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 " حسابداري در گیريتصمیم  و قضاوت  " فصلنامه راهنماي تدوین مقاله در 

 

دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران    "حسابرسي   حسابداري  در  گيريتصميم  و  قضاوت"  فصلنامهانتشار    هدف از 

از این مركزي، توان  هاي  رو آخرین یافتهافزایي از طریق پيوند ميان خدمات آموزشي و پژوهشي بوده است. 

علمي و پژوهشي در زمينه حسابداري مالي، حسابرسي، بورس اوراق بهادار و هرگونه نظریه نوین در مباحث  

ذكر شده، مورد استقبال این فصلنامه قرار خواهد گرفت تا پس از مراحل ارزیابي و تأیيد نهایي، براي چاپ  

 استفاده گردد.  

 ، مورد توجه پژوهشگران محترم قرار گيرد:  هاله بایستي نکات زیر، براي ارسال مقا

و   (1 است(  بر عهده هيئت تحریریه  مورد  این  بوده)تشخيص  متناسب  نشریه  اهداف  با  مقاله  محتواي 

 هاي نویسنده باشد.  ها و پژوهش حاصل مطالعات، تجربه 

 پذیرد.  هاي پژوهشي را ميفصلنامه عمدتاً مقاله  (2

زمان، به  اي چاپ و یا هم ائه نگردیده باشد و قبلاً در هيچ نشریهمقاله ارسال شده در هيچ همایشي ار  (3

 هاي دیگر فرستاده نشده باشد.  نشریه

 هاي دریافتي آزاد است.  فصلنامه در انتخاب، ویرایش، تلخيص یا اصلاح مقاله  (4

يد ها برعهده نویسندگان است و چاپ مقاله به معني تأیمسئوليت آراء و نظریات ارائه شده در مقاله  (5

 مطالب آن نيست.  

 و فقط در یک روي كاغذ چاپ شود.    A4مقاله روي كاغذ     (6

فارسي   (7 معادل  و چنانچه  استفاده شود  فارسي كلمات لاتين  معادل  از  امکان  تا حد  مقاله  در متن 

 اندازه كافي رسا نباشد، عين كلمه لاتين در پانوشت آورده شود.  به

تایپ   (8 مقاله  از  چاپي  نسخه  سه  در  ارسال  حداكثر  نرم   16شده،  با  ویرایش  MS Wordافزار صفحه، 

مقاله و چکيده انگليسي، الزامي است.    CDبه همراه    11سایز    B Nazanin، فونت  2010یا    2007

 باشد.  پذیر مي امکان   faar. iau@gmail. comهمچنين ارسال از طریق پست الکترونيکي  

 صفحه اول مقاله باید دربرگيرنده موارد زیر باشد:   (9

عنوانيخانوادگ   نام  و  نام  شامل  سندگانینو  ای  سندهینو  مقاله، مشخصات  عنوان  مرتبه   ای  يشغل  ، 

ذكر  و  يدانشگاه   كامل   آدرس(،  ديباشمي  يعلم   ئتيه  عضو  کهيصورت)در    دانشگاه  نام  تخصص، 

(. لازم  سندگان ی)نوسندهینو  يکيتماس)منزل و همراه(، پست الکترونتلفن  ،  يپستكد  با  همراه  منزل

نو است مشخصات  ذكر  ا  سندگانیبه  در  درج شود)ذكر كل  نیصرفاً  به  هيصفحه  فوق  صورت  موارد 

 است(.    يالزام  يسيو انگل  يفارس

  هاي ه كلمه( و واژ  200و حداكثر در    150صفحه دوم مقاله شامل عنوان مقاله، چکيده مقاله)حدود   (10

 باشد.  واژه مرتبط( مي   5)حداكثر    كليدي



تحقيق بخش  (11 و  پيشينه  نظري،  چارچوب  مقدمه،  شامل  بعدي  و  هاي  مسأله  بيان  مرتبط،  هاي 

گيري  ها، تشریح و ارزشيابي نتایج و نتيجهها، روش اجراي تحقيق، ارائه و تجزیه تحليل یافتهفرضيه

یادداشت نوشت باشد. پي مي و  پي هاي توضيحي دها  به آن  مربوط  پایين هر صفحه  آورده  ر  نوشت 

 شود.  

جدول به تعداد محدود با شماره و عنوان مشخص در بالا و توضيحات و منبع جدول در زیر آن  (12

 و مناسب براي چاپ باشد.    11*15اندازه  در

ها، نمودارها و تصاویر به تعداد محدود با شماره و عنوان، توضيح و منبع مشخص در زیر آن  شکل  (13

 و مناسب براي چاپ باشد.    11*15اندازه  در

 جاع منابع در متن مقاله به شرح زیر عمل شود:  براي ار  (14

در متن براي ذكر كارهاي دیگران استفاده    "شماره صفحه  -تاریخ    –نام خانوادگي نویسنده    "از   (15

اشاره شود، مي  نویسنده در یک سال  اثر یک  یا چند  به دو  اگر  عبارت  شود.  از  از سال  بعد  توان 

 استفاده كرد.  "b" و"a"یا  "ب"و    "الف "

ت منابع استفاده شده)ابتدا منابع فارسي و سپس منابع خارجي( به ترتيب حروف الفباي نام  فهرس (16

 خانوادگي و بدون شماره با توجه به الگوي زیر درج شود:  

كتاب تأليف شده: نام خانوادگي نویسنده، نام، سال انتشار كتاب، عنوان كتاب)نوبت ویرایش یا   •

 چاپ(، محل نشر، نام انتشارات.  

كتاب ترجمه شده: نام خانوادگي مؤلف، نام مؤلف، تاریخ ترجمه، عنوان كتاب به فارسي، نام و   •

 نام خانوادگي مترجم، محل نشر، ناشر، )تاریخ انتشارات به زبان اصلي(.  

هاي استفاده شده، نام اداره یا دفتر منتشر  مراكز آماري: نام مركز آماري، نام نشریه آماري، سال  •

 كننده آمار.  

 مقاله: نام خانوادگي نویسنده، نام، عنوان مقاله، نام نشریه، دوره، شماره، ماه، سال.   •

به  • مقاله  عنوان  نام،  نویسنده،  خانوادگي  نام  اینترنتي:  انتشار  منابع  كامل  ]تاریخ  كامل،  طور 

 ، ]تاریخ كامل دسترسي به مقاله[.  < آدرس كامل منبع>[،   onlineمقاله[، ]ذكر اصطلاح

 تایپ شود.  Boldصورت  ب و عنوان نشریه به عنوان كتا •

  هاي ه كلمه( و واژ   200و حداكثر در    150مقاله)حدود    دهيآخر مقاله شامل عنوان مقاله، چک  صفحه (17

 د باشمي  Times New Roman 11با قلم    يسيواژه مرتبط( به زبان انگل  5)حداكثريديكل
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 گارچ شرطی  -سازی وابستگی سقوط قیمت سهام با رویکرد تابع کاپولا مدل

 گذاری منطقی سهام و ارتباط آن با ساختار قیمت 

 

 11/03/1403تاريخ پذيرش:  01/02/1403تاريخ دريافت: 

 1ولی خدادادی

 2سهیلا لشگرآراء

 3اسماعیل مظاهری

 4آیتی مهر محمد 

 

 چكیده

گارچ شرطی و ارتباط آن با  -سازی وابستگی سقوط قیمت سهام با تاکید بر تابع کاپولاپژوهش حاضر با هدف مدل 

منظور  بهشده است.   ایران انجام  گذاری منطقی سهام در بازار سرمایههای قیمتی مبتنی بر ساختار قیمتحباب 

شده در بورس اوراق بهادار تهران برای  شرکت پذیرفته  30های مربوط به  بررسی و تحلیل سؤالات پژوهش، داده

 شدر پژوه   ه است.استفاده قرار گرفت استخراج و برای آزمون سؤالات پژوهش مورد   1401تا    1390دوره زمانی  

استخراج    ای برآورد وهای سرمایهگذاری دارایی های قیمتهای قیمتی از طریق برآورد مدل ابتدا متغیر حباب  حاضر

بازده سهام شرکت منظور مدل سپس به ه و  گردید از مدل گارچ  سازی ساختار همبستگی و نوسانات  های نمونه 

. در ادامه با استفاده از خروجی  ه استچندمتغیره رهیافت همبستگی شرطی پویا با توزیع کاپولا استفاده گردید

وان معیار ارزیابی سقوط قیمت سهام پرداخته  عنسازی صورت گرفته، به محاسبه ارزش در معرض خطر به مدل 

گذاری  های مبتنی بر ساختار قیمتکه بین سقوط قیمت سهام و حباب  های پژوهش نشان می دهدیافته.  ه استشد

دیگر در شرایط محیطی کشور ما، شرایط سقوط قیمت سهام  عبارتمنطقی سهام رابطه معناداری وجود ندارد. به 

 باشد. گذاری منطقی سهام نمی گرفته مبتنی بر قیمتقیمتی شکلهای  راستا با حباب هم

 ای، تابع کاپولاهای سرمایه گذاری دارایی های قیمتی، مدل قیمت سقوط قیمت سهام، حباب   های كلیدی:واژه 
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

 مقدمه   -1

منظور تخصیص بهینه  گسترش بازار سرمایه، نقش مهمی در رشد و توسعه اقتصادی و همچنین موقعیت مناسبی به

منظور  گذاران به ترین عوامل برای پیشرفت در این حوزه، ترغیب سرمایه آورد. از مهم گذاری فراهم می منابع و سرمایه 

گذاری  های سرمایهد اطلاعات مناسب برای ارزیابی فرصت مشارکت در بازار است؛ بنابراین، شفافیت اطلاعاتی و وجو

بهینه و توجه به ریسک و بازده سهام گوناگون برای فعالان بازار سرمایه از اهمیت بسزایی برخوردار است. یکی از  

رو، بررسی و شناخت عواملی که باعث  های موجود در بازار سرمایه، موضوع سقوط قیمت سهام است. ازاینریسک

گذاری، چنین ریسکی  بخشی پرتفوی سرمایهتوان با تنوعشوند، حائز اهمیت است زیرا نمی قیمت سهام می   سقوط

دار و فراگیر  نه ای، دام(. پدیده سقوط قیمت سهام یک واکنش زنجیره 1401را کاهش داد )طاهری و حدادی،  

واسطه قرار گرفتن در معرض  ها به باشد که اساس آن همبستگی بین زیانهم میبهصورت دومینوهای متصل به

های عمومی ها و افزایش نگرانی های مرتبط با کاهش ارزش بازار داراییهای مشترک و همچنین انتشار بحران شوک 

(. این پدیده در قالب اثری فراگیر و منفی باعث تعدیل شدید و ناگهانی قیمت  2012  ،1شود )شو و چنگ ایجاد می 

سرعت کل بازار  دهد که بهیک تغییر منفی بسیار بزرگ و غیرمعمول در بازده سهام رخ میسهام شده و در پی آن 

ای  (. اساساً موضوع سقوط قیمت سهام پدیده 1399دهد. )طباطبایی و همکاران،  سرمایه را تحت تأثیر قرار می 

طور قطعی علل خاصی را به وقوع این رویداد نسبت داد  توان به پیچیده، مبهم، چندوجهی و گسترده است که نمی 

امل متعدد درونی و  (. مبتنی بر مبانی نظری، ریسک سقوط قیمت سهام تحت تأثیر طیفی از عو 2020،  2)اوزان 

(،  3،2017های تجاری )حبیب حسن و مونزر (، استراتژی 1401بیرونی نظیر متغیرهای مالی )ولی زاده و همکاران،  

(، متغیرهای کلان اقتصادی )آکین  0201،  5(، عدم تقارن اطلاعاتی )بنملچ4،2016توانایی مدیریتی )کیم و همکاران 

گذاران  های رفتاری سرمایه(، تورش7،2016های سیاسی )ژین و همکاران (، ریسک1402؛ محبوبی  2013،  6کوتو 

و همکاران  مسئولیت 2020،  8)ژو  ایفای  و  اجتماعی شرکت  (  زکریا های  و  می 2021،  9)دیمیتریس  واقع  شود.  ( 

توان با قطعیت پدیده سقوط را به عامل خاصی نسبت داد و این موضوع طوری که اشاره گردید نمیوجود همان بااین 

خود بیانگر پیچیدگی و اهمیت بررسی این پدیده است. در ادبیات حسابداری و مالی، ریسک سقوط قیمت سهام  

های منفی نگهداری اخبار منفی توسط مدیریت و انتشار ناگهانی آن در سطح بازار و ایجاد شوک عمدتاً به انباشت و  

ها و  درپی قیمتگذاران درباره ارزش شرکت و درنتیجه کاهش پیگیری تغییر در باورها و انتظارات سرمایه و شکل 
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رسد که ریشه بروز  ، به نظر می(. با این استدلال1402سقوط قیمت سهام نسبت داده شده است )مومنی یانسری،  

گذاری نادرست ناشی از تأثیر عامل یا عوامل  گیری پدیده حباب قیمتی و قیمتپدیده سقوط قیمت سهام، در شکل

گذاری نادرست سهام  دیگر حبابی شدن قیمت سهام تحت تأثیر قیمتعبارت باشد. بهای و ایجادکننده آن میزمینه

گذاران  وسیله سرمایه تفاوت بین ارزش ذاتی یک سهم و ارزش برآورد شده آن سهم به  افتد که باعث ایجاداتفاق می 

های بازار سهام تخلیه و منفجر خواهند شد، بنابراین متعاقب آن پدیده  شود و از آنجائی که درنهایت تمام حباب می

های  چنین رفتاری در شاخص(.  2020 ،1ها اتفاق خواهد افتاد )نی و ژوسقوط قیمت سهام و ریزش ناگهانی قیمت

(، در توضیح چولگی منفی بازده سهام ناشی 1982مشاهده است. بلانچارد و واتسون )سهام بسیاری از بازارها قابل

ی بازارهای کارا و انتظارات عقلایی هااز سقوط قیمت سهام، مدل حباب تصادفی قیمت سهام را بر اساس نظریه

های مالی نوین، ارزش یک سهم با جمع ارزش فعلی جریانات نقدی آتی آن برابر  مطرح کردند. بر اساس نظریه

است. همچنین بر اساس فرضیه بازار کارا، قیمت سهام در یک بازار کارا برابر یا در محدوده ارزش ذاتی آن در  

ها بدون هیچ قع بر اثر یک شوک یا یک تکانه نظیر انتشار اطلاعات جدید، قیمتنوسان است؛ اما در بعضی موا

یابند. از این فرآیند در ادبیات مالی تحت عنوان  گیری افزایش میتوجیه بنیادی و منطق اقتصادی به گونه چشم 

گذاری  گرفته باعث قیمتهای قیمتی شکل (؛ بنابراین حباب 1401شود )ولی زاده و همکاران،  حباب قیمتی یاد می

ارزش  از  مانع  و  دارایینادرست  بر مدلگذاری  مبتنی  دارایی های قیمت ها  )ای میهای سرمایهگذاری  ، 2ژو گردد 

مدل 2019 میان،  این  در  قیمت(.  دارایی های  سرمایه گذاری  وسعت  های  و  دادن  توضیح  در  اساسی  ای، سهمی 

ها  عنوان معیاری برای درک رابطه علت و معلولی بین قیمت داراییها و همچنین بهبخشیدن به مفهوم قیمت دارایی

ایفا می گذارو رفتار سرمایه  بازار، صنعت و اطلاعات خاص  اساس متغیرهای توضیحی  بر  و  ان  )امینی فرد  کنند 

بزرگ  1399همکاران،   سقوط  عنوان  با  خود  معروف  کتاب  در  گالبرایت  ساختار    1929(.  به  توجه  اهمیت  در 

و متعاقب آن سقوط بزرگ سال    1920کند که حباب بازار سرمایه در دهه  ام استدلال میگذاری منطقی سه قیمت

گذاری منطقی سهام و تمرکز بر عناصر غیرمنطقی، افراطی و شیدایی ناشی از فاصله گرفتن از ساختار قیمت  1929

های متعددی  م به روشهای قیمتی سهاهای پیشین حباب گذاران شکل گرفت. با عنایت به اینکه در پژوهشسرمایه

اندازه  و  پژوهش سنجش  تاکنون در  است، لکن  اندازه گیری شده  به  پژوهشی  های  گیری حباب های داخلی هیچ 

ای نپرداخته است که از این منظر جنبه نوآوری برای  های سرمایه گذاری داراییهای قیمتقیمتی از طریق مدل 

ه اینکه در شرایط سقوط بازار، توزیع عوامل ریسک ازجمله بازده  شود. ضمناً با توجه بپژوهش اخیر نیز محسوب می 

رو در این پژوهش از رویکرد بهینه ارزش در معرض خطر  گردد، ازاین های پهن توزیع ظاهر می ها، در دنبالهدارایی 

سقوط    سازی وابستگیمنظور سنجش و مدل باشد، به ها میهای توزیع بازدهی که مبتنی بر سنجش وابستگی دنباله 

گارچ چند متغیره استفاده شده است. بر این اساس، سؤال اساسی  -قیمت سهام با استفاده از رهیافت توابع کاپولا
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های قیمتی پژوهش حاضر این است که آیا در شرایط محیطی کشور ما بین ریسک سقوط قیمت سهام و حباب

 یا خیر؟  راستایی وجود دارد  گذاری منطقی سهام هممبتنی بر ساختار قیمت 

 

 مبنای نظری پژوهش   -2

 های قیمتیسقوط قیمت سهام و حباب 

باره وارد بازار شده و  سقوط قیمت سهام درواقع، پیامد توده عظیمی از اطلاعات منفی و نامطلوب است که به یک  

گذاری را  گذاران، تصمیمات مرتبط با سرمایه با بازنگری منفی و ناگهانی درباره انتظارات و تصورات قبلی سرمایه 

های  (. در پژوهش 1400)دهقان منکاآبادی و همکاران،  گرددتبع آن باعث کاهش قیمت سهام می تغییر داده و به

مکانیسم به دو دستهصورت گرفته،  بنایی خطر سقوط قیمت سهام عمدتاً  زیر  اعتقادات  های  : عدم تجانس در 

ارزش سرمایه مورد  در  فرصتگذاران  رفتارهای  و  شرکت  اساسی  است  های  شده  محدود  شرکت  مدیران  طلبانه 

نصیری،   و  اعتقاد  1399)فخاری  به  آستین(.  و  سرمایه( 2003)  1هانگ  باورهای  در  ناهمگونی  از  ،  یکی  گذاران، 

شود. این رویکرد مبتنی بر این استدلال است که علائق، باورها،  های اساسی سقوط قیمت سهام، قلمداد میمحرک 

و گروهی دیگر بدبین هستند.  بین ها خوش گذاران متفاوت است. گروهی از آن ها و انتظارات سرمایه اهداف، نگرش 

های رفتاری و برخی دیگر منطقی ها دچار تورشپذیر هستند. برخی از آن ای ریسک ای ریسک گریز و عده عده 

گذاری در شرکت  مدت و برخی دیگر اهداف بلندمدت را برای استراتژی سرمایهها اهداف کوتاه هستند. برخی از آن

گذاران، منجر به تقویت معاملات اخلال زا و تغییر  در انتظارات و باورهای سرمایه   رو، ناهمگونیکنند. ازاین دنبال می

(، بیان کردند  2020گذاری نادرست خواهد شد. ژو و همکاران )گیر در رفتار بازیگران بازار و متعاقب آن قیمتچشم 

  2آوری و زمسکی   ر سقوط خواهد کرد.زیاد بازااحتمال اگر معاملات اخلال زا در بازار غلبه پیدا کنند، متعاقب آن به 

ها  گیری پدیده حباب قیمت ها و شکل گذاری نادرست داراییوار منجر به قیمت(، نشان دادند که رفتار توده1998)

های مالی بر تخصیص منابع در اقتصاد بسیار  اییکه قیمت دارو پیامد آن سقوط قیمت سهام خواهد بود. ازآنجایی

اثرگذار است، هرگونه اختلال و انحراف گسترده در بازار سرمایه منجر به عدم تخصیص بهینه منابع خواهد گردید  

 (.2023،  3بوکین لین و نان وو )

های مبتنی بر  طلبانه مدیریت، تحقیقات موجود در ادبیات حسابداری وابسته به استدلال رفتار فرصتدر مورد  

انگیزه  برای  نمایندگی  میتئوری  بد  اخبار  نمودن  پنهان  و  احتکار  جهت  مدیریتی  تئوری  های  بر  مبتنی  باشد. 

اداش بالاتر، حسن شهرت بیشتر،  طلبانه مدیریت در راستای منافع شخصی برای کسب پنمایندگی و اقدامات فرصت 

های مربوط به تأخیر در انتشار اخبار بد در نزد مدیران وجود دارد. به اعتقاد  حفظ موقعیت شغلی و ...کماکان انگیزه
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که هزینه عدم افشای اخبار منفی گذاران تا مادامی ه(، در شرایط تضاد منافع بین مدیران و سرمای2009)  1کوتاری 

ها در داخل شرکت، کمتر از منافع آن باشد، مدیران انگیزه دارند تا اخبار منفی را در داخل شرکت  و انباشت آن 

د،  وجود، زمانی که مدیریت دیگر نتوانند اخبار منفی اضافی را پنهان کننها را افشا نکنند. بااینانباشت کرده و آن

باره وارد بازار شده و پیامد آن منجر  های منفی به یکشده در قالب شوک در این صورت توده اخبار منفی انباشته

عنوان پدیده ریسک سقوط قیمت سهام  شود که از آن بهبه یک نوسان بزرگ، غیرعادی و منفی در قیمت سهام می

می  برده  )چنهالنام  همکاران   شود  هارپر 2020،  2و  تقارن    .(2020،  3؛  عدم  و  نامطلوب  اطلاعات  انسداد  اساساً 

دیگر  بیانگردد. بهگذاری نادرست سهام و بروز پدیده حباب قیمتی میاطلاعاتی ناشی از آن همواره باعث قیمت

از سقوط قیمت  بازده سهام ناشی  از مدل قیمت پدیده چولگی منفی  نامناسب داراییها  گیری  ها و شکل گذاری 

ای منفی (. عموماً عدم تقارن اطلاعات، پدیده 2020،  4)هو و همکاران  کندحباب تصادفی قیمت سهام تبعیت می

شود و  گذاران می وسیله سرمایهاست که باعث ایجاد تفاوت بین ارزش ذاتی سهام و ارزش برآورد شده آن سهام به 

مج قیمتاز  داراییرای  نادرست  سرمایه گذاری  شکل های  و  تصمیمای  موجب  قیمتی،  حباب  های  گیریگیری 

هایی که بیشتر در معرض عدم تقارن اطلاعاتی شود. بر این اساس شرکت گذاران مینامناسب اقتصادی توسط سرمایه 

(. پردومو  1397 زاده،، خجسته و شریفبینند )بادآور نهندی احتمال بیشتری از ارزیابی نادرست صدمه می هستند، به

گران را وادار  های قیمت دارایی، معامله(، نشان داد که عدم تقارن اطلاعات در مورد وجود حباب 2020)  5استراوچ 

( را در بازاری  CAPMای )یی سرمایه گذاری دارا(، یک مدل قیمت2018) 6کند. جارو ها میبه پیگیری تداوم حباب 

طورکلی بههای قیمتی را نشان دهد.  تواند نوسانات قیمت و حبابها میکند که در آن قیمت داراییاستنتاج می 

چنانچه مدیریت بتواند با موفقیت جریان اطلاعات منفی را در بازار سهام مسدود کند، توزیع بازده سهام در بازار،  

 (.2009،  7شود )هاتن و همکاران گذاری نادرست و ایجاد حباب قیمتی، نامتقارن میتواسطه قیمبه

های متعددی  مفهوم حباب از اوایل قرن هفدهم وارد ادبیات اقتصادی شده است. از آن زمان تاکنون از نمونه

شود که ضعف  میگذاری محسوب  عنوان دوران حباب قیمتی یاد شده است. حباب نوعی پیامد حاصل از سرمایهبه

عنوان بخشی  (. این پدیده به2019،  8دهد )ژو و همکارانگذاران را شرح میهای روانشناسی سرمایهبعضی از تحلیل

شود که با اصول و عوامل بنیادی که علت تغییرات قیمت دارایی محسوب  از جریان قیمت دارایی محسوب می

غیرقابل می ) توصیف میشوند،  و همکارباشد  ازاین2021،  9ان زینگ  به(.  از حباب  پیچیدهرو  اختلال  عنوان  ترین 
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توان افزایش قیمت دارایی در یک فرآیند مستمر  شود. اساساً حباب را میگریبان گیر بازار سرمایه نام برده می

ر به جذب  های آتی قیمت را به دنبال دارد که منجتعریف نمود که مبتنی بر آن، افزایش اولیه قیمت، انتظار افزایش 

شود؛ اما معمولاً پس از مدتی، این افزایش قیمت با انتظارات معکوس و درنتیجه کاهش ناگهانی خریداران جدید می

(.  1395شود )راسخی و همکاران،  های مالی میها و بحران ساز سقوط قیمت ها همراه است که اغلب زمینهقیمت

شدت کاهش  طور ناگهانی و به شوند، به این معنی که قیمت سهام به های بازار سهام درنهایت منفجر میتمام حباب 

مشاهده است. نگرانی ایجاد  های سهام بسیاری از بازارها قابل(. چنین رفتاری در شاخص 2020یابد )نی و ژو،  می

ها از ارزش  گذاری نادرست و فاصله گرفتن ارزش ذاتی داراییگردد که باعث قیمتبه این مهم برمیحباب در بازار  

گرفته  دیگر حباب قیمتی شکلعبارت (. به2023گردد )وی و ژانگ،  ها و عدم تخصیص بهینه منابع می بازاری آن 

ارزش  از  دارایی مانع  مدل گذاری  بر  مبتنی  قیمت ها  داراییهای  می سرمایه های  گذاری  و همکاران،  ای  )ژو  گردد 

ساز  تواند زمینهگذاری نادرست می گردد که تشکیل حباب قیمتی یا قیمت(. بر همین اساس استدلال می2019

گذاری نادرست سهام  دیگر، حبابی شدن قیمت سهام، تحت تأثیر قیمتعبارتبروز پدیده سقوط سهام گردد. به

گذاری دارایی های قیمت های پرتفوی و مدل ها پیامدهای مهمی برای نظریه ثار شوکرو بررسی آافتد. ازاین اتفاق می 

ای، سهمی اساسی در توضیح دادن و وسعت بخشیدن  های سرمایهگذاری داراییهای قیمتدارد. در این راستا، مدل 

ها و رفتار  قیمت داراییعنوان معیاری برای درک رابطه علت و معلولی بین  ها و همچنین بهبه مفهوم قیمت دارایی

رو در این پژوهش  گذاران بر اساس متغیرهای توضیحی بازار، صنعت و اطلاعات خاص شرکت دارد. ازاین سرمایه

شود و در  ای پرداخته میهای سرمایه گذاری داراییهای قیمتهای قیمتی از طریق مدل گیری حباب ابتدا به اندازه 

گارچ و    -سازی وابستگی سقوط قیمت سهام با استفاده از رویکرد تابع کاپولاشناسی مناسب به مدل ادامه با روش 

 شود. گذاری منطقی سهام پرداخته می های قیمتی مبتنی بر ساختار قیمتارتباط آن با حباب 

 

 تابع كاپول 

رخطی بین  های برآورد ساختار وابستگی خطی و غیدر ادبیات مالی، توابع کاپولا یکی از کاراترین و بهترین روش 

ترین حالت از ضریب همبستگی باشد. در سادهها میدو یا چند متغیر، بدون در نظر گرفتن مشکل توزیع احتمال آن 

ها و  هایی نظیر نرمال بودن توزیع مشترک داده فرضمنظور برآورد ساختار وابستگی بین متغیرها مبتنی بر پیش به

شده بر روی  شود. این در حالی است که مطالعات انجام ده می در نظر گرفتن وابستگی خطی بین متغیرها استفا

ها  دهند که توزیع بازده دارایینشان می ویژه در شرایطی که بازار پرتلاطم است،های مالی بهتغییرات بازده دارایی

کند، مرتفع  یبینی مدارای دنباله پهن هستند. همچنین، نقطه اوج توزیع بازده در مقایسه با آنچه توزیع نرمال پیش 

ها به دلیل در نظر گرفتن روابط خطی بین  فرض نرمال بودن تابع توزیع مشترک دارایی    رو،تر است. ازاین و باریک 

 منظور برآورد ساختار وابستگی مبتنی بر ضریب همبستگی موردتردید است )موسوی، راغفر و محسنی،ها بهدارایی 

های  مند به بررسی وابستگی موضعی بین متغیرها در دنبالهضمن اینکه در شرایط سقوط قیمت سهام، علاقه  (.3921
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تحت این شرایط، تابع کاپولا با برطرف نمودن   معروف هستند.  ای( )دنباله  توزیع نیز هستیم که به وابستگی دمی

رویکردهای در  ممکن  به  نقوص  بهدیگر  وابستگی،  ساختار  برآورد  مدل    عنوان منظور  برای  اساسی  سازی  ابزاری 

های نرمال و بررسی روابط  ای با توزیع های دنباله های پهن(، با جایگزین کردن توزیعای )دنباله های حاشیه توزیع

کند.  بالاتری برآورد می   خطی و غیرخطی بین متغیرها، ساختار وابستگی سقوط سهام را با دقت و قابلیت اتکای

منظور تخمین برازش کاپولا  شوند. در این پژوهش به بندی می کاپولاها به دو دسته پارامتریک و نا پارامتریک تقسیم

توان به کاپولای گاوسی و تی کاپولا و نیز خانواده کاپولای ارشمیدسی که از کاپولای پارامتریک که از انواع آن می

کلایتون و گامبل هستند، استفاده شده است. یکی از قضایای معروف در نظریه کاپولا، قضیه  مشتمل بر کاپولاهای  

ای و یک ساختار  تواند یک توزیع حاشیه دهد هر تابع توزیع احتمال چند متغیره، می اسکالر است که نشان می

د، هر تابع توزیع احتمال چند  دهد زمانی که متغیرها پیوسته باشنوابستگی داشته باشد. درواقع این قضیه نشان می

در راستای تخمین الگوهای  ای یک ساختار وابسته نشان داده شود.  تواند با استفاده از یک توزیع حاشیه متغیره می

 شود: صورت رابطه زیر تعریف میشود که بهکاپولای چندمتغیره از قضیه اسکالر استفاده می 

 

(1                                      )                                         𝐶(𝑢1, … , 𝑢2) = 𝐹(𝐹−1(𝑢1), … , 𝐹−1(𝑢𝑛))                                

 

تابع توزیع کاپولاهای مورد اشاره    1در جدول   است.  𝐹𝑖ای  یک تابع توزیع مشترک کاپولا با توزیع حاشیه  𝐶درواقع  

 ارائه گردیده است. 
 

 هاكاپولهای معروف به همراه تابع توزیع و مولد آنبرخی  -1جدول

 نام كاپول تابع توزیع كاپول 

∁𝑐 (𝑢1, 𝑢2) = [𝑚 {𝑢1
−𝜃 + 𝑢2

−𝜃 − 1,0}]
−1

𝜃, 𝜃𝜖[−1,  کلایتون  {0}/(∞

𝑐𝐺 (𝑢1, 𝑢2) = 𝑒𝑥𝑝 [−((− log(𝑢1))𝜃 + (− 𝑙𝑜𝑔(𝑢2))𝜃)
−

1

𝜃] , 𝜃𝜖[1,  گامبل (∞

∁𝐺𝑎(𝑢1, 𝑢2) = ∫ … ∫
1

2𝜋
𝜋

2|𝑅|
𝑒𝑥𝑝 (−

1

2
𝑥𝑇𝑅−1𝑥)

∅
−1(𝑢𝑛)

−∞

∅
−1(𝑢1)

−∞

𝑑𝑥1⋯𝑑𝑥𝑛 
 گاوسی 

𝑐𝑡  (𝑢1, … , 𝑢𝑛) = ∫ … ∫
Г (

𝑣+𝑛

2
)

Г (
𝑣

2
) √(𝜋𝑣)𝑛(𝜌)

(1 +
𝑦′𝜌−1𝑦

𝑣
)−

𝑣+𝑛

2 𝑑𝑦
𝑡𝑣

−1

−∞

𝑡𝑣
−1

−∞

 
 تی کاپولا 

 های پژوهشگر یافته: منبع

 

 گارچ 

های مالی به یکدیگر شواهد متعددی بیانگر  ازپیش بازارها و داراییهای ارتباطی و وابستگی بیشبا گسترش سیستم

گیری  کند. سنجش و اندازه ها و بازارهای دیگر سرایت می های مالی به دارایی این است که نوسانات بازده دارایی
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سرایت  پیش مفهوم  بر  پایانی  خط  همبسپذیری،  مفهوم  دارایی فرض  ثابت  نمود  تگی  ایجاد  مالی  بازارهای  و  ها 

واریانس شرطی    پذیری و تحت شرایط تلاطم بازار،(. با پذیرش مفهوم سرایت 1397)باباجانی، تقوی فرد و غزالی،  

های بسط یافته گارچ چند متغیره با استفاده  باشد. در این راستا مدل مانی در طول زمان متغیر میهای سری ز داده 

های متغیر با زمان  سازی پارامتری همبستگی ( امکان برآورد و مدل DCC-MGARCHاز همبستگی شرطی پویا )

(.  1394،  فر، کریم زاده و فلاحیآورند )امیری، همایونی  های زمانی مالی را فراهم میبرای نوسانات بازدهی سری 

شود. فرض شود که  صورت زیر تعریف می(، فرآیندی است که بهGARCHو پایه مدل استاندارد گارچ ) مدل اولیه

𝜖𝑡  صورت زیر ارائه شود: تواند به فرآیندی است که می 

 

𝜖𝑡|𝜓𝑡−1~ 𝑁(0, ℎ𝑡),   (2                                            )                                                                                   

 

باشند. مدل  توزیع نرمال شرطی می  Nو    t-1دسترسی در زمان  اطلاعات قابل  𝜓𝑡−1واریانس شرطی،    ℎ𝑡که در آن 

GARCH (p,q)    2با توجه به رابطه،normal-GARCH (p,q)   شود:  صورت زیر در نظر گرفته میبه 

 

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜖𝑡−𝑖
2𝑝

𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖ℎ𝑡−𝑗 ,
𝑞
𝑗=1 (3                                                                                          )  

 

  tاز توزیع    3جای توزیع نرمال شرطی در رابطه  باشند. حال اگر  به تر از صفر میبزرگ    𝛽و    𝛼که در آن ضرایب  

دار در  های پهن و قلههای با توزیع دم گردد که برای داده تلقی می  -GARCH  t عنوان، به 3استفاده کنیم، رابطه  

شوند.  ای در نظر گرفته میعنوان توزیع حاشیه به  tمال و  های نرشود. درواقع توزیع های مالی استفاده میسری زمانی 

  1توسط معیار اطلاعات آکائیک  tتحت توزیع نرمال و  GARCHای با استفاده از برازش مدل انتخاب توزیع حاشیه 

(AIC موردپذیرش واقع می )شود: صورت زیر تعریف میشود که به 

 

  𝐴𝐼𝐶 = 2𝑘 − ln (�̂�)   (4                                                                                                                             )        

 

 باشد. هم تابع درستنمایی مدل میL تعداد پارامترهای برآورد شده و    kکه در آن

 

 ارزش در معرض خطر 

همه فعالان بازار   های مطرح برایترین ریسکتغییرات شدید قیمت سهام، یکی از مهم های بازار سرمایه و  تلاطم

گذاری باعث  های مرتبط با سرمایه گیری شود. ریسک و عدم اطمینان در تصمیمسرمایه و ارکان آن محسوب می 

 
1 Akaike Information Criterion 
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تا سرمایهمی زیانشود  به حداقل رساندن  برای  احتمالی طرح گذاران  دنبال  گذاری،  های سرمایه های  به  همواره 

های مطرح برای سنجش و  ترین سنجهمنظور ارزیابی ریسک باشند. در این راستا، یکی از مهمابزارهای نوین به 

های  باشد که مبتنی بر سنجش وابستگی دنبالههای نامطلوب، رویکرد ارزش در معرض خطر می گیری ریسکاندازه 

(. رویکرد ارزش در معرض خطر با تمرکز بر متغیرهای بازار برای  0132،  1تراپ و کلادیوباشد )ها میتوزیع بازدهی 

یک رویکرد بهینه، سقوط قیمت سهام را سنجش  تر و با استفاده از مفهوم تأثیر سرایت، با ارائه های زمانی کوتاه افق 

ها توسط مدل  یسازی ساختار همبستگی و نوسانات بازده دارایبعد از مدل کند. در این پژوهش  گیری میو اندازه 

copula DCC-MGARCH ی ارزش  برای محاسبه کنیم.  ، مقادیر ارزش در معرض خطر را از این مدل استخراج می

 گردد:  در معرض از رابطه زیر استفاده می 

 

(5                                                                                      )𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝜇 +  𝜎 ∗ 𝐹−1(𝛼)  

 

واریانس شرطی به   𝜎و     𝜇که در آن   از مدل  دستبه ترتیب میانگین و  و COPULA DCC-MGARCH آمده 

𝐹−1(𝛼)   در نقطه    معکوس تابع توزیع بازدهی𝛼   های داخلی، تاکنون هیچ پژوهشی به با بررسی پژوهش باشد.  می

ذاری و وابستگی آن با ریسک سقوط قیمت سهام نپرداخته  گبررسی تأثیر حباب قیمتی سهام بر ساختار قیمت

رو در این پژوهش، برای نخستین بار به بررسی وابستگی سقوط قیمت سهام و ارتباط آن با ساختار  است. ازاین 

شود. بررسی و تحلیل وابستگی ساختاری ابعاد این موضوع که نتیجه آن  گذاری منطقی سهام پرداخته میقیمت

عنوان یک سؤال تجربی حائز اهمیت  کند، بهگذاران، فعالان بازار و نهادهای ناظر را منتفع میند سرمایه ذینفعانی مان

عمقی ویژه در شرایط محیطی کشور ما و برای بورس اوراق بهادار جوان و کماست. اهمیت بررسی این موضوع به

به تکانه که  از  می شدت  تأثیر  غیراقتصادی  و  اقتصادی  و  های  است،  پذیرد  فراوانی شده  فرازوفرودهای  به  منجر 

گیری  گذاری سهام تا حد زیادی در مورد تصمیم که درک روابط بین ساختار قیمت نحوی باشد. به دوچندان می 

با سرمایه  داراییمرتبط  این  بهها در شرایط شکلگذاری در  از سرمایه گیری حباب قیمتی  پرهیز  گذاری  منظور 

کند. با توجه  گذاری کمک به سزایی میهینه جهت به حداقل رساندن ریسک سرمایه احساسی و تشکیل پرتفوی ب

پژوهش به    به آنچه بیان شد، در راستای دستیابی به اهداف پژوهش و مبتنی بر مبانی نظری ذکرشده، سؤالات 

 شود: شرح ذیل بیان می 

حباب  (1 مدلسنجش  براساس  سهام   قیمت  یافته  های  بسط  سرمایهقیمتهای  دارایی  ای چگونه  گذاری 

 باشد؟می

 باشد؟ اتکا میگارچ شرطی قابل  -سازی سقوط قیمت سهام با تأکید بر روش کاپولا  تا چه میزان مدل  (2

 
1 Trapp & Claudio 
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  ی مبتنی بر ساختار قیمت گذاری منطقیهای قیمتآیا ارتباط معناداری بین سقوط قیمت سهام با حباب  (3

 سهام وجود دارد؟ 

 

 شناسی پژوهش روش  -3

های توصیفی پژوهش حاضر از نوع کمی و در گروه تحقیقات اثباتی است. همچنین از نظر ماهیت، در زمره پژوهش 

گیرد که با استفاده از رویکرد قیاسی اقدام به تدوین مبانی نظری و با رویکرد تفسیری به همبستگی قرار می  –

ای و مطالعه منابع  برای تکمیل مبانی نظری، از روش کتابخانه  ابتدا شود. در این پژوهشبیان نتایج پرداخته می 

های پژوهش از سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران  معتبر استفاده شده است. سپس برای گردآوری داده 

است. جامعه    1401تا    1390های  و سایت مرکز آمار استفاده شده است. قلمرو زمانی پژوهش، بازه زمانی بین سال 

منظور تعیین حجم نمونه  باشد. در ادامه به شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته ماری پژوهش شرکت آ

های  پژوهش ابتدا به روش حذف سیستماتیک و اعمال فیلترهای معمول، غربالگری لازم اعمال و سپس از شرکت 

های  هایی است که ویژگیتخاب و شامل شرکت عنوان حجم نمونه انشرکت به  30مانده به روش تصادفی ساده  باقی

 در  1390 سال پیش از ها های موردبررسی، شرکتمنظور همگن شدن نمونه آماری در سال به  - 1زیر را دارند:  

 -2  ؛باشند و طی دوره مدنظر تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشند شده پذیرفته تهران بهادار  اوراق بورس 

ها برای کل بازه زمانی موردبررسی اطلاعات مالی آن  -3  ؛باشد  هرسال  اسفندماه پایان به  منتهی  ها شرکت مالی  سال

نداشته   ماه  سه  از  بیش معاملاتی وقفه پژوهش،  دوره  هایسال  از  هریک  در  هاشرکت  سهام   -4  ؛در دسترس باشد

های بیمه  ها و شرکت گری مالی، بانک گذاری، هلدینگ و واسطههای سرمایههای نمونه جزء شرکتشرکت  -5باشد  

 استفاده شده است.   R 4.2.1  افزارها از نرم وتحلیل دادهمنظور تجزیهبه   حاضر  نباشند. در پژوهش

 باشد: مراحل انجام پژوهش به شرح ذیل میدر ادامه، روند  

گردند و  هم مقایسه مییافته برآورد و با  ای توسعه های سرمایهگذاری دارایی های مختلف قیمتمدل ابتدا  (1

    گردد.مدل بهینه انتخاب می

 گردد. گذاری منتخب، استخراج می متغیر حباب با استفاده از مدل قیمت  (2

تک متغیره استفاده    GARCHهای نمونه از مدل  ای بازدهی سهام شرکت منظور پیدا کردن توزیع حاشیهبه (3

 گردد. می

گیریم و بهترین کاپولایی که ختلف خانواده کاپولا به کار میآمده را در الگوهای مدست ای به توزیع حاشیه  (4

 گردد.ها، نشان دهد انتخاب می بتواند بهترین ساختار وابستگی را بین بازدهی

سازی ساختار همبستگی و نوسانات بازده سهام از مدل گارچ چند متغیره رهیافت همبستگی  منظور مدل به (5

 شود. استفاده می   CAPULA DCC MGARCHشرطی پویا با توزیع کاپولا  

 شوند. ، مقادیر ارزش در معرض خطر محاسبه میCAPULA DCC MGARCHبا استفاده از خروجی مدل   (6
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 کنیم. مقادیر ارزش در معرض خطر حاصل از مدل را اعتبار سنجی می  (7

 شود. داری بین مقادیر متغیر حباب و ارزش در معرض خطر پرداخته می درنهایت به ارزیابی ارتباط معنی (8

 

 های پژوهش یافته  -4

 . آمار توصیفی 1. 4

برخی از آمارهای توصیفی این   2ی یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای موردمطالعه، در جدولبرای ارائه 

  ارائه شده است.   1متغیرها، شامل میانگین، انحراف معیار، حداقل و حداکثر، چولگی و کشیدگی مشاهدات در نگاره  

صورت سری زمانی بازدهی لگاریتمی کلیه متغیرهای مورداستفاده در این پژوهش در مقیاس کمی و مشاهدات به

شناسایی و تعدیل نقاط  روز کاری پس از    2813معادل با    1401تا پایان سال  1390شرکت از سال  30روزانه برای  

 . مورد محاسبه قرار گرفته است  ،  1دورافتاده با استفاده از روش ارائه شده توسط بودت و همکاران 

 
 های موردمطالعههای توصیفی مربوط به بازدهی روزانه شركتآماره -2جدول 

 كشیدگی  چولگی بیشینه كمینه  میانه انحراف معیار  میانگین  نماد

 1 /16130 0 /17900 0 /02776 - 0 /02673 0 /00054 0 /01025 0  /00147 شاخص كل 

 0 /55690 0 /25824 0 /06609 - 0 /06719 - 0 /00063 0 /02250 0 /00162 دامین 

 0 /30808 0 /13185 0 /07737 - 0 /07610 - 0 /00028 0 /02420 0 /00173 كساوه 

 0 /17429 0 /15603 0 /08700 - 0 /08847 - 0 /00095 0 /02678 0 /00146 خبهمن

 0 /62884 0 /15734 0 /07265 - 0 /07226 - 0 /00018 0 /02395 0 /00169 دالبر

 0 /31771 - 0 /00115 0 /09128 - 0 /08986 0 /00090 0 /02814 0 /00229 پدرخش 

 0 /60797 0 /06723 0 /09217 - 0 /09121 0 /00060 0 /02905 0 /00160 چفیبر

 0 /51458 0 /26809 0 /06395 - 0 /06525 - 0 /00020 0 /02156 0 /00173 فولد 

 - 0 /06541 0 /10765 0 /08750 - 0 /08581 0 /00030 0 /02513 0 /00191 كفرا

 - 0 /06564 0 /17777 0 /10324 - 0 /10516 - 0 /00060 0 /03047 0 /00147 ختوقا

 0 /45040 0 /09568 0 /08204 - 0 /08094 0 /00086 0 /02617 0 /00182 شگل

 0 /27939 0 /23146 0 /08601 - 0 /08926 - 0 /00063 0 /02734 0 /00091 حفاری

 - 0 /08681 0 /21686 0 /09344 - 0 /09527 - 0 /00059 0 /02795 0 /00123 بكام 

 0 /16971 0 /10781 0 /09868 - 0 /09810 0 /00070 0 /02948 0 /00193 چكارن

 0 /55940 0 /23853 0 /06668 - 0 /06813 - 0 /00029 0 /02264 0 /00152 فملی 

 
1 Boudt et al 
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 كشیدگی  چولگی بیشینه كمینه  میانه انحراف معیار  میانگین  نماد

 0 /65320 0 /15330 0 /07362 - 0 /07366 - 0 /00012 0 /02454 0 /00194 شنفت

 - 0 /14704 0 /10376 0 /10134 - 0 /10149 - 0 /00025 0 /02934 0 /00167 پسهند

 - 0 /03228 0 /11603 0 /09450 - 0 /09639 - 0 /00030 0 /02807 0 /00119 خساپا 

 0 /85398 0 /15545 0 /07606 - 0 /07593 - 0 /00016 0 /02649 0 /00145 سخزر

 0 /14206 0 /21866 0 /08593 - 0 /08779 - 0 /00030 0 /02681 0 /00150 ستران 

 0 /79804 0 /07351 0 /08038 - 0 /07845 0 /00087 0 /02664 0 /00153 بسویچ

 0 /26736 0 /05940 0 /09395 - 0 /09411 0 /00028 0 /02880 0 /00147 پتایر

 0 /21444 0 /13763 0 /08292 - 0 /08350 0 /00020 0 /02616 0 /00152 حتاید

 0 /11113 0 /20865 0 /08584 - 0 /08830 - 0 /00072 0 /02633 0 /00092 بترانس 

 0 /00418 0 /02228 0 /11792 - 0 /11206 0 /00044 0 /03294 0 /00168 افرا 

 0 /09555 0 /06412 0 /08285 - 0 /08194 - 0 /00083 0 /02496 0 /00143 غپینو

 1 /36018 0 /17391 0 /03110 - 0 /03110 - 0 /00007 0 /01315 0 /00095 رانفور 

 1 /16421 0 /29369 0 /04741 - 0 /04823 - 0 /00042 0 /01897 0 /00152 شیراز

 - 0 /43486 0 /05504 0 /10117 - 0 /10152 - 0 /00057 0 /02809 0 /00135 فرآور

 - 0 /21316 0 /13201 0 /09999 - 0 /09484 0 /00040 0 /02728 0 /00174 قنیشا 

 - 0 /22617 0 /10033 0 /09004 - 0 /09242 - 0 /00132 0 /02647 0 /00119 كروی

 های پژوهش یافته: منبع

 

گردد که متوسط بازدهی شرکت  ملاحظه می   2با بررسی معیارهای تمرکز )میانگین و میانه( ارائه شده در جدول  

(. همچنین  0 /0009الی  0 /0001های موردبررسی اندکی بیشتر است )در حدود پدرخش نسبت به سایر شرکت 

باشد که  زمانی موردنظر، مثبت میهای منتخب در بازه  میانگین بـازده روزانـه شـاخص قیمتـی تمـامی شرکت 

های منتخب طی بازه زمانی موردبررسی است. از سوی دیگر  بیانگر صعودی بودن روند کلی حاکم بر تمامی شرکت 

های  گردد که دامنه نوسان شرکت افرا از مقدار بیشتری نسبت به شرکت با بررسی مقادیر انحراف معیار، ملاحظه می

به  برخوردار است که  به نسبت سایر  وعی میندیگر  این شرکت  ارزش در معرض ریسک  انتظار داشت که  توان 

ها، بیشتر  توان گفت حجم داده ها میبین با مثبت بودن چولگی )چوله به راست( شرکتها بیشتر است. دراین شرکت 

ی دارد. البته خوانها نسبت به میانه همدر سمت چپ متمرکز شده است. این تحلیل با بیشتر بودن میانگین شرکت

رو چولگی توان انتظار چوله بودن داشت. ازاین قرار دارند، خیلی نمی -0 /5و   0 /5که مقادیر چولگی بین ازآنجایی 

باشد. از سوی دیگر با توجه به مقدار کشیدگی ها متقارن می تا حدودی حول صفر بوده، درنتیجه توزیع بازدهی 
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ری دارد؛ بنابراین با  تهای نازک مراتب دنباله تر و بهگردد که قله توزیع از حالت نرمال پهن (، ملاحظه می3)کمتر از  

 کنند. ها از توزیع نرمال تبعیت نمیتوجه به مقدار غیر صفر چولگی و مقدار کشیدگی، بازدهی 

 

 های آماری فرض . پیش2. 4

های مربوط به  سازی، ابتدا به بررسی آزمون های آماری و مدل بعد از بیان آمار توصیفی و قبل از ورود به تحلیل

منظور  به ترتیب به  1یافته و اثر آرچویلک، ریشه واحد دیکی فولر تعمیم-های شاپیرواز آزمون   با استفاده  هافرض پیش 

داری  ها، پرداخته شد. با توجه به مقدار آماره و مقدار معنی بررسی نرمالیتی، مانایی و ناهمسانی واریانس در بین داده

  0 /05داری کمتر یا مساوی  شرکت )که مقدار معنی آمده از آزمون دیکی فولر و آزمون اثر گارچ برای هر  دست به

ی آزمون  ها پذیرفته شد. ضمناً مقدار آماره های شرکت است( فرض مانایی و فرض ناهمسانی واریانس در بین داده 

های مربوط به هر  آمده برای هر شرکت، بیانگر رد فرض نرمال بودن داده دست داری به ویلک و مقدار معنی -شاپیرو

 شود. سازی استفاده می رو در این پژوهش، از توزیع تی استیودنت جهت مدل . ازاین شرکت بود
 

 گذاری، انتخاب مدل بهینه و استخراج متغیر حباب های قیمت برآورد مدل  . 3. 4

گذاری است که معادله استاندارد و پایه آن  ای یک مدل رگرسیونی قیمت های سرمایهگذاری داراییالگوی قیمت 

مدل   به  رابطه    CAPMموسوم  شرح  مدل   6به  سایر  ادامه  در  قیمتاست.  یافته  تعیم  داراییهای  های  گذاری 

های  گذاری دارایینامطلوب، مدل قیمت  -ای کاهشیهای سرمایهگذاری داراییگذاری موسوم به مدل قیمتسرمایه

قیمتسرمایه مدل  تعدیلی،  داراییای  سرمایه گذاری  قیمتهای  مدل  و  داراییای شرطی  سرمایه گذاری  ای  های 

 ارائه شده اند.   10تا    7مصرفی به ترتیب به شرح روابط  
 

𝐶𝐴𝑃𝑀: 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐸(𝑢𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝜀𝑖𝑡                                                            (6                          )  

𝐷 − 𝐶𝐴𝑃𝑀: 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐷 − 𝐶𝐴𝑃𝑀(𝑢𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝜀𝑖𝑡                                (7                              )  

𝐴 − 𝐶𝐴𝑃𝑀: 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐴 − 𝐶𝐴𝑃𝑀(𝑢𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝜀𝑖𝑡                                 (8                              )  

𝐶 − 𝐶𝐴𝑃𝑀: 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐶 − 𝐶𝐴𝑃𝑀(𝑢𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝜀𝑖𝑡                                  (9                            )  

𝐼 − 𝐶𝐴𝑃𝑀: 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐼 − 𝐶𝐴𝑃𝑀(𝑢𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝜀𝑖𝑡                               (10                                )  

 

𝑢𝑖𝑡)ضریب حساسیت و    𝛽نرخ بازده مورد انتظار،    𝑅𝑖𝑡  ، نرخ بازده بدون ریسک،  FRدر روابط بالا،   − 𝑅𝐹)  عنوان  به

از   باشد. های فوق در نحوه محاسبه و برآورد ضریب بتا و تفسیر آن می باشد. تفاوت مدل صرف ریسک می  پس 

گذاری  کدام مدل قیمت  منظور مقایسه و تعیین اینکهای، به های سرمایه گذاری دارایی های مختلف قیمتبرآورد مدل 

 
1 ARCH 
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بینی میزان خطای پیش   ابتدا  ی مورد انتظار ارائه نماید،و بازده  ی بهتری از ارتباط بین ریسککنندهتواند تبیینمی

قیمتمدل  منظور   گردد.می  محاسبهگذاری  های  این  قیمت برای  زمان  ، خطای  در  بازده  نماد    𝑡گذاری  و    𝜀𝑡را 

 :  گرددصورت زیر تعریف میبه

𝜀𝑡 = �̂�𝑡 − 𝑅𝑡      (11                                                                                                                             )             

 

آمده از مدل منهای بازده واقعی شرکت در زمان  دست، برابر است با بازده به 𝑡گذاری در زمان  یعنی خطای قیمت

𝑡،1ای دو معیار مقایسه   . در ادامهMAE   2و  RMSE  ها مورداستفاده  ی عدم اطمینان و دقت در مدل منظور مقایسه به

 شوند:  ( تعریف می4- 3صورت فرمول )گیرند و بهقرار می 

 

𝑅𝑀𝑆𝐸 =
1

𝑇
∑ (𝜀𝑡 − 𝜀)̅2𝑇

𝑡=1                                                                                               (12                 )

𝑀𝐴𝐸 =
1

𝑇
∑ |𝜀𝑡 − 𝜀|̅𝑇

𝑡=1                                                                 (13                                                           )  

 

عدم دقت    MAEعدم اطمینان و      RMSE  باشد. درواقعگذاری می میانگین خطاهای، خطای قیمت  𝜀̅که در آن  

،  3تر باشند مدل بهتری خواهد بود. اکنون با توجه به جدول  دهند که هر چه کوچک گذاری را نشان می قیمت

  0 /01750و    0 /02406با مقادیر به ترتیب    CAPMبرای مدل   MAE و   RMSEگردد که معیارهایملاحظه می 

بوده  مناسب مدلکمترین  از عملکرد  نشان  به    CAPMاند که  بازده  انطباق  دست دارد. درواقع  این مدل  از  آمده 

ها برحسب جدول مقایسه  ها و استخراج ضرایب بتای آن بیشتری با بازده واقعی دارد. لذا پس از برآورد تمامی مدل 

 گردد.ذیل مدل مطلوب تعیین میای  

 
 گذاری های قیمتی مدلمقایسه -3جدول 

 گذاریقیمت  هایمدل
 ایمقایسه  معیارهای

MAE RMSE 

CAPM 01750/ 0 02406/ 0 

DCAPM 01789/ 0 02446/ 0 

ACAPM 03196/ 0 04450/ 0 

CCAPM 01881/ 0 02550/ 0 

ICAPM 01857/ 0 02512/ 0 

 های پژوهش یافته: منبع

 
1 Mean Absolute Error 
2 Root Mean Square Error 
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ملاحظه  ی مقادیر بتا  هگذاری ارائه شده است. با مشاهد های قیمتضریب بتای برآورد شده برای مدل   4در جدول  

ها از دهد شرکت اند که نشان میغالباً مقادیر کمتر از یک را اختیار کرده    CAPMل  که بتا حاصل از مد  می گردد

گذار دارد. در  تری برای سرمایه درواقع شکل محافظه کارانه که    دارند  نوسانات کمتری نسبت به بازار  ،نظر تئوری

ها بیشتر است و نسبت به بازار نوسان  ها ضرایب بتا بیش از یک بوده که ریسک سبد حاصل از این مدل مابقی مدل 

و    2 ه چراکه مطابق جداولدور از انتظار نبود  CAPMدهند. این مقادیر از بتا در مدل  بیشتری از خود نشان می 

ای بین ریسک و بازده در  های آماری، بازده دارای توزیع متقارن بوده و یک مصالحه فرض مقادیر حاصل از پیش 

گیری ریسک سیستماتیک مربوط به  گذارد. بتـا واحـد اندازه صحه می  4و    3بازار وجود دارد که بر نتایج جداول  

اندازه سهام است که درواقع درجه حساسیت ت گیری  غییرپذیری بازده سهم را نسبت به تغییرپذیری بازده بازار 

 کند.می

 
 ( BETA_CAPM) گذاریهای قیمتضریب بتا در مدل  -4جدول 

 5مدل 4  مدل 3  مدل 2  مدل 1  مدل نماد

 1 /4602 0 /9879 0 /4895 1 /0064 0 /6847 دامین

 1 /3944 1 /4721 - 0 /2102 1 /0994 0 /7171 کساوه 

 0 /8440 1 /2797 1 /2070 1 /5789 1 /1847 خبهمن 

 1 /5608 0 /7962 2 /7440 1 /0810 0 /6406 دالبر

 1 /8956 1 /2005 8 /9546 1 /0960 0 /5275 پدرخش 

 1 /7459 2 /4399 23 /0187 1 /1731 0 /5727 چفیبر

 0 /7689 0 /3958 1 /3076 1 /4409 1 /3004 فولاد

 0 /9944 1 /8724 1 /0585 1 /3710 1 /0055 کفرا 

 0 /8764 - 4445/0 1 /3961 1 /6425 1 /1409 ختوقا 

 1 /4241 1 /8963 3 /2997 1 /2354 0 /7021 شگل 

 0 /8279 1 /8489 1 /3825 1 /5606 1 /2077 حفاری 

 1 /1822 1 /0003 0 /7169 1 /3891 0 /8458 بکام 

 1 /2003 0 /5861 1 /3258 1 /4280 0 /8331 چکارن 

 0 /8006 0 /3787 1 /2623 1 /4235 1 /2489 فملی 

 1 /1565 0 /7397 1 /7348 1 /1807 0 /8646 شنفت 

 1 /1187 1 /8898 1 /8158 1 /4752 0 /8938 پسهند

 0 /8414 1 /4604 1 /1754 1 /6677 1 /1884 خساپا 

 1 /5069 0 /1886 - 16 /0641 1 /1017 0 /6635 سخزر 
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

 5مدل 4  مدل 3  مدل 2  مدل 1  مدل نماد

 0 /9682 0 /7668 1 /2285 1 /4999 1 /0328 ستران 

 2 /0187 0 /6034 11 /0038 1 /0413 0 /4953 بسویچ 

 1 /0251 2 /5645 1 /3581 1 /4686 0 /9754 پتایر 

 1 /0427 1 /7135 1 /0523 1 /4162 0 /9589 حتاید 

 0 /8798 0 /7931 1 /2558 1 /5362 1 /1365 بترانس 

 1 /3348 1 /6827 10 /0375 1 /4011 0 /7491 افرا 

 1 /1442 1 /6494 0 /8448 1 /2850 0 /8739 غپینو 

 1 /9062 0 /4156 0 /3736 0 /7267 0 /5245 رانفور 

 0 /9361 1 /0301 0 /9202 1 /1553 1 /0682 شیراز 

 0 /8248 0 /0848 1 /6655 1 /6234 1 /2123 فرآور

 1 /6801 1 /2652 0 /5338 1 /1916 0 /5952 قنیشا

 0 /6538 - 0 /1280 1 /6208 1 /7492 1 /5293 کروی

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

  1. استخراج متغیر حباب 4. 4

به معنای وجود حباب و صفر به معنای عدم وجود حباب    1{ است. درواقع عدد  0و1فضای حالت متغیر حباب }

گذاری  ، بازده مورد انتظار برای هر شرکت از مدل قیمت6است. برای محاسبه متغیر حباب، ابتدا مطابق با رابطه  

مقادیر بازده مورد انتظار از مقدار واقعی   ،11ود. سپس بر اساس رابطه  شمحاسبه می  CAPM  منتخب، یعنی مدل  

)بازدهی کم می ادامه،  𝜀𝑡شود  با خود خطاهای روزانه مقایسه  میانگین خطاهای حاصل، محاسبهها(. در  و  شده 

𝜀𝑡) تر باشند شوند. چنانچه خطاها از میانگین خود بزرگ می > 𝜀̅  ،)دهدتیجه میوجود حباب را در آن روز نباشد 

 گیرد.  برای آن روز منظور و در غیر این صورت صفر قرار می  1وجود دارد و عدد    tیعنی حباب در روز  

 

 هاسازی ساختار همبستگی و نوسانات بازده سهام شركت . مدل5. 4

 ای .  انتخاب توزیع حاشیه 1. 5. 4

های هر  ای مربوط به بازدهیدر راستای تخمین الگوهای کاپولا، ابتدا جهت استفاده از این الگوها باید توزیع حاشیه 

یک    GARCHهای  مدل کنیم.  تک متغیره استفاده می   GARCHشرکت مشخص شوند. برای این منظور از مدل  

، مقدار  5با توجه به جدول  کند.  ن را توصیف میابزار استاندارد در تحقیقات نوسانات هستند که واریانس متغیر زما

 
1 Bubble 
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

) معیار آکائیک  مدل  AICاطلاعات   )t-GARCH   شرکت تمامی  مدل  برای  آکائیک  اطلاعات  معیار  مقدار  از  ها 

normal-GARCH  ها، توزیع  ای مربوط به بازدهی شرکتتر( است؛ بنابراین توزیع حاشیه کمتر )منفیt    .خواهد بود

انتظار بوده  ه جدول آمار توصیفی و آزمون شاپیرو ویلک که فرض نرمال بودن رد شده، قابل این نتیجه با توجه ب

 است. 

 
 ایانتخاب توزیع حاشیه -5جدول 

 نماد
NORMAL-

GARCH T-GARCH 
 نماد

NORMAL-

GARCH T-GARCH 
 نماد

NORMAL-

GARCH T-GARCH 

AIC AIC AIC AIC AIC AIC 

 - 4 /419 - 4 /329 پتایر  - 4 /460 - 4 /427 حفاری  - 5 /326 - 5 /132 دامین

 - 4 /688 - 4 /637 حتاید  - 4 /423 - 4 /408 بکام  - 5 /124 - 4 /869 کساوه 

 - 4 /591 - 4 /574 بترانس  - 4 /290 - 4 /265 چکارن  - 4 /521 - 4 /503 خبهمن 

 - 4 /033 - 4 /028 افرا  - 4 /881 - 4 /852 فملی  - 4 /819 - 4 /755 دالبر

 - 4 /975 - 4 /850 غپینو  - 4 /673 - 4 /647 شنفت  - 4 /641 - 4 /428 پدرخش 

 - 6 /953 - 6 /471 رانفور  - 4 /254 - 4 /253 پسهند - 4 /569 - 4 /341 چفیبر

 - 5 /851 - 5 /519 شیراز  - 4 /431 - 4 /390 خساپا  - 4 /974 - 4 /954 فولاد

 - 4 /452 - 4 /446 فرآور - 5 /005 - 4 /642 سخزر  - 4 /671 - 4 /646 کفرا 

 - 4 /530 - 4 /500 قنیشا - 4 /564 - 4 /524 ستران  - 4 /226 - 4 /208 ختوقا 

 - 4 /579 - 4 /578 کروی - 4 /634 - 4 /509 بسویچ  - 4 /549 - 4 /509 شگل 

 پژوهشگر  های افتهیمنبع: 
 ی توابع كاپول . مقایسه2. 5. 4

است که بتواند بهترین ساختار وابستگی را بین    copulaهای حاشیه، نوبت به انتخاب الگوی  پس از انتخاب توزیع 

ترین( مقدار  کمترین )منفی  0 /1873با مقدار پارامتر وابستگی    t  ی، الگو6ها نشان دهد. با توجه به جدول  بازدهی

 t-copulaرا دارا است؛ بنابراین الگوی    (BIC)بیزین    -وارتزو مقدار معیار اطلاعات ش   (AIC)معیار اطلاعات آکائیک  

 t-copulaتوان گفت با توجه به انتخاب  عنوان یک نتیجه می بهترین نمایش را از لحاظ ساختار وابستگی دارد. به 

ق  های زمانی )متغیرها( وجود دارد که در صدک بالای دم توزیع این اتفا یک وابستگی غیرخطی در بین بازده سری 

 افتد. می

 

 

 

 



  و همکارانی خداداد یول    /...  گارچ شرطی و ارتباط آن با-تابع کاپولا   کرديسهام با رو  متیسقوط ق یوابستگ یساز مدل     |   18

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

 copulaارزیابی الگوهای مختلف  -6جدول 

 پارامتر COPULA  الگوی
 ارزیابی  معیارهای

AIC BIC 

GAUSSIAN 1802/ 0 667/ 10857 - 725/ 10851 - 

T (DF=40) 1873/ 0 394/ 11421 - 510/ 11409 - 

GUMBEL 117/ 1 3773/ 8014 - 4357/ 8008 - 

CLAYTON 1368/ 0 4315/ 8251 - 4899/ 8245 - 

 های پژوهش یافته: منبع

 

  4  .5  .3( كاپول  توزیع  با  پویا  شرطی  همبستگی  رهیافت  متغیره  چند  گارچ  مدل   .copula DCC-

MGARCH)  

منظور بررسی در این مرحله از مدل ترکیبی گارچ چند متغیره رهیافت همبستگی شرطی پویا با تابع کاپولا به 

های متغیر با زمان  سازی پارامتری همبستگی های نمونه و مدل وجود همبستگی پویا بین بازدهی سهام شرکت 

با توزیع تی   copula DCC-MGARCH، برازش الگوی  7شود. در جدول  برای مجموعه سهام نمونه استفاده می

و ضرایب برآوردی    7گردد. با توجه به نتایج جدول  های زمانی پژوهش ملاحظه می سری   ( بر روی داده tاستیودنت )

   aبرای پارامتر  0 /023261با مقادیر    DCCگردد که هر دو پارامتر  ملاحظه می  DCC-MGARCHمربوط به مدل  

ی برقرار بودن  دهندهآمده مثبت و مجموعشان کمتر از یک است که نشاندستبه  bبرای پارامتر    0 /913287و  

شوند. میانگین  ( هر دو پارامتر تأیید می0 /05داری )کمتر از است. از طرفی با توجه به مقدار معنی DCCشرایط 

، عرض از مبدأ  omega، بیانگر میانگین و  muاند. در جدول زیر، پارامتر  دار بودهنیز همگی معنی  (𝜇)های  شرطی 

به ترتیب بیانگر ضرایب آرچ در معادله    shapeو  alpha1 ،beta1باشد. همچنین پارامترهای در معادله واریانس می 

 باشد. می    tیع شرطی  واریانس، ضرایب گارچ در معادله واریانس و تخمین درجه آزادی در توز

 
 copula DCC-MGARCHضرایب برآوردی   -7جدول 

 داری معنی  مقدار تی  یآماره استاندارد   انحراف برآورد  پارامترها

 MU 001/ 0 - 95/ 1E-07 95/ 5129 - 0]دامین[

 OMEGA 00/ 2E-16 70/ 7E-07 88/ 2E-10 1]]دامین

 ALPHA1 1 085086/ 0 75277/ 11 0]]دامین

 BETA1 458982/ 0 036035/ 0 73719/ 12 0]دامین[

 SHAPE 109096/ 3 117904/ 0 36965/ 26 0]]دامین

 MU 0015/ 0 51/ 3E-05 7368/ 42 0]]کساوه
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 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

 داری معنی  مقدار تی  یآماره استاندارد   انحراف برآورد  پارامترها

 OMEGA 22/ 2E-16 79/ 2E-06 97/ 7E-11 1]]کساوه

 ALPHA1 432375/ 0 031668/ 0 6534/ 13 0]]کساوه

 BETA1 566268/ 0 023686/ 0 90684/ 23 0]کساوه[

 SHAPE 294958/ 5 601596/ 0 80152/ 8 0]]کساوه

 MU 0004/ 0 63/ 1E-06 5783/ 245 0]خبهمن[

 OMEGA 22/ 2E-1 01/ 5E-07 43/ 4E-10 1]خبهمن[

 ALPHA1 172403/ 0 015527/ 0 10316/ 11 0]خبهمن[

 BETA1 808409/ 0 019978/ 0 46574/ 40 0]خبهمن[

 SHAPE 422183/ 5 595238/ 0 109263/ 9 0]خبهمن[

 MU 001/ 0 06/ 3E-07 262/ 3273 0]دالبر[

 OMEGA 85/ 5E-14 14/ 6E-07 53/ 9E-08 1]دالبر[

 ALPHA1 377694/ 0 020846/ 0 1186/ 18 0]دالبر[

 BETA1 604935/ 0 027047/ 0 36617/ 22 0]دالبر[

 SHAPE 427259/ 4 229283/ 0 30917/ 19 0]دالبر[

 MU 0002/ 0 13/ 2E-08 351/ 9370 0]پدرخش[

 OMEGA 22/ 2E-16 23/ 4E-07 25/ 5E-10 1]]پدرخش 

 ALPHA1 1 08243/ 0 1315/ 12 0]]پدرخش 

 BETA1 395377/ 0 050054/ 0 89902/ 7 89/ 2E-15]]پدرخش 

 SHAPE 969159/ 2 074313/ 0 95485/ 39 0]]پدرخش 

JOINT[DCCA1] 023261/ 0 008209/ 0 833601/ 2 004603/ 0 

[JOINT[DCCB1 913287/ 0 059199/ 0 42734/ 15 0 

JOINT[DCCG1] 91/ 9E-10 009243/ 0 07/ 1E-07 1 

JOINT[MSHAPE] 10277/ 40 380675/ 3 86235/ 11 0 

 های پژوهشگر یافته: منبع

 

ها در اختیار داریم.  هر یک از  دو را برای شرکت طور نمونه(،  همبستگی شرطی پویا دوبه)به   2و    1های  از شکل 

دهد. از نحوه  این نمودارها، همبستگی شرطی در طول زمان را برای یک متغیر در مقابل متغیر دیگر نشان می

همبستگی شرطی بین متغیرها داشته باشیم.    توانیم قضاوتی در خصوص میزان تغییراتحرکت این نمودارها می 

باشد  می  0 /35تا    -0 /15بین نماد پدرخش و افرا از     1همبستگی شرطی در شکل  طور مثال حدود تغییرات  به

 های مختلف زمانی دارد. که نشان از یک حرکت نوسانی نسبتاً شدید همبستگی در دوره
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

 
 پدرخش و افرا همبستگی شرطی پویا بین نماد  -1شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 
 همبستگی شرطی پویا بین نماد شیراز و فملی -2شكل 

 پژوهشگر  های افتهیمنبع: 
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 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

 . استخراج مقادیر ارزش در معرض ریسک                                                                                      4. 5. 4 

 copulaبا توزیع تی، عملکرد مناسبی نسبت به سایر الگوهای    copula DCC-MGARCHبا توجه به اینکه مدل  

از این مدل استخراج و  5داشته است، در این مرحله مقادیر ارزش در معرض خطر را مبتنی بر رابطه شماره    ،

آزمایی جهت ارزیابی و تعیین وجود ارتباط یا عدم ارتباط    کنیم. این مقادیر پس از اعتبارسنجی و پساستنباط می 

روز ابتدایی در   هفتطور نمونه برای گیرند. مقادیر ارزش در معرض ریسک بها متغیر حباب موردبررسی قرار میب

 ، ارائه شده است.  8جدول  

 
 t-copula DCC-MGARCHاز مدل  VaRشده مقادیر استخراج -8جدول 

 اول  روز  هفت  برای  ریسک   معرض  در  ارزش  مقادیر نماد

 - 0 /0042 - 0 /0051 - 0 /0065 - 0 /0087 - 0 /0118 - 0 /0168 - 0 /0241 دامین

 - 0 /0082 - 0 /0111 - 0 /0135 - 0 /0135 - 0 /0183 - 0 /0218 - 0 /0288 کساوه 

 - 0 /0360 - 0 /0366 - 0 /0406 - 0 /0364 - 0 /0356 - 0 /0351 - 0 /0326 خبهمن 

 - 0 /0152 - 0 /0199 - 0 /0258 - 0 /0335 - 0 /0433 - 0 /0199 - 0- /0258 دالبر

 - 0 /0416 - 0 /0207 - 0 /0331 - 0 /0528 - 0 /0841 - 0 /0205 - 0 /0328 پدرخش 

 - 0 /0049 - 0 /0063 - 0 /0085 - 0 /0121 - 0 /0176 - 0 /0259 - 0 /0385 چفیبر

 - 0 /0452 - 0 /0406 0 /0275 - 0 /0319 - 0 /0369 - 0 /0210 - 0 /0243 فولاد

 - 0 /0397 - 0 /0554 - 0 /0449 - 0 /0134 - 0 /0174 - 0 /0240 - 0 /0339 کفرا 

 - 0- /0334 - 0 /0290 - 0 /0263 - 0 /0307 - 0 /0356 - 0 /0309 - 0 /0358 ختوقا 

 - 0 /0347 - 0 /0408 - 0 /0292 - 0 /0343 - 0 /0222 - 0 /0261 - 0 /0307 شگل 

 - 0 /0550 - 0 /0610 - 0 /0701 - 0 /0218 - 0 /0267 - 0 /0329 - 0 /0402 حفاری 

 - 0 /0370 - 0 /0233 - 0 /0263 - 0 /0285 - 0 /0305 - 0 /0309 - 0- /0348 بکام 

 - 0 /0084 - 0 /0142 - 0 /0240 - 0 /0405 - 0 /0681 - 0 /1143 - 0 /0391 چکارن 

 - 0 /0239 - 0-- /0257 - 0 /0240 - 0 /0257 - 0 /0271 - 0 /0245 - 0 /0262 فملی 

 - 0 /0078 - 0 /0123 - 0 /0060 - 0 /0080 - 0 /0127 - 0 /0200 - 0 /0315 شنفت 

 - 0 /0240 - 0 /0259 - 0 /0266 - 0 /0259 - 0 /0296 - 0 /0361 - 0 /0398 پسهند

 - 0 /0709 - 0 /0836 - 0- /0826 - 0 /0623 - 0 /0253 - 0 /0303 - 0 /0361 خساپا 

 - 0 /0382 - 0 /0320 - 0- /0493 - 0 /0579 - 0 /0628 - 0 /0550 - 0 /0292 سخزر 

 - 0 /0387 - 0 /0192 - 0 /0214 - 0 /0237 - 0 /0262 - 0 /0291 - 0 /0322 ستران 

 - 0 /0300 - 0- /0318 - 0 /0311 - 0 /0286 - 0 /0262 - 0 /0286 - 0 /0303 بسویچ 

 - 0 /0017 - 0 /0029 - 0 /0049 - 0 /0081 - 0 /0134 - 0 /0221 - 0 /0363 پتایر 
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

 اول  روز  هفت  برای  ریسک   معرض  در  ارزش  مقادیر نماد

 - 0 /0829 - 0 /0688 - 0 /0005 - 0 /0015 - 0- /0042 - 0 /0113 - 0 /0304 حتاید 

 - 0 /0442 - 0 /0482 - 0 /0438 - 0 /0502 - 0 /0428 - 0 /0307 - 0 /0337 بترانس 

 - 0 /0203 - 0 /0231 - 0 /0263 - 0 /0299 - 0 /0340 - 0- /0386 - 0 /0439 افرا 

 - 0 /0464 - 0 /0150 - 0 /0178 - 0 /0212 - 0 /0254 - 0 /0304 - 0 /0322 غپینو 

 - 0 /0187 - 0 /0252 - 0 /0252 - 0 /0245 - 0 /0231 - 0 /0199 - 0 /0109 رانفور 

 - 0 /0043 - 0 /0056 - 0 /0071 - 0 /0084 - 0 /0106 - 0 /0134 - 0 /0167 شیراز 

 - 0 /0424 - 0 /0462 - 0 /0385 - 0 /0460 - 0 /0450 - 0 /0303 - 0 /0381 فرآور

 - 0 /0228 - 0- /0246 - 0 /0223 - 0 /0246 - 0 /0272 - 0 /0300 - 0 /0332 قنیشا

 - 0 /0219 - 0 /0258 - 0 /0300 - 0 /0351 - 0 /0402 - 0 /0293 - 0 /0336 کروی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 . پس آزمایی مدل  5. 5. 4

های کلیدی  بعد از توسعه مدل و قبل از اینکه مورداستفاده قرار گیرد، باید اعتبار آن بررسی شود. یکی از مؤلفه 

های  بینیهای کمی جهت تعیین مطابقت پیش کارگیری روش آزمایی آن است که شامل بهاعتبار سنجی مدل، پس  

منظور پس آزمایی از دو روش آزمون  مدل با مفروضاتی است که مدل براساس آن بنا شده است. در این پژوهش، به

داری برای  معنی گردد، مقادیر  ملاحظه می   9طوری که در جدول  کوپیک و کریستوفرسن استفاده شده است. همان 

نتایج پس آزمایی الگوهای مختلف نشان داد که  است،    0 /05تر از  هر دو آزمون کوپیک و کریستوفرسن بزرگ 

نتایج قابل قبولی دارد و درست   ،با توزیع تی در برآورد ارزش در معرض ریسک  copula DCC-MGARCHالگوی

 اند.  برآورد شده 

 
 copula DCC-MGARCHی نتایج پس آزمایی الگو -9جدول  

 نماد
 كریستوفرسن كوپیک

 داری معنی  مقدار آماره داری معنی  مقدار آماره

 0 /052697 5 /88638 0 /095577 2 /7778 دامین

 0 /054134 4 /518368 0 /08116 3 /2319 کساوه 

 50274/0 4 /06053 90289/0 2 /06035 خبهمن 

 0 /863057 0 /29455 0 /993247 1605/1 دالبر

 0 /071589 2 /88881 0 /099834 1 /1636 پدرخش 

 0 /09529 1 /306842 0 /05197 4 /69161 چفیبر

 10161/0 0 /09376 90184/0 3 /68014 فولاد



    |   23  ... گارچ شرطی و ارتباط آن با-تابع کاپولا   کرديسهام با رو مت یسقوط ق یوابستگ یساز مدل  /   و همکارانی خداداد یول 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

 نماد
 كریستوفرسن كوپیک

 داری معنی  مقدار آماره داری معنی  مقدار آماره

 0 /060241 4 /997146 0 /050721 4 /51103 کفرا 

 0 /672331 0 /79401 0 /805483 0 /060642 ختوقا 

 0 /654048 0 /849148 0 /556193 0 /346339 شگل 

 0 /674771 0 /786765 0 /676677 0 /17389 حفاری 

 0 /155567 3 /72136 0 /13263 2 /26145 بکام 

 0 /05672 5 /33161 0 /19186 1 /91976 چکارن 

 70201/0 2 /0064 10249/0 2 /76254 فملی 

 70112/0 2 /07377 10141/0 2 /3267 شنفت 

 50213/0 5 /0064 90209/0 2 /76254 پسهند

 0 /779809 0 /497411 0 /79367 0 /068408 خساپا 

 0 /68541 0 /51684 0 /70954 0 /55836 سخزر 

 0 /053028 5 /120812 0 /05199 4 /6295 ستران 

 0 /123875 4 /176969 0 /180144 1 /796436 بسویچ 

 0 /0712 2 /563871 0 /08103 3 /796436 پتایر 

 0 /109509 4 /423504 0 /056527 3 /962419 حتاید 

 70232/0 2 /72286 70209/0 3 /16888 بترانس 

 0 /052438 5 /593979 0 /08786 2 /865883 افرا 

 0 /263593 2 /666698 0 /170669 1 /877059 غپینو 

 0 /05441 5 /822418 0 /307405 1 /041792 رانفور 

 0 /29882 2 /415825 0 /154985 2 /022485 شیراز 

 60245/0 4 /05394 60253/0 3 /1548 فرآور

 0 /353614 2 /0791 0 /232104 1 /427923 قنیشا

 60292/0 4 /12756 70259/0 0 /68014 کروی

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 . ارزیابی ارتباط بین متغیر حباب و ارزش در معرض خطر 6. 5. 4

های آماری  از آزمون  ، منظور ارزیابی و پی بردن به ارتباط بین متغیر حباب و ارزش در معرض خطردرنهایت به 

  0 /05داری در آزمون بارتلت در سطح  ، مقادیر معنی10بارتلت و من ویتنی استفاده شده است. با توجه به جدول  

هستند(.    0 /05کنند )مقادیر کمتر از  دار بین حباب و ارزش در معرض ریسک را بیان میهمگی عدم ارتباط معنی
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دار بین حباب  هستند که نشان از عدم وجود تفاوت معنی  0 /05تر از  بزرگ داری  در آزمون من ویتنی مقادیر معنی

 و ارزش در معرض ریسک است. 
 

 داری ارتباط حباب با ارزش در معرض ریسک های معنیآزمون -10جدول 

 نماد
  روزهای

 حباب

 میانگین(   )برابری  ویتنی  من  آزمون ها( واریانس   )برابری  بارتلت  آزمون

 داری معنی  مقدار آماره داری معنی  مقدار دو  كای  آماره

 0 /09 1105522 0 /03 4 /5225 1114 دامین

 0 /1 1103442 0 /01 6 /6872 1200 کساوه 

 0 /4 1024538 0 /03 4 /7472 1280 خبهمن 

 0 /3 1030431 0 /02 5 /464 1249 دالبر

 0 /5 1087372 0 /04 4 /4163 1241 پدرخش 

 0 /53 1077781 0 /02 5 /8722 1251 چفیبر

 0 /16 1041179 0 /01 6 /7231 1264 فولاد

 0 /2 1054769 0 /03 4 /7089 1296 کفرا 

 0 /67 1094592 0 /03 4 /4855 1324 ختوقا 

 0 /15 1106222 0 /02 5 /2223 1259 شگل 

 0 /36 1056144 0 /04 3 /9061 1310 حفاری 

 0 /07 1117737 0 /03 4 /1095 1300 بکام 

 0 /1 1099007 0 /02 5 /5975 1248 چکارن 

 0 /1 1088529 0 /02 5 /4145 1391 فملی 

 0 /08 1108734 0 /03 4 /3424 1251 شنفت 

 0 /75 1068647 0 /01 6 /4315 1291 پسهند

 0 /06 1106829 0 /02 6 /0328 1259 خساپا 

 0 /5 1054389 0 /02 5 /0683 1170 سخزر 

 0 /1 1103329 0 /04 3 /9948 1270 ستران 

 0 /09 1108656 0 /03 4 /2030 1245 بسویچ 

 0 /09 1105611 0 /01 6 /4344 1267 پتایر 

 0 /8 1043834 /5 0 /02 4 /9896 1285 حتاید 

 0 /79 1069671 0 /04 3 /9846 1288 بترانس 

 0 /3 1035824 0 /03 4 /3578 1275 افرا 

 0 /1 1103998 0 /04 4 /32445 1265 غپینو 
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 نماد
  روزهای

 حباب

 میانگین(   )برابری  ویتنی  من  آزمون ها( واریانس   )برابری  بارتلت  آزمون

 داری معنی  مقدار آماره داری معنی  مقدار دو  كای  آماره

 0 /3 1054426 0 /02 5 /0324 1134 رانفور 

 0 /09 1101485 0 /03 4 /6626 1170 شیراز 

 0 /09 1102360 0 /01 6 /8225 1267 فرآور

 0 /09 1102772 0 /008 7 /6940 1262 قنیشا

 0 /32 1055479 0 /02 5 /2075 1338 کروی

 های پژوهشگر یافته: منبع

 

 نتیجه گیری بحث و  -5

توان با قطعیت آن  ای پیچیده، مبهم، چندوجهی و گسترده است که نمی اساساً موضوع سقوط قیمت سهام پدیده 

را به عامل خاصی نسبت داد. براساس مبانی نظری، ریسک سقوط قیمت سهام تحت تأثیر طیفی از عوامل متعدد  

حسن حبیب و مونزر،  های تجاری )(، استراتژی 1401درونی و بیرونی نظیر متغیرهای مالی )ولی زاده و همکاران،  

(، متغیرهای کلان اقتصادی  2020(، عدم تقارن اطلاعاتی )بنملچ،  2016(، توانایی مدیریتی )کیم و همکاران،  2017

گذاران )ژو،  سرمایهاحساسات  (،  2016(، ارتباطات سیاسی )ژین و همکاران،  2013؛ آکین کوتو،  1402)محبوبی  

وجود در ادبیات  شود. بااین ( واقع می 2021های اجتماعی شرکت )دیمیتریس و زکریا،  و ایفای مسئولیت (  2020

باره توده اخبار  حسابداری و مالی این پدیده به احتکار و انباشت اخبار منفی توسط مدیریت و انتشار و بروز یک 

گذاران نسبت به ارزش ذاتی سهام و متعاقب آن  تغییر در باورهای سرمایه   های منفی به بازار ومنفی در قالب شوک 

که اساساً انسداد اطلاعات نامطلوب و ها و سقوط قیمت سهام نسبت داده شده است. ازآنجاییتعدیل شدید قیمت

آن از  ناشی  اطلاعاتی  تقارن  به  عدم  آن  شده  برآورد  ارزش  و  سهام  ذاتی  ارزش  بین  تفاوت  ایجاد  وسیله باعث 

تواند زمینه بروز  گیری حباب قیمتی، میگذاری نادرست سهام و شکل شود و از مجرای قیمتگذاران میسرمایه

گذاران و عدم تخصیص بهینه منابع در اقتصاد را فراهم آورد،  های نامناسب اقتصادی توسط سرمایه گیریتصمیم

بررسی  ازاین  پدیده سقوط قیمت سهامرو  بین  وابستگی  با حباب   ماهیت  آن  بر  و همسویی  مبتنی  های قیمتی 

گذاری و درک روابط بین  واسطه تأثیری که بر تصمیمات مرتبط با سرمایهگذاری منطقی سهام بهساختار قیمت

گذاری  منظور پرهیز از سرمایهها بهگیری حباب قیمتی و احتمال سقوط قیمتگذاری در شرایط شکل ساختار قیمت

عنوان یک سؤال  کند، بهگذاری ایجاد می وی بهینه جهت به حداقل رساندن ریسک سرمایه احساسی و تشکیل پرتف 

ای،  های سرمایه گذاری داراییهای قیمت ابتدا با تخمین مدل تجربی حائز اهمیت است. در این راستا در پژوهش اخیر  

نکه در شرایط تلاطم بازار و  شناسی مناسب و با توجه به ایمتغیر حباب برآورد و استخراج گردید. سپس با روش 

گردند، از رویکرد ترکیبی مدل گارچ چند  های پهن ظاهر می ها در دنبالهپذیری، توزیع بازده داراییتحت سرایت 
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منظور برآورد  های نمونه به سازی ساختار همبستگی و نوسانات بازده سهام شرکت متغیره با توزیع کاپولا به مدل 

عنوان سنجه سقوط قیمت سهام پرداخته شد. در ادامه، نتایج دو آزمون معتبر  ه مقادیر ارزش در معرض خطر ب

های  گذاری دارایی های قیمتی مبتنی بر ساختار قیمتبارتلت و من ویتنی نشان داد که ارتباط معناداری بین حباب 

ندارد.  سرمایه ارزش در معرض خطر وجود  مقادیر  با  ما شرایط سقعبارتبهای  وط قیمت سهام  دیگر در کشور 

دهد  باشد. این نتایج نشان میگذاری منطقی سهام نمی گرفته مبتنی بر قیمتهای قیمتی شکلراستا با حباب هم

های  گذاران غیراحساسی قیمت های مالی استاندارد که همواره در آن سرمایهکه در شرایط محیطی کشور ما مدل 

های  توانند بینش کاملی نسبت به ناهنجاری کنند، نمی انتظار خود میبازار را وادار به برابر کردن با مطلوبیت مورد  

های قیمتی ارائه دهند. با نتایج پژوهش اخیر مشخص گردید که  ها در شرایط سقوط و حبابگذاری داراییقیمت

تثنی که احساسات انسانی را مسهای مالی کلاسیک )گذاران در شرایط محیطی کشور ما با مدل مدل رفتار سرمایه 

الگوهای مالی رفتاری که مبتنی بر  کند( می و القاء    گذارانها رفتاری سرمایهتورش، همخوانی ندارد و بیشتر به 

شود  های آینده تعریف میهای نقدی و ریسکعنوان باورهای نادرست در مورد جریاناحساسات و هیجانات که به

تر  باشد، نزدیک ارد و متعاقب آن باعث خروج بازار از تعادل می گذها تأثیر میتوجهی بر قیمت داراییطور قابل و به

-شویژه گرایگذاران به های رفتاری سرمایه (، نشان دادند که سویه1402طور مشابه شکورنیا و همکاران )باشد. بهمی

وار با برهم زدن ثبات و عقلانیت در بازار و ایجاد نوسانات غیرعادی و کاهش کارایی ای احساسی و رفتار توده ه

گذاران گردیده که نتیجه آن منجر به افزایش سقوط قیمت سهام  گیری سرمایهبازار، موجب کاهش عقلانیت تصمیم

رخ دهد و درست در    در کشور  ه رویداد اقتصادی خاصیبدون اینک  1399مثال در سال  عنوان در بازار شده است. به 

گذاران به بازار سرمایه و اوج  سابقه سرمایه اوج شرایط کرونا و تداوم رکود اقتصادی حاکم بر کشور، شاهد هجوم بی 

طور مشابه، در یکی دو  گذاران بودیم. بهوار سرمایههای مبتنی بر احساسات و رفتار توده گیری گیری تصمیمشکل 

ها در  درپی قیمتسال اخیر و با توجه به شرایط فوق تورمی که در کشور حاکم هست، کماکان شاهد سقوط پی 

ها بدون هیچ دلیل بنیادی و منطق  که برخی از سهام شرکتنحوی ایم بههای متوالی بودهبازار سرمایه در هفته 

درحالی  و  حباباقتصادی  تخلیهکه  کاملاً  قیمتی  با  شده های  بهاند،  پایین قیمتی  معامله  مراتب  ذاتی  ارزش  از  تر 

های بعدازآن( بیانگر  و سال   1399ویژه تجربه تاریخی سال  شوند. تجربیات دوران فرازوفرود بازار سرمایه )بهمی

باشد که متأسفانه در هر دو  گذاران و نگرش احساسی جهت ورود و خروج به بازار میهای رفتاری سرمایه تورش

خروج بازار از حالت تعادل شده اند. علاوه بر نتایج تجربی پژوهش اخیر، مجموع شواهد و تجربیات  وضعیت باعث 

ها، بیانگر غالب بودن فضای هیجانی و ها و هم در شرایط حبابی شدن قیمتمحیطی هم در شرایط سقوط قیمت

باشد.  گذاری منطقی میای قیمت جای الگوه گرایش و تبعیت بازار سرمایه به حاکم بودن الگوهای مالی رفتاری به 

گذاران و قیمت  درمجموع شواهد اخیر، مفهوم کارایی بازار را نقض کرده و تأثیر تعصبات روانی بر رفتار سرمایه

با پژوهش فنگ و همکاران ) است.ها را به رسمیت شناخته  دارایی  این پژوهش همسو  پردومو  2022نتایج  ( و 
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های بازار به تغییرات در نرخ تنزیل و فرضیه کارایی نشان دادند که واکنش قیمت  هاباشد. آن ( می 2020استراوچ )

 . باشندراستا نمیبازار هم 

 

 هاپیشنهادهای پژوهش و محدودیت

های رفتاری کلیدی، برای تکمیل  گردد که ضمن توجه به برخی نظریه های پژوهش پیشنهاد میمبتنی بر یافته  

ای  های سرمایهگذاری دارایی ها در بازار سرمایه، الگوهای قیمت بینی بهتر بازده داراییهای مالی موجود و پیش مدل 

است خاطر  همین  به  گیرد.  قرار  ویژه  اهتمام  مورد  قیمت  رفتاری  پاردایم  رفتاری،  مالی  ادبیات  در  گذاری  که 

ویژه در شرایطی که نااطمینانی اقتصادی غالب باشد، شاهد  توسعه است و در آینده و بههای رفتاری درحال دارایی 

خواهیم بود.  سرمایه ای های گذاری دارایی های قیمت با مدل  رفتاریهای گذاری داراییهای قیمتجایگزینی مدل 

افراد بر شیوه تصمیم ل این مد  ها شرایط  گیری آن ها با تبیین چگونگی تأثیر احساسات و ترجیحات روانشناسی 

کنند و به نظر  های بازار و بازده سهام ایجاد میگذاری، قیمتمنظور اتخاذ تصمیمات مرتبط با سرمایهبهتری به 

طور  های رفتاری، به ضمن توجه به مدل رسد که با شرایط محیطی کشور ما همخوانی بیشتری داشته باشند.  می

گذاران و همچنین  ای از سرمایهواسطه عدم برخورداری از دانش پایه بخش گسترده گردد که بهمشابه پیشنهاد می 

ای مانند بازار سرمایه ایران که بعضاً تحت تأثیر نااطمینانی گذاری در بازار پیچیده عدم رعایت اصول اولیه سرمایه

منظور صیانت از  شود، کماکان توصیه اساسی به های مستقیم دولت واقع می ن اقتصادی و دخالت های کلاسیاست 

گذاری غیرمستقیم عنوان یک ضرورت، تشویق و هدایت به سرمایهعنوان یک گزینه بلکه بهگذاران نه به منافع سرمایه

ها جهت  گیری از خدمات مشاوره تخصصی آنمنظور بهره در بازار سرمایه و افزایش فعالیت فعالان آگاه در بازار به

باشد تا از این طریق آثار هیجانات و تصمیمات احساسی تا حدودی کنترل  نقطه ورود و خروج مناسب به بازار می

می  پیشنهاد  آتی  پژوهشگران  به  اساس  این  بر  پژوهش گردد.  در  که  مدل گردد  مشابه،  قیمت های  گذاری  های 

بینی ریسک  منظور سنجش و پیش ری را جایگزین و مورد آزمون قرار دهند. همچنین بهای رفتاهای سرمایهدارایی 

سقوط قیمت سهام، از ابزارهای جدید مبتنی بر فناوری اطلاعات مانند هوش مصنوعی و رویکرد داده کاوی که از  

دامنه پژوهش مبتنی بر  دقت و قدرت تبیین بالاتری برخوردار هستند، استفاده گردد. درنهایت، با عنایت به اینکه  

گردد که در تعمیم نتایج باشد، لذا پیشنهاد می های نمونه می شناسی پژوهش، محدود به بررسی شرکت ایجاب روش 

 ها احتیاط لازم به عمل آید.پژوهش به سایر شرکت 
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Abstract 
The current research has been done with the aim of modeling the dependence of stock price carsh with 

emphasis on the conditional Copula-Garch function and its relationship with price bubbles based on the 

rational stock pricing structure in the Iranian capital market. In order to investigate and analyze the 

research questions, the data related to 30 companies admitted to the Tehran Stock Exchange for the 

period of 2010 to 2021 were extracted and used to test the research questions. In this research, first, the 

variable of price bubbles was estimated and extracted by estimating of the capital assets pricing 

models.Then, in order to model the correlation structure and stock return fluctuations of the sample 

companies, the multivariate GARCH model of dynamic conditional correlation approach with copula 

distribution was used. In the following, using the modeling output, the value at risk was calculated as a 

criterion for assessing the fall in stock prices. The results of the research showed that there is no 

significant relationship between stock price falls and bubbles based on the rational stock pricing 

structure. In other words, in the environmental conditions of our country, the condition of falling stock 

prices in line with the formed price bubbles is not based on rational stock pricing. 

Keywords: Stock Price Crash, Price Bubbles, Capital Asset Pricing Model, Copula Function. 

 

 

 

 

 
1  Department of Accounting, Faculty of Economics and Social Sciences, Shahid Chamran University of Ahvaz, 

Ahvaz, Iran. ( Author ). Vkhodadadi@scu.ac.ir 

2  Department of Accounting, Faculty of Economics and Social Sciences, Shahid Chamran University of Ahvaz, 
Ahvaz, Iran S.lashgarara@gmail.com 

3  Department of Accounting, Faculty of Economics and Social Sciences, Shahid Chamran University of Ahvaz, 

Ahvaz, Iran e.mazaheri@scu.ac.ir 
4  Department of Accounting, Faculty of Economics and Social Sciences, Shahid Chamran University of Ahvaz, 

Ahvaz, Iran m.ayati@scu.ac.ir 

https://sanad.iau.ir/journal/jdaa/Article/1079813


  Creative Commons – Attribution 4.0 نوع مقاله: پژوهشی 

International – CC BY 4.0 
Creativecommons.org  http://jdaa.iauctb.ac.ir 

  

 

33 

 گیری در حسابداری قضاوت و تصمیم 

 1403تابستان (/ 10)پیاپی  2/ شمارۀ  3دورۀ 
  48تا  33صفحه  

https://doi.org/10.30495/JDAA.1403.1079896 

 

   مدیران سود بینیپیش  دقت بر  داخلی حسابرسی عملکرد کیفیت تأثیر  بررسی
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 چكیده

خود    ندهیانتقال اطلاعات در مورد عملکرد آ  یها برااست که توسط شرکت   ییهای افشاگر   ت،یریمد  یهاینیبش یپ

و    ت یریمد  نیب  یمنظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتداوطلبانه بوده و به   های افشاگر  نی. اشودی داران انجام مبه سهام 

باشد و اعتبار    نهیپرهز  اری بس  رانی مد  یبرا   تواندیم  ستنادر  یهاینیبش یداران در نظر گرفته شده است. پسهام 

احتمال اطلاعات    یداخل  یعملکرد حسابرس  تیف ی. کدهدیرا نشان م  یتیریمد  یسؤال ببرد و ناتوان  ریرا ز  رانیمد

  ی هاینیبش یبهبود پ  یاز آن برا   رانیکه مد  دهدیکاهش م  تیریمد  یهاناقص را در گزارش   ایدارانه  اشتباه، جانب 

ها  سود شرکت   ینیبش ی بر دقت پ  یداخل  یحسابرس  تیفیک  ریدر پژوهش حاضر، تأث  لذا  کنند؛یاستفاده مسود خود  

در بورس    شدهرفتهیپذ  یهاشرکت   یاز اطلاعات مال  قیتحق  هیآزمون فرض  ی قرار گرفت. برا   یمورد آزمون تجرب

زمان فاصله  در  تهران  بهادار  به   فاده است  1400تا    1396  یهاسال   ی اوراق  است،  اعمال    کهی طورشده  از  پس 

از    یینمونه نها  ق،ی تحق  نیموردنظر در ا  یهات یمحدود اندازه   136متشکل  از  انتخاب شدند. پس    ی ر یگشرکت 

  ق ی تحق  هیآزمون فرض  یبرا   ییتابلو  یهاداده  نیبر تخم  یمبتن  رهیچندمتغ  ونیرگرس  لیاز تحل  ق،یتحق  یرهایمتغ

و دقت    یداخل  یعملکرد حسابرس   تیفی ک  نینشان داد که ب  یآمار  یهااز آزمون   حاصل  جیکه نتا  دیاستفاده گرد
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 مقدمه   -1

اجزای   از  بهاصلی مدیریت محسوب می نظارت و کنترل یکی  اجزا    کهی طور گردد  این جز سایر  به  بدون توجه 

ها وجود ندارد.  دهی و هدایت نیز ناقص بوده و تضمینی برای انجام درست آنریزی، سازمان مدیریت، از قبیل برنامه

های  مگر آن که کنترل شاید به جرأت بتوانیم ادعا کنیم که انجام هیچ فعالیتی در سازمان قرین توفیق نخواهد بود  

 داخلی  حسابرسی .باشدآمده باشند. اهمیت نظارت و کنترل از اجزای اصلی مدیریت می عمل لازم نسبت به آن به

  و  تهیه  در  و  شود  محسوب  شرکت  داخلی  یندها یفرا  سازیبهینه  جهت  در  عاملی  و  داخلی  مشاور  عنوانبه  تواندمی

  بپردازد؛  نیز  شرکت  در   ریسک  ارزیابی  به  همچنین  و  دهد  ارائه  ایمشاوره   خدمات  ها،دستورالعمل   نویسپیش   طراحی

باشد.  می   سازمان  عملکرد  بهبود  و  غربالگری  برای  ابزارها  تریناساسی   از  یکی  داخلی  حسابرسی  عملکرد  بنابراین،

رند و  عات شرکت دالاموقع تری به اط جهت که نسبت به حسابرسان مستقل دسترسی بهحسابرسان داخلی ازاین 

در عملکرد    ایملاحظه قابلهای مترتب بر آن را از همان ابتدا رصد کنند، نقش  توانند موضوعات شرکت و ریسک می

ارزش  )زیانگدانگ  ییافزاو  دارند  داخلکنترل  یفیت. ک(1997،  1شرکت  مثبت  یهای  تصمیم  ی تأثیر  های  گیریبر 

های  چرخه   ینشرکت و حذف موانع ب  ی مال  یتقع از وضعموسازی اطلاعات بهفراهم  یقاز طر  یرادارد، ز  یریتمد

گزارشگری مالی ابزار اصلی   (.1397و همکاران،    یعراق  یبخشد )رضورا بهبود می  یرانگیری مدتصمیم   ی،حسابدار 

 گذاران و اعتباردهندگان است.مانند سرمایه   نفعی ذ های  ها به طرف رسانی رویدادهای اقتصادی شرکت برای اطلاع 

امکان می نفعی ذ بالا به اشخاص    تیفیک  باگزارشگری مالی   ارزیابی کنند و    دقترا به دهد تا عملکرد شرکت  ع 

های مالی  سود حسابداری یکی از اقلام مهـم صورت(.  2019،  2ولوس و همکاران تصمیمات عاقلانه بگیرند )پاولوپ 

برند.  عنوان مبنایی برای اتخاذ تصمیمات اقتصادی بـه کار میهای مالی آن را بهکنندگان از صورتاست که استفاده 

بهپیش  سـود  مهم بینی  از  مـدیریت،  سرمایهوسیله  اطلاعــاتی  منــابع  سترین  و  به شمار    ــایرگذاران  اشخاص 

توجهی در  گذارد و منجر به تجدیدنظرهای قابلها تأثیر میهای مدیریت بر قیمت سهام شرکت بینی. پیش رودمی

(. مطالعات گذشته عواملی را که ممکن است بر کیفیت  1990،  3و هاسل  باگینسکی) شود گران میبینی تحلیلپیش 

های  اند که ساختار حاکمیت شرکتی مؤثر و مکانیسماند و بیان کرده ردهبینی مدیریت تأثیر بگذارد، بررسی کپیش 

(. تحقیقات گذشته بیان  2005،  4تر مرتبط هستند )آجینکیا و همکاران های مدیریت دقیقبینینظارتی با پیش 

های  ینیبدهد که پیشدارند که افشای سود مدیریت در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی مؤثر است، شواهد نشان می می

بینی (، بیان داشتند که پیش 2012)  5تواند برای مدیران بسیار پرهزینه باشد. لی و همکارانبد )نادرست( سود می 

دهد و حتی ممکن است شغل  رساند و ناتوانی مدیریتی را نشان می نادرست مدیریت، به اعتبار مدیران آسیب می 
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بیندازد. کنترل آن به خطر  را  ا ها  اشتباه، جانب های داخلی قوی  اطلاعات  را در  حتمال  ناقص  یا  نابهنگام  دارانه، 

  کنند های سود خود استفاده می بینیمدیران از آن برای بهبود پیش که    دهدهای مدیریت داخلی کاهش میگزارش 

بینی بر دقت پیش   (. هدف از این مطالعه، بررسی تأثیر کیفیت عملکرد حسابرسی داخلی2009،  1فنگ و همکاران )

با   تحقیق  این  و  است  مدیران  حیاتی  کردنبرجسته سود  داخلی نقش  عملکرد حسابرسی  عنوان یک  به کیفیت 

های سود، به ادبیات موجود در این زمینه بینیعملکرد مدیریتی مهم برای اطمینان از دقت و صحت بیشتر پیش

  و دقت   داخلی  حسابرسی  عملکرد  کیفیت  یم که بینو در ادامه به دنبال پاسخ به این سؤال هست کندکمک می

 دارد یا خیر؟   وجود  معناداری  ها رابطهشرکت   مدیران  سود  بینیپیش 

 

 پیشینه پژوهش  و نظری   مبانی- 2

  عملکرد  مورد  در  اطلاعات  انتقال  هدف  بادهد که  ها را نشان میهای مدیریت، افشای داوطلبانه شرکت بینیپیش 

انگیزه   .استسهامداران    و  مدیریت  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  و  هاشرکت   آتی ارائه  مدیران  برای  هایی 

تر بازار و کاهش بیشتر  اند منجر به واکنش قوی توهای دقیق میبینیتر سود دارند، زیرا پیش های دقیقبینیپیش 

؛  1991،    3و ورکیا ؛ کیم1993،  2باگینسکی و همکاران )  گذاران شودعدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه

تواند نقدینگی در سهام شرکت را افزایش  ( و به نوبه خود، عدم تقارن اطلاعاتی کمتر می 2006، 4لیبی و همکاران 

(. مدیران  1995،  5فرانکل و همکاران )دهد، هزینه سرمایه را کاهش دهد و خطر دعاوی حقوقی آینده را کاهش دهد  

بینی بر شهرت مدیریت تأثیر  ت پیش تری ارائه کنند، زیرا دقهای سود دقیق بینیهمچنین انگیزه دارند تا پیش 

 (. 1996،  6دهد )ویلیامز گذارد و اعتبار و شایستگی مدیریت را نشان می می

،  7حاکمیت شرکتی یک سیستم یکپارچه با هدف اصلی تضمین کیفیت گزارشگری مالی است )کوهن و همکاران 

به   .  (2002 کمک  برای  سیستماتیک  مبنای  یک  ح  نفعانی ذاین  اعمال  و  برای  منافع  از  حفاظت  خود،  قوق 

(. ساختار  2003،    8دهد )ون در والت و اینگلیها و مدیران ارائه میاختلافات احتمالی بین آن  رساندنحداقلبه

مدیریت، حسابرس مستقل، کمیته حسابرسی و عملکرد   حاکمیت شرکتی از چهار عنصر اصلی تشکیل شده است: 

 حسابرسی داخلی.  
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عنوان یک کارکرد اساسی در نظر  ی یک رکن در چارچوب حاکمیت شرکتی است و به عملکرد حسابرسی داخل 

نقش آن ارائه    .( 2020  ، 1همکاران   و   حزاعیه) کند  حکمرانی ایفا می   ندی فرا گرفته شده است که نقش پیشگامی در  

مشاوره  و  کنترلی  به شرکت خدمات  که  است  می ای  اهداف خود کمک  به  در دستیابی  عملکرد   کند. ها  اثربخشی 

شود که  های ارزشمند تحولات سیستم حاکمیتی مدرن در نظر گرفته می عنوان یکی از ویژگی حسابرسی داخلی به 

افزوده کل سیستم کنترل دارد. کیفیت عملکرد حسابرسی داخلی همچنان موضوعی  نقشی محوری در تعیین ارزش 

رکت سنگ بنای حاکمیت شرکتی است که شفافیت  است که اهمیت مستمر دارد. عملکرد حسابرسی داخلی یک ش 

شود که  بخشد و انتظارات از حسابرسی داخلی افزایش یافته است، زیرا بر آن تکیه می گزارشگری مالی را بهبود می 

صورت  تواند به ها می شرکت     ی و ادار   ی در ساختارهای مال   ی قو   ی های داخل وجود کنترل توجهی داشته باشد.  سهم قابل 

زمان با  از تضاد منافع را کاهش دهد و هم   ی انحرافات ناش   یجهو در نت  یریت طلبانه مد رفتارهای فرصت   سیستماتیک

منابع اثر مثبت    ینگذاری ا استفاده از منابع و سرمایه   ی بنگاه و چگونگ   یریتمد   یوهبر ش   ی مال   ی گزارشگر   یفیتبهبود ک

عنوان یک کاتالیزور  هاست که به مدت  ی داخلی عملکرد حسابرس  اهمیت   (. 1397و همکاران،    ی عراق   ی بگذارد )رضو 

برای مدیریت برای ایجاد و حفظ کنترل داخلی قوی بر گزارشگری مالی و کمک به حسابرسان مستقل در حسابرسی  

تواند به مدیریت در طراحی،  با کیفیت بالا می  عملکرد حسابرسی داخلی  های مالی شناخته شده است. یک صورت 

بر گزارش مالی کمک کند سازی و حفظ کنت پیاده    3(. بردهان و همکاران2015،  2پیزینی و همکاران )   رل داخلی 

های سود مدیریت از  بینی یک شرکت ممکن است بر پیش  (، استدلال نمودند که عملکرد حسابرس داخلی 2022) 

منظر مدیریت ریسک،  طریق سه مکانیسم تأثیر بگذارد: مدیریت ریسک شرکت، کنترل داخلی و حاکمیت شرکتی. از  

کنترل   های پیش روی مدیریت کمک کند. سود و ریسک   ت ی قطع عدم تواند به کاهش  می  عملکرد حسابرس داخلی 

کند، و ریسک شرکت را  ها را ارزیابی می کند، ریسک ها را شناسایی می در نقش نظارتی خود، ریسک شرکت  داخلی 

ا افزایش دهد. هنگامی که خطرات و مشکلات شناسایی  کند تا تشخیص ریسک و پاسخگویی ر نظارت و کنترل می 

دهد.  هایی را برای کاهش ریسک مناسب ارائه می کند و توصیه هایی را پیشنهاد می حل راه  شوند، حسابرس داخلی می 

کند تا به اعضا در مورد نظارت بر ریسک  مدیره ارتباط برقرار می با کمیته حسابرسی هیئت  درنهایت، حسابرس داخلی 

  های زنجیره تامین و تولید( مشاوره دهد. یک عملکرد حسابرس داخلی های مدیریت ریسک )مانند ریسک شیوه و  

شود. از این رو،  تواند مدیریت ریسک مؤثرتری را تسهیل کند که منجر به عدم اطمینان سود کمتر می قوی و مؤثر می 

  .هایی را با دقت و صحت بالاتر منتشر کنندبینی با عدم قطعیت سود کمتر، مدیران احتمال بیشتری دارند که پیش 

تواند به مدیریت  ها در جهت بهبود کنترل داخلی، می های شرکت عنوان کانالی برای تلاش به  عملکرد حسابرس داخلی 

(، دریافتند  2005)   4کارامانو و وافیس  های مالی کمک کند. در ایجاد و حفظ یک سیستم قوی کنترل داخلی بر گزارش 
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با ساختار هیئت کت که شر  پیش هایی  دارد که  بیشتری  احتمال  مؤثرتر،  و کمیته حسابرسی  های سود  بینی مدیره 

بردهان    .دهد تری نشان می ها واکنش مطلوب بینی کنند و بازار به این پیش روز می تر، صادر یا به مدیریتی را که دقیق 

های  با کیفیت بالا، اعتماد مدیران را به کیفیت داده  عملکرد حسابرس داخلی  (، استدلال نمودند که 2022و همکاران ) 

بینی مدیریت را از طریق بهبود  تواند کیفیت پیش می  عملکرد حسابرس داخلی  دهد. درنهایت، یک ورودی افزایش می 

 در حاکمیت شرکتی کلی بهبود بخشد.  

ها  را  سود شرکت   بینیپیش   (، در پژوهشی تأثیر کیفیت حسابرسی داخلی بر دقت 2022بردهان و همکاران ) 

تا    2000های  سال مشاهده طی سال   -شرکت   180موردبررسی قرار دادند . نمونه آماری این پژوهش مشتمل بر  

ها را  شرکت   سود   بینیپیش   دقت   داخلی،   حسابرسی   بوده است. نتایج تحقیق حاکی از آن است که کیفیت  2004

الفریجت بهبود می  و  الباوات  ویژگی 2021)   1بخشد.  بین  تعامل  بررسی  به  و  (،   های شخصیتی حسابرسان داخلی 

پردازد. همچنین تأثیر چنین متغیرهای متقابل بر کیفیت گزارشگری مالی را  اثربخشی عملکرد حسابرسی داخلی می 

های  حسابرس داخلی شرکت   193ها از  آوری داده کند. این مطالعه از یک بررسی پرسشنامه برای جمع بررسی می 

سازی معادلات ساختاری  شده در بورس اوراق بهادار امان استفاده کرد. مدل مطالعه با استفاده از مدل اردنی پذیرفته 

شده  های شخصیتی بررسی دهد که تمام ویژگی حداقل مربعات جزئی تأیید و آزمایش شده است. نتایج نشان می 

اری بر اثربخشی عملکرد حسابرسی داخلی دارند. همچنین  گرایی، تأثیر معناد جز ویژگی برون حسابرسان داخلی به 

های شخصیتی از طریق اثربخشی عملکرد حسابرسی داخلی بر کیفیت گزارشگری مالی  دهد که ویژگی نتایج نشان می 

  دهد که حسابرسان داخلی با نمرات بالا در زمینه باز بودن نسبت به تجربه، تأثیر غیرمستقیم دارد. این نتایج نشان می 

ترین عوامل مؤثر در اثربخشی عملکرد حسابرسی داخلی باشند.  توانند از مهم های علمی بودن می ثبات عاطفی و ویژگی 

عنوان یک منبع نامشهود عملکرد  تواند به های شخصیتی حسابرسان داخلی می دهد که ویژگی نتایج همچنین نشان می 

در پژوهش خود به   ، ( 2020)  2چن و همکاران دهد. یش می حسابرسی داخلی در نظر گرفته شود که اثربخشی را افزا 

تا    2007  ی ها سال   ی ط   ی ن ی های چ وجه نقد شرکت   ی رعاد ی بر نگهداشت غ   ی داخل   ی ها کنترل   ت ی ف ی تأثیر ک  ی بررس 

نگهداشت    ی برا   ی کمتر   ل ی تما   ، تر باکیفیت   ی کنترل داخل   ی های دارا که شرکت   دند ی رس   جهی نت  ن ی پرداختند و به ا   2015

تأثیر پیشایندها و پیامدهای اثربخشی  ( در پژوهشی با عنوان  1402گنجی  و همکاران)   جه نقد دارند. و   ی رعاد ی غ 

تغیر اثربخشی حسابرسی داخلی در سه بخش شامل  با طبقه بندی    حسابرسی داخلی بر کیفیت حسابرسی داخلی 

حمایت مدیریت، حمایت و پذیرش حسابرس و  " و پیامدها در سه بخش شامل    " صلاحیت، استقلال، واقع گرایی " 

از  پرسشنامه  و بکارگیری    " هماهنگی بین بخشی حسابرسان داخلی  کیفیت  جهت سنجش  معیار    32ای متشکل 

وابق و پیامدهای اثربخشی حسابرسی داخلی بر کیفیت حسابرسی داخلی تأثیر  نشان دادند که س   حسابرسی داخلی 

بینی  و پیش   تی ر ی مد   یی توانا   ن ی به مطالعه رابطه ب   ی (، در پژوهش 1399و همکاران)   پرمهر   می شه   .مثبت و معناداری دارند 
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  یی توانا   نی مطلب است که ب   نی گر ا بیان   ق ی تحق های یافته ( پرداختند.  ت ی ر ی مد   ی حسابدار   دگاهی )د ران ی سود توسط مد 

  توان می   جهی در نت وجود دارد.  ی عنادار بینی ارتباط م بینی و دفعات پیش دقت پیش   ،بینی پیش   ی با احتمال افشا   ر ی مد 

  ی (، در پژوهش1397مدد و همکاران)   ی عل   باشد. می   ران ی بینی سود توسط مد مدیرعامل مؤثری بر پیش   ییگفت که توانا 

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته سود شرکت   تی ر ی بر مد   ی خانوادگ   ت ی و مالک   یتأثیر بحران مال   یبه بررس 

از بررس   ج ی . نتا پرداخت  د.  وجود دار   ی سود رابطه معنادار   ت ی ر ی مد  و   ی بحران مال   ن ی ها نشان داد بفرضیه   ی حاصل 

پردازند  سود می   تی ر ی به مد   شتری ب  ی های واقع کاری فعالیت دست   قی از طر   ی بحران مال   ی های دارا دیگر شرکت عبارتی به 

  ی های خانوادگ دیگر شرکت عبارتی دارد به   ی سود رابطه معکوس و معنادار   ت ی ر ی با مد   ی خانوادگ   ت ی مالک   ن ی و همچن

با    ی خانوادگ   ت ی و مالک   یبحران مال   هاست ک   نی از ا   ی حاصله حاک   جیپردازند. درنهایت نتا سود می   ت ی ر ی کمتر به مد 

(،  1399) بشکوه و    ینی حس   دارد.  ی شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار های پذیرفته سود در شرکت   ت ی ر ی مد 

به دست آمده نشان    جی شرکت پرداختند. نتا   یو عملکرد آت   ران ی مد   یی توانا   ، ی سود واقع   ت ی ری مد   ی ه بررس ب   ی در پژوهش 

  ران، ی مد   ی وجود دارد که با دخالت توانمند   ی ف ی ضع  یها رابطه منف شرکت   ی و عملکرد آت   ی سود واقع   ت ی ر ی مد   ان ی داد م 

و    ی خانوادگ   ت ی تأثیر مالک   ی به بررس   ی (، در پژوهش 1395) الدینی شمس زاده و    انی مور   تر شد.ارتباط مذکور ضعیف 

شده در بورس اوراق بهادار پرداختند.  های پذیرفته سود شرکت   تی ر ی و مد   یشرکت   تی حاکم   نی بر رابطه ب   ی رخانوادگ ی غ 

  ت ی ر ی با مد   ی نهاد   ت ی لک و درصد ما   مدیره هیئت اندازه    ی رها ی متغ   ن ی نشان داد که ب  ات ی حاصل از آزمون فرض   -   ج ی نتا 

مدیره  هیئت   س ی از رئ  رعامل ی مد   ف ی وظا   ک ی تفک  ی رها ی متغ   ن ی ب  ی وجود دارد، ول   ی و معنادار   ی سود شرکت رابطه منف

و    ی خانوادگ   ت ی نشد. مالک   افت ی   ی سود رابطه معنادار   ت ی ر ی مدیره با مد در هیئت   رموظف ی غ   ران ی و نسبت تعداد مد 

  ی رها ی متغ   ن ی بر رابطه ب   ی تأثیر دارد، ول   ی نهاد   ت ی د مالک مدیره و درص هیئت   ازه اند   ری دو متغ   ن ی بر رابطه ب   ی رخانوادگ ی غ 

سود تأثیر    ت ی ر ی مدیره با مد در هیئت   رموظف ی غ   ران ی مدیره و نسبت تعداد مد هیئت   س ی از رئ   رعامل ی مد   وظایف   ک ی تفک 

سود رابطه    ت ی ر ی با مد   شرکت رشد    ، ی اهرم مال   ی رها ی متغ  نی پژوهش نشان داد که ب   جی نتا   ن ی ندارد. همچن  ی معنادار 

ول   معناداری  دارد،  مد   ر ی متغ  ن ی ب  ی وجود  با  شرکت  معنادار   تی ر ی اندازه  رابطه  و  نشد   افت ی   ی سود  مشایخی   .

را مورد بررسی قرار    الزحمه حسابرسی مستقل بر حق   کیفیت حسابرسی داخلی ( در پژوهشی تاثیر  1395همکاران) 

صلاحیت حسابرسی داخلی یعنی مدت تصدی و حضور آن در شرکت با حق الزحمه حسابرسی  که   داده و دریافتند

مدت ساعات آموزشی با حق الزحمه  ای و علمی ،  ، مدارک حرفه  IT رابطه معنادار منفی داشته و مهارتهای محاسباتی و 

حسابرسی رابطه ای ندارند. در کل نتایج حاکی از عدم تاثیر کیفیت حسابرسی داخلی بر حق الزحمه حسابرسی  

 .مستقل می باشد 

بردهان و همکاران ) پایه مبانی نظری پژوهش و مطالعه تجربی صورت گرفته توسط  فرضیه پژوهش    2022بر 

 د:تبیین می گردصورت زیر  به

  معناداری   ها رابطهشرکت   مدیران  سود  بینی پیش   و دقت  داخلی  حسابرسی  عملکرد  کیفیت  بین  :فرضیه پژوهش

 دارد.   وجود

https://faar.ctb.iau.ir/article_526865_a3929cebafad9d833c0d3321ba33b361.pdf
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 شناسی تحقیقروش - 3

شود و از  بندی بر مبنای روش، تحقیق توصیفی محسوب میتحقیق حاضر، پژوهشی کاربردی بوده و از نظر طبقه

  های شرکت  این پژوهش را کلیه  مورد مطالعه در  همبستگی است. جامعه آماریهای توصیفی، از نوع  میان پژوهش 

نمونه انتخابی تحقیق نیز  دهد.  می  تشکیل   1400تا    1396های  تهران طی سال   بورس اوراق بهادار  شده درپذیرفته 

 : باشند که مجموعه شرایط زیر را دارا باشندهایی میشرکت 

سال   تاپیانبوده و    1396بورس اوراق بهادار قبل از سال    سازمان  درها  تاریخ پذیرش آن هایی که  شرکت  (1

   .های بورسی باشندنیز در فهرست شرکت   1400

   .ها منتهی به پایان اسفندماه باشد به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن  (2

   .مالی نداده باشند  سال  تغییر  های مورد نظر تغییر فعالیت و یاطی دوره (3

 های مالی نباشند گری گذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت  (4

  انتخاب  تحقیقاین    در  العهمورد مط  عنوان نمونه آماریشرکت به  136فوق، تعداد    هایمحدودیت   اعمال  از پس

شرکت داده   .گردید موردنیاز  مراجعه  های  با  منتخب  یادداشت   های صورت   بههای  و  توضیمالی  همراه  های  حی 

اینترنتی های پذیرفتههای مالی شرکت صورت شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه کدال، پایگاه 

نرم  از  نیز  و  بهادار  اوراق  تجزیهبورس  جهت  گردید.  استخراج  نوین  رهآورد  دادهافزار  نهایی  از  وتحلیل  نیز  ها 

 . شده است  استفادهStataو  Eviewsافزارهای اقتصادسنجی  نرم 

 

 پژوهش  مدل و  متغیرها-4

بردهان   پژوهش از برگرفته که زیر متغیره  چند رگرسیون مدل از پژوهش فرضیه آزمون منظور در این تحقیق، به

 : است  شده  استفاده   باشد،می (  2022)  و همکاران

(1 ) 
𝐸𝐹𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐼𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 که در مدل فوق: 

 

 متغیر وابسته 

  مطلق   صورت منفی قدربه  نظر گرفته شده که  عنوان متغیر وابسته پژوهش در( بهEFAمدیران)  سود  بینیپیش  دقت

قیمت هر سهم، محاسبه و سود هر سهم واقعی تقسیم بر    سالانه مدیریت  شدهبینیبین سود هر سهم پیشتفاوت  

   شود.می

 

 



  و همکاران ی لیخل اسمن ي    /   رانيسود مد ینیبشیبر دقت پ یداخل  یعملکرد حسابرس  تیفیک ریتأث یبررس    |   40

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

 متغیر مستقل 

( است که برای سنجش آن مطابق با پژوهش  IAQمتغیر مستقل این پژوهش، کیفیت عملکرد حسابرسی داخلی )

  ز سه ( ا2022و بردهان و همکاران ) (1400) همکاران و (، حقیقت شهرستانی1400زاده لاریجانی و خدایی )ولی 

 از یک هر کارگیریبه است. ازآنجاکه شده استفاده حسابرسی داخلی واحد صلاحیت و قدمت اندازه، شامل سنجه

  عملکرد   کیفیت  گیریاندازه   در  اتکا  غیرقابل  نتایج  حصول  و  ابهام  بروز  باعث  است  ممکن  مجزا،  طوربه  فوق  معیارهای

.  شوندمی  ترکیب  یکدیگر  با  ترکیبی   شاخص  یک   در   معیارها  این  قبلی،   تحقیقات  با  مشابه  لذا  شود،  داخلی  حسابرسی

  که، طوری به .  شوندمی   استاندارد  یک  یا  صفر  اعداد  صورتبه  محاسبه،  از  پس  معیارها  این  از  یک  هر  ابتدا  منظور  بدین

  غیر   در  و  یک  عدد  آن  به  باشد  نمونه  هایشرکت   میانه  از  بالاتر  شرکت  تعداد کارکنان واحد حسابرسی داخلی  اگر

  به باشد نمونه هایشرکت  میانه از بالاتر قدمت واحد حسابرسی داخلی شرکت کهدرصورتی صفر، عدد صورت این

شرکت عضو جامعه حسابداران رسمی یا    حسابرس داخلی  چنانچه  و  صفر  عدد  صورت  این  غیر  در  و  یک  عدد  آن

 .  شودمی   داده  اختصاص  صفر  عدد  صورت  این  غیر  در  و  یک  عدد  آن  به  انجمن حسابرسان داخلی ایران باشد، 

  . بود  خواهد  آن  عملکرد حسابرسی داخلی  کیفیت  شاخص  بیانگر  شرکت،  هر  برای  فوق  مقادیر  جمع  حاصل  درنهایت

  بالاتر   کیفیت  بیانگر(  ترکوچک )  تربزرگ   مقادیر  کهطوری به  بوده،  3  تا  0  بین  جامع  شاخص  این  تغییرات  دامنه

 باشد. می  شرکت  داخلی  حسابرسی(  ترپایین )

 

 متغیرهای كنترلی  

ti,SIZE : اندازه شرکت  i  در سالt    شود. گیری می که از طریق لگاریتم فروش خالص سالیانه شرکت اندازه 

ti,ROE  :    سودآوری شرکتبیانگر  i   در سالt   که از تقسیم سود خالص بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام    است

 شود. میشرکت محاسبه  

i,t AGE  :  سن شرکت  i    در سالt     پژوهش،   زمانی پایان دوره تا شرکت سیتأس بین تاریخ زمانی فاصله اساس که بر

 شود. می  گیریاندازه 

ti, MTB  :   های رشد شرکت فرصتi در سال t   است که از طریق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان

 آید.سهام به دست می 

 

 پژوهش  هاییافته -5

 آمار توصیفی 

دهد. این آمار توصیفی،  های مربوط به متغیرهای مورداستفاده در تحقیق را نشان می ، آمار توصیفی داده1جدول

توان  ها را  می( است که نتایج تحلیل توصیفی داده1400تا  1396های )شرکت نمونه طی سال  136در خصوص 

 در قالب موارد زیر خلاصه نمود: 
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  2و    2/ 166شود، مقادیر میانگین و میانه کیفیت حسابرسی داخلی به ترتیب  گونه که در این جدول ملاحظه می همان 

است که شرکت می  آن  بیانگر  موضوع  این  که  داخلی   از   نمونه،   های باشد  برخوردارند.    باکیفیتی   نسبتاً  حسابرسان 

باشد. علاوه براین، متوسط  درصد می   23درصد و    22های نمونه به ترتیب  همچنین، میانگین و میانه سودآوری شرکت 

حاکی    نیز   ( 3/ 784رشد )   های فرصت   میانگین   سال است. ضمن اینکه، مقادیر   40های موردبررسی حدود  سن شرکت 

 است.   ها آن   دفتری   ارزش   برابر   4  حدود   نمونه،   های شرکت   سهام   صاحبان   حقوق   بازار   ارزش   که  است   از آن 

 
 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار -1جدول

 انحراف معیار  میانه میانگین  بیشترین  كمترین نماد متغیر

 EFA 463/0 - 008/0 - 109/0 - 097/0 - 155/0 سود بینیپیش دقت

 IAQ 000/0 000/3 166/2 000/2 379/0 کیفیت حسابرسی داخلی 

 SIZE 662/9 549/14 632/12 408/12 561/0 شرکت   ازهند ا

 ROE 428/0 - 419/0 227/0 231/0 389/0 سودآوری

 AGE 15 68 602/39 40 015/10 سن شرکت 

 MTB 603/2 - 442/8 784/3 902/3 667/1 های رشد فرصت

 پژوهشگر  های یافته: منبع
 

 نتایج آزمون فرضیه 

بهداده  پژوهش  این  داده های  ترکیبی میصورت  آزمون  باشند، در دادههای  از  ابتدا  ترکیبی  استفاده  Fهای  لیمر 

های تابلویی، به منظور  گردد و در صورت استفاده از روش داده   ها مشخصشود تا تلفیقی یا تابلویی بودن دادهمی

تر است، از آزمون هاسمن  ( برای برآورد مدل مناسب اینکه مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی

ترتیب از آزمون    شود. همچنین برای تشخیص ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در مدل، بهاستفاده می 

 . ارائه شده است  2جدولها در  نتایج حاصل از این آزمون   که  گردیدو وولدریج استفاده   (LR)نسبت درستنمایی

 
 های مورداستفاده برای مدل پژوهشزموننتایج آ -2جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون 

 تابلویی  روش  کارایی 000/0 508/15 لیمر   Fآزمون 

 ثابت  اثرات روش  کارایی 014/0 382/13 آزمون هاسمن 

 واریانس  ناهمسانی  000/0 24/341 آزمون نسبت درست نمایی 

 خودهمبستگی  وجود عدم 127/0 102/2 آزمون وولدریج 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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آزمون رد    لذا فرضیه صفر  بوده  05/0( کمتر از  000/0)لیمر و سطح معناداری آن  Fفوق، آزمون    جدولبا توجه به  

های تابلویی استفاده شود. همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن و  شده و بیانگر آن است که باید از روش داده 

. نتایج آزمون نسبت  گردد  برآورد  ثابتزم است که مدل با استفاده از روش اثرات  لا  (014/0)  سطح معناداری آن

است که به    مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس  که  دهدنشان می   (000/0آن ) درست نمایی و سطح معناداری  

شود. همچنین،  می   برآورد مدل استفاده  ( برایGLS)  یافتهتعمیممنظور رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات  

سریالی در مدل است. علاوه بر این،   خودهمبستگیحاکی از عدم وجود  ( 127/0)سطح معناداری آزمون وولدریج 

استفاده از عامل    با  خطی  همبین متغیرهای توضیحی، آزمون    خطی  همبه منظور اطمینان از عدم وجود مشکل  

  تورم   عامل  که  زمانیارائه شده است.    3جدول که نتایج این آزمون در    گرفت  ار قرموردبررسی  (  VIF)  تورم واریانس

.  است  مدل متغیرهای بین خطی هم وجود عدم دهندهنشان  باشد، 1 به نزدیک تلورانس و 5 از ترکوچک  واریانس

  تلورانس   میزان  و  5  از  کمتر  موارد  کلیه  در  واریانس  تورم  عامل  میزان  گردد،می   مشاهده  جدول  در  که  گونههمان

  محسوب  مدل  برای  جدی  تهدیدی  چندگانه  خطی  هم  مشکل  که  دریافت  توانمی   بنابراین.  است  یک  به  نزدیک

 . شودنمی

 
 برای مدل پژوهش خطی همنتایج آزمون   -3جدول

 نماد متغیر متغیر
عامل تورم  

 واریانس 
 تلورانس 

 IAQ 32/1 757/0 کیفیت حسابرسی داخلی 

 SIZE 26/1 793/0 شرکت   ازهند ا

 ROE 29/1 775/0 سودآوری

 AGE 34/1 746/0 سن شرکت 

 MTB 31/1 763/0 های رشد فرصت

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

 نشان داده شده است:   4پژوهش در جدول  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش  ( بیانگر  000/0و سطح معناداری آن )  4در این جدول    Fملاحظه مقدار آماره  

توان ادعا نمود که حدود  شده مدل می درصد است. با توجه به مقدار ضریب تعیین تعدیل 5شده در سطح خطای 

شود.  ها توسط متغیرهای مستقل و کنترلی مدل توضیح داده میبینی سود شرکت درصد از تغییرات دقت پیش  57

مربوط به متغیر کیفیت حسابرسی داخلی   tشهود است، ضریب برآوردی و آماره  گونه که از نتایج جدول نیز مهمان

(IAQ  مثبت و در سطح خطای )درصد معنادار بوده که حاکی از وجود رابطه مثبت معنادار بین کیفیت حسابرسی    5

 شود.  باشد. بر مبنای این شواهد، فرضیه پژوهش پذیرفته میها میشرکت   سود  بینیپیش   دقت  داخلی و
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طور که در جدول فوق نشان داده شده است، متغیرهای اندازه شرکت  در خصوص متغیرهای کنترلی مدل نیز همان

 مدیران رابطه مثبت و معناداری دارند.   سود  بینیپیش   و سودآوری شرکت، با دقت

 
 تحقیق  فرضیه آزمون نتایج-4جدول

 معناداری  tآماره  انحراف معیار  ضریب نماد متغیر

 0Β 302/0 061/0 988/4 000/0 مبدأ عرض از 

 IAQ 141/0 038/0 661/3 000/0 کیفیت حسابرسی داخلی 

 SIZE 163/0 054/0 018/3 002/0 شرکت   ازهند ا

 ROE 119/0 041/0 967/2 003/0 سودآوری

 AGE 087/0 051/0 733/1 084/0 سن شرکت 

 MTB 081/0 054/0 491/1 136/0 رشد   هایفرصت

 733/12 فیشر  Fآماره 

 F 000/0معناداری آماره 

 572/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 963/1 آماره دوربین واتسون 

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

 و پیشنهادها  گیرینتیجه -6

  توجه  که  شده  موجب  یافته،  انتشار  ایگسترده  طوربه  عموم  سطح  در  که  اخیر  هایسال   در  حسابداری  هایرسوایی

 داخلی   حسابرسی.  شود  باکیفیت  مالی  گزارشگری  ایجاد  در  مهم  عامل  عنوانبه  داخلی  حسابرسی  عملکرد  به  بیشتری

  عملکرد   بهبود  و  افزودهارزش   ایجاد  منظوربه  که  است  ایمشاوره   و  بخشاطمینان  طرفانهبی  و  مستقل  فعالیت  یک

 ارزیابی  برای  هایش،هدف  به  دستیابی  در  را  سازمان  داخلی،  حسابرسی  درواقع.  شودمی   اجرا  و  طراحی  سازمان  یک

(.  2017  ،1چمبرز )  دهدمی  یاری  شرکتی  راهبری  نظام  و  کنترل  ریسک،  مدیریت  فرآیندهای  اثربخشی  بهبود  و

  طیف   اساس،  این  بر.  است  انکارغیرقابل   جهان   سراسر  در  مختلف  هایسازمان   در  داخلی  حسابرسی  اهمیت  امروزه

  از  حاصل  نتایج  مثال،  برای .  اند پرداخته  داخلی  حسابرسی  کیفیت  پیامدهای  بررسی  به  قبلی  مطالعات  از  وسیعی

  واحد   وجود  که  دهدمی   نشان.  جی.  ام.  پی.  کی  موسسه  ارشد  مدیران  و  سهامداران  از  گرفته  صورت  نظرسنجی

  ها شرکت   ایسرمایه   مخارج  و  هاهزینه  آتی،کاهش   درآمدهای  افزایش   موجب  تواندمی   باکیفیت،  داخلی  حسابرسی

  ارزش  با  مرتبط  هایریسک  ارزیابی  و  شرکت  رشد  هایاستراتژی   تعیین  در  داخلی   حسابرسی  براین،  علاوه  گردد.

 
1 Chambers 
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 پیامدهای بالقوه کیفیت حسابرسی داخلی  شناسایی  رو،ازاین   کند.می  ایفا  مهمی  نقش  گذاری،سرمایه   بازده  و  شرکت

  ها شرکت   سود  بینی پیش  دقت  بر  داخلی  حسابرسی  لذا در پژوهش حاضر، تأثیر کیفیت   یابد.می  بسزایی  اهمیت

شده در بورس  های پذیرفتهرفت. برای آزمون فرضیه تحقیق از اطلاعات مالی شرکت آزمون تجربی قرار گمورد  

سال  زمانی  فاصله  در  تهران  بهادار  است،    1400تا    1396های  اوراق  شده  اعمال  طوری به استفاده  از  پس  که 

گیری  شرکت انتخاب شدند. پس از اندازه   136های مورد نظر در این تحقیق، نمونه نهایی متشکل از  محدودیت 

تحقیق    های تابلویی برای آزمون فرضیهمتغیرهای تحقیق، از تحلیل رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر تخمین داده

 استفاده گردید. 

را بررسی نموده است.    هاشرکت   بینی سوددقت پیش   بر  کیفیت حسابرسی داخلی  فرضیه پژوهش حاضر، تأثیر

ها، تأثیر  شرکت  سود  بینیپیش  بر دقت  داخلی  حسابرسی  نتایج آزمون این فرضیه حاکی از آن است که کیفیت

  فیت، باکی  داخلی  حسابرسی  واحد  توسط  شده  تهیه  مثبت و معناداری دارد. این یافته بدان معناست که اطلاعات

 حسابرسی  که،  چرا.  رودمی  شمار  به  مدیران  سود  بینیپیش  و  مالی  تصمیمات  اتخاذ   برای  مهمی  درونداد  یک  عنوانبه

  مدیران   اطلاعات  کیفیت  افزایش  و  دهدمی  قرار  شرکت  مدیران  اختیار  در  را  تریدقیق  اطلاعات  باکیفیت،  داخلی

  داخلی   حسابرسان  دارای  هایبنابراین، شرکت .  گرددمی   هاآن   وسیلۀبه   شدهبینیپیش   سود   کیفیت  بهبود  سبب

  حاوی   سود  تردقیق  هایبینیپیش  زیرا  برخوردارند؛  تردقیق  سود  هایبینیپیش   برای  بیشتری  انگیزه  از  ترباکیفیت

  و  مدیران  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  و  بازار  مثبت  واکنش  به  منجر  تواندمی   و  بوده  اطلاعاتی  محتوای

  تواند می  و  دهدمی  نشان  را  مدیران  اعتبار  و  شایستگی  تر،دقیق  سود  بینیپیش   آنکه  ضمن.  شود  گذارانسرمایه

  همکاران   و  های پژوهش بردهانیافته  نتیجه به دست آمده در این تحقیق، با.گردد  مدیران  بیشتر  شهرت  موجب

 . دارد  ها، مطابقتشرکت   سود بینیپیش   دقتبر    داخلی  حسابرسی مبنی بر تأثیر مثبت کیفیت  (2022)

مثبت کیفیت  پژوهش  هاییافته  اساس  بر تأثیر  بر  مبنی     سود  بینیپیش   بر دقت  داخلی  حسابرسی  حاضر 

گذاری  تصمیمات سرمایه   اتخاذ  هنگام  گردد کهمی   پیشنهاد  سرمایه  گران بازارتحلیل  گذاران وها، به سرمایهشرکت 

  بر دقت   مؤثر  عاملی  عنوانبه  را  آن   و  نموده  توجه  نیز  هاشرکت   داخلی  حسابرسی  یفیتک  به  در کنار سایر عوامل،

  عنوانبه   بهادار  اوراق  بورس  سازمان  نمایند. به  گیری خود لحاظهای تصمیمها در مدل شرکت   مدیران  سود  بینیپیش 

استقرار واحد حسابرسی داخلی ضمن نظارت هرچه بیشتر بر    که  گرددمی  پیشنهاد  نیز  نظارتی بازار سرمایه  نهاد

ترتیب،    ها وضع نماید و بدینبورسی، الزاماتی را در راستای افزایش اثربخشی حسابرسی داخلی شرکت   هایشرکت 

تر آنان را فراهم نماید  های سود دقیق بینیآن، پیش   تبعبه تر به مدیران و  بسترهای لازم برای ارائه اطلاعات باکیفیت

  تر، باکیفیت   داخلی  حسابرسان  استخدام  و  کارگیریبه  با  که  گرددمی  نیز پیشنهاد  بورسی  یهاشرکت   مدیران  و به

  ریزیگردد که هنگام برنامه تری را به بازار ارائه نمایند. به مؤسسات حسابرسی پیشنهاد می های سود دقیق بینیپیش 

محتوا، کیفیت حسابرسی داخلی   نآزمو  میزان  و  بندیزمان   کار و تعیین نوع، ماهیت،صاحب   حسابرسی  عملیات

 کار را نیز مدنظر قرار دهند.  های صاحب شرکت 
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گیری متغیر کیفیت حسابرسی داخلی است.  حاضر در خصوص اندازه   پژوهش  هایترین محدودیتاز مهم  یکی

اندازه طوری به   و   قدمت   اندازه،گیری متغیر مذکور تنها معیارهای ورودی واحد حسابرسی داخلی نظیر  که، برای 

دهنده عملکرد حسابرسی داخلی در دسترس بود و معیارهای خروجی که نشان  داخلی، حسابرسی  واحد  صلاحیت

همچنین متغیرهای کنترلی متعددی که بر    شود.  بورسی منتشر نمی   هایاست در هیچ گزارشی توسط شرکت 

و    هاسود شرکت  بینیپیش  دقت نظر گرفته شده  بودند، در  برآورد مدل اثرگذار  بااین   در  حال،  لحاظ گردیدند. 

 تواند در تعمیم نتایج تحقیق اثرگذار باشد. همچنان امکان وجود متغیرهای مرتبط حذف شده وجود دارد که می

نتایج تحقیق و سؤالاتی که طی انجام آن برای محقق مطرح گردید، جهت تکمیل این تحقیق و انجام    بهباتوجه 

 شود:   های زیر ارائه میهای مرتبط با این پژوهش، پیشنهاد تحقیقات بیشتر در حوزه 

 ها.شرکت  سود  بینیپیش   دقت  بر  حسابرسی  کمیته  اثربخشی  تأثیر  بررسی (1

 .هاشرکت   سود  بینیپیش   دقت  بر  کیفیت حسابرسی  تأثیر  بررسی (2

 ها. شفافیت گزارشگری مالی شرکت  بر  داخلی  حسابرسی  کیفیت  تأثیر  بررسی (3

 ها. شرکت   گذاریکارایی سرمایه   بر  داخلی  حسابرسی  کیفیت  بررسی تأثیر (4

دقت تعدیل  نقشبررسی   (5 و  داخلی  حسابرسی  کیفیت  بین  رابطه  بر  شرکتی  حاکمیت    کنندگی 

 ها.شرکت   سود  بینیپیش 
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Abstract 
Management forecasts are disclosures made by companies to communicate information about their 

future performance to shareholders. These disclosures are voluntary and are intended to reduce 

information asymmetry between management and shareholders. Incorrect forecasts can be very costly 

for managers and question the credibility of managers and show managerial incompetence. The quality 

of the internal audit function reduces the likelihood of erroneous, biased, or incomplete information in 

management reports, which managers use to improve their earnings forecasts. Therefore, in the present 

study, the effect of internal audit function quality on management earnings forecasts accuracy was 

experimentally tested. To test the research hypothesis, the financial data of the firms listed in Tehran 

Stocks Exchange during the time period 2018-2022 was used, so that after applying the restrictions in 

this research, the final sample consisting of 136 firms was selected. After measuring the research 

variables, multivariate regression analysis based on panel data estimation was used to test the research 

hypothesis, and the results of the statistical tests showed that there is a positive and significant 

relationship between internal audit function quality and management earnings forecasts accuracy. 
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 چكیده

ها به کار  های جاری اشاره دارد و برای ایجاد تعادل بین آنها و بدهیمدیریت سرمایه در گردش به مدیریت دارایی

گذاری در  توانند با مدیریت مؤثر سرمایه در گردش، حداکثر بازده را برای سرمایه که سهامداران میطوری رود بهمی

  ها جهت ادامه بقا و حیات شرکت اهمیت زیادی ها کسب کنند. مدیریت کارآمد سرمایه در گردش شرکتدارایی 

گیری میزان نقدینگی شرکت به  دهد و همچنین برای اندازه مدت را نشان می دارد و نحوه استفاده از سرمایه کوتاه 

وهش  ها است. پژشرکت   پایداری بر مدیریت سرمایه در گردش  تأثیر عملکردرود. هدف مطالعه حاضر بررسی  کار می

کلیه  جامعه آماری پژوهش،    باشد.می)پس رویدادی(  علیّ  وع  از ن  ، همبستگیشناسیو از بعد روش   حاضر کاربردی

گیری حذف سیستماتیک،  و با استفاده از روش نمونه  بودهشده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شرکت 

به  133 انتخابشرکت  پژوهش  نمونه  سال ساله    10زمانی    دورهدر    و  شدهعنوان    1400  الی  1391های  بین 

عملکرد پایداری بر چرخه تبدیل  نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش نشان داد که    .ندموردبررسی قرار گرفت

ها تأثیر معکوس دارد. در واقع با  های شرکت نقدینگی، متوسط دوره وصول مطالبات و متوسط دوره پرداخت بدهی

شرکت به سرمایه افزایش فعالیت شرکت در راستای پایداری شرکتی، چرخه تبدیل نقدینگی کوتاهتر و سریعتر  

ها کار شده است  اولیه خود دست خواهد یافت و از طرفی دوره وصول مطالبات از کسانی که به صورت نسیه با آن

 ها به دیگران نیز کاهشی خواهد شد.  کاهش یافته و دوره پرداخت بدهی

 در گردش، بورس اوراق بهادار تهران.   هیسرما  تیریمد  ،ی داریعملکرد پا  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

های  ها و بدهیدر شرایط پر چالش اقتصادی امروز و با افزایش فشارهای محیطی و منابع بیرونی محدود، دارایی

از اهمیت فراوانی برخوردار هستند. با این شرایط مدیریت سرمایه ها  و شرکت  هاجاری )سرمایه در گردش( سازمان

شود و از جهت دیگر عملکرد مالی، سودآوری و  گردش از یک طرف امتیاز رقابتی برای واحدها محسوب میدر  

مدت  واقع مدیریت سرمایه در گردش، سرمایه کوتاه (. در۲019،  1لی )  دهدها را تحت تأثیر قرار مینقدینگی شرکت

ترازنامه یک شرکت را در صنایع   توجهی ازبلگذاری است که بخش قاهای سرمایه موردنیاز برای تأمین مالی فعالیت

ها منتهی خواهد شد )ناستیتی و مدیریت سرمایه در گردش بهتر به عملکرد بالاتر شرکتدهد.  متفاوت نشان می 

گیری چرخه  (، معیارهای سرمایه در گردش با اندازه1976)  3طبق نظریه جنسن و مکلینگ (.  ۲019،  ۲همکاران

برای خرید   همبستگی داشته و در یک راستا قرار دارند. فاصله بین هزینه  (بدیل نقدینگیچرخه ت)عملیاتی شرکت  

های فروش رفته، درواقع نوعی چرخه تبدیل نقدینگی در شرکت است. اگر این  مواد و همچنین دریافت مبالغ کالا

سرمایه در گردش انجام شود که درنتیجه گذاری بیشتری در  تر باشد بیانگر این است که باید سرمایهفاصله طولانی

آوری  نامناسب خواهد شد. از طرف دیگر چرخه تبدیل نقدینگی با افزایش فروش موجب سود شرکت دچار نقدینگی

های  (. در واقع سرمایه در گردش شامل وجوهی است که در دارایی۲0۲1،  4باروس و همکاران )  شودبیشتر می

نی وجوهی که در یک چرخه عادی تجاری طی یک دوره کوتاه به وجه نقد  گذاری شده است، یعجاری سرمایه

تواند مدیریت سرمایه در گردش را  یکی از عواملی که احتمالا می  (.1389تبدیل می شود)ستایش و منصوری،  

شود  میهایی را شامل  ها و راهبردتمام فعالیت  هاعملکرد پایدار شرکت  باشد. ها میشکل دهد، عملکرد پایدار شرکت

(. در بلندمدت پایداری علاوه بر تأثیر  ۲019،  5الطاف و احمد )  کندکنندگان از آن را برطرف میکه نیازهای استفاده 

بر برقراری ارتباط قوی با ذینفعان و افزایش مزایای رقابتی برای گسترش اعتماد عمومی، از طرف دیگر بر بهبود  

ای نگران  طور فزایندهها بهزیرا شرکت  (؛ 1396  ،لو و همکاران کرد)  است عملکردهای واحدهای اقتصادی نیز مؤثر

کنندگان و کارمندان خود  عناوین نامطلوب و ادراکات منفی ذینفعان مختلف مانند سهامداران، مشتریان، تأمین 

های  مسئولیتکه مفاهیم دیگری چون    ای است(. پایداری دارای مفهوم گسترده۲0۲1،  6باه و همکاران )  هستند

ها در قبال اجتماع و جامعه را در خود جای داده است و با مفاهیمی چون پایداری رقابت، پایداری گزارشگری  شرکت

می  اجتماعی  پایداری  گیرد.و  قرار  موردبررسی  سیاست   در  تواند  محرکعمل،  شناخت  برای  مالی،  های  گذاران 

(. بنابراین هدف پژوهش  ۲0۲1باروس و همکاران،  نند )کمدیریت سرمایه در گردش و سطح بهینه آن تلاش می

با توجه    ها دارد.آیا عملکرد پایداری تاثیری بر مدیریت سرمایه در گردش شرکت  حاضر پاسخ به این سوال است که

 
1 Le. 
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ها، به دلیل شرایط سیاسی و اقتصادی حاکم بر بازار در شرایط  که وضعیت تبدیل نقدینگی برخی از شرکتبه این

شود  ها را ترجیح داده که این موضوع باعث می ها تبدیل وجوه نقد به داراییجهت شرکتبی قرار دارد، بدین نامناس

تا در سررسید بدهی با مشکل مواجه شوند و گاها ارزش شرکت مورد آسیب قرار خواهد گرفت. علت مشکلات  

درواقع ناشی از نبود مدیریت    شودیها مها با آن درگیر هستند و منجر به ورشکستگی آن مالی که بیشتر شرکت

بنابراین در این پژوهش به دنبال بررسی تأثیر محرکی   (.1389راجع به سرمایه در گردش است)زهدی و همکاران،  

های قطعی و ایجاد شکاف پژوهشی بر مدیریت سرمایه در گردش بوده و با توجه به نبود یافته مانند عملکرد پایداری

ها و چرخه تبدیل نقدینگی، پرداختن به این  رات عملکرد پایدار بر سرمایه در گردش شرکتدر کشور راجع به تأثی

باشد. در ادامه ساختار پژوهش ابتدا بسط مبانی نظری، مبانی تجربی پژوهش  موضوع از اهمیت بالایی برخوردار می

گیری پژوهش  ها و نتیجهایتاً یافتهها ارائه و در ادامه روش اجرا و تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش و نهو فرضیه

 ارائه شده است. 

 

 های پژوهش مبانی نظری، تجربی و فرضیه . 2

گذاری است  های سرمایهمدت موردنیاز برای تأمین مالی فعالیتمدیریت سرمایه در گردش، مدیریت سرمایه کوتاه 

مدیریت سرمایه در گردش بهتر  دهد.  ترازنامه یک شرکت را در صنایع متفاوت نشان می توجهی ازکه بخش قابل

با این شرایط اگر منافع حاصل از    (.۲019،  1ها منتهی خواهد شد )ناستیتی و همکاران به عملکرد بالاتر شرکت

شرکت با طولانی شدن  گذاری در سرمایه در گردش کمتر باشد، سودآوری  نگهداری موجودی از هزینه سرمایه

یافت. شرکت نقدینگی کاهش خواهد  تبدیل  اختصاص  چرخه  به سرمایه در گردش  را  بیشتری  هایی که وجوه 

ها در دسترس نیست(، ممکن است هزینه تأمین مالی بیشتری را متحمل  گذاری سرمایه   دهند )که برای سایرمی

لذا بررسی عوامل اثرگذار    یابد.دارند، افزایش میهایی که سرمایه در گردش کمتری  در شرکت  شوند و سودآوری

در حال حاضر، عملکرد  .  (۲014،  ۲)بانکر و همکاران بر مدیریت سرمایه در گردش از اهمیت فراوانی برخوردار است

ها در قبال جامعه و  شرکت تیاست که اشاره به مسئول  یطی و مح  یاجتماع  ، ی شرکت در سه بعد اقتصاد یداریپا

  نده، یتوسعه پا  کردی رو  امدیاست و پ  ندهیبه مفهوم توسعه پا   کیکاملاً نزدها  شرکت  مفاهیم اجتماعی.  دارد  ذینفعان

افشاء و گزارشگر اجتماعیمسئول  یتوجه خاص به مفهوم  پا  هاییاست. شرکت  هاشرکت  یت    ی دار یکه عملکرد 

و   کنندمیبهتر عمل  ،ی عملکرد حسابدار زیمدت در بازار سهام و نخود در طولانی بانیدارند، نسبت به رق یبهتر

اثر می  جادیکه بر ا  یخارج  هایکمتر تحت تأثیر شوک گیرند)باروس و  میگذارد، قرار  ارزش در داخل سازمان 

 یال کما ف در آن صنعت فع  شرکت  که ی استهم صنعت به نحوهای  رقابت یداریمنظور از پا  (.۲0۲1همکاران،  

  ه، یفروش، مصرف مواد اول  زانیرقابت سهم بازار خود را حفظ کرده و م  یدار ی پا  شرکت با  روبماند، ازاین   یسابق باق

 
1 Nastiti et al. 
2 Banker et al. 
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  جایی کمتر مالکانجابه   یبه معنا تیمالک یدار یمنظور از پا. همچنین کننده خود را در بازار داردو عرضه  یمشتر 

 طیاطلاعات با شرا   نکهیدر جهت ا  تیریکاری مددست   زانیم  نکهیا  یعنی  یگزارشگر  یدار یمنظور از پا  است و نهایتاً

در طول زمان   یعنی ؛اطلاعات را به نفع خود گزارش دهد، کمتر باشد  نکهیا ا ی داده یشتر یب قیداده تطبرخ  یواقع

کننده  تفاده اس  میتصم  تی در مطلوب  یمعنادار  تنباشد که تفاو  دینوساناتش شد  قدرای آن زه یکاری به هر انگدست 

نسبت به    هااست. شرکت   یهای تعهدات و منافع اجتماعشرکت شامل شاخه   یاجتماع  تیبه وجود آورد. مسئول

شده،  توصیف   هیقانون و قرارداد اتحاد  قیکه از طر  یزیاز آن چ  تراز سهامداران و فرا  ریسازنده در جامعه غهای  گروه

  زش یموجب انگ نفعیهای ذتوجه به افراد و گروه  (؛1399رشتیانی و همکاران، عسگری )  اندمسئول دارند و  فهیوظ

ن  شی افزا  ،یانسان  یرو ین بالقوه  ها  مهیکاهش جر  گر،یکدیاعتماد مردم به    ،یاجتماع  تیحسن  و کنترل خطرات 

در    رانیمد یبرا گیری میو بهبود تصمها شرکت  داری سود و عملکرد پا شیکه درنهایت سبب افزاشود ی( مسکی)ر

منافع    یرو توانند  یم  اگذارند ییسازمان تأثیر م  برکه    یخاصهای  نسبت به گروه  دیبا  رانی بلندمدت خواهد شد. مد

باشند، احساس مسئول مؤثر  اهداف سازمان  و همکاران،  )  نمایند  تیو  از جمله   (؛۲0۲1باروس  ساختار مالکیت 

با تمرکز   یتجار یدر واحدها  نیهمچن  (.1401است)دهقان و همکاران، سازوکارهای با اهمیت حاکمیت شرکتی 

دارند.    یشرکت اشراف دارند و به اطلاعات موردنیاز خود دسترس  هایتیطورمعمول بر فعالمالکان به   اد،یز  تیمالک

اد  تض  دیتشد.  که سهامداران آن جزء و پراکنده هستند متصور است  هاییتشرک   یبرا   ،عکس   یتیدر مقابل، وضع

  ازدیاد  ناشی از  باشد، درواقع  رانیطلبانه مداز رفتار فرصت  ی که ناشاز آن  شیو سهامداران ب  رانیمد  نیمنافع ب

  ک ی  ،دیگرعبارتبه (.  1399گذارد )عسگری رشتیانی و همکاران،  می  یتأثیر منفعملکرد  گونه بر  است و این   تیمالک

با    یستیکند، بلکه با  تی داران خود احساس مسئولنسبت به سهامدارانش و سرمایه   یستیتنها بانه  یبنگاه اقتصاد 

  ، آرین پور و همکاران) دینما تیهستند، احساس مسئول م یآن سه تیکه در موفقی هاینسبت به همان گروه همان

ابزار مدیریت ریسک    عنوان یکتواند به ها میبالای عملکرد پایداری شرکت توان گفت که امتیازبنابراین می  (؛1398

ها را قادر  ها اجازه دهد تا ریسک کمتری را از بازار متحمل شده و بنابراین آن مورداستفاده قرار گرفته و به شرکت

خواهد ساخت تا تحت نیازهای سرمایه کمتر برای تأمین مالی عملیات بدون به خطر انداختن سودآوری فعالیت  

 (. ۲0۲1باروس و همکاران،  )  کنند

( در پژوهشی با عنوان تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری با تاکید  140۲ی نیک و همکاران)حیدر 

امروزه در همه واحدهای تجاری سرمایه در گردش بخش اعظم سرمایه  بر اندازه شرکت این گونه بیان کردند که  

ف مهم مدیر مالی شرکت است  شرکت را به خود اختصاص میدهد و به تبع مدیریت سرمایه در گردش یکی از وظای

نتایج نشان داد مدیریت سرمایه در گردش    .  ونقش مهمی در دستیابی به اهداف، سیاستها و موفقیتهای شرکت دارد

بر سودآوری شرکت تاثیر داشته و همچنین اندازه شرکت تاثیر معکوس بر رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و  

   .ها داردسودآوری شرکت 
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و   زوارم  )قدرتی  در  1401همکاران  گردش  در  سرمایه  مدیریت  بین  رابطه  بررسی  عنوان  با  پژوهشی  در   )

کارانه و در  های محافظه مدیران در دوران رکود اقتصادی سیاست گونه بیان نمودند که  های رونق و رکود این دوره

)  .رندگیهای متهورانه مدیریت سرمایه در گردش را پیش میدوران تورم سیاست  در    (1400بابایی و همکاران 

  تأکید بر نقش امتیاز افشا و اندازه شرکت   با  پژوهشی با عنوان رابطه بین عملکرد پایداری شرکتی و ارزش شرکت:

های پژوهش نشان از رابطه مثبت و معنادار بین عملکرد پایداری و ارزش شرکت  گونه بیان نمودند که یافتهاین

 وجود دارد.  

( در پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر نقدشوندگی  1400زاده )کریمظاهری و ش

مدیریت سرمایه در گردش یکی از مفاهیم مطرح در پارادایم مالی شرکتی است که گونه بیان نمودند که  سهام این 

در گردش در نقدشوندگی   کاربردهای متعددی در مالی شرکتی دارد، یکی از این کاربردها نقش مدیریت سرمایه

مدیریت سرمایه در گردش بر نقدشوندگی سهام تأثیر   داد کهحاصل از پژوهش نشان  یجاست. نتا هاسهام شرکت

   دارد.معناداری  

افزوده اقتصادی در طی چرخه  پایداری شرکتی بر ارزش   بررسی تأثیر عملکرد  ( به1399امین و صالح نژاد )

سطح عملکرد پایداری شرکت در مرحله بلوغ   در نتایج پژوهش نشان داده شد که  گونهعمر شرکت پرداختند و این 

داری  رسد. از سوی دیگر عملکرد پایداری شرکتی در مراحل رشد و بلوغ اثر مثبت و معناچرخه عمر به اوج خود می

 افزوده اقتصادی دارد.  بر ارزش 

گونه بیان نمودند  زاد بازده سهام و سودآوری این ( تأثیر عملکرد پایداری شرکت بر ما1398همکاران )هاشمی و  

اجتماعیکه   افشاء در سطح عملکرد  پایداری و  بازده سهام معنادار و   -تأثیر عملکرد  بر مازاد  اقتصادی شرکت 

اقتصادی شرکت بر روی سودآوری    -معکوس است. همچنین تأثیر عملکرد پایداری و سطح افشای عملکرد اجتماعی

   .باشندمعنادار نمی 

های  ( در پژوهشی با عنوان مدیریت سرمایه در گردش، عملکرد مالی و محدودیت 1396همکاران )سپاسی و  

های پژوهش نشان داد بین چرخه تجاری خالص  گونه بیان کردند که نتایج حاصل از آزمون فرضیه تأمین مالی این 

 ها، رابطه منفی و معنادار وجود دارد.  و عملکرد شرکت 

آوری  ( پژوهشی تحت عنوان ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و سود1389همکاران )  یعقوب زاده و

شده در بورس تهران را به انجام رساندند. نتایج تحقیق نشان داد که بین متغیر مدیریت سرمایه  پذیرفته  هایشرکت

 در گردش و سودآوری رابطه عکس وجود دارد.  

( در پژوهشی با عنوان تاثیر مدیریت سود بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش  ۲0۲3)1ساوارنی و همکاران 

ریت سود به طور معکوس بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش تاثیرگذار است. مدیرانی این گونه بیان کردند که مدی

که در مدیریت سود شرکت می کنند تمایل دارند در چرخه تبدیل پول نقد طولانی تر عمل کنند و موجودی را  

 
1 Savarani et al. 
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ت سود بر اساس  به صورت غیربهینه مدیریت کنند. این یافته ها با استفاده از یک پروکسی جایگزین برای مدیری

 مدل جونز اصلاح شده بیشتر تأیید شده است.  

-کننده فرصتبر مدیریت سرمایه در گردش: اثر تعدیل  19  یدکووتأثیر  ( در پژوهشی با عنوان  ۲0۲۲)  1تارکوم 

 با سطوح بالاتر  19ها در مواجهه با کووید  گونه بیان نمودند شرکتهای دولتی اینگذاری و مشوقای سرمایهه

هایی که حمایت  گذاری بیشتر و شرکتهای سرمایه هایی با فرصتکنند. همچنین شرکت کار می نقدینگی  چرخه

  کنند.کار می از چرخه تبدیل نقدینگی تریکنند، با سطوح پاییندولتی دریافت می

ها در  سودآوری شرکت ( در پژوهشی با عنوان مدیریت سرمایه در گردش در رابطه با اندازه و  ۲0۲۲)  ۲سلایگوا 

های جاری، نسبت  گونه بیان نمودند که متغیرهایی مانند چرخه تبدیل نقدی، نسبت داراییجمهوری چک این 

ها در صنعت تولید و بخش  ها و اندازه شرکت های جاری و نسبت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت بدهی

   فروشی در جمهوری چک تأثیرگذار است.فروشی و خرده عمده 

گونه  ( در پژوهشی با عنوان تأثیر فناوری اطلاعات بر مدیریت سرمایه در گردش این۲0۲۲) 3گیل و همکاران

گذاری در فناوری اطلاعات درک شده با کاهش دوره نگهداری  سرمایه دهد کهبیان نمودند که نتایج تجربی نشان می

نقش دارد و همچنین   مدیریت سرمایه در گردش یموجودی و کاهش چرخه تبدیل وجه نقد در هند، در بهبود کارای

   کند.نتایج نشان داد فناوری اطلاعات دوره چرخه تبدیل نقدینگی را کوتاه می

های پایدارتر قادر به فعالیت با سرمایه در گردش  آیا شرکت ( در پژوهشی با عنوان  ۲0۲1همکاران )باروس و  

ه شواهدی در مورد رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سطح گونه بیان نمودند که این مطالعکمتر هستند؟ این

پوشش    ۲0۲0-۲00۲متحده را در دوره  شرکت در فهرست عمومی ایالات   1394کند که  ها ارائه میپایداری شرکت 

بالاتر با سرمایه در گردش کمتر و چرخه تبدیل نقدینگی  هایی با رتبه پایدارینتایج نشان داد که شرکت  دهد.می

هایی که عملکرد بهتری در امتیازات پایداری دارند، نیاز کمتری به پول نقد نسبت  کنند، شرکتتر عمل میتاه کو

ممکن است پس   مدیریت سرمایه در گردش سازیها نشان داد که بهینهطورکلی، یافتهبه به میانگین صنعت دارند.

   ها به دست آید.گذاری در پایداری شرکت از سرمایه 

آیا کارایی مدیریت سرمایه در گردش بر درماندگی مالی شرکت  ( در پژوهشی با عنوان  ۲0۲1)  4کایانیحبیب و  

های درماندگی مالی خواهد  گونه بیان نمودند که مدیریت سرمایه در گردش باعث کاهش دورهگذارد؟ اینتأثیر می

   شد.

 
1 Tarkom. 
2 Seligova. 
3 Gill et al. 
4Habib, Kayani. 
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همدان   و  در۲0۲0)  1الارینی  و  (  شرکتی  پایداری  تأثیر  به  شرکت   پژوهشی  شده  عملکرد  فهرست  های 

 بر معیارهای عملکرد شرکت تأثیر مثبت دارد.  متحده پرداختند و نتایج نشان داد که افشای پایداریایالات

گذاری شرکت، سودآوری و ریسک:  مدیریت سرمایه در گردش و ارزش( در پژوهشی با عنوان  ۲019)  ۲لی

ن نمودند که نتایج رابطه منفی و معناداری بین سرمایه در گردش  گونه بیاتوسعه اینشواهدی از یک بازار درحال 

( در پژوهشی با عنوان  ۲019)  3جیسی و همکاران دهد.  گذاری شرکت، سودآوری و ریسک نشان میخالص و ارزش 

گونه بیان نمودند که نتایج این تحقیق  تأثیر عملکرد پایداری شرکتی بر ارزش سهام، ریسک و عملکرد شرکت این

های پایداری یک شرکت ممکن است برای ادغام در معیارهای سیاست و تحلیل  نشان داده که تغییرات در ویژگی

 مالی مناسب باشد.  

دهد: شواهدی  پژوهشی با عنوان آیا عملکرد پایداری، ارزش شرکت را افزایش می   ( در۲018)  4یون و همکاران 

توجهی بر بازار یک شرکت، مطابق  طور مثبت و قابلاز کره پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که عملکرد پایداری به

تواند با توجه به  ن بر قیمت سهام می حال، تأثیر آیافته تأثیرگذار است. بااین مطالعات قبلی در کشورهای توسعه 

 های شرکت متفاوت باشد.  ویژگی

پژوهشی با عنوان مدیریت سرمایه در گردش، عملکرد شرکت و محدودیت    ( در۲014)  5بانوس و همکاران 

د  گذاری در سرمایه در گردش و عملکرها نشان از یک رابطه معکوس بین سرمایهگونه بیان نمودند که یافتهمالی این 

 گذاری در سرمایه در گردش دارد.  که دلالت بر وجود سطح بهینه سرمایه  کنندشرکت پشتیبانی می

شده کلی، چهار عنوان  شده در بیان مسئله پژوهش و اهداف مطرح بر اساس مبانی نظری و تجربی و موارد مطرح 

 شده است: فرضیه به شرح زیر برای پژوهش حاضر مطرح 

 ها تأثیر معکوس دارد. ری بر چرخه تبدیل وجه نقد شرکت عملکرد پایدا  فرضیه اول:

 ها تأثیر معکوس دارد. عملکرد پایداری بر متوسط دوره وصول مطالبات شرکت   فرضیه دوم:

 ها تأثیر معکوس دارد. عملکرد پایداری بر متوسط دوره گردش موجودی کالا در شرکت   فرضیه سوم:

 ها تأثیر معکوس دارد. های شرکتعملکرد پایداری بر متوسط دوره پرداخت بدهی   فرضیه چهارم:

 

 روش شناسی پژوهش  . 3

  جامعه آماری مورد  است.علی )پس رویدادی(  وع  از ن   ، همبستگیشناسیو از بعد روش   وهش حاضر کاربردیپژ

  ی ها شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره موردبررسی نیز سال های پذیرفتهبررسی در این پژوهش، کلیه شرکت

 
1 Alareeni, Hamdan. 
2 Le. 
3 Giese et al. 
4 Yoon et al. 
5 Banos et al. 
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پذیرفتهشرکت   باشد.  می  1400تا    1391 زیر هستند  های  دارای شرایط  تهران که  بهادار  اوراق  بورس  شده در 

ها پایان اسفندماه  مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت منظور قابلبه عنوان نمونه انتخاب شده است،  به

اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در    ساله( موردبررسی تغییر دوره مالی نداده باشند.  10باشد. در دوره )

عنوان  شرکت به   133ایتاً  گذاری نباشند. نه های سرمایه ها و شرکت ها، بیمه جزو بانک  این پژوهش در دسترس باشد.

های ترکیبی و با رویکرد پنل دیتا و  داده ها با استفاده از روش  تحلیل داده  نمونه نهایی پژوهش انتخاب شده است.

 ها صورت پذیرفته است.و با استفاده از  ابزار نیرومند استاندارد در آزمون فرضیه  1۲  10افزار ایویوزبا استفاده از نرم 

 
 پژوهش  آمارینمونه نحوه انتخاب  (:1)جدول 

 546 1400جامعه آماری در سال 

  -188 های غیرفعال شود: شرکتکسر می

  -39 هایی که دارای توقف معاملاتی سهام هستند شود: شرکتکسر می

  -53 اسفند نیست  ۲9ها منتهی به هایی که سال مالی آنشود: شرکتکسر می

  -81 هایی که در بازه زمانی پژوهش وارد بورس شدند شرکتشود: کسر می

  -5۲ ها گذاری، بانک و هلدینگهای سرمایهشود: شرکتکسر می

 133 نمونه نهایی پژوهش 

 
 

 مدل جامع رگرسیونی پژوهش. 3-1

نوبت با  های پژوهش طراحی و به  ( مدل زیر برای آزمون فرضیه۲0۲1همکاران )به تبعیت از پژوهش باروس و  

 متغیرهای وابسته گوناگون استفاده شده است. 

 
Yit =  β0  +  β1PSCOREit + β2 SIZEit  + β3 LEVit  + β4 MTBit  + β5 CURit + β6 AGEit +  εit 

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش  . 3-2

 ( Yگردش )متغیر وابسته پژوهش: مدیریت سرمایه در   . 3-2-1

(  1391( و بولو و همکاران)1395خانقاه )(، بادآور نهندی و تقی زاده  1399همکاران )مطابق پژوهش اسکندر نژاد و  

های دریافتنی،  حساب   شاملهای داخلی از اجزای اصلی سرمایه در گردش،  ها در پژوهشجهت تطبیق با مدل

عنوان متغیر  جه نقد برای عملیات شرکت به های پرداختنی و استفاده کارآمد از وتولید(، حساب کالا )موجودی  

عنوان  دهنده آن به( و متغیرهای تشکیلCCCنقد )شود. بنابراین چرخه تبدیل وجه  وابسته پژوهش استفاده می

متغیر وابسته پژوهش جهت نشان دادن مدیریت سرمایه در گردش مورداستفاده قرار گرفته است. متغیرهای چرخه  
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طور جزئی ها که به مل، میانگین دوره پرداخت وجوه برای تولید و دریافت وجه از فروش ( شاCCCنقد )تبدیل وجه  

( و دوره پرداخت  INVP)  یا نگهداری موجودی کالا  شرکت  ید( تولدورهچرخه )(،  ARPمطالبات )شامل، دوره وصول  

شده است. هرکدام از فاکتورهای  طور جامع به تشریح هر یک پرداخته در روابط زیر به  ؛ که( است APP)  یبده

 .  شودعنوان یک متغیر وابسته در فرضیات استفاده می دهنده دوره چرخه تبدیل وجه نقد بهتشکیل

 

𝐶𝐶𝐶 = (

𝐴𝑅𝑡+𝐴𝑅𝑡−1

2
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

365

) + (

𝐼𝑁𝑉𝑡+𝐼𝑁𝑉𝑡−1

2
𝐶𝑂𝐺𝑆

365

) − (

𝐴𝑃𝑡+𝐴𝑃𝑡−1

2
𝑃𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠

365

) 

 

ARP=(
𝐴𝑅𝑡+𝐴𝑅𝑡−1

2
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

365

) 

 

INVP=(
𝐼𝑁𝑉𝑡+𝐼𝑁𝑉𝑡−1

2
𝐶𝑂𝐺𝑆

365

) 

 

APP=(
𝐴𝑃𝑡+𝐴𝑃𝑡−1

2
𝑃𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠

365

) 

 که در روابط فوق:

 که در روابط فوق:

 ( 365های دریافتنی / فروش شرکت /)میانگین حساب   (:ARPمطالبات )متغیر وابسته اول: دوره وصول  

وابسته دوم:   تمام  (:INVPتولید شركت ) چرخه  متغیر  بهای   / شده کالای فروش  )میانگین موجودی کالا 

 (365رفته/

پرداخت   وابسته سوم: دوره  تمام )میانگین حساب   (:APP)  یبدهمتغیر  بهای   / پرداختنی  کالای  های  شده 

 (.365وجودی کالای پایان دوره منهای کالای اول دوره /فروش رفته بعلاوه م 

)دوره وصول مطالبات بعلاوه چرخه تولید منهای دوره   (:CCCنقد )متغیر وابسته چهارم: چرخه تبدیل وجه  

 پرداخت بدهی(. 

 های فوق: در رابطه 

CCC:   چرخه تبدیل وجه نقد 

Sale:   فروش خالص 

COGS:  شده کالای فروش رفته بهای تمام 

Purchases:   شده کالای فروش رفته بعلاوه موجودی کالای پایان دوره منهای کالای اول دوره. بهای تمام 

AR:   های دریافتنیحساب 
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INV:   موجودی کالا 

AP:   یپرداختنهای  حساب 

 

 ( PS scoreها )شركت یعملكرد پایدارمتغیر مستقل پژوهش:  . 3-2-2

( پایداری عملکرد  1399همکاران )( و عسگری رشتیانی و  1396رشوند )در پژوهش حاضر به تبعیت از رضایی و  

شود که هر چه عدد حاصله  از مجموع سه معیار پایداری گزارشگری، پایداری مالکیت و پایداری رقابت حاصل می 

دهنده عملکرد پایدار  . عناصر تشکیل تر باشد بدین معناست که شرکت از پایداری بیشتری برخوردار استبزرگ 

 ها به شرح زیر اجرایی شده است:شرکت 

 ( CSرقابت )الف. پایداری  

 شود: برای سنجش پایداری رقابت به شرح زیر استفاده می 

MS=(
فروش  شرکت در هر سال 

فروش  صنعت  در هر سال 
) 

 

انحراف   از  رقابت  پایداری  باشد،  حاصل می  MSسه دوره گذشته(  )  یارمعنهایتاً  بازار کمتر  و هر چه سهم  شود 

 (.1399عسگری رشتیانی و همکاران،  است )دهنده پایداری رقابت بالاتر  نشان 

 ( RS) یگزارشگرب. پایداری 

 شود: برای سنجش پایداری گزارشگری از مدل زیر استفاده می 
 

TACCit =  β0  +  β1CFOit−1 + β2 CFOit  + β3 CFOit+1  + β4 ROAit  +  εit 
 

 که در رابطه فوق:

TACC  ها سال قبل(بر کل داراییسود خالص منهای وجه نقد عملیاتی تقسیم)  یتعهد: کل اقلام 

CFO جریان نقد عملیاتی : 

ROAها(بر کل داراییسود خالص تقسیم)  ها: نرخ بارده دارایی 

سپس انحراف معیار سه دوره  شده و  نهایتاً جهت محاسبه پایداری گزارشگری ابتدا میزان خطای مدل فوق محاسبه

را محاسبه می گذشته جمله خطای حاصل  نقد عملیاتی شرکت کمتر،  ؛  شودشده  بنابراین هر چه خالص وجوه 

 (. 1399عسگری رشتیانی و همکاران،  است )پایداری گزارشگری بالاتر  

 ( OS) ت یمالكپایداری  

 شود: برای سنجش پایداری مالکیت به شرح زیر عمل می
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جز سایر سهامداران( در هرسال، در مقایسه با میانگین قلمرو زمانی تحقیق همان  به) تی مالکانحراف معیار درصد 

که اگر انحراف معیار از میانگین کمتر باشد. پایداری مالکیت به وجود  نحوی شرکت بیانگر پایداری مالکیت است. به

 (.1399عسگری رشتیانی و همکاران،  )  آیدمی

OS=(
σ(𝑂𝑆)

µ(𝑂𝑆)
) 

 

 ( Controlsپژوهش )های كنترلی .متغیر3-2-3

 شده است: کننده زیر استفاده ( برای متغیرهای کنترل از عوامل تعیین۲0۲۲طبق پژوهش باروس و همکاران )

 آید. ها به دست می(: از طریق محاسبه لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEاندازه شرکت )

 شود. ها محاسبه می کل بدهی بر کل دارایی(: از تقسیم ارزش  LEV)  یمالاهرم  

 شود. از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان بر ارزش دفتری محاسبه می  :(MTBشرکت )رشد  

 آید.های جاری به دست می های جاری بر بدهی طریق تقسیم دارایی  از  (:CUR)  یجار نسبت  

 موردنظر. (: لگاریتم طبیعی تفاضل سال تأسیس شرکت از سال  AGEشرکت )عمر  

 

 پژوهش های یافته. 4

 .آماره توصیفی متغیرهای پژوهش4-1

می۲جدول) نشان  را  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  که اصلیدهد.  (  است  میانگین  مرکزی،  شاخص  ترین 

هاست. برای مثال  دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده نشان 

ها حول این نقطه  دهد بیشتر داده باشد که نشان می( صدم می 57/0برابر با )  اهرم مالیمقدار میانگین برای متغیر  

یافته میزان  به.  اندتمرکز  یا  یکدیگر  از  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  معیاری  پراکندگی،  پارامترهای  طورکلی 

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر  از مهم  ها نسبت به میانگین است.پراکندگی آن

که نشان  باشد  ( می 16/0ها )( و برای عملکرد پایداری شرکت 8/168چرخه تبدیل وجه نقد شرکت برابر )برای  

کمترین و   کمینه و بیشینه نیز  .دهد این سه متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستندمی

 دهد. بیشترین را در هر متغیر نشان می
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 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول ) 

 كمترین بیشترین  میانگین  نماد نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

 PS score ۲1/0 95/0 006/0 16/0 73/1 04/6 عملکرد پایداری 

 APP 69/91 5/613 85/۲ 3/107 96/۲ 10/13 دوره پرداخت بدهی 

 SIZE 49/14 1۲/۲0 03/11 6۲/1 84/0 94/3 اندازه شرکت 

 INVP 04/144 4/679 80/6 1/115 18/۲ 43/9 )موجودی کالا(   یدچرخه تول

 LEV 57/0 99/0 10/0 19/0 14/0 - 58/۲ اهرم مالی 

 CCC 8/194 8/754 60/۲ 8/163 30/1 77/4 چرخه تبدیل وجه نقد 

 CUR 50/1 61/4 31/0 83/0 88/1 03/7 نسبت جاری 

 ARP 8۲/139 5/690 93/4 77/135 05/۲ 70/7 دوره وصول مطالبات 

 MTB 00/4 81/13 00/1 56/3 65/1 7۲/4 رشد شرکت 

 AGE 57/3 ۲3/4 19/۲ 39/0 61/0 - 55/۲ عمر شرکت 

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

 و خودهمبستگی سریالی .آزمون ناهمسانی واریانس4-2

باشد  درصد می   5پژوهش کمتر از    داری آزمون در مدل دهد که سطح معنی( نشان می 3نتایج حاصل در جدول )

اخلال می  واریانس در جملات  ناهمسانی  بیانگر وجود  آزمون خودهمبستگی و  معناداری  باشد، همچنین سطح 

های  رصد است و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل د  5پژوهش با سطح معناداری کمتر از    سریالی در مدل 

و همچنین استفاده از امکانات ابزار    glsها با اجرای دستور  باشد که این مشکل در تخمین نهایی مدل پژوهش می

 (.1397افلاطونی،  ) ، رفع شده است10افزار ایویوز  نیرومند استاندارد در نرم 

 
 (: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی3جدول )

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون 

 انس ی وار یناهمسان وجود  0000/0 76/137 مدل آزمون فرضیه اول پژوهش 

 انس ی وار یناهمسان وجود  0000/0 15/134 مدل آزمون فرضیه دوم پژوهش 

 انس ی وار یناهمسان وجود  0000/0 46/۲03 مدل آزمون فرضیه سوم پژوهش 

 انس ی وار یناهمسان وجود  0000/0 ۲6/1۲8 مدل آزمون فرضیه چهارم پژوهش 

 ی سریالی وجود خودهمبستگ 0000/0 40/743 مدل آزمون فرضیه اول پژوهش 

 ی سریالی وجود خودهمبستگ 0000/0 ۲1/755 مدل آزمون فرضیه دوم پژوهش 

 ی سریالی وجود خودهمبستگ 0000/0 10/668 مدل آزمون فرضیه سوم پژوهش 
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 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون 

 ی سریالی وجود خودهمبستگ 0000/0 78/543 مدل آزمون فرضیه چهارم پژوهش 

 پژوهشگر های یافته منبع:

 

 .آزمون مانایی متغیرها 4-3

داری متغیرها در آزمون مانایی کمتر  شود که سطح معنی( مشاهده می 4آمده در جدول )دستبا توجه به نتایج به 

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است.   5از  

 
 پژوهش ی رهای( متغلوین، لین و چو) ییآزمون مانا(: 4جدول ) 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نماد نام متغیر 

 مانا است  PS score 5533/18 - 0000/0 عملکرد پایداری 

 مانا است  APP 6۲588/9 - 0000/0 دوره پرداخت بدهی 

 مانا است  SIZE 79110/8 - 0000/0 اندازه شرکت 

 مانا است  INVP 3719/13 - 0000/0 )موجودی کالا(   یدچرخه تول

 مانا است  LEV 391۲4/6 - 0000/0 اهرم مالی 

 مانا است  CCC ۲۲55/17 - 0000/0 چرخه تبدیل وجه نقد 

 مانا است  CUR 35831/۲ - 0000/0 نسبت جاری 

 مانا است  ARP 3031/13 - 0000/0 دوره وصول مطالبات 

 مانا است  MTB 8895/10 - 0000/0 رشد شرکت 

 مانا است  AGE 4۲11/85 - 0000/0 عمر شرکت 

 گر های پژوهشیافته منبع:

 

 های پژوهش  .نتیجه آزمون فرضیه4-4

  10( و سطح معناداری کمتر از -۲4/9) دهد که متغیر عملکرد پایداری با ضریب منفی( نشان می 5نتایج جدول )

بنابراین فرضیه اول پژوهش در ؛  ( رابطه معناداری با چرخه تبدیل وجه نقد در سطح خطای دارد090/0درصد )

اندازه شرکت، اهرم مالی، رشد شرکت،    همه متغیرهای کنترلی شامل؛  شوددرصد پذیرفته می   10خطای  سطح  

درصد رابطه معناداری با متغیر وابسته پژوهش دارند. ضریب   5نسبت جاری و عمر شرکت با سطح معناداری زیر 

  94اند  وجود در مدل توانسته دهد متغیرهای مستقل و کنترلی مباشد که نشان میدرصد می  94تعیین برابر با  

رو  باشد و ازاین می  93/1درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. همچنین مقدار دوربین واتسون برابر عدد  

دهد که بین جملات اخلال مدل خودهمبستگی شدیدی وجود  باشد، نشان می می  50/۲تا    50/1که مابین عدد  
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دهد همبستگی شدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد.  باشد که نشان می می   5خطی زیر عدد  ندارد. آماره هم 

دهد که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است.  درصد نشان می  5( با سطح معناداری زیر Fآزمون )آماره 

ه  ( رابط 0008/0درصد )  5( و سطح معناداری کمتر از  -3۲/17)  همچنین متغیر عملکرد پایداری با ضریب منفی

درصد پذیرفته    5بنابراین فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای  ؛  معناداری با متوسط دوره وصول مطالبات دارد

درصد رابطه    5اهرم مالی، رشد شرکت و عمر شرکت با سطح معناداری زیر    شود. متغیرهای کنترلی شاملمی

دهد متغیرهای  باشد که نشان مییدرصد م  87معناداری با متغیر وابسته پژوهش دارند. ضریب تعیین برابر با  

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. همچنین مقدار   87اند مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

دهد که بین  باشد، نشان می می  50/۲تا    50/1رو که مابین عدد  باشد و ازاین می   7۲/1دوربین واتسون برابر عدد  

آماره هم جملات اخلال مدل خودهمبس دهد  باشد که نشان می می   5خطی زیر عدد  تگی شدیدی وجود ندارد. 

دهد  درصد نشان می  5( با سطح معناداری زیر  Fآزمون )همبستگی شدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. آماره  

( و -8۲/۲)  که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است. همچنین متغیر عملکرد پایداری با ضریب منفی

از   بنابراین  ؛  ( رابطه معناداری با متوسط دوره گردش موجودی کالا ندارد33/0درصد )  5سطح معناداری بالاتر 

شود. متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و رشد شرکت با سطح درصد پذیرفته نمی   5فرضیه پژوهش در سطح خطای  

باشد که درصد می  94ارند. ضریب تعیین برابر با  درصد رابطه معناداری با متغیر وابسته پژوهش د  5معناداری زیر  

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح   94اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهنشان می

باشد،  می  50/۲تا    50/1رو که مابین عدد  باشد و ازاین می   81/1دهند. همچنین مقدار دوربین واتسون برابر عدد  

باشد  می  5خطی زیر عدد  دهد که بین جملات اخلال مدل خودهمبستگی شدیدی وجود ندارد. آماره همنشان می

  5( با سطح معناداری زیر Fآزمون )دهد همبستگی شدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. آماره که نشان می

ر عملکرد پایداری با ضریب  دهد که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است. نهایتا متغیدرصد نشان می 

ها تأثیرگذار  های شرکت ( بر دوره پرداخت بدهی 0003/0درصد )  5( و سطح معناداری کمتر از  -۲7/۲0)  منفی

اندازه  درصد پذیرفته می  5بنابراین فرضیه پژوهش در سطح خطای  ؛  است  شود. همه متغیرهای کنترلی شامل 

درصد رابطه معناداری با    5شرکت با سطح معناداری زیر  شرکت، اهرم مالی، رشد شرکت، نسبت جاری و عمر  

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی باشد که نشان میدرصد می  74متغیر وابسته پژوهش دارند. ضریب تعیین برابر با  

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. همچنین مقدار دوربین واتسون    74اند  موجود در مدل توانسته

دهد که بین جملات اخلال  باشد، نشان می می  50/۲تا    50/1رو که مابین عدد  باشد و ازاین می   89/1عدد  برابر  

دهد همبستگی شدید  باشد که نشان می می   5خطی زیر عدد  مدل خودهمبستگی شدیدی وجود ندارد. آماره هم

دهد که مدل پژوهش  رصد نشان مید  5( با سطح معناداری زیر  Fآزمون )بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. آماره  

 از برازش مناسبی برخوردار است. 
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 های پژوهش(، نتایج آزمون فرضیه5جدول )

 نام متغیر 
 ها دوره پرداخت بدهی دوره گردش موجودی  دوره وصول مطالبات چرخه تبدیل وجه نقد 

 معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب

 0003/0 - ۲7/۲0 33/0 - 8۲/۲ 0008/0 - 3۲/17 090/0 - ۲4/9 عملکرد پایداری 

 036/0 - 89/9 01۲/0 93/6 11/0 - 53/9 007/0 7۲/9 اندازه شرکت 

 001/0 81/36 15/0 7۲/6 0000/0 63/66 0000/0 15/44 اهرم مالی 

 001/0 - 1۲/۲ 008/0 - 60/0 0000/0 - 99/۲ 0001/0 - 9۲/1 رشد شرکت 

 0000/0 - 1۲/11 19/0 - 71/۲ 94/0 13/0 014/0 5۲/7 جاری نسبت 

 0000/0 4/363 051/0 - 36/58 0007/0 9/۲51 016/0 - 47/1۲6 عمر شرکت 

 0001/0 - 3/1055 00۲/0 44/۲57 011/0 - 8/648 00۲/0 3/477 عرض از مبدأ 

 74/0 94/0 87/0 94/0 ضریب تعیین 

 89/1 81/1 7۲/1 93/1 دوربین واتسون 

 F 9114/1۲۲ 11605/51 4776/133 4۲964/۲۲آماره 

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 سطح معناداری 

 0000/0 88/8 0000/0 45/۲ 0000/0 68/15 0000/0 35/۲0 اف لیمر 

 0000/0 83/116 0000/0 8۲/48 0000/0 01/6۲ 0000/0 67/59 هاسمن 

 گر های پژوهشیافته منبع:

 

 گیری پژوهش نتیجه بحث و  . 4

  پایداری بر مدیریت سرمایه در گردش   تأثیر عملکردطور که عنوان شد هدف اساسی پژوهش حاضر بررسی  همان

ها منتهی خواهد شد )ناستیتی و همکاران،  مدیریت سرمایه در گردش بهتر به عملکرد بالاتر شرکتها است.  شرکت 

گذاری  های سرمایهمدت موردنیاز برای تأمین مالی فعالیتسرمایه کوتاه واقع مدیریت سرمایه در گردش،  در    (.۲019

مدیریت سرمایه در گردش  دهد.  ترازنامه یک شرکت را در صنایع متفاوت نشان می توجهی ازاست که بخش قابل 

را شکل    تواند مدیریت سرمایه در گردشیکی از عواملی که میها منتهی خواهد شد.  بهتر به عملکرد بالاتر شرکت

شود که هایی را شامل میها و راهبردتمام فعالیت هاعملکرد پایدار شرکت باشد.ها میدهد، عملکرد پایدار شرکت

کند. در بلندمدت پایداری علاوه بر تأثیر بر برقراری ارتباط قوی با  کنندگان از آن را برطرف مینیازهای استفاده 

برای گ رقابتی  مزایای  افزایش  و  بهبود عملکردهای واحدهای  ذینفعان  بر  از طرف دیگر  اعتماد عمومی،  سترش 

ها جهت ادامه بقا و حیات شرکت اهمیت زیادی  مدیریت کارآمد سرمایه در گردش شرکت است.   اقتصادی نیز مؤثر

ه  گیری میزان نقدینگی شرکت ب دهد و همچنین برای اندازه مدت را نشان می دارد و نحوه استفاده از سرمایه کوتاه 

رود. مبانی نظری حاکی از تاثیر عملکرد پایدار بر مدیریت سرمایه در گردش است که نتایج تجربی پژوهش  کار می
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توانند به تعهدات  ها می که شرکتشرطی است برای اطمینان یافتن از آنکند. نقدینگی، پیش حاضر را پشتیبانی می

ند موجب ورشکستگی شرکت گردد. مدیریت کارآمد سرمایه تواگو باشند. نقدینگی ناکافی میمدت خود پاسخ کوتاه 

منظور حداکثر سازی ارزش شرکت است. عملکرد  در گردش، نیازمند تعادل مناسب بین نقدینگی و سودآوری به 

پایدار شرکت پایداری نشان  امر چرخه  باشد که میزمان طولانی میها در طول مدت دهنده حرکت  تواند همین 

تر نماید که با توجه به نتایج نیز مشاهده شد که عملکرد پایدار تاثیر معناداری بر چرخه  وتاهنقدینگی شرکت را ک

دارد.   شرکت  نقدینگی  بر  تبدیل  شرکتهمچنین  مطالبات  وصول  دوره  میها  متوسط  امر  تأثیرگذار  این  باشد. 

که این امر با    تری دارندوتاه دوره وصول مطالبات کهای با پایداری بالاتر  شرکتدهنده این موضوع است که  نشان 

های دریافتنی یک سیاست درست در مدیریت پرتفوی حساب محقق خواهد شد و  های دریافتنی  مدیریت حساب 

زمان لازم برای  طورکلی، دوره وصول مطالبات، معیاری برای سنجش مدت تواند ارزش شرکت را افزایش دهد. بهمی

شود. دوره وصول مطالبات کارایی واحد انتفاعی را در مشتریان محسوب می حاصل از فروش    وصول نقدی مطالبات

های با پایداری عملکرد بالاتر به دلیل  دهد. به طور مثال شرکت های نسیه نشان می مرتبط با فروش   وصول وجوه

احسنت اجرایی شده قادرند این مهم را به نحو  های از پیش تعیینکه ثبات در عملکردهای خود دارند با سیاست این

های تشویقی جهت ارتقای ارزش شرکت قادرند دوره وصول مطالبات را کاهش دهند نتیجه  و با تخفیفات و طرح 

میزان ضریب برآورد شده    ( است.۲0۲1آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش همسو با پژوهش باروس و همکاران )

باشد.  تأثیرگذار نمیها  ه گردش موجودی کالا در شرکت دورعملکرد پایداری با سطح معناداری بالاتر از پنج درصد بر  

باعث شده است که شرکت   مشکلات تأمین مالی و ملاحظات اعمال کنترل سرمایه در گردش  از طریق  های  ها 

روشنی بیانگر این است که داشتن  ها بههای خود داشته باشند. گزارش موجودی  مناسب دیدگاه جدیدی نسبت به

  گذاری درها از طریق، کاهش هزینه سرمایههای مناسب بر موجودی ها و اعمال کنترلدی بهینه از موجو  سطحی

امکان ها و همچنین کاهش هزینه نگهداری موجودی موجودی  ازاین پذیر می ها  موقع  رو عرضه و تحویل بهباشد. 

و سرمایه نگهداری  به مشتریان و همچنین کاهش هزینه  اگذاری در موجودی کالاها  مهم    هایز چالش ها یکی 

هایی با پایداری در عملکرد  شرکت   تواند مرتفع شود.این امر از طریق اقدامات مناسب می  که  ؛باشدمدیران می

توانند تمهیدات بیشتری را بیندیشند اما  های مدون بیشتری برای موجودی کالا و تولیدات خود داشته و میبرنامه 

  باشد. دوره گردش موجودی کالا تأثیرگذار نمیصل چهارم عملکرد پایداری بر  شده در فنهایتاً با توجه به نتایج حاصل

نتایج برای رابطه  کند.  ( را تایید نمی ۲0۲1نتیجه آزمون فرضیه سوم پژوهش نتایج پژوهش باروس و همکاران )

رگذار است.  تأثیها  ها نشان داد این عامل بر دوره پرداخت بدهیهای شرکت دوره پرداخت بدهیعملکرد پایداری  

هایی که از عملکرد پایدارتری برخوردار هستند بنابراین  توان به این صورت عنوان نمود که در شرکتدرواقع می 

نماید و دوره  تری را دنبال می ها با ثبات عملکرد درنتیجه دوره پرداخت بدهی منظمتوان گفت که این شرکت می

عی مواجه نشدن شرکت با بحران مالی ناشی از عدم پرداخت  نویابد که بهها کاهش میپرداخت در این شرکت 

ها پرهزینه باشد، زیرا  تواند برای شرکت ها میتأخیر در پرداخت بدهی  زیرا  ؛باشدها برای کار در آینده میبدهی
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ها  های اولیه وجود داشته باشد که آن را از دست دهند و یا تأخیر در پرداخت هایی در پرداخت ممکن است تخفیف 

افزایش می را  و ورشکستگی  نکول  باروس  دهد،  نیز خطر  پژوهش  نتایج  پژوهش  آزمون فرضیه چهارم  و  نتیجه 

مدیران و مالکان شرکت با توجه به محیط رقابتی بازار در داخل و خارج از کشور    کند.( را تایید می۲0۲1همکاران )

بایست در جهت پایداری در عملکرد شرکت در جهت حفظ جایگاه خود و منافع ذینفعان کوشا بوده و ارزش  می

تر کردن دوره  جاد موقعیت مناسب زمینه را برای کوتاه شرکت را ارتقا بخشند. عملکرد پایداری بالا قادر است با ای

توان عملکرد  تر شدن چرخه وجوه میوصول مطالبات و همچنین پرداخت دیون شرکت را فراهم آورد و با کوتاه

ها در جهت افزایش اقتدار و  گذاران با بررسی اقدامات شرکت سرمایه همچنین  ها دنبال نمود.بالاتری را در شرکت 

سازمان  نهایتا    گذاری بهتری خواهند داشت.تر سرمایهها و مدیران قابل در عملکرد قادرند با شناسایی شرکت   پایداری

تواند موجب  های نمونه در این حیطه می ها و شرکت ای و سالانه امتیازات عملکرد پایدار شرکت بورس با ارائه دوره 

بررسی تاثیر  گردد به  مندان حوزه پژوهش پیشنهاد میقهها برای عملکرد پایدار بالاتر باشد. به علاتشویق شرکت 

نتایج  نتایج را در کنار  و  پرداخته  پاداری و مدیریت سرمایه در گردش  بر رابطه میان عملکرد  مدیریت ریسک 

 پژوهش حاضر تفسیر نمایند. 

 

 منابع فهرست 

عملکرد پایدار اجتماعی و تأثیر آن بر هزینه  ( تحلیل  1398آرین پور، آرش؛ حساس یگانه، یحیی؛ باباجانی، جعفر )

های اقتصاد، پولی، مالی دوره جدید،  شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش های پذیرفتهسرمایه شرکت 

 .194-156، صص  17، شماره  ۲6سال  

بر قابلیت  ( تأثیر مدیریت سرمایه در گردش 1399حسن )زاده، رسول؛ طاهری، اسکندرنژاد، سمیه؛ برادران حسن 

های تجاری مبتنی بر شکاف تولید. فصلنامه  شده در بورس تهران در چرخه های پذیرفته سودآوری شرکت 

 .48-31صص  (،  ۲شماره )(،  8سال )   علمی مدیریت دارایی و تأمین.

ی افزوده اقتصادی در ط ( بررسی تأثیر عملکرد پایداری شرکتی بر ارزش 1399امین، وحید؛ صالح نژاد، سید حسن ) 

 . 30  تا  1  ، صص۲شماره    7  دوره  علمی دانش حسابداری مالی،  مجله  چرخه عمر شرکت،

خانقاه،   زاده  تقی  یونس؛  ناکارایی 1395)  دیوحبادآورنهندی،  و  گردش  در  سرمایه  مدیریت  بین  ارتباط   )

 .38-17صص  (،  3شماره )(،  4سال )پژوهش مدیریت دارایی و تأمین.  -گذاری. فصلنامه علمیسرمایه

شناسی در حسابداری. انتشارات  های تجربی و روش ( پژوهش 1395پور، شیوا )مهد، بهمن؛ عربی، مهدی؛ حسن   بنی

 ترمه. 

ها بر پایداری اقلام  ( تأثیر چرخه عملیاتی شرکت 1391)  اصغر؛ رضایی پیته نوئی؛ یاسریعلبولو، قاسم؛ قربانی،  

 .47-34صص  (،  46شماره )(،  1۲سال ) تعهدی سود. دانش حسابرسی،  
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( بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه 1391الهام )تقی زاده خانقاه، وحید؛ اکبری، خسرو؛ شاهی، محسن؛ قنواتی،  

 ها. مجموعه مقالات دهمین همایش ملی حسابداری ایران. دانشگاه الزهرا. در گردش و عملکرد شرکت 

های  مالی و محدودیت  عملکرد گردش،مدیریت سرمایه در   ( 1396سپاسی، سحر؛ حسنی، حسن؛ سلمانیان، آیدا )

پژوهشی مدیریت سرمایه دارایی و    _ علمی    فصلنامه  تأمین مالی: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران،

 .116تا   96پنجم صص    سال  تأمین مالی،

های سرمایه در گردش و ریسک شرکت.  ( سیاست1389زهدی، محمدهادی؛ ولی پور، هاشم؛ شهابی، علیرضا)

 .۲10-187(، صص8(، شماره)۲ی حسابداری مالی و حسابرسی.دوره)ها پژوهش

امید) منصوری،  محمدحسین؛  سود  1389ستایش،  مختلف  اجزای  و  گردش  در  سرمایه  بین  ارتباط  بررسی   )

 .۲4-1(، صص8(، شماره)۲های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. دوره)حسابداری شرکت

( نقش مدیریت ریسک تأثیر  1399) نیفرزده، فاضل؛ خردیار، سینا؛ رضایی، عسگری رشتیانی، حمزه؛ محمدی نو 

گذاری. فصلنامه علمی پژوهشی دانش حسابداری و  اجتماعی بر رابطه بین عملکرد پایدار و کارایی سرمایه

 .105-89صص  (،  34شماره )(،  9سال )حسابرسی مدیریت،  

-( تاثیر کیفیت پیش بینی مدیریت بر کارایی سرمایه1401پور، احمد)دهقان، فاطمه؛ پورحیدری، امید؛ خدامی

پژوهشگ مالکیت.  نقش ساختار  نظر گرفتن  با در  و حسابرسی، دوره)ذاری  مالی  (،  14های حسابداری 

 .75-51(، صص1شماره) 

بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در  (  1401)  لیخلقدرتی زوارم، عباس؛ نوروزی، محمد؛ اکبری، زهرا؛ دهقان،  

 .168-154صص  (،  1شماره )(،  8دوره )های رونق و رکود. مطالعات مدیریت و حسابداری،  در دوره  گردش

ضرورت تهیه گزارشگری پایداری؛ اصول و ساختار   ( 1396؛ اشکان رحیم زاده و هرام محمدی )محمدرضاکردلو،  

 ی جدید در مدیریت و حسابداری، دوره جدید، شماره دوم. هاپژوهش ، فصلنامه  "آن

( بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر نقدشوندگی سهام در  1400)  درضایحمزاده،  مظاهری، مهدی؛ شکری

(، شماره  4دوره ).  وکارکسب شده در بورس اوراق بهادار تهران. الگوهای نوین مدیریت  های پذیرفته شرکت

 .۲9-۲0صص  (،  9)

( تأثیر عملکرد پایداری شرکت بر مازاد  1398ضا )احمدر؛ قاسمی، محمدرضا؛ رفیعی شهرکی،  عباس   دیسهاشمی،  

 . 138-119صص  (،  ۲شماره )(،  9دوره )بازده سهام و سودآوری. حسابداری و منافع اجتماعی.  

بابایی،  درضایحمی فرد،  لیوک  احمد؛  یعقوب زاده، ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و   (1389)  احمدرضا؛ 

  ی، پرتفو مهندسی مالی و مدیریت    مجله  بازار بورس اوراق بهادار تهران،های پذیرفته در  سودآوری در شرکت

 .137تا    117صص    ۲شماره    1  دوره
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Abstract 
Working capital management refers to the management of current assets and liabilities and is used to 

create a balance between them so that shareholders can get the maximum return for investing in assets 

by effectively managing working capital. The efficient management of the working capital of 

companies is very important for the continued survival and life of the company and shows how to use 

short-term capital and is also used to measure the company's liquidity. The purpose of this study is to 

investigate the effect of sustainability performance on working capital management of companies. The 

current research is applied and from the methodological point of view, the correlation is causal type 

(post-event). The statistical population of the research is all the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange, and using the systematic elimination sampling method, 133 companies were selected as the 

research sample and were examined in a 10-year period between 2012 and 2021. The results of the 

research hypothesis test showed that sustainability performance has an adverse effect on the liquidity 

conversion cycle, the average debt collection period, and the average debt payment period of 

companies. In fact, by increasing the company's activity in line with corporate sustainability, the 

company's liquidity conversion cycle will be shorter and faster, and the company will achieve its initial 

capital, and on the other hand, the period of collecting claims from those with whom it has worked on 

credit will be reduced, and the period of debt payment will be reduced. It will be reduced to others. 

Keywords: sustainability performance, working capital management, Tehran Stock Exchange. 
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 چكیده

بازار سهام    یحرکت کل  زیو ن  هیسرما  انیدر جر  رگذاریاز عوامل تأث  یکیگذاران به عنوان  هیامروزه احساسات سرما

بر اساس احساسات، اقدام به   ادیدارند به احتمال ز یاندک تکه اطلاعا یگذارانهیشناخته شده است؛ در واقع سرما

علیّ جهت بررسی   یارائه الگو  با هدف پژوهش حاضر.  ندینمایم  یقبل  یگذارهی خروج از سرما  ای  دیجد  یگذار هیسرما

توصیفی  نوع از محتوا و ماهیت نظر از این پژوهش درآمد. اجرا به  با روش دیمتل فازی  گذاران  هیسرما  یرفتار احساس

نفر از اساتید و خبرگان بازار سرمایه است که نمونه آماری را    15اطلاعات مربوط به    پژوهشدر این    .باشدمی

ای  رفتار توده،  شخصیت رفتاری،  مالی رفتارینشان  داد که چهار عامل اصلی    پژوهش. نتایج این    می دهند  تشکیل

ای با میانگین  عامل رفتار تودهتاثیر دارد همچنین روش دیمتل نشان داد  گذاران  هیسرما  یرفتار احساسبر    فرهنگ  و

عامل مالی رفتاری با میانگین تاثیرگذاری  و     497/9فرهنگ با میانگین تاثیرگذاری    عامل،  740/18تاثیرگذاری  

به    975/14  ری پذتأثیردر شمار عوامل تاثیرگذار قرار دارند. از طرفی عامل شخصیت رفتاری با میانگین     742/8

 باشند. می   ریپذتأثیرعنوان عامل  

 . گذارانهیسرما  یرفتار احساس  ،فرهنگ، شخصیت رفتاری   ،ای  رفتار توده،  مالی رفتاری  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

سرمای روانشناختی  عوامل  سویهامروزه  با  می  هگذاران  تصمیشناختی  بر  تأثیهسرمای  ماتتوانند  بگذارد.    رگذاری 

از تغیی  دهدمالی رفتاری نشان می  دگاهدی بهادار هی  متقی  راتکه برخی  ی نداشته و رفتار  ادبنی  لدلی  چاوراق 

بازی میمتقی  نمهمی در تعییگذاران، نقش  هاحساسی سرمای   قت،در حقی(.  1،2014و همکاران   کایدال)کند  ها 

آربیگران اختلالمعامله  نبی  اپوی  حرکت های سهام    کدهد و اگر یها را شکل میمتقی  ،گران منطقی  تراژزا و 

است.    ری آن چشمگیمتتری داشته باشد نوسانات قیگرهای منطقی کممعامله  او ی  شترزای بیگرهای اختلالمعامله

بر رفتار غی  متقی  راتتغیی  ن،بنابرای بلکه  بر اطلاعات حسابداری(،  ارزش ذاتی )ارزش مبتنی  بر    رسهام نه تنها 

-قاعدگی ی شود. بیر گیدازهگذاران انهرفتار سرمای  قتواند از طریباشد، که میمتکی می زگذاران نیهمنطقی سرمای

داده   صتشخی مت،های قیروی مدل های تجربی انجام شده برسهام معمولا با استفاده از آزمون متقی رهای تغیی

توانند بر  ی اقتصادی میادها گذاران و بنیهمنطقی سرمای  ربدون شک، هر دو رفتار غی(.  1398رضایی،)  شوندمی

و فروش در بورس    دهای خری. در واقع صف(1401قربانی و همکاران،)گذارد  رهای مالی تأثیروی ارزش بازار دارایی

فعالان بازار    راز رفتار سای  تسهم به تبعی  کی  متنبودن قی  اگران فارغ از ارزنده بودن یشوند معاملهتهران سبب می

در زمان رونق   جانهی ددیتش و کموضوع خود عاملی برای تحری نها کنند که ایصف ناقدام به قرار گرفتن در ای

گذاری نادرست اوراق    متقی  نباعث ناکارایی بازار و همچنی  ،عقلایی  رگونه رفتارهای غی  نو رکود بازار است. ای

گذاران از بازار را فراهم خواهد  هی و فرار سرمایناناطمیو تداوم آن، موجبات بی  دبهادار خواهد شد و در صورت تشدی

 شود.  مشاهده می  99قیمت سهام سال    نمود که نمونه آن در ریزش

کنند و چطور ممکن است رفتارشان،  یگذاران چگونه رفتار مهیسازد، سرمایآشکار م  یرفتار  یمال  میپارادا

رفتار    ییتوان عقلایچگونه م  اموزندیکند تا بیگذاران کمک مهیقرار دهد و به سرما  ریرا تحت تأث  یمال  یبازارها

رجب  )دهدیم لیگذار تشکهیسرما  یریگ میرا انطباق بین احساس و نحوه تصم یرفتار یاساس مال واقع،در  .کرد

همان   ب،یو بدون ار یبه طور منطق شهیگذاران همهیاز آن است که سرما یها حاکافتهی. (1401دری و همکاران،

حوادث    یها به نگهدار انسان  ،یروانشناس  یها هیکنند. براساس نظریدهند، رفتار نمینشان م  جیرا  یها گونه که مدل

از خود    یشتریاز مواقع اثرات ب  یدر بعض  یتصورات ذهن  نیدارند و ا  لیدر ذهن خود به صورت تصورات تما  یخاص

افراد در مباحث    یمنطقر ینحوه عملکرد غ  یادی . مطالعات ز(3201و همکاران،  2)احمد حوادث بر رفتار افراد دارند

پول  یگذار هیسرما داده است  یو  نشان  و همکاراناله  فیس  )  را  ای  (.1399،  ی  های  شاثر گرای  کنونتا  حالنبا 

  هسوال در بازار سرمای   نبررسی نشده است. باتوجه به موارد فوق ایالگوی علیّ  گذاران به صورت  هاحساسی سرمای

چه الگویی گذاران  هاحساسی سرمایبرای کنترل رفتار  گردد که  توسعه قرار دارد مطرح می  رکشور ما که در مسی 

 مناسب است. 

 
1. Dalika et al. 
2 Ahmed 
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 پژوهش  و پیشینه نظري  مبانی

  ن یی در تع  ینقش مهم  یروانشناخت  یها  دهیبودند که پد  دهیرس  جهینت  نیگذاران در گذشته به ا  هیاز سرما  یاریبس

حوزه در    نیدر ا  یو دانشگاه  یوجود مطالعات رسم  نی، با ا( 2008و همکاران،  1)دیندا دارند  یمال  یرفتار بازارها 

گذاران و عکس العمل    هیسرما  یریگ  میتصم  ندیفرآ  یبه بررس  یمال  ی. روانشناسافتیگسترش    1990دهه    یط

فرهنگ، احساسات،    ت،یشخص  ریبه تأث  شتریآن ب  دیپردازد و تاک  یم  یمال  یمختلف بازارها   طیآنها نسبت به شرا

  ن ی نو هیاست. بر خلاف نظر یگذار هیسرما یریگ  میآنها بر تصم یشناخت یگذاران و خطاها  هیسرما یقضاوت ها

و استفاده    یاست که آنها اطلاعات را جمع آور   ییمربوط به افراد و راه ها  ،یگذار  هیو سرما  یمباحث رفتار مال  ،یمال

 ی است. مال   افتهیدهه گذشته رشد    یدر طی  به شکل قابل توجه  یرفتار  یمال  نه یدر زم  اتیادب  مکنند. حج  یم

تر از رفتار انسان در    یجزئ  یرا در جهت ساخت مدل  یشناخت  یو روانشناس  یمربوط به اقتصاد مال   میمفاه  ،یرفتار

کنند    یباشد. طرفداران آن ادعا م  یمناقشه م  یموضوع همچنان جا  نی. ادینما  یم  قیتلف  گریکدیبا    یمال  یبازارها

احمدی و  )دهد  حیرا توض  یسنت  یمال  ی ها یمشخص در تئور  یبتجر  یعاد  ر یتواند موارد غ  یم  یرفتار  یکه مال

  یدادها یاند که افراد در مواجه با رواساس بنا شده  نیبر ا  یاقتصاد   یهاهینظر  شتریباز طرفی    (.1398،همکاران

  2)چن رندیگیدر نظر م  یریگم یتصم  ندیاطلاعات موجود را در فرا  یکنند و تمامیعمل م  یبه صورت منطق  یاقتصاد

خدشه وارد    هیفرض  نای  به  شگرانبازار کارا است؛ اما پژوه  یهیفرض  یاصل  یمبنا  هیفرض  نی. ا(2013و همکاران،

گذاران  هی؛ مثلا سرماان تاثیر نداردگذارهی سرما  بر احساس  یرفتار منطقاد  د  کردند که نشان  دایپ  ینمودند و مدارک

  (. 3،2016یی و همکاران زوائو)کنند  یشدن اکتفا م  یراض  یبه نقطه   عمولاباشند، م  نهیبه  یدنبال نقطه   نکهیا  یبه جا 

رسد که باعث  یگذاران مهیدر بازار به سمع سرما  یاسیس  ،یاخبار خوب و بد اقتصاد   یاد یروزانه تعداد ز  یاز طرف

یسهام م   زدهبا  رییسهام و به دنبال آن تغ  متیق  رییباعث تغ  جهیگذاران و در نتهیشدن احساسات سرما  ختهیبرانگ

تواند بر بازده  یدر پژوهش خود متوجه شد که اخبار خوب و بد، م  ،(2014) و همکاران  کایدالنمونه،    یود؛ برا ش

  سهام بر بازده    یتیبا اهم  ریکه احساسات، تأث  دهدیانجام شده نشان م  یها گذار باشد. پژوهشریها تأثسهام شرکت

انتظار    نیبنابرا  دهد؛یبعد اثر خود را بر بازده سهام نشان م  یها معمولا در روزها و هفته  یرگذار یتأث  نیا  یدارد؛ ول

احساسات زودگذر نباشد،    نیکه ا  یزمان  ژهیگذاران، به وهیشدن احساسات سرما  ختهیرود که به دنبال برانگیم

گذاران شده است،  هیاحساسات سرما  کی ها باعث تحربد مربوط به آن  ایاخبار خوب    که  ییهاسهام شرکت  متیق

 (.1399ی و همکاران، اله  فیس  )  کند  رییتغ

نشان    یرفتار  یمال  یها پژوهش  جیو نتا   ردیگیمد نظر قرار نم  یعوامل روانشناس  ریتأث  ،یسنت  یمال  دگاهید  در

ر  پو میابراه) بر بازده سهام دارد یمهم ری گذاران، تأثهیسرما یافتهیو ساختار ی فرد یاحساس شیداده است که گرا
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ها را  متیق  ،یگران منطقتراژیو آرب  ازگران اختلالمعامله  نیب  ایفعل و انفعال پو  قت،یدر حق(.  1402و همکاران،

م اگر  یشکل  و  معامله  کیدهد  باشد،    یکمتر   یمنطق  یگرهامعامله  ای  شتریب  یزا اختلال  یگرهاسهام،  داشته 

 . )1394سرلک و همکاران،)است  ریآن چشمگ  یمتینوسانات ق

استثناها  باتوجه نظر  هیبازار سرما  یبه وجود  نظر گرفتن  م  ،یرفتار  ی مال  یهیو در  نظر  با  یبه  رسد همراه 

گذار  ریها تأثسهام شرکت  متیتواند بر قیم  زیگذاران نهیسرما  یعوامل رفتار  ،ی و حسابدار  یکلان اقتصاد   یرهایمتغ

دارد    یموضوع بستگ  نیافراد به ا  حاتی ، ترج(2005)1وو و همکاران   پژوهشدر   چشم انداز  یاساس تئور  بر.  باشد

  ی به عملکرد پرتفو   موفق نسبت  ی مشاهده کرد که عملکرد پرتفو  وانگمشکل چگونه به وجود آمده است؛    کیکه  

خود    یکوتاه مدت به عملکرد گذشته   ی در دوره  فیسهام با عملکرد ضع  گر،یبازنده بهتر بوده است؛ به عبارت د

 . (1401حسنی،)کرد  ادیاثر حرکات کوتاه مدت )مومنتوم(    نوانموضوع با ع  نیاز ا  وانگوفادار است.  

مشکل چگونه به وجود آمده    کیدارد که    یموضوع بستگ  نیافراد به ا  حاتیچشم انداز، ترج یاساس تئور  بر

برنده( و نسبت    یپرتفو   یسهم )به منزله  تابع کار و تابع  کیچشم انداز تابع سود،    یدر تئور  گر،یاست؛ به عبارت د

را    ی نسبت هر دو پرتفو   نیانگینمودند؛ سپس م  میبازنده( تقس  یپرتفو  یمنزله سهم )به  به سود هر  متیق  نییپا

  سهیبرنده در مقا یسال بعد پرتفو  P / Eنسبت  نیانگیسال بعد محاسبه کردند. آنان مشاهده کردند که م کیدر 

  ی ها شینشان داد که گرا  هاپژوهشمطلب صادق بود.    نیبازنده عکس ا  یپرتفو  ی کمتر است. درباره  یبا سال جار 

رود  یانتظار م  جه یدارد؛ در نت  ریکوچک تأث  یها سهام شرکت  متیبر ق  کیستماتیگذاران به طور سهیسرما  یاحساس

حجم سهام و    یرهایاثر متغ  یشود. از طرف  ختهیبرانگ  شتریگذاران ب  هیباشد، احساسات سرما  ر هر شرکت کوچکت

گذاران به کار گرفته شده  هیسرما  یاحساس  شیگرا  یمحاسبه   یبرا  زین  یمیسهام و مازاد سود تقس  یهینسبت سرما

 (. 1396)جهانشاد و همکاران،است 

 :در ادامه برخی پژوهش های انجام شده در این حوزه مورد اشاره قرار می گیرد"

  هی سرما  یرفتار احساس  ریتحت تاث  یاطلاعات  یآزمون محتوا در تحقیق خود به بررسی    (،0140علی نژاد و همکاران)

که رفتار    یدر حالت  یاطلاعات  یمحتوا   نیی تع   بیکه ضر  نشان داد  جینتای پرداختند.  مال  یگزارشگر   تیفیگذاران و ک

  ی باشد دارا   یمدل جونز در حالت متوسط م  یمال  یگزارشگر  تیفیگذاران در حالت بالا و ک  هیسرما  یاحساس

  ی گزارشگر   تیفیدر مدل ک  فقطآزمون    جیکرد که با توجه به نتا  انیتوان ب  یم  نیباشد. و همچن  یمقدار م  نیشتریب

 جیدارد نتا یاطلاعات یبر محتوا  ندهیفزا ریتاث یمال یگزارشگر تیفیگذاران و ک هیسرما یجونز رفتار احساس یمال

 یمال   یگزارشگر   تیفیگذاران و ک  هیسرما  یمختلف رفتار احساس  یگروه ها  نینشان داد که ب  زی ن  دمنی آزمون فر

 وجود دارد.   یرتفاوت معنادا  چویجونز، بال و د

  ی فرد   گذارانه یسرما  یریگمیتصم  ی مدل رفتار  نیتدودر تحقیق خود به    (،1400نایب محسنی و همکاران)

  گذارانهیسرما  یریگمیاثرگذار بر تصم  ی که عوامل علّ  دهدی پژوهش نشان م  پرداختند.  نتایج  رانیا  هیدر بازار سرما

 
1. Wu et al. 
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  ،یز یگران یز  ،ید خوداسنا  ،یلنگر ذهنتاثر شهرت،    ،یشناخت  یطمع، ترس، ناهماهنگ  ،ی زیگرمان یاند از: پشعبارت 

تفکر سرما توده  ،یگذاره یلذت قمار،  نفس کاذب،  اعتمادبه   ب،کاذ  جانیه  ،ینماگر   ،ینگرش یبداشتن    ،یارفتار 

  ، ییشباهت، اثر کهربا  یخطا   ،یعدم تقارن معاملات  ،یتوانمندپندار   ،یذهن  یحسابدار   ،ییگراتعصب به گذشته، تازه 

انگ قمارباز،  زمان  زه،یتوهم  اول  ،یافق  سود  جنس  ه،یاثر  سن،  تحل  ت ی تجربه،  نتا.  لیو  اساس  پژوهش،    جیبر 

 یذهن  یهاه یو کاهش سو  ییشناسا  قی شده، از طرارائه    یراهبردها   یساز ادهی با پ  توانندی م  یفرد   گذارانهیسرما

و تصم  شانیریگمیتصم  تیفیخود، ک بهبود بخشند  ا  یکاراتر   یگذاره یسرما  یهامیرا  راهبردها    نیاتخاذ کنند. 

ها،  اشتباه  یو بررس  رشی صبر، پذ  ،ی نگریتمرکز، کل  ه،یدانش بازار سرما  ،یبردارادداشت ی  ،یاند از: خودشناسعبارت 

 . یپرتو حواس   یساز مطالعه، متنوع  ،شیر یپذانعطاف   ،یر یمشورت، انتقادپذ  ،ییخوداتکا

)  یاله  فیس بررس  (1399و همکاران  رفتار  یا  سهیمقا  یبه    ی مال   یها  ییدارا  یگذار  هیدر سرما  یعوامل 

  رگذاریتأث  یگذار   هیسرما  یرو  ینانیاطم  شیاز عامل ب  ری داد که تمام عوامل به غ  شانحاصل ن  جیپرداختند. نتا

شامل    یرگذار یتأث  زانیعوامل از نظر م  نی ا  یباشد و رتبه بند   یمتفاوت م  کی هر  یبرا   ریتأث  نیا  زانیهستند و م

 یاجتناب از شکست م   ت،یکاثر مال   ی،ندگیرفتار توده وار، شهود نما  ،یمحافظه کار  ،یلیاثر تما  ،ینسب  انیسود و ز

 . باشد

.  پرداختند   یگذاران، بر بازده سهام پرتفو   هیسرما  یاحساس  یها   شیگرا  ریتأث  (1397و همکارانش )  درپوریح

گذاران با بازده سهام    هیسرما  یاحساس  یها  شیدار گرا  ی از وجود رابطه مثبت و معن  ی حاک  قیتحق  نیا  جینتا

 . باشد  یم  ینهاد  تینسبت مالک   به بازار و  یاندازه، نسبت ارزش دفتر  نیکمتر  یدارا  یشرکتها 

  ی گذار   هیسرما  یمها یگذاران بر تصم  هیسرما  یتیشخص  یهایژگیو  ریتأث  یبه بررس  (2022)  1خان و همکاران 

  ی به شناخت و خلق و خو   ازیکننده ن  لیو نقش تعد  یعاطف  یهایریو سوگ  یمال   یخودکارآمد   یانجی آنها با نقش م

 یبه طور قابل توجه   یفرد  یتیشخص  یهایژگینشان داد که و  جیدر بورس اوراق بهادار پاکستان پرداختند. نتا  یفرد

با رفتار    زین  یتیشخص  یهایژگیو  نیهمچند،کنیم  ینیب  شیرا پ  رانیمد  یعاطف  یهایریو سوگ  یمال  یها یخودکارآمد

 دارد.   یریدار چشمگ   یارتباط معن  رانیمد  یمال

  ن یگذار در بازار بورس چهیسرما  یاحساس   شیبار اثر روز هفته و بازده سهام را با گرا  نیاول  یبرا   (2021)  2وانگ 

 یاحساس  شیاز آن است که نقش اثر روز هفته بر بازده، مشابه نقش گرا یحاک یتجرب یهانیمرتبط کردند. تخم

  ن ییارزش بازار پا  یبالاست. به عنوان مثال سهام دارا  یذهن  یابیارز  با  یگذار بر بازده است و متعلق به سهامهیسرما

  ن یدر ا  نیهمچن  .رند یگیقرار م  یاحساس  یها شیگرا  ریتحت تأث  شتریتر است، بیکه اثر روز هفته قو  یدر زمان

 . و بازده کشف شد  یاحساس  شیگرا  نیب  ییارتباط بالا  ،  پژوهش
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  " گذاران بر بازده سهامهیسرما  یاحساس  یهاشیگرا  ریتأث"با عنوان    یدر پژوهش   (2020)  1و همکاران   بیکر

گذاران با بازده  هیاحساس سرما  یها شی دار گرا  یاز وجود رابطه مثبت و معن  یحاک  پژوهش  نیا  جینتا  انجام داد.

 . بود  ینهاد  تیبه بازار و نسبت مالک  یاندازه، نسبت ارزش دفتر   نیکمتر  یدارا   یهاسهام شرکت

گذاران،  هیسرما  یکه رفتار احساس  دندیرس  جهینت  نیبه ا  ن،یدر کشور چ  یدر پژوهش  ،(2019)  ،2زو و همکاران   

 ین یبو خوش  ی نیدر دوره بدب  ریتأث  نیدهد؛ هرچند ا یم  رییمورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را تغ  داتیرشد عا

گذاران به همراه اطلاعات  هیسرما  یاحساس  ر ها نشان داد که رفتاآن  جینتا  نی گذاران متفاوت است. همچنهیسرما

 . گذاردیم  یدار  ی معن  ریسهام تأث  متیبر ق  یحسابدار 
  2017تا    2003  یدوره زمان  یبر بازده سهام برا  یو خارج  یگذاران داخلهیاحساسات سرما  ریتأث(  2016)  3آیسیا

  ر ی بر بازده سهام تأث  یو خارج  یگذاران داخلهیکه احساسات سرما  دیرس  جهینت  نیقرار داد. او به ا  یمورد بررس

مهم احساسات   یاز اجزا  یکیاز سهام داخل کشور    یکه جانب دار   دیرس  جهی نت  نیبه ا  نیدارند. همچن  یمعنادار 

   گذار است.هیسرما

 

 سوالات پژوهش 

 تاثیر دارند؟  گذارانهیسرماچه عواملی بر احساسات   (1

 شود؟ گذاران پیشنهاد می بر اساس روش دیمتل فازی چه راهکاری جهت کنترل احساسات سرمایه (2

 

 روش شناسی پژوهش 

روش اسنادی  از نظر    ی وکاربرد   نظر هدف  ازو  توصیفی    پژوهشاز نظر شیوه گردآوری وتحلیل اطلاعات، این  

به دست    یشناخته شده و جامع برا   یروش دیمتل وش باشد.در این تحقیق از روش دیمتل استفاده شده است. ر می

ارتباط    سیپردازد و توسط ماتر  یم  ارهایمع  نیروابط ب  یبه بررس  یفاز  متلید  روش.  است  علیّمدل    کیآوردن  

. با توجه به  سازد   یو معلول( را مشخص م  یعلّ  یارهایمع  گرید  یبه عبارت  ای)   ریرپذیو تاث  رگذاریتاث  یارهایکل مع

 علیّ مدنظر است لذا از روش دیمتل جهت بررسی سوالات استفاده شده است.   یارائه الگو  اینکه در این تحقیق

شامل    پژوهشجامعه آماری این    شود.از ابزار پرسشنامه مقایسات زوجی استفاده میها  جهت جمع آوری داده  

های  ها در روشباشد که بر اساس روش اشباع دادهو اساتید فعال در بازار سرمایه میگران  کلیه خبرگان و تحلیل

کند. روش انتخاب نمونه در این تحقیق به صورت هدفمند  نفر برای حجم نمونه کفایت می  15تحلیل سلسله مراتبی  

 باشند: های زیر میو شرایط ورود خبرگان به عنوان نمونه ویژگی
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 دانشگاه باشند. عضو هیات علمی   (1

 در رشته های اقتصادی،حسابداری، مدیریت مالی فعالیت داشته باشند.  (2

 در بازار سرمایه فعالیت داشته باشند.  (3

 .سال داشته باشند  10سابقه کاری بالای   (4

رفتار    ت، یشخص  ،یرفتار  یمال  یاصل  اریمع  4بر اساس     یزوج  ساتیپرسشنامه مقاپرسشنامه این تحقیق به صورت  

 باشد. طراحی شده است که به صورت زیر میو فرهنگ    ایتوده

 

 

 امjعامل 
تاثیر خیلی 

 زیاد
 تاثیر زیاد

تاثیر 

 متوسط 
 امiعامل  بدون تاثیر تاثیر كم 

 ی رفتار یمال 0 1 2 3 4 ی رفتار یمال

 ی رفتار یمال 0 1 2 3 4 ی رفتار  تیشخص

 ی رفتار یمال 0 1 2 3 4 ی اهتود رفتار

 ی رفتار یمال 0 1 2 3 4 فرهنگ 

 ی رفتار  تیشخص 0 1 2 3 4 ی رفتار یمال

 ی رفتار  تیشخص 0 1 2 3 4 ی رفتار  تیشخص

 ی رفتار  تیشخص 0 1 2 3 4 ی اهتود رفتار

 ی رفتار  تیشخص 0 1 2 3 4 فرهنگ 

 ی اهتود رفتار 0 1 2 3 4 ی رفتار یمال

 ی اه تود رفتار 0 1 2 3 4 ی رفتار  تیشخص

 ی اه تود رفتار 0 1 2 3 4 ی اهتود رفتار

 ی اه تود رفتار 0 1 2 3 4 فرهنگ 

 فرهنگ  0 1 2 3 4 ی رفتار یمال

 فرهنگ  0 1 2 3 4 ی رفتار  تیشخص

 فرهنگ  0 1 2 3 4 ی اهتود رفتار

 فرهنگ  0 1 2 3 4 فرهنگ 
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 پژوهش  هايیافته

ها و محاسبه مقادیر متغیرهای  گردآوری دادهای است که طی آن پس از  واکاوی اطلاعات فرایندی چند مرحله

مورد نظر برای بررسی سوالات پژوهش، اطلاعات حاصله مورد آزمون قرار گرفته و بر اساس یافته حاصل از نتایج ، 

 گردد. به جواب سوالات اقدام می

 تاثیر دارند؟ گذارانهیسرما: چه عواملی بر احساسات  1سوال 

ا بر احساسات سرمایه  پژوهشین  با توجه به تحلیل محتوا در  این  ، چهار عامل اصلی موثر    پژوهش گذاران در 

 باشند: شناسایی شده است که به شرح زیر می

 فرهنگ  -4  ای،رفتار توده  -3  شخصیت رفتاری،  -2  مالی رفتاری،  -1

احساسات سرمایه بر  موثر  اصلی  عوامل  بین  معلولی  و  علی  روابط  بررسی  روش  برای  از  استفاده  گذاران  دیمتل 

پخش شد و در مرحله بعدی روش دیمتل   پژوهشنفر از خبرگان    15شود. ابتدا پرسشنامه مقایسات زوجی بین  می

 شود.  بر اطلاعات انجام می 

 

كنترل احساسات سرمایه   :2سوال   راهكاري جهت  فازي چه  دیمتل  روش  اساس  پیشنهاد بر  گذاران 

 شود؟می

در  لذا    است  گذارانهیسرماعوامل موثر بر احساسات  بخش تحقیق درصدد تعیین روابط علت و معلولی بین    نیدر ا

 گردد. از مراحل دیمتل فازی ارائه می  کیهر  های حاصل  ادامه یافته 

اصطلاح زبانی با پنج    ''تاثیر  ''  برای مقابله با ابهامات ارزیابی بشر، متغیر زبانی:  طراحی مقیاس زبانی فازی:  1  مرحله

بیان  ( lij،mij،rij)   شود که در اعداد مثبت مثلثی فازیاستفاده می{  نه، بسیار پایین، پایین، بالا، بسیار بالا}  مانند

 . شده است

 
 ( مقیاس هاي زبانی فازي 2جدول ) 

 اعداد فازي مثلثی اعداد قطعی گزینه هاي زبانی

 (1 ,1 ,0/75) 4 تاثیر خیلی زیاد 

 (1 ,0/75 ,0/5) 3 تاثیر زیاد 

 (0/75 ,0/5 ,0/25) 2 تاثیر متوسط 

 (0/5 ,0/25 ,00) 1 تاثیر کم

 (0/25 ,0,0) 0 بدون تاثیر
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های زبانی از زبان طبیعی و بر اساس نظرات کارشناسان با مقیاس:  محاسبه فازی ماتریس تاثیر مستقیم:    2  مرحله

 توان با فرمول زیر بدست آورد: را می  ~D، ماتریس تاثیر مستقیم فازی  2  ارتباط میان عناصر بر اساس جدول

 
�̃� = [�̃�𝑖𝑗]

𝑛×𝑛
; �̃�𝑖𝑗 که = (𝑑𝑖𝑗

𝑙 ;  𝑑𝑖𝑗
𝑚;  𝑑𝑖𝑗

𝑟 ) 

 

 در جدول زیر ماتریس فازی تاثیر مستقیم منتج شده از نظرات کارشناسان برای چهار عامل اصلی ارائه گردیده است. 

 
 تاثیر مستقیم براي چهار عامل اصلی ( ماتریس فازي 3جدول )

 ماتریس 
D 

 فرهنگ اي رفتار توده شخصیت رفتاري مالی رفتاري

 470/0 220/0 000/0 280/0 030/0 000/0 730/0 280/0 230/0 250/0 000/0 000/0 مالی رفتاری 

 300/0 050/0 000/0 330/0 050/0 030/0 250/0 000/0 000/0 480/0 200/0 0.030 شخصیت رفتاری 

 970/0 930/0 680/0 250/0 000/0 000/0 980/0 930/0 700/0 000/1 970/0 0.720 ای رفتار توده

 250/0 000/0 000/0 320/0 030/0 030/0 770/0 280/0 270/0 550/0 230/0 070/0 فرهنگ 

 وهشگر ژمنبع: یافته های پ

 

توان ماتریس  می  ،�̃�بر اساس ماتریس تاثیر مستقیم فازی  :  نرمال کردن ماتریس تاثیر مستقیم فازی:    3  مرحله

 را با استفاده از فرمول زیر به دست آورد.   �̃�تاثیر مستقیم فازی نرمال شده  

 
�̃� = [�̃�𝑖𝑗]

𝑛×𝑛
;  �̃�𝑖𝑗 = (𝑒𝑖𝑗

𝑙 ;  𝑒𝑖𝑗
𝑚;  𝑒𝑖𝑗

𝑟 ) 
 

 ن برای چهار عاملی ماتریس فازی تاثیر مستقیم منتج شده از نظرات کارشناسا( حالت نرمال شده 4در جدول)
 اصلی ارائه گردیده است. 

 ( نرمال شده ي ماتریس تاثیر مستقیم فازي براي چهار عامل اصلی4جدول ) 

 ماتریس 
D 

 فرهنگ اي رفتار توده شخصیت رفتاري مالی رفتاري

 220/0 100/0 000/0 130/0 020/0 000/0 350/0 130/0 110/0 120/0 000/0 000/0 مالی رفتاری 

 140/0 020/0 000/0 160/0 020/0 020/0 120/0 000/0 000/0 230/0 100/0 020/0 رفتاری شخصیت  

 460/0 440/0 330/0 120/0 000/0 000/0 470/0 440/0 330/0 480/0 460/0 340/0 ای رفتار توده

 0120/0 000/0 000/0 150/0 020/0 020/0 370/0 130/0 130/0 260/0 110/0 030/0 فرهنگ 

 وهشگر ژمنبع: یافته های پ



  و همکاران قتیالهام باحق    / یفاز  متليگذاران  با روش د هيسرما  یرفتار احساس ی جهت بررس یعلّ یارائه الگو    |   78

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

بدست    N هنگامی که ماتریس تاثیر مستقیم فازی نرمال شده   :به دست آوردن ماتریس تاثیر کل فازی:    4مرحله   

 یک ماتریس واحد است :  Iآید که  از طریق معادله زیر  بدست می   ~Tآمد، که ماتریس تاثیر کل فازی  

 
�̃� = 𝑁 ∗ (𝐼 − 𝑁)−1 

 

 اصلی ارائه گردیده است.    تاثیر کل فازی منتج شده از ماتریس تاثیر مستقیم فازی برای چهار عامل در جدول زیر ماتریس  
 

 ( ماتریس تاثیر كل فازي براي چهار عامل اصلی 5جدول )

 ماتریس 
D 

 فرهنگ اي رفتار توده شخصیت رفتاري مالی رفتاري

 880/1 120/0 000/0 280/1 020/0 000/0 680/2 170/0 110/0 090/2 040/0 000/0 مالی رفتاری 

 580/1 050/0 010/0 130/1 030/0 020/0 140/2 030/0 010/0 900/1 120/0 020/0 شخصیت رفتاری 

 380/3 530/0 330/0 150/2 030/0 010/0 630/4 610/0 420/0 920/3 590/0 360/0 ای رفتار توده

 930/1 030/0. 010/0 390/1 020/0 020/0 890/2 170/0 140/0 370/2 140/0 040/0 فرهنگ 

 وهشگر ژمنبع: یافته های پ

 

های قطعی  : دی فازی کردن به مقادیر قطعی: با استفاده از روش سی  اف سی اس، ماتریس تاثیر کل فازی به ارزش  5مرحله  

شود. در جدول زیر ماتریس دی فازی شده به مقادیر  قطعی منتج شده از  ماتریس  به ماتریس تاثیرات کل دیفازی تبدیل می

 تاثیر کل فازی و با استفاده از فرمول های زیر برای چهار عامل اصلی ارائه گردیده است.  

𝑇𝐷 =
𝑇𝑙 + 2𝑇𝑚 + 𝑇𝑟

4
 

 

 

 ی( براي چهار عامل اصلی اعداد قطع ( ماتریس دیفازي شده )6جدول )

 ماتریس 
D 

 فرهنگ اي رفتار توده شخصیت رفتاري اريمالی رفت 

 124/2 324/1 127/3 167/2 مالی رفتاری 

 678/1 196/1 215/2 151/2 شخصیت رفتاری 

 782/4 225/2 269/6 464/5 ای رفتار توده

 989/1 448/1 364/3 695/2 فرهنگ 

 منبع: یافته های پزوهشگر 
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 ی مقدار آستانه : محاسبه  6مرحله  

 2198/44جمع کل:  

 763/2مقدار آستانه:  

ها کمتر  ی حاصل شده، در روابط بین عوامل جدول دیفازی، ارتباط بین عوامل که مقدار آنبا توجه به مقدار آستانه

 شود.  از حد آستانه است در نظر گرفته نمی

 
 ی خلص( براي چهار عامل اصلی اعداد قطع( ماتریس دیفازي شده خالص )7جدول )

 ماتریس 
D 

 فرهنگ اي رفتار توده شخصیت رفتاري مالی رفتاري

 0 0 1 0 مالی رفتاری 

 0 0 0 0 شخصیت رفتاری 

 1 0 1 1 ای رفتار توده

 0 0 1 0 فرهنگ 

 وهشگر ژمنبع: یافته های پ

 

گیرد و  گذارد ولی تاثیر خالص نمیبر همه عوامل دیگر تاثیر خالص میای با توجه به جدول فوق عامل رفتار توده

 پذیری خالص ندارد. گیرد ولی تاثیراز طرفی شخصیت رفتاری از کلیه عوامل تاثیر خالص می

 : تعیین میزان اهمیت و تأثیرگذاری و تأثیرپذیری بین ابعاد   7مرحله ی  

(  D+R( و میزان اهمیت عامل)D-R، میزان ارتباط با بقیه عوامل)(  R( و تأثیرپذیری)Dجدول زیر میزان تأثیرگذاری)

   دهد.بین ابعاد را برای چهار عامل اصلی بصورت جدولی ارائه می 

 
 ی( براي چهار عامل اصلیاعداد قطعگذاري ابعاد )و تأثیر( اهمیت 8جدول ) 

 D R D-R D+R 

 221/21 - 736/3 478/12 742/8 مالی رفتاری 

 216/22 - 734/7 975/14 241/7 شخصیت رفتاری 

 933/24 546/12 394/6 740/18 ای رفتار توده

 070/20 - 076/1 573/10 497/9 فرهنگ 

 وهشگر ژمنبع: یافته های پ
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گذاری را بین عوامل دارد  و بیشترین تاثیر  74/18برابر  ای  با توجه به جدول فوق میزان تاثیرگذاری عامل رفتار توده

ای   عامل رفتار تودهکه کمترین تاثیرپذیری را بین عوامل دارد.     194/6همچنین میزان تاثیرپذیری این عامل برابر  

دارد  و در نهایت میزان اهمیت این عامل برابر   546/12در بین همه عوامل  بیشترین ارتباط یعنی ارتباط برابر با 

ها در  توان گفت یکی از مهمترین عاملو میگیرد  ل اهمیت و تاثیر گذاری را به خود میاست که رتبه او  933/24

مالی رفتاری، شخصیت رفتاری،  گذاران باید چهار عامل اصلی  است. لذا برای کنترل احساسات سرمایه  این پژوهش

ای  اگر بتوان رفتار توده   به این نتیجه رسیدیم که  پژوهشای و فرهنگ کنترل شود. تا این مرحله از  رفتار توده

توان عوامل دیگر را نیز کنترل کرد و  گذاران را تحت کنترل قرار داد با توجه به تاثیرگذاری این عامل میسرمایه

 گذاران در بورس کنترل کرد. توان احساسات سرمایهدر نهایت با صرف هزینه و زمان خیلی کمتر می

د تاثیرگذاری و تاثیرپذیری بین عوامل این پژوهش ، مدل کلی ارائه  با توجه به تحلیل های صورت گرفته در مور

 ارائه گردیده است.   (1گردیده برای ارتباط بین عوامل با یکدیگر به صورت نمودار)شماره  

 
 مدل منتج شده از تجریه و تحلیل داده ها  (1نمودار )شماره

 های پژوهشگر( )منبع: یافته

 

یافته به  توجه  عامل  با  پژوهش،  تودههای  تاثیرگذاری    ایرفتار  میانگین  میانگین    فرهنگ  عامل ،  740/18با  با 

در شمار عوامل تاثیرگذار قرار دارند. از     742/8مالی رفتاری با میانگین تاثیرگذاری    عامل  و   497/9تاثیرگذاری  

باشند. به بیان دیگر  می  ریپذتأثیربه عنوان عامل    975/14  ریپذتأثیربا میانگین      طرفی عامل شخصیت رفتاری

و    .  تاثیرگذار استرفتاری   بر عامل شخصیت  عامل فرهنگ و مالی رفتاری  بر سه عامل دیگر و  ای  عامل رفتار توده

 تاثیرگذار نیست.    هیچ عاملی بر  عامل شخصیت رفتاری  
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 موثر بر رفتار احساسی سرمایه گذاران عوامل  وابستگی -نفوذ  وتحلیلیهتجز

توان دستگاه مختصاتی تعریف کرد و آن را به چهار قسمت مساوی  ، میعواملبر اساس قدرت وابستگی و نفوذ  

بر پایه قدرت نفوذ )تاثیرگذاری( و میزان وابستگی )تاثیرپذیری( هر متغیر شکل گرفته  تجزیه و تحلیلتقسیم نمود.  

جمع سطری مقادیر در ماتریس دستیابی   .سازدو امکان بررسی بیشتر محدوده هر یک از متغیرها را فراهم می

وابستگی خواهد بود. بر اساس قدرت نفوذ و  نهایی برای هر عنصر بیانگر میزان نفوذ و جمع ستونی نشانگر میزان  

 اند از: شناسایی خواهند بود که عبارتوابستگی، چهار گروه از عناصر قابل 

عواملی که دارای قدرت نفوذ و وابستگی زیاد هستند. به عبارتی تاثیرگذاری و تاثیرپذیری این    متصل)پیوندي(:  

 . شود ن متغیرها باعث تغییرات اساسی در سیستم میمعیارها بسیار بالاست و هر تغییر کوچکی بر روی ای

بالا و  عواملی که دارای قدرت نفوذ قوی ولی وابستگی ضعیف میمستقل:   باشند. به عبارتی دیگر تاثیرگذاری 

 . های این متغیرها استتاثیرپذیری کم از ویژگی

شوند  ارها عموما از سیستم جدا میباشند. این معیعواملی که دارای قدرت نفوذ و وابستگی ضعیف می  خودمختار:

 .شودزیرا دارای اتصالات ضعیف با سیستم هستند. تغییری در این متغیرها باعث تغییر جدی در سیستم نمی

باشند. این متغیرها اصولا تاثیرپذیری بالا و عواملی که دارای قدرت نفوذ کم ولی وابستگی شدید می  وابسته: 

هدف شناسایی میزان قدرت وابستگی   ها بااین روش در تحلیل یافته   رواقع. دندتاثیرگذاری کمی روی سیستم دار

صورت جداگانه  آمده برای هر شاخص بهدست. اعداد به رودیهای ساختاری به کار مو نفوذ عناصر سیستم در تحلیل

داد تاثیرگذاری و  اع   اند.ظاهرشده   (4-6)اجزای سیستم ازلحاظ قدرت نفوذ و وابستگی در نمودار    یبنددر دسته

 قرار گرفته است.   Rو    Dطبق ستون    8( بر اساس جدول شماره    9تاثیر پذیری جدول )شماره  

در ربع    وابستگی متغیرها برحسب قدرت نفوذ و وابستگی به چهار دسته تقسیم شدند.  -در تجزیه تحلیل نفوذ

وابستگی زیاد می  یرهای، متغاول این متغیرها  متصل)پیوندی( هستند که دارای قدرت نفوذ زیاد و    پویا باشند. 

تواند  می  ، بازخورد سیستم نیزیتدهد و درنهاقرار می  یرها، کل سیستم را تحت تأثهستند، زیرا هر نوع تغییر در آن 

 ریم. عوامل پیوندی ندا  در تحقیق حاضر  این متغیرها را دوباره تغییر دهد.

باشند. این دسته مستقل هستند که دارای قدرت نفوذ  قوی ولی وابستگی ضعیف می یرهای، متغدر ربع دوم

کنند و برای  شروع یک تغییر و تحول اساسی در عملکرد سیستم،  مانند سنگ بنای ساختاری سیستم عمل می

گیرند لذا جزء متغیرهای  میقرار    ربع دومدر    ایرفتار توده  کرد. در تحقیق حاضر  یدها تأکباید در وهله اول روی آن

 روند .  بشمار میمستقل  

  یرها باشند. این متغخودمختار هستند که دارای قدرت نفوذ و وابستگی ضعیف می  یرهایمتغدر ربع سوم،    

م  عامل فرهنگ در ربع سو .  باشندینسبتاً غیر متصل به سیستم هستند و دارای ارتباطات کم و ضعیف با سیستم م

 باشد. می  خودمختار  قرار گرفته است لذا از عوامل
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  وابستگی شدید دارای  ولی    ،وابسته سیستم قرار دارند که دارای قدرت نفوذ کم  یرهایمتغدر ربع چهارم،  

در تحقیق    .ها که بالاترین قدرت وابستگی و کمترین قدرت نفوذ را در سیستم برخوردارنداین مؤلفه  باشند.می

 رود. بشمار می  وابستهگیرد لذا جزء متغیرهای  میقرار    ربع چهارمدر    عوامل مالی رفتاری و شخصیت رفتاری  حاضر

 
 موثر بر احساسات سرمایه گذاران عوامل  وابستگی -تحلیل نفوذ (9جدول ) 

         19 

ي 
تاثیرگذار

 

 18 رفتار توده اي         

 پیوندي 
  

 مستقل 
   17 

     16 

         15 

         14 

 وابسته
  

 خودمختار 
   13 

     12 

         11 

         10 

 9     فرهنگ     

 8       مالی رفتاري  

 7         شخصیت رفتاري

14 13 12 11 10 9 8 7 6  

  تاثیرپذیري 

 های پژوهشگر( )منبع: یافته

 

 بحث و نتیجه گیري 

شده    رفتهیپذ  یدر شرکت ها   سهام     گذاران  هیسرما  یرفتار احساسعلیّ جهت بررسی    یارائه الگودراین پژوهش به  

در شرکت های  گذاران    هیسرما  یاحساسپرداخته شد. در ابتدا مطرح شد که رفتار    در بورس اوراق بهادار تهران

تاثیر بگذارد در راستای نتایج سوال    سهام  متیقتواند بر  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا چه میزان می

ای،  اول پژوهش و با توجه به تحلیل محتوا در این پژوهش ، چهار عامل مالی رفتاری، شخصیت رفتاری، رفتار توده 

گذاران در این پژوهش شناسایی شده است .  با توجه به نتایج،  فرهنگ به عنوان عوامل موثر بر احساسات سرمایه

توده رفتار  عامل  تاثیرگذاری  برابر  میزان  تاثیر  74/18ای  بیشترین  میزان  و  دارد همچنین  عوامل  بین  را  گذاری 

ای  در بین همه  که کمترین تاثیرپذیری را بین عوامل دارد. عامل رفتار توده   194/6تاثیرپذیری این عامل برابر  
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است که رتبه اول    933/24ایت میزان اهمیت این عامل برابر  دارد  و در نه  12/ 546عوامل  بیشترین ارتباط برابر با  

ها در این پژوهش است. لذا برای  توان گفت یکی از مهمترین عاملگیرد و میاهمیت وتأثیرگذاری را به خود می

ای و فرهنگ  گذاران باید چهار عامل اصلی مالی رفتاری، شخصیت رفتاری، رفتار تودهکنترل احساسات سرمایه

گذاران را تحت  ای سرمایهشود. تا این مرحله از پژوهش به این نتیجه رسیدیم که اگر بتوان رفتار توده   کنترل

توان عوامل دیگر را نیز کنترل کرد و در نهایت با صرف هزینه  کنترل قرار داد با توجه به تاثیرگذاری این عامل می

  ( 2022)  1خان و همکاران کنترل کرد. در این راستا    گذاران در بورستوان احساسات سرمایهو زمان خیلی کمتر می

و    ی اله فیسگذار باشد.    ریها تأثتواند بر بازده سهام شرکت  یدر پژوهش خود متوجه شد که اخبار خوب و بد، م

معمولا در   یرگذاریتأث  نیا  یدارد؛ ول  سهامبر بازده    یتیبا اهم  ریکه احساسات، تأث  دهدینشان م،  (1398همکاران )

شدن    ختهیرود که به دنبال برانگ  یانتظار م  نیبنابرا  دهد؛یبعد اثر خود را بر بازده سهام نشان م  یروزها و هفته ها

اخبار خوب    که  ییهاسهام شرکت  متیاحساسات زودگذر نباشد، ق   نیکه ا  یزمان   ژهی ه وگذاران، ب  هیاحساسات سرما

  2و همکاران   بیکر  همچنین  .کند  رییگذاران شده است، تغ  هیاحساسات سرما  کیبد مربوط به آنها باعث تحر  ای

  ی رفتار  یمال  یپژوهشها   ج یو نتا  ردیگ  یمد نظر قرار نم  یعوامل روانشناس  ریتأث   ،یسنت  یمال  دگاهید  در،(2020)

و با نتایج   بر بازده سهام دارد  یمهم  ریگذاران، تأث  هیسرما  افتهی و ساختار  یفرد  یاحساس  شینشان داده است که گرا

ای، مالی رفتاری، فرهنگ و شخصیت رفتاری  این تحقیق هم راستا است.  با توجه به سوال اول که عوامل رفتار توده

گذارن بر قیمت سهام موثر است، پیشنهاد  گذاران موثر هستند و همچنین احساسات سرمایهبر احساسات سرمایه

  ات احساس موثر بر هایها، به شاخصدر سهام شرکت یگذار هیمربوط به سرما مات یقبل از اتخاذ تصمشود که می

و  با    مبذول دارند  یشتر یتوجه ب  یمال  یدر بازارها  راتییعامل تغ  کیبه عنوان  در این پژوهش    گذاران  هیسرما

ها  سهام شرکت متیبر ق یعوامل مؤثر رفتار و گذارانتوجه به سوال دوم پژوهش که نشان داد احساسات سرمایه

را فراهم کنند تا    یا  نهیزم  که  شودپیشنهاد می  یگران مال  لیمشاوران و تحل  به  تاثیر بسزایی دارد  هیدر بازار سرما

  مطابق با آن به دست آورند و  یمشتر   یها یها و نگرانهها و خواستزهی از انگ  یفهم جامعی، با نفوذ در ذهن مشتر 

و ارائه  پژوهش حاضر    .کنند  بهتری  گذاران کمکهیبهتر به سرما  یپرتفو   یطراح تا در  لازم را انجام بدن    مشاوره

لذا    و  شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است،  رفتهیپذ  هایشرکت  گذارانبرای سرمایه  پژوهشمدل این  

  گذاری تاثیر  و  کرونا  شرایط  وجودتیاط انجام شود.  حبه بازارهای سرمایه دیگر باید با ا   به دست آمده  ج ینتاتعمیم  

را سنگینتر کرد که  یکی از محدودیت های این    پژوهشخبرگان و کارشناسان تا حدودی کار این    مشارکت  بر  آن

 بود.   پژوهش

روند بازار باعث تغییرات زیادی در قیمت سهام خواهد شد. اگر بازار صعودی در    بطور کلی نتایج نشان داد که

پیش داشته باشد در مرحله اول باعث افزایش قیمت خواهد بود به طوری که سهام بنیادی و قوی در روز صف  

 
1.  Khan et al. 
3. Bicer  et al. 
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ن بصورت  خرید خواهند شد و اجازه ورود سهامدار جدید نخواهد داد و از طرفی که بازار صعودی است سهامدارا

شوند. این  آورند و باعث افزایش قیمت شدید در سهام زیانده میتوده ای به سهم های ضعیف و زیانده روی می

رفتار توده ای در جهت صعود بازار تا جایی ادامه خواهد داشت که کل بازار را حباب قیمتی در برخواهد گرفت.  

دی، فروش شدید حقوقی و حقیقی های بزرگ، .... داشته  تواند دلایلی سیاسی، اقتصالازمه ترکیدن این حباب می

 لی پرداخته و  یکلان اقتصاد   یرهایها و متغ  ییدارا  متیق  نیب  یرابطه    یبه بررس  یمال  یمدل ها   شتریبباشد.  

؛ اما وجود  داردجذاب    ی   هینظر  کیدر    یاقتصاد  و  یدر مرتبط کردن علوم مال  یسع  ،ییانتظارات عقلا  ی  هینظر

 نهی نمودند، زم  نییبازار کارا قابل تب  یهیفرض  جیرا  یبازار که توسط مدل های  مانند استثناها   یشواهد تجرب  یبرخ

اساس بنا شده اند که افراد در مواجه    نیبر ا  یاقتصاد  یها  هینظر  شتری.« بدیگرد  یرفتار   یمال  یهینظر  شیدایساز پ

در    یریگ  میتصم  ندیاطلاعات موجود را در فرا  یامکنند و تم  یعمل م  یبه صورت منطق  یاقتصاد   یدادها یبا رو

خدشه وارد نمودند    هیفرض  نای  به  گرانبازار کارا است؛ اما پژوهش   یهیفرض  یاصل   یمبنا   هیفرض  نی. ارندیگ  ینظر م

گذاران    هیاست؛ مثلا سرما  یگذار  هیدر مبحث سرما  ینبود رفتار منطق  یکردند که نشان دهنده    دایپ  یو مدارک

  .کنند  یشدن اکتفا م  یراض  یبه نقطه   عمولاباشند، م  نهیبه  یدنبال نقطه    نکهیا  یبه جا
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Abstract 
Today, the feelings of investors are recognized as one of the influential factors in the flow of capital as 

well as the general movement of the stock market; So that the flow of capital to investment funds is 

mentioned as one of the indicators for assessing market sentiment. In fact, investors with little 

information are more likely to make new investments or withdraw from previous ones based on 

emotions.  The aim of this study was to provide a causal model to investigate the emotional behavior of 

investors with respect to the fuzzy Dematel method. This research is descriptive in nature and content. 

In this research, information about 15 professors and capital market experts is the statistical sample. 

The results of this study showed that the four main factors of behavioral finance, behavioral personality, 

mass behavior and culture affect the emotional behavior of investors. Also, Dematel method showed 

that the mass behavior factor with an average of 18.740, the culture factor with an average of 9.497 and 

the behavioral financial factor with an average of 8.742 are among the influential factors. On the other 

hand, the behavioral personality factor with an average of 14.975 is considered as an influential factor. 

Keywords: Behavioral finance, mass behavior, culture, behavioral personality, emotional behavior of 

investors 
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ای عوامل موثر بر تاخیر در گزارش حسابرس بر رابطه بین تطابق  تبیین نقش واسطه

 هزینه و نوسانات اضافی قیمت سهام  -درآمد

 

 08/03/1403تاريخ پذيرش:  11/02/1403تاريخ دريافت: 

 1حمید خدمتگذار 

  2مجتبی ملکی چوبری

 3سینا خردیار

 
 چکیده

گیرد. حسابرسان مستقل بستر  کنندگان قرار میهای مالی در اختیار استفادهاطلاعات حسابداری در قالب گزارش

کنند. بنابراین تاخیر در  و شرایط لازم را برای کیفیت اطلاعات حسابداری و گزارشگری مالی به موقع فراهم می

،  این پژوهشدر    شرکت و حتی قیمت سهام شرکت تاثیرگذار باشد.تواند بر عملکرد  ارائه گزارش های حسابرسی می

. رویکرد اصلی تئوری مذکور  گرفتتئوری مربوط به اصل تطابق در ارتباط با نوسان قیمت سهام مورد بررسی قرار  

کند و به تبع آن  این است که تطابق ضعیف به عنوان اختلال در رابطه اقتصادی بین درآمد و هزینه عمل می

پذیری در قیمت سهام را به همراه دارد. نتایج این تحقیق، سازگاری قوی با تئوری موجود را نشان  یش نوسانافزا

بین تطابق  ای عوامل موثر بر تاخیر در گزارش حسابرس بر رابطه  تبیین نقش واسطه این پژوهش با  هدف    داد.

در دوره زمانی    ANPو     DEMATEL بیهزینه و نوسانات اضافی قیمت سهام  با استفاده از روش ترکی-درآمد

است. جهت شناسایی و رتبه  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده   150در    1399تا    1393

فازی و جهت تعیین شدت اترپذیری و تاثیر پذیری و  بندی عوامل موثر بر تاخیر گزارش حسابرس از روش دلفی

استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان    ANPای  تل فازی و روش تحلیل شبکه در نهایت رتبه بندی از روش دیم

ای  داد که تاخیر در گزارش حسابرس در رابطه بین رعایت اصل تطابق و نوسان و نوسان اضافی قیمت نقش واسطه 

 دارد.  

 .حسابرسیهزینه، نوسانات اضافی قیمت سهام، تاخیر در گزارش  -تطابق درآمد  های كلیدی:واژه 
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 Kheradyar@iaurasht.ac.irگروه حسابداری، واحد رشت، دانشگاه آزاد اسلامی، رشت، ایران. 3

https://doi.org/10.30495/JDAA.1403.1118618
mailto:Kheradyar@iaurasht.ac.ir


  و همکاران خدمتگذار دیحم   /... تطابق درآمد  نیدر گزارش حسابرس بر رابطه ب ریعوامل موثر بر تاخ ای¬نقش واسطه نییتب     |   90

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

 مقدمه   -1

جامعه هر  در  پیشرفت  الزامات  از  سرمایهیکی  میای  و  است  جامعه گذاری  داشت که هیچ  اظهار  بدون  توان  ای 

برای سرمایهسرمایه و  نمود  نخواهد  پیشرفت  نیاز میگذاری  مورد  این  گذاری درست، اطلاعاتی  باشد. هر چقدر 

اعتبار بیشتری   نیز به  اطلاعات از درجه  بر اساس این اطلاعات گرفته خواهد شد،  باشد تصمیمی که  برخوردار 

ها  کند که مهمترین آنگذاری به عوامل مختلفی توجه میگذار برای سرمایهموفقیت نزدیکتر خواهد بود. هر سرمایه

 (. 1394،  خردیار و شیرنژادباشد )  گذاری میبازده سرمایه

شود و بازده ناشی از سود  سرمایه و ناشی از نوسانات قیمت سهام ایجاد میاصولا بازده سهام ناشی از منفعت 

(. امروزه  2023شود )شی و همکاران،  گذاری تعیین میسهام با توجه به سود تحصیل شده در طی دوره سرمایه

پردازد  مایه میهای درونی خود به تعیین قیمت عادلانه سهام و تخصیص بهینه سر بازار سرمایه با استفاده از مکانیزم

و دو دلیل ذکر شده از جمله دلایل مهم تاثیرگذاری بازار سرمایه بر رشد و توسعه اقتصادی کشور است. اما تخصیص  

(.  2019ها شود )ماهاپاترا و همکاران،  هنگامی بهینه است که بیشترین بخش سرمایه، متوجه سودآورترین فعالیت

زمینه عوامل تاثیرگذار بر نوسان قیمت سهام انجام شده است ولی با  های بسیاری در  در تحقیقات پیشین پژوهش

کمال تعجب بر خلاف دیگر ناهنجاری های مالی، ادبیات و مقالات کمی اقدام به بررسی سودآوری ضمنی نوسانات  

گفت  توان شود که اگر نوسانات اضافی قیمت سهام وجود دارد میدوماس یادآور می اند.اضافی قیمت سهام نموده 

که این شواهد از عدم کارایی بازار مالی است. در این صورت باید قادر به توسعه برخی از معاملاتی باشیم که بتوانیم 

سود را از نوسانات اضافی قیمت سهام بدست آوریم و به طور خاص اگر دلیل نوسانات اضافی قیمت سهام بی 

گران منطقی راهی پیدا کنیم گیری از رفتار معاملهظور بهرهگران باشد باید به منخردی یک یا چند دسته از معامله

 (. 2003)دوماس،  

باشد  گذاران و تحلیلگران مالی لازم میجهت ارزشیابی نوسانات قیمت سهام، آگاهی از سود شرکت برای سرمایه

ر انتخاب سهام  ها د(. در هر صورت سود سهام از عمده معیارهایی است که افراد و شرکت2023)ژائو و همکاران، 

(. واحدهای  2022کنند )فو و همکاران،  بینی میبه کارگرفته و با در نظر گرفتن افزایش یا کاهش، قیمتشان را پیش 

ها در  ها از طریق مازاد درآمدها و هزینهشوند و موفقیت آن تجاری پیوسته برای تحصیل درآمد متحمل هزینه می

ها از درآمدها  بگذار هزینه  "کوشند از رویکرد  ها، حسابداران میخت هزینهشود. برای شناگیری میقالب سود اندازه

تبعیت کنند، پیروی نمایند. از این رو شناخت هزینه به شناخت درآمد بستگی دارد، البته زمانی که چنین کاری    "

گیری سود  اندازهشود. در حقیقت، اصل تطابق بر شناخت و عملی و معقول باشد، این رویه اصل تطابق نامیده می

 حسابداری تمرکز دارد.  

بینی  های اصلی که در این پژوهش با آن روبرو خواهیم بود آن است که بتوانیم الگویی از پیشیکی از چالش

-نوسانات قیمت سهام ارائه دهیم و با توجه به آنکه برای ارزشیابی قیمت سهام آگهی از سود شرکت برای سرمایه

کنیم چرا که اصل تطابق بر شناخت  باشد توجه خود را به اصل تطابق معطوف میلی لازم میگذاران و تحلیلگران ما
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-گیری سود تمرکز دارد. در این پژوهش به دنبال یافتن پرسش به این پاسخ هستیم که چگونه تطابق درآمد و اندازه

تواند موجب برقراری پیوند  یبینی کند و چه عوامل دیگری مقیمت سهام را پیش  اضافی  تواند نوساناتهزینه می

توان به چگونه در این رابطه می  وقیمت سهام باشد    اضافی  بینی نوساناتهزینه و پیش  -بین رابطه تطابق درآمد

 ای را بین دو متغیر فوق ایفا نماید.  متغیر سومی دست یافت که بتواند  نقش واسطه 

گذاری خود هستند و سعی دارند  بازدهی از سرمایهگذاران به دنبال کسب  گذاری، سرمایهدر هر نوع سرمایه

تواند راه گشایی که از مقدار آتی بازده سهام اطلاعات کسب کنند مشخص بودن متغیرهای موثر بر قیمت سهام می

(.  2018گذاران جهت شناخت ساز و کار بازار سهام و برنامه ریزی آتی باشد )آگوسینی و همکاران،  برای سرمایه

گذاران در  تواند به سرمایهلی و اطلاعات مندرج در آن، یکی از مهمترین منابع اطلاعاتی است که میهای ما صورت

های مالی کنند که صورتاتخاذ تصمیمات سودمند اقتصادی یاری رساند. حسابرسان اطمینان منطقی فراهم می

نامساعد جدایی مالکیت از مدیریت  عاری از هرگونه تحریف و اشتباه با اهمیت هستند و اینکه حسابرسی، اثرهای 

های مالی و تهیه کنندگان آن، به حداقل  کنندگان صورترا از طریق کاهش دادن نبود تقارن اطلاعات بین استفاده

رساند. با توجه به اینکه مسئولیت پاسخگویی در زمینه کیفیت گزارشگری مالی با مدیریت واحد مورد رسیدگی می

برای کیفیت اطلاعات حسابداری و گزارشگری مالی است، حسابرسان مستقل می توانند بستر و شرایط لازم را 

های مالی محصول مشترک حسابرسان و واحد گزارشگر است.  توان گفت که صورتفراهم کنند. پس به عبارتی می

ارزش سهام    گذاران را در ارتباط باشوند که انتظارات سرمایههای مالی زمانی سودمند تلقی میاطلاعات صورت

های مالی اند که صورتها را تغییر دهند. با این حال بسیاری از پژوهشگران استدلال نموده تایید کنند و یا آن

-ها و سود برای سرمایهتاریخی و به ویژه صورت سود و زیان، اطلاعات سودمندی در مورد تطابق درآمدها و هزینه

 (.  2022کند )وانگ و همکاران،  گذاران فراهم می

از جنبه تئوریک تاثیرگذاری عوامل تاخیر در گزارش حسابرسی در کاهش نوسان قیمت سهام قابل توضیح  

گیر حسابرسان مستقل  هاست گریبانسال  "ارائه اطلاعات قابل اتکا  "و    "گزارشگری به موقع  "است.  توازن بین  

شرکتشده  سوی  از  مالی  گزارش  موقع  به  ارائه  مولفه است.  از  یکی  است.  ها،  کیفیت  با  گزارشگری  اصلی  های 

های پیشین نشان دادند که ارائه به موقع گزارش مالی باعث غنای محتوای اطلاعاتی شده و در نتیجه بر  پژوهش

ترین  (. مدت زمان حسابرسی سالانه به عنوان مهم2014کرگور،  ارزش بنگاه اثرگذار است ) بلنکلی، هارت و مک

است. بنابراین افشای به هنگام گزارش  ها شناخته شدهموقع گزارش مالی از سوی بنگاه کننده ارائه بهعامل تعیین

های مالی حسابرسی شده نقش مهمی در ارزش بنگاه و کاهش عدم تقارن اطلاعات مالی ایفا  مالی از طریق صورت

جر به کاهش نوسانات  تواند من(، تقارن اطلاعاتی می2015(. به گفته آینفوس )2009کند )لی، ماند و سان،  می

دارد که اطلاعات متقارن باعث کاهش اهرم مالی شده که در نهایت  قیمت سهام گردد. وی در پژوهش خود ابراز می
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-کنندگان درون شود. به بیان دیگر برابری اطلاعاتی بین استفادهپذیری قیمت( را سبب می کاهش ریسک )نوسان

اتی عادلانه و آگاهی آنان از وضعیت بنیادی شرکت گردیده و بدین  سازمانی باعث توازن اطلاع سازمانی و برون 

 دهد.ترتیب نوسانات قیمت سهام را کاهش می

ای بر قیمت و بازده سهام دارد، تاخیر گزارش حسابرسان  با توجه به این که یکی از عواملی که تاثیر قابل ملاحظه 

چالش از  دیگر  یکی  روبراست  آن  با  پژوهش  این  در  که  به  هایی  یافته  تخصیص  رتبه  که  است  آن  هستیم  و 

-بینی نوسانات قیمت سهام نقش واسطههزینه و پیش-تواند بر رابطه بین تطابق درآمدتاخیرگزارش حسابرسان می

 ای داشته باشد یا خیر.  

 

   پیشینه پژوهش-2

سهام و کارایی اطلاعاتی قیمت  (، در پژوهشی به بررسی کارایی مدیریت، تاخیر در تعدیل قیمت  1402فیل سرائی )

سهام پرداخت. نتایج تحقیق وی نشان داد که افزایش کارایی مدیران سبب کاهش تاخیر درتعدیل قیمت سهام  

 است.دار مثبت کارایی مدیران بر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام بوده شود. ضمن این که نتایج مبین تاثیر معنیمی

( و عطاآبادی  پژو1402شجاعی  در  قیمت(،  و خطای  نویزی  معاملات  آناتومیک  تحلیل  بررسی  به  گذاری  هشی 

گذاری سهام تاثیر مثبت و  دهد که معاملات نویزی بر سطح خطای قیمتها نشان میپرداختند. نتایج پژوهش آن

گذاری در سطوح مختلف معاملات نویزی متفاوت است؛ یعنی هر چه نویز  معناداری دارد. همچنین خطای قیمت

شود. این در حالی است که علاوه بر نوسانات معاملات نویزی، نسبت  گذاری بیشتر میر شودخطای قیمتبیشت

B/M  گران ناآگاه در بورس ایجاد نویز  نیز بر آن تاثیر گذار است. در نتیجه با توجه به نتایج پژوهش ورود معامله

 شود. کند و سبب انحراف قیمت ذاتی سهام میمی

ها با نوسانات قیمت سهام  (، در پژوهشی به بررسی ارتباط تجدید ارزیابی دارایی1401ی )صاحبقرانی و سجلات

ها نشان داد که بین تجدید ارزیابی و نوسانات  و تحلیل رفتار سهامداران پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آن

با انجام فرآیند تجدید  باشد به طوری که  قیمت سهام شرکت رابطه مستقیمی وجود دارد و این رابطه مثبت می

باشد به عبارتی تجدید ارزیابی باعث افزایش قیمت سهام  ارزیابی، ریسک تاثیرپذیری قیمت به صورت افزایشی می

 باشد. شرکت می

های  (، در پژوهشی به بررسی عوامل موثر بر تاخیر گزارش حسابرسی در شرکت1400نعمتی و همکاران )

بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد که بین اندازه شرکت، اندازه موسسه حسابرسی،  پذیرفته شده در بورس اوراق  

الزحمه حسابرس با تاخیر در گزارش حسابرسی رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. همچنین  دوره تصدی و حق 

و ضعف کنترل    دوگانگی وظیفه مدیرعامل، مالکیت سهامداران نهادی، تمرکز مالکیت، وجود کمیته حسابرسی

 داخلی با تاخیر گزارش حسابرس رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. 
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(، در پژوهشی به بررسی تاثیر تاخیر غیرعادی گزارش حسابرس بر نوسانات قیمت  1399حیدریان و همکاران )

یر غیرعادی گزارش  دهد که تاخسهام و نوسانات سود با توجه به نقش تعدیلی بحران مالی پرداختند. نتایج نشان می

حسابرس بر نوسانات قیمت سهام تاثیر معناداری دارد. تاخیر غیرعادی گزارش حسابرس بر نوسانات سود تاثیر  

کند. بحران  معناداری دارد. بحران مالی تاثیر تاخیر غیرعادی گزارش حسابرس بر نوسانات قیمت سهام را تعدیل می

 کند.ر نوسانات سود را تعدیل میمالی تاثیر تاخیر غیرعادی گزارش حسابرس ب

های کمیته حسابرسی و تاخیر در گزارش  (، در پژوهشی به بررسی ویژگی1397دشت بیاض و همکاران )لاری

حسابرسی پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که اندازه و سابقه تشکیل کمیته حسابرسی و وجود اعضای  

مالی در کمیته  لیکن  های حسابرسی  دارای تخصص  و  است  گزارش حسابرسی همراه  ارائه  تاخیر در  با کاهش 

ارائه گزارش حسابرسی  تاخیر در  افزایش  اعضای کمیته حسابرسی موجب  و تجربه  استقلال کمیته حسابرسی 

 گردد. می

(، در پژوهشی به بررسی نقش کیفیت عملکرد حسابرسی داخلی بر به هنگام بودن  1393ها و رفیعی )حاجی

طرفی و قدمت با تاخیر در  دهد که بیها نشان میاند، نتایج حاصل از تحقیق آنس مستقل پرداختهگزارش حسابر 

ارائه گزارش حسابرس مستقل رابطه معکوس دارند ولی در خصوص اندازه واحد حسابرسی داخلی با این متغیر  

 رابط معناداری یافت نشد. 

ندازه شرکت، اظهارنظر حسابرس، تغییر مدیریت و (، در پژوهشی دریافتند بین ا1393احمدی )بیات و علی

ها دریافتند بین وجود واحد حسابرسی درصد مالکیت نهادی با تاخیر حسابرسی رابطه منفی وجود دارد. همچنین آن

 داخلی، تعداد سهامداران و اقلام غیرمترقبه با تاخیر حسابرسی رابطه معنادار مثبتی وجود دارد. 

های  پذیری سود و پایداری سود را در شرکتها با نوساناثر تطابق درآمدها و هزینه(،  1390کاظمی و طرینی )

ها به این  را مورد بررسی قرار دادند. آن  1387تا    1380های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی سال

کند و به تبع آن  ه عمل مینتیجه رسیدند که تطابق ضعیف به عنوان اختلال در رابطه اقتصادی بین درآمد و هزین

ها نیز نشان دادند که همراه با افزایش  پذیری در سود و تضعیف پایداری سود را به همراه دارد. آن افزایش نوسان

های مورد مطالعه، روند  پذیری سود در طی سالها )کاهش تطابق ضعیف(، نوسانهمبستگی درآمدها و هزینه

 داشته است. کاهشی و پایداری سود روند افزایشی  
های مالی و شواهد تجربی نوسانات قیمت سهام  ای به بررسی محدودیت(، در مقاله2021جیانگ و همکاران )

بر اساس تحلیل نظری محدودیت های  محدودیت  "های تامین مالی و نوسانات قیمت سهام، فرضیه  پرداختند. 

است. این مطالعه نشان  ارائه شده  "شوندها می های بزرگ که مانع از نوسانات قیمت سهام شرکتتامین مالی شرکت

گذاری بیش از حد، قیمت سهام  دهند، به دلیل سرمایههای تامین مالی را کاهش میداد وقتی شرکت محدودیت

های محدودیت در تامین  اند که با جایگزینی شاخصکند. علاوه بر این نشان داده شرکت نوسان زیادی پیدا می

تر است. این تحقیق مکانیسم  گیری از مطالعه قویون اندازه شرکت، نوع بازار، مالکیت، نتیجهمالی با مواردی همچ



  و همکاران خدمتگذار دیحم   /... تطابق درآمد  نیدر گزارش حسابرس بر رابطه ب ریعوامل موثر بر تاخ ای¬نقش واسطه نییتب     |   94

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

گذاران،  گیری برای سرمایهدهد. نتیجهها را نشان میهای تامین مالی بر نوسان قیمت سهام شرکتتاثیر محدودیت

 ها و مقامات نظارتی مربوطه دارای اهمیت است. شرکت
است که آیا مشتریان یک شرکت حسابرسی ادغام شده، تاخیر  پژوهشی بررسی کرده  (، در2020کم و لای )

اند یا خیر.  در گزارش حسابرسی، افزایش هزینه حسابرسی یا کاهش کیفیت حسابرسی در پی ادغام را کاهش داده 

میزی با  های ممیزی بالاتری پرداخت شود یا مدهد که به مشتریان شرکت ادغام شده هزینهشواهد نشان نمی

تواند  های حسابرسی میشود؛ بنابراین نتایج حاکی از آن است که ادغام بنگاهتر پس از ادغام ارائه می کیفیت پایین

بدون مزایای مربوط به مشتریان سود ببرد. از آنجا که این یک مطالعه موردی است که در آن سهم بازار، تخصص  

سی ممکن است بی نظیر باشد، تحقیقات بیشتری در مورد  های حسابرای بنگاهصنعت، تخصص و توسعه حرفه

 ادغام شرکت حسابرسی مورد نیاز است تا مشخص شود آیا این نتایج قابل تعمیم است یا خیر. 
(، در پژوهشی یک متاآنالیز از عوامل تعیین کننده گزارش حسابرسی را که به صورت 2018حبیب و همکاران )

ارائه داده خ گزارش حسابرسی شرکت تعریف شده دوره بین پایان سال مالی و تاری های  اند. بررسی ویژگیاست، 

دهد که پیچیدگی شرکت باعث افزایش تاخیر در گزارش حسابرسی شده و در عین حال سودآوری  شرکت نشان می

 دهد. آن را کاهش می

 

 فرضیه - 3

هزینه و نوسانات اضافی قیمت سهام نقش  -درآمدرتبه تخصیص یافته تاخیر گزارش حسابرسی بر رابطه بین تطابق  

 ای دارد. واسطه

 

 روش پژوهش -4

اکتشافی؛ برحسب زمان گردآوری داده  از نوع  دهی  جهت وزن    تحقیقات پژوهش حاضر برحسب نوع داده، کمی 

باشد.  می   تحلیلی )همبستگی( توصیفی  ای، مقطعی است. از جهت روش استنتاج، این پژوهش از نوع  متغیرهای واسطه 

آوری  کند. این نوع از پژوهش شامل جمع پژوهش توصیفی آنچه را که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می 

 باشد.ورد مطالعه می اطلاعات به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به سؤالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع م 

دهی و تعیین رتبه متغیر تاخیر در گزارش حسابرسی، روش میدانی است.   ها جهت وزنآوری داده روش جمع 

ها از پرسشنامه محقق ساخته  منظور گردآوری داده ابزار گردآوری داده ها پرسش نامه است. در این مرحله، به  

ده در بخش  شهای شناسایی ها و زیرعاملشده است. مبنای تهیه پرسشنامه، عامل  پاسخ استفاده   بازدارای سؤالات  

های شناسایی شده  ابعاد و شاخصآمده است.  دست ادبیات نظری بوده است که با مرور ادبیات نظری تحقیق به

 است: ( آمده 1بندی تاخیرگزارش حسابرسی در جدول )جهت رتبه
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 عوامل و متغیرهای موثر بر تاخیر گزارش حسابرسی -1جدول

 زیر عامل عامل ردیف 

1 

اندازه یا بزرگی  

 شرکت 

(AD1 ) 

 ( 1397بالا بودن سطح فروش شرکت )تنانی و رجبی، 

 ( 1399اندازه شرکت )تیموری، 

 (. 1398بالا بودن تعداد کارکنان شرکت صاحبکار )رییسی پورزمانی، 

2 

 

های  ویژگی

حسابداری و  

حسابرسی شرکت  

 صاحبکار 

(AD2) 

 (. 1398نیا، پیچیدگی فرآیند عملیات شرکت )افضل 

 ( 1399سیستم کنترل داخلی صاحبکار )جامعی و همکاران، ضعف 

 ( 1395پور و دستگیر، ضعف سیستم مکانیزه حسابداری صاحبکار )قدیم

 ( 1396پور و همکاران، نوع صنعت شرکت از لحاظ مالی یا غیر مالی )حسینی

 ( 1399پیچیدگی عملیات حسابداری و حسابرسی صاحبکار )حسنی و محمدی، 

3 
 ابهام 

(AD3) 

 (. 1391وجود گزارش مشروط یا عدم اظهارنظر در سال قبل )پوربهرامی و نامنی، 

 (.1401ابهام یا تردید حسابرس در خصوص تداوم فعالیت شرکت )پورافشار و همکاران، 

4 
 ضعف تیم حسابرسی 

(AD4) 

 ( 1398پایین بودن سطح مسئولیت پذیری تیم حسابرسی )خواجوی و همکاران، 

 ( 1387کم بودن تجربه تیم حسابرسی )سیرانی و همکاران، 

 ( 1396کم بودن تخصص تیم حسابرسی در صنعت مورد نظر )شاملو و همکاران، 

5 

-مشکلات پیش

 ایزمینه

(AD5) 

 ( 1400عدم انجام حسابرسی ضمنی در طول سال توسط شرکت )هادیلو و همکاران، 

 ( 1389مالی شرکت با پایان سال شمسی )رحیمیان و همکاران، تقارن زمان پایان سال 

 (.1401نوپا بودن شرکت )پورافشار و همکاران، 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

پرسش نامه استفاده    2در این تحقیق جهت شناسایی و رتبه بندی عوامل موثر بر تاخیر در گزارش حسابرسی،  

های مدل طراحی شده است. در این پرسش نامه، خبرگان به  شده است. پرسش نامه اول برای غربالگری مولفه

های شناسایی شده ، بر اساس طیف  خبره  از مدیران ارشد حسابرسی به میزان اهمیت هر یک از مولفه 21تعداد 

گزینه ای لیکرت پاسخ دادند و برای غربالگری به روش دلفی فازی استفاده شده است. پرسش نامه دوم در جهت    5

شناسایی روابط درونی میان ابعاد مدل از طریق رویکرد دیمتل فازی تدوین شده است. در این قسمت، پرسش نامه  

(«،  2(«، »تاثیر متوسط)1(«، »تاثیر کم)0سطحی به صورت »کامل بدون تأثیر )  5جهت امتیازدهی از طریق طیف  

 نفر از خبرگان ارسال شد.    21(« برای  4(«، »تاثیر خیلی زیاد )3»تاثیر زیاد)

های منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماری در دسترس این پژوهش شامل شرکت 

، نمونه آماری پژوهش به تعداد  ساله(   7)   1399لغایت    1393و در بازه زمانی    ماتیکروش حذفی سیستاست که با  

   شرکت انتخاب گردید  149
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 مدل پژوهش -5

اضافی قیمت سهام نقش    نوساناتهزینه و  -رتبه تخصیص یافته تاخیر گزارش حسابرسی بر رابطه بین تطابق درآمد

 ای دارد. واسطه
1)  VDit = α0 +β1 Matchingit + β2 Size it  + β3 Lev it + β4 Profit it +  εit   
2) ADit = α0 + β1 Matchingit + β2 Size it  + β3 Lev it + β4 Profit it +  εit 

3)  VDit = α0 + β1 ADit + β2 Size it  + β3 Lev it + β4 Profit it +  εit 

4) VDit = α0 + β1 Matchingit + β2 ADit  + β3 Size it  + β4 Lev it + β5 Profit it +  εit 

 

 که درآن:

i,tVD1در این تحقیق تفاوت واریانس . : نشان دهنده نوسانات اضافی قیمت سهام است(VD  را به عنوان نماینده )

از تعریف تفاوت واریانس لووماکینلی   VD  ما ازای برای نوسانات اضافی قیمت سهام معرفی می کنیم و تعریف  
روز است که به صورت تفاوت بین واریانس بازده یک روز و واریانس   – qبازده  VD( اقتباس شده است. 1988)3

 شود. روز نشان داده می   –  22بازده  

∑
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kP    :  قیمت سهام الگاریتمی در روزk11و2م برای ...و=k 

q    :22   روزکاری در ماه 

�̂� :میانگین بازده سهام روزانه که به صورت زیر تخمین زده می شود : 

μ̂ = ∑
(Pk−Pk−1)

n

𝑛
k=1   

  :  σ̂
2
1

 صورت زیر محاسبه می شود: تخمینی از واریانس روزانه است که به  

σ
2
1

=∑
(Pk−Pk−1−μ̂)2

n−1

𝑛
k=1 

  σ̂
2
q

 روز است که به صورت زیر محاسبه می شود:   -q: تخمینی از واریانس    

σ
2
q

= ∑
(Pk−Pk−q−qμ̂)2

m

𝑛
k=q   

 به صورت زیر محاسبه می شود:m   در رابطه فوق  
m=(n-q+1)(1 -  

q

n
 ) 

 

i,tMatching مستقل در این پژوهش درجه تطبیق درآمدها و هزینه ها می  متغیر  .  : نشان دهنده اصل تطابق است

  Matchingدرجه تطبیق درآمدها و هزینه ها در مدل رگرسیونی با    شود.باشد که بصورت زیر اندازه گیری می

 (، بصورت زیر محاسبه می شود: 2008نشان داده شده است که از طریق مدل دیچف و تانگ )
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REVt = β0 + β1EXPt−1 + β2EXPt + β3EXPt+1 + εt 
 

REV .کل درآمدهای فروش کالا و خدمات در سال جاری می باشد : 

1-t,EXPt, EXPt+1EXP   .به ترتیب بیانگر هزینه های کل در سال قبل، جاری و سال آینده می باشند 

این مدل بیان می کند که درآمدهای هر سال به هزینه های سال جاری، سال قبل و سال آینده وابسته است.  

بیانگر رعایت دقیق و کامل اصل تطابق است و وابستگی (  2βآمدها به هزینه های سال جاری )ضریب  وابستگی در

بیانگر عدم رعایت اصل تطابق است. وابستگی درآمدها به هزینه (  3βدرآمدها به هزینه های سال آینده )ضریب  

بیانگر شناسایی زودهنگام هزینه ها نسبت به درآمدها و رعایت اصل محافظه کاری  (  1βهای سال گذشته )ضریب  

نشان دهنده درآمدهای غیرعادی است. یعنی درآمدهایی که بابت آن ها هزینه ای انجام نشده است )مانند    εاست. 

نشان دهنده رعایت اصل تطابق    02β<در مدل دیچف و تانگ، ضریب    رآمد حاصل از دریافت کمک های بلاعوض(.د

 بزرگ تر باشد تطابق بین هزینه ها و درآمدهای سال جاری بیشتر بوده است.   2βاست و هرچه  

  ti.AD:  تاخیر در گزارش حسابرسی است این  متغیر واسطه.  نشان دهنده رتبه  بندی تاخیر  پژوهش رتبهای در 

شود. برای  گیری میاندازه  تاخیر در گزارش حسابرسیباشد که بعد از شناسایی عوامل و ابعاد  گزارش حسابرسی می

تعیین روابط و شدت اثرگذاری و اثرپذیری عوامل از روش   گیری این متغیر بعد از شناسایی ابعاد مهم جهتاندازه

F. DEMATEL  وامل از روش و برای رتبه بندی عF.ANP  16در طی سه مرحله نظرسنجی از  نمودیم. استفاده  

عامل انتخاب گردید که زیر 12عامل ازمدل مفهومی نهایی تحقیق حذف گردیده و مدل نهایی دارای زیر 4عامل، 

 آمده است.   ،2در جدول  

 
 عوامل و زیرعوامل موثر بر تاخیر گزارش حسابرسی -2جدول  

 كد زیر عوامل  عوامل 

 اندازه یا بزرگی شرکت 
 11C بالا بودن تعداد کارکنان شرکت صاحبکار 

 12C بالا بودن سطح فروش شرکت 

ویژگی های حسابداری و  

 حسابرسی شرکت صاحبکار 

 21C نوع صنعت شرکت از لحاظ مالی یا غیر مالی 

 22C سیستم مکانیزه حسابداری صاحبکار ضعف 

 23C ضعف سیستم کنترل داخلی صاحبکار 

 24C پیچیدگی عملیات حسابداری و حسابرسی صاحبکار 

 ابهام 
 31C ابهام یا تردید حسابرس در خصوص تداوم فعالیت شرکت 

 32C وجود گزارش مشروط یا عدم اظهارنظر در سال قبل 

 ضعف تیم حسابرسی 
 41C تخصص تیم حسابرسی در صنعت مورد نظر کم بودن 

 42C کم بودن تجربه تیم حسابرسی 
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 كد زیر عوامل  عوامل 

 مشکلات پیش زمینه ای 
 51C تقارن زمان پایان سال مالی شرکت با پایان سال شمسی 

 52C عدم انجام حسابرسی ضمنی در طول سال توسط شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

توانیم رتبه تاخیر گزارش  آوریم میاز ابعاد تاخیرگزارش حسابرسی بدست میبا توجه به نتایجی که برای هر بعد  

 حسابرسی در سطح ابعاد را از طریق رابطه زیر بدست آوریم: 

 
AD=λ1 AD1 + λ2 AD2 + λ3 AD3 + λ4 AD4 +  λ5 AD5       (1)    

 

به قرار زیر خواهد بود که در نهایت  ها  ها، معادلات مربوط در سطح مولفهبا توجه به ضرایب بدست آمده برای مولفه

آل برای هر یک از ابعاد دست یابیم که در آن هم از نظر خبرگان بازار سرمایه  با حل معادله مذکور به یک رتبه ایده

گیری هر مولفه در  ها، روش اندازهاستفاده شده است و هم با استفاده از مطالعه مقالات ذکر شده در زمینه مولفه

است.  تا در نهایت برای هر عامل اصلی مربوط به  تاخیر گزارش  هم مورد توجه قرار گرفته شده  شرکت-هر سال

 یابیم که ترکیبی از نظر خبرگان و وضعیت موجود در شرکت است. ای دست میحسابرسی به رتبه

 
AD1=λ1 C11 + λ2 C12                                                                               (2)  
AD2=λ1 C21 + λ2 C22 + λ3 C23 + λ4 C24                                                   (3)  

AD3=λ1 C31 + λ2 C32                                                                              (4) 

AD4=λ1 C41 + λ2 C42                                                                              (5)  

AD5=λ1 C51 + λ2 C52                                                                              (6)    
 

 آل هر یک از ابعاد دست خواهیم یافت که در معادلات فوق:با حل معادلات فوق به رتبه ایده

 AD5,AD4,AD3 ,AD2,AD1  حسابداری و حسابرسی های  اندازه یا بزرگی شرکت، ویژگی: به ترتیب نشان دهنده

 باشد. زمینه ای می شرکت صاحبکار، ابهام، ضعف تیم حسابرسی، مشکلات پیش

1,λ 2,λ3 ,λ4 ,λباشد  : نشان دهنده وزن نهایی مولفه ها می 

11,C 12,C 13… C43C که اطلاعات مربوط به آن ها از    باشدشرکت می-: نشان دهنده اندازه هر مولفه در هر سال

   است.های مالی استخراج شده و به صورت متغیر مجازی با کد صفر و یک محاسبه شدهصورت

ها را  توان رتبه تاخیر گزارش حسابرس بر اساس مولفه( می6( و )5( و )4(، )3(، )2( با روابط )1با ترکیب رابطه )

گیری متغیر واسطه )رتبه تاخیر گزارش حسابرسی(  اری برای اندازهبر اساس معادله زیر محاسبه کرده آن را معی

 ها بدانیم.  در فرضیه
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AD=λ1 (λ1 C11 + λ2 C12)+ λ2 (λ1 C21 + λ2 C22 + λ3 C23 + λ4 C24 )+ λ3 (λ1 C31 + λ2 C32) + λ4 (λ1 C41 + λ2 

C42) + λ5 (λ1 C51 + λ2 C52)   
 

Size:    نشان دهنده اندازه شرکت است. در این پژوهش لگاریتم طبیعی فروش شرکت را به عنوان معیاری برای

 (. 2014کنیم )تازیک و محمد،  اندازه شرکت استفاده می

LEV:  ( 2014شود )تازیک و محمد،  نشان دهنده اهرم مالی است و از تقسیم بدهی کل به دارایی کل محاسبه می 

Profit  :(. 2014شود )تازیک و محمد،  ها در پایان دوره استفاده مید خالص بر مجموع داراییاز تقسیم سو 

 

 شناسایی و رتبه بندی عوامل موثر بر تاخیر در گزارش حسابرسی -6

به منظور انتخاب عوامل موثر بر تاخیر گزارش حسابرسی از روش دلفی فازی استفاده شده است. بدین منظور  

گزینه لیکرت جمع آوری شد    5ل برای اهمیت هر یک از عوامل از طریق پرسش نامه  خبره در دور او  21نظرات  

عامل ازمدل مفهومی نهایی تحقیق حذف گردیده    4عامل،    16از  بعد از سه دوره نظر سنجی  که نتیجه محاسبات  

 عامل انتخاب گردید    12و مدل نهایی دارای  

 

 نتایج حاصل از دیمتل فازی  -6-1

DEMATEL   که وجودی  با  شود.  می  استفاده  پیچیده  مشکلات  در  موجود  ساختاری  موقت  روابط  ارائه  برای 

DEMATEL  ،اهمیت و تأثیرگذاری    که در این پژوهش  می تواند برای حل مشکلات چند معیاره استفاده شود

 روش دیمتل محاسبه شده است. به    موثر بر تاخیر گزارش حسابرسی  و زیر عوامل  عوامل

 
 اهمیت و تأثیرگذاری عوامل موثر بر تاخیر گزارش حسابرسی  -3 جدول

�̃� �̃� �̃� عوامل اصلی + �̃� �̃� − �̃� نتیجه 

 اثرگذارترین  356/0 373/7 509/3 864/3 اندازه یا بزرگی شرکت 

 اثرگذار  174/0 607/7 717/3 891/3 شرکت صاحبکار  ویژگی های حسابداری و حسابرسی

 اثرپذیر  - 1/0 764/7 93/3 834/3 ابهام 

 اثرپذیرترین  - 7/0 022/8 361/4 661/3 ضعف تیم حسابرسی 

 اثرگذار  266/0 94/7 837/3 103/4 مشکلات پیش زمینه ای 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

منفی   R̃-D̃مثبت شود، آن شاخص، اثرگذار و اگر مقدار    R̃ -D̃اگر برای یک شاخص مقدار    12-4بر اساس جدول    

با مقدار اثرگذاری    "اندازه یا بزرگی شرکت  "شود، آن شاخص، اثرپذیر می باشد؛ بنابراین در بین عوامل اصلی  
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تأثیرپذیرترین عامل     -70/0با مقدار اثرپذیری خالص برابر با    "ضعف تیم حسابرسی    "تأثیرگذارترین و    356/0

شود. بنابراین عوامل  ، عامل معلول اثرپذیر محسوب میمنفی  R̃-D̃مثبت، عامل علی و     R̃-D̃می باشد. به طور کلی  

به ترتیب علت    "ویژگی های حسابداری و حسابرسی    "،  " مشکلات پیش زمینه ای    "،  " اندازه یا بزرگی شرکت"

ضعف تیم "ل  مهستند که بیشتر موجب تاخیر گزارش حسابرسی شده است و خود کمتر وابستگی دارند.  عوا

ترتیب معلول هستند که خود تحت تاثیر عوامل علی می باشند این عوامل وابستگی شدید    به  "ابهام" و    "حسابرسی

 برای زیرعوامل را نشان می دهد.   R̃-D̃مقدار    ،4می باشند و خود کمتر هدایت را دارند. همچنین جدول  

 
 موثر بر تاخیر گزارش حسابرسیاهمیت و تأثیرگذاری زیرعوامل  -4جدول

 عوامل اصلی
عوامل كد 

 فرعی 
�̃� �̃� �̃� + �̃� �̃� − �̃� نتیجه 

 اندازه یا بزرگی شرکت 
C11 399/0 404/0 803/0 01/0 -  اثرپذیر 

C12 478/0 472/0 95/0 005/0  اثرگذار 

ویژگی های حسابداری و  

 حسابرسی شرکت صاحبکار 

C21 754/0 791/0 545/1 04/0 -  اثرپذیر 

C22 794/0 713/0 507/1 08/0  اثرگذار 

C23 949/0 968/0 916/1 02/0 -  اثرپذیر 

C24 909/0 934/0 843/1 02/0 -  اثرپذیر 

 ابهام 
C31 573/0 549/0 122/1 024/0  اثرگذار 

C32 545/0 568/0 113/1 02/0 -  اثرپذیر 

 ضعف تیم حسابرسی 
C41 467/0 439/0 906/0 028/0  اثرگذار 

C42 438/0 466/0 903/0 03/0 -  اثرپذیر 

 زمینه ای مشکلات پیش  
C51 425/0 381/0 806/0 044/0  اثرگذار 

C52 355/0 399/0 754/0 04/0 -  اثرپذیر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ای نتایج حاصل از فرآیند تحلیل شبکه -6-2

در این تحقیق بر اساس ماتریس روابط کلی که میزان اثرگذاری و اثرپذیری عوامل را نشان می دهد اقدام به حل  

ANP    فازی می شود. در این قسمت ابتدا ماتریس روابط کلی نرمالیزه می شود و ماتریس سوپر ماتریس موزون

 همان ماتریس روابط کلی می باشد.  . شایان ذکر است که ماتریس ناموزون  (5  جدول)فازی به دست می آید  
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 وزن و اولویت عوامل و زیرعوامل موثر بر تاخیر گزارش حسابرسی -5جدول

 وزن و اولویت عوامل 
كد عوامل 

 فرعی 

وزن و اولویت  

 نسبی زیرعوامل

وزن و اولویت نهایی  

 زیرعوامل 

 اندازه یا بزرگی شرکت 

173/0    (5 ) 

C11 067/0 2 386/0 8 

C12 106/0 1 614/0 1 

 ویژگی های حسابداری و حسابرسی 

187/0   (4 ) 

C21 039/0 3 209/0 11 

C22 036/0 4 194/0 12 

C23 058/0 1 312/0 9 

C24 053/0 2 285/0 10 

 ابهام 

203/0    (2 ) 

C31 102/0 1 504/0 4 

C32 101/0 2 496/0 5 

 ضعف تیم حسابرسی 

236/0    (1 ) 

C41 116/0 2 492/0 6 

C42 12/0 1 508/0 3 

 مشکلات پیش زمینه ای 

201/0    (3 ) 

C51 104/0 1 516/0 2 

C52 097/0 2 484/0 7 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دارای    236/0با وزن    "ضعف تیم حسابرسی  "نشان می دهد در بین عوامل اصلی، عوامل  ،  6همانگونه که جدول  

بالا بودن سطح   "بیشترین وزن و اهمیت را دارد. همچنین در بین زیرعوامل نیز بیش ترین وزن مربوط به عوامل  

کت با پایان سال  تقارن زمان پایان سال مالی شر  "می باشد که اولویت اول را کسب کرد. عوامل    "فروش شرکت

ابهام یا تردید حسابرس در خصوص تداوم    "اولویت سوم،    "کم بودن تجربه تیم حسابرسی    اولویت دوم،  "شمسی  

کم  "، اولویت پنجم و "وجود گزارش مشروط یا عدم اظهارنظر در سال قبل  "اولویت چهارم و  "فعالیت شرکت 

زیرعوامل کسب کردند که تقریبا    12ت ششم در بین  اولوی  "بودن تخصص تیم حسابرسی در صنعت مورد نظر  

 است.   زیرعوامل  این  بسیار  اهمیت  از  نشان  این  و  دادند  اختصاص  خود   به  را  زیرعوامل  کل  وزن  از   65٪

 

 آمار توصیفی -6-3

داده تحلیل  و  تجزیه  توصیفی،  آمار  بخش  از شاخص در  استفاده  با  و  ها  میانه  و  میانگین  همچون  مرکزی  های 

 های پراکندگی انحراف معیار، چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته است.  شاخص 
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 های پزوهشآمار توصیفی متغیر -6جدول 

 میانه میانگین  نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی كمترین بیشترین 

S 18/0 17/0 12/0 01/1 01/0 87/1 38/9 

VD 36/0 12/0 81/5 38/0 - 72/0 08/3 76/14 

Matching 40/1 23/1 71/0 46/5 08/0 - 31/1 38/6 

AD1 49/0 38/0 43/0 00/1 00/0 01/0 30/1 

AD2 44/0 47/0 22/0 00/1 00/0 07/0 58/2 

AD3 51/0 50/0 36/0 00/1 00/0 04/0 - 88/1 

AD4 37/0 49/0 31/0 00/1 00/0 28/0 34/2 

AD5 009/0 00/0 04/0 24/0 00/0 75/4 65/23 

Size 60/14 44/14 60/1 47/20 80/8 45/0 15/4 

Lev 56/0 56/0 20/0 82/1 03/0 34/0 44/4 

Profit 12/0 11/0 15/0 67/0 58/0 - 47/0 18/4 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهد بیشتر  مشاهده است. میانگین نشان می 1050در این جدول تعداد مشاهدات برای هر متغیر در مدل ها برابر

اند. میزان کشیدگی منحنی فراونی نسبت به منحنی نرمال  های مربوط به هر متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهداده

نامند. مثبت بودن ضرایب کشیدگی، حکایت از این مطلب دارد که از توزیع  استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می

 ت. ها حول میانگین متمرکز شده اس نرمال بلندتر بوده و داده

 

 آزمون چاو   -6-4

شود سپس برای این که ببینیم این عرض  زمانی برآورد می   –جهت آزمون فرضیات تحقیق، ابتدا مدل اثرات ثابت  

 داری دارند یا خیر از آزمون چاو استفاده شده است. از مبدأها از لحاظ آماری با هم تفاوت معنی

می ملاحظه  که  به  همانطوری  توجه  با  همه  گردد،  در  اصلی،   فرضیه  به  مربوط  مدل  در  آمده  بدست  احتمال 

)رگرسیون به جز رگرسیون شماره  پذیرفته 1ها  از مبدأها در فرضیه ها  برابری عرض  بر  (، فرضیه صفر مبتنی 

 شود، بنابراین، مدل پنل )ترکیبی( به عنوان مدل ارجح انتخاب می شود.  نمی
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 نتایج آزمون چاو -7جدول 

آماره مقدار 

 آزمون 
 شماره رگرسیون نتیجه احتمال  درجه آزادی 

85/11 (896,149 ) 62/0 Pooled 1 مدل 

06/7 (896,149 ) 00/0 Panel 2 مدل 

97/9 (896,149 ) 00/0 Panel 3 مدل 

98/9 (895,149 ) 00/0 Panel 4 مدل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون هاسمن   -6-5

گردد، نتایج آزمون چاو در مدل مربوط به فرضیه اصلی دوم، مبتنی بر انتخاب مدل پانل  همانطور که ملاحظه می

بایست مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات تصادفی آزمون گردد. برای این کار از آزمون هاسمن  باشد. حال میمی

 برآورد کنیم.  بایست مدل اثرات تصادفی راشود. برای انجام آزمون هاسمن، ابتدا میاستفاده می

(،  4بدست آمده در رگرسیون شماره )  p-valueبر اساس نتایج مندرج در جدول بالا مشاهده می گردد که  

از   نتیجه فرضیه    05/0بزرگتر  متغیرهای توضیحی   1Hاست، در  اثرات فردی و  بین  بر وجود همبستگی  مبنی 

( و  1گردد. و در رگرسیون شماره )شود. بنابراین برای برآورد مدل از روش اثرات تصادفی استفاده میپذیرفته می

 ( از روش اثرات ثابت استفاده می شود. 2)

 
 نتایج آزمون هاسمن -8جدول 

 ه رگرسیونشمار نتیجه P-Valueداری معنی آماره

- 1 

 2 اثرات ثابت  03/0 02/10

 3 اثرات ثابت  00/0 68/0

 4 اثرات تصادفی  80/0 29/2

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضیه  - 6-6

( با استفاده از  3( و شماره )2نتایج آزمون فرضیه اول با توجه به وجود ناهمسانی واریانس در رگرسیون شماره)

( در  OLS( از روش حداقل مربعات معمولی )4( و رگرسیون شماره )EGLSمربعات تعمیم یافته ) روش حداقل  

 شود جداول زیر، مشاهده می
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 نتایج آزمون فرضیه  -9جدول  

 مدل چهارم مدل سوم  مدل دوم  مدل اول سطح معناداری 

Matching 

 هزینه( -)تطابق درآمد

 - 06/0 مقدار ضریب 

(01/0 ) 

005/0 - 

(00/0 ) 
- 

03/0 - 

 سطح معناداری  ( 20/0)
AD 

)تاخیر در گزارش  

 حسابرس( 

 مقدار ضریب 
- - 

13/0 

(00/0 ) 

13/0 

 سطح معناداری  ( 00/0)

Size 
 )اندازه شرکت( 

 07/0 مقدار ضریب 

(00/0 ) 

03/0 

(00/0 ) 

01/0 

(46/0 ) 

02/0 

 سطح معناداری  ( 34/0)

Lev 
 )اهرم مالی( 

 - 57/0 مقدار ضریب 

(00/0 ) 

04/0 - 

(11/0 ) 

25/0 - 

(07/0 ) 

26/0 - 

 سطح معناداری  ( 06/0)

Profit 
 )سودآوری( 

 - 85/0 مقدار ضریب 

(.00/0 ) 

07/0 - 

(03/0 ) 

55/0 - 

(00/0 ) 

03/0 - 

 سطح معناداری  ( 00/0)

C 
 )عرض از مبدا( 

 - 78/0 مقدار ضریب 

(00/0 ) 

13/0 - 

(08/0 ) 

28/0 

(38/0 ) 

26/0 

 معناداری سطح  ( 42/0)

 Fآماره 
 79/18 مقدار ضریب 

(00/0 ) 

54/11 

(00/0 ) 

39/2 

(00/0 ) 

23/2 

 سطح معناداری  ( 04/0)

 37/0 54/0 60/0 66/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 65/1 65/1 79/1 62/1 آماره دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

(  00/0هزینه( دارای سطح معناداری  )-)تطابق درآمد   Matchingدر جدول فوق با توجه به اینکه متغیر    1نتایج مدل

، از نظر  1باشد بنابراین رابطه معناداری بین اصل تطابق و نوسان اضافی قیمت سهام وجود دارد. بنابراین مدل می

هزینه،  -دهد اگر تطابق درآمد( نشان می-06/0هزینه )-شود. ضریب متغیر مستقل تطابق درآمدآماری پذیرفته می

 درصد کاهش می یابد.  06/0یک درصد افزایش یابد، نوسان  اضافی قیمت سهام  

هزینه( دارای سطح معناداری  -)تطابق درآمد  Matchingدر جدول فوق با توجه به اینکه متغیر    2نتایج مدل  

هزینه و رتبه تاخیر در گزارش حسابرسی وجود دارد.  -معناداری بین تطابق درآمدباشد بنابراین رابطه ( می00/0)

دهد اگر  ( نشان می-005/0هزینه )-شود. ضریب متغیر تطابق درآمد، از نظر آماری پذیرفته می2بنابراین مدل  

 بد. درصد افزایش می یا  005/0هزینه یک درصد افزایش یابد، تاخیر در گزارش حسابرسی  -تطابق درآمد

اینکه متغیر    3نتایج مدل   با توجه به  )رتبه تاخیر در گزارش حسابرسی( دارای سطح  AD در جدول فوق 

باشد بنابراین رابطه معناداری بین رتبه تاخیر در گزارش حسابرسی و نوسان اضافی قیمت  ( می00/0معناداری )
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یب متغیر رتبه تاخیر در گزارش حسابرسی شود. ضر، از نظر آماری پذیرفته می3سهام وجود دارد. بنابراین مدل  

  02/0دهد اگر رتبه متغیر تاخیر حسابرسی یک درصد افزایش یابد نوسان اضافی قیمت سهام  ( نشان می13/0)

 درصد افزایش می یابد. 

رتبه تخصیص یافته ( )4( جهت آزمون فرضیه این پژوهش)مدل  1986بر اساس روش رگرسیون بارون و کنی)

(،  ای دارد. هزینه و نوسان اضافی قیمت سهام نقش واسطه -حسابرس  بر رابطه بین تطابق درآمد  به تاخیر گزارش

 شرایط زیر باید حاکم باشد: 

اضافی قیمت سهام)متغیر  -تطابق درآمد با نوسان  باید رابطه معناداری  اول  هزینه )متغیر مستقل( در مدل 

هزینه )متغیر مستقل( در مدل دوم باید رابطه معناداری با رتبه تاخیر  -درآمد(  تطابق  2وابسته( داشته باشد.  

ای( در مدل  ( رتبه تاخیر در گزارش حسابرسی)متغیر واسطه 3ای( داشته باشد.  گزارش حسابرسی )متغیر واسطه

فوق حاکی از  سوم باید رابطه معناداری با نوسان اضافی قیمت سهام )متغیر وابسته( داشته باشند. نتایج جدول  

تواند به دو صورت کامل یا نسبی باشد. اگر ضریب متغیر تطابق  ای میبرقراری سه شرط فوق است. نقش واسطه

هزینه )متغیر مستقل( بر نوسان اضافی قیمت سهام )متغیر وابسته( در مدل چهارم نسبت به مدل اول کمتر  -درآمد

هزینه و  -ی خواهند داشت. یعنی هم متغیر تطابق درآمدای نسبباشد، رتبه تاخیرگزارش حسابرسی، نقش واسطه

توانند نوسان اضافی قیمت سهام )متغیر وابسته( را برآورد کنند. اگر رابطه بین  هم رتبه تاخیرگزارش حسابرسی می

هزینه )متغیر مستقل( بر نوسان اضافی قیمت سهام در مدل چهارم معنی دار نباشد، رتبه تاخیر  -تطابق درآمد

هزینه تنها به واسطه رتبه تاخیر  -ای کامل خواهند داشت، یعنی متغیر تطابق درآمدحسابرسی نقش واسطهگزارش  

می حسابرسی  اینگزارش  غیر  در  کند.  برآورد  را  سهام  قیمت  اضافی  نوسان  گزارش  توانند  تاخیر  رتبه  صورت 

هزینه و  -هد که رابطه تطابق درآمددای ندارند. از آنجایی که نتایج در جدول فوق نشان میحسابرسی نقش واسطه

ای رتبه تاخیر گزارش حسابرسی دارای سطح نوسان اضافی قیمت سهام در مدل چهارم با توجه به متغیر واسطه

ای کامل در رابطه  ( است، معنادار نمی باشد، بنابراین رتبه تاخیرگزارش حسابرسی نقش واسطه20/0معناداری )

هزینه تنها بواسطه رتبه  -اضافی قیمت سهام دارد.  بنابراین متغیر تطابق درآمد هزینه و نوسان-بین تطابق درآمد

 توانند نوسان اضافی قیمت سهام را برآورد کند.تاخیر درگزارش حسابرسی می

 

 بحث و نتیجه گیری -6-7

یمت سهام  های برآمده از یک تئوری مربوط به اصل تطابق را در ارتباط با نوسان قدر تحقیق حاضر، برخی فرضیه

مورد بررسی قرار داد. رویکرد اصلی تئوری مذکور این است که تطابق ضعیف به عنوان اختلال در رابطه اقتصادی  

پذیری در قیمت سهام را به همراه دارد. نتایج این  کند و به تبع آن افزایش نوسان بین درآمد و هزینه عمل می

برپایه مطالعات تجربی موجود در ادبیات مالی و حسابداری    تحقیق، سازگاری قوی با تئوری موجود را نشان داد.

(، مدیران به منظور افزایش ارزش شرکت، ریسک بالاتری را نیز باید متحمل  2003؛ گویال و سانتاکلارا،  2009)فر،  
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  شود. در چنینگریزی مدیران مانع از پذیرش سطح بهینه ریسک از سوی آنان میشوند. با وجود این، غالبا ریسک

گذاری ریسکی که ممکن است افزایش ارزش شرکت را نیز به  های سرمایهشرایطی، ممکن است از پذیرش پروژه

(. پاداش مدیریتی و وجود یک بازار فعال برای  2014دنبال داشته باشد، خودداری نمایند )کورنیادی و همکاران،  

(، نشان دادند  1985سازد. اسمیت و واتز )می پذیری مدیران را فراهم  های لازم برای ریسککنترل شرکت، انگیزه

ها انگیزه بیشتری را برای پذیرش ریسک خواهند  گاه آنکه اگر پاداش مدیران تابعی از ارزش شرکت باشد، آن

تواند سبب کاهش ریسک گریزی مدیران  ( نیز دریافت که پاداش مدیریتی می2009داشت. به طور مشابه، لو )

دهد که تاخیر در ارائه اطلاعات حسابداری، کیفیت سود را به شدت کاهش  شان می های پیشین نگردد. پژوهش

اثر میداده؛ باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتی شده و بر شدت امکان فریب خوردن سرمایه گذارد و به  گذاران 

و    "کم اطلاع   "ذاران  گدهد تا از اطلاعات محرمانه برای سوء استفاده از سرمایهامکان می  "مطلع  "گذاران  سرمایه

، بوشمن و  1977برداری کنند )هاکانسون،  گذاری و بازده مورد انتظار بهرههای سرمایهافزایش عدم قطعیت ارزیابی

ای در جامعه واکنشی و خبرگرای امروزی فقط به  های حرفههای نوظهور و تشکیل انجمن(. فناوری2001اسمیت،  

کنند. مطابق با گفته به موقع بودن و قابلیت اتکاء اطلاعات کمک میتشدید معضل حسابرسان مستقل در مورد  

تواند منجر به افزایش نوسانات قیمت سهام گردد. وی در پژوهش خود  (، عدم تقارن اطلاعاتی می2015آینفوس )

ود. به  ش دارد که اطلاعات نامتقارن باعث افزایش اهرم مالی شده که در نهایت افزایش ریسک را سبب میابراز می

سازمانی باعث عدم توازن اطلاعاتی سازمانی و برونکنندگان درونبیان دیگر عدم برابری اطلاعاتی بین استفاده

 یابد. ها از وضعیت بنیادی شرکت گردیده و بدین ترتیب نوسانات قیمت سهام افزایش میعادلانه و آگاهی آن

و   معکوس  تاثیر  بر  مبنی  پژوهش  نتایج  اساس  به  بر  سهام،  قیمت  نوسانات  بر  تطابق  اصل  رعایت  معنادار 

شرط کیفیت اطلاعات  شود رعایت اصل تطابق را به عنوان یک پیشهای مالی توصیه میکنندگان صورتاستفاده

شود رعایت اصل تطابق را به صورت  مالی در نظر بگیرند. به مدیران و سازمان بورس اوراق بهادار هم توصیه می

وجه قرار دهند چرا که اصل تطابق موجب افزایش کیفیت گزارشگری مالی و کاهش نوسان قیمت  دقیق مورد ت

های بورسی را ملزم نمایند تا در یک فاصله زمانی شود که شرکتبه سازمان بورس پیشنهاد می  شود.سهام می

ر اتمام مهلت چهارماهه  های مالی حسابرسی نشده خود را در اختیار حسابرسان قرار دهند تا به خاط معقول صورت

بر روی حسابرسان فشار زمانی ایجاد نشود و بتوانند با کاهش در تاخیر گزارش حسابرسی به کاهش نوسان قیمت  

شود با فراهم آوردن شرایط در جهت کاهش تاخیر  همچنین به مدیران شرکت ها پیشنهاد می  سهام منجر شوند.

شود با برقراری تیم حسابرسی با  ام شوند. لذا پیشنهاد میدر گزارش حسابرسی، موجب کاهش نوسان قیمت سه 

مسئولیت با  سطح  گروه های حسابرسی  و  نموده  برطرف  را  داخلی صاحبکار  کنترل  بالا، ضعف سیستم  پذیری 

شود که در  تخصص و تجربه کافی را جهت امور حسابرسی شرکت دعوت به همکاری کند. همچنین پیشنهاد می

ریزی مناسب از پیچیدگی فرایند  یات مدیره و مدیران شرکت و حسابرسان با برنامهطی جلساتی مشترک با ه
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عملیات شرکت صاحبکار کاسته تا بدین ترتیب از تاخیر در ارائه گزارش حسابرسی پرهیز شده و به موازات آن  

 نوسان قیمت سهام نیز کاهش یابد. 

یرعادی گزارش حسابرس در شرایط رکود  های آتی به بررسی تاخیرعادی و غشود در پژوهشپیشنهاد می 

اقتصادی بپردازند و همچنین در ارتباط با  تاثیر تاخیر گزارش حسابرس و نوسانات قیمت سهام بر اختلافات مالیاتی 

 . نیز پرداخته شود
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Abstract 
Accounting information is provided to users in the form of financial reports. Independent auditors 

provide the basis and necessary conditions for the quality of accounting information and financial 

reporting on time. Therefore, the delay in providing audit reports can affect the company's performance 

and even the company's stock price. In this research, the theory related to the matching principle in 

relation to stock price fluctuations was investigated. The main approach of the mentioned theory is that 

weak matching acts as a disturbance in the economic relationship between income and cost, and as a 

result, it increases the volatility in stock prices. The results of this research showed a strong 

compatibility with the existing theory. This research aims to explain the mediating role of the factors 

affecting the delay in the auditor's report on the relationship between income-cost matching and 

additional stock price fluctuations using the combined DEMATEL and ANP methods in the period 

from 1393 to 1399 in 150 companies admitted to the stock exchange. Bahadar Tehran has been done. 
In order to identify and rank the factors affecting the delay of the auditor's report, the Delphi-fuzzy 

method was used, and to determine the intensity of etherability and effectiveness, and finally, the fuzzy 

Dimetal method and the ANP network analysis method were used. The results of the research showed 

that the delay in the auditor's report plays a mediating role in the relationship between compliance with 

the principle of compliance and additional fluctuations in price. 

Keywords: Income-expense reconciliation, Excess stock price volatility, Delay in audit report 
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 شرکت  مالی  عملکرد و شرکتی  راهبری کیفیت بین ارتباط  بر نمایندگی تضاد تاثیر  ارزیابی

 

 16/03/1403تاريخ پذيرش:  06/02/1403تاريخ دريافت: 

 1ندا کاظم پورهمراهلو 

 2فاطمه صمدی

 3معصومه جعفری 

 چكيده

شود، انتظار  می شرکت مدیران و مالکان بین نمایندگی تضاد ایجاد باعث کنترل و مالکیت بین تفکیک از آنجا که

  احتمال   هاشرکت   آن  موجب  به  که  کند  همسو  را  درگیر  هایطرف   منافع  قوی،  راهبری شرکتی  هایسیستم   رودمی

یده گرفته شده است. در  با این حال این بحث در مطالعات پیشین ناد  .دارند  خود  مالی  عملکرد  بهبود  برای  بیشتری

شرکت    مالی  عملکرد  و  راهبری شرکتی  کیفیت  بین  ارتباط  بر  نمایندگی  تضاد  همین راستا در این مطالعه تاثیر

است.نمونه قرار گرفته  ارزیابی   طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت  148  شامل  آماری  مورد 

های مالی سالانه و گزارش   شده  حسابرسی  مالی  هایصورت  از  نیاز  مورد  اطلاعات  و  است  1400  تا   1392  هایسال 

های مطالعه نشان داد کیفیت راهبری شرکتی تاثیر مثبت  یافته .  اندشده   گردآوری  است،  موجود  کدال  سایت  در  که

یر منفی و و معناداری بر هر دو معیارعملکرد مالی ) نسبت کیوتوبین و نرخ بازدهی دارایی (و تضاد نمایندگی تاث 

  نمایندگی و   تضاد  با  هایها دارند. همچنین مشخص شد در شرکت معنادار بر هر دو معیار عملکرد مالی شرکت

راهبری    که  مطالعه نشان می دهد  این.دارد  هاشرکت   مالی  هر دو معیار عملکرد  قوی   تاثیر  راهبری شرکتی،  کیفیت

راهبری    که  صورتی  در  کند،  تبدیل  فرصت  به  تهدید  یک  از  را  نمایندگی  تضادهای  تواندمی   بالا  کیفیت  با  شرکتی

  امر   این  . کند  با ایجاد یک سیستم نظارتی قوی بر مدیران کنترل  را  نمایندگی  تضادهای  منفی  جنبه  بتواند  شرکتی

  با   شرکتیراهبری    هایمکانیسم   و  نمایندگی  تضاد  بالای  سطوح  با  هاییشرکت  که  است  مشهود  واقعیت  این  با

  بین  رابطه  نمایندگی،  تضادهای  سطح  که  دهدمی   نشان  کنند. زیرا نتایجمی  عمل  بهتر   هاشرکت   سایر  از  بالا  کیفیت

 . نیاز به اصلاح اساسی دارد  مالی  عملکرد  و   راهبری شرکتی  هایمکانیسم   سطح

 کیفیت راهبری شرکتی، تضاد نمایندگی،عملکرد مالی.   های کليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

های مالی و سایر ذینفعان  عملکرد مالی یک معیار بسیار با اهمیت برای ارزیابی وضعیت شرکت نزد کاربران صورت

است؛شرکت  چالش   ها  موضوع  یک  عنوان  به  همواره  شرکت  مالی  عملکرد  بهبود  و  ارتقاء  برای  بنابراین  برانگیز 

اند که  دانشگاهی به طور مداوم در پی شناسایی عواملی بوده ها و مدیران بوده است و در این بین محققان  شرکت 

اند تا این مقوله را از زوایای گوناگون مورد  با افزایش عملکرد مالی شرکت همراه هستند. این مطالعات تلاش کرده 

جایی که  اما از آن  شوند؛ها میبررسی قرار دهند و به معرفی عواملی بپردازند که باعث افزایش عملکرد مالی شرکت

توان شاهد تغییرات در عوامل اثرگذار بر عملکرد  ای میها پویا هستند، در هر دورههای حاکم بر شرکت سیستم

ها بود؛ لذا انجام این مطالعات همیشه با ارزش بوده و حائز اهمیت هستند، به ویژه زمانی که به ارائه  مالی شرکت 

خوب  راهبری شرکتی  پردازند.راهبری شرکتی  ها مید مالی شرکت انداز جدید از عوامل اثرگذار بر عملکریک چشم

مهم است    اری، بسبه طور کلی برای منافع جامعهها و  دوام شرکت   نیو همچن  یرمالیو غ  یمال  تیموفق  یبرا   و قوی

های راهبری  ها پژوهش و حمایت از سیاست پس از دهه  (.2022،  2؛ زمان و همکاران 2018،  1و همکاران ز ید-باری)برا

راهبری    نی، ارتباط بدیگر  شرکتی، اکنون در پرتو رکودهای اقتصادی و تحولات تجاری لازم است تا با یک دیدگاه

مورد مطالعه قرار گیرد تا به طور شفاف مشخص شود که راهبری شرکتی چگونه    شرکت  کی  یشرکتی و دوام تجار

ها تاثیرگذار است، زیرا در مطالعات پیشین این بحث نادیده گرفته شده است و اساسا  صادی شرکت بر وضعیت اقت

و   شود  ارزیابی  مالی  عملکرد  ویژه  به  شرکت  عملکرد  بر  شرکتی  راهبری  مستقیم  اثرات  تا  است  شده  تلاش 

هر مطالعه راهبری شرکتی   در   باًیکه تقر  نمایندگی  یتضادها های این تاثیرگذاری مورد توجه نبوده است.مکانیسم

  نی ، امباحث فوقنکرده است. با در نظر گرفتن    افتیرا در  یمناسب  یهرگز توجه تجرب  رد،یگی مورد بحث قرار م

،  راهبری شرکتی است های  مکانیسم مستمر    یروزرسانبهاصلی    زهیانگ  نمایندگی  یتضادها  نکهیمطالعه با توجه به ا

شرکت را    یراهبری شرکتی و عملکرد مال  نیرابطه ب  لیتعد  یو چگونگ  یندگینما  یبه طور خاص اثرات تضادها 

  3از این رو در این مطالعه به منظور کاهش این شکاف مطالعاتی به پیروی از پژوهش کسبارو همکارانکندی م  ارزیابی

رکت پرداخته  ( به ارزیابی تاثیر تضاد نمایندگی بر ارتباط بین کیفیت راهبری شرکتی و عملکرد مالی ش2022)

 شده است.  

 

 بيان مساله   . 2

در این پژوهش سه عنصر کلیدی راهبری شرکتی ،تضاد نمایندگی و عملکرد شرکت مورد نظر بوده در حقیقت  

به   ،یتیریپاداش مد  یهاو برنامه  هاتهیکم  ره،یمدئتی، مانند ههاسیستماز    یابه عنوان مجموعه   ،راهبری شرکتی

 
1 . Baraibar&et al     
2 . Zaman &et al 
3 . Kasbar &et al 
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و کنترل    تیمالک  نیبو تضاد    یهرگونه ناهماهنگرفع    یبرا   ینهاد   یحلراه   ،ییو اجرا  یامشاوره   یهامیسمکان  لیدل

  ی به خود   ،مشخص  چارچوب راهبری شرکتی  کیحال، وجود    نیبا ا  (.2021،  1کایر و آیسلوس )  معرفی شده است

و کنترل را که منجر به عملکرد    تی مالک  نیب  یاحتمال  یناهماهنگتضاد و  هرگونه    یبه اندازه کاف  تواندی خود، نم

منتشر شده    ر یگزارش اخبه طوری که    دهد.   حیتوض  شود، ی م  یشرکت  یهاشکست  یحت  ایها  شرکت   فیضع  یمال

در    S&P500  های بورسشرکت   از  ٪25  باًیدهد که تقری نشان م  2020در سال    2تحلیلگران مالی معتبر   توسط

 یدر معرض ورشکستگ   ،راهبری شرکتی  هایمکانیسم نظر در  دیتجد  رغمیکاهش ارزش سهام عل  لیبه دلآمریکا  

  به طور ها را  شرکت   یراهبری شرکتی و عملکرد مال  نیارتباط ب  یاد یتا کنون تا حد ز  یتجرب  شواهدقرار دارند.  

 ییکارا  ،که راهبری شرکتی  شودیم  یارتباط از آنجا ناش   نیقرار داده است، و منطق ا  یمورد بررس  یو علّ  میمستق

و    )ببچوک   دهدی کاهش م  ار  یندگینما  ی تضادها  جهیو در نت  بخشدی را بهبود م  یتیری مد  یهات ینظارت بر فعال

  (.2019،  5؛ بهگات و بولتون 2016،  4؛ اکبرو همکاران 2009،  3همکاران

استاستدلال    مطالعه  نیا    خود  کرده  راهبری شرکتی  ن  ،که  و    رایز  ؛ستیمحور  عوامل  با  تعامل  مستلزم 

شود،  یراهبری شرکتی منجر به عملکرد خوب شرکت مهای  مکانیسماز    یرو ی فرض که پ  نیاست. ا  رییتغ  یروها ین

 م«ی»مستق  رهیمدئتیاستقلال ه  شیمثال، افزا  یو پنهان راهبری شرکتی در تضاد است. برا   یعدچندبُ  تیبا ماه

ا  بخشد.ی را بهبود نم  یعملکرد سازمان بر    ی ها ییو کارکنان، رسوا  رانیمد  نیب  یهابا توجه به تفاوت   ن،یعلاوه 

راهبری شرکتی   هایسیستمهمانطور که توسط    ت،یو شفاف  نمایندگی  یتضادها   ،یشرکت  یر یپذت یمسئول  ،یشرکت

-)آسنسو   ردی مناسب قرار گ  Wintokiمورد توجه    دیبانیز    یداخل  ینقش حسابرس  شود،ی در حال تحول مطرح م

 (.  2021،  7و همکاران   6وکوفو ا

راهبری شرکتی    دیقانون جد  کی  ،یبزرگ شرکت  ییرسوا  کی  ایبازار    یبه دنبال آشفتگ  شهیهم  موضوع که  نیا

است.شودی م  یاندازراه  شده  اثبات  و  مستند  مشاهده  یک  ا  ،  پ  نیبر  ماه  یدگیچیاساس،  تن  تیو    دهیدرهم 

  ی شده برا   نهینهاد  یهاسمیمکان  کندیم   نیاست که تضم  یخاص  یهاضمانت   ازمندین  یجهان  یتجار  یهاتیفعال

ا  رانیطلبانه مداز رفتار فرصت   یر یو جلوگ  نفعانیحفاظت از منافع ذ   نیفرض با وجود همه ا   نیوجود دارد. با 

مثبت    یانتظار عملکرد مال  دیبالا وجود دارد، با  تیفیراهبری شرکتی با ک  ستمیس  کیکه    یزمان  ،یعناصر حفاظت

را  بازار    یدر صورت آشفتگ  انیبالا به حداقل رساندن ز  تیفیراهبری شرکتی با ک  ستمیس  کیرا داشت. متناوباً،  
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؛ آدامز و  2015،  2همکاران ؛ فرانسیس و  2012،  1و همکاران  )وینتوکی  یوجود، مطالعات قبل   نی. با اکندیم  نیتضم

راهبری شرکتی و عملکرد    نیکه ارتباط ب(  2022،  5؛ رادووهمکاران 2020،  4و همکاران  ؛ الگامره 2016،  3جیانگ 

فرد راهبری  های منحصربه برای مکانیسم را  یکسان    جیاز نتا  یانتوانستند مجموعه   ،اندکرده   یرا بررس  هاشرکت   یمال

  ی راهبری شرکتی فرد  یهامرتبط با شاخص   یریگاندازه   یتناقضات، خطا   نی ا  لیاز دلا  یکی  گزارش کنند.شرکتی  

،  6و همکاران  ن ی؛ ش2016  انگ،ی است )آدامز و ج  هاسایر شاخص و    هامیسانتخاب شده و حذف مکان   یو تصادف

2018.)   

راهبری شرکتی  های  مکانیسم مستمر    یروزرسانبهاصلی    زهیانگ  نمایندگی  یتضادها   نکهیمطالعه با توجه به ا  نیا

شرکت    یراهبری شرکتی و عملکرد مال  ن یرابطه ب  لیتعد  یو چگونگ  یندگینما  یبه طور خاص اثرات تضادها ،  است 

. در واقع هدف این مطالعه درک ارتباط بین راهبری شرکتی و عملکرد مالی در شرایط وجود  کندی م  ارزیابیرا  

  باعث   کنترل  و  مالکیت  بین  تفکیک  که  از آنجایی شکل گرفته است  مطالعه  ینا  تضادهای نمایندگی است. انگیزه

 راهبری شرکتی  هایسیستم  که  رودمی  انتظار   بنابراین،  .شودمی   شرکت  مدیران  و  مالکان  بین  نمایندگی  تضاد  ایجاد

 مالی  عملکرد  بهبود  برای  بیشتری  احتمال  هاشرکت  آن  موجب  به   که   کند  همسو  را  متقابل  هایطرف   منافع  قوی

  نهفته   ماهیت  به  توجه  با  .نداشت  همراه  به  زمینه   این   در  ثابتی   نتایج   قبلی   پژوهش های   حال،  این  با  .دارند  خود

تضاد    ایجاد شاخصی ترکیبی برای نشان دادن سطح  برای  اصلی  هایمؤلفه   تحلیل  از  مطالعه  این  تصاد نمایندگی،

 کلی، مسئله اصلی در این پژوهش این است: کرده است. به طور    استفاده  نمایندگی

های پذیرفته شده در  شرکت   یراهبری شرکتی و عملکرد مال  تیفیک  نیبر ارتباط ب چه تاثیری    یندگیتضاد نما

 بورس اوراق بهادار تهران دارد؟

مشارکت نظری  چندین  پردازد و  یم  یندگینما  تضادپنهان    تیکه به ماه  یکی از معدود مطالعاتی استمطالعه    نیا

در توسعه ادبیات دارد. اول، در این مطالعه ادبیات مربوط به رابطه راهبری شرکتی و عملکرد مالی شرکت توسعه  

  ن ی ا  یه جا پردازد و بیابد. در واقع این مطالعه بار دیگر به ارائه شواهد تجربی جدیدتر در زمینه رابطه فوق می می

، با در نظر گرفتن  کندیکار مفرد  و منحصربه به صورت مجزا    کتیهای راهبری شرمکانیسمکه فرض کند همه  

گیرد، خطای حذف یک  های راهبری شرکتی به صورت یکجا که در ایران مورد استفاده قرار می تعدادی از مکانیسم 

اندازهشاخص راهبری شرکتی و سوگیری در نتایج را کاهش می    8گیری کیفیت راهبری شرکتی از  دهد. برای 

برده می   ویژگی ارزشی به کار  امتیاز صفر و یک به آن راهبری شرکتی که به صورت متغیر دو  و  ها داده  شوند 

باشد، راهبری شرکتی در آن قوی و کیفیت راهبری شرکتی بالا است.    5شود. چنانچه امتیاز هر شرکت بیش از  می
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های راهبری شرکتی و طه بین مکانیسم دوم، در این مطالعه با برجسته کردن نقش تعدیلی تضاد نمایندگی در راب 

یابد. در واقع این مطالعه با استفاده از تحلیل  عملکرد مالی شرکت، ادبیات مربوط به تئوری نمایندگی توسعه می

نهفته نشان داده    تیبه صراحت ماهگیری تضاد نمایندگی بر مبنای چندین معیار،  های اصلی، برای اندازه مولفه 

  ارزشمندی   پیشنهادهای  مطالعه  این  هایکند.یافتهدر ادبیات پیشین را آشکار می  یندگیماشده توسط تعارضات نن

  تا   بخشند بهبود و ارائه بیشتر را حسابداری  استانداردهای تا کندمی ارائه راهبری شرکتی و تضاد نماینگی برای را

 مدیریتی  طلبانهفرصت  رفتار دامنه تواندمی خود نوبه به  که  کنند تقویت  را موجود داخلی هایمکانیسم  و مقررات

چارچوب پیشنهادی این    طریق  از  تجربی  صورت  به  تواندمی  مدیریتی  طلبانهفرصت   رفتارهای  زیرا  دهد،  کاهش  را

   .شود  مطالعه برآورد
 

 پيشينه پژوهش -3

توجه به تقش حاکمیت  (به بررسی رابطه بین عملکرد پایداری شرکت و سیاست تقسیم سودبا  1402رحمانیان وکر)

دادند نشان  و  پرداختند  نهادی  مالکیت  و  عملکرد  شرکتی  بهبود    میتقس  استیسشرکت،  داری یپا  که  را  سود 

  ت یسود را تقو  میتقس  استیشرکت و س  دارییپاعملکرد  نیرابطه مثبت ب  یشرکت  تیحاکم  ن،ی.همچنبخشدیم

 م یتقس  استی شرکت و س  دارییعملکرد پا  نیرابطه مثبت ب  الکیت نهادیم  نهادی   هتیمالک  ن،یبر اه  ولا. ع کندیم

 تضعیف می نماید.   سود را

( به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت در شرایط خاطرات اخلاقی  1402نخجوانی ودلنوازاصغری)

ن  پرداخته ونتایج نشان داده که مکانیزم های حاکمیت شرکتی موجب بهبود عملکرد شرکت می شوند.همچنی 

 زمانی که مخاطرات اخلاقی بالا است وجود مکانیزم های حاکمیت شرکتی موجب بهبود عملکرد می شود.  

( ومطاعی  بین حاکمیت  1402رحمانیان کوشککی  رابطه  بدهی در  بر  مبتنی  مالی  تامین  نقش  بررسی  (به 

با سرمایه گذاری تحقیق    شرکتی و سرمایه گذاری تحقیق و توسعه پرداخته و نشان داده مولفه های راهبری شرکتی

 وتوسعه رابطه مستقیم دارد و با تامین مالی مبتنی بر بدهی تاثیر گذار نمی باشد.                               

(به بررسی تاثیر ریسک بر قیمت سهام بانک ها و شرکت هابی بیمه با توجه به تقش  1401پژوهی و همکاران)

و نتیجه ان نشان می دهدکه ریسک یازار و تقدینگی بر قیمت سهان تاثیر   سازو کارهای راهبری شرکتی پرداخته

گذار یوده  مولفه های راهبری شرکتی نیز می تواند به مدیران یانک ها و موسسان بیمه در راستای اتخاذ تصمیمات  

 استراتژیک مفید یاشد.                                       

بر عملکرد مال  ریتاثررسی  ( به ب1401امیری و یادگاری ) ی فن  ییکارا  یابا نقش واسطه   یراهبری شرکتی 

و این رابطه به طور    دارد  یداریمثبت و معن  ریتاث  یراهبری شرکتی بر عملکرد مال  پرداختند و نشان دادند که

 شود. میانجیگری می  یفن  ییکارامثبت و معناداری توسط  
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پرداختند و    ان ی دانش بن   ی ها شرکت   ی نقش راهبری شرکتی بر عملکرد مال ( به بررسی  1401کاکایی و همکاران ) 

  ن یا  نی . همچن تاثیر مثبت و معناداری دارد   ان ی دانش بن ی ها شرکت  ی راهبری شرکتی بر عملکرد مال نشان دادند که 

  ی نهاد   ت ی مالک   ره، ی مد ئت ی ه   رموظف ی غ   ی اعضا   ت، ی تمرکز مالک   لی راهبری شرکتی از قب   ی ها شد که مولفه   حاصل   جهی نت 

 دارند.  ی نادار مثبت ومع   ر ی تاث   ز ی ها ن شرکت   ی بر بهبود عملکرد مال   رعامل ی و مد   ره ی مد ئت ی ه  س ی پست رئ  ک ی و تفک 

  ی دار یپا  یانجیبا توجه به نقش م  یراهبری شرکتی بر عملکرد مال   ریتاث( به بررسی  1400رسفیجانی و دهقان )

راهبری شرکتی بر عملکرد مالی و پایداری شرکت تاثیرگذار است. همچنین  پرداختند و نشان دادند که    شرکت

پایداری شرکت بر عملکرد مالی تاثیرگذار است. نتایج همچنین نشان داد راهبری شرکتی با توجه به نقش میانجی 

محیطی و سیستم مدیریت سلامتی و  یداری شرکت بر عملکرد مالی تاثیرگذار است. نقش میانجی کارایی زیستپا

ایمنی در رابطه میان راهبری شرکتی و عملکرد مالی تایید شد. اما توسعه جامعه و مدیریت محیط زیست، تعهد و 

 .کنندظرفیت توسعه اجتماعی این رابطه را میانجی نمی

  ها پرداختند و نشان دادند بینشرکت  مالی  عملکرد  بر  راهبری شرکتی  ( به بررسی تاثیر1399مدنی )موسوی  

  شرکت  عملکرد  و  مدیرههیئت  پاسخگویی  بین.  دارد  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه   مالی  عملکرد  و  راهبری شرکتی

 TQشاخص    با  شرکت  عملکرد  و  مدیرههیئت  پاسخگویی  بین.  دارد  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه  ROE  شاخص  با

  1نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  شاخص   با  شرکت  عملکرد  و  افشا  سطح  بین.  دارد  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه

  مثبت  رابطه2کیوتوبین    شاخص  با  شرکت  عملکرد  و  افشا  سطح  بین  رابطه  بین.  دارد  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه

  رابطه   نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  شاخص   با  شرکت  عملکرد  و  حسابرسی  کمیته  بین.  دارد  وجود  معناداری  و

 . دارد  وجود  معناداری  و  مثبت

و نقش   یرخطیبر روابط غ دیبا تأک ؛یرابطه راهبری شرکتی و عملکرد مال( به بررسی 1398گرد و همکاران )

ه مالک  رهیمدئتیساختار  ساختار  ک  تی و  دادند  نشان  و  استقلال  پرداختند  بین  معنادار  و  مستقیم  ارتباط  ه 

مدیره، تأثیر معناداری بر عملکرد  مدیره و تمرکز مالکیت با عملکرد مالی شرکت برقرار است و اندازه هیئتهیئت

 . مالی شرکت ندارد

  ی ری شرکتی و عملکرد مال راهب  تیفیک  نیبر ارتباط ب  یندگیتضاد نما  ریتاث  ( به بررسی2023کسباروهمکاران )

کنند، تنها  هایی که در سطوح بالاتری از تضادهای نمایندگی فعالیت می پرداختند و مشخص شد که شرکت   شرکت

  ها شرکت  اگر  تری داشته باشند. به عبارتیبخشند که راهبری شرکتی قویزمانی عملکرد مالی خود را بهبود می

 . یابدمی   بهبود  مالی نیز  عملکرد  بخشند،  بهبود  نمایندگی  تضادهای  سطح  افزایش  دلیل  به  را  راهبری شرکتی  کیفیت
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پرداختند. نتایج    ایتانیها در برشرکت   یراهبری شرکتی و عملکرد مال( به بررسی رابطه  2021کایر و آیسلوس )

ها دارند؛  های راهبری شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت این مطالعه نشان داد که مکانیسم

 . دیشرکت را بهبود بخش  کی  یامور مال   توانی راهبری شرکتی مناسب، م  یهاسمیبا انتخاب مکان  ن،یبنابرا

به    اعتماد  تأثیرات  شرکت با توجه به  عملکرد  بر  راهبری شرکتی  معیارهای  ( به بررسی تأثیر2021)1گولوما 

  که   کرد  استفاده  خارجی  و  داخلی  راهبری شرکتی  سازوکارهای  از  مطالعه  مدیریتی پرداختند. این  حد  از  نفس بیش

 معیارهای حاکیمت شرکتی داخلی  عنوان  به  مالکیت  تمرکز  دوگانه،  مدیرههیئت  رهبری  مستقل،  مدیرههیئت  توسط

  های یافته   .شودمی  داده  نشان  خارجی  راهبری شرکتی  معیار  یک  عنوان  به  محصول  بازار  رقابت  و  بدهی  مالی  تامین  و

  . دارند  معناداری  و  مثبت  رابطه  شرکت  عملکرد  با  محصول  بازار  در  رقابت  و  مالکیت  تمرکز  که  داد  نشان  مطالعه

  رابطه شرکت، معیار عملکرد دو هر با نیز بدهی مالی تامین و دارد، منفی رابطه نسبت کیوتوبین با دوگانه رهبری

  بر   مدیریتی  حد  از  به نفس بیش  اعتماد  که  داد  نشان  همچنین  تجربی  نتایج  این،  بر  علاوه  .دارد  معناداری  منفی

  اعتماد  حال،  این  با  .دارد  منفی  تأثیر  شرکت  عملکرد  با  مالکیت  تمرکز  و  دوگانه  رهبری  مدیره،هیئت  استقلال  رابطه

  مالی   تأمین  بر  منفی  تأثیر  و  نسبت کیوتوبین  بر  بدهی  مالی  تأمین  تأثیر  مثبت  طور  به  مدیریتی  حد  از  به نفس بیش

 .کندمی تعدیل  را  نرخ بازدهی دارایی  و  بدهی

نشان    جینتاپرداختند.    بر عملکرد شرکت  یندگینما  تضادسه نوع    ریتأث (به بررسی  2020)2کاسامادوی و وارهانی

در مقابل سهامدار    تیاکثرسهامدار  در مقابل سهامدار( و نوع دوم )  ری)مد  Iنوع    یندگیکه مشکلات نما  دهدیم

)سهامدار    IIIنوع    یندگیکه مشکلات نما  یدر حال  گذارند،یم  ریبه طور مثبت بر عملکرد تأث  ی( به طور کلتیاقل

 . گذارندیم  یمنف  ریدر مقابل بستانکار( بر عملکرد تأث

نظارتی پرداختند    هایمکانیسم  و  شرکت   ارزش  نمایندگی،  ( به بررسی رابطه تضادهای2020)3وهمکاران  فیصل

شواهد از  استفاده  با  رابطه  از  تجربی  و  که  دادند  نشان    الگوی   یک  از  شرکت  عملکرد-مالکیت  تمرکز  اندونزی 

  در   غیرمالی  هایشرکت   برای  مالکیت  سلب  و  نظارت  هایفرضیه  که  کندمی  ثابت  و  کندمی   پیروی  غیریکنواخت

  عنوان   به  را  خارجی  مالکیت  انواع  سهام،  سود  اضافی،  سهامداران  مهم  نقش  هایافته  این.  دارد  وجود  اندونزی

  عنوان به   که  شرکت،  عملکرد  بر  تأثیرگذاری  برای  کنندهبینیپیش   عنوانبه  بدهی  و  کننده،تعدیل   متغیرهای

 .کرد  برجسته  کند،می   عمل  اندونزی  در  تضادهای نمایندگی  برای  کنترلی  هایمکانیسم

شرکت پرداختند.  ، راهبری شرکتی خوب و عملکرد  ت یساختار مالک( به بررسی رابطه  2020)4ویجایاوهمکاران 

استفاده شامل مالک  یرهایمتغ اندازه هیدولت  ت ی، مالکینهاد  تی، مالکی خارج  تی مورد    ی هاشرکت   رهیمدتئی، 

های پژوهش نشان داد  یافته   بوده است.  2017-2013  یهادر طول سال   یدر بورس سهام اندونز   یمالر یبخش غ

 
1 . Guluma 
2 . Kusumadewi and Wardhani. 
3 . Faisal & et al. 
4 . Wijaya & et al. 
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بر    معناداریمثبت    ریتأث  رهیمدئتی. اندازه هی تاثیر بر عملکرد شرکت ندارد دولت  تیمالک  ی وخارج  تیمالککه  

 دارد. ت  بر عملکرد شرک  ی معناداریمنف  ریتأث  ینهاد  تیکه مالک   یدر حال  داردعملکرد شرکت  

نمایندگی پرداختند و با استفاده از سه    هزینه  و  ( به بررسی رابطه راهبری شرکتی2020)1وهمکاران  انگوین

اندازه و استقلال هیئتویژگی هیئت انواع ساختار  مدیره شامل  مدیره و دوگانگی وظایف مدیرعامل و همچنین 

 راهبری شرکتی   هایشواهدی از ویتنام نشان دادند که مکانیسممالکیت به عنوان معیارهای راهبری شرکتی و با  

  های هزینه  کاهش  نتیجه   در  و  نمایندگی  تعارضات  کاهش  برای  مدیریتی  طلبانهفرصت  رفتار  کنترل  در  نقش مؤثری

 .دارد  نمایندگی

از   پرداختند. در این مطالعه شرکتآتی  راهبری شرکتی و عملکرد ( به بررسی رابطه 2019بهاگات و بولتون )

  استفاده شده است. نتایج نشان داد راهبری شرکتی    یبرا   یاریبه عنوان مع  ر ی سهام مد  تیو قدرت مالک  هاویژگی

ها مشخص  همچنین، در بین بانک مرتبط است.    یبه طور مداوم و مثبت با عملکرد شرکت آت  ریسهام مد  تیکه مالک

بانک   ریسهام مد تی مرتبط است، و مالک ندهیبانک به طور مثبت با عملکرد بانک در آ ریسهام مد تیمالکشد که 

 مرتبط است.   یبانک، چه قبل و چه در طول بحران مال  ندهیآ  سکیبا ر  یبه طور منف

( به بررسی رابطه بین راهبری شرکتی، پایداری شرکتی و عملکرد مالی پرداختند و  2019)  2مونیروهمکاران 

نشان دادند که راهبری شرکتی با عملکرد پایداری رابطه مثبت و معناداری دارد و از طرفی عملکرد پایداری به  

هبری شرکتی و عملکرد  بهبود عملکرد مالی همراه است. در نهایت مشخص شد که عملکرد پایداری رابطه بین را

 کند.  مالی را به طور معناداری میانجیگری می

 

 فرضيه های پژوهش  -4

 ها دارد. کیفیت راهبری شرکتی تاثیر مثبت بر عملکرد مالی شرکت   فرضيه اول:

ها  شرکت   مالی  عملکرد  تری برتاثیر قوی   راهبری شرکتی  نمایندگی، کیفیت  تضاد  با  هایدر شرکت   فرضيه دوم:

 . دارد

 

 روش پژوهش  -5

توان در دسته  وبر حسب نحوه اجرا را نیز می توصیفی    های  ، در گروه پژوهشهابر حسب نوع داده پژوهش  این  

های رگرسیون و همبستگی زیرا جهت کشف روابط بین متغیرهای پژوهش، از تکنیکپژوهشات همبستگی قرار داد؛

های پذیرفته شده در بورس اوراق  عبرارت است از کلیه شرکتجامعه آماری در این مطالعه  استفاده خواهد شد. 

 
1 . Nguyen & et al. 
2 . Munir & et al. 
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بر اساس حذف  1400تا    1392های  بهادار تهران طی سال  این مطالعه  انتخاب نمونه آماری در  باشد.روش  می 

 شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند.   148سیستماتیک جامعه آماری است. با توجه به روند طی شده تعداد  

 

 ای آماری پژوهش همدل  5-1

کسبار و   که برگرفته از مطالعه شدههای رگرسیونی چندمتغیره به شرح زیر استفاده ها از مدل برای آزمون فرضیه

   ( است.2022همکاران )

 . شده است( به شرح زیر استفاده  1برای آزمون فرضیه اول از مدل )

 
𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡             (1) 

 

 . شده است( به شرح زیر استفاده  2برای آزمون فرضیه دوم از مدل )

 
𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡             (2) 
 

 متغيرهای پژوهش  -6

 عملکرد مالی )متغیر وابسته(  •

( از دو معیار نسبت کیوتوبین و نرخ  2022گیری این متغیر به پیروی از مطالعه کسبار و همکاران )برای اندازه 

 بازدهی دارایی استفاده شده است. 

 بدهی به ارزش دفتری دارایینسبت کیوتوبین: نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری  

 نرخ بازدهی دارایی: نسبت سود خالص به کل دارایی 

 کیفیت راهبری شرکتی )متغیر مستقل( •

( استفاده شده است که به  1ویژگی راهبری شرکتی بشرح جدول )  8گیری کیفیت راهبری شرکتی از  برای اندازه 

شود. چنانچه امتیاز هر شرکت  ها داده می یک به آنشوند و امتیاز صفر و  صورت متغیر دو ارزشی به کار برده می

 (. 1400باشد، راهبری شرکتی در آن قوی و کیفیت راهبری شرکتی بالا است )صالحی،    5بیش از  

 تضاد نمایندگی )متغیر تعدیلگر( •

این دلیل که   نمایندگی،  تعارضات  بودن  مشاهده  غیرقابل  یا  پنهان  به  توجه  با   منعکس  را  انسان  رفتار  هاآن  به 

یک    با  نمایندگی  تضاد  در این مطالعه  .است  دشوار  ملموس  روشی  به  اصطلاحی  چنین  درک  و  گیریاندازه   کنند،می

کند،  ها احتمال تضاد نمایندگی بالاتری را منعکس می وجود آن   که   متغیر  تعدادی   از  استفاده  با  شاخص ترکیبی

  متغیرها   این  .دهدمی  دست  به  "نمایندگی  تضاد"  اصطلاح  از  بهتری  گیریاندازه   کار  این  گیری شده است. انجاماندازه 
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مالی   اهرم  و  عملیاتی  ریسک  وکار،فرصت رشد،کسب  محیط  پیچیدگی  آزاد،  نقدی  جریان  شرکت،  اندازه  شامل

( یک شاخص  PCAهای اصلی )بعد از محاسبه این متغیرها برای هر سال شرکت، با استفاده از تحلیل مولفه   .هستند

ها و تشریح های اصلی یک روش برای کاهش ابعاد داده آید. تحلیل مولفهترکیبی از این شش  متغیر به دست می

شود که شامل مشاهداتی هستند که به طور  ها ایجاد می ها است. در این روش ابتدا یک ماتریس داده واریانس آن 

اند. سپس میانگین هر ستون مارتیس داده محاسبه شده و از هر عضو ماتریس  همزمان روی متغیرها ثبت شده 

باعث میداده کم می این کار  مارتیس  شود.  بعد  قرار گیرد. در مرحله  میانگین صفر  مبنای  بر  داده  مرکز  شود 

ها در هر  دهد که چقدر داده شود. این ماتریس نشان می مرکزگرایی شده محاسبه می های  کوواریانس بر اساس داده 

شوند.  کنند. سپس با استفاده از مارتیس کوواریانس، بردارهای ویژه و مقادیر ویژه محاسبه می راستای دیگر تغییر می

دهنده  و مقادیر ویژه نشانکنند  های مختلف تغییر میها در جهتدهند که چگونه داده بردارهای ویژه نشان می 

های اصلی را انتخاب کرد. این  توان تعداد مولفه ها در هر جهت هستند. بر اساس مقادیر ویژه میویژگی تغییر آن

ها را توضیح دهد. برای اینکار نمودار اسکری  ای انتخاب شود که بتواند واریانس قابل قبولی از داده گونه تعداد باید به 

ای که بیشترین مقدار از کل واریانس مشترک متغیرهای ورودی را توضیح دهد به  ده و مولفه ها ترسیم ش مولفه 

افزار  شود. در نهایت ضریب مولفه اصلی هر متغیر ورودی که توسط نرمانتخاب می  PCAعنوان بهترین مولفه یا  

ها تبدیل به یک  ها، داده های هر متغیر و سپس جمع بستن آنشود به دست آمده و با ضرب آن در دادهارائه می 

ها و توضیح شود. این تبدیل باعث کاهش ابعاد داده ترکیب خطی برای این متغیر بر اساس متغیرهای ورودی می 

  گیری دهنده تضاد نمایندگی بالاتر در شرکت است. این نحوه اندازه تر نشان شود. مقادیر بزرگ ها میواریانس آن 

  با   هاییبین شرکت  توانبه این ترتیب می  شود،  تعیین   عددی  صورت  به  دگینماین  تضاد  میزان  تا  کندمی  کمک

گیری  نحوه اندازه   .(2022شد )کسبار و همکاران،   قائل  تمایز(  پایین  و  زیاد  یعنی)  نمایندگی  تضاد  مختلف  سطوح

 این شش معیار به شرح زیر است: 
 گيری راهبری شرکتیهای اندازهمولفه -1جدول 

 گيرینحوه اندازه  نام مولفه

 مدیره اندازه هیئت
نفر باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر   5مدیره بیشتر از اگر تعداد اعضای هیئت 

 گیرد. می

 مدیره استقلال هیئت
مدیره وجود داشته باشد، ارزش یک و در غیر  اگر حداقل یک عضو غیرموظف در اعضای هیئت

 گیرد. میاین صورت ارزش صفر 

 مدیره جلسات هیئت
مدیره حداقل در هر ماه یک جلسه باشد، ارزش یک و در غیر این صورت  اگر جلسات هیئت

 گیرد.ارزش صفر می

 مدیره تخصص هیئت
مدیره حداقل یک عضو با تحصیلات مالی و حسابداری وجود داشته  اگر در ترکیب اعضای هیئت

 گیرد.صفر می باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش

 گیرد.اگر شرکت دارای کمیته حسابرسی باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر می کمیته حسابرسی 
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 گیرد.اگر شرکت دارای حسابرسی داخلی باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر می حسابرسی داخلی 

 کیفیت حسابرسی 
حسابرسی شده باشد، ارزش یک و در غیر این صورت  اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی، 

 گیرد.ارزش صفر می

 تمرکز مالکیت 
درصد سهام شرکت متعلق به بزرگترین سهامدار باشد، ارزش یک و در غیر این صورت   10اگر 

 گیرد.ارزش صفر می

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

( استدلال  1985)  1(. دمستز و لن 2022لگاریتم طبیعی کل دارایی شرکت )کسبار و همکاران،    شرکت:  اندازه

  کنند که های کوچک مشارکت میهای بیشتری نسبت به شرکت های بزرگ معمولا در عملیاتکنند که شرکتمی

  غیرمالی   مزایای)  ندمنابع را به هزینه سهامداران هدر ده  که  دهدمی   را  فرصت  این  بزرگ  هایشرکت   مدیران  به

  کنند می  روشن  را  واقعیت  این(  1990)   2زیمرمن   و  واتس  این،  بر  علاوه  (.لوکس  دفاتر  مانند  حد،  از  مصرف بیش

به    سود  مدیریت  برای  را  هاآن   که  گیرند،می  قرار  دولت  و  مردم  عموم  نظارت  تحت  بیشتر  بزرگ  هایشرکت   که

تر احتمالا تضاد نمایندگی بیشتری  های بزرگبنابراین، شرکت   .کندمی   مطلوب، ترغیب  بررسی  و  توجه  جلب  منظور

 دارند. 

ای )دارایی ثابت در پایان دوره منهای دارایی ثابت  سرمایه   مخارج  و  عملیاتی  نقد  جریان  بین  جریان نقد آزاد: تفاوت

دوره( ابتدای  )کسبار    ابتدای  هایدارایی  کل  بر  تقسیم  در  جنسن 2022وهمکاران،سال    گورانوا   و(  1986)  3(. 

  جریان که یابدمی  افزایش زمانی مدیران و سهامداران بین تعارض سطح که کنندمی استدلال( 2017)4وهمکاران 

  وجوه  از  دارند  تمایل  باشد. مدیران  داشته  جریان، وجود  این  از  استفاده  از  ناشی  تضاد  دلیل  به  توجهی  قابل  آزاد  نقد

  های فعالیت   مانند)  ارزش  کنندهتخریب  های فعالیت   در  بدهی،  بازپرداخت  و  هاپروژه   مالی  تامین  از  پس  باقیمانده  نقد

  سوء   دارد،  شرکت  ارزش  بر  باریزیان   پیامدهای  که  کالاها  حد  از  بیش  مصرف  افزایش  یا/و ((M&A)تملک  و  ادغام

 های با جریان نقد آزاد بیشتر، احتمالا تضاد نمایندگی بیشتری دارند. بنابراین، شرکت   .کنند  استفاده

رشد:  فرصت   )کسبار  های  دارایی  دفتری  ارزش  به  بدهی  دفتری  ارزش  و  سهام  بازار  ارزش  مجموع  نسبت 

  به  دارند،  بالایی  رشد  هایفرصت  که  هاییشرکت   کنندمی   بیان(  2008)5ودی ( 1986)  (. جنسن 2022وهمکاران،

این    این(  1986)  جنسن  .دارند  اطلاعاتی  تقارن  عدم  مشکلات  زیاد  احتمال  به  مدیرانشان،  قدرت  افزایش  دلیل

  منابع   افزایش  تا  بروند  فراتر  بهینه  اندازه  از  تا  شوندمی   تشویق  مدیران  کند کهموضوع را به این صورت توجیه می 

 
1 . Demsetz and Lehn 
2. Watts and Zimmerman 
3 .Jensen. 
4 .Goranova &et al . 
5 .Dey 



  و همکاران  ندا کاظم پورهمراهلو    /...   و  یشرکت یراهبر تیفیک نیبر ارتباط ب یندگيتضاد نما ریتاث یابيارز    |   122

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

  استدلال (  1985)  1مورفی  .کنند  توجیه  بالا  رشد  های  نرخ  دادن  شکست  یا  برآوردن  برای  را  خود  کنترل  تحت

  شود، می  هاآن   پاداش  افزایش باعث  امر  این  زیرا  بروند،  فراتر  بهینه  اندازه  از  تا  شوندمی   تشویق  مدیران  که  کندمی

  جریان   دلیل  به  دارند،  پایینی  رشد  نرخ  که   هاییشرکت   .است  همراه  فروش  رشد  با  پاداش  افزایش  اینکه  به  توجه  با

 . داشت  خواهند  را  نمایندگی  مشکلات  از  بالایی  سطوح  احتمالاً  دارند،  که  توجهیقابل   آزاد  نقد

های تجاری  وکار از طریق عضویت یا عدم عضویت در گروهپیچیدگی محیط کسب  وکار:پيچيدگی محيط کسب 

شود که خود یا شرکت مادر باشد یا شرکت فرعی و تابعه  شود. شرکتی عضو گروه تجاری محسوب می مشخص می

شرکت مادر باشد. در صورتی که شرکتی این شرایط را داشته باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر  

همکاران،یم و  )آقایی    ساختار   بر  عملیاتی  محیط  نوسانات  که   دهدمی   گزارش(  2013)2(.رانتاکاری 1396گیرد 

  افزایش   را  نمایندگی  تعارضات  سطح  عملیاتی،  محیط  در  نوسانات  میزان  افزایش  زیرا  گذارد،می  تأثیر  بهینه  سازمانی

 هایی شرکت   مدیران  کردند  گزارش  که   است (  1985)  لن  و  دمستز  اساسی  هاییافته  با  استدلال مطابق  این  .دهدمی

  رفتار  بر نظارت شوند،زیرا اخلاقی مخاطره مشکلات درگیر که دارد بیشتری احتمال  ناپایدارتر کاری هایمحیط با

  هایمحیط  در   که  هاییشرکت   کرد  استدلال(  1997)3استین   این،  بر  علاوه.شودمی   دشوار  سهامداران  برای  مدیریت

  تمرکز  هاشرکت   این  مدیران  زیرا  ببرند،  رنج  منابع  نادرست  تخصیص  از  است  ممکن   کنند،می  فعالیت  پیچیده  بسیار

  های محیط  در   مدیرانی که  سایر  با  مقایسه  در  که   دارد  وجود  بیشتری  احتمال  نتیجه   در   و  دهندمی  دست  از  را  خود

  . نگیرند  دهد،می   افزایش  را  هایشانشرکت  سودآوری  که  ایبهینه  هایتصمیم  کنند،می  فعالیت  پیچیدهکمتر  

 تر، احتمالا تضاد نمایندگی بیشتری دارند. های پیچیده های فعال در محیطبنابراین، شرکت 

عملياتی: )کسباروهمکاران،    ریسک  دارایی  به  فروش  نسبت  ساله  سه  دوره  یک  استاندارد  (.  2022انحراف 

  این  اساس،  این  بر  .برندمی  رنج  بدهی  بالای   هزینه  از  معمولا  سکپرری  هایشرکت   که  کندمی   بیان(  2008)دی

و  ریسک  کاهش   برای  پذیرریسک   هایشرکت  شده   تا  شوند می  ترغیب  بدهی،  هزینه  کاهش  نتیجه  در  درک 

 عملیاتی  ریسک  با  هاییشرکت  در   نمایندگی  تضادهای  شدت  رودمی   انتظار  بنابراین،  .دهند  انجام  را  هاییفعالیت

 . باشد  بیشتر  بالا،

  هستند،   بالا  اهرم  دارای  که   هایی(. شرکت 2022نسبت کل بدهی به کل دارایی )کسباروهمکاران،    اهرم مالی:

  مدیران   صورت،  این  غیر  در  .دارند  نگه  کوچک  ممکن  حد  تا  را  اهرم  نسبت  تا  کنندمی   اعمال  را  سود  مدیریت  احتمالاً

  شوند   جریمه  دهد،می  را  هاآن  تصمیمات  در  مداخله  حق  دهندهوام  به   که   بدهی  قراردادهای  دلیل   به  است  ممکن

  قراردادهای   از  هایینمونه   .گذاردمی  منفی  تأثیر  هاشرکت   مالی  عملکرد  بر  مداخلاتی  چنین  (.1990  وزیمرمن،  واتس)

 
1 . Murphy 
2 . Rantakari 
3 . Stein 
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  ها دارایی  برخی  فروش  و  بدهی  افزایش  دیگر،  هایشرکت   در  گذاریسرمایه   ادغام،  فعالیت  در  محدودیت  شامل  بدهی

 (.2008  ،1وهمکاران  بوون )  است

 

 یافته های پژوهش    -7

 آمار توصيفی 1-7

  پذیری تعمیم  در  توانددهد، می ها را برای هر متغیر نشان می که شمایی کلی از وضعیت توزیع مشاهده   آمارتوصیفی

  9شرکت منتخب و دوره   148تعداد باشد. . لازم به توضیح است که با توجه به  به سایر جوامع آماری مفید نتایج

سال   )از  بررسی  مورد  با  1400تاسال  1392ساله  برابر  مشاهدات  تعداد  )سال  1332(،  شرکت(است.  -مشاهده 

در برخی از متغیرها، به منظور پیشگیری از سوگیری در نتایج به دلیل    2همچنین با توجه به وجود مشاهدات پرت 

 شدند.   3وینزورایز 95و  5های  ها در صدکاین مشاهدات پرت و دورافتاده، متغیر 

 
 آمار توصيفی -2جدول  

 نام متغير 
تعداد  

 مشاهدات 
 کمينه  بيشينه ميانه ميانگين 

انحراف  

 معيار 
 کشيدگی  چولگی

 3.512 1.195 1.697 1.101 7.142 2.160 2.803 1332 کیوتوبین  نسبت

 2.341 0.541 0.145 -0.063 0.455 0.127 0.153 1332 دارایی  بازدهی  نرخ

 3.794 -0.757 0.934 2 8 6 5.643 1332 کیفیت راهبری شرکتی 

 2.537 0.718 0.153 0.533 1.066 0.690 0.727 1332 تضاد نمایندگی 

 منبع:یافته های پژوهشگر 

 
 امار توصيفی مولفه های تضاد نمایندگی -3جدول 

 نام متغير 
تعداد  

 مشاهدات 
 کمينه  بيشينه ميانه ميانگين 

انحراف  

 معيار 
 کشيدگی  چولگی

 3.578 0.711 1.738 10.492 21.327 14.613 14.890 1332 شرکت   اندازه

 2.535 0.503 0.123 -0.063 0.396 0.113 0.132 1332 آزاد  نقد  جریان

  محیط پیچیدگی

 وکار کسب
1332 0.432 0 1 0 0.495 0.272 1.074 

 
1 .Bowen & et al. 
2 . Outlier Data 
3 . Winsorized 
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 4.184 1.400 0.149 0.029 0.591 0.134 0.184 1332 عملیاتی  ریسک 

 592/3 594/0 182/0 079/0 398/0 145/0 0.347 1332 فرصت رشد 

 2.118 -0.024 0.192 0.208 0.898 0.548 0.555 1332 مالی  اهرم

 های پژوهشگر منبع: یافته

 توان بدین ترتیب تفسیر کرد:نتایج آمار توصیفی را می

دهد و هرچه  ها را نشان می معیارهای عملکرد مالی است که عملکرد بازار شرکت نسبت کیوتوبین این نسبت یکی از  

گذاران ارزش بالایی دارد و  مقدار آن بیشتر باشد به معنای این است که شرکت، در بازار سرمایه و از منظر سرمایه 

بت در این است  گذاری یا همان فرصت رشد شرکت مطلوب است. به طور کلی مطلوبیت این نس های سرمایه فرصت 

نشان    2.803شود. با میانگین  گذاری روی شرکت متوقف می که مقدار آن بالای یک باشد، در غیر این صورت سرمایه 

است که هر دو مقدار    1.101کمترین    7/ 142ها مطلوب است. بیشترین  دهد به طور متوسط عملکرد بازار شرکت می 

بازدهی دارایی برابر با نسبت سود خالص به کل دارایی است و میزان    و مطلوب هستند.نرخ بازدهی دارایی نرخ   1بالای  

درصد و    45.5وبیشترین سودآوری برابر با    0.153دهد بامیانگین  های آن را نشان می سودآوری شرکت به ازای دارایی 

می  نشان  را  شرکت  بودن  ده  زیان  که  است  منفی  رقمی  سودآوری  برای کمترین  شرکتی  راهبری  کیفیت    دهد. 

مولفه یا مکانیسم حاکمیت شرکتی مناسب با ایران    8گیری کیفیت حاکمیت شرکتی از یک معیار ترکیبی که  اندازه 

  شرکتی   حاکمیت   باشد،   5  از   بیش   شرکت   هر  امتیاز   را در نظر گرفته، استفاده شده است. بر اساس این معیار، چنانچه

دهد که به طور متوسط کیفیت  است نشان می   5.643است.با میانگین    بالا  شرکتی   حاکمیت   کیفیت   و   قوی   آن  در 

است که یعنی نصف مشاهدات مقداری کمتر    6راهبری شرکتی در ایران مطلوب و قوی است، با این حال میانه برابر با  

دهد، در برخی از مشاهدات راهبری شرکتی با  است که نشان می   2اند، و همچنین کمینه برابر با  از آن را کسب کرده 

  10.492و  21.327وهمچنین بیشینه و کمینه برابر با 14.890پایین نیز وجود دارد.اندازه شرکت بامیانگین کیفیت 

باشند.میانگین جریان  ترین شرکت به لحاظ میزان کل دارایی می ترین و کوچک هستند که به ترتیب متعلق به بزرگ 

است که    - 0.063رصد و کمترین جریان نقد آزاد برابر با  د   39.6و بیشترین جریان نقد آزاد برابر با    0.132نقد برابر با  

وکار پیچیدگی محیط  دهد. پیچیدگی محیط کسب ای از جریان نقد عملیاتی را نشان می بیشتر بودن مخارج سرمایه 

شود. شرکتی عضو گروه تجاری محسوب  های تجاری مشخص می وکار از طریق عضویت یا عدم عضویت در گروه کسب 

د یا شرکت مادر باشد یا شرکت فرعی و تابعه شرکت مادر باشد. در صورتی که شرکتی این شرایط را  شود که خو می 

درصد از مشاهدات    43.2داشته باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر گرفته است.  میانگین این متغیر  

انحراف استاندارد یک دوره سه  وکار پیچیده هستند.ریسک عملیاتی از  های تجاری و دارای محیط کسب عضو گروه 

های عملیاتی را  ساله نسبت فروش به دارایی به دست آمده است و میزان نوسانات فروش شرکت را که ریسک فعالیت 

درصد و    59.1درصد است بیشترین ریسک عملیاتی،    0.184کند. میانگین این متغیر گیری می دهد، اندازه نشان می 

د است. اهرم مالی برابر با نسبت کل بدهی به کل دارایی است و میزان استقراض  درص   2.9کمترین ریسک عملیاتی، 
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و  0.898بیشترین وکمترین    0.555دهد. میانگین اهرم مالی برابر با  شرکت برای تامین منابع شرکت را نشان می 

ها احتمال تضاد نمایندگی  آن وجود    که  متغیر   تعدادی   از  استفاده   با   یک شاخص ترکیبی  است تضاد نمایندگی با  0.208

های اصلی برای به دست  گیری شده است. در این بخش روند اجرای تحلیل مولفه کند، اندازه بالاتری را منعکس می 

( مقادیر ویژه و درصد واریانس  4های تضاد نمایندگی اجرا شده است. جدول ) آوردن یک شاخص ترکیبی از ویژگی 

 دهد.ا نشان می ها ر توضیح داده شده توسط مولفه 

 
 های تضاد نمایندگی ترکيب واریانس توضيح داده شده توسط مولفه -4جدول

 مقادیر ویژه  مولفه 
درصد از کل واریانس توضيح 

 داده شده 
 مقادیر ویژه تجمعی

درصد از کل واریانس توضيح 

 داده شده )انباشته( 

1 1.540 25.68% 1.540 25.68% 

2 1.154 19.24% 2.695 44.92% 

3 1.080 18.01% 3.775 62.93% 

4 0.940 15.67% 4.715 78.60% 

5 0.729 12.16% 5.445 90.76% 

6 0.554 9.24% 6 100% 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

  این  مشترک  واریانس  درصد از  25.68  تواندمی  عامل  این   دهدمی  نشان  که  است  1.540  اصلی  عامل  ویژه  مقدار

  عامل  این  که  معناست  بدان  این  و  است  1.154  جزئی  عامل  ویژه  مقدار  دیگر،  سوی  از  .دهد  توضیح   را  ورودی  شش

( که نمودار اسکری  1در نمودار )  .دهد  توضیح  را  ورودی  شش  این  مشترک  واریانس  درصد از  19.24  تواندمی   جزئی

شود که مولفه  ( ملاحظه می1دار )توان بهترین مولفه را انتخاب کرد. مطابق با نموها ترسیم شده است، می مولفه 

 PCAتوان دریافت که مولفه اول یا  کند. با توجه به این نمودار میاول بیشترین مقدار از کل واریانس را تبیین می

 شود. شود و عامل اصلی انتخاب میاول برای تحلیل کافی است. بنابراین عامل جزئی از تحلیل حذف می 
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 تضاد نمایندگی های های اصلی ویژگیاسكری مولفه-1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 میزان تاثیر هر متغیر در تخمین مولفه ارائه شده است.   4در جدول

 
 ضریب امتياز عناصر تضاد نمایندگی   -4جدول 

 ضریب مولفه اول  متغير

 0.028 شرکت   اندازه

 0.027 جریان نقد آزاد 

 0.083 وکار پیچیدگی محیط کسب

 0.079 های رشد فرصت

 -0.039 ریسک عملیاتی 

 -0.049 اهرم مالی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 شود. ( معادله زیر برای محاسبه تضاد نمایندگی نوشته می4با توجه به جدول )  

 

= تضاد نمایندگی 0.028 × (اندازه  شرکت ) + 0.027 × (جریان  نقد  آزاد ) + 0.083 ×

(پیچیدگی محیط کسبوکار ) + 0.079 × های فرصت رشد ) ) − 0.039 × (ریسک عملیاتی) − 0.049 ×

   (اهرم  مالی )

 

بنابراین با استفاده از این معادله یک شاخص ترکیبی برای تضاد نمایندگی محاسبه شد که میانگین آن برابر با  

است که بیشترین تضاد نمایندگی و کمینه  1.066است. همچنین بیشینه برابر با  0.153با انحراف معیار  0.727
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د.علاوه بر این، بر اساس مقادیر چولگی و کشیدگی دهاست که کمترین تضاد نمایندگی را نشان می   0.533برابر با  

یک از متغیرها از جمله متغیر وابسته توزیع نرمال ندارند، با این حال اگر تعداد مشاهدات  مشخص شد که هیچ

ها  توان با توجه به قضیه حد مرکزی آنها نرمال هم نباشد، میمشاهده باشد، در صورتی که توزیع آن  30بیشتر از  

ها  توان توزیع آن است، می   1332ل فرض کرد و لذا با توجه به اینکه تعداد مشاهدات در این پژوهش برابر با  را نرما

 را نرمال فرض کرد.  

 

 

 

 

 آزمون مانایی 2-7

دهد که  (استفاده شده نتایج آزمون مانایی نشان میLLC)  1چو -برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون لین؛لوین

  0.05تر از  باشند، زیرا سطح معناداری آماره همه متغیرها کوچکمتغیرها، در مقیاس سطح متغیر، مانا میهمه  

شود و نتایج توان اطمینان حاصل کرد که رگرسیون کاذب و سوگیری در نتایج ایجاد نمیاست. به این ترتیب می

 قابل اتکا خواهند بود. 

 
 آزمون مانایی در مقياس سطح متغير-5جدول 

 نتيجه آزمون سطح معناداری مقدار آماره نام متغير 

 مانا  0.000 -28.232 کیوتوبین  نسبت

 مانا  0.000 -84.310 دارایی  بازدهی  نرخ

 مانا  0.000 -35.725 کیفیت راهبری شرکتی 

 مانا  0.000 -28.564 نمایندگی  تضاد

 مانا  0.000 -3.348 شرکت   اندازه

 مانا  0.000 -30.903 مالی  اهرم

 مانا  0.000 -26.174 آزاد  نقد  جریان

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون همبستگی3-7

 
1 .LLC 
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با   بین متغیرهای مستقل  به دو  بررسی همبستگی دو  به  پیرسون  آزمون همبستگی  از  آزمون همبستگی  برای 

متغیر بیشتر از  یکدیگر و متغیرهای مستقل با متغیر وابسته پرداخته شده است. اگر ضریب همبستگی بین دو  

( باشد، به معنای همبستگی شدید بین دو متغیر است که به  1985)1پیشنهاد شده توسط کندی   0.811آستانه  

 ها در مدل رگرسیونی، ممکن است رگرسیون کاذب ایجاد کند.  زمان آن کارگیری هم

 

 

 

 

 

 
 آزمون همبستگی -8جدول

 متغير
نسبت 

 کيوتوبين 

نرخ بازدهی 

 دارایی 

کيفيت  

راهبری  

 شرکتی 

تضاد 

 نمایندگی 
 اهرم مالی  اندازه شرکت

جریان نقد  

 آزاد

 نسبت کیوتوبین 
1 

 --- 

0.381 

0.000 

0.0842 

0.001 

0.830- 

0.000 

0.097 

0.000 

0.322- 

0.000 

0.038 

0.139 

  نرخ بازدهی دارایی 
1 

 --- 

0.442 

0.000 

0.393- 

0.000 

0.270 

0.000 

0.631- 

0.000 

0.018 

0.468 

   کیفیت راهبری شرکتی 
1 

 --- 

0.122- 

0.000 

0.257 

0.000 

0.002- 

0.928 

0.031- 

0.225 

    تضاد نمایندگی 
1 

 --- 

0.469 

0.000 

0.289- 

0.000 

0.122 

0.000 

     اندازه شرکت 
1 

 --- 

0.078- 

0.002 

0.137 

0.000 

      اهرم مالی 
1 

 --- 

0.229- 

0.000 

       جریان نقد آزاد 
1 

 --- 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 
1 . Kennedy 
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 GMMاجرای مدل 

استفاده   هاهای رگرسیونی و آزمون فرضیهبرای برآوردهای مدل  1یافتهین پژوهش، از روش گشتاورهای تعمیما در

 عملکرد مالی   در   تغییر  گونه  شود هراستفاده شده است که استدلال می  GMM. به این دلیل از مدل  شده است

داد؛    خواهد  رخ  نیز  جاری  دوره  عملکرد مالی  در  احتمالاً  راهبری شرکتی و تضاد نمایندگی،  نتیجه  در  قبل  دوره

(  GMMاز روش پنل پویا )  بنابراین، از وقفه متغیر وابسته در مدل به عنوان متغیر توضیحی استفاده شده است.

استفاده می  ناهمگنی  و  به خودهمبستگی  مربوط  برآوردگر  برای حل مشکلات  برای    GMMشود.  را  امکان  این 

زایی را برای  کند که بتوانند مشکلات مربوط به همبستگی سریالی، ناهمسانی واریانس و درون پژوهشگران ایجاد می 

زم است ابتدا متغیرهای ابزاری به کار گرفته در این روش به منظور تخمین مدل، لابعضی از متغیرها رفع کنند.  

بستگی به معتبر بودن متغیرهای ابزاری به کار    GMMهای  زننده سازگاری تخمینشده در مدل مشخص شود.  

تواند به وسیله دو آزمون تصریح شده  رفته و فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا بستگی دارد. این اعتبار می

  اند. متغیرهای ابزاری این مدل مقادیر با وقفه متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی ون شود. توسط آرلانو و باند آزم

 اند. ها با تکنیک ذکر شده برآورد شده های رگرسیونی جهت آزمون فرضیهدر ادامه هر یک از مدل 

 

 ( و آزمون فرضيه اول1برآورد مدل )

 فرضیه اول پژوهش به این صورت تبیین شده است: 

 .دارد  هاشرکت   مالی  عملکرد  بر  مثبت  تاثیر  بری شرکتیراه  کیفیت

 ( به شرح زیر، بکار گرفته شده است: 1برای آزمون این فرضیه مدل رگرسیونی )

 
𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + +𝜀𝑖𝑡             (1) 

 

وابسته یعنی عملکرد مالی، دو معیارشامل نسبت کیوتوبین و نرخ بازدهی دارایی از آنجایی که برای سنجش متغیر  

یافته برآورد شده است  در نظر گرفته شده است، این مدل ابتدا با معیار نسبت کیوتوبین با روش گشتاورهای تعمیم

ش نیز در جدول  های مربوط به اعتبارسنجی این رو(گزارش شده است. همچنین آزمون 7که نتیجه آن در جدول )

 گزارش شده است. 

 
 )متغير وابسته: نسبت )کيوتوبين(   (1نتيجه برآورد مدل ) -7جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغير

 
1 .GMM 
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 0.000 9.233 0.032 0.303 وقفه نسبت کیوتوبین 

 0.009 2.584 0.382 0.987 کیفیت راهبری شرکتی 

 0.000 4.267 0.172 0.735 اندازه شرکت 

 0.025 -2.266 0.362 -0.821 اهرم مالی 

 0.605 -0.516 1.197 -0.618 جریان نقد آزاد 

 اعتبارسنجی های  آزمون

 J 0.143احتمال آماره  J 39.376آماره 

 AR(1) 0.666احتمال آماره  -AR(1) 5.094آماره 

 AR(2) 0.505احتمال آماره  AR(2) 0.000آماره 

 0.241 آماره سارگان احتمال 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 ( با متغير وابسته نسبت کيوتوبين1بررسی اعتبارسنجی مدل برآورد شده )

یافته از متغیرهای ابزاری  شود. در روش گشتاورهای تعمیمهای اعتبارسنجی بررسی می قبل از تفسیر نتایج، آزمون 

شود؛ لذا باید در ابتدا مشخص شود که آیا ابزارهای به کارگرفته شده، مناسب هستند یا خیر. به  بهره گرفته می 

صفر آماری در اینجا مبنی بر معتبر بودن ابزارهای مورد   شود. فرضو احتمال آن استفاده می Jاین منظور از اماره 

شود که باشد، اعتبار ابزارهای مورد استفاده تأیید می   0.05تر از  بزرگ   Jاستفاده است. بنابراین اگر احتمال آماره  

فاده است.  است و به معنای اعتبار ابزارهای مورد است  0.143برابر با    Jشود احتمال آماره  ( ملاحظه می 7در جدول )

شود که فرض صفر آماری در اینجا نیز مبنی بر  از آماره سارگان نیز به این منظور استفاده می   Jعلاوه بر آماره  

  0.05و از    0.241معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده است، بنابراین با توجه به اینکه احتمال آماره سارگان برابر با  

در    GMMزننده  شود. بعلاوه تخمین اعتبار ابزارهای مورد استفاده پیدا میتر است، دلیل محکم دیگری برای  بزرگ 

صورتی سازگار است که همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته  

شود. فرضیه صفر آماری این آزمون  استفاده می(  1991)  باند  و  آرلانو  آزمون  باشد. برای بررسی همبستگی سریالی از

است، از   0.505که برابر با AR(2)باشد. با توجه به اینکه احتمال آماره مبنی بر عدم وجود همبستگی سریالی می

شود. با توجه به  تر است، بنابراین فرض عدم همبستگی سریالی مرتبه دوم بین پسماندها پذیرفته می بزرگ   0.05

های پانل پویا  سازگار بوده و در نتیجه مدل داده   GMMشود که برآوردگر  ی اعتبارسنجی مشاهده میهااین آزمون 

 توان به تفسیر نتایج پرداخت. باشد و اکنون با اطمینان می برای این رگرسیون معتبر می

 

 ( با متغير وابسته نسبت کيوتوبين:1تفسير آماری نتایج مدل برآورد شده )
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شود؛  و سطح معناداری آن استفاده می  tر مورد تاثیر هر متغیر توضیحی بر متغیر وابسته از آماره  گیری دبرای نتیجه

باشد، به معنای این است که تاثیر آن متغیر در   0.05تر از متغیر کوچک  tبه طوری که اگر سطح معناداری آماره 

با اطمینان    5سطح خطای   ا  95درصد و  و  آماره  درصد معنادار و قابل توجه است  متغیر    tگر سطح معناداری 

درصد    99درصد و با اطمینان    1باشد، به معنای این است که تاثیر آن متغیر در سطح خطای    0.01تر از  کوچک 

شود،  معنادار و قابل توجه است. بعلاوه برای اینکه شدت تاثیر متغیر معنادار مشخص شود، از ضریب آن استفاده می

دهنده و اگر  معنادار، مثبت باشد به معنای این است که آن متغیر محرک افزایش   به طوری که اگر ضریب متغیر

ضریب متغیر معنادار، منفی باشد به معنای تاثیرگذاری معکوس آن متغیر است. با این توضیح اکنون به تفسیر  

 شود. نتایج پرداخته می 

یوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری  درصد، تاثیر معناداری بر نسبت ک  1وقفه نسبت کیوتوبین در سطح خطای  

است که به صورت مثبت است و نشان    0.303است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک  tآماره  

دهد یک واحد افزایش در نسبت کیوتوبین در دوره جاری، با افزایش نسبت کیوتوبین در دوره آتی به میزان  می

 معنای ماندگاری ارزش بازار شرکت است. واحد همراه است که به    0.303

درصد، تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری    1کیفیت راهبری شرکتی در سطح خطای  

است که به صورت مثبت است و نشان    0.987است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک  tآماره  

واحد    0.987یفیت راهبری شرکتی، منجر به افزایش نسبت کیوتوبین به میزان  دهد یک واحد افزایش در کمی

  99کند و به این ترتیب فرضیه اول با معیار کیوتوبین با اطمینان  شود. این نتیجه از فرضیه اول پشتیبانی میمی

 گیرد.درصد مورد تایید قرار می 

  tکیوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری آماره    درصد، تاثیر معناداری بر نسبت  1اندازه شرکت در سطح خطای  

دهد  است که به صورت مثبت است و نشان می   0.735است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک 

 شود. واحد می   0.735یک واحد افزایش در اندازه شرکت، منجر به افزایش نسبت کیوتوبین به میزان  

آن   tدرصد، تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری آماره  5اهرم مالی در سطح خطای 

دهد  است که به صورت منفی است و نشان می -0.821است. ضریب به دست آمده نیز برابر با  0.05تر از کوچک 

شود. در نهایت جریان  واحد می   0.821ن  یک واحد افزایش در اهرم مالی، منجر به کاهش نسبت کیوتوبین به میزا

( برای معیار نرخ بازدهی دارایی به عنوان  1نقد آزاد تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین نشان نداد.همچنین، مدل )

 ( گزارش شده است. 8متغیر وابسته نیز برآورد شده است که نتیجه آن در جدول )
 

 نرخ بازدهی دارایی( )متغير وابسته: (1نتيجه برآورد مدل ) -8جدول 
 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغير

 0.000 4.811 0.043 0.206 وقفه نرخ بازدهی دارایی 

 0.039 2.062 0.021 0.044 کیفیت راهبری شرکتی 
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 0.018 2.365 0.006 0.015 اندازه شرکت 

 0.000 -10.369 0.092 -0.956 اهرم مالی 

 0.766 -0.297 0.111 -0.033 جریان نقد آزاد 

 اعتبارسنجی های  آزمون

 J 0.127احتمال آماره  J 27.790آماره 

 AR(1) 0.000احتمال آماره  -AR(1) 5.734آماره 

 AR(2) 0.926احتمال آماره  AR(2) 0.091آماره 

 0.235 احتمال آماره سارگان 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 

 

 ( با متغير وابسته نرخ بازدهی دارایی: 1برآورد شده )بررسی اعتبارسنجی مدل 

است و به معنای اعتبار ابزارهای مورد استفاده است. همچنین، با    0.127برابر با    Jشود احتمال آماره  ملاحظه می 

با   برابر  آماره سارگان  احتمال  اینکه  اعتبار  بزرگ   0.05و از    0.235توجه به  برای  تر است، دلیل محکم دیگری 

  0.05است، از    0.926که برابر با  (AR2)شود. بعلاوه، با توجه به اینکه احتمال آماره  زارهای مورد استفاده پیدا میاب

شود. با توجه به این  تر است، بنابراین فرض عدم همبستگی سریالی مرتبه دوم بین پسماندها پذیرفته می بزرگ 

های پانل پویا برای  سازگار بوده و در نتیجه مدل داده   GMMشود که برآوردگر  های اعتبارسنجی مشاهده میآزمون 

 توان به تفسیر نتایج پرداخت. باشد و اکنون با اطمینان میاین رگرسیون معتبر می 

 

 ( با متغير وابسته نرخ بازدهی دارایی 1تفسير آماری نتایج مدل برآورد شده )

درصد، تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی دارد، زیرا سطح معناداری    1وقفه نرخ بازدهی دارایی در سطح خطای  

است که به صورت مثبت است و نشان    0.206است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک   tآماره  

ی، با افزایش نرخ بازدهی دارایی در دوره آتی به دهد یک واحد افزایش در نرخ بازدهی دارایی در دوره جار می

 واحد همراه است که به معنای ماندگاری سودآوری شرکت است.   0.206میزان  

راهبری شرکتی در سطح خطای   زیرا سطح    5کیفیت  دارد،  دارایی  بازدهی  نرخ  بر  معناداری  تاثیر  درصد، 

است که به صورت مثبت    0.044مده نیز برابر با  است. ضریب به دست آ   0.05تر از  آن کوچک   tمعناداری آماره  

دهد یک واحد افزایش در کیفیت راهبری شرکتی، منجر به افزایش نرخ بازدهی دارایی به میزان  است و نشان می
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کند و به این ترتیب فرضیه اول با معیار نرخ بازدهی شود. این نتیجه از فرضیه اول پشتیبانی میواحد می  0.044

 گیرد.درصد مورد تایید قرار می   95طمینان  دارایی، با ا

درصد، تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی دارد، زیرا سطح معناداری آماره    5اندازه شرکت در سطح خطای  

t   است که به صورت مثبت است و نشان    0.015است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.05تر از  آن کوچک

 شود. واحد می   0.05اندازه شرکت، منجر به افزایش نرخ بازدهی دارایی به میزان  دهد یک واحد افزایش در  می

  tدرصد، تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی دارد، زیرا سطح معناداری آماره    1اهرم مالی در سطح خطای  

دهد  و نشان می است که به صورت منفی است    -0.956است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک 

شود. در نهایت  واحد می   0.956یک واحد افزایش در اهرم مالی، منجر به کاهش نرخ بازدهی دارایی به میزان  

 جریان نقد آزاد تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی نشان نداد. 

 

 

 

 

 ( و آزمون فرضيه دوم 2برآورد مدل )

 فرضیه دوم پژوهش به این صورت تبیین شده است: 

ها  شرکت   مالی  عملکرد  تری برتاثیر قوی  راهبری شرکتی  نمایندگی، کیفیت  تضاد  بالای  سطح  با  هایدر شرکت

 ( به شرح زیر، بکار گرفته شده است: 2برای آزمون این فرضیه مدل رگرسیونی ).دارد

 
𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡

+ +𝜀𝑖𝑡             (2) 
 

از آنجایی که برای سنجش متغیر وابسته یعنی عملکرد مالی، دو معیار شامل نسبت کیوتوبین و نرخ بازدهی دارایی 

یافته برآورد شده است  ابتدا با معیار نسبت کیوتوبین با روش گشتاورهای تعمیمدر نظر گرفته شده است، این مدل  

های مربوط به اعتبارسنجی این روش نیز در جدول  ( گزارش شده است. همچنین آزمون 9که نتیجه آن در جدول )

 گزارش شده است. 

 

 ( با متغير وابسته نسبت کيوتوبين2بررسی اعتبارسنجی مدل برآورد شده )

است و به معنای اعتبار ابزارهای مورد استفاده است. همچنین، با    0.155برابر با    Jشود احتمال آماره  ه می ملاحظ

با   برابر  آماره سارگان  احتمال  اینکه  از    0.360توجه به  اعتبار  بزرگ   0.05و  برای  تر است، دلیل محکم دیگری 
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  0.05است، از    0.265برابر با    که(AR2)شود. بعلاوه، با توجه به اینکه احتمال آماره  ابزارهای مورد استفاده پیدا می

شود. با توجه به این  تر است، بنابراین فرض عدم همبستگی سریالی مرتبه دوم بین پسماندها پذیرفته می بزرگ 

های پانل پویا برای  سازگار بوده و در نتیجه مدل داده   GMMشود که برآوردگر  های اعتبارسنجی مشاهده میآزمون 

 توان به تفسیر نتایج پرداخت. و اکنون با اطمینان میباشد  این رگرسیون معتبر می 

 

 ( با متغير وابسته نسبت کيوتوبين:2تفسير آماری نتایج مدل برآورد شده )

درصد، تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری آماره    1وقفه نسبت کیوتوبین در سطح خطای  

t   است که به صورت مثبت است و نشان    0.009ت آمده نیز برابر با  است. ضریب به دس  0.01تر از  آن کوچک

دهد یک واحد افزایش در نسبت کیوتوبین در دوره جاری، با افزایش نسبت کیوتوبین در دوره آتی به میزان  می

 واحد همراه است که به معنای ماندگاری ارزش بازار شرکت است.   0.009

تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری    درصد،  5کیفیت راهبری شرکتی در سطح خطای  

است که به صورت مثبت است و نشان    0.320است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.05تر از  آن کوچک  tآماره  

واحد    0.320دهد یک واحد افزایش در کیفیت راهبری شرکتی، منجر به افزایش نسبت کیوتوبین به میزان  می

 . شودمی

درصد، تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین دارد، زیرا سطح معناداری آماره   1تضاد نمایندگی در سطح خطای 

t  است که به صورت منفی است و نشان    -0.382است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک

 شود. واحد می   0.382ین به میزان  دهد یک واحد افزایش در تضاد نمایندگی، منجر به کاهش نسبت کیوتوبمی

درصد، تاثیر معناداری بر نسبت کیوتوبین دارد،    1تعامل راهبری شرکتی و تضاد نمایندگی در سطح خطای  

است که به صورت    0.408است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک  tزیرا سطح معناداری آماره  

ها با تضاد نمایندگی مواجه هستند، یک واحد افزایش در راهبری  ی که شرکتدهد در شرایطمثبت است و نشان می

کند  شود. این نتیجه از فرضیه دوم پشتیبانی میواحد می  0.408شرکتی منجر به افزایش نسبت کیوتوبین به میزان  

 گیرد.درصد مورد تایید قرار می   99و به این ترتیب فرضیه دوم با معیار نسبت کیوتوبین، با اطمینان  

کنترل    متغیر تضاد نمایندگی و کیفیت راهبری شرکتی  دو  بین  تعامل  که  زمانی   دهدهمچنین، نتایج نشان می

 یابد. بر نسبت کیوتوبین کاهش می  کیفیت راهبری شرکتی  فردی  شود، تأثیرمی

نتایج است.همچنین،  های قبلی این مطالعه است و حاکی از استحکام سایر نتایج به دست آمده همچون یافته

(  10( برای معیار نرخ بازدهی دارایی به عنوان متغیر وابسته نیز برآورد شده است که نتیجه آن در جدول )2مدل )

 گزارش شده است. 
 )متغير وابسته: نرخ بازدهی دارایی( (2نتيجه برآورد مدل ) -1۰جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغير
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 0.005 2.771 0.037 0.103 نرخ بازدهی دارایی وقفه  

 0.033 2.125 0.114 0.243 کیفیت راهبری شرکتی 

 0.000 -3.616 0.116 -0.422 تضاد نمایندگی 

 0.000 0.046 0.046 0.255 راهبری شرکتی*تضاد نمایندگی 

 0.032 2.138 0.029 0.063 اندازه شرکت 

 0.000 -7.770 0.081 -0.633 اهرم مالی 

 0.795 -0.216 0.846 -0.182 جریان نقد آزاد 

 اعتبارسنجی های  آزمون

 J 0.215احتمال آماره  J 31.46آماره 

 AR(1) 0.002احتمال آماره  -AR(1) 3.053آماره 

 AR(2) 0.159احتمال آماره  -AR(2) 1.406آماره 

 0.234 احتمال آماره سارگان 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 ( با متغير وابسته نرخ بازدهی دارایی: 2بررسی اعتبارسنجی مدل برآورد شده )

است و به معنای اعتبار ابزارهای مورد استفاده است. همچنین، با    0.215برابر با    Jشود احتمال آماره  ملاحظه می 

با   برابر  آماره سارگان  احتمال  اینکه  اعتبار    تر است، دلیل محکمبزرگ   0.05و از    0.234توجه به  برای  دیگری 

  0.05است، از    0.159که برابر با   (AR2)شود. بعلاوه، با توجه به اینکه احتمال آماره  ابزارهای مورد استفاده پیدا می 

شود. با توجه به این  تر است، بنابراین فرض عدم همبستگی سریالی مرتبه دوم بین پسماندها پذیرفته می بزرگ 

های پانل پویا برای  سازگار بوده و در نتیجه مدل داده   GMMشود که برآوردگر  میهای اعتبارسنجی مشاهده  آزمون 

 توان به تفسیر نتایج پرداخت. باشد و اکنون با اطمینان میاین رگرسیون معتبر می 

 

 ( با متغير وابسته نرخ بازدهی دارایی 2تفسير آماری نتایج مدل برآورد شده )

درصد، تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی دارد، زیرا سطح معناداری    1  وقفه نرخ بازدهی دارایی در سطح خطای

است که به صورت مثبت است و نشان    0.103است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک  tآماره  

دوره آتی به دهد یک واحد افزایش در نرخ بازدهی دارایی در دوره جاری، با افزایش نرخ بازدهی دارایی در  می

 واحد همراه است که به معنای ماندگاری سودآوری شرکت است.   0.103میزان  

راهبری شرکتی در سطح خطای   زیرا سطح    5کیفیت  دارد،  دارایی  بازدهی  نرخ  بر  معناداری  تاثیر  درصد، 

ورت مثبت  است که به ص  0.243است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.05تر از  آن کوچک   tمعناداری آماره  

دهد یک واحد افزایش در کیفیت راهبری شرکتی، منجر به افزایش نرخ بازدهی دارایی به میزان  است و نشان می

 شود. واحد می   0.243
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درصد، تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی دارد، زیرا سطح معناداری    1تضاد نمایندگی در سطح خطای  

است که به صورت منفی است و نشان    -0.422به دست آمده نیز برابر با    است. ضریب  0.01تر از  آن کوچک   tآماره  

 شود.واحد می  0.422دهد یک واحد افزایش در تضاد نمایندگی، منجر به کاهش نرخ بازدهی دارایی به میزان  می

رد،  درصد، تاثیر معناداری بر نرخ بازدهی دارایی دا  1تعامل راهبری شرکتی و تضاد نمایندگی در سطح خطای  

است که به صورت    0.255است. ضریب به دست آمده نیز برابر با    0.01تر از  آن کوچک  tزیرا سطح معناداری آماره  

ها با تضاد نمایندگی مواجه هستند، یک واحد افزایش در راهبری  دهد در شرایطی که شرکتمثبت است و نشان می

شود. این نتیجه از فرضیه دوم پشتیبانی واحد می  0.255شرکتی منجر به افزایش نرخ بازدهی دارایی به میزان  

 گیرد.درصد مورد تایید قرار می  99کند و به این ترتیب فرضیه دوم با معیار نرخ بازدهی دارایی، با اطمینان  می

 

 ها بررسی نتایج آزمون فرضيه  8

ها از فرضیه اول پژوهش  آزمون فرضیهشود. نتیجه  ( به طور خلاصه مشاهده می 11ها در جدول )نتایج آزمون فرضیه

ها دارد  دهد کیفیت راهبری شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت کند و نشان می پشتیبانی می 

یابد، با این حال، بر اساس ضرایب به  ها نیز افزایش میو با افزایش کیفیت راهبری شرکتی، عملکرد مالی شرکت 

تر از نرخ بازدهی دارایی است.  گرفت که تاثیر راهبری شرکتی بر نسبت کیوتوبین قوی  توان نتیجهدست آمده می

گذاران در بازار سرمایه برای راهبری شرکتی با کیفیت قائل هستند،  دهنده ارزشی است که سرمایه این موضوع نشان

از منظر سرمایهیابد، ارزش شرکت یعنی زمانی که کیفیت راهبری شرکتی بهبود می بازار سرمایه  ها  گذاران در 

 یابد. افزایش می 

 
 ها نتيجه آزمون فرضيه-11جدول 

 مسير فرضيه 

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری 
 نتيجه

 متغير مستقل  فرضيه 
متغير 

 تعدیلگر 
 متغير وابسته

1 
کیفیت راهبری  

 شرکتی
 عملکرد مالی  --- 

تایید   0.009 2.584 0.987 نسبت کیوتوبین 

 0.039 2.062 0.044 بازدهی دارایی نرخ   فرضیه 

2 
کیفیت راهبری  

 شرکتی

تضاد 

 نمایندگی 
 عملکرد مالی 

تایید   0.002 3.420 0.408 نسبت کیوتوبین 

 0.000 5.497 0.255 نرخ بازدهی دارایی  فرضیه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهد زمانی که تضاد نمایندگی کند و نشان میمیهمچنین، نتایج به دست آمده از فرضیه دوم پژوهش نیز حمایت  

تری بر عملکرد مالی خواهد داشت. در واقع این  ها بالاتر است، راهبری شرکتی با کیفیت بالا، تاثیر قویدر شرکت
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  تقویت   را  شرکت  مالی  عملکرد  و  کیفیت راهبری شرکتی  بین  دهد که تضاد نمایندگی، ارتباطنتیجه نشان می

 کند.می

 

 ث ونتيجه گيری  بح  -9

  تعارضات  سطح  به  مشروط  مالی  عملکرد  بر  شرکتی  حاکمیت  انطباق  سطح  تأثیر  برای  را  چارچوبی  این مطالعه

  مناسب  "لنز"  ارائه  با  .است  شده  گرفته   نادیده  تجربی  ادبیات  توسط  عمدتاً  آن  اهمیت  که   کندمی  پیشنهاد  نمایندگی

  محققان،   نشده،  مشاهده  نمایندگی  تضادهای  تجربی  برآورد  و  شرکتی  حاکمیت  هایمکانیسم   جداسازی  برای

 و  آورند   دست  به  مالی  عملکرد  دهندهتشکیل  عناصر  مورد  در  بیشتری  بینش  توانند می  گذارانسرمایه  و  متخصصان

  در  و  دهند  تخصیص  بیشتری  کارایی  با  را  هاشرکت   منابع  توانندمی  مدیران  .کنند  ارزیابی  ترعینی  طور  به  را  آن

 . بخشند  بهبود  را  مالی  عملکرد  نتیجه

 

 

 ها دارد. کیفیت راهبری شرکتی تاثیر مثبت بر عملکرد مالی شرکت   فرضيه اول:

های آماری مورد تایید قرار گرفت و مشخص شد که کیفیت راهبری شرکتی تاثیر  این فرضیه با توجه به آزمون 

 ها دارد.  مثبت و معناداری بر هر دو معیار عملکرد مالی شرکت 

المللی در  بینهای راهبری شرکتی مطابق با استانداردهای  راهبری شرکتی با کیفیت بالا یعنی اینکه مکانیسم 

های مناسب، نظارت  توانند از طریق اجرای تدابیر و سیاست ها می ها به کار گرفته شده باشد. این مکانیسمشرکت 

هایی که  ها کمک کنند. شرکت بر رفتار مدیران را تقویت کنند و به این ترتیب به بهبود عملکردهای مالی شرکت 

ب شفافیت  از  اغلب  دارند،  قوی  شرکتی  برای  راهبری  را  شرکت  غیرمالی  و  مالی  اطلاعات  هستند.  برخوردار  الا 

گذاران  دهند. این شفافیت و اعتبار به سهامداران و سرمایهسهامداران و سایر عاملان مرتبط در دسترس قرار می

ی  کند و منابع شرکت براها فعالیت میدهد که شرکت در راستای منافع آن بالقوه در بازار سرمایه اطمینان می 

یابد و  ها افزایش می گذاری در این شرکت شود و در نتیجه تمایل برای سرمایهمنافع شخصی مدیران منحرف نمی 

این شرکت  افزایش قیمت سهام  با  این ترتیب  بازار شرکت افزایش یافته و نسبت کیوتوبین بیشتر  به  ارزش  ها، 

  مدیران   خود،  نوبه  به  موضوع  این.  دهدمی  افزایش  را  مدیریتی  هایپروژه   بر  نظارت  کارایی  بهتر  شود. حکمرانیمی

  اجتناب   هاشرکت   منابع  مالکیت  سلب  از  و  کنند  دنبال  را  ارزش  رساندن  حداکثر  به  هایفعالیت  تا  کندمی   تشویق  را

ای متخصص دارندکه برای ارزیابی و  مدیره های راهبری شرکتی قوی، هیئتهایی با مکانیسم کنند. بعلاوه، شرکت 

امر می پایش   این  دارند.  استراتژیک شرکت، مسئولیت  تدبیر  و  تا  عملکرد مدیریت  به سازمان کمک کند  تواند 

سازی منابع و مدیریت مالی بگیرد و به این  پذیری، بهینهگذاری، ریسک های بهتری در خصوص سرمایهتصمیم

شود. بنابراین، به طور کلی بیشتر می   ترتیب، سودآوری شرکت به ازای منابع آن افزایش یافته و نرخ بازدهی دارایی
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کننده یک عملکرد مالی مطلوب در  توانند تضمینهای راهبری شرکتی با کیفیت از طرق مختلفی میمکانیسم

 های این مطالعه نیز تاییدکننده این موضوع است. های گوناگون باشند که یافتهزمینه

 مالی  عملکرد  تری برتاثیر قوی   راهبری شرکتی  ی، کیفیتنمایندگ  تضاد  بالای  سطح  با  هایدر شرکت   فرضيه دوم:

 . ها داردشرکت 

های آماری مورد تایید قرار گرفت و مشخص شد که تضاد نمایندگی رابطه بین این فرضیه با توجه به آزمون 

  کیفیت  نمایندگی، تضاد بالای سطح با های کند و در شرکت کیفیت راهبری شرکتی و عملکرد مالی را تقویت می

   .دارد  هاشرکت   مالی  عملکرد  بر  تریقوی   تاثیر  راهبری شرکتی

 هزینه  به  خود  مطلوبیت  رساندن  حداکثر  به  برای  تلاش  در  احتمالاً  مدیران  که  کندمی  فرض  نمایندگی  تئوری

  های سیستم  دلیل  به  که  شودمی   تشدید  زمانی  منافع،  تضاد  کند. اینهستند که تضاد نمایندگی را ایجاد می  دیگری

  رفتار   به  منجر  که  باشد  داشته  وجود  کنترل  و  مالکیت  بین  آشکار  جدایی  قراردادها،  هایکاستی  و  ضعیف  حاکمیتی

 کلی   طور  به  .دارد  شرکت  گذاریارزش   بر   منفی  تأثیر  نمایندگی  مشکلات  شود. چنینمی   مدیریتی  طلبانهفرصت

  اتخاذ   مالکان  دیدگاه  از  را  بهینه  تصمیمات  مدیران  که  شود  حاصل  اطمینان  صفر  هزینه   با  که  است  غیرممکن

  شرکت   ارزش  راهبری شرکتی،  طریق  از  مالکان  و  مدیران  بین  منافع  پرهزینه  همسویی  بدون  نتیجه،  در  .کرد  خواهند

راستا با این تئوری نشان داد که با یابد که نتایج این مطالعه همکاهش می  نمایندگی  تضادهای  نتیجه   در  احتمالاً

  های هزینه )  منابع  از  برخی  هاشرکت  نتیجه،  یابد. دریش تضاد نمایندگی، عملکردهای مالی شرکت نیز کاهش میافزا

  حسابرسی   و  مدیران  رفتار  بر  نظارت  برای  مدیرههیئت  اتاق  در  را  غیرموظف  مدیران  داشتن  مانند(  نمایندگی

  نحوی   به  را  سهامداران  و  مدیران  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  شکاف  تا  کنندمی  صرف  هاشرکت   مالی  هایصورت

  اجرا  را قوی حاکمیتی هایمکانیسم  هاشرکت  کند. اگر دشوار مدیران برای را طلبانهفرصت  رفتار که دهند کاهش

  داشت   انتظار  حداقل  یا   در شرایط تضاد نمایندگی بالا داشت  را  شرکت  مالی  عملکرد  بهبود  انتظار  توانمی  کنند،

  آن   کیفیت  به  راهبری شرکتی  هزینه  .کنند  جلوگیری  مدیریتی  طلبیفرصت  نتیجه  در  شکست  از  هاشرکت  که

  مدیران  استخدام  پیشرفته،  داخلی  کنترل  سیستم  مانند)  بالا  کیفیت  با  راهبری شرکتی  هایدارد و سیستم  بستگی

  پایین   کیفیت  با  همتایان  با  مقایسه  در(  بزرگ  حسابرسی  هایشرکت   با  تعامل  و  بالا  حقوق  با  و  تجربه  با  غیراجرایی

  فعالیت  بالا  هاینمایندگی  تعارض  با  هایمحیط  در  که  هاییشرکت   اساس،  این  بر  .هستند  ترگران   راهبری شرکتی،

  گذاری سرمایه  خود  مالی  اهداف  با  ارتباط  حفظ  هدف  با  «قیمتگران»  راهبری شرکتی  هایسیستم  در  باید  کنند،می

  برای   کمتری  هزینه   دهند،می  نشان  را   نمایندگی  تعارض  از  پایینی  سطوح  که   هاییشرکت   برعکس،  .کنند

 نمایندگی   تضاد  پایین  سطوح  که   شرکتی  اگر  بنابراین استدلال این است که  .پردازندمی  راهبری شرکتی  هایسیستم

  عملکرد   بر  است  ممکن  کند،  گذاریسرمایه  «قیمتگران»   یا  پیشرفته  حاکمیتی  هایمکانیسم   در  دهدمی   نشان  را

  . است  آن  منافع  از  بیشتر   پیشرفته  راهبری شرکتی  هایمکانیسم   داشتن  هایهزینه  زیرا  بگذارد،  منفی  تأثیر   آن  مالی

تر های راهبری شرکتی قوی کند، مکانیسم از سویی اگر شرکتی که در یک محیط با تضاد نمایندگی بالا فعالیت می
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گذاری کرده باشد، تاثیرش بر روی  های پیشرفته سرمایهو با کیفیت بالاتری داشته باشد و بر روی این مکانیسم 

نند اثرات نامطلوب تضاد نمایندگی را بر عملکرد مالی را  تواها میتر است، زیرا این مکانیسم عملکردهای مالی قوی 

های این مطالعه ضمن تایید  ها شوند. یافتهتا حد زیادی کاهش دهند و منجر به تقویت بیشتر عملکرد مالی شرکت 

کارگیری  تاثیر منفی تضاد نمایندگی بر عملکرد مالی نشان داد که در شرایطی که تضاد نمایندگی بالاتر است، به

 ها دارد. تری بر عملکرد مالی شرکت های حاکمتیت شرکتی با کیفیت تاثیر ثویمکانیسم

های پیشین مقایسه کرد  شود، با یافته ( مشاهده می12توان به صورتی که در جدول )نتیجه های این مطالعه را می

 و تطبیق داد: 

ها  راهبری شرکتی بر عملکرد مالی شرکت شود بیشتر مطالعات پیشین فقط بر روی تاثیر  طور که مشاهده میهمان

اند و  های نمایندگی بر عملکرد مالی را به تنهایی بررسی کردهاند و یا در موارد محدودی تاثیر هزینهتمرکز داشته 

نقش تضاد نمایندگی به عنوان یک مکانیسم تعدیلگر رابطه بین راهبری شرکتی و عملکرد مالی در مطالعات پیشین  

که به عنوان مقاله در نظر گرفته شده است(، نادیده گرفته شده است.    2022کسبار و همکاران،    )به جز مطالعه

 بنابراین، مطالعه حاضر از این حیث سهم مهمی در توسعه ادبیات حوزه راهبری شرکتی در داخل ایران دارد. 

 مقایسه تطبيقی نتایج -12جدول 
 نتيجه مقایسه نتيجه پژوهش  نام محقق/سال

  یادگاری  و امیری

(1401 ) 
 دارد. داری معنی و مثبت تاثیر مالی عملکرد بر  راهبری شرکتی

راستا با فرضیه  هم

 اول

  همکاران و کاکایی

(1401 ) 

  و مثبت تاثیر بنیان   دانش هایشرکت  مالی عملکرد بر  راهبری شرکتی

 . دارد معناداری

  فرضیه با   راستاهم

 اول

  دهقان  و  رسفیجانی

(1400 ) 
 راهبری شرکتی بر عملکرد مالی و پایداری شرکت تاثیرگذار است. 

  فرضیه با   راستاهم

 اول

حیدری و همکاران  

(1394 ) 

ها، و نسبت  های نمایندگی اثر منفی و معناداری بر نرخ بازدهی داراییهزینه

 کیوتوبین دارد. 

راستا با نتایج  هم

 پژوهش

کسبار و همکاران  

(2022 ) 

بالاتری از تضادهای نمایندگی دارند، زمانی عملکرد  هایی که سطوح شرکت

 تری داشته باشند.مالی بهتری دارند که راهبری شرکتی قوی

  فرضیه با   راستاهم

 دوم

کایر و آیسلوس  

(2021 ) 

های راهبری شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی  مکانیسم

 ها دارند.شرکت

هم راستا با فرضیه  

 اول

آرارات و همکاران  

(2017 ) 

  سطح   در بالاتر  سودآوری و بالاتر بازار   شاخص راهبری شرکتی، ارزش

 .کندمی بینیپیش را  شرکت 

  فرضیه با   راستاهم

 اول

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 ج ی بر نتا  یمبتن یشنهادهايپ - 1۰

 اول هيفرض  یدر راستا ییشنهادهايپ

 یمنجر به بهبود عملکرد مال   یشرکت  تیحاکم  تیفیاول نشان داد که ک  هیآزمون فرض  جه ینت  نکهیتوجه به ا  با  

 :شود یارائه م  ریز  یشنهادهایپ  شود،یها مشرکت 

 یجهان  یبا استانداردها  یشرکت  تیحاکم  یهاسم یمکان  قیو تطب  یبا بررس  شودی م  هیتوص  گذارانهیبه سرما ،  

  ی شرکت  تیحاکم  یهاستمیاند و از سکرده   تیکنند که الزامات مربوطه را رعا  یگذاره یسرما  ییهادر شرکت 

  .برخوردار هستند  یمطلوب

 ی تیحاکم  یهاستم یبه اهداف عملکرد خود از س  یابیبه منظور دست  شودیم  هیها توصشرکت   رانیبه مد  

 .شده استفاده کنند  تی تثب  یهانامه ن ییمطلوب و مطابق با آ

   ی شرکت  تیحاکم  یهاسمیاستفاده از مکان  یها را برا شرکت   شود،یم  هیکننده توصسهامداران کنترل به  

   .کنند  بیاستاندارد، ترغ

 

 دوم   هيفرض  یدر راستا ییشنهادهايپ

  ر یتاث   یشرکت  تیحاکم  تیفی، کیندگیتضاد نما  طیدوم نشان داد که در شرا  هیآزمون فرض  جهینت  نکهیتوجه به ا  با

 :شود یارائه م  ریز  یشنهادها یها دارد، پشرکت   یبر عملکرد مال  یتری قو

  نکه یدارند )از جمله ا  یبالاتر  ی ندگیتضاد نما  یهاکه مصداق   ییهاشرکت   یبه سهامداران و نظام راهبر  

  تر یقو  یتیحاکم  یهاسمیمکان یتا اجرا  شودیم  هیدارند( توص  یشترینقد آزاد ب  انیجر  ایتر  اندازه بزرگ 

  .کنند  یها الزامشرکت   یرا برا   شدهنییتع  یو مطابق با استانداردها

  سرما سرما  شودی م  شنهادیپ  گذارانه یبه  شرکت  یگذار هیهنگام  نما  ییهادر  تضاد  احتمالا   یندگیکه 

  ا ی نقد آزاد    انیجر  ایاز جمله اندازه شرکت    یندگیتضاد نما  یهامصداق   یامر با بررس  نیدارند )ا  یبالاتر

  ی ها سمیاز وجود مکان  وکنند    یگذار هیسرما  اطیاست(، با احت  یوکار قابل بررسکسب  طیمح  یدگیچیپ

 .ها مطمئن شوندشرکت   نیدر ا  یقو  یشرکت  تیحاکم

  و درست تهران توصبه مسئولان  بهادار  اوراق  بورس  به  شرکت   شودیم  هیاندرکاران سازمان  ملزم  را  ها 

اثرات    ،یندگیتا در صورت وجود تضاد نما  ندینما  یاستاندارد و قو   یشرکت  تیحاکم  یهاستم یاستفاده از س

 .ابدینامطلوب آن بر عملکرد شرکت کاهش  
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Abstract 
Because the separation between ownership and control creates an agency conflict between owners and 

managers of the firm, strong corporate governance systems are expected to align the interests of the 

parties involved, whereby firms are more likely to improve their financial performance. However, this 

discussion has been neglected in previous studies. In this regard, in this study, has been evaluated the 

effect of agency conflicts on the relationship between the quality of corporate governance and the 

financial performance of the firms. For this purpose, a composite index for the quality of corporate 

governance was formed based on zero and one codes for eight corporate governance mechanisms. A 

composite index for agency conflict was created based on principal component analysis (PCA) with six 

criteria determining agency conflict, and two measures, Tobins’Q ratio and asset return rate, were used 

to evaluate the financial performance of firms. The statistical sample includes 148 firms admitted to the 

Tehran Stock Exchange during the years 2013 to 2021, and the required information was collected from 

the audited financial statements and annual financial reports that are available on the Codal website. In 

this study, two hypotheses have been explained, which have been tested using the econometric 

technique of generalized moments (GMM) in Eviwes software. The findings of the study showed that 

the quality of corporate governance has a positive and significant effect on both financial performance 

measures. It was also found that in firms with a high level of agency conflict, the quality of corporate 

governance has a stronger effect on both measures of financial performance of firms. 

Keywords: quality of corporate governance, agency conflict, Financial performance. 
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 تاثیر خودکارآمدی حسابرسان و اندازه موسسات حسابرسی

 بر قضاوت و تصمیم گیری حسابرسان
 

 18/03/1403تاريخ پذيرش:  07/02/1403تاريخ دريافت: 

 1مینا رضائی

 2آرزو آقایی چادگانی

 3احسان کمالی 

 

 چكیده

مهارت کلیدی در فرآیندهای حسابرسی بوده و توانایی حسابرس برای تصمیم قضاوت حرفه ای و تصمیم گیری  

گیری و قضاوت با کیفیت بالا، تحت ویژگی های شخصیتی آن ها قرار می گیرد. خودکارآمدی حسابرس نوعی 

شناخت درونی از توانمندی و ویژگی های فردی است که باعث درک بهتر از شغل و ارتقای اظهار نظرهای تخصصی 

سابرس می باشد. براین اساس، پژوهش حاضر تاثیر خودکارآمدی را به عنوان عوامل تاثیر گذار بر قضاوت و ح

 -تصمیم گیری حسابرسان پیشنهاد و آزمون نمود. این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت توصیفی

س  محقق  پرسشنامه  طریق  از  پژوهش  این  در  اطلاعات  آوری  جمع  است.  جامعه پیمایشی،  اعضای  بین  اخته 

پرسشنامه  مورد تجزیه و تحلیل   132و با استفاده از  نمونه گیری  تصادفی  انجام شد و  حسابداران رسمی ایران

ید خبره و روایی تشخیصی با استفاده از شاخص  با استفاده از نظرات متخصصان و اسات  یی محتواییرواقرار گرفت.  

بررسی و تایید روابط بین  کرونباخ    یآلفا  با  یاییپاپس از اجرای اولیه آزمون    واقع شد.فورنل و لارکر مورد تایید  

برای آزمون فرضیه ها از نرم    متغیرها و عوامل از طریق تحلیل عاملی تاییدی و تحلیل مسیر صورت پذیرفته است.

ر قضاوت و تصمیم گیری  استفاده گردید. یافته ها نشان داد خودکارآمدی حسابرس ب   Smart PLSافزار آماری  

حسابرس تاثیر مثبت و معناداری دارد. حسابرسانی که از خودکارآمدی بیشتری برخوردار هستند، تلاش بیشتری  

جهت قضاوت و تصمیم گیری حرفه ای می کنند. همچنین نتایج نشان داد اندازه موسسه حسابرسی تاثیر معناداری  

 حسابرسان ندارد.     بر رابطه خودکارآمدی و قضاوت و تصمیم گیری

کلیدي: واژه  تصمیم   هاي  حسابرسان،  کیفیت  قضاوت  حسابرسی،  موسسه  اندازه  خودکارآمدی،  حسابرسان،  گیری 

 حسابرسی. 
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 مقدمه   -1

قضاوت و تصمیم گیری در حسابرسی صورت های مالی  به دلیل آن که مستقیما بر کیفیت حسابرسی تاثیر می  

بسیار   اهمیت  از  )ودمبر گذارد،  است  برخوردار  ترین بخش های حرفه حسابرسی،  12010بالایی  از مهم  (. یکی 

قضاوت هایی است که حسابرسان به عنوان بخشی از کار روزمره خود با آن سروکار دارند.  با وجود ابزارها و روش  

مینه های گوناگون  های مختلف مورد استفاده، حسابرسی بیش از هر چیز، فرآیندی قضاوتی است و حسابرسان در ز

ملزم به تصمیم گیری و قضاوت اند. قضاوت فرآیند رسیدن به یک تصمیم یا دستیابی به یک راه حل از بین راه  

حل های جایگزین است. قضاوت حسابرس در واقع قضاوت در مورد معقول بودن و مطلوبیت گزارشهای مالی است  

می شود. قضاوت و تصمیم گیری حسابرس تحت تاثیر  که منجر به اظهارنظر یا همان تصمیم نهایی حسابرس  

(حسابرسان درباره استفاده درست حسابرسی 1999،  2عوامل فردی، عوامل کار و عوامل محیطی قرار می گیرد )بانر 

باید پیوسته از قضاوت حرفه ای خود استفاده کنند، در نتیجه شناسایی عوامل موثر بر قضاوت حسابرسی ضروری  

یکی از عوامل تاثیرگذار بر قضاوت ، ویژگی های فردی و روانشناسی افراد است در برخی پژوهش    به نظر می رسد.

ها به بررسی رابطه بین اجرای عملیات حسابرسی و برخی از جنبه های شخصیتی و ویژگی های شناختی افراد  

 است، شده انجام سابرسح تصمیم گیری و قضاوت حوزه در که ( مطالعاتی1388پرداخته اند )خواجوی و نوشادی،  

 جدایی های مؤلفه متغیر سه این محیطی. و  شغلی شخصیتی، متغیرهای  :اند شده بندی طبقه عامل سه اساس بر

(. دسته ای از محققان تاثیر عوامل فردی مانند  2008هستند )بانر حسابرس تصمیم گیری و قضاوت فرآیند ناپذیر

جنسیت، دین و ارزش های اخلاقی را بر قضاوت و تصمیم گیری حسابرسان  ویژگی های شخصیتی، سن، تجربه، 

همکاران  و  )هارون  اند  داده  قرار  بررسی  همکاران 2014،  3مورد  و  حلیم  عبدل  ایشاک 2018،  4؛  ؛  5،2021؛ 

و سیدی،  6،2020فاگبمی غفاری  و کرامر 1399؛ گلشاییان،  اشتون  بیلی  1999  7؛  و  و  2014؛ سعداله  نظامی  ؛ 

 و سازماندهی در او توانایی به فرد اعتقاد عنوان به (. خودکارآمدی1401؛ رجب دری و همکاران،  1399ران  همکا

خودکارآمدی موجب می .است شده  تعریف موفقیت  از معینی سطح  به دستیابی نیاز برای  مورد  اقدامات کردن  اجرا 

یت عملکرد رفتاری و اخلاقی بیشتری  گردد تا حسابرس به دلیل ارزیابی مستمر عملکرد حرفه ای خود، از کیف

نسبت به سایر حسابرسان برخوردار شود. به طوری که ادراک مناسب و مطلوب تر حسابرس از عملکرد رفتاری و  

اخلاقی خود، موجب می شود تا حسابرس در جهت ارتقای کیفیت حسابرسی گام بردارد ) اوردان و پاجارس،  

 می استفاده  ساختاری  و فردی  های  ویژگی از گیری  تصمیم  و قضاوت  رای ب  حسابرسی هر کار در (. حسابرسان2006
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توجه و کنند های   ویژگی قبیل این تأثیر بررسی است، ای حرفه قضاوت شامل حسابرسی که موضوع این به با 

بدین منظور، بررسی خودکارآمدی   است. توجه شایان  علمی نظر  از  هم و  عملی لحاظ از هم آنها،  قضاوت  بر حسابرسان

حسابرس از این جهت حائز اهمیت است که خودکارآمدی یک بعد از ویژگی های فردی است که در این پژوهش  

( استدلال می کند که اندازه موسسه  1981نقش آن بر قضاوت و تصمیم گیری حسابرس بررسی شد. دی آنجلو )

شد، چرا که موسسات حسابرسی بزرگ به منظور حفظ اعتبار و حسابرسی، نماینده ای از کیفیت حسابرسی می با

شهرت خود در محیط حرفه ای ناگزیر به ارتقاء کیفیت گزارش بوده و پرسنل این موسسات از سطح دانش و تجربه  

(. حسابرسانی که در موسسات حسابرسی 1399بالایی برخوردار خواهند بود )حساس یگانه و عموزاد مهدیرجی،  

ل دارند ممکن است در مقایسه با سایر حسابرسان هنگام مواجهه با مسائل و مشکلات صاحبکار از  بزرگ اشتغا

انگیزه های متفاوتی برخوردار باشند زیرا در معرض دادخواهی بودن و همچنین حفاظت از شهرت باعث می شود  

میم گیری ها با دقت  در موسسات حسابرسی بزرگ به منظور حفظ کیفیت بالای کار حسابرسی، قضاوت ها و تص

عمل بیشتری انجام شود. بنابراین، اندازه موسسه حسابرسی را می توان به عنوان یک عامل تعدیل گر بر رابطه  

خودکارآمدی و قضاوت و تصمیم گیری حسابرسان در نظر گرفت . با توجه به مسئله مطرح شده پرسش اصلی 

ه بر قضاوت و تصمیم گیری آن ها تاثیر می گذارد ؟ با پژوهش آن است که خودکارامدی حسابرسان تا چه انداز

توجه به حساسیت و اهمیت قضاوت و تصمیم گیری حسابرسی بررسی عوامل موثر بر آن از جمله خودکارامدی  

حسابرسان احساس می شود. در حوزه خودکارآمدی و تاثیر آن بر قضاوت و تصمیم گیری حسابرسان، پژوهش  

ر می رود این پژوهش و نتایج آن بتواند موجب بسط و توسعه مبانی نظری در قضاوت و  کافی انجام نشده و انتظا

 تصمیم گیری حسابرسان و افزایش سطح آگاهی و پیشرفت آن ها می گردد.  

اهمیت و ضرورت انجام این پژوهش بدین گونه بیان می شود که ابتدا انجام پژوهش در زمینه قضاوت و تصمیم  

گیری حسابرسان می تواند باعث گسترش پژوهش های رفتاری و تاثیر عوامل شخصیتی  بر مهمترین جنبه حرفه  

صادی، سیاسی و فرهنگی فعلی حسابرسی یعنی قضاوت و تصمیم گیری حسابرسان شود. به ویژه در شرایط اقت

کشور که اطلاع از عوامل تاثیرگذار بر رفتارهای درست و مناسب حسابرسان به عنوان معتمدین جامعه می تواند  

اطمینان بخش و بسیار بااهمیت باشد. همچنین، بررسی تاثیر عامل اندازه موسسات حسابرسی که از دیرباز مورد  

بوده به عنوان عامل تعدیل گر می تواند تمایز بین موسسات باکیفیت بالاتر    تاکید در زمینه کیفیت کار حسابرسی

و پایین تر را روشن سازد. علاوه بر این در بیشتر پژوهش ها قضاوت و تصمیم گیری حسابرسان به عنوان یک  

ت و مسئله  متغیر در نظر گرفته شده در صورتی که طبق تئوری رفتار برنامه ریزی شده فرد ابتدا در مورد موقعی

قضاوت کرده و سپس تصمیم گیری می کند که در این پژوهش به شکل یک فرآیند و دو مرحله مجزا در نظر  

 گرفته شده است.  
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 مبانی نظري پژوهش - 2

در حرفه حسابداری و حسابرسی قضاوت عبارتست از شکل دهی یک عقیده، اظهارنظر یا برآورد در مورد یک   

)کتاب  یده و گزارشگری مالی واحد تجاری محصول نهایی تعداد زیادی قضاوت استموضوع، یک رویداد یا یک پد

بانر  سارا  حسابداری،  در  گیری  تصمیم  و  حرفه(.   1قضاوت  و    قضاوت  حسابداری  حرفه  در  کلیدی  مهارتی  ای 

الی حسابرسی است و در شرایط کنونی ایران که حرکت به سمت بکارگیری استانداردهای بین المللی گزارشگری م

و استانداردهای حسابداری مبتنی بر اصول است، تصمیم گیری افراد فعال در حرفه از جمله مدیران، حسابرسان،  

تحلیلگران مالی، حسابداران و استانداردگذاران، بر اساس قضاوتهایشان خواهد بود. بی شک انجام قضاوت امری  

ای بدون   ه حسابداری است و استانداردهای حرفهدشوار است و توانایی در انجام قضاوتهای خوب سنگ بنای حرف

ای به    قضاوت حرفه  ،1992به گفته ترتمن در سال  .  ای هرگز نقشی اثربخش نخواهند داشت  اعمال قضاوت حرفه

عنوان بنیان و اساس حسابداری و حسابرسی تلقی میگردد. از طرفی با توجه به حرکت جهانی به سمت بکارگیری  

لی گزارشگری مالی و اینکه رویکرد اتخاذ شده در استانداردهای مذکور اصول گرا میباشد،  استانداردهای بین المل

قضاوت حرفه ای امری ضروری در بکارگیری این استانداردها تلقی میگردد. میزان کیفیت قضاوتهای حسابرسی بر  

عان تحت تاثیر تصمیم گیری  ای از افراد و ذینف  شهرت و عملکرد حرفه اثر با اهمیتی خواهد داشت و دامنه گسترده 

 (. 1398)حسینی و رسولی،  هایی که بر مبنای قضاوت صورت میگیرند قرار خواهند گرفت

گیری   تصمیم  و  قضاوت  بر  را  و شخصیتی  فردی  عوامل  مانند  مختلفی  عوامل  تاثیر  پژوهشگران  از  برخی 

 عوامل شناسایی  دنبال  به خود طالعة م  در ( 1386 ) بستانیان و  حسابرسان بررسی کرده اند. برای مثال خوش طینت

 مبانی به  بندی پای  استقلال،  درستکاری،  تجربه، دانش، داد نشان آنان یافته های .بودند حرفه ای  قضاوت بر  مؤثر 

 حسابرسی در ای قضاوت حرفه بر مؤثر شخصی های ویژگی ترین مهم میدانی، استقلال و ای حرفه تردید اخلاقی،

 به نسبت پاسخگویی به ملزم را حسابرسان خود که وضعیتی وجود حسابرسان، کار بر های حرف نظارت و هستند

 استانداردهای بودن تفسیرناپذیر و حسابرسی لیستهای  و چک ها  برنامه وجود بدانند،  شده  انجام حرفهای قضاوتهای

  .روند می شمار  به حسابرسی در  حرفهای قضاوت  بر مؤثر محیطی ترین عوامل مهم نیز،  حسابرسی و حسابداری

و تجربه حسابرس رابطه بین انصاف متقابل بر  لامی تعامل فرهنگ اس( نشان دادند که 1401رمضانی و همکاران )

د  رواج تعهد به اجرای انصاف متقابل، پایبندی به اجرا را تقویت میکن . همچنین  کیفیت حسابرسی را تعدیل میکند

ای نقش داشته و در نهایت کیفیت حسابرسی را بهبود    سازی اجرای آیین رفتار حرفهپایبندی به اجرا، در پررنگ   و

 بخشد.    می

گیـری خبـره را از دیـدگاه روانشناختی آزمود و پیشنهاد داد که    چارچوب نظـری تصـمیم(  1987)  2شانتیو 

اند و آمـوزش آنهـا    تی ذاتیبرخی از ویژگیهای مرتبط با مهـارت، ماننـد خوداتکـایی و سازگاری، ویژگیهای شخصی
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طور بالقوه چهارده ویژگی   گیرندگان خبره، به  را ایجـاد نمـیکنـد. در ایـن چـارچوب پیشنهاد شده است که تصمیم 

بلکه به تصمیم اسـت. ظرفیـت    دارند. ایـن ویژگـیهـا مختص حسابرسی نیست،  گیری در حالت کلی مـرتبط 

.  ویژگیها وجود دارد که تا حدی به تبیین مهـارت در حسابرسـی کمـک میکندبـالقوهای برای تجهیز افراد با این  

بندورا  است.  موثر  گیری  تصمیم  و  قضاوت  بر  افراد  ویژگی های شخصیتی  است که  مشهود  (  1986)  1بنابراین 

ابی به  خودکارآمدی را قضاوت افراد درباره توانایی خود در زمینه سازماندهی و فعالیت های لازم به منظور دستی

اجتماعی مشتق شده است    –اهداف و عملکردهای تعیین شده تعریف کرده است. خودکارآمدی از نظریه شناخت  

و به باورها و قضاوت های فرد در زمینه توانایی های خود در پرداختن به وظایف و مسئولیت ها اشاره می کند.  

دستیابی به اهداف تعیین شده مصرترند؛ حتی زمانی افرادی که خودکارآمدی بالاتری دارند بر تلاش خود به منظور  

که با وضعیت دشوار و چالش بر انگیز ) تضاد( مواجه باشند. به همین ترتیب افرادی که خودکارآمدی کمتری دارند  

در مواجهه با مشکلات ممکن است از تلاش خود برای نیل به اهداف تعیین شده دست بکشند ) سلیمی و همکاران،  

1394  .) 

مهارت   بر اثرگذار شناختی روان  های ویژگی عنوان شناسایی با پژوهشی ( 1393کیا ) اسماعیلی و نظریملا

انجام های قضاوت انجام در حسابرسان  چهار  در شخصیتی ویژگی 14 که داد نشان آنان نتایج .دادند حسابرسی 

 در ها  ویژگی ترین مهم است؛  متفاوت گوناگون مراحل  در یک هر  اهمیت  درجه حسابرسی اهمیت دارد اما  مرحله 

 .بود سازگاری و نامرتبط و مرتبط اطلاعات میان تمایز دوم، مرحله در و گزینی به و پذیری اول،مسئولیت مرحله

در  ادراکی ویژگی  ویژگی حسابرسی، آخر مرحله در و  شد اهمیت بیشترین حائز  حسابرسی،  سوم مرحله توجه 

   .داد اختصاص خود  به  اهمیت را  درجه بیشترین خودکاری

نشان می دهد که باور و اعتقاد حسابرس به مهارت ها و توانمندی   (،2015)  2نتایج پژوهش سکرکا و باگازی 

های فردی، موجب می شود تا حسابرس به وضعیت موجود کنترل بیشتری داشته باشد و قضاوت حرفه ای و  

دکارآمدی حسابرس که از ارزیابی توانایی ها و مهارت های فردی حسابرس  اخلاقی مناسب تری ارائه نماید؛ لذا، خو

نشات می گیرد، عملکرد حرفه ای و قضاوت اخلاقی حسابرس را تحت تاثیر قرار می دهد و کیفیت قضاوت حرفه  

رایط  بنابراین، انتظار می رود حسابرسان خودکارآمد، که همواره در ش  ای و تقارن اطلاعاتی را افزایش می دهد.

سخت بدنبال نیل به اهداف حرفه حسابرسی هستند، نسبت به سایر حسابرسان تعهد بیشتری به حرفه حسابرسی 

پس   باشد؛  می  تاثیرگذار  مطلوب  هدف  به  دستیابی  جهت  تلاش  و  تعهد  روی  بر  خودکارآمدی  باشند  داشته 

ر نامطلوب بر عملکرد و قضاوت  خودکارآمدی ضعیف نشان دهنده نابسامانی توانمندی های شناختی و موجب تاثی

(. افراد با خودکارآمدی بالا تمایل دارند قبل از انتخاب  2007،  3حرفه ای حسابرس می شود ) اوگانیمی و مابکوجه

گزینه های خود و شروع تلاش های خود، توانایی های درک شده خود را وزن کنند، ارزیابی و ادغام کنند. بنابراین،  
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باعث بهبود مستمر در عملکرد شغلی می شود. در مقابل، افرادی که خود را به عنوان خودکارآمدی  خودکارآمدی بالا  

پایین درک می کنند احتمالا تلاش کامل خود را متوقف می کنند و قادر به انجام کار نیستند ) استایکویج و  

می  1998،  1لوتانس  انتظار  هستند،  بالایی  خودکارآمدی  دارای  که  حسابرسانی  با  (.  حسابرسان  به  نسبت  رود 

(  1399(. گلشائیان و همکاران )1399خودکارآمدی پایین قضاوت حرفه ای تری داشته باشند ) نظامی و همکاران ،  

این   پرداختند. روش  بر قضاوت حسابرسان  ویژگی های شخصیتی  و  تعهد  اجتماعی،  تاثیر فشارهای  بررسی  به 

توصیفی نمونه  -پژوهش  تعداد  و  معادلات  پ  289پیمایشی  سازی  مدل  از طریق  که  بود  تکمیل شده  رسشنامه 

ساختاری مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج این پژوهش نشان داد بین فشار اطلاعات، فشار تطابق، تعهد  

و    ی صفر حرفه ای، تعهد عاطفی، تعهد هنجاری و تعهد مستمر با قضاوت حسابرسان رابطه معناداری وجود دارد.  

  ی آور جمع   یهارا با استفاده از داده   یحسابرس  تیفیحسابرس بر ک  یخودکارآمد  ریتأث   ی(  به بررس1399همکاران)

بر   یمثبت و معنادار  ریحسابرس تأث ینشان داد که خودکارآمد  جیپرداختند. نتا رانی شده از حسابرسان فعال در ا

 . دهندیارائه م  یشتریب  یحسابرس  تیفیک  تر،بالا  یدارد و حسابرسان با خودکارآمد  یحسابرس  تیفیک

اندازه موسسه حسابرسی را می توان با معیارهای مختلف اندازه گیری نمود که در این پژوهش با میزان حق    

الزحمه و درآمد موسسه های حسابرسی اندازه گیری شد. از جمله عواملی که می تواند انگیزه برای حسابرسان  

د، شهرت و اندازه موسسات حسابرسی که ایجاد کند که پیامدهای مثبت تصمیم و قضاوتشان را مدنظر داشته باشن

(. حق الزحمه حسابرسی  1399از جمله عوامل سازمانی به شمار می آید، است )حساس یگانه و عموزاد مهدیرجی،  

بازتابی از کیفیت حسابرسی برای استفاده کنندگان خارجی صورتهای مالی است. مبلغ حق الزحمه می تواند دلیلی 

سی یا تخمین وی از ریسک کل حسابرسی واحد صاحب کار باشد. از سوی دیگر، حق  بر میزان تلاش های حسابر

الزحمه حسابرسی یا به تعبیری دیگر غیر عادی، می تواند وابستگی اقتصادی را میان حسابرس و صاحبکار ایجاد  

حسابرس  نماید. این موضوع ممکن است تردیدی اساسی درباره استقلال حسابرس فراهم آورد، زیرا ممکن است  

برای حفظ مشتری و کسب حق الزحمه بیشتر، گزارش مطلوب تری ارائه دهد. لذا، تاثیر این وابستگی اقتصادی بر  

 کیفیت گزارش حسابرسی، موضوع مهمی در پژوهش های حسابرسی در ایران است.   
 

 پیشینه پژوهش  -3

تجربه حسابرسان    نیبر رابطه ب  یحرفه ا   رفتار  نییدرک حسابرسان از آ  یلیاثر تعد  ی( به بررس2022)   یمردکاوات

حسابرس مستقل شاغل   140حسابرسان پرداخت. نمونه ها شامل  یریگ  میبا قضاوت و تصم یحسابرس سکیو ر

نتا  2020تا    2016  ی سالها   نیب  یدر موسسات حسابرس تاث   انپژوهش نش  نیا  جیبود.    ریداد تجربه حسابرسان 

 ی نم   ل یتجربه و قضاوت را تعد  نیرابطه ب  یرفتار حرفه ا  نییبر قضاوت آنها ندارد و درک حسابرسان از آ  یمعنادار 

که به طور    ینشان داد پژوهش  اتیدارد. مرور ادب  یمعنادار  ریبر قضاوت حسابرسان تاث  یکند. اما خطر حسابرس
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  ت ی فی)ک  یو اندازه موسسه حسابرس  یانو اثر فرهنگ سازم  یرا مورد بررس  برسانحسا  یریگ  میمجزا قضاوت و تصم

کند، تاکنون انجام    یحسابرسان بررس  ی بر قضاوت حرفه ا   یو سازمان  یطی( را به عنوان دو عامل مح یحسابرس

 عوامل پر کند.   نیا  یرا با بررس  یخلاء پژوهش  نیدارد ا  یمطالعه سع  نینشده است و ا

با توجه به نقش    یحسابرس  تیفیحسابرس با ک  یرابطه خودکارآمد   ی(، به بررس2018و همکاران  )    دجاداناگ

فردگرا  لیتعد فرهنگ  مالز   ییکننده  نتا  یدر  ا  جیپرداختند.  که   196از    یپرسشنامه  داد  نشان  حسابرس 

در   ییردگرافرهنگ ف یارها یوجود مع ن،یشود. همچن یم یحسابرس تیفیک  تیحسابرس باعث تقو  یخودکارآمد

در جهت    یخودکارآمد   ریشود و تاث  لی تعد  یرابطه در جهت منف  نیشود ارتباط مثبت ا  یحسابرسان موجب م

 را کاهش دهد.    یحسابرس  تیفیمنفعت طلبانه ک

هشتصد حسابرس    یطرف  یحسابرس بر ب  یخودکارآمد   ریتاث  ی(، در  بررس2018و همکارانش )     اسوانبرگ

 یدر حسابرس   یطرف  یسطح ب  شیحسابرس در مذاکره باعث افزا  یخودکارآمد  یسوئد نشان دادند که سطح بالا

 یطرف  یسطح ب  برسحسا  یفرد   یشود خودکارآمد   یم  تیتقو  شتر یحسابرسان ب  یحرفه ا   تیشود و هر قدر هو  یم

 ی بکاران خود را وابسته به موسسات حسابرس تعامل با صاح  یدهد. چون فرد، برا   یم  شیافزا  یاو را در حسابرس

 کند.      یخود عمل م  یرفتار  یها  یژگیو  یداند و مستقل بر مبنا   ینم

  ی در عملکرد حسابرس   یفرد  یروانشناخت  یاثر تفاوتها   یبه بررس  ی( در پژوهش2018و همکاران )  یمهد سانوس  

  ی با قضاوت حسابرس رابطه مثبت معنادار  یریادگیهدف    یریکه جهت گ  دهدیپژوهش نشان م  جیپرداختند. نتا

و قضاوت    یریادگیهدف    یریگجهت    نیروابط ب  انیم  ینشان داد که خودکارآمد   شتریب  ل یو تحل  هیدارد. تجز

 یم   شی را افزا  یحسابرسان، خودکارآمد  انی در م  یر یادگیاز اهداف    ییکند. سطح بالا  یم  یگر   یانجیم  یحسابرس

 شود.   یموجب بهبود عملکرد قضاوت حسابرسان م  تیدهد که در نها

نسبت به    یتر  فیضع  یکه حسابرسان موسسات متوسط، قضاوت اخلاق  افتندی( در2010)   رسیو پ  ینییسو

کنند، دارند. در واقع، حسابرسان موسسات کوچک در مواجهه با    یکه در چهار موسسه بزرگ کار م  یحسابرسان

برخوردار هستند    زرگنسبت به موسسات ب   یکمتر  یسازمان  یتیحما  یرها مشکلات و مسائل صاحبکار از سازوکا

بزرگ    یموسسات حسابرس  ن،یدهد. همچن  یقرار م  ریآنها را تحت تاث  یریگ  می موضوع سطح قضاوت و تصم  نیکه ا

  ی ر ی گ   م یمتوجه قضاوت ها و تصم  یشتری ب  سکیو ر  تیحساس  جهیهستند و در نت   یشتر یشهرت و اعتبار ب  یدارا 

را به منظور بهبود قضاوت و    یشتریدقت عمل ب  وآنهاست و در واقع نسبت به موسسات کوچک تر زمان    یها

 دهند.  یاختصاص م  یریگ  میتصم

  ی انجی : نقش میحسابداران رسم  یاخلاق  یریگمیفرهنگ و تصم  ی( به بررس1402و همکاران )  یگیب  محمد

  ی شاغل در موسسات حسابرس  ینفر از حسابدارن رسم  212پرداختند. تعداد نمونه    یفرد   یریپذسکیبه ر  لیتما

  ن ی باشد، همچن  یم  رانیا  یرسم  ابدارانحس  یاخلاق  یفرهنگ و آگاه  نیو معنادار ب  یرابطه منف  انگریب  جیبوده اند. نتا

  ن ی رابطه مثبت و معنادار ب  ،ی فرد  یریذ پسکیبه ر  لیفرهنگ و تما  نیاز رابطه مثبت و معنادار ب  یها حاک  افتهی
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به طورمثبت و معنادار    یفرد  یریپذسک ی به ر  لیتما  یانجینقش م  ،یاخلاق  یو آگاه   یفرد  یریپذ  سکیبه ر   لیتما

 یقضاوت اخلاق   ،یو قضاوت اخلاق  یاخلاق  یآگاه  نیرابطه مثبت و معنادار ب  ،ی اخلاق  یگاهفرهنگ و آ  نیبر رابطه ب

 . باشدیم  یو قصد اخلاق

در قضاوت حسابرس     یاخلاق یو رفتارها  یاخلاق یها  هیرابطه نظر  ی( به بررس1401و همکاران )  یدر   رجب

با    ییو سودگرا  ییگرا  فهیوظ  یهاه ینظر  نیب  یکه رابطه معنادار   دهدی  پژوهش نشان م  یکل  یهاافته یپرداختند.  

و رفتار   تیسن و جنس نیداد که ب اننش  زین یکنترل یرهایمتغ یدر حسابرسان مشاهده نشد. بررس یرفتار اخلاق

فلسفه    تیو اهم  یدر حسابرس  یااخلاق حرفه   تیوجود ندارد. با توجه به اهم  یحسابرسان رابطه معنادار   یاخلاق

قرار    یشتریوضوع موردتوجه بم  نیاست ا  یضرور  ،یاگسترش اخلاق حرفه   یدر راستا  یاخلاق  یهاه یاخلاق و نظر

 داد.   شیحرفه را افزا  اخلاقسطح    ندهیتا بتوان در آ  ردیگ

و همکاران ) بررسی  1401ملکی  به  بر حق(  الزحمه و محتوای گزارش    تأثیر کیفیت کارمندان حسابداری 

الزحمه حسابرسی و    های پژوهش نشان میدهد که کیفیت کارمندان حسابداری بر حق  یافتهپرداختند.    حسابرسی

نهایتاً کیفیت  و  تعداد بندهای بعد از اظهارنظر تأثیر منفی معنادار و بر نوع اظهارنظر تأثیر مثبت معنادار دارد.  

 . کارمندان حسابداری بر تعداد بندهای شرط تأثیر معناداری ندارد

رسان پرداختند. نتایج حساب   یقضاوت حرفه ا  ینیب  شیپ  یبرا  ییالگو  ی( به بررس1399و همکاران )  یسلمان

این پژوهش نشان می دهد که بعد حرفه ای و شغلی، بیشترین تأثیر را بر پیش بینی قضاوت حرفه ای حسابرسان  

کمترین تأثیر بر پیش بینی قضاوت    دیگردارد. بعد فردی در جایگاه دوم قرار دارد و بعد محیطی نسبت به دو بعد  

 حرفه ای حسابرسان دارد. 

  ق یتحق  نیحسابرس پرداختند. در ا  یو قضاوت حرفه ا   یفرد   یتفاوت ها   ی( به بررس1396)  یر و ناص  یگراغان

(خوش     یروان شناخت  یژگیو تجربه( و دو و  تی(جنس  یشناخت  تیجمع  یژگ یشامل دو و  یفرد  یژگیاثر چهار و

ا   ینیب   ه یدهد کل  ینشان م  قیتحق  جیمورد مطالعه قرار گرفته است. نتا  یو اعتماد به نفس)  بر قضاوت حرفه 

) منجر به وجود تفاوت در  تیو اعتماد به نفس، تجربه و جنس  ینیمقاله )خوش ب  نیمورد مطالعه در ا  یرهایمتغ

 شود   یحسابرسان م  یقضاوت حرفه ا

حسابرسان مستقل    یاوت حرفه او قض  یحرفه ا   دیترد  نیبا نام ارتباط ب  ی( در پژوهش 1393و همکاران )  ییایرو

حسابرسان    یو قضاوت حرفه ا   یحرفه ا   دیترد  یشاخص ها   نیرابطه ب  یپژوهش بررس  نیانجام دادند . هدف ا

  ش ی مایبا استفاده از پ  قیتحق  نیاباشد. در    یم  رانیا  یعضو جامعه حسابداران رسم  یمستقل در موسسات حسابرس

  ن ی شده هرت و همکاران به ا  لیو با استفاده از پرسشنامه تعد  یحسابرس مستقل به عنوان نمونه آمار   150نظرات  

و قضاوت    یحرفه ا   دیترد  نیب  ران،یا  ی عضو جامعه حسابداران رسم  یکه در موسسات حسابرس  میدیرس  جهینت

 دارد.  دوجو   یرابطه معنادار و مثبت  یحرفه ا
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 فرضیه هاي پژوهش   -4

   :شود  ارائه می  زیر  شکل  به  ها  فرضیه  پژوهش  موضوع  بررسی  برای  شده،  عنوان  مطالب  به  توجه  با

   .دارد  تاثیر  حسابرس  گیریتصمیم  و  قضاوت  بر  حسابرس  خودکارآمدی  فرضیه اول:

اندازه موسسه حسابرسی رابطه بین خودکارآمدی و قضاوت و تصمیم گیری حسابرس را تقویت    فرضیه دوم:

 کند.می

 

   روش شناسی پژوهش -5

است    ی از نوع همبستگ  یلی،تحل -یفیها، توصداده   یو به لحاظ روش گردآور  یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد   ینا

برای جمع آوری مبانی نظری از روش کتابخانه ای و مطالعه مبانی نظری پژوهش    .یداجرا گرد  یدانیکه به شکل م

 این انتخاب دلیل  یران وا  یران رسماجامعه حسابد  ایعضا پژوهش شامل    یآمار های مشابه استفاده شد. جامعه  

و موضوع با آنان بودن مرتبط آماری جامعه ت ارزیابی  همچنین پژوهش  با  رابطه  در  حسابرسان  اثیر  دیدگاه 

خودکارآمدی بر قضاوت و تصمیم گیری آن ها بوده است. داده های مورنیاز براساس بررسی پیمایشی و با استفاده  

از پرسشنامه جمع آوری شدند، زیرا روشی موثر برای جمع آوری داده ها از میان نمونه بزرگ محسوب می شود.  

  پاسخ دهندگان   یاراختدر    1401و    1400ای  سال ه  در  یکی و حضوریبه صورت الکترون  پرسشنامه  300تعداد  

 پرسشنامه قابل استفاده و داده های آن مورد تحلیل قرار گرفت.   132که در نهایت تعداد    قرار گرفت

سنجش  (، و جهت  1982)شرر و همکاران  گویه ای    16از پرسشنامه    حسابرس  برای اندازه گیری خودکارآمدی

شد. همچنین اندازه موسسه حسابرسی استفاده   یتوضع  4با  یحسابرس از پرسش نامه ا   یریگ یمقضاوت و تصم

روایی پاسخ دهندگان بر اساس طیف لیکرت به سوالات پاسخ دادند.  آن، اندازه گیری شد.  درآمد    یزانبراساس م

ید خبره  صان و اساتبا استفاده از نظرات متخص  یی محتواییروا  جامعه آماری،توسط چند تن از  ها  صوری پرسشنامه  

یید شاخص  تأبا    همگرا  ییروابررسی و مفهوم سوالات در جهت همراستایی با مساله پژوهش اصلاح و تایید شد.  

( و روایی تشخیصی با  5/0)مقدار مطلوب بیشتر از    1AVEو مقدار    (5/0ی)مقدار مطلوب بیشتر از  بار عامل  های

از شاخص فورنل و لارکر مورد تایید و از ضر  یزن  یاییپا  اقع شد.استفاده  استفاده   یایی کرونباخ و پا  یآلفا   یببا 

از  ترک بیشتر  مطلوب  تأ  (7/0یبی)مقدار  گرفت.    یید مورد  معادلات  قرار  مدل  از  ها  داده  تحلیل  و  تجزیه  جهت 

  استفاده گردیده است. در ادامه به بررسی برازش مدل پیشنهادی پرداخته شد.   PLS Smart  نرم افزار  ساختاری در

ی پژوهش، در حالت دوم مدل درونی  رگیبرازش مدل اندازه برازش در سه حالت بررسی شده است؛ در حالت اول 

مورد ملاحظه قرار گرفت و در حالت    F2، اندازه اثر  R2پژوهش)مدل ساختاری( شامل ضرایب مسیر، ضریب تعیین  

شود کلیه ( ملاحظه می 1حظه در جدول )سوم نیز برازش کلی مدل مورد بررسی قرار گرفته است. همانطور که ملا

 
 میانگین واریانس استخراجی 1
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باشند در نتیجه  می   7/0های استخراجی بالای  مقادیر پایایی ترکیبی و ضریب آلفای کرونباخ و میانگین واریانس 

برای    پژوهش  یریاندازه گ  یالگوها  ییدیتا  یعامل  یل تحل  یجنتاپایایی و روایی ابزار تأیید گردید. لازم به ذکر است  

لذا  باشد؛ یم یهگو 2 یبعد و هر بعد دارا  2 یدارا این متغیرچون   ، تصمیم گیری و قضاوت حسابرس استمتغیر 

 یجنتا  هم  یرل زو در جد  یرد.قرار گ  یمرتبه دوم مورد بررس  یعامل  یلمرتبه اول و هم تحل  یعامل  یلهم تحل  یستیبا

 اشاره شده است.    اول و همه مرتبه دوم  مرتبه  یعامل  یلتحل

(  یر پذمشاهده   یرهای)متغ  هایه نهان( با گو  یرهایها )متغعامل   یامرتبه اول رابطه عامل    ییدیتا  یعامل  لیتحلدر  

  این.  گیردنمی  قرار  یپنهان مورد بررس  یرهای متغ    ینب  یا رابطه  گونهیچروش ه  ین. در اگیردی مورد سنجش قرار م

  تحلیل  در.  اندشده   گیریاندازه   درست  پنهان  متغیرهای  که  است  آن  از  اطمینان  برای  صرفاً  گیریاندازه   مدل  نوع

.  داد  قرار  بررسی  مورد  را  گویه  چند  با  چندعامل یا  گویه  چند با  عامل  یک  رابطه  توانمی   اول  مرتبه  تاییدی  عاملی

  استفاده   باشد،  شده  تشکیل  پنهان  متغیر  چند  از  خود  بزرگ  سازه  یک  که  زمانی  دوم  مرتبه  تاییدی  عاملی  تحلیل  اما

  میانگین  همچنین. باشدمی 5/0 از بیشتر ها  گویه  همه عاملی بارهای است داده نشان نتایج  که همانطور. شودمی

 می  باشد  می  سؤالات  روایی  تأیید  از  نشان  هایافته  که  است  آمده  دست  به  5/0  از  بیشتر  نیز  استخراجی  واریانس

 . سنجدمی  را  هاداده   بخوبی  ها  گویه   که  گرفت  نتیجه  توان
 

 AVEنتایج بارهاي عاملی، پایایی ترکیبی ، آلفاي کرونباخ و  -1جدول

 متغیرها

 تحلیل عاملی مرتبه اول 
ضریب 

آلفاي 

 کرونباخ

پایایی 

 ترکیبی 

میانگین  

واریانس  

A)استخراجی
VE) 

علائم 

 اختصاري

بارعاملی 

و ضرایب  

 استاندارد 

C.R. 

)نسبت 

 بحرانی( 

p-value 
)سطح 

معنی  

 داري( 

 خودکارآمدی 

Se1 591/0  305/3  022/0  

895/0  903/0  529/0  

Se2 667/0  737/2  013/0  

Se3 660/0  325/3  020/0  

Se4 794/0  527/4  002/0  

Se5 663/0  251/2  025/0  

Se6 662/0  685/2  023/0  

Se7 604/0  525/2  028/0  

Se8 745/0  703/3  007/0  

Se9 679/0  522/2  029/0  

Se10 725/0  465/3  011/0  

Se11 716/0  246/3  016/0  
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 متغیرها

 تحلیل عاملی مرتبه اول 
ضریب 

آلفاي 

 کرونباخ

پایایی 

 ترکیبی 

میانگین  

واریانس  

A)استخراجی
VE) 

علائم 

 اختصاري

بارعاملی 

و ضرایب  

 استاندارد 

C.R. 

)نسبت 

 بحرانی( 

p-value 
)سطح 

معنی  

 داري( 

Se12 589/0  519/3  012/0  

Se13 743/0  796/3  021/0  

Se14 789/0  265/3  024/0  

Se15 525/0  608/2  027/0  

Se16 687/0  100/3  036/0  

 تصمیم گیری

تصمیم 

1گیری  
609/0  105/2  040/0  

712/0  770/0  637/0  
تصمیم گیری 

2 
950/0  258/2  024/0  

 قضاوت 
1قضاوت   786/0  297/2  022/0  

788/0  826/0  826/0  
2قضاوت   890/0  693/3  001/0  

 تحلیل عاملی مرتبه دوم 

 قضاوت و تصمیم گیری 
851/0 قضاوت   440/8  001/0  

832/0  866/0  583/0  
664/0 تصمیم گیری  904/5  001/0  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

تحل بررس  ییدیتا  یعامل  یل در  بر  علاوه  دوم  متغ  یمرتبه  متغ  یرپذمشاهده   یرهایرابطه  رابطه    یرهایبا  پنهان، 

مرتبه دوم نشان داده شد    یعامل  یل. همانطور که در تحلشودیم  یبررس  یزخود ن   یپنهان با سازه اصل  یرهایمتغ

  ی دار   یو با توجه به سطح معن  50/0بالاتر از    برسو قضاوت حسا  یریگ  یماستاندارد هر دو بعد تصم  یب مقدار ضرا

(05/0 ≥pم ) سنجدیو قضاوت حسابرس را م  یریگ  یمتصم  یرمتغ  یگرفت که ابعاد بخوب  یجهنت  توانی   . 

 شود. گرای مدل تحقیق مورد تایید واقع می ( روایی وا2از سویی دیگر بر اساس نتایج جدول )

وابسته توسط    یرمتغ  ییراتکه چند درصد از تغ  دهدی نشان م  نیز  R2یینتع   یبضربرای برازش مدل ساختاری  

  Q2 یکنندگ ینیب یششاخص توان پشود و همچنین محققان تاکید کرده اند ی داده م یحمستقل توض یرهایمتغ

 ینی ب  یشگردد نشان از توان پ  یکترنزد  یزن  یکو هرچه به    باشدی بالاتر از صفر داشته باشد قابل قبول م  یمقدار 

  F2 یاکه اندازه اثر    یدر صورتباشد. بر این اساس نتایج به دست آمده مورد تایید می باشد  یآن م  یبالا  یکنندگ

  یانسعامل تورم وار  کند.ی م  یینمدل را تع  یهاسازه   ینب  یو رابطه   باشدیمدل م  یکنندگ  یینتوان تب  یبه معنا
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(VIF )1  ارز  یشدت همخط را  عنوان    کند.یم  یابیچندگانه  از    VIFمقدار    یقاعده تجرب  یکبه  باشد    5بزرگتر 

متوسط   یبه دست آمده بالا  یرمقاد یه( نشان داده است کل3همانطور که جدول )باشد یچندگانه بالا م  یهمخط

 . باشندی شده م  یینتع  یرمقاد

 
 ( یصیتشخ ییروا)واگرا ییروا جیتان -:2جدول  

 خودکارآمدي تصمیم گیري  قضاوت اندازه موسسه حسابرسی متغیر

000/1 اندازه موسسه حسابرسی      

053/0 قضاوت   840/0    

007/0 تصمیم گیری  172/0  798/0   

219/0 خودکارآمدی   317/0  137/0  699/0  

 پژوهشگر های منبع: یافته

 
 R2 نییتع بیضر و Q2 یکنندگ  ینیب شیپ توان ریمقاد جینتا -3جدول 

 قضاوت و تصمیم گیري

107/0 خودکارآمدی  F2ضرایب اندازه اثر   

159/1 خودکارآمدی  ( VIFعامل تورم واریانس )  

R2 101/0 ضریب تعیین  

Q2 182/0 توان پیش بینی کنندگی  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 باشد: محاسبه شده به شرح زیر می  GOFمقدار  باشد.    میGOF 2معیار  کلی  مدل  شاخص های اصلی برازشیکی از  

 

GOF = √COMMUNALITY ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ R2̅̅ ̅ = √0.624 ∗ 0.101 = 0.251 

 

  251/0حاصل شدن    ،GOFبه عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای    36/0و  25/0،  01/0با توجه به سه مقدار  

(  4به علاوه یافته های مربوط به شاخص های دیگر برازش مدل کلی در جدول )   مدل دارد.  مطلوبنشان از برازش  

باشند یعنی اینکه مدل  ارائه شده است.  مشخص است که همه شاخص های مورد بررسی دارای نمره مطلوبی می 

  تحقیق از برازش مطلوبی برقرار است. 

 
1 - variance inflation factor 

2 GOf: Goodness of Fit 
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 ق یتحق مدل برازش يها شاخص -4جدول 

 منبع مقدار استاندارد  آماره شاخص 

SRMR 073/0 08/0کمتر از   ( 1999)هو و بنتلر،    

rms Theta 101/0 12/0کمتر از   ( 2020)رینگل و همکاران،    

GOF 251/0 25/0بیش از   ( 2009وتزلس و همکاران)   

NFI 910/0 9/0بیشتر از    ( 1980و بنتلر،  بانت)   

d_ULS 621/0 95/0کمتر از   ( 2016همکاران، )هنسلر و    

d_G 690/0 95/0کمتر از   ( 2016)هنسلر و همکاران،    

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 یافته هاي پژوهش  -6

 آمار توصیفی 

اطلاعات عمومی و تخصصی پرسش نامه با استفاده از روش های آمار توصیفی شامل توزیع فراوانی نسبی، توزیع    

( نمونه های  5فراوانی مطلق و میانگین حسابی مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به یافته های توصیفی جدول )

دهندگان با توجه به ماهیت شغلی مرد    نفر مرد بودند بیشتر پاسخ  113نفر زن و    19آماری بر اساس جنسیت  

  50نفر بالای    27سال و    50تا    41نفر    24سال،    40تا    30نفر    77سال ،    30نفر کمتر از    4هستند. بر اساس سن  

سال سن داشتند. بیشترین تحصیلات مربوط به مقطع کارشناسی    40تا    30افراد بین    %58سال سن داشتند؛ یعنی  

بوده،    از حس  20ارشد  کارشناسی،  نفر  دارای تحصیلات  و    96ابرسان  ارشد  کارشناسی  دارای    16نفر  نیز  نفر 

نفر نیز در رشته های مدیریت،    11نفر حسابرسی و    4نفر  در رشته حسابداری ،    117تحصیلات دکتری بودند.  

  48سال،    10تا    5نفر    21سال،    5نفر کمتر از    7اقتصاد، مالی و غیره تحصیل کرده بودند. با توجه به سابقه کاری  

سال سابقه کاری داشتند. برای اندازه گیری اندازه موسسه حسابرسی از    15نفر بالای    56سال و    15تا    10نفر  

  10کمتر از  نفر از افراد در موسسات با درآمد    14شاخص درآمد موسسه استفاده شد که نتایج نشان می دهد  

  یلیاردم  40تا    20نفر در موسسات با درآمد    35یال،  ر  یلیاردم  20تا    10نفر در موسسات با    34یال در ماه،  ر  یلیاردم

 میلیارد در سال مشغول فعالیت بودند.   40نفر در موسسات با درآمد بیش از    49یال و  ر
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 نتایج آمار توصیفی متغیرهاي شناختی -5جدول

 درصد تجمعی  درصد فراوانی  طبقه متغیر

 سن 

 0/3 0/3 4 سال  30کمتر از 

 4/61 3/58 77 سال  40تا  30

 5/79 2/18 24 سال  50تا  41

 0/100 5/20 27 سال  50بیش از 

 سابقه کاری

 3/5 3/5 7 سال  5کمتر از 

 2/21 9/15 21 سال 10تا  5

 6/57 4/36 48 سال  15تا  11

 0/100 4/42 56 سال  15بیش از 

 جنسیت
 4/14 4/14 19 زن 

 0/100 6/85 113 مرد

 تحصیلات 

 2/15 2/15 20 کارشناسی 

 9/87 7/72 96 کارشناسی ارشد 

 0/100 1/12 16 دکتری

 رشته تحصیلی 

 6/88 6/88 117 حسابداری 

 7/91 0/3 4 حسابرسی 

 0/97 3/5 7 مدیریت، اقتصاد، مالی 

 0/100 0/3 4 سایر رشته ها 

درآمد سالانه  

مؤسسه  

 ی حسابرس

 6/10 6/10 14 میلیارد ریال  10کمتر از 

 4/36 8/25 34 میلیارد ریال 20تا  10

 9/62 5/26 35 میلیارد ریال 40تا  20

 0/100 1/37 49 میلیارد ریال  40بیش از 

  0/100 132 مجموع 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 آمار استنباطی 

حال نتایج مدل اجرا شده در راستای تحلیل فرضیه ها ارائه گردیده است و در آن ضرایب رگرسیونی یا ضریب  

محاسبه شده برای ضریب هر مسیر می  tاند. با مقایسه مقدار مسیر، مقدار تی  و سطح معنی داری مشخص شده 

گردد، در سطح اطمینان    96/1بزرگتر از    tاره  توان به تایید یا عدم تایید فرضیه پژوهش پرداخت. اگر مقدار مطلق آم

 معنادار است.    %99گردد، ضریب مسیر در سطح اطمینان    58/2بیشتر از    tو در صورتی که مقدار آماره    95%
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برای هر مسیر    t-value( نشانگر مقدار  2( نشانگر ضریب مسیر و در شکل ) 1اعداد موجود بر روی مسیرها در شکل )

  هر   شود. آزمون  96/1هر مسیر بالاتر از    tی معنادار بودن ضرایب مسیر لازم است تا مقدار  می باشد. برای بررس

  وابسته  متغیر  با  مکنون  متغیر  هر  بین(  بتا )    مسیر  ضریب  آماری  معناداری  و  اندازه   علامت،  بررسی  طریق  از  فرضیه

  به  نسبت مکنون متغیر کننده بینی پیش تاثیر باشد بالاتر مسیر ضریب این  اندازه هر. مورد بررسی قرار می گیرد

 . بود  خواهد  بیشتر  وابسته  متغیر

 
 یم با  قضاوت و تصم خودکارآمدي رابطهدر  یگر اندازه موسسه حسابرس یلنقش تعد استانداردحالت (: 1شكل)

 حسابرس  یريگ 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
قضاوت و   خودکارآمدي در رابطه یموسسه حسابرس داري نقش تعدیل گر اندازه(: حالت معنی2شكل)

 حسابرس  یريگ یمتصم

 های پژوهشگر منبع: یافته
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و   اول  فرضیه  راستای تحلیل  نتادر  )  یج همانطور که  و )1شکل های   )2( و جدول  تاث(  6(  است  داده    یر نشان 

یعنی با اطمینان    دار است  یو معن  مثبت(  P=041/0؛  β=  334/0حسابرس )  یریگ  یمقضاوت و تصم  بر  یمدآخودکار 

در    95 افزایش  واحد  زای یک  در  واضحتر  به طور  و  گردد  می  تایید  پژوهش  اول  فرضیه  باید گفت که  درصد 

 قضاوت و تصمیمگیری او بیشتر و مطلوب تر خواهد بود    334/0خودکارامدی حسابرس به میزان  

 
 نتایج آزمون فرضیه اول  -6جدول

 روابط متغیرها 
ضریب 

 مسیر
 ضرایب تی

 سطح

داريمعنی  
 نتیجه

قضاوت و تصمیم گیری  - خودکارآمدی  334/0  051/2  041/0  تایید  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بر  ( تاثیر اندازه موسسه حسابرسی  7( و جدول )2( و )1شکل های )  در راستای تحلیل فرضیه دوم و بر اساس

متغیر تعدیل گر یا   یرتاث  یندار است. همچن  یمعن  یر( غP=739/0؛  β=  -029/0حسابرس )  یریگ  یمقضاوت و تصم

  او   یریگ  یمقضاوت و تصمبه عبارت بهتر متغیر ضربی اندازه موسسه حسابرسی در خودکارآمدی حسابرسی بر  

(045/0  =β  560/0؛=P   )یرگذاری تاث  نتوانسته است شدت و جهت  یموسسه حسابرس  ید، یعنی اندازهگردتایید ن  

 پس فرض دوم پژوهش رد شده است.   را تغییر دهد.  حسابرس  یریگ  یمبر قضاوت و تصم  خودکارآمدی
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم   -7جدول

 ضرایب تی ضریب مسیر  روابط متغیرها 
 سطح

داريمعنی  
 نتیجه

- 029/0 قضاوت و تصمیم گیری - اندازه موسسه حسابرسی  333/0  739/0  عدم تایید  

قضاوت و تصمیم گیری   - اثر تعدیل گر  045/0  583/0  560/0  عدم تایید  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

با در نظر گرفتن نتایج بررسی روابط بین متغیرهای مستقل و وابسته با استفاده از ضریب مربوط می توان به بررسی 

معنی داری اثرات متغیرهای پژوهش پرداخت. طبق جدول نتایج ضریب مسیر در رابطه خودکارآمدی و قضاوت و  

ی دهد که یه رابطه مستقیم و مثبت نیز  می باشد که میزان وابستگی را نشان م  0.334تصمیم گیری حسابرس  

این فرضیه    t-valueمی باشد. در رابطه با نقش تعدیل گر اندازه موسسه حسابرسی با توجه به سطح معنی داری  

و مثبت می باشد. نتایج کلی فرضیه ها با توجه به رد یا تایید آنها در    0.045پذیرفته نمی شود و ضریب مسیر  

 ( ارائه شده است. 8جدول)
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 نتایج نهایی فرضیه ها-  8جدول

 نتیجه فرضیه 

 تایید مثبت  دارد.  یرحسابرس تاث یریگ یمحسابرس بر قضاوت و تصم  ی خودکارآمد

 یریگ یمبر قضاوت و تصم  خودکارآمدی  یرگذاریتاث یزانبر م  یموسسه حسابرس اندازه

 گر است.  یل حسابرس، تعد
 عدم تایید 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بحث و نتیجه گیري  

هدف از این پژوهش بررسی تاثیر خودکارآمدی حسابرسان واندازه موسسات حسابرسی بر قضاوت وتصمیم گیری  

حسابرسان است و نتایج نشان داد که رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به عبارتی، خودکارآمدی حسابرس باعث  

حرفه ای، مبتنی بر انگیزه های فردی،    می شود قضاوت درباره چگونگی انجام دادن امور مربوطه به موقعیت های 

غنی تر شود و حسابرس دارای خودکارآمدی توانمندی های شخصی خود را برای منسجم کردن انگیزه و منابع  

شناختی به کار می گیرد تا بر این مبنا بررسی های دقیق تر و تخصصی تری در زمینه عملکرد مالی صاحبکاران  

انتظار داشت حسابرس، فاقد احساس مثبت درباره خود، توانمندی کنترل منعطف    انجام دهد. در حقیقت، نمی توان

تر استرس در شرایط بحران را داشته باشد و بر اساس آن کیفیت حسابرسی را بالا ببرد. زیرا بررسی های حسابرسان  

ار حسابرسی صرفا مبتنی بر تجربه یا تخصص در یک صنعت نمی تواند تضمین کننده ارتقای اثربخشی کیفیت ک

(، سکرکا  2018(، اسوانبرگ و همکاران )2018آن ها باشد. نتیجه این فرضیه مطابق با نتایج دجادانگ و همکاران )

(،  1393( می باشد. هم چنین، این نتیجه همراستا با نتیجه پژوهش ملانظری و اسماعیلی کیا ) 2015و باگازی )

قضاوت حسابرس می باشد. بطور کلی می توان گفت حسابرسانی در رابطه با تایید تاثیر ویژگی خودکارآمدی بر  

که از خودکارآمدی بیشتری برخوردار هستند، تلاش بیشتری جهت دستیابی به اهداف تعیین شده، صرف می 

کنند و حسابرسانی که خودکارآمدی ضعیفی دارند، ممکن است از کوشش زیاد جهت رسیدن به اهداف مورد نظر  

است لوتانس،  خودداری کنند )  و  بر رابطه  1998اکوویچ  اندازه موسسه حسابرسی نقش تعدیل گری  از طرفی   .)

(، مغایر می  2010خودکارآمدی بر قضاوت و تصمیم گیری حسابرس ندارد که با نتیجه پژوهش سوئینی و پیرس )

ضاوت حسابرسان  باشد. به عبارتی، اندازه موسسه حسابرسی ) کوچک، متوسط و بزرگ(، تاثیری بر خودکارامدی و ق

ندارند. علت عدم تایید فرضیه می تواند شرایط حاکم بر جامعه حسابداران رسمی ایران یا شاخص های متفاوت  

 اندازه گیری، اندازه موسسه حسابرسی باشد.  

بر اساس نتایج پیشنهاد می شود خودکارآمدی حسابرس به منزله یک برنامه توسعه محور در حرفه حسابرسی  

ان ها و نهادهای مربوطه مورد توجه قرار گیرد و برنامه های آموزشی و ارزیابی های دوره ای به منزله  از سوی سازم

استراتژی های شغلی حسابرسان مدون شود تا از این طریق، در کنار ارتقای سطح اخلاق گرایی حرفه ای، گزارش  
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و منبع معیارهایی همچون تردید حرفه  های حسابرسی کیفیت بهتری داشته باشند. خودکارآمدی را می توان منشا  

ای و بی طرفی حسابرس هم سو با استانداردهای حسابرسی قلمداد کرد. زیرا بر اساس نظریه شناخت اجتماعی 

باعث می شود فرد انگیزه و کارراهه شغلی مطلوب تری داشته باشد و بر این مبنا ضمن حفظ استقلال حسابرسی،  

ه بیشتر در بررسی های حسابرسی ارائه دهد.   به موسسات حسابرسی پیشنهاد  قضاوت های تخصصی مبتنی بر تجرب

می شود برای حمایت از سرمایه سهامداران و منافع سایر ذینفعان، آموزش های اخلاقی به حسابرسان را به نحو  

ت بیشتر  مطلوب تری ارائه دهند تا ضمن بهبود در کیفیت ارائه خدمات حرفه ای و اعتبار موسسه، زمینه تقوی

اخلاق حرفه ای در حسابرسان فراهم گردد. به متولیان آموزش در حرفه حسابرسی پیشنهاد می شود با برگزاری  

کارگاه های آموزشی مناسب خودکارآمدی حسابرس به عنوان عامل تاثیرگذار بر قضاوت و تصمیم گیری حسابرسان  

 ه عنوان یکی از الزامات ارتقای شغلی قرار گیرد.  مورد توجه قرار گیرد و شرکت در دوره های آموزشی اخلاقی ب

از محدودیت های این پژوهش می توان به استفاده از ابزار پرسشنامه برای گردآوری اطلاعات و برداشت نادرست  

از سوالات پژوهش توسط پاسخ دهندگان اشاره کرد. عدم همکاری بسیاری از حسابداران رسمی بدلیل مشغله 

پرسش نامه ها بدلیل ناقص بودن پاسخ ها از جمله محدودیت دیگر پژوهش می باشد. هم کاری  و حذف برخی  

چنین، در این پژوهش ویژگی خودکارآمدی حسابرس بر قضاوت و تصمیم گیری مورد بررسی قرار گرفته در حالی 

 که قضاوت متاثر از بسیاری از ویژگی های اخلاقی و فردی می باشد.  
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Abstract 
Professional judgment and decision-making are key skills in auditing processes, and the auditor's ability 

to make high-quality decisions and judgments is under their personality traits. Auditor's self-efficacy is 

a kind of internal recognition of individual capabilities and characteristics that causes a better 

understanding of the job and improves the auditor's expert opinions. Therefore, the present study 

proposed and tested the effect of self-efficacy as factor affecting auditors' judgment and decision-

making. This research is an applied research in terms of purpose and descriptive-survey in nature. Data 

collection in this research was done through a questionnaire made by the researcher among the members 

of the public accountants community of Iran using random sampling and 132 questionnaires were 

analyzed. Content validity was confirmed using the opinions of experts and university professors, and 

diagnostic validity was confirmed using the Fornell and Larcker index. After the initial implementation 

of the reliability test with Cronbach's alpha, the relationships between variables and factors have been 

investigated and confirmed through confirmatory factor analysis and path analysis. Smart PLS 

statistical software was used to test the hypotheses. The findings showed that the auditor's self-efficacy 

has a positive and significant effect on the auditor's judgment and decision-making. Auditors who have 

more self-efficacy make more effort to judge and make professional decisions. The size of the audit 

firm does not have a significant moderating role on the relationship between self-efficacy and auditor's 

judgment and decision-making. 

Keywords: Auditors’ Judgment, Auditors’ Decision Making, self-efficacy, Audit Firm Size, Audit 

Quality 
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