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از تمامي . رسدچاپ ميبه، خصصي و در صورت تأيید هیئت تحريريهشده پس از داوري تهاي ارسالتحقیق

، شودتقاضا مي، کنندبه اين فصلنامه ارسال ميهاي خود را براي چاپ تحقیقگرامي که  پژوهشگراناستادان و 

 . به موارد زير توجه کنند تحقیقدر تنظیم 

 تحقیقشکل . 1

و  5/4چپ ، 5/6پايین ، 4ها از بالا حاشیه) A4در اندازة صفحة ، Word 2007افزاريدرمحیط نرم تحقیق

و براي نام نويسندگان  16 تحقیقبراي 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 واژه، 11منابع ، 11پي نوشت ، 12 تحقیقمتن اصلي 

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

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

عناوين ؛ 8موضوعي  بنديطبقه، 9ها همحتواي انگلیسي نگار، 11منابع ، 11پي نوشت (، چپ چین) 11ها فرمول

قبل و بعد از نگاره و نمودار و به ( pt) نقطه 6داراي فاصله (، Bold) و نمودارها ايتالیک وپررنگها نگاره

چیني حروف، و بدون شماره گذاري صفحات( شامل منابع و ماخذ) صفحه 18حداکثر در ؛ صورت وسط چین

. ارسال شود www. jera. ir هاتحقیقي دريافت و فايل بدون نام نويسنده از طريق سامانه تحقیقو فايل اصلي 

عکس با کیفیت بالا و ، از عکس استفاده نشود و در صورت استفاده تحقیقدر متن ، تا جايي که ممکن است

 . سیاه و سفید باشد

 تحقیقساختار . ٢

 : اين صفحه بايد شامل موارد زير باشد: تحقیقصفحة جلد . 1-٢

 ؛ تحقیقعنوان کامل  -

  (؛با علامت ستاره مشخص شود، دار مکاتبات استاي که عهدهنام نويسنده) نام نويسنده يا نويسندگان -

اي که نويسندهنشاني کامل (، به صورت فارسي و انگلیسي) ا محل اشتغاليرتبة علمي و نام مؤسسه يا دانشگاه  -

براي تمام ) الکترونیک ستنمابر و نشاني پ، شمارة تلفن، نشاني پستي: شامل، دار مکاتبات استعهده

 (؛ نويسندگان

 . ها از القاب و عناوين استفاده نشود و فقط رتبة علمي و محل خدمت درج شودر ذکر نام نويسندهد -

http://www.jera.ir/
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چکیده در چهار پاراگراف شامل موضوع . به زبان فارسي تحقیقعنوان و چکیدة : تحقیقصفحة اول . ٢-٢

در مجموع ) گیري و اصالت و افزوده آن به دانشو نتیجه، تحقیقهاي يافته، تحقیقروش ، تحقیقو هدف 

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

: دبیات اقتصادي طراحي شده است و جزئیاتِ نحوة استفاده از آن در پايگاه اينترنتيبندي موضوعي در اطبقه

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

 : دربردارندة موارد زير باشد اين بخش بايد: تحقیقصفحة دوم تا انتهای . 3-٢

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

ررسي شود و نتیجه آن در پايان اين بوبه ترتیب زماني يا موضوعي  مرتبطي هاتحقیقصرفا ) مروري بر پیشینة -

و تدوين  سازديم را مستند تحقیقبخش استخراج ماتريس نظريه و يا مدل مفهومي يا تحلیلي باشد که متغیرهاي 

 ؛ تحقیقهاي فرضیه

، هازمون فرضیهل آفنون تجزيه و تحلیل و مد، ابزار گردآوري اطلاعات، تحقیقروش : شامل) تحقیقروش  -

آزمون فرضیه ارائه ي هامدلمي تواند در همان بخش ) هاآنتعريف متغیرهاي مورد مطالعه و تعريف عملیاتي 

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

ي مذکور در پیشینه و تفسیر انطباق يا هاتحقیقهاي مقايسة آن با يافته، هاارائه يافته: شامل) تحقیقهاي يافته -

 (؛ هاو نظريه هاتحقیقها با ناسازگاري يافته

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

ي هاحقیقتو در صورت لزوم پیشنهاد براي (، رورت داردسیاستي صرفا در تحقیقات کاربردي ضهاي توصیه)

 (؛ حاضر تحقیقيا چگونگي توسعة  تحقیقي هامحدوديتآتي با توجه به 

 . فهرست منابع -

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

 متنیهای درونارجاع. 3

 : به اين ترتیب که؛ شودمي ادهاستف( اي. پي. اي) APAاز روش  تحقیقهاي 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 نام خانوادگي نويسنده همراه با سال انتشار آن در متن به صورت فارسي ارائه

و )، (  ز ويرگولچنانچه تعداد نويسندگان بیش از يک نفر بود ا. باشدمين انگلیسي اسامي در پي نوشت

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

ع درج شود و به غیر بايد اطلاعات کامل آن در فهرست مناب، شودمي به آن اشاره تحقیقهر منبعي که در متن 

 . منبع ديگري در فهرست منابع و ماخذ درج نشود، از اين منابع

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

بايد عبارات و اصطلاحات انگلیسي ارائه در متن به هیچ عنوان ن. نوشت استفاده شوداز پي(، از اسامي نويسندگان

 . هاو معادلهها مگر در مورد فرمول، شود

 منابعفهرست . 4

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

به شرح زير ذکر ، به ترتیب حروف الفبا و بر اساس نام خانوادگي نويسنده، فارسي و پس از آن منابع انگلیسي

 : شودمي و شماره گذاري

نام ( قطه و يک فاصلهن(. )سال انتشار( )نقطه و يک فاصله. )کامل نويسندهنام ، نام خانوادگي: کتاب. 4-1

دو نقطه و ) محل انتشار( ويرگول و يک فاصله، )نام مترجم( ويرگول و يک فاصله، )کتاب با حروف ايتالیک

 ( نقطه. )نام انتشارات( يک فاصله

( اصلهنقطه و يک ف) (.تاريخ انتشار) (نقطه و يک فاصله. )نام کامل نويسنده، نام خانوادگي: تحقیق. ٢-4

ويرگول و ، )لیکبا حروف ايتا( شماره) دوره، نام نشريه با حروف ايتالیک( نقطه و يک فاصله. )تحقیقعنوان 

 ( نقطه. )تحقیقپايان ( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( يک فاصله

نقطه و يک (. )تشارتاريخ ان( )فاصلهنقطه و يک . )نام کامل نويسنده، نام خانوادگي: مقالات برخط. 4-3

، وف ايتالیکبا حر( شماره) دوره، نام نشريه با حروف ايتالیک( نقطه و يک فاصله. )تحقیقعنوان ( فاصله

 فت شده ازدريا( نقطه ويک فاصله. )تحقیقپايان ( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( ويرگول و يک فاصله)

 آدرس سايت( دو نقطه و يک فاصله)

 . باره نیز اطلاعات کافي و کامل ارائه شوددر اين: و سایر منابع هاگزارش. 4-3
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 ()؛  با استفاده از نقطه ويرگول هاآناسامي ، د نويسندگان بیش از يک نفر بوددر فهرست منابع چنانچه تعدا-

 . جدا شود

يا چند نويسنده مورد استناد  چنانچه بیش از يک عنوان از يک. باشدمين فهرست منابع نیازمند شماره گذاري -

اين صورت که  به؛ ترتیب سال انتشار نیزرعايت شود، علاوه بر رعايت ترتیب حروف الفبا، قرار گرفته باشد

به منظور جلوگیري . شودمي در فهرست زودتر درج، انتشار يافته است( قديمي تر) که زودتراي تحقیقکتاب يا 

ن زدگي خواهد بود شروع هر منبع بدون تورفتگي يا بیرو، ج شده در فهرستاز بروز اشتباه بین منابع مختلف در

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

 ها ها و فرمولنگاره، نمودارها. 5

در داخل متن ، هات نمودارها و نگارهبهتر اس. شوددرج هاآنها در بالاي عنوان نمودارها در زير و عنوان نگاره

مانند ، عددي و داخل پرانتز) 1گذاري از شمارة براي شماره. درج شوند، اشاره شده هاآنو پس از جايي که به 

کار بردن از به، اده ممیزبايد به فارسي نوشته شود و درشرايط استفها داخل نگاره. استفاده شود... تا)(  1( نگاره

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

استفاده شده اختصاص  هامدلو ها که در معادلهاي به نمادهاي مورد استفاده براي متغیر به زبان انگلیسي به گونه

ها اوين ستونسطر اول هر نگاره که شامل عنبه صورت وسط چین بوده و ، هادر نگارهها عناوين ستون. يابد

، ها و نمودارها در متنبراي اشاره به محتواي نگاره. نمايش داده شود 2ست با رنگ طوسي و درجه روشني 

و ستوني به صورت د امانیز در جداها فرمول. ارجاع مناسب صورت گیرد، هاآنبايست با استفاده از شماره مي

 . اري شوندشماره گذ... تا( عددي و داخل پرانتز( )1) ارائه و به صورت مدل( No Border) خطوط نامرئي

 ها پی نوشت. 6

 تونيسچهار  نگارهو به صورت ( نه زير نويس) اصطلاحات انگلیسي و برخي توضیحات لازم در پي نوشت

ذاري پي شماره گ. 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 ، اصله نیستفنیازي به ... علامت تعجب و، علامت سؤال، دونقطه، نقطه ويرگول، ويرگول، قبل از نقطه -

 . بعد از اين علائم بايد يک فاصله گذاشته شود

 . ه استفاده کنیداز پرانتز قبل از باز شدن پرانتز و بعد از بسته شدن پرانتز از فاصل هنگام استفاده -

 : باشدمي انگلیسي عناوين علمي نويسندگان به شرح نگاره زيرهاي معادل -

 معادل انگلیسی عناوین

  .BSc کارشناس

 MSc. Student دانشجوي کارشناسي ارشد

  .MSc کارشناسي ارشد

 Ph. D. Student دکترادانشجوي 

  .Ph. D دکترا

  .Assistant Prof استاديار

  .Associate Prof دانشیار

  .Prof استاد

 زبان ديگري در داخل و يا خارج از هاي فارسيزمان به مجلهصورت همهاي فرستاده شده نبايد بهتحقیق

 . ارسال شده باشد کشور

  رعايت نشده باشد هاآنهايي که موارد شکلي و ساختاري ياد شده در راهنما در تحقیقفصلنامه از پذيرش ،

 . معذور است

 هايي تحقیق آزاد است و، بدون تغییر در محتواي آن، هابخشها و حذف برخي تحقیقفصلنامه در ويرايش

 . گرداندنمي باز، کندميرا که دريافت 

 به عهدة نويسنده است تحقیقمسئولیت صحت و سقم مطالب . 
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 ادگي نويسندة اول و تاريخ ارسال نام خانو: اين نام بايد شامل. گذاري کنیدفايل ورد را به زبان انگلیسي نام

 . شودمي صرفا از طريق وبگاه مجله دريافتها تحقیق 1391. باشد تحقیق

قبل از ارسال  شودميمحترم تقاضا  پژوهشگرانستادان و از ا، تحقیقمنظور تسريع در فرايند داوري و چاپ به

اطمینان حاصل ، هايي که در اين راهنما درج شده استو رعايت نکته تحقیقاز ويرايش فني و ادبي  تحقیق

 . نمايند

ة کارشناسي نامايانپرسالة دکتري يا ، که از پروژة تحقیقاتي شودميهايي گفته تحقیقي به تحقیقهاي تحقیق*

 . اج شده باشدارشد استخر
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 حسابداری پژوهش

 1395 زمستان، 23شماره 
  

 خطر سقوط قیمت سهام چرخه عمر شرکت و ارتباط بین

 3یفیشره فیخل یعل، ٢دُریحسین رجب، 1درپوریح فرزانه

 

 چکیده

 
  28/02/95: تاریخ دریافت

 
 29/06/95: تاریخ پذیرش

  

 انتخاب مثل ييرهاییتغ لدلی به که است سازمان کي تکامل دهندهنشان شرکت عمر چرخه

 سهام متیق سقوط خطر. دهديم يرو شودمي روبرو آن با شرکت که يرقابت يفشارها و ياستراتژ

 و بوده ارردیواگ بازار سطح در که است سهام متیق در يمنف معمولریغ و تیاهم با رییتغ کي زین

 عمر چرخه نیب ارتباط يبررس پژوهش نيا هدف. دهديم يرو ياقتصاد مهم حادثه کي وقوع بدون

 ينقد هايانيجر علامت مدل از عمر چرخه سنجش يبرا. است سهام متیق سقوط خطر و شرکت

 يگمایس، سهام بازده يمنف يچولگ عامل چهار از سهام متیق سقوط خطر يبررس يبرا و کنسونيد

 مطالعه دمور يزمان دوره. شد استفاده سهام متیق سقوط دوره و بالا به نيیپا نوسان، يحداکثر

 از پژوهش هايهیفرض آزمون يبرا. است شرکت 71 شامل يانتخاب نمونه و 1393 -1384 يهاسال

، مالي هرما کنترل از پس که داد نشان هاافتهي. شد استفاده يمعمول مربعات حداقل ونیرگرس روش

 سهام انصاحب حقوق بازده و سهامصاحبان حقوق يدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت، شرکت اندازه

 خطر و وغبل مرحله نیب و معنادار و مثبت رابطه سهام متیق سقوط خطر و افول و رشد مراحل نیب

 در مختلف هايياستراتژ تیاهم به توجه با لذا، دارد وجود معنادار و يمنف رابطه سهام متیق سقوط

 هاييزريمهبرنا، بهتر جهینت وصول يبرا رانيمد که است لازم، هاشرکت عمر چرخه مختلف مراحل

 . آورند در اجرا به را دارند قرار آن در که عمر چرخه از ايمرحله با متناسب

  .نتهرا بهادار اوراق بورس، سهام متیق سقوط خطر، هاشرکت عمر چرخه :ی کلیدیهاواژه

  M41: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه 

و  يدر عوامل درون رییتغ لیدلکه بهمان است زسا کيدهنده تکامل شرکت نشان 1چرخه عمر

 دهديم يرو شودميکه شرکت با آن روبرو  يرقابت يو فشارها ياز جمله انتخاب استراتژ يرونیب

ها در شرکت، آنطبق که  هاي اقتصادي استيکي از ويژگي اين موضوع(. 2011، سوننکيد)

معني بدين، رفتارهاي خاصي هستنداز نظر مالي و اقتصادي داراي نمودگرها و  مراحل مختلف

است که  اي از چرخه عمرهاي مالي و اقتصادي يک شرکت تحت تأثیر مرحلهکه ويژگي

است که  نيا انگریب زین نیشیپ يهاپژوهش جينتا(. 2007، بیکسي) شرکت در آن قرار دارد

فاوت در مراحل مختلف چرخه عمر ت يبه اطلاعات حسابدار هيسرما واکنش و پاسخ بازار

قیمت سهام نیز موضوعي است  2خطر سقوط(. 1389، يعمران و يکرم) با هم دارند يمعنادار

توجه بسیاري از دانشگاهیان و ، 2008ويژه بعد از بحران مالي سال ي اخیر و بههاسالکه طي 

سقوط قیمت سهام يک پديده واگیر دار در سطح . اي را به خود جلب کرده استافراد حرفه

بلکه ، شودميبدين معنا که کاهش قیمت سهام تنها به يک سهام خاص منحصر ن. استبازار 

-گذاران بهرفتار سرمايه(. 2001، چن و همکاران) شودميتمام سهام موجود در بازار را شامل 

؛ 2007، ویبلک و ل) مطرح شده است سهام متیق خطر سقوط ياصل يهاسمیمکانعنوان يکي از 

به  هيبازار سرماهاي مختلف واکنشکه در کنار ( 2006، رزيو ما نیج؛ 2003، نیهانگ و است

تواند مورد بررسي و ارزيابي مي اين موضوع، در مراحل مختلف چرخه عمر ياطلاعات حسابدار

نشان ( 2005) و کانسي و همکاران( 1997) ي انجام شده توسط اُلسنهاپژوهش. قرار گیرد

 گذاريسرمايهعنوان منبع اولیه خطر احتمال زيان بیشتر را به، گذارانکه سرمايه دندهيم

نگراني براي  کنندهاولین عامل ايجاد، اين مطلب دلالت بر اين دارد که سقوط، کنندبندي ميرتبه

بیني سقوط سهام اهمیت حیاتي نابراين شواهد مرتبط با پیشب. ديآيمشمار به گذارانسرمايه

-هيسرما، با حرکت شرکت در مراحل مختلف چرخه عمر نکهيبا در نظر گرفتن ا همچنین. دارد

توان يم، شونديشرکت روبرو م يهادر رابطه با ارزش تیاز عدم قطع يگذاران با سطوح مختلف

 تأثیر قيخود را از طراين موضوع ارتباط داد که  يگذارارزش در تیچرخه عمر را به عدم قطع

رز و امهمچنین ه(. 2003، نیهانگ و است) دهدينشان م، سهام متیکاهش قخطر  يبر رو

رفتار  لهیتنها به وسسهام شرکت نه متیسقوط ق سکدارند که ريبیان مي( 2016) همکاران

. دهديم يچرخه عمر رو مختلف مرتبط با مراحل تیعدم قطع لیدلبلکه به، انيرطلبانه مدفرصت

خطر بر  يقابل توجه تأثیرچرخه عمر شرکت مراحل مختلف رسد که ينظر مبه بیترتنيبد
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و با توجه به اينکه تاکنون در ايران پژوهشي در اين زمینه صورت  دنباش داشتهسقوط قیمت سهام 

 . ضروري است که اين موضوع مورد بررسي قرار گیرد، نگرفته است

 پیشینه پژوهش

 پیشینه پژوهش داخلی

هاي موثر جهت فرار از مالیات پژوهشي دريافتند که استراتژيدر ( 1391) فروغي و همکاران 

کند تا در راستاي منافع شخصي خود از طلبانه مديران فراهم ميزمینه را براي اقدامات فرصت

لذا هنگامي که اين . ها را در داخل شرکت پنهان کنندافشاي اخبار منفي خودداري کرده و آن

 . انجامدبه سقوط قیمت سهام مي شودميتوده اطلاعات منفي وارد بازار 

گذارن نهادي در ساختار مالکیت بر در پژوهشي دريافت که وجود سرمايه( 1392) حقیقت 

 . منفي دارد تأثیرهمزماني قیمت و خطر سقوط قیمت سهام 

، اندازه شرکت، در پژوهشي دريافتند که متغیرهاي بازده دارايي( 1394) و همکاران احمدپور 

زش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین بر خطر سقوط قیمت نسبت ار

اما متغیرهاي بازده حقوق صاحبان سهام و اهرم مالي رابطه . سهام رابطه منفي معناداري دارد

 . ندارند سهام متیسقوط ق معناداري با خطر

 هاشرکتچرخه عمر  کیرغم تفکيکه عل در پژوهشي دريافتند( 1394) سرلک و همکاران 

در هر  هاشرکت و ها مشاهده نشدآن يمال نیدر نحوه تأم يتفاوت، بلوغ و افول، رشد مراحل به

، گريعبارت دبه؛ دهنديم حیرا ترج يبده قياز طر يمال نیعمرشان تأم چرخه سه مرحله از

 . کننديم يرویپ يسلسله مراتب يخود از تئور ازیمورد ن يمال منابع نیدر تأم هاشرکت

 پیشینه پژوهش خارجی

و  يتعهداقلام  يدستکار نیب يرابطه مثبت در پژوهشي دريافتند که( 2009) و همکاران هاتن 

 . وجود دارد قیمت سهام خطر سقوط

قیمت سهام با خطر سقوط  ينهاد گذاريسرمايه به بررسي رابطه( 2011) نگاکالن و ف 

شواهد محکمي در مورد رابطه معکوس بین مالکان ها حاکي از آن است که يافته. پرداختند

 . نهادي و ريزش قیمت سهام در آينده وجود دارد
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محیط  تأثیربه بررسي رابطه سقوط قیمت سهام بر اهرم مالي و آزمون ( 2013) آن و ژانگ 

ها حاکي از آن يافته. انداطلاعاتي با توجه به کشوري که شرکت در آن فعالیت دارد پرداخته

که تعديل اهرم با سرعت کمتري  شودميکه سطح بالاي خطر سقوط قیمت سهام باعث است 

 . اتفاق بیفتد

مدت در پژوهشي به بررسي رابطه خطر سقوط قیمت سهام و بهره کوتاه( 2015) کالن و فانگ 

همچنین اين موضوع . ها مويد وجود ارتباط مثبت معنادار بین اين دو متغیر استيافته. پرداختند

يي که عدم تقارن اطلاعاتي هاشرکتريسک بالا و همچنین ، ي با مکانیزم ضعیفهاشرکتدر 

 . در آن وجود دارد بیشتر است

 خطر کاهش شرکت و عمرچرخه  نیرابطه ب يبه بررس در پژوهشي( 2016) هامرز و همکاران 

در مرحله معرفي و رشد  کاهش قیمت سهامخطر  وي دريافت که اوج. پرداختسهام  متیق

فرصت رشد آتي بیشتر ، مدتبدون بهره کوتاه يهاشرکت يرابطه برا نيا، نيبر ا علاوه. است

 . استتر يقو و با عملکرد بالاتر

 های پژوهشفرضیه

در خصوص دستیابي به اهداف و بر اساس مباني نظري و پیشینه پژوهش مطرح شده در  

 : به شرح زير طراحي و تدوين شده استهاي پژوهش فرضیه، هاي قبلبخش

  سقوط قیمت سهام رابطه وجود دارد خطربین مرحله رشد شرکت و . 

  سقوط قیمت سهام رابطه وجود دارد خطرو شرکت  بلوغمرحله بین . 

 رابطه وجود دارد بین مرحله افول شرکت و خطر سقوط قیمت سهام . 

گیرد در عامل مورد بررسي قرار مي با توجه به اينکه خطر سقوط قیمت سهام توسط چهار

فرضیه انجام  12فرضیه وجود دارد که در کل پژوهش با  4نتیجه براي هر حالت ذکر شده 

 گیردمي



  

 

 سهام متیق سقوط خطر و شرکت عمر چرخه نیب ارتباط 5

 شناسی پژوهشروش

 روش پژوهش 

کند و بر ي کمّي است که از روش اثبات تجربي استفاده ميهاپژوهشاين پژوهش از نوع  

 هاپژوهشاز اين دسته . شودميز قبل تعیین شده انجام هاي پژوهش اها و طرحاساس فرضیه

-ها از فنها کمّي است و براي استخراج نتیجهگیري دادهکه معیار اندازه شودميزماني استفاده 

 (. 64: 1382، نمازي) شودميهاي آماري استفاده 

 متغیرهای پژوهش

 سهام متیسقوط ق سکیر

گیري ريسک سقوط از چهار معیار براي اندازه، ي پیشینهاپژوهشپیرو ، در اين پژوهش 

 ابتدا با استفاده از رابطه، گیري ريسک سقوط قیمت سهامبراي اندازه. قیمت سهام استفاده شد

، برادشاو و همکاران؛ 2009، هاتن و همکاران) شودميبازده ماهانه خاص شرکت محاسبه ( 1)

اندرو و ؛ 2012، اندرو و همکاران؛ 2011، کالین و فانگ؛ 2011، کیم و همکاران؛ 2010

 (: 2013، همکاران

        Wj,t = Ln (1 + εj,t)                                                                               )1( 

 : در رابطه فوق

j,tW : بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهt ؛ طي سال مالي 

j,tε : بازده باقیمانده سهام شرکتj  در ماهt و عبارت است از باقیمانده يا پسماند مدل در رابطه 

(2 :) 

rj,t = αj + β1,j rm,t-2 + β2,j rm,t-1 + β3,j rm,t + β4,j rm,t+ 1+ β5,j rm,t+2 + 

εj,t (2)                                                                                                                      

 : که در اين رابطه

j,tr : بازده سهام شرکتj  در ماهt ؛ طي سال مالي 
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m,tr : بازده بازار در ماهt شاخص ابتداي ماه از شاخص ، براي محاسبه بازده ماهانه بازار. است

با استفاده از بازده ماهانه سپس . شودميپايان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسیم 

 : شودميهاي زير محاسبه چولگي منفي بازده سهام و سقوط به شیوه، خاص شرکت

 چولگی منفی بازده سهام

هاي سقوط قیمت سهام از يک سال قبل از وقوع معتقدند که نشانه( 2001) چن و همکاران 

. في در بازده سهام شرکت استها وجود چولگي منگیرد و يکي از اين نشانهاين پديده شکل مي

با احتمال ، انديي که در سال گذشته چولگي منفي بازده سهام را تجربه کردههاشرکتبنابراين 

( 2003) هانگ و استین. بیشتري در سال آينده با پديده سقوط قیمت سهام مواجه خواهند بود

گیري عدم تقارن در ندازهنیز بیان کردند که چولگي منفي بازده سهام يک راه جايگزين براي ا

چن و ) شوداستفاده مي( 3) براي محاسبه چولگي منفي بازده سهام از رابطه. توزيع بازده است

؛ 2012، اندرو و همکاران؛ 2011، کالین و فانگ؛ 2011، کیم و همکاران؛ 2001، همکاران

 (: 2013، اندرو و همکاران

 NCSKEWj,t = - (
n (n-1) 

3

2 ∑ wj,t
3

(n-1)(n-2) (∑ Wj,t
2 ) 

3

2

⁄ )             )3( 

 : در رابطه فوق

j,tNCSKEW:  چولگي منفي بازده ماهانه سهام شرکتj  طي سال ماليt . 

j,tW : بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهt . 

N :ها محاسبه شده استبازده آنهايي که تعداد ماه . 

 سیگمای حداکثری

بیان کردند سیگماي حداکثري به منظور ايجاد يک معیار کميّ ( 2010) برادشو و همکاران 

سیگماي ، همچنین. رودگیري ريسک سقوط قیمت سهام به کار ميو پیوسته براي اندازه

. گردديک شرکت خاص تعريف ميهاي پرت با توجه به انحراف معیار حداکثري به عنوان بازده

اندرو و ؛ 2010، برادشاو و همکاران) شودمياستفاده ( 4) براي محاسبه اين متغیر از رابطه

 (: 2013، اندرو و همکاران؛ 2012، همکاران
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EXTR_SIGMA =                                                                )4( 

 : طهکه در اين راب

�̅�: میانگین بازده ماهانه خاص شرکت 

: ∂𝑤 انحراف استاندارد بازده ماهانه خاص شرکت 

 نوسان پایین به بالا

را کنترل  بازده نامتقارن هاينوسان، بیان کردند نوسان پايین به بالا( 2001) چن و همکاران 

براي . چپ بیشتر است میزان بالاتر اين معیار مطابق با توزيع داراي چولگي، همچنین. کندمي

؛ 2011، کیم و همکاران؛ 2001، چن و همکاران) شودمياستفاده ( 5) محاسبه اين متغیر از رابطه

 (: 2012، اندرو و همکاران؛ 2011، کالین و فانگ

 (5)                                         (
 (nu-1) ∑  wj,t

2
DOWN

(nd-1) ∑ Wj,t
2

UP
⁄ ) Log-= j,t DUVOL  

 : که در اين رابطه

𝑛𝑑 و 𝑛𝑢 :هاي بالا و پايین طي سال مالي تعداد ماهt 

 دوره سقوط قیمت سهام

 کالین و فانگ(، 2010) برادشاو و همکاران(، 2009) ي هاتن و همکارانهاپژوهشبر اساس  

اي است که طي دوره، معیندوره سقوط يک سال مالي (، 2012) چنگ و همکارانو ( 2011)

انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص  09/3آن بازده ماهانه خاص شرکت برابر با 

اساس اين تعريف بر اين مفهوم آماري قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزيع بازده . آن باشد

انحراف معیار و میانگین  09/3علاوه هايي که در فاصله میانگین بهنوسان، ماهانه خاص شرکت

هاي خارج از اين هاي عادي و نوساناز جمله نوسان، گیرندانحراف معیار قرار مي 09/3منهاي 

که سقوط قیمت سهام يک نوسان با توجه به اين. شودميفاصله جزئي از موارد غیرعادي قلمداد 

هاتن و ) غیرعادي مطرح استهاي عادي و عنوان مرز بین نوسانبه 09/3عدد ، غیرعادي است

 (.2012، چنگ و همکاران؛ 2011، کالین و فانگ؛ 2010، برادشاو و همکاران؛ 2009، همکاران

متغیري مجازي است که اگر شرکت تا پايان سال ، دوره سقوط قیمت سهام، در اين پژوهش
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صفر ، تمقدار آن يک و در غیر اين صور، مالي حداقل يک دوره سقوط را تجربه کرده باشد

 . خواهد بود

 چرخه عمر شرکت

چرخه عمر  نیها متفاوت بوده و همچنآن عمردر مراحل چرخه  هاشرکت يمال يهاويژگي 

تعیین  يبرا (.1394، سرلک وهمکاران) است گذار تأثیرها آن يبر رفتار اقتصاد هاشرکت

 يهاانيجر يالگوکه منطبق با ( 2011) کنسونيد الگوياز  هاشرکتمراحل مختلف چرخه عمر 

 انيجر يالگوها. شداستفاده  است( يمال نیو تأم يگذارهيسرما، ياتیعمل يهافعالیت) نقد وجه

( يخروج) يو منف( يورود) علامت مثبت بیمراحل چرخه عمر از ترک نییتع جهت وجه نقد

حاصل از سه طبقه  يبا استفاده از الگوها( 2011) کنسونيد. شودمي حاصل وجه نقد يهاانيجر

صورت مراحل چرخه عمر را به( يمال نیو تأم يگذارهيسرما، ياتیعمل) وجه نقد انيصورت جر

 . نشان داده شده است( 1) نگارهکه در  کنديم کیتفک ريز

 های نقدیبه روش الگوی جریان هاشرکت(: تفکیک مراحل چرخه عمر 1نگاره )

در مراحل چرخه ( يمال نیو تأم يگذارهيسرما، ياتیعمل) ينقد يهاانيعلامت هر طبقه از جر 

شده است و با  ينیبشیپ، گذشته يهاپژوهشو  ياقتصاد يهايبا توجه به تئور شرکت عمر

. شودمي ينیبشیهر مرحله از چرخه عمر شرکت پ ينقد يهاانيجري الگو، هاتوجه به آن

 ياقتصاد هاييتئور قيبلوغ و افول از طر، رشد، جاديا مراحل ينقد يهاانيجر يهاويژگي

در مرحله رکود به مراتب  يهاشرکتي نقد يهاانيجر تأثیر ينیبشیاما پ. است نییقابل تع

 مرحله چرخه عمر                                   

 جريان وجه نقد     

1 2 3 4 5 6 7 8 

 افول بلوغ رشد

 افول رکود بلوغ رشد ظهور

 يهافعالیتاز  يوجه نقد ناش انيجر

 ياتیعمل
- + + - + + - - 

 يهافعالیتاز  يوجه نقد ناش انيجر

 يگذارهيسرما
- - - - + + + + 

 نیتام يهافعالیتاز  يوجه نقد ناش انيجر

 يمال
+ + - - + - + - 
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که  ييهاشرکت( 2011) کنسونيد الگويلذا در  (.1394، سرلک و همکاران) تتر اسمشکل

همچنین  .شونديم يبندبه عنوان مرحله رکود طبقه، ستندین گريچهار طبقه د يهاويژگي واجد

-داده جهیدر مرحله ظهور در بورس حضور ندارند و در نتي هاشرکتمسئله که  نيبه ا تيعنا با

د بلکه نشوينم يمجزا بررسصورت مرحله به نيا، پژوهش نيدر ا، ستیدسترس ن در هاآن يها

 ياز سو؛ شونديو تحت عنوان مرحله رشد در نظر گرفته م کجاي صورتمراحل ظهور و رشد به

از  نيبنابرا، ندارند يمشخص و روشن ينقد هاينايجر زین در مرحله رکود يهاشرکت، گريد

را همراه  هاشرکتدسته از  نيو ا کرده نظرصورت جداگانه صرفبه زین هاشرکت نيا يبررس

 يافول در نظر گرفته و بررس در مرحله يهاشرکتمرحله افول و تحت عنوان  يهاشرکتبا 

قرار  يبررس مورد بلوغ و افول، سه مرحله رشد يط هاشرکتچرخه عمر ، نيبنابرا. میکنيم

 . خواهند گرفت

 متغیرهای کنترلی

 : عبارتند از، متغیرهاي کنترلي مورد استفاده در اين پژوهش

. شودگیري ميها اندازهها به ارزش دفتري کل داراييکه از طريق نسبت کل بدهي: اهرم مالي

: 2003، رياحي بلکويي) هدف از اين کار کنترل تأثیر پوشش بدهي بر سودآوري و ثروت است

دهاي تضا، يي با درجه اهرم بالاترهاشرکتکردند در نیز بیان (، 2009) خان و واتس(. 221

تواند احتمال سقوط نمايندگي بیشتري بین سهامداران و اعتباردهندگان وجود دارد که اين مي

 . قیمت سهام را افزايش دهد

همواره مورد توجه ، تر به واسطه شرايط خاصي که دارندي بزرگهاشرکت: اندازه شرکت

ت افشا شده از سوي شود که کیفیت اطلاعااين موضوع باعث مي. هاي مختلف قرار دارندگروه

از سوي ديگر با توجه به نیاز . توسط مراجع نظارتي متعدد مورد بررسي قرار گیرد، هاشرکتاين 

ها انگیزه دارند تا از طريق افزايش کیفیت جهت تامین وجوه مورد نیاز آن، ي بزرگهاشرکت

رو در از اين. هندهاي سرمايه خود را کاهش دهزينه، گزارشگري مالي و فرايند افشاي اطلاعات

اين موضوع . ي بزرگ احتمال اندکي براي انباشت و عدم افشاي اخبار بد وجود داردهاشرکت

از ورود ناگهاني توده اخبار بد به بازار جلوگیري کرده و در نتیجه ريسک سقوط قیمت سهام 

اين براي محاسبه متغیر اندازه شرکت در (. 9-12: 2010، کیم و ژانگ) دهدمي را کاهش

 . ها استفاده خواهد شدپژوهش از معیار لگاريتم طبیعي مجموع دارايي
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عبارت است از نسبت ارزش بازار به : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

ي با نسبت هاشرکتاند که بیان کرده(، 2009) خان و واتس. ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

گذاري بیشتري پیش هاي سرمايهفرصت، قوق صاحبان سهام بالاارزش بازار به ارزش دفتري ح

علاوه به. هاي نمايندگي داردارتباط مثبتي با هزينه، هاي بیشتر براي رشدگزينه. روي خود دارند

ي با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام هاشرکترود بازده سهام انتظار مي

هاي ها به سبب فرصتزيرا بخش بیشتري از ارزش بازار آن، باشد نوسان بیشتري داشته، بالاتر

اين موضوع احتمال اقامه . ها همواره با نوسان همراه استگذاري است که بازدهي آنسرمايه

اين موارد ، همچنین(، 2009، خان و واتس) دهددعاوي حقوقي علیه شرکت را افزايش مي

 . افزايش دهد تواند احتمال سقوط قیمت سهام را نیزمي

عبارت است از نسبت سود خالص متعلق به صاحبان سهام عادي : بازده حقوق صاحبان سهام

ي با بازده حقوق هاشرکتبیان کردند ( 2009) هاتن و همکاران. به جمع حقوق صاحبان سهام

 تريريسک سقوط قیمت سهام پايین(، عنوان معیاري براي عملکرد بهتربه) صاحبان سهام بالاتر

 . دارند

 جامعه آماری و نمونه پژوهش 

، که نمونه آماري يک نماينده مناسب از جامعه آماري موردنظر باشدنيبراي ا پژوهش نيدر ا 

شده در نظر گرفته ريمعیار ز 6براي اين منظور . استفاده شده است کیستماتیاز روش حذف س

 يانتخاب شده و مابق پژوهشعنوان نمونه به، را داشته باشد ارهایمع هیکل يکه شرکت يو در صورت

 . خواهند شدحذف 

 . ددر بورس فعال باش 1393سال  انيشده و تا پا رفتهيدر بورس پذ 1384شرکت قبل از سال  (1

 يهاشرکتو  يمال هايگريواسطه، نگيهلد هاي-شرکت تیخاص فعال تیماه لیبه دل (2

شرکت ، يو بازرگان يدیتول يهاشرکت با هاو تفاوت قابل ملاحظه آن گذاريهيسرما

 . دشده نباش اديجز موارد  يانتخاب

 يبازه زمان ياسفند باشد و ط 29به  يشرکت منته يسال مال، به لحاظ افزايش قابلیت مقايسه (3

 . نداشته باشد تیفعال رییتغ اي يسال مال رییتغ، مورد مطالعه
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 در کامل گونهبه مذکور زماني بازه در هاشرکت همراه هاييادداشت و مالي هايصورت (4

 . باشد موجود بهادار اوراق بورس سايت

 گونهبه، بررسي مورد زماني بازه در اصلي شرکت همراه هاييادداشت و مالي هايصورت (5

 . ود باشدموج تلفیقي شرکت همراه هاييادداشت و مالي هايصورت از مجزا

از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف  شیدوره پژوهش ب يها طسهام آن همعامل (6

 . نشده باشد

 . گیردشرکت را در بر مي 71، نمونه آماري پژوهش، بر اساس معیارهاي بالا (7

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 

ذکر لازم به. دهدهاي توصیفي مربوط به متغیرهاي مورد مطالعه را نشان ميآماره( 2) نگاره 

مستقل و کنترلي ذکر ، است که تعداد مشاهدات مورد بررسي براي محاسبه متغیرهاي وابسته

 . شرکت است -سال 710، شده

 های توصیفی متغیرهای پژوهش(: آماره2نگاره ) 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 6752/1 -9729/3 7520/3 -3124/0 -2032/0 چولگي منفي بازده سهام

 6340/0 3102/0 1745/3 7606/1 7785/1 سیگماي حداکثري

 9238/1 -9321/0 1497/6 4193/2 3577/2 نوسان پايین به بالا

 1812/0 0 1 0 0339/0 دوره سقوط قیمت سهام

 1465/12 3085/0 0015/31 8266/25 543/0 رشد شرکت

 4967/0 0 1 0 2501/0 بلوغ شرکت

 4196/0 0 1 0 1692/0 افول شرکت

 2551/0 -13/2 08/0 -4/0 -4386/0 اهرم مالي

 5192/2 96/22 02/31 735/26 8227/26 اندازه شرکت

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

 حقوق صاحبان سهام
9381/0 93/0 08/7 49/4- 8475/1 

 4054/1 -62/1 65352/36 45/0 5910/0 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام
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 نيشتریرشد شرکت ب، مستقل يهاریمتغ انیدر م، شودميمشاهده ( 2) نگارهطور که در همان 

 نيشتریبه بالا ب نيینوسان پا، وابسته يهاریمتغ انیدر م. را دارا است اریو انحراف مع نیانگیم

و انحراف  نیانگیم نيشتریاندازه شرکت ب، يکنترل يرهایمتغ انیو در م اریو انحراف مع نیانگیم

 . است را به خود اختصاص داده اریمع

 متغیرهای پژوهش ( پایایی) بررسی ایستایی

، چو چنانچه معناداري آماره آزمون لین و، بر اساس آزمون ريشه واحد از نوع آزمون لوين 

. در طي دوره پژوهش پايا هستند، وابسته و کنترلي پژوهش، متغیرهاي مستقل، باشد 05/0کمتر از 

ارايه شده ( 3) نگارهنتايج حاصل از بررسي پايايي متغیرهاي پژوهش با استفاده از اين آزمون در 

 . است

 (: نتایج حاصل از آزمون پایایی لوین، لین و چو3نگاره )

سطح ، وابسته و کنترلي پژوهش، در کلیه متغیرهاي مستقل( 3) نگارههاي با توجه به يافته 

دهد که نشان مي؛ است 05/0تر از لین و چو کوچک، معناداري در آزمون ريشه واحد لوين

ي مورد بررسي تغییرهاي ساختاري نداشته و هاشرکت، نتیجهدر . متغیرهاي پژوهش پايا هستند

 . شودمياستفاده از اين متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب ن

 معناداري آماره آزمون نام متغیر

 0000/0 -2767/22 چولگي منفي بازده سهام

 0000/0 -9326/22 سیگماي حداکثري

 0000/0 -5699/24 پايین به بالا نوسان

 0004/0 -38603/3 دوره سقوط قیمت سهام

 0000/0 -9534/65 رشد شرکت

 0000/0 -15370/6 بلوغ شرکت

 0000/0 -7143/19 افول شرکت

 0000/0 -17440/7 اهرم مالي

 0000/0 -6377/10 اندازه شرکت

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام
61981/7- 0000/0 

 0000/0 -812/174 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام
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 پژوهش هایفرضیه آزمون

از آنجا که سطح معناداري ( 4) نگارهبا توجه به نتايج ارايه شده در : آزمون انتخاب الگو

هاي در نتیجه براي آزمون فرضیه، است 05/0من کمتر از بروش پاگان و هاس، آزمون چاو

نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسیون . توان از مدل اثرهاي ثابت استفاده کردمي، پژوهش

 . ارايه شده است 4 نگارهدر ، حداقل مربعات معمولي به روش اثرهاي ثابت

 فرضیه(: نتایج مربوط به انتخاب الگو مربوط به آزمون هر 4نگاره )

 معناداری آماره آزمون آزمون 

 فرضیه اول

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

956634/4 

95/209 

019860/76 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه دوم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

932003/5 

29/390 

942356/34 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه سوم

 آزمون چاو

 بروش پاگانآزمون 

 آزمون هاسمن

662460/5 

34/286 

167811/74 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه چهارم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

884042/5 

79/384 

902167/31 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه پنجم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

896015/1 

13/308 

036545/27 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه ششم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

143735/12 

08/975 

288311/50 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه هفتم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

946894/9 

34/779 

644472/54 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه هشتم
 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

990999/16 

95/1183 

0000/0 

0000/0 
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 معناداری آماره آزمون آزمون 

 0000/0 997326/127 هاسمنآزمون 

 فرضیه نهم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

623866/5 

29/283 

556654/73 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه دهم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

972955/17 

51/1306 

772189/96 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه یازدهم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

891891/12 

96/1383 

952311/193 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه دوازدهم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

396015/13 

12/898 

186235/36 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 آزمون فرضیه اصلی اول 

به بررسي رابطه بین مراحل مختلف چرخه عمر ، اول پژوهشمنظور آزمون فرضیه اصلي به 

نتايج . سقوط قیمت سهام با استفاده از چولگي منفي بازده سهام پرداخته شد خطرشرکت و 

 . آورده شده است( 5) نگارهآزمون فرضیه فرعي اول تا سوم در 

استفاده ل با دهد که خطر سقوط قیمت سهام در مراحل رشد و افوهاي پژوهش نشان مييافته

 مثبت و معنادار و در مرحله بلوغ اين رابطه منفي و معنا دار است.  بازده سهام يمنف ياز چولگ

 اول یاصل هیمربوط به آزمون فرض ونیرگرس یهاالگو نیتخم جینتا (:5)نگاره 

 فرضیه فرعي اول

  معناداري tآماره  متغیرها

 404804/0 ضريب تعیین 0002/0 731042/3 رشد شرکت 

 353173/0 ضريب تعیین تعديل شده 0000/0 865796/9 اهرم مالي

 054522/2 واتسون -دوربین 0039/0 -896443/2 اندازه شرکت 

 F 71392/11آماره  0000/0 -136838/8 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  1105/0 41342/1 بازده حقوق صاحبان سهام 

  2733/0 096193/1 ثابتمقدار 
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 آزمون فرضیه اصلی دوم 

به بررسي رابطه هر يک از مراحل چرخه عمر ، جهت آزمون فرضیه اصلي دوم پژوهش 

نتايج آزمون . سقوط قیمت سهام با استفاده از سیگماي حداکثري پرداخته شد خطرشرکت و 

 . آورده شده است( 6) نگارهفرضیه فرعي اول تا سوم در 

 دوم یاصل هیمربوط به آزمون فرض ونیرگرس یالگوها نیتخم جینتا (:6)نگاره 

 فرضیه فرعي اول

  معناداري tآماره  متغیرها

 443847/0 ضريب تعیین 0049/0 822810/2 رشد شرکت 

 397317/0 ضريب تعیین تعديل شده 0000/0 45948/10 اهرم مالي

 099507/2 واتسون -دوربین 0134/0 -477599/2 اندازه شرکت 

 F 83716/13آماره  0000/0 -288904/8 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  4792/0 612435/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

  3792/0 879845/0 مقدار ثابت

 

 

 فرضیه فرعي دوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 325648/0 ضريب تعیین 0000/0 -910571/4 بلوغ شرکت 

 261869/0 ضريب تعیین تعديل شده 0263/0 226284/2 اهرم مالي

 988367/1 واتسون -دوربین 0189/0 -287524/2 اندازه شرکت 

 F 981584/1آماره  0327/0 -139017/2 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  0205/0 310309/2 بازده حقوق صاحبان سهام 

  0112/0 -961561/2 مقدار ثابت

 فرضیه فرعي سوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 518147/0 ضريب تعیین 0000/0 196558/4 افول شرکت 

 445646/0 تعیین تعديل شدهضريب  0019/0 123272/3 اهرم مالي

 113972/2 واتسون -دوربین 0363/0 -096825/2 اندازه شرکت 

 F 39305/11آماره  0001/0 -885061/3 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  2247/0 219138/1 بازده حقوق صاحبان سهام 

  0247/0 250129/2 مقدار ثابت
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 فرضیه فرعي دوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 647027/0 ضريب تعیین 0251/0 -423189/2 بلوغ شرکت 

 609203/0 ضريب تعیین تعديل شده 0026/0 015854/3 مالياهرم 

 017336/2 واتسون -دوربین 0470/0 -089158/2 اندازه شرکت 

 F 28565/28آماره  0000/0 -060828/5 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  0415/0 031602/3 بازده حقوق صاحبان سهام 

  0000/0 250826/4 مقدار ثابت

 فرضیه فرعي سوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 595747/0 ضريب تعیین 0000/0 272239/4 افول شرکت 

 542933/0 ضريب تعیین تعديل شده 0022/0 066101/3 اهرم مالي

 114173/2 واتسون -دوربین 0353/0 -108260/2 اندازه شرکت 

 F 28000/11آماره  0001/0 -848826/3 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  6236/0 152187/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

  0236/0 268227/2 مقدار ثابت

در رابطه با بررسي خطر سقوط قیمت سهام و مراحل مختلف چرخه عمر  6 نگارههاي يافته

شرکت با استفاده از سیگماي حداکثري نشان داد که خطر سقوط قیمت سهام با مراحل رشد و 

 . افول داراي رابطه مثبت و معنادار و در مرحله بلوغ نیز رابطه منفي و معنادار است

 آزمون فرضیه اصلی سوم 

به بررسي رابطه بین مراحل مختلف چرخه عمر ، مون فرضیه اصلي سوم پژوهشمنظور آزبه 

نتايج آزمون . سقوط قیمت سهام با استفاده از نوسان پايین به بالا پرداخته شد خطرشرکت و 

 . آورده شده است( 7) نگارهفرضیه فرعي اول تا سوم در 
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 سوم یاصل هیون فرضمربوط به آزم ونیرگرس یالگوها نیتخم جینتا (:7) نگاره

نتايج اين فرضیه نیز بیانگر وجود ارتباط مثبت و معنادار بین خطر سقوط قیمت سهام و مراحل 

استفاده از رشد و افول و ارتباط منفي و معنادار بین مرحله بلوغ و خطر سقوط قیمت سهام با 

 . نوسان پايین به بالا است

 فرضیه فرعي اول

  معناداري tآماره  متغیرها

 605475/0 ضريب تعیین 0000/0 736072/4 رشد شرکت 

 520061/0 ضريب تعیین تعديل شده 0000/0 58947/24 اهرم مالي

 057036/2 واتسون -دوربین 0408/0 -595268/3 اندازه شرکت 

 F 69402/31آماره  0000/0 -498822/7 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  6972/0 512761/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

  5724/0 -564753/0 مقدار ثابت

 فرضیه فرعي دوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 378091/0 ضريب تعیین 0227/0 -545072/2 بلوغ شرکت 

 249099/0 شده ضريب تعیین تعديل 0000/0 642342/9 اهرم مالي

 865935/1 واتسون -دوربین 0177/0 -376080/2 اندازه شرکت 

 F 83830/26آماره  0000/0 -756954/6 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  0128/0 583649/2 بازده حقوق صاحبان سهام 

  0099/0 583649/2 مقدار ثابت

 فرضیه فرعي سوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 632641/0 ضريب تعیین 0055/0 785240/2 افول شرکت 

 575953/0 ضريب تعیین تعديل شده 0000/0 39888/10 اهرم مالي

 099084/2 واتسون -دوربین 0135/0 -476478/2 اندازه شرکت 

 F 76462/13آماره  0000/0 -258448/8 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  2984/0 040485/1 بازده حقوق صاحبان سهام 

  0055/0 -785240/2 مقدار ثابت
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 آزمون فرضیه اصلی چهارم

گانه چرخه عمر به بررسي ارتباط بین مراحل سه، براي آزمون فرضیه اصلي چهارم پژوهش 

نتايج . پرداخته شدسقوط قیمت سهام با استفاده از دوره سقوط قیمت سهام  خطرو شرکت 

 . آورده شده است( 8) نگارهآزمون فرضیه فرعي اول تا سوم نیز در 

 چهارم یاصل هیمربوط به آزمون فرض ونیرگرس یالگوها نیتخم جینتا (:8)نگاره 

 فرضیه فرعي اول

  معناداري tآماره  متغیرها

 235256/0 ضريب تعیین 0088/0 626456/2 رشد شرکت

 0000/0 80714/12 اهرم مالي
ضريب تعیین تعديل 

 شده
200668/0 

 025607/2 واتسون -دوربین 0154/0 -428168/2 اندازه شرکت

 F 25750/21آماره  0000/0 -675156/7 ارزش بازار به ارزش دفتري

 F 000000/0معناداري آماره  8467/0 292023/0 بازده حقوق صاحبان سهام

  1467/0 -452637/1 مقدار ثابت

 فرضیه فرعي دوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 246478/0 ضريب تعیین 0416/0 -089031/2 بلوغ شرکت

 0000/0 189022/10 اهرم مالي
ضريب تعیین تعديل 

 شده
157018/0 

 144557/2 واتسون -دوربین 0073/0 -779170/2 اندازه شرکت

 F 755195/2آماره  0192/0 -356954/8 ارزش بازار به ارزش دفتري

 F 000000/0معناداري آماره  0139/0 493892/2 بازده حقوق صاحبان سهام

  0052/0 -801598/2 مقدار ثابت

 فرضیه فرعي سوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 468153/0 ضريب تعیین 0009/0 925410/4 افول شرکت

 0000/0 94354/8 اهرم مالي
ضريب تعیین تعديل 

 شده
319535/0 

 051180/2 واتسون -دوربین 0321/0 -62389/3 اندازه شرکت

 F 61471/15آماره  0002/0 -32051/9 ارزش بازار به ارزش دفتري

 F 000000/0معناداري آماره  2984/0 192672/1 بازده حقوق صاحبان سهام

  0035/0 -103460/2 مقدار ثابت
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نشان داد که رابطه مثبت و معناداري بین ، هاي حاصل از فرضیه اصلي چهارم پژوهشيافته

خطر سقوط قیمت سهام و مراحل رشد و افول و ارتباط منفي و معناداري بین مرحله بلوغ و خطر 

 . وجود دارد سهام متیاستفاده از دوره سقوط قسقوط قیمت سهام با 

 گیریبحث و نتیجه

سطح ، هاي پژوهشضیهدر کلیه فر شودميهاي پژوهش ملاحظه طور که در يافتههمان 

. است که بیانگر وجود رابطه معنادار بین متغیرهاي مورد آزمون است 05/0معناداري کمتر از 

 -هاي خطا با استفاده از آماره دوربیننتايج حاصل از بررسي خود همبستگي جمله، افزون بر اين

بین  پژوهشهاي فرضیه واتسون نیز با توجه به اينکه اين آماره در هر يک از الگوهاي مربوط به

همچنین مقدار . دهنده عدم وجود خطاي خود هبستگي در الگو استنشان، قرار دارد 5/2تا  5/1

 0Hها بیانگر اين است که فرضیه در کل فرضیه، و سطح معناداري مربوط به اين آماره Fآماره 

و مدل رگرسیون  شودمياست رد ( صفر بودن تمام ضرايب) که همان معنادار نبودن کل مدل

 . برآورده شده و در کل معنادار است

 يگمایس، بازده سهام يمنف يچولگ، هاي بررسي خطر سقوط قیمت سهام شاملدر همه حالت

بین مرحله رشد و خطر سقوط قیمت ، سهام متیدوره سقوط قو  به بالا نيینوسان پا، يحداکثر

وجود خطر سقوط قیمت سهام در اين مرحله سهام ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد که بیانگر 

پايین بودن میزان نقدينگي و سودآوري ، تواند ناشي از نوپا بودن شرکتاين موضوع مي. است

کمتر نسبت به مرحله بلوغ باشد که اين موارد خطر سقوط قیمت سهام را در اين مرحله افزايش 

ها بر که آن ياديو اثر ز شرکت رشد يهامرتبط با فرصت تیعدم قطع تأثیرهمچنین . دهدمي

تواند در اين مرحله مي، دارندگذاران از ديدگاه سرمايهمرحله  اين در طول شرکتارزش  يرو

، هامرز و همکاران) دهدسهام قرار  قیمت کاهشخطر به  يدر معرض ابتلا شتریبرا  هاشرکت

عنوان تواند بهيم، انگذارهيدر نظر سرما يناهمگن نيها ادهيا تفاوت يبر اساس تئورکه ( 2016

هاي اين بخش با يافته (.2001، چن و همکاران) تجلي يابدسهام  متیسقوط ق خطر شيافزا

 . همسويي دارد( 2016) هامرز و همکارانهاي پژوهش يافته

-در مرحله افول نیز با توجه به عدم دسترسي شرکت به منابع مالي مناسب و پايین بودن فرصت

دهد شرکت را در تنگناهايي قرار مي، هاي تامین ماليوري و بالا بودن هزينهسودآ، هاي رشد

برخوردار ( از جمله سود آوري) که سهام شرکت از معیارهاي مناسبي براي انتخاب سهامداران
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هاي مالي شرکت با توجه به بروز مشکل. دهدنبوده و لذا خطر سقوط قیمت سهام را افزايش مي

تا  سودعملکرد پرداخت اني در پرداخت سود مناسب و ذکر اين نکته که در اين مرحله و ناتو

لذا منطقي است که در اين ( 2002، پن) کنديحفاظت م سهام متیکاهش ق خطراز  ياديحد ز

هامرز هاي پژوهش هاي اين بخش از پژوهش نیز با يافتهيافته. مرحله اين خطر وجود داشته باشد

 . مطابق است( 2016) و همکاران

هاي پژوهش نشان داد که خطر سقوط قیمت سهام با استفاده از چهار در مرحله بلوغ نیز يافته

 متیدوره سقوط قو  به بالا نيینوسان پا، يحداکثر يگمایس، بازده سهام يمنف يچولگعامل 

. معنا که در اين مرحله خطر سقوط قیمت سهام وجود نداردبدين. منفي و معنادار است، سهام

تواند ناشي از ثبات و تعادل در فروش و نیاز کمتر به تامین مالي خارجي و بالا موضوع مياين 

 . کندبودن نسبت سود تقسیمي باشد که اين موارد از بروز خطر سقوط قیمت سهام حفاظت مي

هايي نیز روبرو بوده است که براي نمونه عدم وجود اطلاعات کافي اين پژوهش با محدوديت

گردد که همچنین پیشنهاد مي. ها از اين دست موارد استو حذف آن هاشرکتز براي برخي ا

مواردي مثل بررسي ، ي آتي براي درک بهتر عوامل موثر بر سقوط قیمت سهامهاپژوهشدر 

پذيري اجتماعي شرکت و سطح تفاوت در مسئولیت، گذارانناهمگن بودن ديدگاه سرمايه

 . نیز مورد بررسي قرار گیرد اخلاق شرکتي و خطر سقوط قیمت سهام

 پی نوشت

 منابع
(. بررسي تأثیر 1394رستمي. )اله حیدريبهنمیري و کرامتاحمدپور، احمد و محمد جواد زارع

شده در بورس اوراق بهادار ي پذيرفتههاشرکتي شرکت بر ريسک سقوط قیمت سهام )هاويژگي

 . 45 -29، زمستان، صص 28، شماره سال هفتم، اوراق بهادارفصلنامه بورس تهران(. 

گذاري نهادي بر همزماني قیمت و ريسک سقوط قیمت سهام. (. تأثیر سرمايه1392حقیقت، آرزو. )

 ارشد. دانشگاه اصفهان. دانشکده اقتصاد و علوم اداري. نامه کارشناسيپايان

 سرمايه ساختار و شرکت مالي يهاويژگي بین رابطه(. 1394بیات. ) فاطمه فرجي و سرلک، نرگس و امید

، 27 هفتم، شماره ، سالحسابرسي و مالي حسابداري يهاپژوهششرکت.  عمر چرخه در مراحل
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 جمله زا متهورانه ياتیمال يگزارشگر و يتعهد اقلام در يدستکار ،کارانهمحافظه يحسابدار

. رندیگ قرار هاشرکت استفاده مورد ياتیمالهاي زهیانگ منظور به تواننديم که هستنديي هاسیاست

 درآمد بر اتیمال کاهش براي قبول قابل و جيرا ابزاري يکارمحافظه که باشدمي نيا از يحاک شواهد

 از ستفادها با دارند ليتما هاشرکت يبرخ که دهديم نشان ریاخ قاتیتحق. باشدمي هاشرکت

 اتیمال ولمشم سود قيطر نيا از و کرده متهوارانه يگزارشگر به اقدام، کارانهمحافظه يحسابدار

 بر کارانههمحافظ يحسابدار تأثیر يبررس پژوهش نيا هدف نيبنابرا. دهند قرار تأثیر تحت را خود

 آزمون. باشديم تهران بهادار اوراق بورس در متهورانه ياتیمال يگزارشگر و سود تيريمد نیب رابطه

 يدوره يبرا و (EGLS) افتهي میتعم مربعات حداقل روش به و چندگانه ونیرگرس قيطر از هاهیفرض

 نشان جيتان. است رفتهيپذ صورت، شرکت 195 يقیتلف دادهاي از استفاده با 1392 يال 1385 يزمان

 انداختن قيتعو هب و کردن کمتر يبرا يتعهد اقلام از رانيمد، ياتیمال ييجو صرفه هیفرض مطابق که داد

 سود کمتر ييشناسا و کنترل قيطر از زین کارانهمحافظه يحسابدار نیهمچن. کننديم استفاده اتیمال

 سودآور که ييهاشرکت. شودمي آن انداختن قيتعو به جهینت در و اتیمال دادن نشان کمتر باعث

 را خود هايتایمال يفعل ارزش، خود درآمدهاي ييشناسا انداختن قيتعو با تا دارند زهیانگ، هستند

 . دهند کاهش
 . متهورانه ياتیمال يگزارشگر، سود تيريمد، کارانهمحافظه يحسابدار: ی کلیدیهاواژه
 M48: بندی موضوعیطبقه

http://dx.doi.org/10.22051/ijar.2016.2590
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 مقدمه

 خروج و موجب دهدمي تشکیل را هاشرکتهاي هزينه ترين مهم از يکي مالیاتيهاي هزينه

 و مالیات مالیات هزينه، دهدمي کاهش را سهامداران تقسیمي سود و شده هاشرکت از نقدينگي

 هاشرکت سهامداران همچنین و مديره هیات و اجرائي مديران توجه مورد همواره پرداخت قابل

 استهايي مشي خط جمله از( انهکارمحافظه يا متهورانه) مالیاتيي هاسیاست اتخاذ لذا. باشد

 قرار توجه مورد سرمايه بازار کل همچنین و سهامداران سوي از مديران عمل ارزيابي که در

واکنش  هاشرکتقوانین مالیاتي براي هاي بازار سهام همواره نسبت به اعمال معافیت. گیردمي

نمايندگي و تئوري هاي توانند از جنبه هزينهمي هاسیاستنشان داده است بدين ترتیب اين  مثبت

مالیاتي که در راستاي منافع ي هاسیاستاتخاذ . نمايندگي نیز مورد توجه و تاکید قرار گیرد

 هاي کارگزاري خواهد شدتحت عنوان هزينههايي سهامداران نباشد موجب تحمیل هزينه

. و عکس العمل بازار اوراق بهادار را به دنبال خواهد داشت( سازي و مديريت سودفرضیه هموار)

ممکن است به منظور حفظ منافع شخصي خود مبادرت به دستکاري ارقام  هاشرکتمديران 

 کارانهمحافظه هايرويه. سود نموده و يا به اصطلاح گزارشگري متهورانه مالي داشته باشند

 است استوار استدلال اين بر مزبور تلقي. هستند گیري تصمیم و مالي ايهبر فعالیت مؤثر عاملي

 به توجه با .دهدمي تاثیر قرار تحت را آنها عملکرد، مديريت توسط ي انتخابيهارويه که

 را براي ممکن ارزش کمترين سو يک از مديريت بايد، کارانهمحافظه حسابداري مفهوم

 گزارشها هزينه وها بدهي براي را ممکن بیشترين ارزش ديگر سوي از و درآمدها و هادارايي

 ممکن زمان ديرترين در را و درآمدها ممکن زمان زودترين در را هاهزينه، همچنین .نمايد

 مبتني مالي هايگزارش تفسیر اطلاعات و تعبیر، بنابراين. نمايد منظور هادر حساب و شناسايي

علاوه بر . بود مشکل خواهد، هم کنندگان استفاده ترينآگاه توسط کارانهمحافظه هايرويه بر

 مورد که، اطلاعاتي منبع ترينو اصلي حسابداري فرآيند نهايي ينتیجه عنوان به سود، اين

 هايرويه تاثیر تحت ممکن است ،است حسابداري اطلاعات کنندگانتاکید استفاده و توجه

 هاياز رويه استفاده با که طوري به، شود گیرياندازه انتخابي مديريت حسابداري

 (. 1390، زادهپور و ترکخدامي) دهد نشان را حداکثر زيان و حداقل را سود کارانهمحافظه
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برداشت نادرست موديان از قوانین و ، تواند بر مالیات متهورانه اثر بگذارندعوامل متعددي مي

-عدم قبولي برخي از هزينه، طرفیناشتباهات سهوي و عمدي هريک از ، حساب سازي، مقررات

مديريت سود شرکت و ، عدم قبول رويه مورد استفاده شرکت، هاشرکتهاي متحمل شده 

، هاي دولتبا نگاه به برنامه. عوامل بسیار ديگري که ممکن است بر اختلاف مالیاتي اثر بگذارد

اتي و تقويت اين جهت کاهش وابستگي اقتصاد به درآمدهاي نفتي و افزايش درآمدهاي مالی

دهند را بیش از پیش قرار مي تأثیراهمیت شناسايي عواملي که مالیات را تحت ، حوزه از اقتصاد

 و مقررات قوانین بین اختلاف سبب که به کردند بیان( 1977) همکاران و گنتر. نمايدنماين مي

مقاصد  براي آنچه که است ممکن، ي حسابداريشده پذيرفته موازين و اصول و مالیاتي

 هزينه و درآمد مالیاتي قوانین از ديدگاه الزاماً، شودمي محسوب هزينه و درآمد، حسابداري

 ديدگاه از ماليهاي صورت يتهیه در تعیین سود از هدف، ديگر عبارت به. نگردد محسوب

 مالیاتي قوانین در مشمول مالیات درآمد تعیین از هدف با، حسابداري ايهاي حرفهانجمن

 حسابداري مقاصد ديدگاه از هزينه که و درآمد اقلام از برخي، اين بر علاوه. است متفاوت

، مالیاتي مقررات و مقاصد قوانین لحاظ از است ممکن ،گردندمي مالي شناسايي دوره يک در

 طبق بر اقلام برخي از ارزشیابي مباني اساساً اينکه يا و شوند ديگر شناسايي مالي هايدوره در

شده  پذيرفته موازين و اصول طبق بر تشخیص از مباني متفاوت مالیاتي مقررات و قوانین

 مشمول سود و حسابداري سود بین بروز اختلاف به فوق موارد از کدام هر. باشد حسابداري

 مورد مالیاتي بدهي و مالیات برآوردي اداره درآمد بر مالیات بین اختلاف آن پي و در مالیات

 مشمول سود بین اساسي اختلافات(. 1390، زادهپور و ترکخدامي) گرددمي منجرشرکت  نظر

 اصلي سرفصل دو تحت توانمي را( حسابداري سود) سهامداران به شده سود گزارش و مالیات

  :نمود طبقه بندي زير شرح به

 يا، شده ايجادها محدوديت يا قوانین خاص از اختلافات اين: دائمی هایاختلاف( الف

 ناشي، حسابداري سود خالص محاسبه با مرتبط غیر اداري يا سیاسي، دلايل اقتصادي به بنا

 محاسبه نظر از قابل قبول غیر هايهزينه و مالیات از معاف اين موارد شامل درآمدهاي. اندشده

 . است... خاص و مالیاتي تخفیفات و مالیاتي توسط مقامات مالیات مشمول سود

، حسابداري سود و مالیات درآمد مشمول بین تفاوت ديگر دلیل: موقتی هایاختلاف( ب

 محاسبات در، دو مبلغ هر تعیین در شدن منظور وجود با که است از اقلام ايپاره وجود
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 اياز دوره درآمد بر مالیات انتقال موجب موقتي اختلافات. شوندمي منظور متفاوت هايدوره

خواهد  يکسان مالي دوره چند طي پرداختي بر درآمد مالیات جمع اما، شودمي ديگر دوره به

 (. 1390، زادهپور و ترکخدامي) بود

تا علاوه بر مديريت سود و  دارند انگیزه هاشرکت، به طور کلي و با توجه به مطالب مزبور

به . بیندازند تعويق به را خود انه مالیاتکارمحافظه حسابداري اعمال با؛ کمتر نشان دادن آن

 از استفاده کارانه و مديريت مالیاتي باحسابداري محافظه از طريق توانندمي هاشرکتعبارتي 

 و پرداخت شناسايي از، خود فعالیت نوع در تغییر يا و مقررات قوانین و و قانوني خلأهاي

حسابداري  تأثیراين پژوهش بررسي  هدف، مطالب اين توجه به با. نمايند اجتناب مالیات

بر رابطه بین مديريت سود و گزارشگري مالیاتي متهورانه در بورس اوراق بهادار  کارانههمحافظ

 . باشدتهران مي

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق

همچون  آنانهاي خواسته و نیازها برخي ساختن خصوص برآورده در مردم قبال در هادولت 

 ثبات، موثر و کارا اجتماعي تامین، هاقیمتتثبیت ، ملي و داخلي امنیت برقراري، شغل ايجاد

 بديهي. باشندمي غیره پاسخگو و هاپرداخت تراز وضعیت بهبود، فرهنگي و اقتصادي، سیاسي

، رواين از. بود خواهد مکفي مالي منابع وجود مستلزم اين اهداف برقراري و دستیابي که است

 به را مختلف افراد و نهادها توجه بوده که جوامع در مطرح موضوعي ديرباز از مالیات بحث

، خاني محمد و زهي) خود گرفته است به علمي بوي و رنگ زمان با مرور نموده و جلب خود

 و موضوع مالیات، هادولت و جوامع بر آن بديهي تأثیر و خاص مالیات نقش به دلیل(. 1389

، يعموم هیمال، اقتصاد نظران صاحب توجه از ديرباز مورد آن به مربوط سازوکارهاي و نیقوان

، سالاري مردم چون يمیمفاه ظهور با و امروزه داشته قرار مردم عموم يحت و هاتشکل، ونیاسیس

 از ياتیمال نیقوان جهیدر نت. است گرفته خود به اي ژهيو بوي و رنگ ييو پاسخگو يدموکراس

ي هاسیاستاعمال  ارکان نيتر مهم از يکي ديشا و هاي اقتصادينهیزم در مادر نیقوان جمله

 که است يمهم معیارهاي از يکي اتیمال(. 1388، يکلام و ديیسع) است دولت اقتصادي

 و کاريیب و تورم، رشد اقتصادي لیقب اقتصادي از کلان رهايیمتغ در آن لهیوس بهها دولت

به  که است افراد ييدارا و درآمد از يقسمت اتیمال واقع در. گذارندمي اثر منابع صیتخص

، اقتصادي منافع حفظ راستاي دري مالي هاسیاست اجراي و يعموم مخارج پرداخت منظور



 

  

 

 ... نیب رابطه بر کارانهمحافظه یحسابدار ریتأث 27

 از دولت ييو اجرا اداريهاي اهرم لهیوس به و نیقوان موجب به، کشور ياسیس و ياجتماع

ها دولت يمال نیتام اتیمال اخذ و وضع از گذشته هدف در. شودمي وصولها بنگاه و افراد

 ابزاري عنوان به اتیمال، دولتي مال اقدامات آثار شدن آشکار با و جيتدر به اما، استبوده 

، مهراني و سیدي) گرفته است قرار توجه مورد و يتلق کاهش نابرابري و ثبات، رشد براي

1393 .) 

 انداختن تعويق به و کاهش در سعي هاشرکت دهندمي نشان تجربي شواهد و نظري مباني 

 غیره و يکارمحافظه، سود مديريت، مالیاتي فرار، مالیاتي اجتناب. خود دارند درآمد بر مالیات

استفاده ها آن از شرايط به بسته لزوم درصورت ممکن است هاشرکت که هستند ابزارهايي

 که کندمي بیان يکارمحافظه براي اعمال را عامل چهار( 2003) واتس مثال عنوان به. نمايند

 در کارانهحسابداري محافظه اعمال با تا دارند انگیزه هاشرکت. باشدمي مالیات هاآن از يکي

 دولت دهدمي نشان بیشتر هايبررسي ديگر سوي از؛ نمايند جويي صرفه خود مالیات يهزينه

 نمايدمي قلمداد قانوني را اين اقدامات و است آگاه هاشرکت يکارمحافظه مالیاتي از انگیزه

 در پیش ايانهکارمحافظه رويه که ييهاشرکت ،ابرازي مالیات بیشتر از مالیاتي وضع با و

کارنه حسابداري محافظه دهندمي مطالعات نشان اين در واقع. نمايدنمي جريمه را اندگرفته

 حال اين با. باشدمي مالیات هزينه در جويي صرفه و انداختن به تعويق براي سودمند ابزاري

 انداختن تعويق به با بلکه، شودميمالیات ن حذف به منجر يکارمحافظه که نمود توجه بايد

 طريق اين از کاهش و پرداختني را هايمالیات فعلي ارزش، مالیات و پرداخت شناسايي زمان

وجود  عملکرد بر مالیات کاهش براي ديگري حال استراتژي اين با. گرددمي منتفع شرکت

يي هاسیاست جمله از مديريت سود و( مالیاتي اجتناب) مالیاتي گزارشگري متهورانه. دارد

کاري و مديريت محافظه کهدر حالي. گیرد قرار هاشرکت استفاده مورد توانندمي که هستند

مالیات  پرداخت قضیه تواندمي مالیاتي اجتناب، اندازندتعويق مي به را مالیات شناسايي، سود

حسابداري  تأثیراين پژوهش به بررسي ، ه به اين مطالببا توج. نمايد منتفي کاملا را

بر رابطه بین مديريت سود و گزارشگري مالیاتي متهورانه در بورس اوراق بهادار  کارانهمحافظه

 . پردازدتهران مي

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکت -سال 2251بررسي  با( 2007) يانگ و کیم 

 حسابداري بر مالیات هزينه تأثیر بررسي به 2002 الي 1997 يهاسال طي کره جنوبي
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 شده متحمل مالیات میزان با کاريمحافظه سطح دريافتند آنها. انه پرداختندکارمحافظه

 نهايي نرخ باي هاشرکت دادند نشان آنها ديگر بیان به .دارد و معناداري مثبت رابطه هاشرکت

 . بالعکس و نمايندمي استفاده شرطي غیر کارياز محافظه بیشتر، بالا مالیاتي

ي رابطه بین مالیات متهورانه و تقلب در حسابداري را پژوهشدر ( 2013) لنوکس و همکاران 

مورد  2000تا  1991و  1990تا  1981پذيرفته شده در بورس را در دو بازه زماني ي هاشرکت

مالیات متهورانه کمتر استفاده يي که از هاشرکتآزمون قرار دادند و به اين نتايج رسیدند که 

يي که مالیات هاشرکتکنند و کارانه در درآمدهاي خود را دستکاري ميبه طور فريب، کنندمي

 . شوندکمتر مرتکب تقلب در حسابداري مي، برندمتهورانه بکار مي

ي حسابداري و مديريت کارمحافظه تأثیربه بررسي  پژوهشيدر ( 2015) ايزابل و کويرلات 

 2014تا  2003زماني  با هدف کاهش مالیات بر درآمد در کشور انگلیس طي دوره، سود

کاري و مديريت سود رابطه مثبت و معنادار نشان داد که بین محافظه پژوهشنتايج . پرداختند

تري نیز کارتري دارند گزارشگري مالیاتي متهورانهيي که سود محافظههاشرکتوجود داشته و 

 . دکنندنبال مي

به بررسي تاثیر مالیات بر درآمد بر حسابداري  يپژوهشدر ( 1393) مهراني و سیدي 

از مدل رگرسیون چندگانه و براي عملیاتي نمودن ، براي اين منظور. کارانه پرداختندمحافظه

از متوسط مالیات ابرازي ، و براي مالیات بر درآمد( 1995) از مدل فلتهام و اولسون، کاريمحافظه

شرکت  -سال1076نتیجه بررسي . سال گذشته شرکت و مالیات تشخیصي استفاده کردندسه 

و به صورت مدل پنل  1390 الي 1381پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه زماني 

رابطه مثبت و معناداري بین مالیات ابرازي ، درصد 99مبین آن بود که در سطح اطمینان ، نامتوازن

  .اري وجود داردکو محافظه

 های پژوهشفرضیه

 : فرضیات به شرح زير تدوين شده اند، با توجه به مباني نظري

 . معناداري دارد تأثیرمتهورانه  مالیاتي مديريت سود بر گزارشگري: فرضیه اول

 بر رابطه بین مديريت سود و گزارشگري مالیاتي کارانهحسابداري محافظه: ي دومفرضیه

 . تعديل کنندگي داردمتهورانه اثر 
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 شناسی پژوهش  روش

 از و باشدمي حسابداري اثباتي حوزه تحقیقات در تجربي نیمه تحقیقات نوع از تحقیق اين 

 از و استقرايي از نوع حاضر پژوهش روش. باشدمي کاربردي تحقیقات از نوع، هدف حیث

ي هاشرکتزيرا از اطلاعات تاريخي ، است از نوع تحقیقات پس رويدادي، زماني نیز بعد نظر

نیز از بانک اطلاعاتي  هاشرکتاطلاعات مورد نیاز . شودميها استفاده نمونه براي آزمون فرضیه

براي  همچنین. سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده استآورد نوين و وبره

و ترکیبي  هايداده رويکرد بر تکیه متغیره با چند رگرسیون مدل از پژوهش هايفرضیه آزمون

، حاضر نیز پژوهشي آماري جامعه. استفاده شده است 9Eviewsبه کمک نرم افزار 

 1392تا پايان سال  1385ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال هاشرکت

علاوه بر . اندت داشتهسال بوده است که در طي اين دوره در بورس اوراق بهادار فعالی 8به مدت 

 : ي آماري با استفاده از شرايط زير تعديل شده استجامعه، اين

 آن سهام 1385 سال ابتداي از و شده پذيرفته بورس در 1385 سال از قبل بايد شرکت( 1

 ؛ باشد شده معامله بورس در

 مالي سال تغییر ،ي تحقیق نیزدوره طولبوده و در  ماه اسفند پايان شرکت مالي سال پايان( 2

 ؛ باشد نداشته

 ؛ اطلاعات مالي شرکت در دسترس بوده باشد( 3

 . اي مانند بانک و بیمه نباشدهلدينگ و واسطه، يگذارسرمايهي هاشرکتاز مجموعه ( 4

 . اندبراي بررسي و آزمون انتخاب شده، شرکت 195، هاپس از اعمال اين محدوديت

 مدل پژوهش

 

𝐵𝑇𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝛽1  مديريت سود بر گزارشگري مالیاتي متهورانه و  تأثیرنشان دهنده𝛽3 کنندگي نیز اثر تعديل

 . یاتي متهورانه استکارانه بر رابطه بین مديريت سود و گزارشگري مالحسابداري محافظه

 : که در اين مدل



 
 

 

 1395، زمستان 23 شمارهششم، سال ، حسابداری پژوهشفصلنامه  30

itBTD :گزارشگري مالیاتي متهورانه ،itDAC :مديريت سود ،itCONS :حسابداري 

نسبت : itLEVE، اندازه شرکت: itSIZE، نسبت جريان نقد عملیاتي: itCFOR، کارانهمحافظه

 . جزء خطا است: Ɛاستقراض و 

 ی سنجش آنهامتغیرهای پژوهش و نحوه

 گزارشگری مالیاتی متهورانه : وابستهمتغیر 

 موثر نرخ بر مبتني عموما که متعدديي هاروشاز  گزارشگري مالیاتي متهورانه محاسبه براي

گزارشگري مالیاتي  براي بررسي اينکه توجه قابل نکته. شده است استفاده باشدمالیاتي مي

ي هافعالیت بتوان که نمود استفاده مدلي از، شرايط محیطي به توجه با بايستمي متهورانه

 که است بديهي اين خصوص در. نمايد يگیراندازه بهتر را هاشرکت مالیاتي متهورانه

 مورد مدل. نمود لازم توجه بررسي مورد محیط مالیاتي و مقررات قوانین به همواره بايستمي

مهراني و ) باشدمي بصورت ذيل گزارشگري مالیاتي متهورانه کردن عملیاتي براي استفاده

  (:1393، سیدي

 گزارشگري مالیاتي متهورانه = مالیات قانوني نرخ − مالیات واقعي نرخ

 مالیات کسر از قبل درآمد بر بر درآمد مالیات هزينه تقسیم از شرکت مالیات واقعي نرخ 

 کسر از قبل درصد درآمد چند شرکت درآمد بر مالیات دهدمي نشان اين نرخ. آيدمي بدست

، نباشند مالیات مشمول است ممکن شرکت تمام درآمدهاي اينکه به توجه با. باشدمي مالیات

 محاسبه براي. گیردمي قرار مالیاتي شرکت اجتنابي هافعالیت تأثیر تحت نرخ اين در نتیجه

 سال در که نهادهاي مالي و ابزارها توسعه قانون 6 ماده به توجه با، مالیات شرکت قانوني نرخ

 نرخ به تعیین اقدام، گرديد ابلاغ و تصويب مربوطه دستورالعمل1389 سال در و ارائه 1388

 درصد 5/22نرخ  با 1388سال  از قبل تا هاشرکتمالیاتي  نرخ که صورت بدين. شودمي مالیات

 و( مستقیم هايمالیات قانون 143 ماده موضوع، بورسيي هاشرکت مالیاتي معافیت درصد 10)

 درصد 20 نرخ با، باشد بوده درصد 20 حداقل شرکت شناور سهام به بعد چنانچه 1389سال  از

هاي يادداشت خصوص اين در. است گرديده درصد تعیین 5/22نرخ  با اينصورت غیر در و

 شرکت مالیات قانوني نرخ با گرديد تا بررسي و مطالعه هاشرکت مالي هايصورت پیوست

 شرکت که آن است مبین مالیات نرخ و مالیات واقعي نرخ بین اختلاف. يابد تطبیق و تعیین
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 مناسب و معیار رسدمي نظر به نتیجه در. است داشته گزارشگري مالیاتي متهورانه میزان چه

 . ايران باشد در مالیاتي متهورانه نمودن گزارشگري عملیاتي براي بهتري

 مدیریت سود: متغیر مستقل

( 1986) جونز مدل تعديل شده (،1995) همکاران انجام شده توسط دچو وبر اساس مطالعات  

حاضر از مدل  پژوهشبراين اساس در . استي مديريت سود گیراندازهقويترين مدل براي 

در مدل تعديل شده جونز ابتدا . مذکور براي محاسبه اقلام تعهدي اختیاري استفاده شده است

پس . آيدبه دست مي از تفاوت بین سود عملیاتي شرکت و جريان نقد عملیاتي کل اقلام تعهدي

321پارامترهاي ، از محاسبه کل اقلام تعهدي ,,  به منظور تعیین اقلام تعهدي غیراختیاري ،

 : شوندمي آوردبراز طريق فرمول زير 

𝑇𝐴𝑖𝑡  ( 2رابطه 

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼1

1

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼2

∆𝑟𝑒𝑣𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼3

𝑝𝑝𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜀 

it
TA : شرکت  اقلام تعهديکلi  در سالt ،

it
A : شرکت شرکت ي هاداراييارزش دفتري کل

i 1ال در س-t ،
it

Rev∆ : تغییر در درآمد فروش شرکتi  بین سالt 1و-t ،
it

ppe :ماشن ، اموال

به شرح زير تعیین  اختیاري نیز اقلام تعهدي غیر، tدر سال  i شرکت آلات و تجهیزات ناخالص

 : دنشومي

𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡( 3رابطه  = 𝛼1
1

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼2

∆𝑟𝑒𝑣𝑖𝑡−∆𝑟𝑒𝑐𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼3

𝑝𝑝𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜀    

 . شودمي به صورت زير محاسبه itNDA پس از تعیین( itDA) در نهايت اقلام تعهدي اختیاري

𝐷𝐴𝑖𝑡   ( 4رابطه  =
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
− 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 

 کارانهحسابداری محافظه: گرمتغیر تعدیل

 در. نمود استفاده توانمي متعدديي هامدل و هاروش از يکارمحافظه جهت سنجش 

مالیاتي  قوانین و تفاسیر و توضیحات به بايد يکارمحافظهمالیاتي  هايانگیزه خصوص

 دانسته مجاز را انهکارمحافظهحسابداري  بايستمي مالیاتي قانون زيرا، نمود توجه يکارمحافظه

 يکارمحافظهو  نمايدمي تلقي قبول قابل غیر را مربوطه آثار وها صورت هزينه اين غیر در، باشد

 به توجه با. داشت نخواهد مالیات واقعي بر هزينه يتأثیر هاشرکت توسط شده گرفته بکار

 قبیل از، قبول قابلهاي خصوص هزينه در محدوديت يکسري اعمال و ايران قانون مالیاتي



 
 

 

 1395، زمستان 23 شمارهششم، سال ، حسابداری پژوهشفصلنامه  32

 سوخت هزينه مطالبات، ها يگذارسرمايه و ثابتهاي دارائي، ها ارزش موجودي کاهش هزينه

اعمال  که گرددمي تحمیل هاشرکت به هاييمحدوديت، غیره و الوصول مشکوک و شده

 مقاصد براي کهيي هاشرکت اين اساس بر. نمايندمي مواجه چالش با را شرطي يکارمحافظه

 تعهدي اقلام با را اين کار، دارند انگیزه انهکارمحافظه حسابداري به بکارگیري تمايل مالیاتي

 رسدمي نظربه ،کشور شرايط و قوانین به توجه با و اين اساس بر. دهندمي انجام غیرعملیاتي

 تعهدي اقلام روي مدل اين. باشد تري مدل مناسب( 2000) هاين و گیولي مدل رابطه اين در

 يگیراندازه معیار به عنوان منفي تعهدي اقلام از استفاده دلیل. گرددمي غیرعملیاتي متمرکز

 و مکانیسمي ابزار عنوان به تعهدي اقلام از انهکارمحافظه که حسابداري است اين يکارمحافظه

 عملیاتي غیرهاي زيان شناسايي در تسريع عملیاتي و غیر سودهاي انداختن تعويق به براي

 هاشرکت غیرعملیاتي اقلام تعهدي روزافزون افزايش به منجر فرايند اين. نمايدمي استفاده

 مبناي بر يکارمحافظه سنجش، مدل فوق محاسن از يکي(. 2000، هاين و گیولي) شودمي

ي هاشرکت در يکارمحافظه اعمال اينکه به توجه با عبارتي به. باشدمي شرکت خاص ويژگي

يا  شرکت به توجه با را يکارمحافظه دارد سعي اين مدل، باشد متفاوت است ممکن مختلف

 است اين برشمرد مدل اين براي توانمي که مزايايي ديگر از. نمايد يگیراندازه مربوطه صنعت

 و بازار بر مبتني( 1995) اولسون و فلتهام يا( 1997) باسو ماننديي هامدل مدل برخلاف اين که

يي هاشرکتو  خصوصيي هاشرکت براي توانمي را مدل نتیجه اين در. باشدنمي آن کارکرد

و  1388، بني مهد و باغباني؛ 2009، وانگ) برد بکار نیست دسترس درها آن بازار قیمت که

 بدينصورت پژوهش در اين يکارمحافظه میزان خلاصه طور به(. 1393، مهراني و سیدي

  :شودمي محاسبه

 ( 5) رابطه

CONSit =
سود عملیاتي + هزينه استهلاک − جريان نقد عملیاتي

مجموع دارايي ابتدايهاي دوره
∗  (−1)  

 متغیرهای کنترلی  

، هر چه جريان نقد عملیاتي ايجاد شده در شرکت بیشتر باشد: نسبت جریان نقد عملیاتی

اين متغیر از طريق نسبت جريان نقد . هاي نقدي از جمله مالیات بیشتر خواهد بودتوان پرداخت
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ي اول دوره شرکت هاداراييبه جمع کل ( قابل استخراج از صورت گردش وجه نقد) عملیاتي

 . آيدبدست مي

 . هر شرکت در هر سالي هاداراييلگاريتم طبیعي جمع : اندازه شرکت

شرکت ي هاداراييدار به جمع بهرههاي عبارت است از نسبت جمع بدهي: استقراضنسبت 

 . در هر سال

 های پژوهشیافته

میانگین ، نگارهدر اين . باشد( مي1) توصیفي متغیرهاي تحقیق به شرح نگارههاي آماره

 : متغیرهاي کمي تحقیق آورده شده است

 توصیفی تحقیقهای آماره(: 1) نگاره

 اين. باشدمي درصد 10/0میانگین  بطور هاشرکت مالیاتي متهورانه متوسط گزارشگري

از  قبل درآمد درصد 5/12 هاشرکت مالیات واقعي متوسط نرخ به طور دهدمي نشان مطلب

 مديريت سود و 08/0ي انتخابي هاشرکتعلاوه بر اين به طور متوسط . باشدمي مالیات کسر

 . اندي اعمال نمودهکارحافظه 038/0

 پایایی پژوهش آزمون

پايايي متغیرهاي پژوهش به اين معنا است که میانگین و واريانس متغیرهاي پژوهش بین 

باعث بوجود آمدن ، در نتیجه استفاده از اين متغیرها در مدل. ي مختلف ثابت بوده استهاسال

، ايم(، 2002) چو و لین، لوين هايآزمون پايايي با استفاده از آزمون. شودميرگرسیون کاذب ن

 : است شده انجام يافته فولر تعمیم ديکي، فیشر واحد ريشه و شین و آزمونپسران 

 BTD DAC CONS SIZE LEVE CFO 

 27/0 60/0 94/5 -038/0 08/0 10/0 میانگین

 13/0 64/0 9/5 -027/0 -02/0 09/0 میانه

 86/2 79/0 17/8 -09/0 65/0 27/0 حداکثر

 -57/3 10/0 01/4 54/0 -33/0 -9/0 حداقل

 12/0 16/0 07/0 02/0 05/0 08/0 انحراف معیار

 1560 1560 1560 1560 1560 1560 تعداد مشاهدات
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 متغیرها برای پایایی آزمون(: 2) نگاره

 محقق: منبع

پايا هستند و استفاده از آنها در  5در سطح %، دهد که تمام متغیرهاي پژوهشنتايج نشان مي

 . شودميمنجر به نتايج رگرسیون کاذب ن، ي پژوهشهامدلبرآورد 

 ترکیبیهای خمین مدل به وسیله دادهت

از آزمون ، هاي ترکیبيهاي زماني مختلف دادهبراي بررسي نوع آزمون مدل در مقاطع و دوره 

F آزموندر . استفاده شده است( چاو) مقید F 0فرضیه ، لیمرH يکسان بودن عرض از مبدأها 

هاي روش داده) ناهمساني عرض از مبدأها، 1Hدر مقابل فرضیه مخالف ( تلفیقيهاي داده)

 . گیردقرار مي( تابلويي

 ( مقاطعهای مبدأ از عرض همسانی) لیمر F آزمون نتایج :(3) نگاره

 محقق: منبع

ها را نتايج آزمون چاو فرض صفر اين آزمون مبني بر مشابه بودن عرض از مبدا در تمام دوره 

تخمین روش ، بنابراين(. %5سطح خطا بیشتر از ) کرده است تأيیدبه طور قوي  پژوهشبراي مدل 

ي گزينه، هاي پژوهشي آزمون و فرضیههامدلبراي برآورد ( Pooled data) هاي تلفیقيداده

، پاگان گادفري-هاي بروشبراي همساني واريانس باقیمانده مدل نیز از آزمون. تري استمناسب

آزمون آرچ و گلجسر و آزمون وايت استفاده شده است که نتايج هرسه آزمون نشان دهنده عدم 

داراي واريانس ، هاي حاصل از تخمین مدل تحقیقهمساني واريانس بوده و به عبارتي باقي مانده

 فولر  ديکي فیشر و لوين، لین و چو لوين، لین و چو متغیرها
 p. v آماره p. v آماره p. v آماره 

BTD 9/21- 000/0 9/33- 000/0 3/276 000/0 
DAC 3/16- 000/0 7/17- 000/0 9/329 000/0 

CONS 8/44- 000/0 1/43- 000/0 2/212 000/0 
SIZE 2/34- 006/0 2/27- 000/0 8/890 000/0 
LEVE 1/65- 000/0 4/9- 000/0 7/213 000/0 
CFO 7/23- 002/0 7/21- 000/0 5/270 000/0 

 آزموننوع  نتیجه ازمون  F p-vي آماره آزمون چاو

H021/0 25/1 : يکساني عرض از مبدا مقاطع H0 هاي تلفیقيداده شودميرد ن 
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به ( EGLS) يافته تعمیم مربعات بنابراين براي تخمین مدل تحقیق از روش حداقل. ثابت نیست

 . شودمياستفاده ( OLS) جاي حداقل مربعات معمولي

 های مدل رگرسیونقیماندهنتایج آزمون همسانی واریانس با(: 4) نگاره

پژوهش با استفاده از نرم افزار هاي فرضیه آزمون برايها حاصل از تجزيه و تحلیل داده نتايج 

 : شده استنشان داده ( 5) يدر نگاره اويوز

 EGLSهای پژوهش به روش فرضیه آزمون نتایج(: 5) نگاره

 محقق: منبع 

شواهدي از وجود همخطي چندگانه بین ، باشد 5کمتر از  VIFزماني که مقدار آماره  

مقدار شاخص عامل تورم  (.1389، افلاطوني و نیکبخت) متغیرهاي مستقل مدل وجود ندارد

. دهد که متغیرهاي مستقل مدل تحقیق با هم مشکل همخطي شديد ندارندواريانس نشان مي

. حاکي از معناداري کلي مدل برآورد شده است 5در سطح %( 12/26) معناداري آماره فیشر

مستقل و کنترلي توانايي توضیح متغیر هاي مدل تحقیق در کل معني دار بوده و متغیر، بنابراين

 آزمون آرچ آزمون وايت آزمون گلجسر اگانپ-آزمون بروش 

 F 78/3 4/13 4/12 87/16آماره 
p. v 000/0 000/0 000/0 000/0 

 VIF سطح خطا تي استیودنت خطاي استاندارد ضرايب پارامتر شــــــــرح

 - α 23/0 06/0 61/3 000/0  عرض از مبدأ

DAC 1β 22/0 07/0 15/3 000/0 05/1 

CONS 2β 12/0 04/0 67/2 000/0 03/1 

Dac*Cons 3β 33/0 13/0 39/2 01/0 02/1 

CFO 4β 28/0 11/0 51/2 000/0 01/1 

SIZE 5β 09/0 03/0 96/2 000/0 2/1 

LEVE 6β 16/0 05/0 80/2 000/0 03/1 

 47/0 ضريب تعیین تعديل شده

 21/2 دوربین واتسن

 12/26 (000/0 ) ( F)معناداري  Fي آماره

 ( 000/0) 10/30 آماره والد )معناداري( 
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بوده  47/0ي حاصل از آزمون مدل ضريب تعیین تعديل شده، بر اين علاوه. وابسته را دارند

درصد از تغییرات متغیر وابسته ناشي از متغیرهاي  47/0دهد که حدوداً اين رقم نشان مي. است

 مؤيد واتسن -دوربین آماره مقادير ملاحظه همچنین. مستقل و کنترلي موجود در مدل بوده است

در فاصله  مقادير زيرا اين، ندارد وجود خود همبستگي، مدل اخلال اجزا بین که است مطلب اين

 . باشندمي 5/2تا  5/1

 "معناداری دارد تأثیرمتهورانه  مالیاتی مدیریت سود بر گزارشگری ": فرضیه اول

و ( DAC) مربـوط بـه متغیر مستقل مديريت سود tي آمـاره( 5) يبا توجه بـه نتايج نگاره 

 با توجه. باشدمي 22/0بوده و ضريب آن نیز  000/0و  15/3به ترتیب ( p-v) سطـح معناداري آن

بنابراين مديريت ، بوده است 05/0 پژوهش اين براي شده گرفته نظر در خطاي سطح کهاين به

در سطح  پژوهش نیز ي اولفرضیه داشته و متهورانه مالیاتي معناداري بر گزارشگري تأثیر سود

نوع ، در نتیجه. باشدمثبت مي (DAC) ضريب متغیر. گیردمي قرار تأيید مورد %95اطمینان 

به . اي مثبت و مستقیمي استرابطه متهورانه مالیاتي و گزارشگري مديريت سودي بین رابطه

مديران از اقلام تعهدي براي کمتر کردن و ، ي صرفه جويي مالیاتيبر اساس فرضیه، بیان ديگر

 استانداردهاي بین اختلاف وجود دلیل در واقع به. کنندبه تعويق انداختن مالیات استفاده مي

 مقامات سوي از شده اعلام مالیات پذيرش عدم و مالیاتي و مقررات نینقوا و حسابداري

 را کمتري سود و سهامداران به را بیشتري سود مالي دوره يک در توانندمي مديران، مالیاتي

 . به عبارت ديگر زمان پرداخت مالیات را به تعويق بیندازند. نمايند اظهار مقامات مالیاتي به

ی حسابداری بر رابطه بین مدیریت سود و گزارشگری کارمحافظه": ی دومفرضیه

 "متهورانه اثر تعدیل کنندگی دارد مالیاتی

همانطور که . کنیمتوجه مي( DAC) يا رد اين فرضیه ابتدا به ضريب مديريت سود تأيیدبراي  

نیز معنادار است که اين موضوع  %95و در سطح اطمینان  22/0 مشخص است ضريب اين متغیر

 توجه( CONS) کارانهحال به ضريب حسابداري محافظه. شده بود تأيیدنیز در فرضیه اول نیز 

در . قرار گرفته است تأيیدمورد  %95بوده و در سطح اطمینان  12/0کنیم که اين ضريب نیز مي

 بوده و 33/0اين ضريب . دهیممي بررسي قرار مورد( DAC* CONS) مرحله بعد ضريب متغیر

 تأيیدبوده است که نشان از  01/0و  39/2آماره تي استیودنت و سطـح معناداري آن نیز به ترتیب 

در واقع ضريب مديريت سود زماني که در حسابداري . باشدمي %95فرضیه در سطح اطمینان 
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براي مقايسه اين ضرايب از آزمون . يابدمي افزايش 33/0به  22/0از  شودمي ضرب کارانهمحافظه

 دهد که ضريب مديريت سودنشان مي( 10/30) معنادار بودن آماره والد. والد استفاده شده است

( 33/0) ي حسابداريکارمحافظهبه صورت معناداري از ضريب مديريت سود ضرب در ( 22/0)

د به تنهايي بر روي گزارشگري مديريت سو تأثیراين موضوع بدان معناست که . کوچکتر است

، کندو حالت تعاملي ايجاد مي شودميکاري ضرب متهورانه از زماني که اين متغیر در محافظه

کارانه باعث افزايش رابطه بین مديريت سود و گزارشگري کمتر است و حسابداري محافظه

دارد  مشمول مالیات دسو و است سودآور شرکتي به عبارتي زماني که. شودميمتهورانه مالیاتي 

سود ابرازي خود را کمتر ، کارانه و دستکاري سودي حسابداري محافظههاروشبا استفاده از 

را  خود هايمالیات فعلي ارزش، نشان داده و مالیات پرداختي را به تعويق انداخته و با اين عمل

عملیاتي باعث کاهش همچنین متغیرهاي کنترلي اندازه شرکت و جريان نقد . دهدمي کاهش

دهد به عبارتي گزارشگري مالیاتي متهورانه شده ولي استقراض مالي آن را افزايش مي

هاي کاهش مالیات و به يي که نسبت استقراض مالي آنها بالا باشد بیشتر اقدام به راههاشرکت

 . کنندتعويق انداختن آن مي

 نتیجه گیری و پیشنهادات 

کارانه بر رابطه بین مديريت سود و گزارشگري حسابداري محافظه تأثیربررسي  به تحقیق اين 

نتايج حاکي از وجود رابطه مثبت و . رداختمالیاتي متهورانه در بورس اوراق بهادار تهران پ

 ييهاشرکت به عبارتي در. متهورانه بود و گزارشگري مالیاتيسود  مديريت متغیرمعنادار بین 

 هاشرکتاين  زيرا، بوده ترمتهورانه هاشرکت آن مالیاتي سیاست، تاس بالاتر سود که مديريت

نمود و با استفاده  خواهند شرکت از نقدينگي و مالیات خروج از ممانعت و جايي جابه در سعي

 بعدي هايدوره به مالیات میزانو در نتیجه  درآمدها و هاهزينه انتقال اقدام به سود از مديريت

 با توانندمي هاشرکت که است راهکارهايي از يکي کارياين محافظهعلاوه بر . را دارند

نتايج تحقیق نشان داد . دهند کاهش را مالیات آن تبع به و از مالیات قبل سود، آن بکارگیري

کاري حسابداري باعث تعديل رابطه بین مديرت سود و گزارشگري متهورانه مالیاتي که محافظه

کاري از طريق کنترل و شناسايي کردن به عبارت ديگر محافظه. دهدشده و آن را افزايش مي

که  ييهاشرکتو  شودميسود باعث کمتر نشان دادن مالیات و در نتیجه به تعويق انداختن آن 

 شناسايي انداختن تعويق با تا دارند انگیزه، دارند مشمول مالیات سود و هستند سودآور
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 که آن است مبین تحقیق اين. دهند را کاهش خود هايمالیات فعلي ارزش خود درآمدهاي

 فعلي ارزش کاهش و کارانهمحافظه اعمال حسابداري بوسیله مالیات انداختن تعويق به سیاست

 قرار هاشرکت مورد استفاده تواندمي که باشدمي موثر و کارا اي رويه، هاي پرداختنيمالیات

پرداخت  و شناسايي عموما يکارمحافظه که نمود نکته توجه اين به بايد حال اين با. گیرد

 فعلي ارزش، آن و پرداخت شناسايي زمان انداختن تعويق به بلکه با، نمايدنمي منتفي را مالیات

نتايج  .گرددمي منتفع شرکت در کوتاه مدت طريق اين از کاهش و پرداختني را هايمالیات

لنوکس و (، 2007) يانگ و کیم(، 1393) با تحقیقات مهراني و سیدي پژوهشهاي اين يافته

 تصمیم به تفاسیر با اين. همخواني دارد( 2015) ايزابل مارز و کويرلات(، 2013) همکاران

، مالیات کاهش به راجع خود تصمیمات در شودميتوصیه  کنندگان استفاده و گیرندگان

اين  از يک هر از برخواسته پیامدهاي ساير و يکارمحافظه و مالیاتي متهورانههاي جنبه

استانداردهاي  کنندگان تدوين شودمي علاوه بر اين توصیه .دهند قرار مدنظر راها استراتژي

 کنند ملزم را بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده هايشرکت لازم تدابیر اتخاذ با حسابداري

 آوردن دست به چگونگي و امور مالیاتي سازمان به خود ابرازي مالیات مشمول مبلغ درآمد تا

 . دهند خود انعکاس ماليهاي در گزارش را آن

 مالیاتي عملکرد به مربوط اطلاعات دقیق و کامل افشاي نیز عدم تحقیق اين مهم محدوديت 

 ترتیبب بدين که باشدمي هاشرکت مالیاتي حسابرسي گزارش و آنها هاياظهارنامه و هاشرکت

 . ساخت مواجه مشکل با را حوزه اين در تحقیقانجام  و يافت کاهش هاشرکت تعداد

 منابع 

 چاپترمه،  انتشاراتاقتصاد،  و حسابداري در سنجي (. اقتصاد1389نیکبخت. ) لیلي و افلاطوني، عباس

 اول، تهران. 

 شرکت حسابداري، مالکیت دولتي، اندازه کاري محافظه اثر (.1388باغباني. )تهمینه  و مهد، بهمن بني
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، تيريمد هگرو منافع میمستق صورت به شرکت يمال نیتأم يهاسیاست، يندگينما هينظر اساس بر

 يهاتعارض ،يمال نیتأم نينو اتیادب در. دهديم قرار تأثیر تحت را اعتباردهندگان و سهامداران

 محسوب هاشرکت هيسرما ساختار کننده نییتع عوامل از، هاشرکت يراهبر اصول و يندگينما

 سهامداران تضاد شامل مصداق نوع دو، هيسرما ساختار و يندگينما يهاتعارض با رابطه در. شونديم

 وجود( سهام انصاحب حقوق با مرتبط) سهامداران و رانيمد تضاد و( يبده با مرتبط) اعتباردهندگان و

 معادلات يسازالگو کرديرو با يندگينما يهانهيهز بر هيسرما ساختار اثر، پژوهش نيا در. دارد

، وابسته ریتغم عنوان به يندگينما يهانهيهز يریگاندازه يبرا. است گفته قرار يبررس مورد يساختار

 ياریاخت يهانهيهز نسبت، هادارايي يریکارگبه نسبت، هادارايي بازده نسبت ريپذمشاهده يرهایمتغ از

 به زین هيماسر ساختار معرف ریمتغ عنوان به يمال اهرم نسبت. است شده استفاده نیوتوبیک نسبت و

 يگذارقهیوث قابل يهادارايي نسبت يرهایمتغ، نیهمچن. است شده گرفته نظر در مستقل ریمتغ عنوان

 پژوهش يآمار جامعه. است شده پژوهش يالگو وارد يکنترل يرهایمتغ عنوان به رشد يهافرصت و

 لیتشک 1393 يال 1382 يهاسال يط تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يهاشرکت را

 جينتا، وهشپژ يساختار و يریگاندازه يهاالگو قبول قابل برازش از افتني نانیاطم از پس. دهديم

 . اردد يندگينما يهانهيهز بر يمعنادار و يمنف اثر، يمال اهرم که است آن از يحاک پژوهش

 . يساختار معادلات يسازالگو، يندگينما يهانهيهز، منافع تضاد، هيسرما ساختار: های کلیدیواژه

 G32: بندی موضوعیطبقه

http://dx.doi.org/10.22051/ijar.2016.2587
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 مقدمه

ترکیب منابع مالي مختلف مورد استفاده در تأمین  شودميتلاش ، در بررسي ساختار سرمايه

هدف از تعیین ساختار . تبیین شود، هاي مورد نیاز واحد تجاريگذاريو سرمايه هافعالیتمالي 

سازي ثروت سهامداران کردن ترکیب منابع مالي واحد تجاري به منظور بیشینهمشخص ، سرمايه

هاي شرکت و افزايش ارزش موجب کاهش هزينه، انتخاب ساختار سرمايه مطلوب، زيرا. است

چگونه ساختار سرمايه خود را انتخاب و تعديل  هاشرکتاين موضوع که . گرددبازار آن مي

هاي فراواني ه بسیاري از اقتصاددانان مالي بوده و هنوز هم بحثها در کانون توجمدت، کنندمي

ي انجام شده در هاپژوهشو موجب شده است دامنه ( 2004، مارکز و سانتوز) دنبال داردرا به

هاي متفاوتي پیرامون ساختار بهینه ها و نظريهحوزه ساختار سرمايه گسترش يابد و ديدگاه

 . مطرح گردد هاشرکتواقعي تأمین مالي به منظور تعیین رفتار ، سرمايه

از عوامل تعیین ، هاشرکتهاي نمايندگي و اصول راهبري تعارض، در ادبیات نوين تأمین مالي

در رابطه با (. 2009، حسن و بوت) شوندمحسوب مي هاشرکتکننده ساختار سرمايه 

سهامداران و  تضاد بین دو نوع مصداق شامل، هاي نمايندگي و ساختار سرمايهتعارض

( مرتبط حقوق صاحبان با سهام) و تضاد بین مديران و سهامداران( مرتبط با بدهي) اعتباردهندگان

اين فرصت براي سهامداران فراهم است که در ، در تضاد منافع مرتبط با بدهي. وجود دارد

د سودهاي کسب شده را تصاحب نماينبخش عمده ، گذاريهاي سرمايهصورت موفقیت پروژه

اين احتمال وجود ، به واسطه محدود بودن مسئولیت آنان، هاو در صورت شکست اين پروژه

، لینگجنسن و مک) دارد که اعتباردهندگان نتوانند اصل و فرع طلب خود را وصول نمايند

1976 .) 

هاي از راه، ها در ساختار سرمايه شرکتاستفاده بیشتر از بدهي، در ادبیات نظريه نمايندگي 

ها در ساختار سرمايه شرکت زيرا استفاده بیشتر از بدهي، شودمياهش هزينه نمايندگي معرفي ک

منجر به کاهش تضاد منافع بین ، از طريق کاهش نیاز به تأمین مالي از محل حقوق صاحبان سهام

اعتباردهندگان انتظار ، از سوي ديگر(. 1976، لینگجنسن و مک) گرددمديران و سهامداران مي

هاي آنان در شرکت تضمین شود و ريسک ورشکستگي و از بین رفتن اصل ارند امنیت سرمايهد

بیشتري براي اعمال نظارت بر  اعتباردهندگان از انگیزه، رواز اين. و فرع سرمايه به حداقل برسد
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هاي تواند منجر به کاهش هزينهي مديريت برخوردار خواهند بود و اين مسئله خود ميهافعالیت

 (. 1394، همکارانحیدري و ) نمايندگي گردد

زماني ، معتقد است سهامداران و اعتباردندگان به عنوان صاحبان منابع( 2015) کومرانويجي

ثروتشان ، گیرند که عملکرد مطلوب آن فعالیتکار ميي خود را در فعالیت مشخصي بههادارايي

اي را ساختار سرمايه، گرفتن راهبردهاي مناسبمديران بايد با درنظر ، بنابراين. را افزايش دهد

ريسک ورشکستگي کاهش پیدا ، انتخاب کنند که هزينه سرمايه به حداقل برسد تا به واسطه آن

به منظور ) و شرکت نیز به بازدهي بیشتري دست يابد( به منظور حفظ منافع اعتباردهندگان) کند

 (. بیشنه سازي ثروت سهامداران

را تأمین  هاشرکتگذاران خارجي که هاي نمايندگي اين است که سرمايهديگر هزينه تأثیر

، هاي نظارت بر سازوکارهابا درنظر گرفتن مسائل انگیزشي مانند پاداش و هزينه، کنندمالي مي

هاي نظارت و مشکلات اخلاقي مرتبط با کنترل درخواست بازده بالاتري جهت جبران هزينه

هاي تأمین مالي مسئله نمايندگي باعث ايجاد تمايز میان هزينه، راينبناب. خواهند داشت، مديران

 ( 1393، نوريعربصالحي و کاظمي) گرددداخلي و خارجي مي

رو اين است که به صورتي تجربي ارتباط بین ساختار سرمايه و هدف پژوهش پیش، بنابراين

ر داده و شواهدي تجربي در نظريه نمايندگي را در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرا

 . رابطه با آن ارائه نمايد

 مروری بر مبانی نظری و ادبیات پژوهش

 ساختار سرمایه

ساختار سرمايه به صورت ادعاهاي . تعاريف مختلفي ارائه شده است، براي ساختار سرمايه

ب استقراض و ترکی هاداراييماهیت ، هاداراييها و تعادل بین بدهي، ي شرکتهاداراييکلي بر 

گیري در رابطه با ساختار سرمايه از وظايف اصلي تصمیم. شرکت در نظر گرفته شده است

هاي بايد با درنظر گرفتن تعارض( اعم از بدهي يا حقوق صاحبان سهام) اين ساختار. مديران است

مديران  هايگیريبا توجه به تصمیم. سهامداران و اعتباردهندگان درنظر گرفته شود، میان مديران

الزامات ، تواند حقوق مالکانهساختار سرمايه مي، درباره چگونگي تأمین منابع مورد نیاز شرکت

پذيري انعطاف، درجه ريسک، قابلیت سودآوري، ادعا بر سود، هاداراييادعا بر ، بازپرداخت
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ر و احمدپو؛ 1394، بروجني و نوروزي) قرار دهد تأثیرمالي و عملیاتي واحد تجاري را تحت 

، نمايدموازنه بین ريسک و بازده را برقرار مي، ساختار سرمايه مطلوب، رواز اين(. 1386، سلیمي

کند و از ريسک جريان سودآوري شرکت را بیشتر مي، استفاده از بدهي بیشتر، زيرا از يک سو

 (. 1392، دارابي) انجامدسوي ديگر به نسبت بازده مورد انتظار بیشتر مي

 دگینظریه نماین

اين . دهدبیني و آن را توضیح ميهاي مرتبط با شرکت را پیشرفتار طرف، نظريه نمايندگي

اي از روابط نمايندگي در نظر گرفته و در جستجوي درک شرکت را به صورت شبکه، نظريه

هاي درگیر در روابط از طريق بررسي اين موضوع است که چگونه طرف، رفتار سازماني

، ترين روابط نمايندگياز مهم، در اين بین. د مطلوبیت خود را حداکثر کنندکوشنمي، نمايندگي

مديران توسط سهامداران شرکت استخدام ، در واقع. رابطه بین مديران و سهامداران شرکت است

 اما. شودميرابطه نمايندگي ايجاد ، ي شرکت را اداره کنند و به اين ترتیبهافعالیتشوند تا مي

، مطابق هم و همسو نباشد، که امکان دارد اهداف مديران و مالکان به شکل کاملنکته اينجاست 

گذاري است و مدير سرمايه به اين صورت که سهامدار به دنبال رسیدن به بالاترين مرحله ارزش

به همین (. 1390، کرمي و تاجیک) نیز در وهله اول به دنبال افزايش ثروت خود خواهد بود

که بر اساس نظريه  شودميدگي به مشکلات و مسائل نمايندگي منتهي رابطه نماين، خاطر

مالکان بايد مخارجي را متحمل شوند تا منافع کارگزاران ، در نتیجه. داراي هزينه است، نمايندگي

گیري رابطه نمايندگي از آنجا که چنین مخارجي به واسطه شکل. را با منافع خويش همسو نمايند

 (. 1976، لینگجنسن و مک) شودمياي نمايندگي نامیده ههزينه، آيدپديد مي

 ساختار سرمایه و نظریه نمایندگی

تواند از طريق سهامداران يا اعتباردهندگان تأمین مي هاداراييمنابع مورد نیاز براي تحصیل 

، در عمل. باشديا ادعاي صاحبان سهام يا ادعاي اعتباردهندگان مي، ي شرکتهادارايي. شود

هاي نمايندگي منافع میان اين دو گروه باعث ايجاد مشکلات نمايندگي و افزايش هزينه تضاد

سهامداران ، کند که در شرکتمشکلات نمايندگي را اين چنین بیان مي( 2004) رويي. گرددمي

و بستانکاران در يک طرف بازي و مديران در طرف ديگر قرار گرفته و افزايش منافع هر يک 

اعتباردهندگان منابع خود را به اين نیت قرض . اي به همراه خواهد داشتزينهه، براي ديگري

تواند که شرکت ميحال آن، گذاري کندهاي کم ريسک سرمايهدهند که شرکت در پروژهمي
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تضاد . گذاري کند و ريسک اعتباردهندگان را بالا ببردهاي با ريسک بالا سرمايههرا در پروژ آن

منافع سهامداران را براي افزايش ، که مديران شودميمنافع میان سهامداران و مديران زماني ايجاد 

میزان پاداش و مزاياي خود مورد استفاده قرار دهند و يا ممکن است به خاطر حفظ جايگاه شغلي 

از ، خود در راستاي حداکثر کردن سود سهامداران عمل ننموده و به خاطر عدم تقبل ريسک

 ايستربرووک (.1392، همکارانجباري و ) هاي سودآور اجتناب نمايدگذاري در پروژهسرمايه

، هاي نمايندگي با استفاده از ابزارهاي ساختار سرمايهمعتقد است به منظور کاهش هزينه( 1984)

رهاي هاي متفاوتي را در رابطه با ابزاتجزيه و تحلیل، هر يک از سهامداران و اعتباردهندگان

آيد که واحد تجاري اقدام به تأمین وجود ميزماني ريسک مالي به . دهندساختار سرمايه ارائه مي

هاي نمايندگي اعتباردهندگان هزينه، مالي از محل استقراض کند و با افزايش ريسک مالي

ان اگر واحد تجاري اقدام به تأمین مالي از محل آورده صاحب، از سوي ديگر. يابدافزايش مي

در نتیجه ، شودميمقدار و زمان پرداخت آن ايجاد ، مشکلات مربوط به سود سهام، سرمايه نمايد

مديران تمايل دارند تا با کاهش جذب ، همچنین. شودميهاي نمايندگي سهامداران مطرح هزينه

ش که افزايها و عملکرد خود را کاهش دهند و اينمیزان نظارت بازار بر تصمیم، منابع خارجي

هاي با ريسک بالا به گذاري در پروژهتواند به افزايش سرمايهها ميتأمین مالي از محل بدهي

با افزايش ، بنابراين. منظور تأمین وجوه پرداختي بابت اصل و فرع وجوه تأمین شده منجر گردد

يريت اعتباردهندگان از انگیزه بیشتري براي اعمال نظارت بر مد، نسبت بدهي در ساختار سرمايه

حیدري ) هاي نمايندگي کاهش يابداين امکان وجود دارد که هزينه، برخوردار بوده و در نتیجه

ها توان ادعا نمود که بیشتر شدن سهم بدهيدر تجزيه و تحلیلي ديگر مي(. 1394، همکارانو 

زيرا ، آورداز کاهش سهم مديران در مالکیت شرکت جلوگیري به عمل مي، در ساختار سرمايه

ناکارآمدي مديريت در استفاده از ، ر چه سهم مديران از مالکیت سهام شرکت بیشتر گردده

 (. 2005، هوانگ و سونگ) يابدمنابع شرکت کاهش مي

 پیشینه پژوهش

هاي نمايندگي را مورد مطالعه قرار رابطه بین ساختار سرمايه و هزينه(، 2003) لي و سويي

ي اهرمي در مقايسه با هاشرکتها نشان دادند نسبت بازده حقوق صاحبان سهام در آن. دادند

بالاتري  کارگیري دارايياز نسبت به هاشرکتي غیراهرمي بیشتر بوده و اين گروه از هاشرکت

منظور حفظ اعتباردهندگان به، ي اهرميهاشرکتنشان دادند در ، همچنین. اندبرخوردار بوده
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هاي بیشتري براي اعمال هش ريسک عدم پرداخت اصل و فرع طلب خود از انگیزهمنافع و کا

ها در ساختار سرمايه افزايش حجم بدهي، رواز اين. باشندنظارت بر فعالیت مديران برخوردار مي

اثر ساختار سرمايه  (،2008) ژانگ و لي. گرددهاي نمايندگي ميمنجر به کاهش هزينه، شرکت

نتايج اين پژوهش نشان داد بین ساختار سرمايه . ايندگي را مورد مطالعه قرار دادندهاي نمبر هزينه

اگر چه افزايش ، ها عنوان داشتندآن. دار مثبت وجود داردرابطه معني، هاي نمايندگيو هزينه

اما بايد اين نکته را مورد توجه قرار ، گرددهاي نمايندگي مينسبت اهرمي موجب تقلیل هزينه

هاي نمايندگي به رابطه بین ساختار سرمايه و هزينه، ها از نقطه بهینهبا افزايش سطح بدهي داد که

هاي نابساماني مالي و ورشکستگي هزينه، ماند و بعضي از اوقاتمدت طولاني معکوس باقي نمي

 هارابطه بین سطح تأمین مالي از محل بدهي(، 2010) همکارانهیوآ و . را به دنبال خواهد داشت

ها نشان دادند در آن. هاي نمايندگي مرتبط با سهامداران را مورد مطالعه قرار دادندو هزينه

، هاي نمايندگي استفاده شودهاي اختیاري به عنوان متغیر معرف هزينهصورتي که از نسبت هزينه

تي که اما در صور؛ دار منفي وجود داردرابطه معني، هاي نمايندگيبین ساختار سرمايه و هزينه

رابطه بین ساختار ، نمايندگي در نظر گرفته شود هايمعیار هزينه، هاداراييکارگیري نسبت به

در پژوهش  (،2011) همکاراناستفان و . دار و مثبت استمعني، هاي نمايندگيسرمايه و هزينه

قرار ها در بازارهاي مالي نوظهور را مورد بررسي عوامل مؤثر بر تاريخ سررسید بدهي، خود

دهي و نظريه علامت، نقدينگي، هاي نمايندگيآنان به اين نتیجه دست يافتند که هزينه. دادند

براي ، ها در ترکیب ساختار سرمايهترين عوامل مؤثر بر تاريخ سررسید بدهيازکلیدي، هامالیات

هاي همچنین نشان دادند که بین ساختار سرمايه و هزينه. باشنداقتصادهاي درحال گذر مي

 . رابطه منفي وجود دارد، نمايندگي

تواند به دنبال پاسخ اين سؤال بودند که آيا نسبت اهرمي مي (،2012) همکارانخان و 

هاي نمايندگي مربوط به جريان وجوه نقد آزاد را کاهش دهد؟ نتايج پژوهش نشان دادکه هزينه

در رابطه با ، ي مديرانهاتفعالیواسطه کنترل و نظارت اعمال شده بر ي اهرمي به هاشرکت

 راکش و لاکشمي. شوندهاي نمايندگي کمتري مواجه ميبا هزينه، جريان وجوه نقد آزاد

آنان در پي يافتن . هاي نمايندگي پرداختندبه مطالعه رابطه بین ساختار سرمايه و هزينه (،2013)

هاي جب تقلیل هزينهمو، ها در ساختار سرمايهاين موضوع بودند که آيا افزايش حجم بدهي

ي هاشرکتي اهرمي با هاشرکتهاي نمايندگي در که آيا بین هزينهگردد؟ و ايننمايندگي مي
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هاي پژوهش حاکي از آن بود بین ساختار سرمايه داري وجود دارد؟ يافتهتفاوت معني، غیراهرمي

هاي دند که هزينههمچنین نشان دا. دار منفي وجود داردرابطه معني، هاي نمايندگيو هزينه

 . تفاوت معناداري با يکديگر دارند، ي اهرمي و غیراهرميهاشرکتنمايندگي 

هاي نمايندگي و ساختار سرمايه را مورد رابطه بین هزينه، در پژوهش خود (،2013) محمد

، هانتايج اين پژوهش نشان داد مديران در رابطه با تأمین مالي از محل بدهي. مطالعه قرار دارد

اي منابع شرکت را به شیوه، محتاطانه عمل نموده و به منظور حداکثر کردن ثروت صاحبان سهام

ي هاشرکتهاي نمايندگي بین ساختار سرمايه و هزينه، بنابراين. گیرندکار ميکارآ و اثربخش به

 . يک رابطه منفي وجود دارد، پذيرفته شده در بورس نیجريه

پژوهشي اثر ساختار سرمايه بر عملکرد شرکت از ديدگاه نظريه در  (،2014) ولاچِچِت و اُلي

، ها در ساختار سرمايهنتايج پژوهش نشان داد با افزايش حجم بدهي. نمايندگي را بررسي نمودند

ماتوسین . کندهاي نمايندگي افزايش پیدا ميهزينه، تر شده و به طبع آنعملکرد شرکت ضعیف

هاي نمايندگي نشان دادندکه بین ساختار سرمايه بر هزينه در بررسي اثر( 2014) همکارانو 

 . دار مثبت وجود داردهاي نمايندگي رابطه معنيساختار سرمايه و هزينه

در بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه از ديدگاه نظريه (، 1390) همکارانستايش و 

رابطه معنادار مثبت ، و اهرم بازارهاي نمايندگي با اهرم دفتري نشان دادند بین هزينه، نمايندگي

سازوکارهاي  تأثیرنامه کارشناسي ارشد خود به بررسي در پايان(، 1391) کیومرثي. وجود دارد

بخشي از نتايج . هاي نمايندگي پرداختراهبري شرکتي و تصمیات ساختار سرمايه بر هزينه

هاي نمايندگي مدت با هزينهمدت و بلندهاي کوتاهپژوهش حاکي از آن بود که بین نسبت بدهي

اما در صورت استفاده از نسبت بدهي کل به عنوان متغیر معرف ، رابطه معکوس وجود دارد

 . باشداين رابطه مستقیم و معنادار مي، ساختار سرمايه

هاي ي تأمین مالي بر هزينههاسیاست تأثیردر پژوهشي با عنوان (، 1392) همکارانجباري و 

دار منفي برقرار رابطه معني، هاي نمايندگيداندکه بین ساختار سرمايه و هزينهنمايندگي نشان 

کاري شرطي و ساختار سرمايه بر محافظه تأثیر(، 1394) زاده و بهشتي نهندحسنبرادران. است

بخشي از نتايج پژوهش حاکي از آن بود که . هاي نمايندگي را مورد مطالعه قرار دادندهزينه

اما در صورت تفکیک ، هاي نمايندگي نداردي بر هزينهتأثیرحقوق صاحبان سهام  به نسبت بدهي

توان مشاهده کرد که ساختار سرمايه اثر مدت و بلندمدت ميهاي کوتاهها به بدهيبدهي
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نتايج نشان داد که تأمین مالي از محل ، همچنین. هاي نمايندگي خواهد داشتداري بر هزينهمعني

خدادادي . هاي نمايندگي را به دنبال خواهد داشتکاهش هزينه( ر و بدون بهرهدابهره) هابدهي

مسئله نمايندگي و عملکرد شرکت را ، در پژوهشي روابط بین ساختار سرمايه( 1394) و ويسي

نتايج اين پژوهش نشان داد افزايش اهرم مالي از طرفي با کاهش جريان . مورد بررسي قرار دادند

هاي نمايندگي را کاهش و باعث بهبود عملکرد هزينه، دسترس مديريتوجوه نقد آزاد در 

هاي نمايندگي هزينه، تواند با افزايش ريسک ورشکستگيمي، از طرفي ديگر. شودميشرکت 

 . بین بستانکاران و سهامداران را افزايش و عملکرد شرکت را تضعیف نمايد

بر ساختار سرمايه را مورد بررسي  اثر مخاطرات اخلاقي( 1395) خلیفه سلطاني و خواجوي

نتايج پژوهش نشان داد مخاطرات اخلاقي اثر منفي معنادار بر ساختار سرمايه . قرار دادند

گذاران در لحاظ کردن مخاطرات تواند ناشي از ناآگاهي سرمايهاين مسئله مي گذارد کهمي

شد و يا از شرايط خاص گذاري و عدم درخواست بازده بالاتر بااخلاقي در تصمیمات سرمايه

و درخواست بهره  هاشرکتها از مخاطرات اخلاقي ها و يا آگاهي بانکدريافت وام از بانک

 . دهدرا به سمت تأمین مالي از طريق انتشار سهام سوق مي هاشرکتبیشتر باشد که عملاً 

 و فرضیه پژوهش سوأل

ي هاپژوهشمباني نظري و همچنین پیشینه ، با توجه به مطالب عنوان شده در بخش مقدمه

ي هاشرکتآيا ساختار سرمايه ، پژوهش حاضر در پي پاسخ اين سوأل است که، انجام شده

دهد؟ به قرار مي تأثیرهاي نمايندگي را تحت هزينه، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 : تدوين شده استبه شرح ذيل ، فرضیه پژوهش، گويي به اين سؤالمنظور پاسخ

 . هاي نمايندگي داردداري بر هزينهاثر معني، ساختار سرمايه شرکت: فرضیه پژوهش

 شناسی پژوهشروش

. رويدادي استپس، روش کلي پژوهش از جهت هدف کاربردي و از جنبه طرح پژوهش

مینه و اطلاعات مربوط به مباني نظري و ادبیات پژوهش از میان کتب و مقالات موجود در اين ز

هاي مالي حسابرسي آورد نوين و صورتافزار رهاطلاعات مربوط به متغیرهاي پژوهش از نرم

 . آوري شده استشده جمع
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ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به هاشرکتشامل کلیه ، جامعه آماري پژوهش

ه دلیل متفاوت بودن ها بهلدينگ و بانک، گري ماليواسطه، گذاريي سرمايههاشرکتغیر از 

 تأثیربه صورت تجربي ، در اين پژوهش. است هاافشاي مالي و ساختارهاي اصول راهبري آن

هاي نمايندگي در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار گرفته ساختار سرمايه بر هزينه

هاي صورت اطلاعات مورد نیاز براي يک دوره دوازده ساله بر اساس، براي اين منظور. است

براي انتخاب نمونه آماري از روش حذف . آوري شده استجمع 1393الي  1382ي هاسالمالي 

شوند يي به عنوان نمونه پژوهش انتخاب ميهاشرکت، در اين روش. هدفمند استفاده شده است

 پايان سالي؛ در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1393 الي 1382ي هاسالکه طي 

تغییر فعالیت  1393الي  1382ي هاسالطي ؛ ها منتهي به آخر اسفند ماه هر سال باشدمالي آن

براي ، تغییر سال مالي نداده باشند و طي دوره پژوهش 1393الي  1382ي هاسالطي ؛ نداده باشند

، گفته هاي پیشبا در نظر گرفتن محدوديت. مدت بیش از شش ماه توقف معاملاتي نداشته باشند

 . شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گرديده است 68

نسخه ) SPSSافزار و نرم Excelها به وسیله صفحه گسترده بندي اولیه دادهگردآوري و طبقه

براي . انجام شده است( 16نسخه ) AMOSافزار و تجزيه و تحلیل آماري با استفاده از نرم( 20

ابتدا بايد از برازش قابل قبول . شودمياي طي هيک فرايند دو مرحل، آزمون فرضیه پژوهش

 اطمینان حاصل شود و سپس برازش الگوي ساختاري( هاي نمايندگيهزينه) گیريالگوي اندازه

گذاري ي قابل وثیقههادارايينسبت ، هاي نمايندگيهزينه، روابط بین متغیرهاي ساختار سرمايه)

گیري و الگوي ساختاري ي اندازهايز بین الگوتم. مورد بررسي قرار گیرد( هاي رشدو فرصت

در . نمايدسازي معادلات ساختاري نقش مهمي را ايفا ميهاي بعدي فرايند الگوپژوهش در گام

برازش ، گیري متغیر پنهان را نشان دهدبرازش مناسبي از اندازه، گیريچنانچه الگوي اندازه، واقع

، پژوهش براي رد يا عدم رد فرضیه. خواهد گرفتالگوي ساختاري با اطمینان بیشتري صورت 

-آزمون تي) داري هر يک از ضرايب مسیر استاندارد شده الگوي ساختاريآزمون معني

، درصد باشد 5استیودنت کمتر از  -چنانچه احتمال آماره تي. استفاده شده است( استیودنت

 . دلیلي بر رد فرضیه پژوهش وجود ندارد
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 و متغیرهای آنالگوی مفهومی پژوهش 

سازي معادلات بر اساس رويکرد الگو( 1) مفهومي پژوهش در شکلچارچوب الگوي 

 . ساختاري ترسیم شده است

 

 الگوی مفهومی پژوهش (:1)شکل 

 : توان به اين صورت برشمرددلايل انتخاب اين روش را مي
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هايي به شمار هاي نمايندگي جزو هزينههزينه، در ادبیات مالیة شرکتي و حسابداري، اول

صورت مستقیم براي به(، اثرگذار بر/ اثرپذير از) هاي متفاوت آنبراي مطالعه جنبهرود که مي

تواند به عنوان هاي نمايندگي ميهزينه، رواز اين. گیري نیستپژوهشگر قابل مشاهده و اندازه

پژوهشگر بايد متغیر پنهان را بر حسب نوع رفتاري تعريف ، بنابراين. يک متغیر پنهان تعريف شود

با استفاده از يک سري متغیرهاي ، به عبارت ديگر. باشديد که بیانگر آن متغیر مينما

 (. 1391، ابارشي و حسیني) گیري کردتوان متغیر پنهان را اندازهمي، پذيرمشاهده

به روش تجزيه و تحلیل مطالعات قبلي انجام شده به دلیل عدم استفاده از رويکرد ، دوم

تا ، هاي رگرسیوني رايجزيرا تجزيه و تحلیل. ايرادتي وارد است، يسازي معادلات ساختارالگو

هاي در نتیجه يافته. گیرندگیري در متغیرهاي توضیحي را ناديده ميحد زيادي خطاي اندازه

مطالعه اثرات مستقیم ، همچنین. رگرسیوني ممکن است نادرست و شامل نتايج گمراه کننده باشد

علاوه بر اين . پذير نیستدر يک الگو براي محقق به آساني امکان و غیرمستقیم متغیرهاي درگیر

بدين معني که چگونگي رابطه متغیرهاي مستقل . هاي رگرسیوني فاقد ساختار هستندالگو، موارد

 (. 1391، ابارشي و حسیني؛ 1392، قاسمي) با يکديگر و همچنین با متغیر وابسته مشخص نیست

هاي رگرسیوني استفاده شده که بیشتر از تجزيه و تحلیل، شدهدر مطالعات قبلي انجام ، سوم

معرف ( هاي اختیارييا نسبت هزينه هاداراييکارگیري عمدتاً نسبت به) هامتغیر وابسته آن

نمايندگي  اين امر و استفاده از يک متغیر به عنوان هزينه. داده شده استهاي نمايندگي قرار هزينه

قرار  تأثیرروايي پژوهش تحت ، هاي ناقص شده که در نهايتتحلیل منجر به ارائه تجزيه و

 . گیردمي

هاي نمايندگي را توانست هزينهاز بین متغیرهاي مختلفي که مي، در الگوي مفهومي پژوهش

هاي نسبت هزينه، هاداراييکارگیري نسبت به، هاداراييمتغیرهاي نسبت بازده ، نمايندگي نمايد

هاي نمايندگي انتخاب گرديدند و با یوتوبین به عنوان متغیرهاي معرف هزينهاختیاري و نسبت ک

، گويي به سوال پژوهشهاي نمايندگي تعريف شد و به منظور پاسخاستفاده از اين متغیرها هزينه

جا از آن، همچنین. اثر اهرم مالي به عنوان متغیر معرف ساختار سرمايه بر آن سنجیده شده است

در اين پژوهش با استفاده از ، داشته باشند تأثیرتواند بر ساختار سرمايه لفي ميکه عوامل مخت

هاي رشد به گذاري و فرصتي قابل وثیقههاداراييدو متغیر نسبت ، ي پیشینهاپژوهشمطالعه 

 . عنوان عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه انتخاب گرديد
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 متغیرهای پژوهش

هاي نمايندگي به عنوان متغیر هزينه، نوان متغیر مستقلساختار سرمايه به ع، در اين پژوهش

هاي رشد به عنوان متغیرهاي گذاري و فرصتي قابل وثیقههاداراييوابسته و متغیرهاي نسبت 

 نگارهها در دلايل انتخاب اين متغیرها و نحوه محاسبه آن، در ادامه. اندکنترلي درنظر گرفته شده

 . ارائه شده است( 1)

متغیر ، ي شرکتهاداراييها به جمع نسبت جمع بدهي، در پژوهش حاضر: رمایهساختار س

کريمي و ؛ 1386، احمدپور و سلیمي) معرف ساختار سرمايه شرکت در نظر گرفته شده است

 (؛ 1391، کیومرثي؛ 1390، اشرفي

شرکت ي هاداراييدارد که مديريت بیان مي هادارايينسبت بازده : هادارایینسبت بازده 

، هاداراييپايین بودن نسبت بازده . را با چه میزان کارآيي و اثربخشي مورد استفاده قرار داده است

 (؛ 2008، دي) بیانگر عملکرد ضعیف مديريت و وجود مشکلات نمايندگي است

ي هاداراييوري و استفاده از چگونگي بهره، اين نسبت: هاداراییکارگیری نسبت به

کند و به عنوان معیار گیري مين براي ايجاد فروش و سود بیشتر را اندازهشرکت توسط مديرا

هاي هزينه، هر چه اين نسبت بالاتر باشد. رودکار ميهاي نمايندگي بهمعکوسي براي هزينه

 (؛ 2010، هنري) تر خواهد بودنمايندگي پايین

ايي مديريت در انجام گرتواند معیاري از افراطاين نسبت مي: های اختیارینسبت هزینه

هاي عملیاتي توسط چگونگي کنترل هزينه، هاي اختیارينسبت هزينه. هاي اختیاري باشدهزينه

هر . رودکار ميهاي نمايندگي بهکند و به عنوان معیار مستقیم هزينهگیري ميمديران را اندازه

 (؛ 2010، يهنر) هاي نمايندگي نیز بیشتر استهزينه، چه اين نسبت بالاتر باشد

. رودکار مياين نسبت عموماً به عنوان معیاري از عملکرد مديريت به: نسبت کیوتوبین

که  شودميهايي احتمالاً باعث اخذ تصمیم، اعتقاد بر اين است که عملکرد ضعیف مديريت

عملکرد بیانگر ، ترنسبت کیوتوبین پايین، رواز اين. هاي نمايندگي را افزايش خواهد دادهزينه

، همچنین(. 2010، هنري) تواند نشان وجود مشکلات نمايندگي باشدضعیف مديران است و مي

 هاي مديرانگذاري و تنوع تصمیمهاي سرمايهفرصت، رابطه بین حقوق مالکیت و ارزش شرکت

 قابل سنجش و ارزيابي است، با استفاده از نسبت کیوتوبین( به نوعي بیانگر عملکرد مديريت)
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ي مشهودي هستند که هادارايي: گذاریی قابل وثیقههادارایینسبت (؛ 2003، ولف)

ي هاداراييوقتي . توانند به جاي وثیقه مورد استفاده قرار گیرندبراي تأمین مالي مبتني بر بدهي مي

توان به جاي وثیقه استفاده کرد و ريسک را مي هادارايياين ، مشهود شرکت زياد باشند

همبستگي ، هادارايياي بنابراين ارزش وثیقه. دهنده را کاهش دادبدهي وام، ايندگيهاي نمهزينه

ي هاشرکتبراي : های رشدفرصت(؛ 2011، همکارانگوني و ) مثبتي با ساختار سرمايه دارد

ها در زيرا آن، باشداحتمالاً مسائل و مشکلات نمايندگي بیشتر و شديدتر مي، در حال رشد

، هاي رشد رافرصت( 1977) يرزمي. پذير هستندهاي آتي بسیار انعطافگذاريسرمايهانتخاب 

 من و وِسلستیت، همچنین. کندمي به عنوان يکي از عوامل تعیین کننده ساختار سرمايه معرفي

رابطه ، ها در ساختار سرمايههاي رشد و استفاده از بدهيمعتقدند که بین فرصت( 1988)

نحوه محاسبه متغیرهاي (، 1) نگارهدر (. 1390، همکارانستايش و ) د داردداري وجومعني

 . پژوهش ارائه شده است

 نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش (:1)نگاره 

 

 نحوه محاسبه متغیر

 ها/ جمع بدهي هاداراييجمع  ساختار سرمايه

 ( 1386(، احمدپور و سلیمي )1394) همکاران(، حیدري و1394منبع: خداداي و ويسي )

 / سود خالص هاداراييجمع  هادارايينسبت بازده 

 ( 2008(، دي )1394) همکارانمنبع: حیدري و 

 / جمع فروش هاداراييجمع  هاداراييکارگیري نسبت به

 ( 2000) همکاران(، آنگ و 2010(، هنري )1394) همکارانمنبع: حیدري و

 هاي اداراي، توزيع و فروشجمع فروش / جمع هزينه اختیاريهاي نسبت هزينه

 ( 2000) همکاران(، آنگ و 2010(، هنري )1394) همکارانمنبع: حیدري و

 هاي بلندمدت + ارزش بازار شرکت( / )جمع بدهي هاداراييجمع  نسبت کیوتوبین

 ( 2010(، هنري )1394منبع: حیدري وهمکاران )

 ي مشهودهادارايي/ جمع  هاداراييجمع  گذاريوثیقه ي قابلهادارايينسبت 

 ( 2011) همکاران(، گوني و 1390) همکاران(، ستايش و 1394منبع: خدادادي و ويسي )

 جمع ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام / ارزش بازار شرکت هاي رشدفرصت

 ( 2010(، کیو و لا )1393منبع: باغومیان و مقدم )
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی و تجزیه و تحلیل آن

آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش محاسبه و در ، هابه منظور بررسي و تجزيه و تحلیل اولیه داده

بیشترين و کمترين مقدار میانگین ، شودميطور که مشاهده همان. گرديده استارائه ( 2) نگاره

( 0655/0) هاي اختیاريسبت هزينهو ن( 6764/2) هاي رشدبه ترتیب متعلق به متغیرهاي فرصت

 هاي اختیاريکمترين و بیشترين مقادير انحراف معیار نیز به ترتیب مربوط به نسبت هزينه. باشدمي

با توجه به مقادير مربوط به آمار ، همچنین. است( 7019/8) هاي رشدو فرصت( 0489/0)

میانه و اختلاف اندک میان  توصیفي متغیرهاي پژوهش و مقايسه میانگین مشاهدات با مقادير

توان گفت که متغیرهاي پژوهش براي اهداف پژوهش و آزمون فرضیه مناسب مي، هاآن

 . باشندمي

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:2)نگاره 

 همبستگی بین متغیرهای پژوهش

گونه که مشاهده همان. همبستگي بین متغیرهاي پژوهش ارائه گرديده است( 3) نگارهدر 

آزمون فرضیه پژوهش ، رواز اين. همبستگي شديد بین متغیرهاي پژوهش وجود ندارد، شودمي

 . پذيردبا اطمینان بیشتري صورت مي

 

 میانه میانگین متغیر )نماد( 
 انحراف

 معیار
 حداکثر حداقل

 6108/0 6280/0 1780/0 0397/0 3162/1 ( CSساختار سرمايه )

 1511/0 1320/0 1239/0 2554/0- 6313/0 ( ROA) هادارايينسبت بازده 

 7917/0 7427/0 3840/0 0160/0 7330/2 ( ASSET-UT) هاداراييکارگیري نسبت به

 0655/0 0546/0 0489/0 0116/0 5612/0 ( DIS-EXهاي اختیاري )نسبت هزينه

 1262/1 8463/0 0603/1 0845/0 8910/9 ( TQنسبت کیوتوبین )

گذاري ي قابل وثیقههادارايينسبت 

(CVA ) 
2479/0 2052/0 1842/0 001/0 8786/0 

 6764/2 2056/2 7019/8 8067/0- 7312/38 ( GOهاي رشد )فرصت
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 ماتریس همبستگی بین متغیرهای پژوهش (:3)نگاره 

 گیری پژوهشاعتبارسنجی الگوی اندازه

سازي ترين مرحله الگومهم، هاپس از تعیین الگوي مفهومي پژوهش و گردآوري داده

اعتبار يک الگو با استفاده از . گیري استاعتبارسنجي الگوي اندازه، معادلات ساختاري

در اين مرحله از تجزيه و ، بنابراين. گیردمعیارهاي نیکويي برازش مورد بررسي قرار مي

ها به الگوي مفهومي پژوهش بر اساس هاي آماري انتظار بر اين است که برازش دادهتحلیل

هاي نمايندگي به همراه الگوي اصلاح شده هزينه(، 2) شکل. قابل قبول باشد، معیارهاي علمي

 .دهدهاي مربوط به آن را نشان ميبارکنش

  

  های نمایندگیگیری اصلاح شده هزینهالگوی اندازه (:2) شکل

معناداري براي تمام  مقادير مربوط به سطح(، 4) نگارهداري هاي ستون معنيبا توجه به آماره

. باشددرصد مي 5کمتر از ، هاي نمايندگيگیري هزينهپذير الگوي اندازهمتغیرهاي مشاهده

TQ DIS-EX ASSET-UT ROA CS GO CVA  

      1 CVA 

     1 0 GO 
    1 07/0 08/0- CS 
   1 44/0- 32/0 02/0- ROA 
  1 14/0 15/0 07/0 13/0- ASSET-UT 
 1 10/0- 10/0- 10/0- 05/0- 17/0 DIS-EX 
1 0 02/0- 55/0 23/0- 62/0 10/0 TQ 

هاي هزينه

 نمايندگي

 نسبت کیوتوبین

 هانسبت بازده دارايي

 هاکارگیري دارايينسبت به

 هاي اختیارينسبت هزينه

 خطا

 خطا

 خطا

 خطا

098/0-  

441/7  

003/0  

002/0  

043/0  
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شوند و بايد مي تأيیدهاي الگو بدين معنا است که اين روابط توسط الگو معنادار بودن برآورد

 . در الگو باقي بمانند

 های نمایندگیمقادیر برآورد شده الگوی اصلاح شده هزینه (:4)نگاره 

دهد نشان مي( 5) نگارههاي نیکويي برازش ارائه شده در مقادير مربوط به شاخص، همچنین 

هنگامي که سطح پوشش آماره . درصد است 5بیشتر از ( 243/0) که شاخص نیکويي برازش

داراي نیکويي ، توان ادعا نمود که الگوي مفروضمي، درصد باشد 5تر از بزرگ، مربع -کاي

گیري دهد که الگوي اندازهمعیارهاي نیکويي برازش نیز نشان ميساير . برازش قابل قبول است

 . پژوهش برخوردار است هاي نمايندگي از اعتبار کافي براي انجام آزمون فرضیههزينه

 های نمایندگیگیری هزینهمعیارهای نیکویی برازش الگوی اندازه (:5)نگاره 

 معیارهاي

 نیکويي برازش

 نام

 شاخص

 الگوي

 اصلاح شده

 طح برازشس

 قابل قبول

 هايشاخص

 برازش

 مطلق

 درصد 5تر از بزرگ 243/0 مربع -کاي

 درصد 95تر بزرگ 999/0 شاخص نیکويي برازش

 درصد 95تر بزرگ 992/0 شاخص نیکويي برازش اصلاح شده

 هايشاخص

 برازش

 تطبیقي

 درصد 95تر بزرگ 994/0 شاخص برازش هنجار نشده

 درصد 95تر بزرگ 996/0 شدهشاخص برازش هنجار 

 درصد 95تر بزرگ 999/0 شاخص برازش تطبیقي

 درصد 95تر بزرگ 999/0 شاخص برازش افزايشي

 درصد 95تر بزرگ 977/0 شاخص برازش نسبي

 هايشاخص

 برازش

 مقتصد

 درصد 50تر از بزرگ 166/0 شاخص برازش مقتصد هنجار شده

 درصد 10تر از کوچک 021/0 برآوردريشه میانگین مربعات خطاي 

 3تر از کوچک 366/1 هنجار شده به درجه آزاديمربع  -کاي

 200بیشتر از  2293 ( 05/0) شاخص هلتر هاساير شاخص

 متغیر
 ضريب

 *رگرسیون
 داريمعني

 0001/0 728/2 هادارايينسبت بازده  --->هاي نمايندگي هزينه

 0001/0 058/0 هاداراييکارگیري نسبت به --->هاي نمايندگي هزينه

 0001/0 -043/0 هاي اختیارينسبت هزينه --->هاي نمايندگي هزينه

 - 207/0 نسبت کیوتوبین --->هاي نمايندگي هزينه
 مقدار استاندارد شده رگرسیون*
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 الگوی ساختاری پژوهش

در مرحله ارزيابي الگوي ساختاري و به هنگام بررسي روابط بین متغیر پنهان و متغیرهاي 

اين صورت  به. شودميگیري دوباره تخمین زده هاي عامل الگوي اندازهبارکنش، پذيرمشاهده

آزاد در ، گیري و الگوي ساختاريگیري در الگوي اندازههاي عامل و خطاي اندازهکه بارکنش

تفاوت آشکاري ، ها در دو الگوچنانچه مقادير بارکنش. شوندنظر گرفته شده و تخمین زده مي

مزيت اين روش اين . اين امر مؤيد وجود درماندگي در تفسیر است، باشندبا يکديگر داشته 

گیري به عنوان مبنايي براي مقايسه استفاده نمود توان از نیکويي برازش الگوي اندازهاست که مي

اين ديدگاه به صورت گسترده در . و نیکويي برازش الگوي ساختاري را با آن محک زد

، ابارشي و حسیني؛ 1392، قاسمي) گیردمورد استفاده قرار ميسازي معادلات ساختاري الگو

( روابط رگرسیوني و يا همبستگي بین متغیرها) پژوهش فرضیه، در الگوي ساختاري(. 1391

 نگارههاي نیکويي برازش مربوط به الگوي ساختاري که در شاخص. گیردمورد آزمون قرار مي

قبول الگوي ساختاري و عدم مواجه با پديده درماندگي مبین برازش قابل ، ارائه گرديده است( 6)

 . در تفسیر است

 معیارهای نیکویی برازش الگوی ساختاری (:6)نگاره 

 

 معیارهاي

 نیکويي برازش

 نام

 شاخص

 الگوي

 اصلاح شده

 سطح برازش

 قابل قبول

 هايشاخص

 برازش

 مطلق

 درصد 5تر از بزرگ 682/0 مربع -کاي

 درصد 95تر بزرگ 000/1 شاخص نیکويي برازش

 درصد 95تر بزرگ 996/0 شاخص نیکويي برازش اصلاح شده

 هايشاخص

 برازش تطبیقي

 درصد 95تر بزرگ 012/1 شاخص برازش هنجار نشده

 درصد 95تر بزرگ 999/0 شاخص برازش هنجار شده

 درصد 95تر بزرگ 000/1 شاخص برازش تطبیقي

 درصد 95تر بزرگ 001/1 شاخص برازش افزايشي

 درصد 95تر بزرگ 993/0 شاخص برازش نسبي

 هايشاخص

 برازش

 مقتصد

 درصد 50تر از بزرگ 095/0 شاخص برازش مقتصد هنجار شده

 درصد 10تر از کوچک 000/0 ريشه میانگین مربعات خطاي برآورد

 3تر از کوچک 382/0 هنجار شده به درجه آزاديمربع  -کاي

 200بیشتر از  6384 ( 05/0شاخص هلتر ) هاشاخصساير 
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هاي برازش الگوي پس از برازش الگوي ساختاري و عدم وجود تفاوت آشکار بین شاخص

ارائه شده ( 7) نگارهدر ، نتايج مربوط به آزمون فرضیه پژوهش، گیريساختاري و الگوي اندازه

هاي نمايندگي داري بر هزينهو معني دهد ساختار سرمايه شرکت اثر منفينتايج نشان مي. است

 .دلیلي بر رد فرضیه پژوهش وجود ندارد، بنابراين. دارد

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه پژوهش (:7)نگاره 

ها حاکي از آن است که نسبت يافته، در بررسي اثر عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه نیز 

 هاشرکتاثر منفي و معنادار بر ساختار سرمايه ، هاي رشدگذاري و فرصتي قابل وثیقههادارايي

اطلاعات توان استدلال نمود که اهرم مالي حاوي هشداري حاکي از در اين خصوص مي. دارند

کنند که مديران هاي ساختار سرمايه بیان مينظريه. گذاري استهاي سرمايهدرباره فرصت

ها زيرا اگر آن، هاي رشد مناسب بايد اهرم مالي کمتري انتخاب نماينديي با فرصتهاشرکت

هاي قادر نخواهند بود از مزاياي فرصت، میزان بدهي خارجي خود را افزايش دهند

هاي رشد و اهرم ايجاد شان استفاده کنند و در نتیجه ارتباط منفي میان فرصتيگذارسرمايه

نوروش ) اهرم پايین انتخاب خواهند کرد، ي با فرصت رشد بالاهاشرکتزيرا مديران ؛ شودمي

گذاري و ساختار ي قابل وثیقههاداراييوجود رابطه منفي بین نسبت ، همچنین(. 1389، و يزداني

به عبارتي . کندمي تأيیدهاي تأمین مالي پیش بیني نظريه سلسله مراتبي را در مورد گزينه، سرمايه

گذاري شرکت ي ثابت توان بیشتري براي وثیقههاداراييهر چه ، ي مورد بررسيهاشرکتدر 

اعتمادي و ) گذاري بیشتري خواهد داشتتأثیرگذاري در تصمیمات سرمايه، داشته باشند

نتايج مربوط آزمون عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه ارائه گرديده ( 8) نگارهدر (. 1392، منتظري

 . است

 

 

 فرضیه پژوهش
 ضريب

 *مسیر

 نسبت

 بحراني
 داريمعني

 0100/0 -590/2 -435/0 هاي نمايندگيهزينه --->ساختار سرمايه 
 شده رگرسیونمقدار استاندارد *
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 نتایج مربوط به کنترل اثر عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه (:8)نگاره  

 . ساختاري ارائه شده استالگوي آزمون فرضیه پژوهش يا همان الگوي ( 3) در شکل

 

 همراه ضرایب رگرسیون استاندارد شده )سطح معناداری(الگوی ساختاری پژوهش به (:3)شکل 

 گیری خلاصه و نتیجه

 هاشرکتروي  از بحث برانگیزترين مسائل پیش، ي تأمین ماليهاروشگیري در مورد تصمیم

 هاشرکتکه اين. دهدالشعاع خود قرار مياست که رشد و ادامه حیات بنگاه تجاري را تحت

منابع مورد نیاز خود را چگونه بین بدهي و حقوق صاحبان سهام تقسیم کنند و يا ساختار سرمايه 

تواند ريسک و بازده شرکت و به طبع آن ارزش شرکت را مي، خود را چگونه ترتیب دهند

عملکرد تأمین مالي شرکت به صورت مستقیم ، بر اساس پارادايم نمايندگي. قرار دهد تأثیرتحت 

در ادبیات نوين ، رواز اين. دهدقرار مي تأثیرسهامداران و اعتباردهندگان را تحت ، منافع مديران

هاي نمايندگي و نظام راهبري شرکتي از عوامل تعیین کننده ساختار سرمايه تعارض، تأمین مالي

هدف پژوهش حاضر اين است که به صورت تجربي اثر ، لذا. شوندمحسوب مي هاکتشر

. هاي نمايندگي در بورس اوراق بهادار تهران را مورد آزمون قرار دهدساختار سرمايه بر هزينه

اي از ساختار سرمايه اثر نتايج پژوهش حاکي از آن است که متغیر اهرم مالي به عنوان نماينده

 روابط
 ضريب

 *مسیر

 نسبت

 بحراني
 داريمعني

 0110/0 -540/2 -088/0 ساختار سرمايه --->گذاريي قابل وثیقههادارايينسبت ارزش 

 0330/0 134/2 -074/0 ساختار سرمايه --->هاي رشد فرصت
 مقدار استاندارد شده رگرسیون* 

435/0- 

(0100/0) 
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ها در ساختار سرمايه هاي نمايندگي دارد و با افزايش حجم بدهيداري بر هزينهمنفي و معني

توان دلايل در توضیح چرايي اين کاهش مي. کندهاي نمايندگي کاهش پیدا ميهزينه، شرکت

 : ذيل را برشمرد

تواند علامتي از تعهد مديريتي به منظور ها در ساختار سرمايه ميافزايش حجم بدهي( الف

ها در ساختار با بالا رفتن حجم بدهي، تر عنوان شدگونه که پیشزيرا همان، بهبود عملکرد باشد

مديريت مجبور ، رواز اين. شودمياحتمال درماندگي مالي و ريسک ورشکستکي بیشتر ، سرمايه

هاي وري عملیات واحد سازمان متبوع خود را به سطحي بالاتر از هزينهخواهد بود کارآيي و بهره

 عملکرد بهتري دارند، هاي بیشتري دارنديي که بدهيهاشرکتگاه آن، درماندگي مالي برساند

، ايحفظ شهرت و اعتبار حرفه، تواند توسط مديريت به دلیل حفظ جايگاه شغلياين مسئله مي)

 (. صورت گیرد... دستیابي به پاداش و مزايا و

واحدهاي تجاري دريافت کننده اين منابع با  شودميها باعث تأمین مالي از محل بدهي( ب

توان به نگهداري وجوه ها مياز جمله اين محدوديت، هاي قراردادي مواجه شودندمحدوديت

، محدوديت در صدور سهام جايزه و حق تقدم، محدوديت در پرداخت سود سهام، ترنقد بیش

شرکت و فشار براي پايین  هايکنترل میزان بدهي، اعمال مداخله در انتصاب مديران ارشد

رود با انتظار مي، بنابراين. گذاري اشاره نمودهاي سرمايههاي تولید و اجراي طرحآوردن هزينه

هاي نمايندگي مرتبط با ي نظارتي اعتباردهندگان بیشتر شود و هزينههافعالیت، هاافزايش بدهي

 ساختار سرمايه کاهش يابد

يکي از موارد تشديد ) هاي نقد آزادند منجر به کاهش جريانتوابالا بودن نسبت اهرمي مي( ج

هاي داخلي و اتلاف منابع سازماني هاي نقد آزاد نارساييجريان. شود( کننده مسئله نمايندگي

، مديريت جهت تأمین منابع مالي شودميبالا بودن جريان وجوه نقد آزاد باعث . را به همراه دارد

ز محل بدهي نمايد که اين امر توان نظارت بازار بر تصمیمات مديريت کمتر اقدام به تأمین مالي ا

بالا بودن نسبت بدهي ، گونه که در بخش قبلي عنوان شدهمان، رواز اين. دهدرا کاهش مي

هاي از سوي اعتباردهندگان وضع گردد تا سطح منابعي که به صورت محدوديت شودميباعث 

 . کاهش يابد، بدهد که در راستاي منافع شخصي خود گام بردارندبالقوه اين توانايي را به مديران 

ژانگ (، 2003) لي و سويي(، 1976) لینگي جنسن و مکهاپژوهشبا نتايج ، نتايج پژوهش

(، 2012) همکارانخان و (، 2011) همکاراناستفان و (، 2010) همکارانهیوآ و (، 2008) و لي
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زاده و حسنو برادران( 1392) همکارانو جباري و ( 2013) محمد(، 2013) راکش و لاکشمي

ماتوسین (، 2014) ولاچِچِت و اُلي. باشدهمسو مي( 1394) خداداي و ويسي(، 1394) بهشتي نهند

به نتايجي مغاير با نتیجه ، ي خودهاپژوهشدر ( 1390) همکارانو ستايش و ( 2014) همکارانو 

 . اندپژوهش حاضر دست پیدا کرده

 های پژوهشپیشنهاد

 پیشنهادهای کاربردی

و همچنین نقش  هاشرکتبا توجه به نتايج پژوهش مبني بر اهمیت بدهي در ساختار سرمايه 

به منظور ، شودميبه سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد ( 1: )آن در کاهش مسائل نمايندگي

را ملزم نمايد تا اطلاعات بیشتري را در  هاشرکت، نفعانافزايش شفافیت مالي و حفظ منافع ذي

به ( 2؛ )پذيري مالي و ظرفیت استقراض افشا نمايندانعطاف، رابطه با توان نقدينگي

آن بر  تأثیرساختار سرمايه و ، هاشرکتجهت اعطاي اعتبار به  شودمياعتباردهندگان پیشنهاد 

بندي ر خصوص مبلغ و زمانعملکرد واحد تجاري را مورد تجزيه و تحلیل قرار دهند تا د

گذاران پیشنهاد به سرمايه( 3؛ )گذاري شده بهترين تصمیمات اخذ شودبازگشت منابع سرمايه

نسبت اهرمي را به عنوان متغیري مفید در کنار ، گذاري خوددر تصمیمات سرمايه شودمي

 . اي ديگر از متغیرها مورد استفاده قرار دهندمجموعه

 ی آتیهاوهشپژپیشنهادهایی برای 

موارد مطروحه زير ، هاي پژوهشدست آمده و نیز قابل اتکاتر شدن يافتهبا توجه به نتايج به

با توجه به ( 1: )ي آتي مد نظر قرار گیردهاپژوهشهاي پیشنهادي در تواند به عنوان موضوعمي

در  شودمياد پیشنه، هاي نمايندگيدار بین ساختار سرمايه و هزينهوجود رابطه منفي و معني

ي اهرمي و غیراهرمي مورد آزمون قرار گیرد تا هاشرکتپژوهشي جداگانه اين رابطه براي 

داري ي اهرمي و غیراهرمي تفاوت معنيهاشرکتهاي نمايندگي در مشخص گردد که آيا هزينه

هش ها در کادست آمده مبني بر نقش بدهيبا توجه به نتايج به( 2؛ )با يکديگر دارند يا خیر

ي تأمین مالي بر معیارهاي هاسیاستاثر ، تا در پژوهشي شودميپیشنهاد ، هاي نمايندگيتعارض

ي هاشرکت( 3؛ )عملکرد مالي و ارزش ايجاد شده براي صاحبان سهام مورد مطالعه قرار گیرد

در اقتصادي دولت محور مشغول به فعالیت هستند به ، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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رغم به) اي که حضور دولت در صنايع مختلف آن مشهود است و بسیاري از صنايعگونه

کماکان زير نظر دولت مشغول به فعالیت ( سازيهاي صورت گرفته در راستاي خصوصيتلاش

اين امر موجب ، شودمياهده ي مالي و عملیاتي آن مشهاسیاستهستند و اعمال نفوذ دولت در 

، با سهولت بیشتري فراهم گردد هاشرکتبراي اين ( هاي بانکيبه ويژه وام) گردد منابع ماليمي

در پژوهشي رابطه بین درصد مالکیت دولتي و حضور افراد داراي ارتباط  شودميلذا پیشنهاد 

 . بررسي قرار گیرد سیاسي با دولت و ساختار سرمايه از ديدگاه نظريه نمايندگي مورد

 های پژوهشمحدودیت

دهي تفسیر و تعمیم، هاي همراه باشد که تحلیلانجام هر پژوهشي ممکن است با محدوديت

اثر تورم و ساير ، به منزله محدوديت پژوهش حاضر. قرار دهد تأثیرتواند تحت نتايج را مي

هاي پژوهش منظور نشده که اين هاي مالي و روابط بین متغیرمتغیرهاي اقتصادي بر ارقام صورت

در پژوهش حاضر کل مبلغ ، همچنین. تواند بر نتايج پژوهش اثرگذار باشدمسئله خود مي

هاي اختیاري تلقي گرديد و بخش اداراي و تشکیلاتي به عنوان هزينه، هاي عموميهزينه

 . غیراختیاري آن قابل تفکیک نبود

  منابع
، چاپ اول، تهران: «سازي معادلات ساختاريمدل(. »1391) ابارشي، احمد. و حسیني، سیديعقوب.

 انتشارات جامعه شناسان. 

ي پذيرفته هاشرکتتأثیر صنعت و اندازه بر ساختار سرمايه )(. »1386احمدپور، احمد. و سلیمي، امین. )

 . 13-35(: 1) 26، مجله علوم اجتماعي و انساني دانشگاه شیراز، «شده در بورس اوراق بهادار تهران( 

ي پذيرفته هاشرکتبررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه (. »1392اعتمادي، حسین. و منتظري، جواد. )

، هاي حسابداري و حسابرسيمجله بررسي، «شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر رقابت بازار

20 (3 :)26-1 . 

مجله ، «ي شرکت وساختار سرمايههاويژگيرابطه (. »1393) باغومیان، رافیک. و عزيززاده مقدم، کیوان.
 . 111-133(: 43) 11، مطالعات تجربي حسابداري مالي

کاري شرطي و تأثیر ساختار سرمايه بر محافطه(. »1394نهند، رضا. )زاده، رسول. و بهشتيحسنبرادران

 . 36-53 (:28) 7، مجله تحقیقات حسابداري و حسابرسي، «هاي نمايندگيهزينه

ي تأمین مالي بر هاسیاستتأثیر (. »1392جباري، حسین. رحماني، حلیمه. و وفاپور، محمدعلي. )

 . 153-172(: 19) 5، ي حسابداري مالي و حسابرسيهاپژوهشمجله ، «هاي نمايندگيهزينه
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رفتار بررسي (. »1394حیدري، مهدي.، حمزه، ديدار.، قادري، بهمن.، و خالق پرست اطهري، شبنم. )

مجله دانش ، «ها از ديدگاه نظريه نمايندگي: رويکرد الگوسازي معادلات ساختارينامتقارن هزينه
 . 123-144(: 3) 2، حسابداري مالي

هاي نمايندگي بر معیارهاي بررسي تأثیر هزينه(. »1394حیدري، مهدي.، ديدار، حمزه.، و قادري، بهمن. )

 . 77-101(: 27) 7، مجله حسابداري مالي، «دلات ساختاريارزيابي عملکرد: رويکرد الگوسازي معا

تببین رابطه ساختار سرمايه، مسئله نمايندگي و عملکرد (. »1394خدادادي، ولي. و ويسي، سجاد. )

 . 133-150: 19، شماره مجله پژوهش حسابداري، «شرکت

، «قي بر ساختار سرمايهتأثیر مخاطرات اخلا(. »1395خلیفه سلطاني، سید احمد. و خواجوي، سیمین. )

 . 171-189(: 49) 12، مجله مطالعات تجربي حسابداري مالي

مجله راهبرد مديريت ، «پذيري مالي و تصمیمات ساختار سرمايهرابطه انعطاف(. »1392دارابي، رؤيا. )
 . 1-31(: 1) 1، مالي

رسي عوامل مؤثر بر ساختار بر(. »1390ستايش، محمدحسین. منفرد مهارلويي، محمد. و ابراهیمي، فهیمه. )

 . 55-89(: 1) 3، هاي حسابداريمجله پیشرفت، «سرمايه از ديدگاه تئوري نمايندگي

هاي نمايندگي بر حساسیت تأثیر هزينه(. »1393نوري، سپیده. )عربصالحي، مهدي. و کاظمي

 . 97-118(: 17) 5، مجله دانش حسابداري، «هاي نقديجريان -گذاريسرمايه

 Amosي اجتماعي با کاربردهاپژوهشسازي معادله ساختاري در مدل(. »1392وحید )قاسمي، 

Graphics» .چاپ اول، تهران: انتشارات جامعه شناسان ، 
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 شیپ يبرا ديجد روش کي عنوان به يزیب شده میتنظ يعصب يمصنوع شبکه مقاله نيا در

 به يمال يفنهاي شاخص و بازار روزانه متیق. است شده داده شنهادیپ بازار يمال تیوضع ينیب

. است شده استفاده، شده بسته يفرد سهام متیق بعد روز کي ينیب شیپ يبرا يورود عنوان

 هيجزت يبرا مهم و زیبرانگ چالش کار کي بعنوان يکل طور به سهام متیق حرکت ينیب شیپ

 سهام متیق حرکات قیدق ينیب شیپ. شودمي نظرگرفته در يمال يزمانهاي يسر لیتحل و

 يدگیچیپ. ندک يباز سهام بازده بهبود يبرا انگذارسرمايه به کمک در يمهم نقش تواندمي

. است هفتهن سهام متیق روزانه حرکت در يثبات يب و يذات اختلال در روند نيا ينیب شیپ در

 دهدمي اجازه، داده اختصاص شبکههاي وزن به ياحتمال تیماه کي يزیب منظمهاي شبکه

 يشنهادیپ روش. کند مهيجر را دهیچیپ حد از شیبي هامدل نهیبه و خودکار طور به شبکه

 میتعم و ينیب شیپ تیفیک و داده کاهش را آموزش و برازش به حد از شیب ازین بالقوه بطور

 نییتع ظورمن به پايسا و خودرو رانيا يهاشرکت سهام با شيآزما. دهدمي ارتقا را شبکه

 سرمايه بازار فعالان براي خودرو صنعت تیجذاب انتخاب نيا لیدل. شد انجام مدل ياثربخش

 . است بالاتر صنعت کل شاخص و بورس کل شاخص به نسبت آن بازدهي نرخ رايز، است

  .سهام متیق ينیب شیپ، يمصنوع يعصب شبکه، يزیب شده منظم شبکه: کلیدیهای واژه

 G32: بندی موضوعیطبقه
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 قدمهم

ان و تحلیل گران گذارسرمايهپیش بیني قیمت سهام اخیراً علاقمندان زيادي در میان 

بازار پیش بیني بازار سهام بسیار پیچیده است و با تمايلات روزانه . پیدا کرده استاي حرفه

، پیچیدگي حرکت قیمت بازار و سرمايه به عواملي مانند حوادث سیاسي. در ارتباط است

. باشدرفتار رقابتي تجاري مرتبط مي، گزارشهاي بدست آمده سه ماهه، بازارهاي جديد

تواند به صورت روزانه جمع هاي فني بر اساس اطلاعات سهام که ميتاجران به علائم

توان علیرغم در دسترس بودن اين نشانگرها اغلب به سختي مي. وابسته اند آوري شود

در دو دهه گذشته تحقیقات زيادي . گرايشهاي هفتگي يا روزانه را در بازار پیش بیني کرد

ي هاروشاين نوع دانش شامل . براي پیش بیني کردن بازگشت سرمايه انجام شده است

تعدادي . است  (ANN) ي مصنوعيهاي عصبهوشمندانه مصنوعي زيادي از جمله شبکه

هاي سرمايه هاي عصبي براي پیش بیني گرايشبعنوان پیش نیاز شبکه، از اين شبکه ها

، فراندز روديگوز، 1996جن ووت و آبروديک ، 1992بباوکزاکي ) اندبکار برده شده

و آکي ، همامزکبي، 2005گیزاي سايدن و زيمبرا ، 2000گزانلزمارتل و سوسويلادريوبو 

 لئونگ و چن(. 1999والزک ، 2007راهو ، 2000دبرت و ورالسین ، لاندس، 2009کاتي 

پارامتريک و غیر پارامتريکي را براي پیش بیني گرايش و بازگشت ي هامدل( 2000)

 که شبکه عصبي احتمالي نتايج تجربي بررسي آنها نشان داد. سرمايه ارائه و تحلیل نمودند

در پیش بیني ( سطح مدل تخمین) ه با شبکه عصبي استاندارددر مقايس( مدل طبقه بندي)

هاي گسترده استاندارد اين يک اشکال استفاده از شبکه. تمايلات بازار غیرقابل اجرا است

روند که صحت مي هايي بکاربه طور ذاتي براي آموزش دادن مجموعه داده، است که

 . دهندشناخته نشده را کاهش ميهاي مجموعه آزمون

 بر پیشینه پژوهش یو مرور ینظر یمبان

هاي ازحد داده شیببرازش ، پس انتشار استانداردهاي از اشکالات استفاده از شبکه يکي

 يبرا. شودمي ناشناختههاي است که منجر به کاهش دقت در مجموعه آزمون يآموزش

 محققاناز  يبرخ، يبالقوه وزن شبکه عصب( از حد شیبرازش ب) برازش شیب نشان دادن

 يکه شامل مدل مخف ي را بکار گرفتندبیمدل ترک کي، افتهيتوسعه  يديبریه يشبکه عصب

 يبرا( GA) کیژنت تميو الگور( ANN) يمصنوع يعصبهاي شبکه(، HMM) مارکوف

پويس و ، لحین، 2009چنگ و هونگ ، چن، چو). سه سهام عمده است متیق ينیب شیپ

نتايج تحقیقات نشان داد که (. 2007نات و کیدلي ، حسن، 2002اهاوکیم ، 2002روگاسا 

ي اخیر هاسالدر . از ارزش واقعي را پیش بیني نمايد %2تواند قیمت سهام روز بعد مي

ي بیولوژيکي هاتميالگورهاي ژنتیک و الگوريتم، ي ديگري شامل منطق پیچیدههاروش
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، 2004موچزي و مورو ، آرمانو) است هاي عصبي به کار گرفته شدهبراي ارتقاء شبکه

، 2008چانگ و لويي ، 2001دلگادو پکالیجار ، بلانکو، 2009آتسلاکیس و والنسي 

يودونگ و ، 2007ريتالیجا و پندا ، 2006پانگ وابراهم ، چن، 2012چانگ ونگ و زوو 

سهام را پیش بیني  حرکت، هاي عصبي و بردارهاي حمايتي ضمیمهشبکه(. 2009لنون 

ي هاروشاين . هاي عصبي در ارجحیت هستنددهد که شبکهو نتايج نشان ميکنند مي

 ANNاند و بعضي از اشکالات قابلیت ارتقاء و رشد شبکه عصبي را به همراه داشته، جديد

 (. 2011، بوياسیوقلو و بايکان) اندمرتبط با اختلالات را کاهش داده

پیش بیني درماندگي مالي  سازيبه مدل  يقیدر تحق( 1388) ييو آقا يدیسع

 يبیزهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبکهي هاشرکت

و يک مدل با استفاده از رگرسیون  يزیبهاي دو مدل با استفاده از شبکهها آن. پرداختند

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ي هاشرکتلوجستیک براي نمونه انتخاب شده از 

که مبتني بر همبستگي شرطي بود توانست  ياولین مدل شبکه ساده بیز. نمودنده ئتهران ارا

دومین مدل . نمايدورشکسته و غیرورشکسته را درست پیش بیني ي هاشرکت 90با دقت %

 ورشکسته و غیري هاشرکت 93مبتني بر احتمال شرطي بود که با دقت % يشبکه ساده بیز

مدل رگرسیون لوجستیک که يک مدل ، در نهايت. ي کردورشکسته را درست پیش بین

ورشکسته را درست پیش  ورشکسته و غیري هاشرکت 90خطي بود توانست با دقت %

 . نمايدبیني 

 يهاشرکت يمال يدرماندگ ينیب شیبه پ يدر پژوهش( 1393) يزاده و شاکر لیاسماع

پرداختند و نشان ها داده يپوشش لیآن با تحل سهيو مقا يزیبهاي از شبکه دهبا استفا يبورس

  .باشدها ميداده يلیاز دقت روش تحل شتریب يزیکه دقت روش ب دادند

زماني هاي سريهاي به منظور مطالعه و بررسي داده( 1391) فرد يبیراد و حب يصالح

را با يکديگر  يروش حداکثر درستنمايي و بیز، بازده شاخص سهام در بازارهاي مالي

 يزیحاصل از مدل بهاي يپیش بین، مقايسه نموده و در نهايت با انتخاب مناسب ترين مدل

دهد که روش بهینه ها نشان ميشبیه سازي. به دست آوردند هرا براي قیمت سهام در آيند

يک مبحث . دهدي پیشرفته ديگر ارائه ميهاروشعملکرد را در مقايسه با  سازي افزايش

مختصر در رابطه با نظم بیزي يک پیش زمینه مختصر در رابطه با معاملاتي که تابع اين 

 . مالي دارد و کاربردهاي اختیاري در زمان پیش بیني شودميروش هستند را شامل 

 يبرا ديجد کرديرو کيبه عنوان  يزیب میبا تنظ يمصنوع يعصبهاي مقاله شبکه نيدر ا

 يروند سهام برا ينیب شیپ يشبکه برا ييتوانا. شده است ير سهام معرفروند بازا ينیب شیپ
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ي هاروشاز  گريد يکيدو سهام عمده از بورس اوراق بهادارتهران ارائه شده است و با 

، يساز نهیدهد که روش بهمي نشانها يساز هیشب نيا. شده است سهيامق شرفتهیپ يبیترک

. دهدمي ارائه شرفتهیپ يهاروش گريبا د سهياز عملکرد را در مقا ييوزن سطح بالا

کوتاه در معادلات حاکم بر روش اي نهیشامل ارائه پس زم يزیب میاز بحث تنظاي خلاصه

 . است يمال يزمانهاي يسر ينیش بیپ بالقوه آن در يکاربردهاي و برنامه

 پژوهش یروش شناس

 های عصبیتنظیم بیزی شبکه

که وابسته به  بوده ANNتوسعه شبکه عصبي گذشته يک روش بسیار عمومي در زمینه 

آموزش تحت نظارت است و استفاده از روش شیب نزولي براي کاهش يک تابع خطاي 

معماري عمومي براي شبکه  1مطابق شکل . باشدمي از آناي نمونه( مثل خطاي مربع) بسته

در شکل  هانورونرابطه بین . ي استخروج، پنهان، يدرون عصبي قلبي شامل سه لايه مدل

اين رابطه به عنوان حجم سنجیده . در هر لايه يک رابطه آمده است. نشان داده شده است

 را ارزيابي( 1995گاه ، 1991گارسون ) و ذخیره شده است که مقیاس رابطه بین دوگره

انتخاب شده است  به خاطر کاهش تابع خطاي، آموزش تحت نظارت اين وزنها. کندمي

 هاروشدلیل اصلي براي بیان اين . باشندهاي شناخته شده ميو به طور عمومي نمونه

 . بردمي مواردي است که منجر به مناسب سازي يک اختلال شده و تعمیم شبکه را از بین

1)                                                        𝐹 = 𝛽𝐸𝐷 + 𝛼𝐸𝑤 

F  يک تابع قابل مشاهده است وDE  مقدار خطاهاي مربع شده وE  مقدار مربع

در شبکه بیزي (. 1992مکي ) پارامترهاي تابع قابل مشاهده هستند و  وزنهاي شبکه و 

 ظر گرفته شده است و بنابراين تابع بر طبق قانون بیزي نوشتهها متغیر در نتصادفي اندازه

 (. 1997فورسي و هاگان ) شودمي

2)             𝑃(𝑊 𝐷. 𝛼. 𝛽. 𝑀) =
𝑃(𝐷 𝑊.𝛽.𝑀)𝑃(𝑊.𝛼.𝑀)⁄

𝑃(𝐷|𝛼.𝛽.𝑀)
⁄ 

W  بردار سنگیني وزنه وD دهد و هاي بردار را ارائه ميدادهM  مدل شبکه عصبي مورد

کردند که اختلال در تصور مي( 1997) فورسي و هاگن. شده استاستفاده قرار گرفته 

بهینه سازي پارامترهاي . را تعیین کنندها هاي گوسي قادرند احتمال تابع براي وزنهداده

نیاز به حل کردن ماتريس هِسِن  و  ( مرتب شده) ترتیبي WF  در حداقل نقطه
MPW دارد . 
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نیوتن الگويي را پیشنهاد دادند که براي  -با تقريب گاس( 1997) فورسي و هاگن

اين روش رسیدن احتمالي به حداقل . گرفتها مورد استفاده قرار ميقراردادن حداقل

، نوظهوري اين روش. دهندمقدار را کاهش داده و بنابراين تعمیم دهي شبکه را افزايش مي

. هاي قالب مدل را ارائه داده استماهیت احتمالي وزنهاي شبکه در ارتباط با مجموعه داده

آماده شدن اختیاري را به طور ، هاي مخفي اضافياز لايهاي يک شبکه عصبي در اندازه

در . مجموعه براي تعیین نقطه توقف تاکید دارد تأيیددهند و بر چشمگیري افزايش مي

ي پیچیده تري به عنوان پیوندهاي غیرضروري که به هامدل، هاي تعیین شده بیزيشبکه

شبکه محاسبه شده و وزنهاي غیر جزيي . اندجريمه شده، اندطور مؤثر از صفر منشأ گرفته

باردن ) هاي پیوسته همگراينداند که با شبکهبه عنوان تعداد پارامترهاي مؤثر شناخته شده

اختلال اصلي بازارهاي سرمايه احتمال تحلیل و تمرين براي توسعه (. 2008وينکلر و 

تمرين کردن را  اديزهاي صرفه جو فرصت اين شبکه. دهدمي هاي عمومي را نشانشبکه

بنابراين اطلاعات در ، کنندرا حذف مي تأيیدکاهش دادند در حالیکه نیاز به مرحله 

 . دهندميدسترس را براي آموزش افزايش 

 

 مدل پیش بینی 

داراي لايه براي پیش بیني حرکت قیمت ( ANN) شبکه عصبي مصنوعي، در اين مقاله

پنهاني و بیروني که ، مدل شامل يک لايه داخلي. گیردسهام روزانه مورد استفاده قرار مي

ت قیم) هاي روزانه سهامشبکه عصبي داخلي شامل داده. نمايش داده شده است 1در شکل 

قیمت سهام بسته ، شبکه خارجي. باشدو شش نشانگر مالي مي( قیمت باز، قیمت بالا، پايین

ي لايه مخفي به طور تجربي از طريق تعديل تعداد هانورونتعداد . باشدمي روز بعدشده 

 . تا زمانیکه تعداد پارامترهاي به مقدار پیوسته برسد انتخاب شده است هانورون

بهینه سازي شده و استفاده از ( 1997) طبق فرايند فورسي و هاونگهاي لايه شبکه وزن

تانژانت تابع حلقوي . خطاي مربع شده به عنوان تابع ارزيابي بهینه سازي ارائه شده است

براي لايه پنهان انتخاب شده و حجم در بازه  11,  با استفاده از تابع زير بدست آمده

 (. 1993هارينگتون ) است
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3)                                  tanh(𝑛) =
2

1+𝑒𝑥𝑝1−2𝑛
− 1 

بصورت پنج نورون به  که لايه مخفي نشان داده شد جايي 1 نگارهتعداد پارامترها در 

شبکه مجاز نبود تا بیش از صد دوره را در نقطه بهینه . شونداندازه کافي بزرگ فرض مي

به طور مناسبي جاي ، هاوزش براي دادهشبکه عصبي در حال آم. سازي آموزش ببیند

گذاري شده است و با يک ترتیب خاص کوچک طبقه بندي گرديده و عموماً از طريق 

ها در مطالعه داده در اين. شودميفرآيند نرمال سازي ايجاد  11,  با استفاده از تابع

اين فرآيند . اندبه شکل عادي در آمده MATLABدر نرم افزار  "مپ میني ماکس"

هاي کمتري را پوشانده است و به کاهش داده، هاي داخليعادي سازي به خاطر حجم داده

هاي بیروني برگردان اين پردازش بر روي داده(. 2003کیم ) کندخطاي شبکه کمک مي

هاي واقعي اجرا براي رسیدن به حجم سهام در واحدهاي مناسب قبل از مقايسه با داده

 . گرديده است

 هیاول شیسهام در آزما یبرا ANNیپارامترها (:1) نگاره

 براي سهام در آزمايش اولیه ANNپارامترهاي 

 رهاي مؤثرتعداد پارامت لايه ها هانورون سهام

  1شرکت

 2شرکت

 

5 

5 

 

 

 

 

3 

3 

 

20 

20/2 

 

 : انتخاب نمونه

صنعت خودرو از زيرا ، در اين پژوهش نمونه از صنعت خودرو سازي انتخاب شده است 

نرخ بازدهي آن نسبت به شاخص کل بورس و . بازار سرمايه استدر ها جذاب ترين بخش

جايگاه مناسب خود در بازار همچنین اين صنعت . استبسیار بالاتر  شاخص کل صنعت

گروه به  نيا يروند حرکت. ر استمناسبي برخوردا بايرشد تقر سرمايه را حفظ کرده و از

 نيسهامداران به ا شهیهم که باعث شده است رانيمهم و اثر گذار در ا عياز صنا يکيعنوان 

را نشان  رانيا يدیکشور و توان تول نياز اقتصاد ااي گوشهداشته باشند و اي ژهيگروه توجه و

مدل انجام  ياثربخش نییبه منظور تع پايخودرو و سا رانيا يهاشرکتبا سهام  شيآزما. دهد

بويژه ايران خودرو و سايپا که ارزندگي سهام خودرويي  است توجه قابلاين موضوع . شد

 شرکتمديريتي  کرسيو  وري فعلي و آتيارزش ذاتي با توجه به سودآشامل  از دو منظر
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ي هاقابلیت دو شرکتدانند که ذاتي در بازار اکثراً مي در مورد ارزش. قابل ارزيابي است

 تري را در خود جاي دادهمداري مناسبي بازاريابي و مشتريهاقابلیت ود ندار ييفني بالا

 . آنها مطمئن تر استسودآوري  اند همچنین

شرکت به روش  2 هاي سهام بازار در اين مطالعه برايبراي پیش بینياطلاعات تحقیق 

روز تجاري از  734 ها براي اين مطالعهتعداد کل نمونه. تصادفي جمع آوري شده بود

هر نمونه شامل اطلاعات روزانه که . بود 1393تا بیست و نهم اسفند  1391پانزدهم فروردين

ها به مجموعه داده. شدمت بسته و حجم تجاري ميقی، قیمت باز، قیمت بالا، قیمت پايین

ها با بیست درصد باقي مانده اما تست کردن داده، ها انتخاب شدهعنوان هشتاد درصد نمونه

مدل شبکه عصبي براي پیش بیني قیمت انتخاب شده سهام يک روز در . شدها مقايسه نمونه

تخمین اندازه مناسب شبکه بهینه سازي همه اطلاعات براي . گرفتآينده مورد استفاده قرار 

ي لايه پنهان را تا تعداد پارامترهاي مؤثر براي حجم هانورونبودند و تعداد در دسترس شده 

همچنین براي تست کردن کارآمدي اي يک مطالعه مقايسه. افزايش داده بودند، ثابت همگرا

 ه که توسط حسن و همکارانشبکه در اين مطالعه اجرا شده که يک مدل هیبريد پیشرفته بود

ي گروه خودروسازي هاشرکتها براي براي اين آزمايش داده. صورت گرفت( 2007)

 1393تا  1391روز تجاري از  492ها براي مطالعه تعداد کل نمونه. جمع آوري شده بود

باشد در مي روزهاي تجاري 492مجموعه آموزشي براي اين آزمايش شامل . باشدمي

هاي تجاري و اين دوره. روز کاري بوده است 91کردن اطلاعات شامل حالیکه تست 

 . آموزشي براي اطمینان بخشي در شرايط آزمايشي براي مدل انتخاب شده بودند

 نشانگرهای فنی

شش نشانگر فني در اين مطالعه به عنوان بخشي از متغیرهاي داخلي شبکه مورد استفاده 

ان در بازار سرمايه به عنوان گذارسرمايهنشانگرهاي فني اغلب با استفاده از . قرار گرفتند

. گیرندمي مورد استفاده قرار( 2003، کیم) سازوکاري اختیاري براي پیش بیني تمايلات

تنها يک زير مجموعه نشانگرهاي اصلي در اين مطالعه مورد ، بدلیل ازدياد تعداد نشانگرها

 کاهش تعداد نشانگرها اصلي از تحقیق انجام شده توسط براي. استفاده قرار گرفت

نشانگرهايي . استفاده شد( 2000کیم و هان ، 2011کارا و همکاران ، 2009يودونگ ولِنان )

. خلاصه شده است 2 نگارهدر  که در اين مطالعه مورد استفاده قرار گرفتند بهمراه معادله آنها

 . هر سهم جمع آوري شده است هاي خام برايهمه اين نشانگرها از داده
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 تعیین اندازه شبکه

مرحله اول آزمايش شامل تعیین کردن اندازه مناسب شبکه براي شبکه منظم شده بیزي 

سازي بهینه، هااز تحلیل کامل مجموعه داده، ايها منتخب به طور جداگانهداده. بوده است

تعداد ثابت پارامترهاي مؤثر يافت تا  ي لايه پنهان در هر دورههانورونتعداد . شده بودند

ي لايه پنهان بین دو و ده در هر حجم از پنج هانورونتعداد کل . تعديل يافته بودند، شده

 . نشان داده شده است 1 نگارهتعديل يافته بودند که به طور کافي در ، نورون يافت شده

 شبکه بیرونی برای تست سهام ها

نشان داده شده است که يک روز اينده سهام واقعي و  2 نگارهنتايج پیش بیني شبکه در 

 . دهدسهام پیش بیني شده را نمايش مي

 نشانگرهای فنی انتخاب شده و معادله آنها (:2) نگاره

 tC قیمت بسته است ،tL قیمت پايین است ،tH  قیمت بالا در زمانt عامل . است

صاف کردن  h 12 .h به ) دوره زماني براي میانگین حرکت يک ساعت در روز

روزهاي آخر  بالاترين میزان و کمترين میزان در tLLو  tHH(. است 10يا  5طور مثال 

t است .ptU تغییر قیمت بالا ،tDW  تغییر قیمت به سمت پايین در زمانt باشدمي . 

با دوره زماني هاي ي آينده سهام براي سهامهاقیمترا براي  %98شبکه منظم بیزي میانگین 

 . ارائه کرده است، تجاري کامل

سهام صنايع تکنولوژيک و بانکي به خاطر تفاوت در رفتار صنعت بازار قبل ذکر است که 

به طور زيادي سبک تر از  هاشرکتسهام بعضي . ها در نمونه انتخاب نگرديدندو سبک آن

مدل پیشنهاد شده قادر بود تا اين اختلال را بدون . طول دوره تجاري روزانه بوده است

نقاط ) ردن اطلاعات ديده شده بود در دست بگیردها که در تست کآموزش دادن زياد داده

تواند مجموعه دهد که اين مدل مياين نتايج مدرکي را ارائه مي(. روز600آن سوي 

 4و  3شکل . اطلاعات با اختلال خاص را در دست بگیرد در حالیکه تعمیم را حفظ کند

 فرمول نشانگر تعداد نشانگر

𝐸𝑀𝐴(ℎ)𝑡−1 روز(  10و  5میانگین حرکت تعويضي ) + 𝛼 × (𝑐𝑡 − 𝐸𝑀𝐴(ℎ)𝑡−1) 

  (RSI)شاخص نیروي مرتبط 

 

100 −
100

1 + (∑ 𝑢𝑝𝑡−𝑖(𝑛)𝑛−1
𝑖=0 )(∑ 𝐷𝑊𝑡−𝑖(𝑛))𝑛−1

𝑖=0

 

R 𝐻𝑛ويلیام % − 𝐶𝑡

𝐻𝑛 − 𝐿𝑛
× 100 

K 𝐶𝑡استاکتیک % − 𝐿𝑛

𝐻𝐻𝑡−𝑛𝐿 − 𝑛
× 100 

∑ Dاستاکتیک % 𝑘𝑡−𝑖%𝑛−1
𝑖−0

𝑛
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بیني شده مغاير دهد که نتايج اين آزمايش در قیمت سهام هدف با قیمت پیش نشان مي

همراه بوده و تناسب  1دهد که خط با شیب خطي که به سرعت بالا رفته نشان مي. هستند

دهد خطاي کاهش يافته در تست کردن اطلاعات مدرکي را ارائه مي. کامل را نشان میدهد

 . باشددهي مناسب ميکه مدل براي تعمیم

 اندازه عملکرد

بطور کامل  (MAPE) وجه به میانگین خطااجراي شبکه عصبي مصنوعي بیزين با ت

اين عملکرد در تعدادي از مطالعات مورد استفاده قرار گرفته و ابزار . ارزيابي شده است

چانگ و لیو . )هاي روزانه ارائه کرده استمؤثري براي تعیین قدرت مدل پیش بیني تمايل

 (. 2007هاسن و همکاران  2012چانگ و همکاران ، 2008
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 ANNپیش بینی صحت و مدل ترتیب یافته بیزین  (:3) نگاره

 ( 2007) حسن و همکاران نگارهپیش بین صحت مقایسه با  (:4) نگاره 

ي ابتدا از طريق پیدا کردن کامل حجم و تقسیم بین قیمت سهام گیراندازهدر اين مدل 

اين حجم از طريق قیمت واقعي . واقعي و قیمت پیش بیني شده سهام محاسبه گرديده است

. مد میانگین خطا تعیین و اطلاعات شخصي مشخص گرديده است سهام تقسیم و با ضريب

خلاصه شده است و سپس از طريق تجارت روزانه با ، اين فرايند در کل فضاي تجاري

با استفاده از معادله زير بحث  MAPEحجم . تقسیم شده است MAPEرسیدن به حجم 

 : شده است

4)                   𝑀𝐴𝑃𝐸 =
∑ (𝑎𝑏𝑠(𝑦𝑖−𝑃𝑖)𝑟

𝑖−1

𝑟
× 100% 

r تعداد کل روزهاي تجاري ،iy  سهام واقعي قیمت در روزi  وip  قیمت سهام پیش

 . است iبیني شده در روز 

، براي آموزش دادن MAPEحجم . دهدمي نتايج تجربي را براي هر سهام نشان 3 نگاره

حداقل کارآمدي مدل در پیش بیني اطلاعات  ها تاتست کردن و اطلاعات کل مجموعه

کوچک براي هر سرمايه در طول دوره  MAPEبه حجم . اندشناخته نشده محاسبه گرديده

دهد که بطور میانگین شبکه بیزي تنظیم ها نشان مياين حجم. است تست کردن توجه شده

طر تست موثر اين به خا. درصد درست پیش بیني کند 98تواند قیمت سهام را تا يافته مي

 %MAPEکل MAPEتست %MAPEاموزش  سهام

 0507/1 561/1 0495/1 1شرکت

 4861/1 3292/1 5231/1 2شرکت

 مدل آريما مدل فیوژن AANمدل بیزي  سهام

 8507/1 8561/1 9495/1 1شرکت

 8461/1 8192/1 8531/1 2شرکت
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مورد استفاده قرار ( 2007) در روش هاسن و همکاران، روش شبکه برخلاف اطلاعات کم

بیست نورون ، اين مدل بعد از تحلیل براي. گرفت تا مستقیماً مدل را مورد مقايسه قرار دهد

 4 نگارهنتايج اين آزمايشات در . مخفي پیشنهاد شده که پنج نورون در آزمايش اول بودند

دهد که شبکه منظم شده نتايج نشان مي. شده است نشان داده 5و نقطه گذاري در شکل 

در روش هاسن ( ARIMA ) و مدل آريما( فیوژن) بیزي به خوبي هر دو مدل ترکیب يافته

نشان داد که مدل پیشنهاد شده يک روش  4و  3 نگارهاطلاعات . است( 2007) و همکاران

زمان هاي ي سرينیب شیابزار پ تواندي بسته روز بعد است و مياهقیمتکارآمد براي تخمین 

 . ي شبکه عصبي پیشرفته ديگر باشدهاروشدر مقايسه با اي مالي ساده شده

 نتایج

مدل منظم شده بیزي براي پیش بیني . پیش بیني معرفي شد ديجد يسردر اين مقاله 

دهد که اين ابزار راه حل نتايج اين مدل نشان مي. حرکت قیمت سهام استفاده شده است

طبیعت احتمالي . شبکه عصبي به طور عادي درآيندي هاروشدهد تا اختیاري را کاهش مي

مناسب سازي  شبکه را بدون افزايش خطر، ان به طور امنگذارسرمايهدهد تا شبکه اجازه مي

دهد مدل پیشنهاد شده نشان مي. ش دهندبا استفاده از تعداد موثر پارامترها گستر، بیش از حد

براي بررسي . توان تمايلات اخیر سهام براي شرکت در مقايسه با حوزه بازار تعمیم دادمي که

( 2007) کارآمدي اين مدل با شبکه عصبي قوي ترکیبي پیشرفته مدل هاسن و همکاران

و ، سهيقابل مقا مطالعه نيمدل در ا ينیب شیپ ييدهد که توانامي نشان جينتا. مقايسه کرديم

پیش . باشد( ميARIMA) مايآر و مدل( وژنیف) ترکیب يافتهبه طور بالقوه برتر از مدل 

اين مدل يک روش . باشدکارآمد مي، هاي تجاريبیني سهام بازار براي پیشرفت استراتژي

ي براي تواند تجار را در يک انتخاب روش منطقنوظهور براي حل اين نوع مسئله است و مي

توجه داشتن به اين مسئله حائز اهیمت است که . آينده کمک کندي هاقیمتپیش بیني 

تواند کیفیت اين مدل را در کاربردهاي آينده مي، نشانگرهاي اضافي فني يا زير مجموعه ها

 . ارتقاء بخشند
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  هامحدودیت

 جينتا، نجام شدسازي براي دو شرکت ايران خودرو و سايپا  مطالعه در صنعت خودرو نيا

شرکت در صنعت  2مطالعه تنها ، نيعلاوه بر ا. استفاده شود ندهيدر آ يتواند در صنعت خاصمي

 تیعموم جهیدر نت، محرمانه بودن اطلاعات بکار گرفته است ليدلا به را يخودرو ساز

استفاده از روش  همربوط ب تيمحدود .دارد تيبخش محدود نياطلاعات در اهاي سکير

ساخت  يبرا ازیبه اطلاعات مورد ن يدسترس ييمطالعه توانا نيارائه شده در ابیزي هاي شبکه

به  يليممکن است تما هاشرکتاز  يبرخ، بسته به رابطه برقرار شده. است يزیبهاي شبکه

 تيمحدود نيمهم تر، حال نيابا . خود نداشته باشند انيبا مشتر سکيرهاي داده ياشتراک گذار

در  قیارائه اطلاعات دق يکننده برا نیتام ييتوانا، در شبکه يدسترس سکيروش ر در وهبالق

اي دوره يبه بروز رسان ليتما ديبا، اطلاعات مربوط به اختلالات و تغییرات قیمت سهاممورد 

 رانيمد. معتبر و قابل اعتماد وجود داشته باشد يسکير هيرو کياطلاعات به منظور ساخت  نيا

 سکيمقدار ر. دارند ديترد سکيعدم توجه به عوامل مختلف ر لیمستمر به دل يبروز رسان يبرا

(VAR )موثر هاي داده يبه اشتراک گذار يليتما هاشرکتزيرا ، محاسبات انجام نشده است

مطالعه  کي يبه دست آمده برا جهیدهد نتمي نشانها داده لیو تحل هيتجز. بر درآمد خود ندارند

دار  نانیاطمهاي که مجموعه داده يمشاهده شده در مقدار احتمالات در زمان راتییو تغ يمورد

توان مي احتمال را عيهمانطور که گفته شد توز. شوندمي تأيید و کامل شناخته نانیبا اطم، هستند

مثبت از ي هاويژگياز  يکي. ت مهم به ما ارائه شوداگر اطلاعا، ساخت قتریدققابل اعتماد تر و 

به ، رو نياز ا. احتمال است عيتوز رییتغ يبرا ديجدهاي داده بیترک ييتوانا يزیبهاي شبکه

 کي نيکه ا استتر  نانیقابل اطمهاي به داده ازیدر مورد مطالعه مدل نها ينیب شیمنظور بهبود پ

 . باشدمي پروژه نيا يابر تيمحدود

 پیشنهادات آتی

. دادنشان  اين پژوهش با استفاده از روش میتوان زین را عيصنا گريدر د پیش بیني قیمت سهام

بنابراين ، کوچک صورت گرفتهاي و نمونه 1393تا  1391تحقیق حاضر براي دوره زماني 

بررسي بیشتري هاي زماني بلندتر و نمونههاي اين تحقیق و روش آن براي دوره شودمي پیشنهاد

هاي و واسطه هاشرکت همچنین بدلیل تفاوت در صورتهاي مالي. و با تحقیق حاضر مقايسه شود



 

  

 

 …ینیب شیپ یبرا یزیب منظم یمصنوع یعصب شبکه کی 79
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 تقابل، يردايناپا، رییتغ از ينديفرا» طرح جهت گوناگون اشکال به مختلف علوم در يشناس حرکت

 شاهد يحسابدار در يشناس ييايپو رایاخ(. 2015، وبستر فرهنگ) شودمي استفاده، «روهاین تعادل اي و

 آورانه نف و يطیمح طيشرا در که کنديم مطرح را سوالات نيا که است بوده يریچشمگ يشرفتهایپ

 شيراگ کرد؟ استفاده توانمي يحسابدار اطلاعات ييايپو يبرا هامدل و، الگوها کدام از

 سوالات نيا هب پاسخ يبرا باشد؟مي ييايپوي هامدل از گونه کدام سمت به يحسابدار يهاپژوهش

 علوم در ييايپو نهیزم در گذشته مطالعات يبررس قيطر از لازم مستندات و اطلاعات، مقاله نيا در

هاي گونه يریبکارگ، پژوهش مورد موضوع و طیمح، طيشرا. است شده يآور جمع گوناگون

هاي نمونه لعهمطا نيا در که سازدمي يضرور را يحسابدار اطلاعات يبرا ييايپو يهامدل از يخاص

هاي نديفرا و توابع، هامدل از يبرخ ذکر همراه به يمال علوم و يحسابدار در ييايپو میمفاه از يبارز

 نيتدو به تواندمي اطلاعات ييايپوهاي هينظر و میمفاه درک. شودمي بحث ييايپو به مربوط يتصادف

 کمک انگذارسرمايه وها گروه رفتار بر اطلاعات انتشار اثر يبررس، ها هيرو انتخاب، ها استاندارد

 . دينما

 . يحسابدار اطلاعات، ييايپو يهامدل، ييايپو مفهوم: های کلیدیواژه

 M41, O16, C22, C32, C61: بندی موضوعیطبقه

http://dx.doi.org/10.22051/ijar.2016.2585
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 مقدمه

به معني  «dynamikos»يوناني  يکلمه و ريشه ي آن ، Dynamic پويايي ترجمه واژه

اولین  واژه پويايي (.2015، فرهنگ وبستر) است «قدرت»به معني  «dynamis»يا ، «قدرتمند»

بکار گرفته شده و از اوايل قرن بیست و يکم زياد تکرار شده است بطوريکه  1789بار در سال 

معاني  ه پوياييدر فرهنگ وبستر براي واژ. داشته است 2010بیشترين دفعات استفاده را در سال 

از مکانیک که با نیروها و رابطه آنها با حرکت و گاهي رابطه اي شاخه( 1: )متفاوتي تعريف شد

باشد مي يا فعالیت، رشد، الگويي يا فرايندي از تغییر( 2، )نیروها با تعادل اجسام سروکار دارد

در موضوعات و علوم  ياييپو. يا فشار هاها ناپايداري و تقابل نیرو( 3، )جمعیت مانند پويايي

 . گوناگون کاربردها و مفاهیم مختلفي دارد

از مکانیک و علوم مهندسي است که به بحث و اي و شاخه، پويايي به معني حرکت شناسي

ي هاعلتدر بخش پويايي به . پردازدمي مطالعه دلايل حرکت به کمک نیروها و قوانین مربوطه

هر موضوع پويا همواره در ارتباط با محیط اطراف خود  يعني هر جسم يا، شودمي حرکت توجه

مثلا جسمي با . دهدمي قرار تأثیرحرکت را تحت ، محیط اطراف، شودمي و متاثر از آنها فرض

جرم معین بر روي يک سطح افقي در حال لغزش است در اين مثال سطح افقي به عنوان يکي از 

 در مقابل حرکت جسم مقاومت( صطکاکنیروي ا) ي اطراف جسم با اعمال فشارهامحیط

 (. 1988، تیلور؛ 1896، والس رايت) کندمي

حاکي از آن است که ارزش سهام تابعي از اطلاعات حسابداري  1پويايي اطلاعات حسابداري

؛ 1995، فلتام و اولسون؛ 1995، اولسون) باشدمي سال جاري و اطلاعات حسابداري سال قبل

، کلاب؛ 2005، پوپ و ونگ؛ 2004، اشتون و همکاران؛ 1999، اولسون؛ 1997، استارک

مقدار اثرگذاري اطلاعات سال گذشته روي اطلاعات سال جاري بستگي به عوامل (. 2012

(. 2008، اشتون و ونگ؛ 1997، استارک؛ 1995، اولسون؛ 1995، فلتام و اولسون) محیطي دارد

جاري هاي قوق صاحبان سهام در دورهعوامل محیطي بر متغیرهاي حسابداري و ارزشگذاري ح

گذار بر پويايي تأثیراين عوامل (. 2004، اشتون و همکاران) نمايندمي و آتي تغییراتي ايجاد

، اندازه شرکت، تورم، اهرم، هزينه سرمايه، حسابداريي هاسیاستاطلاعات حسابداري شامل 

اطلاعات . باشندمي نقدي توزيع سودهاي نقدي و نرخ رشد سودهايي هاسیاستو ، نوع صنعت

 باشدمي ي حسابداريهاسیاستحسابداري سال جاري و اطلاعات حسابداري سال قبل تابعي از 
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اطلاعات حسابداري را ، پس سیاست حسابداري(. 2012، کلاب؛ 1999، يرز؛ مي1997، باسو)

مقدار ، عبارتيبه ، دهندمي ضرايب عوامل محیطي را تغییر، دهد و اطلاعات حسابداريمي تغییر

گذشته برخي از اين عوامل بطور يکجا مورد ي هاپژوهشدر . کندمي پويايي اطلاعات تغییر

پويايي اطلاعات سودها و در برخي ديگر پويايي  هاپژوهشدر برخي از . بررسي قرار گرفتند

 . استفاده شده است هاشرکتي گذارقیمتاطلاعات حسابداري جهت 

که ارتباط نزديک تري با اطلاعات حسابداري و مالي  ين مفاهیم پوياييدر اين مقاله به مهمتر

پاسخ به اين سوال است که امروزه در شرايط ، هدف پژوهش حاضر. دارند پرداخته شده است

توان استفاده کرد؟ مي ي پويايي در حسابداريهامدلو ، محیطي و فن آورانه از کدام الگوها

 باشد؟ مي پوياييي هامدلي حسابداري به سمت کدام گونه از هاپژوهشگرايش 

باشد و با بهره گیري از مي پژوهش حاضر به روش توصیفي مبتني بر رويکرد شناخت تاريخي

 اطلاعات ي پوياييهامدلبه دنبال مفاهیم و اي پیشین به روش کتابخانهي هاپژوهشمباني علمي 

 . باشدمي ارجهت ارزشگذاري اوراق بهاد حسابداري

 پیشینه تاریخی 

بکار رفته در مطالعات قبلي در  اين بخش به بررسي نوع پويايي، منطقياي جهت کسب نتیجه

 . پردازد، ميحوزه مورد نظر اين مطالعه

 پویایی براونی 

است وي  2معتقد است ريسک بازار در معاملات سهام داراي پويايي براوني( 2015) تئوبالد

را در يک رويکرد مقرراتي در بازارهاي مالي براساس پويايي براوني مورد ريسک نمايندگي 

بر اين باورند که تغییرات قیمت سهام داراي پويايي ( 2015) اکانسو و تورن. آزمون قرار داد

توان در جهت پیش بیني تغیرات قیمت سهام در دوره بعد و انتخاب مي براوني است و

 يحرکات قیمت( 2004) و هودسان مندل بروت. استفاده نمود استراتژيهاي معامله سهام از آن

کردند که قیمت سهام با توجه به شرايط محیطي مي را مورد مطالعه قرار دادند آنها تصور سهام

 . نکرد تأيیدبراوني خواهد بود هرچند مطالعات آنها اين موضوع را  داراي پويايي

برخورد با يکديگر در آب يا فضا را گويند که حرکات تصادفي ذرات در اثر ، پويايي براوني

مدل رياضي براي تشريح حرکت ، فرايند وينر (.2008، مورترز) باشدمي نوعي از پديده انتقال
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يک حرکت تصادفي داراي (. 2008، مورترز) مشهور است 3تئوري ذرات به که، باشدمي براوني

. براوني است بسیار شبیه به پوياييگويند که  پويايي عاديرا  وسيائتابع چگالي احتمال گ

به همین . براوني از معادله لانگوين بهره جسته اند پژوهشگران براي تشريح انتشار از نوع پويايي

، پويايي تصادفي ازيک مدل رياضي  شهرت يافته که پويايي لانگويناين گونه انتشار به ، علت

بکار  دتوانها ميهام و ديگر سیستمهمچنین در بازار س، باشدها ميمدل سازي مولکول جهت

  (.2002، شلیک) ه شودگرفت

، فرايندهاي تصادفي ساده پیوسته، ي گوناگوني از قبیلهامدلدر تئوريها و ، پويايي براوني

البته کاربرد اين ، شده استبکار گرفته  وتوزيع نرمال مطرح ، قضیه دانسکر، گشت تصادفي

در اين . ست و ممکن است لزوما دقت کافي نداشته باشندا اغلب به دلیل سهولت آنها هامدل

نیز در ، حرکت جاذبه اي، قضیه لوي، فرايند وينر، 5مدل اسمولوچوسکي، 4زمینه تئوري انیشتین

 . باشدمي علوم مختلف مطرح

 ي حرکت براوني براي بازارهاي مالي مبتني بر مطالعه رابرت مرتون و پل سامئلسونهامدل

ارايه شده توسط مارکوويتز و شارپ به اي يک دورهي هامدلبراي تسري ، باشد( مي1976)

مجموعه ، بازارهاي مالي، ي ماليهاداراييبراي اي تصادفي چند دورههاي چند دوره بايد فرايند

در طي زمان  هاداراييي هاقیمت، از اين رو. سودها و ثروت تعريف شود، يگذارسرمايهسبد 

 (. 2013، تي سکو) به فرايندهاي حرکت براوني دلالت دارد

 گشت تصادفییا  پویایی غیر عادی 

 هاداراييي گذارقیمتبازار براي حافظه کوتاه مدت و بلند مدت ( 2008) ايتل من و ويتانزا 

وزه در اين ح. را از طريق گشت تصادفي و بکار گیري نسبت شارپ مورد بررسي قرار دادند

براي آزمون کارايي بازار و تعیین نوع کارآيي براساس وجود گشت ( 1965) همچنین فاما

 . تصادفي در بازار اوراق بهادار بوده است

حرکت ؛ است 6(انتشار ناهنجاري يا گشت تصادفي) پويايي غیرعادي، براوني نوعي از پويايي

سريع تر از نرمال يا ، پويايي غیر عادي. انحراف دارد عاديتصادفي اشیاء که از رابطه پويايي 

گشت  (.2014، بارگاوا؛ 1962، کوکس؛ 1905، پیرسون) کندمي حرکتآهسته تر از نرمال 

 مدل سازي رياضي يک مسیر، گشت تصادفي. باشدمي از پويايي غیرعادياي گونهتصادفي 
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نوسان قیمت  بوسیله مسیر ترسیم شده، مثلا. شده است لیتوالي تشکم که از مراحل تصادفي است

مدل گشت تصادفي  ازاي نمونه توانندمي و وضعیت مالي يک شرکت همه خاص يک سهام

 . اگر چه ممکن است در واقعیت به صورت تصادفي باشند، باشند

 اين گونه پويايي، مطرح شد 1905گشت تصادفي براي اولین بار توسط کارل پیرسون در سال 

و ، شیمي، فیزيک، علوم کامپیوتر، روانشناسي، اقتصاد، يستمحیط ز از قبیلهايي حوزهدر 

(. 2014، بارگاوا؛ 1965، فاما؛ 1962، کوکس؛ 1905، پیرسون) زيست شناسي استفاده شده است

و در نتیجه ، ها فرآيندهاي بسیاري در اين زمینه درگشت تصادفي توضیح رفتارهاي مشاهده شده 

 . تصادفي ثبت شده استبه عنوان مدل اساسي براي فعالیت 

گشت  شودمي فرض، اغلب. باشدمي از گشت تصادفي مورد نظر صاحب نظران يانواع مختلف

اما ديگر اشکال پیچیده تر گشت ، استتصادفي مبتني بر زنجیره مارکف يا فرآيندهاي مارکف 

، نمودار گشت تصادفي به شکلهاي برخي از جنبه. باشندمي پژوهشگران تصادفي نیز مورد علاقه

به صورت تصادفي در درون  و حتي، سطوح منحنيبه شکل ، در ابعاد بالاترو ، خط در فضا

 . هستندها گروه

زمان  در حالتگشت تصادفي ، اغلب. گشت تصادفي نیز با توجه به پارامتر زمان متفاوت است

با اين . باشند... ميو 𝑋0 ،𝑋1 ،𝑋2همانند ، شوندمي و بوسیله اعداد طبیعي نمايه، باشندمي گسسته

و در ، گیرندمي تصادفيهاي تصادفي مراحل حرکت خود را در زمانهاي برخي از گشت، حال

𝑡بطوريکه  –از زمانها اي براي زنجیره 𝑋𝑡موقعیت ، آن حالت > . شودمي تعريف - 0

دهاي و مباحث فرآين، 8انتشاري هامدل، 7وياز گشت تصادفي شامل پرواز لِ يخاصهاي حالت

 9گشت تصادفي از طريق فرايند وينر يمطالعه بعضا همچنین (. 1998، نوريس) باشدمي مارکف

توزيع توابع  (.2002، استارک و وود؛ 2008، شريو) انجام شده استگشت تصادفي گاوسي  و

 از جمله، نرخ مواجهه با برخي رويدادها، شودمي يي که براي بار اول انجامهافعالیت، پراکندگي

. به طور گسترده مورد مطالعه قرار گرفته است است که با بکارگیري گشت تصادفييي هاويژگي

براي مدل  "فرضیه گشت تصادفي"، يکي از کاربردهاي مهم گشت تصادفي در اقتصاد مالي

در مطالعات تجربي برخي . باشدمي بر قیمت سهام گذار تأثیرعوامل ساير سازي قیمت سهام و 

براي اطلاعات ) شده است کشفمدل نظري به ويژه در کوتاه مدت و بلند مدت انحراف از اين 

 (. 2014، بارگاوا؛ 1953، کندال و برادفورد؛ 1965، کنید به فاما وعبیشتر رج
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 فرکتال پویایی 

هاي روزانه بازار سهام با افقهاي بیان نمودند که نوسان شاخص(، 2016) نوئیمي و همکاران

توان بوسیله آن نوسانات مي باشد کهمي 10براوني فرکتالي نشان دهنده پوياييزماني متفاوت را 

( 2015) اوستافه-کوردرو و پرز. مالي با فراواني بالا را رتبه بندي نمودهاي غیرعادي در داده

توان از مي 11آربیتراژ مجانبيهاي ي فرصتگیراندازهيافته اند در بازارهاي مالي بزرگ براي 

. شودمي براوني فرکتالي محسوب فرکتالي استفاده نمود که نوعي پويايياي دو جمله هايتوزيع

 شاخص به با استفاده از اطلاعات مربوط فرضیه کارايي ضعیف بازار بورس و اوراق بهادار تهران

نقدي به  بازده و قیمت شاخص، برتر شرکت 50 شاخص و صنعت شاخص، مالي شاخص، کل

براوني فرکتالي آزمون شد نتايج حاکي از رد فرضیه  مفهوم حرکتبراساس ها موجکروش 

جهت آزمون فرضیه بازار ( 1391) مروت(. 1393، بالونژادنوري و جعفري) کارايي ضعیف است

ساختار ، روزانه سهام داراي حافظه بلندمدتهاي فرکتالي در بازار سهام تهران نشان داد که بازده

  ..لکه داراي حافظه کوتاه مدت استب، باشدنمي فرکتالي و پايدار

اقتصاد بکار گرفته ، رياضیات، مکانیک، جهت مطالعه در حوزه ي فیزيک، 12فرکتاليپويايي 

و ها انتگرال، مشتقات با استفاده ازها شده است که در جستجوي تشريح رفتار اشیا و سیستم

مفهوم براي توضیح موضوعات  پژوهشگران از اين. باشدمي ينظام فرکتال براساسها ديفرانسیل

 ي فرکتاليهاويژگيو ، حافظه بلند مدت، کمک گرفته اند که داراي قانون قدرتهايي و پديده

 گارچي هامدل (.2009، لاکشمیکانثام؛ 2008، زاسلاوسکو؛ 2000، متزلر و کلافتر) باشندمي

(GARCH ) نوسانات فرايندهاي تصادفي توسط  بنديخوشهي زيرمجموعه آن جهت هامدلو

و ديگران ( 1998) دکورگنا و همکاران(، 1994) کاي(، 1991) پژوهشگراني چون نلسون

کاهش هذلولي شکل تابع توزيع احتمال . هايي از اين مفهوم در تحقیقات هستندمثال، استفاده شد

 نوسان پذيريغیرشرطي و همچنین کاهش هذلولي شکل خودهمبستگي بسیاري از معیارهاي 

. گیردمي چندگانه علوم طبیعي قرار بنديمقیاسدر حوزه قوانین ( مجذور بازده، قدر مطلق بازده)

اين  بنديمقیاسي گوناگون آنها جهت شناسايي و هامدلچندگانه و هاي فرکتال، در علوم مالي

بريدت و (، 1996) گونه نوسان پذيري تصادفي توسط پژوهشگراني مانند منتگنا و استنلي

 (. 1393، رهنماي و کلانتري) بکار گرفته شد( 2013) و لوکس و سگنون( 1998) همکاران
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 پویایی تحلیلی

 عوامل موثر در پويايي شرکت 13تحلیلي براساس مدل پويايي( 2001) کولي و کوادريني

، تفاوت در نوع صنعت، علاوه بر تفاوت در فن آوري. را يافتند( خروج، تغییر شغل، رشد)

 لوکس و مارچسي. بگذارد تأثیرتواند بر اندازه شرکت مي آنهاو ترکیب ، شوکهاي پايدار

در  ARCHدر بازارهاي مالي و اثرات اي نوسان خوشهرا براي  اين نوع از پويايي( 1999)

در يک چارچوب فعالیت سفته بازي چند آنها مدل خودشان را ، بکار گرفتندمالي هاي داده

 . آزمون کردند و بنیادگراهاها چارتیستهاي استراتژي براساس نینو همچاي نماينده

دوران و لسن ) نیروهاي خارجي را گويند فشارها و حرکت اجسام ناشي از، پويايي تحلیلي

در مورد رابطه بین ، پويايي، يا بطور خلاصه، پويايي تحلیلي، در مکانیک کلاسیک(. 2003، بي

به خصوص جرم و ) نیروهاي وارد بر اجسام و خواص اجساميعني ، حرکت اجسام و علل آن

و فرمول آن به عنوان  نیوتنيمکانیک ، پايه و اساس پويايي مدرن. باشد( مي14تکانه سکون

اين حوزه از  تاريخچه(. 2003، ن بيسدوران و ل) مکانیک لاگرانژي و مکانیک هامیلتوني است

( 1834) میلتوناهبه نقل از (  237. ص، 2005) ورتیل. دارد برجستهطولاني و اي پويايي سابقه

گسترش نظري قوانین حرکت اجسام يک مسئله اصلي اين حوزه است که از زمان »: اظهار داشت

را به خود  توجه رياضیدانان برجسته، پويايي بعنوان يک موضوع رياضي توسط گالیله کشف

اين توجه بیشتر شده ، توسط نیوتنمشغول نموده است به ويژه پس از گسترش فوق العاده علم 

کلاسیک را به  نسبیت خاص در پويايي( 2005، تیلور، براي مثال) برخي از نويسندگان. «است

 . اضافه کردند گونه از پويايي اين

 و حرکت شناسی، سینتیک، ارتباط پویایی تحلیلی با استاتیک

مطالعه تعادل و ارتباط ) 15استاتیکشامل  سه شاخه از مکانیک کلاسیک، از لحاظ تاريخي

و حرکت ( 1896، والس رايت(، )مطالعه حرکت و ارتباط آن با نیروها) 16سینتیک(، آن با نیروها

، تیلور( )آنها ايجاد کنندهمشاهده بدون توجه به شرايط ، با توجه به پیامدهاي حرکت) 17شناسي

 . وجود دارد( 1. ص 1988

ترکیب ، هاروشيکي از اين . شد دادهپويايي ربط  بامختلفي ي هاروشاين سه موضوع به 

با تعیین حرکت اجسام ناشي از فشار نیروهاي اي که شاخه، استاتیک و سینتیک تحت نام پويايي

روش ديگر تفکیک استاتیک و ترکیبي از سینتیک و حرکت (؛ 1887، گوردون) استمشخص 
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، لاکش مانا و همکاران؛ 1956، همکارانتیموشن کو و ) باشدمي 18پديدهپويايي  با عنوانشناسي 

2004 .) 

پويايي و ، هامروز، اين حوزه از پويايي تحلیلي در مهندسي و فیزيک اهمیت اساسي دارد

که دو رکن پديد آورنده مکانیک  استحرکت شناسي همچنان از مباحث مهم و جالب توجه 

درسي مهندسي به دلیل هاي مهو ديگر برنا، فضاو  هوا، پويايي هنوز در مکانیک. کلاسیک است

هاي وسايل نقلیه و برنامه، هوا و فضا، دريا، طراحي زمین، اهمیت آن در طراحي ماشین آلات

پويايي در اين حوزه داراي اصول اساسي (. 2005، تیلور) شودمي کاربردي ديگر گنجانده

، قانون گرانش نیوتن( 2، )واکنش، تکانه، شتاب، قوانین حرکت نیوتن شامل سکون( 1) همچون

 . باشدمي( 2003، فاين من و همکاران) نظريه نسبیت خاص( 3)

 پویایی سیستم

بررسي مباني حسابداري مالي و بکارگیري معادله حسابداري بعنوان الگوريتم به ( 2006) ملسه

. پرداخته است اصلي براي طراحي و توسعه پويايي سیستم و استفاده از مدل موجودي و جريان

، و همکاران سلوکلا) شودمي استفاده براي پیش بیني بازار و تحلیل ساختاريسیستم  ياييپو

، به اين نتیجه رسیدند، در يک پژوهش کتابخانه اي( 1392) رضايي و مهراذين (.2000

جديد مديريتي در ايجاد مزاياي هاي تکنیک، حسابداري مديريت از طريق بکارگیري روش ها

 . پوياي کنوني نقش اساسي داردي هامحیطرقابتي در 

 ي معینيزمان بازهپیچیده در هاي براي درک رفتار غیر خطي سیستمرويکردي ، پويايي سیستم

 داخلي و تاخیر زمان است 20بازخوردهاي حلقه، 19و جريان موجوديي هامدل با استفاده از

سازي رياضي براي روش و تکنیک مدل (، SD) پويايي سیستم، بطور خلاصه(. 1971، فورستر)

(. 2008، رادذيکي و تیلور) و بحث در مورد مسائل پیچیده و مشکل است، درک، قالب بندي

اين حوزه از ، جهت بهبود درک آنان از فرآيندهاي صنعتي هاشرکتبراي کمک به مديران 

پويايي سیستم در حال حاضر در سراسر بخش دولتي و خصوصي ، توسعه يافت 1950 علم در دهه

 (. 2008، رادذيکي و تیلور) شودمي استفاده هاسیاستبراي تجزيه و تحلیل و طراحي 

به عنوان روشي براي درک رفتار پوياي  وها تئوري سیستم ازاي جنبه، پويايي سیستم

 است که شناخت ساختار هر سیستم ،مبناي اين روش. شودمي بکار گرفتهپیچیده هاي سیستم
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 در میان اجزاي آن يتاخیرهاي و واکنش روابطداراي گاهي ، به هم پیوسته، اغلب دايره اي

 عنوان اجزاء منحصر به فرده ساختار هر سیستمي اغلب فقط جهت تعیین رفتار آن ب. باشدمي

، 2000، استرن من) باشدمي آن مانند نظريه هرج و مرج و پويايي اجتماعيهاي باشد نمونهمي

توان از میان نمي ي کل راهاويژگيدارد که چون اغلب مي همچنین تئوري سیستم بیان (.2001

رفتار اجزاء  میانتوان از نمي در برخي موارد رفتار کل را در نتیجه، ناصر پیدا کردعي هاويژگي

 (. 1971، فورستر) توضیح داد

تعامل و کنش ، معمولا به شدت با يکديگر تداخلهنده آنها عناصر تشکیل دکه هايي حوزهدر 

پويايي ، زيست محیطي و اقتصاديهاي سیستم، جمعیتيهاي سیستم و واکنش دارند از قبیل

 . دارداي گسترده سیستم کاربردهاي

و  پويايي سیستم کاربردهاي مختلف مديريتي داردبر اين باور است که ( 2001)، ريپن نینگ

 : برايقوي ي بزارا

  يو سرپرستگري مربیاجراي وظیفه آموزش تفکر سیستمي به افراد جهت ، 

 ذهني در مورد نحوه فعالیت يک شي و يک ي هامدلو ها تجزيه و تحلیل و مقايسه فرض

 سیستم 

 به دست آوردن بینش کیفي راجع به کار يک سیستم و يا پیامدهاي يک تصمیم 

  در عملیات روزمرهها نسخه قديمي سیستمناکارايي تشخیص 

، و در نتیجه مشکلات، شده استنیز بکار گرفته پويايي سیستم به منظور بررسي وابستگي منابع 

 ( 2001، 1999، ريپن نینگ) در توسعه محصول حاصل شده است

 و تاخیرهاي زمانيها در موجوديها انباشتگي جريان، سیستم بازخورد اجزاي الگوهاي پويايي

در بازاريابي و طراحي  ريزيبرنامهبازار سهام يا بازار محصولات به منظور  پوياييدرک ، باشدمي

نمودارهاي جريان و ( 2000، استرن من) 21دياگرام حلقوي علّي. محصول بسیار با اهمیت است

 از کاربرد مفهوم پوياييهايي نمونه( a 1954 ،1968، کلاوئر؛ 1982، رابین سون) موجودي

 . باشدمي سیستم
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 سیستم پویا

را مدل سازي ، رفتار بازارهاي مالي، پوياهاي با استفاده از مفهوم سیستم( 2012) ژنگ و چن

. دروني طراحي نمودند آنها حرکت شاخص بازار سهام را در يک محیط با پويايي. نمودند

زماني مالي هاي پیش بیني سريرا براي  هوشمندياي يک سیستم پو( 1995) کاستیلو و ملین

، پوياهاي از تئوري سیستمبا بکارگیري ترکیبي  ي رگرسیون خطي و غیر خطيهامدلتني بر مب

 ناگورني و ژانگ. طراحي نمودند آماريي هاروشو  22تئوري هندسي مربوط به سطح ناصاف

را بررسي  فرايند تعديل زماني مستمر براي مساله تعادل قیمت رقابتي در يک سیستم پويا( 1996)

 . نمودند

وابستگي زماني ، يک سیستم پويا مفهومي است که در فضاي هندسي يک تابع، در رياضیات

جريان آب در ، ي رياضي حرکات پاندول ساعتهامدلهمانند . کندمي به يک نقطه را تشريح

، قاعده تکامل در يک سیستم پويا. باشدمي و مقدار ماهي در يک درياچه در فصل بهار، لوله

، در آينده بعد از حالت کنوني خواهد آمدهايي دهد چه حالتمي که توضیحباشد مي يک تابع

عبارتي براي تنها يک زمان در آينده تنها يک حالت وجود خواهد به. اين تابع قطعي است، اغلب

تصادفي وجود هاي با اين حال سیستم(، 1995، کاتوک و هاسل بلات؛ 2001، استروگاتز) داشت

اين مفهوم از مکانیک . گذاردمي تأثیرادفي بر تکامل متغیرهاي حالتها دارند که رويدادهاي تص

آشکار تنها با اي پويا رابطههاي نیتوني نشات گرفته است که در آن قاعده تکامل سیستم

هاي کوتاه در آينده دارد که اين رابطه با معادله ديفرانسیل يا ساير مقیاساي رويدادهاي دوره

آتي اين رابطه را بايد به دفعات هاي براي تعیین حالت تمام زمان. شوديم مربوط به زمان بیان

تکرار سیستم اشاره به حل . زياد تکرار کرد که هر دفعه يک گام کوچک به جلو خواهد بود

آتي نیز هاي توان براي بقیه وضعیتمي اگر در مراحل مقدماتي قابل حل باشد پس، سیستم دارد

 (. 1967، اسمايل) يک خط سیر و يا دوراني باشدآنرا حل نمود که بصورت 

 پویا ریزیبرنامه

راه کاري ، ئل کنترل تصادفي در مقیاسي وسیعابراي حل مس( 2003، )دِ فاريس و وان روي

 را برايپويا  ريزيبرنامه( 1995) کوئنز و کاروي. کردندپويا ارايه  ريزيبرنامهمبتني بر 

آنها معتقدند . با وجود آربیتراژ بکار گرفتند در بازار ناقصاقتضايي هاي اختیاري گذارقیمت

براساس ( 2001) اشتاين باخ. در بازار وجود دارد هاقیمتاز اي دامنه، براي اين گونه اختیارات
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يک ، واريانس-تجزيه و تحلیل میانگینرا براي  تجديدنظر شده پويا مدل مارکوويتز ريزيبرنامه

و کاهش ها هزينهي نیمه واريانس که براي کاهش هامدلبه همراه اي و چند دورهاي دوره

 . گرفتندکار بريسک 

اسنیدو ) است با شکستن آنها به مراحل ساده تر، يک روش حل مسائل پیچیده، پويا ريزيبرنامه

 روش حل ذخیره، در اين روش وقتي يکبار يک مساله فرعي حل شد (.2010، 2006، ويچ

 برنامه نويسي پويا. شودمي چنانچه چنین مشکلي پیش آيد از آن استفادهو دفعات بعد  شودمي

 . شودمي ژنتیک بکار گرفته، کامپیوتر، اقتصاد، علوم مديريت، در رياضیات

جستجو و ، ريزي پويا روشي کارآمد براي حل مسائلبرنامه، در علوم رايانه و رياضیات 

بر . هاي بهینه استپوشان و زير ساختهمهاي مسئلهسازي با استفاده از دو خصیصه زير بهینه

ريزي پويا چارچوب استانداردي براي فرموله کردن مسائل برنامه، ريزي خطيخلاف برنامه

دهد ارائه روش برخورد کلي جهت حل ريزي پويا انجام ميچه برنامهآن، در واقع. وجود ندارد

و روابط رياضي مخصوصي که با شرايط آن  بايد معادلات، در هر مورد. اين نوع مسائل است

 (. 65. ص 2ج ، هیلیر) مسئله تطبیق دارد نوشته شود

استوکي ) پويا جهت تعیین مقدار مصرف و ذخیره بهینه ريزيبرنامهدر اقتصاد و علوم مالي از 

 23ماتريساي ضرب زنجیره(، 2013، ابوهمور و همکاران) الگوريتم ژنتیک(، 1989، و همکاران

 فرآيندهاي حل ارزش براي روش تکرار(، 2003، هیجو و همکاران؛ 2001، رمن و همکارانکو)

 حداقل مربعاتو ( 1997، برنتاس و کاتئاکیس؛ 2002، کالن برگ) تصمیم گیري مارکوف

 . شودمي استفاده( 1996، هايز؛ 1821، گائوس ) بازگشتي

 عصبی  پویایی

 ي شبکه عصبيهامدلپیش بیني ورشکستگي مانند ي هامدل، در علوم مالي و مديريت

 و همچنین تحلیل سلسله مراتبي فازي( 1388، مکیان و همکاران، 1385، کمیجاني و همکاران)

مدل ( 2006) تريگئوروز. عصبي استفاده نموده اند از مفهوم پويايي( 2014، بالتران و همکاران)

کاربرد ، عصبي نمونه ديگر پويايي. حي نمودرا طرا عصبيهاي شبکهماري با استفاده از آ يساز

، ويئرا و همکاران) ي استپیش بیني ورشکستگي برا G-Propو  HLVQعصبي هاي شبکه

2003 .) 
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بافت ، است در مغز يا تکراري يک الگوي ريتمیک، 25عصب پويايي در زمینه 24نوسان عصبي

ناشي از مکانیزم دروني هر  تواند به شکلهاي مختلفي نوسانات عصبي ايجاد کند کهمي عصبي

فريس ؛ 2014، لیناس) حاصل شودها عصبي است و يا بوسیله تعامل بین ياختههاي يک از ياخته

2005.)  

 بحث و نتیجه گیری

دهد مي و مالي نشان ياطلاعات حسابدار ي گذشته در مورد پوياييهاپژوهشحاصل مرور 

 ابع و فرايندهاي تصادفي مختلف براي پوياييتو، هامدل، الگوها، که پژوهشگران از نظريه ها

 . شناسي اطلاعات حسابداري بهره گرفته اند

(، 2015، اکانسو و تورن) پژوهشگران از پويايي براوني براي بررسي پیش بیني تغیرات قیمت

مندل بروت و ) حرکات قیمت سهام(، 2015، اکانسو و تورن) انتخاب استراتژيهاي معامله سهام

اي ي چند دورههامدل(، 2015، تئوبالد) ريسک بازار در معاملات سهام(، 2004، هودسان

( 1976، مرتون و سامئلسون) حرکت براوني در بازارهاي مالي(، 2013، تي سکو) مارکوويتز

 باشد که براي آزمون کارايي بازارمي گشت تصادفي، ديگر از پويايياي گونه. استفاده کرده اند

استفاده (، 2014، بارگاوا) در کوتاه مدت و بلند مدت سازي قیمت سهاممدل (، 1965، فاما)

 . نموده اند

روزانه بازار سهام با هاي نیز براي تشخیص نوسان در شاخص، پويايي فرکتالي يا برخالي

آربیتراژ مجانبي هاي ي فرصتگیراندازه(، 2016، نوئیمي و همکاران) زماني متفاوتهاي افق

فرضیه کارايي ضعیف بازار آزمودن (، 2015، پرز و اوستافه، کوردرو) بزرگ در بازارهاي مالي

 بنديخوشهگارچ جهت ي هامدل(، 1391، مروت؛ 1393، بالونژادنوري و جعفري) بورس

عوامل جهت مطالعه در مورد  تحلیلي پويايي. نوسانات فرايندهاي تصادفي استفاده شده است

لوکس ) در بازارهاي مالياي نوسان خوشهو ( 2001، کوادرينيکولي و ) موثر در پويايي شرکت

 . بکار گرفته شد( 1999، و مارچسي

پیش بیني بازار  (،2006، ملسه) براي طراحي و توسعه پويايي سیستم از مدل موجودي و جريان

استرن ) نظريه هرج و مرج و پويايي اجتماعي (،2000، و همکاران سلوکلا) و تحلیل ساختاري

ژنگ و ) رفتار بازارهاي ماليبراي شناخت . سیستم بهره گرفته اند از پويايي(، 2001، 2000، من
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 تعادل قیمت رقابتي(، 1995، کاستیلو و ملین) زماني ماليهاي پیش بیني سريبراي (، 2012، چن

 . ي سیستم پويا بهره گرفته اندهامدلاز مفاهیم و ( 1996، ناگورني و ژانگ) در طي زمان مستمر

، دِ فاريس و وان روي) ئل کنترل تصادفي در مقیاسي وسیعاحل مسبه منظور  پويا ريزيبرنامه

، کوئنز وکاروي ) با وجود آربیتراژ اقتضايي در بازار ناقصهاي اختیاري گذارقیمت (،2003

و بسیاري از موضوعات ( 2001، اشتاين باخ) تجديدنظر شده مدل مارکوويتزآزمودن (، 1995

باشد که جهت مي ديگر از پويايياي عصبي گونه پويايي. ک شايان توجهي گرفته اندديگر کم

تحلیل سلسله (، 1388، مکیان و همکاران، 1385، کمیجاني و همکاران) پیش بیني ورشکستگي

 . و موضوعات ديگري در اين حوزه استفاده کرده اند( 2014، بالتران و همکاران) مراتبي فازي

اطلاعات  پوياييهاي جهت آزمون پژوهشگران از مفاهیم گوناگوني از پويايي، بنابراين

اطلاعات  پويايي، البته شايان ذکر است که چه در ايران و چه در خارج از ايران. استفاده کرده اند

اطلاعات  اين خود دلیلي بر ضرورت شناسايي پويايي. باشدمي موضوعي بکر، حسابداري و مالي

در جستجوي يافتن نظمي خاص يا  «پويايي»ممکن است بدون ذکر عبارت  پژوهشگران. است

گروه ، توسط افرادها اعمال فشار، کنش و واکنش ها، تعادل در موضوعات مربوط به حرکت ها

توان موضوعات را با توجه مي يا اطلاعات بر موضوعات مورد نظر باشند و در اغلب موارد، ها

 . ررسي قرار دادمورد ب به نوع خاصي از پويايي

داراي اثرات چندگانه در يک زمان خاص و يا طي زمان خواهد ، عمل، تغییر، يک حرکت

داشت که تنها با تدوين يک مدل يک بخشي و ناقص نتوان اثرات آنرا به موضوع هدف پیش 

حسابداري و مالي به اين موضوعات اشاره اطلاعات  پويايي، بنابراين(. 2004، دمسکي) بیني کرد

هاي در انتخاب رويه، حسابداري و حسابرسيهاي توان در تدوين استانداردمي دارد که

و افرادي مانند ها بررسي اثر انتشار اطلاعات خاصي بر رفتار گروه، هاشرکتحسابداري در 

علوم ، در حوزه جامعه شناسي و روان شناسي پوياييهاي ان فردي و نهادي از نظريهگذارسرمايه

، همچنین با هدف کمک به مديريت جهت اجراي وظايف راهبري. فاده نمودطبیعي است

سیستم  پوياييهاي توان از نظريهمي ي استراتژيکهافعالیتنظارت و کنترل و ساير ، ريزيبرنامه

 . عصبي استفاده نمودند و پويايي
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 پی نوشت

 منابع 
 کسري براوني حرکت وها موجک روش (. کاربرد1393بالونژاد نوري، روزبه؛ جعفري صمیمي، احمد. )

اقتصادي.  مدلسازي تحقیقات فصلنامهتهران.  بهادار اوراق و بورس ضعیف فرضیة کارايي آزمون در
 . 56 -29صص. . 17 شماره

(. تحلیل نقش حسابداري مديريت در 1392رضايي دولت آبادي، حسین؛ مهرآذين، سمیرا. )

پژوهش حسابداري. شماره متغیر و پويا. ي هامحیط، در هاسازمانايجاد مزيت رقابتي براي 
  99 - 89صص. . 8

دهند، همچنین في ارجاع ميپژوهشگران، پويايي اطلاعات را اغلب به سیستم معادلات ديفرانسیل تصاد

باشد. )اشتون و ي، تکنولوژي تجاري ميگذارسرمايههاي عبارتهاي جايگزين از قبیل مجموعه فرصت

 (2004همکاران، 

1 

particle theory 

 
3 Brownian dynamics 2 

The Collected Papers of: Albert Einstein, Volume 2, The Swiss Years: 

Writings, 1900-1909" (PDF). Princeton University Press. 1989. 

Retrieved 2013-12-25 

4 

Anomalous dynamics (Random 

walk # Anomalous diffusion) 
6 Smoluchowski model 5 

diffusion models 8 Lévy flight 7 

  Wiener process 

 
9 

فرهنگستان زبان فارسي واژه برخال را تصويب کرده و همچنین براي واژه فرکتالي واژه برخالي را 

است و با )مانند چنگال( تشکیل شده  ال-بخش و پسوند تصويب کرده است که از واژه برخ به معني 

 (. 1384معني است )قباديان، واژه فرکتال هم

10 

Fractional dynamics 12 asymptotic arbitrage (AA) 11 
moment of inertia 14 Analytical dynamics 13 
Kinetics  16 statics 15 
rubric dynamics 18 kinematics 

 
17 

Feedback Loops 20 Stocks and Flows  19 
fractal theory 22 causal loop diagram 21 
Neural oscillation  24 Matrix chain multiplication 23 

  neurodynamics 25 

https://en.wikipedia.org/wiki/Brownian_dynamics
https://en.wikipedia.org/wiki/Random_walk#Anomalous_diffusion
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ي هاکتشر در ياجتماع تیمسئول يفايا و يشرکت تیحاکم نیب رابطه يبررس به پژوهش نيا در

 بورس، دفه نيا به يابیدست يبرا. است شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ

 شرکت 125 از متشکلاي نمونه و شد گرفته نظر در پژوهش يآمار جامعه عنوان به تهران بهادار اوراق

 يآور معج يبررس جهت( شرکت – سال 750 مجموع در) 1393 تا 1388ي هاسال نیب يزمان بازه در

هاي تهیکم ،رهيمد ئتیه جلسات تعدادهاي شاخص از يشرکت تیحاکم سنجش يبرا. ديگرد

. است دهش استفاده ينهاد سهامداران و عامل ريمد فهیوظ يدوگانگ، رهيمد ئتیه استقلال، يتخصص

 اثر، ننفعا يذ ريسا و کارکنان ياستراتژ لیقب ازهايي شاخص از ياجتماع تیمسئول سنجش يبرا

 ريسا و فعانن يذ با ارتباط ،عادلانه رقابت، شرکت رامونیپ طیمح در مشارکت، میمستق ریغ ياقتصاد

 و هريمد ئتیه جلسات تعداد نیب دهدمي نشان پژوهش نيا جينتا. است شده استفاده تعهدات

 وجود يمعنادار رابطه هاشرکت ياجتماعهاي تیمسئول يفايا به تعهد با رعامليمد فهیوظ يدوگانگ

 با ينهاد سهامداران و رهيمد ئتیه يتخصصهاي تهیکم، رهيمد ئتیه استقلال نیب اما، دارد

 . نشد دایپاي رابطه هاشرکت ياجتماعهاي تیمسئول

 

 . تهران بهادار وراقا بورس، يشرکت ياجتماع تیمسئول يفايا به تعهد، يشرکت تیحاکم: های کلیدیواژه

 G30: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 از طرف فشار افزايش با هاشرکت و داده افزايش را هاشرکتقدرت ، شدن جهاني فرآيند

 اجتماعي ابعاد ي خود درهافعالیت و اهداف به وسیع تر نگرش يک از برخورداري براي جامعه

تر در مقايسه با نگرش براي داشتن رفتار مسئولانه هاشرکتبه  فشار. هستند مواجه محیطيو 

 هاشرکتگیري در میمبه يک معماي جديد براي تص، اقتصادي و حداکثر سازي سود و ارزش

است  جهاني دغدغه بر جامعه يک هاشرکتدر حال حاضر اثرات اقتصادي . تبديل شده است

، رهنمودها. است حال افزايش در جامعه در تجاري واحدهاي نقش از انتظارات ذينفعان و

 شفافیت براي افزايش تقاضا دنبال به جامعه در هاشرکت رفتار مقررات براي و قوانین، اصول

 و است حال توسعه در جامعه بر عملیات اين اثرات و عملیات شرکت درباره پاسخگويي و

ابعاد  خود در عملکرد خصوص در را خود الزامي گزارشات يا اختیاري طور به هاشرکت

، حساس يگانه و همکاران) کنندمي مختلفي منتشر عناوين تحت محیطي و اخلاقي، اجتماعي

1393.( 

عدم ، اصلي آن علت پديدآمدکه امريکا بورس در بزرگ بحراني 1929 سال در

 سال در اسمیت آدام توسط مديريت از پذيري و تفکیک مالکیتمسئولیت. بود پذيريمسئولیت

 اين امروزه. شد تحلیل و تجزيه( 1932) مینز و برل توسط بار اولین براي و شد مطرح 1776

 اطمینان توانمي چگونه که است معنا بدين و شودمي شناخته «کنندگي» مشکل نام با جدايي

. کرد خواهند استفاده گذارانسرمايه منافع راستاي در خويش عمل آزادي از مديران که داشت

 شده سازيمصون اطلاعات بايد عمومي منافع حفظ جهت به کنندگي مشکلات پیدايش از پس

 تئوري کاربرد شامل خصوص اين در مختلفي ابزارهاي از. شود همسو مالکان و مديران منافع و

 و داخلي حسابرسي، داخليهاي کنترل، حسابداري استانداردهاي ايجاد، حسابداري در اخلاق

پاداش  بلندمدتهاي رويه کارگیري به و مديره هیئت در غیرموظف مديران وجود، مستقل

 معیارهاي و؛ است شده بیشتر آن هايپیچیدگي بلکه، نشد کمتر مشکلات هم باز اما، استفاده شد

 بلکه نبود کارا تنها نه، بود شده گرفته نظر در کنندگي مشکلات کاهش منظور به که کنترلي

 و ظاهري صورت به شده ذکر معیارهاي تمامي واقع در. نمودنمي اجرا نیز را هانظارت حداقل

 مديران مقابل در سهامداران منافع از بتوانند آنکه بدون، بودند قوانین رعايت جهت در فقط

 تمام با مطابقت بر علاوه بتواند که شرکتي حاکمیت از زيرا سازوکارهاي، نمايند حمايت
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 عملکرد بهبود نیز و سهامداران منافع افزايش يعني شرکت غايي هدف به، شده گفته معیارهاي

 به پژوهش اين، بنابراين(. 1384، باغومیان و يگانه حساس) وجود نداشت، شود منجر شرکت

 در شده پذيرفته يهاشرکت در اجتماعي تعهد يهافعالیت و شرکتي حاکمیت بین رابطه بررسي

 حاکیت با ارتباط در جامع توضیحاتي ارائه با ادامه در. است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس

 مربوطه ادبیات سراغ به اجتماعي تعهد درباره کامل تعاريف ارائه و آن معیارهاي و شرکتي

، شده ارائه تحلیلهاي اساس بر نهايي نتیجه، موجود موارد و شرايط توصیف ضمن و رفته موجود

 . شودمي تبیین

 مبانی نظری راهبری شرکتی

( به معناي هدايت کردن) "Gubernare"ي لاتین از ريشه "Governance"اصطلاح 

تعاريف متنوعي . رفته استبه کار ميبرگرفته شده است و قبل از آن براي هدايت کردن کشتي 

ترين عامل عمده، تر گفته شدبراي راهبري شرکتي ارائه شده است که همانطور که پیش

راهبري . ي شمول راهبري شرکتي دانستتوان پهنه يا گسترهاين تعاريف را مي کنندهمتمايز

 "تئوري نمايندگي "ري آنمديران با سهامداران دانست که مبناي نظ توان رابطهشرکتي را مي

نفعان ديد که شرکت با تمام ذي رابطه، در شکل محدود خود است و يا آن را در نگرشي وسیع

هاي موجود ساير تعاريف و نگرش. دانست "نفعانتئوري ذي "تواني نظري آن را ميپشتوانه

(. 1387، بدري) گیرددر خصوص راهبري شرکتي درون طیفي میان اين دو ديدگاه قرار مي

هدايت و کنترل شوند و معیارهايي را ، اداره، هاشرکتداردکه چگونه راهبري شرکتي بیان مي

 (. 1390، بیک بشرويه) نمايدبراي کنترل و هدايت مديريت تعیین مي

معتقد بودند که حاکمیت شرکتي مؤثر از طريق يک چارچوب ( 1997) 1شلیفر و ويشني 

اين تحلیل توسط . شودمي سرمايه فعال و يا از طريق مالکیت متمرکز ايجادقانوني پیشرفته و بازار 

نهادهاي قانوني و تامین مالي  تأثیربا تاکید بیشتر بر اثربخشي و ( 2000) 2پیستور و سايرين

حاکمیت شرکتي اثربخش يک عامل . به اقتصادهاي درحال گذار بسط داده شد، 3خارجي

اين سیستم با تطبیق دادن و تنظیم . ادهاي در حال گذار استبنیادي در فرآيند بازسازي اقتص

ها را بهبود کردن تضاد منافع و کاهش رفتارهاي فرصت طلبانه و متقلبانه عملکرد شرکت

کیفیت اطلاعات موجود براي مشارکت کنندگان در بازار سرمايه را ارتقا داده و ، بخشدمي

زيادي هاي پیشرفت، تمام اقتصادهاي در حال گذار. کنددستیابي به سرمايه خارجي را تسهیل مي
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اند و به سمت انطباق با اصول سازمان توسعه اقتصادي در بسط چارچوب حاکمیت شرکتي داشته

 (. 2003، هشي) اندبه صورت اختیاري يا اجباري حرکت کرده

 سهامداران نهادی

 نقش. است هادين سهامداران مالکیت، شرکتي مهم ترين سازوکارهاي حاکمیت از يکي

 مطالعات در هاشرکت مالیه بر آن اثر نمايندگي و مسأله کاهش در نهادي گذارانسرمايه

 اندکي بسیار بخش، مالکان در اقلیت دهد کهمي نشان تحقیقات. است بوده مورد بحث زيادي

 و کار مديران به ترغیب در مالکیت در تمرکز و کنندمي را حل 6مجاني سواري مسأله از

 نشان استراتژيک مديريت ادبیات. مديريت مؤثر است کار بر نظارت به سهامداران ترغیب

 در مديران چرخش، شرکت سودآوري بر، نهادي گذارانسرمايه که نظارت دهدمي

عملکرد جاري و عملکرد ، سازمان در توسعه و تحقیق افزايش، عملکرد ضعیف با هايشرکت

گذار تأثیربازنشستگي عمومي  هايي صندوقهاسیاستهاي کذشته و آينده و شرکت در دوره

در خصوص رابطه سهامداران عمده و نهادي با بازده و ارزش شرکت نیز مطالعات . است

فرهنگي و اجتماعي به نتايج ، گوناگوني انجام شده و بر حسب شرايط مختلف اقتصادي

 . اندگوناگوني دست يافته

گذار عمده مورد توجه قرار گرفته و در برخي دولت از منظر يک سرمايه در برخي تحقیقات

در گزارش . ديگر نقش مالکیتي دولت فراتر از صرفاً يک سهامدار مورد توجه قرار گرفته است

کار گرفته شده و مالکیت دولتي در کنار مالکیت ساير نهادها و مالکان عمده حاضر رويه اول به 

وجود ، نظرانبه عقیده برخي صاحب(. 1390، جعفري سرشت) ه استمورد بررسي قرار گرفت

هاي نظارت بر عملکرد مديران را تقويت ها و انگیزهسهامداران عمده در شرکت از يک سو زمینه

گاهي به دلیل عدم انطباق منافع و اهداف سهامداران بزرگ با منافع و ، کند و از سوي ديگرمي

هاي سهامداران عمده با منافع هاي کنترل و همسو کردن خواستهنههزي، انتظارات سهامداران خرد

 (. 2011، 5آنجلین و همکاران) يابدساير سهامداران افزايش مي

 4استقلال هیئت مدیره

 در مهمي نقش و شودمي تلقي حاکمیت شرکتي مهم سازوکارهاي از يکي مديره هیات

 با توانندمي مستقل مديران .میکند ايفا پاسخگويي افزايش و مالي کیفیت گزارشگري بهبود
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 تضاد مانع آورده و ارمغان به را بنگاه مالي سلامت، خود راهبري نظارتي و نقش درست درک

بدلیل نقش  (.1389، همکاران و زاده اسماعیل) شرکتي شوند حاکمیت نظام بازيگران بین منافع

يکي از مهمترين عوامل تعیین هیئت مديره خصوصاً در نظارت بر مديريت ساختار هیئت جز 

هاي خواهد برنامهشرکتي که مي، بنابراين. آيدکننده کارايي حاکمیت شرکتي به حساب مي

 . را دارد هاويژگيمديره اين حاکمیت شرکتي خوبي داشته باشد بايد تضمین کند که هیئت

راستاي منافع هاي اصلي هیئت مديره ايجاد راهبري کارآمد بر امور شرکت در مسئولیت

گذاران و سرمايه، کارکنان، سهامداران و تعادل در منافع ذينفعان مختلف آن از جمله مشتريان

رود از مديران انتظار مي، آورددر کلیه اقداماتي که هیئت مديره به عمل مي. جوامع محلي است

. رکت در آن استاي اتخاذ نمايند که معتقدند بهترين منافع شتصمیمات تجاري خود را به گونه

توانند به صداقت و درستکاري عوامل ارشد اجرايي و مشاوران و مديران مي، در ايفاي اين تعهد

. اکثريت اعضاء هیئت مديره بايد از مديران غیرموظف باشند. حسابرسان مستقل آن تکیه نمايند

مورد حقوق باشد و مدير ذينفع در موظف شدن اعضاء هیئت مديره با تصويب هیئت مديره مي

 (. 1389، آقايي و چالاکي) صاحبان سهام راي ندارد

 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

دهد که مدير عامل شرکت به عنوان رئیس مي دوگانه بودن مسئولیت مديرعامل هنگامي رخ

ساختار . در اين حالت مديرعامل به طور بالقوه اختیار بیشتري دارد .هیات مديره انتخاب شود

دهد تا اطلاعات در دسترس ساير اعضاد هیئت مديره به مديرعامل اجازه مي، ندوگانه هم چنی

اگر دوگانگي از . را به طور مؤثري کنترل کند که ممکن است از نظارت مؤثر جلوگیري نمايد

ممکن است با استفاده بیشتر از اقلام تعهدي غیرعادي ارتباط ، نظارت مؤثر ممانعت به عمل آورد

اند که پس از بر اين عقیده( 2008) 7چانگ و سان(. 89، زاده و همکاران اسماعیل) پیدا کند

نمايند که دوگانگي وظیفه گذاران به اين موضوع بیشتر توجه ميسرمايه، هاي ماليرسوايي

مديرعامل ممکن است وظیفه امانتداري هیئت مديره در نظارت بر گزارشگري مالي را به مخاطره 

تواند به طور بالقوه کنند که دوگانگي وظیفه مديرعامل مينوان ميآنها ع، هم چنین. اندازد

 . ريسک تصمیم گیرنده نهايي بودن مديرعامل در زمینه گزارشگري مالي را افزايش دهد
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 شرکتی اجتماعی مفهوم مسئولیت

هجدهم  قرن اواخر يعني اسمیت آدام زمان به ملموس طور به اجتماعي مسئولیت موضوع 

رقیب  کارآفرينان کوشش بود معتقد و پرداخت عمومي رفاه ارتقاء موضوع او به. گرددمي بر

مسئولیت  کارنگي آندريو 1365 دهه در. بود خواهد عموم منافع از حمايت جهت در طبعاً

اصل  و خیرخواهي اصل، اصل دو پايه بر کارنگي ديدگاه. نمود مشخص را هاشرکت اجتماعي

، افراد هايمسئولیت از يکي عنوان به خیرخواهي اصل. بود شده گزارده، سرپرستي يا قیومیت

بايد  ثروتمند افراد و هاسازمان قیومیت اصل موجب به اما، آيدمي حساب به، سازمان يک نه و

میلادي  1963تا  1951 دهه در، ديدگاه اين مقابل در. بدانند فقیر افراد سرپرست و قیم را خود

، فريدمن میلتدون. شد اجتماعي مسئولیت موضوع مجدد طرح به منجر محیطي مسائل مجموعه

رساندن  حداکثر به را تجاري يهاسازمان مسئولیت که است پیشگاماني از، مشهور اقتصادان

 است معتقد و کندمي عنوان نیرنگي يا دسیسه هرگونه بدون قانون محدوده در سود

 نسبي نیازهاي تعیین زيرا، کرد واگذار دولتي نهادهاي و به افراد بايد را هاي اجتماعيمسئولیت

 اثرگذار هاشرکت درآمد بر، انجام در صورت و نبوده هاشرکت مديران حد در، میزان آنها و

 ارائه مختلفي تعاريف هاسازمان اجتماعي مسئولیت براي محققان نیز حاضر حال در. است

 در هاسازمان اجتماعي مسئولیت .شودمي اشاره تعاريف اين از بعضي به زير در اند کهکرده

 کلیه به که است تجاري بشردوستانه واحدهاي انتظارات و، اخلاقیات، قانون، اقتصاد برگیرنده

، هافعالیت بر توانندمي که يا گروهي فرد هر عنوان به ذينفعان اينجا در. يابدمي تعمیم ذينفعان

 و دانکو) است شده تعريف، گذارند اثر سازمان اهداف و ياها رويه، هاسیاست، تصمیمات

 ييهافعالیت عنوان به را شرکت اجتماعي مسئولیت محققان از برخي(. 2008، 8همکاران

 مالي اهداف از فراتر که اجتماعي اهداف از بعضي پیشرفت به منظور که کنندمي تعريف

 (. 2011، 10هارجوتو ؛2001، 9سیگل، ويلیام سي ام مثال به عنوان) گرددمي انجام، هستند

 به نسبت هاشرکت را وظیفه شرکت اجتماعي مسئولیت نويسندگان از ديگري گروه

 قرارداد و قانون طريق از که چیزي آن از فراتر و سهامداران از غیر در جامعه سازنده گروههاي

، 12هم پژوهانجانسون و ، 1980، 11به عنوان مثال جونز) اندتعريف نموده، توصیف شده اتحاديه

عنوان تعهد مستمر  به را شرکت اجتماعي مسئولیت( 2000) 13واتز و هولم، همچنین(. 2010

، نمايد همکاري اقتصادي پیشرفت درجهت و نمايد رفتار اخلاقي طور به واحد تجاري که
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 محلي نهادهاي همچنین و آنها خانواده و کار نیروي عمر کیفیت که طوري به، کنندتعريف مي

 موضوع اين دهنده نشان تعاريف به مختصر نگاهي. جامعه را در سطح وسیع بهبود بخشدو 

زيادي  جهات اما از، ندارند نظر توافق واحد تعريف يک سر بر هنوز نويسندگان که است

 تمامي تعاريف گفت توانمي مجموع در. شودمي مشاهده مختلف تعاريف بین هاييشباهت

 به کلیه نسبت هاسازمان وظايف دهنده نشان، اجتماعي مسئولیت که استوارند اصل اين بر

  .باشدمي آنها ذينفعان

 ابعاد مسئولیت اجتماعی شرکت

اجتماعي  مسئولیت سطح تعیین منظور به، اخلاقي مباحث زمینه در هاپژوهش بیشتر در 

، آموزش، سلامت و بهداشت، زيست محیط، مشتريان، کارکنان شامل مختلفي ابعاد، يشرکت

زمان ، مثال عنوان به) است شده گرفته نظر در جامعه در موجود نهادهاي و روستايي توسعه

بعد  چهار اجتماعي مسئولیت براي(. 2010، 16کاپور، ساندهو؛ 2010، 15هوانگ؛ 2010، 14خان

در  که است شده نظرگرفته در جامعه در موجود نهادهاي و زيست محیط، کارکنان، مشتريان

  .گرددمي ارائه ابعاد اين از يک هر باره در مختصري توضیح ادامه

شرکت  يک که است ييهافعالیت شامل مشتريان با ارتباط در يشرکت اجتماعي مسئولیت

مديريت  به مربوط اصول از که طوري به. دنماي تأمین را مشتريان رضايت تا دهدمي انجام

 مشتري مداري اصل. کرد اشاره مستمر بهبود اصل و مداري مشتري اصل به توانمي، نیز کیفیت

 و آينده حال نیازهاي بايستي و هستند وابسته خود ن مشتريا به هاشرکت که کندمي بیان

از  هدف. نمايند تلاش مشتري انتظارات از رفتن فراتر جهت در و نمايند رکد را مشتريان

، بیشتر رضايت به دستیابي احتمال افزايش نیز کیفیت مديريت سیستم يک در مستمر بهبود

 (. 1389، 26000 ايزو استاندارد) باشدمي ذينفع هايطرف ساير و ن مشتريا

تشکیل  را اجتماع از مهمي بخش که است انساني منابع، اجتماعي مسئولیت بعد دومین

 کلي شرايط طور به. باشد موفق خود کارکنان همکاري بدون تواندنمي شرکتي هیچ و دهندمي

 زيرا، گذارداثر مي آنها اجتماعي و اقتصادي پیشرفت همچنین و کارکنان کار کیفیت بر کاري

، کار محیط از شرايط ناشي مرگ و صدمات، هابیماري از ناشي مالي و اجتماعي هايهزينه

 مضر کاري مخاطرات محیط ديگر و شديد و غیرمترقبه هايهمچنین آلودگي. باشدمي زياد

 مسئولیت قبول .باشد داشته پیامدهايي نیز محیط يا جامعه بر است ممکن کارکنان براي
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 روحیه و رفاه، کاهش دهد را هاهزينه تواندمي، بهداشت و ايمني يهافعالیت قبال در اجتماعي

 (. 1389، 26000، وزاي استاندارد) دهد افزايش را تولیدات میزان و بخشد بهبود را کارکنان

مهم  جنبه يک عنوان به که است محیطي پذيريمسئولیت، اجتماعي مسئولیت بعد سومین

 حقوق با محیطي مسائل. باشدميسازمان  موفقیت و بقاء براي لازم شرط اجتماعي مسئولیت

 پیوستگي اجتماعي مسئولیت محوري هايموضوع ديگر و هجامع مشارکت و توسعه، بشر

 کندمي فعالیت آن در که محیطيمشکلات  و مسائل تواندنمي شرکت يک. تنگاتنگي دارند

کاشت  مانند زيست محیط ترمیم و حفاظت براي اقدام با توانندمي هاشرکت. ناديده بگیرد را

تر مسئولانه بسیار، آن اکوسیستم و هاجنگل و کشاورزي هايزمین و مراتع حفظ و درخت

 براي هااز آلودگي جلوگیري با را خود محیطي زيست عملکرد توانندمي همچنین. نمايند عمل

 تولید عدم، آب در آلودگي تخلیه از ممانعت، هوا در آلودگي نشر از جلوگیري مثال

 دفع مواد يا استفاده عدم، خاک و زمین آلودگي از جلوگیري، مايع و جامد پسماندهاي

، خدمات و محصولات، هافعالیت از ناشيهاي آلودگي و ساير سمي و خطرناک شیمیايي

 (. 1389، 26000 ايزو استاندارد) بخشند بهبود سازمان

. جامعه است در موجود نهادهاي مورد در مسئولیت احساس اجتماعي مسئولیت بعد چهارمین

 در تعامل آن با که نهادهاي همچنین و جوامع با هاشرکت که شده پذيرفته موضوع اين امروزه

. باشدمي وابسته، اين نهادها موفقیت و پايداري، سلامتي به آنها بقاي و تداوم و ارتباط در، هستند

 هايمسئولیت از. است خود مسئول پیرامون نهادهاي توسعه و رفاه براي شرکت يک بنابراين

 و آموزشي تسهیلات در جهت خود سود از بخشي پرداخت، اجتماع به نسبت تجاري واحد

 و اقتصادي توسعه هرنوع براي اساسيو  پايه، آموزش زيرا، است سلامت و يبهداشت، فرهنگي

 و آموزش ارتقاي. است اجتماعي و هويت اجتماع از مهمي جزء، فرهنگ و است اجتماعي

 ايزو استاندارد) دارد اجتماعي همبستگي و توسعه بر مثبتي تأثیر، فرهنگ از حفاظت و ارتقاء

26000 ،1389 .) 

( 2011) 18بارن و همکاران (، 2001) 17وکیمما در اين تحقیق از مدل مسئولیت اجتماعي هیلیام 

روابط ، حقوق بشر) اين مدل شامل روابط با کارکنان. استفاده کرديم( 2012) 19و جو و هاجاتو

(، تحقیق و توسعه و افزايش کیفیت محصولات، ابداع) تولید(، با مردم و رعايت حقوق کارکنان

روابط با ... (، سوخت وهاي يگزينجا، جلوگیري از آلودگي هوا، بازيافت) عوامل محیطي
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اشتغال معلولین ، تحصیلات، خیرخواهانه از جمله حمايت مالي براي مسکنهاي کمک) جامعه

 . است( بشر دوستانههاي و ساير کمک

 پیشینه پژوهش

 اجتماعي مسئولیت، شرکتي راهبري بررسي به ايمقاله در( 1394) برزگر و يگانه حساس

 پويا ايوظیفه با هاشرکت رهبران کردند که آنها بیان. پرداختند حسابداري هاينظريه و شرکتي

 مسئولانه تجاري عملیات هدف با اجتماعي اخلاقي استانداردهاي يزمینه در برانگیز چالش و

 مالي مقالات و کتب از ناپذيريجدايي بخش، شرکتي اجتماعي مسئولیت، امروزه. هستند مواجه

 گزارشگري و اعمال که هاييشرکت در گذاريسرمايه به تمايل و شودمي تلقي جهان اقتصادي

 اجتماعي مسئولیت اصطلاح، درحالیکه. است افزايش حال در، دارند شرکتي اجتماعي مسئولیت

 طول در مفهوم اين که دهدمي نشان مقالات و آثار بررسي، رسدمي نظر به جديد نسبتاً شرکتي

. است يافته تکامل کار و کسب محیط و سیاسي، اجتماعي هايتوسعه با همگام، دهه چندين

 و ملي، الملليبین مختلف يهاسازمان در را هاييچالش، شرکتي اجتماعي مسئولیت مقوله

 است داشته همراه به غیرمالي اطلاعات گزارشگري براي استانداردها تدوين فرايند در ايمنطقه

 تحقیق همچنین. است بوده اخیر يهاسال طي در تحقیقاتي پارادايمي آن با مرتبط افشاهاي و

 اقتصاد ديدگاه از شرکت مالي عملکرد و شرکت اجتماعي عملکرد بین ارتباط تبیین درباره

 اين نتايج. است بوده توجه مورد بسیار اثباتي هاينظريه رويکرد با شدن جهاني عصر در سیاسي

 اقتصادهاي در شرکتي اجتماعي مسئولیت کننده تعیین عوامل که است آن از حاکي تحقیق

 حسابداري هاينظريه که است اين بیانگر، کل در و نیستند جامع يافتهتوسعه حتي و نوظهور

 در مشارکت منظور به هاشرکت مديريت از حمايت براي شواهدي هرگونه ارائه براي اثباتي

 نتوانسته نظريه اين اند وبوده ناکام سالانه هايگزارش در اجتماعي مسئولیت افشاي و گزارشگري

 . باشد هاشرکت در شرکتي اجتماعي مسئولیت تبیین و توجیه براي مناسبي نظري پايه است

 اجتماعي مسئولیت نظري اي به بررسي مبانيدر مقاله(، 1393) حساس يگانه و همکاران

آنها بر اين باور يودند که . پرداختندحسابداري  حرفه در آن تحقیقاتي پارادايم و هاشرکت

 که ايگونه به، دارن جديد تقاضاهاي به پاسخگويي جهت در هاي مختلفيواکنش، هاشرکت

 مسئولیت گرفتن نظر در و داده تغییر را خود و حاکمیتي سازماني فرهنگ هاشرکت برخي

نتايج اين تحقیق . است پذيرفته تجاري يهافعالیت اصلي هسته عنوان به را هاشرکت، اجتماعي
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 عملکرد و هاشرکت مسئولیت اجتماعي هايتلاش بین مثبت ارتباط حاکي از آن است که

 هايبنگاه و هاشرکتدر  اجتماعي مسئولیت مطالعات در جديد يک پارادايم عنوان به مالي

 . اقتصادي وجود دارد

 محیطي زيست اطلاعات افشاي سطح بین رابطه بررسي به (،1393) خاني علي و جوري مران

 در( موظف غیر مديران و نهادي گذاران سرمايه) شرکتي راهبري سازوکار دو با اجتمـاعي و

 محتوا تحلیل روش از اجتمـاعي مسئولیت سطح گیري اندازه براي. اندپرداخته ايراني شرکتهـاي

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفتههاي شرکت را پژوهش اين آماري جامعة. شده است استفاده

 1390تا 1385 يهاسال طي مختلف صنايع در فعال شرکت 66 شامل و است داده تشکل تهران

ها يافته. اسـت شـده استفاده چندگانه رگرسیون روش از پژوهشهاي فرضیه آزمون براي. است

 اجتماعي و محیطـي زيسـت اطلاعـات افشـاي سـطح بـا شـرکت انـدازة بین که است آن بیانگر

 اجتماعي و زيسـت محیطـي اطلاعـات افشـاي سـطح بـین اما، دارد وجود مثبتي دار معني رابطة

 . نشد مشاهده داري معني رابطة موظف غیر مديران و نهادي گذاران سرمايه و

 و اجتماعي مسئولیت افشاي بین رابطه در تحقیقي به بررسي(، 1393) پورعلي و همکاران

 نتايج. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکتدر  نهادي مالکیت

 مالکیت و اجتماعي افشاي مسئولیت بین منفي دارمعني رابطه محققین حاکي از آن است که

 افشاي مسئولیت به نسبت نهادي گذارانسرمايه که دهدمي امر نشان اين. دارد وجود نهادي

 . کنندمي استفاده اطلاعاتي منبع عنوان يک به آن از و نیستند تفاوتبي اجتماعي

 شرکتي بر حاکمیت سازوکار رابطه اي به بررسيدر مقاله( 1392) بهارمقدم و همکاران

 هاشرکت آنها در تحقیق خود بیان کردند میان. پرداختند هاشرکت اجتماعي مسئولیت افشاي

 انتظار بنابراين. دارد وجود اجتماعي قراردادي کنندفعالیت مي آن در هاشرکت که ايجامعه و

 از ايمجموعه که شرکتي حاکمیتهاي مکانیزم با هاشرکت اجتماعي مسئولیت ايفاي رودمي

نتايج آنها حاکي از آن . يابد بهبود، باشدمي هاشرکتنظارت  و کنترل، هدايت بر ناظر قواعد

 غیرموظف اعضاي درصد، مالکان تمرکز جمله از شرکتي حاکمیت سازوکار بین که است

 وجود معنادار رابطه هاشرکت مسئولیت اجتماعي افشاي سطح و حسابرس اندازه و مديره هیأت

 مديران بیشتر حضور و عمده اختیار سهامداران در، شرکت سهام بودن اختیار در بنابراين. دارد

 بهتر افشاي باعث، حسابرس عنوان به سازمان حسابرسي انتخاب و مديره هیأت در غیرموظف
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 يا رئیس سمت يک شرکت عامل همچنین اگر مدير .گرددمي هاشرکت اجتماعي مسئولیت

. کندمي پیدا اجتماعي کاهش مسئولیت افشاي سطح، باشد داشته مديره هیئت رئیس نائب

 اطلاعات مؤثر کاهش افشاء همچنین و نظارت کاهش باعث عامل مدير بیشتر اختیارات داشتن

  .گرددمي شرکت

حاکمیت  تأثیردر تحقیقي به بررسي (، 2016) 20بهادوري و سلارکا، خارجيي هاپژوهشدر 

با قدمت بیشتر ، بزرگتري هاشرکتنتايج آنها نشان داد . شرکتي بر مسئولیت اجتماعي پرداختند

در  گذاريتمايل بیشتري به سرمايه، کننديي که بین سهامداران سود تقسیم ميهاشرکتو 

مثبت و معناداري بین نسبت سهامداران  هم چنین رابطه. هاي مسئولیت اجتماعي دارندپروژه

ي تأثیر، در مقابل نسبت مديران مستقل در هیئت مديره. نهادي و مسئولیت اجتماعي وجود دارد

. ي معناداري با مسئولیت اجتماعي نداردهمچنین سودآوري رابطه. بر مسئولیت اجتماعي ندارد

 در اجتماعي مسئولیت و شرکتي حاکمیت بین رابطه بررسي به تحقیقي در (،2014) 21زکرا

 حسابرسي کیفیت که دهدمي نشان نتايج. مصر پرداخت بورس در شده پذيرفتهي هاشرکت

 اجتماعي مسئولیت بر مالکیت ساختار و مديرعامل وظیفه دوگانگي، حسابرسي کمیته، داخلي

در تحقیقي به بررسي حاکمیت شرکتي و مسئولیت (، 2015) همکارن لي سان و. است گذارتأثیر

هاي رگرسیوني يک رابطه مثبت و معني دار میان حاکمیت شرکتي و تحلیل. اجتماعي پرداختند

هايي که سازوکار حاکمیتي قوي دهد تجارتنتايج نشان مي. مسئولیت اجتماعي را اثبات کرد

همچنین حاکمیت خوب نیز به عملکرد . ي دارندعملکرد مسئولیت اجتماعي بهتر، دارند

هايي از تلاش، هاي عملکرد مسئولیت اجتماعيمزيت. گرددمي مسئولیت اجتماعي خوب منتهي

. نمايدحمايت مي، گیردي آمريکايي براي بهبود حاکمیت شرکتي صورت ميهاشرکتکه در 

ي شرکت و حاکمیت ذينفعان در تحقیقي به بررسي مسئولیت اجتماع(، 2015) سانگ و همکاران

آنها دريافتندکه حاکمیت ذينفعان در مقايسه با حاکمیت هیئت . المللي پرداختنددر در سطح بین

اثرات . گذاردمي گردد و بیشتر بر آن اثربیشتر به مسئولیت اجتماعي شرکت منتهي مي، مديره

گذار و يت از سرمايهذينفعان در روي آوري به مسئولیت اجتماعي شرکت در شرايطي که حما

در تحقیقي (، 2011) ارشد و رازک. باشدتر ميمشهودتر و ژرف، حاکمیت شرکتي ضعیف است

شواهد . ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتي پرداخت، به بررسي عملکرد اجتماعي شرکت

سهامدار اصلي . دهد که مالکیت متمرکز يک اثر منفي بر عملکرد اجتماعي داردتجربي نشان مي
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، تواند به تمامي ذينفعان سود برساندمیلي به صرف پول در مسئولیت اجتماعي شرکت که مي

دهنده تعهد نمايد که نشانمالکیت پراکنده عملکرد اجتماعي را تقويت مي، در مقابل. ندارد

دهد تا تعارضات اين امر به آنها اجازه مي. باشدشديد مديران به مسئولیت اجتماعي شرکت مي

رسد اثري بر مسئولیت اجتماعي نوع مالکیت به نظر نمي. هامداران و ذينفعان را حل نمايندمیان س

 . شرکت داشته باشد

 فرضیه تحقیق

در این ، های اجتماعیبر اساس ادبیات بررسی شده در حوزه حاکمیت شرکتی و مسئولیت

 : مقاله فرضیه زیر مطرح است

رابطه  هاشرکتاجتماعي هاي ايفاي مسئولیتبین سازوکارهاي حاکمیت شرکتي و تعهد به 

 . معناداري وجود دارد

 روش تحقیق

، هم چنین با توجه به ماهیت و روش تحقیق. اين تحقیق در حوزه تحقیقات بنیادي قرار دارد

  .رودمي همبستگي به شمار -نوعي پژوهش توصیفي

 جامعه آماری و روش نمونه گیری

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و ي هاشرکتقلمرو مکاني اين پژوهش را کلیه 

، در تحقیق حاضر، علاوه بر اين .باشدمي 1393تا  1388ي هاسالقلمرو زماني اين پژوهش طي 

از رابطه خاصي جهت براورد حجم نمونه و نمونه گیري استفاده نشده ، براي تعیین نمونه آماري

، شرکت 125تعداد ، در نتیجه. استفاده گرديده استاز روش حذف سیستماتیک ، بلکه، است

  . به عنوان نمونه آماري انتخاب شد

  اطلاعات گردآوری روش

 هدف به توجه با بايد محقق، آن گزينش و نمونه نوع چگونگي و تحقیق روش تعیین از پس

ي هاروش بهها داده گردآوري. بپردازدها داده آوري جمع به تحقیق روشي هاويژگي و

 از تحقیق نظري مباني تدوين منظور به(. 1385، همکاران و سرمد) است میسر گوناگوني

هاي فرضیه آزمون براي لازمهاي داده سپس. شودمي برده بهره آرشیوي واي کتابخانه مطالعات
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، منتخبي هاشرکت توضیحيهاي يادداشت و ماليهاي صورت به مراجعه ازطريق تحقیق

 اينترنتي پايگاه، تهران بهادار اوراق بورس سازمان آماري و تصويري آرشیو فشردههاي لوح

  .شد استخراج نوين آورد ره افزار نرم از نیز و مرتبطهاي پايگاه ديگر و بهادار اوراق بورس

 مدل و متغیرهای تحقیق

  :باشدمي مدل رگرسیوني پژوهش به صورت زير

 (1 مدل

𝐶𝐸𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 +
𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

𝐶𝐸𝐼𝑖𝑡: ؛اجتماعي شرکتهاي تعهد به ايفاي مسئولیت  

𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡: ؛حاکمیت شرکتيهاي سازوکار  

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡: ؛متغیرهاي کنترلي  

 ی آنهاگیراندازهمتغیرهای تحقیق و نحوه 

 اجتماعي مسئولیتتعهد به ايفاي  :متغیر وابسته

i,tCEI :  تعداد کل امتیاز تعهد اجتماعي در سالt  هاي شاخص .دهدمي را نشانبراي هرشرکت

مشارکت فعال در محیط پیراموني ، کارکنان و ساير ذي نفعاناستراتژي محاسبه امتیاز شامل 

اجتماعي  تعهدات مستقیم و ساير غیر اقتصادي اثر، عادلانه رقابت، نفعان ذي با ارتباط، شرکت

  .است

ايمني هاي تهیه دستورالعمل، فعالیت ايمني و بهداشت :استراتژي کارکنان و ساير ذي نفعان

ايمني و هاي آموزش پرسنل در کلیه زمینه، ي و غیر تولیديمخصوص هر يک از کارگاه تولید

رفاهي از جمله ي هافعالیت، ورزشيي هافعالیت، انجام معاينات و آزمايشات ادواري، بهداشت

آموزشي عمومي و تخصصي جهت کارکنان و هاي برگزاري دوره، مختلفهاي اعطاي وام

همچنین استراتژي مشتريان شامل . استاقدام لازم جهت بازنشستگي کارکنان واجد شرايط 

گسترش ارائه ، ارتقا نمايندگي ها، کاهش زمان پاسخگويي به شکايات، خدمات پس از فروش
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و ( 1392) همکارن و مقدم بهار. باشدخدمات با توجه به تنوع افزايش محصولات و مشتريان مي

 . کردند استفاده شاخص اين از نیز( 1394) همکاران و مهدوي

 با همکاري، المللي بین و مليهاي همايش وها نمايشگاه در شامل شرکت :مشارکت فعال

، تولید از حمايت ملي کارگروه کشوري جلسات در شرکت، تحقیقاتي زمینه درها دانشگاه

 و تحقیق انجمن در عضويت، امنیت شوراي کارگري ستاد، تولید از صیانت ملي کارگروه

 . بهادار است اوراق و بورس شرکت در بازرگاني و عضويت اتاق در عضويت، توسعه

. است اجتماعي مسئولیت در کلیدي قسمت يک نفعان ذي شامل دخالت :ارتباط با ذي نفعان

 عملکرد به مربوط اجتماعي و محیطي مسائل تا کنندمي گفتگو خود نفعان ذي با هاشرکت

 را خود گیري تصمیم و پاسخگويي مسئولیت تا، بشناسند است تر مهم برايشان که را شرکت

 مشارکت تحصیل راستاي در اصليهاي ارزش چند به خود مقاله جفري در. نمايند ايفا بهتر

 بر که تصمیماتي در بايد نفعان ذي( 1شامل  آن حیاتي معیار سه که است کرده اشاره معنادار

 که نمايد تعهد بايد شرکت( 2؛ نمايند مشارکت، است گذار تأثیرها آن پیرامون محیط و زندگي

 نحوه طراحي در بايد نفعان ذي( 3و ؛ بود خواهد گذار تأثیر تصمیمات بر نفعان ذي مشارکت

(، 1394) همکاران و مهدوي( 1393) حجامي و علي پور. باشند داشته مشارکتها آن با ارتباط

 . کردند استفاده شاخص اين از نیز( 2010) همکاران و لین

 با مشتريان رضايت میزان مشتريان و سنجش( 1شامل  :نفعان ذي با ارتباط سنجش معیارهاي

مشتريان  پیشنهادات و نظرات، شکايات آوري جمع و مصاحبه روش و Email، پرسشنامه ارسال

 اعزام، مزبور شرکت نمايندگان با مشترکاي دوره جلسات برگزاري کنندگان و تامین( 2و 

 تامین توسط شده تولید کالاي مطلوب کیفیت از اطمینان حصول براي متخصص نیروهاي

 . کنندگان است

 با بیشتر تعامل و ارتباط، صادراتي جديد بازارهاي به ورود، شامل بازاريابي :رقابت عادلانه

 تداوم، آنها عیوب کاهش و تولیدي محصولات کیفیت ارتقاي، تکنولوژي بروزرساني، مشتريان

 مستمر افزايش، محصول تنوع، ها هزينه کاهش راستاي در تولید از ناشي ضايعات کاهشي روند

مناسب  پشتیباني خدمات ارائه، جهاني روز فني دانش از برخورداري، ها قیمت کنترل، وري بهره

 در شاخص اين از( 2010) همکاران و و لین( 2000) اسمیت و وادوک. محوري است و مشتري

 . کردند استفاده خود تحقیقات
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 Corporate 2011) است وري بهره افزايش و زايياشتغال شامل :اثر اقتصادي غیر مستقیم

Citizenship Update .)سامچاي و احمد (،1375) محمدي و نائیني تحقیقات نتايج طبق 

همچنین . دارد اقتصادي رشد و وري بهره بر مثبتي تأثیر صادرات کمیجاني و حاجي (،1995)

 زايي و توسعه اشتغال، خارجي نمايندگان با داخلي نمايندگان جايگزيني، داخلي تولید از حمايت

 در معیار اين از( 2010) همکاران و لین. باشندصادرات معیارهاي از اثراقتصادي غیرمستقیم مي

 . اند کرده استفاده خود تحقیق

 با همکاري و المنفعه عامهاي زيست و کمک محیط از حفاظت و شامل بهبود :ساير موارد

 . خیريه است موسسات

 حاکمیت شرکتیی هاویژگی :متغیر مستقل

  :اين متغیر بر اساس معیارهاي زير برآورد شده است

طبق پیش نويس آيین نامه حاکمیت شرکتي جلسات هیات مديره : تعداد جلسات هیئت مديره

 ؛ بايد حداقل يک بار در ماه برگزار شود

 ، نسبت اعضاي غیر موظف هیئت مديره به کل اعضاء :استقلال هیئت مديره

 ، تفکیک سمت مدير عامل از رئیس هیئت مديره

ي هاشرکتنسبت تعداد سهام عادي شرکت در اختیار  :درصد سهامداران نهادي

دولتي به تعداد کل سهام ي هاشرکتصندوق بازنشستگي و ، بیمه، بانک، تجاري، يگذارسرمايه

 ، عادي شرکت

کمیته بهینه ، کمیته تحقیق و توسعه، کمیته بودجه، تخصصي هیئت مديرههاي کمیتهوجود 

کمیته بازاريابي و ، کمیته بهاي تمام شده، کمیته صادرات، کمیته گسترش بازار، سازي هزينه ها

  کمیته حسابرسي.، کمیته وصول مطالبات، فروش

  :متغیرهای کنترلی

Firm Size  = اندازه شرکت 

Dividend = سود تقسیمي 
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Profitability =سود آوري 

ROA  =بازده دارايي ها 

ROE =بازده حقوق صاحبان سهام 

 تجزیه و تحلیل داده ها

 . ارائه شده است( 1) نگارهخلاصه وضعیت آمار توصیفي مربوط به متغیرهاي مدل در 

 آمار توصیفی متغیرها :(1) نگاره

 حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 مشاهدات

مسئولیت 

اجتماعي 

 شرکت

CEI 570/3 000/4 000/6 000/0 256/1 750 

تعداد جلسات 

 هیئت مديره

BOARD_ 
MEETING 

293/10 000/12 000/45 000/0 862/7 750 

استقلال هیئت 

 مديره

BOARD 
_NON_ 

EXECUTIVE 

557/0 6000/0 000/1 000/0 159/0 750 

هاي کمیته

تخصصي 

 مديرههیئت 

BOARD 
_SPECIALIZED 

_COMMIT 

088/0 000/0 000/1 000/0 283/0 750 

دوگانگي 

وظیفه 

 مديرعامل

CEO_ 
DUALITY 

234/0 000/0 000/1 000/0 424/0 750 

 DIVIDEND 151/667 599/258 9000 000/0 895/1020 750 سودتقسیمي

 FIRM_SIZE 6679/13 543/13 454/18 031/10 347/1 750 اندازه شرکت

سهامداران 

 نهادي
IS 5972/46 140/43 855 000/0 877/44 750 

 PROFITABILITY 001/0 012/0 329/2 198/3- 982/0 750 سوددهي

بازده دارايي 

 ها
ROA 106/0 089/0 626/0 339/0- 128/0 750 

بازده حقوق 

 صاحبان سهام
ROE 168/0 266/0 486/9 695/72 779/2 750 
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از انواع نسبت و ، هاي توصیفي متغیرهاي تحقیقکمیت، شودميهمان طور که مشاهده 

 125، ي مورد مطالعههاشرکت. است ها ايجاد نمودهلگاريتم هستند که همگني خوبي را بین داده

، در بین شواهد ارايه شده. مشاهده است 750شرکت بوده است که بر اساس شرکت/ سال برابر 

دهد مي و بازده حقوق صاحبان سهام منفي شده اند که نشان هاداراييبازده ، متغیرهاي سوددهي

همان ، علاوه بر اين. در بازه مورد بررسي سوددهي نداشته و زيان ده بوده اند هاشرکتبرخي از 

دهد میانگین و میانه به دست آمده براي متغیر مسئولیت اجتماعي شرکت مي طور که نتايج نشان

به  هاشرکتدهنده عدم توجه کامل باشد که نشان( ميهاز شش در نظر گرفته شد) 4حدود 

 . باشدمي مسئولیت اجتماعيهاي شاخص

 هابررسی نرمال بودن داده

، پارامتري متناظر با آنهاي برازش مدل رگرسیوني و انجام آزمونهاي يکي از پیش فرض

ه اين موضوع از طريق در اين مطالع. نرمال بودن توزيع تجربي مقادير متغیر وابسته است تأيید

 آزمون اين در مقابل فرض و صفر فرض. مورد بررسي قرار گرفته است 22برا-آماره جارک

 : باشدمي زير صورتبه

  0H:   توزيع داده ها نرمال است

 1H:    توزيع داده ها نرمال نیست

 بر مبنيفرضیه ( P-Value> 05/0) باشد 05/0 از بیشتر آزمون اين آماره اهمیت سطح اگر

 . شودمي پذيرفته متغیر توزيع بودن نرمال

 بررسی مانایی داده ها

 به عبارتي. استها داده مانايي يا پايايي، باشدمي مطرحها داده بحث در که مواردي از يکي

 ثابت و خودکورايانس، ثابت واريانس، ثابت میانگین داراي که هستندهايي داده، پاياهاي داده

 سودمندترين از يکي. نخواهیم داشت کاذب رگرسیون، هستند پاياها که دادهباشند و زماني 

نتايج اين دو آزمون . است يافته تعمیم فولر ديکي آزمون ) سکون ( مانايي زمینه درها آزمون

 . ارائه شده است( 2) نگارهدر 
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 نرمال بودن و مانایی متغیرهاهای نتایج مربوط به آزمون :(2) نگاره

باشند و در مي 05/0يافته کوچک تر از نتايج به دست آمده براي آزمون ديکي فولر تعمیم 

توان پذيرفت که مي نتیجه فرضیه صفر آماري آزمون مبني بر وجود ريشه واحد رد شده و

در طول زمان ، رفتار مقادير متغیرها، بنابراين. مورد مطالعه در اين سطح خطا مانا هستندهاي سري

يج به دست آمده براي آزمون جارک نتا، علاوه بر اين. دستخوش تغییرات رونددار نخواهد شد

 دهد اين متغیرها نرمالمي باشد که نشانمي 05/0برا براي برخي از متغیرها کوچک تر از 

شرط نرمال بودن متغیر وابسته براي انجام ، بر اساس فروش کلاسیک، در مجموع. باشندمي

 . کندمي آزمون کفايت

 آزمون فیلیپس و پرون برا-جارکآزمون  

 آماره نماد متغیر
سطح 

 معناداري
 آماره

سطح 

 معناداري

مسئولیت اجتماعي 

 شرکت
CEI 526/3 171/0 606/21- 000/0 

تعداد جلسات 

 هیئت مديره

BOARD_ 
MEETING 

966/3 137/0 461/11- 000/0 

استقلال هیئت 

 مديره

BOARD 
_NON_ 

EXECUTIVE 

343/5 069/0 532/10- 000/0 

هاي کمیته

تخصصي هیئت 

 مديره

BOARD 
_SPECIALIZED 

_COMMIT 

68/2361 000/0 103/4- 001/0 

دوگانگي وظیفه 

 مديرعامل

CEO_ 
DUALITY 

83/201 000/0 422/11- 000/0 

 DIVIDEND 752/6613 000/0 506/12- 000/0 سودتقسیمي

 FIRM_SIZE 029/150 000/0 336/5- 000/0 اندازه شرکت

 IS 604872 000/0 999/10- 000/0 سهامداران نهادي

 PROFITABILITY 785/3 150/0 333/14- 000/0 سوددهي

 ROA 522/219 000/0 039/16- 000/0 بازده دارايي ها

بازده حقوق 

 صاحبان سهام
ROE 12433799 000/0 611/27- 000/0 
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 های تحقیقنتایج حاصل از آزمون فرضیه

ابتدا الگوي لازم براي تخمین مدل تعیین گرديده و سپس مدل تحقیق برآورد ، بخش در اين

 تحقیق ارائههاي نتايج فرضیه، در نتیجه برازش مدل. شودو نتايج حاصل از آن تفسیر مي

ها ارائه چنین آزمون مفروضات آماري مربوط به مدل شامل استقلال باقیماندههم. گرددمي

از ، زش مدل رگرسیوني به منظور تعیین تابلويي و يا تلفیقي بودن مدلپیش از برا. گرددمي

فرضیه صفر آماري در آزمو چاو مبني بر مناسب بودن . شودميمقید استفاده  Fآزمون چاو يا 

 نتايج حاصل از اين آزمون. مدل تلفیقي و فرضیه مقابل آن مبني بر مناسب بودن مدل پانل است

 . ارائه شده است( 3-4) نگارهدر ( لیمیر F) چار

 نتایج آزمون چاو برای مدل رگرسیونی تحقیق (:3) نگاره

گر آن است که نتايج به دست آمده بیان، با توجه به سطح معناداري آزمون چاو و هاسمن

 . باشدمي پژوهش روش مناسب تريي هامدلتابلويي با اثرات ثابت براي برازش هاي روش داده

 نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیونی فرضیه پژوهش

 . ارائه شده است 4 نگارهفرضیه پژوهش به شرح زير است که نتايج اجراي آزمون در 

0H :هاشرکتاجتماعي هاي بین سازوکارهاي حاکمیت شرکتي و تعهد به ايفاي مسئولیت 

 . نداردرابطه معناداري وجود 

1H :هاشرکتاجتماعي هاي بین سازوکارهاي حاکمیت شرکتي و تعهد به ايفاي مسئولیت 

 . داردرابطه معناداري وجود 

 

 

 

 نتیجه P-Value مقدار آماره آزمون

 پانل 000/0 334/5 چاو

 مدل اثرات ثابت 004/0 099/19 هاسمن
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 نتایج آزمون فرضیه اول (:4) نگاره 

و ضريب تعیین  185/0مقدار ضريب تعیین برابر ، شودميمشاهده  4 نگارههمان طور که در 

 خود کشف براي. باشد و برازش مدل در سطح خوبي قرار داردمي 182/0تعديل شده برابر 

واتسون برابر با  آماره دوربین. شودمي استفاده واتسون دوربین آزمون از اول مرتبه همبستگي

نشان دهنده عدم وجود خود همبستگي از مرتبه  5/2تا  5/1باشد و از آنجايي که بازه مي 091/2

در نهايت . ددر نتیجه خودهمبستگي از مرتبه اول در جزء خطاي مدل وجود ندار، باشداول مي

 ( 𝑪𝑬𝑰𝒊,𝒕)تعهد اجتماعي شرکت متغیر وابسته: 

متغیرهاي مستقل و 

 کنترلي
 ضريب نماد

 آماره

 استیودنتتي

 سطح

 داريمعني
VIF نتیجه 

 - - C 106/3 901/7 000/0 عرض از مبدا

تعداد جلسات هیئت 

 مديره
BOARD_MEETING 009/0 961/1 050/0 066/1 تأيید 

 استقلال هیئت مديره
BOARD_ 

NON_ 
EXECUTIVE 

 رد 026/1 508/0 661/0 148/0

هاي تخصصي کمیته

 هیئت مديره

BOARD_ 
SPECIALIZED_ 

COMMIT 

 رد 031/1 202/0 275/1 161/0

دوگانگي وظیفه 

 مديرعامل
CEO_DUALITY 241/0- 807/2- 005/0 080/0 تأيید 

 رد IS 0004/0 543/0- 586/0 074/1 سهامداران نهادي

 تأيید DIVIDEND 101/0 756/3 000/0 548/1 سودتقسیمي

 رد FIRM_SIZE 007/0- 015/0- 987/0 075/1 اندازه شرکت

 رد PROFITABILITY 238/0 508/0 611/0 959/2 سوددهي

 رد ROA 001/0- 150/0- 880/0 183/3 بازده دارايي ها

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE 106/3 901/7 000/0 034/1 تأيید 

 091/2 ( D-Wواتسون ) -دوربین  185/0 ( 2Rضريب تعیین )

 182/0 ( 2Adj. Rضريب تعیین تعديل شده )
 Fآماره 

 دار( )سطح معني 

461/54 

 (000/0 ) 

 963/0 سطح معناداري 002/0 آماره آزمون آرچ
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باشد و از آنجايي که مقدار مي 000/0و مقدار احتمال آن نیز برابر  461/54برابر  Fمقدار آماره 

هم چنین بر اساس نتايج . شودمي تأيیدداري مدل بنابراين معني، است 05/0احتمال آن کمتر از 

واريانس اجزاي به منظور آزمون همساني . شودميعدم همخطي بین متغیرهاي تحقیق پذيرفته 

سطح معناداري اين آزمون نیز بزرگ تر از خطاي نوع . استفاده شده است 23خطا از آزمون آرچ

 . برآورد شده که حاکي از همساني واريانس اجزاي خطاي مدل است 05/0اول 

دهد که متغیر تعداد جلسات هیئت در مجموع نتايج حاصل از بررسي مدل رگرسیوني نشان مي

توان گفت بین تعداد جلسات مي بنابراين. هاي اجتماعي موثر استبر مسئولیت 4 نگارهمديره در 

علاوه . ارتباط معناداري وجود دارد هاشرکتهیئت مديره و تعهد به ايفاي مسئولیت اجتماعي 

میزان به دست آمده براي براي ضريب مثبت است که نشان دهنده رابطه مثبت و مستقیم ، براين

 هاشرکتبین دوگانگي وظیفه مديرعامل و تعهد به ايفاي مسئولیت اجتماعي  همچنین. است

با توجه به سطح معناداري متغیر استقلال  4 نگارهدر . ارتباط معناداري منفي و معکوس وجود دارد

سهامداران نهادي و تعهد به ايفاي مسئولیت  تخصصي هیئت مديره وهاي کمیته، هیئت مديره

 . تباط معناداري وجود نداردار هاشرکتاجتماعي 

 نتیجه گیری 

 اجتماعيهاي مسئولیتتعهد به ايفاي  و شرکتي حاکمیت بین رابطه بررسي به پژوهش اين در

 به دستیابي براي. است شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفتهي هاشرکت در

اي نمونه و شد گرفته نظر در پژوهش آماري جامعه عنوان به تهران بهادار اوارق بورس، هدف اين

 / سال 750 مجموع در) 1393 تا 1388ي هاسال بین زماني بازه در شرکت 125 از متشکل

دهد حاکمیت شرکتي بر ايفاي نتايج نشان مي. گرديد آوري جمع بررسي جهت( شرکت

مديره و تعهد به ايفاي در اين میان متغیر تعداد جلسات هیئت . گذار استتأثیرمسئولیت اجتماعي 

عبارتي با افزايش جلسات هیئت به. مسئولیت اجتماعي شرکت داراي ارتباط معناداري است

بین . خواهیم بود هاشرکتمربوط به مسئولیت اجتماعي ي هافعالیتشاهد افزايش ، مديره

ناداري نیز ارتباط مع هاشرکتدوگانگي وظیفه مديرعامل و تعهد به ايفاي مسئولیت اجتماعي 

، عبارتي در صورتي که دوگانگي وظیفه مديرعامل در شرکت وجود داشته باشدبه. وجود دارد

 نمايندگي افزايش پیدا کرده و کاهش تعهدات اجتماعي شرکت را شاهدهاي تعارضات و هزينه

 . باشیممي
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 هاشرکتدهد بین استقلال هیئت مديره و تعهد به ايفاي مسئولیت اجتماعي مي نتايج نشان

مديره در  مديران غیر موظف هیئت، مطـابق بـا نظريـة نماينـدگي. ارتباط معناداري وجود ندارد

انگیـزة قـويتـري بـراي نظارت بر کار مديران اجرايي و ، مديره مقايسه با ساير اعضاي هیئت

رشگري موجب افزايش گزا، مـديره فرايند گزارشگري دارنـد و درصـد بـالاي آنهـا در هیئـت

مديران ، پژوهش به نظر میرسد در شرکتهاي ايراني نتايجبـا توجـه بـه اما ، مالي داوطلبانه میشود

دهد بین مي نتايج نشان، هم چنین. اجتماعي ندارند مسئولیتغیر موظف تأثیري بر سطح افشـاي 

معناداري ارتباط  هاشرکتتخصصي هیئت مديره و تعهد به ايفاي مسئولیت اجتماعي هاي کمیته

به منزله نظارت بیشتر بر  هاشرکتتخصصي هیئت مديره در هاي وجود کمیته. وجود ندارد

توجهي به مسايل ها باشد که در اين پژوهش نشان داده شد اين کمیتهمي شرکتي هافعالیت

در نهايت بین سهامداران نهادي و تعهد به ايفاي . ندارند هاشرکتمربوط به تعهد اجتماعي 

، رسدمي در اين مورد به نظر. ارتباط معناداري وجود ندارد هاشرکتلیت اجتماعي مسئو

 . اجتماعي شرکت داشته اندي هافعالیتسهامداران نهادي نقش نظارتي اندکي بر 

اعلام کردند ( 1392) بهارمقدم و همکاران، در همین ارتباط و مطابق با نتايج پژوهش حاضر

 وجود معنادار رابطه هاشرکت مسئولیت اجتماعي افشاي سطح و شرکتي حاکمیت سازوکار بین

نشان داد حاکمیت شرکتي به طور مستقیم با تعهد اجتماعي ( 2015) لي سان، هم چنین. دارد

اعلام کردند ( 1394) يگانه و همکاران، اما مغاير با نتايج پژوهش حاضر، شرکت در ارتباط است

، در کل و نیستند جامع يافته توسعه حتي و ظهورنو در اقتصادهاي هاشرکت تعهد اجتماعي

 به هاشرکت مديريت از حمايت براي شواهد ي هرگونهارائه براي اثباتي حسابداري هاينظريه

 بوده ناکام سالانههاي در گزارش تعهد اجتماعي افشاي و گزارشگري در منظور مشارکت

 . است

 پیشنهادات

 و افراد تمام و گران تحلیل، سهام داران، گذاران سرمايه براي استفاده قابل تحقیق اين نتايج

. هستند درگیر بهادار اوراق بورس در گذاري سرمايه با فعالیت نوعي به که استي هاسازمان

 : شودمي بنابراين پیشنهادات زير ارايه

  بین تعداد جلسات هیئت مديره و دوگانگي وظیفه  ارتباط مثبت و منفي تأيیدبا توجه به

به منظور حداکثر سازي  شودمي مسئولیت اجتماعي شرکتي پیشنهادي هافعالیتمديرعامل با 
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، اجتماعيهاي منافع سهامداران و توجه به منافع ذي نفعان از طريق ايفاي تعهد به مسئولیت

جلسات بیشتر در  يق برگزاريايجاد حاکمیت شرکتي مناسب در شرکت از طرهاي زمینه

به وسیله ي نهادهاي قانون گذار  طول سال و تفکیک وظیفه مديرعامل از رئیس هیئت مديره

مسئولیت اجتماعي را موجب ي هافعالیتو بورس اوراق بهادار تهران فراهم شود تا بهبود 

 ؛ گردند

 را  مديره ئتهی ترکیب در غیرموظف مديران عملکرد راهکارهايي ارايه با است لازم

 هیئت ترکیب در غیرموظف مديران مدت طولاني عضويت مثال عنوان به. نمود تقويت

  .دهد کاهش راها آن اثربخشي و کند دار خدشه راها آن استقلال است مديره ممکن

 

  مسئولیت اجتماعي شرکتي هافعالیتارتباط بین سهامداران نهادي با  تأيیدبا توجه به عدم ،

توجه . سهامداران نهادي توجه بیشتري به نقش نظارتي خود داشته باشند شودمي پیشنهاد

. تواند در بلندمدت موجب کاهش بازدهي آنها شودمي صرف به عملکرد مالي شرکت

 دارند هاشرکتسهامداران نهادي با توجه به قدرت و نفوذي که در هیئت مديره ، بنابراين

 ؛ داشته باشند هاشرکتتوانند نظارت بیشتري بر عملکرد مالي اجتماعي مي

، براي انجام برخي تحقیقات همسو با اين موضوع و هم چنین توسعه آن، علاوه بر اين

 : شودمي پیشنهاداهايي به شرح ذيل براي انجام تحقیقات بعدي ارائه

 چگونگي، اجتماعي پاسخگويي مقررات و قوانین به افزون روز افزايش دلیل به 

 بررسي کنندگان استفاده اطلاعاتي نیازهاي با اجتماعي عملکرد انتشار گزارش

 ؛ شود

 مديريتي مالکیت قبیل از شرکتي ديگر حاکمیت کارهاي سازو ساير تأثیر ،

 ؛ شود بررسي تعهد اجتماعي افشاي بر حسابرسي کمیته سهامداران نهادي و حضور

 پذيرفته شدهي هاشرکت در شرکتي تعهد اجتماعي برافشاي سود مديريت تأثیر 

 ؛ تهران بررسي شود بهادار اوراق بورس در

 توان بازه زماني تحقیق را مي براي افزايش ضريب اطمینان نتايج به دست آمده

 ؛ به طور مثال دوره زماني ده ساله را بررسي کرد. افزايش داد
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خصوصا کشورهايي ، کشورهاي ديگر هايدر نهايت مقايسه تطبیقي تحقیق حاضر با بورس

 . همسايه از قبیل هند و ترکیه مفید خواهد بود

 پی نوشت
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 چکیده

 ستا شده مالي، باعث گريگزارش در برآوردها ساير و منصفانه هايارزش روزافزون اهمیت

 بر عام هايشرکت يحسابدار بر نظارت اتیه. گردد توجه قابل زین حسابرسي در مباحث نيا اهمیت

 فقدان متعدد، نگران هاينقص مورد در آن بر مبتني هايگزارش و شده انجام هايبازرسي مبناي

 بر شده انجام هايگیرياندازه ارزيابي در موجود هايچالش با مواجه براي حسابرسان کافي آمادگي

 بر و است شده ارائه تحقیقات از مشخصي چارچوب بر يمقاله، مبتن نيا. است منصفانه ارزش مبناي

 با که فرد و محیط، وظیفه شامل عامل سه تحلیل و تجزيه طريق از را حسابرس قضاوت اساس اين

 ويژه به رچوبچا اين(. 2008بانر، ) دهديم قرار بررسي هستند، مورد تعاملي ارتباط داراي گريکدي

 يحسابرس راياست، ز مفید برآوردها ريسا و منصفانه ارزش حسابرسي به مربوطي هاقضاوت درک در

هاي يويژگ گرفتن نظر در با صرفا توان نمي که است اي ويژه ايوظیفه و محیطي عوامل داراي

 عمليهاي هحوز احتساب آن، با بر علاوه. ورزيد اقدام حسابرسي فرايند کیفیت ارتقاي به حسابرس

 هب مربوط مفاهیم مستقیما که عام هايشرکت يحسابدار بر نظارت اتیه توسط شده شناسايي

 به را آينده تحقیقات زمینه تواندهد، ميمي قرار نظر مد را برآورها ريسا و منصفانه ارزش حسابرسي

 . گردد لحاظ عامل سه اين میان تعامل که آورد فراهم ايگونه

 . حسابرس منصفانه، برآوردها، قضاوت ارزش: های کلیدیواژه

 M42: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

، "گیري ارزش منصفانهاندازه"با نام  1ت استانداردهاي حسابداري مالياهی 157اساس بیانیه بر

و يا جهت  شودميازاي فروش يک دارايي دريافت  است از قیمتي که در ارزش منصفانه عبارت

مورد استفاده ، گیريتاريخ اندازهدر  میان فعالان بازار پرداخت يک بدهي در يک معامله حقیقي

ها بدهي و هادارايي که کندمي دلالت موضوع اين بر منصفانه ارزش حسابداري. گیردقرار مي

. شوند منعکس مالي هايصورت در، بازار قیمت به نزديک يهاقیمت يا بازار قیمت به بايستي

 مبناي بر روش اين که ازآنجايي که دارند اعتقاد منصفانه ارزش حسابداري منتقدان

 قابلیت، دهدمي تجاري واحد مديريت به را زيادي بسیار اختیارهاي که باشدمي هاييمفروض

 صورتهاي تهیه در طرفيبي از، ضرورتاً منصفانه ارزش حسابداري، بنابراين. چنداني ندارد تأيید

 گیرياندازه براي را بازار از ارزش اطلاعاتي، شیوه اين، آنبر علاوه. نیست برخوردار مالي

 و گرانتحلیل توسط که شرکت شده گزارش سود بر که نمايدمي فراهم هادارايي از بسیاري

 که آنجايي از بنابراين. گذاردمي تأثیر، شودمي استفاده شرکت جهت ارزيابي گذارانسرمايه

 کاريمحافظه و زياد ثباتيبي با مالي هايصورت تهیه در منصفانه ارزش حسابداري کاربرد

 تاخیر به را شناسايي تاريخ تا بدهد را اجازه اين مديران به است ممکن، شودمي تهیه کمتري

 شرکت مالي عملکرد از گذارانقانون و گذارانسرمايه به درک رساندن آسیب باعث و انداخته

توسط هیات هاي انجام شده هاي متعدد از بازرسيبراساس يافته(. 1392، ملکي محسني ) شود

گیري توان مشاهده نمود که اندازهي اخیر ميهاسالدر  2هاي عامنظارت بر حسابداري شرکت

ابهام . شودمنصفانه به عنوان يکي از نواحي چالش برانگیز براي حسابرسان محسوب مي ارزش

گیري ارزش هاي مرتبط با حسابرسي اندازهدر استانداردهاي حسابرسي به همراه پیچیدگي

هاي هاي حسابرسي و هیات نظارت بر حسابداري شرکتنصفانه به اختلاف نظر بین شرکتم

گیري ارزش منصفانه عام درباره آنچه که به منزله شواهد کافي و مناسب براي حسابرسي اندازه

و به آن  اما سوالي که در اين مقاله مطرح(؛  2014، گلور و همکاران ) منتج گرديده است، است

هاي منصفانه اين است که چه عواملي باعث شده است تا حسابرسي ارزش، ده استپرداخته ش

در اين مقاله . انگیزترين مباحث در حسابرسي تبديل شودو ساير برآوردها به يکي از چالش بر

، ي حسابرسان در اين زمینههاقضاوتهاي مشاهده شده در براي ارزيابي منشاهاي احتمالي نقص

اي و فردي حسابرس وظیفه، تعاملي فرآيندهاي قضاوتي شامل عوامل محیطيسه عامل مهم و 

  (.1نمودار مفهومي) گیردمورد بررسي قرار مي، ي مختلفهاپژوهشبراساس 
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 عوامل محیطی -1 

که در محیط پیرامون حسابرس بوده و مختص  هستندشامل آن دسته از عواملي ، عوامل محیطي

هاي محیطي مرتبط با ارزشعوامل (. 2008، بانر) باشندنمي، دهدايي که انجام ميبه فرد يا وظیفه

قانوني  هايتأثیر( 2) ابهام در برآورد( 1) توان به سه گروه شاملمي منصفانه و ساير برآوردها را

ي هاشرکتهاي مبتني بازار يا قرار داد بین ارتباط( 3) که عموماً اجباري هستند و -و نظارتي

 (. 2013، وهمکاران نبرات) تقسیم نمود، حسابرسي وموسسات و نهادهاي غیر نظارتي

 ابهام در برآورد

به دلیل ذهنیت ذاتي در برآورد رويداد آتي و وجود ، گیري ارزش منصفانهحسابرسي اندازه

هاي به عنوان يکي از حوزه، گیري با درجه بالا که به صورت بالقوه وجود داردابهام در اندازه

ابهام در برآورد طبق تعريف (. 2012، کريستنسن و همکاران) شودميانگیز محسوب چالش بر

آسیب پذيري برآورد عبارت از  (540ISA ) المللي حسابرسيارائه شده توسط استانداردهاي بین

چنین طبق هم. گیري استحسابداري و موارد افشا به واسطه مشکل ذاتي دقت در اندازه

غ پولي در شرايطي که تقريبي از مبلبرآورد حسابداري ، المللي حسابرسياستانداردهاي بین

کسب اطلاعات ، در محیط کنوني. باشدمي، پذير نیستگیري به صورت دقیق امکاناندازه

کنندگان صورتهاي پیش روي تهیهترين چالشدرباره ارزش منصفانه يکي از بزرگ، اتکاپذير

انجام ماهیت و اتکاپذيري اطلاعات در دسترس مديريت به منظور . هاي مالي و حسابرسان است

برآوردهاي حسابداري ارزش منصفانه در بسیاري موارد متفاوت است و در نتیجه بر میزان ابهام 

اگر بازارها منفعل شوند اطلاعات مربوط . گذارددر برآورد مرتبط با آن ارزش منصفانه اثر مي

استفاده به قیمت بازار در دسترس نخواهد بود و در نتیجه برآوردها براساس ساير اطلاعات و با 

يابد و بر مخاطرات بنابراين میزان ابهام در برآورد افزايش مي. انجام خواهند شد هامدلاز 

دو عامل که بر ايجاد ابهام در برآورد (. 1388، جعفريان طاهري) گذاردتحريف با اهمیت اثر مي

 گیريدر اندازهابهام ( 1) گذارد شاملمي تأثیرهاي منصفانه و ساير برآوردها ارزش در حسابرسي

 (. 2013، براتن و همکاران) ريسک اقتصاد کلان است( 2)

  یگیراندازهابهام در 

در ابهام  يا( به عنوان مثال ابزار مالي) گذاري يک قلمابهام در ارزش، گیريابهام در اندازه

اين است  منصفانههاي ماهیت ارزش. است( مانند مقادير شمارش ناپذير) برآورد اعداد گسسته
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گذاري و يا بهترين روش برآورد توافق توانند در ارزشنیز مي خوش نیتکه حتي کارشناسان 

در . نقد يا فروش در بازار هستندوجه قابل تبديل به به ويژه زماني که اقلام غیر، نداشته باشند

 "مبناي مدلبر "و در ديگر موارد  شودميبازار گرفته  در هاقیمت از معامله، برخي از موارد

گیري عدم قطعیت ابزار اندازه(. 2013، به نقل از براتن و همکاران 2008کولف ) شودميبرآورد 

ي آماري شناخته شده و عوامل هاويژگيگیرنده هاي مدل است که در برناشي از ورودي

( 2013) کنون و بدارد(. 2013، براتن و همکاران) باشد که مستلزم قضاوت هستندمي ايناشناخته

دهند که مديران حسابرسي و مديران ارشد در هاي عمده ارائه ميشواهدي را مبني بر چالش

آنها به اين نتیجه رسیدند . شوندهاي منصفانه با آنها مواجه ميگیري ارزشهنگام حسابرسي اندازه

منصفانه دچار هاي گیري ارزشکه حسابرسان در هنگام اظهارنظر نسبت به قابلیت اطمینان اندازه

گذاري تا حد زيادي ذهني بوده و ي ارزشهاروشهاي مدل و زيرا مفروض، شوندمشکل مي

 . مبتني بر قضاوت فردي هستند

 ریسک اقتصاد کلان

از پارامترهاي ورودي يا انتخاب مدل موجود در محیط پايدار اقتصاد ، گیريابهام در اندازه

را  2008بحران مالي ، 3لمللي حسابرسي و اطمینان بخشياهیات استانداردهاي بین. شودميمنتج 

هیات نظارت عنوان کرده است و منصفانه گیري ارزش به عنوان يک چالش بزرگ براي اندازه

هاي هاي مربوط به نوساندهد که چالشبه حسابرسان هشدار مي هاي عامبر حسابداري شرکت

 ريسکي؛ توان به ريسک مدل اشاره نمودعنوان مثال ميبه . بازار احتمالاً ادامه پیدا خواهند کرد

پیوندد و سازي يا تخمین پارامترهاي مدل به وقوع ميکه به خاطر اشتباه در مدل( احتمال زياني)

گذاري اوراق است با ي رياضي به دنبال ارزشهامدلدر واقع زماني که نهاد مالي با استفاده از 

است اين ريسک از طريق شرايط اقتصادي ناپايدار افزايش ممکن  شود کهريسک مدل مواجه مي

گیري تواند يک ابزار اندازهي مشاهده شده نیز ميهاقیمتحتي ، گونه بازارهادر اين. يابد

ي هاقیمتحتي ، در بازارهاي پرنوسان، به عبارت ديگر. نامناسب براي ارزش منصفانه باشد

کلي  به طور. گیري نامناسب براي ارزش منصفانه باشدتواند يک ابزار اندازهمشاهده شده نیز مي

کلان باعث افزايش عدم اطمینان در هاي اقتصاددهند که ريسکها در اين زمینه نشان ميمطالعه

 (. 2013، براتن و همکاران) شوندگذاري ميگیري در مورد اطلاعات قیمتاندازه
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 و نظارتی های قانونیتأثیر

و نظارتي از عوامل مهم محیطي هستند که رفتار قابل قبول را تعريف گذاري هاي قانونسیستم

اين ساختار . دهندهايي را به منظور سازگاري با رفتارهاي ارجح ارائه ميکنند ومجازاتمي

ت اهینهادهايي مانند . نمايندگذاري و نظارت را ايفا مينظارتي دو نقش عمده شامل قانون

گذاري و سايرين مانند کمیسیون بورس در درجه اول نقش قانون استانداردهاي حسابداري مالي

علاوه بر . هاي عام نقش مقام ناظر را دارندو اوراق بهادار و هیات نظارت بر حسابداري شرکت

و ( SOX) ها قوانین را در حوزه قضايي ايالات متحده بر مبناي لايحه ساربنز اکسليدادگاه، اين

ها را از طريق طرح دعوي در نمايند و مجازاتنین مشابه تعیین ميدر ساير مناطق بر مبناي قوا

( 2013، به نقل از براتن و همکاران 2011) وياس. کنندهاي جنايي اجرا ميدادگاه مدني و پرونده

هاي کمیسیون بورس و اوراق بهادار باعث افزايش به اين نتیجه رسید که فشار قانوني و بازرسي

، به نقل از براتن و همکاران 2009) ون دپول و همکاران. شودميها ارزشبه موقع بودن کاهش 

معمولاً طبق ، هاي نظارتي که کیفیت بالاتري دارندنیز به اين نتیجه رسیدند که سیستم( 2013

داراي ارتباط بیشتري با موارد کاهش ( IFRS) گري ماليالمللي گزارشاستانداردهاي بین

ها نشان اين يافته. کنندتري گزارش ميکارانهي محافظها به گونهارزش سرقفلي بوده و آن ر

دهند که براي ارتقاي کیفیت حسابرسي ارزش منصفانه و ساير برآوردها لازم است دقت و مي

بحران مالي اخیر چنین بینشي ارائه  علاوهبه. گذاري صورت گیرداحتیاط بیشتري در امر قانون

هايي براي حسابرسان به منظور بهبود انگیزهواقعاً  گذارقانون يهاسازمانکرده است که آيا 

که بررسي دهند يا خیر؟ با وجود اينارائه مي حسابرسي ارزش منصفانه و ساير برآوردهاکیفیت 

هاي منصفانه ارزشدهي تر کیفیت گزارشگذاري منظمکه قانون دهندمي نشان چنین هاپژوهش

هنوز فوايد نظم قوانین مربوط را نسبت به  هاپژوهشاما ، بخشدرا بهبود مي و ساير برآوردها

 (. 2013، براتن و همکاران) اندروشن ننموده، کنندهايي که بر کیفیت حسابرسي تحمیل ميهزينه

 ی غیر نظارتیهاسازمانی حسابرسی با نهادها و هاشرکت ارتباط

هاي مبتني بر حسابرسي داراي ارتباطي هاشرکت، گذارانقانونبا  هاشرکتعلاوه بر ارتباط 

، ي حسابرسي براي جلب مشتريان و نیروي کارهاشرکتقرارداد و بازار مانند رقابت با ديگر 

. نیز هستند، گذاريکار و استفاده از متخصصان ارزشهاي رسمي و غیررسمي با صاحبتعامل

در واقع به صورت دو جانبه مورد ها اين ارتباط، برخلاف روابط قانوني که عمدتاً اجباري هستند
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-ي موسسههاويژگيگذار زماني که با قانونها با نهادهاي غیرساختار ارتباط. گیرندتوافق قرار مي

ممکن است بر کیفیت ، شوندهم راستا مي( مثل قدرت بازار شرکت حسابرسي) هاي مرتبط

ي حسابرسي هاشرکتهاي تباطابتدا ار، در اين قسمت. هرگونه عملیات حسابرسي تاثیر بگذارند

 ) شودگذاري پرداخته ميکار را بررسي نموده و سپس به کاربرد متخصصان ارزشبا صاحب

 (. 2013، براتن و همکاران

 کارهای حسابرسی با صاحبشرکت ارتباط

جنبه ساختاري ارتباط بین شرکت ، کار و اولین حرکتصاحب –مزيت مدل پرداخت 

حسابرسان اغلب اطلاعات خلاصه (. 2013، براتن و همکاران) باشدميکار حسابرسي و صاحب

هاي داخلي را ها يا کنترلشده و يا نتايج ارائه شده توسط مديران در خصوص مانده حساب

آوري شواهد برآيند تا ها بايد پس از دريافت موارد فوق درصدد جمعآن. کننددريافت مي

در چنین . اي منصفانه ارائه شده است يا خیربه گونه ارزيابي نمايند که آيا اين اطلاعات

تلقي  "دومین حرکت کننده "و حسابرسان  "کننده اولین حرکت "مديران ، هاييموقعیت

در برابر جانبداري اطلاعاتي ، زماني که حسابرسان جزء دومین حرکت کنندگان هستند. شوندمي

-فیش) پردازش شده گذشته نخواهند بود دچار حساسیت شده و قادر به چشم پوشي از اطلاعات

مثل قدرت ) ي شرکت حسابرسيهاويژگيکار و صاحب، علاوه براين(. 1977، آف و همکاران

ممکن است بر چگونگي رفتار طرفین درون ( حاکمیت شرکتي و اندازه شرکت حسابرسي

ي آماده سازي مند است يعنمزيتي که مديريت از آن بهره. داشته باشد تأثیرساختار ارتباطي 

تواند به طور نامناسبي بر کیفیت حسابرسي هاي گزارش شده قبل از حسابرسي ميارزش

تواند از اين مزيت اولین زيرا مديريت مي، داشته باشد تأثیرهاي منصفانه و ساير برآوردها ارزش

، کارانبراتن و هم ) استفاده نمايد، حرکت به آساني در هنگامي که ابهام بیشتري وجود دارد

2013  .) 

 گذاری برون سازمانی های حسابرسی با متخصصان ارزشارتباط شرکت

تا  استهاي مالي باعث شده پیچیدگي روز افزون و حجم برآوردهاي ارائه شده در صورت

( متخصصان برون سازماني) هاي انجام شده توسط اشخاص ثالثگذاريمشتريان زيادي از ارزش

ايي است که گذاري متخصصان مسئلهکاربرد ارزش(.  2013، ديچو و همکاران ) مند شوندبهره

از اعتماد بالقوه ، گذارانقانون، با اين همه. کنندگان و هم حسابرسان با آن مواجه هستندهم تهیه
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اگر ، علاوه بر اين. اندابراز نگراني نموده، کنندگان و حسابرسان به متخصصانبیش از حد تهیه

، ي مشابه اتکا نمايندهاروشگذاري با اطلاعات و دگان و حسابرسان بر خدمات قیمتکننتهیه

تواند از میزان همبستگي بالايي برخوردار باشد و صرفاً به ها نیز ميبرآوردهاي منتج شده از آن

از (.  2013، براتن و همکاران) کنندگان عمل نمايدهاي تهیهعنوان مهر تايیدي بر روي گزارش

هاي صورت گرفته به اين نتیجه رسیده است که با توجه به فقدان برخي از تحقیق طرفي

حسابرسان ، استانداردهاي شفاف حسابرسي در خصوص به کارگیري متخصصان درون سازماني

ها را براي از رهنمودهاي موجود در به کارگیري متخصصان برون سازماني استفاده کرده و آن

افزايش (.  2014، گلور و همکاران) گیرندسازمان به کار مي متخصصان و کارشناسان درون

اي هاي مالي باعث شده است که تعداد فزايندهپیچیدگي و حجم برآوردهاي موجود در صورت

نتايج (، 2014) به نقل از گريفیت. از مشتريان حسابرسي از ارزيابي اشخاص ثالث استفاده نمايند

دهند که فراواني نشان مي( 2013) و گريفیت( 2012 ) هاي اسمیت لاکرو و همکارانتحقیق

گذاري هاي بزرگ حسابداري از کارشناسان ارزشبرآوردها باعث شده است که شرکت

استفاده کرده و از آنها تقاضا نمايند تا در ارزيابي منطقي بودن اين برآوردها به حسابرسان شرکت

داراي سوابق زيادي در زمینه ، اي حسابرسياين کارشناسان تیم حسابرسي به ج. ها کمک نمايند

گذاري لازم را که سازد تا تخصص ارزشها را قادر ميباشند که آنگذاري ميمالي و ارزش

کارشناسان تیم حسابرسي عمدتاً به ارزيابي  .باشند را فراهم آورندحسابرسان فاقد آن مي

هاي بازار و روند شاخص، تنزيلهاي مربوط به نرخ ي برآورد اقدام ورزيده و مفروضهاروش

هاي حسابرسان معمولاً به ارزيابي مفروض، برعکس. کنندعمومي صنايع يا اقتصاد را ارزيابي مي

حسابرسان اين . پردازندهاي آتي ميمربوط به معیارهاي مالي مشتريان مانند درآمدها و هزينه

را بررسي کنند و معمولاً تنها مجموعه هاي عمده برآوردها مسئولیت را بر عهده دارند که انحراف

حسابرسان هم کار ، بنابراين. نمايندها را براي آزمون برآوردها اجرا ميالعملکوچکي از دستور

گیري کنند تا در نهايت نتیجهمي انجام شده توسط تیم حسابرسي و هم تیم کارشناسان را بررسي

 (.  2014 ،گريفیت ) خود را درباره برآوردها ارائه نمايند

 اییعوامل خاص وظیفه

گري در خصوص هاي استانداردهاي گزارشوظیفه حسابرس رابطه مستقیمي با پیچیدگي

اي آن دسته از عوامل وظیفه. گیري ارزش منصفانه و موارد افشاي مربوط به آن داردنحوه اندازه
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ماهیت وظیفه و ها و تقاضا برگويي به درخواستعواملي هستند که از طريق افزايش پاسخ

پیچیدگي وظايف به عنوان يکي از عوامل اولیه (.  2008، بانر ) گذارندعملکرد فردي تاثیر مي

زيرا ابهام ذاتي و ساير عوامل ، هاي منصفانه و ساير برآوردها شناسايي شدهگذار بر ارزشتاثیر

لکرد حسابرسان گردند که به نوبه خود بر عممحیطي منجر به پیچیدگي وظايف حسابرسان مي

ساختار وظیفه -2 دشواري وظیفه-1پیچیدگي وظايف شامل دو بعد . تاثیر منفي خواهد داشت

( به عنوان نمونه با ابهام در برآورد  ) اين عوامل ممکن است در تعامل با عوامل محیطي. است

حسابرس تر شدن وظیفه هاي جانبداري توسط مديران و نهايتاً پیچیدهفرصت-3 منجر به افزايش

 (.  2013، براتن و همکاران ) گردند

 دشواری وظیفه

؛ 1993پین) باشدگیري ميداراي اثرات سوء بر کیفیت تصمیم دشواري وظايف معمولاً

ابهام اقتصادي ، نیز مطرح شد گونه که قبلاًهمان(. 2013به نقل از براتن و همکاران  2011گینور

وظايف را به طور کلي ، و ساير برآوردها منصفانهي هاو برآوردي در ارتباط با حسابرسي ارزش

گذاري مورد استفاده در برآوردهاي مديريت ي ارزشهاروش، علاوه بر اين. نمايدميدشوارتر 

هاي داده) حسابرس نیاز داشته باشد که چندين روش و علامت، ستا پیچیده بوده و ممکن ذاتاً

، اينعلاوه بر. براي هر برآورد مورد استفاده قرار دهدرا ( يا ساير عوامل محیطي هامدللازم براي 

هايي در زمینه امور بیشتر نیازمند مهارت، اي موثربه گونه مفروضاتو  هامدلتوانايي حسابرسي 

 2013به نقل از براتن و همکاران  2009 ) هامفري و همکاران. مالي و اقتصاد تا حسابداري است

تعیین  باز همي منتخب مديران شوند هامدلحتي اگر حسابرسان قادر به درک کنند که بیان مي( 

نوسان داشته به ويژه هنگامي که شرايط بازار ، باشددشوار مي هامدل هايمفروضمناسب بودن 

بصورت فردي يا ، اين عوامل. نباشدهاي مستقل بازار امکان پذير و يا دسترسي به داده باشد

اما استانداردهاي ، هاي منصفانه بسیار دشوار استکه حسابرسي ارزش دهندنشان مي ،گروهي

تا حدود زيادي ، هاي منصفانه و ساير برآوردهانمايد که از ارزشموجود حسابرسان را ملزم مي

تواند منجر به وجود استانداردهاي متعدد مي(. 2013، براتن و همکاران. )اطمینان حاصل نمايند

گذار در يکي از عوامل بالقوه تاثیر(.  2008، بانر ) و پیچیدگي گرددافزايش بار اطلاعاتي 

متاسفانه دستیابي به تخصص کافي در حسابرسي ارزش . تخصص است، دشواري وظايف

يعني فقدان ، منصفانه و ساير برآوردها به علت ويژگي ديگري که در وظايف وجود دارد
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تر دشواري وظیفه ممکن است باعث پیچیدهفقدان ساختار همانند . بسیار مشکل است، ساختار

 (.  2013، براتن و همکاران ) شدن وظايف و در نهايت کاهش کیفیت حسابرسي شود

 4ساختار وظیفه

 و 328 حسابرسان هنگام بررسي ارزش منصفانه و ساير برآوردها از استانداردهاي حسابرسي

کارگیري به، هاي مديريتيکنند که طبق آن بايد شناخت کافي از رويهپیروي مي 342

هاي محتوا و ارزيابي افشاي لازم طبق اصول پذيرفته شده حسابداري طراحي آزمون، متخصصان

ابتدا انتخاب مدل توسط مديران ، هاي مديريتحسابرسان بايد جهت درک رويه. بدست آورند

وده و بسیار پیچیده را ارزيابي نمايند که معمولاً بر مبناي موقعیت در نوع خود منحصر به فرد ب

هاي مورد استفاده در مدل را که متعدد چنین بايد منطقي بودن مفروضحسابرسان هم. هستند

وظايف بدون (.  2013، براتن و همکاران ) را بررسي نمايند، باشندبوده و تا حدودي ذهني مي

گیري ط در تصمیمساختار ذاتاً پیچیده هستند و اين به علت رابطه بالقوه میان متغیرهاي مربو

باشد که باعث افزايش قضاوت شخصي و ايجاد محدوديت در حسابرسان و نتايج حاصله مي

، هابا توجه به اين دشواري(.  2008، بانر ) گرددتوانايي حسابرس در پردازش اطلاعات مي

ن دانند که اين مورد خود بر ابهام وظايف بدوقضاوت شخصي را مجاز مي، استانداردهاي جاري

هاي مشتري را به يک وظیفه ابهام، اگر استانداردهاي حسابرسي. افزايدساختار و پیچیده مي

افزايش در تقاضا براي پردازش ممکن است حسابرسان را ، پیچیده و بدون ساختار اضافه نمايند

هدايت کند که منجر به کاهش کیفیت ، گیريتر کردن تصمیمهاي سادهبه اتخاذ سیاست

 (.  2013، براتن و همکاران ) گرددقضاوت مي

 های مدیران در اعمال جانبدارانهها وانگیزهفرصت

. زيادي هستند هاي منصفانه و ساير برآوردها داراي ابهامگونه که مطرح شد برخي ارزشهمان

گري جانبدارانه فراهم آورده و وظايف حسابرسي هايي را براي گزارشاين عامل محیطي فرصت

کند که وجود بیان مي( 2013به نقل از براتن و همکاران 2008) گان. کندر ميرا دشوارت

جانبداري بالقوه باعث شده است که برخي افراد خواهان اين باشند که حسابرسان تمرکز خود 

ت استانداردهاي حسابداري اهی 8بیانیه مفاهیم مالي شماره . طرفي برآوردها افزايش دهندرا بر بي

بي ( 2011) المللي حسابداريبین استانداردهاي تدوين و چارچوب نظري هیات(  2010) مالي

کنند که را به عنوان يک ويژگي مبتني بر ارائه منصفانه معرفي مي "عاري از جانبداري "طرفي يا
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به ويژه در دوران عدم ، جانبداري مديران. باشدويژگي اساسي مفید بودن اطلاعات مالي مي

دهند ها نیز نشان ميبراي حسابرسان به دشواري قابل رديابي است و تحقیق، اطمینان اقتصادي

  (. 2013، براتن و همکاران ) که اين دشواري تا حدي به پیچیدگي وظايف بستگي دارد

کند تا به جاي تايید دقت حسابرسان را ملزم مي، ذهني بودن و عدم اطمینان برآوردها

-مدل و مفروضهاي ورودي، ريق ارزيابي منطقي بودن مدلمنطقي بودن آنها را از ط، برآوردها

ها را به صورت حسابرسان بايد اين مفروض .هاي مورد استفاده در تعیین برآوردها بررسي نمايند

زيرا مفروضاتي ، ها را در ترکیب با يکديگر بررسي نمايندنظر قرار داده و سپس آنجداگانه مد

ممکن است در ترکیب با ساير ، ي به نظر برسندکه ممکن است به صورت جداگانه منطق

. مفروضات هماهنگي نداشته و يا در کنار هم نشان دهنده روند جانبداري مديريت باشند

زيرا برآوردها بر مبناي مفروضات ، برآوردها ممکن است تحت تاثیر جانبداري قرار گیرند

و ارزيابي آن براي حسابرسان  نرخ تنزيل و شرايط صنعت که ذهني بوده، درباره عملکرد آينده

 ممکن است تحت تاثیر جانبداري مديريت قرار گیرند بنابراين. گیردصورت مي، دشوار است

 (.  2014، گريفیث)

 های فردی حسابرسویژگی

-گیرنده و يا فرآيند شناختي که حسابرس در هنگام قضاوت و يا تصمیمي تصمیمهاويژگيبه 

 (. 2008بانر) شوندميمربوط ، رودگیري به کار مي

 دانش و تخصص

بر اهمیت دانش و تخصص حسابرس در ( 2009) هاي عامهیات نظارت بر حسابداري شرکت

هیات استانداردهاي اجراي عملیات حسابرسي در موارد داراي ريسک بالا تاکید فراوان دارد و 

کند که يکي از موارد به حسابرسان يادآوري مي( 2011) المللي حسابرسي و اطمینان بخشيبین

مندي کلیه اعضاي تیم قابل توجه در حسابرسي ابزار مالي پیچیده شامل شايستگي و توان

به نقل از براتن و  2012) گريفیث و همکاران(.  2013، براتن و همکاران) حسابرسي است

توسط هاي منصفانه معمولاً هاي مربوط به ارزشاند که آزمونگزارش نموده( 2013همکاران 

رغم وجود الزامات نظارت بر کار گیرد و عليگذاري انجام ميتجربه در امر ارزشکارمندان بي

داراي دانش ( مديراني که ملزم به نظارت هستند  ) شرکاي حسابرسي و مديران آنها، حسابرسي
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ر د. باشندگذاري نميحسابرسي و به ويژه ارزش، و تجربه کافي براي انجام کارهاي حسابداري

فقدان دانش حسابرسان به طور بالقوه ناشي از فقدان رهنمود خاص و يا آموزش ، بسیاري از موارد

هايي ابزار و دستوالعمل، موسسه حسابداران خبره آمريکا. باشددر سطح شرکتي يا تخصصي مي

، هاي تجاريترکیب، براي حسابرسي ارزش منصفانه و افشاهاي مربوط به تخصیص قیمت خريد

هاي نامشهود و بلندت مدت هاي مربوط به سرقفلي و کاهش ارزش ساير اقلام داراييآزمون

موسسه ، انجمن ارزيابي کنندگان آمريکا، نجمن حسابداران رسمي آمريکاا. ارائه نموده است

ي هستند که هاسازمانگران رسمي ارزش از جمله هاي تجاري و انجمن ملي تحلیلارزيابي

 نمايندگذاري نیز صادر ميهاي تخصصي ارزشگواهي، آموزي رسميعلاوه بر آموزش و کار

پرسش ، بنابراين با توجه به منابع موجود(.  2013به نقل از براتن و همکاران  2005، لارو و پارت)

جا اين خواهد بود که حسابرسان به چه نحو قادر به دستیابي به دانش کافي در منطقي در اين

اقلام آموزشي و ، ر برآوردها خواهند بود؟ رهنمودهاي رسميخصوص ارزش منصفانه و ساي

اما آموزش به تنهايي قادر به ، باشندساير منابع موجود براي ارتقاي دانش حسابرس موجود مي

چنین مستلزم يابي به تخصص همدست. باشدگذاري در حسابرس نميايجاد تخصص در ارزش

به نقل از براتن  2005) لاور و پرت(.  2008، بانر) باشدتجربه و بازخورد مي، کارآموزي، تمرين

هاي منديگذاري بايد داراي توانعنوان کردند که يک کارشناس ارزش( 2013و همکاران 

گذاري مستلزم توانايي که تخصص در ارزشکارآموزي و تحصیلات باشد و اين، مهارتي، علمي

، آمار و بازارها، ترکیب محصولات، دياقتصا، تحلیل طیف وسیعي از عوامل مانند تحلیل مالي

 . باشدمي

 ایتردید حرفه

گذاران مربوط به قانون هاي عامهاي اخیر هیات نظارت بر حسابداري شرکتهاي بازرسييافته

اي هنگام عدم موفقیت حسابرسان در استفاده از ترديد حرفه، حسابرسي در سراسر جهان

به نقل از براتن و 2010) هرت(.  2014، بکوف) دهدحسابرسي برآوردهاي پیچیده را نشان مي

اي يک ويژگي منحصر به فرد و ضروري براي کند که ترديد حرفهبیان مي( 2013همکاران 

اي در هاي حرفهمراقبت"، 230بخش  حسابرسي استاندارد. باشدانجام حسابرسي موثر مي

گر و ارزيابي گیرنده ذهني پرسشرويکردي که در بر "اي را به عنوان ترديد حرفه، "عملکرد

را به عنوان اي ترديد حرفه( 2009) نلسون. نمايدقلمداد مي "اساسي مدارک حسابرسي است
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مطابق قضاوت حسابرس تعريف کرده است که تا حد ، ارزيابي ريسک عدم صحت يک ادعا

برسي که حسا، طبق اين تعريف. بستگي دارد، زيادي به اطلاعاتي که در دسترس حسابرس است

يک ادعا بیشتر از ساير حسابرسان قانع و  تأيیداي زيادي باشد بايد قبل از داراي ترديد حرفه

کند که يک حسابرس بايد به وي بیان مي(. در قالب مجموعه شواهدي قانع کننده ) متقاعد شود

تعدد از ، رابطه میان مدارک و ريسک حسابرسي را درک کرده، منظور اعمال ديدگاه انتقادي

دهنده ريسک بیشتر هستند شناسايي بروز خطاها و غیر خطاها آگاه بوده و روندهايي را که نشان

دانش او باعث مضاعف ، باشدبنابراين در برخي موارد که حسابرس داراي تجربه کافي مي. نمايد

با اين حال در خصوص ارزش منصفانه و ساير . شود و بالعکسشدن ديدگاه انتقادي مي

گذاري ممکن است مانع از ارزيابي دقیق او از ريسک فقدان تخصص در زمینه ارزش، دهابرآور

اي جهت تعیین انتظارات موجود کافي شود ترديد حرفهاين به نوبه خود باعث مي. تحريفات شود

علاوه بر . نبوده و بنابراين حسابرس ناچار به استفاده از مدل مديريت به عنوان نقطه شروع شود

هايي در گذاري ممکن است باعث بروز نقصفقدان تخصص و دانش کافي در زمینه ارزش، اين

قرار  هاي عامهیات نظارت بر حسابداري شرکت اي شده باشد که مد نظرارتباط با ترديد حرفه

هاي آزمون کنترل( 2، هاي مديريتارزيابي دقیق مفروض( 1ها شامل اين نقص. گرفته است

( 4، بررسي شواهد موجود که با برآوردها هماهنگي ندارند( 3، گذاريمربوط به مدل ارزش

بررسي کار انجام شده توسط ( 5باشد و گذاري آنها دشوار ميآزمون اوراق بهاداري که ارزش

اهمیت دانش حسابرسي در بررسي ارزش منصفانه و ساير برآوردها بیانگر اين . متخصصان است

هاي زيادي در زمینه ارزش گذاري باشد تا بتواند نقصاست که حسابرس بايد داراي تخصص 

 . فوق را جبران نمايد

 گیرینتیجه

هاي چالش گیري ارزش منصفانه به عنوان يکي از حوزهاندازه، طور که مطرح گرديدهمان

تواند کیفیت قضاوت حسابرسان عوامل مختلفي مي؛ شودميبرانگیز براي حسابرسان محسوب 

ي انجام شده در اين هاپژوهشدر اين مقاله با مروري بر . قرار دهد تأثیردر اين حوزه را تحت 

که هريک از اين  اي و فردي مورد بررسي قرار گرفتوظیفه، برخي از عوامل محیطي، زمینه

ت حسابرسان در زمینه تواند قضاوعوامل به طور جداگانه و يا در تعامل با ديگر عوامل مي

همان طور که اشاره گرديد . حسابرسي ارزش منصفانه و ساير برآوردها را تحت الشعاع قرار دهند
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عوامل محیطي شامل آن دسته عواملي هستند که در محیط پیرامون حسابرس بوده و به فرد يا 

ات قانوني و تأثیر ،عواملي نظیر ابهام در برآورد. باشددهد مربوط نمياي که انجام ميوظیفه

توان ي حسابرسي و موسسات و نهادهاي غیر نظارتي را ميهاشرکتنظارتي و ارتباط متقابل بین 

. گذار استبه عنوان عوامل محیطي برشمرد که بر حسابرسي ارزش منصفانه و ساير برآوردها اثر

ها و ه درخواستاي آن دسته از عواملي هستند که از طريق افزايش پاسخ گويي بعوامل وظیفه

پیچیدگي وظیفه از عوامل اولیه اثر . گذارندمي تأثیرتقاضا بر ماهیت وظیفه و عملکرد فردي 

باشد که از دو بعد دشواري وظیفه و گذار بر حسابرسي ارزش منصفانه و ساير برآوردها مي

نجر به افزايش چنین اين عوامل در تعامل با عوامل محیطي مهم. ساختار وظیفه به آن اشاره گرديد

نهايتا به . گردندتر شدن وظیفه حسابرس ميهاي جانبداري توسط مديران و نهايتا پیچیدهفرصت

گیرنده و يا فرآيند شناختي که وي در هنگام ي فرد تصمیمهاويژگي ) عوامل فردي حسابرس

ترديد اشاره شد که از دو بعد دانش و تخصص و ( رودگیري به کار ميقضاوت يا تصمیم

ها به هاي مرتبط با اين عوامل و تعامل بین آناجراي تحقیق. مورد بررسي قرار گرفتاي حرفه

هاي ارتقاي کیفیت کند که به ارزيابي راهگذاران کمک ميحسابرسان و قانون، محققان

چنین بررسي متون مرتبط با هم. اقدام نمايند، هاي منصفانه و ساير برآوردهاحسابرسي ارزش

دهد که در اين زمینه تحقیقات کمي صورت سابرسي ارزش منصفانه و ساير برآوردها نشان ميح

 . ي بیشتري انجام دهندهاپژوهشگردد محققان در اين زمینه گرفته است که پیشنهاد مي

 پی نوشت

 منابع
 محیط در منصفانه ارزش برآوردهاي حسابرسي هايچالش، مترجم، محمدحسین، طاهري جعفريان

 . 1388 آبان، 212 شماره ،حسابدارمجله ، بازار کنوني

هشدار دهنده يا مشارکت ، سابداري ارزش منصفانه و بحران ماليح(، 1392) بهرام، ملکي محسني

موسسه بین المللي آموزشي و ، همايش ملي حسابداري و مديريتدر  مقاله ارائه شده، کننده؟
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 چکیده

 گريکدي کنند، بايم استفاده قضاوت يبرا که ييهاهيرو گستره و تیماه به افراد، بسته قضاوت

 يمتفاوت يهاقضاوت است ممکن و نبوده يمستثن قاعده نيا از زین حرفه هر کارشناسان. است متفاوت

 توانديم فرد هر ، بلکهشودمين مربوط مختلف افراد قضاوت به تنها قضاوت در تفاوت. دهند انجام

 ازمندینفعان، نيذ. دينما ابراز را يمتفاوت يموضوع، اظهارنظرها کي مورد در مختلف طيشرا و زمان در

 هاآن کار جينتا از يدرستبه بتوانند تا باشنديم کارشناسان متفاوت ياحرفه يهاقضاوت علل درک

 قاتیتحق که دگرد واقع مؤثر افراد قضاوت بر توانديم ياديز عوامل انیم نيا در. ندينما استفاده

 کي تيهو اثر نییتع منظوربه1ياجتماع تيهو يتئور از حاضر قیتحق. اندپرداخته هاآن به ياریبس

 نیهمچن. کنديم استفاده کارشناسانه قضاوت بازرس، بر کي اي يداخل ناظر کيحسابرس،  کيشر

 که نهیزم نيا در قاتیتحق اکثر. است افتهي اختصاص 2گرا جهینت تیذهن اثر به قیتحق نيا از يبخش

 گريکدي با راگ جهینت تیذهن لحاظ از حسابرسان که دارنديم انیاست، ب شده انجام يحسابرس حوزه در

 ابراز انشد نيا وجود عدم اي وجود صورت در يمتفاوت يهاقضاوت هاآن نیهمچن. دارند تفاوت

اي حرفه قضاوت رب ياجتماع تيهو و گرا جهینت تیذهن همزمان اثر به نیهمچن قیتحق نيا. اندداشته

 را گفتهشیپ اثرات هک يقاتیتحق انواع به قیتحق نيموجود، ا نهیشیپ اساسبر. داشت خواهد اشاره زین

 . داشت خواهد يمرور اندداده قرار سنجش مورد

 . حسابرسان گرا، قضاوت جهینت تی، ذهنياجتماع تيهو: های کلیدیواژه

 M40,M41,M42: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

دارد که بیان مي، 3گیري در حسابداريادبیات مربوط به هويت اجتماعي و قضاوت و تصمیم

هاي نمونه، هاي مختلف اعضاي غیرمشابه ممکن است به دلیل ترجیحات و انگیزههاقضاوت

. درآنها ايجاد شده است، پذيرنداي متفاوتي که افراد ميهاي حرفهباشد که به دلیل نقشانتخابي 

در موقعیت يک . تواند به دلیل ذهنیت نتیجه گرا باشدها در قضاوت همچنین مياين تفاوت

ذهنیت نتیجه گرا به اطلاعاتي خروجي يک رويداد اشاره دارد که در پايان کار ، حسابرس

ذهنیت نتیجه گرا آن نتیجه از پیش تعیین ، در واقع. رويداد بدست آمده استحسابرسي از آن 

هاي پیشین شکل گرفته و موجب است که در ذهن يک فرد قضاوت کننده در موقعیت ايشده

قضاوت کننده به سوي همان نتیجه ، گردد در شرايطي که کار و قضاوت با ابهام روبروستمي

 . خاص هدايت شود

يکي از . وجود دارد هاقضاوتدنیا موارد متعددي از عدم توافق بر سر همه نقاط  در

ي هاشرکتهیات نظارت بر حسابداري هاي مربوط به بازرسيها در اين زمینه ترين مثالمعروف

بررسي کنترل کیفیت  5( 2002) با قانون ساربینز آکسلي مطابق. باشدمي( PCAOB4) سهامي

هاي اين هیات شامل دو بخش اصلي گزارش بازرسي. باشدميحسابرسي بر عهده هیات نظارت 

گیرد و عموماً شامل بخش اول مربوط به اطلاعاتي است که در دسترس عموم قرار مي. است

ها برخورد شده است و ها به آنضعف در حسابرسي و موضوعات ديگري است که در بازرسي

مربوط به کنترل کیفیت داخلي که شامل موضوعات  شودميبخش دوم اطلاعاتي را شامل 

اين بخش تنها در . شودميشرکت حسابرسي است و تنها براي خود شرکت حسابرسي ارسال 

نظر هیات نظارت را ظرف يکسال ي موردهاويژگي، که موسسه مربوط شودميصورتي عمومي 

 . از تاريخ گزارش بازرسي اجرا ننمايد

بود که انتشار عمومي  7رکت حسابدار خبرهاولین ش 6ديلیت و تاچ، 2011در اکتبر سال 

هیات نظارت هاي اين مشکل در بازرسي. اطلاعات در مورد کنترل کیفیت را تجربه کرد

انتقاد از اين شرکت مربوط به . شدن اطلاعات منجر گرديدتشخیص داده شد و نهايتاً به عمومي

برو و نیازمند قضاوت در با ابهام رو، بخشي بود که استانداردهاي حسابداري در مورد آن

نظر حسابرسي يا توان به میزان شواهد کافي براي اظهارگونه موارد مياز اين. خصوص آن بود

گونه اين. ها در يک مدل ارزشیابي اشاره کردمنطقي بودن مفروضات اولیه براي واردکردن متغیر
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برانگیز رشته بحثپذيري استانداردها همواره يکي از موضوعات موارد به دلیل انعطاف

در مورد موضوع مشابهي  2007در سال ، شرکت ديلیت و تاچ نیز. حسابداري بوده است

پس از عمومي شدن گزارش بازرسي . آن را تغییر داده بود 2011اظهارنظر کرده بود که در سال 

اين موضوع را مورد انتقاد  8نیويورک تايمز، ي سهاميهاشرکتهیات نظارت بر حسابداري 

يک شکست در استدلال محسوب ، ي متفاوتهاقضاوت"باره بیان داشت که قرار داد و دراين

 ". باشدشده و به معني ناديده گرفتن قوانین مي

موسسه حسابرسي ديلیت بیان داشت که کار حسابرسي متناسب ، به دنبال انتقاد نیويورک تايمز

و اين موضوع را  شودميي متفاوتي هاقضاوتمنجر به ، با ماهیت و شرايط فرآيند حسابرسي

ي ديگر مخالفت خود را با اظهارنظر هیات نظارت اظهار هاشرکتپس از آن . منطقي دانست

حسابداري برخي "در پاسخ به هیات بیان داشت که ( شرکت بازرسي) 9ماير هافمن. نمودند

 10KPMGچنین هم. "اي در تفسیر استانداردهاي حسابداري استمستلزم قضاوت حرفه، اقلام

اي اظهارنظر خود را به اين صورت بیان در نامه( يکي از چهار شرکت برتر حسابرسي در دنیا)

، هادر کار حسابداري ممکن است موضوعات خاصي پديد آيد که در مورد آن "داشت که

 بايست نسبت به دامنه عملیات و اسناددر اين شرايط مي. هاي متفاوتي وجود داشته باشدديدگاه

با اين تفاسیر ما معتقديم که بازرسي علاوه . ي متناسبي صورت گیردهاقضاوت، آوري شدهجمع

 ". بايست فرآيند عملکرد حسابرس را نیز مدنظر قرار دهدمي، بر قضاوت

زيرا ، شوندمنتفع مي، گیردي متفاوتي صورت ميهاقضاوتاز اينکه بدانند چرا  11ذينفعان

. توانند از گزارشات مربوط به بازرسي هیات نظارت منتفع شوندميتنها در اين صورت است که 

اما ، اگرچه کارشناسان تجارب و دانش منحصر به فردي دارند"دارد که بیان مي( 2008) بونر

طور معقولي به به، رود که قضاوت کارشناسان در رابطه با موضوعات خاصانتظار مي

اين حال بررسي سريع هیات نظارت بر حسابداري با  ". اي نزديک باشداستانداردهاي حرفه

ي ديگر در اين موضوع هاشرکتهايي که هاي بازرسي و پاسخي سهامي بر گزارشهاشرکت

هاي متفاوتي هر يک از ديدگاه هاشرکتگذار و همگي گوياي اين بود که قانون، ابراز داشتند

 . انددست به قضاوت زده

کنند ي متفاوتي ابزار ميهاقضاوتهدف اين تحقیق بیان اين موضوع است که چرا دوگروه 

مثال فوق در خصوص . باشنددر حالي که کارشناسان فني همگن و مشابهي را دارا مي
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طرح موضوعاتي از اين . ي متفاوت هیات و حسابرسان نیز گوياي همین موضوع استهاقضاوت

اي است براي انجام تحقیقاتي که به بررسي عوامل مؤثر بر انگیزه، دست در حسابداري

دو عامل موثر بر ، تحقیق حاضر نیز با بررسي ادبیات موضوع. پردازندي متفاوت ميهاقضاوت

اين دو مورد . دهدرا مورد بررسي قرار مي 12اي و ذهنیت نتیجه گراقضاوت شامل هويت حرفه

بررسي عواملي از اين . ي متفاوت هستندهاقضاوت ترين موارد در خصوصانگیزاز مباحثه بر

تواندکاربردهايي براي مي، دهدقرار مي تأثیررا تحت اي دست که قضاوت حرفه

به همراه ، هستنداي گذاران و تقاضا کنندگان خدمات حسابرسي که طیف گستردهاستاندارد

بخش به گزارشات مالي  از آنجا که خدمات حسابرسي به عنوان يک خدمت اعتبار. داشته باشد

دقت ، و اين گزارشات اثرات مستقیمي بر تصمیمات اقتصادي خواهند داشت شودميمحسوب 

در نتیجه بررسي . يابدي حسابرسان اهمیت بسیاري ميهاقضاوتبه کار گرفته شده در  و صحت

گیزه اصلي اين موضوع ان. اهمیتي دو چندان خواهد يافتاي ي حرفههاقضاوتگذار بر عوامل اثر

  .باشدمي انجام تحقیقاتي از اين دست

 عامل موثر بر قضاوت، هویت اجتماعی

داند که از طريق عضويت در گروه شکل هويت را آن چیزي مي، تئوري هويت اجتماعي

مانند حسابرساني که روي يک صنعت . گرفته است و به وسیله همتايان در گروه ايجاد شده است

هايي ايجاد کاستي، هاي بخشيدر بررسي، شودميبنابراين شرايط باعث . کنندخاص کار مي

افراد تمايل دارند ، بر اساس تئوري هويت اجتماعي. ي متناقض گرددهاقضاوتشود و منجر به 

خودشان و ديگران را به طبقات اجتماعي تقسیم نمايند و اين طبقه کار را بر اساس مرزها و 

، و آشفورث و میل 1995، هوگ و همکاران) دهندها انجام ميهي درون و بیرون گروهاويژگي

هاي گروه، هايي بر اساس جنسیتگروه، هاي همکاريتوانند گروهها مياين گروه(. 1989

گذار بیروني ي متفاوت را در حالتي نشان داد که قانونهاقضاوتمثال فوق . مذهبي و غیره باشند

گذار داخلي و با قانون، گذارتواند به صورت بدون قانونسازماني مي 13اما هويت، وجود داشت

 (. 2012، ويتیگتون و پاني) نیز تعريف گردد( سازمانيبرون) گذار خارجيبا قانون

طور خودکار تعريف هويت اجتماعي يک حالت رواني است که در آن فرد ناخودآگاه و به

اعضاي هر گروه (. 2001، 15کاپوريل) دکنارائه مي( از نظر گروه مسلط فعلي) 14مجددي از خود

يک هويت را ايجاد ، هاکنند که به وسیله آنيي را براي گروه و زيرگروه تعیین ميهاويژگي
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حسابداران مشغول به کار و . سازدگیري مياندازهکنند که گروه يا ضد گروه را قابلمي

عملکرد و يا (. 1995، همکارانهاگ و ) هايي از گروه و ضد گروه هستندگذاران نمونهقانون

، شودمياقدامات فردي که مطابق با استانداردهاي هويتي و يا ادراک فرد از اعضاي گروه انجام 

 . شودميعنوان رفتار مرتبط با نقش در نظر گرفته به

از همان ابتدا تحت ، شودمييک حسابرس جديد که در گروه استخدام ، در محیط حسابرسي

در . شودميدرنتیجه حسابرس از همان ابتدا با فلسفه حرفه خود سازگار . باشدنظارت مستمر مي

 باشنداين موقعیت مديران ارشد نقش کنترل کارکنان و کاهش رفتارهاي نامطلوب را دارا مي

بیان داشتند که فشارهاي اجتماعي بر ( 2001) لورد و ديزورت(. 2008، جنکینز و همکاران)

دريافتند که اثر فرهنگ بر ( 2012) همچنین ماک و همکارش. ستقضاوت حسابرسان مؤثر ا

 16پذيريفرهنگ. شودميهاي روزانه افراد با يکديگر کاملاً به نمايش گذاشته با تماس، قضاوت

هوانگ و ) شودمياصطلاحي است که براي توصیف میزان اثرگذاري فرهنگ میزبان استفاده 

ه تغییر فرهنگ فرد به سمت افراد حرفه اشاره دارد که اين اصطلاح ب، در حقیقت(. 2008، تینگ

(. 2008، جنکینز و همکاران) کندزبان و سبک کاري مديران ارشد را منعکس مي، اهداف

يا بايد خود را بهبود دهند يا ، شوندطور قوي با فرهنگ سازماني همراستا نميکارکناني که به

کارکناني که با فرهنگ سازماني به خوبي  اما(، 1984، بنک و همکاران) بايد اخراج شوند

ي اين دسته از کارکنان به درجه(. 2002، بامبر و لاير) يابنددر سازمان ترفیع مي، شوندسازگار مي

ها دروني شده و خود اين به اين معناست که فرهنگ گروه براي آن. اندرسیده 17شخصیت زدايي

احساس ، اين افراد بايد به سبک گروه فکر کنند. يابدها بر خود فردي اولويت ميجمعي آن

 (. 2008، جنکینز) کنند و به فعالیت بپردازند

در این ، و هویت 18های مختلف زیرگروهجنبه، برای تشریح بیشتر روانشناسی اجتماعی

 شودمیاستفاده ( 2011) آشفورث و همکاران و( 2000) ازتحقیقات هارنسی و هاگ، تحقیق

این محققین . زیرگروه در حرفه حسابداری به خوبی مشخص گرددتا معانی گروه و 

 : اندتصویر نموده 1های موجود در حرفه حسابداری را به شرح شکل زیرگروه
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  : گروه و زیرگروه در حرفه حسابداری(1)شکل 

دو گروه اصلي در حرفه ، گذارانگروه فعالان حرفه و گروه قانون، هابر اساس کار آن

، مشاوران، هاي حسابرسانشامل زيرگروه، گروه فعالان حرفه. شوندتعريف ميحسابداري 

هاي گذاران دربرگیرنده زيرگروهممیزان مالیاتي و حسابرسان داخلي است و گروه قانون

بیان ( 2000) هارنسي و هاگ. باشدکنندگان استاندارد و مجريان قانون ميتدوين، بازرسان

نیز وجود دارد و دلیل آن اين است که هر گروه بخشي از  19يگروهکنند که روابط درونمي

 . باشدي زيرگروه خود را نیز دارا ميهاويژگي

 اگرچه. بخشي از فرآيند نظارت هستند، محیط حسابرسي شامل سه زيرگروه است که هر سه

اي نههاي جداگاگروه، اما هر يک، شوندهاي ناظر شناخته ميها به صورت گروههمه اين گروه

 . دهندها انجام ميکننده خود را به نحو متفاوتي با ساير گروههستند که نقش ارزيابي

ها و که گروه شودميدقیقاً از آنجا شروع ، ايهاي حرفهمسئله هويت اجتماعي در گروه

اما هر يک بخشي از فرآيند را به عهده دارند ، ها اگر چه در يک فرآيند فعالیت دارندزيرگروه

تبع آن هويت اجتماعي متفاوتي را بر عهده هاي متفاوتي و بهنقش شودميو همین موضوع باعث 

نقش هیات نظارت اين است که . مثالي که در ابتداي بحث مطرح شد را در نظر بگیريد. بگیرند

اگر بازرسان هیات به . قررات بررسي نمايدمیزان تطبیق کار موسسه حسابرسي را با قوانین و م

اين نتیجه برسند که حسابرس فرآيند حسابرسي را به میزان کافي انجام نداده است و نقصي در 

کند و اگر با شرکت مطرح مي اين موضوع راهیات نظارت ، گزارشات مالي شرکت وجود دارد

بعد از ارسال نامه . ا مکتوب نمايدخواهد که اين عدم توافق راز او مي، با آن به توافق نرسد
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نمايند که آيا شرايط به نحو مطلوب نشان داده مجدداً بازرسان بررسي مي، مکتوب از شرکت

شده است يا خیر؟ اگر همچنان عدم توافق بین شرکت حسابرسي و هیات نظارت وجود داشته 

ي بازرسي مکتوب هاعنوان يافتهنويس گزارش خود بهاين موضوع را در پیشهیات ، باشد

. شودميهاي مختلف بخش بازرسي مورد بررسي مجدد واقع نويس در لايهاين پیش. نمايدمي

اين مرحله مشابه با فرآيند طي شده در بخش حسابرسي از حسابرس تا مدير ارشد حسابرسي و 

ش شده و کلیات آن در گزارنويس براي شرکت نیز ارسالنهايتاً پیش. باشدشريک موسسه مي

عمومي شدن . عمومي نخواهد شد، اما نقايص موجود در شرکت، شودميعمومي شده نیز ابراز 

افتد که شرکت اين موارد را بعد از مهلت مقرر مرتفع بخش کمبودها و نقايص زماني اتفاق مي

گذار بیشتر مسئول بررسي اين قانون. تر استتا حدي متفاوتها گذار نقشدر مورد قانون. نسازد

کوپر و ) انداز استراتژيک نزديک باشدبه ترجیحات سیاسي و چشم هاسیاستضوع است که مو

کارانه توجه دارد و همواره هاي محافظهگذار بیشتر به جنبهدرنتیجه يک قانون(. 2012، کواسیک

 . در نظر دارد که احتمال تقلب حسابرسان کاهش يابد

ور فراهم آوردن گزارشي براي ذينفعان منظحسابرسي شرکت به، نقش اعضاي تیم حسابرسي

هاي مالي منظور تعیین منصفانه بودن صورتعملیات حسابرسي توسط تیم حسابرسي به. باشدمي

پیش از . پردازدهاي داخلي استقراريافته ميهمچنین تیم حسابرسي به ارزيابي کنترل. است

ارزيابي و بازبیني طبقات  نويس تهیه شده از گزارش موردپیش، عمومي شدن گزارش حسابرسي

توان به ساير شرکا و مديران گیرد که از جمله اين طبقات ميديگر فعالیت حسابرسي قرار مي

به يکديگر ، هاي مطرحاگر چه تمام اين فرآيند بین گروه. ارشد تیم حسابرسي اشاره کرد

مشخص است که هر  اما با همین تفاسیر اندک، اند و در برخي نقاط نیز همپوشاني دارندمتصل

کند که هويت شغلي متفاوت هر يک از اين افراد ايجاب مي. يک هويت شغلي متفاوتي دارند

ي هاقضاوتتواند منجر به اطلاعات متفاوتي نیز دريافت نمايند و درنهايت تمام اين موارد مي

 . متفاوتي گردد

. ها باشداي متفاوت آنحرفههاي تواند ثمره نقشعدم توافق بین بازرسان و حسابرسان مي

به بررسي پیامدهاي اقتصادي ، هاي متفاوتاي و نقشبرخي تحقیقات در بررسي اثر هويت حرفه

اين موارد نیز به عنوان يکي از . اندهاي مختلف در يک حرفه پرداختهيک قضاوت براي جايگاه

دارد که افراد به هر ميگذار در تحقیقات مورد بررسي قرارگرفته و بیان تأثیرچندين عوامل 
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مطمئناً عوايد مالي . عوايد مالي ناشي از قضاوت خود قرار گیرند تأثیرتوانند تحت صورت مي

تواند بین هر يک از سطوح شغلي متفاوت بوده و نسبت به يک کار حسابرسي خاص مي

اين موضوع در مباحثات (. 1997، ديراسمیت و همکاران) حسابرس و شريک متفاوت باشد

 . بسیار مورد بررسي قرار گرفته است، مربوط به انگیزش

بايست مدنظر قرار گیرد اين است که شريک و حسابرس افرادي باره ميموضوعي که دراين

عنوان به، ي سهاميهاشرکتاما هیات نظارت بر حسابداري ، هستند که در يک گروه قرار دارند

گرچه ممکن است شريک و حسابرس به دلیل درنتیجه ا. شودمييک مقام ناظر بیروني محسوب 

اما داشتن ، ي متفاوتي اظهار نمايندهاقضاوت، گروهيهاي متفاوت درونداشتن انگیزه

توان به مقام ناظر بیروني براي ابراز يک قضاوت متفاوت نسبت هاي خاص مشابه را ميانگیزه

تواند بر فرآيند قضاوت يدهد که هويت اجتماعي مها نشان ميبه هر صورت تمامي اين. داد

 . گذار باشدتأثیرکلیه سطوح موجود در هر گروه 

گیري بايست فرآيند شکلمي، هاقضاوتبراي بهبود  "دارند کهبیان مي( 1993) 20لیبي و لافت

بنابراين شايد بهتر باشد براي درک فرآيند قضاوت اين سؤال را مطرح . "قضاوت را درک کرد

اي با يکديگر توافق ندارند و در واقع کارشناسان و افراد حرفهکرد که چه زمان و چرا 

گیري اي يک نتیجهکه قضاوت حرفه شودميطور بیان دارند؟ ايني متفاوتي ابراز ميهاقضاوت

هايي در ذهن فرد ساخته فرضیه، اي است که براي انجام آنذهني توسط يک کارشناس حرفه

د و الگويي بر اساس شواهد قبلي در ذهن قضاوت کننده گیرمسئله مورد تحلیل قرار مي، شده

معتقدند که تمامي اين ( 2000) البته برخي از محققین مثل شانتو(. 2012، بونر) گیردشکل مي

اما معمولاً اين فرآيندها ، ي ديگر نیستهاقضاوتفرآيندها براي يک قضاوت حسابرسي مشابه 

 . شودمياي در حسابرسي نیز طي براي يک قضاوت حرفه

که از يک سري  شودمياي حسابرسي توسط کارشناسان حسابرسي انجام قضاوت حرفه

و  1990، بونر) دهدها را تشکیل ميهاي ضروري آگاهي دارند که دانش اصلي حرفه آندانش

ارتقا ، يک حسابرس که عضو تیم انجام کار حسابرسي استبراي آنکه (. 1993، لیبي و لافت

است  ايهاي شغلي با عناوين بالاتري را کسب نمايد نیازمند کسب تجربه حرفهشغلي يابد و نقش

، گوين و همکاران) گرددي مشخصي در هر کشور مشخص ميهاسالکه معمولاً با تعداد 

اگر چه ، بنابراين. س حسابرسي استيک شريک حسابرسي نیز يک کارشنا، درنتیجه(. 2004
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اما اين تجربه کاري است که ، کارشناس حسابرسي هستند، کلیه افراد حسابرسي در کلیه طبقات

، تان و لیبي) شودميکننده طبقه و سمت افراد است که جز با کسب تجربه حاصل نمشخص

1997 .) 

 عامل موثر بر قضاوت، ذهنیت نتیجه گرا

به سمت اطلاعات ( ارادي) طور غیراراديدهد که فرد قضاوت کننده بهياثر نتیجه زماني رخ م

، و پیچر و پیرسي 2002، امبي و همکاران) تمايل پیدا نمايد( مثبت) نتیجه يک رويداد منفي

تحقیقات گذشته نشان داده است که اثرات منفي ناشي از بکارگیري ذهنیت نتیجه گرا (. 2008

امبي و ) گیري افراد اثر مثبتي داشته استنتیجه گرا بر تصمیمبیش از مواردي است که ذهنیت 

تواند نتیجه وجود ي متفاوت ميهاقضاوت، بنابراين(. 2008، و پیچر و پیرسي 2002، همکاران

 . ذهنیت نتیجه گرا در افراد مختلف باشد

نیز تحت ، اندگذراندهاي که ساعات زيادي را براي تعلیم اند که افراد حرفهتحقیقات نشان داده

کاري و داشتن قضات عموماً براي محافظه، براي مثال. ذهنیت نتیجه گرا قرار گرفته اند تأثیر

ها معمولاً احتمال بالاتري اما تحقیقات نشان داده است که آن، انداي آموزش ديدهمراقبت حرفه

(. 1998، جنینگز و همکاران) یرندگدر نظر مي، اندها روبرو شدهبراي رويدادهايي که قبلاً با آن

 21نگربايست اطلاعات گذشتهمي، اي يک حسابرس نیزبراي ارزيابي قضاوت حرفه، به بیان ديگر

دارند در تحقیق خود بیان مي( 1993) اندرسون وهمکاران. و جانبي حسابرس را مدنظر قرارداد

هدي را در رويداد کنوني مشاهده شوا، افتد که فرد قضاوت کنندهکه اثر نتیجه زماني اتفاق مي

درنتیجه سعي دارد تا نتايج مشابهي با رويداد . يک رويداد در گذشته باشد کند که مشابه بامي

آوري شواهد و يا عدم در اين موضوع زماني که باعث محدود شدن جمع. گذشته نیز پیدا کند

ذهنیت نتیجه . اهد داشتاثرات مخربي بر قضاوت نهايي خو، نظر گرفتن شواهد متناقض گردد

گرا اغلب براي حسابرسان يا حتي بازرساني که بیش از يک دوره به کار قضاوت يک واحد 

 . تواند ايجاد مشکل نمايدمي، اندمورد رسیدگي پرداخته

ات مخربي بر تأثیرآيد و همواره ا در ارتباط با تجارب کاري بدست ميذهنیت نتیجه گر

کند که بر قضاوت پیشین به اثرات مخرب ذهنیت نتیجه گرا اشاره مياما ادبیات ، قضاوت ندارد

ها به اين موضوع اشاره داد که زماني که درنتیجه اغلب فرضیه. ات مثبتي نداشته استتأثیرافراد 
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به هر صورت . بین قضاوت افراد بیشتر است احتمال وجود توافق، ذهنیت نتیجه گرا وجود دارد

 . اندرسانده تحقیق خود ايجاد اثرات منفي ذهنیت نتیجه گرا را به اثباتدر ( 2008) پیچر و پیرسي

نکته ديگر در خصوص ذهنیت نتیجه گرا اين است که زماني که رويداد پیشین نتايج منفي به 

احتمال استفاده مجدد نتیجه آن براي يک فرد قضاوت کننده بیشتر از زماني است ، همراه داشته

ارتباط شرايطي را در نظر بگیريد که  در اين. مثبتي به همراه داشته باشدکه رويداد پیشین نتیجه 

اي با رديابي مجموعه، ي قبل از يک واحد مورد رسیدگيهاسالهاي يک حسابرس در رسیدگي

گردد اين موضوع موجب مي، داده استمتقاعد شده است که تحريف با اهمیتي روي، از شواهد

 تأثیرقضاوت تحت ، دريافت سیگنال مشابهي از شواهد پیشینبه محض ، در رسیدگي کنوني

تر نباشد در اينجا ممکن است حسابرس ديگر به دنبال شواهد بعدي براي بررسي دقیق. قرار گیرد

تعديل نمايد و اين دقیقاً همان اثرات مخرب ، و اظهارنظر خود را نسبت به تحريف بااهمیت

اي حسابرس شواهد متقاعدکننده، هاي پیشینر بررسياما زماني که د، ذهنیت نتیجه گرا است

هاي بیشتر براي يافتن مجدداً به دنبال بررسي، هاي مالي يافته باشدمبني بر منصفانه بودن صورت

در اينجا حسابرس کمتر احتمال دارد که از ذهنیت نتیجه گرا استفاده . باشدشواهد بیشتر مي

احتمالات ، تیجه گرا در مورد رويدادها با نتايج منفيذهنیت ن، شودميدرنتیجه گفته . نمايد

 . شودميدر ذهن قائل ، بیشتري را در مقايسه با رويدادها با نتیجه مثبت

 اثر همزمان ذهنیت نتیجه گرا و هویت اجتماعی

با حسابرسان ( مثل حسابرسان داخلي) گروهيشواهد در خصوص اينکه کارشناسان درون

لو و ) متناقض است(، گذارانمثل قانون) يا کارشناسان برون گروهيبیشتر عدم توافق دارند 

دريافتند که تفاوت در قضاوت دو گروه و تفاوت در قضاوت ( 2002) لو و ريکر(. 2002، ريکر

در صورت همزماني اين دو . طور همزمان رخ دهدتوانند بهبه دلیل وجود ذهنیت نتیجه گرا مي

طور سان بیشتر از حالتي خواهد شد که هر يک از اين اثرات بهبین کارشنا هاقضاوتتنوع ، اثر

حالتي را تصور کنید که براي حسابرساني که در يک تیم کاري فعالیت . مجزا وجود داشته باشند

ها و طبقات بالاتر امکان بررسي واحد مورد رسیدگي وجود داشته که براي ساير گروه، دارند

هاي مستقیم در اين حالت تیم حسابرسي به سبب بررسي. تسلسله مراتب شغلي وجود نداشته اس

يابد که مراتب بالاتر شغلي از رسیدن به اين به ديدگاهي دست مي، شرکت مورد رسیدگي

در مقابل به سبب عدم درگیر . باشندمي بهرهديدگاه و بررسي مستقیم واحد مورد رسیدگي بي
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داراي ديدگاه کلان نگر هستند که ، ن بالاترمديرا، ها در جزيیات واحد مورد رسیدگيشدن آن

گوياي حالتي است که هويت اجتماعي  اين وضعیت. ماندگاهاً از ديد مديران رده پايین دور مي

تواند با اثر ذهنیت نتیجه گرا نیز اما اين وضعیت مي، شودميي متفاوت هاقضاوتموجب ايجاد 

، موردنظر را مورد بررسي قرار داده باشدزماني که تیم حسابرسي قبلاً شرکت . ترکیب شود

اي مختلف را افزايش هاي حرفهکه شکاف موجود میان هويت شودمي داراي ذهنیت نتیجه گرا

به  اين موضوع. ي متفاوت بیش از پیش خواهد بودهاقضاوتدرنتیجه احتمال بروز . دهدمي

ي مختلف را به دنبال هاضاوتقطور همزمان به، گفتهحالتي اشاره دارد که هر دو عامل پیش

 . داشته باشد

هاي ي متفاوت بین گروههاقضاوتکه اولاً احتمال بروز  شودميطور استدلال درنتیجه اين

دوم اينکه در حالتي که . اي مختلف بیش از احتمال بروز اين مسئله در يک گروه استحرفه

ي هاقضاوتاحتمال بروز ، وجود داشته باشد( يک فرد) ذهنیت نتیجه گرا براي يک گروه

 . يابدافزايش مي( افراد) هامختلف میان گروه

 نتیجه گیری

، تاکنون، با اين حال. گیري و قضاوت بسیار گسترده استادبیات موجود در خصوص تصمیم

، گذار استتأثیرکه بر قضاوت کارشناسانه  تحقیقات کمي در حوزه هويت و ذهنیت نتیجه گرا

 . انجام شده است

با ، رود که افراد همکار در يک گروهتر موردبحث قرار گرفت انتظار ميطور که پیشهمان 

هويت شغلي ، هاي مشابهاين موضوع مستقیماً به انگیزه. احتمال بیشتري توافق نظر داشته باشند

ي هاقضاوتتحقیقاتي که به بررسي . گردداي نزديک به هم بازميمشابه و دانش حرفه

بیش ازآنکه به دنبال بررسي صحت قضاوت يک فرد يا گروه ، اندتفاوت پرداختهکارشناسانه م

طور بیان بونر در کتاب خود اين. ي متفاوت هستندهاقضاوتبه دنبال عوامل مؤثر بر ، باشد

بعد نتیجه قضاوت است ، يک بعد. توان مورد بررسي قرارداددارد که قضاوت را از دو بعد ميمي

اشاره به فرآيند طي شده براي ايجاد نتیجه ، بررسي قرار گیرد و يک بعدتواند مورد که مي

عموماً ، ي متفاوتهاقضاوتتحقیقات صورت گرفته در خصوص عوامل مؤثر بر . قضاوت دارد

گیري جز با بررسي فرآيند زيرا بررسي عوامل اثرگذار بر تصمیم، هاي فرآيند محور داشتهبررسي

هاي نتیجه محور که شايد به بیان بهتر بتوان گفت که بررسي و شودميگیري حاصل نتصمیم
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ها را نگر بوده و نتیجه آنبیشتر آينده، عموماً به دنبال اثبات يا يافتن قضاوت صحیح هستند

هاي فرآيندي به همین خاطر بررسي. ي بعد از انجام قضاوت جستجو کردهاسالبايست در مي

گیرد و به بررسي عوامل متعدد مؤثر بر فرآيند در بر مي بخش اعظمي از تحقیقات اين حوزه را

در نهايت بايد اشاره داشت که با توجه به اينکه فرآيند قضاوت در . پردازدپیچیده قضاوت مي

بررسي اين موضوعات نزديکي ، گیرد و به تعداد افراد قضاوت وجود داردذهن آدمي شکل مي

، اشتن پاسخ قطعي در خصوص عوامل ايجادکننده آنزيادي به علوم روانشناسي داشته و براي د

 . رفتاي بايست به سمت تحقیقات بین رشتهمي

. و مشتريان حسابرسي کاربرد دارد22گذارانبراي سیاست، يي از اين دستهاپژوهشهاي يافته

به  توسعه يک راه حل براي گذار در حرفه حسابرسي نیازمندمؤسسات حسابرسي و مقام قانون

دانستن اينکه آيا قضاوت . باشندهاي مشترک ايجاد اختلاف ميرساندن يا حذف زمینهحداقل 

دهد اين امکان را مي، هويت ارزياب قرار دارد يا خیر؟ به خوانندگان گزارش تأثیراي تحت حرفه

اطلاعات بیشتر  ذينفعان ممکن است. هاي اختلاف برانگیز گزارش را بهتر تفسیر نمايدکه حوزه

عنوان معیارهاي ها بههاي خود نیاز داشته باشند تا بتوانند از آنگیريجهت تصمیمو خاصي 

تواند در شرايطي که قضاوت انجام چنین تحقیقاتي مي، در نهايت. ارزيابي نتايج استفاده نمايند

 . مورد استفاده قرار گیرد، اي به چالش کشیده شده استحرفه
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Abstract 

Judgment of people, depending on the nature and scope of procedures to 

use judgment, differ from each other. Professional experts have not also 

been excluded from this rule and may make different judgments. The 

difference in judgment is not related only to judge individuals, but each 

person may express different opinions on a subject at the time and different 

circumstances. Stakeholders need to understand the different reasons of 

professional judgments’ experts in order to properly use the results of their 

work. In the moment, many factors can contribute to judging people who 

have a lot of research on them. This research uses the social identity theory 

to determine the effect of the identity of an auditor partner, a domestic 

observer or an inspector, on expert judgment. Also part of the research is 

about outcome knowledge. Most of the research that has been done in the 

field of audit, state that the auditors have different outcome knowledge. 

They also have different judgments expressed in the presence or absence 

of this knowledge. The study also refers to the simultaneous effect of 

outcome knowledge and social identity. According to the literature, this 

study reviews the previous research in this area.  
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Abstract 

The rising prominence of fair values and other estimates (FVOEs) in 

financial reporting, increase their significance to the audit. Based on 

inspections that report numerous deficiencies, the PCAOB is concerned 

that auditors are not sufficiently prepared for the challenges faced in 

evaluating fair value measurements. In this paper, for organize our 

discussion, we rely on an established theoretical research framework that 

examines auditor judgment through an analysis of three critical and 

interactive factors of the judgment process included the environment, the 

task, and the person. We believe the framework is particularly useful in 

understanding judgments related to the audits of FVOEs, because auditing 

have unique environmental and task factors shat cannot improve the 

quality of audit processes with addressing of auditor characteristics. 

Second, considering the PCAOB-identified practice areas with direct 

implications for the audits of FVOEs, we develop and present future 

research lines of inquiry that take into account the important interactions 

among the three framework factors.  
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Abstract 

This paper studies the relationship between corporate governance and 

community engagement in Tehran Stock Exchange. For reaching this goal, 

we consider Tehran Stock Exchange as the population and used a sample 

consist of 125 (overall 750 year firm) listed companies of Tehran Stock 

Exchange for the period 2009–2014. We used indexes such as the number 

of board of directors meeting, expert committees, board independence, 

CEO duality and institutional stockholder for measuring of corporate 

governance. And for the community engagement, we investigate indexes 

such as strategy of employees and other stakeholders, indirect economic 

impact, taking part in surroundings of firm, fair competition, relations with 

stakeholders and other engagements. Our empirical results show that 

number of board meeting and CEO duality are significantly associated with 

community engagement but there is no significant relation between board 

independence, expert committee and institutional shareholders.  

Keywords: Corporate governance, Community engagement, Tehran Stock 

Exchange.  

JEL classification: G30 

                                                            
DOI: 10.22051/ijar.2017.9132.1088 
1 Assistant Professor of accounting, Alzahra University, Tehran, Iran. (hosseinira@yahoo.com)  
2 Master of accounting, Alzahra University, Tehran. Iran. Corresponding author,  (soroor. 

haghighat@yahoo.com)  
 

http://dx.doi.org/10.22051/ijar.2017.9132.1088


 

  

 
 

5 Accounting Research, VOL. 6, NO. 23, Winter 2016 

 

 

The Dynamics of Accounting and Financial 

Information for Valuation of Securities  

Mohammad Amiriasrami1, Mohammad Ali Aghaei2 

 

Received : 2016/01/31 

Approved: 2016/06/21 

 

Abstract 

Dynamics have been used in various fields in different ways to present 

"processes of changes, instabilities, contrasts and or equilibriums in 

forces". Recently, studies on dynamics in accounting have been significant 

advances. Now, the question is in current environmental and technological 

conditions, which patterns and models can be used for dynamics in 

accounting information? Which kinds of dynamics models are the 

accounting researches' tendency? For this purpose, information and 

documents have been collected by reviewing past researches into the 

dynamics of the various sciences. The situations, environments and 

subjects of the research require to apply certain types of dynamics models 

for accounting information. We will discuss dynamics concepts used in 

accounting and financial sciences with noting some models, functions and 

stochastic processes. Appreciating the concepts and theories of dynamics 

information can help to standards setting, select procedures, and examine 

the effects of released information on the behavior of groups and investors.  
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Abstract 

In this paper, artificial neural networks, Bayesian set as a new method for 

forecasting the financial markets has been proposed. Financial daily 

market price and financial technical indicators as inputs to predict an 

individual's stock price closed the next day is used. Prediction of the 

movement of stock prices in general as an important and challenging task 

for the analysis of financial time series is considered. Accurate prediction 

of stock price movements can play an important role in helping to investors 

for improving of return on equity. The complexity lie in predicting the 

trend disorder and instability in the daily movement of the stock price. 

Bayesian networks regularly weighing the possible nature of a dedicated 

network, allow network optimization and automation of complex models 

that are too fine. Experimenting with stock companies, Iran Khodro and 

Saipa was conducted to determine the effectiveness of the model. The 

reason for this selection, is attractiveness of Auto industry for activists of 

capital market, because its return is higher than industry and market 

indexes.  
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Abstract 

Based on the agency theory, Interests of the directors, shareholders and 

creditors directly are affected by corporate financing policies. In modern 

financing literature, corporate governance and agency conflicts are 

considered as determinants of firms' capital structure. In relation to agency 

conflicts and capital structure, there are two types of evidence, including 

shareholders and creditors conflicts (related to debt) and managers and 

shareholders conflict (related to equity). In this study, the effect of capital 

structure on agency costs by using the structural equation modeling 

approach has been examined. To measure the agency costs, it has been 

used the observable variables such as the return on assets ratio, asset 

utilization ratio, discretionary expenses ratio and Tobin's Q. Also, it is used 

leverage ratio as independent variable to measure capital structure. In 

addition, collateral value of assets and growth opportunities are entered to 

the model as control variables. Among the accepted companies, 68 ones in 

Tehran Stock Exchange were selected for statistical samples from 2003 to 

2014 in order to attain the research purposes. The results show that capital 

structure has a significant and negative effect on agency costs.  
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Abstract 

Conservative accounting, manipulation of accruals and aggressive 

financial reporting are among policies which can be employed as tax 

incentives by the companies. Evidence suggest that the conservativeness is 

the common and accepted tool for decreasing the tax on income in the 

companies. The recent research have shown that some companies tend to 

take part in aggressive reporting by using conservative accounting and 

influence their taxable income this way. Hence the purpose of this study is 

to investigate the impact of conservative accounting on the relation 

between earning management and aggressive financial reporting in the 

Tehran stock exchange. The hypotheses test was performed by multiple 

regression and with extended generalized least squares (EGLS) method 

with syncretic data layout for the time period between 2006 to 2013 using 

the information of 195 companies. The findings show that according the 

tax saving hypothesis, the managers use accruals for decreasing and 

delaying the tax. Also conservative accounting leads to lowering the tax 

and delaying it through control and identifying of less income. The 

profitable companies have motivations to postpone their recognition of 

incomes in order to decrease the present value of their taxes.  

Keywords: Accounting conservatism, Earning management, Aggressive tax 

reporting.  
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Abstract 

Life cycle of company indicates the evolution of an organization that 

company faces with it because of strategy selection and competitive 

pressures. Stock price crash risk is an important and unusual negative 

change in stock price that there is in stock market and occurs without 

occurrence of economic event. The study aimed to investigate the 

relationship between companies' life cycle and the risk of stock price crash 

risk. The model of Dickinson cash flows was used for measuring the life 

cycle and 4 factors of included negative skewness of stock return, 

maximalist Sigma, low to high volatility and the period of stock price crash 

were used for assessing the crash risk of stock price. The study was 

conducted during 2005 to 2014 and the selected sample included 71 

companies. The ordinary least squares regression method was applied for 

testing the research hypotheses. The results showed that after controlling 

the financial leverage, companies' size, the ratio of market value to book 

value of equity and return on equity, there was a positive and significant 

relationship between growth stages, decline and the risk of stock price 

crash risk. Moreover, there was a negatively significant relationship 

between the maturity stage and the stock price crash risk. Considering the 

importance of different strategies at different stages of company's life 

cycle, it is necessary for managers to achieve better results, plan tailored to 

the stage of their life cycle in which to implement.  
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