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 فهرست مقالات

 

 
 صفحه  مقـاله وانـعن

در  شـد  رفتهیپذ یهاسود شرکت تیریبر مد یعدم تقارن اطلاعات ریتأث

 بورس اوراق بهادار
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 خوشکار نیمنش، فرز ییوفا روزی، فیابوالفضل مولو

 ـ      ریتـأث  یبررس  یهـا فرصـت  نیرقابـت در بـارار محلـور بـر راب ـه ب

در بورس اوراق  شد رفتهیپذ یهاشرکت هیو ساختار سرما یگذارهیسرما

 9 بهادار تهران

 یهمت میزاده، مر یخوشکار، داوود گرج نیفرز

 یهـا نهیبر کاهش هز یحسابرس تیفیو ک یحسابرس تهیکم ریتأث یبررس

 39 بورس اوراق بهادار تهران شد رفتهیپذ یهادر شرکت یندگینما
 یروانیا دیمج ،یتقو یوند ، محمد مهد هیخوشکار  حامد سا نیفرز

عضـو   یهـا شـرکت  یو نقش مالکان نهاد هیسود، ساختار سرما تیریمد

 93 بورس اوراق بهادار تهران
 یمانیسل ترای، میرجب ایخوشکار، رؤ نیفرز
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 سخن نخست
 
 

-یعلم اتیاست؛ اما نشر یتخصص یهانهیو مطالعات در زم هاافتهی نینشر آخر یپژوهش اتینشر یاصل فیاز وظا

علاوه  توانندیم ،یدانشگاه اتیدر حوزه نشر یجار ودیاز ق یو فراغت نسب یعملکرد ترعیبا توجه به گستره وس یتخصص

 یکردهایرو ،یو مطالبات دانشگاه یاجتماع یهانهینگاه به زم اب ؛یعلم یهاافتهیخود در انتشار  یبر انجام رسالت پژوهش

 اتخاذ کنند. یدیجد

 یهااز پژوهش تیحما ،یبرتر دانشگاه یهاشباک، علاوه بر نشر پژوهش یمطالعات کاربرد یمطبوعات موسسه

 یعلم یهابه منظور ارج نهادن به تلاش رونی. ازادانندیخود م یهاجزء رسالت زیو پژوهشگران جوان را ن ییدانشجو

 .پردازدیم انیبه انتشار مقالات دانشجو ژهیو ترا به صور اتینشر یهااز شماره یبرخ ن،یسرزم نیا انیدانشجو

 شانیا انیاز دانشجو یگروه ختهیجوان و فره دیخوشکار، از اسات نیدکتر فرز یشماره به همت جناب آقا نیا در

فصلنامه پژوهش در  یدر شماره جار رونیشدند. ازا یگروه یهاپژوهش یهادر قالب یمقالات تخصص نیموفق به تدو

 دوارمیمنتشر شده است. ام ژهیمقالات به صورت و نیا اربه انتش ژهیشماره به صورت و کیدر  یو علوم اقتصاد یحسابدار

 یپژوهش یهاتلاش اندلیباشد که ما یدیو اسات نیبا مدرس هینشر هیریتحر یعلم یشماره فتح باب همکار نیا

 فاخر منتشر شود. یبستر علم کیدر  انیدانشجو

 یمحترم شورا یو اعضا یدکتر مهرداد فتح یمحترم فصلنامه جناب آقا رمسئولیاز مد دانمیانتها لازم م در

از  نینمودند. همچن سریرا م ژهیشماره و نیمقالات، انتشار ا نیا یابیتشکر کنم که با مساعدت خود در روند ارز یریسردب

 تیو هدا یریگیناصرخسرو که با پ یآموزش عال سهموس یخوشکار به و گروه حسابدار نیدکتر فرز یجناب آقا

 .دندیبه سرانجام رسان ییو اصلاح مقالات را با سرعت و دقت بالا نیتدو ندیفرآ ان،یدانشجو

 
 
 

 میلاد فتحی 
 مدیرمسئول موسسه مطبوعاتی
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 یاقتصاد و علوم یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک1991زمستان )دی( (، 9)پیاپی  4سال سوم، شماره 

 

در  شدهپذیرفته هایشرکتسود  تیریبر مد یعدم تقارن اطلاعات تأثیر

 بورس اوراق بهادار

     

 3فرزین خوشکار، 2فیروز وفایی منش، *1ابوالفضل مولوی
   

 57766کد مقاله: 

 
 

 یدهـچک
 

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هایشرکتسود  تیریبر مد یعدم تقارن اطلاعات تأثیرپژوهش حاضر با موضوع 
. پژوهش باشدمی یدادیاجرا از نوع پس رو تیو از نظر ماه باشدمی ی. این پژوهش از نظر هدف، کاربردرفتیصورت پذ

 در .باشدیم 2937-2931 یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شدهپذیرفته هایشرکتحاضر جامعه مورد مطالعه 
در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکت هایدادهلاعات از اسناد و مدارک و این پژوهش جهت گردآوری اط

تحقیق  رضیه. در این پژوهش، برای آزمون فدیاستفاده گرد باشندمی لیذ هایویژگی یو دارا 2937-2931 یدر بازه زمان
 مریل Fاز آزمون  یقیو تلف ییتابلو هایروش نیانتخاب ب یبرا یبیترک یهاهای ترکیبی استفاده شد. در روش دادهاز داده

پژوهش از طریق  هایفرضیهاستفاده و در نهایت  Eviews افزارنرمهای آماری از . در تمامی تحلیلشودمیاستفاده 
 یعدم تقارن اطلاعات یبیشاخص ترک بینشان داد با توجه به ضر جیگرفت. نتا رارآزمون ق مورد شریف Fو  t آزمون

(IAindexو سطح اهم )سود در  تیریبر سطح مد یمعنادار عدم تقارن اطلاعات تأثیرپژوهش دال بر  هیمربوط، فرض تی
و  یمنف تأثیری ی( داراSizeشرکت ) زیسا ریتنها متغ زیکنترل ن یرهایمتغ انی. در مگرددمی تأیید 5936 نانیسطح اطم

 اوراق بهادار تهران است. در بورس شدهپذیرفته هایشرکتسود  تیریمعنادار بر سطح مد

 

 ینسبت بده رشد فروش، زانیسود، م تیریمد ،یعدم تقارن اطلاعات یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

  a.molavi411@gmail.com )مسئول مکاتبات( دانشجوی کارشناسی ارشد حسابرسی، موسسه آموزش عالی ناصر خسرو، ساوه، ایران -2

 ، ایرانوسسه آموزش عالی ناصر خسرو، ساوهارشناسی ارشد حسابرسی، مدانشجوی ک -1
 مدیریت، موسسه آموزش عالی ناصر خسرو، ساوه، ایران -مدرس گروه حسابداری -9
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 مقدمه -1
ها از یک های بازار دارند، شناخت آنگذاران اطلاعات متفاوتی درباره اوراق بهادار یا مکانیزمسرمایه کههنگامیدر بازار سرمایه، 

-بود و به عبارت دیگر عدم تقارن اطلاعات )نابرابری فرصت( وجود دارد. این موضوع، مسیری را دنبال میوضعیت متفاوت خواهد 

های متفاوت و دهد عدم تقارن اطلاعات دلیل اصلی تعدیلکه نشان می کندهای اقتصادی اطلاعات مطرح میکند که مدل
گذاران، آید که به کلیه سرمایهنی برابری فرصت زمانی بدست مییع؛ گذاران استسیستماتیک بازده بر اساس ریسک، توسط سرمایه

گذاران یکسان خواهد اطلاعات مساوی داده شود، چون در این حالت بازده مورد انتظار تعدیل شده بر اساس ریسک در بین سرمایه
اقدام به  است که بسیاری از افرادی که آنچه در بازارهای سرمایه باید مورد توجه قرار گیرد این(. 2395، 2بود)وانکِ تِش و چیانگ

 هاشرکتاست که از جانب  هاییاطلاعیهمهم،  به اطلاعات هاآن، مردم عادی هستند که تنها راه دسترسی کنندمی گذاریسرمایه
یت اطلاعاتی بالایی ای که تعداد افراد دارای اطلاعات محرمانه زیاد هستند و یا این افراد از مزدر بازارهای سرمایه .شودمیمنتشر 

یابد. اندازه بازار به نوبه خود، هزینه معاملات اوراق بهادار را باشند، احتمال عدم تقارن اطلاعات یا نابرابری افزایش میبرخوردار می
هود و های معامله رابطه مستقیم خواهد داشت)آمیبنابراین وسعت عدم تقارن اطلاعات، با میزان هزینه؛ دهدقرار می تأثیرتحت 

 (.2395، 1مندلسون
در جهت افزایش منافع خود با  توانندمی، زیرا مدیران شودمیدر شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بروز پدیده مدیریت سود تسهیل 

کامل عملکرد شرکت را مشاهده کنند  طوربه توانندمین دارانسهامبیشتری داشته باشند. در حقیقت  طلبیفرصت، دارانسهامهزینه 
. در چنین محیطی مدیران بهتر کنندمی گیریتصمیمنسبت به مدیریت دارند،  تریکمبه همین دلیل در محیطی که اطلاعات و 

منابع، انگیزه یا دسترسی به  نفعانذیعدم تقارن اطلاعاتی زیاد است،  کههنگامیرا مدیریت کنند.  شده گزارشقادرند سودهای 
پدیده مدیریت سود شایع تر است. مدل های تحلیلی  نیبنابرا و اعمال مدیران را ندارند، اطلاعات مربوط برای نظارت برعملکرد

شرط ضروری برای عملیات مدیریت سود است. علاوه بر  دارانسهامنشان داده اند که وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و 
بیشتر باشد،  دارانسهامدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و ( شواهد تجربی ارائه نمود مبنی براین که هر چه ع1555این ریچاردسون)

که از طریق دامنه خرید و فروش و  احتمال مدیریت اقلام تعهدی بیشتر است. او مدعی شد که میزان عدم تقارن اطلاعاتی
( در 1553کاران)کنگ و هم پراکندگی پیش بینی های تحلیل گران اندازه گیری شده، با درجه مدیریت سود رابطه مثبت دارد.

درجه عدم تقارن اطلاعاتی، پوشش  تأثیرپژوهش خود باعناون محیط اطلاعاتی شرکت و مدیریت سود به صورت تجربی به برری 
اخبار تجاری و پوشش تحلیل گران برمدیریت سود پرداختند. نتایج آنها بیانگر این مطلب بود که میزان مدیریت سود به رابطه مثبت 

عدم تقارن اطلاعاتی بر مدیریت  تأثیر(. لذا در این مقاله به بررسی 2939طح عدم تقارن اطلاعاتی دارد)باباجانی،و معناداری با س
 .شودمیدر بورس اوراق بهادار پرداخته  شدهپذیرفته هایشرکتسود 

 

 بیان مسئله-2
 این شکوفایی و رشد سرعت واندت می صحیح گیری نتیجه و بهادار اوراق بازارهای ی جانبه همه های تحلیل و تحقیقات

 اعتماد حاصل این و بوده موفق سرمایه آوری جمع و تأمین در که اند داده نشان دنیا معتبر بورسه ای. بخشد تحقق را بازارها
 سودهای و نرفته هدر به آنها سرمایه های هستند که مطمئن که نحوی به است، بازار کارایی و سرمایه بازارهای به سهامداران

 سهامداران صحیح گیریتصمیم به تواند می سهام بازار بر موثر مختلف های معقوله پیرامون تحقیق. آورد می ارمغان به عقولیم
 و قائمی) گردد بهتر گذاری سرمایه وضع و گرفته صورت مطلوب تری نحو به اقتصادی منابع ی بهینه تخصیص و کند کمک

 می را شرکت نقدشوندگی قدرت. باشدمی معاملات دفعات تعداد و معاملات حجم رتأثی تحت سهام نقدشوندگی. (2939 همکاران،
 آبی، و )تهرانی کرد شناسایی خریدار تعداد مبادله، دفعات شده، مبادله سهام تعداد شرکت، معاملات حجم همچون عواملی از توان

 این توانایی بدلیل امر این. دارند پایدارتری دینق یهاآنجری کنندمی تصاحب را بازار از بیشتری سهم که یهایشرکت(. 2999
 رهبری توانایی شرکت ها، این واقع در. باشدمی محصول رقابتی بازار یک در تولیدات و محصولات قیمت تعیین در ها شرکت
 همواره گذاران ایهسرم و است بهادار اوراق بورس اصلی کارکردهای از یکی نقدشوندگی(. 1525 ولون، کاله. )دارند را بازار در قیمت

 دلیل به گذاران سرمایه(. 2999 دادار، و سعیدی) کنند معامله را آن ممکن هزینه کمترین با بتوانند که هستند سهادی خواستار
 اهمیت از گذاری سرمایه بازده و ریسک از آگاهی گذاران، سرمایه برای لذا. دارند بازده انتظار گذاری، سرمایه نشدنی جدا ریسک

 وجود یعنی سود مدیریت اصلی تئوریک های شرط از پیش یکی تجربی آزمون دنبال به حاضر تحقیق ...است برخوردار یا ویژه

که آیا عدم تقارن اطلاعاتی  باشدمیاست از این رو در این پژوهش بدنبال این  گذاران و سرمایه مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم
 دارد؟ تأثیر بورس اوراق بهادار در شدهپذیرفته هایشرکتبر مدیریت سود 

                                                           
1- Venkatesh  and Chiang 

2- Amihud and Mendelson 
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 مبانی نظری تحقیق -3

 عدم تقارن اطلاعاتی -3-1
ها از یک های بازار دارند، شناخت آنگذاران اطلاعات متفاوتی درباره اوراق بهادار یا مکانیزمسرمایه کههنگامیدر بازار سرمایه، 

-نابرابری فرصت( وجود دارد. این موضوع، مسیری را دنبال میوضعیت متفاوت خواهد بود و به عبارت دیگر عدم تقارن اطلاعات )

های متفاوت و دهد عدم تقارن اطلاعات دلیل اصلی تعدیلکه نشان می کندهای اقتصادی اطلاعات مطرح میکند که مدل
گذاران، کلیه سرمایهآید که به یعنی برابری فرصت زمانی بدست می؛ گذاران استسیستماتیک بازده بر اساس ریسک، توسط سرمایه

گذاران یکسان خواهد اطلاعات مساوی داده شود، چون در این حالت بازده مورد انتظار تعدیل شده بر اساس ریسک در بین سرمایه
اقدام به  آنچه در بازارهای سرمایه باید مورد توجه قرار گیرد این است که بسیاری از افرادی که(. 2395، 2بود)وانکِ تِش و چیانگ

 هاشرکتاست که از جانب  هاییاطلاعیهمهم،  به اطلاعات هاآن، مردم عادی هستند که تنها راه دسترسی کنندمی گذاریمایهسر
 .شودمیمنتشر 

سهم از جانب  هر اطلاعیه ها را می توان اعلان سود برآوردی هر سهم دانست که در آن سود پیشنهادی یک نمونه از این نوع
سرمایه گذارانی که در بازارهای سرمایه مشغول فعالیت  . حال اگر در بینشودمیبه اطلاع عموم رسانده  شرکت پیش بینی شده و

یی که هاناعلآ اطلاعاتی نسبت به سایرین در موقعیت بهتری قرار داشته باشند و به عنوان مثال از بوده، افرادی باشند که از نظر
قادر خواهند بود تا برعرضه و تقاضای بازار تاثیر گذاشته و به اصطلاح، منجر به قرار است درباره سود صورت پذیرد مطلع باشند 

 (.95، ص2999، وطن پرستو  قائمی) بروز شکاف قیمت ها شوند
ای که تعداد افراد دارای اطلاعات محرمانه زیاد هستند و یا این افراد از مزیت اطلاعاتی بالایی برخوردار در بازارهای سرمایه

یابد. اندازه بازار به نوبه خود، هزینه معاملات اوراق بهادار را تحت احتمال عدم تقارن اطلاعات یا نابرابری افزایش می باشند،می
، 1های معامله رابطه مستقیم خواهد داشت)آمیهود و مندلسونبنابراین وسعت عدم تقارن اطلاعات، با میزان هزینه؛ دهدقرار می تأثیر

2395.) 
(، برخی افراد مطلع در بازار از قبیل سهامداران عمده، اطلاعات عمومی )مانند اعلان سود( را به 2339) 9رچیادر مدل کیم و و

دهند. بدیهی است که این افراد دارای مزیت اطلاعاتی نسبت به سایرین هستند و از این رو سمت اطلاعات محرمانه سوق می
عدم  تأثیرها بر چگونگی ز طریق اعلان سود داشته باشند. البته تمرکز اصلی آنقادرند تا ارزیابی بهتری نسبت به عملکرد موسسه ا

ها اعلام سود منجر به افزایش حجم مبادلات و تقارن اطلاعاتی در مبادلات افراد مطلع، پیرامون زمان اعلام سود است. از نظر آن
تجربی، افزایش عدم تقارن یا نابرابری اطلاعات، با های تئوریک و شواهد شود. بر اساس تحلیلگسترش عدم تقارن اطلاعات می

های زیاد معاملات، نقدینگی پایین اوراق بهادار و حجم کم معاملات رابطه دارد و در مجموع منجر گران، هزینهکاهش تعداد معامله
 شود.به کاهش سودهای اجتماعی ناشی از معامله می

تری دارند، در نتیجه ای پایینرای نقد شوندگی بیشتری هستند، هزینه سرمایه(، سهامی که دا2332) 9در مدل دیاموند و ورچیا
بینی سود توسط مدیران بر تواند همبستگی مهمی با تقویت اثرات پیشها میبینی سود توسط مدیران بر نقدینگی شرکتاثر پیش

توان عدم تقارن اطلاعات را افشای اطلاعات می که از طریق ها نشان دادندچنین آنها داشته باشد. همای شرکتهزینه سرمایه
 .کاهش و نقدینگی را افزایش داد

آن با ارزشی که سرمایه گذاران در بازار  زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی
با ارزش مورد انتظار  هاشرکترزش واقعی سهام خواهد بود. درنتیجه، ا س رمایه برای سهام مورد نظر قایل می شوند متفاوت

 (.95، 2999، وطن پرستو  قائمی)خواهد داشت سهامداران تفاوت
 

 مدیریت سود-3-2
های و از دیدگاه از آن ارائه نشده استمدیریت سود موضوع بسیاری از پژوهشات حسابداری بوده، لیکن تاکنون تعریف واحدی 

قضاوت در »کنند: (، مدیریت سود را به اینصورت تعریف می2333) 6هیلی و والن .آمده است مختلف تعاریف متعددی از آن بعمل
گزارشگری مالی و شکلدهی معاملات به منظور دستکاری گزارشات مالی با هدف گمراه نمودن برخی افراد ذینفع در رابطه با 

 «قام حسابداری گزارش شده بستگی دارند.عملکرد اقتصادی شرکت و یا تأثیرگذاری بر نتایج قراردادهایی که به ار
( به مدیریت سود به عنوان اختیار شرکت در انتخاب سیاست های حسابداری برای دستیابی به برخی اهداف 2337اسکات )

                                                           
1 Venkatesh  and Chiang 
2 Amihud and Mendelson 
3  Kim and Verrecchia 
4  Diamond and Verrecchia 
5 Healy & Wallen 
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( مدیریت سود شکلی از دستکاری سود است که احتمال 2335) 1( و ویلد2335) 2به نظر دچو و همکاران خاص مدیر، اشاره می کند.
رد قابلیت اتکای سودها را کاهش دهد. هرچه سودها قابلیت اتکای کمتری داشته باشد حاوی اطلاعات مفید کمتری نیز احتمال دا

هستند. از سوی دیگر، زمانی که مدیریت سود فرصت طلبانه با استفاده از سیستم های نظارتی کنترل شود، سودهای حسابداری 
 تد.قابل اتکاتر بوده و حاوی اطلاعات مفیدتری هس

« سود مورد انتظار»های مربوط به ( دستکاری سود توسط مدیریت به منظور دستیابی به قسمتی از پیش داوری2335) 9فرنل
های تحلیل گران، برآوردهای قبلی مدیریت و یا کاهش پراکندگی سودها( را به عنوان مدیریت سود، تعریف )مانند پیش بینی

گذاران برای خرید سهام شرکت و کند: تشویق سرمایهبرای مدیریت سود تعریف می ( دو انگیزه اصلی2332) 9کلاگ کند.می
( مدیریت سود را گزارشگری مالی جانبدارانه و همراه با سوءگیری که بر اساس آن 2393) 6افزایش ارزش بازار شرکت. اسکیپر

تا برخی منافع خاص را عاید خود سازند، تعریف  کنندمیمالی مداخله  گیریتصمیممدیران از روی تعمد و با تصمیم قبلی، در فرایند 
، مدیریت سود را بعنوان نوعی دستکاری مصنوعی سود توسط مدیریت جهت حصول به (2335)دی جورج و همکاران می کند.

تصور  کنند. به نظر ایشان، انگیزه اصلی مدیریت سود در واقع مدیریتسطح مورد نظر سود برای برخی تصمیمات خاص، تعریف می
گذاران در مورد واحد تجاری است. هرچند که این تعریف ها در سطح وسیعی مورد پذیرش است، اما کاربرد عملیاتی این سرمایه

یریت است که قابل مشاهده نیست. در ادبیات حسابداری دتعریف ها کمی دشوار است، زیرا موضوع اصلی قصد، نیت و انگیزه م
. اگرچه برای حد باشدمید دشوار است، زیرا مرز بین مدیریت سود و تقلب های مالی مشخص نارائه تعریف روشن از مدیریت سو

 تعریف مشخصی )بر حسب انگیزه مدیر( وجود دارد. شودمینهایی مدیربت سود که همانا تقلب محسوب 
 

 پژوهش نهیشیپ -4
نتیجه سود حاصل از آن به عنوان یکی از بندی فروش دارایی و در است که زمان کردهسعی  خود در تحقیق( 2936) کوچکی

ابزارهای هموارسازی سود مطرح و مورد آزمون تجربی قرار گیرد تا از این طریق به این سوال پاسخ داده شود که آیا مدیران 
ته شده در ی پذیرفهاکنند؟. جامعه آماری این تحقیق شامل شرکتابزار مزبور به منظور هموارسازی سود استفاده می از هاشرکت

بوده است. نتایج پژوهش بیانگر آن است که سود حاصل از فروش  2931تا  2999های بورس اوراق بهادار تهران طی سال
دهد که سود حاصل از فروش های این تحقیق نشان میها، تغییرات موقتی سود را هموار نساخته است. به عبارت دیگر، یافتهدارایی
ی دارای هاه کاهش در سود سالانه )به استثنای اثرات فروش دارایی( دارند، عمدتا بیشتر از شرکتیی کهاها در شرکتدارایی

 .افزایش سود سالانه نیست
های مالی به عنوان ابزارهای مدیریت ها و هزینهبندی فروش داراییشناسایی زمانبه بررسی  خود، تحقیق ( در2936) رخشانی

ی پذیرفته شده در بورس ها. جامعه آماری تحقیق شامل شرکتپرداختر بورس اوراق بهادار ی پذیرفته شده دهاسود در شرکت
بود. نتایج حاصل شده بیانگر آن است که بین سود فروش دارایی ثابت و سود قبل  2939-2999اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

های مالی و سود قبل داری وجود دارد. همچنین بین هزینهمعنیهای ثابت ارتباط از کسر مالیات منهای سود ناشی از فروش دارایی
( به بررسی تاثیر مدیریت سود واقعی 2939ولی زاده لاریجانی) .داری وجود داردهای مالی ارتباط مثبت معنیاز کسر مالیات و هزینه

های و مدیریت سود مبتنی بر فعالیت های پرداخت. نتایج نشان داد که بین عملکرد و عملیات آتیبر عملکرد عملیات آتی شرکت
 ی معناداری وجود ندارد.واقعی رابطه

تقارن اطلاعاتی بین مدیریت سود و سهام( به صورت تحلیلی نشان دادند که وجود عدم1527( و ترومن و تیتمان )1527دی)
پوشانی وجود دارد. داران همهای سهام( فرض کرد که بین گروه1527داران یک شرط اساسی برای مدیریت سود است. دی )

دهند که به منظور القای یک تصویر مناسب به گروه خریداران از یک سیاست مشخص داران فروشنده به مدیریت اجازه میسهام
داران برخوردار است. در نتیجه عدم تقارن مدیریت سود پیروی نماید. در این مدل، مدیر از یک مزیت اطلاعاتی نسبت به سهام

 تی شرط ضروری برای مدیریت سود در این وضعیت است.اطلاعا
 کارانهگران از کیفیت افشا با سطح محافظهدهد ارزیابی تحلیل( شواهدی را فراهم کردند که نشان می1527ایمهوف و توماس)

ها های آنبرد یافتههای حسابداری و میزان افشای جزئیات اساسی ارقام گزارش شده ارتباط مثبت دارد. کاروردها و روشآبودن بر
نمایند(، هایی که کمتر به مدیریت سود مبادرت می)شرکتکارانههای محافظههای دارای برآوردها و روشاین است که شرکت

کارترند، کمتر به مدیریت هایی که در گزارشگری محافظهنمایند. بر اساس این تحقیق، اگر شرکتاطلاعات بیشتری را افشا می
-توان نتیجه گرفت که بین افشای شرکتی و مدیریت سود رابطه منفی وجود دارد. به عبارت دیگر، شرکتمایند، میسود مبادرت ن

                                                           
1 Decho et al 
2 Wield 
3 Furnell 
4 Clog 
5. Skipper 
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هایی که اطلاعات بیشتری را افشا کنند و شرکتورزند، اطلاعات بیشتری را افشا میهایی که کمتر به مدیریت سود مبادرت می
 .کنندنمایند، کمتر به مدیریت سود اقدام میمی

تقارن اطلاعاتی ها فراهم ساخته است. او دریافت که میزان عدم( شواهدی تجری را مطابق با این استدلال1525ریچاردسون)
 گیری شده، با درجه مدیریت سود رابطه مثبت دارد.گران اندازههای تحلیلبینیکه از طریق دامنه خرید و فروش و پراکندگی پیش

 

 فرضیه های تحقیق -5
 دارد. تأثیردر بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هایشرکترن اطلاعاتی بر مدیریت سود عدم تقا

 

 روش تحقیق -6
ها، اصول و فنونی ی پژوهشاتی هستند که نظریه ها، قانونمندیدکاربر تحقیقات باشدمی از نظر هدف، کاربردی این پژوهش

پس از نوع  اجراو از نظر ماهیت  ایی و واقعی به کار می گیردکه در پژوهشات پایه تدوین می شوند را برای حل مسایل اجر
-2931در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شدهپذیرفته هایشرکتدر پژوهش حاضر جامعه مورد مطالعه  .باشدمی رویدادی

 .باشدیم 2937
این گروه پژوهشات، پیشینه تحقیق که  ررسیو ب ادبیات به مربوط اطلاعات آوری جمع برای ای کتابخانه روش از پژوهش این

 شدهپذیرفته هایشرکت هایدادهاز  همچنین ؛ واستفاده گردید محقق باید ادبیات و سوابق مسأله و موضوع پژوهش را مطالعه کند
 هایشرکت یهادادهدر این پژوهش جهت گردآوری اطلاعات از اسناد و مدارک و  در بورس اوراق بهادار تهران استفاده گردید.

 استفاده گردید. باشندمیذیل  هایویژگیو دارای  2937-2931در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شدهپذیرفته
 و دسترس در آنها مورد در نیاز های مورد داده تا داشته حضور تهران بهادار اوراق بورس در 2937 تا 2931 های سال طی .2

 .باشد آوری جمع قابل

 مدیریت و نحوه عملیات ماهیت زیرا نباشد، داری بانک و جزء صنعت باشد گذاریسرمایه صنعت جزء نظر دمور شرکت .1

 .است متفاوت هاشرکت سایر با صنایع، این زیرمجموعه یهاشرکت سود

 مورد ونهنم تا باشد نداده تغییر را مالی خود سال نیز آزمون مورد دوره طی و اسفند 13 به منتهی شرکت مالی سال پایان .9

 .باشد مقایسه قابل و همگن بررسی

های ترکیبی برای انتخاب بین شد. در روش داده استفاده ترکیبی های داده از تحقیق فرضیه آزمون برای پژوهش، این در
 نهایت در و استفاده Eviews افزارنرم از آماری هایتحلیل تمامی در .شد لیمر استفاده Fآزمون  از تابلویی و تابلویی هایروش

 .گرفت قرار آزمون فیشرمورد Fو  t آزمون طریق از پژوهش هایفرضیه
 

 وه اندازه گیری متغیرهاشی -6-1
 مدیریت سود:

|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡| = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝐴 − 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡+sit 

 
DACC خص مدیریت سود )متغیر وابسته(، شاLA-INDEX  ،شاخص عدم تقارن اطلاعاتیDEBT  ،نسبت بدهیSIZE 
 میزان فروش خالص در پایان دوره منهای فروش خالص در ابتدای دوره آزمون است. GROWTHسایز شرکت و 

 
 عدم تقارن اطلاعاتی)متغیر مستقل(:

LA-INDEX =
𝐴𝑃−𝐵𝑃

(𝐴𝑃+𝐵𝑃)/ 2
×100 

 

SPREADدامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام : 
APمیانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت : 
BP:  باشدمیمیانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت. 

 متغیر کنترلی(:)نسبت بدهی
DEBT=TL/EQ 
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DEBE= نسبت بدهی 
TL= کل بدهی ها 
EQ= حقوق صاحبان سهام 

 متغیر کنترلی(:)سایز شرکت
 لگاریتم ارزش دفتری دارایی های شرکت در نظر گرفته شده است.

 متغیر کنترلی(:)میزان رشد فروش 

GROWTH = فروش آخر دوره − فروش اول دوره  فروش اول د وره ∗ 100 
 

 های تحقیقیافته-7
 در پژوهشآمارتوصیفی متغیرهای مورد بررسی  -1جدول 

 سطح معناداری بیشینه کمینه رانحراف معیا میانه میانگین نام متغیر

 59557 6997 995 2911 5973 5993 مدیریت سود

 59559 5915 9955 5979 2965 2971 عدم تقارن

 59553 6 2 59229 9 9937 نسبت بدهی

 59556 25962 23922 2961 29931 29957 سایز شرکت

 59559 21 32 12 99 91 میزان رشد فروش

 
 یرهای مورد بررسی در پژوهشآزمون مانایی متغ -2جدول 

 
 لوین، لین و چو دیکی فولر تعمیم یافته

 سطح احتمال آماره آزمون سطح احتمال آماره آزمون

 595555 -1321939 595555 6929997 مدیریت سود

 595555 -1996999 595555 5299299 عدم تقارن

 595555 -1995999 595555 6999512 سایز شرکت

 595555 -1595567 595555 6999599 میزان رشد فروش

 595555 -2999276 595555 6369622 نسبت بدهی

 
 تلفیقی یا تابلویی( هایها/انتخاب بین روش دادهنتایج آزمون لیمر )همسانی عرض از مبدا شرکت -3جدول 

 

 P-VALUE لیمر Fآماره آزمون 

Cross-section F  Cross-section F 
Cross-section 

Chi-square 

 0.0000 0000 553.4464 5.4689 فرضیه پژوهش

 
 نتایج آزمون هاسمن )انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی( -4جدول 

 P-VALUE آماره آزمون هاسمن 

 0.8894 1.6960 فرضیه پژوهش

 
مدیریت سود در  با توجه به نتایج آزمون های لیمر وهاسمن، مدل پژوهش جهت بررسی اثر شاخص عدم تقارن اطلاعاتی بر

 6تابلوی و اثرات تصادفی برآورد گردید و نتایج آن در جدول  هایدادهکنار دیگر عوامل )متغیرهای کنترل( با استفاده از روش 
 منعکس شده است.

( و سطح IAindex، با توجه به ضریب شاخص ترکیبی عدم تقارن اطلاعاتی )شودمیمشاهده  6 همان گونه که در جدول
 تأیید/ 36معنادار عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح مدیریت سود در سطح اطمینان  تأثیروط، فرضیه پژوهش دال بر اهمیت مرب

منفی و معنادار بر سطح مدیریت سود  تأثیری( دارای Size. در میان متغیرهای کنترل نیز تنها متغیر سایز شرکت )گرددمی
 است. در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکت
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 نتایج آماری آزمون فرضیه پژوهش -5جدول 

 
 فرضیه پژوهش

 Sig ضریب

 595929 199295 عرض از مبدا

 595659 595939 (IAindex)( عدم تقارن اطلاعاتیمتغیر مستقل)

 592799 -595595 میزان رشدفروش

 595173 -591265 سایز شرکت

 599592 -595579 نسبت بدهی

 F 699759آماره 

SIG  آمارهF 595555 

2R 599199 
2R 599993 تعدیل شده 

 DW 293229آماره 

 
مدل ها و سطح احتمال آنها، بیانگر آن است که مدل رگرسیونی چند متغیره مورد آزمون، در سطح  Fافزون بر این، مقدار آماره 

مدل و میزان تبیین متغیر وابسته توسط تعدیل شده نیز که برای تعیین درجه قدرت  R2معنادار است. شاخص درصد  36اطمینان 
دهد که در نیز نشان می 253است. آماره دوربین واتسون به مقدار  ٪99متغیرهای پیش بین مورد استفاده قرار می گیرد، حدود 

 تخمین مدل مذکور مشکل خودهمبستگی یا همبستگی سریالی بین جملات خطا وجود ندارد.
 

 گیریبحث و نتیجه -8
در بورس اوراق بهادار انجام شده  شدهپذیرفته هایشرکتعدم تقارن اطلاعاتی بر مدیریت سود  تأثیربا هدف  این پژوهش

مثبت و معنادار بر سطح  تأثیریاست. نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش، نشان می دهد که شاخص عدم تقارن اطلاعاتی، 
هایی که عدم تقارن اطلاعاتی )پیش شرط مدیریت سود( را تداوم می ( معتقد است یکی از فرض2393مدیریت سود دارد. شیپر )

بخشد، ارتباط بسته و محدود مدیران است که از طریق ترتیبات قراردادی نیز قابل حذف نیست. البته این مسئله ناشی از این است 
کامل  طوربهچشم انداز آتی آن را  عملکرد شرکت و توانندمیکه سهامداران در محیطی که اطلاعات شان کمتر از مدیریت است ن

مشاهده کنند. در چنین محیطی، مدیر می تواند برای مدیریت سودهای گزارش شده از انعطاف پذیری اختیارات خود، استفاده کند. 
عاتی حسابداری اختیاری با هدف مدیریت سود، متناسب با افزایش عدم تقارن اطلا هایروشدر واقع توانایی مدیر در به کارگیری 

بورس اوراق بهادار تهران، با  شدهپذیرفته هایشرکتبین او و سهامداران، افزایش می یابد. از این رو، نتایج پژوهش حاضر در مورد 
 مبانی نظری مربوط مطابقت دارد.

در زمینه  منفی و معنادار بر سطح مدیریت سود است. پژوهشات پیشین تأثیریدر این پژوهش، متغیر سایز شرکت نیز دارای 
بزرگ، به دلیل حجم بالاتر و فعالیت های گسترده تر،  هایشرکتسهم بازار به مدیریت سود به نتایج متضادی رسیده است.  تأثیر

کوچک تر را بیشتر مستعد این پدیده میدانند. منفی بودن  هایشرکتامکانات بیشتری برای مدیریت سود دارند و برخی دیگر، 
منفی سایز بر انگیزه مدیریت سود  تأثیرمجددی بر  تأییدز شرکت در مدل رگرسیونی پژوهش حاضر علامت ضریب متغیر سای

مدیران است. متغیر سایز شرکت، یکی از شاخص های عدم تقارن اطلاعاتی است و بسیاری از محققین از آن در پژوهشات خود 
( 2339( و هریس )1559(، اوزکان و اوزکان )2332ند و ورچیا )(، محققینی چون دایامو2392و ورمائلن  1551استفاده کرده اند )چاو 

بزرگ با عدم تقارن اطلاعاتی کمتری مواجه هستند زیرا از جایگاه قابل قبولی برخوردار شده، رویه های  هایشرکتمعتقدند که 
فاصله اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه . در این شرایط، کنندمیافشای با ثباتی دارند و توجه بیشتری از بازار را نسبت به خود جلب 

گذاران در مورد شرکت ها بزرگتر کم تر است و به همین دلیل امکان مدیریت سود کمتر است. این مبانی نظری، ضریب منفی و 
متغیرهای معنادار سایر  تأثیرمعنادار متغیر سایز شرکت را توجیه می کند. در نهایت، نتایج تجزیه و تحلیل های آماری بیانگر عدم 

. همچنین نسبت بدهی با توجه به محاسبات شرکت ها رابطه معناداری پیدا نشد زیرا باشدمیکنترل بر حجم مدیریت سود شرکتها 
ی مختلف ضریب آن هاآنکمتری داشته و با توجه به سازم تأثیرکه نسبت به عدم تقارن اطلاعاتی  باشدمینسبت بدهی متغیری 

 متفاوت است.
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 قایسه نتایج پژوهشم -6جدول 

 مقایسه نتیجه فرضیه

 مدیریت بر اطلاعاتی تقارن عدم
 در شدهپذیرفته هایشرکت سود

 بهادار اوراق بورس
 پذیرش فرضیه

، (2939(، ولی زاده لاریجانی)2936نتایج این فرضیه با پژوهشات کوچکی)
(، 1527(، ترومن و تیتمان )1527(، دی)2939خدامی پور و قدیری)

(، 1525(، دمسکی وفریمور)1525(، ریچاردسون)1527توماس) ایمهوف و
(، واسان 1525(، باتاچاریا و همکارانش )1559(، یو )1526روی چودهری)

 .باشدمیهمسو  (1525(، بیان وآمبرس)1525و بون )

 

 پیشنهادات-9
 ای بیشتر ارائه نمود:با توجه به موارد مورد بررسی، در پژوهش حاضر می توان محورهای زیر را برای پژوهش ه

الف( در ادبیات موجود در این زمینه، ابعاد مختلفی از دانش بازار شرکت، مورد توجه قرار گرفته و تاثیرش بر سطح مدیریت سود 
که سایر ابعاد مهم در این زمینه و تاثیرش  شودمیآزمون شده است که میزان عدم تقارن اطلاعاتی یکی از این ابعاد است. پیشنهاد 

دانش بازار از عوامل بنیادی حسابداری  تأثیربورسی بررسی شود. در این زمینه می توان به بررسی  هایشرکتبر مدیریت سود 
 ها یا سطح رقابت در صنایع مختلف بر میزان مدیریت سود اشاره کرد.میزان شفافیت شرکت تأثیرشرکت، 

حث ضریب واکنش سود میباشد. این موضوع پیوندی بنیادی ب( یکی از موضوع های مهم در ادبیات پژوهشات حسابداری ب
؛ با موضوع مورد نظر پژوهش دارد، زیرا میزان واکنش قیمت سهام به اعلان سود یکی از شاخص های عدم تقارن اطلاعاتی است

محاسبه شود و تاثیرش که در پژوهشات بعدی این متغیر در شرایط بورس اوراق بهادار تهران مدل سازی و  گرددمیبنابراین توصیه 
 بر سطح مدیریت سود مورد آزمون قرار گیرد.

 

 منابع

مجله  "،رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و مدیریت سود" (2939) ،احمد بدری علی ثقفی ،آرش تحریری ،جعفر باباجانی -
 .1شماره ، 5دوره پیشرفت های حسابداری، 

 . ماهنامه "بهادار بورس اوراق در شدهپذیرفته ایهشرکت در سود مدیریت ابزارهای" (2936م. ) رخشانی، -

 . 62-65، ص 99  بورس تهران، اقتصادی

در بورس  شدهپذیرفته هایشرکتبررسی رابطه بین مشخصه های هیأت مدیره با مدیریت سود در " (2995)سیدی .ع،  -
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 تربیت مدرس
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک8991(، زمستان )دی( 9)پیاپی  4سال سوم، شماره 

 

 هایفرصتبررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین 

ورس در ب شدهپذیرفته هایشرکتو ساختار سرمایه  گذاریسرمایه

 اوراق بهادار تهران
     

 3یهمت میمر، 2زاده یداوود گرج، 1خوشکار نیفرز
   

 36313کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 هیماو ساختار سر گذاریسرمایه هایفرصت نیرقابت در بازار محصول بر رابطه ب  ریتأث یبررس قیتحق یهدف اصل
راستا ساختار  نیکه در ا باشدمی 6331تا  6333 یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهپذیرفته هایشرکت

 زیحصول ن. رقابت در بازار مباشندمیمستقل  ریبه عنوان متغ گذاریسرمایه هایفرصتوابسته و  ریبه عنوان متغ هیسرما
 زین یاتیعمل ینقد اناتیو نسبت جر یاندازه شرکت، نسبت اقلام تعهد ،یاتی. چرخه عملباشدمی یلیتعد ریبه عنوان متغ

 یروش حذف قیکه از طر باشدمیشرکت  631شامل  قیتحق ی. نمونه آمارباشندمیکنترل  یرهایبه عنوان متغ
 یوش گردآور. رباشدمی یکاربرد کردیبا رو یهمبستگ -یفیانتخاب شده است. روش پژوهش از نوع توص کیستماتیس

 یمال هایصورت یاز روش اسنادکاو اتیو در بخش آزمون فرض ایکتابخانهاز روش  ینظر یاطلاعات در بخش مبان
 هایهفرضآزمون  جینتا چندگانه است. ونیسو رگر یپژوهش روش همبستگ نیمورد استفاده در ا یش آمار. روباشدمی

ازار رقابت در ب نیوجود دارد. همچن یارتباط معکوس و معنادار هیو ساختار سرما گذاریسرمایه هایفرصت نینشان داد ب
 یرهایمربوط به متغ جی. نتاگرددمی هیو ساختار سرما گذاریسرمایه هایفرصتارتباط معکوس  تیمحصول موجب تقو

 یاتیلچرخه عم نیوجود دارد و رابطه ب یارتباط معکوس و معنادار هیو ساختار سرما رکتاندازه ش نینشان داد ب یکنترل
 .باشدمیو معنادار  میمستق هیبا ساختار سرما یو نسبت اقلام تعهد

 

 هیسرما ساختار ،گذاریسرمایه هایفرصت محصول، در بازاررقابت  یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 حسابداری و حسابرسی، موسسه آموزش عالی ناصر خسرو ساوه ایرانمدرس گروه  -6
 مدرس گروه حسابداری و حسابرسی، موسسه آموزش عالی ناصر خسرو ساوه ایران -1
 دانشجوی کارشناسی ارشد حسابرسی، موسسه آموزش عالی ناصر خسرو ساوه ایران -3
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 مقدمه -1
. رودمی مارش به شرکت هر رشد و بقا اصلی عوامل از مناسب، مالی منابع تعیین در هاشرکت توجه به ساختار سرمایه و توانایی

 مختلف نابعم یهزینه به توجه با و کند توجه سهامداران ثروت سازی بیشینه هدف به مالی تأمین روش انتخاب زمان در باید مدیریت
 مالی أمینت یهزینه رساندن حداقل به باعث که آورد روی منابعی گزینش به شرکت ریسک و بازده بر منابع این آثار و مالی تأمین
 برساند، مکنم حداقل به را سرمایه کل هزینه یا ممکن حداکثر به را شرکت ارزش بتواند که ایسرمایه ساختار به دلیل همین به. شود

 (. 6331)کردستانی و نجفی عمران، گویندمی سرمایه بهینه ساختار
ش دهند. نفوذ و گسترها، بخش مهمی از ارزش یک شرکت را تشکیل میگذاری در دسترس شرکتسرمایه هایفرصتهمچنین 

ها گذاری در شرکتمایههایی سرجوان و نیز شرایط اقتصادی، علایق فراوانی را در مورد درک نقش چنین فرصت هایشرکت
گذاران و گذاری یک شرکت عمیقاً بر شیوه نگرش مدیران، مالکان، سرمایهسرمایه هایفرصتبرانگیخته است. مجموعه 

 (.1163، 6گذارد )کالاپور و ترومبلیاعتباردهندگان به شرکت تأثیر می
کسب بازده بیشتر هستند و مدیران نیز جهت موفقیت گذاری و سرمایه هایفرصتگذاران همواره به دنبال استفاده از سرمایه

ن راهی نمایند. لذا یافتشرکت و افزایش ثروت سهامداران اقدام به تخصیص صحیح منابع و اخذ تصمیمات مناسب در این راستا می
ان همچون مدیران و نفعی ذیگذاری مناسب و جلوگیری از هدر رفتن منابع همواره مورد علاقهسرمایه هایفرصتبرای آگاهی از 

محیط اقتصادی امروز، پیچیده و پویا است، این نکته که با توجه به دیگر (. از سوئی6331باشد)لشگری و شهرستانی،گذاران میسرمایه
 و تهدیدهای پیش روی شرکت هافرصت، مجموعه اندمشغولمجبورند با  بررسی ابعاد مختلف محیط و صنعتی که در آن  هاشرکت
 ایی کرده تا بتوانند نسبت به تغییرات محیطی واکنش معقولی نشان دهند. را شناس

 جایگزین نزدیکی برای هم هستند، بررسی ابعاد رقابتی محصولاتشاناست که  هاشرکتاز  ایمجموعهصنعت  ازآنجاکهبنابراین، 
گذاری رمایهس هایفرصتلذا با توجه به مطالب بیان شده ترکیب ساختار سرمایه، روشها و  .رسدمییک صنعت امری ضروری به نظر 

گردد که اگر مورد توجه مدیران قرار نگیرد ضرر و توجه به بازار رقابتی محصول از ارکان مهم و ضروری در هر سازمانی محسوب می
توان به کاهش حاشیه سود از دست دادن سهم بازار رقابتی و در نهایت های زیادی را به بار خواهد آورد که از مهمترین آن میو زیان

نعت ای که مستقیماً به بررسی نقش تعدیلی محیط صورشکستگی آن سازمان اشاره کرد. از سوئی دیگر در مطالعات پیشین، مطالعه
در داخل کشور موجود نیست و یک خلاء  و ساختار سرمایه بپردازد گذاریسرمایه هایفرصت)رقابت بازار محصول( بر ارتباط بین 

همیتی بنابراین با توجه به ا؛ شود، بنابراین هدف این است که این شکاف در مطالعه حاضر پر شودتئوریک در این مبحث مشاهده می
 رسد.که مبحث مورد نظر دارد؛ انجام چنین تحقیقی در بورس اوراق بهادار تهران ضروری به نظر می

 

 بیان مسأله -2

ها به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است. یکی از مهمترین اهدافی که مدیران مالی باید برای به مهمترین هدف اکثر شرکت
نقش مهمی  ساختار سرمایهمالی شرکت یا ساختار سرمایه است.  حداکثر رساندن ثروت سهامداران در نظر بگیرند تعیین بهینه منابع

 کند. مخصوصاً در شرایط امروزی بازار که فضایخود، یعنی حداکثرسازی ثروت سهامداران ایفا میدر دستیابی شرکت به هدف اصلی 
مین ها در انتخاب بهترین ترکیب منابع تأکند. توانایی شرکتآوری به سمت رقابتی شدن حرکت میکسب و کار با سرعت سرسام

 گردد.ها محسوب مینتیجه از عوامل اصلی رشد و پیشرفت آن ها ضروری است و درمالی برای افزایش سودآوری و ادامه حیات آن
ز ها کانون توجه بسیاری از اقتصاددانان مالی بوده است و هنوای است که مدتدتیابی به ساختار سرمایه بهینه از جمله مباحث پیچیده

  (.6331)طوروسیان، های فراوان استهم منشاء بحث
 ایهپیچید مسایل جمله از شرکتها مالی یتصمیمها دی،قتصاا رموا دهگستر توسعه همچنینو فعالیت کیفی سطح شگستر با

 که آن به توجه با مالی انمدیر ستارا یندرا .یدآمی دجوو به یطاشر بهترین در مطلوبیت و زدهبا بهترین کسب یستارا در که ستا
 ینا جمله از .هستند شرکتها در شاخص ملاعو بین بطروا به ستیابید پی در .ددمیگر بر نهاآ به تصمیمها ینا در صلیا مسئولیت

 (. 1،1162نگاهو و نئو)آ ستا اریسرمایهگذ تتصمیما مبحث ائلمس
 یهامگا نخستین از یکی که تولید یشافزا نیست ییددتر .نستدا هارکشود قتصاا ساسیا نکاار از یکی انمیتو را اریسرمایهگذ

د. براساس مطالعات اخیر تصمیمات مالی شرکت نه بو هداخو اریسرمایهگذ یشافزا ممستلز .ددمیگر بمحسو توسعه یندآفر تولید
ابراین لازم بن؛ گیردهای خارج از مرزهای شرکت نیز تحت تأثیر قرار میهای گروهتنها به وسیله عوامل داخلی، بلکه از طریق فعالیت

ها به منظور انتخاب بهترین ترکیب سرمایه، هنگام اتخاذ تصمیمات مالی، عوامل موثر بر ساختار سرمایه را در است مدیران شرکت
را از لحاظ اعتباری نیز تا حدودی به ساختار سرمایه آنان منوط  هاشرکتنظر داشته باشند. محیط متحول و متغیر کنونی، درجه بندی 

                                                           
1- Kallapur and Trombley 

2-  Aonu and Hwang 
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امر برنامه ریزی استراتژیک آنان را به انتخاب منابع مؤثر بر هدف)حداکثر سازی ثروت سهامداران( نزدیک کرده  نیا است.ساخته 
 هارکتشمالی  نیتأم محسوب می شود. گذاریسرمایهاز جمله متغیرهای مهم و اثرگذار در تصمیمات  گذاریسرمایه هایفرصتاست؛ 

به منظور کسب مزیت رقابتی، از منابع خود در جهت  هاشرکت حث حوزه بازار های سرمایه است.نیز یکی از چالش برانگیزترین مبا
بهتری در آینده  هایفرصتبهبود موقعیت نسبی خویش نسبت به رقبا استفاده می نمایند و ارتقای موقعیت شرکت سبب شکل گیری 

 می شود.
در محیط رقابتی دنیای امروز، راهی جز کسب مزیت رقابتی برای  اهشرکتدر ادبیات استراتژیک بیان می شود که حفظ و بقای 

 (. 6333است)حاجی پور و مؤمنی،  هاشرکتآنها باقی نمی گذارد و کسب مزیت رقابتی به منزله قدرت بازار 
های آنها ی مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و کالاهاشرکترقابتی بودن بازار محصول بدین معناست که 

نسبت به دیگری، برتری چندانی ندارند، چرا که اگر غیر از این باشد، بازار به سمت انحصار یا انحصار چند جانبه تمایل پیدا می 
را به انجام بهتر کار از طریق کاهش ظرفیت بلا استفاده مدیریتی  هاشرکت(. رقابت بازار محصول 6333کند)خدامی پور و بزرایی،

های  کمتر را تشویق به ایجاد انگیزه گذاریسرمایه هایفرصتیی با هاشرکتبنابراین رقابت بازار محصول مالکان  مجبور می کند
نتیجه موجب افزایش)کاهش( در سرعت تعدیل  در قوی تر)ضعیف تر( در مدیران برای حداکثر سازی ثروت سهامداران می کند.

 هایفرصتا ب هاشرکتافزایش )کاهش( در نهایت شکاف در سرعت تعدیل بین  ساختار سرمایه به سمت ساختار بهینه می شود. این
 بیشتر و کمتر را کاهش)افزایش( می دهد. گذاریسرمایه

فعال در بورس کالای تهران رقابت تنگاتنگ وشدید و تلاش برای  هایشرکتباتوجه به مطالبی که عنوان شد مسأله اصلی 
ها نتوانند خود را با این بازار هماهنگ کنند مجبور به ترک آن خواهند بود بهمین دلیل ذا اگر شرکتباشد لدوام و بقا در این بازار می

ای برخوردار است در واقع در این پژوهش به دنبال این پاسخ این توجه به ساختار سرمایه و تأمین مالی و بازار رقابتی از اهمیت ویژه
ر بورس د شدهپذیرفتهی هاشرکتبا ساختار سرمایه در  گذاریسرمایه هایرصتفسوال هستیم که آیا محیط صنعت بر رابطه ی 

 اوراق بهادار تهران نقش دارد؟
 

 پیشینه تحقیق -3

ن بیا"و ارزش افزوده نقدی گذاریسرمایه هایفرصتارتباط بین "( در پژوهشی تحت عنوان 6331لشگری و حقیقت شهرستانی)
علاقه  اآنه می دارند که سرمایه گذاران همواره تمایل دارند تا از میزان موفقیت مدیران در به کارگیری از سرمایه شان آگاهی یابند.

ا با در نظر ند تاندازه ارزش ایجاد شده است. تحلیل گران به دنبال معیاری هست چه انجام شده، گذاریسرمایهمند هستند تا دریابند از 
برای حداکثر کردن ارزش شرکت و افزایش ثروت سهامداران اقدام کنند. این پژوهش  گذاریسرمایهگرفتن هزینه سرمایه و نرخ بازده 

، نرخ رشد ارزش بازار جمع دارایی ها و نسبت گذاریسرمایهاز تحلیل عاملی سه متغیر شدت  گذاریسرمایه هایفرصتجهت تعیین 
در بورس اوراق بهادار تران را مورد بررسی قرار  شدهپذیرفتهشرکت  611ر به ارزش دفتری جمع دارایی ها استفاده نموده و ارزش بازا

ز بالا و پایین و نی  گذاریسرمایه هایفرصتی با هاشرکتدر  گذاریسرمایه هایفرصتداده است و به این نتیجه رسیدند که 
ا ی بهاشرکتدر  گذاریسرمایه هایفرصترزش افزوده نقدی رابطه مثبت و معنی داری دارد و بالا، با ا هایفرصتی با هاشرکت
 پایین با ارزش افزوده نقدی، رابطه معنی داری ندارد. گذاریسرمایه هایفرصت

بررسی پایداری سود، ساختار صنعت و قدرت بازار در بورس اوراق بهادار "پژوهشی با عنوان  ( در6332مشکی میاوقی و دلیریان )
هیرشمن، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شده به عنوان معیارهای رقابت و قدرت بازار -با استفاده از شاخص هرفیندال"تهران

ه هیرشمن ب –ه بین شاخص هرفیندال را مورد بررسی قرار دادندو به این نتیجه رسیدند ک 6331-6333شرکت در دوره زمانی  633
ی مورد بررسی رابطه معکوس وجود داشته و افزایش رقابت منجر به بهبود هاشرکتعنوان شاخص تمرکز صنعت با پایداری سود 

بر این وجود رابطه معکوس بین شاخص لرنر تعدیل شده با پایداری سود، می تواند به معنای وجود  افزون پایداری سود می شود.
 بطه مستقیم بین سطح رقابت و میزان پایداری سود تلقی شود.را

 به مطالعه رابطه بین رقابت "رابطه بین رقابت دربازار محصول ومدیریت سود" ( درپژوهشی با عنوان1161) 6ریکاردو و همکاران
ست. اندازه بازار،هزینه های ورود پردازد تا جایی که ابعاد رقابتی در نظر گرفته شده اشدید در بازار محصولات و مدیریت سود می

دربورس  شدهپذیرفتهشرکت 11 آنها وتمرکز، سه عاملی هستند که برای اندازه گیری در رقابت بازار محصولات استفاده می شود.
رادرتجزیه و تحلیل رگرسیونی موردبررسی قراردادند وبه این  1166الی 1111اوراق بهادار تهران در پنج سطح صنعتی دردوره زمانی 

ورود و تمرکز صنعت رابطه ی مستقیمی با مدیریت سود دارد اما رابطه ی اندازه ی بازار و مدیریت  یهزینهنتیجه رسیدندکه عوامل 
 است. سودتأیید نشده

                                                           

1 -Rikardo and et al 
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به بررسی اثر رقابت بازار   "رقابت بازار محصول شرکت و ساختار سرمایه پویا"( در پژوهشی با عنوان1161و همکاران) 6چانگ
ت این نتیجه رسیدند که رقابت در بازار محصولا به بر رابطه ای که بین حاکمیت شرکت و پویایی ساختار سرمایه است،پرداختند.

یی با ساختار نظارتی ضعیف برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران می شود، در نتیجه باعث هاکتشرباعث افزایش انگیزه در 
 یی با ساختار نظارتی ضعیف وهاشرکتبر این،تفاوت هایی در این سرعت بین  علاوه افزایش سرعت به سمت اهرم هدف می شود.

 ه است.ی فعال در صنایع بسیار رقابتی،نمایان شدهاشرکتقوی در میان 
 

 هاتدوین فرضیه -4
در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری وجود  شدهپذیرفته هایشرکتو ساختار سرمایه  گذاریسرمایه هایفرصت. بین 6

 دارد.
در  دهشپذیرفته هایشرکتبا ساختار سرمایه  گذاریسرمایه هایفرصت. محیط صنعت )رقابت بازار محصول( بر رابطه ی 1

 س اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است.بور

 

 

 

 

 

 (8112)آلایانیس و همکاران،   مدل مفهومی تحقیق -1شکل 
 

 (:1163ی تحقیق نیز در زیر آورده شده است )آلایانیس و همکاران، هافرضیههای رگرسیونی تحقیق جهت آزمون مدل
 

 (  برای آزمون فرضیه اول تحقیق: 6مدل 

tititititititi ACCCFOSIZEOPCYIOCAP ,,5,4,3,2,10,    

 
 

 (  برای آزمون فرضیه دوم تحقیق: 1مدل 

tititi

tititititititi

ACCCFO

SIZEOPCYCOMPIOCOMPIOCAP

,,7,6

,5,4,,3,2,10, *









 
 

 هایفرصت= IO= درصد مالکیت نهادی INS= رقابت در بازار محصول؛ COMP= ساختار سرمایه؛ CAPکه در آن: 
= چرخه OPCY= نسبت اقلام تعهدی؛ ACC= نسبت جریانات نقدی عملیاتی؛ CFO= اندازه شرکت؛ SIZE؛ گذاریسرمایه

 عملیاتی
 

 روش تحقیق -5
نگر و از لحاظ توجه به نتایج، دف از نوع کاربردی و از بعد زمان، گذشتهاین پژوهش از نوع تجقیق همبستگی و از حیث ه

باشد یعنی نمونه آماری تنها در یک دوره زمانی باشد. از لحاظ نحوه و دقت بررسی، این تحقیق از نوع سری زمانی میگرا مینتیجه
 اند.قرار گرفته های مورد نیاز، مورد بررسیآوری داده، جهت جمع6331تا  6333مشخص از سال 

 

                                                           

1 -Chang  

 متغیر مستقل: 
 های سرمایه گذاریفرصت

 متغیر وابسته: 
 ساختار سرمایه

 متغیرهای کنترلی:
 نسبت جریانات/  اندازه شرکت/  چرخه عملیاتی

 نسبت اقلام تعهدی/  نقدی عملیاتی

 محیط صنعتمتغیر تعدیل گر: 
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 روش گردآوری اطلاعات -5-1
واهد ای استفاده خدر این تحقیق برای جمع آوری اطلاعات مرتبط با مبانی تئوریک و ادبیات پژوهش از روش مطالعه کتابخانه

آوری اطلاعات مالی شود و برای جمعآوری میها اطلاعات لازم برای این بخش جمعشد و با مراجعه به کتب، مقالات و پایان نامه
از اطلاعات و ارقام موجود در بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد. به همین جهت اطلاعات مورد نیاز، از گزارشهای مالی 

 آورد نوین استخراجمنتشر شده از سوی شرکتها، سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و همچنین از نرم افزار بانک اطلاعاتی ره
 ود. شمی
 

 تعاریف متغیرها -6
به عنوان متغیر مستقل؛ ساختار سرمایه به عنوان متغیر وابسته؛ محیط صنعت )رقابت  گذاریسرمایه هایفرصتدر این پژوهش؛ 

بازار محصول( به عنوان متغیر تعدیل گر و چرخه عملیاتی، اندازه شرکت، نسبت جریانات نقدی عملیاتی و نسبت اقلام تعهدی به 
 .باشندمیمتغیرهای کنترل عنوان 
 

 گذاریسرمایه هایفرصتالف( متغیر مستقل: 
 تعریف مفهومی:

ی همراه آنان با سود بالای گذاریسرمایه؛ شرایطی است که شرکتها با ورود به این شرایط؛ رشد کرده و گذاریسرمایه هایفرصت 
 (.6332خواهد بود )نوروش و همکاران، 

  تعریف عملیاتی:
 برد، کار به گذاریسرمایهرشد و  فرصتهای های نسبت تبیین برای میتوان را  M/Bو  P/Eمانند  متفاوتی، های معیار چه اگر

 محتوای بیشترین )ارزش بازار به ارزش دفتری( دارایM/B نسبت که دارند اعتقاد (1161ویسنته ) و لوپز و ( 1113گویال ) و آدام اما

 است، M/B نسبت ؛گذاریسرمایه یهافرصت اصلی معیار این مطالعه در ترتیب، بدین است. رشد با فرصتهای ارتباط در اطلاعاتی

 (.6331کند )امیرخانی، می دیگر فراهم پژوهشهای با را مطالعه این مقایسه امکان و هم است کارآمد شاخص یک هم معیار این زیرا
 

MKTBKASS = 
Market Value of  Total Assets 𝑡

 Book Value of  Total Assets 𝑡−2
 

 
 ب( متغیر وابسته: ساختار سرمایه

 .باشدمیمعیار سنجش ساختار سرمایه؛ اهرم مالی  Petacchi, 2015 تحقیق  در این پژوهش براساس ساختار سرمایه:
 عیینت سهام صاحبان حقوق یا هابدهی لحاظ از را تجاری واحد استفاده مورد مالیمنابع رابطه نسبت اهرم مالی تعریف مفهومی:

  .(6333نماید )آقایی و چالاکی، می بررسی را آنها ترکیب نحوه واقع در و کندمی ارزیابی و
 استفاده اهدارایی کل بر بلندمدت بدهیهای دفتری ارزش تقسیم از مالی اهرم گیریاندازه برای پژوهش، دراین تعریف عملیاتی:

 .(6333 ،جندقی)شودمی
 

FL=BV/TOTL ASSETS  

BVارزش دفتری بدهیهای بلند مدت = 

 ج( متغیر تعدیل گر: محیط صنعت )رقابت در بازار محصول(
در فروش و عرضه کالا  کشوریا یک  بخش اقتصادی، یک شرکتپذیری به معنای توانایی و عملکرد یک رقابت تعریف مفهومی:

. در بورس تهران؛ شاخص ها، و کشورهای حاضر در همان بازار استها، زیر بخشدر مقایسه با دیگر شرکت بازارر یک و خدمات د
 (. 1163، 6)ریکاردوباشد رقابت در بازار محصول؛ سهم هر شرکت از مجموع فروش کل صنعت می

ه خواهد هریشمن استفاد-در این پژوهش به منظور اندازه گیری میزان رقابت در بازار محصول؛ از شاخص هرفیندال تعریف عملیاتی:
  (.1162، 1شد )آدامز و مهران

𝑯𝑯𝐼 =  ∑
𝒏

𝒊=𝟏
 ( 

𝑷𝒊

𝑷
 × 𝟏𝟎𝟎 )

𝟐

 

                                                           
1.Rikardo 
2 .Adams& Mehran 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AE%D8%B4_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AE%D8%B4_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%B4%D9%88%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%B4%D9%88%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
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 سهم هر یک از شرکتها از فروش.  Piسهم کل شرکتها از بازار است  و  Pفعال در صنعت.   هایشرکتتعداد  nکه در آن، 
 

 د( متغیرهای کنترلی
 و  واد خام خریداری شدهم بهای نقدی پرداخت بین زمان مدت توان می را عملیاتیچرخه  تعریف مفهومی:: چرخه عملیاتی -6

 وجودیم تبدیل زمان مدت کاهش با نقدی  چرخه تبدیل .کرد توصیف شده، تمام کالای فروش از حاصل دریافتنی مبالغ آوری جمع
سریع عملیات جمع ت طریق از دریافتنی های حساب آوری جمع زمان مدت کاهش با یا کالاها، تر سریع فروش و فرآوری طریق از

 دکوتاهتر خواهد شآوری، یا با افزایش مدت زمان سررسید حساب های پرداختنی از طریق کند کردن روند پرداخت به فروشندگان، 
 .(6333)کاشانی پور و نقی نژاد، 

 چرخه عملیاتی از فرمول زیر محاسبه می شود: تعریف عملیاتی:
 

𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑐𝑦𝑐𝑙𝑒 = (

𝐴𝑟𝑡 + 𝐴𝑟𝑡−1
2

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
360

) + (

𝐼𝑛𝑣𝑡 + 𝐼𝑛𝑣𝑡−1
2

𝐶𝑂𝐺𝑆
360

) + (

𝐴𝑝𝑡 + 𝐴𝑝𝑡−1
2

𝑃𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠
360

) 

 
Operation cycle  چرخه عملیاتی = 

Ar حساب های دریافتنی = 
Inv موجودی کالای = 
Ap  حساب های پرداختنی= 

Sales  فروش خالص = 
COGS  = بهای تمام شده کالای فروخته شده 

Purchases  موجودی کالای اول دوره  –= بهای تمام شده کالای فروخته شده + موجودی کالای پاین دوره 
 

 شود که در این پژوهشتعریف مفهومی و عملیاتی: اندازه شرکت از طرق مختلفی مانند داراییها محاسبه می: اندازه شرکت -1
 (.6333ی، باشد )نورانداراییها به عنوان معیار سنجش اندازه شرکت مییعنی لگاریتم نپری کل ؛ از طریق داراییها محاسبه شده است

 )کل داراییها( logاندازه شرکت  =
 
 مالی نمی شوند و هایصورتتعریف مفهومی: اقلام تعهدی اقلامی هستند که شامل موارد نقدی در : نسبت اقلام تعهدی -3

  .(1112 ،6چن) مواردی هستند که می توانند در معرض دستکاری توسط مدیران قرار گیرند مانند هزینه استهلاک
( و جریانهای نقد حاصل از EARNi,tاز تفاوت میان سود قبل از اقلام غیرمترقبه ) (TAi,tتعریف عملیاتی: کل اقلام تعهدی )

حساس ) باشدمیآید. کل اقلام تعهدی تقسیم بر کل داراییها نشانگر نسبت اقلام تعهدی دست می( بCFOi,tفعالیتهای عملیاتی )
 (.6333یگانه و همکاران، 

 
 واحد تجاری مولد درآمد عملیاتی اصلی از فعالیتهای عبارت عملیاتی فعالیتهایتعریف مفهومی: : جریانات نقدی عملیاتی -2
 ا زیانسود ی در تعیین با آن مرتبط ها و درآمدهایو هزینه است خدمات کالا و ارائـه تولید و فروش نمزبور متضم . فعالیتهایاست

و  ورودی جریانهای اساساً دربرگیرنده عملیاتی ناشی از فعالیتهای نقدی شود. جریانهایمنظور می سود و زیان درصورت عملیاتی
جریان نقدی عملیاتی شامل جریانهای نقدی ورودی و خروجی ناشی از فعالیتهای  .مزبور است یتهایبا فعال مرتبط نقدی خروجی

عملیاتی )فعالیتهای اصلی و مولد درآمد عملیاتی( و نیز آن دسته از جریانهای نقدی است که ماهیتاً بطور مستقیم قابل ارتباط با سایر 
 (.6331)رسائیان،  شدطبقات جریانهای نقدی صورت جریان وجوه نقد نبا

 تعریف عملیاتی: برای محاسبه جریان نقدی عملیاتی از فرمول زیر استفاده می شود:
CFO = NI + NCC + ∆WC  

هزینه های غیرنقدی که می بایست به سود خالص اضافه شود؛ زیرا این نوع هزینه ها  NCCسود خالص و  NIکه در آن: 
 (.1161، 1)ریکاردو موجب کاهش سود خالص شده اما از بابت آن وجهی خارج نشده است مانند استهلاک

 

                                                           
1 .Chen 
2. Rikardo 
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 تجزیه و تحلیل داده ها -7

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -7-1
 

 قیقتح آمار توصیفی متغیرهای  -1جدول 

 متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 میانگین

 انحراف
 معیار

 کمترین
 مقدار

 بیشترین
 مقدار

 کشیدگی چولگی

 331/2 613/3 3633/1 1613/1 6111/1 1323/1 111 ساختار سرمایه

 3336/1 111/6 1636/1 6133/1 1266/1 2113/1 111 رقابت در بازار محصول

 161/3 113/3 1133/1 6231/1 6131/1 1632/1 111 گذاریسرمایه هایفرصت

 166/2 111/6 1313/61 3611/3 1331/1 6163/61 111 اندازه شرکت

 611/1 333/1 2313/1 1336/1 1263/1 1331/1 111 چرخه عملیاتی

 611/2 331/1 1231/1 3361/1 6312/1 3312/1 111 نسبت اقلام تعهدی

 163/3 311/2 1162/1 1313/1 6313/1 3113/1 111 نسبت جریانات نقدی عملیاتی

 
ترین و بیشترین مقدار آن به ترتیب برابر کمبوده و  1323/1برابر با نمونه  هایشرکتمیانگین ساختار سرمایه با توجه به نگاره 

باشد تا متغیر دارای توزیع  3و  1باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب می 3633/1و   1613/1با 
الاترین های تحقیق؛ ب، آماره توصیفی متغیربا توجه به نگارهدهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست. نرمال باشد، نشان می

انحراف معیار  . بالاترینباشدمی گذاریسرمایه هایفرصتمیانگین مربوط به متغیر اندازه شرکت و کمترین میانگین مربوط متغیر 
 .باشدمیمربوط به متغیر رقابت در بازار محصول و کمترین انحراف معیار مربوط به متغیر چرخه عملیاتی 

 

 وابسته تحقیق توزیع متغیر آزمون نرمال بودن -7-2  
 نرمال بودن متغیر وابسته تحقیقنتایج آزمون  -8جدول 

 (Sig) سطح اهمیت (K-S)آماره  (N)تعداد  متغیر

 111/1 161/2 111 ساختار سرمایه

 

مبنی بر  0Hه ین فرضیبنابرا ،باشدیم 13/1از  کمتر S-Kآماره  سطح اهمیت ،برای متغیر ساختار سرمایه ن کهیبا توجه به ا

ع نرمال برخوردار یاز توز ساختار سرمایه متغیرن است که یگر او بیان رد شده %33نان یدر سطح اطمنرمال بودن توزیع این متغیرها 
ها این متغیر هیهای رگرسیون است، بنابراین لازم است قبل از آزمون فرضوابسته، شرط لازم برای مدلنرمال بودن متغیر باشند.یمن

 Minitab 61بهره گرفته شده و توسط نرم افزار  6ها از تابع انتقال جانسوننرمال سازی شود. در این پژوهش برای نرمال سازی داده
 باشد.ها به شرح نگاره میبعد از فرآیند نرمال سازی داده K-Sمورد تجزیه و تحلیل واقع شده است. نتایج حاصل از آزمون 

 
 نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازینتایج آزمون   -3جدول 

 (Sig) سطح اهمیت (K-S)آماره  (N)تعداد  متغیر

 116/1 111/1 111 ساختار سرمایه

 
برای متغیر وابسته  اسمیرنف-کولموگروف( آماره .Sigها سطح اهمیت )جایی که بعد از نرمال سازی دادهبا توجه به نگاره از آن

(، بنابراین فرضیه 116/1باشد )می 13/1بالاتر از 
0H  گر این است که متغیر ساختار سرمایه تأیید شده و بیان %33در سطح اطمینان

 .باشندبعد از فرآیند نرمال سازی، دارای توزیع نرمال می

 

 

 بررسی همبستگی میان متغیرهای تحقیق -7-3
                                                           
1-Johnson Transformation 
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 زمون همبستگی پیرسونآ  -4جدول 

 متغیر
ساختار 
 سرمایه

رقابت در 
بازار 

 محصول

 هایفرصت
 گذاریسرمایه

 اندازه شرکت
چرخه 
 عملیاتی

نسبت اقلام 
 تعهدی

نسبت 
جریانات 
نقدی 
 عملیاتی

 6 ساختار سرمایه
611/1- 

Sig(004) 

333/1- 
Sig(001) 

233/1- 
Sig(021) 

331/1 
Sig(000) 

633/1 
Sig(002) 

136/1 
Sig(107) 

رقابت در بازار 
 محصول

 6 
133/1 

Sig(563) 
261/1 

Sig(338) 
161/1 

Sig(098) 
331/1 

Sig(199) 
612/1 

Sig(083) 

 هایفرصت
 گذاریسرمایه

  6 
333/1 

Sig(225) 
213/1 

Sig(153) 
661/1 

Sig(115) 
113/1 

Sig(075) 

 6    اندازه شرکت
133/1 

Sig(063) 
213/1 

Sig(173) 
363/1 

Sig(216) 

 6     چرخه عملیاتی
366/1 

Sig(229) 
166/1 

Sig(092) 
نسبت اقلام 

 تعهدی
     6 

121/1 
Sig(095) 

نسبت جریانات 
 نقدی عملیاتی

      6 

 

 آزمون هم خطی -7-4
 خطیآزمون هم  -5 جدول

 شاخص وضعیت ژهوی مقدار متغیرها

 32331 12616 رقابت در بازار محصول

 22161 12613 گذاریسرمایه هایفرصت

 22161 12162 اندازه شرکت

 32113 12133 چرخه عملیاتی

 32333 12133 نسبت اقلام تعهدی

 12311 12313 نسبت جریانات نقدی عملیاتی

 
 نمایید؛ مقادیر ویژه نزدیک به صفر همبستگی داخلی پیش بینی ها زیاد است و تغییرات کوچک درگونه که مشاهده میهمان 

ستگی ی احتمال همبدهندهنشان ژهمقادیر داده ها، منجر به تغییرات بزرگ در برآورد ضریب معادله رگرسیون منجر می شود. مقادیر وی
نشاندهنده احتمال هم خطی بین متغیرهای مستقل است و مقادیر بیش  63شاخص وضعیت با بیشتر از  باشد.داخلی بین متغیرها می

(. از طرفی تمامی 6333)حساس یگانه و دیگران،  باشدمیی در استفاده از رگرسیون در وضعیت موجود بیانگر مشکل جد 31از 
 خطی بین متغیرهای مستقل است.وجود همی عدم دهندهباشند که نشانمی 63های وضعیت کوچکتر از شاخص
 

 سایر مفروضات کلاسیک رگرسیون چندگانه -7-5
ن خطی بیبرای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است است علاوه بر بررسی عدم وجود هم

ها و عدم ها، استقلال باقیماندههایی در ارتباط با نرمال بودن باقیماندها، همسانی واریانسمتغیرهای مستقل وارد شده در مدل، آزمون
 دل( نیز انجام شود. وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن م

برا  -ها، آزمون جارکیوتوان استفاده کرد. یکی از این آزمونهای مختلفی میبرای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون
 حاصل یهاباقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتاباشد که در این تحقیق نیز از این آزمون استفاده شده است. می
 از تر بزرگ آزمون این به مربوط احتمال که طوریهب ،هستند برخوردار نرمال توزیع از %33 اطمینان سطح در تحقیق مدل برآورد از

ها سباشد. در صورتی که واریانها مییکی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده . باشدمی 13/1
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ها ترین واریانس را نخواهد داشت. در این مطالعه برای بررسی همسانی واریانسده خطی نااریب بوده و کمناهمسان باشند برآورد کنن
باشد، فرضیه صفر مبنی بر می 13/1تر از از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک

باشد. در این مطالعه برای رفع این مشکل رای مشکل ناهمسانی واریانس میتوان گفت مدل داوجود همسانی واریانس رد شده و می
 ( استفاده شده است. GLSدر برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته )

باشد ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون میچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیماندههم
( استفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره D-Wخود همبستگی نامیده می شود از آزمون دوربین واتسون ) و

 باشند.مستقل از هم می هاباقیماندهتوان نتیجه گرفت باشد میمی 3/1و  3/6جایی که مابین دوربین واتسون از آن
نظر تحقیق از نظر رابطه خطی بودن و یا که آیا مدل مورده مدل دارای رابطه خطی است و اینکعلاوه بر این، برای آزمون این 

غیر خطی بودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزی استفاده گردیده است. با توجه به این که سطح اهمیت آزمون رمزی  
باشد. بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنیمی 13/1تر از بزرگ

 .است شده ارائههای زیر  نگاره در فوق هایآزمون نتایج خلاصه
 

 برای مدل اول های مربوط به مفروضات آمارینتایج آزمون -6جدول 

 آماره
 Jarque-Bera 

 آماره 
Breusch-Pagan 

 آماره 
Durbin-Watson 

 آماره
 Ramsey 

X²
 

P-Value F P-Value D F P-Value 

3233/6 3261/1 1323/6 1311/1 216/1 2111/3 1133/1 

 برای مدل دوم های مربوط به مفروضات آمارینتایج آزمون -7جدول 

 آماره
 Jarque-Bera 

 آماره 
Breusch-Pagan 

 آماره 
Durbin-Watson 

 آماره
 Ramsey 

X²
 

P-Value F P-Value D F P-Value 

6123/6 1313/1 333/6 1121/1 632/1 1311/3 1323/1 

 

 آزمون چاو و هاسمننتایج  -7-6
 برای مدل اول و هاسمن نتایج آزمون چاو -2جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 1331/3 1 1132/1 111 چاو

 2 1113/3 1 1332/1 111 هاسمن

 

 برای مدل دوم و هاسمن نتایج آزمون چاو -9جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 6133/2 1 1132/1 111 چاو

 2 311/3 1 1163/1 111 هاسمن

 

توان یمگر این است که بیان رد شده و %33نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیفرض؛ آن Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

هیباشد، فرضیم 13/1آن که کمتر از  Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین  هم پانل استفاده نمود. یهااز روش داده

0H  1هیو فرضرد شده  %33نان یدر سطح اطمآزمونH شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد یرفته میپذ

ا استفاده بتحقیق مدل و نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، چاو و هاسمن  یهاج حاصل از آزمونینتا با توجه بهشود. 
 شود.یثابت برآورد مصورت اثرات هپانل و ب یهااز روش داده

 ی تحقیقهافرضیهآزمون  -7-7

 ی اولآزمون فرضیه -7-7-1
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 فرضیه اولنتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره   -11 جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 - - - ساختار سرمایه Y متغیر وابسته

 113/1 -123/1 -122/6 آلفا α مقدار ثابت

 116/1 -133/1 -221/1* گذاریسرمایه هایفرصت X1 مستقل متغیر

 X2 متغیر تعدیلی

 111/1 -333/1 -111/1* رقابت در بازار محصول

رقابت در بازار محصول* 
 گذاریسرمایه هایفرصت

*111/1 312/1 111/1 

 
 های کنترلمتغیر

 332/1 331/1* -313/1* اندازه شرکت

 133/6 113/1 163/1* چرخه عملیاتی

 _ 216/1 333/1* نسبت اقلام تعهدی
 _ 121/3 363/1 نسبت جریان نقدی عملیاتی

 _ 323/1 632/1 دوربین واتسون 
 _ F 111/62 132/1آماره  

R 133/1 12133 ضریب همبستگی _ 

R Square 123/1 -122/6 12233 ضریب تعیین- 

Adjusted R Square 133/1 -221/1* 12231 تعدیل شده ضریب تعیین- 

 باشد.می 13/1داری برابر با : سطح معنی*
 

سبت ن، اندازه شرکت، گذاریسرمایه هایفرصتاز آنجایی که سطح معناداری متغیرهای دهد، نگاره نشان میهمانگونه که این 
 گذاریسرمایه هایفرصتمتغیرهای رابطه معناداری با ساختار سرمایه دارند.  ؛باشدمی 13/1اقلام تعهدی و چرخه عملیاتی کمتر از 

متغیرهای نسبت اقلام تعهدی و چرخه عملیاتی رابطه مستقیم و و اندازه شرکت رابطه معکوس و معناداری با ساختار سرمایه دارند و 
 معناداری با ساختار سرمایه دارند. بین نسبت جریانات نقدی عملیاتی با ساختار سرمایه ارتباط معناداری یافت نشد.  

لگوی رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب ؛ اباشدمی 13/1کمتر از  F آماره سطح معناداری اینکه با توجه به
باشد می 3/1تا  3/6آماره دوربین واتسون نیز چون بین  .دندهرا توضیح میساختار سرمایه از تغییرات درصد  2/13این متغیرها  تعیین،

 گذاریسرمایه یهافرصتمنفی بودن ضریب متغیر  گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.توان نتیجهپس می
واحدی  6طوری که با افزایش باشد؛ بهبا ساختار سرمایه شرکت می گذاریسرمایه هایفرصت( حاکی از ارتباط معکوس -221/1)

های صورت بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل؛ یابدواحد کاهش می 221/1، ساختار سرمایه به میزان گذاریسرمایه هایفرصت
تباط معکوس و ساختار سرمایه ار گذاریسرمایه هایفرصتتوان نتیجه گرفت که بین گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش می

 و معناداری وجود دارد.
 

 ی دومآزمون فرضیه  -7-7-2
ول، ، رقابت در بازار محصگذاریسرمایه هایفرصتاز آنجایی که سطح معناداری متغیرهای دهد، ان مینگاره نشهمانگونه که این 

متغیرهای رابطه معناداری با ساختار سرمایه دارند.  ؛باشدمی 13/1نسبت اقلام تعهدی و چرخه عملیاتی کمتر از اندازه شرکت، 
 متغیرهایزه شرکت رابطه معکوس و معناداری با ساختار سرمایه دارند و ، رقابت در بازار محصول و انداگذاریسرمایه هایفرصت

نسبت اقلام تعهدی و چرخه عملیاتی رابطه مستقیم و معناداری با ساختار سرمایه دارند. بین نسبت جریانات نقدی عملیاتی با ساختار 
لگوی رگرسیون برازش شده ؛ اباشدمی 13/1کمتر از  F آماره سطح معناداری اینکه با توجه بهسرمایه ارتباط معناداری یافت نشد.  

دوربین واتسون  آماره .دندهرا توضیح میساختار سرمایه از تغییرات درصد  3/23این متغیرها  معنادار است و با توجه به ضریب تعیین،
ودن ضریب ب یمنف وجود ندارد. گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگیتوان نتیجهباشد پس میمی 3/1تا  3/6نیز چون بین 

باشد؛ با ساختار سرمایه شرکت می گذاریسرمایه هایفرصت( حاکی از ارتباط معکوس -133/1) گذاریسرمایه هایفرصتمتغیر 
 یابد. واحد کاهش می 133/1، ساختار سرمایه به میزان گذاریسرمایه هایفرصتواحدی  6طوری که با افزایش به

 

 فرضیه دومحاصل از رگرسیون چندمتغیره نتایج  -11 جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 - - - ساختار سرمایه Y متغیر وابسته

 111/1 322/1 113/1 آلفا α مقدار ثابت
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 116/1 -136/1 -133/1* گذاریسرمایه هایفرصت X1 مستقل متغیر

 X2 متغیر تعدیلی

 111/1 -136/1 -231/1* رقابت در بازار محصول

رقابت در بازار محصول* 
 گذاریسرمایه هایفرصت

*132/1- 133/1- 113/1 

 
 های کنترلمتغیر

 116/1 -132/1 -313/1* اندازه شرکت

 113/1 113/1 163/1* چرخه عملیاتی

 131/1 313/1 333/1* نسبت اقلام تعهدی

 623/1 331/1 363/1 نسبت جریان نقدی عملیاتی

 - - 632/1 دوربین واتسون 

 F 111/62 - 113/1آماره  

R 12133 ضریب همبستگی - - 

R Square 12233 ضریب تعیین - - 

Adjusted R Square 12231 تعدیل شده ضریب تعیین - - 

 باشد.می 13/1داری برابر با : سطح معنی*
( حاکی از ارتباط معکوس رقابت در بازار محصول با ساختار سرمایه -231/1منفی بودن ضریب متغیر رقابت در بازار محصول )

یابد. با واحد کاهش می 231/1واحدی رقابت در بازار محصول، ساختار سرمایه به میزان  6طوری که با افزایش باشد؛ بهشرکت می
( فرضیه دوم تأیید می -133/1و  -221/1(؛ به ترتیب )2-61( و )2-66در جداول ) گذاریمایهسر هایفرصتمقایسه ضرائب متغیر 

اختار بر س گذاریسرمایه هایفرصتتوان نتیجه گرفت که رقابت در بازار محصول موجب قوی تر شدن تأثیر معکوس شود و می
 سرمایه می شود.

 

 مربوط به متغیرهای کنترلینتایج آزمون  -7-7-3
اندازه شرکت، چرخه برای ضرائب متغیرهای  tجایی که احتمال آماره ؛ از آنج ارائه شدهیبا توجه نتاداری ضرایب بررسی معنیدر  

اندازه شرکت، چرخه عملیاتی و نسبت اقلام باشد؛ در نتیجه رابطه بین متغیرهای می 13/1تر از کوچکعملیاتی و نسبت اقلام تعهدی 
 گیرد. درصد مورد تأیید قرار می 33در سطح اطمینان تعهدی با ساختار سرمایه 

یب باشد؛ و مثبت بودن ضرمی ساختار سرمایهمنفی بودن ضریب متغیر اندازه شرکت حاکی از رابطه معکوس اندازه شرکت و 
 سرمایه ختاربا ساچرخه عملیاتی و نسبت اقلام تعهدی ؛ حاکی از رابطه مستقیم چرخه عملیاتی و نسبت اقلام تعهدیمتغیرهای 

  بین نسبت جریانات نقدی عملیاتی با ساختار سرمایه شرکتها نیز رابطه معناداری وجود ندارد.  .باشدمی
 

 خلاصه نتایج -7-8
 خلاصه نتایج آزمون فرضیات  -18 جدول

 نتیجه فرضیه 

6 
 در بورس شدهپذیرفته هایشرکتو ساختار سرمایه  گذاریسرمایه هایفرصتبین 

 اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری وجود دارد.
 تأیید فرضیه

 رابطه معکوس و معنادار

1 
ر با ساختا گذاریسرمایه هایفرصتمحیط صنعت )رقابت بازار محصول( بر رابطه ی 

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است. شدهپذیرفته هایشرکتسرمایه 
 تأیید فرضیه

 تأثیر معکوس شدنقوی تر 

 

 بحث و نتیجه گیری -8
ها به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است. یکی از مهمترین اهدافی که مدیران مالی باید برای به مهمترین هدف اکثر شرکت

نقش مهمی  ساختار سرمایهر سرمایه است. حداکثر رساندن ثروت سهامداران در نظر بگیرند تعیین بهینه منابع مالی شرکت یا ساختا
 کند. مخصوصاً در شرایط امروزی بازار که فضایدر دستیابی شرکت به هدف اصلی خود، یعنی حداکثرسازی ثروت سهامداران ایفا می

مین ها در انتخاب بهترین ترکیب منابع تأکند. توانایی شرکتآوری به سمت رقابتی شدن حرکت میکسب و کار با سرعت سرسام
 گردد.ها محسوب میها ضروری است و در نتیجه از عوامل اصلی رشد و پیشرفت آنآوری و ادامه حیات آنمالی برای افزایش سود

ز ها کانون توجه بسیاری از اقتصاددانان مالی بوده است و هنوای است که مدتدتیابی به ساختار سرمایه بهینه از جمله مباحث پیچیده
  (.6331های فراوان است)طوروسیان،هم منشاء بحث
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 ایهپیچید مسایل جمله از شرکتها مالی یتصمیمها دی،قتصاا رموا دهگستر توسعه همچنینو فعالیت کیفی سطح شگستر با
 که آن به توجه با مالی انمدیر ستارا یندرا .یدآمی دجوو به یطاشر بهترین در مطلوبیت و زدهبا بهترین کسب یستارا در که ستا

 ینا جمله از .هستند شرکتها در شاخص ملاعو بین بطروا به ستیابید پی در .ددمیگر بر نهاآ به تصمیمها ینا در صلیا مسئولیت
 (. 6،1162نگاهو و نئو)آ ستا اریسرمایهگذ تتصمیما مبحث ائلمس

ی مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و کالاهای آنها هاشرکترقابتی بودن بازار محصول بدین معناست که 
نسبت به دیگری، برتری چندانی ندارند، چرا که اگر غیر از این باشد، بازار به سمت انحصار یا انحصار چند جانبه تمایل پیدا می 

کار از طریق کاهش ظرفیت بلا استفاده مدیریتی را به انجام بهتر  هاشرکت(. رقابت بازار محصول 6333کند)خدامی پور و بزرایی،
های کمتر را تشویق به ایجاد انگیزه گذاریسرمایه هایفرصتیی با هاشرکتمجبور می کند بنابراین رقابت بازار محصول مالکان 

رعت تعدیل نتیجه موجب افزایش)کاهش( در س در قوی تر)ضعیف تر( در مدیران برای حداکثر سازی ثروت سهامداران می کند.
 هایفرصتا ب هاشرکتساختار سرمایه به سمت ساختار بهینه می شود. این افزایش )کاهش( در نهایت شکاف در سرعت تعدیل بین 

بورس  فعال در هایشرکتباتوجه به مطالبی که عنوان شد مسأله اصلی  بیشتر و کمتر را کاهش)افزایش( می دهد. گذاریسرمایه
نند ها نتوانند خود را با این بازار هماهنگ کباشد؛ لذا اگر شرکتدید و تلاش برای دوام و بقا در این بازار میتهران رقابت تنگاتنگ وش

ت در ای برخوردار اسمجبور به ترک آن خواهند بود بهمین دلیل توجه به ساختار سرمایه و تأمین مالی و بازار رقابتی از اهمیت ویژه
اختار با س گذاریسرمایه هایفرصتپاسخ این سوال هستیم که آیا محیط صنعت بر رابطه ی  واقع در این پژوهش به دنبال این

 در بورس اوراق بهادار تهران نقش دارد؟ شدهپذیرفتهی هاشرکتسرمایه در 
 توان به شرح زیر بیان کرد.های مهم این تحقیق را مییافته

اوراق بهادار  در بورس شدهپذیرفته هایشرکتو ساختار سرمایه  گذاریسرمایه هایفرصتبراساس نتایج فرضیه اول تحقیق بین 
داری وجود دارد و این نتیجه به این مهم اشاره دارد که فرصتها و میزان ارتباط معکوس و معنی 6331تا  6333های تهران در سال

 گذاریسرمایهرشد و  هایفرصترکتهایی که از شرکتها بیشتر باشد، میزان اهرم مالی شرکت کاهش می یابد. ش گذاریسرمایه
بالاتری برخوردارند و از این فرصتها استفاده می کنند؛ سودآوری و عملکرد  بالاتری خواهند داشت. در این شرکتها بعلت سودآوری 

ستگی قرار معرض ورشکبالا؛ اهرم مالی شرکت کاهش می یابد زیرا این شرکتها کمتر اقدام به استقراض بانکی می کنند و کمتر در 
 2( مطابقت دارد و با نتایج تحقیقات توماس جین1161) 3( و ویشواناتان1166) 1نتایج این بخش با تحقیقات یان پنگ می گیرند.

 .باشدمی( همراستا ن6332( و مرادی )6333، مرادزاده فرد و حسینی )(6333آقایی و چالاکی )( و 1162)
 گذاریهسرمای هایفرصترقابت در بازار محصول موجب قوی تر شدن رابطه معکوس بین براساس نتایج فرضیه دوم تحقیق؛ 

 در بورس اوراق بهادار تهران می شود. شدهپذیرفته هایشرکتو ساختار سرمایه 
ار تموجب ارتقای سودآوری و در نتیجه کاهش اهرم مالی در ساخ گذاریسرمایه هایفرصتبراساس نتیجه فرضیه اول؛ استفاده از 

سرمایه شرکتها شد. زمانی که شرکت در محیط صنعت مربوط به خود نسبت به رقبا قوی تر عمل نماید و بتواند سهم بالایی از بازار 
مربوطه را در دست بگیرد؛ بالتبع سودآوری شرکت افزایش می یابد و به همان نسبت نیز اهرم مالی و نسبت بدهیهای شرکت نیز 

 کاهش می یابد.
( و مرادی 6333مطابقت دارد و با نتایج تحقیقات مرادزاده فرد و حسینی ) (1163) 3تحقیق با تحقیقات شلیفر و ویشنی نتایج این

 .باشدمی( همراستا ن6332)
 نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی نشان داد:

 مالی هایصورتین است که نسبت اقلام تعهدی؛ رابطه مستقیم و معناداری با اهرم مالی شرکت دارد و این امر نشانگر ا
شرکتهایی که اقلام تعهدی بالاتری دارند بیشتر در معرض مدیریت سود و کاهش کیفیت گزارشگری مالی هستند. کاهش کیفیت 

و سودآوری شرکت کاهش و اهرم مالی و بدهیهای  گرددمیگزارشگری مالی موجب کاهش دقت تصمیم گیری و پیش بینی مدیران 
 بد.شرکت افزایش می یا

چرخه عمیاتی؛ رابطه مستقیم و معناداری با اهرم مالی شرکت دارد و این امر نشانگر این است که شرکتهایی که دوره بازگشت 
؛ هزینه سرمایه شرکت بالا رفته و شرکت متضرر شده و گرددمیسرمایه آنان و دریافت مطالبات با تأخیر انجام می شود و طولانی 

 . گرددمیاین امر موجب افزایش اهرم مالی شرکت  ؛ کهطریق استقراض خواهد شدمجبوذر به تأمین مالی از 

                                                           

1. Aonu and Hwang 

2.Yhon and Peng 

3.Vishvanatan 

4. Thomas Jeanjean 
5.Shellifer and Vishni 
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اندازه شرکت؛ رابطه معکوس و معناداری با اهرم مالی شرکت دارد و این امر نشانگر این است که بانکهایی که دارایی و سرمایه 
ته و کوچک افزایش یاف هایشرکتآنان نسبت به بیشتری دارند و مدیران خبره و متخصص در استخدام دارند؛ عملکرد و سودآوری 

 .گرددمیاین امر موجب کاهش ریسک ورشکستگی؛ زیان و اهرم مالی شرکت 
 

 پیشنهادهای کاربردی تحقیق -9
 و ساختار سرمایه؛ به مدیران شرکتها گذاریسرمایه هایفرصتبراساس نتایج فرضیه اول مبنی بر ارتباط معکوس و معنادار 

ا شناسایی رشد ر هایفرصتتوصیه می شود با آنالیز وضعیت بازار سرمایه و استفاده از مدیران با تخصص و تجربه در بازار سرمایه؛ 
الی هرم مکرده و از این فرصتها در جهت سودآوری شرکت استفاده نمایند زیرا این امر موجب کاهش ریسک ورشکستگی؛ زیان و ا

 .گرددمیشرکت 
و  گذاریسرمایه هایفرصتمعکوس براساس نتایج فرضیه دوم مبنی بر اینکه رقابت در بازار محصول موجب تقویت ارتباط 

ساختار سرمایه؛ به مدیران شرکتها توصیه می شود؛ مزیت رقابتی شرکت را نسبت به بقیه رقبا از طریق؛ افزایش کیفیت محصولات، 
وی انسانی متخصص، بکارگیری تجهیزات مدرن و استفاده از تکنولوژی اطلاعات پیشرفته افزایش دهند و سهم بازار بکارگیری نیر

خود را با بکارگیری آمیخته بازاریابی مطلوب به حد بالاتری نسبت به رقبا برسانند زیرا این امر  موجب کاهش ریسک ورشکستگی؛ 
 .گرددمیزیان و اهرم مالی شرکت 

 

 نهادها جهت تحقیقات آتیپیش -11
 با توجه به نتایج تحقیق به دانشجویان پیشنهاد می شود موضوع این پژوهش را در زمینه های زیر انجام دهند: 

و ساختار سرمایه به تفکیک صنعت در بورس  گذاریسرمایه هایفرصت. بررسی نقش رقابت در بازار محصول بر رابطه بین 6
 اوراق بهادار تهران 

و ساختار سرمایه طی مراحل چرخه عمر شرکتها  گذاریسرمایه هایفرصتسی نقش رقابت در بازار محصول بر رابطه بین . برر1
 )رشد، بلوغ و افول( 

ورس اوراق در ب شدهپذیرفته هایشرکتو ساختار سرمایه  گذاریسرمایه هایفرصت. بررسی نقش انواع مالکیت بر رابطه بین 3
 بهادار تهران

 در صنعت بانکداری ایران وام دهی و میزانرقابت تأثیر سطح افشای اطلاعات بر رابطه بین  ی. بررس2
 

 عمناب
(، تاثیر هزینه مطالبات مشکوک الوصول بر شفافیت سود و زیان بانکها،نشریه حسابدار رسمی شماره 6331ابراهیمی، امراله، ) -

3 
ریان بینی جهای نقدینگی، جریان نقدی و حسابداری تعهدی در پیشکاربرد نسبت(. »6333آقایی، محمد علی و امیر شاکری. ) -

وم، پژوهشی حسابداری مالی، سال د -علمی فصلنامه .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بانکهاینقدی عملیاتی آتی 
 .61-6، صص 3ش 

بررسی رابطه بین ناپایداری جریان های نقدی عملیاتی و "(.6332، )کاظمی .شهروز. توبره ،محمد ایمان ناصر، ایزدی نیا. -
-33 ، صص3فصلنامه پژوهش های تجربی حسابداری مالی، شماره ، "با پاداش پرداخت شده به هیات مدیره نسبت وامدهی

663. 
تغییرات بررسی ارتباط بین بررسی  "(.6333. )بیتا دهقان خانقاهی ،جبارزاده کنگرلویی سعیدجعفری جاشمی غلامعلی،  -

فصلنامه " پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بانکهایبا تغییرات نسبتهای سودآوری براساس رشد  تسهیلات اعطایی
  13-31 صص ،1مطالعات حسابداری، شماره 

د، کارشناسی ارش(، هموارسازی سود از طریق تعدیل ذخایر مطالبات مشکوک الوصول در بانکها، پایان نامه 6333خلیلی،رضا، ) -
 موسسه عالی آموزش بانکداری ایران

(، ارزیابی کفایت ذخیره مطالبات لاوصول بانک ملت برای پوشش مطالبات غیر قابل وصول، پایان 6331خورشیدی،رزیتا، ) -
 نامه کارشناسی ارشد، موسسه عالی آموزش بانکداری ایران

(. بررسی فراوانی و اهمیت تجدید ارائه 6331گی، سید ناصر. )ساعی، محمدجواد. باقرپور ولاشانی، محمدعلی، موسوی بای -
 63های حسابداری مالی، سال پنجم، شماره اول، شماره پیاپی  های مالی، مجله پژوهش صورت

(، تئوری حسابداری، جلد اول،تهران، سازمان حسابرسی، مرکز تحقیقات تخصصی حسابداری و 6336شباهنگ،رضا، ) -
 حسابرسی.
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(، عوامل موثر بر ناکارایی ذخیره مطالبات مشکوک الوصول بانکها، پایان نامه کارشناسی ارشد،موسسه 6332عبدی، امیر، ) -
 عالی آموزش بانکداری ایران.

(، ارتباط بین ذخیره مطالبات مشکوک الوصول و هموار سازی سود در بانکها، پایان نامه کارشناسی 6333علامتی، اصغر، ) -
 نکداری ایران.ارشد، موسسه عالی آموزش با

(. بررسی ارتباط نوع مالکیت و حساسیت جریانهای نقدی عملیاتی در بورس تهران، فصلنامه 6331کاشانی پور، نقی نژاد، بیژن. ) -
 .33تا  11. صص. 1تحقیقات حسابداری، شماره 

ارات بداری، تهران، انتشنسبت وامدهی بانکی. اصول حسا بر نهادی گذارانسرمایه نظارتی نقش (.  بررسی6332مرادی، محمد) -
 نشر.

ه های پذیرفت بانکهایبررسی رابطه بین وجه نقد نگهداری شده و عوامل تعیین کننده آن در " (.  6333. )اسفندیار ،ملکیان -
  31 ، ص66فصلنامه تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شماره ،"شده در بورس اوراق بهادار تهران

، تهران، انتشارات چاپ و نشر کتابهای درسی 1(، اصول حسابداری 6331هکردی، )نورشاهی،کبری و حسن فرج اله زاده د -
 ایران

بررسی رابطه بین جریان های نقدی عملیاتی غیر عادی با بازده سهام  "(.6332. )هاشمی سیدعباس، مجتبی مطلبیان چاشتری -
 .21 ، ص1فصلنامه مطالعات حسابداری و حسابرسی، شماره ،"های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بانک

- Abou EI Sood, H. (2013). “Loan loss provisioning and income smoothing in US banks pre 
and post the financial crisis, “ International Review of Financial Analysis. Vol, 25. no. 64-
72 
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک8291(، زمستان )دی( 9)پیاپی  4سال سوم، شماره 

 

 یهانهیبر کاهش هز یحسابرس تیفیو ک یحسابرس تهیکم تأثیر یبررس

 بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکتدر  یندگینما

     

 ،3یتقو یمهد محمد، 2وند هیسا حامد، 1خوشکار نیفرز

 4یروانیا دیمج

   

 77455کد مقاله: 

 
 

 یدهـچک
 

 تیاند و اهمداشته یسهام هایشرکت یدر راهبر یخود تاکنون، نقش مهم افتنیاز هنگام شکل  ،یحسابرس یهاتهیکم
 یکه برا دانندیم یرا محافظان سازمان یحسابرس یهاتهیمشهودتر است. کم ریاخ هایسالاند، در که کرده ییهاکمک

مؤثر  یهازمیاز مکان یکی یحسابرس تهی. کمکنندیم یبخش نانیعام، اطم یسهام هایشرکت یمال تیصادقانه بودن وضع
 کندیکمک م یندگینما نهیاست که به کاهش هز هاشرکت یمال یو گزارشگر ینظارت یسازوکارها تیفیبهبود ک یبرا

 هایشرکتدر  یندگینما یهانهیهزبر کاهش  یحسابرس تیفیو ک یحسابرس تهیکم تأثیر یپژوهش بررس نیهدف ا
در  شدهرفتهیشرکت پذ 071 یهابر اساس داده قیتحق نیا یهاافتهی. باشدیبورس اوراق بهادار تهران م شدهپذیرفته

شده از نظر نوع هدف جزء پژوهششدند. پژوهش انجام یآورجمع 0935تا  0930 یبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان
. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات باشدیم یهمبستگ ییو محتوا تیاست و روش پژوهش از نظر ماه یکاربرد های

برآورد مدل نشان داد  جیاستفاده شده است. نتا تایپانل د ونیروش رگرس لیصورت گرفته است از تحل ییاستقرا -یاسیق
و  یمنف تأثیر یندگینما نهیبر هز یحسابرس تهیکم یشامل استقلال و تخصص مال یحسابرس تهیکم هایویژگی که

 نهیحسابرس و تخصص حسابرس در صنعت بر هز ینشان داد که دوره تصد جینتا نیوجود دارد، همچن داریمعنی
 وجود دارد. داریمعنیو  یمنف تأثیر یندگینما

 

 یندگینما هایهزینهو کاهش  یحسابرس تیفی، کیحسابرس تهیکم یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 رانیناصر خسرو، ساوه، ا ی، موسسه آموزش عالتیریو مد یمدرس گروه حسابدار - 0
 رانی، موسسه آموزش عالی ناصر خسرو، ساوه، ایارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو - 7
 رانیساوه، ا ، موسسه آموزش عالی ناصر خسرو،یارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو - 9
 رانی، موسسه آموزش عالی ناصر خسرو، ساوه، ایارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو - 4
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 مقدمه -1
های ای خود را درباره مطلوبیت ارائه صورتترین وظیفه حسابرسان تهیه گزارش حسابرسی است که در آن اظهارنظر حرفهمهم

حسابرسی در ارتباط با (. درواقع نقش و ماهیت 0939مالی طبق استانداردهای حسابداری به صراحت اعلام کنند)پیری و همکاران، 
شود. حسابرسی در خط مقدم رسیدگی، شده مطرح میعدم قطعیت و تردیدهای حاکم بر کیفیت اطلاعات حسابداری گزارش

عنوان های مالی است. حسابرسی بهاظهارنظر در خصوص مطلوبیت تهیه و نهایتاً اعتباربخشی به ادعاهای مدیریت مندرج در صورت
ها است. آنچه جامعه از حرفه عنوان ابزار نظارتی دولتبرای کمک به نظارت و کنترل رفتار مدیران و به یک سازوکار اجتماعی،

موقع بودن اطلاعات حسابداری افشا شده موجب افزایش قابلیت اتکاء و به حسابرسی انتظار دارد، ارائه گزارشات حسابرسی است که
تنها حرفه حسابرسی قادر به افزودن آن به اطلاعات  ای است کهافزوده ارزش( این، 0935شود.)لاری دشت بیاض و همکاران، می

های متعدد مذکور را بر عهده دارد، با ثابت فرض کردن ها است. پس اگر حسابرسی یک وسیله نظارتی باشد که نقشمالی شرکت
بایست موجب بهبود زم نظارتی میعنوان یک مکانیهای مالی در طی زمان بهسایر شرایط، گزارش حسابرس در خصوص صورت

توان گفت پایه و بنابراین می؛ (7104، 0گردد )آبرناثی افشا اطلاعات حسابداری موقع بودنکیفیت افشا اطلاعات از طریق افزایش به
واقع  ( در7105، 7گذاری، ارائه اطلاعات مالی شفاف، مربوط و قابل اتکاء است )بنسال و شارمااساس اتخاذ تصمیمات سرمایه

شده افزایش یافته و اتکا بودن اطلاعات گزارششود تا قابلهای مالی موجب میحسابرسی از طریق اعتباردهی به صورت
 های نمایندگی کاهش یابد.هزینه

این اطلاعات  کنندگان ازبر اساس نظریة نمایندگی، توابع مطلوبیت تولیدکنندة اطلاعات )گروه مدیریت( و استفاده
شود. های نمایندگی ظاهر میدر قالب هزینه هااران، اعتباردهندگان و...( متفاوت از یکدیگر است که نتیجة این تفاوتگذ)سرمایه

 های نمایندگی را کاهش دهد، اما بهکند هزینهاطلاعات مالی شرکت تلاش می مدیر که در کانون این تضاد منافع قرار دارد، با ارائة
کند )رجبی و می نظور نظارت بر عملکرد مدیر، نیاز به قضاوت کارشناسانة حسابرس مستقل را مطرحم مدیریت، به دلیل اختیارات

توسط مدیریت تأثیر بگذارند. از این رو، صورتهای مالی  های حسابداریتوانند بر انتخاب روش(. حسابرسان می0935، همکاران
، همکارانشوند )کردستانی و اقلام مندرج در صورتهای مالی میافزایش قابلیت اتکای  نهایی را تحت تأثیر قرار داده و سبب

مدیریت را از میان  های نامعقولست که حسابرسان، انتخابا ( زمانی کیفیت حسابرسی بالا7115) 9دید مایانگساری (. از0933
حسابرسی پایین است، شوند؛ هنگامی که کیفیت  های حسابداری محدود کنند و مانعِ ارائة نادرست وضعیت مالی شرکتروش

های گریز موجود در اصول کنند، بلکه ممکن است برای استفاده از راهنمی تنها محدودیتی برای مدیر ایجاد حسابرسان نه
کرد  توان ادعامدیر مشاوره داده و وی را در ارائة نادرست وضعیت مالی شرکت یاری کنند. بنابراین، می شدة حسابداری بهپذیرفته

 الشعاع قرار دهد.های نمایندگی را تحتتواند هزینهحسابرسی میکه کیفیت 
مالی، موجب  هایتقلب وقوعگذاری داخلی و خارجی وابسته است رشد اقتصادی در هر کشوری به سرمایهاز طرفی دیگر 

ذ تصمیمات طرفی، پایه و اساس اتخا ازشود گذاری داخلی و خارجی شده و مانع رشد اقتصادی جامعه میکاهش سرمایه
های اطلاعاتی ها به ظاهرسازی یا دستکاری دادهبرخی از شرکت اماگذاری، ارائه اطلاعات مالی مربوط و قابل اتکاء است سرمایه

 سود گزارش شده از جمله اطلاعات (7102، شارما و )بنسالپردازندکند، میکه تصویر مطلوبی از وضعیت مالی شرکت گزارش نمی
ای وجود کمیته نابراین،ب؛ (7101، 4و همکاران دی چو) شودگیری توسط افراد در نظر گرفته میگام تصمیممهمی است که در هن

هایی مستقل در شرکت همانند کمیته حسابرسی، به عنوان یکی از ارکان نظام حاکمیت شرکتی، برای کنترل مداوم چنین فعالیت

 بر حسابرسی کیفیت و حسابرسی موضوع خواهد بود که چگونه کمیتهبنابراین این تحقیق به دنبال بررسی این ؛ ضروری است

تواند موجب بسط مبانی نظری در بازارهای حسابرسی نوظهور در نتایج این تحقیق می گذاردمی تأثیرنمایندگی،  هایهزینه کاهش
 های گزارشگری مالی شود.ن از صورتکنندگاکنندگان استانداردهای حسابرسی، جامعه حسابداران و استفادهو کمک به تدوین ایران

 

 مبانی نظری -2

 کمیته حسابرسی -2-1
ست که ا نقش این کمیته تا آنجااهمیت شود استقرار کمیته حسابرسی از مهمترین سازو کارهای حاکمیت شرکتی محسوب می

( 7117)قانون ساربینز آکسلی 910عنوان نمونه، براساس بخش  بهاند قوانین حاکمیت شرکتی نیز بر این موضوع صحه گذاشته
است  هشد تأیید حسابرسی کمیته وجود لزوم نیز کدبری گزارش دراند سهامی عام ملزم به داشتن کمیته حسابرسی شده هایشرکت
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این کمیته وظیفه نظارت بر (. 7109دارد)گرین، عهده بر را مالی گزارشهای تهیه فرایند بر نظارت وظیفه کمیته (. این7109)گرین،
های های داخلی مربوط به گزارشای، بررسی کفایت نظارتهای دورهگزارش یبررس .فرایند تهیه گزارشهای مالی را بر عهده دارد

های های واحد تجاری با الزامات قانونی و شناسایی ریسکعملکرد حسابرسان مستقل، نظارت بر انطباق فعالیت مالی، ارزیابی
تئوری نمایندگی، تشکیل کمیته حسابرسی  دیدگاه از .مدیریت از سایر وظایف این کمیته استهای مورد نظر موجود در برنامه

سلیمانی و )های نمایندگی و بهبود کنترل داخلی و وسیله اثربخش برای بهبود روابط نمایندگی استابزاری برای کاهش هزینه
تواند باعث افزایش کیفی مکانیزم حاکمیت شرکتی میوجود کمیته حسابرسی علاوه بر ارتقای سطح  همچنین، (.0939، همکاران

های مالی طبق تواند به افشای صورتدر ضمن، وجود این کمیته می (0،7104سان، لن و لئو)کیفیت گزارشگری مالی شود
بنسال و شارما، ؛ 7104آمر، ایمان و شاهاتا، )ها کمک شایانی بنمایداستانداردهای پذیرفته حسابدارای و بهبود سلامت مالی شرکت

های سالانه خود توضیح دهد و کمیته حسابرسی ندارد، باید دلایل عدم وجود این کمیته را در گزارش یشرکت که صورتی در (7102
 (.0939، همکارانسلیمانی و )ای را برای دوره مالی بعد تبعین نمایدنیاز وجود چنین کمیته

 

 حسابرسی کیفیت -2-2
ها، در یکی از دیدگاه. های مختلـف بررسـی کـردتوان آن را از دیدگاهندوجهی است که میکیفیت حسابرسی، مفهومی چ

 شده، بیان لحاظ مطابقت با استانداردهای تعیین شود و کیفیـت ایـن محصـول ازگزارش حسابرسی نوعی محصول شمرده می
شود که باید توسط اشخاص واجـد نوعی خدمت در نظر گرفته می حسابرسی کنندة کیفیت حسابرسـی اسـت. در دیـدگاه دیگـری،

فرایند انجام این خدمت و ارائة گـزارش نتـایج آن، تـابع ضـوابط و اسـتانداردهای خـاص اسـت. درصورتی  شـرایط ارائـه شـود و
شده ارائه  نداردها و ضوابط تعییناستا که خدمات یادشده، از لحظة شـروع تـا پایـان کـه گـزارش حسابرسـی اسـت، مطـابق بـا

توان به دلایـل تقاضـای کنندگی میبعد نظارتی، اطلاعاتی و تضمین (. از سـه0937و همکاران،  حیدریشود، کیفیت لازم را دارد )
 جلـوگیری از حسابرسی با کیفیت بالاتر توجه کرد. در نقش نظارتی، مالکان برای نظارت بر نماینده، بـازار سـرمایه بـرای خـدمات

آروند. در نقش اطلاعاتی، از می های نماینـدگی، بـه حسابرسـی رویطلبانه، عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش هزینهرفتارهای فرصت
کیفیت اطلاعات مالی اسـت کـه فراینـد ارزشـمندی تلقـی  گذاران، حسابرسـی نـوعی سـازوکار در راسـتای بهبـودنظر سرمایه

 هـای نشـئتکردن کیفیت اطلاعات مندرج در صورت مـالی، هزینـه حسابرسان با ضمانت کننـدگی،قـش تضـمینشـود. در نمـی
 (.0933، همکاران کننـد )کردسـتانی ودهند و مدیران را در مقابل اشخاص ثالث بیمه مـیدعاوی حقوی را کاهش می گرفتـه از

 

 نمایندگی هایهزینه -2-3
اهداف مدیران و مالکان به  امکان دارد .مایندگی، رابطة بین گروه مدیریت و سهامداران شرکت استیکی از مهمترین روابط ن

گذاری است دنبال رسیدن به بالاترین مرحلة ارزش سرمایه به شکل کامل، مطابق و همسوی هم نباشد؛ به این صورت که سهامدار
 همین دلیل، رابطة نمایندگی به مشکلات و مسائل نمایندگی منتهیثروت خود خواهد بود. به  و مدیر نیز نخست در پی افزایش

شوند تا منافع کارگزاران را با منافع  بر است. در نتیجه مالکان باید مخارجی را متحملنمایندگی، هزینه هشود که بر اساس نظریمی
شود های نمایندگی نامیده میآید، هزینهیرابطة نمایندگی پدید م گیریشکل هواسط خویش همسو کنند. از آنجا که این مخارج به

 (.0352 ،7)جنسن و مکلینگ
 

 پیشینه پژوهش -3

 آنها نتایج. کردند بررسی ها را شرکت در ریسک مدیریت در حسابرسی کمیته و مدیره هیئت ( نقش7103) 9همکاران ویویان و
( به 7103) 4رابطه مثبت و معناداری دارد. بال و همکاران ریسک مدیریت حسابرسی با کمیته ویژه به و مدیره هیئت دهدنشان می
پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد کیفیت حسابرسی با دوره تصدی حسابرسی  روابط حسابرس را بر کیفیت حسابرسی تأثیربررسی 

 ( به7105) 7همکاران و عبدل ارائه نمود و نشان داد که یک ارتباط منفی بین طول دوره تصدی و کیفیت حسابرسی وجود دارد.
 حدودی تا سهام سود و سود به قیمت نسبت دهدمی نشان نتایج. حسابرسی پرداختند کیفیت با سهام بازده بینی بررسی رابطه پیش

 اننش نتایج پرداختند. را عملکرد و نمایندگی هایهزینه میان ارتباط به بررسی (7102) 6همکاران و چن دارد. تأثیر سهام بازده بر
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( 7107) همکاران و 0بشکوه .گذاردمی تأثیر عملکرد بر بطورمنفی نمایندگی هزینه و تجاری راهبردهای تناسب بین عدم هک دهدیم
هزینه  بین که داد آنان نشان پژوهش نتایج. پرداختند نمایندگی هزینه های و حسابرسی کیفیت بین رابطه بررسی به پژوهشی در

( به بررسی اثر کیفیت حسابرسی 7107)2همکاران و جیانگ .دارد وجود معناداری و منفی رابطه حسابرسی کیفیت و نمایندگی های

بر تجدید ارائه در چین پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش بیانگر آن بود که دستکاری سود، احتمال مشاهدات تجدید ارائه ناشی از 
ها چنین شواهدی برای تجدید ن اثر را محدود میکند. بااینحال، آنمدیریت سود را افزایش میدهد، اما حسابرسی باکیفیت بالا ای

ارائه ناشی از جریان نقدی پیدا نکردند، به عبارتی افزایش کیفیت حسابرسی اثری بر تجدید ارائه ناشی از جریان نقدی 
 گذاری نادرست سهام را موردقیمت های نمایندگی ومدیره بر ارتباط بین هزینه پاداش هیئت تأثیر (4710)9و پارک پانتزالیسندارد.

گذاری نادرست سهام بیشتر ای ندادند، میتواند به قیمتهای پاداشی که ساختار بهینهها نشان داد که بستهاند. یافته بررسی قرار داده
 منجر شود.

 فرضیه آزمون د. نتایجسودآوری پرداختن بینیپیش بر نمایندگی هزینه تأثیر( به بررسی 0933مقدم و همکاران ) محمدزاده
 با دارایی گردش نسبت و شرکتی حاکمیت از ناشی نهادی مالکیت بین رابطه نمایندگی هزینه گیریاندازه معیارهای بین داد ازنشان

 بینی­پیش سرمایهو ساختار بین معناداری رابطه داد نشان همچنین ها­یافته این.است معنادار و مستقیم سودآوری بینی­پیش

 رابطه این دلیل که است معکوس ولی معنادار سودآوری بینی­پیش و سود مدیریت بین رابطه این، بر علاوه. ندارد وجود سودآوری
حق  بین ( رابطه0935همکاران ) و نیکبخت. دانست سود مدیریت اطلاعاتی تقارن عدم از ناشی اخلاقی خطر توان­می را معکوس
حق  تغییر بین که بود آن بیانگر پژوهش از حاصل نمودند. نتایج بررسی را حسابرسی کیفیت با حسابرس تجربه و حسابرسی الزحمه
 کنندگیتعدیل ( به بررسی اثر0935بهارمقدم و همکاران) .دارد وجود معناداری و مثبت رابطه حسابرسی کیفیت و حسابرس الزحمه
 حسابرس دهد که گزارشاتهای تحقیق نشان مییافته سهام پرداختند. گذاریقیمت در گذارانسرمایه تمایلات بر حسابرسی کیفیت
 اما گذارد؛می تأثیر سهام گذاریقیمت در گذارانسرمایه تمایلات بر و کندمی تقویت را حسابداری اطلاعات به گذارانسرمایه اعتماد
نونهال و اکبرپور  .ندارد سرمایه بازار در گذارانسرمایه تمایلات بر تاثیری و باشدنمی کنندگیتعدیل اثر دارای حسابرس اندازه

شده پذیرفته هایشرکتالزحمه حسابرسی و کیفیت حسابرسی در تجربه حسابرس بر حق تأثیر( در پژوهشی با عنوان بررسی 0932)
حسابرس دارد. یعنی  مثبت و معنادار تأثیرالزحمه حسابرسی در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که تجربه حسابرس بر حق

 و حیدریندارد.  تأثیر کند و تجربه حسابرس بر کیفیت حسابرسیالزحمه بیشتری دریافت میهرچقدر با تجربه تر باشد حق
پرداختند. و به این نتیجه  اطلاعاتی تقارن عدم و نمایندگی های هزینه بر حسابرسی کیفیت تأثیر( به بررسی 0937همکاران)

و  حاجیها .یابد. می کاهش مدیریت از مالکیت تفکیک از گرفته نشئت تعارضات حسابرسی خدمات کیفیت افزایش با رسیدند که
 بهـادار اوراق بـورس در شدهپذیرفته هایشرکت گذاری سـرمایه فرصت بر حسابرسـی کیفیت تأثیر ( به بررسـی0937) همکاران

 رابطـه گـذاری سـرمایه فرصت با حسـابرس تصدی دوره و حسـابرس اندازه بین که داد نشـان تحقیـق تهران پرداختند. نتایـج
 بازار در گـذاری سـرمایه فرصت بـا حسـابرس تخصص بین داد نشـان تحقیق این نتایج همچنین. دارد وجود داری معنا و مثبـت
 .ندارد وجـود معناداری رابطه ایران سرمایه
 

 فرضیه های پژوهش -4
در بورس  شدهپذیرفته هایشرکتنمایندگی  هایهزینه کمیته حسابرسی و کیفیت حسابرسی با هایویژگیبین  فرضیه اصلی:

 اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.
 فرضیه فرعی اول:

 نمایندگی رابطه وجود دارد. هایهزینهبین ویژگی های کمیته حسابرسی و  -
 دارد. نمایندگی رابطه وجود هایهزینه بین اندازه کمیته حسابرسی و -
 نمایندگی رابطه وجود دارد. هایهزینهبین استقلال کمیته حسابرسی و  -
 نمایندگی رابطه وجود دارد. هایهزینهبین تخصص مالی کمیته حسابرسی و  -

 فرضیه فرعی دوم:
 .نمایندگی رابطه وجود دارد هایهزینهبین کیفیت حسابرسی و  -
 نمایندگی رابطه وجود دارد. هایهزینهبین تخصص حسابرس و  -
 نمایندگی د رابطه وجود دارد هایهزینهبین دوره تصدی حسابرس و  -
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 روش شناسی تحقیق -5

های ثانویه مستخرج از روش پژوهش این تحقیق ازنظر ماهیت و محتوا از نوع توصیفی همبستگی است؛ که با استفاده از داده
پردازد. انجام این پژوهش در ی همبستگی میسرمایه ایران به تحلیل رابطه شده بازارپذیرفته هایشرکتهای مالی صورت

استقرایی صورت خواهد گرفت. علت استفاده از روش همبستگی کشف روابط همبستگی بین متغیرها  -چهارچوب استدلال قیاسی
وتحلیل اطلاعات گذشته و یهرویدادی )نیمه تجربی( است، یعنی بر مبنای تجزاست. از سوی دیگر پژوهش حاضر از نوع پس

علی بوده و –ای و تحلیلیای کتابخانهگیرد. همچنین این پژوهش از نوع مطالعهها( انجام میهای مالی شرکتتاریخی )صورت
باشد. این پژوهش از حیث هدف کاربردی و از حیث ماهیت و محتوا توصیفی های تابلویی )پانل دیتا( نیز میمبتنی بر تحلیل داده

 5شده در بازار سرمایه ایران در یک بازه زمانی های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت شود.بستگی قلمداد میهم
باشد که با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بعد از مدنظر قرار دادن معیارهای زیر تعداد می 0935-0930ساله طی دوره زمانی 

 انتخاب شدند؛ عنوان جامعه آماریشرکت به 071
 در بورس فعال باشد؛ 0935شده و تا پایان سال در بورس پذیرفته 0930. شرکت قبل از سال 0
 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 73. سال مالی شرکت منتهی به 7
 گذاری، بانکداری، لیزینگ و نهاد مالی نباشد؛. فعالیت اصلی شرکت سرمایه9
 لاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد و. اط4
 . شرکت در دوره موردمطالعه تغییر سال مالی نداده باشد.7

جداول  رسمهمچنین  واستنباطی  آمارتوصیفی،آمار های از روششده گردآوری اطلاعاتوتحلیل در این تحقیق برای تجزیه
صورت موردبررسی  جامعهبیشتر شناخت  و شدهآوریجمع اطلاعاتتلخیص باهدف توصیفی آمار  ازاستفاده است.شده استفاده 
آمار هدف است . اعداد زبانکمک  بهاطلاعات  ترکیب واساسی نکات استخراج توصیف، توصیفی، آمار هدفزیرا است  پذیرفته

همچنین  ونمونه های داده در موجود اطلاعاتتحلیل وتجزیهطریق جامعه از پارامترهای  ارةانجام استنباط دربطورکلی استنباطی،به
 دارد. ها وجوداین استنباطدر که  اطمینانی استعدم  سنجش

 

 متغیرهای و مدل پژوهش -6
 مدل اول پژوهش:

AGENCY COST = α 0 + β1 ACSIZE + β2 ACIND + β3 ACEXP β4 Size + β5 M/B + £it 

 :مدل دوم پژوهش
AGENCY COST = α 0 + β1 Audit Tenure + β2 Spau + β3 Size + β4 M/B + £it 

 که در آن:
AGENCY COST هزینه نمایندگی = 

ACSIZE اندازه کمیته حسابرسی = 
ACIND استقلال کمیته حسابرسی = 
ACEXP تخصص مالی کمیته حسابرسی = 

Audit Tenure  حسابرس= تصدی 
Spau تخصص حسابرس در صنعت = 
Size اندازه شرکت = 
M/B رشد شرکت = 

 

 هامتغیرهای پژوهش ونحوه محاسبه آن -6-1
جریانهای نقد آزاد شرکت بدست  نمایندگی از حاصل ضرب نسبت کیوتوبین در هایهزینه: 0هزینه نمایندگی متغیر وابسته:

 .یدآمی

 متغیرهای مستقل:
 :کمیته حسابرسیالف( ویژگی های 

 ویژگی های کمیته حسابرسی در این پژوهش شامل اندازه، استقلال و تخصص کمیته حسابرسی می باشد
 7ماده  0برابر است با تعداد اعضای حاضر در کمیته حسابرسی که طبق بند : (ACSIZEاندازه کمیته حسابرسی ) -

 عضو می باشد 7تا  9منشور کمیته شامل 

 شامل اعضای غیر موظف کمیته حسابرسی به صورت نسبت اعضای: (ACINDی )استقلال کمیته حسابرس -

 .مستقل کمیته حسابرسی به کل اعضای کمیته حسابرسی محاسبه میشود

                                                           

1- AGENCY COST 
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 درصد اعضای کمیته 71متغیر مجازی به صورتی که اگر بیش از : (ACEXPتخصص مالی کمیته حسابرسی ) -

و در غیر این  0 ته های حسابداری و حسابرسی باشند عددحسابرسی دارای تحصیلات با سابقه حرفه ای در رش
 .صورت عدد صفر منظور می شود

 :ب( کیفیت حسابرسی
 برای اندازه گیری کیفیت حسابرسی از دو شاخص دوره تصدی حسابرس و تحصص حسابرس در صنعت استفاده می شود

مؤسسه حسابرسی خود را تغییر سال اخیر  7برای تمام شرکتهایی که طی  :(Audit Tenureتصدی حسابرس) -
هایی که مؤسسه حسابرسی خود را تغییر نداده اند عدد صفر در نظر گرفته شده شرکت داده اند عدد یک و برای

 .است
 از رویکرد سهم از حسابرس تخصص گیری اندازه برای پژوهش، این در: (Spauتخصص حسابرس در صنعت ) -

 صنعتی تخصص با آن، مطابق که میرود کار به پالمرز رویکرد بازار، از سهم محاسبة شود. برایمی استفاده بازار

های تمام صاحبکاران هر مؤسسة دامی)دو وجهی( است. چنانچه سهم بازار)مجموع دارایی متغیری حسابرس
های تمام صاحبکاران در صنعت خاص( مؤسسة حسابرسی خاص در صنعت خاص تقسیم بر مجموع دارایی

𝟏*7/0نسبت به دست آمده از رابطة)حسابرسی خاصی از 

𝐍 𝐚𝐮𝐝𝐢𝐭 𝐟𝐢𝐫𝐦𝐬
( بیشتر باشد، مؤسسة حسابرسی مذکور 

یابد؛ در غیر این صورت برای این متغیر صفر در نظر متخصص در صنعت محسوب شده و به آن یک اختصاص می
سی مشغول به کار در صنعتی های حسابرشود. در رابطة یاد شده، مخرج کسر بیان کنندة تعداد مؤسسهگرفته می

خاص است. از سویی دیگر، سهم از بازار عبارت است از فروش های رسیدگی شده توسط مؤسسة حسابرسی در 
 .صنعتی خاص، بخش بر کل فروشهای آن صنعت

 

 متغیر های کنترلی:
 از طریق لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت محاسبه می شود: (SIZEاندازه شرکت ) -
برای اندازه گیری رشد شرکت از شاخص ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : M/Bرشد شرکت  -

 .استفاده می شود

 

 تجزیه و تحلیل نتایج پژوهش -7
های تحقیق اختصاص دارد. پژوهشگر پس از اینکه روش تحقیق خود را مشخص کرد، این بخش به ارائه تجزیه و تحلیل یافته

های گیری از تکنیکهای آماری مناسب که با روش تحقیق، نوع متغیرها و ...... سازگاری دارد، دادهبهرهاکنون نوبت آن است که با 
هایی را که تا این مرحله او را در تحقیق هدایت کرده اند،  بندی و تجزیه و تحلیل نمایند و در نهایت، فرضیه گردآوری شده را دسته

وشن کند و سرانجام بتواند پاسخ یا راه حلی برای پرسش تحقیق بیابد در این فصل با در بوته آزمون قرار دهد و تکلیف آنها را ر
شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره شرکت پذیرفته 071شده از نمونه آماری تحقیق که شامل آوریهای جمعاستفاده از داده

 گیرند.ر میهای تحقیق مورد آزمون قراباشد، فرضیهمی 0935لغایت  0930زمانی 
 

 الف( آمار توصیفی و تحلیل آن
آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی وسیله آنها میتوان اطلاعات جمعطورکلی، روشهایی را که بهبه

تحقیق است در پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه مینامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه می
های پراکندگی انحراف های مرکزی همچون میانگین و شاخصها با استفاده از شاخصوتحلیل دادهبخش آمار توصیفی، تجزیه

معیار، چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته است. در ادامه خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق به تفکیک هر 
 تر ارائه شده است.های دورافتادهدادهمدل پس از غربالگری و حذف 

منحنی نرمال استاندارد منحنی نرمالی است که میانگین آن صفر و انحراف معیار آن یک باشد. اما اگر همه داده های آماری 
 یکسان باشند انحراف معیار برابر با یک است از بین شاخصهای مرکزی بیان شده، میانگین مهمترین آنها محسوب می شود که

که توزیع است. میانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده ها است. از آنجایی نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل
کند. همچنین اگر ها را بیان میمیزان چولگی توزیع نرمال برابر با صفر است، چولگی نزدیک به صفر، نرمال بودن توزیع داده

ها را از مقدار تر باشد، آن توزیع متغیر مطلقاً نرمال نخواهد بود. شکل توزیع دادهبزرگ 7از تر و کوچک -7چولگی متغیری از 
ها چوله تر باشد، دادهتوجهی بزرگی قابلاندازهتوان حدس زد. اگر مقدار میانگین از میانه بهها نیز میی آنمیانگین، میانه و مقایسه

دهد. هر چه مقدار انحراف معیار، کمینه و بیشینه نیز پراکندگی داده را نشان می ند.به راست و در حالت برعکس چوله به چپ هست
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ها حول میانگین متغیر متمرکزترند. پراکندگی کمتر میزان اعتماد به مقدار میانگین را افزایش مقدار انحراف معیار کمتر باشد، داده
های حول میانگین نیستند و دور از میانگین رگ باشد، دادهدهد و در حالت برعکس کاهش. درواقع اگر انحراف معیار بزمی

است( در حالت کلی  9کشیدگی معیاری از تیزی منحنی در نقطه ماکزیمم است. )کشیدگی توزیع نرمال برابر همچنین  .اندپراکنده
 .ستندنی نباشند داده ها از توزیع نرمال برخوردار9 چنانچه چولگی و کشیدگی به ترتیب نزدیک به صفر و

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 های کشیدگیشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها

 متغیرها
علامت 
 اختصاری

 میانه میانگین تعداد
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

AGENC هزینه نمایندگی

Y COST 
341 42/1 73/1 22/1 45/1 70/0 13/1- 03/7 

 ACIND 341 57/1 27/1 05/1 99/1 20/2 1 0 کمیته حسابرسیاستقلال 

 ACSIZE 341 70/9 9 72 52/1 33/1 9 7 اندازه کمیته حسابرسی

تخصص مالی کمیته 
 حسابرسی

ACEXP 341 30/1 0 79/1 25/1- 30/1 1 0 

 Audit دوره تصدی حسابرس
Tenure 

341 92/1 1 42/1 45/1 42/9 0 0 

 Spau 341 95/1 1 49/1 49/1 03/0 1 0 تخصص حسابرس

 SIZE 341 77/00 25/00 74/0 47/1 73/9 72/01 07/03 اندازه شرکت

 M/B 341 49/0 07/0 47/0 53/1 90/7 00/1 49/07 رشد شرکت

 

 تحلیل توصیفی متغیر های تحقیق:
بودن مقادیر میانگین و میانه نشان می دهد که میانگین اکثر مشاهدات و میانه آنها اختلاف اندکی دارد، نزدیک  0جدول -0

 .مشخص می کند که داده از توزیع نسبتا نرمال برخوردار هستند
دارای چولگی مثبت هستند. با  تمام متغیرهای پژوهش به جز تخصص مالی با توجه به بزرگتر بودن میانه از میانگین آن-7

 شده دارای چوله به راست هستند.توجه به مثبت بودن ضریب چولگی می توان گفت که توزیع متغیرهای یاد 
است وضعیت  9همچنین ضریب کشیدگی تمامی متغیرها مثبت است که با توجه به اینکه کشیدگی توزیع نرمال برابر با  -9

 .آنها را نسبت به توزیع نرمال نشان می دهد
اندازه شرکت نشان می دهد که این متغیر دارای بیشترین پراکندگی بوده است که بیانگر متفاوت بودن  74/0انحراف معیار  -4
 مورد مطالعه است هایشرکتاندازه 
است که از حاصل ضرب نسبت کیوتوبین در جریانهای نقد آزاد شرکت  42/1هرینه نمایندگی شرکتها برابر با  میانگین -7

مستقل  اعضای مورد تعداد اعضای غیر موظف کمیته حسابرسی یعنی هایشرکتدرصد  57ی اید. بر طبق جدول در بدست م
نفر در بیشترین  9کمیته حسابرسی به کل اعضای کمیته حسابرسی بیشتر بوده است. متوسط تعداد اعضای کمیته های حسابرسی 

ورد مطالعه اعضای کمیته های حسابرسی دارای مدرک مالی مرتبط بوده درصد از نمونه های م 30نفر رسیده است و در  7حالت به 
درصد  95سال اخیر مؤسسه حسابرسی خود را تغییر داده اند و  7مورد مطالعه طی  هایشرکتدرصد از سال  92اند. همچنین تنها 

ندازه شرکت که بر اساس لگاریتم از مشاهدات بر اساس رویکرد پالمرز دارای سهم بازار و تخصص حسابرس در صنعت بوده اند ا
مورد  هایشرکتمی باشد و انحراف معیار نسبتا بالای آن بیانگر پراکندگی  77/00طبیع دارایی های آن محاسبه شده است برابر با 

 می باشد. که نشانگر فرصت رشد 49/07و بیشینه و  49/0مورد مطالعه دارای میانگین  هایشرکتمطالعه می باشد. شاخص رشد 
 زش بازار به ارزش دفتری آنها است.مورد مطالعه بر اساس ار هایشرکت
 

 فرضیه اول پژوهش ب( برازش مدل
 نمایندگی رابطه وجود دارد. هایهزینهبین ویژگی های کمیته حسابرسی و 

 نمایندگی رابطه وجود دارد. هایهزینه بین اندازه کمیته حسابرسی و -
 نمایندگی رابطه وجود دارد. هایهزینهبین استقلال کمیته حسابرسی و  -
 نمایندگی رابطه وجود دارد. هایهزینهبین تخصص مالی کمیته حسابرسی و  -
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 انتخاب مدل -7-2
های ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه شرکتها یکسان است در انتخاب مدل داده

عرض از مبدأ برای تمام شرکتها متفاوت است که در این حالت روش پانل انتخاب   ر حالت دومکه در این صورت با روش پول و د
کنیم. در هر دو روش پول و پانل ضریب شیب مقداری ثابت لیمر استفاده می-شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون افمی

ی جدید رده بندی نمود. اگر توان به دو طبقه. مدل پانل را میاست ولی عرض از مبدا در مدل پول ثابت و در مدل پانل متغیر است
های پانلی با متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون، همبستگی معناداری داشته باشند )و به صورت های متفاوت مدلعرض از مبدا

گوهای پانلی با متغیر توضیحی گوییم الگو از نوع اثرات ثابت است. چنانچه عرض از مبداهای متفاوت التصادفی تعیین نشوند( می
شود الگو از نوع اثرات تصادفی است. مدل رگرسیون، همبستگی معناداری نداشته باشند )و به صورت تصادفی تعیین شوند( گفته می

است،  های آن از نوع ترکیبیگیرند. در برآورد یک مدل که دادههر دو الگوی اثرات ثابت و تصادفی در طبقه برآورد پانلی قرار می
 گیری آزمون لیمر به شکل زیر است:قاعده آماری تصمیم ابتدا باید نوع الگوی برآورد مشخص شود.

 :𝐻0 ها با هم برابرند.تمام عرض از مبدا

 
 :𝐻1 حداقل یکی از عرض از مبداها با بقیه متفاوت است.

با  دیدر صورت رد فرض صفر، با ی. ولمیکنیها استفاده مبرازش داده یپول برا یکه فرض صفر رد نشود، از الگو یدر صورت
برتر را جهت برآورد مدل  یآزمون کرده و الگو یاثرات تصادف یاثرات ثابت را در مقابل الگو یاستفاده از آزمون هاسمن، الگو

 نییتع یآمار لیداده شده است، روش مناسب تحل 9و  7آنها در جدول  جیکه نتا یآمار یآزمونها. در ادامه باتوجه به میانتخاب کن
 شده است:

 آزمون چاو برای انتخاب مدل -2جدول 

 معناداری درجه آزادی مقدار مدل

0 09.52 49.53 1.111 

7 79.35 74.33 1.111 

 

 آزمون هاسمن برای انتخاب مدل -3جدول 

 نتیجه معناداری دو-مقدار کای مدل

 اثرات ثابت 1.111 92.33 0

 اثرات ثابت 1.1119 27.31 7

 
باشد، همسانی عرض از می 17/1این آزمونها کمتر از  P-Valueکه مقدار لیمر، ازآنجایی Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

های پانل استفاده شود. همچنین با توجه به نتایج حاصل از آزمون هاسمن، مبدأها رد شده و لازم است در برآورد مدلها از روش داده
 ست روش اثرات ثابت بکار برده شود.بایباشد، بنابراین در برآورد میمی 17/1این آزمون نیز کمتر از  P-Valueکه مقدار ازآنجایی

 

 برآورد رگرسیونی مدل فرضیه اول پژوهش -7-3
 نتایج برآورد مدل فرضیه اول پژوهش -4جدول 

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

 معنی دار و منفی 110/1 -47/2 -94/1 استقلال کمیته حسابرسی

 بی معنی 749/1 -75/0 -52/1 اندازه کمیته حسابرسی

تخصص مالی کمیته 
 حسابرسی

 معنی دار و منفی 103/1 -93/7 -127/1

 معنی دار و مثبت 111/1 52/7 170/1 اندازه شرکت

 بی معنی 400/1 23/0 331/1 رشد شرکت

C )معنی دار و مثبت 1.111 9.27 1.35 )مقدار ثابت 

 F (1.111)مقدار احتمال  F 4.27مقدار 

 R 1.5270)2(ضریب تعیین
 (7.05دوربین واتسون )

 1.5071 ضریب تعیین تعدیل شده
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 معناداری کل مدل -7-4
شود. در صورت و مقدار احتمال آن دارد که برای هر مدل رگرسیونی محاسبه می Fها بستگی به مقدار آماره داری مدلمعنی

شود و در سطح رد می« داری معنیعدم وجود رابطه»باشد، فرض صفر مبنی بر  17/1که مقدار احتمال برای این آماره کمتر از 
 باشد.صورت زیر میری مدل بهداداری وجود دارد. فرض صفر و فرض مقابل معنیی معنیدرصد رابطه 37اطمینان 

 :𝐻0 وجود ندارد. یمدل معنادار

 
 :𝐻1 دارد.وجود  یمدل معنادار

و  -94/1 یهابیبا ضر بیبه ترت یحسابرس تهیکم یاستقلال و تخصص مال یها ریشود که متغ یمشاهده م 4در جدول 
 یدر جدول باق نیمعناست بنابرا یدر جدول ب یحسابرس تهیاندازه کم بیهستند اگرچه ضر یدار و منفیدر جدول معن -52/1

 هستند. یمعن یشرکت در جدول ب شدو ر یحسابرس تهیاندازه کم ریاما متغ مانندیم

 .شودیمدل با عرض از مبدأ برآورد م یعنیدار است،  یمعن 35/1 بیدر مدل با ضر Cدر مدل نشان داده شد که  نیهمچن

 یتوان گفت که در مجموع مدل از معناداریدرصد م 37 نانیدر سطح اطم F (1.111)آماره داریمعنیبا توجه با  نیهمچن
 برخوردار است. ییبالا

 

 نییتع بیضر

 یعنی ادیز R2قرار دارد. اگر  کیصفر و  نیو مقدار آن ب باشدی( مR2) نییتع بیبرازش ضر ییکوین یآماره نیترمعروف
به صفر باشد، مدل برازش  کینزد یعنی نییپا R2اگر  کهیبرازش کرده است. درحال یخوبها را بهباشد، مدل داده کیبه  کینزد
توانسته اند به  یمستقل و کنترل یرهایتوان ادعا کرد که متغ یشده م لیتعد نییتع بیها ارائه نداده است. توجه به ضراز داده یخوب

 است یتوان گفت در سطح مناسب یکنند که م ینیب شیوابسته را پ ریمتغ راتییدرصد از تغ 71/50 زانیم

 زیمدل ن یها( لذا استقلال باقیمانده05/7) باشدیم 7/7و  7/0عدد  نیواتسون ماب نیمقدار آماره دورب کهییازآنجا نیبر ا علاوه
 .ردیگیقرار م رشیمورد پذ

 

 :برای رد یا پذیرش فرضیه یریگمیتصم نحوه

 هیاما فرض ؛بود یندگینما هایهزینهو  یحسابرس تهیکم یها یژگیو نیرابطه ب یپژوهش، بررس 0 یهیاز آزمون فرض هدف
 است. انیبقابل ریصورت زآزمون به یآمار

0Hوجود ندارد. یرابطه معنادار یندگینما هایهزینه)استقلال، اندازه و تخصص( و  یحسابرس تهیکم یها یژگیو نی: ب 

1Hوجود دارد. یرابطه معنادار یندگینما هایهزینه)استقلال، اندازه و تخصص( و  یحسابرس تهیکم یها یژگیو نی: ب 
 

  
 اول هیرد و عدم رد فرض صفر فرض هیناح -1نمودار 

 
مربوط به متغیر استقلال کمیته حسابرسی کوچکتر  t( آماره P-Valueداری )سطح معنی 4شده در جدول بر اساس نتایج ارائه

می باشد و  -47/2برای آن برابر با  t( منفی می باشد و مقدار آماره -94/1دار است، و ضریب آن )( یعنی معنی110/1بوده ) 17/1از 
دار است، و ضریب نی( یعنی مع103/1بوده ) 17/1مربوط به متغیر تخصص کمیته حسابرسی کوچکتر از  tداری آماره سطح معنی

در ناحیه رد فرض صفر قرار می  tاین مقدار آماره ها  می باشد -93/7برای آن برابر با  t( منفی می باشد و مقدار آماره 27/1آن )
بین استقلال و تخصص و هزینه  دار و منفی هستند یعنیاستقلال و تخصص در مدل پژوهش معنی گیرد؛ بنابراین می توان گفت

هزینه  از سه ویژگی با دار و منفی دو ویژگی کمیته حسابرسیبه دلیل رابطه معنی رابطه منفی و معناداری وجود داردنمایندگی 
 گردد.اول پژوهش تائید می فرضیه نمایندگی
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 برآورد رگرسیونی مدل فرضیه دوم پژوهش
 نتایج برآورد مدل فرضیه دوم پژوهش -5جدول 

 نتیجه احتمال مقدار tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

 بی معنی 195/1 -53/4 -01/0 حسابرس یتصد

تخصص حسابرس در 
 صنعت

 معنی دار و مثبت 111/1 -51/7 -133/1

 معنی دار و مثبت 111/1 22/4 1.135 اندازه شرکت

 بی معنی 700/1 21/0 1.74 رشد شرکت

C )معنی دار و مثبت 1.119 9.23 1.77 )مقدار ثابت 

 F (1.111)مقدار احتمال  F 2.21مقدار 

 R 1.2751)2( ضریب تعیین
 (0.32دوربین واتسون )

 1.2077 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 معناداری کل مدل
شود. در صورت و مقدار احتمال آن دارد که برای هر مدل رگرسیونی محاسبه می Fها بستگی به مقدار آماره داری مدلمعنی

شود و در سطح رد می« داری معنیعدم وجود رابطه»باشد، فرض صفر مبنی بر  17/1که مقدار احتمال برای این آماره کمتر از 
 باشد.صورت زیر میری مدل بهداداری وجود دارد. فرض صفر و فرض مقابل معنیی معنیدرصد رابطه 37اطمینان 

 :𝐻0 وجود ندارد. یمدل معنادار

 
 :𝐻1 دارد.وجود  یمدل معنادار

و  ،-01/0 یهابیبا ضر بیبه ترت و تخصص حسابرس در صنعت یتصد یها ریشود که متغ یمشاهده م 7در جدول 
دار و  یاندازه شرکت معن زین یکنترل یرهایمتغ انیدر م مانندیم یدر جدول باق نیهستند بنابرا یدار و منف یدر جدول معن -133/1

 است یمعن یمثبت و رشد شرکت در جدول ب

 .شودیمدل با عرض از مبدأ برآورد م یعنیدار است،  یمعن 77/1 بیدر مدل با ضر Cدر مدل نشان داده شد که  نیهمچن

 یتوان گفت که در مجموع مدل از معنادار یدرصد م 37 نانیدر سطح اطم F(1.111) آماره داریمعنیبا توجه با  نیهمچن
 برخوردار است. ییبالا

 

 نییتع بیضر

درصد از  77/20 زانیتوانسته اند به م یمستقل و کنترل یرهایتوان ادعا کرد که متغ یشده م لیتعد نییتع بیتوجه به ضر 
 نیمقدار آماره دورب کهییازآنجا نیبر ا علاوه است. یتوان گفت در سطح مناسب یکنند که م ینیب شیوابسته را پ ریمتغ راتییتغ

 .ردیگیقرار م رشیمورد پذ زیمدل ن یها( لذا استقلال باقیمانده32/0) باشدیم 7/7و  7/0عدد  نیواتسون ماب
 

 برای رد یا پذیرش فرضیه یریگمیتصم نحوه

آزمون  یآمار هیاما فرض بود. یندگینما هایهزینهو  یحسابرس تیفیک نیرابطه ب یپژوهش، بررس 7 یهیاز آزمون فرض هدف
 است. انیبقابل ریصورت زبه

0Hوجود ندارد. یرابطه معنادار یندگینما هایهزینهو تخصص حسابرس در صنعت( و  ی)دوره تصد یحسابرس تیفیک نی: ب 

1Hوجود دارد. یرابطه معنادار یندگینما هایهزینهو تخصص حسابرس در صنعت( و  ی)دوره تصد یحسابرس تیفیک نی: ب 
 

  
 دوم هیرد و عدم رد فرض صفر فرض هیناح -2نمودار 
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حسابرس کوچکتر از  یدوره تصد ریمربوط به متغ t( آماره P-Value) یداریسطح معن 7شده در جدول ارائه جیبر اساس نتا
باشد و  یم -53/4آن برابر با  یبرا tباشد و مقدار آماره  یم ی( منف-01/0آن ) بیاست، و ضر داریمعن یعنی( 195/1بوده ) 17/1

 بیاست و ضر داریمعن یعنی( 111/1بوده ) 17/1تخصص حسابرس در صنعت کوچکتر از  ریمتغ بهمربوط  tآماره  یداریسطح معن
رد فرض صفر قرار  هیدر ناح tمقدار آماره ها  نیا باشدیم -51/7آن برابر با  یبرا tباشد و مقدار آماره یم ی( منف-133/1آن )

 نیب یعنیهستند  یو منف داریو تخصص حسابرس در صنعت در مدل پژوهش معن یتوان گفت دوره تصدیم نیبنابرا رد؛یگیم
 هر دو یو منف داریرابطه معن لیبه دل وجود دارد یو معنادار یرابطه منف یندگینما نهیو تخصص حسابرس و هز یدوره تصد
 .گرددیم دیتائ زیدوم پژوهش ن هیفرض یندگینما نهیهز با یحسابرس تیفیشاخص ک

 

 یریگجهیو نت بحث
 0935تا  0930 یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شدهپذیرفتهشرکت  071 یبر اساس داده ها قیتحق نیا یها افتهی

 یبه ارائه آمار استنباط زینشان داده شد. در ادامه ن قیتحق یرهایمتغ یفیاز آمار توص یابخش ابتدا خلاصه نیشدند در ا یجمع آور
از  قیتحق یآزمون الگو یقرار گرفت.. در مطالعه حاضر برا یمورد بررس یدر قالب آمار استنباط قیتحق یهاپرداخته شد و مدل

شامل استقلال و تخصص  یحسابرس تهیکم هایویژگی نیبرآورد مدل نشان داد که ب جیاستفاده شد. نتا تایپانل د ونیروش رگرس
 تهیکم نیا رموظفیغ یتعداد اعضا کهیدر صورت یعنیوجود دارد؛  داریمعنیو  یرابطه منف یندگینما نهیبا هز یحسابرس تهیکم یمال

رکت ش یندگینما هایهزینهتوان انتظار داشت که  یبرخوردار باشند، م ییمرتبط بالا یمال لاتیآن از تحص یباشد و اعضا شتریب
 یو معنادار یرابطه منف عتحسابرس و تخصص حسابرس در صن یدوره تصد انینشان داد که م جینتا نیا نیهمچن ابد،یکاهش 

 وجود دارد.
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 یدهـچک
 

عضو بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکت یو نقش مالکان نهاد هیسود، ساختار سرما تیریموضوع مدپژوهش حاضر با 
اطلاعات، از نوع کمي، توصيفي، تحليلي و علي  آوریجمعتحقيق و  هایروش. این پژوهش بر مبنای رفتیصورت پذ

 نیا یآمار جامعه است. یدادیپس رو ت،يلحاظ ماه زا نيها کاربردی همچنهدف، از نوع پژوهش ثيباشد و از حمي
و  اندحضورداشتهدر بورس  يسال متوال 4 یشده در بورس اوراق بهادار تهران که برا رفتهیپذ هایشرکتپژوهش شامل 

 يفيآمار توص هایروشابتدا از  هاداده ليتحل ی. براباشندميشرکت  68به اسفند هست که شامل  يمنته هاآن يسال مال
 هایآزمونجهت  هادادهآماده نمودن  به منظوروابسته  ريآزمون نرمال بودن متغ ،یآمار هایتحليلو در ادامه استفاده شد 

 نيب دهدميکل مدل نشان  ليتحل جیاستفاده شد. نتا ونياز رگرس ات،يفرض ليو تحل هی. در تجزرفتیصورت پذ يهمبستگ
شده  يمعرف هایمدلحاصل از برازش  جیوجود ندارد. نتا داریمعنيارتباط  زيو بازده حقوق صاحبان سهام ن ینهاد تيمالک

بهادار تهران  اوراقشده در بورس  رفتهیپذ هایشرکت یسودآور یهاو شاخص ینهاد تيمالک نيکه ب دهدمينشان 
ارتباط  يیداراو بازده  يتیریمد تيمالک نيدهد که بيدوم نشان م هيفرض یبرا جینتا وجود ندارد. داریمعنيارتباط 

 تیوجود ندارد و در نها داریمعنيارتباط  زين گذاریسرمایهو بازده  يتیریمد تيمالک نيب نيوجود ندارد همچن داریمعني
 هایمدلحاصل از برازش  جیوجود ندارد. نتا داریمعنيارتباط  زيو بازده حقوق صاحبان سهام ن يتیریمد تيمالک نيب

 اوراقشده در بورس  رفتهیپذ هایشرکت یسودآور یهاو شاخص يتیریمد تيمالک نيکه ب دهديشده نشان م يمعرف
 یيو بازده دارا ینهاد تيمالک نيکه ب دهدميسوم نشان  هيفرض یبرا جیوجود ندارد. نتا یداريبهادار تهران ارتباط معن

 وجود ندارد و در داریمعنيارتباط  زين گذاریسرمایهو بازده  ینهاد تيمالک نيب نيوجود ندارد، همچن یداريارتباط معن
 وجود ندارد. داریمعنيارتباط  زيو بازده حقوق صاحبان سهام ن ینهاد تيمالک نيب تینها
 

 .یو نقش مالکان نهاد هیسود، ساختار سرما یریتمد ،یسودآور ،ینهاد تيمالک یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 آموزش عالي ناصر ناصر خسرومدرس گروه حسابداری و مدیریت، موسسه  - 1
 )مسئول مکاتبات( دانشجوی کارشناسي ارشد حسابرسي، موسسه آموزش عالي ناصر ناصر خسرو - 5
 دانشجوی کارشناسي ارشد حسابرسي، موسسه آموزش عالي ناصر ناصر خسرو - 1
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 مقدمه -1
 سکیو کاهش ر يرشد و بهبود عملکرد مال یرا برا یدیجد هایراه الملليبين هایسازمانکه  ياقتصاد چالش یدر فضا

در گردش  هیسرما تیری. مددیآيبه شمار م يبهبود عملکرد مال یمهم برا يدر گردش به عنوان منبع هی، سرماکنندميجستجو 
ان را که ثروت سهامدار ایگونهبه یجار هایبدهيو  یجار هایدارایي يعنی شدر گرد هیاقلام سرما نهيبه بياز ترک عبارت است
. کندميترازنامه به تحقق هدف حداکثر کردن ارزش سهام کمک  تمیآ کیبه عنوان  يسنت طوربهدر گردش  هیسرما حداکثر کند.

در گردش مانند روش شش  هیسرما سازیبهينه قیاز طر ینقد هایجریان ديو برنامه با هدف تول هیسرما تیریمد افزارنرمکار 
واحد  يرونيو ب يمختلف با توجه به عوامل درون طیدر شرا دیبا يانتفاع یواحدها رانیشده است و در حال توسعه هستند. مد گمايس

. چنانچه ندینما ابدر گردش واحد خود انتخ هیسرما تیریاداره و مد یرا برا يمناسب یو بازده، استراتژ سکیو با توجه به ر يانتفاع
به  يابيمناسب انتخاب شود، امکان دست ایگونهبه نيمع يتيدر موقع یجار هایبدهيو  یجار هایدارایي تیریمد ینوع استراتژ

 گذاریسرمایهدر  کنندهنييتعامر مستلزم شناخت عوامل  نیا که ؛در گردش فراهم خواهد شد هیسرما تیریمد یاستراتژ نیبهتر
 است. دشدر گر هیسرما

بازدهي با توجه به سطح  ترینبيشگيرد و همواره گذاری با دو رکن ریسک و بازدهي مورد ارزیابي قرار ميسرمایه عملکرد
گذاری های سرمایه(. هدف اوليه صندوق1161گذاری است )راعي و سعيدی، مشخصي از ریسک، معياری مناسب برای سرمایه

مناظرات محافل علمي  1581و  1521در طول زمان است. در دهه  شانیریتهای تحت مدمشترك، بيشينه کردن بازده دارایي
ها مبتني بر تئوری سبد مارکویتز بود. های عددی شد. این شاخصگيری ریسک منجر به معرفي اولين شاخصپيرامون معيار اندازه

در سهام معرفي کرد. معيار مهم دیگر  ذاریگاو روش محاسبه نرخ بازده مورد انتظار و ریسک مورد انتظار را برای یک سبد سرمایه
گيری شاخص ترینر بود که عملکرد را بر اساس شاخص ریسک سيستماتيک )بتا( اندازه 1582ارزیابي عملکرد پرتفوی در سال 

آن  گذاری باز شد و ازهای سرمایهگيری عملکرد سبد سهام و به تبع صندوقهای مزبور، راه برای اندازهنمود. پس از معرفي شاخص
 .کنندمي رصد را گذاریهای سرمایهها، ميزان موفقيت مدیران صندوقگذاران بر اساس این شاخصبه بعد سرمایه

 

 مسئله انیب -2
در اختيار سهامداران جزء و اشخاص  هاشرکتمختلف، متفـاوت اسـت. بخـشي از مالکيـت  هایشرکتسهامداران  ترکيب

 هایصورتحقيقي قرار دارد. ایـن گـروه بـرای نظـارت بـر عملکـرد مدیران شرکت عمدتاً به اطلاعات در دسترس عموم، همانند 
قرار دارد عمده  ایحرفهدر اختيـار سـهامداران  هاشرکتاست که بخش دیگری از مالکيت  ليکنند. این در حامالي منتشره اتکاء مي

که بر خلاف گروه سهامداران نوع اول، اطلاعات داخلي بـا ارزش درباره چشم اندازهای آتي و راهبردها ی تجاری و سرمایه 
گيـرد. سـرمایه گـذاران نهادی، گذاریهای بلندمدت شرکت، از طریق ارتباط مستقيم با مدیران شرکت در اختيار ایشان قـرار مـي

شود که حضور سرمایه گذاری هستند. عموماً این گونه تصور مي هایشرکتبيمه و  هایشرکتظير بانکها، سرمایه گذاران بزرگ ن
که این سرمایه گذاران  نظارتيهای گـذاران نهـاد ی ممکـن اسـت بـه تغيير رفتار شرکتها منجر شود. این امر از فعاليتسرمایه

نهـادی بـر تـصميمات مـدیریت در قبـال سود از جمله مدیریت سود، از اهميت  سرمایه گذاران تأثير انجام ميدهند، نشأت ميگيرد.
کلي تأثير عوامل حاکميت شرکتي که ممکـن  طوربهبه سزایي برخوردار است. اغلب مطالعات گذشته در حوزه ی مدیریت سود 

بزرگ و در  اريبس هایشرکت شیدايقبل از پاسـت توانـایي مدیران را برای انجام مدیریت سود محدود نماید، نادیده گرفته اند. 
 یاوراق بهادار و گروهها یبازارها شیدايپ ت،یریاز مد تيمالک یيمالک بودند؛ اما با جدا رانیو مد ریاواخر قرن هجدهم، مالکان، مد

 شیدايامر موجب پ نیا .دیمطرح گرد ياجتماع یا دهیبه عنوان پد يتحت عنوان شرکت سهام یدیجد کردی، رویحرفه ا رانیمد
سهامداران نقش  کنيمختلف ممکن است متفاوت باشد؛ ل یسهامداران در کشورها بي. ترکدیو مالکان گرد رانیمد نيتضاد منافع ب

را بر عملکرد  يمتفاوت یتواند اثرها يآنهادر شرکتها م مختلف بيترک لذا توانند داشته باشند، يشرکت م یدر نظام راهبر ياساس
 ت،يبا توجه به نوع مالک نیبنابرا ؛نحوه انعکاس اطلاعات شرکت در بازار و تقارن اطلاعات شرکت داشته باشد نينشرکتها، همچ

 طوربه ینهاد گذارانهیسرماسهام تحت  رياخ یهاتواند متفاوت باشد. در دهه يم زيشرکتها ن تیرینحوه نظارت بر عملکرد مد
عام  يسهام هایشرکت ریاست که در سا يسهام هایشرکت ،یگذاران نهادهیاست. منظور از سرما افتهی شیافزا یريچشمگ
 ،يانیازي)ال عام شده اند يسهام هایشرکتگروه سهامداران  نیبزرگتر یگذاران نهاد هیرو سرما نی. از اکنندمي گذاریسرمایه
5116.) 

ورلـدکام و...(، گرایشي بين المللي در جهت ی عظـيم دنيـا )همچـون انـرون، هاشرکتاز رسوایي های مالي رخداده در  پس
توسعه و اجرایي کردن سازوکارهای حاکميت شرکتي به منظور مبـارزه با رفتارهای فرصت طلبانه ای که به تضعيف اطمينان 

شده است، به وجود آمد. با وجود مطالعات گسترده در زمينة مدیریت سود  نجرسرمایه گذاران نسبت به اطلاعات مالي م
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؛ 1162؛ ابراهيمي و حسنيآذر داریـاني،1162؛ مشایخي و صفری، 5111؛ مارا، مازولا و پرینسيپ، 5111یمتروپلوس و آسـتریو،)د
های محققان دربارة تـأثير  یافته( 1155و سـرلک و اکبـری، 1155؛ خداميپـور، خورشـيدی و شـيرزاد، 1166نوروش و حسيني، 

دیریت سـود، از ناهماهنگي ها و تناقض هایي حکایت مي کند. برای مثال، در بررسي سـازوکارهـای حاکميـت شـرکتي بـر مـ
، (5112تأثير استقلال هيئت مدیره بـر مدیریت سود، پژوهشگراني همچون هاتچينسون و دیویدسون، گودوین استوارت و کنت )

برقراری ارتباط منفي معنادار بين این دو متغير دست یافتند؛ در حاليکه یافته های  به( 1166و آقایي و چالاکي ) (5116) پرسي
( ارتباط معناداری بـين آن دو را نشان نمي دهد. یافته های پژوهش حاضر نشان مي دهد 5118پژوهش برادبری، مک و تان )

ندازه گيری مدیریت سود( همچون نوع اقلام )اقلام تعهدی اختياری به منزلة شاخص ا هشهای خاص متغير وابستة پـژوویژگي
)سـرمایة در گردش یا کل اقلام تعهدی(، علامت اقلام )علامت دار یا قدر مطلقي( و مدل اقـلام )مـدل هـای جونز در مقابل سایر 

مریکایي ـ یعني نوع سيستم حاکميت شرکتي )سيستم آ ل،مدلهایي همچون کوتاری و...( یا ویژگي هـای خـاص متغيرهـای مسـتق
انگليسي، اجتماعي و اقتصـاد نوظهـور بـا توجه به خصوصيات خاص هریک( عواملي هستند که سبب دستيابي به نتایج متضاد در 

جونز، ارتباط منفي  لاستفاده از کل اقلام تعهدی و مدلي به غيـر از مـد با( 5115تحقيقات گذشته شده اند. برای مثال، کلين )
با بهره مندی از اقلام تعهدی  (5118ت مـدیره و مـدیریت سـود را گـزارش داد و برادبـوری و همکاران )ميـان اسـتقلال هيئـ

های خاص سرمایة در گردش و مدل تعدیل شدة جونز، ارتباط معنادار ميان دو متغير را رد کرد. بنابراین ميتوان تفاوت ميان ویژگي
يرهای تعدیل کننده، به منزلة علل وجود تضاد و تفاوت ميان نتـایج مطالعات در وابسـته و مستقل پژوهش را در قالب متغ يـرمتغ

با توجه به نقـش سـرمایه گـذاران نهـادی در حاکميـت  زمينة موضوع پژوهش در نظر گرفت و به بررسي و آزمون آن پرداخت.
ـه آیـا مالکيـت نهـادی سـهام بـا شـيوه ی مدیریتي یک شرکت، سؤال زیر مطرح ميشود ک ایشـرکتي و تـأثير آن بـرفعاليـت هـ

 و غيره( در ارتباط است؟ مدیریت سود )بعد از کنترل انگيزه های سنتي مدیریت سود از قبيل اندازه، قرارداد بدهي
نهادی سهام به عنوان یک عامل حاکميتي مهـم و مـؤثردر شـرکت های بورسـي، مطرح است. دو انگيزه مهم  مالکيت
گذاری بالاتر. ( عملکرد سرمایه5( مسئوليت های امانتي و 1ان نهادی برای مدیریت بدره سهام خویش، عبارت است از: سرمایه گذار

نهادی در نظارت مؤثرتر بـر مـد یریت، ایـن تحقيـق بـه دنبـال بررسـي تـأثير نظارت  نبا توجه به این دو انگيزه سرمایه گذارا
 هادی برمدیریت سود مي باشد.اعمال شده از سوی سرمایه گذاران ن

 

 ینظر یمبان-3

 هیسرما ساختار -3-1
 نيتأم یهااز روش یاجنبه هیمختلف از ساختار سرما فیاز تعار کیارائه شده است. هر  هیاز ساختار سرما يمختلف فیتعار

اجزاء  نياست، رابطه ب يکنون يمال رانیمد ريگکه دامن يمسائل نیتر دهيچياز پ يکی. کنندياطلاق م هیرا به ساختار سرما يمال
سهام  متيو ق يمال نيتأم یاز اوراق قرضه و سهام برا یا زهيآم باشد و آن عبارت است از:يم هیدهنده ساختار سرما ليتشک

تواند ارزش شرکت  يکه م یمطلوب دارد ساختار هیساختار سرما کیآن است که هر شرکت  انگريب هیساختار سرما یشرکت، تئور
 يوجه نقد است. به عبارت شتسود و نگهدا ميتقس استيمقدار ممکن برساند. همان س نیرا به کم تر هیسرما نهیرا به حداکثر و هز

شود )وستون و کپلند،  يو حقوق صاحبان سهام نشان داده م يبده ی لهيوس شرکت است که به يدائم يمال نيتام ه،یساختار سرما
 .کندميخود از آنها استفاده  يمال نيجهت تام یاست که واحد تجار ریاز عوامل ز يبيترک هیسرما اختارس (.82: 5112
 

 
 (.56: 7002وستون و کپلند، ) یبیترکساختار سرمایه  -1شکل 

سهام ممتاز

زیر مجموعه سهام ممتاز 
و سهام عادی

هسود انباشت
بدهی های 

بلند مدت

سهام عادی
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و حقوق  هاي)بده شرکت ياز منابع مال يمناسب بيترک نييتع یدرباره  یريگ ميتصم ،يمال رانیمد ياصل فیاز جمله وظا
 ندگانیبه عنوان نما رانیمد ي(. به عبارت5112است )کوهر،  هیساختار سرما یدرباره  یريگ ميتصم يبه عبارت ایصاحبان سهام(، 

 شیارزش شرکت که همانا افزا شیتا در روند افزا کنندمي ميتنظ ایگونهبهشرکت را  یه یساختار سرما بيصاحبان سهام، ترک
 ی نهيساختار به کی نيي( را حداقل کند. لذا، تعهیسرما نهی)هز يمال نيتام نهیبگذارد و هز يمثبت ريثثروت سهامداران است تا

 (.1151 ،یوروزن)است  یا ژهیو تياهم دارای هادر شرکت يمال نيو تام هیسرما
 

 در گردش هیسرما تیریمد -3-2
شود.  یبنددر گردش طبقه هیسرما تیریو مد هیساختار سرما ه،یسرما یبندبودجه يتواند به سه بخش اصل يم يمال امور

 یهايو بده هایيدارا تیریمد کهيدر حال شوديمربوط م هیو ساختار سرما هیسرما یبندبلند مدت به بودجه یهاهیسرما تیریمد
 (.14)باشديمدر گردش  هیسرما تیریدر حوزه مد یجار

. طبق نظر شوديم یگذارهیسرما یجار هایياست که در دارا يشرکت کجموعه مبالغ کیدر گردش  هیاشاره شد که سرما قبلا
وجوه نقد، اوراق  ،یجار یهايبده ،یجار هایدارایيسازمان در  یگذارهیدر گردش به سرما هیعموما واژه سرما زي( ن12)نگياسکل

حجم  نييعبارت است از تع زيدر گردش ن هیسرما تیریو مد شوديکالا مربوط م یو موجود يافتیدر یهابهادار کوتاه مدت، حساب
 .ابدی شیکه ثروت سهامداران افزا یدر گردش به نحو هیمنابع و مصارف سرما بيو ترک

 :در گردش هیسرما تیریموضوع مد تياهم لیدلا
 است. يدائم راتييدستخوش تغ یجار یها یو مطلوب دارا يسطوح واقع -1
 یکه قبلاً برا يماتيمجبور شوند در تصم رانیرخ داده است مد یجار هایدارایي زانيکه در م يراتييبا توجه به تغ دیشا -5

 نظر کنند. دیگرفته اند تجد يمال نيتام
 مشخص شود. دیشود با يداده م صيدر گردش تخص هیکه به سرما يمنابع و مصارف وجوه زانيم -1
و چه بسا شرکت در پرداخت به  ابدینباشد احتمال دارد فروش و سود شرکت کاهش  حيدر گردش صح هیسرما تیریاگر مد-4
 و تعهدات خود ناتوان بماند. ونیموقع د
 

 چرخش وجه نقد -3-3
قلم  کی ديتول یشرکت برا ياتيعمل ندیاست که وجوه نقد، به مصرف فرا يمدت زمان ایوجه نقد نشان دهنده دوره  چرخش

 رسد. يمحصول م

 متوسط– يدوره گردش وجه نقد= مهلت پرداخت ح.پرداختن طول شود: يمحاسبه مصورت ایندوره گردش وجه نقد به  طول
 کالاست. یکه پول به صورت موجود ای دوره متوسط+ مطالبات وصول زمان

 کالا یبر گردش موجود ميتقس 181کالاست =  یکه پول به صورت موجود یدوره ا متوسط
با کوتاه کردن متوسط دوره وصول مطالبات  ایکالاست  یکه پول به صورت موجود یتوان با کوتاه کردن متوسط دوره ا يم

 چرخش وجه نقد را کوتاه تر کرد. ،يپرداختن یکردن مهلت پرداخت حسابها يطولان قیاز طر ای
 يعامل اصل ياست ول ازيخالص مورد ن ردشدر گ هیکننده سرما نيياز عوامل تع يکی: طول زمان چرخش وجه نقد، فقط نکته
و آن هم در گرو  ابدیاز مراحل دوره گردش اختصاص  کیبه هر دیاست که با یا هیکننده مقدار سرما نييکه تع است ديحجم تول

 .ستا ک،ینزد ندهیآ یحجم فروش برا ينيب شيپ
 

 در گردش هیفروش و سرما -3-4
 نيو مجبور است آن را تام رسانديکه شرکت به مصرف م يدر گردش هیشده شرکت و مقدار سرما ينيب شيو پ يواقع فروش

 نیشود که ا يدارد و باعث م مياثر مستق یجار یهايو بده یجار یهایياست. فروش شرکت بر حجم دارا تيبااهم اريکند، بس
 .ابندی شیاقلام خود به خود افزا

 

 در گردش هیسرما ماتیتصم -3-5
ها اتخاذ  یدر موجود یگذارهیسرما ماتيبدون توجه به آثار آن بر تصم توانندينم ،يافتنیدر یمربوط به حسابها ماتيتصم

 شیبشود احتمالا موجب افزا یيوا حد انتفا یها يفروش و وصول شیکه منتج به افزا یتجار ميهر تصم نیشوند. علاوه بر ا
در مورد  یريگ ميتصم کند. يم جابیوجوه نقد را ا تیریمد دیجد ستميس يبررس ایشود و  يم ازينقد مورد ن یمتوسط موجود
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اضافه  دیبا دهایخر ابدی شیدر کوتاه مدت است، چنانچه فروش افزا دیخر شیافزا یشده، به معنا یداریخر یها یموجود شیافزا
ها  یرا در موجود یشتريب گذاریسرمایهمعمولا  شیها را نگه داشت. فروش در حال افزا یاز موجود يشود تا بتوان سطح ثابت

 .گردنديمتصل م یمربوط به اعتبار تجار ماتيها به تصم یمربوط به موجود ماتيتصم ،کندمي جابیا
 

 اصل تطابق -3-6
 يم يمال يبانيبلند مدت، پشت يمنابع مال قیبلند مدت از طر یازهايکوتاه مدت و ن يمنابع مال قیکوتاه مدت از طر یازهاين
 يم ازياست که وجوه نقد مورد ن يبا طول زمان ،يمال نيمنابع تام دياصل مد نظر است، تطابق سررس نیکه در ا يکل مفهوم شوند.

آن  يمال نيتام نهیمواجه است و هز یبا مخاطره کمتر يدر بلند مدت واحد انتفاع کهاست  نیاصل تطابق ا یريباشد. منطق بکار گ
تا  يمال نيتام نهیدارند که به منظور کاهش هز لیموارد تما يدر برخ يمال رانیاصل تطابق مد یريبکارگ رغميعل شود. يکمتر م

 نييدر مورد تع یريگ ميتصم ليو مخاطره و تسه يمال نيتام نهیهز نيدرك ارتباط ب یقبول کنند، برا شتريمخاطره ب یحدود
 شود. فيصبازده تو يدو لازم است منحن نیا نيب نهيتناسب به

 

 قیتحق نهیشیپ -4
 هایشرکت هیسود و ساختار سرما تیریمد نيبر رابطه ب تيتمرکز مالک ريتاث يبه بررس ی( در مقاله ا1156) همکاران و صبور

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ هایشرکت هيپژوهش کل نیا یدر بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. جامعه آمار رفتهیپذ
تا  1151 یسال ها يشده در بورس اوراق بهادار تهران است که در ط رفتهیشرکت پذ 54شامل  یتهران هستند و نمونه آمار

بر اساس  رهيچندمتغ يونيها با استفاده از روش رگرس هيقرار گرفته است. در پژوهش حاضر، آزمون فرض يمورد بررس 1158
 ريتاث هیسود و ساختار سرما تیریمد نياست تمرکز بر رابطه ب نیکننده ا انيپژوهش ب جیانجام گرفته است. نتا يقيتلف یهاداده

 دارد. یمعنادار
حاضر از لحاظ هدف  قيکرده اند. تحق يسود را بررس يواقع تیریو مد هی( رابطه ساختار سرما1152) همکارانو  يفتح

شده در بورس  رفتهیپذ هایشرکت ق،يتحق ی( است. جامعه آماریدادی)پس رو يعل قاتيبوده و از لحاظ روش از نوع تحق یکاربرد
 يدر دوره زمان قيشرکت به عنوان نمونه تحق 156 کيستماتيحذف س یرينمونهگ وشو با استفاده از ر باشدياوراق بهادار تهران م

مستقل در نظر گرفته شده است که از  ريبه عنوان متغ ياهرم مال قيتحق نیانتخاب شدند. در ا 1154 تا 1165 یسال ها نيب
 یها است، برا يسهام و بده صاحبانشامل حقوق  هی. ساختار سرمادیآ يها بدست م یيها به مجموع دارا يمجموع بده ميتقس

 ی)به منظور جمع آور Excel یافزارهااستفاده شد. با استفاده از نرم نیسود از مدل کوهن و زارو یواقع  تیریم د یرياندازه گ
 هيفرض آزمون یپرداخته شد. برا اتيها و آزمون فرض افتهی ليتحل هی( به تجزتایو پول د تایآزمون )پانل د یبرا Eviews(، هاداده

 ريتاث يسود واقع تیریبر مد هیکه س اختار سرما دهدمينشان  قيتحق جینتا ...استفاده شده است يخط ونياز رگرس قيتحق یها
 مثبت دارد. ريتاث يشرکت تيبر حاکم ديسود با تاک تیریبر م د هیساختار سرما نيدارد. همچن يمنف

 قيسود پرداخته اند. روش تحق تیریبر مد هیاندازه شرکت و ساختار سرما ريتاث يخود به بررس قيمقاله تخق در( 1158) یموسو
اطلاعات گذشته(  قی)از طر یدادیپس رو کردیو با استفاده از رو يتجرب مهيو طرح پژوهش آن از نوع ن یپژوهش حاضر کاربرد
از سال  زين قيتحق نیا يشده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان رفتهیپذ هایشرکت ق،يتحق نیا يبوده است. قلمرو مکان

به منظور  هيتعداد دو فرض ن،يهمچن شرکت در نظر گرفته شده است. 24 قيتحق نیبوده است. تعداد نمونه در ا 1151تا سال  1162
 یرهايو اندازه شرکت به عنوان متغ هیساختار سرما رو،نیاست. از ا دهیگرد نیتدو قيتحق یرهاياز متغ کیهر  نيرابطه ب يبررس

ها، نوع صنعت و سن  یيبازده دارا يکنترل رياز چهار متغ نيشدند. همچن نييوابسته تع ريسود به عنوان متغ تیریمستقل و مد
 EVIEWS 7 افزارنرمها بااستفاده از  هيبه منظور آزمون فرض OLS يشرکت استفاده شده است. از روش حداقل مربعات معمول

 یمعنادار ريشده بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ هایشرکتسود در  تیریبر مد هینشان داد که ساختار سرما جی. نتامیبهره برد
 دارد. یمعنادار ريشده بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ هایشرکتسود در  تیریاندازه شرکت بر مد و ؛دارد

 هایشرکت یدر گردش و سودآور هیسرما تیریمد نيبر رابطه ب تيساختار مالک ريتاث ی( در مقاله ا1152همکاران) ،يزلق
ها به شرکت يو وابستگ تينوع مالک ياسيس هيکرده اند. طبق فرض يشده در بورس اوراق بهادار تهران را بررس رفتهیپذ

 یگذار باشد. سازه ها ريتاث يبهبود عملکرد مال جهيمناسبتر و درنت يمال نيتام دربه آنها  توانديدولت م ژهیبزرگ بو هایسازمان
 تیریسنجش عملکرد و مد اريبوده و مع يبخش عموم تيو مالک يدولت تيشامل مالک تيساختار مالک یرياندازه گ یموردنظر برا

کالا و  یوصول مطالبات، دوره گردش موجود ورهنقد که شامل دوجه لیو چرخه تبد هایيبازده دارا ب،يدرگردش به ترت هیسرما
شده  رفتهیپذ هایشرکت نيشرکت از ب 51 شاملپژوهش  نیا یدر نظر گرفته شده است. نمونه آمار يمتوسط دوره پرداخت بده
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و مورد  تخابنمونه را از جامعه موردنظر ان نیا يبوده که با روش حذف 1151 يال 1168 ير بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماند
استفاده شده است.  يبيترک یهاچندگانه با استفاده از داده يخط ونيپژوهش از رگرس یها هيآزمون فرض ی. برامیقرار داده ا يبررس

و  يها رابطه منفشرکت یدرگردش و سودآور هیسرما تیریمد نيپژوهش نشان داد که ب یهاهيحاصل از آزمون فرض جینتا
 یدر گردش و سودآور هیسرما تیریمد نيبر رابطه ب یاثر مثبت و معنادار يبخش عموم تيمالک نيچنوجود دارد، هم یمعنادار

 رابطه ندارد. نیبر ا یمعنادار ريتاث يدولت تيشرکت دارد اما مالک
شده بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ هایشرکتسود  یداریبر پا تيساختار مالک ريتاث يبا عنوان بررس يقي( تحق1154) يسرهنگ

سهام دار  2و  يتیریمد تيمالک ريدارد تاث داریمعني ريسود تاث یداریبر پا تينشان داد ساختار ماکل قيتحق جیتهران انجام داد. نتا
 دار است. يو معن يسود منف یداریبر پا یانفراد تيمالک ريدار و تاث يو معن ثبتسود م یداریبزرگ تر بر پا

سود را به  یداریکردند. آنان پا يرا بررس یسود نقد راتييسود و واکنش بازار به تع تيفيک نيب رابطه( 1151)يو کردستان يثقف
 راتييسود و تغ یداریپا یسود بر مبنا تيفيرابطه ک يسود در نظر گرفته و پس از بررس تيفيک يابیارز یارهاياز مع يکیعنوان 

 مثبت است. یسود نقد شیواکنش بازار به افزا ه،ياول ينيشبيکه برخلاف پ دنديرس جهينت نیبه ا ،یسود نقد
سود انجام داده اند.  یها هيقبل از اعلام یگذار نهاد هیسود و تجارت سرما تیریتحت عنوان مد ی( مقاله ا5115) ويل

 يسود منف یري( سهام قبل از غافلگدیبه فروش )خر لیفعالان، تما ژهیبه و ،یگذاران نهاد هیکه اول، سرما دهديم هانشانافتهی
است( ؛ دوم،  رانلگيکمتر از انتظار تحل ای شتريکه سود گزارش شده توسط شرکت ب دهدمي خر يسود زمان یري)مثبت( دارند )غافلگ

 یتجار یو الگوها کنندمي یداریسود خر یريغافلگ نیشتريسود و ب تیریمد زانيم نیتر نیيسهام را با پا ،یگذاران نهاد هیسرما
شود؛ و  يمشاهده نم يسود منف یريدر سهام با غافلگ يقابل توجه یتجار یشوند. الگو يم تیعمدتا توسط موسسات فعال هدا

 تيکند و عل ياستفاده م یيدرونزا یيشناسا یبرا نيچ یحسابدار یمطابق با اصلاحات استانداردها يذات اتياز تجرب سندهیسوم، نو
 هنوز هم ادامه دارد. جینتا يابی

درآمدها: شواهد بدست  تیریرقابت در بازار محصول و مد ،ینهاد تيبه مطالعه مالک یدر مقاله ا (5116و همکاران ) یتسفا
 ايکشور دن 41در  يرماليغ هایشرکتبدست آمده از  یهادادهمقاله با استفاده از  نیپرداخته اند. در ا الملليبين یهادادهآمده از 

و نقش رقابت در بازار  ینهاد تيعدم تقارن در نقش مالک ،يکل طوربهشده است.  يرا بررس 5118-1552 نيب يدوره زمان یبرا
 یهارا ثبت شد. بعد از کنترل شاخص يواقع یدرآمدها تیریدر مقابل مد یتعهد یدرآمدها تیریمحصول در محدود کردن مد

 يشاخص در سطح صنعت و کشور، شواهد محکم یرهايثبت کردند و متغ نيشيپ قاتيدرآمدها در سطح شرکت که تحق تیریمد
 شیافزا نکهیدال بر ا یاما شواهد ؛است رگذاريتاث ینهاد تياز مالک یدرصد یبر رو یتعهد یدرآمدها تیریمد شیکه افزا ميافتی

 یريتاث ینهاد تيمالک رسديبه نظر م که ي. در حالميافتيدر ارتباط است، ن ینهاد تياز مالک یبا درصد يواقع یدرآمدها تیریمد
که رقابت  ميافتیدر ني. همچنشوديم یتعهد یدرآمدها تیریمد شیباعث افزا یمعنادار طوربهندارد،  يواقع یدرآمدها تیریبر مد

معنادار است که از  يزمان یدر ارتباط است، هرچند از نظر آمار یتعهد یدرآمدها تیریبا مد يدر بازار محصول به صورت مثبت
رقابت  ريبا استفاده از دو نشان از سه نشان رقابت در بازار محصول، متغ ان،یاستفاده شود. در پا رشمنيه-ندهالينشان شاخص هرف

ها که از معکوس تعداد شرکت يدر ارتباط است. تنها زمان يواقع یدرآمدها تیریبا مد یو معنادار يمحصول به صورت منف در بازار
. رقابت در بازار ميابیيدست م يواقع یدرآمدها تیریرقابت در بازار محصول و مد نيب يارتباط مثبت شود،يصنعت استفاده م کیدر 

 .گردديم يواقع یدرآمدها تیریمد فيو تضع یتعهد یدرآمدها تیریمد تیمحصول باعث تقو
ارائه شده توسط حسابرس  ياتيو خدمات مال ياتيمال ریذخا قیسود از طر تیریتحت عنوان مد ی( مقاله ا5112) یلا چان

در دوره پس از  يمال یبه اهداف گزارشگر دنيرس یبرا ياتيمال ریشرکت ها از ذخا ایآ نکهیا يمطالعه به بررس نیانجام داده اند. ا
FIN 48  کند  يم يرا بررس ياتيمال ریذخا قیسود از طر تیریحسابرسان را بر مد ياتيخدمات مال ريتأث نيو همچن کنندمياستفاده

درآمد و مصرف  یاجماع، هموار ساز ينيب شيسود در نظر گرفته شده است: جلسات پ تیریدر مد زهيمطالعه سه نوع انگ نیدر ا
 یرا برا ياتيمال ریذخا در یکوچک و متوسط دست کار هایشرکتکه فقط  دهدميشواهد نشان  ليو تحل هیتجز”. سود ریذخا“
 هایشرکتهنوز هم توسط  ياتيمال ریحال، ذخا نیدهند؛ با ا يانجام م FIN 48شده در دوره پس از  ينيب شيدرآمد پ ينيب شيپ

 ياتيکه خدمات مال يکه حسابرسان دهديشواهد نشان م ن،یشود. علاوه بر ا يسودها استفاده م یهموارساز یبزرگ برا ريبزرگ و غ
عدم استقلال  يبه معن نیو ا کنندميهموار  FIN 48بزرگ را در دوره پس از  هایشرکت ی، سود اقتصاددهدميرا ارائه  یشتريب

 یبرا است که حسابرس، استقلال خود را نیوجود ندارد، مسلماً به خاطر ا ربزرگيغ هایشرکترفتار در  نیاما ا ؛حسابرسان است.
اطلاعات: نقش شدت  تيو شفاف ینهاد تيمالک( 5118) و همکاران چانگ اندازد. يدارند، به خطر نم یکمتر تيکه اهم يانیمشتر

شرکت  1151 یدارا ینمونه  کیاز  5115تا  5112 یاطلاعات در سال ها یاند. با جمع اورکرده يرا بررس عیو صنا یتکنولوژ
 ینهاد تيدر مالک شی(، متوجه شدند که افزاISTRSو افشاء اطلاعات ) تيشفاف یرتبه بند ستميشده توسط س يابیارز يعموم
 نيخواهد شد. همچن یدر سال جار ياطلاعات تيبه ارتقاء شفاف يمنته شرفته،يپ یبا تکنولوژ عیصنا یدارا هایشرکت یبرا يداخل
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 يم اد،یز قيو شدت توسعه و تحق شرفتهيپ یتکنولوژ یدارا هایشرکتو  يخارج ینهاد تيبا مالک يهایشرکتمتوجه شدند که 
 یتکنولوژ یدارا عیدر صنا يشرکت تيشفاف ایمسئله را که آ نیشوند. به علاوه، ما ا يشرکت تيارتقاء و بهبود در شفاف عثتوانند با

 يقرار م ريتحت تاث يهستند، به صورت منف يشرکت تيدر ارتباط با حاکم يدولت-ینهاد ای يکه سهامداران شرکت يزمان شرفته،يپ
 تياعمال حاکم ،یاز آن بودند که سهام داران نهاد يبه دست آمده، حاک جیقرار داده شد. نتا ليتحلو  هیمورد تجز زيرا ن ريخ ای رديگ

 .افتیارتقاء خواهد  شرفته،يپ یتکنولوژ یتوسعه  ريدر مس ج،یکه به تدر دهيبهبود بخش يرا به خوب يشرکت
 بيانگر پژوهش هایهندی پرداخت. یافته هایشرکتبه بررسي رابطه ساختار مالکيت و سياست تقسيم سود در  (5114) کومار

مثبت و معنادار و مالکيت نهادی بهطور معکوسي بر سطح سود تقسيم شده  طوربهاست که ميزان مالکيت شرکتي و مدیریتي  این
و وو  استراتيس مؤثر است. هيچگونه شواهدی دال بر وجود رابطه معنادار بين مالکيت خارجي و سياست تقسيم سود یافت نشد.

 دادههای برای رگرسيون از حاصل ایهژاپني پرداختند. یافته هایشرکت( به بررسي تأثير ساختار مالکيت بر تقسيم سود 5111)
 رشد با هایشرکت برای بویژه تقسيمي سود بازده بر بانکي مالکيت و مدیریتي مالکيت تأثير که است حاکي 5111 تا 1555 سالهای

ژاپني پرداختند. یافته هایشرکتبه بررسي تأثير ساختار مالکيت بر سياست تقسيم سود  (5115)هارادا و نگوین  .است مثبت کم،
 احتمال علاوه، به. دارد وجود معکوسي رابطه شده پرداخت تقسيمي سود و مالکيت تمرکز بين که است این بيانگر پژوهش های

با افزایش سودآوری، سود تقسيمي را افزایش دهند و احتمال بيشتری  انهمزم متمرکز، مالکيت با هایشرکت که هست کمتری
به بررسي سياست تقسيم  (5111)ناکور و همکاران  .نکنند پرداخت سودی هيچ گذاری،وجود دارد که با بهبود فرصتهای سرمایه

که سودآوری و ثبات آن بهطور  های پژوهش حاکي استسود و عوامل مؤثر بر آن در بورس اوراق بهادار تونس پرداختند. یافته
 تمرکز این، وجود با. دهدمستقيم و نقدشوندگي بازار سهم و اندازه بطور معکوسي، سود تقسيمي پرداخت شده را تحت تأثير قرار مي

 .است تأثيربي تقسيمي سود ميزان بر مالي اهرم و مالکيت
 

 قیروش تحق -5
باشد و در طي مراحل اطلاعات، از نوع کمي، توصيفي، تحليلي و علي مي آوریجمعتحقيق و  هایروشپژوهش بر مبنای  این

ها کاربردی هدف، از نوع پژوهش ثيسعي شده موضوع تحقيق بطور منظم و شفاف مورد بررسي قرار گيرد. پژوهش حاضر از ح
 است. یدادیپس رو ت،يماهاز لحاظ  نياست و همچن يخاص نهيدر زم کاربردیها کاربردی توسعه دانش . پژوهششوديمحسوب م

 

 ابزار گردآوری اطلاعات -5-1
گردآوری اطلاعات در این تحقيق فيش برداری مي باشد که با انتقال آنها و دسته بندی آنها به صورت رایانه ای به یک  ابزار

بانک اطلاعاتي به عنوان ساختار کلي تحقيق دست یافتيم همچنين اطلاعات مورد نياز برای محاسبات از آرشيو سازمان بورس 
های منتشر کننده اطلاعات مورد امور اقتصاد و دارایي، مرکز آمار ایران و سایر سازمان ازماناوراق بهادار تهران، بانک مرکزی، س

 افزارنرمی اداره کننده بانک اطلاعات و همچنين افزارنرمنياز تحقيق در زمينه عوامل موثر بر بازده سهام به صورت بسته های 
 ام محاسبات و فرآوری آنها گردیده است.انج تصفحه گسترده، اقدام به ایجاد پایگاه اطلاعاتي مناسب جه

های مالي افزارنرمدیگر نيز از روش کتابخانه ای و آمار و اطلاعات موجود در نشریات مالي از جمله ماهنامه بورس،  اطلاعات
م شد. مانند مبنا و کاریزما، راهنمایي اساتيد کارشناسان و مدیران اجرایي سازمان بورس از طریق مصاحبه های حضوری انجا

ارائه شده توسط شرکت مبنا با نام  افزارنرمآنها و کليه شاخص های بازار سرمایه از طریق  يمتدیتاهای مربوط به بازده سهام و ق
 15نسخه  spssهای آماری افزارنرمتجاری ره آورد نوین تهيه گردید و سپس این اطلاعات در صفحه گسترده پياده و از طریق 

 ست و در جداول آماری تنظيم و جهت تحليل آماری و در نتيجه مقایسه آنها استفاده شده است.پردازش و تحليل شده ا
 

 یجامعه آمار-5-2
 ياز روش حذف یرينمونه گ یشده در بورس اوراق بهادار تهران است برا رفتهیپذ هایشرکتپژوهش شامل  نیا یآمار جامعه

 :که بيترت نیاستفاده خواهد شد به ا کيستماتيس
 ( وجود دارد.1152 يال51) يسال متوال 4 یآنها برا ازيکه اطلاعات مورد ن یيهاشرکت -1
 شود ياسفند ماه منته انیآنها به پا يدوره مال -5
 نداده باشند. يسال مال رييتغ ای تيفعال رييتغ يمال یهاسال نیا يط -1



 

 

 

44 
 

 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
4 

ی 
یاپ

)پ
9

ی( 
)د

ن 
ستا

زم
 ،)

85
91

ک
د ی

جل
 ،

 

( هانگیزيها و لبانک نگ،یهلد هایشرکت ،يمال یواسطه گر ،گذاریسرمایه هایشرکت) يها و موسسات مالجزو بانک -4
تعداد  طیشرا نیشرکت در آنها متفاوت است با توجه به مجموعه ا یاصول راهبرد یو ساختارها ياطلاعات مال یافشا راینباشند ز

 خواهد شد. بانتخا یشرکت به عنوان نمونه آمار 68
ارائه شده توسط شرکت مبنا با نام تجاری ره آورد نوین  افزارنرممربوط به کليه شاخص های بازار سرمایه از طریق  دیتاهای

 EVIEWSو 15نسخه  SPSSهای آماری افزارنرمتهيه خواهد گردید و سپس این اطلاعات در صفحه گسترده پياده و از طریق 
 پردازش و تحليل شده است.

 

 متغیرهای تحقیق -6

 محاسبه آن وهیوابسته و ش ریمتغ -6-1
در گردش از  هیسرما گذاریسرمایه یرياندازه گ یدر گردش است. برا هیسرما گذاریسرمایهوابسته  ريپژوهش متغ نیا در
 شود. يها استفاده میيبه کل دارا یجار هایدارایينسبت 
 

 متغیرهای مستقل -6-2
i  =عضوبورس هایشرکت 

tزمان = 
IE ینهاد = مالکان 

EM مدیریت سود = 

MLنسبت اهرم مالي()= نسبت اهرم بازار 
f =ثابت شرکت تاثير یکنترل برا 

yt ثابت سال = تاثير 

 

 مدل آزمون فرضیات -6-3
 (:1مدل )

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (:5مدل )
𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 (:1مدل )

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 های تحقیقیافته -7
 شاخص آماری متغیرهای وابسته و مستقل -1جدول 

 بازده دارایی سودآوری نام متغیر
بازده 

 گذاریسرمایه

بازده حقوق 

 صاحبان سهام

مالکیت 

 نهادی

سهامدار 

 نهادی

 PRO ROA ROI ROE LGOV INST نماد

 82812281 181422 18156 184285 185465 222،225 ميانگين

 85811211 181228 18111111 185421 181625 245،248 ميانه

 11181111 184162 18246 182658 181245 58،112،658 ماکزیمم

-188245 58،161 مينيمم  181542-  181422-  18111 18111 

 18162 18514 18512 181154 1811624 18855565 معيارانحراف 

-18515126 چولگي  184528 184682 184514 182514 188242-  

 186224 182862 18524 186582 184262 182824 کشيدگي
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 شاخص آماری متغیرهای وابسته و مستقل -7جدول 

 نام متغیر
سهامدار 

 مدیریت

نرخ رشد 

 فروش
 عمر شرکت اندازه شرکت

کیفیت 

 حسابرسی
 اهرم مالی

 MAN grow SIZE AGE AQ 𝐿𝑒𝑣 نماد

- 18511 128514 28515 182622 181862 ميانگين  18224 

- 185851 188111 48511 18161 18111 ميانه  18251 

 18862 88115 488111 28622 55821 18155 ماکزیمم

-18111 18111 مينيمم  58242 48111 481181 -  18115 

 18154 18181 58162 18582 182514 181116 معيار انحراف

 18824 18812 18121 18864 181126 182615 چولگي

 58124 18181 18255 18825 28152 881114 کشيدگي

 
قرار  هادادهميانگين اصلي ترین و مورد استفاده ترین شاخص مرکزی است. مقدار ميانگين دقيقا در نقطه تعادل و مرکز ثقل 

اختلاف چنداني وجود نداشته باشند. ميانگين  هاآنکه بين ميانگين و ميانه  باشندميمي گيرد. متغيرهایي دارای کيفيت مناسب 
مي باشد. بالاترین سطح بازده دارایي مربوط به شرکت  2/5مي باشد و ميانه آن در حدود  5/15نمونه  هایشرکتبازده دارایي 

نمونه، شرکتهایي نظير آلومتک و نورد و کمباین سازی کمترین سطح ميانگين  هایشرکتباشد. در ميان  مي 51کالسيمين در سال 
مي باشد که نشان دهنده این  2/11در طول دوره بررسي دارای ميانگيني در حدود  گذاریسرمایه. نسبت بازده باشندميبازده دارایي 

درصد مي باشد. بالاترین ميزان این نسبت مربوط به شرکت کالسيمين در  14است شرگت های نمونه دارای ميانگيني در حدود 
مي باشد در حاليکه کمترین مقدار آن مربوط به  گذاریسرمایهاز نسبت بازده  58488مي باشد که دارای مقادیری در حدود  51سال 

مي باشد و  6/56نمونه  هایشرکتام آلومتک، کمباین سازی و گازلوله مي باشد. ميانگين بازده حقوق صاحبان سه هایشرکت
مي باشد. بالاتر بودن ميانه نسبت به ميانگين منجر به چوله به چپ بودن این متغير دارد. بالاترین سطح  5/11ميانه آن در حدود 

 و مربوط به آلومتک مي باشد. 51و کمترین آن در سال  52بازده حقوق صاحبان سهام مربوط به شرکت افست در سال 
 هایشرکتدرصد مي باشد یعني نسبت سهام مربوط به  18141نمونه در حدود  هایشرکتگين ساختار مالکيت دولتي در ميان

درصد مي باشد. بالاترین نسبت ساختار مالکيت دولتي مربوط به شرکت شيشه و  14نمونه که در اختيار دولت مي باشد در حدود 
گاز لوله و فراوری مواد معدني و کمباین سازی مي باشد. در  هایشرکتربوط به و کمترین ميزان آن م باشندمي 51گاز در سال 

اما و معادن منگنز ایران است و  هایشرکتنمونه بيشترین سطح نسبت کل مالکان نهادی به ترتيب مربوط به  هایشرکتميان 
 کمترین آن مربوط ایران تایر و سرما آفرین مي باشد.

سال مي  48نمونه مربوط به نفت پارس با  هایشرکتمي باشد. بالاترین ميزان سن در  5/12نمونه در حدود  هایشرکتسن 
سال از عمر پذیرششان در بورس مي گذرد برای مثال  4ي است که در طي پژوهش تنها هایشرکتباشد و جوانترین آن مربوط به 

 سال مي باشد. 4دارای  51مي توان به شرکت سيمان درود اشاره نمود که در سال 
باشد. همانگونه که پيش بيني مي شد بالاترین سطح از ارزش دارایي ها مربوط به مي 28515ها ميانگين لگاریتم اندازه شرکت

 هایشرکتخودرویي مانند ایران خودرو، سایپا، گروه بهمن، ایران خودرو دیزل و سایپا دیزل مي باشد و سپس  هایشرکت
مي باشد. این بدین  15/16تقریبا  خودرویي هایشرکته های بعدی قرار مي گيرند. ميانگين ارزش دارایي ها در پتروشيمي در رد

. در باشندميبيش از سطح ميانگين نمونه ها  %2/56خودرویي در حدود  هایشرکت هایدارایيمعناست که ميانگين ارزش دفتری 
ارایي ها مربوط به شرکت ماشين سازی نيرومحرکه مي باشد که ميانگين نمونه انتخاب شده کمترین ميزان د هایشرکتبين 

 مي باشد. 11/11ارزش دفتری دارایي ها در آن 
شرکت از طریق  هایدارایيدرصد از کل ارزش دفتری  82مي باشد. این به این معناست در حدود  82/1ميانگين اهرم مالي 
نورد و لوله اهواز و  هایشرکتن شده است. بالاترین ميزان اهرم مالي مربوط به بلند مدت تامي هایبدهيتامين مالي بلند مدت و 

 .ي نظير دارو سبحان و داروپخش مي باشدهایشرکتفروموليبدن کرمان مي باشد و کمترین ميزان اهرم مالي مربوط به 
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 ماتریس ضرایب همبستگی پیرسون -3جدول 
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 بررسی نرمال بودن متغیرهای تحقیق -2-1
 

 اسمیرنف برای متغیرهای وابسته -آزمون کلموگرف -4جدول 

 نام متغیر وابسته
 آماره آزمون

 اسمیرونف -کلموگروف 
 مقادیر

 P-Value 
 نتیجه گیری

 نرمال مي باشد. 18811 18551 بازده دارایي ها

 نرمال مي باشد. 18852 18562 گذاریسرمایهبازده 

 باشد. نرمال مي 621/1 512/1 بازده حقوق صاحبان سهام
 

محاسبه شده برای متغيرهای وابسته از مقدار  P-Valueنحوه داوری: همانطور که در نگاره فوق مشاهده ميگردد، مقدار 
پذیرفته مي شود  H0رد و فرض  H1درصد، فرض  2لذا مي توان گفت در سطح معناداری  باشندميبيشتر  داریمعنيسطح 12/1

 نرمال شدند. هادادهیعني 
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 آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال -الف

 
 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در مدل اول -1نمودار

 
 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در مدل دوم -7نمودار

 
 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در مدل سوم -3نمودار

 

فرضيه  باشندميدرصد  2کمتر از  P-Valueهمانطور که مشاهده مي شود با توجه به اینکه در مدل های دوم و سوم مقادیر 
استفاده شود در حاليکه در مدل  Panelصفر مبني بر برابری عرض از مبداها رد شده و برای آزمون فرضيات مي بایست از روش 

، مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات تصادفي Panelد. حال مي بایست در مدل استفاده شو Pooledاول مي بایست از مدل 
 آزمون گردد. برای این کار از آزمون هاسمن استفاده مي شود.
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Series: Standardized Residuals

Sample 1987 1991

Observations 115

Mean       9.89e-16

Median  -16.28853

Maximum  141.4220

Minimum -145.5813

Std. Dev.   66.03161

Skewness   0.466120
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0

2

4

6

8

10

12

-120 -80 -40 0 40 80 120 160

Series: Standardized Residuals

Sample 1987 1991

Observations 115

Mean       4.829027
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Std. Dev.   72.25729
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Probability  0.389492
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Mean       2.624985
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Maximum  184.6146

Minimum -152.4031

Std. Dev.   79.31688

Skewness   0.406374

Kurtosis   2.649418

Jarque-Bera  3.754120

Probability  0.153039
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 آزمون تشخیص مدل)آزمون اثرات ثابت( -6جدول 

 شماره

 مدل 

متغیر 

 وابسته
 آماره چاو

 مقدار
P-Value 

 مدل مورد استفاده نتیجه گیری

1 𝑅𝑂𝐴 1854 18/1  Pooled عرض از مبداها با هم برابرهستند 

5 𝑅𝑂𝐼 4852 11/1  Panel عرض از مبداها با هم برابر نيستند 

1 𝑅𝑂𝐸 1825 11/1  Panel عرض از مبداها با هم برابر نيستند 

 
 جدول آزمون انتخاب آزمون اثرات ثابت و تصادفی -5جدول 

 درجه آزادی آماره هاسمن شماره مدل
 مقدار

P-Value 
 نتیجه گیری

 اثر تصادفي 1/11 2 11/8 5

 اثر ثابت 11/1 2 1.56 1

 
 2همانگونه که از جدول فوق مشاهده مي گردد آماره هاسمن محاسبه شده برای مدل سوم کوچکتر از کای دو با درجه آزادی 

 درصد است لذا فرضيه صفر در 2نيز کمتر از  هاآن P-Value)تعداد متغيرهای مستقل در مدل( بوده ومقدار 
-Pو از روش اثرات ثابت برای برازش مدل استفاده مي شود حال آنکه در مدل شماره دو با توجه به مقدار  این مدل رد شده

Value  درصد است مي بایست برای برازش مدل از روش اثرات تصادفي استفاده شود. 2و اینکه بيش از 

 

 تآزمون فرضیا -2-7
 .تاثير معناداری دارد طیشرا ریفرض ثابت ماندن سامدیریت سود بر اهرم مالي با  فرضیه اول:

فرض ثابت ماندن با ( IE) یقو مالکان نهادی عضو بورس با هایشرکت ياهرم ینسبت ها برسود  تیریمد فرضیه دوم:

 تاثير معناداری دارد. طیشرا ریسا

فرض ثابت با ( IE) ضعيف مالکان نهادی عضو بورس با هایشرکتدر  ياهرم ینسبت ها برسود  تیریمد :سومفرضیه  

 تاثير معناداری دارد. طیشرا ریماندن سا
برای بررسي هر یک از فرضيات فرعي فوق از مدل اول استفاده شده است که نتایج آزمون رگرسيون در جدول ذیل به صورت 

 خلاصه ذکر شده است:

 
است، بنابراین فرض صفر  12/1است. چون این مقادیر کمتر از  1برابر با  F (P-Valueدر مدل مقدار احتمال )یا 

داری وجود دارد و بين متغيرهای مستقل و وابسته رابطه خطي یعني مدل معني؛ شوددرصد رد مي 52در سطح اطمينان 
 برقرار است.

فرض ثابت ماندن بر اهرم مالي با  مدیریت سود در فرضيه فرعي اول به بررسي این موضوع پرداخته مي شود که
ارتباط وجود دارد یا خير؟. نتایج ( و بازده دارایي 𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇بين مالکيت نهادی ) از اینروتاثير معناداری دارد.  طیشرا ریسا

شرکت و بازده دارایي شرکت مستقيم مالکيت دولتي، مالکيت مدیریتي و مالکيت نهادی بيانگر این است که ارتباط بين 
بيشتر است به خصوص اینکه درصد مالکيت از نوع دولتي نيز  هاآنهایي که مالکيت نهادی در در شرکت؛ مي باشد. یعن

ین ؛ احتمالا بيشتر است. اما هاآنبالا باشد و سهام بيشتری در اختيار مدیران شرکت قرار گيرد بازده دارایي در  هاآندر 
بدست آمده از رگرسيون با نتایج حاصله از   ا فرضيه فرعي اول رد مي شود.  نتاارتباط از لحاظ آماری معنادار نيست. لذ

آزمون همبستگي مشابه است. بزرگتر بودن ضریب متغير مالکيت نهادی در مدل رگرسيون بيانگر تاثير بيشتر این متغير 
 بر بازده دارایي ها مي باشد. 
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیات اول و دوم   -5جدول 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 مدل = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑄𝑖𝑡 +
𝛽5𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽7𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

 متغيرهای توضيحي
 ضرایب متغير

 در مدل
 tمقادیر آماره 

 مقادیر

P-Value 
 نتيجه گيری

 درصد 52معنادار در مدل در سطح  *181111 48284411 1812621 مقدار ثابت

𝐿𝐺𝑂𝑉 18111125 18614542 184512  درصد 52عدم معناداری در مدل در سطح 

𝐿𝑀𝐴𝑁 18651124 18115225 185221  درصد 52عدم معناداری در مدل در سطح 

𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇 18111112 18441251 188251  درصد 52سطح عدم معناداری در مدل در 

𝐴𝑄 18112128 58115145 181481 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸 18155254 1181146 181111*  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐺𝑅𝑂𝑊 18111581 88416851 181111 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

Lev -18181815 -58118525 181515  درصد 52در سطح معنادار در مدل 

𝐿𝑃𝑅𝑂 1851811 58125614 181111 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐴𝑔𝑒 -18111425 -48111582 181111 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

 18826588 آزمون دوربين واتسون F 12582521مقادیر آزمون 

 2R 18214551مقادیر ضریب تعيين  * P-Value 18111111مقادیر

 2R 18455151مقادیر ضریب تعيين تعدیل شده   

 درصد است رابطه معنادار است.2که کمتر از  P-Valueو مقدار  Fبا توجه به مقادیر آزمون  نتيجه کفایت مدل:

 درصد 52*معنادار در سطح 
 

 ياهرم ینسبت ها برسود  تیریمددر فرضيه فرعي دوم به بررسي این موضوع پرداخته شده است که آیا 
. نتایج آزمون تاثير معناداری دارد. طیشرا ریفرض ثابت ماندن سابا ( IE) یقو مالکان نهادی عضو بورس با هایشرکت

رگرسيون بيانگر این است که ضریب متغير کيفيت حسابرسي در مدل معنادار مي باشد و نوع ارتباط با توجه به ضریب 
یعني بين معيار کيفيت حسابرسي و بازده دارایي ارتباط مستقيم وجود دارد ولي ؛ باشدمتغير، مثبت و از نوع مستقيم مي 

معيار کيفيت حسابرسي اقلام تعهدی اختياری بوده که افزایش آن نشان از کاهش کيفيت حسابرسي و کاهش آن نشان 
ارایي نشان از این واقعيت است اساس ارتباط مثبت بين اقلام تعهدی و بازده داین از افزایش کيفيت حسابرسي دارد بر 

همچنين کاهش اقلام  .به افزایش بازده دارایي شده استکه افزایش اقلام تعهدی )کاهش کيفيت حسابرسي( منجر 
 .بهادار شده است اوراقپذیرفته شده در بورس  هایشرکتافزایش کيفيت حسابرسي( باعث کاهش بازده دارایي تعهدی )

 کمتری هستند.  هایدارایيها بالاتر است دارای بازده ي که کيفيت حسابرسي آنهایشرکت دهدمينتایج نشان 
این متغير از لحاظ آماری در مدل معنادار بوده و  در 

 tدرصد فرضيه پذیرفته مي شود زیرا اولا مقدار  52سطح 
به دست آمده بزرگتر از مقدار متناظر آن در جدول 

(58/1=18522= αtبوده و همچنين )valuep   محاسبه
درصد است. لذا فرضيه  2شده نيز در این متغير کمتر از 

فرعي دوم پذیرفته مي شود. نتایج بدست آمده از رگرسيون 
  با نتایج حاصله از آزمون همبستگي مشابه است.

 نمودار مقادیر خطای فرضیات فرعی اول و دوم -4نمودار 

 ضعيف مالکان نهادی عضو بورس با هایشرکتدر  ياهرم ینسبت ها برسود  تیریمد فرضیه فرعی سوم:

(IE ) تاثير معناداری دارد. طیشرا ریفرض ثابت ماندن سابا 
فوق از مدل سوم استفاده شده است که نتایج آزمون رگرسيون در جدول ذیل به ه برای بررسي هر یک از فرضي

 صورت خلاصه ذکر شده است:
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیات پنجم و ششم -2جدول 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 مدل = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
+ 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽7𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 متغيرهای توضيحي
 ضرایب متغير

 در مدل
 tمقادیر آماره 

 مقادیر

P-Value 
 نتيجه گيری

 درصد 52معنادار در مدل در سطح  * 181111 28426484 18422864 مقدار ثابت

𝐿𝐺𝑂𝑉 18111186 18521185 181115  درصد 52عدم معناداری در مدل در سطح 

𝐿𝑀𝐴𝑁 18412581 18152818 185256  درصد 52عدم معناداری در مدل در سطح 

𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇 18111565 18822466 182215  درصد 52عدم معناداری در مدل در سطح 

𝐴𝑄 18152615 18166155 181116 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸 18151468 11851866 181111*  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐺𝑅𝑂𝑊 1811214 58111256 181442 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

lev 18122164 - 58182221 - 181111  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐿𝑃𝑅𝑂 18551258 18865855 181111 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐴𝑔𝑒 -18111656 -58141551 181152*  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

 18816561 آزمون دوربين واتسون F 11824624مقادیر آزمون 

 2R 18412212مقادیر ضریب تعيين  P-Value 18111111مقادیر

  
مقادیر ضریب تعيين تعدیل شده 

2R 
18451528 

 درصد است رابطه معنادار است.2که کمتر از  P-Valueو مقدار  Fبا توجه به مقادیر آزمون  نتيجه کفایت مدل:

 درصد 52*معنادار در سطح 
 

 1برابر با  F (P-Valueدر مدل مقدار احتمال )یا 
است، بنابراین فرض  12/1است. چون این مقادیر کمتر از 

یعني مدل ؛ شوددرصد رد مي 52صفر در سطح اطمينان 
داری وجود دارد و بين متغيرهای مستقل و وابسته معني

 رابطه خطي برقرار است.

 

 
 پنجم و ششم یفرع اتیفرض یخطا رینمودار مقاد -6نمودار 

 

 گیری بحث و نتیجه -8

 تحلیل فرضیه اول  -8-1
تاثير معناداری  طیشرا ریفرض ثابت ماندن سامدیریت سود بر اهرم مالي با فرضيه اول بدنبال این مسئله است که 

در این راستا پژوهشگر برای ارزیابي سودآوری از سه معيار بازده دارایي، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده  دارد.
استفاده نمود. لذا برای آزمون تاثير مالکيت نهادی بر سودآوری سه مدل رگرسيوني مورد برازش قرار  گذاریسرمایه

. نتایج تحليل دهدميگرفت که هر کدام تاثير مالکيت نهادی را بر روی یکي از شاخصهای سودآوری مورد آزمون قرار 
وجود ندارد. نتایج حاصل  داریمعنينيز ارتباط  بين مالکيت نهادی و بازده حقوق صاحبان سهام دهدميکل مدل نشان 

پذیرفته شده  هایشرکتکه بين مالکيت نهادی و شاخصهای سودآوری  دهدميمعرفي شده نشان  هایمدلاز برازش 
وجود ندارد. نتایج فوق نشان دهنده این واقعيت است که وجود سهامداران  داریمعنيبهادار تهران ارتباط  اوراقدر بورس 

دی در ترکيب مالکيت بنگاه، باعث نفوذ مدیریت نهادی بر پيکره شرکت نمي گردد و در واقع مالکيت نهادی علاوه نها
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بر اینکه منجر به افزایش سودآوری نمي گردد، منجر به کاهش آن نيز نمي شود. باتوجه به اینکه مدیریت نهادی یک 
بورس و قوانين بورس اوراق بهادار به مدیریت نهادی اجازه که ساختارهای  دهدميمدیریت ناکارآمد است، نتایج نشان 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گردد.  هایشرکتو صرفا دولت مي تواند سهامدار  دهدميتفکر نهادی را ن
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکتالبته یکي از دلایل نتایج فوق ناشي از این مسئله است که 

قانون اساسي به  44که هنوز دولت را در ترکيب سهامداران خود دارند، در واقع شرکتهایي هستند که بر اساس اصل 
بخش خصوصي واگذار گردیده اند و شيوه سودآوری این شرکت ها از قبل تحت مدیریت دولت بوده است. عدم ارتباط 

واگذار شده بر اساس  هایشرکتئله است که غير از بين شاخصهای سودآوری و مالکيت نهادی البته ناشي از این مس
قانون اساسي در بقيه شرکت ها دولت سهم بسيار ناچيزی از ساختار مالکيت بنگاه ها را دارد در واقع عدم  44اصل 

تاثيرگذاری مالکيت نهادی چه بصورت کارآمد و چه بصورت ناکارآمد ناشي از عدم توانایي دولت در بسياری از 
پذیرفته شده بورس اوراق بهادار برای مدیریت، هدایت و کنترل مي باشد. نتایج تحقيق حاضر همگام با  هایشرکت

بين ارزش  دهدمي( مي باشد که آزمون اثرات نوع مالکيت در تحقيق آنها نشان 1151تحقيق رستگارنيا و عباسي )
 شرکت ها با مالکيت نهادی ارتباط منفي و غيرمعنادار وجود دارد. 

 

 تحلیل فرضیه دوم  -8-2
 با بورس عضو هایشرکت ياهرم یها نسبت بر سود تیریمد در فرضيه دوم پژوهشگر بدنبال این مسئله است

این راستا پژوهشگر برای ارزیابي  در .دارد یمعنادار ريتاث طیشرا ریسا ماندن ثابت فرض با( IE) یقو ینهاد مالکان
استفاده نمود. لذا برای آزمون تاثير  گذاریسرمایهسودآوری از سه معيار بازده دارایي، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده 

مالکيت مدیریتي بر سودآوری سه مدل رگرسيوني مورد برازش قرار گرفت که هر کدام تاثير مالکيت مدیریتي را بر روی 
هر سه  P-VALUEکه  دهدمي. نتایج تحليل کل مدل نشان دهدميهای سودآوری مورد آزمون قرار شاخص یکي از

مدل )مدل سنجش مالکيت مدیریتي بر بازده دارایي، مدل سنجش مالکيت مدیریتي بر بازده حقوق صاحبان سهام و 
درصد بوده لذا بين متغيرهای مستقل و متغير وابسته  2از  ( کمترگذاریسرمایهمدل سنجش مالکيت مدیریتي بر بازده 

درصد مي   4182و  1486، 2184وجود دارند و همچنين ضریب تعيين در سه مدل نيز به ترتيب برابر با  داریمعنيارتباط 
درصد   4182و  1486، 2184ارائه شده به ترتيب به ميزان  هایمدلمتغيرهای مستقل موجود در  دهدميباشد که نشان 

را دارند. ضریب  گذاریسرمایهقدرت تبيين متغير وابسته یعني بازدهي دارایي، بازدهي حقوق صاحبان سهام و بازدهي 
ضرایب فوق در مدل نشان  داریمعني ؛ کهمي باشد 2متغير مورد استفاده برای تحليل فرضيه دوم در هر سه مدل 

است همچنين جهت ضرایب  ROIو  ROA ،ROEالکيت مدیریتي بر متغير مستقل و تاثيرگذاری م داریمعنيدهنده 
مي باشد. نتایج برای  ROIو  ROA ،ROEمتغيرهای فوق نيز نشان دهنده چگونگي تاثير گذاری مالکيت مدیریتي بر 

که بين  دهدميدرصد بوده و نشان  2ضریب فوق در مدل اول بيشتر از  P-VALUEکه  دهدميفرضيه دوم نشان 
ضریب فوق در مدل دوم نيز بيشتر  P-VALUEوجود ندارد همچنين  داریمعنيدیریتي و بازده دارایي ارتباط مالکيت م

-Pوجود ندارد و در نهایت  داریمعنينيز ارتباط  گذاریسرمایهباشد لذا بين مالکيت مدیریتي و بازده درصد مي 2از 

VALUE  درصد بوده و در نتيجه بين مالکيت مدیریتي و بازده  2ضریب مرتبط با فرضيه دوم در مدل سوم نيز بيشتر از
که  دهدميمعرفي شده نشان  هایمدلوجود ندارد. نتایج حاصل از برازش  داریمعنيحقوق صاحبان سهام نيز ارتباط 
 داریمعنيبهادار تهران ارتباط  اوراقشده در بورس  پذیرفته هایشرکتهای سودآوری بين مالکيت مدیریتي و شاخص

وجود ندارد. نتایج حاصل از فرضيه فوق نشان از ناکارآمدی یکي از مکانيزمهای حاکميت شرکتي مرتبط با ترکيب 
واقع افزایش درصد مالکيت مدیران در ترکيب سهام بنگاه باعث افزایش تلاش مدیریت برای بهبود  سهامداران است در

رد و در نتيجه ارزش آفریني بيشتر نگردیده است. دو علت عمده منجر به نتایج فوق شده است اولا مالکيت عملک
پذیرفته شده در ایران بسيار کم مرسوم است و در واقع بنگاه ها در قالب تئوری نمایندگي و  هایشرکتمدیریتي در 

لذا  کنندميبه اعطای سهام مدیریتي به مدیران اجرایي نبرای اطمينان از ایفای وظيفه مباشرتي از طرف مدیران، اقدام 
مدیران انگيزه ی کافي برای بهبود عملکرد و در نتيجه افزایش ارزش سهام شرکت که از طریق افزایش قيمت سهام 

در  حاصل مي آیند را ندارند. ثانيا برقراری توافقات قراردادی برای ایفای وظيفه مباشرتي از طرف مدیران اجرایي نيز
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ایراني مرسوم نمي باشد در واقع مدیران نه مالک بخشي از سهام بنگاه هستند که احساس تعلق خاطر را به  هایشرکت
شرکت داشته باشند و نه بر اساس توافقات قراردادی بخشي از عملکرد شرکت به عنوان عملکرد مدیریت محسوب مي 

 ها مي باشد و بسياری از بنگاه ها نيز اصلاًر ناچيزی از سهام بنگاهسهام مالکيتي مدیران درصد بسيا گردد. درنهایت اولاً
سهام فوق انگيزه مدیران جهت افزایش تلاش خود برای بهبود عملکرد شرکت و  سهام مالکيت مدیریتي ندارند و ثانياً

( بوده که  1162اني )افزایش ارزش بنگاه را تقویت نمي نماید. نتایج تحقيق حاضر مغایر با نتيجه تحقيق نمازی و کرم
 رابطه معنادار و منفي بين مالکيت مدیریتي و عملکرد شرکت را نشان دادند. 

 

 تحلیل فرضیه سوم  -8-3
 بورس عضو هایشرکت در ياهرم یها نسبت بر سود تیریمد در فرضيه سوم پژوهشگر بدنبال این مسئله است که

در این راستا پژوهشگر برای ارزیابي  .دارد یمعنادار ريتاث طیشرا ریسا ماندن ثابت فرض با( IE) فيضع ینهاد مالکان با
استفاده نمود. لذا برای آزمون تاثير  گذاریسرمایهسودآوری از سه معيار بازده دارایي، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده 

مالکيت نهادی بر سودآوری سه مدل رگرسيوني مورد برازش قرار گرفت که هر کدام تاثير مالکيت نهادی را بر روی 
هر سه  P-VALUEکه  دهدمي. نتایج تحليل کل مدل نشان دهدميیکي از شاخصهای سودآوری مورد آزمون قرار 

دی بر بازده دارایي، مدل سنجش مالکيت نهادی بر بازده حقوق صاحبان سهام و مدل مدل )مدل سنجش مالکيت نها
درصد بوده لذا بين متغيرهای مستقل و متغير وابسته ارتباط  2از  ( کمترگذاریسرمایهسنجش مالکيت نهادی بر بازده 

درصد مي باشد که  4182و  1486، 2184وجود دارند و همچنين ضریب تعيين در سه مدل نيز به ترتيب برابر با  داریمعني
درصد قدرت  4182و  1486، 2184ارائه شده به ترتيب به ميزان  هایمدلمتغيرهای مستقل موجود در  دهدمينشان 

را دارند. ضریب متغير  گذاریسرمایهتبيين متغير وابسته یعني بازدهي دارایي، بازدهي حقوق صاحبان سهام و بازدهي 
ضرایب فوق در مدل نشان دهنده  داریمعني ؛ کهمي باشد 3حليل فرضيه سوم در هر سه مدل مورد استفاده برای ت

است همچنين جهت ضرایب متغيرهای  ROIو  ROA ،ROEمتغير مستقل و تاثيرگذاری مالکيت نهادی بر  داریمعني
تایج برای فرضيه سوم مي باشد. ن ROIو  ROA ،ROEفوق نيز نشان دهنده چگونگي تاثير گذاری مالکيت نهادی بر 

که بين مالکيت نهادی و  دهدميدرصد بوده و نشان  2ضریب فوق در مدل اول بيشتر از  P-VALUEکه  دهدمينشان 
درصد مي باشد  2ضریب فوق در مدل دوم نيز بيشتر از  P-VALUEوجود ندارد همچنين  داریمعنيبازده دارایي ارتباط 

ضریب مرتبط با  P-VALUEوجود ندارد و در نهایت  داریمعنينيز ارتباط  گذاریایهسرملذا بين مالکيت نهادی و بازده 
درصد بوده و در نتيجه بين مالکيت نهادی و بازده حقوق صاحبان سهام نيز  2فرضيه سوم در مدل سوم نيز بيشتر از 

که بين مالکيت نهادی و  دهدميمعرفي شده نشان  هایمدلوجود ندارد. نتایج حاصل از برازش  داریمعنيارتباط 
وجود ندارد. نتایج فرضيه  داریمعنيبهادار تهران ارتباط  اوراقپذیرفته شده در بورس  هایشرکتشاخصهای سودآوری 

های حاکميت شرکتي در ترکيب مالکيت بنگاه ها دهد که مالکيت نهادی به عنوان یکي از مکانيزمسوم نشان مي
به ارمغان بياورد در واقع این شيوه مالکيت از طریق انتخاب مدیریت اجرایي و همچنين نتوانسته که وظيفه ذاتي خود را 

نموده و عملکرد بنگاه که از طریق سودآوری  هدایت راهبردی مدیران، مي بایست برای احقاق حقوق ذینعان تلاش
دهد که این مسئله تحقق ج نشان ميسنجيده مي شود را بهبود بخشد تا در نهایت ارزش آفریني را به ارمغان آورد اما نتای

های حاکميت شرکتي و همچنين ساختارهای مرتبط با مالکيت و نيافته است. نتایج فوق ناشي از ضعيف بودن مکانيزم
های باشد در واقع مالکان نهادی که بيشترین سهام بنگاه را در اختيار دارند هنوز از طریق مکانيزممالکيت نهادی مي

ه اند که بر عملکرد تاثيرگذار باشند و نهایت تلاش آنها در مجامع عمومي شرکت و انتخاب مدیریت اجرایي نتوانست
نمایان مي گردد در حالي این مالکان مي توانند از طریق کميته های تخصصي و حرفه ای همواره بر کار بنگاه نظارت 

کرماني  و نمازی د. نتایج تحقيق مغایر با پژوهشداشته و هدایت آن را به عهده داشته باشند تا عملکرد نيز بهبود یاب
وجود دارد و همچنين بر خلاف تحقيق  معناداری رابطه آنها عملکرد و شرکتها مالکيت بين ساختار که ( مي باشد1162)

نهادی را اثبات نمودند.  گذاران سرمایه با ارزش شرکت بين مثبت رابطه یک که ( است1168همکاران ) و یگانه حساس
 :دهدميجدول زیر خلاصه نتایج فرضيه سوم را نشان 

که ساختار مالکيت یعني مالکيت نهادی، مالکيت نهادی و مالکيت  دهدمينتایج حاصل از تحليل فرضيات نشان 
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م تاثيرگذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير گذار نمي باشد. عد هایشرکتمدیریت بر سودآوری 
ساختار مالکيت بر سودآوری نشان از ناکارا بودن مکانيزمهای حاکميت شرکتي مرتبط با ترکيب مالکيت مي باشد. در 
واقع ترکيب مالکيت در ایران و در مکانيزمهای بازار سرمایه ایران هنوز قادر به تاثيرگذاری بر عملکرد و بهبود آن نمي 

که بين کيفيت حسابرسي و شاخصهای  دهدميواهد بود. از طرف دیگر نتایج نشان باشد و در نتيجه ارزش آفرین نخ
سودآوری ارتباط معکوس و معني دار وجود دارد به این معني که هر اندازه که کيفيت حسابرسي کاهش یابد )یعني اقلام 

ت سود افزایش مي یابد لذا تعهدی در سود افزایش یابد( سودآوری بنگاه از طریق دستکاریهای مدیریت و اعمال مدیری
هر اندازه جزء تعهدی سود افزایش یابد کيفيت سود کم گردیده و سودآوری بنگاه افزایش مي یابد و لذا حسابرس مستقل 
به عنوان مکانيزم نظارتي مستقل حاکميت شرکتي نتوانسته با هدایت مدیران از رفتارهای فرصت طلبانه آنان جلوگيری 

 بعمل آورد.
 

 آتی تحقیقات برای علمی اداتپیشنه -9
با توجه به نتایج حاصل شده و طي انجام تحقيق، موضوعات زیر جهت انجام پژوهش های جدید به محققان پيشنهاد مي 

 گردد.
 های سودآوری با توجه به چرخه عمر شرکتبررسي ارتباط بين ساختار مالکيت و کيفيت حسابرسي بر شاخص .1

 های سودآوری با توجه به دوره های اقتصادیت و کيفيت حسابرسي بر شاخصبررسي ارتباط بين ساختار مالکي .5

 های سودآوری بررسي ارتباط بين کيفيت گزارش حسابرسان و شاخص .1

 های سودآوریبررسي ارتباط بين اقلام تعهدی اختياری و غير اختياری با شاخص .4

 بنگاه هاسودآوری مطالعه و بررسي مکانيزم های حاکميت شرکت و ارتباط آنها با معيارهای ارزیابي  .2
های سودآوری شرکت ها به تفکيک صنایع بررسي اثر ساختارهای مالکيتي و مدیریتي و کيفيت حسابرسي بر شاخص .8

 مختلف.

زیانده با  هایشرکتهای سودآوری شاخصبا و کيفيت حسابرسي بررسي و مقایسه ساختارهای مالکيتي و مدیریتي  .2
 سودده در بورس اوراق بهادار.   هایشرکت

 بررسي ارتباط بين کيفيت حسابرسي با کارایي سرمایه در گردش .6

 هامطالعه نقش تمرکز مالکيت و کيفيت حسابرسي بر نقدینگي، سودآوری و رشدی شرکت .5

  هزینه سرمایه و هزینه بدهيبررسي ارتباط بين ساختار مالکيت و کيفيت حسابرسي بر  .11

 بررسي ارتباط بين تمرکز مالکيت و کيفيت حسابرسي و ریسک و بازدهي شرکت ها .11

 

 منابع

(. تخصص حسابرس در صنعت و مدیریت اقلام تعهدی اختياری؛ دانش 1151آقایي، محمدعلي و ناظمي اردکاني، مهدی) -
 .4-12، صفحه 48حسابرسي، سال دوازدهم، شماره 

، "تاثير ساختار مالکيت بر ارزش شرکت هادر بورس اوراق بهادار تهران "(، 1151، )فاطمه و عباسي، ابراهيم رستگارنيا،  -
 .21-11(، صص 2ياپي )پ 1فصلنامه پژوهش های تجری حسابداری، سال دوم، شماره 

، بررسي تاثير ساختار مالکيت بر رابطه بين مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری 1152حسن و مریم گودیني،  ،زلقي -
پژوهشهای کاربردی در مدیریت و  الملليبينچهارمين کنفرانس  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هایشرکت

 بهشتي، تهران، دانشگاه شهيد حسابداری
، بررسي تاثير تمرکز مالکيت بر رابطه بين مدیریت سود و ساختار سرمایه 1156مينا و عباس اسفندیاری زاهداني،  ،صبور -

 فصلنامه پژوهش های جدید در مدیریت و حسابداری پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، هایشرکت

پذیرفته شده  هایشرکتدیریت واقعي سود )مطالعه موردی ، رابطه ساختار سرمایه و م1152سعيد و رسول عبدی،  ،فتحي -
، مشهد، 1414مدیریت، حسابداری، بانکداری و اقتصاد در افق ایران  الملليبينکنفرانس  ،(در بورس اوراق بهادار تهران

 موسسه تعاوني دانش بنيان کمرآوش

پذیرفته شده در بورس  هایشرکتبررسي اثرات تمرکز مالکيت بر عملکرد "(، 1162مشایخ، شهناز و ماه آورپور، مرضيه، ) -
 .155-112صص  پائيز،، 51، شماره مطالعات تجربي حسابداری مالي،"اوراق بهادار تهران

http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=فاطمه+رستگارنيا
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=فاطمه+رستگارنيا
http://www.noormags.com/view/fa/articlepage/648261
http://www.noormags.com/view/fa/articlepage/648261
http://www.noormags.com/view/fa/magazine/168
http://www.noormags.com/view/fa/magazine/168
http://www.noormags.com/view/fa/magazine/number/34750
http://www.noormags.com/view/fa/magazine/number/34750
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 آماری، انتشارات دانشگاه تهران، چاپ پنجم. هایروش، 1162منصورفر، کریم،  -

پذیرفته شده  هایشرکت، بررسي تاثير اندازه شرکت و ساختار سرمایه بر مدیریت سود در 1158سيده فاطمه،  ،موسوی -
، تهران، شرکت حسابداری و مدیریت با رویکرد علوم پژوهشي نوین الملليبينهفتمين کنفرانس  بورس اوراق بهادار تهران،

 ارتباط ارغوان ایرانيان

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای عملکرد بر مالکيت ساختار تأثير"(، 1162احسان. ) کرماني، و محمد نمازی، -

 .12 شماره حسابرسي، حسابداری بررسيهای فصلنامه ،"تهران

(. رابطه بين کيفيت حسابرس و قابليت اتکای 1165نونهال نهر، علي اکبر و جبارزاده لنگرلویي، سعيد و پورکریم، یعقوب) -
 .21تا  22، صفحه 81، شماره 12اقلام تعهدی؛ دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، دوره 
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک8591(، زمستان )دی( 9)پیاپی  4سال سوم، شماره 

 

 سهام یرعادیبر بازده غ یابیبازار یهاتیقابل تأثیر

 گرفتن نقش رشد در نظربا 

     

 3رضا جودکی ،2علیرضا امیریان ،1فرزین خوشکار
   

 40109کد مقاله: 

 
 

 یدهـچک
 

. رفتیگرفتن نقش رشد صورت پذ در نظرسهام با  یرعادیغ بر بازده یابیبازار یهاتیقابل تأثیرپژوهش حاضر با موضوع 
باشد. از نظر روش جزء تحقیقات های کاربردی میاین پژوهش بر اساس ماهیت و اهداف پژوهش از نوع پژوهش

 نیمورد استفاده در ا یها)سندکاوی( است. داده اسنادیاز نوع مطالعات  هادادهبر اساس گردآوری  ؛ وهمبستگی است
سازمان و  نیا ینترنتیا تیسازمان بورس اوراق بهادار تهران، سا یها و منابع اطلاعاتبا استفاده از بانک ق،یتحق
( پس Excel) افزارنرمشده با استفاده از  یآورجمع یهاداده .انددهیگرد یآورجمع "نیآوردنوره"سهام مانند:  افزارهاینرم

 یینها یهالیو تحل هیشده و تجز Eviews افزارنرموارد  یمورد بررس یرهایلازم بر اساس متغ یبنداز اصلاحات و طبقه
در  شدهپذیرفته یهاو رشد شرکت هاییادارسهام؛ رشد  یرعادیبر بازده غ یابیبازار یهاتیداد قابلنشان  جیانجام شد. نتا

 یهاسهام شرکت یرعادیرشد سود بر بازده غ نیدارد. همچن یمثبت و معنادار تأثیرگذار هرانبورس اوراق بهادار ت
بر بازده  ییگفت رشد دارا دیبا انیدارد و در پا یمثبت و معنادار تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته

 دارد. یمثبت و معنادار تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته یهاسهام شرکت یرعادیغ

 

 ییسهام، رشد سود، رشد دارا یرعادیبازده غ ،یابیبازار هایقابلیت یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 سروخمدیریت، موسسه آموزش عالی ناصر ناصر  ،مدرس گروه حسابداری -1

 (alirezaamirian60@yahoo.com) دانشجوی کارشناسی ارشد حسابرسی، موسسه آموزش عالی ناصر ناصر حسرو -2

 سروسی، موسسه آموزش عالی ناصر ناصر خدانشجوی کارشناسی ارشد حسابر -3
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 مقدمه -1
از منابع محسوس و نامحسوس برای درک پیچیدگی نیازهای  هاشرکتن آاست که در  اییکپارچهقابلیت بازاریابی فرایند 

. کنندیمخاص مشتریان، دستیابی به تمایز نسبی در محصولات برای برتری رقابتی و در نهایت دستیابی به کیفیت مناسب استفاده 
بازاریابی فرآیندهای یکپارچه و منسجمی هستند که برای  هایقابلیت( 1443و دی )( 1444طبق تعریف وورهیس و همکارانش )

و شرکت به  بخشندمیو ارزش کالا و خدمات شرکت را بهبود  شوندمیجمعی؛ دانش و منابع شرکت طراحی  یهامهارتاعمال 
بازار در جهت مقابله با تهدیدهای رقابتی  هایفرصتقادر است خود را با شرایط متغیر بازار تطبیق دهد و از  هاقابلیتکمک این 

و آمیخته  هااستراتژیخاص یک شرکت در شناسایی با بازارهای هدف،  هایتواناییبازاریابی نشان دهنده  هایقابلیت استفاده نماید.
 هایقابلیت(. یک شرکت 8201 و همکاران، 1)روئیزا شودمیاست که باعث حفظ ارتباط با مشتریان وفادار  توسعهدرحالبازارهای 
اش را زمانی می تواند توسعه دهد که توانایی ترمیب مهارت های فردی و دانش کارکنانش را با منابع در دسترس داشته بازاریابی

ابی فرآیندهای شازمانی مرتبط به هم برای اجرای فعالیت های بازاریقابلیت بازاریابی به عنوان  (1348،پورجواد قاسم آبادیانباشد)
شود. براساس این دیدگاه به نیز تعریف می، ارتباطات بازاریابی و اجرای بازاریابی ، مدیریت کانال، قیمت گذاریمثل ارائه محصول

خوبی ثایت شده است که در شرکت هایی که جهت گیری کارآفرینانه دارند )نوآور و ریسک پذیر هستند( جمع آوری و تجزیه و 
توسعه و اجرای موفقیت آمیز استراتژی مبتنی بر نوآوری و در نتیجه جهت گیری کارآفرینانه مهم است تحلیل اطلاعات برای 

بازاریابی می کنند )روئیزا و  هایقابلیت(. شرکت ها، منبع مهمی را صرف ساخت، حفظ و نیرومند سازی 2011)اکاش و انگو، 
 نقش گرفتن درنظر با سهام غیرعادی بازده بر بازاریابی هایقابلیت تأثیردر این راستا در این تحقیق به بررسی  (2018همکاران،

 شود.رشد پرداخته می
 

 مسأله انیب -2
لگران یاند. اغلب تحلشود، انجام داده ه منجر به رشد اقتصادیکری یافتن تدابیاری برای یاستگذاران تلاش بسیمحققان و س

تواند سرعت  معتقدند توسعه بازارهای مالی می (1441)و زروس (1443) نینگ و لوی، ک(1493)، شاو(1493)وننکی همچون مک
رد کاساس، عمل نیبر ا شرط لازم برای رشد اقتصادی است. شی، توسعه بازارهای مالی پبه طور کلی ش دهد.یرشد اقتصادی را افزا

ه، یکل سرمایش تشیاندازها، افزا پسیک نگی، تحرینقد گسترشل اقتصاد، خلق کی یاراک یخوب مؤسسات مالی موجب ارتقا
دگاه یدن ی. اشودیها م ن بخشینی ایارآفرکن ارتقای یبه بخش مدرن و همچنک( با رشد اند) سنتی هایانتقال منابع از بخش

ش داده و سبب گسترش یی را افزامال خدمات ارا عرضهکشود وجود بازارهای مالی  ده شده و در آن فرض مییطرف عرضه نام
از ینون، شاو، فرای، دیک کدانانی همچون م توسط اقتصاد« عرضه یشگامیپ»دگاه ید شود. تقاضا برای بخش واقعی اقتصاد می

ارشده، کخی آشیق تاریکه براساس حقا بودندس معتقد کهی ریدانانی نظ اقتصاد زیافته است. قبل از آن نیگسترش  اندرو و مورآلی
ه اصلاحات مالی عامل اصلی آن محسوب کنولوژی نبوده، بلکت ابداعات لیدل انقلاب صنعتی قرن هجدهم انگلستان به

 .(1341)طالب نیا، حسنی و جوادی، شودمی
امروزه واحدهای تجاری به عنوان پایه  .نقش واحدهای تجاری و بازرگانی در ساختار اقتصادی کشورها برکسی پوشیده نیست

اقتصاد کشورها، حجم زیادی از منابع اقتصادی، نظیر نیروی کار، مواد اولیه، سرمایه و ... را مورد استفاده قرار می دهند  های اصلی
و در مقابل، با توجه به حجم تولید و فروش، نقش حائز اهمیتی را در توسعه و پیشرفت اقتصادی کشورها ایفا می نماید. به همین 

، نسبت بدهی، نسبت گردش دارایی های ثابت، نسبت گردش مجموع EPS لی انتشار یافته نظیردلیل بحث درخصوص اطلاعات ما
می باشند،  تأثیرگذاردارایی ها، نسبت بازده سرمایه گذاری، نسبت حاشیه خالص سود در تعیین و شناسایی سهام بهینه بسیار 

ه بسیار مورد توجه می باشد. در بازارهای کارا در شکل بنابراین اطلاعات مالی درست و بموقع و بهنگام در شناسایی سهام بهین
گذاری شده و منعکس کننده تمام اطلاعات مربوط و موجود در بازار اعم از اطلاعات قوی، اوراق بهادار به شکل صحیحی قیمت

ند، بایستی به طور محرمانه و اطلاعات در دسترس عموم می باشد. در واقع برای اینکه گروهی بازده اضافی پایداری بدست آور
مداوم اطلاعات محرمانه ای را داشته باشند یا توانایی خاصی برای کسب بازده غیرعادی مداوم بر مبنای اطلاعات عمومی، نسبت 

 دست به پایدار اقتصادی توسعه سوی به متداول حرکت های ویژگی (. از1348 ،مکوندی)به دیگر سرمایه گذاران، داشته باشند

 های دهه در .است ملی اقتصاد در موجود اندازی پس منابع تجهیز با اقتصادی های فعالیت برای مجموعه لازم مالی منابع آوردن

توسعه  کشورهای .داشته است همراه به را مطلوبی اقتصادی رشد توسعه، حال در کشورهای در سرمایه بازارهای اخیر گسترش
 یکی بهادار اوراق دانند. بورس می بهادار اوراق ویژه بورس به و مالی ازارهایب مرهون را خود های توسع سیر از زیادی بخش یافته

                                                           

1. Fernando Angulo-Ruiza, Naveen Donthub, Diego Priorc, Josep Rialp 
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 تنها نه بهادار اوراق بورس رونق و رود. رکود می به شمار کشور هر اقتصاد نشانگر نوعی به که است مالی بازارهای ترین مهم از

 (.1348،تیموریدهد) می قرار خود تأثیر نیز تحت را جهانی و منطقه اقتصاد بلکه ملی اقتصاد
 هایصورت کنندگانگوناگون استفاده هایگروه انتظارات و اطلاعاتی اقتصادی، بازتاب نیازهای واحدهای در مالی گزارشگری

مالی  هایصورت مجموعه است. اقتصادی تصمیمات آگاهانه اتخاذ و غیره برای دهندگان اعتبار سرمایه گذاران، همچون مالی
استفاده  برای صورتی در صورتها این در شده اطلاعات ارائه است. اقتصادی واحدهای از خارج اطلاعات به رائها وسیله ترین عمده

 سیستم اجزاء از مهمترین یکی مالی، های صورت و ها گزارش راستا در این باشند. شفاف که است سودمند و مفید کنندگان

 نیازهای و از اجرایی مدیران پاسخگویی ارکان اصلی از یکی مقایسه قابل و شفاف مالی وجود اطلاعات است، مدیریت اطلاعات

 های حاضر صورت حال در است، اما استخراج قابل مختلف از منابع اطلاعات چه است. اگر اقتصادی گیرندگان اساسی تصمیم

پورجواد قاسم باشد) برخوردارمطلوبی  کیفیت از باید بنابراین دهد، می را تشکیل مالی اطلاعات منابع اصلی هسته مالی،
 (.1348،آبادیان

 به منجر حسابداری استانداردهای در چارچوب مالی صورتهای مطلوبیت به نسبت بازرس قانونی و مستقل حسابرس نظر اظهار

 قادر را استفاده کنندگان که، است موقع به و موثق اطلاعات افشای عمومی شفافیت، از منظور گردد. می اطلاعات افزایش کیفیت

 (82،1341عمل آورند. )دارابی و جعفری، به صحیحی ارزیابی مدیریت، هایروش و وضعیت مالی و عملکرد از تا سازد می
 های بنگاه و عملکرد مالی درباره وضعیت اطلاعاتی حاوی مرکزی، هسته به عنوان مالی های صورت و اقتصادی مالی، گزارشگری

 سرمایه گذاران اقتصادی های تصمیم گیری اساس و مالی، پایه غیر و مالی اطلاعات مناسب کیفیت و است. شفافیت اقتصادی

و نتیجتآ وجود تضاد منافع بین  مالی اطلاعات از کنندگان استفاده و کنندگان های تهیه هدف نبودن یکسان است. بالقوه و بالفعل
نماید.  می توجیه مدیریت، توسط شده تهیه مالی های صورت به بخشیدن اعتبار منظور به را حسابرسی دو گروه، نیاز به خدمات

 های صورت کنندگان گوناگون استفاده های گروه انتظارات و اطلاعاتی اقتصادی، بازتاب نیازهای واحدهای در مالی گزارشگری

 مالی عمده صورتهای مجموعه است. اقتصادی تصمیمات آگاهانه اتخاذ و غیره برای دهندگان اعتبار سرمایه گذاران، همچون مالی

 کسب خواهان گذاران همواره سرمایه (81،1341است)دارابی و جعفری، اقتصادی واحدهای از خارج اطلاعات به ارائه وسیله ترین

یکی از عواملی  .کند کسب نیز بیشتر بازده دارند انتظار بالاتر های تحمل ریسک قبال در و گریزانند ریسک از و بوده بیشتر بازده
است وجود نوسانات متغیرهای اقتصادی در بازار است. یکی از این متغیرهای نرخ بهره بانکی است.  تأثیرگذارکه بر افزایش ریسک 

نرخ بهره به عنوان یک ابزار سیاست پولی و همچنین به عنوان قیمت در بازار مالی یکی از متغیرهای مهم اقتصادی است و به 
این نرخ از دیرباز مورد بحث  شود.گذار محسوب میگذار و هزینه فرصت پول از دیدگاه سپردهرمایه از دیدگاه سرمایهعنوان هزینه س

و مجادله بوده است. در جوامع ابتدایی در اعطای وجوه قابل استقراض و وام نقش نرخ بهره ناشناخته بود اما در برخی جوامع نظیر 
 (.2018 )روئیزا و همکاران، گیرندگان نقش داشتوام بابل، مصر و یونان نرخ بهره برای

رقابت از یک سو و تغییرات مداوم از سوی دیگر سازمان ها را با شرایط پیچیده ای روبرو می کند که نیاز به استراتژی و برنامه 
 دستیابی منظوربه شود.آوری میپیش از پیش یاد و برای بقای سازمان باید اجرا شود را شودمیبلند مدت راکه توسط مدیران تدوین 

 هایقابلیت یا و بخشیده بهبود را بازاریابی خود هایقابلیت باید کسب وکارها رقابتی، محیط چنین در بازار در برتر عملکرد به

 وکارکسب  یک بازاریابی هایقابلیت چه هر که است آن از گذشته حاکی تجربیات و مطالعات کنند. چون ایجاد خود برای جدیدی

 سهم بازار، فروش، نوآوری، رقابتی، مزیت ایجاد درزمینه به خصوص کسب وکار، آن بازار عملکرد بر مثبتی تأثیرباشد،  بالاتر

 دغدغه تریناساسی به درزمینه بازاریابی، عملکرد بهترین ارائه امروزه .داشت خواهد بیشتر سود کسب در نهایت و مشتری رضایت

 این در و یابند دست برتر عملکرد به مختلف، هایاز تکنیک گیریبهره با تا کوشندمی مدیران و است شده مبدل هاشرکت مدیران

 و شوند)فیضمی محسوب شرکتها برای برتر عملکرد و رقابتی مزیت به در دستیابی مؤثر عوامل از بازاریابی هایقابلیت راستا
های عملکردی سازمان نقش مهمی در سودآوری و در نتیجه بازده سهام شاخص بر تأثیرهای بازاریابی با قابلیت( 1341 همکاران،

رشد شرکت  نقش میانجی گرفتن درنظر با سهام بازده بر های بازاریابیقابلیت تأثیربنابراین در این تحقیق به بررسی ؛ ها داردشرکت
 شود.پرداخته می

 

 مبانی نظری -3

 بازاریابی هایقابلیت -3-1
است کع در آن شرکت ها منابع محسوس و نامحسوس را برای درک پیچیدگی  اییکپارچهبازاریابی فرآیند  هایقابلیت

نیازهای خاص مشتریان، دستیابی به یک تمایز نسبی محصولات برای برتری رقابتی و در نهایت دستیابی به یک تمایز نسبی 
(. 1340، قاضی زاده، 2009سانگ، )برند ه یک کیفیت برند مناسب بکار میمحصولات برای برتری رقابتی و در نهایت دستیابی ب

بازاریابی فرآیندهای یکپارچه و منسجمی هستند  هایقابلیت 1433و وی در سال  1444طبق تعریف و رییس و همکارانش در سال 



 

35 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
4 

ی 
یاپ

)پ
9

ی( 
)د

ن 
ستا

زم
 ،)

85
91

ک
د ی

جل
 ،

 

و ارزش کالا و  شوندمییازهای بازار و باعث شناسایی ن شوندمیکه برای اعمال مهارت های جمعی، دانش و منابع شرکت طراحی 
قادر است تا خود را با شرایط متغیر بازار تطبیق دهدو از  هاقابلیتو شرکت به کمک این  بخشندمیخدمات شرکت را بهبود 

اص یک در خ هایتواناییبازاریابی نشان دهنده ی  هایقابلیتبازار در جهت مقابله با تهدیدهای رقابتی استفاده نماید.  هایفرصت
و آمیخته های بازارهای در حال توسعه است که باعث حفظ ارتباط با مشتریان وفادار  هااستراتژیشناسایی بازارهای هدف، 

)مورگان ورهیس و میسون،  بازاریابی و عملکرد شرکت است هایقابلیتگردد. تحقیقات نشان دهنده یک ارتباط مثبت بین می
بازاریابی  هایقابلیت(. 1449را می توان توانایی سازمان در درک بازار و ارتباط با مشتری دانست. )دی،بازاریابی  هایقابلیت (.2004

است که در آن شرکت ها و منابع محسوس و نامحسوس را برای آگاهی از پیچیدگی نیازهای خاص مشتریان،  اییکپارچهفرآیند 
و در نهایت دستیابی به یک کیفیت برند برتر به کار میبرند دستیابی به یک تمایز نسبی محصولات برای برتری دقابتی 

(Day,1994; Dutta et al, 1999; Song Benadetto et al. Song,Drog et al,2005.) 
 

 بازده غیرعادی سهام-3-2
 سنجش بازده غیرعادی-
ده مورد انتظار یا عادی نیز عبارت است در روش استاندارد پژوهش های رویدادی، بازده واقعی و بازده مورد انتظار )عادی(. باز 

 از بازده بدون احتساب رویداد مورد نظر. در عمل برای سنجش بازده غیرعادی روش های زیر متداول است:
در طول دوره برآورد از بازده واقعی سهم مذکور در دوره  j: این کمیت با کسر میانگین بازده سهم شدهتعدیلبازده میانگین  -1

 .شودمیرویداد به دست می آید. در این روش ریسک سهم یا بازده پرتفوی بازار در دوره رویداد کنترل ن
یسک سهم در دوره رویداد به دست می آید. در این روش ر jبازار: بازده غیرتعهدی با کسر بازده بازار سهم  شدهتعدیلبازده  -2

 .شودمیمعادل پرتفوی بازار در نظر گرفته 
در دوره رویداد با بازده پیش  jخطای پیش بینی الگوی بازار: بازده غیرعادی طبق این روش از تفاضل بازده واقعی سهم  -3

 به دست می آید؛ یعنی: (براساس الگوی بازار)بینی شده 

 
معادل بازده پیش بینی  t، (rjt) Eدر دوره  jبازده واقعی سهم  t ،rjtدر دوره  jهم بازده غیرعادی س Ajt، در این فرمول ها

است.  tبازده واقعی پرتفوی بازار در دوره  rmtپارامترهای برآوردی برای الگوی بازار و  j βو  j ⍺شده براساس الگوی بازار است؛
 .شودمیی تاریخی برآورد هاداده( و بر مبنای 3( از روی رگرسیون )OLSپارامترهای مذکور بر مبنای روش حداقل مربعات خطا )

 
معادل صفر و در بازده  β شدهتعدیلاز مقایسه الگوی بازار باروش های اول و دوم می توان دریافت که در بازده میانگین 

 .بازار است ساده تر از الگوی . روش های اول و دوم از نظر عملیاتیشودمیمعادل یک در نظرگرفته  βصفر و ∝ شدهتعدیل
، اما در مجموع استفاده از آن رایج تر است. ضمن گرچه برخی موارد مشکلاتی در برآورد پارامترهای الگوی بازار وجود دارد

 .شودمیاینکه ریسک و حرکت بازار در طول دوره رویداد در الگوی بازار کنترل 
 

 روش تحقیق -4
 نظر از و نیاز مورد یهاداده بدست آوردن چگونگی اساس بر حاضر تحقیق باشد. می توصیفی تحقیق این شناسی روش نظر از

 در تحقیق این کنترل درجه و نظارت نوع لحاظ از قرار دارد. توصیفی تحقیقات زمرة در ها، آن هدف به توجه با تحقیقات بندیطبقه

این پژوهش بر اساس ماهیت و  کند. می بررسی ها آن طبیعی حالت در را ها متغیر محقق که چرا دارد قرار میدانی تحقیقات زمرة
از  هادادهبر اساس گردآوری  ؛ و. از نظر روش جزء تحقیقات همبستگی استاهداف پژوهش از نوع پژوهشهای کاربردی می باشد

 بهادار اوراق بورس در دهش پذیرفته های شرکت نوع مطالعات اسنادی)سندکاوی( است. جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش

ی این پژوهش با بهره گیری از آمار توصیفی و استنباطی مراحل زیر انجام هادادهبرای تجزیه و تحلیل و تفسیر  د.باش می تهران
گردد، سپس برای ها استفاده می( برای بررسی نرمال بودن توزیع دادهK-Sاسمیرنوف )-ت. در ابتدا از آزمون کولموگوروفشده اس

واتسون -زمون کردن این که تعداد نمونه )مشاهدات( از هم مستقل باشند و نمونه مورد نظر تصادفی باشد از آزمون دوربینآ

(Durbin - Watsonاستفاده می )بدان معنی  ( گردد،2  0.0" )تقریبا 2واتسون نزدیک –گردد. چنان چه مقدار آماره دوربین
نشان دهنده عدم خود همبستگی است. ضریب همبستگی پیرسن میان متغیرهای تحقیق  است که نمونه مورد نظر تصادفی است و

گردد. در این تحقیق برای آزمون استیودنت، آزمون می t. ضرایب متغیرهای مدل رگرسیونی با استفاده از آزمون شودمینیز بررسی 
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اطمینان و همچنین برای آزمون عدم وجود  درصد 40( در سطح Fمعناداری کلی مدل رگرسیون برازش شده از آماره فیشر )
، در نهایت منحنی اجزای خطا در مدل رگرسیون رسم شودمیواتسون استفاده  -همبستگی بین خطاهای مدل از آزمون دوربین 

ها ( به آزمون فرضیه Linear - Regressionگردیده تا نرمال بودن اجزای خطا نیز بررسی گردد. با استفاده از رگرسیون خطی )
. در روش رگرسیون، هدف اصلی شودمیپردازیم. در این تحقیق از روش رگرسیون چند متغیره به عنوان روش آماری استفاده می

ای وجود دارد یا خیر. همچنین تحلیل های وابسته و بین متغیرهای مستقل تحقیق رابطهاین است که بررسی کنیم آیا بین متغیر
ا محاسبه شاخص های مرکزی از جمله میانگین، میانه و شاخص های پراکندگی انحراف معیار ها در بخش آمار توصیفی بداده

چولگی و کشیدگی چولگی شروع خواهد شد. این شاخص ها به تفکیک صنایع مختلف و همچنین به صورت کلی انجام خواهد شد. 
بندی لازم بر اساس متغیرهای مورد بررسی وارد طبقه ( پس از اصلاحات وExcel) افزارنرمآوری شده با استفاده از های جمعداده
های نهایی انجام شده و در نهایت به تایید یا رد فرضیات تحقیق با استفاده از نتایج شده و تجزیه و تحلیل Eviews افزارنرم

 افزارهای مربوطه پرداخته شده است.حاصله از نرم
 

 قیتحق یهاهیفرض -4-1

 است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بازاریابی هایقابلیت

 است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد شرکت بر بازاریابی هایقابلیت

 .است تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر رشد شرکت
 

 مدل تحقیق و تعاریف متغیرهای تحقیق -4-2
: قابلیت بازاریابی، متغیر مستقل اصلی در این مطالعه است. برای محاسبه ان از روش تحلیل پوششی 1قابلیت بازاریابی

تبلیغات و  یریم. برای تخمین زدن قابلیت بازاریابی، از هزینهرا به کار می گ DEA( بهره می گیریم ما، لگاریتم امتیاز DEA)هاداده
 کنیم.استفاده می DEAبازاریابی بعنوان ورودی در تخمین 

 .شودمیاستفاده  DEAها بعنوان دو خروجی در مدل ها و رشد فروشهمچنین از فروش
RTitغیرعادی سهام شرکت است. : متغیر مستقل و بازده 
 بازده تعیین برای انتظار(، )بازده مورد بازار بازده و واقعی( )بازده شرکت بازده نرخ بین تفاوت با است برابر سهام غیرعادی بازده

 شود.می استفاده بازار( ساده )مدل بازار تعدیلشده مدل از غیرعادی
ARit = Rit - Rmt 

 :داریم معادله این در که
ARitبهادار  اوراق غیرعادی بازده : نرخi دوره  در طولt، 

Ritبهادار  اوراق واقعی بازده : نرخi دوره  در طولt، 
Rmtدوره  بهادار در طول اوراق بازار بازده : نرخt، 

ROAitجمع به مترقبه غیر اقلام از قبل سود تقسیم طریق از داراییها های شرکت است. بازده: متغیر کنترلی و بازده دارایی 

 شود. می محاسبه داراییها
ROEitزیر صورت به مابازده حقوق صاحبان سه محاسباتی غیر کنترلی و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت است. رابطه: مت 

 (.1341)ساریجالو،  باشد می
 ما= بازده حقوق صاحبان سه خالص/ سود  حقوق صاحبان سهام

SIZEitگرفته شده نظر در شرکت اندازه نماد عنوان به داراییها لگاریتم پژوهش این : متغیر کنترلی و اندازه شرکت است. در 

 است.
Size = LN.Net Sale 

های فعال در صنعت هیرشمن از حاصل جمع توان دوم سهم بازار کلیه بنگاه-هیرشمن: شاخص هرفیندال-شاخص هرفیندال
 آید:به دست می

𝐻𝐻𝐼 =∑𝑠𝑖
2

𝑘

𝑖=1

 

است که از رابطه زیر  iسهم بازار شرکت  Siازار و های فعال در بتعداد بنگاه kهیرشمن، -شاخص هرفیندال HHIکه در آن 
 آید:به دست می

                                                           

1 Marketing capabilities 



 

31 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
4 

ی 
یاپ

)پ
9

ی( 
)د

ن 
ستا

زم
 ،)

85
91

ک
د ی

جل
 ،

 

𝑆𝑖 =
𝑋𝑗

∑ 𝑋𝑗
𝑛
𝑗=1

⁄  

هیرشمن، میزان تمکرز صنعت -نشاندهنده نوع صنعت است. شاخص هرفیندال i ام امjنشاندهنده فروش شرکت  𝑋𝑗که در آن
 کند. هرچه این شاخص بزرگتر باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و بالعکس.گیری میرا اندازه
 

 های تحقیقیافته-5
 های توصیفی متغیرهای تحقیقشاخصه -1 جدول

 
بازده 

 غیرعادی
قابلیت 
 بازاریابی

 اهرم مالی
تحقیق و 

 توسعه

شاخص 
هرفیندال 

 صنعت

 رشد سود رشد دارایی نقدیننگی

 میانگین

291230
/0

 

024331
/0

 

084104
/0

 

2081
/

118
 

000801
/0

 

981099
/9

 

124321
/0

- 

122189
/0

 

 مد

399210
/0

- 

090000
/0

 

120023
/0

 

000
/

200
 

09
-E

00
/1

 

409021
/3

 

12033
/0

- 

110819
/0

 

 حداکثر

28199
/

90
 

000000
/1

 

409990
/0

 

000
/

1400
 

030821
/0

 

49124
/

93
 

390094
/0

 

023990
/0

 

 حداقل

182343
/1

- 

119000
/0

 

090098
/0

 

000000
/0

 

000000
/0

 

181140
/0

 

429448
/0

- 

234002
/0

- 

انحراف 
معیار 

 استاندارد

031281
/0

 

101093
/0

 

194193
/0

 

1932
/

404
 

003094
/0

 

490209
/9

 

114291
/0

 

040982
/0

 
 کجی

91140
/1

 

309298
/0

 

113920
/0

- 

881902
/2

 

929201
/8

 

491398
/1

 

009113
/0

- 

381920
/0

 

 کشیدگی

4281
/1

 

419893
/9

 

092182
/ 

03294
/

11
 

31819
/

82
 

9131
/1

 

483903
/1

 

822111
/1

 

تعداد 
 مشاهدات

990
 990
 990
 990
 990
 990
 990
 990
 

تعداد سطوح 
 مقطع

40
 40
 40
 40
 40
 40
 40
 40
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 بررسی پایای متغیرهای تحقیق -2 جدول

 سطح معنی داری فیشر ADF آماره متغیرها
 تفاضل مرتبه اول

 نتیجه
 سطح معنی داری

 I(0)  0.0009 193.909 غیرعادیبازده 

 I(0)  0.0000 401.210 قابلیات بازاریابی

 I(0)  0.0000 329.234 اهرم مالی

 I(0)  0.0000 322.04 تحقیق و توسعه

 I(0)  0.0009 30.132 شاخص صنعت

 I(0)  0.0000 901.910 نقدینگی

 I(0)  0.0000 329.932 رشد دارایی

 I(0)  0.0000 329.440 رشد سود

 
 نرمال بودن متغیرهای وابسته تحقیقبررسی  -3 جدول

 رشد سود رشد دارایی غیرعادیبازده  

 01.13101 99.20409 322910.9 آماره آزمون جارکو برا

 0.009000 0.009000 0.001000 احتمال

 990 990 990 تعداد مشاهدات

 40 40 40 تعداد سطوح مقطع

 

 ها به تفکیک هر فرضیهه و تحلیل فرضیهتجزی-5-1
 هاهای مورد استفاده در آزمون فرضیهمدل -4 جدول

 مدل مورد استفاده فرضیه

قابلیت  تأثیربررسی 
 غیرعادیبازاریابی بر بازده 

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

قابلیت  تأثیربررسی 
 بازاریابی بر رشد دارایی

∆𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

قابلیت  تأثیربررسی 
 بازاریابی بر رشد سود

∆𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

رشد سود بر  تأثیربررسی 
 غیرعادیبازده 

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡
+ 𝛽5∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

رشد دارایی بر  تأثیربررسی 
 غیرعادیبازده 

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡
+ 𝛽5∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

 
 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  -5 جدول

 نتیجه دارییسطح معن آزمون هاسمن نتیجه سطح معنی داری آزمون اف لیمر 

 اثرات ثابت 0.0000 141.293203 تابلویی 0.00001 120009/8 فرضیه اول

 اثرات ثابت 0.0000 188.218903 تابلویی 0.00000 390109/1 فرضیه دوم

 اثرات ثابت 0.0000 89.390213 تابلویی 0.00001 329021/9 سوم فرضیه

 اثرات ثابت 0.0000 212.329193 تابلویی 0.00000 393019/3 چهارمفرضیه 

 اثرات ثابت 0.0000 190.109489 تابلویی 0.00000 329193/0 پنجمفرضیه 
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 زمون ناهمسانی واریانسآ -6 جدول

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره ازمون برش پاگان مدل

 تأیید همسانی واریانس در مدل 0.0000 1981 8303.291 اول

 تأیید همسانی واریانس در مدل 0.0000 1981 9902.391 دوم

 تأیید همسانی واریانس در مدل 0.0000 1981 8930.903 سوم

 تأیید همسانی واریانس در مدل 0.0000 1981 8919.103 چهارم

 واریانس در مدلتأیید همسانی  0.0000 1981 8191.329 پنجم

 
 تجزیه و تحلیل فرضیه اول

 :شوندمیبه صورت زیر تعریف  در فرضیه اول فرض صفر و فرض مقابل آن

H0باشد.نمی تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بازاریابی های: قابلیت 
H1باشد.می تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بازاریابی های: قابلیت 

دهنده بوده که نشان 01.88درصد برابر  40فیشر مدل تخمینی فوق در سطح اطمینان  Fآماره  -9مبتنی بر نتایج جدول 
 باشد.می -9معناداری مدل رگرسیونی مورد استفاده در سطر دوم جدول 

 تغییرات %14 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شدهتعدیلتعیین  یبضر ضمناً
 .دهند توضیح را وابسته متغیر

درصد معنادار  40در سطح اطمینان  t ،1.99آماره  1.334برای متغیر قابلیت بازاریابی برابر  𝛽1ضریب -9بر اساس جدول 
توان شود. در نتیجه فرضیه صفر رد و میتأیید می غیرعادیهمبستگی معنادار و مثبت بین قابلیت بازاریابی و سود بنابراین  ؛.است

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بازاریابی هایقابلیتبنابراین  ؛.فرضیه مقابل را تأیید نمود
 ی دارد.مثبت و معنادار تأثیرگذارتهران 

 
در  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بازاریابی هاینتایج تحلیل رگرسیون بررسی قابلیت-7جدول 

 بورس اوراق بهادار تهران

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 مدل مورد استفاده = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

متغیرهای 
 مستقل

 مقدار ثابت
آماره دوربین  ضرایب

 واتسون
 F R2آماره 

 شدهتعدیل

  𝜷𝟏 𝜷𝟐 𝜷𝟑 𝜷𝟒 𝜷𝟓    

ACC 0.010 1.334 0.000 0.210 0.091- 0.398 1.140984 0.891994 0.141009 

    t 0.012 1.99 0.99 0.09 0.01- 0.04آماره 

 باشند.میدرصد معنادار  40کلیه اعداد در سطح 

توان نتیجه گرفت که جملات ، بنابراین می1.14برابر است با  9از جدول  واتسون –آزمون دوربین  علاوه بر این مقدار آماره
 باشند.خطا در تخمین مدل رگرسیونی فرضیه اول از هم مستقل می

 

 تجزیه و تحلیل فرضیه دوم
 :شوندمیبه صورت زیر تعریف  در فرضیه دوم فرض صفر و فرض مقابل آن

H0باشد.نمی تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد دارایی شرکت بر بازاریابی های: قابلیت 
H1است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد دارایی شرکت بر بازاریابی های: قابلیت 

دهنده معناداری بوده که نشان 2.43درصد برابر  40فیشر مدل تخمینی فوق در سطح اطمینان  Fآماره  8مبتنی بر نتایج جدول 
 باشد.می 8مدل رگرسیونی مورد استفاده در سطر دوم جدول 

 تغییرات %99 زانمی به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شدهتعدیلتعیین  ضریب ضمناً
 .دهند توضیح را وابسته متغیر

درصد معنادار  40در سطح اطمینان  t ،0.104آماره  0.910برای متغیر قابلیت بازاریابی برابر  𝛽1ضریب 8بر اساس جدول 
توان یه صفر رد و میشود. در نتیجه فرضهمبستگی معنادار و مثبت بین قابلیت بازاریابی و رشد دارایی تأیید میین بنابرا ؛است.



 

58 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
4 

ی 
یاپ

)پ
9

ی( 
)د

ن 
ستا

زم
 ،)

85
91

ک
د ی

جل
 ،

 

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد دارایی شرکت بر بازاریابی هایقابلیتبنابراین  ؛.فرضیه مقابل را تأیید نمود
 مثبت و معناداری دارد. تأثیرگذار

 
در بورس اوراق  شدهپذیرفتههای رشد دارایی شرکت بر بازاریابی هاینتایج تحلیل رگرسیون بررسی قابلیت-8 جدول

 بهادار تهران

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡∆ مدل مورد استفاده = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

متغیرهای 
 مستقل

 ضرایب مقدار ثابت
آماره دوربین 

 واتسون
 Fآماره 

R2 
 شدهتعدیل

  𝜷𝟏 𝜷𝟐 𝜷𝟑 𝜷𝟒 𝜷𝟓    

ACC 0.000 0.910 0.000 0.143 1.002 1.040- 2.103289 2.423100 0.990091 

    -t 0.100- 0.104 0.294 9.932 8.041 8.483آماره 

 باشند.درصد معنادار می 40کلیه اعداد در سطح 
 

توان نتیجه گرفت که جملات ، بنابراین می2.10برابر است با  8از جدول  واتسون –آزمون دوربین  علاوه بر این مقدار آماره
 باشند.خطا در تخمین مدل رگرسیونی فرضیه دوم از هم مستقل می

 

 تجزیه و تحلیل فرضیه سوم
 :شوندیمبه صورت زیر تعریف  در فرضیه سوم فرض صفر و فرض مقابل آن

H0باشد.نمی تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتهای هرشد سود شرکت بر بازاریابی های: قابلیت 
H1است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد سود شرکت بر بازاریابی های: قابلیت 

دهنده معناداری بوده که نشان 20.10درصد برابر  40فیشر مدل تخمینی فوق در سطح اطمینان  Fمبتنی بر نتایج جدول آماره 
 باشد.می 4مدل رگرسیونی مورد استفاده در سطر دوم جدول 

 تغییرات %89 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شدهلیتعدتعیین  ضریب ضمناً
در سطح  t ،2.402آماره  2.943برای متغیر قابلیت بازاریابی برابر  𝛽1 ضریب 4بر اساس جدول  .دهند توضیح را وابسته متغیر

شود. در نتیجه فرضیه همبستگی معنادار و مثبت بین قابلیت بازاریابی و رشد تأیید میبنابراین  ؛.درصد معنادار است 40اطمینان 
در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتههای رشد شرکت بر بازاریابی هایقابلیتبنابراین  ؛توان فرضیه مقابل را تأیید نمودصفر رد و می

 مثبت و معناداری دارد. تأثیرگذارتهران 
 

در بورس اوراق  شدهپذیرفتههای سود شرکت بر رشد بازاریابی هاینتایج تحلیل رگرسیون بررسی قابلیت -9 جدول

 بهادار تهران

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡∆ مدل مورد استفاده = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

متغیرهای 
 مستقل

مقدار 
 ثابت

 ضرایب
آماره دوربین 

 واتسون
 Fآماره 

R2 
 شدهیلتعد

  𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 𝛽5    

ACC 0.000 2.943 0.000 0.998- 0.200 0.209 1.914190 20.19881 0.899113 

    t 0.199 2.402 1.800- 10.341- 9.091 9.101آماره 

 باشند.درصد معنادار می 40کلیه اعداد در سطح 
 

توان نتیجه گرفت که جملات خطا ، بنابراین می1.91برابر است با  4از جدول  واتسون–آزمون دوربین علاوه بر این مقدار آماره
 باشند.در تخمین مدل رگرسیونی فرضیه سوم از هم مستقل می
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 تجزیه و تحلیل فرضیه چهارم
 :شوندمیبه صورت زیر تعریف  در فرضیه چهارم فرض صفر و فرض مقابل آن

H0نیست. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر : رشد سود شرکت 
H1است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر : رشد سود شرکت 

دهنده بوده که نشان 09.81درصد برابر  40فیشر مدل تخمینی فوق در سطح اطمینان  Fآماره  10مبتنی بر نتایج جدول 
 باشد.می 10معناداری مدل رگرسیونی مورد استفاده در سطر دوم جدول 

 تغییرات %14 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی یحتوض قدرت شدهتعدیلتعیین  ضریب ضمناً
در سطح  t ،3.193آماره  1.099برای متغیر قابلیت بازاریابی برابر  𝛽1ضریب 10بر اساس جدول . دهند توضیح را وابسته متغیر

شود. در نتیجه تأیید می غیرعادیقابلیت بازاریابی و سود همبستگی معنادار و مثبت بین بنابراین  ؛.درصد معنادار است 40اطمینان 
در بورس  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده ر رشد سود نابراین ب .توان فرضیه مقابل را تأیید نمودفرضیه صفر رد و می

 مثبت و معناداری دارد. تأثیرگذاراوراق بهادار تهران 
 

در  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بررسی رشد سود شرکتنتایج تحلیل رگرسیون  -11 جدول

 بورس اوراق بهادار تهران

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 مدل مورد استفاده = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡
+ 𝛽5∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡  

متغیرهای 
 مستقل

مقدار 
 ثابت

  ضرایب
آماره 

دوربین 
 واتسون

 Fآماره 
R2 

تعدیل
 شده

  𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 𝛽5 𝛽6    

ACC 0.010- 1.099 194/012- 0.000 0.030- 1.411 0.110- 1.1422 09.812 0.1409 

    -t 0.118- 3.193 1.141- 0.919 0.111- 0.204 0.029آماره 

 باشند.درصد معنادار می 40کلیه اعداد در سطح 
 

توان نتیجه گرفت که جملات ، بنابراین می1.14برابر است با  10از جدول  واتسون –آزمون دوربین  علاوه بر این مقدار آماره
 باشند.خطا در تخمین مدل رگرسیونی فرضیه اول از هم مستقل می

 

 تجزیه و تحلیل فرضیه پنجم
 :شوندمیبه صورت زیر تعریف  در فرضیه پنجم فرض صفر و فرض مقابل آن

H0نیست. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر : رشد دارایی شرکت 
H1است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر : رشد دارایی شرکت 

دهنده بوده که نشان 19.99درصد برابر  40فیشر مدل تخمینی فوق در سطح اطمینان  Fآماره  11ول مبتنی بر نتایج جد
 باشد.می 10معناداری مدل رگرسیونی مورد استفاده در سطر دوم جدول 

 تغییرات %90 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شدهتعدیلتعیین  ضریب ضمناً
 .دهند توضیح را وابسته متغیر

درصد معنادار  40در سطح اطمینان  t ،2.113آماره  0.110برای متغیر قابلیت بازاریابی برابر  𝛽1ضریب 11بر اساس جدول 
توان رد و میشود. در نتیجه فرضیه صفر تأیید می غیرعادیهمبستگی معنادار و مثبت بین قابلیت بازاریابی و سود نابراین ب .است

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر رشد دارایینابراین ب .فرضیه مقابل را تأیید نمود
 مثبت و معناداری دارد. تأثیرگذار
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ر د شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر نتایج تحلیل رگرسیون بررسی رشد دارایی شرکت-11 جدول

 بورس اوراق بهادار تهران

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 مدل مورد استفاده = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡
+ 𝛽5∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

متغیرهای 
 مستقل

مقدار 
 ثابت

  ضرایب
آماره 

دوربین 
 واتسون

 Fآماره 
R2 
 شدهتعدیل

  𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 𝛽5 𝛽6    

ACC 0.004- 0.110 19.841- 0.000 1.301- 1.148 1.184 1.140243 19.811002 0.90001 

    t 0.111- 2.113 1.914- 0.933 0.213- 0.000 0.334آماره 

 باشند.درصد معنادار می 40کلیه اعداد در سطح 
 

توان نتیجه گرفت که جملات ، بنابراین می1.14برابر است با  11از جدول  واتسون –آزمون دوربین  علاوه بر این مقدار آماره
 باشند.خطا در تخمین مدل رگرسیونی فرضیه پنجم از هم مستقل می

 

 گیرینتیجه -6
 با سهام بازده بر بازاریابی هایقابلیت تأثیرهمانطور که در فصل اول بیان شد، تحقیق حاضر در نظر داشت که به بررسی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. جهت نقش رشد)از دو جنبه رشد دارایی و رشد سود( در شرکت گرفتن ردرنظ
نیل به هدف تحقیق ابتدا با بررسی پیشینه و رجوع به نظرات خبرگان چهارچوب روش تحقیق به صورت آزمایشی انتخاب شده و 

 0که در بخش های قبلی معرفی شدند، انتخاب شد. با توجه به افق زمانی تحقیق که شامل مدل تجربی شامل متغیرهای مورد نیاز 
در بورس اوراق بهادار تهران بودند، لذا روش  شدهپذیرفتههای و بود، و افق مکانی تحقیق که شرکت 1341الی  1342سال از سال 

ی و مقطعی( انتخاب شد. جامعه آماری تحقیق حاضر تمامی های پانل)ترکیبی از سری زمانها از روش دادهتجزیه و تحلیل داده
 در بورس اوراق بهادار که نمونه آماری به صورت غربالگری و با شروط ذیل انتخاب شدند: شدهپذیرفتههای شرکت
 ماه بسته نبود. 1ها بیش از هایی که نماد معاملاتی آنشرکت -

 نبودند.گذاری های بانکی و سرمایههایی که جزو گروهشرکت -

 باشد.اسفند می 24ها سال مالی آن -

های مالی مشاهده از صورت 990های پانل تعداد مبتنی بر منطق داده ؛ کهشرکت انتخاب شد 40مبتنی بر شروط بالا تعداد 
 فیلتر شد. اکسل رافزانرمها توسط شرکت

های پانل نتایج ذیل را دگانه خطی بر روی دادهها روی نمونه آماری با استفاده از روش رگرسیون چنتجزیه و تحلیل فرضیه
 حاصل نمود.
 است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بازاریابی هایقابلیت

 ت.اس تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد دارایی شرکت بر بازاریابی هایقابلیت

 است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد دارایی شرکت بر بازاریابی هایقابلیت

 است. رگذارتأثیدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر رشد دارایی شرکت

 است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر رشد سود شرکت

 باشد:ها با تحقیقات پیشین به شرح ذیل سازگار مینتایج تأیید فرضیه
 ( که نشان دادن قابلیت بازاریابی تأثیری مثبت و معنادار بر عملکرد شرکت دارد.2019)1تحقیق کزلنکووا و همکاران

( که نشان دادند قابلیت بازاریابی تدثیر 2002( و زیلو و وینتر)2001همکاران)(، سریواستاوا و 2003تحقیقات هلفات و پتراف)
 ها دارد.مثبت و معناداری بر مزیت رقابتی و کسب سود در شرکت

هر چهار قابلیت بازاریابی با عملکرد سازمان ارتباط مثبت و معنی داری دارد. ( که نشان دادند 1349پژوهش اورک و زکلیکی)
های بازاریابی با عملکرد سازمان، نتایج نشان می ی اثر دو متغیر میانجی )عمر و اندازه سازمان( بر رابطه قابلیتهمچنین در بررس

 -فارغ از مراحل عمر و یا اندازه سازمان  -های بازاریابی دهد ارتباط معنی داری وجود ندارد، مراتب حاکی از این است که قابلیت
 .گردند از جمله عملکرد مالی دار محسوب شده و موجب ارتقاء عملکردمی توانند منبع مزیت رقابتی پای

                                                           

1 Kozlenkova et al 
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های بازاریابی و رابطة مستقیم و معناداری میان قابلیت ( که در پژوهش خود نشان دادند1341پژوهش شاهرخ، ناطق و احسانی)
 .گیردعوامل محیطی قرار می تأثیرتحت  وکارهای بازاریابی و عملکرد کسبوکار وجود دارد و رابطة میان قابلیتعملکرد مالی کسب

 

 پیشنهادات-7

 پیشنهادات کاربردی-7-1
 :شودبا توجه به نتایج تحقیق، پیشنهادهای کاربردی زیر برای مدیران ارشـد صـنایع در بازارهـای مصرفی ارائه می

های بازاریابی و بی، اجرا و کنترل برنامهریزی راهبردی بازاریابا در نظر گرفتن تأثیر زیاد قابلیتهای ترفیعات فروش، برنامه
 ها توجه ویژهای داشته باشندهای خود به این قابلیتتحقیقات بـازار بـر عملکـرد سـازمان، بـه مـدیران توصیه شود در برنامه

، بـه مـدیران درسیبه تأیید  )رشد سود و دارایی(با عملکرد مالی سازمانبازاریابی هـای بر اسـاس نتـایج، رابطـة قابلیـت
ود در گذاریهای خبرگشـت سرمایه هـا توجـه بیشـتری کـرده و ازشـود در تصـمیمات خـود در رابطـه بـا ایـن قابلیـتتوصـیه مـی

 د.این حوزه اطمینان حاصل کنن
توصیه میشود بر قابلیتهای ، به مدیران غیرعادیو سود  عملکرد مالی سـازمان برهای بازاریابی با توجه به تأثیر رابطة قابلیت

 .ای کنند ز ویژهوکار، تمرک عنوان عوامل اصـلی در ارتقـای عملکـرد کسب بازاریابی به
 

 پیشنهادات پژوهشی -7-2
ها با یک متغیر ورودی)هزینه بازاریابی و در پژوهش حاضر جهت ارزیابی متغیر قابلیت بازاریابی از روش تحلیل پوششی داده

توانند متغیرهای های آتی میها( به عنوان متغیر خروجی استفاده شد. پژوهشها و رشد فروشتغیر خروجی)فروشتبلیغات( و دو م
دیگری نظیر رضایت مشتری و یا تصویر برند را به عنوان متغیر خروجی و متغیرهای دیگر بازاریابی را به عنوان ورودی در نظر 

توانند در یک افق طولی به بررسی های آتی میمقطعی جمع آوری شدند، که پژوهشها به صورت در پژوهش حاضر داده بگیرند.
 روابط بین متغیرها بپردازند.

 

 منابع
 تهران، فصلنامه بازاریابی الکترونیکی. "هویت نام تجاری  "(، 1340ابراهیمی،عبدالحمید و پاینده، زهره ) -

 بخش توسعه بر بانکی بهره نرخ و تغییرات مالی آزادسازی سیاستهای اثرات ارزیابی (1381فرهادی) کیا و الدین علا ازوجی، -

 چهارم، شماره زمستان هفتم، اقتصادی،سال پژوهشهای ( فصلنامهVECMتکنیک  از استفاده )با ایران اقتصاد در مالی

 .190-114 صفحات

 اطلاعات مالی در تبیین رفتار سرمایهبررسی تطبیقی استنباط از شفافیت " ) . 1384ناهیان، حسین و پیام صـادقی جـزی. )پ -
 . 8، فصلنامه تحقیقات حسابداری و حسابرسی، سال دوم، ش "گذار در بورس اوراق بهادار تهـران و بورس سهام تایوان

قابلیت بازاریابی بر بازده غیرعادی سهام با نقش میانجی رشد در بورس  تأثیر، بررسی 1348پورجواد قاسم آبادیان. معصومه،  -
کنفرانس بین المللی مدیریت، حسابداری، اقتصاد و بانکداری در هزاره سوم، تهران، شرکت همایش  اق بهادار تهران،اور

 آروین البرز،
دومین  شرکت بورسی، 104قابلیت عملیات و بازاریابی بر عملکرد مالی در  تأثیر، 1348تیموری. عفت و سمیه ساجدی،  -

بداری، بانکداری و بازاریابی و پیشرفت های اخیر در علوم انسانی، مجارستان، کنفرانس بین المللی روش های نوین حسا
 شرکت همایش آروین البرز

 بانک مقالات بازاریابی ایران. "بازاریابی محوری و نقش آن در بازاریابی"(، 1384چیرانی، ابراهیم و پاکپور رودسری، ایمان ) -

بازار و  -تبیین استراتژی محصول "(. 1341) گوشکی، سجاد. حاجیپور، بهمن؛ درزیان عزیزی، عبدالهادی و شمسی -
 .09-89، ص 9، کاوشهای مدیریت بازرگانی، سال چهارم، شماره ی "بازاریابی شرکت بر عملکرد بازار هایقابلیت

ر مدیریت دانش بازاریابی ب هایقابلیت تأثیربررسی  "(. 1341حمیدی زاد، محمدرضاف خیرخواه عسگرآباد، محمدرضا. ) -
 .30-90، نشریه کاوشهای مدیریت بازرگانی، سال چهارم، شماره ی هشتم، ص "عملکرد سازمان در صنعت پتروشیمی ایران

 هایقابلیتطراحی مدل شناسی، ارزیابی و تعیین  "(، 1380حمیدی زاده، محمدرضا و حسین زاده ی شهری، معصومه) -
 .1-28، ص 9لوم مدیریت ایران، دوره ی اول، شماره، فصلنامه ع"استراتژیک:پژوهشی در شرکت ایران خودرو 

 تهران، انتشارات سمت. "لیزرل افزارنرممدل یابی معادلات ساختاری با کاربرد "(، 1389حیدرعلی، هومن ) -
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بازارگرایی بر عملکرد کسب و  تأثیرمدلی برای تعیین میزان "(،1380خائف الهی، احمدعلی و رضایی دولت آبادی، حسین) -
 (.99)پیاپی1، سال دهم، شماره پژوهشنامه مدیریت در ایران "بازاریابی در صنابع شیمیایی هایقابلیتوجه به کار با ت

بازاریابی در رابطه بین جهت گیری های  هایقابلیتبررسی نقش میانجی گرانه  "(. 1342خیری، بهرام و روشنیف عارفه. ) -
 .49-113، ص 24، پژوهشگر، سال دهم، شماره "نک ملی ایراناستراتژیک و عملکرد سازمان: مطالعه ی موردی در با

بانک مقالات بازاریابی  "ی ناب و چابک عملکرد شرکتهااستراتژی "(، 1340رجب زاده، یاسمن و ملک اخلاق، اسماعیل) -
 ایران.

 علی نقشه روش اب ایران در بهره نرخ کاهش منظور به اقتصادی کلان ی متغیرها بین علی روابط تحلیل مرتضی، سامتی -

 .BCMبیزین 
تبیین ارتباط بین (1340)عرب مازار، علی اکبر، قـدرت الـه طالـب نیـا، حمیدرضا مکیلـی فـرد و محمـود صـمدی گرگـانی -

 4، فصــلنامه تحقیقــات حسابداری و حسابرسی، سال سوم، ش "ورشکستگی شرکتها در بــورس اوراق بهــادارتهران
بازاریابی بر پیامدهای  هایقابلیت تأثیر "(. 1341) فیض، داوود، نعمتی، محمدعلی، جبلی جوان، اشکان و زنگیان، سمیه. -

، فصلنامه نوآوری و "عملکردی شرکت های کوچک و متوسط کارافرین، ) مورد مطالعه: شرکت مواد غذایی تهران همبرگر
 (.14-28ف ص 1ارزش آفرینی، سال اول، شماره

و تنوع بخشی بر عملکرد مالی با استفاده از تکنیک  بازاریابی هایقابلیتبررسی و مطالعه اثر  "(، 1340ی زاده، مصطفی)قاض -
 بانک مقالاتی بازاریابی ایران. " هادادهتحلیل پوششی 

، "سهام عادی تاثیرشـفافیت سـود حسـابداری بـر هزینـه سرمایه"(، 1384ی )کردستانی، غلامرضـا و سـید مصـطفی علـو -
 12فصلنامه بورس و اوراق بهـادار، سال سوم، ش 

 رسا تهران، اول، چاپ ،1380 بانک، و پول در موضوعاتی (،1380) کلباسی،ناهید، -
 غیرعادینوسانات نرخ سود بانکی و میزان نقدینگی بر بازدهی  تأثیر، (1349)و احمد پوری،  کسلخه. یعقوب؛ رسول تدریسی -

در بورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس بین المللی مدیریت و علوم انسانی،  شدهپذیرفتهدر بین شرکتهای  عرضه اولیه سهام
 دبی، موسسه مدیران ایده پرداز پایتخت ویرا،-امارات

با تاکید بر نقش  غیرعادی بازاریابی بر بازده سهام هایقابلیت تأثیر، بررسی 1348مکوندی. فرزین و فرید مکوندی،  -
سومین کنفرانس بین المللی پژوهش های نوین در  های رشد در بورس اوراق بهادار تهران،ای فرصتطهواس

 مدیریت،اقتصاد،حسابداری و بانکداری، گرجستان، دبیرخانه دائمی کنفرانس
 پنجم و چهارم شماره و اقتصاد، حقوق مالی، بازارهای بر آن تاثیر و بانکی سود های نرخ رابطه (،1384) شهریار منتظری -
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