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 چكیده

هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر افشای ابزارها و مشتقات مالی بر اساس استاندارد حسابداری 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هابر بازده مازاد و ارزش شركتایران  15شماره 

مورد  1131تا  1131ساله از سال  چهار زمانی دوره شركت طی 28ای متشكل از نمونه باشد.می

بررسی قرار گرفتند. برای ارزیابی سطح افشا ابزارها و مشتقات مالی از تعدیل چک لیست 

 سه استاندارد برگرفته شده ازچک لیست پیشنهادی  آن با تركیب( و 8111) پیشنهادی یكینی

     جهت برازش  استفاده شده است.ایران  (تازه تصویب شده )13و 11، 15 شماره حسابداری

های فرضیه اول نشان یافته. استفاده شده است چند متغیرهاز آزمون رگرسیون های پژوهش، فرضیه

افشا  15داخلی شماره  ی كه ابزارهای مالی خود را بر اساس استانداردهایدهد كه در شركتمی

یابد و این به معنای افزایش بازده آتی و افزایش قیمت بازار كنند، ریسک نرخ تنزیل كاهش میمی

هایی كه مدیریت سود وجود دارد، از طریق دهد در شركتهای فرضیه دوم نیز نشان می. یافتهاست

همچنین،  .یابدبزارها و مشتقات مالی، ریسک نرخ تنزیل نیز افزایش میكاهش سطح افشای ا

حاكی از آن است كه بین سطح افشا ابزارهای مالی با ارزش شركت رابطه وم های فرضیه سیافته

ها با سطح افشا وجود نوسان بالای بازده مازاد برای شركتبنابراین، . مستقیم و معناداری وجود دارد

ها با توجه به سطح و كیفیت در نتیجه ذینفعان شركت .باشددهنده ریسک بالاتر مینشان ،ترپایین

 .منتظر ریسک باشند ابزارها و مشتقات مالی، بایستی افشا

 واژگان كلیدی

 مشتقات مالی، سطح افشا، نرخ تنزیل، ابزارهای مالی، بازده مازاد
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  مقدمه

سازی و فراهم آوردن امكان دسترسی یكسان فعالان بازار نهادهای ناظر بر بازار به منظور شفاف

به اطلاعات و به طور كلی ایجاد بازاری شفاف و منصفانه برای داد و ستد اوراق بهادار، قوانین، 

ها را ملزم به رعایت این اند و شركتهای متعددی تدوین كردهنامه و دستورالعملمقررات، آیین

توان به استانداردهای گزارشگری افشای ابزار و مشتقات از جملة این قوانین، می ،اندقوانین نموده

ر المللی دگزارشگری منطبق با استانداردهای بین روپاییهای اكه، شركتمالی اشاره نمود. به طوری

( 8118) 8و هیلر 1دان .آغاز كردند 8115خصوص افشا ابزارها و مشتقات مالی را از ابتدای ژانویه 

باشد كه های بزرگی میمعتقدند كه دلیل اجباری شدن افشای ابزارها و مشتقات مالی، ورشكستگی

شای این ها از عدم افها بر این باورند كه این ورشكستگیدر جهان اتفاق افتاده است، زیرا آن

توان به مواردی همچون انرون بر روی مشتقات گیرد. به عنوان مثال میاطلاعات سرچشمه می

میلیون پوند را در  383انرژی به عنوان عاملی كه موجبات فروپاشی آن گردید و یا بانک بارینگ كه 

متالكاسل كه بود را از دست داد یا  تیبراساس قراردادهای آ و كه ریسک بالایی داشتند یمعاملات

 131( و یا قرارداد 8114و همكاران  1میلیارد دلار را در قراردادهای آتی از دست داد )برلی 1مبلغ 

 11منجر به كاهش ومیلیون پوندی شد  834منجر به ضرر  كه 4میلیون پوندی مت چل و باتلر

باشند زیرا باعث از یها به نوبه خود قابل توجه مدرصد ارزش سهام آن گردید، اشاره نمود. این زیان

 (. 8118اند )دان و هیلر،ها و موسسات شدههای اخیر این شركتبین رفتن سود سال

 ها و مشتقاتگذاری استفاده از ابزارسرمایه دنیایدر بنابراین به خوبی مشخص است كه امروزه 

ا حداقل ریسک گذاری ببه دنبال سرمایه گیرندگانبدیهی است كه تصمیم مالی اهمیت زیادی دارد.

ها و ابزاراستفاده از  .برسنددهی بازاز  مناسبیو یا كاهش و انتقال آن هستند تا بتوانند به حد 

گذاران در رسیدن به این مهم كمک شایانی كند. استفاده از تواند به سرمایه، میمالی مشتقات

و  ریسک موجب كاهشد توانو می ین معامله داردفبرای طرهزینه كمتری  ابزارها و مشتقات مالی،

جریان نقدی و گریز از  تعدیل سریع ساختار، انتظار افزایش بازده مورد، كاهش هزینه تامین مالی

 مانع بودن نرخ شناور ازو به دلیل بلا شودمالیات و در نهایت تغییر نرخ ثابت بدهی به نرخ شناور 

ملكی،  و دهدار) باشندمی ترویجحال  در جمله ایرانمن در كشورهای اسلامی هااین ابزار، نظر اسلام

1135 .) 

ها با هدف پوشش گذاریسرمایه 15استاندارد حسابداری شماره  1138در ایران در سال 

ملزم به افشا  1131 از ابتدای سال هاابزارهای مشتقه مورد تجدید ارزیابی قرار گرفت و شركت
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با توجه به اهمیت موضوع دو استاندارد  1133 البته به تازگی در سال مالی شدند. و مشتقاتابزارها 

نیز در خصوص افشا و ارائه ابزرها و مشتقات مالی وضع شده است كه پژوهش  13و  11شماره 

 جاری در راستای سه استاندارد فوق می باشد.

المللی به استفاده گسترده از انواع ابزارهای مالی از ابزارهای ماهیت پویای بازارهای مالی بین

    تدایی سنتی همچون اوراق قرضه گرفته تا اشكال گوناگونی از ابزارهای مشتقه همچون اب

های نرخ سود تضمین شده منجر شده است و همین امر حاكی از نیاز مبرم برای توجه به معاوضه

افشای اطلاعات ابزارها و مشتقات مالی است. پس از تحریم های مالی علیه ایران و قطع همكاری 

ای خارجی با كشور، بازار ایران بیشتر در معرض تاثیرات سوء ناشی از نوسانات نرخ برابری بانک ه

در شرایط كنونی چنانچه بتوان ابزارهای مدیریت ریسک نوسانات نرخ ارز و  ارز قرار خواهد گرفت

بهره را برای بازار ایران و در چارچوب استانداردهای حسابداری وضع نمود، مانع از تحمیل 

شود و برای اقتصاد كشور از لحاظ كاهش تورم های اقتصادی كشور میهای سنگین به بنگاهنههزی

تاثیر بسزایی خواهد داشت. با توجه به اجباری شدن افشای الزامی ابزارها و مشتقات مالی در قالب 

برانگیزترین مسائل مرتبط با ، استاندارد مذكور یكی از بحث15استاندارد حسابداری شماره 

آید. در مورد این استاندارد سوالات زیادی در ذهن محققان حوزه حسابداری استانداردها بشمار می

كه آیا مدیران اطلاعات كافی و یا تمایل در اینترین این سوالات عبارتند از: شكل گرفته است. مهم

قات مالی را دارند؟ مورد استفاده از مشتقات و ابزارهای مالی و یا حتی افشای اجباری ابزارها و مشت

  ؟های مالی از این موضوع استفاده نمایندتوانند برای مدیریت ریسکها میو اینكه آیا این شركت

دیگر،  تجاری واحد برای و مالی دارایی تجاری، واحد یک برای كه است مالی، قراردادی بزارا

 به نسبت باقیمانده حقوق ودوج معرف كه قراردادی هر .كندمی ایجاد مالكانه ابزار یا مالی بدهی

های آید. ابزاراست، ابزار مالكانه به شمار می آن هایبدهی كلیه كسر تجاری پس از واحد هایدارایی

های مالی مشتقه های مالكانه( و ابزارها و ابزارها، پرداختنیهای اولیه )مثل دریافتنیابزار ی شاملمال

های آتی، سواپ نرخ سود تسهیلات و سواپ های آتی و پیمانددامعامله مالی، قرار های)مثل اختیار

مالی هستند كه برای ابزارهای  ،. مشتقاتایران( 11)استاندارد حسابداری شماره باشد ارز( می

های بزرگ مالی به كار گرفته های بین المللی و شركتهای مالی در شركتمدیریت ریسک

های خود نشان ( در پژوهش4811) همكارانو  3اگلین( و ه1325) 1و استولز 5شوند. اسمیتمی

های مدیریتی توانند ریسک، میتمایل پیدا كنندها به استفاده از مشتقات دانند كه چنانچه شركت

 خود را كاهش دهند. 
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 پیشینه پژوهش -8-2

های مدیریتی، های نظارت، انگیزهای به بررسی مكانیزمدر مقاله (2181) و همكاران 1هوانگ

ها حاكی از این های آنگذاری و استفاده از مشتقات پرداختند یافتههای تحریف سرمایههزینه

و  های مدیریتیانگیزه ،یحاكمیت شركتهایسطح مكانیسم ،مشتقات استفاده ازدر  مطلب بود كه

محیط نظارت،  داد كهنشان  شواهد .هستندهای انگلیس مرتبط گذاری شركتسرمایهتصمیمات

 گذار است. همچنیناندازه هیئت مدیره، بر نحوه استفاده از مشتقات نرخ ارز و نرخ بهره تاثیر مانند

یافتند كه نشان ها شواهدی خواهد بود. آن گذارهای مدیریتی نیز بر استفاده از مشتقات تاثیربرنامه

از مشتقات كاهش استفاده از مشتقات در شرایطی كه استفاده یسی بدنبال های انگلشركت دادمی

های هشدار دهنده برای جلوگیری از نظارت بر ها از جایگزین. شركتیابد، هستندباید افزایش 

  ردند.كبازارهای خارجی سرمایه استفاده می

به  11 شماره المللی گزارشگری مالیبین ای با عنوان تاثیر استاندارددر مقاله (2181) 3گونزالز

، پژوهشتعدیل شده و ریسک اعتباری پرداخت. در این  بررسی ارتباط بین ارزش منصفانه

. بطور خاص، این پژوهش به تجزیه و تحلیل گردیدبررسی  11پیامدهای تصویب استاندارد شماره 

متغیر اهرم مالی، سه های غیرمالی با اثرات بر روی )ریسک( گزینه نوسان ضمنی برای شركت

و ریسک اعتباری موسسات مالی )ارزش  احتمال پیش فرض شخصی )ارزش بدهی تعدیل شده(

. پرداختاعتباری تعدیل شده(، قبل و پس از تصویب استانداردهای حسابداری با ارزش منصفانه 

های عضو منطقه اتحادیه پولی اروپا متمركز بود تا از سایر عوامل خطر مطالعه تجربی بر روی شركت

و در عین حال به  ندبدون ریسک( جلوگیری كمتفاوت با ریسک بازار )مانند نرخ ارز یا نرخ آزاد 

پس از  مازادهای نشان داد كه اثر اهرمی بر روی ریسک آسانی سهام بازار را شناسایی نماید. یافته

 .كندتصویب استانداردها تغییری ایجاد نمی

تجزیه و تحلیل طولی ابزارهای مالی افشای ای با عنوان در مقاله (2181و همكاران ) 81طهت

ئه اطلاعات اعات در بازار سرمایه در حال ظهور )مطالعه موردی قطر(، به بررسی میزان اراطلا

 و 18و 11های نمونه مورد بررسی تحت استانداردهای بین المللی شمارهابزارهای مالی شركت

 8115تا  8118های برای دوره زمانی بین سال 3المللی گزارشگری مالی شماره استاندارد بین

از لحاظ آماری  3المللی گزارشگری مالی شماره نتایج نشان داد كه اجرای استاندارد بینپرداختند 

صد در 84بهبود اطلاعات ابزارهای مالی را فراهم نمود. بطور مشخص میزان افشای ابزارهای مالی از 

 8113درصد در سال  82به بیش از  3و استاندارد شماره  18تحت استاندارد شماره  8115 در سال



 8931و نهم / تابستان فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره سی 

 

 
45 

های نشان داد درصد رسید  همچنین یافته 43به  8118رسید و این افزایش ادامه داشت و در سال 

 های مختلف و نوع صنعت و نوع اطلاعات متفاوت بود.كه میزان افشای ابزارهای مالی در سال

در پژوهشی به بررسی تاثیر فساد مالی و منابع مالی ابزارهای  (8931بهمنی و همكاران )

ها حاكی از تاثیر مستقیم و معنادار فساد مالی بر ها پرداختند. یافته های آنبر ارزش شركتمشتقه 

داد كه منابع مالی مشتقه ناشی از قردادهای سلف و های نشان نین یافتهچو هم بود هاارزش شركت

 قراردادهای آینده بر ارزش شركت تاثیر مستقیم و معنادار دارد.

به بررسی تاثیر سود مبتنی بر اقلام تعهدی و  پژوهشیدر  (8931) ستایش و همكاران

برای سنجش مدیریت سود اقلام  . آنهامدیریت واقعی سود بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند

كه مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و  دادنتایج نشان  .تعهدی از مدل كوتاری استفاده كردند

)با استفاده از چولگی منفی بازده سهام  هاسهام شركت مدیریت واقعی سود بر ریسک سقوط قیمت

دهد كه مدیریت سود اقلام تعهدی ها نشان میتاثیر است. همچنین یافتهو سیگمای حداكثری( بی

)با استفاده از نوسان پایین به بالا(  هاو مدیریت واقعی سود بر ریسک سقوط قیمت سهام شركت

 باشد.گذار میتاثیر

تاثیر كیفیت افشا بر رفتار بازده غیرعادی  به بررسی یپژوهش در( 8931ران )اسكینی و همكا

كه افزایش كیفیت افشا، عامل تأثیرگذاری در كاهش نوسان بازده ها نشان داد پرداختند یافته

های شركت بر حاكی از عدم تأثیر معنادار ویژگی نتایج همچنین غیرعادی در اعلام سود است.

 .بازده غیرعادی پیرامون روزهای اعلام سود است رابطه كیفیت افشا و

به بررسی رابطه بین افشا و مدیریت سود  یپژوهش در (8934) ایزدی نیا و همكاران

كه مدیریت سود كه عمدتا از طریق اقلام تعهدی اختیاری صورت  ها نشان دادهیافت .پرداختند

های موجود بر بازار وانین و نظارتشود اما قگیرد منجر به كاهش كیفیت گزارشگری مالی میمی

های قانونی بر افشا و گزارشگری تواند مانع این عمل گردد به طوری كه اگر نظارتسرمایه می

 شود.ها زیاد گردد منجر به كاهش نفوذ مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی میشركت
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 روش پژوهش -2

 جامعه و نمونه آماری-2-8

 دوره های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طیشركت كلیهجامعه آماری این پژوهش 

در این پژوهش از حذف سیستماتیک بوده است.  1131تا  1131ساله از سال  چهار زمانی

ای همگن و منظور دستیابی به نمونهها استفاده شده است. به)غربالگری( جهت انتخاب نمونه

هایی كه دارای گیری از تحریف نتایج، شركتها و همچنین جهت جلویكنواخت از شركت

 اند:شده عنوان نمونه انتخابهای زیر باشند بهویژگی

 های مورد مطالعه پژوهشچگونگی انتخاب شركت(: 8جدول )

 تعداد  شرح 

 318  1131اعضای جامعه آماری در پایان سال  كل جمع

  151 ماهه( 1توقف معاملاتی داشته باشند ) 1 فیلتر

  111 ها پایان اسفند ماه هر سال نباشد.سال مالی آن 8 لترفی

  152 ها كامل در دسترس نباشند.اطلاعات آنهایی كه شركت 1 فیلتر

 4 فیلتر
گرهای ها و واسطهگذاری، بانکهایی كه جزء صنعت سرمایهشركت

 .شوندمی بندیمالی طبقه
32 

 

  118 لی را تغییر داده باشند.در دوره پژوهش سال ماهایی كه شركت 5فیلتر 

 (121)  های حذف شده از جامعه آماریجمع شركت فیلتر كل

 28  تحت مطالعههای جمع شركت مانده

نمونه  عنوانبهسال( بورسی  -شركت 182شركت ) 28های فوق، تعداد یتمحدوداز اعمال بعد 

 .انتخاب شدند

 نحوه جمع آوری داده ها 2-2

های كمی است كه از روش علمی ساخت و اثبات تجربی استفاده ژوهشاین پژوهش از نوع پ

ها كمی است و برای گیری دادهشود كه معیار اندازهكند. از این دسته پژوهش زمانی استفاده میمی

(. از روش رگرسیون چند 1128شود )نمازی، های آماری استفاده میها از فناستخراج نتیجه

ها با رویكردی پس رویدادی )از طریق اطلاعات گذشته( استفاده خواهد متغیره برای آزمون فرضیه

تری برای تواند زمینه مناسبشد. بنابراین، با توجه به اهمیت و كاربرد نتایج این پژوهش كه می

گذاری فراهم آورد، می توان بیان نمود كه پژوهش حاضر از نظر هدف، های سرمایهاتخاذ تصمیم

 همبستگی است. -هیت و روش، از نوع توصیفیكاربردی و از نظر ما
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 پژوهش هایو مدل متغیرها -2-9

tiER) بازده مازاد گیری گیری بازده مازاد از روش اندازهاندازه برایمتغیر وابسته پژوهش،  (,

جاری  سال قبل با سال 5سرمایه طی غلتان پنج ساله بازده در این پژوهش استفاده شده است بازده

در این روش انحراف معیار بازده سرمایه شركت در یک سال مشخص با پنج سال  .شوداستفاده می

گیری انحراف معیار یک سال مشخص علاوه بر بازده آید. به عبارتی، جهت اندازهقبل بدست می

كرد كه  ( اثبات8111سال قبل نیز استفاده كرد. یكینی ) 5سرمایه همان سال باید از بازده سرمایه 

ای كه افزایش در بازده مازاد منجر بازده مازاد به عنوان شاخصی از ریسک نرخ تنزیل است، به گونه

شود. بر این مبنا، بازده مازاد در پژوهش حاضر به عنوان شاخصی از به افزایش ریسک نرخ تنزیل می

 ریسک نرخ تنزیل در نظر گرفته شده است.

 یارهایاز مهمترین مع یكباشد یمتغیر وابسته در فرضیه سوم می( ti,REVAارزش شركت )

)دارابی و  شده می باشد لیتعد یارزش افزوده اقتـصاد اریها، معشركتو ارزش عملكرد  یابیارز

و  هیدارد: بـازده سرما یارزش شركت بـه دو فاكتور بـستگ ار،یمع نیپایه ا . بر(1122اسفندیاری، 

 ریشده و سـا لیتعد یارزش افزوده اقتصاد نی. بر این اساس تمایز بشركت هیسرما نهیهز

در  یمـال نیمنابع تأم هیكل نهیشود تا هزیاست كه سعی م نیعملكرد در ا یـابیارز یارهـایمع

 نهیهز دیشركت با هیسرما نهیهز نییتع یبرا(. 8111و همكاران، 11)نخیلی نظـر گرفتـه شود

مشاركت  زانیاز م یاساس درصد نمود و سپس بر محاسبه را هیرماسـ یاز اجـزا ـکیمربوط به هر

 هیسرما نهیشركت را بدست آورد. هز هیسرما نهیهز متوسط شـركت هیكل ساختار سرما ها درآن

ارزش بازار كل شركت حاصل  یبر مبنا هیسرما نهیموزون هز نیانگیم محاسـبه ـقیشـركت از طر

ها استفاده ییدارا یمنظور شده شركت از خالص ارزش دفتر هیسرما نهیهز نییتعی شود. بـرامی

 بدست ها استفاده شـود. مبلـغییها از ارزش روز داراییدارا یخالص ارزش دفتر یبجا اگر شود.یم

  شده خواهد بود. لیتعد یآمده ارزش افزوده اقتصاد

(                      1رابطه)  1ti,REVA  tMcapitalC                                  

1tMcapital شركت و یهایینمایانگر ارزش بازار دارا (C )كه از  است هیسرما نهیهز انگریب

 نـهیمحاسـبه هز یضمنا برا شودبازار حاصل می یهاارزش یموزون بر مبنا نیانگیم قیطر

استوار  ریاستفاده شد كه بر رابطه ز ایرایی سرمایهقیمت گذاری دا از مـدل یسـهام عـاد هیسـرما

 است: 
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)()(                                                      (     8رابطه) )( frfi rErrE
m
                                                          

)( irE: بازده مورد انتظار سهام،fr :نرخ بازده بدون ریسک، : ضریب ریسک

)(،سیستماتیک mr
E :بازار بازده 

كـه از طریق رابطه  برای محاسبه بازده بازار، باید میزان تغییرات شاخص عمومی را ارزیابی نمود

   :آیدزیر بدست می

                                                                    (         1رابطه)
1

1

)(






t

tt

r
I

II
E

m
                                                                                                                                      

tI :ان دورهشاخص عمومی بازار در پای t ،1tI : دوره ابتدایشاخص عمومی بازار در t 

های معادل میانگین نـرخ سـود اوراق مـشاركت منتـشره توسط وزارتخانه frدر این پژوهش

همچنین بتا كه بیانگر میزان حساسیت  مختلف دولتی در طول دوره پژوهش منظور شده است.

 :حاصل گردیده است باشد از رابطه زیرزده شركت نسبت به مازاد بازده بازار مـیمازاد با

                                                                 (      4رابطه)
 
 m

mi

RVar

RRCov ,
                                                            

 زین شركت لاعات ماهانه بازار اوراق بهادار كه در محاسبات بازده بـازار ومحاسبه بتا از اط یبرا

 کیـستماتیس یهاسکیبتا عبارت است از مجموعه ر بیضر لحاظ شده استفاده گردیده است.

بازده كل  نرخ شـركت را بـا ینرخ بازده راتییتوان تغیشركت كه با استفاده از آن م یو مال یتجار

 (.1122)دارابی و اسفندیاری،  نمود سهیسهام مقا

 تركیبی از این متغیر در پژوهش حاضر از طریقمتغیر مستقل پژوهش،  (ti,DL) سطح افشا

و دو  15شماره استانداردهای حسابداری  اساسبر و  (8111چک لیست پیشنهادی یكینی )

شاخص به  11چک لیست از  آید. اینایران بدست می 13و  11شماره  مصوب جدیداستاندارد 

تشكیل شده است. اگر هر یک از این اقلام در هر شركت افشا شده باشد به آن عدد یک و  زیرشرح 

گیرد.سپس میانگین این اعداد برای هر شركت محاسبه و به در غیر این صورت عدد صفر تعلق می

 عنوان سطح افشا در نظر گرفته می شود. 
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 دی پژوهش(. چك لیست پیشنها2جدول )

 اقلام افشا ردیف اقلام افشا ردیف
 ارزش منصفانه 1 های مالیها و بدهیشناسایی طبقات دارایی 1

 های مالی(ریسک اعتباری )تجزیه و تحلیل سنی دارایی 3 های مالیهای مالی و بدهیتهاتر دارایی 8

 های مالی )ریسک نقدینگی(تجزیه سررسید بدهی 2 وثیقه 1

 ریسک بازار )تحلیل حساسیت( 3 های اعتباریه كاهش ارزش زیانحساب ذخیر 4

 ریسک مبادله ارز 11 نكول و نقض 5

ارزش شركت )
ti,REVA )در فرضیه اول و دوم می باشد كه در بالا  متغیر كنترلی پژوهش

 توضیح داده شد. 

,ti,tiتغییر در فروش ) SGHANGE ALESnetin )غییر در ت ،متغیر كنترلی پژوهش

( )یكینی، t-1( نسبت به سال )tفروش شركت برابر است با تغییرات نرخ فروش شركت در سال )

8111.) 

تغییر در سود خالص )
ti,ti, PROFITGHANGE netin )،متغیر كنترلی پژوهش 

( نسبت به tغییر در سود خالص شركت برابر است با تغییرات نرخ سود خالص شركت در سال )ت

 (.t-1سال )

tiDACDLاثر تعاملی مدیریت سود و سطح افشا )  اثر تعاملی  پژوهش، متغیر تعدیلگر( *,

مدیریت سود و سطح افشا از ضرب مدیریت سود در سطح افشا ابزارهای مالی و مشتقات طبق 

آید و جهت برازش تاثیر مدیریت سود بر رابطه افشای ابزارها و بدست می 15استاندارد شماره 

 شتقات مالی طبق استاندارد موضوعه و ریسک نرخ تنزیل معرفی شده است.م

مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری )
ti,DAC اقلام تعهدی از تفاوت بین درآمد )

 گیریاندازه برای(. 1138گردد )دستگیر و حسینی،عملیاتی و وجوه نقد حاصل از عملیات ایجاد می

كوتاری و شود. می استفاده اختیاری تعهدی اقلام از اقلام تعهدی، بر مبتنی ودس مدیریت

را  یمدلگیری اقلام تعهدی اختیاری، ( برای اندازه8111و نخیلی و همكاران ) (8115) 18همكاران

استفاده  زین هاییدر آن از نرخ بازده دارا یشده جونز بود ول لیكردند كه همانند مدل تعد یطراح

تری نسبت به مدل جونز دارد. مدل قوی جیمدل نتا نیكه ا افتندیها در مطالعات خود نآ د.شده بو

 :بود ریها به صورت زآن
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  (      5رابطه)
    

    titititi

titititititi

ROAaAPPEa

ACCRCAaAaATA

,1,31,,2

1,,,11,01,,

/

//1/








                     

tiTA  مجموع -اتیعمل ینقد انیجربه صورت ) tدر سال  iشركت  اقلام تعهدیمجموع = ,

 .شود( محاسبه میخالص سود

   1, tiA =دوره شركت  یدر ابتدا هاییكل داراi. 

  tiCA , =سال  نیدر فروش ب رییتغt  1و سال-t  شركت  درi. 

 tiCCR ,= سال  نیها بیدر بده رییتغt  1و-t  شركت درi. 

  tiPPE  .iشركت در  tثابت در سال  یهاییارزش ناخالص دارا= ,

 1, tiROA=  خالص شركت  سودنسبتi  ها )نرخ بازده دارایی دوره یدر ابتدا یهاییداراكل به

t). ti-1در سال  ,.باقیمانده مدل = 

) اختیاری  ریغ یتعهداقلام 
ti,NDACمعرفی شده در  سود تیریاده از مدل مد( با استف

 :آیدبدست می ( به شرح ذیل8111پژوهش نخیلی و همكاران )

(   1رابطه)  
    
   1,31,,2

1,,,11,01,,

~/~

/~/1~/









tititi

titititititi

ROAaAPPEa

ACCRCAaAaANDAC
               

اقلام تعهدی به واسطه تفاوت كل  tدر سال  iشركت  (ti,DACی )اریاخت یتعهداقلام 

(tiTA  .دیآیبدست م( ti,NDAC) یاریاختریغ یتعهد اقلام و( ,

(3رابطه)
    
    




















1,31,,2

1,,,11,0

1,,, ~/~

/~/1~

/
tititi

titititi

tititi
ROAaAPPEa

ACCRCAaAa
ATADAC             

 های پژوهشلمد

( با حضور متغیرهای كنترل كه مرتبط با ریسک شركت )ارزش و اهرم 1مدل اول پژوهش )

سود خالص( هستند، تأثیر مالی( و عملكرد شركت )جریان نقد آزاد، تغییر در فروش و تغییر در 

آوری شد، بر بازده جمع متغیر سطح افشای ابزارها و مشتقات مالی كه طبق چک لیست پیشنهادی

( اثر 8پژوهش ) دومشود. سپس در مدل مازاد به عنوان شاخصی از ریسک نرخ تنزیل بررسی می

ت در مدل سوم پژوهش شود. و در نهایتعاملی مدیریت سود و سطح افشا بر بازده مازاد برازش می
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های شود. مدل( ارزش شركت به عنوان متغیر وابسته معرفی و تأثیر متغیر افشا بر آن برازش می1)

 باشند: پژوهش به شرح ذیل می

(        1مدل)

titi

ti

tititititi

PROFITnetinCHANGE

SALESinCHANGE

FCFLEVREVADLER

,1,6

,5

,4,3,2,10,













               

     

 (  8مدل )

 

(  1مدل)
titi

tititititi

PROFITNETinCHANGE

SALESinCHANGEFCFLEVDLREVA

,1,5

,4,3,2,10,








         

 پژوهش هایفرضیه -9 

 15حسابداری شماره طبق استاندارد  مالی مشتقات و هایی كه به افشا ابزارهاشركت :فرضیه اول  

 دهند.پردازند ریسک نرخ تنزیل را كاهش می یایران م

طبق استاندارد و مشتقات مالی  هایی كه به افشا ابزارهامدیریت سود در شركت :ومدفرضیه   

 شود.ردازند، منجر به افزایش ریسک نرخ تنزیل میپمی ایران 15حسابداری شماره 

در خصوص افشا ابزارها و مشتقات مالی بطور  15استاندارد حسابداری شماره  فرضیه سوم:  

 شود.ها میمعناداری موجب افزایش ارزش شركت

 یافته های پژوهش-4 

 هش مورد استفادهكه جهت آزمون فرضیه اول پژو اول نتایج برآورد مدل :(8تخمین مدل )نتایج 

تعمیم یافته  معمولیحداقل مربعات  برآورد الگوی رگرسیون ( آمده است.1قرارگرفت در جدول )

(GLS )مقدار آمارةه اول پژوهشفرضی ثابت برای به روش اثرات ، F  سطح معناداری مربوط به و

. در استمعنادار  ، در كلهفرضی رگرسیون برآورد شده برای آزمون یدهد الگواین آماره، نشان می

 درصدی است كه تغییرات متغیر( بدست آمده و گویای 234/1تعدیل شده ) تعیین یباین الگو، ضر

 افزون بر این، نتایج خودهمبستگی جملات خطا با قابل توضیح است. ،وابسته با متغیرهای الگو
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tititi

tititititi

PROFITnetinCHANGE

SALESinCHANGEFCFLEV

REVADACDLDACDLER
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خودهمبستگی در  ( محاسبه شده كه حاكی از عدم وجود182/8)واتسون  -دوربین هاستفاده از آمار

 مدل است. 

سطح  یرهای پژوهش، نتایج حاكی از آن است كهمتغ یو سطح معنادار tتوجه به مقدار آماره  با

درصد با بازده مازاد )نرخ ریسک تنزیل شده( ارتباط  5( در سطح معناداری -131/8با آمارة ) افشا

ها موثر است به طوری كه افزایش كتمنفی و معناداری دارد. بنابراین، سطح افشا بر بازده مازاد شر

ها، بازده مازاد و به تبع آن نرخ ریسک تنزیل شده را كاهش سطح افشا با افزایش شفافیت شركت

گذاران شركت را كم ریسک تلقی نموده و بر افشا بیشتر باشد، سرمایه قدرهر چعبارتی، دهد. بهمی

كنند و د انتظار خود تعادل بهتری برقرار میتی موجود بین ریسک و بازده مورااساس شفافیت اطلاع

شود كه نرخ ریسک تغییر زیادی پیدا نكند و در نهایت تنزیل ریسک كمتری همین امر باعث می

بنابراین، فرضیه اول پژوهش مبنی بر تاثیر افشا ابزارها و مشتقات مالی بر كاهش نرخ رخ بدهد. 

پژوهش، به ترتیب ارزش شركت و تغییر در  . از بین متغیرهای كنترلیریسک تنزیل تایید شد

درصد با بازده مازاد ارتباط  31و 33( در سطح اطمینان -23/1( و )-35/8فروش به واسطه آماره )

منفی و معناداری دارند. همچنین، متغیرهای اهرم مالی، جریان نقد آزاد و تغییر در سود خالص نیز 

رتیب در سطح معناداری یک، یک و پنج درصد ارتباط ( به ت4/8( و )13/11(، )13/8های )با آماره

 مثبت و معناداری با بازده مازاد )نرخ ریسک تنزیل شده( دارند. 

 پژوهش: نتایج مدل اول (9جدول )

 نماد متغیر
ضریب 

 رگرسیون

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 - C 111/1- 121/1 129/2- 182/1 ثابت

tiPROFITnetinCHANGE سطح افشا ,tiDL ,
 

 تایید 199/1 -139/2 111/1 -822/1

 معنادار ti,REVA 119/1- 183/1 911/2- 111/1 ارزش شركت

tiLev اهرم مالی ,
 معنادار 111/1 138/2 141/1 821/1 

tiFCF جریان نقد آزاد  معنادار 111/1 13/88 141/1 191/1 ,

 تغییر در فروش
tiSALESinCHANGE ,

 معنادار 113/1 -131/8 118/1 -112/1 

 درسودتغییر

 خالص
tiPROFITnetinCHANGE ,

 

119/1 119/1 491/2 189/1 
 معنادار

 328/1ضریب تعیین                                                   
 F                           112/94آماره

 (111/1معناداری مدل           ) سطح

 (921/2)        واتسون       -دوربین 134/1                                   شده ضریب تعیین تعدیل
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جهت آزمون فرضیه دوم پژوهش مورد  كه دومنتایج برآورد مدل (: 2) تخمین مدلنتایج 

 معمولیحداقل مربعات  برآورد الگوی رگرسیون( آمده است. 4ه قرارگرفت در جدول )استفاد

(OLS )همانطور كه ( ارائه شده است. 1م پژوهش در جدول )دوه فرضی ثابت برای به روش اثرات

 یدهد الگوسطح معناداری مربوط به این آماره، نشان میو  F شود، مقدار آمارةمشاهده می

تعدیل  تعیین یبدر این الگو، ضر .است، در كل معنادار هفرضی ه برای آزمونرگرسیون برآورد شد

قابل  ،وابسته با متغیرهای الگو درصدی است كه تغییرات متغیر( بدست آمده و گویای 111/1شده )

واتسون -استفاده از آمارة دوربین افزون بر این، نتایج خودهمبستگی جملات خطا با توضیح است.

بر اساس تجزیه و شده كه حاكی از عدم وجود خودهمبستگی در مدل است.  ( محاسبه44/8)

( در سطح معناداری پنج درصد، اثر تعاملی -135/8های )و به واسطه آماره دومتحلیل مدل 

)ریسک نرخ تنزیل( تاثیر منفی و  مازاد مدیریت سود و سطح افشا  بر رابطه مدیریت سود و بازده

پژوهش مبنی بر تاثیر مدیریت سود بر رابطه افشای ابزار و مشتقات دوم  معناداری دارد. لذا فرضیه

جا كه اثر تعاملی مدیریت سود سبب شده است كه ضریب مالی و مازاد بازده تایید شد. از آن

توان نتیجه گرفت در ( كاهش یابد، بنابراین، می-141/1( به )-124/1رگرسیون سطح افشا از )

وجود دارد، سطح افشای ابزارها و مشتقات مالی كاهش و به سبب آن  هایی كه مدیریت سودشركت

یابد. همچنین در این مدل مشخص گردید كه به واسطه آماره نیز ریسک نرخ تنزیل افزایش می

درصد، مدیریت سود بر بازده مازاد تاثیر منفی و معناداری دارد.  5( در سطح معناداری -115/1)

های نمونه افزایش دهد. مدیریت اند ریسک نرخ تنزیل را در شركتتوبنابراین، مدیریت سود می

گذاری را برای سود، از طریق عدم تقارن اطلاعاتی، شفافیت اطلاعات را كاهش و ریسک سرمایه

گذاران افزایش دهد و همین امر در نهایت منجر به افزایش ریسک نرخ تنزیل و نوسانات سرمایه

  بازده خواهد شد. 
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 م پژوهشدونتایج مدل  -(4) جدول

 نماد متغیر
ضریب 

 رگرسیون

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

C ثابت  8- /113 934/1  2- .919 111/1  - 

tiDL سطح افشا ,
 

114/1-  191/1  1- /111 111/1  معنادار 

tiDAC مدیریت سود ,
 1- / 211  92/1  1- /111 121/1  معنادار 

tiDACDL اثر تعاملی ,*  1- /841 112/1  2- /991 181/1  تایید 

ti,REVA ارزش شركت  1- /193 19/1  2- /122 113/1  معنادار 

tiLev اهرم مالی ,
 149/1  11/1  1/141 111/1  غیرمعنادار 

tiFCF جریان نقد آزاد ,  
18/1  29/1  22/2  129/1  معنادار 

 تغییر در فروش
tiSALESinCHANGE ,
 119/1-  112/1  924/8-  111/1  معنادار 

تغییر در سود 

 خالص
tiPROFITnetinCHANGE ,  

111/1  114/1  342/8  119/1  معنادار 

121/1ضریب تعیین                                               
 F                               219/9 آماره

(111/1مدل              )معناداریسطح  

911/1شده                              ضریب تعیین تعدیل   (444/2)             واتسون    -دوربین   

( كه جهت آزمون فرضیه سوم پژوهش مورد 1نتایج برآورد مدل )(: 9) تخمین مدلنتایج 

 معمولیبرآورد الگوی رگرسیون حداقل مربعات ( آمده است. 5تفاده قرارگرفت در جدول )اس

(OLS )همانطور كه ( ارائه شده است. 4ه سوم پژوهش در جدول )فرضی ثابت برای به روش اثرات

 یدهد الگوسطح معناداری مربوط به این آماره، نشان میو  F شود، مقدار آمارةمشاهده می

تعدیل  تعیین یب. در این الگو، ضراست، در كل معنادار هفرضی د شده برای آزمونرگرسیون برآور

قابل  ،وابسته با متغیرهای الگو درصدی است كه تغییرات متغیر( بدست آمده و گویای 311/1شده )

واتسون  -استفاده از آمارة دوربین افزون بر این، نتایج خودهمبستگی جملات خطا با توضیح است.

حاسبه شده كه حاكی از عدم وجود خودهمبستگی در مدل است. بر اساس تجزیه و ( م12/1)

( در سطح معناداری پنج درصد، سطح افشا با ارزش 423/1های )تحلیل مدل سوم و به واسطه آماره

شركت ارتباط مثبت و معناداری دارد. لذا فرضیه سوم پژوهش مبنی بر تاثیر افشای ابزار و مشتقات 

هایی كه سطح افشا زیاد است، ارزش شركت شركت نیز تایید شد. بنابراین، در شركت مالی بر ارزش

در  رییتغی و اهرم مالیابد. از بین متغیرهای كنترلی مدل سوم پژوهش، به ترتیب نیز افزایش می

درصد ارتباط منفی و معناداری با ارزش شركت دارند.  35درصد و  33فروش در سطح اطمینان 
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هر چه اهرم مالی افزایش یابد، نسبت بدهی به دارایی شركت افزایش یافته و همین  بدیهی است كه

 تواند ارزش شركت را كاهش دهد.امر می

 پژوهشنتایج مدل سوم  - (1) جدول

 نماد متغیر
ضریب 

 رگرسیون

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 - C 143/82 111/1 118/223 111/1 ثابت

tiDL سطح افشا ,
 

 تایید 121/1 413/1 883/1 111/1

tiLev اهرم مالی ,
 معنادار 111/1 -412/1 819/1 -311/1 

tiFCF جریان نقد آزاد , 
 غیرمعنادار 122/1 221/1 814/1 142/1

 تغییر در فروش
tiSALESinCHANGE ,

 معنادار 189/1 -189/2 119/1 -111/1 

تغییر در سود 

 خالص
tiPROFITnetinCHANGE , 

 غیرمعنادار 13/1 9/8 111/1 113/1

 394/1تعیین                                ضریب 
 F                  142/44آماره 

 (111/1مدل               )معناداریسطح

 (11/8واتسون                    )-دوربین 389/1           شده       تعیین تعدیلضریب

 

 گیریخلاصه و نتیجه -1

 ددر این پژوهش به طور كلی، نقش سطح افشای ابزارها و مشتقات مالی بر اساس استاندار

های نمونه، مورد بررسی قرار گرفت. در شركت ارزشایران بر بازده مازاد و  15حسابداری شماره 

سازمان  1133مصوب سال های نمونه از دو استاندارد تازه یری متغیر سطح افشا در شركتگاندازه

كه در  1138مصوب سال  15 و استاندارد شماره 13و  11حسابرسی ایران یعنی استاندارد شماره 

 باشند، استفاده شده است. خصوص ارائه و افشا ابزارها و مشتقات مالی می

با بازده مازاد )نرخ ریسک تنزیل شده(  ن است كه سطح افشاهای پژوهش حاكی از آیافته

ارتباط منفی و معناداری دارد. بنابراین، فرضیه اول پژوهش مبنی بر تاثیر افشای ابزارها و مشتقات 

عبارتی، مشخص گردید كه با افزایش سطح افشای مالی بر كاهش نرخ ریسک تنزیل تایید شد. به

ها، بازده مازاد و در نتیجه آن، نرخ تبع آن شفافیت اطلاعاتی شركتابزارها و مشتقات مالی و به 

 دیابد. بنابراین، افشای بیشتر ابزارها و مشتقات مالی بر اساس استاندارریسک تنزیل شده كاهش می

گذاران را به شركت جلب ، توجه سرمایه13و  11و استانداردهای شماره  15حسابداری شماره 
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تی موجود، بین ریسک و بازده مورد انتظار خود تعادل بهتری ایت اطلاعنموده و بر اساس شفاف

شود كه نرخ ریسک تغییر زیادی پیدا نكند و تنزیل ریسک كنند و همین امر باعث میبرقرار می

های پژوهش گردد. این نتیجه با یافتهمی مازادكمتری رخ بدهد و در نهایت، منجر به كاهش بازده 

 همسو است. (1135) همكاران و ینی( و اسك8111یكینی )

های حاصل از برازش مدل دوم حاكی از آن است كه مدیریت سود بر بازده مازاد همچنین، یافته

های تواند ریسک نرخ تنزیل را در شركتتاثیر منفی و معناداری دارد. بنابراین، مدیریت سود می

بر رابطه بین  یریت سود و سطح افشاثر تعاملی مدنمونه افزایش دهد. همچنین، مشخص گردید كه ا

-عبارتی، در شركتمدیریت سود و مازاد بازده )ریسک نرخ تنزیل( تاثیر منفی و معناداری دارد. به

هایی كه مدیریت سود وجود دارد، سطح افشای ابزارها و مشتقات مالی كاهش و به سبب آن 

ش تأیید گردید. این نتیجه با پژوهش یابد. بنابراین، فرضیه دوم پژوهریسک نرخ تنزیل افزایش می

 شفافیت اطلاعاتی، تقارن عدم طریق از سود، مدیریت كه است بدیهی ( همسو است.8111یكینی )

 نهایت در امر همین و دهد افزایش گذارانسرمایه برای را گذاریسرمایه ریسک و كاهش را اطلاعات

اصل از در نهایت، طبق نتایج ح. شد دخواه بازده نوسانات و تنزیل نرخ ریسک افزایش به منجر

گردید كه سطح افشای ابزارها و مشتقات مالی با ارزش شركت بررسی مدل سوم پژوهش مشخص 

ارتباط مثبت و معناداری دارد. لذا فرضیه سوم پژوهش مبنی بر تاثیر افشای ابزار و مشتقات مالی بر 

زیاد  و مشتقات مالی ابزارها طح افشایهایی كه سارزش شركت نیز تایید شد. بنابراین، در شركت

شود و میتسهیل  نیزگذاران گیری برای سرمایهو تصمیم ودرمیگیری بازار بالا قدرت تصمیماست، 

( 8111های پژوهش یكینی )شود. این نتیجه با یافتههمین امر موجب افزایش  ارزش شركت می

 همسو است.
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 فهرست منابع -1

 . (1138) حسابرسی،حسابداری،سازماناستانداردهایتدوینایران،كمیته15شمارهاستانداردحسابداری (1

 . (1133) حسابرسی،حسابداری،سازماناستانداردهایتدوینایران،كمیته11شمارهاستانداردحسابداری (2

 . (1133) حسابرسی،حسابداری،سازماناستانداردهایتدوینایران،كمیته13شمارهاستانداردحسابداری (3

(. رویداد پژوهی تاثیر كیفیت افشا بر رفتار بازده غیر عادی. 1135ینی سبحان و همكاران. )اسك (4

 .55-32(: 83)2فصلنامه حسابداری مالی. 

وجه نقد آزاد  انیجر نیبر رابطه ب تیساختار مالك ری(. تأث1134. )ی و همكارانزاده عل لیاسماع (5

 .41-81 :(82)3 ی،وحسابرس یمال یحسابدار یها. پژوهشهاییاز دارا نهیاستفادة به تیریو مد

(. بررسی مدیریت سود مبتنی بر 1134مسعود نرگسی. )و  ناصر، مصطفی دری سده  ایزدی نیا (6

های قبل و بعد از تصویب قانون بازار اوراق بهادار ایران. اقلام تعهدی و مدیریت واقعی سود در دوره

 .21-55 :(81)1نشریه دانش حسابداری، 

)چاپ هفدهم(.  یدر علوم انسان یقبر روش تحق یا(. مقدمه1123محمدرضا. ) یا،نحافظ (7

 ها )سمت(.دانشگاه یكتب علوم انسان ینانتشارات سازمان مطالعه و تدو

(. آشنایی با ابزارهای مالی 1135حبیبه كهنه كلبادی. )و  دهدار فرهاد، حسن ملكی علیرضا (8

دانشگاه آزاد اسلامی،  -مدیریت و اقتصاد ایران )اوراق مشتقه(.  سومین همایش ملی حسابداری،

 شاهرود، ایران.

حسابداری و  ی مطالعاتنشریه .(. مروری جامع بر مدیریت سود1138) .دستگیر محسن (9

 .111-121(: 2)8حسابرسی، 

(. بررسی تاثیر مدیریت سود مبتنی 1131تایش محمدحسین، تقی زاده رضا، جوكارمحمد. )س (11

یریت واقعی سود بر ریسک سقوط قیمت سهام. مجله علمی پژوهشی دانش بر اقلام تعهدی و مد
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