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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و پنجم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911بهار 

 

 

بررسی تاثیر تمرکز زدایی مالی بر رابطه بین اهرم مالی و 

گزارشگری مالی متهورانه در شرکت های پذیرفته شده در 

 بورس اوراق بهادار تهران
 
 

 1مسعود طاهری نیا 

 2محمد جعفری   

 3علی حسنوند   

 

 

  چكیده

و سپس افشای  7991در پی وقایع ناگوار و بحران های به وجود آمده در بورس های جهان به ویژه در سپتامبر 

، 7131ماجرای ورلد کام، انرون، زیراکس و پارمالات در سطح جهان و سقوط شاخص های بورس تهران در سال 

در ری را به خود اختصاص داد.لذا موضوع شفافیت صورت های مالی به عنوان یک پدیده مورد لزوم اهمیت بیشت

بررسی تاثیر تمرکز زدایی مالی بر رابطه بین اهرم مالی و گزارشگری مالی متهورانه در شرکت های تحقیق حاضر 

پرداخته شده است.برای انجام این پژوهش اطلاعات مربوط به ادبیات  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

حقیق کتابخانه ای و استفاده از مقالات گوناگون مستخرج از پایگاه های اینترنتی جمع تحقیق با استفاده از روش ت

شرکت طی سال های  779آوری و مورد استفاده قرار گرفت. برای آزمون فرضیه های این پژوهش ، اطلاعات 

مورد نیاز مربوط استفاده شده است.ابتدا متغیر های پژوهش مورد شناسائی قرار گرفته و اطلاعات  7191تا  7191

طبقه بندی  excelبه صورت های مالی از پایگاه های اینترنتی بورس اوراق بهادار استخراج و درصفحه گسترده 

های پانل برآورد شده با استفاده از  شدند.این داده ها جهت آزمون فرضیه ها و مدل های تحقیق که به صورت داده

بین اهرم مالی و قرار گرفت.نتایج این تحقیق بیانگر این است که  مورد آزمون Eviews7و   spss19نرم افزارهای

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مستقیم و معنی داری گزارشگری مالی متهورانه در 

یرفته شرکت های پذتمرکز زدایی مالی بر رابطه بین اهرم مالی و گزارشگری مالی متهورانه در .همچنین وجود دارد

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر گذار نیست
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 مقدمه -1
از زمان افشاسازی تقلب های حسابداری و پنهان 

دهه 2سازی های مالیاتی متهورانه شرکت ها طی 

قانونگذاران و دانشگاهیان گزارشگری فزاینده گذشته 

 مالی و مالیاتی متهورانه را مورد توجه قرار داده اند. در

 دفتری سود دارند تمایل شرکت ها برخی حقیقت

 مالیات مشمول سود و سهامداران برای بیشتری

 سوی از.نمایند گزارش مالیاتی مقامات برای کمتری

 و مالی داریحساب میان ناهماهنگ قسمتهای دیگر

 می قرار شرکتها اختیار در را فرصت این مالیاتی قوانین

 مشمول سود و بالا سمت به را دفتریشان سود که دهد

 پایین سمت به گزارشگری دوره همان در را مالیاتشان

 اقلام که شرکتهایی میرسد نظر به رو این از.کنند اداره

 باشد زیاد آنها در مالیات از قبل اختیاری تعهدی

 .باشند متهورانه مالی گزارشگری دارای های شرکت

حسابداری تعهدی،حق انتخاب بالایی به مدیران در 

های زمانی متفاوت اعطا می  تعیین سود در دوره

نماید.در واقع با استفاده از این سیستم حسابداری 

مدیران کنترل چشمگیری بر زمان تشخیص برخی 

تبلیغات و مخارج اقلام هزینه از جمله هزینه های 

تحقیق و توسعه دارند.از سوی دیگر مدیران سیستم 

حسابداری تعهدی با گزینه های متفاوتی در مورد 

زمان تشخیص در آمد نیز روبرو هستند از جمله 

تشخیص سریع تر در آمد از طریق انجام فروش های 

 (.شرکت6و5،ص7192نسیه)خانی و سلطانی اسفریزی 

ارشگری مالی متهورانه های گز سیاست دارای های

 سطح باشد، سطح ابهام بالا که صورتی در است ممکن

 ، 2005 دهند. )پرایس، نشان را محافظه کاری از بالایی

( مدیران سیستم حسابداری تعهدی با گزینه 71ص

های متفاوتی در مورد زمان تشخیص در آمد نیز روبرو 

هستند از جمله تشخیص سریع تر در آمد از طریق 

(. این 7993فروش های نسیه)وونگ و همکاران، انجام

عملکرد از سوی مدیران به عبارت ساده مدیریت سود 

نامیده می شود. مدیریت سود را نوعی دستکاری 

مصنوعی سود توسط مدیریت جهت حصول به سطح 

مورد انتظار سود برای برخی تصمیمات خاص )از جمله 

ی قبلی پیش بینی تحلیلگران و یا برآورد روند سودها

برای پیش بینی سودهای آتی( تعریف می کنند.در 

واقع انگیزه اصلی مدیریت سود مدیریت تصور سرمایه 

گذاران در مورد واحد تجاری است.در تحقیق حاضر 

منظور از گزارشگری مالی متهورانه مدیریت سود رو به 

 (7932بالا است.)هندریکسون 

 ارمعی گزینش چگونگی به مربوط همچنبن استدلال

7مالی اهرم تغییرات
 مبنای بر آزمون و بررسی برای 

 هم و مالی تأمین های گزینه مراتب سلسله نظریه

2اطلاعات تقارن عدم فرضیه چنین
 دو هر ،که دارد قرار 

 ارزش بر سرمایه ساختار تأثیر پیشرفته الگوهای از

 هزینه در اختلاف دلیل به .دارد قرار هستند، شرکت ها

بدهی  از دهند می ترجیح شرکت ها مالی، تأمین های

 بدتر رو، این از .کنند استفاده سهام انتشار جای به ها

 در را خود اول وهله ی در عملیاتی عملکرد شدن

 لازمد.ده می مالی نشان اهرم سطح یا بدهی افزایش

 شرکت، هر برای بحث در که شود نشان خاطر است

 صورت به مالی اهرم در تغییر و بدهی در تغییرات

 بر تمرکز تجربی، کار در اما رود؛ می کار به مترادف

 به بدهی در تغییرات جای به مالی اهرم در تغییرات

 سرمایه جدید های پروژه مالی تأمین کنترل منظور

 تأمین برخلاف که چرا گیرد؛ می قرار نظر مد گذاری

 پروژه برای مالی تأمین عملیاتی، فعالیت های برای مالی

 بازده باید دارایی ها( )رشد گذاری سرمایه جدید های

 با دیگر عبارت دهد)به افزایش متوسط طور به را سهام

 های پروژه ، مدیران که چرا دارد(؛ مستقیم رابطه بازده

 فعلی ارزش خالص که کنند می اجرا را گذاری سرمایه

 مالی اهرم در تغییرات است باشد. ممکن داشته مثبتی

 بر مبتنی سنتی معیارهای با مشابهی اطلاعات شامل

 که کرد ارائه توان می استدلال دو حداقل اما باشد، سود

 سودمند اطلاعات شامل مالی اهرم در تغییرات چرا

 عملکرد در تغییرات مورد در متفاوتی و تر اضافه

 دهش پذیرفته اصول اغلب اینکه اول : است عملیاتی

 سود محاسبه برای تاریخی های هزینه از حسابداری

 عملکرد در تغییرات رو این از و کند می استفاده

 دوره شده گزارش سود در ضرورتاً ، جاری عملیاتی



 ... متهورانه در یمال یو گزارشگر یاهرم مال نيبر رابطه ب یمال ییتمرکز زدا ريتاث یبررس 
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 انتظار توان می مقابل در .اماتنیس منعکس جاری

 از ای نشانه مالی اهرم در جاری تغییرات که داشت

 به دوم . باشد دوره همان عملیاتی عملکرد در تغییرات

 ارزش و است ترازنامه اقلام از یکی بدهی ها اینکه دلیل

 آنهاست، جاری و بازاری ارزش معمول، طور به آنها

 گیری اندازه خطاهای شامل احتمالاً بدهی ها سطح

)خدامی .است سود در تغییرات یا سود به نسبت کمتری

  (7191پور و اسماعیلی،

 های تئوری اقتصادی ادبیات از طرفی در

 وری بهره و کارایی افزایش جهت در مالی تمرکززدایی

 مورد ای منطقه توازن و گسترش تعادل و عمومی بخش

 امروزه که مالی اقدامات از یکی. است گرفته قرار توجه

 سطح ارتقای جهت در توسعه حال در کشورهای اغلب

 قرار توجه مورد عمومی منابع بهینه و تخصیص کارایی

 نهادهای و تشکیلات ساختار در تجدیدنظر اند داده

 .آنهاست های مسئولیت و اختیارات حیطه دولتی و

 و وظایف باشد نوعی چه از دولت رسمی ساختار اینکه

 مرکزی دولت تر پایین سطوح به توجهی اختیارات قابل

انتقال  معنای به که مالی تمرکززدایی .گردد می واگذار

 از درآمد و مخارج ترکیب به نسبت گیری تصمیم قدرت

 عنوان شود.به می تلقی محلی نهادهای به مرکزی دولت

 اقتصاد در دولت مالی عملکرد بهبود جهت ابزاری

 متوازن اقتصادی توسعه و رشد افزایش و شده شناخته

)غفاری فرد و .داشت خواهد به همراه را مناطق

 (7191همکاران 

با توجه به موارد عنوان شده در این پژوهش 

رابطه بین اهرم مالی بررسی تاثیر تمرکز زدایی مالی بر 

و گزارشگری مالی متهورانه در شرکت های پذیرفته 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازیم.

 

  مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 تمركززدایی مالی
انتقال دو موضوع  رندهیدربرگی مال ییتمرکززدا

درآمد و  جادیا اریاست : الف( بودجه، ب( قدرت و اخت

هم زمان هم بودجه  یعنیدر مخارج.  یریگ میتصم

و هم  افتهیانتقال  یمحل یبه حکومت ها یکشور

 جادیدر مورد خرج آن و ا یریگ میتصم اریقدرت و اخت

 ،یشود ) بانک جهان ضیمورد نظر تفو یدرآمدها

7131) 

 

 گزارشگری متهورانه
دارند سود  لیشرکت ها تما یبرخ قتیدر حق

 اتیسهامداران و سود مشمول مال یبرا یشتریب یدفتر

 ی.از سوندیگزارش نما یاتیمقامات مال یبرا یکمتر

و  یمال یحسابدار انیناهماهنگ م یقسمتها گرید

 یشرکتها قرار م اریفرصت را در اخت نیا یاتیمال نیقوان

و سود مشمول  بالارا به سمت  شانیدهد که سود دفتر

 نییبه سمت پا یرا در همان دوره گزارشگر اتشانیمال

که اقلام  ییشرکتها رسدیرو به نظر م نیاداره کنند.از ا

باشد  ادیدر آنها ز اتیقبل از مال یاریاخت یتعهد

 .متهورانه باشند یمال یگزارشگر یدارا یشرکت ها

 

 پیشینه پژوهش

 "در مقاله ای با عنوان  2175در سال  1ایلیخین

 "تاثیر اهرم مالی بر عملکرد شرکت:شواهدی از روسیه

به بررسی تاثیر اهرم مالی بر عملکرد شرکت 

تا  2111پرداخت.در این تحقیق که در دوره زمانی 

روی شرکت های روسی انجام شد؛برای اندازه  2171

گیری اهرم مالی از نسبت کل بدهی به کل دارایی و 

سه معیار نرخ برای اندازه گیری عملکرد شرکت از 

بازده دارایی،نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ 

نتایج این تحقیق نشان بازده فروش استفاده شده است. 

اهرم مالی بر عملکرد شرکت به طور معکوس داد که 

 تاثیر گذار است.

تاثیر  "( در مقاله ای با عنوان 2171) 1اینام و میر

 "پاکستاندر بخش انرژی  اهرم مالی بر عملکرد شرکت

این موضوع را در بخش انرژی در معرض آزمون قرار 

شرکت از شرکت های  72دادند.در این تحقیق 

( در بخش انرژی KSEپذیرفته شده در بورس کراچی)

مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج این تحقیق نشان داد 
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اهرم مالی بر عملکرد شرکت به طور مستقیم تاثیر که 

 گذار است.

( بررسی نمودند که آیا 2177ران)بلوین و همکا

ریزی مالیاتی متهورانه می تواند پیچیدگی  برنامه

سازمانی و شفافیت گزارشگری مالی را کاهش دهد 

.آنها به این نتیجه دست یافتند که همزمان با افزایش 

 مالیاتی متهورانه خطاهای پیش میزان برنامه ریزی

تحلیلگران و پراکندگی پیش بینی ها افزایش  5بینی

خواهد یافت، در حالی که کیفیت اقلام تعهدی شرکت 

 نشان آنها تحقیق نتایج ها کاهش می یابد. همچنین

 اثر برنامه دادن کاهش برای تلاش در که مدیران داد

به افزایش حجم افشا در صورت  متهورانه مالیاتی ریزی

 های مالی اقدام می نمایند.

 با ( تحقیقی2177)6ریچاردسون و لنیس

 های اقدام بر مدیران هیات ترکیب اثرات"عنوان

 نتایج در و دادند انجام"متهورانه و تقلیل دهنده مالیاتی

 12از  انتخابی نمونه برای که لجستیکی رگرسیون

 و متهورانه رفتارهای دارای شرکت 76شامل  که شرکت

 این به مالیاتی بود، متهورانه رفتارهای بدون شرکت 16

 خارجی اعضای از بالایی سهم وجود که رسیدند نتیجه

 تقلیل و رفتارهای متهورانه احتمال مدیره، هیات در

1مربعات حداقل .دهد می کاهش را مالیاتی دهنده
 

 بین و  تحلیل تجزیه حساسیت بیانگر رگرسیون

 هیات ترکیب درباره را اصلی نتایج شرکت، 401 مقطعی

 .کند می مالیاتی تایید متهورانه رفتارهای و مدیره

در پژوهشی به بررسی ارتباط (2171) 3یوماتلو

های  برای شرکت گذاریاهرم مالی و تصمیمات سرمایه

در این  .تولیدی بورس در کشور ترکیه پرداخته است

های تابلویی با روش اثرات ثابت برای  پژوهش از داده

 .است  شدهمتغیره استفاده  تخمین مدل خطی چند

های پژوهش حاکی از این مطلب است که  خلاصه یافته

گذاری دارد  اهرم مالی تاثیر منفی بر تصمیمات سرمایه

هایی که بدهی بیشتری نسبت به سایر  و شرکت

گذاری در  ها دارند رغبت کمتری به سرمایه شرکت

 . دهند ای از خود نشان می های سرمایه دارایی

های  هرم مالی و فرصترابطه بین ا(2119)9 سانگ

های چینی بررسی کرد  گذاری را برای شرکت سرمایه

گیری اهرم مالی از چهار  در این پژوهش برای اندازه

های  خلاصه یافته .نسبت مختلف استفاده شده است

هایی که رشد  پژوهش حاکی از آن است که شرکت

های اهرمی کمتری دارند  بیشتری دارند نسبت

های  رگتر نسبت به شرکتهای بز همچنین شرکت

گذاری متحمل  کوچکتر بدهی بیشتری را برای سرمایه

 شوند. می

در پژوهشی به بررسی تاثیر اهرم ( 2116)71 آهن

های متنوع برای بورس  درشرکت گذاری مالی بر سرمایه

پرداخته. نتایج  7991-7932های  لندن طی سال

 پژوهش حاکی از این مطلب است که اهرم مالی بر

گذاری تاثیری منفی دارد. همچنین  سرمایه

هایی که دارای اهرم مالی بالاتری هستند  شرکت

کنند و  گذاری تحمیل می محدودیتی را برای سرمایه

گذاری  ها بیشتر باشد سرمایه هرچه بدهی شرکت

 ها کمتر است. ای در آن های سرمایه دارایی
 رشاد  بار  ماالی  تمرکززدایی اثر (2111)لیو و لین

 مدل از استفاده کردند، با بررسی چین برای را اقتصادی

 سارانه  درامد رشد کردند فرض سولو نئوکلاسیک رشد

 هاای  سرمایه مالی، ظرفیت مالی، تمرکززدایی تابعی از

 دریافتند تمرکززدایای  آنها است عوامل دیگر و فیزیکی

 ای حاشایه  دراماد  نگهاداری  نارخ  شااخص  با که مالی

 بار  داری معنای  و مثبات  شود، اثر می )نهایی(سنجیده

 ایان  چاین  کشاور  برای و داشته سرانه درامد رشد نرخ

 طارف  باه  ماالی  تمرکززدایی سمت از یک طرفه رابطه

)فارزین وش و غفااری   . اسات  باوده  سرانه درامد رشد

 (7191فرد 

( دو مطالعه برای بررسی 7931گراملیچ و سلمون)

بت و ابداع اثر کاربرد تمرکززدایی مالی بر افزایش رقا

های محلی انجام داده اند.آنها نشان دادند  بین دولت

 اگر شهروندان یک دولت محلی توان اجرایی مقامات

مقایسه با دیگر مناطق مناسب  در را خود محلی

تشخیص دهند فشار برای اجرای برنامه های گسترده 

 گردد. تر بهبود رفاه مردم بیشتر می
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مقاله ای با عنوان ( در 7191اسدی و صدری نیا )

 شرکت عملکرد بر مالی اهرم و بتا شرکت، اندازه تأثیر "

 تفکیک )به بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته های

 بتا، شرکت، اندازه تاثیر به بررسی"صنعتی( های گروه

 در شده های پذیرفته شرکت عملکرد بر مالی اهرم

 فلزات صنعت چهار در تهران، بهادار اوراق بورس

 بدین .پرداختند و دارو سیمان پتروشیمی، اساسی،

 در تهران بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 11 منظور

 را انتخاب و بررسی نمونه به عنوان 97-36زمانی  بازه

رابطه  بیانگر تحقیق این آمده دست به نتایج .کردند

 در ها شرکت عملکرد بر مالی اهرم منفی و معنادار

 و دارویی سیمان پتروشیمی، اساسی، فلزات صنایع

 و اساسی فلزات صنایع در شرکت، رابطه بتای .است

 و سیمان در صنایع و معنادار و مثبت پتروشیمی

 فلزات صنایع در شرکت اندازه .نیست معنادار دارویی

 و معنادار رابطه و دارویی پتروشیمی صنایع اساسی،

 با منفی و معنادار رابطه سیمان صنایع در و مثبت

 .دارند شرکت عملکرد

( در تحقیقی با عنوان 7192عبدلی و همکاران )

بررسی رابطه گزارشگری متهورانه مالی و اندازه "

،ارتباط و "شرکت ها با سیاست های متهورانه مالیاتی

تاثیر گزارشگری متهورانه مالی و اندازه شرکت ها بر 

امکان اتخاذ سیاست های جسورانه مالیاتی بررسی 

این تحقیق گزارشگری متهورانه مالی از کردند.در 

طریق متغیر مدیریت سود اندازه گیری شده است.در 

شرکت از شرکت های پذیرفته  712این پژوهش تعداد 

شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی بین 

از تمامی صنایع بورس اوراق  7139تا  7136سال های 

سات مالی و اعتباری بهادار تهران به جز بانک ها و موس

انتخاب شده است.روش آماری مورد استفاده رگرسیون 

درصد بوده  95لجستیک و در سطح اطمینان 

است.نتایج حاصل از این تحقیق نشان داد که در 

شرکت هایی که شاخص اقلام تعهدی اختیاری )به 

عنوان جایگزینی برای سیاست متهورانه مالی(بالاتر 

ابرازی با مالیات تشخیصی باشد،تفاوت بین مالیات 

شرکت ها نیز بیشتر است و اختلاف مالیاتی شرکت ها 

و  712عمدتا بر روی معافیت مالیاتی موضوع مواد 

 قانون مالیات های مستقیم بوده است. 713

( تحقیقی با 7192خانی و سلطانی اسفریزی )

 با آن رابطه و متهورانه مالی گزارشگری"عنوان 

انجام دادند.هدف از انجام  "هورانهمت مالیاتی گزارشگری

 شرکت تحقیق آن ها پاسخ به این سوال است که آیا

 هستند، دارای متهورانه مالی گزارشگری دارای که هایی

 خیر؟ یا باشند می نیز متهورانه مالیاتی گزارشگری

در  شده پذیرفته شرکت61 مطالعه مورد آماری جامعه

تا  7131زمانی  دوره طی تهران بهادار اوراق بورس

 گیری اندازه برای تحقیق این در .باشند می 7133

 تعدیل مدل های باقیمانده از متهورانه گزارشگری مالی

 گزارشگری گیری اندازه برای و است استفاده جونز شده

 شده محاسبه دفتری مالیات های متهورانه تفاوت مالی

 اسپیرمن همبستگی ضریب از فرضیه آزمون برای .است

 .است شده افزار اقتصادسنجی استفاده نرم و پیرسون و

 و مثبت همبستگی که است این بیانگر تحقیق نتایج

 گزارشگری و متهورانه مالی بین گزارشگری داری معنا

 .دارد وجود متهورانه مالیاتی

( مقاله ای را با عنوان 7192رحیمیان و توکل نیا)

 فرصت و مالی درماندگی با آن ارتباط و مالی اهرم "

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های رشد در های

 تحقیق آن ها، اصلی هدف انجام دادند."تهران بهادار

 و رشد های فرصت بین بالقوه انحنایی ارتباط آزمون

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی اهرم

 مالی توانایی ارتباط بین براین، علاوه .است تهران بهادار

 نمونه .گرفته است قرار آزمون مورد نیز مالی اهرم و

 شرکت 110 بر مطالعه آن ها, مشتمل استفاده مورد

 سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 از ها فرضیه آزمون برای و است 7191 تا 1386 های

 پژوهش آن ها  نتایج .است شده استفاده رگرسیون

 .است مالی اهرم بر مالی درماندگی تأثیر عدم بیانگر

وارون  شکل یو ارتباط وجود نشانگر نتایج همچنین،

 پذیرفته های شرکت در مالی اهرم و رشد های فرصت

 .است بهادار تهران اوراق بورس در شده
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 "( مقاله ای را با عنوان 7197افشاری و همکاران)

شرکت  در سرمایه گذاری تصمیمات بر مالی اهرم تأثیر

انجام  "تهران بهادار اوراق بورس درشده  پذیرفته های

 بر مالی اهرم تأثیر بررسی پژوهش آن ها از دادند. هدف

 بورس در شده پذیرفته شرکت های سرمایه گذاری

 .است 7133 تا 7131 سال ابتدای از بهادار تهران اوراق

 شده استفاده مالی اهرم برای معیار دو از این پژوهش در

 بدهی نسبت و دارایی ها جمع به بدهی نسبت است،

 نشان تحقیق آن ها نتایج .دارایی ها به جمع بلندمدت

 گذاری و سرمایه مالی اهرم خطی بین رابطه هیچ داد

 .ندارد وجود حالتی هیچ در ها شرکت

تحاات  یقاای(در تحق7131و همکاااران) یصااادق

بار کنتارل    یماال  ییاثرات تمرکززدا یبررس"عنوان 

 یرابطاه   یاقتصااد  ییبهباود کاارا   قیاز طر "فساد

در ابعاد مختلف اعام از انتقاال قادرت     ییتمرکز زدا

تار دولات جهات کااهش قادرت       نییبه ساطوح پاا  

 ی،اصلاحات در بخش عماوم  یدولت مرکز یانحصار

نمودناد. نتاایج باه     یابیا با کنترل فساد را متبت ارز

حاکی از ایان اسات کاه افازایش     آن ها دست آمده 

ز طریق انتقال قدرت تمرکززدایی در ابعاد مختلف، ا

بااه سااطوح پااایین تاار دولاات باارای کاااهش قاادرت 

اصلاحات در بخش عماومی   کزی،انحصاری دولت مر

و مقااررات زدایاای و شاافافیت قااوانین و مقااررات،   

شرایطی را مهیا می کند که طی آن مقامات دولتای  

امکان تبانی و فساد را با بنگاه های اقتصادی بخاش  

ایاان اماار نیااز خصوصاای نخواهنااد داشاات و پیامااد 

تشااویق ورود بخااش خصوصاای بااه فعالیاات هااای   

بررسای ساایر علال     یجاقتصادی است. هم چنین نتا

اقتصادی که به عنوان متغیرهاای کنترلای در مادل    

مورد استفاده قرار گرفتاه اناد، تاکیادی بار ارتبااط      

تنگاتنااگ بااین شاااخص هااای توسااعه اقتصااادی و  

گوناه  انسانی با کنترل و ریشه کنی فسااد دارد، باه   

ای که با بهبود سطح رفاه اقتصادی جامعه و توساعه  

به سامت سالامت اداری    عهعلمی و سلامت آن، جام

 د.و اقتصادی نیز هدایت می شو

 

 پژوهش شناسی روش -3
روش شناخت آن است و ارزش  یپایه هر دانش

ی است که در آن نقوانین علم بر روش شناختی مبت

معانی « روش پژوهش » رود. از اصطلاح  علم به کار می

شود.  خاص و متمایزی در ستون علمی استنباط می

دستیابی به اهداف تحقیق میسر نخواهد بود مگر آنکه 

فرایند تحقیق با روش شناسی درست صورت پذیرد. به 

ای از قواعد،  توان روش تحقیق را مجموعه طور کلی می

های معتبر و سیستماتیک که برای بررسی  ابزارها، راه

حل  دستیابی به راه عیات، کشف مجهولات وواق

پژوهش شود، تعریف کرد. روش  مشکلات استفاده می

علمی دو نقش را ایفا می کند: اولاً ارتباطات بین 

محققان را از نظر شیوه تحقیق و نحوه دستیابی به 

یافته های علمی آسان می کند. ثانیاً درک روابط علت 

ابزار و وسایل منطقی و معلولی را از طریق به کار بردن 

امکان پذیر می سازد.پژوهش حاضر از نظر طبقه بندی 

بر مبنای هدف از نوع تحقیقات کاربردی است. تحقیق 

کاربردی تحقیقی است که یافته های آن را می توان 

برای مسائل اجتماعی به کار برد. هم چنین تحقیق 

حاضر از نظر روش و ماهیت از نوع تحقیقات 

بندی بر  این پژوهش بر حسب طبقه است. همبستگی

مبنای روش از نوع تحقیقات همبستگی است. در 

تحقیق همبستگی هدف اصلی آن است که مشخص 

ای بین دو یا چند متغیر کمی ) قابل  شود آیا رابطه می

سنجش ( وجود دارد یا نه؟ و اگر وجود دارد اندازه و 

حد آن چقدر است؟ ممکن است هدف از مطالعه 

برقراری یک رابطه یا نبود آن و بکارگیری ، همبستگی

. مطالعه همبستگی باشدها  بینی روابط در انجام پیش

رود با یک متغیر  تعدادی از متغیرهایی که تصور می

کند.)ایران  میرا بررسی  باشندپیچیده عمده مرتبط 

 (77، 7133نژاد پاریزی، 

جامعه آماری که براساس قلمرو پژوهش تعیین گردیده 

شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس  است

 اوراق بهادار تهران می باشد. 

باتوجه به ویژگی های نمونه آماری که در زیر ارائه  

شده است نمونه آماری تحقیق از بین شرکت های 
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پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب می 

 شوند. 

تا   7191سهام آن ها فعال و حداقل از سال  (7

در بورس اوراق بهادار تهران مورد  7191

و اطلاعات آن ها در  معامله قرار گرفته

 .باشددسترس 

سال مالی آن ها منتهی به پایان اسفند ماه  (2

باشد.)به جهت همسانی تاریخ گزارشگری و 

 افزایش قابلیت مقایسه ای اطلاعات(.

در دوره بررسی این شرکت ها تغییر در سال  (1

 د.)برای قابلیت مقایسه(مالی وجود نداشته باش

جز شرکت های گروه های بانک و موسسات  (1

اعتباری، واسطه گری ،سرمایه گذاری و 

هلدینگ نباشند.)چرا که فعالیت آنها متفاوت 

از سایر شرکت هامی باشد که این تفاوت به 

دلیل ترکیب خاص درآمدها و هزینه های این 

نوع از شرکت هاست و این امر امکان در نظر 

ن این نوع از شرکت ها را در کنار دیگر گرفت

 شرکت ها رد می کند.( .

وقفه معاملاتی بیشتر از دو ماه وجود نداشته  (5

 )به دلیل قابلیت مقایسه( باشد.

 

بعنوان نمونه  شرکت 779پس از نمونه گیری 

انتخاب و بررسی شد.مباحث تئوریک پژوهش از مسیر 

مطالعه منابع ، نشریات ؛ منابع داخلی و خارجی 

سایت  با استفاده ازموجود در کتابها و استفاده از 

 www.tse.ir,www.codal.irبه نشانی اینترنتی بورس

,www.tsetmc.com  www.cbi.ir ,   در طی سالهای

اطلاعات جمع آوری شده است.جمع  7191 -7191

طبقه بندی شده  excelدرصفحه گسترده آوری شده 

مدل های  و اند.این داده ها جهت آزمون فرضیه ها

های پانل برآورد شده با  صورت دادهه تحقیق که ب

مورد  Eviews7و   spss19نرم افزارهای استفاده از

 آزمون قرار گرفته اند.

 

 

 روش اندازه گیری متغیرها
 اهرم مالیمتغیر مستقل: 

این نسبت میزان بدهی ایجاد شده در شرکت به دارایی 

های شرکت را نشان می دهد و به شکل زیر اندازه 

 گیری می شود:

 
 کل بدهی

 اهرم مالی =
 کل دارایی

 

 (16ص  2176)پاندیا 

 

 متهورانه مالی متغیر وابسته: گزارشگری

و سلطانی در این تحقیق با توجه به تحقیق خانی 

محاسبه گزارشگری مالی  ( برای7192اسفریزی )

متهورانه از اقلام تعهدی اختیاری استفاده می شود: 

همچنین برای اندازه گیری اقلام تعهدی اختیاری از 

( استفاده شده و کل 7995مدل تعدیل شده جونز)

( 2112اقلام تعهدی بر اساس فرمول هاربر و کلینس)

 محاسبه می شود:

 
 

 
 

 در آن ، که

EBEI it سود ابرازی قبل از اقلام غیرمترقبه برای :

 tدر سال  iشرکت 

TTE it مجموع هزینه مالیات برای شرکت :i  در سالt 

CFo it وجه نقد حاصل از عملیات برای شرکت :i  در

 tسال 

ΔREv it تغییر در فروش برای شرکت :i  در سالt 

ΔAR it تغییر در حساب های دریافتی برای شرکت :i 

 tدر سال 

ppE it ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات برای :

 tدر سال  iشرکت 

ε it اقلام تعهدی اختیاری برای شرکت :i  در سالt 
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A it-1مجموع دارایی ها در ابتدای سال : 
در نهایت میزان گزارشگری مالی متهورانه هر شرکت 

شرکت و  تفاوت اقلام تعهدی اختیاری آن برابر است با

میانه اقلام تعهدی اختیاری سایر شرکت های 

 (2111نمونه)فرانسیس و همکاران 

 
 

 متغیر تعدیل گر: تمركز زدایی مالی

یکی از متغیر های کلان  این پژوهش تعدیل گرمتغیر 

 تمرکززداییتمرکززدایی مالی است.  اقتصادی یعنی

 نسبت به گیری تصمیم قدرت انتقال معنی به مالی

 های دولت به مرکزی دولت از درامدها و مخارج ترکیب

 مقادیر تحقیق این در می باشد. محلی منتخب

 که اعتبارات استانی کل نسبت از مالی تمرکززدایی

 های دارایی تملک )جاری(و ای هزینه اعتبارات مجموع

 کل برمیزان باشد، می ها ( استان )عمرانی ای سرمایه

)فرزین وش و .آید می دست به کشور عمومی بودجة

 (7135غفاری فرد 

 
 یا هیسرما یها یی+ تملک دارایا نهیاعتبارات هز

 یمال ییتمرکز زدا =
 کشور یکل بودجه عموم

 

 متغیرهای كنترلی
برابر است با لگاریتم طبیعی کل  (:Sizeاندازه شركت)

 فروش شرکت
Size=log (Salest)    

 
Salest فروش شرکت در سال :t 

 
سود خالص پس از کسر  (:ROAنرخ بازده دارایی ها)

 مالیات تقسیم بر دارایی های شرکت.

 
                    اتیسود خالص پس از کسر مال

= ROA 
 شرکت                          یها ییدارا

(Goodman et al 2013) 

موجودی نقد  (:Cash Holdingنگهداشت وجه نقد)

 تقسیم بر کل ارزش دفتری دارایی ها 

 
 نقد                            یموجود

= Cash Holding 
 شرکت                          یها ییدارا

 
 (71ص  2176)چنکسی 

 

 یافته های پژوهش -4
 آمار توصیفی -4-1

پژوهش برای  ای از اطلاعات کمی  هنگامی که توده

شود، ابتدا سازمان بندی و خلاصه کردن  میگرد آوری 

ها به طریقی که به صورت معنی داری قابل درک و  آن

 های آمار توصیفی ارتباط باشند، ضروری است. روش

به منظور شناخت  .شوند به همین منظور بکار برده می

بهتر ماهیت جامعه ای که در پژوهش مورد مطالعه 

متغیر ها، قبل از قرار گرفته است و آشنایی بیشتر با 

داده ها ،لازم است این داده ها آماری تجزیه و تحلیل 

توصیف شود.همچنین توصیف آماری داده ها،گامی در 

جهت تشخیص الگوی حاکم برآن ها وپایه ای برای 

به  تبیین روابط بین متغیرهایی است که در پژوهش

کار می رود.بنابراین، قبل از این که به آزمون فرضیه 

پژوهش پرداخته شود، متغیرهای پژوهش مورد های 

بررسی قرار می گیرد. این جدول حاوی شاخص هایی 

برای توصیف متغیرهای تحقیق می باشد. این شاخص 

ها شامل ،شاخص های مرکزی، شاخص های 

 ،میانگین مانند پراکندگی و شاخص های شکل توزیع

 ،مینیمم ماکسیمم، ، مد, چولگی, کشیدگی, میانه

 است. تعداد شرکت و استاندارد, واریانس انحراف

 های داده توصیفی تحلیل دهنده نشان 7جدول 

و متغیر تعدیل  مستقل و متغیر وابسته متغیر مربوط به

 این مطالعه در شده و متغیرهای کنترلی استفاده گر

 شود مقادیر می ملاحظه که گونه همان باشد. می

ماکسیمم، کشیدگی,  چولگی, مد, میانگین، میانه،

 تعداد شرکت و واریانس انحراف استاندارد, ،مینیمم

شرکت بین  779برای کل شرکت های نمونه مربوط به 



 ... متهورانه در یمال یو گزارشگر یاهرم مال نيبر رابطه ب یمال ییتمرکز زدا ريتاث یبررس 

 
 وپنجم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   67

شرکت( با  -سال 595) 7191تا  7191سال های 

 استفاده از نرم افزار محاسبه شده است. 

 

 

 متغیرهای پژوهش به مربوط توصیفی :  آمار1جدول 

 متغیرهای كنترلی تعدیل گر متغیر متغیروابسته متغیر مستقل

 
 اهرم مالی

گزارشگری مالی 

 متهورانه
 اندازه شركت ROA تمركززدایی مالی

نگهداشت 

 وجه نقد

 در دسترس 595 595 595 595 595 595
 تعداد

 فاقد عدد 0 0 0 0 0 0

 میانگین 0545. 13.5670 1763. 3989. 0152.- 5777.

 میانه 0334. 13.4704 1324. 3584. 0076. 5783.

.04
a .00 .31

a .00
a 10.22

a .00
a مد 

 انحراف استاندارد 08471. 1.49012 18152. 10659. 47594. 28182.

 واریانس 007. 2.220 033. 011. 227. 079.

 چولگی 5.750 636. 2.665 1.365 385.- 3.587

 انحراف چولگی 100. 100. 100. 100. 100. 100.

 کشیدگی 45.085 1.285 10.747 087. 235. 43.059

 انحراف  کشیدگی 200. 200. 200. 200. 200. 200.

 مینیمم 00. 9.61 10.- 31. 1.80- 02.

 ماکسیمم 95. 18.49 1.44 61. 1.02 4.14

 

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته پژوهش  -4-2

از آن جائی که نرمال بودن متغیر وابسته به نرمال 

بودن باقیمانده های مدل می انجامد؛ لازم است قبل از 

 برازش مدل ، نرمال بودن آن کنترل شود. 

 -از آزماون کلماوگروف   نرمال باودن جهت آزمون 

اسمیرنوف استفاده شده است.در ایان آزماون هار گااه     

% 95% باشااد در سااطح  5سااطح معناااداری کمتاار از  

 نرمال بودن داده ها تایید می گردد.اطمینان 

 

 

 

 برای متغیر وابسته پژوهش (K-S)اسمیرنوف  –آزمون كلموگراف  2جدول 

  گزارشگری مالی متهورانه

 تعداد 595

 میانگین 0152.-

 انحراف معیار 47594.

 قدر مطلق انحراف معیار 050.

 بیشترین انحراف معیار مثبت 024.

 بیشترین انحراف معیار منفی 050.-

 کلموگروف اسمیرنوف 1.232

 سطح معناداری 096.
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( از آنجایی که 2بر اساس مقادیر ارائه شده جدول )

گزارشگری مالی متهورانه  مقادیر سطح معناداری، برای

% است 5می باشد و بیشتر از  1,196در مدل برابر 

؛بنابراین فرض صفر مبنی بر نرمال بودن متغیر ها 

تایید و داده های این پژوهش از توزیع نرمال 

 برخوردارند.

 

 آزمون پایایی متغیرها )ریشه واحد( -4-3
هاایی   ترین آزمون آزمون ریشه واحد یکی از معمول

اساات کااه امااروزه باارای تشااخیص مانااایی متغیرهااا   

هاایی کاه در ایان     گیارد. آزماون   ستفاده قرار مای موردا

تحقیااق باارای بررساای مانااایی متغیرهااا مورداسااتفاده 

اند از: لوین، ایام، پساران و شاین،     اند، عبارت قرارگرفته

. نتایج حاصال از آزماون ریشاه    PPو فیشر  ADFفیشر

 آورده شده است. 1واحد داده های پانل در جدول 

 

بررسی مانایی متغیرها )اعداد داخل   -3جدول 

 باشند( می P-Valueجدول بیانگر 

 
آماره 

 ,لین و چولوین

سطح معنی 

 داری

 0.0000 107.469- تمرکز زدایی مالی

 0.0000 51.0873- اهرم مالی

 0.0000 27.3143- گزارشگری مالی متهورانه

 0.0000 2202.54- نگهداشت وجه نقد

 0.0000 11.7154- اندازه شرکت

 0.0000 29.3638- نرخ بازده دارایی ها

 

تاایج هماه   ننشان دهنده این است کاه   1نتایج جدول 

 ها بیانگر پایا بودن این متغیرها است.   آزمون

 

 تحقیق ها ی تحقیق آزمون فرضیه -4-4
بین اهرم مالی و گزارشگری مالی متهورانه  :اولفرضیه 

اوراق بهادار شرکت های پذیرفته شده در بورس در 

 تهران رابطه معنی داری وجود دارد.

این فرضیه با استفاده از مدل زیر به صورت 

شود و در صورتی که ضریب های پانل برآورد می داده
1 

دار باشد مورد تأیید قرار  % معنی95در سطح اطمینان 

 خواهد گرفت. 
Aggressive Financial Reporting i,t = α0 + β1 

Leverage i,t + β2 Cash Holding i,t + β3 Size i,t + β4 

ROA i,t + ε i,t 

 



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که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از  برای این

نظر کارآمد  های پانل در برآورد مدل مورد روش داده

لیمر)چاو( و به منظور  Fخواهد بود یا نه، از آزمون 

که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا  این

تر است ,از آزمون  اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

 Fشود. فرض صفر و مقابل آزمون  هاسمن استفاده می

 لیمر به شکل زیر است:

H0: عرض از مبدأ تمامی مقاطع با هم یکسان است 

H1: بقیه متفاوت است حداقل یکی از عرض مبدا ها با  

 

ارائه شده  1لیمر در جدول  F  نتایج حاصل از آزمون

 است.

 

لیمر برای  Fهای حاصل از آزمون  یافته -4جدول 

 اولفرضیه 

 آزمون تعداد آماره آزمون سطح معنی داری

0.0000 12.201555 595 F لیمر 

0.0000 832.293664 595 Chi-square 

 

آن ،  P-Valueلیمار و   Fبا توجه به نتاایج آزماون   

فرضیه
0H    رد شاده و  95آزمون در ساطح اطمیناان %

هاای پانال    تاوان از روش داده  بیانگر این است کاه مای  

استفاده نماود. اکناون ایان پرساش مطارح اسات کاه        

 مشخص نمایی درست کدام است؟  

و مدل در قالب کدام یاک از فرماول هاای اثارات     

ثابت و تصادفی قابل بررسی مای باشاد؟ بارای آزماون     

اینکه مدل با بهره گیری از روش اثرات ثابت یاا اثارات   

تصادفی برآورد می گردد از آزمون هاسمن باه صاورت   
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زیر استفاده می شود.فرض صفر و مقابل آزمون هاسمن 

 به شکل زیر است:
                 
                

 

های حاصل از آزمون هاسمن برای  یافته -5جدول 

 اولفرضیه 

 نتیجه
سطح 

 معنی داری
 تعداد آماره آزمون

آماره 

 آزمون
 آزمون

 رد
فرضیه 

 صفر

0.0039 15.446623 595 2 هاسمن 

 

آن  P-Valueبا توجه باه نتاایج آزماون هاسامن و     

(، فرضیه1119/1)
0H    95آزمون در ساطح اطمیناان %

تایید شده  لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات 

ارائاه   5برآورد شود.نتایج برآورد مادل در جادول    ثابت

افزار  مدل با استفاده از نرم شده است. شکل برآورد شده

Eviews7 به صورت زیر خواهد بود. 
( و در سااتون ضااریب, بااه 6در خروجاای جاادول )

ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل و متغیر های 

کنترلی در معامله رگرسایون ارائاه شاده اسات و ایان      

 معادله به صورت زیر می باشد :
Aggressive Financial Reporting = -

1.900135 + 0.180151 Leverage + 0.510868 

Cash Holding + 0.133768 Size - 0.350839 

ROA  
 

 اول پژوهش  های حاصل از آزمون فرضیه یافته -6جدول 

 داری سطح معنی t  آماره خطای استاندارد ضریب متغیر

 0.0000 6.042181- 0.314478 1.900135- مقدار ثابت

 0.0001 4.041130 0.044579 0.180151 اهرم مالی

 0.0004 3.567109 0.143216 0.510868 نگهداشت وجه نقد

 0.0000 5.710976 0.023423 0.133768 اندازه شرکت

 0.0000 5.260792- 0.066689 0.350839- نرخ بازده دارایی ها

 835837 .0ضریب تعیین تعدیل شده:                   869554 .0ضریب تعیین: 

 000000 .0داری:  سطح معنی                F  :25.78976  آماره
 1.940746واتسون:  -ی دوربین آماره

 

داری برای کل مدل در سطح اطمینان  سطح معنی

درصد محاسبه شده است. با توجه به ضریب تعیین  95

توان ادعا کرد که  ی مدل برازش شده می تعدیل شده

 گزارشگری مالی متهورانهدرصد از تغییرات  31,53

شرکت های پذیرفنه شده در بورس اوراق بهادار تهران 

, توسط متغیرهای  به عنوان متغیر وابسته پژوهش

شود. خود همبستگی  مستقل و کنترلی توضیح داده می

های استاندارد الگوی رگرسیون  نقض یکی از فرض

توان جهت  واتسون می -ی دوربین است و از آماره

تعیین بود و نبود خود همبستگی در الگوی رگرسیون 

واتسون محاسبه شده  _  ی دوربین استفاده کرد. آماره

باشد بیانگر عدم وجود  می5/7 -5/2( که بین 91/7)

های اجزای  خودهمبستگی است و استقلال باقی مانده

 6جدول دهد.همان طور که در  خطا را نشان می

برای متغیر  tی  داری آماره عنیشود.سطح م مشاهده می

درصد کمتر  5از سطح خطای قابل قبول اهرم مالی 

بین اهرم است، بنابراین با توجه به مثبت بودن ضریب, 

شرکت های مالی و گزارشگری مالی متهورانه در 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه 

 پژوهش اول  و فرضیه مستقیم و معنی داری وجود دارد

شود. از بین متغیرهای کنترلی، اندازه  پذیرفته می

ارتباط مستقیم و و نگهداشت وجه نقد شرکت 

و نرخ بازده دارایی ها رابطه معکوس و معنی  دار معنی

  .دنشرکت دار گزارشگری مالی متهورانهبا  داری
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  تمرکز زدایی مالی بر رابطه  :دومفرضیه

ورانه بین اهرم مالی و گزارشگری مالی مته

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق در 

 بهادار تهران تاثیر گذار است.

این فرضیه با استفاده از مدل زیر به صورت 

شود و در صورتی که ضریب های پانل برآورد می داده
1 

% 95در سطح اطمینان به صورت همزمان  3βو  2βو 

 د مورد تأیید قرار خواهد گرفت. ندار باش معنی

 
Aggressive Financial Reporting i,t = α0 + β1 Leverage 

i,t + β2 Financial Decentralization i,t + β3 (Leverage i,t * 
Financial Decentralization i,t) + β4 Cash Holding i,t + 
β5 Size i,t + β6 ROA i,t + ε i,t 
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که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از  برای این

نظر کارآمد  های پانل در برآورد مدل مورد روش داده

لیمر)چاو( و به منظور  Fخواهد بود یا نه، از آزمون 

که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا  این

تر است ,از آزمون  اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

 Fشود. فرض صفر و مقابل آزمون  هاسمن استفاده می

 لیمر به شکل زیر است:

H0: عرض از مبدأ تمامی مقاطع با هم یکسان است 

H1: حداقل یکی از عرض مبدا ها با بقیه متفاوت است 

 

ارائه شده  1لیمر در جدول  F  نتایج حاصل از آزمون

 است.

 

لیمر برای  Fهای حاصل از آزمون  یافته -7جدول 

 دومفرضیه 

سطح 

 معنی داری
 آزمون تعداد آماره آزمون

0.0000 12.115386 595 F لیمر 

0.0000 831.021095 595 Chi-square 

 

آن ، فرضیه P-Valueلیمر و  Fبا توجه به نتایج آزمون 

0H    رد شاده و بیاانگر   95آزمون در ساطح اطمیناان %

هاای پانال اساتفاده     توان از روش داده این است که می

نمود. اکنون این پرسش مطرح است که مشخص نمایی 

 درست کدام است؟  

و مدل در قالب کدام یک از فرمول های اثرات ثابات و  

تصادفی قابل بررسی می باشد؟ برای آزمون اینکه مدل 

ری از روش اثارات ثابات یاا اثارات تصاادفی      با بهره گی

برآورد مای گاردد از آزماون هاسامن باه صاورت زیار        

استفاده می شود.فرض صفر و مقابل آزمون هاسمن باه  

 شکل زیر است:
                 
                

 

های حاصل از آزمون هاسمن برای  یافته -8جدول 

 دومفرضیه 

 نتیجه
سطح 

 معنی داری

آماره 

 آزمون
 تعداد

آماره 

 آزمون
 آزمون

فرضیه  تایید
 صفر

1.0000 0.000000 595 2 هاسمن 

 

آن  P-Valueبااا توجااه بااه نتااایج آزمااون هاساامن و   

(، فرضیه1111/7)
0H    95آزمون در ساطح اطمیناان %

تایید شده  لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات 

 9نتاایج بارآورد مادل در جادول      برآورد شود. تصادفی

مادل باا اساتفاده از     ارائه شده است. شکل برآورد شده

 .به صورت زیر خواهد بود Eviews7افزار  نرم
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 پژوهش دوم  های حاصل از آزمون فرضیه یافته -9جدول 

 ضریب متغیر
خطای 

 استاندارد
 t  آماره

سطح 

 داری معنی

 0.0000 12.64022- 0.220233 2.783796- مقدار ثابت

 0.8219 0.225217 0.129689 0.029208 اهرم مالی

 0.2298 1.202173 0.311903 0.374961 تمرکز زدایی مالی

 0.6081 0.513005 0.197196 0.101162 تمرکز زدایی مالی اهرم مالی*

 0.0108 2.556756 0.136761 0.349665 نگهداشت وجه نقد

 0.0000 13.36983 0.014703 0.196575 اندازه شرکت

 0.0000 5.741848- 0.060412 0.346877- نرخ بازده دارایی ها

 

به  ضریب,و در ستون  (9جدول )در خروجی 

و تعدیل گر  ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل

با توجه به اینکه  .ارائه شده است و متغیر های کنترلی

و اهرم مالی برای متغیر  tی  داری آماره سطح معنی

درصد  5تمرکز زدایی مالی از سطح خطای قابل قبول 

تمرکز ود و بیشتر است،لذا فرضیه دوم پذیرفته نمی ش

زدایی مالی بر رابطه بین اهرم مالی و گزارشگری مالی 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق متهورانه در 

 بهادار تهران تاثیر گذار نیست.

 

 و بحث نتیجه گیری  -5

بخش مهم تحقیق، نتیجه گیری از فرضیه ها و 

تهیه طرح و تعمیم آن می باشد.این نتیجه گیری 

را هم از حیث سبک نگارش و هم از آخرین تاثیر 

جهت محتوا باید به خواننده القا نماید.نتیجه گیری 

باوری مبتنی بر استدلال و بر مبنای شواهد حاصل از 

پژوهش است که در اختیار خوانندگان پژوهش ، علاقه 

مندان به اجرای پژوهش های آتی مبتنی بر 

پژوهشهای کنونی و در نهایت استفاده کنندگان 

در این پژوهش تاثیر ربردی، قرار می گیرد.کا

تمرکززدایی مالی بر رابطه بین اهرم مالی و گزارشگری 

مالی متهورانه در شرکت های پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران بررسی شد. در این تحقیق داده 

های منعکس شده در صورت های مالی شرکت های 

هران برای بررسی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت

و اندازه گیری متغیرهای تحقیق مورد بررسی و تجزیه 

و تحلیل قرار گرفته است.مطابق آنچه که اشاره شد 

مدل های تحقیق، با استفاده از روش رگرسیون آزمون 

شدند. بر اساس تخمین های حاصله،فرضیه های 

تحقیق مورد بررسی قرار گرفت.قلمرو مکانی تحقیق، 

ادار تهران و قلمرو زمانی تحقیق یک بورس اوراق به

و  7191ساله می باشد که آغاز آن سال  5دوره زمانی 

است. کلیه شرکت های پذیرفته  7191پایان آن سال 

شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماری تحقیق 

حاضر را تشکیل می دهند و فرضیه های مورد نظر در 

لعه و آزمون قرار رابطه با این جامعه آماری مورد مطا

خواهد گرفت. با توجه به مجموعه شرایط یاد شده 

شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب  779تعداد 

شدند. با توجه به آزمون هایی که از راه رگرسیون 

مشاهده می  6انجام شد و همانطور که در جدول 

 > p-valueگردد؛ از آنجا که برای متغیر اهرم مالی 

ول تایید شده و بیانگر این است که است؛فرضیه ا 0.05

شرکت  بین اهرم مالی و گزارشگری مالی متهورانه در

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه 

معنی داری وجود دارد.با توجه به ضریب مثبت این 

 . شرکتمتغیر,این رابطه بصورت مستقیم می باشد

انه های گزارشگری مالی متهور سیاست دارای های

 سطح باشد، سطح ابهام بالا که صورتی در است ممکن

دهند.لذا شرکت های  نشان را محافظه کاری از بالایی

با نسبت بدهی بالا برای مطلوب نشان دادن وضعیت 

خود اقدام به تهیه گزارش های متهورانه می کنند.از 

طرفی با توجه به آزمون هایی که از راه رگرسیون انجام 
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مشاهده می گردد؛ از  9ه در جدول شد و همانطور ک

-p آنجا که برای متغیر اهرم مالی و تمرکززدایی مال

value < 0.05  است؛فرضیه دوم پذیرفته نمی شود و

بیانگر این است که تمرکز زدایی مالی بر رابطه بین 

شرکت های اهرم مالی و گزارشگری مالی متهورانه در 

ن تاثیر گذار پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا

بین نیست.به عبارت دیگر تمرکز زدایی مالی رابطه 

اهرم مالی و گزارشگری مالی متهورانه را تعدیل نمی 

کند.این موضوع ممکن است به این دلیل باشد که 

نظارت های بخش های محلی دولت در زمینه کاهش 

سیاست های متهورانه موثر نبوده است.با توجه به 

که,  ه سهامداران پیشنهاد می شودبنتایج این تحقیق , 

در تصمیمات مربوط به خرید,نگهداری و یا فروش 

سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران,نسبت بدهی را مورد مطالعه قرار داده و سپس 

 بر اقدام به تصمیم گیری نمایند.همچنین علاوه

 که اطلاعاتی به , مالی مربوط به صورت های اطلاعات

 وجود سرمایه بازار آینده شرکت ها در وضیعت درباره

همچنین به فعالان و .کنند مبذول کافی توجه دارد،

پژوهشگران بازار سرمایه پیشنهاد می شود که در 

تحلیل رابطه بین اهرم مالی و گزارشگری مالی 

متهورانه از تمرکز زدایی مالی صرف نظر کرده و سایر 

به عنوان متغیر تعدیل گر  متغیرهای کلان اقتصادی را

بررسی نمایند. به محققان پینهاد می شود تحقیقات 

 آتی خود را در زمینه هایی مانند:

  بررسی تاثیر نرخ تورم بر رابطه بین اهرم مالی

و گزارشگری مالی متهورانه در شرکت های 

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  رابطه بین بررسی تاثیر تمرکز زدایی مالی بر

اندازه شرکت و گزارشگری مالی متهورانه در 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

  بهادار تهران

  بررسی تاثیر تمرکز زدایی مالی بر رابطه بین

عدم تقارن اطلاعاتی و گزارشگری مالی 

متهورانه در شرکت های پذیرفته شده در 

، انجام دهند. این  بورس اوراق بهادار تهران

وهش  نیز همانند پژوهش های دیگر با پژ

محدودیت هایی مواجه بود که در زیر به آنها 

 اشاره شده است:

  کارایی ضعیف بازار سرمایه ایران، به عنوان

یک عامل مداخله گر می تواند نتایج 

پژوهش را تحت تاثیر قرار دهد که کنترل 

آن توسط محقق امکان پذیر نمی باشد. 

تنگناهای موجود در این موضوع یکی از 

اجرای تحقیقات متکی به بازار سرمایه از 

جمله تحقیق حاضر است.لذا به عنوان 

محدودیت در پژوهش باید به آن توجه 

 نمود.

  در این پژوهش عوامل اقتصادی ،نظیر تورم

، شرایط سیاسی مانند مذاکرات هسته ای ، 

وجود نوسانات و حباب های قیمت و 

ال های اخیر که نوسانات قیمت نفت در س

ممکن است بر نتایج این پژوهش موثر 

باشد لحاظ نشده و این عوامل ثابت فرض 

 شده اند.
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