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رس هاي پذیرفته شده در بوسرمایه و سلامت مالی شرکت ساختارتاثیر اندازه شرکت و نرخ تورم بر 

 لیالمللی گزارشگري مااوراق بهادار تهران، بمبئی و توکیو با تاکید بر نقش استانداردهاي بین
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 چکیده
هاي تسرمایه و سلامت مالی شرک ساختارهدف این پژوهش، بررسی تاثیر اندازه شرکت و نرخ تورم بر 

لمللی ااستانداردهاي بینپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بمبئی و توکیو با تاکید بر نقش 
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  125اي شامل باشد. بدین منظور، نمونهگزارشگري مالی می

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  500اي شامل ، نمونه1394الی  1389هاي مالی تهران براي سال
شرکت پذیرفته شده در بورس  250اي شامل و نمونه 2016الی  2011هاي مالی بهادار بمبئی براي سال

(قبل از الزام پذیرش استانداردهاي  2013الی  2011هاي مالی اوراق بهادار توکیو براي دو بازه زمانی سال
       (بعد از الزام پذیرش استانداردهاي  2016الی  2014هاي مالی المللی گزارشگري مالی) و سالبین
گیري سلامت مالی از دو پارامتر مورد بررسی قرار گرفتند. به منظور اندازهالمللی گزارشگري مالی) بین

ی هاي تابلویها با استفاده از دادهبازده دارایی و بازده سرمایه استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه
 اهشرکتداري بر ارزش و معنی منفیتاثیر  در بورس اوراق بهادار تهران اندازه شرکت(پانل) نشان داد 

اري بر ددارد، این در حالیست که در بورس اوراق بهادار بمبئی و توکیو اندازه شرکت تاثیر مثبت و معنی
و در بورس  1389-1394هاي مالی همچنین در بورس اوراق بهادار تهران طی سال سرمایه دارد. ساختار

هاي وراق بهادار توکیو طی سالو در بورس ا 2016الی  2011هاي مالی اوراق بهادار بمبئی براي سال
داري بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) ، اندازه شرکت تاثیر منفی و معنی2011-2013مالی 

و بعد از الزام پذیرش  2014-2016دارند. این در حالیست که در بورس اوراق بهادار توکیو طی دوره مالی 
ده داري بر سلامت مالی (بازاندازه شرکت تاثیر مثبت و معنی المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین

دارایی و بازده سرمایه) دارند. ضمن اینکه در هر سه بورس، نرخ تورم بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده 
هاي یاد شده، نرخ د. لازم بذکر است در هیچ یک از بورسداري داریر معکوس (منفی) و معنیسرمایه) تاث

 .ردداري نداسرمایه تاثیر معنی ساختارتورم بر 
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 مقدمه

 عوامل این از یکی باشد. متعددي عوامل از ناشی تواندمی هاشرکت سرمایه گذاري میزان
 جدید هايپروژه مالی تامین براي اختیار در منابع مالی میزان واقع در و وجوه نقد شرکت جریان
 از متأثر شود؛ انجام طریقی چه از شرکت در تامین مالی سرمایه گذاري جدید اینکه است.

 شرکت نقدي وجوه جریانات چه که هر رسدمی نظر به به طورکلی است ولی مدیریت تصمیمات
 که نمود برداشت اینگونه توانمی یابد. بنابراینسرمایه گذاریها افزایش می میزان باشد، بالاتر

 شود زمانیمی محسوب گذاريمیزان سرمایه در مهمی مالی، عامل منابع به شرکت دسترسی
 انتفاعی ناگزیر واحدهاي آید؛ مدیرانمی وجود به جریانات نقدي در شدیدي نسبتاً نوسانات که
 نقدي جریانات اهمیت )2007 1(آلمیدا و همکاران،هستند.  هایشانگذاريسرمایه تعدیل از

هستند  منابع مواجه دسترسی به و مالی تأمین محدودیتهاي با هاشرکت که شودمی بیشتر زمانی
جریان نقدي به  در منفی نوسان یک زمانی که هستند. داخلی مالی منابع بر اتکا به ناگزیر و

-رفتار سرمایه در تغییراتی و دهدمی دست از را خود مالی منابع از مقداري آید شرکتوجود می
 اقتصادي متفاوت شرایط در کافی نقدینگی وجود اهمیت به توجه باآید. می بوجود گذاري مدیران

 حیطه و اختیارات حوزه است مدیران لازم ها،شرکت مالی پذیريانعطاف توان ارتقاء ضرورت و
 مایلند همواره گذاراندهند. سرمایه قرار شناسایی مورد را وجوه نقد کنترل زمینه در خود اقتدار
 توزیع را خود نقدي میزانی جریانات چه به و ايمخاطره چه با زمانی، چه در هاشرکت که بدانند

 هاشرکت سطح نقدینگی که اندداده نشان تجربی تحقیقات از بسیاري جهت این نمایند. ازمی
 ویژه و به کنندگاناستفاده اختیار در اطلاعات دقیقی تا شودمدیریت می هدفمند ايگونه به

ها تضمین گردد. تا بدین وسیله ساختار سرمایه و سلامت مالی شرکت قرارگیرد گذارانسرمایه
سلامت مالی در خطر (ورشکستگی) یک شرکت به عنوان یک پدیده ) 1392(احدي و همکاران، 

سلامت مالی به مفهوم سودآوري و تداوم فعالیت واحد ناخواسته همیشه یک مسئله مهم است. 
اقتصادي براي کلیه سهامداران و ذینفعان از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است و اساسا همه 

ن ابزارهاي مناسبی که بتوانند سودآوري و تداوم فعالیت نفعان در واحدهاي اقتصادي به داشتذي
 در شفافیت )1389(تقوي و پورعلی، بینی کنند علاقمندند. این واحدها را ارزیابی و پیش

 مهمترین از شرکتها صاحبان و گذاريبین سرمایه اطلاعاتی تقارن نبود کاهش و مالی بازارهاي
 در کشورهاي مختلف است. مالی بازارهاي تخصیصی مناسب عملکرد رابطه با در مؤثر عوامل
 حاصل که دارند مالی صورتهاي تهیه و محاسبه سود براي متفاوتی استانداردهاي عادي، شرایط
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 در تفاوتها وجود .است گزارشگري هاينتیجه و نحوه در توجه درخور هايوجود تفاوت امر، این
با          رابطه در گذارسرمایه براي محدودیت عنوان یک به تواندمی مالی گزارشگري نحوه

 ايمجموعه استفاده از با که مالی صورتهاي شود. قلمداد گذاريسرمایه بیشتر براي هايموقعیت
 شرایط بهتر فهم در را گذارسرمایه توانندشوند، می ارائه مشترك حسابداري استانداردهاي از

 و المللیاستانداردهاي بین پذیرش اهمیت دلیل اینرو، از کنند. گذاري یاريسرمایه مختلف
 حسابداري هايرویه سازيیکسان و ایجاد یکپارچگی توانمی را مالی گزارشگري استانداردسازي

 هايگذاريافزایش سرمایه و مختلف کشورهاي میان شرکتها مالی صورتهاي پذیر بودنمقایسه و
 )2013 2کرد. (پالئا، استنتاج مرزيبرون

 تشریح موضوع و بیان مساله

ها به طور کلی متاثر از میزان سرمایه مورد نیاز و ترکیب منابع تامین ساختار سرمایه شرکت
شوند. با توجه به دهنده ساختار سرمایه محسوب میمالی است. وام و سهام دو جزء اصلی تشکیل

زارهاي تامین سرمایه برخوردار ها از بازده و ریسک متفاوتی در عرصه بامنابع تامین مالی، شرکت
ا نزد ههستند. بنابراین، تصمیم مربوط به ساختار سرمایه نقش موثري در کارایی و اعتبار شرکت

      موسسات تامین سرمایه خواهد داشت. ساختار سرمایه به عنوان مهمترین پارامتر موثر بر 
ایه مطرح شده است. محیط هاي اقتصادي در بازارهاي سرمگیري بنگاهگذاري و جهتارزش

ها را از لحاظ اعتباري نیز تا حدودي به ساختار سرمایه بندي شرکتمتحول و متغیر کنونی، درجه
ریزي استراتژیک آنان را به منظور انتخاب منابع موثر براي دستیابی به آنان منوط ساخته و برنامه

عوامل و  )2003 3ز و فیکس،ضروري کرده است. (دروبت» ت سهامدارانحداکثرسازي ثرو«هدف 
 توانند سودآوري ومتغیرهاي مختلف از طریق تاثیرگذاري در انتخاب ساختار بهینه سرمایه، می

کارآیی بنگاه اقتصادي را تحت تاثیر قرار دهند. لذا بررسی میزان اثرپذیري میزان اثرپذیري 
هاي شرکت و همچنین اهمیت ها از پارامترهاي مختلف از جمله ویژگیساختار منابع مالی شرکت

نده کنها از لحاظ وسعت عملکرد، سودآوري، امکانات رشد، اندازه و نوع فعالیت که تعیینشرکت
ها در بازارهاي تامین اعتبار را مشخص نیاز مالی متنوع آنان خواهند بود، جایگاه عملکرد شرکت

جود در مسیر این فعالیتها آگاه و مدیران مالی را نسبت به فرصتها و تهدیدات داخلی و خارجی مو
 5هاي صورت گرفته توسط آگوستینیبراساس پژوهش) 2007 4(ایروتیدس و همکاران،کند. می

)، بین اندازه 1997( 8) و وارنر1995( 7)، راجان و زینگالز2007و همکاران ( 6)، نیکولاس2016(
ر آنان اندازه شرکت رابطه داري وجود دارد. از نظشرکت و ساختار سرمایه رابطه مثبت و معنی
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ابع هاي بزرگتر از نظر منهاي ورشکستگی دارد. به بیان دیگر، شرکتنزدیکی با ریسک و هزینه
تر هستند و در نتیجه از ریسک کمتري برخوردار بوده و براي انتشار اوراق بهادار مالی متنوع

ها، با مشکلات کمتري کهاي مردمی و قرض گرفتن وجوه مورد نیاز از بانجدید، جذب سرمایه
) 1995 9)، (راجان و زینگلاس،2007)، (ایروتیدیس و همکاران، 2016(آگوستینی، روبرو هستند. 

 هايپدیده از که شودمی خوانده تورم اصطلاح در قیمتها عمومی سطح رشد )1977 10و (وارنر،
 جوامع بر زیادي اجتماعی و اقتصادي هايخود هزینه بالاي هاينرخ در و است اقتصادي بارزیان

 فعالان تصمیم آن در که است فضایی تورمی نااطمینانی )2001 11. (هابورد،کندمی تحمیل
 در تورم نااطمینانی با هاي مختلفزمینه در دولتی بخش یا هابنگاه خانوارها، جمله از اقتصادي

به  را قیمتها در ثباتیبی و نااطمینانی حالت آینده تورم نرخ درباره نااطمینانی است. همراه آینده
 فضاي در شود.می اقتصادي تصمیمات در تغییرات سبب مدام کانال این از و آوردمی وجود

 افزایش با است. مغایر آنها انتظارات با که گیرندتصمیماتی می اقتصادي فعالان نااطمینانی
 اثرات تواندمی این امر و شده غیرشفاف فعالیتها آتی درآمدهاي و هزینه برآورد تورم، نااطمینانی
 کارایی تورم افزایش با باشد. داشته اقتصادي فعالیتهاي کارآیی و منابع تخصیص بر نامطلوبی

 خواهد ولیدت روي منفی تأثیر نهایتاً و شده اختلال دچار منابع بهینه تخصیص در مکانیزم قیمت
 را منابع تخصیص سازمانیدرون تصمیمات کلیه بهره هاينرخ قرار دادن تأثیر تحت گذاشت و با

 در مالی اقتصاددانان که موضوعاتی مهمترین از یکی) 2008 12(بارث و همکاران،دهد. میتغییر 
است.  سرمایه با ساختار مختلف عوامل بین رابطه شناسایی اند،کرده توجه بدان اخیر سالهاي

 خود حاد و بالا نرخهاي در که است اقتصادي مضر هايپدیده از قیمتها عمومی سطح تورم
 تورم، اینکه به توجه با [45]نماید. می تحلیل جوامع زیادي بر اجتماعی و اقتصادي هايهزینه

 هادرآمد بنگاه در شدید نوسانات سبب و داده افزایش را اقتصادي هايبنگاه کسب وکار ریسک
 هاست.بنگاه خدمات و کالاها فروش قیمت و حجم در شدید نوسانات از ناشی خود که شودمی

 برده، بالاتر را کسب وکار عملیاتی ریسک اهرم درجه بودن بالا سایر عوامل، بودن ثابت فرض با
 را ورشکستگی احتمال و شده اقتصادي واحدهاي درآمد عملیاتی در نوسان باعث تورم بنابراین
 ساختار به راجع خود هايگیريدر تصمیم شرکت مدیران شودمی باعث بالطبع و دهدمی افزایش
 و حیاتی مهم بسیار مدیران براي این شوند. سردرگمی و اشتباه دچار خود اقتصادي واحد سرمایه

 ساختار یک بتوانند و باشند داشته اطمینان شرکت نقدي جریان ثبات و مقدار به که است
. (ساندرز و دهند تشکیل را است بدهی و سهام صاحبان از حقوق ترکیبی که مناسب سرمایه
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 درباره توافقی کردن فراهم استانداردهاي حسابداري، بنیادین اقتصادي وظیفه )1999 13مایرز،
اطلاعات  کیفیت افشاي تضمین شوند.اجرا می تجاري بااهمیت معاملات چگونه که این است

 حسابداريکیفیت  در هاییپیشرفت وجود است. اطلاعات الزامی تقارن نبود کاهش براي نیز مالی
 تقارن نبود باشد،می مالی المللی گزارشگريبین استانداردهاي اختیاري پذیرش نتیجه در که

 طریق مدیریت از است ممکن امر این و دهدمی کاهش را و سهامداران مدیران بین اطلاعات
   وسیله به شرکتها، آینده بینی درآمدهايپیش بالاي قابلیت و کمتر سرمایه هزینه درآمد،
 مالی گزارشگري کیفیت رابطه درباره مطالعه )2008شود (بارث و همکاران،  میسر گذارانسرمایه

-پشتیبانی استفاده فناوري، بودن، موقع به ارائه، آن، کیفیت گیرياندازه ها دراندازه تنوع بر
 گذشته تجربی مطالعات دارد. حسابداري تمرکز اطلاعات سیستم و استفاده قابلیت کنندگان،

 المللی حسابداري بین استانداردهاي یا مالی گزارشگري المللیاستانداردهاي بین پذیرش تأثیر
 کردن فراهم و استانداردها پذیرش از حسابداري قبل کیفیت از گذارانسرمایه درك بر اروپا در

علیپور، است. (رحمانی و  داده قرار بررسی و تحقیق مورد را آن پذیرش بعد از مورد در مدارکی
) 2016) و آگوستینی (2013)، پالئا (2013( 14و همکاران هاي دیموتروپولوسیافته )1390

 گزارشگري المللیاستانداردهاي بین سمت به ارادي طور به که هاییحاکی از اینست که شرکت
 کیفیت و شفافیت بخشیدن براي بهبود هاییهدهند، انگیز می رویه تغییر حسابداري و مالی

کیفیت  موجب افزایش حسابداري، استانداردهاي دارند. ضمن اینکه بکارگیري گزارشگري مالی
 محتواي افزایش و سود مدیریت کاهش زودتر زیان، شناخت لحاظ از حسابداري اطلاعات

تاثیر اندازه شرکت و شود. بنابراین پژوهش حاضر به دنبال بررسی می حسابداري اطلاعاتی ارقام
 ،هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانو سلامت مالی شرکت اختار سرمایهسنرخ تورم بر 

 باشد.المللی گزارشگري مالی میتوکیو با تاکید بر نقش استانداردهاي بین بمبئی و

 مبانی نظري 

 اندازه شرکت و ساختار سرمایه

ژوهش اند. نتایج پپرداختههاي فراوانی به بررسی تاثیر اندازه شرکت بر ساختار سرمایه پژوهش
هاي دهد که شرکت) نشان می2001( 16و همکاران ) و هواکیمیان1998( 15و همکاران گراهام

هاي هاي بدهی شرکتهاي کوچکتر دارند. همچنین هزینهبزرگتر ریسک کمتري نسبت به شرکت
م آنها ن اهرهاي کوچکتر کمتر است. در نتیجه این عامل موجب بالا بودبزرگتر نسبت به شرکت

  ) به این نتیجه رسیدند که نسبت اهرمی 2001( 17فالکندر و پترسون [34][33]شود. می
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ها ) به این نتیجه رسید که بین اندازه شرکت2002( 18هاي بزرگتر، کمتر است. کوردرويشرکت
الی ) به بررسی تامین م2000( 19اي وجود دارد. انگو ساختار سرمایه در کشورهاي اروپایی رابطه

 هايهاي بزرگ و کوچک پرداخت. نتیجه بررسی وي نشان داد که تامین مالی در شرکتشرکت
هاي بزرگ از اهمیت بیشتري برخوردار است. پژوهش دیگري از سوي کوچک نسبت به شرکت

) در کشور مجارستان انجام شد، آنها به این نتیجه رسیدند که بین اندازه 2002( 20بالا و ماتیوس
) نیز 2016داري وجود دارد. ضمنا آگوستینی (ختار سرمایه، رابطه مستقیم و معنیشرکت و سا

در پژوهشی به بررسی تاثیر اندازه شرکت و نرخ تورم بر ساختار سرمایه پرداختند. نتایج پژوهش 
 .داري داردآنان نشان داد اندازه شرکت بر ساختار سرمایه تاثیر منفی و معنی

 سرمایهنرخ تورم و ساختار 

متغیر تورم به عنوان یکی از اصطلاحات دیرین در حوزه علم اقتصاد و مسائل روزمره زندگی 
هاي اجتماعی شهرت یافته است. تورم نیز همچون بسیاري از مفاهیم است که در نزد همه گروه

اقتصادي، توسط اقتصاددانان به طرق مختلف تعریف شده است. تورم روند افزایشی سطح عمومی 
متها طی یک دوره به نسبت طولانی است. تورم به افزایشی در سطح عمومی قیمتها اطلاق قی

شود که خارج از کنترل و ناخواسته اتفاق افتد. تورم وضعیتی است که در آن درآمدهاي پولی می
شوند. یابد که این درآمدها روي آنها صرف میتر از جریان کالاها و خدمتهایی افزایش میسریع
تعریفی که در مورد تورم از مقبولیت بیشتري  )1382(فرجی، تر از درآمد ملی واقعی) سریع (یعنی

رویه سطح عمومی قیمت کالاها و نزد اقتصاددانان برخوردار است، عبارت از افزایش دائم و بی
 (عظیمی آرانی،انجامد. خدمات است که در نهایت به کاهش قدرت خرید و نابسامانی اقتصادي می

هاي در پژوهشی به بررسی تاثیر عوامل اقتصادي و ویژگی )2007دروبتز و همکاران () 1385
ا با هشرکتی بر ساختار سرمایه پرداختند و این نتیجه رسید که بین ساختار سرمایه شرکت

ها تربن آنداري وجود دارد. تورم علل مختلفی دارد که عمدهنقدینگی و تورم رابطه منفی و معنی
ز تورك به عنوان یک پدیده پولی، تورم حاصل از فشار تقاضا، تورم حاصل از فشار هزینه عبارتند ا

هاي مدیران درباره تامین مالی مهم و اثرگذار گیريهاي نرخ تورم که ممکن است بر تصمیمنوسان
 هاي ورودي وجوه نقد به شرکتباشد. با توجه به اینکه افزایش نرخ تورم در درازمدت بهبود جریان

ها و میزان سودهاي تقسیم نشده شرکت نیز افزایش یابد. از آنجا که یکی را در پی دارد، اندوخته
ها استفاده از سود انباشته شرکت است، با انجام تامین مالی از طریق از منابع تامین مالی شرکت

ورم ت دهنده ارتباط منفی بین نرخسود انباشته، اهرم مالی شرکت کاهش خواهد یافت که نشان
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) 2007( 22) و آلمیدا و همکاران2009( 21پین)، بوك2016و ساختار سرمایه است. آگوستینی (
 داري بر ساختار سرمایه دارد.نیز به این نتیجه رسیدند که نرخ تورم تاثیر منفی و معنی

 اندازه شرکت و سلامت مالی

 و بازده مناسب کسب سرمایه، بازار به ورود جهت گذارانسرمایه هايانگیزه ترینعمده از یکی
 نتیجه در بازار سهام، ارزش تغییر در مهمی عامل شرکت، عملکرد است. افزایش ثروت نهایت در

 حساس اقتصادي تغییر شرایط برابر در معمولا کوچک هايشرکت  است. سهامداران ثروت تغییر
 دهند،می نشان خود بیشتري از تجاري، نوسانات هايچرخه تغییر زمان در بنابراین هستند،
 از دارد. وجود بازده اندازه شرکت و بین منفی رابطه یک رو ازین و دارند بیشتري ریسک بنابراین
 بازده کمتري هایی کهشرکت به بهتري نسبت عملکرد دارند بیشتري بازده که هاییشرکت طرفی
گرفت  نتیجه توانمی ینبنابرا تري برخوردار هستند،داشت و از سلامت مالی مطلوب خواهند دارند

(فروغی و دارد.  و سلامت مالی وجود شرکت عملکرد و شرکت اندازه بین منفی یک رابطه که
 هايشرکت انگلستان، کشور در که دادند نشان )2005همکاران ( و  23بخاري )1393نژاد، متین
 هايشرکت سلامت مالی و ترندباثبات سلامت مالی در کوچکتر هايشرکت به تر نسبتبزرگ

 که دادند نشان )2005( همکاران و 24کینکا .است بازار نوسانهاي و شرایط تابع تر بیشترکوچک

 .دارد وجود داريمعنی مثبت رابطه شرکت سلامت مالی و اروپایی هايشرکت اندازه بین
 سلامت مالی و شرکت اندازه بین معنادار و رابطه مثبت یک به )2014( همکاران و  25آچیمپنگ

 .یافتند دست هاشرکت سلامت مالی و مالی اهرم بین معنادار و منفی رابطه یک و

 نرخ تورم و سلامت مالی

 . کندمی تحمیل جامعه بر بسیاري هايهزینه که است اقتصادي نامطلوب پدیده تورم اصل
 ازاندازها، پس کاهش موجب کندمی مختل را هاقیمت نظام آنکه بر بالا علاوه سطوح در تورم
 هاي فعالیت سمت به واقعی هايبخش از سرمایه و فرار گذاريسرمایه هايانگیزه رفتن بین

ها را به مخاطه گردیده و سلامت مالی شرکت اقتصادي رشد شدن کند نهایت در و بازيسفته
 شده پذیرفته هاياز شرکت دسته آن که آیدمی دست به نتیجه این تورم، آثار بررسی با .اندازدمی

در  آثار تورم است، بیشتر نیز آنها قیمت افزایش بر تورم تأثیر که دارند هاییدارایی که در بورس
قابل  افراد نزد در سهام، این نتیجه در و بود خواهد بیشتر نیز هاشرکت این سهام قیمت افزایش

 یابد، افزایش تورم نرخ از بیش آنها سهام اسمی بازده که سهامدارانی بنابراین، بود. تر خواهندقبول
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 پدیده از دارد، تورم نرخ به نسبت تريپایین رشد آنها سهام اسمی بازده سهامدارانی که و منتفع
 27) و روبرت2010( 26بایکسالوارسی) 1388پور، (پاشایی فام و امیدي شد. خواهند متضرر تورم

بر سلامت مالی ندارد. داري ) در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند نرخ تورم تاثیر معنی2008(
) نیز به این نتیجه رسید بین نرخ تورم و سلامت 2007و همکاران ( 29) و برهمسون2008( 28لئن

 داري وجود دارد.مالی رابطه منفی و معنی

کیفیت گزارشگري مالی و  بر آن تأثیر و مالی المللی گزارشگريبین استانداردهاي
 حسابداري

 تریناساسی از مالی صورتهاي که گیرددر برمی را هاگزارش از وسیعی دامنه مالی گزارشگري
 صحیح انتقال در مالی صورتهاي توان معناي به است. کیفیت گزارشگري مالی آن هايبخش

 به آن انتظار نقدي مورد توان جریانهاي بینیپیش خاص، طور به و شرکت عملیات اطلاعات
 عملکرد بازارهاي تواندمی که است و کارهایی ساز از یکی مالی است. گزارشگري گذارانسرمایه
 از مالی اطلاعات کنندگاناستفاده که ) انتظاري2016(آگوستینی،  .ببخشد بهبود را سرمایه
 از آنها و گزارشگري مالی اطلاعات که است این دارند سرمایه بازار در فعال و بزرگ هايشرکت
 یابد، افزایش هاشرکت مالی گزارشگري کیفیت که در صورتی زیرا باشد؛ برخوردار بالایی کیفیت
 هاينگرانی تواندمی گزارشگري بالاي یابد. کیفیت افزایش نیز شرکت رود ارزشمی انتظار

 عمومی انتشار همچنین، کند. مرتفع حد زیادي تا داخلی اطلاعات درباره را گذارانسرمایه
 دیگر مدیریت و میان اطلاعاتی تقارن نبود کاهش باعث مدیریت سوي از باکیفیت اطلاعات
 دقیق، اطلاعاتی از استفاده مالی، اطلاعات از کنندگاناستفاده انتظار .شد خواهد کنندگاناستفاده
 را خود هايسرمایه اطلاعات، این تکیه بر با دارند قصد آنان که چرا است؛ اتکا در خور و روشن

 کننداتکا می مالی صورتهاي به دلیل همین به کنند. گذاريسرمایه اقتصادي مهم بخشهاي در
 که هستند الاجراییزملا مقررات استانداردها، )2013(پالئا،  .باشد استانداردها بر مبتنی که

 تدوین هر کشور محیطی شرایط با مطابق باید و کرده راهنمایی کارشان اجراي در را حسابداران
          رفتارهاي بروز از مانع حسابداري، استانداردهاي با منطبق مالی صورتهاي تهیه شوند.
 استانداردها، دهد.می  قرار کنندگاناستفاده اختیار در را اطلاعات سودمندي و شده طلبانهفرصت

 گزارشگري اصلی بخش مالی که صورتهاي تهیه در را حسابداران که هستند کاربردي قوانینی
 از بسیاري اخیر، هايسال طول ) در1388اکبري، فرد و علیکنند. (وکیلیمی یاري است، مالی

این  پذیرش با و کرده پیدا تمایل المللیبین مالی گزارشگري استانداردهاي استفاده به کشورها
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 دیگر گزارشهاي با که کنند تهیه ايگونه به را مالی گزارشهاي اندکرده سعی استانداردها
 اما .باشد داشته مقایسه قابلیت کنند،می استفادهالمللی بین استانداردهاي از که کشورهایی

 از متفاوت کامل طور به شده، ریزي طرح آن با مطابق المللیبین استانداردهاي که شرایطی
 مالکیت بودند، المللیبین  استانداردهاي گذارپایه که در کشورهایی است. بوده ما کشور شرایط

 سرمایه بازارهاي طریق مالی از تأمین شده، تفکیک کامل طور به محتوایی نظر از مدیریت از
 حال در جوامع در که حالی در دارد. وجود کشورها این در ناچیزي تورم و گیردمی صورت
 از مالی تأمین است؛ دولت اصلی، مالک و شده جدا مدیریت از شکل نظر از مالکیت تنها توسعه،
 استانداردهاي تاکنون دلیل، همین به وجود دارد. حاد تورم و گیردمی صورت بانکها طریق

 اجرایی و است.  بکارگیري بوده متفاوت المللی بین استانداردهاي با ایران در مالی گزارشگري
 کشور زیرا مهمی است؛ چالش شک بدون گزارشگري، حوزه در حسابداري استانداردهاي کردن

 المللیبین استانداردهاي ندارد. را آن هايزیرساخت و دهیگزارش اساسی عناصر از بسیاري ما

 اتحادیه جمله از متحده، ایالات از غیر به نقاط جهان از بسیاري در مالی گزارشگري

خلیج،  همکاري شوراي عضو کشورهاي پاکستان، مالزي، استرالیا، کنگ،هنگ هند، اروپا،
 تحقیقات طبق است. استفاده حال ترکیه، در و سنگاپور جنوبی، آفریقاي شیلی، روسیه،

استانداردهاي  میلادي،  2014جولاي تا کشور  30283سی، پی دبلیو حسابرسی مؤسسه
 المللیبین جهانی استانداردهاي پذیرش رودمی انتظار کلی به طور اند.پذیرفته را مذکور

 افزایش و جایگزین هايگذاريسرمایه مخارج مقایسه کاهش بواسطه مالی گزارشگري

 واقع مالی مفید اطلاعات کنندگاناستفاده دیگر و گذارانسرمایه اطلاعات، براي کیفیت

 گذارانسرمایه در بیشتر ایجاد تمایل دلیل به هاشرکت رودمی انتظار همچنین گردد.

 مبادلات بالاي سطح داراي هايشرکت شوند. قضیه منتفع این از آنها، مالی تأمین براي

 به استانداردهاي گزارشگري مبناي تغییر از که بود خواهند هاییگروه المللی، جزءبین

 و مبادلات در دخیل هايشد. شرکت خواهند منتفع مالی گزارشگري المللیبین
 حسابداري استانداردهاي مقایسه قابلیت افزایش به دلیل المللیبین هايگذاريسرمایه

 )1395شد. (همتی و همکاران،  خواهند منتفع تغییر از این یکسان،

 تحقیقپیشینه 

) در پژوهشی به بررسی تاثیر بازارهاي سرمایه بر پذیرش اجباري 2018و همکاران ( 31فرانزن
المللی گزارشگري مالی بازار سهام آلمان پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند استانداردهاي بین
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هاي کترالمللی گزارشگري مالی بر شکه شواهد قابل توجهی از پذیرش اجباري استانداردهاي بین
رشگري المللی گزاآلمانی مشاهده نگردید. ضمنا الزاما نتایج مطلوب بکارگیري استانداردهاي بین

) در 2018و همکاران ( 32کیمباشد. مالی در ایالات متحده قابل تعمیم در سایر کشورها نمی
المللی پژوهشی به بررسی کیفیت گزارشگري و اثرات پذیرش اجباري استانداردهاي بین

گزارشگري مالی بر اعلان سود در بازار سهام کره پرداختند. شواهد پژوهش آنان نشان داد علیرغم 
المللی گزارشگري مالی، محتواي اطلاعاتی سود افزایش یافت. پذیرش اجباري استانداردهاي بین

 اريدهاي مالی یکپارچه و افزایش محتواي اطلاعاتی ارتباط قوي و معنیضمن اینکه بین صورت
لی المل) در پژوهشی به بررسی تاثیر پذیرش اجباري استانداردهاي بین2018( 33وجود دارد. نام

 کار افزایشالزحمه حسابرسی پرداخت. وي به این نتیجه رسید که گزارشگري مالی بر حق
 هايزینهه بر تنها نه حسابرسی، اولیه تعامل و گذاردتاثیر می یالزحمه حسابرسحق بر حسابرسی
 يبکارگیر. ضمن اینکه داردداري و معنی منفی تاثیر حسابرسی ساعات در بلکه حسابرسی،

 شناخت زودتر لحاظ از حسابداري اطلاعات کیفیت افزایش موجب استانداردهاي حسابداري
 34اوزکایا. است شده ارقام حسابداري اطلاعاتی محتواي افزایش و سود مدیریت کاهش زیان،

 المللی گزارشگري مالیپذیرش اجباري استانداردهاي بین) در پژوهشی به بررسی تاثیر 2018(
بر هزینه بدهی بازار سهام ترکیه پرداخت. وي به این نتیجه رسید که پس از پذیرش استانداردهاي 

هاي نمونه از هزینه بدهی کمتري برخوردار بودند. المللی گزارشگري مالی، شرکتبین
) در پژوهشی به بررسی اثرات اجباري بکارگیري استانداردهاي 2018( 35مهدیی و بنیمحمدرضا

المللی گزارشگري مالی پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند فشارهاي سیاسی با اعمال نفوذ بین
اپلاس و ک نمایند.المللی گزارشگري مالی ایفا مینقش بسیار مهمی در پذیرش استانداردهاي بین

المللی گزارشگري ) در پژوهشی به بررسی پذیرش اجباري استانداردهاي بین2018( 36سیوگل
-استفاده که انتظاريگذاري پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که مالی بر مدیریت سرمایه

 اطلاعات که است این دارند سرمایه بازار در فعال و بزرگ شرکتهاي از مالی اطلاعات کنندگان
 گزارشگري کیفیت که درصورتی زیرا باشد؛ برخوردار بالایی کیفیت از آنها گزارشگري و مالی
 یابد. ضمن اینکه کیفیت افزایش نیز شرکت ارزش رودمی انتظار یابد، افزایش هاشرکت مالی
 اند.کرده اجرا را المللیبین استانداردهاي که است شرکتهایی در میان حسابداري اطلاعات بهتر

 المللیبین استانداردهاي از الزام اجباري) در پژوهشی به بررسی تاثیر 2017( 37مسعود
 2002-2013بینی تحلیلگران مالی در بازار سهام اردن طی دوره زمانی بر پیش مالی گزارشگري
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مالی باعث  گزارشگري المللیبین پرداخت. وي به این نتیجه رسید که بکارگیري استانداردهاي
) در پژوهشی به بررسی تاثیر اندازه 2016آگوستینی ( گردد.ینی سود میبکاهش خطاي پیش

ي مالی المللی گزارشگربا تاکید بر نقش استانداردهاي بین ساختار سرمایهشرکت و نرخ تورم بر 
    کشور پرداخت. نتایج پژوهش وي نشان داد صورتهاي مالی  31سال شرکت بین  880در 

المللی از بیشترین مطابقت با استانداردهاي بین 38سهام نیویوركهاي فعالی در بازار شرکت
گزارشگري مالی برخوردار بودند. ضمن اینکه هیچگونه شواهدي مبنی بر تاثیر مستقیم 

یافت نشد. همچنین اندازه  ساختار سرمایهالمللی گزارشگري مالی در کاهش استانداردهاي بین
در  )2015( 39اوگاوا. داشتند ساختار سرمایهي بر دارشرکت و نرخ تورم تاثیر منفی و معنی

 »گذاري شرکت و نقدشوندگی بر سلامت مالی بانکهاي آسیاییتاثیر سرمایه«پژوهشی به بررسی 
گذاري به جریان نقدي و پرداخت. نتایج حاصل از پژوهش وي نشان داد حساسیت سرمایه

 اند. همچنین هنگاهی که سلامتشتهنگهداشت وجه نقد بر سلامت مالی بانکها تاثیر بسزایی دا
هاي وابسته به بانک منابع مالی داخلی خود را مالی برخی از بانکها به مخاطره افتاده، شرکت

گذاري در افزایش نموده و با ذخیره جریان نقد حاصل از تامین مالی خارجی، در اندیشه سرمایه
 استانداردهاي از استفاده اثر )2013همکاران ( و دیمیتروپولوس هاي سودآور آتی هستند.پروژه
 بورس در شده پذیرفته شرکتهاي در حسابداري اطلاعات کیفیت بر مالی گزارشگري المللیبین

 موجب حسابداري استانداردهاي بکارگیري که دادند نشان آنها کردند. بررسی را آتن بهادار اوراق
 افزایش و سود مدیریت کاهش زیان، زودتر شناخت لحاظ از حسابداري اطلاعات کیفیت افزایش

) در پژوهشی تحت عنوان 2013( 40فیسچر .است شده حسابداري ارقام اطلاعاتی محتواي
هاي زمانی که به این نتیجه رسید که در دوره» گذاري و نااطمینانی تورمانتخاب سرمایه«

تر به ها بیشسرمایهگذاري به شدت کاهش یافته است و نااطمینانی تورم افزایش یافته، سرمایه
 نقش«) در پژوهشی به بررسی 2012( 41شیمیزورود. هاي در گردش پیش میسمت دارایی

 هاي پرداختند. نتایج پژوهش وي نشان داد بانک» ژاپن اعتباري بازار در را کوچک هايبانک
 .شوندآنها می توسعه و رشد موجب و داده کاهش را کوچک هايشرکت درماندگی مالی کوچک

ه به این نتیج» رابطه بین نااطمینانی تورم و بازده«) در پژوهشی تحت عنوان 2012( 42نجانچیف
رسید که تغییرات تورم اثر مثبتی بر بازده سهام در دوره مورد رسیدگی داشته است. ژائو و 

 و شرکت رشد مالی، اهرم پیرامون نظري مبانی گسترش« پژوهشی به ) در2012(43ورداناویجی
 هايداده. پرداختند »سریلانکا بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته  هايشرکت در ورشکستگی
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 رد سریلانکا مرکزي بانک سالانه هايگزارش و هاشرکت منتشره سالانه هايگزارش از پژوهش
 شرکت 235 بین از شرکت 62 در پژوهش این. شدند آوريجمع 2000-2009 هايسال طی

 لیلتح و تجزیه از حاصل نتایج .شد انجام سریلانکا بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته  تجاري
 داريمعنی و مثبت ارتباط شرکت رشد و مالی اهرم بین: داد نشان مدل رگرسیون چندمتغیره

. ددار وجود داريمعنی و مثبت ارتباط شرکت ورشکستگی و مالی اهرم بین دارد؛ همچنین وجود
 استانداردهاي اجباري پذیرش از ناشی که را سرمایه بازار تأثیرهاي) 2007( 44همکاران و داسکه

 نبود کاهش با که یافتند مدارکی آنها دادند. قرار بررسی مورد است، مالی گزارشگري نالمللیبی
 سازگار مالی، گزارشگري المللیبین استانداردهاي الزامی پذیرش با ارتباط در اطلاعاتی تقارن
 و حسابداري استانداردهاي در المللیبین تفاوتهاي از بسیاري کردن محدود با .است

 از بسیاري مالی گزارشگري المللیبین استانداردهاي گزارشگري، اشکال استانداردسازي
 شرکتها مالی اطلاعات المللیبین مقایسه قابلیت براي زمان مرور به گرانتحلیل که را تغییرهایی

         استانداردهاي  پذیرش اثر بررسی به) 2007( 45کالئو .کنندمی محدود بودند، کرده ایجاد
 وي پرداخت. اسپانیا در گزارشگري مالی ارتباط و پذیريمقایسه بر مالی گزارشگري المللیبین

 مالی گزارشگري نالمللیبی استانداردهاي پذیرش از داخلی بعد پذیريمقایسه که داد نشان
 از همزمان صورت استفاده در دهدمی نشان مطالعه این است. یافته کاهش آن به قبل نسبت

 داخلی پذیريمقایسه ملی، حسابداري و استانداردهاي مالی گزارشگري المللیبین استانداردهاي
 گزارشگري المللیاستانداردهاي بین از استفاده زمان در که دریافت همچنین او یابد.کاهش می

) در پژوهشی به 1395صالحی و یوسفی (شود. می بیشتربازار  و دفتري ارزش بین شکاف مالی،
ها و با تاکید بر تورم ایجاد شده حاصل از رابطه بین ساختار سرمایه با بازده دارایی«بررسی 
پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد نرخ بازده دارایی با ساختار » هاي دولتگیريتصمیم

ندارد.  دارياما ساختار سرمایه با تورم سالیانه ارتباط معنیداري دارد. سرمایه ارتباط منفی و معنی
» ایران در تورمی حسابداري گزارشگري مدل تدوین«) در پژوهشی به 1394کرمی و تاجیک (

 با وگو گفت از برآمده تم تحلیل اساس بر و مصاحبه کمک به آنان پژوهش درپرداختند. 
 مدل مقبولیت میزان .است شده پیشنهاد ایران در تورم آثار گزارشگري براي مدلی متخصصان،

 دو هر لحاظ به مذکور هپرسشنام .شد سنجیده پرسشنامه از استفاده با آمده دست به کیفی
 اجزاي تمام تأیید بیانگر آمده دست به نتایج .است بوده قبول قابل اعتبار و اعتماد قابلیت ویژگی
 مناسبی مبناي تورم عمومی شاخص با تعدیل مدل این در .است شده تدوین کیفی مدل اصلی
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 اشاره شاخص با سرمایه تعدیل نیز سرمایه نگهداشت براي و گرفت قرار نظر مد ارزشیابی براي
 تورم،«) در پژوهشی به بررسی 1394سپاسی و همکاران ( .رسید نظر به مناسبی مبناي شده

 افزایش با دهدآنان نشان مینتایج پژوهش  پرداختند.» نقد وجه نگهداشت و عملیاتی چرخه
 سطح به تورم که هنگامی و یابدمی کاهش تجاري واحدهاي هشد نگهداري نقد وجه میزان تورم،

وند و یوسف .یابدمی افزایش تورم، افزایش با هاشرکت نقد وجه نگهداشت میزان برسد، خاصی
 متسلا به توجه با سهام پرتفوي تحلیل بر اهرم نقش«) در پژوهشی به بررسی 1394جهانشاد (

 شده پرتفوهاي مرتب انتظار مورد بازده پژوهش آنان نشان داد نتایجپرداختند. » هاشرکت مالی
 اثر تغییرات اهرم همچنین دارد. پرتفوها این واقعی بازده با تفاوت معناداري مالی اهرم اساس بر

 بیشتر از اهرم بالاي سطوح در اهرم تغییرات تأثیر منفی شدت و داشته پرتفوها بازده بر منفی
 و سلامت اهرم بالاي سطوح اهرم در تغییرات منفی تأثیر شدت است. اهرم تغییرات پایین سطوح
صادقی و همکاران  .است بالاتر مالی سلامت و اهرم تغییرات پایین سطوح از بیشتر ترپایین

       مالی درماندگی بر راهبري نظام و اقتصادي کلان عوامل تأثیر«) در پژوهشی به 1393(
پرداختند. نتایج پژوهش آنان » تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدي هايشرکت

 را مالی درماندگی احتمال تمرکز مالکیت و اهرمی نسبت فعالیت، سابقه بودن بالانشان داد 
 کاهش را مالی درماندگیاحتمال  بالا جاري نسبت و نمایندگی هزینه شرکت، اندازه و افزایش

 کار و فضاي کسب در بالا اقتصادي رشد و سرانه درآمد نیز اقتصادي کلان عوامل از دهد.می
 را افزایش هاشرکت درماندگی احتمال نیز تورم و کاهش را مالی درماندگی احتمال ها،شرکت

 بیشتر مراتب به هاشرکت مالی درماندگی و سلامت در اقتصادي کلان عوامل نقش ثانیا؛ً دهد.می
 استانداردهاي اجراي ) نیز تأثیر1391الحوائجی ( باب .است راهبري نظام عوامل از نقش

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت در گزارشگري مالی کیفیت بر را حسابداري
 استانداردهاي تحت شده گزارش اطلاعات مالی که دهدمی نشان شده حاصل نتیجه کرد. بررسی

مهد و قنبریها بنی .ندارد استانداردها الزام از قبل مالی اطلاعات با تفاوت معناداري حسابداري،
رابطه بین سرمایه فکري، اندازه شرکت، سودآوري و ساختار «) در پژوهشی به بررسی 1390(

یج پژوهش آنان پرداختند. نتا» هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه در شرکت
 اي معکوس با ساختاراي مستقیم و سودآوري رابطهنشان داد سرمایه فکري و اندازه شرکت رابطه

 بر حسابداري استانداردهاي بکارگیري ) تأثیر1388( اکبري علی و فرد وکیلی سرمایه دارند.
 مورد بررسی را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت گزارشگري مالی کیفیت
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 از بعد و قبل دوره در مالی کیفیت گزارشگري که دهدمی نشان شده حاصل نتیجه دادند. قرار
 است. نداشته داريمعنی استانداردها، تفاوت تدوین

 هاي تحقیقفرضیه

، هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي تحقیق جهت آزمون در شرکتفرضیه
 المللی گزارشگري مالیتوکیو قبل از الزام پذیرش استانداردهاي بین بمبئی و

 داري دارد.تاثیر معنی ساختار سرمایهندازه شرکت بر افرضیه اصلی اول: 

 داري دارد.فرضیه اصلی دوم: اندازه شرکت بر سلامت مالی تاثیر معنی

 ارد.داري داندازه شرکت بر بازده دارایی تاثیر معنی :1-2فرضیه فرعی  •

 داري دارد.اندازه شرکت بر بازده سرمایه تاثیر معنی :2-2فرضیه فرعی  •

 داري دارد.تاثیر معنی ساختار سرمایهفرضیه اصلی سوم: نرخ تورم بر 

 داري دارد.فرضیه اصلی چهارم: نرخ تورم بر سلامت مالی تاثیر معنی

 ارد.داري دنرخ تورم بر بازده دارایی تاثیر معنی :1-4فرضیه فرعی  •

 داري دارد.نرخ تورم بر بازده سرمایه تاثیر معنی :2-4فرضیه فرعی  •

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توکیو بعد هاي تحقیق جهت آزمون در شرکتفرضیه
 المللی گزارشگري مالیاز الزام پذیرش استانداردهاي بین

المللی گزارشگري مالی، اندازه شرکت بر فرضیه اصلی اول: با تصویب استانداردهاي بین
 داري دارد.تاثیر معنی ساختار سرمایه

المللی گزارشگري مالی، اندازه شرکت بر فرضیه اصلی دوم: با تصویب استانداردهاي بین
 داري دارد.سلامت مالی تاثیر معنی

کت شرالمللی گزارشگري مالی، اندازه با تصویب استانداردهاي بین :1-2فرضیه فرعی  •
 داري دارد.بر بازده دارایی تاثیر معنی

المللی گزارشگري مالی، اندازه شرکت با تصویب استانداردهاي بین :2-2فرضیه فرعی  •
 داري دارد.بر بازده سرمایه تاثیر معنی

اختار سالمللی گزارشگري مالی، نرخ تورم بر فرضیه اصلی سوم: با تصویب استانداردهاي بین
 داري دارد.تاثیر معنی سرمایه
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المللی گزارشگري مالی، نرخ تورم بر سلامت فرضیه اصلی چهارم: با تصویب استانداردهاي بین
 داري دارد.مالی تاثیر معنی

المللی گزارشگري مالی، نرخ تورم بر با تصویب استانداردهاي بین :1-4فرضیه فرعی  •
 داري دارد.بازده دارایی تاثیر معنی

المللی گزارشگري مالی، نرخ تورم بر با تصویب استانداردهاي بین :2-4فرضیه فرعی  •
 داري دارد.بازده سرمایه تاثیر معنی

 روش تحقیق

و  ها کمی بودهباشد. از نظر نوع دادهاین پژوهش یک پژوهش تحلیلی از نوع نیمه تجربی می
         بررسی از نوع گردد. همچنین از نظر هاي اثباتی محسوب میاز نظر ماهیت جزء پژوهش

 گردد. در این پژوهش اطلاعاترویدادي بوده و از نظر هدف یک پژوهش کاربردي محسوب میپس
 که صورت بدین آمده است؛ دست به هاشرکت هايگزارش و مالی هايصورت از مالی دوره
هاي سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی نمونه هايشرکت به مربوط هايداده
 اوراق بورس سایت پرداز، تدبیر و نوین آوردره افزارنرم چون منابعی از 1394 الی 1389 مالی

 یطپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بمبئی  نمونه هايشرکت به مربوط هايداده، بهادار تهران
 به مربوط هايداده بمبئی و بهادار اوراق بورس سایت از 2016 الی 2011 هاي مالیسال

 2013 الی 2011 هاي مالیسال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توکیو طی نمونه هايشرکت
 Excelگسترده  صفحه به و بهادار توکیو استخراج اوراق بورس سایت از 2016الی  2014و 

 آزمون. است شده استفاده E-views افزارنرم از اطلاعات پردازش براي همچنین .شد منتقل
. استهاي تابلویی(پانل) صورت گرفتهبا استفاده از داده رگرسیون تحلیل روش کمک به هافرضیه

 است.گردآوري و تحلیل شده Excel و E-viewsافزار با استفاده از نرمنیز اطلاعات آماري 

 جامعه و نمونه آماري

، بهادار تهرانهاي پذیرفته شده در بورس اوراق جامعه آماري پژوهش حاضر، کل شرکت
بتدا اباشد. براي انتخاب نمونه تحقیق بورس اوراق بهادار توکیو می بورس اوراق بهادار بمبئی و

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره مذکور ها شامل فهرست شرکتداده کلیه
، آورد نوینرداز و رهافزارهاي تدبیرپ) از اطلاعات بورس و نرم1394الی  1389هاي مالی (سال

) از 2016الی  2011هاي مالی هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بمبئی (سالشرکت
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 ١٩٠ 

 هاي مالیهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توکیو (سالو شرکتاطلاعات بورس بمبئی 
ماهیت  ) از اطلاعات بورس توکیو دریافت و با توجه به2016الی  2014و  2013الی  2011

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها میان شرکتپژوهش و نیز وجود برخی ناهماهنگی
به  شود. شرایط زیرگیري حذف سیستماتیک (هدفمند) استفاده میتهران و توکیو از روش نمونه

 در نظر گرفته شده است. در بورس اوراق بهادار تهرانمنظور تعیین نمونه آماري پژوهش 

 گذاري و لیزینگ نباشند.ها، موسسات مالی، سرمایهبانکجزء  )1

 اسفندماه هر سال باشد. 29پذیري، سال مالی شرکت منتهی به براي رعایت قابلیت مقایسه )2

 تغییر سال مالی نداده باشد. 1394الی  1389هاي مالی شرکت طی سال )3

هاي باشد و طی سالدر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده  1389شرکت تا پایان سال  )4
 از بورس اوراق بهادار تهران نیز خارج نشده باشد. 1394الی  1389

 هاي فوق در دسترس باشند.هاي مالی شرکتاطلاعات صورت )5

شرکت انتخاب شدند که اطلاعات این  125هاي اعمال شده، تعداد با توجه به محدودیت
رس اوراق بهادار تهران و نرم افزارهاي ها از سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سایت بوشرکت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  5133از بین همچنین آوري شدند. آورد نوین جمعره
 ضمن اینکه شرکت به عنوان نمونه استفاده شد. 500هاي مورد نیاز صورتهاي مالی بمبئی، از داده

هاي مورد نیاز صورتهاي دار توکیو، از دادهشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بها 2292از بین 
 شرکت به عنوان نمونه استفاده شد. 250مالی 

 هاهاي تحقیق جهت آزمون فرضیهمدل

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق ها در شرکتهاي تحقیق جهت آزمون فرضیهمدل
گري گزارش المللیبهادار تهران، بمبئی و توکیو قبل از الزام پذیرش استانداردهاي بین

 مالی

 شود.به منظور آزمون فرضیه اصلی اول از مدل رگرسیونی زیر استفاده می
 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

 که در آن:

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡: شرکت  ساختار سرمایهi  در سالt ؛𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡 اندازه :
توبین  -Q: نسبت 𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡؛ tدر سال  iشرکت  : سودآوري𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡؛ tدر سال  iشرکت 
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 ١٩١ 

.𝛽𝛽1: عرض از مبدا؛ 𝛽𝛽0؛ tدر سال  iشرکت  … .𝛽𝛽3 ضرایب مدل رگرسیون؛ :𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 جزء اخلال:
 )2016(آگوستینی،  مدل.

هاي رگرسیونی زیر استفاده هاي فرعی آن از مدلبه منظور آزمون فرضیه اصلی دوم و فرضیه
 شود.می

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

 که در آن:

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖و𝑡𝑡 :شرکت  بازده داراییi  در سالt ؛𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡شرکت  : بازده سرمایهi  در سالt ؛

𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡 شرکت : اندازهi  در سالt ؛𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡شرکت  : سودآوريi  در سالt ؛
𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 نسبت :Q-  توبین شرکتi  در سالt ؛𝛽𝛽0 عرض از مبدا؛ :𝛽𝛽1. … .𝛽𝛽3 ضرایب مدل رگرسیون؛ :
𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡2016. (آگوستینی، :جزء اخلال مدل( 

 شود.هاي رگرسیونی زیر استفاده میبه منظور آزمون فرضیه اصلی سوم از مدل
 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

 که در آن:

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 :شرکت  ساختار سرمایهi  در سالt ؛𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡نرخ تورم شرکت : 
i  در سالt ؛𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡شرکت  : سودآوريi  در سالt ؛𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 نسبت :Q-  توبین شرکت
i  در سالt ؛𝛽𝛽0 عرض از مبدا؛ :𝛽𝛽1. … .𝛽𝛽3 ضرایب مدل رگرسیون؛ :𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡.جزء اخلال مدل: 

 )2016(آگوستینی، 

هاي رگرسیونی زیر هاي فرعی آن از مدلبه منظور آزمون فرضیه اصلی چهارم و فرضیه
 شود.استفاده می

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

 که در آن:

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 :شرکت  بازده داراییi  در سالt ؛𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡شرکت  : بازده سرمایهi  در سالt ؛𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡 :
 -Q: نسبت 𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡؛ tدر سال  iشرکت  : سودآوري𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡؛tدر سال  i نرخ تورم شرکت

.𝛽𝛽1: عرض از مبدا؛ 𝛽𝛽0؛ tدر سال  iتوبین شرکت  … .𝛽𝛽3 ضرایب مدل رگرسیون؛ :𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 جزء اخلال:
 )2016. (آگوستینی، مدل
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 ١٩٢ 

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراقها در شرکتهاي تحقیق جهت آزمون فرضیهمدل
 المللی گزارشگري مالیاز الزام پذیرش استانداردهاي بین بعد بهادار توکیو

 شود.به منظور آزمون فرضیه اصلی اول از مدل رگرسیونی زیر استفاده می
 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡

= 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

 که در آن:

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 :شرکت  ساختار سرمایهi  در سالt ؛𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡 اندازه :
در سال  iشرکت المللی گزارشگري مالی : استانداردهاي بین𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡؛tدر سال  iشرکت 

t؛𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡شرکت المللی گزارشگري مالی : اثرات تعاملی استانداردهاي بینi  در
: 𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡؛ tدر سال  iشرکت  : سودآوري𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡؛tدر سال  iشرکت اندازه و  tسال 

.𝛽𝛽1: عرض از مبدا؛ 𝛽𝛽0؛ tدر سال  iتوبین شرکت  -Qنسبت  … .𝛽𝛽5 ضرایب مدل رگرسیون؛ :
𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡2016. (آگوستینی، :جزء اخلال مدل( 

هاي رگرسیونی زیر استفاده هاي فرعی آن از مدلبه منظور آزمون فرضیه اصلی دوم و فرضیه
 شود.می

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

 که در آن:

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖و𝑡𝑡 :شرکت  بازده داراییi  در سالt ؛𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡شرکت  : بازده سرمایهi  در سالt ؛

𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡 شرکت : اندازهi  در سالt ؛𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡المللی گزارشگري مالی : استانداردهاي بین
المللی گزارشگري : اثرات تعاملی استانداردهاي بین𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖.𝑡𝑡؛tدر سال  iشرکت 

در  iشرکت  : سودآوري𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡؛tدر سال  iشرکت اندازه و  tدر سال  iشرکت مالی 
.𝛽𝛽1: عرض از مبدا؛ 𝛽𝛽0؛ tدر سال  iتوبین شرکت  -Q: نسبت 𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡؛ tسال  … .𝛽𝛽5 ضرایب مدل :

 )2016(آگوستینی،  :جزء اخلال مدل.𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡رگرسیون؛ 

 

 



 ژادنالدینی و قائمیسرمایه و سلامت مالی........../شمس ساختار اندازه شرکت و نرخ تورم بر اثیرت

 ١٩٣ 

 شود.هاي رگرسیونی زیر استفاده میاصلی سوم از مدلبه منظور آزمون فرضیه 
 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡

= 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

 که در آن:

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 :شرکت  ساختار سرمایهi  در سالt ؛𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡نرخ تورم شرکت : 
i  در سالt ؛𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡شرکت المللی گزارشگري مالی : استانداردهاي بینi  در سال
t؛𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡شرکت المللی گزارشگري مالی : اثرات تعاملی استانداردهاي بینi  در سالt  و

: نسبت 𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡؛ tدر سال  iشرکت  : سودآوري𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡؛ tدر سال  i نرخ تورم شرکت
Q-  توبین شرکتi  در سالt ؛𝛽𝛽0 عرض از مبدا؛ :𝛽𝛽1. … .𝛽𝛽3 ضرایب مدل رگرسیون؛ :𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 جزء:

 )2016(آگوستینی،  اخلال مدل.

هاي رگرسیونی زیر هاي فرعی آن از مدلبه منظور آزمون فرضیه اصلی چهارم و فرضیه
 شود.استفاده می

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

 که در آن:

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 :شرکت  بازده داراییi  در سالt ؛𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡شرکت  : بازده سرمایهi  در سالt ؛𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡 :
در  iشرکت المللی گزارشگري مالی : استانداردهاي بین𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡؛tدر سال  i نرخ تورم شرکت

در  iشرکت المللی گزارشگري مالی : اثرات تعاملی استانداردهاي بین𝐼𝐼𝐹𝐹𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹 𝑖𝑖.𝑡𝑡؛tسال 
: 𝑄𝑄𝑖𝑖.𝑡𝑡؛ tدر سال  iشرکت  : سودآوري𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡؛ tدر سال  i نرخ تورم شرکتو  tسال 

.𝛽𝛽1: عرض از مبدا؛ 𝛽𝛽0؛ tدر سال  iتوبین شرکت  -Qنسبت  … .𝛽𝛽3 ضرایب مدل رگرسیون؛ :
𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡.2016(آگوستینی،  :جزء اخلال مدل( 

 متغیرهاي تحقیق و نحوه محاسبه آنها

 46المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین

که توسط هیات استانداردهاي  شوداي از استانداردهاي حسابداري گفته میبه مجموعه
هاي هاي مالی شرکتاند. هدف این استانداردها، تهیه صورتتدوین شده 47حسابداري بین المللی



 ٨١٣٩ بھار -چھل و یکمشماره  -فصلنامھ مدیریت کسب و کار
 

 ١٩٤ 

هاي سرمایه و المللی و جریانرشد تجارت بین .سهامی در قالب یک استاندارد جهانی است
اي سازي استانداردهپیوستگی اقتصادي فزاینده طی دو دهه گذشته، منجر به تمایل به هماهنگ

ست. در نتیجه، تعداد زیادي از کشورها استفاده از استانداردهاي حسابداري در میان کشورها شده ا
اند. استانداردهاي مذکور با افزایش قابلیت مقایسه و کیفیت المللی حسابداري را پذیرفتهبین

ن گذاران و سایر ذینفعاشود که از یک طرف به سرمایهاطلاعات مالی موجب شفافیت اطلاعاتی می
کند و از طرف دیگر با کاهش شکاف اطلاعاتی ترکمک میي آگاهانهدر اتخاذ تصمیمات اقتصاد

نایی که با آششود. ضمن اینگذاران، موجب تقویت پاسخگویی میبین دارندگان اطلاعات و سرمایه
گذاري در سطح جهان، امکان تخصیص بهینه ها و تهدیدهاي سرمایهگذاران با فرصتسرمایه

 )1395، همتی و همکاران. (شوداد فراهم میسرمایه و افزایش کارآیی اقتص

 ساختار سرمایه

هاي شرکت، متغیر معرف ساختار ها به جمع داراییدر پژوهش حاضر، نسبت جمع بدهی
 )1395سرمایه شرکت در نظر گرفته شده است. (رحیمیان و همکاران، 

 شرکتاندازه 

(خواجوي و علیزاده  .شد خواهد محاسبه سالانه فروش لگاریتم طبیعی وسیله شرکت به اندازه

 )1393طلاتپه، 

𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝑃𝑃𝐿𝐿� 𝑆𝑆𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡� 
 سودآوري

سودآوري شرکت از نسبت سود ویژه پس از کسر مالیات به حقوق صاحبان سهام به دست 
 )1391(ستایش و ذوالفقاري، آید. می

 توبین -Qنسبت 

 گردد:میتوبین به صورت زیر محاسبه  -Qنسبت 

𝑄𝑄𝑡𝑡 =
𝐶𝐶𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑅𝑅𝑅𝑅𝐹𝐹𝐶𝐶𝑅𝑅𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝐼𝐼𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡

𝑆𝑆𝑅𝑅𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡
 

 که در آن:

𝑄𝑄𝑡𝑡 :Q توبین ،𝐶𝐶𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑡𝑡ارزش بازار پایان سال سهام عادي : ،𝑃𝑃𝑅𝑅𝑅𝑅𝐹𝐹𝐶𝐶𝑅𝑅𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑡𝑡 ارزش :
، هاي بلند مدتپایان سال بدهی: ارزش دفتري 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝐼𝐼𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡، بازار پایان سال سهام ممتاز
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𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡هاي با سررسید کمتر از یک سال شرکت: ارزش دفتري پایان سال بدهی ،𝑆𝑆𝑅𝑅𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡 :
 )1388(حیدرپور و مستوفی، هاي شرکت. ارزش دفتري پایان سال کل دارایی

 بازده دارایی: 

آید. (اوگنجان و همکاران، دست میها بها از نسبت سود خالص به مجموع داراییبازده دارایی
2015( 

 بازده سرمایه: 

(اوگنجان و همکاران، آید. بازده سرمایه از نسبت سود خالص به سرمایه شرکت بدست می
2015( 

 نرخ تورم

 تورم بالاي سطح طوري که به دهدمی قرار تأثیر تحت را هاي اقتصاديفعالیت تمام تورم
 از کند.می تحمیل هابنگاه بر را ايفزاینده هايهزینه و بردبالا می هابنگاه براي را فرصت هزینه

 .گیرند قرار مالی درماندگی وضعیت در بیشتر تورمی در شرایط هابنگاه است، این بر انتظار رواین
 )1393(صادقی و همکاران، 

 هاتجزیه و تحلیل داده

 آمار توصیفی

 تهرانآمار توصیفی بورس اوراق بهادار  -1جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

 7,9 4,36 0,59 5,87 اندازه شرکت

 0,9 0,200 0,217 0,801 ساختار سرمایه

 0,503 -0,362 0,136 0,094 بازده دارایی

 1,819 -1,618 0,333 0,223 بازده سرمایه

 34,7 10,8 8,936 21,033 نرخ تورم

 0,610 -0,110 0,131 0,178 سودآوري

 1,9 -0,79 0,36 0,21 توبین -Qنسبت 
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 آمار توصیفی بورس اوراق بهادار بمبئی -2جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

 7,73 3,87 0,61 5,7 اندازه شرکت

 0,501 0,127 0,057 0,281 ساختار سرمایه

 0,505 -0,439 0,158 0,099 بازده دارایی

 664 -955 73,54 29,15 بازده سرمایه

 10,611 5,701 1,322 8,484 نرخ تورم

 0,523 -0,201 0,106 0,314 سودآوري

 2,920 -1,030 0,392 0,245 توبین -Qنسبت 

 
 آمار توصیفی بورس اوراق بهادار توکیو -3جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر
 7,73 3,73 0,66 5,401 اندازه شرکت

 0,572 0,141 0,052 0,351 ساختار سرمایه

 0,505 -0,440 0,141 0,090 بازده دارایی

 664 -931 71,31 28,13 بازده سرمایه
المللی استانداردهاي بین

 گزارشگري مالی
0,831 0,581 0,801- 1,431 

 1,611 0,681 0,211 0,401 نرخ تورم

 0,523 -0,201 0,101 0,301 سودآوري

 2,920 -1,030 0,381 0,224 توبین -Qنسبت 

 ها به ترتیب در بورسمیانگین اندازه شرکتبررسی میانگین متغیرهاي تحقیق نشان داد 
بدست آمده است. همچنین میانگین  5,401 و 5,7 و 5,87و توکیو برابر  ، بمبئیاوراق بهادار تهران

 ،ترتیب در بورس اوراق بهادار تهران، بازده دارایی و بازده سرمایه به ساختار سرمایهمتغیرهاي 
  29,15 و 0,223و  0,090 و0,099 و 0,094و  0,351 و 0,281و  0,801توکیو برابر  بمبئی و

المللی گزارشگري مالی در بورس اوراق باشد. ضمن اینکه میانگین استانداردهاي بینمی 28,13 و
 باشد.می 0,831بهادار توکیو برابر 
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 هاآزمون فرضیه
 آزمون فرضیه اصلی اول تحقیق

 نتایج برآورد مدل رگرسیونی فرضیه اول -4جدول 

  بورس اوراق بهادار تهران -ساختار سرمایه

sig VIF SE آماره t β متغیر 
 عرض از مبدا 1,024 3,542 0,639  0,000
 اندازه شرکت -0,941 -3,325 0,050 1,017 0,001

 گزارشگري مالی المللیاستانداردهاي بین * * * * *

* * * * * 
المللی گزارشگري مالی استانداردهاي بین

 اندازه شرکتدر 
 سودآوري -0,244 -1,302 0,090 1,091 0,194
 توبین -Qنسبت  -0,119 -1,976 0,123 1,739 0,049

 ضریب تعیین 0,304
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,295

 Fآماره  )000/0( 32,566
 دوربین واتسون 2,36

  بورس اوراق بهادار بمبئی -ساختار سرمایه

sig VIF SE آماره t β متغیر 
 عرض از مبدا 0,450 0,680 0,225  0,497
 اندازه شرکت 1,092 2,002 0,028 1,157 0,046

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین * * * * *

* * * * * 
المللی گزارشگري مالی استانداردهاي بین

 اندازه شرکتدر 
 سودآوري -0,559 -1,556 0,078 1,739 0,121
 توبین -Qنسبت  0,190 1,677 0,083 1,107 0,094

 ضریب تعیین 0,033
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,02

 Fآماره  )028/0( 2,549
 دوربین واتسون 2,45

  بورس اوراق بهادار توکیو -ساختار سرمایه
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sig VIF SE آماره t β متغیر 
 عرض از مبدا 0,450 0,680 0,225  0,497
 اندازه شرکت 1,092 2,002 0,028 1,157 0,046

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین 0,833 0,076 -1,432 1,128 0,000

0,000 1,431 1,008 0,031 1,136 
المللی گزارشگري مالی استانداردهاي بین

 اندازه شرکتدر 
 سودآوري -0,559 -1,556 0,078 1,739 0,121
 توبین -Qنسبت  0,190 1,677 0,083 1,107 0,094

 ضریب تعیین 0,033
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,02

 Fآماره  )028/0( 2,549
 دوربین واتسون 2,45

  مقدار آزمون 0Hفرض  نتیجه
 لیمر) Fآزمون اثرات ثابت ( )0H 2,281 )0,000رد  تابلویی

 (هاسمن) آزمون اثرات تصادفی )0H 15,543 )0,114عدم رد  اثرات تصادفی
 آزمون بروش گادفري )0H 4,502  )0,012رد  وجودخودهمبستگی سریالی
 آزمون بروش پاگان گادفري )0H 0,995  )0,446عدم رد  عدم وجود ناهمسانی واریانس

 برا-آزمون جارك )0H 18,129  )0,001رد  توزیع غیر نرمال
 

اجزا اخلال داراي هاي نقض فروض کلاسیک نشان داد در مدل رگرسیونی، آزموننتایج 
) در sig > 0,05خودهمبستگی سریالی مرتبه دوم و همچنین داراي توزیع غیر نرمال بودند (

دهد عامل خطی نشان میهم ). از طرفی نتایجsig < 0,05حالیکه ناهمسانی واریانس نداشتند (
باشد که با می 1و نزدیک به  10وارد شده به مدل رگرسیونی کمتر از تورم واریانس متغیرهاي 

خطی وجود هم رگرسیونی، مدل مستقل توان گفت بین متغیرهايتوجه به نتایج بدست آمده می
 نتایج آزمون اثرات. دهاي رگرسیونی با مشکل مواجه نخواهیم شندارد از این رو براي تخمین مدل

در ) 2,281لیمر ( Fداري مقدار آزمون یونی نشان داد سطح معنیهاي ترکیبی مدل رگرسداده
صفر در سطح  فرضیه ردکننده ) است که بیانsig > 0,05( %5کوچکتر از  %5سطح خطاي 

یکسانی عرض از مبدأهاي مقاطع مورد تایید قرار باشد در نتیجه عدم پذیرش می %5خطاي 
ونی رگرسی توان بیان کرد براي آزمون مدلمی بنابراین با توجه به نتایج بدست آمدهگیرد می

 رد کننده عدمباشد. همچنین نتایج آزمون هاسمن بیانهاي تابلویی مناسب میتحقیق روش داده
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 مدل تخمین براي توان بیان کردبنابراین می )sig < 0,05(بود  %5در سطح خطاي  0H فرض
ز مدل با توجه به اینکه انسبت به اثرات ثابت ارجحیت دارد.  اثرات تصادفی اثرات مدل رگرسیونی

اثرات تصادفی براي تخمین مدل رگرسیونی استفاده خواهد شد بنابراین مشکلات ناشی از 
خودهمبستگی برطرف خواهد گردید چرا که در این روش از رویکرد عملی حداقل مربعات تعمیم 

به این نکته نیز اشاره کرد که اجزا اخلال  از طرفی باید شود.استفاده می )EGLSیافته (
و  2,36باشد چرا که مقدار دوربین واتسون مدل نیز برابر اش ناچیز میخودهمبستگی سریالی

توان بیان کرد مدل برآورد شده مشکلی به لحاظ رو میبدست آمده است از این 2,45و  2,45
در ن داد اول نشااصلی سیونی فرضیه بررسی نتایج برآورد تخمین مدل رگرخودهمبستگی ندارد. 

 اندازه شرکتمتغیر  tداري آماره ، سطح معنی%5در سطح خطاي بورس اوراق بهادار تهران 
با اطیمنان بالاتر از  0Hدار بود، بنابراین فرضیه ) و معنیsig > 0,05( %5) کوچکتر  از -3,325(

 هساختار سرمایداري بر تاثیر معکوس (منفی) و معنی اندازه شرکتبه عبارتی ؛ گرددرد می 95%
داري آماره ، سطح معنی%5در سطح خطاي همچنین در بورس اوراق بهادار بمبئی  ها دارد.شرکت

t  0,05( %5) کوچکتر  از 2,002( اندازه شرکتمتغیر < sigدار بود، بنابراین فرضیه ) و معنی
0H   گردد؛ به عبارتی اندازه شرکت تاثیر مستقیم (مثبت) و یدرصد رد م 95با اطیمنان بالاتر از

، سطح %5در سطح خطاي در بورس اوراق بهادار توکیو  ضمنا دارد. ساختار سرمایهداري بر معنی
دار بود، ) و معنیsig > 0,05( %5) کوچکتر  از 2,002( اندازه شرکتمتغیر  tداري آماره معنی

گردد؛ به عبارتی اندازه شرکت تاثیر درصد رد می 95بالاتر از با اطیمنان   0Hبنابراین فرضیه 
     با تصویب استانداردهاي دارد. ضمن اینکه  ساختار سرمایهداري بر مستقیم (مثبت) و معنی

استانداردهاي متغیر  tداري آماره ، سطح معنی%5در سطح خطاي المللی گزارشگري مالی، بین
دار ) و معنیsig > 0,05( %5) کوچکتر از 0,031(  ندازه شرکتالمللی گزارشگري مالی در ابین

تاثیر مثبت و  ؛ یعنی اندازه شرکتگرددرد می %95با اطیمنان بالاتر از  0Hبود، بنابراین فرضیه 
لمللی ابا تصویب استانداردهاي بیندیگر به عبارتی  دارد،ها شرکت ساختار سرمایهبر داري معنی

یافته  افزایشها شرکت ساختار سرمایهبر  اندازه شرکتگزارشگري مالی، تاثیر مثبت (مستقیم) 
 .است
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 هاي فرعی آنزمون فرضیه اصلی دوم تحقیق و فرضیهآ

  بورس اوراق بهادار تهران -بازده دارایی
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا 0,513 -2,055 0,177  0,000
 اندازه شرکت -0,544 -3,966 0,137 1,034 0,000

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین * * * * *

* * * * * 
المللی گزارشگري مالی در استانداردهاي بین

 اندازه شرکت
 سودآوري -0,017 -10,222 0,013 1,081 0,039
 توبین -Qنسبت  0,034 15,389 0,004 1,033 0,000

 تعیین ضریب 0,846
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,814

 Fآماره  )0,000( 26,240
 دوربین واتسون 1,718

  بورس اوراق بهادار بمبئی -بازده دارایی 
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا 0,441 -2,033 0,122  0,000
 اندازه شرکت -0,040 -2,401 0,144 1,091 0,000

 المللی گزارشگري مالیبین استانداردهاي * * * * *

* * * * * 
المللی گزارشگري مالی در استانداردهاي بین

 اندازه شرکت
 سودآوري -0,031 -9,301 0,011 1,031 0,014
 توبین -Qنسبت  0,107 8,111 0,004 1,044 0,000

 ضریب تعیین 0,021
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,006

 Fآماره  )0,220( 1,250
 دوربین واتسون 1,801

  بورس اوراق بهادار توکیو -بازده دارایی 
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا 0,441 -2,033 0,122  0,000
 اندازه شرکت -0,040 -2,401 0,144 1,091 0,000
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 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین 0,801 0,066 -1,012 1,108 0,000

0,000 1,318 1,016 0,022 1,131 
المللی گزارشگري مالی در استانداردهاي بین

 اندازه شرکت
 سودآوري -0,031 -9,301 0,011 1,031 0,014
 توبین -Qنسبت  0,107 8,111 0,004 1,044 0,000

 ضریب تعیین 0,020
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,006

 Fآماره  )0,231( 1,380
 دوربین واتسون 1,712

  بورس اوراق بهادار تهران -بازده سرمایه
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا 1,131 6,105 0,185  0,000
 اندازه شرکت -0,040 -2,069 0,008 1,043 0,000

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین * * * * *

* * * * * 
المللی گزارشگري مالی در استانداردهاي بین

 اندازه شرکت
 سودآوري -0,190 -2,472 0,011 1,077 0,039
 توبین -Qنسبت  -0,031 -10,614 0,003 1,035 0,014

 ضریب تعیین 0,041
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,028

 Fآماره  )0,010( 3,058
 دوربین واتسون 2,214

  بورس اوراق بهادار بمبئی -بازده سرمایه 
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا -0,023 -5,030 0,166  0,000
 اندازه شرکت -0,190 -3,102 0,111 1,640 0,000

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین * * * * *

* * * * * 
المللی گزارشگري مالی در استانداردهاي بین

 اندازه شرکت
 سودآوري -0,031 -2,111 0,018 1,031 0,041
 توبین -Qنسبت  0,107 -9,501 0,005 1,024 0,033
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 ضریب تعیین 0,044
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,028

 Fآماره  )0,018( 2,776
 دوربین واتسون 2,448

  بورس اوراق بهادار توکیو -بازده سرمایه 
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا -0,023 -5,030 0,166  0,000
 شرکتاندازه  -0,190 -3,102 0,111 1,640 0,000

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین 0,772 0,051 -1,002 1,117 0,000

0,000 1,401 1,541 0,083 1,235 
المللی گزارشگري مالی در استانداردهاي بین

 اندازه شرکت
 سودآوري -0,031 -2,111 0,018 1,031 0,041
 توبین -Qنسبت  0,107 -9,501 0,005 1,024 0,033

 ضریب تعیین 0,044
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,028

 Fآماره  )0,018( 2,776
 دوربین واتسون 2,448

 
در اد نشان د فرعی اول و دوم فرضیه اصلی دومنتایج برآورد تخمین مدل رگرسیونی فرضیه 

متغیر اندازه شرکت  tداري آماره ، سطح معنی%5در سطح خطاي بورس اوراق بهادار تهران 
دار بود. از طرفی با توجه به منفی بودن و معنی )sig > 0,05( %5) کمتر از -2,069) و (-3,966(

اري دتوان بیان کرد اندازه شرکت تاثیر منفی (معکوس) و معنیضریب رگرسیونی اندازه شرکت می
چه اندازه شرکت افزایش بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) دارد، به عبارتی هر

ها کاهش (افزایش) خواهد یافت. (کاهش)، سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) شرکت
اندازه متغیر  tداري آماره ، سطح معنی%5در سطح خطاي همچنین در بورس اوراق بهادار بمبئی 

دار بود، بنابراین فرضیه و معنی )sig > 0,05( %5) کوچکتر  از -3,102) و (-2,401( شرکت
0H   گردد؛ به عبارتی اندازه شرکت تاثیر معکوس (منفی) و درصد رد می 95با اطیمنان بالاتر از

در بورس اوراق بهادار توکیو  ضمنا دارد.سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) داري بر معنی
) کوچکتر  -3,102) و (-2,401( رکتاندازه شمتغیر  tداري آماره ، سطح معنی%5در سطح خطاي 
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درصد رد  95با اطیمنان بالاتر از   0Hدار بود، بنابراین فرضیه و معنی )sig > 0,05( %5از 
یی سلامت مالی (بازده داراداري بر گردد؛ به عبارتی اندازه شرکت تاثیر معکوس (منفی) و معنیمی

ر سطح دالمللی گزارشگري مالی، استانداردهاي بینبا تصویب دارد. ضمن اینکه و بازده سرمایه) 
المللی گزارشگري مالی در اندازه استانداردهاي بینمتغیر  tداري آماره ، سطح معنی%5خطاي 
دار بود، بنابراین ) و معنیsig > 0,05( %5کوچکتر از  )0,083و ( )0,022(به ترتیب   شرکت
داري بر تاثیر مثبت و معنی ؛ یعنی اندازه شرکتگرددرد می %95با اطیمنان بالاتر از   0Hفرضیه 

        با تصویب استانداردهاي دیگر به عبارتی دارد. سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) 
سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) بر  اندازه شرکتالمللی گزارشگري مالی، تاثیر بین

 .استبیشتر افزایش یافته ها شرکت

 آزمون فرضیه اصلی سوم تحقیق

 هاي رگرسیونی فرضیه اصلی سومنتایج برآورد مدل -6جدول 

  بورس اوراق بهادار تهران -بازده دارایی
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا 0,513  0,180  0,000
 نرخ تورم 0,002 0,868 0,121 1,018 0,386

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین * * * * *

* * * * * 
المللی گزارشگري مالی استانداردهاي بین
 نرخ تورمدر 

 سودآوري -0,324 -11,02 0,011 1,055 0,000
 توبین -Qنسبت  -0,055 -8,51 0,033 1,012 0,000

 ضریب تعیین 0,186
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,183

 Fآماره  )0,000( 60,83
 واتسوندوربین  2,331

  بورس اوراق بهادار بمبئی -بازده دارایی 
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا 0,441  0,145  0,000
 نرخ تورم -0,001 0,661 0,130 1,083 0,335

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین * * * * *
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* * * * * 
المللی گزارشگري مالی استانداردهاي بین
 تورمنرخ در 

 سودآوري -0,061 -4,626 0,013 1,013 0,000
 توبین -Qنسبت  0,131 3,63 0,052 1,016 0,000

 ضریب تعیین 0,040
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,037

 Fآماره  )0,000( 11,126
 دوربین واتسون 2,398

  بورس اوراق بهادار توکیو -بازده دارایی 
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا 0,441  0,145  0,000
 نرخ تورم -0,001 0,758 0,130 1,083 0,449

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین 0,841 0,054 -1,372 1,331 0,000

0,000 1,017 1,127 0,677 0,022- 
المللی گزارشگري مالی استانداردهاي بین
 نرخ تورمدر 

 سودآوري -0,061 -4,626 0,013 1,013 0,000
 توبین -Qنسبت  0,131 3,63 0,052 1,016 0,000

 ضریب تعیین 0,040
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,037

 Fآماره  )0,000( 11,126
 دوربین واتسون 2,398

 
ن در بورس اوراق بهادار تهرانشان داد  فرضیه اصلی سومنتایج برآورد تخمین مدل رگرسیونی 

) و 0,386( %5) بالاتر از 0,868متغیر تورم ( tداري آماره ، سطح معنی%5در سطح خطاي 
     ، سطح %5در سطح خطاي نیز همچنین در بورس اوراق بهادار بمبئی باشد. دار نمیمعنی
در  باشد. ضمنانمیدار و معنی )0,335( %5از   بالاتر )0,661( تورممتغیر  tداري آماره معنی

) 0,758( متغیر تورم tداري آماره ، سطح معنی%5بورس اوراق بهادار توکیو نیز در سطح خطاي 
المللی باشد. ضمن اینکه با تصویب استانداردهاي بیندار نمیو معنی )0,449( %5بالاتر از 

مللی الاستانداردهاي بینمتغیر  tداري آماره ، سطح معنی%5در سطح خطاي گزارشگري مالی نیز، 
 باشد.نمیدار ) و معنیsig > 0,05( %5از  بالاتر )0,677( گزارشگري مالی در نرخ تورم
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 هاي فرعی آنآزمون فرضیه اصلی چهارم تحقیق و فرضیه

 هاي رگرسیونی فرضیه فرعی اول و دوم فرضیه اصلی چهارمنتایج برآورد مدل -7جدول 
  بورس اوراق بهادار تهران -بازده دارایی

sig VIF SE آماره t β متغیر 
 عرض از مبدا 0,600 -2,001 0,185 - 0,000
 نرخ تورم -0,002 -3,966 0,142 1,023 0,001

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین * * * * *

 ورمنرخ تالمللی گزارشگري مالی در استانداردهاي بین * * * * *
 سودآوري -0,233 -8,110 0,013 1,088 0,000
 توبین -Qنسبت  0,132 12,002 0,003 1,040 0,000

 ضریب تعیین 0,020
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,006

 Fآماره  )0,231( 1,380
 دوربین واتسون 1,712

  بورس اوراق بهادار بمبئی -بازده دارایی 
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا 0,541 -2,022 0,140 - 0,000
 نرخ تورم -0,001 -2,069 0,161 1,088 0,003

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین * * * * *

 ورمنرخ تالمللی گزارشگري مالی در استانداردهاي بین * * * * *
 سودآوري -0,110 -8,400 0,017 1,091 0,000
 توبین -Qنسبت  0,166 11,201 0,003 1,055 0,000

 ضریب تعیین 0,038
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,006

 Fآماره  )0,011( 3,004
 دوربین واتسون 2,200

  بورس اوراق بهادار توکیو -بازده دارایی 
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا 0,541 -2,022 0,140 - 0,000
 نرخ تورم -0,001 -2,069 0,161 1,088 0,003

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین -0,671 0,063 -1,112 1,222 0,000
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 ورمنرخ تالمللی گزارشگري مالی در استانداردهاي بین -0,592 0,081 1,213 1,011 0,000
 سودآوري -0,110 -8,400 0,017 1,091 0,000
 توبین -Qنسبت  0,166 11,201 0,003 1,055 0,000

 ضریب تعیین 0,041
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,028

 Fآماره  )0,010( 3,058
 دوربین واتسون 2,214

  بورس اوراق بهادار تهران -بازده سرمایه
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا 1,001 -6,111 0,166  0,000
 نرخ تورم -0,002 -4,852 0,003 1,034 0,011

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین * * * * *

 ورمنرخ تالمللی گزارشگري مالی در استانداردهاي بین * * * * *
 سودآوري -0,222 -2,110 0,013 1,001 0,000
 توبین -Qنسبت  -0,231 -9,333 0,004 1,005 0,012

 ضریب تعیین 0,044
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,028

 Fآماره  )0,018( 2,776
 دوربین واتسون 2,448

  بهادار بمبئیبورس اوراق  -بازده سرمایه 
sig VIF SE آماره t β متغیر 

 عرض از مبدا -0,034 -5,441 0,170  0,000
 نرخ تورم -0,001 -2,472 0,143 1,441 0,001

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین * * * * *

 ورمنرخ تالمللی گزارشگري مالی در استانداردهاي بین * * * * *
 سودآوري -0,340 -2,101 0,099 1,044 0,001
 توبین -Qنسبت  0,303 -9,005 0,004 1,017 0,012

 ضریب تعیین 0,060
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,000

 Fآماره  )0,701( 0,492
 دوربین واتسون 1,5

  بورس اوراق بهادار توکیو -بازده سرمایه 
sig VIF SE آماره t β متغیر 
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 از مبدا عرض -0,034 -5,441 0,170  0,000
 نرخ تورم -0,001 -2,472 0,143 1,441 0,001

 المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بین -0,673 0,061 -1,120 1,217 0,000

 ورمنرخ تالمللی گزارشگري مالی در استانداردهاي بین -0,590 0,080 1,210 1,017 0,000
 سودآوري -0,340 -2,101 0,099 1,044 0,001
 توبین -Qنسبت  0,303 -9,005 0,004 1,017 0,012

 ضریب تعیین 0,078
 ضریب تعیین تعدیل شده 0,000

 Fآماره  )0,751( 0,532
 دوربین واتسون 1,5

 
داد  نشانفرضیه فرعی اول و دوم فرضیه اصلی چهارم نتایج برآورد تخمین مدل رگرسیونی 

متغیر تورم         tداري آماره معنی، سطح %5در بورس اوراق بهادار تهران در سطح خطاي 
       باشد. با توجه به ضریب نرخ تورمدار میو معنی %5) کوچکتر از -4,852) و (-3,966(
اند فلذا نرخ تورم بر سلامت مالی معنادار شده %95) که در سطح اطمینان -0,002) و(-0,002(

داري دارد، به عبارتی دیگر چنانچه معنی(بازده دارایی و بازده سرمایه) تاثیر معکوس (منفی) و 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با نرخ تورم افزایش یابد سلامت مالی شرکت

س در بوریابد و بالعکس. ها کاهش میشود و بازده دارایی و بازده سرمایه شرکتمخاطره روبرو می
و  )-2,069( تورممتغیر  tداري آماره ی، سطح معن%5در سطح خطاي نیز اوراق بهادار بمبئی 

) -0,001) و(-0,001با توجه به ضریب نرخ تورم( باشد.میدار و معنی %5از  ) کوچکتر-2,472(
(بازده دارایی و بازده نرخ تورم بر سلامت مالی اند فلذا معنادار شده %95که در سطح اطمینان 

به عبارتی دیگر چنانچه نرخ تورم افزایش یابد داري دارد، معکوس (منفی) و معنیتاثیر سرمایه) 
 شود وهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بمبئی با مخاطره روبرو میسلامت مالی شرکت

 در بورس اوراق بهادار توکیو یابد و بالعکس. ضمناها کاهش میبازده دارایی و بازده سرمایه شرکت
) کوچکتر از -2,472) و (-2,069( متغیر تورم tه داري آمار، سطح معنی%5نیز در سطح خطاي 

) که در سطح اطمینان -0,001) و (-0,001باشد. با توجه به ضریب نرخ تورم (دار میو معنی 5%
اند فلذا نرخ تورم بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) تاثیر معکوس معنادار شده 95%

اي هدیگر چنانچه نرخ تورم افزایش یابد سلامت مالی شرکتداري دارد، به عبارتی (منفی) و معنی
شود و بازده دارایی و بازده سرمایه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توکیو با مخاطره روبرو می
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ر سطح دالمللی گزارشگري مالی، یابد و بالعکس. با تصویب استانداردهاي بینها کاهش میشرکت
المللی گزارشگري مالی در نرخ تورم استانداردهاي بینمتغیر  tاره داري آم، سطح معنی%5خطاي 

  0Hدار بود، بنابراین فرضیه ) و معنیsig > 0,05( %5کوچکتر از  )0,080( ) و0,081به ترتیب (

؛ یعنی نرخ تورم بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) گرددرد می %95با اطیمنان بالاتر از 
مللی الدیگر با تصویب استانداردهاي بینبه عبارتی داري دارد. (منفی) و معنی تاثیر معکوس

تر افزایش بیش گزارشگري مالی، تاثیر منفی نرخ تورم بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه)
 .یافته است

 هاي تحقیق و خلاصه نتایجفرضیه -8جدول 

 بورس اوراق بهادار هافرضیه

با تصویب 
استانداردهاي 
بین المللی 
گزارشگري 

 مالی

 مقایسه نتایج پیشینه پژوهش

ران 
ته

ئی 
مب

ب
 

و (
وکی

ت
20

13
-

20
11
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و (
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16
-

20
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)، 1998گراهام و همکاران (
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 گیري و پیشنهادهانتیجه

است که هرچه اندازه شرکت بزرگتر تاثیرگذاري اندازه شرکت بر ساختار سرمایه بدین صورت  •
تر باشد، اعتبار شرکت بیشتر خواهد بود و به تبع آن دسترسی بیشتر و بهتري به و گسترده

بازارهاي سرمایه براي اخذ وام و وجه مورد نیاز خواهد بود. به عبارت دیگر هر چه اندازه شرکت 
گذاران از اعتبار بیشتري سرمایهدهندگان و بزرگتر باشد آن شرکت نزد بازارهاي سرمایه، وام

دهند در بورس اوراق بهادار تهران اندازه برخوردار خواهد بود. نتایج حاصل از این تحقیق نشان می
داري دارد، این در حالیست که در بورس اوراق بهادار شرکت بر ساختار سرمایه تاثیر منفی و معنی

ارائه صورتهاي مالی مبتنی بر استانداردهاي بین المللی  ها مبنی برتوکیو و الزام شرکتبمبئی و 
داري دارد فلذا پیشنهاد ، اندازه شرکت بر ساختار سرمایه تاثیر مثبت و معنیگزارشگري مالی

با توجه  و استانداردهاي بین المللی گزارشگري مالیها با انطباق از شود تا مدیران مالی شرکتمی
ازه شرکت، در ایجاد ساختار سرمایه مناسب براي شرکت، نسبت به به تاثیر بااهمیت و عمده اند

 سازي ساختار سرمایه اقدام کنند.بهینه

رسد بدلیل تخصصی نبودن بازار سهام، عدم تقارن اطلاعاتی و تعداد دفعات بیشتر به نظر می •
و  د ملیانتشار اخبار و اظهارنظرها در خصوص آثار نامطلوب سیاستهاي دولت در رابطه با اقتصا

 گذاران بشدت تحتبورس اوراق بهادار نسبت به اخبار منتشره در تایید این سیاستها، سرمایه
د. کننهاي دسته جمعی در خرید و فروش سهام میتاثیر جو حاکم بر بازار بوده و اقدام به حرکت

ر منفی تاثی ، اندازه شرکتو بمبئی دهند در بورس اوراق بهادار تهراننتایج تحقیق حاضر نشان می
تاثیر منفی اندازه شرکت بر داري بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) دارد. و معنی

 کمتر کوچک هايشرکت با مقایسه بزرگ در هايشرکت که است مفهوم این به سلامت مالی
 هاشرکتاین در حالیست که در بورس اوراق بهادار توکیو و الزام هستند.  مالی بحران معرض در

شرکت  ، اندازهارائه صورتهاي مالی مبتنی بر استانداردهاي بین المللی گزارشگري مالی مبنی بر
 گرددمی پیشنهاد لذاداري بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) دارد. تاثیر مثبت و معنی

 با را خود ند،نشو مالی بحران دچار آنکه براي بحران مالی، معرض در و کوچک هايشرکت تا
 انجام به هاي بزرگشرکت مشارکت با را مشترکی هايپروژه یا و نمایند ادغام بزرگ هايشرکت
شود در هنگام تشکیل پرتفوي، به عامل اندازه گذاران پیشنهاد میبه سرمایهضمن اینکه  .رسانند

مت بسزایی بر سلادهد این عامل تاثیر شرکت توجه کنند، چرا که نتایج این تحقیق نشان می
 ها دارد.مالی شرکت



 ٨١٣٩ بھار -چھل و یکمشماره  -فصلنامھ مدیریت کسب و کار
 

 ٢١٠ 

 دارد کشور سیاست و اقتصاد ساختار در مخربی آثار اقتصادي متغیرهاي از یکی عنوان به تورم •
و  کشور یک سیاسی و اجتماعی شرایط ثروت، و درآمد توزیع اقتصادي، رشد بر زیادي تأثیر و

 شودمی موجب که است عاملی تورم بهتر عبارت به یعنی. گذاردمی هاسلامت مالی شرکت
 در و کند افت پولی هايدارایی و پول واقعی ارزش آن تبع به و یابد افزایش جامعه در هاقیمت
 کاهش اثر در .بماند ثابت کالا موجودي یا ثابت هايدارایی مانند غیرپولی هايدارایی ارزش مقابل
 تورم عامل اگر. یابدمی افزایش غیرپولی هايدارایی ارزش پولی، هايدارایی مقابل در پول ارزش

. شد نزدیک واقعی هايگیريتصمیم به بیشتر توانمی شود گنجانیده حسابداري محاسبات در
ر توکیو، نرخ تورم تاثی و ، بمبئیدهند در بورس اوراق بهادار تهراننتایج تحقیق حاضر نشان می

 توانمی اساس همین بر بازده سرمایه) دارد.داري بر سلامت مالی (بازده دارایی و منفی و معنی
باشند،  مالی برخوردار سلامت از تهران بهادار اوراق در بورس تولیدي هايشرکت براي آنکه گفت؛

در  نیز را اقتصادي فضاي کلان مناسب، راهبري نظام بکارگیري کنار در باید تنها نه آنها مدیران
 بررسی طریق ضمن اینکه از .بدهند بیشتري وزن عوامل این به حتی کنند لحاظ خود تصمیمات

 به نسبت را هاشرکت توانلازم می هشدارهاي ارائه با اولاً؛ ها،شرکت مالی سلامت تأثیر تورم بر
 بزنند مقتضی اقدامات به هشدارها، دست این توجه به با آنها تا کرد هوشیار مالی درماندگی وقوع

 نامطلوب تشخیص فرصتهاي را از گذاريسرمایه مطلوب فرصتهاي گذارانسرمایه اینکه؛ دوم و
 سوخت ریسک از و کنند گذاريسرمایه مناسب هايمکان و فرصتها در را شانمنابع و دهند
 .خود جلوگیري کنند سرمایه فرع و اصل شدن

 بکارگیري بهادار براي اوراق و بورس سازمان اختیاري رهنمودهاي به توجه با •

 توانمی پذیرفته، صورت مطالعه براساس و نیز مالی گزارشگري المللیبین استانداردهاي

 المللی گزارشگريبین استانداردهاي بین اساسی و چشمگیر هايکه تفاوت کرد استنتاج

هاي جنبه از هندوستان حسابداري استانداردهاي و ایران حسابداري استانداردهاي و مالی
 در شده اشاره موضوعات متناقض و بوده اندك موجود اختلافات و ندارد وجود بنیادین

به  مالی گزارشگري مبناي تغییر توانمی همچنین .است بازنگري قابل پژوهش، این
 پیشبرد در راهبردي و هاي مهمگام از یکی را، مالی گزارشگري المللیبین استانداردهاي

 زیرا کرد؛ قلمداد جهانی تجارت سازمان در براي عضویت ملی کلان اقتصادي هايبرنامه

 هدایت و هاي خارجیسرمایه جذب مقاومتی اقتصاد اهداف جمله از دوران پساتحریم، در

 و مالی بستر است لازم مهم این دستیابی به براي که است ملی تولید سوي به آن
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 این زمینه .شود فراهم المللیبین گذارانسرمایه به بخشیبراي اطمینان کشور اقتصادي

 مالی هاي شاخص نیز و ايبودجه و هاي مالیمقایسه گزارش قابلیت را حیاتی موضوع

 گذاران خارجی،سرمایه میز روي هايگزینه سایر مالی هايو شاخص هاباگزارش کشور

 داراي داخلی ناخالص تولید گرفت که نتیجه توانمی جهت، این از آورد. خواهد پدید

 سازمان در عضویت و المللیبین مالی گزارشگري مبنايبکارگیري  با مستقیم رابطه

 دارد. جهانی تجارت
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هیلدا شمس الدینی2

چکیده

هدف این پژوهش، بررسی تاثیر اندازه شرکت و نرخ تورم بر ساختار سرمایه و سلامت مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بمبئی و توکیو با تاکید بر نقش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی میباشد. بدین منظور، نمونهای شامل 125 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سالهای مالی 1389 الی 1394، نمونهای شامل 500 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بمبئی برای سالهای مالی 2011 الی 2016 و نمونهای شامل 250 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توکیو برای دو بازه زمانی سالهای مالی 2011 الی 2013 (قبل از الزام پذیرش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی) و سالهای مالی 2014 الی 2016 (بعد از الزام پذیرش استانداردهای        بینالمللی گزارشگری مالی) مورد بررسی قرار گرفتند. به منظور اندازهگیری سلامت مالی از دو پارامتر بازده دارایی و بازده سرمایه استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیهها با استفاده از دادههای تابلویی (پانل) نشان داد در بورس اوراق بهادار تهران اندازه شرکت تاثیر منفی و معنیداری بر ارزش شرکتها دارد، این در حالیست که در بورس اوراق بهادار بمبئی و توکیو اندازه شرکت تاثیر مثبت و معنیداری بر ساختار سرمایه دارد. همچنین در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای مالی 1394-1389 و در بورس اوراق بهادار بمبئی برای سالهای مالی 2011 الی 2016 و در بورس اوراق بهادار توکیو طی سالهای مالی 2013-2011، اندازه شرکت تاثیر منفی و معنیداری بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) دارند. این در حالیست که در بورس اوراق بهادار توکیو طی دوره مالی 2016-2014 و بعد از الزام پذیرش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی اندازه شرکت تاثیر مثبت و معنیداری بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) دارند. ضمن اینکه در هر سه بورس، نرخ تورم بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) تاثیر معکوس (منفی) و معنیداری دارد. لازم بذکر است در هیچ یک از بورسهای یاد شده، نرخ تورم بر ساختار سرمایه تاثیر معنیداری ندارد.
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مقدمه

میزان سرمایه گذاری شرکتها میتواند ناشی از عوامل متعددی باشد. یکی از این عوامل جریان وجوه نقد شرکت و در واقع میزان منابع مالی در اختیار برای تامین مالی پروژههای جدید است. اینکه تامین مالی سرمایه گذاری جدید در شرکت از چه طریقی انجام شود؛ متأثر از تصمیمات مدیریت است ولی به طورکلی به نظر میرسد که هر چه جریانات وجوه نقدی شرکت بالاتر باشد، میزان سرمایه گذاریها افزایش مییابد. بنابراین میتوان اینگونه برداشت نمود که دسترسی شرکت به منابع مالی، عامل مهمی در میزان سرمایهگذاری محسوب میشود زمانی که نوسانات نسبتاً شدیدی در جریانات نقدی به وجود میآید؛ مدیران واحدهای انتفاعی ناگزیر از تعدیل سرمایهگذاریهایشان هستند. (آلمیدا و همکاران،[endnoteRef:1] 2007) اهمیت جریانات نقدی زمانی بیشتر میشود که شرکتها با محدودیتهای تأمین مالی و دسترسی به منابع مواجه هستند و ناگزیر به اتکا بر منابع مالی داخلی هستند. زمانی که یک نوسان منفی در جریان نقدی به وجود میآید شرکت مقداری از منابع مالی خود را از دست میدهد و تغییراتی در رفتار سرمایهگذاری مدیران بوجود میآید. با توجه به اهمیت وجود نقدینگی کافی در شرایط متفاوت اقتصادي و ضرورت ارتقاء توان انعطافپذیري مالی شرکتها، لازم است مدیران حوزه اختیارات و حیطه اقتدار خود در زمینه کنترل وجوه نقد را مورد شناسایی قرار دهند. سرمایهگذاران همواره مایلند بدانند که شرکتها در چه زمانی، با چه مخاطرهاي و به چه میزانی جریانات نقدي خود را توزیع مینمایند. از این جهت بسیاري از تحقیقات تجربی نشان دادهاند که سطح نقدینگی شرکتها به گونهاي هدفمند مدیریت میشود تا اطلاعات دقیقی در اختیار استفادهکنندگان و به ویژه سرمایهگذاران قرارگیرد تا بدین وسیله ساختار سرمایه و سلامت مالی شرکتها تضمین گردد. (احدی و همکاران، 1392) سلامت مالی در خطر (ورشکستگی) یک شرکت به عنوان یک پدیده ناخواسته همیشه یک مسئله مهم است. سلامت مالی به مفهوم سودآوری و تداوم فعالیت واحد اقتصادی برای کلیه سهامداران و ذینفعان از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است و اساسا همه ذینفعان در واحدهای اقتصادی به داشتن ابزارهای مناسبی که بتوانند سودآوری و تداوم فعالیت این واحدها را ارزیابی و پیشبینی کنند علاقمندند. (تقوی و پورعلی، 1389) شفافیت در بازارهای مالی و كاهش نبود تقارن اطلاعاتی بین سرمایهگذاری و صاحبان شركتها از مهمترین عوامل مؤثر در رابطه با عملكرد مناسب تخصیصی بازارهای مالی است. كشورهای مختلف در شرایط عادی، استانداردهای متفاوتی برای محاسبه سود و تهیه صورتهای مالی دارند كه حاصل این امر، وجود تفاوتهای درخور توجه در نحوه و نتیجههای گزارشگری است. وجود تفاوتها در نحوه گزارشگری مالی میتواند به عنوان یک محدودیت برای سرمایهگذار در رابطه با         موقعیتهای بیشتر برای سرمایهگذاری قلمداد شود. صورتهای مالی كه با استفاده از مجموعهای از استانداردهای حسابداری مشترك ارائه شوند، میتوانند سرمایهگذار را در فهم بهتر شرایط مختلف سرمایهگذاری یاری كنند. از اینرو، دلیل اهمیت پذیرش استانداردهای بینالمللی و استانداردسازی گزارشگری مالی را میتوان ایجاد یكپارچگی و یكسانسازی رویههای حسابداری و مقایسهپذیر بودن صورتهای مالی شركتها میان كشورهای مختلف و افزایش سرمایهگذاریهای برونمرزی استنتاج كرد. (پالئا،[endnoteRef:2] 2013) [1:   Almeida et al. ]  [2:   Palea] 


تشریح موضوع و بیان مساله

ساختار سرمایه شرکتها به طور کلی متاثر از میزان سرمایه مورد نیاز و ترکیب منابع تامین مالی است. وام و سهام دو جزء اصلی تشکیلدهنده ساختار سرمایه محسوب میشوند. با توجه به منابع تامین مالی، شرکتها از بازده و ریسک متفاوتی در عرصه بازارهای تامین سرمایه برخوردار هستند. بنابراین، تصمیم مربوط به ساختار سرمایه نقش موثری در کارایی و اعتبار شرکتها نزد موسسات تامین سرمایه خواهد داشت. ساختار سرمایه به عنوان مهمترین پارامتر موثر بر       ارزشگذاری و جهتگیری بنگاههای اقتصادی در بازارهای سرمایه مطرح شده است. محیط متحول و متغیر کنونی، درجهبندی شرکتها را از لحاظ اعتباری نیز تا حدودی به ساختار سرمایه آنان منوط ساخته و برنامهریزی استراتژیک آنان را به منظور انتخاب منابع موثر برای دستیابی به هدف «حداکثرسازی ثروت سهامداران» ضروری کرده است. (دروبتز و فیکس،[endnoteRef:3] 2003) عوامل و متغیرهای مختلف از طریق تاثیرگذاری در انتخاب ساختار بهینه سرمایه، میتوانند سودآوری و کارآیی بنگاه اقتصادی را تحت تاثیر قرار دهند. لذا بررسی میزان اثرپذیری میزان اثرپذیری ساختار منابع مالی شرکتها از پارامترهای مختلف از جمله ویژگیهای شرکت و همچنین اهمیت شرکتها از لحاظ وسعت عملکرد، سودآوری، امکانات رشد، اندازه و نوع فعالیت که تعیینکننده نیاز مالی متنوع آنان خواهند بود، جایگاه عملکرد شرکتها در بازارهای تامین اعتبار را مشخص و مدیران مالی را نسبت به فرصتها و تهدیدات داخلی و خارجی موجود در مسیر این فعالیتها آگاه میکند. (ایروتیدس و همکاران،[endnoteRef:4] 2007) براساس پژوهشهای صورت گرفته توسط آگوستینی[endnoteRef:5] (2016)، نیکولاس[endnoteRef:6] و همکاران (2007)، راجان و زینگالز[endnoteRef:7] (1995) و وارنر[endnoteRef:8] (1997)، بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه رابطه مثبت و معنیداری وجود دارد. از نظر آنان اندازه شرکت رابطه نزدیکی با ریسک و هزینههای ورشکستگی دارد. به بیان دیگر، شرکتهای بزرگتر از نظر منابع مالی متنوعتر هستند و در نتیجه از ریسک کمتری برخوردار بوده و برای انتشار اوراق بهادار جدید، جذب سرمایههای مردمی و قرض گرفتن وجوه مورد نیاز از بانکها، با مشکلات کمتری روبرو هستند. (آگوستینی، 2016)، (ایروتیدیس و همکاران، 2007)، (راجان و زینگلاس،[endnoteRef:9] 1995) و (وارنر،[endnoteRef:10] 1977) رشد سطح عمومی قیمتها در اصطلاح تورم خوانده میشود که از پدیدههای زیانبار اقتصادی است و در نرخهای بالای خود هزینههای اقتصادی و اجتماعی زیادی بر جوامع تحمیل میکند. (هابورد،[endnoteRef:11] 2001) نااطمینانی تورمی فضایی است که در آن تصمیم فعالان اقتصادی از جمله خانوارها، بنگاهها یا بخش دولتی در زمینههای مختلف با نااطمینانی تورم در آینده همراه است. نااطمینانی درباره نرخ تورم آینده حالت نااطمینانی و بیثباتی در قیمتها را به وجود میآورد و از این کانال مدام سبب تغییرات در تصمیمات اقتصادی میشود. در فضای نااطمینانی فعالان اقتصادی تصمیماتی میگیرند که با انتظارات آنها مغایر است. با افزایش نااطمینانی تورم، برآورد هزینه و درآمدهای آتی فعالیتها غیرشفاف شده و این امر میتواند اثرات نامطلوبی بر تخصیص منابع و کارآیی فعالیتهای اقتصادی داشته باشد. با افزایش تورم کارایی مکانیزم قیمت در تخصیص بهینه منابع دچار اختلال شده و نهایتاً تأثیر منفی روی تولید خواهد گذاشت و با تحت تأثیر قرار دادن نرخهای بهره کلیه تصمیمات درونسازمانی تخصیص منابع را تغییر میدهد. (بارث و همکاران،[endnoteRef:12] 2008) یکی از مهمترین موضوعاتی که اقتصاددانان مالی در سالهای اخیر بدان توجه کردهاند، شناسایی رابطه بین عوامل مختلف با ساختار سرمایه است. تورم سطح عمومی قیمتها از پدیدههای مضر اقتصادی است که در نرخهای بالا و حاد خود هزینههای اقتصادی و اجتماعی زیادی بر جوامع تحلیل مینماید. [45] با توجه به اینکه تورم، ریسک کسب وکار بنگاههای اقتصادی را افزایش داده و سبب نوسانات شدید در درآمد بنگاهها میشود که خود ناشی از نوسانات شدید در حجم و قیمت فروش کالاها و خدمات بنگاههاست. با فرض ثابت بودن سایر عوامل، بالا بودن درجه اهرم عملیاتی ریسک کسب وکار را بالاتر برده، بنابراین تورم باعث نوسان در درآمد عملیاتی واحدهای اقتصادی شده و احتمال ورشکستگی را افزایش میدهد و بالطبع باعث میشود مدیران شرکت در تصمیمگیریهای خود راجع به ساختار سرمایه واحد اقتصادی خود دچار اشتباه و سردرگمی شوند. این برای مدیران بسیار مهم و حیاتی است که به مقدار و ثبات جریان نقدی شرکت اطمینان داشته باشند و بتوانند یک ساختار سرمایه مناسب که ترکیبی از حقوق صاحبان سهام و بدهی است را تشکیل دهند. (ساندرز و مایرز،[endnoteRef:13] 1999) وظیفه اقتصادی بنیادین استانداردهای حسابداری، فراهم كردن توافقی درباره این است كه چگونه معاملات تجاری بااهمیت اجرا میشوند. تضمین افشای كیفیت اطلاعات مالی نیز برای كاهش نبود تقارن اطلاعات الزامی است. وجود پیشرفتهایی در كیفیت حسابداری كه در نتیجه پذیرش اختیاری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی میباشد، نبود تقارن اطلاعات بین مدیران و سهامداران را كاهش میدهد و این امر ممکن است از طریق مدیریت درآمد، هزینه سرمایه كمتر و قابلیت بالای پیشبینی درآمدهای آینده شركتها، به وسیله   سرمایهگذاران میسر شود (بارث و همکاران، 2008) مطالعه درباره رابطه کیفیت گزارشگری مالی بر تنوع اندازهها در اندازهگیری کیفیت آن، ارائه، به موقع بودن، فناوری، پشتیبانی استفادهکنندگان، قابلیت استفاده و سیستم اطلاعات حسابداری تمرکز دارد. مطالعات تجربی گذشته تأثیر پذیرش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی یا استانداردهای بین المللی حسابداری در اروپا بر درک سرمایهگذاران از کیفیت حسابداری قبل از پذیرش استانداردها و فراهم کردن مدارکی در مورد بعد از پذیرش آن را مورد تحقیق و بررسی قرار داده است. (رحمانی و علیپور، 1390) یافتههای دیموتروپولوس و همکاران[endnoteRef:14] (2013)، پالئا (2013) و آگوستینی (2016) حاکی از اینست که شرکتهایی که به طور ارادی به سمت استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی و حسابداری تغییر رویه می دهند، انگیزههایی برای بهبود بخشیدن شفافیت و کیفیت گزارشگری مالی دارند. ضمن اینکه بكارگیری استانداردهای حسابداری، موجب افزایش كیفیت اطلاعات حسابداری از لحاظ شناخت زودتر زیان، كاهش مدیریت سود و افزایش محتوای اطلاعاتی ارقام حسابداری میشود. بنابراین پژوهش حاضر به دنبال بررسی تاثیر اندازه شرکت و نرخ تورم بر ساختار سرمایه و سلامت مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بمبئی و توکیو با تاکید بر نقش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی میباشد. [3:   Drobetz and Fix]  [4:   Eriotis et al.]  [5:   Agustini]  [6:   Nikolaos]  [7:   Rajan and Zingales]  [8:   Warner]  [9:   Rajan and Zingales]  [10:   Warner]  [11:   Hubbard]  [12:   Barth et al.]  [13:   Sunders and Myers]  [14:   Dimitropoulos et al.] 


مبانی نظری 

اندازه شرکت و ساختار سرمایه

پژوهشهای فراوانی به بررسی تاثیر اندازه شرکت بر ساختار سرمایه پرداختهاند. نتایج پژوهش گراهام و همکاران[endnoteRef:15] (1998) و هواکیمیان و همکاران[endnoteRef:16] (2001) نشان میدهد که شرکتهای بزرگتر ریسک کمتری نسبت به شرکتهای کوچکتر دارند. همچنین هزینههای بدهی شرکتهای بزرگتر نسبت به شرکتهای کوچکتر کمتر است. در نتیجه این عامل موجب بالا بودن اهرم آنها میشود. [33][34] فالکندر و پترسون[endnoteRef:17] (2001) به این نتیجه رسیدند که نسبت اهرمی   شرکتهای بزرگتر، کمتر است. کوردروی[endnoteRef:18] (2002) به این نتیجه رسید که بین اندازه شرکتها و ساختار سرمایه در کشورهای اروپایی رابطهای وجود دارد. انگ[endnoteRef:19] (2000) به بررسی تامین مالی شرکتهای بزرگ و کوچک پرداخت. نتیجه بررسی وی نشان داد که تامین مالی در شرکتهای کوچک نسبت به شرکتهای بزرگ از اهمیت بیشتری برخوردار است. پژوهش دیگری از سوی بالا و ماتیوس[endnoteRef:20] (2002) در کشور مجارستان انجام شد، آنها به این نتیجه رسیدند که بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه، رابطه مستقیم و معنیداری وجود دارد. ضمنا آگوستینی (2016) نیز در پژوهشی به بررسی تاثیر اندازه شرکت و نرخ تورم بر ساختار سرمایه پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد اندازه شرکت بر ساختار سرمایه تاثیر منفی و معنیداری دارد. [15:   Graham et al.]  [16:   Hovakimian et al.]  [17:   Faulkender and Petersen]  [18:   Coeurderoy]  [19:   Ang]  [20:   Balla and Mateus] 


نرخ تورم و ساختار سرمایه

متغیر تورم به عنوان یکی از اصطلاحات دیرین در حوزه علم اقتصاد و مسائل روزمره زندگی است که در نزد همه گروههای اجتماعی شهرت یافته است. تورم نیز همچون بسیاری از مفاهیم اقتصادی، توسط اقتصاددانان به طرق مختلف تعریف شده است. تورم روند افزایشی سطح عمومی قیمتها طی یک دوره به نسبت طولانی است. تورم به افزایشی در سطح عمومی قیمتها اطلاق میشود که خارج از کنترل و ناخواسته اتفاق افتد. تورم وضعیتی است که در آن درآمدهای پولی سریعتر از جریان کالاها و خدمتهایی افزایش مییابد که این درآمدها روی آنها صرف میشوند. (یعنی سریعتر از درآمد ملی واقعی) (فرجی، 1382) تعریفی که در مورد تورم از مقبولیت بیشتری نزد اقتصاددانان برخوردار است، عبارت از افزایش دائم و بیرویه سطح عمومی قیمت کالاها و خدمات است که در نهایت به کاهش قدرت خرید و نابسامانی اقتصادی میانجامد. (عظیمی آرانی، 1385) دروبتز و همکاران (2007) در پژوهشی به بررسی تاثیر عوامل اقتصادی و ویژگیهای شرکتی بر ساختار سرمایه پرداختند و این نتیجه رسید که بین ساختار سرمایه شرکتها با نقدینگی و تورم رابطه منفی و معنیداری وجود دارد. تورم علل مختلفی دارد که عمدهتربن آنها عبارتند از تورک به عنوان یک پدیده پولی، تورم حاصل از فشار تقاضا، تورم حاصل از فشار هزینه نوسانهای نرخ تورم که ممکن است بر تصمیمگیریهای مدیران درباره تامین مالی مهم و اثرگذار باشد. با توجه به اینکه افزایش نرخ تورم در درازمدت بهبود جریانهای ورودی وجوه نقد به شرکت را در پی دارد، اندوختهها و میزان سودهای تقسیم نشده شرکت نیز افزایش یابد. از آنجا که یکی از منابع تامین مالی شرکتها استفاده از سود انباشته شرکت است، با انجام تامین مالی از طریق سود انباشته، اهرم مالی شرکت کاهش خواهد یافت که نشاندهنده ارتباط منفی بین نرخ تورم و ساختار سرمایه است. آگوستینی (2016)، بوکپین[endnoteRef:21] (2009) و آلمیدا و همکاران[endnoteRef:22] (2007) نیز به این نتیجه رسیدند که نرخ تورم تاثیر منفی و معنیداری بر ساختار سرمایه دارد. [21:   Bokpin]  [22:   Song Shin and Adrian] 


اندازه شرکت و سلامت مالی

یکی از عمدهترین انگیزههاي سرمایهگذاران جهت ورود به بازار سرمایه، کسب بازده مناسب و در نهایت افزایش ثروت است. عملکرد شرکت، عامل مهمی در تغییر ارزش بازار سهام، در نتیجه تغییر ثروت سهامداران است.  شرکتهاي کوچک معمولا در برابر تغییر شرایط اقتصادي حساس هستند، بنابراین در زمان تغییر چرخههاي تجاري، نوسانات بیشتري از خود نشان میدهند، بنابراین ریسک بیشتري دارند و ازین رو یک رابطه منفی بین اندازه شرکت و بازده وجود دارد. از طرفی شرکتهایی که بازده بیشتري دارند عملکرد بهتري نسبت به شرکتهایی که بازده کمتري دارند خواهند داشت و از سلامت مالی مطلوبتری برخوردار هستند، بنابراین میتوان نتیجه گرفت که یک رابطه منفی بین اندازه شرکت و عملکرد شرکت و سلامت مالی وجود دارد. (فروغی و متیننژاد، 1393) بخاري[endnoteRef:23]  و همکاران (2005) نشان دادند که در کشور انگلستان، شرکتهاي بزرگتر نسبت به شرکتهاي کوچکتر در سلامت مالی باثباتترند و سلامت مالی شرکتهاي کوچکتر بیشتر تابع شرایط و نوسانهاي بازار است. کینکا[endnoteRef:24] و همکاران (2005) نشان دادند که بین اندازه شرکتهاي اروپایی و سلامت مالی شرکت رابطه مثبت معنیداري وجود دارد. آچیمپنگ[endnoteRef:25]  و همکاران (2014) به یک رابطه مثبت و معنادار بین اندازه شرکت و سلامت مالی و یک رابطه منفی و معنادار بین اهرم مالی و سلامت مالی شرکتها دست یافتند. [23:   Bokhari]  [24:   Cinca]  [25:   Acheampong] 


نرخ تورم و سلامت مالی

اصل تورم پدیده نامطلوب اقتصادي است که هزینههاي بسیاري بر جامعه تحمیل میکند . تورم در سطوح بالا علاوه بر آنکه نظام قیمتها را مختل میکند موجب کاهش پساندازها، از بین رفتن انگیزههاي سرمایهگذاري و فرار سرمایه از بخشهاي واقعی به سمت فعالیتهاي  سفتهبازي و در نهایت کند شدن رشد اقتصادي گردیده و سلامت مالی شرکتها را به مخاطه میاندازد. با بررسی آثار تورم، این نتیجه به دست میآید که آن دسته از شرکتهای پذیرفته شده در بورس که داراییهایی دارند که تأثیر تورم بر افزایش قیمت آنها نیز بیشتر است، آثار تورم در افزایش قیمت سهام این شرکتها نیز بیشتر خواهد بود و در نتیجه این سهام، در نزد افراد قابل قبولتر خواهند بود. بنابراین، سهامدارانی که بازده اسمی سهام آنها بیش از نرخ تورم افزایش یابد، منتفع و سهامدارانی که بازده اسمی سهام آنها رشد پایینتری نسبت به نرخ تورم دارد، از پدیده تورم متضرر خواهند شد. (پاشایی فام و امیدیپور، 1388) بایکسالوارسی[endnoteRef:26] (2010) و روبرت[endnoteRef:27] (2008) در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند نرخ تورم تاثیر معنیداری بر سلامت مالی ندارد. لئن[endnoteRef:28] (2008) و برهمسون[endnoteRef:29] و همکاران (2007) نیز به این نتیجه رسید بین نرخ تورم و سلامت مالی رابطه منفی و معنیداری وجود دارد. [26:   Buyuksalvarci]  [27:   Robert]  [28:   Leon]  [29:   Brahmasrene] 


استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی و تأثیر آن بر کیفیت گزارشگری مالی و حسابداری

گزارشگری مالی دامنه وسیعی از گزارشها را در برمیگیرد که صورتهای مالی از اساسیترین بخشهای آن است. کیفیت گزارشگری مالی به معنای توان صورتهای مالی در انتقال صحیح اطلاعات عملیات شرکت و به طور خاص، پیشبینی توان جریانهای نقدی مورد انتظار آن به سرمایهگذاران است. گزارشگری مالی یكی از ساز و كارهایی است که میتواند عملكرد بازارهای سرمایه را بهبود ببخشد. (آگوستینی، 2016) انتظاری که استفادهکنندگان اطلاعات مالی از شركتهای بزرگ و فعال در بازار سرمایه دارند این است که اطلاعات مالی و گزارشگری آنها از كیفیت بالایی برخوردار باشد؛ زیرا در صورتی که کیفیت گزارشگری مالی شرکتها افزایش یابد، انتظار میرود ارزش شرکت نیز افزایش یابد. كیفیت بالای گزارشگری میتواند نگرانیهای سرمایهگذاران را درباره اطلاعات داخلی تا حد زیادی مرتفع کند. همچنین، انتشار عمومی اطلاعات باکیفیت از سوی مدیریت باعث کاهش نبود تقارن اطلاعاتی میان مدیریت و دیگر استفادهکنندگان خواهد شد. انتظار استفادهکنندگان از اطلاعات مالی، استفاده از اطلاعاتی دقیق، روشن و در خور اتکا است؛ چرا که آنان قصد دارند با تکیه بر این اطلاعات، سرمایههای خود را در بخشهای مهم اقتصادی سرمایهگذاری کنند. به همین دلیل به صورتهای مالی اتکا میکنند که مبتنی بر استانداردها باشد. (پالئا، 2013) استانداردها، مقررات لازمالاجرایی هستند که حسابداران را در اجرای کارشان راهنمایی کرده و باید مطابق با شرایط محیطی هر کشور تدوین شوند. تهیه صورتهای مالی منطبق با استانداردهای حسابداری، مانع از بروز رفتارهای          فرصتطلبانه شده و اطلاعات سودمندی را در اختیار استفادهکنندگان قرار  میدهد. استانداردها، قوانینی کاربردی هستند که حسابداران را در تهیه صورتهای مالی که بخش اصلی گزارشگری مالی است، یاری میکنند. (وکیلیفرد و علیاکبری، 1388) در طول سالهای اخیر، بسیاری از کشورها به استفاده استانداردهای گزارشگری مالی بینالمللی تمایل پیدا کرده و با پذیرش این استانداردها سعی کردهاند گزارشهای مالی را به گونهای تهیه کنند که با گزارشهای دیگر کشورهایی که از استانداردهای بینالمللی استفاده میکنند، قابلیت مقایسه داشته باشد. اما شرایطی که استانداردهای بینالمللی مطابق با آن طرح ریزی شده، به طور کامل متفاوت از شرایط کشور ما بوده است. در کشورهایی که پایهگذار استانداردهای  بینالمللی بودند، مالکیت از مدیریت از نظر محتوایی به طور کامل تفکیک شده، تأمین مالی از طریق بازارهای سرمایه صورت میگیرد و تورم ناچیزی در این کشورها وجود دارد. در حالی که در جوامع در حال توسعه، مالکیت تنها از نظر شکل از مدیریت جدا شده و مالک اصلی، دولت است؛ تأمین مالی از طریق بانکها صورت میگیرد و تورم حاد وجود دارد. به همین دلیل، تاکنون استانداردهای گزارشگری مالی در ایران با استانداردهای بین المللی متفاوت بوده است.  بكارگیری و اجرایی كردن استانداردهای حسابداری در حوزه گزارشگری، بدون شك چالش مهمی است؛ زیرا كشور ما بسیاری از عناصر اساسی گزارشدهی و زیرساختهای آن را ندارد. استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در بسیاری از نقاط جهان به غیر از ایالات متحده، از جمله اتحادیه اروپا، هند، هنگکنگ، استرالیا، مالزی، پاکستان، کشورهای عضو شورای همکاری خلیج، روسیه، شیلی، آفریقای جنوبی، سنگاپور و ترکیه، در حال استفاده است. طبق تحقیقات مؤسسه حسابرسی پی دبلیو سی،[endnoteRef:30] 283 کشور تا جولای 2014 میلادی، استانداردهای مذکور را پذیرفتهاند. به طور کلی انتظار میرود پذیرش جهانی استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی بواسطه کاهش مخارج مقایسه سرمایهگذاریهای جایگزین و افزایش کیفیت اطلاعات، برای سرمایهگذاران و دیگر استفادهکنندگان اطلاعات مالی مفید واقع گردد. همچنین انتظار میرود شرکتها به دلیل ایجاد تمایل بیشتر در سرمایهگذاران برای تأمین مالی آنها، از این قضیه منتفع شوند. شرکتهای دارای سطح بالای مبادلات بینالمللی، جزء گروههایی خواهند بود که از تغییر مبنای گزارشگری به استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی منتفع خواهند شد. شرکتهای دخیل در مبادلات و سرمایهگذاریهای بینالمللی به دلیل افزایش قابلیت مقایسه استانداردهای حسابداری یکسان، از این تغییر منتفع خواهند شد. (همتی و همکاران، 1395) [30:   PWC] 


پیشینه تحقیق

فرانزن[endnoteRef:31] و همکاران (2018) در پژوهشی به بررسی تاثیر بازارهای سرمایه بر پذیرش اجباری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی بازار سهام آلمان پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که شواهد قابل توجهی از پذیرش اجباری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی بر شرکتهای آلمانی مشاهده نگردید. ضمنا الزاما نتایج مطلوب بکارگیری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در ایالات متحده قابل تعمیم در سایر کشورها نمیباشد. کیم[endnoteRef:32] و همکاران (2018) در پژوهشی به بررسی کیفیت گزارشگری و اثرات پذیرش اجباری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی بر اعلان سود در بازار سهام کره پرداختند. شواهد پژوهش آنان نشان داد علیرغم پذیرش اجباری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، محتوای اطلاعاتی سود افزایش یافت. ضمن اینکه بین صورتهای مالی یکپارچه و افزایش محتوای اطلاعاتی ارتباط قوی و معنیداری وجود دارد. نام[endnoteRef:33] (2018) در پژوهشی به بررسی تاثیر پذیرش اجباری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی بر حقالزحمه حسابرسی پرداخت. وی به این نتیجه رسید که افزایش کار حسابرسی بر حقالزحمه حسابرسی تاثیر می‌گذارد و تعامل اولیه حسابرسی، نه تنها بر هزینه‌های حسابرسی، بلکه در ساعات حسابرسی تاثیر منفی و معنیداری دارد. ضمن اینکه بكارگیری استانداردهای حسابداری موجب افزایش كیفیت اطلاعات حسابداری از لحاظ شناخت زودتر زیان، كاهش مدیریت سود و افزایش محتوای اطلاعاتی ارقام حسابداری شده است. اوزکایا[endnoteRef:34] (2018) در پژوهشی به بررسی تاثیر پذیرش اجباری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی بر هزینه بدهی بازار سهام ترکیه پرداخت. وی به این نتیجه رسید که پس از پذیرش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، شرکتهای نمونه از هزینه بدهی کمتری برخوردار بودند. محمدرضایی و بنیمهد[endnoteRef:35] (2018) در پژوهشی به بررسی اثرات اجباری بکارگیری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند فشارهای سیاسی با اعمال نفوذ نقش بسیار مهمی در پذیرش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی ایفا مینمایند. کاپلاس و سیوگل[endnoteRef:36] (2018) در پژوهشی به بررسی پذیرش اجباری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی بر مدیریت سرمایهگذاری پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که انتظاری که استفادهکنندگان اطلاعات مالی از شركتهای بزرگ و فعال در بازار سرمایه دارند این است که اطلاعات مالی و گزارشگری آنها از كیفیت بالایی برخوردار باشد؛ زیرا درصورتی که کیفیت گزارشگری مالی شرکتها افزایش یابد، انتظار میرود ارزش شرکت نیز افزایش یابد. ضمن اینکه كیفیت بهتر اطلاعات حسابداری در میان شركتهایی است که استانداردهای بینالمللی را اجرا کردهاند. مسعود[endnoteRef:37] (2017) در پژوهشی به بررسی تاثیر الزام اجباری از استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی بر پیشبینی تحلیلگران مالی در بازار سهام اردن طی دوره زمانی 2013-2002 پرداخت. وی به این نتیجه رسید که بکارگیری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی باعث کاهش خطای پیشبینی سود میگردد. آگوستینی (2016) در پژوهشی به بررسی تاثیر اندازه شرکت و نرخ تورم بر ساختار سرمایه با تاکید بر نقش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در 880 سال شرکت بین 31 کشور پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان داد صورتهای مالی     شرکتهای فعالی در بازار سهام نیویورک[endnoteRef:38] از بیشترین مطابقت با استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی برخوردار بودند. ضمن اینکه هیچگونه شواهدی مبنی بر تاثیر مستقیم استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در کاهش ساختار سرمایه یافت نشد. همچنین اندازه شرکت و نرخ تورم تاثیر منفی و معنیداری بر ساختار سرمایه داشتند. اوگاوا[endnoteRef:39] (2015) در پژوهشی به بررسی «تاثیر سرمایهگذاری شرکت و نقدشوندگی بر سلامت مالی بانکهای آسیایی» پرداخت. نتایج حاصل از پژوهش وی نشان داد حساسیت سرمایهگذاری به جریان نقدی و نگهداشت وجه نقد بر سلامت مالی بانکها تاثیر بسزایی داشتهاند. همچنین هنگاهی که سلامت مالی برخی از بانکها به مخاطره افتاده، شرکتهای وابسته به بانک منابع مالی داخلی خود را افزایش نموده و با ذخیره جریان نقد حاصل از تامین مالی خارجی، در اندیشه سرمایهگذاری در پروژههای سودآور آتی هستند. دیمیتروپولوس و همكاران (2013) اثر استفاده از استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی بر كیفیت اطلاعات حسابداری در شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آتن را بررسی کردند. آنها نشان دادند كه بکارگیری استانداردهای حسابداری موجب افزایش كیفیت اطلاعات حسابداری از لحاظ شناخت زودتر زیان، كاهش مدیریت سود و افزایش محتوای اطلاعاتی ارقام حسابداری شده است. فیسچر[endnoteRef:40] (2013) در پژوهشی تحت عنوان «انتخاب سرمایهگذاری و نااطمینانی تورم» به این نتیجه رسید که در دورههای زمانی که نااطمینانی تورم افزایش یافته، سرمایهگذاری به شدت کاهش یافته است و سرمایهها بیشتر به سمت داراییهای در گردش پیش میرود. شیمیزو[endnoteRef:41] (2012) در پژوهشی به بررسی «نقش بانکهاي کوچک را در بازار اعتباري ژاپن» پرداختند. نتایج پژوهش وی نشان داد بانک هاي کوچک درماندگی مالی شرکتهاي کوچک را کاهش داده و موجب رشد و توسعه آنها میشوند. فنجانچی[endnoteRef:42] (2012) در پژوهشی تحت عنوان «رابطه بین نااطمینانی تورم و بازده» به این نتیجه رسید که تغییرات تورم اثر مثبتی بر بازده سهام در دوره مورد رسیدگی داشته است. ژائو و ویجیوردانا[endnoteRef:43](2012) در پژوهشی به «گسترش مبانی نظری پیرامون اهرم مالی، رشد شرکت و ورشکستگی در شرکت‌های پذیرفته ‌شده در بورس اوراق بهادار سریلانکا» پرداختند. داده‌های پژوهش از گزارش‌های سالانه منتشره شرکت‌ها و گزارش‌های سالانه بانک مرکزی سریلانکا در طی سال‌های 2009-2000 جمع‌آوری شدند. این پژوهش در 62 شرکت از بین 235 شرکت تجاری پذیرفته ‌شده در بورس اوراق بهادار سریلانکا انجام شد. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل مدل رگرسیون چندمتغیره نشان داد: بین اهرم مالی و رشد شرکت ارتباط مثبت و معنیداری وجود دارد؛ همچنین بین اهرم مالی و ورشکستگی شرکت ارتباط مثبت و معنیداری وجود دارد. داسکه و همكاران[endnoteRef:44] (2007) تأثیرهای بازار سرمایه را كه ناشی از پذیرش اجباری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی است، مورد بررسی قرار دادند. آنها مداركی یافتند كه با كاهش نبود تقارن اطلاعاتی در ارتباط با پذیرش الزامی استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، سازگار است. با محدود كردن بسیاری از تفاوتهای بینالمللی در استانداردهای حسابداری و استانداردسازی اشكال گزارشگری، استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی بسیاری از تغییرهایی را كه تحلیلگران به مرور زمان برای قابلیت مقایسه بینالمللی اطلاعات مالی شركتها ایجاد کرده بودند، محدود میكنند. کالئو[endnoteRef:45] (2007) به بررسی اثر پذیرش استانداردهای          بینالمللی گزارشگری مالی بر مقایسهپذیری و ارتباط گزارشگری مالی در اسپانیا پرداخت. وی نشان داد که مقایسهپذیری داخلی بعد از پذیرش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی نسبت به قبل آن کاهش یافته است. این مطالعه نشان میدهد در صورت استفاده همزمان از استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی و استانداردهای حسابداری ملی، مقایسهپذیری داخلی کاهش مییابد. او همچنین دریافت که در زمان استفاده از استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، شکاف بین ارزش دفتری و بازار بیشتر میشود. صالحی و یوسفی (1395) در پژوهشی به بررسی «رابطه بین ساختار سرمایه با بازده داراییها و با تاکید بر تورم ایجاد شده حاصل از تصمیمگیریهای دولت» پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد نرخ بازده دارایی با ساختار سرمایه ارتباط منفی و معنیداری دارد. اما ساختار سرمایه با تورم سالیانه ارتباط معنیداری ندارد. کرمی و تاجیک (1394) در پژوهشی به «تدوين مدل گزارشگري حسابداري تورمي در ايران» پرداختند. در پژوهش آنان به كمك مصاحبه و بر اساس تحليل تم برآمده از گفت وگو با متخصصان، مدلي براي گزارشگري آثار تورم در ايران پيشنهاد شده است. ميزان مقبوليت مدل كيفي به دست آمده با استفاده از پرسشنامه سنجيده شد. پرسشنامه مذكور به لحاظ هر دو ويژگي قابليت اعتماد و اعتبار قابل قبول بوده است. نتايج به دست آمده بيانگر تأييد تمام اجزاي اصلي مدل كيفي تدوين شده است. در اين مدل تعديل با شاخص عمومي تورم مبناي مناسبي براي ارزشيابي مد نظر قرار گرفت و براي نگهداشت سرمايه نيز تعديل سرمايه با شاخص اشاره شده مبناي مناسبي به نظر رسيد. سپاسی و همکاران (1394) در پژوهشی به بررسی «تورم، چرخه عملياتي و نگهداشت وجه نقد» پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان میدهد با افزايش تورم، ميزان وجه نقد نگهداري شده واحدهاي تجاري كاهش مييابد و هنگامي كه تورم به سطح خاصي برسد، ميزان نگهداشت وجه نقد شركتها با افزايش تورم، افزايش مييابد. یوسفوند و جهانشاد (1394) در پژوهشی به بررسی «نقش اهرم بر تحلیل پرتفوی سهام با توجه به سلامت مالی شرکتها» پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد بازده مورد انتظار پرتفوهای مرتب شده بر اساس اهرم مالی تفاوت معناداری با بازده واقعی این پرتفوها دارد. همچنین تغییرات اهرم اثر منفی بر بازده پرتفوها داشته و شدت تأثیر منفی تغییرات اهرم در سطوح بالای اهرم بیشتر از سطوح پایین تغییرات اهرم است. شدت تأثیر منفی تغییرات اهرم در سطوح بالای اهرم و سلامت پایینتر بیشتر از سطوح پایین تغییرات اهرم و سلامت مالی بالاتر است. صادقی و همکاران (1393) در پژوهشی به «تأثیر عوامل کلان اقتصادي و نظام راهبري بر درماندگی مالی       شرکتهاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران» پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد بالا بودن سابقه فعالیت، نسبت اهرمی و تمرکز مالکیت احتمال درماندگی مالی را افزایش و اندازه شرکت، هزینه نمایندگی و نسبت جاري بالا احتمال درماندگی مالی را کاهش میدهد. از عوامل کلان اقتصادي نیز درآمد سرانه و رشد اقتصادي بالا در فضاي کسب و کار شرکتها، احتمال درماندگی مالی را کاهش و تورم نیز احتمال درماندگی شرکتها را افزایش میدهد. ثانیاً؛ نقش عوامل کلان اقتصادي در سلامت و درماندگی مالی شرکتها به مراتب بیشتر از نقش عوامل نظام راهبري است. باب الحوائجی (1391) نیز تأثیر اجرای استانداردهای حسابداری را بر کیفیت گزارشگری مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کرد. نتیجه حاصل شده نشان میدهد که اطلاعات مالی گزارش شده تحت استانداردهای حسابداری، تفاوت معناداری با اطلاعات مالی قبل از الزام استانداردها ندارد. بنیمهد و قنبریها (1390) در پژوهشی به بررسی «رابطه بین سرمایه فکری، اندازه شرکت، سودآوری و ساختار سرمایه در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران» پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد سرمایه فکری و اندازه شرکت رابطهای مستقیم و سودآوری رابطهای معکوس با ساختار سرمایه دارند. وکیلی فرد و علی اکبری (1388) تأثیر بکارگیری استانداردهای حسابداری بر کیفیت گزارشگری مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. نتیجه حاصل شده نشان میدهد که کیفیت گزارشگری مالی در دوره قبل و بعد از تدوین استانداردها، تفاوت معنیداری نداشته است. [31:   Franzen and Barbara]  [32:   Kim]  [33:   Nam]  [34:   Ozkaya]  [35:   Mohammadrezaei and Banimahd]  [36:   Kapellas and Siougle]  [37:   Masoud]  [38:   New York Stock Exchange (NYSE)]  [39:   Ogawa]  [40:   Fenjanchi]  [41:   Shimizu]  [42:   Fischer]  [43:   Zhao and Wijewardana]  [44:   Daske et al.]  [45:   Kaleo] 


فرضیههای تحقیق

فرضیههای تحقیق جهت آزمون در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بمبئی و توکیو قبل از الزام پذیرش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی

فرضیه اصلی اول: اندازه شرکت بر ساختار سرمایه تاثیر معنیداری دارد.

فرضیه اصلی دوم: اندازه شرکت بر سلامت مالی تاثیر معنیداری دارد.

· فرضیه فرعی 2-1: اندازه شرکت بر بازده دارایی تاثیر معنیداری دارد.

· فرضیه فرعی 2-2: اندازه شرکت بر بازده سرمایه تاثیر معنیداری دارد.

فرضیه اصلی سوم: نرخ تورم بر ساختار سرمایه تاثیر معنیداری دارد.

فرضیه اصلی چهارم: نرخ تورم بر سلامت مالی تاثیر معنیداری دارد.

· فرضیه فرعی 4-1: نرخ تورم بر بازده دارایی تاثیر معنیداری دارد.

· فرضیه فرعی 4-2: نرخ تورم بر بازده سرمایه تاثیر معنیداری دارد.

فرضیههای تحقیق جهت آزمون در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توکیو بعد از الزام پذیرش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی

فرضیه اصلی اول: با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، اندازه شرکت بر ساختار سرمایه تاثیر معنیداری دارد.

فرضیه اصلی دوم: با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، اندازه شرکت بر سلامت مالی تاثیر معنیداری دارد.

· فرضیه فرعی 2-1: با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، اندازه شرکت بر بازده دارایی تاثیر معنیداری دارد.

· فرضیه فرعی 2-2: با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، اندازه شرکت بر بازده سرمایه تاثیر معنیداری دارد.

فرضیه اصلی سوم: با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، نرخ تورم بر ساختار سرمایه تاثیر معنیداری دارد.

فرضیه اصلی چهارم: با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، نرخ تورم بر سلامت مالی تاثیر معنیداری دارد.

· فرضیه فرعی 4-1: با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، نرخ تورم بر بازده دارایی تاثیر معنیداری دارد.

· فرضیه فرعی 4-2: با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، نرخ تورم بر بازده سرمایه تاثیر معنیداری دارد.

روش تحقیق

این پژوهش یک پژوهش تحلیلی از نوع نیمه تجربی میباشد. از نظر نوع دادهها کمی بوده و از نظر ماهیت جزء پژوهشهای اثباتی محسوب میگردد. همچنین از نظر بررسی از نوع          پسرویدادی بوده و از نظر هدف یک پژوهش کاربردی محسوب میگردد. در این پژوهش اطلاعات دوره مالی از صورت‌های مالی و گزارشهای شرکت‌ها به دست آمده است؛ بدین صورت که داده‌های مربوط به شرکت‌های نمونه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال‌های مالی 1389 الی 1394 از منابعی چون نرم‌افزار ره‌آورد نوین و تدبیر پرداز، سایت بورس اوراق بهادار تهران، داده‌های مربوط به شرکت‌های نمونه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بمبئی طی سال‌های مالی 2011 الی 2016 از سایت بورس اوراق بهادار بمبئی و داده‌های مربوط به شرکت‌های نمونه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توکیو طی سال‌های مالی 2011 الی 2013 و 2014 الی 2016 از سایت بورس اوراق بهادار توکیو استخراج و به صفحه گسترده Excel منتقل شد. همچنین برای پردازش اطلاعات از نرم‌افزار E-views استفاده شده است. آزمون فرضيهها به كمك روش تحليل رگرسيون با استفاده از دادههای تابلویی(پانل) صورت گرفتهاست. اطلاعات آماري نیز با استفاده از نرمافزار E-views و Excel گردآوري و تحلیل شدهاست.

جامعه و نمونه آماری

جامعه آماری پژوهش حاضر، کل شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بورس اوراق بهادار بمبئی و بورس اوراق بهادار توکیو میباشد. برای انتخاب نمونه تحقیق ابتدا کلیه دادهها شامل فهرست شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره مذکور (سالهای مالی 1389 الی 1394) از اطلاعات بورس و نرمافزارهای تدبیرپرداز و رهآورد نوین، شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بمبئی (سالهای مالی 2011 الی 2016) از اطلاعات بورس بمبئی و شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توکیو (سالهای مالی 2011 الی 2013 و 2014 الی 2016) از اطلاعات بورس توکیو دریافت و با توجه به ماهیت پژوهش و نیز وجود برخی ناهماهنگیها میان شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و توکیو از روش نمونهگیری حذف سیستماتیک (هدفمند) استفاده میشود. شرایط زیر به منظور تعیین نمونه آماری پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شده است.

1) جزء بانکها، موسسات مالی، سرمایهگذاری و لیزینگ نباشند.

2) برای رعایت قابلیت مقایسهپذیری، سال مالی شرکت منتهی به 29 اسفندماه هر سال باشد.

3) شرکت طی سالهای مالی 1389 الی 1394 تغییر سال مالی نداده باشد.

4) شرکت تا پایان سال 1389 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و طی سالهای 1389 الی 1394 از بورس اوراق بهادار تهران نیز خارج نشده باشد.

5) اطلاعات صورتهای مالی شرکتهای فوق در دسترس باشند.

با توجه به محدودیتهای اعمال شده، تعداد 125 شرکت انتخاب شدند که اطلاعات این شرکتها از سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سایت بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزارهای رهآورد نوین جمعآوری شدند. همچنین از بین 5133 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بمبئی، از دادههای مورد نیاز صورتهای مالی 500 شرکت به عنوان نمونه استفاده شد. ضمن اینکه از بین 2292 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توکیو، از دادههای مورد نیاز صورتهای مالی 250 شرکت به عنوان نمونه استفاده شد.

مدلهای تحقیق جهت آزمون فرضیهها

مدلهای تحقیق جهت آزمون فرضیهها در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بمبئی و توکیو قبل از الزام پذیرش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی

به منظور آزمون فرضیه اصلی اول از مدل رگرسیونی زیر استفاده میشود.



که در آن:

: ساختار سرمایه شرکت i در سال t؛ : اندازه شرکت i در سال t؛ : سودآوری شرکت i در سال t؛ : نسبت Q- توبین شرکت i در سال t؛ : عرض از مبدا؛ : ضرایب مدل رگرسیون؛ :جزء اخلال مدل. (آگوستینی، 2016)

به منظور آزمون فرضیه اصلی دوم و فرضیههای فرعی آن از مدلهای رگرسیونی زیر استفاده میشود.





که در آن:

: بازده دارایی شرکت i در سال t؛ : بازده سرمایه شرکت i در سال t؛ : اندازه شرکت i در سال t؛ : سودآوری شرکت i در سال t؛ : نسبت Q- توبین شرکت i در سال t؛ : عرض از مبدا؛ : ضرایب مدل رگرسیون؛ :جزء اخلال مدل. (آگوستینی، 2016)

به منظور آزمون فرضیه اصلی سوم از مدلهای رگرسیونی زیر استفاده میشود.



که در آن:

: ساختار سرمایه شرکت i در سال t؛ : نرخ تورم شرکت i در سال t؛ : سودآوری شرکت i در سال t؛ : نسبت Q- توبین شرکت i در سال t؛ : عرض از مبدا؛ : ضرایب مدل رگرسیون؛ :جزء اخلال مدل. (آگوستینی، 2016)

به منظور آزمون فرضیه اصلی چهارم و فرضیههای فرعی آن از مدلهای رگرسیونی زیر استفاده میشود.





که در آن:

: بازده دارایی شرکت i در سال t؛ : بازده سرمایه شرکت i در سال t؛ : نرخ تورم شرکت i در سال t؛: سودآوری شرکت i در سال t؛ : نسبت Q- توبین شرکت i در سال t؛ : عرض از مبدا؛ : ضرایب مدل رگرسیون؛ :جزء اخلال مدل. (آگوستینی، 2016)

مدلهای تحقیق جهت آزمون فرضیهها در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توکیو بعد از الزام پذیرش استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی

به منظور آزمون فرضیه اصلی اول از مدل رگرسیونی زیر استفاده میشود.



که در آن:

: ساختار سرمایه شرکت i در سال t؛ : اندازه شرکت i در سال t؛: استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی شرکت i در سال t؛: اثرات تعاملی استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی شرکت i در سال t و اندازه شرکت i در سال t؛: سودآوری شرکت i در سال t؛ : نسبت Q- توبین شرکت i در سال t؛ : عرض از مبدا؛ : ضرایب مدل رگرسیون؛ :جزء اخلال مدل. (آگوستینی، 2016)

به منظور آزمون فرضیه اصلی دوم و فرضیههای فرعی آن از مدلهای رگرسیونی زیر استفاده میشود.





که در آن:

: بازده دارایی شرکت i در سال t؛ : بازده سرمایه شرکت i در سال t؛ : اندازه شرکت i در سال t؛ : استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی شرکت i در سال t؛: اثرات تعاملی استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی شرکت i در سال t و اندازه شرکت i در سال t؛: سودآوری شرکت i در سال t؛ : نسبت Q- توبین شرکت i در سال t؛ : عرض از مبدا؛ : ضرایب مدل رگرسیون؛ :جزء اخلال مدل. (آگوستینی، 2016)





به منظور آزمون فرضیه اصلی سوم از مدلهای رگرسیونی زیر استفاده میشود.



که در آن:

: ساختار سرمایه شرکت i در سال t؛ : نرخ تورم شرکت i در سال t؛ : استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی شرکت i در سال t؛: اثرات تعاملی استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی شرکت i در سال t و نرخ تورم شرکت i در سال t؛ : سودآوری شرکت i در سال t؛ : نسبت Q- توبین شرکت i در سال t؛ : عرض از مبدا؛ : ضرایب مدل رگرسیون؛ :جزء اخلال مدل. (آگوستینی، 2016)

به منظور آزمون فرضیه اصلی چهارم و فرضیههای فرعی آن از مدلهای رگرسیونی زیر استفاده میشود.





که در آن:

: بازده دارایی شرکت i در سال t؛ : بازده سرمایه شرکت i در سال t؛ : نرخ تورم شرکت i در سال t؛: استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی شرکت i در سال t؛: اثرات تعاملی استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی شرکت i در سال t و نرخ تورم شرکت i در سال t؛ : سودآوری شرکت i در سال t؛ : نسبت Q- توبین شرکت i در سال t؛ : عرض از مبدا؛ : ضرایب مدل رگرسیون؛ :جزء اخلال مدل. (آگوستینی، 2016)

متغیرهای تحقیق و نحوه محاسبه آنها

استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی[endnoteRef:46] [46:   IFRS] 


به مجموعه‌ای از استانداردهای حسابداری گفته می‌شود که توسط هیات استانداردهای حسابداری بین المللی[endnoteRef:47] تدوین شده‌اند. هدف این استانداردها، تهیه صورت‌های مالی شرکت‌های سهامی در قالب یک استاندارد جهانی است. رشد تجارت بین‌المللی و جریان‌های سرمایه و پیوستگی اقتصادی فزاینده طی دو دهه گذشته، منجر به تمایل به هماهنگ‌سازی استانداردهای حسابداری در میان كشورها شده است. در نتیجه، تعداد زیادی از كشورها استفاده از استانداردهای بین‌المللی حسابداری را پذیرفته‌اند. استانداردهای مذکور با افزایش قابلیت مقایسه و کیفیت اطلاعات مالی موجب شفافیت اطلاعاتی می‌شود که از یک طرف به سرمایه‌گذاران و سایر ذینفعان در اتخاذ تصمیمات اقتصادی آگاهانه‌ترکمک می‌کند و از طرف دیگر با کاهش شکاف اطلاعاتی بین دارندگان اطلاعات و سرمایه‌گذاران، موجب تقویت پاسخگویی می‌شود. ضمن این‌که با آشنایی سرمایه‌‌گذاران با فرصت‌‌‌ها و تهدیدهای سرمایه‌گذاری در سطح جهان، امکان تخصیص بهینه سرمایه و افزایش کارآیی اقتصاد فراهم می‌شود. (همتی و همکاران، 1395) [47:   IASB] 


ساختار سرمایه

در پژوهش حاضر، نسبت جمع بدهیها به جمع داراییهای شرکت، متغیر معرف ساختار سرمایه شرکت در نظر گرفته شده است. (رحیمیان و همکاران، 1395)

اندازه شرکت

اندازه شرکت به وسیله لگاریتم طبیعی فروش سالانه محاسبه خواهد شد. (خواجوی و علیزاده طلاتپه، 1393)



سودآوری

سودآوری شرکت از نسبت سود ویژه پس از کسر مالیات به حقوق صاحبان سهام به دست میآید. (ستایش و ذوالفقاری، 1391)

نسبت Q- توبین

نسبت Q- توبین به صورت زیر محاسبه می‌گردد:



که در آن:

: Q‌ توبین، : ارزش بازار پایان سال سهام عادی، : ارزش بازار پایان سال سهام ممتاز، : ارزش دفتری پایان سال بدهی‌های بلند مدت، : ارزش دفتری پایان سال بدهیهای با سررسید کمتر از یک سال شرکت، : ارزش دفتری پایان سال کل دارایی‌های شرکت. (حیدرپور و مستوفی، 1388)

بازده دارایی: 

بازده داراییها از نسبت سود خالص به مجموع داراییها بدست میآید. (اوگنجان و همکاران، 2015)

بازده سرمایه: 

بازده سرمایه از نسبت سود خالص به سرمایه شرکت بدست میآید. (اوگنجان و همکاران، 2015)

نرخ تورم

تورم تمام فعالیتهاي اقتصادي را تحت تأثیر قرار میدهد به طوری که سطح بالاي تورم هزینه فرصت را براي بنگاهها بالا میبرد و هزینههاي فزایندهاي را بر بنگاهها تحمیل میکند. از اینرو انتظار بر این است، بنگاهها در شرایط تورمی بیشتر در وضعیت درماندگی مالی قرار گیرند. (صادقی و همکاران، 1393)

تجزیه و تحلیل دادهها

آمار توصیفی

جدول 1- آمار توصیفی بورس اوراق بهادار تهران

		متغیر

		میانگین

		انحراف معیار

		حداقل

		حداکثر



		اندازه شرکت

		5.87

		0.59

		4.36

		7.9



		ساختار سرمایه

		0.801

		0.217

		0.200

		0.9



		بازده دارایی

		0.094

		0.136

		0.362-

		0.503



		بازده سرمایه

		0.223

		0.333

		1.618-

		1.819



		نرخ تورم

		21.033

		8.936

		10.8

		34.7



		سودآوری

		0.178

		0.131

		0.110-

		0.610



		نسبت Q- توبین

		0.21

		0.36

		0.79-

		1.9













جدول 2- آمار توصیفی بورس اوراق بهادار بمبئی

		متغیر

		میانگین

		انحراف معیار

		حداقل

		حداکثر



		اندازه شرکت

		5.7

		0.61

		3.87

		7.73



		ساختار سرمایه

		0.281

		0.057

		0.127

		0.501



		بازده دارایی

		0.099

		0.158

		0.439-

		0.505



		بازده سرمایه

		29.15

		73.54

		955-

		664



		نرخ تورم

		8.484

		1.322

		5.701

		10.611



		سودآوری

		0.314

		0.106

		0.201-

		0.523



		نسبت Q- توبین

		0.245

		0.392

		1.030-

		2.920







جدول 3- آمار توصیفی بورس اوراق بهادار توکیو

		متغیر

		میانگین

		انحراف معیار

		حداقل

		حداکثر



		اندازه شرکت

		5.401

		0.66

		3.73

		7.73



		ساختار سرمایه

		0.351

		0.052

		0.141

		0.572



		بازده دارایی

		0.090

		0.141

		0.440-

		0.505



		بازده سرمایه

		28.13

		71.31

		931-

		664



		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی

		0.831

		0.581

		0.801-

		1.431



		نرخ تورم

		0.401

		0.211

		0.681

		1.611



		سودآوری

		0.301

		0.101

		0.201-

		0.523



		نسبت Q- توبین

		0.224

		0.381

		1.030-

		2.920





بررسی میانگین متغیرهای تحقیق نشان داد میانگین اندازه شرکتها به ترتیب در بورس اوراق بهادار تهران، بمبئی و توکیو برابر 5.87 و 5.7 و 5.401 بدست آمده است. همچنین میانگین متغیرهای ساختار سرمایه، بازده دارایی و بازده سرمایه به ترتیب در بورس اوراق بهادار تهران، بمبئی و توکیو برابر 0.801 و 0.281 و 0.351 و 0.094 و 0.099و 0.090 و 0.223 و 29.15  و 28.13 میباشد. ضمن اینکه میانگین استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در بورس اوراق بهادار توکیو برابر 0.831 میباشد.





آزمون فرضیهها

آزمون فرضیه اصلی اول تحقیق

جدول 4- نتایج برآورد مدل رگرسیونی فرضیه اول

		ساختار سرمایه- بورس اوراق بهادار تهران

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.639

		3.542

		1.024

		عرض از مبدا



		0.001

		1.017

		0.050

		3.325-

		0.941-

		اندازه شرکت



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در اندازه شرکت



		0.194

		1.091

		0.090

		1.302-

		0.244-

		سودآوری



		0.049

		1.739

		0.123

		1.976-

		0.119-

		نسبت Q- توبین



		0.304

		ضریب تعیین



		0.295

		ضریب تعیین تعدیل شده



		32.566 (000/0)

		آماره F



		2.36

		دوربین واتسون



		ساختار سرمایه- بورس اوراق بهادار بمبئی

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.497

		

		0.225

		0.680

		0.450

		عرض از مبدا



		0.046

		1.157

		0.028

		2.002

		1.092

		اندازه شرکت



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در اندازه شرکت



		0.121

		1.739

		0.078

		1.556-

		0.559-

		سودآوری



		0.094

		1.107

		0.083

		1.677

		0.190

		نسبت Q- توبین



		0.033

		ضریب تعیین



		0.02

		ضریب تعیین تعدیل شده



		2.549 (028/0)

		آماره F



		2.45

		دوربین واتسون



		ساختار سرمایه- بورس اوراق بهادار توکیو

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.497

		

		0.225

		0.680

		0.450

		عرض از مبدا



		0.046

		1.157

		0.028

		2.002

		1.092

		اندازه شرکت



		0.000

		1.128

		1.432-

		0.076

		0.833

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		0.000

		1.431

		1.008

		0.031

		1.136

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در اندازه شرکت



		0.121

		1.739

		0.078

		1.556-

		0.559-

		سودآوری



		0.094

		1.107

		0.083

		1.677

		0.190

		نسبت Q- توبین



		0.033

		ضریب تعیین



		0.02

		ضریب تعیین تعدیل شده



		2.549 (028/0)

		آماره F



		2.45

		دوربین واتسون



		نتیجه

		فرض H0

		مقدار آزمون

		



		تابلویی

		رد H0

		2.281 (0.000)

		آزمون اثرات ثابت (F لیمر)



		اثرات تصادفی

		عدم رد H0

		15.543 (0.114)

		آزمون اثرات تصادفی (هاسمن)



		وجودخودهمبستگی سریالی

		رد H0

		4.502  (0.012)

		آزمون بروش گادفری



		عدم وجود ناهمسانی واریانس

		عدم رد H0

		0.995  (0.446)

		آزمون بروش پاگان گادفری



		توزیع غیر نرمال

		رد H0

		18.129  (0.001)

		آزمون جارک-برا







نتایج آزمونهای نقض فروض کلاسیک نشان داد در مدل رگرسیونی، اجزا اخلال دارای خودهمبستگی سریالی مرتبه دوم و همچنین دارای توزیع غیر نرمال بودند (0.05 > sig) در حالیکه ناهمسانی واریانس نداشتند (0.05 < sig). از طرفی نتایج همخطی نشان می‏دهد عامل تورم واریانس متغیرهای وارد شده به مدل رگرسیونی کمتر از 10 و نزدیک به 1 می‏باشد که با توجه به نتایج بدست آمده می‏توان گفت بین متغیرهاي مستقل مدل رگرسیونی، همخطی وجود ندارد از این رو برای تخمین مدلهای رگرسیونی با مشکل مواجه نخواهیم شد. نتایج آزمون اثرات داده‏های ترکیبی مدل رگرسیونی نشان داد سطح معنیداری مقدار آزمون F لیمر (2.281) در سطح خطای 5% کوچکتر از 5% (0.05 > sig) است که بیانکننده رد فرضيه صفر در سطح خطای 5% می‏باشد در نتیجه عدم پذیرش یکسانی عرض از مبدأهای مقاطع مورد تایید قرار میگیرد بنابراین با توجه به نتایج بدست آمده می‏توان بیان کرد برای آزمون مدل‏ رگرسیونی تحقیق روش داده‏های تابلویی مناسب می‏باشد. همچنین نتایج آزمون هاسمن بیانکننده عدم رد فرض H0 در سطح خطای 5% بود (0.05 < sig) بنابراین میتوان بیان کرد برای تخمین مدل رگرسیونی مدل اثرات اثرات تصادفی نسبت به اثرات ثابت ارجحیت دارد. با توجه به اینکه از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل رگرسیونی استفاده خواهد شد بنابراین مشکلات ناشی از خودهمبستگی برطرف خواهد گردید چرا که در این روش از رویکرد عملی حداقل مربعات تعمیم یافته (EGLS) استفاده میشود. از طرفی باید به این نکته نیز اشاره کرد که اجزا اخلال خودهمبستگی سریالیاش ناچیز میباشد چرا که مقدار دوربین واتسون مدل نیز برابر 2.36 و 2.45 و 2.45 بدست آمده است از اینرو میتوان بیان کرد مدل برآورد شده مشکلی به لحاظ خودهمبستگی ندارد. بررسی نتایج برآورد تخمین مدل رگرسیونی فرضیه اصلی اول نشان داد در بورس اوراق بهادار تهران در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر اندازه شرکت (3.325-) کوچکتر  از 5% (0.05 > sig) و معنیدار بود، بنابراین فرضیه H0 با اطیمنان بالاتر از 95% رد میگردد؛ به عبارتی اندازه شرکت تاثیر معکوس (منفی) و معنیداری بر ساختار سرمایه شرکتها دارد. همچنین در بورس اوراق بهادار بمبئی در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر اندازه شرکت (2.002) کوچکتر  از 5% (0.05 > sig) و معنیدار بود، بنابراین فرضیه H0  با اطیمنان بالاتر از 95 درصد رد میگردد؛ به عبارتی اندازه شرکت تاثیر مستقیم (مثبت) و معنیداری بر ساختار سرمایه دارد. ضمنا در بورس اوراق بهادار توکیو در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر اندازه شرکت (2.002) کوچکتر  از 5% (0.05 > sig) و معنیدار بود، بنابراین فرضیه H0  با اطیمنان بالاتر از 95 درصد رد میگردد؛ به عبارتی اندازه شرکت تاثیر مستقیم (مثبت) و معنیداری بر ساختار سرمایه دارد. ضمن اینکه با تصویب استانداردهای      بینالمللی گزارشگری مالی، در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در اندازه شرکت  (0.031) کوچکتر از 5% (0.05 > sig) و معنیدار بود، بنابراین فرضیه H0 با اطیمنان بالاتر از 95% رد میگردد؛ یعنی اندازه شرکت تاثیر مثبت و معنیداری بر ساختار سرمایه شرکتها دارد، به عبارتی دیگر با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، تاثیر مثبت (مستقیم) اندازه شرکت بر ساختار سرمایه شرکتها افزایش یافته است.







آزمون فرضیه اصلی دوم تحقیق و فرضیههای فرعی آن

		بازده دارایی- بورس اوراق بهادار تهران

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.177

		2.055-

		0.513

		عرض از مبدا



		0.000

		1.034

		0.137

		3.966-

		0.544-

		اندازه شرکت



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در اندازه شرکت



		0.039

		1.081

		0.013

		10.222-

		0.017-

		سودآوری



		0.000

		1.033

		0.004

		15.389

		0.034

		نسبت Q- توبین



		0.846

		ضریب تعیین



		0.814

		ضریب تعیین تعدیل شده



		26.240 (0.000)

		آماره F



		1.718

		دوربین واتسون



		بازده دارایی - بورس اوراق بهادار بمبئی

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.122

		2.033-

		0.441

		عرض از مبدا



		0.000

		1.091

		0.144

		2.401-

		0.040-

		اندازه شرکت



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در اندازه شرکت



		0.014

		1.031

		0.011

		9.301-

		0.031-

		سودآوری



		0.000

		1.044

		0.004

		8.111

		0.107

		نسبت Q- توبین



		0.021

		ضریب تعیین



		0.006

		ضریب تعیین تعدیل شده



		1.250 (0.220)

		آماره F



		1.801

		دوربین واتسون



		بازده دارایی - بورس اوراق بهادار توکیو

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.122

		2.033-

		0.441

		عرض از مبدا



		0.000

		1.091

		0.144

		2.401-

		0.040-

		اندازه شرکت



		0.000

		1.108

		1.012-

		0.066

		0.801

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		0.000

		1.318

		1.016

		0.022

		1.131

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در اندازه شرکت



		0.014

		1.031

		0.011

		9.301-

		0.031-

		سودآوری



		0.000

		1.044

		0.004

		8.111

		0.107

		نسبت Q- توبین



		0.020

		ضریب تعیین



		0.006

		ضریب تعیین تعدیل شده



		1.380 (0.231)

		آماره F



		1.712

		دوربین واتسون



		بازده سرمایه- بورس اوراق بهادار تهران

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.185

		6.105

		1.131

		عرض از مبدا



		0.000

		1.043

		0.008

		2.069-

		0.040-

		اندازه شرکت



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در اندازه شرکت



		0.039

		1.077

		0.011

		2.472-

		0.190-

		سودآوری



		0.014

		1.035

		0.003

		10.614-

		0.031-

		نسبت Q- توبین



		0.041

		ضریب تعیین



		0.028

		ضریب تعیین تعدیل شده



		3.058 (0.010)

		آماره F



		2.214

		دوربین واتسون



		بازده سرمایه - بورس اوراق بهادار بمبئی

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.166

		5.030-

		0.023-

		عرض از مبدا



		0.000

		1.640

		0.111

		3.102-

		0.190-

		اندازه شرکت



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در اندازه شرکت



		0.041

		1.031

		0.018

		2.111-

		0.031-

		سودآوری



		0.033

		1.024

		0.005

		9.501-

		0.107

		نسبت Q- توبین



		0.044

		ضریب تعیین



		0.028

		ضریب تعیین تعدیل شده



		2.776 (0.018)

		آماره F



		2.448

		دوربین واتسون



		بازده سرمایه - بورس اوراق بهادار توکیو

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.166

		5.030-

		0.023-

		عرض از مبدا



		0.000

		1.640

		0.111

		3.102-

		0.190-

		اندازه شرکت



		0.000

		1.117

		1.002-

		0.051

		0.772

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		0.000

		1.401

		1.541

		0.083

		1.235

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در اندازه شرکت



		0.041

		1.031

		0.018

		2.111-

		0.031-

		سودآوری



		0.033

		1.024

		0.005

		9.501-

		0.107

		نسبت Q- توبین



		0.044

		ضریب تعیین



		0.028

		ضریب تعیین تعدیل شده



		2.776 (0.018)

		آماره F



		2.448

		دوربین واتسون







نتایج برآورد تخمین مدل رگرسیونی فرضیه فرعی اول و دوم فرضیه اصلی دوم نشان داد در بورس اوراق بهادار تهران در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر اندازه شرکت (3.966-) و (2.069-) کمتر از 5% (0.05 > sig) و معنیدار بود. از طرفی با توجه به منفی بودن ضریب رگرسیونی اندازه شرکت میتوان بیان کرد اندازه شرکت تاثیر منفی (معکوس) و معنیداری بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) دارد، به عبارتی هرچه اندازه شرکت افزایش (کاهش)، سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) شرکتها کاهش (افزایش) خواهد یافت. همچنین در بورس اوراق بهادار بمبئی در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر اندازه شرکت (2.401-) و (3.102-) کوچکتر  از 5% (0.05 > sig) و معنیدار بود، بنابراین فرضیه H0  با اطیمنان بالاتر از 95 درصد رد میگردد؛ به عبارتی اندازه شرکت تاثیر معکوس (منفی) و معنیداری بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) دارد. ضمنا در بورس اوراق بهادار توکیو در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر اندازه شرکت (2.401-) و (3.102-) کوچکتر  از 5% (0.05 > sig) و معنیدار بود، بنابراین فرضیه H0  با اطیمنان بالاتر از 95 درصد رد میگردد؛ به عبارتی اندازه شرکت تاثیر معکوس (منفی) و معنیداری بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) دارد. ضمن اینکه با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در اندازه شرکت  به ترتیب (0.022) و (0.083) کوچکتر از 5% (0.05 > sig) و معنیدار بود، بنابراین فرضیه H0  با اطیمنان بالاتر از 95% رد میگردد؛ یعنی اندازه شرکت تاثیر مثبت و معنیداری بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) دارد. به عبارتی دیگر با تصویب استانداردهای         بینالمللی گزارشگری مالی، تاثیر اندازه شرکت بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) شرکتها بیشتر افزایش یافته است.

آزمون فرضیه اصلی سوم تحقیق

جدول 6- نتایج برآورد مدلهای رگرسیونی فرضیه اصلی سوم

		بازده دارایی- بورس اوراق بهادار تهران

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.180

		

		0.513

		عرض از مبدا



		0.386

		1.018

		0.121

		0.868

		0.002

		نرخ تورم



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در نرخ تورم



		0.000

		1.055

		0.011

		11.02-

		0.324-

		سودآوری



		0.000

		1.012

		0.033

		8.51-

		0.055-

		نسبت Q- توبین



		0.186

		ضریب تعیین



		0.183

		ضریب تعیین تعدیل شده



		60.83 (0.000)

		آماره F



		2.331

		دوربین واتسون



		بازده دارایی - بورس اوراق بهادار بمبئی

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.145

		

		0.441

		عرض از مبدا



		0.335

		1.083

		0.130

		0.661

		0.001-

		نرخ تورم



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در نرخ تورم



		0.000

		1.013

		0.013

		4.626-

		0.061-

		سودآوری



		0.000

		1.016

		0.052

		3.63

		0.131

		نسبت Q- توبین



		0.040

		ضریب تعیین



		0.037

		ضریب تعیین تعدیل شده



		11.126 (0.000)

		آماره F



		2.398

		دوربین واتسون



		بازده دارایی - بورس اوراق بهادار توکیو

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.145

		

		0.441

		عرض از مبدا



		0.449

		1.083

		0.130

		0.758

		0.001-

		نرخ تورم



		0.000

		1.331

		1.372-

		0.054

		0.841

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		0.000

		1.017

		1.127

		0.677

		0.022-

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در نرخ تورم



		0.000

		1.013

		0.013

		4.626-

		0.061-

		سودآوری



		0.000

		1.016

		0.052

		3.63

		0.131

		نسبت Q- توبین



		0.040

		ضریب تعیین



		0.037

		ضریب تعیین تعدیل شده



		11.126 (0.000)

		آماره F



		2.398

		دوربین واتسون







نتایج برآورد تخمین مدل رگرسیونی فرضیه اصلی سوم نشان داد در بورس اوراق بهادار تهران در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر تورم (0.868) بالاتر از 5% (0.386) و معنیدار نمیباشد. همچنین در بورس اوراق بهادار بمبئی نیز در سطح خطای 5%، سطح      معنیداری آماره t متغیر تورم (0.661) بالاتر  از 5% (0.335) و معنیدار نمیباشد. ضمنا در بورس اوراق بهادار توکیو نیز در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر تورم (0.758) بالاتر از 5% (0.449) و معنیدار نمیباشد. ضمن اینکه با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی نیز، در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در نرخ تورم (0.677) بالاتر از 5% (0.05 > sig) و معنیدار نمیباشد.

آزمون فرضیه اصلی چهارم تحقیق و فرضیههای فرعی آن

جدول 7- نتایج برآورد مدلهای رگرسیونی فرضیه فرعی اول و دوم فرضیه اصلی چهارم

		بازده دارایی- بورس اوراق بهادار تهران

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		-

		0.185

		2.001-

		0.600

		عرض از مبدا



		0.001

		1.023

		0.142

		3.966-

		0.002-

		نرخ تورم



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در نرخ تورم



		0.000

		1.088

		0.013

		8.110-

		0.233-

		سودآوری



		0.000

		1.040

		0.003

		12.002

		0.132

		نسبت Q- توبین



		0.020

		ضریب تعیین



		0.006

		ضریب تعیین تعدیل شده



		1.380 (0.231)

		آماره F



		1.712

		دوربین واتسون



		بازده دارایی - بورس اوراق بهادار بمبئی

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		-

		0.140

		2.022-

		0.541

		عرض از مبدا



		0.003

		1.088

		0.161

		2.069-

		0.001-

		نرخ تورم



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در نرخ تورم



		0.000

		1.091

		0.017

		8.400-

		0.110-

		سودآوری



		0.000

		1.055

		0.003

		11.201

		0.166

		نسبت Q- توبین



		0.038

		ضریب تعیین



		0.006

		ضریب تعیین تعدیل شده



		3.004 (0.011)

		آماره F



		2.200

		دوربین واتسون



		بازده دارایی - بورس اوراق بهادار توکیو

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		-

		0.140

		2.022-

		0.541

		عرض از مبدا



		0.003

		1.088

		0.161

		2.069-

		0.001-

		نرخ تورم



		0.000

		1.222

		1.112-

		0.063

		0.671-

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		0.000

		1.011

		1.213

		0.081

		0.592-

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در نرخ تورم



		0.000

		1.091

		0.017

		8.400-

		0.110-

		سودآوری



		0.000

		1.055

		0.003

		11.201

		0.166

		نسبت Q- توبین



		0.041

		ضریب تعیین



		0.028

		ضریب تعیین تعدیل شده



		3.058 (0.010)

		آماره F



		2.214

		دوربین واتسون



		بازده سرمایه- بورس اوراق بهادار تهران

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.166

		6.111-

		1.001

		عرض از مبدا



		0.011

		1.034

		0.003

		4.852-

		0.002-

		نرخ تورم



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در نرخ تورم



		0.000

		1.001

		0.013

		2.110-

		0.222-

		سودآوری



		0.012

		1.005

		0.004

		9.333-

		0.231-

		نسبت Q- توبین



		0.044

		ضریب تعیین



		0.028

		ضریب تعیین تعدیل شده



		2.776 (0.018)

		آماره F



		2.448

		دوربین واتسون



		بازده سرمایه - بورس اوراق بهادار بمبئی

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.170

		5.441-

		0.034-

		عرض از مبدا



		0.001

		1.441

		0.143

		2.472-

		0.001-

		نرخ تورم



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		*

		*

		*

		*

		*

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در نرخ تورم



		0.001

		1.044

		0.099

		2.101-

		0.340-

		سودآوری



		0.012

		1.017

		0.004

		9.005-

		0.303

		نسبت Q- توبین



		0.060

		ضریب تعیین



		0.000

		ضریب تعیین تعدیل شده



		0.492 (0.701)

		آماره F



		1.5

		دوربین واتسون



		بازده سرمایه - بورس اوراق بهادار توکیو

		



		sig

		VIF

		SE

		آماره t

		β

		متغیر



		0.000

		

		0.170

		5.441-

		0.034-

		عرض از مبدا



		0.001

		1.441

		0.143

		2.472-

		0.001-

		نرخ تورم



		0.000

		1.217

		1.120-

		0.061

		0.673-

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی



		0.000

		1.017

		1.210

		0.080

		0.590-

		استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در نرخ تورم



		0.001

		1.044

		0.099

		2.101-

		0.340-

		سودآوری



		0.012

		1.017

		0.004

		9.005-

		0.303

		نسبت Q- توبین



		0.078

		ضریب تعیین



		0.000

		ضریب تعیین تعدیل شده



		0.532 (0.751)

		آماره F



		1.5

		دوربین واتسون







نتایج برآورد تخمین مدل رگرسیونی فرضیه فرعی اول و دوم فرضیه اصلی چهارم نشان داد در بورس اوراق بهادار تهران در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر تورم        (3.966-) و (4.852-) کوچکتر از 5% و معنیدار میباشد. با توجه به ضریب نرخ تورم       (0.002-) و(0.002-) که در سطح اطمینان 95% معنادار شدهاند فلذا نرخ تورم بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) تاثیر معکوس (منفی) و معنیداری دارد، به عبارتی دیگر چنانچه نرخ تورم افزایش یابد سلامت مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با مخاطره روبرو میشود و بازده دارایی و بازده سرمایه شرکتها کاهش مییابد و بالعکس. در بورس اوراق بهادار بمبئی نیز در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر تورم (2.069-) و (2.472-) کوچکتر از 5% و معنیدار میباشد. با توجه به ضریب نرخ تورم(0.001-) و(0.001-) که در سطح اطمینان 95% معنادار شدهاند فلذا نرخ تورم بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) تاثیر معکوس (منفی) و معنیداری دارد، به عبارتی دیگر چنانچه نرخ تورم افزایش یابد سلامت مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بمبئی با مخاطره روبرو میشود و بازده دارایی و بازده سرمایه شرکتها کاهش مییابد و بالعکس. ضمنا در بورس اوراق بهادار توکیو نیز در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر تورم (2.069-) و (2.472-) کوچکتر از 5% و معنیدار میباشد. با توجه به ضریب نرخ تورم (0.001-) و (0.001-) که در سطح اطمینان 95% معنادار شدهاند فلذا نرخ تورم بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) تاثیر معکوس (منفی) و معنیداری دارد، به عبارتی دیگر چنانچه نرخ تورم افزایش یابد سلامت مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توکیو با مخاطره روبرو میشود و بازده دارایی و بازده سرمایه شرکتها کاهش مییابد و بالعکس. با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، در سطح خطای 5%، سطح معنیداری آماره t متغیر استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی در نرخ تورم به ترتیب (0.081) و (0.080) کوچکتر از 5% (0.05 > sig) و معنیدار بود، بنابراین فرضیه H0  با اطیمنان بالاتر از 95% رد میگردد؛ یعنی نرخ تورم بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) تاثیر معکوس (منفی) و معنیداری دارد. به عبارتی دیگر با تصویب استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی، تاثیر منفی نرخ تورم بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) بیشتر افزایش یافته است.

جدول 8- فرضیههای تحقیق و خلاصه نتایج

		فرضیهها

		بورس اوراق بهادار

		با تصویب استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی

		مقایسه نتایج پیشینه پژوهش



		

		تهران

		بمبئی

		توکیو (2013-2011)

		توکیو (2016-2014)

		سازگار

		ناسازگار



		فرضیه اصلی اول

		-

		+

		+

		+

		کوردروی (2002)، آگوستینی (2016)، بنیمهد و قنبریها (1390)

		گراهام و همکاران (1998)، هواکیمیان و همکاران (2001)، بالا و ماتیوس (2002)



		فرضیه اصلی دوم

		-

		-

		-

		+

		فروغی (1393)

		بخاري و همکاران (2005)، کینکا و همکاران (2005)، آچیمپنگ و همکاران (2014)



		فرضیه اصلی سوم

		-

		-

		-

		-

		صالحی و یوسفی (1395)

		دروبتز و همکاران (2007)، آگوستینی (2016)، بوکپین (2009)، آلمیدا و همکاران (2007) ، اوزکایا (2018)



		فرضیه اصلی چهارم

		-

		-

		-

		-

		پاشاییفام و امیدیپور (1393)، لئن (2008)، برهمسون و همکاران (2007)

		بایکسالوارسی (2010)، روبرت (2008)، فنجانچی (2012)







نتیجهگیری و پیشنهادها

· تاثیرگذاری اندازه شرکت بر ساختار سرمایه بدین صورت است که هرچه اندازه شرکت بزرگتر و گستردهتر باشد، اعتبار شرکت بیشتر خواهد بود و به تبع آن دسترسی بیشتر و بهتری به بازارهای سرمایه برای اخذ وام و وجه مورد نیاز خواهد بود. به عبارت دیگر هر چه اندازه شرکت بزرگتر باشد آن شرکت نزد بازارهای سرمایه، وامدهندگان و سرمایهگذاران از اعتبار بیشتری برخوردار خواهد بود. نتایج حاصل از این تحقیق نشان میدهند در بورس اوراق بهادار تهران اندازه شرکت بر ساختار سرمایه تاثیر منفی و معنیداری دارد، این در حالیست که در بورس اوراق بهادار بمبئی و توکیو و الزام شرکتها مبنی بر ارائه صورتهای مالی مبتنی بر استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی، اندازه شرکت بر ساختار سرمایه تاثیر مثبت و معنیداری دارد فلذا پیشنهاد میشود تا مدیران مالی شرکتها با انطباق از استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی و با توجه به تاثیر بااهمیت و عمده اندازه شرکت، در ایجاد ساختار سرمایه مناسب برای شرکت، نسبت به بهینهسازی ساختار سرمایه اقدام کنند.

· به نظر میرسد بدلیل تخصصی نبودن بازار سهام، عدم تقارن اطلاعاتی و تعداد دفعات بیشتر انتشار اخبار و اظهارنظرها در خصوص آثار نامطلوب سیاستهای دولت در رابطه با اقتصاد ملی و بورس اوراق بهادار نسبت به اخبار منتشره در تایید این سیاستها، سرمایهگذاران بشدت تحت تاثیر جو حاکم بر بازار بوده و اقدام به حرکتهای دسته جمعی در خرید و فروش سهام میکنند. نتایج تحقیق حاضر نشان میدهند در بورس اوراق بهادار تهران و بمبئی، اندازه شرکت تاثیر منفی و معنیداری بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) دارد. تاثیر منفی اندازه شرکت بر سلامت مالی به اين مفهوم است كه شركتهاي بزرگ در مقايسه با شركتهاي كوچك كمتر در معرض بحران مالي هستند. این در حالیست که در بورس اوراق بهادار توکیو و الزام شرکتها مبنی بر ارائه صورتهای مالی مبتنی بر استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی، اندازه شرکت تاثیر مثبت و معنیداری بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) دارد. لذا پيشنهاد ميگردد تا شركتهاي كوچك و در معرض بحران مالي، براي آنكه دچار بحران مالي نشوند، خود را با شركتهاي بزرگ ادغام نمايند و يا پروژههاي مشتركي را با مشاركت شركتهاي بزرگ به انجام رسانند. ضمن اینکه به سرمایهگذاران پیشنهاد میشود در هنگام تشکیل پرتفوی، به عامل اندازه شرکت توجه کنند، چرا که نتایج این تحقیق نشان میدهد این عامل تاثیر بسزایی بر سلامت مالی شرکتها دارد.

· تورم به عنوان يكي از متغيرهاي اقتصادي آثار مخربي در ساختار اقتصاد و سياست كشور دارد و تأثير زيادي بر رشد اقتصادي، توزيع درآمد و ثروت، شرايط اجتماعي و سياسي يك كشور و سلامت مالی شرکتها ميگذارد. يعني به عبارت بهتر تورم عاملي است كه موجب ميشود قيمتها در جامعه افزايش يابد و به تبع آن ارزش واقعي پول و داراييهاي پولي افت كند و در مقابل ارزش داراييهاي غيرپولي مانند داراييهاي ثابت يا موجودي كالا ثابت بماند. در اثر كاهش ارزش پول در مقابل داراييهاي پولي، ارزش داراييهاي غيرپولي افزايش مييابد. اگر عامل تورم در محاسبات حسابداري گنجانيده شود ميتوان بيشتر به تصميمگيريهاي واقعي نزديك شد. نتایج تحقیق حاضر نشان میدهند در بورس اوراق بهادار تهران، بمبئی و توکیو، نرخ تورم تاثیر منفی و معنیداری بر سلامت مالی (بازده دارایی و بازده سرمایه) دارد. بر همین اساس میتوان گفت؛ براي آنکه شرکتهاي تولیدي در بورس اوراق بهادار تهران از سلامت مالی برخوردار باشند، مدیران آنها نه تنها باید در کنار بکارگیري نظام راهبري مناسب، فضاي کلان اقتصادي را نیز در تصمیمات خود لحاظ کنند حتی به این عوامل وزن بیشتري بدهند. ضمن اینکه از طریق بررسی تأثیر تورم بر سلامت مالی شرکتها، اولاً؛ با ارائه هشدارهاي لازم میتوان شرکتها را نسبت به وقوع درماندگی مالی هوشیار کرد تا آنها با توجه به این هشدارها، دست به اقدامات مقتضی بزنند و دوم اینکه؛ سرمایهگذاران فرصتهاي مطلوب سرمایهگذاري را از فرصتهاي نامطلوب تشخیص دهند و منابعشان را در فرصتها و مکانهاي مناسب سرمایهگذاري کنند و از ریسک سوخت شدن اصل و فرع سرمایه خود جلوگیري کنند.

· با توجه به رهنمودهای اختیاری سازمان بورس و اوراق بهادار برای بکارگیری استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی و نیز براساس مطالعه صورت پذیرفته، میتوان استنتاج کرد که تفاوتهای چشمگیر و اساسی بین استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی و استانداردهای حسابداری ایران و استانداردهای حسابداری هندوستان از جنبههای بنیادین وجود ندارد و اختلافات موجود اندک بوده و موضوعات متناقض اشاره شده در این پژوهش، قابل بازنگری است. همچنین میتوان تغییر مبنای گزارشگری مالی به استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی را، یکی از گامهای مهم و راهبردی در پیشبرد برنامههای اقتصادی کلان ملی برای عضویت در سازمان تجارت جهانی قلمداد کرد؛ زیرا در دوران پساتحریم، از جمله اهداف اقتصاد مقاومتی جذب سرمایههای خارجی و هدایت آن به سوی تولید ملی است که برای دستیابی به این مهم لازم است بستر مالی و اقتصادی کشور برای اطمینانبخشی به سرمایهگذاران بینالمللی فراهم شود. زمینه این موضوع حیاتی را قابلیت مقایسه گزارشهای مالی و بودجهای و نیز شاخص های مالی کشور باگزارشها و شاخصهای مالی سایر گزینههای روی میز سرمایهگذاران خارجی، پدید خواهد آورد. از این جهت، میتوان نتیجه گرفت که تولید ناخالص داخلی دارای رابطه مستقیم با بکارگیری مبنای گزارشگری مالی بینالمللی و عضویت در سازمان تجارت جهانی دارد.
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