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 چكیده

های سودآوری )نرخ بازده  مقاله حاضر به بررسي اثر استقرار نظام یارانه مستقیم بر شاخصدر 

فروش، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده دارایي(، در چارچوب نظریه اقتصاد سیاسي 

 168باشد كه تعداد  پرداخته شده است. جامعه آماری در تحقیق حاضر بورس اوراق بهادار تهران مي

های آماری در  نمونه تحقیق انتخاب شده است. به منظور انجام تحلیل عنوان بهاز این جامعه  شركت

اثرات ثابت استفاده شده است. -پژوهش حاضر از روش رگرسیون خطي چندگانه به روش پانل

در  های سودآوری شاخصدهند كه  های پژوهش نشان مي وتحلیل داده های حاصل از تجزیه یافته

های پشتیبان  های حاصل از تحلیل . یافتهاند افتهاستقرار نظام یارانه مستقیم افزایش ی دوره بعد از

دهند كه در دوره بعد از استقرار نظام یارانه مستقیم، میزان مدیریت سود  اضافي نیز نشان مي

توان چنین  های تحقیق حاضر مي مبتني بر اقلام تعهدی افزایش یافته است. با توجه به یافته

یک سیاست كلان اقتصادی موجب  عنوان بهگیری نمود كه اجرای نظام یارانه مستقیم،  هنتیج

های مدیریت در  كاهش منافع و ثروت سهامداران در بازار سرمایه شده است و همچنین انگیزه

 .سود مبتني بر اقلام تعهدی اختیاری را افزایش داده است راستای مدیریت
 

مستقیم، نرخ بازده فروش، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده نظام یارانه  هاي كلیدي: واژه

 .دارایي، مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی
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 مقدمه -1

های سودآوری  شاخصسازی نظام یارانه مستقیم بر  پیاده در تحقیق حاضر به آزمون تجربي تأثیر

در چارچوب نظریه اقتصاد  یي(،)نرخ بازده فروش، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده دارا

 1385( در بازه زماني TSEهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران ) در ارتباط با شركتو  ˛سیاسي

های سودآوری، مهمترین معیارهای ارزیابي عملکرد مدیران،  شاخص. شده استپرداخته  1397الي 

است باشند و شناسایي عوامل مؤثر بر آنها بسیار حائز اهمیت  ریزی و كنترل مي به منظور برنامه

 ،های قبلي های بدست آمده از پژوهش (. یافته1392؛ رهنمای رودپشتي و صالحي،1390تهراني،)

تحت تأثیر عوامل كلان اقتصادی نظیر بحران  ˛های اقتصادی دهد كه عملکرد بنگاه نشان مي

محمدصالح و ) یردگ یره قرار ميو غركود اقتصادی، ریاضت اقتصادی، ركود تورمي  ˛اقتصادی

(. با این وجود مطالعات قبلي 2017 ،كوسندیس و همکاران؛ 2008،و همکاران احمد ؛2005،احمد

های سودآوری )نرخ بازده فروش، نرخ  شاخصسازی نظام یارانه مستقیم بر  یر تجربي پیادهتأثبه 

و شواهدی در این زمینه در  اند نکردهتوجهي  ،بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده دارایي(

تأثیر نظام  حاضر كوشش شده است تا برای نخستین بار به همین دلیل در پژوهشدسترس نیست. 

های سودآوری )نرخ بازده فروش، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ  شاخصبر  قیمیارانه مست

به لحاظ تجربي و در ارتباط با بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گیرد. علت  ،بازده دارایي(

سازی سیاست  پیاده ˛بعنوان محیط پژوهشي تحقیق حاضر  ˛انتخاب بورس اوراق بهادار تهران

باشد كه این موضوع این انگیزه را ایجاد نمود تا تأثیر  ها در كشور ایران مي ی یارانهزهدفمندسا

های سودآوری )نرخ بازده فروش، نرخ بازده  شاخصسازی نظام یارانه مستقیم را بر  تجربي پیاده

یي كه تحت تأثیر این سیاست قرار ها شركتدر ارتباط با  ˛حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده دارایي(

 ( مورد بررسي قرار دهیم.TSEهای فعال در  شركتاند ) گرفته

های اقتصادی كلان اجرا شده در جمهوری اسلامي ایران، قانون هدفمندسازی  یکي از سیاست

ها بوده است كه هدف از اجرای آن استقرار نظام یارانه مستقیم در زمینه مصرف انرژی و به  یارانه

های فراواني نیز  آن اصلاح الگوی مصرف بوده است. با این وجود اجرای این قانون با چالش دنبال

ها عدم  ها، كسری بودجه سازمان هدفمندسازی یارانه ی این چالش جملههمراه بوده است، كه از 

زمان باشد ) ای بر تولیدكنندگان داخلي مي پرداخت سهم تولیدكنندگان و افزایش فشارهای هزینه

نهاده مهم در تولید محصول،  (. به لحاظ نظری افزایش در قیمت انرژی به عنوان یک1389ده، زا

توان آنرا بعنوان یک شوك منفي وارده  شود و از این رو مي منجر به افزایش هزینه تولیدكنندگان مي

ق ارزیابي نمود. بدیهي است كه چنین شوكي باید از طری (بر تولیدكنندگان )طرف عرضه اقتصاد

تواند مد نظر قرار گیرد. راهبرد  یک راهبرد مناسب خنثي گردد. در چنین شرایطي دو راهبرد مي



 217 ‌     ‌يحسن‌يفرزانه‌حاج‌و‌بهروز‌يبیمس‌يعل 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400پائیز / 51شماره   

ی ناشي ا نهیفشار هزاول پرداخت یارانه نقدی به تولیدكنندگان )همانند خانوارها( به منظور كاهش 

بیني  ها پیش هباشد. این راهبرد علیرغم اینکه در قانون هدفمندسازی یاران از قیمت نهاده انرژی مي

ها تاكنون عملي نشده  به علت كسری بودجه سازمان هدفمندسازی یارانه ˛شده است اما تاكنون 

به  ˛اعطای اختیار لازم به تولیدكنندگان در راستای افزایش قیمت محصولات ˛است. راهبرد دوم 

هبرد نیز به دلیل باشد. این را ی ناشي از افزایش قیمت نهاده انرژی مي نهیهزمنظور جبران فشار 

های  و كنترل گردد تاكنون عملي نشده است اینکه موجب وقوع تورم ناشي از فشار هزینه مي

گردد تا از وقوع تورم ناشي از فشار  شدیدی بر قیمت محصولات تولیدكنندگان داخلي اعمال مي

لال نمود كه توان چنین استد هزینه پیشگیری گردد. با توجه به توضیحات فوق، به لحاظ نظری مي

و همچنین كاهش سطح سودآوری  ها سازی نظام یارانه مستقیم موجب افزایش هزینه پیاده

های اقتصادی شده است. با توجه به استدلال نظری فوق، پرسش پژوهشي تحقیق حاضر این  بنگاه

م، بعد از اجرای نظام یارانه مستقی های سالهای سودآوری در  است كه آیا به لحاظ تجربي، شاخص

به لحاظ نظری پرسش پژوهشي تحقیق حاضر با نظریه اقتصاد سیاسي  كاهش یافته است یا خیر.

مرتبط است. نظریه فوق بیانگر وجود یک ارتباط نزدیک میان عوامل اقتصادی، سیاسي و اجتماعي 

(. با توجه به چارچوب نظریه اقتصاد 1390نیکومرام و بني مهد، باشد ) در جوامع مختلف مي

مختلف های  های اقتصادی یک جامعه در زمینه بیني نمود كه رفتار بنگاه توان پیش ، ميسیاسي

نظیر سیاست ) یاقتصادنظیر سطح سودآوری(، تحت تأثیر موضوعات كلان سیاسي و )

 ها و استقرار نظام یارانه مستقیم( قرار دارد. هدفمندسازی یارانه

هامداران در راستای ارزیابي عملکرد های سودآوری، از جمله مهمترین معیارهای س شاخص

شوند و بطور مستقیم با منافع سهامداران  ریزی و كنترل شركت تلقي مي و همچنین برنامه مدیران

های  بنابراین شناسایي تجربي عواملي كه بر شاخص؛ (1399باشند )قائمي و همکاران، در ارتباط مي

های فوق در راستای حفظ و ارتقای منافع  تواند به بهبود شاخص سودآوری مؤثر هستند، مي

های سودآوری شركت مؤثر  سهامداران مؤثر باشد. از این رو ضرورت دارد تا عواملي كه بر شاخص

تواند در حوزه  ها و نتایج تحقیق حاضر مي یافتههستند، به لحاظ تجربي مورد شناسایي قرار گیرند. 

گذاری، به سازمان بورس اوراق بهادار كشور و همچنین وزارت اقتصاد و دارایي كمک كند و  قانون

های تحقیق حاضر دارای چند دستاورد مختلف و  یافتهها شود.  مانع از كاهش سودآوری شركت

قیق حاضر، كمک به مسئولین دولتي در راستای باشد. مهمترین دستاورد تح مرتبط با یکدیگر مي

 ˛های فوق ای كه قبل از اجرای سیاست گونه باشد. به های كلان اقتصادی مي تدوین و اجرای سیاست

های سودآوری(، در  ها بر شاخص ها )نظیر تأثیر منفي این سیاست به پیامدهای منفي این سیاست

گذار شركتي )نظیر سازمان  ظرات نهادهای قانونو در این راستا از ن ˛سطح جامعه توجه نمایند
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 بورس اوراق بهادار كشور و همچنین مراكز پژوهشي كشور(، استفاده نمایند.

 

 و پیشینه تحقیقنظري  مبانی -2

 هاي سودآوري شاخص -2-1

مالي در راستای تحلیل عملکرد  یها های سودآوری، یکي از مهمترین گروه نسبت شاخص

های گذشته یک  شوند كه از طریق محاسبه و مقایسه آنها با سال های اقتصادی محسوب مي بنگاه

(. 1390توان عملکرد مالي مدیران را مورد ارزیابي قرار داد )تهراني، های رقیب مي شركت، یا شركت

ستقیم آنها با منافع سهامداران های سودآوری، ارتباط م یکي از مهمترین دلایل اهمیت شاخص

و همچنین  هیهای سودآوری موجب افزایش قیمت سهام در بازار سرما است، زیرا بالا بودن شاخص

(. از جمله مهمترین 1399خباززاده و جهانشاد،شود ) يافزایش تقسیم سود میان سهامداران م

نرخ  ( وROEصاحبان سهام )(، نرخ بازده حقوق ROSهای سودآوری، نرخ بازده فروش ) شاخص

 باشد. مي ،(ROAها ) بازده دارایي

 

 یارانه مستقیم و پیشینه آن در ایران نظام -2-2

ها  است كه از طریق اجرای طرح هدفمندسازی یارانه هایي یاستیکي از س ˛نظام یارانه مستقیم

ها  در ایران اجرا شده است. این فرایند موجب حذف تدریجي یارانه 1389آذرماه سال  27در تاریخ 

درصد این مبلغ  60آب و برق و سایر اقلام شده است و حدود  ،مواد خوراكي ،از مواد سوختي

. گردد يباقي صرف انجام امور عمراني و فرهنگي كشور مصورت نقد به خانوارها پرداخت شده و ال به

. از جمله شود يها بعنوان بزرگترین طرح اقتصادی كشور ایران نام برده م از هدفمندسازی یارانه

بهبود توزیع درآمد و افزایش  ،اصلاح الگوی مصرف انرژی ها یارانه یاهداف قانون اجرای هدفمند

 ،ها های قانون هدفمندسازی یارانه است. یکي از مهمترین چالش پایین درآمدی بوده یها رفاه گروه

ها و  ها و عدم پرداخت سهم تولیدكنندگان از یارانه كسری بودجه سازمان هدفمندسازی یارانه

 ،باشد باشد. از آنجا كه انرژی یک عامل تولید مي ای بر تولیدكنندگان مي گسترش فشارهای هزینه

های  ها موجب افزایش قیمت انرژی و در نهایت افزایش هزینه انهاجرای قانون هدفمندسازی یار

افزایش قیمت  ،تولید و بهای تمام شده محصولات برای تولیدكنندگان شده است. به لحاظ نظری

توان بعنوان شوك منفي وارده بر تولیدكنندگان )طرف عرضه  انرژی بعنوان یک نهاده تولید را مي

بطور مستقیم  ،قیمت انرژی )بعنوان یک نهاده مهم در تولید محصول( اقتصاد( ارزیابي نمود. افزایش
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موجب كاهش  ،دهد؛ و در نهایت افزایش ناگهاني هزینه هزینه تولیدكنندگان داخلي را افزایش مي

 (.1390، گردد )زمان زاده های اقتصادی مي حاشیه سود و توان رقابت بنگاه

 

 هاي سودآوري سازي نظام یارانه مستقیم و شاخص نظري میان پیاده ارتباط -2-3

اعمال فشار ناشي از افزایش هزینه  ˛یکي از پیامدهای منفي استقرار نظام یارانه مستقیم در ایران

ای برای پرداخت یارانه  ها بودجه زیرا در طرح هدفمندسازی یارانه؛ باشد انرژی بر تولیدكنندگان مي

ها  بیني نشده است، از سوی دیگر افزایش قیمت محصولات و خدمات شركت تولیدكنندگان پیشبه 

كه دولت در  گردد نیز موجب وقوع تورم ناشي از فشار هزینه از جانب طرف عرضه اقتصاد مي

راستای حمایت از مردم و همچنین پیشگیری از وقوع تورم مانع از افزایش قیمت محصولات 

توان به لحاظ نظری چنین استدلال نمود كه استقرار نظام یارانه مستقیم  ن ميبنابرای؛ گردد مي

های  های اقتصادی و همچنین موجب كاهش سطح سودآوری بنگاه های بنگاه موجب افزایش هزینه

 اقتصادی شده است.
 

 نظریه اقتصاد سیاسی -2-4

توسط نظریه  های سودآوری، شاخصسازی نظام یارانه مستقیم و  ارتباط نظری میان متغیر پیاده

كند كه اجرای یک  گیرد. نظریه اقتصاد سیاسي بیان مي اقتصاد سیاسي مورد پشتیباني قرار مي

تواند از پیامدهای اقتصادی و اجتماعي  ها(، مي نظیر هدفمندسازی یارانه) یاقتصادسیاست كلان 

ی اقتصادی را بعنوان یک واكنش ها بنابراین چنانچه كاهش سطح سودآوری بنگاه؛ برخوردار باشد

توانیم چنین  اجتماعي در مقابل سیاست استقرار نظام یارانه مستقیم مد نظر قرار دهیم، مي

های سودآوری )نرخ  استدلال كنیم كه استقرار نظام یارانه مستقیم موجب كاهش سطح شاخص

های فعال  ارتباط با شركت ها(، در بازده فروش، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده دارایي

 در بورس اوراق بهادار تهران شده است.

 

 پیشینه مطالعات انجام شده -2-5

مطالعات قبلي انجام شده، اغلب به بررسي تأثیر متغیرهای كلان اقتصادی بر بازدهي سهام شركت 

پرداخته  اند كه در ادامه به تشریح برخي از این تحقیقات )بعنوان یک شاخص سودآوری(، پرداخته

 خواهد شد.
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 یشینه مطالعات خارجی انجام شدهپ -2-5-1

عملکرد بازده سهام و نرخ تورم  عنوان رابطه بین (، در تحقیقي به2017و همکاران ) براونویلیام 

شدت تحت تأثیر تورم قرار دارد. همچنین  ها نشان داد كه ارزش سهام به پرداختند. نتایج تحقیق آن

با رشد بالا از تورم تأثیر  یيها نشان دادند كه سهام با رشد پایین نسبت به سهم ها در این تحقیق آن

(، رابطه بین عملکرد بازده سهام و 2015دیگری كومار و همکاران ) تحقیقيپذیرند. در  بیشتری مي

 مدت بین تورم و بازده سهام رابطه وجود دارد اما نرخ تورم را آزمون كردند و دریافتند كه در كوتاه

(، در تحقیقي به بررسي ارتباط بین 2015نیست. پرادهان و همکاران ) در بلندمدت این امر صادق

اقتصاد كلان كلیدی دیگر: نرخ ارز   و سه شاخص رشد اقتصادی، قیمت نفت، عمق در بازار سهام

رشد  پرداختند و نتایج نشان داد رابطه بلندمدت قوی بین و نرخ بهره واقعي مؤثر واقعي، نرخ تورم

وجود دارد.  و نرخ بهره واقعي اقتصادی، قیمت نفت، عمق بازار سهام، نرخ ارز مؤثر واقعي، نرخ تورم

(، به بررسي اثر عوامل اقتصاد كلان در بازار سهام تركیه 2010ای احمد بیوك سالواسي )در مطالعه

ام را برای دوره پرداخت. وی اثر نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم و قیمت طلا بر شاخص قیمت سه

گذاری آربیتراژ مورد بررسي قرار داد. در این  با تئوری قیمت 2010تا مارس  2002زماني ژانویه 

منظور محاسبه رابطه بین عوامل اقتصادی و قیمت سهام مدل رگرسیون چندعاملي  پژوهش به

نرخ بهره اثر منفي  دهد كه نرخ ارز و آمده از این مطالعه نشان مي دست شده است. نتایج به استفاده

كه نرخ تورم و قیمت طلا هیچ تأثیری بر شاخص قیمت  درحالي ،گذارند بر شاخص قیمت سهام مي

ای به بررسي اثر متغیرهای كلان اقتصادی بر بازده بازار (، در مقاله2008سهام ندارند. رابرتو گي )

 پردازد.مي ARIMAمدل  با استفاده از نیسهام چهار اقتصاد نوظهور برزیل، روسیه، هند و چ

-متغیرهای كلان اقتصادی شامل نرخ ارز و قیمت نفت در كشورهای برزیل، روسیه، هند و چین مي

میان این متغیرها و شاخص قیمت  فیباشد. نتیجه حاصل از این تحقیق نشان داد كه رابطه ضع

(، به بررسي 2007و همکاران ) سهام در این چهار كشور وجود دارد. در تحقیقي دیگر برهمسون

ی پول، شاخص  های كلان اقتصادی )تولیدات صنعتي، عرضه ی بین بازده بازار سهام و متغیر رابطه

در بازار سهام تایلند پرداخته است.  ،كننده، نرخ بهره، نرخ معاوضه و قیمت نفت( قیمت مصرف

منظور  هش بهها در این پژو باشد. آن مي 1992 - 2003های  ی مورد بررسي تحقیق سال دوره

اند. نتایج پژوهش حاكي از  جمعي و علیت گرنجر استفاده نموده ها از آزمون هم وتحلیل داده تجزیه

باشد. از طرف دیگر  های كلان اقتصادی و بازده بازار سهام مي دار بین متغیر ی معني وجود رابطه

ثیرگذار مثبت بر بازده ی پول تنها متغیر تأ نتایج آزمون علیت گرنجر حاكي از آن است كه عرضه

 سهام است.
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 یشینه مطالعات داخلی انجام شدهپ -2-5-2

های  ( به بررسي ارتباط میان بازدهي سهام شركت1384رودپشتي و همکاران ) رهنمای

اند. متغیرهای كلان اقتصادی استفاده شده در  گذاری و متغیرهای كلان اقتصادی پرداخته سرمایه

كننده  غیرنفتي، حجم نقدینگي، واردات و شاخص قیمت مصرفاین پژوهش شامل صادرات 

های  باشد. نتایج حاكي از آن است كه صادرات غیرنفتي و حجم نقدینگي بر بازده سهام شركت مي

اند.  كننده و واردات بر بازده آن تأثیر منفي داشته گذاری تأثیر مثبت و شاخص قیمت مصرف سرمایه

به مطالعه رابطه چهار متغیر كلان اقتصادی شامل تولید ناخالص  ،(1386برادران شركا و مطهری )

گذاری در بخش ساختمان و تورم در سطح تغییرات با سه متغیر  داخلي، درآمدهای نفتي، سرمایه

ها  عمده حسابداری، درآمد فروش، بهای تمام شده كالای فروش رفته و سود عملیاتي پرداختند. آن

لان اقتصادی مورد اشاره را با نسبت حاشیه سود عملیاتي، بازده همچنین رابطه رشد متغیرهای ك

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد  دارایي و بازده حقوق صاحبان سهام در شركت

های این پژوهش نشان داد كه سه متغیر تولید ناخالص داخلي، درآمدهای  سنجش قرار دادند. یافته

بخش ساختمان با متغیرهای حسابداری مذكور رابطه مثبت و معناداری گذاری در  نفتي، سرمایه

دارند اما رابطه تورم با این متغیرهای منفي و معنادار است. همچنین تنها رابطه معنادار متغیر تورم 

با نسبت حاشیه سود عملیاتي و بازده حقوق صاحبان سهام مورد تائید قرار گرفت. عباسیان و 

پژوهش خود با موضوع تعیین اثر متغیرهای كلان اقتصادی بر شاخص كل ( در 1387همکاران )

را مورد مطالعه قرار دادند.  1384-1377های  بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات مربوط به سال

متغیرهای كلان استفاده شده شامل نرخ ارز، تراز تجاری، تورم، نقدینگي و نرخ بهره بودند. آزمون 

العملي  های تصحیح خطا و توابع عکس گیری از روش هم جمعي، مدل ا بهرههای پژوهش ب فرضیه

دهنده اثر بلندمدت و مثبت نرخ ارز و تراز  ها نشان واریانس انجام شده است. یافته هیضمني و تجز

تجاری و اثر منفي تورم، نقدینگي و نرخ بهره بر شاخص بورس اوراق بهادار بودند. سجادی و 

بررسي رابطه متغیرهای كلان اقتصادی و شاخص بازده نقدی سهام در بورس ( به 1389همکاران )

اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش از نرخ تورم، نرخ رشد نقدینگي، نرخ ارز ئ درآمد 

نفتي به عنوان متغیرهای كلان اقتصادی استفاده شده بود و همچنین برای برآورد رابطه بلندمدت، 

ا متغیرهای توضیحي به كار گرفته شده بود. نتایج آزمون همجمعي حاكي از روش خودرگرسیو ب

وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای تورم، نرخ ارز، نرخ رشد نقدینگي و درآمد نفتي با نرخ رشد 

( رابطه بین اطلاعات حسابداری و بازده 1389شاخص بازده نقدی سهام بود. مشایخي و همکاران )

و  1384تا  1373های  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالها سهام برای شركت

نیز تأثیر متغیرهای كلان اقتصادی بر این رابطه را مورد مطالعه قرار دادند. نتایج به دست آمده 
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بیانگر این بود كه از میان پانزده متغیر كلان اقتصادی مورد نظر در این پژوهش، متغیرهای شاخص 

ام، تولید ناخالص داخلي به قیمت پایه بدون نفت، هزینه ناخالص داخلي، درآمد نفت، كل قیمت سه

نرخ تورم و تولید ناخالص ملي بر رابطه بین نمره تركیبي مربوط به هشت متغیر مالي بنیادی 

هستند. بهار مقدم  ریتأث يها و بازده سهام تأثیر معنادار داشته و سایر متغیرها بر این رابطه ب شركت

های سال، متغیرهای كلان اقتصادی مانند تولید ناخالص داخلي  ( اثر روزها و ماه1391و كوارویي )

و تورم را بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران مطالعه نمودند. در این پژوهش تمام 

 1378-87ساله از سال  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي یک دوره ده شركت

ها و  ها نشان داد كه بیشترین بازده سهام در روزهای هفته متعلق به چهارشنبه بررسي شدند. یافته

ها هیچ  ها و شش ماه دوم سال است. آن شش ماه اول سال و كمترین بازده سهام متعلق به یکشنبه

زاده و  مدایي كری ارتباط معناداری بین متغیرهای كلان اقتصادی و بازده غیرعادی فصلي نیافتند.

ها  به بررسي اثر متغیرهای كلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام بانک ،(1392همکاران )

نرخ ارز، نرخ تورم دارای تأثیر منفي و  یرهایمتغ های این پژوهش، پرداختند. بر اساس یافته

 متغیرهای نرخ سود بانکي، حجم نقدینگي، تولید ناخالص داخلي دارای تأثیر مثبت بر شاخص سهام

(، در تحقیق خود به بررسي رابطه میان متغیرهای كلان 1397همکاران )تیموری و  ها هستند. بانک

 های فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند اقتصادی و سود آتي حسابداری در ارتباط با شركت

ید و اقتصاد عیار بازار كار، معیار تولو به این نتیجه رسیدند كه بین متغیرهای كلان اقتصادی )م

ی دار يمعن( و سود آتي حسابداری رابطه های تسعیر ها، معیار شرایط مالي و نرخ واقعي، معیار قیمت

 های زماني مختلف متفاوت است. وجود دارد، اما نوع این ارتباط در دوره
 

 هاي تحقیق فرضیه نیتدو -3

كه در چارچوب  ˛های سودآوری شاخصبا توجه به ارتباط نظری میان استقرار نظام یارانه مستقیم و 

های تحقیق حاضرر بره شررح زیرر      ( مطرح گردید، فرضیه3-2نظریه اقتصاد سیاسي )به شرح بخش 

 گردد: تدوین مي

 نرخ بازده فروش، در دوره بعد از استقرار نظام یارانه مستقیم كاهش یافته است. (1

 مستقیم كاهش یافته است.نرخ بازده دارایي، در دوره بعد از استقرار نظام یارانه  (2

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، در دوره بعد از استقرار نظام یارانره مسرتقیم كراهش یافتره      (3

 است.
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 روش تحقیق -4

تحقیق كاربردی است زیرا نتایج حاصل از آن توسط نهادهای  یکاز نظر هدف ، تحقیق حاضر

مورد ازمان بورس اوراق بهادار تهران( در حرفه حسابداری )مانند سازمان حسابرسي و س گذار قانون

یک تحقیق توصیفي از نوع همبستگي . تحقیق حاضر همچنین از نظر ماهیت گیرد استفاده قرار مي

در تحقیق حاضر به منظور گردآوری اطلاعات از اسناد و مدارك مربوط به اعضای نمونه است. 

توضیحي( استفاده  های یادداشتمالي اساسي و  یها مالي آنها )صورت یها شامل: مجموعه صورت

شده است. همچنین لازم به توضیح است كه این اطلاعات نیز از طریق پایگاه اینترنتي بورس اوراق 

 .اند بهادار تهران و سامانه كدال استخراج شده

 

 جامعه و نمونه تحقیق -4-1

ماتیک استفاده شده است و به به منظور تعیین جامعه آماری در تحقیق حاضر از روش حذف سیست

، از كل جامعه آماری توأمها و كاهش خطای نوع اول و نوع دوم بصورت  منظور افزایش اعتبار یافته

مشروح تعیین جامعه  1استفاده شده است. جدول  1397الي  1385بعنوان نمونه در بازه زماني 

 دهد. آماری تحقیق را نشان مي

 
 (گیري در تحقیق حاضر )نمونه : غربالگري جامعه آماري1جدول 

 488 1397 سال پایان در بورس در شده پذیرفته هاي شركت كل تعداد

  :معیارها

 (170) اند نبوده فعال بورس در 85-97 زماني قلمرو در بطور مستمر كه هایي شركت تعداد

 (34) اند شده پذیرفته بورس در 85 سال از بعد هایي شركت تعداد

 (50) اند ها بوده لیزینگ یا و ها بانک مالي، یها یگر واسطه ،ها یگذار هیسرما جز هلدینگ، كه هایي شركت تعداد

 (52) باشد نمي اسفند پایان به منتهي آن مالي سال یا و داده مالي سال تغییر تحقیق زماني قلمرو در هایي كه شركت تعداد

 (14) باشد نمي دسترس در ها آن مورد اطلاعات تحقیق زماني قلمرو در هایي كه شركت تعداد

 168 نمونه های شركت تعداد

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 و متغیرهاي تحقیق ها مدل -4-2

از روش رگرسریون چندگانره )روش حرداقل     تجربري در تحقیرق حاضرر    یها به منظور انجام آزمون

ی رهرا یكه علت استفاده از این روش ماهیت كمي و پیوسرته متغ  شده است،( استفاده LSمربعات یا 

دهنده ترأثیر   نشان B1 ، پارامتر3و  2و  1روابط در باشد.  ( ميهای سودآوری شاخصوابسته تحقیق )
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باشرد. چنانچره پرس از     مري  هرای سرودآوری   شاخصبر  متغیر مصنوعي استقرار نظام یارانه مستقیم

اسرتقرار نظرام    كاهنرده و معنادار باشد، شواهدی مبني بر تأثیر  منفي B1 ، پارامترها برآورد این مدل

 خواهد شد. دیتحقیق تائ های و فرضیه بدست خواهد آمدهای سودآوری  شاخصبر  یارانه مستقیم

  تحقیق: اول ( مدل مربوط به آزمون فرضیه1رابطه 

  تحقیق: دوم ( مدل مربوط به آزمون فرضیه2رابطه 

  تحقیق: سوم ( مدل مربوط به آزمون فرضیه3رابطه 

 

 آنها يریگ متغیرهاي تحقیق و نحوه اندازه -4-2-1

متغیرها( در تحقیق حاضر به شررح جردول    یریگ و تعریف عملیاتي متغیرها )نحوه اندازه یبند طبقه

 باشد. مي 2
 و تعریف عملیاتی متغیرهاي تحقیق يبند : طبقه2جدول 

 تعریف متغیر

 متغیرهاي وابسته:

ROS i,t  در دوره  شركت سود خالصعبارت است از نسبتt .تقسیم بر جمع فروش شركت 

ROA i,t در دوره  عبارت است از نسبت سود خالص شركتt .تقسیم بر جمع فروش شركت 

ROE i,t در دوره  عبارت است از نسبت سود خالص شركتt .تقسیم بر جمع فروش شركت 

 آزمون(:مستقل )متغیر 

DS i,t 
بعد از اجرای طرح  های سالعبارت است از متغیر مصنوعي استقرار نظام یارانه مستقیم كه در 

 باشد. قبل از آن برابر با صفر مي های سالها برابر با یک و در  هدفمندسازی یارانه

 متغیرهاي كنترلی:

SIZEi,t شركت(.های  عبارت است از اندازه شركت )لگاریتم طبیعي ارزش دفتری كل دارایي 

LEVi,t ها(. عبارت است از نسبت بدهي )كل بدهي تقسیم بر كل دارایي 

REC i,t ها. های دریافتني تقسیم بر كل دارایي عبارت است از نسبت حساب 

CUR i,t های جاری تقسیم بر بدهي جاری(. عبارت است از نسبت جاری )دارایي 

CFO i,t ها. ارزش دفتری كل دارایي عبارت است از نسبت جریان نقد عملیاتي به 

a +β1 Ds i,t +β2 Size i,t + β3 LEVi,t +β4 REC i,t + β5 CUR i,t + β6 CFO i,t-1 + β7 

EMP i,t + β8 AGE i,t +β9 LOSS i,t + ΣIndustryDum+ ΣYearDum+£  

ROS i,t = 

a +β1 Ds i,t +β2 Size i,t + β3 LEVi,t +β4 REC i,t + β5 CUR i,t + β6 CFO i,t-1 + β7 

EMP i,t + β8 AGE i,t +β9 LOSS i,t + ΣIndustryDum+ ΣYearDum+£  

ROA i,t = 

a +β1 Ds i,t +β2 Size i,t + β3 LEVi,t +β4 REC i,t + β5 CUR i,t + β6 CFO i,t-1 + β7 

EMP i,t + β8 AGE i,t +β9 LOSS i,t + ΣIndustryDum+ ΣYearDum+£ (3)  

ROE i,t = 
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 تعریف متغیر

EMPi,t  عبارت است از لگاریتم طبیعي تعداد كاركنان شركتi  در دورهt. 

Agei,t تعداد سال( شركت های فعالیت  عبارت است از سن شركتi  در دورهt.) 

Lossi,t 
 tدر دوره  i)چنانچه شركت  tدر دوره  iعبارت است از متغیر مصنوعي زیان ده بودن شركت 

 باشد(. برابر با صفر مي صورت ینازیان ده باشد، برابر با یک و در غیر 

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

 (آزمون یرمتغنظام یارانه مستقیم ) استقرار -4-2-2

باشد كه به منظور عملیاتي نمودن  متغیر آزمون در پژوهش حاضر استقرار نظام یارانه مستقیم مي

ها توجه شده است. سیاست هدفمندسازی  های اجرای سیاست هدفمندسازی یارانه آن به سال

 1390بنابراین نظام یارانه مستقیم از ابتدای سال ؛ شده است اجرا 1389آذر  27ها از تاریخ  یارانه

های  برای سال در كشور ایران اجرایي شده است. از این رو متغیر مصنوعي نظام یارانه مستقیم

در  1388الي  1385های  های نمونه برابر یک و برای سال در ارتباط با تمام شركت 1397الي  1390

نیز  1389های نمونه برابر با صفر مد نظر قرار گرفته است. همچنین سال  ارتباط با تمام شركت

های تجربي حذف شده است. لازم به ذكر است كه  بعنوان سال خنثي مد نظر قرار گرفته و از تحلیل

( نیز در 2016همکاران )(، پرسادیس و 2013) یسدمتر(، 1397همکاران )محمد رضایي و 

تحقیقات خود به منظور عملیاتي نمودن متغیرهای كلان )نظیر وقوع بحران اقتصادی و ركود 

 .اند كردهمصنوعي( بر حسب سال وقوع این متغیرها استفاده ) يساختگاز یک متغیر تورمي(، 

 

 متغیرهاي كنترلی و دلایل انتخاب آنها -4-2-3

؛ 1388تهراني و همکاران، )مانند یسودآورهای  های قبلي انجام شده در حوزه شاخص پژوهش

اند كه سودآوری شركت تحت تأثیر عوامل مختلفي همچون:  (، نشان داده1397تیموری وهمکاران،

تعداد  ،نسبت بدهي ،نسبت جاری ،نسبت جریان نقد عملیاتي ،ها نسبت دریافتني ،اندازه شركت

تغیرهای فوق در گیرد. به همین دلیل در پژوهش حاضر م كاركنان، سن شركت و غیره قرار مي

اند. كنترل متغیرهای فوق در مدل اصلي  راستای برآورد مدل اصلي پژوهش مورد كنترل قرار گرفته

 به كاهش و رفع ،علاوه بر برآورد صحیح مدل و رفع تورش ناشي از متغیرهای حذف شده ،پژوهش

 كند. رقیب( مرتبط با پژوهش كمک ميجایگزین )برخي از تفسیرهای 
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 هاي تحقیق یافته -5

 آمار توصیفی -5-1

در ارتباط متغیرهای تحقیق، ماتریس همبستگي  يفیدر این بخش از تحقیق به ارائه آمار توص

بررسي مانایي متغیرهای تحقیق و بررسي نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق پرداخته  ˛میان متغیرها

 و مركزی های شاخص مهمترین دهنده نشان توصیفي آمار عنوان تحت 3 جدولشود.  مي

 تعداد و استاندارد انحراف مقدار، كمترین مقدار، بیشترین میانه، میانگین، شامل: پراكندگي

آماره میانگین در ارتباط  3با توجه به جدول  باشد. مي تحقیق متغیرهای با ارتباط در مشاهدات

متعلق به دوره بعد از  قی( تحقشركت-سالمشاهدات )درصد  61كه دهد  نشان مي DSبا متغیر 

 بطور كهدهد  نشان مي ROSنظام یارانه مستقیم است. آماره میانگین در ارتباط با متغیر  استقرار

 درصد مبلغ فروش آنها است. 15های نمونه در دوره زماني تحقیق،  میانگین سود خالص شركت

های  سود خالص شركت میانگین بطور كهدهد  نشان مي ROAآماره میانگین در ارتباط با متغیر 

آماره میانگین در ارتباط  های آنها است. درصد ارزش دفتری دارایي 10نمونه در دوره زماني تحقیق، 

های نمونه در دوره زماني تحقیق،  میانگین سود خالص شركت بطور كهدهد  نشان مي ROEبا متغیر 

 LIQدر ارتباط با متغیر آماره میانگین  درصد ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آنها است. 23

برابر ارزش  1.33های نمونه  های جاری شركت بطور میانگین ارزش دفتری دارایي كهدهد  نشان مي

دهد كه بطور  نشان مي LEVهای جاری آنها است. آماره میانگین در ارتباط با متغیر  دفتری بدهي

های آنها  درصد ارزش دفتری دارایي 62های نمونه تحقیق  های شركت میانگین ارزش دفتری بدهي

درصد از ارزش  24دهد كه بطور میانگین  نشان مي RECاست. آماره میانگین، در ارتباط با متغیر 

اند. آماره میانگین، در ارتباط با  های دریافتني تشکیل شده های شركت از حساب دفتری دارایي

های جاری  ي تحقیق، ارزش دفتری دارایيدهد كه بطور میانگین در دوره زمان نشان مي CURمتغیر 

های جاری آنها است. آماره میانگین، در ارتباط با  برابر ارزش دفتری بدهي 1.43های نمونه،  شركت

های  دهد كه بطور میانگین در دوره زماني تحقیق، جریان نقد عملیاتي شركت نشان مي CFOمتغیر 

ت. آماره میانگین در ارتباط با متغیر مصنوعي های آنها اس درصد ارزش دفتری دارایي 12نمونه، 

LOSS اند  های نمونه در دوره زماني تحقیق متحمل زیان شده درصد شركت 11كه دهد  نشان مي

 اند(. یعني در سطر آخر صورت سود و زیان خود، زیان خالص گزارش نموده)

 تجملا میان شدید همبستگي وجود عدم خطي رگرسیون مدل یها فرض شیپ از یکي

 توجه با (.1392)افلاطوني، باشد مي جفتي بصورت آن كنترلي( و مستقل )متغیرهای توضیحي

 توضیحي یرهایمتغ تمام میان همبستگي ضریب گردد مي ملاحظه كه همانطور 4 جدول به

 درصد 60 از كمتر اند، شده تصریح همزمان بطور مدل یک در كه تحقیق كنترلي( و )مستقل
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 و ندارد وجود تحقیق توضیحي جملات میان شدید همبستگي شکلم بنابراین باشد. مي

 و شود مي تأیید تحقیق های مدل توضیحي جملات میان شدید همبستگي وجود عدم فرض شیپ

 توضیحي متغیرهای بعنوان همزمان بطور متغیرها این از تحقیق رگرسیون های مدل در توان مي

 نمود. استفاده كنترلي( و )مستقل

بررسي مانایي متغیرهای تحقیق از آزمون ریشه واحد هادری استفاده شده است. با به منظور 

برای  ˛آزمون هادری Zداری آماره  گردد سطح معني همانطور كه ملاحظه مي 5توجه به جدول 

دهد كه مشکل ریشه واحد  باشد و این شواهد نشان مي درصد مي 5تمام متغیرهای تحقیق كمتر از 

توان ادعا نمود كه تمام متغیرها مورد استفاده  غیرها وجود ندارد. از این رو ميبرای هیچ یک از مت

 های رگرسیوني تحقیق در بازه زماني تحقیق، مانا )ایستا( هستند. در مدل

های مربوط به متغیرهای وابسته تحقیق از آزمون  همچنین به منظور بررسي نرمال بودن داده

داری  گردد سطح معني همانطور كه ملاحظه مي 6جه به جدول برا استفاده شده است. با تو-جاركو

و  ROSهای سودآوری  گیری سودآوری شركت )شاخص در ارتباط با معیارهای اندازه آماره جاركو برا

ROA  وROE)  های مربوط به  دهد كه توزیع داده ها نشان مي درصد است. این یافته 5كوچکتر از

به دلیل زیاد بودن حجم  ˛این وجود طبق قضیه حد مركزیمتغیرهای وابسته نرمال نیست. با 

شركت( نرمال نبودن متغیر وابسته مشکل خاصي را در روند تحلیل و -سال 2184ها ) داده

 كند. ( ایجاد نميLSبکارگیری روش رگرسیون خطي )
 

 : آمار توصیفی براي متغیرهاي تحقیق3جدول 
 تعداد

 مشاهدات

 انحراف
 استاندارد

 كمترین
 مقدار

 بیشترین
 مقدار

 متغیر نماد میانگین میانه

2184 0/727 -3/425 31/412 0/113 0/150 ROSi,t شركت فروش بازده نرخ i دوره در t 

2184 0/136 -1/063 0/639 0/092 0/106 ROAi,t شركت یها یيدارا بازده نرخ i دوره در t 

2184 1/784 -72/696 19/610 0/269 0/234 ROE i,t شركت سهام صاحبان حقوق بازده نرخ i دوره در t 

2184 0/487 0/000 1/000 1/000 0/615 DSi,t مستقیم یارانه نظام استقرار مصنوعي متغیر 

2184 1/496 9/821 19/774 13/620 13/769 SIZEi,t شركت اندازه i دوره در t 

2184 1/097 0/061 4/00 0/59 0/62 LEVi,t شركت بدهي نسبت i دوره در t 

2184 0/172 0/000 0/928 0/219 0/243 RECi,t شركت دریافتني های حساب نسبت i دوره در t 

2184 1/016 0/164 13/151 1/235 1/435 CURi,t شركت جاری نسبت i دوره در t 

2184 0/137 -0/460 1/823 0/106 0/124 CFOi,t شركت عملیاتي نقد جریان نسبت i دوره در t 

2184 1/030 3/135 10/127 5/961 6/119 EMPi,t شركت كاركنان تعداد طبیعي لگاریتم i دوره در t 

2184 0/437 1/386 4/205 3/638 3/504 Agei,t شركت سن i دوره در t 

2184 0/321 0/000 1/000 0/000 0/116 Lossi,t شركت بودن ده زیان مصنوعي متغیر i دوره در t 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 تحقیق مستقل متغیرهاي میان همبستگی ماتریس :4 جدول

 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیر

1-ROS 1/00            

            ----- داری سطح معني

2-ROA 0/28 1/00           

           ----- 0/00 داری سطح معني

3-ROE 0/04 0/14 1/00          

          ----- 0/00 0/07 داری سطح معني

4-DS -0/02 -0/11 -0/04 1/00         

         ----- 0/06 0/00 0/43 داری سطح معني

5-SIZE 0/02 0/03 0/01 0/30 1/00        

        ----- 0/00 0/69 0/19 0/30 داری سطح معني

6-LEV -0/22 -0/45 -0/03 0/06 0/05 1/00       

       ----- 0/02 0/00 0/17 0/00 0/00 داری سطح معني

7-REC -0/01 -0/08 0/00 0/12 0/02 -0/11 1/00      

      ----- 0/00 0/36 0/00 0/89 0/00 0/50 داری سطح معني

8-CUR 0/18 0/38 0/03 0/07 -0/12 -0/42 0/09 1/00     

     ----- 0/00 0/00 0/00 0/00 0/15 0/00 0/00 داری سطح معني

9-CFO 0/10 0/49 0/05 -0/09 0/05 -0/18 -0/20 0/09 1/00    

    ----- 0/00 0/00 0/00 0/03 0/00 0/02 0/00 0/00 داری سطح معني

10-EMP -0/05 -0/04 -0/03 -0/02 0/58 -0/19 -0/01 -0/21 0/04 1/00   

   ----- 0/04 0/00 0/68 0/00 0/00 0/34 0/23 0/07 0/02 داری سطح معني

11-AGE -0/01 -0/09 -0/01 0/24 0/18 0/02 0/08 0/07 -0/11 0/09 1/00  

  ----- 0/00 0/00 0/00 0/00 0/35 0/00 0/00 0/63 0/00 0/72 داری سطح معني

12-LOSS -0/20 -0/56 -0/12 0/10 0/01 0/16 -0/01 -0/15 -0/19 0/01 0/07 1/00 

 ----- 0/00 0/63 0/00 0/00 0/81 0/00 0/79 0/00 0/00 0/00 0/00 داری سطح معني

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 )آزمون ریشه واحد هادري( یق: بررسی مانایی متغیرهاي تحق5جدول 

 نتیجه
 5 با مقایسه

 درصد

 سطح

 داري معنی
 متغیر نماد Z آماره

 t دوره در i شركت فروش بازده نرخ ROS i,t 20 0/00 كوچکتر است مانا متغیر

 t دوره در i شركت های دارایي بازده نرخ ROA i,t 14 0/00 كوچکتر است مانا متغیر

 t دوره در i شركت سهام صاحبان حقوق بازده نرخ ROE i,t 1.92 0/00 كوچکتر است مانا متغیر

 مستقیم یارانه نظام استقرار مصنوعي متغیر DS i,t 30 0/00 كوچکتر است مانا متغیر

 t دوره در i شركت اندازه SIZEi,t 30 0/00 كوچکتر است مانا متغیر

 t دوره در i شركت بدهي نسبت LEVi,t 18 0/00 كوچکتر است مانا متغیر

 t دوره در i شركت دریافتني های حساب نسبت REC i,t 15 0/00 كوچکتر است مانا متغیر

 t دوره در i شركت جاری نسبت CUR i,t 19 0/00 كوچکتر است مانا متغیر

 t دوره در i شركت عملیاتي نقد جریان نسبت CFO i,t 11 0/00 كوچکتر است مانا متغیر

 t دوره در i شركت كاركنان تعداد طبیعي لگاریتم EMPi,t 24 0/00 كوچکتر است مانا متغیر

 t دوره در i شركت سن Agei,t 32 0/00 كوچکتر است مانا متغیر

 t دوره در i شركت بودن ده زیان مصنوعي متغیر Lossi,t 8.36 0/00 كوچکتر است مانا متغیر

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

به منظور بررسی نرمال بودن متغیر وابسته مدیریت سود  برا-جاركوهاي حاصل از آزمون  : یافته6جدول 

(EM) 

 آزمون نتیجه
 با مقایسه

0.05 

 سطح

 داري معنی

 جاركو آماره

 برا
 متغیر نماد

 t در دوره i نرخ بازده فروش شركت ROS i,t 19/25 0/00 كوچکتر نیست نرمال

 t در دوره i های شركت نرخ بازده دارایي ROA i,t 18/88 0/00 كوچکتر نیست نرمال

 t در دوره i نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شركت ROE i,t 20/45 0/00 كوچکتر نیست نرمال

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 

 آمار استنباطی -5-2

 هاي تحقیق تعیین شیوه برآورد مدل -5-2-1

های  لیمر در ارتباط با مدل Fگردد سطح معني آماره  همانطور كه ملاحظه مي 7با توجه به جدول 

درصد است بنابراین روش مناسب به منظور  5باشد كه این مقدار كمتر از  تحقیق برابر با صفر مي

داری آماره هاسمن در  ر سطح معنيباشد از سوی دیگ روش پانل مي ˛های تحقیق برآورد مدل
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باشد  درصد مي 5باشد كه این مقدار نیز كمتر از  های تحقیق نیز برابر با صفر مي ارتباط با مدل

 باشد. اثرات ثابت مي-های تحقیق روش پانل بنابراین روش نهایي به منظور برآورد مدل

 
 لیمر و آزمون هاسمن Fهاي حاصل از آزمون  یافته -7 جدول

 3 2 1 آزمون/مدل

 12/200 6/86 2/12 لیمر آزمون F آماره

 0/00 0/00 0/00 داری معني سطح

 كوچکتر كوچکتر كوچکتر درصد 5 با مقایسه

 (تركیبيپانل ) (تركیبيپانل ) (تركیبيپانل ) (مدل برآورد روش) نتیجه

 158 228 315 هاسمن آزمون Chi-Sq آماره

 0/00 0/00 0/00 داری معني سطح

 كوچکتر كوچکتر كوچکتر درصد 5 با مقایسه

 ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات (مدل برآورد روشهاسمن ) آزمون نتیجه

 ثابت اثرات-پانل ثابت اثرات-پانل اثرات ثابت-پانل (تحقیق های مدل برآورد نهایي روشنهایي ) نتیجه

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 هاي سودآوري شاخصبر  نظام یارانه مستقیماستقرار بررسی تأثیر  -5-2-2

دهد. به منظور آزمون فرضیه  های تحقیق را نشان مي های حاصل از برآورد مدل یافته 8جدول 

های مربوط به متغیرهای پیوسته در راستای  استفاده شده است. داده OLSپژوهش از رگرسیون 

اند. خطاهای استاندارد را با استفاده  شده Winsorising، 0.01های پرت در سطح  كاهش تأثیر داده

اند تا مشکل ناهمساني واریانس خطاها برطرف شود. آماره  تصحیح شده White – Huberروش از 

DW  دهد  قرار دارد و این موضوع نشان مي 2.5تا  1.5های برآورد شده بین  ارتباط با مدل درنیز

داری  ورد شده وجود ندارد. سطح معنيهای برآ مشکل خودهمبستگي مرتبه اول بین خطاهای مدل

دهد  ها نشان مي (. این یافتهP-Value>0.05درصد است ) 5گادفری( نیز بیش از -)بروشBGآماره 

دار بودن  های برآورد شده وجود ندارد. معني ي مرتبه دوم نیز بین خطاهای مدلخودهمبستگمشکل 

-Pشود ) درصد تأیید مي 5شده در سطح های برآورد  ( در ارتباط با مدلJBبرا )-آماره جاركو

Value<0.05های برآورد شده از توزیع نرمال  های مدل دهد كه باقیمانده ها نشان مي (. این یافته

ها و طبق قضیه حد مركزی نرمال نبودن  كنند با این حال به دلیل بالا بودن حجم داده تبعیت نمي

 0.05( در سطح whiteدار بودن آماره وایت ) معني كند. ها مشکلي را در روند تحلیل ایجاد نمي داده

های برآورد شده از  دهد كه خطاهای مربوط به مدل ها نشان مي (. این یافتهP-Valueشود ) رد مي

 ناهمسان بودن واریانس برخوردار نیستند.
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 ROS,ROA,ROEمتغیر وابسته سودآوری شركت است، كه با استفاده از معیارهای  8در جدول 

باشد.  ميDS) سازی نظام یارانه مستقیم ) گیری شده است. متغیر مستقل نیز استقرار یا پیاده اندازه

داری با معیارهای سودآوری  بطور منفي و معني DSآزمون  گردد متغیر همانطور كه ملاحظه مي

( ضریب متغیر p-value) یدار باشد، زیرا سطح معني مرتبط مي ROS,ROA,ROEشركت شامل: 

DS دار است. معني 0.10و  0.05و  0.01های برآورد شده در سطوح  باط با تمام مدلدر ارت 

دهد كه  و نشان مي نماید های فوق شواهدی را در راستای تأیید فرضیه پژوهش فراهم مي یافته

بعد از دوره ) یممستقداری بعد از استقرار نظام یارانه  های نمونه بطور معني سطح سودآوری شركت

باشد  های فوق با نظریه اقتصاد سیاسي مطابق مي ها( كاهش یافته است. یافته یارانههدفمندسازی 

مختلف های  ها در حوزه بر رفتار شركت های كلان اقتصادی سیاست زیرا طبق نظریه اقتصاد سیاسي

 باشد. از جمله سودآوری شركت( تأثیرگذار مي)

 
ي سودآورهاي  اثرات ثابت/متغیر وابسته: شاخص-لبه شیوه پان 1هاي حاصل از برآورد مدل  : یافته8جدول 

(ROS,ROA,ROE) 

 (ROA) ییدارانرخ بازده  (ROS) فروشنرخ بازده 
 سهامنرخ بازده حقوق صاحبان 

(ROE) 
رابطه 

مورد 

 انتظار

 متغیر
سطح 

 داري معنی
 ضریب

سطح 

 داري معنی
 ضریب

سطح 

 داري معنی
 ضریب

 مبدأعرض از    1/019 0/000 0/067- 0/000 0/559 0/000

 استقرار نظام یارانه مستقیم - 0/025- 0/010 0/023- 0/000 0/011- 0/044

 اندازه شركت + 0/026 0/000 0/012 0/000 0/040 0/000

 نسبت بدهي - 0/022- 0/008 0/037- 0/000 0/042- 0/000

 ها نسبت دریافتني + 0/038 0/148 0/004 0/633 0/019 0/218

 نسبت جاری + 0/051 0/000 0/015 0/000 0/023 0/000

 نسبت جریان نقد عملیاتي + 0/139 0/000 0/300 0/000 0/090 0/000

 لگاریتم تعداد كاركنان شركت ? 0/031- 0/017 0/012- 0/000 0/050- 0/000

 سن شركت ? 0/268- 0/000 0/007- 0/035 0/211- 0/000

 متغیر مصنوعي زیان ده بودن - 0/379- 0/000 0/150- 0/000 0/247- 0/000

yes yes yes متغیر مصنوعي نوع صنعت 

yes yes yes متغیر مصنوعي نوع سال 

 تعداد مشاهدات 2181 2181 2181

 آماره فیشر * 26/12 * 366 * 40/94

 ضریب تعیین تعدیل شده 0/66 0/6 0/76
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 (ROA) ییدارانرخ بازده  (ROS) فروشنرخ بازده 
 سهامنرخ بازده حقوق صاحبان 

(ROE) 
رابطه 

مورد 

 انتظار

 متغیر
سطح 

 داري معنی
 ضریب

سطح 

 داري معنی
 ضریب

سطح 

 داري معنی
 ضریب

 آماره دوربین واتسون 1/6 1/7 1/6

 برا-جاركوآماره  9/54 10/85 14/22

 گادفری-آماره بروش 18/36 193 15/31

 آماره وایت 1/84 13/97 3/39

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ي پشتیبان اضافیها آزمون -6

های اقتصادی، در دوره بعد از استقرار نظام یارانه مستقیم،  ها و بنگاه كاهش سودآوری شركت

تواند دارای پیامدهای مختلفي از جمله مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی باشد. بر اساس  مي

 های اثباتي حسابداری، مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی، بعنوان یتئورطلبي در  دیدگاه فرصت

شود كه كیفیت اطلاعات  یک اقدام مدیریتي در راستای تخریب منافع سهامداران محسوب مي

كند. از این رو در تحقیق حاضر بعنوان  دار مي را نیز خدشه ی(سود حسابدارحسابداری )اطلاعات 

ه دهد، تأثیر تجربي استقرار نظام یاران یک آزمون پشتیبان كه نتایج تحقیق را مورد تقویت قرار مي

گیری  مستقیم بر مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی مورد بررسي قرار گرفته است. به منظور اندازه

متغیر مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی، از معیارهای اقلام تعهدی اختیاری استفاده شده كه بر 

 ،(2005همکاران )كوتاری و  ،(1999) ، كازنیک(1995اسلوان و همکاران )های  اساس مدل

 یممستقگیری شده است. به منظور بررسي تجربي تأثیر متغیر مصنوعي استقرار نظام یارانه  اندازه

(DS بر مدیریت سود مبتني بر اقلام ،)یتعهد (EM از روش رگرسیون خطي ،)( چندگانهOLS به ،)

تأثیر تجربي های حاصل از بررسي  ( استفاده شده است. یافتهFixed-Effect) اثرات ثابت-شیوه پانل

ارائه  10متغیر مصنوعي استقرار نظام یارانه مستقیم، بر معیارهای اقلام تعهدی اختیاری، در جدول 

( است كه با EMشده است. در این جدول متغیر وابسته مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی )

جدول  عملیاتي شده است. متغیر مستقل ،EMS،EMKZ،EMKO ،استفاده از معیارهای جایگزین

بطور مثبت  DSآزمون  گردد متغیر باشد. همانطور كه ملاحظه مي ميDS) نیز نظام یارانه مستقیم )

 ،EMS،EMKZ،EMKOداری با معیارهای مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی شامل:  و معني

های  در ارتباط با تمام مدل DS( ضریب متغیر p-value) یدار باشد زیرا سطح معني مرتبط مي

های فوق شواهدی را در راستای  یافته دار است. معني 0.10و  0.05و  0.01آورد شده در سطوح بر
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های نمونه  دهد كه اقلام تعهدی اختیاری شركت نماید و نشان مي تأیید فرضیه پژوهش فراهم مي

افزایش ها(  بعد از دوره هدفمندسازی یارانه) یممستقداری بعد از استقرار نظام یارانه  بطور معني

 باشد زیرا طبق نظریه اقتصاد سیاسي های فوق با نظریه اقتصاد سیاسي مطابق مي یافته است. یافته

از جمله گزارشگری مالي( مختلف )های  ها در حوزه بر رفتار شركت های كلان اقتصادی سیاست

مد رضایي و های مح های بدست آمده از پژوهش های پژوهش حاضر با یافته باشد. یافته تأثیرگذار مي

مطابقت دارد و نشان  2016 ،كاسنیدس و همکاران ؛2007،و همکاران احمد ؛1397،همکاران

تواند مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی را  های كلان اقتصادی كشور، مي دهد كه سیاست مي

 تحت تأثیر قرار دهد.

مدیریت سود مبتني بر اقلام )مدل مربوط به بررسي تأثیر استقرار نظام یارانه مستقیم بر  5رابطه 

 تعهدی(

 
یریت سود مبتنی اثرات ثابت/متغیر وابسته: مد-به شیوه پانل 5هاي حاصل از برآورد مدل  : یافته9جدول 

 (EMبر اقلام تعهدي )

مدیریت سود مبتنی بر 

 مدل كوتاري

مدیریت سود مبتنی بر 

 مدل كازنیک

مدیریت سود مبتنی بر 

 مدل اسلوان
رابطه 

مورد 

 انتظار

 متغیر
سطح 

 داري معنی
 ضریب

سطح 

 داري معنی
 ضریب

سطح 

 داري معنی
 ضریب

0/000 0/190 0/042 0/080 0/000 0/236 
 

 عرض از مبدأ

 استقرار نظام یارانه مستقیم + 0/005 * 0/000 0/002 * 0/000 0/002 * 0/000

 اندازه شركت + 0/026 0/000 0/015 0/000 0/020 0/000

 نقد به كل دارایي نسبت وجه + 0/028 0/583 0/028 0/485 0/042 0/000

 نسبت جاری + 0/030 0/000 0/028 0/000 0/054 0/264

 نسبت بدهي + 0/100 0/000 0/078 0/000 0/029 0/000

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری + 0/001 0/511 0/002 0/014 0/089 0/000

 دارایيهای عملیاتي به كل  نسبت هزینه ? 0/033- 0/651 0/116 0/054 0/002 0/114

 زیان( عملیاتي به فروش) سودنسبت  + 0/077 0/000 0/013- 0/450 0/010- 0/876

 نرخ بازده دارایي - 0/088- 0/002 0/046- 0/069 0/059- 0/004

 نرخ رشد فروش + 0/013 0/005 0/010 0/013 0/048- 0/088

a +β1 Ds i,t +β2 Size i,t + β3CASHi,t +β4 Liq i,t + β5 LEV i,t + β6 MTB i,t-1 + β7 

Ope i,t + β8 OI i,t +β9 ROA i,t +β10 SG i,t +β11 Audit i,t +β12 Age i,t +β13 Sub i,t + 

ΣIndustryDum+ ΣYearDum+£  

EMi,t = 
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مدیریت سود مبتنی بر 

 مدل كوتاري

مدیریت سود مبتنی بر 

 مدل كازنیک

مدیریت سود مبتنی بر 

 مدل اسلوان
رابطه 

مورد 

 انتظار

 متغیر
سطح 

 داري معنی
 ضریب

سطح 

 داري معنی
 ضریب

سطح 

 داري معنی
 ضریب

 متغیر مصنوعي نوع حسابرس - 0/004 0/145 0/006 0/014 0/005 0/299

 سن شركت ? 0/003 0/006 0/003 0/000 0/000 0/928

 متغیر مصنوعي فرعي بودن ? 0/006- 0/416 0/004 0/452 0/002 0/036

yes yes yes متغیر مصنوعي نوع صنعت 

yes yes yes متغیر مصنوعي نوع سال 

 آماره فیشر * 26/12 * 8/2 * 5/83

 ضریب تعیین تعدیل شده 0/66 0/41 0/09

 آماره دوربین واتسون 1/6 1/6 1/68

 برا-آماره جاركو 17/12 21/48 19/08

 گادفری-آماره بروش 0/32 0/47 0/16

 آماره وایت 1/89 1/78 1/53

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بر معیارهای مدیریت  تأثیر نظام یارانه مستقیم برای بررسي 5برآورد رابطه  دهنده نشان 9جدول 

و **و  *اند.  وینزورایز شده 0.01متغیرهای پیوسته در سطح  باشد. تعهدی ميسود مبتني بر اقلام 

باشد.  مي 0.10و  0.05و  0.01دار بودن ضرایب متغیرها در سطح  دهنده معني به ترتیب نشان ***

 دهنده متغیرهای كنترلي به ترتیب نشان subو  Auditو  SGو  OIو  OPEو  MTB و liqمتغیرهای 

ها،  های عملیاتي به جمع دارایي ت ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت هزینهنسبت جاری، نسب

زیان( عملیاتي به فروش، نرخ رشد فروش، متغیر مصنوعي اندازه حسابرس )چنانچه سود )نسبت 

و متغیر ( سازمان حسابرسي، حسابرس شركت باشد برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر

بصورت عملیاتي تعریف  2هستند. سایر متغیرهای كنترلي در جدول  مصنوعي فرعي بودن شركت

 اند. شده

 

 گیري بحث و نتیجه -7

های فعال  سودآوری شركتبر  استقرار نظام یارانه مستقیمدر تحقیق حاضر به بررسي تجربي اثر 

تواند  مي ˛نظام یارانه مستقیم از طریق فشار هزینهپرداخته شد.  در بورس اوراق بهادار تهران

از این رو به لحاظ نظری چنین  ˛های اقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد سودآوری و توان رقابت بنگاه
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ها، در دوره بعد از استقرار نظام  شود كه در اثر فشار هزینه ناشي از هدفمندسازی یارانه استنباط مي

ط نظریه اقتصاد سیاسي ها كاهش یافته است. استدلال فوق توس یارانه مستقیم، سودآوری شركت

كند كه اجرای یک سیاست كلان  گیرد. نظریه اقتصاد سیاسي بیان مي مورد پشتیباني قرار مي

؛ تواند از پیامدهای اقتصادی و اجتماعي برخوردار باشد ها( مي نظیر هدفمندسازی یارانه) یاقتصاد

ناشي از اجرای سیاست های اقتصادی را بعنوان پیامد  بنابراین چنانچه كاهش سودآوری بنگاه

توانیم چنین استدلال كنیم كه استقرار نظام  مي ˛استقرار نظام یارانه مستقیم مد نظر قرار دهیم

ها شده است. با توجه به استدلال فوق پرسش  یارانه مستقیم موجب كاهش سطح سودآوری شركت

عال در بورس های ف سودآوری شركت ˛پژوهشي تحقیق حاضر این است كه آیا به لحاظ تجربي

 یافته است یا خیر. كاهشهای بعد از اجرای نظام یارانه مستقیم  ( در سالTSEتهران )اوراق بهادار 

شركت از بورس اوراق بهادار تهران در بازه  168تعداد  ˛به پرسش فوق یيگو در راستای پاسخ

و با استفاده از روش رگرسیون خطي  ˛بعنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند 1397الي  1385زماني 

مورد بررسي قرار  سودآوری شركتبر نظام یارانه مستقیم  اثر ˛اثرات ثابت -چندگانه به شیوه پانل

متغیر مستقل نظام یارانه كه دهد  های پژوهش نشان مي های حاصل از آزمون فرضیه یافتهگرفت. 

( مرتبط ROS,ROA,ROEشركت ) های سودآوری داری با شاخص يو معنمستقیم بطور معکوس 

 باشد. مي

گیری نمود كه استقرار نظام یارانه  توان چنین نتیجه مي های تحقیق حاضر با توجه به یافته

ها( در كشور ایران، موجب شوك ناشي از فشار هزینه بر  مستقیم )هدفمندسازی یارانه

های اقتصادی كشور  و این موضوع موجب شده است تا سودآوری بنگاه تولیدكنندگان شده است

های اقتصادی،  ی بنگاهسودآورهای اثباتي حسابداری، وقوع ضعف در  كاهش یابد. طبق تئوری

ی همچون مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی ا طلبانه فرصتتواند موجب ترویج رفتارهای  مي

های اثباتي  یهنظرتوان بر اساس  استدلال دیگری كه مي شود. از این رو توسط مدیریت شركت مي

حسابداری و نظریه اقتصاد سیاسي مطرح نمود این است كه استقرار نظام یارانه مستقیم، علاوه بر 

ها، موجب افزایش مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی شده است.  كاهش سودآوری شركت

كه دهد  ی پشتیبان اضافي نشان ميها آزمونخش های انجام شده در ب يبررسهای حاصل از  یافته

داری با معیارهای مدیریت سود مبتني بر  يو معنمتغیر مستقل نظام یارانه مستقیم، بطور مثبت 

گیری نمود كه استقرار نظام یارانه  توان چنین نتیجه بنابراین مي؛ باشد اقلام تعهدی مرتبط مي

ران، موجب شوك ناشي از فشار هزینه بر ها( در كشور ای مستقیم )هدفمندسازی یارانه

تولیدكنندگان، كاهش سودآوری و افزایش مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی در ارتباط با این 

های فعال در بورس اوراق  ها شده است. به همین دلیل میزان اقلام تعهدی اختیاری شركت شركت
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 قیم افزایش یافته است.بهادار تهران در دوره بعد از استقرار نظام یارانه مست

باشد زیرا طبق نظریه اقتصاد  های و نتایج تحقیق حاضر با نظریه اقتصاد سیاسي مطابق مي یافته

از جمله سودآوری و مختلف )های  ها در حوزه های كلان اقتصادی بر رفتار شركت سیاست سیاسي

های بدست  ضر با یافتههای پژوهش حا باشد. یافته اقداماتي همچون مدیریت سود( تأثیرگذار مي

كاسنیدس و  ؛2007،و همکاران احمد ؛1397،های محمد رضایي وهمکاران آمده از پژوهش

تواند  مي ˛های كلان اقتصادی كشور دهد كه سیاست مطابقت دارد و نشان مي 2016 ،همکاران

 سودآوری و مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی را تحت تأثیر قرار دهد.

از نتایج  كنندگان استفادهها و نتایج تحقیق حاضر پیشنهادات كاربردی زیر به  با توجه به یافته

 شود: تحقیق حاضر ارائه مي

های  شود تا در راستای تدوین سیاست دولتي پیشنهاد مي مؤسساتو  ها وزارتخانهبه تمام  (1

ها نیز توجه  استها به پیامدهای منفي این سی كلان اقتصادی نظیر هدفمندسازی یارانه

در تحقیق حاضر، در دوره بعد از استقرار نظام یارانه  زیرا طبق شواهد بدست آمده؛ نمایند

و میزان اقلام تعهدی اختیاری آنها افزایش یافته  ها كاهش مستقیم، سطح سودآوری شركت

كه این موضوع موجب كاهش منافع سهامداران و كاهش شفافیت اطلاعاتي در جامعه  است

 شود. مي

شود تا در  به وزارت اقتصاد و دارایي كشور و همچنین هیات محترم دولت پیشنهاد مي (2

گذار و ناظر در  ها و قوانین كلان اقتصادی به نظرات نهادهای قانون تدوین و اجرای سیاست

سازمان بورس اوراق بهادار كشور و جامعه  ˛حرفه حسابداری )مانند سازمان حسابرسي

حسابداران رسمي كشور( توجه نماید و بدین ترتیب پیامدهای منفي ناشي از اجرای 

 های كلان اقتصادی كاهش یابد. سیاست

شود تا در راستای آگاهي بخشي به  يمبه سازمان حسابرسي كشور پیشنهاد  (3

ها و قوانین  پیامدهای ناشي از سیاست از اطلاعات حسابداری، در زمینه كنندگان استفاده

های  كلان اقتصادی كشور، استانداردی را در زمینه افشای اطلاعات پیرامون تأثیر سیاست

های فعال در بازار سرمایه تدوین و  كلان اقتصادی دولت بر سطح سودآوری شركت

 نماید. الاجرا لازم
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