
 

 
 

 به نام خدا
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 1400 بهار ،(40پیاپی ) 1شماره ، یازدهمسال 

 ( س) دانشگاه الزهرا: صاحب امتیاز
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 ( س) الزهرادانشگاه  استاد، علی رحمانی: مدیر مسئول

  علامه طباطباییگاه دانش استاد، جعفر باباجانی: سردبیر

استادیار دانشگاه ، پریسا سادات بهبهانی نیا: مدیر داخلی
 ( س) الزهرا

 : تحریریه هیأت
  ییهاوا دانشگاه استاد، یپورجلال دیحم

 ( س) الزهرااستاد دانشگاه ، رضوان حجازی
 ( س) الزهرااستاد دانشگاه ، علی رحمانی

  سیممف دانشگاهاستاد ، ییرضا اله حیذب
 ( س) الزهرادانشیار دانشگاه ، ناز مشایخشه

 ( س) الزهرادانشگاه  دانشیار، مهناز ملانظری
  گاول دانشگاه اریدانش، ونیهما دیسع

 سالفورد دانشگاهاستاد ، فر یزدی حسن
 پریسا سادات بهبهانی نیا: ویراستار علمی

 ماندانا طاهری: ادبی ویراستار

 ماندانا طاهری: ویراستار انگلیسی
 مریم صمدیان: جلد طراح

 خدیجه اسفندی: آراصفحه

 و خدیجه اسفندی اعظم پاک خصال: امور هماهنگی و اجرا

 ،(س) الزهرادانشگاه ، میدان شیخ بهایی شمالی، تهران: نشانی

 دانشکدة علوم اجتماعی و اقتصادی

 1993893973: کد پستی

 88252178: نمابر 85692745و  85692421: تلفن

 jaacsi@alzahra. ac. ir: هرایانام

 jaacsi. alzahra. ac. ir: وبگاه 

 

و از وزارت فرهنگ  28/9/1389مورخ  22516/89این فصلنامه طبق مجوز شماره 

 . رسدمیارشاد اسلامی به چاپ
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از تمامي . رسدچاپ ميبه، تحریریه أتهی تأییدشده پس از داوري تخصصي و در صورت ي ارسالهاپژوهش

، شودميتقاضا ، کنندي خود را براي چاپ به این فصلنامه ارسال ميهاپژوهشگرامي که  پژوهشگراناستادان و 

 . به موارد زیر توجه کنند پژوهشدر تنظیم 

 پژوهششکل . 1

و  5/4چپ ، 5/6پایین ، 4 ها از بالاحاشیه) A4در اندازة صفحة ، Word 2007افزاريدرمحیط نرم پژوهش

و براي نام نویسندگان  16 پژوهشبراي عنوان : با اندازه قلم B Nazaninقلم فارسي متن  ،(مترسانتي 5راست 

، 11براي قسمت چکیده : با اندازة قلم B Zarقلم فارسي متن؛ و وسط چین( Bold) به صورت پررنگ 12

فاصله بین ؛ 10ها و محتواي فارسي نگاره 10کلیديهاي ژهوا، 11منابع ، 11پي نوشت ، 12 پژوهشمتن اصلي 

قلم  ؛(Justify) سانتي متر و ردیف شده 3/0خطوط یک سانتي متر وتورفتگي ابتداي هر پاراگراف معادل 

، 12چکیده انگلیسي ، 14( پررنگ) براي عنوان انگلیسي: با اندازة قلم Times New Romanانگلیسي متن

عناوین ؛ 8موضوعي  بنديطبقه، 9ها محتواي انگلیسي نگاره، 11منابع ، 11پي نوشت  ،(چپ چین) 11ها فرمول

و به صورت  شکلقبل و بعد از نگاره و ( pt) نقطه 6داراي فاصله  ،(Bold) ها ایتالیک وپررنگشکلو ها نگاره

یني و فایل چحروف، و بدون شماره گذاري صفحات( شامل منابع و ماخذ) صفحه 18حداکثر در ؛ وسط چین

تا . ارسال شود ir. jera. www هاپژوهشي دریافت و فایل بدون نام نویسنده از طریق سامانه پژوهشاصلي 

عکس با کیفیت بالا و ، از عکس استفاده نشود و در صورت استفاده پژوهشدر متن ، جایي که ممکن است

 . سیاه و سفید باشد

 پژوهشختار سا. ٢

 : این صفحه باید شامل موارد زیر باشد: پژوهشصفحة جلد . 1-٢

 ؛ پژوهشعنوان کامل  -

  ؛(با علامت ستاره مشخص شود، دار مکاتبات استاي که عهدهنام نویسنده) نام نویسنده یا نویسندگان -

اي که نشاني کامل نویسنده ،(يبه صورت فارسي و انگلیس) رتبة علمي و نام مؤسسه یا دانشگاه یا محل اشتغال -

براي تمام ) الکترونیک نمابر و نشاني پست، شمارة تلفن، نشاني پستي: شامل، دار مکاتبات استعهده

  ؛(نویسندگان

 . ها از القاب و عناوین استفاده نشود و فقط رتبة علمي و محل خدمت درج شوددر ذکر نام نویسنده -

http://www.jera.ir/
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چکیده در چهار پاراگراف شامل . به زبان فارسي پژوهشکیدة عنوان و چ: پژوهشصفحة اول . ٢-٢

در ) گیري و اصالت و افزوده آن به دانشو نتیجه، پژوهشهاي یافته، پژوهشروش ، پژوهشموضوع و هدف 

این کدگذاري . باشد JELبندي و کد طبقه( حداکثر پنج واژه) هاي کلیديو واژه( کلمه 165مجموع حداکثر

وضوعي در ادبیات اقتصادي طراحي شده است و جزئیاتِ نحوة استفاده از آن در پایگاه بندي مبراي طبقه

 . قابل دسترسي است <www. aeaweb. org/journal/jel_class_system. html>: اینترنتي

 : ن بخش باید دربردارندة موارد زیر باشدای: پژوهشصفحة دوم تا انتهای . 3-٢

  ؛(اهمیت و ضرورت آن، هدف، مباني نظري، چند پاراگراف شامل بیان مسئله) مقدمه -

وبه ترتیب زماني یا موضوعي بررسي شود و نتیجه آن در پایان  مرتبطي هاپژوهشصرفا ) مروري بر پیشینة -

و  سازدمي را مستند پژوهشیا تحلیلي باشد که متغیرهاي این بخش استخراج ماتریس نظریه و یا مدل مفهومي 

 ؛ پژوهشهاي تدوین فرضیه

، هافرضیهفنون تجزیه و تحلیل و مدل آزمون ، ابزار گردآوري اطلاعات، پژوهشروش : شامل) پژوهشروش  -

رضیه ارائه آزمون في هامدلمي تواند در همان بخش ) هاآنتعریف متغیرهاي مورد مطالعه و تعریف عملیاتي 

  ؛(گیريحجم نمونه و روش نمونه، جامعة آماري ،(شود و در این صورت نیازي به تکرار ندارد

ي مذکور در پیشینه و تفسیر انطباق هاپژوهشهاي مقایسة آن با یافته، هاارائه یافته: شامل) پژوهشهاي یافته -

  ؛(هاو نظریه هاپژوهشها با یا ناسازگاري یافته

 گیري کلي و ارائه پیشنهادها بر مبناي نتایجارائه خلاصة نتایج و نتیجه، خلاصة مسئله: شامل) گیرينتیجه -

ي هاپژوهشو در صورت لزوم پیشنهاد براي  ،(ات کاربردي ضرورت داردپژوهشسیاستي صرفا در هاي توصیه)

  ؛(حاضر پژوهشیا چگونگي توسعة  پژوهشي هامحدودیتآتي با توجه به 

 . منابع فهرست -

  .(که باید ترجمه مفهوم و رواني از چکیده فارسي باشد) چکیده انگلیسي -

 متنیهای درونارجاع. 3

 : به این ترتیب که؛ شودمي استفاده( اي. پي. اي) APAاز روش  پژوهشهاي فارسي در متن به منظور ارجاع

http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html
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و نیازي به ذکر معادل  شودمي ارسي ارائهنام خانوادگي نویسنده همراه با سال انتشار آن در متن به صورت ف

و  ()، چنانچه تعداد نویسندگان بیش از یک نفر بود از ویرگول. باشدمين انگلیسي اسامي در پي نوشت

 . به منظور جدا سازي استفاده شود ()؛ چنانچه تعداد منابع مورد استناد بیش از یک عدد بود از نقطه ویرگول

باید اطلاعات کامل آن در فهرست منابع درج شود و به غیر ، شودمي به آن اشاره پژوهشهر منبعي که در متن 

 . منبع دیگري در فهرست منابع و ماخذ درج نشود، از این منابع

به غیر ) درون متنيهاي هاي انگلیسي واژهها و یا ذکر معادلدر صورت نیازبه توضیحات لازم دربارة اصطلاح

در متن به هیچ عنوان نباید عبارات و اصطلاحات انگلیسي ارائه . نوشت استفاده شوداز پي ،(از اسامي نویسندگان

 . هاو معادلهها مگر در مورد فرمول، شود

 فهرست منابع. 4

به این ترتیب که ابتدا منابع ؛ شودمي استفاده( اي. پي. اي) APA از روش ارجاع، براي تنظیم فهرست منابع

به شرح زیر ذکر ، به ترتیب حروف الفبا و بر اساس نام خانوادگي نویسنده، لیسيفارسي و پس از آن منابع انگ

 : شودمي و شماره گذاري

نام ( نقطه و یک فاصله) .(سال انتشار( )نقطه و یک فاصله. )نام کامل نویسنده، نام خانوادگي: کتاب. 4-1

دو نقطه و ) محل انتشار( یک فاصلهویرگول و ، )نام مترجم( ویرگول و یک فاصله، )کتاب با حروف ایتالیک

 ( نقطه. )نام انتشارات( یک فاصله

( نقطه و یک فاصله) .(تاریخ انتشار( )نقطه و یک فاصله. )نام کامل نویسنده، نام خانوادگي: پژوهش. ٢-4

ویرگول ، )با حروف ایتالیک( شماره) دوره، نام نشریه با حروف ایتالیک( نقطه و یک فاصله. )پژوهشعنوان 

 ( نقطه. )پژوهشپایان ( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( و یک فاصله

نقطه و یک ) .(تاریخ انتشار( )نقطه و یک فاصله. )نام کامل نویسنده، نام خانوادگي: مقالات برخط. 4-3

، با حروف ایتالیک( شماره) دوره، نام نشریه با حروف ایتالیک( نقطه و یک فاصله. )پژوهشعنوان ( فاصله

دریافت شده ( نقطه ویک فاصله. )پژوهشپایان ( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( گول و یک فاصلهویر)

 آدرس سایت( دو نقطه و یک فاصله) از

 . باره نیز اطلاعات کافي و کامل ارائه شوددر این: و سایر منابع هاگزارش. 4-3
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 ()؛ با استفاده از نقطه ویرگول هاآنامي اس، در فهرست منابع چنانچه تعداد نویسندگان بیش از یک نفر بود-

 . جدا شود

چنانچه بیش از یک عنوان از یک یا چند نویسنده مورد استناد . باشدمين فهرست منابع نیازمند شماره گذاري -

به این صورت که ؛ ترتیب سال انتشار نیزرعایت شود، علاوه بر رعایت ترتیب حروف الفبا، قرار گرفته باشد

به منظور جلوگیري . شودمي در فهرست زودتر درج، انتشار یافته است( قدیمي تر) که زودتراي وهشپژکتاب یا 

شروع هر منبع بدون تورفتگي یا بیرون زدگي خواهد بود ، از بروز اشتباه بین منابع مختلف درج شده در فهرست

 . باشدمي سانتي متر 5/0( Hangingبا استفاده از تکنیک ) ادامه با تو رفتگي، و چنانچه عبارت طولاني شد

 ها ها و فرمولنگاره، هاشکل. 5

در داخل متن و ، هاها و نگارهشکلبهتر است . درج شودهاآنها در بالاي ها در زیر و عنوان نگارهشکلعنوان 

نند ما، عددي و داخل پرانتز) 1گذاري از شمارة براي شماره. درج شوند، اشاره شده هاآنپس از جایي که به 

کار بردن از به، باید به فارسي نوشته شود و درشرایط استفاده ممیزها داخل نگاره. استفاده شود ...تا)(  1( نگاره

 تواندمي یک ستون، هادر صورت ضرورت ضمن درج عنوان فارسي متغیر؛ جاي ممیز خودداري گرددنقطه به

استفاده شده اختصاص  هامدلو ها که در معادلهاي ه گونهبه نمادهاي مورد استفاده براي متغیر به زبان انگلیسي ب

ها به صورت وسط چین بوده و سطر اول هر نگاره که شامل عناوین ستون، هادر نگارهها عناوین ستون. یابد

، ها در متنشکلها و براي اشاره به محتواي نگاره. نمایش داده شود 2ست با رنگ طوسي و درجه روشني 

دو ستوني به صورت  امانیز در جداها فرمول. ارجاع مناسب صورت گیرد، هاآنستفاده از شماره بایست با امي

 . شماره گذاري شوند ...تا( عددي و داخل پرانتز( )1) ارائه و به صورت مدل( No Border) خطوط نامرئي

 ها پی نوشت. 6

 چهار ستوني نگارهو به صورت  (نه زیر نویس) اصطلاحات انگلیسي و برخي توضیحات لازم در پي نوشت

شماره گذاري پي . ارائه شود( No Border) با خطوط نامرئي( شامل شماره پي نوشت و محتواي پي نوشت)

 . در ورد درج شود EndNoteبه صورت متني و بدون استفاده از تکنیک ها نوشت
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 سایر نکات. 7

اما ، نیازي به فاصله نیست ...علامت تعجب و، العلامت سؤ، دونقطه، نقطه ویرگول، ویرگول، قبل از نقطه -

 . بعد از این علائم باید یک فاصله گذاشته شود

 . هنگام استفاده از پرانتز قبل از باز شدن پرانتز و بعد از بسته شدن پرانتز از فاصله استفاده کنید -

 : باشدمي انگلیسي عناوین علمي نویسندگان به شرح نگاره زیرهاي معادل -

 معادل انگلیسی ناوینع

  .BSc کارشناس

 MSc. Student دانشجوي کارشناسي ارشد

  .MSc کارشناسي ارشد

 Ph. D. Student دانشجوي دکترا

  .Ph. D دکترا

  .Assistant Prof استادیار

  .Associate Prof دانشیار

  .Prof استاد

 زبان دیگري در داخل و یا خارج از هاي فارسيلهزمان به مجصورت همي فرستاده شده نباید بههاپژوهش

 . ارسال شده باشد کشور

  رعایت نشده باشد هاآنیي که موارد شکلي و ساختاري یاد شده در راهنما در هاپژوهشفصلنامه از پذیرش ،

 . معذور است

 یي هاپژوهشت و آزاد اس، بدون تغییر در محتواي آن، هابخشو حذف برخي  هاپژوهشفصلنامه در ویرایش

 . گرداندنمي باز، کندميرا که دریافت 

 به عهدة نویسنده است پژوهشمسئولیت صحت و سقم مطالب . 
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 نام خانوادگي نویسندة اول و تاریخ ارسال : این نام باید شامل. گذاري کنیدفایل ورد را به زبان انگلیسي نام

 . شودمي جله دریافتصرفا از طریق وبگاه م هاپژوهش 1391. باشد پژوهش

قبل از ارسال  شودميمحترم تقاضا  پژوهشگراناز استادان و ، پژوهشتسریع در فرایند داوري و چاپ  منظوربه

اطمینان حاصل ، هایي که در این راهنما درج شده استو رعایت نکته پژوهشاز ویرایش فني و ادبي  پژوهش

 . نمایند

ة نامرسالة دکتري یا پایان، اتيپژوهشکه از پروژة  شودميفته یي گهاپژوهشي به پژوهشي هاپژوهش*

 . کارشناسي ارشد استخراج شده باشد

 



 
 

 

 فهرست مطالب

 
 سکیر بر یمبتن هیسرما یبنام بر یمال یتوانگر با آزاد نقد انیجر و یمال یریپذانعطاف نیب رابطه یبررس

 1 ................................................................................................................. مهیب یهاشرکت در

 بیغر يمهد و پارسا دهیپسند بهرام رضا، يحاج محمدرضا ،يداراب ایرو

 17....... هاشرکت یرعادیغ بازده و رشد یهافرصت با آزاد نقد وجه انیجر در لیتعد نیب ارتباط یبررس

 حصار يسیو ایثر زاده،یحاج دیسع مرغوب، جهاندوست مهران ،يخداداد يول

 با تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت سهام بازده و یاتیمال زیگر متقابل رابطه بررسی

 3SLS ..................................................................................43 زمانهم معادلات سیستم از استفاده
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 چکیده
جهت ، 69نامه با تدوین آیین. مرکزي بوده است بیمه ي بیمه از اهم وظایفهاشرکتنظارت بر توانگري مالي 

ي بیمه هاشرکتتوانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني برریسک ، گذاران به صورت دوره زمانيحفظ حقوق بیمه

ها موظف آن، ي بیمه در سطح کمتر از یکهاشرکتبا توجه به قرارگرفتن ؛ در پنج سطح مورد بررسي است

هدف . مرکزي ارائه دهد ترمیم مالي خود را براي سه سال مالي آتي تهیه و جهت رسیدگي به بیمهبرنامه ، باشندمي

برمبناي سرمایه هاي نقدآزاد با توانگري مالي مالي و جریانپذیري رابطه بین انعطاف بررسي وجود، از این پژوهش

نامه مذکور و توانمندي  ن آیینقابلیت اجرایي بود، بر این اساس. ي بیمه استهاشرکتدر مبتني برریسک

بیني و غیرمترقبه در هاي نقدآزاد در مواجه با شرایط غیرقابل پیشپذیري مالي و جریاني بیمه با انعطافهاشرکت

 با و سرشماري صورته ب هاداده گردآوري. مورد بررسي قرار گرفت 1397تا  1393هاي دوره زماني بین سال

ها و میانگین از مقایسه، هاي پژوهشنتایج فرضیه تحلیل و تجزیه براي واست  فيتوصی استنتاج روش از استفاده

پذیري بین انعطاف( منفي) دار و معکوسمعني نتایج پژوهش بیانگر وجود رابطه. تحلیل همبستگي استفاده شده است

دار و معني از وجود رابطهنتایج حاکي ، همچنین. باشدميبر مبناي سرمایه مبتني برریسک  ماليمالي با توانگري

ي بیمه هاشرکتدر  بر مبناي سرمایه مبتني برریسکهاي نقد آزاد با توانگري مالي بین جریان( مثبت) مستقیم

 . باشدمي

، ماليتوانگريحاشیه  س واکنش بیضر، يعملکرد مال، يراهبرد ياجتماع تیمسئول: ی کلیدیهاواژه

 . ریسک بر مبتنيسرمایه، زادهاي نقدآجریان، ماليپذیريانعطاف

 M41,M49: بندی موضوعیطبقه

                                                           
DOI :10.22051/ijar.2020.32070.1597 

  (.com.@yahoo110Royadarabi)، نویسنده مسئول، رانای، تهران، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران جنوب، حسابداری ریادانش 1
 ، تهران، ایرانزاد اسلامیآدانشگاه ، تهران جنوبواحد ، حسابداری دانشجوی دکتری 2
(Mohammadrezahajireza@gmail.com. )  
  (.com.opasandideh_p@yaho) ایران، تهران، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران جنوب، دانشجوی دکتری حسابداری 3
  (.mahdi. gharib@yahoo.com) ، تهران، ایرانزاد اسلامیآدانشگاه ، تهران جنوبواحد ، حسابداری دانشجوی دکتری 4

jaacsi.alzahra.ac.ir 
 

  14/04/99: تاریخ دریافت

 
 30/07/99: تاریخ پذیرش

 

 پژوهشيمقاله 



 
 

 

2 
پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 مقدمه

 هاي مالي قرار دارد و نقش نظارتصنعت بیمه مانند دیگر صنایع در معرض چالش و بحران 

جمله  از مالي به نظارت حرکت از نظارت فني. گیر استمالي در آن بسیار پر رنگ و چشم

هاي مالي بحران. شودبیمه دیده مي امر در یافتهي توسعهکشورهابسیاري از  در که تحولاتي است

در ، گیرتر شود و بر این اساسچشممالي توانگري ي بیمه باعث شده است که نقش هاشرکت

ي بیمه و در اتحادیه اروپا با هاشرکتتوسط بیمه مرکزي براي  69ایران با تدوین آیین نامه 

مالي صورت پذیرفته دامات لازم جهت بهبود وضعیت اق، II1مالينامه توانگري تدوین آیین

. گذاران استحمایت از حقوق بیمه، ي بیمههاشرکتترین رسالت در این راستا مهم. است

کارآمد نخواهد ، هاي سنتي بر صنعت بیمه نظارت نماینداگر نهاد ناظر بخواهد با روش، بنابراین

با توجه به حداقل سرمایه  هاشرکتا دیگر هاي خود را بي بیمه باید ریسکهاشرکتو . بود

هاي اکچوئري و با توجه به قوانین و این مهم با استفاده از روش. موجود توزیع نمایند

موجب ، مشکلات مالي ناشي از ورشکستگي، همچنین. پذیردهاي موجود صورت مينامهآیین

مرکزي مربوط به  بیمه 69ه نامآیین. استمالي شدهي بیمه به مساله توانگري هاشرکتتوجه 

ریسک ، ي بیمه است که بر مبناي آنهاشرکتتوانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک 

ریسک اعتباري و ریسک نقدینگي شرکت بیمه تعیین و با توجه به ، ریسک بازار، گريبیمه

 شودبه ميمحاس 4نسبت توانگري مالي، سرمایه الزامي 3و ضرایب ریسک 2نماریسک، عوامل

ي بیمه هاشرکترو با توجه به مشکلاتي که در نظارت بر در پژوهش پیش. (1393، قزلباش)

به دنبال آن هستیم که جهت نظارت کارآمد بر صنعت بیمه با محاسبه نسبت ، کشور وجود دارد

ارتباط این نسبت با انعطاف پذیري مالي و ، مرکزي بیمه 69توانگري بر مبناي آیین نامه 

عنوان یک راه ي بیمه را مورد بررسي قرار داده و نتیجه آن را بههاشرکتهاي نقدآزاد در یانجر

پذیري مالي و جریان نقد آزاد با توانگري رابطه بین انعطاف، بر این اساس. حل پیشنهاد نماییم

دهیم ميبر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک مورد بررسي قرار گرفته است و به این سوال پاسخ  مالي

مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک و همچنین پذیري مالي با توانگري که آیا بین انعطاف

ي بیمه هاشرکتمالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک در آزاد با توانگري نقدي هاي جریان

 داري وجود دارد؟رابطه معني
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

عنوان حفاظ انجام که به اي استي بیمههاشرکتاي مالي و سرمایهتوانگري پشتوانه  حاشیه 

ي بیمه در وضعیت نامطلوب هاشرکتزماني که ، گذارکند و از تضییع حقوق بیمهوظیفه مي

شود و با شرکت مي مالي باعث افزایش ارزشپذیري انعطاف. نمایدجلوگیري مي، قرار دارند

اند که با توجه به مختلف نشان دادههاي ز سوي دیگر پژوهشا. قیمت سهام ارتباط مستقیم دارد

یکي از عوامل تاثیرگذار بر مسائل تامین مالي ، هاي سنتي ساختار سرمایهمشکلات تئوري

مالي به مدیران در اتخاذ تصمیمات بهینه و پذیري انعطاف. مالي استپذیري انعطاف، هاشرکت

کند و به ورود شرکت به بازارهاي تي شرکت کمک ميهاي رشد آمعقول در مقابله با فرصت

عنوان مبنایي براي ارزیابي پذیري مالي بهانعطاف، به عبارتي. کندگذاري کمک ميسرمایه

  .(69، 1390نامه آیین) استشرکت جهت ارزیابي نقدینگي ضروري توانایي 

، روي استهاي پیشبیني خسارت و هزینهپیش، ي بیمههاشرکتهاي مهم یکي از مسئولیت

. پذیردبیني صورت ميریاضي و اکچوئري این پیشکه به صورت معمول با استفاده از محاسبات 

ي بیمه باید مبلغ هاشرکت، گذاران و اطمینان از ثبات بازارهاي بیمهبه منظور حمایت از بیمه

. نگهداري کنندعنوان ذخیره به منظور پوشش تعهدات خود مشخصي را تحت حاشیه توانگري به

المللي ناظران انجمن بین. هاي قانوني استتوانگري مالي توانایي پرداخت کلیه بدهي، عبارتيبه

تعریف کرده « گر در جبران تعهداتش در قبال کلیه قراردادهاتوانایي بیمه»توانگري مالي را ، بیمه

ت مستحکم توانگري مالي پیروي از سیستمي براي مقررا، بنابراین .(7، 2005، سند ستورم) است

دهد چارچوب مشروحي را ارائه مي، است اي تعیین گردیدهکه توسط انجمن ملي ناظران بیمه

هاي هایي شامل شیوهجنبه؛ گیردهاي ضروري توانگري مالي را در بر ميکه تمامي جنبه

دستور به  اختیار در صدور، مازاد سرمایه مورد نیاز، دهيحسابداري و استانداردهاي گزارش

پیکارجو و ) و قوانین صندوق ضمانت 5اکچوئري، مقررات بیمه اتکایي، هاي اصلاحياقدام

  .(1385، 43، شهریار

اي گونهبه. قاعده توانگري صفر توسط اتحادیه اروپا مورد بازبیني قرار گرفت 1973در سال 

گران مستلزم آن بیمه که توانگري صفر در اروپا بر روي سرمایه پایه متمرکز شد که به موجب

 بودند، شودحداقل به اندازه آنچه که دامنه توانگري هدف نامیده مي، اينگهداري وجوه سرمایه

دستورالعمل توانگري مالي بر اساس مباحث و پیشنهادهاي مطرح . (9، 1385، پیکارجو و شهریار)



 
 

 

4 
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

حداقل سرمایه ، Iگريتعدیل و با ارائه دستورالعمل توان، 1997شده در گزارش مولر در سال 

ها در نظرگرفته هنوز در این سیستم همه ریسک، با این حال. تر شدواقع بینانه، توانگري مالي

مدل ، در نهایت. بیانگر ریسک واقعي شرکت بیمه نبود، شدند و سرمایه محاسبه شدهنمي

تري از سیعبا هدف در نظرگرفتن حوزه و، 2012در تاریخ اول نوامبر سال ، IIتوانگري مالي 

سازي و افشاگري اطلاعات در شفاف، هاي ارزشیابيسازي روشهماهنگ، هاریسک

  .(2016، سند ستورم) حوزه اتحادیه اروپا اجرا شدکشورهاي 

به بررسي  ،(1398) جعفري و مظلوميدهد که هاي داخلي انجام شده نشان ميبررسي پژوهش

ار مدل توانگري مالي صنعت بیمه ایران با ارائه روش جدید براي محاسبه ضریب ریسک باز

 که با استفاده از ایننتایج پژوهش حاکي از آن است ، اندپرداخته ARDL-GARCHرویکرد 

 مدل توانگري ماليو در  ي بورسيهاشرکتگذاري در سهام ریسک بازار سرمایه ضریب، مدل

 04/86در حدود ، استرسدرصد و در شرایط بحراني و  39در شرایط اقتصادي عادي در حدود 

 . شوددرصد برآورد مي

 بیمه يهاشرکت در بهینه در پژوهشي به تعیین سرمایة ،(1398) باباجاني و جعفري، مظلومي

 راستا این در. فایده پرداختند-هزینه روش و مالي توانگري نسبت سازي داخليمدل اساس بر

چهار شرکت بیمه  1396–1370ني دورة زما خسارت ضرایب، آماري هايداده از استفاده با

 از الزامي سرمایة، الزامي سرمایة و بر اساس دستورالعمل محاسبة »د«و  »ج«، »ب«، »الف«

( واریانس کوواریانس پارامتري روش) معرض ریسک در ارزش روش از استفاده با، ناظر منظر

 بر اساس و سرمایههزینة  شیوة سپس بر اساس. شد محاسبه داخلي سازيمدل صورت به و

 دیدگاه از هم و مرکزي بیمة دیدگاه از هم بهینه سرمایة، فایده-هزینه و ریسک کرانة روش

 سرمایة بهینه که است حاکي از آن نتایج پژوهش. تعیین شد بیمه هايشرکت براي، دارانسهام

و  478، 35و  69، 130ترتیب درحدود  به »د«و  »ج«، »ب«، »الف«بیمة  شرکت چهار براي

%  2. 241، % 9. 164، %4. 164 حداقل مالي توانگري نسبت و میلیاد ریال 177، 13و  897، 20

 سرمایة تأمین هزینة) هاشرکت ،(سرمایه بازدة) دارانسهام انتظارات هم تا، % است 9. 120و 

 . شود برآورده بیمه ناظر عنوانبه( الزامي سرمایة) ایران مرکزي بیمه و هم انتظارات( الزامي

هاي مالي پذیري مالي و سیاستانعطاف در پژوهشي به بررسي رابطه( 1396) رضایي وچگیني

پذیري مالي از طریق انعطاف. ي پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران پرداختندهاشرکت
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شکاف قیمتي و شدت نقدینگي ، نرخ موثر مالیاتي، نسبت سودآوري، پنج متغیر فرصت رشد

اهرم مالي و نگهداشت وجوه نقد ، هاي مالي نیز از طریق توزیع سود نقديسیاست ها ودارایي

پذیري مالي و توزیع سود نقدي نتایج حاکي از آن بود که بین متغیرهاي انعطاف. گیري شداندازه

آوري و نسبت سود) پذیري ماليبین متغیرهاي انعطاف، همچنین. داري برقرار استمعني رابطه

، علاوه بر آن، داري وجود داردمنفي و معني نیز رابطه و اهرم مالي( هاي دارایيشدت نقدینگ

شکاف قیمتي و شدت ، نسبت سودآوري، )پذیري مالينتایج نشان داد که بین متغیرهاي انعطاف

 . داري برقرار استمثبت و معني و نگهداشت وجوه نقد رابطه( هانقدینگي دارایي

بررسي تأثیر الزامات کفایت سرمایه بر  به( 2019) چن، جام شدههاي خارجي اندر پژوهش

طور مشخص نشان داد که یک دیدگاه جدید به. پرداخت، مالي رفتارهاي پر خطر مؤسسات

بندي ریسک باعث و منافع متنوع در طبقه 6( RBC) ویژگي مهم سیستم سرمایه مبتني بر ریسک

گذاري ا حاشیه سرمایه مبتني بر ریسک و میل به سرمایهبگذاران شود و بیمهبروز خطر اخلاقي مي

هاي این رابطه حتي در شرایطي که هزینه. کننددرآمد ثابتي کسب مي، و خرید سهام پرُ ریسک

 . برقرار است، کم حاشیه سرمایه مبتني برریسک ناشي از افزایش ریسک باشد

یري مالي و سیاست وجه نقد پذبه بررسي انعطاف( 2017) در پژوهشي دیگر چن و همکاران

کند و ظرفیت پذیري مالي را ایجاد ميانعطاف، ظرفیت بدهي، بر این اساس. شرکت پرداختند

با استفاده از تنوع در قیمت املاک . هاي جریان نقدي حساس استبدهي مبتني بر وثیقه به شوک

علیّت  اثرات، هاي خارجي در ظرفیت تامین مالي شرکتعنوان شوکو مستغلات به

نتایج این پژوهش نشان داد که . هاي وجه نقد شرکت بررسي شدپذیري مالي در سیاستانعطاف

ي کوچکتر و کاهش ارزش حاشیه هاشرکتافزایش ظرفیت بدهي منجر به کاهش ذخایر نقدي 

 . شودنقدي مي

 ریسک حقوق صاحبان سهام تحت مدل توانگري"نیز در پژوهشي با عنوان  ،(2013) مارتین 

به بررسي تغییرات ریسک سیستماتیک تحت ، "هاي داخلي و تاثیرهاي تجاري آنمدل؛ IIمالي

گذاري صاحبان سهام که معلول سیستم هاي سیستماتیک در سرمایهو چالش IIتوانگري مالي

در این راستا سازوکارهاي تنظیم . پرداخت، صنعت بیمه هستند در II نظارتي توانگري مالي

تشریح شد و در این خصوص به تشریح محاسبه سرمایه ، IIل توانگري ماليسیستماتیک در مد

و نیز معرفي مدل  IIمورد نیاز براي ارایه حقوق صاحبان سهام با مدل استاندارد توانگري مالي 
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

داخلي براي ریسک حقوق صاحبان سهام و سازوکارهاي پیشنهادي براي خنثي کردن ریسک 

 . ه شدپرداخت، سیستماتیک در مدل داخلي

 های پژوهشفرضیه

پذیري مالي و با توجه به ادبیات نظري و اهداف پژوهش و با هدف بررسي رابطه بین انعطاف 

، ي بیمههاشرکتجریان نقد آزاد با توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک در 

 هاي این پژوهش عبارتند از:فرضیه

با توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک پذیري مالي فرضیه اول پژوهش: بین انعطاف

 . داري وجود داردمعني رابطه، ي بیمههاشرکتدر 

فرضیه دوم پژوهش: بین جریان نقد آزاد با توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک در 

 . داري وجود داردمعني رابطه، ي بیمههاشرکت

 روش شناسی پژوهش

انجام پژوهش در چارچوب . باشداز نظر ماهیت و محتوایي همبستگي ميشده  پژوهش انجام 

 پژوهش حاضر بر، هاي استقرایي صورت گرفته است و با توجه به مطالب ذکرشدهاستدلال

و همبستگي و از نوع تحلیل ( غیرآزمایشي) هاي توصیفياساس ماهیت در زمره پژوهش

، باشدعنوان جامعه هدف ميبه، شرکت 31د متغیره است که در این رابطه تعدا رگرسیون چند

 1397لغایت  1393این بررسي طي بازده زماني . که تماماً در نمونه مورد بررسي قرار گرفتند

پس . مشاهده از نوع سال / شرکت در اختیار بود 155هاي آماري انجام شد و براي انجام آزمون

در این پژوهش از ، نجام آزمون نرمالبا توجه به تعداد نمونه که بیش از سي شرکت است و ا

هاي پس رویدادي از نوع پژوهش، پژوهش حاضر. هاي آماري پارامتریک استفاده شدروش

، ها از محیطي به طور طبیعي که حاصل نتیجه و وقایع گذشته هستندداده، است که در این روش

ربوط به جامعه مورد براي استخراج اطلاعات گذشته م. اندآوري و تجزیه و تحلیل شدهجمع

ها براي خلاصه کردن داده. ي بیمه استفاده شدهاشرکتهاي مالي هر یک از بررسي از صورت

ها از فرضیه آزمون و براي Excelازنرم افزار، و اطلاعات و براي محاسبه متغیرهاي پژوهش

 . استفاده شد Eviewsو  Spssافزار نرم
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 جامعه آماری

اطلاعات مالي استخراج شده از . استي بیمه هاشرکتکلیه  ،جامعه آماري پژوهش حاضر 

شامل  1397لغایت  1393هاي شرکت بیمه واقع در ایران براي سال 31هاي مالي گزارش

، پارسیان، تجارت نو، آسماري، اتکایي امین، معلم، دانا، البرز، آسیا، ي ایرانهاشرکت

، نوین، سامان، دي، حکمت صبا، ان متحد قشممتقابل اطمین، امید، ملت، سینا، رازي، کارآفرین

، سرمد، تعاون، آرمان، ما، کوثر، میانهزندگي خاور، اتکایي ایرانیان، حافظ، میهن، پاسارگاد

 . باشدمتقابل کیش مي، معینایران 

 مدل و متغیرهای پژوهش

اده شده ها و اطلاعات استفبندي و گردآوري دادهدراین پژوهش از روش توصیفي براي طبقه 

و از ، شوداز تحلیل همبستگي براي بررسي تغییرات یک متغیر بر سایر متغیرها استفاده مي. است

باتوجه به که ، استضریب همبستگي پیرسون براي وجود همبستگي بین متغیرها استفاده شده

 هاي این پژوهش عبارتند از:مدل فرضیه، ادبیات نظري و اهداف پژوهش

مالي بر پذیري مالي و جریان نقد آزاد با توانگريبین انعطاف»هش: مدل فرضیه اصلي پژو

 . «داري وجود داردمعني ي بیمه رابطههاشرکتمبناي سرمایه مبتني بر ریسک در 

 . تبیین شده است، 1صورت رابطه مدل فرضیه اول پژوهش به، هاي پژوهشبراي آزمون فرضیه

𝑅𝐵𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝑎𝑛𝑖𝑡 + 𝛽6𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 +

𝛽7𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                                          (1)   

 . تبیین شده است، 2مدل فرضیه دوم پژوهش به صورت رابطه 

𝑅𝐵𝐶it = β0 + β1𝐹𝐶𝐹it + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝑎𝑛𝑖𝑡 + 𝛽6𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 +

𝛽7𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡            (2)   

از مدل مندرج در  براي محاسبه متغیر وابسته توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک

 . استفاده شده است، 3بیمه مرکزي جمهوي اسلامي ایران به شرح رابطه  69نامه آیین

𝑅𝐵𝐶it = √R1 + R2 + R3 + R4 (3                                                      )     
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

گري است : ریسک بیمه1R، انگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني برریسک: توRBC که در آن

هایي است که موسسه بیمه به دلیل صدور بیمه نامه و قبولي بیمه اتکائي با دهنده ریسکو نشان

 . آن مواجه است

2Rنوسان  دلیل به بیمه موسسه کهباشد مي يیهاریسکیسک کل بازار است و نشان دهنده : ر

که است  يیهاریسکدهنده ت و نشان: ریسک اعتبار اس3R، آن مواجه است بازار با در قیمت

هاي معامله خود با آن مواجه توسط طرف عدم انجام تعهدات مالياحتمال  دلیل به بیمه موسسه

 دلیلبه  بیمه که موسسه، است يیهاریسکریسک نقدینگي است و نشان دهنده : 4Rو است

 . هاي جاري جهت ایفاي تعهداتش با آن مواجه استدارایي کفایت عدم

زم به ذکر است که نسبت توانگري مالي از تقسیم سرمایه موجود به سرمایه الزامي بدست لا

 ارزش به ارزش روز نسبت مازادها بعلاوه ها منهاي بدهيسرمایه موجود ازجمع دارایي. آمده است

با محاسبه ریسک نماها سرمایه الزامي ؛ استبیمه بدست آمده هاي ثابت موسسهدارایي دفتري

 . است امل ریسک بدست آمدهدر عو

از مدل ( پذیريانعطاف) در این پژوهش براي محاسبه متغیر مستقل اول پژوهش، همچنین

 . استفاده شده است، 4به شرح رابطه  ،(2009) فرانک و گویال

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝛼1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝐼𝑛𝑑 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀 𝛽𝑖𝑡⁄ + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +

𝛽4𝑇𝑎𝑛𝑖𝑡 + 𝛽5𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                   (4)   

هاي نشان دهنده نسبت بدهي به جمع دارایي :LEV-1، پذیري مالي: انعطافLEVکه در آن 

نسبت ارزش بازار : M/B، ي حاضر در صنعتهاشرکت: میانه بدهي Ind LEV، شرکت است

که از طریق مجموع بدهي و ارزش سهام ( هاي رشد شرکتنشان دهنده فرصت) به ارزش دفتري

، هاي شرکت است: لگاریتم دارایيSize، استها مورد سنجش قرار گرفته به مجموع دارایي

Tan: (هاگذاري دارایيیقهقابلیت وث) هاهاي ثابت به کل دارایينسبت دارایي، Profitability :

 . ها استدارایي : نسبت وجه نقد بهInflation، هاجمع دارایي سود قبل از بهره و مالیات به

از  ،(وجوه جریان نقد آزاد شرکت) در این پژوهش براي محاسبه متغیر مستقل دوم پژوهش

 . استاستفاده شده  ،(2006) مدل وانگ

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝐼𝑖𝑡          (5)   
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: سود عملیاتي پس از کسر مالیات Nopat، : وجوه جریان نقد آزاد شرکتFCF، که در آن

 . : هزینه تامین مالي شرکت استIو 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

ها ابتدا با محاسبه آمار توصیفي به بررسي و تحلیل جهت تحلیل داده، در این پژوهش 

انحراف معیارچولگي و ، هاي پراکندگيشاخص، میانه، هاي مرکزي از جمله میانگینشاخص

از ، جهت سنجش نرمال بودن جامعه آماري مورد بررسي، کشیدگي پرداخته و در ادامه نیز

استفاده  7ها از روش تحلیل پانليو براي تجزیه و تحلیل فرضیه اسمیرنوف-فروکولموگآزمون 

وجود یا عدم وجود اثرات و همچنین ثابت یا تصادفي بودن اثرات در در این مدل . استشده 

هاي آزمون، در ادامه. استترین مدل انتخاب و برآورد شده ها بررسي و در نهایت مناسبمدل

مانا ، هاي رگرسیونمانند آزمون نرمال بودن جزء اخلال باقي مانده، فرض برازش رگرسیونپیش

خطي بین عدم وجود ناهمساني واریانس و نداشتن هم، همبستگي نداشتن خود، بودن متغیرها

که در صورت نقض هر کدام از ؛ استهاي مناسب بررسي شدهمتغیرهاي مستقل با انجام آزمون

است مبناي استنباط در این پژوهش کار مناسبي جهت رفع مشکل لحاظ شده ها راهفرضپیش 

. باشدبدست آمده از نتایج تحلیل آماري پژوهش ميیا مقدار احتمال  8دارياز روي سطح معني

باشد فرض صفر در  05/0داري آزمون کمتر از گونه که هرگاه مقدار احتمال یا سطح معنيبدین

 . شودرد شده و فرض یک مورد قبول واقع مي، اطمینان %95سطح 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

مشاهده ( 1) گونه که از نگاره شمارههمان. امترهاي جامعه استهدف از این بخش محاسبه پار 

نسبت ، جریان وجوه نقد آزاد، متغیرهاي توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک، شودمي

داراي چولگي مثبت و به راست ، هاها و نسبت وجه نقد به دارایيدارایي ثابت به کل دارایي

اندازه شرکت و نسبت سود قبل از بهره و مالیات به جمع ، ي ماليپذیرمتغیرهاي انعطاف. هستند

هاي پراکندگي که شرط ترین شاخصاز مهم. ها داراي چولگي منفي و به چپ هستنددارایي

انحراف معیار است که با توجه به ، باشدمطلوب براي وارد کردن متغییرها به مدل رگرسیوني مي
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

بنابراین متغیرهاي پژوهش داراي ، باشدنحراف معیار صفر نمياین که هیچ یک از متغیرها داراي ا

دهد تحلیل صورت پذیرفته نشان مي. شرایط مطلوب براي وارد شدن در مدل رگرسیوني هستند

ها و توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک داراي بیشترین که نسبت وجه نقد به دارایي

ها داراي کمترین انحراف معیار هره و مالیات به جمع دارایيانحراف معیار و نسبت سود قبل از ب

پذیري براي انعطاف 82/0میانه ، همچنین. باشدبوده که داراي بیشترین و کمترین پراکندگي مي

است و بالاترین  82/0کمتر از  هاشرکتپذیري مالي نیمي از دهد که انعطافمالي نشان مي

ا و کمترین میانگین مربوط به نسبت سود قبل از بهره و مالیات همیانگین نسبت وجه نقد به دارایي

 Anovaها از آزمون واریانس به روش براي آزمون برابري واریانس. ها استبه جمع دارایي

، باشدمي 05/0و کوچکتر از  000/0بدست آمده برابر با  Sigاستفاده شده است و باتوجه به اینکه 

 . ستقل با هم برابر هستنداین واریانس متغیرهاي مبنابر

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(1)نگاره 

 کشیدگي هايشاخص هاي مرکزيشاخص نام وتعداد متغیرها

 نام متغیر
 علامت

 اختصاري
 میانه میانگین تعداد

انحراف 

 معیار
 180 35 656/10 چولگي

 RBC 155 226 177 313 14/3 45/0 16/0 08/1 توانگري مالي

ري انعطاف پذی

 مالي
Lev 155 74/0 82/0 21/0 10/1- 02/5 1/6 9 

جریان وجه 

 نقد آزاد
FCF 155 35/0 14/0 7/0 202/5 29/0 52/5 34/8 

 Size 155 83/6 84/6 61/0 12/0- 39/1 0 44/0 اندازه شرکت

نسبت دارایي 

ثابت به کل 

 دارایي

Tan 155 11/0 08/0 08/0 23/1 95/7 33/0- 27/0 

سود قبل از 

ه و مالیات بهر

 به کل دارایي

Profitabil

ity 
155 04/0 03/0 07/0 68/0- 34/0- 9 9/26 

نسبت وجه نقد 

 هابه دارایي
Inflation 155 6/14 9/11 59/6 09/1 656/10 35 180 
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 پیرسون متغیرهای پژوهش همبستگی تحلیل

وابسته با  به منظوربررسي جهت وشدت همبستگي خطي بین متغیرهاي پژوهش به ویژه متغیر 

از آزمون همبستگي ، هر یک از متغیرهاي مستقل و کنترلي مورد استفاده در آزمون پژوهش

ضریب همبستگي ابزاري . است ارائه شده( 2) نتایج آن در نگاره شماره پیرسون استفاده شده و

ن یک متغیر کمي با متغیر کمي دیگر است و براي تعیی درجه رابطه آماري براي تعیین نوع و

 . استفاده شده است از آزمون همبستگي پیرسون، شدت همبستگي خطي بین متغیرهاي پژوهش

 تحلیل همبستگی متغیرهای پژوهش :(2)نگاره 

 نام متغیر
علامت 

 اختصاري
RBC Lev FCF Size Tan Profitability Inflation 

 RBC توانگري مالي
1 

- 
      

 Lev پذیري ماليانعطاف

750/0- 

 (000/0 ) 

1 

- 
     

 FCF جریان وجه نقد آزاد

198/0 

 (019/0 ) 

340/0 

 (000/0 ) 

1 

- 
    

 Size اندازه شرکت
253/0- 

 (003/0 ) 

493/0 

 (000/0 ) 

552/0 

 (000/0 ) 

1 

- 
   

نسبت دارایي ثابت 

 به کل دارایي
Tan 

274/0- 

 (001/0 ) 

173/0 

 (041/0 ) 

180/0 

 (033/0 ) 

99/0- 

 (243/0 ) 

1 

- 
  

ود قبل از بهره و س

مالیات به کل 

 هادارایي

Profitab

ility 

517/0 

 (000/0 ) 

683/0- 

 (000/0 ) 

211/0- 

 (012/0 ) 

183/0- 

 (030/0 ) 

309/0- 

 (000/0 ) 

1 

- 
 

نسبت وجه نقد به 

 دارایي ها
Inflation 

001/0- 

 (994/0 ) 

070/0 

 (412/0 ) 

195/0 

 (021/0 ) 

140/0 

 (100/0 ) 

099/0- 

 (244/0 ) 

043/0 

 (614/0 ) 

1 

- 

گیري کرد که توانگري مالي توان نتیجهمي ،(2) با توجه به نتایج بدست آمده از نگاره شماره

نسبت دارایي ثابت به کل ، اندازه شرکت، پذیري مالينسبت به متغیرهاي مستقل انعطاف

و با ( 001/0) ،(003/0) ،(000/0) ها به ترتیب با احتمالها و نسبت وجه نقد به دارایيدارایي

دار معني و داراي رابطه 05/0کوچکتر از احتمال ( -274/0) ،(-253/0) ،(-750/0) ضریب
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل ، جریان وجه نقد آزاد، همچنین. است( منفي) معکوس و

 داررابطه معنيداراي ( 517/0) و( 198/0) و ضریب( 000/0) و( 019/0) ها با احتمالدارایي

داراي رابطه ( -001/0) و ضریب( 994/0) ها با احتمالنسبت وجه نقد به دارایي. است( مثبت)

رابطه مستقیم و مثبت فرضیه مربوط به ( 2) نتایج بدست آمده از نگاره شماره. باشدمعني ميبي

 . کندمي تأییدرا رابطه بین جریان نقد آزاد و توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک 

 ی پژوهش هاتحلیل و تفسیر یافته

مبناي سرمایه مبتني بر ریسک  پذیري مالي و توانگري مالي بربین انعطاف"فضیه اول پژوهش: 

نتایج بدست آمده از برازش مدل رگرسیون ، "دارد داري وجودمعني ي بیمه رابطههاشرکتدر 

 است:ه شده به شرح زیر ارائ( 3) پژوهش درنگاره شماره

 نتایج برازش مدل رگرسیون فرضیه اول :(3)نگاره 

VIF احتمال نتیجه 
آماره محاسبه 

 Tشده 

ضریب 

 استاندارد شده
 عنوان متغیر متغیر مقدارضریب

 مقدار ثابت C 745/736  534/3 001/0 دارمعني -

 ماليپذیري انعطاف Lev -260/1252 -851/0 -728/9 000/0 دارمنفي و معني 557/2

 اندازه شرکت SIZE 205/69 -134/0 037/2 044/0 دارمنفي و معني 451/1

 Tan -144/508 -136/0 -325/2 022/0 دارمنفي و معني 144/1

نسبت دارایي ثابت 

 به کل دارایي

 Profitability -504/393 083/0 -044/1 03/0 دارمثبت و معني 110/2

سود قبل از بهره و 

مالیات به کل 

 یي هادارا

 Inflation 435/1 030/0 543/0 588/0 بي معني 035/1
نسبت وجه نقد به 

 دارایي ها

ضریب 

 تعیین
599/0 

ضریب 

تعدیل 

 شده

 110/1 آزمون دوربین واتسون 584/0

 

 F 998/39مقدار
مقدار 

 Fاحتمال
000/0 2R 774/0 
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 داری مدل فرضیه اولمعنی

در نکویي  Fداري ده است که مقدار احتمال معنيفوق مدل با اثرات ثابت برآورد ش نگارهدر 

بنابراین فرض صفر درسطح ، بوده 05/0این مقدار کمتر از ؛ است 000/0برابر با ، برازش کل مدل

، عبارتيبه. دار استدرصد مدل معني 95یعني با سطح اطمینان ، شوددرصد رد مي 95اطمینان 

ي بیمه هاشرکتبناي سرمایه مبتني بر ریسک در پذیري مالي و توانگري مالي بر مبین انعطاف

 . دار و منفي وجود داردرابطه معني

بین جریان نقد آزاد و توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک "فرضیه دوم پژوهش:

نتایج بدست آمده از برازش مدل رگرسیون . "داري وجود داردي بیمه رابطه معنيهاشرکتدر 

 به شرح زیر ارائه شده است: ،(4) مارهپژوهش در نگاره ش

 نتایج برازش مدل رگرسیون فرضیه دوم  :(4)نگاره 

VIF احتمال نتیجه 
آماره محاسبه 

 Tشده 

ضریب 

استاندارد 

 شده

 عنوان متغیر متغیر مقدارضریب

 مقدار ثابت C 641/979  020/3 003/0 معني دار -

 جریان وجه نقد آزاد FCF 023/2 045/0 495/0 061/0 مثبت و معني دار 617/1

 اندازه شرکت SIZE -444/109 -212/0 373/2 019/0 منفي و معني دار 569/1

 Tan -874/635 -170/0 -148/2 033/0 منفي و معني دار 232/1

نسبت دارایي ثابت به 

 کل دارایي

 Profitability -410/2066 436/0 638/5 000/0 مثبت و معني دار 171/1

هره و سود قبل از ب

مالیات به کل دارایي 

 ها

 Inflation -729/0 -015/0 -208/0 835/0 بي معني 063/1
نسبت وجه نقد به 

 دارایي ها

ضریب 

 تعیین
317/0 

ضریب 

تعدیل 

 شده

 270/1 آزمون دوربین واتسون 291/0

 

 F 421/12مقدار
مقدار 

 Fاحتمال
000/0 R2 563/0 
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 000/0برابر با  Fداريمقدار احتمال معني. استشده  فوق مدل با اثرات ثابت برآورد نگارهدر 

، شوددرصد رد مي 95بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ، بوده 05/0این مقدار کمتر از ؛ است

بین جریان نقد آزاد و توانگري ، عبارتيبه. دار استدرصد مدل معني 95یعني با سطح اطمینان 

 . دار و مثبتي وجود داردي بیمه رابطه معنيهاشرکتدر  مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک

 گیرینتیجه

جهت نظارت کارآمد بر صنعت بیمه و با توجه به مشکلاتي که در نظارت ، در این پژوهش 

بیمه ، 69نامه با محاسبه نسبت توانگري بر مبناي آیین، ي بیمه کشور وجود داردهاشرکتبر 

پذیري مالي و جریان نقد آزاد با د رابطه بین انعطافوجو، مرکزي جمهوري اسلامي ایران

. مورد بررسي قرار گرفت، ي بیمههاشرکتتوانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک در 

پذیري مالي و جریان نقد آزاد با توانگري مالي بر مبناي بین انعطاف وجود رابطه، در این راستا

بیني از این بررسي قابلیت پیش هدف. گردیدبررسي ، هي بیمهاشرکتسرمایه مبتني بر ریسک 

هاي نقد آزاد ي بیمه و جریانهاشرکتپذیري مالي نامه و توانمندي و انعطافاین آیین

 1397تا  1393هاي مترقبه طي سالبیني و غیرقابل پیشي بیمه در مواجه با شرایط غیرهاشرکت

پذیري مالي و دار بین انعطافو معني( منفي) نتایج این بررسي حاکي از وجود رابطه. است

فرضیه اول ، بنابراین. ي بیمه بودهاشرکتتوانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک در 

پذیري مالي و توانگري مالي بر مبناي دار و منفي بین انعطافمعني پژوهش مبني بر وجود رابطه

بیمه مرکزي ، شودجه به نتایج بدست آمده پیشنهاد ميبا تو. شودمي تأییدسرمایه مبتني بر ریسک 

نتایج آزمون . اصلاح ضرایب ریسک مربوطه اقدام نماید، و همچنین 69نامه نسبت به اصلاح آیین

دار و مثبت بین توانگري مالي و جریان نقد دهنده وجود رابطه معنيفرضیه دوم پژوهش نشان

فرضیه دوم پژوهش ، بنابراین. باشدي بیمه ميهاشرکتآزاد بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک در 

ي بیمه داراي جریان نقدي هاشرکت، با توجه به نتایج بدست آمده. قرار گرفت تأییدنیز مورد 

، شودو پیشنهاد مي، با مشکلات کمتري در خصوص تامین وجه نقد روبرو هستند، آزاد بیشتر

، المعاملههاي سریعگذارير سرمایهوجوه نقد آزاد خود را تا زمان وقوع خسارت د

با توجه به آزمون . گذاري نمایند تا از این طریق هزینه نمایندگي خود را کاهش دهندسرمایه

مرکزي جمهوري  بیمه، شودپیشنهاد مي، هاي آماريها و نتایج بدست آمده از آزمونفرضیه

بیمه مبني بر نگهداري سرمایه  يهاشرکتو ملزم کردن  69اسلامي ایران با اصلاح آیین نامه 
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المللي باتوجه به لزوم اجراي استانداردهاي بین، همچنین. برابر با حداقل شروط مقرره اقدام نماید

هاي متفاوت در اجراي استاندارد گیريگزارشگري مالي در صنعت بیمه و استفاده از اندازه

اجراي استاندارد فوق و گذر از  تواند مشکلات ناشي ازمي، هایي از این دستپژوهش، مذکور

 . نمایندهاي مرتبط با آن را تسهیل چالش

 هاي آتيشود در پژوهشبر این اساس توصیه مي

المللي گزارشگري مالي و اثر آن بر حاشیه توانگري مالي در اجراي استاندارد بین (1

 ، همچنین. بررسي شود، ي بیمههاشرکت

ه با استفاده از مدل سرمایه مبتني بر ریسک براي ي بیمهاشرکتحاشیه توانگري مالي در  (2

 . نیز ارزیابي گردد، زندگيهاي بیمه

 پی نوشت
Exposure 2 Solvency II 1 

Solvency Margin Ratio (SMR)  4 Risk Factor 3 

Risk Base Capital 6 Actuarial 5 

Significant Level 8 Panel 7 
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بررسی ارتباط بین تعدیل در جریان وجه نقد آزاد با 
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 چکیده
هاي گیري جریان وجوه نقد آزاد با فرصتبررسي ارتباط بین تعدیل در اندازه، هدف اصلي پژوهش

هاي پژوهش فرضیه. باشدشده در بورس اوراق بهادار تهران ميي پذیرفتههاشرکترشد و بازده غیرعادي 
و با  1397لغایت  1388ساله از سال  10شرکت طي یک دوره  95بر مبناي یک نمونه آماري متشکل از 

بین ، دهدنشان مينتایج پژوهش . مورد آزمون قرار گرفت، استفاده از الگوهاي رگرسیوني چند متغیره
في و معناداري هاي رشد رابطه منبا فرصت، جریان وجوه نقد آزاد مبني بر تعدیل کامل و تعدیل نسبي

رابطه مثبت و معناداري ، هاي رشدبین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و فرصت، همچنین. وجود دارد
تعدیل نسبي و بدون تعدیل با ، بین جریان وجوه نقد آزاد مبني بر تعدیل کامل، در نهایت. وجود دارد

نتایج نشان داد جریان وجوه نقد آزاد ، طور کليبه. رابطه منفي و معناداري وجود دارد، بازده غیرعادي
هاي تر براي شرکت و پروژهمعیاري است که با برآوردهاي ارزشي بدون تعصب و دقیق، بدون تعدیل

اعتباردهندگان و سایر سهامداران ارائه ، مدیران، گذارانخدمات بهتري به سرمایه، ریزي شده آنبرنامه
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 مقدمه

 هاشرکتترین اهداف ایجاد ارزش و افزایش ثروت سهامداران در بلندمدت از جمله مهم

ابي یبراي ارز. رود و افزایش ثروت تنها در نتیجه عملکرد مطلوب حاصل خواهد شدشمار ميبه

عملکرد واحدهاي تجاري تاکنون معیارهاي مختلفي ارائه شده است که یکي از جدیدترین این 

مطرح  1986سن در سال اولین بار توسط جن، این معیار. باشدمي آزادهاي نقدي جریان، معیارها

هاي نقدي پس از کسر وجوه باقیمانده جریان، جریان نقدي آزاد واحد تجاري او ظراز ن. شد

، هااین پروژه. شودمثبت ارزیابي مي، هایي است که خالص ارزش فعلي آنهاپروژه لازم براي

هاي نقدي ورودي مورد انتظار گذاري بلندمدتي هستند که ارزش فعلي جریانهاي سرمایهطرح

رحیمیان و ؛ 1986، جنسن) هاي نقدي خروجیشان استفعلي جریان آنها بیش از ارزش

  .(1392، همکاران

ها است و وجه نقدي را نشان شرکت گیري عملکردجریان وجوه نقد آزاد معیاري براي اندازه

. در اختیار دارد، هاانجام مخارج لازم براي نگهداري یا توسعه دارایيدهد که شرکت پس از مي

هایي دهد فرصتد آزاد از این حیث داراي اهمیت است که به شرکت اجازه ميجریان وجوه نق

توسعه ، بدون در اختیار داشتن وجه نقد. دهدرا جستجو کند که ارزش سهامدار را افزایش مي

پرداخت سودهاي نقدي به سهامداران و کاهش ، هاي تجاريانجام تملک، محصولات جدید

تواند سود خالص مثبت در صورت سود و زیان شرکت ميزیرا ، یستپذیر نامکان هابدهي

، مرادزاده فرد و همکاران) هاي خود نباشددر حالي که قادر به پرداخت بدهي، گزارش کند

مقیاس مهمي براي سلامت مالي ، نقد آزادوجوه هاي با وجود اینکه جریان، بنابراین .(1389

دارد و از ترفندهاي حسابداري  هاي خاص خود رااما محدودیت، شودشرکت محسوب مي

  .(1392، رحیمیان و همکاران) مصون نیست

کارگیري و استفاده از جریان وجوه نقد آزاد وجود هاي متفاوتي در مورد شیوه بهدیدگاه

هاي رشد توانند از طریق افزایش سود تقسیمي و یا استفاده از فرصتمدیران مي، سواز یک. دارد

گذاري کرده و به این هایي با خالص ارزش فعلي مثبت سرمایهدر پروژه وجوه مزبور را، مناسب

با توجه به تئوري تضاد منافع ، از سوي دیگر. ترتیب باعث افزایش ثروت سهامداران خود گردند

ممکن است برخي مدیران درصدد برآیند جریان وجوه نقد آزاد را در ، میان مدیران و مالکان
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مدت بتوانند منافع گذاري کرده تا در کوتاهسرمایه، فعلي منفيهایي با خالص ارزش پروژه

  .(1388، مهراني و باقري) شخصي خود را تأمین نمایند

هاي نمایندگي تواند با کاهش هزینهها ميدهد افزایش سطح بدهيها نشان مينتایج پژوهش

جوه نقد آزاد شده و باعث واکنش مثبت بازار به جریان و، هاي وجوه نقد آزادناشي از جریان

شود که مدیران جهت باعث مي، وجود بدهي. در نهایت باعث افزایش ارزش شرکت شود

اي گونهبه، جریان وجوه نقد آزاد کمتري در دسترس داشته باشند، پرداخت اصل و بهره بدهي

. وجود نداشته باشد، هایي که فاقد ارزش افزوده هستندگذاري در پروژهکه امکان سرمایه

رسیدگي و نظارت توسط اعتباردهندگان افزایش ، هاشرکتبا افزایش میزان بدهي ، همچنین

 کندگذاري غیربهینه توسط مدیریت را دچار محدودیت ميیابد که در نهایت امکان سرمایهمي

محاسبه جریان  در پژوهشي به روش( 2016) یاري و همکاران .(1990، روبین؛ 2005، اوداباشیان)

در برابر  هاشرکتهاي جاري اي از بدهيآزاد پرداختند که بر اساس آن بخش عمده وجوه نقد

شوند و از این طریق سرمایه در گردش خالصي متشکل از هاي جاري آنها تعدیل ميدارایي

با آن که بین این تعدیلات و روش صورت جریان وجوه . آیدوجود ميهاي ترکیبي بهدارایي

عنوان اما با جریان وجوه نقد آزاد مبتني بر اقتصاد به، گي وجود داردنقد در حسابداري هماهن

نشان دادند ، آنها. هاي آنها هماهنگي وجود نداردو پروژه هاشرکتابزاري مالي با هدف ارزیابي 

ترکیب و ، طور معناداري به لحاظ اندازهتواند جریان وجوه نقد آزاد را بهکه تعدیل مي

اندازه ، هاي بیشتري در شرکتتواند به تحریفکه همین موضوع مي، دپذیري تحریف کننوسان

. اهرم مالي و ارزش برآورد شده شرکت بیانجامد، هاهاي بدهي و دارایيترکیب، پروژه

ممکن است جریان وجوه  هاشرکتدهد که مدیران هاي مفهومي و تجربي آنها نشان ميتحلیل

توانند کنترل و نظارت بهتري بر زیرا از این طریق مي، دنقد آزاد مبتني بر تعدیل را ترجیح دهن

به اعتقاد آنها ماهیت و میزان این تحریفات ، طور کليبه. اندازه و ثبات شرکت داشته باشند

گیرندگان و وام، دهندگانوام، توانند اطلاعات نادرستي را در اختیار سهامدارانمي

ظهار داشتند جریان وجوه نقد آزاد به لحاظ اقتصادي ا، به همین دلیل. گذاران قرار دهندسرمایه

آنها جریان وجوه نقد آزاد تصحیح شده ، براي اجتناب از ابهام. باید بدون تعدیل یا توازن باشد

ها تعریف کردند که بدون تعدیل بدهي، عنوان یک مورد خاص از جریان وجوه نقد آزادرا به

یک ، ریان وجوه نقد آزاد تصحیح شده بدون تعدیلج( 2016) به اعتقاد یاري و همکاران. است
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هاي تر براي شرکت و پروژهجایگزین منطقي است که با برآوردهاي ارزشي بدون تعصب و دقیق

اعتباردهندگان و سایر ، مدیران، گذارانخدمات بهتري به سرمایه، ریزي شده آنبرنامه

 . سهامداران ارائه خواهد کرد

هاي جریان وجوه نقد در این پژوهش به ارتباط بین مدل، شده با توجه به موضوعات مطرح

 هاشرکتهاي رشد و بازده غیرعادي با فرصت( 2016) آزاد ارائه شده توسط یاري و همکاران

دهد که تاکنون در ایران پژوهشي که به بررسي بازنگري مباني نظري نشان مي. پرداخته شده است

هاي هاي داخلي از بین مدلشایان ذکر است که پژوهش. ردوجود ندا، این موضوع پرداخته باشد

اکتفا ( 1994) و کاپلند و همکاران( 1989) جریان وجوه نقد آزاد تنها به تعریف لن و پلسن

گیري جریان وجوه نقد هاي جدیدي براي اندازهاز مدل، در حالي که در این پژوهش. کردند

. هاي داخلي استفاده نشده استچ یک از پژوهشبهره گرفته شده است که در هی هاشرکتآزاد 

گیري جریان وجوه نقد آزاد که یک اصطلاح هاي مختلف اندازههدف اساسي بررسي روش

کارگیري ارائه یک راهکار بهتر براي ارزیابي قدرت سود واقعي حاصل از به، جدید است

ران نگاه معتبرتري را فراهم گذاها است که در همان زمان براي اعتباردهندگان و سرمایهدارایي

تواند به بستانکاران و جریان وجوه نقد آزاد شاخصي است که مي، طور کليبه. کندمي

پذیري مالي شرکت ارائه نماید و از دید آنها شرکتي داراي سهامداران تصویر بهتري از انعطاف

تواند این کت ميزیرا شر، وضعیت مطلوب است که داراي جریان وجوه نقد آزاد بالایي باشد

ها و گسترش واحد انتفاعي بازپرداخت بدهي، توزیع سود سهام، وجوه را براي اجراي عملیات

گیري جریان وجوه هاي مختلف اندازهگذاري روشپژوهش حاضر با بررسي ارزش. کار گیردبه

 . ا باشدگیري راهگشگذاران در امر تصمیمگیري سرمایهتواند در تصمیممي هاشرکتنقد آزاد 

هاي هاي مورد آزمون و روشفرضیه، پس از بررسي مباني نظري و پیشینه پژوهش، در ادامه

هاي در پایان نیز پس از ارائه یافته. گرددارائه مي، هاکار گرفته شده جهت آزمون فرضیهبه

 . گیري پیرامون موضوع پژوهش پرداخته شده استبه بحث و نتیجه، پژوهش
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 شینه پژوهش مبانی نظری و پی

 مبانی نظری پژوهش 

جریان ، اقتصادي -شناسي استاندارد ماليهاي مالي سنتي و همسو با روشبر اساس صورت

وسیله عملیات شرکت را گزارش اي ایجاد شده بههاي نقدي دورهاجزاء جریان، وجوه نقد آزاد

اي خالص را دوره هايجریان، جریان وجوه نقد آزاد بسط داده شده در این پژوهش. کندمي

( 1986) گیري متفاوت از جریان وجوه نقد آزاد هنجاري جنسناین اندازه. کندگیري مياندازه

این ، همچنین. است که به دنبال توزیع بهینه براي مالکین مدعي بر اساس ارزیابي شرکت است

، FASB 95) وسیله صورت جریان وجوه نقد استگیري شده بهروش متفاوت از جریان اندازه

پذیري مالي ها و انعطافقدرت پرداخت بدهي، گیري نقدینگي شرکتکه براي اندازه( 1987

، برادبوري) گذاري و ارزیابي داردطراحي شده و فقط تلویحات غیرمستقیمي براي سرمایه

لازم به ذکر است که تأثیر آشکار صورت جریان وجوه نقد  .(2010، کیسو و همکاران؛ 2011

هاي تواند ناشي از تمرکز صورت جریان وجوه نقد بر فعالیتوجوه نقد آزاد ميبر جریان 

 شودعملیاتي شرکت باشد که معاملات پرداخت نشده و یا تا حدودي پرداخت شده را شامل مي

 ها و اسناد پرداختنيو حساب( AR) هاي دریافتنيعنوان حسابکه به( هاي تعهديحساب)

(AP )اي میزان وجوه نقد نگهداري شده با تمرکز بر تغییر دوره، وه بر اینعلا. شودبندي ميطبقه

هاي اقتصادي برجسته و طور ضمني نقشبه، AR – APتوازن حسابداري ، توسط شرکت

ها حساب. گیردمدت را نادیده ميهاي دریافتني کوتاهواسطه حسابمنحصر به فرد ایفا شده به

هاي هاي جاري در برابر بدهيعنوان بخشي از مجموعه دارایيهم جدا و هم به، و اسناد پرداختني

رویکرد صورت جریان وجوه نقد باید متفاوت از ، در این راستا. شودجاري درنظر گرفته مي

چرا که رویکرد دوم به دلیل تمرکز بر جریان ؛ رویکرد ارزیابي محور جریان وجوه نقد آزاد باشد

کیسو ) شودگذاري شرکت ایجاد ميهاي عملیاتي و سرمایهمطالبات مالي در مواجهه با فعالیت

  .(2010، و همکاران

اغلب از فرآیند ، هاشرکتهاي مربوط به امور مالي کتاب، هاي مفهوميرغم تفاوتعلي

هاي جاري یا بخش واسطه آن جریان بدهيکنند که بهصورت جریان وجوه نقد تبعیت مي

هاي جاري براي تعریف جریان متفاوت سرمایه در گردش رایيدر برابر جریان دا، اي از آنعمده

مدت کند که در آن بدهي کوتاهاین فرآیند یک واقعیت را انکار مي. شودتعدیل مي، خالص
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پیامدهاي مستقیم تعدیل جریان وجوه نقد آزاد . است هاشرکتمنبع اصلي سرمایه براي اکثر 

اهرم مالي و پروفایل ریسک ، بدهي و دارایي هايترکیب، عادي شامل تحریفات اندازه شرکت

هاي بیشتر براي دستکاري جریان وجوه نقد آزاد و در پیامدهاي غیرمستقیم شامل فرصت. است

طور دهد این تعدیلات بههاي تجربي نشان ميتحلیل. نتیجه برآورد ارزش بازار شرکت است

اي مطالعه بر روي نمونه. دهدر نشان ميتجریان وجوه نقد آزاد را بزرگتر و با ثبات، سیستماتیک

نشان داده است که تعدیل باعث ( 1988-2009) سال 22شرکت دولتي آمریکایي طي  1220از 

این . شده است( %2/128) %7/33جریان وجوه نقد آزاد در حدود ( میانه) برآورد اضافي میانگین

در اندازه شرکت و  %8/19با متوسط هاي جاري اي بود که بدهينتایج به دلیل سهم نسبتاً عمده

 . برعهده داشت %24میانه 

هاي نقدي گزارش شده در صورت جریان وجوه نقد را در مقایسه اعتبار جریان( 2006) سیگل

او معتقد است . تر مورد بررسي قرار دادهاي سود و زیان سنتيبا سودهاي ارائه شده در صورت

مانع دستکاري ، GAAPوسیله اعمال شده به هايمحدودیت، رغم انتظارات اولیهعلي

( 2006) هاي متفاوتي که توسط سیگلاز نمونه. شودنمي هاشرکتهاي وجوه نقد توسط جریان

ترین آن مربوط به برآورد بالاي جریان وجوه نقد عملیاتي اساسي، مورد تحلیل قرار گرفته است

میزان ( کاهش) وقتي با کند کردنمدت و مصورت کوتاهتواند حداقل بهاین هدف مي. است

هاي پرداختني براي افزایش حساب ،(که این خود علامتي از ضعف است) هاپرداخت به فروشنده

هاي پرداختني هاي دریافتني و حسابهاي حسابیک تفاوت کوچک بین جریان. انجام شود

، تر این روشثبات تغییر با. شودبه یک افزایش در جریان وجوه نقد عملیاتي شرکت منتقل مي

مند و به موقع از طریق مؤسسه مالي است که نقش طرف سوم اي زمانپاداش فروشنده به شیوه

 . کندرا ایفا مي

ها و جریان وجوه نقد آزاد معیاري است که سودآوري شرکت را پس از همه هزینه

که براي مقایسه و  معیار مزبور یکي از معیارهایي است. کندگیري ميها اندازهگذاريسرمایه

تاکنون تعریف واحدي از جریان وجوه . شودها استفاده ميتجزیه و تحلیل سلامتي مالي شرکت

هاي اما تعاریف متعددي از سوي افراد مختلفي براي محاسبه جریان، نقد آزاد ارائه نشده است

ارتست از جریان نقدي عب ،(1986) بر اساس دیدگاه جنسن. وجوه نقد آزاد ارائه شده است

هایي با ارزش گذاري در پروژهباقیمانده جریان نقدي پس از کسر وجوه نقد لازم براي سرمایه
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از ( 1989) بر اساس تعریف لن و پلسن. پس از جنسن تعاریف متعددي مطرح شد. فعلي مثبت

وجوه مذکور عبارت است از سود عملیاتي قبل از کسر هزینه استهلاک و ، جریان نقدي آزاد

( 1994) کاپلند و همکاران. بهره و سود سهامداران ممتاز و عادي، از کسر مالیات پرداختنيپس 

عبارت است از سود عملیاتي پس از کسر ، کنند جریان وجوه نقد آزاد واحد تجاريبیان مي

، نیز( 2009) پائول و همکاران. گذاريهاي غیرنقدي پس از کسر سرمایهمالیات به اضافه هزینه

هایي با ارزش فعلي خالص مثبت که به گذاري در پروژهوجوه مازاد بر نیاز براي سرمایهآن را 

تعداد زیادي  .(1392، فر و همکارانزادهیحیي) اندتعریف کرده، سهامداران پرداخت نشده است

، یاري و همکاران) کنندصورت زیر تعریف ميجریان وجوه نقد آزاد را به، هاي مالياز کتاب

2016).  

FCF = EBIT + Depreciation − Taxes − Capital expenditures
− Increase in NWC 

: Taxes، : هزینه استهلاکDepreciation، : سود قبل از بهره و مالیاتEBIT؛ که در آن

تغییر . باشداي مي: مخارج سرمایهCapital expenditures، هزینه مالیات بر درآمد پرداختي

در برابر ( CL) هاي جاريتعدیل کامل یا نسبي بدهي( ΔNWC) در سرمایه در گردش خالص

 . شودصورت زیر محاسبه ميشود که بهرا شامل مي( CA) هاي جاريدارایي

∆NWCt = {(CAt − CAt−1) − (CLt − CLt−1)} 

ممکن است از تعدیل نسبي تا  CLاما محتواي ، ماندکامل باقي مي CAکه در آن محتواي 

با فرض . مدت استکوتاه "جایگزین نشده"ا کند که این وابسته به شمول بدهي کامل تغییر پید

هاي جاري باعث افزایش آشکار در جریان یک افزایش در تعدیل بدهي، ثابت بودن سایر موارد

معتقدند از آنجا که انتشار صورت ( 2016) یاري و همکاران. شود و بالعکسوجوه نقد آزاد مي

ي آمریکایي اختیاري است و تعدیل به صلاحدید هاشرکتوسیله بهجریان وجوه نقد آزاد 

دامنه تعدیل و بنابراین خطاي جریان وجوه نقد آزاد مهم ، شودي فردي واگذار ميهاشرکت

. آنها معتقدند که جریان وجوه نقد آزاد به لحاظ اقتصادي باید بدون تعدیل یا توازن باشد. است

عنوان یک مورد را به( CFCF) یان وجوه نقد آزاد تصحیح شدهآنها جر، براي اجتناب از ابهام

 . هاي جاري استخاص از جریان وجوه نقد آزاد تعریف کردند که بدون تعدیل بدهي

CFCF = EBIT + Depreciation − Taxes − Capital expenditures − ∆CA 
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نقد  طور ذاتي در تعدیل جریان وجههاي ضمني که بهخطاهاي مفهومي و تحریف، در ادامه

 . شوندبررسي مي، اندشناسایي شده( 2016) آزاد وجود دارند و توسط یاري و همکاران

 اساس تعدیل یا انحراف 

 تعدیل در یک پروژه ( 1

شود که براي ارزیابي یک پروژه جریان فرایند تعدیل یا انحراف وقتي آشکار مي

ول متشکل از جریان جریان نقدي در یک پروژه معم. کار گرفته شودگذاري بهسرمایه

گذاري اولیه در جریان اولي شامل سرمایه. گذاري ادواري همراه با جریان عملیاتي استسرمایه

هر ، شوندگذاري در سرمایه در گردش خالص تکمیل ميشود که با سرمایههاي ثابت ميدارایي

هاي جاري و برخلاف ابهام بین بدهي. شونددو در پایان عمر پروژه به نقدینگي تبدیل مي

بندي سرمایه به وضوح تعدیل ایستا در بودجه، عملیات در حسابداري صورت جریان وجوه نقد

، این تحریف منجر به تشخیص نادرست اندازه پروژه. ها استها در برابر دارایيمربوط به بدهي

 . شودریسک و تکرار خطاهاي ارزش در سطح شرکت مي، هزینه سرمایه

 وه نقد آزاد تعدیل جریان وج( 2

توجیهات ، انددر بررسي که در پیشینه پژوهشي امور مالي انجام داده( 2016) یاري و همکاران

 . اندزیر را براي تعدیل جریان وجوه نقد آزاد ارائه کرده

عنوان یک بنگاه فعال درنظر از آنجا که شرکت به؛ مدت هستندهاي جاري کوتاهبدهي( 1

یان مالي توجه شود که از طریق قراردادهاي بدهي با هر نوع سررسیدي باید به جر، شودگرفته مي

اما جزئي از بدهي شرکت باقي ، کنندمدت اغلب تغییر مياین قراردادهاي کوتاه. آیدوجود ميبه

 . مانندمي

بهره پرداختي . البته بدهي بدون ریسک وجود ندارد؛ هاي جاري بدون پرداخت بهرهبدهي( 2

یک مورد زماني است که به . شوداري ممکن است در دو مورد نادیده گرفته هاي جدر بدهي

شود و مورد بعدي عنوان اوراق قرضه پرداختي بلندمدت به سررسید خود نزدیک ميصراحت به

در صورت بازپرداخت زود ، هاي پرداختنيعنوان حسابطور ضمني بههنگامي است که به
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یک ادعاي مالي با بهره مؤثر صفر یا منفي هنوز ادعایي در  .شوداز تخفیف برخوردار مي، هنگام

 . برابر شرکت خواهد بود

این ، هاي جاري استهاي جاري انعکاسي از یک دلار دارایياز آنجا که یک دلار بدهي( 3

 شناسایي کرد، عنوان دارایي خالص با عنوان سرمایه در گردش خالصتوان بهدو حساب را مي

تأکید بر این ادعا بر اساس یک فرضیه قوي  ؛(هاي جاريبدهي <هاي جاري معمولاً دارایي)

هاي جاري به لحاظ اقتصادي برابر با کاهش است مبني بر آن که افزایش یک دلار در دارایي

چنین تقارني با منطق اقتصادي یا مشاهدات عليّ به دلایل . هاي جاري استیک دلار در بدهي

 زیر هماهنگي ندارد: 

هاي خود از مشتریان در مقایسه با بازپرداخت شرکت کنترل کمتري به بازپرداخت وام( الف

 . کنندگان سرمایه داردهایش به تأمینبدهي

 . شودتعدیل احتمالاً سبب تحریف جریان وجوه نقد آزاد تعیین شده شرکت مي( ب

اد شرکت منجر تعدیل از طریق ارائه بیش از واقع و هموارسازي در جریان وجوه نقد آز( ج

شود تا ارزش برآوردي شرکت در بازار هاي جاري ميبه ایجاد فضایي براي دستکاري در بدهي

 . افزایش یابد

 ها و تحریف ریسک بدهي، هادارایي( 3

هاي مطالعات تجربي ساختار سرمایه اغلب بدهي، همانند محاسبات جریان وجوه نقد آزاد

هاي جاري طور ضمني با تعدیل آنها در برابر دارایيها را بهجاري یا زیرمجموعه اعتبار تجاري آن

همچون ، هاي بدهي شرکتطور مستقیم سبب تحریف در نسبتتعدیل به. گیرندنادیده مي

. شودمي( مدتبدهي کوتاه) /( بدهي بلندمدت) هاي بدهي/ حقوق صاحبان سهام ونسبت

، کندمدت را پنهان ميهاي کوتاهبدهيتعدیل ریسک عدم پرداخت یا نکول مربوط به ، همچنین

، در نهایت. شودباعث برآورد کمتر اهرم شرکت مي، تعدیل، از طرف دیگر. دهداما کاهش نمي

وسیله تغییر وضعیت کلي ریسک گیري شده شرکت بهتعدیل باعث تحریف ریسک مالي اندازه

 . شودهاي آن ميها و بدهيبراي دارایي
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 پیشینه پژوهش

در پژوهشي نشان دادند بین جریان نقد آزاد و سطح  ،(1399) پاک مرام سعادتي و

هاي یي که جریانهاشرکتدر ، همچنین. گذاري ارتباط مثبت و معناداري وجود داردسرمایه

استقلال هیأت مدیره و ) هاي حاکمیت شرکتيارتباط بین ویژگي، وجوه نقد آزاد بالایي دارند

بیانگر  ،(1397) زاده و همکاراننتایج عادلي. گذاري منفي استو سطح سرمایه( تمرکز مالکیت

، همچنین. آن است که بین جریان نقد آزاد و عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

نشان دادند  ،(1396) زاده و همکارانبرادران حسن. کندهاي رشد این رابطه را تشدید ميفرصت

حاکي  ،(1396) هاي کردستاني و همکارانیافته. سهام تأثیري نداردجریان نقد آزاد بر بازده سود 

، همچنین. از آن است که بین جریان نقد آزاد و بازده سهام ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد

. هاي نمایندگي مرتبط با جریان نقدي آزاد را کاهش دهدتواند هزینهنظام راهبري خوب مي

گذاري جریان نقد آزاد با بررسي عوامل مؤثر بر ارزش ،(1394) خدادادي و همکاران

یي هاشرکتي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند جریان نقد آزاد هاشرکت

. شودگذاري ميارزش هاشرکتکمتر از جریان نقد آزاد سایر ، که اهرم مالي بالاتري دارند

ارزش شرکت ، ست که با افزایش جریان نقد آزادبیانگر آن ا ،(1393) نتایج گنجي و اسکندري

هاي دارویي با نشان داد شرکت ،(1393) نتایج پژوهش آقایي و همکاران. کندکاهش پیدا مي

توانند نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده افزایش اهرم بدهي و جریان وجه نقد آزاد مي

شاخص کیوتوبین ، با افزایش اهرم بدهي، نینهمچ. ها را به ترتیب افزایش و کاهش دهنددارایي

خادمي و . اما افزایش جریان وجه نقد آزاد تأثیري بر شاخص کیوتوبین ندارد، یابدافزایش مي

معتقدند زماني که کیفیت افشاي شرکت بالا باشد و شرکت فرصت رشد  ،(1393) همکاران

رحیمیان . تري بر ارزش شرکت دارندهاي نقد آزاد تأثیر مثبت و قويجریان، بالایي داشته باشد

هاي نقدي آزاد و ارزش دهند که میان جریاندر پژوهشي نشان مي ،(1392) و همکاران

تمایل دارند با  هاشرکتمدیران این ، همچنین. رابطه معنادار و مستقیمي وجود دارد، سهامداران

ارزش و ثروت سهامداران را  ،هاي نقدي آزاد و در نهایتجریان، استفاده از ابزار مدیریت سود

دلالت بر ارتباط مثبت و معنادار  ،(1392) فر و همکارانزادهنتایج پژوهش یحیي. افزایش دهند

 محمودآبادي و همکاران. بود، هاي رشدبین جریان نقدي آزاد با بازده سهام با وجود فرصت

 گیري عملکرد شرکتدازههاي نقدي آزاد و کلیه معیارهاي اننشان دادند بین جریان ،(1392)
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رابطه مثبت و  ،(نسبت کیوتوبین و بازه سهام، بازده حقوق صاحبان سهام، هابازده دارایي)

حاکي از آن است که با  ،(1392) هاي پژوهش بشیري و جماليیافته. معناداري وجود دارد

شود و هاي نقدي نگهداري شده از میزان بازده غیرعادي کاسته ميافزایش نسبت دارایي

. ندارد هاشرکتپذیري مالي تأثیري بر بازده غیرعادي سهام که انعطافدر حالي. بالعکس

نشان دادند جریان نقدي آزاد ارتباط معناداري با بازده سهام  ،(1391) کریم نیا و کربلایيایزدي

یان بین جر هاشرکتدهد در سطح کل نشان مي( 1389) نتایج مرادزاده فرد و همکاران. ندارد

گیري در سطح صنایع نقد آزاد شرکت و قیمت سهام ارتباط معناداري وجود ندارد و این نتیجه

نشان دادند که هیچ رابطه معناداري بین  ،(1388) مهد و رسوليبني. کندمختلف نیز صدق مي

 . جریان نقدي آزاد و بازده سهام وجود ندارد

 وجه نقد جریان داراي يهاشرکتکه  در پژوهشي نشان دادند ،(2020) دوگرو و همکاران

ها .آزاد پایین دارند وجه نقد جریان داراي يهاشرکت با مقایسه در کمتري بازده، بالا آزاد

نمایندگيِ جریان وجه نقد  هايهزینه با مشروط کاريمحافظه براي نشان داد تقاضا ،(2019)

هاي یي که هزینههاشرکتشود ث ميکاري بیشتر باعمحافظه، عبارتيبه. یابدمي افزایش، آزاد

گذاري بیش از حد کمتري داشته مشکل سرمایه، نمایندگي جریان وجه نقد آزاد بالایي دارند

هاي نمایندگي جریان وجوه نقد کاري در کاهش هزینهدهنده توانایي محافظهباشند و این نشان

نظارت مالکان نهادي مشکل  بیانگر آن است که ،(2017) نتایج کارپاویسیوس و یو. آزاد است

نتایج آنها نشان داد افزایش مالکیت نهادي . دهدنمایندگي جریان وجه نقد آزاد را کاهش مي

منجر به کاهش اهرم و سود سهام پرداختي و افزایش نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت 

در  ،(2017) اوقلو و همکارانکادي. شود که مطابق با فرضیه جریان وجوه نقد آزاد استمي

وسیله کیوتوبین پژوهشي نشان دادند بین جریان وجه نقد آزاد و عملکرد شرکت که به

 پژوهش چئونگ و جیانگ هايیافته. رابطه منفي و معناداري وجود دارد، گیري شده استاندازه

ي با رشد پایین و جریان وجه نقد آزاد بالا همزماني هاشرکتحاکي از آن بود که  ،(2016)

دریافتند که اهرم بدهي روشي کارا براي  ،(2013) پارک و جانگ. ه سهام بالاتري دارندبازد

 نتایج وانگ. هاي مورد بررسي استکاهش جریان وجه نقد آزاد و تقویت عملکرد شرکت

بیانگر آن است که بین جریان وجه نقد آزاد و معیارهاي ارزیابي عملکرد شرکت رابطه  ،(2010)

ود دارد که این خود به معني نبود شواهد کافي در تأیید فرضیه جریان وجه مثبت و معنادار وج
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هاي نقدي آزاد دهد که تغییرات جریاننشان مي ،(2003) ودیانتيپژوهش ینتایج . نقد آزاد است

 . با تغییرات ثروت سهامداران ارتباط معناداري دارد

 های پژوهش فرضیه

صورت زیر تدوین هاي پژوهش بهفرضیه، هاي قبلسمتبا توجه به مباني نظري ارائه شده در ق

 شوند: مي

فرضیه اول: بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل و بازده غیرعادي رابطه معناداري وجود 

 . دارد

فرضیه دوم: بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و بازده غیرعادي رابطه معناداري وجود 

 . دارد

جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و بازده غیرعادي رابطه معناداري وجود فرضیه سوم: بین 

 . دارد

فرضیه چهارم: بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 . حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد

ارزش بازار به ارزش دفتري  فرضیه پنجم بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و نسبت

 . حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد

فرضیه ششم: بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 . حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد

ن رابطه معناداري فرضیه هفتم: بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل و نسبت کیوتوبی

 . وجود دارد

فرضیه هشتم: بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و نسبت کیوتوبین رابطه معناداري 

 . وجود دارد

فرضیه نهم: بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و نسبت کیوتوبین رابطه معناداري وجود 

 . دارد
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 شناسی پژوهش روش

ي است و کاربرد پژوهش نوع از هدف يمبنا بستگي و برتوصیفي از نوع هم، پژوهش حاضر

شده  هاي پذیرفتهاز کلیه شرکت پژوهش آماري جامعه. رویدادي انجام شده استبه روش پس

در بورس فعال بوده 1397تا پایان سال  1388سال  از ابتداي اوراق بهادار تهران که در بورس

سال مالي رهاي گزینشي زیر انتخاب گردید: معیا، هاشرکتدر انتخاب . تشکیل شده است، اند

ي نمونه هاشرکتارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ؛ منتهي به پایان اسفندماه باشد هاشرکت

؛ شودي تولیدي استفاده ميهاشرکتتنها از اطلاعات ، به دلیل ماهیت خاص فعالیت؛ مثبت باشد

ب در تالار بورس معامله شده و طي بازه طور مرتشود که سهام آنها بهیي استفاده ميهاشرکتاز 

هاي لازم در دوره حذف نشده است و داده، ي پذیرفته شدههاشرکتزماني پژوهش از فهرست 

شرکت که حائز شرایط فوق بودند  95تعداد . طور کامل در دسترس باشدپژوهش براي آنها به

 . عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدندبه

  الگوها و متغیرهای پژوهش

 . الگوهاي ذیل برآورد شده است، پژوهش هايبراي آزمون فرضیه

ARit (MTBit) (Q ( 1) الگوي − Tobinit)  
= α0 + α1FOCFit + α2Sizeit + α3DIVit

+ α4LEVit + α5ROAit + εit 

ARit (MTBit) (Q ( 2) الگوي − Tobinit)  
= β0 + β1POCFit + β2Sizeit + β3DIVit

+ β4LEVit + β5ROAit + εit 

ARit (MTBit) (Q ( 3) الگوي − Tobinit)  
= γ0 + γ1CFCFit + γ2Sizeit + γ3DIVit

+ γ4LEVit + γ5ROAit + εit 

ARit (MTBit) (Q ( 4) الگوي − Tobinit)  
= δ0 + δ1FOCFit + δ2POCFit

+ δ3CFCFit + δ4Sizeit + δ5DIVit

+ δ6LEVit + δ7ROAit + εit 

 ؛ در الگوهاي فوق

 متغیرهاي وابسته: 
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

AR آیددست مياز تفاضل بازده سهام شرکت و بازده بازار به: بازده غیرعادي .MTB 

 Q_Tobin. فتري حقوق صاحبان سهامهاي رشد: نسبت ارزش بازار به ارزش دفرصت

 . هاها به ارزش دفتري دارایينسبت ارزش بازار دارایيهاي رشد: فرصت

 متغیرهاي مستقل: 

FOCF آیددست ميبه شرح ذیل به( 1) : از رابطهجریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل . 

 ( 1) رابطه

FOCF = CFCF + ∆CL 

CFCF  گیري آن در ادامه آورده شده ه نحوه اندازهتعدیل ک بدونجریان وجوه نقد آزاد

رابطه فوق با تقسیم بر جمع . t-1و سال  tهاي جاري بین سال تغییرات بدهي CL∆. است

( 2) : از رابطهجریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي POCF. شودهمگن مي tها در سال دارایي

 . آیددست ميبه شرح ذیل به

 ( 2) رابطه

POCF = CFCF + ∆CL − ∆DCL 

∆DCL هاي جاري بین سال مدت در بدهيتغییرات بدهي کوتاهt  و سالt-1 . رابطه فوق با

: جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل CFCF. شودهمگن مي tها در سال تقسیم بر جمع دارایي

 . آیددست ميبه شرح ذیل به( 3) از رابطه

 ( 3) رابطه

CFCF = EBIT + Depreciation − Taxes − Capital expenditures − ∆CA 

EBIT سود قبل از بهره و مالیات .Depreciation هزینه استهلاک .Taxes  هزینه مالیات بر

اي: وجه نقد پرداختي بابت خرید مخارج سرمایه Capital expenditures. درآمد پرداختي

ا رابطه فوق ب. است t-1و سال  tهاي جاري بین سال تغییرات دارایي ∆CA. هاي ثابتدارایي

 . شودهمگن مي tها در سال تقسیم بر جمع دارایي

 متغیرهاي کنترلي: 
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Size هالگاریتم طبیعي جمع دارایي: اندازه شرکت .DIV نسبت سود : سود سهام پرداختي

نسبت : اهرم مالي LEV. هاسهام نقدي پرداخت شده به سهامداران عادي شرکت به جمع دارایي

. هانسبت سود خالص به جمع دارایي: سودآوري ROA. هاها به جمع دارایيجمع بدهي

Growth نسبت تغییرات فروش خالص بین سال : نرخ رشد فروشt  و سالt-1  به فروش خالص

 . است، tدر ابتداي سال 

 های پژوهش یافته

هاي تحت بررسي محاسبه و در ابتدا آمار توصیفي داده، به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات

 . ه گردیدارائ 1 نگاره

 : آمار توصیفی کل متغیرهای پژوهش(1) نگاره

 حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگي چولگي

AR 016/0 009/0 273/0 125/0- 049/0 081/1 127/6 

MTB 351/2 857/1 495/29 230/0 084/2 488/2 194/10 

Q_TOBIN 492/1 294/1 457/6 542/0 657/0 998/1 273/9 

FOCF 052/0 037/0 815/0 459/0- 130/0 633/0 835/5 

POCF 026/0 016/0 793/0 486/0- 153/0 528/0 816/4 

CFCF 009/0- 014/0- 745/0 516/0- 161/0 370/0 232/4 

Size 553/13 465/13 455/18 797/9 438/1 657/0 009/4 

DIV 065/0 046/0 411/0 000/0 067/0 713/1 602/6 

LEV 596/0 618/0 987/0 090/0 168/0 459/0- 883/2 

ROA 138/0 117/0 631/0 249/0- 117/0 888/0 512/4 

GROWTH 210/0 177/0 963/1 949/0- 334/0 110/1 339/4 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

جریان وجوه ، دهد که میانگین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کاملنشان مي 1 نگارهنتایج 

طور متوسط طي یک سال به، نقد آزاد با تعدیل نسبي و جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل

سالانه جریان  رفت میانگین و میانهطور که انتظار ميهمان. است -01/0و  03/0، 05/0 حدود

. افزایش یافته است FOCFبه  CFCFطور یکنواختي از به هاشرکتوجوه نقد آزاد در سطح 

طور متوسط ارزش بازار دهد که بهنشان مي، 35/2با مقدار ( MTB) هاي رشدمیانگین فرصت

برابر بیشتر از ارزش دفتري حقوق صاحبان  35/2طي یک سال  هاشرکتحقوق صاحبان سهام 

دهد نشان مي، 492/1با مقدار ( Q_TOBIN) هاي رشدمیانگین فرصت. آن شرکت است سهام

میانگین . ها استبرابر بیشتر از ارزش دفتري دارایي 49/1ها طور متوسط ارزش بازار دارایيکه به

طور متوسط طي یک به، ي نمونههاشرکتبازده غیرعادي بیانگر این است که بازده واقعي سهام 

 . آنها بیشتر است بازده بازارز ا %2سال 

 نتایج آزمون فرضیه اول تا سوم پژوهش 

 . ارائه شده است 2 نگارهنتیجه حاصل از تخمین الگوهاي پژوهش در 

باشد فرضیه مي %5بیشتر از ، لیمر Fدست آمده از آزمون با توجه به اینکه سطح معناداري به

هاي ترکیبي براي تخمین الگوها از روش داده، اینبنابر. شودپذیرفته مي( هاي تلفیقيداده) صفر

بنابراین عدم ، قرار دارد 5/2تا  5/1واتسون بین -مقدار آماره دوربین. معمولي استفاده شده است

-با توجه به اینکه سطح معني. کندمي تأییدهمبستگي در اجزاء باقیمانده الگوهاي رگرسیوني را 

 تأیید %95ها در سطح اطمینان لذا معناداري کل رگرسیون، است %5فیشر کمتر از  Fداري آماره 

و  %17، %18، %19دهد که مجموعاً مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان مي. شودمي

دار شده در تواند توسط متغیرهاي مستقل و معنياز تغییرات حاصله در متغیرهاي وابسته مي 19%

بین جریان وجوه (، 1) دست آمده از برآورد الگوه نتایج بهبا توجه ب. این الگوها توضیح داده شود

نتایج . و بازده غیرعادي رابطه منفي و معناداري وجود دارد( FOCF) نقد آزاد با تعدیل کامل

و بازده ( POCF) دهد بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبينشان مي( 2) برآورد الگو

حاکي از وجود رابطه منفي ( 3) نتایج برآورد الگو. داردغیرعادي رابطه منفي و معناداري وجود 

با توجه . است، و بازده غیرعادي( CFCF) بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل، و معناداري

بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل و جریان (، 4) دست آمده از برآورد الگوبه نتایج به
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بین ، همچنین. رابطه منفي و معناداري وجود دارد، غیرعادي وجوه نقد آزاد بدون تعدیل با بازده

 . رابطه معناداري وجود ندارد، جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و بازده غیرعادي

 اول تا سوم پژوهش : نتایج آزمون فرضیه(2) نگاره

 متغیر

 4الگو  3الگو  2الگو  1الگو 

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 رایبض

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري

C 014/0- 219/0 005/0- 644/0 002/0- 891/0 010/0- 391/0 

FOCF 067/0- 000/0     070/0- 000/0 

POCF   041/0- 000/0   016/0 311/0 

CFCF     038/0- 000/0 027/0- 024/0 

Size 001/0- 070/0 002/0- 028/0 002/0- 034/0 002/0- 058/0 

DIV 101/0- 000/0 122/0- 000/0 121/0- 000/0 090/0- 000/0 

LEV 040/0 000/0 033/0 000/0 025/0 007/0 033/0 001/0 

ROA 228/0 000/0 215/0 000/0 208/0 000/0 228/0 000/0 

 ضریب تعیین

 ( تعدیل شده)
193/0 (188/0 ) 180/0 (176/0 ) 174/0 (170/0 ) 193/0 (187/0 ) 

دوربین آماره 

 واتسون
23/2 21/2 23/2 23/2 

 فیشر Fآماره 

 ( سطح معناداري)
449/46 (000/0 ) 776/42 (000/0 ) 061/41 (000/0 ) 230/33 (000/0 ) 

 لیمر Fآماره 

 ( سطح معناداري)
545/0 (000/1 ) 567/0 (000/1 ) 597/0 (000/1 ) 561/0 (000/1 ) 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 یه چهارم تا ششم پژوهش نتایج آزمون فرض

 . ارائه شده است 3 نگارهنتیجه حاصل از تخمین الگوهاي پژوهش در 
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 چهارم تا ششم پژوهش : نتایج آزمون فرضیه(3) نگاره

 متغیر

 4الگو  3الگو  2الگو  1الگو 

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري

C 066/6- 000/0 669/5- 000/0 692/5- 000/0 219/6- 000/0 

FOCF 431/1- 000/0     611/1- 000/0 

POCF   583/0- 006/0   128/0 716/0 

CFCF     107/0- 597/0 165/0 539/0 

Size 213/0 000/0 196/0 000/0 203/0 000/0 222/0 000/0 

DIV 342/3 000/0 943/2 000/0 767/2 000/0 241/3 000/0 

LEV 111/7 000/0 867/6 000/0 810/6 000/0 192/7 000/0 

ROA 383/8 000/0 947/7 000/0 674/7 000/0 324/8 000/0 

تعدیل ) ضریب تعیین

 ( شده
687/0 (650/0 ) 685/0 (649/0 ) 685/0 (648/0 ) 687/0 (650/0 ) 

 51/1 68/1 65/1 52/1 آماره دوربین واتسون

سطح ) فیشر Fآماره 

 ( معناداري
861/18 (000/0 ) 716/18 (000/0 ) 663/18 (000/0 ) 461/18 (000/0 ) 

سطح ) لیمر Fآماره 

 ( معناداري
840/3 (000/0 ) 694/3 (000/0 ) 613/3 (000/0 ) 795/3 (000/0 ) 

سطح ) آماره هاسمن

 ( معناداري
835/53 (000/0 ) 463/47 (000/0 ) 093/44 (000/0 ) 718/52 (000/0 ) 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

براي تخمین ، لیمر و آزمون هاسمن Fدست آمده از آزمون با توجه به سطح معناداري به

-مقدار آماره دوربین. هاي تابلویي با رویکرد اثرات ثابت استفاده شده استروش داده الگوها از

سطح . کندمي تأییدعدم همبستگي در اجزاء باقیمانده الگوهاي رگرسیوني را ، واتسون

. کندمي تأییدرا  %95ها در سطح اطمینان معناداري کل رگرسیون، فیشر Fداري آماره معني

از تغییرات حاصله در  %65دهد که مجموعاً تعدیل شده الگوها نشان ميمقدار ضریب تعیین 
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دار شده در این الگوها توضیح داده تواند توسط متغیرهاي مستقل و معنيمتغیرهاي وابسته مي

بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل  ،(1) دست آمده از برآورد الگوبا توجه به نتایج به. شود

رابطه منفي و ، رزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامو نسبت ا( FOCF) کامل

دهد بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نشان مي( 2) نتایج برآورد الگو. معناداري وجود دارد

رابطه منفي و ، و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام( POCF) نسبي

 حاکي است بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل( 3) نتایج برآورد الگو. معناداري وجود دارد

(CFCF )رابطه معناداري وجود ، و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل  ،(4) دست آمده از برآورد الگوبا توجه به نتایج به. ندارد

رابطه منفي و معناداري وجود ، احبان سهامکامل و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق ص

بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل ، همچنین. دارد

 . رابطه معناداري وجود ندارد، با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 نتایج آزمون فرضیه هفتم تا نهم پژوهش 

 . ارائه شده است 4 نگارهمین الگوهاي پژوهش در نتیجه حاصل از تخ

براي تخمین ، لیمر و آزمون هاسمن Fدست آمده از آزمون با توجه به سطح معناداري به

-مقدار آماره دوربین. هاي تابلویي با رویکرد اثرات ثابت استفاده شده استالگوها از روش داده

سطح . کندمي تأییدي رگرسیوني را عدم همبستگي در اجزاء باقیمانده الگوها، واتسون

. کندمي تأییدرا  %95ها در سطح اطمینان معناداري کل رگرسیون، فیشر Fداري آماره معني

از تغییرات حاصله در  %70دهد که مجموعاً مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان مي

در این الگوها توضیح داده دار شده تواند توسط متغیرهاي مستقل و معنيمتغیرهاي وابسته مي

بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل (، 1) دست آمده از برآورد الگوبا توجه به نتایج به. شود

( 2) نتایج برآورد الگو. رابطه منفي و معناداري وجود دارد، و نسبت کیوتوبین( FOCF) کامل

رابطه منفي ، سبت کیوتوبینو ن( POCF) دهد بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبينشان مي

حاکي است بین جریان وجوه نقد آزاد بدون ( 3) نتایج برآورد الگو. و معناداري وجود دارد

دست آمده با توجه به نتایج به. رابطه معناداري وجود ندارد، و نسبت کیوتوبین( CFCF) تعدیل

رابطه منفي و ، ت کیوتوبینبین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل و نسب(، 4) از برآورد الگو
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

، بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و نسبت کیوتوبین، همچنین. معناداري وجود دارد

بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و نسبت ، در نهایت. رابطه معناداري وجود ندارد

 . رابطه مثبت و معناداري وجود دارد، کیوتوبین

 هفتم تا نهم پژوهش ضیه: نتایج آزمون فر(4) نگاره

 متغیر

 4الگو  3الگو  2الگو  1الگو 

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري

C 038/1- 000/0 962/0- 000/0 986/0- 000/0 159/1- 000/0 

FOCF 639/0- 000/0     614/0- 000/0 

POCF   306/0- 000/0   116/0- 260/0 

CFCF     006/0- 933/0 198/0 015/0 

Size 102/0 000/0 103/0 000/0 106/0 000/0 108/0 000/0 

DIV 157/1 000/0 022/1 000/0 928/0 000/0 076/1 000/0 

LEV 185/1 000/0 048/1 000/0 039/1 000/0 265/1 000/0 

ROA 939/2 000/0 808/2 000/0 647/2 000/0 920/2 000/0 

Growth 029/0- 175/0 029/0- 188/0 007/0- 747/0 024/0- 271/0 

 ضریب تعیین

 ( تعدیل شده)
733/0 (702/0 ) 730/0 (698/0 ) 726/0 (694/0 ) 735/0 (703/0 ) 

آماره دوربین 

 واتسون
58/1 53/1 51/1 58/1 

سطح ) فیشر Fآماره 

 ( معناداري
356/23 (000/0 ) 971/22 (000/0 ) 532/22 (000/0 ) 034/23 (000/0 ) 

سطح ) لیمر Fآماره 

 ( معناداري
563/4 (000/0 ) 342/4 (000/0 ) 006/4 (000/0 ) 475/4 (000/0 ) 

سطح ) آماره هاسمن

 ( معناداري
783/85 (000/0 ) 110/72 (000/0 ) 142/61 (000/0 ) 478/91 (000/0 ) 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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 گیری و پیشنهادها نتیجه

ه نقد آزاد با گیري جریان وجودر این پژوهش به بررسي ارتباط بین تعدیل در اندازه

. ي عضو بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شدهاشرکتهاي رشد و بازده غیرعادي فرصت

نتایج پژوهش با ورود هر یک از معیارهاي جریان وجوه نقد آزاد به الگوي پژوهش ، طور کليبه

هاي دهد که بین جریان وجوه نقد آزاد مبني بر تعدیل کامل و تعدیل نسبي با فرصتنشان مي

بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و ، همچنین. رابطه منفي و معناداري وجود دارد، رشد

بین جریان وجوه نقد آزاد مبني بر ، در نهایت. رابطه معناداري وجود ندارد، هاي رشدفرصت

 .رابطه منفي و معناداري وجود دارد، تعدیل نسبي و بدون تعدیل با بازده غیرعادي، تعدیل کامل

دهد که بین نتایج پژوهش با ورود سه معیار جریان وجوه نقد آزاد به الگوي پژوهش نشان مي

رابطه منفي و ، هاي رشد و بازده غیرعاديجریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل و فرصت

هاي رشد و بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و فرصت، همچنین. معناداري وجود دارد

بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل ، در نهایت. رابطه معناداري وجود ندارد، اديبازده غیرع

در . رابطه معناداري وجود ندارد، و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

رابطه  ،(بازده غیرعادي) بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و نسبت کیوتوبین، کهحالي

 . ناداري وجود داردو مع( منفي) مثبت

توان بیان کرد بر مي، هاي رشددر خصوص ارتباط منفي بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت

مدیران انگیزه دارند که وجه نقد را انباشت  ،(1986) اساس نظریه جریان وجه نقد آزاد جنسن

گذاري رمایههاي سکنند تا منابع تحت کنترل خود را افزایش دهند و بتوانند در زمینه تصمیم

با وجه نقد شرکت فعالیت ، به همین دلیل. مند شوندشرکت از قدرت قضاوت و تشخیص بهره

هرچند مدیران . کنند تا از این طریق مجبور به ارائه اطلاعات مشروح به بازار سرمایه نشوندمي

 باشدهایي را انجام دهند که اثر منفي بر ثروت سهامداران داشته گذاريممکن است سرمایه

ارتباط مثبت بین جریان وجوه نقد آزاد بدون  .(1390، فروغي و همکاران؛ 2004، فریرا و ویللا)

، هاي نقدي آزاد از یک طرفتعدیل و نسبت کیوتوبین بیانگر این است که افزایش جریان

ش افزایش ارز، توانایي مدیریت در کسب بازده از منابع در اختیار او را افزایش داده و در واقع

از . ها را که داراي ارتباط مستقیم با عملکرد مدیریت است به دنبال خواهد داشتبازار دارایي

تواند با شود که مدیر ميهایي فراهم ميفرصت، هاي نقدي آزادبا افزایش جریان، طرف دیگر
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هاي افزایش جریان، بنابراین. بازده سهامداران را افزایش دهد، گیري از منابع در دسترسبهره

عاملي مؤثر در زمینه کمک به توانایي مدیریت در افزایش ارزش شرکت نیز ، نقدي آزاد

 مطابق نظریه یاري و همکاران، در نتیجه .(1392، محمودآبادي و همکاران) شودمحسوب مي

یک جایگزین منطقي است که با ، جریان وجوه نقد آزاد تصحیح شده بدون تعدیل ،(2016)

، ریزي شده آنهاي برنامهتر براي شرکت و پروژهون تعصب و دقیقبرآوردهاي ارزشي بد

. اعتباردهندگان و سایر سهامداران ارائه خواهد کرد، مدیران، گذارانخدمات بهتري به سرمایه

جریان وجوه نقد آزاد استفاده گیري از آنجا که این پژوهش از معیارهاي جدیدي براي اندازه

در داخل کشور انجام نشده که از این معیار استفاده کرده باشد  ايکرده است و پژوهش مشابه

 . باشدپذیر نميهاي دیگر امکانامکان مقایسه نتایج پژوهش با پژوهش

 نتایج پژوهش با نتایج گنجي و اسکندري، بدون درنظر گرفتن معیار جریان وجوه نقد آزاد

 ملودي ،(2011) هاهیونگ ،(2013) پارک و جانگ ،(2017) اوقلو و همکارانکادي ،(1393)

هاي که رابطه منفي بین جریان( 1986) و جنسن( 2005) چونگ و همکاران ،(2010) میراندا و

 فر و همکارانزادهکند و با نتایج یحیيمطابقت مي، کردند تأییدنقدي آزاد و عملکرد شرکت را 

که ( 2010) و وانگ( 1392) رحیمیان و همکاران ،(1392) همکاران و محمودآبادي ،(1392)

 . در تناقض است، کردند تأییدهاي نقدي آزاد و عملکرد شرکت را رابطه مثبت بین جریان

به جریان ، گذاريگذاران براي سرمایهشود که سرمایهبا توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد مي

زاد به منزله عدم آ توجه داشته باشند که جریان وجوه نقد، همچنین. وجوه نقد آزاد توجه نمایند

. شرکت در بلندمدت خواهد شد گذاري است و همین امر مانع از رشدهاي سرمایهوجود فرصت

صورت بلندمدت آزاد دارند به نقد وجوه یي که جریانهاشرکتدر ، عبارت دیگربه

 هاي نقدي آزاد دراطلاعات مربوط به جریان گرددمي پیشنهاد، همچنین. گذاري نکنندسرمایه

و به  ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افشا گرددهاشرکتهاي مالي سالانه رتصو

شود به منظور قضاوت صحیح نسبت به عملکرد هاي مالي پیشنهاد ميکنندگان صورتاستفاده

 . تحلیل قرار دهند هاي نقدي آزاد را مورد تجزیه ومتغیر جریان، شرکت

پژوهش حاضر ، شودپیشنهاد مينیز به پژوهشگران و محققین  هاي آتيبه منظور انجام پژوهش

را با تفکیک معیارهاي جریان وجوه نقد آزاد به جریان وجوه نقد آزاد مثبت و منفي و ارتباط 

، همچنین. مجدد آزمون و نتایج مقایسه شود هاشرکتهاي رشد و بازده غیرعادي آنها با فرصت
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پژوهشگران به بررسي عوامل ، در نهایت. آزمون شود پژوهش حاضر در سطح صنایع مختلف نیز

( هاي رشد و متغیرهاي کلان اقتصاديفرصت، هاي نمایندگيهزینه، اندازه شرکتمثل: ) مؤثر

 . بر پژوهش حاضر بپردازند
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بازده سهام  و گریز مالیاتی متقابل رابطه بررسی

 در بورس اوراق بهادار تهران با شدهرفتهیپذی هاشرکت

 3SLS زمانهم معادلات سیستم از استفاده
 2بهناز حیدری، 1خورنه طهماسبی سعید

 

 

 چکیده
این متغیر . شودکارهاي مدیریت براي کاهش مالیات پرداختي به دولت گفته ميگریز مالیاتي به راه

یي اطلاعاتي و اهر آراظآن انباشت اخبار بد و  تبعبهتواند منجر به کدر شدن فضاي اطلاعاتي و مي
و در مقابل نیز بازده سهام منجر به عدم افشاي ( 2018ایگبینویا ) افزایش بازده سهام شرکت شود جهیدرنت

مهیا شدن فضا براي  جهیدرنتاطلاعاتي توسط مدیریت به دلیل خوشایند بودن ثبات بازدهي سهام و 
تبیین ارتباط متقابل بین ، بر این اساس .(1997 اینچاساتي) طلبانه از گریز مالیاتي گرددرفتارهاي فرصت

ارتباط متقابل بین ، در این پژوهش. باشد توجهقابلتواند این رفتارها و چگونگي ارتباط بین این دو مي
 شدهرفتهیپذشرکت  104اي متشکل از براي این منظور نمونه. است شدهيبررسگریز مالیاتي و بازده سهام 

و با استفاده از  شد انتخاب( سال شرکتي 520) 1397تا  1393تهران طي دوره  در بورس اوراق بهادار
در این . است قرارگرفتهي موردبررسها ارتباط متقابل بین آن( 13SLS) زمانروش سیستم معادلات هم

( 2009دارماپالا ) پژوهش براي محاسبه گریز مالیاتي از تفاوت بین سود حسابداري و سود مشمول مالیات
دهد که ها نشان ميیافته. است شدهاستفاده شدهلیتعدهمچنین براي محاسبه بازده سهام از بازده سالانه و 

گذاران تواند براي سیاستها مياین یافته. بین گریز مالیاتي و بازده رابطه متقابل و مثبتي وجود دارد
اط بین گریز مالیاتي و بازدهي مالیاتي و همچنین مدیران واحدهاي تجاري از جهت تبیین چگونگي ارتب

 . سهام مفید باشد
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 مقدمه

اگر . دهدسهم عظیمي از درآمدهاي دولت را تشکیل مي، اخذ مالیات از اشخاص حقوقي

بندي توان شاهد بهبود بودجهمي، جامعه جا بیفتد فرهنگ پرداخت مالیاتي به شکل صحیحي در

 افزایش تیدرنها و ...و فرهنگي، اقتصادي، اجتماعي هايبرنامه مدیریت بهتر جهیدرنتو  دولت

با توجه به نامطلوب بودن ساختار مالیاتي و نبود فرهنگ صحیح  متأسفانه. بود عمومي رفاه

در ، پرداخت مالیات را وظیفه خود ندانسته هک يآنجائبسیاري از اشخاص از ، پرداخت مالیات

 راهکارهاي و هاشتلا به مالي ادبیات در. دارندجهت حداقل نمودن و یا پرهیز از آن گام برمي

 از گریز، مالیات مدیریت قبیل از هاي متفاوتينام مالیات هزینه کاهش منظوربه هاشرکت

 به مالیاتي گریز هايفعالیت، يطورکلهب. شودمي اطلاق جسورانه مالیاتي رویه و مالیات

 و داده انتقال دارانبه سهام دولت از را منابع که شودمي اطلاق مالیات جویيصرفه ابزارهاي

 کاهش به منجر تواندمي، دهد افزایش را شرکت ارزش تواندمي مالیاتي گریز که همچنان

  .(2009، هیتزمان و هانلون (شود دولت نفع به دارانسهام از منابع انتقال

 بازده سهام و مالیاتي گریز بین رابطه باب در را رهنمودهایي، حسابداري در ادبیات وسیعي

 ،(2018) ایگبینویامطالعات از قبیل  از برخي در که است حالي در این. کنندمي فراهم هاشرکت

 و هاپژوهشاین  مستقل گریز مالیاتي متغیر ،(2016) لافوس و همکارانو ب( 2015) آسیدي

و بدین ترتیب اثر گریز مالیاتي بر بازده سهام  شدهگرفته نظر در وابسته متغیر عنوانبهسهام  بازده

 و داي و سریزار( 1997) دیگر از قبیل اینچاساتي هايشاما با مراجعه به پژوه، شده است سنجیده

 عنوانبهو فضاي اطلاعاتي متغیر مستقل  عنوانبهتوان مشاهده نمود که بازده سهام مي( 1995)

تواند بر مدیریت مالیاتي متغیر وابسته منظور شده است و از آنجائي که فضاي اطلاعاتي نیز مي

ها چنین استدلال کرد توان در این دسته از پژوهشبنابراین مي ،(2001، لوبو و ژو) بگذارد ریتأث

 . گذارداثر مي، که بازده سهام نیز بر گریز مالیاتي

 اندقرار داده تأیید مورد را شدهگرفته نظر در هايرابطه تجربي شواهد، هامامي پژوهشت در

 مطالعات بالا در اتخاذشده رویکردهاي این از کیکدام که آیدمي پیش سؤال این حال و

 در وابسته باید متغیر عنوانبه را کیکدام و مستقل متغیر عنوانبه را متغیر کدام است؟ صحیح

 توانمي، موجود بررسي ادبیات همچنین و ذکرشدهمطالعات  نتایج تأیید به توجه با ت؟گرف نظر

 بررسي در لذا و وجود دارد فوق متغیر دو بین دوطرفه رابطه یک که گرفت نتیجه گونهنیا
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 ايمعادله تک هاياز مدل استفاده يجابه، مباحث اقتصادسنجي از استفاده با دو این بین رابطه

 که) «سیستم معادلات همزمان»از  باید، ) باشدمي متغیر دو بین طرفهکی رابطه بیانگر تنها که)

 . شود استفاده ،(است متغیر دو بین دوطرفه و متقابل رابطه دهندهنشان

 با رابطه در، متعددي که در ادامه به آن نیز اشاره خواهد گردید هايپژوهش هرچند که

، نگذاراهیسرما تصمیمات بر هاپیامدهاي آن و فوق متغیرهاي از یک هر بر مؤثر عوامل

 نیز و سهام بازده و گریز مالیاتي متقابل بین رابطه بررسي به که ايمطالعه اما، است شدهانجام

. است نگرفته صورت، تهران بهادار اوراق در بورس، باشد پرداخته هاآن ریتأث جهت تعیین

 بررسي به راستا این در و است خلأ پژوهشي این کردن پر، مطالعه این اهداف از یکي، بنابراین

 شدهپرداخته، تهران بهادار اوراق در بورس شدهرفتهیپذ يهاشرکت در موضوع این تجربي

 سهام بازده و بین گریز مالیاتي بررسي رابطه همزمان پژوهش این اصلي هدف، بنابراین. است

 همزمان معادلات سیستم از استفاده با رانبهادار ته اوراق بورس در شدهرفتهیپذ يهاشرکت

هاي اخیر در جهت رفع وابستگي در سال شدهانجامهاي اهمیت این مطالعه از جهت تلاش. است

تواند از اولویت مي، راهي براي درآمد دولت عنوانبهاقتصادي به نفت و تمرکز بر منابع مالیاتي 

 مرتبط يهاپژوهشپیشینه  و نظري مباني، شپژوه در ادامه. اقتصادي و سیاسي برخوردار باشد

 پژوهش مباني نظري و مسئله از برگرفته هايفرضیه و پژوهش روش همچنین و موضوع با

 نتایج آزمون به توجه با پایان در و مطرح فرضیات آزمون نتایج، تیدرنها. است شدهانیب

ي کاربردي هاشنهادیپ و گرفته صورت يریگجهینت، شدهمطرح پیشینه و نظري مباني، فرضیات

 . است شدهارائه

 های پیشینمبانی نظری و پژوهش

 عمدي يرقانونیغ رفتار، مالیاتي فرار. گریز مالیاتي شامل فرار مالیاتي و اجتناب مالیاتي است

 دایره (است شدهفیتعر مالیات نکردن پرداخت براي مستقیم يهااتیمال قانون نقض یا و

 مالیات از اجتناب که است آن، دو این اساسي تفاوت .(2001، 1يمال مستندات يالمللنیب

 مالیاتي فرار، تيعباربه. است غیرقانوني رفتاري مالیاتي فرار کهيدرحال، است قانوني رفتاري

 هامالیات قانون در قانوني خلأهاي از ناشي مالیات از اجتناب اما، است قانون از تخلف نوع یک

 هايراه دنبال مالیات پرداخت قابلیت کاهش منظوربه فرد، مالیات ختپردا از اجتناب در. است
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

گذاري بیانگر بازده یک سرمایه، همچنین .(1388، همکاران و جهرمي موسوي (گرددمي گریز

گذاري هستند هاي سرمایهگذاران در پي فرصتگذاري است و سرمایهمنافع حاصل از سرمایه

گذاران باید عوامل براي رسیدن به این هدف سرمایه. ر کندها را حداکثکه بازده سرمایه آن

اگر  و کنندزیرا نقدترین دارائي خود را به اوراق بهادار تبدیل مي، زیادي را مدنظر قرار دهند

نتایج مطلوبي از ، گذاري نماینداقدام به سرمایه، ها بدون توجه به یک سري عواملآن

  .ها نخواهد شدگذاري عاید آنسرمایه

دهد هاي خود موردتوجه خاص قرار ميگیريگذار در تصمیمعاملي که هر سرمایه نیترياصل

گذاري منابع ها براي سرمایهترین فرصتگذاران به دنبال پربازدهسرمایه، يبه عبارت. بازده است

 متعلق نقد وجوه و سود کاهش به منجر مالیات پرداخت. مازاد خود در بازارهاي سرمایه هستند

 که شودمي سبب موضوع این. گرددمي دولت به منابع این انتقال و سهامداران و شرکت به

 از گریز به اقدام متهورانه مالیاتي گزارشگري از استفاده با و خود مدیران طریق از شرکت

 از گریز، سنتي هايتئوري دیدگاه از اگرچه .(2010، هیتزمن و هانلون (نمایند مالیات پرداخت

 سهامداران به دولت از ثروت انتقال طریق از شرکت ارزش افزایش به منجر مالیات پرداخت

 مدیریت از مالکیت جدایي یعني، امروزي هايشرکت مهم ویژگي دیدگاه این در اما، گرددمي

 بر .(2004، اسلمورد ؛2005، اسلمورد و کراکر ؛2005، چو و چن) است نشده گرفته نظر در

 مالیاتي ي جسورانههاتیفعال که دهندمي نشان اخیر هايپژوهش، نمایندگي تئوري مبناي

تواند محیط اطلاعاتي شرکت را خاکستري کند و مدیران را وادار به عدم افشاي اخبار بد و مي

 طلبانهفرصت اقدامات ها را براي انجامآن، یي نماید و در این فضاي اطلاعاتي مبهمظاهر آرا

 مدیریت چنانچه .(2011، همکاران و چن؛ 2009و  2006، دارماپالا و دسایي) ترغیب نماید خود

 ارزش بین، کند طولاني مدت یک براي یيظاهر آرابد و  اخبار افشاي اقدام به عدم شرکت

، مرادي و همکاران) شودمي ایجاد قیمتي حباب یا شکاف یک، سهام بازار ارزش و ذاتي

1395).  

 سبب، بد اخبار انباشت به مدیریت قادر ساختن با، اتياطلاع شفافیت فقدان، گریدعبارتبه

 خاطر به شرکت یک آتي هايجنبه درباره برخي اطلاعات افشاي از مدیران تا گرددمي

قرار  ریتأثتحت  را سهام قیمت که این امر است مسلم. کنند خودداري بیشتر منافع به دستیابي

 است ممکن، شرکت آتي هايجنبه ربارهد مهم اطلاعات افشاي عدم یا کردن پنهان. دهدمي
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 گردد کهمي موجب، کافي اطلاعات نبود، يبه عبارت. دهد نتیجه را نادرستي سهام قیمت

 نادرستي يهاارزش و گردیده اشتباه دچار آتي سود هايجریان بینيپیش در گذارانهیسرما

بر این . را افزایش دهندو بدین ترتیب بازده سهام ( 2009، چي) آورند وجود به سهام براي را

ایگبینویا در این خصوص با . باشد رگذاریتأثرود که گریز مالیاتي بر بازده سهام اساس انتظار مي

ابراز کرد که اجتناب ، ي نیجریایي انجام دادهاشرکتدر  2018توجه به پژوهشي که در سال 

بهبود ، با اصول نظارت بهتر مالیاتي تأثیر مثبت و معناداري بر روي بازده سهام دارد و اثر آن

در مطالعه خود اذعان داشت که ریسک مالیاتي بر روي ( 2015) آسیدي، همچنین. یابدمي

 کیم ،(2016) بلافوس و همکاران. مثبتي دارد ریتأث ي فرانسويهاشرکتنوسانات بازده سهام 

 و فروغيو ( 1395) مرادي و همکاران ،(2018) خواجوي و همکاران ،(2011) همکاران و

هاي خود به این نتیجه رسیدند که نیز بر مطالب فوق اعتقاد داشتند و در یافته ،(1391) همکاران

ي منجر به بازدهي نوعبههاي کاهش مالیات منجر به افزایش نوسانات قیمت سهام و استراتژي

 . شودميبالاي سهام 

، از کردند که مدیراندر پژوهش خود ابر ،(1983) و ورچیا( 1985) داي، از سوي دیگر

ي در مورد افشا یا عدم افشا اطلاعات را با توجه به قیمت سهام شرکت اتخاذ ریگمیتصم

باعث ممانعت مدیران از افشاي ، سهام( بازدهي) که افزایش قیمت گردديمي نیبشیپ. ندینمايم

 نهیدرزموجود ادبیات م، همچنین. گرددمي، اندداشتهنگهاطلاعات خصوصي مثبتي که نزد خود 

بازدهي سهام بالا ) زماني که سود واقعي بیشتر از سود مورد انتظار است دهديماعلام سود نشان 

، بدین ترتیب. ندازندیبرا به تعویق ( یا افشاي اطلاعات) مدیران تمایل دارند که اعلام سود ،(است

طلاعاتي ناواضح و کرد که بازدهي بالاي سهام منجر به ایجاد یک فضاي ا استنباط توانيم

عدم تمایل آنان به ارائه افشاي اطلاعات را به دلیل  جهیدرنتتوسط مدیریت گردد و ، شفافریغ

 ریغفضاي  .(1996، لانگ و لاندهولم) داشته باشد به دنبال، خوشایند بودن ثبات و بازدهي سهام

تي را توسط احتمال کشف موارد گریز مالیا، توسط مدیریت نیز جادشدهیااطلاعاتي  شفاف

مدیریت در یک فضاي  طلبانهفرصتمنجر به رفتارهاي  تیدرنهامقامات مالیاتي کاهش داده و 

ي گریز مالیاتي را افزایش هااقداماطلاعاتي شده و انگیزه مدیریت براي  شفافریغپیچیده و 

بر گریز رود که بازدهي سهام نیز انتظار مي، مطابق با مطالب فوق .(2001، لوبو و ژو) دهدمي

توان مي، مطالعه در پیشینه و مباني نظري دودستهبا توجه به وجود  تیدرنها. بگذارد ریتأثمالیاتي 
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

بنابراین فرضیه . اذعان داشت که یک رابطه دوسویه بین گریز مالیاتي و بازده سهام وجود دارد

  .ذیل قابل مطرح است صورتبهاین پژوهش 

 های پژوهش:فرضیه

 . معناداري وجود دارد م رابطه متقابل وش: بین گریز مالیاتي و بازده سهافرضیه اصلي پژوه

 . فرضیه اول پژوهش: گریز مالیاتي بر بازده سهام تأثیر معناداري دارد

 . بر گریز مالیاتي تأثیر معناداري دارد فرضیه دوم پژوهش: بازده سهام

 مدل مفهومی

 شدهنیتدوزیر  صورتبههومي پژوهش مدل مف، هاي پیشینبر اساس مباني نظري و پژوهش

 است:

 

 

 

 مدل مفهومی پژوهش( :1) شکل

 شناسی پژوهش روش

 دوره براي تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ يهاشرکت، پژوهش جامعه آماري

 شدهاستفاده غربالگري روش از پژوهش نمونه انتخاب باشد که برايمي 1397تا  1393 زماني

 جزو باشند داشته همزمان صورتبه را زیر شرایط کلیه که یيهاشرکت، منظور نای براي. است

 :اندقرارگرفته پژوهش نمونه

  در بورس  شدهرفتهیپذي هاشرکتبه دلیل اینکه ارقام مالي و حسابداري مربوط به برخي از

، گذاريي سرمایههاشرکت) هاي ماليها و مؤسسهاوراق بهادار تهران مانند بانک

نیز  هاشرکتممکن است شامل ارقام سایر  ،(هالیزینگ، هاهلدینگ، گري ماليسطهوا

 بازدهي سهام گریز مالیاتي

شرکتاندازه اهرم مالي  
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تفاوت در ماهیت ، دلیل این امر. انداز جامعه آماري حذف گردیده هاشرکتاین ، باشد

ي فعال در هاشرکتاز سهام سایر  هاشرکت گونهنیاهاي فعالیت و اینکه پرتفوي دارایي

 . باشدمي، شدهلیتشکبازار بورس 

 سال مالي منتهي به پایان ، بودن و همچنین همگني و تعمیم نتایج سهیمقاقابل به جهت

 . باشد اسفندماه

 باشد دسترس در کامل طوربه هاآن توضیحي هايیادداشت و مالي هايصورت . 

 باشند نداده مالي سال تغییر، 1397 تا 1393 هايسال طي . 

 که مالیات پرداخت از گریز معیار به توجه با. باشند ورسودآ مالي سال پایان در هاشرکت 

 نمونه در یيهاشرکت ،آیدمي به دست مالیات مشمول سود و سود حسابداري تفاوت از

 . بودند سودآور که، شدند انتخاب

 پژوهش هايفرضیه آزمون و بررسي براي شرکت 104، فوق يهاتیمحدود اعمال از پس

 هايفرضیه بررسي منظوربه هاشرکت ازیموردن خام هايادهد و اطلاعات. گردید انتخاب

 شبکه) ناشران يرساناطلاع جامع سیستم تیساوب و پرداز ریتدب افزارنرم طریق از پژوهش

 استنباط و لیوتحلهیتجز و توصیفي آمار برآورد براي، همچنین. است شدهيآورجمع( کدال

 همزمان معادلات مدل از هافرضیه آزمون براي. دش استفاده 8 2ویوزیا افزارنرم از، آماري

 یا تصادفي به که سنتي هايمدل اصلي هايفرضیه از یکي مدل این در. تاس شدهاستفاده

 از تابعي زادرون متغیر یک درواقع. شودمي نقض، است مربوط توضیحي متغیر بودن زابرون

 ترتیب بدین. دارد نیاز دیگري عادلهم معرفي به متغیر خود که شودمي دیگر زايدرون متغیر

 نقض موجب، وضعیت این که دارد وجود( معادلات سیستم) معادله چند، معادله یک جايبه

 وقتي همزمان معادلات سیستم. شودمي( OLS) معمولي مربعات حداقل روش فروض

 برقرار متقابل وابستگي هاآن بین که دارد وجود وابسته متغیر چند که گیردمي قرار مورداستفاده

 رابطهاگر . شود تعریف هاآن براي معادلات سیستم یک یا معادله چند بایستي، بنابراین. است

 :باشد زیر صورته2Yو   1Yبین

Y1=α1+β1Xt+y1Y2t+u1tY1t 

Y2=α1+β2Xt+y2Y1t+u2tY2t 
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

وجود ( X) توضیحي یرمتغ یکو (  2Yو  1Y) وابسته متغیر دو با همراه معادله دو، اینجا در

 بر علاوه 2Yو  1Yکه است آن فوق مهم معادلات ویژگي. است دوطرفه2Yو  1Yرابطه، دارد

و 1Y که معناست بدان این. اندظاهرشده نیز توضیحي متغیر عنوانبه هستند وابسته متغیر کهاین

2Y 1 از تابعي بیبه ترتu 2وuتوضیحي متغیر نقش در که بوده تصادفي متغیرهاي، هستند 

 همزمان معادلات سیستم در. تاسu2 تابعي از  2Y اول معادله دیگر در طرف از. اندظاهرشده

 2Y، دوم معادله طبق. شودمي نقضها X𝑡 بودن يتصادف ریغ فرض، استفاده نشود سیستم از اگر

 طریق از u1 ا لذ. است ،u1 تابعي از اول معادله طبقخود  نوبهبهنیز  1Yاست که  1Yتابعي از 

1Y  2موجب تغییرY هايزنندهتخمین، اساس نیبر ا. خواهد شد OLS نخواهد تورش بدون 

 زابرون متغیردر معادله بالا  Xهمچنین ، هستند زادرون متغیرهاي 2Yو 1Y فوق معادله در. بود

 رآوردهايب به منجر همزمان معادلات الگوي در OLS روش از استفاده اینکه به توجه با. است

 مجذورات سه کمترین برآورد هايروش از دلیل نیبه هم، بود خواهد ناسازگار و تورش با

 روش. شد استفاده( 2SLS) يادومرحله مجذورات کمترین برآوردو ( 3SLS) ايمرحله

(3SLS )به نسبت (2SLS )ايمرحله سه مجذورات کمترین برآورد روش زیرا، است بهتر 

(3SLS )کجای و همزمان صورتبه را همزمان الگوي یک ساختاري معادلات که است روشي 

 کمترین برآورد روش همانند روش این اول مرحله دو. نمایدمي برآورد و گرفته نظر در

 جملات انسیکووار واریانس ماتریس سوم مرحله درو  باشدمي 2SLSي ادومرحله مجذورات

 . شودمي داده دخالت محاسبه در نیز خطا

اي درجه شرط شامل که تشخیص قابلیت شرط دو وجود، همزمان معادلات سیستم اربردک در

 امکان آیا که معناست به این معادله یک تشخیص قابلیت. است ضروري، باشدمي ايرتبه و

 در. خیر یا دارد وجود، شدهخلاصه فرم ضرایب از استفاده با ساختاري فرم ضرایب محاسبه

همزمان  معادلات سیستم یک در معادله یک که شودمي فتهگ، امکان این وجود صورت

 خواهد مشخص حد از کمتر یا مشخص غیر فوق معادله صورت این غیر در، است مشخص

 یک. ندارد وجود ساختاري ضرایب برآورد امکان، باشد مشخص حد از کمتر معادله اگر. بود

 مشخص دقیقاً معادله اگر. بود خواهد مشخص ازحدشیب یا دقیقاً مشخص نیز مشخص معادله

 يفردمنحصربه جواب و دارد وجود ساختاري ضرایب برآورد امکان صورت این در باشد
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ضرایب  برآورد امکان باشد مشخص ازحدشیب معادله اگر اما، داشت خواهد وجود هاآن براي

 :رگیدعبارتبه. آیدمي به دست هاآن براي جواب یک از بیش اما، دارد وجود ساختاري

 . بود خواهد مشخص حد از کمتر معادله، باشد K – k < m – 1اگر  (1

 . بود خواهد مشخص دقیقاً معادلهK – k = m - 1 اگر (2

 . بود خواهد مشخص ازحدشیب معادله، باشد K – k > m – 1اگر  (3

ه معادل در شدهيمعرف زادرون متغیرهاي تعداد m؛ مدل زابرون متغیرهاي کل تعداد K :که

 . است، معادله هر در شدهيمعرف زابرون متغیرهاي دتعدا kو

 ضرایب بین خطي ترکیب هیچ که شودمي مینأت صورتي در نیز ايرتبه شرط، همچنین

 ماتریس که است لازم منظوره همین ب. دباش نداشته وجود موردنظر معادله از خارج متغیرهاي

 مینأت براي. شود بررسي آن یناندترم و تشکیل موردنظر معادله از خارج متغیرهاي ضرایب

 . باشد صفر مخالف ماتریس این دترمینان مطلق قدر که است لازم ايرتبه شرط

 های پژوهشمدل

 . است شدهاستفاده( 1) براي آزمون فرضیه اول از مدل

Reti. t=α0+ α1Taxnoni,t+ α3Sizei,t+ α4Levi,t+εi,t                                            )1(  

 . دهدنشان ميبازده سهام را گریز مالیاتي بر  ریتأثضریب ، α1ضریب 

 . است شدهاستفاده( 2) از مدل مدو براي آزمون فرضیه، همچنین

Taxnoni. t=β0+ β 1Reti,t+ β 3Sizei,t+ β 4Levi,t+εi,t                                           )2(  

 . دهدبازده سهام بر گریز مالیاتي را نشان مي ریتأثنیز ضریب  β1ضریب 

 هاآن گیریاندازه نحوه و پژوهش متغیرهای

 سنجش براي( 3SLS) همزمان طوربه ايسه مرحله مربعات حداقل روش از پژوهش این در

 شدهاستفاده ابزاري و زابرون و زادرون متغیرهاي شامل متغیرها از دودسته بین متقابل روابط

 . است
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 آن مقدار و شودمي تعریف معادله یک، آن تعیین براي که است متغیري ا:زدرون تغیرم

 . آیدمي به دست، معادلات سیستم همزمان حل از

 براي و شودمي تعیین معادلات سیستم از خارج هاآن مقدار که متغیرهایي :زابرون متغیر 

 . شودنمي تعریف ايمعادله هیچ هاآن مقدار تعیین

 روي زابرون متغیرهاي از تعدادي تصادفي اثر تخمین براي که است متغیري :ابزاری رمتغی

 شدهنییتع قبل از و زابرون متغیرهاي از پژوهش این در. گیردمي قرار مورداستفاده زادرون متغیر

  .(1391، سوري) است شدهاستفاده ابزاري متغیرهاي عنوانبه

 زامتغیرهای درون

سود  بین تفاوت از( 2009) و دارماپالا( 2006) دساي کار از پیروي هپژوهش ب این در

 بردن بین از منظوربه و گرددمي استفاده هادارایي مجموع به مالیات مشمول سود و حسابداري

 :آیدميبه دست ( 3) رابطه طریق است که از گردیده تقسیم دوره اول هايدارایي بر، مقیاس اثر

Taxnoni,t= (Accinci,t-Taxinci,t) /Assi. t-1                         )3(                                                

i,tTaxnon:  شرکت تفاوت بین سود حسابداري و سود مشمول مالیاتi  در سالt ،؛ است 

i,tAccinc : شرکتسود حسابداري i سال  درt ،؛ است 

i,tTaxinc:  شرکتسود مشمول مالیات i  در سالt ،؛ است 

1-t. iAss: هاي شرکتکل دارایي i 1 سال در-t ،است . 

 در گذاريسرمایه از (ضرر) عایدي کل نسبت از است عبارت بازده: ( Ret) بازده سهام

 مصرف دوره ابتداي در عایدي این آوردن به دست براي که ايسرمایه به معین دوره یک

. باشدمي، دریافتي نقدي سود و( سهام قیمت تغییر) یهسرما اصل در تغییر شامل است و گردیده

 . استفاده شد 4عادي از رابطه  سهام بازده نرخ محاسبه براي

 ( 4)   تقسیم بر ثروت اول دوره، بازدهي سهام = ثروت پایان دوره منهاي ثروت اول دوره
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 رمایهس افزایش به مربوط تعدیلات از پس سهم ارزش از است عبارت دوره پایان ثروت

، دواني (باشدمي دوره اول در سهم قیمت، دوره اول ثروت و سهم هر تقسیمي سود بعلاوه

1383 ) 

 . است شدهاستفاده 5 رابطه از هاشرکت سهام در گذاريسرمایه مورد در

Reti,t= ((1+α) p1-p0+DPS-1000β) /P0                                 )5(                                                                       

که در آن: 
 

i,tRet  شرکت واقعي بازده iدر دوره t ،1p  0، دوره پایان در سهام قیمتp  

، دوره اول در سهام قیمت
 

DPS  سهم هر تقسیمي سود ،
 

α  سرمایه افزایش کل رصدد ،
 

β  

 . است، مطالبات و نقدي آورده محل از سرمایه افزایش درصد

 زامتغیرهای برون 

 در نظرزا عنوان یکي از متغیرهاي برونبه( size) متغیر اندازه شرکت، در این پژوهش

 شدهاستفادهکردن آن  معیاري براي کمي عنوانبه هااست و از لگاریتم طبیعي دارائي شدهگرفته

زا دیگر این پژوهش است و با تقسیم جمع نیز متغیر برون( Lev) اهرم مالي، همچنین. است

 . است شدهمحاسبه، هاي شرکتها بر جمع دارائيبدهي

 ای معادله همزمانبررسی شرط درجه

 دقیقاً وعن از پژوهش این همزمان معادله که دهدمي نشان ايدرجه شرط مورد در( 1) نگاره

 . باشدمي، مشخص

 همزمان معادلات سیستم ایشرط درجه تشخیص شرایط ررسیب (:1) نگاره

K m k K – k مدل  1 – m  تشخیص 

1 2 2 1 1 1 
K – k = m – 1 بنابراین، است 

 بود خواهد مشخص دقیقاً رابطه

2 2 2 1 1 1 
K – k = m – 1 بنابراین، است 

 بود خواهد مشخص دقیقاً رابطه
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 هایافتهها و حلیل دادهت

 آمار توصیفی

یي هاشرکتدهنده مقدار صفر گریز مالیاتي نشان، مشخص است( 2) نگارهگونه که از همان

. ها تفاوتي وجود نداشته استاز نمونه است که بین سود حسابداري و سود مشمول مالیاتي آن

یي هاشرکتاین موضوع است که  است که بیانگر 49/7بیشترین مقدار بازده سهام برابر ، همچنین

کمترین و بیشترین ، همچنین. است توجهقابلو به نوع خود  داشتهاز نمونه هفت برابر رشد قیمت 

 . مربوط به بازده سهام و اندازه شرکتي است بیبه ترتانحراف معیار 

 آمار توصیفی متغیرها (:2) نگاره

معیارانحراف  کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر  

0828/0 گریز مالیاتي  0437/0  77568/0  0733/0-  1207/0  

5966/0 بازده  2494/0  4908/7  6042/0-  0158/1  

117273/6 اندازه  023408/6  255668/8  913766/4  643739/0  

 184373/0 08911/0 974573/0 584803/0 567992/0 اهرم مالي

 همبستگی بین متغیرها 

 با متغیر یک که را ايدرجه توانمي آن لهیوسبه که است ريآما ابزاري، همبستگي مطالعه

 چنانچه رگرسیون مدل یک در. نمود گیرياندازه، شودمي مرتبط خطي ازنظر دیگر متغیر

اندازه و اهرم مالي متغیر کنترلي ، در این پژوهش) کنترلي و مستقل متغیرهاي همبستگي بین

 از منظور. شود نتایج شدن مخدوش به منجر است ممکن، باشد زیاد( شوندمحسوب مي

 3 نگاره در که گونههمان. باشدمي درصد 50از بیش یعني شدید همبستگي، همبستگي بالا

. ندارد درصد وجود 50 از بیشتر همبستگي کنترلي و متغیرهاي مستقل بین شودمي مشاهده

 . ندارد وجود همبستگي مشکل، بنابراین
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 یرهاهمبستگی بین متغ (:3) نگاره

 

 آمار استنباطی

 آزمون علیت گرنجری

 با ارائه مدل زیر براي بررسي علیت بین دو متغیر بیان کرد:( 1969) گرنجر

yt=∑αiyt-1+∑βixt-1 

xt=∑cixt-1+∑diyt-1 

شود که متغیر گفته مي، آماري معنادار باشد ازنظراگر ضریب ، حال پس از برآورد مدل فوق

𝑥𝑡 متغیر دوم ، علیت گرنجري متغیر دوم است و اگر ضرایب نیز به لحاظ آماري معنادار باشد

رابطه علیت بین دو ، اشداگر فقط یکي از ضرایب معنادار ب. نیز علیت گرنجري متغیر اول است

است و معناي وجود یک رابطه  هیدوسورابطه علیت ، و اگر هردو معنادار باشند هیسوکمتغیر ی

هاي گریز نتایج آزمون علیت گرنجري با استفاده از داده. دهدبازخوردي بین دو متغیر را مي

است که فرضیه صفر رد شده و نتایج بیانگر این . است شدهارائه 4 نگارهمالیاتي و بازده سهام در 

بهتر است که در بررسي ، بنابراین. بین دو متغیر برقرار است هیدوسوبنابراین یک رابطه علي 

 . رابطه بین این دو متغیر از سیستم معادلات همزمان استفاده شود

 آزمون علیت گرنجری (:4) نگاره

 Fآماره  فرضیه صفر
P-VALUE 

63/2544 . ه سهام نیستگریز مالیاتي علیت گرنجري باز  0012/0  

82/1830 . بازه سهام علیت گرنجري گریز مالیاتي نیست  0143/0  

 TaxNon InfAsy Size Lev متغیر

 - - - 1 گریز مالیاتي

 - - 1 1407/0 بازده

 - 1 -0190/0 -2022/0 اندازه

 1 - 0674/0 0241/0 1529/0 اهرم مالي
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 آزمون فرضیات

 برآورد معادله بازده سهام (:5) نگاره

 متغیر وابسته: بازده سهام

 ضریب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 VIF داريمعني tآماره 

C 4228/0 4186/0 0099/1 3128/0 - 

 0642/1 0028/0 9980/2 5251/0 5745/1 يمالیات گریز

 0441/1 8449/0 -1956/0 0617/0 -0120/0 اندازه

 0254/1 4738/0 7166/0 2153/0 1543/0 اهرم مالي 

 11/0 ضریب تعیین 4891/2 واتسون. دوربین

 برآورد معادله گریز مالیاتی. 6 نگاره

 رابطه یعني، است شدهاستفاده معادلات همزمان سیستم از پژوهش هايفرضیه آزمون براي

 نتایج. است شده قرارگرفته تحلیل مورد، صورت متقابلگریز مالیاتي و بازده سهام به بین

همزمان در خصوص رابطه متقابل گریز مالیاتي و بازده سهام در  معادلات حل از آمدهدستبه

 . است شدهمنعکس، 5و  4هاي نگاره

، شود بین گریز مالیاتي و بازده سهام رابطه متقابلمي مشاهده 6و  5 نگاره در که طورهمان

ضریب گریز مالیاتي در  .(prob<01/0) دارد وجود درصد 99سطح  در معناداري مثبت و

 متغیر وابسته: گریز مالیاتي

 ضریب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 VIF داريمعني tآماره 

C 3632/0 0880/0 1235/4 0000/0 - 

 0008/1 0000/0 1618/4 00167/0 0698/0 بازده سهم

 0048/1 0028/0 -9977/2 0136/0 -0408/0 اندازه

 0051/1 1298/0 5164/1 0292/0 0443/0 اهرم مالي

 57/0 ضریب تعیین 4636/2 واتسون. دوربین
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بازده سهام واحدهاي ، دهد که با افزایش گریز مالیاتياست که نشان مي 5745/1معادله اول 

دهد که اندازه شرکت و اهرم مالي تأثیر نشان مي 5 نگارهنتایج . یابدزایش ميتجاري نیز اف

 . ندارند، معناداري بر بازده سهام

به . نمایانگر تأثیر مثبت و معنادار بازده سهام بر گریز مالیاتي است 6 نگارهنتایج مندرج در 

ضریب تأثیر . یابدفزایش ميگریز مالیاتي نیز ا، با افزایش بازده سهام واحدهاي تجاري، يعبارت

نتایج بیانگر تأثیر منفي و معنادار اندازه شرکت با ضریب تأثیر ، همچنین. است 0698/0 آن

گریز مالیاتي  تناسببه، ي بورسيهاشرکتیعني با بزرگ شدن . بر گریز مالیاتي است، -0408/0

. گریز مالیاتي مشاهده نشدتاثیري از اهرم مالي بر ، بر اساس نتایج پژوهش. گرددنیز کمتر مي

است که  46/2 و معادله دوم برابر با 46/2اول برابر با  معادله واتسون دوربین آماره، همچنین

 قبولقابل و خودهمبستگي بوده وجود مشکل دهنده عدمنشان، است 5/2تا  5/1بین  کهیيازآنجا

بیانگر این ، است 3دله کمتر از مقدار تولرانس متغیرها در هر دو معا کهیيازآنجا، همچنین. است

 . ي وجود نداردخطهمموضوع است که بین متغیرها 

 گیرینتیجه

که با استفاده از برآورد سیستم معادلات همزمان به روش  اتیآزمون فرض حاصل از نتایج

3SLS ي هاشرکتنمایانگر این موضوع است که بین گریز مالیاتي و بازده سهام ، صورت گرفت

تواند بیانگر این این نتایج مي. رابطه مثبت و معنادار متقابلي وجود دارد، در بورس هشدرفتهیپذ

یابد و بازده سهام افزایش مي، ي ایراني با افزایش گریز مالیاتيهاشرکتباشد که در  مسئله

تواند ناشي علت این موضوع مي. یابدنیز گریز مالیاتي افزایش مي، همچنین با افرایش بازده سهام

با انجام ، زنندهاي گریز مالیاتي ميیي که دست به فعالیتهاشرکتاز آن باشد که مدیران 

را نسبت  گذارانهیسرمادید ، ي اطلاعاتيظاهرآرائي اخبار بد و با کارپنهانفرآیندهاي پیچیده و 

توان از سوي دیگر مي. یابدترتیب بازده سهام افزایش ميکنند و بدینبه شرکت مثبت مي

تدلال نمود که افزایش بازده سهام نیز مدیران را وادار به کدر نمودن فضاي اطلاعاتي کرده و اس

بازدهي بالاي سهام ، به عبارتي. نمایندبا این امر زمینه لازم براي گریز مالیاتي خود را فراهم مي

تارهاي گریز مدیر شده تا با رف طلبانهفرصتهاي و فعالیت کاریمنجر به فراهم شدن زمینه پنهان

 هایهاي این پژوهش با نتایج پژوهشیافته. مالیاتي در جهت منافع خود و سهامداران گام بردارد
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 همکاران و کیم ،(2016) بلافوس و همکاران ،(2018) خواجوي و همکاران ،(2018) ایگبیونا

 ،(1391) و فروغي و همکاران( 1395) مرادي و همکاران ،(2011) چن و همکاران ،(2011)

 . تطابق دارد

شود تا نتایج هایي است که باعث مياین پژوهش نیز مانند هر پژوهش دیگري داراي محدودي

ها توجه دهي به آنو لازم است خواننده در زمان تفسیر نتایج و تعمیم شدهانیب اطیاحت باآن 

از شرایط هاي ناشي هاي ذاتي و همچنین محدودیتاین پژوهش داراي برخي محدودیت. نمایند

ها شرایط خاص اعمال گردیده که که در انتخاب نمونه آن جملهاز ؛ مکاني و زماني بوده است

 یيهاشرکت، همچنین. باید جانب احتیاط رعایت شود، هاشرکتي نتایج به سایر دهمیتعمدر 

 که، ها باید منفي و صفر نباشدمالیات آن مشمول درآمد، اندشدهانتخاب آماري نمونه براي که

 . شد آماري نمونه حجم موجب کاهش امر این
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نقش حاکمیت شرکتی در رابطه بین جریانات نقدی  

عملیاتی و سرعت تعدیلات ساختار سرمایه پویا در 

 شده دربورس اوراق بهادارتهرانی پذیرفتههاشرکت
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مدیره و مدیران اجرایي در قبال یکدیگر و در پردازد و عمدتاً چهار هدف اساسي را در ارتباط با روابط هیئتمي

طرفي عدالت و بي، شفافیت، پاسخگویي دهد که عبارتند از:برابر سهامداران و سایر ذینفعان شرکت مدنظر قرار مي

ي با هاشرکترا به دو دسته  هاشرکت، ما در این پژوهش بر اساس اصول حاکمیت شرکتي. پذیريو مسئولیت

وي و ضعیف تقسیم کرده تا تاثیر جریانات نقدي عملیاتي را بر پویایي و سرعت تعدیلات اهرمي ساختار حاکمیتي ق
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 مقدمه

توسعه ازجمله بازار ایران  پذیري بازارهاي درحالوجود حاکمیت شرکتي مطلوب از آسیب

مدت بلند بنگاه اقتصادي را درحیات سالم  چیز هر کاهد و بیش ازهاي مالي ميبحران در مقابل

منافع سهامداران در مقابل مدیریت  از است تا به این خاطر درصدد دهد ومي هدف قرار

کارهاي حاکمیت شرکتي  و برخي از سازنقش ، بر این اساس. ها حفاظت به عمل آوردسازمان

این  رد فرضیه مطرح عنوان به، را در رابطه بین جریانات نقدي عملیاتي و پویایي ساختار سرمایه

در یک دیدگاه کلي ترکیب ساختار سرمایه یک شرکت . گرفته استقرار  بررسي موردپژوهش 

آي بار آریاس و همکاران ) داراي اهمیت بیشتري نسبت به اندازه آن شرکت است به مراتب

به  هاشرکتکنند حاکمیت شرکتي با تحت فشار قرار دادن اقتصاددانان اغلب تصور مي .(2012

؛ کند عملکرد بهتري از خود نشان دهندمدیران را مجبور مي، ها و قصور مدیریتيکاهش کاستي

هنگام عملي کردن این اعتقاد که حاکمیت شرکتي قوي ، رغم جذابیت شهودي این موضوععلي

اثرات دوجانبه و مبهمي از نظر ادبیات نظري ، گرددهاي مدیریتي ميباعث کم شدن کاستي

ي با ساختار هاشرکتممکن است ، بنابراین .(2012هیمن و همکاران ) رددگآشکار مي

براي حداکثر کردن ( تريیا ضعیف) تريحاکمیتي ضعیف مدیران را تشویق کنند تا انگیزه قوي

سرعت تعدیلات و پویایي ( یا کاهش) طریق باعث افزایشثروت سهامداران داشته باشند و بدین

 در نهایت منجر به کاهش( کاهش) این افزایش. سرمایه بهینه گردند رها براي رسیدن به ساختاآن

ي با ساختار حاکمیتي قوي و ضعیف هاشرکتبین  ،(پویایي) فاصله سرعت تعدیلات( افزایش)

، گذاردتاثیري که کیفیت حاکمیت شرکتي بر پویایي تعدیلات سرمایه مي، بنابراین. گرددمي

  .(2013پالاسین و همکاران ) ندماکماکان یک سوال تجربي باقي مي

با ساختار  هاشرکتبه دو دسته  هاشرکت، حاکمیت شرکتي بر اساس اصول در این پژوهش

تا پویایي و سرعت تعدیلات اهرمي در هر دسته از  اندهحاکمیتي قوي و ضعیف تقسیم شد

پویایي  ،یي با حاکمیت شرکتي قويهاشرکتانتظار این است که در . سنجیده شود هاشرکت

 . باشد، ي با ساختار حاکمیتي ضعیفهاشرکتسرعت تعدیلات بیشتر از 
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 مبانی نظری

مهم نیست که اندازه شرکتي بزرگ است یا کوچک! مهم این است که ساختار سرمایه آن 

مدیران . ساختار سرمایه از اول مهم بوده و در آینده هم مهم خواهد بود. شرکت چه ترکیبي دارد

. پویایي ساختار سرمایه خود را نیز در نظر داشته باشند، خاذ تصمیمات تامین ماليباید هنگام ات

عامل تعیین کننده ، میزان جریانات نقدي عملیاتي، هنگام تجزیه و تحلیل پویایي ساختار سرمایه

، مدیرههیئت، به مجموع روابط میان مدیران اجرایي، طورکليحاکمیت شرکتي به. خواهد بود

پردازد و عمدتاً چهار هدف اساسي را در ارتباط با روابط هاي مربوط ميسایر طرف سهامداران و

مدیره و مدیران اجرایي در قبال یکدیگر و در برابر سهامداران و سایر ذینفعان شرکت هیئت

، مدیرههیئت. پذیريطرفي و مسئولیتعدالت و بي، شفافیت، دهد: پاسخگویيمدنظر قرار مي

نقش اساسي در نظارت بر رفتار مدیران ، اصلي داخلي حاکمیت شرکتي اصول عنوان یکي ازبه

 این در حالي است که اصول. کندها در تعیین و اجراي راهبرد ایفا ميو مشاوره دادن به آن

دیگري از قبیل ساختار مالکیتي و وجود سهامداران عمده و نهادي نیز در حاکمیت شرکتي 

که پیرامون تاثیر جریانات نقدي عملیاتي بر  هایيشژوهرغم پعلي. مناسب مؤثر هستند

و نیز نقش تعدیلگر حاکمیت شرکتي در تقویت این رابطه انجام  هاشرکتتصمیمات تامین مالي 

تري به ارتباط داخلي بین جریانات نقدي عملیاتي و پویایي ساختار توجه کم اما، شده است

اثر ، در این پژوهش. شده است( حاکمیت شرکتي با در نظر گرفتن نقش تعاملي) سرمایه بهینه

ساختار سرمایه ( سرعت تعدیل) کیفیت حاکمیت شرکتي و جریانات نقدي عملیاتي بر پویایي

ي با هاشرکتانتظار این است که جریانات نقدي عملیاتي در . سنجیده شده است، هاشرکت

اي مدیریتي برطرف شود و ثروت هشود تا کاستيباعث ایجاد انگیزه ، ساختار حاکمیتي متفاوت

متغیرهایي که به منظور برآورد موازنه بین رفتار اهرمي طراحي . ها حداکثر گرددسهامداران آن

باید بتوانند نسبت بدهي مورد انتظار هر شرکت را در طول زمان بسنجند و همچنین باید ، اندشده

هر دو الزامات گفته شده ، این اساسبر . انحرافات موجود در طول زمان را سریعا شناسایي کنند

یا پویایي ساختار  2استفاده شده است تا ضریب سرعت تعدیل 1در مدل تعدیل بخشي کاهش یافته

 . سرمایه شرکت سنجیده شود

تأثیر همزمان حاکمیت شرکتي و کیفیت حسابرسي بر کیفیت  ،(1397) احمدي و همکاران

نشان آنها نتایج پژوهش . را بررسي کردند مالي سود با نقش میانجي ساختار سرمایه و عملکرد
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از طریق متغیر میانجي ) طور مستقیم و غیرمستقیمکه حاکمیت شرکتي و کیفیت حسابرسي به داد

اما از طریق متغیر میانجي ساختار ، دنتأثیر مثبت معنادار دار، بر کیفیت سود( عملکرد مالي

ها حاکي از این است که تأثیر یافته، همچنین. دنگذارطور معناداري تأثیر منفي ميبه، سرمایه

 تر از تأثیر غیرمستقیم آنقوي، مستقیم حاکمیت شرکتي و کیفیت حسابرسي بر کیفیت سود

 . است

بودن اطلاعات هنگامتأثیر ساز و کارها حاکمیت شرکتي در به( 1397) علي نژاد و سالاري

وان یک ویژگي کیفي و نمادي از تغییر در ارزش عنبودن سود به هنگامبه. را بررسي کردند سود

مدیره و استقلال اعضاي هیأت( مالکیت دولتي، تمرکز مالکیت) بازار سهام و ساختار مالکیت

نتایج پژوهش نشان داد تمرکز . در نظر گرفته شده است، عنوان ساز و کار حاکمیت شرکتيبه

هرچه تمرکز در مالکیت ، به عبارتي. ود داردبودن سهنگامتأثیر مثبت و معناداري در به، مالکیت

اثر منفي و ، مالکیت دولتي، همچنین. تر استهنگامبه هاشرکتسود حسابداري ، افزایش یابد

تأثیري ، بودن سودهنگاممدیره در بهاستقلال هیأت اما، بودن سود داردهنگاممعناداري در به

 . دندار

با توجه  اقتصادي شرکتي و عملکرد رسي اثر حاکمیتبه بر( 1396) و همکاران تائبي نقندري

دهد که حاکمیت نتایج این پژوهش نشان مي اند وپرداختهگري اندازة شرکت به تأثیر تعدیل

عنوان داراي اثر مستقیم هستند و این رابطه توسط اندازة شرکت به شرکتي و عملکرداقتصادي

 . شودتقویت مي، گرمتغیر تعدیل

هاي دلیل وجود هزینهبه، بر اساس نظریه توازن پویابیان کردند که ( 1395) انرامشه و همکار

ساختار سرمایه ، سمت این ساختارهاي تعدیل بهانحراف از ساختار سرمایه و هدف و هزینه

، هابا درنظرگرفتن این هزینه هاشرکت. نیست، لزوما همواره منطبق با ساختار هدف هاشرکت

بیشتر ه آن هاي مربوطکه مزایاي این اقدام از هزینه، کنندتار سرمایه اقدام ميزماني به تعدیل ساخ

بیني اساس پیش بررسي سرعت تعدیل ساختار سرمایه بر آنها در پژوهش خود به. باشد

یي که اهرم واقعي هاشرکتد در دانشان  آنها نتایج. دپرداختن، مراتبيهاي توازن و سلسلهتئوري

. سرعت تعدیل اهرم بیشتر خواهد بود، ف بوده و با کسري وجوه نقد مواجهندبالاتر از اهرم هد

هاي رشد بیشتري سودآوري و فرصت، یي که سرعت تعدیل بالاتري دارندهاشرکتعلاوه به

شواهدي در حمایت از تئوري توازن پویا فراهم ، آنهاهاي پژوهش طور کلي یافتههب. نیز دارند
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تاثیر ساختار مالکیت و مدیریت سود در بازارهاي  ،(2017) همکارانشوجي روسي باو و . کندمي

 3این نتیجه رسیدند که مالکیت کنترليبه را بررسي کردند و( دیدگاه نمایندگي نهادي) نوظهور

آنها همچنین نشان دادند کیفیت قانونگذاري رابطه منفي بین . رابطه مثبتي با مدیریت سود دارد

 . کندسود را تقویت ميمالکیت نهادي و مدیریت 

تحت عنوان حاکمیت شرکتي و سطح  پژوهشيدر  ،(2017) نجار و افرایم کلارکالبصیل 

هاي داخلي و به بررسي تاثیر رویه، قاینقد در کشورهاي خاورمیانه و شمال آفرنگهداشت وجه

گیري در مورد سطح نگهداشت وجه نقد در کشورهاي خارجي حاکمیت شرکتي بر تصمیم

هاي داخلي و خارجي دریافتند که هر دو نوع رویه آنها. قا پرداختندیمیانه و شمال آفرخاور

حاکمیت شرکتي داراي اهمیت هستند و ارتباط منفي بین اندازه هیات مدیره و سطح نگهداشت 

منافع تر وجه نقد به منظور کاهش تضاد وجه نقد را بر اساس شواهدي مبني بر نگهداشت کم

هاي خارجي حاکمیت شرکتي در ها همچنین دریافتند که فعالیتآن. گزارش نمودند

ي مستقر در هاشرکت، آنهابر اساس نتایج . گیري نگهداشت وجه نقد حائز اهمیت هستندتصمیم

وجه ، هاي بانکينظارتکشورهایي با استانداردهاي بین المللي مربوط به قوانین اوراق بهادار و 

طلب بوده و هدفشان حداکثر کردن د و مالکان نهادي فرصتنماینتري نگهداري مينقد کم

 . باشدشان ميصيخش منافع

ي با ساختار هاشرکتبه دو دسته  هاشرکت، حاکمیت شرکتي بر اساس اصول، در این پژوهش

، هاشرکتحاکمیتي قوي و ضعیف تقسیم شدتا پویایي و سرعت تعدیلات اهرمي در هر دسته از 

پویایي سرعت ، یي با حاکمیت شرکتي قويهاشرکتاین است که در انتظار . سنجیده شود

با توجه به مباني نظري ، بنابراین. ي با ساختار حاکمیتي ضعیف باشدهاشرکتبیشتر از ، تعدیلات

را در کارهاي حاکمیت شرکتي  و برخي از سازگفته شده ما در این پژوهش قصد داریم نقش 

این  رد مطرح هايعنوان فرضیه به، پویایي ساختار سرمایه رابطه بین جریانات نقدي عملیاتي و

 . دهیمقرار  مونآز موردپژوهش 

 باشد:هاي زیر مياین پژوهش شامل فرضیه، با توجه به مباني نظري ارایه شده

 . داري وجود داردفرضیه اول: بین جریانات نقدي عملیاتي و ساختار سرمایه پویا رابطه معنا
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ي داراي حاکمیت شرکتي قوي و هاشرکتریانات نقدي عملیاتي در فرضیه دوم: بین ج

 . داري وجود داردساختار سرمایه پویا رابطه معنا

 روش پژوهش

هاي پژوهش از روش رگرسیون خطي چندمتغیره و براي تجزیه و تحلیل براي آزمون فرضیه

جامعة آماري پژوهش . ده استاستفاده ش 9 4ایویوز افزار آماريها از نرمهنهایي براي واکاوي داد

دهد و شامل شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل ميي پذیرفتههاشرکتحاضر را 

 یي با این شرایط است: هاشرکت

، گذاريسرمایه، گريي صنایع واسطههاشرکتجزو  پژوهش بررسي شده در این يهاشرکت

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش  1388قبل از سال مالي ؛ ي بیمه نباشدهاشرکتلیزینگ و 

حداقل ؛ تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالي نداشته باشد 1396تا  1389هاي مالي در سال؛ شده باشد

براي وجود . هاي مدّنظرآنها در دسترس باشدبازده ماهانه داشته باشد و داده، ماه از سال 6

، اند که پایان سال مالي آنهابررسي شدهیي هاشرکتفقط ، ي مدّنظرهاشرکتیکنواختي میان 

شرکت در دورة زماني  94تعداد ، هاي بالاپس از اعمال محدودیت. اسفندماه بوده است 29

 . براي بررسي انتخاب شدند 1396تا  1389

 استفاده شد:1مدل رگرسیوني  ازفرضیه اول براي آزمون 

DYCSit = β0 + β1 CFOit + β2 SIZEit + β3 MtBit + β4 FIXASSETit + β5 EBITit 

+ β6 LEVit + β7 SGit + εit ()1  

 استفاده شد: 2مدل رگرسیوني ازفرضیه دوم براي آزمون و

DYCSit = β0 + β1 CFOit + β2 CORGOVit + β3 CFOit * CORGOVit + β4 

SIZEit + β5 MtBit + β6 FIXASSETit + β7 EBITit + β8 LEVit + β9 SGit + εit (٢)  

  ابستهمتغیر و

 . است شدهگرفته نظر در وابسته ریمتغ، ساختار سرمایه پویا پژوهش نیا در

5
itDYCS : آید:به دست مي3پویایي ساختار سرمایه که از رابطه 

LEV i, t+1 - LEV i, t = β0 + λ (PLEV i, t+1 - LEV i, t) + Ԑ i, t+1  (3)  
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6
1i, t+LEV  1: اهرم شرکت در سالt+ ها بر حقوق صاحبان سهام شرکت يکه از تقسیم بده

 . آیدبه دست مي +1tدر سال 

i, tLEV  اهرم شرکت در سال :t ها بر حقوق صاحبان سهام شرکت در سال که از تقسیم بدهي

t آیدبه دست مي . 

7
1i, t+PLEV : 1شرکت در سال بیني شده پیش اهرمt+  آید:به دست مي 4که از رابطه 

 (4 ) i,tP * i,t+ Si,t D( /i,t =D1i, t+PLEV  ) 

: تعداد سهام در دست عموم t ،i,tSدار شرکت در سال هاي بهره: بدهيi,tDکه در آن: 

دهنده : نشانλ، همچنین. است، t: قیمت بازار هر سهم در سال t ،i,tPشرکت در سال 

سرعت تعدیلات اهرمي شرکت است که بیانگر پویایي ساختار سرمایه شرکت و متغیر 

 . باشدفرضیات مي وابسته

 متغیرهای مستقل 

CFO آیدهدست ميها : از تقسیم جریانات نقدي عملیاتي شرکت بر کل دارایي . 

 . در این پژوهش براي برآورد حاکمیت شرکتي متغیرهاي زیر منظور شد

 مدیره هیئت اندازه 

 اعضاي که موضوع این به نسبت که شود تعیین ايگونهبه باید مدیرههیئت اعضاي بهینه تعداد

، دارد وجود مدیرههیئت مختلف وظایف انجام و مدیرههیئت وظایف به پاسخگویي براي کافي

تعداد اعضاي ، مدیرهدر این پژوهش منظور از اندازه هیئت؛ شود حاصل خاطر اطمینان

توان استدلال از منظر تئوري نمایندگي مي. باشدهاي مالي ميمدیره در هریک از دورههیئت

زیرا ، نسبت به مشکلات نمایندگي هوشیار است، قوياحتمال تر به مدیره بزرگکرد که هیئت

ها مدیره وقتي هیئت. تعداد بیشتري از افراد کارهاي مدیریت را تحت نظر قرار خواهند داد

. هاي ارزشمند را در برگیرداحتمال دارد که اعضاي مستقل بیشتري با تخصص، شودتر ميبزرگ

هاي بالاي میانگین را متغیر دامي یک و زیر اندازه، ز میانگین گرفتن از اندازه هیئت مدیرهپس ا

 . دهیممیانگین را صفر اختصاص مي
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 مدیره هیئت استقلال 

. افزایدمي مدیره هیئت کارایي بر که است عواملي از یکي، مدیرههیئت اعضاي استقلال میزان

 غیرموظف مدیران نسبت از، شاخص این سازيکمي ايبر حسابداري بسیاري از تحقیقات در

 تقسیم مدیره ازدر این پژوهش نیز استقلال هیئت. است شده استفاده مدیرهاعضاي هیئت به کل

هاي مالي در هریک از دوره، مدیره هیئت اعضاي کل بر مدیرههیئت  غیرموظف اعضاي تعداد

 و کنترل در که اي هستندخبره ناسانکارش، مدیرهغیرموظف هیئت اعضاي. شودمي حاصل

 حقوق و ندارند مسئولیت اجرایي شرکت افراد در این. دارند ايماهرانه عملکرد، گیريتصمیم

 در اجرایي غیر حضور مدیران شده است ثابت بسیاري مطالعات در. کنندنمي دریافت ماهانه

پس از میانگین . گذاردمي هاشرکت آفرینيارزش و عملکرد بر مثبتي اثرهاي، مدیره هیئت

هاي بالاي میانگین را متغیر دامي یک و زیر میانگین را اندازه، گرفتن از استقلال هیئت مدیره

 . دهیمکد صفر اختصاص مي

 مدیرعامل نقش دوگانگي 

به این وضعیت دوگانگي وظیفه مدیرعامل ، مدیره نیز باشدرئیس هیئت، اگر مدیرعامل شرکت

ساختار دوگانه . طور بالقوه اختیار بیشتري داردر این حالت مدیرعامل بهگردد و داطلاق مي

طور مدیره را بهدهد تا اطلاعات در دسترس سایر اعضاي هیئتبه مدیرعامل اجازه مي، همچنین

در این . مؤثري کنترل کند و بنابراین ممکن است از نظارت مؤثر جلوگیري به عمل آورد

؛ یک و صفر استفاده شد وگانگي نقش مدیرعامل از متغیر داميگیري دبراي اندازه، پژوهش

مدیره شرکت شخص رئیس هیئتمدیره یا نایباگر مدیرعامل و رئیس هیئت صورت کهبدین

 . شودگیري اندازه با ارزش یک، با ارزش صفر و اگر شخص واحدي نباشد، واحدي باشد

 حسابرسي کمیته اندازه 

پس از . رسي تعداد کارکنان کمیته حسابرسي شرکت استمنظور از اندازه کمیته حساب

هاي بالاي میانگین را متغیر دامي یک و زیر میانگین را اندازه، میانگین گرفتن از اندازه کمیته

 . دهیمکد صفر اختصاص مي
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 مالکیت تمرکز 

اي از سهام شرکت به شود که میزان درخور ملاحظهتمرکز مالکیت به حالتي اطلاق مي

اي دهد چند درصد سهام شرکت در دست عدهمداران عمده تعلق داشته باشد و نشان ميسها

مالکیت از مجموع درصد تملک سهامداراني که  تمرکز، پژوهش این در. محدودي قرار دارد

واسطه تملک چنین سهامداراني به. شودحاصل مي، سهام شرکت را در دست دارند %5حداقل 

زماني که تمرکز بالاي . توانند اداره شرکت را در دست گیرندمينوبه خود به، بالاي سهام

. گرددامکان نظارت و کنترل بهتر بر عملکرد مدیریت شرکت فراهم مي، مالکیت وجود دارد

درصدهاي بالاي میانگین را متغیر دامي یک ، پس از میانگین گرفتن از درصد سهامداران عمده

 . دهیمو زیر میانگین را کد صفر اختصاص مي

 نهادي سهامداران سهام درصد 

ي هاصندوق، ي بازنشستگيهاصندوق، هابانک، ي بیمههاشرکتسهامداران نهادي شامل 

سهامداران نهادي ، از دیدگاه نظري. گذاري هستندي سرمایههاشرکتگذاري و مشترک سرمایه

ران شرکت نظارت داشته ند بر مدیتوانمي هاآنزیرا ، اي در حاکمیت شرکتي دارندجایگاه ویژه

د به دلیل توانمياین تمرکز ، از سوي دیگر. و هم منافع مدیران و سهامداران را هم سو کنند

. دسترسي به اطلاعات محرمانه سبب پیدایش اطلاعات نامتقارن بین آنان و سهامداران خرد گردد

سهامداران از مجموع درصد سهام نگهداري شده توسط ، مالکیت نهادي، در پژوهش حاضر

درصدهاي بالاي ، و پس از میانگین گرفتن از درصد سهامداران نهادي. گرددنهادي حاصل مي

با جمع کدهاي محاسبه . دهیممیانگین را متغیر دامي یک و زیر میانگین را کد صفر اختصاص مي

توان متغیر حاکمیت شرکتي را بصورت کمي هاي گفته شده ميشده براي هر یک از شاخص

بالاترین سطح حاکمیت ، اخذ کرده باشد ها کد یکشرکتي که در همه شاخص. رددرآو

پایین ترین سطح ، ها کد صفر اخذ کندشرکتي را خواهد داشت و شرکتي که در همه شاخص

 .حاکمیت شرکتي را دارا خواهد بود

هر  يبرا رهایمتغ نیپس از محاسبه ا، باشنددرصد مي ایکه به صورت نسبت  يهایریمتغ يبرا

 هیته يهاي مربوطه در طول دوره مورد بررساز کل نمونه ریهر متغ يبرا ينیانگیم، شرکت

محاسبه  نیانگیهر شرکت در هر دوره از م يمحاسبه شده برا يرهایاگر هر کدام از متغ؛ شودمي
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و  یکبرابر با  ریآن متغ، باشد شتریها بدر تمام دوره ریمربوط به آن متغ يهاکل نمونه يشده برا

 . دخواهد بو صفرصورت برابر با  نیا ریدر غ

 :گرددمحاسبه مي لیبه شرح ذ يشرکت تیحاکم یيتوانا، رهایاز مشخص شدن متغ پس

GOVINDEX =∑di 

، پس از محاسبه این شاخص. اندگرفته کی ازیاست که امت ياقلام هیکل انگریب diرابطه  نیا در

و  ي بالاي میانه کد یکهاشرکتکنیم و به سال/ میانه متغیر حاکمیت شرکتي را محاسبه مي

دهیم تا متغیر حاکمیت شرکتي به یک متغیر دو وجهیو تر از میانه کد صفر اختصاص ميپایین

 . تبدیل گردد، تعاملي

 متغیرهای کنترلی

SIZE هاي شرکتاندازه شرکت که برابر است با لگاریتم کل دارائي ،MtB  ارزش بازار حقوق

سود  EBIT، هاثابت تقسیم بر کل دارایيهاي دارایيFixasset، به ارزش دفتري صاحبان سهام

التفاوت از مابه، درصد رشد فروشSG، هاعملیاتي شرکت در هر سال تقسیم بر کل دارایي

از ، مالياهرم  LEV، آیدفروش هر سال و فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل به دست مي

: ضرایب آماري nβ…  1β،  0β. آیددست ميه هاي شرکت بارایيها به کل دنسبت کل بدهي

 . باشددهنده خطاي هر مدل یا باقیمانده مينشان tiε هستند و

 . ها خواهند بودیا رد فرضیه تأییدبیانگر  3βو در مدل دوم ضریب  1βدر مدل اول ضریب 

 های پژوهشیافته تفسیر

 آمار توصیفی

هاي در داده. هاي ترکیبي استرگرسیون با استفاده از دادهروش ، شدهروش آماري استفاده

 و شد استفاده لیمر اف آزمون از هاي تلفیقيهاي تابلویي و دادهترکیبي براي انتخاب بین داده

ب و براي انتخاب انتخا تابلویي هايداده روش، آزمون این درصد 5 از کمتر داريمعني براساس

نتیجة نهایي براي تمام . دفي از آزمون هاسمن استفاده شدبین روش آثار ثابت و آثار تصا

براي بررسي . هاي تابلویي با آثار ثابت بوداستفاده از رگرسیون داده، هاي پژوهشفرضیه
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 دهدمي نشان آزمون این نتایج. شد استفاده برا ها از آزمون جارکبودن باقیماندهنرمال

 سریالي خودهمبستگي وجود تشخیص براي. دارند مالنر توزیع، مدّنظر هايالگو هايباقیمانده

، درصد این آزمون 5داري بالاي معني. استفاده شددوربین واتسون  آزمون از هاباقیمانده بین

عامل تورش "براي بررسي همخطي از آزمون . ها استدهندة نبود همبستگي بین باقیماندهنشان

بود که نبود  1بسیار نزدیک به براي همه متغیرها  تولرانساستفاده شد و در آن آمارة  "واریانس

براي بررسي وجود ناهمساني واریانس بین . دهدها را نشان ميهمخطي بین اجزاي اخلال الگو

مدل  دهنده این است که آماره وایت هر دونشان که نتایج استفاده شدوایت ها از آزمون باقیمانده

درنتیجه فرضیه صفر مبني بر عدم ناهمساني . تدار اسمعني 05/0رگرسیوني در سطح خطاي 

شود و باید هنگام برآورد مدل نمي تأیید 05/0در سطح خطاي ، هاي مدلواریانس بین داده

 . استفاده شود ،GLSرگرسیون از 

، ها از میانگین زیاد باشدهرگاه فاصله دادهدهد هاي پژوهش نشان ميآمار توصیفي متغیر

ها د و طبعا انحراف معیار که جذر واریانس است و میزان پراکندگي دادهشوواریانس آن زیاد مي

ها در سمت راست چولگي اگر مثبت باشد یعني پراکندگي داده. شودزیاد مي، دهدرا نشان مي

طور نمونه در به. ها در سمت چپ زیاد استزیاد است و اگر منفي باشد یعني پراکندگي داده

چولگي و کشیدگي به ترتیب ، بیشینه، کمینه، انحراف معیار، میانه، میانگین اندازه شرکتمورد 

اندازه که میانگین با توجه به این. است ،65/3و  80/0، 32/8، 39/4، 73/0، 90/5، 02/6برابر با 

در این نمونه آماري چوله به اندازه شرکت توزیع ، ستاندازه شرکت ابیشتر از میانه شرکت 

در مورد متغیر . توان مشاهده کردا در علامت مثبت چولگي نیز ميراست است و این موضوع ر

 که است -001/0متغیر این میانگین ، دهدنتایج نشان مي( ساختار سرمایه پویا) وابسته پژوهش

. اندیافته تمرکز نقطه این پیرامون متغیرها این به مربوط هايداده بیشتر دهدمي نشان

شده در ي پذیرفتههاشرکت ساختار سرمایه آتي از هزارمیک  حدود دهدمي نشان هابررسي

منفي بودن علامت این متغیر هم . بیني دارند و پویا هستندپیش قابلیت، بورس اوراق بهادار تهران

گذاران کمتر از بیني وجود اهرم مالي در ساختار سرمایه توسط سرمایهدهد که پیشنشان مي

است  -006/0برابر هم متغیر این میانة . است هاشرکتواقعي  وجود اهرم مالي در ساختار سرمایه

. ها کمتر از این مقدار و نیمي دیگر بیشتر از این مقدار هستنددهد نیمي از دادهو نشان مي

طور و به 11/0 مستقل جریانات نقدي عملیاتيدهد میانگین متغیر نتایج نشان مي، همچنین
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درحالیکه بیشترین . است هاشرکتدارایي  یازده درصدشرکت  جریانات نقدي عملیاتي، متوسط

ترین مقدار جریانات دهد پایینکه نشان مي، است -06/0و کمترین مقدار  35/0مقدار این متغیر 

نقدي عملیاتي مربوط به شرکتي بوده است که جریانات نقدي خروجي آن بیشتر از جریانات 

 . ها بوده استدرصد دارایينقدي ورودي بوده و خالص جریانات نقدي آن شش 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فرضیه اول :(1) نگاره

DYCSit = β0 + β1 CFOit + β2 SIZEit + β3 MtBit + β4 FIXASSETit + β5 EBITit + β6 LEVit + 
β7 SGit + εit 

ضریب  نام متغیر

 متغیر
 سطح معني داري tآماره  مقدار ضریب

 

VIF 
-β0 009/0 عدد ثابت   26/0-  79/0  __ 

CFO β1 04/0 جریانات نقدي عملیاتي  94/2  00/0  55/1  

-EBIT β2 002/0 سود عملیاتي  05/1-  36/0  79/1  

هاي ثابتدارایي  FIXED β3 002/0-  08/1-  34/0  04/1  

-LEV β4 02/0 اهرم مالي  46/2-  00/0  15/1  

-MTB β5 040/0 ارزش بازار به ارزش دفتري  34/2-  00/0  01/1  

-SG β6 01/0 رشد فروش  83/2-  00/0  05/1  

SIZE β7 006/0 اندازه شرکت  11/2  02/0  05/1  

24/0 ضریب تعیین ) (داريمعني) Fآماره   0 .00 )17/32  

22/0 ضریب تعیین تعدیل شده 989/1 آماره دوربین واتسون   

(داريمعني) آماره وایت داريمعني) برا -ارکآماره ج 62/74 (00/0)  ) (11/0) 35/4 

 752 تعداد مشاهدات
 آماره 

(02/0 )5650/14 

ضریب تعیین و ضریب . حاکي از معناداري کل مدل رگرسیون استF (17/32 )مقدار آماره

توان نتیجه گرفت مي، بنابراین. است، 22/0و  24/0شده مدل فوق به ترتیب برابر با یلتعدتعیین 

ي مورد هاشرکتاز ساختار سرمایه پویا در  22/0تنها حدود ، رسیوني مزبورکه در معادله رگ

( منفي) اعداد مثبت نگارهدر این . شوندبررسي توسط متغیرهاي مستقل و کنترلي مزبور تبیین مي

هر یک از متغیرها بر ساختار سرمایه ( منفي) دهنده میزان تأثیر مثبتنشان، در ستون مقدار ضریب

 . است، پویا

2
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 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فرضیه دوم :(2) نگاره

DYCSit = β0 + β1 CFOit + β2 CORGOVit + β3 CFOit * CORGOVit + β4 SIZEit + β5 MtBit 

+β6 FIXASSETit + β7 EBITit + β8 LEVit + β9 SGit + εit 

  سطح معني داري tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

VIF 

 
د ثابتعد  β0 02/0-  59/0-  55/0  __ 

CFO β1 001/0 جریانات نقدي عملیاتي  02/2  04/0  38/3  

CG β2 01/0 حاکمیت شرکتي  33/2  00/0  72/1  

جریانات نقدي عملیاتي 

ي داراي هاشرکتدر 

 حاکمیت شرکتي قوي

CFO*CG β3 06/0  99/2  00/0  76/3  

EBIT β4 005/0 سود عملیاتي  10/1  32/0  81/1  

هاي ثابتدارایي  FIXED β5 003/0-  11/1-  31/0  05/1  

-LEV β6 02/0 اهرم مالي  33/2-  00/0  15/1  

ارزش بازار به ارزش 

 دفتري
MTB β7 004/0-  37/2-  00/0  01/1  

-SG β8 01/0 رشد فروش  90/2-  00/0  05/1  

SIZE β9 007/0 اندازه شرکت  13/2  02/0  06/1  

یینضریب تع  24/0 96/31( 00/0)  ( داريمعني) Fآماره    

22/0 ضریب تعیین تعدیل شده 994/1 آماره دوربین واتسون   

داريمعني) آماره وایت داريمعني) برا -آماره جارک 24/58( 00/0)   ( )   (23/0 )53/3  

5609/14( 04/0)  آماره  752 تعداد مشاهدات  

ضریب تعیین و ضریب . داري کل مدل رگرسیون استحاکي از معناF (96/31 )مقدار آماره 

توان نتیجه گرفت مي، بنابراین. است، 22/0و  24/0شده مدل فوق به ترتیب برابر با یلتعدتعیین 

ي مورد هاشرکتاز ساختار سرمایه پویا در  22/0تنها حدود ، که در معادله رگرسیوني مزبور

( منفي) اعداد مثبت نگارهدر این . شوندبیین ميبررسي توسط متغیرهاي مستقل و کنترل مزبور ت

هر یک از متغیرها بر ساختار سرمایه ( منفي) دهنده میزان تأثیرمثبتدر ستون مقدار ضریب نشان

 . پویا است

2
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  یریگجهینت

نتایج حاصل از برازش معادله  نگارهیا رد این فرضیه با توجه به  تأییدبراي  فرضیه اول:

، همچنین. بیانگر معناداري کلي مدل رگرسیون است Fمقدار آماره ، اولرگرسیون فرضیه اصلي 

. با همان درجه آزادي است tتر از نقاط بحراني مربوط به این متغیر بزرگ tمطلق آماره  قدر

 "توان گفت که فرضیه: مي، 1Hفرضیه  تأییدو  %95در سطح اطمینان  0Hفرضیه  با رد، بنابراین

گردد مي تأیید ". دارد وجود يمعنادار ارتباط ساختار سرمایه پویا واتي جریانات نقدي عملیبین 

صورت مستقیم توان گفت این رابطه به و با توجه به علامت ضریب متغیر حاکمیت شرکتي مي

 . دار استو معني

بالایي دارند ساختار سرمایه جریانات نقدي عملیاتي یي که هاشرکتدهد این نتیجه نشان مي

با  هاشرکتوجوه نقدي هستند که ، جریانات نقدي عملیاتي. کنندتري را تجربه ميلاپویا با

عنوان یک منبع توانند از آن بهاند و مياستفاده از عملیات اصلي و مرکزي خود بدست آورده

زماني که جریانات . داخلي تامین مالي براي برطرف نمودن نیازهاي مالي خود استفاده کنند

تر توانند ساختار سرمایه آتي شرکت را راحتگذاران ميشرکتي بالا باشد سرمایه نقدي عملیاتي

شود پویایي ساختار سرمایه آن شرکت پیش بیني ساختار سرمایه آتي باعث مي. پیش بیني کنند

گذاران بالقوه و بالفعل و بالاتر رود و بدین ترتیب فعالان بازار سرمایه اعم از سرمایه

-تر رصد نموده و تصمیمات سرمایهروندهاي آتي ساختار مالي شرکت را دقیق، اعتباردهندگان

اطلاعاتي عدم تقارن ، هاي ماليیهنظرطبق از طرفي . گذاري و اعتباردهي درستي اتخاذ کنند

مدیران . دهدي از اطلاعات محرمانه شرکت را ميبه بخش رانیمد يانحصار يامکان دسترس

انه در جهت منافع شخصي خود استفاده کنند و ریسک ممکن است از این اطلاعات محرم

تواند حاکمیت شرکتي مي اصول. گذاران افزایش دهندگذاري شرکت را براي سرمایهسرمایه

اي که در اختیار دارند در جهت عنوان مانعي براي مدیران باشد تا نتوانند از اطلاعات محرمانهبه

 . استفاده نمایند، منافع شخصي

نتایج حاصل از پردازش معادله  نگارهیا رد این فرضیه با توجه به  تأییدبراي  دوم: فرضیه

 وقدر. بیانگر معناداري کلي مدل رگرسیون است Fمقدار آماره ، رگرسیون فرضیه اصلي دوم

، بنابراین. با همان درجه آزادي است tتر از نقاط بحراني بزرگ، مربوط به این متغیر tمطلق آماره 

 بین"توان گفت که فرضیه: مي، 1Hفرضیه  تأییدو  %95در سطح اطمینان  0H با رد فرضیه
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 ساختار سرمایه پویا وي داراي حاکمیت شرکتي قوي هاشرکتجریانات نقدي عملیاتي در 

 . گرددمي تأیید "دارد وجود يمعنادار ارتباط

 ي حاکمیتي داراهاشرکتدار بین جریانات نقدي عملیاتي در وجود رابطه مثبت و معني

دهد رعایت اصول حاکمیت شرکتي در ایران و ساختار سرمایه پویا نشان مي شرکتي قوي

ي با هاشرکتي بر این موضوع هست که در تأییداثربخش هستند و نتیجه این فرضیه هم 

بیني گذاران پویایي و قابلیت پیشساختار سرمایه آتي براي سرمایه، حاکمیت شرکتي قوي

وجود و رعایت اصول حاکمیت شرکتي . اي را داشتیمما نیز انتظار چنین نتیجه که بالاتري دارد

بیني بهتر ساختار سرمایه آتي باید منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتي و به دنبال آن پیش

وجود رابطه مثبت و . شودمي تأییداین موضوع در تحلیل نتیجه فرضیه دوم هم . گردد هاشرکت

کتي و ساختار سرمایه پویا باعث شده که تعامل دو متغیر جریانات نقدي دار حاکمیت شرمعني

 . داري با پویایي ساختار سرمایه داشته باشدعملیاتي و حاکمیت شرکتي هم رابطه مثبت و معني

 پیشنهادات

گذاري خود به این نکته توجه شود در انتخاب سبد سرمایهگذاران بالقوه توصیه ميبه سرمایه

آید و دانند که جریانات نقدي عملیاتي نقطه قوت مالي یک شرکت به حساب مينمایند و ب

به آنها کمک کند و همچنین بدانند که  هاشرکتبیني ساختار سرمایه آتي تواند در پیشمي

ي بورسي ایران باعث افزایش پویایي ساختار سرمایه هاشرکت قوي حاکمیت شرکتي در اصول

یي را براي هاشرکتگریز هستند حتماً  گذاران ریسکایهاگر سرم، بنابراین. گرددمي

. گذاري انتخاب کنند که جریانات نقدي عملیاتي بیشتر و حاکمیت شرکتي قوي دارندسرمایه

زیرا این ، حاکمیت شرکتي بیشتر استقبال کنند گردد از اصولنیز توصیه مي هاشرکتبه مدیران 

 . دهندسرمایه را افزایش ميبه نفع شرکت است و پویایي ساختار  اصول

 پی نوشت
1 Reduced-Form Partial 

Adjustment Model 

2 Coefficient Of The Adjustment 

Speed 

3 Controlling Ownership 4 Eviews 

5 Dynamic capital structure 6 Leverage 

7 Predicted leverage   
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 مقدمه

بیني عملکرد آتي شرکت و گذاران را در پیشهمواره سرمایه  حسابداري  عاتاطلا    

در نتیجه وجود چنین اطلاعاتي براي ارزشیابي شرکت ، رساندهاي مرتبط با آن یاري ميریسک

 به، شده داراي اهمیتي اساسي استکیفیت اطلاعات ارائه ، در این میان. بسیار مفید است

هاي شوند که داراي ویژگيقي ميگیري مفید تلکه همواره اطلاعاتي از لحاظ تصمیمطوري

در این زمینه نکته حائز . باشند ...موقع بودن وبه ، قابلیت اتکاء، کیفي خاصي نظیر مربوط بودن

کنندگان واحدهاي هاي مالي در حالي به عهده ادارهاهمیت آن است که مسئولیت تهیه گزارش

تضاد منافع بین مدیران ) ها ندارنداحدها منافع همساني با مالکان این وتجاري است که عموماً آن

هایي براي بیش از واقع نشان دادن عملکرد مدیران همواره داراي انگیزه ،عبارتيبه .(و مالکان

که این مسئله هاي مالي واحد تجاري تحت مدیریت خود هستند مالي و دستکاري ارقام صورت

بر مبناي ، اما با وجود تمام انتقادات ،دار نمایدمالي را خدشه  هايصورت  اعتبار  تواندمي

افشاء کامل اطلاعات و به خصوص اطلاعات حسابداري داراي ، هاي صورت گرفتهپژوهش

  .(2007، اسکات) محتواي اطلاعاتي است

شده است که بر  هاي مهم اطلاعات منتشرمحتواي اطلاعاتي قیمت سهام یکي از شاخص

دورنو و  ،(2011، )چنگ و همکاران. أثیرگذار استگذاران و سهامداران تتصمیمات سرمایه

نمایند که انعکاس میزان بیشتر اطلاعات بیان مي( 2010) و هیل و همکاران( 2003) همکاران

هاي سهام به مفهوم کارایي اطلاعاتي است و منجر به تخصیص بهینه خاص شرکت در قیمت

نسبت به برخي  هاشرکتوب و بد برخي بازارهاي مالي به اخبار خ، از سوي دیگر. شودمنابع مي

هاي متفاوت دهند که دلایل بسیاري براي واکنشواکنش بیشتري نشان مي هاشرکتدیگر از 

ساختار ، هاشرکتاز جمله این عوامل میزان ریسک . شده وجود دارد بازار به سود گزارش

 هاشرکتیفیت سود گذاران و در نهایت کانتظارات سرمایه، هاي رشدفرصت، سرمایه شرکت

  .(2005، گاش و همکاران) است

عنوان معیاري معکوس از در دو دهه گذشته در مطالعات متعددي از همزماني قیمت سهام به

این مطالعات بیانگر آن است که با افزایش . شده استمحتواي اطلاعاتي قیمت سهام استفاده 

افزایش  هاشرکتان به اطلاعات خاص گذاردسترسي سرمایه، کیفیت افشاء و شفافیت اطلاعات

  .(2016، چئونگ وجیانگ) یابدیافته و همزماني قیمت سهام کاهش مي
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تواند هاي قیمت سهام مياستنباط کرد که تنها درصد نسبتاً کمي از حرکت( 1988) رول

، فتدازمان با تغییرات قیمت سهام اتفاق ميطور هم توسط اخبار عمومي که در سطح بازار و به

بخش زیادي از حرکت قیمت سهام به عوامل غیرسیستماتیک و ، عبارتيبه. توضیح داده شود

این نتایج توجه زیادي را به رابطه بین اطلاعات و پویایي . شوداخبار خاص شرکت نسبت داده مي

ص ویژه رابطه میان ضریب تعیین ناشي از مدل رگرسیوني بازار و افشاي اخبار خا به، قیمت سهام

میزان نوسان قیمت سهام که در جهتي مشخص ، کنداو بیان مي. جلب کرده است، شرکت

اطلاعات بازار و صنعت که ، به میزان نسبي اطلاعات خاص شرکت، یابدافزایش یا کاهش مي

، شرکتي که از همزماني بازده کمتري برخوردار است. بستگي دارد، شده استدر قیمت منعکس 

اطلاعات ) خاص شرکت زیرا مقدار بیشتري از اطلاعات، ازار وابسته استهاي بکمتر به حرکت

زماني که کیفیت گزارشگري . توانند به آن استناد نمایندوجود دارد که فعالان بازار مي( کیفیت با

بر مبناي ، گذاران به دلیل عدم شفافیت محیط اطلاعاتي شرکتسرمایه، مالي ضعیف باشد

همزماني بازده سهام ، در نتیجه این امر. نمایندگیري ميام به تصمیماطلاعات گستره بازار اقد

در واقع ، هاتوان گفت پایین بودن همزماني بازده سهام شرکتمي، بنابراین. افزایش خواهد یافت

چون مقدار ، ها وابستگي کمتري به حرکت بازار داردبیانگر این موضوع است که قیمت آن

کتي از منابع مختلف از قبیل گزارشگري مالي وجود دارد که بیشتري از اطلاعات خاص شر

عنوان معیاري از توان همزماني بازده سهام را بهمي، در نتیجه. فعالان بازار به آن اطمینان نمایند

  .(2004، پیتروسکي و رولستون) محتوي اطلاعاتي و ارزشمندي قیمت سهام دانست

سود  خصوص بهاشت که اگر اطلاعات حسابداري و توان انتظار دبا توجه به موارد فوق مي

گذاران در اطلاعات خاص بیشتر در مورد سهام شرکت براي همه سرمایه، باشد ترتیفیباک

باعث خواهد شد که هزینه دستیابي به اطلاعات خاص  مسئلهاین ، همچنین. دسترس خواهد بود

ي بر رومعاملات سهام ، بنابراین. اشدبازار سرمایه پایین ب نانیآفرنقششرکت براي بازیگران و 

که نتیجه آن همزماني ، بازار اتفاق خواهد افتاد ي اطلاعات عمومي سطحبر رواین اطلاعات تا 

است نتایج  آن انتظار بر. تر قیمت سهام و افزایش محتواي اطلاعاتي قیمت سهام خواهد بودپایین

 سهام بهتر ارزیابي در را سرمایه بازار انتحلیلگر و گذارانحاصل از این پژوهش بتواند سرمایه

 انتظار مورد بازده از بهتري ارزیابي توانست خواهند هاآن در نتیجه. رساند یاري خود نظر مورد

سهام موجود در بازار سرمایه  متقی بهتر ارزیابي به تواندمي مسأله این باشند و داشته خود
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 و پژوهشي مراکز، هاشود دانشگاهوجب ميکسب شناخت و آگاهي از این عوامل م. بیانجامد

 کیفیت سود و افزون روز ارتقاي براي را رهنمودهایي و الگوها بتوانند استانداردگذار مراجع

 در مربوط و اتکاء قابل اطلاعات جریان با و نمایند ارائه تجاري واحدهاي مالي هايگزارش

 . اجتماعي را فراهم آورندرفاه  ودوجبات شکوفایي اقتصادي و بهبم، سرمایه بازار

هاي ارتقاء دهنده ویژگي ریتأثاست تا به بررسي  بر آناین پژوهش ، با توجه به موارد فوق

بر محتواي اطلاعاتي ( هموارسازي و شفافیت سود، پایداري، کاريشامل محافظه) سودکیفیت 

اطلاعاتي قیمت سهام  شاخصي از محتواي عنوانبهقیمت سهام با استفاده از همزماني بازده سهام 

 پژوهش هايفرضیه دوم بخش در، پژوهش پیشینه و نظري مباني اول بخش در ادامه در. بپردازد

 نتایج چهارم بخش در، پژوهش متغیرهاي و شناسيروش سوم بخش در، پژوهش مدل و

 . گیردمي قرار توجه مورد گیرينتیجه و بحث پنجم بخش در و پژوهش

 

 مبانی نظری 

عنوان معیاري از میزان اطلاعات خاص شرکت اي بسیاري همزماني بازده سهام را بههپژوهش

. نمایندمعرفي مي، که در قیمت سهام تأثیرگذاشته یا به عبارت بهتر محتواي اطلاعاتي قیمت سهام

بررسي کردند که آیا نوسانات خاص بازده شرکت ( 2003) دورنو و همکاران، مثالعنوان به

دهنده نوعي اخلال اثرگذاري بیشتر اطلاعات خاص شرکت بوده و یا تنها نشان کنندهمنعکس

 1995تا  1983ي آمریکایي از سال هاشرکتاستفاده از اطلاعات . در جریان معاملات سهام است

طور مثبت و معناداري با معیارهاي به هاشرکتبالاتر بودن نوسانات خاص بازده ، نشان داد

نتایج او حمایت قاطعي از . تواي اطلاعاتي قیمت سهام در ارتباط استدهندگي و محآگاهي

کننده را که منعکس هاشرکتبالاتر بودن نوسانات خاص بازده "مبني بر ( 1988) فرضیه رول

ها به این آن، همچنین. است، "معاملات آربیتراژگرایانه بیشتر بر روي اطلاعات خصوصي است

کارایي ، ها از محتواي اطلاعاتي بالاتري برخوردار باشده قیمتنتیجه دست یافتند که هر انداز

هاي معنادار بالاتري براي هاي سهام حاوي سیگنالزیرا قیمت، بالاتر خواهد بود گذاريسرمایه

نوسان خاص بازده »ها از این دیدگاه که نتایج آن، همچنین. گذاران استگیري سرمایهتصمیم

میزان درستي و سرعت انعکاس اطلاعات خاص شرکت در قیمت  (همزماني بازده سهام) شرکت

هاي نتایج پژوهش .(2007، جینگ) حمایت قوي به عمل آورد، «نمایدگیري ميسهام را اندازه
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هاي اطلاعاتي تواند رهنمودي را براي ارتباط دادن ویژگيآید ميپژوهشگراني که در ادامه مي

 . عیار محتواي اطلاعاتي قیمت سهام ترسیم نمایدعنوان مبازده سهام بهسود و همزماني 

 هاي خاص قیمت سهام شرکتنمایند بالا بودن نوسانبیان مي( 2000) و همکاران مورک

تر اتفاق معمولاً در کشورهایي با استانداردهاي حسابداري قوي( ترهمزماني قیمت سهام پایین)

اطلاعات خاص بیشتر در مورد سهام شرکت ، تر باشداگر اطلاعات حسابداري با کیفیت. افتدمي

معاملات آربیتراژگران بر روي این ، بنابراین. گذاران در دسترس خواهد بودبراي همه سرمایه

اتفاق خواهد افتاد که نتیجه آن همزماني بالاتر ، بازار اطلاعات تا بر روي اطلاعات عمومي سطح

دیدگاهي  ،(2003) دورنو و همکاران در همین راستا .(2007، جینگ) قیمت سهام خواهد بود

تر قیمت همزماني پایین) هاي خاص و بالاتر شرکتنمایند که نوسانو بیان مي را توسعه داده

، واسطه کمتر بودن هزینه دستیابي به اطلاعات خاص از شدت یافتن معاملات آگاهانه به( سهام

ها آن. سهام را در بر خواهد داشت گیرد و این مسئله محتواي اطلاعاتي بالاتر قیمتریشه مي

هزینه دستیابي به اطلاعات ، در بازاري با تعداد پر شمار اوراق سهام ریسکي»نمایند که بیان مي

با فرض ثابت . ي دیگر استهاشرکتتر از ارزان هاشرکتهاي زیربنایي بعضي از درباره ارزش

توانند میزان بیشتري اطلاعات اول ميي نوع هاشرکتگران در مورد معامله، بودن باقي شرایط

ي نوع اول در واکنش هاشرکتدر نتیجه سهام . ي نوع دوم کسب نمایندهاشرکتدر مقایسه با 

هاي با محتواي و پاسخ به معاملات آگاهانه تغییر خواهد نمود و این مسأله معاملات بیشتر و قیمت

 . «دهدمي ي نوع دوم نویدهاشرکتاطلاعاتي بیشتر را براي سهام 

تواند بر اساس پژوهش جین و پیوند کیفیت اطلاعات حسابداري و همزماني قیمت سهام مي

داد فقدان شفافیت ها مدل نظري را ارائه دادند که نشان ميآن. نیز درک شود( 2006) مایرز

ازده گیري همزماني بعنوان معیاري براي اندازهمدل بازار که به  2Rاطلاعات مالي سبب افزایش 

نشان دادند که پذیرش  ،(2007) در این راستا کیم و شاي. گرددمي، سهام مطرح است

، عبارتيبه. شودباعث کاهش همزماني بازده سهام مي، المللياستانداردهاي گزارشگري مالي بین

از کیفیت ، شودالمللي تهیه ميهاي مالي که بر اساس استانداردهاي گزارشگري مالي بینصورت

گردد کنند که باعث ميي برخوردارند و در نتیجه اطلاعات خاص بیشتري را منعکس ميبهتر

یافته و در نهایت باعث کاهش دهندگي بازده بازار و عوامل سیستماتیک کاهش  قدرت توضیح

منظور تعیین  ها بیان کردند که بهآن. شود( کاهش همزماني بازده سهام) ضریب تعیین مدل بازار
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شده  عات خاص شرکت که به بازار اوراق بهادار رسیده و در بازده سهام منعکسمیزان اطلا

نیز در  ،(2008) چن و همکاران. توان از معیار همزماني قیمت سهام استفاده نمودمي، است

 ترمنجر به همزماني قیمت سهام پایین( ترپایین) پژوهشي نشان دادند که کیفیت سود بالاتر

 . شودمي( بالاتر)

در پژوهشي به بررسي تأثیر کیفیت سود بر همزماني  ،(2011) چنگ و همکارانز سوي دیگر ا

تواند بر همزماني ها گویاي آن است که کیفیت سود مينتایج پژوهش آن. قیمت سهام پرداختند

یي با پوشش هاشرکتها به این نتیجه رسیدند که در آن. قیمت سهام تأثیري دو سویه داشته باشد

تأثیر مثبت داشته و در ، کیفیت بیشتر سود بر همزماني قیمت سهام، تحلیلگران ماليبیشتر 

کیفیت سود موجب افزایش اطلاعات خاص شرکت و کاهش ، یي با تحلیلگران کمترهاشرکت

 . همزماني شده است

ي با افشاء ضعیف اطلاعات و عدم شفافیت اطلاعات هاشرکت، شده مطالعات انجام بر اساس

 مثال چان و هامیدعنوان به . نمایندطوح بالاتري از همزماني بازده سهام را تجربه ميس، مالي

توسعه که میزان افشاء و شفافیت اطلاعاتي  نمایند در بازار کشورهاي در حالبیان مي ،(2006)

به . یابدگذاران افزایش ميهزینه دستیابي به اطلاعات خاص شرکت براي سرمایه، ضعیف است

هاي بینيها و پیشکنند که قضاوتگذاران و تحلیلگران مالي تمایل پیدا ميدلیل سرمایههمین 

هاي کلان اقتصادي و اخبار عمومي موجود در سطح بازار و خود را بر مبناي اطلاعات شاخص

یي که افشاء ضعیف و یا عدم شفافیت هاشرکتهاي سهام قیمت، بنابراین. قرار دهند، صنعت

 . از سطوح همزماني بالاتري برخوردار خواهند بود، دارند اطلاعات مالي

و همزماني بازده سهام را  هاشرکترابطه بین شفافیت اطلاعات مالي  ،(2006) جین و مایرز

اطلاعات خاص ، هاي با شفافیت اطلاعات بالاترمورد آزمون قرار داده و دریافتند که در محیط

بخش کوچکي از ، اطلاعات گستره بازار، بنابراین. گرددگذاران افشاء ميبیشتري براي سرمایه

تر قیمت سهام را در پي خواهد دهند که این مسئله همزماني پایینتغییرات قیمت سهام را شکل مي

معتقدند زماني که هزینه تحصیل اطلاعات خصوصي شرکت ( 2003) دورنو و همکاران. داشت

دهد تا شفافیت اطلاعاتي به شرکت اجازه مي. ابدیمعاملات آگاهانه افزایش مي، یابدکاهش مي

گذاران خارجي انتقال داده و هزینه اکتساب اطلاعات خاص و خصوصي خود را به سرمایه
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که این کاهش هزینه منجر به همزماني ، طور مؤثر کاهش دهداطلاعات درباره شرکت را به

 . شودقیمت سهام کمتري مي

دادند که بین سطح افشاي اطلاعات و همزماني قیمت سهام نشان  ،(2008) هاگارد و همکاران

شود باعث مي هاشرکتبه این مفهوم که سطح بیشتر افشاء توسط . ارتباط معکوس وجود دارد

گذاران قرار گیرد و در نتیجه آن در اختیار سرمایه هاشرکتتا میزان بیشتري از اطلاعات خاص 

عنوان هش حمایت مستقیمي از همزماني قیمت به این پژو. همزماني بازده سهام کاهش یابد

شده است فراهم خاص شرکت که در قیمت سهام منعکس   اطلاعات  نسبي  مقدار  شاخص

در پژوهشي به بررسي ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدي و همزماني  ،(2009) جانستون. کندمي

ابهام موجود در سود ، یت بالااو معتقد است که اقلام تعهدي با کیف. قیمت سهام پرداخته است

هایي که اقلام تعهدي با کیفیت بالا ها باید براي شرکتقیمت، بر این اساس. دهندرا کاهش مي

نتایج این پژوهش حاکي از رابطه منفي . اطلاعات خاص شرکتي بیشتري را منعکس نماید، دارند

ز کنترل ریسک غیرسیستماتیک دار بین کیفیت اقلام تعهدي و همزماني قیمت سهام بعد او معني

 . است

دهندگي و محتواي همزماني بازده سهام را به عنوان معیاري از آگاهي ،(2014) وانگ

در پژوهش خود به این  ،(2017) پنتزالیس و همکاران. نمایداطلاعاتي قیمت سهام معرفي مي

  باشد  رخوردارب تري پایین  مالي  اطلاعات  کیفیت نتیجه دست یافتند هرچه شرکتي از 

گیري خود را به جاي متغیرهاي آفرینان بازار سرمایه مبادي تصمیمگذاران و سایر نقشسرمایه

دهند که این مسأله کاهش محتواي اطلاعاتي قیمت بنیادي شرکت بر موارد دیگري قرار مي

عات هزینه تحصیل اطلا، سهام را در پي خواهد داشت و کاهش شفافیت و کیفیت اطلاعات مالي

. شوديمکه در نهایت منجر به کاهش محتوي اطلاعاتي قیمت سهام ، خصوصي را افزایش داده

 برخوردار تريکم بازده همزماني از که شرکتي نیز معتقدند سهام ،(2016) چونگ و جیانگ

 شرکت خاص اطلاعات از بیشتري مقدار زیرا، است وابسته بازار هايحرکت به کمتر، است

 . نمایند استناد آن به توانندمي بازار فعالان که دارد وجود
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 پژوهشپیشینه 

به بررسي هزینه پردازش اطلاعات خاص شرکت بر اساس ویژگي  ،(2019) باي و همکاران

که به  گذاران از اطلاعات خاص شرکتبر استفاده سرمایه، هاشرکتخوانایي گزارشگري مالي 

نتایج این پژوهش حاکي از آن . اندپرداخته، ه استگیري شدوسیله همزماني بازده سهام اندازه

ها از خوانایي بالاتري برخوردار است به دلیل هاي مالي آنیي که گزارشهاشرکتاست که در 

گذاران این دسته از لذا سرمایه، آنکه هزینه پردازش اطلاعات خاص شرکت پایین است

خود در مورد خرید و فروش ، هايگیرياطلاعات را به جاي اطلاعات گستره بازار مبناي تصمیم

دهند که این مسأله کاهش همزماني بازده سهام شرکت را در پي داشته قرار مي، سهام شرکت

 . است

بر  هاشرکتتأثیر افشاي داوطلبانه اطلاعات مربوط به پایداري  ،(2018) گروال و همکاران

یي هاشرکت، نتایج حاکي از آن است. اندرا مورد مطالعه قرار داده هاشرکتهمزماني بازده سهام 

بر اساس الزامات  هاشرکتکه به طور داوطلبانه اقدام به افشاء بیشتر اطلاعات مربوط به پایداري 

از همزماني بازده ، اندنموده 1هاي حسابداري توسعه پایدارهیئت استانداردهاي مندرج در بیانیه

 . خوردارندبر هاشرکتتري نسبت به سایر سهام پایین

رابطه بین همزماني بازدة سهام و ریسک ریزش قیمت سهام در بازار  ،(2016) جین و همکاران

یي که از همزماني هاشرکت، دهندها نشان ميیافته. اندرا مورد مطالعه قرار داده سهام چین

 . نمایندبالاتري برخوردارند عموماً ریسک ریزش قیمت سهام بیشتري را تجربه مي

هاي دهد که واکنش بازار به توصیهنشان مي ،(2015) یج پژوهش دووس و همکاراننتا

به دلیل ، تحلیلگران با تغییرات سطح همزماني بازدة سهام متفاوت است و این اثر با اندازة شرکت

 . رابطه معکوس دارد، تري کوچکهاشرکتوجود منابع اطلاعاتي کمتر براي 

هاي حاضر در بورس یاري بر همزماني قیمت سهام در شرکتتأثیر افشاء اخت ،(2014) تیان

افشاء اختیاري سبب افزایش  دهند کههاي پژوهش او نشان ميیافته. نیوزلند را بررسي نمود

گذاران به اطلاعات خاص شرکت شده شفافیت اطلاعاتي و از قِبَل آن افزایش دسترسي سرمایه

 . شوديو در نهایت موجب کاهش همزماني قیمت سهام م
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رابطة بین اقلام تعهدي اختیاري و همزماني قیمت سهام را با در نظر گرفتن  ،(2013) کومونري

کننده در بورس سهام نیوزلند بررسي کرده عنوان متغیر تعدیلتخصص حسابرس در صنعت به

نتایج حاکي از آن است که رابطة بین کیفیت سود و همزماني قیمت سهام تنها در حضور . است

 . غیر تخصص حسابرس در صنعت معنادار استمت

توجهي در طي زمان در ارزش محتواي تغییر قابل ند کهنشان داد ،(1398) نوروش و همکاران

. شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد ي پذیرفتههاشرکتدر ، اطلاعات حسابداري

هاي مشهود و درصد مالکیت رایيها و داهاي بلندمدت به دارایيمتغیرهاي نسبت بدهي، همچنین

دولتي بر تغییر در ارزش محتواي اطلاعات حسابداري تأثیر مثبت و مستقیم و متغیرهاي اندازه 

 . تأثیر منفي و معکوس دارد، ساله رشد شرکت و بازده تجمعي یک، شرکت

رابطه متقابل بین افشاي اختیاري اطلاعات با همزماني   ،(1396) زاده ابرقویي و همکارانفلاح

. مورد مطالعه قرار دادند و ریسک سقوط قیمت سهام را با استفاده از سیستم معادلات همزمان

نتایج حاکي از وجود رابطه دو طرفه منفي و معنادار بین افشاي اختیاري اطلاعات و ریسک 

تمایل مدیران براي افشا نکردن ، عبارتيبه. است بهادار تهران سقوط قیمت سهام در بورس اوراق

تواند منجر به ایجاد ریسک سقوط قیمت سهام مي، اخبار بد و تسریع در گزارش اخبار خوب

داري بین افشاي اختیاري بر اساس نتایج این پژوهش رابطه دو طرفه معني، همچنین. شود

 . وراق بهادار تهران وجود ندارداطلاعات و همزماني قیمت سهام در بورس ا

 با کیفیت مالي هايگزارش ارائه اي که ازگسترده منافع و اقتصادي علیرغم پیامدهاي مطلوب

 به ها از کیفیت یکساني برخوردار نیستند وشرکت مالي هايگزارش، شودمي ذینفعان نصیب

علاوه . شودمي مالي طلاعاتا تفاوت در محتواي ایجاد به منجر متغیرهایي و عوامل رسدمي نظر

دهنده میزان اطلاعات خاص شرکت  معیارهاي همزماني بازده سهام به جاي اینکه نشان، بر این

 بیشتر ، که در قیمت سهام انعکاس یافته و به طورکلي محتواي اطلاعاتي قیمت سهام باشد

اضر بررسي این لذا نوآوري پژوهش ح. دهنده وجود پارازیتي در جریان معاملات استنشان

د بر محتواي اطلاعاتي قیمت سهام با سوهاي ارتقاء دهنده کیفیت ویژگي ریتأثفرضیه است که 

چگونه ، شاخصي از محتواي اطلاعاتي قیمت سهام عنوانبهاستفاده از همزماني بازده سهام 

د در این پژوهش اطلاعات حسابداري با کیفیت بالاتر که بر مبناي کیفیت سو. خواهد بود

http://qfaj.ir/article-1-1362-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-1362-fa.pdf
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دهد و از این ریسک اطلاعاتي و نیز هزینه دستیابي به اطلاعات را کاهش مي، شودسنجیده مي

رو منجر به افزایش محتواي اطلاعاتي قیمت سهام که با همزماني پایین بازده سهام نشان داده 

عدم ) هایي نظیر شفافیت سودکیفیت بالاي اطلاعات حسابداري نیز با شاخص. گرددمي، شودمي

پایداري سود بیشتر و هموارسازي بیشتر سودهاي شرکت ، کاري بالاترسطح محافظه، بالاتر( ابهام

 . شودسنجیده مي

 

 های پژوهشفرضیه

هاي پژوهش به شرح زیر فرضیه، شده در قسمت مباني نظري پژوهشبا توجه به موارد مطرح 

 . گرددارائه مي

سبب افزایش محتواي اطلاعاتي قیمت ارتقاء کیفیت سود شرکت فرضیه اصلی پژوهش: 

 . گرددشرکت مي( کاهش همزماني بازده سهام) سهام

اما تاکنون هیچ توافق ، شده است هاي متعددي بر روي کیفیت سود انجاماگر چه پژوهش

 دیچو و شراند. گیري آن وجود نداشته استهمگاني در مورد تعریف کیفیت سود و نحوه اندازه

درستي  بتواند عملکرد جاري شرکت را به( 1) ایند که سود با کیفیت بایدنمبیان مي( 2004)

معیار مناسبي براي ( 3) بتواند شاخص خوبي از عملکرد آتي شرکت باشد و( 2، )منعکس نماید

در تعریف خود بر مفید بودن ( 2003) شیپر و وینسنت. ارزیابي ارزش واحد تجاري باشد

اند که کیفیت سود حدود و میزاني اند و بیان داشتهکز نمودهتمر گیرياطلاعات از منظر تصمیم

مقدار سودي که در طي یک دوره ) سود هیکسین، طور صادقانهشده به است که سود گزارش

شرط آنکه سطح رفاه و  به، تواند مصرف شود یا به عنوان سود تقسیمي توزیع گرددمالي مي

 ،(2003) وایت. گذاردرا به نمایش مي ،(داي دوره باشداندازه ابتثروت شرکت در پایان دوره به 

 و کریسچن هي. داندشده مي شده در سود گزارشکاري اعمال کیفیت سود را میزان محافظه

دانند که به ارزش شرکت در بلندمدت نیز سود باکیفیت بالا را سودي مي ،(2002) ملوماد

  .(2007، جینگ) باشدتر بوده و حاوي محتواي اطلاعاتي بیشتري نزدیک

شود که کیفیت سود مفهومي است که داراي طور استنباط ميبا توجه به تعاریف فوق این 

. شده است گیري آن مطرحرو معیارهاي متعددي براي اندازههاي متفاوتي است و از این جنبه
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، سودپایداري ( 2004) و همکاران در این پژوهش بر طبق پژوهش فرانسیس، بر این اساس

در نظر گرفته ، هاي کیفیت سودشاخصعنوان کاري بهشفافیت سود و محافظه، هموارسازي سود

گیري کیفیت جاي استفاده از یک شاخص براي اندازه به، استفاده از چند شاخص. شده است

ت آمده از قابلیدست  تواند ابعاد متفاوت کیفیت سود را بهتر نمایان سازد و نتایج بهمي، سود

هاي فرعي پژوهش به فرضیه، رواز این  .(2007، جینگ) اتکاي بیشتري برخوردار خواهد بود

 . گرددشرح زیر ارائه مي

 

 محتواي اطلاعاتي قیمت سهام افزایش، با افزایش هموارسازي سودفرضیه فرعی اول: 

 . خواهد یافت( همزماني بازده سهام کاهش)

 محتواي اطلاعاتي قیمت سهام افزایش، سودبا افزایش پایداري فرعی دوم: فرضیه 

 . خواهد یافت( کاهشهمزماني بازده سهام )

 محتواي اطلاعاتي قیمت سهام افزایش، کاريبا افزایش محافظهفرعی سوم: فرضیه 

 . خواهد یافت( کاهشهمزماني بازده سهام )

 م کاهشمحتواي اطلاعاتي قیمت سها، با افزایش عدم شفافیت سود فرضیه فرعی چهارم:

 . خواهد یافت( افزایشهمزماني بازده سهام )

 شناسی پژوهشروش

  شمار  این تحقیق نوعي پژوهش کاربردي به، مبناي هدف بندي تحقیقات براز نظر دسته

( با استفاده از اطلاعات گذشته) رویدادي از نوع پس پژوهششناسي روش، همچنین. رودمي

و  هاي پنلوش دادهون تحلیل رگرسیون چندمتغیره و رها از آزمجهت آزمون فرضیه. باشدمي

افزار ها از نرمتلخیص پایگاه داده، بنديبراي دسته. سنجي صورت گرفته استهاي اقتصادمدل

Excel افزارهاي از نرم منظور آزمون فرضیات پژوهش و بهSPSS  وEviews  شده استفاده

اي مورد استفاده قرارگرفته است و روش کتابخانه ،منظور تدوین مباني نظري به، همچنین. است

هاي فشرده سازمان هاي مالي روش میداني از منابع مختلفي از جمله لوحآوري دادهمنظور جمعبه 

رساني شرکت بورس و سایت اطلاع، آورد نوینافزارهاي رهنرم، بورس اوراق بهادار تهران

 . شده است سازمان بورس استفاده
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 اری جامعه آم

-شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل ميهاي پذیرفته جامعه آماري پژوهش را شرکت

تعیین  1397لغایت پایان سال  1388ساله از ابتداي سال  10قلمرو زماني براي یک دوره . دهد

شده در بورس است که هاي پذیرفته نمونه آماري این پژوهش آن دسته از شرکت. شده است

؛ در دوره مورد بررسي تغییر دوره مالي نداده باشند؛ ها منتهي به پایان اسفندماه باشدآن سال مالي

ماه وقفه معاملاتي نداشته باشند و نام شرکت در  6اطلاعات شرکت در دسترس باشد و بیش از 

شده در بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده ي پذیرفته هاشرکتدوره مورد بررسي از بین 

به دلیل ماهیت خاص فعالیت  ...گذاري وي سرمایههاشرکت، هابانک، زء مؤسسات ماليج؛ باشد

 شده در بورس تهران بهشرکت پذیرفته  103هاي فوق تعداد با اعمال محدودیت. نباشد، هاآن

 . عنوان نمونه انتخاب گردیده است

 ها و متغیرهای پژوهشمدل

 زده سهامتأثیر هموارسازي سود بر همزماني با( الف

 . استفاده شد 1براي بررسي تأثیر متغیر هموارسازي سود از مدل 

 

SYNCHi,t = θ0 + θ1Smoothit + θ2Sizeit + θ3EPSit + θ4Levit +

θ5VOLATit + ∑ Year Effects + ∑ INd Effects + εi,t  (1)   

Smoothitوان متغیر مستقل وارد مدل شده استعن: بیانگر هموارسازي سود است که به . 

 کاري بر همزماني بازده سهاممحافظه عدم شفافیت سود و، تأثیر پایداري سود( ب

هاي اطلاعاتي شرکت بر همزماني به بررسي تأثیر ویژگي 2در این بخش با استفاده از مدل 

تغیرهاي مالي یعني رابطه اخیر به ازاي هر یک از م. ي نمونه پرداخته شدهاشرکتبازده سهام 

 مورد بررسي قرار خواهد گرفت کاري به تفکیکپایداري سود و محافظه، ابهام اطلاعات مالي

  .(2007، جینگ)

SYNCHi,t = φ0 + φ1Earning_Atrribi,t
k + φ2Sizeit + φ3SYNCH_ROAit +

φ4σROAit + φ5HHIit + φ6Log_INdit + ∑ Year Effects +

∑ INd Effects + εi,t          (2 )  
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SYNCHi,tمعیار سنجش همزماني بازده سهام : 

Earning_Atrribi,t
kهاي سود شرکت شامل پایداري سوددهنده ویژگي : این متغیر نشان ،

کاري است که به صورت چرخشي در مدل قرار گرفته و تأثیرگذاري آن شفافیت و محافظه

 . دگردبررسي مي

Sizeit اندازه شرکت که بر اساس لگاریتم طبیعي ارزش بازار سهام :i  در سالt ، سنجیده

 . شودمي

SYNCH_ROAitهاي شرکت است که بر اساس : این متغیر بیانگر همزماني نرخ بازده دارایي

 . مورد سنجش قرار خواهد گرفت 3رابطه 

ROAi,t = α0i + β1iROAMarkett
+ β2iROAMarkett−1

+ β3iROAINdj,t
+

β4iROAINdj,t−1
+ εi,t,d  (3)                                                                             

ROAi,tهاي شرکت : نرخ بازده دارایيi  در سالt ،ROA_Markettنرخ بازده دارایي : 

ي هاشرکتهاي : نرخ بازده دارایيROA_INdj,tو  tدر بازار سرمایه در سال ي حاضر هاشرکت

 . است، tدر سال  jحاضر در صنعت 

 . به دست خواهد آمد 4ها بر اساس رابطه نهایت همزماني نرخ بازده دارایي در 

SYNCH_ROAi,t = log [
Ri,t

2

1−Ri,t
2 ]          (4)   

σROA𝑖𝑡در پنج ( هانسبت سود خالص به جمع دارایي) هامعیار نرخ بازده دارایي : انحراف

 . است، سال گذشته

HHIitنماید است که با استفاده از : میزان رقابت در صنعتي که شرکت در آن فعالیت مي

مورد سنجش قرار  5اي مبتني بر شاخص تمرکز هرفیندال و به شرح رابطه شده شاخص اصلاح

 . خواهد گرفت

HHI = ∑  (Salesi,j/ ∑ Salesi,j) 
Nj

i=1

2
Ni
i=1       (5)   

Salesi,j دهنده مقدار فروش شرکت : نشانi  در صنعتj، است . 
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Log_INdit است، ي حاضر در صنعتهاشرکت: لگاریتم طبیعي تعداد . 

Year Effectsتوجه به دوره زماني  : متغیر تعیین اثرات سال که متغیري مجازي است و با

 . بدان اختصاص داده خواهد شد ...و 3، 2، 1مقداري از 

INd_Dummyi,t متغیر تعیین اثرات نوع صنعت که متغیري مجازي است و با توجه به نوع :

 . بدان اختصاص داده خواهد شد ...و 3، 2، 1صنعت مقداري از 

 متغیرهای پژوهش
 

 متغیرهای وابسته

محتواي اطلاعاتي قیمت سهام است که بر اساس مباني نظري موجود ، پژوهش متغیر وابسته این

لازم به ذکر است که بر . استفاده شده است گیري آن از مدل همزماني بازده سهامجهت اندازه

اساس ادبیات نظري بیان شده کاهش در همزماني بازده سهام با افزایش در محتواي اطلاعاتي 

سه معیار زیر  بر اساسدر این پژوهش همزماني بازده سهام . دقیمت سهام همراه خواهد بو

 گردد:ي ميریگاندازه
 

 ر مبتني بر معیار کلاسیکمعیا( الف

توسعه یافته و  6به شرح رابطه ( 2000) مورک و همکاراناین معیار بر مبناي معیار کلاسیک 

گیري را اندازه اي مشخصتمایل قیمت سهام شرکت به حرکت در جهت مشخص بازار در دوره

 . باشد( همزماني کامل) تواند عددي در دامنه صفر الي یککه مي، کندمي
 

 

 

(6)  

در  jکل روزهایي که بازدة سهام شرکت 

کاهش یا ) هم جهت با تغییرات بازار tسال 

 . کندتغییر مي( افزایش
در سطح  مدل کلاسیک =

 شرکت

 tدر سال  jکل روزهاي معاملاتي سهام 
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 عیار ضریب تعیینم( ب

. گیري همزماني بازدة سهام استترین مدل اندازهمعیار ضریب تعیین مشهورترین و متداول

استدلال نمودند که بالاتر بودن اطلاعات خاص شرکت به پایین  ،(2000) و همکاران مورک

 مدل سنجش همزماني بازدة سهام را بر ،(2006) چان و هامید. انجامدبودن ضریب تعیین مي

نشان داده شده  7اساس ضریب تعیین مدل معروف بازار سرمایه ارائه نمودند که به شرح رابطة 

 . است
 

                              (7)  Ri,d,t = α + βiRm,d,t + εi,t    

Ri,d,t بازدة سهام شرکت :i  در روزd  و در سالt  وRm,d,t بازدة بازار در روز :d ل و در سا

t ،است . 

که توسط ، رابطة فوق بیانگر میزان تغییرات بازدة سهام شرکت است( R2) میزان ضریب تعیین

ضریب تعیین بالاتر بیانگر همزماني بازدة سهام بالاتر و ضریب . شده استبازدة بازار توضیح داده 

 . است، tدر دورة  iتر براي سهام مشخص شرکت تر گویاي همزماني بازدة سهام پایینتعیین پایین
 

 معیار ضریب تعیین با لحاظ عامل صنعت( ج

از بازدة روزانة صنعت نیز استفاده شده است تا اطلاعات ، علاوه بر بازدة روزانة بازار 8در رابطة 

 در مدل پژوهش وارد شده باشد، بازار منعکس نشده عمومي مربوط به هر صنعت که در بازدة

  .(2014، بوبکر و همکاران)

 

(8)  
RETi,t,d = α0i + β1iMKRETt,d + β2iMKRETt,d−1

+ β3iINDRETt,d + β4iINDRETt,d−1 + εi,t,d 

RETitd بازدة سهام شرکت :i  در روزd  و در سالt ،MKRETt,d بازدة بازار در روز :d  و

است که بر اساس ارزش بازار  t و در سال dدر روز  j: بازدة صنعت t ،INDRETJ,t,dدر سال 

 . شده باشدي حاضر در صنعت اصلاح و میانگین آن محاسبه هاشرکتسهام 

 . محاسبه شده است، 5و بر اساس ضریب تعیین رابطة  9در نهایت همزماني از رابطه 



 
 

 

92 

پژوه
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SYNCHi,t = Log (
Ri,t

2

1−Ri,t
2 )         (9)   

 متغیرهای مستقل

کیفیت . دهدهاي ارتقاء دهنده کیفیت سود تشکیل ميژوهش را ویژگيمتغیر مستقل این پ

معیارهاي متعددي براي ، رو نیا ازهاي متفاوتي است و سود مفهومي است که داراي جنبه

شفافیت ، پایداري سود، در این پژوهش از هموارسازي سود. است شده مطرحگیري آن اندازه

اي ارتقاء دهنده کیفیت سود به شرح زیر استفاده خواهد هشاخص عنوان بهکاري سود و محافظه

 . شد

 

 :هموارسازي سود

، فرانسیس و همکاران) شده است استفاده 10هموارسازي سود از رابطة  براي سنجش متغیر

2004).  

 (10)  Smoothi,t = [
σ (

Earni,t

Assetsi,t−1
)

σ (
CFOi,t

Assetsi,t−1
)

] 

Earni,t:  سود خالص شرکتi  در سالt، CFOi,tهاي نقدي عملیاتي شرکت : جریانi  در

 . است، tدر سال  iهاي ابتداي دوره شرکت : جمع دارایيt ،Assetsi,t−1سال 

ها به دست خواهد انحراف معیار هر یک از مقادیر فوق بر اساس مقادیر پنج سال گذشته آن

با توجه به آنکه در . ها استسازي دادهدوره به دلیل همگن هاي ابتدايوجود جمع دارایي. آمد

کوچک بودن صورت ) انحراف معیار سود شرکت حداقل خواهد بود، صورت هموارسازي سود

 . تر خواهد بودهموارسازي سود پایین، بنابراین هر چه میزان شاخص فوق بیشتر باشد ،(کسر

 

 :پایداري سود

 11از رابطه ( 2004) ي سود طبق پژوهش فرانسیس و همکارانگیري متغیر پایداربراي اندازه

 گردد:استفاده مي
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EPSi,t سود خالص شرکت :i  در سالt ،EPSi,t−1 سود خالص شرکت :i  1-در سال t ،

 . است

تا پایداري سود هر سال ، گرددبراي سال برآورد مي( تناوبي) صورت چرخشيبه  11رابطه 

بیانگر میزان  ،(β1) آمده براي سود هر سهم در سال گذشته دست ضریب به. ارزیابي شود

براي این متغیر بیشتر ( β1) هر چه. هاي گذشته استاثرپذیري سود سال جاري از سود دوره

 . پایداري سود بالاتر است هاي گذشته و به عبارتيبیانگر اثرپذیري بیشتر از سود دوره، باشد

 

 

 :C-Scoreکاري بر اساس معیار محافظه

شکل بهبود یافته مدل باسو است که مبتني بر روش رگرسیون معکوس سنجیده  12رابطه 

 . شودمي

 

(21 ) 

Xi,t

Pi,t−1
= β0 + β1DRi,t + (μ1 + μ2Sizei,t + μ3MBi,t + μ4Levi,t)

× RETi,t

+ (ρ1 + ρ2Sizei,t + ρ3MBi,t + ρ4Levi,t) × DRi,t

× RETi,t + β4Sizei,t + β5MBi,t + β6Levi,t

+ β7Sizei,t × DRi,t + β8MBi,t × DRi,t + β9Levi,t

× DRi,t 

مورد سنجش قرار  14و  13هاي به ترتیب با استفاده از رابطه β3و  β2ضرایب  12در رابطة 

 . خواهد گرفت

G_Score = β2 = (μ1 + μ2Sizei,t + μ3MBi,t + μ4Levi,t)  (31)   

C_Score = β3 = (ρ1 + ρ2Sizei,t + ρ3MBi,t + ρ4Levi,t)  (41)   

Xi,t

Pi,t−1
: متغیري t ،DRi,tسال در  i: نسبت سود هر سهم به قیمت ابتداي دوره سهام شرکت 

RETi,t) تر یا مساوي صفر باشدبزرگ tدر سال  iمجازي است و چنانچه بازدة سهام شرکت  ≥

: بازدة RETi,t؛ برابر با یک و در غیر این صورت مقدار صفر اختصاص داده خواهد شد ،(0

 (11)  EPSi,t = β0 + β1EPSi,t−1 + εi,t 
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هاي لگاریتم طبیعي جمع دارایي: t ،Sizei,tمازاد بر بازدة سالیانة بازار در سال  iسالیانة شرکت 

: اهرم t ،Levi,tدر سال  i: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت t ،MBi,tدر سال  iشرکت 

ها سنجیده ها به جمع دارایياست که با استفاده از نسبت جمع بدهي tدر سال  iمالي شرکت 

 . شودمي

، و یا به عبارتي تأثیرگذاري اخبار بد است موقع بودنبیانگر به  C_Scoreضریب  14در رابطة 

 . کاري استبنابراین مقدار بالاتر آن بیانگر درجه بالاتري از محافظه

 :عدم شفافیت سود

گیري عدم شفافیت شود از جمع قدر مطلق اقلام تعهدي اختیاري در این پژوهش براي اندازه

شود و اولین بار توسط دچو و يشده جونز شناخته معنوان مدل تعدیل سه سال قبل که به 

 . استفاده خواهد شد 51به شرح رابطه ، شده استبه کار گرفته ( 1995) 28همکاران

 

(15 ) 

TAit

Ait−1
 = α1 (

1

Ait−1
) + α2 (

∆REVit

Ait−1
) + α3 (

PPEit

Ait−1
) + εit 

 

itTAشرکت ( قد حاصل از عملیاتتفاوت سود خالص و وجه ن) : اقلام تعهديi  در سالt ،

itAهاي شرکت : جمع دارایيi  در سالt ،itREV جمع درآمدهاي شرکت :i  در سالt ،itPPE :

در  iهاي دریافتني شرکت : حسابt ،RECitدر سال  iآلات و تجهیزات شرکت ماشین، اموال

 . است، tسال 

اقلام تعهدي ، ي سري زماني و یا مقطعيهااز طریق مدل 15پس از تخمین پارامترهاي رابطة 

 . حساب شده است، «دورة برآورد»براي  16اختیاري به شرح رابطة 

 

(16 ) 

𝐷𝐴𝑖𝑡 =  
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
− (𝛼1̂ (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2̂ (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
)

+ 𝛼3̂ (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
)) 
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

همزماني میانگین . ي نمونه استهاشرکتبیانگر آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش در  1 نگاره

است که این نتیجه نشان  523/0بر اساس مدل کلاسیک در سطح شرکت برابر با  بازده سهام

جهت و هم ، مت و بازده سهام شرکتي نمونه تغییرات قیهاشرکتدرصد  52دهد که در مي

هاي میانگین همزماني بازده سهام بر اساس مدل، همچنین. راستا با بازار سرمایه بوده است هم

است که این عدد بیانگر میزان بازدهي سهام شرکت است که تحت  060/0ضریب تعیین برابر با 

درصد بازده سهام  6که تنها دهداین نتیجه نشان مي. تأثیر بازدهي بازار قرارگرفته است

که بیانگر وجود همزماني بازده سهام ، ي نمونه تحت تأثیر بازده بازار قرار گرفته استهاشرکت

دهد که ضریب تعیین با عامل صنعت برابر با آمده نشان مي دستنتایج به . نسبتاً پاییني است

، بنابراین. است 238/0رابر با بوده و همزماني بازده سهام بر اساس مدل بازده صفر ب -788/0

درصد از روزهاي معاملاتي خود  24طور متوسط حدود ي نمونه در دوره پژوهش به هاشرکت

 . اندسر گذاشته را با بازدهي صفر پشت

دهد که هاي اطلاعاتي شرکت نشان مينتایج آمار توصیفي متغیرهاي مربوط به ویژگي

آمده نزدیکي بیشتري به دست  هر چه مقدار به. است، 891/0میانگین هموارسازي سود برابر با 

میانگین پایداري سود برابر ، همچنین. دهنده هموارسازي سود بالاتر است نشان، یک داشته باشد

درصد سودآوري شرکت از  30است و این نتیجه بدان معناست که نزدیک به  289/0با 

درصد پایدار  30تي سود شرکت نزدیک به هاي گذشته تأثیر پذیرفته و به عبارسودآوري سال

و بر اساس ضریب ( 2009) که بر اساس مدل خان و واتز کاريمیانگین محافظه. بوده است

C_Score موقع بودن و تأثیرگذاري اخبار بیانگر به است که  -021/0برابر با ، شده است محاسبه

دهنده اندک  نشان، کاري استاز محافظهکه مقدار بالاتر بیانگر درجه بالاتر بد است و از آنجایي

میانگین میزان عدم شفافیت سود در دوره . ي نمونه استهاشرکتکاري در بودن محافظه

با توجه ) است که بیانگر عدم شفافیت نسبتاً اندک در سود شرکت است 384/0پژوهش برابر با 

 (. دهنده ابهام بالاتر استنشان ، تربه اینکه مقادیر بزرگ
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 های اطلاعاتی شرکتآمار توصیفی متغیرهای مربوط به ویژگی (:1) گارهن

 میانگین متغیرهاي پژوهش

Mean 

 میانه

Median 

 انحراف معیار

Std. 

Deviation 

 کمینه

Minimum 

 بیشینه

Maximum 

ضریب 

 چولگي

Skewness 

ضریب 

 کشیدگي

Kurtosis 

 SYNCH 523/0 523/0 117/0 035/0 833/0 520/0- 375/0 -مدل کلاسیک

 -مدل ضریب تعیین

SYNCH 

060/0 021/0 082/0 000/0 321/0 729/1 190/2 

 -ضریب تعیین با صنعت

SYNCH 

788/0- 797/0- 750/0 474/4- 272/2 461/0 629/1 

 Smooth 891/0 718/0 728/0 067/0 587/3 759/1 355/3 - سود يهموارساز

 Persist 289/0 287/0 406/0 826/0- 585/1 220/0 956/0 - سود يداریپا

 Concer 021/0- 024/0- 149/0 569/0- 793/0 270/0 431/2 - يکارمحافظه

 Opaque 384/0 315/0 275/0 054/0 470/1 681/1 2111/3 - سود تیشفاف

 Size 912/11 885/11 686/0 305/10 014/14 459/0 024/0 - هاشرکت اندازه

 EPS 153/0 156/0 134/0 294/0- 444/0 804/0- 252/2 - هاشرکتخالص  سود

-یيدارا بازده نرخ اریمع انحراف

  ROA - ها
064/0 052/0 048/0 008/0 26/0 867/1 158/4 

 Lev 565/0 589/0 213/0 013/0 409/1 166/0- 223/0 - هاشرکت يمال اهرم

 انهیماه بازده اریمع انحراف

 Volat - صنعت
08/0 069/0 045/0 02/0 208/0 070/1 803/0 

 -يهایيدارا بازده نرخ يهمزمان

SYNCH_ROA 
429/0- 412/0- 107/0 749/0- 306/0- 372/1- 675/1 

 - ندالیهرف تمرکز شاخص

HHI 
191/0 167/0 133/0 037/0 662/0 402/1- 503/2 

 
 

 هافرضیه آزموننتایج 

ي بازده سهام که هاي اطلاعاتي شرکت بر همزماندر این بخش به بررسي تأثیرگذاري ویژگي

هاي رگرسیوني که در بخش با استفاده از مدل، هاي فرعي اول تا چهارم پژوهشعنوان فرضیهبه

 . شده استپرداخته ، شناسي مطرح شدروش
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دهنده آن است که بین متغیرهاي  ها نشانمدل در همه بخش Fمقدار آماره ( 2) نگارهمطابق 

هاي ضریب تعیین در بخش. دل پژوهش معنادار استپژوهش رابطه معناداري وجود دارد و م

. توجهي استدهنده مقدار نسبتاً قابل درصد است که نشان 60تا  34مختلف در محدوده 

 . ها استنتایج در خصوص آماره دوربین واتسون بیانگر عدم خود همبستگي باقیمانده، همچنین

ماني بازده سهام بر اساس هر سه معیار تأثیر مثبت و معناداري بر همز، متغیر هموارسازي سود

با این تفاوت که تأثیر آن بر ، ضریب تعیین و ضریب تعیین با عامل صنعت داشته، کلاسیک

درصد معنادار بوده و در معیار ضریب  99همزماني بر اساس مدل کلاسیک در سطح اطمینان 

درصد اطمینان معنادار  90و  95تعیین و ضریب تعیین با عامل صنعت به ترتیب در سطح اطمینان 

دهد که با توجه به شاخص هموارسازي سود که بالاتر بودن آن این نتیجه نشان مي. بوده است

میزان همزماني ، تر بودن هموارسازي سود است و با افزایش هموارسازي سوددهنده پاییننشان 

، که مطابق انتظار نتایج بیانگر آن است. ي نمونه کاهش داشته استهاشرکتبازده سهام در 

-بنابراین مي. یافته استکاهش ، ي با هموارسازي سود بالاترهاشرکتهمزماني بازده سهام در 

محتواي ، فرضیه فرعي اول پژوهش مبني بر اینکه با افزایش هموارسازي سودتوان گفت 

ر سطح توان درا نمي، خواهد یافت( همزماني بازده سهام کاهش) اطلاعاتي قیمت سهام افزایش

 . کردرد  %95اطمینان 

 تأثیر هموارسازی و پایداری سود بر همزمانی بازده سهام (:2) نگاره

 

 متغیرهاي پژوهش

 پایداري سود هموارسازي سود

مدل 

 کلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین با 

 عامل صنعت

مدل 

 کلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین با عامل 

 صنعت

 

 C - مبدأ از عرض

250/0- 

***793/4- 

536/6- 

***105/13- 

002/3- 

***133/10- 

6/484- 

***067/7- 

9/5206- 

***547/7- 

7/2272- 

***634/7- 

 سود یهموارساز

 Smooth 

014/0 

***727/3 

029/0 

**494/2 

022/0 

*905/1 

   

 سود یداریپا

 Persist 

   008/0 

050/1 

040/0- 

496/0- 

030/0 

793/0 
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 متغیرهاي پژوهش

 پایداري سود هموارسازي سود

مدل 

 کلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین با 

 عامل صنعت

مدل 

 کلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین با عامل 

 صنعت

خالص  سود

 هاشرکت

 EPS 

014/0- 

625/0- 

764/0- 

***553/3- 

699/0- 

***132/5- 

   

 هاشرکت یمال اهرم

 Lev 

001/0 

035/0 

255/0- 

289/1- 

031/0- 

257/0- 

   

 بازده اریمع انحراف

 صنعت انهیماه

Volat 

322/0 

***215/6 

582/0 

266/1 

125/0 

404/0 

   

 هاشرکت اندازه

 Size 

129/0 

***086/16 

831/0 

***904/10 

394/0 

***589/8 

074/0 

***451/4 

013/0- 

079/0- 

141/0 

**401/2 

 بازده نرخ یهمزمان

 هاییدارا

SYNCH_ROA 

   1109- 

***056/7- 

11914- 

***531/7- 

5199- 

***619/7- 

 نرخ اریمع انحراف

 هاییدارا بازده

ROA 

   239/0- 

***701/2- 

130/0- 

146/0- 

033/0- 

074/0- 

 تمرکز شاخص

 HHI ندالیهرف

   126/0- 

*864/1- 

295/1- 

*911/1- 

521/0- 

447/1- 

لگاریتم طبیعی 

ی هاشرکتتعداد 

حاضر در صنعت 

Log_Ind 

   063/0- 

122/1 

614/0 

084/1 

125/0- 

429/0- 

 F  ***597/12 ***555/6 ***907/11 ***072/9 ***346/4 ***472/12 آزمون

 594/0 337/0 515/0 580/0 432/0 594/0 نییتع بیضر

 نیدورب آزمون

 واتسون 

683/1 947/1 765/1 558/1 996/1 796/1 

 بله بله بله بله بله بله اثرات ثابت

 بله بله بله بله بله بله اثرات تصادفي

 90*معنادار در سطح اطمینان 

 درصد 

 99***معنادار در سطح اطمینان  درصد 95**معنادار در سطح اطمینان 

 درصد
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معنا بر معیارهاي مختلف سنجش همزماني مجموع تأثیري مثبت اما بي در، داري سودپای متغیر

اما ، دهد که پایداري سود تأثیري مثبتآمده نشان ميدست نتایج به . بازده سهام داشته است

معنا بر همزماني بازده سهام بر اساس مدل ضریب کلاسیک و مدل ضریب تعیین با عامل بي

صورت  به ،(مدل ضریب تعیین) تغیر بر دیگر معیار همزمانيصنعت داشته و تأثیرگذاري این م

محتواي ، فرضیه فرعي دوم مبني بر اینکه با افزایش در پایداري سود، بنابراین. معنا استمنفي و بي

 %95در سطح اطمینان ، خواهد یافت( همزماني بازده سهام کاهش) اطلاعاتي قیمت سهام افزایش

 . شودرد مي

که ها دهد که همزماني نرخ بازده دارایيآمده از متغیرهاي کنترلي نشان ميدست نتایج به 

تأثیري منفي و ، دهنده میزان تبعیت سودآوري شرکت از سودآوري صنعت و بازار استنشان 

این نتیجه بیانگر آن است که . ي نمونه داشته استهاشرکتمعنادار بر همزماني بازده سهام 

ها تبعیت بیشتري از سودآوري صنعت و یي که سودآوري آنهارکتشهمزماني بازده سهام در 

ها حاکي از آن است که میزان سایر یافته. به شکل معناداري کمتر بوده است، بازار داشته باشد

تأثیري منفي و ، ها که بیانگر ریسک سودآوري شرکت استانحراف معیار نرخ بازده دارایي

ي با هاشرکتشته و بدان معناست که همزماني بازده سهام در معنادار بر همزماني بازده سهام دا

دهنده آمده نشان دست همچنین نتایج به . کاهش داشته است، ریسک سودآوري بالاتر

تأثیرگذاري منفي میزان رقابت در بازار محصولات بر همزماني بازده سهام است که به معناي 

 . هر صنعت است کاهش همزماني بازده سهام با افزایش رقابت در

هاي اطلاعاتي شرکت بر معیارهاي به بررسي تأثیر دیگر متغیرهاي مربوط به ویژگي 3 نگارهدر 

 3 نگارههاي مدل در همه بخش Fمقدار آماره . شده استمختلف همزماني بازده سهام پرداخته 

در این  بیانگر آن است که بین متغیرهاي پژوهش رابطه معناداري وجود دارد و مدل پژوهش

هاي مختلف در محدوده آمده ضریب تعیین در بخشدست مطابق نتایج به . ها معنادار استبخش

آمده در  دستنتایج به ، همچنین. توجهي استدرصد است که بیانگر مقدار نسبتاً قابل  61تا  34

 . ها استخصوص آماره دوربین واتسون بیانگر عدم خود همبستگي باقیمانده
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 کاری و عدم شفافیت سود بر همزمانی بازده سهامتأثیر محافظه (:3) نگاره

 

 متغیرهاي پژوهش
 ابهام کاريمحافظه

مدل ضریب  مدل کلاسیک

 تعیین

ضریب تعیین با 

 عامل صنعت

مدل 

 کلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین با عامل 

 صنعت

 عرض از مبدأ

C 

75/359- 

***774/6- 

1/5379- 

***088/10- 

0/2113- 

***972/6- 

283/457- 

***548/8- 

10/4329- 

***892/6- 

150/2319- 

***700/7- 

 کاريمحافظه
Conser 

031/0- 

**079/2- 

333/0- 

**466/2- 

266/0 

***193/3- 

 
 

  

 شفافیت سود
Opaque 

   024/0 

**108/2 

408/0 

**010/02 

065/0 

001/1 

 اندازه شرکت
Size 

090/0 

***559/6 

026/0 

200/0 

159/0 

***692/2 

093/0 

***900/8 

255/0 

**028/2 

133/0 

**262/2 

همزماني نرخ بازده 

 هادارایي
Synch_ROA 

001/0 

035/0 

255/0- 

289/1- 

031/0- 

257/0- 

   

 نرخ اریمع انحراف

 هاییدارا بازده
ROA 

261/0- 

***913/3- 

491/0- 

748/0- 

020/0- 

045/0- 

245/0- 

***331/3- 

365/0- 

398/0- 

113/0- 

249/0- 

 تمرکز شاخص

 ندالیهرف
HHI 

102/0- 

**985/1- 

839/0- 

*821/1- 

601/0- 

*663/1- 

080/0- 

577/1- 

266/1- 

*873/1- 

518/0- 

445/1- 

لگاریتم طبیعی 

ی هاشرکتتعداد 

 حاضر در صنعت 
Log_Ind 

081/0 

*778/1 

298/0 

664/0 

003/0- 

010/0- 

025/0 

520/0 

477/0 

844/0 

164/0- 

571/0- 

 F  ***781/12 ***470/7 ***983/12 ***205/13 ***415/4 ***503/12 ونآزم

 595/0 341/0 635/0 604/0 467/0 600/0 نییتع بیضر

 نیدورب آزمون

 واتسون 

770/1 999/1 808/1 854/1 001/2 800/1 

 بله بله بله بله بله بله اثرات ثابت

 بله بله بله بله بله بله اثرات تصادفي

 90سطح اطمینان  *معنادار در

 درصد 

 99***معنادار در سطح اطمینان  درصد 95**معنادار در سطح اطمینان 

 درصد
 

 

کاري تأثیر منفي و معناداري بر معیارهاي مختلف سنجش همزماني بازده متغیر میزان محافظه

ماني از میزان همز، کاري شرکتدهد که با افزایش محافظهاین نتیجه نشان مي. سهام داشته است
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در واقع این نتیجه بیانگر آن است که . ي نمونه به شکل معناداري کاسته شده استهاشرکتدر 

کاري کاهش همزماني بازده سهام و کاهش تبعیت بازده سهام شرکت از بازده بازار را محافظه

 ،کاريفرضیه فرعي سوم پژوهش مبني بر اینکه با افزایش محافظه، بنابراین. در پي داشته است

توان را نمي، خواهد یافت( همزماني بازده سهام کاهش) محتواي اطلاعاتي قیمت سهام افزایش

 . رد کرد %95در سطح اطمینان 

متغیر عدم شفافیت سود که با استفاده از اقلام تعهدي اختیاري  tنتایج مقدار ضریب و آماره 

بر اساس دو معیار کلاسیک و تأثیر معناداري بر همزماني بازده سهام ، مورد سنجش قرار گرفته

ها حاکي از آن است که میزان ابهام در غالب موارد تأثیر مثبت یافته. دهدضریب تعیین نشان مي

با افزایش میزان ابهام در اطلاعات مالي ، همچنین. و معناداري بر همزماني بازده سهام داشته است

یافته و این افزایش ، زده بازار و صنعتشرکت بر همزماني بازده سهام و تبعیت بیشتر بازده از با

فرضیه فرعي چهارم پژوهش مبني بر اینکه با ، بنابراین. افزایش از لحاظ آماري معنادار است

( همزماني بازده سهام افزایش) محتواي اطلاعاتي قیمت سهام کاهش، افزایش عدم شفافیت سود

 . رد کرد %95توان در سطح اطمینان را نمي، خواهد یافت

که ها نتایج متغیرهاي کنترلي مورد استفاده حاکي از آن است که همزماني نرخ بازده دارایي

تأثیري منفي و ، دهنده میزان تبعیت سودآوري شرکت از سودآوري صنعت و بازار استنشان

همزماني بازده سهام در ، همچنین. ي نمونه داشته استهاشرکتمعنادار بر همزماني بازده سهام 

به ، ها تبعیت بیشتري از سودآوري صنعت و بازار داشته استیي که سودآوري آناهشرکت

کاهش همزماني بازده سهام را در پي داشته ، شکل معناداري کمتر بوده است و سودآوري بالا

که بیانگر ریسک  هادهد که میزان انحراف معیار نرخ بازده دارایيدیگر نتایج نشان مي. است

تأثیري منفي بر همزماني بازده سهام داشته و همزماني بازده سهام در  ،سودآوري شرکت است

ها بیانگر تأثیرگذاري منفي میزان یافته. کمتر بوده است، ي با ریسک سودآوري بالاترهاشرکت

که به معناي کاهش همزماني بازده ، رقابت در بازار محصولات بر همزماني بازده سهام است

ي هاشرکتهمزماني بازده سهام در ، علاوه بر این. هر صنعت استسهام با افزایش رقابت در 

 . بالاتر بوده است، تربزرگ
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دهنده کیفیت سود در افزایش محتواي هاي ارتقاءاین پژوهش با هدف تبیین نقش ویژگي

کیفیت سود . اساس مدل همزماني بازده سهام به انجام رسیده است اطلاعاتي قیمت سهام بر

بنابراین در ، ي است و متغیرهاي متعددي در افزایش کیفیت آن مطرح استوجه چندهومي مف

شفافیت سود و ، هموارسازي سود ، سود  پایداري  شامل  شاخص  چند  از  پژوهش  این

، ي استفاده از یک نمونهطورکلبه. شد استفادههاي کیفیت سود شاخص عنوانبهکاري محافظه

هاي در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال شده رفتهیپذي هارکتششرکت از  103شامل 

کاري و عدم شفافیت سود محافظه، بیانگر این نتیجه بود که هموارسازي سود، 1397الي  1388

داشته ( کاهش همزماني بازده سهام) تأثیري معنادار بر افزایش محتواي اطلاعاتي قیمت سهام

کاري و هموارسازي سود بر محتواي اطلاعاتي قیمت سهام یش محافظهبا افزا کهي طور به؛ است

. است شدهافزوده شده و با افزایش عدم شفافیت سود در گزارشگري مالي از میزان آن کاسته 

 ،(2004) همکارانفرانسیس و  ،(2004) همکارانهاي دورنو و پژوهش تأییداین نتایج نیز در 

 عبارت به. بازده سهام در تطابق است يهمزمان کیتئور يانبا مب واست ( 2006) رزایمجین و 

تر قیمت سهام و و با کیفیت باشد منجر به همزماني پایین اگر اطلاعات حسابداري مفید گرید

همچنین موجب کاهش ریسک اطلاعاتي و . گرددافزایش محتواي اطلاعاتي قیمت سهام مي

 شدن تردقیق موجب کیفیت سود نابراین افزایشب. کاهش هزینه دستیابي به اطلاعات خواهند شد

 هم، کمتر علاوه بر این با بتاي. دهدمي کاهش را سهام بتاي و شودمي شرکت خاص اطلاعات

 کاهش قیمت سهامهمزماني  و شوديم کمتر صنعت و بازار بازده و سهام بازده بین حرکتي

 . یابدمي

 با، شاخص اقلام تعهدي اختیاري سنجیده شد نتایج به دست آمده در مورد متغیر ابهام که با

 که است کرده بیان خود نتایج پژوهش تبیین در او. دارد مغایرت( 2013) کومونري هايیافته

  اهداف  براي  اختیاري  تعهدي  اقلام  از، نیوزلند  در بورسي هايشرکت مدیران احتمالاً

 رابطة و کنندمي ي استفادهسازمان رونب افراد به شرکت خاص اطلاعاتمخابره  و دهندگيآگاهي

علاوه . است گرفتهتأنشموضوع  همین از نیز قیمتهمزماني  و اختیاري تعهدي اقلام بین منفي

پایداري سود تأثیرگذاري معناداري بر همزماني بازده سهام نداشته است که این یافته در ، بر این

هاي یکي از ویژگي عنوانبهاین متغیر  شده ادیدر پژوهش . بوده است( 2014) مویلاتضاد با نتایج 
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با توجه به نتایج . معرفي شده است، گرددکه سبب ارتقاء کیفیت اطلاعات مالي مي کیفي سود

در پژوهش حاضر این متغیر با همزماني بازده سهام ارتباط معناداري نداشته و سبب  آمده دست به

مؤید این نکته باشد که این  تواننديماین نتیجه . تارتقاء محتواي اطلاعاتي قیمت سهام نشده اس

که عموماً سبب تأثیرگذاري بیشتر  هاشرکتتأثیري بر ارتقاء کیفیت گزارشگري مالي  ویژگي

نداشته که ، گرددمي هاشرکتگیري و نوسانات بازده اطلاعات خاص شرکت بر مباني تصمیم

 . ي بازده سهام را در پي داشته استعدم تأثیرگذاري این متغیر بر همزمان لهأمساین 

 کاري بر افزایش محتواي اطلاعاتي قیمت سهامبا توجه به تأثیرگذاري معنادار متغیر محافظه

مراجع نظارتي بورس اوراق بهادار و نیز ، به مدیران، هاشرکت( کاهش همزماني بازده سهام)

اي به استفاده از این توجه ویژهگردد که استانداردهاي حسابداري پیشنهاد مي کنندگاننیتدو

با توجه به ، همچنین. گزارشگري مالي داشته باشند تیفیکویژگي کیفي در راستاي ارتقاء 

 عنوانبهکه در این پژوهش از آن  تأثیرگذاري معنادار افزایش در میزان اقلام تعهدي اختیاري

 هاشرکتبه مدیران ، ه سهامهمزماني بازد شیافزا بر، است شده ادابهام در گزارشگري مالي ی

گردد در استفاده از اقلام تعهدي اختیاري در راستاي دستیابي به مقاصد خود نظیر توصیه مي

سبب عدم  اندازه از شیبزیرا استفاده ، بیشتري عمل نمایند اطیاحت بادهي به بازار سرمایه علامت

انتقال اطلاعات خاص شرکت  ایجاد اخلال در فرآیند، کارایي سیستم گزارشگري مالي شرکت

گذاران اطلاعات سرمایه تینها درگردد که گذاران ميي سرمایهاعتماديببه بازار سرمایه و 

گیري خود مبناي تصمیم، ي اطلاعات خاص شرکتجا بهدر سطح صنعت و بازار را  شده منتشر

  مختلف  هايگروه  براي پژوهش  موضوع   اهمیت  با توجه به، بنابراین. قرار خواهند داد

هایي نظیر موارد زیر اي حسابداري زمینههاي حرفهناظران و انجمن، تحلیلگران، گذارانسرمایه

 هاي آتي وجود خواهد داشت:براي پژوهش

 کاري بر محتواي بیني و محافظههاي شخصیتي مدیران نظیر کوتهبررسي تأثیر ویژگي

 ، اطلاعاتي قیمت سهام

 ارهاي حاکمیت شرکتي بر محتواي اطلاعاتي قیمت سهامو ک بررسي تأثیر ساز ، 

  هاشرکتبررسي رابطه همزماني بازده سهام و ریسک ریزش قیمت سهام . 
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 126-107، صص 1400 بهار، 1شماره ، 11دوره ، اجتماعیو منافع  حسابداری

های ای مونوپولی در کلاسبازی صفحه کارگیریتشریح به

 اصول حسابداری

 2زارع آهن پنجهزهرا ، 1حدیثه حاجی مرادخانی 

 

  
 چکیده

تدریس ، هاهاي دوطرفه در حسابداري مالي اغلب به صورت مختصر در کلاسقوانین مربوط به ثبت

همواره تأکید فراواني بر حفظ کردن و به خاطر سپردن قوانین وجود دارد و تعداد زیادي از . شوندمي

معمولاً از نظر ، این امر. ین موارد دارندتجربه بسیار کمي به صورت عملي در رابطه با ا، دانشجویان

هاي نظرات متفاوتي در رابطه با اینکه آیا چنین مهارت. سخت و انتزاعي است، کنندهدانشجویان خسته

با این . وجود دارد، عملاً به دانشجویان آموزش داده شود یا نه، فني باید طي برنامه درسي حسابداري

کنند که براي دانشجویان درک اثرات حسابداري دو عنوان ميوجود مدرسین اصول حسابداري اغلب 

در مقاله حاضر سعي شده است که نحوه استفاده از بازي ، در این راستا. طرفه بر معاملات دشوار است

جهت آشنایي ، بنابراین. تشریح شود( 1) اي معروف مونوپولي در کلاس درس اصول حسابداريصفحه

شود ابداري و قواعد حسابداري دو طرفه با بازي مونوپولي پیوند زده ميمعادله حس، مدرسین حسابداري

. سرگرم نیز شوند، که دانشجویان ضمن یادگیري مفاهیم مربوط به ثبت دو طرفه حسابداريبه نحوي

وجه نقد دریافت یا ، زماني که دانشجویان در حین بازي مجبور هستند مانده دفاتر خود را تراز نگه دارند

در دنیاي واقعي قابل ، اندکنند آنچه را که آموختهاحساس مي، کنند و یا حتي به زندان بروندپرداخت 

 . استفاده است

 یادگیري فعال، یادگیري به وسیله بازي، حسابداري مقدماتي، بازي مونوپولي: های کلیدیواژه

 . M41: بندی موضوعیطبقه

                                                           
DOI : 10.22051/jaasci.2021.28835.1554 

، اسلامی، تهران، ایران آزاد خمینی )ره( شهرری، دانشگاه امام یادگار حسابداری، واحد و مدیریت حسابداری، دانشکده استادیار گروه 1

 ( Moradkhani2005@yahoo.com)نویسنده مسئول، 

 ( ir.zare@ifbکارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران ) 2

jaacsi.alzahra.ac.ir 

 تاریخ دریافت:  28 07/ / 98
 تاریخ پذیرش:  /15 11 / 98 

 

 ترویجيمقاله 



 
 

 

108 

پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 مقدمه

ویان ارائه شود تا از آموزش موثر این مطالب اینکه چگونه اصول حسابداري مالي به دانشج 

هاي اساسي در آموزش حسابداري دنیا بوده است )آلن اطمینان حاصل شود، همواره جز چالش

و فانگ و اسلاوین،  2017؛ شانکلین و الن، 2013؛ نیل ونزانته، 2012؛ نیتکین، 2011و همکاران، 

ي نظیر سخنراني و حل تمارین هاي سنتي و استاد محور آموزش حسابدارروش (.2015

اند که بسیاري از محققان اشاره کرده .هاي غالب آموزش هستنداستاندارد، همچنان جز روش

هاي سنتي بر اساس سخنراني و هاي یادگیري دانشجویان طي زمان تغییر کرده و کلاسسبک

تر بصري آنها بیشحل مسئله در برآورده ساختن نیازهاي دانشجویان فعلي ناکافي هستند، زیرا 

اند و تمایل به سرگرمي، فعالیت و کار با ابزارهاي فیزیکي و یدي دارند. در دروس و کم حوصله

حسابداري مقدماتي، دانشجویان با مفاهیم بسیار انتزاعي ثبت دو طرفه، معادله و چرخه حسابداري 

به   2007ین و الن، و شانکل 2012مواجه هستند که معمولا برایشان لذت بخش نیست )نیتکین، 

(. بنابراین، توسعه یک ابزار آموزشي تأثیرگذار براي 1396مرادخاني و همکاران، نقل از حاجي

سازي دنیاي واقعي و تشویق دانشجویان به فعالیت گروهي و برقراري ارتباط با یکدیگر، نه شبیه

هاي دانشجویان مهارتکند، بلکه منجر به بهبود سایر تنها به درک مفاهیم حسابداري کمک مي

هاي چرخه حسابداري را شود. دانشجویان غیر حسابداري به ویژه توانایي تحمل سختينیز مي

هاي شان هستند. امروزه تزریق عامل هیجان به کلاسندارند و  فقط به دنبال تکمیل تکالیف

ان هم یادبگیرند و طور همزمدرسي از انتظارات روزانه دانشجویان است. آنها انتظار دارند که به

 (.2007هم سرگرم شوند )شانکلین و الن،

ها، معایب زیادي دارد که از آن جمله اي از تمرینروش سنتي آموزش با استفاده از مجموعه

هاي تر از واقعیتتوان به مشارکت محدود دانشجویان و عدم دستیابي آنها به درک قويمي

مشترک بودن تمارین ارایه شده به همه دانشجویان  عملیات دنیاي تجاري اشاره کرد. همچنین، 

شود تضمیني براي اینکه تکالیف را از روي هم کپي نکرده باشند، وجود نداشته باشد باعث مي

هاي وسیع در تکنولوژي و تغییرات گسترده در قوانین پیشرفت. (2007)شانکلین و الن،

هاي آموزشي اي تغییر در روشمنجر به ایجاد تقاضا بر 1980حسابداري در اواخر دهه 

( و نیز انجمن حسابداران رسمي AECCحسابداري شد. کمیسیون تغییر در آموزش حسابداري )

هاي یادگیري فعال تشویق کردند (، اساتید دانشگاه را به استفاده از روشAICPAآمریکا )
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ها است. از شهاي درس یکي از این روسازي با کلاسها و شبیه(. تلفیق بازي2011)فرتو، 

.افراد بدون توجه به "بازي بالاترین شکل از تحقیق و بررسي است"آلبرت انیشتین نقل شده که 

کنند )ازریل و سابقه اجتماعي، اخلاقي، اقتصادي و حتي سن خود، ماهیت بازي را درک مي

( 2008) اي نیست. به گفته آنتا (. استفاده از بازي براي یادگیري مفهوم تازه2005همکاران، 

(، 1989توسط گراس )  1نظریه استفاده از بازي براي یادگیري به زمان ارایه نظریه پیش تمرین

 کنند.هاي زندگي استفاده ميگردد. بر طبق این نظریه افراد از بازي براي تمرین مهارتبرمي

اصطلاحات مشهوري هستند که این  4و یادگیري پنهان 3هاي جديبازي ,2سازيواربازي

سازي، به وارشوند. بازيمي کاربردههاي آموزشي مبتني بر بازي بهوزها براي توصیف تکنیکر

(. 2013معناي استفاده از اصول بازي براي جذاب کردن آموزش است )اپوستول و همکاران، 

بازي جدي، بیانگر بازي است که بیشتر براي آموزش بازیکنان تا سرگرم کردن آنها، طراحي 

و یادگیري مبتني بر  4هاي جدي مبتني بر نظریه یادگیري فعال(. بازي1987ابت ،است ) شده

اند تا در محیطي امن و تا هر زمان که لازم باشد به ها طراحي شدههستند. این نوع بازي 6مسئله

(. 2012هاي لازم را از طریق بازي بدهند )کافیلد و همکاران، کنندگان آموزشمشارکت

کنندگان در بازي دانشي را به واسطه بازي و شود که مشارکتماني ایجاد ميیادگیري پنهان، ز

عنوان یک روش (. یادگیري با استفاده از بازي به2008آورند )آنتا، طور غیرمستقیم به دست به

، به سمت انتهاي 7تواند فراگیر را از ابتداي طیف یادگیري یا همان یادگیري سطحيفعال مي

هدایت کند. یادگیري سطحي، یادگیري در اثر تمرین و تکرار و حفظ  8میقطیف یا یادگیري ع

هاي بیروني است. یادگیري کردن است که با اضطراب و نگراني همراه است و متکي بر انگیزه

عمیق اما، یادگیري همراه با جستجوي معاني در متن مورد مطالعه و مرتبط ساختن آنها با دیگر 

ویکرد انتقادي است. استفاده از بازي براي آموزش همچنین، منجر به درگیر ها با رها و ایدهتجربه

و  فیلیپس و گرائیف،  2014شود )داف و ملادنویک، هاي مختلف ذهن دانشجو ميشدن بخش

 (.1396مرادخاني و همکاران، به نقل از حاجي 2014

یلات تکمیلي راه اي که به سطوح بالاي تحصمیلادي، اولین بازي صفحه 18در اواخر قرن 

داران به نام بازي زمین 9پیدا کرد، مربوط به حسابداري بود. همان پدر بازي معروف مونوپولي

(. 1397، توسط الیزابت مگي طراحي شد )مشایخ و همکاران، 1904که  براي اولین بار در سال 

دي استفاده شده سازي فضاهاي حسابداري و اقتصااز بازي مونوپولي به اشکال مختلفي براي شبیه
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

مرادخاني و ها تعدیل شده است )حاجيو در برخي موارد جهت استفاده در پژوهش

شود که حس مالکیت (. استفاده از این بازي براي آموزش حسابداري، باعث مي1396همکاران،

هاي تجاري خود را ثبت و در کلاس ارایه به دانشجویان دست بدهد و تصور کنند که فعالیت

هاي درس، دانشجویاني با سطوح مختلفي از توانایي درک مسایل اگرچه در کلاس کنند.مي

کنند و طور کلي بسیاري از دانشجویان با ذوق و شوق در بازي شرکت ميوجود دارند، اما به

از قبیل:  گیرند، مي یاد   حسابداري  چرخه  خصوص  در را   مدرس نظر   هاي مدتقریباً جنبه

هاي حسابداري، ( تبدیل این رویدادهاي اقتصادي به ثبت2اقتصادي،   دادهايروی  ( ارزیابي1

هاي دفتر کل، ( تراز کردن حساب4هاي حسابداري از دفتر روزنامه به دفتر کل، ( انتقال ثبت3

هاي ( تهیه صورت7و در نهایت،  ها ( بستن حساب6هاي تعدیلي در پایان بازي، ( انجام ثبت5

خوبي درک تواند بهه و تحلیل. تمامي این مراحل با استفاده از بازي مونوپولي ميمالي براي تجزی

شود، قبل از اینکه هیجان دانشجویان رو به افول بگذارد، به شرط اینکه به درستي تشریح و ایجاد 

 (.2007انگیزه شود )شانکلین و الن، 

 پیشینه پژوهش

اي مونوپولي جویان به استفاده از بازي صفحهبر اساس گزارش بسیاري از محققان، معمولاً دانش

دهند. براي نمونه به برخي در آموزش دروس حسابداري، واکنش مثبت و اشتیاق فراوان نشان مي

 شود.ها به شرح زیر اشاره مياز جدیدترین پژوهش

( با الهام از بازي مونوپولي، یک بازي صفحه اي ساده را 1396حاجي مرادخاني و همکاران )

( طراحي و تولید کردند. آنها سپس، اثر استفاده از 1ت استفاده در کلاس اصول حسابداري )جه

آزمایشگاهي، بین  بازي تولید شده را بر یادگیري چرخه حسابداري، در قالب طرحي شبه

دانشجویان حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي، مورد بررسي قراردادند. نتایج حاکي از تأثیر مثبت 

 ر بر نمرات نهایي دانشجویان این درس بود.بازي مذکو

کارگیري شکل مبسوطي از بازي مونوپولي را در (، شواهد حاصل از به2017شانکلین و الن )

اي گزارش کردند. آنها بیان کردند که کلاس حسابداري مالي مقدماتي، به شکل حکایت گونه

کسل، براي تهیه تراز آزمایشي و استفاده از این بازي به شکل گروهي همراه با استفاده از ا
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دانشجویان  با مطالب درسي در کلاس و  10هاي مالي، منجر به افزایش رقابت، درگیريصورت

 .شوديمافزایش تلاش فردي هر یک از آنان در رابطه با انجام تکالیف خود در بیرون از کلاس 

تر مباني حسابداري (، در رساله دکتراي خود، به منظور کمک به فهم عمیق2018کیونگ )

اي از بازي مونوپولي را تولید کرد. او اثربخشي بازي تولید توسط دانشجویان، مدل تعدیل شده

آموز دانش 200شده را در قالب اجراي طرحي شبه آزمایشي با دو گروه کنترل و آزمایش، بین 

ل شده بازي دبیرستاني در کشور نیوزلند بررسي کرد. نتایج حاکي از آن بود که مدل تعدی

، مفیدتر بوده 12هاي سطوح بالاتر تفکردانش و ارتقاي مهارت 11مونوپولي در تقویت یادداري

 است.

دانشجوي حسابداري مقدماتي  550(، با استفاده از روش تحلیل محتوا، پاسخ 2019موسا )

 دانشگاهي در آمریکا را در خصوص نتایج استفاده از بازي مونوپولي در کلاس درس بررسي

کرد. دانشجویان یک چرخه کامل حسابداري را با این بازي تجربه و در پایان درک خود را از 

نتایج آن گزارش کردند. نتایج حاکي از آن بود که استفاده از مونوپولي منجر به تقویت 

گیري، ارتباطات و غیره که توسط جامعه هاي لازم نظیر توانایي حل مسئله، تصمیممهارت

 شود.مي آمریکا به تفصیل بیان شده است، براي حسابداران ميحسابداران رس

شود گفته، در مقاله حاضر سعي ميجهت آشنایي مدرسان حسابداري و با توجه به مباحث پیش

که نحوه استفاده از بازي مونوپولي در کلاس درس در قالب دو روش متفاوت، به اختصار بیان 

 شود.

 ی توضیح مختصر درباره بازی مونوپول

 16کارت شانس،  16کارت سند مالکیت،  28مهره،  8بازي مونوپولي از یک صفحه بازي، 

هتل )ساختمان قرمز(،  12ساختمان سبز،  32کارت صندوق امور خیریه )کارت دستورات بازي(، 

نفر است. یک نفر از افراد،  8تا 2تاس سفید و یک بسته پول تشکیل شده و تعداد بازیکنان بین  2

شود. بانکدار بازي را براي دیگران توضیخ داده و یک نفر به عنوان بانکدار انتخاب ميقوانین 

ها هاي خود را از سایر اسکناسستواند از میان بازیکنان نیز انتخاب شود، به شرطي که اسکنامي

 دهد. در شروع بازي هردلار قرار مي 1500تفکیک نماید. بانکدار در اختیار هریک از بازیکنان 

کند و بر اساس تري بیاورد، بازي را شروع ميبازیکني که با انداختن دو تاس سفید، عدد بزرگ



 
 

 

112 

پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

کند. اگر بازیکني در ریختن هاي ساعت در صفحه بازي حرکت ميها در جهت عقربهاعداد تاس

 تواند مجدداً تاس بیاندازد، اما اگر بازیکني در یک دور،عنوان جایزه ميتاس جفت بیاورد، به

سه بار جفت بیاورد باید به زندان برود. اگر مهره هر یک از بازیکنان در مسیر حرکت به خانه 

دلار اسکناس از بانک دریافت خواهد نمود. در این بازي سه منطقه وجود  200شروع برسد، 

هاي راه آهن و خدمات شهري. اگر هریک از بازیکنان در مسیر حرکت دارد: خیابان، ایستگاه

تواند معادل مبلغي خیاباني برسد که پیش از آن توسط سایرین خریداري نشده باشد، ميخود به 

که بر روي کارت نوشته شده پرداخت نماید و مالک آن شود و یا آن را به مزایده بگذارد. اگر 

این مناطق قبلا توسط سایرین خریداري شده باشد، باید هزینه اجاره آن را پرداخت نماید و اگر 

 تواند از بانک استقراض نماید. کافي در اختیار نداشته باشد، مي اسکناس

ها با رنگ یکسان باشد، هم مبلغ هاي سند مالکیت خیاباناگر بازیکني صاحب تمام کارت

ها تواند با پراخت مبلغ سند در آن خیابانیابد و هم مياجاره بهاي دریافتي از سایرین افزایش مي

خانه یک مهره خانه سبز رنگ در آنجا قرار دهد. در هر خیابان چهار  خانه بسازد و به ازاي هر

تواند با پرداخت تواند قرار گیرد. اگر بازیکني مالک چهار خانه در یک خیابان باشد، ميخانه مي

مبلغ اضافي یک هتل خریداري کند و به مبلغ بالاتري اجاره دهد. اگر بازیکني در مسیر بازي 

یا خدمات شهري برسد که قبلاً توسط سایرین خریداري نشده باشد،  خود به ایستگاه قطار

تواند با پرداخت اسکناس آن را خریداري نماید یا آن را به مزایده بگذارد. اگر مهره هر یک مي

از بازیکنان در خانه مربوط به شانس قرار گیرد باید مطابق با دستوري که بر روي آن کارت 

د. در رابطه با خانه، مالیات بر درآمد نیز ضروري است و مبلغ مالیات نوشته شده است، اقدام نمای

. در هریک از این مراحل، شودنوشته شده بر روي کارت توسط بازیکن مربوطه، پرداخت مي

چنانچه اسکناس کافي جهت پرداخت در اختیار بازیکنان نباشد، باید از بانک استقراض نماید. 

 اني و ملاقات در زندان، تأثیري در روند بازي نخواهند داشت.هاي مربوط به پارکینگ مجخانه

اي قرار بگیرد که در آن نوشته باشد باید به زندان بروید، اگر بازیکني در فرآیند بازي در خانه 

( اگر کارت خروج از زندان را در اختیار دارد از آن استفاده 1سه راه براي خروج از زندان دارد. 

( در مرحله بعد که نوبت 3دلار آزاد شود؛  50(  با پرداخت 2گران بخرد؛ کند یا آن را از دی

هاي هر فردي است که در زندان است، اگر جفت بیاورد از زندان آزاد خواهد شد. دارایي

باشد. هاي دیگر و یا کارت آزادي از زندان قابل معاوضه ميبازیکن در ازاي پول نقد، دارایي
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شوند. مالک باشند، بر اساس قیمت توافق شده بین طرفین معامله ميهایي که در رهن ميدارایي

جدید دارایي باید بلافاصله وام را با بانک تسویه نماید و دارایي را از رهن خارج کند یا وام را 

درصد از کل مبلغ را به بانک بپردازد. اگر بازیکني نتواند بدهي خود را  10حفظ نموده و 

هاي خود یا استقراض از بانک، نقدینگي خود را د با فروش دارایيتوانپرداخت نماید، مي

درصد  به بانک پرداخت شود. اگر  10افزایش دهد. براي بازپرداخت وام باید مبلغ وام به اضافه 

هاي پیشنهادي همچنان بازیکني به بانک بدهکار باشد، ورشکسته بوده و علي رغم همه راه حل

به مزایده خواهد گذاشت. بازیکني که در انتهاي بازي باقي بماند هاي آن فرد را بانک دارایي

 برنده بازي خواهد بود. 

 های اصول حسابدارینحوه  استفاده از  بازی مونوپولی در کلاس

قوانین بازي مونوپولي زیاد و بعضاً پیچیده است. بنابراین، با توجه به شرایط کلاس و با هدف 

تري هاي مربوط به معاملات را حین بازي با سرعت بیشم تا ثبتاینکه دانشجویان را قادر سازی

هاي اصول حسابداري، انجام دهند، لازم است قوانین بازي مونوپولي را جهت استفاده در کلاس

سازي کرد. یک اصل اساسي در بازي مونوپولي این است که تا جایي که ممکن تعدیل و ساده

وانید در این مناطق خانه بسازید و از رقباي خود اجاره تاست دارایي بخرید. در این صورت مي

دریافت کنید و آنها را ورشکسته کنید. این اصل غیر قابل تغییر است، اما به منظور سرعت 

هاي سند توان به دانشجویان اجازه داده تا قبل از اینکه مجموعه کارتبخشیدن به بازي مثلا مي

آوري کنند، سریعاً اقدام به ساختن خانه بر روي معها با رنگ یکسان را جمالکیت خیابان

ها با نظر استاد مربوطه لحاظ شود )آلن و همکاران، سازيها کنند. لازم است سایر سادهخیابان

2011.) 

در این روش براي انجام بازي مونوپولي در روش اول استفاده از بازی مونوپولی: 

 کلاس حسابداري به موارد ذیل نیاز است:

 به کلاس شودمي پیشنهاد باشد، زیاد کلاس دانشجویان تعداد اگر حتي: مونوپولي يباز 

 بازي یک به نیاز گروه هر و نباشند گروه هر در نفر 4 از بیش که شود تقسیم هایيگروه

 .دارد مونوپولي
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 خود بازي هايکارت و پول باید بازیکنان از هریک: بازیکنان از هریک براي پاکت یک 

 کلاس آتي جلسات به بازي ادامه است ممکن چون دهد، قرار مجزا پاکت یک در را

 . دهند ادامه را بازي موجود هايکارت و پول با بعد جلسات در و شود موکول

 نویسچرک عنوان به صفحاتي بازیکنان از هریک: بازیکنان از هریک براي پوشه یک 

 هايبرگه روزنامه، دفتر هايهبرگ شوند،مي مواجه آن با که معاملاتي بردارينت براي

 هايفرم زیان، و سود صورتحساب هايفرم نقد، وجه حساب ویژه به کل دفتر به مربوط

 نیاز مالي هايصورت تهیه و هاحساب بستن به مربوط هايفرم آزمایشي، تراز به مربوط

 این، بر هعلاو. شود داده تحویل آنها به ايپوشه داخل در باید هافرم این. داشت خواهد

 دستورالعمل خلاصه و حسابداري هايحساب کد از فهرستي بایستمي پوشه این داخل در

 .شود ترسریع دانشجویان براي موارد یادآوري تا باشد، داشته وجود نیز بازي

 نحوه انجام بازی:

 تا  قبل از هر چیزي استاد و دانشجویان باید قواعد بازي مونوپولي را مطالعه و یا بازي کنند

 آشنایي نسبي از این بازي داشته باشند.

  ابتدا باید به دانشجویان توضیح داده شود که در چه حالتي برنده مسابقه خواهند شد. به

هاي خوش شانسي )همانند کارت ترین درآمد اجاره و کارتعنوان مثال، شخصي که بیش

ره پرداخت کرده باشد و ادمه بده( را کسب نموده باشد و کمترین مبلغ را بابت هزینه اجا

 کارت بدشانسي کمتري به دست آورده باشد، برنده بازي خواهد بود.

  واحد )در اینجا مثلا دلار( وجه نقد به هر یک از دانشجویان پرداخت  1500در ابتداي بازي

هاي مربوطه )کاغذ ثبت شرحي از خلاصه شود و آنها باید دریافت وجه را در کلیه فرممي

اي به مبلغ تر روزنامه و کل( ثبت نمایند. وجه نقد به عنوان دارایي و سرمایهمعاملات، دف

 واحد )دلار( بدون هرگونه بدهي، است. 1500

 شوند، مطابق با فهرست دانشجویان باید براي هریک از اقلامي که با آن مواجه مي

 هاي ارایه شده دفتر کل، حسابي مجزا ایجاد کنند.حساب
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 کنند، اما الزاماً پرتاب تاس منجر به ثبت تاس بازي را شروع مي دانشجویان با پرتاپ

 شود. حسابداري نمي

 افتد هر دانشجو وظیفه دارد کلیه اطلاعات مالي با اهمیت را که در طي بازي او  اتفاق مي

در دفاتر ثبت نماید )هر نوبت بازي ممکن است دفاتر بیش از یک نفر را تحت تأثیر قرار 

کنند، اما رد پول خود را بر روي کاغذ ان، پول مونوپولي را استفاده نميدهد(. دانشجوی

گیرد، کنند. آنها ملزم هستند کلیه اموالي را که بر روي زمین آنها قرار ميدنبال مي

خریداري نمایند و حتي اگر وجه کافي براي خرید آن ندارند، قرض بگیرند. اگر دارایي 

د به مالک آن اجاره پرداخت نماید. اگر بازیکن مجبور قبلا خریداري شده باشد، فرد بای

هاي به پرداخت هزینه اجاره است، اما وجه کافي براي پرداخت آن ندارد، باید در حساب

دهند، ثبت نماید. نیازي به تسویه پرداختني به بانک یا سایر بازیکنان که به او پول قرض مي

 هاي پرداختني در این پروژه نیست.حساب

 طور خلاصه، نحوه برخورد با هریک از معاملات، ها نظارت کند و بهد باید بر کارگروهاستا

 هاي حسابداري مربوطه و قوانین بازي را به آنها یادآوري کند.نحوه ثبت

  ،لازم است براي ثبت رویدادهاي حسابداري در دفاتر روزنامه و انتقال مبالغ به دفتر کل

شود، زیرا انجام همه این موارد در انتهاي بازي، چنانچه در زمان لازم به دانشجویان ارایه 

 (.2016لیمون، )طي بازي صورت نگیرد، منجر به صرف زمان زیادي خواهد شد 

 های مونوپولی(: جدول نمونه ساده فهرست و کد حساب1نگاره )

 کد حساب درآمدها کد حساب دارایي ها

 410 درآمد اجاره 110 وجه نقد

 420 ایر درآمدهاس 120 13اموال

  هاهزینه 130 هاساختمان

 510 هزینه بهره 140 هاهتل

 520 هاي متفرقههزینه  هابدهي

 530 هزینه اجاره 210 بدهي به بانک و اموال مونوپولي

 540 هزینه مالیات  حقوق مالکین

 550 هزینه ملزومات 310 سرمایه

 560 کسري و اضافه وجه نقد 340 خلاصه سود و زیان
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 هاي حسابداري، توضیحات استاد باید به دانشجویان پیشنهاد دهد که در زمان انجام ثبت

دهند را در زیر ثبت ارایه نمایند. براي مثال اي که انجام ميمختصري در رابطه با معامله

شود، براي تفکیک  اموال خریداري شده، ارائه شرح آن و یا زماني که مالیاتي پرداخت مي

ها شود، توضیح دهند. ارایه توضیحات در زیر ثبتبا نوع مالیاتي که پرداخت مي در رابطه

 تواند مفید باشد.مي

 شود که در این بازي دو نوع درآمد وجود دارد: درآمد اجاره به دانشجویان خاطر نشان مي

و سایر درآمدها؛ پس زماني که وجوهي به دست آورند، در یکي از این طبقات قرار 

عنوان هزینه متفرقه در نظر بگیرند، باید احتمال  قرار اما قبل از اینکه مبلغي را به گیرد،مي

 هاي هزینه را مورد بررسي قرار دهند.گرفتن آن در سایر سرفصل

  ممکن است لازم باشد که بازي طي چند جلسه کلاسي ادامه یابد. بنابراین، مدرس در

ز صفحه مونوپولي که هریک از دانشجویان اي، محلي اپایان هر جلسه باید بر روي برگه

ها در پایان روز بازي قرار داشتند را یادداشت نماید. علاوه بر این، فهرستي از  تعداد خانه

هاي متعلق به هر یک از دانشجویان، اموالي که توسط  هریک از آنها به تملک یا هتل

ر پایان هر نوبت بازي درآمده و یا اموالي که در رهن آنها است، باید توسط مدرس د

 یادداشت و نگهداري شود.

 نقد با مانده آن در  در پایان هر نوبت بازي باید به منظور اطمینان از اینکه مانده واقعي وجه

گیري شود. اگر نقد مغایرتدفاتر یکسان است، بین مانده صندوق و مانده دفتر وجه 

نقد ثبت حساب کسري و اضافه وجه  ها یکسان نباشد، مبلغ مغایرت موجود باید درمانده

 شود.

 ها و مانده وجه نقد، اموال، خانههر یک از دانشجویان در پایان هر جلسه بازي، باید باقي

هاي خود را در داخل پاکت گذاشته و در اختیار مدرس خود قطعات بازي و یادداشت

شود. هر ر داده ميدهند تا نوبت بعدي بازي که آن پاکت مجددا در اختیارشان قراقرار 

کند، بنویسد فرد، باید حتما نام خود را در بالاي صفحاتي که براي انجام ثبت استفاده مي

 هاي انجام شده توسط دانشجویان را به درستي بررسي کند.تا استاد قادر باشد فعالیت



 

  

 

 . .. ای مونوپولی دربازی صفحه کارگیریتشریح به 117

 هیه هاي مالي خود را تها را ببندند و صورتدر آخرین نوبت بازي، دانشجویان باید حساب

 کنند.

 هایی از حسابداری معاملات بازی مونوپولی(: مثال2نگاره )

 بستانکار بدهکار توضیحات هابندي حسابطبقه معاملات

خرید خانه در قسمت 

 پارکینگ

 دارایي

 دارایي

 ساختمان

 وجه نقد

125  

125 

 خرید اموال
 دارایي

 دارایي

 اموال

 وجه نقد

400  

400 

دریافت اجاره از محل 

 هايدارای

 دارایي

 درآمد

 وجه نقد

 درآمد اجاره     

50  

50 

پرداخت وجه نقد 

 بابت اجاره

 هزینه

 دارایي

 هزینه اجاره

 وجه نقد

100  

100 

دریافت وجه نقد به 

 عنوان پاداش

 دارایي

 درآمد

 وجه نقد

 درآمد متفرقه     

300  

300 

دریافت وام از بانک 

 مونوپولي

 دارایي

 بدهي

 وجه نقد

 پوليبانک مونو

1000  

1000 

 پرداخت هزینه مالیات
 هزینه

 دارایي

 هزینه مالیات

 وجه نقد

150  

150 

دقیقه قبل از پایان کلاس، بازي را کنار بگذارند و با  15استاد باید از دانشجویان بخواهد که 

 هاي خود به این سوالات پاسخ هند:گروهيکمک هم

 ه است؟مبلغ وجه نقد شما در پایان بازي چقدر بود .1

 مقدار و ارزش اموالي که توسط شما خریداري شده چقدر  بوده است؟ . 2

 چه مبلغي دیگران به شما بدهکارند؟ .3

 چه مبلغي شما به دیگران بدهکارید؟ به بانک یا اشخاص. .4
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

عنوان کارت شانس دریافت کردید؟ فرقي عنوان وجه اجاره یا بهچه مبلغي شما در کل به .5

 هاي دریافتني )اعتباري( باشد.ن مبلغ به صورت نقدي یا به صورت حسابکند که اینمي

عنوان کارت بدشانسي پرداخت کردید؟ عنوان وجه اجاره یا بهچه مبلغي شما در کل به .6

 هاي پرداختني )اعتباري( باشد.کند که این مبلغ به صورت نقدي یا به صورت حسابفرقي نمي

به این سوالات پاسخ دهد یا اگر شما مجبور هستید کلیه  تواندهاي شما نمياگر ثبت .7

هاي خود را براي پاسخ دادن به یکي از این سوالات بررسي کنید، در این صورت توضیح ثبت

هاي حسابداري توسط شما از قلم افتاده است و چگونه شما دهید چه چیزي در انجام ثبت

 دادن به همه سوالات فوق بهبود ببخشید؟هاي خود را براي پاسخ توانید روش انجام ثبتمي

توانند این سوالات را پاسخ دهند، نتیجه عملیات )سود و یا زیان( و هاي شما مي. اگر ثبت8

 (.2016منهاي بدهي( خود را گزارش کنید )لیمون،  خالص ارزش )دارایي

 روش دوم استفاده از بازی مونوپولی در کلاس:

خواهد که هر رویداد اتفاق افتاده در بازي را از نظر تحلیل ن ميدر این روش استاد از دانشجویا

بر عناصر معادله حسابداري بررسي و وارد جداول زیر کنند. به این ترتیب، استفاده از بازي 

سازد که آثار دو طرفه کاهش یا افزایش در پنج اي مونوپولي، دانشجویان را قادر ميصفحه

، سرمایه، درآمد و هزینه( را بدون نگراني یاد بگیرند. بدهي، عنصر اصلي حسابداري )دارایي

گام اول، تراز کردن معادله حسابداري به واسطه افزایش یا کاهش در عناصر اصلي حسابداري 

هاي دو طرفه از طریق جدول تجزیه و تحلیل معاملات در و گام بعدي، استفاده از قوانین ثبت

 (.2011حین بازي است )آلن و همکاران، 

کارگیري ثبت دو طرفه از طریق معادله در این روش به دانشجویان، قوانین و نمایش به

دلار براي  1500شود: در ابتداي بازي، شما حسابداري، به شکل زیر توضیح داده مي

هایي که منجر به ایجاد درآمد براي شما خواهد شد، در اختیار دارید. گذاري در دارایيسرمایه

 یابد.دلار افزایش مي 1500یي( و حقوق صاحبان سرمایه هریک به مبلغوجه نقد )دارا
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 جدول تحلیل اثر معاملات بر معادله حسابداری نمونه(: 3نگاره )

 + هابدهي = هاهزینه + دارایي
حقوق صاحبان 

 سرمایه
 درآمدها +

   سرمایه      ساختمان اموال وجه نقد

+1500        +1500   

1500     =   1500   

افتد، استفاده شما باید از معادله حسابداري براي حفظ و انعکاس آنچه در شرکت شما اتفاق مي

کنید. این معادله باید تراز باشد و مبلغ وجه نقد در اختیار شما باید با مانده وجه نقد در دفاتر شما 

عنوان اجاره از بهدلار  200بازي عبور کردید و  GOیکسان باشد. هر زمان که شما از سلول 

دلار،  200عنوان افزایش در وجه نقد و درآمد به مبلغ دیگران دریافت کردید، این رویداد را به

 ثبت کنید.

 (: ادامه تحلیل اثر معاملات بر معادله حسابداری4نگاره )

 + هابدهي = هاهزینه + دارایي
حقوق صاحبان 

 سرمایه
 درآمدها +

   سرمایه      ساختمان اموال وجه نقد

+1500        +1500   

1500     =   1500   

+200          +200 

1700     =   1500 + 200 

خرید، این رویداد را به شکل افزایش در اموال  )دارایي( و کاهش در وقتي شما دارایي را مي

باید به بانکدار  کنید،وجه نقد )دارایي دیگر( ثبت کنید. پولي که بابت خرید دارایي پرداخت مي

دلار خریداري  400تحویل دهید. براي مثال، شما خیابان کوین در منطقه نیوزلند را به مبلغ 

 اید. نموده
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 (: ادامه تحلیل اثر معاملات بر معادله حسابداری5نگاره )

 + هابدهي = هاهزینه + دارایي
حقوق صاحب 

 سرمایه
 درآمدها +

   ایهسرم      ساختمان اموال وجه نقد

+1500        +1500   

1500     =   1500   

+200          +200 

1700     =   1500 + 200 

-400 +400          

1300 400    =   1500 + 200 

به شما اجازه داده شده که اگر تمایل دارید بر روي آن خیابان خانه بسازید. این رویداد منجر 

ر مانده ساختمان خواهد شد. پولي که بابت ساخت ساختمان به کاهش وجه نقد و افرایش د

پردازید به بانکدار تحویل دهید. براي مثال، هزینه ساخت خانه بر روي خیابان کوئین مبلغ مي

 دلار خواهد بود.  200

 (: ادامه تحلیل اثر معاملات بر معادله حسابداری6نگاره )

 + هابدهي = هاهزینه + دارایي
حقوق صاحبان 

 رمایهس
 درآمدها +

   سرمایه      ساختمان اموال وجه نقد

+1500        +1500   

1500     =   1500   

+200          +200 

1700     =   1500 + 200 

-400 +400          

1300 400    =   1500 + 200 

-200  +200         

1100 400 200   =   1500 + 200 
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تمایل به انجام این کار داشته باشید، زیرا درآمد حاصل از اجاره اموال  شما ممکن است که

دلار اجاره دهید،  200توانید آن را دلار است، اما در صورت ساخت خانه مي 50بدون ساختمان 

 دلار افزایش خواهد یافت. 2000و با یک هتل، درآمد اجاره به  600با دو ساختمان 

هاي دیگران یا مالیات بر درآمد یا به واسطه قوانین بازي زمیناگر شما در نتیجه استفاده از 

عنوان کاهش در وجه نقد و مثلاً پرداخت جهت خروج از زندان، وجوهي را بپردازید باید به

 افزایش در هزینه ثبت کنید.

 (: ادامه تحلیل اثر معاملات بر معادله حسابداری7نگاره )

 + هابدهي = هاهزینه + دارایي
صاحبان حقوق 

 سرمایه
 درآمدها +

   سرمایه      ساختمان اموال وجه نقد

+1500        +1500   

1500     =   1500   

+200          +200 

1700     =   1500 + 200 

-400 +400          

1300 400    =   1500 + 200 

-200  +200         

1100 400 200   =   1500 + 200 

-200    +200       

900 400 200 + 200 =   1500 + 200 

عنوان عوارض یا اجاره از دیگران دریافت هاي شانس یا بهاگر شما مبلغي را از طریق کارت

عنوان افزایش در وجه نقد و درآمد در دفاتر شما ثبت شود. براي مثال، کنید، این مبلغ باید به

اید را اجاره دهید، ثبت آن به شرح ذیل جاد کردهاگر ساختماني که بر روي خیابان کوئین ای

 خواهد بود:
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 (: ادامه تحلیل اثر معاملات بر معادله حسابداری8نگاره )

 + هابدهي = هاهزینه + دارایي
حقوق صاحبان 

 سرمایه
 درآمدها +

   سرمایه      ساختمان اموال وجه نقد

+1500        +1500   

1500     =   1500   

+200          +200 

1700     =   1500 + 200 

-400 +400          

1300 400    =   1500 + 200 

-200  +200         

1100 400 200   =   1500 + 200 

-200    +200       

900 400 200 + 200 =   1500 + 200 

+200          +200 

1100 400 200 + 200 =   1500 + 400 

توانید از خواهید در بازي باقي بمانید، مياید، اما ميا وجوه نقد خود را از دست دادهاگر شم 

هاي خود بایست شروع به فروش دارایيبانکدار قرض بگیرید و اگر نخواهید قرض بگیرید، مي

هاي خود ها نشان دهید. اگر شما یکي از دارایيعنوان کاهش در دارایيکنید و این رویداد را به

ها در مقابل هزینه اجاره به رقباي خود بدهید، این رویداد را باید به صورت کاهش در دارایي را

اید عنوان مثال، شما بر روي زمین یکي از رقبا قرارگرفتهو افزایش در هزینه اجاره نشان دهید. به

شما مجبورید که او آنجا را قبلا به مالکیت خود درآورده و بر روي آن زمین، هتل بنا کرده است. 

 1100شوید فقط دلار به او بپردازید. شما به سرعت وجه نقد خود را شمرده و متوجه مي 1500

دلار وجه نقد دارید، در این حالت دو گزینه دارید یا اموال خود را بفروشید یا اینکه از بانک 

 دلار قرض بگیرید. 500گیرید از بانک قرض بگیرید. مثلا شما تصمیم مي
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 (: ادامه تحلیل اثر معاملات بر معادله حسابداری9)نگاره 

 + هابدهي = هاهزینه + دارایي
حقوق صاحبان 

 سرمایه
 درآمدها +

   سرمایه      ساختمان اموال وجه نقد

+1500        +1500   

1500     =   1500   

+200          +200 

1700     =   1500 + 200 

-400 +400          

1300 400    =   1500 + 200 

-200  +200         

1100 400 200   =   1500 + 200 

-200    +200       

900 400 200 + 200 =   1500 + 200 

+200          +200 

1100 400 200 + 200 =   1500 + 400 

+500      =500     

1600 400 200 + 200 = 500 + 1500 + 400 

-1500    +1500       

100 400 200 + 1700 = 500 + 1500 + 400 

700 + 1700  500 + 1500 + 400 

 دلار 2400  دلار 2400

در پایان بازي، دانشجویان باید خالص ثروت ایجاد شده براي خود را محاسبه نمایند. اگر آنها 

که تلاش  هاي مناسب را انجام دهند در حاليتوانسته باشند طوري مدیریت کنند که ثبت

اند. با این روش دانشجویان کردند وجوه نقد لازم را به دست بیاورند،  کار بزرگي انجام دادهمي

شوند که با تراز کردن دفاتر، نتیجه عملکرد خود را که سود بوده یا زیان بوده است، تشویق مي

تفاضل درآمدها ده بوده، زیرا دهد که عملکرد  دانشجو زیانمشخص کنند. جدول بالا نشان مي
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ها منهاي هاي شرکت )دارایيدلار منفي است. علاوه بر این خالص دارایي 1300هاي وي و هزینه

دلار حقوق صاحبان سهام از  1500دلار است. این مبلغ از طریق تفاضل بین  200ها( صرفاً بدهي

 (.2016دلار زیان عملکرد نیز قابل محاسبه است )لیمون،  1300

 گیرینتیجه

اي دنیا است که به چندین هاي صفحهترین بازيفروشترین و پرزي مونوپولي از معروفبا

زبان مختلف ترجمه شده و در تمام سنین مورد استقبال قرار گرفته است. در راستاي توصیه 

هاي یادگیري فعال، اساتید به استفاده از روش AECCو  AICPAنهادهاي حسابداري نظیر 

هاي اصول حسابداري جهت تمرین قواعد ثبت دو از این بازي در کلاس توانندحسابداري مي

دهنده (. مطالعات متعدد، نشان2011طرفه و چرخه حسابداري استفاده کنند )آلن و همکاران، 

اثرات مثبت استفاده از بازي مونوپولي بر یادگیري دانشجویان حسابداري و ایجاد انگیزه در آنها 

؛ چانگ 1998سابداري مقدماتي بوده است )تانر و لین کوئیست، هاي حجهت حضور در کلاس

؛ 2014؛ برایانت و همکاران، 2017و  2007؛ شانکلین و الن 2012؛ نیتکین، 2003و همکاران، 

اي مونوپولي همچنین، بر سطح تحمل دانشجویان (. استفاده از بازي صفحه2017وانگ و لي، 

در این روش، میزان مشارکت کلیه دانشجویان در مباحث  افزاید.هاي تکراري ميدر برابر تمرین

یابد. علاوه بر این، هاي سنتي مرسوم، افزایش ميمطرح شده در کلاس درس  نسبت به روش

عنوان یک ابزار کمک آموزشي، مزایاي جانبي دیگري هم دارد؛ استفاده از بازي مونوپولي به

گیري متفاوت در این بازي منجر به افزایش ازجمله اینکه مشارکت افراد با سطوح منحني یاد

در این مقاله دو روش براي استفاده از   (.2016گردد )لیمون، تر گروه ميتوانایي افراد ضعیف

( تشریح شد و اینکه کدام روش مورد استفاده قرار 1این بازي در کلاس اصول حسابداري )

ده و براي درک اثر معاملات بر معادله گیرد، بستگي به سلیقه و نظر مدرسان دارد. روش دوم، سا

تر است و به درک چرخه کامل حسابداري در جلسات اولیه مناسب است، اما روش دوم جامع

کند. بنابراین، استفاده ترکیبي و همزمان از دو روش براي درک بهتر این حسابداري کمک مي

 شود.درس، توصیه مي
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Higher-order thinking skills 12 Active learning 5 
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Abstract 

Double entry rules in financial accounting are often taught in an abstract 

manner in the courses. Emphasis is frequently placed on memorizing the 

rules and many students have very little practical experience with these 

cases. Many students believe that memorizing accounting rules without 

being able to link them to the real world is boring, hard and abstract. There 

are competing views on whether or not such technical skills should be 

taught to students within the accounting curricula. Lecturers often believe 

that understanding the double-entry effects of transactions is difficult for 

students. Presenting accounting principles to students effectively is an 

ongoing challenge in accounting education. Therefore, the present paper 

attempts to explain how to use the famous Monopoly game in the 

accounting principles course to facilitate the learning of double entry 

accounting concepts in a fun and entertaining environment. A sense of 

practical reality is achieved as students continually balance their books 

during the game, receive or pay out money, and even go to jail.  

Keywords: Active learning, Game-based learning, Introductory accounting, 

Monopoly game 
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Abstract 
The aim of this study was to explaining the role of profit quality upgrader 

features in increasing the stock price informativeness based on evidence of stock 

return synchronicity model. Earnings quality is a multifaceted concept and there 

are several criteria for measuring it, so in order to better examine the different 

dimensions of earnings quality and higher reliability of results, several indicators 

have been used such as earnings sustainability, income smoothing, earning 

transparency and conservatism as earnings quality criteria. In general, using an 

sample, included 103 companies listed on Tehran Stock Exchange between 2008 

and 2018, the results showed that income smoothing, conservatism and lack of 

earning transparency have a significant effect on increasing the stock price 

informativeness (decreasing stock return Synchronicity), so that with increasing 

conservatism and income smoothing have added to stock price informativeness 

and with increasing non-transparency of earning in financial reporting has been 

decreased.  Also, earnings sustainability has not a significant effect on stock return 

synchronicity. These results confirm that higher quality accounting information 

measured in this study based on earnings quality, reduces the risk and cost of 

accessing information and leads to an increase in the stock price informativeness 

which has been shown in the present study with a low synchronicity of stock 

returns, as a result, the information content of the stock price is increased, which 

is shown in this paper with a concurrent low stock return synchronicity.  

Keywords: Earnings quality, Stock price informativeness, Stock return 

synchronicity.  
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Abstract 
he corporate governance determines relations among executive 

managers, stockholders, board of director and others that consider four 

main goals between executive managers and board of director and against 

stockholders and other stakeholders included accountability, transparency, 

justice and neutrality and responsibility. We divide companies in two 

categories: strong corporate governance companies and weak corporate 

governance companies to analyze the effect of operating cash flows on 

leverage structure dynamics. The main objective of present study is to 

investigate the linear relationship between corporate governance, operating 

cash flows and dynamic capital structure. The statistical sample includes 

94 companies during the period from 2010 to 2017 based on filtering and 

systematic omission process, and we analyze the relationship between 

variables by generalized least square and panel data method. The result 

shows that there is a significantly positive relationship between operating 

cash flows and dynamic capital structure. Moreover, the results show that 

there is a significantly positive relationship between operating cash flows 

and dynamic capital structure in companies with strong corporate 

governance and dynamic capital structure.  
Keywords: Corporate governance, Dynamic capital structure, Operating cash 

flows.  
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DOI: 10.22051/jaasci.2021.26218.1506 
1 MSc Student in Accounting, Kooshiar High Tech Educational Institution, Rasht, Iran. 

Corresponding Author (Ramzanpoor1992@yahoo.com) 
2  Assistant Professor of Accounting, Islamic Azad University, Someh Sara Branch, Someh Sara, 

Iran(zolfaghari.mhd@gmail.com) zolfaghari.mhd@gmail.com) 

3 Assistant Professor of Statistic, University of Guilan, Rasht, Ira(rezazarei.r@gmail.com) 

jaacsi.alzahra.ac ir 

Research Paper 

mailto:rezazarei.r@gmail.com


 

 

 

Alzahra University- Faculty of Social Sciences and Economics  

Accounting and Social Interests, VOL. 11, NO. 1, Spring 2021, Pages 43-59 

An investigation of the Interaction Relationship 

between Tax Avoidance and Stock Returns 

Using the Simultaneous Equation Method 

(3SLS)  

Saeid Hahmasebi Khorneh1, Behnaz Heidari2  

Received: 2019/12/01 

Accepted: 2020/04/04 

Abstract 

Tax Avoidance Management solutions to reduce taxes paid are called tax 

avoidance. This variable can lead to obscure information space and 

consequently accumulate bad news and information appearance and thus 

increase company stock returns.  In turn stock returns lead to Non-

disclosure of information by management due to the pleasant stability of 

returns and as a result provide space for opportunistic tax avoidance 

behaviors. Based on this, the explanation of the interrelationships between 

these behaviors and how these two assessments are related is important. In 

this study, the relationship between tax avoidance and stock returns has 

been investigated. For this purpose, sample included 104 companies during 

2014 to 2018 was selected and was examined using the Simultaneous 

Equation (3SLS). In this study, the difference between accounting profit 

and taxable profit is used to measure tax avoidance, adjusted annual return 

was used to measure stock returns. Findings show that there is a positive 

relationship between tax avoidance and stock return. These findings can be 

useful for tax policy makers as well as business managers in explaining the 

relationship between tax avoidance and stock returns.  
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Abstract 
The main purpose of study is to investigate the relationship between 

adjustment in the measurement of free cash flow with growth opportunities 

and abnormal returns of companies listed in Tehran Stock Exchange. The 

research hypotheses were tested on the basis of a statistical sample of 95 

companies over a 10-year period from 2009 to 2018 using multivariate 

regression models. The results of the research show that, there is a 

significantly negative relationship between free cash flow based on full 

offset and partial offset with growth opportunities. Also, there was 

significantly positive relationship between no-offset free cash flow and 

growth opportunities. Finally, there is a significantly negative relationship 

between the free cash flow of full offset, partial offset, and no offset with 

abnormal returns. Overall, the results showed that unadjusted free cash 

flow is a measure that will provide better information for investors, 

managers, creditors and other shareholders with unbiased and more 

accurate value estimates for the company and its planned projects.  
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Abstract 
Monitoring the financial solvency of insurance companies has been one of 

most important tasks of central insurance. By drafting regulation No.69 to 

protect the rights of insurers, solvency based on risk-based capital insurance 

companies periodically are surveyed at five levels. Depending on the location 

of insurance companies at a level of less than one, they are obligated to provide 

financial recovery plan for the next three financial years and present to central 

insurance. The purpose of this research is investigating the relationship 

between financial flexibility and free cash flows with solvency based on risk- 

based capital in insurance companies. Based on this, the applicability of the 

mentioned regulation and ability of insurance companies with financial 

flexibility and free cash flows in facing of unpredictable and unexpected 

conditions in the period between 2014 to 2018 were examined. Data collection 

is census using descriptive inference and comparison of means and correlation 

analysis were used to analyze the results of research hypotheses. The results 

indicate a significant and inverse (negative) relationship between financial 

flexibility and solvency based on risk-based capital. Also, the results indicate 

that there is a significant and direct (positive) relationship between free cash 

flows and solvency based on risk-based capital in insurance companies.  
Keywords: Financial flexibility, Financial performance, Financial solvency 

margin, Free cash flow, Risk based capital, Strategic social responsibility.  
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