که موجب تقو زهیانگ شیمرتبط است و با افزا ندهیآ

بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  ( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و کیفیت اقلام تعهدی در1311) زاده

نتایج حاصل از پژوهش آنها نشان داد که در دوره مورد مطالعه بین توانایی مدیریت و کیفیت اقلام تعهدی رابطه معنی داری 

عنی م م( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که در دوره رشد، توانایی مدیران تاثیر مستقی1313پیری و همکاران ) وجود ندارد.

 داری بر روی کیفیت گزارشگری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.

 لیتحلبازده و عملکرد با استفاده از شرکت در  تیریمد یها تیقابل نیرابطه ب یدر پژوهش( 1315)نژاد  و کاظم انیممتاز

 تیلقاب نیب ،یطورکل و کاظمنژاد نشان داد که به انیپژوهش ممتاز یها هیآزمون فرض جیکردند. نتا یها را بررس داده یپوشش

 استفاده ران،یمد تیقابل شیمعنا که با افزا نیوجود دارد. به ا یو معنادار میعملکرد شرکت رابطه مستق یارهایو مع رانیمد

 شیزاثروت سهامداران اف قیطر نیو از ا افتهیعملکرد شرکت بهبود ت،یمسئول سنجش یحسابدار یریکارگ ازمنابع ولزوم بهربهت

 در انتخاب یاریعنوان مع به یمال یها و نسبت رانیمد تیو نقش اطلاعات قابل تیاهم یسبا برر( 1311) یو غفار ینماز .ابدییم

 تیاطلاعات مرتبط با قابل لیدر بورس اوراق بهادار تهران، نشان دادند که تحل شدهه رفتیپذ یها سهام در شرکت نهیسبد به

 ییتوانا ةرابط ی( به بررس1315القار و مرفوع) یحسنت. و ارزش اس تیاهم یدارا یمال یهاعنوان اطلاعات مکمل نسبت به رانیمد

ان داد ها نشپژوهش آن جیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا رفتهیپذ یهادر شرکتسود  میتقس استیو س تیریمد

  کنند.یاخت مپرد یشتریتواناتر سود ب رانیمد یبارتعبه  سود وجود دارد. میتقس استیو س تیریمد ییتوانا نیمثبت ب ةکه رابط

 

 فرضیه های پژوهش -9

 دگاهیدو د یمال یگزارشگر تیفیو ک یاتیاجتناب مال ریکرد که در خصوص تأث انیتوان ب یگفته م شیپ یتئور یبراساس مبان

 تجویی وجه نقد، فعالی و  صرفه تکه مدیران با هدف کاهش تعهدات مالی شرک تاین اس سنتی دیدگاه.مطرح شده است  بیرق

دهنده  مالیات  افزایشت گذاران، اجتناب از پرداخ دهند. بنابراین، از منظر سرمایه مالیات را انجام می تهای اجتناب از پراخ

هام ناشی از تواند ابکه میند و پاداش بگیرند. شو شهایی باید تشویتکار بستن چنین فعالی و مدیران برای به تاس تارزش شرک

 (1121، 11 دسای و دارماپالادر نتیجه کیفیت گزارشگری مالی را افزایش دهد.) تضاد منافع بین مالکان و مدیران را کاهش دهد و

 ار ایجاد سپر برایعنوان ابز مالیات  به ت، اجتناب از پرداختدیدگاه دوم به مسأله نمایندگی مربوط می شود که در این حال

 (بیان کردند که استراتژی2111). دسای و دارماپالا(طلبی مدیریتی تنظریه فرصت)مدیران اس ططلبی و انحراف منافع توس تفرص

أموران م  طبه میزانی که به منظور جلوگیری از کشف شدن توسق است مالیات مستلزم پنهان کردن حقای تهای اجتناب از پرداخ

 که در نتیجه کیفیت گزارشگری مالی را کاهش می دهد. را افزایش دهد تتواند ابهام شرک گیرد، می مالیاتی را دربر می

 یسنت دگاهیاستنباط نمود که در د توانی شود، م بیترک یندگینما دگاهیو د سنتی دگاهیبا د تیریمد ییکه توانا یدر صورت

 یر گرفتن ارزش زمانظرا در درون شرکت حفظ نموده و با در نع است که بتواند مناب ییهای راتژاست یدر جهت اجرا ریمد ییتوانا

ش کیفیت گزارشگری رو افزای،و با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مالکان و مدیران  اد کندیجشرکت ا یارا بر یرلاتپول، ارزش با

 ییهای استراتژ ریسا یجهت اجرا رانیموجب کاهش زمان مد تواندی م یاتیاجتناب مال یاستراتژ یبه اجرا رانی. توجه مددهد
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لقوه ور باطبه  یاتیاجتناب مال یاستراتژ یاجرا ن،یسازد. افزون بر ا ین مکمم ندهیرا در آ شتریثروت ب شیان افزاکشود که ام

 ییوانااز ت رانیکه مد ییدر شرکت ها ،یندگینما یتئور دگاهیس دا. اما، بر اس دهدی قرار م یآت یاتیمال میشرکت را در معرض جرا

 نهیزآنها از ه عکه مناف ندیاستفاده نما ییها تیخود در جهت فعال ییاز توانا رانیکه مد رودی م راظبرخوردار هستتند، انت لاییبا

 ةاستفاد قطریتوانند از  یم لابا ییبا توانا رانیمد ن،یثروت سهامداران حداکثر گردد. بنابرا یقرط نیباشد تا از ا شتریب شانی ها

د ودرنتیجه ابهام ایجاد شده نینما قشرکت خل یرا برا یشتریه ارزش بیجو در نت شتریب ییمحدود سازمان، کاراع کارا از مناب

کاهش می یابد و درنتیجه کیفیت  پنهان کردن حقایق به منظور جلوگیری از کشف شدن توسط  مأموران مالیاتیدرنتیجه 

 (2112فزایش می یابد.)دیمرجان وهمکارانگزارشگری مالی ا

 نمود: انیب ریزرح ژوهش را به شیة های پتوان فرض یشده م انیر گرفتن مطالب بظبا در ن

 فرضیه اول: توانایی مدیران براجتناب از مالیات تاثیرمعناداری دارد.  -

    فرضیه دوم: توانایی مدیران بر کیفیت گزارشگری مالی تاثیرمعناداری دارد. -

 دارد. یمعنادار ریتاث ی مالیگزارشگر تیفیوک اتیبررابطه  اجتناب از مال تیریمد ییوم: تواناس یةفرض -

 

 پژوهش  یروش شناس -4
ها و نرم افزار ره آورد نوین، با های همراه حسابرسی شده سالانه شرکتهای مالی و یادداشتها ازصورتپس از استخراج داده

و با به کارگیری روش رگرسیون پانل دیتاآزمون های آماری لازم انجام شد. برای انتخاب  Eviews7کمک نرم افزار اقتصاد سنجی 

یکسان بودن عرض از  H0لیمر استفاده شده است. دراین آزمون فرض  Fهای تجمیعی ازآزمونهای پانل و دادهبین روش داده

گیرد. بنابراین، در ز مبداها )روش داده های پانل( قرار می، ناهمسانی عرض اH1های تجمیعی( در مقابل فرض)روش داده مبداها

ی صفر برابری عرض شود. با توجه به نتیجه ی آزمون  که در آن فرضیههای پانل پذیرفته میروش داده H0ی صورت رد فرضیه

 مبدا واحدهای مختلفاز مبداها برای مقاطع مختلف است، با پذیرفته نشدن فرض صفر، دلیلی بر یکسان فرض نمودن عرض از 

گردد. برای انتخاب از بین های پانل( استفاده میزمانی )داده -های مقطعیمقطعی وجود ندارد، لذا از روش رگرسیونی تلفیق داده

های پانل، از آزمون هاسمن استفاده گردید؛ به های اثرات تصادفی و اثرات ثابت برای برآورد مدل رگرسیون در روش دادهروش

شود. فرض صفر هاسمن براساس ناهمبسته بودن تیب که از آزمون هاسمن برای ارزیابی روش اثرات تصادفی استفاده میاین تر

گیرد. بنابراین، در صورت رد فرض صفر، روش اثرات ثابت بر اثرات تصادفی ارجحیت اثرات تصادفی با متغیرهای توضیحی شکل می

ز ی آزمون موید استفاده اشود. به عبارتی دیگر، در صورتی که نتیجهی استفاده میدارد و در غیر اینصورت از روش اثرات تصادف

 شود. روش اثرات تصادفی باشد، برآوردهای این روش قابل استناد است و در غیراینصورت از روش اثرات ثابت استفاده می

 

  یآمار جامعه -4-7
آنها به  یشده در بورس اوراق بهادار تهران است که سال مال رفتهیشرکت های پذ قیتحق نیموردمطالعه در اجامعه آماری 

دد پژوهش، با توجه به تع نینمونه موردنظر در ا نییاسفندماه ختم شده و اطلاعات مربوط به آنها در دسترس باشد. جهت تع انیپا

که  یمعن نیشود. بد یاستفاده م هدفمند رییاز روش نمونه گ رهیآنها، اندازه ی متفاوت آنها و غ تینوع فعال ،یشرکت های بورس

ر زی طیکه شرا شوندی جز نمونه پژوهش در نظر گرفته م ییشده و شرکت ها فیجهت همگن نمودن نمونه آماری، تعر یشروط

 را داشته باشند 

 شده باشند. رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 11(حداقل از ابتدای سال1

 در دسترس باشد. قیدر مورد آن شرکت ها، در طول دوره تحق قیتحق رهاییجهت متغ ازی(اطلاعات موردن2

 داشته باشد. تیفعال 12تا  11ی سال های مال نی(شرکت ب3

 گذاری نباشد؛  هیو سرما یمال نیتأم ،ی(جزو شرکت های خدمات1

 ده باشد.ندا رییخود را تغ یاسفند ماه باشد و شرکت در دوره موردمطالعه سال مال 21 شرکت یسال مال انی(پا5
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 .پژوهش در نظر گرفته شدند نیا یشرکت به عنوان نمونه مطالعات 121فوق طیبا توجه به شرا لذا

  

 مدل پژوهش -4-2
 برای ازمون فرضیه ها مورد استفاده قرار می گیرد. 1با توجه به فرضیه های آماری مدل رابطه 

Tax Avoidance it = β0 +β1 managerialability it + β2 InTangi, t  + β3Size i,t + β4Lev i,t + β5ROAi,t+ ε i,t 

TCA i,t = β0 + β1managerialability it + β2 InTangi,t  + β3Size i,t + β4Lev i,t + β5ROAi,t+ ε i,t 

 i,tSize 4+ β  i,tInTang 3β it + managerialability ∗it +β2Tax Avoidance it  Avoidance i,t = β0 +β1Tax TCA

i,t+ ε i,tROA6Lev i,t + β5+ β 
 ( 1رابطه )

 

 متغیرها پژوهش -4-9

 متغیر مستقل :توانایی مدیریت  -4-9-7
 نیشده است. در ا استفاده، (2112)و همکاران  انیاز مدل دمرج تیریمد ییتوانا یریدر پژوهش حاضر، به منظور اندازه گ

سته و واب رییبه عنوان متغ رهیچند متغ یخط ونیرگرس در شرکت و سپس وارد کردن آن ییکارآ یریمدل، با استفاده از اندازه گ

اران  و همک انیشرکت، دمرج ییکارآ یریمنظور اندازه گ به شود.یمحاسبه م تیریمد ییتوانا شرکت، یذات یها یژگیکنترل و

 یاست که برا یمدل آمار یداده ها، نوع یپوشش لیکرده اند. مدل تحل استفاده (DEA) داده ها یپوشش لیز مدل تحل( ا2112)

 کاربرد دارد. ،یو خروج یورود یبا استفاده از داده ها ستمیعملکرد س یریگ اندازه

 (2رابطه )
maxv θ=sales/(v1 CoGS+v2 SG&A+v3 NetPPE+v4 OpsLease+v5 R&D+v6 Goodwill+v7 Intran) 

 

، t ،NetPPEهای عمومی، اداری و فروش در سال ، هزینهt ،SG&A، بهای کالای فروش رفته در سال CoGSدر این مدل 

، مانده خالص Intanو  t، هزینه اجاره عملیاتی در سال t ،OpsLeaseآلات و تجهیزات در ابتدای سال مانده خالص املاك، ماشین

 رای، در نظر گرفته شده است زvخاص،  بیضر یورود یرهایم از متغهر کدا یبرا مدل، در این tدارایی نامشهود در ابتدای سال 

قرار  1صفر تا  محدوده شرکت در ییکارآ ی. مقدار محاسبه شده براستین کسانی (فروش) یبر خروج یورود یرهایمتغ اثر همه

 تر است. نییشرکت پا ییکارآ یعنی باشد و هر چه مقدار به دست آمده کمتر 1برابر  ییکه حداکثر کارآ ردیگ یم

 یها یژگیو ییبه کارآ مربوط است و از آنجا که در محاسبات تیریمد ییتوانا یریشرکت، اندازه گ ییما از محاسبه کارآ هدف

کمتر  ای شتریها، ب یژگیو نیمتأثر از ا رایکرد ز یریاندازه گ یدرست را به تیریمد ییتوان توانا یدخالت دارند، نم زیشرکت ن یذات

 شود.یم محاسبه یاز مقدار واقع

را به دو بخش جدا  شرکتیی شرکت در مدل خود کارآ یذات یها یژگیه منظور کنترل اثر وب( 2112ن )و همکارا انیدمرج

 یژگیو 5کار را با استفاده از کنترل  نیاند. آنها اکرده میتقس ت،یریمد ییشرکت و توانا یذات یها یژگیبر اساس و ییکارآ یعنی

( صادراتی )شرکت در بورس و فروش خارج رشیشرکت، عمر پذ ینقد انیشرکت، جر بازار اندازه شرکت، سهم)شرکت  یذات

 یهترب ماتیکنند تا تصم کمک تیریتوانند به مد یشرکت، م یذات یها یژگیبه عنوان و ریمتغ 5 نیداده اند. هر کدام از ا انجام

ارائه  (2112)و همکاران انی(که توسط دمرج3رابطه)رامحدود کنند.در تیریمد ییتوانادر جهت عکس عمل کرده و  ای دیاتخاذ نما

 اند.کنترل شده یژگیو 5 نیشده، ا

 (3)رابطه
Firm Efficiency=a0+a1 Sizet+a2 Market Share+a3Free Cash Flow Indicator+a4 Age +a5 Forein Currency 

Indicator+ε 

 

، سهم بازار شرکت و Market Shareشرکت،  یها ییمجموع دارا یعیطب تمیبرابر با لگار ، اندازه شرکت وSizeدر آن  که

که در صورت مثبت بودن  یدام یری، متغ Free Cash Flow Indicator برابر با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت،
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شرکت در  رشی، عمر پذAgeبودن برابر صفر در نظر گرفته شده است،  یو در صورت منف کیبرابر  یاتیعمل ینقد یها انیجر

 Forein Currencyشده است،  رفتهیکه شرکت در بورس پذ ییتعداد سالها یعیطب تمیبورس اوراق بهادار و برابر با لگار

Indicatorصورت صفر  نیا ریدر غ 1بر اند براداشته ی(فروش با ارز خارج)که صادرات  ییشرکتها یبرااست و  یدام ریمتغ زی، ن

 لیمانند مدل تحل زین (3) مدل است. تیریمد ییتوانا زانینشان دهنده م زین (𝜀) مانده مدل یدر نظر گرفته شده است و باق

مربوط به سطح کل بازار در مدل اثر داده  یرهایمتغدر آن  لیدل نیشود به هم یابیدر سطح صنعت ارز دیداده ها با یپوشش

  .(2112)دیمرجان وهمکاراناند  نشده

 

 مالی یشگرارگز :کیفیتمتغیر وابسته  -4-9-2
 تمرکز یتعهد اقلام یریگاندازه در خطا بر مدل نیا. می آید بدست  یچوو د چود لمداز  دهستفاا با یشگرارگز کیفیت

بالا  یاقلام تعهد یسود اشاره دارد. هرچه درجه نقدشوندگ یاقلام تعهد ینقد شوندگ زانیبه م TCA)) یاقلام تعهد تیفیک.دارد

 شود:  یمحاسبه م (1)رابطه قیاقلام بالاست. که از طر نیا تیفیباشد، ک

 : (1)رابطه
1 /Assets j,t+β 2,j  CFO j,t/Assets j,t+ β 3,j  CFO j,t+1/Assets j,t+ -+β 1,j  CFO j,t0,jTCAj,t /Assets j,t=β 

β4,j ΔRev j,t /Assets j,t+β5,j PPE j,t/Assets j,t+ε j,t 
 

:TCAj,t   شرکت  یجار یکل اقلام تعهدj  در سالt  

 :Assets j,t شرکت  یهاییکل دارا نیانگیمj یهادر سال t 

  :CFO j,t یاتیعمل ینقد یهاانیجر  

  :ΔRev j,t درآمد در سال  راتییتغt نسبت به سال قبل و 

PPE j,t :  در سال  زاتیو تجه آلاتنیاموال، ماشارزش ناخالصt  .است 

 که مقدار خطا برابر است با تفاوت شودیم یریگ( اندازهماندهیباق ریهر شرکت در هر سال مقدار خطا )مقاد یبرا بیترت نیا به

اقلام  تیفیآن شرکت. ک ی( برا1شماره ) یونیرگرس شده بااستفاده ازمدل ینیبشیو مقدار پ یجار یاقلام تعهد یمقدار واقع نیب

 نیپائ تیفیک انگریب یاقلام تعهد تیفی)کم( ک ادیز ریکه مقاد شودیم یریگاندازه ماندهیباق ریمقاد اریانحراف مع قیاز طر یتعهد

 است.  ی)بالا( اقلام تعهد

 

 (Tax Avoidance) متغیر وابسته: اجتناب از مالیات -4-9-9
شرکت  اتیاز اجتناب از مال یاریباشد که مع یم اتیقبل از مال یهر دلار سود دفتر یپرداخت شده به ازا ینقد یهااتیمال 

ه رابط با استفاده از اریمع اینشرکت کمتر است. اتیشاخص بزرگتر باشد، سطح اجتناب از مال نیا ی باشد. هرچه اندازه یم

  Cash ETR= یتپرداخ ینقد اتیکل مال/ اتیقبل از مال یکل سود حسابدار    شود: یمحاسبه م

 

 یکنترل یرهایمتغ -4-9-4
 عبارتند از : 

  LEV i, t شده است. فیتعر  هایی کل دارا یبه ارزش دفتر یکل بده یاهرم: به صورت ارزش دفتر اریمع 

  ROA  i,tود.شیم یریگاندازه هاییدارا یبه ارزش دفتر(اتیپس از کسر مال)یاتینسبت سود عمل قیاز طر ها؛یی بازده دارا 

SIZE i,t شود. یم یریاندازه گ هایی دارا یارزش دفتر یعیطب تمیلگار قیاندازه؛ از طر 

TANGi,t IN  ها،ییدارا یمشهود به ارزش دفتر ثابت یهایی دارا ینسبت ارزش دفتر قیمشهود؛ از طر ی ناهایی نسبت دارا 

  شود. یم یریاندازه گ
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 یافته های پژوهش   -5

های مرکزی به عنوان دو رکن اصلی آمار های پراکندگی و شاخصها لازم است با استفاده از شاخصقبل از تحلیل داده

اشد و بهای مرکزی میانگین، میانه و مد میترین شاخصتوصیفی، به بررسی چگونگی توزیع متغیرها پرداخته شود. از جمله مهم

اشد. بها حول محور میانگین میاست که بیانگر پراکنش دادههای پراکندگی انحراف معیار، چولگی و کشیدگی ترین شاخصمهم

 . استها ارائه شدهمقادیر برخی از شاخص 1در جدول شماره 

 (: آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش7جدول ) 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیرها

 M Ability 1122/1- 11131/1- 5331/1 5321/1- 1333/1 توانایی مدیریت

 Tax Av 1221/1 1112/1 2212/21 1211/1- 3213/1 اجتناب از مالیات

 TCA 1123/1 1115/1- 2121/13 3155/313- 2251/13 کیفیت گزارشگری مالی

توانایی مدیریت*اجتناب 

 مالیاتی

M Ability* 

Tax Av 
11211/1 11111/1 1111/1 1523/1- 13222/1 

 In Tangible 121122/1 12231/1 22323/1 11111/1 12232/1 نسبت دارایی های نامشهود

 Size 3322/11 1111/11 1111/11 1352/11 21252/1 اندازه شرکت

 Lev 22235/1 23133/1 2231/3 11223/1 31323/1 اهرم مالی

 Roa 1333/1 1332/1 5115/22 2312/1- 1121/1 بازده داراییها

که نشان از نرمال بودن  دارندی اختلاف اندک ة متغیرهاانیمشاهدات و م نیانگیمشود که توجه به جدول فوق مشاهده میبا 

 جیانجام شد. براساس نتا یونیاستفاده شده در الگوهای رگرس رهاییمتغ همه برای رسونیپ یهمبستگ بیآزمون ضراها است. داده

کننده  لیتعدمستقل و رهاییمتغ نیبودند ب ریپذ کیبرآورد شده معنادار و تفک بیچون تمام ضرا آزمون نیحاصل از ا

  نشد. دهید یخودهمبستگ

 

 ایستایی )پایایی( متغیرهای پژوهش  5-7
به منظور اطمینان از غیر کاذب بودن الگوی رگرسیونی به بررسی ایستایی متغیرهای پژوهش پرداخته شده است. مطابق با 

رلی سطح معناداری در آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو، کوچکتر از در کلیه متغیرهای مستقل، وابسته و کنت 2جدول شماره 

است که نشان دهنده این است که متغیرها پایا هستند. این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان  15/1

فاده تغییرات ساختاری نداشته و استو کوواریانس متغیرها بین سالهای مختلف ثابت بوده است. در نتیجه، شرکتهای مورد بررسی 

 از این متغیرها در الگو باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی شود.    

 (پژوهشگر  یها افتهیماخذ: ) (:آزمون پایایی متغیرهای پژوهش2جدول )

 نماد متغیر متغیرها
 آزمون ایم، پسران و شین آزمون لوین، لین و چو

 .Prob آماره .Prob آماره

 M Ability 1352/13 - 1111/1 3212/11 - 1111/1 توانایی مدیریت

 Tax Av 5133/21 - 1111/1 1211/21 - 1111/1 اجتناب مالیاتی

 TCA 2131/32 - 1111/1 1311/21 - 1111/1 کیفیت گزارشگری مالی

توانایی مدیریت*اجتناب 

 مالیاتی
M A * T A 3123/22 - 1111/1 3112/12 - 1111/1 

 In دارایی های نامشهودنسبت 

Tangible 
23211/3- 1111/1 22115/1- 1111/1 

 Size 2123/3 - 1111/1 11351/2 - 1111/1 اندازه شرکت

 Lev 12231/1 - 1111/1 11123/1 - 1111/1 اهرم مالی

 Roa 5531/35 - 1111/1 3523/23 - 1111/1 هابازده دارایی
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های رگرسیونی است. همانگونه که ملاحظه های لیمر و هاسمن در برآورد مدلی نتایج آزموننشان دهنده 3جدول شماره 

باشد. همچنین ها پانل میمبنی بر یکسان بودن عرض از مبدا رد شده، لذا مدل 0Hهای به کار رفته فرضیه شود، در تمامی مدلمی

درصد به  15درصد است مدل اثرات ثابت در سطح معنی داری  5کمتر از  .Probهامدل بر اساس آزمون هاسمن چون برای تمام

 شود.  بالا پذیرفته می

     (پژوهشگر یها افتهیماخذ: )هاسمن    2ᵡلیمر و  Fهای نتایج آزمون(: 9)جدول

فرضیه 

های 

 تحقیق

 آزمون هاسمن آزمون لیمر

Df 
Cross-

section F 
Prob. df Chi-

Sq.Statistic 
Prob. 

1 (59213) 113132/1 1222/1 5 152223/13 1123/1 

2 (59213) 115323/1 1133/1 5 121323/12 1152/1 

3 (59213) 222121/1 1315/1 2 532315/11 1122/1 

 

 نتایج آزمون فرضیه ها                    -5-2  
فرضیه اول به این صورت مطرح شده بود که توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی تاثیر معناداری دارد. نتایج آزمون فرضیه اول 

 آورده شده است.  1درجدول شماره 

 (پژوهشگر یها افتهیماخذ: ) (: خلاصه نتایج محاسبات رگرسیون فرضیه اول4جدول)

 نام متغیر

 F آزمون

ن
یی

 تع
ب

ری
ض

 

ب 
ری

ض
ن

یی
تع

 

 
ده

 ش
ل

دی
تع

 

ضرایب  Tآزمون 

 برآورد

 شده

آماره 

 آزمون

 سطح

 معنی داری

آماره 

 آزمون
 سطح

 معنی  داری

 عرض از مبدا

11/21 1111/1 

23

2/

1 
212/1 

31/13 113/1 111/1 

 -332/1 11/1 -21/31 توانایی مدیریت

نسبت دارایی های 

 نامشهود
11/25- 311/1 131/1- 

 132/1 1111/1 33/51 اندازه شرکت

 -123/1 115/1 -21/2 اهرم مالی

 -111/1 111/1 -21/1 هابازده دارایی

 

بیانگر معنادار بودن معادله رگرسیون در سطح  Fمشاهده می شود، مقدار و احتمال آماره ی  1همانطور که در جدول شماره 

است؛ و بیانگر آن است که متغیرهای مستقل وکنترلی مدل  %21است. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر با  15/1خطای 

هش، از آماره ی از عوامل تاثیر گذار بر اجتناب مالیاتی هستند. در بررسی هریک از فرضیه های پژو %21ارائه شده، قادر به بیان 

t (  332/1مربوط به متغیرهای مستقل استفاده شده است. همانطور که در جدول ملاحظه می شود، مقدار معناداری برای ضریب-

است بنابراین توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی تاثیرمنفی و معناداری دارد و افزایش توانایی  11/1( متغیر توانایی مدیریت برابر با 

است. با توجه به  132/1ضریب متغیر اندازه شرکت برابر با   ن به طور معناداری منجر به کاهش اجتناب مالیات می شود.مدیرا

بدست آمده است، فرض صفر مبنی بر صفر بودن این ضریب تایید نمی شود؛ به بیان دیگر  15/1اینکه سطح معناداری کمتر از 

ناداری بر اجتناب مالیاتی دارد. علاوه براین، یافته ها نشان می دهد سطح معناداری می توان گفت اندازه شرکت تاثیر مثبت و مع

است. از سوی دیگر ضرایب برآورد شده برای متغیرهای  15/1محاسبه شده برای متغیرهای اهرم مالی و بازده داراییها کمتر از 

ای کنترلی اهرم مالی و بازده دارایی ها تاثیر منفی و منفی است؛ یعنی متغیره 15/1اهرم مالی و بازده داراییها در سطح خطای 

معناداری بر اجتناب مالیاتی دارد. بین متغیرکنترلی نسبت دارایی نامشهود و اجتناب مالیاتی رابطه معناداری یافت نشد. ضریب 

و کنترلی تبیین می مستقل  از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای 21/1تعیین تعدیل شده مدل نشان می دهد که حدود 



 
 7931: سه(، تابستان یاپیسـال دوم، شمـاره دو)پ

  

111 
 

 

 

فرضیه دوم بیان می نمود که توانایی مدیریت بر کیفیت گزارشگری مالی تاثیر معناداری دارد. نتایج آزمون فرضیه دوم در شود. 

 آورده شده است.     5جدول شماره 

 (پژوهشگر  یها افتهیماخذ: ) (: خلاصه نتایج محاسبات رگرسیون فرضیه دوم5جدول)

 نام متغیر

 F آزمون

ن
یی

 تع
ب

ری
ض

ن 
یی

 تع
ب

ری
ض

 

 
ده

 ش
ل

دی
تع

 

ضرایب  Tآزمون 

 برآورد

 شده

آماره 

 آزمون

 سطح

 معنی داری

آماره 

 آزمون
 سطح

 معنی  داری

 عرض از مبدا

 

 

 

31/22 

 

 

 

1111/1 

 
 
 
225/1 

 
 
 

222/1 

32/25 132/1 321/3 
 11/23 111/1 23/31 توانایی مدیریت

نسبت دارایی های 

 نامشهود
12/22- 152/1 331/1- 

 -123/1 1111/1 -23/13 اندازه شرکت

 -121/1 113/1 -11/2 اهرم مالی

 -112/1 113/1 -33/5 بازده داراییها

بیانگر معنادار بودن معادله رگرسیون در سطح  Fمشاهده می شود، مقدار و احتمال آماره ی  5همانطور که در جدول شماره 

است؛ و بیانگر آن است که متغیرهای مستقل وکنترلی مدل  %22است. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر با 15/1خطای 

 پژوهش، از از عوامل تاثیر گذار بر کیفیت گزارشگری مالی هستند. در بررسی هریک از فرضیه های %22ارائه شده، قادر به بیان 

مربوط به متغیرهای مستقل استفاده شده است. همانطور که در جدول ملاحظه می شود، مقدار معناداری برای ضریب   tآماره ی 

است بنابراین توانایی مدیریت بر کیفیت گزارشگری مالی تاثیرمثبت و معناداری  111/1( متغیر توانایی مدیریت برابر با 11/23)

ضریب متغیر اندازه شرکت  ایی مدیران به طور معناداری منجر به افزایش کیفیت گزارشگری مالی می شود.دارد و افزایش توان

بدست آمده است، فرض صفر مبنی بر صفر بودن این ضریب  15/1است. با توجه به اینکه سطح معناداری کمتر از  -123/1برابر با 

ت تاثیر منفی و معناداری بر کیفیت گزارشگری مالی دارد. علاوه براین، تایید نمی شود؛ به بیان دیگر می توان گفت اندازه شرک

است. از سوی دیگر  15/1یافته ها نشان می دهد سطح معناداری محاسبه شده برای متغیرهای اهرم مالی و بازده داراییها کمتر از 

منفی است؛ یعنی متغیرهای کنترلی اهرم  15/1ضرایب برآورد شده برای متغیرهای اهرم مالی و بازده داراییها در سطح خطای 

مالی و بازده داراییها تاثیر منفی و معناداری بر کیفیت گزارشگری مالی دارد. بین متغیرکنترلی نسبت دارایی نامشهود و کیفیت 

اتی و کیفیت لیفرضیه سوم بیان می نمود که توانایی مدیریت بر رابطه بین اجتناب ما گزارشگری مالی رابطه معناداری یافت نشد.

 آورده شده است.  2گزارشگری مالی تاثیر معناداری دارد. نتایج آزمون فرضیه دوم در جدول شماره 

 (پژوهشگر  یها افتهیماخذ: ) (: خلاصه نتایج محاسبات رگرسیون فرضیه سوم0جدول)

 نام متغیر

 F آزمون

ن
یی

 تع
ب

ری
ض

ن 
یی

 تع
ب

ری
ض

 

 
ده

 ش
ل

دی
تع

 

ضرایب  Tآزمون 

 برآورد

 شده

آماره 

 آزمون

 سطح

 معنی داری

آماره 

 آزمون
 سطح

 معنی  داری

 عرض از مبدا

52/23 1111/1 322/1 221/1 

22/22 1131/1 111/1 
 112/1 1111/1 121/2 اجتناب مالیاتی

توانایی 

مدیریت*اجتناب 

 مالیاتی

12/22 1131/1 21/13 

نسبت دارایی های 

 نامشهود
252/1 211/1 321/1 

 -252/1 1333/1 -55/21 اندازه شرکت

 -211/1 125/1 -31/23 اهرم مالی

 -11/1 115/1 -212/51 بازده داراییها
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بیانگر معنادار بودن معادله رگرسیون در سطح  Fمشاهده می شود، مقدار و احتمال آماره ی  2همانطور که در جدول شماره 

است؛ و بیانگر آن است که متغیرهای مستقل وکنترلی مدل  %22است. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر با  15/1خطای 

ی پژوهش، از از عوامل تاثیر گذار بر کیفیت گزارشگری مالی هستند. در بررسی هریک از فرضیه ها %22ارائه شده، قادر به بیان 

مربوط به متغیرهای مستقل استفاده شده است. همانطور که در جدول ملاحظه می شود، مقدار معناداری برای ضریب   tآماره ی 

است بنابراین اجتناب مالیاتی بر کیفیت گزارشگری مالی تاثیرمثبت و معناداری  111/1( متغیر اجتناب مالیاتی برابر با 112/1)

معنادار  15/1است که در سطح خطای  21/13ریب تعاملی متغیر توانایی مدیریت با اجتناب مالیاتی به میزان دارد. به علاوه، ض

 است؛ به عبارت دیگر، ضریب تعاملی توانایی مدیریت و اجتناب مالیاتی بر کیفیت گزارشگری مالی تاثیر مثبت و معناداری دارد.

بدست آمده است، فرض صفر  15/1با توجه به اینکه سطح معناداری کمتر از است.  -252/1ضریب متغیر اندازه شرکت برابر با 

مبنی بر صفر بودن این ضریب تایید نمی شود؛ به بیان دیگر می توان گفت اندازه شرکت تاثیر منفی و معناداری بر کیفیت 

ی متغیرهای اهرم مالی و بازده داراییها گزارشگری مالی دارد. علاوه براین، یافته ها نشان می دهد سطح معناداری محاسبه شده برا

منفی  15/1است. از سوی دیگر ضرایب برآورد شده برای متغیرهای اهرم مالی و بازده داراییها در سطح خطای  15/1کمتر از 

تغیرکنترلی ماست؛ یعنی متغیرهای کنترلی اهرم مالی و بازده داراییها تاثیر منفی و معناداری بر کیفیت گزارشگری مالی دارد. بین 

  نسبت دارایی نامشهود و کیفیت گزارشگری مالی رابطه معناداری یافت نشد.

 

 بحث و نتیجه گیری -0

گذاران ومالکان بخش  هیاست؛ سرما نفعانیذ یازهاین نیو هدف آنها تأم افتهی رییتغ یتجار یواحدها فیامروز، وظا یایدر دن

و  یمؤثر منابع انسان یریبه کمک به کارگ یبه اهداف سازمان یابینددستیفرآ ت،یریمد دهند. یم لیرا تشک نفعانیاز ذ یمهم

 دارند. آنها از یتحقق اهداف سازمان ندیاز منابع موجود را در فرآ نهیاستفاده به ییتوانا رآ،کا رانیسازمان است. مد یامکانات ماد

 یاتیبراجتناب مال رانیمد ییتوانا ةپژوهش رابط نیدر ا .دنینما یم جادینرخ بازده را ا نیشتریب ارسازمان،یمنابع محدود در اخت

و تاثیرتعدیل کنندگی ان بر رابطه بین اجتناب از مالیات و کیفیت گزارشگری مالی شرکت های پذیرفته   کیفیت گزارشگری مالیو

 . قرار گرفت یمورد بررس12 -11بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  در

 یورسازگار با تئنتیجه  نیدارد. ا یمنف ةرابط یتیابا اجتناب مال تیریمد یینشان داد که توانا پژوهشفرضیه اول  جینتا

( وفرانسیس 2113همکاران) و مطابق با نتیجه پژوهش کو و (2112ی و مغایر با نتایج پژوهش کوستر وهمکاران)ندگینما

شده در بورس  فتهپذیر یها استنباط نمود که در شرکت توانیرو، م نی( است. از ا2112پارك و همکاران  )  ( و2111وهمکاران)

توانمند  رانیمد گر،یبه عبارت د رد؛یگی قرار نم لابا یی، با توانارانیمد تیمورد حما یاتیاجتناب مال یبهادار تهران  استراتژق اورا

 یها فرصت ریخود را ، صرف ساابع زمان و من ،یقانون یو استفاده از خلأها یاتیم اجتناب مالجاان یصرف وقت خود برا یبه جا

ان . همچنین نتیجه  فرضیه دوم نشابدی یکاهش م یاتیاجتناب مال رانیمد ییتوانا شیبا افزا ن،ی. بنابراکنندمی یگذار هیسرما

 لینگ و جونگدی  . که مطابق با نتیجه پژوهشبر کیفیت گزارشگری مالی تاثیرمثبت و معناداری داردداد که توانایی مدیران 

 زیسانجهت پنهادر یتعهد مقلاا ریستکادبه یکمترزنمند نیااتو(  می باشد. بنابراین مدیران 1313و پیری و همکاران ) (2111)

 نیز ورکت ـش بوـمطل دسو نند بهاست میتودرد تطلاعاا ومنابع شرکت  ازبهینه  دهستفااها با آن کهارـد چـند،دارضعف خو

 هـهزین هـنتیج در و ،را افزایشمالی  یشگرارت گزـکیفی ،ترـبیش تاـطلاعا یفشااهمچنین با  وست یابند د دخو مطلوبیت شخصی

رابطه بین اجتناب از مالیات و کیفیت  بر رانیمد ییوم نشان داد که تواناس هیفرض  جهینت نیهمچن د.هند کاهشرا  رمایهـس

بهینه  دهستفااگزارشگری تاثیرمثبت دارد. مدیران توانمند با توجه به رابطه منفی بین اجتناب از مالیات وکیفیت گزارشگری مالی با

با را یبهتر طتبا،ارمالی یشگرارتگزـیش کیفیازـفوا ترـبیش تاـطلاعا یفشااهمچنین با  وست درد تطلاعاوامنابعشرکت از

 یاتیاجتناب مال یب استراتژخانمود که از انت شنهادیپ رانیبه مد توانی پژوهش م جیبر اساس نتا .کنندمیاربرقر ارانسرمایهگذ

 .ندینما یگذار هیسرما  یها شرکت را در فرصت عو زمان و مناب ندینما یخوددارع از خروج مناب یریجلوگ یبرا یعنوان روش به
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د شده جایا یاتیمال ییو صرفه جو ینیارزش آفر زانیم نیارتباط ب یبرقرار طریقاز  دیبا یاتیرو، سطح مطلوب اجتناب مال نیاز ا

 .دهندکاهشرا  رمایهـس هـهزین ستدرد تطلاعاوامنابع شرکت ازبهینه  دهستفاابا و  گردد. نییتع
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The moderating effect of managerial ability on the relationship 

betwee tax avoidance and financial reporting quality 
 

 

Managers of each organization have a very effective role in the success of that 

organization and can eliminate or prevent many of the existing problems. Therefore, 

the purpose of this study is to investigate the effect managerial ability to tax 

avoidance and the quality of financial reporting of listed companies in Tehran Stock 

Exchange. The statistical sample consists of 120 companies in the time period of 

2011-2017. To measure the managerial ability was used the data envelopment 

analysis s technique in accordance with the model of Damirjan et al 2012 and to test 

the research hypotheses statistical analysis Combined regression was used. The 

findings of the research show that there is a negative and significant correlation 

between managerial ability and tax avoidance and positive and significant 

correlation between managerial ability and financial reporting quality managerial 

ability has positive and significant effect the relationship between tax avoidance and 

financial reporting quality. 

 

Key Words: managerial ability, tax avoidance, financial reporting quality. 
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