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 گرايي در فضاي ناپايدار اقتصادي حرفه

  2محمد محمدي زاوله: ترجمه، 1پروفسور مايكل گفيكين

پلي بين نظريه، پژوهش، و «رنگ  راي حضور در همايش شما با پيمفتخرم كه از من به عنوان سخنران كليدي ب
قبل از شروع بحث مايلم توجه شما را به اين حقيقت آشكار . ، كه من شديداً به آن علاقه دارم دعوت شده است»حرفه

. مكن گويم كه در خارج از محيط فرهنگي و تجاري شما زندگي مي جلب كنم كه من به عنوان كسي با شما سخن مي
كنم كه  هاي اخير در خصوص وجود يك اقتصاد جهاني وجود دارد، من گمان نمي عليرغم ادعاهايي كه در اين دهه

ي  شان در همه فرهنگي  مستقل از محيط  شود، گونه كه ادعا مي باشند؛ يعني آن» جهان شمول«حقيقتاً » اصول«
وجود ) از جمله در تجارت(هاي انساني  ي فعاليت مندي در تقريباً همه مختصات فرهنگي قدرت. شرايط صادق باشند
اين ديدگاهي است كه حداقل دو نفر از . كند ها را نقض مي شمولي اصول حاكم بر اين فعاليت دارد كه صدق جهان

البته شكي نيست كه وجوه مشتركي بين ). را ببينيد 2008مشايخي و مشايخ (ن با آن موافقيد شما انديشمندا
هاي جهان كما بيش در مقاطع مختلف تاريخ تحت تاثير  ملت. و ملل مختلف جهان وجود دارد هاي اقوام فرهنگ
اين . اند و هنوز هم البته اين فرصت را دارند كه از تجربيات يكديگر درس بگيرند هاي يكديگر قرار گرفته فرهنگ

  .المللي بوده است فرهنگي بين تعاملات فرهنگي پيوسته، باعث به وجود آمدن اين وجوه مشترك و نسبتاً قدرتمند
قبل از ورود به بحث مطلب ديگري را نيز بايد به اشاره عرض كنم و آن اين كه هر چند من زماني حسابدار 

گر  ي ديد يك پژوهش صحبت امروز من از زاويه. گويم ي صنعت و حرفه با شما سخن نمي ام ولي امروز از دريچه بوده
هاي فرهنگي من و شما و يا تفاوت در  شايد اين تفاوت. ين حال نقاط قوتي نيز دارنددر ع  اين دو نكته. دانشگاهيست

مان به حسابداري موجب شود كه من بتوانم بينش متفاوتي در شما نسبت به بعضي از آن چيزهايي كه با آن  نوع نگاه
شمولي  باري هر چند جهان .گرانه باشد؛ و اميدوارم كه چنين باشد و بشود مواجهيد ايجاد كنم؛ بينشي كه روشن

اي را كه مشخصاً بين ملل امروز جهان وجود دارد و  شوم، ولي تعاملات و ارتباطات فرهنگي گسترده اصول را منكر مي
دانم از همين ابتداي سخن به صراحت و با تاكيد  با اين وصف لازم مي. كنم نيم قرن پيش وجود نداشت انكار نمي

هاي فرهنگي و ناراحت كردن كسي را ندارم و اگر نقدها و  د برانگيختن حساسيتاعلام كنم كه به هيچ وجه قص
نظرات من موجب دلخوري كسي شود قطعاً تصادفي بوده و من جز عرض پوزش و عذرخواهي دفاع ديگري نخواهم 

  .داشت
  

 1390ارديبهشت  22و  21هاي  ايران در تاريخ پروفسور مايكل گفيكين موفق به سفر و حضور در نهمين همايش حسابداري: توضيح دبيرخانه همايش
  .آمده است) به زبان اصلي(متن كامل اين مقاله در پايان كتاب در بخش مقالات انگليسي . راني ارسالي ايشان است ي چكيده متن سخن نشده و متن فوق ترجمه

                                                            
  . دانشگاه ولونگونگ استراليا. 1
  
  دانشگاه سيستان و بلوچستان حسابداري دانشجوي كارشناسي ارشد. 2
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  سازي استانداردهاي حسابداري تأثير مذهب در جهاني

  2د پيفه، احم1يگانه دكتر يحيي حساس

  چكيده

 اين و يافته گسترش آمريكايي، هاي شركت توسط ويژه به المللي بين گذاري سرمايه و تجارت گذشته، دهه دو در
 براي هايي انگيزه ايجاد باعث موضوع اين و افزايش نيز آمريكا در خارجي هاي شركت گذاري سرمايه كه است حالي در

 استانداردهاي تدوين هيأت راستا اين در. است شده المللي بين طحس در حسابداري استانداردهاي كردن يكنواخت
 تدوين براي مشترك نظري چارچوب تدوين براي را اي پروژه آمريكا در مختلف نهادهاي و ها سازمان و المللي بين

 اقتصاد در استانداردها همگرايي كه موافقند موضوع اين با همه. اند كرده شروع سو هم حسابداري هاي استاندارد
 تلاش سو هم استانداردهاي تدوين براي تا داده هم دست به دست كشورها همه بايد پس است ضروري امري جهاني،
 شود تلاش متمادي هاي سال بايستي هدف اين به نيل براي و خطير امري كار، اين كه چرا آورده، عمل به را فراواني

   .شوند مند بهره آن مزاياي از بتوانند كشورها تا
 با مالي، گزارشگري المللي  بين استانداردهاي انتشار و تدوين مرجع حسابداري، المللي بين استانداردهاي هيأت

 ها، آن ترين مهم از يكي. روبروست مختلف كشورهاي وسيله به استانداردها پذيرش زمينه در مهمي هاي چالش
 از برخي تا است شده سعي مقاله اين در. باشد مي مختلف مذاهب با كشورها بين حسابداري استانداردهاي همگرايي

   .شود مطرح مختلف مذاهب با كشورها بين حسابداري استانداردهاي همگرايي زمينه در موجود كارهاي راه و ها چالش
 همگرايي مذهب، حسابداري، المللي بين استانداردهاي :كليدي هاي واژه

  مقدمه

اعتقاد بر . هاي حسابداري يكنواخت در سطح جهان انجام شده استتلاش قابل توجهي به منظور ايجاد استاندارد
اين است كه همگرايي استانداردهاي حسابداري باعث ايجاد بازارهاي مالي خيلي كارآ، بهبود تخصيص منابع و كاهش 

لمللي ا و استانداردهاي بين 3در حال حاضر، اصول پذيرفته شده حسابداري ايالات متحده. هزينه معامله خواهد شد
  .ستانداردهاي حسابداري مي باشند، دو مدعي مهم در رقابت جهاني براي كسب اجازه به منظور تعريف ا 4حسابداري

                                                            
 طباطبايي هت علمي دانشگاه علامأعضو هييگانه، يحيي، دانشيار،  حساس. 1
  pifeh@acc.usb.ac.ir ،طباطبايي پيفه، احمد، دانشجوي دوره دكتري دانشگاه علامه. 2

3 .U.S.GAAP 
4. IAS 
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ميلادي به منظور تعيين استانداردهاي  1973در سال  1المللي حسابداري كميته تدوين استانداردهاي بين
در اوايل انتقاد متداولي كه از . سيس گرديدها، تأ المللي حسابداري و همچنين تشويق پذيرش جهاني آن بين

پذيري خيلي زيادي در استانداردها وجود داشت و  شد، اين بود كه انعطاف المللي حسابداري مي استانداردهاي بين
هاي موجود ميان استانداردهاي  هايي براي حداقل نمودن اختلاف تلاش. افشاهاي صورت گرفته نيز كافي نبودند

 1990در اواخر دهه . داري و اصول پذيرفته شده حسابداري ايالات متحده صورت گرفته استالمللي حساب بين
المللي حسابداري از لحاظ  المللي حسابداري بيان كردند كه استانداردهاي بين ميلادي طرفداران استانداردهاي بين

  .  داشتندتري قرار  كيفيت قابل مقايسه و هر گونه تفاوت باقيمانده ديگر در رتبه پايين
و هيأت تدوين استانداردهاي  2المللي حسابداري ميلادي هيأت تدوين استانداردهاي بين 2002در سال 

المللي  هاي كه بين استانداردهاي بين موافقت كردند كه به منظور از بين بردن اختلاف 3حسابداري مالي امريكا
  . داشت، در يك پروژه مشترك شركت كنندحسابداري و اصول پذيرفته شده حسابداري ايالات متحده وجود 

كردند، ملزم شدند  هاي دولتي، كه در داخل اتحاديه اروپا فعاليت مي ميلادي، اكثر شركت 2005از اوايل ژانويه 
. المللي حسابداري استفاده كنند كه به جاي اصول پذيرفته شده حسابداري ايالات متحده، از استانداردهاي بين

هاي امريكايي كه داراي واحد يا احدهاي فرعي در كشورهاي عضو اتحاديه اروپا هستند،  ز شركتبنابراين آن دسته ا
  . المللي حسابداري انجام دهند اند تا گزارشگري خود را مطابق با استانداردهاي بين ملزم شده

تحده، گرچه المللي حسابداري و اصول پذيرفته شده حسابداري ايالات م هاي بين استانداردهاي بين اختلاف
ميلادي  2004در ژوئن . نسبت به گذشته كمتر شده است ولي هنوز موارد متعدد اختلاف بين اين دو وجود دارد

ترين  داد، كه برخي از مهم مورد اختلاف ميان اين دو مجموعه از استانداردها را نشان مي 100مدارك موجود بيش از 
  :  ستها در جداول زير نمايش داده شده ا اين اختلاف

  
  اقلام غير مترقبه : المللي حسابداري شماره يك استاندارد بين

IAS: ممنوع شده است  .  
US:   مجاز شمرده شده، اما محدود به رويدادهاي با ماهيت غير عادي و وقوع غير مكرر  

  روش تعيين بهاي موجودي : المللي حسابداري شماره دو استاندارد بين
IAS: تلايفو ممنوع شده اس   .  
US: لايفو مجاز شمرده شده است .  

  برگشت كاهش ارزش دفتري موجودي  : المللي حسابداري شماره دو استاندارد بين
IAS:  ضروري  
US:    ممنوع  

حساب گردش  بندي بهره دريافت و پرداخت شده در صورت طبقه: المللي حسابداري شماره هفت استاندارد بين
  وجوه نقد  

IAS: بندي شود گذاري و يا تامين مالي طبقه ت به عنوان يك فعاليت عملياتي، سرمايهممكن اس  .  
US: بندي شود بايد به عنوان يك فعاليت عملياتي طبقه    .  

قرار دادهاي ساختماني زماني كه درصد تكميل كار قابل برآورد : المللي حسابداري شماره يازده استاندارد بين
  . نميئباشد

                                                            
1. IASC 
2 .IASB 
3 .FASB 
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IAS: زيافت بهاي تمام شده بايد استفاده شودروش با   .  
US: روش تكميل يافته بايد استفاده شود .  

  طبقه بندي ماليات بر دارايي و بدهي انتقالي   : المللي حسابداري شماره دوازده استاندارد بين
IAS: شود هميشه به عنوان غير جاري گزارش مي   .  
US: ي گزارش شوندممكن است به عنوان جاري يا غير جار   .  

شناسايي بهاي خدمات گذشته مرتبط با منافعي كه واگذار شده : المللي حسابداري شماره نوزده استاندارد بين
  .  است
IAS:  شود شناسايي مي) فوراً(بلافاصله   .  
US: شود در طول دوره خدمت باقيمانده يا عمر مورد انتظار مستهلك مي   .  

  هاي توسعه  هزينه: حسابداري شماره سي و هشتالمللي  استاندارد بين
IAS: شوند اگر معيار هاي خاصي تحقق پيدا كند، سرمايه اي قلمداد مي   .  
US: شوند هزينه قلمداد مي .  

  
دهد كه  مانده است كه بيان نشده، ولي نتايج تحقيقات اخير نشان مي هاي متعددي باقي اگر چه هنوز تفاوت

ها تجاري را در بازار جديد آلمان مورد مطالعه  ، در تحقيقي شركت)2003( 1لوز. باشد ر ناچيز ميها بسيا اهميت تفاوت
  :قرارداد و دريافت كه

المللي حسابداري و اصول پذيرفته شده حسابداري ايالات  رسد انتخاب از ميان استانداردهاي بين به نظر مي"
هاي وي از اين ادعا كه اصول  يافته. ينگي بازار داشته باشداندكي بروي عدم تقارن اطلاعات و نقد متحده نتيجه 

هاي مالي با كيفيت  المللي حسابداري صورت پذيرفته شده حسابداري ايالات متحده در مقايسه با استانداردهاي بين
  .  "كند كند، پشتيباني نمي اطلاعاتي بالاتري را توليد مي

المللي حسابداري و  هي كه بر روي همگرايي استانداردهاي بينهاي قابل توج اين نگراني وجود دارد كه تلاش 
المللي خيلي مهم  هاي بين اند، از برخي از تفاوت اصول پذيرفته شده حسابداري ايالات متحده متمركز شده

المللي عمدتاً هماهنگ با مدل حسابداري  كند كه همگرايي حسابداري بين ، بيان مي)1995( 2هارو. پوشي كنند چشم
هاي حسابداري در مغايرت  هاي اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي ديگر سيستم ساكسون است، لذا آن با محيط -نگلوا

  .  باشد مي
المللي حسابداري نيازمند بررسي نسبت به اثر دورس اصول  رشد استانداردهاي بين به كند كه اثر رو هارو ذكر مي

المللي حسابداري حوزه عمل و جزئيات  هاي بين رچه استاندارداگ. باشد پذيرفته شده حسابداري ايالات متحده مي
المللي  باشد، اما استانداردهاي بين خيلي محدودتري نسبت به اصول پذيرفته شده حسابداري ايالات متحده دارا مي

حسابداري هنوز در حال پيشرفت هستند؛ هدف اصلي اطلاعات مالي فراهم نمودن اطلاعات مفيد به منظور 
از اطلاعات مالي، در كشوري كه اكثريت  3گذار ديدگاه متمركز سرمايه. باشد گذاران مي وسيله سرمايه گيري به تصميم

  . باشد دار مي هاي اقتصادي خود را از طريق مبادلات سهام خود اداره كرده است، معني قريب به اتفاق فعاليت

                                                            
1. Leuz 
2. Hoarau 
3. Investor-centered 
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حسابداري و ماهيت اطلاعات مالي منتشر شده اثر گذار از حسابداري بر توسعه اصول  اين ديدگاه متمركز سرمايه
حلي براي نياز به  راه "يك الگوي واحدي براي همه"توان به عنوان يك  اين ديدگاه حسابداري را نمي. گذارد مي

در بسياري از كشورهاي اروپايي حمايت از منافع بستانكاران، داراي اهميتي برابر با فراهم . اطلاعات مالي فرض كرد
براي مثال در كشور آلمان هدف اصلي حسابداري محاسبه سود قابل توزيع . باشد داران مي اطلاعات براي سهامكردن 

ها از طريق  نگراني كه در اين رابطه وجود دارد، اين است كه نبايد آسيبي به منافع بستانكاران و ادعاي آن. باشد مي
  .  پرداخت سود به مالكان شركت برسد

باشد، مورد انتقاد قرار  رسد يك فرآيند يك طرفه مي وع را كه همگرايي حسابداري به نظر مياين مقاله اين موض
شود كه تصور  هاي حسابداري غربي بر كشورهايي مي رسد مستلزم اعمال روش همگرايي به نظر مي. داده است

هاي  ع شده است كه فعاليتتوجه كمي به اين موضو. گردد از لحاظ اقتصادي نسبت به غرب كمتر توسعه يافته اند مي
هاي حسابداري تئوريكي قابل دفاع ارائه  حسابداري در جوامع مختلف ممكن است، بينشي نسبت به جايگزيني فعاليت

  .  نمايد
سو از طريق  المللي حسابداري براي دستيابي به استانداردهاي حسابداري هم كميته تدوين استانداردهاي بين

دهند، اطلاعات مالي  ري كه ابتداً اطلاعات ضروري براي بازارهاي مالي را مخاطب قرار ميتوليد استانداردهاي حسابدا
  . كنندگان را در حاشيه قرار داده است ضروري براي ديگر استفاده

كه استانداردهاي حسابداري مفيد باشند بايد شرايط سياسي، اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي كشوري كه  براي اين
  . باشد ته خواهند شد را در نظر بگيريم، كه اين عوامل هم بين كشورهاي مختلف متفاوت ميكار گرف در آن به

  ي حسابداري هاسازي استاندارد سانب هاي پيش روي هم چالش

روي همگرايي، تدوين يك استاندارد كلي با  ترين چالش پيش ترين و اصلي رسد كه عمده اين چنين به نظر مي
هاي مختلف و اوضاع و شرايط سياسي و اجتماعي و اقتصادي اين  ها و زبان لملل و فرهنگا توجه به شرايط جوامع بين

تواند به عنوان يكي از معضلات تدوين اين  باشد از طرفي پيچيدگي تدوين چنين استانداردهايي نيز مي جوامع مي
ز پيچيدگي اين استانداردها كاسته تلاش نموده كه ا دكننده اين استانداردها باي لذا مراجع تدوين. استانداردها باشد

  . كه در كيفيت اين استانداردها تغييري حاصل شود بدون اين
هاي كوچك و متوسط است كه اين نيازها شايسته  يكي ديگر از موانع همگرايي، نياز به بررسي وضعيت شركت

اند و  م در زمينه همگرايي بودهگا بهادار پيش هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شركتبراي نخستين بار . بررسي است
اين استانداردها بر اساس د باي. ها تدوين شود براي اين شركت سو همهاي  اي از استاندارد شايد بهتر باشد كه مجموعه

ها در نظر گرفته شده تدوين شود تا بتوان  المللي كه در آن تمام شرايط و وضعيت اين شركت يك چارچوب نظري بين
هاي مالي اين  كننده از گزارش كنندگان برون سازماني و درون سازماني استفاده نيازهاي استفاده پاسخ مناسبي براي

الملل شده و مسير  پذيري اطلاعات در سطح بين تدوين اين استانداردها باعث افزايش مقايسه. ها فراهم ساخت شركت
و ديگران،  ويسي شاه(.سازد فراهم مي سو همهاي بخشي براي انتقال آسان به مرحله استفاده كامل از استاندارد اطمينان

1387(   
هايي است كه بيشترين  هاي سياسي، موضوع رسد كه مباحث فرهنگي، الگوها و جنبه حال اين چنين به نظر مي

هر چند همه از لحاظ نظري طرفدار همگرايي هستند اما به همين اندازه تمايل به تغيير . تأثير را بر اين فرآيند دارد
ارجح اين است كه با حفظ سطح كيفيت قابل قبول، بحث فني با . هاي موجود براي آسان كردن همگرايي ندارد شرو
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ها به نفع يك هدف متعالي يعني ارائه يك زبان واحد به  گرايي به تأخير افتد و كوشش شود بعضي اولويت هدف كمال
  . فهوم باشد، متوقف شودرشگري مالي كه براي همگان نيز ماكننده از گز جامعه استفاده

  تأثير فرهنگ بر حسابداري 
اي را بر روي تأثير فرهنگ بر حسابداري قرار داده است، يك  المللي توجه قابل ملاحظه ادبيات حسابداري بين

هاي بين كشورهاي مختلف ممكن است به  باشد كه چگونه تفاوت هدف از اين توجهات افزايش درك اين موضوع مي
هاي  هاي بين فرهنگ برخي از تفاوت. المللي استانداردهاي حسابداري عمل كنند براي همگرايي بينعنوان موانعي 

ساختار حرفه حسابداري كشورها، ماهيت : گذارند عبارتند از هاي حسابداري كشورها تأثير مي ملي كه بر روش
شي، نرخ رشد اقتصادي و هاي آموز هاي تجاري بومي، سطوح مالكيت عمومي و خصوصي، سطوح و سياست سازمان

هاي فرهنگي همگي به داخل مرزهاي ملي  بايد به اين موضوع توجه داشته باشيم كه اين تفاوت. بلوغ سيستم قانوني
هاي فرهنگي كه فراتر از مرزهاي ملي بر  تحقيقات خيلي كمي در حسابداري در رابطه با اثر تفاوت. اند محدود شده

  . گذارند، انجام شده است داري اثر ميروي همگرايي استانداردهاي حساب
اند،  هاي حسابداري در جوامع مختلف انجام شده شگري مالي و رويهزاردر ميان انبوه تحقيقاتي كه در زمينه گ

هايي جهت بررسي تأثير فرهنگ بر حسابداري  اي از تحقيقات وجود دارند كه به ارائه چارچوب و مدل دسته
قات، تحقيق مك كينسون در ارتباط با روند تاريخي تغيير و تكامل حسابداري، در كشور اند يكي از اين تحقي پرداخته

هاي فرهنگي مطرح شده توسط هوفستد، مدلي را براي بررسي تأثير  ژاپن بود، دو سال بعدگري با تلفيق ارزش
گري در حقيقت بسط  مدل. هاي حسابداري ارائه داد كه شديداً مورد استقبال محققان قرار گرفت فرهنگ بر سيستم

ها و عملكردهاي حسابداري به عنوان يك زير  باشد كه در آن ارزش مدل هوفستد در رابطه با الگوهاي فرهنگي مي
هاي حسابداري زير  گري معتقد است چون ارزش. اند هاي اجتماعي و پيامدهاي نمادي اضافه شده مجموعه به ارزش

تر اجتماعي  هاي وسيع توان آنها را بمانند ماكتي از ارزش ابراين ميهاي اجتماعي هستند، بن اي از ارزش مجموعه
به عبارت ديگر، مدل گري روابط . شود دانست كه ابعادشان در گزارشات مالي و استانداردهاي حسابداري نمايان مي

  . دهد هاي فرهنگي و عملكردهاي حسابداري را نشان مي علي بين ارزش
هاي رفتاري در تحقيقات  هاي اخير گرايش شديدي به استفاده از تئوري در سالنشان مي دهد كه نتايج 

گذارند تا  هاي مالي اثر مي اختي كه بر تهيه صورتناين تحقيقات به بررسي عوامل روانش. مده است حسابداري بوجود آ
تاكنون  اي كه به گونه. ها و جوامع را موجب شده است اجتماعي حسابداري در سازمان -توجه به نقش سياسي

گذار بر آن در جهان صورت گرفته است كه  مطالعات تطبيقي جالبي در عرصه حسابداري و عوامل محيطي تأثير
دهد كه توسعه و  نتايج اين تحقيقات نشان مي. ها مؤيد تقابل و تعامل حسابداري و محيط بر يكديگرند همگي آن

يكي . باشد مي ترين اين عوامل فرهنگ كه يكي از مهم تأثير عوامل محيطي مختلفي قرار دارد تكامل حسابداري تحت
حسابداري در سطح جهان، پذيرش همگرايي در  المللي استانداردهاي حسابداري از نتايج مهم برنامه كميته بين

اي حسابداري در كشورهاي در حال  اي از نمادهاي حرفه وي تعداد قابل توجه و فزايندهسالمللي از  استانداردهاي بين
  )1382نوروش و ديانتي ديلمي، .(باشد عه ميتوس
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  تأثير مذهب بر حسابداري 

باشد كه فراتر از مرزهاي ملي بر روي همگرايي استانداردهاي حسابداري  هاي فرهنگي مي مذهب يكي از تفاوت
. آور نيست اين واقعيت كه تاثير مذهب بر روي حسابداري اغلب ناديده گرفته شده است، زياد تعجب. گذارد تأثير مي
وكار، تعصبي كه  در كتاب مقدس و اصول كسب "انداز ديني در حسابداري چشم"در مقدمه فصل ) 1990( 1چوِنينگ

در واقع استانداردهاي . كند كنند، را بيان مي بسياري از مسيحيان در رابطه با مباحث ايمان و حسابداري مطرح مي
رسد، اولاً بر پياده  اين است كه همگرايي حسابداري به نظر مي واقعيت. حسابداري از تأثيرات مذهبي مصون نيستند

كه بر مبناي -المللي حسابداري  سويي با استانداردهاي بين هاي حسابداري جهاني از طريق هم كردن سيستم
ي هاي مسيحيت ممكن است بر استانداردها ها و سنت و ثانياً ارزش. متمركز بوده است -باشد مي 2استانداردهاي غربي

ها با ديگر مذاهب از جمله اسلام مطابقت نداشته  ها و سنت حسابداري تأثير گذاشته باشد، كه ممكن است اين ارزش
  .  باشد

 -هاي حسابداري امريكايي دهد كه با فعاليت تأثير قرار مي اي تحت وكار را به گونه شريعت اسلام جريان كسب
حسابداري غربي بر اساس مفروضاتي قرار دارند كه مغاير با اصول  هاي بسياري از فعاليت. كند انگليسي مطابقت نمي

در . كند دين اسلام بر تعهدات شخص به جامعه و نه به حقوق شخصي افراد تأكيد مي. باشند دين اسلام مي
كه در اسلام تمركز بر يگانگي  هاي حسابداري غربي تمركز بروي مالكان واحد تجاري قرار دارد، در حالي سيستم

براساس اين تمركز، كل جامعه و محيط پيرامون آن اطلاعات حسابداري را ملزم مي كند كه . باشد اوند متعال ميخد
گويي  گويي فردي موجود در اطلاعات حسابداري غربي، بر روي مسئوليت پاسخ جاي تمركز بر مسئوليت پاسخ به

باشد كه بايد در  ناي افشاي تمام اطلاعات ميبراساس شريعت اسلام، اصل افشاي كامل به مع. اجتماعي متمركز شود
  . دسترس اعضاي جامعه قرار داده شود

جاي قوانين ايجاد  اساس اخلاق كسب و كار به - هاي غربي برخلاف بيشتر سنت- بر اين در جوامع مسلمان  علاوه 
اي شريعت اسلام بر هر اجر. باشد اي، به خاطر عمل به شريعت اسلام مي هاي حرفه شده و اجباري شده توسط سازمان

در زير سه مورد از . دهد فرد مسلمان واجب است و پايه و اساس فعاليت تمام مؤسسات مالي اسلامي را تشكيل مي
  : كند، بيان شده است مجموعه قوانين شريعت اسلامي كه معاملات مالي اسلامي را از نمونه غربي آن متمايز مي

  ) آلود صنايع گناه(قمار، الكل و پرورش خوك منع شده است  گذاري در صنايعي از قبيل سرمايه: اول
  . ربا منع شده است: دوم
غرر از نظر حقوقي بدين معناست كه اگر كسي عقدي منعقد نمايد و به يكي از جهات . دوري جستن از غرر: سوم

  .باطل است معامله جاهل باشد و از ناحيه آن جهل، براي او احتمال ضرري در بين باشد آن عقد غرري و
  : فرمايند باشد كه مي ممنوعيت بهره در اسلام براساس فرمان خداوند متعال در قرآن كريم مي

دارند مگر مانند برپاداشتن كسي كه شيطان بر  خوردند، امور زندگي و معاش خود را بر پا نمي كساني كه ربا مي"
جز اين نيست كه داد و : دان سبب است كه آنان گفتنداين ب. اثر تماس، او را آشفته كرده و خرد را از او ربوده است

  )  275سوره بقره آيه .( "خداوند داد و ستد را حلال و ربا را حرام كرده است. ستد هم مانند رباست
مانده  ايد، از خدا پروا كنيد، و اگر واقعاً مؤمنيد، ربايي را كه از شما نزد مردم باقي اي كساني كه ايمان آورده"و يا 

  )  278سوره بقره آيه . ( "واگذاريد و آن را مطالبه نكنيد است
                                                            
1. chewning 
2. Western accounting  
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اخلاقي است كه يك نرخ بازده ثابت و تضمين  دهنده غير مسلمانان معتقد هستند كه اين موضوع براي قرض
كه قرض دهنده نرخ بازده نامطمئن و داراي نوساني را در بازار در حال تجربه كردن  اي داشته باشد در حالي شده
  . باشد بر اين اساس، سهام ممتاز نيز غيرقانوني مي. است

ممنوعيت بهره در اسلام پيامدهاي مهمي براي همگرايي استانداردهاي حسابداري دارد، چرا كه محاسبات 
  :  برخي از اين استانداردها عبارتند از. باشد مربوط به بهره يك عنصر لازم براي بسياري از استانداردهاي غربي مي

 زنشستگي مزاياي با −
 مدت  هاي بلند مستهلك كردن بدهي −
 ها   تجديد ساختار بدهي −
 اي قلمداد كردن اجاره  سرمايه −

هاي اسلامي  هاي حسابداري مالي غربي و سيستم هاي كه بين سيستم ترين تفاوت در جدول زير برخي از مهم
  : وجود دارد، خلاصه شده است

  
هاي حسابداري  سيستم  مشخصات

  مالي غربي
  هاي شركتي اسلامي گزارش

  يگانگي خداوند  خردگرايي اقتصادي  ديدگاه فلسفي
 دنيوي  اصول

 فردي
 حداكثر كردن سود

 بقاي انسب
  فرآيند

 مذهبي
 اشتراكي

 سود عقلايي
 انصاف
  محيط

 بر مبناي قوانين تجاري مدرن  معيارها
 محدوديت افشا

  گويي  شخصي پاسخ

بر مبناي قوانين اخلاقي نشأت گرفته از 
 قرآن

 فشا كاملا
  گويي عمومي پاسخ

  
قوانين اسلامي . باشد گونه برداشت شود كه قوانين اسلامي در تضاد با حسابداري سنتي غربي مي نبايد اين

كند، كه حسابداري غربي در حال حاضر آن  هاي حسابداري را ملزم مي اطلاعات اضافي و منحصر به فردي از سيستم
ترين و  يكي از مهم. نان مطابق با فرامين قرآن كريم ملزم به پرداخت زكات هستندبراي مثال مسلما. دهد را ارائه نمي

 در جايگاه دوم و از لحاظ اهميت موضوع، ازلحاظ رده اقتصادي،. هاي اقتصادي اسلامي زكات است ترين بنيان اصلي
نصاب معمولي  حد ن ازشا كساني كه ميزان ثروت .زكات به معناي واقعي تزكيه است .مسلمان است وظيفه شرعي هر

شد تا از گناه حرص و طمع  براي تصفيه و تزكيه ثروت خواهند مال خود فراتر رود ملزم به پرداخت بخش ناچيزي از
از طريق  اسلامي در نظر گرفته شده است هدف آن ريشه كني فقر لاينفك اقتصاد زكات به عنوان جزء .دور بمانند

صدد كمك به  ذير و محروم جامعه است البته اين مركز خيريه نيستند ولي درتوزيع عادلانه ثروت بين طبقه آسيب پ
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اندازد و اگر به صورتي سازمان يافته انجام شود در جامعه  در جامعه به گردش مي زكات ثروت را .مستمندان هستند
حد معمول  اگر ثروت شخصي از. گير ترقي خواهدكرد اي چشم گونه اسلامي سطوح و كيفيت زندگي مردم را به

 ها به اين حد نرسيده، نيز تجاوزكند بايد زكات بپردازد، البته براي اشخاصي كه ثروت آن) فراتر گرم طلا يا58(
براي محتكران  بود و هاي كم درآمد خواهد هاي پردرآمد به خانواده البته اولويت از خانواده .پرداخت زكات واجب است

شده است كه به  كيدأسيس مراكز خيريه توزيع زكات تأت در دين اسلام بر .هايي در نظر گرفته شده است نيز مجازات
شود از  ماليات معناي خوبي براي مردم ندارد و معمولا سعي مي در كشورهاي غربي، .شوند صورت داوطلبانه اداره مي

رود و كسي كه  مي شمار در سيستم اسلامي پرداخت زكات، وظيفه شرعي و نوعي عبادت به. سرباز زنند پرداخت آن،
شود كه تا از ثروت  به مسلمانان آموخته مي. درصدد كاهش ميزان زكات خود برآيد گناه بزرگي را مرتكب شده است

بازپرداخت و  خود خدواند اي استفاده كنند زكات در حقيقت نوعي قرض دادن خدا است كه خود به نحو سخاوتمندانه
  . جهان آخرت پذيرفته است در حتي پاداش آن را به هر صورت در اين دنيا و

تمام پولي كه در طول يك سال قمري مورد استفاده . مبناي محاسبه مقدار مناسب زكات نيز كاملاً پيچيده است
% 5/2و زكات حقوق % 10گذاري  زكات درآمد حاصل از سرمايه. گيرد درصد زكات به آن تعلق مي 5/2شود،  واقع نمي

در محاسبات مربوط به زكات . شود ارزش و يا سود خالص محاسبه مي% 5/2، زكات با توجه به نوع تجارت. باشد مي
ها كه در  بنابراين بيشتر اطلاعات مربوط به دارايي. شود عنوان مبناي ارزيابي تعيين مي ارزش جاري بازار به

هاي اسلامي به  حليلهمچنين تجزيه و ت. باشند هاي سنتي غربي وجود دارند، مطابق با شريعت اسلامي نمي ترازنامه
هاي سنتي غربي قيودي را براي ماليات بر دارايي انتقالي،  كه ترازنامه در حالي. باشند هاي مولد متمركز مي روي دارائي

اطلاعات مورد نياز براي برآورد مناسب مقدار زكات، يك . شوند اي قلمداد كردن مخارج و غيره شامل مي سرمايه
هاي اطلاعاتي حسابداري ايجاد كرده است، كه اين تقاضا از طريق  اي سيستمتقاضاي منحصر به فردي را بر

  . استانداردهاي گزارشگري حسابداري غربي تحقق پيدا نخواهد كرد

  كارهاي موجود   راه

اي بر نحوه تهيه و استفاده از  باشد كه تأثير قابل ملاحظه رسد كه مذهب يك متغير فرهنگي مهمي مي به نظر مي
رسد واجب است كه  المللي حسابداري موفق شود، به نظر مي اگر قرار است كه همگرايي بين. الي دارداطلاعات م

ها اجازه دهد تا اطلاعات مالي خود را به دو فرمت زير  المللي حسابداري به ملت كميته تدوين استانداردهاي بين
  :  گزارش كنند

حسابداري و يك نحوه عمل حسابداري خاصي را براي هر  المللي كاملاً مطابق با استانداردهاي بين: فرمت اول
  .  هاي گزارش شده تجويز نمايد يك از حوزه

هاي مالي آماده  ها اجازه خواهد داد تا صورت اگر اين فرمت توسط شركتي انتخاب شود، به شركت: فرمت دوم
ين ملزم خواهند بود تا جداول ها همچن شركت. ها و آداب و رسوم ملي خود را منتشر كنند شده مطابق با الويت

به اين ترتيب مجموعه استانداردهاي ملي تعيين شده، هنوز هم . المللي را آماده كنند تطبيقي با استانداردهاي بين
  .  نقش قابل مشاهده، و بااهميتي را در فرآيند تعيين استانداردهاي حسابداري خواهد داشت

كنندگان استانداردهاي حسابداري  را براي تبادل اطلاعات ميان تدوين اميدواريم كه، اين رويكرد بتواند مكانيزمي
  . المللي حسابداري فراهم كند ملي و همچنين اعضاي كميته تدوين استانداردهاي بين
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كه همزمان  دهد، در حالي در نهايت اين رويكرد، نياز براي قابليت مقايسه اطلاعات مالي را مخاطب قرار مي
  . آيد بدست نمي "ها يك الگوي واحدي براي تمام فرمت"لاعات حسابداري در فرمت كند كه اط تصديق مي

  :منابع

سازي  ايدئولوژي همسان؛ )1387(؛اكبر، پوررضا سلطان احمديو  سعيد، جبارزاده كنگرلوئيو  فرهاد، ويسي شاه
؛ در دو دهه اخيرهاي حسابداري و حسابرسي  اي تغييرات و ضرورت سمينار منطقه؛ استانداردهاي حسابداري

  دانشگاه آزاد اسلامي واحد مرند؛ 1387اسفند ماه 

تجربي  آزمون(هاي حسابداري در ايران  بررسي تاثير فرهنگ بر ارزش ؛ )1382( نوروش، ايرج و ديانتي ديلمي، زهرا؛
  33شماره ؛ حسابداري هاي مجله بررسي ؛)گري مدل

Carmona, Salvador and Ezzamel, Mahmoud;(2006); Accounting and religion: a historical perspective; 
Accounting History; Vol. 11; No. 2; p.p. 117-127 

Peace, R.;(2006); Accountants and a religious covenant with the public; Critical Perspectives on 
Accounting 17; p.p. 781–79 

Rahman Shadia ;“Islamic Accounting Standards”; www. Islamic. Finance.net  

Spellman White, Lynn; The Influence of Religion on the Globalization of AccountingStandards; 
www.cbfa.org/White.pdf 

 



 18   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

  عدالت اجتماعي در حسابداري

  2ماندانا طاهري، 1رضا سليماني غلامدكتر 

  چكيده

 ي وسيله هشنايي محققان حسابداري به موضوع برقراري عدالت اجتماعي در جامعه بآه اين مقاله يهدف از ار
حسابداري در  داري مورد بررسي قرار گرفت تا اثر از اين رو موضوع در دو نظام اسلامي و سرمايه .حسابداري است

ه راهكار مناسب ين در اراآهاي  وعملكرد حسابداري و پتانسيل. برقراري عدالت در اين دو نظام مالي مشخص شود
در اين  .جهت حل معضلات اجتماعي ،افزايش ثروت و تمركز ان براي طبقه كوچكي از اجتماع مورد بررسي قرار گيرد

هاي بشر در  رمانآترين  ترين و مهم كه يكي از اساسي را دالت اجتماعين هستيم كه ايجاد و برقراري عآمقاله نيز بر 
حسابداري مورد بررسي قرار دهيم از اين رو در ابتدا با مشخص كردن  ي وسيلهه اش بوده است ب طول تاريخ زندگي
داري  رمايهن در دو نظام اسلامي و سآاي كليدي به طرح موضوع و راهكارهاي ايجاد  عنوان كلمه مفهوم عدالت به

هاي اقتصادي اسلام مورد توجه قرار گرفته است و  محرك ي وسيلهه در نظام اسلامي برقرراي عدالت ب .ايم پرداخته
نقش اصول تجاري در بازار داد وستد و نقش حسابداري در ايجاد عدالت مورد كنكاش قرار داده شده است و سپس 

به نحوه برقراري عدالت ، هاي اجتماعي موضوع حسابداري مسئوليت با طرح كهايم  داري شده وارد مبحث نظام سرمايه
هاي اجتماعي  ليتودهي مسو گيري و گزارش و با بيان نحوه اندازه. داري پرداخته شده است اجتماعي در نظام سرمايه

  .اثر برقراري عدالت در سطح اقتصاد خرد و كلان در جامعه و سازمان مورد توجه قرار گرفته است
اجتماعي، گزارش بازده  گذاري اجتماعي، گزارش عملكرد اجتماعي، شركت منافع سرمايه :كليدي ايه هواژ

  گذاري، تئوري گرامسسي اجتماعي سرمايه

   مقدمه

ور آ ها الزام خواهد براي تمام انسان عدالت را اعمال هر كس طبق اصلي كه خود او مي"كانت فيلسوف معروف 
كلن عدالت را از ديدگاه ما .داند عبارت ديگر حفظ كرامت انسان را عدالت ميه يا ب "داند شده باشد مي باشد يا تعيين

خواهد مسئله عدالت را از قلمرو  اين تعيين مبناي عدالت هماهنگ با گرايشي است كه مي. داند به معناي قانونيت مي
 مبتني نمايد نماعي معيهاي ذهني و ارزشي بيرون كند و آن را بر زمينه محكم يك نظم اجت نامطمئن قضاوت

  ).1380وزارت كار و امور اجتماعي، (

                                                            
 gh_soleimany@yahoo.com، )س(الزهرا، دانشگاه علمي دانشگاه عضو هيئتاستاديار حسابداري،  ،رضا ني، غلامسليما. 1
   taherim66@gmail.com،)س(ارشد حسابداري، دانشگاه الزهرا طاهري ماندانا، دانشجوي كارشناسي. 2
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سوره نحل قرآن كريم عدل را به معني واقعي كلمه يعني قراردادن هر چيزي در جاي خود  90در اسلام آيه 
  .تفريط، تجاوز از حد وتجاوز به حقوق ديگران بر خلاف اصل عدل است ، افراط كند بنابرين هرگونه انحراف،  بيان مي

  ."...اي صالح ،با مردم به عدل و داد رفتار كنيد دهد تا براي پديد آمدن جامعه خداوند به شما فرمان مي"
قمري حضور فعالي در ايجاد عدالت  8و7دهد كه حسابداري در قرن  شواهد موجود در اسلام نشان ميهمچنين 
) حسابدار عرب( 2بزار حمايت ميكرد و محتساز جامعه مسلمين در مقابل تقلب در با 1نجا كه الحسباآداشته است تا 

وظيفه داشت كه اين اطمينان را بدهد كه بازار تجارت و تاجر هر دو مطابق با شريعت اسلام كار خود را انجام 
  :دهند و اين وظايف شامل مي

  هاي طبيعي تجارت محافظت از محيط .1
  اطمينان از ممانعت از انحصاري شدن بازار .2
  ا و تخصيص بهينه منابع دولتي و عمومي ه كنترل قيمت. 3

مين معنويات و ماديات تجارت و أمحتسب و الحسبا نقش اصلي در ايجاد عدالت اجتماعي و ت كه آننتيجه 
  ).2009، 3كاملا( دادوستد در جوامع اسلامي داشتند

ست در حال ا غاز شدهآو همچنين تحقيقات در محيط حسابداري و حسابرسي كه از پنج سال پيش تا كنون 
  :شاخه است كه عبارتند از رشد و بهبود محيط حسابداري و حسابرسي در سه زير

  هاي شخصي  وردآها و كاهش قضاوت و بر بهبود محيط حسابداري با تمركز بر موجوديت حسابداري در شركت .1
اجتماعي در  داريداري با تمركز بر جامعه و كاربرد حساب بهبود محيط حسابداري در ساختار نظام سرمايه. 2
  جامعه 
بهبود محيط حسابداري با تمركز بر فرايند دمكراسي و ايجاد عدالت از طريق بررسي اثر واقعي شركت در . 3
  )1999، 4لمن(جامعه 

توجه  داري هم مورد هاي سرمايه بينيم توجه به ايجاد عدالت و دموكراسي اجتماعي در نظام طور كه مي همان
دنبال ايجاد قوانين حسابداري و حسابرسي براي افشا و گزارش شفاف و عيني اقدامات توسط ه محققان واقع شده و ب

در اين مقاله نيز .باشد داري مي هاي سرمايه در نظام 5يهستند و اين محركي براي ايجاد حسابداري اجتماع ها شركت
رمان بشر در طول تاريخ آترين  ترين و مهم بر آن هستيم كه ايجاد و برقراري عدالت اجتماعي كه يكي از اساسي

  .داري مورد بحث و بررسي قرار دهيم اش بوده است را از ديد حسابداري در دو نظام اقتصادي اسلامي و سرمايه زندگي

  عدالت اجتماعي در اسلام

توان عصر طلايي  اند و اين دوران را مي هاي اسلامي در دوران اخير به رشد و شكوفايي خود نزديك شده سيستم
تمدن اسلامي نام نهاد و با عبور از اصول اقتصادي مدرن به سمت جايگزيني اصول اقتصادي اسلام هستيم و يكي از 
                                                            
1. Alhisba 
2. Mohtasab 
3. Kamla 
4. Lehman 
5. Social accounting 
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هر چند كه اقتصاد  .باشد گو بودن به اجتماع مي هاي اجتماعي و پاسخ هاي توسعه اقتصاد اسلامي توجه به نظام راه
 ، هدف اصلي اقتصاد اسلامي ايجاد عدالت اسلامي به اصول اقتصادي مدرن نزديك است اما در حقيقت

  .)2000 ،1خورآمير( ها و قوانين اخلاقي اسلام در جامعه است ،انصاف و توازن اجتماعي به عنوان ارزش درستكاري
طور كلي به  هب اقامه عدل و قسط و سوره هود نيز خداوند برسلامت نظام اقتصادي و بر 86 و 84،85يات آدر 

  .كند ها تأكيد مي و اجتماعي براي همه اقوام و ملت رعايت همه حقوق فردي
اند و هر يك لازم و ملزوم يكديگرند و برقراري عدالت  ميختهآدر اسلام عدالت اجتماعي و عدالت اقتصادي به هم 

  .اجتماعي بدون برقراري عدالت اقتصادي امكان پذير نيست
مدها و جلوگيري آايجاد تعادل و توازن در ثروت و در عدالت اقتصادي از ديدگاه اسلام عبارتست از رفاه عمومي و

به اين بيان كه نظام اقتصادي اسلام تحقق عدالت در عرصه . از انباشتگي ثروت در يك طبقه اقليت در جامعه اسلامي
  :كند اقتصاد را از دو طريق دنبال مي

  .ي برخوردار باشندبرومند انسانآدادن حق به تمام افراد جامعه تا از يك زندگي متعارف و  .1
  .مدهاستآها و در هايي به دنبال متوازن كردن ثروت با اتخاذ احكام و روش .2

ها در جهت كسب رفاه و  نآاسلام علاوه بر قبول داشتن مالكيت خصوصي افراد و تلاش مشروع  كه آننتيجه 
كرده است كه ثروت در جامعه در اي فراهم  هاي اقتصادي زمينه را به گونه سري محرك زندگي بهتر با قراردادن يك

يك طبقه خاص انباشته نشود و دست به دست شود و به اين گونه از ايجاد فاصله طبقاتي، فقر و بدبختي در جامعه 
نتيجه عدم تحقق  ، وجود فقر و بدبختي و فاصله طبقاتي در جامعه را كه آنجالب  و. وردآعمل  همسلمين جلوگيري ب

هاي اقتصاد اسلامي معرفي  عنوان محرك بر اين اساس زكات، انفاق، انفال و خمس به .ندك عدالت اجتماعي بيان مي
 . كند اند و همچنين قرآن احكام ربا را به منظور جلوگيري از رشد مفاسد اقتصادي به صراحت بيان مي شده

  اصول تجاري اسلام

رستكاري و عدالت نسبت به يكديگر ، د تجارت در اسلام مطابق با قوانين شريعت است يعني مطابق با انصاف
ثروت  2007عبدالسلام محمود در سال . انباشتگي ثروت در اسلام مطابق با قوانين اخلاقي محدود شده است .است

زموني براي فرد مسلمان در استفاده عاقلانه آن و كاستن از فقر جامعه توسط كسي آكننده حقيقت و  در اسلام را بيان
دهي و مرتب شدن  ها و معاملات تجاري نياز اصلي سازمان در فعاليت .كند اوست تعريف مي كه اين ثروت متعلق به

  :است  دهي كرده اين معاملات بر اساس نتايج اسلامي است كه عبدالسلام محمود آن را در چهار طبقه سازمان

  2تجارياخلاق  - 1

قادر .  است ناپذير خداوند ذات فنا لق بهزمين است متع سمان وآ در اسلام اين اعتقاد وجود دارد كه هر چه در
 هاي تجاري وارد شده مطلقي كه انسان جانشين او در زمين است و با توجه به اين ديد شريعت اسلامي كه در فعاليت

اعتقادات افراد  ءكند و اين جز ، ارايه منصفانه و درستكاري در روابط تجاري و دادوستد تشويق مي است به عدالت 

                                                            
1. Mirakhor 
2. Business ethical 
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شان است و همچنين مطابق با اعتقادات اسلام هر فرد مسلمان بايد دست به كار و توليد  معاملات تجاريمسلمان در 
  .بزند و نبايد فرد تنبل و مصرف كننده صرف باشد

اي براي رفع نياز هر فرد است و براي  كننده اين است كه كار يك ارزش و وسيله بيان اخلاق كاري در اسلام
گونه  رد ضروري است و هيچ سيستمي بدون در نظرگرفتن رويكرد اخلاقي و معنويات هيچگذران زندگي اجتماعي ف

  .سوره انعام مورد توجه قرار گرفته است 132آيه اين مطلب در  "ارزشي ندارد

  گيري تصميم

جهت بهبود وضع شركت توسط تصميمات  گيري صرفاً گيري اسلام مدعي اين است كه تصميم در باب تصميم
 ، و علاوه بر اين .گو و مسئول باشد گذاران پاسخ ت بلكه مديريت بايد نسبت به جامعه و خصوصاً سرمايهمديريت نيس

گذاران و  تساهل و عدالت يك مدير با سرمايه شفافيت، اين احساس هست كه داشتن روابط خوب بر مبناي حقيقت،
  .شود نين ميها و اجرايي شدن قوا كارمندان و مشتريان باعث بهتر عمل شدن فعاليت

گيري مديران همراه با  براي مثال تصميم  .كند گيري اسلام بر اصل مشورت و شورا تأكيد مي در امر تصميم
گيري توكل و اعتقاد به  البته مسلمانان در امر تصميم. انجامد نظرخواهي از كارمندان بهتر به حفظ منافع شركت مي

  :خداوند دارند
نان را كه بر او اعتماد آتصميم گرفتي با توكل بر خدا انجام ده كه خدا  چه آنكن لي..." :ل عمرانآسوره  159آيه 

  ".كند دارد و ياوري مي كنند دوست مي مي
  "...دهند و كارشان را به مشورت يكديگر انجام مي..."ء سوره شعرا 28آيه 

 افشا و شفافيت - 2

گو بودن در وهله اول در  پاسخ. شود فيت ايجاد ميگويي با ارايه منصفانه و شفا وليت پاسخئدر اقتصاد اسلامي مس
پيشگاه خداوند است و فرض اوليه اين است كه منابع موجود قابل دسترسي براي هر فردي است از اين رو حقايق 

افشا كافي اطلاعات منجر به . كننده قرار بگيرد طور رايگان در اختيار استفاده مالي و اطلاعات در دست بايد به
  .گردد ي مناسب ميگير تصميم

 هاي نهايي داري و حساب دفتر - 3

گو بودن انسان به خداوند  در وهله اول پاسخ. گويي است دنبال يك هدف است و آن پاسخه اصول اخلاقي اسلام ب
گو بودن انسان به جامعه و محيط اقتصادي و اين مسئله در قرآن بارها مورد تأكيد  تر پاسخ و بعد از آن در مرتبه پايين

ها رشد  چه بيشتر سرمايه قرآن براي امور اقتصادي و تجاري مقررات دقيقي را بيان داشته است تا هر. است  قرار گرفته
  .بودن را داشته باشند  گو بست و اختلاف و نزاعي رخ ندهد و همه توان پاسخ گونه بن طبيعي خود را بنمايند و هيچ
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است كه از آن ده دستور و مقررات در مورد دادوستد   ه بيان شدهسوره بقر 282داري در قرآن در آيه  مسئله دفتر
  :گردد كه عبارتند از مالي استخراج مي

  .قرارداد با تمام خصوصيات آن بايد نوشته شود .1
  .باشد  براي ايجاد اطمينان و جلوگيري از اختلافات احتمالي بين طرفين نويسنده بايد شخص سومي .2
  .ر بگيردكاتب بايد حق را در نظ .3
بدهكار يعني  :گويد آيه مي يكي از طرفين معامله بايد قرارداد را املا كند و كاتب بنويسد اما كدام طرف؟ .4

  .تعهد بدهكار است چرا كه همواره در قراردادها تعهد اصلي، .كسي كه حق بر گردن اوست
  .بدهكار در هنگام املا كردن بايد خداوند را در نظر داشته باشد .5
تواند با رعايت عدالت و منافع كسي را كه سرپرستي  ضعيف و كم عقل باشد ولي او مي گر بدهكار فرد سفيه،ا .6

  .قرارداد را امضا كند ،او را بر عهده دارد
  .علاوه بر نوشتن وجود دو شاهد الزامي است .7
  .بط تجاري و اقتصادي استدنبال جلوگيري از نزاع در روا هبايد نوشته شود زيرا اسلام ب دبدهي كم يا زيا. 8
  .اگر معامله نقدي بود نوشتن لازم نيست اما حضور شاهد الزامي است .9

  ).تفسير نمونه( دنگير زار قرارآخاطر رعايت عدالت و حق مورد اذيت و هگاه نويسنده و شهود نبايد ب هيچ. 10
اجراي حق و درستي در جامعه دهد كه برقراري عدالت و انصاف در معاملات و  خوبي نشان مي  هاين آيه ب

بخش بودن ثبت اسناد  اطمينان ،در حسابداري امروز ما هم كه آنمسلمين تا چه حد مورد توجه خداوند است و جالب 
  .و درست و دقيق بودن آن حائز اهميت است

  داري هاي سرمايه عدالت اجتماعي در نظام

تر آن معاملات  كه عنوان قديمي 1گذاري اجتماعي هعنوان سرماي هبعدالت اجتماعي داري  هاي سرمايه در نظام
اين دست اقدامات توسط افراد در سطح محدودي صورت  كه آنشود و جالب  باشد شناخته مي انسان دوستانه مي

هم با هدف معنوي و  نآگيرد و  داري صورت مي هاي سرمايه هاي موجود در نظام گيرد و بيشتر توسط شركت مي
  .وردآ ه همراه ميمادي كه براي شركت ب

گذاري اجتماعي به معني  سرمايه" :چنين تعريف كرده است گذاري اجتماعي را اين سرمايه 1994در سال  2ديز
پردازند  ها كه به ايجاد كالاي عمومي و اجتماعي در جامعه مي اي از شركت هاي فردي، سازماني و يا مجموعه فعاليت

  ".باشد مي
گذاري  سرمايه. المللي هم مطرح است در سطح داخلي بلكه در سطح بين ها نه تنها گذاري شركت سرمايه

عبارت ديگر شركتي كه  هيا ب .اجتماعي در ساير كشورها هدف و ماهيتي جدا از فرهنگ ملي و سنتي آن كشور دارد
رهنگ كشور مورد ها و فرهنگي متفاوت از ف دهد آن را با خلاقيت و استفاده از منابع، رويه گذاري را انجام مي سرمايه

گذار و تغيير ساختار اجتماعي  دهد كه اين موجب ايجاد تركيب فرهنگ بومي با فرهنگ كشور سرمايه نظر انجام مي

                                                            
1. Social investment 
2. Dees 
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توانيم عملكرد و رويه  گذاري اجتماعي و درك عملكرد آن مي با تجزيه و تحليل و بررسي سرمايه.  شود آن كشور مي
  )2009، 1الكس( .هاي اجتماعي شويم عمومي بوسيله سازمانجديدي را تعريف كنيم و باعث حل مشكلات 

ها  گذاري اين دست از سرمايهكه انجام دادند نتيجه گرفتند  1998در سال  2طي تحقيقاتي كه وينتن و پالمر
داري  با مفاهيم نظام سرمايه اماشوند  سو و منطبق مي پذيرند يعني با شرايط و تغييرات اجتماعي هم خود انعطاف

با استفاده از را داري كه حول محور كسب سود است  ها در نظام سرمايه هدف شركتتوان  رو مي از اين .و نيستس هم
هاي اجتماعي در بازار رقابتي با  به اين ترتيب شركت وكرد ها تركيب  نآاهداف اجتماعي  هاي اجتماعي با مدل شركت

هاي تجاري  هاي اجتماعي خود را از گزارشات شركت ليتاهداف اجتماعي و اهداف اقتصادي ايجادگردد كه گزارش فعا
كنند با اين تفاوت كه در اين گزارش اقدامات اجتماعي شركت همراه با ميزان سودآوري اقتصادي به اطلاع  اقتباس مي
داران،  سهام گويي و اثرگذاري خارجي شركت بر و نهايتاً گزارش عملكرد اجتماعي باعث پاسخ .رسد عموم مي

گذاري بهتر در سطح كلان و خرد در  گويي است كه موجب قانون اين وظيفه پاسخ و. گردد دهندگان و جامعه مياعتبار
  .دهد گردد و سطح خدمات رفاهي را در جامعه افزايش مي زمينه اقدامات اجتماعي مي

  3گزارش عملكردهاي اجتماعي

اثرات اجتماعي  و قوانين پيرامون افشاوسيله اطلاعات حسابداري اندك  هدر بخش اجتماعي گزارش عملكرد ب
دنبال  هبراي مثال عملكرد حسابداري اجتماعي در دهه اخير ب. استها محدود شده  شركت بر جامعه، توسط شركت

كه  آن  باشد حال تركيب عملكرد مالي شركت با عملكرد اجتماعي و تاثيرات شركت در محيط اقتصادي جامعه مي
  .باشد ه كم و بدون تغيير ميبار قوانين اجتماعي در اين

هاي اجتماعي و  ي براي گزارش فعاليتيطي تحقيقي بيان كرده است كه اخيراً استانداردها 2009الكس در سال 
  :خيرخواهانه در جهت ايجاد عدالت در جامعه تنظيم شده است كه داراي فاكتورهاي به شرح زير است

  :د صورت بگيردگيري و گزارشگري اين اقدامات چگونه باي اندازه
 در اين مورد فاكتورهاي متفاوتي مثل اعطاي زمين براي ساخت مركزي رفاهي، تفريحي يا موارد ديگر اعطا،

هاي تجاري كه عملكرد خود را  برخلاف شركت .مطرح شده است ...بازار، سرمايه اجتماعي و داوطلبانه بودن، سود
رساني خود را در قالب  ها خدمت در بخش اجتماعي شركتكنند  براساس ساختار تجاري خود در بازار تعريف مي

بخشيدن، اعطا، عضويت رايگان، خدمات داوطلبانه و رايگان و يا كمك به دولت به عنوان دولت فرعي و از اين دست 
ها  گردد كه آن هم منجر به نتايج متفاوت در شركت كنند كه در هر شركتي روش متفاوتي اتخاذ مي اقدامات بيان مي

  .تاس

  

                                                            
1. Alex 
2. Palmer 
3. Performance reporting in the social sector 
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  :چگونه بايد باشد گزارشگريگيري و  اندازه

گيري قابل  گيري كند و اين اندازه هاي اجتماعي را قادر باشد محاسبه و اندازه هنوز هيچ مكانيسمي كه ارزش
هاي خوب اجتماعي است كه بهاي آن  تصور بر اين است كه رفاه اقتصادي يكي از روش .مقايسه باشد وجود ندارد

و اين امكان . باشد عبارتي ميزان رضايت مشتريان از بهاي پرداختي بابت رفاه اقتصادي مي هن يا بميزان اثربخشي آ
گذاري در حمايت از اثر عملكرد رفاه  اما اين ارزش ،شود كه نتيجه عملكرد آن با ساير نتايج مقايسه شود فراهم مي

اما تحقيقات در اين . گذاري وجود ندارد ارزشواقع با شكست مواجه شده است و هنوز هيچ معياري براي مقايسه و در
ها بايد براساس مفاهيمي  چنان ادامه دارد و از نتايج اخير آن اين است كه گزارش اهداف اجتماعي شركت زمينه هم

سويي بين منابع تجديدپذير و تجديدناپذير و افشا عملكرد  چون حقيقت، اعتبار، موقعيت بازار و يا وظيفه ايجاد هم
  .باشد

  :گيري و گزارشگري هدف اندازه

به اين نتيجه رسيده بود كه اقتصاد مدرن خالي از انسانيت و مفاهيم معنوي است و 1990در سال  1گيدنز
كه اين اقدامات  هاي اجتماعي بزنيم و نتيجه آن كم براي ايجاد انگيزه در كاركنان شركت بايد دست به فعاليت دست

ايجاد اصول و  بشود كه موج ركنان در محيط اقتصادي و سيستم اقتصادي ميباعث ايجاد يك رابطه مثبت بين كا
ها خود  چرا كه اثر اجتماعي شركت. دهد شود و ريسك را در محيط اقتصادي كاهش مي قوانين قابل اجراتر در بازار مي

ن به بهترين هاست و اين يعني كاهش ريسك و بيان اثربخشي و كارايي مديرا نآشاهدي دال بر رسالت اجتماعي 
  .پذير نيست ها امكان شكل ممكن كه با عدم وجود بخش اجتماعي در شركت

  نحوه ارايه گزارشات عملكرد اجتماعي

هاي عمومي، خصوصي و اجتماعي خود موفق عمل  ها در انجام فعاليت بسياري از شركت 2005تا قبل از سال 
طور  شان برقرار كنند اما همان اي اجتماعي و سود اقتصاديه اي مثبت بين فعاليت كرده بودند و توانسته بودند رابطه

رو  از اين. يافته بود سازمان يافته بود و به تبع آن گزارش آن غير سازمان هاي اجتماعي غير كه قبلاً هم بيان شد فعاليت
دنبال  هو ب مدآوجود  هها ب هاي اجتماعي شركت دهي فعاليت با هدف تنظيم گزارش CIC 2005در انگلستان در سال 

  :هاي زير تقسيم شد آن گزارشات ارايه شده به طبقه

 (CIC) 2اجتماعي منافعشركت 

CIC دهي  سياست اوليه پروژه فراهم كردن واحدي براي سازمان. اولين بار توسط دولت انگلستان مطرح شد
به  CICبه اين منظور لازم است كهو  .گذاري بيان شود اي كه اثر نتايج سرمايه هاي اجتماعي بود به گونه گذاري سرمايه
 .ها را گزارش دهد ها دسترسي داشته باشد تا سود جمعي شركت هاي مالي شركت حساب

                                                            
1 .Giddens 
2 .CIC: Community interest company 
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   )SROI( 1اه گذاري سرمايهگزارش بازده اجتماعي 

 بازده SROIدر . را مطرح كرد  SROIكرد براي اولين بار شركت روبرتز كه در زمينه خدمات مالي فعاليت مي

  .شود  منفعت محاسبات مالي مرتبط با آن بيان مي–گذاري و هزينه مايهاجتماعي سر
  :داراي سه بخش است SROIمدل 

  )تركيب اثرات مالي، اجتماعي و پولي(محاسبات كل ارزش تركيبي پروژه  .1
  هاي مالي پروژه  گذاري تعيين سرمايه .2
  )بازده اجتماعي شركت( گذاري محاسبات بازده تركيبي سرمايه.3

داران كه علاقمند به  در اولين گام هر شركتي بايد تصوير واضحي از سهام: توصيف مدل چنين بيان شده استدر 
ريزي داشته باشدو خصوصاً اثر  گذاري اجتماعي هستند داشته باشد و در دومين گام بايد از اهداف خود برنامه سرمايه

  طور واضح روشن باشد  هگذاري بايد ب نتايج اين نوع سرمايه

 هاي مالي  گزارش سالانه و حسابرسي حساب

ها و  ها را همراه با صورت مد و هزينه اين دست فعاليتآهاي اجتماعي و در ها سالانه گزارشي از فعاليت شركت
  .دهند گزارشات مالي شركت ارايه مي

  نآهاي  حسابداري اجتماعي و پتانسيل

زمان در محيط تجاري دارد و اين افشا شيوه متفاوتي از ها اثر بهتري از ماهيت سا افشا اقدامات اجتماعي شركت
اما . باشد كه در اين افشا حائز اهميت است شفافيت اطلاعات افشا شده مي چه آنباشد و  ها مي افشا مالي شركت

پيشنهاد  2002در سال  2از اين رو گري. باشد ها كافي نمي شفافيت خود به تنهايي براي حسابداري اجتماعي شركت
اي از اطلاعات ارايه دهد و  ورد و قضاوت عادلانهآسازي اطلاعات، حسابداري اجتماعي بايد بر كه علاوه برشفاف داد

عنوان معياري وابسته به حسابداري  هگويي اجتماعي را نيز ب پاسخ 2005در سال  3همچنين توماس و ببينگتون
كند كه مسئوليت  عنوان مي 2005گري در سال  همچنين. گردد مطرح كردند كراسي ميواجتماعي كه باعث ايجاد دم

چرا كه اطلاعات ارايه شده بر اين  .ها بايد با برقراري انصاف و عدالت در جامعه منطبق و همراه شود گويي شركت پاسخ
ه پروژ ينعلاوه بر ا .كند كنندگان اطلاعات و براي عموم مردم فراهم مي اساس، رويكرد قضاوت عادلانه را براي استفاده

چرا كه هدف از ارايه اطلاعات . شود كراسي وابسته ميواي از اصول دم حسابداري اجتماعي به مجموعه گسترده
هاي  باشد و فعاليت كراسي و عدالت اجتماعي در سطح جامعه ميووسيله حسابداري اجتماعي ايجاد دم هاجتماعي ب

بيان كردند كه  2005ماس و ببينگتن در سال براي مثال تو.دهد  ها را نيز بهبود و افزايش مي اجتماعي شركت

                                                            
1. SROI: Social return on investment 
2. Gray 
3. Thomson& Bebbington 
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 وجود هتواند در ب دهد كه مي ها موضوعات انجام شده اقدامات اجتماعي را ارايه مي اطلاعات حسابداري اجتماعي شركت
ها ترغيب به  داران با مطالعه گزارش اقدامات اجتماعي شركت موضوعات بديع موثر واقع شود و سهام آمدن

  .شركت شوندگذاري در  سرمايه
عدالت سازماني را روبرت و جيمز  .است 1هاي حسابداري اجتماعي ايجاد عدالت سازماني يكي ديگر از پتانسيل 

عدالت سازماني وضعيتي است كه كارمندان باور داشته باشند كه سازمان با " :اند اين گونه تعريف كرده 2005در سال 
عدالت سازماني در ايجاد انگيزه براي كار در كاركنان موثر است و  ".كند ميطور منصفانه، يا غيرمنصفانه رفتار  هها ب نآ

شود احتمال دارد كه كار خود را ترك كنند يا با تمام  ها مي نآاي با  ها احساس كنند رفتار غيرمنصفانه نآزماني كه 
ين سازمان، عملكرد سازمان را توان خود كار نكنند و در اين باب سازمان با كمك حسابداري و افشا نوع سياست و قوان

دهد و  مثلاً در نوع تخصيص پاداش به كاركنان، كه يك عمل كاملاً حسابداري رخ مي. كند در قبال كارمندان بيان مي
  .افشا آن ومنصفانه بودن نحوه عمل موجب ايجاد انگيزه در كارمندان است

  در حسابداري اجتماعي 2تئوري گرامسسي

بندي موضوعات اجتماعي به اين مسئله پرداخته است كه انجام خدمات  از طبقه پس 1971گرامسسي در سال 
  :ها به دو شكل امكان پذير است اجتماعي توسط شركت

كه مديران شركت  خاطر آن هزند و يا ب وسيله سلطه و اجبار دولت شركت دست به اقدامات اجتماعي مي هيا ب
سري اعتقادات معنوي دست به اين  ولت و تنها بر مبناي يكافرادي خردگرا و روحاني هستند كه بدون فشار د

  .زنند اقدامات مي
ها حائز اهميت است و در ايجاد ترتيبات  در تئوري گرامسسي دو مقوله فرهنگ و ايدئولوژي حاكم بر شركت

هاي سياسي  كند و به اعتقاد او بين محيط اجتماعي داخلي، اقتصاد و گروه اقدامات اجتماعي نقش مهمي را بازي مي
زند و كيفيت و كميت  هاي سياسي، اقتصاد را رقم مي هاي كلان گروه به اين ترتيب كه سياست. رابطه قوي وجود دارد

  .ها به شرايط اقتصادي و سياسي حاكم مرتبط است انجام خدمات اجتماعي در شركت
سري عمليات خاص  انجام يك كنند كه رويكرد و سياست شركت نبايد صرفاً بيان مي 2005در سال  3لوي و نول

ها بايد با تغييرات محيط اجتماعي كه در آن  براي كسب سود بيشتر باشد بلكه سياست و مسئوليت تجاري شركت
ها در جامعه را نيز در برگيرد و اين  هاي اجتماعي شركت كنند ادغام شود تا اهداف اجتماعي و مسئوليت فعاليت مي

ها بسيار دور است چرا كه اين مسئوليت هنوز در  عي از مسئوليت اجتماعي شركتدر حالي است كه حسابداري اجتما
عبارتي حسابداري  بهيا . داري قابليت اجرا دارد ها در نظام سرمايه هاي مالي و افزايش سودآوري شركت قالب برنامه

دنبال كسب  هيت عمل آن باجتماعي از باب ايدئولوژي موضوعات جذابي را مورد توجه قرار داده است اما هنوز واقع
هاي اجتماعي و سياسي  چنان فشارهاي اجتماعي از طريق گروه سود است نه معنويات، حقيقت، عدالت و درستي و هم
عبارتي مطابق با تئوري گرامسسي اين اقدامات  هيا ب. باشد ها مي عامل مهمي در انجام اين دست خدمات توسط شركت

كند و نه از روي توافق و ميل  دولت و محيط اجتماعي كه شركت در آن فعاليت مياكثراً به شكل اول، يعني اجبار 

                                                            
1. Organizational justice 
2. Gramsci 
3. Levy and  Newell 
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شود تا اقدامات  گويي و شفافيت در حسابداري اجتماعي بسيار تأكيد مي از اين رو بر پاسخ .گيرد شركت صورت مي
   .وضوح براي خوانندگان گزارشات روشن باشد هصورت گرفته و كيفيت آن ب
گيري برود  وردن ابزارها و معيارهاي اندازهآحسابداري اجتماعي مدرن بايد به سوي بدست  به اعتقاد لمن اصول

تا بتواند اقدامات اجتماعي را به شكلي كنترل شده و نظارت شده در چارچوب گزارشات افشا كند و اهرم فشاري بر 
ي خود در جامعه را در قالب چهار ها حداقل مسئوليت اجتماع عبارتي شركت هيا ب .داري باشد شركت در نظام سرمايه
  :پذيري اجتماعي قبول كنند كه اين چهار فرض عبادتند از فرض اساسي مسئوليت

  .هاست نآهر واحد تجاري در قبال جامعه پيرامون خود تعهداتي دارد كه پايبند به انجام  .1
ها حداكثر  نآو استفاده از منابع اقتصادي اجتماع كمياب و محدود است، پس ضرورت دارد در به كارگيري  .2

  .هاي اجتماعي شود ها بيش از هزينه نآاي كه منافع اجتماعي حاصل از مصرف  يد، به گونهآوري حاصل  بهره
ب و هواي پاكيزه آمثلاً . گيرد چنين رايگان در دسترس قرار نمي اند ديگر اين كالاهايي كه قبلاً رايگان بوده .3

لودگي محيط زيست و عمليات خود پالايي است، پس واحد آقررات مربوط به كنترل نيازمند مخارج سنگين ناشي از م
  .ها منافعي را در اختيار اجتماع قرار دهد نآتجاري بايد در ازاي استفاده از 

از حقوق مسلم جامعه است كه از ميزان تعهدات اجتماعي، واحد تجاري نسبت به خود و همچنين مقدار  .4
 .گاهي لازم است بر اساس اصول و مباني گزارشگري حسابداري صورت گيردآي يابد و اين ها اگاه نآانجام شده 
گيري حسابداري اقدامات اجتماعي با استفاده از معيارهاي انساني در سطح فردي و شركتي و توسعه اين  اندازه

ي را انجام دهيم و اثر اين گيري كيفي بر اين تمركز دارد كه چگونه اقدامات اجتماع اندازه .شود معيارها بيان مي
هاي  هاي حسابداري و ارزش و از سوي ديگر امروزه حسابداري اجتماعي به سوي تركيب ارزش .اقدامات چيست

ها در  ها و بهبود اثر اجتماعي شركت كند كه اين امر باعث كاهش اهداف اجتماعي تكراري شركت اجتماعي حركت مي
هاي كلي حسابداري كه اين  رو لازم است كه رويه از اين. كند تر مي ا خلاقانهنها رآشود و عمليات  بازار رقابتي مي

  .دهد توسعه داده شود هاي خلاق را انعكاس مي محرك

  گيري نتيجه

تواند در امپرياليسم و استعمار  عنوان يك ساختار قدرت مي هدهد كه عملكرد حسابداري ب تحقيقات نشان مي
كن كند و عدالت  تواند فقر را ريشه زادي است كه ميآعني حسابداري پتانسيل ي. ميزي داشته باشدآ نقش مناقشه

  .لعكس عمل كندااجتماعي را ايجاد كند ويا ب
گذاري شده به خدمت  هاي هدف مذهبي، باورها و ارزش–مذهبيون حسابداري را با مفاهيم و مفروضات الهي

ها را  كشي از انسان معه حاكم كنند و به اين گونه استبداد و بهرهها را بر جا اند تا رفاه اجتماعي را بهبود و ارزش گرفته
  .خاتمه دهند

مد و كنترلي جهت اطمينان آداري يك نقش كار هاي ليبرال و سرمايه در مقابل حسابداري از ديد متون نظام و
ابداري اجتماعي دهد و در كنار آن حس بخشي و تحليل كردن دستوراتي جهت انباشت ثروت و روابط بازار ارايه مي

محيط اقتصادي  .باشد دهد و اين دو در كنار هم مورد استفاده مي ارايه مي دستوراتي در جهت رفاه اقتصادي بيشتر
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هاي اجتماعي و تغييرات احتمالي در آن را به  توانند موقعيت شركت و برنامه مدرن و حسابداري اجتماعي هر دو مي
اي امروزه به  داري برساند و علاوه بر آن حسابداري حرفه يهاران در نظام سرمگذا اطلاع عموم مردم و خصوصاً سرمايه

تواند قوانين و ابزارهاي لازم براي حسابداري اجتماعي را ايجاد كند و اين كار تنها  اي رسيده است كه خود مي مرحله
چوب رر كنار آن چاگيرد و د پذير بودن اين قوانين در محيط اجتماعي صورت مي با شناخت و بررسي امكان

اي باشد كه اطلاعات اضافي در رابطه با عملكرد و ماهيت واقعي شركت  گونه داري بايد به گويي در نظام سرمايه پاسخ
  .كه به نقد و بررسي اين عملكرد بپردازد در محيط اجتماعي ارايه دهد بدون آن

كار تازه و مشخصي از بازارهاي اقتصادو و رويكرد كل انگارانه اسلام از دانش، اجتماع و زندگي انسان راه 
دهد و آن ايجاد يك مجموعه از قوانين اجتماعي است تا عدالت اجتماعي، كار با  داري و ليبراليسم ارايه مي سرمايه

عنوان يك  هگويي و شفافيت را ب كن سازي فقر، حفاظت از محيط زيست، مسئوليت پاسخ ارتباطات محلي، ريشه
دهد كه اين خود در ايجاد هدف اصلي اين مجموعه كه همان عدالت  صاد و حسابداري قرار ميمجموعه محوري در اقت

سو  داري است همراه و هم چه اسلامي و چه سرمايه ها در تمام جوامع، اجتماعي، رفاه اقتصادي و بهبود زندگي انسان
ها را چه با ديد اسلامي و چه  حركمد است كه بتوانند اين مآوجود و حضور مديران لايق و كار ،است وتنها مسئله

  .داري در جامعه پياده كنند سرمايه

  منابع 

 شيرازي االله مكارم يتآ. تفسير نمونه

  ، چاپ اول1380ناشر دفتر نشر برگزيده، تابستان  وزارت كار و امور اجتماعي، عدالت اجتماعي،

 دانشگاهي دانشگاه تهران عدالت اجتماعي در گستره جهاني، انتشارات جهاد ، )1385(باقري فردين

 شاهول حميد بن محمد ابراهيم، ترجمه دكتر موسي بزرگ اصل  - ايصال باب

 86بهمن  189شماره .ماهنامه تدبير .يحسابداري مسئوليتهاي اجتماع، )1386(عسگري محمد رضا 

Abdussalam Mahmoud Abu – Tapanjeh. CriticaCorporate governance from the Islamic perspective a 
comparative analysis with OECDprinciples. l perspectives on accounting. 20 ,2009.                

Ahmad K. Islamic finance and banking: the challenge and prospects. Review of Islamic Economic 
,2000. 

Alex Nicolls We do good things ,don’t we?:Blend value accounting in social entrepreneurship. 
Accounting organization and society .34 ,2009. 

Crawford Spence.Social accountings emancipatory potential :A Gramscian critique ..Critical 
perspectives on accounting .20,2009. 

Dees, J. G . ,Social enterprise: Private initiatives for common good.Harvard: Harvard Business School 
Press,1994. 

Gallhofer S, Haslam J. Accounting and emancipation: some critical interventions. London: Routledge; 
2005. 

Gallhofer S, Haslam J. The direction of green accounting policy: critical reflections. Account Audit 
Accountability,1997;10(2):148–74. 

Giddens, A. ,The consequences of modernity. UK: Polity Press,1990. 



  29 ايران حسابداريسراسري مجموعه مقالات نهمين همايش 

 

Gray RH. Taking a long view on what we know about social and environmental accountability and 
reporting: of Don Quixote, Placebos and Capitalism. Electron J Radic Org Theory 2005 
[forthcoming]. 

Gray, R. ,The social accounting project and accounting organizations and society: Privileging 
engagement, imaginings, new accountings and pragmatism over critique? Accounting 
Organizations and Society,2002,27, 687–708. 

Lehman G. Reclaiming the public sphere: problems and prospects for corporate social and 
environmental accounting.Critical  Perspect Account 2001;12:713–33. 

Levy D, Newell PJ. The business of global environmental governance. Massachusetts: MIT Press; 
2005. 

Mirakhor A. General characteristics of an Islamic economic system. In: Siddiqi A, editor. Anthology 
of Islamic banking. London: Institute of Islamic Banking and Insurance; 2000. p. 11–31. 

Murtuza A. Hisba: the Islamic variation for the regulation of marketplace and commerce. In: Paper 
presented at the Sixth interdisciplinary perspective on accounting conference, 10–12th July; 
2000. 

Palmer, P., & Vinten, G., Accounting, auditing and regulating charities – Towards a theoretical 
underpinning. Managerial Auditing Journal, .1998 , 346–355. 

Rani Kamla.Critical insights into contemporary Islamic accounting.. Critical perspectives  on 
accounting ,2009.   

Robert j.Parker ,James M.Kohlmeyer Organizational justice and turnover in public accounting .Firms: 
aresearch note ..Accounting organization and society. 30,2005. 

Thomson I, Bebbington J. Social and environmental reporting in the UK: a pedagogic evaluation. 
Critical  Perspect Account 2005;16(5):507–33. 



 30   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

  اي بر رفتار مديريت سود گيري اخلاقي و تعهد حرفه بررسي تأثير جهت

  2رهني ، منير جفايي1زاده محمدرضا عباسدكتر 

  چكيده

 بر اي حرفه تعهد سطح و اخلاقي گيري جهت تأثير بررسي اول هدف. كند مي دنبال را هدف دو پژوهش اين
 گيري جهت تواند مي شخصي منفعت وجود آيا هك است مسئله اين بررسي دوم هدف. است سود مديريت تصميمات

 نمونه از استفاده با. خير يا دهد قرار تأثير تحت سود مديريت در مؤثر عوامل عنوان به را فرد اي حرفه تعهد يا اخلاقي
 گيري جهت بين محسوس اي رابطه ما نتايج تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت مالي مدير صد

 ظاهراً داشتند بالاتري اي حرفه تعهد سطح كه كنندگاني شركت علاوه، به. دهند مي نشان گيري تصميم و فرد اخلاقي
 كمك ها شركت پرسنل خاص رفتارهاي از ما درك به توانند مي نتايج اين. زدند مي دست سود مديريت رفتار به كمتر
  .باشد اهميت حائز حققانم و دانشگاهيان شاغلين، مديران، براي رسد مي نظر به و كرده

  شخصي منفعت گرايي، نسبيت گرايي، آل ايده اي، حرفه تعهد سود، مديريت رفتار :كليدي هاي واژه

  مقدمه

كننده  كنند كه منعكس هاي گزارشگري استفاده مي افتد كه مديران از روش مديريت سود هنگامي اتفاق مي
ها مديريت سود را تنظيم معاملات وگزارشگري درجهت  نآ).1999، 3هيلي و والن(شان نيست  دقيق وضعيت شركت

دهد كه  آنان معتقدند مديريت سود زماني رخ مي. كنند داران توسط مديران تعريف مي سازي تعمدي سهام گمراه
مديران از قضاوت در گزارشگري مالي استفاده كنند و معاملات را طوري ترتيب دهند كه گزارشات مالي موجب 

  . تأثير قرار گيرد فراد ذينفع شود و يا نتايج توافقات مبتني بر ارقام حسابداري تحتگمراهي برخي ا
هاي  كنندگان بتوانند با تكيه بر صورت يكي از اهداف اساسي وضع استانداردهاي حسابداري اين است كه استفاده

كه منافع تمام پذيرد  مالي تصميمات صحيحي بگيرند، پس حرفه حسابداري آن شيوه از گزارشگري را مي
از طرف ديگر، با توجه به تعريف مديريت سود مديران براي . كنندگان به صورتي مطلوب در نظر گرفته شود استفاده

كنند كه اين  كند، سود را طوري گزارش مي اي خاص را تأمين مي رسيدن به اهداف خاصي كه منطقاً منافع عده
انتظاري كه از مديريت شركت در مواقعي كه به  .گان مطابقت نداردكنند مسأله با هدف تأمين منافع عمومي استفاده

                                                            
 گروه حسابداري دانشگاه فردوسي مشهد استاديار. 1
 ارشد حسابداري دانشگاه فردوسي مشهد كارشناس. 2

3. Healy and Wahlen  .  
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اي، اصول و استانداردهايي انتخاب كند  رود اين است كه با بصيرت و صداقت حرفه او آزادي عمل داده شده است مي
  . كند كه شرايط مالي شركت را دقيق منعكس 

اند كه نادرست و غيرقانوني  آورده 1مديريت سود ها رو به اعمال در چند دهه اخير در دنيا، تعدادي از شركت
هايي از اين نوع اعمال حسابداري  نمونه. ، تناقض دارند)GAAP( 2اين اعمال با اصول پذيرفته شده حسابداري. است

  :عبارتند از
  ،3)انرون(ها از ترازنامه به صورت كاملاً زيركانه  واقعي و حذف بدهي هاي غير ثبت فروش) 1( 
  ، 4)اليد كارپت(فروش قبل از تحقق آن ثبت ) 2( 
  ، و5)ويست منيجمنت(بيش از حد نشان دادن موجودي كالا با ثبت كالاهاي موهوم ) 3(
  .6)سانبيم(ثبت فاكتورهاي فروش محصولات به عنوان درآمد قبل از ارسال واقعي آن ) 4(

ر سود تأثيرگذار هستند، اما اين گيرند كه ب شود كه مديران تصميمات حسابداري مي مشكل از جايي آغاز مي
به عنوان مثال، هنگامي كه مدير يك شركت تصميم . تصميمات با اصول پذيرفته شده حسابداري تناقض ندارند

مستقيم از روش نزولي مضاعف استفاده كند نتيجه آن هزينه  گيرد به جاي محاسبه استهلاك به روش خط مي
اما، تصميمات حسابداري كه با اصول پذيرفته شده . گيرد تأثير قرار مي استهلاك بيشتر است و در نتيجه سود تحت

مطمئناً، هنگامي كه نيت يك تصميم حسابداري گمراه . حسابداري تناقض ندارند الزاماً تصميمات اخلاقي نيستند
توانند بر  نمي حسابرسان نيز از اين نظر. شود كردن يا فريب دادن افراد ذينفع باشد اين تصميم غيراخلاقي تصور مي

  .  چون تصميم گرفته شده مطابق با اصول پذيرفته شده حسابداري است. هاي مالي ايرادي بگيرند صورت
گيرند به رفتارهاي مديريت سود  چرا بعضي مديران تصميم مي: شود اين است جا مطرح مي سؤالي كه در اين

  كننده دست بزنند و ديگران نه؟  اشتباه و گمراه
به علاوه، . گيري است گيري اخلاقي فرد و تصميم اي مهم بين جهت دهنده رابطه حقيق نشاننتايج اين ت

استفاده  ها سوء اي بالاتري دارند كمتر به مديريت سود پرداخته و كمتر از فرصت كنندگاني كه سطح تعهد حرفه شركت
  .شتدر بخش بعدي، مروري بر كارهاي انجام شده در اين زمينه خواهيم دا. كنند مي

  ها فرضيه ارايهپيشينه تحقيق و 

  مديريت سود
اند كه مديران از چندين روش جهت مديريت  در چند دهه گذشته، تحقيقات زيادي اين مسئله را گزارش كرده

مداركي دال بر ) 2004( 7به عنوان مثال، توماس و همكارانش. كنند تا به اهداف مختلفي دست يابند سود استفاده مي
                                                            
1  . earning managment 
2. Generally Accepted Accounting Principles  
3. Enron  
4 .Allied Carpet 
5. Waste Management 
6. Sunbeam 
7. Thomas et al 
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) 1997( 1نتايج بررسي دفاند و پارك. هاي وابسته پيدا كردند استفاده از معاملات انجام شده با شركت مديريت سود با
 2هيلي. كنند سازي سود براي افزايش امنيت شغلي استفاده مي  دست نشان داد كه مديران از مديريت سود جهت يك

در ايران نيز تحقيقات فراواني . شوند ريت سود ميهاي پاداش باعث ايجاد انگيزه براي مدي نشان داد كه برنامه) 1985(
در ميان  74تا  72هاي  در بررسي خود در بين سال) 1376(وند  مثلاً حاجي. در زمينه مديريت سود انجام گرفته است

هاي  هاي سيمان نشان داد كه در صورت معيار بودن سود براي پرداخت پاداش، مديريت از طريق روش شركت
نيز نشان دادند پرداخت ) 1382(طينت و خاني  خوش. پردازد ها به دستكاري سود مي ر تكنيكحسابداري و ساي

ها از جمله مالكان  سوسازي منافع مديران و ساير گروه تواند اقدام صحيحي در جهت هم پاداش بر مبناي سود نمي
سازي  نشان دادند كه هموار 1383تا  1380هاي  در طي سال) 1385(در تحقيق ديگري پورحيدري و افلاطوني. باشد

گيرد و ماليات بر در آمد و انحراف در  هاي ايراني صورت مي سود با استفاده از اقلام اختياري توسط مديران شركت
  .باشند هاي اصلي براي هموار نمودن سود با استفاده از اقلام اختياري مي هاي عملياتي محرك فعاليت

اي او توجهي  گيري اخلاقي فرد و تعهد حرفه بداري، چندان به مسأله جهتبه دليل اينكه در ايران در حوزه حسا
بررسي . نشده است بر آن شديم تا تحقيقي در اين زمينه، بر مبناي پژوهش انجام شده توسط گرينفيلد انجام دهيم

همچنين  ما. كند اي فرد را بر تصميم مديريت سود بررسي مي گيري اخلاقي و سطح تعهد حرفه حاضر تأثير جهت
اي او به عنوان  گيري اخلاقي فرد يا سطح تعهد حرفه تواند بر جهت كنيم كه آيا وجود منفعت شخصي مي بررسي مي

  .فرصتي جهت مديريت سود تأثير بگذارد يا خير

  و مديريت سود اخلاقيگيري  جهت

گيري اخلاقي استفاده شده  گيري رفتار اخلاقي از دو مقياس رشد اخلاقي و جهت در بيشتر تحقيقات براي اندازه
بر مبناي مدل ) 1983( 4گيرد كه توسط رسِت انجام مي DIT3گيري رشد اخلاقي از طريق آزمون  اندازه. است

كند تا  هاي اخلاقي متفاوت استفاده مي هاي فرضي در موقعيت اي از موقعيت او از مجموعه. كولبرگ طراحي شده است
گيري رشد  در كارهاي انجام شده در زمينه آموزش حسابداري جهت اندازهDIT  .گيري كند رشد اخلاقي فرد را اندازه

دهد كه نتايج  اما، مروري بر تحقيقات آموزش حسابداري زير نشان مي. اي استفاده شده است طور گسترده اخلاقي به
  .دانند را زير سؤال مي DITها اعتبار  ثبات است و در نتيجه بعضي آنها بي

رسند كه رشد اخلاقي دانشجويان حسابداري  به اين نتيجه مي DITبا استفاده از آزمون ) 1990( 5پونمن و گليزر
رسند كه  به اين نتيجه مي) 1992( 6بيتل و جونز هيلت. يابد در مدت زماني كه فرد در دانشگاه است افزايش مي
در پايان در ) 1993( 7جفري. هاي حسابداري نفع خواهند برد دانشجويان از گنجاندن موضوعات اخلاقي در كلاس

هاي  يافته. دهد اي افزايش مي يابد كه قرار گرفتن در معرض آموزش رسمي، رشد اخلاقي فرد را در هر رشته مي
مؤيد اين ديدگاه است كه دخالت اخلاقيات از طريق آموزش به آن اندازه كه بعضي محققان بيان ) 1993( 8پونمون
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بنابراين، تلاش جهت آموزش دادن به . شوند خلاقي در مراحل قبلي زندگي آموخته مياند اهميت ندارد و رفتار ا كرده
رسند  در پايان به اين نتيجه مي) 2001( 1بيِ و گرينبرگ. ها در كلاس درس باعث رفتار اخلاقي بهتر نخواهد شد آن

يگر نيز ممكن است بر فرآيند دهنده اين است كه اصولي د در ايجاد ارتباط با رفتار عملي نشان DITموفقيت  كه عدم
  .بردند را زير سؤال  DITها اعتبار  در نتيجه، آن. گيري تأثيرگذار باشند تصميم

اي  كار گرفته شده است، اما عده اي به كه نظريه رشد اخلاقي توسط بعضي محققان به صورت گسترده با وجود اين
مغالطه «طرح شده بر مبناي ديدگاه كولبرگ را  DITن آزمو) 1932( 2فورسيت. اند درست بودن آن را زير سؤال برده

خواند و بيان كرد كه اين ديدگاه بر مبناي رويكردي فلسفي در تحليل رفتار اخلاقي است نه » گرايانه طبيعت
  .تر است گيري رفتار اخلاقي مناسب فورسيت روش علمي اندازه. رويكردي علمي
گيرند و اين موضع اتخاذ شده بر  هاي خاصي مي خلاقيات موضعدر زمينه ا«معتقد است افراد ) 1980(فورسيت 

جاي تأكيد بر رشد  گيري اخلاقي او است، به نامه جهت مدل او كه مبناي پرسش. »قضاوت نهايي تأثيرگذار است
كند كه اين  گيري رفتار اخلاقي تأكيد مي براي اندازه» سنجي مقياسي كامل از لحاظ روان«اخلاقي فرد بيشتر بر 

تواند نسبت به مدل كولبرگ به صورتي مفيدتر به كار برده  اخلاقي افراد مي  هاي گيري هنگام توجه به تصميم«قياس م
  ».شود

 .را جهت شناسايي موقعيت اخلاقي فرد طراحي كرد ٣)EPQ(گيري اخلاقي  نامه جهت پرسش) 1980(فورسيت 
گرايي به معناي اهميتي است  نسبيت. كند گرايي تقسيم مي  آل گرايي و ايده گيري اخلاقي را به دو بعد نسبيت او جهت

گرا مجموعه قوانين مربوط به اعتقادات  افراد بسيار نسبيت. دهد اي از قوانين يا استانداردهاي كلي مي كه فرد به دسته
گيري  هتفردي با ج. كنند اخلاقي را رد كرده و نوعاً معتقد هستند كه شرايط، اخلاقي بودن تصميم را تعريف مي

يعني فردي با . سنجد گرايانه تصميمات را ابتدا بر مبناي شرايط و بعد بر مبناي قوانين مورد قبول مي اخلاقي نسبيت
 .گيرد كه آيا نتايج اين تصميم براي او مفيد است يا خير گرايانه بر اين مبنا تصميم مي گيري اخلاقي نسبيت جهت

شوند  گرا در نظر گرفته مي آل افرادي كه ايده. كند گيري تأكيد مي ت تصميمبر جنبه رفاه انساني باف آل گرايي ايده
فردي با ). اهميت زياد به رفاه انساني(توان از آسيب رساندن به ديگران جلوگيري كرد  معتقد هستند كه هميشه مي

ي درگير خواهد ها گرايانه تصميم خود را بر مبناي كاهش سطح آسيب به تمام طرف  آل گيري اخلاقي ايده جهت
  .گرفت

افرادي . گيري تجاري، مانند تصميم مبني بر مديريت سود، تأثير بگذارد گيري اخلاقي فرد بايد بر تصميم جهت
تواند باعث آسيب ديگران شود و اين چيزي است كه  گراتر هستند نبايد دست به مديريت سود بزنند زيرا مي ال كه ايده

گراتر هستند ابتدا شرايط  هايي كه نسبيت از طرف ديگر، آن). 1982فورسيت، (كنند  ها معمولاً از آن خودداري مي آن
  .گيرند نه آسيبي كه ممكن است ناشي از تصميم شود را در نظر مي

هاي تجاري استفاده كردند و  در بافت EPQاز ) 2001( 1و ديويس و همكارانش) 1998( 4بارنت و همكارانش
تحقيقاتي كه از . در محيط تجاري مربوط و مؤثر است EPQكند كه  را حمايت مينتايج اين دو بررسي اين عقيده 
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EPQ به عنوان مثال . كنند گيرند كمك مي ها مي كنند به توصيف تصميمات گوناگوني كه افراد در سازمان استفاده مي
هاي  لاقي در پروژهگراتر بودند كمتر به مسائل اخ بردند كه حسابرساني كه نسبيت پي) 1993( 2شئوب و همكاران

هاي حسابرسي بيشتر  گراتر بودند به مسائل اخلاقي در پروژه آل كه ايد هايي كه آن دادند در حالي حسابرسي اهميت مي
دهد كه در شرايط بحراني ودشوار اخلاقي،  نشان مي) 2001( 3نتايج تحقيق داگلاس و همكارانش .دادند اهميت مي

بر اساس اين مطالب، فرضيات زير را مطرح . ها ارتباط دارد گيري اخلاقي آن ميمگيري اخلاقي حسابداران با تص جهت
  :كنيم مي

  .مثبت وجود دارد  گرايي و رفتار مديريت سود رابطه بين نسبيت: 1فرضيه 
 .منفي وجود دارد  گرايي و رفتار مديريت سود رابطه ال بين ايده: 2فرضيه

 سود مديريتاي و  تعهد حرفه

اصول حرفه، تمايل به اعمال تلاش بسيار به نفع حرفه؛ وتمايل ) يا قبول كردن(به معناي اعتقاد بهاي  تعهد حرفه
ها توقع دارد بيشتر متعهد به  اي طور كل، جامعه از حرفه به). 1974، 4پورتر و همكاران.(زياد به باقي ماندن در حرفه

كت توقع دارند دارايي شركت را حفظ كرده و داران از مديران شر سهام. شان حرفه خود باشند تا منابع شخصي
غرض در  داران از حسابداران توقع دارند كه با دادن نظر بي تصميماتي بگيرند كه ارزش شركت را بالا ببرد؛ تمام سهام

 .هاي مالي سالانه سعي در حفظ اعتماد عموم داشته باشند مورد شرايط مالي شركت در گزارش
اي مثبت بين تعهد  اي را در يك محيط دانشگاهي بررسي كردند و رابطه د حرفهتعه) 1978( 5جاچ و همكارانش

اي  از تعريف تعهد حرفه) 1981( 6آرانيا و همكاران. اساتيد و تعداد مقالات منتشر شده پيدا كردند )PC(اي  حرفه
و سطح مسئوليت در  اي حسابداران و رابطه آن با تعهد سازماني جهت بررسي تعهد حرفه) 1974(پورتر و همكارانش

اي را داشتند بالاترين تعهد سازماني  ها نشان دادند كه افرادي كه بالاترين تعهد حرفه نتايج آن. سازمان استفاده كردند
  .را نيز داشتند

 8اي و سازماني حسابرس گزارش كردند و لئونگ و همكاران اي مثبت بين تعهد حرفه رابطه) 2002( 7بامبر و اير
كنگي كه سطح  حسابداران هنگ. ي مشابهي با يك نمونه از حسابداران خبره كانادايي به دست آوردندنتايج) 2003(

  ).1996، 9جفري و ودرهالت(كنند  اي بالاتري دارند بيشتر قوانين و قواعد حرفه خود را رعايت مي تعهد حرفه
شان در  گيري اخلاقي ه جهتدهند كه حسابرساني ك نشان مي) 1993(طور مشابه، نتايج شئوب و ديگران  به

رسند كه اين افراد بايد بيشتر  حسابرسان به اين نتيجه مي. اي بالاتري داشتند گرايي بالا بود سطح تعهد حرفه ال ايده
اي خود اعمال كنند  ها را قبول كنند، تلاش زيادي در راستاي اهداف حرفه هاي حرفه خود اعتقاد داشته و آن به ارزش

اي و سازماني  اي مستقيم بين تعهد حرفه ها رابطه به علاوه، نتايج آن. حرفه خود را حفظ كنند دهند و ترجيح مي
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اي پرداخته  به تعهد سازماني و تعهد حرفه) 1380(در ايران نيز تحقيق رضا تهراني و ديگران. دهد حسابرس نشان مي
  .عهد سازماني داردداري با ت اي رابطه معني حرفه هاي مدل نشان داد كه تعهد يافته. است

به عبارت . اي عاملي مهم و تأثيرگذار در رفتار فرد در بافت تجاري است دهد كه تعهد حرفه اين مبحث نشان مي
به همين دليل، افرادي كه . شود كه به نفع سازمان است اي منجر به رفتار مثبتي مي ديگر، سطح بالاتر تعهد حرفه

رساند، رفتارهايي  هايي دست بزنند كه به شركت آسيب مي كمتر به فعاليت اي بالاتري دارند بايد سطح تعهد حرفه
  :كنيم ما از فرضيه زير جهت بررسي اين احتمال استفاده مي. مانند مديريت سود

  .منفي وجود دارد  اي و رفتار مديريت سود رابطه بين تعهد حرفه :3 فرضيه

  اخلاقي گيري جهتمنفعت شخصي و 

شان  هاي متفاوت مديريت سود جهت افزايش حقوق اره شد، مديران ممكن است از روشطور كه قبلاً اش همان
هر دوي اين اهداف باعث منفعت . استفاده كنند) 1997دفاند و پارك، (شان  يا حفظ شرايط استخدام) 1985هيلي، (

و در نتيجه چه مشخص نيست اين است كه آيا منفعت شخصي بر موقعيت اخلاقي فرد  آن. شوند شخصي مدير مي
گرايي دارند اين تصميمات را بر  افرادي كه موقعيت اخلاقي نسبيت. تصميم مديريت سود تأثيرگذار است يا خير

طلبي كه ممكن است از يك  بنابراين، افراد فرصت. گيرند اساس شرايطي خاص معمولاً قابل قبول و اخلاقي در نظر مي
. هايي كه منفعتي شخصي نخواهند داشت كاري سود دارند تا آن تصميم منفعت شخصي ببرند بيشتر تمايل به دست

گرايي كه منفعتي شخصي خواهند داشت نسبت به كساني كه منفعت شخصي نخواهند داشت  بنابراين، افراد نسبيت
گرايي كه منفعت شخصي خواهند داشت نسبت به  آل به علاوه، افراد ايده. بيشتر تمايل به دست بردن به سود دارند

گرايشان كه منفعت شخصي نخواهند داشت تمايل بيشتري به دست بردن در سود خواهند داشتند،  آل ايان ايدههمت
بر همين مبنا، فرضيه زير . گرايي باشد كه منفعت شخصي خواهند برد اما، ميزان دستكاري بايد كمتر از افراد نسبيت

  .كنيم را بررسي مي
  .منفي وجود دارد  ي رابطهبين منفعت شخصي و موقعيت اخلاق: 4 فرضيه

  اي منفعت شخصي و تعهد حرفه

توجه به  دهند كه مديران ارشد معمولاً از شرايط جهت بهبود ثروت شخصي خود بي تحقيقات موجود گزارش مي
  . اي آنها ابهام دارد دهد كه تعهد حرفه كنند، و اين نشان مي منافع شركت استفاده مي

اند، اما اين شرايط در سراسر سازمان بسيار  استفاده مديران ارشد پرداخته سوء كه اكثر تحقيقات به با وجود اين
گذارد  كارمندان به شرايطي كه بر محل كارشان تأثير مي«كند،  اشاره مي) 2006( 1طور كه زابلو همان. تأثيرگذار است

شنوند  ديريت سطح بالا ميچه از م بسيار حساس هستند و بخش اعظم درك خود را از فرهنگ سازماني بر مبناي آن
تر ببينند كه مديران  بنابراين، اگر مديران سطح متوسط و پايين» .دهند دهند قرار مي ها انجام مي چه آن تر، آن و، مهم

                                                            
1. Zablow 
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ها نيز ممكن است ترغيب شوند به دنبال  كنند، آن كاري مي ارشد اطلاعات مالي را در جهت منافع شخصي خود دست
  .استفاده كنند باشند كه بتوانند از شركت جهت منافع خود سوءهايي در سطح خود  فرصت

دهد كه مديران در هر سطحي از سازمان، هنگامي كه فرصت منفعت شخصي داشته باشند،  اين مبحث نشان مي
  :كنيم نظر استفاده مي ما از فرضيه زير جهت بررسي اين نقطه. اي را فدا كنند ممكن است تعهد حرفه

  .اي وجود دارد ي منفي بين منفعت شخصي و تعهد حرفها رابطه: 5فرضيه 

  نامه هاي پرسش ويژگي

 1387در سال  بهادار تهران هاي پذيرفته شده در بورس اوراق مديران مالي شركتجامعه آماري اين بررسي، 
، شركت به خواسته شد خود را در شرايطي قرار دهندكه به دليل ركود اقتصادي مديران ماليدر ابتدا از . باشند مي

تعمير و نگهداري پرهزينه  اقداماتبراي رسيدن به سود مورد نظر، تعويق بيني شده نرسيده است و  سود پيش
گران دست خواهد يافت و  بيني شده توسط تحليل گونه شركت به سود پيش اين. ، پيشنهاد گرديدريزي شده برنامه

  .نيز تغييري نخواهد كردقيمت سهام شركت 
در يك موقعيت مورد آزمايش، . د آزمايش به صورت تصادفي به مديران مالي اختصاص داده شددو موقعيت مور

در . بودهاي تعمير و نگهداري  هزينهتأثير تصميم مربوط به  هم درآمد شخصي مدير مالي و هم سود شركت تحت
مديران مالي خواسته شد  نامه، از در پرسش. گرفت تأثير قرار مي موقعيت مورد آزمايش ديگر، فقط سود شركت تحت

پس از خواندن موقعيت مورد آزمايش، ميزان حمايت خود از تصميم تعويق را با استفاده از يك مقياس هفت امتيازي 
سؤال مربوط به  15ها خواسته شد  نامه از آن بعد از سؤالات شخصي، در بخش بعدي پرسش .نوع ليكرت نشان دهند

اي و موقعيت اخلاقي از  نامه تعهد حرفه پرسش. ت اخلاقي را نيز پاسخ دهندسؤال موقعي 20اي و  سطح تعهد حرفه
لازم به ذكر است كه از ميانگين امتيازات هر قسمت از سؤالات . كند يك مقياس پنج امتيازي نوع ليكرت استفاده مي

  .نامه، به عنوان شاخص سنجش ميزان متغير موردنظر استفاده شده است پرسش

  نامه رسشروايي و پايايي پ

گيري به واقع خصيصه مورد نظر را اندازه بگيرد و نه  طور كلي منظور از روايي آن است كه وسيله اندازه به
اي به دفعات مختلف مورد استفاده قرار گيرد  نامه منظور از پايايي نيز اين است كه اگر پرسش. خصيصه ديگري را

  .نتايج حاصله مشابه يكديگر باشد
نامه مذكور به كرّات توسط محققان خارج  بس كه هر قسمت از پرسش نامه همين پرسشجهت تعيين روايي 

علاوه بر تأييد اعتبار . پردازيم كار گرفته شده است كه در قسمت زير به توضيحاتي در اين زمينه مي كشور به
اري قرار گرفت و به نامه مذكور در اختيار اساتيد رشته روانشناسي و حسابد نامه در خارج از كشور، پرسش پرسش

لازم به ذكر است كه به منظور اطمينان از نتايج به دست آمده، اقدام به تعيين ميزان پايايي . ها نيز رسيد تأييد آن
 .نامه از طريق ضريب آلفاي كرونباخ گرديد پرسش

اقتباس و در ) 2000( 1موقعيت مورد استفاده در اين بررسي از كليكمن و هنينگ:  1)EMB(رفتار مديريت سود 
تعمير و پرهزينه  اقداماتتعويق كنندگان خواسته شده است موافقت يا مخالفت خود را با تصميم  آن از شركت

                                                            
1. Earning Management Behavior  
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اين مقياس به خوبي . اي نوع ليكرت نشان دهند نمره جهت افزايش سود را با استفاده از يك مقياس هفتنگهداري 
  .كند تمايل به اقدام به رفتار مديريت سود را ارايه مي

در اين . استفاده شده است) 1985(در اين قسمت از موقعيت مورد آزمايش هيلي : 2)PB( منفعت شخصي
تأثير تصميم مديريت سود  شان تحت موقعيت مورد آزمايش مديران مالي آگاه خواهند شد كه آيا سطح درآمد شخصي

شان  كنند كه سطح حقوق طوري تنظيم مي كند كه مديران سود را بيان مي) 1985(هيلي . قرار خواهد گرفت يا خير
  .افزايش يابد

اعتبار آن بررسي و تأييد شده ) 1981(پانزده سؤال كه قبلاً توسط آرانيا و همكارانش : 3)PC(اي  تعهد حرفه
اي نوع  اي با استفاده از يك مقياس پنج نمره سطح تعهد حرفه. است در اين بررسي مورد استفاده قرار گرفته است

  .باشد مي 0.81اي  ضريب آلفاي كرونباخ تعهد حرفه. شود سنجيده ميليكرت 
براي ) 1980(طراحي شده توسط فورسيت  )EPQ(نامه موقعيت اخلاقي  پرسش:  4)EP(موقعيت اخلاقي 

نامه متشكل از بيست پرسش  اين پرسش. كنندگان مورد استفاده قرار گرفت گيري اخلاقي شركت گيري جهت اندازه
ضريب آلفاي كرونباخ . كنند و ده پرسش ديگر نسبيت گرايي را گيري مي گرايي را اندازه آل ش ايدهده پرس. است
  .باشد مي 0.76و   0.83گرايي به ترتيب گرايي و نسبيت آل ايده

  گيري   تعيين حجم نمونه و روش نمونه

ضعيت جامعه پژوهش كه در مورد و) نفر 30(با توجه به اهداف تحقيق و اطلاعات اوليه حاصل از پيش آزمون
 - 0.642، 0.532اي به ترتيب  گرايي و تعهد حرفه آل گرايي، ايده دهد رابطه بين رفتار مديريت سود با نسبيت نشان مي

درصد در آزمون  5در سطح خطاي . هاست است و هدف اصلي تحقيق بررسي ارتباط بين اين ويژگي -0.4و
هاي با فرض  نفر براي هر يك از گروه 46و 16، 25ال حداقل تعداد داري ضريب همبستگي خطي ناپارامتري كند معني

بنابراين ماكزيمم حجم نمونه . سازد در صد را فراهم مي 80وجود منفعت شخصي و عدم وجود منفعت شخصي توان 
 هاي با فرض وجود منفعت شخصي و عدم وجود منفعت شخصي را براي هر يك از گروه) نفر 46(در بين اين موارد را 

ضمناَ تمامي مراحل برآورد حجم نمونه و توان توسط نرم  .نامه مربوطه را توزيع نموديم در نظر گرفته و پرسش
گيري تصادفي ساده  گيري، روش نمونه بهترين روش نمونه. صورت گرفته است 2004نگارش  PASS5افزارآماري 

 .است

  

                                                                                                                                                                                          
1. Clikeman & Henning 
2. personal benefit 
3. professional commitment 
4. ethical position 

5 . Power And Sample Size 
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  ها روش تجزيه و تحليل داده

 SPSSافزار  هاي آماري به شرح زير با استفاده از نرم شده و توسط روش آوري پردازش اطلاعات پس از جمع
ابتدا مشاهدات توسط نمودارهاي آماري شامل نمودار توزيع فراواني . مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند 5/11نگارش 

و تحليل قرار هاي تمايل مركزي و پراكندگي مورد تجزيه  ، نمودار ستوني، نمودار پراكنش و شاخص)هيستوگرام(
داري ضريب همبستگي خطي پيرسن،  هاي آمار استنباطي همانند آزمون معني گاه اطلاعات توسط روش آن. گرفتند

اسپيرمن و كندال، آزمون فيشر، آزمون كي دو براي استقلال جداول توافقي وآزمون استودنت حالت دو نمونه مستقل 
درصد  5هاي آماري مورداستفاده در سطح خطاي  كليه آزمون ضمناَ. مورد تجزيه و تحليل استنباطي قرارگرفتند

  .درصد باشد، فرضيه آماري را رد خواهيم كرد 5مقدار آزموني كمتر از - pبررسي شده و چنانچه 

  هاي تحقيق يافته

% 61همچنين . اند مديران موافق و مابقي مخالف مديريت سود بوده% 71دهد در نمونه موردنظر  نتايج نشان مي
سال و  10تا  5افراد  بين % 36, سال 5افراد كمتر از % 19اند و  افراد غيرحسابداري بوده% 39اد رشته حسابداري و افر
،كمترين و 17/46متوسط سن افراد . اند سال تجربه كاري در سمت مديريت مالي داشته 10افراد بيشتر از % 45

متوسط تجربه . اند سال برخوردار بوده 40ن از سن دهندگا اكثر پاسخ. سال است 65و  30بيشترين سن به ترتيب 
متوسط ميزان تعهد . سال است 41و  8سال، كمترين و بيشترين ميزان تجربه كاري به ترتيب  65/21كاري افراد 

كمترين ,  438/0اي  انحراف معيار ميزان تعهد حرفه, 5اي اعضاي نمونه  ، نماي ميزان تعهد حرفه21/4حرفه اي افراد 
طور متوسط  گرايي افراد به آل ميزان ايده. باشد مي 5و  3اي در بين افراد به ترتيب  رين ميزان تعهد حرفهو بيشت

كمترين و بيشترين ميزان . باشند مي 5گرايي با امتياز  آل دهندگان داراي ايده اكثر پاسخ. است  43/4 ± 450/0
گرايي به اين ترتيب عمل شد  آل راي محاسبه سطوح ايدهب. است 5و  3دهندگان به ترتيب  گرايي در بين پاسخ آل ايده

ها  گرايي آن آل گرايي كم، كساني كه ميزان ايده ال بود، داراي ايده 2گرايي آنان كمتر از  آل كه كساني كه امتياز ايده
افراد داراي % 16. گرايي زياد در نظر گرفته شدند آل گرايي متوسط و بقيه داراي ايده آل بود داراي ايده 4تا  2بين 
  . گرايي زياد هستند آل داراي ايده%) 84(گرايي متوسط و بقيه افراد آل ايده

گرايي با امتياز  دهندگان داراي نسبيت اكثر پاسخ. است 84/1± 491/0طور متوسط  گرايي افراد به ميزان نسبيت
براي محاسبه . است 3و 1رتيب دهندگان به ت گرايي در بين پاسخ كمترين و بيشترين ميزان نسبيت. باشند مي 2

گرايي متوسط و بقيه  افراد داراي نسبيت% 33گرايي عمل شدكه  آل گرايي به روش تعيين سطوح ايده سطوح نسبيت
  . گرايي زياد بودند داراي نسبيت )%67(افراد

تعهد نتايج پژوهش نشان داد كه مقدار ضريب همبستگي كندال و اسپيرمن بين رفتار مديريت سود و ميزان 
اي ارتباط  پس بين رفتار مديريت سود و ميزان تعهد حرفه. باشد مي -399/0و  -312/0اي به ترتيب برابر  حرفه
همچنين مقدار ضريب همبستگي كندال و اسپيرمن بين رفتار مديريت سود  ).p<0.001(دار و منفي وجود دارد معني

گرايي  آل پس بين رفتار مديريت سود و ميزان ايده. باشد مي - 560/0و  -442/0گرايي به ترتيب برابر  آل و ميزان ايده
مقدار ضريب همبستگي كندال و اسپيرمن بين رفتار مديريت سود و ). p<0.001(دار و منفي وجود دارد ارتباط معني
ي گراي پس  بين رفتار مديريت سود و ميزان نسبيت. باشد مي 381/0و  310/0گرايي به ترتيب برابر  ميزان نسبيت
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تعيين ضرايب همبستگي با تقسيم افراد به دو گروه با منفعت  ).p<0.001(دار و مثبت وجود دارد ارتباط معني
  .دار فرضيات را تأييد كرد شخصي و بدون منفعت شخصي نيز انجام گرفت و باز هم نتايج، وجود ارتباط معني

اي سطوحي به قرار زير تعيين  ي و تعهد حرفهگراي گرايي، نسبيت آل علاوه بر تعيين ضرايب همبستگي، براي ايده
  .سطح زياد] 4و 5[سطح متوسط و بازه امتياز) 2و 4(سطح كم، بازه امتياز]  1و 2[بازه امتياز . گرديد

  :جداول توافقي نشان داد كه
 آماره دقيق(آزمون كي دو. اي، ميزان موافقت با مديريت سود كاهش يافته است با افزايش در سطح تعهد حرفه

 ٠.٠٠١(اي مديران وابسته است دهد كه رفتار مديريت سود به سطح تعهد حرفه نشان مي% 5در سطح خطاي ) فيشر
 <p(.  

آماره دقيق (آزمون كي دو. گرايي ، ميزان موافقت با مديريت سود كاهش يافته است آل با افزايش سطح ايده -
  .)p>  ٠.٠٠١(گرايي مديران وابسته است آل ه ايدهدهد كه رفتار مديريت سود ب نشان مي% 5در سطح خطاي ) فيشر

آماره (آزمون كي دو. با افزايش در سطوح نسبيت گرايي ، ميزان موافقت با مديريت سود افزايش يافته است -
 ٠.٠٠١(گرايي مديران وابسته است دهد كه رفتار مديريت سود به نسبيت نشان مي% 5در سطح خطاي ) دقيق فيشر

<p(.  
طور متوسط ميزان  دهد كه به درصد نشان مي 5يه چهارم آزمون استودنت در سطح خطاي در مورد فرض

به . )p=٠.۴٢۵(داري ندارد گرايي دو گروه با فرض منفعت شخصي و بدون فرض منفعت شخصي تفاوت معني آل ايده
استودنت در سطح  همچنين آزمون. گرايي آنان ندارد آل عبارت ديگر منفعت شخصي افراد تأثيري روي ميزان ايده

گرايي دو گروه با فرض منفعت شخصي و بدون فرض  طور متوسط ميزان نسبيت دهد كه به درصد نشان مي 5خطاي 
به عبارت ديگر منفعت شخصي افراد تأثيري روي ميزان . )p=٠.۵۶٧(داري ندارد منفعت شخصي تفاوت معني

گيريم بين منفعت شخصي و موقعيت اخلاقي ارتباط  با توجه به مطالب فوق نتيجه مي. گرايي آنان ندارد نسبيت
  . داري وجود ندارد معني

طور متوسط ميزان تعهد  دهد كه به درصد نشان مي 5در مورد فرضيه آخر آزمون استودنت در سطح خطاي 
به . )p=٠.٩٠٢(داري ندارد اي دو گروه با فرض منفعت شخصي و بدون فرض منفعت شخصي تفاوت معني حرفه

يعني بين منفعت شخصي و تعهد . اي آنان ندارد گر منفعت شخصي افراد تأثيري روي ميزان تعهد حرفهعبارت دي
 . داري وجود ندارد اي ارتباط معني حرفه

 هاي تحقيق خلاصه يافته

بهادار تهران،  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق 100اي شامل مديران مالي  بررسي حاضر با استفاده از نمونه
  .كند گيري فرد در زمينه اخلاقي براي مديران پيشنهاد مي جهت تشريح تصميم مدلي را

طور  همان. دهد گيري او را نشان مي گيري اخلاقي فرد و تصميم گير بين جهت اي چشم نتايج اين تحقيق رابطه
م به اعمال مديريت كه اقدا كند، احتمال اين گرايي افزايش پيدا مي بيان شده بود، هر چه نسبيت 3و  2كه در فرضيه 

گرايي  ال برعكس، هر چه ايده. گرايي با رفتار مديريت سود رابطه مثبت دارد  شود يعني نسبيت سود كند بيشتر مي
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گرايي با رفتار  آل يعني ايده. شود كه فرد اقدام به رفتار مديريت سود كند كمتر مي افزايش پيدا كند، احتمال اين
  .نيز در پژوهش خود به اين نتايج رسيد) 2005(رينفيلد گ. مديريت سود رابطه منفي دارد

اي و رفتار مديريت سود وجود دارد نيز  گير بين تعهد حرفه اي چشم نتايج اين بررسي مؤيد اين ديدگاه كه رابطه
ود اي بالاتري دارند كمتر اقدام به رفتارهاي مديريت س نتايج نهايي نشان دادند كه افرادي كه سطح تعهد حرفه. است
. كنند تري دارند بيشتر اقدام به رفتارهاي مديريت سود مي اي پايين كه افرادي كه سطح تعهد حرفه كنند، در حالي مي

خواني  هم) 2005(اين دستاورد نيز با تحقيق گرينفيلد. اي منفي با رفتار مديريت سود دارد اي رابطه يعني تعهد حرفه
  .دارد

توان نتيجه گرفت افراد هنگامي كه از تصميمي نفع  يعني نمي. تأييد نكردرا  5و  4اما نتايج حاصله، فرضيات 
اما . اي افراد تأثير خواهد گذاشت گرايي و تعهد حرفه گرايي و نسبيت آل شخصي ببرند اين نفع شخصي بر ميزان ايده

ود داشته باشد، يعني هنگامي كه فرصت افزايش منفعت شخصي وج. در پژوهش گرينفيلد اين دو فرضيه تأييد گرديد
البته گرينفيلد معتقد است كه . اي او متأثر از اين فرصت خواهد شد گيري اخلاقي فرد و هم تعهد حرفه هم جهت

بلكه . گيري اخلاقي فرد اتفاق خواهد افتاد تأييد اين دو فرضيه به اين معني نيست كه تغييري بنيادي در جهت
و احتمال درگير شدن او در اعمال مديريت سود را افزايش خواهد  گيري اخلاقي فرد اندكي تغيير خواهد كرد جهت
گيري  گرفت، هيچ تأثيري بر روي جهت تأثير قرار در بررسي حاضر، هنگامي كه سطح درآمد شخصي فرد تحت. داد

  .اي فرد نگذاشت اخلاقي و تعهد حرفه
نتايج . گرايي نيز سطوحي تعيين گرديد سبيتگرايي و ن آل اي، ايده علاوه بر موارد بالا، براي متغيرهاي تعهد حرفه

  .الذكر قرار دارد نشان داد كه رفتار مديريت سود تحت تأثير سطوح مشخص شده براي هر كدام از متغيرهاي فوق
براي هر كدام از دو گروه با منفعت شخصي و بدون منفعت شخصي به صورت جداگانه  3و  2همچنين فرضيات 
يعني با افزايش ميزان . يج حاصله نشان داد كه در هر گروه نيز فرضيات بر قرار هستندنتا. مورد بررسي قرار گرفت

گرايي مديران چه با فرض وجود منفعت شخصي و چه با فرض عدم وجود منفعت شخصي، ميزان موافقت  آل ايده
ران چه با فرض وجود گرايي مدي همچنين با افزايش ميزان نسبيت. يابد دهندگان با رفتار مديريت سودكاهش مي پاسخ

دهندگان با رفتار مديريت سود افزايش  منفعت شخصي و چه با فرض عدم وجود منفعت شخصي، ميزان موافقت پاسخ
  . يابد مي

اي  ها نشان داد كه با افزايش تجربه كاري افراد در سمت مديريت مالي، ميزان تعهد حرفه همچنين ساير يافته
تر وجدان كاري  دهد كه كارمندان مجرب اين نشان مي. يابد آنان كاهش مي افزايش و ميزان رفتار مديريت سود

پژوهش نشان داد كه با . تر خواهند داشت تجربه هاي خود نسبت به كارمندان كم بيشتري براي اجراي مسئوليت
انگيز  تيابد كه چندان شگف اي افزايش و رفتار مديريت سود آنان كاهش مي افزايش سن افراد، ميزان تعهد حرفه

نتايج تحقيق گرينفيلد نيز اين يافته را تأييد . زيرا ميزان تجربه و سن معمولاً رابطه كاملاً مستقيمي دارند. نيست
 .كند مي

ها، كمتر دست به مديريت سود  مديران رشته حسابداري نسبت به مديران ديگر رشته ها نشان داد كه يافته
هاي  ي افراد داراي رشته تحصيلي حسابداري با ساير افراد در رشتها اما از لحاظ ميزان تعهد حرفه. زنند مي

رسد كه دانشجويان حسابداري و دانشجويان  گرينفيلد در پايان به اين نتيجه مي.غيرحسابداري تفاوت ندارند
  .اي و تصميم مديريت سود هيچ تفاوتي با يكديگر ندارند غيرحسابداري از لحاظ هر دو مورد تعهد حرفه
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همچنين تا به حال تحقيقي در . دهد قيق با بررسي بعد اخلاقي، درك ما را از مديريت سود افزايش مياين تح
تواند  اي و مديريت سود در ايران انجام نگرفته و اين پژوهش مي گيري اخلاقي، تعهد حرفه زمينه رابطه بين جهت

نتايج حاصله اين پژوهش مؤيد اين . ي باشداي براي پرداختن به اين نوع تحقيقات رفتاري در حوزه حسابدار زمينه
  .توانند بر اقدام به مديريت سود تاثيرگذار باشند اي، مي گيري اخلاقي، تعهد حرفه مطلب است كه جهت

تواند بر تصميم مديريت سود داشته باشد، در  گيري اخلاقي فرد مي اين تحقيق با بررسي تأثيري كه جهت
  .دهد فته شده حسابداري، درك ما را از رفتار مديريت سود گسترش ميمحدوده تعريف شده توسط اصول پذير

كنندگان استانداردهاي حسابداري، مديران، شاغلين،  تعيين كنندگان و طور كلي، اين نتايج بايد براي تنظيم به
ز تأثير بالقوه ها با دركي بهتر ا تمام اين گروه. گران و محققين حسابداري اهميت داشته باشد گذاران، تحليل سرمايه
حلي جهت  اي بر رفتار مديريت سود، در موقعيت بهتري قرار دارند تا چاره و راه گيري اخلاقي فرد و تعهد حرفه جهت

توانند از طريق فرآيند  كنندگان استانداردهاي حسابداري مي كنندگان و تعيين تنظيم. كاهش اين رفتار ارايه كنند
به علاوه نتايج اين . در نظر بگيرند كه براي كاهش اين رفتار ناهنجار موجود است هايي را تعيين استانداردها، گزينه

كارهاي خود را در زمينه مجموعه قواعد رفتاري،  ها و راه مند به بررسي سياست تحقيق ممكن است مديران را علاقه
موعه قواعد اخلاقي بر فرآيند رسد داشتن مج زيرا به نظر مي. اي كند رفتارهاي قابل قبول درون شركت و اخلاق حرفه

  .گيري اخلاقي تأثيرگذار است تصميم
. هاي اين بررسي باشد البته موقعيت مورد آزمايش استفاده شده در اين تحقيق ممكن است يكي از محدوديت

اين موقعيت مورد آزمايش يك موقعيت خيالي را به . اقتباس شد) 2000(اين موقعيت از تحقيق كليكمن و هنينگ 
به اين دليل كه . شود خود را در اين موقعيت قرار دهند كنندگان خواسته مي كشد و از شركت ير ميتصو

كنندگان  كنندگان در واقع مجبور نيستند اين تصميم را در واقعيت بگيرند، اين احتمال وجود دارد كه شركت شركت
رو شوند به صورت  با موقعيتي واقعي روبه دهندگان ممكن است در صورتي كه بنابراين، پاسخ. موقعيت را جدي نگيرند

  .كنند عمل كنند چه در اين آزمايش بيان مي مشابه يا به صورتي غير از آن
گرايي را به چهار گروه مشخص  گرايي و نسبيت آل خود را ادامه داده و ايده 1980بررسي سال ) 1992(فورسيت 

گرايي  آل افرادي كه هم در ايده. استثناگرايان) 4(گرايان و  قمطل) 3(گرايان  ذهنيت)2(گراها  موقعيت) 1: (تقسيم كرد
گراها قوانين اخلاقي را رد كرده و  موقعيت. شوند گرا ناميده مي گرايي نمره بالايي كسب كنند موقعيت و هم در نسبيت

يي نمره گرا افرادي كه در مقياس نسبيت). 1992فورسيت (به دنبال بهترين نتيجه ممكن در هر تصميمي هستند 
ها نيز قوانين  شوند كه اين گرا ناميده مي گرايي نمره پاييني كسب كنند ذهنيت آل بالايي كسب كرده و در مقياس ايده

دهند  هاي اخلاقي خود را بر اساس احساسات شخصي خود درباره عمل انجام مي اخلاقي را رد كرده و قضاوت
گرايي نمره بالايي كسب  آل ي نمره پايين و در مقياس ايدهگراي گرايان در مقياس نسبيت مطلق). 1992فورسيت (

اي كلي از قوانين اخلاقي  شوند كه از مجموعه كنند و معتقد هستند كه اعمال در صورتي اخلاقي در نظر گرفته مي مي
قياس ها در هر دو م آن. گروه آخر استثناگرايان هستند). 1992فورسيت (پيروي كرده و منجر به شرايط مثبت شوند 

اي كلي از  استثناگرايان معتقد هستند كه پيروي از مجموعه. كنند گرايي نمره پاييني كسب مي آل گرايي و ايده نسبيت
تكرار اين بررسي با ). 1992فورسيت (قواعد اخلاقي سودمند است؛ اما، در اين قوانين استثنائاتي نيز وجود دارند 
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  .ارايه كند
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هاي مالي با استفاده از هنرهاي  رتارايه مدلي براي افزايش قابليت فهم اطلاعات مندرج در صو

  تجسمي 

  3زينب جمالي ،2پور مظفر جماليان، 1حسين ستايش دكتر محمد

  چكيده

كنندگان  هاي اصلي حسابداران و ارايه كه برتري محتوا بر شكل همواره به عنوان يكي از دغدغه رغم اين علي
هدف اصلي . ت و افزايش قابليت درك اطلاعات غافل شداطلاعات مالي بوده است، نبايد از تاثير شكل بر انتقال اطلاعا

اين مقاله ارايه مدل جديدي براي گزارشگري مالي است كه بتواند تا حدودي قابليت درك اطلاعات مندرج در 
شناسي رنگ و زيباشناسي اطلاعاتي استفاده و  در اين مدل از هنرهاي تجسمي، روان. هاي مالي را افزايش دهد گزارش

هاي زيباشناسي  هاي مالي پرداخته و سپس جنبه ور ابتدا بر اهميت قابليت درك اطلاعات موجود در صورتبدين منظ
ها،  شناسي رنگ شناسي و روان پس از معرفي سه مقوله هنرهاي تجسمي، رنگ. در اطلاعات مورد بحث قرار گرفت

در نهايت يك مدل نظري كه هدف آن . دگري مالي تعميم داده ش انواع كاربردهاي بالقوه هنرهاي تجسمي در گزارش
هاي مالي است، با استفاده از هنرهاي تجسمي  هاي مالي مبتني بر ميزان عدم اطمينان در اقلام صورت ارايه صورت

اين شيوه گزارشگري يك مقوله جديد و ابتكاري . ها ارايه شد شناسي رنگ و روان) ها شامل زيباشناسي و تئوري رنگ(
  .ام گزارشگري مالي استدر حسابداري و نظ

شناسي رنگ، تئوري  گزارشگري مالي گرافيكي، حسابداري رفتاري، هنرهاي تجسمي، روان :هاي كليدي واژه
  .ها رنگ

  مقدمه

ها ارايه اطلاعات مفيد به  هاي مالي محصول نهايي يك سيستم حسابداري هستند كه هدف اصلي آن گزارش
. هاي اقتصادي از اين اطلاعات بهره لازم را ببرند گيري بتوانند در تصميم ها كنندگان است، به نحوي كه آن استفاده

اطلاعات را به عنوان يكي از  1، قابل درك بودن5در استاندارد شماره دو 4هيئت استانداردهاي حسابداري مالي
                                                            

  setayesh@shirazu.ac.ir، علمي بخش حسابداري  دانشگاه شيراز، عضو هيئت. 1
  mozafarjamali@yahoo.com، ارشد حسابداري دانشگاه شيراز، كارشناس. 2
  آموزش و پروش استان فارس، دبير هنرهاي تجسمي. 3
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5. SFAC2 
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اطلاعات كه  3نداند و آن را به عنوان پيشنياز مفيدبود هاي مالي مي از صورت 2كنندگان خصوصيات كيفي استفاده
بنابراين قابل درك بودن اطلاعات موضوع بسيار . كند است، بيان مي 4گيري هاي كيفي خاص تصميم خود از ويژگي

گيري نيز  هاي كيفي تصميم كننده تأثير داشته و از سوي ديگر بر ويژگي تواند بر استفاده سو مي مهمي است كه از يك
چنان مهم است كه توانسته است جايگاه مناسبي در سلسله مراتب  نموضوع قابليت فهم اطلاعات آ. موثر باشد

به نحوي كه اين خصوصيت ). 23: 1980هيئت استانداردهاي حسابداري مالي، (خصوصيات كيفي بدست آورد 
  .باشد گيري مي كنندگان و مفيد بودن براي تصميم هاي استفاده همانند يك پل ارتباطي ميان ويژگي

هاي فراواني را به منظور افزايش قابليت فهم  اي حسابداري بايستي تلاش يان شد، جوامع حرفهچه ب با توجه به آن
اين موضوع تا حدودي با بحث افزايش تفسيرپذيري اطلاعات و . دادند هاي مالي انجام مي اطلاعات مندرج در گزارش

علاوه بر اين موضوع، ). 15ص 1992، 5هندريكسن و بردا(گيري شد  حذف اطلاعاتي كه فاقد معناي خاصي هستند پي
به بياني ديگر . كرد توان از ساير علوم نظير روانشناسي و هنر استفاده هاي مالي مي به منظور افزايش قابليت فهم صورت

ها و تأثير  اي ديگر نظير روانشناسي رنگ رشته هاي ميان توان از روش هاي تئوريك حسابداري و مالي مي علاوه بر روش
  .كرد هاي رنگي براي افزايش قابليت فهم اطلاعات استفاده گرافيكي و طيفهاي  محيط

اي جديد و ابتكاري در گزارشگري مالي، با اعمال پارامترهايي نظير  پژوهش حاضر سعي دارد تا با ارايه شيوه
 هاي مالي سنتي روح بخشيده به نحوي كه ها، محيط گرافيگي و هنرهاي تجسمي، به صورت روانشناسي رنگ

  .هاي مالي باشند خوانندگان با كمترين حد توانايي در درك مسائل مالي، قادر به استفاده بهينه از صورت

  قابل فهم بودن

است و در اين نظام هدف اصلي و  6محور طور كلي نظام حسابداري مالي در بخش خصوصي يك نظام تصميم به
اطلاعات زماني . گيري است ر استفاده در فرآيند تصميماي سيستم اطلاعاتي حسابداري ارايه اطلاعات به منظو پايه

به بياني ديگر تا زماني كه . اي مطلوب آن را بفهمند ها بتوانند به شيوه كنندگان از آن قابليت استفاده دارند كه استفاده
  . اطلاعات خاصي فهميده نشود توانايي استفاده از آن نيز وجود نخواهد داشت

پذيري اطلاعات هم  اين درجات فهم. هاي مختلفي از قابليت فهم هستند اراي درجهاصولاً اطلاعات مختلف د
ولك (گيرند  كنندگان در پيش مي اي كه ارايه كنندگان است و هم نحوه و شيوه هاي استفاده ها و توانايي متأثر از قابليت

  ). 199ص 2009، 7و همكاران
  :باشد فهم اطلاعات تابع دو عامل زير مي به عقيده هيئت استانداردهاي حسابداري مالي قابليت

 ).تجربيات و تخصص(كنندگان  خصوصيات فردي استفاده −

                                                                                                                                                                                          
1. Understandability 
2. User-Specific Quality 
3. Usefulness 
4. Decision-Specific Quality 
5. Hendrksen And Berda 
6. Decision oriented 
7. Wolk et al. 
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 .اطلاعات 1هاي ذاتي ويژگي −

سطح اول . توان در دو سطح مدنظر قرار داد به علاوه هيئت بر اين اعتقاد است كه قابل درك اطلاعات را مي
كنندگان  اي از استفاده دوم قابليت درك براي دسته گيرندگان و سطح قابليت درك براي سطح خاصي از تصميم

  ).49ص  2009، 2اسچرودر و همكاران(
تواند منجر به بهبود  هاي ذاتي اطلاعات از جمله خصوصياتي است كه مي طور كه در بالا بيان شد ويژگي همان

كنندگان بدون  استفاده هاي اطلاعات كه اين خصوصيات ذاتي يعني آن دسته از ويژگي. قابليت فهم اطلاعات شود
كنندگي  به بياني ديگر آن بخش از قدرت القاء. ها را تفسير كنند اي بتوانند تا حدودي آن زمينه داشتن هر گونه پيش
. نامند كه فرد شنونده بدون داشتن هر گونه دانش و تخصصي در مورد موضوع آن را درك نمايد اطلاعات را ذاتي مي

كنندگان حتي با داشتن كمترين اطلاع قبلي بر رفتار خود مؤثر بدانند  د كه استفادهچه منجر شو بنابراين هر آن
  .پذيري اطلاعات خواهد شد موجب بهبود خصوصيات ذاتي اطلاعات و به تبع منجر به افزايش قابليت فهم

از اطلاعات، اطمينان در اطلاعات، گستره نتايج ناشي  ميزان عدم: برخي از خصوصيات ذاتي اطلاعات عبارتند از
كننده اطلاعات، قابليت تصور اطلاعات، شكل و شمايل اطلاعات  شدت و ميزان تأثيرگذاري نتايج اطلاعات، منبع ارايه

  .تر خواهد شد هر چه قدر اطلاعات قابليت تصور بالاتري را داشته باشند، درك و فهميدن آن راحت. و غيره

  در اطلاعات 3جايگاه زيباشناسي

توان طيفي به  عناي تمركز بر روي نوع تجسم است و به منظور تعميم آن در علم اطلاعات ميزيباشناسي به م
  :قرار زير بيان كرد

اصولاً . شود تر اطلاعات استفاده مي هاي روندي براي بيان راحت سطح ابتدايي كه در آن تنها از نمودارها و منحني
اند و بعضاً به صورت  معروف شده 4حت عنوان اطلاعات اضافيهاي مالي سالانه ت ي اطلاعات گزارش اين روش در ارايه

مديره كه اصولاً به  در ايران شيوه ارايه اطلاعات در گزارش عملكرد هيئت. شوند جداول و نمودارهاي پيوست ارايه مي
لاً اين اصو. شود، اين اطلاعات در همين سطح قرار دارند صورت سالانه و به منظور ارايه به مجمع عمومي تهيه مي

 .نامند مي 5شده اطلاعات را اطلاعات نموداري
در واقع اين سطح از تعامل اطلاعات زماني مورد . سطح مياني به معناي استفاده از اطلاعات طراحي شده است

به بياني ديگر در اين سطح از اطلاعات هنر به . استفاده است كه اطلاعات داراي سطح مناسبي از تفسيرپذيري باشند
احساس  توان براي عدم  براي مثال مي. شود كنندگان به كار گرفته مي افزايش آسايش و احساس راحتي استفاده منظور

ها داراي  كرد ولي اين اشكال و طراحي  هاي مرتبط با موضوع استفاده كنندگان از اشكال و طراحي خستگي استفاده
به اين سطح را اطلاعات . كنندگان انتقال دهد ستفادهتواند موضوع خاصي را به ا هيچ محتواي اطلاعاتي نيست و نمي

 .گويند مي 6شده طراحي

                                                            
1. Inherent 
2. Schroeder et al. 
3 Aesthetics 
4. Supplementary  
5. Infographics 
6. Information Design 
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جانبه هنرهاي تجسمي به  گيرد كه در آن سعي بر استفاده همه اي از ارايه اطلاعات را در برمي سطح نهايي درجه
شود به بياني  ه ميدر اين سطح از هنر به منظور ارايه بهتر اطلاعات استفاد. منظور روح بخشيدن به اطلاعات است

. شوند ها جايگزين متن و عبارات شده و داراي محتواي اطلاعاتي بالقوه مي ها و رنگ ديگر در اين سطح اشكال، طراحي
 .شود يا بصري گفته مي 1به اين سطح از زيباشناسي هنرهاي تجسمي

يعني سعي دارد تا . هاست هاي مالي شركت اين پژوهش به دنبال بيان كاربرد سطح نهايي زيباشناسي در گزارش
هاي مالي را بدون نياز به مطالعه متن و عبارات  كارگيري هنرهاي تجسمي بخشي از محتواي اطلاعاتي گزارش با به

اين سطح از زيباشناسي در محيط پيراموني بسيار پركاربرد است ولي هنوز جايگاه اصلي خود را در . منتقل نمايد
براي نمونه برگ سبز در امور گمركي و ترانزيت كالا به . تي حسابداري نيافته استهاي مالي و سيستم اطلاعا گزارش

كه نوع كالا  هاي قانوني و عدم وجود منع قانوني براي ورود يا خروج كالا، بدون توجه به اين معناي كسب مجوز
شود و  لي استفاده ميهاي احتما چيست، نحوه ترانزيت به چه شكلي است، از چه روشي براي پرداخت بيمه و خسارت

اي ديگر از كاربرد هنرهاي تجسمي  نمونه. نقل و ها و اصطلاحات فني در سيستم حمل بدون توجه به بسياري از ويژگي
شوند بدين معناست كه به  هاي راهنمايي و رانندگي است زماني كه رانندگان با چراغ قرمز مواجه مي و رنگ در چراغ

آمد و همچنين حفظ سلامت خود، بايد از حركت باز  و نظم و رعايت در رفت منظور رعايت حقوق ديگران، حفظ
شماي . كنندگان داراي محتواي اطلاعاتي است بنابراين رنگ قرمز در چراغ راهنمايي و رانندگي براي استفاده. ايستاد

  .آمده است 1كلي سطوح زيباشناسي در اطلاعات در نمودگر شماره
 ناسي در اطلاعاتسطوح زيباش: 1نمودگر شماره 

  .640: 2007، 2اقتباس از واند و لائو
  

تأثير مصورسازي و 
استفاده از هنرهاي 
تجسمي بر قابليت فهم 

  اطلاعات

توانايي ادراك انسان، 
تشخيص الگو و آموختن 

كارگيري  انسان با به
تصاوير و مصور نمودن 
حقايق و اطلاعات افزايش 

به بيان ديگر قابل . يابد مي
                                                            
1. Visualization Art 
2. Vande  and Lau 
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به عقيده . پذيري اطلاعات بشود تواند منجر به افزايش فهم ن اطلاعات از طريق هنرهاي تجسمي ميرويت نمود
هاي بالقوه ذاتي  گيرندگان بتوانند از ظرفيت رويت نمودن اطلاعات باعث خواهد شد كه تصميم ، قابل)2008(1اوساهون

. هاي خود دخيل نمايند گيري بهتري در تصميم كارگيري درك بصري استفاده نمايند و اطلاعات را به شيوه ناشي از به
توان تا حدودي روند و وضعيت  رويت نمودن اطلاعات مي ، بر اين اعتقاد هستند كه با قابل)2007(و لارسن  2لارسن

تواند ابزاري باشد براي انتقال   هاي بصري سازي اطلاعات مي اطلاعات را به سهولت بيان كرد، به علاوه استفاده از روش
توان استفاده از هنرهاي تجسمي را عاملي در بهبود كيفيت  چه ذكر آن رفت مي با توجه به آن. تر اطلاعات ريعس

افزون بر اين با . انتقال اطلاعات دانست كه منجر به سهولت ارتباطات و كاهش هزينه پردازش اطلاعات خواهد شد
  . زيادي بر قابليت فهم اطلاعات افزود توان تا حد ها مي ي صحيح و علمي از روانشناسي رنگ استفاده

هاي رنگي معيني طراحي، تهيه و ارايه  به بياني ديگر زماني كه اطلاعات به صورت مصور و يا بر مبناي طيف
موجود كه تا قبل از مصورسازي تنها با مطالعه و بررسي  3شوند باعث خواهد شد كه بخشي از محتواي اطلاعاتي

كنندگان القاء  هاي مالي ممكن بود از طريق رنگ مورد استفاده به استفاده جود در صورتهاي مو جداول و شرح نوشته
كنندگان در  بخشي به استفاده براي مثال وضعيت گزارش حسابرسي يكي از مواردي است كه براي اطمينان. شود

دگان تا زماني كه اين كنن استفاده. شود هاي مالي از هرگونه تحريف با اهميت ارايه مي خصوص مبرا بودن گزارش
تواند  ها را به دقت مطالعه ننمايند و همچنين دانش مطلوبي در خصوص گزارش حسابرسي نداشته باشند نمي گزارش

محدوديت در دامنه حسابرسي، عدم توافق، ابهام و ساير (نوع گزارش و احياناً دليل تعديل شدن گزارش حسابرس 
شدن گزارش حسابرسي مهم نيست و  كنندگان دليل تعديل بسياري از استفادهرا درك نمايند، به علاوه براي ) موارد

هاي  ها تنها به دنبال دانستن نوع اظهارنظر حسابرس هستند، خواه تعديلاتي از بابت تحريف با اهميت در موجودي آن
اي در  بل تعيين شدهبا اين حال در صورتي كه يك توافق از ق. هاي ثابت نقدي باشد خواه ناشي از تحريف در دارايي

توانست با مشاهده رنگ آن به سرعت و بدون مطالعه گزارش  خصوص رنگ گزارش حسابرسي وجود داشت مي
توان  براي مثال مي. ها درك نمود حسابرسي، نوع اظهارنظر و دليل تعديل شدن گزارش حسابرسي را بدون مطالعه آن

  :كرد از معياري از قبيل زير استفاده
  

  4يف رنگي براي گزارش حسابرسيط: 1نمودار 
  رنگ برگ گزارش حسابرس  دليل تعديل گزارش  نوع گزارش

  سبز  -  مقبول
  زرد   عدم توافق  مشروط
  نارنجي  محدوديت در دامنه رسيدگي  مشروط
  قرمز  عدم توافق  مردود
  سفيد  محدوديت  اظهارنظر عدم

  

                                                            
1. Osahon 
2. Larsen 
3. Information Content 

ها  دقيق تاثير رنگهاي  هاي دقيق روانشناسانه و بررسي تواند از طريق تحليل شايان ذكر است كه طيف رنگي بيان شده در اين جدول مي4 
  .بر رفتار تدوين شود
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هاي مالي به محض  كنندگان از گزارش استفادهچه بالا بيان شد استفاده شود،  زماني كه از الگويي نظير آن
تواند بخشي از محتواي اطلاعاتي مندرج در گزارش مالي سالانه را درك نمايند و  مشاهده رنگ گزارش حسابرسي مي
با اين كار اولاً گزارش مالي دو سطح . توان به متن گزارش حسابرس مراجعه نمود در صورت نياز به اطلاعات بيشتر مي

كنندگان عام كه تنها به دنبال دانستن وضعيت  كنندگان را مورد توجه قرار داده است، سطح اول استفاده استفاده
كنندگان كه به دنبال دانستن  سطح دوم آن دسته از استفاده. هاي مالي شركت از منظر حسابرس هستند گزارش

ورد دقيقاً همان موضوعي است كه اين نحوه برخ. اطلاعات بيشتر نظير دليل تعديل شدن گزارش حسابرس هستند
با عنوان سطوح  1از مفاهيم استانداردهاي حسابداري مالي 2استاندارد شماره  41هيئت حسابداري مالي در بند 

  .كند مختلف قابليت درك اطلاعات مطرح مي

  ها هنرهاي تجسمي، طيف رنگي و روانشناسي رنگ

به وسيله شناختن و  .اع در هنرهاي بصري تعبير كردهنرهاي تجسمي را مي توان به قواعد درك زبان و ابد
تجربه كردن هنرهاي تجسمي زبان آثار هنري كه با تجسم و با ارتباط بصري سروكار دارند را بهتر و بيشتر مي شود 

طور كه دانستن دستور زبان و قواعد ساختار جملات به درك بهتر از زبان نوشتاري و تفهيم  همان دقيقاً. درك كرد
كند، دانستن قواعد زبان ارتباط بصري نيز به قدرت ابداع و ادراك در هنر تجسمي ياري  ر مطالب كمك ميبهت
پذيري دارند و  گيرد كه قابليت تجسم و شكل طور عمومي هنرهاي تجسمي در دسته هنرهايي قرار مي به. رساند يم

شناسي و تئوري  توان رنگ تجسمي را مي هاي هنرهاي يكي از شاخه .شوند ي حس بصري درك مي مستقيما به وسيله
ها  به بياني ديگر هنرهاي تجسمي با درك قواعد و اصول حاكم بر رويدادها و با توجه به نحوه تأثير رنگ. رنگ دانست

  .تواند حالاتي را ابداع كند كه بر درك و رفتار تأثيرگذار باشد مي
ها با  آيد، رنگ يرا دنياي بدون رنگ به نظر مرده مي، بر اين اعتقاد است كه رنگ زندگي است، ز)1974( 2ايتن

به عقيده وي . دهند العاده خود توانايي ايجاد ارتباط را دارند و با وجود خود به حقايق معني بودن مي قدرت خارق
از ديدگاه . هايي هستند كه خواه يا ناخواه تأثيرات مثبت يا منفي خواهند گذاشت ها داراي نيروها و انرژي رنگ

  ):12ص  1974ايتن، (باشند ها داراي سه بعد زير مي زيباشناسي، رنگ
 ).امپرسيون(بعد بصري  −
 ).اكسپرسيون(بعد احساسي  −
 ).كانستراكسيون(بعد رفتاري  −

هاي رنگي در رفتار و  كه به تأثير طيف 4ها ، بر اين اعتقاد هستند كه روانشناسي رنگ)2007( 3اليوت و مايير
طور جدي مورد توجه قرار  شوند، در ابتداي راه خود قرار دارند و در بسياري از علوم به شناخت موضوعات مربوط مي

                                                            
1. SFAC2 
2. Itten 
3. Elliot and Maier 
4. Color Psychology 
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ها موثر باشند و موجب  توانند بر سيستم يادگيري دائمي انسان ها مي ها بر اين اعتقاد هستند كه رنگ آن. نگرفته است
  .تر اطلاعات بشوند درك بهتر و راحت

هاي مختلف دست  توان به رنگ ذراندان نور خالص سفيد از يك منشور ميها زاده شده نور هستند و با گ رنگ
در ادبيات . ها را درك نمايد است، وي اولين كسي بود كه توانست ذات رنگ 1666پيدا كرد، اين كلام نيوتن در سال 

  ):2ص 2005، 1چري(توان دو دسته رنگ را تعريف كرد ها مي روانشناسي رنگ
ي  دامنه. تواند منجر به ايجاد تحرك و هيجانات شود هاست كه مي ز آن بخش از رنگكه متشكل ا 2هاي گرم رنگ
 .ها از احساسات گرم و صميمانه تا احساس عصبانيت و خشم متغير است اين رنگ
دهد كه دامنه تأثيرشان از احساس آرامش تا احساس  ها را مدنظر قرار مي كه آن دسته از رنگ 3هاي سرد رنگ

 .دهند اوتي را پوشش ميتف غمگيني و بي
  ):160ص  2007اليوت و همكاران، (ها بايستي به اصول زير توجه داشت اصولاً در روانشناسي رنگ

  .توانند معناي خاصي را برسانند ها مي رنگ) الف
  .تواند بازگوكننده يك فرآيند باشد ها مي روند رنگ) ب
  ).تحريك احساسات بشوندها منجر به  رنگ(ها داراي آثار برانگيزشي هستند رنگ) ج
  .شود ها به صورت خودكار باعث تحريك عملگرهاي روانشناسي مي رنگ) د
  .ها قابل درك است معنا و تأثير رنگ) ه

  هاي مالي گرافيكي انواع گزارش

هاي مالي و اطلاعات مالي را چنين  ، گزارش)1978(14مفاهيم نظري حسابداري مالي شماره  34بند شماره 
  :كند تبيين مي

دانند و  هاي ديگر به كساني كه نحوه استفاده از اين ابزار را نمي است و همانند اغلب ابزار 5اطلاعات مالي يك ابزار
كنندگان بايستي دانشي معقول در  بنابراين اولاً استفاده. شود اطلاعات مربوطه را درك ننمايند، مفيد واقع نمي

ارايه اطلاعات بايستي حداكثر تلاش را انجام داد تا اطلاعات قابليت دوماً براي . خصوص اطلاعات مالي داشته باشند
تواند باعث نوعي محدوديت در راستاي اين تلاش  مي 6البته تجزيه و تحليل هزينه منفعت. فهم لازم را داشته باشند

  .باشد
شود استفاده از  پذيري اطلاعات مالي مي هايي كه باعث افزايش درك طور كه ذكر آن رفت، يكي از جنبه همان

براي ارايه اطلاعات مالي ) شناسي، زيباشناسي و روانشناسي رنگ شامل رنگ(ها هنرهاي تجسمي به ويژه تئوري رنگ
هاست به  بهادار تهران موظف به ارايه آن هاي فعال در بورس اوراق طور كلي طيف اطلاعات مالي كه شركت به. است

  ):27/06/1389شده نزد سازمان بورس مصوب  هاي ثبت  طلاعات شركتدستورالعمل اجرايي افشاي ا(قرار زير است

                                                            
1. Cherry 
2. Hot Colors 
3. Cool Colors 
4. SFAC1 
5. tool 
6. Cost-benefit analysis 
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شامل ترازنامه، صورت سود و زيان، صورت جريان وجوه نقد، (اي دوره هاي مالي اساسي سالانه و ميان صورت
 ).هاي پيوست صورت سود و زيان جامع و يادداشت
 .ماهه هاي مالي شش هاي مالي سالانه و صورت گزارش حسابرسي براي صورت

هاي تقسيم سود و  شامل تصميمات مهم نظير تغيير مديران ارشد، تغيير حسابرس، سياست(مديره  گزارش هيئت
 ).ديگر تصميمات مهمي كه بايستي در مجمع عمومي تصويب شود

هاي موثر  مانند حوادث و رويداد(اطلاعات مهم كه لازم است در اولين زمان ممكن به اطلاع عموم برسد 
، وضعيت مالي و نتايج عملكرد، تصميمات و شرايط موثر بر ساختار سرمايه و تامين منابع مالي، تغيير در برفعاليت

 ).اي بر قيمت سهام خواهد داشت ساختار مالكيت و اطلاعاتي كه اثر بالقوه
گرافيكي  هاي مالي توان انواع گزارش ها بر هر يك از گزارشات فوق مي با توجه به كاربرد هنرهاي تجسمي و رنگ

  :بندي كرد را به صورت زير طبقه
در اين سطح استفاده . هاي مالي اساسي ها در گزارشات مالي غير از صورت استفاده از نمودارها و منحني) الف

اصولاً در اين سطح هيچ تجزيه و . هنر و رنگ در گزارشات مالي، هدف تنها افزايش قابليت مقايسه اطلاعات است
به بياني . گيرد ترين حد مورد استفاده قرار مي شود و هنرهاي تجسمي در پايين ي بهره گرفته نميا تحليل رواشناسانه

در واقع در اين روش از هنرهاي تجسمي تنها براي . گيرند ديگر تنها اطلاعات، شكلي نموداري و گرافيكي به خود مي
لاعات در زمان كنوني تحت عنوان گزارش اين شيوه ارايه اط. شود هاي مالي غيراساسي استفاده مي ارايه گزارش

  .باشد مديره مورد استفاده مي هيئت
در اين سطح با ايجاد ضوابط و . بندي اطلاعات بندي و دسته هاي تجسمي تنها به منظور شكل استفاده از هنر) ب

و قواعد  ايجاد اين ضوابط. هاي مالي رنگ خاصي اختصاص داده شود شود به هر بخش از گزارش قواعدي سعي مي
توان براي هر يك از  براي مثال مي. ها توجه شود شود به هنرهاي تجسمي و تئوري رنگ تاحدودي سعي مي

كنندگان به راحتي  هاي پيوست مربوطه رنگ خاصي را اختصاص داد تا استفاده هاي مالي اساسي و يادداشت صورت
هاي خاص به انواع  مثالي ديگر اختصاص رنگ. گيري نمايند هاي مالي را رديابي و پي اطلاعات مندرج در صورت

اصولاً در اين سطح استفاده از هنرهاي . آورده شد 1چه در جدول شماره هاي حسابرس است، همانند آن گزارش
ها قواعد و  به بياني ديگر در اين روش ابتدا به رنگ. شود تجسمي تا حدودي كمي به هنرهاي تجسمي توجه مي

اين سطح بر . شود ها به عنوان ابزار انتقال اطلاعات بهره گرفته مي ود و سپس از اين رنگش مقررات خاصي اطلاق مي
  .كنندگان قرار دهد تواند محتواي اطلاعاتي مناسبي را در اختيار استفاده گذاران مي حسب ميزان دقت نظر قانون

هاي   حالت با استفاده از تحليلدر اين . هاي مالي استفاده از هنر در بطن و ذات سيستم حسابداري و گزارش) ج
توان  براي مثال مي. باشد كنندگان سعي بر افزايش قابليت فهم اطلاعات مي ها بر استفاده كاوانه و اثر رنگ دقيق روان

كرد به نحوي كه هر خواننده بدون دانستن چرايي چيدمان  براي تهيه ترازنامه از يك طيف رنگي استفاده
بدين منظور . تا حدودي متوجه دليل اين نحوه رفتار بشود) ها و يا عكس آن ا و بدهيه نقدشوندگي دارايي(اقلام
نقد داراي  هاي سرد نظير بنفش رسيد، به نحوي كه مانده وجه هاي گرم نظير زرد شروع كرد و به رنگ توان از رنگ مي
اي  در نمونه. سردترين رنگ باشند هاي نامشهود هستند داراي ترين رنگ و آخرين قلم ترازنامه كه اصولاً دارايي گرم

بندي نمود تا هر شخصي بتواند به  قطعيتي كه با آن مواجه هستند رنگ توان اقلام را برحسب ميزان عدم ديگر مي
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قطعيت بالا از  مثلاً براي نشان دادن عدم. قطعي بودن اطلاعات را حس نمايد اي مناسب وجود خطر عدم شيوه
در اين وضعيت از هنرهاي تجسمي در بالاترين سطح ممكن . هاي سرد استفاده نمود گزمينه رن هاي گرم در پس رنگ

  . استفاده شده است

  هاي مالي گرافيكي ارايه مدلي به منظورارايه صورت

طور كلي  به. هاي مالي گرافيكي ارايه شود شود تا يك الگوي عملي به منظور تهيه صورت در اين بخش سعي مي
بنابراين ). 51ص  2004، 1ادواردز(نگ را با تركيب سه رنگ اصلي زرد، آبي و قرمز ايجاد كردتوان هر طيفي از ر مي
  :توان رنگ هر چيزي را بر مبناي فرمول زير تعيين كرد مي

C a *Yellow b*Blue c*Red,
a b c 100%
= + +
+ + =

  

a ،b  وc هر  بنابراين بايستي به منظور تعيين رنگ. هاي اصلي است ضرايب اختصاص يافته به هر يك از رنگ
ترين  ترين و شايد مشكل نحوه تعيين اين ضرايب مهم. چيزي، ابتدا درصد هر يك از سه رنگ اصلي را مشخص كرد

هاي مالي بر اساس ميزان  در مدل ارايه شده در اين مقاله فرض بر اين است كه صورت. بخش ارايه مدل است
گيري  به منظور اندازه. تغيير در آينده اطمينان عبارت است از احتمال عدم. شوند بندي مي قطعيت رنگ عدم
). 146: 1377 ،آذر و الهي(تروپي شنن، اندازه هارتلي و غيره هاي مختلفي وجود دارد، براي مثال آن قطعيت روش عدم

ماه منتهي  12هاي ماهيانه در پايان  قطعيت در اين مدل از انحراف معيار خالص گردش حساب گيري عدم براي اندازه
هاي  قطعيت در هر يك از سرفصل گيري عدم بنابراين به منظور اندازه. هاي مالي استفاده شده است ورتبه تاريخ ص

  :كرد هاي مالي بايستي از معادله زير استفاده موجود در صورت

i

12

i
X 1

i i i

(X X)
(X ) Var(X )

12
=

−
ψ = σ = =

∑
 

هاي مالي درصد  صورت قطعيت موجود در هر يك از اقلام بندي ميزان عدم پس از اين مرحله نياز است تا با درجه
البته بايستي . ها رنگ مورد انتظار هر يك از اقلام مشخص شود هر يك از سه رنگ اصلي مشخص شود تا از تركيب آن

ها  ها را در طيف روانشناسي رنگ توجه داشت كه قبل از اين مرحله لازم است كه سه رنگ اصلي و روند ميان آن
  :ر آمده استاين بازنشاني در نمودار زي. بازنشاند

  
  .ها ها در طيف روانشناسي رنگ بازنشاني سه رنگ اصلي و تركيب آن: 2نمودار

  

                                                            
1. Edwards 
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مشهود است تركيب رنگ زرد با هر دو رنگ آبي و قرمز منجر به ايجاد  2طور كه در نمودار شماره  همان
هاي آبي و قرمز  ب رنگدر مقابل تركي. هاي گرم معروف هستند ها به رنگ شود كه در روانشناسي رنگ هايي مي رنگ

  .شود هاي سرد مي منجر به ايجاد رنگ
هاي مالي در  شده هر يك از اقلام گزارش گيري  اطمينان اندازه بندي عدم با توجه به آنچه ذكر شد، نوبت به درجه

در اين روش هر عدد . شود استفاده مي 1سازي فازي بدين منظور از روش مثلث. رسد طيف رنگي سه رنگ اصلي مي
به بياني ديگر در ازاي هر عدد حقيقي ورودي به مدل . گيرد بعدي قرار مي حقيقي در يك دستگاه مختصاتي سه

اين سه عدد همان اعداد قابل اختصاص به سه رنگ اصلي . شود سازي فازي يك عدد سه بعدي حاصل مي مثلث
سازي بايستي از فرمول زير  نجام مثلثبراي ا. هاي مالي لازم است هستند كه براي تعيين رنگ قلم مندرج در صورت

  :كرد استفاده
min maxmin

min
max min

max min max
max

min max

2 ,
2

A: ( ) 2 ,
2

0,

i
i

i
A i i

a aa a
a a

a a aa
a a
درديگѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرموارد
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يك ميزان ميان  anشود كه  نوشته مي A=(amin; an; amax)صورت  به iΨسازي عدد حقيقي  پس از انجام مثلث
ماني كه شود، ز اطمينان تعيين مي بيشينه و كمينه با توجه به وضعيت عدم .دو عدد بيشينه و كمينه است

گاه عدد كمينه آبي مطلق  تمامي اقلام باشد آن  اطمينان اطمينان قلم مورد نظر بيشتر از ميانگين عدم عدم
)b=100% ،a=c=0 ( است و عدد بيشينه قرمز مطلق)c=100%، a=b=0 (اطمينان قلم مورد  زماني كه عدم. است

است و عدد ) a=100% ،c=b=0(عدد كمينه زرد مطلق گاه  تمامي اقلام باشد آن  اطمينان نظركمتر از ميانگين عدم
  .است) b=100% ،a=c=0(يا آبي مطلق ) c=100% ،a=b=0(بيشينه قرمز مطلق 
  :تر داريم به بياني ساده

در اين حالت . اطمينان كل اقلام باشد اطمينان قلم مورد رسيدگي بيشتر از ميانگين عدم زماني كه عدم) الف
بنابراين در اين وضعيت . دهنده تحرك و پويايي قلم باشد هاي گرم باشد تا نشان رنگرنگ قلم بايستي از ميان 

  .آبي استفاده شود-قرمز يا رنگي از طيف ميان زرد-بايستي رنگي از طيف ميان زرد
در اين حالت رنگ . اطمينان كل اقلام باشد اطمينان قلم مورد رسيدگي كمتر از ميانگين عدم زماني كه عدم) ب
بنابراين در اين وضعيت بايستي رنگي . كننده سكون قلم باشد هاي سرد انتخاب شود تا بيان يستي از ميان رنگقلم با

  .قرمز استفاده شود-از طيف ميان آبي
هاي مالي  توان كنار عنوان اين اقلام در صورت هاي مالي مي پس از مشخص شدن رنگ هر يك از اقلام صورت

  .شده در آن درج نمود ينيك ستون اختصاص داد كه رنگ تعي
  :هاي ارايه اين مدل عبارتند از از جمله مزيت

                                                            
1. Fuzzy Triangulating 
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ها به  ارايه يك مدل گزارشگري نوين و براي اولين بار در دنيا با استفاده از هنرهاي تجسمي و روانشناسي رنگ
 .نام گزارشگري مالي گرافيكي

 .ليهاي ما افزايش بالقوه قابليت درك اطلاعات و محتواي اطلاعاتي صورت
 .تر در حوزه گزارشگري مالي مصور هاي تخصصي اي به منظور انجام پژوهش مقدمه

 .هاي مالي روح بخشيدن به صورت
 .هاي مالي اطمينان موجود در صورت كردن عدم سازي و كمي عيني

  .قابليت استفاده همزمان با گزارشگري سنتي
  گيري نتيجه

هاي مالي  تواند تأثير ژرفي بر بار اطلاعاتي صورت سمي ميجمله هنرهاي تج هاي مختلف من استفاده از تكنيك
. اي خواهد داشت افزايش قابل ملاحظه  هاي مالي با استفاده از اين روش داشته باشد و قابليت فهم اطلاعاتي گزارش

قرار گرفته ها بر رفتار و قابليت فهم موضوعي است كه امروزه بيش از پيش مورد توجه روانشاسان  ها و تأثيرات آن رنگ
اي  ها بتوان به شيوه كارهايي است كه با استفاده از آن گيري نيازمند راه اطلاعات مالي به عنوان ابزار تصميم. است

در اين پژوهش پس از بررسي نظري گزارشگري مالي، هنرهاي تجسمي، . تر اين اطلاعات را به كار بست مناسب
هاي مالي گرافيكي با توجه به ميزان استفاده از  لي، انواع گزارشگريها و زيباشناسي در اطلاعات ما روانشناسي رنگ

در نهايت با استفاده از تركيب سه رنگ اصلي و با توجه به ميزان . هنرهاي تجسمي در تهيه و ارايه اطلاعات بيان شد
  .ري مالي ارايه شدهاي مالي الگويي نوين و ابتكاري براي گزارشگ اطمينان نهفته در دل هر يك از اقلام صورت عدم
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  فوكو ديرينه وتبار حسابداري با تأكيد بر ديدگاه ميشل

  2زاده مهدي مومن ، محمد1نتاج غلامحسين تقيدكتر 

  چكيده

و  يشناس نيريد يها روش يةآن با قدرت را در سا هيدو سو ةو رابط يحسابدار يخيتار يها شهيحاضر ر ةدر مقال
كشف  يدانش است و تبارشناس شبرديو پ يياكشف دان ةويش يشناس نهيريد ميكن يم يفوكو بررس يتبارشناس

 يقدرت و كردارها ريكشف تأث ةويش يتبارشناس نيهمچن. ميبشناس ميخواه يكه م يداريآن پد يخيتار تيموقع
و  ها ستمهياپ رييآن همراه با تغ راتييتغ يو تبار حسابدار نهيريد. هست زيدانش ن كيبر گفتمان  يرگفتمانيغ

  .دهد يرا نشان م يدار هيقدرت و سرما ريتحت تأث »يسابدارح يگفتمان علم« يريگ شكل
  يگفتمان حسابدار ،يحسابدار يتبارشناس ،يحسابدار يشناس نهيريد :يديكل يها واژه

   مقدمه

نشيني، از دهليزهاي هزار توي تاريخ عبور كنند و  نشينند تا تنها با اين محمل گرايان، بر محمل زمان نمي نوتاريخ
انديشند و به روش  مي  »تاريخيت نظريه«  در  )آنان(  .نگاران و كاتبان به ادراك تاريخ نائل آيند ايعي وق در اندازه
 3گرايي به روش فوكويي نوتاريخ). 9ص  ،1378ميلاني، (كنند هاي تاريخي هر نظريه توجه مي گري به ريشه نوتاريخي

.  )گرايي ديرينه(وجود آورد نه  به) فهمي ديرينه(زد؛ تا گري مي) گرايي ديرينه(پردازد و از  مي) شناسي ديرينه(آن به 
ي مفهوم اساسي  فوكو هستند كه در گستره از عناصر و دقايق گفتماني ميشل 5شناسي و تبار 4شناسي ديرينه  مفاهيم
  . شوند مطرح مي 6گفتمان

اين سابقه خود . اند خاص رايج ي اي از احكام است كه در يك عصر و جامعه شناسي توصيف سابقه هدف ديرينه
  . كنند ي قواعدي است كه اشكال بيان، حفظ و احياي احكام را مشخص مي موجد مجموعه

                                                            
 طباطبايي حسابداري از دانشگاه علامه ،دكتراي) ع( حسين دانشگاه امام علمي استاديار وعضو هيئت. 1

 m.momenzadeh2000@yahoo.com ٠٩١٣٢٦١٧٤١٢طباطبايي،  حسابداري از دانشگاه علامه كارشناسي :گو نويسنده پاسخ .2

هاي  هاي انديشه در كلژدوفرانس فرانسه كه نظريه و استاد تاريخ نظامفيلسوف معاصر فرانسوي   (Foucault,M,1926-1984)ميشل فوكو. 3
 .هاي فكري اوست ترين پروژه شناسي و تبارشناسي از مهم ديرينه

4. Archeology 
5. Genealogy 

. عريف كرداي از شرايط وجودي را ت ها مجموعه توان براي آن متشكل از تعداد محدودي از احكام است كه مي )Discourse(گفتمان. 6
 .ناميم بندي گفتماني مشتركي باشند، گفتمان مي اي از احكام را، تا زماني كه متعلق به صورت عبارتي مجموعه به
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هاي قدرت مندرج  ناپذيري با تكنولوژي ها را به نحو جدايي شناسي پيدايش علوم انساني و شرايط امكان آن تبار
  ).22، ص1376بشيريه،(دهد  در كردارهاي اجتماعي پيوند مي

گيري و  ، شكل ي امكان يعني شناسايي شيوه. حاضر سعي در شناخت ديرينه و تبار حسابداري داريم ي لهدر مقا
داري و  هاي مختلف دانايي و همچنين شناسايي ارتباط حسابداري و سرمايه بندي تحقق گفتمان حسابداري در صورت

  .كشف نسبت ميان قدرت و دانش حسابداري
  شناسي  تبار شناسي و ديرينه و تبار ديرينه

، ص 1384سلطاني، (ها در علوم انساني است  ي تحليل قواعد نهفته و ناآگاه تشكيل گفتمĤن شناسي شيوه ديرينه
عنوان موضوع ممكن  به  )مثلاً ديوانه يا بيمار(  اي تحقيق در شرايطي است كه در آن سوژه شناسي هدف ديرينه.  )43

   ).16 ، ص بشيريه( گردد شناخت ايجاد و ظاهر مي
اجتماعي  شناسي از شرايط امكان پيدايش علوم ، تحليلي ديرينه با استفاده از تحليل گفتمان 1فوكو در نظم اشياء

او به بررسي .  هاي خاص دانش بود بندي و انساني به دست داد و در پي كشف قواعد گفتماني نهفته در پس صورت
تاريخي خاص چه احكامي به عنوان احكام درست و معنادار ي  كنند در يك دوره پردازد كه تعيين مي قواعدي مي
  .  )39، ص 2002، 2يورگنسن و فيليپس( شوند پذيرفته مي

؛ نظام دانايي هر دوران  كند مي  يا نظام دانايي استفاده 3شناسي خود از مفهوم اپيستمه فوكو دراجراي طرح ديرينه
اي از مناسبات حاكم بر يك دوره  به عبارتي منظومه). 19 ، ص1382، 4برنز(انديشيم  نظمي است كه براساس آن مي

هاي دانايي كه  بندي ازنظر فوكو صورت). 52، ص1375ضميران،(آيند  ها از دل آن بيرون مي است كه دانش
ها مبناي خرد ومنطق قرار  اند، آن شرايط عقلانيت يك فرهنگ هستند، سرسختانه پيشا عقلاني ي دهنده شكل
رو تحول از يك عصر به عصر ديگر تكاملي نيست،  ، از اين كه خود عاري از خرد و منطق هستند آنگيرند، حال  شكل

، بيانگر جايگزيني ناگهاني و نامنتظر يك فضاي تجربي دانش  بندي ديگر بندي دانايي به صورت دگرگوني از يك صورت
هر عصر در مقايسه با دوران ديگر بلكه ) 92، ص 1382برنز، (با فضايي ديگر است ونشان پيشرفت دانش نيست 

  .هويت و گوهر متفاوتي دارد
كند، سامان ما قبل كلاسيك تا اواسط  ي رنسانس به چهار سامان تقسيم مي فوكو نظام دانايي غرب را از دوره

ادامه داشت  1950هاي  سال ي هجدهم، نظام مدرن كه تا ، سامان كلاسيك تا پايان سده)عصر رنسانس(قرن هفدهم 
ي رنسانس عبارت است از  ويژگي اپيستمه. شروع شده و تا زمان حال ادامه دارد 1950ي  سامان كنوني كه از دههو 

، 6ميلر(شود  تعريف مي 5ها و نشانه  اشياء  دانش عصر رنسانس با عدم تمايز ميان. ي شكل دانش شباهت به منزله
هاي قابل  چيزها بود و براي شناخت چيزها بايد نشانه ي شباهت ميان واژگان و نشانه مقيد به رابطه). 196، ص1384

در دوران كلاسيك واژگان بيانگر چيزها شدند . شدند اي كه طبيعت بر سطوح چيزها قرار داده بود رديابي مي مشاهده
                                                            

1. )1973 (The order of Things يكي از كتابهاي ميشل فوكو ،  

2 Jorgensen & Phillips 
3 Episteme 
4 Berenz 

  .مظهر مفاهيمي فراتر از وجود عيني خوداي است كه هم خودش باشد و هم  نشانه پديده .5
6. Miller 
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ن در دوران مدر. دال و مدلول در دوطرف طيف بازنمايي قرار گرفتند و تحليل جانشين تمثيل شد  ها و نه همانند آن
بيانگري و   كاركردن و زيستن با تحليل. را گرفت» اسم«جاي » فعل«واژگان توان بيانگري خود را از دست دادند و 

  .شدند و تمايز ميان واژگان و چيزها قطعي شد بازنمود بيان نمي

  هاي مختلف تحليل ثروت در دوران

ميلر، (دانست  مي  اش آن را برحسب ارزش ذاتي اي ي شانزدهم توانايي پول در ارزيابي كالاها و قابليت مبادله سده
. اما در عصر كلاسيك پول نمود و نمايش ثروت شد يعني ماهيت عياري و توزيني خود را از دست داد). 21 ص 1384

رو  شود چون نشانه است به عبارتي پول از آن پول ثروت مي. و ماهيت دلالتي يافت و ارزش هر سكه روي آن حك شد
كند و روابط ميان ثروت و پول ديگر از نوع  ي بازنمايي عمل مي شود كه به منزله عي بدل ميبه ثروتي واق

هاي متفاوت  دراين دوره شكل). 211، ص1384ميلر، (فلز نيست، بلكه بر گردش و مبادله مبتني است» ارزشمندي«
درحقيقت . بهادار نيز وارد بازار شد قي هجدهم، اورا در سده. ثروت فقط درون نظام كلي مبادله با يكديگر ارتباط دارند

ضميران، (، يعني دلالت وضعي لفظي نقشي انكارناپذير درآن يافت  شناسي جديد بود اوراق مزبور بهترين نمود نشانه
ي بازنمايي استوار شد، حتي ارزش طلا برحسب ارزش پول تعيين شد و پول  سنجش ثروت بر پايه). 114، ص 1375
، كه 2و ديويد ريكاردو 1نزد آدام اسميت(در دوران مدرن چيزي متمايز به نام كار . يش ثروت شدي تحليل و نما وسيله

). 234، ص1373احمدي،(شد  مبناي ارزش كالاها دانسته )كرد آن را با مفهوم نيروي كار جايگزين 3بعدها ماركس
دهي نظم آن  امكان مبادله و سامان. شود ارزيي برقرار شد كه برمبناي آن، آنچه از جنس كالا نيست، مبادله مي هم

  ).213،ص 1384ميلر، (اش بيروني است  مبتني است بركار و شرايط كار، شرايطي كه نسبت به بازنمايي

   تبارشناسي

هاي گفتماني با  بندي در تبارشناسي فوكو تنها با گفتمان سروكار ندارد بلكه روابط دانش و قدرت و پيوند صورت
شناسي به عنوان مكمل روش  ي فوكو ديرينه در آثار تبارشناسانه. كانون اصلي اين روش است هاي غيرگفتماني حوزه

وي در چرخش فكري خود، به استخدام . كار گرفته شد چنان به هم» هاي موردي گفتمان«تبارشناسي در تحليل 
شامل همه   )dispositif(  كند  پردازد و آن را جايگزين اپيستمه مي مي  )dispositif(مفهوم ديگري تحت عنوان 

هاي معنا ناهمگنند  اين شبكه.  گيرند ؛ اما احياناً خارج از اپيستمه قرار شكل عناصري است كه در معرفت دخالت دارند
فوكو در تبارشناسي با توسل جستن به اين مفهوم است كه .  شوند مي... ، قواعد و قوانين و  ، نهادها ها و شامل گفتمان

  .  پذير نبود شناسي امكان ط قدرت و دانش را بررسي كند كاري كه با ديرينهتواند رواب مي
گفتار تاريخ  فوكو در پيش. در واقع تحول نيست و صرفاً نمايش تنوع است »تكامل »  آموزيم سي مي درتبارشنا
برساند » تفاوت ي ناب و بي ما را به تجربه«است كه » ي آغازي ي صفر يا نقطه نقطه«درپي : نويسدكه ديوانگي مي

  .  نشده از ذات تقسيم اي هنوز تقسيم تجربه
ي فوكو اين است كه خواست حقيقت در علم بيانگر خواست سلطه و حاكميت  سانه ي تحليل تبارشنا نتيجه

بايد پذيرفت كه قدرت و دانش مستقيماً بر يكديگر دلالت دارند؛ بايد :  فوكو معتقد است). 191،ص1379حقيقي،(است
                                                            
1. Smitt,A 
2. Ricardo,D 
3. Marx 
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بسته با آن وجود دارد ونه دانشي كه مستلزم  اي از دانش هم كه نه مناسبات قدرتي بدون ايجاد حوزه پذيرفت
  ).39-40،صص1378فوكو،(مناسبات قدرت نباشد ودر عين حال مناسبات قدرت را پديد نياورد 

طور كه  لاً آنقدرت چيزي نيست كه مث. هاي متعارف از قدرت است قدرت در نظر فوكو بسيار متفاوت از برداشت
گر نيست بلكه  قدرت صرفاً سركوب. برداران فاقد آنند داران است و فرمان ، در دست حاكمان و فرمان گويد مي 1وبر

  ).13، ص 2002يورگنسن و فيليپس، (» هاست ذهنيت  ها و ، بدن گفتمان، دانش ي سازنده«نيرويي مولد است كه 
اي مولد در نظر  شبكهي  مند است؛ بايد آن را به منزله مند و هدف قدرت مدنظر فوكو قدرتي بدون فاعل ولي نيت

،ص 1980فوكالت، (، بسيار فراتر از چيزي منفي كه نقشش سركوب است  ي اجتماع جاري است آورد كه در كل بدنه
بتي و مراق  هاي پيدا شدند و از طريق نظام 18و  17هاي  هاي قدرت مدرن در سده فوكو معتقد است مكانيسم). 119

نامد كه پيدايش و  مي) قدرت انضباطي(وي اين قدرت جديد را .  ها اعمال گرديدند شبكه اجبارهاي مادي بر بدن
قدرت .  انساني پيوند داشته است هاي خاص دانش و تكوين علوم ناپذيري با پيدايش دستگاه  اعمال آن به نحو جدايي

وقفه  ، بي ست و حتي خود كساني را كه مسئول كنترل هستندانضباطي مدرن همه جا حاضر و همواره گوش به زنگ ا
كه همواره تداوم يابد به دانش نيازمند  اين نظم انضباطي كه توسط قدرت پديد آمده است براي اين.  كند كنترل مي

جا با  ست در ايندان ها در پيوند مي ها و گفتمان ها را صرفاً با اپيستمه شناسي، آن علوم انساني كه فوكو در ديرينه.  است
  .  خورد قدرت جامعه انضباطي پيوند مي

دانش پرداخت كه شرايط امكان و وجود كل امور و / اي مبتني برقدرت سي به بسط نظريه فوكو درتبارشنا
ي حقيقتي ثابت مبتني نيست و محصول روابط  او معتقد است دانش بر پايه. كند هاي اجتماعي را تبيين مي پديده

 ). 44، ص1384اني، سلط(قدرت است
شناسي و  جا هم معناي ديرينه ازنظر او گفتمان به سان يك بناي تاريخي در خود و براي خود معنا دارد و از اين

بندي نهايي است كه  هاي دگرگوني آن صورت شناسي كشف شكل ديرينه. شود هم تمايز آن با تبارشناسي فهميده مي
يابد و تبارشناسي كشف موقعيت تاريخي آن پديداري است كه  قق ميگيرد و تح  شود، شكل درآن دانش ممكن مي

  .  خواهيم بشناسيم مي

  شناسي حسابداري ديرينه

برخي بر اين باورند كه اگر پيدايش حسابداري و ثبت دوطرفه نبود، يعني همان روشي كه چارچوبي ارايه كرد و 
دانان و  هايي كه از هنرمندان و موسيقي تثرو(داري خصوصي توانست در درون آن ثروت ايجاد كند  سرمايه

تا به دنياي كنوني ما شكل . توانستند به ميزان كافي پيشرفت كنند اين نيروها نمي .)نويسندگان حمايت نمودند
ي عطفي در تاريخ دانش  در قرن چهاردهم، در واقع نقطه 2ابداع سيستم ثبت دوطرفه توسط پاچيولي. بدهند

و ) دان تاريخ(1، سومبارت)شناس جامعه(4وبر ، ماكس)فيلسوف(3اني چون نيچهانديشمند. حسابداري است

                                                            
1. Weber 
2. Pacioli 
3. Nitetshe 
4. Weber,M 



 60   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

هاي بعدي و تحول  سيستم دفترداري دوطرفه را به لحاظ تأثير قابل ملاحظه و تسهيل پيشرفت ) اقتصاددان( 2شومپيتر
  ).93،ص1371نژاد،  كاكوئي(ي بشري ستودند جامعه

كيان عصر (ساني  وطرفه ميراث ماندگاري است كه در آن همگزافي نباشد كه بگوييم روش ثبت د شايد سخن
يك . معتقد است 3هاي مختلف تغيير كرده كاربرد اين روش است ماتسيچ هنوز متبلور است و آنچه با اپيستمه ) نوزايي

بيانگر  تر اصل مزبور به بياني دقيق. ي مخالف ي اصلي و يك جنبه يك جنبه. معامله يا يك جريان اصولاً دو بعد دارد
در درون يك (  بندي مقداري دو بعدي اي از رويدادهاي اقتصادي وجود دارند كه با يك طبقه اين است كه دسته
شكلي قابل  ساني و هم ي اين هم واسطه هو ب  )72،ص 1381بكلويي،  رياحي( باشند شكل مي هم ) ها مجموعه از طبقه

اي به بستانكار كردن  كردن وارده  دهد و بدهكار ديگر را نشان مي بعد» بستانكار«يك بعد و  » بدهكار «. اند شناسايي
اي و بعد را با همانندي با بعد ديگري  به ديگر سخن رويدادي را با همانندي با طبقه.  انجامد اي ديگر مي همانند وارده

  .  شناسيم ها را با همانندي با چيزها مي گونه كه در رنسانس چيز شناسيم همان مي
هاي  ر در تحليل ثروت هم رايج بود و ارزشمندي پول ناشي از همانندي آن با ذاتش بود و بايد در ثبتهمين ام

  .  ها به صورت كامل تشريحي بودند يافت لذا ثبت حسابداري نيز انعكاس مي
مت كالا، و قي  گرديد بلكه شرحي در مورد وزن، اندازه  نه تنها نام خريدار و فروشنده ثبت شكل: گويد پاچيولي مي

وجوه ). 18، ص1381بكلويي،  رياحي(شد نقد، نوع پول و ارزش تبديل نيز نوشته مي شرايط دريافت يا پرداخت وجه
در اپيستمه تمثيلي اين دوران كه نشانه مقيد به . تر حسابرسي نيز كمابيش با آغاز خود ثبت دوطرفه پديدار شد ساده
مانند  » واقعيت اقتصادي«هاي فيزيكي  وع مورد حسابرسي نيز جنبهي شباهت ميان واژگان و چيزها بود موض رابطه
   ).55، ص1384يگانه،  حساس(هاي فردي يا اموال تجاري يا معاملات داخلي يا تجاري خاص بود دارايي

دانست سده  مي  اش آن را بر حسب ارزش ذاتي  اي مبادله  و قابليت  كالاها  در ارزيابي  سده شانزدهم توانايي پول
. هاي پول در ارزيابي و جايگزيني بدل كرد اي را به بنياني براي ويژگي هفدهم اين رابطه را وارونه و كاركرد مبادله

  .آمد مبادله به فراگردي تبديل شد كه در سايه آن ثروت به نمايش در مي
اد، با يكديگر مرتبط د كه بخشي از نظام مبادلاتي را تشكيل مي جا ي انواع ثروت در جهان تا آن رو همه از اين

سده هفدهم با شروع فعاليت . ي ثروت بود ي معاملات و باز نماينده كننده هاي حسابداري منعكس شد و ثبت مي
هاي كلان نياز  هايي به سرمايه رشد و گسترش چنين شركت. شرقي همراه بود هايي همچون شركت هند  شركت

. شناسي جديد بود اين اوراق بهترين نمود نشانه. ر به بازار تأمين شدبهادا داشت كه از راه انتشار سهام و ورود اوراق
بيشتر سبب تأسيس  ي نياز به سرمايه. ماندند فايده و گويي ساكت مي تحرك، بي ها بي ي پولي ثروت بدون اين نشانه

    . ها شد و در همين دوران بازار بورس نيويورك هم فعاليت خود را آغاز نمود بانك
دانش ديگر از . هجدهم، گسستي در سرتاسر سطح دانش روي داد ي هاي سده ويد در آخرين سالگ مي فوكو 

اي متشكل از ساختارهاي ارگانيك روابط دروني و  يافت، بلكه مقابل حوزه بندي عمومي سازمان نمي طريق طبقه
  ).212، ص 1384ميلر، ( شان بود كاركرد كلي

از اين پس ثروت را بايد در فراگرد توليد . نيز با آن متلازم بودشد زمان  و البته هر جا كاركرد مطرح مي
  ).119، ص 1378ضميران، (كردند به گفته فوكو در قرن هفدهم هنوز اهميت مفهوم توليد روشن نبود  جو مي و جست
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ه باور او دانست ب توليدي را عوامل افزايش ثروت مي اسميت مهارت نيروي كار و نسبت كار توليدي به كار غير  آدام
كليد حل مشكلات نخست در تقسيم كار و كليد حل مشكلات دوم در انباشت سرمايه بود در حقيقت اسميت با طرح 
عنصر زمان در فراگرد كار چند عامل را در تحليل خود به كار گرفت نخست به عامل انسان، يعني زندگي، محدوديت 

اين عوامل را بايد مفاهيم كليدي در سامان . توجه كرد) مايهيعني كار و سر(و سپس مرگ او و بعد به مفهوم توليد 
  ).121، ص 1378ضميران، (مدرنيته به شمار آورد 

با افرادي كه در خارج سازمان ) كارفرما(طور خلاصه قبل از اوايل قرن نوزده تقريباً تمامي مبادلات يك مالك  به
كاري انجام و نهايتاً كالاي  ري، كار بر مبناي پارچهگرفت؛ مواد اوليه از فروشندگان آن خريدا بودند صورت مي

شد نه سطوح مديريتي وجود داشت و نه كاركنان دائمي، معاملات در بازار صورت  شده به مشتريان فروخته مي  ساخته 
ها بابت  نقد حاصل از فروش، نسبت به مجموع پرداخت فزوني وجوه. گرفت و معيار موفقيت واضح و روشن بود مي
ويژگي اپيستمه اين دوران ( داد ميزان موفقيت را به روشني نشان مي. هاي توليد كه عمدتاً شامل كار و مواد بود داده

صنعتي و به منظور كسب سود از   عنوان يكي از نتايج انقلاب اما به  )ي ثروت بود نقد بازنماينده بازنمايي است و وجه
بدري، (گذاري در فرآيندهاي توليد شدند  مجبور به سرمايه طريق مقياس اقتصادي، مالكان مؤسسات قرن نوزده

ميلر، (اي است كه قوانين دروني خاص خود را دارد  از اين زمان به بعد، تحليل سرمايه و توليد حوزه). 62،ص 1376
  ).213، ص 1384

ن شدند تا هزينه ها، مالكان مجبور به استخدام طولاني مدت كاركنا گذاري به منظور حداكثرسازي بازده سرمايه
سال قبل، با پيدايش  150حدود . ريسك ناشي از توقف و تجديد قراردادها را در بازار كار به حداقل كاهش دهند

فقدان اطلاعات قيمت براي . اي براي اطلاعات حسابداري به وجود آمد نيازهاي تازه ) مراتبي سلسله(هاي هرمي  سازمان
را  ) كارفرمايان(، مالكان )شد مي ه قبلاً در بازار معاملات با قيمت معيني عرضه ك(فرآيندهاي تبديل در داخل سازمان 
در . شده ترغيب نمود ساخته  شده به كالاي دادن كارايي حاصل از كار و مواد تبديل به ايجاد معيارهايي به منظور نشان

؛ ولي با دگرگوني در  شود ده مياين دوران كه كار مبناي ارزش كالاهاست گرچه هنوز از روش ثبت دوطرفه استفا
اختراع سيستم . گردد  هاي جديد به سيستم حسابداري وارد شكل بندي اي از مفاهيم و صورت سطح اپيستمه مجموعه
توليد و  ي هاي ثابت بخش مهمي از هزينه ي دارايي شده  تمام  ها و توليد انبوه باعث شد، كه بهاي توليد به وسيله دستگاه

كه مديريت  با توجه به اين. را به خود اختصاص دهد و در نتيجه مفهوم استهلاك اهميت بيشتري يافتفرآيند توزيع 
اي را كه بايد به موجودي كالا تخصيص داد افزايش  ي توليد داشت و نيز هزينه شده تمام ي بهاي نياز به اطلاعاتي درباره

هاي نوين  روش  )55، ص 1384، 2بردا و ون 1ريكسنهند( يافت سيستم حسابداري صنعتي اهميت زيادي پيدا كرد  مي
، گزارشگري ايفاي  يابي، ارزيابي عملكرد و سنجش كارايي و فرآيندهايي همچون مديريت بر پايه استثنا هزينه

ها به  يابي بر مبناي فعاليت و تجزيه و تحليل انحرافات و مغايرت مسئوليت، حسابداري سنجش مسئوليت، هزينه
ها به سمت  داري قرار گرفت تا با هدايت فعاليت بندي در خدمت سرمايه ريزي و بودجه ، برنامه كنترل يعنوان ابزارها

هاي سهامي به تفكيك  هاي كلان و رشد شركت توليد بيفزايد از سوي ديگر نياز به سرمايه ها به كارآيي فرآيند  هدف
ي  و تهيه و ارايه. تر نمود ف حسابداري را گستردهي وظاي سازمان جديد سرمايه، زمينه. مديريت و مالكيت انجاميد
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هايشان، ارزيابي عملكرد و سنجش كارايي مديران و  ي سرمايه داران را از چگونگي اداره هايي لازم شد كه سهام گزارش
  ).1،ص 1384، 1ميگز و ديگران(هايشان مطلع گرداند  گذاري ي سرمايه گردانندگان مؤسسه و بالاخره آينده

شدن استانداردهايي جهت اعمال  نقد با اجباري رشد گزارشگري بر مبناي وجه به داري مالي نيز فرآيند رودر حساب
نقدي، نياز به گزارشگري جريان منابع آشكار شد و  كردن گزارشگري جريان  با فروكش. روش تعهدي به افول گراييد

ها به  گسست در اپيستمه  )217، ص 1384اصل،  بزرگ(هاي سالانه ظاهر شد  ي گزارش صورت وجوه در مجموعه
ي كلاسيك كه واژگان بيانگر چيزها  بندي اهداف حسابرسي نيز انجاميد؛ به عبارتي در اپيستمه دگرگوني در صورت

آمدند و كشف تقلب و اشتباه  ي وضعيت مؤسسه يا شركت به حساب مي بودند ثبت حسابداري و ترازنامه باز نماينده
داد و كاركرد » اسم«جاي خود را به » فعل«ي مدرن واژگان از چيزها تمايز يافتند،  د اما در دورهها ارزشمند بو در آن

كالاهاي «ي  مالي را به مثابه هاي  اگر صورت. به عنوان مفهومي اساسي در هر فراگردي مورد توجه قرار گرفت
. هاست ي است كه مبناي ارزشمندي آنمال هاي حسابداران و فراگرد توليد اين صورت» كار«فرض كنيم اين » عمومي

كردند و هدف حسابرسي از كشف تقلب دور شد وبه  درنتيجه، حسابرسان ديگر توجه خود را به ترازنامه متمركز نمي
مالي، تصويري مطلوب از وضعيت مالي، نتايج عمليات و تغييرات در  هاي كه صورت سوي هدف جديد، تعيين اين

ي اول اهميت  شده، در درجه ي سود گزارش يا خير، تغيير كرد و مطلوبيت ارايه دهد وضعيت مالي را ارايه مي
  .قرارگرفت

ابزارهاي . اي نكرده است از پانصد سال پيش كه پاچيولي كتاب خود را نوشت، تقريباً حسابداري تغيير عمده
هاي جديدي از  جز شكل ها چيزي كه اين ها و بيان اين است؛ ولي پس از توضيح آن مختلف مالي به وجود آمده 

هندريكسن و (باشد  بستانكار نيستند كه بايد در طرف چپ ترازنامه نوشته شوند، شايد مشكل زيادي وجود نداشته
  ).59، ص 1384بردا،  ون

. دهد مي  اي تاريخي به اين تجربه شكل گونه كه كدام زمينه به ي حسابداري و دريافتن اين با فهم تجربه
فهم بيشتر اين تجربه مستلزم كشف نسبت . آن در واقع تحول نيست، صرفاً نمايش تنوع است  »تكامل«بريم كه                       مي پي

انگاري  كنند و ساده مي  داري و قدرت انضباطي كاملاً هماهنگ با يكديگر عمل  توليد سرمايه. دانش است/ميان قدرت
  ).245، ص 1384ميلر، ( نيماست كه بخواهيم آن دو را از لحاظ تاريخي جدا ك

  تبارشناسي حسابداري 

داري  سرمايه  هاي فعال در سيستم بدون وجود دو عامل مهم زير كه در پيدايش و تكامل سازمان: وبر معتقد است
تفكيك امور تجاري از : اين دو عامل عبارتند از. نمايد وجود يك سازمان نوين معقول غيرممكن مي. اند نقش داشته
  .ي نزديكي با آن دارد وجود دفترداري بخردانه كه رابطه... ي امور شخص

  :گسترش داد سومبارت با عبارت زير اين ديدگاه را به بهترين شكل
آمد؛  گذاري به چه شكلي در خواهد  توان تصور كرد كه سيستم سرمايه بدون وجود دفترداري ثبت دوطرفه نمي

داري  توان مدعي شد كه سيستم سرمايه مي. نگاتنگ با يكديگر دارنداي ت اين دو پديده از نظر شكل و محتوا رابطه
داري ثبت دوطرفه را به عنوان ابزاري براي گسترش خود به وجود آورد؛ يا شايد، برعكس، دفترداري ثبت دوطرفه  دفتر

  .شده است  داري موجب خلق سيستم سرمايه

                                                            
1. Meigs et al 
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در ديدگاه مزبور چنين . است سومبارت شهرت يافته داري به عنوان ديدگاه  اين رابطه بين حسابداري و سرمايه
در قالب دفترداري ثبت دوطرفه، باعث شد كه   )سيستماتيك( نخست حسابداري منظم... شود كه  استدلال مي

دوم در . گيري نمايند ها را اندازه ريزي، اجرا و اثر اين فعاليت داري فعاليت خود را برنامه كارآفرينان سيستم سرمايه
). 33، ص 1381بلكويي،  رياحي( سهامي فراهم آيد  هاي ي تفكيك مالكيت از مديريت امكان رشد شركت سايه

ي قدرتي بدون  هاي وبر وسومبارت مشابهت فراواني با نظرات تبارشناسانه فوكو دارد، از نظر فوكو هيچ رابطه ديدگاه
ي مدرن  در جامعه. روابط قدرت نباشد اي از دانش مقدور نيست و هيچ دانشي هم نيست كه متضمن تشكيل حوزه

هاي قدرت  وي مكانيسم. نماياند و نمود اصلي آن در بهنجارسازي است نظام قدرت خود را به شكل علم و رهايي مي
نامد كه پيدايش و اعمال آن به نحو  مي »انضباطي  قدرت« هاي هفدهم و هجدهم پيدا شدند  مدرن را كه در سده

كند كه  وي استدلال مي. است انساني پيوند داشته  هاي خاص دانش و تكوين علوم يش دستگاهناپذيري با پيدا جدايي
. دادند داري به عنوان جنبشي اقتصادي را تشكيل مي هاي انضباطي اساس رشد و گسترش و پيروزي سرمايه تكنولوژي

به همين . شد نمي   داري برآورده بدون حضور افراد با نظم و انضباط در درون دستگاه توليد، نيازهاي جديد سرمايه
دراين راستا  ) 245، ص 1376، 1دريفوس و رابينو( بود ناممكن مي... داري بدون تمركز، كنترل و  شيوه سرمايه

داري قرار  مدرن و سرمايه  كردن در خدمت قدرت حسابداري نيز به عنوان يك ابزار كنترل و براي هدف به هنجار 
   .گيرد شكل

ي گزارش به مالكان غايب  ، همچنين دريافت ماليات بر درآمد و ارايه ش اجتماعي خسابداريپررنگ شدن نق
نظارت ممكن  كردن بي پذير  نوا ساختن و قاعده راه كردن، هم شد چرا كه سربه  ها را سبب ي حسابرسي ترازنامه انديشه

دانست  2سراسر بين بنتهام ي در جامعه  »يانضباط نگاه  «يا  » چشم قدرت«توان آن را همان  نيست و حسابرسي كه مي
حسابداري و تأسيس  ي ترتيب موجب پيدايش حرفه و بدين. كارهاي نخستين مخصوص حسابدارن را مشخص كرد

  .اي حسابداري شد هاي حرفه انجمن
اي حسابداري نوع ديگري شد از نسبت دانش و اقتدار، همراه شدن اقتدار  هاي حرفه ها و انجمن زايش تشكل

است  كرده   رازي دارد كه فوكو آن را كشف » رسمي حسابداري»  شكل نهادي اين. حقوقي با اقتدار بينش حسابداري
  دنياي  هاي سازمان  بنيان  هاي حسابرسي و تشكل  ها با سازمان. گيرد تا نهاد ديگري قدرت يابد مي نهادي شكل

ركرد نهادهايي است كه در نگاه نخست ارتباطي با حسابرسي داري اساس كا كنند؛ و سرمايه را محكم مي  داري سرمايه
كه  دهد، در عين آن يافته، كه هويت شركت را تشكيل مي ي سازمان معتقد است كه مؤسسه 3ويليامسون. ندارند
به عنوان يك ساختار نظارتي، سازمان براي . ي حداكثرسازي سود را دارد، يك ساختار نظارتي مؤثر نيز هست وظيفه
يگانه،  حساس(است ي فعاليت اقتصادي طراحي شده يافته هاي معاملات از طريق كنترل سازمان ل كردن هزينهحداق

  ).135، ص 1384
كار گرفته  ها و استفاده از معيارهايي است كه براي سنجش عملكرد داخلي به چنين كنترلي شامل حسابرسي

وسيع ضرورت تأكيد بيشتر بر ثبت منافع دروني واحد  در اين راستا با پيدايش عمليات توليدي در مقياسي. شد مي
                                                            
1. Drifuss and Rabino 

ساختن مركزي در زندان كه زندانيان را قادر كند تا در يك نگـاه  ). سوف و اقتصاددان قرن نوزدهمفيل(سراسر بين پيشنهاد جرمي بنتهام. 2
 . بيند  كند و همه چيز را مي ها نفوذ مي به عبارتي نوعي آزمايشگاه قدرت است كه با نظارت در رفتار انسان. هاي زندان را ببيند تمامي زاويه

3. Williamson 
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رقابتي احساس شد و استفاده از ثبت حسابداري به عنوان راهي براي اعمال كنترل اداري بر شركت در دستور  – تجاري
  ).21، ص 1381بكلويي،  رياحي(ي توليد بود صنعتي در حوزه ي آن پيدايش حسابداري گرفت و نمونه كار قرار

،  ها انجاميد ش مديريت علمي و افزايش استفاده از خدمات حسابداري صنعتي كه به بهبود و توسعه آنبا پيداي
زمان و  مديريت در جهت انطباق با شرايط   حسابداري.  گرفت اي خاص شكل مديريت به عنوان رشته  حسابداري

،  شده تمام و بهاي  يه و تحليل توليدو كنترل عمليات به سرعت رشد يافت و اموري چون تجز  ريزي نيازهاي برنامه
ها و  ، مديريت موجودي اي نقدي و سرمايه هاي  ، تهيه بودجه عمليات  هاي ، تهيه بودجه عمليات  ريزي هاي برنامه روش
  .  گذاري را شامل شد هاي قيمت مدل

ثبت و ضبط درآمدها  طلبيد كه علاوه بر ريزي دولتي نيز سيستم حسابداري متناسبي را مي رواج سيستم بودجه
  ، اين جريان به پيدايش حسابداري سازد پذير  ، كنترل مخارج دولت را در محدوده اعتبارات مصوب امكان ها و هزينه

  .  اي متمايز انجاميد دولتي به صورت رشته
ت و دانش حرفه حسابداري و حسابرسي نيز رونق بيشتري ياف / به موازات اين تحولات و در سايه نسبت قدرت

  .  داد تأثير قرار داري را تحت هنجارسازي سرمايه  تكنولوژي انضباطي آن با شيوه واقعي اعمال انضباط يعني شيوه به
بردا،  هندريكسن و ون(ناميد  » ي حسابداران رسمي سده«شود  آغاز مي 1887اي را كه از  توان دوره كه مي چنان

هاي  شد و هيچ انتظاري نبود كه غول نمي عات مالي به مردم داده دوره هيچ نوع اطلا  در آغاز اين .  )69، ص1384
بعد يك   با وجود اين كمتر از يك سده. بزرگ صنعتي را ناگزير سازد اطلاعاتي از استحكامات خود را به خارج بدهند

نند، گذاري ك هاي سهامي سرمايه آمد كه مردم عادي تشويق شدند در شركت وجود  به  »داري مردمي سرمايه«
  ). 100-101همان منبع، صص (كردند مالي اطلاعات نسبتاً زيادي به آنان ارايه هاي  ي گزارش ها هم با ارايه شركت

، انتخاب  آورد ، نتايج اقتصادي به بار مي مالي  هاي كنندگان صورت جا كه حسابداري براي استفاده البته از آن
تأثير رابطه  هاي فني نيست و تحت ها فقط داراي جنبه ي توجيه آنحسابداري و استفاده از اصول برا  استانداردهاي

  .  دوسويه قدرت و دانش قرار دارد

  بندي  گيري و جمع نتيجه

اين تلقي برخلاف تعابير تاريخي .  شناسي به دست دادن تلقي جديدي از تاريخ معرفت است هدف فوكو از ديرينه
شناسي بيش از هر چيز فرض را بر اين  ديرينه.  داند فت نميكلاسيك همچون انديشه هگل تاريخ را عرصه پيشر

هاي  ها با گسست ، بلكه ناپيوسته و منقطع بوده و در آن اپيستمه گيرد كه تاريخ معرفت، خطي و پيوسته نيست مي
ه پذيرد كه يك اپيستم دهنده اين است كه وي نمي تأكيد بر گسست نشان.  گردند ، از يكديگر متمايز مي بنيادين

ترين  جا كه بحث دلالتي، اساسي از آن. است  نسبت به اپيستمه قبلي ارزش بيشتري دارد و از راه پيشرفت حاصل شده
شناسي، نسبي بودن قواعد دلالت و در نتيجه نسبي بودن دلالت را نتيجه  رود در ديرينه مبحث در معرفت به شمار مي

  .  گيرد مي
برد كه  اما فوكو در تأملات بعدي خود پي.  پردازد روابط درون گفتماني ميها و  شناسي فقط به كنش البته ديرينه

لذا در دوره تبارشناسي به تكميل .  توانند اهميت زيادي داشته باشند هاي غيرگفتماني هم مي ها و كنش استراتژي
ا پيوند دانش را نه با ت.  شناسي پرداخت و عنصر قدرت را به مثابه كرداري غيرگفتماني وارد نظريه خود كرد ديرينه
سان اصل و منشأ عام وجهان شمول آن را  جويي مورد ادعاي دانشمندان، بلكه با قدرت برملا سازد و بدين حقيقت

ها و در  وي سعي نمود مركزيت قدرت و سلطه را در پيدايش علوم اجتماعي و بسط آن.  دهد مورد ترديد قرار 
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به عبارتي نشان دهد دانش محصول روابط قدرت است و به .  ا نشان دهدها و نهاده ، حقيقت ها گيري گفتمان شكل
  .  وسيله آن توليد شود

هاي دگرگوني  توان شكل شناسي حسابداري بازيافتن شرايط امكان حسابداري است و در پرتو آن مي ديرينه
هاي حاكم بر ثروت  مهگفتمان حسابداري با تغيير اپيست.  بندي نهايي گفتمان حسابداري را تحليل نمود صورت

، بازنمايي مبادله و كارآيي فرآيند توليد، همواره ابزارهايي را  هاي ذاتي ساني با ارزش دادن هم تغييريافته و براي نشان
است، تا موقعيت و وضعيت واحدهاي اقتصادي و تجاري مشخص گردد و  داري قرار داده در خدمت ثروت و سرمايه

  .  بهبود يابد
به عبارتي اگر چه اساس .  ، تحليل نمود توان شناسي رابطه دوسويه قدرت و حسابداري را ميدر پرتو تبار

، معيارها و ابزارهاي مالي گوناگون كه نشان از همبستگي  ها حسابداري با زمان پاچيولي شباهت زيادي دارد؛ اما رشته
آمدن حرفه   پديد.  دست يابد ) هنجارسازي به( به هدفش يعني  ) قدرت انضباطي( اند تا  گرفته قدرت و دانش دارند شكل

حكومت ( شد شكل ديگري از همياري دانش و قدرت است كه هدفش  ) داري مردمي سرمايه(  ساز حسابداري كه زمينه
  .  كننده اطلاعات مالي است كننده و استفاده بين توليد  )اين هماني( و پيدايش يك ارتباط  ) افراد بر خود

پذير كردن، به نظم  هايش در جهت قاعده ها و تاكتيك دهد اين علم با تكنيك حسابداري نشان مي ديرينه و تبار
  .  دارد مي داري گام برداشته و بر درآوردن و به هنجار كردن سيستم سرمايه

  

  منابع

  ، نشر مركز، تهران)چاپ اول(، ي انتقادي مدرنيته و انديشه). 1373(احمدي، بابك 

هاي حسابداري سال  ، بررسيحسابداري مديريت، تحليلي بر بحران در نظريه و عمل. )1376(بدري، احمد 
  . 18و  19ي  پنجم، شماره
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، ) حسين بشيريه(، فراسوي ساختگرايي و هرمينوتيك: ميشل فوكو). 1376(دريفوس، هيوبرت و رابينو، پل 
  نشر ني ، تهران

  هاي فرهنگي، تهران ،دفتر پژوهش) علي پارسائيان( تئوري هاي حسابداري). 1381(بكلويي، احمد  رياحي

  ، نشر ني، تهرانقدرت، گفتمان و زبان). 1384(اصغر  سلطاني، سيد علي

  ، هرمس، تهرانل فوكو، دانش و قدرتميش). 1378(ضميران، محمد 

  ، نشر ني، تهران) نيكو سرخوش و افشين جهانديده) (تولد زندان( مراقبت و تنبيه). 1378(فوكو، ميشل 

هاي حسابداري، سال اول،  بررسي ، حال و آينده گذشته  :حسابداري مديريت ). 1371(حسين  نژاد، محمد كاكوئي
  . ي دوم  شماره

  ، سازمان حسابرسي، تهران) حبيب االله تيموري( ساختار تئوري حسابداري). 1380(سي ليتلتن، اي

عباس ارباب سليماني و محمود (جلد اول  اصول حسابرسي). 1384(ري و ديگران آميگز، والتربي و ويتينگتون 
  ، سازمان حسابرسي، تهران) نفري

  تهراننشر آتيه،   ،تجدد و تجدد ستيزي در ايران). 1378(ميلاني، عباس 

  ، نشر ني، تهران )نيكو سرخوش و افشين جهانديده( سوژه، استيلا و قدرت). 1384(ميلر، پيتر 

، انتشارات )علي پارسائيان(جلد اول هاي حسابداري  تئوري). 1384(هندريكسن، ال دان اس و ون بردا، ميكل اف 
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  هاي با تكنولوژي بالا اي در شركت بندي سرمايه نقش مخارج تحقيق و توسعه و تصميمات بودجه

  3، مريم وشاهي2، سحر شعري1دكتر شهناز مشايخ

  چكيده

هاي  هاي كوچك با تكنولوژي بالا جهت ارزيابي سودآوري پروژه هايي كه شركت در اين مقاله در خصوص روش
كنند، بحث شده  هاي مربوط به ساختار سرمايه استفاده مي گيري اي و تصميم سرمايه گذاري، برآورد مخارج سرمايه

هاي پذيرفته شده،  مالي پروژه گيري در خصوص پذيرش يك پروژه سرمايه گذاري و نحوه تأمين صميمبراي ت. است
در . ها بايد بتوانند بهترين روش را براي رسيدن به هدفشان انتخاب كنند هاي متفاوتي وجود دارد و شركت روش

گذاري در  هاي سرمايه يابي پروژهتحقيقات تجربي تلاش شده است تا فاكتورهاي اثرگذار بر انتخاب روش هاي ارز
هاي  گيري بيشتر تحقيقات انجام شده در اين زمينه در ارتباط با بررسي تصميم. ها، شناسايي گردند شركت
. ها بوده است هاي بزرگ و بدون در نظر گرفتن شاخه صنعتي مرتبط به اين شركت اي در شركت بندي سرمايه بودجه

از طرف ديگر به دليل رشد روز افزون . هاي با تكنولوژي بالا بسيار محدود است كتنتيجه حاصل از آنها نيز براي شر
ها را  اي آن بندي سرمايه گيري بودجه اند كه نحوه تصميم گونه صنايع، خصوصيات متمايزي به خود اختصاص داده اين

 .تحت تاثير خود قرار داده است
  تحقيق و توسعه، هزينه سرمايه، ساختار سرمايهاي،  بندي سرمايه تكنولوژي، بودجه :هاي كليدي واژه

  مقدمه

هاي كوچك با  اي در شركت بندي سرمايه هاي معمولي بودجه در اين مقاله ميزان گسترش استفاده از روش
هايي هستند كه تحقيق و  ، شركت4هاي با تكنولوژي بالا جا منظور از شركت در اين. تكنولوژي بالا بررسي گرديده است

اين مقاله در . افزاري اشاره كرد هاي نرم توان به شركت ها مي از جمله اين شركت. ها نقش بالايي دارد آنتوسعه در 
گذاري، برآورد  هاي سرمايه هاي كوچك با تكنولوژي بالا جهت ارزيابي سودآوري پروژه هايي كه شركت خصوص روش

                                                            
  اه الزهراعلمي دانشگ عضو هيأت. 1
  ارشد حسابداري دانشجوي كارشناسي. ٢
 ارشد حسابداري دانشجوي كارشناسي. ٣

4 .High-tech firm 
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ها بايد  شركت. كنند، بحث كرده است تفاده مياس هاي مربوط به ساختار سرمايه  گيري اي و تصميم مخارج سرمايه
  .شان انتخاب كنند بتوانند بهترين روش را براي رسيدن به هدف

. ها است مالي شركت گذاري و تأمين هاي حسابداري، اغلب تحقيقات در زمينه بررسي تصميمات سرمايه در مقاله
تصميم در «و » در خصوص پذيرش يك پروژه تصميم«. اي وجود دارد بندي سرمايه گيري در بودجه دو نوع تصميم

  . »مالي پروژه پذيرفته شده خصوص نحوه تأمين
هاي متفاوتي براي  از سويي ديگر روش. ارزيابي ميزان سودآوري يك پروژه معياري براي اخذ اين دو تصميم است

شان انتخاب  اي رسيدن به هدفها بايد بتوانند بهترين روش را بر ارزيابي ميزان سودآوري يك پروژه وجود دارد شركت
ها  هايي نظير اندازه و تكنولوژي مورد استفاده شركت فرض بر اين است كه ويژگي 1ها بر اساس تئوري محدوديت. كنند

از سويي ديگر بر اساس . اي اثرگذار است بندي سرمايه هاي قابل استفاده از بودجه ها در انتخاب روش بر تصميم آن
هاي يكسان  عمرشان روش ها در مراحل يكسان از چرخه شركت )1984، 1983، 3ر و فريسنميل( 2عمر تئوري چرخه

  .كنند گذاري استفاده مي هاي سرمايه هاي پيشنهادي پروژه براي  ارزيابي طرح
گذاري  هاي سرمايه هاي ارزيابي پروژه هاي اثرگذار بر انتخاب روش در تحقيقات تجربي تلاش شده است تا فاكتور

هاي خاص ارزيابي  متوجه شدند كه استفاده از تكنيك 2001در سال  4گراهام و هاروي. ها، شناسايي گردند در شركت
اندازه شركت فاكتوري است كه همواره به عنوان مقياسي از . ها در ارتباط است گذاري با اندازه شركت سرمايه
در اغلب تحقيقات بيشترين تمركز ). 1983 و ميلر و فريسن، 2001، 5مورس و يون(شود  عمر در نظر گرفته مي چرخه

بندي  ها، روش نرخ بازده داخلي را به عنوان پركاربردترين روش بودجه هاي بزرگ بوده است و اغلب نتايج آن بر شركت
گراهام و  2001در سال ). 1977، 7گيتمن و فورستر ،و1984، 6استنلي و بلاك(اي شناسايي كرده است  سرمايه

هاي خالص ارزش فعلي تأكيد زيادي دارند و اين در حالي  هاي بزرگ بر استفاده از تكنيك ه شركتهاروي دريافتند ك
در تحقيقي در  1993در سال  8سنگستر. كنند استفاده مي هاي كوچك اغلب از روش بازگشت سرمايه  است كه شركت
روش خالص . دست يافته بود هاي كوچك به نتايج مشابهي اي در شركت بندي سرمايه هاي رايج بودجه خصوص روش

آيد چرا كه در آن نرخ تنزيل و طول عمر  گيري به حساب مي ارزش فعلي معمولا به عنوان مبنايي قابل اتكا در تصميم
شود،  هاي نقدي تنزيل شده استفاده مي هاي جريان كه از تكنيك هنگامي. شود گذاري در نظر گرفته مي پروژه سرمايه

و برونر و  2001گراهام و هاروي،  از جمله(بر اساس تحقيقات متعدد . گيرد را به عهده مي  هزينه سرمايه نقش مهمي
براي ) CAPM( اي هاي سرمايه هاي دارايي گذاري ها از مدل قيمت مشخص گرديد كه اكثر شركت) 1988، 9همكاران

، مديران 10)دولتي(خش عمومي گراهام و هاروي متوجه شدند كه در مورد ب. كنند استفاده مي محاسبه هزينه سرمايه
هاي كوچك تمايل  هاي با درجه پاييني از اهرم هاي مالي و يا فروش خارجي بالا نسبت به شركت شركت اجرايي

  .دارند CAPMبيشتري به استفاده از مدل 

                                                            
1. Theory Of Constraints 
2. Theory of Life cycle 
3. Miller & Friesen 
4. Graham and Harvey 
5. Moores & Yuen 
6. Stanley & Block 
7. Gitman & Forrester 
8. Sangster 
9. Bruner et al 
10. Public firm 
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رگ هاي بز اي در شركت بندي سرمايه هاي بودجه گيري بيشتر تحقيقات در اين زمينه در ارتباط با بررسي تصميم
هاي  ها نيز براي شركت است و نتيجه حاصل از آن ها بوده و بدون در نظر گرفتن شاخه صنعتي مرتبط به اين شركت

گونه صنايع، خصوصيات متمايزي به خود  دليل رشد روزافزون اين از طرف ديگر به. با تكنولوژي بالا بسيار محدود است
به عنوان مثال . تأثير خود قرار داده است ها را تحت اي آن سرمايهبندي  گيري بودجه اند كه نحوه تصميم اختصاص داده

ها  گذاري اين سرمايه. دهند انجام مي  هاي قابل توجهي را به عنوان تحقيق و توسعه گذاري ها، سرمايه گونه شركت اين
يار دوري كسب ها در آينده بس گذاري هاي نقدي مورد انتظار ناشي از اين سرمايه اغلب نامشخص هستند و جريان

به همين دليل براي . گونه محصولي براي فروش وجود ندارد چرا كه در مرحله بررسي طرح پيشنهادي هيچ. شود مي
هاي با تكنولوژي بالا  از طرف ديگر اغلب شركت. گذاري به ابزارهاي تحليلي خوبي نياز است هاي سرمايه اخذ تصميم

گيري پيچيده را دارند،  كه قابليت و دانش استفاده از ابزارهاي تصميمداراي مديران باسواد بالا، تكنيكي و ماهر 
هاي  گذاري بر روي دارايي هاي با تكنولوژي بالا، نياز شديدي به سرمايه همچنين شركت). 2001، 1لايتينن(هستند 

از ) ان سهامحقوق صاحب(مالي ريسكي  ها نيازمند تأمين نامشهود بدون تضمين دارند، به اين معني كه اين شركت
، 4امير و لو و 2003، 3؛ داويلا و همكاران2004، 2كاسر(آميز هستند  هاي مخاطره گذاري مالي براي سرمايه جمله تأمين

كنند، انتظار دارند تا اين  مالي مي ها را تأمين ها آن اشخاصي كه از طريق حقوق صاحبان سهام شركت). 1996
گرندلاند و (دهي پيچيده و قابل اطميناني استفاده كنند  هاي گزارش هاي مديريتي و سيستم ها از كنترل شركت

  ).1997، 8و رابي و همكاران 1997، 7؛ ميتچلِ و همكاران2003، 6؛ لرنر و همكاران2005، 5همكاران
هاي كوچك با تكنولوژي بالا پرداخته شده  اي مورد استفاده شركت بندي سرمايه هاي بودجه در اين مقاله به روش

اي، برآورد هزينه  هاي سرمايه ها براي ارزيابي سودآوري پروژه هايي است كه اين شركت تمركز اصلي بر روش. تاس
هاي با تكنولوژي بالا  در اينجا شركت. دهند ها مورد استفاده قرار مي سرمايه و تصميمات مربوط به ساختار سرمايه آن

  .و توسعه دارند اند كه تمركز بيشتري بر تحقيق هايي تعريف شده شركت
بندي  ابتدا، به مطالعه تصميمات بودجه. اند مطالعات انجام شده در اين مقاله از دو جهت  بسط داده شده

هاي كوچك با تكنولوژي بالا  اي در شركت بندي سرمايه هاي بودجه ها بر اساس شواهدي از روش اي شركت سرمايه
هاي  يقاتي كه تاكنون در اين زمينه انجام شده است تنها شركتحالي است كه بيشتر تحق اين در. پرداخته شده است

؛ 1984؛ استنلي و بلاك، 2001گراهام و هاروي، (را مورد بررسي قرار داده است ) دولتي(بزرگ بخش عمومي 
بندي  هاي خاص تأثيرگذار بر تصميمات بودجه دوم، به بررسي ويژگي). 1997و گيتمن و فورستر  1993سنگستر، 

بندي  در خصوص تصميمات بودجه تاكنون تحقيقات بسيار كمي. ها پرداخته شده است گونه شركت اي اين سرمايه
هاي  ها به نسبت شركت گونه شركت هاي كوچك با تكنولوژي بالا انجام شده است در حالي كه اين سرمايه در شركت

                                                            
1. Laitinen 
2. Cassar 
3. Davila et al. 
4. Amir & Lev 
5. Granlund et al. 
6. Lerner et al. 
7. Mitchell et al. 
8. Robbie et al. 
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هاي  در اين مقاله تمركز بر روشكه  خلاصه آن. اند تري مواجه بوده هاي پيچيده كوچك ساير صنايع با چالش
  .هاي كوچك با تكنولوژي بالا خواهد بود بندي مورد استفاده در شركت بودجه

 هاي با تكنولوژي بالا اي در شركت بندي سرمايه بودجه

  اي سرمايه بندي بودجههاي  روش. 1.2

رود  اي است كه انتظار مي وژهنقد براي پر گيري براي پرداخت وجه ريزي و تصميم اي برنامه بندي سرمايه بودجه
گذاري  توان سرمايه ها مي از جمله اين پروژه. هاي نقدي ورودي ايجاد كند اي متجاوز از يك سال، جريان درطول دوره

هاي تبليغاتي گسترده و يا هر پروژه ديگري كه  هاي تحقيق و توسعه، فعاليت آلات و تجهيزات، پروژه در اموال، ماشين
تواند بسيار زياد باشد و تأثير  اي مي جا كه مخارج سرمايه از آن. آورد، نام برد آتي را به وجود ميهاي نقدي  جريان
 .ها داراي اهميت زيادي است اي روي عملكرد مالي شركت داشته باشد، انتخاب پروژه عمده

تاجايي كه . م شودها بسيار گران تما تواند براي شركت بندي سرمايه مي تصميمات استراتژيك ناموفق در بودجه
هاي  ها به دليل دارايي گونه شركت اين. موجوديت شركت در حال رشد را در يك صنعت نامطمئن به خطر بيندازد

  .شود ها مي مالي در آن مشهود محدودشان منابع اضافي ندارند و اين امر باعث فقدان تضمين كافي براي تأمين
داران  ممكن است بعضي سهام .ها وجود دارد ر براي انتخاب پروژهبالقوه دامنه وسيعي از معيارهاي موث به طور 

كنند، تأكيد  نقد ايجاد مي هايي را انتخاب كند كه تغييرات ناگهاني در جريان وجوه خواهان اين باشند كه شركت پروژه
با اين ديد، . دهند مدت مي كه اهميت كمتري به عملكرد كوتاه ديگران ممكن است بر رشد بلندمدت باشد، در حالي

 .حل وجود دارد خوشبختانه يك راه. شان تأمين شود داران در راستاي منافع بسيار مشكل است كه رضايت همه سهام
اي شامل خالص ارزش فعلي، نرخ بازده داخلي، شاخص سودآوري، دوره  بندي سرمايه هاي رايج بودجه انواع روش

هاي ديگري نيز وجود دارند كه تحت عنوان  ها روش ر اينعلاوه ب. بازگشت سرمايه و بازگشت ارزش دفتري است
  . اند شناخته شده 1اي بندي سرمايه هاي پيچيده بودجه روش

  مخارج تحقيق و توسعه. 2.2

. هاي آينده خواهد بود هاي دهه ترين چالش از مهم هاي اقتصادي فكري در بنگاه هاي سرمايهتوسعه و گسترش 
رشد . محور خواهند شد هاي اقتصادي، دانش كار مكانيكي را خواهند گرفت و بنگاه ويهاي فكري افراد جاي نير سرمايه

رو  عمر محصولات و لزوم انعطاف سازمان با اين تغييرات به چالش پيش و تغييرات مستمر بازارها و كوتاه شدن چرخه
   .دامن زده است

كه  توانند به جاي اين يق و توسعه ميكند كه مخارج تحق نتايج تحقيقات پيشين در حسابداري مالي مشخص مي
و لو و همكاران،  2001چن و همكاران، (گذاري در نظر گرفته شوند  شناسايي شوند به عنوان سرمايه 2به عنوان هزينه

دانند زيرا اين مخارج ارزش جاري بازار و  گذاري مي گذاران، مخارج تحقيق و توسعه را نوعي سرمايه سرمايه). 1996
. هاي با تكنولوژي بالا به وضوح مشاهده نمود توان در شركت اين امر را مي. دهد شركت را افزايش مي عايدات آتي

                                                            
1. Sophisticated Capital Budgeting 
2. Cost 
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يافتگي  روز در دنيا در حال افزايش است به طوري كه يكي از معيارهاي توسعه به گذاري روز ميزان اين سرمايه
 .است وسعه هاي تحقيق و ت ها در فعاليت هاي آن گذاري ها، ميزان سرمايه سازمان

ي كافي درتحقيق و توسعه  هايي كه به اندازه شركت. ي شركت است گذاري در آينده تحقيق و توسعه، سرمايه
زيرا وقتي كه خط . خورند هاي ذرت را به جاي كاشتن مي كنند مانند كشاورزاني هستند كه دانه گذاري نمي سرمايه

در خطوط توليد خود نخواهند  گيرند جانشين با دوامي پيشي ميها  شود و رقبايشان از آن توليدشان از رده خارج مي
شود كه مخارج قابل قبول تحقيق و توسعه چقدر است؟ اين  با توجه به موارد مطرح شده اين سؤال مطرح مي. داشت

 درصد درآمد شركت، اي برابر با دو بودجه. تأثير دو حوزه تكنولوژي و سرعت حركت بازار است موضوع به شدت تحت
كند، شركت  ممكن است در يك بازار نسبتاً آرام كافي باشد، اما براي باقي ماندن در بازاري كه به سرعت تغيير مي

ها پيش  ي گروه بايد انتظار پرداخت پانزده درصد يا بيشتر را براي تحقيق و توسعه داشته باشد تا بتواند با سرعت بقيه
 .برود

طوري كه بر اساس  به. ها نيز مؤثر است در قيمت بازار سهام شركت هتحقيق و توسعامروزه ميزان فعاليت در 
يك شركت اثر رواني منفي بر قيمت بازار سهام تحقيق و توسعه هاي  تحقيقات انجام شده توقف بخشي از فعاليت

هاي  رشد دارند، شركت هايي كه بازار سهام روبه  ها خواهد گذاشت كه اين اتفاق به خصوص براي شركت شركت
اين در حالي است در برخي . آور است هاي نقدي عملياتي پايين دارند، زيان هايي كه جريان كوچك و همچنين شركت

ها نشده است  هاي تحقيق و توسعه يك شركت باعث تغيير ريسك سيستماتيك آن مواقع توقف بخشي از فعاليت
  ).2009، 1سعد و زانتوت(

  :ارائه شده است تا كنون تعاريف متفاوتي از تحقيق و توسعه
طور منظم براي افزايش ذخيره علمي و دانش فني و نيز  هحقيق و توسعه عبارت از كار خلاقي است كه بت«

  )1974فريمن ( ».شود جديد انجام مي هاي استفاده از اين دانش در اختراع و طرح
ها، آفرينش، طراحي، توليد  ديشهفرايند تحقيق و توسعه و توسعه عبارت از شناسائي نياز يا استعداد ، پيدايش ان«

  )1980دين ولگدهار (» .و معرفي و انتشار يك محصول يا نظام تكنولوژيك تازه است
هر گونه فعاليت منسجم، خلاق در جهت افزايش سطح دانش و معرفت علم اعم از دانش مربوط به انسان، «

  )1980 –سكو يون( ».فرهنگ، جامعه و استفاده از اين دانش براي كاربردهاي جديد
عنوان نطفه توليد در نظر گرفته  تواند به اي در چرخه توليد است كه مي در دنياي تجارت، تحقيق و توسعه مرحله

اي براي قابليت دوام محصول مورد نياز است، و اگر كمبود دانش وجود داشته باشد،  به اين معني كه دانشي پايه. شود
اگر دانش كافي وجود داشته باشد، تبديل آن به يك محصول . شود مي اين مرحله تحقيق ناميده. بايد كشف شود

  .است مفيد، مرحله توسعه 
. دو محصول اصلي فعاليت تحقيق و توسعه علم و تكنولوژي و ايجاد يك ارتباط سيستماتيك بين اين دو است

امروزه در . ها باشد عه شركتتواند يكي از عوامل كليدي رشد و توس برقراري چنين ارتباطي در مدت زماني مناسب مي
متأسفانه . ها شده است هاي كلان آن هاي علمي جزئي از برنامه گذاري ريزي و سياست بيشتر كشورهاي دنيا امر برنامه

                                                            
1. Saad and Zantout 
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ها در صنايع و توليدات  در كشور ما به اين مقوله توجه زيادي نشده است و اين باعث شده است كه كمترين نوآوري
  .و صرفاً به عنوان مقلد از فرايندهاي توليدي محصولات ديگر كشورها استفاده شودكشور وجود داشته باشد 

  هاي با تكنولوژي بالا مديريت شركت. 3.2

ها  هاي تكنولوژيكي جديد آن هايي هستند كه توسعه، توليد و يا كاربرد مهارت هاي با تكنولوژي بالا شركت شركت
). 2001لايتينن، (كنند  گذاري مي اي سرمايه يق و توسعههاي تحق به شكلي سيستماتيك است و در فعاليت

هاي با تكنولوژي بالا قوي  دانش تكنيكي شركت. ها موثر است ها بر عمليات تجاري آن گونه شركت خصوصيات اين
در  ها در بازارهاي اين شركت). 1998، 1بري(اند  برداي از ابداعات تكنولوژيكي سازمان يافته است و اغلب با هدف بهره
در ). 1995، 2اكرويد(كنند كه ملزم به واكنش سريع به توسعه تكنولوژيكي و بازار است  حال تغييري فعاليت مي

وكار بالا،  هاي ديگري مانند دانش بالا، ريسك كسب هاي با تكنولوژي بالا علاوه بر تحقيق و توسعه قوي، ويژگي شركت
؛ كاسر، 2005گرنلاند و همكاران، (شود  نيز در نظر گرفته مي 3آميز پتانسيل رشد قوي و نياز به تأمين سرمايه مخاطره

  ).2003و دايويل و همكاران  2004
هاي آتي به مرور محقق  ها در سال هاي نامشهود بسياري دارند كه بازدهي آن محور دارايي هاي دانش شركت

ها عموماً شناخته نشده  منافع ناشي از آن اي و شناسايي هاي تحقيق و توسعه گذاري فاصله زماني بين سرمايه. شود مي
هاي تحقيق و توسعه ريسك مورد انتظار بالايي دارند و بازدهي  گذاري بنابراين سرمايه. مدت است و معمولا طولاني

  .تر است اي نامطمئن ها نسبت به ساير انواع مخارج سرمايه گذاري گونه سرمايه اين
ها معيار  دهند كه اندازه شركت اند نشان مي ا نيز مورد توجه قرار دادهمطالعات پيشيني كه صنايع تكنولوژيكي ر

بر اساس تحقيقات متعددي مشخص . گونه صنايع نيست ها در اين هاي حسابداري مورد استفاده شركت اصلي سيستم
ه به ميزان هاي با تكنولوژي بالا بر اساس تجربيات قبلي مديران و با توج هاي حسابداري شركت شده است كه سيستم

هاي  هاي كوچك با مشكلاتي در ارتباط با پذيرش سيستم معمولا شركت. شود ها تعيين مي مهارت تيم مديريتي آن
آوري اطلاعات و توليدات تكنولوژيكي كاملاً تكامل  ها اگر چه از نظر فن گونه شركت زيرا اين. رو هستند حسابداري روبه

البته با توجه به هوش و استعداد بالاي . كادر حسابداري ماهر محروم هستنديافته هستند اما تقريباً از داشتن يك 
ها  هاي توليدي و تكنولوژي هاي حسابداري جديد كه بتواند با سيستم كارگيري سيستم ها، به گونه شركت مديران اين

، 4الهوترا و همكاران؛ م1998؛ بري، 2001لايتينن، (تواند كار چندان مشكلي باشد  مدرن امروزي هماهنگ باشد نمي
شان را توسعه و تغيير  هاي حسابداري هاي با تكنولوژي بالا بايد سيستم به علاوه شركت). 1995و اكرويد،  1996

مدت با مشتري  دهند تا بتوانند در سطح قابل قبول سودآوري باقي بمانند و اين به دليل رقابت سخت و روابط كوتاه
  ).2001لايتينن، (است 

هاي  ها را نيازمند استفاده از تصميم هاي بالاست كه آن هاي با تكنولوژي هاي خاص شركت اين ويژگي
هايي كه بر اساس ميزان تمركز بر مخارج  تصميم. كند ها مي اي متفاوتي نسبت به ساير شركت بندي سرمايه بودجه

ها قرار است چگونه به شكلي  ه آنهاي مربوط ب شوند با توجه به اين موضوع است كه پروژه اتخاذ مي تحقيق و توسعه

                                                            
1. Berry 
2. Ackroyd 
3. Venture capital Financing 
4. Malhotra 
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دريافتند كه محاسبات  2005در سال  2گراندلاند و تايپالينمكي). 1994، 1رونسلي و راگرس(استراتژيك محقق شوند 
گردد و علت آن ماهيت  هاي اقتصادي نوپا به شكل خاص عملي مي اي در فنلاند تنها در شركت بندي سرمايه بودجه

هاي  وقتي كه مديريت استراتژيك و فعاليت. هاست گونه شركت ها در اين گذاري غلب سرمايهنامشهود و استراتژيكي ا
اي به شكل كاراتري  هاي تحقيق و توسعه گذاري تواند به سرمايه اي يكنواخت شوند، منابع شركت مي تحقيق و توسعه

موفقيت ). 2002، 4ائو و چنگو لي 1994، 3چستر(گذاري منجر شود  تخصيص يابد و به كسب بهترين بازده سرمايه
ها در جهت رشد و توسعه بلندمدت است از  هاي استراتژيك آن ريزي هاي كوچك با تكنولوژي بالا در گرو برنامه شركت

ها، عملكرد مالي به  گونه شركت در اين. گردد تر مي ريزي نيز پيچيده ها فرايند برنامه طرف ديگر به موازات رشد شركت
ها مشخص شده  مدت آن ظارت است و اهداف مالي بلندمدت بر اساس افق زماني اهداف كوتاهشدت تحت كنترل و ن

هاي كوچك با تكنولوژي بالا، بين دو  ريزي در شركت مطالعات گذشته مشخص كرده است كه افق زماني برنامه. است
  ).1998بري، (تا پنج سال است 

  تكنولوژي بالاهاي با  اي در شركت بندي سرمايه هاي بودجه روش. 2.2

ها با خصوصياتي نظير اندازه شركت در ارتباط  هاي ارزيابي سودآوري شركت ها تكنيك بر اساس تئوري محدوديت
هاي خالص ارزش فعلي استفاده  هاي كوچك از روش اي، شركت بندي سرمايه بر اساس مطالعات قبلي بودجه. است
بر اساس تئوري ). 2001گراهام و هاروي، (سرمايه دارند كنند و بيشتر تمايل به استفاده از روش بازگشت  نمي

شان بيشتر تمايل به  هاي كوچك با تكنولوژي بالا به دليل اندازه كوچك عمر اعتقاد بر اين است كه شركت چرخه
  ).1983و ميلر و فريسن،  2001مورس و يون، (اي دارند  بندي سرمايه تر بودجه هاي ساده استفاده از روش

هاي كوچك با تكنولوژي بالا نسبت به انواع  اي در شركت بندي سرمايه هاي بودجه ض كرد كه روشتوان فر مي
توان مخارج  اول اينكه، براساس منابع حسابداري و مطالعات پيشين مي. ها به سه دليل متفاوت است ديگر شركت

). 1996و لو و همكاران،  2001اران، چن و همك(گذاري قلمداد نمود و نه هزينه  تحقيق و توسعه را به عنوان سرمايه
در اين مورد كه كدام  تواند نقش مهمي  هاي كوچك با تكنولوژي بالا مي بنابراين حجم تحقيق و توسعه در شركت
هاي كوچك با  توان فرض كرد كه شركت دومين دليل اين است كه مي. روش مورد استفاده قرار گيرد ايفا كند

مالي از طريق سرمايه متكي هستند  فاده از روش خالص ارزش فعلي را دارند زيرا بر تأمينتكنولوژي بالا تمايل به است
كنندگان آن بسيار ريسكي است، بنابراين بايد بتوان اطلاعات مالي مورد نياز  و اين روش تأمين سرمايه براي تأمين

توان  مي. گذاري است ارائه نمود مايههاي پيشنهادي سر كنندگان را كه در مورد سودآتي و ارزش فعلي طرح اين تأمين
اي هستند كه  بندي سرمايه هاي بودجه هاي كوچك با تكنولوژي بالا به دنبال استفاده از روش نتيجه گرفت كه شركت

به اين ترتيب فشار حاصل از . گذاري را در قالب هزينه سرمايه، برآورد كنند به كمك آن بتوانند ميزان ريسك سرمايه
كه،  سومين دليل اين. اي موثر باشد بندي سرمايه هاي انتخابي بودجه تواند بر روش نندگان سرمايه ميك جانب تأمين

                                                            
1. Ronsley & Rogers 
2. Granlund & Taipaleenmaki 
3. Chester 
4. Liao & Cheung 
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هاي  اند كه مديران عامل جوان و تحصيل كرده همواره تمايل به استفاده از روش مطالعات پيشين مشخص كرده
  .اي مانند روش خالص ارزش فعلي دارند اي پيچيده بندي سرمايه بودجه

هاي با تكنولوژي بالا مانند  هاي خاص شركت توان نتيجه گرفت كه به دليل ويژگي ين ترتيب ميبه ا
اي و مديران تحصيل كرده بيشتر از اندازه  كنندگان مالي سرمايه اي، نقش تأمين هاي تحقيق و توسعه گذاري سرمايه
اي مطرح كرد  فرضيه 2005در سال  1لولاهنا سي. اي اثرگذار است بندي سرمايه هاي انتخابي بودجه ها بر روش شركت

بندي  هاي پيچيده بودجه هاي كوچك با تكنولوژي بالا به استفاده از روش كه بر اساس آن تمايل استفاده شركت
هاي فنلاندي مورد آزمون قرار گرفت و در نهايت  اين فرضيه در مورد شركت. اي مورد بررسي قرار گرفت سرمايه

  . پذيرفته شد
هاي تحقيق و توسعه بر  ها بر فعاليت تحقيقي انجام داد كه در آن اثر تمركز شركت 20082 در سال هنا سيلولا

هاي برآورد هزينه سرمايه مورد  اي و روش بندي سرمايه هاي بودجه هاي كنترل مديريتي، روش استفاده از سيستم
هاي پاداش  ترل مديريتي مانند سيستمهاي كن كند كه استفاده از سيستم نتايج حاصل مشخص مي. بررسي قرار گرفت
افزايش   هاي تحقيق و توسعه ها بر فعاليت بندي و پيوستگي استراتژيك بر اساس ميزان تمركز شركت و كنترل، بودجه

هاي تحقيق و توسعه  هايي كه تمركز بالايي بر فعاليت بر اساس نتايج اين تحقيق مشخص گرديد كه شركت. مي يابد
به خصوص تمايل . كنند هاي خود استفاده مي گيري اي در تصميم بندي سرمايه هاي رايج بودجه شدارند، از همان رو

اي مانند خالص ارزش فعلي و نرخ بازده داخلي  بندي سرمايه هاي پيچيده بودجه ها به استفاده از روش گونه شركت اين
هاي با تكنولوژي بالا اولا، ارائه اطلاعات  تاي در شرك بندي سرمايه هدف از بودجه. ها بيشتر است گونه شركت در اين

ها از  گذاري و ثانياً، بررسي نحوه استفاده اين شركت هاي سرمايه مالي پروژه مفيد در جهت ارزيابي و نحوه تأمين
ها در راستاي  گذاري شركت گذاران بر اهداف سرمايه هاي كنترلي مديريتي و همچنين نحوه كنترل سرمايه سيستم
  .اي است ي تحقيق و توسعهها فعاليت

بندي  هاي بودجه هاي با تكنولوژي بالاي ايراني تمايل دارند از كدام روش اكنون مسأله اين است كه شركت
كمتر در بخش ) افزاري هاي نرم از جمله شركت(هاي كوچك با تكنولوژي بالا  اغلب شركت. اي استفاده كنند سرمايه

ها كلاً واحدي با عنوان واحد حسابداري مديريت  بسا كه اغلب اين شركتچه . كنند حسابداري مديريت تمركز مي
البته برخي از . كنند، منطقاً عملي نيست اي استفاده مي بندي سرمايه كه از چه روش بودجه ندارند و لذا تعيين اين

شان را  ش مورد استفادهكنند و رو اي استفاده مي بندي سرمايه هاي بودجه كنند كه از روش ها ادعا مي گونه شركت اين
ها تا چه حد به واقعيت نزديك  اي آن هاي بودجه بيني كه پيش اين. كنند نيز روش دوره بازگشت سرمايه معرفي مي

شان اثرگذار است، امريست  هاي گيري اي تا چه حد در تصميم بندي سرمايه هاي بودجه ها از روش آن  است و استفاده
  .نامعلوم و بحث برانگيز

  هزينه سرمايه. 3.2

ها شواهد  آن هاي كوچك با تكنولوژي بالا در ارزيابي هزينه سرمايه هاي مورد استفاده شركت در خصوص روش
شان متكي بر  هاي كوچك كه صنعت مورد فعاليت به هر حال بر اساس تحقيقات پيشين، شركت. كمي وجود دارد

شان و همچنين ساير صنايع، هزينه سرمايه بيشتري را اي است، نسبت به رقباي بزرگتر هاي تحقيق و توسعه فعاليت

                                                            
1. Low - Intensity R&D and capital Budgeting Decisions in It Firms, Hanna Silvona, 2006 
2. Capital budgeting methods, management control systems and the R&D intensity of the firm, Hanna silvola, 2008 
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هاي پيشتاز در صنايع با تكنولوژي بالا مبلغ قابل توجهي را جهت منافعي كه  شركت). 2002، 1هال(شوند  متحمل مي
گذاران به نسبت ريسك  كنند چراكه سرمايه كنند، پرداخت مي مي اي تأمين  گذاران سرمايه توسط سرمايه

هاي كوچك با تكنولوژي بالا تمايل به  به اين ترتيب احتمالا شركت. شان توقع بازده بالاتري دارند گذاري سرمايه
اي در محاسبه هزينه سرمايه خود داشته  هاي سرمايه گذاري دارايي اي مانند روش قيمت هاي پيچيده استفاده از روش

يي تحصيل كرده تمايل بيشتري به استفاده از مدل هاي گذشته معتقد است كه مديران اجرا علاوه بر اين يافته. باشند
با اين حال هنا سيلولا در سال . ها دارند گذاري براي محاسبه هزينه سرمايه شركت هاي سرمايه گذاري دارايي ارزش
هاي با تكنولوژي بالا انجام داد به اين نتيجه رسيد كه نه معيارهاي تكنولوژي  با تحقيقي كه بر روي شركت 2005
و . هاي ارزيابي هزينه سرمايه ندارند يك اثري بر روش افزار، هيچ فته، نه تمركز بر تحقيق و توسعه و نه صنعت نرمپيشر

هاي معمول  هاي كوچك با تكنولوژي بالا روش كه در شركت هاي تحقيقش مبني بر اين به اين ترتيب يكي از فرضيه
  .د، رد شدگيرن جهت ارزيابي هزينه سرمايه مورد استفاده قرار مي

  

  ساختار سرمايه. 3.3

متمركز ) دولتي(ها بر بخش عمومي  اغلب تحقيقات تئوري و تجربي انجام شده در مورد ساختار سرمايه شركت
هاي كوچك با تكنولوژي بالا  هاي كوچك به خصوص شركت است و  تنها معدودي از مطالعات در اين زمينه به شركت

افتد  هاي نوپا كه در حال رشد سريع هستند مي هايي كه براي شركت از اتفاق يكي. است و درحال رشد تخصيص يافته
مالي اوليه شركت با مشكلات  هاي كوچك با تكنولوژي بالا هنگام تأمين شركت. هاي خارجي است جذب سرمايه
ها دارند،  هاي مشهود محدودي كه اين شركت به علاوه، فقدان وثيقه كافي به دليل دارايي. رو هستند مشخصي روبه

هاي مشهود محدودي دارند، پر ريسك هستند و  رشد، دارايي به محور و رو هاي دانش شركت. مشكلي ديگر است
گذاري در  هاي نامشهود، مانند سرمايه گذاري در دارايي ها بيشتر بر سرمايه گونه شركت زيرا اين. پتانسيل رشد دارند

  ).1996و امير و لو،  2004كاسر، (اختراعات مشتري، تمركز دارند اي، توسعه نام تجاري و  مخارج تحقيق و توسعه
مالي از طريق  هاي با تكنولوژي بالا تأمين مالي شركت حل ممكن براي مواجه شدن با مشكل تأمين يك راه

ه ها موثر است چراك گذاران بر عملكرد مديريتي شركت نقش سرمايه. است 2آميز مالي سرمايه مخاطره سرمايه، تأمين
دهي  هاي گزارش ها كنترل و سيستم گونه شركت گذاران باعث خواهد شد مديران اين فشارهاي خارجي توسط سرمايه

  .قابل اتكاتري را اعمال كنند
شان با  گذاري هاي سرمايه هاي كوچك با تكنولوژي بالا براي به نتيجه رساندن پروژه شود كه شركت بيني مي پيش

ها اتفاق  گونه شركت عمر اين اين به دليل مسائل مالي است كه در مراحل اوليه چرخه رو شوند و مشكلات خاصي روبه
توان استدلال كرد كه  مي. وجه مورد نياز مشكل خواهد بود در اين مرحله منابع سرمايه محدود شده و تأمين. افتد مي

                                                            
1. Hall 
2. Venture Capital Financing 
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دهند از  ار شوند و همچنين ترجيح ميمالي مورد نيازشان بدهك هاي با تكنولوژي بالا تمايل ندارند بابت تأمين شركت
عمرشان به  هاي كوچك با تكنولوژي بالا در مراحل اوليه چرخه همچنين شركت. هاي بلندمدت استفاده كنند بدهي

هستند به دنبال اين موارد، هنا سيلولا در  دنبال جذب شركاي تجاري براي دستيابي به اهداف رشد دهنده شركت 
مالي از صاحبان  هاي كوچك با تكنولوژي بالا به دنبال تأمين ضيه را تأييد كنند كه شركتپژوهش خود توانست اين فر

  .گذاران خارجي استفاده نمايند كه از سرمايه سهام باشند به جاي اين
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  گذاري كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه

  3، آمنه بذرافشان2∗، رضا حصارزاده1احمد مدرسدكتر 

  چكيده

به بررسي رابطه ) 2009(و بيدل و همكاران ) 2009(گيري از روش تحقيق تروال و سولانو  اين پژوهش با بهره
گري مالي  اند كه گزارش نموده ادعا قبلي هاي پژوهش. پردازد گذاري مي گري مالي و كارايي سرمايه بين كيفيت گزارش

هاي  با وجود پشتوانه. گذاري داشته باشد تواند پيامدهاي اقتصادي مهمي از جمله افزايش كارايي سرماي مي با كيفيت
شواهد تحقيق  .استآوري شده  جمع ي مزبورويژه در كشورمان در مورد ادعا نظري اين موضوع، شواهد تجربي كمي به

گذاري و  گري مالي و نيز بين كم سرمايه گذاري و كيفيت گزارش حاكي از آن است كه بين بيش سرمايه پيش رو
دهد كه  هاي اين پژوهش نشان مي به بيان ديگر يافته. گري مالي رابطه معكوس و معناداري وجود دارد كيفيت گزارش
گذاري، موجب ارتقاي كارايي  سرمايهگذاري و همچنين كم  گري مالي با كم نمودن بيش سرمايه كيفيت گزارش

گري  به علاوه نتايج تحقيق حاضر پيرامون سه عامل اثر گذار بر رابطه بين كيفيت گزارش. گردد گذاري مي سرمايه
گر  هاي نقدي آزاد بيان گذاري يعني محدوديت در تأمين مالي، سطح انباشت وجوه نقد و جريان مالي و كارايي سرمايه
هاي داراي سطوح بالاتر انباشت  گذاري براي شركت گري مالي و بيش سرمايه بين كيفيت گزارش آن است كه ارتباط

با اين . ها قوي تر است هاي نقدي آزاد نسبت به ساير شركت وجوه نقد و واحدهاي تجاري داراي مبالغ عمده جريان
گذاري به لحاظ  مالي و كم سرمايهگري  گذاري عامل محدوديت در تامين مالي بر رابطه بين كيفيت گزارش حال اثر

 .گيرد آماري مورد تأييد قرار نمي
  گذاري گري مالي، تأمين مالي، سرمايه گزارش :هاي كليدي واژه

  مقدمه

اي در حال بررسي نقش كيفيت گزارشگري مالي به عنوان معياري از تقارن  تحقيقات تجربي به صورت فزاينده
باتاچاريا و (اند كيفيت گزارشگري مالي بر هزينه سرمايه  داده يادشده نشانبرخي از مطالعات . باشند اطلاعاتي مي

                                                            
  modarres@ut.ac.ir استاديار گروه حسابداري دانشگاه تهران. 1

 reza_hesarzadeh@yahoo.com) نويسنده مسئول( شجوي دكتري حسابداري دانشگاه تربيت مدرسندا. 2
 bazrafshan_63@yahoo.com  اه تهرانكارشناس ارشد حسابداري دانشگ. 3
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، مدت سررسيد بدهي و انتخاب )1386و كردستاني و مجدي، 2005، 2همكاران؛ فرانسيز و 2003، 1همكاران
. باشد اثرگذار مي) 2009تروال و سولانو، (نقد  و سطح انباشت وجوه) 2007باتاچاريا و ديگران، (در هنگام اعلام سود 

، ارزش )2003، همكارانباتاچاريا و (هاي متنوعي همچون شفافيت حسابداري  براي كيفيت گزارشگري مالي شاخص
و كردستاني و مجدي،  2006بيدل و هيلاري، (هاي كيفي سود  ، ويژگي)2006، 3همكارانبارس و (اطلاعاتي سود 

، همكاران؛ بيدل و 2007؛ بيتي، 1385؛ مدرس و حصارزاده، 2006وردي، (و عموما كيفيت اقلام تعهدي ) 1386
تأكيد بر . اند كار گرفته را به) 1387و رساييان و حسيني،  2009؛ تروال و سولانو، 2008، همكاران؛ بهاراس و 2008

؛ 1996، 5ن؛ سوبرامانيا1994، 4ديچاو(از شواهد تجربي  گفته ناشي از آن دسته كيفيت اقلام تعهدي در مطالعات پيش
دهد  است كه نشان مي) 2007و باتاچاريا،  1386؛ ثقفي و فدايي، 1383فرد و ناظمي،  ؛ ظريف1383ثقفي و هاشمي، 

 اينكه مورد در اقتصادداناناز سوي ديگر . گردد هاي نقدي آتي مي بيني جريان اقلام تعهدي سبب افزايش توانايي پيش
برخي از  .اند داده انجام اي گسترده مطالعات گذارد، مي ثيرأت اقتصادي رشد و گذاري سرمايه بر مالي اصطكاكات طور چه

گذاري را تعيين نمايند  اند كه به وسيله آن كاراترين ميزان سرمايه اي بوده مطالعات مزبور به دنبال تعيين حد بهينه
و، از مصرف منابع در س گذاري مستلزم آن است كه از يك زيرا كارايي سرمايه). 2000، 6مورگادو و پيندادو(

جلوگيري از بيش (است ممانعت شود   گذاري در آن بيشتر از حد مطلوب انجام شده هايي كه سرمايه فعاليت
گذاري دارد، هدايت گردد  هايي كه نياز بيشتري به سرمايه و از ديگر سو، منابع به سمت فعاليت) گذاري سرمايه

  ).گذاري جلوگيري از كم سرمايه(
اند  اشاره نموده )2005، 9لامبرت وهمكاران و 2001 ،8بوشمن و اسميت ؛7،2001هيلاي و پالپو(ي تحقيقات قبل

با . گذاري داشته باشد آز جمله افزايش كارايي سرمايه تواند پيامدهاي اقتصادي مهمي كه گزارشگري مالي با كيفيت مي
آوري  شورمان، در مورد اين ادعا جمعهاي نظري اين موضوع، شواهد تجربي كمي، به ويژه در ك وجود پشتوانه

گردد كه در عمل آيا كيفيت گزارشگري مالي  بنابراين با توجه به مطالب بالا اين سوالات در ذهن ايجاد مي . است شده
گذاري در ارتباط است؟ و يا اينكه كيفيت بالاتر گزارشگري مالي چگونه موجب بهبود كارايي  با كارايي سرمايه

گذاري  گردد؟ اين نوشتار ابتدا در قسمت دوم به رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه گذاري مي سرمايه
هاي تجربي موجود را مورد كنكاش قرار  سپس در قسمت سوم مقاله، پژوهش. گرداند را به صورت نظري تبيين مي

هاي تجربي  از پژوهش ردد و با استفادهگ كه در بخش مباني نظري تحقيق بيان مي گيري از مفاهيمي با بهره. دهد مي
پس از بيان روش تحقيق در قسمت پنجم، . پردازد هاي تحقيق مي انجام شده، قسمت چهارم نيز به بسط فرضيه

هاي پژوهش حاضر حاكي از  به طور كلي يافته. گردد هاي ششم و هفتم ارائه مي ها و نتايج اين مقاله در قسمت يافته
گذاري، موجب ارتقاي  گذاري و همچنين كم سرمايه شگري مالي با كم نمودن بيش سرمايهآن است كه كيفيت گزار

  .گردد گذاري مي كارايي سرمايه

  
                                                            
1. Bhattacharya et al. 
2. Francis et al. 
3. Barth et al. 
4. Dechow 
5. Subramanyan 
6. Morgado et al 
7. Healy and Palepu 
8. Bushman and Smith 
9. Lambert et al. 
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  مباني نظري تحقيق

گذاري را از دوطريق  تقارن اطلاعاتي، كارايي سرمايه رود كيفيت گزارشگري مالي بالاتر با كاهش عدم انتظار مي
گذاران و در نتيجه  تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايه از طريق كاهش عدم اول). 2006 ،1وردي(بهبود بخشد 

گذاران و مديران و در نتيجه  تقارن اطلاعاتي بين سرمايه مالي؛ و دوم از طريق كاهش عدم هزينه تأمين كاهش
. گذاري وجود دارد حداقل دو معيار نظري براي تحليل كارايي سرمايه. هاي نظارت و بهبود انتخاب پروژه هزينه كاهش

يكي از . آوري منابع است گذاري خود نيازمند جمع هاي سرمايه گيري از فرصت اول اين كه هر واحد تجاري براي بهره
مالي ممكن است به  تأمين هاي مواجه با محدوديت شود آن است كه شركت مواردي كه به طور منطقي استنباط مي

نظر نمايند كه اين كار  هاي با ارزش فعلي خالص مثبت صرف ل و انجام پروژهمالي، از قبو هاي زياد تأمين دليل هزينه
مالي بگيرد هيچ  دوم، اگر واحد تجاري تصميم به تأمين). 1 بردار يك در نگاره(شود  گذاري منجرمي به كم سرمايه

ست با انتخاب به عنوان مثال مديران ممكن ا. گذاري صحيحي با آن انجام شود تضميني وجود ندارد كه سرمايه
. گذاري ناكارا نمايند از منابع موجود، اقدام به سرمايه هاي نامناسب در جهت منافع خويش و يا حتي سوءاستفاده پروژه

شود  گذاري مي هاي ضعيف، موجب بيش سرمايه بيشتر مقالات موجود در اين حوزه ادعا دارند كه انتخاب پروژه
تواند سبب كم  هاي ضعيف، مي ها نيز معتقدند كه انتخاب پروژه وهشتعداد اندكي از اين پژ). 2003، 2استين(

  ).2003، 3برترند و همكاران(گذاري گردد  سرمايه
تواند بر  تقارن اطلاعاتي مي عدم. است ترسيم شده 1ب در نگاره2الف و 2اين ارتباطات توسط بردارهاي 

كه -گذاران  تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايه مثال، عدمعنوان  به. مالي و انتخاب پروژه تأثيرگذارد هاي تأمين هزينه
مالي واحدهاي تجاري است  هاي تأمين هزينه محركي مهم براي افزايش -شود اغلب مشكل انتخاب نامطلوب ناميده مي

) 1984( 4ير و مجلوف مي). 1بردار سه در نگاره(باشند  شان مي گذاري هاي سرمايه مالي براي فرصت كه درصدد تأمين
گذاري  گذارن منجر به كم سرمايه تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايه دهد عدم اند كه نشان مي مدلي را ارائه نموده

گذاري  تواند بر كارايي سرمايه نكته مهم آن است كه مشكلات نمايندگي با تشديد انتخاب پروژه ضعيف، مي. گردد مي
بيني نمايند كه مديران  گذاران پيش بر اين در صورتي كه سرمايه علاوه). 1الف در نگاره 4بردار ( اثرگذار باشد

ب 4بردار (مالي خواهد شد  هاي تأمين هزينه  توانند از منابع سوءاستفاده نمايند، مشكلات نمايندگي باعث افزايش مي
تي بين شركت و تقارن اطلاعا در مجموع بحث بالا حاكي از آن است كه عدم). 2003لامبرت و همكاران، ) (1در نگاره
  .گذاري كارا شود تواند مانع سرمايه نماينده مي-گذار و بين مالك سرمايه
  

  گذاري ارتباط نظري بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه  - 1نگاره

                                                            
1. Verdi 
2. Stein 
3. Bertrand et al. 
4. Myers and Majluf 
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  هاي تجربي پژوهش

. متأثر گرداند تواند از سه طريق بازار سرمايه را هاي مالي مي دارند گزارش بيان مي) 2001( همكارانبوشمن و 
هاي بد و خوب تشخيص داده شود كه اين موضوع ريسك  گذاري كند سرمايه هاي مالي بهتر كمك مي اول، گزارش

گذاران را در تميز دادن  تر، سرمايه هاي مالي با كيفيت دوم گزارش. دهد برآورد و در نتيجه هزينه سرمايه را كاهش مي
سوم، . شود هاي نمايندگي و بالتبع هزينه سرمايه مي رو موجب كاهش هزينهمديران خوب و بد ياري رسانده و از اين 

هاي حسابداري مبهم سبب تضعيف رابطه ارقام حسابداري و واقعيات اقتصادي شده و خواه ناخواه موجب  گزارش
اهش قيمت كنندگان منابع با افزايش قيمت فروش و ك در چنين شرايطي تأمين. گردد تقارن اطلاعاتي مي افزايش عدم

 همكاراندر تحقيق بوشمن و ). 2003، همكاران باتاچاريا و و(پردازند  خريدشان به حفاظت از منافع خويش مي
بيدل و هيلاري . است هاي مالي استفاده شده گيري ابهام در گزارش موقع بودن سود براي اندازه از معيار به) 2001(
ها دريافتند كه كيفيت بالاتر در  گذاري در سطح شركت سرمايه در بررسي ارتباط كيفيت گزارشگري مالي و) 2006(

كنندگان خارجي  تقارن اطلاعاتي بين مديران و تأمين گذاري را با كاهش عدم اطلاعات حسابداري، كارايي سرمايه
ت در مالي عمدتاً از طريق معاملا آنان همچنين بيان نمودند كه در كشورهايي كه تأمين. نمايد سرمايه، تقويت مي

مانند (مالي بيشتر از طريق اعتباردهندگان  شود، در مقايسه با آنهايي كه تأمين انجام مي) بازار سرمايه(شرايط عادي 
معيار . گذاري بيشتر خواهد بود شود، ارتباط بين كيفيت حسابداري و كارايي سرمايه انجام مي) هاي دولتي بانك

كاري سود، اجتناب از زيان، عدم  تركيب چهار معيار محافظهكيفيت گزارشگري مالي در تحقيق ياد شده، از 
نيز دريافت كه دسترسي به اطلاعات محرمانه ) 2007( 1بيتي. است هموارسازي سود و به موقع بودن سود ايجاد شده 

 دهد و اثر كيفيت حسابداري را در كارايي گذاري را كاهش مي هاي نقدي سرمايه و نظارت، حساسيت نسبت به جريان
از كيفيت اقلام تعهدي به عنوان كيفيت گزارشگري مالي استفاده ) 2007(در تحقيق بيتي . كاهد گذاري مي سرمايه

گذاري و كم  داد كه كيفيت گزارشگري مالي بالاتر با بيش سرمايه نشان 2006در سال  2وردي. است شده
رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كم نتايج پژوهش وي حاكي از آن است كه . گذاري رابطه منفي دارد سرمايه
رو هستند و نيز رابطه بين كيفيت گزارشگري و  مالي روبه هاي تأمين هايي كه با محدوديت گذاري در شركت سرمايه

                                                            
1 Beatty 
2 Verdi 
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در پژوهش اخير، از . تر است نقد عمده هستند، قوي هاي وجه هايي كه داراي مانده گذاري در شركت بيش سرمايه
گيري كارايي  هاي رشد براي اندازه عنوان كيفيت گزارشگري مالي و از مدل فرصت كيفيت اقلام تعهدي به

حاكي از آن است كه كيفيت حسابداري، با كاهش ) 2009(تحقيق تروال و سولانو . است گذاري استفاده شده سرمايه
نقد  ون موجوديهاي غيرمولدي همچ گذاري در دارايي تقارن اطلاعاتي، باعث كاهش سرمايه اثرات نامساعد عدم

بيدل . اند آنان نيز از معيار كيفيت اقلام تعهدي به عنوان جانشين كيفيت گزارشگري مالي استفاده نموده. گردد مي
هاي تجاري كه متمايل به بيش  هايي كه در حوزه دريافتند كه كيفيت گزارشگري در شركت) 2008(وهمكاران 

گيري  نحوه محاسبه و اندازه. دارد) مثبت(گذاري رابطه منفي  ايههستند با سرم) گذاري كم سرمايه(گذاري  سرمايه
از معيار  البته. باشد مي) 2006(گذاري پژوهش مزبور مشابه تحقيق وردي  كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه

  . است  هاي رشد استفاده شده رشد فروش نيز به عنوان فرصت
تاكنون تحقيقي به صورت مستقيم، در مورد اثركيفيت ) 1387(در ايران بجز پژوهش مدرس و حصارزاده 

دادند كه كيفيت گزارشگري مالي با كارايي  آنان نشان. است  گذاري صورت نگرفته گزارشگري مالي بر سرمايه
ها، تحليل حساسيت نتايج و با نگرشي  اين تحقيق به توسعه ادبيات، فرضيات، مدل. گذاري رابطه مستقيم دارد سرمايه
. است هايي پيرامون ابعاد كيفيت گزارشگري مالي و تاثير آنها انجام شده  اما پژوهش. پردازد تر به موضوع مي عميق

هاي كيفي سود و هزينه سرمايه سهام عادي  در بررسي رابطه بين ويژگي) 1386(براي مثال كردستاني و مجدي 
طينت و راعي  خوش. ه سهام ارائه نمودندهاي كيفي سود بر هزينه سرماي شركت شواهدي حاكي از تاثير ويژگي

درصد  38تا  26گذاران حدود  گيري سرمايه ميزان تأثيرگذاري اطلاعات حسابداري اجتماعي را بر تصميم) 1383(
هزينه سرمايه   دريافتند كه افزايش كيفيت گزارشگري مالي موجب كاهش) 1382(دستگير و بزاززاده . برآورد نمودند

گفته حجم افشائيات به عنوان كيفيت گزارشگري مالي در  در تحقيق پيش. گردد گذاري مي سرمايه و افزايش تمايل به
  .است  نظر گرفته شده

  هاي تحقيق تبيين فرضيه

هاي  بر اساس مباني نظري مطرح شده در بخش دوم، كيفيت گزارشگري مالي بر انتخاب نامطلوب و هزينه
  گذاري رابطه مستقيمي ر داشت كيفيت گزارشگري مالي با كارايي سرمايهتوان انتظا نمايندگي تأثيرگذار است و مي

گذاري بهينه و نه كم  گذاري به معناي سرمايه علاوه بر اين با توجه به آن كه كارايي سرمايه. داشته باشد
كارايي  عدم هاي گذاري است، رابطه مورد انتظار بين كيفيت گزارشگري مالي و مصداق گذاري و نه بيش سرمايه سرمايه
  : شود گذاري مزبور به صورت زير بيان مي سرمايه

  .گذاري رابطه معكوس دارد كيفيت گزارشگري مالي با كم سرمايه: فرضيه اول
  .گذاري رابطه معكوس دارد كيفيت گزارشگري مالي با بيش سرمايه: فرضيه دوم

انداز روشن و  هاي داراي چشم را همه پروژههمانطور كه اشاره شد بر اساس ادبيات كلاسيك مالي، در يك بازار كا
اي از  اما بخش عمده. شوند مالي مي نظر از وضعيت مالي و اقتصادي واحد تجاري، توسط بازار تأمين مثبت، صرف

مالي ممكن است به دليل  تأمين هاي مواجه با محدوديت شركت. است در عمل چنين نيست  داده ادبيات موجود نشان
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گذاري  نظر نمايند كه اين كار به كم سرمايه هاي خوب صرف مالي از قبول و انجام پروژه أمينهاي زياد ت هزينه
هاي  از اين رو در واحدهاي تجاري مزبور، نقش كيفيت گزارشگري مالي در انعكاس ميزان محدوديت. شود منجرمي

گذاري  مشكلاتي همچون كم سرمايه هاي مالي و تقارن اطلاعاتي و بالتبع كاهش هزينه موجود و نيز در كم نمودن عدم
  :شود كه بيني مي بنابراين پيش. رسد تر به نظر مي مهم

گذاري براي واحدهاي تجاري محدود در  ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و كم سرمايه: فرضيه سوم
  .تر است مالي قوي تأمين

نقد را نگهداري و  بالاتري از وجوهاند كه مديران واحدهاي تجاري كه سطوح  هاي پيشين بيان نموده پژوهش
هاي نقدي آزاد هستند، براي درگير شدن در  كنند و همچنين آنهايي كه داراي مبالغ عمده جريان انباشت مي

توان انتظار داشت كه در  از اين رو مي. هاي بيشتري دارند گذاري، فرصت هاي نامناسبي همچون بيش سرمايه فعاليت
. تري را در كاهش مشكلات نمايندگي ايفا نمايد يفيت گزارشگري مالي نقش بااهميتگفته ك واحدهاي تجاري پيش

  :شود كه بيني مي بنابراين به صورت منطقي پيش
گذاري براي واحدهاي تجاري داراي سطوح  ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و بيش سرمايه: فرضيه چهارم
  .تر است آزاد، قويهاي نقدي  نقد و داراي جريان بالاتر انباشت وجوه

  روش تحقيق

  جامعه و نمونه آماري تحقيق

جامعه آماري ) ايران(هاي مالي تهيه شده بر اساس استانداردهاي حسابداري واحد  به جهت دستيابي به صورت
در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده تا پايان  1379باشد كه حداقل از ابتداي سال  هايي مي اين تحقيق كليه شركت

هاي مزبور تغيير فعاليت  در آن حضور داشته و دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد؛ طي سال 13851 سال
ها و موسسات مالي نباشند؛ اطلاعات آنها در دسترس بوده و وقفه معاملاتي  يا تغيير سال مالي نداده باشد؛ جزء بانك

 120هاي فوق اطلاعات تعداد  با مد نظر قرار دادن محدوديت. بيش از شش ماه در دوره زماني تحقيق نداشته باشد
ها از طريق بسته  آوري اطلاعات، داده پس از جمع. افزارهاي رهاورد نوين و تدبيرپرداز استخراج گرديد شركت از نرم

  .مورد پردازش قرار گرفت SPSSافزار آماري  نرم

  هاي تحقيق مدل

  مالي گزارشگريكيفيت 

؛ بيدل و 2006؛ وردي،  2005،همكارانفرانسيز و (از بسياري از تحقيقات گذشته  اين پژوهش به پيروي
؛ 1387؛ رساييان و حسيني، 1387؛مدرس و حصارزاده، 2007؛ بيتي، 2007، همكاران؛ باتاچاريا و 2006هيلاري، 

لي را معادل با كيفيت گزارشگري ما) 2009و تروال و سولانو، 2008، همكاران؛ بهاراس و 2008بيدل و همكاران، 

                                                            
نيز ه صورت نرم  86منتشره نشده بود و اطلاعات سال  87انجام شده است، اطلاعات مالي سال  88چون اين پژوهش در ابتداي سال . ١

  . افزاري در اختيار نبوده است
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از  گفته ناشي از آن دسته تأكيد بر كيفيت اقلام تعهدي در مطالعات پيش. است كيفيت اقلام تعهدي در نظر گرفته 
. گردد هاي نقدي آتي مي بيني جريان دهد اقلام تعهدي سبب افزايش توانايي پيش شواهد تجربي است كه نشان مي

اي است و به ويژه در اين تحقيق كه كاربردهاي  بندي سرمايه هاي نقدي عنصر كليدي در مورد بودجه جريان
دارند  بيان مي) 2002(ديچاو و ديچو . شود حائز اهميت است ها بررسي مي شركت گذاري گزارشگري مالي براي سرمايه

هاي مالي همچون سود حسابداري معيار  شود تا گزارش كه حسابداري تعهدي و وجود اقلام تعهدي باعث مي
اين امكان وجود دارد كه مفروضات و برآوردهاي حسابداري در اقلام  البته .گيري عملكرد باشد تري براي اندازه مناسب

اند كه چنين خطاهايي كيفيت ارقام حسابداري را  اشاره نموده) 2000( همكارانپالپو و . تعهدي ايجاد خطا نمايد
ابهام سود حاصل از اقلام تعهدي  به طور خاص ودهد زيرا اين خطاها سبب اخلال در اقلام تعهدي  كاهش مي

  .گردد مي
Acc = α + β1CFOt-1 + β2CFOt + β3CFt+1 + β4ΔSt + β5FAt + ε Acc )1(  

 
 Acc  2اقلام تعهدي سرمايه در گردش مدل    

 CFO  جريان هاي نقدي عملياتي دوره   

 ΔSt  تغييرات درآمد فروش بين دو دوره    

 FA  1يان دورهدارايي هاي ثابت پا    

 
Acc = (ΔCA - ΔC) – (ΔCL - ΔSTD) – Dep )2(  

 Acc  اقلام تعهدي سرمايه در گردش   

 CA پايان دوره جمع دارايي هاي جاري   

 C پايان دوره موجودي نقد   

 CL پايان دوره جمع بدهي هاي جاري    

 STD پايان دوره تسهيلات مالي دريافتي كوتاه مدت

 Dep ك دورههزينه استهلا   

  
هاي نقدي  بايد با جريان 2دارند كه اقلام تعهدي سرمايه در گردش در مدل بيان مي) 2002( 2ديچاو و ديچو

از اين رو خطاهاي حاصل از برازش رگرسيون اقلام تعهدي سرمايه در . دوره قبل، جاري و بعد توضيح داده شوند
بنابراين با . باشد هاي نقدي مي از اقلام تعهدي به جريان هاي نقدي به مفهوم عدم ارتباط بخشي گردش بر جريان

اندازه خطاها را به عنوان معيار كيفيت اقلام تعهدي يا كيفيت  توان قرينه  مي 1محاسبه خطاهاي مزبور در مدل
  . گزارشگري مالي در نظر گرفت

                                                            
  .در اين تحقيق، كليه متغيرهاي خام با تقسيم بر جمع دارايي هاي پايان دوره هم مقياس مي شوند.  1

2. Dechow & Dichev 



 84   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

  گذاري سرمايهكارايي 

گذاري بايد مدلي را تعيين كرد كه بتواند  يي سرمايهبه منظور آزمون ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و كارا
دهد كه محققين از مدل  بررسي ادبيات پيشينه تحقيق، نشان مي. گذاري را تعيين نمايد حد مطلوب و بهينه سرمايه

؛ بيدل و )1998(و همكاران  1اند براي مثال، فزري هاي رشد شركت براي برآورد حد بهينه مزبور استفاده نموده فرصت
هاي  گذاري بايد سرمايه هاي رشد شركت استوار است كه فرصت مبناي نظري اين مدل بر اين نكته ). 2008(همكاران 

هاي رشد،  به بيان ديگر انتظار برآن است كه در برازش رگرسيون بين اين دو متغير، فرصت. شركت را توجيه نمايد
. گذاري را نشان خواهد داد خطاي حاصل، ناكارايي سرمايه در غير اين صورت مقادير. ها را توضيح دهد گذاري سرمايه

گيري  نيز برخي از معيارهاي اندازه 4مدل . شود محاسبه مي 3از مدل گذاري با استفاده در اين تحقيق كارايي سرمايه
  .دهد هاي رشد را نشان مي فرصت

IFA = β0 + β1CFO/FAt-1 +GO + εI )3(  

GO= MTB ، SRt-1 )4(   

  IFA  ذاري بر مبناي دارايي ثابتسرمايه گ   
 CFO جريان هاي نقدي عملياتي    

 FA  دارايي هاي ثابت    

 GO  فرصت هاي رشد    

 MTB  نسبت ارزش بازار به دفتري دارايي ها    

 SR  رشد فروش    

  
. شود هاي رشد توضيح داده نمي گذاري است كه توسط فرصت دهنده آن ميزان از سرمايه نشان εI، 3در مدل

گذاري و مقادير منفي، كم  مقادير مثبت خطا بيش سرمايه. گفته ممكن است مثبت يا منفي باشند مقادير خطاي پيش
گيري كارايي  تواند شاخصي براي اندازه اندازه اين مقادير مي بديهي است كه قرينه . شود گذاري ناميده مي سرمايه
) كمتر(دهنده كارايي بيشتر  باشد، نشان) كوچكتر(ازه خطاها بزرگتراند بنابراين هر چه قدر قرينه . گذاري باشد سرمايه
  .باشد گذاري مي سرمايه

  مالي در تأمين محدوديت

هاي  مالي از ساير واحدهاي تجاري جهت آزمون نمودن يكي از فرضيه هاي محدود در تأمين براي تميز شركت
زير  5در مدل ) 1388(ه توسط تهراني و حصارزاده مالي كاپلان و زينگالاس ك تحقيق، از شاخص محدوديت در تأمين

  . شود است، استفاده مي شده بومي
KZIR= 17.330 -37.486C -15.216Div +3.394Lev -1.402MTB )5(  

وارد نموده، مقدار  KZاز اين شاخص بدين ترتيب است كه ابتدا مقادير واقعي را در معادله شاخص  روش استفاده
KZ توان  مي) پنجك آخر(به بزرگترين ) پنجك اول(تب كردن مقادير از كوچكترين با مر. شود محاسبه مي

  . مالي شناسايي نمود تأمين  هاي موجود در پنجك چهارم و پنجم را به عنوان محدوديت شركت
                                                            
1. Fazzari et al. 
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  هاي نقدي آزاد نقد و جريان تعيين سطح انباشت وجوه) 4- 5-2

نقد عبارتست از نسبت  سطح انباشت وجوه) 2009(لانو و تروال و سو) 2004( 1با توجه به روش ازكان و ازكان
پس از محاسبه . "ها ارزش دفتري دارايي  جمع"به  "مدت هاي كوتاه گذاري نقد و سرمايه  حاصل جمع موجودي"

نقد براي  در صورتي كه سطح انباشت وجوه. شود نقد تشكيل مي هاي فوق، متغير دو ارزشي سطح انباشت وجوه نسبت
مطابق با نظر مورگادو و . ر از ميانه آن بود عدد يك و در غير اين صورت متغير مذكور صفر خواهد بودشركتي بالات

گذاري موردانتظار است و به پيروي از  هاي نقدي مازاد بر سرمايه هاي نقدي آزاد، جريان كه جريان) 2000( 2پيندادو
  .زير محاسبه گرديد 6هاي نقدي آزاد از مدل  جريان) 2006(وردي 

FCF= CFO –I*  )6(  

CFO هاي نقدي عملياتي دوره و  جريانI*  آيد بدست مي 3گذاري موردانتظار است كه از مدل  سرمايه .
براي ايجاد متغير دو ارزشي . ممكن است مثبت، صفر يا منفي باشد 6هاي نقدي محاسبه شده در مدل  جريان
گفته عدد يك و در غير اين صورت صفر را در  متغير پيش هاي نقدي آزاد، در صورتي كه مقادير آن مثبت بود جريان

  .بر خواهد داشت

  هاي تحقيق براي تحليل حساسيت ساير مدل

گيري هر يك از  هاي مزبور ابزار مناسبي را براي اندازه مدل. هاي اصلي تحقيق معرفي گرديد در بالا مدل
تر و استحكام هر چه بيشتر نتايج تحقيق در  دقيق با اين حال براي بررسي. نمايد متغيرهاي اصلي تحقيق فراهم مي

ها از معيارهاي ديگري  براي مثال در برخي از پژوهش. شود هاي ديگري نيز استفاده مي هاي اصلي از مدل كنار مدل
در ادامه اين . اند گيري كيفيت گزارشگري مالي استفاده نموده براي اندازه 4- 5-2-5تا  1-5-2-5همچون موارد 

  .گردد و متغيرهاي آن به صورت اجمالي معرفي ميها  مدل

  كاري سود محافظه

بندي  هاي مختلف با درجه كاري سود در شركت محافظه) 2004( همكاراندر اين نوشتار به پيروي از باتاچاريا و 
اي محاسبه كارانه بر هاي حسابداري محافظه كارگيري رويه رود به زيرا انتظار مي. شود گيري مي اقلام تعهدي اندازه

هاي اقتصادي نسبت به منافع اقتصادي، منجر به اقلام تعهدي منفي  سود، به دليل گنجاندن مقادير بيشتري از زيان
مطابق با ادبيات گذشته، در . كند كاري بيشتري را منعكس مي بنابراين مقادير كوچكتر اقلام تعهدي، محافظه. گردد

براي محاسبه اقلام  2 يعني همان مدل) 2002( 3و نيز امسي نيكلز از روش محاسباتي ديچاو و ديچو  اين نوشته
  . گردد به دليل اجتناب از طولاني شدن كلام از ذكر مجدد آن اجتناب مي. شود تعهدي استفاده مي

                                                            
1. Ozkan and Ozkan 
2. Morgado & Pindado 
3. McNichols 
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  عدم هموارسازي سود

ن تغيير براي محاسبه معيار عدم هموارسازي سود از تحليل همبستگي بي) 2002( 1همكارانبه پيروي از لئوز و 
زيرا مقداري از . شود استفاده مي 7هاي نقدي براي هر سال شركت مطابق مدل در اقلام تعهدي و تغيير در جريان

. رود كه اين معيار منفي باشد به طور كلي انتظار مي. هموارسازي سود پيامد ذاتي فرآيند حسابداري تعهدي است
جب مخدوش نمودن تصوير نوسانات عملكرد اقتصادي شركت تر باشد، احتمالاً مو گفته منفي هرچه همبستگي پيش

بزرگتر كيفيت گزارشگري مالي بالاتري را نشان  β1بنايراين مقادير . كيفيت گزارشگري را منجر خواهد شد شده و عدم
  . است ارائه شده 2نحوه محاسبه اقلام تعهدي نيز در مدل . دهد مي

ΔAcc = β0 +  β1ΔCFO +ε )7(  
 

 Acc  2ي مدل اقلام تعهد   

 CFO جريان نقد عملياتي دوره   

 β1 معيار اندازه گيري عدم هموارسازي    

  بيني سود قابليت پيش

بيني  بيني به صورت خاص به معناي توانايي سودهاي گذشته در پيش محقيقن اشاره دارند كه توانايي پيش
تفاوت سود واقعي و سود موردانتظار در  معيار مقادير خطاي حاصل از با اين وصف، انحراف. سودهاي آتي است

بيني سود  گيري قابليت پيش ، به عنوان معياري جهت اندازه)8مدل(رگرسيون سود هر دوره به سود دوره قبل 
  . شود حسابداري در نظر گرفته مي

OIt+1= β0 + β1OI+ εp )8(  

 
 t+1  OIt+1سود عملياتي دوره    

 t  OIسود عملياتي دوره    

σ  قابليت پيش بيني سودمعيار       εp 

  .شود مي استفاده گفته پيش معيار انحراف محاسبه براي ساله 4 هاي داده از تحقيق اين در

  شاخص تركيبي كيفيت گزارشگري مالي

كاري سود، عدم  پس از محاسبه ارقام هر يك از ابعاد كيفيت گزارشگري مالي در اين تحقيق، يعني محافظه
بيني سود و كيفيت اقلام تعهدي، با توجه به مبناي نظري بالا اين ابعاد در يك شاخص  پيشهموارسازي سود، قابليت 

روش تركيب بدين صورت است كه ابتدا مقادير حاصل از هر يك از ابعاد شفافيت سود به . شود تركيبي جاي داده مي
كدهاي اختصاص داده  حاصل جمع. گردند كدگذاري مي 5تا  1و از ) پنجك -درصدي20طبقات (دسته تقسيم  5

بديهي است بزرگترين رقم . دهنده ميزان كيفيت گزارشگري مالي آن شركت خواهد بود شده به هر شركت نشان

                                                            
1. Leuz et al. 
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 5دهنده بيشترين و  نشان 20به عبارت ديگر عدد . باشد) 1×5( 5و كمترين ) 5×4( 20تواند  حاصل جمع، حداكثر مي
  .ها خواهد بود ي هر يك از شركتدهنده كمترين كيفيت گزارشگري مالي برا نشان

  

  

  شاخص وايتد و وو

كردلر و  اند كه ابراهيمي گيري محدوديت در مالي معرفي نموده نيز شاخصي براي اندازه) 2006( 1وايتد و وو
در اين تحقيق براي بررسي و تحليل بيشتر در كنار شاخص . اند زيربومي ساخته 9آن را در مدل) 1387(همكاران 

  .شود مالي كاپلان و زينگالاس، از شاخص وايتد و وو استفاده مي تأمينمحدوديت در 
 
WWIR= 04/80 - 182/5 CFO- 106/0 Div+ 112/5 Lev- 662/0 LogTA )9(   

 
 WW  مقدار محدوديت در تامين مالي   

 CFO  جريان هاي نقدي عملياتي   
 Div  سود تقسيمي    
 Lev  نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام    
 LogTA  اندازه شركت  

  تحقيقهاي  يافته

  هاي تحقيق آزمون فرضيه

تبيين گرديد، متغيرهاي مستقل به همراه تعدادي متغير  5پس از توليد متغيرهاي اصلي تحقيق كه در بخش 
گذاري  بر اساس فرضيه اول تحقيق، كيفيت گزارشگري مالي با كم سرمايه. كنترلي، بر متغيرهاي وابسته برازش گرديد

در ) ε Acc(اندازه مقادير خطا   از قرينه را با استفاده) FQ(در اين پژوهش كيفيت گزارشگري مالي . داردرابطه معكوس 
همانطور كه در . باشد مي 3نيز اندازه مقادير منفي خطاها در مدل) Under(گذاري  كم سرمايه. محاسبه گرديد 1مدل

% 5در سطح خطاي ) -369/0(گزارشگري مالي شود، با توجه به آن كه ضريب منفي كيفيت  مشاهده مي 2نگاره 
توان ابراز داشت كه كيفيت گزارشگري مالي با كم  از اين رو مي. گردد دار است، فرضيه اول تأييد مي معني

از متغيرهاي كنترلي در اين تحقيق، كنترل تاثير عوامل شناخته شده  دليل استفاده. گذاري رابطه معكوس دارد سرمايه

                                                            
1. Whited & Wu 
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اين متغيرها عموما در ادبيات گذشته موضوع . باشد ابطه بين متغيرهاي وابسته و مستقل اصلي ميو ناشناخته در ر
  ).2008(است براي مثال بيدل و همكاران  اين تحقيق استفاده شده

  
  گذاري هاي مربوط به برازش كيفيت گزارشگري مالي بر كم سرمايه آماره: 2نگاره

Under = α +β1FQ + β2LogTA + β3MTB + β4CFO/TA + β5ROAt-1 + β6ROAt 

  متغيرهاي مستقل  مقدار ثابت و ضرايب  سطح معني داري tآماره 
808/1  072/0  405/0  A 
523/3-  001/0  369/0-  FQ  
143/1-  254/0  023/0-  LogTA  
568/0-  570/0  005/0-  MTB 
307/0-  759/0  000/0-  CFO/TA  

641/1  102/0  180/0  ROAt-1 
303/2-  022/0  206/0-  ROAt 

)FA  ،كيفيت گزارشگري ماليUnder  ،كم سرمايه گذاريLogTA: ،اندازه شركتMTB  ،نسبت ارزش بازار دارايي ها به ارزش دفتري
CFO  ،جريان وجه نقد عملياتيROA بازده دارايي هاي دوره قبل و جاري( 

  
همانطور كه . بطه معكوس داردگذاري را كيفيت گزارشگري مالي با بيش سرمايه: فرضيه دوم تحقيق عبارتست از

و كيفيت گزارشگري يك دوره قبل با معناداري ) Over(گذاري  مشخص است رابطه بين بيش سرمايه 3در نگاره
توان ابراز  از اين رو مي. گردد و در نتيجه فرضيه دوم تحقيق تأييد مي) -968/0(ضريب منفي كيفيت گزارشگري مالي 
  .گذاري رابطه معكوس دارد بيش سرمايه داشت كه كيفيت گزارشگري مالي با

  
  گذاري هاي مربوط به برازش كيفيت گزارشگري مالي بر بيش سرمايه آماره: 3نگاره 

Over = α +β1FQt-1 + β2LogTA + β3MTB + β4CFO/TA + β5ROAt-1 + β6ROAt 

  متغيرهاي مستقل  مقدار ثابت و ضرايب  سطح معني داري tآماره 
078/1  284/0  361/0  A 
465/7-  000/0  968/0-  FQ  
887/0-  377/0  026/0-  LogTA  

958/1  053/0  037/0-  MTB 
730/0-  467/0  088/0-  CFO/TA  
997/9-  000/0  111/1-  ROAt-1 

981/2  004/0  430/0  ROAt 
)FA  ،كيفيت گزارشگري ماليOver  ،بيش سرمايه گذاريLogTA: ،اندازه شركتMTB  ارزش دفتري، نسبت ارزش بازار دارايي ها به

CFO  ،جريان وجه نقد عملياتيROA بازده دارايي هاي دوره قبل و جاري(  
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هاي  گذاري براي شركت ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و كم سرمايه: فرضيه سوم تحقيق عبارتست از
همه  Controlesر از منظو. براي آزمون اين فرضيه از رابطه زير استفاده گرديد. تر است مالي قوي محدود در تأمين

  .است  متغيرهايي است كه در دو نگاره قبل به آن اشاره شد كه به علت جلوگيري از اطاله كلام، خلاصه گرديده
Under =α +β1FQ + β2KZ + β3FQ.KZ + β4Controles  

  : شود ميداده شده فوق، به صورت زير نوشته   مالي رابطه نشان هاي محدود در تأمين بديهي است، براي شركت
Under =(α + β2) +(β1 + β3)FQ + β4Controles  

  :مالي نيز داريم هاي غير محدود در تأمين همچنين براي شركت
Under =α +β1FQ + β4Controles  

مالي  هاي محدود در تأمين گذاري بين شركت در صورتي كه رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كم سرمايه
 >  β3گردد كه  تأييد مي در نتيجه فرضيه سوم هنگامي. باشد  β1بزرگتر از  β1 + β3شد بايد تر با نسبت به سايرين قوي

  . باشد 0
گذاري و كيفيت گزارشگري  مشخص است، رابطه بين كم سرمايه 4با توجه به نكته فوق، همانطور كه در نگاره

هاي محدود در  ت گزارشگري شركتمالي يك دوره قبل، با عدم معناداري ضريب كيفي هاي محدود در تأمين شركت
توان بيان داشت ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و  از اين رو نمي. گردد تأييد نمي) FQ.KZ ،)243/0مالي يا  تأمين

توان بيان داشت  در توضيح رد فرضيه سوم مي. تر است مالي قوي هاي محدود در تأمين گذاري براي شركت كم سرمايه
شايد . باشد گذاري نيز معنادار نمي مالي و كم سرمايه دهند كه رابطه بين محدوديت در تأمين ن ميكه نگاره مزبور نشا

كنندگان تسهيلات مالي به ويژه  يكي از دلايل نبود رابطه معنادار بين دو متغير اخير، اين باشد كه در ايران ارائه
  . نمايند تجاري نمي هاي مالي و وضعيت واحدهاي هاي دولتي توجه چنداني به صورت بانك

  مالي هاي داراي محدوديت در تأمين گذاري براي شركت هاي مربوط به برازش كيفيت گزارشگري مالي بر كم سرمايه آماره: : 4نگاره

Under =α +β1FQ + β2KZ + β3FQ.KZ + β4Controles 

  متغيرهاي مستقل  مقدار ثابت و ضرايب  سطح معني داري tآماره 
592/2 010/0  565/0  A  
576/2-  011/0  285/0-  FQ 
248/1-  213/0  052/0-  KZ  

107/1  270/0  243/0  FQ.KZ  
924/1-  056/0  036/0-  LogTA  

075/3  002/0  028/0  MTB 
375/0  708/0  006/0  CFO/TA 
542/1-  148/0  034/0-  ROAt-1 
599/3-  000/0  265/0-  ROAt 

  
سطوح هاي داراي  گذاري براي شركت و بيش سرمايهطبق فرضيه چهارم ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي 

دهد، رابطه بين بيش  نشان مي 5همانطور كه نگاره. تر است هاي نقدي آزاد، قوي و داراي جرياننقد  بالاتر انباشت وجوه
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هاي  يا جريان) (CASHbig(نقد  هاي داراي سطوح بالاتر انباشت وجوه گذاري و كيفيت گزارشگري مالي شركت سرمايه
هاي داراي مبالغ عمده و  ، با عدم معناداري ضرايب منفي كيفيت گزارشگري شركت)CASHfree(قدي آزاد ن

توان اين فرضيه را  از اين رو مي. است مواجه شده) 110/1و  261/1( 6و  5هاي  هاي نقدي آزاد در نگاره جريان
هاي داراي سطوح بالاتر انباشت  شركت گذاري براي پذيرفت كه ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و بيش سرمايه

  . تر است هاي نقدي آزاد، قوي نقد و داراي جريان وجوه
  نقد عمده هاي داراي وجه گذاري براي شركت هاي مربوط به برازش كيفيت گزارشگري مالي بر بيش سرمايه آماره: 5نگاره

over =α +β1FQt-1 + β2( CASHbig)t-1 + β3(FQ. CASHbig)t-1 + β4Controles  
  متغيرهاي مستقل  مقدار ثابت و ضرايب  سطح معني داري tآماره 

715/1 607/0  166/0  A  
819/0-  000/0  351/1-  FQ 
140/0-  000/0  146/0  CASHbig  

176/0  000/0  261/1  FQ. CASHbig  
740/1-  473/0  020/0-  LogTA  

926/5  001/0  071/0  MTB 
209/4-  531/0  025/0-  CFO/TA 

294/0  244/0  013/0  ROAt-1 
312/2-  000/0  635/0-  ROAt 

  
  هاي نقدي آزاد هاي داراي جريان گذاري براي شركت هاي مربوط به برازش كيفيت گزارشگري مالي بر بيش سرمايه آماره: 6نگاره

over =α +β1FQ + β2( CASH free)t-1 + β3( FQ. CASHfree )t-1 + β4Controles 

  متغيرهاي مستقل  ثابت و ضرايب مقدار  سطح معني داري tآماره 
166/0 868/0  057/0  A  
249/6-  000/0  241/1-  FQ 

545/3  001/0  157/0  CASHfree  
847/3  000/0  110/1  FQ. CASHfree  
431/0-  667/0  013/0-  LogTA  

970/2  004/0  062/0  MTB 
390/3-  001/0  137/0-  CFO/TA 

312/0  756/0  004/0  ROAt-1 
839/2-  005/0  408/0-  ROAt 

  هاي حاصل از تحليل حساسيت يافته

هاي حاصل از  هاي قبل ارائه و توضيح داده شد، در اين قسمت ساير يافته هايي كه در قسمت علاوه بر يافته
  . شود تحليل حساسيت بيان مي
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  كيفيت گزارشگري مالي

ي مالي نقش با چون در ادبيات حسابداري دقيقا مشخص نيست كه كدام يك از ابعاد كيفيت گزارشگر
گيري  در كنار كيفيت اقلام تعهدي به عنوان شاخص اندازه) 2004، همكارانباتاچاريا و (نمايد  تري را ايفا مي اهميت

بيني  كاري سود، عدم هموارسازي سود، قابليت پيش هاي ديگري همچون محافظه كيفيت گزارشگري مالي، شاخص
ضريب همبستگي  7نگاره. مورد بررسي و مداقه قرار گرفت سود و شاخص تركيبي كيفيت گزارشگري مالي نيز

همانطور كه پيداست، موارد مزبور بعضا با . دهد اسپيرمن را براي ابعاد مختلف كيفيت گزارشگري مالي نشان مي
كاري برخوردارند، داراي  به عنوان مثال واحدهاي تجاري كه از ميزان بالاتري محافظه. يكديگر رابطه معكوس دارند

  . باشند تر اقلام تعهدي مي يفيت پايينك
  
  
  
  

  رابطه بين ابعاد مختلف كيفيت گزارشگري مالي: 7نگاره

دي
تعه

لام 
ت اق

كيفي
سود  

ني 
ش بي

ت پي
قابلي

سود  
ي  

ساز
وار

 هم
دم
ع

  

سود
ي 
كار

ظه 
حاف

م
  

  

             ρ = 0: آماري H0فرضيه 

193/0-  
003/0  

139/0-  
032/0  

085/0  
192/0  

  الف 1

  ب 0
  اري سودمحافظه ك

252/0-  
000/0  

291/0-  

000/0  
1  
0  

  عدم هموارسازي  سود  

614/0  
000/0  

1  
0  

  قابليت پيش بيني    

1  
0  

  كيفيت اقلام تعهدي      

  )پي وليو( سطح معناداري) ب                                 همبستگي اسپيرمن بين متغيرها        ) الف

. دهد سپيرمن را براي كيفيت اقلام تعهدي و شاخص تركيبي نشان مينيز ضريب همبستگي پيرسون و ا 8نگاره 
دهد كه شاخص تركيبي تقريبا ده درصد تغيير در شاخص تركيبي را توضيح  داري همبستگي مزبور نشان مي معني
. باشد همانطور كه بيان گرديد، شاخص تركيبي حاصل جمع كدهاي چهار بعد كيفيت گزارشگري مالي مي. دهد مي
گذاري  دهد كه رابطه بين شاخص تركيبي و كم سرمايه هاي اول و دوم نشان مي ل حساسيت براي آزمون فرضيهتحلي

هاي  گذاري تقريبا مشابه با نتايج حاصل از آزمون فرضيات در قسمت و نيز رابطه بين شاخص تركيبي و بيش سرمايه
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گذاري بر  گذاري و بيش سرمايه ساده كم سرمايهدهد، برازش رگرسيون  نشان مي 8 همانطور كه نگاره. باشد قبل مي
  .  باشد دار مي شاخص تركيبي به ترتيب در سطح پنج و ده درصد معني

  
  گذاري با شاخص تركيبي كيفيت گزارشگري مالي سرمايه) بيش(رابطه بين كم : 8نگاره
  كم سرمايه گذاري: متغير وابسته

 متغير مستقل  ضريب  سطح معني داري tآماره 

 شاخص تركيبي  -012/0  004/0  -002/3

  بيش سرمايه گذاري: متغير وابسته
 متغير مستقل  ضريب  سطح معني داري tآماره 

 شاخص تركيبي  -010/0  074/0  -838/1

  WWو  KZمالي  هاي محدوديت در تأمين رابطه بين شاخص

هاي مذكور بر  د كه آمارهده نشان مي 9آزمون ضريب همبستگي اسپييرمن را براي دو شاخص ياد شده در نگاره 
 36اند، حاكي از همبستگي  كه ارتباط تقريبا صفر را براي دو مدل گزارش نموده) 2006(هاي وايتد و وو  خلاف يافته

نيز رشد فروش و رشد فروش ) 2006(در مدل بومي وايتد و وو . باشد درصدي مي 13درصدي و توضيح دهندگي 
تطابق نتايج را به اين مورد و نيز شرايط اقتصادي متفاوت جامعه  بخشي از عدم توان از اين رو مي. صنعت وجود ندارد

براي آزمون مجدد فرضيه سوم، نتايج مشابهي را با ) 2006(از شاخص وايتد و وو  استفاده. آماري تحقيق نسبت داد
مالي  دوديت در تأمينبه بيان ديگر فرضيه سوم با تغيير شاخص مح. ارائه نمود) 1997(شاخص كاپلان و زينگالاس 
  . براي بار دوم نيز تأييد نگرديد

) 2009، 2008(و بيدل و ديگران ) 2006(هاي اول و دوم مطابق با تحقيقات قبلي همچون وردي  تأييد فرضيه
هاي  است با اين حال رد فرضيه سوم با يافته) 2006(تأييد فرضيه چهارم نيز هم سو با پژوهش وردي . باشد مي

  .وهش وي مطابقت نداردحاصل از پژ
  هاي تحقيق هاي حاصل از آزمون فرضيه يافته: 9نگاره 

  نتيجه آزمون  
  تاييد  .كيفيت گزارشگري مالي با كم سرمايه گذاري رابطه معكوس دارد  فرضيه اول
  تاييد  .كيفيت گزارشگري مالي با بيش سرمايه گذاري رابطه معكوس دارد  فرضيه دوم
فيت گزارشگري مالي و كم سرمايه گذاري براي شركت هاي محدود در تامين مالي قوي تر ارتباط بين كي  فرضيه سوم

  .است
  رد

ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و بيش سرمايه گذاري براي شركت هاي داراي سطوح بالاي انباشت   فرضيه چهارم
  .وحوه نقد و داراي جريان هاي نقدي آزاد، قوي تر است

  تاييد
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  و پيشنهادها گيري نتيجه

  نوشتار پيش رو نشان. گذاري بود هدف اين پژوهش بررسي رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه
گذاري و كيفيت گزارشگري مالي  گذاري و كيفيت گزارشگري مالي و نيز بين كم سرمايه داد كه بين بيش سرمايه

ق حاضر به آزمون تجربي سه عامل اثرگذار بر رابطه بين كيفيت به علاوه، تحقي. رابطه معكوس و معناداري وجود دارد
هاي نقدي  نقد و جريان مالي، سطح انباشت وجوه گذاري يعني محدوديت در تأمين گزارشگري مالي و كارايي سرمايه

اري گذ داد ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و بيش سرمايه هاي آماري نشان نتايج حاصل از آزمون. آزاد پرداخت
تر  ها قوي هاي نقدي آزاد نسبت به ساير شركت نقد و داراي جريان هاي داراي سطوح بالاي انباشت وجوه براي شركت

مالي بر رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي  با اين حال اثرگذاري عامل محدوديت در تأمين. است
گردد  جه به تأييد فرضيه اول و دوم تحقيق پيشنهاد ميبا تو. گذاري به لحاظ آماري مورد تأييد قرار نگرفت سرمايه
سو  گذاران و متصديان امورِ بازار سرمايه توجه بيشتري به مقوله كيفيت گزارشگري مالي بنمايند تا از يك سرمايه

 گذاران فراهم آيد و از ديگر سو مشكلات انتخاب نامطلوب و خطرات اخلاقي هر چه بهتر براي سرمايه امكان نظارت 
. گردد، بر طرف شود گذاري مي گذاري و كم سرمايه اي همچون بيش سرمايه هاي غيربهينه گذاري كه منجر به سرمايه
هاي نقدي آزاد توجه  نقد و جريان گذاران و متصديان امر به دو مقوله انباشت وجوه گردد سرمايه بعلاوه پيشنهاد مي

زمون فرضيه چهارم تحقيق، موارد مزبور از عوامل تشديد كننده زيرا با توجه به نتايج حاصل از آ. بيشتري بنمايند
هاي مستمر  هاي داخلي و پيگيري از اين رو افزايش نظارت و قدرت كنترل. روند گذاري ناكارا به شمار مي سرمايه
ردد كيفيت گ گران مالي پيشنهاد مي به ويژه به تحليل. گشا باشد تواند راه هاي حسابرسي آتي مي مديره و كميته هيئت

گذاري مورد توجه قرار گرفته و  گزارشگري مالي در همه ابعاد خود، به عنوان يك عامل اثرگذار بر تصميمات سرمايه
زيرا همانطور كه بيان شد برخي ابعاد كيفيت . در ارائه مشاوره و يا اخذ تصميم نهايي مورد استفاده واقع گردد

  .رندگزارشگري مالي، رابطه معكوسي با يكديگر دا

  منابع
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  استانداردهاي حسابداري و كيفيت اطلاعات حسابداري

  2، زهره اميني1علي رحمانيدكتر 

   چكيده

 ياطلاعات حسابدار يفيتبر ك يحسابدار يرهنمودها و استانداردها يرياثر بكارگ ياين تحقيق به بررس
 1375-88 يدوره زمان ياشده در بورس اوراق بهادار تهران بر يرفتهشركت پذ 52متشكل از  يقنمونه تحق. پردازد يم

در  ياطلاعات حسابدار يفيتك يها شاخص نوانبه ع يكار بودن و محافظه بودن، به موقع مربوط يق،تحق يندر ا. است
رهنمودهاي  يريها از روش رگرسيون چند متغيره در دوره قبل و بعد از بكارگ براي آزمون مدل. نظر گرفته شد
ها در  نتايج آزمون مدل. استفاده گرديد يحسابدار يجديد نظر استانداردهادوره قبل و بعد از ت يزحسابداري و ن

 يرهنمودها يريدر دوره بعد از الزام بكارگ يبودن و محافظه كار بودن، به موقع مربوط همجموع نشان داد ك
 ي،حسابدار ينظر در استانداردها يدشاخص مزبور با تجد 3ولي  يافته يشنسبت به دوره قبل از آن افزا يحسابدار
 يريدوره بعد از الزام بكارگ در ياطلاعات حسابدار يفيتك يشافزا يانگرب يقتحق هاي يافتهلذا، . است يافتهكاهش 

نظر در  يددر دوره بعد از تجد ياطلاعات حسابدار يفيتنسبت به دوره قبل از آن و كاهش ك يحسابدار يرهنمودها
  .آن استنسبت به دوره قبل از  يحسابدار ياستانداردها
  .يحسابدار يرهنمودها و استانداردها ي،اطلاعات حسابدار يفيتك :يديكل هاي واژه

   مقدمه

عنوان هسته اصلي گزارشگري مالي حاوي اطلاعاتي درباره وضعيت مالي و عملكرد مالي  هاي مالي به صورت
دهندگان و  گذاران، اعتبار ر سرمايهكنندگان نظي هاي اقتصادي است كه به منظور استفاده طيف وسيعي از استفاده بنگاه

هاي مهم اتخاذ تصميمات  هاي مالي يكي از پايه جايي كه اطلاعات مندرج در صورت از آن. شود دولت تهيه و ارايه مي
كارگيري اطلاعات از جمله  ، پيش از به گيري كنندگان بايد در فرآيند تصميم ، لذا استفاده رود مي  منطقي به شمار

ً،  ، محتواي اطلاعات را تفسير و ثانيا ها بايد متناسب با نياز خود ، آن اولاً. ، دو گام مهم بردارند هاي مالي تاطلاعات صور
اي امروز  ، دنياي تجاري و حرفه از سوي ديگر). 9، ص 1380اصل،  بزرگ(  كيفيت اطلاعات را ارزيابي كنند 

شدن نه تنها به تجارت بلكه  جهاني.  شدن اقتصاد است ي، جهان خوش تحولات بسياري شده كه يكي از دلايل آن دست
اي رو به افزايش  نظر بيشتر در كارهاي حرفه  ، تقاضا به سرعت براي دقت هاي مختلف تسري يافته و در نتيجه به حرفه

                                                            
       rahmani@alzahra.ac.ir–، تهران)س(رحماني، علي، دكتري حسابداري، استاديار دانشگاه الزهرا : گو نويسنده پاسخ. ١

   za_az_amini@yahoo.comارشد حسابداري، مركز تحقيقات ساختمان و مسكن كارشناسي  اميني، زهره،. ٢
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 شود و تحولات در هر مكاني محسوس و با زندگي بشر عجين در چنين محيطي كه تغييرات به سرعت انجام مي.  است
لذا بالا بردن مداوم كيفيت اطلاعات حسابداري و خدمات .  شرط ورود به اقتصاد جهاني است ، پيش ، كيفيت شده است

  .  رود اي امروز به شمار مي جزء ضروريات دنياي تجاري و حرفه ،  ارايه شده از سوي حرفه
بستگي دارد كه توسط ، به كيفيت آن  هاي مالي همانند ساير كالاها و خدمات ارزش اطلاعات صورت

كنندگان  گيري استفاده تواند نقش موثري بر تصميم كيفيت اطلاعات حسابداري مي. گردد كنندگان تعيين مي استفاده
، نظام حسابداري مالي بايد بر پايه  به منظور ارتقاء سطح كيفيت اطلاعات حسابداري. هاي مالي داشته باشد صورت

، كاربرد اين مجموعه ضوابط تحت عنوان  در ايران. ا قرار داشته باشدانداردهاست، ضوابط و  اي از اصول مجموعه
استانداردهاي حسابداري  1380سپس در سال . الزامي شد 1378رهنمودهاي حسابداري، نخستين بار در سال 

ستانداردهاي المللي، برخي از ا متعاقب تجديدنظر در استانداردهاي حسابداري بين 1384در سال . منتشر و الزامي شد
با توجه به اينكه فرآيند تدوين استانداردهاي حسابداري در ايران فرآيندي . حسابداري ايران نيز تجديدنظر شد

الاجرا شدن رهنمودها و استانداردهاي حسابداري مصوب سازمان  لازم كه كند تحقيق بررسي مي اين ، نوپاست
  .عات حسابداري داشته استچه تأثيري بر بهبود كيفيت اطلا حسابرسي در ايران،

   تحقيقپيشينه 

را تحت  سود و ارزش دفتري بودن مربوط 1998-2004 هاي سال با استفاده از داده) 2005( 1بارتو و همكاران
 شده حسابداري و اصول پذيرفته استانداردهاي حسابداري آلمان ،2المللي كارگيري استانداردهاي حسابداري بين به
)GAAP( بر  مبتني هاي كه مدل داد  نشان تحقيق نتايج. ررسي قرار دادندمورد ب آمريكاGAAP هاي آمريكا، داده 

 مبتني هاي كه در مدل حالي كند، در مي فراهم IAS و آلمان استانداردهاي حسابداري به نسبت تري مربوط حسابداري

 و يانگ. كنند مي فراهم آمريكا GAAP به نسبت تري مربوط هاي داده استانداردهاي آلمان، و IAS بازار، ارزش بر
 در را حسابداري اطلاعات اتكاي قابليت ور مربوط بودن ب حسابداري استانداردهاي تدوين تاثير) 2005( 3همكاران

ها  آن. دادند قرار بررسي مورد 1998-2000 هاي سالطي  چين در 4بازار قيمت يا شده تمام بهاي اقل قاعده تغيير مورد
مبناي  بر هم سهام را بازده با حسابداري سود رابطه و سرمايه بازار ارزش با ها دارايي خالص بين ابطهر خود، مطالعه در 

 رسيدند نتيجه اين به و كردند ارزيابي بازار و شده تمام بهاي اقل قاعده مبناي بر هم و تاريخي شده تمام بهاي حسابداري

هانگ و .  است نيافته افزايش ، يبررس مورد دوره طي حسابداري اتاطلاع اتكاي قابليت اما يافته، بهبود مربوط بودن كه
شركت  160هاي مالي بر صورت 6المللي كارگيري استانداردهاي گزارشگري مالي بين اثرات به) 2007( 5سابرامانيام

 7نها ارقام حسابداري گزارش شده تحت رژيم حسابداري آلما آن. بررسي كردند 1998 - 2002هاي  آلماني طي سال

                                                            
1. Bartov et al 
2. International  Accounting  Standards ( IAS )  
3. Yang et al 
4. Lower of cost or Market 
5. Hung and Subramanyam 
6. International  Financial  Reporting  Standards  ( IFRS ) 
7. German  Accounting  Rules  ( Handelsgeszbuch - HGB  ) 
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(HGB) المللي  را با ارقام حسابداري بر اساس استانداردهاي گزارشگري مالي بين)(IFRS نتايج تحقيق . مقايسه كردند
، با اين حال تفاوت  بالاتر است HGBاي نسبت به  به طور قابل ملاحظه IFRSكاري سود تحت  نشان داد كه محافظه

بررسي  به )2008( 1كولبيك و وارفيلد. وجود ندارد HGBو IFRSبا اهميتي در مربوط بودن ارزش دفتري و سود بين 
معيارهاي . بر كيفيت حسابداري پرداختند) قاعده بر مبتني و اصول بر مبتني(اثرات تدوين استانداردهاي حسابداري 

لام ، ضريب واكنش سود، كيفيت اق ، پايداري سود )خطا و پراكندگي(گران  بيني تحليل كيفيت حسابداري شامل پيش
، مدل سود و مدل تركيبي ارزش  مدل ارزش دفتري سرمايه(هاي ارزشيابي  دهندگي مدل تعهدي و قدرت توضيح

دنبال  ، نتايج نشان داد كه به طور كلي به.  مورد بررسي قرار گرفتند 1980-2005بودند كه طي دوره ) دفتري و سود
ريب واكنش سود و كيفيت اقلام تعهدي كاهش، اما گران، ض بيني تحليل ، خطاي پيش تدوين استانداردهاي جديد

كارگيري اجباري  به بررسي اثرات به) 2009( 2احمد و همكاران.  بودن ارزشي ترازنامه افزايش يافته است مربوط
موقع بودن سودهاي حسابداري براي  كاري و به بر هموارسازي، محافظه 3المللي استانداردهاي گزارشگري مالي بين

فاقد (كشور  17نسبت به نمونه كنترلي از ) 2005از ابتداي سال  IFRSملزم به رعايت (كشور جهان  21ز اي ا نمونه
كارگيري  هاي قبل از به است كه به دوره 2002-2007هاي  دوره زماني تحقيق، سال. پرداختند) IFRSالزام رعايت 

IFRS )2004 -2002 (كارگيري  و بعد از به IFRS)2007 -2005 (نتايج تحقيق بيانگر آن است كه در . ديدتقسيم گر
، هموارسازي سود كمتر، اقلام  هاي گروه كنترل هاي گروه اول نسبت به شركت ، شركتIFRSكارگيري  دوره قبل از به

كارگيري، در  ثانياً در دوره بعد از الزام به.  موقع زيان داشتند كارانه بيشتر و افزايش شناسايي به تعهدي محافظه
اي هموارسازي سود و به  ملاحظه هاي كنترل، به طور قابل  اند نسبت به شركت استفاده كرده  IFRSي كه هاي شركت

   كاري كاهش يافته است  موقع بودن اخبار خوب افزايش ولي محافظه
 85هاي كيفي اطلاعات مالي براي ارزيابي كيفيت سود  طي تحقيقي از ويژگي) 1387(و احمدي  احمدپور

ابتدا ابعاد مربوط بودن و قابليت .  استفاده كردند 1375-84بهادار تهران طي دوره  شده در بورس اوراق شركت پذيرفته
هاي تركيبي بر مبناي مدل اولسون  هاي تحليل سري زماني و داده كارگيري روش اتكا سود به طور جداگانه با به

كيفيت سود بالا و پايين بر اساس روش تحليل  ها بر مبناي بندي شركت طبقه.  برآورد گرديد) سود–رگرسيون قيمت(
 –رگرسيون قيمت )R2(نتايج نشان داد كه ضريب واكنش سود و همچنين قدرت توضيحي . اي صورت پذيرفت خوشه

طور معنادار بيشتر است و  هاي با كيفيت سود پايين به هاي با كيفيت سود بالا نسبت به شركت سود در پرتفوي شركت
كارگيري استانداردهاي  طي تحقيقي به بررسي تأثير به) 1387-88(اكبري  علي. تأييد شدلذا هر دو فرضيه 

براي ارزيابي . بهادار تهران پرداخت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق حسابداري بر كيفيت گزارشگري مالي در شركت
به منظور . شده استكاري استفاده  هاي مالي و محافظه كيفيت گزارشگري مالي از دو شاخص كيفيت صورت

كاري از شاخص  هاي مالي از شاخص كيفيت اقلام تعهدي و براي محافظه گيري كيفيت صورت اندازه
. استفاده گرديد) هاي ابتداي دوره نسبت اقلام تعهدي عملياتي قبل از استهلاك به جمع كل دارايي(كاري محافظه

كارگيري  بهادار تهران در دوره بعد از به وراقشركت پذيرفته شده در بورس ا 67بررسي اطلاعات مربوط به 
ها نشان داد كه بين كيفيت  با استفاده از آزمون مقايسه زوج) 76- 80(و قبل از آن ) 80-86(استانداردهاي حسابداري 

همچنين . كارگيري استانداردهاي حسابداري، تفاوت معناداري وجود ندارد گزارشگري مالي در دوره قبل و بعد از به
. به بررسي رابطه تدوين استانداردهاي حسابداري با كيفيت اطلاعات حسابداري پرداختند) 1388(ي و ابراهيمي ثقف

                                                            
1. Kohlbeck and Warfield 
2. Ahmed et al  
3. International  Financial  Reporting  Standards  ( IFRS ) 
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پايداري سود، ضريب واكنش سود، كيفيت تعهدي و : معيارهاي كيفيت اطلاعات حسابداري اين تحقيق عبارتند از
. مورد بررسي قرار گرفتند 1376-82اني هاي ارزشيابي است كه طي دوره زم روش) تبيين(دهندگي  قدرت توضيح
كه در  ها نشان داد كه اجراي استانداردها تنها با بهبود نسبي پايداري اضافي همراه بوده است، در حالي نتايج بررسي

  . اند موجب بهبود كيفيت اطلاعات حسابداري شود ها، استانداردهاي حسابداري نتوانسته ساير مدل

  شناسي تحقيق روش

كارگيري استانداردهاي حسابداري بر كيفيت اطلاعات حسابداري با استفاده از  به دليل بررسي اثر به ق،اين تحقي
 .  حسابداري، از نوع همبستگي و كاربردي است اطلاعات از استفاده فرآيند معاملات رگرسيون و نيز كاربرد آن در

  جامعه و نمونه آماري 

هاي  بهادار تهران به جز شركت ذيرفته شده در بورس اوراقهاي پ جامعه آماري تحقيق شامل كليه شركت
اند و تا  هاي بورس درج شده در فهرست نرخ 1375باشد كه تا سال  ها مي گذاري، ليزينگ، هلدينگ و بانك سرمايه

ان پاي) 1: (هاي زير بودند هاي انتخاب شدند كه حائز ويژگي شركت. شده است ها معامله مي سهام آن 1388پايان سال 
ها  سهام آن) 3(تغيير سال مالي نداشته باشند و ) 1375 -88(طي دوره بررسي ) 2. (ها اسفندماه باشد سال مالي آن

عنوان نمونه نهايي تحقيق انتخاب  شركت به 52با توجه به شرايط ياد شده، تعداد . به صورت فعال معامله شده باشد
  . گرديد

  دوره زماني تحقيق

تعيين شد كه با توجه به قلمرو  1388تا پايان سال  1375ساله از ابتداي سال  14دوره ،  قلمرو زماني تحقيق
زماني تحقيقات مشابه، زمان انتشار رهنمودها و استانداردهاي حسابداري در ايران و نيز مشابهت زياد بين 

-80(ساله  3بل و دوره به عنوان دوره ق) 75-77(ساله  3، دوره  رهنمودهاي حسابداري و استانداردهاي حسابداري
اعمال (همچنين به دليل تجديدنظر.  كارگيري رهنمودهاي حسابداري انتخاب گرديد عنوان دوره بعد از الزام به به) 78

ساله  4، دوره 1385و الزام به رعايت آن از ابتداي سال  1384اساسي در استانداردهاي حسابداري در سال ) اصلاحات
عنوان دوره بعد از تجديدنظر استانداردهاي  به) 85-88(ساله  4از تجديدنظر و دوره  عنوان دوره قبل به) 84-81(

 .حسابداري انتخاب گرديد

  هاي تحقيق  فرضيه

  : هاي تحقيق به صورت زير طراحي گرديد فرضيه
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 كارگيري رهنمودهاي حسابداري ايران نسبت به كيفيت اطلاعات حسابداري در دوره بعد از الزام به: 1فرضيه 
  .  ، بهبود يافته است دوره قبل از آن

كارگيري استانداردهاي حسابداري تجديدنظر شده  كيفيت اطلاعات حسابداري در دوره بعد از الزام به: 2فرضيه 
  . نسبت به دوره قبل از آن، بهبود يافته است

  گيري متغيرهاي تحقيق اندازه

   :گيري شدند اندازهحسابداري به شرح زير  كيفيت اطلاعات هاي ارزيابي شاخص

  1بودن مربوط -1

 3كه در بسياري از تحقيقات از جمله تحقيق يون) 1995(2در اين تحقيق، از مدل مبتني بر تحقيق اولسون
استفاده ) 2009( 6باگاوا و ) 2008( 5، مرايس و كرتو)2009(، احمد و همكاران )2008( 4، بارث و همكاران)2007(

دهندگي متغير وابسته  گيري قدرت توضيح ، معيار تصميم در اينجا. بودن استفاده گرديدشده، به منظور بررسي مربوط 
بالاتر باشد، بيانگر همبستگي بيشتر اطلاعات ) 1(در رابطه  R2هر چه . رابطه است )R2(توسط متغيرهاي مستقل 

   .، كيفيت بالاتر اطلاعات حسابداري است هاي بازار و به دنبال آن حسابداري با قيمت
P it = β0 + β1 BVEPS it + β2 NIPS it + ε it  )١       ( 

P it  ماه پس از پايان سال مالي شركت  4قيمت سهامi سال t   
BVEPS it   ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عادي هر سهم شركتi  سالt   

NIPS it  سود عملياتي هر سهم شركتi  سالt   
ε it  باقيمانده حاصل از رگرسيون  

 4به صورت قيمت سهام  Pكه اطلاعات حسابداري در دسترس عموم قرار گرفته است،  منظور اطمينان از اين به
  . ماه پس از پايان سال مالي تعريف گرديد

  7بودن موقعبه  -2

به موقع بودن به . شود هاي كيفي اطلاعات حسابداري محسوب مي ترين ويژگي بودن يكي ديگر از مهم  به موقع
كنندگان قرار  ترين شكل ممكن در دسترس استفاده ترين زمان و به سريع است كه اطلاعات بايد در كوتاه اين مفهوم

بوده كه مقادير  R2گيري ضريب  همانند دو معيار قبلي، معيار تصميم). 168، ص  1388حسيني،  مرادي و پور(گيرد 
هر سهم و نيزكيفيت بالاتر اطلاعات حسابداري تفسير تر بازده سهام با سود عملياتي  عنوان همبستگي قوي بالاتر آن به

  .تر منتشر شود، رابطه بازده با قيمت بيشتر است موقع فرض بر اين است هر چقدر اطلاعات سود به. شود مي
NIPS it / IP it = α0 + α1 DR it + β0R it + β1R it * DR it + ε it )2        ( 

                                                            
1. Relevance 
2. Ohlson  
3. Yoon  
4. Barth et al  
5. Morais and Curto 
6. Bagaeva  
7. Timeliness  
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NIPS it  سود عملياتي هر سهم شركتi ال سt   
IP it   قيمت سهام در ابتداي سال مالي شركتi  سالt   

DR it  شاخص متغيري است كه اگرR<0 باشد، برابر يك و در غير اين صورت صفر است .  
R it  بازده سالانه سهام شركتi  سالt   
ε it  باقيمانده حاصل از رگرسيون  

   1كاري محافظه -  3

هاي مالي  رسوايي به خاطر اخير هاي سال در كه است ته گزارشگري ماليهاي برجس ويژگي از يكي كاري محافظه
كاري  محافظه) 2002( 2از ديدگاه واتز. است جلب كرده خود به را بيشتري توجه وردكام، و هايي مانند انرون شركت

) 1994( 3لاستيكني و وي. پذيري شناسايي سود در مقابل زيان است ، لزوم تفاوت قائل شدن در اثبات حسابداري
گذاري  ها و ارزش گذاري كمتر دارايي ، ارزش ، شناسايي كندتر درآمد ها تر زيان و هزينه كاري را شناسايي سريع محافظه

 گزارشگري مالي، مفاهيم نظري در حسابرسي سازمان كميته فني ، ما كشور در. ها تعريف كردند بالاتر بدهي

به جاي واژه  ، اما گرفته درنظر بودن اتكا قابل كيفي خصوصيت هاي از مولفه يكي عنوان به را كاري محافظه
   .است كرده استفاده واژه احتياط از كاري، محافظه

) 2رابطه (كاري سود بر پايه ضرايب رابطه به موقع بودن  محافظه) 1997( 4، مطابق تحقيق باسو در اين تحقيق
استدلال   ، رو از اين. است  )بد(گيري اخبار خوب يانگراندازهب )β0 )β1لازم به توضيح است كه ضريب .  گردد محاسبه مي

) 2007(يون . بيانگر ميزان حساسيت سود نسبت به بازده منفي تقسيم بر بازده مثبت است β0)+β0)/β1شود  مي
 كند كه مقادير بيشتر نسبت مزبور اشاره به افزايش شناسايي به موقع زيان و در نتيجه كيفيت حسابداري بيان مي

  . بالاتر دارد

  هاي پژوهش   يافته

 نرمال توزيع از وابسته تمامي متغيرهاي كه داد نشان )وابسته متغيرهاي بودن نرمال( 5برا –آزمون جارك نتايج

 استقلال از نشان ها مدل تمام براي) ها داده استقلال آزمون( 6دوربين واتسون آماره به مربوط نتايج. برخوردارند تقريبي

اطلاعات  كيفيت هاي مدل به مربوط رگرسيون هاي معادله برازش نتيجه 3تا  1همچنين جداول  .داشت ها داده نسبي
هاي  كه سطح معناداري تمام معادله جايي از آن .دهد مي نشان به معناداري را مربوط هاي آزمون حسابداري و نيز

بوده و  معنادار )Fآماره (ها  مدل برازش ينيكوي توان گفت شاخص مي است، بنابراين) 05/0از  كمتر(صفر  رگرسيون

                                                            
1. Conservation 
2. Watts 
3. Stickney and  Weil 
4. Basu 
5. Jarque–Bera  
6. Durbin–Watson (D-W) 
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هاي مختلف،  در دوره ها مدل تعيين ضريب وجود اين با .باشند هاي رگرسيون معنادار مي در نتيجه، تمام معادله
   است متفاوت

   بودن مربوطنتايج آزمون  -  1

، ضريب تعيين  سابداريالاجرا شدن رهنمودهاي ح ، با لازم شود مي مشاهده 1جدول شماره  در كه گونه همان
كارگيري استانداردهاي حسابداري  افزايش يافته كه با الزام به) درصد 95.88 -درصد 95.06(مدل كمتر از يك درصد 

، با توجه به  از سوي ديگر.  كاهش يافته است) درصد 90.43 -درصد 94.73(درصد  4.3تجديدنظر شده، اين ضريب 
كارگيري  توان استدلال كرد كه در دوره قبل از به مدل مي Adj-R2)(شده  مقدار عددي ضريب تعيين تعديل

دهندگي قيمت سهام را  درصد توانايي تبيين و توضيح 94.97رهنمودهاي حسابداري، متغيرهاي مستقل به ميزان 
نين همچ. درصد افزايش يافته است 95.72كارگيري رهنمودها به  داشتند كه اين توانايي در دوره بعد از الزام به

درصد در  89.95كارگيري تجديدنظر استانداردهاي حسابداري به  درصد در دوره قبل از به 94.58ضريب مزبور از 
به بيان ديگر، ميزان قدرت . كارگيري تجديدنظر استانداردهاي حسابداري كاهش داشته است دوره بعد از به

كارگيري  م هر سهم و سود هر سهم با الزام بهدهندگي قيمت سهام بر مبناي ارزش دفتري حقوق صاحبان سها توضيح
نظر شده، كاهش يافته است  كارگيري استانداردهاي حسابداري تجديد رهنمودهاي حسابداري افزايش ولي با الزام به

كارگيري استانداردهاي حسابداري تجديدنظر شده به كمتر از ميزان  دهندگي در دوره بعد از به كه قدرت توضيح
  . كارگيري رهنمودهاي حسابداري رسيده است ندگي در دوره قبل از الزام بهده قدرت توضيح

البته با توجه به نزديك بودن مقادير ضريب تعيين تعديل شده در دوره هاي مورد بررسي، لازم ديده شد تا 
اهميت  ر كمبيانگ 1گيرد كه نتايج آزمون فوق در جدول شماره  معنادار بودن تفاوت ضرايب تعيين مورد بررسي قرار

تفاوت معناداري بين   به عبارت ديگر،. هاي مورد بررسي است شده در دوره بودن تفاوت ضرايب تعيين تعديل
كارگيري رهنمودهاي حسابداري و نيز دوره قبل و بعد از  بودن اطلاعات حسابداري در دوره قبل و بعد از به مربوط

كه در اين تحقيق مطابق تحقيق يون  جايي ولي از آن. وجود ندارد نظر شده كارگيري استانداردهاي حسابداري تجديد به
توان بيان كرد كه معيار اول كيفيت  لذا مي  شده است، گيري، مقدار عددي ضريب تعيين تعديل معيار تصميم) 2007(

  . شود در مورد فرضيه اول تحقيق، تأييد و براي فرضيه دوم، رد مي) مربوط بودن(اطلاعات حسابداري 
  نتايج بررسي معيار مربوط بودن) 1(ول جد
  

  )P(متغير وابسته 
رهنمودهاي 
  حسابداري

استانداردهاي حسابداري 
  تجديدنظر شده

  ددوره قبل
  )77- 75 (  

  ددوره بعد 
  )80- 78 (  

  ددوره قبل
  )84- 81 (  

  ددوره بعد
   )88- 85 
(  

  135  175  134  114  تعداد مشاهدات
  0.9043  0.9473  0.9588  0.9506  مدل )R2(ضريب تعيين 

-Adj(شده ضريب تعيين تعديل
R2( مدل  

0.9497  0.9572  0.9458  0.8995  

-Z(آزمون برابري ضرايب تعيين 
stat(  

1.6148  0.2152 

  1.4258  1.6055  2.1953  1.8359 (D-W)آماره دوربين واتسون 
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 F(  1067.635 581.8643 634.7380 188.8991(نيكويي برازش مدل 
-P(اداري مدل سطح معن

Value(  
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

  بودن موقع بهنتايج آزمون  -2

 ضريببررسي مقادير . گر نتايج حاصل از رگرسيون سود بر مبناي بازده سالانه سهام است نمايان 2جدول شماره 

بداري و به دنبال آن الاجرا شدن رهنمودهاي حسا با لازم كلي طور به كه دارد آن از نشاندر اين جدول  تعيين
نظر در استانداردهاي حسابداري و  ، روند افزايشي داشته كه با تجديد استانداردهاي حسابداري، ضريب تعيين مدل

همچنين با توجه به مقدار عددي ضريب تعيين تعديل . كارگيري آن، اين ضريب به شدت كاهش يافته است الزام به
كارگيري رهنمودهاي حسابداري، متغيرهاي مستقل به ميزان  وره قبل از بهشود كه در د استدلال مي Adj-R2)(شده 

 )NIPS/IP(دهندگي سود عملياتي هر سهم تقسيم بر قيمت سهام ابتداي دوره  درصد توانايي تبيين و توضيح 48.74
و  59.93به ميزان كارگيري رهنمودهاي و استانداردها به ترتيب  را داشتند كه اين توانايي در دوره بعد از الزام به

رو شده و لذا  درصد روبه 38.01درصد رسيد كه با تجديدنظر در استانداردهاي حسابداري، با كاهشي در حدود  60.26
هاي تحقيق نشان  به بيان ديگر، يافته. دهد درصد را نشان مي 22.25شده در دوره مذكور، عدد  ضريب تعيين تعديل

مبناي بازده سهام در دوره بعد از تجديدنظر استانداردهاي حسابداري كمتر  دهندگي سود بر دهد كه قدرت توضيح مي
گيري  از اينرو ، نتيجه. دهندگي در دوره قبل از الزام رهنمودها و استانداردهاي حسابداري است از قدرت توضيح

نمودهاي حسابداري كارگيري ره بر اساس بازده سالانه سهام با الزام به NIPS/IPدهندگي  شود كه ميزان توضيح مي
كارگيري استانداردهاي حسابداري تجديدنظر شده، به شدت كاهش يافته است كه با توجه به  افزايش و با الزام به

درصد اطمينان معنادار بوده،  90شود كه اين كاهش در سطح  مشخص مي )Z(نتايج آزمون معناداري ضرايب تعيين 
كارگيري رهنمودهاي حسابداري نسبت به دوره قبل آن،كم  ره بعد از بهشده در دو ولي افزايش در ضريب تعيين تعديل

گيري، مقدار عددي ضريب تعيين  معيار تصميم) 2007(كه مطابق تحقيق يون  البته با توجه به اين. اهميت است
اول در مورد فرضيه ) موقع بودن به(لذا معيار دوم كيفيت اطلاعات حسابداري   مدل است، Adj-R2)(تعديل شده 

  .شود تحقيق، تأييد و براي فرضيه دوم، رد مي
  نتايج بررسي معيار به موقع بودن) 2(جدول 

  
  )NIPS(متغير وابسته 

  استانداردهاي حسابداري تجديدنظر شده  رهنمودهاي حسابداري
  دوره قبل

  )77- 75 (  
  دوره بعد

   )80- 78 (  
  دوره قبل

  )84- 81 (  
  دوره بعد  

 )88 - 85 (  
  135  175  134  114  مشاهداتتعداد 

  0.2399  0.6162  0.6083  0.5010  مدل )R2(ضريب تعيين 
ضريب تعيين تعديل شده 

)Adj-R2( مدل  
0.4874  0.5993  0.6026  0.2225  

آزمون برابري ضرايب 
  )Z-stat(تعيين 

1.5316 * 1.7038  

  1.6497  1.7026  1.8073  1.9048آماره دوربين واتسون 
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(D-W)  
  F(  36.8192  67.3059  45.3504  13.7828(مدل نيكويي برازش 

-P(سطح معناداري مدل 

Value(  
0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

  .درصد اطمينان است 90دهنده معناداري در سطح  نشان(*) علامت 

   كاري محافظهنتايج آزمون  -3

دوره پاياني تحقيق، هاي مورد بررسي به جز  كند كه در طي دوره مشخص مي 3بررسي مقادير جدول شماره 
اي معنادار بين بازده سهام و  درصد اطمينان معنادار است كه اين بيانگر وجود رابطه 99بازده سالانه سهام در سطح  

كارگيري رهنمودهاي حسابداري و نيز دوره قبل از  هاي قبل و بعد از الزام به ها در دوره سود عملياتي شركت
نظر  كارگيري استانداردهاي حسابداري تجديد نظر شده است كه با الزام به ي تجديدكارگيري استانداردهاي حسابدار به

، مقادير بزرگتر )2007(و يون ) 1997(، مطابق تحقيق باسو  در اينجا. شده، معناداري رابطه مزبور كاهش يافته است
تر اطلاعات حسابداري تفسير به عنوان افزايش در شناسايي به موقع زيان و در نتيجه كيفيت بالا β0/(β0+β1)نسبت 

اي از  ملاحظه كارگيري رهنمودهاي حسابداري به طور قابل دهد كه اين نسبت با به نشان مي 3نتايج جدول . شود مي
تواند بيانگر اثرگذاري  درصد اطمينان معنادار بوده و مي 99افزايش يافته كه اين افزايش در سطح  3.4به  0.4043

. هاي كيفيت اطلاعات حسابداري باشد ژگيكاري به عنوان يكي از وي ي بر محافظهمثبت رهنمودهاي حسابدار
كاهش يافته كه كاهش  1.1667به  2.4638نظر در استانداردهاي حسابداري، نسبت فوق از  همچنين به دنبال تجديد

قسيم بر بازده مثبت با به بيان ديگر، حساسيت سود نسبت به بازده منفي ت. باشد مزبور، از لحاظ آماري معنادار نمي
نظر  كارگيري استانداردهاي حسابداري تجديد كارگيري رهنمودهاي حسابداري افزايش يافته ولي با الزام به الزام به

) كاري محافظه(رو، با توجه به نتايج، معيار سوم كيفيت اطلاعات حسابداري  از اين. شده، روند كاهشي داشته است
  .  گردد د و در مورد فرضيه دوم، رد ميبراي فرضيه اول تحقيق، تأيي

  كاري نتايج بررسي معيار محافظه) 3(جدول 
  

  )NIPS(متغير وابسته 
  استانداردهاي حسابداري تجديدنظر شده  رهنمودهاي حسابداري

  دوره قبل
 )77 - 75 (  

  دوره بعد
 )80 - 78 (  

  دوره قبل
 )84 - 81 (  

  دوره بعد
 )88 - 85 (  

 
DR 

 

0.2496 - 
***)3.1551-( 

0.0402 -  
)0.4316 -(  

0.0712 -  
)0.5374 -(  

0.313 -  
***)3.1138-(  

 
R 

0.0047 
***)5.1648(  

0.0070  
***)10.7778(  

0.0069  
***)5.0874(  

0.0018  
)1.5961(  

 
R * DR 

0.0028 -  
)0.7864 -(  

0.0168  
***)2.9171(  

0.0101 
*)1.9402(  

0.0003  
)0.0735(  

(β 0 +  β )1/ β 0  0.4043 3.4  2.4638  1.1667  
  - t  ***3.7979 1.5797)(آزمون مقايسه ضرايب 

  . درصد اطمينان است 90و  99به ترتيب نشان دهنده معناداري در سطوح (*) و (***) علامت 
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   گيري نتيجه

كارگيري  هاي قبلي، با الزام به بيني توان استدلال نمود كه مطابق پيش هاي تحقيق مي بر اساس يافته طور كلي،  به
كاري  بودن، به موقع بودن و محافظه كيفيت اطلاعات حسابداري از منظر مربوط  اي حسابداري در ايران،رهنموده

نظر  كارگيري استانداردهاي حسابداري تجديد ها، با الزام به بيني ، افزايش و بر خلاف پيش نسبت به دوره قبل از آن
ش يافته كه خلاصه نتايج در جدول زير ارايه شده كيفيت اطلاعات حسابداري نسبت به دوره قبل از آن، كاه  شده،
  . است

  خلاصه نتايج تحقيق) 4(جدول 
  

  معيارها
  

  پيش بيني
رهنمودهاي 
  حسابداري

تجديدنظر در 
استانداردهاي 

  حسابداري 
دوره 
  قبل 

دوره 
 بعد

دوره 
  قبل

 دوره بعد

ضريب تعيين : مربوط بودن
  )1995(شده مدل اولسون تعديل

  
 وره قبلد > دوره بعد

  
0.9497  

  
0.9572  

  
0.9458  

  
0.8995  

ضريب تعيين : موقع بودن به
  ) 1997(شده مدل باسو تعديل

  
  دوره قبل > دوره بعد

  
0.4874 

  
0.5993 

  
0.6026 

  
0.2225 

  : كاري محافظه
(β 0 +  β) 1/ β 0 

  
 دوره قبل >دوره بعد 

  
0.4043  

  
3.4  

  
2.4638  

  
1.1667  

كند كه نتايج حاصل از افزايش  قيق و تحقيقات مشابه انجام شده مشخص ميبررسي و مقايسه نتايج اين تح
و ) 2008(كارگيري رهنمودهاي حسابداري با نتايج تحقيقاتي نظير كولبيك و همكاران  بودن در دوره بعد از به مربوط

ستانداردهاي كارگيري ا بودن در دوره بعد از به هماهنگ بوده و نتايج كاهش مربوط) 2008(بارث و همكاران 
مطابقت دارد ولي اين نتايج با نتايج تحقيقات ) 2008(نظر شده با نتايج تحقيق مرايس و كرتو  حسابداري تجديد

همچنين افزايش در معيار دوم كيفيت اطلاعات . مطابقت ندارد) 2009(و باگاوا ) 2007(هانگ و سابرامانيام 
يري رهنمودهاي حسابداري با نتايج تحقيقات احمد و كارگ در دوره بعد از به) موقع بودن به(حسابداري 

مطابقت دارد ولي نتايج تحقيقات فوق با نتايج اين تحقيق مبني بر ) 2008(و بارث و همكاران) 2009(همكاران
از سوي . نظر شده مطابقت ندارد كارگيري استانداردهاي حسابداري تجديد بودن در دوره بعد از به  موقع كاهش معيار به

كارگيري  كاري در دوره بعد از به با نتايج افزايش در محافظه) 2007(، نتايج تحقيق هانگ و سابرامانيام  رديگ
كاري در دوره بعد از  با نتايج كاهش محافظه) 2009(رهنمودهاي حسابداري و نتايج تحقيق احمد و همكاران 

لي نتايج تحقيق حاضر با نتايج تحقيقات نظر شده مطابقت دارند و كارگيري استانداردهاي حسابداري تجديد به
  .  مطابقت ندارد) 1388(ونيز ثقفي و ابراهيمي ) 1387-88(اكبري  علي
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  تحقيق  هاي محدوديت

هاي مختلف  هاي خود را در زمان هاي متفاوت تأسيس شده و اقلام دارايي كه واحدهاي تجاري در زمان جا از آن
تواند بر نتايج تحقيق اثر گذاشته و تعميم  هاي مالي مي قايسه اقلام صورتاند، لذا كيفيت و قابليت م تحصيل كرده

 از بعد و قبل در دوره مختلف احتمالي وجود شرايط ديگر، محدوديت. هايي همراه سازد نتايج را با محدوديت

 و قبل ر دورهد يكسان شرايط و برقراري شرايط اين كنترل است كه حسابداري كارگيري رهنمودها و استانداردهاي به
 ها شركت آيا بود كه موضوع اين از آگاهي سوم، عدم محدوديت. بود غيرممكن تقريباً ها، الاجرا كردن آن لازم از بعد

 يا اند كرده اجرا ها الاجرا شدن آن منتشره سازمان حسابرسي را از زمان لازم استانداردهاي حسابداري رهنمودها و واقعاً

اي  برخي تحقيقات انجام شده نظير زواره اما است، موضوع اين بر گواهي سانحسابر گزارش چند هر . خير
نشان از عدم رعايت كامل رهنمودها و استانداردهاي حسابداري ) 1385(و سراج ) 1382-83(، اسدي )1380(رضايي
  . ها دارند ابتدايي اجراي آن هاي در سال

  تحقيقات آتي برايپيشنهاداتي 

مي توان استدلال كرد كه يكي از دلايل احتمالي كاهش كيفيت اطلاعات ) 2008(رتو مطابق تحقيق مرايس و ك
نظر شده آن باشد كه دوره مزبور، دوره گذار  كارگيري استانداردهاي حسابداري تجديد حسابداري به دنبال الزام به

از . تر باشد آتي پايينهاي  به عبارت ديگر ممكن است كيفيت اطلاعات حسابداري اين دوره نسبت به دوره. باشد
كارگيري استانداردهاي حسابداري  تري نسبت به زمان الزام به گردد تحقيقي با دوره زمان طولاني پيشنهاد مي  رو، اين

، نگاهي گذرا به بازار سرمايه ايران  از سوي ديگر. نظر شده انجام شود و اين احتمال مورد بررسي قرار گيرد تجديد
و نيز اعمال قواعد معاملاتي متفاوت در دوره مذكور دارد ) 75-88(شاخص طي دوره بررسي نشان از دو افت شديد 

گردد  كه عدم كنترل موارد مشابه مي تواند يكي از دلايل احتمالي رد شدن فرضيه دوم تحقيق باشد كه پيشنهاد مي
  . در تحقيقات آتي مدنظر قرار گيرد

هاي مالي به عنوان يكي از  ردد قابليت مقايسه اقلام صورتگ هاي تحقيق پيشنهاد مي با توجه به محدوديت
سازي شرايط بازار سرمايه  همچنين مشابه. خصوصيات كيفي مرتبط با ارايه اطلاعات مالي مورد بررسي قرار گيرد

ر در هاي بيشت انجام بررسي  كارگيري رهنمودها و استانداردهاي حسابداري و نيز هاي قبل و بعد از به ايران طي دوره
تواند منجر به بهبود نتايج تحقيقات آتي  ، مي ها زمينه تعيين ميزان رعايت استانداردهاي حسابداري از سوي شركت

  .شود

   منابع

،  »سود كيفيت در ارزيابي مالي اطلاعات كيفي هاي ويژگي از استفاده«). 1387(احمدپور، احمد و احمدي احمد 
  16-3، صص  52، شماره  پانزدهم، دوره  حسابرسي و حسابداري هاي بررسي

شده در  گذاري پذيرفته هاي سرمايه ارزيابي اجراي استانداردهاي حسابداري توسط شركت). 1382-83(، ليلا  اسدي
 ارشد ، دانشگاه آزاد اسلامي ، واحد علوم تحقيقات  نامه كارشناسي ، پايان بورس
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هاي ارسال شده به وسيله  كنندگان از محتواي پيام فادهبرداشت حسابرسان مستقل و است). 1380(، موسي اصل بزرگ
 ، دانشگاه علامه طباطبايي ، رساله دكتري هاي حسابرسي گزارش

، »حسابداري اطلاعات با كيفيت حسابداري استانداردهاي تدوين رابطه«). 1388(، علي و ابراهيم ابراهيمي ثقفي
 50-33صص  ، 57ره شما ، دوره شانزدهم ،حسابرسي و حسابداري هاي بررسي

 شده هاي پذيرفته شركت توسط ايران حسابداري رهنمودهاي هاي بيانيه رعايت بررسي). 1380(رضايي، اكبر اي زواره

 تهران ، دانشگاه ارشد كارشناسي نامه پايان تهران ، بهادار اوراق بورس در

هايي از  كارگيري بخش ل عدم بهبررسي رعايت استانداردهاي حسابداري ايران و دلاي). 1385(، سليمان سراج
 ارشد، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران مركزي  نامه كارشناسي ، پايان استانداردها توسط واحدهاي اقتصادي

هاي  كارگيري استانداردهاي حسابداري بر كيفيت گزارشگري مالي شركت تأثير به). 1387-88(، منا اكبري علي
ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد  نامه كارشناسي ، پايان ار تهرانبهاد شده در بورس اوراق پذيرفته

 علوم تحقيقات

مالي و مدت زمان  هاي مالي و غير رابطه بين برخي ويژگي بررسي«). 1388(، مهدي و پورحسيني، سيد مهدي مرادي
تحقيقات ،  » ر تهرانبهادا بورس اوراقشده در  هاي پذيرفته اجرا و تكميل عمليات حسابرسي در شركت

  185-168، صص 1، شماره  دوره اول ، حسابداري
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  هاي توازي ايستا و سلسله مراتبي هاي مؤثر بر ساختار سرمايه با توجه به تئوري بررسي مؤلفه

  2رضا مستقيمان علي، 1دكتر فرزانه نصيرزاده 

  :چكيده

 يبه بررس قيتحق نيها، ا بر ارزش شركت رانيمد يمال ماتيتصم ريو تأث هيساختار سرما تيبا توجه به اهم
اندازه و  ،ينگينقد ،يسودآور ها، يها عبارتند از ساختار دارائ مؤلفه نيا. پردازد يم هيساختار سرما ياصل يها مؤلفه
 نيا يجامعه آمار. رديگ يقرار م يبهادار مورد بررس قشده در بورس اورا رفتهيپذ يها رشد كه در شركت يها فرصت

شركت از هفده  269شامل  يرسشده در بورس است و نمونه مورد بر رفتهيپذ يها شركت هيكل رندهيدر برگ قيتحق
 يزمان -يمقطع ونيبا استفاده از مدل رگرس 1385 يال 1381 يبازه زمان يها برا آن يها صنعت مختلف است كه داده

رشد  يها و فرصت ها يساختار دارائ نيب كه دهد ينشان م جينتا. قرار گرفته است ليو تحل هيمورد تجز) تايپانل د(
و اندازه شركت با  ينگينقد ،يسودآور يها مؤلفه نيوجود ندارد، اما ب يدار يبطه معنرا هيشركت با ساختار سرما

  .دوجود دار يدار يرابطه معكوس معن هيساختار سرما
  .يسلسله مراتب يتئور ستا،يا يتواز يتئور ه،يساختار سرما هاي مؤلفه ه،يساختار سرما :يديكل يها واژه

  :مقدمه

هاي نظري متعددي در  عددي در حوزه ساختار سرمايه صورت پذيرفته و مدلطي چهار دهه گذشته مطالعات مت
همچنين مطالعات تجربي فراواني به منظور . ها ارايه گرديده است خصوص توصيف الگوي ساختار سرمايه شركت

اگرچه  ).2004، 3چن( ها صورت پذيرفته است مالي شركت هاي نظري در توصيف رفتار تأمين ارزيابي توانايي اين مدل
هاي آمريكايي  مالي شركت شده در خصوص ساختار سرمايه بر توصيف رفتار تأمين بخش مهمي از مطالعات انجام

المللي پيدا كرده و در كشورهاي متعددي  تمركز داشته ولي طي چند سال گذشته مطالعات ساختار سرمايه جنبه بين
  . انجام پذيرفته است

                                                            
 Email: fnasir10@yahoo.comدكتري حسابداري، استاديار دانشگاه فردوسي مشهد  .١
  ارشد حسابداري كارشناس .٢

3. Chen 
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پس از انتشار مقاله مشهور موديلياني و ميلر ارايه گرديد و  1958ار در سال تئوري نوين ساختار سرمايه اولين ب
طي چند دهه گذشته شماري از الگوها جهت . پس از آن محققين بسياري در زمينه ساختار سرمايه تحقيق نمودند

 1وازي ايستادو تئوري ت 1970هاي مختلف ارايه شده است و از اواخر دهه  هاي نسبت بدهي در شركت تشريح نوسان
  .)1991 3هريس و راويو( اند مطرح گرديده 2و تئوري سلسله مراتبي

ها  بر اساس اين تئوري شركت. باشد بهينه مي) نسبت بدهي( تئوري توازي ايستا بر پايه مفهوم ساختار سرمايه
منافع انتشار . دكنن هاي انتشار اوراق بدهي جديد تعيين مي نسبت بدهي بهينه را از طريق سنجش مزايا و هزينه

هاي  داران و مديران باشد و هزينه تواند شامل مزاياي مالياتي هزينه بهره و كاهش تضاد منافع بين سهام بدهي مي
فاما و ( باشد دهندگان  داران و اعتبار هاي بالقوه ورشكستگي و تضاد منافع بين سهام تواند شامل هزينه انتشار بدهي مي

هاي  هاي مالياتي و هزينه جويي كند بين مزاياي مربوط به صرفه ظريه شركت سعي ميطبق اين ن). 4،2005همكاران
مالي خود،  هاي تأمين گيري ها در تصميم بر اساس تئوري توازي ايستا شركت. مختلف انتشار بدهي تعادل برقرار سازد

شده و ارزش شركت به دهند كه در آن نسبت تعادل فوق برقرار  هدف را رسيدن به نسبت بدهي بهينه قرار مي
  . رسد حداكثر مي

ها بدون توجه به  يرز و ماجلوف است؛ شركت در مقابل بر اساس تئوري سلسله مراتبي كه نتيجه تحقيق مي
بر اساس . ساختار سرمايه بهينه و بر اساس يك سلسله مراتب از پيش تعيين شده اقدام به تأمين منابع خواهند نمود

سرمايه (ين سرمايه وجود دارد، داخلي و خارجي كه يكي در رأس سلسله مراتب ترجيحي اين تئوري دو نوع روش تأم
مالي خارجي  نسبت بدهي نيز نشانگر نياز شركت به تأمين. قرار دارد) سرمايه خارجي(و ديگري در انتهاي آن ) داخلي

ستفاده از وجوه داخلي شركت مالي، اولين انتخاب مديران ا لذا در سلسله مراتب تأمين). 5،1984يرز مي(را است 
ها انتشار اوراق بدهي كم ريسك ونهايتاً انتشار اوراق سهام به عنوان آخرين اولويت  و دومين انتخاب آن) سودانباشته(

ها در  ها و سطح نياز آن لذا در اين تئوري، نسبت بدهي با توجه به منابع مالي شركت. گيرد مورد توجه قرار مي
  .گردد نوسان مي هاي مختلف دچار دوره

. تحقيقات تجربي فراواني جهت آزمون قدرت توصيفي مدل توازي ايستا و سلسله مراتبي صورت پذيرفته است
 9، مارش)1996( 8، گراهام)1995( 7، راجان و زينگالس)1988( 6اي از اين مطالعات مانند تيتمن و وسِلز بخش عمده

هاي  اند و مؤلفه هاي تأثيرگذار بر ساختار سِرمايه بوده ين مؤلفهبه دنبال تعي) 1984( 10، جليلوند و هريس)1982(
ها،  هاي رشد، ساختار دارائي هاي تحقيق و توسعه، فرصت مهمي از جمله قابليت سودآوري، اندازه شركت، هزينه

در ادامه ). 1383هواكيمان و تهرانيان، (اند  جوئي مالياتي را شناسايي كرده مالي و تأثيرات صرفه  هاي بحران هزينه
  .گردد هاي ساختار سرمايه ارايه مي بيني تئوري ها و پيش توضيحاتي در مورد برخي از اين مؤلفه

                                                            
1. The static trade-off Theory 
2. The pecking order Theory 
3. Harris & Raviv 
4. Fama & Kenneth & French 
5. Myers 
6. Titman & Wessels 
7. Rajan & Zingalse 
8. Graham 
9. Marsh 
10. Jalilvand & Harris 
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  :سرمايه ساختارهاي  مؤلفه

هاي پذيرفته شده در بورس مورد  در اين تحقيق رابطه پنج مؤلفه ساختار سرمايه با نسبت بدهي در شركت
  .اشدب گيردكه به شرح زير مي بررسي قرار مي

هاي مشهود  هاي توازي ايستا و سلسله مراتبي رابطه مثبتي را ميان دارائي تئوري): قابل وثيقه(هاي مشهود  دارائي
هانگ و (هاست  گذاري اين دارائي كنند كه اين رابطه مثبت به علت قابليت وثيقه بيني مي و ساختار سِرمايه پيش

ها  گذاري بيشتر دارائي را با توجه به اين مطلب كه قابليت وثيقهتئوري نمايندگي نيز چنين ارتباطي ). 12006سانگ
  ).1976 2جنسن و مكلينگ(كند  هاي نمايندگي استقراض خواهد شد، تأييد مي سبب كاهش هزينه
جوئي مالياتي است،  تئوري توازي ايستا كه مبتني بر استفاده از صرفه): سودآوري و نقدينگي(وضعيت مالي 

در اين مدل . كنند هايي كه سودآوري و نقدينگي بيشتري دارند، از بدهي بيشتر استفاده مي ركتكند ش بيني مي پيش
هايي  بدهي ابزاري براي كنترل مديريت جهت جلوگيري از استفاده وجوه نقد آزاد است، بنابراين بدهي بالا در شركت

  ). 2006نگ و سانگ ها(تواند مديران را محدود كند  كه سودآوري و نقدينگي بالايي دارند مي
دهند در درجه اول به جاي استفاده از وجوه  ها ترجيح مي در مقابل بر اساس تئوري سلسله مراتبي شركت

قابليت دسترسي به وجوه داخلي با استفاده از دو متغير سودآوري و . مالي نمايند خارجي از محل وجوه داخلي تأمين
براين تئوري سلسله مراتبي يك رابطه منفي را بين سودآوري و بنا). 2007، 3مازور(شود  نقدينگي سنجيده مي

  .نمايد بيني مي نقدينگي با نسبت بدهي شركت پيش
هاي بزرگ بيشتر از بدهي استفاده كنند زيرا  رود شركت براساس تئوري توازي ايستا انتظار مي: اندازه شركت

هاي بزرگ ممكن است قادر به استفاده از  شركتعلاوه بر اين ). 2004، 4چن(ها كمتر است  احتمال ورشكستگي آن
. زني با اعتباردهندگان را داشته باشند هاي ناشي از مقياس درانتشار بدهي باشند و حتي قدرت چانه جوئي صرفه

از طرف ديگر ). 2005، 5هانگ و همكاران چان(بنابراين هزينه انتشار بدهي و سهام رابطه منفي با اندازه شركت دارد 
هاي بزرگ، عدم تقارن اطلاعات  گذاران تئوري سلسله مراتبي معتقدند در شركت بنيان) 1984( 6و ماجلوفيرز  مي

بسياري از مطالعات صورت گرفته، . ها بيش از بدهي انگيزه براي انتشار سهام خواهند داشت كمتر است؛ بنابراين آن
، باركلي و اسميت 1995راجان و زينگالس (كند وجود يك رابطه مثبت ميان اندازه شركت و نسبت بدهي را تأييد مي

  ).1999، والد 1994، شل 1995
هاي رشد بالايي هستند  هايي كه داراي فرصت بيني تئوري توازي ايستا شركت بر اساس پيش: هاي رشد فرصت

ث انتقال ثروت كنند زيرا اين عمل باع هايي اقدام به انتشار بدهي نمي چنين شركت. مالي خارجي دارند نياز به تأمين
گذاري هستند  هاي سرمايه هايي كه فاقد فرصت شود و بر عكس شركت داران به سوي اعتباردهندگان مي از سهام

                                                            
1. Huang & song 
2. Jensen M. & Meckling 
3. Mazur 
4. Chen 
5  . Chun-hung & Soocheong 
6. Myers & majluf 
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. هاي نمايندگي مربوط به مديريت را محدود كنند براساس تئوري نمايندگي بايد اقدام به انتشار بدهي نمايند تا هزينه
هاي رشد شركت يك رابطه منفي  كند بين ميزان استفاده از بدهي و فرصت يبيني م بنابراين تئوري توازي ايستا پيش

شود اما  هاي رشد نوعي دارائي است كه باعث افزايش ارزش شركت مي علاوه بر اين فرصت). 2004چن، (وجود دارد 
بيني  يشهاي رشد و نسبت بدهي پ گذاري ندارد و به همين دليل وجود يك رابطه منفي بين فرصت قابليت وثيقه

  ).1988تيتمن و همكاران (گردد مي
گذاري هستند از  هاي سرمايه هايي كه داراي فرصت كند شركت بيني مي در مقابل تئوري سلسله مراتبي پيش

بنابراين براساس اين تئوري يك رابطه مثبت . مالي خارجي استفاده خواهند كرد  بدهي به عنوان اولين منبع تأمين
  ). 12004چانگ هونگ و همكاران(نسبت بدهي وجود دارد هاي رشد و  ميان فرصت

هاي توازي ايستا و سلسله مراتبي را در مورد رابطه ميان  هاي تئوري بيني اي از پيش خلاصه 1جدول شماره 
  .دهد هاي ذكر شده را نشان مي نسبت بدهي و هريك از مؤلفه

  هاي مؤثر بر ساختارِ سرمايه اثر مؤلفه - 1جدول شماره
 مؤلفه تئوري توازي ايستا سلسله مراتبيتئوري 

 ها ساختار دارايي + +
 سودآوري + -
 نقدينگي + -
 اندازه + -
 هاي رشد فرصت - +

  :تحقيق پيشينهمروري بر 

  : خارجيتحقيقات 

به منظور  1982الي  1974هاي  شركت صنعتي را طي سال 469هاي  در آمريكا داده) 1988(2تيتمن و وسِلز
هاي رشد، اندازه شركت و سودآوري با ساختار سرمايه  ها، فرصت هايي مانند ساختار دارائي تباط بين مؤلفهيافتن ار

مدت با اندازه شركت رابطه معكوس  دهد كه نسبت بدهي كوتاه ها نشان مي نتايج تحقيق آن. مورد ارزيابي قرار دادند
هاي  و فرصت) هاي ثابت مشهود دارائي(ها  ساختار دارائي علاوه بر اين، نتايج وجود ارتباط بين نسبت بدهي با. دارد

  .كند رشد را تأييد نمي
به بررسي ارتباط عوامل مؤثر بر ساختار سِرمايه همچون نسبت  2002الي  1996هاي  طي سال) 2004( 3دلكور

ها در چهار كشور  كتها و ماليات با نسبت بدهي شر هاي مشهود، اندازه شركت، ريسك، نرخ رشد، بازده دارايي دارايي
نتايج تحقيق وي حاكي از وجود نوع . پرداخت) چك، اسلوواكي و روسيه لهستان، جمهوري(اروپاي مركزي و شرقي 

ها  مالي در آن هاي تأمين اي از تئوري سلسله مراتبي در كشورهاي اروپاي مركزي و شرقي است كه اولويت  تعديل شده
  .باشد سهام و انتشار اوراق بدهي مي به ترتيب سود انباشته، انتشار اوراق

                                                            
1. Chun-hung & Soocheong 
2. Titman & Wessels 
3. Delcoure 
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شركت پذيرفته شده در بورس  972سرمايه را در بين  نيزعوامل مؤثر بر ساختارِ) 2005(1چن واسترنج
ها با مطالعات قبلي در اين است كه علاوه بر ارزش  تفاوت تحقيق آن. زن مورد مطالعه قرار دادند هاي و شن شانگ

را به عنوان ) سودآوري(ها  ها بازده دارايي آن. ظرگرفتن ارزش بازار نيز بررسي كردنددفتري، روابط موجود را با در ن
هاي مشهود  هايي كه دارايي ها معرفي نمودند و دريافتند شركت مالي شركت  ترين عامل مؤثر بر نحوه تأمين قوي

  . مالي از محل بدهي دارند  بيشتري دارند، گرايش بيشتري به تأمين
 1992هاي  هاي چند مليتي و داخلي استراليا طي سال هاي ساختار سرمايه را در شركت مؤلفه) 2005( 2اختر

نتايج تحقيق او حاكي از اين است كه در هر دو . با استفاده از رگرسيون مقطعي زماني مورد مطالعه قرار داد 2000تا
كننده نسبت بدهي  ازه شركت تعيينهاي رشد، سودآوري و اند هاي فرصت هاي چندمليتي و داخلي مؤلفه گروه شركت

ها در صنايع اهميت بيشتري  كه او مطالعه خود را به تفكيك صنايع انجام داد، دريافت كه اين مؤلفه هنگامي. هستند
  .يابند مي

مورد  2000تا  1993هاي  هاي چيني را طي سال سِرمايه شركت عوامل مؤثر بر ساختار) 2006( 3ژائو و چيائو
هاي مشهود، سودآوري  ها شامل اندازه شركت، نرخ رشد، نسبت دارائي عوامل مورد مطالعه آن. اند دهمطالعه قرار دا

هايي كه داراي  هاي بزرگ و شركت دهد كه شركت ها نشان مي مطالعات آن. و ريسك است) ها بازده دارائي(شركت 
هايي كه نرخ  دارند و در مقابل شركت هاي مشهود بالاتري هستند تمايل بيشتري به استفاده از بدهي نسبت دارايي

نتايج مطالعه . ها دارند هاي بيشتري دارند، تمايل كمتري به استفاده از بدهي نسبت به ساير شركت رشد و بازده دارايي
خواني دارد اين در حالي  هاي مشهود و نرخ رشد با تئوري توازي ايستا هم ها در مورد اندازه شركت، نسبت دارايي آن

  .ها مؤيد تئوري سلسله مراتبي است نتايج مربوط به بازده دارايي است كه
ها در تحقيق خود رابطه برخي  آن. شركت چيني انجام دادند 1200تحقيقي را بر روي ) 2006( هوانگ و سانگ

ت بدهي دهد نسب ها نشان مي نتايج تحقيق آن. هاي ساختارسِرمايه را با نسبت بدهي مورد مطالعه قرار دادند از مؤلفه
يابد و با افزايش اندازه شركت افزايش  با افزايش سودآوري وافزايش سهم مالكيت مديريت در شركت كاهش مي

  . هاي مشهود نيز تأثير مثبت بر نسبت بدهي دارد ميزان دارائي. يابد مي
بودند؛ صنعت مختلف  13شركت پذيرفته شده در بورس ورشو را كه متعلق به  238هاي  داده) 2007( 4مازور
هايي كه سودآوري و  دهد شركت نتايج تحقيق وي نشان مي. مورد بررسي قرار داد 2004الي  2000هاي  بين سال

مالي نمايند كه اين گرايش مؤيد تئوري سلسله  دهند از محل وجوه داخلي تأمين نقدينگي بيشتري دارند ترجيح مي
هاي مورد  ها و اندازه شركت باط منفي بين ساختار دارائيچنين نتايج تحقيق او حاكي از وجود ارت هم. مراتبي است

  .باشد باشد و نتايج كلي تحقيق وي بيشتر در جهت تأييد تئوري توازي ايستا مي مطالعه با نسبت بدهي مي

  

                                                            
1. Chen & Strange 
2. Akhtar 
3. Zoua & Xiao 
4. Mazur 
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  : داخليتحقيقات 

ينگي را هاي سودآوري، اندازه شركت و كمبود نقد ارتباط ميان نسبت بدهي با مؤلفه) 1380( در ايران مختاري 
 1370(ها را براي مدت ده سال  هاي آن باشد كه داده شركت مي 10نمونه تحقيق وي . مورد مطالعه قرار داده است

نتايج تحقيق وي حاكي از اين است كه ميان كمبود نقدينگي، اندازه شركت . مورد مطالعه قرار داده است) 1379الي 
  . داري وجود ندارد معني  و سودآوري رابطه

هاي پذيرفته شده در بورس تهران را طي  ترين عوامل مؤثر بر ساختارسِرمايه شركت نيز مهم) 1381(زاده باقر
دهد كه الگوي  نتايج تحقيق وي نشان مي. شركت مورد بررسي قرار داده است 158براي  1381الي 1377هاي  سال

يرهايي نظير ميزان دارايي ثابت شركت، هاي پذيرفته شده در بورس تهران عمدتاً تابع متغ ساختار سِرمايه شركت
هاي اين تحقيق مؤيد تئوري توازي ايستاست و اگرچه تئوري سلسله  يافته. باشد اندازه شركت و سودآوري آن مي

مالي از محل بدهي را به انتشار  هاي پذيرفته شده در بورس تأمين دهد شركت كند اما نشان مي مراتبي را تأييد نمي
  . ندده سهام ترجيح مي

هاي مالي با ساختار سرمايه بدون توجه  در ساير مطالعات انجام گرفته در ايران ارتباط بين برخي از عناصر صورت
) 1381(توان به تحقيق نمازي و شيرزاده  هاي ساختار سرمايه مورد مطالعه قرار گرفته است از آن جمله مي به تئوري

ها نشان  نتايج تحقيق آن. اند ها را مورد مطالعه قرار داده ي شركتاشاره نمود كه تأثير ساختارسِرمايه بر سودآور
داري وجود دارد اما اين رابطه  دهد بين ساختارسِرمايه و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معني مي

ي به صنعت كنند كه رابطه بين ساختارسِرمايه و سودآوري بستگ ها عنوان مي ازحيث آماري ضعيف است به علاوه آن
  .و تعريف ارايه شده از سودآوري دارد

  :تحقيقروش 

بندي نمود كه قلمرو  تحقيق حاضر را مي توان از جمله تحقيقات كاربردي، از نوع توصيفي و همبستگي طبقه
جامعه آماري . باشد مي 1385تا سال  1381هاي پذيرفته شده در بورس و قلمرو زماني آن از سال  مكاني آن شركت

گري مالي  هاي واسطه هاي پذيرفته شده در بورس تهران به استثناي شركت حقيق در برگيرنده كليه شركتاين ت
  :اند، به عنوان نمونه آماري انتخاب گرديدند هايي كه داراي شرايط ذيل بوده باشد و كليه شركت مي

  .در سازمان بورس پذيرفته شده باشند 1380از ابتداي سال )1
 .ها از تابلوي بورس خارج نشده باشد مطالعه نماد معاملاتي آنهاي مورد  طي سال)2

براي . صنعت مختلف رسيد 17شركت از  269هاي نمونه به  گيري تعداد شركت در نتيجه اجراي فرايند نمونه
هاي پذيرفته شده در بورس شامل ترازنامه، سود و  هاي مالي شركت محاسبه متغيرهاي تحقيق از اطلاعات صورت

هاي مورد  ماهيت داده. افزار تدبيرپرداز استفاده شده است هاي فشرده و نرم گردش وجوه نقد در قالب لوحزيان و 
هاي  است و در نهايت داده) زماني و مقطعي هاي سري تركيب داده( هاي مركب استفاده در اين تحقيق از نوع داده

مورد تجزيه و تحليل قرار ) پانل ديتا(اي زماني ه آوري شده با استفاده از مدل رگرسيون مقطعي در معرض داده جمع
  .گرفته است
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  :هاي تحقيق فرضيه

هاي مؤثر بر  هايي در خصوص رابطه بين ساختارسِرمايه با مؤلفه بيني توان پيش هاي ياد شده مي بر مبناي تئوري
هاي تحقيق  رو فرضيه اين از. هاي رشد ارايه نمود ها، سودآوري، نقدينگي، اندازه و فرصت آن شامل ساختار دارائي

  : حاضر عبارتند از
هاي پذيرفته شده در بورس رابطه  شركت هاي قابل وثيقه ساختار دارائيبين ساختارسِرمايه و : فرضيه اول

  .داري وجود دارد معني
  .داري وجود دارد هاي پذيرفته شده در بورس رابطه معني شركت سودآوريبين ساختارسِرمايه و : فرضيه دوم

  .داري وجود دارد هاي پذيرفته شده در بورس رابطه معني شركت نقدينگيبين ساختارسِرمايه و : يه سومفرض
  . داري وجود دارد هاي پذيرفته شده در بورس رابطه معني شركت اندازهبين ساختارسِرمايه و : فرضيه چهارم
داري وجود  ر بورس رابطه معنيهاي پذيرفته شده د شركت هاي رشد فرصتبين ساختارسِرمايه و : فرضيه پنجم

  .دارد
  

  :هاي مورد بررسي با هم وارد مدل شوند، به صورت زير خواهد بود اگر تمامي مؤلفه
a :عرض از مبداء.  
Lit :ها به  نسبت بدهي
  .هاي شركت دارائي

TANGit :هاي شركت هاي ثابت به كل دارائي نسبت دارائي.  
PROFit::  ها دارائينسبت سود عملياتي شركت به جمع  

LIQit:: هاي جاري شركت هاي جاري به بدهي نسبت دارائي 
SIZit:: لگاريتم طبيعي درآمد فروش شركت 

GRWit:: هاي شركت هاي ثابت بر كل دارائي نسبت تغييرات دارائي.  
ارايه  3در جدول شماره ) ديتا-پانل(نتايج حاصل از برازش مدل، با استفاده از روش رگرسيون مقطعي زماني 

  . باشد مي 05/0داري بدست آمده در مورد تمامي پارامترها كمتر از  شده است كه سطح معني
  برآورد پارامترهاي مدل كلي - 2جدول شماره

p- مقدار آماره مقدار - T پارامتر برآورد 
0001/0< 39/8 079013/2 
0183/0 36/2- 30811/0- 
0001/0< 11/17 - 22424/1- 
0001/0< 99/7 - 27486/0- 
0049/0 82/2 - 05525/0- 
0112/0 54/2 - 06713/0- 

  

it it T it P it L it S it G it itL TANG PROF LIQ SIZ GRW eα β β β β β= + + + + + +

a
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  :با توجه به جدول فوق مدل برازش شده عبارتست از
2716.0=− squareR  

ضريب تعيين مدل فوق برابر 
درصد از تغييرات متغير وابسته با استفاده از تغييرات متغيرهاي  27باشد و بدين معني است كه  مي 2716/0با 

ها بر نسبت  دهد كه ضريب تأثير متغير ساختار دارائي چنين تحليل مدل فوق نشان مي مه. مستقل قابل توجيه است
ها و نسبت بدهي شركت  دهنده وجود يك رابطه معكوس بين ساختار دارائي كه نشان Tβ=−32.0بدهي شركت 

تقيم بين اين ها يك رابطه مس گذاري اين دارائي رفت به دليل قابليت وثيقه اين در حالي است كه انتظار مي. باشد مي
  .دو متغير وجود داشته باشد

دهنده وجود يك رابطه  كه نشان Pβ=−2168.1ضريب تأثير متغير سودآوري بر نسبت بدهي شركت  
طور كه قبلاً اشاره شد براساس تئوري توازي ايستا  همان. باشد معكوس بين سودآوري و نسبت بدهي شركت مي

وجود داشته باشد و تئوري سلسله مراتبي وجود يك رابطه رود بين اين دو متغير يك رابطه مستقيم  انتظار مي
  . خواني با تئوري سلسله مراتبي دارد بنابراين ارتباط بين اين دو متغير هم. كند بيني مي معكوس را پيش

دهنده وجود يك رابطه معكوس  كه نشان lβ=−27486.0ضريب تأثير متغير نقدينگي بر نسبت بدهي شركت 
اين مورد نيز مشابه توضيحات ارايه شده در خصوص سودآوري، با . باشد ميبين نقدينگي و نسبت بدهي شركت 

  . خواني دارد تئوري سلسه مراتبي هم
دهنده وجود يك رابطه  كه نشان Sβ=−05525.0ضريب تأثير متغير اندازه شركت بر نسبت بدهي شركت 

تئوري توازي ايستا انتظار  با توجه به توضيحات ارايه شده بر اساس. باشد معكوس بين اندازه و نسبت بدهي شركت مي
در حالي كه تئوري سلسله مراتبي وجود رابطه معكوس بين . هاي بزرگ بيشتر از بدهي استفاده كنند رود شركت مي

بنابراين ارتباط بين اين دو متغير با تئوري سلسله . كند بيني مي اندازه شركت و ميزان استفاده از بدهي را پيش
  .خواني دارد مراتبي هم
دهنده وجود  كه نشان Gβ=−06413.0هاي رشد بر نسبت بدهي شركت  هايت ضريب تأثير متغير فرصتدر ن

هايي  بر اساس تئوري سلسله مراتبي شركت. باشد هاي رشد و نسبت بدهي شركت مي يك رابطه معكوس بين فرصت
ت كه بر اساس مالي اقدام به استقراض خواهند نمود اين در حالي اس  هاي رشد هستند جهت تأمين كه داراي فرصت

بنابراين ارتباط بين . هاي رشد و ميزان استفاده از بدهي وجود دارد تئوري توازي ايستا يك رابطه معكوس بين فرصت
  . خواني دارد اين دو متغير با تئوري توازي ايستا هم

  .ها انجام شد ها به تفكيك مؤلفه علاوه بر استفاده از مدل كلي، آزمون هر يك از فرضيه

  : رضيه اولآزمون ف

   :براي آزمون اين فرضيه از مدل زير استفاده شد

      ititTitit eTANGL ++= βα  
  

  ها بر ساختار سرمايه برآورد پارامترهاي مدل ارزيابي تأثيرساختار دارائي - 3جدول شماره 
  مقدار - T p - مقدار آماره  برآورد  پارامتر

a  0.775157  10.82  0.0001<  

     2.08 0.31 1.22 0.27 0.055 0.07it it it it it itL TANG PROF LIQ SIZ GRW= − − − − −
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Tβ  0.23443  1.60  0.1097  
P-value=  0.1097                                         R2=0.0019 

  
داري تعيين شده يعني  بزرگتر از سطح معني) 0.1097(داري بدست آمده با توجه به جدول فوق سطح معني

بنابراين . باشد ها مي ها و ساختار سِرمايه شركت دار بين ساختار دارائي است كه نشان از عدم وجود رابطه معني 0/05
  .شود رد مي 0.05اول در سطح خطاي فرضيه 

  :آزمون فرضيه دوم

ititPitit:    رو استفاده شد براي آزمون اين فرضيه از مدل روبه ePROFL ++= βα  
  

  برآورد پارامترهاي مدل ارزيابي تأثير سودآوري بر ساختار سرمايه- 4جدول شماره 
  مقدار - T p - مقدار آماره  برآورد  پارامتر

a  1.014015  27.90  0.0001<  

pβ  1.34663 -  19.76-  0.0001<  
P-value= 0.0001<                                            R2=0.2253 

  
است و ضريب تعيين مدل  0/05تر از  كوچك0001/0داري بدست آمده  با توجه به نتايج جدول فوق سطح معني

ضريب به pβ=−34.1ت و درصد از تغييرات ساختار سرمايه ناشي از تغييرات سودآوري اس 22بيانگر اين است كه 
بنابراين فرضيه دوم . باشد دهنده ارتباط منفي ميان سودآوري و ساختار سرمايه مي دست آمده براي سودآوري نشان

  .شود دار ميان سودآوري و ساختار سرمايه پذيرفته مي مبني بر وجود رابطه معني

  :آزمون فرضيه سوم

: رو استفاده شد براي آزمون اين فرضيه از مدل روبه   
  

  برآورد پارامترهاي مدل ارزيابي تاثير نقدينگي بر ساختار سرمايه-5جدول شماره 
  مقدار - T p - مقدار آماره  برآورد  پارامتر

a  1.200426  19.40  0.0001<  

Lβ  0.31747-  9.13-  0.0001<  
P-value= 0.0001<                                            R2=0.0585 

  
 0/05تر از  كوچك0001/0داري بدست آمده براي مدل  شود سطح معني مشاهده مي 5ل طور كه در جدو همان

درصد از تغييرات ساختار سرمايه ناشي از تغييرات نقدينگي است  5دهد  است و ضريب تعيين نشان مي

ititLitit eLIQL ++= βα
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. باشد دهنده ارتباط منفي ميان نقدينگي و ساختار سرمايه مي ضريب به دست آمده براي نشان Lβ=−317.0و
  .شود دار ميان نقدينگي و ساختار سرمايه پذيرفته مي فرضيه سوم مبني بر وجود رابطه معني بنابراين

  :آزمون فرضيه چهارم

  :         رو استفاده شد براي آزمون اين فرضيه از مدل روبه
  

  برآورد پارامترهاي مدل ارزيابي تاثير اندازه بر ساختار سرمايه-  6جدول شماره 
  مقدار - T p - آماره مقدار  برآورد  پارامتر

a  2.969312  9.99  0.0001<  

Sβ  0.17489-  7.28-  0.0001<  
P-value= 0.0001<                                R2=0.0379 

كمتر از سطح ) >0.0001(داري بدست آمده براي مدل  شود سطح معني ملاحظه مي 6گونه كه در جدول همان
دار ميان اندازه و ساختار سرمايه است،  نشان از وجود رابطه معني است كه 0/05داري تعيين شده يعني  معني

درصد از تغييرات ساختار سرمايه ناشي از تغييرات اندازه است و  3دهد كه  همچنين ضريب تعيين نشان مي
174.0−=Sβ بنابراين فرضيه چهارم مبني بر وجود . دهنده ارتباط منفي ميان اندازه و ساختار سرمايه است نشان

  .شود دار بين اندازه و ساختار سرمايه پذيرفته مي نيرابطه مع

  :آزمون فرضيه پنجم

  :         رو استفاده شد براي آزمون اين فرضيه از مدل روبه
  

  هاي رشد بر ساختار سرمايه برآورد پارامترهاي مدل ارزيابي فرصت- 7جدول شماره 
  مقدار - T p - مقدار آماره  برآورد  پارامتر

a  0.855915  16.25  0.0001<  

Gβ  0.002698  0.10  0.9226 
P-value=0.9226                                 R2=0.0000 

  
از سطح بيشتر) 0.9226(داري بدست آمده براي مدل  شود سطح معني ملاحظه مي 7با توجه به جدول 

هاي رشد و ساختار  صتدار ميان فر است كه نشان از عدم وجود رابطه معني 0/05داري تعيين شده يعني  معني
  .شود هاي رشد و ساختار بدهي رد مي دار بين فرصت سرمايه است ، بنابراين فرضيه پنجم مبني بر وجود رابطه معني

        
  ها خلاصه نتايج آزمون فرضيه -9جدول شماره 

  فرض صفر  نوع ارتباط  ضريب تعيين  داريسطح معني  شرح
فرض 
  تحقيق

  رد  تأييد  -  -  1097/0ها و  ساختار دارائيوجود رابطه بين : فرضيه اول

ititSitit eSIZL ++= βα

ititGitit eGRWL ++= βα
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  نسبت بدهي
وجود رابطه بين سودآوري و نسبت : فرضيه دوم

  بدهي
  تأييد  رد منفي  2253/0  >0001/0

  تأييد  رد منفي  0585/0  >0001/0  وجود رابطه بين نقدينگي و نسبت بدهي: فرضيه سوم
  تأييد  رد منفي  0379/0  >0001/0  وجود رابطه بين اندازه و نسبت بدهي: فرضيه چهارم
هاي رشد و  وجود رابطه بين فرصت: فرضيه پنجم
  نسبت بدهي

  رد  تأييد -  -  9226/0

  :گيري نتيجه

هاي  ها و فرصت دار بين ساختار دارائي دهد شواهد موجود رابطه معني نشان مي 4طور كه جدول شماره  همان
اين موضوع با نتايج تحقيق تيتمن و . كند تأييد نمي هاي مورد مطالعه را رشد شركت با نسبت بدهي در سطح شركت

وجود ) 2006(،ژائو و چيائو )2005(، چن واسترنج )2004(كه تحقيقات چن  مطابقت دارد در حالي) 1988(وسل 
نيز وجود ارتباط را تأييد ) 2007(مازور . اند هاي شركت و نسبت بدهي را تأييد كرده ارتباط مثبت بين ساختار دارائي

  . ها و نسبت بدهي است كند اما نتايج وي حاكي از وجود ارتباط منفي بين ساختار دارائي مي
دهد بين سه مؤلفه سودآوري، نقدينگي و اندازه با نسبت بدهي رابطه  نشان مي 4چنين جدول شماره  هم

هاي مؤثر بر ساختار  فهكند اندازه شركت و سودآوري از مؤل نيز عنوان مي) 1381(داري وجود دارد كه باقرزاده  معني
  .هاي پذيرفته شده در بورس تهران است سرمايه شركت

اين در . كنند دار بين سودآوري و ساختار سرمايه را تأييد مي نيز وجود رابطه معني) 1381(نمازي و شيرزاده 
دآوري حاكي از اين است كه ميان نقدينگي، اندازه شركت و سو) 1380(حالي است كه نتايج تحقيق مختاري 

  . اي وجود ندارد رابطه
توان دريافت كه بين سه متغير سودآوري، نقدينگي و اندازه شركت با  مي 4چنين با استفاده از جدول شماره  هم

هاي سودآور  توان اين گونه توجيه كرد كه شركت وجود اين ارتباط را مي. نسبت بدهي يك رابطه معكوس وجود دارد
مالي خارج از  تري دارند، به وجوه داخلي بيشتر دسترسي دارند و كمتر اقدام به تأمينهايي كه نقدينگي بالا و شركت

، )1988(وجود ارتباط منفي بين سودآوري و نقدينگي با نسبت بدهي با نتايج تحقيق تيتمن و وسل . كنند شركت مي
حالي  در. خواني دارد هم) 2007(و مازور ) 2006(، هوانگ و سانگ )2006(، ژائو و چيائو )1995(1راجان و زينگالس

وجود رابطه معكوس بين نسبت بدهي و اندازه شركت نيز . كند اين ارتباط را مثبت معرفي مي) 2002(كه باقرزاده 
. هاي بزرگ كمتر است تواند ناشي از اين امر باشد كه مشكلات مربوط به عدم تقارن اطلاعات در شركت مي

طالعه خود دريافتند كه بين اندازه شركت و سياست تقسيم سود شركت رابطه نيز در م) 1384(خاني و قرباني  جهان
حاكي از ) 1381(درحالي كه تحقيق باقرزاده . دار معكوسي وجود دارد كه با نتايج اين مطالعه سازگاري دارد معني

ده از آزمون به هر حال نتايج به دست آم. باشد وجود ارتباط مثبت بين اندازه شركت و ساختار سرمايه آن مي
  .باشد اما بيشتر مؤيد تئوري سلسله مراتبي است هاي تحقيق اگر چه قطعي نمي فرضيه

                                                            
1. Rajan and Zingalse 
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  گويي و اخلاق در تئوري اقتصاد و الگوي غالب حسابداري پاسخ هاي شالودهنگرشي انتقادي به 

  3، آمنه بذرافشان2∗، رضا حصارزاده1محمدعلي آقاييدكتر 

كند كه در آن جوهره كند كه در آن جوهره   هاست، چون حسابداري مفهومي را ارايه ميهاست، چون حسابداري مفهومي را ارايه مي  يادگيري همزمان حسابداري و فلسفه بهتر از يادگيري جداگانه آنيادگيري همزمان حسابداري و فلسفه بهتر از يادگيري جداگانه آن
  گيردگيرد  ه، شكل مادي به خود ميه، شكل مادي به خود ميفلسففلسف

 يوجي ايجيري

  چكيده

 افراد ياجتماع و يفرد يزندگ بر را اقتصادي بزرگ يها نظام سلطه سو يك از جهان، بر بازار سميتاليكاپ غلبه
 و كشور به ييگو پاسخ تنها نه اقتصادي هاي قدرت كه است شده موجب سو ديگر از و است نموده بيشتر
 قابل را اقتصاد موضوع ييگو پاسخ. باشند گو پاس آنها به جوامع و ملل عوض در بلكه اشته،ند خود كنندگان انتخاب
 با. دهد شينما گرانيد يبرا را عملش منطق يده حساب قيطر از است متعهد فرد كه مفهوم نيا به. كند يم سوال
 شده محو آن در ييگرگرايد كه است نموده جاديا را ييايدن خود، منفعت بر صرف تاكيد با اقتصاد، يتئور حال اين

 وجود تواند ينم يشخص حاتيترج از يرو دنباله از فراتر يتعهد گريد ند،يخودگرا موضوعات همه كه يزمان. است
 بحث در كه اخلاقي شناسه با ،يشخص يطلب منفعت صرف مورد در ياقتصاد فعالان داشتن نگه گو پاسخ. باشد داشته
 يها شهير نئوكلاسيك اقتصاد بر مدرن، يحسابدار ياتكا اين وجود با. ستا متناقض شود يم مطرح يده حساب
 منافع به دهي حساب به تعهد به را جامعه به دهي حساب به تعهد حسابداري و است نموده قطع آن در را ييگو پاسخ
 هم و است نموده پي را گويي پاسخ هم اقتصاد، تئوري در خودگرايي بنابراين. است داده ليتقل ياقتصاد واحد يشخص
 يواحدها ميبخواه چنانچه. است نموده ناكارآمد دهي حساب بهتر چه هر ارايه در حسابداري دانش اخلاقي وظيفه
 يشخص يطلب منفعت از را هدف نيا ديبا م،يدار نگه گو پاسخ يطيمح و يانسان جامعه اهداف به نسبت را ياقتصاد

 به آن ليتقل از و نموده اصلاح را دهي حساب و ييگو پاسخ بتوان كه است ياخلاق امر كي مستلزم نيا. ميكن جدا
 مباني از گيري بهره با مذكور، ادعاهاي تبيين و بررسي ضمن حاضر نوشتار. كرد يريجلوگ ياقتصاد موضوعات سطح

  .پردازد مي هايي نابساماني چنين اصلاح چگونگي به نيلو امانوئل اخلاقي-فلسفي
 امانوئل ديگران، اخلاق، فلسفه، مدرن، بنيادهاي اطلاعات، مكتب اقتصاد، تئوري ي،گوي پاسخ :يديكل يها واژه
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  مقدمه

هاي اجتماعي و عدالت  چون مباشرت افزايش سريع اقتصاد بازار جهاني بذر توجه به موضوعات اجتماعي هم
همچون كاهش قيمت، افزايش اگرچه اقتصاد جهاني منافعي . اقتصادي را در بستر اجتماعي امروز دنيا پاشيده است

اي را  هايي، سلطه زمان براي چنين نظام را به ارمغان آورده است اما هم... كيفيت، افزايش استانداردهاي زندگي و 
ها حفظ نمايند، بايد با  كارگيري اين سيستم كه افراد و كشورها منافع خود را با به آن  ايجاد نموده است كه به جاي

رود، به تدريج يافتن بازيگران اين عرصه  هر چه زمان پيش مي. گام گردند نان همراه و همسرسپردگي محض، با آ
المللي پول و بانك  الملل، صندوق بين هاي چند مليتي شبيه سازمان تجارت بين علاوه بر سازمان. گردد دشوارتر مي

سسه مطالعات راهبردي واشنگتن، بر طبق نظرسنجي مؤ. شود هاي بزرگ نيز اداره مي جهاني، اين بازي توسط شركت
، 1اندرسن و كاواناف(باشند  هاي چند مليتي مي اقتصاد بزرگ جهان كشور نيستند بلكه شركت 100مورد از  51

درصد مبادلات  70مليتي،  شركت چند 300حاكي از آن است كه تقريبا ) 1998( 2مورتراي مطالعه مك). 2000
كند كه با  اي استنباط مي وي با نقد چنين رويه. اند ي خارجي را انجام دادهها گذاري درصد سرمايه 98المللي و  بين

الملل و خروج آنان از مرزهاي  ها از بستر اقتصاد بين توجه به توانايي آنان در انتقال و برداشت آزادانه سرمايه
گويي به كشور و  اسخگونه پ هيچ... هاي مالياتي، فشارهاي صنفي و  محدودكننده، قوانين، استانداردها، رژيم

طور خلاصه غلبه  به. گو باشند ها پاسخ در عوض اين ملل و جوامع هستند كه بايد به آن. هاي خود ندارند كننده انتخاب
  .گويي اقتصادي پيرامون موضوعات اجتماعي را ضروري ساخته است كاپيتالسم بازار بر جهان، نياز به پاسخ

ها  گو نمود، انسان چه نيروهاي اقتصاد را نتوان به صورت ارزشي پاسخ اندارد كه چن بيان مي) 1993( 3اسچويكر
توانند از اين مسئله دور مانند  در چنين شرايطي، حسابداران نمي. گردند يا بشريت برده مخلوقات مالي و شركتي مي

گويي  در رابطه با پاسخفرض  ها يا تحقيقات حسابداري بدون داشتن يك پيش يك از روش   كارگيري تقريباً هيچ زيرا به
هاي  هر چند كه معمولا رويه. باشد پذير نمي كنند، امكان هاي آنان را تهيه مي در واحدهاي اقتصادي كه حساب

بسياري از . حسابداري نوين ريشه در اقتصاد نئوكلاسيك دارند و مباني آنان را اقتصاد نئوكلاسيك تشكيل داده است
اند اتكاي حسابداري بر اقتصاد  مشاهده كرده) 1998، 6؛ تامپسن1989، 5هينس ؛1984، 4كوپر و شرر(گران  پژوهش

اشاره ) 1992( 7به همين دليل، گري و همكاران. گويي را در آن قطع نموده است هاي پاسخ نئوكلاسيك ريشه
، حفاظت و اند كه حسابداران بايد ابتدا قفس خود را بشناسند و سپس به دنبال فرار، تغيير در حسابداري داشته

در مقابلِ اين ديدگاه اقتصادي از حسابداري، گروهي از ادبيات موجود در دانش . پيشرفت در موضوعات محيطي باشند
گويي كه معمولاً تحت عنوان حسابداري اجتماعي آمده است، به بحث و  تري از پاسخ حسابداري بر مفاهيم گسترده

، مفاهيمي همچون عوامل نظري و سياسي مرتبط با تعهد اخلاقي در اين گستره از ادبيات. اند استدلال پرداخته

                                                            
1. Anderson and Cavanagh 
2. McMurtry 
3. Schweiker 
4. Cooper and Sherer 
5. Hines 
6. Thompson 
7. Gray et al  
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در همه اين مطالعات بر . مركزيت مباحث را به خود اختصاص داده است... واحدهاي تجاري، حسابداري اجتماعي و 
 گويي تأكيد شده است تري از پاسخ هاي وسيع قراردادي نسبت به ديگران و حوزه واحدهاي اقتصادي، تعهدهاي فرا 

سازي مفروضات اخلاقي مربوط به زندگي جمعي و بافت جامعه اخلاقي كه  هر چند كمتر به مفهوم). 2000گري، (
  . گو باشد توجه شده است واحد اقتصادي بايد در آن پاسخ

هايي از حسابداري كه فاقد  رويه. باشد گويي واحد اقتصادي به جامعه مي مفهوم مسئوليت اخلاقي زيربناي پاسخ
تر  گويي گسترده قراول دلايل مربوط به نياز به پاسخ پيش. خواهند نمود گويي را پي وردي باشند، پاسخچنين م

واحد اقتصادي مانند يك فرد از هوشياري ). 2002، 1شيرر(هاي اخلاقي جمعي دارد  اقتصادي، ريشه در نماينده
بايست در ترازوي نماينده اخلاقي قرار  ميانساني برخوردار نيست، از اين رو نسبت دادن مسئوليت اخلاقي به جمع 

دهي به  حساب. هاي نماينده اخلاقي است يكي از فعاليت 2دهي حساب. گيرد، تا در حوزه خودشناسي نفس و روح فرد
  ). 1993اسچويكر، (دهد  در ارتباط با ديگران و محيط فعاليت مي) هويت( 3نماينده، يك شناسه

گويي اقتصادي  هاي مربوط به پاسخ ه بررسي ملاحظات اخلاقي پيرامون تئوريدر اين نوشتار ابتدا در بخش دو ب
علاوه با نقد محتواي رويكرد تئوري اقتصاد به  به. گردد پرداخته، مفهوم، نقش و كاركرد اجتماعي آن تبيين مي

. شود شن ميگويي برجسته شده و ناكارآمدي خودگرايي اقتصادي رو هاي نگاه اقتصادي به پاسخ گويي، ضعف پاسخ
-1906(اخلاقي امانوئل لوين -گويي با توجه به مباني فلسفي كاري براي اصلاح بينش تئوري اقتصاد به پاسخ سپس راه

در قسمت اول بخش چهارم، پس از معرفي مختصر الگوي غالب حسابداري . گردد در بخش سوم ارايه مي) 1995
اي حسابداري، سرايت نگاه بيمار تئوري اقتصاد به لحاظ  رو و جوامع حرفه هاي دانشگاهي پيش كنوني در انجمن

اندازهاي اخلاقي آن مورد بررسي و تحليل  گويي به مكتب اطلاعات تبيين و در قسمت دوم بخش مذكور چشم پاسخ
  . دهد گيري اين نوشتار را ارايه مي در نهايت بخش پنجم، خلاصه مباحث و نتيجه. گيرد قرار مي

  اني و اخلاقالاذه گويي، بين پاسخ

تواند در طيف وسيعي از معاني،  گويي مفهومي است وسيع كه مي سازد كه پاسخ خاط نشان مي) 1995( 4سينكلر
گويي كه هدف  اما هر نقطه از طيف پاسخ. از مفهوم تعهد شخصي گرفته تا پرداخت بهاي قدرت يا منصب درك گردد

است به اين  5الاذهان دهنده بين گويي هميشه شامل و نمايش قرار داده شود، داراي اين ويژگي مشترك است كه پاسخ
                                                            
1. Shearer 
2. giving an account 
3. identity 
4. Sinclair 

گرايــي منطقــي  ، اثبــات)biosocialism(اجتمــاعي  -، زيســتي)subjectivism(گرايــي  ذهنــي: هــاي انســاني بيــان شــده اســت چهــار رويكــرد نســبت بــه ارزش. 5
)biopolitics( الاذهاني  و رويكرد بين)intersubjectivity.( وسيله تفاسير و تعابير شخص، توصيف و مشخص مي شـود  هها ب گرايي، بعضي از ارزش در رويكرد ذهني. 

ها يا  كند، رويكردي نامناسب در علوم اجتماعي است و در آن گفته ميرد  را نگر است، اهميت عوامل اجتماعي و فرهنگي برد، خيلي جزيي ها را از بين مي اين روش، تعميم
آيند و انسـان   اجتماعي به وجود مي وهاي زيستي  ها در اثر واكنش اجتماعي، ارزش -در رويكرد زيستي. معناست ها بي شــــمول در مورد ارزش هاي عمومي يا جهان گزاره

دانـد، ذهـن انسـان در     شيميايي خود مي -هاي اين ديدگاه است، انسان را اسير چارچوب زيستي ستي يكي از دست يافتههاي زي دخالت زيادي ندارد، ظهور مقوله سياست
تـرين رويكـرد نسـبت     گرايي كه عمـومي  گرايي منطقي و تجربه در رويكرد اثبات .ها و تعاملات اجتماعي اساسي در اين فرآيند نقشي فعال و هدفمند دارد دهي ارزش شكل
. گرايي با اين رويكرد ارتباط تنگـاتنگي دارد  تواند در قالب عيني تفسير شود، تجربه پندارد كه مي عنوان واقعيات اجتماعي مي ها را به ا در علوم اجتماعي است، ارزشه ارزش

و رويكرد، ذهن را به عنوان ابزاري فعال كه اثـرات حسـي   ها وجود دارند، هر د نظر از ادراك ما از آن هاي انسان صرف گرايي، تجربه بر دانش مقدم است پس ارزش  در تجربه
دهند و  بخشند و واكنش نشان مي ها معنا مي درك كرده و به آن گويند كه افراد اشياء را در قالب رابطه علت و معلولي، هر دو مي. كند گذارد، تصور مي محيط بر آن اثر مي

از اين جهت انسان . شود پذيري، بر انسان تحميل مي ها از طريق فرآيندهاي مختلف جامعه ارزش. كنند ها را كسب مي كنند و افراد با فرايندي شبيه به اين ارزش تفسير مي
نسـبت بـه    پندارند كه انسان صـرفاً  ها را به عنوان ماحصل فرآيند تعامل اجتماعي مي الاذهاني، ارزش رويكرد بين. آيد به صورت مخلوق سيستم اجتماعي و محيطش در مي
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گويي  به همين دليل پاسخ. گو بودن، ناگزير بايد يك شناسه واحد از ميان چند چيز تعيين نمود مفهوم كه براي پاسخ
حسابداري  .هاي اخلاقي داشته باشد توانند و بايد بتوانند بازتاب هاي ارزشي هستند كه مي دهي پديده و بالتبع حساب

هاي اخلاقي  دهي در معرض انعكاس چنين بازتاب عنوان يكي از ابزارهاي قدرتمند و شايد قدرتمندترين ابزار حساب به
ايم اگر بگوييم سهم حسابداري در تعالي اخلاقي از اين راه  دارد كه شايد پر دور نرفته بيان مي) 1968(ليتلتون . است

وي سلامت . كند هاي درخور اتكا آسان مي ا در گزارش كامل، بر حسب دادهاست كه كار واحد تجاري و مديريت ر
ده  اسچويكر اشاره دارد كه حساب. داند بندي نادرست، مي بندي درست و فريبكاري را در طبقه اخلاقي را در طبقه

اليتي است دهي فع حساب. بودن نيز مفهومي است كه توسط افراد تشكيل دهنده نمايندگي اخلاقي ايجاد شده است
) 1993( 1آرينتون و فرانسيز. كند هايي از استدلال، ما را متوجه خود و انواع خاصي از ارتباطات مي كه از طريق شكل

به اين مفهوم كه فرد متعهد است از طريق . كند گويي موضوع اقتصاد را قابل سؤال مي نيز معتقدند كه پاسخ
گويي در مورد يك  آنان همچون اسچويكر معتقدند پاسخ. ددهي منطق عملش را براي ديگران نمايش ده حساب

 "خود اقتصادي اخلاقي"كند كه آن مسئوليت، به موضوع اقتصاد،  موضوع قابل سؤال، مسئوليت اخلاقي ايجاد مي
  . كند ملحق مي

و عمل  دهي، به عنوان فراهم كردن دلايلي قابل فهم در مورد رفتار به پيروي از اسچويكر در اين نوشتار حساب
دهي عضو  واحدهاي اقتصادي از طريق حساب. گردد براي ديگران و در نتيجه آگاه و مطلع نمودن آنان تعريف مي

گو  اي از منافع اجتماعي نسبت به ديگران پاسخ دهي آنان را در حوزه گسترده شوند و همين حساب جامعه اخلاقي مي
هاي اخلاقي كه واحد اقتصادي در آن قرار گرفته است، تعيين  دهي نماين خاطر آن است كه جامعه اين به. دارد نگه مي

به همين دليل ). 2002شيرر،(بايد برآورده شود و چه خوبي بايد عرضه گردد ) هايي پاسخ(كند كه چه نيازهايي  مي
د تجاري تواند منافع واح كند، هرگز نمي كند كه منافعي را كه دنياي تجارت فراهم مي است كه اسچويكر استدلال مي
به بيان . گيرد هاي آن واحد، گستره جامعه و نه صرفاً خود واحد اقتصادي را در برمي باشد زيرا بسياري از موقعيت

ها را خنثي كند، اهداف اجتماعي را منتقل  دهي بدون آن كه مسئله فرديت اشخاص و انگيزه اسچويكر، حساب
دهند، به ايجاد  هايي كه ارايه مي وش حسابداران از طريق حساباسچويكر استنباط نموده است كه با اين ر. گرداند مي

  .كنند تا توجيه اخلاقي براي حسابداري اجتماعي فراهم آيد تر ياري رسانده و كمك مي گويي گسترده پاسخ
طلبي شخصي، با شناسه  داشتن فعالان اقتصادي در مورد صرف منفعت گو نگه چه بيان گرديد، پاسخ با توجه به آن

دهي دلايلي را براي اعمال، رفتار و اهداف فراهم  حساب. شود متناقض است دهي مطرح مي قي كه در بحث حساباخلا
به بيان . كند تعيين مي) درمصاف با ديگران(كرده و بدين وسيله شناسه آن فعالان را به عنوان يك نماينده اخلاقي 

نده معرفي نموده و او را نسبت به جامعه اخلاقي كه الاذهاني را براي نماي دهي، شناسه بين ديگر فعاليت حساب
از اين رو اسچويكر . كند گو مي شود، پاسخ ها و باورهايش براي قضاوت در مورد نيت، عمل و پيامدها استفاده مي ارزش

وم روي از منافع شخصي محدود نمايد، اصولاً با مفه گويي را به دنباله كند كه هر نوع تئوري كه پاسخ استنباط مي

                                                                                                                                                                                          
ها با روي هم قـرار گـرفتن تفاسـير ذهنـي افـراد نمـود        ارزش. كند ها مشاركت مي طور فعال در خلق ارزش هدهد بلكه ب امل تاثيرگذار سيستم خارجي واكنش نشان نميعو
الاذهاني، واقعيت چيزي  دگاه پديدارشناسي بيناز دي. بخشند افراد به پيرامون خود و تعاملات خود معنا مي .معاني مشترك بين افراد است به مفهوماين اصطلاح . يابند مي

   .نماييم كنيم، چون ما در يك محيط اجتماعي زندگي مي است كه آن را، نه به صورت فردي بلكه به صورت اجتماعي درك مي

1. Arrington and Francis 
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الاذهان  دهي، نماينده را به عنوان يك بين به اين دليل كه بسياري از امور مربوط به حساب. گويي در تضاد است پاسخ
  . نمايد گو به اهدافي فراتر از خود نماينده معرفي مي و پاسخ

است كه تئوري اين كه تئوري اقتصاد توانسته به صورت استدلالي اين تناقض را ناديده بگيرد، پيامد اين حقيقت 
ندارد كه  "ديگري"اما موضوع اقتصاد . دامني كامل فرض نموده است گرايي شخصي را با پاك مزبور فعاليت منفعت

هاي اقتصادي، همه  دانيم در جامعه نماينده طور كه مي همان. اش متعهد باشد نسبت به آن بيش از منفعت شخصي
در . محو شده است "ديگرگرايي"، دنيايي را ايجاد نموده است كه به بيان ديگر تئوري اقتصاد. موضوعات خودگرايند

اما . دنياي اقتصادي كنوني تنها يك موقعيت موضوعي وجود دارد و ساير موضوعات مبتني بر اعمال پيرامون همانند
يي گو چه تنها يك موقعيت موضوعي وجود دارد و همه موضوعات خود گرايند، پس گستره جامع منفعت و پاسخ چنان

اين مسئله ناشي از آن است كه زماني كه . يابد دارد، به منفعت فردي تقليل مي كه اسچويكر در مورد ديگران بيان مي
  . تواند وجود داشته باشد روي از ترجيحات شخصي نمي همه موضوعات خودگرايند، ديگر تعهدي فراتر از دنباله

ر مقابل خود قرار گيرد و او را واردار به عملي بيش از نگارنده اين مقاله معتقد است، تنها وجود ديگري كه د
توانند يكديگر را  به بيان ديگر موضوعات خودگرا نمي. تواند حوزه منفعت را گسترش دهد ترجيحات شخصي كند، مي

ز دهد كه ادعاي بررسي فراتر ا يك ديگري را نمايش نمي واردار به كاري كنند زيرا آنان برابر و خود مختارند، هيچ
اثر ساختاري تئوري اقتصاد آن است كه . گردد خلاصه همه چيز به خود بر مي. موضوعات خودگرا را داشته باشد

الاذهاني ايجاد  زيرا تئوري اقتصاد ذهنيت و بين. كس تعهدي ندارد كند كه به جز خود، به هيچ اي را ايجاد مي شناسه
ها درست باشد،  چه تحليل چنان. يك خود تقليل يافته استكرده است كه تعهد اخلاقي به ديگران به سطح تعهد به 

شود، براي برآوردن ارزيابي  ها ايجاد مي بنابراين شناسه اخلاقي كه به خاطر انتقال اصطلاحات اقتصادي از حساب
هاي  لمخصوصاً آن كه استدلا. دارد، ناكافي است اخلاقي كه اسچويكر در ارتباط بين بنگاه اقتصادي و ديگران بيان مي
طرفه منفعت خصوصي تنها گزاره جامع  روي دو اقتصادي، شناسه ارزشي ايجاد كرده است مبني بر آن كه دنباله

  . اخلاقي در ارتباط با ديگران است
اي را  شناسه) گويد طور كه اسچويكر مي همان(رغم آن كه ارايه يك حساب اقتصادي ممكن است  از اين رو علي

هاي اقتصادي در مورد شناسه مزبور، اين ارزيابي را  يابي اخلاقي است، با اين حال استدلالنشان دهد كه در معرض ارز
گويي با ارجاع به  طور خلاصه پاسخ به. كند محدود به ارزيابي تعهد واحد اقتصادي به پيروي از منفعت شخصي خود مي

گويي  رسد چنين پاسخ اقتصادي، به نظر ميعلاوه با توجه به ماهيت دنياي اجتماعي  به. منافع خود از بين رفته است
توان استنباط نمود كه اگر بخواهيم واحد اقتصادي  از تحليل گذشته مي. براي برآوردن تقاضاي اخلاقي ناكارآمد است

توان تنها آن را بر مبناي شناسه ارزيابي حاصل از ارايه  گو نگهداريم، نمي ها پاسخ را براي اهدافي فراتر از منافع آن
طور كه بيان شد، تئوري اقتصاد شناسه ارزيابي ايجاد كرده است كه تعهد به  همان. هاي خودگرا انجام داد ابحس

در . يافته است دهي به جامعه ديگران، اغلب به تعهد به حساب دادن به منافع شخصي واحد اقتصادي تقليل حساب
عهد به حساب دادن به ديگران با حسابداري تئوري اقتصاد، تفاوت بين منافع خصوصي و جمعي مبهم است زيرا ت

  . براي خود و منافع واحد اقتصادي نابود شده است
گو نگهداريم، بايد اين  چه بخواهيم واحدهاي اقتصادي را نسبت به اهداف جامع انساني و محيطي پاسخ چنان

گويي را اصلاح نموده و  اسخاين مستلزم يك امر اخلاقي است كه بتوان پ. طلبي شخصي جدا كنيم هدف را از منفعت
به خاطر همين ما از كار فيلسوف و اخلاق شناس فرانسوي، . از تقليل آن به سطح موضوعات اقتصادي جلوگيري نمود

  .  امانوئل لويناس كه بنيادهاي اخلاقي براي توسعه مسئوليت اخلاقي ايجاد نموده است، استفاده خواهيم نمود
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  لويناس و پديدارشناسي اخلاق

ديگري، هر چيز يا هركسي . پروراند روزه انديشه معاصر بيش از هر چيز دغدغه توجه به ديگري را در خود ميام
مهري و  تاريخ مورد بيدر ديگري هميشه  ...هاي ديگر، محيط زيست و ناانس: است كه جداي از من وجود دارد

د و آن را در افق ديني انم ديگري را بازشناساين بوده كه ارج و مقا، تمام هنر لويناس. گرفته استتوجهي قرار  بي
فلسفه لويناس را مي توان نوعي  .هاي سنتي نگاه متفاوتي نسبت به اخلاق دارد لويناس نسبت به فلسفه. بنشاند

تاريخ فلسفه غرب قرار » شناسي من«يا » خودشناسي«ناميد كه در جهت عكس » شناسي ديگري«يا » شناسي غيريت«
  .دارد

 "من چه بايد بكنم؟"نگرد و از منظر وي اخلاق زيربناي اين سؤال كه  شناسي به اخلاق مي پديداراو از منظر 
شناسي خود را  لويناس بحث پديدار. اهميت دارد "چرا مهم است كه من بدان شيوه عمل نمايم"كه  باشد بلكه اين نمي

كند كه اخلاق چگونه  در اين راستا او بحث مي .نمايانند كند كه چيزها چگونه خود را به ما مي با اين سؤال آغاز مي
كند كه خود به واسطه ديگران و در يك مواجهه رودررو تجلي  گيري مي او از مباحثش نتيجه. نماياند خود را به مي

رو در انديشه لويناس، خود جعلي است و در نتيجه ديگران در كانون توجه  از اين. شود يابد و از ماهيتش مطلع مي مي
مند است و از اين رو پديدارشناسي  لويناس به پديدارشناسي ديگران علاقه). 2009، 1فيل و والترز مك(گيرند  مي قرار

  . كند اخلاق را در رابطه بين خود و ديگران دنبال مي
يك . گيرد ديدن قبل از بيان واژگان صورت مي. كند تر مي ديدگاه لويناس را با ارايه مثالي روشن) 1972( 2برگر

از اين روست كه خود طفيلي ديگران است . دهد بيند و تشخيص مي ودك پيش از آن كه بتواند سخن بگويد ابتدا ميك
لويناس پديدارشناسي ديگران را زير بناي اخلاق قرار داده است و از . بخشند اند كه به خود، هستي مي و اين ديگران

رو شروع و منشأ اخلاق  از اين. انتخاب نموده است رو نقطه شروعي متفاوت از ساير فلاسفه پيش از خود اين
بلكه در مواجهه رودررو با ديگران است كه بر خود ادعاهايي وارد . پديدارشناسي ترجيحات و تمايلات شخصي نيست

هاي پيش از لويناس اخلاق، خروجي من نيست بلكه ادعاهاي  برخلاف فلسفه. كند شود و خود را محدود مي مي
حقوق و وظايف (لويناس برخلاف گذشتگان، كه به توازن . شود كه از جانب ديگران بر من وارد مينامتناهي است 

خارج از هر نوع ملاحظات ). 1985لويناس،(اند، به عدم توازن در موضوع اخلاق اعتقاد دارد  معتقد بوده) دوطرفه
ك من صفات خود را وقتي كشف ي. ي مسئوليت است ي غير دوجانبه ي لويناس رابطه فلسفي، كشف اساسي فلسفه

. ي ديگري استفهامي و آمرانه است اين نگاه خيره. شود ديگري متجزا مي) ي يا نگاه خيره(ي گيز  كند كه به وسيله مي
رود، هر چند اين  كند، مني كه تنها به دشواري از او طفره مي اين نگاه، من را طلب مي. گويد مرا به قتل نرسان مي

جا  ي ذاتي در آن او محوري بودن من را به مثابه .نوع محتواي گفتماني نداشته باشد عملاً هيچ درخواست ممكن است 
چهره يكي از ). 2004ماسينتوش،(شود  گر ديگري براي خود حاضر مي من در برابر نگاه پرسش. كشد به چالش مي

. او يك موضوع يا يك شيء نيستكند، منظور  وقتي لويناس از چهره صحبت مي. مفاهيم كليدي فلسفه لويناس است
چهره يك فراخوان است، چون چهره ديگري من را به خود فرا . چهره براي لويناس موضوع عكاسي يا سينما نيست

                                                            
1. McPhail & Walters 
2. Berger 
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براي لويناس، در چهره تقدسي . اين ديدار با چهره ديگري است كه ايجادكننده مسئوليت در من است. خواند مي
در اين . سازد و اين امر واجب چيزي نيست جز تقدم ديگري بر من نشان مي اطروجود دارد كه امر واجبي را به من خ

براي . كه من براي ديگري هستم و ديگري بر من تقدم دارد سدر رويارويي من با چهره ديگري، من به اين نتيجه مي
انجام اين ايثار ديدار با لويناس مسئوليت در قبال ديگري نوعي ايثار در قبال ديگري است بدون انتظار پاداش، زيرا سر

به عبارت ديگر هر گاه فرد در قبال انجام يك عمل خوب براي  .)1986لويناس، ( خداوند و رسيدن به نامتناهي است
يعني . شود ديگران، انتظار پاداش داشته باشد، اين رابطه ديگر جنبه اخلاقي ندارد و يك رابطه تجاري محسوب مي

  . شود در آن مبادله مي رابطه تجاري كه رفتارهاي خوب
، يعني يك است خوابي پس در حقيقت، مسئوليت اخلاقي در قبال ديگري يك تكليف مستمر و يك وضعيت بي

. اين به معناي بيشتر به فكر ديگري بودن است تا به فكر خود بودن .نوع دلواپسي و نگراني هميشگي براي ديگري
براي كاري  خوداز نظر لويناس، . دهد بناي فلسفه اخلاق خود قرار ميلويناس اين عدم توازن ميان خود و ديگري را م

چه كه در مفاهيم  آن .)1969لويناس، ( دهد مسئول نيست، بلكه قبل از انجام هر كاري مسئول است كه انجام مي
عمل مجاز و گويي شامل اولاً انجام  زيرا مفهوم پاسخ .گويي نيز مطرح است مشابهت فراوان با اين مفهوم دارد پاسخ

لويناس معتقد است كه براي مسئول ). 1386باباجاني، (دهي پيرامون آن عمل است  ثانياً ارايه دلايل منطقي و حساب
توان در زمان خود قرار گرفت و مسئول  پس نمي. بايستي به زمان ديگري عبور كرد و از زمان خود دور شد بودن مي

ديگري نيست بلكه جدا شدن  محدود به خود نسبت بهگويي  ناي پاسخمسئول بودن در قبال ديگري فقط به مع. بود
  ).1987لويناس، (ايم  اي است كه در آن قرار گرفته از وضعيت هستي شناختي

  تئوري اقتصاد، الگوي غالب حسابداري و اخلاق

  1اطلاعاتمكتب 

مي برتري دارند ولو اين كه موضوعات بنيادي درهرعل. بنيادهاي فكري يك علم، كليد قابل احترام بودن آن است
شناسي  بنيادهاي مدرن وارد شده به حوزه حسابداري براصول اقتصاد، رياضيات كاربردي و روان. انگيز باشند بحث

توجه انديشمندانه به . هاي كمي در تحقيقات تجاري به احترام آن افزوده است سازماني قراردارد و معرفي روش
تغييرات محيطي . صوص در دنياي متغير اقتصادي و اجتماعي امروز ضروري استبنيادها براي سلامت يك علم به خ

علاوه بر اين، . هاي جاري شود هاي تحقيقات صورت گرفته در زمينه پيشرفت تواند باعث منسوخ شدن يافته سريع مي
داري يعني هاي فزاينده از جانب منابع اطلاعاتي غيرحسابداري نياز به بررسي مجدد هسته مركزي حساب چالش

) 1964( 3و ماتسيچ) 1967(در جستجو براي بنيادهاي مدرن حسابداري، ايجيري ). 2،2002ايجيري(بنيادها را دارد 
عناصر تئوري ) 1976( 5ماك. گيري تأكيد نمود برتئوري تصميم) 1970( 4استرلينگ. با رياضيات شروع كردند

بر تركيب بازار سرمايه در موازات مالي ) 1981(و بيور  )1974( 6گندس و دوپش. گيري رسمي را معرفي كرد اندازه

                                                            
1. information perspectives of accounting 
2. Ijiri 
3. Mattessich 
4. Sterling 
5. Mock 
6. Gonedes and Dopuch 
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 2در رويكرد اقتصاد اطلاعات پيشگام بودند و كريستنسن و دمسكي) 1976( 1دمسكي و فلتهام. مدرن تأكيد كردند
توانند به عنوان اطلاعات در نظر  كه اعداد و ارقام حسابداري مي ايده اصلي در مورد اين. آن رابسط دادند) 2003(

حسابداري مديريت را به ) 1962(هورن گرن ). 2003بيور، (گردد  سال قبل بر مي 40گرفته شوند تقريباً به بيش از 
انداز اطلاعاتي  با اين حال چشم. عنوان يك سيستم اطلاعاتي براي اخذ تصميمات داخلي شركت تعريف نموده است

رو و در محافل  اري گرديد و اكنون در اقتصادهاي پيشگذ پايه) 1976(و با كار دمسكي و فلتهام  70رسماً از دهه 
). 2004ماسينتوش،(شود  دانش حسابداري از آن ياد مي 3علمي تحت عنوان مكتب اطلاعات، به عنوان الگوي غالب

كند و يا  مي) گيري اندازه(اما حسابداري ارزش را ثبت . گيري مالي است مطمئناً حسابداري يك سيستم رسمي اندازه
  كند؟ ات را منتقل مياطلاع

آل آن است كه حسابداري ارزش را  دارند كه در نظريه ارزش، ايده بيان مي) 2003(كريستنسن و دمسكي 
د و در آمد به ارزش منصفانه و واقعي نآنست كه دارايي به ارزش منصفانه نشان داده شو گيري كند، آرماني اندازه

هاي  وسيله مانده به اين طريق تاريخچه سازمان به. ها ارايه شود رائيص دالكارگيري خا هعمليات اقتصادي مربوط به ب
توضيح داده شده است و همچنين جريان عمليات كه تغيير در ارزش يا  اند گيري شده پايان دوره كه به خوبي اندازه

شود، نظريه  خارج ميوقتي ساختار بازار از شكل بازار كامل  .شود گيري كرده است، بيان مي درآمد را به خوبي اندازه
عنوان شاخص تعيين  هاي جاري آن به كارآيي كه قيمت هايبازار اين حالتدر زيرا  .شود مفهوم ارزش، ناپديد مي

اگر هدف، . گذاري براي حسابداري وجود ندارد بنابراين راهنماي مستقل ارزش. اتكا باشد وجود ندارد ارزش قابل
هاي حسابداري و اقتصادي هرگز  ارزش به اين دليل كه .فقيت نداشته استگذاري باشد، حسابداري در جهان مو ارزش

بر اساس . حسابداري براي فراهم آوردن اطلاعات طراحي شده استدر مكتب اطلاعات  .در يك رديف قرار ندارند
 .كند استفاده مياطلاعات  انتقال براي گذاري، ارزش جبراز زبان و  حسابداريهاي اين مكتب،  انديشه
گيري رسمي  گيري ارزش بر اهميت يك سيستم اندازه اندازه رويكرد. اوت دو ديدگاه لطيف ولي ژرف استتف

گيري رسمي تأكيد  اطلاعات بر اهميت يك سيستم اندازه مكتب. كند گيري مي تأكيد دارد كه ارزش را خوب اندازه
يك نظام  را از قابل قبول ارزش نظريه ارزش وظيفه تخمين .كند كند كه اطلاعات را به خوبي منتقل مي مي

كند كه بار  گيري وقايعي نگاه مي گيري مالي به عنوان اندازه مالي دارد، اما مكتب اطلاعات به اندازه يگير اندازه
 نظريهمثلاً در . گيري شود، بر اساس دو روش فوق تفاوت اساسي دارد چه كه بايد اندازه بنابراين آن. اطلاعاتي دارند

در مكتب . گيري شده كه با تصويري از درآمد منصفانه، واقعي يا اقتصادي مطابق باشد زماني خوب اندازهارزش درآمد 
 ت داشتههاست، مطابق دهنده آن گيري شده كه به خوبي با ساختار وقايعي كه نشان اطلاعات درآمد زماني خوب اندازه

  .باشد

  

                                                            
1. Demski and Feltham 
2. Christensen and Demski. 
3. paradigm  
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  تحليل اخلاقي

 1ويليام. حسابداري توسط مبلغان مكتب اطلاعات اشغال شده است هاي دارد انجمن بيان مي) 2004(ماسينتوش 
منافع ... ها و  اي، بدنه اجرايي در سازمان علت و انگيزه اصلي چنين موضعي را در بين دانشگاهيان، بدنه حرفه) 2002(

مبلغان مكتب  كه چگونه جامعه حسابداري توسط افكار اقتصاد اثباتي ويليام ضمن توضيح اين. داند اقتصادي آن مي
به ) اند هاي حسابداري نموده ژوهش  هاي پايه، زيربناي پ عنوان تئوري هاي اقتصادمحور را به كه تئوري(اطلاعات 

استعمار كشيده شده است، از اين كه مكتب اطلاعات، دانش را تنها به يك مسير يعني مرتبط نمودن هر چه بيشتر 
كند در مكتب اطلاعات، حسابداري  ويليام اضافه مي. د، انتقاد كرده استان هاي سهام محدود نموده اطلاعات با قيمت

كاري محقر تغيير يافته  بنابراين نقش نظارتي آن بر مديريت، به خدمت. كنندگان آن اطلاعات است و حسابداران فراهم
نطقي عمل كند و نه اي را فراهم آورده است كه براي اجراي دستورات سازماني، م جامعه حسابداري تنها حرفه. است

ويليام معتقد . هاي بهتر را تشخيص دهد كند قادر به انجام اموري است يا قادر است شيوه بر مبناي دانشي كه ادعا مي
  .است جامعه حسابداري، نهادي را ايجاد نموده كه هدف آن صرفاً منافع اقتصادي است

تحقيقات و حسابداري است واحد تجاري را به طور كه بيان شد، اقتصاد نئوكلاسيك كه زيربناي بيشتر  همان
در تئوري اقتصاد، خود به صورت طبيعي به . كند، ارايه نموده است عنوان شخصيتي كه تنها خوبي خود را دنبال مي

كند تعريف  عنوان يك منفعت طلب كه تعهدي نسبت به ديگران ندارد و تنها به نفع خود تجارت، مبادله و معامله مي
وري اقتصاد نه تنها تعهد اخلاقي خود به ديگران را محو نموده است بلكه هويت ديگران را حول خود تئ. شده است
هاي كنوني حسابداري در  كند كه رويه استنباط مي) 2002(در نتيجه شيرر ). 2004ماسينتوش،(كند  تعريف مي

دهي را به سطح  تصادي خودمحور، حسابزيرا رويه حسابداري داراي مباني اق. ماند برآوردن تقاضاي اخلاقي ناكام مي
هاي ياد شده تنها به  علاوه بر اين، رويه. دهد و براي جامعه كاهش مي) ديگران(خود و براي خود و نه سطح جامعه 

توانند گزارش كاملي را كه ليتلتون وظيفه  كنند و در نتيجه ديگر نمي يافته به سطح خود، بسنده مي گزارشات تقليل
هاي  رسد، كه حسابداري، حرفه و تئوري بنابراين به نظر مي. ري معرفي نموده بود، تحقق بخشنداخلاقي حسابدا

مباحث و نقطه نظرات فوق به شكل استدلال . باشند حسابداري داراي زيربناي اقتصاد نئوكلاسيك غيراخلاقي مي
  . گردد قياسي و در قالب مباني لويناسي ارايه مي

در [ ) الف1وي اشاره دارد كه . جانبه به خوب بودن نسبت به ديگران از تعهد يك اخلاق به باور لوين عبارتست
خود براي خود بودن ) ب1. قابل اغماض نيست "ديگران"به  "خود"تعهد اخلاقي ] رابطه اخلاقي بين خود و ديگران

چهره با ديگران، از خود  هب به عبارت ديگر، خود نيازمند ديگران است تا در لحظه ارتباط چهره. نيازمند ديگران است
تواند  خود نمي. اين تعهد، دو طرفه نيست) ج1. از اين رو ديگران اصل، و خود طفيلي ديگران است. بودن آگاه شود

صورت ارتباط، يك رابطه تجاري  در غير اين. انتظار داشته باشد كه ديگران نيز رفتار مشابه وي را داشته باشند
ج را داشته باشد، رابطه اخلاقي تلقي 1ب و 1الف، 1گر ارتباطي سه ويژگي يا شرط اگر و تنها ا. شود محسوب مي

  . گردد مي
) و واحد تجاري(دارد فرد  هاي خود درمورد تئوري اقتصاد، بيان مي در استدلال) 2002(شيرر ) الف2سو   از يك

تئوري اقتصاد نه تنها ) ب2. دطلبي تعريف شده است كه هيچ تعهدي نسبت به ديگران ندار در تئوري مزبور منفعت
از ). اي از خودها مجموعه(گيرد  گيرد بلكه ديگران را همانند خود در نظر مي تعهد اخلاقي خود به ديگران را ناديده مي

                                                            
1. Williams 
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شود كه ديگران نيز رفتاري مشابه اتخاذ  تئوري اقتصاد فرض مي) ج2. رو اين در تئوري اقتصاد، خود اصل است اين
  .تئوري اقتصاد غيراخلاقي است: ج است، بنابراين1ب و 1الف، 1ج متناقض با 2ب و 2ف، ال2چون . كنند مي

) ب3. رشته حسابداري توسط مبلغان دانش اقتصاد اثباتيِ مكتب اطلاعات تسخير شده است) الف3از ديگر سو 
عنوان كالا در  مكتب اطلاعات به عنوان ديدگاهي تعريف شده است كه در آن اطلاعات حسابداري همچون سود، به

با توجه به دو بيان اخير تئوري اقتصاد زيربناي . گردد هاي تئوري اقتصاد تحليل مي شود و با روش نظر گرفته مي
  . بيشتر تحقيقات و عمل حسابداري شده است

آن بخش از حسابداري، حرفه حسابداري و تئوري حسابداري كه تئوري اقتصاد : نتيجه دو بند بالا آن است كه
. گردد تر در ادامه بازنگاري مي مفهوم غيراخلاقي بودن در قالب يك بيان ساده. بناي آن است، غيراخلاقي استزير

گو  ها در مقابل جامعه پاسخ اي از خوب بودن مشاهده نمود كه واحدهاي تجاري در برابر دامنه گسترده) 2002(شيرر 
هايي همچون  اي از جامعه گزارش براي بخش گسترده دهي واحد اقتصادي، چون آنان براي انجام حساب. باشند مي

تعريف نموده است كه ) خود(اي را براي واحد گزارشگر  اما مكتب اطلاعات شناسه. كند هاي سالانه تهيه مي گزارش
دهد و نه  را ارايه مي) براي ديگران(دهي جامع  تنها به دنبال منفعت خويش است در نتيجه حسابداري، نه حساب

است كه اصل ) واحد تجاري(زيرا در اين مكتب اين خود . كند دانند تهيه مي چه ديگران گزارش كامل مي آنالزاماً 
خلاصه كلام آن كه انتقادهاي مشابه استدلال فوق . دنبال منفعت خويش است است، تعهدي به ديگران ندارد و تنها به

هايي  دهي اخلاقي و گزارش تواند حساب ايط نميدهد كه ادعا در مورد اين كه مكتب اطلاعات در اين شر نشان مي
  . باشد كامل را ارايه كند صحيح مي

. وسوي اخلاقي داشته باشد هاي مكتب اطلاعات را طوري ترميم نمود كه سمت توان شالوده اما چگونه مي
دهي  امل و حسابهاي ك هاي ياد شده را طوري بهبود داد كه به ارايه گزارش توان شالوده عبارت ديگر چگونه مي به

در اين مقطع از تحقيق جواب آن مبرهن است زيرا . چه در بخش يك در دو تحقيق بيان شد، بيانجامد همچون آن
روي ما قرار  يافتن علت درد بهترين راه درمان را پيش. ايم قفسي را كه گري و همكاران اشاره داشته اند، كاملاً شناخته

چه بخواهيم توان الگوي غالب جاري حسابداري را در  تئوري اقتصاد، چنان همچون مباحث مطرح شده پيرامون. داد
گويي نسبت به اهداف جامع انساني و محيطي احيا و فعال نماييم، بايد اين  دهي و بالتبع پاسخ ايفاي نقش حساب
نوع بينش اين مستلزم يك امر اخلاقي است كه بتوان در كنار تغيير . طلبي شخصي جدا كنيم هدف را از منفعت

دهي در الگوي غالب بازنگري و از تقليل آن به سطح  گويي در تئوري اقتصاد، نگرش ما به حساب موجود از پاسخ
نگارنده اين مقاله معتقد است، تنها وجود ديگري كه در مقابل خود قرار گيرد و . موضوعات اقتصادي جلوگيري نمود

-جايگزيني مباني فلسفي. تواند حوزه منفعت را گسترش دهد مياو را وادار به عملي بيش از ترجيحات شخصي كند، 
تواند، وافي به هدف يادشده  هاي سنتي غرب در مفاهيم اقتصادي راهي است كه مي اخلاقي لويناس به جاي فلسفه

 ي جانبه ي غير دو ، تقدم ديگران بر خود، ارج نهادن به رابطهجه به ديگريهاي لويناس حاكي از تو انديشه. باشد
گويي خود محور به  تر و ارتقا سطح پاسخ گويي گسترده خروجي چنين مباني، شناخت چرايي پاسخ. باشد مسئوليت مي

مباني . گرداند ها را نيز رفع مي هاي اسچويكر در رابطه با اسارت انسان اين موارد دغدغه. ديگران محور است
دهي  دهد؛ با مركزيت ديگران محوري سوق مي دهي را به سمت هاي لويناس از منظر حسابداري، حساب انديشه

. نمايد يابد و مباحث مربوط به حسابداري اجتماعي را احيا مي ديگران، در نگاه لويناسي، اخلاق حسابداري ارتقا مي
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هاي كامل و  هاي بزرگاني همچون ليتلتون درمورد سهم حسابداري در تعالي اخلاق از طريق گزارش حتي انديشه
 . گرداند زنده مي) ديگرگرايي(چه خوب است  ت نسبت به آنچه بهتر اس آن

  گيري نتيجه

را به ... اگرچه اقتصاد جهاني منافعي همچون كاهش قيمت، افزايش كيفيت، افزايش استانداردهاي زندگي و 
به كشور و  گويي هايي حاكميتي را ايجاد نموده است كه نه تنها پاسخ زمان براي چنين نظام ارمغان آورده است، اما هم

دارد كه  بيان مي) 1993(اسچويكر . گو باشند ها پاسخ كنندگان خود نداشته بلكه در عوض ملل و جوامع به آن انتخاب
ها يا بشريت برده مخلوقات مالي و شركتي  گو نمود، انسان چه نيروهاي اقتصاد را نتوان به صورت اخلاقي پاسخ چنان
هاي اخلاقي  تواند و بايد بتواند بازتاب اي ارزشي است كه مي گويي پديده پاسخ چه بيان شد، با توجه به آن. گردند مي

ده بودن مفهومي است كه توسط افراد تشكيل دهنده نمايندگي اخلاقي  اسچويكر اشاره دارد كه حساب. داشته باشد
براي ديگران و بالتبع آگاه كننده دلايلي قابل فهم در مورد رفتار و عمل  دهي، به عنوان فراهم حساب. ايجاد شده است

شوند و همين  دهي عضو جامعه اخلاقي مي واحدهاي اقتصادي از طريق حساب. گردد و مطلع نمودن آنان تعريف مي
گويي  پاسخ. دارد گو نگه مي اي از منافع اجتماعي نسبت به ديگران پاسخ دهي آنان را درباره حوزه گسترده حساب

دهي منطق عملش را براي  به اين مفهوم كه فرد متعهد است از طريق حساب. ندك موضوع اقتصاد را قابل سؤال مي
  . ديگران نمايش دهد

زماني كه همه موضوعات . با اين حال تئوري اقتصاد، دنيايي را ايجاد نموده است كه ديگرگرايي محو شده است
داشتن  گو نگه پاسخ. ود داشته باشدتواند وج روي از ترجيحات شخصي نمي خودگرايند، ديگر تعهدي فراتر از دنباله
شود  دهي مطرح مي طلبي شخصي، با شناسه اخلاقي كه در بحث حساب فعالان اقتصادي در مورد صرف منفعت

توان مشاهده نمود كه اتكاء حسابداري بر اقتصاد  با نگاه مدقانه مي. هاي اخلاقي است متناقض و مغاير با شناسه
دهي به جامعه يا ديگران را  را در آن قطع نموده است و حسابداري تعهد به حسابگويي  هاي پاسخ نئوكلاسيك ريشه
رو نشان داد كه خودگرايي در  نوشتار پيش. دهي به منافع شخصي واحد اقتصادي تقليل داده است به تعهد به حساب

دهي  چه بهتر حسابگويي را پي كرده و هم وظيفه اخلاقي دانش حسابداري در ارايه هر  تئوري اقتصاد، هم پاسخ
تعريف نموده است كه تنها به دنبال ) خود(اي را براي واحد گزارشگر  مكتب اطلاعات شناسه. ناكارآمد نموده است

چه  دهد و نه الزاماً آن را ارايه مي) براي ديگران(دهي جامع  منفعت خويش است در نتيجه حسابداري، نه حساب
است كه اصل است، تعهدي به ) واحد تجاري(زيرا در اين مكتب اين خود . دكن دانند تهيه مي ديگران گزارش كامل مي

تواند  خلاصه كلام آن كه مكتب اطلاعات در اين شرايط نمي. ديگران ندارد و تنها به دنبال منفعت خويش است
  .هايي كامل را ارايه كند دهي اخلاقي و گزارش حساب
ي كه در مقابل خود قرار گيرد و او را وادار به عملي بيش از نگارنده اين مقاله معتقد است، تنها وجود ديگر 

توانند يكديگر را  به بيان ديگر موضوعات خودگرا نمي. تواند حوزه منفعت را گسترش دهد ترجيحات شخصي كند، مي
راتر از دهد كه ادعاي بررسي ف را نمايش نمي "ديگري"يك  وادار به كاري كنند زيرا آنان برابر و خود مختارند، هيچ

كند كه به جز خود،  اي را ايجاد مي اثر ساختاري تئوري اقتصاد آن است كه شناسه. موضوعات خودگرا را داشته باشد
چه بخواهيم واحدهاي اقتصادي را نسبت به اهداف جامع انساني و محيطي  از اين رو چنان. كس تعهدي ندارد به هيچ
اين مستلزم يك امر اخلاقي است كه بتوان . طلبي شخصي جدا كنيم گو نگهداريم، بايد اين هدف را از منفعت پاسخ
نوشتار حاضر . دهي را اصلاح نموده و از تقليل آن به سطح موضوعات اقتصادي جلوگيري كرد گويي و حساب پاسخ
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ين اخلاقي امانوئل لوين به چگونگي اصلاح چن-گيري از مباني فلسفي ضمن بررسي و تبيين ادعاهاي مذكور، با بهره
  . هايي پرداخت ساماني نابه

فلسفه  .هاي سنتي نگاه متفاوتي نسبت به اخلاق دارد طور كه از نظر گذشت، لويناس نسبت به فلسفه همان
شناسي تاريخ  شناسي ناميد كه در جهت عكس خودشناسي يا من شناسي يا ديگري توان نوعي غيريت لويناس را مي

اسي ديگران را زيربناي اخلاق قرار داده است و از اين رو نقطه شروعي لويناس پديدارشن .فلسفه غرب قرار دارد
رو شروع و منشأ اخلاق پديدارشناسي ترجيحات و  از اين. متفاوت از ساير فلاسفه پيش از خود انتخاب نموده است

د را محدود شود و خو بلكه در مواجهه رودررو با ديگران است كه بر خود ادعاهايي وارد مي. تمايلات شخصي نيست
گو  از اين رو پاسخ. جانبه به خوب بودن در برابر ديگران اخلاق بنا به تعريف لويناس عبارت است از تعهد يك. كند مي
لويناس در برابر . هاي اخلاقي است مغاير با شناسه) و نه ديگران(داشتن تنها در قالب منفعت شخصي  نگه

مستلزم  خود،تقليل داده، بر اين اعتقاد است كه هستي  خود شناسي سنتي غرب كه ديگري را به همانندي هستي
دهد مسئول نيست، بلكه قبل از انجام هر كاري  براي كاري كه انجام مي خوداز نظر لويناس، . ديگري است وجود

   .گويي نيز مطرح است مشابهت فراوان با اين مفهوم دارد چه كه در مفاهيم پاسخ آن .مسئول است
هاي سنتي غرب در مفاهيم اقتصادي راهي است كه  اخلاقي لويناس به جاي فلسفه-فلسفيجايگزيني مباني 

، تقدم ديگران بر خود، ارج نهادن به جه به ديگريهاي لويناس حاكي از تو انديشه. تواند، وافي به هدف باشد مي
دهد مسئول نيست، بلكه قبل  يبراي كاري كه انجام م خوداز نظر لويناس، . باشد ي مسئوليت مي ي غير دوجانبه رابطه

گويي نيز مطرح است مشابهت فراوان با  چه كه در مفاهيم پاسخ آن .)1969لويناس،( از انجام هر كاري مسئول است
دهي پيرامون  گويي شامل اولاً انجام عمل مجاز و ثانياً ارايه دلايل منطقي و حساب زيرا مفهوم پاسخ .اين مفهوم دارد
گويي  تر، ارتقاء سطح پاسخ گويي گسترده خروجي چنين مباني، شناخت چرايي پاسخ). 1386ي،باباجان(آن عمل است 

. گرداند ها را نيز رفع مي هاي اسچويكر در رابطه با اسارت انسان اين موارد دغدغه. محور است خودمحور به ديگران
ر بالا بيان گرديد، به لحاظ اقتصادي اهميت به اخلاق لويناسي تنها يك ژست نيست بلكه علاوه بر نتايج مثبتي كه د

در تبيين رابطه اخلاق و اقتصاد، از تئوري نمايندگي به عنوان ) 1998( 1به عنوان مثال نورين. نيز منافع زيادي دارد
طلبانه  دارد كه تئوري نمايندگي، سازوكارهايي را براي كنترل رفتار فرصت وي بيان مي. كند قلب ارتباط مزبور ياد مي

طلب به يكديگر، بسياري از مبادلات دوجانبه  هاي منفعت اما به هر حال به دليل عدم اعتماد بخش. دهد اد ميپيشنه
راه كار اوليه حل چنين مشكلي آن است كه دوطرف بر سر عدم ارتكاب رفتارهاي . يابد سودآور تحقق نمي

تارهاي مزبور قابل مشاهده نيستند، اما اشكال اين راه حل آن است كه چون رف. طلبانه به توافق برسند فرصت
ماند و آن محدود كردن  بنابراين تنها يك راه باقي مي. اثر خواهند بود پاداشي نيز بي-هاي نظارتي و تنبيهي مكانيزم

هاي تنبيهي و پاداشي از طريق وجدان افراد عمل  طوري كه مكانيزم به. سازي اخلاق در افراد است خود از طريق دروني
طلبي شخصي، مسير روشني را در اختيار قرار  رنگ نمودن خودگرايي و منفعت اني اخلاقي لويناس با كممب. نمايد
با . دهد محوري سوق مي دهي را به سمت ديگران هاي لويناسي از منظر حسابداري، حساب مباني انديشه. دهد مي

مباحث مربوط به حسابداري اجتماعي . ابدي انداز لويناسي، اخلاق حسابداري ارتقاء مي دهي ديگران، در چشم مركزيت
هاي بزرگاني همچون ليتلتون در مورد سهم حسابداري در تعالي اخلاق از طريق  نمايد و حتي انديشه را احيا مي

                                                            
1. Noreen 
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 از اين رو نوشتار. گرداند را زنده مي) ديگرگرايي(چه خوب است  چه بهتر است نسبت به آن هاي كامل و آن گزارش
اين دو بسط دهي و  حسابگويي و  لويناس را براي بازخواني مفهوم پاسخ ياخلاق-مباني فلسفي يجتأكيد و ترو حاضر،

  . دهد از منافع فردي به اجتماعي پيشنهاد مي مقوله را
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  توبين با بازده سهامQ رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و شاخص

  2، سيدمحمد حسيني1دكتر محمدحسين وديعي

  :چكيده

 بازده كسب طريق از امر اين. است منفعت وكسب ثروت افزايش ها شركت گذاران سرمايه اهداف از يكي امروزه
 با گذاران سرمايه كه است اي مساله ترين مهم مختلف، هاي شركت سهام بازده ارزيابي بنابراين. گردد مي محقق سهام
 تلاش و شده پرداخته كيوتوبين شاخص و اقتصادي افزوده ارزش بين رابطه بررسي به مقاله اين در. اند مواجه آن

 اختيار در سهام بازده وتبين بيني يشپ براي معياري آن، داري معني و فوق روابط وجود صورت در  گرديده
 اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت جامعه از شركت 120 شامل مطالعه مورد نمونه. گيرد قرار گذاران سرمايه
 است ان از حاكي تحقيق هاي فرضيه ازمون از حاصل نتايج. است بوده 1387 تا 1383 زماني قلمرو در تهران بهادار

 افزوده ارزش اما است، دار معني سهام بازده با توبين كيو شاخص متغير رابطه درصد، 95 اطمينان سطح در كه
 متغير كه دهد مي نشان فوق ي رابطه براي آمده دست به تعيين ضريب. ندارد سهام بازده با داري معني رابطه اقتصادي
 فاكتورهاي سهام، بازده ارزيابي براي ايدب گذاران سرمايه و دهد توضيح تواند مي را سهام بازده از بخشي تنها  مستقل
   .دهند قرار نظر مد نيز را ديگري

  بهادار اوراق بورس سهام، بازده كيوتوبين، شاخص اقتصادي، افزوده ارزش: كليدي هاي واژه

 مقدمه

 ها در اين شركت.گيرند  هاي بسياري براي كنترل و هدايت امور خود از مديران متخصص بهره مي امروزه شركت

داران شركت منابع خود را در اختيار مديران قرار داده و مديران در مورد چگونگي استفاده از اين منابع  سهام
دليل تفكيك مالكيت از مديريت، مالكان همواره نگران عملكرد مطلوب در استفاده  در نتيجه؛ به. كنند گيري مي تصميم

داران، عملكرد بنگاه  علاوه بر سهام. داران هستند ثروت سهامتبع آن افزايش  از منابع و خلق ارزش براي شركت و به
رو؛  از اين .گيري در مورد ميزان و نرخ اعطاي اعتبار حائز اهميت است اقتصادي براي اعتباردهندگان نيز جهت تصميم

ا تأمين شده و ه ها و در نهايت ارزش آن گذاران، بايد ارزيابي صحيح از عملكرد شركت منظور جلب اطمينان سرمايه  به
هاي  تاكنون روش درعمل. ها از دريافت بازده مناسب حاصل از عمليات سودآور واحد تجاري فراهم شود انتظارات آن

ها از  ها وجود داردكه درمحاسبه آن ها انواع شاخص وجود آمده كه در اين روش  متعددي براي ارزيابي عملكرد به
از زمان،  درهر برهه. شود ها استفاده مي ، بازار، اقتصادي يا تركيبي از آنهاي بدست آمده از اطلاعات حسابداري داده

                                                            
  mhvadeei@um.ac.ir گروه حسابداري دانشگاه فردوسي مشهد راستاديا. 1
  ارشد حسابداريكارشناس . 2
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دنبال يافتن بهترين  اند وهمواره به مالكان جهت ارزيابي عملكرد مديران از ابزارها و معيارهاي متفاوتي بهره گرفته
لكرد مديريت و شركت در جهت كاراترين معيارهاي ارزيابي عم كه تلاش براي دستيابي به طوري اند،؛ به معيار بوده

از جنبه ديگر، ايجاد . داران همچنان ادامه دارد ايجاد ارزش براي شركت و نيل به هدف حداكثرسازي ثروت سهام
گذاري بازار بر روي سهام  شود، حاصل قيمت داران مي ها كه منجر به تغيير ثروت سهام ارزش براي شركت

بازان، جو عمومي بازار  ايه عواملي مثل حجم عرضه و تقاضا، فعاليت سفتهگذاري درس هاست كه عملاً اين قيمت شركت
شود عواملي غير از  افتد كه اين امر سبب مي ، اتفاقات مهم بيروني و گاه اخبار مهم سياسي و اقتصادي اتفاق مي

 .تأثير قرار دهند عملكرد واقعي و داخلي شركت، نوسانات قيمت سهام را تحت

  حقيقتمروري بر ادبيات 

طور   هاي محققين، تحقيق حاظر جزو اولين تحقيقاتي است كه به اين موضوع پرداخته است لذا به طبق بررسي
 .گردد هايي از تحقيقات مرتبط ذگر مي مختصر نمونه

همبستگي بين دو معيار ارزش افزوده اقتصادي و ارزش  در تحقيق خود رابطه ) 1997( 1ملبورن و همكاران
پالايش شده را مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه توانايي ارزش افزوده اقتصادي افزوده اقتصادي 

 .بيني ايجاد ارزش بيشتر از معيار ارزش افزوده اقتصادي است پالايش شده در پيش
 در تحقيقي با عنوان ارزش افزوده اقتصادي، درآمدهاي آتي حسابداري و تجزيه) 2002( 2مچوگا و همكاران

بيني سود هر سهم به اين نتيجه رسيدند كه تعديلات در ارزش افزوده اقتصادي  وتحليل مالي در ارتباط با پيش
نقد و اجزاي تعهدي درآمد را  اطلاعات اضافي جهت توضيح تغييرات سود هر سهم درآينده و همچنين جريان وجوه

 .دارد
افزوده اقتصادي را با تغييرات تورم مورد بررسي قرار در تحقيقي ارتباط تغييرات در ارزش ) 2005( 3ريچارد وار

دهد زماني كه تورم ناچيز است، تغيير در ارزش افزوده اقتصادي با تغييرات تورم ارتباط  داده است كه نشان مي
 .چنداني ندارد

يريت و عملكرد مد 5در تحقيقي به بررسي رابطه حقوق و مزايايي رئيس دايره اجرايي) 2006( 4گريفت و نجاد
،مجموع حقوق 7،مساعده6گروه مختلف شامل حقوق، پاداش نقدي 5ها حقوق و مزاياي مديران را در  آن. پرداختند

توبين و Qبندي نمودند وبراي ارزيابي عملكرد از مقياس ارزش افزوده بازار،نسبت  طبقه 8ومزاياواعطاي اختيارمعامله
نتيجه رسيدند كه اندازه و عملكرد، حقوق مديران اجرايي را  ساله سهام، استفاده نمودند و به اين هاي سه بازده

                                                            
1. Milbourn et al. 
2. Machuga et al 
3. Richard S. Warr 
4. Griffith and M Najand 
5. Cach Exceutive Officer 
6. Cach Compesation 
7. Bonus 
8. Options Awards 
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تأثير شديد  را تحت كه ريسك، دوره انتصاب، عنوان، مالكيت وسن، حقوق مديران  دهد درحالي تأثيرقرارنمي تحت
  .دهند  قرارمي

بازده حقوق همبستگي بين ارزش افزوده اقتصادي و   تأثير وجود رابطه«در پژوهشي به مطالعه ) 1380( رضايي
پژوهش وي . پرداخت» هاي صنعت وسايط نقليه بورس اوراق بهادار تهران صاحبان سهام در ارزيابي عملكرد شركت

هاي خودروسازي و وسايل حمل و  نشان داد كه بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده حقوق صاحبان سهام در شركت
 .اردنقل بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود ند

رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و سود حسابداري با بازده «در تحقيقي به مطالعه ) 1381( طالبي و جليلي
تجزيه و . پرداخت 1377و 1376هاي  براي سال» هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام را براي شركت

كه رابطه ارزش افزوده  اداراي با بازده سهام است در حاليتحليل اطلاعات نشان دادكه سود حسابداري داراي رابطه معن
  .اقتصادي با بازده سهام معنادار نيست

رابطه تغيير ارزش افزوده بازار با ارزش افزوده اقتصادي «در تحقيقي به بررسي) 1386( نژاد وكريمي فدايي
ان نشان داد كه هر دو معيار ارزش هاي اين محقق يافته. پرداختند»توبين در بورس اوراق بهادار تهران Qوشاخص 

بررس  :مدوخش ب. دهندگي تغييرات ارزش افزوده بازار را داراست توبين قابليت توضيحQافزوده اقتصادي و شاخص 
هاي قيمت رتوبين با معياQ نسبتداد كه نتايج نشان   د،هاي ارزيابي عملكررمعيا رساي توبين باQ رابطه بين نسبت

سود  ،ها  دارايي گردش  ،نسبت آني  ،ا نسبت جاري به وتاشدداري  و سود هرسهم رابطه معني ها دارايي،بازده سهام 
توبين Q مقايسه نسبت ، بخش سوم. داردنداري  باط معنيتار شي و فروتسودعميا  ،شد سودش، ررشد فرو  ه،باقيماند

وبين و صنعت نساجي داراي تQ  رين مقدارتكه صنعت خودروسازي داراي بيشدادايج نشان تن مختلف،در صنايع 
  . استتوبين Q كمترين مقدار
   P/Eهاي  تتوبين و مقايسه آن با نسبQ بررسي كاربرد نسبت«در تحقيقي با عنوان )1387(ورحسن پ مرداي و

. پرداختند» هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بيني بازده حقوق صاحبان سهام در شركت پيشدر    P/Bو
 Qكنندگي نسبت  بيني بيني بازده حقوق صاحبان سهام، قدرت پيش بدست آمده نشان داد كه در فرايند پيش نتايج

   .، بيشتر استP/B  و P/Eدر مقايسه با نسبت  وبينت
در تحقيقي به بررسي رابطه بين معيارهاي حسابداري با معيارهاي بازار در ارزيابي ) 1387(رزازياني و وديعي 

دهد كه بين بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت سود عملياتي با  نتايج اين تحقيق نشان مي. داختندعملكرد شركت پر
  .داري وجود دارد ها، رابطه خطي معني توبين براي ارزيابي شركت Qبازده سهام و نسبت 

اين تحقيق  در تحقيقي به بررسي اثر سرمايه بر ارزش افزوده بازار پرداختند نتايج) 1387(راد  رضوي وديعي و
  :نشان داد كه

  . دارن بر افزايش ارزش افزوده بازار موثر است اعلان خبر افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات سهام
  .داران بر كاهش ارزش افزوده بازار موثر است اقدام به افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات سهام

داران تأثير كمتري بر تغييرات ارزش افزوده بازار  نسبت به آورده نقدي سهامافزايش سرمايه از محل سود انباشته 
 . دارد
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 اهميت و هدف تحقيق

هاي اقتصادي و اجتماعي  دست آوردن بازده مناسب به همراه سهيم بودن در ارتقاء اقتصاد كشور يكي از آرمان به
رس اوراق بهادار تهران فراهم شده است اما جهت شرايط و بستر اين امر با ايجاد و توسعه بو. اي است هر جامعه

. ها قرارگيرد ها به اين امر لازم است كه اطلاعاتي شفاف وقابل اتكاءدر اختيار آن گذاران و ترغيب آن هدايت سرمايه
و  ناشي از تغييرات قيمت(نمايد، بازده سهام  گذاري ترغيب مي داران را به سرمايه ترين عواملي كه سهام يكي از مهم
است، لذا شناسايي صحيح چگونگي رفتار بازده سهام بااستفاده از يك معيار قابل اتكاء لازمه يك ) عوايد سهام

ي   معيارهاي متعدد اقتصادي وحسابداري در اين خصوص ارائه شده است؛ از جمله. گذاري موفق است سرمايه
در . صادي به عنوان معياري اقتصادي اشاره نمودتوبين و ارزش افزوده اقت Qتوان به شاخص  معيارهاي حسابداري مي

بيني بازده سهام و شناسايي يك معيار مناسب، تلاش شده است ارتباط آن  اين تحقيق پس از احساس ضرورت پيش
  . الذكر مورد بررسي قرار گيرد هاي فعال بورس اوراق بهادار تهران با دو معيار اخير در بين شركت

  قهاي تحقي فرضيه

 .داري وجود دارد توبين با بازده سهام رابطه معنيQبين شاخص : فرضيه يك

R୧ ൌ β ା βଵQ୧ା εబ 
  .داري وجود دارد بين ارزش افزوده اقتصادي با بازده سهام رابطه معني :فرضيه دو

R୧ ൌ β ା βଵEVA୧ା εబ 
  .داري وجود دارد ه سهام رابطه معنيتوبين و ارزش افزوده اقتصادي با بازدQبين شاخص : فرضيه سه

R୧ ൌ β ା βଵEVA୧ା βଶ Q୧  ε 

  متغيرهاي تحقيق

و متغير مستقل بازده وجود ) EVA(توبين و ارزش افزوده اقتصادي   Qدر اين تحقيق دو متغير مستقل شاخص
  :دارد كه

 .آيد هاي شركت بدست مي يتوبين از تقسيم ارزش بازار شركت به ارزش دفتري داراي  Qشاخص 
Qs = COMVAL + PREFVAL +SBOND +STDEBT 

SRC 
  :كه در آن

COMVAL :  ارزش بازار سهام عادي در پايان سال  
PREFVAL :  ارزش بازار سهام ممتاز در پايان سال  

SBOND : هاي بلندمدت در پايان سال ارزش دفتري بدهي  
STDEBT :مدت در پايان سال اههاي كوت ارزش دفتري بدهي  

     SRC : هاي شركت در پايان سال ارزش دفتري كل دارايي  
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ارزش افزوده اقتصادي به عنوان سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات كه از آن هزينه : ارزش افزوده اقتصادي
حد تجاري اعم از هزينه مالي وا هاي تأمين هاي سرمايه شامل كليه هزينه هزينه. شود گردد تعريف مي سرمايه كسر مي

لذا فرمول كلي . يابد كه همگي در نرخ متوسط هزينه سرمايه تبلور مي. داران است مورد توقع سهام ها و بازده  بهره وام
  ).2005، 1ريچارد وار(محاسبه ارزش افزوده اقتصادي به شرح زير است 

EVA = NOPATt -( WACC * Capitalt-1) 
EVA  : ارزش افزوده اقتصادي           

WACC :ميانگين موزون نرخ هزينه سرمايه  
NOPATt : سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات در انتهاي دورةt 
Capitalt-1 : مجموع سرمايه به ارزش دفتري درابتداي دورهt )انتهاي  t-1(  

تا جهت همچنين ضرروي است . براي محاسبه ارزش افزوده اقتصادي مفهوم اقتصادي سرمايه مدنظر است
اي اثر اين  البته عده. تعديلاتي در سود حسابداري لحاظ شود تا به مفهوم اقتصادي نزديك شود NOPATمحاسبه 

ها، قابل توجيه  شمارند و عقيده دارند كه هزينه انجام اين تعديلات با در نظر گرفتن اثرات كم آن تعديلات را ناچيز مي
كار گرفته شده و سود خالص  و اثر تعديلي آن بر روي سرمايه بههاي حقوق صاحبان سهام  فهرست معادل. نيست

 : عملياتي پس از كسر ماليات به صورت ذيل است
 nopatشود به  اضافه مي capitalشود به  اضافه مي

 افزايش در معادل حقوق صاحبان هاي حقوق صاحبان سهام معادل
 افزايش در ذخيره ماليات معوق ذخاير ماليات معوق

 افزايش در ذخاير درآمد معوق درآمد معوق ذخاير

 هرينه استهلاك سرقفلي استهلاك انباشته سرقفلي

 تعديلي ندارد سرقفلي ثبت نشده

 اي هاي نامشهود سرمايه افزايش در خالص دارايي اي هاي نامشهود سرمايه خالص دارايي

 :افزايش در ساير ذخاير مانند :افزايش در ساير ذخاير مانند

 الوصول افزايش در ذخاير مطالبات مشكوك الوصول مطالبات مشكوك ذخاير

 گذاري افزايش در ذخاير كاهش ارزش سرمايه ها گذاري ذخاير كاهش ارزش سرمايه
 افزايش در ذخاير گارانتي ذخاير گارانتي

  

  بازده سهام

 :ر استفاده شده استداران از مدل واقعي محاسبه بازده به شرح زي جهت محاسبه بازده سهام براي سهام
 

 
Re :بازده هر سهم شركت  
P1 :قيمت سهام در انتهاي دوره 
P0 :قيمت سهام در ابتداي دوره 

                                                            
1. Richard S. Warr 
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DPS :سود نقدي ناخالص هر سهم  
α:  درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي  
Β :ها  افزايش سرمايه از محل سود انباشته و اندوخته  
Ƴ : كل افزايش سرمايه  

  تحقيقروش 

  .هجري شمسي است 1387تا سال  1383ساله از سال 5دوره : دوره زماني انجام تحقيق 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري اين تحقيق را تشكيل  شركت: جامعه آماري تحقيق

 .دهد مي
به عنوان نمونه  گيري هاي نمونه شهايي كه حائز شرايط زير بودند با استفاده از رو شركت :روش انتخاب نمونه 

  :تحقيق انتخاب شدند
  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1382حداقل ازابتداي سال مالي 
  .هاي اوليه را به بورس ارائه كرده باشد اطلاعات و داده) 1387الي1383(ساله  حداقل براي يك دوره پنج

شركت حجم جامعه در  370و مؤسسات موجود در بورس تعداد  ها با در نظرگرفتن شرايط فوق از شركت
  :دسترس شد كه اگر از فرمول تعيين حجم نمونه استفاده شود 

 
 N  :              اندازه حجم جامعه       p  : درصد در نظر گرفته شد 95موفقيت كه.  

Z  :     درصد در نظر گرفته شد 5كه  خطاي برآوردي:    متغير استاندارد توزيع نرمال.  

 
  .نمونه انتخاب شد 120است، اما در اين تحقيق براي اطمينان  49حداقل حجم نمونه برابر 

 روش كلي تحقيق 

 .گيرد اين تحقيق ازنوع پيمايشي بوده و در زمره تحقيقات كاربردي قرار مي

  روش گردآوري اطلاعات 

هاي مالي و  و بررسي صورت) پرداز آورد نوين و تدبير ره(بهادار تهران افزار جامع بورس اوراق  با استفاده از نرم
 Excelافزار  آوري اطلاعات در مورد متغيرهاي تحقيق پرداختيم، همچنين با استفاده از نرم گزارشات بورس، به جمع

از آمار استنباطي سپس با استفاده . توبين و بازده سهام را محاسبه كرديم Qو شاخص ) EVA(ارزش افزوده اقتصادي 
  .و آزمون فرض به آزمون فرضيات تحقيق پرداختيم
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 آزمون فرضيات

بيان آماري اين فرضيه . تويبن و بازده سهام رابطه معناداري وجود داردQكند بين شاخص  فرضيه اول بيان مي
   :به شكل ذيل است

 

 
  . ضريب همبستگي جامعه است كه علامت 

  
  فرضيه اول آزمون) 1(جدول 

  توبين Q شاخص بازده بازده 
 0.098 1 همبستگي پيرسون بازده

 0.021  سطح اهميت

 554 554 تعداد داده

شاخص 
Qتوبين 

 1 0.098 همبستگي پيرسون

  0.021 سطح اهميت

 554 554 تعداد داده

  
يوتوبين و متغير وابسته شود كه ضريب همبستگي بين متغير مستقل نسبت ك مشاهده مي) 1(با توجه به جدول

 5است كه از 0.021برابر  داري آن  است و مقدار احتمال مربوط به بررسي معني 0.098بازده سهم برابر 
داري مورد تأييد قرار  درصد وجود ارتباط معني 95 بنابراين با احتمال شود رد مي تر است پس فرض  درصدكوچك

  .گيرد مي
بيان آماري اين . بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام رابطه معناداري وجود داردكند  دوم بيان ميفرضيه 

:فرضيه به شكل ذيل است   

 

 
    كه علامت  جامعه است همبستگيضريب 

  
 آزمون فرضيه دوم) 2(جدول 

 اقتصادي ارزش افزوده بازده 

 0.057 1 همبستگي پيرسون بازده
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 0.205  اهميت سطح

 496 496 تعداد داده

افزوده  ارزش
 اقتصادي

 1 0.057 همبستگي پيرسون

  0.205 سطح اهميت

 496 496 تعداد داده

    
شود كه ضريب همبستگي بين متغير مستقل ارزش افزوده اقتصادي ومتغير  مشاهده مي) 2(با توجه به جدول  

داري آن  راحتمال مربوط به بررسي معنياست ومقدا 0.057وابسته بازده سهم برابر  است كه  0.205برابر  
درصد بزرگتر است پس فرض  5از  شود رد نمي  داري مورد  درصد وجود ارتباط مثبت و معني95بنابراين با احتمال  

.گيرد تأييد قرار نمي  

داري وجود  اقتصادي با بازده سهام رابطه معني كند بين شاخص كيوتوبين و ارزش افزوده فرضيه سوم بيان مي
  .دارد

  :بيان آماري اين فرضيه به شكل ذيل است 

 

 
  .ضريب همبستگي جامعه است كه علامت 

  آزمون فرضيه سوم) 3(جدول 

 اقتصادي ارزش افزوده توبينQ شاخص بازده 

 بازده

 0.159 0.101 1 پيرسون همبستگي

 0 0.027  سطح اهميت
 481 481 481 تعداده داده

 توبينQ شاخص

 0.002- 0.101 0.101 پيرسون همبستگي

 0.965  0.027 سطح اهميت
 481 481 481 تعداده داده

افزوده  ارزش
 اقتصادي

 1 0.101 1 پيرسون همبستگي

  0.965 0 سطح اهميت
 481 481 481 تعداده داده
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يرهاي مستقل شاخص كيوتوبين و ارزش افزوده اقتصادي با متغير ضريب همبستگي بين متغ) 3(در جدول 
نيز ارائه گرديده  وابسته بازده سهام ارائه شده است و نيز مقدار احتمال مربوط به بررسي معناداري آنها

در تمامي  داري ضريب همبستگي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته مربوط به معني) sig(مقدار احتمال . است
درصد وجود ارتباط مستقيم و معناداري 95شود پس با احتمال  رد ميH0 درصد است پس فرض  5موارد كمتر از 

 .گيرد مورد تأييد قرار مي

 پيشنهادها

در طي انجام تحقيق، با بررسي منابع اطلاعاتي در ارتباط با موضوع تحقيق وبا توجه به نتايج و دستاوردهاي 
  :گردند داتي مورد توجه قرار گرفته كه به دو دسته تقسيم ميپژوهش حاضر پيشنها

هاي آن و دسته دوم پيشنهاداتي در جهت تحقيقات  دسته اول پيشنهاداتي در ارتباط با موضوع تحقيق و يافته
 .آتي است

  پيشنهادها در ارتباط با موضوع تحقيق 

ر و نتايج به دست آمده از اين تحقيق شاخص شود با توجه به شرايط فعلي بازا گذاران پيشنهاد مي به سرمايه
Qطوري كه اگر  به. هاي خود نسبت به ارزش افزوده اقتصادي در اولويت قرار دهند گيري توبين را جهت تصميم

شركتي داراي نسبت بيش از يك باشد، نسبت به شركتي كه داراي نسبت كمتر از يك است؛ آن شركت در حال رشد 
  .گذاري دارد هتري براي سرمايهگردد و بازده ب محسوب مي

گذاران، به مديران پيشنهاد  توبين بر تصميمات سرمايهQبا توجه به نتايج تحقيق مبني بر تأثيرگذاري شاخص 
  .توبين توجه بيشتري نمايندQشود به شاخص  مي

تجاري است  هاي واحد توبين يكي از معيارهاي تأثيرگذار و بسيار مرتبط با فعاليتQبا توجه به اينكه شاخص 
ها به عمل  توبين توسط شركتQشود سازمان بورس اوراق بهادار تهران تدابيري را براي ارائه شاخص  پيشنهاد مي

 .آورد

  پيشنهادها جهت تحقيقات بعدي

  .شود هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توصيه مي انجام چنين تحقيق بر اساس نوع صنعت شركت
توان اين  توبين با بازده سهام سنجيده شده است ميQطه ارزش افزوده اقتصادي و شاخص در اين تحقيق راب

  .انجام دادROE،MVA، (...,ROAتوبين ، Qهاي ديگر  نظيرنسخه(ها  مقايسه را براي ساير شاخص
صورت سالانه محاسبه شده است در صورتي كه در برخي از تحقيقات عمدتاً   بازده سهام در اين تحقيق به

صورت ماهانه محاسبه و سپس ميانگين آنها به عنوان بازده سالانه در نظرگرفته شده است لذا  خارجي بازده به
  .شود در تحقيقات بعدي اين مورد مدنظر قرار گيرد پيشنهاد مي

ها هاي قبل از اجراي استانداردها و بعد از اجراي استاندارد توان تحقيق حاضر را براي دوره در تحقيق ديگري مي
  .ها بررسي نمود انجام دادو تأثير استانداردها را بر روي اين نسبت
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  منابع

هاي صنعت  در ارزيابي عملكرد شركت ROEو  EVAتأثير وجود رابطه همبستگي بين «). 1380(رضايي، غلامرضا 
 .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه علامه طباطبايي ، پايان»وسايط نقليه بورس اوراق بهادار تهران

هاي  كابرد اطلاعاتي ارزش  افزوده اقتصادي در ارزيابي عملكرد مالي شركت«). 1381(طالبي،محمد، محمدجليلي
 .4و3نشريه پيام مديريت ،شماره هاي .»پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

توبين در  Qي وشاخص بررسي رابطه تغييرات  ارزش افزوده بازاربا ارزش افزوده اقتصاد«). 1386(فدايي نژاد،كريمي
 .،پايانامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد بهشتي»هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

, توبين و مقايسه آن با نسبت هاي  Qبررسي كاربرد نسبت «). 1387(مرادي و پورحسن  بيني بازده  در پيش  
پايانامه كارشناسي ارشد، »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كتحقوق صاحبان سهام در شر
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كنندگي ريسك بازار توسط سهام  بيني بررسي تأثير تغييرات زماني ريسك در ارزيابي قدرت پيش

 رشدي و قيمتي در بورس

  2، قاسم موذني1داريوش فروغيدكتر 

  چكيده

 قدرت ارزيابي براي. است يمتيق و يرشد سهام به آن كيتفك سهام يبند طبقه معيارهاي از يكي
 استفاده اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت مدل از قيمتي و رشدي سهام سطتو بازار ريسك كنندگي بيني پيش
 همراه اشكالاتي با بودن، ايستا دليل به شود، مي مطرح ريسك زماني تغييرات كه مواردي در مدل اين ليكن شود، مي

 مدل اشكالات، اين عرف براي. داشت نخواهد را قيمتي و رشدي سهام كنندگي بيني پيش قدرت ارزيابي توانايي بوده،
 صدد در حاضر پژوهش. گيرد مي قرار استفاده مورد است شده شرطي زمان با كه اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت
 ريسك به نسبت قيمتي سهام شرطي سيستماتيك ريسك توانايي آيا كه است اساسي سئوال اين به گويي پاسخ

 پژوهش آماري جامعه. خير يا است بيشتر بازار ستماتيكسي ريسك بيني پيش در رشدي سهام شرطي سيستماتيك
 در شده پذيرفته شركت 270 از متشكل آماري نمونه و بوده تهران بهادار اوراق دربورس شده پذيرفته هاي شركت شامل
 متغيره چند رگرسيون مدل دو از پژوهش اين در. باشد مي 1387 الي 1379 هاي سال براي تهران بهادار اوراق بورس
 مدل از فرضيات آزمون براي ونيرگرس بيضرا برآورد براي همچنين. است شده استفاده فرضيات آزمون براي
 ريسك كنندگي بيني پيش قدرت كه دهد مي نشان پژوهش هاي يافته. است شده گرفته بهره تركيبي يها داده

  . باشد نمي اربرخورد خاصي برتري از رشدي سهام به نسبت قيمتي سهام توسط بازار سيستماتيك
 مدل و قيمتي سهام رشدي، سهام شرطي، سيستماتيك ريسك ريسك، زماني تغييرات :يديكل يها واژه

 .شرطي يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيق

  مقدمه

براي اينكه وجوه لازم . گذاري امري ضروري و حياتي در جهت رشد و توسعه اقتصادي هر كشور است سرمايه
بهترين منبع براي تأمين . هم آيد، بايد يك سري منابع براي تأمين سرمايه وجود داشته باشدذاري فراگ سرمايهجهت 

اندازها را به  كار گرفته شود تا بتواند اين پس هلذا بايد سازوكاري قوي ب. سرمايه، پس اندازهاي مردم يك جامعه است
                                                            

  foroghi@ase.ui.ac.ir ري دانشگاه اصفهان،فروغي، داريوش، دكترا، عضو هيات علمي دانشكده حسابدا: نويسنده پاسخ گو -1
  gmoazeni@yahoo.com، موذني، قاسم، كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه اصفهان -  2
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بنابراين بازار سرمايه و به . را تأمين كندهاي مختلف اقتصاد  هاي توليدي سوق دهد و نياز مالي بخش سوي فعاليت
هاي توليد را فراهم  اندازها در بخش طور مشخص بورس اوراق بهادار بهترين مكاني است كه امكان استفاده از پس

. كنند ذاري ميگ سرمايهها و دلايلي مختلف اقدام به  ذاران براساس ملاكگ سرمايهدر بعد عرضه سرمايه،  .آورد مي
گذاران معمولاً  از آنجايي كه سرمايه. ودش ميها محسوب  ذاريگ سرمايهده دو عامل مهم وكليدي در انواع ريسك و باز

بنابراين، هر اندازه نرخ . معكوس از ريسك آن و تابع مثبتي از بازده آن است يگريزند، قيمت اوراق بهادار تابع ريسك
اين عبارت . خواهد بودتر  بالاتر باشد، قيمت پايين ريسكندازه بازده بالاتر باشد، قيمت نيز بالاتر است و برعكس، هر ا

، در برابر ريسكي ريسكذاري در اوراق بهادار داراي گ سرمايهگذار براي  است كه در يك بازار كارا، سرمايهي بدين معن
ن ريسك اضافي بالا، براي جبرا ريسكبنابراين اوراق بهادار با . ندك ميدريافت بيشتري شود پاداش  كه متحمل مي

 . دنخود بايد داراي بازده بالاتري نيز باش

  سهام رشدي و سهام قيمتي

ها،  ديبن طبقههاي مختلفي انجام شده است كه يكي از اين  بندي ، طبقهتغييرات زماني ريسكبراي بررسي 
يمتي سهامي سهام رشدي و ق). 2005 ،3ژانگ و همكاران(باشد  مي 2و سهام قيمتي 1تفكيك سهام به سهام رشدي

هستند كه از نظر تأثير عوامل اساسي در بازار سرمايه، نظير ريسك، بازده، رونق و ركود بازار، افق زماني، اندازه شركت 
ي و عوامل تأثيرگذار بر قيمتهاي موجود بين سهام رشدي و  تفاوت. هاي بسياري با يكديگر دارند و ساير عوامل تفاوت

شرايط بازار در  با در نظر گرفتنو  حركت كنندبا توجه به دانش مالي نوين، تا آن داشته ذاران را بر گ سرمايه، ها  آن
  ). 1385شاه بنده، (ذاري كنندگ سرمايهسهام 

  پيشينه و تاريخچه موضوع 

ذاري افزايش قابل توجهي داشته گ سرمايههاي اخير، پژوهش در زمينه بررسي ارتباط بين ريسك و بازده  در سال
هاي مطرح شده در اين حوزه، تفكيك سهام  يكي از موضوع. هايي مختلف انجام شده است ررسي از جنبهاين ب. است

ذاران گ سرمايهبيني ريسك مورد انتظار  به سهام رشدي و سهام قيمتي و استفاده از متغيرهاي متفاوت براي پيش
المللي تاكنون موضوع  ينهاي رشدي و قيمتي در مقياس ب همچنين مقايسه ريسك و بازده پورتفوي. است

بيني تغييرات زماني ريسك، سهام  در پيشهد كه د ميها نشان  نتايج برخي پژوهش. هاي متعددي بوده است پژوهش
  .كنندگي بيشتري نسبت به سهام رشدي دارند بيني قيمتي قدرت پيش

  

                                                            
1. Growth Stock 
2. Value Stock 
3. Zhang et al 
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 سهام رشدي

، ها آنتقسيمي و ارزش دفتري  ي نقدي، سود، سودها  انسهام رشدي سهامي است كه قيمت آن نسبت به جري
اند و تا حد امكان  هايي است كه هنوز به مرحله بلوغ نرسيده سهام رشدي متعلق به شركت. بالاتر از ميانگين بازار است

 .)2005، 1فوگر و همكاران( اي قوي دارند هاي پژوهشي و توسعه ها برنامه اين شركت. نندك مياز توزيع سود خودداري 
از . ذاري در رشد آينده سودهاي شركت استگ سرمايهذاري در سهام رشدي، گ سرمايهذاران براي گ ايهسرمدليل اصلي 

رود سود آن با سرعت بالايي  ذاران، بهترين نوع سهم براي تملك، سهام رشدي است زيرا انتظار ميگ سرمايهنظر اين 
بوده و ريسك بالاتري نسبت به ريسك كل پورتفوي سهام رشدي داراي گردش مالي بالا ). 1378ايواني، (رشد كند 
هايي هستند كه طي  ذاري در سهام شركتگ سرمايهذاران رشدي، به دنبال گ سرمايه .)1997، 2فاماو فرنچ(بازار دارند

رشد در اينجا . اند و بنابراين قابليت رشد بالايي دارند تر از حد متوسط داشته هاي زماني گذشته، رشدي سريع دوره
ايي كه در زمره ه شركتمديران . ودش ميگيري  واملي مانند افزايش سود يا ميزان فروش يك شركت اندازهوسيله ع هب

اي داراي سهام رشدي هستند، تمايل دارند كه هر سودي را انباشته و از پرداخت سود خودداري كنند زيرا ه شركت
ذاران رشدي، به گ سرمايهبنابراين، . ري كنندذاگ سرمايهخواهند هر گونه وجه نقد در دسترس را دوباره در شركت  مي

  ).1387ايواني، ( ورندآ ميهاي سهام به دست  ذاري خود را از محل افزايش در قيمتگ سرمايهطور عمده بازده 
  :هاي كلي براي شناسايي سهام رشدي به شرح زير است برخي از ويژگي

 .ني شده براي ارزش دفتري سهام بالا استبي و رشد پيش) روند گذشته( طور معمول ميزان رشد تاريخي به
 .سال گذشته آن است 5 ، حداقل برابر با صنعت و يا متوسطROE)( 3ميزان بازده حقوق صاحبان سهام

سال گذشته  5به ويژه سود قبل از ماليات، از متوسط صنعت و يا ميانگين ) EPS( 4وضعيت سودآوري هر سهم
 . آن بيشتر است

 .)2006 ،5ليتل(يابد  سال، به دو برابر و يا بيشتر افزايش مي 5م، طي بيني شده سها قيمت پيش

  سهام قيمتي

، ها  آني نقدي، سود، سود تقسيمي و ارزش دفتري ها انسهام قيمتي سهامي است كه قيمت آن نسبت به جري
در سهام قيمتي، به ارزش  ذاريگ سرمايهذاران براي گ سرمايه). 2008 ،6گالن و همكاران(تر از ميانگين بازار است  پايين

لذا . گير و يا تغيير عمده در سودآوري شركت داشته باشند نند بدون آنكه انتظار رشد چشمك ميروز شركت توجه 
سهام قيمتي . ذاران در سهام رشدي از حاشيه اطمينان بالاتري برخوردارندگ سرمايهذاران نسبت به گ سرمايهگونه  اين

را به صورت موقت، زير  ها آناز نظر سودآوري وضعيتي مطلوب دارند اما بازار، سهام هايي است كه  متعلق به شركت
گذاري را  ذاران اين است كه بازار اين اشتباه در قيمتگ سرمايهبنابراين انتظار . گذاري كرده است ارزش ذاتي ارزش

ي داراي گردش مالي پايين پورتفوي سهام قيمت). 1994، 7لاكونيشوك(كشف كند و قيمت اين سهام افزايش يابد 

                                                            
1. Fuger et al 
2. Fama and French 
1. Return on Equity 
2. Earning Per Share 
3. little 
1. Gulen et al 
2. Lakonishok 
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هاي  رويكرد سهام قيمتي رويكرد تجزيه و تحليل شاخص. تري نسبت به ريسك كل بازار دارند بوده و ريسك پايين
در اين . ودش مينيز اطلاق  1دهنده آن، بنجامين گراهام به اين رويكرد، رويكرد گراهام، به نام توسعه. بنيادي است

گير يا  نند بدون آنكه انتظار داشته باشند شركت رشد چشمك ميروز شركت توجه  ذاران، به ارزشگ سرمايهروش، 
به . نندك ميسپس سهام را زماني كه قيمت آن كمتر از قيمت ذاتي آن است خريداري . اي داشته است تغييرات عمده

بهره است  عمول از آن بيذار رشدي به طور مگ سرمايهقيمتي، حاشيه اطمينان بالايي دارد كه  ذارگ سرمايهاين ترتيب 
دانند كه سود، سود تقسيمي، ارزش  اغلب كارشناسان بازار سهام، سهام قيمتي را نوعي از سهام مي). 1387ايواني، (

هاي مشابه آن در صنعت، كمتر است و در نتيجه با در  هاي بنيادي آن در مقايسه با شركت دفتري و يا ديگر شاخص
اي قيمتي در ه شركتذاران در سهام گ سرمايه. اشدب ميارزان قيمت ) B/P3(و 2)(P/Eنظر گرفتن معيارهايي مانند 

را به طور موقت زير قيمت ذاتي،  ها آنهايي هستند كه وضعيت مطلوبي دارند اما بازار، سهام  جستجوي سهام شركت
متعدد براي  هاي يكي از معيارهايي كه در پژوهش ).1994لاكونيشوك و همكاران، (گذاري كرده است  ارزش
برخي از اين معيارها . باشد هاي مالي مي دي سهام به سهام قيمتي و يا سهام رشدي استفاده شده است نسبتبن طبقه

 :اشدب ميبه شرح زير 
تري بوده و  پائين) P/E(سهام قيمتي نسبت به سهام رشدي داراي نسبت ): P/E(نسبت قيمت به درآمد هر سهم 

درصد انتهايي قرار  10ي بورس اوراق بهادار بر حسب اين نسبت، سهام قيمتي در اه شركتسازي  در صورت مرتب
  .گيرد مي

دهنده  است و نشان 1كمتر از  اين نسبت براي سهام قيمتي، معمولاً: PEG)( 4نسبت درآمد به رشد قيمت سهم
 .گذاري شده است آن است كه، سهام قيمتي زير قيمت ذاتي ارزش

هاي جاري سهام قيمتي،  به عبارت بهتر دارايي. اشدب مي 2براي سهام قيمتي حداقل نسبت جاري : 5نسبت جاري
 .اشدب ميهاي جاري آن  دو برابر بدهي

 . اشدب مياين نسبت براي سهام قيمتي داراي كمترين مقدار ممكن : ها به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهي
بالاتري )  (D/Pام رشدي داراي نسبت سهام قيمتي نسبت به سه: )D/P)6ه قيمتب مينسبت سود تقسي 

 .اشدب مي
 .بالاتري است) (S/Pسهام قيمتي نسبت به سهام رشدي داراي نسبت ): S/P)7نسبت فروش به قيمت سهم 
) C/P(سهام قيمتي نسبت به سهام رشدي داراي نسبت : 8)C/P(ي نقدي به قيمت سهم ها  اننسبت جري 

 .بالاتري است

                                                            
3. Benjamin Graham 
4. Price to Equity Ratio 
5. Book to Value Ratio 
4. Price Earning  to Growth Ratio 
1. Current Ratio 

6. Dividend to Price Ratio 
3. Sales to Price Ratio 
8. Cash Flow to Price Ratio 



 150   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

بالاتري )  B/P(سهام قيمتي نسبت به سهام رشدي داراي نسبت ): B/P(ها به قيمت  نسبت ارزش دفتري دارايي 
 .است

 (D/E)سهام قيمتي نسبت به سهام رشدي داراي نسبت : )D/E)1نسبت نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام
 )2006ليتل،. (تري است پائين

يمتي استفاده گردد ليكن بيشترين اگر چه در عمل ممكن است از همه معيارهاي فوق براي شناسايي سهام ق
اشند ب ميتري نسبت به سهام رشدي  پايين) P/B(در واقع سهام قيمتي داراي نسبت . دارد) 2P/B(كاربرد را نسبت 

  .)1992فاما و فرنچ،(

  اي  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت

ارايه  )1964شارپ، ( 4و جان لينتنر 3ويليام شارپتوسط نخستين بار  اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتالگوي 
كوشيدند تعادلي ضمني بين  ،گريز ذاران ريسكگ سرمايههاي  در الگوي پيشنهادي خود با توجه به گرايش ها آن. شد

 1به شرح معادله  اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتمدل  .اوراق بهادار برقرار كنند ريسك و بازده مورد انتظار
  :اشدب مي

Ri = Rf + (Rm – Rf) β                                                     (1)        
  : اشدب ميبه شرح زير  )1(پارامترهاي معادله 

Ri :بازده مورد انتظار  
Rf :بازده بدون ريسك  

Rm :بازده بازار  
Β :ريسك سيستماتيك  

 6، جاناتان و وانگ)1994(همكاران ، لاكونيشوك و )1986( 5هاي متعدد از جمله چن و همكاران طي پژوهش

 اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمت، محققين به اين نتيجه رسيدند كه مدل )2002و  1989(و فاما و فرنچ ) 1996(
ود، به دليل ايستا بودن اين مدل، با اشكالاتي همراه بوده و توانايي ش ميدر مواردي كه تغييرات زماني ريسك مطرح 

لذا براي رفع اين اشكالات مدل . كنندگي سهام رشدي و قيمتي را نخواهد داشت يبين پيشارزيابي قدرت 
  ).2005، 7پتكووا و همكاران(كه با زمان شرطي شده است را پيشنهاد نمودند  اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمت

  8اي شرطي هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت

مشتق شده و مثل مدل  APT(1( گذاري آربيتراژ شرطي از تئوري قيمت اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتمدل 
 اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتمدل . دهنده تغييرات زماني ريسك خواهد بود سه عاملي فاما و فرنچ، توضيح

                                                            
1. Debt to Equity Ratio 
2. Price to Book Ratio 
3. William F. sharpe 

4. John Lintner 

5. Chen et al 
6. Jagannathan  and Wang 
7. Petkova et al 
1. Conditional CAPM 
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اين  .)2002، 2دارك و همكاران(ها را ايستا فرض كنيم  ود كه بتاي شركتش مياستاندارد يا سنتي، موقعي استفاده 
ليكن . مدل بر اين پايه بنا شده است كه همه سهامداران بازار، انتظاري يكسان از ميانگين و واريانس توزيع بازده دارند

بخش از فرآيند  ايستا قادر به توصيفي رضايت اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتمدل گونه است كه  اجماع عمومي اين
شرطي را  اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتهه با اين مشكل، تحقيقات مدل در مواج. گيري بازده سهام نيست شكل

به طوري كه مطابق . )2006، 3ناجاند(اشد ب ميگيري تغييرات زماني ريسك و بازده  پيشنهاد دادند، كه قادر به اندازه
هاي  ات دادهشرطي، حداقل سي درصد تغيير اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتهاي انجام شده مدل  پژوهش
ايستا، قادر به تشريح تقريباً  اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتمدل ند، در حالي كه ك ميدر سهام را تشريح  4مقطعي

ايستا،  اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتبه بيان ديگر مدل  .)1996جاناتان و وانگ، ( اشدب مييك درصد آن 
ن سهام را تشريح نمايد، زيرا طبق تحقيقات انجام شده معمولاً طي يك بازه هاي مقطعي بازده ميانگي تواند داده نمي

 وند، بنابراين بايد تغييرات زماني ريسك در نظر گرفته شودش ميساله، سهام كوچك به سهام بزرگي تبديل  4زماني

ايستا، اشتباه  اي هسرماي هاي دارايياري گذ قيمتمدل همچنين در صورتي كه سهام، توسط  .)2006، 5و ناگل لوِلن(
شرطي به صورت دوره به  اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتمدل در نظر گرفته گرفتن با گذاري شده باشند،  قيمت

ي و ارزيابي ريسك بين پيشبنابراين براي ). 1968، 6جنسن(اري را رفع نمود گذ قيمتتوان اين اشتباه در  دوره مي
اري گذ قيمتاستفاده از پارامترهاي تشكيل دهنده صرف سهام، از مدل سهام رشدي و سهام قيمتي، علاوه بر 

براي محاسبه حساسيت صرف ريسك سهام رشدي و در واقع  .ودش ميشرطي نيز استفاده  اي سرمايه هاي دارايي
) C.CAPM(شرطي  اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمت، از مدل ها  آنقيمتي نسبت به تغييرات زماني ريسك 

  :رددگ مياشد، به صورت زير محاسبه ب مي) 1988(اين مدل كه برگرفته از مدل كامپل . ودش ميه استفاد
Et[ri,t+1] = γt.βi,t                                                                           )2(  

  :اشدب ميبه شرح زير   βi,tو  γt) 2(در معادله 
γt  :انتظار بازار ميانگين صرف ريسك مورد  
βi,t  :ريسك سيستماتيك شرطي  

 :همچنين براي تخمين ريسك سيستماتيك شرطي خواهيم داشت
βi,t    = covt[ri,t+1 , rm,t+1] / vart[rm,t+1]                                        )3(  

  :اشدب ميبه شرح زير  ri,t+1 , rm,t+1)3(در معادله 
ri,t+1 : طي پرتفوي ريسك سيستماتيك شرi ام  

rm,t+1  :صرف ريسك مورد انتظار بازار  

                                                                                                                                                                                          
1. Arbitrage Pricing Theory 
2. Durack et al 
3. Najand 
4. Cross- Sectional Data 
5. Lewellen and Nagel 
6. Jensen 



 152   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

ود در صورتي كه سهام ش مي، بيان )C.CAPM(شرطي  اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتبا استفاده از مدل 
ذار را در معرض يك ريسك بزرگ نامطلوب قرار دهد، حساسيت صرف ريسك براي اين سهام مثبت گ سرمايهقيمتي، 

 .تر از سهام رشدي خواهد بود راين در چنين حالتي، سهام قيمتي ريسكيبناب. خواهد بود

 پيشينه پژوهش

) 2008(وگالن و همكاران ) 2007(، فاما و فرنچ )2003(توسط فاما و فرنچ هاي انجام گرفته  با توجه به پژوهش
لذا از پورتفوي . تري استدر صورتي كه بازار سرمايه كارا باشد، سهام رشدي نسبت به سهام قيمتي داراي ريسك بيش

در مقابل، بازار، بازده كمتري از . رود ه شامل تعداد زيادي از سهام رشدي باشد، بازده بيشتري انتظار ميك ميسها
بيني و ارزيابي تغييرات زماني ريسك  توان انتظار داشت كه سهام قيمتي در پيش بنابراين مي. سهام قيمتي انتظاردارد
 .گردد هاي انجام شده اشاره مي ترين پژوهش در زير به برخي از مهم. بت به سهام رشدي دارندبازار قدرت بيشتري نس
، به بررسي »قيمتي-بينانه و چرخه سهام رشدي ارزش واقع«در پژوهشي با عنوان ) 2009( 1آرنوت و همكاران

منظور از چرخه . داختندقيمتي پر-هاي موجود بين سهام رشدي و سهام قيمتي با چرخه سهام رشدي ارتباط تفاوت
دريافتند كه در  ها آن. اشدب ميقيمتي فرآيند مهاجرت سهام از رشدي به قيمتي يا خنثي و بالعكس  -سهام رشدي

يك بازار غيركارا، در صورت محدود بودن دسترسي به اطلاعات بازار، سهام رشدي داراي بازده اضافي بيشتر شده و 
ت بازار به طور وسيع امكان پذيراست، سهام قيمتي از بازده اضافي بيشتري ه دسترسي به اطلاعاك ميبرعكس هنگا
ذار با تمركز بر گ سرمايهود، يك ش ميبدين ترتيب زماني كه دسترسي به اطلاعات بازار محدود . گردد برخوردار مي

ار گسترش همچنين در زماني كه دسترسي به اطلاعات باز. واند منفعت غير عادي كسب نمايدت ميسهام رشدي 
  .تواند با تمركز بر سهام قيمتي منفعت غير عادي كسب نمايد ذار ميگ سرمايهيابد، يك  مي

سهام رشدي در مقابل سهام قيمتي، تغييرات زماني بازده مورد «در پژوهشي با عنوان ) 2008(گالن و همكاران 
ارائه شده بود، نشان  2000در سال  2ان، با استفاده از ساختار تعويض ماركو، كه توسط پرز و همكار»انتظار سهام

دهنده تغييرات  دادند كه بازده مورد انتظار پورتفوي سهام قيمتي منهاي بازده مورد انتظار پورتفوي سهام رشدي نشان
ها، اهرم مالي و  ثابت به كل دارايي هاي داراييها نظير نسبت  با استفاده از برخي معيار ها  آن. اي ناسازگار است دوره

اي رشدي از ه شركتاي قيمتي نسبت به ه شركتهرم عملياتي، نشان دادند كه درتطبيق با شرايط بد اقتصادي، ا
هاي قيمتي موجب افزايش هزينه سرمايه  پذيري پايين در شركت پذيري كمتري برخوردارند كه اين انعطاف انعطاف

  .خواهد شد ها آن
، به بررسي عوامل »اختار بازده سهام رشدي و سهام قيمتيس«در پژوهش ديگري با عنوان ) 2007(فاما و فرنچ 

هاي مربوط  با استفاده از داده ها  آن.تشكيل دهنده بازده سهام در دو پورتفوي سهام رشدي و سهام قيمتي پرداختند
، و تفكيك سهام رشدي و قيمتي به سهام بزرگ و كوچك، با تشكيل شش پورتفوي رشدي 2006-1926هاي  به سال
رشدي بزرگ، خنثي كوچك، خنثي بزرگ، قيمتي كوچك و قيمتي بزرگ، به مقايسه ديدگاه رفتار گرايان و  كوچك،

دريافتند كه سهام قيمتي نسبت به سهام  ها  آن. ديدگاه عقلاني در زمينه بازده سهام رشدي و قيمتي پرداختند
  .رشدي از توانايي بيشتري براي توضيح صرف ريسك بازار برخوردارند

                                                            
1. Arnot ea al 
2. Prez e al 
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، به بررسي »ترند يا سهام قيمتي؟ آيا سهام رشدي ريسكي«در يك پژوهش با عنوان ) 2005(وا و همكاران پتكو
هاي  گذاري دارايي همچنين از مدل قيمتها  آن. ارتباط بين تغييرات زماني ريسك و صرف قيمت سهام پرداختند

ها  آننتايج پژوهش . استفاده كردند براي بررسي تغييرات زماني ريسك در سهام رشدي و قيمتي اي شرطي سرمايه
نشان داد كه تغييرات زماني ريسك قادر به توضيح صرف قيمت نيست و بتاي سهام قيمتي و رشدي با صرف ريسك 

تر از  همچنين كوواريانس صرف بتاي به دست آمده كوچك. مورد انتظار بازار، به ترتيب همبستگي مثبت و منفي دارد
اي را توضيح  هاي سرمايه مشاهده شده در صرف قيمت مدل شرطي قيمت گذاري داراييآن است كه بتواند اهميت 

  .دهد
، نشان »المللي سهام رشدي در برابر سهام قيمتي، شواهد بين«در پژوهش ديگري با عنوان ) 1997(فاما و فرنچ 

در اين پژوهش كه بين . ي داردهاي مالي دنيا، سهام قيمتي بازده بالاتري نسبت به سهام رشد دادند كه در اغلب بازار
انجام شد، تفاوت ) (P/Bميلادي و با تشكيل پورتفوي جهاني مرتب شده به وسيله  نسبت  1995تا  1975هاي  سال

درصد بوده و سهام قيمتي در مقايسه با سهام رشدي داراي بازدهي  7/6بين بازده سالانه سهام رشدي و قيمتي 
تواند صرف قيمت را  نمي اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتدهد كه مدل  نشان ميها  آننتايج پژوهش . اند بيشتر بوده

 .المللي را تشريح كرد تشريح نمايد بلكه بايد از يك مدل دو عاملي استفاده كرد تا بتوان صرف قيمت بازده بين

  فرضيه پژوهش

  :اشدب مياين پژوهش مشتمل بر فرضيه زير 
ريسك سيستماتيك مورد انتظار بازار توسط ريسك  بيني  ي ريسك، توانايي پيشبا در نظر گرفتن تغييرات زمان

  .سيستماتيك شرطي سهام قيمتي، بيشتراز ريسك سيستماتيك شرطي سهام رشدي است

  جامعه و نمونه آماري

هاي  بوده و جامعه آماري آن، كليه شركت 1387 -1379هاي  بازه زماني اين پژوهش محدود به سال
گيري در اين پژوهش روش حذف سيستماتيك  روش نمونه. اشدب ميدر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذيرفته

  .اند اند از نمونه آماري پژوهش حذف گرديده ايي كه داراي شرايط زير نبودهه شركتبوده است، لذا ) هدفمند(
  . كليه اطلاعات مالي مورد نياز شركت طي دوره پژوهش، در دسترس باشد -1
  . ا منتهي به پايان اسفند ماه باشده شركتنظور افزايش قابليت مقايسه، سال مالي به م -2
  . گري مالي نباشد ذاري، موسسات اعتباري، بيمه و يا واسطهگ سرمايههاي ليزينگ،  ها از نوع شركت شركت -3

  .اب شدندبراي انجام پژوهش انتخ 1387 -1379شركت در بازه زماني  278با توجه به شرايط فوق تعداد 

  هاي پژوهش متغير

  :اشدب مياين پژوهش داراي دو دسته متغيرهاي مستقل و وابسته به شرح زير 
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  :هاي مستقل اين پژوهش عبارتند از متغير
  .سال مالي است ها براي يك منظور از سود سهام در اين پژوهش، سود سهام پرداختي شركت): 1D( سود سهام

سبه اين متغير از اطلاعات موجود در سايت رسمي بانك مركزي جمهوري براي محا): 2RF( بازده بدون ريسك
  .عنوان بازده بدون ريسك در نظر گرفته شده است استفاده شده و نرخ بهره اوراق مشاركت دولتي به 3اسلامي ايران

 .ك استريسك و بازده بدون ريس منظور از گستره قراردادي عبارت از تفاضل بازده پر): 4DS( گستره قراردادي
  . منظور از گستره زماني عبارت از تفاضل نرخ بهره كوتاه مدت و نرخ بهره بلند مدت بازار است): 5TS( گستره زماني

صرف ريسك مورد انتظار بازار عبارت است از . اشدب مي 6متغير وابسته اين پژوهش صرف ريسك مورد انتظار بازار
واند متأثر از عواملي همچون نرخ بهره كوتاه مدت اوراق خزانه، ت ميكه  تغييرات بازده اضافي بازار، در يك دوره زماني

  .سود سهام تقسيمي، گستره زماني و گستره قراردادي باشد

  هاي پژوهش مدل

ريسك سيستماتيك شرطي بازار با ريسك سيستماتيك تغييرات زماني در اين پژوهش براي بررسي ارتباط بين 
هاي  و يافته) 1989(اي فاما و فرنچ ه پژوهشك شرطي سهام قيمتي، مطابق شرطي سهام رشدي و ريسك سيستماتي

، با استفاده از نسبت قيمت به )2005(و نيز پتكووا و همكاران  )2005(فوگر و همكاران  ،)2004( 7كامپل و همكاران
  .تو بر اساس اين نسبت مرتب گرديده اس تفكيك، سها رشدي و سهام قيمتي P/B(8(ارزش دفتري سهام 

  . بالايي اين مرتب سازي قرار گرفتند كه سهام رشدي ناميده خواهد شد% 30درها  آن P/Bه نسبت ك ميسها
  . سازي قرار گرفتند كه سهام قيمتي ناميده خواهد شد پاييني اين مرتب% 30در  ها آن P/Bه نسبت ك ميسها
  .سهام خنثي ناميده خواهد شد سازي قرار گرفتند كه وسط اين مرتب% 40در  ها آن P/Bه نسبت ك ميسها

به شرح زير استفاده شده ) 3(و ) 1(هاي  در اين پژوهش ابتدا براي تخمين صرف ريسك مورد انتظار بازار از مدل
بر متغيرهاي اصلي پژوهش )  (γi,tاي عضو نمونه ه شركتصرف ريسك مورد انتظار هر يك از  )1(در مدل . است

  . رگرسيون شده است
    )1      (        γi,t = δ0 + δ1Di,t + δ2DSt + δ3TSt + δ4RFt + em,t               

  :هاي مورد اشاره در مدل فوق به شرح زير است پارامتر
γi,t  : هاي دوره پژوهش كه به  اي عضو نمونه براي هر يك از ساله شركتصرف ريسك مورد انتظار هر يك از

  .محاسبه شده است) 2(شرح مدل 
D :سود سهام   

DS :گستره قراردادي  
TS :گستره زماني  

                                                            
1. Dividend 
2. Risk Free 
3. www.CBI.ir 
4. Defult Spred 
5. Term Spred 
6. Expected Market Risk Premium 
7. Campel et al 
8. Price-to Book Ratio 
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RF :بازده بدون ريسك  
سهام رشدي و قيمتي نسبت به تغييرات زماني  براي محاسبه حساسيت صرف ريسك سيستماتيك شرطي

در اين مدل كه برگرفته . استفاده شده است C.CAPM(1( شرطي اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتريسك، از مدل 
براي تخمين  ،اشدب مي) 2008(و گالن و همكاران ) 2007(، فاما و فرنچ )2005(، فاما و فرنچ )2004(از مدل كامپل 

 .استفاده شده است) 7(ريسك سيستماتيك شرطي از مدل 
βi,t = covt[ri,t . γi,t] / vart[γi,t]                                                     )7(  

  .محاسبه شده است) 8(از طريق رابطه  .CAPMC، مدل )3( و) 7(هاي  با استفاده از مدل
Et[ri,t] = γt. βi,t                                                                                 )8(  

  : به شرح زير به دست آمده است) 9(مدل  ،) 8(و ) 7(هاي  همچنين با استفاده از مدل
)9(            

محاسبه شده ) 10(كه از طريق رابطه  عبارت است از حساسيت صرف ريسك سيستماتيك شرطي  φ) 9(در مدل 
  .است

φi  = covt[βi,t , γt] / var [γt]                                                                          )10(  

     .استفاده شده است) 11(مدل نيز از  φبراي تخمين 
)11                                                                  ( 

  :هاي مورد اشاره در معادله فوق نيز به شرح زير است پارامتر
ci  :عرض از مبدا  
ηi,t :خطاي مدل 

  آزمون فرضيه پژوهش

غييرات زماني ريسك، ريسك سيستماتيك شرطي سهام قيمتي براساس فرضيه پژوهش، با در نظر گرفتن ت
تغييرات زماني بيني  گي بيشتري نسبت به ريسك سيستماتيك شرطي سهام رشدي در پيشكنند نيبي قدرت پيش

نتايج حاصل . براي آزمون فرضيه پژوهش دو مدل در نظر گرفته شده است. ريسك سيستماتيك مورد انتظار بازار دارد
 .قابل مشاهده است) 2(ها براي فرضيه پژوهش در جدول شماره  ادهاز رگرسيون د

 
  پژوهشنتايج آزمون فرضيه  -2جدول 

گروه مورد 
  آزمون

ضرايب 
  رگرسيون

-t  pآماره 
value 

تعداد 
  مشاهدات

آزمون دوربين   Fآماره 
  واتسون –

ضريب 
تعيين 
تعديل 
 R2(شده 

adj( 

مقدار 
  آماره

 مقدار آماره

                                                            
1. Conditional CAPM 
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م سها-مدل اول
 رشدي

0.047 - -1.97 0.0478  1881  4534 1.995  0.8282 

-مدل دوم
 سهام قيمتي

0.034 - -0.65 0.5154  1881  4524 1.994 0.8279  

 
، تمامي ضرائب برآوردي )F )0.00آماره  P-Valueود با توجه به مقدار ش ميهمانطور كه در جدول فوق ديده 

همچنين مقدار ضريب تعيين . در مدل لازم است ها آنود اشند و وجب ميدرصد معنادار  5مدل، در سطح خطاي 
دهنده توان بالاي  اشد كه نشانب مي) درصد 0.8279(و براي مدل دوم ) درصد 0.8282(تعديل شده براي مدل اول 

رگرسيون در اين مدل حكايت از توان  Fمقدار آماره . بيني متغير وابسته است ها به منظور پيش دهندگي مدل توضيح
. اشندب ميجدول بيشتر  Fدرصد از مقدار  5محاسباتي در سطح خطاي  Fدهندگي مدل دارد، زيرا مقادير  حتوضي

يد اين مطلب است ؤم) 1.994(و مدل دوم ) 1.995(واتسن براي مدل اول  –همچنين ملاحظه مقادير آماره دوربين 
ج نشانگر آن است كه ضريب تعيين تعديل نتاي. ها براي هر دو مدل، خود همبستگي وجود ندارد كه بين باقيمانده

با توجه به تفاوت جزيي موجود بين . اشدب مي) درصد 0.8279(و براي مدل دوم ) درصد 0.8282(شده براي مدل اول 
وان نتيجه گرفت كه تمايز معناداري بين قدرت ت ميهاي اول و دوم  ضريب تعيين تعديل شده براي مدل

 .ودش ميدارد و لذا فرضيه پژوهش پذيرفته نكنندگي دو مدل وجود ن بيني پيش

  گيري و پيشنهادها نتيجه

توان نتيجه گرفت كه  مي ،براي دو مدل مورد آزمون) R2 adj(در اين پژوهش با مقايسه ضريب تعيين تعديل شده 
ريسك سيستماتيك سهام رشدي و ريسك سيستماتيك سهام قيمتي در تخمين ريسك سيستماتيك مورد انتظار 

كنندگي دو مدل  بيني بنابراين تمايز معناداري بين قدرت پيش. ، از لحاظ توان پيش بيني بر يكديگر برتري ندارندبازار
 .وجود ندارد

هد كه برخلاف تحقيقات گذشته نظير تحقيقات فاما و د مينتايج به دست آمده از آزمون فرضيه پژوهش، نشان 
ران ريسك اي سرمايهو ديگر محققين، در بازار ) 2007( فرنچ ، فاما و)2005( ، پتكووا و همكاران)2003( فرنچ

ريسك تغييرات زماني كنندگي مناسبي نسبت به  يبين پيشسيستماتيك سهام رشدي و سهام قيمتي قدرت 
تغييرات زماني كنندگي  يبين پيشدر واقع در صورتي كه بازار سرمايه كارا باشد، قدرت . سيستماتيك بازار ندارند

هاي اين پژوهش، قدرت  در حالي كه مطابق يافته. توسط سهام قيمتي بسيار بيشتر از سهام رشدي است ريسك بازار
از يك سو  ي،شرايط وجود چنين. كنندگي ريسك بازار توسط سهام رشدي و قيمتي بر يكديگر برتري ندارد يبين پيش

سوي از  همچنين .رددگ ميقيمتي  منجر به فريبنده بودن سهام رشدي در برخي شرايط و نيز ريسك بالاي سهام
 ،ريسك بازار توسط سهام رشدي و قيمتيتغييرات زماني ي بين پيشوجود ارتباط ضعيف و توان پايين توضيح و  ،ديگر

سهام رشدي و قيمتي در هر  بنابراين. اشدب ميحاكي از كاهش زمان مهاجرت سهام از رشدي به قيمتي و بالعكس 
ي بين پيشريسك سيستماتيك بازار را تغييرات زماني توانند  ضعيت ايستا نداشته و نمييرند وگ مياي كه قرار  دسته
  .نمايند

  پيشنهادهاي پژوهش
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  :اي آتي مد نظر قرار گيرند، به شرح زير استه پژوهشود در ش ميها و مواردي كه پيشنهاد  برخي از موضوع
 .دهنده بازده سهام عوامل تشكيلبررسي ارتباط بين جريانات نقدي سهام رشدي و سهام قيمتي با -
 .اي رشدي و قيمتيه شركتي ريسك بين پيشهاي مالي براي  بررسي امكان استفاده از نسبت-
 .شرطي اي سرمايه هاي دارايياري گذ قيمتي ريسك سهام رشدي و سهام قيمتي با استفاده از مدل بين پيش-
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بهادار  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بررسي رابطه بين كيفيت افشا و هزينه سرمايه در شركت

  تهران 

  4رجب اميرپورملا، 3سيد جواد ابراهيميان، 2٭مجتبي عديلي، 1دكتر اسفنديار ملكيان

  چكيده

 بررسي به حاضر حقيقت واقع در. گرفت قرار بررسي مورد سرمايه هزينه و افشا كيفيت بين رابطه تحقيق اين در
 تحقيق، آماري جامعه گردد؟ مي سرمايه هزينه كاهش موجب افشا كيفيت افزايش آيا كه است پرداخته موضوع اين
  شده انتخاب نمونه عنوان به شركت 103 تعداد. باشد مي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت كليه
 حداقل رگرسيون و پنل تحليل و  تجزيه روش از. اند گرفته قرار بررسي دمور 1388 تا 1383 زماني ي دوره طي كه

 امتيازهاي از افشا كيفيت گيري اندازه براي. گرديد استفاده ضرايب تخمين و فرضيه آزمون جهت ادغامي مربعات
 استفاده گرديده، محاسبه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي  شركت براي كه شركتي افشاي كيفيت ساليانه
 رابطه سرمايه هزينه و افشا كيفيت بين درصد 95 اطمينان سطح در كه است آن از حاكي تحقيق نتايج. است شده
 محرمانه اطلاعات به دسترسي براي گذاران سرمايه تلاش افشا، كيفيت افزايش با واقع در. دارد وجود داري معني منفي
 و سهام نقدشوندگي اطلاعاتي، تقارن عدم كاهش با. يابد مي كاهش عاتياطلا تقارن عدم نتيجه در و يافته كاهش
 شركت سرمايه هزينه كاهش موضوع اين كه يابد مي افزايش شركت سهام براي تقاضا و يافته كاهش معاملات هزينه

  .داشت خواهد دنبال به را
  .محرمانه اطلاعات مطلع، گذاران هسرماي   اطلاعاتي، تقارن عدم سرمايه، هزينه افشا، كيفيت :كليدي هاي واژه

  مقدمه

ي و داراي علايق آگاه متفاوت و سطوح اهدافهاي مالي از اقشار مختلف اجتماع، با  كنندگان گزارش استفاده
 بسياري كه است اين گيرد قرار توجه بايد مورد سرمايه در بازارهاي چه آن .بسيار و نيازهاي اطلاعاتي گوناگون هستند

اطلاعات مهم،  به ها آن دسترسي راه تنها كه بوده مردم عادي نمايند، مي گذاري به سرمايه اقدامكه  از افرادي
  .شود مي منتشر ها جانب شركت از كه است هايي اطلاعيه

                                                            
           E_Malekian35@yahoo.com .ه مازندارنعلمي دانشگا استاديار و عضو هيئتملكيان، اسفنديار، .1

      Mojtaba.Adili@gmail.com.انحسابداري دانشكده علوم اقتصادي تهر ارشد كارشناسعديلي،مجتبي،2. 
       j_ebrahimian@iaunour.ac.ir رنو واحدعلمي دانشگاه آزاداسلامي  عضوهيئت سيدجواد، ابراهيميان، .3
  Rajabamirpour@yahoo.com ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد بروجرد دانشجوي كارشناسي رجب، اميرپورملا، .4
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انتقال اطلاعات به صورت نابرابر بين (شود  توزيع افراد بين نامتقارن صورتي به نياز مورد اطلاعات كه در صورتي
خود  كه اين از بنابراين، قبل. سبب شود واحد موضوعي به نسبت را متفاوتي نتايج تواند ، مي)دمردم صورت گير

 مورد ارزيابي قرار دقيق بايد به صورت كه است اطلاعات توزيع كيفيت باشد، اين مهم گيرنده تصميم فرد براي اطلاعات
   ).1384پرست، قائمي و وطن(گيرد 

دهد و منجر به  رخ مي بهادار طور معمول در بازارهاي اوراق ي است كه بهاي منف نبود تقارن اطلاعات پديده
آيد كه  نبود تقارن اطلاعاتي زماني به وجود مي .شود گذاران مي هاي نامناسب اقتصادي توسط سرمايه گيري تصميم

اطلاعات در زمان كه از اين  ي داشته باشد، مشروط بر اينآگاهبيشتري  يك طرف از قرارداد يا معامله از اطلاعات
باعث ايجاد منافع اقتصادي براي  ي بيشتر، عمدتاًآگاهاين  .طور مؤثر استفاده كند طرف ديگر به برقراري ارتباط با

  )2007،.1كلاركسون و همكاران( از اطلاعات بيشتر است طرف برخوردار
هاي مختلف  بين گروه. تگذاران ناشي از ارتباط نمايندگي اس عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه

گذاران مطلع به اطلاعات محرمانه دسترسي دارند ولي  سرمايه. گذاران نيز عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد سرمايه
هاي مختلف  بنابراين عدم تقارن اطلاعاتي بين گروه. برخوردارند  گذاران غيرمطلع صرفاً از اطلاعات عمومي سرمايه
وجود دارد كه برخي از آنان به اطلاعات محرمانه واحد تجاري دسترسي دارند در حالي كه گذاران به اين دليل  سرمايه

كه  طوري شود؛ به اين موضوع موجب مسئله انتخاب معكوس مي. گذاران از داشتن اين اطلاعات محرومند ديگر سرمايه
اقدام به ) گذاران غيرمطلع رمايهو به زيان س(گذاران برخوردار از اطلاعات محرمانه بر پايه اين اطلاعات  سرمايه
   ).2008 2و همكاران چانگ(نمايند گيري مي تصميم

گذاران غيرمطلع  تواند اين عدم تقارن اطلاعاتي را از طريق تغيير رفتار معاملاتي سرمايه كيفيت افشا مي
ملات سهام شركت وارد گذاران بيشتري در معا يابد، سرمايه كه كيفيت افشا افزايش مي زماني. تأثير قرار دهد تحت
رود كه بين كيفيت افشا و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه  كلي انتظار مي طور  به). 2007، 3بروان و هيلگيست( شوند مي

گذاران براي دسترسي به اطلاعات محرمانه  معكوس وجود داشته باشد، زيرا با افزايش كيفيت افشا، تلاش سرمايه
با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، نقدشوندگي سهام و . يابد اطلاعاتي كاهش مي كاهش يافته و در نتيجه عدم تقارن

يابد كه اين موضوع كاهش هزينه سرمايه شركت  هزينه معاملات كاهش يافته و تقاضا براي سهام شركت افزايش مي
  .را به دنبال خواهد داشت

كيفيت افشا موجب كاهش هزينه آيا افزايش «بنابراين تحقيق حاضر به دنبال بررسي اين موضوع است كه 
  .»گردد؟ سرمايه مي

  پيشينه تحقيق

 را مورد بهادار تهران اوراق در بورس اطلاعاتي تقارن عدم كاهش در حسابداري اطلاعات پرست نقش قائمي و وطن

 در تمبادلا و حجم سهام قيمت روي بر آن و تأثير اطلاعاتي عدم تقارن سطح وجود پژوهش اين در .قرار دادند بررسي

                                                            
1. Clarkson et al 
2. Chang et al. 
3. Brown and Hillegeist 
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 كه دهد نشان مي تحقيق اين از حاصل نتايج .گرفت قرار بررسي هر سهم مورد برآوردي سود از اعلان بعد و قبل روز 21

 امر اين و وجود داشته گذاران سرمايه بين بهادار تهران اوراق بورس در اطلاعاتي تقارن عدم مطالعه، مورد دوره در طي

 عدم كه شد مشخص همچنين .سود است اعلان از پس هاي دوره از بيشتر تببه مرا سود اعلان از قبل هاي دوره در

 مبادلات حجم سود از اعلان قبل دوره در كه طوري به است  بوده مرتبط سهام قيمت و مبادلات حجم با تقارن اطلاعاتي

   .)1384پرست،  قائمي و وطن(نوسان شدند دچار ها نيز شركت سهام قيمت و يافته افزايش
در  شده شركت پذيرفته 51 به مربوط1386تا  1381هاي  سال تاريخي هاي داده از استفاده باحسيني  نوروش و

 اين هاي يافته .مطالعه قرار دادند شركتي و مديريت سود را مورد افشاي كيفيت بين رابطه تهران، بهادار اوراق بورس

همچنين . دارد وجود دار منفي معني هرابط و مديريت سود افشاي شركتي كه بين كيفيت دهد مي نشان تحقيق
باشد  سود مي و مديريت شركتي افشاي بودن موقع به بين دار معني رابطه منفي وجود از تحقيق حاكي هاي يافته

  ).1388نوروش و حسيني، (
گر مالي فعاليت  يي كه تعداد زيادي تحليل ها حاكي از آن است كه در شركت بوتوساننتايج حاصل از پژوهش 

وي استدلال . رسد كنند، رابطه بين ميزان افشا و هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام به حداقل مي ا را دنبال ميه آن
شود، اطلاعات مهم  گر مالي دنبال مي ي زيادي تحليل توسط عده ها آن هاي چون فعاليت  ها گونه شركت نمود كه اين

گران كسب و در بازار سرمايه منتشر  ختلفي توسط اين تحليلطرق م هاي سالانه به ها پيش از افشا از طريق گزارش آن
لذا . شود گذاران و بازار سرمايه قرار داده مي شود و در واقع اطلاعات به صورت افشاي غيراختياري در اختيار سرمايه  مي

  ).11997بوتوسان(رسد پايان سال به حداقل ميمنتشر شده در اثر اطلاعات اختياري 
گذاران در ارتباط با  سويي و تعامل شركت و سرمايه هاي عملكرد را در هم ، نقش گزارشلامبرت و همكاران

دهد كه كيفيت پايين گزارشگري موجب از بين رفتن  نتايج نشان مي. اند گذاري بررسي نموده تصميمات سرمايه
شود و در نتيجه منجر به  گذاري شركت مي گذاران در رابطه با تصميمات سرمايه سويي و تعامل مديريت و سرمايه هم

كنند و در نتيجه  گذاران صرف ريسك بالايي را مطالبه مي با توجه به اين موضوع، سرمايه. گردد ريسك اطلاعات مي
 ).2007، 2لامبرت، لوز و همكارن( هزينه سرمايه افزايش خواهد يافت

دو . است رد بررسي قرار گرفتهرابطه بين افشاي اختياري و هزينه سرمايه مو كريستان و بونتيس، در تحقيق
  :مطرح شده در اين پژوهش عبارتند از  فرضيه
 .رابطه منفي وجود دارد ،و هزينه سرمايه تأييدبين افشاي داوطلبانه اطلاعات تاريخي شركت .1
 .رابطه منفي وجود دارد ،بين افشاي داوطلبانه اطلاعات مربوط به آينده شركت و هزينه سرمايه.2

  ).2007، 3كريستان و بونتيس( حاصل، فرضيه اول رد شد اما فرضيه دوم مورد واقع شدبر طبق نتايج 
هاي  هاي مسئوليت در تحقيق خود رابطه بين هزينه سرمايه و افشاي اختياري گزارش داليوال و همكاران

مايه بالا، تمايل ي با هزينه سر ها دهد كه شركت ها نشان مي نتايج تحقيق آن. اجتماعي را مورد بررسي قرار دادند
ي با عملكرد مناسب در زمينه  ها البته تنها شركت. هاي اجتماعي دارند هاي مسئوليت بيشتري به ارائه گزارش

 كنند ، كاهش هزينه سرمايه را تجربه مي)نسبت به ديگر همتايان خود در صنعت مربوطه(هاي اجتماعي  مسئوليت
  ). 2009، 4داليوال(

                                                            
1. Botosan 
2. Lambert, Leuz and Verrecchia 
3. Kristandl and Bontis 
4. Dhaliwal 
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  هاي تحقيق فرضيه
تواند عدم تقارن اطلاعاتي را از طريق تغيير رفتار معاملاتي  طور كه گفته شد، كيفيت افشا مي همان

گذاران بيشتري در  يابد، سرمايه كه كيفيت افشا افزايش مي زماني. تأثير قرار دهد مطلع تحت گذاران غير سرمايه
گذاران براي دسترسي به اطلاعات محرمانه  با افزايش كيفيت افشا، تلاش سرمايه. شوند معاملات سهام شركت وارد مي

با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، نقدشوندگي سهام و . يابد كاهش يافته و در نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي كاهش مي
يابد كه اين موضوع كاهش هزينه سرمايه شركت  هزينه معاملات كاهش يافته و تقاضا براي سهام شركت افزايش مي

  .اشتدنبال خواهد د را به
  :شوند هاي تحقيق حاضر به شكل زير بيان مي با توجه به موارد فوق، فرضيه

  ».دار وجود دارد بين كيفيت افشاي شركتي و هزينه سرمايه رابطه منفي معني«: فرضيه اصلي
  ».دار وجود دارد موقع بودن افشاي شركتي و هزينه سرمايه رابطه منفي معني بين به«: فرضيه فرعي اول

  ».دار وجود دارد بين قابل اتكا بودن افشاي شركتي و هزينه سرمايه رابطه منفي معني«: عي دومفرضيه فر

  روش تحقيق

بندي  از لحاظ طبقه. بندي تحقيق بر مبناي هدف، از نوع تحقيقات كاربردي است اين تحقيق از لحاظ طبقه
هاي توصيفي، اين تحقيق از نوع  از ميان انواع تحقيق. شود تحقيق بر حسب روش، تحقيقي توصيفي محسوب مي

فشرده  هاي مورد نياز، از لوح داده .كند همبستگي است، زيرا رابطه بين متغيرهاي وابسته و مستقل را بررسي مي
هاي انتشاريافته توسط سازمان بورس و  نوين و گزارش آورد افزار ره ، نرم) محصول شركت تدبيرپرداز(گزارش سهام 

  .شد آوري بهادار جمع اوراق

  گيري و حجم نمونه جامعه آماري، روش نمونه 

دوره زماني . گردد بهادار تهران محدود مي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق جامعه آماري اين پژوهش به شركت
انتخاب نمونه از اين جامعه با درنظر گرفتن . باشد سال مي 6به مدت  1388تا  1383انجام اين تحقيق از سال 

  :شود انجام مي معيارهاي زير
  .در دسترس باشد 1388تا  1383ها از سال  اطلاعات مورد نياز در رابطه با شركت .1
  .تغيير نكرده باشد 1388تا  1383هاي  و در سالباشد ها پايان اسفند  پايان سال مالي شركت .2
  .هاي دوره تحقيق معامله شده باشد سالهر يك از  ها در طول سهام شركت.  3
  .ز ساليانه كيفيت افشاي شركت و اطلاعات مالي آن در دسترس باشدامتيا.  4

  .شركت به عنوان نمونه انتخاب گرديدند 103با درنظر گرفتن اين معيارها تعداد 
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 شركتي افشاي كيفيت گيري اندازه

يت كيف ساليانه از امتيازهاي اين تحقيق در .شود تحقيق حاضر محسوب مي متغير مستقل شركتي، افشاي كيفيت
 .است شده  گرديده، استفاده بهادار تهران محاسبه در بورس اوراق شده پذيرفته هاي شركت براي كه شركتي افشاي

و  بورس ماهه محاسبه و توسط سازمان 12و  9، 6، 3هاي  دوره شده براي هاي پذيرفته شركت كيفيت افشاي امتيازهاي
منعكس  را بخشي افشاي شركتي آگاهي ميزان دربارة يابي بورسارز امتيازها، اين .است  گرديده منتشر بهادار اوراق
محاسبه  شده افشا اتكاي اطلاعات قابليت و موقع بودن معيارهاي به وزني ميانگين مذكور، براساس امتيازهاي. نمايد مي
نه، ساليا مالي هاي ازجمله صورت بورس، اطلاعات در افشاي مقررات ارزيابي شده، براساس اطلاعات. گردد مي

و  9، 6، 3زماني  در مقاطع هر سهم درآمد بيني پيش ماهه، 9و  )شده حسابرسي( 6،  3اي  دوره هاي مالي ميان صورت
شده  محقق سودهاي در تفاوت و مقرر زماني هاي با مهلت در مقايسه بورس به ارسال اطلاعات در تأخير. باشد مي 12

امتياز كل  براي محاسبه. است گرديده استفاده افشا اتكاي قابليت و بودن موقع به ها براي محاسبه بيني پيش نسبت به
لوبو و (اند گرفته قرار استفاده سوم مورد و يك دوسوم هاي وزن با اتكا قابليت و بودن موقع به شركتي معيارهاي افشاي

  ).1،2001ژو

  گيري هزينه سرمايه  اندازه

هزينه سرمايه به  ،به عبارت ديگر. شود رد انتظار تعريف ميدر ارتباط با بازده مو هزينه سرمايه از نظر مفهومي
گذاري شركت از هزينه  اگر نرخ بازده سرمايه. شود گذاري جديد گفته مي قبول براي سرمايه حداقل نرخ بازده قابل

 افتافزايش يابد ارزش شركت افزايش خواهد ي  بيشتر باشد و بدون بالا رفتن درجه ريسك، ميزان بازده آن سرمايه
شود تا قيمت  كند كه موجب مي آن را به عنوان نرخ بازدهي تعريف مي، تعريف ديگر از هزينه سرمايه). 2008، 2ادس(

و استيرر و  2008، 3هوگس و همكاران( هاي نقدي موردانتظار آن گردد سهام شركت برابر با ارزش فعلي جريان
  ).2007، 4اسكرودر

با توجه به . ها و حقوق صاحبان سهام است بدهي از محل  منابع تأمين شدههزينه سرمايه، ميانگين موزون هزينه 
شود، لذا در اين تحقيق از  به صورت دستوري تعيين مي مالي از طريق بدهي معمولاً كه در ايران نرخ هزينه تأمين اين

  . است گرفته نظر قرار ميان اجزاي هزينه سرمايه، فقط هزينه حقوق صاحبان سهام مد
  :شود گيري هزينه سرمايه از رابطه زير استفاده مي ور اندازهبه منظ

Ke = D1/ P0 + g   (١) 
قيمت سهام   P0سود سهام موردانتظار سال آتي،   D1داران،  معرف نرخ بازده موردانتظار سهامKe در رابطه فوق 

  . نرخ رشد مورد انتظار است gدر ابتداي سال و 
بيني شده هر سهم ملاك عمل قرار گرفته و سپس سود سهام  ، سود پيشبراي محاسبه سود سهام مورد انتظار

  : شود گيري مي ساله به شرح زير اندازه به كل سود در يك دوره پنج  مورد انتظار بر اساس ميانگين نسبت سود تقسيمي
PDPSt = PEPSt × Dt*   (2) 

                                                            
1. Lobo & Zhou 
2. Eades 
3. Hughes et al. 
4. Esterer and Schroder  
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Dt
* = رمجموع سود تقسيمي پنج سال اخي/ مجموع سود خالص پنج سال اخير   (3)  

PDPSt  : سود سهام مورد انتظار  
PEPSt :بيني شده هر سهم  سود پيش  

هاي ايراني از سياست تقسيم  شركت. شود معمولا از نرخ رشد سود سهام استفاده مي )g(براي محاسبه نرخ رشد
هاي ديگر  زينهگ. چندان قابل اتكا نيست كنند، به همين دليل نرخ رشد سود تقسيمي  سود معين و ثابتي پيروي نمي

هاي عملياتي و  سود برآيند عناصر متفاوتي نظير درآمدها و هزينه. باشند نرخ رشد سود و نرخ رشد فروش مي
لذا تنها گزينه مناسب براي نرخ . از اقلام تعهدي توسط مديريت قابل دستكاري است عملياتي است و با استفاده غير

تر است كه ناشي از  بيني با رشد سود پايدارتر و قابل پيش رشد فروش در مقايسه. رشد، نرخ رشد فروش است
از ميانگين هندسي  نرخ رشد با استفاده. باشد هاي حسابداري در مقايسه با سود مي پذيري اندك آن از رويه تأثير

  ).1386بولو،(هاي دوره زماني انجام تحقيق محاسبه خواهد شد فروش، طي سال

  ها  روش آزمون فرضيه

هزينه سرمايه   در اين مدل. شود هاي تحقيق از مدل رگرسيون خطي چندمتغيره استفاده مي فرضيه براي آزمون
به لحاظ كنترل اثر . باشد نيز به عنوان متغير مستقل اصلي مي امتياز ساليانه كيفيت افشاي شركتمتغير وابسته و 

بتا، اندازه (فرنچ هستند -فاما عوامل ريسك، سه متغير مستقل ديگر كه همان عوامل ريسك شناخته شده مدل
  ). 2009، 1گائو(اند  ، وارد مدل رگرسيون شده)شركت و نسبت ارزش دفتري به بازار

COEjt = α0 + α1 DSjt + α2 Betajt + α3 Sizejt + α4 BMjt +εjt   )4                       (  

COE :هزينه سرمايه  
DS : امتياز كيفيت افشاي شركتj  در سالt  

Size:  لگاريتم ارزش بازار شركتj  در سالt  
Beta : كوواريانس بازده سهم شركتj و پرتفوي بازار تقسيم بر واريانس پرتفوي بازار 
BM : لگاريتم نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركتj  در سالt 

  هاي تحقيق روش آزمون اعتبار مدل

است و  بندي شده قالب روابط رگرسيوني مشخصي مدل هاي اين تحقيق در گردد، فرضيه كه ملاحظه مي    طور همان
ها، مفروضات بنيادي اين روابط مورد  بنابراين لازم است كه پيش از آزمون اين روابط رگرسيوني و تحليل نتايج آن

لذا، چهار بحث اساسي زير در مورد روابط رگرسيوني تحقيق، مورد . بررسي قرار گيرند كه اهميت بسيار زيادي دارند
  :رسي قرار خواهد گرفت كه عبارتند ازبر

                                                            
1. Gao 
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نرمال براي  هاي رگرسيوني، داشتن توزيع  هاي مدل فرض يكي از پيش: هاي تحقيق آزمون نرمال بودن داده. 1
ها و به تبع آن متغير وابسته، متغيرهاي  مانده شود كه باقي هاي برآوردي فرض مي در مدل. هاي مدل است مانده باقي

اسميرنوف نتايجي  -با آزمون كلموگروف .كند ها پيروي مي مانده ين توزيع متغير وابسته از توزيع باقيبنابرا. اند تصادفي
بوده و در نتيجه نرمال  05/0ها در سطح معناداري بالاتر از  آن بدست آمده كه تمامي 138/0و  319/0، 274/0برابر با 

  .شود ها تأييد مي بودن توزيع داده
براي . آزمون دوربين واتسون براي بررسي ناهمبسته بودن جملات خطا استفاده شداز : عدم خودهمبستگي.2
نزديك بوده و گوياي عدم  2بدست آمد كه به عدد  89/1و  91/1، 96/1تحقيق مقاديري برابر با   هاي فرضيه

  .باشد خودهمبستگي بين متغيرهاي مورد بررسي مي
براي اين منظور از نمودارهاي پراكنش استفاده شده كه : طمناسب بودن الگوي خطي و نداشتن نقاط نامربو. 3

  .دهنده عدم وجود الگوي مشخص است اين نمودارها نشان
ها در مقابل مقادير برازش شده مورد استفاده  مانده نمودار باقي ،براي بررسي اين موضوع: ها ساني واريانس هم. 4

  .است  قرار گرفته
  .باشد هاي رگرسيون مورد استفاده مي هاي اعتبار مدل فرض حقق پيشها حاكي از ت نتايج حاصل از آزمون

  هاي تحقيق يافته

  آزمون فرضيه اصلي

درصد  95داري  طور كلي در سطح معني ، نشان از تأييد مدل به1در نگاره شماره  6/4به ميزان حدود  Fآماره 
درصد از تغييرات در هزينه سرمايه در  25تعديل شده در اين مدل، حاكي از آن است كه حدود  R2همچنين . دارد

بيني  گونه كه پيش همان. شود نمونه مورد مطالعه در اين تحقيق توسط امتياز كيفيت افشاي شركتي توضيح داده مي
شد، ارتباط بين اين دو متغير نيز از نوع منفي است و ضريب منفي امتياز كيفيت افشاي شركتي در اين مدل  مي

توان اذعان داشت كه فرضيه اصلي اين تحقيق مبني بر وجود رابطه منفي  بنابراين مي. باشد حاكي از اين مطلب مي
  .شود درصد تأييد مي 95بين كيفيت افشاي شركتي و هزينه سرمايه در سطح اطمينان 

  
 نتايج آزمون فرضيه اصلي. 1نگاره  

 متغير مستقل علامت اختصاري ضريب tآماره  مقدار احتمال

005/0 81/2 41/0 C مقدار ثابت 

007/0 46/2- 16/0- DS امتياز كيفيت افشاي شركت 

062/0 85/1 07/0 Beta بتا 

036/0 08/2 28/0 Size اندازه 

108/0 32/1 04/0 BM اهرم 

6123/4  F-statistic   252/0  ضريب تعيين تعديل شده 

0000/0  Prob(F-statistic) 962/1  ونآماره دوربين واتس 
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  آزمون فرضيه فرعي اول

درصد  95داري  طور كلي در سطح معني ، نشان از تأييد مدل به2در نگاره شماره  2/3به ميزان حدود  Fآماره 
درصد از تغييرات در هزينه سرمايه در  18تعديل شده در اين مدل، حاكي از آن است كه حدود  R2همچنين . دارد

موقع بودن افشاي شركت به عنوان يكي از معيارهاي كيفيت افشاي  وسط امتياز بهنمونه مورد مطالعه در اين تحقيق ت
شد، ارتباط بين اين دو متغير نيز از نوع منفي است و  بيني مي گونه كه پيش همان. شود شركتي توضيح داده مي
توان اذعان  ين ميبنابرا. باشد موقع بودن افشاي شركت در اين مدل حاكي از اين مطلب مي ضريب منفي امتياز به

موقع بودن افشاي شركت و هزينه سرمايه  داشت كه فرضيه فرعي اول اين تحقيق مبني بر وجود رابطه منفي بين به
  .شود درصد تأييد مي 95در سطح اطمينان 

 نتايج آزمون فرضيه فرعي اول. 2نگاره 
 متغير مستقل  علامت اختصاري ضريب tآماره  مقدار احتمال
027/0  18/2  29/0  C مقدار ثابت 
003/0  91/2 -  14/0 -  MOGHE امتياز به موقع بودن افشاي شركت 

008/0  43/2  13/0  Beta بتا 

064/0  67/1  09/0  Size اندازه 
085/0  48/1  11/0  BM اهرم 
179/3  F-statistic   183/0  ضريب تعيين تعديل شده 
0000/0  Prob(F-statistic) 918/1  ربين واتسونآماره دو 

  آزمون فرضيه فرعي دوم

درصد  95داري  طور كلي در سطح معني ، نشان از تأييد مدل به3در نگاره شماره  5/3به ميزان حدود  Fآماره 
درصد از تغييرات در هزينه سرمايه در  28تعديل شده در اين مدل، حاكي از آن است كه حدود  R2همچنين . دارد

عنوان يكي از معيارهاي كيفيت افشاي  تحقيق توسط امتياز قابليت اتكاي افشاي شركت به نمونه مورد مطالعه در اين
شد، ارتباط بين اين دو متغير نيز از نوع منفي است و  بيني مي گونه كه پيش همان. شود شركتي توضيح داده مي

توان اذعان  بنابراين مي. باشد ضريب منفي امتياز قابليت اتكاي افشاي شركت در اين مدل حاكي از اين مطلب مي
داشت كه فرضيه فرعي دوم اين تحقيق مبني بر وجود رابطه منفي بين قابليت اتكاي افشاي شركت و هزينه سرمايه 

  .شود درصد تأييد مي 95در سطح اطمينان 
 نتايج آزمون فرضيه فرعي دوم. 3نگاره  .

 متغير مستقل علامت اختصاري ضريب tآماره  مقدار احتمال
018/0  25/2  24/0  C مقدار ثابت 
000/0  43/3 -  27/0 -  ETEKA  افشاي شركت قابليت اتكايامتياز 
009/0  36/2  17/0  Beta بتا 
025/0  19/2  10/0  Size اندازه 
068/0  53/1  08/0  BM اهرم 
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54/3  F-statistic    281/0  ضريب تعيين تعديل شده 
0000/0  Prob(F-statistic) 89/1  آماره دوربين واتسون 

  گيري  نتيجه

گذاران به اين دليل وجود دارد كه برخي از آنان به اطلاعات  هاي مختلف سرمايه عدم تقارن اطلاعاتي بين گروه
اين موضوع . گذاران از داشتن اين اطلاعات محرومند محرمانه واحد تجاري دسترسي دارند درحالي كه ديگر سرمايه

گذاران برخوردار از اطلاعات محرمانه بر پايه اين  كه سرمايه طوري انتخاب معكوس شود؛ بهتواند موجب مسئله  مي
تواند اين عدم تقارن  كيفيت افشا مي. نمايند گيري مي اقدام به تصميم) گذاران غيرمطلع و به زيان سرمايه(اطلاعات 

همچنين، زماني كه كيفيت . تأثير قرار دهد  گذاران غيرمطلع تحت اطلاعاتي را از طريق تغيير رفتار معاملاتي سرمايه
رود كه  كلي انتظار مي طور به. شوند گذاران بيشتري در معاملات سهام آن شركت وارد مي يابد، سرمايه افشا افزايش مي

بين كيفيت افشا و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه معكوس وجود داشته باشد، زيرا با افزايش كيفيت افشا، تلاش 
با . يابد ران براي دسترسي به اطلاعات محرمانه كاهش يافته و در نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي كاهش ميگذا سرمايه

كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، نقدشوندگي سهام و هزينه معاملات كاهش يافته و تقاضا براي سهام شركت افزايش 
  .يابد كه اين موضوع كاهش هزينه سرمايه شركت را به دنبال خواهد داشت مي

 گيري كيفيت افشا براي اندازه. در تحقيق حاضر رابطه بين كيفيت افشا و هزينه سرمايه مورد بررسي قرار گرفت

محاسبه  تهران بهادار در بورس اوراق شده پذيرفته هاي براي شركت كه شركتي افشاي كيفيت ساليانه از امتيازهاي
دهد كه بين كيفيت افشاي شركتي و هزينه  ها نشان مي نتايج حاصل از آزمون فرضيه. است  شده استفاده گرديده،

، )2008( حاصل از تحقيق چانگ و همكاران نتايج با حاضر هاي تحقيق يافته .دار وجود دارد سرمايه رابطه منفي معني
 .دارد خواني هم و شده پشتيباني )2009( و نيز گائو) 2007( و همكاران 1براون

 آينده تحقيقات براي پيشنهاد

بورس  در شده هاي پذيرفته بر شركت ناظر اطلاعات افشاي كه الزامات شود مي پيشنهاد تحقيق اين نتايج اسبراس
 مدنظر قرار الزامات اين بهبود در كشور، مالي با هدف ارتقا شفافيت و ارزيابي مستمر طور به محققين توسط بهادار اوراق

برداري گسترده  بهره تواند مورد مي نقدشوندگي سهام و بازده اركن در افشاي شركتي كه كيفيت جايي از آن ضمناً. گيرد
 همچنين. شود بررسي دقيق طور متغيرها به اين متقابل دارد رابطه گيرد، ضرورت قرار مالي اطلاعات كنندگان استفاده 

 سايراي و  دوره ميان مالي هاي ساليانه، صورت مالي هاي حسب صورت بر شركتي شود كيفيت افشاي مي توصيه

 طور جداگانه به هزينه سرمايه اين اجزا با يك از هر رابطه و بندي طبقه شود مي افشا ها توسط شركت كه اطلاعاتي

  .گردد بررسي

 منابع

 .، رساله دكتري، دانشگاه علامه طباطبايي» هاي سود هزينه حقوق صاحبان سهام و ويژگي« ).1386. (بولو، قاسم

                                                            
1. Brown 
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نامه تحقيقات  فصل ، دو»عادي سهام هزينه بر افشاء ميزان تأثير«). 1382. (رضادستگير، محسن و بزاززاده، حميد
  . 83-103، صص 16، شماره  5مالي، سال 

بررسي نقش اطلاعاتي حسابداري در كاهش عدم تقارن «).1384.(پرست قائمي، محمدحسين و محمدرضا وطن
  . 85-103: 41دوازدهم،  سال.حسابرسي و هاي حسابداري بررسي. »بهادار تهران اطلاعاتي در بورس اوراق

 و هاي حسابداري بررسي. »بررسي رابطه بين كيفيت افشا و مديريت سود «). 1388. (نوروش، ايرج و علي حسيني
  . 117-134: 55شانزدهم،  سال. حسابرسي
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  بررسي ديدگاه حسابرسان و مديران، نسبت به ضرورت انجام حسابرسي عملياتي

  3، حسن عظيمي 2عبداالله رمضاني، 1پور دكترمحمد كاشاني

  چكيده

است كه از طريق ارزيابي اثربخشـي، كـارايي و صـرفه اقتصـادي عمليـات       هايي حسابرسي عملياتي يكي از روش
هـاي درونـي و    علاوه بر چـالش . تواند به مديران كمك كند پيشنهاد براي بهبود عمليات، مي هيسازمان يا شركت، و ارا

ص، ازجملـه  و كمبود نيروي انساني متخص ـ ايرانبيروني حرفه حسابرسي، پيشينه و سابقه كم حسابرسي عملياتي در 
تأكيد اين مقاله بر آن است تا از جمله موارد چالش برانگيز نسبت به ميـزان  . مشكلات حرفه حسابرسي عملياتي است

كننـدگان   عرضـه  -1: تواند ناشي از نوع نگرش و ديـدگاه دو گـروه   استقبال از انجام فرآيند حسابرسي عملياتي، كه مي
در ) مـديران واحـدهاي اقتصـادي   (اضا كنندگان ايـن نـوع خـدمات،    تق -2و ) حسابرسان(عمليات  ابرسيخدمات حس
اين راستا براي بررسي تفاوت ديدگاه بـا مراجعـه    در . اي، بررسي نمايد اين نوع خدمات حرفه ضرورت  تيخصوص اهم
مـورد دلايـل تقاضـا بـراي      درسـوال در قالـب هفـت موضـوع چالشـي       30اي حاوي  نامه هاي قبلي پرسش به پژوهش
نفـر از   139نفـر از مـديران    190هاي ايـن دو گـروه نظـرات     براي تحليل ديدگاه. ي عملياتي طراحي گرديدحسابرس

 Tآوري و هفـت فرضـيه بـا انجـام آزمـون       هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار جمـع   حسابرسان مستقل شركت
در ايـن بـين   .گيري شده است نتيجه مورد تفاوت ديدگاه بين دو گروه تمستقل مورد آزمون قرار گرفت كه در هر هف

  .تر بوده است قابل توجه اين است كه ديدگاه حسابرسان در تمامي موارد نسبت به ديدگاه مديران مثبت ي نكته
  .حسابرسي عملياتي، اثربخشي، كارايي، صرفه اقتصادي، حسابرسي مديريت: يديكل يها واژه

  مقدمه

هـا ميـزان اسـتقبال از انجـام      جـه اسـت يكـي از ايـن چـالش     با موضوعات جدي موا ٤اجراي حسابرسي عمليات
خـاص   يممكن است جهت ارزيابي يك عمل يا كـاركرد  ٥حسابرسي مديريتحسابرسي عملياتي است در اين ارتباط 

 ـ  اثربخشـي را از نحـوه   بيشـترين كار رود تا مشخص شود كه شركت يا سازمان،  هيك سازمان يا شركت ب در ه ي كـار ب
ها و رويكردهـا   هاي ارزيابي، سياست تكنيك حسابرسي عملياتي طيف وسيعي از رويدادها، روش ير؟آورد ياخ دست مي
اي از  سـازمان را درمقايسـه بـا مجموعـه     گـردد كـه كـارايي شـركت يـا      ن منظور طراحـي مـي  ه ايگيرد و ب را دربرمي

                                                            
  kashanipoor@yahoo. comتاديار دانشگاه مازندران پور محمد اس كاشاني .١
  Ar_auditor@yahoo. comارشد حسابداري  رمضاني عبداالله كارشناسي. ٢
  hassan_azimy@yahoo. com ارشد آمار عظيمي حسن كارشناسي. ٣

4. Operational Audit 
5. Management Audit   
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حليل، سـنجش، بررسـي و ارزيـابي    تجزيه و ت، ها و قوانين پذيرفته شده مشي استانداردهاي ازپيش تعيين شده يا خط
  . )1384، نخبه فلاح( كند

هـا و ضـرورت    مزايا، چـالش در زمينه حسابرسي عملياتي در مورد هاي انجام شده  با مراجعه به تاريخچه پژوهش
عوامل دخيل در استقبال اين موضوع كه   به شود اما در مؤسسات مباحث زيادي مشاهده ميعملياتي  انجام حسابرسي

نندگان خـدمات حسابرسـي   اككنندگان و تقاض دو گروه، عرضه ديدگاه از دم استقبال ازحسابرسي عملياتي متأثرو يا ع
اين دو گروه كه عبارتند از   هاي اين پژوهش برآنيم تا به بررسي ديدگاه كه در .باشد توجه كافي نشده است مي عملياتي

  . بهادار تهران، بپردازيم ه شده در بورس اوراقهاي پذيرفت گروه اول حسابرسان و گروه دوم مديران شركت

  حسابرسي عملياتي

حسابرسي عملياتي سازمان حسابرسي تحت عنوان  كارگروهدر رابطه با حسابرسي عملياتي، در مصوبه تعريف زير 
  : ، شده است»آشنايي با حسابرسي عملياتي«

عمليـات   ٣و صـرفه اقتصـادي   ٢، كـارايي ١شيحسابرسي عملياتي عبارت از فرآيند منظم و روشمند ارزيابي اثربخ
  . صلاح براي بهبود عمليات است سازمان و گزارش نتايج ارزيابي، همراه با پيشنهادهاي عملي و منطقي به اشخاص ذي

شـرح    به بالادارد و در مصوبه  اهميت بسيار سه مؤلفه اثربخشي، كارايي و صرفه اقتصادي در حسابرسي عملياتي
  : تزير تعريف شده اس

        .ها اثربخشي عبارت است از ميزان دستيابي به هدف .1

  اساس بر). داده(به منابع مصرف شده ) ستانده(دست آمده از عمليات  كارايي عبارت است از نسبت نتايج به .2
ل را بـا صـرف حـداق   ) ستانده(هاي بهينه، حداكثر بازده  اين تعريف، عمليات كارا عملياتي است كه با استفاده از روش

  . مين كندأت) داده(منابع 

صرفه اقتصادي عبارت است از تلاش در جهت حداقل كردن هزينه تحصيل و استفاده از منابع سـازمان بـا    .3
 . )1382رحيميان، ( حفظ كيفيت مناسب

باره مـورد   اين رود اما تعريفي يكپارچه و مشخص در كار ميه ب گوناگونياگرچه واژه حسابرسي عملياتي در معاني 
  : موارد زير تعاريفي است كه براي حسابرسي عملياتي وجود دارد. است نشدهل واقع قبو

  ، هاي سازمان هاي حسابرسي به كليه فعاليت گسترش دامنه رسيدگي .1

 ، هاي مالي جاي كنترله كاربرد حسابرسي داخلي براي عمليات ب .2

                                                            
1. Effectiveness 
2. Efficiency 
3. Economy 
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 ، هاي عملياتي ي در اجراي روشها براي افزايش اثربخشي، صرفه اقتصادي يا بهبود اثربخش شناسايي فرصت .3

 ، تكنيك كنترلي براي ارزيابي اثربخشي رويه عملياتي .4

 ، هاي غير مالي ها، شامل كنترل بررسي كنترل .5

 ، هاي مالي به آن توجهي نشده است هايي كه در رسيدگي به صورت حسابرسي فعاليت .6

 ، تكنيك حسابرسي براي ارزيابي كارايي و صرفه اقتصادي عمليات .7

 ، سي با استفاده از ديدگاه مديريتحسابر .8

نتـايج حاصـله در درون سـازمان و نـه     ) برون سازماني(حسابرسي براي مديريت داخلي و نه اشخاص ثالث  .9
 ، و يابد خارج آن جريان مي

 . تركيبي از حسابرسي كارايي و صرفه اقتصادي و حسابرسي اثربخشي يا نتايج برنامه .10

مـديريت   ديـدگاه وان گفت حسابرسي عملياتي در واقع حسابرسـي عمليـات از   ت اين تعاريف مي  با در نظر گرفتن
 كند و تنها محدود به خواست مديريت است ها را ارزيابي مي است كه صرفه اقتصادي، كارايي و اثربخشي كليه فعاليت

  . )1381, آر هري(

در قبـال مسـيوليت   كه هدف از حسابرسي عملياتي كمك بـه كاركنـان شـركت در حسابرسـي مـؤثر       در صورتي
نمايد، تا بتواند خدمات ) فرض(باشد، حسابرس بايستي خودش را در رده مديران اجرايي و ستادي تصور  تفويض شده 

ترين موضوع بـه نسـبت مـديران اجرايـي و      در اين خصوص، مهم. سودمندي ارايه نمايد) حسابرس عملياتي(اي  حرفه
  ). 1996، ١ديويد(باشد  سط مديريت ميعالي شركت، اجراي مؤثر اهداف طراحي شده تو

توانـد   تواند از لحاظ فرمت متنوع باشد، يك گزارش در صورت كلي مي هاي حسابرسي عملياتي مي اگرچه گزارش
  :شامل عوامل ذيل باشد

 . تعهدات، نحوه رسيدگي، محدوده و دامنه حسابرسي .1
 . ها و ارايه پيشنهادات گزارش يافته .2

صورت تفضيلي و همراه با شرح جزييات باشد، اين امكان وجود دارد كه شـامل افشـاء   كه گزارش به  و در صورتي
  ). 1982، ٢انجمن رسمي حسابداران (خلاصه كارهاي انجام شده باشد

باشد كه  هدف از حسابرسي عملياتي، بالا بردن كارايي عملكرد از طريق شناسايي آن بخش از عمليات اجرايي مي
. هـا را فـراهم نمايـد    اقتصـادي و نيـز امكـان بهبـود آن     يابي به اثربخشي، كـارايي و صـرفه  هاي دست امكان شناخت راه

باشد و در واقع ايـن نـوع    حسابرسي عملياتي متمايل به آينده و شامل ارايه پيشنهادهايي براي بهبود عملكرد آتي مي
بـراي مشـكلات شناسـايي شـده     هـايي   حسابرسي صرفاً بيان ساده علت وقايع نيست بلكه شامل پيشنهادها و توصـيه 

  ). 1995، ٣داروين(باشد  مي

دسـتورالعمل مناسـب   تـدوين  ها و مضافاً سابقه كم حرفه و عدم  با توجه به گستردگي تعاريف و معاني و برداشت
رود كه در حرفه حسابرسـي، بـين حسابرسـان تفـاوت ديـدگاه و برداشـت نسـبت بـه شـناخت           حسابرسي، انتظار مي

                                                            
1. David 
2. AICPA 
3. Darvin 
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وجـود داشـته باشـد و نيـز      . . . )ريزي و شناخت و آزمون و شامل برنامه(  هاي آن در تمامي جنبهحسابرسي عملياتي 
هـايي   حسابرسي عملياتي عدم توافق راجع به مزايايبرداشت  در خصوصسسات ؤها و م بين مديران شركت چنين هم

اين وجود موضـوع پـژوهش بررسـي      د باپذير باش تواند توجيه اي مي اين موضوع تا اندازه وجود داشته باشد، هرچند كه
چرا كه ميزان تشخيص ضرورت يا عـدم  ، باشد اين دو گروه، نسبت به ميزان شناخت از حسابرسي عملياتي مي  ديدگاه

  . باشد اين ميزان شناخت مي ت گرفته ازأضرورت انجام حسابرسي عملياتي نش

  : باشد هايي متوجه حرفه مي اين موضوع چالش رغم علي

  :هاي دروني چالش )الف

  ، چالش مناقصه و استعلام .2  ، چالش مقررات و قوانين در اجرا .1
هــا و  چــالش اجــراي ســنتي در دنيــاي ريســك .4  ، چالش نيروي انساني و مديريت منابع انساني .3

  ، هاي ارتباطي نوين اطلاعاتي و شبكه هاي سامانه
  ، گري اي چالش ادغام و حرفه .6  ، چالش كيفيت حسابرسي .5
  چالش عضويت در جامعه .8  ، و فراگيري اندكچالش آموزش  .7
   .اي يين رفتار حرفهآ چالش .10  ، بندي چالش عدم ثبات درآمدي و بحث رتبه .9

چالش رابطه سالاري و پيوند طبقاتي و محوريت  .11
  افراد تا موسسات

  

  : هاي بيروني چالش )ب

  ، چالش حسابرس و بازرس و حاكميت شركتي .1

  ، گرايي واگرايي در مقابل هم .2

  ، اي الزحمه و رقابت غيرحرفه ي پايين حقها نرخ .3

  ، كننده مايه و روتين حسابرسي از ديد استفاده ري بيگ چالش گزارش .4

  ، گويي جايگاه و نقش حسابرسان گويي عمومي و شفافيت و فرهنگ پاسخ هرم پاسخ .5

  ، رونق چالش اقتصاد كلان ضعيف و صنعت بي .6

  ، واهي در جهاناي و دانشگ چالش عدم ارتباط با ساير مراكز حرفه .7

  ). 1385، زاده غلام( گري ها كاهش تصدي ابزار دولت در تحقق سياست .8

گيـري   با توجه به نتيجـه . گران بوده است هاي مختلف مورد توجه پژوهش هاي فوق همواره از جنبه مزايا و چالش
، ارشـد  در مقطع كارشناسي نامه پايان 15و موضوعات مورد پژوهش، در  )غالباً تكراري(  فرضيه15بندي  حاصل از جمع

 اسـت  تي وجود داشتهاموانع و مزاياي انجام حسابرسي عملي از رسيم كه همواره شناخت كلي و نسبي اين نتيجه مي به
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كننده، و تقاضـاكننده   هاي مزبور بررسي ديدگاه عرضه باشد ولي جنبه اساسي مورد پژوهش، در پروژه و مورد اتفاق مي
  . باشد خدمات حسابرسي مي

  

  

  پژوهش ي موردها فرضيه

هاي اجراي حسابرسي عملياتي در جامعه به دليـل تفـاوت در ديـدگاه     شناسايي موانع و نارساييدر اين پژوهش 
هـاي پذيرفتـه شـده در     هاي سهامي بر اهميت و ضرورت حسابرسي عملياتي در شـركت  حسابرسان و مديران شركت

شـود تـا بـا     هاي زير مطرح مـي  بر مبناي اهداف پژوهش فرضيهنابراين، ب. باشد بهادار تهران مورد توجه مي بورس اوراق
ها كه خط سير پژوهش و رونـد آن   اين فرضيه اين دو گروه شناسايي شود  تأييد و يا رد آنها، ميزان تفاوت ديدگاه بين

ح ذيـل تقسـيم   فرضـيه بـه شـر    7دهـد بـه    به نتايج مورد انتظار محقق را ياري مـي  دستيابينمايد و در  را روشن مي
  : شود مي

مـانع اجـراي   ، در راستاي اهـداف سـازمان  ، عدم شناخت كافي مديران از نقش و اهميت حسابرسي عملياتي .1
  . استحسابرسي عملياتي 

  . استمانع اجراي حسابرسي عملياتي ، جهت اجراي عمليات، مهارت كافي در حسابرسان نبود .2
 . استاجراي حسابرسي عملياتي  مانع، آور و مناسب قوانين و مقررات الزام نبود .3
 . استمانع اجراي حسابرسي عملياتي ، اي مناسب براي عمليات استانداردهاي حرفه نبود .4
 . استمانع اجراي حسابرسي عملياتي ، گويي  فرهنگ پاسخ نبود .5
  . استمانع اجراي حسابرسي عملياتي ، هاي عملي منابع علمي كافي در ارتباط با تيوري و روش نبود .6
 . استمانع اجراي حسابرسي عملياتي ، نسبت به منافع آن، ي مخارج حسابرسي عملياتيفزون .7

  روش پژوهش، جامعه و نمونه آماري

هـاي پـژوهش بـر مبنـاي اسـتدلال قياسـي و        به عبارت ديگر فرضـيه . باشد استقرايي مي_روش پژوهش قياسي
هاي  ها، اطلاعات مورد نياز از نمونه د يا رد فرضيهبراي تأيي. گردآوري اطلاعات از طريق استقرايي صورت پذيرفته است

هـا   نامه، گردآوري و سپس با تجزيه و تحليل اطلاعات بدست آمده، رد و يا تأييـد فرضـيه   انتخابي با استفاده از پرسش
  . گردند پژوهش آزمون مي

بندي رايج،  غم تقسيمر علي: گروه اول حسابرسان مستقل.تشكيل شده استدو گروه  ازاين پژوهش   جامعه آماري
، صفت مشخصه )ارشد  ارشد، مدير و مدير ارشد، سرپرست، سرپرست حسابرس، حسابرس، حسابرس تحت عنوان كمك(

هـاي   و يا تاثيرگذاري در امكان عقد قرارداد با شركت، گيري پژوهش توانايي تصميم اين حسابرسان در براي مورد نظر
ايران بـوده كـه بـا      اين شرايط، جامعه مورد نظر شامل جامعه حسابداران رسمي  باشد، بنابراين، با مورد حسابرسي مي

نامـه شـده    اقدام بـه توزيـع پرسـش    ) www. iacpa. ir(الكترونيك مندرج در سايت  پست نامه از طريق ارسال پرسش
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بـا   .باشـد  بهـادار تهـران مـي    اوراق ته شـده در بـورس  هاي پذيرف مديران شركت ،گروه دوم جامعه مورد پژوهش. است
  آدرس، هـاي مزبـور   و با مراجعه به سـايت شـركت  )  (www.irbourse.Comبهادار تهران استفاده از سايت بورس اوراق

شـده   اقـدام  نامه به ارسال پرسش سبتنالكترونيك مديران تهيه و   پست  الكترونيك ارتباط با شركت و يا آدرس  پست
  . است

 از لحـاظ اعتبـار  بـود كـه   %  86.2با مقدماتي برابر   نامه پرسش 50دست آمده از ارسال ه بضريب آلفاي كرونباخ 
هاي انتخابي ارسال شده  نامه مربوطه به شكل نهايي درآمده و جهت نمونه باشد، بنابراين، پرسش مورد تأييد مي دروني
نامه از روش آزمون دوباره استفاده گرديده است كه نتايج مشابهي از آزمـون   سنجش اعتبار بيروني پرسشبراي . است

شـود كـه نتـايج بـه دسـت آمـده اسـت و         ها را شامل مي نفري كه كل نمونه 329نفري و نمونه  86فرضيات با نمونه 
  .نامه مي باشد دهنده اعتبار بيروني پرسش نشان

  گيري  فرمول نمونه

 pو  3751حجم جامعه كه برابر با  Nكه در آن . ي محاسبه حجم نمونه از فرمول ذيل استفاده شده استبرا
ميزان خطاي  zو  0.05حد اكثر اشتباه كه برابر با  eو  0.5احتمال شكست برابر با  qو 0.5احتمال موفقيت برابر با 
  . باشد مي 1.96درصد برابر با  95استاندارد شده در سطح 

QPN
QPNn

ze
z

..
..

22

2

+
=  

  . دهد هاي جامعه آماري نشان مي هاي ارسالي و دريافتي را در گروه نامه زير تعداد پرسش جدول
  هاي ارسالي و دريافتي نامه بندي پرسش جمع

  درصد  هاي دريافتي نامه پرسش  هاي بلاجواب نامه پرسش  تعداد نمونه  آماري جامعه  گروه

  %40 139  2 141 1516  حسابرسان

  %60  190  17 207 2235  مديران

  %100  329  19  348  3751  جمع

  ها ها و فرضيه تجزيه و تحليل پرسش

 هـاي مسـتقل   بـا نمونـه   tهـاي كمـي، اغلـب آزمـون      براي مقايسه سطوح يا ميانگين دو نمونـه مسـتقل از داده  
)Independent Samples t-Test( آزمون . مناسب استt اش با فرض ثابت بـودن   هاي مستقل، در شكل اصلي با نمونه
اين آزمـون بـه عنـوان      به همين دليل. كند ها يا برآورد تركيبي آن استفاده مي ريانس جامعه از يك متوسط واريانسوا

 . شود شناخته مي)  pooled- t - test( تركيبي t آزمون
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ايـن يـك فرضـيه آزمايشـي      . رود كـار مـي   داري تفاوت بـين دو ميـانگين بـه    طور متداول جهت معني به tآزمون 
)Experimental hypothesis( آزمـون   مسـتقيم بـه طـور   داري رسمي، فرضيه آزمايشي  هاي معني اما در آزمون، است

شـود مـورد آزمـون     شناخته مي )Null hypothesis (H0(( به عنوان فرضيه صفر كه شود بلكه حالت منفي آن نمي
  . گيرد قرار مي

:            به عبارتي    
⎩
⎨
⎧

≠
=•

211

21
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μμ

:
:

H
H   

 هاي خيلي زياد، زياد، متوسط، كم رتبه ها در قالب هاي آن وپاسخهاي آماري  ا ، دادهه نامه پس از گردآوري پرسش
و به همـراه اطلاعـات عمـومي از طريـق     شده است،  گذاري شماره 1و  2، 3، 4، 5هاي  خيلي كم به ترتيب با شماره و

  : گرفت ن و بررسي قرارمورد آزمو) هاي مستقل استيودنت گروه t(استيودنت  Tو با آزمون  (SPSS)افزار  نرم

پرسش تخصصـي بـوده اسـت كـه بـراي       30شونده و  سؤال در باره اطلاعات عمومي پرسش 4نامه شامل  پرسش
  .ها استفاده شده است بررسي هفت فرضيه اين پژوهش از آن

  آزمون فرضيه اول 

اتي در راسـتاي  ثر بودن وجود شناخت كافي مديران از نقـش و اهميـت حسابرسـي عملي ـ   ؤدر ميزان م: 1فرضيه
  . تفاوت ديدگاه وجود دارد، بين حسابرسان و مديران، اهداف سازمان، در استقبال از حسابرسي عملياتي

  مستقل مربوط به فرضيه اول Tآزمون 

  انحراف ميانگين فرضيه اول
 معيار

  محاسبه T تعداد
  شده

Pv نتيجه  
 آزمون

 رد فرض صفر 0.000 5.74 139 0.89 3.64 حسابرسان

   190 0.89 3.07  انمدير

  

گيريم كـه فـرض صـفر رد     كمتر است نتيجه مي 05/0محاسبه شده از  Pvبا توجه به اطلاعات جدول فوق چون 
ثير ميـزان شـناخت مـديران از نقـش و اهميـت      أبدين معني كه ديدگاه مديران و حسابرسـان نسـبت بـه ت ـ   مي شود 

و با توجه به آمـار   .باشد مينل از حسابرسي عملياتي يكسان استقبا نسبت بهحسابرسي عملياتي، در راستاي سازمان، 
  .توصيفي ميانگين حسابرسان نسبت به مديران بالاتر است

داري بين ديدگاه مديران و حسابرسـان   دهد كه تفاوت معني بررسي هر يك از سؤالات اول تا ششم نيز نشان مي
  . وجود دارد

  آزمون فرضيه دوم 

دن وجود مهارت كافي در حسابرسان جهت اجراي عمليات حسابرسي، در اسـتقبال از  ثر بوؤدر ميزان م: 2فرضيه
  . تفاوت ديدگاه وجود دارد، بين حسابرسان و مديران، حسابرسي عملياتي
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  مستقل مربوط به فرضيه دوم Tآزمون 

  انحراف ميانگين فرضيه دوم
 معيار

  محاسبه T تعداد
  شده

Pv نتيجه  
 آزمون

 رد فرض 0.000 6.18 139 0.77 3.85 حسابرسان

   190 0.93 3.26  مديران صفر

  

گيريم كـه فـرض صـفر رد     كمتر است نتيجه مي 05/0محاسبه شده از  Pvبا توجه به اطلاعات جدول فوق چون 
نسـبت بـه مـؤثر بـودن     مديران و حسابرسـان   هاي ديدگاهداري بين ميانگين  اختلاف معني بدين معني كهمي شود ، 

اين . ، وجود دارددر حسابرسان جهت اجراي عمليات حسابرسي، در استقبال از حسابرسي عملياتي وجود مهارت كافي
  .ميانگين در حسابرسان بيشتر از مديران است

داري بين ديدگاه مديران و حسابرسان  دهد كه تفاوت معني بررسي هر يك از سؤالات هفتم تا دهم نيز نشان مي
  .وجود دارد 

  وم سآزمون فرضيه 

بـين  ، آور و مناسب جهت اجراي حسابرسـي عمليـاتي   در ميزان مؤثر بودن وجود قوانين و مقررات الزام: 3يهفرض
  . تفاوت ديدگاه وجود دارد، حسابرسان و مديران

   مستقل مربوط به فرضيه سوم Tآزمون 

  انحراف ميانگين فرضيه سوم
 معيار

  محاسبه T تعداد
  شده

Pv نتيجه  
 آزمون

 رد فرض 0.000 5.09 139 0.84 3.49 حسابرسان

   190 0.81 3.03  مديران صفر

  

گيريم كـه فـرض صـفر رد     كمتر است نتيجه مي 05/0محاسبه شده از  Pvبا توجه به اطلاعات جدول فوق چون 
مـؤثر بـودن   نسـبت بـه   مديران و حسابرسـان   هاي ديدگاهداري بين ميانگين  اختلاف معني بدين معني كهمي شود ، 

ايـن ميـانگين در حسابرسـان    . ، وجود داردآور و مناسب جهت اجراي حسابرسي عملياتي و مقررات الزاموجود قوانين 
  . بيشتر از مديران است

داري بـين ديـدگاه مـديران و     دهد كه تفـاوت معنـي   بررسي هر يك از سؤالات يازدهم تا چهاردهم نيز نشان مي
  .حسابرسان وجود دارد 
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  آزمون فرضيه چهارم 

اي مناسـب بـراي عمليـات جهـت اجـراي حسابرسـي        در ميزان مؤثر بودن وجود اسـتانداردهاي حرفـه  : 4فرضيه
 . . تفاوت ديدگاه وجود دارد، عملياتي، بين حسابرسان و مديران

  مستقل مربوط به فرضيه چهارم Tآزمون 

  انحراف ميانگين فرضيه چهارم
 معيار

  محاسبه T تعداد
  شده

Pv نتيجه  
 آزمون

 رد فرض 0.000 5.69 139 0.84 3.61 حسابرسان

   190 0.85 3.07  مديران صفر

  

گيريم كـه فـرض صـفر رد     كمتر است نتيجه مي 05/0محاسبه شده از  Pvبا توجه به اطلاعات جدول فوق چون 
مؤثر بودن وجود نسبت به مديران و حسابرسان  هاي ديدگاهداري بين ميانگين   اختلاف معني بدين معني كهشود ،  مي

اين ميانگين در حسابرسان . ، وجود دارد اي مناسب براي عمليات جهت اجراي حسابرسي عملياتي ستانداردهاي حرفها
  .بيشتر از مديران است

داري بـين ديـدگاه مـديران و     دهد كـه تفـاوت معنـي    بررسي هر يك از سؤالات پانزدهم تا هجدهم نيز نشان مي
  .حسابرسان وجود دارد 

  آزمون فرضيه پنجم 

گويي جهت اجـراي حسابرسـي عمليـاتي، بـين حسابرسـان و       ثر بودن وجود فرهنگ پاسخؤدر ميزان م: 5رضيهف
  . تفاوت ديدگاه وجود دارد، مديران

  مستقل مربوط به فرضيه پنجم Tآزمون 

  انحراف ميانگين فرضيه پنجم
 معيار

  محاسبه T تعداد
  شده

Pv نتيجه  
 آزمون

 رد فرض 0.000 4.8 139 0.94 3.71 حسابرسان

   190 0.88 3.22  مديران صفر

  
گيريم كه فرض صفر رد  كمتر است نتيجه مي 05/0محاسبه شده از  Pvبا توجه به اطلاعات جدول فوق چون 

ثر بودن وجود ؤمنسبت به مديران و حسابرسان  هاي ديدگاهداري بين ميانگين  اختلاف معني بدين معني كهشود ،  مي
  .اين ميانگين در حسابرسان بيشتر از مديران است. ، وجود دارداي حسابرسي عملياتيگويي جهت اجر فرهنگ پاسخ

داري بين ديدگاه مديران و  دهد كه تفاوت معني يكم نيز نشان مي و بررسي هر يك از سؤالات نوزدهم تا بيست
  .حسابرسان وجود دارد
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  آزمون فرضيه ششم 

عملي جهت اجراي  هاي وري و روشئكافي در ارتباط با تثر بودن وجود منابع علمي ؤدر ميزان م: 6فرضيه
  .تفاوت ديدگاه وجود دارد، حسابرسي عملياتي، بين حسابرسان و مديران

  مستقل مربوط به فرضيه ششم Tآزمون 

  انحراف ميانگين فرضيه ششم
 معيار

  محاسبه T تعداد
  شده

Pv نتيجه  
 آزمون

 رد فرض 0.000 4.95 139 0.79 3.71 حسابرسان

   190 0.92 3.24  مديران صفر

  
گيريم كه فرض صفر رد  كمتر است نتيجه مي 05/0محاسبه شده از  Pvبا توجه به اطلاعات جدول فوق چون 

ثر بودن وجود ؤمنسبت به مديران و حسابرسان  هاي ديدگاهداري بين ميانگين  اختلاف معني بدين معني كهشود ،  مي
اين ميانگين در . ، وجود داردهاي عملي جهت اجراي حسابرسي عملياتي ي و روشورئمنابع علمي كافي در ارتباط با ت

  .حسابرسان بيشتر از مديران است
داري بين ديدگاه مديران  دهد كه تفاوت معني پنجم نيز نشان مي و دوم تا بيست و بررسي هر يك از سؤالات بيست

  .و حسابرسان وجود دارد 

  

  آزمون فرضيه هفتم 

زان مؤثر بودن وجود فزوني مخارج حسابرسي عملياتي نسبت به منافع آن جهت اجراي در مي: 7فرضيه
  . . تفاوت ديدگاه وجود دارد، بين حسابرسان و مديران، حسابرسي عملياتي

  مستقل مربوط به فرضيه هفتم Tآزمون 

  انحراف ميانگين فرضيه هفتم
 معيار

  محاسبه T تعداد
  شده

Pv نتيجه  
 آزمون

 رد فرض 0.000 6.65 139 0.68 3.65 حسابرسان

   190 0.78 3.11  مديران صفر

گيريم كه فرض صفر رد  كمتر است نتيجه مي 05/0محاسبه شده از  Pvبا توجه به اطلاعات جدول فوق چون 
مؤثر بودن وجود نسبت به مديران و حسابرسان  هاي ديدگاهداري بين ميانگين  اختلاف معني بدين معني كهمي شود، 

اين ميانگين در . ، وجود داردمخارج حسابرسي عملياتي نسبت به منافع آن جهت اجراي حسابرسي عملياتي فزوني
دهد كه تفاوت  ام نيز نشان مي ششم تا سي و بررسي هر يك از سؤالات بيست. حسابرسان بيشتر از مديران است

  .داري بين ديدگاه مديران و حسابرسان وجود دارد  معني
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  گيري نتيجه

 و حسابرس هاي مختلف دلالت بر شناخت مدير پرسش مطرح شده است كه از جنبهشش ررسي فرضيه اول در ب
تفاوت حسابرسي عملياتي و مالي، پيامدهاي انجام حسابرسي عملياتي و آمار و اطلاعات مـورد  (از حسابرسي عملياتي 

 مـديران درصـد   39زياد و خيلي زياد و د در ححسابرسان درصد  59دو گروه،  هاي پاسخ باشد كه با توجه به مي) نياز
توان گفت كه نسبت حسابرساني كـه   در صد اطمينان مي 95با . اند ديدگاه خود را بيان كردهو خيلي زياد  زياددر حد 

وجود شناخت كافي مديران از نقش و اهميت حسابرسي عملياتي در راستاي اهداف سازمان، در استقبال از حسابرسي 
و اين فاصله اطمينان بـراي مـديران   .   دارد قرار) 0.56و0.62(باره  اند در د زياد و خيلي زياد تأييد كردهرا در ح عملياتي

هـاي مـديران و حسابرسـان اخـتلاف      دهـد كـه بـين پاسـخ     همچنين آزمون آماري نشان مي).0.36و0.42(عبارتند از 
  ) vP=.0000. ( داري وجود دارد معني

 و حسابرس هاي مختلف دلالت بر شناخت مدير ده است كه از جنبهپرسش مطرح شدوم چهار در بررسي فرضيه 
كـه  باشد،  مي وجود مهارت كافي در حسابرسان جهت اجراي عمليات حسابرسي، در استقبال از حسابرسي عملياتي از

يلي و خ زياددر حد مديران درصد  43زياد و خيلي زياد و در حد حسابرسان درصد  66دو گروه،  هاي پاسخ با توجه به
توان گفت كه نسبت حسابرسـاني كـه    درصد اطمينان مي 95با . اند بيان كرده در مورد اين فرضيه را ديدگاه خودزياد 

وجود مهارت كافي در حسابرسان جهت اجراي عمليات حسابرسي، در استقبال از حسابرسي عمليـاتي وجـود مهـارت    
را در حد زياد و خيلـي زيـاد    از حسابرسي عملياتي كافي در حسابرسان جهت اجراي عمليات حسابرسي، در استقبال

همچنـين  ).0.4و0.46(و اين فاصله اطمينان براي مديران عبارتنـد از    . قرار دارد ) 0.62و 0.7( اند در بازه  تأييد كرده
  ) . vP=.0000(   .داري وجود دارد هايمديران و حسابرسان اختلاف معني آزمون آماري نشان مي دهد كه بينپاسخ

و  هـاي مختلـف دلالـت بـر شـناخت مـدير       پرسش مطرح شده اسـت كـه از جنبـه   سوم چهار سي فرضيه در برر
 كـه بـا توجـه بـه    مـي باشـد،    آور و مناسب جهت اجراي حسابرسي عمليـاتي  وجود قوانين و مقررات الزام از حسابرس

و خيلـي زيـاد    زيـاد د در ح ـمـديران  درصد  34زياد و خيلي زياد و در حد حسابرسان درصد  52 دو گروه، هاي پاسخ
تـوان گفـت كـه نسـبت حسابرسـاني كـه        در صد اطمينان مي 95با . اند بيان كرده در مورد اين فرضيه را ديدگاه خود

را در جامعه در حد زياد و  آور و مناسب جهت اجراي حسابرسي عملياتي ميزان مؤثر بودن وجود قوانين و مقررات الزام
. اسـت ) 0.31و  0.37(ي اطمينـان بـراي مـديران     قرار دارد و اين فاصله) 0.47و  0.57(ي  دانند درباره خيلي زياد مي

داري وجــود دارد  هايمــديران و حسابرســان اخــتلاف معنــي دهــد كــه بينپاســخ همچنــين آزمــون آمــاري نشــان مــي
)0000.=vP.(  

و  هـاي مختلـف دلالـت بـر شـناخت مـدير       پرسش مطرح شده است كه از جنبـه چهارم چهار در بررسي فرضيه 
كه با توجـه  باشد،  مي اي مناسب براي عمليات جهت اجراي حسابرسي عملياتي وجود استانداردهاي حرفه از حسابرس

و خيلي زيـاد   زياددر حد مديران درصد   37زياد و خيلي زياد و در حد حسابرسان درصد   57دو گروه،  هاي پاسخ به
ميزان توان گفت كه نسبت حسابرساني كه  درصد اطمينان مي 95با . اند بيان كرده در مورد اين فرضيه را ديدگاه خود

را در جامعـه در حـد   اي مناسب براي عمليات جهت اجراي حسابرسي عمليـاتي   ثر بودن وجود استانداردهاي حرفهؤم
) 0.34و  0.4(ي اطمينـان بـراي مـديران     قرار دارد و ايـن فاصـله  ) 0.53و  0.61(ي  دانند درباره زياد و خيلي زياد مي

   .است
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داري وجـود دارد   هاي مـديران و حسابرسـان اخـتلاف معنـي     دهد كه بين پاسخ همچنين آزمون آماري نشان مي
)0000.=vP.(  

 و حسابرس هاي مختلف دلالت بر شناخت مدير پرسش مطرح شده است كه از جنبهپنجم سه در بررسي فرضيه 
درصـد   62دو گـروه،   هـاي  پاسخ با توجه بهكه باشد،  ميگويي جهت اجراي حسابرسي عملياتي  وجود فرهنگ پاسخ از

 در مورد اين فرضيه را ديدگاه خودو خيلي زياد  زياددر حد مديران درصد  41زياد و خيلي زياد و در حد حسابرسان 
ثر بـودن وجـود فرهنـگ    ؤميـزان م ـ توان گفت كـه نسـبت حسابرسـاني كـه      در صد اطمينان مي 95با . اند بيان كرده

)  0.57و  0.67(ي  دانند دربـاره  را در جامعه در حد زياد و خيلي زياد ميحسابرسي عملياتي گويي جهت اجراي  پاسخ
همچنين آزمون آماري نشان مي دهـد كـه بـين    . است) 0.37و  0.45(ي اطمينان براي مديران  قرار دارد و اين فاصله

  ).vP=.0000(داري وجود دارد  هاي مديران و حسابرسان اختلاف معني پاسخ

و  هـاي مختلـف دلالـت بـر شـناخت مـدير       پرسش مطرح شده است كـه از جنبـه  ششم چهار يه در بررسي فرض
مي باشد، هاي عملي جهت اجراي حسابرسي عملياتي  وري و روشئوجود منابع علمي كافي در ارتباط با ت از حسابرس

و  زيـاد در حـد   ديرانمدرصد  43زياد و خيلي زياد و در حد حسابرسان درصد  61دو گروه،  هاي پاسخ كه با توجه به
تـوان گفـت كـه نسـبت      در صـد اطمينـان مـي    95بـا  . انـد  بيان كـرده در مورد اين فرضيه  را ديدگاه خودخيلي زياد 

هـاي عملـي جهـت اجـراي      وري و روشئ ـميزان مؤثر بودن وجود منابع علمـي كـافي در ارتبـاط بـا ت    حسابرساني كه 
ي  قرار دارد و ايـن فاصـله  ) 0.57و  0.65(ي  دانند درباره زياد ميرا در جامعه در حد زياد و خيلي حسابرسي عملياتي 

هـاي مـديران و    دهـد كـه بـين پاسـخ     همچنين آزمون آماري نشـان مـي  . است) 0.41و  0.46(اطمينان براي مديران 
  ).vP=.0000(داري وجود دارد  حسابرسان اختلاف معني

و  ختلـف دلالـت بـر شـناخت مـدير     هـاي م  پرسش مطرح شده اسـت كـه از جنبـه   هفتم، پنج در بررسي فرضيه 
كه باشد،  مي وجود فزوني مخارج حسابرسي عملياتي نسبت به منافع آن جهت اجراي حسابرسي عملياتي از حسابرس
و خيلي  زياددر حد مديران درصد  39زياد و خيلي زياد و در حد  حسابرساندرصد  58دو گروه،  هاي پاسخ با توجه به

توان گفت كه نسبت حسابرسـاني كـه    درصد اطمينان مي 95با . اند بيان كردهاين فرضيه در مورد  را ديدگاه خودزياد 
را در  ميزان مؤثر بودن وجود فزوني مخارج حسابرسي عملياتي نسبت به منافع آن جهت اجراي حسابرسـي عمليـاتي  

ي اطمينـان بـراي مـديران     هقرار دارد و ايـن فاصـل  ) 0.54و  0.62(ي  دانند درباره جامعه در حد زياد و خيلي زياد مي
هـاي مـديران و حسابرسـان اخـتلاف      همچنين آزمون آماري نشـان مـي دهـد كـه بـين پاسـخ      . است) 0.36و  0.42(

  ).vP=.0000(داري وجود دارد  معني

  منابع 

: تهران). مترجمانپور،  محمد ميهني و محمد عبداالله(راهنماي جامع حسابرسي عملياتي ). 1381(رايدر، هري آر
 .برسيسازمان حسا
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  بررسي تأثير مالكيت عمومي و خصوصي بر كيفيت سود

  4استاد ، مجتبي فرّخي3احمد نظامي، 2استاد ي، مصطفي فرّخ1علي مرادي دكتر محمد

  چكيده

تر همواره مهم بوده  گذاران در نظارت بر عملكرد كلي شركت و تحصيل سود كيفي جا كه نقش سرمايه از آن
. پردازد شان بر كيفيت سود مي است،اين مقاله به بررسي تأثير نقش نوع مالكيت از حيث عمومي يا خصوصي بودن

شان به صورت عمومي عرضه شده و مالكيت خصوصي به  هايي است كه سهام عمومي به شركتي مالكيت  اشاره
در اين ارتباط دو فرضيه مطرح مي شود كه . شان به صورت عمومي عرضه نشده است هايي اشاره دارد كه سهام شركت

مي نسبت به هايي با مالكيت عمو توان چنين ادعا كرد كه كيفيت سود شركت مي "تقاضا"بر اساس فرضية 
وسيلة  هايي با مالكيت خصوصي بالاتر است، زيرا تقاضاي بيشتري نسبت به كيفيت گزارشگري مالي به شركت
هاي با مالكيت عمومي  عبارت ديگر شركت به. داران و بستانكاران در شركت هايي با مالكيت عمومي وجود دارد سهام

هاي افشاء و كمك به شفافيت بخشي مالي دارند، تا  سياست انگيزة بيشتري نسبت به بهبود بخشيدن گزارشات مالي،
از سوي ديگر بر اساس فرضية . از اين طريق از امكان طرح دعاوي عمومي و زيان صاحبان سرماية شركت كاسته شود

 ها انگيزه چون مديران آن(هايي با مالكيت عمومي  توان اين ادعا را بررسي كرد كه شركت مي "رفتار فرصت طلبانه"
گرايش كمتر مديران به مديريت (هاي مشابه با مالكيت خصوصي  ، نسبت به شركت)بيشتري براي مديريت سود دارند

هاي عمومي بسيار مورد توجه است و مبناي اصلي  كيفيت سود پائيني دارند، چون قيمت سهام در شركت) سود
اين تحقيق به دنبال طرح مباحثي در مورد نقش همچنين ما در . باشد كنندگان از گزارشات مالي مي ارزيابي استفاده

نظارتي مالكين مؤسسات مطرح و در نهايت مدل تحليلي نويسندگان پيرامون نوع و ماهيت عوامل مؤثر بر كيفيت 
 .سود ارايه شده است

  .مالكيت عمومي، مالكيت خصوصي، كيفيت سود،فرضية تقاضا، فرضيه رفتار فرصت طلبانه: هاي كليدي واژه

  مقدمه
                                                            

 دكتري حسابداري، استاديار گروه حسابداري، دانشگاه سيستان و بلوچستان. عليمرادي، محمد - ١
  Mostafafarokhy@yahoo.com  ،مالي، دانشگاه سيستان و بلوچستان ارشد مديريت كارشناس. مصطفي استاد، رخيف: گو نويسنده پاسخ -2
 Nezami807@yahoo.com،ارشد حسابداري، دانشگاه سيستان و بلوچستان كارشناسي. نظامي،احمد -3
  Mojtabafarokhy@yahoo.com ،مالي، دانشگاه سيستان و بلوچستان ارشد مديريت كارشناس. مجتبي  ،استاد فرخي -4
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هاي مولد اقتصادي شده  ها به بخش هاي مردم و هدايت آن سو موجب جذب سرمايه گذاري از يك توسعه سرمايه
ها به سمت صنايعي هدايت خواهند شد كه از  گذاري گذاران، سرمايه گيري سرمايه و از سوي ديگر، با توجه به جهت

اً موجب تخصيص بهينه منابع محدود خواهد بازدهي بيشتر و ريسك كمتري برخوردار هستند، كه اين امر نهايت
البته در صورتي اين مورد درست خواهد بود كه تصميمات اخذ شده از سوي ). 38، ص1384خواجوي و ناظمي،(شد

تأكيد بيش از حد بر سود بيانگر اين است كه بازار به آخرين قلم اطلاعاتي . موقع باشد گذاران درست و به سرمايه
ي نهايي فرآيند  سود به عنوان نتيجه. گيرد ها را ناديده مي ي سود، متمركز شده و ساير شاخصصورت سود و زيان يعن

تأثير  كنندگانِ اطلاعات حسابداري است، تحت طولاني حسابداري كه تا اين اندازه مورد توجه و تأكيد استفاده
  ).52،ص 1383ثقفي وكردستاني،(شود هاي حسابداري محاسبه مي رويه

ها تبديل  هاي اخير به كانون توجه در ارزيابي عملكرد مالي شركت وضوعي است كه كه در سالكيفيت سود م
گذاران به سيستم گزارشگري مالي  هاي مالي كه اخيراً رخ داده، اطمينان و اعتماد سرمايه در پي رسوايي. شده است

ماد ارقام گزارش شده پديدار شده سست شده و كيفيت سود به عنوان يك عامل مهم در تعيين اعتبار و قابليت اعت
  ). 84،ص1386پناهيان و رمضاني،(است

  بيان مسأله

هاي مالي،  كنندگانِ صورت استفاده 1مفاهيم حسابداري هيأت استانداردهاي حسابداري مالي 1طبق بيانيه شماره 
  : توانند ها مي افراد گوناگوني هستند، كه آن

  .عملكرد مديريت را ارزيابي كنند) الف
  ).بيني سودهاي آتي استفاده ازآن جهت پيش(توان سودآوري شركت را در يك افق بلندمدت ارزيابي كنند )ب
  .گذاري در شركت يا اعتباردهي به آن را برآورد كنند مخاطرات سرمايه) ج

كه  هنگامي. كنندگان به اين اهداف به خطر بيفتد شود تا دستيابي استفاده سري از عوامل موجب مي اما يك
افتد و درنتيجه در  كنند، مديريت سود اتفاق مي هاي شخصي خود در گزارشگري مالي استفاده مي ديران از قضاوتم

ي عملكرد بنگاه  آيد اين تغييرات در گزارشگري مالي موجب گمراهي ذينفعان درباره وجود مي نتايج مالي تغييراتي به
  . گردد اقتصادي مي

تواند يگانه معيار مورد مطالعه باشد بلكه بايد كيفيت و تركيب سود  كميت سود در ارزيابي يك شركت، نمي
ي شروع هرگونه تجزيه و تحليل، قضاوت و ارزيابي در خصوص نتايج عمليات شركت  گزارش شده نيز به عنوان نقطه

ز گزارشات تر كيفيت گزارشگري مالي مورد علاقه كساني است كه ا كيفيت سود و به صورت عام. مورد توجه قرار گيرد
توان گفت  علاوه بر اين مي. كنند گذاري و انعقاد قراردادهاي مختلف استفاده مي هاي سرمايه گيري مالي براي تصميم

ي كيفيت  دهنده كنندگان استاندارد، كيفيت گزارشات مالي به صورت غيرمستقيم نشان كه از ديدگاه تدوين
شده و روابط بدست آمده از آن معمولاً در قراردادهاي حقوق و سود گزارش . باشد استانداردهاي گزارشگري مالي مي

گيري براي قراردادي كه براساس كيفيت سود پايين باشد،  تصميم. شوند پاداش و قراردادهاي استقراض، استفاده مي
  .باعث انتقال ناخواسته ثروت خواهد شد

                                                            
1. FASB 
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توانند با  مي) با سهام بيشتر(بزرگتر گذاران  كنند كه سرمايه استدلال مي "نفع شخصي"ي  طرفداران فرضيه
كند كه با متمركز شدن  بيان مي) 1993( 1كيم. اي برخوردار شوند هاي ويژه دسترسي به اطلاعات محرمانه از فرصت

اي خواهند داشت كه ممكن  رسد كه دارندگان سهام اكثريت دسترسي بيشتري به اطلاعات محرمانه نظر مي مالكيت به
  ).1043،ص2،2006ولوري وجنكينز(هاي آنان را به دنبال داشته باشد ازي و سودجوييب است موجبات سفته

. در چنين شرايطي دارندگان اكثريت سهام معمولاً تمايلي براي تشويق به گزارش سود با كيفيت بيشتر را ندارند
شرايطي كه مالكان در . ي معكوس بين نوع مالكيت و كيفيت سود دارد ي منفعت شخصي اشاره به يك رابطه فرضيه

گذار صرف را داشته  شركت نظارت بيشتري بر مديريت شركت دارند، در مقايسه با زماني كه فقط نقش يك سرمايه
گذاران شركت قدرت و انگيزه براي تشويق به گزارشگري  چون سرمايه. رود كيفيت سود افزايش يابد باشند، انتظار مي

ما درصدد اثبات آن هستيم كه آيا با حضور مؤثرتر مالكيت شركت ). 1044همان منبع، ص(سود با كيفيت را دارند 
تواند  هاي مختلف مي ساختار مالكيت در شركت. هاي حسابداري دست يافت توان به ارتقاء كيفيت گزارش كميت مي

يت سود، توانند، آثار متفاوتي بر مواردي از قبيل عملكرد شركت، كيف ساختارهاي مختلف مالكيت مي. متفاوت باشد
  . داشته باشند... ي نظارت بر مديران و ميزان و نحوه

  : ضرورت تحقيق

اي  گونه اهميت اين پژوهش اينست كه به. رسد ي بين نوع مالكيت و كيفيت سود ضروري به نظر مي بررسي رابطه
دهد كه متفاوت   شانگيرندگان ن گذاران، اعتباردهندگان و ساير ذينفعان و تصميم عيني و تجربي به مديران، سرمايه

هاي پذيرفته شده در بورس بر كيفيت سود آنها مؤثر و تأثيرگذار است و از طرفي  بودن ساختار مالكيت شركت
تواند  آگاهي از كيفيت سود مي. ها مؤثر است هاي متفاوت مالكيت، در بهبود كيفيت سود شركت يك از تركيب كدام

. تأثير عوامل گوناگوني باشد كه خود ممكن است تحت. گذاران باشد گيري سرمايه يكي از عوامل اساسي در تصميم
گذاران را فراهم آورده، تا در نهايت  گيري بهتر سرمايه تواند موجبات تصميم بررسي عوامل تأثيرگذار بر كيفيت سود مي

  .با افزايش آگاهي عمومي تخصيص بهينه منابع صورت گيرد

  مفاهيم تحقيق

 در خاص فرد يك حق براي اين. است اقتصادي كالاي يك از استفاده منظور به تماعياج حقِ يك مالكيت، حقوق

 متغيرهاي به بستگي حق اين قدرت. دارد را كالاهاي ديگر به نسبت مشابه حقوق براي مبادله قابليت و شده گرفته نظر

 در مالكيت حقوق ايجاد. دارد ولمتدا معنوي و اخلاقي معيارهاي و رسمي هاي اجتماعي فعاليت دولت، :مانند گوناگوني

 مورد نباشد نفر يك اختيار در كه منبعي هر. است آنها ضروري از كارآمد و عقلايي برداري بهره منظور به منابع مورد

 عمومي به دو دسته تقسيم يا خصوصي مالكيت از طرفداري نيز با توجه به اقتصاددانان. گيرد مي قرار نادرست استفاده

  .)47،ص1988يو،پالگر(اند شده
                                                            
1. kim 
2. Velury and Jenkins 
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  1مالكيت عمومي

ي بيشتري نسبت به بهبود بخشيدن گزارشات  شود و انگيزه شان به صورت عمومي منتشر مي ها، سهام اين شركت
شامل (هاي افشاء و كمك به شفافيت بخش مالي دارند، تا از اين طريق از امكان طرح دعاوي عمومي  مالي، سياست

بر اين اساس، فرض شده است كه تقاضا براي . ي شركت كاسته شود بان سرمايهو زيان صاح) 1997هاي اسكينر يافته
  . بيشتر است  هاي عمومي كيفيت گزارشگري مالي براي شركت

  2مالكيت خصوصي

هايي است كه به تشويق مشاركت بخش  مشي ي وسيعي از خط ي گستره مفهوم مالكيت خصوصي در برگيرنده
). 46،ص1384زاده، كابلي(پردازد  هاي دولتي مي حذف موقعيت انحصاري بنگاهخصوصي در تدارك كالاها و خدمات و 

در ) و بالطبع انعكاس در قيمت بازار( هاي خصوصي براي افشاي گزارشات مالي  در تحقيق اسكينر مديران شركت
رو انگيزه  اين باشند و از تأثير افزايش پاداش مبتني بر قيمت سهام نمي در نتيجه معمولاً تحت. معرض ديد نيستند

  .يابد براي مديريت سود كاهش مي

  تفاوت مالكيت عمومي و خصوصي

در بحث تفاوت مالكيت عمومي و خصوصي نظرات مختلفي وجود دارد، بنابراين براي انسجام بخشيدن به تحقيق 
طبق اين . ردازيمپ اي كه جامعيت بيشتري دارد، مي ي نظريات متفاوت موجود به ذكر نظريه حاضر، با توجه به مطالعه

  :نظريه دو عامل براي تفكيك بين مالكيت عمومي و خصوصي وجود دارد

  :ها تفاوت در رفتار و ساختار بنگاه

بندي كرد،  بر اساس استدلال كلاسيك و سنتي براي آنكه بتوان يك بنگاه را به عنوان بنگاه عمومي طبقه
هاي عمومي ممكن است يك  در بين بسياري از بنگاهاگر چه مالكيت دولتي . مالكيت دولتي يك شرط ضروري است

هايي كه در مالكيت عمومي  بر بنگاه. عنصر مشترك باشد، با اين حال هيچ ضرورتي ندارد كه اين شرط برقرار باشد
تر، اين رفتار مشابه  گيري آن كسب سود باشد و به طور دقيق قرار دارند، ممكن است رفتاري حاكم باشد كه جهت

كه  هاي عمومي و خصوصي نسبت به بازار نيز از حيث اين از طرف ديگر واكنش بنگاه. بنگاه خصوصي باشدرفتار يك 
  ).114-113،صص1383محمدي،(فعال باشد يا منفعل نيز متفاوت است

  :اثر توزيع ثروت و درآمد

                                                            
1. Public ownership 
2. private ownership 
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مي تقسيم سود در مالكيت عمو. تفكيك مالكيت عمومي و خصوصي و اثر بر توزيع ثروت و درآمد در اقتصاد است
دار  كند در صورتي كه در مالكيت خصوصي همه چيز ختم به چند سهام كمك مي داران به رفاه عمومي بين سهام

  ).117،ص1383محمدي،(شود مي
  
  
 

 :1كيفيت سود

 لياست، اما به دل يندهآ ينقد يها انيجري نيب يشپسهام و  يها بازده يبرا يشاخص خوب يسود حسابدار
 جهينت نيگران به ا لياز تحل يبرخ ي،سود حسابدار نييدر تع تيو اهم يكار محافظه ياه تيداستفاده از محدو

از . است يندهآ ينقد يها انيجر ينيب شيپ يبرا ي، شاخص بهترينسبت به سود حسابدار يكه سود اقتصاد دنديرس
ستايش و (قرار دارد  تأثير نوع مالكيت آن كند در مورد مديريت سود تحت طرفي سياستي كه مدير اتخاذ مي

  ).30،ص 1389نژاد، كاظم
اما در . ندارد وجود روي آن بر اجماعي و متعددي است صورت گرفته داراي تعاريف تحقيقات در سود، كيفيت

اكثر اين مطالعات بر اين نكته كه كيفيت سود، ساختاري چندبعدي است تأكيد شده است، كه مشهورترين اين ابعاد 
ميزان نزديكي و همگرايي سودهاي گزارش شده با جريانات : هاي متعدد موجود عبارتند از صهاز بين عوامل و شاخ

. باشند نقدي، ميزان ثبات و پايداري جريان سود و سرانجام ميزان تحقق سودهاي مورد انتظار انتقالي به ادوار آتي مي
) 1999( 2روساين. ي بيشتري داشته باشددانند كه محتواي اطلاعات تر را سودي مي لاگي و ماركوارت سود با كيفيت

كيفيت سود درجه ثبات ) 2001( 3از ديد ريچاردسون و همكاران. داند كه پايدارتر باشد تر مي سودي را با كيفيت
از كيفيت سود احتمال پايداري عايدات ) 2002( 4تعريف بنيش و وارگاس. ي آينده است عملكرد عايدات در دوره

  ).73،ص1385ي و همكاران،كرم(جاري در آينده است
بندي محور موضوعات مطرح شده  اند كه جمع هاي متعددي در تعاريف كيفيت سود اشاره نموده محققان به جنبه

  :باشد در تعاريف آنها به شرح ذيل مي
  5)…اسچيپر و (منطبق بودن بر سود واقعي 

 6 ...)ريچاردسون و (و عدم تغييرپذيري سود  ثبات
  7...)بلواري و(هاي نقدي آتي  بيني سود و جريان ته در پيشتوانايي سودهاي گذش

                                                            
1. Earnings quality 
2. Revsine 
3. Richardson and et al 
4. Beneish and Vagus 
5. Schipper - Vincent ،Hodge ،Wolk ،Pratt  ، Kirschenheiter & Melumad- 
6. Richardson et al ،Revsine et al  ،Bodie et al ،Williams  and Bellovary 
7. Mikhail et al،Penman and Bellovary  
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 )1هريس و پنمن(نقد  نزديك بودن سود به وجه
  )2سولان و ديچوف(ميزان اقلام تعهدي 

  :شمارد هايي كه كيفيت سود بالايي دارند را به شرح زير بر مي هاي شركت هاوكينز ويژگي
 .ه و با احتياط استكاران هاي حسابداري شركت يكنواخت، محافظه رويه

 .شود جريان سود قبل از ماليات شركت مستمر بوده و از عمليات اصلي آن ناشي مي
 .تأثير مسائل مالياتي نباشد سطح سود خالص و رشد فروش شركت تحت

كاري نشده است  اي دارد كه براي ايجاد درآمد دست سطح بدهي شركت متناسب است و ساختار سرمايه
 ).31،ص 1384طينت، خوش(

  :عناصر كيفيت سود

صداقت . بيني داشته باشند معتقد است ارقام سود بايد صداقت، قابليت اطمينان و قابليت پيش) 1979(سيگال 
دادن وضعيت بنگاه  ريزي شده براي مطلوب نشان  كاري برنامه داوري و دست يعني بايد به دور از هر گونه پيش

كه ارقام سودهاي گزارش شده بايد ارزيابي درستي از قدرت سودآوري  ي ايناقتصادي باشند و قابليت اطمينان نيز يعن
توان به سه  يسود را م تيفيك. بيني نمود ها روند سودآوري آينده را پيش شركت ارايه دهند و نيز بتوان از طريق آن

 يداريپا .يم كردتقس ،مربوط يمعاملات اقتصاد ي هكنند منعكس دو سو يسود، سطوح ارقام تعهد يداريپا ي دسته
تري  تر باشد، يعني شركت توان بيش هر چه پايداري سود بيش. ي استسود جار) استمرار( يريتكرارپذ يسود به معن

سطوح ارقام تعهدي نيز با . شود كيفيت سود شركت نيز بالاتر است براي حفظ سودهاي جاري دارد و فرض مي
تر باشد، كيفيت سود شركت كاهش  ن ارقام تعهدي سود بيشي معكوس دارد، زيرا هر چه ميزا كيفيت سود رابطه

  ).21،ص 2002مك نيچالس، (يابد مي
  :شود در ارتباط نوع مالكيت و كيفيت سود فرضياتي به شرح زير مطرح مي

   3فرضيه تقاضا

هايي با مالكيت  هايي با مالكيت عمومي نسبت به شركت دارد كه كيفيت سود شركت اين فرضيه بيان مي
داران و بستانكاران در  ي سهام بالاتر است، چون تقاضاي بيشتري نسبت به كيفيت گزارشگري مالي به وسيله خصوصي
هاي بزرگ تقاضا براي  البته بايد اذعان نمود كه با افزايش سهام شركت. هايي با مالكيت عمومي وجود دارد شركت

، 4كتز(شود هاي خصوصي بيشتر مي ركتها نسبت به ش دريافت اطلاعات حسابداري با كيفيت در اين شركت
  ). 6،ص 2009

  5طلبانه رفتار فرصت

                                                            
1. Harris and Penman 
2. Sloan and Dechov 

3. Demand Hypothesis 
4. katz 
5. opportunistic behavior hypothesis 
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ي بيشتري براي  شان انگيزه چون مديران(هايي با مالكيت عمومي  مبنا در اين فرضيه اين است كه، شركت
كيفيت ) گرايش كمتر مديران به مديريت سود(هاي مشابه با مالكيت خصوصي  ، نسبت به شركت)مديريت سود دارند

بسيار مورد توجه است و مبناي اصلي ارزيابي  هايي با مالكيت عمومي  ود پائيني دارند، چون قيمت سهام در شركتس
هاي با مالكيت خصوصي به اين صورت  كه در شركت در حالي. گيرد كنندگان از گزارشات مالي قرار مي استفاده

تأييد شده ) 1986(2و بررسي نتايج پينو و سيمون) 2002(1هاي بتي و همكاران ي يافته وسيله اين مورد به. باشد نمي
  ).2009كتز، ( است 

الجمع نبوده و ممكن است هردو فرضيه وجود  مانعه "طلبانه رفتار فرصت"و  "تقاضا"ي  در نظر گرفتن دو فرضيه
  . داشته باشند

تقاضا براي  هاي سهامي خاص در شركت. عرضه و تقاضاي كيفيت سود نيز بين دو نوع شركت متفاوت است
داران،  دهندگان، سهام اعتبار(ها  گزارشگري مالي كمتر از كاهش عدم تقارن اطلاعات بين مديران و ساير گروه

شود و بيشتر ناشي از عدم تقارن اطلاعات مرتبط با ماليات، سود سهام و پاداش  ناشي مي) كنندگان و مشتريان عرضه
هاي ذينفع  داران، بستانكاران، كارگران و گروه يشتري با سهامهاي سهامي خاص ارتباطات خصوصي ب شركت. است

هاي سهامي عام برقراري ارتباط  ولي در شركت. با كيفيت، كاهش مي يابد دارد و تقاضا براي گزارشگري مالي عمومي
  .پذير نيست كار بالقوه امكان دار و طلب شماري سهام خصوصي با تعداد بي

  
  )4، ص2008كتز و همكاران، (ورد انتظار گزارشگري مالينوع مالكيت و كيفيت م: 1شكل 

  
  فرضيه

  نوع مالكيت
  هاي عمومي شركت  هاي خصوصي شركت

هاي  سهام خصوصي، بدهي
  خصوصي

هاي  سهام خصوصي، بدهي
  عمومي

سهام عمومي، 
هاي  بدهي

  عمومي
فرضيه 
  تقاضا

تقاضاي پايين براي كيفيت 
  گري خارجي گزارش

فيت تقاضاي متوسط براي كي
گزارشگري خارجي از سوي 

  بستانكاران

تقاضاي زياد 
براي كيفيت 

گزارشگري 
خارجي از سوي 
هر دو گروه 

داران و  سهام
  بستانكاران

  
  

                                                            
1. Batty at all  
2. Penno and Simon 

 توسط                                       زيادكم                         م                

بيني شده گزارشگري مالي كيفيت پيش  
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گري ماليبيني شده گزارشكيفيت پيش  

فرضيه 
رفتار 

فرصت 
  طلبانه

انگيزه پايين براي مديريت 
  ارقام حسابداري

انگيزه متوسط براي مديريت 
  ارقام حسابداري

  

انگيزه بيشتر 
براي مديريت 

  ام حسابداريارق

    
  
  
  

  

  پيشينه تحقيق

  مطالعات خارجي

هاي محدودي به وسيله مطالعات  تأثير مالكيت عمومي و خصوصي بر كيفيت اعداد و ارقام حسابداري در زمينه
 3و فنو و سيمون) 2006( 2، برج استالر و همكاران)2002( 1بتي و همكاران. گذشته مورد بررسي قرار گرفته است

مقداري كه سودها ( با در نظر گرفتن يك بعد از كيفيت سود هاي خصوصي و عمومي فاوت بين شركتبر ت) 1986(
كاري توسط بال و  هاي سود، سياست محافظه ارتباط بين نوع مالكيت و ديگر جنبه. اند ، تمركز كرده)شوند مديريت مي
هاي اين  يافته. مورد آزمون قرار گرفته است) كه در ادامه به اين تحقيق اشاره خواهد شد( 2005در سال  4شيوا كومار

بتي و ديگران دريافتند كه . هاي خصوصي و عمومي در تعارضند تحقيقات در مورد كيفيت افتراقي سودها و شركت
كه برج استالر و  هاي خصوصي دارند، در حالي هاي عمومي گرايش بيشتري به اداره سودها به نسبت شركت شركت

وسيله بتي و ديگران  هايي كه به يافته. نتايج مخالف تحقيقات بتي ارايه كردند 2006در سال ديگران در تحقيق خود 
كاران به آن به عنوان يك ويژگي كيفيت سود،  ارايه گرديد، اين است كه تأثير بالاتر از حدي است كه محافظه

كاران  ها از حد گزارشگري محافظه كه آن باشد البته اين نتايج ظاهراً در مغايرت با كار بال و شيواكومار مي. معتقدند
  ).2،ص 2008كتز و همكاران، (براي ارزيابي و تعيين كيفيت سود، استفاده كردند

هاي سهامي عام مقايسه  هاي سهامي خاص انگلستان را بررسي و با شركت بال و شيواكومار ، كيفيت سود شركت
نتايج آزمون . هاي نقدي حاصل از عمليات را آزمون كردند هاي زماني اقلام تعهدي و جريان آنها رابطه سري.كردند

تر سود  كيفيت پائين. تر است هاي سهامي خاص در مجموع پائين داد كه كيفيت سود شركت فرضيات نشان
هاي سهامي خاص به اين معني نيست كه استانداردهاي حسابداري يا حسابرسي يا مقررات گزارشگري مالي  شركت

ها ناشي از نتيجه تعادل بازار براي گزارشگري مالي  تفاوت مشاهده شده در كيفيت سود شركتبهينه نيست، بلكه 

                                                            
1 Beatty et al 
2 Burgstahler et al 
3 Penno and Simon 
4 Ball and Shivakumar 

      مك                                   متوسط                                      زياد                  
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باشد و به  هاي سهامي عام و خاص مي كننده تفاوت در تقاضا براي گزارشگري مالي شركت شركت است و منعكس
  ).32، ص1،2003بال و شيواكومار(باشد دليل نارسايي در عرضه گزارشگري مالي نمي

ها  براي انتخاب نمونه آن. گيرد را در برمي) 1978-2003(ساله  26قيق ديگري كه يك بازه زماني در تح
را ) شركت - سال(مشاهده  12261شركت و  2817سري از معيارها را مدنظر قرار دادند كه بر اساس اين معيارها،  يك

هايي با مالكيت خصوصي  شركت "طلبانه رفتار فرصت"ي  داد كه متناسب با فرضيه ها نشان نتايج آن. شد شامل مي
شود كيفيت  هايي با مالكيت عمومي دارند كه در نتيجه موجب مي گرايش كمتري به مديريت سود را نسبت به شركت

. هايي با مالكيت عمومي باشد هايي با مالكيت خصوصي بيشتر از شركت در شركت) كيفيت سود(اقلام تعهدي 
شان  هاي نمايندگي و ريسك بدهي هايي با مالكيت عمومي در حالتي كه هزينه ها دريافتند كه شركت همچنين آن

  .تر است كارانه شان محافظه تر باشد، گزارشات بزرگ
انجام  "شركتي، ساختار مالكيت و كيفيت سود حاكميت"تحت عنوان ) 2006( 2طي پژوهشي كه حافظا و سوسلا

مديره و ساختار مالكيت  نظارت دروني يعني نقش استقلال هيئتهاي  دادند به بررسي و تبيين ارتباط بين مكانيزم
داد كه  ها نشان يافته. و كيفيت سود گزارشات مالي پرداختند) مالكيت مديريت، مالكيت خانوادگي و مالكيت نهادي(

 همچنين وجود. كند مالكيت خانوادگي و مالكيت نهادي نقش مهمي را در توضيح كيفيت سودهاي گزارشي بازي مي
. دهد ها را افزايش مي مديره شركت، احتمالاً كيفيت سود گزارشي شركت نسبت بيشتري از اعضاي خانواده در هيئت

از طرف . گذاران نهادي نقش مثبتي در تعيين كيفيت سود دارد داد كه افزايش در سرمايه به علاوه اين مطالعه نشان
  .ت سود يافت نشدمديره و كيفي ديگر ارتباط معناداري بين استقلال هيئت

  مطالعات داخلي

 مديريت ارزيابي براي شاخصي را اختياري جاري تعهدي اقلام 1385 سال در دارياني آذر حسني و كردلر ابراهيمي

 بورس در شده پذيرفته هاي شركت در عموم به سهام اوليه عرضه زمان در سود مديريت بررسي به و گرفتند نظر در سود

 از قبل سال در را ها شركت سود مديران، كه دهد مي نشان تحقيق نتايج حاصل از اين. اختندپرد تهران بهادار اوراق

  . كنند مي مديريت عموم به سهام به اول عرضه سال و اوليه عرضه
گذاران نهادي در  بررسي تأثير مديران غيرموظف و سرمايه"در پژوهشي به نام ) 1388(احمدپور و همكاران 

شركتي، مديران  ي آن با ابزارهاي نظارتي حاكميت ه بررسي رفتار مديريت سود و رابطهب "رفتار مديريت سود
سازماني  ابزار نظارتي برون(گذاران نهادي  و سرمايه) شركتي سازماني حاكميت ابزار نظارتي درون(غيرموظف 

تواند  م تعهدي غيرعادي نميداد كه اقلا طلبانه مديريت نشان نتايج بررسي رفتار فرصت. اند پرداخته) شركتي حاكميت
  تغييرات سودآوري آتي را توجيه نمايد

بررسي رابطه مالكيت نهادي سهام و مديريت سود "به تحقيقي در مورد ) 1387(فرد و همكاران  مرادزاده
ي اول در سطح  داد كه فرضيه نتايج نشان. اند پرداخته "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران درشركت

                                                            
1. Ball& Shivakumar 
2 Hafiza ishah&Susela Devi 
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توان گفت كه بين درصد مالكيت نهادي سهام و مديريت سود،  مورد تأييد قرار گرفته است و مي% 90ناداري مع
معنادار بوده و مورد تأييد قرار % 99ي دوم هم در سطح  ي منفي و معناداري وجود دارد و از طرفي فرضيه رابطه
كاهش ) مديريت سود(ديريت اقلام تعهدي توان گفت كه با افزايش تمركز مالكيت نهادي، سطح م گيرد و مي مي
 .يابد مي

هاي  شركتي و مديريت سود در شركت هاي حاكميت به بررسي رابطه بين ويژگي) 1388(آقائي و چالاكي 
دار منفي بين  ي معني داد كه رابطه هاي تحقيق نشان يافته. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

علاوه بر اين رابطه . مديره و مديريت سود وجود دارد يت سود و همچنين بين استقلال هيئتمالكيت نهادي و مدير
تمركز مالكيت ، نفوذ مديرعامل، دوگانگي وظيفه مديرعامل ، اندازه (شركتي  هاي حاكميت داري بين ساير ويژگي معني
  .ديريت سود وجود نداردو م) مديره مديره، اتكاي بر بدهي و مدت زمان تصدي مديرعامل در هيأت هيأت

هاي اصول  ي بين كيفيت سود و برخي از جنبه طي پژوهشي به بررسي رابطه) 1385(مشايخ و اسماعيلي 
نتايج تحقيق به صورت كلي نشان . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است راهبري در شركت

ها  مديره كه از سازوكارهاي اصول راهبري شركت ضاي هيئتداد كه تعداد مديران غيرموظف و درصد مالكيت اع 
 .هاي پذيرفته شده در بورس نقش بااهميتي ندارد شوند، در ارتقاء كيفيت سود شركت محسوب مي

  ارايه مدل تحليلي نويسندگان

و بعد از بررسي مطالعات مختلف خارجي و داخلي در حوزه تأثيرگذاري نوع مالكيت بر كيفيت سود و نظريات 
بندي خود را در ارتباط با مالكيت و عوامل مؤثر بر آن را به شكل  فرضيات موجود در اين زمينه، سعي كرديم تا جمع

گري ابعاد كيفيت  رو به اين نتيجه رسيديم كه متغيرهاي زيادي وجود دارند كه با ميانجي از اين. مدل زير بيان نماييم
ي نوع مالكيت و عوامل مؤثر بر كيفيت سود به آن  چه ما در زمينه آنگذارند؛  سود بر ماهيت كيفيت سود تأثير مي
  :رسيديم، از جانب مالكيت عبارتند از

هايي با مالكيت خصوصي  داران بيشتر از شركت هايي با مالكيت عمومي تعداد سهام در شركت: دار تعداد سهام
 .يابد هاي مالي با كيفيت افزايش مي لذا تقاضا براي گزارش. است

لذا . در نوع مالكيت عمومي، مديران بيشتر نگران كميت و كيفيت ارقام حسابداري هستند: ساسيت مديريتح
  .كند تا با حساسيت بيشتر به تجزيه و تحليل سود يا حتي به مديريت سود بپردازند ها را مجاب مي اين امر آن

اي را  مديره نظر هيئت به اجماع) تضاد آراءبا (داران هاي با مالكيت عمومي، چون سهام در شركت: نظارت دو جانبه
كه در  حال آن. نمايند كنند تا بر فعاليت مديريت نظارت داشته باشد؛ در واقع نظارت مضاعف را ايجاد مي انتخاب مي

 .عامل است دار عمده مدير گيرندگان محدود و معمولاً سهام هاي با مالكيت خصوصي تعداد تصميم شركت
هاي مالي  داران، ارايه گزارش ي سهام گويي و جلب رضايت همه براي پاسخ: اي اطلاعات دورهتقاضا براي دريافت 

 .هاي خصوصي بسته به نياز مديران انجام گيرد كاري كه ممكن است در شركت. اي الزامي است دوره
هاي مالي ارايه شده  ها و گزارش داران هر شركت با توجه به صورت سهام): با توجه به روند(دار افزايش انتظار سهام

و بر اساس اين ارزيابي انتظاراتي از روند آتي . پردازند توسط شركت به تجزيه و تحليل و ارزيابي عملكرد شركت مي
 .شركت خواهند داشت

هاي سهامي عام عملكرد مديران بيشتر نظارت و كنترل  در شركت: وابستگي ارتقاء مديريت به كيفيت اطلاعات
 .به مديران اختيار عمل بيشتري دارند  هامي خاص كه در ابتدا بعد از تشكيل مجمعهاي س شده تا شركت
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هاي با مالكيت عمومي ميزان عايدي هر سهم، معيار  در شركت): تمركز صرف بر عايدي( داران ديدگاه كمي سهام
ي ابعاد كيفي سود نيز هايي با مالكيت خصوص كه در شركت  آيد؛ در صورتي گذاران بشمار مي تري براي سرمايه محبوب

  .گيرد گذاران قرار مي مورد توجه سرمايه
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 

    
  
  
  
  
 

بر اساس (متغييرهاي مالكيت عمومي و خصوصي 
  )فرضيه تقاضا و فرضيه رفتار فرصت طلبانه

مالكيت عمومي   
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 منابع

 در عموم به سهام اوليه زمان عرضه در سود مديريت بررسي").1385(دارياني آذر حسني مالها و علي كردلر، ابراهيمي

 شماره حسابرسي، و حسابداري هاي ، مجله بررسي"تهران بهادار اوراق بورس در شده يرفته پ هاي شركت

  .44-23 صص ،45

گذاران نهادي در  وظف وسرمايهبررسي تاثير مديران غيرم") 1388(احمدپور احمد، ملكيان اسفنديار،كردتبار حسين
- 77، صص3، مجله تحقيقات حسابداري، شماره")مديريت سود مبتني بر مدل آستانه(رفتار مديريت سود 

68. 

هاي  شركتي و مديريت سود در شركت هاي حاكميت بررسي رابطه بين ويژگي"، )1388(آقائي محمدعلي،چالاكي پري
 .، مجله تحقيقات حسابداري"بهادار تهران پذيرفته شده در بورس اوراق

از محل  بررسي رابطه كيفيت سود با واكنش بازار به افزايش سرمايه "، )1386(اكبر پناهيان حسين، رمضاني علي
-98، صص 50هاي حسابداري و حسابرسي، شماره ، مجله بررسي"داران هاي نقدي سهام مطالبات و آورده

83. 

، "نقدي سود به تغييرات بازار واكنش و سود كيفيت رابطه تبيين و رسيبر" .)1383(رضا غلام كردستاني و علي ثقفي
  .37 شماره حسابرسي؛ و حسابداري هاي مجله بررسي

 تعهدي ارقام نقش بر تأكيد سهام با بازده و سود كيفيت بين ارتباط بررسي"). 1384 (ناظمي امين و شكراالله .خواجوي

 .82-60صص ،40 شماره وحسابرسي، حسابداري هاي مجله بررسي ، "تهران بهادار اوراق بورس در

  نامه مطالعات حسابداري، ، رابطه بين كيفيت سود وبازده سهام، فصل)1384(پور طينت محسن، اسماعيلي شاه خوش
  .27-56، صص13و12شماره

 ستسيا بر مديره هيئت تركيب و مالكيت ساختار تأثير بررسي"). 1389(نژاد ستايش، محمدحسين و مصطفي كاظم

،  1شماره حسابداري، دانش ، مجله"تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت تقسيم سود
  .51-29 صص 1389 تابستان

 رساله ،"ايران اقتصادي هاي سود بنگاه كيفيت ارزيابي با مرتبط عوامل تحليل و شناسايي") 1378( احمد فرد، ظريف

 .تهران دانشگاه دكتري،

هاي  مركز پژوهش: ، تهران، انتشارات"سازي مردمي كارايي همراه با عدالت خصوصي"). 1384(دزاده، احم كابلي
 .مجلس شوراي اسلامي

از محل  بررسي رابطه بين كيفيت سود و افزايش سرمايه ") 1384(تقي رضا، تاجيك كامران، مرادي محمد كرمي غلام
هاي حسابداري و  ، مجله بررسي"رانهاي پذيرفته شده در بورس ته داران در شركت مطالبات سهام

  .71-84،صص14حسابرسي، شماره

، مجله برنامه و بودجه، "گيري آن هاي عمومي و اندازه به سوي تعريف تأثير مالي بنگاه").1383(محمدي، مسعود
 .146-109، صص30شماره 
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سي رابطه مالكيت نهادي سهام برر"، )1388(االله فرد مهدي، ناظمي اردكاني مهدي، غلامي رضا، فرزاني حجت مرادزاده
هاي حسابداري و حسابرسي،  ، مجله بررسي"هاي پذيرفته شده در بورس تهران و مديريت سود در شركت

 .85-98، صص55شماره

هاي اصول راهبري در  بررسي رابطه بين كيفيت سود وبرخي از جنبه"، )1385(مشايخ شهناز، اسماعيلي مريم
، 45هاي حسابداري و حسابرسي، شماره ، مجله بررسي"تهرانهاي پذيرفته شده در بورس  شركت
  .25-44صص
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  بهادار تهران بررسي رابطه اندازه شركت با بازده و ريسك در بورس اوراق

 3، عبدالكريم عبدالهي2، رضا روشن1اسماعيل اعزازي دكتر محمد

 چكيده

 پذيرفته هاي شركت ريسك و بازده نرخ با شركت اندازه رابطه تحليل و تجزيه و بررسي تحقيق اين اصلي موضوع
 همين به. است ريسك و بازده بر شركت اندازه تأثير شود مي مطرح كه سوالي. است انتهر بهادار اوراق بورس در شده
 كه شود مشخص تا شده پرداخته بورسي هاي شركت اندازه با بازده و ريسك رابطه بررسي به تحقيق اين در دليل

 بازار ارزش تحقيق، اين در كه جايي آن كوچك؟ از هاي شركت يا ترند مناسب گذاري سرمايه براي بزرگ هاي شركت
 كه دهد مي نشان تحقيق اين نتايج است، شده نظرگرفته در) مستقل متغير(شركت  اندازه عنوان به شركت سهام
 سهام خريد يا كرد خواهد گذار سرمايه عايد را بيشتري بازده دارند بيشتري بازار ارزش كه هايي شركت سهام خريد

 خواهد قرار بررسي مورد نيز ها شركت دسته دو اين ريسك علاوه به د؟دارن تري پايين بازار ارزش كه هايي شركت
 زماني بازه در را بورسي هاي شركت از 103 تعداد نمونه، انتخاب براي معيارهايي دادن قرار با تحقيق اين در. گرفت
 شده پرداخته دهش ذكر متغيرهاي رابطه بررسي به  Eviews آماري افزار نرم از استفاده با و انتخاب 1384 -1388
 اندازه بين خطي رابطه و 86 و 85 هاي سال در بازده و شركت اندازه بين خطي رابطه آمده دست به نتايج طبق.است

 نيز موارد اين كليه در كه اين ضمن. گردد مي تأييد 88 و 86 ،85 هاي سال در سيستماتيك ريسك شاخص و شركت
 برآورد مثبت رگرسيون خط شيب و است مستقيم سيستماتيك كريس شاخص و بازده با شركت اندازه بين رابطه
  .است شده

  بازار ارزش ريسك، بازده، شركت، اندازه: كليدي هاي واژه

  مقدمه

شده در اين   بهادار موضوع بسياري از تحقيقات انجام هاي مالي و حسابداري در بورس اوراق بررسي رابطه متغير
گذار  هاي تأثير ها با ديگر متغير هاي ريسك و بازده و رابطه اين متغير يقات متغيردر بسياري از اين تحق. باشد زمينه مي

در اين تحقيق نيز محققان در پي بررسي رابطه اندازه شركت با . شده است و همچنين متأثر از اين دو متغير بررسي
 جدا را ها آن توان نمي و هستند مه با هميشه مالي تأمين و گذاري سرمايه در و بازده ريسك. باشند ريسك و بازده مي

 صورت و بازده ريسك ميان رابطه براساس هميشه گذاري سرمايه به مربوط تصميمات كه نمود، چرا فرض هم از
                                                            

  استاديار دانشگاه سيستان و بلوچستان. دكتر اعزازي، محمد اسماعيل .1
  دانشجوي دكتراي اقتصاد دانشگاه سيستان و بلوچستان .روشن، رضا. 2
  abdollahi_karim@yahoo.com,09171742100 كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني دانشجوي. بدالكريمعبدالهي، ع. 3
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تعادل  يك شكل به بازده و ريسك ارتباط .است بازدهي جزء يك و ريسكي جزء يك داراي مالي تصميم هر .گيرد مي
از  . گردد تقبل ريسك بالاتري كه شود مي كسب بيشتر بازده زماني تنها كه ستا اين منظور و است بازده وريسك 
گذاران تا جاي  سرمايهگذاران است و  گريز بودن سرمايه گذاري ريسك هاي اساسي در سرمايه يكي از فرضطرفي 

سك را داشته گذاري كنند كه بيشترين بازده و كمترين ري ممكن سعي دارند منابع مالي خود را در جايي سرمايه
 مدرن گران و تحليل تجزيه .انتظار است مورد بازده با گذاري سرمايه واقعي بازده ميان اختلاف ريسك ميزان .باشد

 ريسك :كنند مي تقسيم دسته دو به شود مي بازده در و پراكندگي تغيير باعث كه را ريسك منابع گذاري، سرمايه
 از قسمت آن داد و كاهش پرتفوي ايجاد با توان مي را سيستماتيك غير ريسك. سيستماتيك ريسك غير و سيستماتيك

اين قسمت از ريسك، ريسك سيستماتيك . است بازار به مربوط ريسك و كاهش قابل غير ماند، مي باقي كه ريسكي
 شود كه در اين تحقيق به عنوان معيار ريسك تعيين شده شاخص ريسك سيستماتيك، بتا ناميده مي. شود ناميده مي

  .است
 محسوب گذاران سرمايه براي پاداشي و كند مي انگيزه ايجاد كه است محركي نيروي گذاري سرمايه فرايند در بازده

 گذاري سرمايه بازي اين كه تمامي براي است، اهميت حائز گذاران سرمايه براي گذاري سرمايه از ناشي بازده. شود مي

 براي توانند مي گذاران سرمايه كه است منطقي راه تنها بازده، از يارزياب يك. گيرد مي صورت بازده كسب منظور به

بازده سهام كه يكي ديگر از متغيرهاي وابسته در اين . دهند هم انجام از متفاوت و جايگزين هاي گذاري سرمايه مقايسه
، 1387ي و تلنگي، راع(و سود نقدي ) تغيير قيمت(منفعت حاصل از سرمايه : باشد باشد، شامل دو جزء مي بررسي مي

  ) 410ص
معيار مورد نظر براي تعيين اندازه شركت نيز، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تعيين شده است كه معرف مبلغ 

 سهام ارزش متوازن ارزيابي رويكرد در و است داران سهام ثروت بيانگر شركت بازار ارزش. باشد گذاري شده مي سرمايه

 مديريت براي هم و گذاران سرمايه براي بيني آن پيش بنابراين است، شركت عملكرد يابيارز معيارهاي از يكي عنوان به

  )12، ص 2004، 1ور و همكاران بي(است  برخوردار خاصي اهميت از

  پيشينه تحقيق

 به اتكا با و نيشيپي تجرب مطالعاتي ها يافته صيتلخ با 2فرنچ و فاما شده، انجام مطالعات نيتر مهم ازي يك در
 را كايآمر بازار در بازار متيق بهي دفتر ارزش نسبت شركت، اندازه بتا،ي رهايمتغ نيب رابطهي مقطع ونيرگرس روش
 در سهام بازده اختلافات همه نييتب قدرت) بتا(ك يستماتيس سكير كه دنديرس جهينت نيا به و داده قراري بررس مورد
 ارزش نسبت و شركت اندازهي بررس موردي ها ريمتغ نيب از و ندارد را) 1990 تا 1963( يبررس مورد دوره طول
فرنچ با ادامه تحقيقات خويش  و فاما. كنند حيتشر را سهام بازده نيانگيم اختلاف قادرند بهتر بازار، متيق بهي دفتر

 دموري بازده كه كند يمي نيب شيپ مدل نيا .شد معروف "فرنچ و فاماي عامل سه" مدل به مدلي را ارايه كردند كه

                                                            
1. Beaver et al 
2. Fama and French 
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 سه به نسبت سهام سبدي بازده تيحساس لهيوس به سكير بدوني بازده نرخ كسر از پس سهام سبد يك انتظار
  :شود يم هيتوج ريز عامل

 سكير بدون بازده نرخ به نسبت بازاري پرتفو از انتظار مورد بازده مازاد
 بزرگي ها سهام با كهي سبد و است شده ليتشك كوچكي ها سهم با كه سهام سبد يك نيبي بازده اختلاف

 .است يافته ليتشك
 و اند شده ليتشك نييپا بازار ارزش بهي دفتر ارزش نسبت بايي ها سهم از كه سبد يك نيبي بازده اختلاف

 .)427، ص 1992فاما و فرنچ، (اند  شده ليتشك بالا بازار ارزش بهي دفتر ارزش نسبت بايي ها سهم از كهي سبد
 .بازار ارزش بهي دفتر ارزش نسبتي گريد و سهام اندازهي يك. دارد وجود اندازه به مربوط عامل دو مدل نيا در

 و اي براي كارهاي ديگر در اين زمينه شد و محققان بسياري به آزمون مدل سه عاملي فاما فرنچ مقدمه و اين كار فاما
كشور انجام شده است، ارايه  تعدادي از اين تحقيقات كه در داخل و خارج. هاي مختلف پرداختند فرنچ در بورس

  .شود مي

  تحقيقات خارجي

به بررسي رابطه اندازه و بازده  2003تا  1998 يو در بازه زمان نيكه در بازار چ 1روبرت روتلج و همكاران
 .اند داشته يشتريكوچك بازده ب يها صورت بوده كه شركت بدين جهينت اند و پرداخته

چرا هميشه شركت : اندازه مناسب و ريسك "تحقيق خود تحت عنوان در 2بري زيرينگ و ويلارد مك اينتوش
، 40-20ميليون دلار، بين  20نظر خود را برحسب اندازه در شش گروه زير  ، نمونه مورد" بزرگتر مناسب نيست؟

. است هاي فوق پرداخته اند و سپس به مقايسه ريسك در دسته قرار داده 100 - 80بين  ,80- 60بين ,60-40بين
  .اند هاي كوچك از ريسك كمتري برخوردار بوده صورت بوده است كه شركت يجه نيز بديننت

در سال  4وهمكاران و هواكيمين 1998در سال  3هاي ديگر در اين زمينه كارهاي گراهام و همكاران پژوهش
داز و گاپين. تر دارند هاي كوچك هاي بزرگ ريسك كمتري نسبت به شركت دهد شركت است كه نشان مي 2001

اندازه شركت در رابطه بين نقدينگي سهام هاي خود به اين نتيجه رسيدند كه  نيز در بررسي) 2001( 5كريشنا مورتي
  .تواند مؤثر باشد مي) ريسك(پذيري قيمت  و نوسان

ها به صورت قطعي و  گذاري دارايي آزمون قيمت"با عنوان ) 2004( 6در تحقيق كاي چان چين و ناي فو چن
هاي  ها به ترتيب اندازه در پورتفو با قرار دادن سهام شركت "عنوان متغيري مفيد براي ريسك زه شركت بهنقش اندا

بيني  توان به عنوان عاملي براي تعيين و پيش اند كه عامل اندازه شركت را نمي مختلف، در نهايت به اين نتيجه رسيده
 .دو متغير بازده و اندازه شركت مشاهده نشده است داري بين چرا كه رابطه معنا. بازده و ريسك در نظر گرفت

                                                            
1. Robert W. Rutledge et al 
2. Barry Ziering, Willard McIntosh 
3. Graham et al 
4. Hoacimin et al 
5. Gopinadh , Krishnamurti 
6. K-Chin Chan, Nai-Fu Chen 
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هاي بزرگ و كوچك در  پذيري بازده سهام شركت به بررسي تغيير) 2006( 1گابريل پرز و كيروس كوئري تيمرمن
هاي كوچك در شرايط مختلف، تغييرات بازده  صورت بوده كه شركت اند و نتيجه بدين شرايط رونق و ركود پرداخته

  .اند و در واقع حساسيت بيشتري داشتهبيشتر ) ريسك(
شركت را نتخاب و به بررسي رابطه  124، تعداد  2000تا  1991در بازه زماني ده ساله ) 2003( 2بريمبل

درصد  57چندمتغير از جمله اندازه شركت با ريسك سيستماتيك پرداخت و به اين نتيجه دست يافت كه بيش از 
  .شود رهاي مورد بررسي از جمله اندازه شركت تبيين ميتغييرات ريسك سيستماتيك توسط متغي

هاي خود در تبيين بتا، ارتباط بين هفت متغير اساسي شركت را با بتاي  نيز در بررسي) 2004( 3بيور و همكاران
هاي بزرگ  صورت بود كه اغلب شركت نتيجه نيز بدين. ها اندازه شركت بود سهام شركت بررسي نمودند كه يكي از آن

ها به بازارهاي  تر آن هاي كوچك دارند كه علت آن بيشتر به خاطر دسترسي راحت ك كمتري را نسبت به شركتريس
  ).263 ، ص1383راعي و تلنگي، (سرمايه است 

  
  نتايج  سال  محققان

كونكار  ژائويي ژانگ، روبرت روتلج،
  كريم

رابطه معنادار معكوس اندازه و   2008
  بازده

رابطه معنادار مستقيم اندازه و   2001  اينتوش بري زيرينگ و ويلارد مك
  ريسك

رابطه معنادار معكوس اندازه و   2002  شالهيم و گراهام، لمون
  ريسك

رابطه معنادار معكوس اندازه و   2001  هواكيمين، اپلر و نيتمان
  ريسك

  رابطه معناداراندازه و ريسك  2001  گاپينداز و كريشنا مورتي
  عدم رابطه معنادار اندازه و بازده  2004  كاي چان چين وناي فو چن

گابريل پرز و كيروس كوئري 
  تيمرمن

رابطه معنادار معكوس اندازه و   2006
  ريسك

  رابطه معناداراندازه و ريسك  2003  بريمبل
رابطه معنادار معكوس اندازه و   2004  بيور، كتر و شولز

  ريسك
 تحقيقات خارجي -1جدول 

  

  
                                                            
1. Gabriel Perez-Quiros Allan Timmermann 
2. Brimble 
3. beaver et al 
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  تحقيقات داخلي

نتيجه اند و  هاي بزرگ و كوچك را مقايسه كرده در تحقيق خود، بازده شركت )1385( زواره يراعي و شواخ
در اين تحقيق . هاي كوچك بازدهي بالاتري دارند هاي بزرگ در مقايسه با شركت صورت بوده است كه شركت بدين

  . شركت بوده است 104سال و نمونه  5بازه زماني 
عنوان  به ارزش بازار به ياندازه شركت و نسبت ارزش دفتر اي خود،ه در بررسي) 1382(ي دشت درخشنده

بورس  يها سهام شركتانتخاب گذاران در  هيمات سرمايست در تصميبا ياست كه م كرده يمعرف ييارهايمع
 80تا  76 يها سال يبرا يمقطع  ق كه با استفاده از روش برشيج تحقينتا. رنديبهادار تهران مورد استفاده قرار گ اوراق

دار معكوس  يو رابطه معن ين اندازه شركت و سودآوريم بيدار مستق ياز وجود رابطه معن يحاصل شده است، حاك
ن نسبت با يكه رابطه ا ضمن آن. است 77پس از سال  يبه ارزش بازار با بازده و سودآور ين نسبت ارزش دفتريب

  .است يتر از رابطه اندازه و سودآور يقو يبازده و سودآور
ط مختلف بازار بورس يسك و اندازه با بازده در شرايرابطه ر يبررس" در تحقيق خود با عنوان) 1384( مصدق

ط بازار هستند، يبتا و عامل اندازه شركت كه مشروط و وابسته به شرا  ن بازده،يرابطه ب يبررس به "بهادار تهران اوراق
 .بوده است 83  تا 76از سال  يزمانشركت و بازه  50ق نمونه، ين تحقيدر ا. است پرداخته 
هايي كه جهت حركت بازار رو به بالاست، بين اندازه و بازده  حاكي از آن است كه در دورهيج اين تحقيق انت

در شرايط بازار رو به . هاي بزرگ بازده بالاتري دارند يعني در اين شرايط شركت. دار وجود دارد رابطه مثبت و معني
  . ابهي حاصل شده استپايين نيز نتايج مش

به  يرابطه عامل بازار، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتر يبررس"عنوان  در تحقيق خود با) 1384( آقابيگي
ها به دو گروه بزرگ و  ابتدا شركت "بهادار تهران شده در بورس اوراق رفتهيپذ يها ارزش بازار با بازده سهام شركت

به ارزش بازار به  يس هر گروه كوچك و بزرگ را براساس نسبت ارزش دفترم كرده و سپيها تقس انه آنيكوچك از م
كرده، تا  يريگ يماهه در دو مدل پ 60ك دوره ي يرا برا يپرتفو 6ن يبازده ااز آن پس  .است م نمودهيسه دسته تقس

دهد كه از بين  ينشان ماين تحقيق نتايج  .كند يه ميچقدر بازده را توج يمشخص شود كه عوامل مذكور در هر پرتفو
قدرت بيشتري در توضيح بازده مورد  سه عامل بازار، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، عامل بازار

 گيرند، مورد بررسي قرار ميكوچك هاي  هاي مشتمل بر سهم علاوه عامل اندازه زماني كه پرتفويه ب .انتظار دارد
بزرگ هاي  هاي مشتمل بر سهم زماني كه پرتفوي دفتري به ارزش بازار ا ارزشام .قدرت بيشتري در توضيح بازده دارد

 .قدرت بيشتري در توضيح بازده دارد گيرند، مورد بررسي قرار مي
اند، رابطه معنادار اندازه و  انجام داد 1374تا  1370نيزدر تحقيقي كه در بازه زماني ) 1377(پور و نمازي  احمد

  .اند كرده ريسك سيستماتيك را تأييد
 

  نتايج  سال  محققان
  رابطه معنادار مستقيم اندازه و بازده  1385  زواره راعي و شواخي

  رابطه معنادار مستقيم اندازه و بازده  1382  يدشت درخشنده
  رابطه معنادار مستقيم اندازه و بازده  1384  مصدق

  رابطه معنادار اندازه و بازده  1384  بيگي آقا
رابطه معنادار اندازه و ريسك   1377  پور و نمازي احمد
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  سيستماتيك
  تحقيقات داخلي -2جدول 

  متغيرهاي تحقيق

  1بازده

 اگر از سهام، پرتفويي هر يا و سهم هر .باشند مي بازده و ريسك گذاري، سرمايه گيري تصميم در مفاهيم ترين مهم

 بازدهي اين .نمايد آن مي دارنده نصيب يزن را خاصي بازده شود، فروخته و نگهداري خريداري، زمان از خاصي درفاصله

 .است مالكيت از حاصل منافع و قيمت تغيير شامل
  :شود مي تشكيل كلي بخش دو از معمولا بازده

 و بوده گذاري سرمايه اي دوره نقدي جريانات صورت به كه است سودي بازده جزء ترين مهم :2دريافتي سود. 1
 را هايي پرداخت كننده، منتشر كه اين است ها دريافت اين ممتاز ويژگي .باشد تقسيمي سود يا بهره شكل به تواند مي
 .است مرتبط نيز بهادار اوراق قيمت با نقدي جريانات اين. كند مي پرداخت دارايي دارنده به نقدي صورت به

 ولي است عادي سهام مخصوص كه است سرمايه) زيان(بازده، سود مهم جزء دومين :3سرمايه )زيان(سود. 2
 افزايش از ناشي كه جزء اين به.دارد مصداق نيز ثابت درآمد با بهادار اوراق ساير و بلندمدت قرضه اوراق مورد در
 و خريد قيمت بين اختلاف از ناشي سرمايه) زيان(سود اين .گويند مي سرمايه) زيان(سود ، است دارايي قيمت )كاهش(

 .باشد زيان و يا سود تواند مي اختلاف اين. دارند را اآنه فروش قصد اوراق دارنده كه است زماني قيمت
  :است زير صورت به بهادار اوراق از هريك براي كه دهد مي تشكيل را بهادار اوراق كل بازده جزء، دو اين مجموع

   بهادار اوراق هر كل بازده= دريافتي سود +}قيمت افزايش{) يا (-}قيمت كاهش{
 ازمالكيت حاصل منافع و دوره آخر و اول قيمت به توجه با معين، دوره يك در ي،عاد سهام در گذاري سرمايه بازده

 تعلق دار به سهام باشد كرده برگزار عمومي مجمع شركت، كه هايي دوره در مالكيت، از حاصل منافع. آيد مي به دست

، ص 1384تلنگي،  و راعي(ود ب خواهد صفر برابر مالكيت منافع باشد، نشده برگزار مجمع كه هايي دوره در و گيرد مي
114.( 

  :است محاسبه قابل زير رابطة از استفاده با سهام در گذاري سرمايه بازده
 

 
 

 : كه در اين فرمول

                                                            
1. Return 
2. Yield 
3. Capital Gain(loss) 
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= Pt قيمت سهم در پايان دوره t  

 =Pt-1 قيمت سهم در پايان دوره t-1  

=Dt  منافع حاصل از مالكيت سهام در دورهt )98، ص 1385ي، تهران.( 

  1 بتا

 كلي ريسك از قسمتي عنوان به كه بهادار اوراق يك 2سيستماتيك ريسك گيري اندازه معيار از عبارت است بتا 
 بازار پرتفوي به توجه با سهام يك ريسك نسبي معيار بتا .برد بين از يا داد كاهش تنوع ايجاد طريق از را آن توان نمي

 بازده از بالاتر بازده(پاداش آن تحمل واسطه به گذار هياسرم كه استي سكير تنها سكير نيا است و ها سهم تمامي
 باشد، بازار بازده از) كمتر(بيشتر بازار تغييرات نتيجه در بهاداري اوراق بازده اگر. كرد خواهد كسب) سكير بدون

راعي و سعيدي، (بود  خواهد بازار در موجود بهادار اوراق ساير بازده از) كمتر(بيشتر  بهادار اوراق آن بازده پراكندگي
  .)121،ص 1385
  :شود مقدار بتا از رابطه زير حاصل مي 

 
 اطلاعات برارايه ، علاوهيگذار هيسرماي ا مشاوره خدمات دهندگان ارايه وي كارگزار موسسات ازي اريبس امروزه

ن در اين تحقيق بنابراي ).133، ص 1387و نوربخش،  يتهران(كنند  يم گزارش زين را سهام آني سهام، بتا به مربوط
  .كنيم نيز از بتا به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك استفاده مي

 3اندازه شركت
 سهام در تعداد(سهام  صاحبان حقوق بازاري ارزش با شركت، اندازه متغير شده، انجام مالي تحقيقات از بسياري در

 4فرنچ و تحقيقات فاما به توان مي ا،ه ترين آن مهم از .شود مي محاسبه )شركت آن سهام قيمت در ضرب جريان شركت
 شده استفاده سهام صاحبان حقوق بازاري ارزش از شركت اندازه محاسبه براي نيز تحقيق اين در. اشاره كرد) 1992(

  :است
اندازه شركت=تعداد سهام شركت  ×قيمت سهام   

 جامعه و نمونه آماري

در اين  گيري روش نمونه .باشد يم تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت شامل يآمار جامعه
 نمونه. اند هاي بورسي انتخاب شده هايي تعدادي از شركت چرا كه بر اساس معيار .به صورت قضاوتي بوده است تحقيق
علاوه بر اين  .اند داده قرار 29/12 را خودي مال سال كه استيي ها شركت شامل قيتحق نيا در شده انتخاب
  :اند اند، داراي شرايط ذيل بوده به عنوان نمونه انتخاب شده هايي كه شركت

  .ستبوده انسال مالي بسته   در طي يك ماه متوالي 3ها براي مدت بيش از  هايي كه نماد آن شركت

                                                            
1 .Beta 
2. Systematic Risk  
3. Firm Size 
4. Fama,Eugene and French 
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 .اند از تحقيق فوق حذف گريده، است ها انجام نگرديده اي بر روي سهام آن هايي كه بيش از سه ماه معامله شركت
 .اند نبوده ده زيانكه در اين بازه زماني ي يها شركت

 هاي مالي بالا بودن نسبت دليل عدم انتخاب شركت .نيستند گري مالي فعال در صنعت واسطه هاي شركت جز

 .ها نخواهد بود هاي مذكور است كه اين امر ضرورتاً به معني ضعف مالي آن اهرم در شركت
اسامي اين . بوده كه به عنوان نمونه آماري تعيين گرديده استشركت واجد شرايط فوق  103بنابراين تعداد 

  .است آورده شده  1ها در پيوست  شركت

 روش تحقيق و آزمون فرضيات

ابتدا عمل  براي بررسي و آزمون هر فرضيه. باشد مي  Eviewsافزار آماري افزار مورد استفاده در اين تحقيق نرم نرم
هاي  سپس توسط آزمون. شود طور جداگانه انجام مي سته آن در هر سال بهرگرسيون براي متغيرهاي مستقل و واب
  . مورد بررسي قرار خواهد گرفت آماري معناداري رگرسيون برآورد شده
از جمله آزمون   هاي تشخيصي هاي برآورد شده آزمون هاي هر يك از رابطه در مرحله بعد براي باقيمانده

  . دهيم ساني واريانس را انجام مي هم نرماليتي، آزمون خودهمبستگي و آزمون

  آزمون فرضيات

  آزمون فرضيه اول

:H0  ندارد وجود داري معني رابطه سهام بازده و شركت اندازه بين. 

:H1  دارد وجود داري معني رابطه سهام بازده و شركت اندازه بين.  
 

 
 α β R2 DW P-Value Prob1 

(normality) 
Prob2 
(autocorrelation) 

Prob3 
(heteroskedasticity) 

84 -122 6 0.10 1.8 0.22 0.06 0.63 0.48 

85 -137 5 0.23 1.7 0.007 0.07 0.31 0.91 

86 -163 7 0.16 1.6 0.04 0.05 0.23 0.32 

87 -24 0.9 0.03 1.5 0.67 0.07 0.45 0.60 

88 38.3 -1.3 0.04 1.7 0.55 0.08 0.29 0.56 

 رضيه اولنتايج آماري بررسي ف -3جدول 

رابطه خطي بين متغير مستقل و وابسته تأييد  86و  85هاي  بينيم تنها در سال مي 3طور كه در جدول  همان
شيب خط رگرسيون در اين دو سال . باشد مي 0.05كمتر از  P-Valueچرا كه تنها در اين دو سال آماره . شود مي

هاي  در مورد ضريب همبستگي نيز سال .باشد وابسته ميمثبت بوده است كه بيانگر رابطه مثبت متغيرهاي مستقل و 
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ها بالاترين مقدار را دارند كه باز هم مقدار كمي از همبستگي را  نسبت به بقيه سال0.16و  0.23با ضريب  86و  85
  .دهد نشان مي

مقدار . مدهي واتسون را مورد بررسي قرار مي -هاي رگرسيون آماره دربين براي آزمون خودهمبستگي باقيمانده
هاي  بوده است كه حاكي از عدم وجود خودهمبستگي بين باقيمانده 2واتسون در هر پنج سال نزديك به -آماره دربين

ها با توجه  در آزمون نرمال بودن باقي مانده.شود ها رد مي رگرسيون دارد و بدين ترتيب فرض خودهمبستگي باقيمانده
  .شود ها تأييد مي بودن باقي مانده ها فرض نرمال در كليه سالProb1 به مقدار 

ساني  باشد، فرض هم مي 05/0در هر پنج سال بالاتر از Prob2 ساني واريانس نيز چون مقدار  در مورد ناهم
  .شود ساني واريانس در هر پنج سال تأييد مي ها رد نشده و فرض هم واريانس

  آزمون فرضيه دوم

:H0  ندارد وجود داري معني رابطه) تماتيكشاخص ريسك سيس(بتا  و شركت اندازه بين.   

:H1  دارد وجود داري معني رابطه) شاخص ريسك سيستماتيك(و بتا  شركت اندازه بين.  

 
 

α β R2 DW 
P-
Value 

Prob1 
(normalit
y)

Prob2 
(autocorrelatio
n) 

Prob3 
(heteroskedasticit
y) 

8
4 -2 0.1 .1

3 1.83 0.13 0.09 0.47 0.24 

8
5 -5 0.24 .2

0 1.84 0.01 0.06 0.29 0.08 

8
6 -2 0.09 .1

6 1.62 0.04 0.1 0.03 0.81 

8
7 -1 0.06 .1

4 1.75 0.11 .07 0.004 0.02 

8
8 -7 0.28 .2

9 2.07 0.00 .07 0.53 0.60 

  نتايج آماري بررسي فرضيه دوم -4جدول 
هاي مستقل و  طه خطي بين متغيرراب 88و  86، 85هاي  دهنده اين است كه در سال نشانP-Value مقدار آماره 

كمتر P-Value زيرا تنها در اين دو سال مقدار آماره . شود درصد تأييد مي 95با اطمينان ) اندازه شركت و بتا(وابسته 
در كليه . كند بوده و در سه سال ديگر بالاتر از اين مقدار بوده و رابطه خطي بين دو متغير را تأييد نمي 0.05از 

ضريب همبستگي . باشد دهنده شيب كم خط رگرسيون مي مثبت و كمتر از يك بوده است كه نشان βها ضريب  سال
  .درصد بوده است 16تنها  86به ميزان نسبتاً قابل توجهي بوده است و در سال  88نيز تنها در سال 
يرها تأييد شده كه رابطه خطي متغ 88بوده و حتي در سال  2ها نزديك به  واتسون در تمام سال -آماره دربين

  .هاي رگرسيون است دهنده عدم وجود خودهمبستگي بين باقي مانده بوده است كه نشان 2است، بالاتر از  
ها را در دوره مورد بررسي  باشد كه فرض نرمال بودن باقي مانده مي 0.05در هر پنج سال بزرگتر از Prob1 مقدار 
  .كند تأييد مي

ها  ساني واريانس باشد و بدين ترتيب هم مي 0.05كمتر از  Prob2مقدار  87ل ساني واريانس، در سا در آزمون هم
ساني واريانس تأييد  ها با توجه به مقادير بالاي اين آماره فرض هم ولي در بقيه سال. شود در اين سال تأييد نمي

  . گردد مي
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  و پيشنهادات  گيري نتيجه

رابطه معنادار بين اندازه و  86و  85هاي  تنها در سال در فرضيه نخست در بازه زماني پنج ساله مورد بررسي
در اين دو سال فرض رابطه خطي بين . باشد شود و در سه سال ديگر اين رابطه خطي مورد تأييد نمي بازده تأييد مي

گردد و با توجه به برآورد مقدار مثبت براي شيب خط  درصدي تأييد مي 95اندازه شركت و بازده با اطمينان 
يعني در اين دو سال با افزايش انداره شركت، بازده سهام نيز افزايش . يون اين دو متغير رابطه مستقيم دارندرگرس
  .باشد ي ميدشت درخشندهزواره، مصدق و  شواخيراعي و دست آمده توسط  اين نتايج مطابق با نتايج به. يابد مي

، 85هاي  هاي مورد بررسي در سال ي بين متغيردهنده تأييد رابطه خط نتايج حاصل از بررسي فرضيه دوم نشان
گر اين است كه در اين سه سال رابطه بين اندازه شركت و شاخص ريسك  اين نتايج بيان. باشد مي 88و 86

  .يابد به عبارت ديگر با افزايش اندازه شركت ريسك نيز افزايش مي. سيستماتيك مستقيم است
هاي مستقل و وابسته تأييد شده است كه اين  ه مستقيم بين متغيررابط 86و  85هاي  در هر دو فرضيه در سال

هاي انجام شده در مورد آزمون مدل سه عاملي فاما  با توجه به بررسي. دهنده رابطه مستقيم ريسك و بازده است نشان
    .گردد هاي آزمون شده تأييد مي بهادار تهران صحت فرضيه و فرنچ در بورس اوراق

هاي ديگري براي متغير اندازه و بررسي رابطه هر كدام از اين معيارها با ريسك و بازده  ردر نظر گرفتن معيا
هاي انجام  علاوه بر اين با بررسي. يابي به يك معيار مطمئن براي متغير اندازه شركت مفيد باشد تواند براي دست مي

  :كنند شده محققان موضوعات زير را براي مطالعات آينده پيشنهاد مي
  هاي سودآوري ي رابطه اندازه شركت با ديگر متغيرهاي حسابداري مانند نسبتبررس

  طور همزمان ازطريق رگرسيون چندگانه بررسي رابطه اندازه شركت با چندين متغير به
  )رونق و ركود(بررسي رابطه اندازه شركت با ريسك و بازده در شرايط مختلف 
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 )نمونه( ليست شركت هاي انتخابي : 1پيوست 
 نوش مازندران كربن ايران سينادارو داروسازي كوثر پتروشيمي خارك آبسال

 نيرومحركه كف شيشه و گاز دشت مرغاب پتروشيمي فارابي آهنگري تراكتور
 نورد و لوله اهواز كمباين سازي شيميايي سينا ر ايرانرادياتو تامين ماسه آلومتك

   بهمن  گروه سپاهان نعتي  تراكتور گري  ريخته تراكتورسازي آلومينيوم پارس
   لاستيك سهند تزريقي فرآورده  نباتي ناب روغن  تولي پرس افست

   لامپ پارس مواد معدني  فرآوري زامياد جام دارو  البرزدارو
   لبنيات پاك فروسيليس ايران سالمين وش و اكسيژنج ايران ترانسفو
   لعابيران فنرسازي خاور سايپا چيني ايران ايران خودرو

   لنت ترمز  فنرسازي زر سايپا آذين خوراك دام پارس ايران خودرو ديزل
   ماشين سازي  فيبر ايران سايپا ديزل ايران  پردازي داده  ايران دارو
   محورسازان كاربراتور ايران رماآفرينس دارو  ابوريحان ايران گچ
   مس باهنر داروپخش سيمان اروميه دارو  اسوه ايندامين
   معادن روي ايران كاشي اصفهان سيمان تهران دارو  امين بهنوش
   معدني دماوند كاشي الوند سيمان سپاهان دارو  داملران بوتان

   ايران  املاح  معدني كاشي پارس سيمان شرق دارو  رازك بيسكويت گرجي
 مهندسي فيروزا كاشي حافظ سيمان شمال دارو  زهراوي پارس خزر

  
  

   نفت بهران كاشي سينا سيمان صوفيان دارو  عبيدي پارس دارو
   نفت پارس كاشي نيلو سيمان قائن دارو  فارابي پارس مينو

   ومنورد آلوميني كاغذ سازي كاوه سيمان كرمان دارو  لقمان پتروشيمي آبادان
   فولادي نورد  كالسيمين  سيمان مازندران دارو جابر پتروشيمي اصفهان
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  تجزيه و تحليل فرهنگي كاربرد حسابداري مديريت در ايران

  2، سلمان بيك بشرويه1محمد عبدزاده كنفي

  چكيده 

د اندكي تنها تعدا ،در ميان انبوه تحقيقاتي كه در زمينه حسابداري مديريت در جوامع مختلف انجام شده
در اين مقاله تاثيرات . اند ي حسابداري مديريت پرداخته تحقيقات وجود دارند كه به بررسي تأثير فرهنگ بر توسعه

پردازيم كه  ابتدا به بيان اين نكته مي. گيرد احتمالي فرهنگ بر توسعه حسابداري مديريت مورد بررسي قرار مي
باشند به همين  اند بنابراين متاثر از فرهنگ غربي مي مه گرفتههاي حسابداري مديريت عمدتا از غرب سرچش تكنيك

در . هاي فرهنگ غرب كه بر حسابداري مديريت تأثير گذاشته خواهيم پرداخت منظور به شناسايي برخي ويژگي
قسمت بعدي با شناسايي فرهنگ چين برخي از دلايل فرهنگي عدم توسعه حسابداري مديريت در اين كشور را ذكر 

ائيم و در نهايت نيز به شناسايي برخي از عوامل فرهنگي ايران كه بر توسعه حسابداري مديريت غربي در ايران نم مي
 ،ديد كوتاه مدت ،فاصله قدرت زياد ،ابهام گريزي ،ديدگاه جبرگرايانه: گذارند خواهيم پرداخت مانند اثر مي
  .وي طلبيهاي اجتماعي و تسا گرايي و اهميت داشتن ارزش جمع ،گرايي خاص

  .حسابداري مديريت، فرهنگ : هاي كليدي واژه
  

  مقدمه

حسابداري مديريت نقش  ،ها با گسترده شدن بازارها در سطح جهاني و به تبع آن افزايش رقابت ميان شركت
ها و  دانند كه براي رقابت با ساير شركت هاي بزرگ بخوبي مي مديران شركت. كند ها ايفا مي در موفقيت شركت مهمي

ها را بطور صحيح به اجرا  هاي حسابداري مديريت استفاده نموده و اين تكنيك فظ سهم خود از بازار بايد از تكنيكح
  باشد اين است با تمامي اين تفاسير سؤالي كه همچنان مطرح مي. درآورند

  دلايل مؤثر بر عدم بكارگيري حسابداري مديريت در برخي كشورها چيست؟
انجام شده در ايران در رابطه با اين موضوع بسيار كم است ولي مطالعات انجام شده در  ي مطالعات هر چند دامنه

باشند و براي آن دلايل متفاوتي ذكر  دهد كشورهاي ديگر نيز با چنين مشكلي مواجه مي ساير مناطق جهان نشان مي
توان به شرايط و  مؤثرباشد ميتواند روي توسعه حسابداري مديريت در يك كشور  از جمله عواملي كه مي. اند كرده

                                                            

   ؛mohammad.abdzadeh@gmail.comگاه تهران؛ عبدزاده كنفي؛محمد؛دانشجوي كارشناسي ارشد؛ دانش :پاسخگو نويسنده 1
   salmanbeik@ymail.comتهران؛ دانشجوي كارشناسي ارشد؛ دانشگاه بيك بشرويه؛ سلمان؛ ٢
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وان كلينو و تي (هاي موجود  تكنولوژي و زيرساخت ،)1984، 1گيل و همكاران كاوس (محيط اقتصادي و سياسي
ترين دلايل در  ترين و اصلي اما يكي از بنيادي. اشاره نمود... و ) 1998، 3يينگ فان(آموزش و زبان  ،2)1988گاردن

  ). 2007، 4مين ژو(ابداري مديريت موضوع تفاوت فرهنگي است هاي حس مورد عدم پذيرش تكنيك
الگوهاي رفتاري و " قبل از توضيح بيشتر بايد متذكر شويم كه منظور از فرهنگ در اين مقاله عبارتست از

سه ). 1381،مور و ويلرت( "شود باورهاي مشترك افراد يك جامعه كه در تعامل با محيط طبيعي و اجتماعي ايجاد مي
اين سه ). اعم از طبيعي و اجتماعي(باورهاي مشترك و محيط  ،اساسي اين تعريف عبارتند از الگوهاي رفتاري عنصر

ناشي از فرايند ايجاد سازگاري بين  ،به عبارت ديگر فرهنگ. عنصر در طول زمان نوعي سازگاري با يكديگر دارند
واقع افراد هر جامعه يا سازمان براساس تجاربي كه در . رفتارها و باورهاي متناسب با محيط طبيعي و اجتماعي است

كنند بر روي برخي الگوهاي رفتاري و باورهاي مشترك به نوعي  هايي كه دريافت مي آورند و يا آموزش خود بدست مي
  ).1381،مور و ويلرت(شود  رسند كه فرهنگ ناميده مي توافق جمعي مي

هاي آن از كشورهاي غربي سرچشمه گرفته است كاملاً  از آنجا كه حسابداري مديريت و بسياري از تكنيك
از طرف ديگر كاربرد حسابداري مديريت در يك محيط فرهنگي . عقلايي است كه از فرهنگ غربي متأثر شده باشد
هاي فرهنگ  در اين مقاله سعي شده ابتدا برخي از ويژگي. پذيرد جديد مطمئناً از فرهنگ بومي آن منطقه تأثير مي

سپس با شناسايي فاكتورهاي فرهنگي چين و . غربي كه روي حسابداري مديريت مؤثر بوده شناسايي گرددكشورهاي 
ي حسابداري  هاي فرهنگي به تأثير آنها بر عدم توسعه ضمن شناسايي تفاوت ،ايران و مقايسه آن با كشورهاي غربي

  .شود مديريت در ايران و چين اشاره مي

  مديريت تئوري مديريت غربي و حسابداري

هاي انجام  حسابداري مديريت از غرب سرچشمه گرفته شده است، اوايل حسابداري مديريت تنها به روش
اما در اواخر قرن نوزدهم و اوايل قرن بيستم، حسابداري مديريت توسعه . شد تمام شده خلاصه مي حسابداري بهاي

يكي از فاكتورهاي مهم . و موفقيت تبديل شده استها جهت رشد  پيدا كرده و امروزه به يك ابزار حياتي براي شركت
با در نظر گرفتن تاريخچه و . باشد، پيشرفت دانش مديريت است ي حسابداري مديريت اثرگذار مي كه روي توسعه

، 6، تئوري علوم رفتاري5ي تئوري مديريت علمي توان به چهار مرحله هاي مديريت غربي را مي ي مفاهيم، تئوري توسعه
  ).1999، 9گيوكسيان كانگ(تقسيم نمود  8و تئوري مديريت فرهنگي 7يريت نوينتئوري مد

                                                            
1. Cavusgil et al 
2 ,Von Glinow and Teagarden 
3. Ying Fan 
4. Zhuo Min  

١. scientific management theory 
6. behavioral science theory 
7. modern management theory 
8. cultural management theory 
9. GUO Xian-gang 
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در اوايل، حسابداري مديريت يك سيستم اطلاعاتي حسابداري بود كه بر مبناي تئوري مديريت علمي تيلور قرار 
ها را مجبور  وري است و شركت ي اصلي تئوري مديريت علمي تيلور تأكيد بر روي بهبود توليد و بهره هسته. داشت

به منظور دستيابي به اين هدف، اين تئوري از مديران . سازد تا زيان و ضايعات خود را تا حد امكان كاهش دهند مي
يابي  هزينه"اين موضوع باعث ايجاد سيستم. خواهد كه بهترين سيستم محاسباتي و نظارتي را به اجرا درآورند مي

تحليل انحرافات نيز كه پيشرفت قابل توجهي در سيستم حسابداري  كنترل بودجه و تجزيه و. گرديد "استاندارد
  ).1999گيوكسيان كانگ، (رود، براساس نظريه تيلور بوجود آمد  مديريت به شمار مي

ورود به . گيري مديريت روي آورد ي تصميم ي حسابداري مديريت به سمت مرحله ، توسعه1950ي  پس از دهه
هاي  داري، تكنولوژي و علوم جديد به سرعت توسعه يافت، تعداد زيادي شركت ايهي اقتصاد سرم اين مرحله بوسيله

هاي مديريتي جديدي براي  اين محيط جديد باعث شد تا مديران روش. چند مليتي بوجود آمد و رقابت شديدتر شد
تئوري ). ار كندمديريت علمي كه بتواند خود را با شرايط جديد سازگ(اداره واحدهاي تجاري نوين تقاضا نمايند 

هاي نظارتي براي استانداردسازي و به  هاي منحصر به فردي از فرآيند توليد و طرح مديريت علمي تيلور روي جنبه
در آن شرايط از انسان همانند ماشين، به عنوان برده . كند وري تمركز مي منظور به حداكثر رساندن توليد و بهره

هاي  اين معايب باعث شد تا تئوري. كرد ي سازمان و كاركنان ايجاد ميشد كه فشارهاي زيادي را رو استفاده مي
  .) 1999گيوكسيان كانگ، (تئوري مديريت رفتاري : مديريت پيشرفته ديگري به حسابداري مديريت معرفي شود

وري  در مديريت علمي، افراد به عنوان عاملي براي بهبود بهره» 1انسان اقتصادي«در اين ديدگاه برخلاف 
 1920ي  اگر چه علم مديريت رفتاري در دهه. گرديد شوند و اين يك گام بزرگ رو به جلو تلقي مي سوب ميمح

ها  پس از سال. صورت گرفت1960ي  بوجود آمد اما معرفي علم مديريت رفتاري در حسابداري مديريت در دهه
  .هاي تخصصي تبديل شده است نهتوسعه، اين علم به تدريج به چشم اندازي مهم و گسترده براي توسعه در زمي

ي سريع علم و تكنولوژي باعث شد  در اواخر قرن بيستم، تغييرات عمده در شرايط اقتصادي و اجتماعي و توسعه
ها نيز توسعه و كاربرد حسابداري مديريت را  اين تئوري. تا تئوري مديريت نوين و تئوري مديريت فرهنگي بوجود آيد

ي تئوري مديريت فرهنگي كار  هاي اخير، تعداد از محققان و متخصصان در زمينه سالدر . بيشتر ترويج داده اند
ي حسابداري مديريت  پس از آن بود كه محققان و متخصصاني كه در زمينه. اند اند و به نتايجي نيز دست يافته كرده

  .كنند، اهميت زيادي براي فرهنگ قائل شدند فعاليت مي

  :ري مديريتگيري حسابدا فرهنگ غرب و شكل

ي بسيار كاربردي است كه بر  باشد بلكه يك برنامه حسابداري مديريت تنها يك دانش تكنولوژيكي جديد نمي
توسعه حسابداري مديريت و تئوري مديريت غربي از لحاظ زمان با هم هماهنگ . باشد هاي مديريت مي مبناي فعاليت
خودش را در هدايت فرآيند حسابداري مديريت نشان  باشند و در واقع تئوري مديريت غربي نقش و متقارن مي

بر اين، فعاليت هاي مديريت نياز به حمايت سيستم اطلاعاتي مديريت دارند، در نتيجه تغييرات آن  علاوه. دهد مي
هاي  باشد تا اطلاعات لازم را براي حسابداري مديريت و اجراي رويه نيازمند تغييرات در سيستم اطلاعاتي مديريت مي

از طرف ديگر، بخش خاصي از يك فعاليت مديريت قطعاً توسط تفكر شخص مدير هدايت . ديريت فراهم كندم
گيرد كه در نتيجه از اين  هاي اجتماعي خاص هر كشور يا منطقه شكل مي شود و تفكر مديريت نيز در محيط مي

                                                            
1. economic human 
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گيري،  يك ابزار براي تصميم طريق هم؛ فرهنگ بر تصميمات مديريت و به تبع آن حسابداري مديريت به عنوان
 .گذارد كنترل و برنامه ريزي مدير تاثير مي

. از لحاظ فرهنگي، حسابداري مديريت در غرب به سرعت توسعه يافت و خيلي سريع مورد پذيرش قرار گرفت
بي هاي فرهنگي غر در زير به برخي از جنبه. هاي عميق فرهنگ غربي است دليل اين موضوع داشتن تطابق با ريشه

  :كنيم اشاره مي
اي، روي استقلال و  غرب براي موفقيت فردي اهميت قائل است و با داشتن فرهنگ غني در مورد قهرمانان افسانه

اند، آنها براي حل مشكل  ها به روبرو شدن با مسائل و حل كردن آنها عادت كرده غربي. كند آزادي فردي تأكيد مي
كنند و به كارايي  آنها مشكل را به تنهايي حل مي. دهند چه كاري انجام مي مانند تا ببينند ساير افراد منتظر نمي

. پذيرند گيري، مسئوليت و پيامدهاي آن را مي مردمان غرب پس از تصميم. شان ايمان و اعتقاد دارند وظرفيت شخصي
» 1گرايي عدم تمركز«ي  بر تأكيد روي اشخاص، فرهنگ غربي در زمينه علاوه. دانند اين بهاي آزادي است آنها مي
كاملاً . كند را پررنگ كند تواند نقشي كه شخص در بازي ايفا مي ها مي تنها جدايي از قدرت. اي طولاني دارد تاريخچه

تك  مشخص است كه فرهنگ غربي تأثير عميقي روي تفكر مديريت داشته است و باعث شده كه مدير روي نقش تك
پذيري دو نمونه از  علم مديريت رفتاري و حسابداري مسئوليت(را ارتقاء بخشد افراد تأكيد كند و مديريت غير متمركز 

علم مديريت رفتاري در حسابداري مديريت روي نقش خود افراد بيشتر از روابط شان ). باشند اين تأثير فرهنگي مي
گرايي مانور  تمركزپذيري در حسابداري مديريت روي نقش اشخاص بر مبناي عدم  حسابداري مسئوليت. كند تأكيد مي

  .)2007مين،  ژو(دهد  مي
گيرد، سپس  است بنابراين او در روابط، ابتدا قوانين و مقررات را در نظر مي» 2گرا معامله«انسان غربي يك انسان 

در چنين فرهنگي تمركز روي ساختار . كند رسم وسنت و در نهايت به مهرباني، دلسوزي و انسان دوستي توجه مي
مقررات ريز به ريز و تفصيلي، يك . باشد ستم قرار دارد و سيستم داراي يك مديريت جدي و نظامند مياستاندارد سي

پيروي مديريت از قوانين، مقررات و استانداردهاي شفاف در مورد . كند سيستم مديريت نوين سختگيرانه را ايجاد مي
ان قرار دهند و اداره كردن اهداف براي رسيدن پاداش و تنبيه، باعث خواهد شد تا كاركنان تمركز خود را روي سازم

 ).2007مين،  ژو(بخشي ارتقاء يابد  به كارايي و اثر
ها هيچ ترسي از عملكرد عالي رقيب  افراد و گروه. نمايد كند و از آن استقبال مي فرهنگ غربي بر رقابت تأكيد مي

ها آگاهي كامل نسبت به خطر و  ي آن ند و در جامعهده آنها اغلب جرأت خودنمايي و ابراز وجود را به خود مي. ندارند
 :ها دو ويژگي متمايز دارند بنابراين آن. ريسك وجود دارد

 .ترسند از ريسك نمي •
 .از اهميت مديريت ريسك آگاهند •

حسابداري مديريت به . بطور كامل در حسابداري مديريت تجسم يافته است ،پذيري اين فرهنگ رقابت و ريسك
كند و از آن جا كه در بازارهاي رقابتي، ريسك زيادي وجود دارد، تأكيد  شركت در بازار تأكيد ميافزايش رقابت 

سازي حسابداري مديريت استفاده  تمام شده براي پياده حسابداري بهاي. باشد تر بر روي مديريت ريسك مي بيش

                                                            
1. decentralized 
2. transaction contacts 
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ازن، آنها را روي محصولات سرشكن شود و وظيفه دارد روي مخازن هزينه تمركز كرده و پس از محاسبه بهاي مخ مي
تمام شده به تنهايي،  واضح است كه حسابداري بهاي. ها انجام دهد هاي لازم را در مورد ميزان هزينه نمايد و كنترل

اي نسبت به رقابت و  براي رقابت و مديريت ريسك سودمند نيست اما حسابداري مديريت استراتژيك توجه ويژه
. گيرد هاي آن در جهت افزايش بازده و كاهش ريسك مورد استفاده قرار مي اده از تكنيكمديريت ريسك دارد و استف

به عنوان نمونه در حسابداري مديريت زيست محيطي، توجه به مشكلات زيست محيطي از روي فشار و ترس نيست 
در  .دهد را افزايش ميشود و قدرت رقابت و مديريت ريسك  ي سازمان مي بلكه در شرايط فعلي آن باعث بقا و توسعه

هايي است تا به اين رقابت كمك  مند است بنابراين به دنبال روش مجموع، از آن جا كه فرهنگ غربي به رقابت علاقه
  .)2007مين،  ژو(كنند 

  فرهنگ سنتي چين و كاربرد حسابداري مديريت 

با ايجاد تئوري حسابداري  1980ي  و اوايل دهه 1970بكارگيري تحقيقات حسابداري مديريت در اواخر دهه 
همراه با توسعه بازار اقتصادي چين، نياز به حسابداري مديريت براي توسعه بازار سرمايه . مديريت غربي رونق گرفت

اهميت پيدا كرد در نتيجه به منظور فراهم كردن نيازهاي بازار سرمايه، به حسابداري مديريت پيشرفته نياز بود و اين 
با اين حال به دلايل مختلف، تنها در مناطق توسعه . كرد تر مي وي حسابداري مديريت سنتي بيشها را ر مسئله فشار

 .شد يافته اقتصادي، حسابداري مديريت در سطح محدودي بكار گرفته مي
به  حسابداري مديريت غربي در چين مورد توجه زيادي قرار نگرفت، زيرا در چين مديران تجاري توجه كمي

) 2003، 1تينگ يو(باشد  تر اين عدم توجه فاكتورهاي فرهنگي مي كنند اما دليل مهم ت ميحسابداري مديري
اي ه گيري و توسعه حسابداري مديريت در غرب اتفاق افتاد و شديداً حاوي ريشه طور كه قبلاً بحث شد شكل همان

ي فرهنگ  كننده بسياري از اجزاي حسابداري مديريت به طورمستقيم و غير مستقيم منعكس. باشد فرهنگ غربي مي
باشد و اين موضوع بطور غير مستقيم روي رفتار افراد اثر  چين داراي فرهنگي غني در طول تاريخ مي. غربي است

ي حسابداري مديريت و كاربردهاي آن مؤثر است و در نتيجه از طريق مديران و پرسنل حسابداري رو. گذارد مي
بنابراين شناسايي فرهنگ چين و مقايسه آن با فرهنگ غرب مي تواند ما را در توجيه علل عدم استقبال حسابداري 

  .مديريت در چين ياري نمايد
  :فرهنگ چيني از ابعاد زير در اين حوزه اثرات زيادي گذاشته است

باشد و داراي يك دولت  سال قدمت تاريخي مي 5000چين كشوري با بيش از : 2اثر فرهنگ جايگاه سازماني
كنند كه فرهنگ چين را فرهنگ اصلي و  حاكمان شكلي از توسعه و پيشرفت را حمايت مي. باشد مركزي اقتدارگرا مي

امتيازدهي و جايگاه سازماني يك فرهنگ قديمي چين است كه بر سلسله مراتب سازماني، سيستم . والا به شمار آورد
اين . شود گذارد جايگاه سازماني گفته مي تأثيري كه اين حس روي افراد مي. كند استفاده از فرهنگ سنتي تأكيد مي

دهد كه مديريت به  اين وضعيت نشان مي. حس در واقع يك برتري ايدئولوژيكي قدرت است، يعني حمايت از قدرت
  )1999، 3يانگ پو(وضوع اصلاً نبايد ناديده گرفته شود باشد و اين م مي» كاره همه«عنوان رهبر شركت ،

                                                            
1. Ting-You  

2 official position 
3. Yang-Pu 
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ي مطلوب پس از  اگر چه استفاده كامل از اطلاعات حسابداري مديريت و تجزيه و تحليل و ايجاد برنامه
باشد با اين حال مديريت نبايد مستقيماً روي فراهم كردن اطلاعات و محاسبات  ي مديران مي محاسبات بر عهده
همچنين در چين اين تمايل وجود دارد كه از . دهند كه در چين مديران به خود اين اجازه را مي دخالت كند كاري

گيري استفاده شود اين نيز رابطه ي نزديكي با جايگاه سازماني در  حسابداري مديريت در مواردي غير از تصميم
  .)2007مين،  ژو(فرهنگ سنتي چين دارد 

اين كشور اهميت . د ولي در آن، حكومت و اخلاق خيلي مهم استكن فرهنگ چين از مدرن شدن حمايت مي
زيادي براي اخلاق و فرهنگ سنتي قائل است و روي اخلاق فردي و هنجارهاي اجتماعي تأكيد زيادي دارد، بنابراين 

هاي نظارتي  به ايجاد سيستم ها توجه كمي همچنين آن. باشد دستيابي به حقيقت وعدل داراي اهميت زيادي مي
بدين معني كه حتي اگر يك سيستم نظارتي وجود . كنند و بيشتر دوست دارند مردم را پايبند به اخلاق كنند يم

حسابداري مديريت نوين ). دوستي بر نظارت مقدم است(زند  داشته باشد آن به رابطه ي دوستي آسيب نمي
تر گرديده و اين در عمل تا  جر به نظارت بيشهاي زيادي را بوجود آورده است كه من ها و ارزيابي استانداردها، كنترل

 .)2007مين،  ژو(حدي با فرهنگ سنتي چين درتضاد است 
اقتصاد طبيعي و فرهنگ خودكفايي در كشاورزي وجود دارد، . فرهنگ سنتي چين يك فرهنگ كشاورزي است

كنند از شرايط  مردم سعي مي در اين شرايط. اي براي پيشرفت و توسعه بدهد تواند به مردم انگيزه اين فرهنگ نمي
نمايند و اين امر  عدم اطمينان فرار كنند و ثبات را جستجو كنند و بر وحدت به جاي ابتكار عمل فردي تمركز مي

اما از آن جا كه در ارزش هاي . هاي جديد، ذهنيت تدافعي داشته باشد شود كه مردم در برابر پذيرش گزينه باعث مي
باشند تا از طريق مقررات اداري كنترل شوند و  رت يك حاكم وابستگي دارند، علاقمند ميسنتي، مردم به شدت به قد

با توجه به اين فرهنگ، ). 1999يانگ پو، (از اين طريق عدم اطميناني را كه با آن رو به رو هستند را كاهش دهند 
بتدا هرگونه تضاد با هنجارها را پيدا شود، ا كه با شرايط خاصي روبرو مي ها زماني واحد حسابداري مديريت در سازمان

 .)2007مين،  ژو(كند  نموده و سپس با توجه به تضادها آن را تعديل مي
ها معتقدند كه فقر، درد و رنج  آن. سرچشمه گرفته است "1تساوي طلبي"فرهنگ سنتي چين از يك تفكر قوي  

مشكلي نيست فقط نابرابري «بنابراين جمله ي . باشد از كمبود منابع نيست بلكه به دليل توزيع نابرابر منابع مي
اين تفكر . اين تفكر در مورد دستمزد مساوي و ساير مسائل نيز صادق است. ، ذهنيت بسياري از چيني ها است»است

در حسابداري مديريت نوين، مديريت . باشند ها مي ها كاملاً طرفدار تساوي انسان در فكر كشاورزان ريشه دارد و آن
ها و عملكردش مورد ستايش قرار گيرد كه اين موضوع  مبناي رقابت عادلانه باشد و هركس با توجه به ويژگي بايد بر

 ).2003تينگ يو، (با فرهنگ مساوات چين در تضاد است 
ي فرهنگي قوي است اما در عمل تئوري را ناديده گرفته و  كند كه داراي يك فلسفه فرهنگ سنتي چين ادعا مي

در عمل آنها بيش تر به استفاده از . هاي انتزاعي بي تفاوت است پردازد و نسبت به تئوري ل عملي ميبيشتر به مسائ
. كنند و مايل نيستند تا از تجزيه و تحليل كمي و استدلال قياسي استفاده نمايند هاي كيفي و استقرا توجه مي روش

الايي از اطلاعات دارد، اين تحقيقات در چين آوري حجم ب از آنجائي كه تحقيقات حسابداري مديريت نياز به جمع
بسياري از . گيرد ها در جهت انجام آن صورت نمي هيچ كاربردي ندارد و همكاري زيادي از طرف مديران و شركت

                                                            
1 egalitarian 
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كنند و اطلاعات لازم  اي به استفاده از نتايج اين تحقيقات نداشته و به تجربيات فردي تكيه مي مديران هيچ علاقه
 ).2003تينگ يو، (دهند  گونه تحقيقات را در اختيار محققان قرار نمي ينجهت انجام ا

 فرهنگ ايران و حسابداري مديريت

هاي حسابداري مديريت از غرب سرچشمه گرفته و متأثر از فرهنگ غربي  بعد از بيان اين موضوع كه تكنيك
ي فرهنگي چين كه باعث عدم ها باشند و بيان برخي خصوصيات فرهنگي غرب، همچنين بيان برخي ويژگي مي

هاي فرهنگ  توسعه حسابداري مديريت در اين كشور شده است در اين قسمت به طور مشابه به بيان برخي ويژگي
  . ايراني و رابطه ي آن با عدم توسعه حسابداري مديريت در كشورمان خواهيم پرداخت

بداري مديريت ادبيات ضعيفي در ايران باز ذكر اين نكته ضروري است كه در اين زمينه يعني فرهنگ و حسا
تواند در توسعه  هاي فرهنگي كشور مي باشد اين است كه توجه به ويژگي وجود دارد اما موضوعي كه كاملاً مشخص مي

حسابداري مديريت بسيار ضروري باشد زيرا پذيرش خام اين دانش غربي و استفاده نامناسب و ناآگاهانه از آن نه تنها 
ها  شود بلكه موجب سرخوردگي و دلسردي افراد نيز خواهد شد زيرا آن ها مي تي و ناكارآمدي سازمانكفاي باعث بي

كه  ها در تضاد است را بپذيرند در حالي ها و مفروضات فرهنگي آن هايي را كه عميقاً با ارزش شوند رويه مجبور مي
هاي فرهنگي ايرانيان  قسمت به بيان برخي از ويژگيايم در اين  بنابراين ما سعي كرده. دانند دليل اين پذيرش را نمي

  .باشد كه بر عدم توسعه حسابداري مديريت مؤثرباشند هايي موردنظر ما مي ناگفته پيداست كه ويژگي. بپردازيم
دانند و معتقدند كه كارها همان  براساس اين ديدگاه افراد همه چيز را از قبل مشخص مي: 1گرايانه ديدگاه جبر .1
گونه است، همه چيز از پيش  ديد مردم ايران در مورد آينده اين. كه از پيش تعيين شده انجام خواهد گرفتگونه 

پذيرفتن اين ديدگاه باعث . تواند چيزي را تغيير دهد باشد در نتيجه شخص نمي معلوم شده و آينده قابل كنترل نمي
پذير بودن تغيير داشته باشد  ضعيفي در مورد امكانشود كه كار و تلاش منزلتي نداشته و جامعه اعتقاد بسيار  مي

  ).1381وزارت فرهنگ و ارشاد،(
كه حسابداري مديريت نوين در يك محيط تجاري جديد شكل گرفته پس منطقي است كه با  به دليل اين

جاد هاي نوين آن مستلزم اي اي داشته باشد بنابراين پذيرفتن تكنيك هاي عمده حسابداري مديريت سنتي تفاوت
توان يكي از دلايل عدم  تغييراتي اساسي است و از آنجا كه خصلت جبرگرايانه با هرگونه تغييري مخالف است مي

از طرفي ديگر وجود ديدگاه . ي حسابداري مديريت در ايران را وجود چنين ديدگاهي در جامعه دانست توسعه
مطلوب براي خود تعيين و براي رسيدن به آن  ها و افراد نتوانند يك آينده شود سازمان جبرگرايانه باعث مي

مانند حسابداري (كند ريزي كمك مي ريزي نمايند؛ در نتيجه ابزارهايي هم كه در اين بين به مديران در برنامه برنامه
  .بي استفاده خواهند ماند و توسعه نخواهند يافت زيرا اصلاً احساس نيازي به اين ابزارها وجود ندارد) مديريت
هاي  گريزي ميزان تهديد يا خطري است كه افراد در برخورد با موقعيت ريسك: 2)گريزي ريسك( گريزي امابه .2

هايي كه تقريباً در همه تحقيقات بر آن صحه  يكي از ويژگي. كنند ناشناخته، نامشخص و نامطمئن احساس مي
كنند و براي خود با استفاده از  مردم ايران از ريسك دوري مي. گريزي ايرانيان است گذاشته شده، خصلت ريسك

شود كه اعتماد به نفس افراد  اين موضوع باعث مي. نمايند هاي قوانين و مقررات و مذهب؛ امنيت ايجاد مي شاخص
  ).1381وزارت فرهنگ و ارشاد،(هاي آنها شود  نگراني كاهش يافته و موجب افزايش اضطراب و دل

                                                            
1. Deterministic view 
2. Uncertainty avoidance 
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اند كه مردم  اي حسابداري مديريت دريك محيط رقابتي به وجود آمدهه همانطور كه قبلاً نيز بيان كرديم تكنيك
ريزي نسبت به  گيري و برنامه نمايند و از آنجا كه نتيجه ذاتي رقابت افزايش حساسيت تصميم آن از رقابت استقبال مي

يله ايرانيان مانند ها بوس باشد كه اين تكنيك آينده و به تبع آن افزايش ريسك و عدم اطمينان است كاملاً معقول مي
  .ي آن مقاومت نمايند كنند مورد استقبال قرار نگرفته و نسبت به توسعه مردم چين كه از ريسك دوري مي

باشد و افراد  در ايران سلسله مراتب رعايت شده و جايگاه هر فرد در جامعه مشخص مي: 1فاصله قدرت زياد.3
اين ويژگي . ي فاصله قدرت زياد در ايران است ات نشان دهندهبيش از آن جايگاهي در اجتماع ندارند و اين خصوصي

وزارت (شركت باشد  "كاره  همه "ها نيز از قدرت حمايت شده و مدير شركت به اصطلاح  شود كه در شركت باعث مي
  ).1381فرهنگ و ارشاد،

براي رسيدن  ي افراد يك شركت كنند همه هاي مدرن حسابداري مديريت كه بيان مي اين موضوع با تكنيك
شركت به اهداف استراتژيك خود بايد مشاركت داشته باشند به طور روشن در تضاد است و حس استقلال و اعتماد به 

دهد تا در مواقع برخورد با مشكلات خودشان آن  گيرد و به آنها جرأت نمي نفس را از افراد و بطور خاص كاركنان؛ مي
هاي بيش از حد و نابجاي مديريت در  زياد ممكن است منجر به كنترلاز طرف ديگر فاصله قدرت . را حل نمايند

جمله  هاي مختلف من ها از نوآوري و خلاقيت در زمينه ها شود كه خود اين كنترل زياد در برخي سازمان شركت
 توان در اينجا بدان اشاره نمود اين است كه يكي از تفاوت ديگري كه مي. كند حسابداري مديريت جلوگيري مي

خصوصيات فرهنگي غرب كه تأثير بسزايي در حسابداري مديريت نوين داشته، تأكيد بر مديريت غير متمركز و 
باشد اما در جوامعي با فاصله قدرت زياد مانند ايران تأكيد بر مديريت متمركز و  تك افراد مي اهميت دادن به نقش تك

  .باشد حمايت از قدرت مي
باشند و بر حصول نتايج زودهنگام و  مدت مي نسبت به آينده داراي ديد كوتاه مردم ايران: 2مدت ديد كوتاه. 4

رسد اين ويژگي بطور واضح در ايرانيان قابل رؤيت باشد كه نشان  به نظر مي). 1382ضيايي،(ملموس تأكيد دارند 
دارا . ر ايران وجود ندارداند و فرصتي براي بالا بردن كيفيت كار د مدت ها همگي مقطعي و كوتاه ريزي دهد برنامه  مي

شود كه جامعه بطور بنيادين با مفهوم حسابداري مديريت نا آشنا باشد و احتمالا  بودن چنين خصوصيتي باعث مي
هاي بلند  ها در ايران همين موضوع است زيرا حسابداري مديريت بر افق يكي از دلايل اساسي عدم توسعه اين تكنيك

در واقع يك مدير جهت تعيين اهداف بلند . باشند ن نيز در بلند مدت اثرگذار ميهاي آ مدت تمركز كرده و تكنيك
ريزي صحيح براي رسيدن به آن اهداف احتياج به زمان  مدت و يا حركت در جهت اهداف بلند مدت شركت و برنامه

تجاري را دگرگون  مدت و به سرعت وضعيت واحد كافي دارد و چنانچه انتظارات مان از مدير اين باشد كه در كوتاه
  .ايم كند، قطعا راه را به اشتباه رفته

باشند اين بدان معني است كه مردم به روابط بسيار اهميت داده و بر  گرا مي مردم ايران خاص :3گرايي خاص. 5
وزارت فرهنگ و (كنند هاي موردي تكيه مي دهند بنابراين به راه حل درك شخصي از واقعيت اهميت مي

اين ويژگي با فرهنگ عام گرايي غرب كه بر مقررات و قوانين تأكيد كرده و واقعيت را براي همه يكسان ). 1381ارشاد،

                                                            
1. Power distance 
2. Short term orientation 
3. particularism 
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در واقع تا زمانيكه روابط بر ضوابط ارجحيت داشته . هاي واحد تأكيد دارد كاملاً در تضاد است حل داند و بر راه مي
تبع آن حسابداري مديريت؛ قابل دسترس نخواهد بود و ترين وظايف مديريت و به  باشند، كنترل به عنوان يكي از مهم

  .پذير نخواهد بود هاي واحد تجاري نيز امكان هنگامي كه كنترل قابل اجرا نباشد بهبود در فعاليت
باشد و تعاليم  اي اسلامي مي از آنجا كه جامعه ايران، جامعه :1هاي اجتماعي گرايي و اهميت داشتن ارزش جمع. 6

گرايي بوده و به هنجارهاي  ي جمع ع بيشتر از فرد تاكيد دارد در نتيجه مردم ايران داراي روحيهاسلام نيز به جم
ايرانيان در برخورد با مسائل جديد بيش از هر چيز به ). 1995، 2پورجلالي و ميك(دهند  اجتماعي بسيار اهميت مي

ها مطابقت دارد و بطور خاصي به تضادهاي  نمايند كه موضوع تا چه حد با هنجارهاي اجتماعي آن اين نكته توجه مي
همانطور كه قبلاً به دليل اهميت اين موضوع بارها تكرار كرديم حسابداري مديريت . دهند فرهنگي بسيار اهميت مي

باشد در نتيجه پذيرش آن براي كشوري با چنين  در يك بستر غربي به وجود آمده و متأثر از فرهنگ غرب مي
هاي زيادي را در  هاي حسابداري مديريت نوين كنترل و ارزيابي از طرف ديگر تكنيك. است خصوصيتي بسيار دشوار

يابي بر مبناي فعاليت و  يابي و كنترل نوين مانند هزينه هاي هزينه سطح فردي ايجاد كرده است براي مثال سيستم
باشد تا  ها مي فراد به جاي مجموع آنتك ا تر تك پذيري بيش كارت ارزيابي متوازن به دنبال تفويض اختيار و مسئوليت

هاي انگيزشي و تنبيهي مناسبي را در بين كاركنان ايجاد كند و اين موارد تا حدي با فرهنگ  بدين ترتيب سيستم
باشد كه در آن افراد سعي دارند با حفظ روابط اجتماعي و جمعي تمام مشكلات را حل  جمعي ايرانيان در تضاد مي

  .نمايند
 "طلبي تساوي"طور كه در قسمت قبل بيان كرديم فرهنگ چين از يك تفكر قوي  همان: 3بيطل تساوي. 7

در ايران نيز در تحقيق انجام شده . "مشكلي نيست فقط نابرابري است"ها معتقدند كه  برخوردار است بنابراين چيني
مد بين افراد براي پيشرفت توسط وزارت فرهنگ و ارشاد مشخص گرديد كه افراد مخالف اين هستند كه اختلاف درآ

  ).1381وزارت فرهنگ و ارشاد،(باشد  ضروري مي
با توجه به اينكه در حسابداري مديريت غربي، افراد با توجه به رقابت و عملكردشان مورد حمايت و تقدير قرار 

و توسعه آن در  طلبي ايرانيان متفاوت بوده و مانع از پذيرش گيرند بنابراين اين موضوع نيز با فرهنگ تساوي مي
شود در فرهنگ ما ايرانيان بصورت  در واقع شايد مفهوم تساوي طلبي كه از عدالت مشتق مي. شود كشورمان مي

شناسد؛ واگذاري مسئوليت به افراد با توجه به  آنچه را كه فرهنگ غربي به عنوان عدالت مي. نادرست تفسير شده باشد
باشد كه تمامي افراد در يك اجتماع و سازمان  است و بدين معني نمي هاي افراد اختيارات تفويض شده و توانايي

هاي ما كه افراد خود و جايگاه خود را به  كه اين مفهوم در سازمان داراي اختيار و مسئوليت مشابهي باشند، در حالي
هاي قبلي  يطور كه در ويژگ همان(دانند بصورت نادرست درك شده است  ترين جايگاه در سازمان مي عنوان مهم

  ).ايرانيان بيان گرديد

  

  

                                                            
1. Collectivism and the importance of social value 
2. Pourjalali,h & meek 
3 egalitarian 
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 گيري نتيجه

كاربرد حسابداري مديريت در ايران و هر كشور ديگري وابستگي زيادي به فرهنگ آن كشور دارد و اين يك 
هاي ايراني كاربرد  شود كه حسابداري مديريت در شركت از طرف ديگر اين حقيقت باعث نمي. واقعيت مسلم است

  .ها و رفاه جامعه بسيار مهم است به عنوان يك علم براي توسعه و بهبود مديريت سازماننداشته باشد زيرا آن 
عمدتاً دو نظر متفاوت در مورد انتقال رويه هاي غربي از جمله حسابداري مديريت بين مديران وجود دارد؛ 

تواند  ه صورت مستقل ميكنند كه هر كشور ب اين افراد استدلال مي. ديدگاه اول، رد نياز به آموختن از غرب است
  . هاي غربي باشد كارهاي مخصوص به خود داشته باشد، بدون اينكه نياز به رويه راه

هاي غربي و هر  اند كه رويه طرفداران اين ديدگاه بر اين عقيده. ديدگاه دوم، تقليد تمام و كمال از غرب است
هاي فرهنگي، اجتماعي  ت است و در اين بين به تفاودهند درست  ها در زمينه حسابداري مديريت انجام مي آنچه غربي

طرفه بوده  ها يك توان دريافت كه هر دوي اين ديدگاه با اندكي تأمل مي). 1998فان،  يينگ(و سياسي توجهي ندارند 
  .باشند هاي حسابداري مديريت كارساز نمي و جهت توسعه رويه

سلماً تفاوت فرهنگي بين تمامي جوامع و كشورها وجود توان گفت كه م با توجه به مطالب ذكر شده در بالا مي
دارد ولي اين موضوع نبايد باعث شود كه حسابداري مديريت و ابزارهاي آن كه غالبا از كشورهاي غربي گرفته شده در 

 از طرف ديگر بخش اصلي و محوري تغيير فرهنگي عموما از طريق. جوامع ديگر از جمله كشور ما كاربرد نداشته باشد
افتد كه يك ارزش يا باور فعلي  تقويت برخي ارزشها و باورها و تضعيف برخي ديگر صورت مي گيرد و كمتر اتفاق مي

با توجه به اين محدوديت ). 1381ضيايي،(به كلي حذف و يا يك ارزش و باور كاملاً جديد به فرهنگ اضافه شود 
هاي  را از كشورهاي غربي گرفته و با توجه به تفاوتهاي مناسب حسابداري مديريت  بهترين كار اين است كه رويه

  . اي تعديل نمائيم كه با شرايط فرهنگي كشور هماهنگ گردد ها را بگونه فرهنگي آن
هاي فرهنگي غرب،چين و  بريم كه در اين مقاله سعي شد به بعضي از ويژگي نوشتار را با اين موضوع به پايان مي

ها پرداختيم  در اينجا صرفاً به تحليل اين ويژگي. لات كمتر به آن توجه شده استايران اشاره گردد كه در ساير مقا
بايست تحقيقي  ها را بر توسعه حسابداري مديريت بدانيم مي ولي چنانچه در نظر داشته باشيم شدت اثر اين ويژگي

ند توسط تحقيقات بعدي توا ها بصورت كمي درآيند كه اين كار مي پژوهشي در اين زمينه صورت گيرد و اين متغير
  .انجام گيرد

  : منابع

؛اولين همايش "ها هاي تاريخي آن آفريني با نگاهي به ريشه تغيير باورهاي فرهنگي نامتناسب با كار"؛1381ضيايي؛
 ملي كارآفريني؛دانشگاه شيراز

شد و توسعه هاي ر ها و برنامه ؛همايش سياست"ابعاد فرهنگي تحول به سمت اقتصاد دانش پايه"؛1382ضيايي؛
 ريزي ايران؛سازمان مديريت و برنامه

  ترجمه پرويز صالحي؛ تهران؛سمت؛ چاپ اول "تغيير اجتماعي"1381مور؛ويلرت؛
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ارزيابي كيفيت خدمات آموزشي تحصيلات تكميلي حسابداري از ديدگاه دانشجويان 

  هاي منتخب ايران دانشگاه

  4، دكتر احمد ناصري3فاطمه رضازاده، 2، سيد علي جوادي1ليلا صادقي آراني

  چكيده

در اين . مستلزم شناخت و ارزيابي دقيق آن است  ي كيفيت خدمات آموزشي در دانشگاهسازي و ارتقا بهينه
هاي  ي حسابداري در تعدادي از دانشگاه پژوهش ميداني، كيفيت خدمات آموزشي در مقطع تحصيلات تكميلي رشته

اي  نامه هاي پرسش دهنتايج تحقيق كه مبتني بر دا. گيرد ايران با استفاده از مدل هدپرف مورد ارزيابي قرار مي
ارشد حسابداري  در مقطع كارشناسي 1389نفر دانشجوي شاغل به تحصيل در سال تحصيلي  120گردآوري شده از 
مورد مطالعه در  يها ارشد حسابداري در دانشگاه در مقطع كارشناسي يخدمات آموزش تيفيدهد كه ك است، نشان مي

  .است نامطلوب يابعاد مورد بررس يتمام
  )HEDPERF(هدپرف  ،يحسابدار ،يخدمات آموزش تيفيك :يديكل يها واژه

    مقدمه

انساني  نيروي تربيت و فرهنگي علمي، توسعه و در رشد اساسي نقش كه هايي سازمان عنوان به ها دانشگاه
 يفيتفرآيند ك جهاني، و ملي هاي مقياس و نيازها با و متناسب آموزشي علمي، تحولات با همگام بايد دارند متخصص

 و هوشمند پويا، نظام يك به عنوان عالي آموزش نظام حاضر، عصر در. بخشند بهبود مستمر طور به را خود آموزشي
 رشد مستلزم نظام اين توسعه پايدار .است كيفي و كمي بعد دو داراي است، رو روبه هاي جديدي چالش با كه هدفمند

 بدون عالي نظام آموزش كمي گسترش. است يكديگر موازات به كيفي و كمي دو بعد هر متعادل و متناسب موزون،

 و ضعف كارآفريني عدم مغزها، فرار علمي، وابستگي تحصيلي، همچون افُت پيامدهايي ي كيفيت، توسعه به توجه

                                                            
 sadeqiarani@yahoo.comيستان و بلوچستان، ارشد حسابداري دانشگاه س آراني، ليلا، دانشجوي كارشناسي صادقي: نويسنده مسئول. 1

 ارشد حسابداري، دانشگاه سيستان و بلوچستان جوادي، سيد علي، دانشجوي كارشناسي. 2
 ارشد حسابداري، دانشگاه سيستان و بلوچستان رضازاده، فاطمه، دانشجوي كارشناسي. 3
 ان و بلوچستانعلمي دانشگاه سيست مد، استاديار حسابداري، عضو هيات ناصري، اح. 4
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 و رقابتي ها، دانشگاه مهم هاي ويژگي امروزه، يكي از). 1384اشرفي و رجبي، (داشت  خواهد همراه به را دانش توليد
گوي  ربودن دنبال به كيفيت، تضمين چون هايي از استراتژي استفاده با ها دانشگاه اكثر. است ها آن شدن المللي نبي

جمله  از عالي آموزش در كيفيت بنابراين، بهبود). 1384توفيقي و نورشاهي، (هستند  ها دانشگاه ساير از سبقت
 و عالي آموزش هاي نظام از بسياري در اخير ي دهه در دوباشد كه  ميهاي اصلي نظام آموزش عالي  دغدغه

  .است گرفته قرار توجه جهان مورد هاي دانشگاه
 اين مؤسسات آموزشي خدمات افزايش كيفيت عالي، همزمان با رشد سريع مؤسسات آموزش و هاي اخير در سال

ايه شده توسط مؤسسات هرچه خدمات ار .است شده برخوردار زيادي نيز از اهميت دانشجويان بر رضايت تأكيد با
 تماماثرات اين بهبود كيفيت به  .يابد ميافزايش  آن) هاي خروجي(التحصيلان  فارغكيفيت باشد،  تر آموزشي، كيفي
 نيز گوناگون شواهد. شود ها نهادينه مي ي آن، بهبود كيفيت در تمامي بخش پيدا كرده و در نتيجهجامعه تسري 

 نظر كيفيت از كه آيد برمي خود اهداف و وظايف ي عهده از در صورتي ينظام آموزش عال كه است آن از حاكي

 اساسي هاي گام جمله از كيفيت خدمت، ارزيابي راستا، اين در). 1369پاكاريان، (باشد  مطلوبي وضعيت در آموزشي

بهبود كيفيت حل  راه ) 1378(و بازرگان ) 2000( 1ليم و تنگ. شود مي محسوب ارتقاي كيفيت هاي برنامه تدوين در
كنند كه بدون انجام ارزيابي كارآمد، كيفيت آن  اشاره ميو  ايجاد سازوكار مناسب و كارآمد ارزيابي دانستهموزشي را آ

گيري به مديران كمك  در حقيقت استفاده از يك ابزار مناسب اندازه. چه قرار است محقق گردد قابل تعيين نيست
 ريزي كنند برنامهخدمات بهتر  ي ارايهشان را ارزيابي كنند و براي  ط مؤسسهكند تا كيفيت خدمات ارايه شده توس مي

اي از  مدل توسعه داده شده به دليل اهميت موضوع كيفيت خدمات در آموزش عالي، اخيراً). 2009، 2بروكادو(
، 5عبداالله( هاي آن مخصوص اين گونه مراكز طراحي شده است ارايه شده است كه مؤلفه 4به نام هدپرف 3سروكوال

2006 .(  
 مؤسسات آموزشي در شده ارايه هاي آموزش هاي جنبه ي همه در مورد دانشجويان ديدگاه جهان، سطح در امروزه

). 2003، 6هيل و همكاران(شود  مي گرفته نظر در ها، دانشگاه در كيفيت پايش ضروري عامل عنوان به و بررسي
از ديدگاه ايران هاي  هاي حسابداري دانشگاه دانشكدهپژوهش حاضر با هدف سنجش كيفيت خدمات آموزشي 

ي نتايج اين بررسي، لازم است  قبل از ارايه. با استفاده از مدل مزبور انجام شده است تحصيلات تكميليدانشجويان 
  .هاي ارزيابي آن ارايه گردد اي كوتاه در باب معرفي و اهميت كيفيت خدمات آموزشي و مدل مقدمه

  وزشيكيفيت خدمات آم

 با كه كنند مي اطلاق آموزش عناصر هاي از ويژگي دسته آن به آموزش را كيفيت) 1382(و سيادت  هويدا

و  فراگيران تلويحي و تصريحي انتظارات و توان نيازها مي عناصر آن هاي توانايي و استعدادها از حداكثر استفاده
كيفيت خدمات آموزشي يك مفهوم مبهم، قابل بحث و  .نمود جلب آنان را رضايت و كرده برآورده را مشتريان آموزش

                                                            
1. Lim and Tang 
2. Brochado 
3. SERVQUAL 
4. EdPERF 
5. Abdullah 
6. Hill  
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رغم وجود اختلاف نظرهاي شديد در خصوص  البته علي). 23ص 1997و تام،  1چنگ(است  برانگيز  گاهي جنجال
  . ي سنجش كيفيت خدمات آموزشي، همگان بر ضرورت آن تأكيد و در مورد اهميت آن توافق دارند تعريف و شيوه

كنندگان  هاي بهبود كيفيت، شناسايي ادراكات و انتظارات دريافت اسي در تدوين برنامههمواره اولين گام اس
 هاي ويژگي و خصوصيات اي از مجموعه كيفيت را. كنند خدمت يا كالا از كيفيت خدمت يا كالايي است كه دريافت مي

 دانند باشد، مي يحي معينو تصر تلويحي نيازهاي برآوردن در آن توانايي ي دربرگيرنده كه خدمت يا محصول يك
بيشتر اين تعاريف، . تعاريف متعددي ارايه شده است) و كالاها(براي كيفيت خدمات ). 1379جعفري و اصولي، (

 3مشتري با ادراكات 2ي بين انتظارات كيفيت خدمات، از مقايسه. را مدنظر دارندضايت مشتري رمدار هستند و  مشتري
كند كه بايد در خدمات دريافتي  چه مشتري انتظار دارد يا حس مي ري يعني آنانتظارات مشت. شود او سنجيده مي

هاي خاص در خدمات  ها و ويژگي و ادراكات مشتري يعني قضاوت وي در خصوص وجود مشخصه. وجود داشته باشد
مدنظر  هاي خاص ها، خصوصيات، يا ويژگي گاهي ميزان وجود مشخصه). 49، ص 2006، 4زيتامل و همكاران(دريافتي 

) 2004( 5گونه كه سهني و همكاران به هر وصف، همان. اند خدمات ناميده» عملكرد«مشتري در خدمات دريافتي را 
اند، اگر انتظارات مشتري بيش از ادراكات او يا به عبارتي بيش از عملكرد خدمات دريافتي باشد،  تحليل و تبيين كرده

  . شود كه باعث نارضايتي مشتري  كيفيت خدمات دريافت شده كم است و طبيعي است

  ارزيابي كيفيت خدمات آموزشي

عنوان موضوعي  ارزيابي كيفيت خدمات عامل مهمي براي رشد، موفقيت، و ماندگاري سازمان است و به 
؛ 2006، 6؛ داگلاس و همكاران2004سهني و همكاران، ( گيرد ميو فراگير در دستور كار مديريت قرار  ،راهبردي، مؤثر

؛ به خصوص در شرايط رقابت شديدي كه بر فضاي اقتصادي امروز دنيا حاكم است، عدم توجه به )آ2006الله، عبدا
هايي كه از  سازمان). 2001، 7سورشاندار و همكاران(ها است  كيفيت خدمات يكي از عوامل اصلي در شكست سازمان

براي نيل به اين . كنند تي امتيازات مهمي كسب ميجويند، در بازار رقاب بهره ميالعمل مشتريان  نيازها، نظرها و عكس
هاي  ويژگي. ي اين نوشتار است ها خارج از حيطه هاي متعددي پيشنهاد شده كه پرداختن به آن مهم، ابزارها و شاخص

شود كه نتوان از تمام  خاص و متفاوت خدمات آموزشي در مقايسه با ساير انواع كالاها و خدمات موجب مي
هاي  البته استفاده از شاخص. گيري كيفيت خدمات آموزشي استفاده كرد گيري عملكرد در اندازه ازههاي اند شاخص
گيري عملكرد براي سنجش كيفيت خدمات آموزشي همراه با مشلكلاتي است كه جاي نقد و ارزيابي آن در اين  اندازه

  . دارد ولي در هر صورت در شرايط و زمان حاضر اين مدل رواج زيادي. پژوهش نيست

                                                            
1. Cheng 
2. Expectations 
3. Perceptions 
4. Zeithaml  
5. Sahney  
6. Douglas 
7. Sureshchandar  
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شود،  ميواقع استفاده مورد گيري كيفيت خدمات  ترين مقياسي كه براي اندازه دهد كه رايج ها نشان مي بررسي
 خدمات كيفيت گيري منظور اندازه به بعدي پنج مقياس ، يك)1988( 1پاراسورامن و همكاران. شاخص سروكوال است

عبارتند  كند كه مي گيري اندازه بعد پنج در را مشتريان اكادر شاخص، اين .با عنوان شاخص سروكوال پيشنهاد دادند
   :از

 هاي كانال و كاركنان تسهيلات، تجهيزات، جمله از خدمت ي ارايه محيط فيزيكي و فضاي ملموسات؛ شرايط

 ارتباطي
 اعتماد قابل و مطمئن شكل به خدمت اعتماد و اطمينان؛ توانايي انجام

 مشتري به ككم و همكاري به گويي؛ تمايل پاسخ
 مشتري اطمينان به و اعتماد حس القاي براي كاركنان توانايي و تضمين؛ شايستگي

 شوند و سازمان قانع مشتريان كه طوري به ها آن روحيات به توجه مشتريان با از يك هر با ويژه دلي؛ برخورد هم

 .است كرده درك را ها آن
 ها آن و ادراكات مطلوب وضع از مشتريان انتظارات بين تتفاو را ، كيفيت)16، ص1988(همكاران  و پاراسورامن

ي خدمات مطلوب و با كيفيت مستلزم  با اين وصف، بديهي است كه ارايه. دانند مي ي خدمات ارايه موجود وضع از
  . شناسايي نيازها و انتظارات مشتريان است

 يمتفاوت لاتيفور استفاده شده و تعدبه ومراكز آموزشي به عنوان ابزاري براي سنجش كيفيت  سروكوال از مدل
 يآن كه برا ي افتهي ليتعد يها از مدل يكي. صورت گرفته است يمختلف خدمات يها استفاده از آن در سازمان يبرا

هدپرف مدلي است براي شناسايي و تجزيه و . نام دارد ، مدل هدپرفشدهپيشنهاد  خدمات آموزشي تيفيسنجش ك
؛ 2005؛ يلديز و بكر، 2006، 4؛ عبداالله2006، 3؛ بردلي2009و كارا،  2يلديز. (كز آموزشيتحليل ادراكات مشتريان مرا

  :باشد اين مدل شامل ابعاد زير مي). 1384و كبريايي و رودباري، 
 .هاي غير آموزشي گويي غيردانشگاهي؛ وظايف مربوط به كاركنان بخش پاسخ
 .در بخش آموزش ها نو كيفيت آ ها گويي گويي دانشگاهي؛ ميزان پاسخ پاسخ

 .از رشته اي اعتبار و اعتماد؛ توانايي دانشگاه در ايجاد يك تصوير حرفه
 . ؛ سهولت ارتباطات و استفاده از امكانات و تجهيزات قابليت دسترسي 

 هاي درسي پذيري، و تنوع برنامه انعطاف  تناسب، ها؛  برنامه
ي مدل هدپرف تغيير يافته و با  گانه سروكوال به ابعاد پنج ي مدل گانه شود ابعاد پنج گونه كه ملاحظه مي همان

در . اين وصف مدل سروكوال مورد بازسازي و اصلاح براي انطباق با شرايط خدمات در مراكز آموزشي قرار گرفته است
گويي  خارزيابي بعد پنجم يعني پاس. تحقيق حاضر فقط چهار بعد از ابعاد مزبور مورد مطالعه و آزمون قرار گرفتند

ترين وجه مؤثر بر حذف  مهم. غيردانشگاهي مستلزم فراهم شدن شرايط و فضايي است كه در اين تحقيق ميسر نشد
هاي مورد تحقيق و عدم امكان تبيين دقيق سؤالات پژوهش براي اعضاي  گران از دانشگاه اين بعد، دوري پژوهش

گويي دانشگاهي و  يران حد فاصل و مرز بين پاسخهاي آموزشي ا با اين ذهنيت اوليه كه در محيط. نمونه است
ها به خوبي روشن نباشد، احتمال خطر  غيردانشگاهي ممكن است براي دانشجويان و حتي كاركنان و اساتيد دانشگاه

                                                            
1. Parasuraman  
2. Yildiz 
3. Bradley 
4. Abdullah 
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گران از انجام  انحراف نتايج تحقيق در صورت ارزيابي هم زمان هر دو بعد وجود دارد و اين امر باعث شد كه پژوهش
  .زمان انصراف دهند يابي هماين ارز

  فرضيات پژوهش

اين پژوهش با طرح سؤالي در خصوص ارزيابي دانشجويان تحصيلات تكميلي از كيفيت خدمات آموزشي و 
چنين سؤالي مطمئناً در . ي حسابداري آغاز شد ي تحصيل در مقاطع تكميلي رشته مندي آنان از ادامه ميزان رضايت

مديران و نخبگاني كه به ايراني آباد و سربلند . ي دانشگاهي وجود دارد اران اين رشتهگز سوز و خدمت ذهن مديران دل
ي چنين سؤالات و ابهاماتي رها  توانند از چنبره دانند، نمي انديشند و خود را در ساختن ايران آينده سهيم مي مي

ي دانشگاهي، حفظ و  اين رشتهگزاران  نظران و خدمت هاي حسابداري و صاحب ي اصلي مديران گروه دغدغه. شوند
ي علمي به شكل زير  سؤال عمومي فوق در فرآيند مطالعه. ي مهم و تاثيرگذار است افزايش كيفيت و كارايي اين رشته

  :شود طرح مي
  ارشد حسابداري مطلوب و بهينه است؟ آيا كيفيت خدمات آموزشي كارشناسي

ابداري در ايران كه هنوز سه دهه بر آن نگذشته رغم عمر كوتاه تحصيلات تكميلي حس بديهي است كه علي
ي بهترين خدمات آموزشي، بناي پاسخ به چنين  است، به دليل وجود اساتيد و مديراني پر تلاش و مصمم بر ارايه

  :گردد ي اصلي تحقيق به شكل زير بيان مي از اين روست كه فرضيه. شود سؤالي بر وجه مثبت آن گذاشته مي
هاي منتخب ايران در وضعيت مطلوبي  ارشد در دانشگاه ي حسابداري در مقطع كارشناسيآموزش كيفيت خدمات

  .قرار دارد
گونه كه در معرفي مدل هدپرف بيان شد، كيفيت خدمات آموزشي از چهار بعد مورد مطالعه و ارزيابي قرار  همان

  . شود يسي ميي فرعي بازنو ي اصلي تحقيق در قالب چهار فرضيه با اين وصف فرضيه. گيرد مي
هاي منتخب ايران در  ارشد دانشگاه آموزشي حسابداري در مقطع كارشناسي كيفيت خدمات: 1ي فرعي  فرضيه

  .ي از وضعيت مطلوبي برخوردار استدانشگاه ييگو پاسخبعد 
هاي منتخب ايران در  ارشد دانشگاه آموزشي حسابداري در مقطع كارشناسي كيفيت خدمات: 2ي فرعي  فرضيه

  .عتماد از وضعيت مطلوبي برخوردار استو ا اعتباربعد 
هاي منتخب ايران در  ارشد دانشگاه آموزشي حسابداري در مقطع كارشناسي كيفيت خدمات: 3ي فرعي  فرضيه

  .بعد قابليت دسترسي از وضعيت مطلوبي برخوردار است
هاي منتخب ايران در  شگاهارشد دان آموزشي حسابداري در مقطع كارشناسي كيفيت خدمات: 4ي فرعي  فرضيه
  .ها از وضعيت مطلوبي برخوردار است بعد برنامه

  روش تحقيق و جامعه آماري

نامه  هاي گردآوري شده از طريق پرسش مبتني بر داده تحليلي -توصيفي اي كاربردي از نوع اين پژوهش، مطالعه
ارشد  پژوهش شامل دانشجويان كارشناسيي آماري  و جامعه 1389زمان انجام مطالعه از خرداد تا آبان . باشد مي



 222   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

ي آماري هدف اين مطالعه در  جامعه. است هاي منتخب ايران در دانشگاه 1389-90حسابداري در سال تحصيلي 
ارشد و دكتراي  شامل تمامي دانشجويان تحصيلات تكميلي حسابداري اعم از دانشجويان كارشناسي  ابتداي امر،

يك از دانشجويان   هاي تحقيق، مشخص شد كه هيچ نامه ري اطلاعات و پرسشآو ليكن پس از جمع. تخصصي بود
هاي آنان به محققان  نامه مقطع دكتراي تخصصي حسابداري در اين ارزيابي مشاركت ننموده يا به هر دليلي پاسخ

دانشجويان  ها به بنابراين در ويرايش نهايي مقاله، قيد دانشجويان تحصيلات تكميلي در تمام بخش. نرسيده است
  .دارانه منعكس شده باشد ارشد تغيير يافته تا عين واقعيت به طور دقيق و امانت كارشناسي

ها در زمان محدود انجام  نامه وگردآوري اطلاعات آن هاي منتخب مورد مطالعه كه امكان توزيع پرسش دانشگاه
  :اين پژوهش براي محققان فراهم شده عبارتند از

  سيستان و بلوچستان  )7    مشهدفردوسي   )4    تهران  )1
  رفسنجان) عج( عصر ولي  )8    شهيد باهنر كرمان  )5    )ره( طباطبايي علامه  )2
  نور بهشهر پيام  )9    اروميه  )6    مدرس تربيت  )3

مرور كلي فهرست فوق نشان . ي وزارت علوم، تحقيقات، و فناوري هستند هاي منتخب فوق تماماً تابعه دانشگاه
نظران و  ي منتخب داراي اهميت زيادي است و نتايج تحقيق حاضر ارزش مطالعه و توجه صاحب دهد كه نمونه مي

تايي فوق محدوديت دسترسي به دانشجويان در حال تحصيل در  ي نه علت انتخاب نمونه. مديران اين حوزه را دارد
  . زمان محدود انجام اين پژوهش است

بعد و هماهنگ با  4مؤلفه و  46بر مبناي الگوي هدپرف در ي تحقيق كه در پيوست مقاله آمده  امهن پرسش
از كاملاً موافقم تا كاملاً ي حسط  پنجطيف الات، يك گويي به سؤ ي پاسخ  دامنه. فرضيات تحقيق طراحي شده است

  . دهد را پوشش مي مخالفم
ي از دانشجويان نفر 30مقدماتي  ي نامه در ميان يك نمونه اين پرسش تعيين حجم نمونه، ابتداً براي
ي اصلي در  حجم نمونه بود 269/0كه انحراف معيار پاسخ آنان و سپس با توجه به توزيع  حسابداري ارشد كارشناسي

 بين نامه پرسش 130بر اين اساس  .مورد محاسبه و تعيين شد 112معادل  ،5%و دقت برآورد  95%سطح اطمينان 
طور كامل و به نحوي كه قابل تحليل باشند  به  نامه پرسش 120هاي  كه در نهايت داده ها توزيع گرديد نمونه
  . آوري گرديد جمع
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در اين  931/0به دست آمدن ضريب . انجام شد كرونباخ آلفاي با آزمون ها نامه سپس سنجش پايايي پرسش
  .هاي گردآوري شده از اين طريق است آزمون بيانگر پايايي قابل قبول داده

  اه دادهتجزيه و تحليل 

  .ي مورد مطالعه در جداول زير آمده است نمونه جمعيت شناختي اطلاعات
 وضعيت    نسبت  فراواني  جنسيت

  تأهل
  نسبت  فراواني

  %25  30  متاهل  %30  36  زن
  %75  90  مجرد    %70  84  مرد
  %100  120  جمع    %100  120  جمع
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  نسبت  فراواني  وضعيت    نسبت  فراواني  گروه سني
  %45  54  شاغل  %65  78  سال 25كمتر از 

  %55  66  غير شاغل    %3/33  40  سال 35-25
  %100  120  جمع    %7/1  2  سال 45-36

          100  120  جمع

 از  نمونه باشد، اين مي) نفر 120(نفر 30تر از  بزرگ   حجم نمونه اين كهبر اساس قانون حد مركزي و با توجه به 
بر اين  .شود ميهاي پارامتريك استفاده  از آزمونتحقيق  در نتيجه براي آزمون فرضيات .برخوردار استتوزيع نرمال 

  . شود گرفته ميكار  به %95در سطح اطمينان ، ف استومعر استيودنت Tكه به آزمون  1اي نمونه تك Tآزمون  اساس
كيفيت خدمات آموزشي در مقطع نتايج اين آزمون حاكي از آن است كه ميانگين امتياز داده شده به وضعيت 

با توجه . است 75/2 برابر هاي مورد بررسيمعيارمجموع در يران هاي منتخب ا در دانشگاهحسابداري ارشد  كارشناسي
است؛ مقدار  - 65/1 برابر 119ي آزادي  درصد و درجه 95كه مقدار بحراني براي اين آزمون با فرض اطمينان  به آن

بنابراين، . توان پذيرفت تحقيق را نميي  يجه فرضيهاست در نت بيشتر) -55/4(دست آمده  ي آزمون به مذكور، از آماره
ارشد در  آموزشي حسابداري در مقطع كارشناسي كيفيت خدمات«كه توان گفت  مين 95%در سطح اطمينان 

  .»هاي منتخب ايران در وضعيت مطلوبي قرار دارد دانشگاه
  .نتايج آزمون فرضيات تحقيق در جدول زير آمده است

ي آزمون  آماره  زاديدرجه آ  ميانگين  فرضيه
)t(  

مقدار معناداري 
(sig-2tailed)  

ي  نتيجه
  آزمون

  رد فرضيه  00/0  - 55/4  119  75/2 اصلي
  رد فرضيه  00/0  - 05/4  119  76/2  1فرعي 
  رد فرضيه  00/0  - 66/3  119  76/2  2فرعي 
  رد فرضيه  00/0  - 62/4  119  71/2  3فرعي 
  رد فرضيه  07/0  - 76/2  119  84/2  4فرعي 

  
به بيان ساده، كيفيت . اند تمامي فرضيات تحقيق رد شده 95%در جدول فوق آمده كه در سطح اطمينان 

هاي منتخب ايران از هر چهار بعد مورد  دانشگاهارشد حسابداري در  خدمات آموزشي از منظر دانشجويان كارشناسي
هاي منتخب فوق در  دهد كه دانشگاه نشان ميبه بيان ساده نتايج اين ارزيابي  .مطالعه نامطلوب ارزيابي شده است

قابليت ) اعتبار و اعتماد، پ) گويي دانشگاهي، ب پاسخ  )يك از ابعاد كيفيت خدمات آموزشي، يعني الف  هيچ
  .اند ارشد حسابداري را برآورده نكرده هاي آموزشي، انتظارات دانشجويان كارشناسي  برنامه) ، و ت دسترسي

  هاي تحقيق محدوديت

بندي و  در جمع. كند پژوهشي با خطرها و خطاهايي مواجه است كه اعتبار و روايي نتايج آن را محدود مي هر
جا بر نتايج  هاي موثر بر نتايج تحقيق مدنظر باشند كه از تعميم افراطي و تأكيد بي گيري لازم است محدوديت نتيجه

                                                            
1. One Sample T Test 
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اذ تصميمات غلط و ضعيف كه مبتني بر نتايج چنين با اين ملاحظات خطر اتخ. گيري شود احتمالاً نارواي آن پيش
  :اين پژوهش در نگاه اول با دو محدوديت اساسي روبروست. يابد باشند كاهش مي هايي مي پژوهش

اكثر اعضاي . نامه اطمينان كامل داشت دهندگان به سؤالات پرسش طرفي پاسخ توان از دقت و بي اول اين كه نمي
جمعيت نمونه % 65شناختي نمونه ملاحظه شد كه  هاي جمعيت در جداول آماره. دنمونه، دانشجويان جوان هستن

گرايي و  دوران جواني دوران آرمان. سال، سن دارند 35اعضاي نمونه كمتر از %) 99( سال و تقريباً تمام  25كمتر از 
كم  ها را دست ت و نارسايينمايي مشكلا در مواجهه با اين شرايط نبايد خطر بزرگ. ي نقد و انتقاد است قرين روحيه

تأثير  در شرايط موجود سياسي و اجتماعي كشور كه به خصوص نسل جوان ممكن است كما بيش تحت. گرفت
ي دهم رياست جمهوري قرار گرفته باشند، و با توجه به تحول عظيمي كه  هاي پس از انتخابات دوره رويدادها و فتنه
هاي اجتماعي و فرهنگي در شرف وقوع است،  ي اقتصادي و بالتبع در حوزه زهها در حو مند سازي يارانه به منظور هدف
اي و به خصوص در  نامه هاي پرسش نگري در تحقيقات مبتني بر داده طرفي و وقوع تعصب و يك جانبه امكان نقض بي

توان مطمئن بود  نمي. ي دولت كم نيست هاي دولتي و تابعه پژوهشي از نوع ارزيابي كيفيت خدمات آموزشي دانشگاه
مزيد بر . هاي سياسي و اجتماعي ايشان نباشد ها و دغدغه كه بخشي از ابراز ضعف خدمات آموزشي متأثر از نگراني

هاي خود در مورد ضعف خدمات آموزشي را در  ها و دغدغه توانند نگراني اين، به دليل اين كه دانشجويان مستقيماً نمي
هاي آموزشي ابراز نمايند، ممكن است در مواجهه با  مديران و اساتيد گروه قالب نقدهاي مستقيم و رو در رو به

ي واقعي  ها را بسيار مهم جلوه دهند و نمره ترين ضعف ي ارزيابي كيفيت خدمات آموزشي كم هاي محرمانه نامه پرسش
  .كيفيت خدمات آموزشي را بيان نكنند

كند مربوط است به تعميم مدل سروكوال به  ديد ميمحدوديت و خطر دومي كه روايي نتايج اين تحقيق را ته
هاي آموزشي بازسازي شده و  هاي سروكوال و سروپرف بر اساس شرايط محيط احتمالاً اين كه مدل. فضاهاي آموزشي

البته جاي اين نقد و بررسي در . اي نباشد كار كامل و نهايي شده  شود، تحت عنوان هدپرف معرفي و عملياتي مي
ولي عدم توجه به يك ضعف اساسي در اين مدل ممكن است منجر به برداشت . مطالعات نظري است ها و پژوهش

دارد كه مدل سروكوال براي ارزيابي كيفيت  به اختصار بيان مي. ضعيف و شايد هم نادرست از نتايج تحقيق شود
ها را  زشكي، و امثال اينمشترياني كه خدماتي چون خدمات بانكي، تعميراتي، پ. خدمات از منظر مشتريان است

توان مطمئن بود  چگونه مي. كنند آن را براي رفاه و لذت و استفاده و منفعت خود دريافت مي  كنند عمدتاً دريافت مي
ها، خدمات آموزشي را مانند ساير خدمات براي رفاه و لذت و منفعت خود  ي شرايط و فرهنگ كه دانشجويان در همه

گوي دانشجو با استاد  و گفت. م و دانش اكثراً براي دانشجويان همراه رنج و مشقت استكنند؟ تحصيل عل دريافت مي
مدت چنين  خانه و مركز كامپيوتر براي تفريح و لذت و منفعت نيست؛ يا حداقل در كوتاه ي او به كتاب يا مراجعه

طرز فراگيري مورد استفاده مدل هدپرف را امروزه به . اين پژوهش در پي بررسي و اصلاح مدل هدپرف نيست. نيست
ولي شايد يكي دانستن دانشجو با مشتري و خدمات . دهند كه كيفيت خدمات آموزشي را ارزيابي كنند قرار مي

  . آموزشي با ساير انواع خدمات اقتصادي، پزشكي، رفاهي، ساده انگاري موضوع باشد
  عتبار و روايي نتايج آن اثر گذاشته باشد،يكي ديگر از مشكلات انجام اين پژوهش كه ممكن است تا حدودي بر ا

شايد تعدد . گويي به تمام سؤالات به دليل تعداد زياد سؤالات در اين مدل است عدم تمايل دانشجويان به پاسخ
اين . گويي به سؤالات از سؤال اول تا سؤال آخر كم شود نامه باعث شود كه دقت در پاسخ سؤالات و حجم زياد پرسش

  .اين مطالعه خارج است ي  ه در مدل مورد استفاده دارد كه نقد و اصلاح آن از حوصلهمشكل نيز ريش

  بندي و پيشنهادات جمع
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با توجه به تأثير و نقش آموزش در پيشرفت اقتصادي، اجتماعي، فرهنگي جوامع، امروزه ارزيابي كيفيت آموزشي 
نتايج اين مطالعه نشان داد كه كيفيت خدمات ). 1371هورتيز،(قرار دارد ريزان آموزشي  مورد تأكيد و توجه برنامه

هاي منتخب مورد پژوهش بسيار پايين و نامطلوب  ارشد حسابداري در دانشگاه آموزشي از منظر دانشجويان كارشناسي
توانيم ادعا كنيم كه نتايج  الاشاره را نيز در نظر بگيريم باز هم نمي ي فوق هاي دوگانه حتي اگر محدوديت. ا ست
  . ي احتمالات و با قيد ضريبي از خطاست همه چيز بر پايه. يق بالكل مردود و غير قابل اتكاستتحق

دهد كه ابعاد مختلف كيفيت خدمات آموزشي تحصيلات  نتايج بدست آمده از اين پژوهش ميداني نشان مي
ارزيابي نشده و جا دارد كه هاي منتخب ايران، مطلوب  ارشد دانشگاه تكميلي حسابداري از منظر دانشجويان كارشناسي

چه  انتظارات دانشجويان از آن  دهد كه ي فرعي نشان مي آزمون اولين فرضيه. سازي قرار گيرند مورد بازبيني و بهينه
ي خدمات  ي توسعه شود در برنامه بر همين اساس پيشنهاد مي. شود ناميده شده برآورده نمي» گويي دانشگاهي پاسخ«

  :داري به موارد زير بيش از پيش توجه شودهاي حساب آموزشي گروه
و ها  هاي آن روز رساني دانسته منظور به هاي مطالعاتي داخلي و خارجي براي اساتيد به سازي امكان فرصت فراهم

 هاي علمي اساتيد؛ ارزيابي مستمر توانايي
 نيقوانرايي آنان در اجراي دانشكده به منظور افزايش كا كاركنانهاي آموزشي مستمر براي اساتيد و  وضع برنامه

  . ي آموزشيها نامه نييو آ
هاي مورد مطالعه در جلب اعتماد دانشجويان  ي فرعي دوم تحقيق نشان از ناتواني دانشگاه آزمون فرضيه

ي حسابداري براي  اي از رشته ي تصويري حرفه ها در ارايه به ديگر بيان، دانشگاه. ارشد حسابداري دارد كارشناسي
رسد اقداماتي به شرح زير صورت  بر اين پايه لازم به نظر مي. اند ارشد اين رشته ناموفق بوده ن كارشناسيدانشجويا

  :گيرد
  انيدانشجو يازهايبا نمتناسب و  يكاربرد يآموزش يها تيو فعال ها ي برنامه ارايه

  و جامعه ار در بازار ك انيدانشجو  آتي هايهاي متناسب با نياز افزار ها و نرم مهارت آموزش 
ي فرعي مورد آزمون  ، بعد سوم از ابعاد كيفيت خدمات آموزشي بود كه در قالب سومين فرضيه قابليت دسترسي

انجام اقداماتي كه منجر به بهبود كيفيت خدمات آموزشي از اين . هاي بدست آمده مردود شد قرار گرفت و طبق آماره
  :گردد منظر گردد به شرح زير پيشنهاد مي

  گروه آموزشي و مصوبات  يها نامه نييآدسترسي آسان و سريع دانشجويان به  امكان
در داخل  يو تخصص يعلم يها و كنفرانس نارهايدانشكده در سم ديو اسات انيحضور دانشجو امكانفراهم آوردن 

  و خارج از كشور 
هاي  مانند كتاب، سايت( يو پژوهش يآموزش يها نهيو مناسب در زم يكاف ييو امكانات اعطا لاتيتسهي  ارايه

 )...علمي، مجلات علمي و 
اين فرضيه نيز . هاي آموزشي بود ي فرعي ناظر بر ارزيابي كيفيت خدمات آموزشي از منظر برنامه و آخرين فرضيه

ريزي درسي  هاي منتخب ايران از برنامه ارشد حسابداري دانشگاه به بيان ساده انتظارات دانشجويان كارشناسي. رد شد
ريزي درسي مستلزم انجام اقداماتي اساسي و مستمر است كه اهم آن به شرح زير  بهبود برنامه. شود آورده نميبر

  .گردد پيشنهاد مي
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 وستهيمنسجم و پ يآموزش يها تيو فعال ها برنامهي  ارايه
  ... آموزشي گروه در زمينه انتخاب واحد، اساتيد و  خدماتو متنوع ساختن  ريپذ عطافان

  اساتيدمورد استفاده  سيتدرو منابع  يها سازي روش رساني و متنوعبه روز 
زمان ارزيابي  همدانشجويان را  ادراكيو  علميهاي  دانشجويان كه توانايياز مناسب ارزيابي هاي  استفاده از روش

  .در اختيار دانشجو قرار گيردموقع  كرده و همچنين نتايج اين ارزيابي به
 يدر تمام يو تخصص يدروس اصل بيتركو همچنين تناسب  يو عمل يدروس نظردروس  بيتركرعايت تناسب 

   يليدوران تحص
هاي زماني و مكاني  ي زماني و مكاني بسيار محدودي اجرا شده و قابل اجرا در ساير حوزه اين پژوهش در حوزه

ارزيابي كيفيت . ابي استكفايت و تناسب مدل مورد استفاده نيز در مطالعات نظري و تطبيقي قابل ارزي. باشد مي
توان به عنوان موضوعي براي پژوهش پيشنهاد  نيز مي)  اساتيد و كاركنان دانشكده(خدمات را از منظر غير دانشجويان 

ها انجام پژوهشي جامع براي ارزيابي كيفيت تحصيلات تكميلي حسابداري ايران از  ي اين تر از همه شايد مهم. داد
هايي كه آثار كيفي تحصيلات تكميلي حسابداري  دهد كه جاي پژوهش ها نشان مي بررسي .منظر كاربران نهايي باشد

  .الحق هو. ارزيابي نمايد خالي است) صنعت(را از منظر كاربر نهايي 

  

  :منابع

 و پنجاه مقالات عالي، مجموعه آموزش در كيفيت تضمين به نوين رويكردي). 1384(اكبر  علي بزرگ و رجبي، اشرفي،
 . 1-1384:12تحقيقاتي، تهران و علمي و مراكز ها دانشگاه رؤساي نشست يكمين

كيفيت در . اندازها ها و چشم چالش: آشنايي با ارزيابي كيفيت آموزش عالي پزشكي در ايران). 1378(بازرگان، عباس 
 69-61):1(5آموزش عالي، 

 .آن بهبود براي پيشنهاداتي و اصفهان دانشگاه در آموزشي كيفيت افزايش عوامل بررسي ).1369(سارا  پاكاريان

 .اصفهان دانشگاه تربيتي علوم دانشكده ارشد، كارشناسي نامه  پايان

 و پنجاه مقالات مجموعه عالي، آموزش در كيفيت تضمين نظام ضرورت .)1384(نسرين  نورشاهي، جعفر و توفيقي،
 . 1-1384:27تحقيقاتي، تهران  و مراكز علمي و ها دانشگاه رؤساي نشست يكمين

  مديريت كيفيت فراگير، مؤسسه فرهنگي رسا ). 1379(جعفري، مصطفي و اصولي، سيد حسين 

 ديدگاه:زاهدان  پزشكي علوم دانشگاه آموزشي خدمات كيفيت شكاف. )1384(مسعود  رودباري، علي و ،كبريايي

  . 61-53): 1(5پزشكي؛  علوم در آموزش ايراني مطلوب، مجله و موجود وضعيت از دانشجويان

فصلنامه ). جمعياري، همايون مترجم(گرايي راهبردي در مديريت آموزش و پرورش،  كيفيت). 1371(هورتيز، چري 
 .45-40-8مديريت آموزش و پرورش، شماره مسلسل 

فرآيند آموزش هاي مديريت كيفيت جامع در  بررسي ميزان كاربست شاخص). 1382( علي ديس هويدا، رضا و سيادت،
 ه اصفهان، اصفهان، دانشگاه اصفهان، معاونت پژوهشيدانشگا
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گروه مواد و محصولات دارويي، گروه فلزات اساسي و گروه (وردي ارزيابي كيفيت سودمطالعه م

  )سيمان، آهك و گچ

 2ديزجي هادي شفيعي ،1دكتر فرزين رضايي

  چكيده

 كرديرو چياما ه دهد، يسود را بهبود م تيفيك يريگ متفاوت اندازه يكردهايرو هيارا ك،يآكادم قاتياگر چه تحق
 يمطالعه تجرب نيا ياهداف كل. باشد يسود وجود ندارد كه مورد توافق عموم تيفيك يريگ اندازه يبرا يواحد
 ،ييگروه مواد و محصولات دارو(بهادار تهران  قشده در بورس اورا رفتهيپذ يها سود در شركت تيفيك يريگ اندازه

 يساني كامل چه هم چنان .است 1387-1382 يها سال يدر دوره زمان) و آهك ،گچ مانيو گروه س يگروه فلزات اساس
در  يواحد اريبه مع دنيوجود داشته باشد رس) بارتون و پنمن ز،يديدگاه لو(سود  تيفيسه ديدگاه ك نيدر ب
افراد  ريو سا رانيمد گذاران، هيسرما يها يريگ ميدر تصم تواند يشود كه م يحاصل م سود تيفيك يريگ اندازه

و  هيبه تجز ازيخواهد بود و ن زيال برانگؤسود س تيفينباشد، ك نيچن نيچه ا باشد و چنان يانيكمك شا رگذار،يتأث
هاي  دهد ديدگاه نشان مي حقيقهاي ت يافته. كماكان وجود خواهد داشت نهيزم نيدر ا شتريب قاتيو تحق ليتحل

ود با معيار ديگر كه مقدار يكي از معيارهاي كيفيت س چنان. همراه دارد هاي متفاوتي را به متفاوت كيفيت سود ارزيابي
كنندگان قبل از  استفاده نيبنابرا. ها اتكا كنند توانند بر نتايج آن كنندگان از اين معيارها نمي آن متفاوت باشد استفاده

  .لازم است از معيارهاي بيشتري براي ارزيابي كيفيت سود استفاده نمايند نباطيهر است

 بهادار ليل مالي، بازار اوراقكيفيت سود، ارزيابي، تجزيه وتح: يديكل يها واژه

  مقدمه

هاي مالي وجود دارد كه به  هايي براي تهيه صورت انعطاف (GAAP) 1در اصول پذيرفته شده عمومي حسابداري
هاي  مديريت سود از اين انعطاف. دهد ها مي ها و رويه برخي از مديران مالي آزادي عمل بيشتري در انتخاب روش

  ).2،2003اورتقا و گرانت(برد  ديل نتايج مالي شركت بهره ميگزارشگري مالي به منظور تع

                                                            
  ،  farzinrezaei@yahoo.comرضايي، فرزين، دكتراي حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين،: ده پاسخگونويسن. ١
  shafiihadi@gmail.com، ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تبريز ديزجي، هادي، دانشجوي كارشناسي شفيعي. 2
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به عبارت ديگر، . دستكاري سود براي رسيدن به اهداف شركت و مديريت است 3از طرف ديگر مديريت سود
  ).4،1989شيپر(مديريت سود مداخله مستقيم در فرآيند گزارشگري خارجي به منظور كسب منافع خاص است 

مديريت سود زماني . كننده است داد كه گمراه سود را ناحيه خاكستري حسابداري ميمديريت ) 1998(5لويت
شود و ساختار معاملات براي تعديل  كارگرفته مي هاي مديران در گزارشگري مالي به افتد كه قضاوت اتفاق مي

هلي و (گيرد مي داران درباره عملكرد اقتصادي شركت مورد بازبيني قرار گزارشات مالي به منظور گمراهي سهام
  ).6،1999والن

. تواند يك عمليات مشكوك اخلاقي محسوب گردد چه مديريت سود ناقض قواعد حسابداري نباشد مي چنان
تواند  تواند دامنه ناپايداري داشته باشد از اين لحاظ كه تدابير كوچك حسابداري مي همچنين مديريت سود مي

  ).7،2003كليكمن(دچار انحرافات بااهميتي كندهاي مالي را  تر باشد و صورت متجاوزكارانه
به عنوان سود (در اقتصاد مقدار سودي است كه بتوان آن را در طي يك دوره مصرف نمود 8سود هيكسيان

يك چنين تعريفي از سود تغيير در خالص . طوري كه ثروت نسبت به اول دوره تغيير نكند به) تقسيمي پرداخت نمود
  .گيرد داران را در نظر نمي كند و رويدادهاي مالي ميان شركت و سهام ي ميگير ها را اندازه دارايي

كيفيت ) 2003( 9رو شيپر و وينسنت رفتار مديريت سود ممكن است بر كيفيت سود نيز اثرگذار باشد، از اين
ن دهد از اي سود اقتصادي هيكسيان را نشا طور صادقانه هرچه سود گزارش شده به«: اند سود را چنين تعريف كرده

كنندگان، مشكل  گيري استفاده زيرا سود هيكسيان قوانين شناخت حسابداري، تصميم. كيفيت بالاتري برخوردار است
ها و برآوردهاي  ها، تأثير قضاوت ها بر مبناي ارزش اقتصادي آن ها و بدهي گيري دارايي بودن قابليت اتكا بر اندازه

  .دگير مديريت و تأثير حسابرسان را در برمي
نقد حاصل از عمليات و تعهدات احساس  بعضي اوقات براي ارزيابي كيفيت سود به تجزيه سود به دوقسمت وجه

 10در اين باره پنمن. نقد حاصل از عمليات نزديك باشد كيفيت سود بالاتر خواهد بود چه سود به وجه چنان. شود مي
هاي نقدي و  حاصل از جريان» سخت«ين اعداد دارد كه هدف تحليل كيفيت حسابداري تمايز ب بيان مي) 2001(

  .حاصل از حسابداري تعهدي است» نرم«اعداد 
تر، پايداري بالاتري دارند و در  تواند در ارزيابي پايداري سود متمركز باشد سودهاي باكيفيت كيفيت سود مي

در معاملات داخلي با بخش بودن كيفيت سود  آگاهي) 2002( 11بنيش و ورگاس. گيري مفيد هستند فرآيند تصميم
ها دريافتند كه تعهدات فزاينده  عنوان معياري براي كيفيت سود مورد بررسي قرار دادند آن استفاده از پايداري سود به

                                                                                                                                                                                          
1. Generally accepted accounting principles 
2. Ortega and Grant 
3.Earnings management 
4. Schipper 
5. Levit 
6. Healy and Whalen 
7. Clikeman 
8. Hichsian income 
9. Schipper and Vincent 
10. Penman 
11. Beneish and Vergus 
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هايي كه فروش  طور عمده پايدارتر است و براي شركت اند به هايي كه خريد داخلي غيرعادي داشته سود براي شركت
هايي كه چنين معامله  ها در مقايسه با شركت طور معناداري ناپايدار بوده است اين شركت اند به داخلي غيرعادي داشته
  .اند مورد بررسي قرار گرفته است داخلي غيرعادي نداشته
سطحي از اقلام اختياري مبتني بر يك رابطه رگرسيوني بين تغيير در كل تعهدات ) 2003( 1بالسام و همكاران

آلات و تجهيزات، تغيير در جريان نقدي  غيير در فروش و تغيير در سطح اموال و ماشينعنوان متغير وابسته و ت به
چه ضرايب  چنان. عنوان متغيرهاي مستقل مورد آزمون قرار دادند به) ها كل دارايي(عملياتي و تغيير در اندازه شركت 

  .است دهنده مديريت سود و كيفيت پايين سود رگرسيون در اين مدل معنادار باشد نشان
هاي پذيرفته شده در  در شركت اي رابطه كيفيت سود و سود تقسيمي در مطالعه)1388(طبري و همكاران  علوي

گيري كيفيت سود، از چهار معيار اقلام تعهدي  ها براي اندازه بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند آن بورس اوراق
م استثنايي، تجديد ارايه صورت سود وزيان و همبستگي ، وجود اقلا)2002(مطرح شده در مدل ديچو و دايچو 

به  عنوان متغيرهاي مستقل و سود تقسيمي، نسبت سود تقسيمي پيرسون بين درآمدهاي عملياتي جاري و آتي به
نتايج اين آزمون . كردند بعنوان متغيرهاي وابسته استفاده ارزش بازار هر سهم در تاريخ مجمع و تغييرات سود تقسيمي

  .كدام از چهار معيار كيفيت سود با تغييرات سود تقسيمي رابطه معناداري ندارند دهد كه هيچ مي نشان
در تحقيقي رابطه بين رويدادهاي مالي واقعي و مديريت سود را مورد بررسي قرار ) 1389(فرد  بهارمقدم و حسني

ات در موجودي كالا از يك طرف و مديريت نقد عملياتي و تغيير ها دريافتند كه رابطه معناداري بين وجوه دادند آن
  .بهادار تهران از طرف ديگر وجود دارد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق سود در شركت
ها مورد بررسي قرار  در تحقيقي مديريت سود را با استفاده از فروش دارايي) 1388(كردلر و ذاكري  ابراهيمي

ها سود را  بهادار تهران با استفاده از فروش دارايي شده در بورس اوراقهاي پذيرفته  ها دريافتند كه شركت آن. دادند
  .كنند مديريت مي

هاي  تحقيق حاضر مطالعه تجربي استفاده از سه ديدگاه متفاوت ارزيابي كيفيت سود در سه گروه از شركت
معيار وجود داشته باشد به ساني كاملي بين سه  چه هم كارگيري اين سه ديدگاه چنان با به. بهادار است بورس اوراق

برانگيز خواهد بود و نياز به بررسي  صورت كيفيت سود سؤال   شود و در غير اين منتج مي) بالا يا پايين(كيفيت سود 
  .شود هاي بيشتر احساس مي ها جهت ارزيابي و تحليل ساير ديدگاه

  هاي مديريت سود انگيزه

هاي يكنواخت، همچنين امكان دسترسي  دليل عدم الزام روش هاي حسابداري، به توانايي ايجاد تغيير در روش
هايي همچون امنيت شغلي،  انحصاري مديران به بخشي از اطلاعات مالي و نيز ويژگي حسابداري تعهدي و انگيزه

گريزي، اجتناب از گزارش زيان و كاهش سود، قراردادهاي بدهي، افزايش ثروت، دستيابي به انتظارات  پاداش، قانون
هاي مختلف در  آورد كه با اعمال روش وجود مي بيني شده، اين انگيزه را در مديريت به  هاي پيش داران و برنامه امسه

هاي ديگر مديريت سود  ها، سود را دستكاري نمايد از انگيزه جهت منافع خود و در جهت تضاد با منافع ساير گروه
 .دهاي سياسي اشاره كر توان به حداقل رساندن هزينه مي

  هاي مديريت سود  روش
                                                            
1. Balsam  
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) 1: ها عبارتند از از جمله اين روش. هاي متنوعي دستكاري نمايند توانند سود را با استفاده از روش مديران مي
هاي ثابتي كه عمر  عنوان مثال دارايي به. بر جريانات نقدي ندارند دستكاري اقلام تعهدي اختياري كه تأثير مستقيمي 

دستكاري رويدادهاي مالي واقعي كه باعث تغيير  )2. موقع انجام نشود ها به است كنارگذاري آن ها پايان يافته مفيد آن
ها به منظور  شود مانند كاهش برخي از هزينه در جريانات نقدي و حتي در بعضي موارد باعث تغيير اقلام تعهدي مي

  .بالا بردن سود

  مدل تحقيق

شود اما هيچ مفهوم و معناي قابل قبولي براي آن  كار گرفته مي طور گسترده به به» كيفيت سود«اگرچه عبارت 
هاي اين عبارت هيچ معيار قابل قبولي وجود ندارد سه ديدگاه عمده براي ارزيابي  همچنين براي ديدگاه. وجود ندارد

 . دهد كيفيت سود وجود دارد كه از سه بعد متفاوت مديريت سود را مورد بررسي قرار مي
ها  تغييرپذيري سود تمركز دارد كه مبتني بر ايده گرايش مديران به هموارسازي سود است زيرا آن ديدگاه اول بر

مكتب فكري اين ديدگاه . دهند يابد را ترجيح مي طور يكنواخت افزايش مي گذاران سودي كه به معتقد هستند سرمايه
) 2003( 1لويز و همكاران. شوند ط ميتر مرتب نبود تغييرپذيري نسبي است كه گاهي اوقات با سودهاي باكيفيت

هاي نقدي عملياتي  تغييرپذيري سود را با محاسبه نسبت انحراف معيار سودهاي عملياتي به انحراف معيار جريان
  ). مقدار پايين اين نسبت دليلي براي سودهاي هموارتر است(گيري نمودند  اندازه

يشنهاد شدكه بر ايده شگفتي سود تمركز دارد و پ 2002در سال  3و سيمكو 2دومين ديدگاه توسط بارتون
ها شواهد تجربي فراهم نمودند كه  آن. هاي عملياتي به فروش عبارتست از نسبت مانده اول دوره خالص دارايي

  .رو هستند شده روبه ها با نسبت پايين اين ديدگاه با گزارش شگفتي سودهاي از پيش تعيين شركت
اين معيار . اين تحقيق بر نسبت جريان نقدي عملياتي به سود متمركز استسومين ديدگاه مورد مطالعه در 

تر است اين ديدگاه  هاي نقدي به معناي سودهاي باكيفيت اي است كه ميل به جريان كيفيت سود مبتني بر نظريه
  .پيشنهاد شد 2001ساده توسط پنمن در سال 

سود استفاده خواهد شد كه در سه گروه از در مدل اين تحقيق از هر سه ديدگاه براي ارزيابي كيفيت 
گروه مواد ومحصولات دارويي، گروه فلزات اساسي و گروه (بهادار تهران  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شركت

بر طبق اين سه ديدگاه كيفيت سود ) يا شركتي(اگر يك گروه . مورد آزمون قرار خواهد گرفت) سيمان، گچ و آهك
از طرف ديگر اگر هيچ . هد تأييدي بر وجود مديريت سود در آن گروه يا شركت خواهد بودتري را نشان د پايين
ها و  برانگيز خواهد بود و به بررسي ساني بين اين سه ديگاه وجود نداشته باشد كيفيت سود مشكوك و سؤال هم

تر براي يك گروه يا  فيتساني بين سه معيار در جهت سود باكي در نهايت، اگر هم. هاي بيشتري نياز دارد تحليل
شركت وجود داشته باشد تأييدي بر اين مطلب است كه اطلاعات حسابداري عملكرد واقعي اقتصادي گروه يا شركت 

  .كند بعدي كيفيت سود را ارايه مي مدل سه Aجدول . كند را بدون مداخلاتي از طرف مديريت گزارش مي
                                                            
1. Luez et al 
2. Barton 
3. Simko 
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  بعدي مدل اي از معيارهاي سه خلاصه

  )2001(ديدگاه پنمن   )2002(ديدگاه بارتون و سيمكو   )2003(يز و همكارانديدگاه لو
كيفيت سود برابر است با انحراف معيار 
سود عملياتي تقسيم بر انحراف معيار 

  .جريان نقدي عملياتي
تر باشد سود از  هرچه اين نسبت كوچك

  .كيفيت كمتري برخوردار است

كند  اين ديدگاه شگفتي سود را اندازه گيري مي
هاي  و عبارتست از نسبت مانده اول دوره دارايي

  .عملياتي به فروش
تر باشد سود از كيفيت  هرچه اين نسبت كوچك
  . بالاتري برخوردار است

كيفيت سود برابر است با نسبت جريان 
  .نقدي عملياتي به سود خالص

تر باشد سود از  هرچه اين نسبت كوچك
  .كيفيت بالاتري برخوردار است

  

  عه آماري و نتايج آماري جام

بهادار  بورس اوراق) گروه مواد و محصولات دارويي و گروه فلزات اساسي و گروه سيمان،گچ و آهك(شركت  82
جدول . شود را شامل مي1387تا  1382هاي  دوره تحقيق سال. دهد تهران جامعه آماري تحقيق حاضر را تشكيل مي

B دهد همچنين متغيرهاي تحقيق را نشان مي بندي شده و هاي طبقه اي از گروه خلاصه. 
اين . طرح تحقيق ابتدا با محاسبه سه معيار متفاوت كيفيت سود در دو سطح گروه و شركت ساختاربندي شد

ساني بين سه ديدگاه متفاوت  چه هم براي تحليل طرح تحقيق چنان. انجام گرفت Excelافزار  محاسبات در نرم
ساني بين  تري مبني بر كيفيت بالا يا پايين سود خواهد بود و اگر هيچ هم ي قويكيفيت سود برقرار باشد شواهد

هاي بيشتري  برانگيز خواهد بود و به تحليل  اين سه معيار فوق وجود نداشته باشد كيفيت سود شركت يا گروه سوال
 .نياز خواهد داشت

د مطابق محاسبات انجام يافته در اين كن نتايج مطالعه تجربي كيفيت سود را در سطح گروه ارايه مي Cجدول 
جدول گروه مواد و محصولات دارويي و گروه سيمان، گچ و آهك از كيفيت سود بالايي بر خوردار هستند و گروه 

  .شود هاي بيشتري احساس مي برانگيزي برخوردار است كه نياز به بررسي فلزات اساسي از كيفيت سود سوال 
  تغيرهاي مورد استفاده در تحقيقها و م بندي گروه طبقه - Bجدول

  
  

D نتايج جدول 
سطح  را در تجربي تحقيق 

گروه مواد  هاي  شركت
دارويي  ومحصولات 

شركت از  9 . دهد نشان مي
محصولات  گروه مواد و 

برانگيزي  داراي كيفيت سود سوال ) درصد 69(ها گروه  و مابقي شركت. كيفيت سود بالايي دارند) درصد 31(
 .هاي بيشتري نياز دارند و به تحليل. هستند
 

  تعداد شركتها  نام گروه  متغيرهاي تحقيق
  ٢٩  گروه مواد و محصولات دارويي  فروش خالص

  ٢۵  گروه فلزات اساسي  سود خالص 

  ٢٨  گروه سيمان، گچ و آهك  سود عملياتي

      هاي عملياتي دارايي
      هاي نقدي عملياتي جريان
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شركت داراي كيفيت سود بالايي هستند  9كه . گروه فلزات اساسي استشركت از  25شامل  Eجدول 
  .برانگيزي دارند شركت نيز كيفيت سود سوال 16

داراي كيفيت ) شركت 13(ها  درصد از آن 46. اند ارايه شده Fهاي گروه سيمان، گچ و آهك در جدول  شركت
  .برانگيزي دارند  سود بالا و مابقي آن كيفيت سود سوال

از جامعه آماري داراي كيفيت سود بالا هستند و در ) گروه 3هاي  درصد از كل شركت 38حدود (ت شرك 31
  .هاي بيشتري دارند شركت نيز نياز به بررسي 51. اين شركتي كيفيت سود پاييني وجود ندارد

ا كيفيت سود ابتد شود كه قبل از اتخاذ هر تصميمي  پيشنهاد مي... گذاران و  گران مالي و سرمايه به تحليل
  .شركت را با استفاده از سه ديدگاه مورد مطالعه در اين تحقيق ارزيابي كنند
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  گيري نتيجه

اين پژوهش مطالعه موردي معيارهاي متفاوت كيفيت سود در گروه مواد و محصولات دارويي، گروه فلزات 
از كيفيت سود، بر اساس يك   شدهدليل فقدان تعريف و معيار پذيرفته  به. اساسي و گروه سيمان، گچ و آهك است

  .توان در مورد كيفيت سود يك شركت يا گروه قضاوت نمود معيار كيفيت سود نمي
ها،  هاي خود از شركت گذاران در بررسي گران مالي، سرمايه شود كه تحليل از اين پژوهش استنباط مي

چه سود شركتي مطابق با يك معيار كيفيت  انچن. كار بگيرند و به يك معيار بسنده ننمايند معيارهاي بيشتري را به
داران و بستانكاران  و مطابق با معيار ديگري كيفيت سود بالاتري داشته باشد سهام. سود پاييني داشته باشد

  .هاي بيشتري نياز دارند هاي خود به اين معيارها اتكاء كنند و به بررسي گيري توانند در تصميم نمي
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بررسي رابطه بين رويدادهاي مالي واقعي و مديريت سود در ، )1389(فرد، حبيبه  بهارمقدم، مهدي، حسني
نامه تحقيقات حسابداري، سال دوم،  فصل، بهادار تهران هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شركت
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  هاي پذيرفته شده در بورس  مطالعه رابطه بين كيفيت افشا و مديريت سود در شركت

 2تبار سحر هدايت، ،1حسين فخاريكتر د

  چكيده

براي تحصيل چنين . گذاران جهت اخذ تصميمات سودمند اقتصادي، نيازمند اطلاعات قابل اتكايي هستند سرمايه
رغم اين مهم به دليل عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و  علي. ويژگي، كيفيت سود از اهميت بالايي برخوردار است

بنابراين كيفيت . كاري سود اقدام نمايند طبق تئوري نمايندگي انتظار داريم كه مديران به دست نفعان بر ساير ذي
تواند به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي كمك كند و اثر تضاد منافع را كاهش دهد و  افشا يكي از مفاهيمي است كه مي

به همين دليل . هم كاهش مديريت سودهم از طريق افزايش كيفيت افشا و . نهايتا موجب افزايش ارزش شركت شوند
تحقيق . تواند موضوعي قابل مطالعه و بررسي باشد مطالعه در خصوص رابطه بين كيفيت افشا و مديريت سود مي

هاي ادغام شده است كه در آن ازاطلاعات  همبستگي مبتني بر تحليل رگرسيون داده-حاضر از نوع مطالعات توصيفي
چك  قيافشا از طر تيفيك. است دهاستفاده ش 86-83 يسال ها ياق بهادار در طشركت موجود در بورس اور 125

غيرعادي  يدهي شده است، محاسبه شده و ارتباط آن با حجم اقلام تعهد افشا كه بر اساس نظر خبرگان وزن ستيل
فيت افشا و دهد ارتباط منفي بين كي نشان مي جينتا. قرار گرفته است يبه عنوان شاخص مديريت سود مورد بررس

وابسته توسط  ريمتغ فيضع اريبس نيتبب انگرياگر چه ميزان اين ارتباط پايين است و ب. مديريت سود وجود دارد
تواند براي استانداردگذاران حسابداري و  مي هاي اين تحقيق  يافته.  مستقل و متغيرهاي كنترلي ديگر است ريمتغ

  .مفيد باشد ذاريگ ان و نهادهاي مالي از جهت كيفيت سرمايهگذار حسابرسان از جهت الزامات افشا و سرمايه
  .يافشا، عدم تقارن اطلاعات، اقلام تعهد تيفيسود، ك تيريمد :يديكل يها واژه

  مقدمه

شان را  توانستند، قيمت سهام هاي سهامي دهد كه دركشورهاي پيشرفته، شركت آمارهاي اقتصادي نشان مي
چنين با كاهش هزينه سرمايه كه از طريق افشاي اختياري تحصيل  و همطور موقت از طريق مديريت سود  به

  .)2007، 3هوج و يانگتايي( است، افزايش دهند شده
شوند كه مورد توجه  در اين ميان سود حسابداري و اجزاي مربوط به آن از جمله اطلاعاتي محسوب مي

داردهاي پذيرفته شده حسابداري، سودها بر مبناي جايي كه مطابق با استان گيرد و از آن كنندگان قرار مي استفاده

                                                            
  h.fakhari@umz.ac.ir   استاديار دانشگاه مازندران، گروه حسابداري. 1

  hedayat.sahar@gmail.com فوق ليسانس مديريت بازرگاني. 2
3. Hoje & Yongtae Kim 
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 شود، لذا مديران فرصت بيشتري ها و برآوردها استفاده مي بيني شوند و در محاسبه سود از پيش گيري مي تعهدي اندازه
 مديريت سود به مداخله عمومي به عقيده وايلد .)1384خواجوي و ناظمي، ( يابند تا به مديريت سود اقدام نمايند مي

 ،1وايلد و همكاران( گردد باشد، اطلاق مي مديريت در فرايند تعيين سود كه غالباً در راستاي اهداف دلخواه مديريت مي
2001(.   

در حال حاضر افشاي و. شوند هاي گسترده افشا تلقي مي هاي مالي يكي از بهترين سامانه صورتكه  جايي آن از 
رود در بلندمدت  بنابراين انتظار مي. لاع رساني به عموم دارنداي در اط هاي مالي سهم عمده خارج از صورت

باشد ، داراي قيمت سهام با ارزش كمتر  ها مديريت سود بيشتر بوده وكيفيت افشا كمتر مي هايي كه در آن شركت
ا اين بر همين مبن. يابد ها نيز رشد مي شود قيمت سهام آن ها افزوده مي هرچه به كيفيت افشا شركتيعني  .باشند

شوند در  ارزش شركت تلقي مي كه دو عامل موثر بررا  تحقيق درصدد است تا ارتباط بين كيفيت افشا و مديريت سود
ترين  هاي مالي مهم جايي كه افشا اطلاعات از طريق صورت از آنمورد بررسي قرار دهد همچنين  هاي ايراني شركت
هاي  تواند از نگراني اعتبار اين اطلاعات مي و. شود ميعاتي عدم تقارن اطلابوده وسبب كاهش اطلاعات عرضه منبع 

نجام پژوهش تجربي در راستاي بررسي رفتار مديران در الذا  .طور قابل توجهي در بازار نوظهور ايران بكاهد ذينفعان به
گيرندگان و  ميمگشاي تص تواند راه گذاري ايران مي جهت مديريت سود و سطح افشاي اطلاعات، در بازار نوپاي سرمايه

  .گذران حسابداري و بورسي از جهت تدوين الزامات افشاء واستانداردهاي حسابداري وشناخت بهتر مفيد باشد سياست
صورت زير   هبر همين مبنا با توجه به فرض عدم تقارن اطلاعاتي و تئوري نمايندگي، چارچوب نظري تحقيق ب

  . شود ارايه مي
  تحقيق مدل مفهومي -1 نگاره

  
      

   
  
  

هاي با  هاي با مديريت سود بيشتر از كيفيت افشا اطلاعات كاسته شده و در شركت يعني انتظار داريم در شركت
گرچه اثر متغيرهاي ديگر همچون ساختار مالي و اندازه . كيفيت افشا بيشتر مديريت سود كمتري را مشاهده كنيم

دهد چنين ارتباطي  هاي اين تحقيق نشان مي يافته. است ته شدهشركت و توان عملياتي نيز در اين رابطه در نظر گرف
اي از ادبيات موضوع و فرضيات تشريح گرديده و  لذا در ادامه خلاصه. هاي ايراني وجود دارد هرچند ضعيف در شركت

مورد هاي تحقيق  يافته و نهايتاًپس از تشريح متغيرهاي مورد استفاده در پژوهش مدل نهايي تحقيق پردازش شده 
  .شود بحث قرار گرفته و پيشنهادات نهايي ارايه مي

                                                            
1. Wild et al. 

  عدم تقارن اطلاعاتي    

  كيفيت افشا             مديريت سود                                        
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  مباني نظري و پيشينه تحقيق

دسته اول تحقيقاتي . توان به دو دسته از تحقيقات اشاره كرد براي تدوين مبناي نظري چنين تحقيقي مي
 2ال گلستون و ميلگرامعنوان مث به( پردازند و كيفيت افشا مي 1هستند كه به بررسي ارتباط بين عدم تقارن اطلاعات

و دسته دوم تحقيقاتي هستند كه مديريت سود را به ) 1993، لاندهولم در سال 1996، والكر در سال 1985در سال 
و  1998من در سال  ، ترومن و تيت1988عنوان مثال داي در سال  به( دهند اطلاعات ارتباط مي عدم تقارن

هايي راجع به ارتباط بين كيفيت  بيني تواند بيانگر پيش حقيقاتي ميهاي چنين ت يافته). 1998سان در سال  ريچارد
  .)1، ص 2001، 3لوبوو زوو( افشا و مديريت سود، باشد

بر اين اساس كه اطلاعات . باشند همه اين تحقيقات بر مبناي تئوري عدم تقارن اطلاعاتي و تئوري نمايندگي مي
گذاران  و سرمايه گيرد گذاران قرار مي تهيه شده و در اختيار سرمايهگذاران از طريق مديران شركت  مورد نياز سرمايه

ابراين افزايش افشاي اختياري بن. دليل عدم تقارن اطلاعاتي به اطلاعاتي نيازمند هستند كه قابل اتكا و مفيد باشند هب
ها به شركت  ر آنشود و موجب جذب هرچه بيشت گذاران مي موجب كاهش عدم تقارن اطلاعات بين مديريت و سرمايه

آمدهاي  دليل پي حتي اگر افشا به. ها انگيزه زيادي براي افشاي اطلاعات بيشتر دارند شركتبه همين دليل  .گردد مي
گذاري كمتر از حد متوسط بازار  افشا را براي تصحيح ارزش بازار توليد، پرهزينه باشد، مديران ممكن است عملاً

 گري براي سهام شركت در بازار سرمايه تواند موجب بهبود واسطه ا گسترده ميچرا كه، افش. سرمايه، افزايش دهند
   .)3 ص ،2001لوبوو زوو، ( گردد 

شرط لازم براي مديريت سود به شمار  پيشداران  همچنين وجود عدم تقارن اطلاعات بين مديريت و سهام
هاي  جا كه يكي از راه اند و از آن ر وابستهلذا افشا اطلاعات توسط شركت و مديريت سود هر دو به نظر مدي. آيد مي

بنابراين . شود است؛ اين امر باعث كاهش كيفيت سود گزارش شده مي 5، دستكاري در اقلام تعهدي4مديريت سود
چرا كه شفافيت . انتظار داريم، افشا اطلاعات، شفافيت را افزايش داده و بنابراين انگيزه مديريت سود را كاهش دهد

  .)562ص ، 2007هوج و يانگتايي، ( كند گذاران در آشكارسازي مديريت سود كمك مي سرمايهفزاينده به 
. سازي كردند براي اولين بار ارتباط بين افشا شركت و عدم تقارن اطلاعات را مدل) 1985( 6گلستون و ميلگرام

  . ابدي داد كه عدم تقارن اطلاعات با افزايش سطح افشا شركت كاهش مي ها نشان مي مدل آن
داران يك  داد كه وجود عدم تقارن اطلاعات بين مديريت و سهام نجام داد نشانااي كه  در مطالعه) 1988( 7داي

در مدل وي فرض بر اين است كه مدير مديريت در اين مجموعه . آيد شرط لازم براي مديريت سود به حساب مي
  .مديريت سود و عدم تقارن اطلاعات دارد نتايج اين مطالعه نشان از رابطه مستقيم بين. شود محسوب مي

كيفيت افشا و مديريت سود به بررسي رابطه بين  اي تحت عنوان در مقاله) 2001(جرالد جي لوبو و جين زوو 
اين  ها بيانگر وجود ارتباط منفي بين سطح افشاء ومديريت سود بود پرداختند تحقيق آن كيفيت افشا و مديريت سود

                                                            
1. information asymmetry 
2. Glosten & Milgrom 
3. Lobo & Zhou 
4. Earning Management 
5. Accrual 
6. Glosten and Milgrom 
7. Dye 
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هاي گزارش  پذيري لازم خود جهت دستكاري ميزان سود دهد كه مديريت از قابليت انعطاف يهمچنين نشان م يافته
  .را شاهد خواهيم بودكه هر چه سطح افشا شركت بيشتر باشد، مديريت سود كمتري  نتيجه آن. كند استفاده مي  شده

موقع بودن تعامل بين  اي تحت عنوان كيفيت افشا شركت، هموارسازي سود و به در مقاله) 2003( 1كنس شاو
گران مالي  هاي تحليل بندي هاي مالي را از طريق رابطه بين رتبه سطح افشا شركت ونحوه شناخت اقلام در صورت

دادند  ها نشان يافته. بازده مورد بررسي قرار داد -ها، اقلام تعهدي غيرعادي ، و رابطه سود ازكيفيت افشا شركت
تر برخودارند، بيشتر  ينيهايي كه از سطح افشا پا الاتر هستند نسبت به شركتهايي كه داراي كيفيت افشاي ب شركت

موقع بودن سود رابطه معكوس با كيفيت افشا  لذا به .كنند ازاقلام تعهدي غير عادي براي مديريت سود استفاده مي
 .مراه باشدتواند با مديريت فزاينده سود ه دهد كه كيفيت افشاي بالاتر مي اين نتايج نشان مي. دارد

به بررسي رابطه بين ميزان افشا و  اي تحت عنوان ميزان افشا و مديريت سود در مقاله) 2007(كيم   و  هوج
هاي با سطح  دهد كه شركت اين مطالعه نشان مي .مديريت سود و اثر اين رابطه بر عملكرد پس از انتشار پرداختند

ود منجر به مديريت سود كمتر و عملكرد بهتر پس از انتشار تر، كمتردر معرض مشكلات اطلاعاتي كه خ افشا وسيع
كنند كه ميزان افشا با مديريت سود رابطه معكوس و با عملكرد پس از انتشار رابطه  نتايج تأييد مي. شود، هستند مي

  .مستقيم دارد
اقلام تعهدي و  گذاري نادرست اي با عنوان كيفيت سطح افشا و ارزش ، در مقاله)2008( 2درك و همكاران ميشل

نتايج . گذاري صحيح اقلام تعهدي و جريان نقدي پرداختتند جريان نقدي به بررسي نقش ميزان سطح افشا در ارزش
هايي كه  هايي است كه از كيفيت افشا پايين برخوردارند و همچنين شركت گذاري نادرست شركت ها بيانگر قيمت آن

  . ها توسط بازار وجود دارد گذاري نادرست از آن دار در قيمت معنيتر برخوردارند كاهش  از كيفيت افشاي مناسب
كيفيت افشا بر عدم تقارن  در تحقيقي با عنوان بررسي چگونگي تأثير) 2006( 3گيتس هيل برون و استفان استفان

بطه معكوس مدت داراي را اطلاعاتي در بلندمدت ، به اين نتيجه رسيدند كه كيفيت افشا و عدم تقارن اطلاعاتي بلند
  .  باشند مي

توان به  كه از آن جمله مي  اند، اگر چه تاكنون در داخل كشور تحقيقات فراواني به بررسي مديريت سود پرداخته
، نقش اقلام )1378 ،فرد دكتر ظريف( هاي اقتصادي ايران شناسايي و تحليل عوامل مرتبط با ارزيابي كيفيت سود بنگاه

بيتا مشايخي و ساسان ( هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران د شركتتعهدي اختياري در مديريت سو
، بررسي ارتباط بين كيفيت سود و بازده سهام با تأكيد بر نقش ارقام تعهدي در بورس اوراق بهادار )1384 ،مهراني
 ،سحر سپاسي( هرانهاي پذيرفته شده در بورس ت ، بررسي مديريت سود در شركت)1384در  خواجوي و ناظمي(تهران
، و بررسي رابطه بين گزارشگري حسابرسان و )1385، اسماعيلي(، رابطه بين كيفيت سود و بازده سهام )1384

نقد و  ، وجه)1387 ،باغي مهدي قره( هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كيفيت اقلام سود تعهدي در شركت
  .اط بين كيفيت افشا ومديريت سود مورد بررسي قرار نگرفته استحال ارتب  هليكن تا ب) 1389، تقوي( كيفيت سود

                                                            
1.Shaw 
2. Drake et al 
3. Brown and Stephen 



 242   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

  فرضيات تحقيق

. نجام گرديده استااو در بازار نوظهورايران   اين تحقيق برمبناي پژوهش لوبو و زوو، و با توجه به مدل ارايه شده
يا به عبارت ديگر . د دارندپذيري كمتري در مديريت سو شان بيشتر است انعطاف هايي كه افشا اطلاعات مديران شركت

كنند؛ بنابراين مديريت  تر مديريت سود را آشكار مي هاي افشا اطلاعاتي بيشتري دارند آسان داراني كه سياست سهام
بر اين مبنا بر اساس ادبيات تحقيق، فرضيه پژوهش به صورت زير بيان . گيرد چنين رفتاري را كمتر درپيش مي

  .»دار وجود دارد ديريت سود رابطه معنيبين كيفيت افشا و م«: شود مي

  روش تحقيق 

هاي تركيبي است و از نظرهدف تحقيق  همبستگي مبتني بر تحليل داده -اين تحقيق يك تحقيق توصيفي
هاي تركيبي ادغام شده با اثرات  هاي همبستگي و رگرسيون داده ها از روش در تحليل داده. شود اي تلقي مي توسعه

  .است استفاده شده Eviews فزارا ثابت بوسيله نرم

  جامعه و نمونه آماري

تا  1383هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي سال جامعه آماري تحقيق حاضر، شركت
  :باشند، كه شرايط زير را دارا باشند مي 1386

يرفعاليت يا تغيير سال مالي هاي مالي تغي طي سال. هاي بورس قرار داشته باشند در فهرست شركت 82از سال 
ها  هاي هلدينگ، بانك گري مالي، شركت گذاري؛ واسطه هاي سرمايه شركت(ها و موسسات مالي  جزو بانك. نداده باشند
ها پايان  سال مالي تمام شركت. پردازند نباشند، زيرا كمتر از طريق اقلام تعهدي به مديريت سود مي )ها و ليزينگ

شركت موجود در بورس به  125بر اين اساس . است نجام شدهاگيري  ها نمونه به اين محدوديتبا توجه . اسفند باشد
  .اند عنوان نمونه انتخاب شده

  ها روش گردآوري داده

 بخش در .است استفاده شده اي نهاكتابخ روش از ابتدا اطلاعات، و ها داده آوري جمع براي پژوهش اين در

اقلام تعهدي غيرعادي با استفاده . گرديد گردآوري تخصصي لاتين مجلات و كتب زا پژوهش نظري مباني اي، نهاكتابخ
است،   ليست افشا كه توسط متخصصين موزون شده شود و كيفيت افشا با استفاده از چك برآورد مي از مدل جونز

  .شود دهي مي نمره

  متغيرهاي تحقيق

  .شدبا متغيرهاي تحقيق شامل متغير وابسته، مستقل و كنترلي مي
  اقلام تعهدي غيرعادي : متغير وابسته
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ليست تهيه شده براي  هاي افشا شركت كه با استفاده از چك كيفيت سطح افشا، نمره: متغير مستقل
  .شود مورد استفاده قرار گرفته است گيري سطح افشا تعيين مي اندازه

  .ك رابطه معكوس مشاهده شودرود بين افشاي شركت و مديريت سود ي با توجه به ادبيات تحقيق انتظار مي
شان بر اقلام تعهدي  كنترل اثرات شامل اندازه شركت، سودعملياتي، و اهرم مالي هستند كه براي ساير متغيرها
  . اند در مدل استفاده شده

زيرا . شان دارند هاي بزرگتر به علت تقاضاي بيشتر براي اطلاعات، تمايل بيشتري به افشا اطلاعات شركت
هاي بزرگتر،  جا كه شركت علاوه براين از آن. ها با اندازه و وسعت شركت اندازه عكس دارد ي افشاء آن ينهميانگين هز

گيرند، كمتر خود  گران، مورد بازبيني و كنكاش قرار مي گذاران و تحليل تري توسط تعداد زيادي از سرمايه طور دقيق به
با عملكرد خوب تمايل بيشتري براي انتشار اطلاعات دارند تا  هايي لذا مديران شركت. كنند را درگير مديريت سود مي

  .)12 ص ،2001لوبو و زوو،( هايي با عملكرد ضعيف مديران شركت
ها با  رود در شركت انتظار مي. تواند يك عامل موثر در مديريت سود تلقي شود ساختار بدهي شركت نيز مي

تواند ساختار مالي  چرا قراردادهاي مربوط به بدهي مي. نجام گيرداساختار بدهي شديدتر مديريت سود كمتر 
  .  ها تأثير بگذارد شركت

  مدل تحقيق

  :شود براساس توضيحات فوق مدل تحقيق به شكل زير ارايه مي
Abnormal Accruals(DAC)  :α0+α1DPi,t+α2EBITi,t + α4LEVi,t+ α5SIZEi,t +εi,t  

DPi,t: :نمره افشا  
EBITi,t  :بهره و ماليات شركت سود قبل از كسر  
LEVi,t   : نسبت بدهي كل به دارايي كل(اهرم مالي(  
SIZEi,t  :ارزش بازار شركت در ابتداي سال  

براي . بنديم كار مي گيري ميزان و حدود مديريت سود به در اين تحقيق ما اقلام تعهدي اختياري را براي اندازه
 :باشد كنيم، كه به صورت زير مي ميمحاسبه اقلام تعهدي از مدل توصيفي جونز استفاده 

totalAccrualsi,t=α0+α1ΔSalesi,t+α2PPEi,t+εi,t  
TotalAccruals )TAC( :نقد  هاي متوقف شده بعد از كسر گردش وجوه مترقبه و فعاليت سود قبل از اقلام غير

  ها در ابتداي دوره؛ عملياتي تقسيم بر كل دارايي
TA= EBIT- CF0 

ΔSales  :ش از سال تغييرات فروt-1  به سالt ها در ابتداي دوره؛ تقسيم بر كل دارايي  
PPE  :آلات و تجهيزات در سال ناخالص اموال، ماشين t ها در ابتداي دوره تقسيم بر كل دارايي 
α0 :عرض از مبدا  
εi,t :ضافات مجاز  
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 α2 و α1 وα0ه و با استفاده از آن واقعي شركت را در مدل فوق قرار داد ,PPEi و ΔSalesi,tو  totalAccrualsi,tابتدا 
برآوردي به   totalAccrualsi,tواقعي را در فرمول قرار داده تا  PPEi,t و  ΔSalesi,tسپس ضرايب و .كنيم را محاسبه مي

  .گردند سپس با مقايسه اقلام تعهدي واقعي با اقلام تعهدي برآوردي، اقلام تعهدي غيرعادي محاسبه مي. دست آيد

  حقيقهاي ت يافته

  آمار توصيفي

  -0051/0و ميانه آن  4/2*10-8ميانگين اقلام تعهدي . است  داده شده نشان 1ها در نگاره  آمار توصيفي داده
دهد پراكندگي  انحراف معيار اين متغير نشان مي. باشد مي% 78و ميانه آن %  77ميانگين نمره افشا حدودا . باشد مي

 33519و ميانه آن در طي دوره نمونه  7/182016ميانگين سود عملياتي  .ها كم است نمره افشا در ميان شركت
ها نشان  ها به كل دارايي نسبت بدهي. باشد ، مي% 85، اهرم مالي  3/5متوسط اندازه شركت درطي دوره، . باشد مي
ميانگين . هاي زيادي در نمونه مورد مطالعه مبلغ قابل توجهي بدهي در تركيب سرمايه خود دارند دهد شركت مي

ها كمتر  ز شركتا دهد نيمي باشد و نشان مي مي 203659و ميانه آن  1/986892ها در طي چهار سال،  فروش شركت
  . اند بيشتر از اين مقدار فروش داشته  از اين مقدار و نيمي

  آمار توصيفي -1نگاره
  كميت آماري       

  متغير     
  انحراف معيار  ماكزيمم  مينيمم  ميانه  ميانگين

-8  اقلام تعهدي اختياري
10*4/2  

0051/0
-  

303/1-  921/0  168/0  

  0458/0  883/0  575/0  783/0  777/0 نمره افشا
/7  سود عملياتي

182016  
33519  348849-  7572137  3/693318  

  625/0  721/7  989/2  310/5  364/5 اندازه شركت
  81/0  875/10  180/0  708/0  853/0  اهرم مالي

   تحليل نتايج ها و تجزيه و يافته

جدول همبستگي پيرسون اطلاعاتي درباره ماهيت، قدرت و معناداري روابط دو متغير در ميان متغيرهاي 
. كند احتمال اين همبستگي را مشخص مي sigباشدو  -1و1تواند بين  همبستگي مي دامنه. كند پژوهش فراهم مي

دهد كه ارتباط مثبت و معناداري  ، نشان مي2نگاره . باشد، همبستگي پذيرفته خواهد شد% 5درصورتي كه كمتر از 
  .بين افشا و اقلام تعهدي وجود دارد

  آزمون همبستگي پيرسون  - 2نگاره
  
  
  

 اقلام تعهدي نتايجمتغير

  ضريب همبستگي افشا
SIG  

103/0  
022/0  
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ابطه بين كيفيت افشا و ر. باشد با توجه به رگرسيون ذيل از اعتبار آماري برخوردار مي 8-4در نگاره 3در نگاره

ضريب اين . دار است درصد معني 5در سطح خطاي  0025/0 برابر P-valueو  - 04/3 آماري برابرt مديريت سود با 
در صورت ثابت نگه . دهد رابطه منفي بين كيفيت افشا و مديريت سود وجود دارد باشد و نشان مي مي - 41/0 متغير

يك توزيع  tنسبت (يابد  كاهش مي 41/0افشا، ميزان اقلام تعهدي به ميزان داشتن ساير عوامل با تغيير يك واحد 
هرگاه نسبت . كند ، احتمال اينكه اين آماره از مقدار بحراني فراتر رود را مشخص ميtتوزيع نظري نسبت . آماري دارد

t ركت با اندازه ش .)شود و در غير اين صورت خير از مقدار بحراني فراتر رود، فرضيه صفر رد ميt  و -92/1آماري 
% 5در سطح  012/0احتمال  و 52/2آماري  tاهرم مالي با . دار است معني%  10در سطح خطاي  054/0احتمال 

دهد در صورت ثابت نگه داشتن ساير عوامل با تغيير يك واحد اهرم مالي،  ضريب متغير نشان مي. باشد دار مي معني
معنادار % 5بالاي ) 15/0(سود عملياتي نيز با توجه به احتمال . يابد ايش ميافز 17/0ميزان اقلام تعهدي به ميزان 

% 3/5اين است كه متغير افشا و اهرم مالي  باشد و بيانگر مي% 3/5اين مدل،   ضريب تعيين تعديل شده. نيست
. تغيرها وجود ندارديعني همبستگي قوي بين م. دهد را نشان مي كند كه ارتباط كمي تغييرات اقلام تعهدي را بيان مي

باشد، يك آزمون همبستگي سريالي در جملات خطا  آزمون دوربين واتسن كه بر پايه پسماندهاي حداقل مربعات مي
گيري، حتي وقتي جملات خطاي واقعي  دارد، اما به علت نوسانات نمونه 2اين آماره توزيع آماري با ميانگين . باشد مي
قرار  5/2تا  5/1هرگاه اين آماره بين . گيرد ، آماره محاسباتي مقدار ديگري ميطور سريالي مستقل از هم باشند به

در اين مدل، آماره دوربين واتسن، . طور سريالي از هم مستقلند دهد جملات خطا به گيرد، مناسب است و نشان مي
  .باشد دهنده عدم خودهمبستگي در متغيرها مي بوده و بنابراين نشان 99/1

آزمون دوربين واتسن كه بر پايه پسماندهاي حداقل مربعات . وي بين متغيرها وجود ندارديعني همبستگي ق
ها داراي  است كه داده در بررسي اوليه مشخص شده. باشد باشد، يك آزمون همبستگي سريالي در جملات خطا مي مي

در . است  ارايه شده 3نگاره نتيجه نهايي در  AR (1) باشند كه پس از رفع آن از طريق خودهمبستگي مرتبه اول مي
  .باشد دهنده عدم خودهمبستگي در متغيرها مي بوده كه نشان 89/1اين مدل، آماره دوربين واتسن، 

طور مثبت مربوط باشند، اين نوسان يك متغير  رغم اين واقعيت كه دو متغير ممكن است نامربوط يا حتي به علي
كند،  همبستگي كه اين متغير توليد مي. ت تغيير كنندشود دو متغير در خلاف جه سوم است كه موجب مي

در اين تحقيق با وجود همبستگي مثبت بين  .)479ص  ،1369 شهرآشوب و ميكائيلي،( نامند همبستگي جعلي مي
نجام رگرسيون با حضور متغيرهاي كنترلي ارتباط معكوسي بين دو متغير وابسته و ادومتغير مستقل و وابسته، پس از 

  .يجه گرفته شدمستقل نت
  متغيره رگرسيون خطي چند -3نگاره 

  
  متغير

  اقلام تعهدي         : متغيروابسته  
-t  pآماره  ضريب

value  
  0025/0  -04/3 -41/0  كيفيت افشا
  012/0  52/2  17/0  اهرم مالي
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  054/0  -927/1  -211/0  اندازه شركت
  E-65 /1  428/1  154/0 7  سود عملياتي

AR(1)  152/0  04/3-  0025/0  
ضريب تعيين تعديل 

  شده
  99/1  دوربين واتسن  5.3%

  
  جدول نهايي رگرسيون -4جدول 

  
  متغير

  اقلام تعهدي         : متغيروابسته  
-t  pآماره  ضريب

value  
  0000/0  -18/45 -67/0  كيفيت افشا
  0031/0  97/2  206/0  اهرم مالي
AR(1)  153/0-  07/3-  0022/0  

ضريب تعيين تعديل 
  شده

  93/1  دوربين واتسن  % 3.6

سود عملياتي و اندازه شركت به . است در جدول نهايي دو متغير اهرم مالي و كيفيت افشا در نظر گرفته شده
  .اند خطي و عدم معناداري حذف شده دليل وجود هم

 5طح خطاي در س 0000/0برابر P-valueو  -18/45 آماري برابر t رابطه بين كيفيت افشا و مديريت سود با 
دهد رابطه منفي بين كيفيت افشا و مديريت سود  باشد و نشان مي مي -67/0 ضريب اين متغير. دار است درصد معني
 كاهش 67/0در صورت ثابت نگه داشتن ساير عوامل با تغيير يك واحد افشا، ميزان اقلام تعهدي به ميزان . وجود دارد

  . يابد مي
دهد در  ضريب متغير نشان مي. باشد دار مي معني% 5در سطح  0031/0تمال اح و 97/2آماري  tاهرم مالي با 

افزايش  206/0صورت ثابت نگه داشتن ساير عوامل با تغيير يك واحد اهرم مالي، ميزان اقلام تعهدي به ميزان 
ابسته را دهد متغير مستقل به همين ميزان متغير و درصد بوده و نشان مي 6/3ضريب تعيين تعديل شده . يابد مي

  .كنند تبيين مي
ها در مقاله خود وجود رابطه معكوس  آن. باشد مي 2001هاي لوبو و زوو در سال  هاي تحقيق مطابق با يافته يافته

گيري نمره افشا از  ها در اثبات فرضيه خود براي اندازه بين متغير كيفيت افشا و مديريت سود را اثبات نمودند آن
مولفه افشا شركت  3نجام شده براي اگذاري  ها كه توسط انجمن مديريت سرمايه ركتهاي سطح افشا ش بندي رتبه

گيري مديريت سود اقلام تعهدي مدل جونز را بكار  و براي اندازه) گذار ماهه و افشا روابط سرمايه افشا سالانه ، سه(
ا نيز در تحقيق خود براي م. باشد ها مدل معادلات همزماني مي كار گرفته شده در تحقيق آن همدل ب. گرفتند
ليست افشا استفاده نموديم  گيري مديرت سود از اقلام تعهدي مدل جونز و در مورد بررسي متغير افشا از چك اندازه

امتيازهاي  هاي تحت بررسي، صرفاً اي تعدادي از شركت دوره هاي مالي ميان كه به علت عدم دسترسي به صورت
را ملاك عمل قرار داديم كه نتايج تحقيق رابطه معكوس بين مديريت سود و  هاي مالي سالانه اكتسابي در صورت

 . كند كيفيت افشا را تأييد مي
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  گيري نتيجه

هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران،  نتايج حاصل از آزمون فرضيه با استفاده از اطلاعات مربوط به شركت
. كت و مديريت سود رابطه معكوس ومعناداري وجود دارددهد كه بين كيفيت افشا شر نشان مي 1383-86طي دوره 

  .   باشد اما ميزان پايين ضريب تعيين تعديل شده بيانگر تببين بسيار ضعيف متغير وابسته توسط متغير مستقل مي
ها در  آن. باشد اهرم مالي شركت رابطه مثبت و معناداري با اقلام تعهدي دارد كه مطابق با يافته لوبو و زو نمي

اندازه شركت و سود عملياتي رابطه معناداري با اقلام تعهدي ندارند كه . اي معكوس دست يافتند مقاله خود به نتيجه
  . اي مغاير با نتايج لوبو و زو است نتيجه

هاي بزرگتر به علت تقاضاي بيشتر براي اطلاعات، تمايل بيشتري به افشا  همچنان كه پيشتر اشاره شد، شركت
جا  علاوه براين از آن. ها با اندازه و وسعت شركت اندازه عكس دارد ي افشاء آن زيرا ميانگين هزينه. ارندشان د اطلاعات

گران، مورد بازبيني و كنكاش  گذاران و تحليل تري توسط تعداد زيادي از سرمايه طور دقيق هاي بزرگتر، به كه شركت
هايي با عملكرد خوب تمايل بيشتري  لذا مديران شركت .كنند گيرند، كمتر خود را درگير مديريت سود مي قرار مي

  .هايي با عملكرد ضعيف براي انتشار اطلاعات دارند تا مديران شركت
ها  دهد كه درگيري شركت اين يافته كه رابطه معكوسي بين مديريت سود و سياست افشا وجود دارد؛ نشان مي

هاي افشا  هاست كه به سياست براي اخذ تصميمات آن  كننده و مهمي در مديريت سود به چه اندازه عامل تعيين
هاي  شود كه به صورت نفع توصيه مي گران و ساير اشخاص ذي گذاران، تحليل بنابراين به سرمايه. نزديك يا دور باشد

  .هاي همراه در زمان ارزيابي كيفيت سود گزارش شده توجه بيشتري نمايند مالي و يادداشت

   منابع

 .، چاپ ششم1، اصول حسابرسي، تهران، سازمان حسابرسي، ج)1378.(نظري، محمود. عباسارباب سليماني، 

. ميكائيلي، فتاح. ، مفاهيم و روش هاي آماري، ابن شهرآشوب، مرتضي)1369. (جانسون، ريچارد. باتاچاريا، گوري
 .2تهران، انتشارات پيام نور، ج

ن كيفيت سود و بازده سهام با تاكيد بر نقش ارقام تعهدي در ، بررسي ارتباط بي)1384.(ناظمي،امين.شكراله خواجوي،
- 60تابستان،صفحه  40بورس اوراق بهادار تهران، بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، سال دوازدهم ،ش 

37 
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در  2B/Mو  EVA/M1هاي  اي عملكرد پرتفوهاي ايجاد شده با استفاده از نسبت بررسي مقايسه

 بورس 

  5بافقي شاهي طاهره، 4دهنوي ، دكتر حسن دهقان3دكتر داريوش دموري

  :چكيده

 از يكي ن،آ از حاصل بازده نمودن حداكثر و گذاري سرمايه مناسب هاي فرصت به سرمايه بهينه تخصيص
 تحليل و تجزيه شامل كه يافته نظام پرتفوي تشكيل. است حقوقي و حقيقي گذاران سرمايه اكثر اهداف مهمترين
. است گذاري سرمايه تحليل ابعاد از يكي است، گذاري سرمايه از اي مجموعه داري نگه و گذاري سرمايه تركيب
 بررسي تحقيق اين در. دهند مي قرار توجه مورد پرتفوي، يلتشك هنگام را گوناگوني معيارهاي عملاً گذاران سرمايه
 تهران بهادار اوراق بورس در B/M و EVA/M هاي نسبت از استفاده با شده ايجاد پرتفوهاي عملكرد بين اي مقايسه

 مذكور هاي نسبت از يك كدام از استفاده با پرتفوي ايجاد شود مشخص تا است آمده عمل به ساله پنج دوره طي
 دو به دو عملكرد و بازده ميانگين بين چنداني اختلاف آماري لحاظ از كه است آن بيانگر نتايج. باشد مي تر لوبمط

  .ندارد وجود تحقيق دوره در نسبت دو با شده ايجاد پرتفوهاي
  پرتفوي عملكرد پرتفوي، بازده ،B/M نسبت ،EVA/M نسبت :كليدي هاي واژه

  مقدمه

ها،  ژي و تغيير و تحولات بنيادي در شرايط اقتصادي و روابط تجاري بين ملتبا توجه به تغييرات تكنولو
بازار . باشند هاي خود مي گذاران در واحدهاي تجاري به دنبال كسب منافع بيشتر و افزايش بازده از سرمايه سرمايه

                                                            
1. Economic Value Added- to- market Ratio  
2. Book –to-Market Ratio 

  )d.damoori@yazduni.ac.ir( بازرگاني دانشكده مديريت دانشگاه سراسري يزد استاديار مديريت ٣

  )Denavi2000@yahoo.com(توليد دانشگاه آزاد اسلامي واحد بافق  استاديار مديريت 4
  )ta_shahi@yahoo.com)(نويسنده مسئول(ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي يزد دانشجوي كارشناسي 5
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سات تجاري به اندازهاي افراد و مؤس سرمايه جزء بازارهاي مالي است كه نقش اوليه آن كمك به تبديل پس
نظر نتايج  هاي مالي مورد گذاران تمايل دارند كه در دوره سرمايه. باشد گذاري واحدهاي اقتصادي ديگر مي سرمايه
گذاري در بورس اوراق  تحليل سرمايه. ها مقايسه كنند گذاري گذاري خود را بدانند و بازده آن را با ساير سرمايه سرمايه

طور جداگانه و منفرد اعم از سهام  اول تحليل و گزينش سهام به. گيرد بحث قرار مي بهادار در دو چارچوب كلي مورد
هاي مزبور، دوم تشكيل پرتفوي  گذار در سهام شركت هاي سرمايه هاي توليدي، خدماتي يا سهام شركت شركت
ها  شركت. باشد ري ميگذا اي از سرمايه گذاري و نگهداري مجموعه يافته كه شامل تجزيه و تحليل تركيب سرمايه نظام

معيارهاي متفاوتي براي انتخاب پرتفوي . هاي خود را تعيين نمايند گذاري در اوراق بهادار سياست بايستي براي سرمايه
در اين پژوهش معيارهايي . ها را افزايش دهد گذاران به دنبال معياري هستند كه بازده آن وجود دارد و سرمايه

اند تا بررسي شود ميانگين و ميانگين بازده  ي انتخاب پرتفوي ملاك قرار گرفتهبرا EVA/Mو  1E/P  ،B/Mمانند
آنجا كه  از. كه آيا تفاوتي با هم دارند يا خير بهتر است و اينپرتفوهاي تشكيل شده با استفاده از كدام معيار 

ترين  از جمله اساسيگذاري  ترين شيوه سرمايه ها و انتخاب مناسب گذاري در خصوص انواع سرمايه گيري تصميم
گذاران انفرادي، مديران  تواند اطلاعات مفيدي را در اختيار سرمايه مباحث مديريت مالي است، اين پژوهش مي

  . گذاري قرار دهد هاي سرمايه گذاري و شركت سرمايه

  مروري بر مطالعات انجام شده

ام شده كه در اينجا تحقيقاتي كه گذاري در داخل و خارج از كشور انج تحقيقات متعددي در زمينه سرمايه
جزء اولين كساني بود كه كه عملكرد قابل توجه ) 1997( 2باسو. اند تري با موضوع داشتند آورده شده ارتباط نزديك

ها را  عاملي آن متوجه شدند كه مدل سه) 1995و1992( 3فاما و فرنچ. بندي نمود طبقه E/Pسهام را بر اساس نسبت 
تأثير اندازه سهام را بررسي نمود و به اين ) 1981( 4در پژوهش ديگر، بنز. و اندازه را ضبط نمايند سازد تا اثر قادر مي

دوباره اثر و اندازه ) 1984( 5پس از آن، كك و روزف. نتجه رسيد كه اندازه سهام به بازده غيرعادي كمك كرده است
نيز در ) 2008( 6زايما. شود از ديگري نتيجه نمي را بررسي نمودند و دريافتند كه واقعاً دو اثر وجود دارد و يكي

ساله تشكيل داده و به اين نتيجه رسيد كه  10در يك دوره  EVA/Mپژوهشي ديگر پرتفوهايي با استفاده از نسبت 
گيري با بازده بازار دارد و همچنين  تفاوت چشم EVA/Mبازده حاصل از پرتفوهاي ايجاد شده با استفاده از نسبت 

در پژوهشي ديگر ) 2009( زايما و همكارانش. كند منفي، بالاترين بازده پرتفو را ايجاد مي EVAهاي با  ركتعملكرد ش
يك بهتر است؟ كه پس از تشكيل پرتفوي طبق  كدام EPو   EVA،BMز تحت عنوان استراتژي پرتفوليو با استفاده ا

ها با يكديگر به اين نتيجه رسيدند كه  زده آنساله و مقايسه ميانگين با 10متدولوژي فاما و فرنچ طي يك دوره 
  .ميانگين بازده اين پرتفوها از لحاظ آماري با هم تفاوت چنداني ندارند

هاي  هاي مالي در شركت به بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و نسبت) 1381(در ايران نيز قنبري 
نسبت مالي مطرح در تحقيق با ارزش افزوده  16بين پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اقدام نمود كه 

نيز طي پژوهشي به بررسي ارتباط بين عملكرد ) 1384(شيرازيان  .اقتصادي همبستگي معناداري وجود دارد

                                                            
1. Erning- to- Price Ratio 
2. Basu 
3. Fama and French 
4. Banz 
5. Cook and Rozeff 
6. Zaima 
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ها در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس شاخص شارپ و  گذاري با اندازه و رتبه نقدشوندگي آن هاي سرمايه شركت
هاي  گذاري تأثيري در عملكردشان در سال هاي سرمايه شركت دريافت كه اندازه و رتبه نقدشوندگي ترينر پرداخت و 

به شناسايي عوامل موثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار ) 1384( سعيد باقرزاده. اند مورد نظر تحقيق نداشته
ن ريسك سيستماتيك و بازده سهام در پرداخته و به اين نتيجه رسيد كه بي 1376-1383تهران در قلمرو زماني

همچنين . بورس اوراق بهادار تهران رابطه خطي مثبتي وجود دارد، اما اين رابطه از لحاظ آماري بسيار ضعيف است
  .كنند بيشترين نقش را در تبين بازده سهام ايفا مي EPو   BMمتغيرهاي مانند اندازه شركت،

  ها متغيرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آن

ترين معيار ارزيابي عملكرد توسط استرن  عنوان مهم ارزش افزوده اقتصادي به (EVA):زش افزوده اقتصادي ار
كار بعد از در نظر گرفتن  و گيري ارزش اقتصادي يك كسب روشي براي اندازه. شد معرفي 1989استيوارت در سال 

در اين ارزش افزوده اقتصادي  .م استهزينه سرمايه اعم از هزينه بدهي بلندمدت و هزينه حقوق صاحبان سها
  :شده استبه شرح زير محاسبه پژوهش 

  EVA=  2سود خالص عملياتي پس از ماليات - )1نرخ ميانگين موزون هزينه سرمايه* سرمايه (
در اين . توان محاسبه كرد به دو روش عملياتي و مالي ميرا سرمايه و سود خالص عملياتي پس از ماليات 

  .عملياتي استفاده شده استپژوهش از روش 
  NOPAT= فروش  –هاي عملياتي  هزينه –ماليات + تعديلات 
  CAPITAL= خالص سرمايه در گردش + خالص دارايي هاي ثابت + تعديلات 
خدمت كاركنان و ذخيره ماليات در ابتدا و  هاي ذخيره مزاياي پايان هاي فوق بابت تعديلات از مانده در فرمول
الي استفاده شده و جهت محاسبه ميانگين موزون هزينه سرمايه از مدل گوردون استفاده شده و نرخ پايان هر دوره م

لازم  EVAMدر اينجا براي محاسبه . در نظر گرفته شده است% 17، نرخ اوراق مشاركت بدون ريسك % 22.5ماليات 
  :به ارزش بازار سهام در پايان سال مالي تقسيم شود EVAاست تا 

 
  .باشد مي tتعداد سهام در جريان شركت در سال  NSو مت پاياني سهام قي MSكه 

اين نسبت از تقسيم ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ): B/M(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
نحوه محاسبه آن به . هاي هر شركت قرار گرفته است در اين پژوهش در صورت كسر خالص دارايي. آيد بدست مي

  : صورت زير است

 
  .باشد شركت مي هاي كل بدهي TDها و  كل دارايي  TAكه 

                                                            
1. Weighted average cost of capital(WACC) 
2. Net operating profit after tax(NOPAT) 
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  مقياس ارزيابي عملكرد سبد سهام 

ارزيابي عملكرد پرتفوي داراي چارچوب . گذاري ارزيابي عملكرد سبد سهام است مرحله نهايي در فرايند سرمايه
معيارهاي مبتني بر نظريه . شود ارزيابي عملكرد مي يافته و تعيين معيار باشد و شامل ريسك و بازده تحقق معيني مي

و  4، نسبت ارزيابي3، معيار جنسن2، معيار ترينر1شامل معيار شارپ) CAPMنظريه بازار سرمايه و (مدرن پرتفوي
  . شود باشد كه بطور مختصر هر معيار شرح داده مي مي M2(5( معيار

يك مقياس مركب براي  1966يام شارپ در سال ويل): RVAR( 6معيار شارپ، مقياس پاداش تغييرپذيري
براي محاسبه مقياس شارپ كه در آن مبنا . ارائه نمود) RVAR(ارزيابي سبد سهام به نام نسبت پاداش تغييرپذيري 

با استفاده از شاخص شارپ . شود همان خط بازار سرمايه است، صرف ريسك پرتفوي بر انحراف معيار تقسيم مي
فرمول شاخص شارپ . گيرد محاسبه كرد اصل از هر واحدي را كه در معرض ريسك قرار ميتوان صرف ريسك ح مي

  : به صورت زير است

  
اين . باشد انحراف معيار پرتفوي مي ميانگين بازده دارايي بدون ريسك و  ميانگين بازده پرتفوي كه 

شوند و هر  يج حاصل از آن براي پرتفوهاي مختلف به ترتيب نزولي مرتب ميمعيار يك مقياس نسبي است و نتا
در اين پژوهش از . پرتفوي كه مقدار بيشتري را به خود اختصاص بدهد، نسبت به بقيه عملكرد بهتري داشته است

  .اين معيار براي ارزيابي عملكرد استفاده شده است
ارائه گرديد،  1960اين معيار كه توسط جك ترينر در سال ): (RVOLپذيري،  معيار ترينر، مقياس پاداش نوسان

  .باشد بيانگر بازده اضافي به ازاي هر واحد ريسك سيستماتيك مي

  
اين معيار نيز يك مقياس نسبي است كه نتايج حاصل براي . باشد ريسك سيستماتيك پرتفوي مي كه 

ي كه مقدار بيشتري را به خود اختصاص دهد، عملكرد بهتري نسبت شده و هر پرتفوي  بندي پرتفوهاي مختلف طبقه
  . به ساير پرتفوها داشته است

هاي مذكور در محاسبه عملكرد سبد سهام با  استفاده از هر كدام از مقياس: مقايسه مقياس شارپ و مقياس ترينر
ها بستگي به تعريف ريسك از ديدگاه  اسانتخاب هر كدام از مقي. باشد اي صحيح مي توجه به معلوم بودن اطلاعات پايه

گذار ريسك  گذار باشد، معيار شارپ و در صورتي كه سرمايه اگر ريسك كل مدنظر سرمايه. گذار دارد سرمايه
ها  بندي گذاري كاملاً متنوع باشند رتبه اگر سبدهاي سرمايه. سيستماتيك را به كار ببرد مقياس ترينر مناسب است

در يك سبد . يابد بندي افزايش مي چه از تنوع سبد سهام كاسته شود امكان تفاوت در رتبه يكسان خواهد بود و هر

                                                            
1. Sharp's Measure 
2. Treynor's Measure 
3. Jensen's Measure 
4. Appraisal Ratio 
5. M2 Measure 
6. Raward-to-Volatility Ratio 
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بندي آن بر مبناي  بالاتر از رتبه RVOL بندي آن بر مبناي  گذاري كه از تنوع كافي برخوردار نباشد رتبه سرمايه
   .است 

بارت است از تفاوت بين نرخ بازده مورد انتظار ارائه گرديد ع 1969شاخص جنسن كه در سال : معيار جنسن
در اين شاخص . رود كه در صورت قرار گرفتن پرتفوي بر روي خط بازار سهم به دست آيد پرتفوي و آنچه انتظار مي

معادله مربوط به شاخص جنس به صورت . گيرد خط بازار سرمايه به عنوان يك معيار سنجش مورد استفاده قرار مي
  : زير است

 
اگر مثبت باشد عملكرد مدير  كه . باشد ميانگين صرف ريسك بازار مي ميانگين بازده بازار و  كه 

  . رفت، رخ داده است كه آنچه احتمال مي پرتفوي بهتر، اگر منفي باشد بدتر و اگر صفر باشد يعني اين
اين . ت با حاصل تقسيم آلفاي پرتفوي به ريسك غير سيستماتيك پرتفوينسبت ارزيابي برابر اس: نسبت ارزيابي

شاخص متنوع گردد،  تواند از طريق نگهداري يك پرتفوي  معيار، بازده غيرعادي را به ازاي هر واحد ريسك كه مي
  . كند گيري مي اندازه

اين معيار مانند معيار ). شاخص بازار(عبارتست از تفاوت بين پرتفوي تعديل شده و بازده شاخص : M2معيار
گيرد اما در اين معيار ريسك تعديل شده پرتفوي مدنظر است  شارپ، تغييرپذيري كل نسبت به ريسك را در نظر مي

  ).1384و هاگن،  1384؛ شيرازيان، 2004، 2؛ آبيت2003، 1؛ بريلي1381؛ قنبري، 1380پاركر جونز، (

  هاي تحقيق فرضيه

 .برابرند BMو  EVAM هاي جاده شده با استفاده از نسبتميانگين عملكرد پرتفوهاي اي
 .برابرند BMو  EVAMهاي  ميانگين بازده پرتفوهاي ايجاد شده با استفاده از نسبت

  آوري اطلاعات روش تحقيق و جمع

تواند مورد استفاده  تحليلي است كه مي _پژوهش حاضر از نوع كاربردي است و از نظر اجرا توصيفي 
ابتدا با مراجعه . باشد اي و ميداني مي روش گردآوري مطالب كتابخانه. ها قرار گيرد شركت ن و مديران ماليگذارا سرمايه

چارچوب نظري و پيشينه پژوهش تنظيم گرديد و در ادامه ) ها، مقالات، اينترنت نامه كتابخانه، پايان(به منابع موجود 
ها در دوره زماني تحقيق  آوري داده عاتي رهاورد نوين به جمعبا مراجعه به سايت بورس و نيز استفاده از بانك اطلا

  . هاي همراه آن اقدام شد ها و يادداشت شركت هاي مالي از صورت) 1388-1384(

                                                            
1. Brealey 
2. Abate 



 254   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

  جامعه و نمونه آماري 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماري اين تحقيق انتخاب شده است تا  شركت
كيفيت بالاتر اطلاعات، سهولت دستيابي . ها استخراج شود هاي مالي آن ها از صورت مورد نياز آزمون فرضيههاي  داده

ترين دلايل محدود كردن جامعه آماري به  ها از عمده به اطلاعات و دردسترس بودن ارزش بازار سهام اين شركت
شرايط در نظر   سري يكتخاب نمونه در اين تحقيق براي ان .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود شركت

  :اين شرايط به شرح زير است. گرفته شد تا نمونه اوليه انتخاب شود
هاي  هاي مالي از قبيل بانك شركت )2 .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1384قبل از سال 

اسفند  29ها منتهي به  سال مالي آن )3. خارج شدند هاي بيمه از نمونه شركت و گذاري هاي سرمايه تجاري، شركت
هاي مالي و  هاي نمونه بايد صورت شركت )4 .هاي مورد بررسي تغيير سال مالي نداده باشند ماه باشد و طي سال

هاي مورد بررسي ارائه كرده  گردد را براي تمامي سال اطلاعات تكميلي كه متغيرهاي تحقيق از آن استخراج مي
   .باشند
 EVAMهاي فوق در دوره زماني تحقيق براي تشكيل پرتفوي با استفاده از نسبت  ر مرحله بعد از بين شركتد

در دوره  BMهمچنين براي تشكيل پرتفوي با استفاده از نسبت . هايي انتخاب شدند كه داراي سود عملياتي بودند آن
  .ها مثبت بودند انتخاب شدند هاي آن يهايي كه خالص داراي هاي نمونه اوليه، شركت ساله از بين شركت 5

  هاي انتخاب شده نهايي براي تشكيل پرتفوي با استفاده از هر نسبت تعداد شركت. 1نگاره 
  سال  1384  1385  1386  1387  1388
191  198  203  206  216  EVAM  
194  208  247  246  232  BM  

  

  روش تجزيه و تحليل اطلاعات 

افزار براي محاسبه متغيرها و  هاي اين نرم مندي گردد و از توان ذخيره مي EXCELافزار  اطلاعات در قالب نرم
هاي  به منظور تجزيه و تحليل داده. شود استفاده مي) تبديل به اطلاعات مورد نياز براي پژوهش(ها  پردازش داده

  . استفاده شده است) Uآزمون (ويتني -تحليلي از آزمون ناپارامتري من

  يمحدوده زماني و مكان

محدوده زماني از ابتداي . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است اين تحقيق از شركت
  .باشد سال مي 5به مدت  1388تا پايان سال  1384سال 

  ها آزمون فرضيه

حقيق شده متغيرهاي مربوط به هر شركت در دوره زماني مورد نظر ت آوري ابتدا با استفاده از اطلاعات جمع
اين متغيرها شامل ارزش افزوده اقتصادي، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، . محاسبه شد
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براي كليه  BMو  EVAMها بعد از محاسبه دو متغير  براي آزمون فرضيه. باشند بازده پرتفوي و معيار شارپ مي
ها براساس هر متغير از كمترين به بيشترين مرتب  كتهاي انتخابي در هر سال، طبق متدولوژي فاما و فرنچ شر شركت

شدند و براي هر دهك ميانگين بازده، انحراف معيار و در نهايت شاخص شارپ  بندي  دهك طبقه 10و سپس به 
ساله با استفاده از  5بعد از محاسبه ميانگين شاخص شارپ و بازده براي هر دهك در دوره زماني . محاسبه شده است

نتايج حاصل از آزمون در جدول زير ارائه . ها انجام شد آزمون فرضيه) Uآزمون (ويتني -ي ناپرامتري منآزمون آمار
  ).نظر شده است ها در مقاله صرف به دليل حجم زياد اطلاعات از گنجاندن آن( شده است
و  EVAM هاي بتنتايج حاصل از آزمون برابري ميانگين بازده پرتفوهاي ايجاد شده با استفاده از نس. 2نگاره

BM  88تا  84در بورس اوراق بهادار تهران براي سال  
H0 :هاي  ميانگين بازده پرتفوهاي ايجاد شده با استفاده از نسبتEVAM و BM برابرند.  
H1 :هاي ميانگين بازده پرتفوهاي ايجاد شده با استفاده از نسبت EVAM  وBM نابرابرند.  

  
  

به اطلاعات  با توجه 
سطح  ، در 2نگاره 

95 % اطمينان 
بازده كليه  ميانگين 

هاي  از دهك ها بغير  دهك
برابرند و در  اول و ششم 
اطمينان  سطح 

هاي اول، دوم، پنجم، ششم و هشتم ميانگين  ها بغير از دهك ميانگين بازده كليه دهك 0.1با افزايش خطا به % 90
  . ها با هم برابرند بازده مابقي دهك

و  EVAMهاي  نتايج حاصل از آزمون برابري ميانگين عملكرد پرتفوهاي ايجاد شده با استفاده از نسبت. 3نگاره
BM  88تا  84در بورس اوراق بهادار تهران براي سال  

H0 :هاي  ميانگين عملكرد پرتفوهاي ايجاد شده با استفاده از نسبتEVAM  وBM برابرند.  
H1 :هاي  ميانگين عملكرد پرتفوهاي ايجاد شده با استفاده از نسبتEVAM  وBM نابرابرند.  

توجه به  با 
، در 2نگاره  اطلاعات 

اطمينان  سطح 
ميانگين  95 %
كليه  عملكرد 
بغير از  ها  دهك

 نتيجه آزمون  داري  سطح معني  دهك

P1,P6 >0.05   شود رد مي% 95فرض صفر در سطح اطمينان. 

P2,P5,P
8 

 .شود رد مي% 90فرض صفر در سطح اطمينان   0.05 >... >0.1

مابقي 
  ها دهك

  .شود فرض صفر پذيرفته مي <0.1

 نتيجه آزمون  داري  سطح معني  دهك

P6,P8 >0.05   شود رد مي% 95فرض صفر  در سطح اطمينان.  

P10 0.1< ...<0.05  شود رد مي% 90فرض صفر در سطح اطمينان.  
 .شود فرض صفر  تاييد مي <0.1  ها مابقي دهك
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ها بغير از  ميانگين بازده كليه دهك 0.1با افزايش خطا به % 90طح اطمينان ششم و هشتم برابرند و در س هاي دهك
  . ها با هم برابرند ششم ، هشتم و دهم ميانگين عملكرد مابقي دهك  هاي دهك

  گيري نتيجه

نتايج تست . دهند نتايج جالبي مي BMو  EVAMگذاري با استفاده از دو نسبت  هاي سرمايه استراتژي
گر اين موضوع است كه بين ميانگين اكثر پرتفوهاي ايجاد شده چه از نظر بازده و چه از نظر شاخص غيرپارامتري بيان

تر باشد بازده بشتري دارد و حتي  هر چه منفي EVAMبه طور كلي در خصوص . شارپ تفاوت چنداني وجود ندارد
به اندازه  BMكننده از  ري استفادهگذا هاي سرمايه اين نتايج اشاره دارد كه استراتژي. عملكرد آن نيز بهتر است

تري به ارزش  به صورت مفهومي ارتباط نزديك EVAMمؤثر است، حتي اگر  EVAMكننده از  استراتژي استفاده
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 خريد و فروش سهام در بورس گذاران نهادي و اختلاف قيمت پيشنهادي مطالعه رابطه ميان سرمايه

  2السادات حسيني كردخيلي اكرم ،1حسين فخاري دكتر

  چكيده 

 را اطلاعاتي تقارن عدم شده، مديران عملكرد بر نظارت افزايش موجب شركت در نهادي گذاران سرمايه حضور
 پيشنهادي قيمت اختلاف در كاهش سبب ها، شركت در گذاران سرمايه اين مالكيت افزايش همچنين و داده كاهش
 سودها مديريت، و نهادي گذاران سرمايه بين منافع همگرايي صورت در ديگر سوي از. شود مي سهام فروش و خريد
 در نهادي گذاران سرمايه اهميت به توجه با. داشت خواهد دنبال به را بيشتري قيمت شكاف و شده مديريت نيز

 تواند مي ها شركت در آنها قشن خصوص در مطالعه شركت سرمايه عظيم منابع به آنها دسترسي و ايران دولتي اقتصاد
 قيمت اختلاف و نهادي گذاران سرمايه بين ارتباط به كشورها، ديگر در شده انجام تحقيقات رغم علي. باشد مفيد

 ارتباط تا است شده سعي مقاله اين در لذا است، نشده پرداخته ايران نوظهور بازار در سهام فروش و خريد پيشنهادي
 نوع از تحقيق اين. گيرد قرار بررسي مورد سهام فروش و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف و ينهاد گذاران سرمايه بين

 به. است ها شركت واقعي اطلاعات مقطعي هاي داده از استفاده با رگرسيون تحليل بر مبتني همبستگي – توصيفي
 جهت. اند گرديده انتخاب ونهنم عنوان به 1386 سال براي بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 97 منظور اين

 چند رگرسيون مدل از سهام فروش و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف و نهادي گذاران سرمايه ميان ارتباط آزمون
 و نهادي گذاران سرمايه بين دار معني و معكوس رابطه بر دلالت فرضيه، آزمون نتايج. است شده استفاده متغيره
 و بورس گذاران سياست براي تواند مي تحقيق اين هاي يافته. دارد سهام شفرو و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف
 گذاران سرمايه تركيب و ساختار به راجع مكمل اطلاعات به توجه و اختياري افشاي الزامات جهت از گذاران سرمايه
   .باشد مفيد

 عدم سهام، فروش و ريدخ پيشنهادي قيمت اختلاف ،)نهادي مالكان( نهادي گذاران سرمايه :كليدي هاي واژه
  .اطلاعات تقارن

 مقدمه

توانند  كنند كه مي هاي حاكميت شركتي نيرومند را بازنمايي مي گذاران نهادي يكي از ساز و كار سرمايه
گير داشته باشند و هم  توانند بر مديريت شركت، نفوذي چشم زيرا آنان هم مي. برمديريت شركت نظارت داشته باشند

تمركز مالكيت در دست سرمايه گذاران نهادي . مديريت را با منافع گروه سهامداران هم جهت نمايندتوانند منافع  مي

                                                            
  اقتصادي و اداري، گروه حسابداري استاديار حسابداري دانشگاه مازندران، عضو هيئت علمي دانشگاه مازندران، دانشكده علوم .١
  h.fakhari@umz.ac.ir  كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني .2
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از سوي ). 1998، 1استول( بخشد گذاران را بهبود مي مشكلات نمايندگي را كنترل نموده و حمايت از منافع سرمايه
ر به اعمال حسابداري ساختگي نموده و همراه با ديگر، بدليل قدرت نفوذ بالا اين توانايي را دارند كه مديريت را مجبو

  .آنها به مديريت سود اقدام نمايند
ها  گذاران نهادي، بعنوان افرادي كه در ساختار سازماني شركت معتقد است سرمايه ،)2008( 2و همكاران كرنت

چرا كه با داشتن . ود كنندهاي كنترلي رفتار مديران را محد توانند علاوه بر ايجاد مكانيزم كنند، مي نقش ايفا مي
آنها همچنين ممكن است  .باشد هاي لازم براي نظارت بر مديران را دارا مي مالكيت اكثريت سهام فرصت و توانايي

طلبي و سوء استفاده  ضمن اعمال فشار بر مديران، آنها را مجبور به مديريت سود نمايند و يا برعكس جلوي فرصت
بديهي است كه كنترل و نظارت آنان باعث كاهش در عدم تقارن  ).2008 اران،و همك كرنت( مديران را بگيرند

كه خود سبب . اطلاعات شده و كاهش در اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را به دنبال خواهد داشت
ان و هاي نامناسب مديران، افزايش تضاد بين مدير رفع پيامدهاي نادرست عدم تقارن اطلاعاتي از قبيل پاداش

گذاران در بازارهاي  نفعان و افزايش هزينه سرمايه شركت و بطور كلي كاهش اطمينان سرمايه سهامداران و ساير ذي
از سوي . گذاران نهادي و مديران مشهود است آنچه كه در ادبيات مالي به واگرايي منافع بين سرمايه.سهام خواهد بود

و مديران بدليل شرايط خاص اقتصادي مثل دولتي بودن مالكيت ديگر، در صورت همگرايي منافع بين سهامداران 
شركتها همچون ايران، عدم تقارن اطلاعاتي افزايش يافته و اختلاف بين قيمت پيشنهادي خريد و فروش بيشتر 

امدهاي منفي عدم تقارن يگذاران نهادي خواهيم داشت كه خود سبب بروز پ خواهد شد و ارتباط مثبتي را بين سرمايه
گذاران نهادي  علي رغم تحقيقات انجام شده در كشورهاي در حال توسعه، به ارتباط بين سرمايه.طلاعاتي خواهد شدا

لذا در اين تحقيق در . و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در بازار نوظهور ايران پرداخته نشده است
ه داراي مالكيت نهادي بالاتر هستند، اختلاف قيمت هايي ك گويي به اين سؤال مهم هستيم كه آيا شركت صدد پاسخ

گذار  داري بين سرمايه دهد كه رابطه معكوس و معني هاي اين تحقيق نشان مي پيشنهادي كمتري دارند يا خير؟ يافته
 هاي مذكور علاوه بر تأييد واگرايي منافع بين يافته. نهادي و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام وجود دارد

گذاران از جهت افشاي اطلاعات اختياري  گذاران بورس و سرمايه تواند براي سياست گذاران نهادي و مديران مي سرمايه
لذا در ادامه، مباني نظري، پيشينه تحقيق و فرضيه تحقيق مورد . گذاران نهادي مفيد باشد و توجه به مقوله سرمايه

  .گردد تحقيق و نتايج پژوهش ارائه ميبررسي قرار گرفته و پس از تشريح متغيرها، مدل 

  مباني نظري، پيشينه پژوهش و ارائه فرضيه

هاي  هاي بيمه و شركت ها، شركت گذاراني نظير بانك گذاران نهادي، سرمايه سرمايه) 1998، 3بوش( مطابق تعريف
ممكن است به تغيير رفتار گذاران نهادي  شود كه حضور سرمايه گونه تصور مي عموماً اين. هستند... گذاري و  سرمايه
در خصوص چند . گيرد دهند نشأت مي گذاران انجام مي اين امر از فعاليت نظارتي كه اين سرمايه. ها منجر شود شركت

                                                            
1. Stoll 
2. Cornett et all 
3. Bushee 
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معتقدند كه  )2007( 1همكارانبارتو و . هاي مختلفي وجود دارد ها ديدگاه گذاران نهادي بر شركت و چون تأثير سرمايه
گذاري و  و با توجه به حجم سرمايه. اي بوده كه داراي تمركز بلندمدت هستند ذاران حرفهگ مالكان نهادي سرمايه

از طرف ديگر جدايي مالكيت شركت و . شود كاربلد بودن مالكين نهادي، حضور آنها موجب نظارت بر مديريت مي
 ،)2004( 3، فرانكته باشدتواند اثر منفي بر عملكرد شركت داش كند مي را ايجاد مي 2كنترل كه مشكلات نمايندگي

توانند به طور جزئي مشكل مالكيت و  گذاران نهادي مي اي كه برخي از متخصصان مالي معتقدند كه سرمايه گونه هب
گذاران نهادي  كه سرمايه ندمعتقد ،)1990( 5آگراولو ) 1992(، 4، بلَككنترل را از طريق تمركز مالكيت حل كنند

از سوي ديگر، طيف ديگري از . نظارت رفتار شركت نسبت به سهامداران معمولي دارند توانايي و انگيزه بيشتري براي
ها اين فرصت را  دليل بعضي از ساختارهاي موجود در شركت هگذاران نهادي ب محققين معتقدند كه وجود سرمايه

سهامداران بيشتر شود و  آورد تا بدليل داشتن قدرت كنترل با مديران همسو شده و تضاد منافع بين مدير و فراهم مي
چنين همگرايي و واگرايي منافعي كه . گذاران نهادي همراه با مديران به ضرر سهامداران اقليت عمل نمايند سرمايه

هاي مختلف شركت از جمله هزينه سرمايه اثر  تواند بر جنبه شود مي گذاران نهادي و مديران ايجاد مي بين سرمايه
يابد كه از نظر  ايه از طريق شكاف قيمتي بين قيمت عرضه و تقاضاي سهام تجلي ميتأثير بر هزينه سرم. بگذارد

  : تئوري ناشي از اجزاي زير است

   8هاي انتخاب نادرست هزينهو  7هاي نگهداري موجودي هزينه، 6هاي فرآيند سفارش هزينه

. گردد معامله متحمل مي گر براي انجام گردد كه يك معامله هايي مي هاي فرآيند سفارش شامل هزينه هزينه
. گردد گر به دليل دارا بودن آن موجودي متحمل مي هايي است كه معامله هزينه نگهداري موجودي سهام شامل هزينه

 9گر بر اثر انجام معامله با افراد مطلع از اطلاعات نهاني هايي هستند كه معامله هزينه انتخاب نادرست نيز هزينه
اهميتي از  در شرايطي كه عدم تقارن اطلاعاتي بالا باشد، اين جزء از هزينه بخش باو معمولاً . گردد متحمل مي

معتقد  ،)2008(و همكاران  10كارن. دهد اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را به خود اختصاص مي
ت پيشنهادي گذار نهادي بيشتر باشد اختلاف قيم هستند كه هر چه ميزان سهام نگه داشته شده بوسيله سرمايه

گذار نهادي بر روي بازار و  خريد و فروش سهام كمتر خواهد بود و اين مسئله به خاطر كنترل و نظارت مستمر سرمايه
گذاران  سرمايه) واگرايي منافع(عبارت ديگر مطابق با فرضيه نظارت كارآمد  هو ب. همچنين وجود مزيت اطلاعاتي است

گذاري تصميمات مديريت بطور ضمني و از طريق اداره نحوه عملكرد  متآوري اطلاعات و قي نهادي از طريق جمع
در تحقيقات خود به اين  ،)1983( 11كاپلاند و گالي از طرف ديگر،. كنند شركت بطور صريح بر شركت نظارت مي

اينكه يعني . گذاري آگاهانه با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مرتبط است اند كه سرمايه نتيجه رسيده

                                                            
1. Bartov et al 
2. Agency 
3. frank 
4. black 
5. Agrawal 
6. Order Processing Costs 
7. Inventory holding costs 
8. Adverse selection costs 
9. Insider information 
10. Karen et al 
11. Copeland and Galai 
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گذاران نهادي دارند باعث كاهش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش  به خاطر وجود مزيت اطلاعاتي كه سرمايه
شان  دهند كه قيمت سهام به نفع خرند و يا سفارش مي گذاران آگاه زماني مي به همين خاطر سرمايه. شوند سهام مي

. يمت خريد بالاتر باشد، بجاي اينكه ارزش سهام را تخمين بزنندخرند كه قيمت فروش كمتر و يا ق لذا زماني مي. باشد
گذار نهادي آگاه بيشتر باشد هزينه بازارساز و اختلاف قيمت  هر چقدر ضرر برآورد براي سرمايه، )1990(1كوشنور

لذا اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام بر روي عدم . پيشنهادي خريد و فروش سهام بيشتر خواهد شد
به خاطر اينكه خريد و . كنند اي بيشتري را براي شركت ايجاد مي هاي سرمايه و هزينه. كيد دارندأتقارن اطلاعات ت
دلايل تئوريكي مختلف در توجيه شكاف قيمتي در صورت وجود  ،)1986( 2، آميهودتر است هزينه فروش سهام پر

هاي  هاي متفاوتي بر حسب محيط ده است كه يافتهگذاران نهادي موجب تحقيقات زيادي در ادبيات مالي ش سرمايه
  .اقتصادي مختلف نتيجه شده است

گذار  ، در تحقيقي به بررسي رابطه ميان اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و سرمايه)2004( فرانك
گذار نهادي  يهوي در تحقيق خود نشان داد كه اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام با سرما. نهادي پرداخت

شواهد وي نشان داد كه سهام با مالكيت نهادي متمركزتر، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و . يك رابطه منفي دارد
كند كه اين موضوع ممكن است به خاطر محدوديتي است كه  و پيشنهاد مي. فروش كمتري را بدنبال دارد

شود كه اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش  وجب ميگذاران نهادي در امور تجاري شركت دارند و اين م سرمايه
، به بررسي رابطه ميان مالكيت نهادي، تمركز و اختلاف 2002در سال  4سرجي). 2003، 3هنوسك( سهام كاهش يابد

وي به اين نتيجه رسيده است كه اختلاف . پردازد مي 5نزدكقيمت پيشنهادي خريد و فروش سهم و بهره در سهام 
او اين موضوع . اي با سطح مالكيت نهادي رابطه معكوس دارد خريد و فروش سهام به طور قابل ملاحظهقيمت نسبي 

 ).1997، 6شليفر( داند را به عدم تقارن اطلاعات در بازار مربوط مي
در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش ، )2003(7هانوسك و ديگران

ها اثر معاملات آگاهانه را بر ساختار اختلاف قيمت پيشنهادي خريد  آن. داري بر عملكرد بازار مالي دارد عنيسهام اثر م
و فروش سهام مورد بررسي و آزمون قرار دادند و به اين نتيجه دست يافتند كه انجام معاملات آگاهانه ناشي از وجود 

كارن، (گردد ت پيشنهادي خريد و فروش سهام ميهاي مربوطه سبب كاهش در اختلاف قيم مقررات و سازمان
2008.(  

در تحقيقي به بررسي رابطه بين سهامداران نهادي و تقارن ، در ايران، )1384(نوروش و ابراهيمي كردلر 
هايي كه مالكيت نهادي بيشتري دارند در  ها نشان داده است كه در شركت هاي تحقيق آن يافته. اطلاعات پرداختند

هاي سهام اطلاعات سودهاي آتي بيشتري را در بر  هايي كه مالكيت نهادي كمتري دارند، قيمت ركتمقايسه با ش

                                                            
1. Coushenour 
2. Amihud 
3. Hanousek 
4. Sergeys 
5. Nasdaq 
6. Shleifer 
7. Hanousek and et.al 
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اند كه توانايي و مزيت نسبي در پردازش  اي بودن سهامداران نهادي ربط داده آنها اين نتيجه را به حرفه. گيرد مي
  ).1384نوروش، (اطلاعات دارند

گذاران نهادي و  ب تئوريكي بدست آمده از احتمال ارتباط بين سرمايهبا توجه به تحقيقات انجام شده و چارچو
 .اند اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق، به شرح زير تبيين گرديده

  :متغيرهاي تحقيق

ام در تحقيقات اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سه: اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و . مختلف يا به صورت مطلق و يا به صورت نسبي مورد استفاده قرار گرفته است

اما اختلاف . فروش مطلق يا واقعي سهام عبارت است از قيمت پيشنهادي فروش منهاي قيمت پيشنهادي خريد  سهام
گيرد با استفاده از فرمول زير كه  تحقيق مورد استفاده قرار ميقيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام كه در اين 

 ؛1996 5ريان؛ 1986 4ونكاتش و چيانگ ؛1983 3مورس و آشمن ؛21978كهن و ديگران ؛1978 1لادر تحقيق است
  :آيد بكار گرفته شده است، بدست مي ،6 1996و متاسيني بون(

ABit =     

خريد و فروش نسبي بر مزيت اختلاف قيميت پيشنهادي خريد و فروش مطلق مزيت اختلاف قيمت پيشنهادي 
 ،استل( گردد هاي مقطعي مي كه توسط استل به كار گرفته شده است اين است كه سبب سهولت در تجزيه و تحليل

  .باشد كه در اين تحقيق متغير وابسته مي ؛)1978
i =،نمونه مورد بررسي t= ،دوره مورد بررسيAB  قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام، اختلافAP =

ميانگين بهترين قيمت پيشنهادي خريد  =t  ،BPه در دور iميانگين بهترين قيمت پيشنهادي فروش سهام شركت
  . tدر دوره    iسهام شركت

را آخرين قيمت پيشنهادي خريد در نظر  BPرا آخرين قيمت پيشنهادي فروش و  AP، )1996( البته بون
  .گرفت

هاي فرآيند سفارش  بالا بودن اين متغير از يك رو سبب كاهش هزينه: متوسط حجم معاملات ماهيانه سهام
اما از اين جهت . و در نتيجه كاهش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را به دنبال خواهد داشت. گردد مي

هاي  تواند باعث افزايش هزينه رگ باشد، ميكه افزايش حجم ريالي معاملات ممكن است ناشي از انجام معاملات بز
رود بين  انتخاب نادرست و در نتيجه افزايش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام گردد، از اين رو انتظار مي

  .داري وجود داشته باشد اين متغير و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام رابطه معني
سهام با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش واقعي يا مطلق رابطه قيمت  :متوسط قيمت روزانه سهام

رود نتايج اين  بنابراين انتظار مي. منفي و با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام رابطه مثبت دارد
  .تحقيق بيانگر همبستگي مثبت بين اين دو متغير باشد

                                                            
1. Stoll 
2. Cohen 
3. Morse and Ushman 
4. Venkatesh and Chiang 
5. Ryan 
6. Metassini 
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گيري از حاصل تقسيم تعداد سهام داد و ستد شده در  يناز طريق ميانگ :متوسط گردش روزانه سهام شركت 
رود بين اين متغير و اختلاف قيمت  انتظار مي. آيد هر روز بر ميانگين موزون تعداد سهام منتشره شركت بدست مي

  .داري وجود داشته باشد  پيشنهادي خريد و فروش سهام رابطه معني
ري عبارتند از درآمد جاري به علاوه هر گونه افزايش و يا كاهش گذا بازده يا پاداش سرمايه: بازده روزانه سهام

به عبارت ديگر منظور از بازده سهام كل مجموعه مزايايي است كه در . )1375جهانخاني، (گذاري  در ارزش سرمايه
  :مجموعه اين مزايا شامل موارد زير است. گيرد طول سال به سهم تعلق مي

 .الي نسبت به ابتداي سال مالي مورد محاسبهفزايش قيمت سهام در پايان سال م
 .گردد سود ناخالص هر سهم طبق مصوبه مجمع عمومي صاحبان سهام كه بعد از كسر ماليات پرداخت مي

 .مزاياي ناشي از حق تقدم خريد سهام كه قابل تبديل به ارزش ريالي است
 ).1375 ،دواني( مزاياي ناشي از سود سهم يا سهام جايزه

بازده يك . باشد گذاران مي گذاري است و نشان دهنده چگونگي تغيير ثروت سرمايه ار عملكرد سرمايهبازده معي
 :توان از رابطه زير محاسبه نمود سهم را طي يك دوره مالي مي

   

 Rjسهم بازدهي لگاريتم  
Pt: قيمت سهم در پايان دوره  

Pt-1 :قيمت سهم در ابتداي دوره  
Dt :داخت شده براي سهم طي يك دورهسود نقدي پر  
 درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي: 
  درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته: 
C: گذار بابت افزايش سرمايه مبلغ پرداختي توسط سرمايه  

اي است كه به خريد و فروش  سهگذار نهادي، شخصيت يا مؤس سرمايه: سرمايه گذار نهادي) درصد(مالكيت 
هاي  هاي بازنشستگي، شركت پردازد؛ مانند بانك هاي دولتي و خصوصي، صندوق حجم عظيمي از اوراق بهادار مي

كه در اين تحقيق . )1384حساس يگانه، (  باشند گذاري و بنيادها و نهادها مي هاي سرمايه ها و شركت بيمه، صندوق
  .باشد متغير مستقل مي

گذار نهادي عبارتند  ماده يك قانون اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران، سرمايه 27مطابق تعريف بند  همچنين
  :از

 ها، ها و بيمه بانك
گذاري  سرمايه هاي صندوق و سرمايه تأمين شركت بازنشستگي، صندوق گذاري، سرمايه هاي شركت ها، هلدينگ

 بهادار، اوراق و بورس سازمان نزد شده ثبت
دست  در بهادار اوراق اسمي ارزش از ريال ميليارد 5 از بيش يا درصد 5 از بيش كه حقوقي يا حقيقي صشخ هر
 كند، خريداري را ناشر انتشار



 264   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

 عمومي، و دولتي نهادهاي و ها سازمان
 دولتي، هاي شركت
 .دارند مشابه كاركرد كه اشخاصي يا ناشر مديران و مديره هيئت اعضاي

هاي مورد نظر از سايت رسمي سازمان بورس اوراق بهادار جمهوري  هاي مالي شركت صورتاز اين رو با استخراج 
گذاران نهادي مشخص گرديده و درصد مالكيت  هاي مالي، سرمايه هاي همراه اين صورت اسلامي ايران، از يادداشت

  . گذاران نهادي از سهام شركت با هم جمع شده است ها براي احتساب سهم مالكيت سرمايه آن
  :شود فرضيه تحقيق، با توجه به مباني نظري فوق و متغيرهاي تعريف شده تحقيق، به صورت زير بيان مي

  ".داري وجود دارد گذار نهادي و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام رابطه معني بين سرمايه "
گرفته از مدل تحقيق فرانك كه بر . جهت آزمون فرضيه فوق از از مدل رگرسيون خطي زير استفاده شده است

  .است) 2004(
BA=B0+B1 invest it +B2 numit +B3 Pit + B4 TURNit +B5 returnit +B6 vOLit+ eit  

BA : ،اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهامinvest  :گذار نهادي،  درصد سرمايهp:  متوسط قيمت
متوسط ميزان معاملات ماهيانه، : volگردش روزانه سهام، : turnواريانس بازده روزانه سهام، : returnروزانه سهام، 

num :گذار نهادي تعداد سرمايه ،e  : باشد و داراي توزيع  كه براي هر دوره مستقل مي) ضريب خطا(اضافات مجاز
: i ضريب همبستگي رگرسيون،:  B1, …., B6 ضريب ثابت متغير،: B0باشد،  نرمال بوده و مستقل از عوامل رگرسيوني مي

  . دوره مورد بررسي tنمونه مورد بررسي و 

  روش تحقيق

روش تحقيق مورد استفاده در اين پژوهش، ازنوع تحقيق همبستگي از انواع تحقيقات توصيفي مبتني بر تحليل 
ها  هاي مالي شركت كه مبتني بر اطلاعات واقعي در صورت. شود اي تلقي مي رگرسيون و از نظر هدف تحقيقي توسعه

كه هدف از اين تحقيق مطالعه ميزان همبستگي و برآورد ضرايب براي متغيرهاي مورد بررسي و   از آنجايي. دباش مي
مدل . باشد، براي آزمون فرضيه از رگرسيون چند متغيره استفاده شده است در نهايت كشف رابطه بين آنها مي

. برآورد شده است 1386اي مقطعي در سال ه رگرسيون چند متغيره مورد استفاده در اين پژوهش با استفاده داده
  : اند هاي مورد بررسي بر مبناي شرايط زير انتخاب شده شركت

  .قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در طي مدت مذكور مشخص باشد
 .ها پايان اسفند ماه باشد پايان سال مالي شركت

  . مالي در دسترس باشد اطلاعات مورد نياز اعم از مالي و غير
 .اي سهامدار نهادي باشنددار

 .در عضويت بورس اوراق بهادار باشند 1386هاي مورد نظر از ابتدا تا انتهاي سال  شركت
هايي كه اطلاعات مربوط به اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و يا اطلاعات لازم بزاي ساير  شركت

 .گردد متغيرها وجود نداشت از جامعه حذف مي
 .مرتبه در سال كمتر باشد 50معاملات شركت نبايد از  تعداد دفعات روز
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هاي  اطلاعات و داده. گرديد 1386شركت در سال  97هاي فوق، حجم نمونه بالغ بر  بعد از اعمال تمام محدوديت
هاي مالي موجود در سايت بورس  آورد نوين و صورت اي ره هاي داده خام مورد نياز براي انجام اين تحقيق از بانك

  . آوري گرديد ق بهادار جمعاورا

 هاي پژوهش يافته

حاوي آمار توصيفي متغيرهاي مورد آزمون، اعم از متغيرهاي وابسته، ) 1(نگاره شماره : آمار توصيفي -4-1
نكته قابل . در اين نگاره حداقل، حداكثر، ميانگين، ميانه و انحراف معيار ارائه گرديده است. مستقل و كنترلي است

ستون آخر نگاره كه مربوط به انحراف معيار . باشد نگاره، پراكندگي بسيار بالاي متغيرهاي تحقيق ميتوجه در اين 
  .متغيرهاي تحقيق بوده، گواه بر اين مدعا است

  ها آمار توصيفي داده - 1 گارهن
  

  كميت
ر                      

  متغير
  

تعداد 
مشاهدا

  ت
  انحراف معيار  حداكثر  حداقل  ميانه  ميانگين

BA  97  158/0  062/0  
06-e 

6.22  
49/1  24/0  

INV  97 29/70  1/77  1/1  08/99  8/24  
NUM  97 05/5  4  1  16  04/3  
Ln P  97 14/8  17/8  39/6  03/10  93/0  

RETURN  97 96/5  95/3  27/63-  41/82  25/28  

TURN  97 00085/0  00058/0  
06-e 

7.08  
0072/0  001/0  

Ln VOL  97 75/21 67/21  75/16  43/27  20/2  
  

 49/1و حداكثر مقدار  E 22/6-06، داراي حداقل مقدار  062/0، ميانه  158/0با ميانگين : BAمتغير وابسته 
 1/77اي با مقدار  ، ميانه 29/70با ميانگيني برابر : INVمتغير مستقل . دارد 24/0باشد و انحراف معياري به اندازه  مي
: NUMمتغير . باشد مي 8/24باشد و انحراف معيار آن  مي 08/99آن و حداكثر  1/1حداقل مقدار اين متغير . دارد

است و حداقل و حداكثر مقدار اين  049/3انحراف معيار آن برابر . باشد مي 4و ميانه   05/5داراي مقدار ميانگين 
همچنين .باشد مي 17/8داراي مقدار ميانه  14/8با ميانگيني برابر : Lnpمتغير  .باشد مي 16و  1متغير به ترتيب برابر 
  .آن در جدل مشهود است 03/10و حداكثر مقدار  39/6، حداقل مقدار  932/0انحراف معيار متغير 
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و  – 27/63حدقل مقداري برابر . باشد مي 95/3اي مساوي با  و ميانه 9/5داراي ميانگين : RETURNمتغير  
متغير ديگري : Lnvolمتغير . باشد مي 25/28ار آن علاوه بر اين انحراف معي. دارد 41/82حداكثر مقداري مساوي با 

بوده و حداقل و  2/2مقدار انحراف معيار آن . دارد 67/21اي برابر با  و ميانه  21/75است كه ميانگين آن مساوي 
باشد و  مي 00085/0داراي ميانگين : TURNمتغير . باشد مي 43/27و  75/16حداكثر مقدار آن به ترتيب برابر با 

همچنين انحراف .است 0072/0بوده و حداكثر مقدار آن  E 08/7-06حداقل مقدار آن . است 00058/0آن  ميانه
  . باشد مي 001/0معيار آن برابر 

گذار  كه ارتباط بين سرمايه(در اين قسمت نتايج حاصل از مدل رگرسيون چندگانه : تحليل رگرسيون -4-2
با توجه به اينكه همبستگي . شود ارائه مي) كند وش سهام آزمون مينهادي را با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فر

در  TURN , NUMبنابراين دو متغير . باشد دچار مشكل هم خطي خواهيم شد درصد بيشتر مي 5بين داده ها از 
  .برآورد رگرسيون حذف خواهند شد

  .دهد نتايج حاصل از مدل رگرسيون چندگانه را نشان مي) 2(تگاره شماره 
  نتايج تحليل رگرسيون - 2رهنگا

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

داري كلي مدل رگرسيون  دهنده معني نشان  P-value= 0.000.مشهود است) 2(طور كه در نگاره شماره  همان
 46/96توان ادعا نمود، حدود  مدل برازش شده مي R2با توجه به . درصد است 99برازش شده در سطح اطمينان 

گذار نهادي و بازده روزانه  فروش سهام توسط متغير سرمايهدرصد از تغييرات در اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و 
 024/0 > 01/0و احتمال آن در مدل  -00188/0گذار نهادي برابر  ضريب سرمايه. شود سهام شركت توضيح داده مي

ب با شرط ثابت ماندن ساير عوامل، اين ضري. درصد قابل قبول است 99بنابراين در سطح اطمينان بالاتر از . باشد مي
يابد اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش  دهد وقتي كه مالكيت نهادي در شركت يك واحد افزايش مي نشان مي

داري با  توان نتيجه گرفت مالكيت نهادي داراي ارتباط معكوس و معني يابد؛ بنابراين مي كاهش مي 00188/0سهام 
هاي پژوهشگراني از قبيل  ه مطابق با نظرات و تئورياين نتيج. باشد اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مي

ها بيانگر وجود يك رابطه  كه نتايج تحقيق آن. باشد مي) 2002(و سرجي ) 2004(، فرانك )2008(كارن و همكاران 

  كميت
  متغير

  t Probآماره   ضريب

C 37/0 43/5  0000/0  
INV  00188/0-  295/2/0-  024/0  

P  
05-e 
74/3  

5/7  0000/0  

RETURN  0059/0-  31/7-  0000/0  

VOL  
12-e 
74/4  

53/8  0000/0  

 F  42/137 PROBآماره 
  F 0000/0 آماره

آماره دوربين 
  واتسون

5/1  R2 - ADJ46/96%
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بدين معني كه . باشد دار ميان مالكيت نهادي و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مي معكوس و معني
يابد كه اين به خاطر  يابد اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام كاهش مي يت نهادي افزايش ميزماني مالك

. گذاران نهادي دارند وجود كنترل و نظارت سرمايه گذاران نهادي بر بازار و وجود مزيت اطلاعاتي است كه سرمايه
باشد كه اين ضريب در سطح  مي 0059/0 > 05/0و احتمال آن در مدل  – 00059/0ضريب بازده روزانه سهام برابر 

دهد كه وقتي بازده  با شرط ثابت ماندن ساير عوامل، اين ضريب نشان مي. دار است معكوس و معني% 95اطمينان 
يابد، بنابراين  كاهش مي 0059/0يابد اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام به ميزان  يك واحد افزايش مي

داري با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام  بازده داراي ارتباط معكوس و معني توان نتيجه گرفت كه مي
د و وو آميه) 2004( فرانك ؛)2008( هاي تحقيق محققاني چون كارن و همكاران اين نتيجه در مقابل يافته. باشد مي

يد و فروش سهام داراي رابطه اند بازده با اختلاف قيمت پيشنهادي خر باشد كه اظهار داشته مي) 1987(مندلسون 
شود و در نتيجه  بدين معني كه هر چه هزينه سرمايه بيشتر باشد، بازده بيشتر مي. باشد داري مي مثبت و معني

ها بيانگر  يابد و نتايج آن اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام افزايش يافته و به تبع آن نقدينگي كاهش مي
رود كه ميان بازده  بنابراين منطقاً انتظار مي. مايه و نقدينگي با يكديگر رابطه منفي دارنداين مطلب است كه هزينه سر

همچنين . داري وجود داشته باشد روزانه سهام و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام ارتباط مثبت و معني
 ريان انطور كه محققاني نظيرباشد هم دهد كه ضريب متغير قيمت مثبت و معني دار مي بررسي نتايج نشان مي

دهد قيمت ارتباط مثبت و  به نتايجي دست يافتند كه نشان مي ،)2008(كارن و همكاران و ) 2004(فرانك  ؛)1996(
انتخاب نادرست با گردش اطلاعات در ارتباط . باشد داري با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مي معني

نوسانات تغييرقيمت بالاتر و در نتيجه باعث افزايش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد تر  است و جريان اطلاعات حجيم
در سطح  0000/0 > 1/0و احتمال   e 74/4-12متغير حجم معاملات ماهيانه سهام با مقدار . گردد و فروش سهام مي

و ريان ) 1985(يلگرام هاي محققاني نظير گلستن و م اين نتيجه در مقابل يافته. باشد دار مي معني% 99اطمينان 
كنند كه افزايش حجم معاملات، باعث كاهش هزينه فرآيند  ها در نتايج تحقيقات خود بيان مي آن. باشد مي) 1996(

  .گردد سفارش شده و در نتيجه باعث كاهش در اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مي

  گيري و ارائه پيشنهادات بحث، نتيجه

شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران، طي  97ن فرضيه با استفاده از اطلاعات مربوط به نتايج حاصل از آزمو
گذار نهادي و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام  دهد كه بين سرمايه نشان مي 1386دوره يك ساله 

ابد اختلاف قيمت ي بدين معني كه زماني مالكيت نهادي افزايش مي. داري وجود دارد رابطه معكوس و معني
گذاران نهادي بر بازار و  يابد كه اين به خاطر وجود كنترل و نظارت سرمايه پيشنهادي خريد و فروش سهام كاهش مي

توانند عدم تقارن اطلاعاتي را از بين برده و باعث كاهش در اختلاف قيمت  وجود مزيت اطلاعاتي است كه مي
دهند كه  خرند ويا سفارش مي گذاران آگاه زماني مي خاطر سرمايهبه همين . پيشنهادي خريد وفروش سهام شوند

گذاران نهادي با اتكاء به نفوذ خود در بازار به ارائه اطلاعات دقيق از سوي  سرمايه. شان باشد قيمت سهام به نفع
ين امكان دهند و همچن اي نظارت كرده و دقت و صحت ارائه اطلاعات را افزايش مي ها و رعايت اخلاق حرفه شركت
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سازند و از اين رو در جهت كاهش عدم تقارن  دسترسي گروه خاصي از افراد به اطلاعات محرمانه را محدود مي
كه يكي از عوامل مؤثر بر اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در بازار،  از آنجايي. دارند مي اطلاعاتي گام بر

ها و مراجع ذيربط، اقدام به برقراري قواعد افشاي اضافي به  د سازمانگرد پيشنهاد مي. باشد عدم تقارن اطلاعاتي مي
اي باشد كه اطمينان  از طرف ديگر مداخله نظارتي نيز به گونه. منظور ايجاد توازن اطلاعاتي در بازار سرمايه نمايند

گيرد كه مطابق با  ر ميكنندگان قرا اي در دسترس استفاده گونه حاصل شود كه اطلاعات به عنوان مبناي معاملات، به
چرا كه آگاهي در مورد تركيب ساختار حقوق . گذاران است طرفي و حمايت از سرمايه كارآيي بازار، انصاف و بي
  .شود گذاران مهم تلقي مي صاحبان سهام براي سرمايه
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هاي دولتي  حسابداران سازماناي و سازماني  بررسي رابطه بين رضايت شغلي و تعهد حرفه

  شهرستان زاهدان

  4، سيد علي جوادي3رضازاده فاطمه، 2االله ميرغفوري ، دكتر حبيب1آراني ليلا صادقي

  چكيده

داشته باشد، احتمال  يتر مطلوب تيفيك هيسرما نيهاست و هر چه ا سازمان هيسرما نيتر مهم ،يانسان يروين
متعهد به سازمان در هر سازمان ضمن كاهش  يانسان يروهايوجود ن. خواهد شد شتريسازمان، ب يبقا و ارتقا ت،يموفق

 يبهتر اهداف متعال يكاركنان و تجل يروح نشاطعملكرد سازمان،  ريگ چشم شيباعث افزا ،ييجا هو جاب ريتأخ بت،يغ
از جمله ترك خدمت،  يمنف جيتعهد كم، نتا ايعدم احساس تعهد و. خواهد شد يبه اهداف فرد يابيدست زيسازمان و ن

. فرد و سازمان به دنبال دارد يراو كاهش درآمد را ب انيبه ماندن در سازمان، كاهش اعتماد مشتر يليم يب اد،يز بتيغ
 نيدر ا. وجود دارد يمعنادار ي كاركنان رابطه يو سازمان يا و تعهد حرفه يشغل تيرضا نيب دهد ينشان م قاتيتحق

شهرستان زاهدان،  يدولت يها حسابداران سازمان نيدر ب ريدو متغ نيا ي رابطه يراستا، مقاله حاضر با هدف بررس
كننده  فياستاندارد توص ي نامه از دو پرسش قيتحق يها داده يآور جمع يمنظور و برا نيابه . صورت گرفته است

نامه تعهد سازماني آلن  ها و پرسش و پرداخت عيترف طيكار، سرپرستان، همكاران، شرا تيدر پنج بعد ماه )JDI(شغل 
دو  نيا ي و نوع رابطه زانيم قيتحق نيا جينتا. استفاده شده است يير در سه بعد تعهد عاطفي، مستمر و هنجار و مي
 زين انيدر پا. دهد يقرار م يمورد بررس يهمبستگ بيرا با استفاده از ضر قيتحق يآمار ي جامعه نيدر ب ريمتغ
شهرستان  يدولت يها حسابداران سازمان نيدر ب يسازمان يا و تعهد حرفه يشغل تيبهبود رضا يبرا ييها  هيتوص

  .گردد يم هيزاهدان ارا
  .زاهدان ،يدولت يها حسابداران سازمان ،يشغل تيرضا ،يو سازمان يا تعهد حرفه :يديكل يها واژه

  :مقدمه

                                                            
  sadeqiarani@yahoo.comارشد حسابداري دانشگاه زاهدان، آراني، ليلا، دانشجوي كارشناسي صادقي: نويسنده مسئول. ١
  علمي دانشگاه يزد االله،استاديار، عضو هيئت ميرغفوري، حبيب. 2
  ارشد حسابداري، دانشگاه زاهدان ه، فاطمه، دانشجوي كارشناسيرضازاد. 3
  ارشد حسابداري، دانشگاه زاهدان جوادي، سيد علي، دانشجوي كارشناسي. 4
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 و تري داشته باشد، احتمال موفقيت است كه هر چه كيفيت مطلوب  سازمان هاي سرمايه نيروي انساني، از جمله
ي تلاش شود چرا كه اين اقدام هم به نفع سازمان لذا بايد در مورد بهبود كيفي نيروي انسان. ، بيشتر خواهد شديشبقا

هاي سازماني كه حاضر است فراتر از وظايف  نيروي انساني وفادار و سازگار با اهداف و ارزش. است وهم به نفع افراد
تواند عامل مهمي در اثربخشي سازمان باشد و باعث ارايه يك جلوه مناسب از سازمان در  مقرر فعاليت كند، مي

  . كند ينه رشد و توسعه سازمان را فراهم زمو  شود  اجتماع
يكي از عوامل مرتبط و . براي دستيابي به موفقيت در يك سازمان، چگونگي عملكرد افراد شركت مهم است

تعهد سازماني نوعي نگرش و احساس دروني فرد . هاي افراد سازمان است ها و نگرش عملكرد، ارزشكننده  تعيين
  . هاي وي نسبت به سازمان تأثيرگذار است ت كه در عملكرد، وفاداري و قضاوتنسبت به سازمان اس

 افزايش جايي، باعث جابه و تأخير غيبت، كاهش ضمن سازمان هر در سازمان به متعهد انساني نيروهاي وجود

 فردي دافاه به نيز دستيابي و سازمان متعالي اهداف بهتر كاركنان، تجلي روحي نشاط سازمان، عملكرد گير چشم

 نتايج، جمله از دارد؛ دنبال به و سازمان فرد براي را منفي نتايج پايين، سطح تعهد و تعهد احساس عدم. شد خواهد

  .باشد مي درآمد كاهش و مشتريان كاهش اعتماد سازمان، در ماندن به ميلي بي زياد، غيبت خدمت، ترك
ها و مؤسسات با  آيد و افراد و شركت تصادي به وجود مياي از ارتباطات اق در دنياي امروز كه هر روز شكل تازه

شود  تر مي ها پيچيده روز اين فعاليت ها بر يكديگر تأثير دارد و روزبه باشند و تغييرات مالي آن يكديگر در ارتباط مي
اده از كنندگان اطلاعات مالي با استف شود كه نقش حسابداري، و حسابداران به عنوان فراهم اين عوامل باعث مي

 . كنندگان بيشتر مشخص گردد استانداردهاي حسابداري براي استفاده
گيري  كارگيري در فرآيند تصميم هنگام جهت به ها به اطلاعات صحيح و به نياز روزافزون مؤسسات و سازمان

  .ناپذير است اي اجتناب مديران، مقوله
به سازمان  ها آن  اي ن و تعهد سازماني و حرفهكه پايش و ارزيابي ميزان رضايت شغلي كاركنا با توجه به اين

ارزيابي ميزان رضايت شغلي و تعهد سازماني و حاضر با هدف رود، لذا پژوهش  اي براي بهبود آن به شمار مي مقدمه
همچنين بررسي نوع و همبستگي اين دو متغير با يكديگر انجام و  هاي دولتي شهر زاهدان حسابداران سازمان  اي حرفه
  .يردگ مي

  مباني نظري ادبيات تحقيق

تعهد . است 1تواند در تحقق اهداف سازمان نقش اساسي ايفا كند تعهد سازماني يكي از متغيرهايي كه مي
ها و اهداف سازمان، احساس وفاداري به سازمان، الزام اخلاقي، تمايل  ساده اعتقاد به ارزش بيانتوان به  سازماني را مي

نامشهود است  هاي دارايي مولد سازمان، به كاركنان تعهد. ندن در سازمان تعريف كردقلبي و احساس نياز به ما
  ). 1384ابوالعلائي، (

 كه سازمان به نسبت گيري جهت يا نگرش: كنند تعريف مي چنين را سازماني تعهد مديريت علم نظران صاحب

  . سازد مي مرتبط سازمان به را فرد هويت

                                                            
1. Organizational commitment 
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غيبت  ،)1982و مودي،  1377پيشوا، (شغل  ترك آن بر معكوس تأثير به توان مي سازماني تعهد تأثيرات از
كاشاني،  حسيني(شغلي  رضايت بر آن تأثير مثبت ، و)1982مودي، (، تأخير )1384و حسيني كاشاني،  1377پيشوا، (

، )1377، و پيشوا 1384؛ حسيني كاشاني، 1384رضايي، (شغلي  پيشرفت و عملكرد شغلي گير چشم ، افزايش)1384
، 1كولورسون(تغيير سازماني  ،)1376چلبي، (سازماني  عدالت همچون عواملي با تعهد سازماني همچنين. كرد اشاره

 مشاركت و انگيزه افزايش و گسترش با علاوه به. دارد متقابل رابطه ،)1381حسيني، (رهبري  سبك و) 2002

  ). 1376و چلبي،  1384رضايي، ( يابد سازمان افزايش مي به وفاداري و تعهد تعلق، احساس و ها تلاش سازماني، ميزان
تعهد سازماني  ،يك ديدگاه: كند منابع موجود در مورد تعهد سازماني دو ديدگاه كلي درباره اين مفهوم ارايه مي

ه بر اساس اين ديدگاه تعهد سازماني، عبارت است از دلبستگي و علاقه قوي ب. داند را امري نگرشي يا عاطفي مي
  . سازمان

شود  گرانه ناميده مي اين نوع تعهد كه تعهد حساب. كند دومين ديدگاه، تعهد سازماني را امري رفتاري تلقي مي
در اين ديدگاه افراد به دليل مزايا و منافعي كه دارند و . بر مبناي كارهاي نظري بكر و هومنز استوار است

 دهند شوند و به عضويت خود در سازمان ادامه مي زمان دلبسته مياند به سا هايي كه در سازمان كرده گذاري سرمايه
   ).2،1990ماتيو و زاجاك(

تعهد . اند اند تعهد را به ابعاد نگرشي و رفتاري تفكيك كرده انجام داده 1984ير و آلن در مطالعاتي كه از سال  مي
ها تعهد عاطفي را  آن. اند مطابقت دادهعاطفي و هنجاري را با بعد نگرشي و تعهد مستمر را با بعد رفتاري تعهد 

وابستگي عاطفي به سازمان و عجين بودن با سازمان؛ تعهد هنجاري را احساس التزام و دين به سازمان و ادامه كار در 
آلن و (اند شود تعريف كرده هايي كه با ترك سازمان متوجه فرد مي سازمان؛ و تعهد مستمر را درك هزينه

  .)3،1990ير مي
  :توان در نظر گرفت ير سه مؤلفه را مي ه ديدگاه آلن و ميبرپاي

 حضور و با سازمان آنان يگانگي احساس سازمان، به كاركنان عاطفي تعلق به كه ،4عاطفي و احساسي تعهد -1

 قيبا سازمان در تا دارند تمايل احساسي برخوردارند، تعهد از كه كاركناني معمولاً. دارد اشاره سازمان در آنان فعال

 .است آرزوهايشان از يكي امر اين و بمانند
. است آن كردن يا ترك سازمان در ماندن به مربوط كه است هايي هزينه و مزايا با ارتباط در ،5مستمر تعهد -2
 هزينة سازمان ترك كه مانند مي سازمان باقي درون در زماني تا هستند، مستمر تعهد داراي كه كاركناني معمولاً

  .باشد داشته ها آن براي گزافي
 در زماني كاركنان تا پس. دارد اشاره سازمان در ماندن به كاركنان وظيفه يا الزام به كه 6هنجاري تعهد -3

  ).17، ص7،2005كنا مك( باشد مناسبي و درست كار سازمان در ماندن آنان نظر از كه ماند خواهند باقي سازمان
 :كرد تعريف زير صورت به را سازماني تعهد توان مي ترتيب اين به
 خاص؛ سازمان يك در عضويت بقاي براي قوي تمايل -1

                                                            
1. Culverson 
2. Matieu.and Zajac 
3. Allen and Meyer 
4. Affective commitment 
5. Continuance commitment 
6. Normative commitment 
7. Mc Kenna 
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 سازمان؛ براي زياد بسيار تلاش براي تمايل -2
  ).1992، 1مودي و همكاران(سازمان  اهداف و ها ارزش قبول در قاطع باور -3
 در، )72، ص1982( انهمكار و مودي آن پيامدهاي و اثرات همچنين و سازماني تعهد بر ثرؤم عوامل تحليل در

  : اند نموده بيان را سازماني تعهد هاي شرط پيش از گروه و چهاردسته خود، نظري مدل
 توجهي قابل ثيرأت خدمت، سابقه نژاد، تحصيلات، ميزان جنس، سن، همچون فردي، و شخصي هاي ويژگي) الف

  . دارد متبوعش سازمان به فرد تعهد ميزان در
 عوامل ديگر از نقش ابهام و نقش تضاد شغلي، چالش يا شغل حيطه چون هم ش،نق با مرتبط هاي ويژگي) ب
  . شوند مي تلقي سازماني تعهد با مرتبط
 نظارت، و نترلك حيطه سازماني، رسميت و زكتمر ميزان سازمان، اندازه و بعد مانند ساختاري، هاي ويژگي) ج

  . شوند مي پرسنل سازماني تعهد موجب هك هستند ثريؤم عوامل معرف
 ميزان بر هك است اي عمده عامل عنوان هب دهد مي رخ سازمان در فرد اريك زندگي طول در هك اريك تجربيات) د

 و خشنودي و مثبت احساس خود شغل به نسبت نانكارك وقتي باشند، مي مهم سازمان به آنان ارك رواني وابستگي
 بر نسبت همان به باشند داشته سازمان به نسبت ميناناط و اعتماد احساس پرسنل هك زماني و باشند داشته رضايت

  . شود مي افزوده پرسنل سازماني تعهد ميزان
 به سازماني تعهد هك حالي در گيرد مي شكل سازمان در ورود از پس بلافاصله شغلي رضايت فوق، مدل اساس بر

 موجب سازماني تعهد فوق، رينظ مدل در. است سازماني تعهد شرط  پي شغلي رضايت لذا يابد مي توسعه نديك

 عملكرد نهايت در و يافته افزايش سسهؤم در فرد فعاليت ادامه به تمايل ميزان شود؛ مي سازمان در فرد فعال حضور

 .شود مي بيشتر او شغلي
وري بالاتري دارند و موافقت و  مند و وفادار به سازمان عملكرد و بهره هدهد كه كاركنان علاق تحقيقات نشان مي

ها با شناخت عوامل مؤثر بر تعهد سازماني كاركنان خود و  بنابراين، سازمان. ها با سازمان بيشتر است مراهي آنه
  .سازند جهت افزايش آن اهداف مورد نظر سازمان را محقق ميتغيير در 
پويايي و  اما تاس و تجهيزاتي مالي انساني، منابع از بهينه استفاده به منوط سازماني، اهداف به دستيابي چند هر

 بالا وفاداري و تعهد از برخوردار خشنود، داشتن كارمنداني جمله از مختلفي عوامل به موفقيت يك سازمان وابسته

 كارآيي براي خويش توان تمام بستن كار به با سالم و پويا محيطي در است تا خود كار به دلبسته و سازمان به نسبت

 . ندبردار سازمان گام اين بهتر و بيشتر
اين پنج نوع از تعهد تشكيل . كند انواع تعهد مربوط به كار را به پنج دسته تقسيم مي) 1998( 2سامرز و همكاران

اين . ها متغيرهاي نگرشي مجزايي است كه به يك كانون خاص مربوط است دهد اما هر يك از آن يك مجموعه را مي
  :پنج نوع تعهد عبارتند از

  ؛2هاي كاري ، تعهد به ارزش1، تعهد به حرفه4زمان، تعهد به گروه كاري، تعهد به سا3تعهد به شغل
                                                            
1. Moday et al 
2. Somers et al 
3. Job Commitment 
4. Work Group Commitment 
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تعهد ها  از نظر آن. اند تعهد سازماني را احساس هويت و وابستگي فرد به سازمان دانسته) 2005(مورهد و گريفين
عناداري داشته تواند پيامدهاي مثبت و م جايي و غيبت اثر گذاشته و مي و پايبندي بر متغيرهاي مهمي مانند جابه

مانند و بيشتر  هر چه تعهد كاركنان بالاتر باشد نظم بيشتري را در كار خود دارند، مدت بيشتري در سازمان مي. باشد
 با يك كارمند كه ميزاني از عبارتست شغلي دلبستگي. دارد رابطه سازماني تعهد با شغلي، دلبستگي. كنند كار مي

 سازگاري نوعي صورت به را و آن كرده قلمداد رواني يك عامل را شغلي رضايت بنابراين،. كند مي همانندسازي كارش

اي از احساساتي است كه افراد نسبت به  رضايت شغلي مجموعه. كنند مي تعريف شرايط شغل و شغل با عاطفي
  ). 2005، 3رابينز(شان دارند  شغل

  :كنند سته شغلي است چنين بيان مي، پنج بعد شغلي را كه معرف خصوصيات برج)1969( 4اسميت و همكاران
  9رضايت از حقوق -5و  8رضايت از ترفيع - 4؛ 7رضايت از همكاران -3؛ 6رضايت از مافوق -2؛ 5رضايت از كار -1

 شغلي تعهد و سازماني تعهد نياز پيش يا درآمد پيش شغلي دلبستگي كه اند كرده ، ادعا)1991( كوت و راندل

 از مختلف هاي نگرش ميان روابط ي كننده تعديل متغير يك عنوان به را شغلي گيخود، دلبست مدل در ها آن. است

 سازماني تعهد روي شغلي دلبستگي كه اين ويژه به كردند، سازماني تعريف تعهد و اي حرفه تعهد كاري، اخلاق جمله

 مبتني سازماني تعهد و غليش دلبستگي بين رابطه گر پژوهش دو اين ديدگاه از. گذارد مي مستقيم اثر اي حرفه تعهد و

متنفع شوند  ها آن از كه كنند برقرار دوجانبه رابطه كساني با دارند تمايل افراد زيرا است، اجتماعي تئوري مبادله بر
 كه دلبستگي كارمنداني زيرا است سازمان هاي تلاش گرو در نيز كارمندان مثبت كاري تجارب). 1386اسكندري،(

 ابطحي( شود مي بيشتر به سازمان تعهدشان نتيجه در و يابد، مي افزايش آنها سازماني هويت باشند داشته بالايي شغلي

  )1385، مولايي و
ي رابطه بين شيوه رهبري با رضايت  كننده ، به بررسي نقش تعهد سازماني به عنوان يك تعديل)2000( 10يوسف

  . پردازد شغلي و عملكرد مخصوصاً در كشورهاي چند مليتي مي
هاي  را روي رضايت شغلي و تعهد مديران شركت 12اخلاقي اثر جو، در پژوهشي )2008( 11ا و همكاراناكپار

تجاري نيجريه بررسي كردند نتايج نشان داد كه يك رابطه معناداري بين جو اخلاقي سازمان و رويكردهاي رضايت 
تواند عاملي براي  سازمان مي جو اخلاقي مثبت در وجودكه  نتايج همچنين حاكي از آن است. شغلي وجود دارد
هاي  توانند از طريق ايجاد سيستم رهبران سازماني ميكاركنان و تعهدشان به سازمان باشد شغلي افزايش رضايت 

  .شان گسترش دهند هاي اخلاقي را در سازمان تشويق و پاداش رفتار

                                                                                                                                                                                          
1. Career Commitment 
2. Work Values Commitment 
3. robbins 
4. Smith et al 
5. satisfaction of work 
6. Ssatisfaction of boss 
7. Satisfaction of Co_workers 
8. satisfaction of promotion 
9. satisfaction of salary 
10. Yousef 
11. Okpara et al 
12. climate 
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ايش تعهد آنها به سازمان كمك نشان داد كه رضايت شغلي در بين كارمندان به افز. ،)2007( 1چن و همكاران
داري تايوان توزيع كردند  كارمند هتل در صنعت هتل 1100هايي را بين  نامه نجي پرسشسبه منظور نظر اكند آنه مي

   .داري بين رضايت شغلي و تعهد سازماني وجود دارد نتايج نشان داد ارتباط مثبت معني
بررسي اثرات تعديل فرهنگ سازماني در روابط بين  پژوهشي را به منظور 2009و همكاران در سال  2يينگ

بدين منظور . سبك رهبري و تعهد سازماني و همچنين بين تعهد سازماني و رضايت شغلي و عملكرد انجام دادند
 ي نتايج حاكي از آن بود كه رابطه. مالزي پرداختند um mbaنامه بين دانشجويان رشته  پرسش 238ها به توزيع  آن

بين سبك رهبري و تعهد سازماني وجود دارد و فرهنگ سازماني نقش مهمي در تعديل اين رابطه بازي داري  معني
داري دارد ولي با عملكرد كارمندان ارتباط  همچنين دريافتند كه تعهد سازماني با رضايت ارتباط منفي معني. كند مي

  .داري ندارد معني
فرهنگ ) 3، 4فرهنگ نوآوري) 2، 3رهنگ حمايتيف) 1ي مواردي مانند  فرهنگ سازماني در برگيرنده

فرهنگ حمايتي اثرات تعديلي معناداري بر روي رابطه بين تعهد سازماني و  باشد كه ، مي5سالاري و كاغذبازي ديوان
دار فرهنگ نوآوري و حمايتي را  در حالي كه مطالعات كشورها و صنايع مختلف، تأثير مثبت معني. رضايت شغلي دارد

  .)2004، 6سيلورسورن و همكاران( دهد عهد و رضايت شغلي نشان ميبر روي ت
هاي مديريت  دهد كه بسياري از كساني كه شيوه عربي نشان مي هاي مختلف در امارات متحده نتايج سازمان
شان راضي هستند و سطح  كنند بيشتر به سازمان متعهد هستند، بيشتر از شغل اي دريافت مي مشاركتي و مشاوره

  ).2009يينگ، (ي از عملكرد دارند بالاي

  مدل مفهومي و فرضيات تحقيق

شغلي و تعهد  ي بين رضايت اين مدل رابطه. آمده است 1مدل مفهومي كه در اين تحقيق آمده است در نمودار 
ه در اين راستا پژوهش حاضر ب. دهد هاي دولتي شهرستان زاهدان را مورد بررسي قرار مي سازماني حسابداران سازمان

  :پردازد ميفرضيه اخص زير  هشتي اهم و  بررسي سه فرضيه
  .در وضعيت مطلوبي قرار دارد شهرستان زاهدانهاي دولتي  رضايت شغلي حسابداران سازمان: 1 فرضيه اهم

در  در بعد ماهيت كار شهرستان زاهدانهاي دولتي  رضايت شغلي حسابداران سازمان: 1-1فرضيه اخص 
  .ردوضعيت مطلوبي قرار دا

در  در بعد سرپرستان شهرستان زاهدانهاي دولتي  رضايت شغلي حسابداران سازمان: 1-2فرضيه اخص 
  .وضعيت مطلوبي قرار دارد

                                                            
1. Chen et al 
2. Yiing 
3. supportive 
4. innovative 
5. bureaucratic 
6. Silverthorne et al 
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در وضعيت  در بعد همكاران شهرستان زاهدانهاي دولتي  رضايت شغلي حسابداران سازمان :1-3فرضيه اخص 
  .مطلوبي قرار دارد

در  در بعد شرايط ترفيع شهرستان زاهدانهاي دولتي  بداران سازمانرضايت شغلي حسا: 1-4فرضيه اخص 
  .وضعيت مطلوبي قرار دارد

ها در  در بعد پرداخت شهرستان زاهدانهاي دولتي  رضايت شغلي حسابداران سازمان: 1-5فرضيه اخص 
  .وضعيت مطلوبي قرار دارد

  .در وضعيت مطلوبي قرار دارد تان زاهدانشهرسهاي دولتي  تعهد سازماني حسابداران سازمان: 2فرضيه اهم 
در  در بعد تعهد عاطفي شهرستان زاهدانهاي دولتي  تعهد سازماني حسابداران سازمان: 1-1فرضيه اخص 

  .وضعيت مطلوبي قرار دارد
در  در بعد تعهد مستمر شهرستان زاهدانهاي دولتي  تعهد سازماني حسابداران سازمان: 1-2فرضيه اخص 

  .بي قرار داردوضعيت مطلو
در  در بعد تعهد هنجاري شهرستان زاهدانهاي دولتي  تعهد سازماني حسابداران سازمان: 1-3فرضيه اخص 

  .وضعيت مطلوبي قرار دارد
همبستگي  شهرستان زاهدانهاي دولتي  بين رضايت شغلي و تعهد سازماني حسابداران سازمان :3فرضيه اهم 

  .معناداري وجود دارد
  

  مفهومي رابطه بين رضايت شغلي و تعهد سازمانيمدل : 1شكل 
  
  

 

 

 

 

 

  روش تحقيق و جامعه آماري

ي آماري پژوهش شامل كليه  باشد جامعه مي تحليلي -توصيفي اي كاربردي از نوع پژوهش حاضر، مطالعه
مورد  1389باشد كه در سال  يبا مدرك ديپلم و بالاتر م زاهدانشهرستان  هاي دولتي حسابداري سازمانكارمندان 

  . ندا بررسي قرار گرفته
دولتي شهرستان هاي  تعهد سازماني و رضايت شغلي در سازمانبررسي وضعيت  وآوري اطلاعات  براي جمع

  .ي جداگانه استفاده شده است نامه زاهدان و تأثير متقابل اين دو معيار بر يكديگر از دو پرسش

  :تعهد سازماني

  تعهد عاطفي

  تعهد مستمر

  :رضايت شغلي

  ماهيت كار

  سرپرستان

  همكاران
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سؤال، سرپرستان  10بعد ماهيت كار با  5در  )JDI(ننده شغل ي استاندارد توصيف ك نامه اول، پرسش  نامه پرسش
 سؤال و 39سؤال و در مجموع با  6با ها  سؤال و پرداخت 5سؤال، شرايط ترفيع با  10سؤال، همكاران با  8با 

، لسؤا 8با  تعهد عاطفيدر سه بعد سازماني تعهد براي سنجش  ير ياي آلن و م گويه 24نامه  نامه دوم، پرسش پرسش
طيف فوق، هاي  الگويي به سؤ پاسخ  دامنه. سؤال توزيع شده است 8با  تعهد هنجاريو سؤال  8با  مستمرتعهد 
موافقت خود با هر يك از اين   دهندگان بر اساس درجه و پاسخ بوده است از كاملاً موافقم تا كاملاً مخالفمي حسط پنج

  .اند داده ها پاسخ  ها به آن گزينه
 65شده كه در نهايت هاي دولتي شهرستان زاهدان توزيع  سازمانمذكور بين تمامي حسابداران  هاي نامه پرسش

  .برگشت داده شده و قابل تحليل بودند
آن  از مختلف قاتياست كه در تحق يشغل تيرضا سنجشة نام پرسش نياتريو پا نيمعتبرتر JDI ةنام پرسش

 و و كروم ابداع يسوكينامه را و پرسش نيا .حققان قرارگرفته استمتخصصان و م ةو استفاد ديياستفاده شده و مورد تأ
 از پس 1990 سال در آلن و ير مي سازماني را تعهد نامه پرسش. كردند يابيرا ارز يشغل تيمختلف رضا يها جنبه

  .دادند ارايه سازماني تعهد بعد سه سنجش اي براي گويه 24 نامه مكرر به صورت پرسش هاي بازبيني
نامه  استفاده گرديد كه اين ضريب در پرسش كرونباخ آلفاي ، از آزمونها نامه پرسش 1ر سنجش پاياييبه منظو

 نامه تعهد و پرسش باشد مي 94/0 برابري  نامه و در كل پرسش 8/0گانه، بيش از  هر يك از ابعاد پنج رضايت شغلي در
كه پايايي قابل قبولي را براي  است 79/0 نامه برابر و در كل پرسش 7/0گانه، بيش از  در هر يك از ابعاد سه سازماني

  .دهد ها نشان مي آن

  شناختي بررسي متغيرهاي جمعيت

 65اين نمونه متشكل از . آورده شده است 1در جدول  هاي دولتي شهرستان زاهدان حسابداران سازماناطلاعات 
 5/58(نامه  دهندگان به اين پرسش اكثر پاسخگونه كه در اين جدول قابل مشاهده است،  همان. باشد فر حسابدار مين

فوق ديپلم و اكثراً داراي مدرك  وسال سن دارند  35تا  26بين  ،درصد از اين جمعيت 60حدود . هستند مرد) درصد
  . باشند ميمشغول به كار  هاي دولتي سازمان به صورت قرارداد كار معين درو ) درصد 5/81( كارشناسي

  . قابل مشاهده است زيراين نمونه در جدول  ساير اطلاعات مربوط به
  شناختي مشخصات جمعيت: 1جدول 

  درصد  فراواني  
      جنسيت

  5/41  27  زن
  5/58  38  مرد

      وضعيت تأهل
  5/18  12  مجرد
  5/81  53  متأهل

                                                            
1. reliability 
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  درصد  فراواني  
      گروه سني

  7/7  5  25كمتر از 
35-26  39  0/60  
45-36  17  2/26  
55-46  3  6/4  

  5/1  1  55تر از  بيش
      طع تحصيليمق

  3/12  8  ديپلم
فوق ديپلم، 

  كارشناسي
53  5/81  

  2/6  4  كارشناسي ارشد
  0  0  دكترا

      وضعيت شغلي
  3/35  23  استخدام رسمي
  8/27  18  استخدام پيماني
  8/36  24  قرارداد كار معين

  

  گيري بحث و نتيجه

شغلي و تعهد سازماني در بين رضايت شامل بررسي وضعيت كه آزمون فرضيات تحقيق به منظور  در ادامه،
 ي باشد، از بسته مي تأثير متقابل هر كدام از اين متغيرها بر يكديگرو  زاهدانهاي دولتي شهرستان  حسابداران سازمان

ي مورد بررسي بيش ها  كه حجم نمونه بر اساس قانون حد مركزي و با توجه به آن. شود استفاده مي SPSS يافزار نرم
هاي  از آزمون آزمون فرضيات آن، منظور در نتيجه بهو برخوردارند توزيع نرمال  از  نمونه ، ايناست) رنف 65(نفر  30از 

در و استيودنت معرف است  tكه به آزمون » 1اي يك نمونه Tآزمون «در اين راستا، . پارامتريك استفاده شده است
) μ  :H0≤3(و با فرض   3-2تا 1-2و  1-5تا  1-1و اخص  2و 1 درصد براي آزمون فرضيات اهم 95سطح اطمينان 

اين فرضيات و  .كار رفته است به 2آزمون همبستگي پيرسوني اهم سوم نيز  براي آزمون فرضيه. استفاده شده است
  . ها در ادامه آورده شده است نتايج حاصل از آزمون آن

مجموع در  رضايت شغليبه وضعيت حاكي از آن است كه ميانگين امتياز داده شده  1ي اهم  فرضيهنتايج آزمون 
كه مقدار بحراني  با توجه به آن. است 419/3برابر  هاي دولتي شهرستان زاهدان سازماندر  هاي مورد بررسيمعيار

ي آزمون  است؛ مقدار مذكور، از آماره -65/1 برابر 64ي آزادي  درصد و درجه 95براي اين آزمون با فرض اطمينان 
درصد  5، در سطح خطاي قابل قبول بوده و در نتيجهي صفر  است در نتيجه فرضيه ركمت) 75/5(دست آمده  به

رضايت شغلي حسابداران  «توان گفت  مي 95به عبارت ديگر، در سطح اطمينان . شود پذيرفته مي 1اهم ي  فرضيه
  .»در وضعيت مطلوبي قرار دارد شهرستان زاهدانهاي دولتي  سازمان

                                                            
1. One Sample T Test  
2. Pearson 
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  .آورده شده است 2ضيات نيز در جدول بدين ترتيب، نتايج ساير فر
  

  اتنتايج آزمون فرضي: 2جدول 

درجه   ميانگين  فرضيه
  آزادي

ي  آماره
آزمون 

)t(  

مقدار 
معناداري 

(sig-
2tailed)  

ي  نتيجه
  آزمون

  پذيرش فرضيه  000/0  755/5  64  419/3 1اهم 
  پذيرش فرضيه  000/0  444/5  64  59/3  1-1اخص 
  پذيرش فرضيه  000/0  215/9  64  804/3  1-2اخص 
  پذيرش فرضيه  000/0  345/10  64  930/3  1-3اخص 
  رد فرضيه  102/0  -657/1  64  759/2  1- 4اخص 
  رد فرضيه  000/0  -379/6  64  300/2  1- 5اخص 

  پذيرش فرضيه  000/0  738/5  64  324/3  2اهم 
  پذيرش فرضيه  000/0  401/6  64  507/3  2-1اخص 
  پذيرش فرضيه  000/0  421/4  64  167/3  2-2اخص 
  پذيرش فرضيه  000/0  799/3  64  292/3  2-3اخص 

  
رد و  1-5و  1-4اخص درصد فرضيات  95دهد كه در سطح اصمينان  نتايج حاصل از آزمون فرضيات نشان مي

حسابداران  شغليعبارت ديگر، در اين سطح از اطمينان وضعيت رضايت به . اند ساير فرضيات پذيرفته شده
ابعاد و در بعدهاي ماهيت كار، سرپرستان و همكاران مطلوب و در  ي شهرستان زاهدان در مجموعهاي دولت سازمان

  .نامطلوب است )حقوق و مزايا(ها  ابعاد شرايط ترفيع و پرداخت
هاي دولتي شهرستان  همچنين نتايج حاكي از پذيرش فرضيات مربوط به تعهد سازماني حسابداران سازمان

  . مر و هنجاري بوده استستو در تمامي ابعاد عاطفي، م در مجموع ابعاد زاهدان
شهرستان هاي دولتي  ي ميزان و نوع همبستگي بين رضايت شغلي و تعهد سازماني حسابداران سازمان فرضيه
درصد در  95ي مذكور در سطح اطمينان  شود كه نتايج حاصل از آزمون فرضيه صورت زير مطرح مي زاهدان نيزبه

  .ه استآورده شد 3ول دج
  

H0: β=0 همبستگي معناداري وجود ندارد شهرستان زاهدانهاي دولتي  بين رضايت شغلي و تعهد سازماني حسابداران سازمان.     
             

H1: β≠0 همبستگي معناداري وجود دارد        شهرستان زاهدانهاي دولتي  بين رضايت شغلي و تعهد سازماني حسابداران سازمان  

  
  همبستگي بين متغيرهاي رضايت شغلي و تعهد سازماني: 3جدول 

همبستگي  Sig تعداد  
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 پيرسون
 رضايت شغلي و تعهد سازماني 382/0 002/0 65

  
افراد مورد بررسي در سطح  رضايت شغلي و تعهد سازمانيبين  پيرسوننتايج حاصل از آزمون همبستگي 

  .دهد يم نشاندار و مثبتي را  همبستگي معنيدرصد نيز  95اطمينان 

  گيري و پيشنهادات نتيجه

روند كه تأمين  شمار ميها به  سازمانو مزيت رقابتي هاي ناملموس و ماندگار  امروزه نيروي انساني سرمايه
نياز  پيش. ها به سازمان از اهميت زيادي برخوردار است اي آن حرفهها از شغل محول شده و افزايش تعهد  رضايت آن

ها و بررسي تأثير اين دو  ارزيابي آن ريزي براي افزايش اين دو متغير مهم در سازمان، هت برنامهها در ج گيري تصميم
رضايت شغلي است كه ميزان   نتايج اين تحقيق حاكي از آن .بر يكديگر و بر ساير متغيرهاي مهم سازمان است

ها نامطلوب است كه براي بهبود اين  ختهاي دولتي شهرستان زاهدان در ابعاد ارتقاي شغلي و پردا حسابداران سازمان
  :گردد دو موارد زير پيشنهاد مي

  هاي كاركنان  ستگيبر اساس شاي افزايش حقوق و مزاياي كاركنان
  ايجاد امنيت شغلي مانند قرارداهاي بلندمدت كه باعث دلگرمي كاركنان شود

  طح به حسابدارانسهاي هم  پست از طريق واگذار كردن ي شغلي فراهم آوردن امكان ارتقاي شغلي و توسعه
  به حسابدارانها و علوم جديد  از طريق آموزش تكنولوژي سازي شغلي فراهم آوردن امكان ارتقاي شغلي و غني

  هاي كاركنان ارتقاي شغلي مستمر و بر اساس شاستگي
  در اختيار گذاشتن فرصت نامحدود و مناسب براي ارتقاء 

هاي  اي و سازماني حسابداران سازمان و متغير رضايت شغلي و تعهد حرفهددار  همچنين همبستگي مثبت و معني
مندي شغلي كاركنان موجبات تعهد سازماني و  دارد تا با تأمين رضايت دولتي شهرستان زاهدان، مسئولين را بر آن مي

  . مند گردند سازمان افزايش داده و از مزاياي آن بهره بهها را  اي آن حرفه

  :منابع
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هاي پذيرفته  ها با افشاي اطلاعات از طريق اينترنت در شركت هاي غيرمالي شركت رابطه ويژگي

  شده بورس 

  2ريابي كريميرضا  ، علي1شيري دكتر سيد محمود موسوي

  چكيده

ها  هاي اخير همزمان با توسعه استفاده از خدمات اينترنتي، انتشار اطلاعات از طريق وب سايت شركت سال در
اطلاعات و ارتباطات مرتبط  يدجد هاي يموضوع كه با فناور ينا. رونق يافته است ينترنتيا يتحت عنوان گزارشگر

مراجع  يهاي متعددي از سو است به طوريكه بيانيه دهقرار دا يرا تحت تاثر يمعمول حسابدار هاي يهبعضا رو يده،گرد
 يبه بررس يق،تحق يندر ا. اينترنتي اطلاعات مالي در سراسر جهان منتشر گرديده است يدر زمينه افشا يا حرفه

ار تهران و شده در بورس اوراق بهاد يرفتهپذ يها شركت يتدر وب سا ينترنتا يقاطلاعات افشا شده از طر يزانم
هاي  دهد در شركت نتايج تحقيق نشان مي. ها پرداخته شده است شركت يمال يرغ هاي يژگياز و يبا برخ نارتباط آ

رابطه در مورد  ينوجود دارد كه ا ياينترنتي اطلاعات رابطه معنادار يو افشا يمال يرغ هاي يژگيبورسي ايران، بين و
و در مورد  يممستق »نفعان يبا ذ ينترنتيا تباطار«و  »يندهات و فرآمحصولا يفيتبه ك يتاهم يزانم« يژگيدو و

  .، معكوس بوده است»نوع صنعت«و  »يطيفشار مح«

  يمال يرغ يها يژگيو ينترنتي،ا يشاخص افشا ينترنتي،ا يمال يگزارشگر: يديكل هاي واژه

  مقدمه

مشتريان، يندگان نهادهاي اجتماعي، تري بوده و نما امروزه محيط رقابتي جاري نيازمند اطلاعات مالي مفيد
. آورند كنندگان اطلاعات مالي مي گونه اطلاعات، فشار مضاعفي را به منتشر براي دسترسي به اين.    .  .  كنندگان و عرضه

با توجه به اين . مند به افشاي بيشتر اطلاعات هستند نامي خود علاقه ها هم براي بهبود تصوير و خوش البته شركت

                                                            
 مشهد م نوراستاديار دانشگاه پيا .1
 دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد مشهد. 2
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ها يكي از بهترين ابزار افشاي اطلاعات مالي را انتشار آن از  شركت ،شبكه جهاني وب و و با گسترش اينترنت خواسته
  .اند طريق اينترنت يافته

فناوري اينترنت . دهد نفعان قرار مي ثر، اطلاعات را در اختيار تمام ذيؤاي جديد، كارا و م عنوان وسيله هاينترنت ب
روشي به تر و  اطلاعات را در ابعاد وسيع داده وكنندگان قرار  با سرعت بالا در اختيار استفاده حجم بالايي از اطلاعات را

هاي اطلاعات و ارتباطات، انبوهي از  گذاري اندكي در فناوري تواند با سرمايه هر شركت مي. كند تر توزيع مي آسان
اران به اطلاعاتي دسترسي داشته باشند كه در گذ تك سرمايه اطلاعات را در يك لحظه در تمام بازار پخش كند و تك

  . گرفت گذشته فقط در اختيار تعداد محدودي قرار مي
خوبي سازماندهي شده و با جزييات   موقع، به مقايسه، به اتكا، قابل خواهند به اطلاعات مربوط، قابل نفعان مي ذي

گويي به اين تقاضا مجبور  ها براي پاسخ تشرك. كامل در مورد عملكرد شركت دسترسي مستقيم و آني داشته باشند
). 2002، 1هاستبرويك(هاي آتي خود افشا نمايند   ها و فرصت ها، ريسك خواهند بود اطلاعات بيشتري در مورد برنامه

نمايد تا اطلاعات را با قيمت پايين و سرعت بالا در اختيار ذينفعان در تمام نقاط   هاي اقتصادي را قادر مي وب، واحد
  .يا قرار دهنددن

هاي متعددي در زمينه  اهميت گزارشگري اينترنتي بدان حد رسيده كه باعث گرديده شاهد انتشار بيانيه
كميسيون بورس اروپا پيشنهاد تدوين چارچوبي جهت گزارشگري .هاي اخير باشيم گزارشگري اينترنتي در سال

هام و تحريك ساير بازارها، قانون توسعه بازارهاي مالي به اينترنتي داده و در اروپا به منظور گسترش رقابت در بازار س
بهادار در پايگاه  ها ملزم به افشاي معاملات مربوط به تحصيل و فروش اوراق تصويب رسيده كه در آن شركت

  .اند رساني شركت شده  اطلاع
 

  گزارشگري مالي اينترنتي  گزارشگري مالي سنتي
  انتمركز بر ذينفع  داران تمركز بر سهام

گزارشات كاغذي و اطلاعات استاندارد شده براي همه 
  هاي ذينفع گروه

هاي متنوع، اطلاعات انتخابي و با  وب با انواع فرمت تحت
  كننده كردن براساس نيازاستفاده قابليت سفارشي 

انداز شركت تنها توسط  اطلاعات در مورد عملكرد و چشم
  شود شركت ارايه مي

  تعددي در دسترس هستنداطلاعات از طريق منابع م

اي، مداوم و  گزارشگري لحظه(اي دسترسي لحظه  )اي و ساليانه گزارشگري دوره(دسترسي محدود
 )پيوسته

  تأكيد بر هم قابليت اتكا و هم مربوط بودن گزارشات  تأكيد بيشتر روي قابليت اتكاي گزارشات
يرمالي و عملكردي تري از متغيرهاي مالي، غ دامنه وسيع  هاي مالي محدود به صورت

  مثلا عملكرد اقتصادي، اجتماعي و محيطي
  انداز آتي شركت تأكيد بيشتر بر روي چشم  تأكيد بر عملكرد گذشته شركت

  هاي تهيه و توزيع بسيار اندك هزينه  هزينه تهيه و توزيع بالا
  المللي انتشار در سطح بين  انتشار در سطح ملي

  )داراي ارزش بازخورد(ك و تعامليمدل دينامي  كلامي مدل ايستا و غير

                                                            
1. Haasbroek 
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  )نيازهاي بازار  براساس كننده(افشاي اجباري و اختياري   )مقررات از پيش آماده(افشاي اجباري
  مقايسه گزارشات مالي سنتي و اينترنتي: 1نگاره

  
انتشار ها بدون اطلاع قبلي به بورس، مجاز به  كند شركت اعلام مي 1999بهادار تورنتو در سال  بورس اوراق

تواند تقريبا به  اين امر مي. باشند بر روي اينترنت نمي) اطلاعات جديد(گذارد  اطلاعاتي كه بر قيمت سهام تأثير مي
  ).2002، 1ون كرك هوون(گذاري تعميم داده شود  بهادار يا مجامع قانون هاي اوراق تمامي بورس

بهادار تهران تحت عنوان  ته شده در بورس اوراقهاي پذيرف نامه افشاي اطلاعات شركت در ايران، براساس آيين
هاي پذيرفته شده در بورس، ملزم به دارا  بهادار، كليه شركت و مصوبات هيئت پذيرش اوراق "شيوه افشاي اطلاعات"

  .اند سايت گرديده هاي مالي برروي وب سايت و انتشار همزمان گزارش بودن وب
ري اطلاعات در ايران و فوايد بسيار گزارشگري مالي اينترنتي براي با توجه به رشد روزافزون استفاده از فناو

هاي اخير در رابطه با  گذاران و ساير ذينفعان، ضرورت انجام آن دسته از تحقيقات تجربي كه در سال ها، سرمايه شركت
ش از هر زمان ها از طريق اينترنت در كشورهاي مختلف صورت گرفته، امروزه بي موضوع افشاي اطلاعات مالي شركت

  .شود ديگري در ايران احساس مي
تواند در ابعاد  مي) مالي و غيرمالي(ها  هاي شركت طبق جديدترين تحقيقات صورت گرفته در خارج كشور، ويژگي

جايي كه اطلاعات جامعي از نحوه و ميزان افشا و انتشار اطلاعات  گزارشگري مالي اينترنتي تأثيرگذار باشد و از آن
كنون در كشورمان منتشر نشده، بررسي عوامل مؤثر بر اين  ها از طريق اينترنت و عوامل تأثيرگذار بر آن تا مالي شركت

به اين منظور در تحقيق حاضر به بررسي نقش و اثر . اي برخوردارخواهد بود نوع گزارشگري در ايران از اهميت ويژه
مورد توجه بوده بر افشاي اطلاعات مالي از طريق  برخي از متغيرهاي غيرمالي قابل آزمون كه در سابقه پژوهش

  . شود بهادار تهران پرداخته مي هاي بورس اوراق اينترنت در شركت

  پيشينه پژوهش

. ها بر روي اينترنت تحقيقات متعددي در دنيا صورت گرفته است در زمينه انتشارگزارشات سالانه شركت
هاي توصيفي  بخش اول شامل بررسي: شامل دو بخش استعمدتاً ه كه تاكنون در اين زمينه انجام گرفتهايي  پژوهش

پارامتريك  هاي شامل بررسيتحقيقات، بخش دوم  .پردازد است كه به بررسي جايگاه كنوني گزارشگري اينترنتي مي
اي از متغيرهاي مستقل  مجموعه ي پارامتريكها بررسيدر  .هاي توصيفي است بررسي از كه يك مرحله جلوتر بوده

گيرد كه بيشتر آنها سعي در  محقق قرار ميتوجه مورد ها  رساني شركت تعيين سطح افشا در پايگاه اطلاعأثيرگذار در ت
ها نظير  هاي مالي و غيرمالي شركت ها و ارتباط آن با ويژگي بررسي وضعيت فعلي گزارشگري مالي اينترنتي شركت

كه در تحقيق حاضر نقش  با توجه به اين. اند را داشته.  . .محيطي و  نوع صنعت، اندازه شركت، سودآوري، فشار
ها به افشاي اطلاعات مالي در اينترنت مورد توجه بوده در ادامه به  ها در تمايل شركت هاي غيرمالي شركت ويژگي
  . شود اند، اشاره مي ترين تحقيقاتي كه به اين موضوع پرداخته مهم

                                                            
1. Van Kerckhoven 
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كه در يك صنعت فعاليت دارند، به منظور كاهش هزينه سرمايه هايي  اساساً فرض كلي بر اين است كه شركت
سايت در  هاي تدوين وب رسد محرك به نظر مي. هاي مختلف افشاي اطلاعات دارند خود سعي در استفاده از شيوه

، ملاحظه شد 1997در سال  1بر اساس تحقيقات ليمر، جانسون و بالدوين مورگان. صنايع مختلف با هم متفاوت باشد
در . بيشتري به انتشار و انتقال اطلاعات دارند) نياز(هاي توليدي تمايل  هاي خدماتي در مقايسه با شركت كتشر

در تحقيق خود هيچ ارتباط معناداري ميان افشاي اطلاعات مالي و نوع صنعت ) 1998( 2مقابل مارستون و لئو
بندي  عات منتشر شده از طريق اينترنت طبقههاي مورد بررسي، بر اساس اطلا اما زماني كه شركت. مشاهده نكردند

  . شدند نتايج نشان داد كه نوع صنعت با ميزان افشاي اطلاعات از طريق اينترنت ارتباط معناداري دارد
شركت عضو  379تحقيقي در اسپانيا انجام دادند در اين تحقيق مجموع  1999در جولاي  3گوثورپ و آمت

هاي خاصي از صنايع تمايل  ها نتيجه گرفتند كه بخش آن. جزيه و تحليل قرار گرفتندبهادار مادريد مورد ت بورس اوراق
شركت از  206، كه 1999درسال  4اما بر اساس نتايج تحقيق كراون و مارستون. سايت دارند بيشتري به داشتن وب

ي قرار دادند، هيچ را مورد بررس) 1998ژانويه  22(هاي فهرست شده در نشريه فايننشال تايمز  بزرگترين شركت
در ) 2000(5برنان و هوريگن. ارتباطي ميان نوع صنعت و نوع و ميزان افشاي اينترنتي اطلاعات مشاهده نگرديد

تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه گزارشگري اينترنتي رابطه معنادار مثبتي با نوع صنعت دارد، آنها بيان داشتند 
هاي افشاي گوناگون منحصر به همان   اشد كه صنايع مختلف، داراي هزينهاين ارتباط ممكن است ناشي از اين ب

و خصوصيات ) متغير وابسته(ارتباط ميان گزارشات مالي سالانه ديجيتال ) 2002(هاسبرويك . صنعت هستند
متغير  متغيرهاي مستقل عبارت بودند از سودآوري و نوع صنعت، و. را مورد بررسي قرار داد) متغير وابسته(ها  شركت

نتايج اين تحقيق نشان داد كه ارتباط معناداري بين نوع صنعت و ). سايت داشتن وب(وابسته، حضور در اينترنت 
  .هاي مالي ديجيتال وجود دارد گزارش

علاوه بر صنعت كه از توجه خاصي در اكثر تحقيقات برخوردار بوده است متغيرهاي غيرمالي ديگري ازقبيل 
نيز به ) رقابت(لات، داشتن ارتباط واحد تجاري با ذينفعان از طريق اينترنت و فشار محيطي كيفيت فرايندها و محصو
  .سايت و گزارشگري اينترنتي مورد توجه محققان بوده است كننده در استفاده از وب عنوان متغيرهاي تعيين

نند كه رقابت، ك در تحقيقات توصيفي خود به وضوح استدلال مي) 2005( 7و شاه و مرتضي) 1999(6تانگ
توسط يك شركت را افزايش مي دهد و اهداف واحد تجاري را ) كارگيري يك فناوري جديد به(احتمال اتخاذ نوآوري 

  . سازد سايت اختصاصي رهنمون مي به سمت استفاده از اينترنت و تدوين وب
نترنتي، به اين نتيجه در تحقيق خود با عنوان عوامل مؤثر بر قبول خدمات اي) 2004( 8دهولاكيا و كشرتري

گيري از خدمات اينترنتي بيشتر خواهد  در صنعتي بيشتر باشد ميزان بهره) رقابت(رسيدند كه هر چه فشار محيطي 
هاي ارتباطي از قبيل ايميل با مشتريان و فروشندگان  هايي كه داراي راه ها بيان كردند شركت همچنين آن. شد

                                                            
1  . Lymer & Johnson   & Baldwin-Morgan 
2  . Marston & Leow 
3  . Gowthorpe  & Amat 
4  . Craven   & Marston 
5  . Bernan & Hourigan 
6. Tong 
7. Shah and Murtaza 
8. Dholakia and Kshetri 
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در تحقيقات . رساني را كاهش مي دهند هاي روزافزون اطلاع ه اطلاعات، هزينهسايت و اراي هستند با راه اندازي وب
  .گيري مشابه بيان شده است نيز نتيجه) 1998(2و قوش) 1999(1داسگوپتا و همكارانش

اي  در تحقيقات جداگانه) 2007( 5لين لين و ژومي و هيوفن) 2003( 4، ايلستروم و نيلسون)2002( 3مارتينسون
ها از  ، شركت)رقابت صنايع پر(هاي رقيب بيشتر است  اند كه در صنايعي كه تعداد شركت دهگيري كر نتيجه

  .كنند هاي الكترونيكي، بيشتر استفاده مي سيستم
. ترين سرچشمه رقابت است كند كه كيفيت محصولات و فرآيندها مهم طور استدلال مي اين) 1999( 6لال

نشان دادند كه آگاهي دروني واحد تجاري از ) 1991( 8و پراتن) 1990( 7محققان ديگري از جمله دوسي و همكارانش
  .كند هاي نوين مي كارگيري از فناوري كيفيت، آن را به سرعت وادار به استفاده و به

هاي بورس  در تحقيقي كه به بررسي گزارشگري مالي اينترنتي در شركت) 2002( 9مانوئل لاران و بگونا گينر
سايت، مفروضات ارايه شده در تحقيقات  شناختي يك وب انجام دادند، با در نظر گرفتن ماهيت فنبهادار مادريد  اوراق

قبلي در مورد نقش كيفيت فرآيندها در ارايه اطلاعات از طريق وب را به عنوان زيربناي تئوريك اين بحث تصديق 
  .اند نموده

معياري با نام شاخص افشا، به ارزيابي در تحقيقي با طراحي وتدوين ) 2005( 10اميليا گارسيا و همكاران
در اين تحقيق، ارتباط ميان دارا . شركت كوچك و متوسط اتحاديه اروپا پرداختند 816گزارشگري مبتني بر وب در 

سايت و نوع  نتايج تحقيق نشان داد بين دارا بودن وب. سايت و چند متغير مستقل مورد بررسي قرار گرفت بودن وب
ط واحد تجاري با ذينفعان از طريق اينترنت، اهميت كيفيت فرايندها و محصولات و فرايندهاي صنعت، داشتن ارتبا

 . توزيع تجاري، رابطه معناداري وجود دارد
پرداخته شده ) بررسي توصيفي(هاي نظري موضوع  در ايران، در برخي تحقيقات صورت گرفته، صرفاً به جنبه

هاي اطلاعاتي و علمي  عمل آمده در پايگاه  هاي به س جستجو و بررسياست و در بخش تحقيقات پارامتريك، بر اسا
گيري ميزان افشاي اينترنتي و رابطه آن  مختلف كشور، تا به امروز تنها در يك پژوهش پارامتريك، به بررسي و اندازه

ن يك پژوهش هاي مستقل پرداخته شده است در صورتي كه اين موضوع در كشورهاي مختلف به عنوا با ديگر متغير
صورت گرفته محمود موسوي و عليرضا كريمي به  1387در اين تحقيق كه در سال . ضروري مورد توجه بوده است

هاي پذيرفته شده در بورس  شركت از شركت 100سايت  بررسي ميزان اطلاعات افشا شده از طريق اينترنت در وب
ها شامل اندازه، اهرم شركت، سودآوري و نوع  الي شركتهاي م بهادار تهران و ارتباط آن با برخي از ويژگي اوراق

هاي  و متغير) متغير وابسته(دهد، بين افشاي اطلاعات مالي از طريق اينترنت  نتايج نشان مي. اند صنعت، پرداخته
                                                            
1. Dasgupta et al 
2. Ghosh 
3. Martinsons 
4. Ihlstrom and Nilsson 
5. Hsiu-Fen Lin and Szu-Mei Lin 
6. Lal 
7. Dosi et al 
8. Pratten 
9. Larran, Manuel and Giner, Begona 
10. Amelia Garcia-Borbolla et al 
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مستقل اندازه شركت، اهرم شركت و نوع صنعتي كه شركت در آن فعاليت مي كند، رابطه معناداري وجود داشته اما 
  . تباط معناداري بين متغير وابسته و متغير مستقل سودآوري شركت مشاهده نگرديده استار

  فرضيات پژوهش

  .، رابطه معناداري وجود دارد)رقابت(ها در اينترنت و فشار محيطي  بين افشاي اطلاعات شركت: فرضيه اول
كيفيت محصولات و فرآيندها ها در اينترنت و اهميت داده شده به  بين افشاي اطلاعات شركت: فرضيه دوم

  .رابطه معناداري وجود دارد
كنندگان رابطه  ها در اينترنت و ارتباط الكترونيك با مشتريان و عرضه بين افشاي اطلاعات شركت: فرضيه سوم

  .معناداري وجود دارد
  .ها در اينترنت و نوع صنعت رابطه معناداري وجود دارد بين افشاي اطلاعات شركت: فرضيه چهارم

  :روش تحقيق

تجربي در حوزه تحقيقات اثباتي حسابداري است كه مبتني بر اطلاعات واقعي  يحقيق حاضر، تحقيقت
  . بهادار تهران است هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شركت

  :متغيرهاي تحقيق

  ):متغير وابسته(شاخص افشاي اينترنتي 
علمي بسيار مشكل است چراكه افشا، يك مفهوم  ها به لحاظ گيري دقيق سطح افشاي اينترنتي شركت اندازه

شود كه يك  طور فرض مي با وجود اين در بسياري از تحقيقات اين. گيري نيست مجرد است كه مستقيماً قابل اندازه
ها از طريق  سازي سطح اطلاعات افشا شده شركت گيري و كمي تواند براي اندازه عنوان شاخص، مي جانشين مناسب به

در اين تحقيق به منظور تعيين شاخص افشا اينترنتي، ). 2002 1نادين ليبرت(رد استفاده قرار گيرد اينترنت مو
 2هاي افشاي اينترنتي استفاده شده در برخي تحقيقات قبلي ازجمله هدلين بررسي جامعي در خصوص شاخص

، اميليا گارسيا، مانوئل لارام و )2002(، نادين ليبرت )2001( 4، دبرسني و همكاران)1999( 3، دلر و همكاران)1999(
  . انجام گرديد) 2005(رافل لوپز 

مورد استفاده در تحقيقات قبلي، نسبت به ) متغيرهاي(هاي  پس از تجزيه و تحليل و بررسي دقيق يكايك مؤلفه
هاي پذيرفته شده در  شاخص افشاي اينترنتي بر اساس وضعيت شركت) متغيرهاي(هاي  شناسايي و طراحي مؤلفه

  ).1نگاره (ايران، اقدام گرديد   بهادار تهران و شرايط بازار سرمايه بورس اوراق
  هاي افشاي اينترنتي مؤلفه -1نگاره شماره 

  ها نام مؤلفه گروه

                                                            
1. Nadine Lybaert 
2. Hedlin 
3. Deller et al 
4. Debreceny et al 
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  تاريخچه شركت 
 چارت سازماني 

 اطلاعات مديران ارشد 
 داران تركيب سهام

 فرعي و وابستههاي عضو گروه،  اطلاعات شركت
 ها ها و مناقصه اطلاعات مربوط به مزايده
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 اي  ترازنامه مقايسه
 اي  حساب سود و زيان و سود و زيان انباشته مقايسه صورت

 نقد مقايسه اي  صورت گردش وجوه
 دوره اي  هاي مالي ميان صورت

 هاي همراه يا لينك آن يادداشت
  سابرسي يا لينك آنگزارش ح

 نسبتهاي مالي
 اي مقايسه/ گزارشات تحليلي و آماري 

 گزارش عملكرد هيئت مديره به مجمع
 اطلاعات مربوط به پيش بيني سود هر سهم

 اطلاعات بازار سهام شامل قيمت و حجم سهام مبادله شده
 ها اطلاعات مربوط به پرتفوي سرمايه گذاري

 هاي نامشهود دارائي طلاعات مربوط بها
 اطلاعات و تصميمات مجامع

 اطلاعات مالياتي 
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 انداز آتي شركت ها و چشم اهداف بلندمدت،  استراتژي، برنامه

 اطلاعات مربوط به رقبا
 اطلاعات صنعت
 اي و مقايسه عملكرد با بودجه اطلاعات بودجه

 هاي تحقيق و توسعه طرح
 محيطي عملكرد زيست/محيطي ت زيستاطلاعا
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لاعا
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 معرفي اطلاعات توليدات، محصولات و خدمات
 ) اطلاعات بازار(بازارهاي اصلي و هدف 
 كنندگان عمده مواد و كالا تأمين/ شركاي عمده تجاري 

 عمليات خارجي
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 ...)انگليسي، عربي و(ها  پشتيباني از ساير زبان
 آرشيو

 ورود اعضا/ عضويت در سايت 
 اخبارشركت

 تصويري –امكانات صوتي 
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ت 
لاعا
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  ...اطلاعات كاركنان، تحصيلات، ميانگين سن،و
 هاي آموزش كاركنان هزينه
 مشي منابع انساني خط

  
هاي نمونه، اگر شركت مورد نظر،  سايت شركت براي تعيين ميزان افشاي اينترنتي اطلاعات، ضمن مراجعه به وب

صورت مقدار صفر به آن  سايت خود افشا كرده باشد، مقدار يك و در غير اين مورد بررسي را در وب) متغير(مؤلفه 
جمع موارد افشا شده به كل موارد افشا، شاخص افشاي اينترنتي  ه نسبت حاصلدر پايان با محاسب. اختصاص داده شد

  : آيد شركت مورد نظر بدست مي
 

ICDI :شاخص افشاي اينترنتي براي شركت مورد نظر  
∑A :هاي افشا شده جمع مولفه  
∑B :ها جمع كل مولفه  

  :تعريف عملياتي متغيرهاي مستقل 
هاي جامعه را بر تعداد كل صنايع تقسيم  محيطي، ابتدا تعداد كل شركتگيري فشار  براي اندازه: فشار محيطي

شركت  12صنعت با شركت مورد بررسي كمتر از  هاي هم صورتي كه تعداد شركت در. بدست آمد 12نموده و عدد 
شركت و بيشتر 12صنعت با شركت موردنظر،  هاي هم باشد شركت مورد نظر داراي رقباي كم و در صورتي كه شركت

  .بندي گرديد باشد، داراي رقباي زياد طبقه
به منظور ارزيابي ميزان اهميت داده شده به كيفيت : اهميت داده شده به كيفيت محصولات و فرآيندها

عنوان  باشد به EFQMيا  ISOمحصولات و فرآيندها، اگر شركت مورد بررسي داراي يكي از استانداردهاي سري 
بندي و در صورتي كه هيچ يك از  فرآيندهاي خود اهميت قائل شده طبقه شركتي كه براي كيفيت محصولات و

دهد  عنوان شركتي كه به كيفيت محصولات و فرآيندهاي خود اهميت نمي استانداردهاي ذكر شده را نداشته باشد به
  .گردد بندي مي طبقه

سايت  الكترونيك بوده يا در وبكه شركت مورد نظر داراي پست  در صورتي: برقراري ارتباط اينترنتي با ذينفعان
داشته باشد حاكي از اين است كه با ذينفعان خود از طريق اينترنت ارتباط ) ارتباط با ما (خود لينكي تحت عنوان

الكترونيك يا لينك ارتباط با ما باشد بدين معناست كه  نمايد و در صورتي كه شركت مورد بررسي فاقد پست برقرار مي
  .انش ارتباط الكترونيكي ندارداين شركت، با ذينفع

بهادار تهران  بندي صورت گرفته توسط بورس اوراق بندي صنايع از طبقه در اين تحقيق براي طبقه: نوع صنعت
 .استفاده شده است 

  

∑
∑=

B
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  گيري جامعه آماري، نمونه آماري و روش نمونه

تهران است كه با توجه به بهادار  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق جامعه آماري اين تحقيق كليه شركت
  :اند هاي زير انتخاب شده ويژگي

  .بهادار تهران پذيرفته شده باشند در بورس اوراق 1386قبل از سال 
 .اطلاعات مالي شركت در دوره مطالعه در دسترس باشد
  . شركت گرديد 399جامعه آماري اين تحقيق با توجه به موارد فوق شامل 

ها از نظر نوع فعاليت در صنايع مختلفي  كه شركت ب نمونه تحقيق، با توجه به ايندر اين پژوهش به منظور انتخا
  . بندي شده به روش زير استفاده شده است گيري تصادفي طبقه اند؛ از روش نمونه قرار گرفته

ه صنعت بوده كه با توج 38بهادار تهران  هاي موجود سازمان بورس اوراق بندي تعداد كل صنايع بر اساس تقسيم
شركت بوده  4ها كمتر از  هاي موجود در آن ها در برخي از صنايع، صنايعي كه تعداد شركت به كم بودن تعداد شركت

تعداد . صورت، از جامعه آماري حذف گرديدند خواني با ساير صنايع در آن صنايع ادغام شده در غير اين در صورت هم
سپس با استفاده از فرمول حجم . صنعت گرديد 16ام شده شامل هاي انج مانده با توجه به حذف و ادغام صنايع باقي

شركت متناسب با تعداد  114اي شامل  بندي شده با تخصيص متناسب، نمونه نمونه و به روش تصادفي طبقه
  . بوده است 1386دوره زماني تحقيق سال . هاي موجود در هريك از صنايع، انتخاب شد شركت

  )د استخراج اطلاعاتفرآين(ها  آوري داده شيوه جمع

اي و در بخش اصلي پژوهش، به  در اين پژوهش در بخش ادبيات موضوعي و پيشينه تحقيق از روش كتابخانه
همچنين اطلاعات مورد نياز جهت آزمون فرضيات . ها، از روش ميداني استفاده شده است آوري داده منظور جمع

رساني  هاي اطلاع بهادار تهران و پايگاه شده در بورس اوراق هاي پذيرفته سايت شركت تحقيق از طريق مراجعه به وب
  . آوري شده است بازار سرمايه ايران جمع

دليل انتخاب اين بازه زماني . به طول انجاميد 1387لغايت پايان شهريور ماه  1387اين بررسي از ابتداي خرداد 
رساني اطلاعات مندرج در  نطقاً زمان به روزباشد چراكه م ها مي متقارن شدن آن با دوره برگزاري مجامع شركت

  .ها خواهد بود ها، همزمان يا پس از برگزاري مجامع ساليانه آن سايت شركت وب
هاي  سايت شركت هاي افشاي اينترنتي در وب آوري اطلاعات مربوط به وجود يا عدم وجود مؤلفه پس از جمع

اين اطلاعات به همراه اطلاعات استخراج شده از  نمونه، و محاسبه شاخص افشاي اينترنتي براي هر شركت،
افزار  پردازش گرديده و اطلاعات ورودي نرم 2003هاي مورد نظر، با استفاده از برنامه اكسل  هاي مالي شركت صورت
 5/11نگارش SPSSافزار آماري  براي آزمون آماري فرضيات تحقيق تهيه گرديد و نهايتاً با استفاده از نرم SPSSآماري 

  .مورد پردازش قرار گرفت
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  ها روش تجزيه و تحليل داده

هاي آماري، براي آزمون فرضيات تحقيق جهت انجام بررسي دقيق و  در اين پژوهش با توجه به كيفي بودن داده
شود،  به منظور روشن ساختن ارتباط بين متغيرها، از آزمون معناداري ضريب همبستگي خطي اسپيرمن، استفاده مي

در نظر گرفته و  05/0را  αها، احتمال خطاي نوع اول  هاي تحقيق و به منظور رد يا پذيرش فرضيه ن فرضيهبراي آزمو
  .شوند ها در سطح اين خطا آزمون مي هريك از فرضيه

 نتايج تحقيق

هاي آمار توصيفي مربوط به شاخص افشاي اينترنتي هريك از طبقات تشكيل دهنده  شاخص 2در نگاره شماره 
  :هاي مورد بررسي ارايه گرديده است ي شاخص افشاي اينترنتي شركتها مؤلفه

  ميانگين  ماكزيمم  مينيمم  طبقات
انحراف 

  استاندارد
  واريانس

  102/82  061/9  22/13  38  0  شاخص افشاي اينترنتي
  571/2  604/1  27/2  6  0  )كلي(اطلاعات عمومي 

  157/19  377/4  62/3  15  0  اطلاعات مالي
  905/1  380/1  39/1  5  0  اطلاعات استراتژيك

  870/0  932/0  31/1  4  0  اطلاعات تجاري
  424/5  329/2  21/4  9  0  سايت فناوري وب

  563/0  750/0  41/0  3  0  اطلاعات منابع انساني
  بهادار تهران هاي بورس اوراق هاي آمار توصيفي مربوط به شاخص افشاي اينترنتي شركت شاخص: 2نگاره شماره

  :لنتايج آزمون فرضيه او

 013/0بدست آمده آزمون معناداري ضريب همبستگي خطي اسپيرمن برابر  P-value، 3با توجه به نگاره شماره
و شاخص ) رقابت(يعني به عبارتي بين فشار محيطي . كمتر است بنابراين فرض صفر رد مي شود 05/0بوده كه از 

اين رابطه معكوس خواهد ) R )R=-232/0ودن ضريب افشار اينترنتي رابطه معناداري وجود دارد كه با توجه به منفي ب
  .كاهش مي يابد 232/0ها با دقت  بود يعني با افزايش فشار محيطي، ميزان افشاي اينترنتي آن

  
فشار محيطي و شاخص افشاي 

  اينترنتي
 p-value(sign)  مقدار همبستگي  ها تعداد شركت

114  232/0 -  013/0  
  اري رابطه فشار محيطي و شاخص افشاي اينترنتيد جدول آزمون معني: 3نگاره شماره

  :نتايج آزمون فرضيه دوم

نتايج آماري نشان مي دهد ضريب همبستگي خطي اسپيرمن بـين شاحص افشاي اينترنتي و كيفيت محصولات 
 05/0و از  001/0برابر ) H0:R2=0(داري آن  بوده و مقدار احتمال مربوط به بررسي معني 298/0و فرآيندها برابر 

دار بين دو متغيرمستقل و وابسته مورد  وجـود ارتباط مـستقيم و معني 95/0بنابراين با اطمينان . تر است كوچك
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داري اهميت داده شده به رابطه بين كيفيت محصولات و  نتايج آزمون معني 4نگاره شماره . گيرد تأييد قرار مي
  : دهد نتي را نشان ميفرآيندها و شاخص افشاي اينتر

  
اهميت داده شده به كيفيت 

  محصولات و فرآيندها
 p-value(sign)  مقدار همبستگي  ها تعداد شركت

114  298/0  001/0  
  داري رابطه اهميت داده شده به كيفيت محصولات و فرآيندها و شاخص افشاي اينترنتي جدول آزمون معني: 4نگاره شماره

  :نتايج آزمون فرضيه سوم

تايج آماري بيانگر اين است كه ضريب همبستگي خطي اسپيرمن بـين ميزان افشاي اينترنتي و ارتباط ن
. باشد مي 214/0برابر ) كنندگان ارتباط واحد تجاري از طريق اينترنت با مشتريان و عرضه(نفعان  الكترونيك با ذي

دهد كه رابطه بين افشاي  ن ميدرصد نشا 5آزمون معناداري ضريب همبستگي خطي اسپيرمن در سطح خطاي 
معنادار ) كنندگان ارتباط واحد تجاري از طريق اينترنت با مشتريان و عرضه(نفعان  اينترنتي و ارتباط الكترونيك با ذي

داري رابطه بين ارتباط واحد تجاري از طريق اينترنت با مشتريان و  نتايج آزمون معني 5است نگاره شماره
  : دهد شاي اينترنتي را نشان ميكنندگان و شاخص اف عرضه

  
ارتباط واحد تجاري از طريق اينترنت با 

  كنندگان مشتريان و عرضه
 p-value(sign)  مقدار همبستگي  ها تعداد شركت

114  214/0  022/0  
اخص افشاي كنندگان و ش داري رابطه ارتباط واحد تجاري از طريق اينترنت با مشتريان و عرضه جدول آزمون معني: 5نگاره شماره

  اينترنتي

  :نتايج آزمون فرضيه چهارم

دهد ضريب همبستگي خطي اسپيرمن بـين ميزان افشاي اينترنتي و نوع صنعت برابر  نتايج آماري نشان مي
توان بيان كردكه رابطه بين افشاي اينترنتي و نوع صنعت  لذا مي. است 05/0داري كمتر از  و سطح معني 0- /242

  : دهد داري رابطه بين نوع صنعت و شاخص افشاي اينترنتي را نشان مي نتايج آزمون معني 6مارهنگاره ش. معنادار است
  

اهميت داده شده به كيفيت 
  محصولات و فرآيندها

 p-value(sign)  مقدار همبستگي  ها تعداد شركت
114  242/0 -  009/0  

  اينترنتيداري رابطه نوع صنعت و شاخص افشاي  جدول آزمون معني: 6نگاره شماره 
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  :گيري خلاصه و نتيجه

به دليل هزينه پايين و قدرت بالاي فناوري . اي در حال ديجيتال شدن است طور فزاينده سيستم اقتصادي به
امروزه گزارشگري ديجيتال از . گيرند ها از آن در انجام بسياري از امور بهره مي اطلاعات و ارتباطات، امروزه شركت

خارجي به اطلاعات مربوط ) كنندگان استفاده(گيرندگان يك روش جديد دسترسي تصميمطريق اينترنت به عنوان 
بانسن و اسكوبار (حسابداري مطرح گرديده است و استفاده بيشتر از اينترنت در حسابداري در حال رشد است 

، عات ينه انتشار اطلاهز ،كاهشبودن اطلاعات  ويژگي مربوطتوان به افزايش  از مزاياي گزارشگري اينترنتي مي). 2002
 ويرايشعات قابل  امكان ارايه اطلا هنگام بودن اطلاعات و نيز عمومي شدن اطلاعات، امكان افزايش حجم اطلاعات، به

   .اشاره كردكنندگان  توسط استفاده
. ه شدها با ميزان افشاي اينترنتي پرداخت مالي شركت در اين تحقيق به بررسي رابطه بين برخي از متغيرهاي غير

غيرمالي و افشاي اينترنتي رابطه  هاي هاي بورسي ايران، بين ويژگي دهد در شركت نتايج آزمون فرضيات نشان مي
معناداري وجود دارد كه اين رابطه در مورد دو ويژگي ميزان اهميت به كيفيت محصولات و فرآيندها و ارتباط 

  . باشد ورد فشار محيطي و نوع صنعت، معكوس مياينترنتي با ذينفعان و افشاي اينترنتي، مستقيم و در م

  هاي تحقيق محدوديت

زبان "وجود لينك ها، در اين تحقيق صرفاً به وجود يا عدم در مورد مؤلفه مربوط به پشتيباني از ساير زبان -1
بسا با  چه. اند هايي غير از زبان فارسي، مورد بررسي قرار نگرفته اكتفا شده است و اطلاعات افشا شده به زبان "ديگر

 .گونه اطلاعاتي با آن زبان، منتشر نشده باشد سايت يك شركت، هيچ ها در وب وجود لينك ساير زبان
ها بر اساس رويكرد مبتني بر نمايه  سايت شركت جوي آدرس الكترونيك وب و همچنين در فرايند جست -2

، در برخي موارد، نام پايگاه company name.comيا company name.irها بر اساس ترفندهاي  الكترونيك شركت
كه در آدرس نمايه الكترونيك  سايت شركت را دربرداشت، منطبق با نام تجاري شركت نبوده يا اين اي كه وب داده 

سايت شركت مورد  شد آدرس وب استفاده شده بود كه اين امر باعث مي ها، بعضاً از عبارات اختصاري بعضي از شركت
   .نظر، يافت نشود

اين احتمال را به وجود نيز ها و محدوديت در بررسي متغيرها و پارامترها  محدوديت زماني در انتخاب نمونه -3
اند، ممكن است در ميزان و   هاي گذشته مورد بررسي قرار گرفته  از آنچه در بررسي آورد كه عوامل ديگري غير مي

تواند   هاي بيشتر و انتخاب پارامترهاي ديگر مي  لذا بررسي محتواي اطلاعات افشا شده از طريق اينترنت دخيل باشند
 .ها را مرتفع و ساير عوامل ناشناخته را آشكار سازد اين محدوديت

  :پيشنهادات

هاي اين تحقيق استاندارد خاصي در ارتباط با گزارشگري اينترنتي مشاهده  كه در بررسي با توجه به اين -1
هاي مختلف است،  ها با ويژگي كه حاكي از اهميت اين نوع گزارشگري در شركت نگرديده و نيز نتايج تحقيق حاضر

اي  گردد در رابطه با محتوا و نحوه گزارشگري مالي اينترنتي استاندارد مشخصي توسط مراجع حرفه  پيشنهاد مي
  .تدوين گردد... بهادار، سازمان حسابرسي و مربوطه از جمله سازمان بورس اوراق
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شود با توجه به جديد بودن وكمبود تحقيقات در مورد گزارشگري مالي اينترنتي در كشورمان،   پيشنهاد مي -2
هاي مالي، ارزش افزوده  ها، نسبت محققان به بررسي تأثير اين نوع گزارشگري بر متغيرهاي ديگري از قبيل ريسك

 .بپردازند...اقتصادي، ارزش بازار سهم و 
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 مطالعه بازار فرابورس ايران: هاي قانوني و حسابداري سنجش ميزان مطلوبيت هزينه

  3، علي كريمي2اسماعيل اعزازي محمددكتر ، 1محمد دنـيائي

  چكيده

 رقابت بهبود بازار، كيفيت افزايش ها، گذاري سرمايه افزايش در بسزايي تأثير معامله، هاي هزينه مطلوبيت
 بفردشان، منحصر هاي ويژگي و ساختار بدليل فرابورس بازارهاي در امر اين. دارد مالي بازارهاي توسعه و معاملاتي

 هاي هزينه آن مشهود و مهم جزء يك كه دارد مختلفي انواع معامله هاي هزينه. است اي ويژه اهميت و نقش داراي
 به نسبت فرابورس كارگزاران و گذاران سرمايه نگرش پيمايشي، روش به مطالعه، اين در. است حسابداري و قانوني
 از حاكي آمده دست به نتايج. شود مي سنجيده ايران فرابورس بازار در حسابداري و قانوني هاي هزينه مطلوبيت ميزان
 ارزيابي مناسب و مطلوب را بازار حسابداري و قانوني هاي هزينه فرابورس، كارگزاران و گذاران ايهسرم كه است اين

 حسابداري، و قانوني هاي هزينه مطلوبيت با رابطه در كارگزاران و نهادي سهامداران ديدگاه بين همچنين. اند نموده
  .ندارد وجود داري معني تفاوت

  حسابداري و قانوني هزينه معامله، هزينه فرابورس، ازارب سرمايه، بازار :كليدي هاي واژه

                                                            
  مالي، دانشگاه سيستان و بلوچستان، مديريت -بازرگاني ارشد مديريت كارشناسي. دنيائي، محمد: گو نويسنده پاسخ. 1

Mohammad_Donyaee@yahoo.com ،  
  علمي دانشگاه سيستان و بلوچستان عضو هيئت. اسماعيل محمد  اعزازي،. 2
  اداري، دانشگاه سيستان و بلوچستان تحول -بازرگاني تارشد مديري كارشناسي. كريمي، علي. 3



 298   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

  مقدمه

هندرشات ( استگذاران در بازارهاي سرمايه  گيري سرمايه از عوامل مؤثر در تصميم ه يكيهاي معامل هزينه
ر است گذا مالي كارا بوده و بر توسعه بازار تأثير هايهاي بازار مشخصهه كمتر از ي معاملها هزينه). 2009، 1ومولتون

را  هي معامل گذاري كنند كه كمترين هزينه دهند در بازارهايي سرمايه گذاران ترجيح مي سرمايه ؛ زيرا)1998، 2اسي(
  ).2007بهادار تهران،  بورس اوراق(دارند 

گذاري، قانوني و  عملياتي، سرمايههاي  هزينه هاي مرتبط با معامله ي هزينه شامل همه ههاي معامل هزينه
همچنين . )2009، هندرشات ومولتون( آيد مييكي از ابعاد كيفيت بازار بشمار و  )2009، 3وانگ( است ...و حسابداري 

در اين ميان ). 2004، 4ستدت ني(كند  نقش مهمي را در تعيين ميزان رقابت بين بازارهاي مختلف بازي مي آن
رو،  از اين. تر و مشهودتر است بازار ملموس كنندگان گذاران و مشاركت هاي قانوني و حسابداري براي سرمايه هزينه

، افزايش فراواني معامله و )2010، 5باباس( بهبود فرآيندهاي معاملهخصوص بازارهاي فرابورس جهت  هامروزه بازارها ب
، 6وسترفلد و متيگ(هاي معامله و بخصوص هزينه قانوني و حسابداري دارند  سعي در كاهش هزينهكارايي بازار، 

با  .ها دارند تري را نسبت به اين هزينه درك بيشتر و حساس كنندگان بازارها گذاران و مشاركت يرا سرمايه؛ ز)2010
تعداد در نتيجه  شوند كه معاملات بيشتري را انجام دهند؛ ترغيب ميگذاران  ، سرمايهيهاي هزينهچنين كاهش 

  ).2007بهادار تهران،  بورس اوراق(يابد  ميخريد و فروش سهام افزايش شود و  معاملات انجام شده بيشتر مي
در تر و مشهودترند  هاي قانوني و حسابداري كه ملموس ه به خصوص هزينههاي معامل توجه به اهميت هزينهبا 

هاي فرابورس كه از ويژه در بازار هو محيط رقابتي بازار، ب گذاري، انجام معاملات بيشتر، بهبود كارايي افزايش سرمايه
هاي  هزينهدر اين مقاله به بررسي ميزان مطلوبيت ، آيند شمار مي هاي اخير به ديد بازار سرمايه در دهههاي ج پديده

كنندگان بازار  عنوان يك بازار نوپا و با پتانسيل بالا از ديدگاه مشاركت قانوني و حسابداري در بازار فرابورس ايران به
ها در بازار نوپاي فرابورس ايران با توجه به اهميت بازار  زينه؛ چرا كه سنجش ميزان مطلوبيت اين هشود پرداخته مي

تواند راهنماي خوبي براي  ها مي ويژه طرح هدفمند كردن يارانه سرمايه و شرايط كنوني اقتصادي كشور به
  .شمار آيد به) و در سطح كلان، بازار سرمايه(كنندگان بازار فرابورس  گذاران و ساير مشاركت سرمايه

  ري و ادبيات موضوعمباني نظ

ستدت،  ني(بازار كنندگان  مشاركتتعيين رقابت بين بازارها و در مهم عوامل از قانوني و حسابداري هاي  هزينه
همچنين ميزان مطلوبيت اين ). 2003، 7هريس(ها است  ، كشف قيمت سهام و تصميم در پذيرش شركت)2004
ي  كنندگان را در معامله معاملهها هرچه كمتر باشند،  اين هزينهرا كارايي بازار سهام است؛ زيها نكته مهمي در  هزينه

در واقع  .)2009، 8ژو(د شون ميبازار در بهبود و برانگيختن رقابت  و موجب )2009وانگ، (كنند  كارا كمك مي

                                                            
1. Hendershott and Moulton 
2. Osei 
3. Wang 
4. Nystedt 
5. Babus 
6. Westerfeld and Mattig 
7. Harris 
8. Zhu 
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طبيعي امر اين  ).2007، 1ليپسون و مورتال(كنند  هاي معامله و ريسك توجه مي بهادار، به هزينه گذاران اوراق سرمايه
  ). 2008، 2هالينگ و همكاران(معامله بيشتري را جذب كند  ،كمتر ي قانوني و حسابداريها است كه بازار با هزينه

شود  هاي مرتبط با معامله است كه توسط مشتري پرداخت مي ي هزينه شامل همه ههاي معامل هزينه
هاي پنهان و  هاي آشكار، هزينه شامل هزينهرا ر معامله هاي مؤثر ب محققان هزينهطور كلي  به). 2003، 3آرمانيوس(

  .دانند مي هاي فرصت معاملاتي از دست رفته هزينه
  )Wang ،2009 - Harris ،2003 :منبع(هاي معاملاتي  انواع هزينه :)1جدول شماره (

  نوع هزينه
سطح 
  آشكار

سادگي 
  محاسبه

  هاي آشكار هزينه

  ساده  بالا  حق العمل كارگزارهزينه 
  ساده  بالا  بازاركاربرد سالانه حق هزينه 

  ساده  بالا  تسويه و پاياپاي هزينه هاي
  ساده  بالا  مالياتهزينه 

  ساده  بالا  هزينه هاي حسابداري

  نهانپهاي  هزينه

 -پراكندگي قيمت پيشنهادي
  درخواستي

  ساده  بالا

  دشوار  پايين  تاثير بازار

  هاي فرصت هزينه

معامله از دست 
  رفته

  مناسب  ميانه

  مناسب  ميانه  زمانبندي بازار
  مناسب  ميانه  عملياتي

  
هاي آشكار  هزينههاي قانوني و حسابداري همان  نشان داده شده است، هزينه 1طور كه در جدول شماره  همان

بر خلاف  وضوح درك كرده و برايشان مشهودتر است و گذاران، آن را به كنندگان بازار و سرمايه هستند كه مشاركت
كليدي براي افزايش بهره  معيارهاييكي از . توان به سادگي شناسايي و محاسبه كرد هاي پنهان، مي هزينه
هاي تأثير بازار  هزينه .هاي آشكار است هزينهعبارتي كاهش  هاي قانوني و حسابداري و به هزينهكاهش  ،گذاري سرمايه

همچنين . گذارند هاي معامله بالا تأثير شگرفي مي و در حجم دارندهاي پنهان، معمولا وجود  عنوان يكي از هزينه هب
هايشان  كنندگان از اجرا يا پر كردن سفارش آيد كه معامله هاي فرصت معاملاتي از دست رفته زماني بوجود مي هزينه

  ). 2009وانگ، ( شكست بخورند
تأثير بسيار بزرگي در دوره گردش ار هاي آشك بالاخص هزينه ههاي معامل دهد كه كاهش هزينه شواهد نشان مي

ها، انگيزه افراد  كاهش اين هزينه). 2000، 4هانگ و استول(شود  دارد و باعث افزايش فراواني معامله و كارايي بازار مي
  ). 2010باباس، (كند  ساختار ارتباطات دوجانبه را تشويق و تقويت مي داده و در نتيجهافزايش را  براي معامله

                                                            
1. Lipson and mortal 
2. Halling et. al 
3. Armanious 
4. Huang and stoll 
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هاي  جنبهدر  ها آندر بازارهاي مالي، محققان به بررسي تأثير و نقش  ههاي معامل ه اهميت هزينهبا توجه ب
  .اند بازارهاي مالي پرداختهگوناگون 
هاي  بررسي تأثيرات و تغييرات هزينه سرمايه در رشد مورد انتظار شركت در) 2009( 1هاي هيل و لوز يافته
 هايها در بازارهاي بورس نسبت به بازار از اين است كه پذيرش شركت شده در بازارهاي آمريكا، حاكي پذيرفته
ها در بازارهاي بورس است؛  دليل ساختارمند بودن هزينه و اين به شود باعث كاهش بيشتر هزينه سرمايه مي ،فرابورس

  .هاي پنهان در اين بازارها كمتر است زيرا هزينه
. دنآور ميشمار  هكيفيت بازارهاي مالي بيكي از ابعاد امله را معي قانوني ها هزينه) 2009( هندرشات ومولتون

  .داند را عامل مهمي در افزيش كيفيت بازار مي حسابداري و تسويه معاملاتهاي  هزينهكاهش ) 1998( اسيهمچنين 
 هزينه معامله را عامل مؤثري در كاهش كارگيري فناوري اطلاعات و ارتباطات هب) 2009( 2همكارانو ازيريم 

 هايدر بازار پذيرش فناوري اطلاعات و ارتباطاتگويند كه  مي) 2002( 3لاكاس و همكارانهمچنين . دانند ميسهام 
؛ زيرا شود مي ههاي معامل باعث ايجاد مزاياي جديد، اجراي كاراي معاملات، افزايش كيفيت بازار و كاهش هزينه ،سهام

همچنين فرايند . شود اي مي هاي واسطه تسويه، حذف هزينههاي  باعث كاهش هزينه فناوري اطلاعات و ارتباطات
  .يابد هاي كلي معامله كاهش مي كند؛ در نتيجه هزينه هاي قانوني معامله را تسهيل مي پرداخت هزينه
ي ها هاي، هزينه در بورس سهام شانگ ARCH5هاي غيرنرمال  با بررسي عملكرد مدل) 2009( 4ژانگ و يو

ي شواهدي اشاره  با ارايه) 2009( ژوهمچنين . دانند ميپذيري بازار سهام  رهاي مؤثر در نوسانيكي از فاكتورا  همعامل
  . بستگي دارد ههاي معامل ها به هزينه پذيري و بهره كند كه ارتباط بين نوسان مي

ران دا هاي خود به اين نتيجه رسيدند كه شفافيت اطلاعاتي براي سهام در بررسي) 2009( 6فارواك و همكاران
تشريح ) 2009( 7كارلين. دده ش ميرا كاه) هاي پنهان معامله خصوص هزينه به( ي معاملهها زيرا هزينه ؛مطلوب است

هاي آشكار  هاي معامله هزينه افزايش هزينهها در  عنوان نفوذ واسطه هتواند ب كرد كه عدم شفافيت در بازارهاي مالي مي
  .تفسير شودو پنهان 

 و ، هزينه سرمايه كمتري را داردتر هشوند كه سهام نقدكنند  بيان مي شواهديي  با ارايه) 2005( 8بوتر و همكاران
  .دهد نه تنها هزينه نگهداري، بلكه هزينه انتشار آن را نيز كاهش ميبيشتر سهام نقدشوندگي 

با مقايسه  ها آن .دانند مي هي معامل اجزاي اصلي هزينههاي قانوني و حسابداري را  هزينه) 1997( هانگ و استول
هاي  هزينه ،NYSEنسبت به بازار نزدك  بازاربه اين نتيجه رسيدند كه  ،NYSEبازار سهام نزدك و قانوني هاي  هزينه

همچنين كريستي و . هاي پنهان بيشتر است هاي كلي معامله در آن بدليل وجود هزينه قانوني كمتري دارد ولي هزينه
نتيجه  به اين مورد آزمايش قرار دادند و NYSEله سهام را در انتقال از نزدك به تغييرات هزينه معام) 1994( 9هانگ

  .يابد كاهش مي NYSEها در انتقال به  معامله شركت پنهانهزينه  رسيدند كه

                                                            
1. Hail and Leuz 
2. Ezirim et al. 
3. Lucas et. Al. 
4. Yu and Zhang 
5. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
6. Farvaque et. Al. 
7. Carlin 
8. Butler et. al. 
9. Christie, W. and Huang 
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 هدف تحقيق

 مطلوبيت ميزان همچنين. است سهام بازارهاي كارايي و پذيري رقابت در مهم عوامل از معامله ي هزينه
 و معامله براي آنان انگيزه افزايش در بازار، كنندگان مشاركت و گذاران سرمايه براي حسابداري و قانوني هاي هزينه
 رو اين از. دارد را اي ويژه نقش اقتصادي رونق و سرمايه بازار توسعه و بيشتر معامله نتيجه در و بازار در رقابت بهبود
 ديدگاه از ايران فرابورس بازار حسابداري و نونيقا هاي هزينه مطلوبيت ميزان بررسي مقاله، اين هدف

 بازار يك عنوان به ايران فرابورس بازار در ها هزينه اين مطلوبيت ميزان سنجش. باشد مي بازار كنندگان مشاركت
 طرح و كشور اقتصادي توسعه در سرمايه بازار نقش و اهميت به توجه با بهادار اوراق بورس بازار مكمل و نوظهور
 افراد و باشد مؤثر بالا رشد پتانسيل با و كوچك هاي شركت براي ها سرمايه جذب در تواند مي ها، يارانه دكردنهدفمن

 و قانوني هاي هزينه آيا كه در پي پاسخ به اين هستيم بنابراين. نمايد بازار اين در گذاري سرمايه به تشويق را
 مورد در دهنده پاسخ هاي گروه ديدگاه بين آيا همچنين است؟ مطلوب و مناسب ايران فرابورس بازار در حسابداري
  ؟ دارد وجود معناداري تفاوت ايران، فرابورس بازار حسابداري و قانوني هاي هزينه مطلوبيت

  فرضيات تحقيق

گذاري، انجام  افزايش سرمايهاي در  كننده نقش تعيين قانوني و حسابداري بازارها هاي هزينهكه  با توجه به اين
  :هاي مالي دارد، فرضيات تحقيق عبارتند ازبازارو توسعه محيط رقابتي  ،ت بيشتر، بهبود كارايي، كيفيتمعاملا

  .است مطلوب و مناسب ايران فرابورس بازار در حسابداري و قانوني هاي هزينه
 و انونيق هاي با مناسب و مطلوب بودن هزينه رابطه فرابورس در كارگزاران و نهادي داران سهام ديدگاه بين

 .دارد وجود معناداري ايران، تفاوت فرابورس بازار در حسابداري

  روش تحقيق

نسبت به موضوع داران نهادي و كارگزاران بازار فرابورس ايران  سهامدر اين تحقيق به روش پيمايشي ديدگاه 
 تحقيقنامه  پرسش. نجيده شدسنامه  پرسش با استفاده از ايران فرابورس بازار حسابداري و قانوني هاي هزينه مطلوبيت

نامه  نسخه از پرسش 8ييد روايي، تعداد أبراي ت .ليكرت طراحي گرديد سطحياز نوع بسته پاسخ و بر اساس طيف پنج 
طراحي شده به اساتيد و خبرگان داده شد و پس از دريافت بازخورها و اعمال نظرات تخصصي، روايي محتوايي و 

نفر از اعضاي جامعه آماري توزيع  19ي مذكور بين  نامه ييد پايايي، پرسشأراي تهمچنين ب. ييد گرديدأصوري آن ت
دست آمد و در نتيجه پايايي آن نيز  هب 0.89ميزان  هها، ضريب آلفاي كرونباخ ب گرديد و پس از تجزيه و تحليل پاسخ

  :شداقدام  2س جدول شماره اي، بر اسا نامه به مقياس فاصله اي پرسش سازي مقياس رتبه براي كمي. ييد گرديدأت
  

  اي به فاصله اي تبديل مقياس رتبه -2جدول شماره 
  كاملا مخالفم  مخالفم  دانم نمي موافقم  كاملا موافقم
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5  4  3  2  1  
  

توزيع گرديد كه تعداد  2داران فرابورسي و سهام 1تنظيم شده به روش سرشماري بين همه كارگزاراننامه  پرسش
  .باشد مي 3هاي جامعه آماري به شرح جدول شماره  ويژگي .ي توزيعي برگشت داده شد نامه پرسش 90نسخه از  84

  
  هاي توصيفي جامعه آماري تحقيق ويژگي -3جدول شماره 

  درصد  فراواني  آيتم  متغير

  زمينه فعاليتي
  % 19  16  فقط بازار فرابورس

بازار فرابورس و 
  بورس

68  81 %  

  رشته تحصيلي

  % 26.2  22  حسابداري
  % 58.3  49  ديريت ماليم

  % 7.2  6  اقتصاد
  % 8.3  7  ساير

  ميزان تحصيلات

  % 42.9  36  ليسانس
  % 44  37  فوق ليسانس

  % 9.5  8  دكتري
  % 3.6  3  ساير

افزار  اي و نرم نمونه براي اجراي آزمون ويلكاكسون تك Minitabافزار  آوري شده با استفاده از نرم هاي جمع داده
SPSS مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتندويتني، -اي آزمون منبراي اجر . 

  تجزيه و تحليل فرضيات

الات مطرح شده، در ابتدا اقدام به آزمون نرماليتي جهت مشخص شدن نرمال بودن يا نبودن ؤبراي پاسخ به س
  . شد) پارامتريك يا ناپارمتريك(ها براي تعيين نوع آزمون  داده

  
  ها اسميرنوف براي توزيع نرماليتي داده-كولموگروفنتايج آزمون : 4جدول شماره 

 مقدار آماره متغير
درجه 
 آزادي

سطح معناداري

 حسابداري و قانوني هاي مطلوب بودن هزينه و مناسب
   ايران فرابورس بازار در

0.19 83 0.01 

  

                                                            
  كارگزار  66. 1
   دار نهادي چهار شركت مرجان كار، كوير تاير، ليزينگ ايرانيان و بيمه دي سهام 24. 2
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باشد  مي 0.05از كمتر  فرضيههاي  مشاهده شده براي داده، سطح معناداري 4با توجه به نتايج جدول شماره 
)sig < 0.05(از آزمون ناپارامتريك  ،1فرضيه  آزمونرو براي  از اين. شود ها رد مي فرض نرمال بودن داده ؛ بنابراين

براي فرضيه شماره  اي نمونه و نتايج آزمون ويلكاكسون تك فرض صفر و جانشين .اي استفاده شد نمونه ويلكاكسون تك
  :، به شرح زير است1

  
  

  1فرضيه نتايج آزمون ويلكاكسون تك نمونه اي براي : 5ماره جدول ش

تعداد متغير ميانگين
مقدار 
آماره

سطح 
  معناداري

 و قانوني هاي مطلوب بودن هزينه و مناسب
  ايران فرابورس بازار در حسابداري

84 3.5  3173 0.01 

  
دار ويلكاكسون جهت  تبه علامتاين است كه سطح معناداري مربوط به آزمون ر بيانگر 4نتايج جدول شماره 

 فرابورس بازار در حسابداري و قانوني هاي هزينه بودن مطلوب و مناسب(فرضيه مطرح شده براي  H0بررسي فرض 
ييد أبنابراين فرض صفر آماري رد شده و فرض مقابل ت. باشد ميتر  كوچك 0.05كه از است  0.01برابر ) ايران
داران نهادي و كارگزاران  سهامباشد؛ بدين معني كه از ديدگاه  ح شده مثبت ميمطر فرضيهدر نتيجه پاسخ . گردد مي

  .است مطلوب و مناسب ايران فرابورس بازار در حسابداري و قانوني هاي هزينه، بازار فرابورس ايران
 و مناسب ايران فرابورس بازار در حسابداري و قانوني هاي كه از ديدگاه جامعه آماري، هزينه با توجه به اين

ها از توزيع نرمالي  كه داده با توجه به اين. گيرد طور جداگانه مورد سنجش قرار مي ها به است، تفاوت ديدگاه آن مطلوب
از ) گذاران نهادي و كارگزاران سرمايه(هاي جامعه آماري  برخوردار نيستند، بنابراين براي سنجش تفاوت ديدگاه گروه

هاي جامعه آماري فرض صفر و  جهت بررسي تفاوت ديدگاه گروه. گردد فاده ميويتني است-آزمون ناپارامتريك من
  :صورت زير است جانشين به

  
  

  2ويتني براي فرضيه -نتايج آزمون من: 6جدول شماره 

تعداد گروه ها  متغير
ميانگين 

 رتبه

مقدار 
آماره

سطح 
  معناداري

 و آماري در مورد مناسب تفاوت ديدگاه جامعه 
 در حسابداري و قانوني هاي ينهمطلوب بودن هز

  ايران فرابورس بازار

گذارا سرمايه
 ن نهادي

22 40.32 
634 0.69 

 42.61  62 كارگزاران

  

H0: µ ≤ 3 

H 3

H0: µ گذاران نهادي سرمايه  = µكارگزاران 

H
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 H0ويتني جهت بررسي فرض -حاكي از اين است كه سطح معناداري مربوط به آزمون من 6نتايج جدول شماره 
بنابراين فرض صفر آماري . بزرگتر است 0.05ست كه از ا 0.69هاي جامعه آماري، برابر  براي تفاوت ديدگاه گروه

هاي جامعه آماري در مورد متغير مطروحه  در نتيجه وجود تفاوت ديدگاه گروه. گردد شده و فرض مقابل رد مي پذيرفته
 هاي مطلوب بودن هزينه و مناسبداران نهادي و كارگزاران در رابطه  شود؛ بدين معني كه بين ديدگاه سهام تأييد نمي

  .داردنوجود ، تفاوت معناداري ايران فرابورس بازار در حسابداري و قانوني

  گيري نتيجه

 هاي هزينه. سرمايه دارد و كيفيت بازارهاي كارايي پذيري، نقش مؤثري را در افزايش رقابت معامله هاي هزينه
 براي بازار كنندگان مشاركت و گذاران يهسرما انگيزه افزايش هاي آشكار معامله، در عنوان هزينه به حسابداري و قانوني
 اقتصادي رونق و سرمايه بازار در نهايت توسعه و معاملات بازارها و گذاري بازار، افزايش سرمايه در رقابت بهبود معامله،
 مطلوبيت ميزاننسبت به ايران گذاران و كارگزاران بازار فرابورس  نگرش سرمايه بنابراين. دارد را اي ويژه نقش
مورد تحليل و ارزيابي قرار  با پتانسيل بسيار بالا و نوظهور بازار يك عنوان به اين بازار حسابداري و قانوني هاي ينههز

  . گرفت
 و قانوني هاي كنندگان بازار فرابورس ايران، هزينه هاي تحقيق بيانگر اين است كه از ديدگاه مشاركت يافته
ها در مورد متغير مطرح شده  همچنين تفاوت معناداري بين ديدگاه آن. است مطلوب و مناسب اين بازار در حسابداري

داران نهادي و  توان گفت كه ضمن عدم وجود تفاوت معنادار در نگرش سهام تر مي وجود ندارد؛ به بياني روشن
  .است بمطلو و مناسب اين بازار در حسابداري و قانوني هاي كارگزاران بازار فرابورس، از ديدگاه آنان، هزينه

 ، هانگ و استول)2009( هيل و لوز. هاي تحقيق نتايج متفاوتي نسبت به مطالعات محققان ديگر دارد يافته
كه نتايج  درحالي. هاي معامله بازارهاي فرابورس بيشتر است گويند كه هزينه مي )1994( و كريستي و هانگ )2000(

و حسابداري در بازار فرابورس ايران است و هزينه كارمزد  هاي قانوني دهنده وجود مطلوبيت هزينه تحقيق حاضر نشان
هاي حسابداري و قانوني ديگر در اين بازار سطح مطلوبي داشته  ، هزينه ماليات، حق بازار و هزينهالعمل كارگزار حقو 

  .و مناسب هستند
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 شده در بورس هاي پذيرفته حاكميت شركتي، ساختار مالكيت و عملكرد شركت

  2، حامد غلامپور1دكتر محمدحسين وديعي

  چكيده

 ها شركت مناسب راهبري هاي سيستم ايجاد به نياز امورلدك و انرون چون هايي شركت هاي رسوايي و ورشكستگي
 اعتماد بازگرداندن ضرورت شركتي حاكميت اصلي دليل كرد، مطرح كشورها در مسائل ترين مهم از يكي عنوان به را

 متناسب كشور هر. است پذيري مسووليت و انصاف ، گويي پاسخ ، شفافيت طريق از تجاري هاي فعاليت به گذاران سرمايه
 هاي رويه گذاران سرمايه  اقتصادي وضعيت و فرهنگ شركتي، مالكيت ساختار قانوني، و مالي هاي نظام چون عواملي با

 نهادي مالكيت( مالكيت ساختار و شركتي حاكميت مقاله اين در رو اين از. دارد را خود منحصربه شركتي حاكميت
 عوامل از يكي است گرفته قرار بررسي مورد تهران دار ابه اوراق  بورس در ها شركت عملكرد همچنين و) نهادي وغير
  .است مدير و مالك ميان رابطه يا مالكيت شكل شده، خصوصي هاي شركت اقتصادي عملكرد موفقيت ميزان بر مؤثر

 ساماندهي جهت سازي خصوصي فرآيند توسعه، حال در كشورهاي از بسياري چون هم ايران در كه جا آن از
 اين در  .كند كمك  سازي خصوصي  روند تسريع به تواند مي حاضر نوشته است، جريان در ها كتشر عملكرد وبهبود
 انتخاب 1387 تا 1383 زماني دوره طي شركت 138 تعداد بورس در شده پذيرفته هاي شركت جامعه  بين از تحقيق
  است گرفته قرار وآزمون بررسي مورد زير  فرضيه سه  ها شركت عملكرد با مالكيت ساختار رابطه براي و شده

 حقوق بازده نسبت و ها دارايي بازده نرخ كيوتوبين، نسبت از پژوهش اين در ها شركت عملكرد گيري اندازه براي
 مديريت عملرد بين كه است امر اين بيانگر تحقيق هاي فرضيه آزمون نتايج. است گرديده استفاده سهام صاحبان
 به بدهي نسبت بين و نيز وجودارد مطالعه مورد هاي شركت در داري معني بتمث ارتباط وغيرنهادي نهادي ومالكيت

  .است شده واقع تاييد مورد دار معني رابطه شركت وعملكرد ها دارايي كل
   نهادي مالكيت ها، دارايي بازده سهام، صاحبان حقوق بازده كيوتوبين، شركتي، حاكيمت :كليدي هاي واژه

 مقدمه

                                                            
   mhvadeei@um.ac.ir       عضو هيات علمي دانشگاه فردوسي مشهد .1

   ، مدرس دانشگاه آزاد اسلامي واحد تربت جامكارشناس ارشد حسابداري .2
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. اند هاي اقتصادي ترين نوع بنگاه هاي بزرگ كارآمدتر،مؤثرتر وباصرفه معتقدند كه شركت بسياري از اقتصاددانان
همين دليل سبب شده است كه توجه اقتصاددانان به حوزه فعاليت آن و موضوعات مربوط به آن معطوف شود 

  ).1380شريعت پناهي، (
توسط وزراي عضو به امضاء  1999اصول حاكميت شركتي مصوب سازمان همكاري اقتصادي و توسعه در سال 

ها و سهامداران در سراسر  گذاران، شركت المللي براي سياستگذاران، سرمايه رسيد و از آن زمان به عنوان مبنائي بين
گذاران در حال حاضر به اين مسئله اذعان  سياست. پس از آن مبحث حاكميت شركتي گسترده شد. دنيا قرار گرفت

گذاري و رشداقتصادي منجر  تواند به ثبات بازارهاي مالي، تشويق سرمايه ميت شركتي ميدارند كه اشاعه اصول حاك
ها  تواند در عرصه رقابت به آن اند كه اجراي صحيح اصول حاكميت شركتي مي ها نيز به اين نتيجه رسيده شركت. شود

  .كمك كند

  هدف تحقيق

مالكيت با عملكرد شركت و تأثير مالكيت بر ) ظارتن(ترين هدف اين تحقيق بررسي ارتباط بين انواع كنترل  مهم
اين تحقيق قصد دارد تا بر ارتباط بين مالكيت نهادي به عنوان يك از فاكتورهاي حاكميت . هاست عملكرد شركت

  .ها تمركز نمايد شركتي وعملكرد شركت

  مباني نظري و پيشينه تحقيق

متفاوتي براي اين موضوع وجود دارد و هر كسي بنا بر  ها به حاكميت شركتي تعاريف با توجه به پراكندگي نگاه
حاكميت شركتي اين ) 1992(مثلاً در گزارش كادبري . زاويه ديد و زمينه علمي خود براي آن تعريفي ارائه كرده است

كه اين يك ديدگاه كاملاً مالي است » شوند ها با آن هدايت و كنترل مي سيستمي كه شركت«گونه تعريف شده است 
  ).1384حساس يگانه، (به روابط سهامداران و مديريت اشاره دارد و 

اي و در هر رشته چارچوب نظري متناسب با آن  طور كه بيان شد حاكميت شركتي يك موضوع بين رشته همان
هر يك از آنها با استفاده از واژگان مختلف و به صورت متفاوت به موضوع حاكميت شركتي . زمينه مطرح شده است

به عنوان مثال، تئوري . نگرند اند كه ناشي از زمينه علمي خاصي است كه به موضوع حاكميت شركتي مي تهپرداخ
هاي اقتصادي،  نمايندگي ناشي از زمينه مالي و اقتصادي است، در صورتي كه تئوري هزينه معاملات ناشي از تئوري

حساس (ر مورد موضوع حاكميت شركتي است نفعان ناشي از يك ديدگاه اجتماعي د حقوقي و سازماني و تئوري ذي
  ).1384يگانه، 

  گذاران نهادي سرمايه

در بررسي رابطه ساختار مالكيت بر عملكرد، آنچه كه نيازمند دقت و بررسي است، قدرت گرفتن گروهي از 
بين اين گروه با اند و تعامل  گذاران نهادي است كه سهم مالكانه زيادي را به خود اختصاص داده مالكان به نام سرمايه

  .تواند برعملكرد مؤثر واقع شود ساير مالكان است كه مي
هاي تحت مالكيت دولت رو به رو  در كشور ما نيز، در ساليان اخير با گسترش روند واگذاري سهام شركت

گذاران  هايي هستيم كه با عنوان سرمايه ها و مؤسسه در فرآيند اين انتقال مالكيت، شاهد حضور سازمان. ايم بوده
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هاي در حال انتقال  نهادي شناخته شده و در قالب مالكان و صاحبان سهام جديد سهم بيشتري از ارزش ويژه شركت
  .دهند را به خود اختصاص مي

  پيشينه تحقيق

در بازار  ديخر شنهاديو قانون پ تيتمركز مالك يها كننده نييتع"با عنوان  يقيدر تحق يليمورالز از ش ماركو
هايي متمركزتر است كه حفاظت قانون  به اين نتيجه رسيد كه بطور متوسط مالكيت در كشور "يليش يسهام

 يشواهد كنون. شود يم گذاران جايگزين سرمايه يبرا تيباشد تمركز مالك فيضع يحفاظت حقوق يتر است،وقت ضعيف
 يدهندگان برا يكه بعنوان آگاه كننده و سهامدار ارشد است كنترل نيب يمهم و در تضاد با پاسخ ها ياز لحاظ آمار

اموال متفاوت به  يسهام با ساختارها ياـبازاره نيب تيمشترك تمركز مالك اريبراساس مع يالملل نيب يها سهيمقا
  ).2008و همكاران،  1مورالز( شود يمگرفته  يطور كل

مالكيت و عملكرد اثرات سازماني خاص كشور بر تمركز " و همكارانش در تحقيقي با عنوان كريوگُرسكي
ها در  و عملكرد شركت تيتمركز مالك نيخاص كشور را بر ارتباط ب يسازمان ياثر ساختارها "هاي قاره اروپا شركت

 891و فرانسه و هلند و پرتغال با استفاده از  ايتاليفرانسه، ا ا،ي،آلمان، اسپان كيش،بلژياتر هشت كشور قاره اروپا
 تيدر مالك عمومي يتجار يها با استفاده از اطلاعات شركت. ار دارندقر يشركت عمومي تجاري مورد بررس

به كار  يمؤسسات حقوق يبخش گذار و حفاظت از بستانكار و اثر سرمايه تيفيك) ها بلوك يعني( گريد يها شركت
مركز ت نيارتباط ب يبرا يشده به عنوان هرم ليرگرسيون چندگانه تعد ليمتفاوت تحل اعتباررود استفاده از  يم

 يشود ناش يم يابيسهامداران ارز يها بودجه يبازده لهيبوس يشده است، اين اثر متفاوت وقت نييو عملكرد تع تيمالك
دهد كه  ينتايج نشان م. است تيكشركت و تمركز مال تياز قواعد حفاظت از بستانكار است و منطبق بر مدل حاكم

خطر  اًيگذاران كوچكتر وجود دارد، ثان در مقابل سرمايه تيريا مدبرخورد سهامداران بزرگ ب ياولاً موقعيت مناسب برا
حفاظت از  يكاف ستميحق و س نياعمال ا يمفصل برا طيشرا. شود يم جاديا يمعامله شخص ايالعاده و  فوق يبررس

  ). 2009، 2كريوگُرسكي( وجود دارد شوربستانكاران در سطح ك
شده در  هاي پذيرفته ررسي اثرات تمركز مالكيت بر عملكرد شركتدر تحقيقي تحت عنوان ب )1386( پور آور ماه

هر چه . رابطه معناداري وجود دارد EPSدرصد بين تمركز مالكيت ومعيار  95دهد در سطح اطمينان  بورس نشان مي
اط ها مي شود وارتب بهبود عملكرد شركت موجبتمركز مالكيت بيشتر باشد، كنترل بيشتري بر مديران اعمال شده و 
  .ر بر بازدهي داردـبين تمركز مالكيت ومعيار بازدهي بستگي به نوع مالكيت وعوامل مؤث

هاي  در تحقيقي تحت عنوان تأثير رشد اقتصادي بر ساختار مالي و مالكيت شركت) 1386(ي و سركان يتقو
اند نقش  نتوانسته يهبد جاديا قياز طر يمال نيمأت شيها با افزا دهند كه شركت يپذيرفته شده در بورس نشان م

و نقش  هيسرما شيافزا قيها از طر شركت يلما نيتام تياز اهم يحاك جينتا نيا. ندينما فايا يدر رشد اقتصاد يمؤثر
  .توسعه است نديمؤثر آن در فرا

                                                            
1. moralez 
2. Krivogorsky 
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هاي فعال در بازار اوراق  در تحقيقي تحت عنوان ساختار مالكيت وكارآيي شركت) 1384( و ميدري مهدوي
سازي كوپني در كشورهاي بلوك شرق نشان داد كه عدم تمركز مالكيت به كاهش  ن كردند نتايج خصوصيبهادار بيا

همچون كشورهاي چين و چك  ايرانهاي اين تحقيق در  بر اساس يافته. هاي خصوصي انجاميده است كارايي شركت
  .ها دارد تمركز مالكيت تأثير مثبت و معنادار بر كارايي شركت

  روش تحقيق

  ه، نمونه ومتغيرهاجامع

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بها دار تهران بوده كه در پايان  جامعه مورد مطالعه در اين تحقيق كليه شركت
گردد  حجم نمونه مورد نظر با استفاده از فرمول كوكران به روش زير محاسبه مي. در لييست قرار دارند 1387سال 

  ).1972، 1كوچران(
  
  

n′= 
  
  

N=434 :تعداد كل جامعه آماري  
t=1.96 :درصد باشد  5داري آزمون برابر با  وقتي كه سطح معني)t-استيودنت(  

d05/0(تقريب در برآورد پارامتر مورد مطالعه :  ٢ = d(  
p : 5/0( درصد توزيع صفت در جامعه يا احتمال موثر بودن  =p(  
q :5/0( جامعه هستند يا احتمال موثر نبودن هايي كه فاقد آن صفت  درصد شركت  =q(  
p و q  درصد زماني كه بخواهيم حداكثر نمونه را بدست آوريم 50مساوي با.  
n' :حجم نمونه  
  
  
  
  
  
  

هاي زماني، اقتصادي، عدم دسترسي به اين تعداد نمونه و داشتن شرايط استفاده از فرمول  بخاطر محدوديت
  ).1972و كوچران،  1372سرايي (ها به شرح زير اقدام شد  نهشده، لذا به تقليل نمو تصحيح
  
  

                                                            
1. Cochran 
2 Degree of error 

݊Ԣ

1   ݊Ԣ
ܰ

 

434 ൈ  ሺ1.96ሻଶ ൈ 0/5 ൈ 0/5
434 ൈ  ሺ0/05ሻଶ   ሺ1.96ሻଶ ൈ 0/5 ൈ 0/5

ൌ  
416/814

2.045 ൌ 203 

.ଶݐܰ ݍ
ܰ݀ଶ  .ଶݐ  ݍ
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n =   

 
  
  
  

هاي ليست شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شركت از شركت 138بنابراين با توجه به محاسبات فوق تعداد 
  .انتخاب خواهد گرديد 1387تا  1383بازه زماني 

ها بايستي ابتدا عملكرد با روش زير محاسبه گردد، سپس متغيرهاي مرتبط به  همچنين جهت آزمون فرضيه
 .بر اين اساس متغيرها بصورت زير تعيين خواهند شد. مالكيت را تعيين نمائيم

  گيري عملكرد شركت اندازه

، مورك 1985در سال  1زو ليهنها به استناد مطالعات انجام شده توسط دمستم گيري عملكرد شركت جهت اندازه
  :شوند متغيرهاي زير تعيين مي 2003در سال  3و ولچ 2001در سال   2، دمستمز و ويلالونگا1988و همكارانش 

 (QT)نسبت كيوتوبين 

گيري ارتباط بين ساختار مالكيت و عملكرد شركت استفاده  در بيشتر تحقيقات از نسبت كيوتوبين براي اندازه
اين نسبت بوسيله مدل زير . دهد ين نسبت توانايي مديريت در ايجاد درآمد از يك دارايي را نشان ميشده است، زيرا ا

  :گردد محاسبه مي
  
 

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام+ ارزش دفتري وام        
 QT= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

  تري دارايي هاارزش دف                     
  

 (ROA)نسبت بازده دارايي ها 

هاي ايراني  وارتباط بيشتري با عملكرد شركت. باشد بازده دارايي متمركز بر عملكرد كنوني نسبت به آينده مي
  .نسبت به ديگر متغيرهاي وابسته دارد

  :شود اين نسبت بوسيله مدل زير محاسبه مي
                                                            
1. Demsetz and Lehn 
2. Demsetz and Villalonga 
3. Welch 

203

1   203
434

 ൌ
203

1.468  ൌ  138 
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 درآمد                             
 ROA= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــ

  ميانگين ارزش دفتري كل دارايي ها             
   (ROE)نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

و با استفاده از مدل . شود نسبت بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان يكي از معيارهاي عملكرد به كار گرفته مي 
  :شود زير محاسبه مي

  
 
  
  

 .كنيم سال را محاسبه مي 5ما ميانگين نسبت ها در طول 

  :مالكيت شركت

  .شود بندي مي متغيرهاي مربوط به مالكيت به مالكيت نهادي و غير نهادي طبقه

  :)ICLO(متغير مالكيت نهادي

ي  شود كه سهامدارن عمده مالك آن است،يعني اينكه سهامداران نهاد به عنوان كسري از سهامي تعريف مي
  .شود درصد كل سهام منتشره را كنترل كنند در غير اين صورت متغير مالكيت نهادي صفر تعيين مي 50حداقل 
  متغير مالكيت غير نهادي 

  .هر نوع مالكيتي كه تحت عنوان نهادي قرار نگيرد غيرنهادي گويند
  .شوند ابي ميتواند بر عملكرد اثر بگذارد به قرار زير ارزي برخي از متغيرهاي كنترل كه مي

  .شود ميانگين انحراف استاندارد از در آمد خالص كه در ظرف پنج سال محاسبه مي: (R)ريسك
ها  ميانگين نسبت ارزش دفتري كل بدهي به ارزش دفتري كل دارايي:  D/Aها به دارايي ها متغير نسبت بدهي

  .شود كه در طول پنج سال محاسبه مي
  ها دهيمجموع ب                         

  D/A= ــــــــــــــــــــــــــــــــــ                
  مجموع دارايي ها                          

  .شود ها كه در طول پنج سال محاسبه مي ميانگين لگاريتم كل دارايي :(LGA)متغير سايز شركت
  .شود مي ها يا تعداد كاركنان محاسبه سايز شركت بر اساس لگاريتم فروش يا دارايي

  .پذيرفته شده است) TSE(هايي كه شركت در بورس اوراق بهادار تهران  تعداد سال: (N)قدمت
ميانگين نسبت درآمد خالص در پايان سال به وسيله تعداد سهام منتشره كه در :  (E/P)نسبت سود به قيمت
  .شود طول پنج سال محاسبه مي

  

 درآمد خالص

سهام عادي ارزش دفتري  
ROE= 
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  هر سهمسود                                        
  E/P= ــــــــــــــــــــــــــــــــ                               

 قيمت هر سهم                                      
ميانگين لگاريتم قيمت سهام در بازار كه در طول پنج سال محاسبه : ) (MEسهامارزش بازار حقوق صاحبان 

 :آيد واز رابطه زير بدست مي. شود مي
  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام = قيمت يك سهم در پايان سال*عداد سهام در دست سهامدارانت

درصد  5شود كه حداقل  يك نسبت متمركز، درصد سهامي كه بوسيله سهامداري كنترل مي: CO)(نسبت تمركز 
  :باشد كل سهام منتشره را كنترل كند كه به دو شكل مي

  )عمده(هامدار اصليس - 2) عمده(ـ اولين سهامدار اصلي1
كنيم جهت آزمون  شركت بررسي مي 138ها را براي  تك متغيرهاي مربوط به عملكرد شركت نسبت تك

از  SPSSافزار آماري  خواهيم ارتباط بين دو يا چند متغير را بررسي وبا استفاده از نرم ها به اين دليل كه مي فرضيه
  .نمائيم ه ميروش رگرسيون ساده و رگرسيون چند متغيره استفاد

  آوري و تجزيه و تحليل اطلاعات  روش گرد
جهت . شوند شركت فعال در بورس اوراق بهادار با استفاده از مدل كوكران انتخاب مي 138در اين تحقيق 

ماهه و سالانه موجود در سايت بورس اوراق بهادار و همچنين  ها از گزارشات شش دريافت اطلاعات مالي اين شركت
  .دبير استفاده شده استافزار ت نرم

ها به اين دليل كه مي خواهيم ارتباط بين دو يا چند متغير را بررسي نماييم با استفاده از  جهت آزمون فرضيه
  .نمائيم از روش رگرسيون ساده ورگرسيون چند متغيره استفاده مي SPSSنرم افزار آماري 

  ها فرضيه

  .نهادي و مالكيت غير نهادي وجود دارد داري بين عملكرد مالكيت تفاوت معني: فرضيه اول
  .داري بين مالكيت نهادي و عملكرد شركت وجود دارد ارتباط مثبت معني: فرضيه دوم
  .داري بين نسبت بدهي به دارايي و عملكرد شركت وجود دارد ارتباط معني: فرضيه سوم

   هاي تحقيق بررسي فرضيه

  :فرضيه اول

 0.05باشد،و اين مقدار از  مي 0.000برابر  Tاحتمال بدست آمده از آزمون  ، مقدار1با توجه به اطلاعات نگاره 
شود،يعني بين عملكرد مالكيت نهادي و  رد مي 0.05داري  ها در سطح معني كمتر است فرضيه برابر بودن ميانگين

  .باشد مي 66.62847ها به اندازه  داري وجود دارد،و ميزان اختلاف ميانگين مالكيت غير نهادي تفاوت معني
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داري  شود،يعني بين عملكرد مالكيت نهادي و مالكيت غير نهادي تفاوت معني بنا بر اين فرضيه اول پذيرفته مي
  .وجود دارد

  توصيف  آماري  داده هاي  فرضيه اول  - 1نگاره 

 

 Leveneآزمون 
براي برابري 

 واريانس

  براي برابري ميانگين ها Tآزمون

F 
آزمون 

معناداري T 
ه درج

 آزادي

آزمون 
 معناداري

انحراف 
 ميانگين

خطاي 
استاندارد 
 انحراف

مالكيت

واريانس برابر 
فرض شده 

 است
2.857 .093 -23.214 135 .000 -66.62847 2.87013

واريانس برابر 
فرض نشده 

 است
  -19.834 30.834 .000 -66.62847 3.35934

  :فرضيه دوم

به اطلاعات با توجه  است،ها  مالكيت نهادي و عملكرد شركتيرهاي مربوط به همبستگي بين متغنگاره بعدي 
فرضيه وجود همبستگي  است،كمتر  0.05بدست آمده است كه اين مقدار از  0.039برابر با  مقدار احتمال كه 2نگاره 
همبستگي د، و ميزان اين شو مي پذيرفته 0.05داري  ها در سطح معني مالكيت نهادي و عملكرد شركتتغيرهاي مبين 

  .باشد مي 0.176به ميزان 
  

 توصيف  آماري  داده هاي  فرضيه دوم  - 2نگاره 

مالكيت نهادي   عملكرد

 مالكيت نهادي

 *176. 1 همبستگي پيرسون
 039.  آزمون معناداري

 138 138 تعداد

 عملكرد

 1 *176. همبستگي پيرسون
  039. آزمون معناداري

 138 138 تعداد

  
ها  داري بين مالكيت نهادي و عملكرد شركت شود يعني ارتباط مثبت معني فرضيه دوم پذيرفته مي بنابراين
  .وجود دارد
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  :فرضيه سوم

با  است،ها  نسبت بدهي به دارايي و عملكرد شركتمربوط به همبستگي بين متغيرهاي  نگاره بعدي اطلاعات
فرضيه  است،كمتر  0.05بدست آمده است كه اين مقدار از  0.000برابر با  ، مقدار احتمال3اطلاعات نگاره توجه به 

 پذيرفته 0.05داري  ها در سطح معني نسبت بدهي به دارايي و عملكرد شركتوجود همبستگي بين متغيرهاي 
  .باشد مي 0.327د، و ميزان اين همبستگي به ميزان شو مي

  
  توصيف  آماري  داده هاي  فرضيه سوم  - 3نگاره 

 

به دارايي نسبت بدهي   عملكرد

نسبت بدهي به دارايي
 **327. 1 همبستگي پيرسون

 000.  آزمون معناداري

 138 138 تعداد

 عملكرد

 1 **327. همبستگي پيرسون

  000. آزمون معناداري

 138 138 تعداد

  

  گيري خلاصه ونتيجه

گرفت بنابراين در جامعه مورد مطالعه هاي آماري  هر سه فرضيه تحقيق مورد تاييد قرار  با توجه به آز مون
  :توان گفت كه مي

  .داري وجود دارد بين عملكرد مالكيت نهادي و مالكيت غير نهادي تفاوت معني
 .داري بين مالكيت نهادي و عملكرد شركتها وجود دارد ارتباط مثبت معني

  .د داردها وجو داري بين نسبت بدهي به دارايي و عملكرد شركت ارتباط مثبت معني -3
  :ها مواجه بوده است كه بطور خلاصه به موارد زير بايد توجه شود اين تحقيق با برخي از محدوديت

ودر اين تحقيق اثر تورم بر عملكرد . تورم ممكن است بر اطلاعات مالي و حسابداري تأثير داشته باشد) 1
  .ها ناديده انگاشته شده است شركت
تواند بر نتايج  ي و مساله تفاوت ماليات ابرازي و ماليات تشخيصي ميمشكلات مالياتي واحدهاي اقتصاد -2

  .كه در اين تحقيق ناديده گرفته شده است. تحقيق تأثير داشته باشد
در اين تحقيق براي محاسبه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از مضرب قيمت سهم در تعداد كل سهام در  -3

  .پايان هر سال استفاده شده است 
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  در بورس  سهام نهيبه ويپرتف انتخابي براي ا دومرحله كيژنت تميالگور كي يريكارگ هب

  3خان ، عادل نجفي آقبلاغ رستم2، بهنام مرادخاني1لو حامد دمرچي

  چكيده

 مطالعات. است نشده ارائه آن يبرا يقيدق تميالگور تاكنون كه است بوده يا مساله نهيبه يپرتفو انتخاب مسئله
 يها روش ريسا با سهيمقا در جامع، يتصادف يجستجو روش كي عنوان به را ـكيژنت تميالگور ييكارا گذشته،

 ـك،يژنت تميالگور كي از مرحـله هر در و يا دومرحـله نديفرآ كي از مطالعه نيا در. است رسانده اثبات به يساز نهيبه
 در. شود يم استفاده تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت سهام نيب از نهيبه يپرتفو انتخاب جهت
 انتخاب) ارزش با( برتر سهام و يبند رتبه ها شركت سهام ،يمال يها شاخص نيتر مهم از استفاده با نخـست، مرحله
 ك،يژنت تميالگور. گرفت صورت يساز نهيبه تز،يماركوئ يتئور يمبنا بر برتر، سهام نيب از بعد مرحله در و شدند
 و يگذار هيسرما ياستراتژ يطراح در گذاران هيسرما به تواند يم كه باشد يم يپرتفو انتخاب يبرا سودمند يابزار

 را يقبول قابل سكير انتظار، مورد زدهبا حداكثر نيتأم بر علاوه كه كند كمك يا گونه به شان يپرتفوها يساختاربند
  . كند جاديا

 قابل سكير انتظار، مورد بازده ،اي مرحله دو سازي نهيبه ،يپرتفو انتخاب ك،يژنت تميالگور :يديكل يها واژه
  .قبول

  مقدمه

نيز  واريانس-اهميت اين تئوري كه به مدل ميانگين. معرفي شد 4بار توسط ماركوئيتز تئوري پرتفوي مدرن، اولين
ها، اين  حال بعد از گذشت سال. حدي بود كه جايزه نوبل اقتصاد را براي ماركوئيتز به همراه داشت باشد، به معروف مي

گذاري طيف وسيعي  در بازار سرمايه. تئوري همچنان جايگاه خود را در زمينه مسائل انتخاب پرتفوي حفظ كرده است

                                                            
  ،  hdamirchilu@yahoo.com،دانشگاه سيستان و بلوچستان لو، حامد، كارشناسي ارشد حسابداري، دمرچي:نويسنده پاسخگو 1
  behnam1527@yahoo.com، مرادخاني، بهنام، كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه سيستان و بلوچستان2

گاه سيستان ، دانشلميمحاسبات ع- نجفي آقبلاغ رستم خان، عادل، كارشناسي ارشد علوم كامپيوتر3
    adel_najafi@hotmail.com،وبلوچستان

4. Markowitz 
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با . باشند فيت متفاوتي هستند و از كيفيت بد تا كيفيت خوب متغير ميها وجود دارند كه داراي درجات كي از دارايي
هاي  در عمل بـا دشواري) ارزش هاي با دارايي(هاي داراي كيفيت خوب  توجه به عدم تقارن اطلاعاتي، انتخاب دارايي

كه ريسك آن  پردازد، به نحوي واريـانس به تركيب مطلوب اوراق بهادار مي -مـدل ميـانگين. خـاصي همراه است
با توجه به اينكه انتخاب پرتفوي فقط بر اساس دو عامل ريسك و بازده . پرتفوي در ازاي بازده معين به حداقل برسد

هاي انتخابي  گيرد، لذا هميشه اين پرسش مطرح بوده است كه آيا در انتخاب پرتفوي بهينه، همه دارايي صورت مي
هاي با كيفيت پايين نيز در پرتفوي بهينه راه يافته باشند؟  ه داراييداراي كيفيت مطلوبي هستند يا ممكن است ك

توان گفت كه پيروي كوركورانه از تئوري ماركوئيتز در امر انتخاب پرتفوي بهينه بدون توجه به كيفيت  بنابراين مي
توان  حل اين مشكل ميبراي . هاي با كيفيت پايين گردد ها، ممكن است منجر به انتخاب پرتفوي از بين دارايي دارايي

هاي  اي كه در مرحله اول از بين تمامي دارايي گونه اي انجام داد، به انتخاب پرتفوي بهينه را در يك فرآيند دو مرحله
ها، نسبت به انتخاب پرتفوي بهينه با استفاده از  هاي مطلوب مشخص شده و سپس از بين اين دارايي موجود، دارايي
  .دام كردواريانس اق -مدل ميانگين

اي جهت انتخاب پرتفوي بهينه بـا استفاده از الگوريتم  كارگيري يك فرآيند دو مرحله انگيزه اصلي اين تحقيق به
هاي مالي  ترين شاخص شود تا بر اساس مهم كارگرفته مي در مرحـله اول، يك الگوريتم ژنتيك به. است 1ژنتيك
هاي بالا به عنوان سهام  بندي و سهام داراي رتبه اق بهادار رتبههاي پذيرفته شده در بورس اور ها، سهام شركت شركت

انتخاب گردند و سپس در مرحله دوم، از بين سهام برتر بر اساس تئوري ماركوئيتز اقدام به ) ارزش سهام با(برتر 
. ن برسدكه ريسك پرتفوي حاصله در ازاي نرخ بازده معين به حداقل ممك شود، به طوري مي انتخاب پرتفوي بهينه

در بخش سوم، . شود در بخش دوم، ادبيات تحقيق توضيح داده مي. باشد هاي مقاله به صورت زير مي بقيه قسمت
در بخش چهارم، به منظور ارزيابي كارايي . گردد گانه انتخاب پرتفوي بهينه، همراه با جزئيات توصيف مي مراحل دو

هاي برابر، مورد  سط الگوريتم ژنتيك، با پرتفوي داراي وزندست آمده تو الگوريتم طراحي شده، پرتفوي بهينه به
  .گردد گيرد و در نهايت در بخش پنجم نتايج و پيشنهادات تحقيق بيان مي مقايسه قرار مي

  ادبيات تحقيق

. ريزي غيرخطي صورت گرفته است هاي متفاوت برنامه تاكنون تحقيقات فراواني در زمينه انتخاب پرتفوي با روش
از دانشگاه پرينستون ) 1995( 3برگر و همكاران. هاي عصبي براي انتخاب سهام استفاده كرد شبكه زا )1995( 2لوين

 4از روش جستجوي تابو» مدت ريزي مالي بلند سازي سراسري در برنامه حل مسائل بهينه«اي تحت عنوان  در مقاله
نويسي پويا استفاده كردند  برنامه  از) 1997(ران و همكا 5مولوي. ها استفاده نمودند سازي تخصيص دارايي براي بهينه

اي  در مقاله) 1996(6چو .تا مدل جستجويي را ايجاد نمايند كه از طريق آن مسئله تخصيص دارايي را حل نمايند
از روش فازي » گيري رفتاري چند هدفه فازي در تحليل شركت جهت انتخاب سهام كارگيري تصميم به«تحت عنوان 

نيز از منطق فازي براي ارزيابي و انتخاب سهام ) 1999( 7در تحقيقي مشابه زرقام. سهام استفاده نمودبراي انتخاب 
                                                            
1. Genetic Algorithm 

2. Levin 
3. Berger 
4. Tabu 
5 Mulvey 
6. Chu 
7. Zargham 
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ها و  بيني رفتار دارايي هاي عصبي مصنوعي جهت پيش ، از شبكه)2001( 2و چاپادوس) 2001( 1كاساس. بهره گرفت
  .ها استفاده نمودند گيري در خصوص تخصيص دارايي تصميم

هاي ذكر شده صورت گرفته  سازي پرتفوي با روش هايي كه در جهت انتخاب سهام و بهينه تلاشبا وجود تمام 
براي مثال رويكرد فازي، فاقد توانايي يادگيري است و . ها در عمل با مشكلاتي روبرو هستند است، اما بيشتر اين روش

افتد و در بيشتر موارد دستيابي به  مي يهاي محل هاي عصبي اين است كه به راحتي در دام اكسترمم ايراد عمده شبكه
نويسي پويا نيز وابستگي زيادي به مسئله دارند و  روش جستجوي تابو و برنامه. سازي سراسري دشوار است بهينه

هاي اخير توجه زيادي به  براي حل مشكلات فوق در سال. باشد سازي سراسري اغلب دشوار مي دستيابي به بهينه
هاي پيشين را برطرف  اين روش با تعريف عملگرهاي ژنتيكي مختلف، ضعف روش. ده استهاي ژنتيك ش الگوريتم

  .كند ساخته و در جهت دستيابي به بهينه سراسري تلاش مي
افزار  اي پرتفوي به كمك نرم سازي چند مرحله ، از الگوريتم ژنتيك جهت بهينه)2002( 3چانج و همكاران

اي  از يك فرآيند دو مرحله) 2006(و همكاران  4لاي .اند ت، استفاده كردهمخصوصي كه براي اين امر طراحي شده اس
  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هنگ هنگ استفاده نمودند براي انتخاب پرتفوي بهينه از بين سهام شركت

ها صورت  ديگر روشدر ايران نيز چندين پژوهش در زمينه انتخاب پرتفوي بهينه با استفاده از الگوريتم ژنتيك و 
هاي  ، از الگوريتم ژنتيك براي انتخاب پرتفوي بهينه از سهام شركت)1382(زاده و عشقي  عبدالعلي. گرفته است

با در نظر گرفتن ) 1386(در تحقيقي مشابه، تقوي فرد و همكاران . پذيرفته شده در بورس استفاده كردند
. هاي بورسي بهره گرفتند نتخاب سبد سهام از ميان شركتهاي عدد صحيح، از الگوريتم ژنتيك جهت ا محدوديت

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  براي تعيين ساختار بهينه سرمايه در شركت) 1388(چنين ستايش و همكاران  هم
  . بهادار تهران از الگوريتم ژنتيك استفاده نمودند

بنـابراين آنهـا . اند پرتفوي بهينه داشته اي در انتخـاب عمده تحقيقــات ذكر شده يك رويكـرد تك مرحـله
سازي پرتفوي  رسد كه بهينه به نظر مي. اند سـازي پرتفوي را از ميان سهام با درجات كيفيت متفاوت انجام داده بهينه

اي، كه در مرحله اول آن سهام برتر مشخص گرديده و در مرحله دوم از بين سهام برتر  از طريق يك فرآيند دو مرحله
در اين مطالعه با استفاده از الگوريتم . تري منجر خواهد شد سازي گردد، احتمالاً به نتايج مطلوب ام به بهينهاقد

  .اي ذكر شده جهت انتخاب پرتفوي بهينه استفاده شده است مرحله ژنتيك، رويكرد دو

  اي پرتفوي از طريق الگوريتم ژنتيك سازي دو مرحله بهينه

  وريتم ژنتيكتاريخچه و نحوه عملكرد الگ

                                                            
1. Casas 

2. Chapados 

3. Chung 

4. Lai 
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هاي ژنتيك كه يكي از  الگوريتم. مطرح گرديد 1توسط ريچنبرگ 1960هاي تكاملي در سال  ايده اصلي الگوريتم
سازي و بر اساس ساختار  هاي بهينه ها است، در حقيقت روش جستجوي كامپيوتري بر پايه الگوريتم اين نوع الگوريتم

در دانشگاه ميشيگان مطرح و پس از وي توسط دانشجويانش  2ندها است كه توسط پروفسور هال ها و كروموزوم ژن
هاي ژنتيك يك روش جستجوي موثر در فضاهاي بسيار وسيع و بزرگ است كه  الگوريتم. توسعه يافت 3مثل گولبرگ

گردد كه شايد نتوان در مدت زمان زندگي  گيري به سمت پيدا كردن يك جواب بهينه مي در نهـايت منجر به جهت
  . به آن جواب بهينه دست يافت يك فرد

كنيم هدف  وقتي يك مسئله را حل مي. سازي قديمي دارند هاي بهينه هاي ژنتيك تفاوت زيادي با روش الگوريتم
در اين الگوريتم بايد فضاي طراحي به فضاي ژنتيك . هاي ممكن است ما پيدا كردن بهترين جواب از ميان جواب

نكته جالب ديگر اين است كه . كنند هاي كد شده كار مي ي ژنتيك با يك سري متغيرها بنابراين الگوريتم. تبديل شود
بنابراين . تر، پردازش تصادفي هدايت شده استوار است اصول الگوريتم ژنتيك بر پردازش تصادفي يا به تعبير صحيح

  .دهند عملگرهاي تصادفي، فضاي جستجو را به صورت تطبيقي مورد بررسي قرار مي
ها  كه به آن(شده  4گذاري هـاي كد اي از كرموزوم سـازي، الگوريتم ژنتيك كـار خود را بـا مجموعه ـادهبـراي پي
هر كرموزوم را بر ) 7شايستگي(، ميزان مناسب بودن 6شايستگي  شروع و بر اساس تابع) شود گفته مي 5جمعيت اوليه

شوند و بـا  انتخـاب مي 8هـاي موجود، والدين سپس به صورت تصـادفي از بين كرموزوم. كند حسب يك عدد بيان مي
و ساير عملگرها،  10، جهش9هاي والدين و به كمك عملگرهاي مختلف الگوريتم ژنتيك مانند ادغام توجه به ويژگي

توليد شده و به مرحله بعد منتقل  11شود تا فرزندان هاي والدين ايجاد مي تغييراتي در ژن هاي موجود دركرموزوم
اصول كار الگوريتم ژنتيك بر اين منوال قرار ). شود گفته مي 12يك از مراحل الگوريتم ژنتيك ، نسل به هر(گردند 

اين عمل هزاران يا شايد . هاي هر نسل، شايستگي بيشتري نسبت به نسل قبلي داشته باشند گيرد كه كرموزوم مي
سازي  بدين ترتيب، الگوريتم ژنتيك به بهينه شود تا يكي از شرايط توقف الگوريتم حاصل شود و ها بارتكرار مي ميليون

گردند تا مقادير واقعي آنها نشان داده  13گشايي هاي بدست آمده بايد رمز در نهايت جواب. شود سراسري همگرا مي
  .شود

  بندي سهام وانتخاب سهام برتر رتبه: مرحله اول

بندي  براي رتبه. باشد نوان سهـام برتر ميبندي سهـام و انتخـاب تعدادي از سهـام به ع هدف ايـن مرحــله رتبه
ها عبارتند از، نرخ بازده سرمايه به كار گرفته  اين شاخص. شاخص مالي مهم استفاده شده است 4سهام، از 

                                                            
1. Rechenberg 
2. Holland 
3. Golberg 
4. encoding 
5. initial population  
6. fitness function 
7. fitness 
8. parents 
9. cross over 
10. mutation 
11. childs 
12. generation 
13. decoding 
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ها به  و نسبت جاري، كه نحوه محاسبه آن (EPS)، سود هر سهم ، نسبت قيمت به درآمد هر سهم (1ROCE)شده
  :اشدب صورت زير مي

  
شده در بورس  هاي پذيرفته شاخص ذكر شده را براي تمامي سهام شركت 4كـار بدين صورت است كه ابتدا  روش

در . كنيم بندي مي گانه رتبه ها را بر اساس هر يك از اين چهار شاخص در طبقات هشت محاسبه و سپس شركت
ها نيز  بقيه شاخص. شده نشان داده شده است رگرفتهها از نظر نرخ بازده سرمايه به كا بندي شركت نحوه رتبه 1جدول 

  .اند گانه تعيين شده بندي و رتبه هر يك از طبقات هشت به روشي مشابه طبقه
  گرفته شده بندي سهام از نظر نرخ سرمايه به كار نحوه رتبه: 1جدول 

 
كارگيري منـابع مالي شركت در  دهنده عملكرد بهتر شركت در به بازده سرمايه بالاتر باشد نشان هر چه ميزان نرخ

 0اي از  كنيد، هر شركت از نظر نرخ بازده سرمايه، رتبه ملاحظه مي 1طور كه در جدول  همان. باشد كسب درآمد مي
هر چه ايـن شاخص براي شركتي بـالا بـاشد رتبه بالاتري به آن . آورد به دست مي) خيلي قوي( 7تا ) خيلي ضعيف(

  .ها به روشي مشابه عمل شده است اي بقيه شاخصبر. شود اختصاص داده مي

                                                            
1. return of capital employed 
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ها با هم برابر  ها از نظر هر يك از چهار شاخص ذكر شده، از آنجايي كه اهميت شاخص بندي شركت پس از رتبه
دست آورد كه  اي به هاي فوق را به گونه نيست، از يك الگوريتم ژنتيك استفاده شد تا ضريب هر يك از شاخص

گويند و بر اساس  مي RMSE 1، كه به آن)(با رتبه واقعي) رتبه استخراجي(از اين معادله اختلاف رتبه حاصله 
رتبه استخراجي ) 5(ها با استفاده از معادله  پس از تعيين ضرايب شاخص. شود، مينيمم شود محاسبه مي) 9(معادله 

  :شود هر شركت محاسبه مي

 
  :در معادله فوق 

  استخراجي هر سهم، رتبه 
a ،b ،c  وd هاي فوق، ضرايب شاخص  
  . باشد رتبه مربوط به شاخص هر سهم، مي Sو  X  ،Y  ،Z و

نحوه محاسبه بازده . هر شركت محاسبه گردد) (دست آوردن رتبه واقعي ابتدا بايد بازده قيمتي ساليانه براي به
  :است نشان داده شده ) 6(قيمتي شركت در معادله 

 
  : در معادله فوق

 ،tدر زمان  iبازده قيمتي سهم  
  و  tدر زمان  iقيمت پاياني سهم  

  .باشد مي t-1در زمان  iقيمت سهم  
هاي قيمتي  با استفاده از بازده. از معادله فوق جهت محاسبه بازده قيمتي روزانه هر سهم استفاده شده است

تر بازده قيمتي ساليانه، از ميانگين  جهت محاسبه دقيق. گردد روزانه هر سهم، بازده قيمتي ساليانه آن محاسبه مي
  . استفاده شده است) (هاي قيمتي روزانه هندسي بازده

  :باشد صورت زير مي نحوه محاسبه بازده قيمتي ساليانه به

 
  ام tه سال بازده قيمتي ساليان=  

  .ام، كه سهام شركت در بورس، مورد معامله قرار گرفته است tتعداد روزهايي از سال =  nو 
ترتيب  شان به هاي قيمتي ساليانه ها را بر اساس بازده در نظر بگيريم و شركتN ها را  اگر تعدادكل شركت

آورد كه اين  به دست مي rاي مانند  رتبه صعودي مرتب كنيم، در اين صورت هر شركت بر اساس بازده قيمتي ساليانه،
لذا بر . اين رتبه بايد نرمال شود تا قابليت مقايسه با رتبه استخراجي را داشته باشد. خواهد بود Nتا  1رتبه، عددي از 
  :ناميم مي) (دست آمده را نرمال سازي كرده وآن را رتبه واقعي  رتبه به) 8(اساس معادله 

 

                                                            
1. Root mean square error 
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. كنيم سهم را به عنوان سهام برتر انتخاب مي mحاسبه رتبه استخراجي و رتبه واقعي هر سهم، تعداد پس از م
باشند و اين امر  شان نيز مي هاي واقعي اين سهام ضمن داشتن بهترين بازده استخراجي داراي كمترين اختلاف با رتبه

  .باشد يستگي مرحله اول مياين معادله در واقع تابع شا. در معادله زير نشان داده شده است

  
  .در شكل زير نحوه انجام عمل ادغام آورده شده است

  )جهت تعيين ضريب هر شاخص(نحوه انجام ادغام در مرحله اول : 1شكل 

  
هاي والدين در شكل بالا  نحوه ادغام كروموزوم. در اين مرحله از روش كدگذاري اعداد اعشاري استفاده شده است

هاي موجود در  شود، از اين رو بعضي از ژن 1هاي هر كروموزوم بايد برابر  جايي كه مجموع ژن از آن. آمده است
استفاده  1ها از روش جريمه  همين دليل براي اين ژن هاي والدين را ندارند، به كروموزوم فرزندان قابليت پذيرش ژن

، اعدادي نسبت )ها خط كشيده شده استهايي كه دور آن ژن(هاي داراي مشكل  بر اساس روش جريمه به ژن. شود مي
  .شود 1هاي كروموزوم مورد نظر برابر  شود تا مجموع ژن داده مي

مرتبه،   5000و تعداد تكرار  1/0اي،  نرخ جهش  كروموزوم، نوع ادغام تك نقطه 50در اين مرحله جمعيت اوليه 
  .استفاده شده است

  رانتخاب پرتفوي بهينه از بين سهام برت: مرحله دوم

كنيم كه بازده پرتفوي حاصله،  اي انتخاب مي پس از انتخاب سهام برتر در مرحله اول، پرتفوي بهينه را به گونه
)گذار نظر سرمايه داراي كمترين اختلاف با بازده مورد بدين منظور ابتدا نرخ . و همچنين كمترين ريسك باشد (

  :كنيم س هر جفت سهام برتر را محاسبه ميانتظار هر سهم و سپس كواريان  بازده مورد

   
  iبازده مورد انتظار سهم =  

  jو  iكواريانس بين سهم =  
اي باشد تا بهترين تركيب از سهام را انتخاب نمايد،  حل مورد نظر براي انتخاب پرتفوي بهينه بايد به گونه راه

  . يك از سهامي كه قرار است در پرتفوي بهينه قرار بگيرند مشخص شود بايست در اين مرحله وزن هر يعني مي
  )تايي 10جهت تعيين ضريب هر سهم در پرتفوي (نحوه انجام ادغام در مرحله دوم : 2شكل 

                                                            
1 Penalty 
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تايي نيز روش مشابه پرتفوي  20براي پرتفوي . باشد شيوه انجام عمل ادغام در اين مرحله، مشابه مرحله قبل مي

  .كارگرفته شده است تايي به 10
  :هاي سهام آورده شده است نحوه محاسبه هر يك از وزن) 12(در معادله 

  
  با بازده اي باشد كه ضمن مينيمم بودن اختلاف بازده مورد انتظار پرتفوي  تابع شايستگي بايد به گونه

بنابراين تابع شايستگي به صورت زير طراحي . يمم شود، ريسك پرتفوي حاصله نيز مينگذار  مورد نظر سرمايه
  :گرديده است

  
n =،تعداد سهام انتخابي  
  كواريانس هر دو جفت از سهام، و =  
  .باشد در پرتفوي بهينه مي jو  iبه ترتيب درصد سهم  و   

الگوريتم بنابراين هدف . هر دو بخش بايد مينيمم شود تابع شايستگي فوق از دو بخش تشكيل شده است كه
  .باشد مينيمم كردن تابع فوق مي ژنتيك

آيد كه سهام موجود در آن علاوه بر داشتن  دست مي اي ذكر شده، پرتفويي به با استفاده از رويكرد دو مرحله
در اين مرحله . رين ريسك ممكن باشدگذار و كمت كيفيت مطلوب، داراي كمترين اختلاف با بازده مورد انتظار سرمايه

مرتبه، استفاده شده  5000و تعداد تكرار  2/0اي،  نرخ جهش  نقطه كروموزومي، نوع ادغام تك 70از جمعيت اوليه 
  .است

  تحليل تجربي

  ها و طرح تجربي توصيف داده

هاي  ن بوده و دادههاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا در تحقيق حاضر، جامعه آماري كليه شركت
تا  1/1/1384محدوده زماني مورد نظر اين تحقيق از . به دست آمده است آورد نوين رهافزار  تحقيق با استفاده از نرم

  . باشد مي 29/12/1388
اند، براي بررسي انتخاب  هايي كه حائز شرايط زير بوده شده در بورس اوراق بهادار، آن هاي پذيرفته از بين شركت

  :دان شده
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  ماه نباشد، و 3ها بيش از  هايي كه توقف معاملاتي سهام آن شركت -1
  .ساله موردنظر در دسترس باشد 5ها براي دوره  هايي كه اطلاعات مالي آن شركت -2

در اين مطالعه . شركت انتخاب شدند 78شده در بورس اوراق بهادار،  شركت پذيرفته 452بدين ترتيب از بين 
  . شركت باقيمانده براي انجام مرحله اول تحقيق استفاده شده است 78ده بلكه كليه گيري انجام نش نمونه

شد تا با استفاده از  الگوريتم ژنتيك ها به عنوان متغير ورودي وارد شاخص مالي مهم شركت 4در اولين مرحله، 
در اين معادله طوري طراحي ضرايب متغيرهاي ورودي . ها به دست آيد براي شركت) 5(اي مانند معادله  ها معادله آن
  :گردد كه مي

  سهام انتخابي داراي بالاترين رتبه استخراجي باشد، و -1
  .با رتبه واقعي هر شركت مينيمم گردد) رتبه استخراجي(رتبه حاصله از اين معادله  -2

  . سهم برتر توسط الگوريتم ژنتيك انتخاب گرديد 20و  10بدين ترتيب 
وزن سهام . تايي شده است 20و  10يين وزن هر يك از سهام موجود در پرتفوهاي در مرحله دوم اقدام به تع

اي تعيين گرديد كه بازده حاصله از هر پرتفوي داراي كمترين اختلاف با  موجود در هر يك از اين پرتفوها به گونه
براي اين كار از . ي باشدگذار و همچنين كمترين كواريانس بين سهام موجود در هر پرتفو بازده مورد انتظار سرمايه

  .به عنوان تابع شايستگي استفاده گرديد) 13(معادله 

  هاي پژوهش يافته

شاخص مالي مهم جهت به دست آوردن رتبه استخراجي هر شركت استفاده گرديده و سپس  4در اين تحقيق از 
اين . تعيين گرديده است (RMSE) اين رتبه با رتبه واقعي هر شركت مورد مقايسه قرار گرفته و مقدار اختلاف اين دو

  .مهم در جدول زير آمده است
  تايي 20تايي و  10براي پرتفوي  RMSEمقايسه : 2جدول 

  
عملكرد الگوريتم به دست آمده براي مرحله دوم با افزايش تعداد تكرار الگوريتم، به طور مداوم پيشرفت نموده 

نشان داده ) 3(اين مورد در شكل. حله قبل بهتر شده استاست و مقدار تابع شايستگي در هر مرحله نسبت به مر
  .شده است
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  نمودار پيشرفت عملكرد الگوريتم ژنتيك با افزايش تعداد تكرار: 3شكل

  
، )تايي 20تايي و  10پرتفوهاي (همچنين براي مقايسه كارايي پرتفوهاي بهينه به دست آمده توسط الگوريتم 

براي انجام اين كار فرض شده است . هاي برابر سهام مقايسه شده است داراي وزن بازده پرتفوهاي حاصله با پرتفوهاي
  .درصد باشد 10گذار  كه بازده مورد انتظار سرمايه

  هاي برابر تايي انتخابي توسط الگوريتم ژنتيك با پرتفوي داراي وزن 10مقايسه بازده انباشته پرتفوي : 4شكل 

  
 10اي بين عملكرد پرتفوي  همچنين مقايسه. يي نيز صورت گرفته استتا 20اي مشابه براي پرتفوي  مقايسه

  .نشان داده شده است) 5(تايي نيز از نظر بازده انباشته صورت گرفت كه در شكل  20تايي و 
  تايي حاصل از الگوريتم ژنتيك 20تايي و  10مقايسه بازده انباشته پرتفوي :  5شكل 

  
با وجود . يابد شود عملكرد پرتفوي با افزايش در تعداد سهام كاهش مي مشاهده مي) 5(همان طور كه در شكل 

سازي، ريسك را كاهش دهد ولي اين احتمال نيز وجود دارد  تواند از طريق تنوع كه پرتفوي با تعداد سهام زياد مي اين
ر بازده مورد انتظار يافته و كيفيت عملكردي پرتفوي را از نظ كه بعضي از سهام داراي كيفيت پايين به پرتفوي راه

  . تحت تاثير قرار دهند
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  گيري و پيشنهادات نتيجه

سازي كارا جهت انتخاب پرتفوي  دهد كه الگوريتم ژنتيك پيشنهاد شده، يك رويكرد بهينه نتايج تحقيق نشان مي
دهي  ه وزنپيش از مرحل(انتخاب سهام با ارزش ) 1(همچنين نتايج تجربي اين تحقيق نشان داد كه . باشد بهينه مي

وجود تعداد سهام بيشتر در پرتفوي، هميشه منجر به ) 2(در انتخاب پرتفوي بهينه بسيار مهم است، ) به هر سهم
عملكرد بهتر پرتفوي نشده بلكه با وارد شدن سهام داراي كيفيت پايين در پرتفوي، حتي ممكن است عملكرد پرتفوي 

  . تضعيف شود
نتيجه به  در. تواند عملكرد پرتفوي را بهبود بخشد در پرتفوي بهينه مي طوركلي وجود تعداد محدودي سهام به
رويه تعداد سهام در پرتفوي خود اجتناب ورزيده و با تعداد سهام برتر  شود كه از افزايش بي گذاران توصيه مي سرمايه

  . محدودي اقدام به تشكيل پرتفوي نمايند

  پيشنهاد براي تحقيقات آتي

كه تحقيقات آتي در زمينه انتخاب پرتفوي بهينه علاوه بر ريسك و بازده عوامل ديگري شود  پيشنهاد مي -1
  .مانند قدرت نقدشوندگي و ارزش مبادلاتي سهام را نيز مد نظر قرار دهند

شود كه  پيشنهاد مي. شاخص مالي مهم جهت انتخاب سهام برتر استفاده شده است 4در اين تحقيق فقط از  -2
  .هاي مالي مهم بيشتري جهت انتخاب سهام برتر استفاده نمايند اخصتحقيقات آتي از ش

هاي عصبي جهت انتخاب  شود كه تحقيقات آتي از الگوي تركيبي الگوريتم ژنتيك با شبكه پيشنهاد مي -3
 .پرتفوي بهينه استفاده نمايند
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  )با تأكيد بر اوراق مشاركت( و اوراق مركب اسلامي IPOمقايسه بازدهي 

  3مجتبي فرّخي استاد ،2 ، مصطفي فرّخي استاد1محمد اسماعيل اعزازيدكتر 

  چكيده

 شرايط در ها روژهپ مالي تأمين جهت مناسب ابزاري عنوان به مركب بدهي اوراق شده، انجام تحقيقات به توجه با
 اوراق اين خريد براي كافي ي انگيزه نيز گذاران سرمايه ضمناً. هستند ايران ويژه به توسعه حال در كشورهاي اقتصادي

 چه و نقدينگي تنگناي بعد در چه ايراني هاي شركت مشكلات توجه با ديگر سوي از.دارند را آن در گذاري سرمايه و
 لذا گذاري، سرمايه براي گذاران سرمايه ي انگيزه همچنين و مشاركت اوراق انتشار ايبر كافي اعتبار نداشتن بعد در

 سرگرداني از خروج براي مفيد هاي حل راه از يكي تواند مالي،مي منابع جذب جديد هاي روش و ابزارها طراحي
 گذاشته دست روي دست ،دارند فقهي مشكل مالي ابزارهاي كه فرض اين وجود دليل به نبايد واقع در. شود احتمالي
 همچنين و اسلام شرع شرايط بايد بلكه باشيم؛ -گذاري سرمايه بخصوص-اقتصادي شرايط ركود و زوال وشاهد
 ابزارهاي موشكافانه هاي بررسي با و استفاده اقتصادي و اجتماعي عدالت افزايش راستاي در را آن بالقوه هاي ظرفيت
 زيادي بسيار حدود تا كه جديدي ابزارهاي از يكي حوزه اين در. اييمنم طراحي اسلامي جامعه براي را مفيدي
  .است كشور در مشاركت اوراق آورد، فراهم را ها سرمايه جذب شرايط) دولتي هاي شركت از بسياري البته( توانسته
 اوراق و هامس يعني مالي بازار استراتژيك و مهم ابزار دو مدت كوتاه بازده مقايسه با تا برآنيم مقاله اين در

 از و نماييم فراهم كشور اقتصاد فعال بخش سوي به سرمايه صحيح دهي جهت براي را زمينه زيادي حد تا مشاركت،
  .نماييم بررسي سرمايه جذب فرايند در را بدهي ابزارهاي بالقوه پتانسيل طريق اين

  .مشاركت اوراق اسلامي، مركب اوراق ،IPO بازده، :كليدي هاي واژه

  مقدمه
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طوري كه تا  ها،جايگاه خاصي در حوزه مديريت مالي يافته است؛ به هاي اخير بحث تأمين مالي شركت ر دههد
ها نيز در عمل به كار  هاي متنوعي براي جذب مازاد نقدينگي افراد جامعه پيشنهاد شده و بسياري از آن كنون روش
پذير را افزايش دهد،  گذار و سرمايه ند ثروت سرمايههاي مختلف، بهترين روش كه بتوا اما در بين روش. اند برده شده

علاوه بر اين يكي از شرايط كارا شدن بازار سرمايه و تخصيص . ها ارجحيت داشته باشد طوري كه در بين بقيه روش
در . باشد كه اين تنوع خود در كارآيي بازار مستقيم خواهد داشت بهينه سرمايه وجود انواع مختلف اوراق بهادار مي

از طرفي افراد با توجه به دورة . سازد گذاران بازار اين تنوع را ضروري مي پذيري سرمايه حقيقت تفاوت درجه ريسك
؛ )4، ص1382اسدي و سعيدي، (باشند  گذاري نمايند، با هم متفاوت مي خواهند وجوه خود را سرمايه زماني كه مي

شرايط . انديشند هاي بلندمدت مي گذاري ي به سرمايها مدت و عده هاي كوتاه گذري كه برخي به سرمايه  بطوري
گذاري  هاي خاصي براي سرمايه پذيران روش گذاران و سرمايه شود سرمايه فرهنگي و اقتصادي هر كشور نيز باعث مي

 عنوان مثال در به.هاي خاص تأمين مالي در برخي كشورها مورد استفاده قرار گيرد انتخاب نمايند، و اصولاً برخي روش
اي باشد كه با اصول اسلامي مغاير نبوده و بر اساس شرايط مالي و  گونه كشور ما طراحي ابزارهاي مالي بايد به

 1ها و شرايط ويژه، حوزة جديدي در مباحث مالي با عنوان مهندسي مالي تمامي اين محدوديت.اقتصادي ايران باشد
با توجه به شرايط خاص  2ي مالي و نوآوري در اوراق بهاداروجود آورده كه يكي از اهداف اين شاخه طراحي ابزارها به

هدف اصلي اين امر ايجاد بستر مناسب براي . باشد ها مي هاي آن جامعة اقتصادي و يا بنگاه توليدي و مطلوبيت
 هاي تعريف البته براي توسعه محصولات جديد مالي، مدل. باشد مشاركت گروه بيشتري از افراد در بازار سرمايه مي

هاي مختلف را  توان يافت كه با طي يك فرايند دقيق و هماهنگ، محصول جديد به بهترين نحو نياز گروه هاي مي شده
  ).1998، 3مارشال و بانسال(گو باشد  برطرف ساخته و از ديدگاه مسئوليت اجتماعي نيز بتواند پاسخ

ايران رعايت نموده است، اوراق مشاركت  هاي اسلامي را در يكي از ابزارهايي كه هم مختصات بازار و هم جنبه
باشند، كه با توجه به شرايط خاصي كه وجود  چرا كه اين اوراق تركيبي از اوراق با سود صفر و اوراق قرضه مي.است

لذا سعي داريم تا ابتدا توضيح مختصري از اوراق با سود صفر ارايه گردد و سپس به . دارد، طراحي گرديده است
گردد تا ضمن  بعد از آن شرح مختصري از عرضه اوليه سهام ارائه مي. وراق مشاركت خواهيم پرداختتعريف و تبيين ا

  .ها، بتوانيم با پشتوانه علمي به مقايسه بپردازيم هاي آن روشن شدن تفاوت

  ضرورت تحقيق

ور و چه مقدار از آنجايي كه همواره براي فعالان بازار سرمايه اين مسئله حائز اهميت بوده است كه، كجا، چط
گذاري كنند تا با توجه به متوسط بازده بازار، بازده مورد انتظار خود را بتوانند كسب نمايند؛ لذا مقايسه  سرمايه
رو در  از اين. باشد گذاران مي گذاري با معيارهاي بازده مورد توجه و مطمع نظر همه سرمايه هاي مختلف سرمايه گزينه

گذاران را در  كه از اين طريق همه سرمايه( 5و اوراق مشاركت 4بررسي سهام عرضه اوليهاين مقاله بر آن شديم تا با 
  .، ومقايسه بازده آنها به ارائه پيشنهاد در اين زمينه بپردازيم)جامعه خود لحاظ كرده باشيم

                                                            
1. Financial Engineering  
2. Security Innovation 
3. Marshal & Bansal 
4. Initial Public Offering(IPO) 
5. anticipation bonds 
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  مدل تحقيق

و لازم به ذكر است كه .ستپردازيم، كه لازمه انجام هر تحقيق علمي ا در ابتدا به تعريف مفاهيم اصلي تحقيق مي
 .ايم ها را آزمون نموده در اين تحقيق بر اساس مدل زير متغيرها را در نظر گرفته، داده

 
 
 
  
  
  
  
  
 
 
  

  مفاهيم تحقيق 

  سهام عرضه اوليه

ها براي  اين شركت. هاي خود به حجم بالايي از سرمايه نياز دارند هاي بازرگاني براي تأمين مالي فعاليت شركت
از طرف ديگر كساني كه سرمايه مازاد دارند، . گذاري بالايي هستند توانند رشد و توسعه كنند نيازمند سرمايهاينكه ب

ها با عرضه سهام  بازارهاي مالي مكان مناسبي است تا شركت. باشند گذاري مي دنبال محل مطمئني براي سرمايه به
، زمينه را براي حضور، بررسي )الي واقعي و برآورديهاي م در عين حال افشاي كامل و صحيح اطلاعات و صورت(خود 

  ).4،ص 2008و ديگران، 1آگريس(گذاران حقيقي و حقوقي فراهم نمايند  و انتخاب سرمايه
داري كاملاً  كه بتوانند به نحو صحيح عمل كنند، خواهند توانست براي اقتصاد سرمايه بازارهاي اوليه در صورتي
به علاوه اين بازارها . سازد گيرندگان فراهم مي گذاران و وام ها كانال مناسبي براي سرمايهمفيد باشند؛ چرا كه اين بازار

در واقع . ها به سمت كساني سوق پيدا نمايد كه توان استفاده كارآ از پول و سرمايه را دارند شوند سرمايه باعث مي
ه وجود بازارهاي ثانويه ضمانت اجراي، لازم به ذكر است ك. وظيفه اصلي بازار سرمايه تخصيص بهينه منابع است

  ).56- 55،صص 1388تهراني، (باشد  هاي مالي بازار اوليه مي معاملات و فعاليت

                                                            
1. Agriss et al 

 

 

 بازده

 سهام عرضه اوليه

 اوراق مشاركت
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پذير اوراق جديدي را منتشر نموده و در ازاي در يافت وجه نقد به  بازار اوليه، بازاري است كه در آن سرمايه
فروشند كه به آنها عرضه اوليه اوراق  ق بهادار را براي اولين بار ميدر اين بازار اورا. فروشد مي) خريدار(گذار  سرمايه
از آنجا كه .بصورت شماتيك نشان داده شده است 1عرضه اوليه سهام فرايندي دارد كه در شكل  .شود گفته مي 1بهادار

همين دليل از تجربه هاي مربوط به افزايش سرمايه نيستند به  اكثر منتشركنندگان اوراق بهادار هميشه درگير فعاليت
كنندگان سرمايه پراكنده هستند و دستيابي به آنها مستلزم  به علاوه، عرضه. كافي جهت اين كار برخوردار نيستند

بنابراين منتشركنندگان در خصوص فروش اوراق بهادار جديد، به مؤسسات تأمين . وجود سازمان خاصي است
ها، در طراحي و فروش  ها در امر ايجاد شركت وه بر كمك به شركتمؤسسات تأمين سرمايه علا. رجوع كنند 2سرمايه

  .اوراق بهادار در بازارهاي اوليه و ثانويه نيز متخصص هستند
منتشركنندگان . گيرند گذاران قرار مي  مؤسسات تأمين سرمايه به عنوان واسطه ميان منتشركنندگان و سرمايه

هايي كه به دنبال افزايش  فروشند و اين مؤسسات براي شركت مي اوراق بهادار خود را به مؤسسات تأمين سرمايه
آورند كه در ذيل به بيان آنها پرداخته شده است؛ وظيفه مشاوره، وظيفه  سرمايه بالايي هستند، امكاناتي را فراهم مي

-56،صص1388 تهراني،(رود  شمار مي تضمين اوراق بهادار و وظيفه بازاريابي، جزء وظايف مؤسسه تأمين سرمايه به
58.(  

مؤسسات تأمين سرمايه در مرحله تضمين فروش اوراق بهادار، در معرض ريسك عدم فروش اوراق بهادار قرار 
  .گيرند مي

 
  
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )58،ص 1388تهراني،:منبع(فرايند عرضه اوليه اوراق بهادار : 1نمودار

  اوراق مشاركت

و  هاي دولتي است كه توسط دولت، شهرداري، شركت هاداراقتصاد، از اوراق ب اوراق مشاركت در اصطلاح علم
دستورالعمل  تهيه. )54، ص1387راعي،(  گردد در كشور، منتشر مي هاي عمراني طرح خصوصي، براي تأمين اعتبار

                                                            
1. IPO 
2. Investment Banker 

 ناشر

مالي تأمين موسسات  

تضمين كننده فروش اوراق بهادارِ موسسات تامين مالي) گروه(سنديكاي  

 گروه فروش

منتخب هاي كارگزاريمتشكل از سنديكاي تضمين كنندگان فروش ا وراق بهادار به اضافه شركت  

گذاران سرمايه  
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مركزي، اوراق  طبق دستورالعمل بانك. است و مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشاركت بر عهده بانك مركزي اجرايي
 هاي سودآور مورد نياز، طرح مركزي براي تأمين بخشي از منابع مالي بانك هستند كه با مجوز اوراق بهاداريمشاركت 

. شود جاري منتشر مي مشاركت مدني، توسط سازمان در چارچوب عقد) به استثناي امور بازرگاني( و خدماتي توليدي
اين است كه در  ت اوراق مشاركت و اوراق قرضهتفاو. است شده آن مشخص دارنده سهم مشاركت، ميزان در هر ورقه

به كار گرفته شود، اما در  هاي مشخص توليدي، عمراني، يا خدمات اوراق مشاركت وجوه دريافتي حتماً بايد در طرح
همچنين اين اوراق راه ). 14، ص1384پور، وحدتي( گردد گيرنده محدوديت خاصي ايجاد نمي اوراق قرضه براي وام

به عبارت ديگر به ). 2،ص 1،2009گروه مالي فد(آورند  گذاري هستند كه سود ماهانه بدست مي سرمايهمطمئني براي 
هاي سودآور توليدي، ساختماني  هاي عمراني انتفاعي دولت و يا ساير طرح منظور مشاركت عموم مردم در اجراي طرح

سط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، اي تو و خدماتي و با توجه به ربوي بودن اوراق قرضه، مطالعات گسترده
ريزي و بورس اوراق بهادار انجام  و سپس اوراق جديدي كه مبتني بر موارد زير است،  سازمان مديريت و برنامه

  :طراحي گرديد
  .نمايد دهد، بلكه در يك طرح اقتصادي معين مشاركت مي دارنده اوراق مشاركت وجوه خود را قرض نمي) الف
ر متناسب با مبلغي كه در تأمين مالي طرح مشاركت نموده است، در سود حاصل از طرح سهيم گذا سرمايه) ب

  .باشد مي
در . به تصويب محلس شوراي اسلامي رسيد 1376شهريور  20مباني مذكور به صورت قانون درآمده و در 

  :خورد ر به چشم مياسفندماه همين سال ، قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت تصويب شد كه در آن موارد زي
اوراق مشاركت، اوراقي است كه به موجب قانون انتشار اوراق مشاركت و با مجوز قانوني خاص يا مجوز : تعريف

  .شود هاي اقتصادي صادركنندگان آن منتشر مي بانك مركزي جهت تأمين بخشي از منابع مالي طرح
هاي سهامي عام پذيرفته شده در بورس  شركتهاي دولتي،  ها، شركت دولت، شهرداري: ناشران اوراق مشاركت

  .هاي سهامي عام و خاص و بانك مركزي اجازه انتشار اين اوراق را دارند اوراق بهادار، ساير شركت
نام بوده و داراي مدت معين  نام يا بي تواند با اين اوراق داراي قيمت اسمي است، مي: مشخصات اوراق مشاركت

الحساب در مقاطع معين توسط ناشر تضمين شده انجام  ق در سررسيد و سود عليبازپرداخت اصل اورا. باشد مي
  .گيرد و خريد و فروش آن در بانك عامل يا بورس اوراق بهادار مجاز است مي

هايي كه مسئوليت صدور  ها و سازمان هاي ناشران آن اوراق مشاركت بر اساس نوع طرح: انواع اوراق مشاركت
  :شوند بندي مي الحساب به شرح زير طبقه كنندة اصل و سود علي هاي تضمين ين سازمانمجوز آن را دارند، همچن

انتفاعي دولت صادر شده، ميزان آن در بودجه   هاي عمراني جهت تأمين منابع مالي طرح :اوراق مشاركت دولت
 .د تحقق يافته استالحساب و سو كنندة بازپرداخت اصل وسود علي شود و وزارت اقتصاد ودارايي تضمين تعيين مي

هاي دولتي و ساير مؤسسات در تمام اين مؤسسات اولاً اوراق مشاركت  شركت :ها اوراق مشاركت شهرداري
هاي توليدي، ساختماني و خدماتي  هاي عمراني و انتفاعي دولت است و شامل طرح هايي غير از طرح براي طرح
صادر خواهد شد، بديهي است ابتدا بايد طرح به بانك عامل ها توسط بانك مركزي  باشد، ثانياً مجوز آن سودآور مي

                                                            
1. FED Group 
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جهت بررسي داده شود و پش از بررسي و موافقت بانك عامل به بانك مركزي ارائه گردد و ثالثاً ناشر مكلف است 
 بازپرداخت اصل و سود اوراق را تعهد نمايد و وثائق لازم را براي تضمين بازپرداخت اصل و سود قطعي به اوراق در

هاي سهامي عام پذيرفته  اختيار بانك عامل قرار دهد، اوراق مشاركت قابل تبديل و تعويض با سهام منحصر، به شركت
 .شده در بورس اوراق بهادار است

قانون برنامه سوم توسعه اقتصادي به بانك مركزي  93و  91بر اساس مواد  :اوراق مشاركت بانك مركزي
هاي  بدون مطرح شدن طرح(اي پول و اعتبار اقدام به انتشار اين اوراق نموده شود با تصويب شور اجازه داده مي

شرط عدم مغايرت با قانون عمليات بانكي بدون ربا، بانك مركزي  به) ها توليدي و براي تقويت پاية سرماية بانك
  ).80،ص 1388تهراني و نوربخش،(تواند اقدام به انتشار اوراق مشاركت نمايد  مي

 .ل انواع اوراق مشاركت بطور خلاصه در جدول زير ارائه شده استمشخصات كام
  )83،ص 1388تهراني و نوربخش،: منبع(انواع اوراق مشاركت : 1جدول

نام اوراق   دسته
  ناشر  مجوز  هاهدف طرح  مشاركت

-نعيين
كننده 
منافع 
  حاصله

  امين

  دولت  1
انتفاعي  -عمراني
  دولت

  دولت  بودجه
وزارت امور 
اقتصادي و 

  ييدارا

سازمان 
مديريت و 

  ريزي برنامه

  
  
  
2  
  

شركتها و ساير 
  :مؤسسات
  ها شهرداري

  
طرحهاي سودآور 

  شهري

  
  بانك مركزي

  
  شهرداري

  
  بانك عامل

شخص حقيقي 
  يا حقوقي

هاي دولتي  شركت
  و نهادها

  
  طرحهاي سودآور

  بانك مركزي
هاي  شركت
  نهادها -دولتي

  
  بانك عامل

شخص حقيقي 
  يا حقوقي

 
اي عام ه شركت
  بورس

  
  طرحهاي سودآور

  
  بانك مركزي

هاي  شركت
سهامي 

  )بورس(عام

  
  بانك عامل

شخص حقيقي 
  يا حقوقي

  ها ساير شركت
  

  طرحهاي سودآور
  بانك مركزي

هاي  شركت
سهامي عام و 

  خاص

  
  بانك عامل

شخص حقيقي 
  يا حقوقي

 
كه سازمان متقاضي انتشار اوراق  هاي مشاركتي به منظور انتشار اوراق مشاركت بدين صورت است تصويب طرح

در مرحله بعد متقاضي طرحي كه از نظر اقتصادي داراي . نمايد مشاركت، ابتدا تقاضاي خود را تسليم بانك مركزي مي
هاي تجاري براي رسيدگي و تأييد مراجعه  پذير باشد، به يكي از بانك اولويت بوده و از نظر فني و مالي نيز توجيه

ويژه بانك تجاري مذكور كه براي اين امر تشكيل شده است، پس از بررسي و مطالعه كامل طرح در كميته . نمايد مي
بندي طرح، چگونگي تطبيق آن با برنامه ارائه شده و نحوه تأمين منابع اعتباري  زمينه قابليت دسترسي به برنامه زمان

در صورت . نمايد يد يا رد طرح مزبور ارائه مي، گزارشي توجيهي مبني بر تأي...گذاران و  از سوي مؤسسان و سرمايه
پس از آن طرح . نمايد تأييد نيز آمادگي خود را جهت قبول كارگزاري انتشار اوراق مشاركت مزبور، اعلام مي

، نيز از نقطه نظر توجيه اقتصادي، فني و مالي »هاي زير مجموعه بانك مركزي اداره نظارت بر بانك« پيشنهادي توسط
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،ص 1387راعي، (شود  شده و پس از تأييد، مجوز انتشار اوراق مشاركت و عرضه آن به عموم صادر مي بررسي كامل
57.(  

  تفاوت سهام عرضه اوليه با اوراق مشاركت

شود، اصل كارشان به اين صورت است كه  هايى كه به صورت سهامى تأسيس مى در مورد اوراق سهام، شركت
هاى مورد نظر خود  از سرمايه ديگران براى انجام فعاليت كنند تا تأسيس مىچند نفر با توافق يكديگر شركتى را 

گذارى، هيأت مديره شركت سهامى مبلغ معينى را به عنوان سرمايه شركت در نظر  در اين سرمايه. استفاده كنند
توانند طبق اساسنامه  مىگذاران  نمايند كه سرمايه كنند و تعيين مى گيرند و آن را به تعداد معينى سهام تقسيم مى مى

 . مقدارى كه مجازند، اوراق سهام خريدارى كنند شركت، به
طور نيست كه مثلاً، براى تأسيس يك كارخانه خاص، براى  اما در اوراق مشاركت، به خلاف اوراق سهام اين

ر اقتصادى كه جنبه آورى مبلغى معين، اواراق بهادار به فروش برسد، بلكه مثلاً، براى كار تجارت يا يك كا جمع
هاى سهامى، اصل سرمايه  ها، به عكس شركت گونه مشاركت در اين. شود عمومى دارد، تعدادى اوراق بهادار عرضه مى

 گذاران چند درصد سود بپردازند كنند كه به سرمايه مقدار معين و ثابتى نيست، بلكه فقط تعيين مى
  ).4،ص1،1994آرت(

اركت با اوراق سهام در اين است كه در اوراق مشاركت، سقف خاصى براى بنابراين، تفاوت اصلى اوراق مش
نام  نام يا بى البته اوراق سهام نيز ممكن است مانند اوراق قرضه يا مشاركت با. شود گذارى در نظر گرفته نمى سرمايه
  . باشد

سرمايه است و سودى به او تفاوت اين دو با اوراق قرضه در اين است كه در اوراق قرضه، خريدار فقط مالك اصل 
گذار از  ولى در اوراق مشاركت يا سهام، سرمايه. گذارى و سود آن است گيرنده مالك سرمايه گيرد، بلكه قرض تعلّق نمى

همچنين به ميزانى . اش نيز تضمين شده است شود، علاوه بر آن كه اصل سرمايه مند مى سود سرمايه گذارى نيز بهره
بر اين اساس، اگر زيانى متوجه شركت شود، سهامداران در . گردد كت كرده، مالك شركت مىگذارى شر كه در سرمايه
وجود آمده  اند، به شرط آن كه عاملان مرتكب قصورى نشده باشند، در حالى كه در اوراق قرضه، زيان به آن نيز سهيم

  . )9 ،ص2،2010آدرين و ديگران( است دهندگان گذارى، نه وام فقط متوجه مالك سرمايه
مند در جامعه انجام  اوراق مشاركت در واقع، نوعى عقد مشاركت و شرعى است، هرچند امروز به صورت نظام

آيا اين موجب اشكال . آيد ها به ميان نمى گذارى اما در ظاهر، هيچ سخنى از زيان احتمالى در اين سرمايه. شود مى
گذارى را  زيان سرمايه -گذار غير از دولت و سرمايه-شود؟ علاوه بر اين، در صورتى كه شخص ثالثى  شرعى نمى

هاى دولتى كنونى چنين شخصى وجود ندارد و طرفين قرارداد فقط دولت و  گذارى كه در سرمايه-تضمين كند 
  آيا دراين صورت، باز هم عقد مشاركت صورت واقعى خود را دارد يا نه؟  -سرمايه گذار است

                                                            
1. Art 
2. Adrian et al 
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  بازده

  سهام عرضه اوليه) الف

نرخ بازده سهام از روش زير محاسبه . آورد گذاري بدست مي گذار در سرمايه ، پاداشي است كه سرمايهبازده
  ): 288،ص 1388تهراني و نوربخش، (گردد  مي

1( )R t t

t

P P D
P

+ − +
=  

   =R  نرخ بازده  
= 1tP+   قيمت دارايي در پايان دوره  

   = tP  قيمت دارايي در ابتداي دوره 
   = D ها سود و ساير دريافتي  

  اوراق مشاركت) ب

  ):4، ص1383دستورالعمل اوراق مشاركت،(گردد  بازده اوراق مشاركت طبق فرمول زير محاسبه مي
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AIt= سود تحقق يافته تا زمان تسويه  

t= تعداد روزهاي سپري شده از هر دوره پرداخت 
tIn=  مدت زمان تسويه  

D= كل روزهاي دوره پرداخت   
T=تعداد روزهاي باقي مانده از هر دوره پرداخت 
IM= كل سود پرداختي در هر دوره    
i= الحساب اوراق مشاركت  نرخ سود علي   

  سوال تحقيق

  آيا بين بازده سهام عرضه اوليه و اوراق مشاركت تفاوت وجود دارد؟

  فرضيات

  .بين بازده سهام عرضه اوليه و بازده بازار تفاوت معناداري وجود دارد: فرضيه اول
  .و بازده بازار تفاوت معناداري وجود دارد بين بازده اوراق مشاركت: فرضيه دوم
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  .باشد بازده سهام عرضه اوليه بيشتر از بازده اوراق مشاركت مي: فرضيه سوم

  شناسي تحقيق روش

  .1388تا  1385هاي  هاي موجود در بورس اوراق بهادار طي سال شركت: جامعه
و اوراق مشاركتي ). 1پيوست(اند  هوارد بورس شد 1388تا  1385هاي  هاي بورسي كه طي سال شركت: نمونه

  ).2پيوست(اند  كه طي اين سه سال منتشر شده

  هاي تحقيق تجزيه و تحليل و يافته

و به كمك آزمون همبستگي پيرسون كه بمنظور شناسايي نوع و  SPSSافزار  هاي تحقيق با استفاده از نرم داده
و بر اساس اين ). 230،ص 1387افشاني و ديگران، (گرديدند گيرد، تجزيه و تحليل  ميزان رابطه مورد استفاده قرار مي

  .هاي زير رسيديم ها به يافته تحليل

0                                                                  آزمون فرضيه اول     

1

: 0
: 0

H
H

ρ
ρ
=⎧

⎨ ≠⎩
  

. ت معناداري وجود داردبين بازده سهام عرضه اوليه و بازده بازار تفاو: فرضيه اول محققين عبارت است از اينكه
، ضريب همبستگي پيرسون براي اين دو spssو با توجه به خروجي ) 1(لذا با توجه به نتيجه به دست آمده در جدول 

مدت  گذاري بر روي سهام عرضه اوليه در كوتاه اين موضوع حاكي از آن است كه سرمايه.باشد مي 825.متغيير مثبت و 
وجود از ضريب اطمينان قابل قبولي برخوردار است؛ بدين معني كه با افزايش متوسط هاي م در مقايسه با ساير شركت

 .يابد بازده بازار، بازده سهام عرضه اوليه افزايش و بالعكس كاهش مي
 IPOنتيجه آزمون همبستگي پيرسون بين بازده بازار و بازده :  1جدول

  IPO بازده بازده بازار  

 Pearson Correlation 1 .825 بازده بازار
Sig. (2-tailed)  .175 

N 4 4 
 IPO Pearson Correlation .825 1 بازده

Sig. (2-tailed) .175  
N 4 4 

  آزمون فرضيه دوم

لذا . بين بازده اوراق مشاركت و بازده بازار تفاوت معناداري وجود دارد: فرضيه دوم محققين عبارت است از اينكه
، ضريب همبستگي پيرسون براي اين دو spssو با توجه به خروجي ) 2(دست آمده در جدول  با توجه به نتيجه به



 338   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

گذاري بر روي اوراق مشاركت در كوتاه مدت  اين موضوع حاكي از آن است كه سرمايه. باشد مي 487.-متغيير منفي و 
دين معني كه با افزايش متوسط بازده در مقايسه با بازده بازار سرمايه از ضريب اطمينان قابل قبولي برخوردار نيست؛ ب

  .يابد بازار، بازده اوراق مشاركت كاهش و بالعكس افزايش مي
0

1

: 0
: 0

H
H

ρ
ρ
=⎧

⎨ ≠⎩
  

  نتيجه آزمون همبستگي پيرسون بين بازده بازار و بازده اوراق مشاركت:  2جدول

 بازده اوراق مشاركت بازده بازار  

 بازده بازار
Pearson Correlation 1 -.487 

Sig. (2-tailed)  .513 
N 4 4 

 بازده اوراق مشاركت
Pearson Correlation -.487 1 

Sig. (2-tailed) .513  

N 4 4 

  آزمون فرضيه سوم

لذا با . باشد بازده سهام عرضه اوليه بيشتر از بازده اوراق مشاركت مي: فرضيه سوم محققين عبارت است از اينكه
شود كه ميانگين بازده سالانه سهام عرضه اوليه بيشتر است  ده ميمشاه) 3(توجه به نتيجه به دست آمده در جدول 

گذاري در سهام عرضه اوليه را در دوره كوتاه مدت با  توان سرمايه لذا مي. باشد از متوسط سالانه اوراق مشاركت مي
  .احتمال بيشتر براي بازدهي بيشتر، پيشنهاد نمود
 IPOميانگين بازده اوراق مشاركت و : 3جدول

  ميانگين بازده اوراق مشاركت  گين بازده سهام عرضه اوليهميان
29.82811215  17.47222 

  گيري و پيشنهادات نتيجه

پذيري يك طرح  گذاران براي توجيه گيري سرمايه دانيم در ادبيات مالي معيارهاي تصميم همانطور كه مي
گريز،  ي ريسك پذيرش ريسك به سه دسته باشد، كه از حيث ميزان گذاري شامل دو معيار ريسك و بازده مي سرمايه
لذا با توجه به نتايج بدست آمده از فرضيات تحقيق كه از يك طرف رابطة . شوند تفاوت تقسيم مي پذير و بي ريسك

دهد و از طرف ديگر چون متوسط  مثبت و قوي بين متوسط بازده سهام عرضة اوليه و متوسط بازده بازار را نشان مي
نبود اطلاعات (هاي عرضة اوليه  ز متوسط بازده اوراق مشاركت بيشتر است لذا، با توجه به ويژگيبازده اين سهام ا

مدت سهام  هاي زماني كوتاه شود كه در دوره گريز توصيه مي گذاران ريسك به سرمايه) تاريخي در مورد اين سهام
كه اين سهام داراي بازده بيشتر با توجه به  گذاري انتخاب نمايند، چرا هاي سرمايه عرضة اوليه را از بين ساير گزينه

  .باشند دارا بودن ريسك بيشتر مي
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گذاران با همة  شود كه متوليان بازار سرمايه هر چه بيشتر در معرفي و آشنايي تمامي سرمايه لذا پيشنهاد مي
جويي شدة  ههاي جزيي و صرف هاي مناسبي را براي ورود سرمايه جوانب عرضة اوليه تلاش نموده و مكانيسم

عنوان راه  هاي اوليه به توانند از عرضه شود كه مي گذاران پيشنهاد مي همچنين به سرمايه. گذاران را فراهم نمايد سرمايه
گذاري و ورود به بازار سرمايه استفاده نموده، تا ضمن تسهيل ورود به اين بازار از عوايد  مناسبي براي شروع سرمايه

 .مندي را داشته باشند مال بهرهمدت ك اين بازار در كوتاه
عنوان يك ابزار  توان بيان نمود كه از يك سو بازار سرمايه و مخصوصاً بازار سهام عرضه اوليه به طور كلي مي به

هاي فعال اقتصاد در نظر گرفت و از سوي ديگر نيز  گذاري به بخش مناسب براي جذب و تخصيص بهينة سرمايه
را بعنوان يك ابزار بسيار جذاب كه قدرت رقابت با ساير ابزارهاي ساختار ) وليه سهامعرضة ا(توان اين مكانيسم  مي

  .مدت دارد، محسوب نمود سرمايه را در كوتاه

  منابع
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  1پيوست
  ) 85 سال (شركت هاي درج شده در بورس

  
تاريخ درج  نام شركت  رديف

هرست فدر
  تابلو

ترتيب 
  پذيرش

گذاري  گسترش سرمايه   1
 ايران خودرو

5/7/85  433  

  434  19/7/85  ملي صنايع مس ايران  2
  435  7/12/85  باركه اصفهانفولاد م   3

 
  )86 سال(شركت هاي درج شده در بورس  

 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  ) 87 سال(شركت هاي درج شده در بورس  

  
تاريخ درج  نام شركت  رديف

هرست فدر
  تابلو

ترتيب 
  پذيرش

كشتيراني جمهوري اسلامي    1
  ايران

08/02/87  443  

  444  22/02/87  ردستانسيمان ك   2
  445  31/02/87  پالايش نفت اصفهان   3

تاريخ درج  نام شركت  رديف
هرست فدر

  تابلو

ترتيب 
  پذيرش

  436  29/01/86  صنايع سيمان دشتستان   1

  437  09/05/86  فولاد خوزستان   2

مديريت سرمايه گذاري    3
  اميد

31/05/86  438  

  439  19/06/86  مالي و اعتباري سينا   4

  440  25/07/86  فولاد خراسان   5

  441  26/09/86  پتروشيمي فن آوران   6

  442  27/12/86  سيمان آبيك   7
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  446  31/02/87 پالايش نفت تبريز   4
  447  29/04/87  مخابرات ايران  5
  448  22/11/87  بانك ملت   6

 
  ) 88 سال(شركت هاي درج شده در بورس

 
تاريخ درج  نام شركت  رديف

هرست فدر
  تابلو

ترتيب 
  پذيرش

  449  09/02/88  بانك تجارت   1

  450  02/03/88  بانك صادرات ايران   2

  451  10/04/88  حفاري شمال  3

  452  23/06/88  سيمان فارس نو   4

  453  05/07/88  بيمه البرز   5

  454  24/09/88  بيمه آسيا   6

 
 
 



 342   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

 )مشخصات  اوراق مشاركت عرضه شده(2پيوست 
 (%)بازده  تاريخ ناشر نوع نام اوراق مشاركت

 1385سال 

مجلس شوراي  دولتي ق مشاركت دولتيكل اورا
 اسلامي

76 20 

مجلس شوراي  دولتي كل اوراق مشاركت دولتي
 اسلامي

77 20 

مجلس شوراي  دولتي كل اوراق مشاركت دولتي
 اسلامي

78 19 

مجلس شوراي  دولتي كل اوراق مشاركت دولتي
 اسلامي

79 19 

مجلس شوراي  دولتي كل اوراق مشاركت دولتي
 اسلامي

80 17 

مجلس شوراي  دولتي كل اوراق مشاركت دولتي
 اسلامي

81 15 

مجلس شوراي  دولتي كل اوراق مشاركت دولتي
 اسلامي

82 17 

مجلس شوراي  دولتي كل اوراق مشاركت دولتي
 اسلامي

83 17 

مجلس شوراي  دولتي كل اوراق مشاركت دولتي
 اسلامي

84 17 

 17.88889 بازده متوسط

و  سازمان راهداري و حمل
 نقل جاده اي  كشور

غير  -دولتي 
 2بودجه اي

مجلس شوراي 
 اسلامي

1386 16 

مجلس شوراي  بانك مركزي اوراق جديد مرحله اول
 اسلامي

86 15.5 

مجلس شوراي  بانك مركزي اوراق جديد مرحله دوم
 اسلامي

86 15.5 

مجلس شوراي  بانك مركزي اوراق جديد مرحله سوم
 اسلامي

86 16 

هاي نوسازي بافت
 )شهرداريها(فرسوده

اوراق 
مشاركت 
 شركت ها

شوراي پول و 
 اعتبار

86 16.5 

اعطاي (بانك مسكن
 )تسهيلات ساخت

اوراق 
مشاركت 
 شركت ها

شوراي پول و 
 اعتبار

86 16.5 

شركت ملي صنيع 
 پتروشيمي

اوراق 
مشاركت 
 شركت ها

شوراي پول و 
 اعتبار

86 16.5 

طرح توسعه اول و دوم 
 پتروشيمي مبين

اوراق 
مشاركت 
 شركت ها

شوراي پول و 
 اعتبار

86 16.5 
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 16.25 متوسط بازده

 1387سال 

 -دولتي وزارت اقتصاد و دارايي
 1بودجه اي 

مجلس شوراي 
 اسلامي

87 18 

شركت توسعه منابع آب 
 ايران

-دولتي
غيربودجه 

 )2(اي 

مجلس شوراي 
 اسلامي

87 19 

-دولتي سازمان توسعه برق ايران
غيربودجه 

 )2( اي

مجلس شوراي 
 اسلامي

87 19 

-دولتي شهرداري مشهد
غيربودجه 

 )2(اي 

مجلس شوراي 
 اسلامي

87 19 

 18.75 متوسط بازده

 1388سال 

شركت سهامي برق منطقه 
 اي تهران

 -دولتي
غيربودجه 

 )2(اي

مجلس شوراي 
 اسلامي

88 17 

شركت توسعه منابع آب 
 ايران

 -دولتي
غيربودجه 

 )2(اي

مجلس شوراي 
 سلاميا

88 17 

 -دولتي سازمان توسعه برق ايران
غيربودجه 

 )2(اي

مجلس شوراي 
 اسلامي

88 17 

شركت توسعه منابع آب 
 ايران

 -دولتي
غيربودجه 

 )2(اي

مجلس شوراي 
 اسلامي

88 17 

 -دولتي شهرداري قم
غيربودجه 

 )2(اي

شوراي پول و 
 اعتبار

88 17 

 -دولتي شهرداري تهران
غيربودجه 

 )2(اي

پول و  شوراي
 اعتبار

88 17 

 -دولتي شهرداري اصفهان
غيربودجه 

 )2(اي

شوراي پول و 
 اعتبار

88 17 

 17 متوسط بازده
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  بررسي تأثير تغيير ميزان سهام شناور آزاد بر حجم معاملات

  2اسعد رضايي، 1پور محمد كاشانيدكتر 

  :چكيده

 در شده پذيرفته هاي شركت »معاملات حجم« بر »آزاد شناور سهام ميزان تغيير« تاثير بررسي به تحقيق اين در
 به نسبت داران سهام آيا كه است موضوع اين تعيين تحقيق اين از هدف. است شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس
 دارد؟ اهميتي با تاثير معاملات حجم بر تغيير اين اعلام كه اين و دهند مي نشان واكنش آزاد شناور سهام ميزان تغيير

 ،31/6/1388 لغايت 31/6/1383 تاريخ از ساله پنج دوره يك براي تحقيق واجدشرايط شركت 89 تعداد رو، اين زا
 عنوان به »معاملات حجم« و مستقل متغير عنوان به »آزاد شناور سهام ميزان تغيير« تحقيق اين در. گرديد انتخاب
 استفاده زوجي ميانگين مقايسه روش از تحقيق ايه فرضيه آزمون براي و گرفت قرار مطالعه مورد وابسته متغير
 ولي ندارد، معاملات حجم بر داري معني تاثير شناور آزاد، سهام ميزان كاهش كه دهد مي نشان تحقيق نتايج. گرديد
 حجم كاهش باعث و باشد مي ها شركت معاملات حجم بر داري معني تاثير داراي آزاد، شناور سهام ميزان افزايش

   .گردد يم معاملات
  نقدينگي  معاملات، حجم آزاد، شناور سهام :كليدي هاي واژه

  مقدمه

. اند و قشر ديگر تقاضاكننده كننده يك قشر عرضه. گذاران است بهادار محل برخورد دو قشر از سرمايه بازار اوراق
گذاران نسبت به  ت سرمايههاي انتظارا ها و شباهت دهنده ميزان تفاوت تلاقي انتظارات اين دو قشر در يك نقطه نشان

تري نسبت به آينده داشته باشند، احتمال رشد قيمت  كننده انتظارات مثبت آينده يك سهام خواهد بود، هرچه تقاضا
گذاران نسبت به آينده يك سهم به نحوه تفسير  علت تفاوت انتظارات سرمايه. سهام نيز بيشتر خواهد بود

گذاران ممكن است از يك خير تفسير خوبي داشته باشند و برخي  برخي سرمايه. گردد مي گذاران از اطلاعات بر سرمايه
تواند اثرات بسيار متفاوتي بر قيمت سهام  لذا نوع تفسير اطلاعات مي. ديگر ممكن است تفسير بدي داشته باشند

تواند نقش  عاد مختلف ميداران در اب شود كه ورود اطلاعات و رفتار سهام از موارد بالا نتيجه گرفته مي. داشته باشد
يا تعداد (داران در حجم معاملات  تغيير رفتار سهام. بسيار اساسي در تعيين قيمت و تغيير قيمت سهام داشته باشد

دهنده  تغييرات زياد در حجم معاملات نشان. كند نمود پيدا مي) سهامي كه در طول يك روز معامله مي شود

                                                            
  kashanipoor@yahoo.comران، استاديار گروه حسابداري دانشگاه مازند. پور، محمد كاشاني. 1
  ، rezaee_asaad@yahoo.com، ارشد حسابداري دانشگاه مازندران دانشجوي كارشناسي. رضايي، اسعد: نويسنده پاسخگو. 2
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 1384زيوداري،(تواند با تغييرات قيمتي زيادي مواجه شود  باشد و لذا مي ران ميدا هاي عمده در انتظارات سهام تفاوت
  ).4ص

سهامي كه در بازار . گذاري است مدت، قابليت نقدشوندگي سرمايه گذاري كوتاه يكي از معيارهاي اصلي در سرمايه
تواند نشاني از قابليت  ت ميترديد حجم معاملا بي. خريداران زيادي دارد از نقدشوندگي بيشتري نيز برخوردار است

  . نقدشوندگي سهام باشد
هاي مالياتي حايز اهميت است، حجم  بهادار ايران، كارگزاران و مقام چه براي سازمان بورس اوراق از طرف ديگر آن

 شود و در هايي از حجم معاملات تعيين مي هاي مذكور، بر اساس تعرفه زيرا كارمزد و منافع سازمان. معاملات است
  .شوند ها گردد، از حجم معاملات منتفع مي چه كه از افزايش و كاهش قيمت سهام سود عايد آن واقع بيش از آن

بهادار،  هاي اوراق يكي از وظايف اصلي بورس. بررسي حجم معاملات از ديدگاه اقتصاد كلان نيز اهميت دارد
گذاري سالم است و واضح است كه افزايش  رمايههاي توليدي و س هدايت نقدينگي مازاد موجود كشور به سوي فعاليت

تواند مديران  به اين ترتيب نتايج اين تحقيق مي. سازد حجم معاملات در بورس، راه رسيدن به اين اهداف را هموار مي
گيري ياري نمايد  بهادار را در امر تصميم اندركاران بورس اوراق گذاران بالفعل و بالقوه و دست ها، سرمايه شركت

  ). 97ص 1386وشتريان، ش(
گذاري مورد  هاي سرمايه گيري تواند به عنوان اطلاعاتي مهم و با ارزش در تصميم حجم معاملات همچنين مي

گيرندگان و  انداز آينده قيمت به تصميم استفاده قرار گيرد و اطلاعات مفيدي در ارتباط با وضعيت فعلي و چشم
ها بالاتر است، به دليل قابليت  شان نسبت به ديگر شركت ه حجم معاملاتهايي ك شركت. گذاران ارايه نمايد سرمايه

ص 1386شوشتريان، (نقدشوندگي بالاتر، ريسك كمتري در ارتباط با عدم امكان فروش سهام در بازار خواهند داشت 
96.(  

گران،  تحليل وسطت اين اطلاعات شود، مي منتشر بازار در ها شركت وضعيت از اي تازه اطلاعات كه زماني معمولا
 و خريد به نسبت گيري تصميم آن، مبناي بر و گرفته تحليل قرار و تجزيه مورد كنندگان استفاده و ساير گذاران سرمايه

 داران سهام ويژه به كنندگان، استفاده رفتار بر ها آن به واكنش نحوه و اطلاعات اين. پذيرد مي صورت سهام فروش يا

 با افراد برخورد زيرا نحوه شود، مي سهام مبادلات حجم و قيمت يا كاهش و افزايش باعث و شتهگذا تأثير و بالقوه بالفعل

  ).87ص  1384قائمي، (دهد  مي شكل را ها قيمت نوسانات جديد اطلاعات اين
ي تغيير ميزان سهام شناور آزاد و بررسي تأثير اين اعلاميه  در اين تحقيق به بررسي محتواي اطلاعاتي اعلاميه

رود درآينده نزديك قابل معامله  مقدار سهمي است كه انتظار ميآزاد،  شناور سهام. شود ر حجم مبادلات پرداخته ميب
 از يكى عنوان به توان مى را آزاد شناور سهام .كنند يعني درصورت اخذ قيمت مناسب، آن را براي فروش ارايه مي. باشد

  . بورس دانست در موجود هامس ريسك نقدشوندگى بررسى براى نياز مورد اركان

  ادبيات تحقيق

  :باشند تحقيقات انجام شده مرتبط با موضوع تحقيق به شرح زير مي
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رابطه سهام شناور و نقدينگي بازار را بعد از دخالت دولت در بازار سهام ) 2002( 1كالوك چان و همكارانش
كنگ باعث كاهش  دولت در بازار سهام هنگ كنگ مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه دخالت هنگ

  . شود سهام شناور و در نتيجه كاهش حجم معاملات سهام خرد و افزايش نقدينگي راكد در بازار مي
داد كه بازده سهام با حجم  بهادار نيويورك و آمريكا، نشان هاي مربوط به اوراق با بررسي داده) 1999( 2كوپر

قبل مرتبط است و لذا بررسي فاكتورهاي تأثيرگذار بر روي حجم معاملات را بسيار  هاي معاملات انجام شده در دوره
ي سهام تحت شرايطي كه حجم معاملات  هاي اين تحقيق دلالت بر سرعت تغييرات در بازده يافته. مهم ارزيابي نمود

  .يابد، دارد ي سهام، تحت شرايطي كه حجم معاملات افزايش مي كاهش يافته و كندي در تغييرات بازده
هايي كه از يك بازار سرمايه به بازار سرمايه  تغييرات در حجم معاملات سهام شركت) 2003( 3ديل اندرسن و

روز بعد از انتقال،  25روز قبل و  25طوري كه حجم معاملات را  به. اند را مورد مطالعه قرار دادند ديگر انتقال يافته
بر اساس . درصد، در متوسط حجم معاملات مشاهده نمودند 24.7ي معادل مورد بررسي قرار داده و كاهش قابل توجه

ها  اند، درصد كاهش حجم معاملات آن هايي كه قبل از انتقال، اقدام به تجزيه سهام نموده نتايج اين تحقيق، شركت
  .ها بوده است كمتر از ساير شركت

ابطه بين نقدينگي، بازده سهام و ساختار به بررسي ر) 1996( 4ونكات السواراپ و چاندراسكار كريشنامورتي
بهادار  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شركت از شركت 250اي متشكل از اطلاعات  مالكيت، با استفاده از نمونه

دهد، بين ميزان معاملات و نقدينگي  ها نشان مي نتايج تحقيقات آن. پرداختند) 1989-1993(هاي  بمبئي طي سال
ه سهام رابطه وجود دارد و هر چه حجم معاملات و نقدينگي در بازار بيشتر باشد، بازده سهام نيز بيشتر در بازار با بازد

  .خواهد بود
هاي بازار همچون نقدينگي، تغييرات  به مطالعه تأثير حجم معاملات بر متغير) 2000( 5آلفا بنودا و دورا مزز

بهادار  دادند كه هر چه تعداد اوراق ها نشان ار تونس پرداختند، آنبهاد قيمت، بازده سهام و كارايي بازار در بورس اوراق
قابل معامله در بازار بيشتر باشد، معاملات بيشتري صورت خواهد گرفت و قابليت نقدشوندگي، بيشتر خواهد شد و بر 

 .گذارد بازده اثر مثبت مي
. زده سهام و حجم معاملات پرداختند، به بررسي تأثير تغيير در شاخص بر با)2002( 6چاكرابارتي و همكاران

اضافه شدن سهام باعث افزايش بازده . دهد نتايج تحقيق تأثير شاخص را بر بازده سهام و حجم معاملات نشان مي
  .سهام و حجم معاملات گرديد و كاهش سهام، بازده سهام را كاهش داد

حجم معاملات سهام در بورس ايران مورد اي را بر  دوره هاي مالي ميان ي گزارش تأثير ارايه) 1380(رضايي 
اي و حجم معاملات  دوره هاي ميان ي گزارش داري، بين ارايه ي مثبت و معني هاي وي رابطه يافته. مطالعه قرار داد

  )1386به نقل از شوشتريان، (يابد  ها حجم معاملات افزايش مي ي اين گزارش طوري كه با ارايه به. دهد نشاني مي
هاي  اي بر قيمت و حجم معاملات سهام در شركت دوره هاي مالي ميان به بررسي تأثير گزارش )1382(زماني 

هاي  پرداخت و به اين نتيجه رسيد كه گزارش 1380و  1379هاي  بهادار تهران در سال پذيرفته شده در بورس اوراق

                                                            
1. Kalok Chan et al 

2. Cooper 
3. Anderson and Dyl 
4. Venkat R. Eleswarapu and Chandrasekar Krishnamurti 
5. Olfa Benouda And Dorra Mezzez 
6 Chakrabarti ei al 
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گيري است و بر  عاتي با اهميت و چشمبهادار تهران داراي محتواي اطلا اي منتشر شده در بورس اوراق دوره مالي ميان
  .گذارد گذاران تأثير مي قيمت و حجم معاملات سهام و به تبع آن بر تصميمات خريد، نگهداري و فروش سهام سرمايه

بيني شده براي يك دوره مالي  پيش EPSبه بررسي ارتباط حجم معاملات سهام و تعديلات ) 1379(حيدري 
بيني شده قبل از  پيش EPSنتايج تحقيق حاكي از اين است كه تعديلات . رداختپ 1378الي  1373پنج ساله از 

بهادار  دهد كه بورس اوراق همچنين نتايج تحقيق نشان مي. اعلام رسمي روي حجم معاملات تأثير گذاشته است
  .گيرد ده قرار مياي خاص مورد استفا تهران از كاريي لازم برخوردار نبوده و اطلاعات قبل از اعلام رسمي توسط عده

بهادار تهران از  آزاد و تأثير آن بر قيمت سهام در بورس اوراق شناور   به مطالعه تغيير ميزان سهام) 1387(خاكپور 
در اين تحقيق بازده غيرعادي و بازده غيرعادي تجمعي در فاصله زماني  .پرداخت 1386لغايت آذرماه  1383شهريور 

ور آزاد و ده روز بعد از آن مورد مقايسه قرار گرفت و به اين نتيجه رسيدند كه انتشار ده روز  قبل از تغيير سهام شنا
كنندگان اثر  گيري استفاده ها داراي محتواي اطلاعاتي است و بر تصميم هاي ميزان سهام شناور آزاد شركت اعلاميه

دار متفاوت از  اور آزاد به صورت معنيهاي نمونه قبل از انتشار سهام شن دارد و همچنين بازده غيرعادي ده روز شركت
عادي تجمعي ده روز قبل  عادي ده روز بعد از انتشار سهام شناور آزاد است و نيز ميانگين بازده غير ميانگين بازده غير

د عادي تجمعي ده روز بعد از انتشار سهام شناور آزا دار با ميانگين بازده غير از انتشار سهام شناور آزاد به صورت معني
 .متفاوت است
هاي پذيرفته شده در  به بررسي رابطه بين ميزان سهام شناور آزاد و بازده كل سهام شركت) 1386(قنبرپور 
دهد كه بين بازده كل و درصد  نتايج تحقيق نشان مي. پرداخت 1384و  1383هاي  بهادار تهران در سال بورس اوراق

  .سهام شناور آزاد رابطه وجود ندارد
تا تير  1383به بررسي رابطه بين ميزان سهام شناور آزاد و نرخ بازده سهام از شهريور) 1385(اسطلكي  نژاد قربان

دهد كه در سطح كلي بين ميزان سهام شناور و نرخ بازده رابطه معناداري  نتايج تحقيق نشان مي. پرداخت 1385
وت بوده و ليكن در صنايع مختلف رابطه كه اين رابطه در سطوح مختلف از سهام شناور متفا وجود دارد در حالي
 .معناداري ديده نشد

به مطالعه ارتباط بين پنج متغير بازدهي سهام، تعداد روزهاي معاملاتي سهم، نسبت تعداد ) 1386(جاني  حسن
با متغير درصد سهام شناور شركت  P/Eسهام معامله شده به كل سهام شركت، واريانس بازدهي روزانه سهام و نسبت 

 11بهادار تهران در  شركت فعال در بورس اوراق 63ايشان براي انجام تحقيق از اطلاعات . پرداخت) تغير مستقلم(
دهد كه ميزان سهام شناور با  نتايج تحقيق نشان مي. استفاده كردند 29/12/1385تا  31/6/1383ماهه از  3دوره 

ا متغيرهاي نسبت قيمت به درآمد و نقدشوندگي متغيرهاي بازدهي و ريسك تغييرات قيمت سهام رابطه منفي و ب
  .رابطه مثبت دارد

به بررسي شاخص بازار ايران » سهام شناور آزاد و تعيين حجم مبنا«اي با عنوان  در مقاله) 1382(تبريزي  عبده
جام كند كه سهام شناور را بايد در محاسبه شاخص در نظر گرفت، ولي به دليل مشكل بودن ان پرداخته و بيان مي

اي كه تغيير قيمت  تر شاخص، از حجم مبنا به عنوان تعداد حداقل معامله محاسبه سهام شناور، براي تعديل مناسب
  .  گردد سهمي در شاخص را شكل مي دهد استفاده مي
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  هاي تحقيق فرضيه

  :شوند هاي تحقيق به صورت زير بيان مي با توجه به ادبيات تحقيق، فرضيه
  .گردد ن سهام شناور آزاد باعث افزايش حجم معاملات ميافزيش ميزا: فرضيه اول
  .گردد كاهش ميزان سهام شناور آزاد باعث كاهش حجم معاملات مي: فرضيه دوم

  متغيرهاي تحقيق

به عنوان متغير » حجم معاملات«به عنوان متغير مستقل و » تغيير ميزان سهام شناور آزاد«در اين تحقيق، 
  .ستوابسته در نظر گرفته شده ا

ميلادي ارايه  1989در سال  1تعريف سهام شناور آزاد اولين بار توسط شاخص جهاني سالمون اسميت بارني
  ).30ص 1385به نقل از قربان نژاد، (گرديد 
سهام (غير قابل معامله  طور كلي، سهام شناور آزاد عبارت است از تعداد سهام منتشر شده منهاي تعداد سهام به

و نسبت سهام شناور آزاد برابر است با تعداد سهام شناور آزاد تقسيم بر تعداد سهام ) استراتژيكداران  در دست سهام
رود درآينده  مقدار سهمي است كه انتظار ميآزاد،  شناور به بياني ديگر سهام). 2001، 2ايد شينگو(منتشر شده 

سهام  از نسبتى واقع در .كنند ش ارايه مييعني درصورت اخذ قيمت مناسب، آن را براي فرو. نزديك قابل معامله باشد
 سهام نشود نگهدارى داران استراتژيك سهام توسط مديريتى اهداف و با بوده معامله قابل بازار در كه را يك شركت

داران استراتژيك  شود كه در مالكيت سهام سهام شناور آزاد آن بخش از سهام منتشره را شامل مىپس . شناور گويند
  . داران مزبور است ترتيب لازمه تشخيص ميزان سهام شناور آزاد تعريف و تعيين سهام بدين. نباشد

 در شده تعيين روش با مطابق ماه سه هر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت آزاد شناور سهام

 و بورس سازمان ي مديره هيئت 1386 ماه دي يكم مصوب( تهران بهادار اوراق بورس در بهادار اوراق پذيرش دستورالعمل
 .رسد مي ناشران و اعضا گران، تحليل گذاران، سرمايه عموم به اطلاع آن گزارش وضعيت و شود مي محاسبه) بهادار اوراق
 5 مساوي يا بيشتر مجموعاً كه صورتي در زير موارد از يك هر "دستورالعمل اين 6 ي ماده از 3 بند ذيل تبصره با مطابق
 :گردد نمي تلقي شناور سهام جزو باشند، شركت مسها كل درصد

  داران، سهام از يك هر توسط شده نگهداري سهام )الف
  )و دوم اول طبقات از اول ي درجه نسبي اقوام( خانوادگي داران سهام به متعلق سهام) ب
   .غيرمستقيم يا مستقيم مالكيت با گروه هم حقوقي اشخاص به متعلق سهام )ج

 دار ه اشخاص حقيقي يا حقوقي كه مالك بيش از پنج درصد از سهام آن شركت باشند، سهامبه كليبنابراين 
اين نسبت درتعيين ميزان سهام شناورآزاد و همچنين درصد نقد شوندگي سهام، تأثيرگذار . عمده يا راهبردي گويند

  .است
 20 اول بازار اصلى ي تابلوىها شركت آزاد شناور سهام درصد در حال حاضر همچنين براساس اين دستورالعمل،

  .است شده اعلام درصد 10 دوم فرعى بازار تابلوى و درصد، 15 اول بازار تابلوى فرعى درصد،

                                                            
1. Salamon smith Barney Global Equity Index 
2. Ide,Shingo 
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: نمايد بيان مي) بهادار مصوب شوراي بورس و اوراق(بهادار تهران  آيين نامه معاملات در بورس اوراق 25ماده 
زين و قيمت پاياني، شاخص و ميزان سهام شناور آزاد را براي بورس موظف است اطلاعات لازم از جمله قيمت آغا"

  ".تحليل بازار و انجام معاملات عادلانه و مبتني بر عرضه و تقاضا به نحو مقتضي در اختيار بازار قرار دهد
در اين تحقيق از اطلاعات . باشد ي آن شركت مي منظور از حجم معاملات يك شركت، تعداد سهام معامله شده

ها در طي يك  ه حجم معاملات استفاده شده است لذا حجم معاملات به صورت تعداد سهام معامله شده شركتروزان
  .شود روز معاملاتي، تعريف مي

بر . ترين منبع اطلاعاتي در زمينه قيمت آتي و فرايند نوسان قيمت باشد حجم معاملات ممكن است كه مهم
گذاران به علت دريافت اطلاعات جديد  گين تغيير در عقايد سرمايهكننده ميان خلاف رفتار قيمت سهام، كه منعكس

  ).2005، 1و همكاران گورگل(كند  گذاران را منعكس مي هاي سرمايه باشد، حجم معاملات مجموع واكنش مي
  :در اين تحقيق براي محاسبه حجم معاملات قبل از تغيير سهام شناور آزاد، از فرمول زير استفاده شده است

  
اي محاسبه حجم معاملات بعد از تغيير سهام شناور آزاد نيز از همان فرمول به صورت زير استفاده شده و بر

  :است

  
  :كه در اين فرمول

Vit ميانگين حجم معاملات سهام شركت ،i ي  در ده روز قبل يا بعد از دورهt باشد؛ مي  
i، هاي نمونه مورد بررسي؛ شركت  

  .باشد اور آزاد ميهاي تغيير در سهام شن ، دورهtو 

 روش تحقيق

در اين تحقيق از دو آمار توصيفي و استنباطي . اي پس رويدادي است اين تحقيق از جمله تحقيقات زمينه
هاي مركزي و پراكندگي حجم معاملات سهام را مورد محاسبه قرار داده،  در آمار توصيفي شاخص. شود استفاده مي

ها اقدام  اده از آزمون مقايسه ميانگين زوجي، در جهت بررسي و تأييد فرضيهسپس از طريق آمار استنباطي و با استف
صورت كه ميانگين حجم معاملات، در فاصله زماني قبل از تغيير سهام شناور آزاد و بعد از آن مورد  بدين. شود مي

و ده روز معاملاتي بعد از  دوره موردنظر براي بررسي تغيير حجم معاملات، ده روز معاملاتي قبل. گيرد مقايسه قرار مي
هاي طولاني، احتمال ورود  چون در صورت بررسي تأثير عامل تغيير در دوره. باشد تغيير ميزان سهام شناور آزاد مي

 ها نسبتاً  كه كنترل اين عوامل در دوره وجود دارد و نيز با توجه به اينسهام شناور آزاد متغيرهاي ديگري غير از تغيير 
  .گردد نظر  بهتر است كه از بررسي دوره بلندمدت صرف ،باشد مشكل مي

                                                            
1. Gurgul et al. 
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  ها آوري داده جمع

باشد و قلمرو مكاني پژوهش  سال مي 5به مدت  1388لغايت شهريور  1383قلمرو زماني پژوهش از شهريور 
   .باشد بهادار تهران و محيط جغرافيايي اجراي پژوهش، كشور ايران مي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شركت

بهادار و شركت  هاي الكترونيكي سازمان بورس و اوراق آوري اطلاعات مورد نياز تحقيق، از پايگاه جهت جمع
هاي انتشار يافته توسط سازمان بورس و  نوين، سيستم تدبيرپرداز و گزارش آورد بهادار تهران، سيستم ره بورس اوراق

  .بهادار تهران استفاده گرديد اوراق

  جامعه آماري تحقيق

بهادار تهران، طي دوره  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه شركت
ها و  سپس با توجه به محدوديت. دهد باشد كه جامعه آماري اوليه را شكل مي مي) 31/06/1388-31/06/1383(

  .ها حذف شدند ها، برخي از شركت شرايط نمونه
  :هاي زير هستند گيهاي عضو نمونه داراي ويژ شركت
بهادار تهران  در بورس اوراق) 31/06/1383-31/06/1388(هاي انتخاب شده در طول دوره تحقيق  شركت

  .اند عضويت داشته
 . باشد هاي انتخاب شده در طول دوره تحقيق، حداقل سه بار مي ميزان تغيير در سهام شناور شركت

گذار بر قيمت همچون؛ تعديل  اتفاقات تأثير) -10و+ 10(آزاد  در فاصله دوره قبل و بعد از انتشار سهام شناور
العاده، مجمع عمومي  بيني درآمد هر سهم، برگزاري مجامع عمومي عادي ساليانه، مجامع عمومي عادي فوق پيش
است  وجود نداشته... بيني درآمد هر سهم سال مالي جديد و  و اعلام پيش) با دستور جلسه افزايش سرمايه(العاده  فوق

 .ي مورد نظر، معامله شده است ها در دوره و سهام آن
هاي مربوط به ميزان  جز اطلاعيه ها در دوره مورد نظر تحقيق، به هاي منتشره شركت تمام گزارشات و اطلاعيه

  .اند اهميت بر قيمت و حجم معاملات سهام خواهند بود، از نمونه حذف شده سهام شناور آزاد، كه باعث تأثير با

  ها مون فرضيهآز

باشد و كل تغييرات در سهام شناور در دوره پنج  صنعت مي 19شركت از  89هاي نمونه انتخابي شامل  شركت
بار  121بار آن، كاهش در ميزان سهام شناور آزاد و  153بار بوده است كه  274هاي نمونه،  ساله تحقيق براي شركت

 و دامنه درصد - 25 تا درصد -5 از كاهش در سهام شناور دامنه. باشد آن، افزايش در ميزان سهام شناور آزاد مي
  .است بوده درصد 35 تا درصد 5 از شناور در سهام افزايش

ميانگين ده روزه حجم معاملات براي قبل از تغيير ميزان  274هاي مربوط به حجم معاملات،  بنابراين براي داده
توصيف . اي بعد از تغيير ميزان سهام شناور، محاسبه گرديدميانگين ده روزه حجم معاملات بر 274سهام شناور و 

  :باشد هاي تحقيق به صورت جدول زير مي آماري داده
  هاي مربوط به حجم معاملات توصيف آماري داده: 1جدول 

  دوره  گروه
تعدا
  د

  ميانگين
  حجم معاملات

انحراف 
  معيار

  واريانس
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كاهش سهام 
  شناور آزاد

  3828693  864430  153  قبل از تغيير
146588917506

15  

  3649689  825512  153  بعد از تغيير
133202369468

66  

افزايش سهام 
  شناور آزاد

  1145787  614103  121  قبل از تغيير
131282889185

5  
  575767664182  758793  358326  121  بعد از تغيير

  
و  864430م شناور آزاد، دهد، ميانگين حجم معاملات قبل از كاهش سها نشان مي 1گونه كه جدول  همان

همچنين ميانگين حجم معاملات قبل و . مي باشد 825512ميانگين حجم معاملات بعد از كاهش سهام شناور آزاد 
ها  انحراف معيار و واريانس هر يك از گروه. باشد مي 358326و  614103بعد از افزايش سهام شناور آزاد نيزبه ترتيب 

 .ه استداده شد نيز در جدول بالا نشان
، نيز نرمال نبودن )هاي تحقيق براي آزمون نرمال بودن داده(1اسميرنف-نتايج حاصل از آزمون كلموگروف

باشد، بنا بر قضيه حد  مي 30هاي مورد بررسي بيش از  اما از آنجا كه تعداد نمونه. نمايد هاي تحقيق را تأييد مي داده
  . باشند شود كه جوامع نرمال مي مركزي، فرض مي

و  uxي غيرنرمال با ميانگين  تايي از يك جامعه nكند كه اگر يك نمونه تصادفي  يه حد مركزي بيان ميقض
ه صورت نرمال توزيع ب گيري ميانگين نمونه تقريباً بزرگ باشد، توزيع نمونه nي ت، انتخاب شود، وقxσانحراف معيار 

ي آماري  نظر از توزيع جامعه عتقدند كه صرفبسياري از نويسندگان بر اساس يك قاعده سرانگشتي م. خواهد شد
  .)24، ص1383عادل آذر، ( تايي لازم است تا بتوان گفت توزيع نرمال است 30ي  حداقل يك نمونه
  ."گردد افزيش ميزان سهام شناور آزاد باعث افزايش حجم معاملات مي": فرضيه اول
م شناور آزاد، مساوي ميانگين حجم معاملات بعد ميانگين حجم معاملات، قبل از افزايش ميزان سها: فرضيه صفر

 .از افزايش ميزان سهام شناور آزاد است
ميانگين حجم معاملات، قبل از افزايش ميزان سهام شناور آزاد، متفاوت از ميانگين حجم : فرضيه تحقيق

  .معاملات بعد از افزايش ميزان سهام شناور آزاد است
  :شود ر بيان مياين فرضيه از نظر آماري به صورت زي

H01: μd = 0  
H11: μd ≠ 0 

  هاي قبل و بعد از تغيير ميزان سهام شناور آزاد برابر است با تفاوت ميانگين بازده dكه 
  :باشد ي آزمون به شرح جدول زير مي نتيجه

  :شناور سهام ميزان در افزايش آزمون گروه هاي داده ي زوجي مقايسه نتايج آزمون: 2جدول 

  شدهمتغيرهاي جفت 
تعداد 

  )جفت(
  tآماره 

درجه 
  آزادي

سطح 
-معني

درصدي  95فاصله اطمينان 
  براي اختلاف ميانگين ها

                                                            
1. Kolmogorov – Smirnov 
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  حد بالا  حد پايين  داري
حجم معاملات قبل 
و بعد از افزايش 

  سهام شناور
121  2.446-  120  0.016  468234-  49319-  

 
 H01 فرض درصد 95باشد، در سطح اطمينان  مي 0.05 از معناداري بدست آمده، كمتر سطح كه اين به توجه با 

 افزايش كه است معني بدين اين و باشند نمي برابر هم با جامعه دو ميانگين كه توان نتيجه گرفت مي و شود مي رد
و هم حد ) -49319(هم حد بالا  كه اين به نظر اما. است داشته تأثير ها شركت حجم معاملات بر شناور سهام ميزان

 موجب شناور سهام ميزان افزايش پس باشد، مي ها منفي براي فاصله اطمينان اختلاف ميانگين) -468234پايين 
بنابراين فرضيه . باشد است يعني داراي تأثير معكوس بر حجم معاملات مي ها شده سهام شركت حجم معاملات كاهش

  .گردد اول تحقيق رد مي
  ."گردد هش حجم معاملات ميكاهش ميزان سهام شناور آزاد باعث كا" :فرضيه دوم
ميانگين حجم معاملات قبل از كاهش ميزان سهام شناور آزاد، مساوي ميانگين حجم معاملات بعد : فرضيه صفر

 .از كاهش ميزان سهام شناور آزاد است
ميانگين حجم معاملات قبل از كاهش ميزان سهام شناور آزاد، متفاوت از ميانگين حجم معاملات : فرضيه تحقيق

  .د از كاهش ميزان سهام شناور آزاد استبع
  :شود اين فرضيه از نظر آماري به صورت زير بيان مي

H02: μd = 0  
H12: μd ≠ 0 

  هاي قبل و بعد از تغيير ميزان سهام شناور آزاد برابر است با تفاوت ميانگين بازده dكه 
  :باشد ي آزمون به شرح جدول زير مي نتيجه

  :شناور سهام ميزان در كاهش آزمون گروه هاي داده ي زوجي همقايس نتايج آزمون: 3جدول 

  متغيرهاي جفت شده
تعداد 

  )جفت(
  tآماره 

درجه 
  آزادي

سطح 
-معني

  داري

 95فاصله اطمينان 
درصدي براي اختلاف 

  ميانگين ها
  حد بالا  حد پايين

حجم معاملات قبل و 
بعد از كاهش سهام 

  شناور
153  0.098-  152  0.922  823723-  745887  

  
 H02 فرض درصد 95باشد، در سطح اطمينان  مي 0.05 از معناداري بدست آمده، بيشتر سطح كه اين به توجه با

 ها حجم معاملات شركت داري بر معني تأثير شناور آزاد، سهام ميزان كاهش كه است معني بدين اين شود و نمي رد
بنابراين . داري با هم ندارند ان سهام شناور آزاد، تفاوت معنيندارد و ميانگين حجم معاملات قبل و بعد از كاهش ميز

 .گردد رد مي 2فرضيه 
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  :هاي تحقيق محدوديت

. ها را مدنظر قرار داد هايي وجود دارد كه بايد در تفسير و تعميم نتايج آن در هر تحقيقي محدوديت
  :اشدب ها مواجه بوديم به شرح زير مي هايي كه در اين تحقيق با آن محدوديت

هاي ده روزه قبل و بعد از تغيير ميزان سهام شناور، مورد  هاي جامعه آماري، در دوره سهام برخي از شركت
ها در  معامله قرار نگرفته بودند بنابراين براي جلوگيري از ورود ساير عوامل تأثيرگذار بر حجم معاملات سهام شركت

 .ندها از نمونه حذف شد تر، اين دوره دوره هاي طولاني
هاي تغيير ميزان سهام شناور آزاد كه در فاصله ده روزه قبل و ده روز بعد از آن، رويدادهايي  برخي از دوره

همچون تشكيل مجمع، تقسيم سود و تجزيه سهام و ساير رويدادهاي اثرگذار بر حجم معاملات وجود داشت، از نمونه 
 .باشد» تغيير ميزان سهام شناور آزاد«املات حذف شدند تا در حد امكان تنها عامل اثرگذار بر حجم مع

 و دامنه درصد 35 تا درصد 5 از افزايش در سهام شناور هاي انتخابي و در طول دوره تحقيق، دامنه براي شركت 
اما در اين تحقيق ميزان افزايش و ميزان كاهش در نظر  .باشد مي درصد -25 تا درصد -5 از شناور در سهام كاهش

  .ت و تنها افزايش و كاهش ميزان سهام شناور آزاد مورد بررسي قرار گرفته استگرفته نشده اس

  :گيري نتيجه

 ها حجم معاملات شركت داري بر معني تأثير شناور آزاد، سهام ميزان كاهشدهد كه  نتايج تحقيق نشان مي
اين خبر واكنشي نشان  داران نسبت به اعلام باشد و سهام به عبارت ديگر داراي محتواي اطلاعاتي نمي. ندارد
و  داشته تأثير ها شركت حجم معاملات داراي محتواي اطلاعاتي بوده و بر شناور سهام ميزان افزايشاما  .دهند نمي

اگر ميزان سهام شناور آزاد شركتي بالا باشد، ميزان . گردد ها مي شركتحجم معاملات باعث كاهش ميزان 
. گذاري كمتر خواهد بود انات قيمتي آن كمتر و در نتيجه ريسك سرمايهنقدشوندگي سهام آن بالقوه بالاتر و نوس

. گذاري، بازده سهام نيز كاهش يابد ، با كاهش ريسك سرمايه»رابطه مستقيم بين مخاطره و بازده«بنابراين با توجه به 
داران  هامها توسط مديران و س كاري قيمت همچنين هرچه ميزان سهام شناور آزاد بيشتر باشد، امكان دست

ونكات السواراپ و  اين نتيجه، نتايج تحقيقات .گردد تر مي ها به قيمت ذاتي سهم نزديك استراتژيك كمتر شده و قيمت
را تأييد كرده ولي ) 1385(نژاد اسطكي  قربانو ) 1387(خاكپور ، )1382(، زماني )1996(چاندراسكار كريشنامورتي 

  .كند را رد مي) 2000(و آلفا بنودا و دورا مزز ) 2002(نتايج تحقيقات كالوك چان و همكارانش 
شود كه از اعلاميه افزايش ميزان سهام شناور آزاد هم به عنوان معياري  گذاران توصيه مي بنابراين به سرمايه

هاي  ديگر در جهت اتخاذ تصميمات اقتصادي بهتر خويش استفاده نمايند در ضمن با انتشار بيشتر سهام شركت
توان به  قانون اساسي، با توجه به افزايش بالقوه ميزان نقدشوندگي سهام، مي 44عموم مردم در راستاي اصل دولتي به 

تواند مكاني  گذاران رسيد كه اين امر مي گذاري كمتر براي سرمايه نوسانات قيمتي كمتر و در نتيجه ريسك سرمايه
گذاري در بورس، موجبات رشد اقتصادي بيشتر را  ايهگذاري فراهم نمايد و با تشويق به سرم تر جهت سرمايه مطمئن

  .فراهم آورد
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 منابع

 بر تاكيد با[ بهادار اوراق بورس هاي شاخص ،)1386( سليم، فرشاد و كيان غلامي عليرضا احمد، احمدپور،
 .1386اول چاپ ترمه، انتشارات ،]قيمتي هاي شاخص

 .2و1، انتشارات سمت، جلد ر و كاربرد آن در مديريتآما، )1383(آذر، عادل و منصور مؤمني، چاپ اول، تهران،

 بورس در هاي شركت بازدهي و آزاد شنار سهام ميزان بين رابطه بررسي ،)1386(جمالي، محمد جاني، حسن
 ارشد كارشناسي نامه پايان ،تهران بهادار ارواق

 هاي شركت در شده نيبي پيش EPS تهديلات د سهام معاملات حجم ارتباط تحليل ،1379 يداالله، حيدري،
 شهيدبهشتي، دانشگاه حسابداري ارشد كارشناسي نامه پايان ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 اداري علوم دانشكده

 ارشد، كارشناسي نامه پايان ،سهام قيمت بر شناورآزاد سهام ميزان تغيير تأثير مطالعه  ،)1387( حسين خاكپور،
 اداري و اقتصادي علوم دهدانشك مازندران، دانشگاه

 هاي شركت سهام معاملات حجم و قيمت بر اي دوره ميان مالي هاي گزارش تأثير ،1382 محمدرضا، زماني،
 مازندران، دانشگاه حسابداري ارشد كارشناسي نامه پايان ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 اجتماعي و انساني علوم دانشكده

 بهادار اوراق بورس در بازده نوسانات و سهام بازده معاملات، حجم بين رابطه بررسي ،1384 مهدي، زيوداري،
 انساني علوم دانشكده مدرس، تربيت دانشگاه اقتصادي، علوم ارشد كارشناسي نامه پايان ،تهران

 معاملات حجم بر تقدم حق محل از سرمايه افزايش تأثير بررسي ،1386 اكبري، علي و زكيه شوشتريان،
 اول، شماره ششم، و بيست دوره شيراز، دانشگاه انساني علوم مجله ، تهران بهادار اوراق بورس در سهام
 1386 بهار

 .سرمايه بازار رساني اطلاع پايگاه ،مبنا حجم تعيين و آزاد شناور سهام پديده ،)1382( حسين، تبريزي، عبده

 تقارن عدم كاهش در حسابداري اطلاعات نقش برسي ،1384 پرست، وطن محمدرضا و حسين محمد قائمي،
 ،41 شماره دوازدهم، سال حسابرسي، و حسابداري هاي بررسي ،تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعاتي

 103-85 ص ص ،1384 پاييز

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت شناور سهام رابطه بررسي ،)1385( كامران، اسطكي، نژاد قربان
 .اقتصاد و مديريت دانشكده كرمان، شهيدباهنر دانشگاه ارشد، كارشناسي نامه پايان ،ها آن زدهبا نرخ با

ارشد، دانشگاه  نامه كارشناسي ، پايانرابطه بين نرخ بازده كل و ميزان سهام شناور آزاد) 1386(قنبرپور، مظاهر
 .آزاد اسلامي واحد بابل



  355 ايران حسابداريسراسري مجموعه مقالات نهمين همايش 
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 86 تا 69 صفحه از ، 1387

 .1386 رانته نو، كتاب ناشر ،SPSS از استفاده با آماري هاي تحليل قيومي، فعال علي و منصور مومني،
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ي ها هاي نقدي عملياتي با ارزش بازار شركت و جريانبررسي رابطه سود باقيمانده، ارزش دفتري 

   بورس

  2ژاد ن ، علي بديعي1رضوان حجازيدكتر 

  چكيده

در اين تحقيق ارتباط محتواي اطلاعاتي سودهاي باقيمانده، ارزش دفتري و جريان هاي نقدي عملياتي با ارزش 
مورد بررسي قرار  )1995( فلدام و اولسنو ) 1995( شده توسط اولسن هيهاي ارا ها در چارچوب مدل بازار شركت
هاي پذيرفته شده در بورس  شركت 1386 تا 1378هاي  به منظور اجراي اين تحقيق از اطلاعات سال. گرفته است

هدف از اين مطالعه، تعيين ارتباط اين متغيرها با ارزش بازار شركت و اهميت . اوراق بهادار تهران استفاده شده است
هاي  هاي آماري همبستگي سري در تحقيق حاضر از روش. عاتي در تعيين ارزش بازار شركت استاين سه قلم اطلا

دهد، كه هر يك از اين متغيرها،از فرايند  نتايج تحقيق نشان مي. گرديده است استفادهزماني و رگرسيون 
دي عملياتي به ترتيب هاي نق كنند و سودهاي باقيمانده، ارزش دفتري و جريان خودهمبستگي درجه اول پيروي مي

شركت از طريق اين  ازاردرصد تغييرات در ارزش ب 1/78 بيشترين ارتباط را با ارزش بازار شركت دارند، بطوري كه
شود و اين همبستگي بالا، تاييدي است برنتايج تحقيقات قبلي، كه بورس تهران را فاقد  متغيرها توضيح داده مي

  .كارايي ارزيابي كردند
  هاي نقدي عملياتي، ارزش شركت سودهاي باقيمانده، ارزش دفتري، جريان :يديكل هاي واژه

  مقدمه

ها  گذاران در ارزيابي ارزش بازار شركت هاي مهم اطلاعات مالي است كه سرمايه استمرار سودها يكي از ويژگي
ها مانند  عضي از داراييتاريخي، كه ب  شده تمام به خاطر حاكم بودن استفاده از حسابداري بهاي. گيرند كار مي به

هاي مالي منعكس  هاي منصفانه را شناسايي و در صورت ها و ارزش هاي نامشهود ايجاد شده در داخل شركت دارايي
هاي نامشهود،  بنابراين منافع آتي دارايي. شود مي 3هاي نامشهود اريب كند، حسابداري براي تعداد زيادي از دارايي نمي

هاي  هاي رشد و ديگر فاكتورهاي وابسته به دارايي هاي اقتصادي، فرصت رانت"شود و متعاقبا نامعين در نظر گرفته مي

                                                            
  hejazi33@yahoo.com  عضوهيات علمي دانشگاه الزهرا، دانشيار، .رضوان حجازي، ١ 

 badieea@gmail.com كارشناس ارشد حسابداري، .علي بديعي نژاد،  ٢
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مازاد بر بازده "شوند و به همين خاطر سودهاي آتي احتمالا طور كامل در سيستم حسابداري محاسبه نمي نامشهود به
مازاد بر بازده نرمال شركت را سود ، اين سودهاي )1995(و فلدام و اولسن ) 1995( 1اولسن. باشند نرمال شركت مي
اند كه در آن قيمت بازار سهام تابعي از سود باقيمانده  اند و بر همين اساس مدلي طراحي كرده باقيمانده ناميده

ها، كه قيمت يك سهم را مساوي ارزش فعلي سودهاي  هاي ارزيابي سنتي شركت اين مدل در مقايسه با مدل. باشد مي
باشند زيرا روي رابطه بين قيمت سهام و اعداد حسابداري  دانند، براي اهداف تجربي بهتر مي سهام آتي آن سهم مي

هاي نامشهود ايجاد شده در  ، كه ارزش دارايي)بازار كاراي سرمايه(با اين حال، در يك بازار رقابت كامل . تأكيد دارند
رود سودهاي باقيمانده  اشد، انتظار ميب هاي شركت در دسترس مي داخل شركت و همچنين ارزش منصفانه دارايي

هاي سهام بايستي حذف شود  صفر باشند در اين صورت، نبايد بازده اضافي وجود داشته باشد و تأثيرشان روي قيمت
  ).2009، 2كارايوتي و اسپيل(

هاي نقدي  اين پژوهش، به بررسي رابطه خودهمبستگي متغيرهاي سود باقيمانده، ارزش دفتري و جريان
پرداخته است، كه  86تا  78هاي بورس تهران در طي سال ياتي و همچنين رابطه اين متغيرها با ارزش بازار شركتعمل

هاي نقدي عملياتي از فرايند  است، كه در بورس تهران، سودهاي باقيمانده، ارزش دفتري و جريان نتايج بيانگر آن
هاي سهام  هاي مهمي از قيمت كننده متغيرها تعيينكنند و اين  درجه اول پيروي مي) اتورگرسيون(خودهمبستگي 

  .هستند

  مباني نظري و پيشينه تحقيق

هاي سنتي درارزيابي ارزش سهام، قيمت يك سهم  كنند بر طبق تئوري ، بيان مي)2009(يوتي و كارا  اسپيلي
  ).1959و گوردن،  1938ويليام، (مساوي ارزش فعلي سودهاي سهام آتي آن سهم است 

كند اين فرض كه ارزش يك شركت مساوي ارزش فعلي سودهاي سهام مورد انتظار آن است  ن مياولسن بيا
شود ارزشي مبتني بر ارزش دفتري جاري شركت و سودهاي باقيمانده  وقتي با فرض حسابداري مازاد تميز تركيب مي

هاي اوراق بهادار بايد از طريق  ، قيمت)2007(بنابراين از ديدگاه كلبيك و وارفيلد . كند مورد انتظار آينده را توليد مي
 ).مدل سود باقيمانده(ارزش دفتري و ارزش فعلي سودهاي باقيمانده آتي تعيين گردد 

يك ديدگاه مهم در مدل سود باقيمانده اين است، كه ارزش بازار شركت به دو عنصر سود باقيمانده و ارزش 
بازار شركت به اين موضوع بستگي دارد، كه چه ميزان عنصر  دفتري وابسته است و ميزان رابطه اين عناصر با ارزش
  هاي رشد كمي ها فرصت براي مثال وقتي كه شركت. گيرد مي ارزش دفتري همه اطلاعات با ارزش مربوط را در بر

زار تواند براي ارزيابي ارزش با شوند، عنصر ارزش دفتري مي ها ثبت مي دارند يا وقتي كه ارزش مربوط به همه دارايي
در اين صورت، سودهاي باقيمانده دوره جاري چيزي براي اضافه كردن به ارزش بازار شركت . شركت كافي باشد

هاي مربوط به  در مقابل، وقتي كه ارزش دفتري، بعضي از ارزش. باشد ندارند و ضريب آنها در معادله ارزيابي صفر مي
شده  تمام دارند، كه در بهاي اي ثبت شده نمود رشد مهمي ه گيرد و يا وقتي كه دارايي نمي هاي را در بر دارايي

                                                            
1. Ohlson 
2. Spilioti and Karathanassis 
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ها، سودهاي باقيمانده جاري  در اين شركت. كند تري را ايفا مي شود، عنصر سود نقش مهم شان منعكس نمي تاريخي
مفيد ها  و هم براي ارزيابي ارزش بازار شركت) استمرار سودهاي باقيمانده(بيني سودهاي باقيمانده آتي  هم براي پيش

  .تواند بزرگتر از يك باشد هستند و ضريب استمرار آنها مي
بيني سود، ارزش دفتري و سودسهام از  كند تا زماني كه پيش پيشنهاد مي) 1990، 1991، 1995(اولسن 

هاي اوراق بهادار بايد از طريق ارزش دفتري و ارزش  قيمت (bvt=bvt-1 + xt- dt)كند  حسابداري مازاد تميز پيروي مي
  :فعلي سودهاي باقيمانده آتي تعيين شوند

Pt=bvt +∑i=1
∞Rf

-iEt[xt+i
a]  

  tسودسهام هر سهم در زمان dt كه 
Pt : هر سهم در زمان  قيمتt  

Bvt :ارزش دفتري هر سهم در زمانt  
Et :انتظارات در زمان t 

xt+ia :سود باقيمانده هر سهم دردورهt    
Rf :يك به علاوه نرخ بازده بدون ريسك است.  

، )1998(من و سوگيانس  ، پن)1998(، لي و سامينازان )1998(، فرانكل و لي )1995(، لندهلم )1995(برنارد 
و كارازاناسيس و ) 2000(، فرانسيس و همكاران )1999( 1، بارس و همكاران)1999(، مايرز )1999(دچو و همكاران 

را در تعيين   ي باقيمانده آتي، نقش مهميبردند، كه ارزش دفتري و ارزش فعلي سودها پي) 2003(اسپيلوتي 
  .)2009و كارا، ييوت ياسپيل(كنند  هاي سهام ايفا مي قيمت

هاي اقتصادي و  توانند از رانت كند، كه سودهاي باقيمانده مي تئوري ارزيابي سود باقيمانده پيشنهاد مي
چنانچه، . شوند نامه دوره جاري ثبت نميكارانه ناشي شوند و در هر دو مورد سودهاي آتي در تراز حسابداري محافظه

وي . شوند كارانه به استمرار سودها مربوط مي هاي اقتصادي و حسابداري محافظه نشان داد، رانت) 2005(چنگ 
ها به فاكتورهاي سهم بازار، اندازه شركت، حسابداري  برد، كه ميزان و استمرار سود باقيمانده شركت طور تجربي پي به

هاي اقتصادي  گيري كرد، كه رانت نتيجه 2هاي تحليلي مثل زانگ بررسي. در سطح شركت وابسته است كارانه محافظه
  . هاي سود باقيمانده هستند كارانه، عامل و حسابداري محافظه

، سود باقيمانده را به اجزاء اقتصادي و حسابداري، تجزيه و وابستگي اين اجزاء به سود باقيمانده )2000(جانسون 
  . دهد درت بازار و اريب حسابداري ربط ميرا به ق

هاي نامشهود ثبت نشده به عنوان يكي از اطلاعات داراي ارزش مربوط در مدل سود باقيمانده  بنابراين، دارايي
هاي نامشهود ثبت نشده قابل ملاحظه باشند استمرار بيشتري از  هاي انجام شده در دارايي گذاري اگر سرمايه. باشند مي

  ).3،2009اسكاويك( كنند قيمانده را ايجاد ميسودهاي با
داري را روي سود باقيمانده وارزش  هاي نامشهود ثبت نشده در صنعت بانك اثر دارايي) 2007( وارفيلد و كولبيك

هاي نامشهود ثبت نشده  بردند، كه دارايي بازار شركت در چارچوب مدل ارزيابي سود باقيمانده بررسي كردند و پي
مانده براي  طوري كه ضريب استمرار سودهاي باقي تعيين سودهاي باقيمانده نقش اساسي دارند، به دراستمرار و

هاي  هايي، كه دارايي تر از ضريب مذكور براي بانك هاي نامشهود ثبت نشده، بسيار بزرگ هاي داراي دارايي بانك

                                                            
1. Barthet al 
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هاي نامشهود ثبت نشده  ه سطح داراييباشد و ميزان اين استمرار وابسته ب نامشهود ثبت نشده كمتري دارند، مي
هاي نامشهود  اي به دارايي طور فزاينده گران مالي به گذاران و تحليل بنابراين نتيجه گرفتند كه، سرمايه. باشد مي

داري  هاي نامشهود ثبت نشده در تعيين ارزش بازار شركت، در صنايعي مانند صنعت بانك باشند و دارايي علاقمند مي
  . باشند هاي نامشهود ثبت نشده وجود دارد، اثرگذار مي بل ملاحظه و مربوطي از داراييكه ميزان قا
تا  1999هاي  شركت ممتاز بورس هند را در طي سال 50بيني ارزش بازار سهام توانايي پيش) 2008( 1سانتانو

هاي ارائه شده توسط  لهاي نقدي عملياتي از طريق مد با استفاده از سود باقيمانده، ارزش دفتري و جريان 2008
هاي نقدي  برد، كه سود باقيمانده، ارزش دفتري و جريان وي پي. بررسي كرد) 1995(و فلدام و اولسن ) 1995(اولسن 

بيني ارزش بازار  كنند و اطلاعات سود باقيمانده و ارزش دفتري به پيش عملياتي از يك فرايند اتورگرسيوني پيروي مي
ها،  بيني ارزش بازار شركت هاي نقدي عملياتي در پيش اطلاعات مربوط به جريانكنند ولي  ها كمك مي شركت

 .اطلاعات مربوطي نيستند
كه هر يك از اجزاء سود   مدل اولسن را ميان صنايع مختلف آزمون كردند و دريافتند،)1999(بارس و همكاران 

ها دارند به علاوه دانستن اجزاء نقدي و  گويي مهمي از ارزش بازار شركت باقيمانده و ارزش دفتري توانايي پيش
 .كنند ها علاوه بر دانستن ارزش دفتري و سود باقيمانده كمك مي تعهدي سود به توضيح ارزش بازار شركت

هاي صنعت  هاي ارزيابي اولسن، فلدام و اولسن را با استفاده از داده قدرت توضيحي مدل) 2009( اسپيلوتي و كارا
بردند، كه سودهاي باقيمانده، سودهاي  آنها پي. بررسي كردند 2005تا  2000هاي  اي سالمخابرات بورس لندن بر

هاي سهام در صنعت مخابرات نيستند و  هاي مهمي از قيمت كننده هاي عملياتي تعيين عملياتي غيرعادي و دارايي
ر صنعت مخابرات لندن بيان باشد و علت را وجود رقابت كامل د هاي سهام مي كننده قيمت تنها ارزش دفتري تعيين

  .كردند
هاي سود باقيمانده و رشد  كاري حسابداري را در مدل اشتباهات ارزيابي ناشي از محافظه) 2009(2 اسكاويك

كارانه منجر به اشتباهات ارزيابي در ارزش  هاي حسابداري محافظه بردند، كه اريب سود باقيمانده بررسي كردند و پي
هاي  كارانه يكي از عامل شوند و حسابداري محافظه اي سود باقيمانده و رشد سود باقيمانده ميه ها در مدل بازار شركت

  .باشد ايجاد سود باقيمانده مي
به بررسي ميزان ارتباط سود و ارزش دفتري باارزش بازار سهام ) 1384( پورحيدري، سليماني اميري و صفاجو

نتايج . بود 1383تا پايان  1375دوره زماني بررسي آنها از . هاي پذيرفته شده در بورس تهران پرداختند شركت
ها از طريق سود تبيين  تحقيق آنها بيانگر اين مطلب است كه بخش قابل توجهي از تغييرات ارزش بازار سهام شركت

دهندگي مجموع سود و ارزش دفتري مربوط به سود است و ارزش دفتري شركت در  شود، عمده قدرت توضيح مي
  .دهندگي مناسبي برخوردار نيست با سود هر سهم از قدرت توضيحمقايسه 

  

                                                            
1. Santanu 
2. Skogsvik 
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  روش تحقيق

  هاي تحقيق فرضيه

هاي  هاي انجام شده سه فرضيه براي آزمون ارتباط سودهاي باقيمانده، ارزش دفتري و جريان با توجه به بررسي
  :نقدي عملياتي با ارزش بازار شركت ارائه شده است كه عبارتند از

  .داري وجود دارد اقيمانده و ارزش بازار شركت رابطه معنيبين سود ب -1
  .داري وجود دارد بين ارزش دفتري و ارزش بازار شركت رابطه معني -2
 .داري وجود دارد هاي نقدي عملياتي و ارزش بازار شركت رابطه معني بين جريان -3

  ها و انتخاب شركت جامعه آماري

  . باشد ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميها جامعه آماري تحقيق شامل كليه شركت
  .ها، شرايط زير در نظر گرفته شده است براي انتخاب شركت

  .باشد اسفند مي 29ها منتهي به  پايان سال مالي شركت -1
هاي مورد بررسي در پايان سال مالي يا تاريخي نزديك به آن،  هاي انتخاب شده بايستي در همه سال شركت -2

  ).تا قيمت بازار سهام آنها در پايان سال مالي مشخص باشد(بار مورد معامله قرار گرفته باشد  ام آنها حداقل يكسه
  .هاي پذيرفته شده در بورس تهران داراي اين شرايط بودند شركت از ميان شركت 81كه

  روش گردآوري اطلاعات

حسابداري دوره، ارزش دفتري حقوق اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه متغيرهاي اين تحقيق شامل سود
  باشد، هاي نقدي عملياتي و ارزش بازار سهام مي صاحبان سهام، جريان

اند و همچنين، شامل نرخ بازده  آوري شده جمع 1نوين و سايت بورس اوراق بهادار افزار رهاورد از طريق نرم
اخذ و ميانگين نرخ بازده مذكور طي دوره باشد، كه از اداره معامله بانك مركزي،  الحساب اوراق مشاركت مي علي

  .عنوان نرخ بازده بدون ريسك در محاسبه سود باقيمانده استفاده شده است تحقيق محاسبه و به

  ها روش تجزيه و تحليل داده

مدل ارزيابي مورد استفاده در اين تحقيق مدلي است كه به وسيله اولسن ارايه شده است و توسط سانتانو و 
عنوان تابعي از سود باقيمانده، ارزش  در اين مدل، ارزش بازار شركت به. ران مورد آزمون قرار گرفته استبارس و همكا

تواند در قالب معادله  رابطه اين سه متغير با ارزش بازار شركت مي. شود هاي نقدي عملياتي بيان مي دفتري و جريان
  :خطي زير بيان شود

MVt=a0 +a1(NIa
it)+a2(BVit)+a3(CFOit) +uit  

  ارزش بازار شركتMVt كه 

                                                            
1. Rdis 
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 NIa
itسود باقيمانده  

 BVitارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  
 CFOitباشد هاي نقدي عملياتي شركت مي جريان.  

ترين  باشد، مناسب ها نسبتي مي ها همبستگي و نوع قياس داده در تحقيق حاضر، چون نوع رابطه در فرضيه
هاي رگرسيوني  هاي تحقيق، از مدل در نتيجه براي آزمون فرضيه. باشد ها، رگرسيون مي فرمول جهت آزمون فرضيه

  .متغيره استفاده شده است دومتغيره و چند
هاي  ها از طريق سود باقيمانده، ارزش دفتري و جريان بيني و ارزيابي ارزش بازار شركت از آنجا كه براي پيش

لذا در اين تحقيق ابتدا ارتباط خودهمبستگي درجه اول . شدنقدي عملياتي، ابتدا بايد مقادير اين متغيرها در دست با
تنها سود باقيمانده مثبت از فرايند ) 1995(از آن جايي كه طبق مدل اولسن . اين متغيرها بررسي شده است

باشد، هرجا سود باقيمانده، منفي  بيني ارزش شركت مربوط مي كند و در پيش خودهمبستگي درجه اول پيروي مي
  .ارزش صفر براي آن در نظر گرفته شده است بدست آمده

هاي نقدي عملياتي و  دهندگي سودهاي باقيمانده ،ارزش دفتري و جريان براي بررسي نوسانات ميزان توضيح
هاي رگرسيوني به برازش  ها، با استفاده از روش همچنين بررسي ميزان ارتباط اين متغيرها با ارزش بازار شركت

  :ده استهاي زير پرداخته ش مدل
BVit =ω20 + ω22(BVit-1)+ε2it  

CFOit = ω30 + ω32( CFOit-1)+ ε3it 
CFOit = ω30 + ω32( CFOit-1)+ ω 33(BVit-1)+ ε3it 

NIa
it = ω10 + ω11(NIa

it-1) + ε1it 
NIa

it = ω10 + ω11(NIa
it-1)+ ω 12(BVit-1) + ε1it 

NIa
it = ω10 + ω11(NIa

it-1)+ ω 12(BVit-1) + ω13( CFOit-1)  + ε1it 
MVt=a0 +a1(NIa

it) +uit  
MVt=a0 +a1(NIa

it)+a2(BVit) +uit 
MVt=a0 +a1(NIa

it)+a2(BVit)+a3(CFOit) +uit 
كه پس از محاسبه ضرايب تعيين معادلات، ميزان افزايش در ضريب تعيين در نتيجه متغير مستقل اضافه شده 

  .شود شده با متغير وابسته قضاوت مي را تعيين و بر اساس آن نسبت به ارتباط متغير مستقل اضافه
 هاي تست فرضيات آماره
  .باشد مي tو F هاي تست فرضيات شامل آماره  آماره

بين متغيرهاي مستقل و ) داري مدل معني(براي آزمون وجود ارتباط يا عدم وجود ارتباط رگرسيوني   Fاز آماره
دار ميان هر يك از متغيرهاي مستقل  ود رابطه خطي معنيبراي آزمون وج tاز آماره . متغير وابسته استفاده شده است

  .مدل فرضي با متغير وابسته استفاده شده است

  تعاريف عملياتي

هاي مورد بررسي ضرب در تعداد سهام  قيمت مبادله هر سهم آن در پايان هر يك از سال: ارزش بازار شركت
  .باشد منتشره مي
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  .گيرد تعلق مي داران آن سودي است كه به سهام: سود شركت
نرخ تنزيل ضرب در ارزش (تفاوت بين سود حسابداري و بازده عادي حقوق صاحبان سهام : سود باقيمانده

  .باشد مي) دفتري حقوق صاحبان سهام
كند  باشد و بيان مي كننده ارتباط بين ارزش دفتري، سود دوره و سود نقدي مي اين اصطلاح، بيان: مازاد تميز

  .علاوه سود دوره منهاي سود تقسيمي است دوره مساوي ارزش دفتري ابتداي دوره بهارزش دفتري پايان 
  .ارزشي است كه براي حقوق صاحبان سهام در دفاتر شركت ثبت گرديده است: ارزش دفتري شركت

  . شود هاي اصلي و مستمر شركت حاصل مي هاي نقدي است كه از فعاليت جريان: هاي نقدي عملياتي جريان

  ي تحقيقها يافته

هاي نقدي  براي تعيين ميزان تغييرات ارزش بازار شركت كه از طريق سود باقيمانده، ارزش دفتري و جريان
در مورد آزمون ( 7محاسبه گرديده است كه نتايج در نگاره شماره R2 شود، ضريب تعيين عملياتي توضيح داده مي

آورده شده ) در مورد آزمون فرضيه سوم( 9نگاره شمارهو ) در مورد آزمون فرضيه دوم( 8، نگاره شماره) فرضيه اول
نگاره شماره يك نتايج حاصل از آزمون رگرسيون خطي ساده ارزش دفتري شركت در يك دوره با ارزش دفتري . است

  .دهد دوره قبل را نشان مي
BVit =ω20 + ω22(BVit-1)+ε2it  

  
  رزش دفتري دوره قبلنتايج آزمون رابطه ارزش دفتري يك دوره با ا.1شماره نگاره

 t Sigt ضرايب متغيرها

 034/0 2/128 56362/15 ثابت
BVit-1 1/121 51/284 000/0 

R2 787/0 F=2630/020 Sigf=0/000 

  
درصد تغييرات ارزش دفتري يك دوره از طريق ارزش دفتري دوره قبل  79دهد  نشان مي1طور كه نگاره همان

  .  دشو توضيح داده مي% 5دار  در سطح معني
هاي نقدي عملياتي شركت در يك دوره با  نگاره شماره دو نتايج حاصل از آزمون رگرسيون خطي ساده جريان

  .دهد هاي نقدي عملياتي دوره قبل را نشان مي جريان
CFOit = ω30 + ω32( CFOit-1)+ ε3it  

  
  

  ي نقدي عملياتي دوره قبلها هاي نقدي عملياتي يك دوره با جريان نتايج آزمون رابطه جريان.2نگاره شماره
 t Sigt ضرايب متغيرها

 675/0 419/0 8617/574 ثابت
CFOit-1 1/355 48/586 000/0 

R2 787/0 F=2360/584 Sigf=0/000 

هاي  هاي نقدي عملياتي يك دوره از طريق جريان درصد تغييرات جريان 79دهد  نشان مي 2طور كه نگاره  همان
  .شود توضيح داده مي% 5دار طح معنينقدي عملياتي دوره قبل در س
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هاي نقدي عملياتي شركت در يك دوره با  نگاره شماره سه نتايج حاصل از آزمون رگرسيون چندمتغيره جريان
  .دهد هاي نقدي عملياتي و ارزش دفتري شركت در دوره قبل را نشان مي جريان

CFOit = ω30 + ω32( CFOit-1)+ ω 33(BVit-1)+ ε3it  
  

  هاي نقدي عملياتي و ارزش دفتري دوره قبل هاي نقدي عملياتي يك دوره با جريان نتايج آزمون رابطه جريان.3ه نگاره شمار
  
  
  
  
  
  

هاي  هاي نقدي عملياتي يك دوره از طريق جريان درصد تغييرات جريان83 دهد  نشان مي 3نگاره  طور كه همان
جايي كه با اضافه  از آن. شود توضيح داده مي% 5دار نقدي عملياتي و ارزش دفتري شركت در دوره قبل در سطح معني

نقدي عملياتي، ضريب تعيين از  هاي كردن ارزش دفتري به مدل رگرسيون خطي ساده فرايند خودهمبستگي جريان
هاي نقدي عملياتي يك دوره با  داري بين جريان توان گفت رابطه معني درصد افزايش يافت مي 5/82درصد به 8/78

  . ارزش دفتري دوره قبل وجود دارد
كت نگاره شماره چهار نتايج حاصل از آزمون رگرسيون خطي ساده سود باقيمانده يك دوره با سود باقيمانده شر

تنها سود باقيمانده مثبت از فرايند ) 1995(جايي كه طبق مدل اولسن  از آن. دهد در دوره قبل را نشان مي
باشد، هرجا سود باقيمانده، منفي  بيني ارزش شركت مربوط مي كند و در پيش خودهمبستگي درجه اول پيروي مي

 .بدست آمده ارزش صفر براي آن در نظر گرفته شده است
NIa

it = ω10 + ω11(NIa
it-1) + ε1it  

  
 نتايج آزمون رابطه سود باقيمانده يك دوره با سود باقيمانده دوره قبل.4نگاره شماره

 t Sigt ضرايب متغيرها
 001/0 3/477 49567/093 ثابت

NIa
it-1 748/0 27/246 000/0 
R2 537/0 F=742/338 Sigf=0/000 

  
يرات سود باقيمانده يك دوره از طريق سود باقيمانده شركت در درصد تغي54 دهد  نشان مي 4طور كه نگاره همان

  .شود توضيح داده مي% 5دار دوره قبل در سطح معني
نگاره شماره پنج نتايج حاصل از آزمون رگرسيون چندمتغيره سود باقيمانده يك دوره با سود باقيمانده و ارزش 

 .دهد دفتري شركت در دوره قبل را نشان مي
NIa

it = ω10 + ω11(NIa
it-1)+ ω 12(BVit-1) + ε1it  

  

 t  Sigt ضرايب متغيرها
 033/0 2/142- 40961/61- ثابت

CFOit-1 994/0 24/925 000/0 
BVit-1 279/0 11/711 000/0 

R2 825/0 F=1501/155 Sigf=0/000 
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  نتايج آزمون رابطه سود باقيمانده يك دوره با سود باقيمانده و ارزش دفتري دوره قبل 5نگاره شماره
 t Sigt ضرايب متغيرها

 000/0 3/925 56294/67 ثابت
NIa

it-1 86/0 18/7 000/0 
BVit-1 058/0 - -3/015 300/0 

R2 544/0 F=388/937 Sigf=0/000 

  
درصد تغييرات سود باقيمانده يك دوره از طريق سود باقيمانده و ارزش  54دهد  نشان مي 5طور كه نگاره  همان

از آنجايي كه با اضافه كردن ارزش دفتري به . شود توضيح داده مي% 5دار  دفتري شركت در دوره قبل در سطح معني
درصد افزايش  4/54درصد به  7/53ده، ضريب تعيين از مدل رگرسيون خطي ساده فرايند خودهمبستگي سود باقيمان

داري بين سود باقيمانده يك دوره با ارزش دفتري شركت در دوره قبل وجود  توان گفت، كه رابطه معني يافت مي
است، ) نرخ تنزيل(در يك نرخ بازده  از آنجايي كه سود باقيمانده تفاوت سود گزارش شده و ارزش دفتري ضرب. دارد

رود بين ارزش دفتري و  بنابراين، انتظار مي. شود فتري پايين موجب برآورد بيشتر سودهاي باقيمانده ميارزش د
اي معكوس وجود داشته باشد، كه ضريب منفي بدست آمده براي ارزش دفتري  سودهاي باقيمانده رابطه

ره قبل، بيانگر اين انتظار و كننده رابطه سود باقيمانده يك دوره نسبت به ارزش دفتري دو ، بررسي)هاي(درمدل
همچنين اين رابطه منفي، با ادعاي اولسن منطبق ). سود باقيمانده رابطه معكوس باارزش دفتري دارد(باشد  منطق مي

هاي حسابداري تأثيري بر ارزش نهايي شركت ندارند زيرا اگر چه  طور نرمال سياست وي معتقد است كه به. باشد مي
گردد ولي اين اثر از طريق  هاي عملياتي در ترازنامه مي نجر به ارائه كمتراز واقع داراييكاري حسابداري م محافظه

 .شود افزايش مشابهي در سودهاي باقيمانده مورد انتظار آينده جبران مي
نگاره شماره شش نتايج حاصل از آزمون رگرسيون چندمتغيره سود باقيمانده يك دوره با سود باقيمانده، ارزش  

  .دهد هاي نقدي عملياتي شركت در دوره قبل را نشان مي جريان دفتري و
NIa

it = ω10 + ω11(NIa
it-1)+ ω 12(BVit-1) + ω13( CFOit-1)  + ε1it  

  
  هاي نقدي عملياتي دوره قبل نتايج آزمون رابطه سود باقيمانده يك دوره با سود باقيمانده وارزش دفتري و جريان.6نگاره شماره

 t Sigt ضرايب متغيرها
 000/0 4/19 58825/234 ثابت

NIa
it-1 711/0 13/493 000/0 

BVit-1 -/091 -4/615 000/0 
CFOit-1 181/0 5/416 000/0 

R2 564/0 F=274/626 Sigf=0/000 

  
درصد تغييرات سود باقيمانده يك دوره از طريق سود باقيمانده، ارزش  56دهد  نشان مي 6طور كه نگاره همان

كه با  جايي از آن. شود توضيح داده مي% 5دار  هاي نقدي عملياتي شركت در دوره قبل در سطح معني دفتري و جريان
اضافه كردن جريان نقدي عملياتي به مدل رگرسيون چندمتغيره سود باقيمانده يك دوره با سود باقيمانده و ارزش 

داري بين  توان گفت كه رابطه معني ميدرصد افزايش يافت  4/56درصد به  4/54دفتري دوره قبل، ضريب تعيين از 
براساس تحقيق سانتانو سود . هاي نقدي عملياتي شركت در دوره قبل وجود دارد سود باقيمانده يك دوره با جريان

هاي نقدي  داري دارد ولي با جريان باقيمانده سال جاري با سود باقيمانده و ارزش دفتري دوره قبل شركت رابطه معني
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، سود 6هاي اين تحقيق در نگاره  بر اساس نتايج آزمون. باشد دار نمي يش رابطه ضعيفي داردكه معنيعملياتي دوره پ
داري دارد كه از لحاظ آماري مهم و  هاي نقدي عملياتي دوره قبل شركت ارتباط معني باقيمانده دوره جاري با جريان

دليل اين امر را . باشد هاي تحقيق سانتانو مغاير مي هباشد و اين نتيجه با يافت تر از رابطه آن با ارزش دفتري مي قوي
  . ها و ارزش روز آنها در كشور ايران دانست شايد بتوان تفاوت قابل توجه بين ارزش دفتري دارايي

  هاي تحقيق نتايج آزمون فرضيه

  نتيجه آزمون فرضيه اول

  .داري وجود دارد ركت ارتباط معنيفرضيه اول به اين صورت بيان شد كه بين سود باقيمانده و ارزش بازار ش
  :دهد نگاره شماره هفت نتايج حاصل از آزمون رگرسيون خطي ساده براي فرضيه اول را نشان مي

MVt=a0 +a1(NIa
it) +uit  

  
  نتايج آزمون رابطه ارزش بازار شركت با سود باقيمانده.7نگاره شماره

 t Sigt ضرايب متغيرها
 000/0 8/802 443013/27 ثابت
NIit 4/187 46/718 000/0 
R2 752/0 F=2182/560 sigf=0/000 

درصد تغييرات ارزش بازار شركت از طريق سود باقيمانده در سطح 75دهد  نشان مي 7طور كه نگاره  همان
داري بين سود باقيمانده و ارزش بازار شركت  توان گفت كه رابطه معني بنابراين، مي. شود توضيح داده مي% 5دار  معني

  . سازگاري دارد) 2004( 1و بارس و همكاران) 2008(هاي تحقيق سانتانو نتايج آزمون اين فرضيه، با يافته. جود داردو

  نتيجه آزمون فرضيه دوم

  .داري وجود دارد فرضيه دوم به اين صورت بيان شد كه بين ارزش دفتري و ارزش بازار شركت ارتباط معني
 .دهد يون چند متغيره براي فرضيه دوم را نشان مينگاره شماره هشت نتايج حاصل از رگرس

MVt=a0 +a1(NIa
it)+a2(BVit) +uit  

  
  نتايج آزمون رابطه ارزش بازار شركت با سود باقيمانده و ارزش دفتري.8نگاره شماره

 t Sigt ضرايب متغيرها
 000/0 7/881 384988/16 ثابت
NIit 3/233 21/867 000/0 

BVit 435/0 7/93 000/0 
R2 772/0 F=1216/375 Sigf=0/000 

                                                            
1. Barth 
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درصد تغييرات در ارزش بازار شركت از طريق سود باقيمانده و ارزش  77دهد نشان مي 8طور كه نگاره  همان

با توجه به اينكه با اضافه كردن ارزش دفتري به سود باقيمانده، . شود توضيح داده مي% 5دار  دفتري در سطح معني
داري  توان گفت كه رابطه معني مي% 95د افزايش يافت، بنابراين در سطح اطمينان درص 77به  75ضريب تعيين از 

و ) 2008(هاي تحقيق سانتانو  نتايج آزمون اين فرضيه، با يافته. بين ارزش دفتري با ارزش بازار شركت وجود دارد
  .سازگاري دارد) 2004(بارس و همكاران 

  نتيجه آزمون فرضيه سوم

داري  هاي نقدي عملياتي و ارزش بازار شركت رابطه معني ت بيان شد، كه بين جريانفرضيه سوم به اين صور
 :دهد نگاره شماره نه نتايج حاصل از رگرسيون چندمتغيره براي فرضيه سوم را نشان مي. وجود دارد

MVt=a0 +a1(NIa
it)+a2(BVit)+a3(CFOit) +uit  

  
  هاي نقدي عملياتي سود باقيمانده و ارزش دفتري و جريان نتايج آزمون رابطه ارزش بازار شركت با.9نگاره شماره

 t Sigt ضرايب متغيرها
 000/0 7/266 350440/09 ثابت
NIit 3/649  22/455 000/0 

BVit 596/0 9/796 000/0 
CFOit 49/0 - -5/638 000/0 

R2781/0 F=856/184 Sigf=0/000 

  
ت در ارزش بازار از طريق متغيرهاي سود باقيمانده، ارزش درصد تغييرا 78دهد  نشان مي 9طور كه نگاره  همان

كه با اضافه كردن  جايي از آن. شود توضيح داده مي% 5دار  هاي نقدي عملياتي در سطح معني دفتري و جريان
هاي نقدي عملياتي به مدل رگرسيون چندمتغيره سود باقيمانده، ارزش دفتري وارزش بازار شركت، ضريب  جريان

هاي نقدي عملياتي با ارزش  داري بين جريان توان گفت كه رابطه معني درصد افزايش يافت مي1/78به 2/77تعيين از
هاي نقدي عملياتي شركت  رغم اينكه ضريبي منفي براي جريان در تحقيق سانتانو، علي. بازار شركت وجود دارد

نتايج آزمون اين فرضيه حاكي . ود نداشتداري بين اين متغير و ارزش بازار شركت وج بدست آمد، ولي ارتباط معني
كه همانند تحقيق سانتانو در مدل رگرسيون  رغم اين هاي نقدي عملياتي علي از آن است، كه ضريب جريان

تري، نسبت به ارزش دفتري، با ارزش بازار شركت دارد ولي اين رابطه  چندمتغيره منفي واين متغير ارتباط ضعيف
  .سازگاري دارد ،)2004(هاي بارس و همكاران ي نتايج آزمون اين فرضيه با يافتهاز طرف. باشد داري مي معني

مبني بر ارتباط ) 1384( هاي تحقيق كردستاني، قائمي و رودنشين همچنين، نتايج آزمون اين فرضيه، با يافته
 رحماني و مهتديهاي تحقيق حجازي،  بيشتر اجزاي نقدي سود نسبت به اجزاي تعهدي با ارزش بازار شركت و يافته

  .باشد هاي نقدي عملياتي با ارزش بازار شركت، منطبق مي دار جريان ، در مورد ارتباط معني)1384(
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  گيري  نتيجه

هاي نقدي عملياتي و  در اين تحقيق، رابطه خودهمبستگي سودهاي باقيمانده، ارزش دفتري شركت و جريان
هاي اين  از نتايج آزمون. بررسي شده است 86تا  78هاي  اي سالهمچنين رابطه اين متغيرها با ارزش بازار شركت بر

هاي نقدي  چنين حاصل گرديد، كه سودهاي باقيمانده يك دوره همراه با جريان 6و  4، 5هاي  تحقيق در نگاره
وان از ت كار روند و در نهايت مي بيني سودهاي باقيمانده دوره بعد به توانند در پيش عملياتي و ارزش دفتري شركت مي

هاي اين تحقيق، نشانگر آن است كه  نتايج آزمون فرضيه. بيني قيمت و ارزشيابي شركت استفاده كرد آنها براي پيش
هاي نقدي عملياتي به ترتيب بيشترين  اند و سودهاي باقيمانده، ارزش دفتري و جريان هرسه فرضيه تأييد گرديده

ه اين كه براساس تحقيق اسپيلوتي وكارا در بازارهايي كه رقابت كامل با توجه ب. ارتباط را با ارزش بازار شركت دارند
كننده ارزش بازار شركت  هاي عملياتي، تعيين وجود دارد، سودهاي باقيمانده، سودهاي عملياتي باقيمانده و دارايي

ارزش بازار توان گفت وابسته بودن درصد بالاي  باشد مي كننده ارزش مي باشند و تنها ارزش دفتري تعيين نمي
هاي پذيرفته شده در بورس تهران به سود باقيمانده تأييدي است بر نتايج تحقيقات قبلي كه ادعا دارد، بورس  شركت

همه  همچنين با توجه به اين موضوع، كه اگر ارزش دفتري، ارزش). 1381نورعليزاده، (تهران فاقد كارايي لازم است 
ي ارزش بازار شركت، ارزش دفتري  كننده اي وجود نخواهد داشت و تنها تعيين ها را منعكس كند سود باقيمانده دارايي

ها نسبت به ارزش دفتري، در مقايسه با سودهاي باقيمانده، احتمالاً  تر ارزش بازار شركت خواهد بود، وابستگي ضعيف
نامشهود ايجاد شده در داخل  هاي ها از ارزش بازار آنها، منعكس نشدن دارايي به خاطر فاصله زياد ارزش دفتري دارايي

هاي بازار  هاي مالي و همچنين كارا نبودن بورس تهران براي انعكاس اين اطلاعات درقيمت ها در صورت شركت
  .باشد مي

  پيشنهادات 

بنابراين، در . كند هاي خطي را تأييد مي گذاري سهام بر مبناي مدل نتايج تحقيق، نظريه پويايي اطلاعات و قيمت
توانند با  گران مالي مي گذاران و تحليل ، سرمايه)كارايي قوي(كه از درجه بالايي از كارايي برخوردار نيستند  هايي بورس

هايي را شناسايي كنند كه نسبت سود باقيمانده  ها، شركت محاسبه واستفاده از سود باقيمانده و ارزش دفتري شركت
هايي را انتخاب كنند كه با ارزش دفتري كمتري سود  شركتتوانند  به ارزش دفتري بالاتري دارند، به عبارتي مي

توانند با استفاده از سود باقيمانده،  همچنين مي. گذاري كنند اند و در آنها سرمايه باقيمانده بيشتري به دست آورده
يد، ها، ارزش بازار شركت را برآورد و بر اين اساس نسبت به خر هاي نقدي عملياتي و ارزش دفتري شركت جريان

  .گيري نمايند فروش و يا ارزيابي قيمت منطقي سهام آنها تصميم
شود،  صورت كلي انجام گرفته، پيشنهاد مي هاي بورس تهران به با توجه به اين كه، تحقيق حاضر در بين شركت

  . موضوع اين پژوهش با در نظر گرفتن موارد زير در تحقيقات بعدي بررسي شود
  .بين صنايع مختلفبررسي موضوع پژوهش حاضر در 

 .بررسي موضوع پژوهش حاضر براي هر سال به تفكيك
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بررسي موضوع پژوهش حاضر با اضافه كردن متغيرهاي مستقل ديگري مانند اجزاء نقدي و تعهدي سود 
ها، تغيير در  ها، تغيير در پرداختني صورت كلي، اجزاء نقدي و تعهدي سود به تفكيك شامل تغيير در دريافتني به

 .دي كالا و استهلاك و يا اضافه كردن متغيرهاي كيفيموجو
پورحيدري و ديگران، (ها زيرا طبق تحقيقات قبلي  بررسي موضوع پژوهش حاضر با در نظر گرفتن اندازه شركت

تر، ارزش دفتري نسبت به سود، رابطه بيشتري با ارزش  هاي بزرگ هاي كوچك نسبت به شركت در شركت )1384
  .بازار شركت دارد

  منابع

  .9، آمار و كاربرد آن در مديريت،  جلد اول،  صفحه .، و مومني، م.آذر، ع

هاي  بررسي ميزان ارتباط  سود تقسيمي، ارزش دفتري و سود سهام با ارزش بازار سهام شركت ”،1386، .افلاطوني، ع
و   20، 16صفحه ، پايان نامه كاشناسي ارشد، دانشگاه شهيد باهنر كرمان،”پذيرفته شده در بورس تهران

21.  

مقايسه تاثير سود هر سهم، سود تقسيمي هر سهم  و نرخ رشد سود شركت برقيمت  ، بررسي و1382، .بختياري، م
  سهام  در بورس اوراق  بهادار تهران، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه امام صادق

يزان ارتباط  سود  و ارزش دفتري با ارزش ، بررسي م1384، .، و صفاجو، م.، و سليماني اميري، غ.پورحيدري، ا
،  هاي حسابداري  و حسابرسي بررسي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  بازارسهام شركت

  .4، صفحه 42شماره

هاي پذيرفته شده  هاي نقدي عملياتي  و ارزش سهام در شركت ، بررسي رابطه بين سود، جريان1385، .پورمرادي، م
  .15اوراق بهادارتهران، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه مازندران، صفحه  در بورس

هاي حسابداري  و  بررسي، آزمون ساختار خطي  اطلاعات  در مدل اولسن، 1384، .، و خدادادي، و.دستگير، م
  .47و   46، صفحه 48، شمارهحسابرسي

، مديريت مالي، تهران، سازمان مطالعه  و تدوين كتب 1381، .و پارسائيان، ع. جهانخاني، ع: ، ترجمه.ريموندپي، ن
  .355تا  316، جلد دوم، صفحه )سمت(علوم انساني دانشگاهها

رابطه ارزشي سود  و ارزش دفتري، : ، حسابداري مازاد تميز1387، .، و قاسمي، ز.، و علوي طبري، ح.مجتهدزاده، و
  .61ا ت 59، صفحه 51، شمارههاي حسابداري  و حسابرسي بررسي

هاي پذيرفته شده  ، بررسي رابطه بين قيمت سهام با سود سهام پرداختي و سود حسابداري شركت1384، .مرادي، م
  .در بورس اوراق بهادار تهران، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد بهشتي

اي پذيرفته شده در بورس ه ، ارزيابي تجربي ارتباط متغيرهاي حسابداري  با  قيمت سهام شركت1384، .مهتدي، ا
  .اوراق بهادار تهران، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه الزهراء
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  مروري بر عوامل مؤثر بر عدم تقارن اطلاعاتي و معيارهاي سنجش آن در تحقيقات بازار سرمايه

  2يانسري ابوالفضل مومني، 1پور محمد كاشانيدكتر 

  چكيده

 حيوضبا هدف ت يمال يدر بازارها يمطالعه عدم تقارن اطلاعات نهيدر زم يتلاش قابل توجه رياخ يها در سال
جا كه سطح عدم تقارن  از آن. صورت گرفنه است يگذار هيبه سطوح مطلوب سرما يابيبازارها در دس نيا يناكام

سنجش آن استفاده  يبرا نيجانش يارهايمع ياز برخ نيمحقق ست،يقابل مشاهده ن ميطور مستق هب ياطلاعات
بر  يمبتن يارهايمع :اند مطرح شده نيجانش يرهاايمع نياز ا يسه طبقه كل يمال اتيدر ادب يطور كل به. اند نموده
مقاله  نيا. بر ساختار خرد بازار يمبتن يارهايو مع گران ليسود تحل ينيب شيبر پ يمبتن يارهايرشد، مع يها فرصت

عدم  يارهايمع يليتفص يبه معرف ،يعوامل مؤثر بر عدم تقارن اطلاعات نيتر مهم ييشناسادر تلاش است تا ضمن 
  .بپردازد يعاتتقارن اطلا
سنجش عدم تقارن  يارهايمع ،يعوامل مؤثر بر عدم تقارن اطلاعات ،يعدم تقارن اطلاعات :يديكل يها واژه

  ياطلاعات

  مقدمه

رو  امروزه نقش بنيادين اطلاعات حسابداري در بازارهاي مالي، ارايه مبنايي براي تخصيص سرمايه است از اين
گذاران و  گذاران، مديران، قانون عات حسابداري همواره مورد علاقه سرمايهپيامدها وعوامل مؤثر بر كيفيت اطلا

يكي از پيامدهاي اساسي مرتبط با كيفيت اطلاعات، عدم تقارن . باشد كنندگان استانداردهاي حسابداري مي تدوين
قارن اطلاعاتي در وجود عدم ت. است كه به برتري اطلاعاتي يكي از طرفين معامله بر ديگري اشاره دارد 3اطلاعاتي

هاي معاملاتي بالا، بازارهاي  گذاران، هزينه بازار، پيامدهاي جمعي و فردي نامطلوبي نظير مشاركت حداقلي سرمايه
اكنون با توجه به اهميت مفهوم عدم تقارن اطلاعاتي،  رقيق و كاهش سود ناشي از معاملات را به همراه خواهد داشت،

هاي  در سال. باشد ميهاي اقتصادى، ناقص  تحليل  ها، در مدل يعدم تقارن اطلاعاتكه بدون ورود  است پذيرفته شده
بازارهاي مالي با هدف توضيح ناكامي اين بازارها در  اخير تلاش قابل توجهي در زمينه مطالعه عدم تقارن اطلاعاتي در

ز معيارهاي مختلفي براي هر يك از اين مطالعات ا. صورت گرفته است گذاري دستيابي به سطوح مطلوب سرمايه
طور مستقيم قابل  كه سطح عدم تقارن اطلاعاتي به اند، به دليل اين سنجش عدم تقارن اطلاعاتي استفاده نموده

                                                            
  Kashani@umz.ac.ir :پست الكترونيكي - مي دانشگاه مازندرانعل هيات استاديار و عضو. 1
  Abolfazl_882_mom@yahoo.com: پست الكترونيكي -  نور بهشهر ، دانشگاه پيامارشد حسابداري كارشناس:گو نويسنده پاسخ. 2

3. Information Asymmetry 
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در اين مقاله ابتدا . اند رو محققين از برخي معيارهاي جايگزين براي سنجش آن استفاده نموده دستيابي نيست از اين
ترين معيارهاي سنجش عدم تقارن اطلاعاتي  پردازيم، در ادامه مهم تقارن اطلاعاتي ميبه تشريح عوامل مؤثر بر عدم 

گردد، در پايان نيز تعدادي از مطالعات خارجي و  كه در تحقيقات قبلي مورد استفاده قرار گرفته است معرفي مي
  .گيرد داخلي صورت گرفته در حوزه عدم تقارن اطلاعاتي مورد بررسي قرار مي

  افشاء و عدم تقارن اطلاعاتي  كيفيت - 1

نمايند كه كيفيت بالاتر  استدلال مي) 1991(2و داياموند و ورچيا) 1985(1هاي نظري مختلف مانند داياموند مدل
كنندگان در بازارهاي مالي را كاهش داده و در نتيجه به كاهش  تواند ميزان عدم تقارن اطلاعاتي ميان شركت مي افشاء

تواند باعث جلب اعتماد  افشاء گسترده مي ).3،2009باتاچاريا و همكاران(يش نقدشوندگي بيانجامد هزينه سرمايه و افزا
هاي مختلف عملكرد يا عمليات شركت شده و به كاهش سطح عدم تقارن  گذاران در مورد جنبه مجدد سرمايه
كيفيت ). 4،2009ورمير و همكارانك(گذاران منجر شود هاي اطلاعاتي سرمايه به عبارتي به كاهش هزينه اطلاعاتي و يا
كه افشاء با  تواند بر سطح عدم تقارن اطلاعاتي در بازار اثرگذار باشد نخست اين طور كلي از دو طريق مي بالاي افشاء به

وجوي اين نوع  هاي جست تواند از طريق كاهش منافع مورد انتظار، در كسب اطلاعات محرمانه، انگيزه تر مي كيفيت
گذاران ناآگاه را افزايش  وسيله سرمايه اهش دهد و از سوي ديگر افشاء بهتر، مقدار نسبي معامله بهاطلاعات را ك

  ).5،2007براون و هيلجست(دهد مي

  ساير عوامل مؤثر بر عدم تقارن اطلاعاتي

جود طور معكوس با سطح عدم تقارن اطلاعاتي در بازار مرتبط است ، اين انتظار و علاوه بر كيفيت افشاء كه به
دارد كه ساير عوامل مرتبط با محيط اطلاعاتي شركت نيز بتوانند سطح عدم تقارن اطلاعاتي موجود در بازار را 

  :گردند ترين اين عوامل تشريح مي در اين بخش برخي از مهم. تأثير قرار دهند تحت

  : 6اندازه شركت

در مورد  اء و ميزان اطلاعات در دسترسبيانگر آن است كه سطح افش) 1993( 7نتايج مطالعات لَنگ و لاندهالم
همچنين  ).2009كورمير و همكاران،(مراتب بيشتر است تر به هاي كوچك تر در مقايسه با شركت هاي بزرگ شركت

هاي بزرگ را زودتر از اطلاعات  هاي سهام، اطلاعات شركت ، استدلال نمودند كه قيمت)2007(براون و هيلجست

                                                            
1. Diamond 
2. Diamond and Verrecchia 
3 Bhattacharya et al 
4 Cormier et al 
5. Brown and Hillegeist 
6. Firm Size 
7. Lang and Lundholm 
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كنند كه  نيز بحث مي) 2001(نس و وار نس، فن ، فن)1986(1دمستز. كند تر منعكس مي هاي كوچك شركت
كمتر، اطلاعات محرمانه بيشتري را براي خود حفظ ) محرم(هاي كوچك به دليل برخورداري از افراد دروني شركت

دارد كه  بنابراين اين انتظار وجود). 2،2006آتيگ و همكاران(تري دارند  كرده در نتيجه محيط اطلاعاتي نامتقارن
تر مواجه  هاي كوچك تر با عدم تقارن اطلاعاتي و در نتيجه با هزينه سرمايه كمتري نسبت به شركت هاي بزرگ شركت
  ).2009كورمير و همكاران،(باشند 

 :3ميزان مخارج تحقيق و توسعه

سوب شده و اي مح هاي نامشهود درون شركتي، نه سرمايه طبق برخي قواعد گزارشگري مالي بسياري از دارايي
 هاي نامشهود فقدان اطلاعات در دسترس عموم در خصوص دارايي). 4،2009ليائو(نه مستلزم افشاء جداگانه هستند

گذاري، عدم تقارن بيشتري را ميان مديران و  هاي سرمايه شناسايي نشده، همراه با ابهام مرتبط با اين فعاليت
) 2001(5و همكاران  بارث. كند خبر ايجاد مي گذاران مطلع و بي يههمان نحو ميان سرما سو و به گذاران از يك سرمايه
دليل وجود منافع بالقوه ناشي از  هاي با مخارج تحقيق و توسعه و مخارج تبليغاتي بيشتر، به يابند كه شركت در مي

با اين . وندش گران پوشش داده مي كسب اطلاعات محرمانه مرتبط با اين نوع مخارج، به ميزان بيشتري توسط تحليل
كنند كه  بحث مي) 2000( 6استدلال كه مخارج تحقيق و توسعه منبع اصلي عدم تقارن اطلاعاتي است، ابودي و لو

هاي بدون اين نوع  هاي با مخارج تحقيق و توسعه بيشتر نسبت به شركت منافع معاملات درون سازماني در شركت
دهنده آن است كه افراد درون سازماني از اطلاعات  وضوع نشاناي بيشتر است، اين م طور قابل ملاحظه مخارج ، به

لذا اين انتظار وجود دارد كه سطح عدم تقارن . نمايند استفاده مي ها سوء محرمانه خود در مورد اين قبيل پروژه
  ).2009ليائو،(طور مستقيم با ميزان مخارج تحقيق و توسعه ثبت نشده مرتبط باشد  اطلاعاتي به

  :7شدهاي ر فرصت

بيانگر آن است كه مسئله عدم تقارن اطلاعاتي در ) 1992( 8مطالعات صورت گرفته توسط اسميث و واتز
 ،)1993(به عقيده گيور و گيور ). 9،2007كي و همكاران(هاي با فرصت رشد بيشتر، شديدتر خواهد بود  شركت
سودآور و يا ايجاد موانع براي ورود به  گذاري هاي سرمايه هاي رشد بيانگر ميزان قابليت دسترسي به پروژه فرصت

اندازهاي آتي مطلوب، همواره داراي مزاياي رقابتي نظير محصولات منحصر به  هاي با چشم شركت. صنعت خاص است
ها براي حفظ مزاياي رقابتي و همچنين به  باشند، بنابراين، اين شركت فرد و يا سهم عمده در بازار محصولات خود مي

از ورود رقباي جديد به اين بازارها و يا جلوگيري از افزايش رقابت با رقباي موجود، تمايل چنداني به منظورجلوگيري 
  ).2009ليائو،(ارايه و افشاي كامل اطلاعات عملياتي حساس خود ندارند 

                                                            
1. Demsetz 
2. Attig et al 
3. R & D Expenditures 
4. Liao 
5. Barth et al 
6. Aboody & Lev 
7. Growth Opportunities 
8. Smith & Watts 
9. Cai et al 
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  :1گير شركت پي  گران تعداد تحليل

گيري شركت از  ن اطلاعاتي و ميزان پيشواهد تجربي موجود همواره بر اين نكته تأكيد دارند كه بين عدم تقار
وجوي  اي كه همواره در جست گران مالي، به عنوان افراد حرفه تحليل. رابطه معكوسي وجود دارد  گران سوي تحليل

نمايند، اين امر با ارايه دو نوع عمده  باشند نقش مهمي را در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي ايفا مي ها مي اطلاعات شركت
ها را به  ها اطلاعات پيچيده شركت كه آن يابد نخست اين كنندگان در بازار تحقق مي ها به شركت وي آنخدمات از س

ها  تجربه قابل فهم است از سويي ديگر آن گذاران بي نمايند كه به آساني توسط سرمايه اي گردآوري و پردازش مي گونه
گران  رو با افزايش تعداد تحليل از اين .زار انتشار نيافته استطور گسترده در با نمايند كه هنوز به اطلاعاتي را فراهم مي

گير يك شركت اين انتظار وجود دارد كه ميزان عرضه اطلاعات در مورد آن شركت نيز افزايش يابد كه اين به نوبه  پي 
  ). 2007كي و همكاران،(خود بيانگر عدم تقارن اطلاعاتي كمتر در مورد يك شركت است 

  :2ران شركتدا تعداد سهام

جا جمع  داران يك كند كه در آن اطلاعات همه سهام عنوان مكاني تعريف مي بازار سهام را به) 1993(3آلن
بنابراين هر . نمايند داران اطلاعات را با صرف هزينه و گروهي ديگر به صورت مجاني كسب مي شود ، برخي سهام مي

ن اطلاعات موجود در بازار نيز افزايش يافته و در نتيجه عدم داران يك شركت بيشتر باشد ميزا اندازه تعداد سهام
  ).2007كي و همكاران،(يابد تقارن اطلاعاتي كاهش مي

  معيارهاي سنجش عدم تقارن اطلاعاتي 

جا كه  از آن. معيارهاي متعددي مطرح شده است گيري عدم تقارن اطلاعاتي در بازار در ادبيات مالي براي اندازه
رو محققين از برخي متغيرهاي شاخص  طور مستقيم قابل مشاهده نيست از اين طلاعاتي بهسطح عدم تقارن ا

كلارك و (گيرند  اين معيارها در سه طبقه كلي قرار مي. اند براي سنجش آن استفاده نموده) نماينده(
ارن اطلاعاتي گيري عدم تق عنوان شاخص اندازه برخي مطالعات تجربي از معيارهاي فرصت رشد به). 4،2000شستري

هاي رشد بيشتر، محيط اطلاعاتي  هاي با فرصت ها اين است كه شركت اند، استدلال آن يك شركت استفاده نموده
اي ديگر از تحقيقات دريافتند كه افزايش سطح اطلاعات مرتبط با يك شركت منجر به  پاره. تري دارند نامتقارن

اين تحقيقات معمولاً از معيارهاي منتج از . گردد ار آتي شركت ميهمگرايي در انتظارات مربوط به سودهاي مورد انتظ
عنوان شاخصي براي سطح عدم تقارن اطلاعاتي استفاده  گران به هاي سود هر سهم تحليل بيني توافق ميان پيش

                                                            
1. Number of Analysts Following the firm 
2 . Number of Shareholders 
3 . Allen 
4. Clarke and Shastri 
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اند كه در  استفاده نموده 1سري از معيارهاي مبتني بر ادبيات ساختار خرد بازار دسته سوم از مطالعات از يك. كنند مي
  . گردد در اين بخش هر يك از اين معيارها به تفصيل معرفي مي. باشند تر مي مقايسه با دو گروه قبلي شايع

  :هاي رشد معيارهاي مبتني بر فرصت

هاي با فرصت رشد بيشتر آگاهي نسبتاً بهتري در  كنند كه مديران شركت بحث مي) 1992(اسميت و واتز 
هاي  هاي موجود شركت ين در مورد جريانات نقدي مورد انتظار آتي ناشي از داراييهاي رشد و همچن خصوص فرصت

بر مبناي اين استدلال برخي مطالعات از معيارهاي فرصت رشد ). 2000كلارك و شستري،(تحت مديريت خود دارند 
(  2و همكاران نلفلي براي مثال مك. اند عنوان شاخصي براي سنجش عدم تقارن اطلاعاتي استفاده كرده شركت به

از ) 2009(و كورمير و همكاران ) 2008( 3از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سرمايه، كلاركسن و همكاران) 1998
  .اند گيري عدم تقارن اطلاعاتي استفاده نموده باشند براي اندازه رشد مي فرصتتوبين كه هر دو از معيارهاي  Q شاخص

  :گران حليلبيني سود ت معيارهاي مبتني بر پيش

گران و  بيني سود هر سهم تحليل پيش) اشتباه(شامل دقت  گران بيني سود تحليل معيارهاي مبتني بر پيش
دهند كه با افزايش  نشان مي) 1996و1993(لنگ و لاندهالم . باشد گران مي هاي سود تحليل بيني پراكندگي پيش

 .)٤،2008لي و ژائو(يابد ها كاهش مي بيني ندگي پيشبيني سود افزايش و پراك ميزان شفافيت اطلاعاتي، دقت پيش

  

  

  :گران بيني سود تحليل پراكندگي پيش

 5براون و هان. گران است بيني سود تحليل گيري عدم تقارن اطلاعاتي، پراكندگي پيش يكي از معيارهاي اندازه
گران مالي در مورد  يان تحليلدارند كه با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، ميزان توافق و اجماع م بيان مي) 1992(

  : شود براي محاسبه اين معيار از رابطه زير استفاده مي). 6،2000ريچاردسون(يابد عملكرد آتي شركت افزايش مي
                                                      )1(  

 tگران در دوره  هاي سود همه تحليل بيني انحراف معيار پيش ها،  بيني بيانگر پراكندگي پيش كه در آن 
  .باشد مي t ، سود واقعي گزارش شده در دورهو

                                                            
1. Market Microstructure Measures 
2. Mc Laughlin et al 
3. Clarkson et al 
4. Li and Zhao 
5. Brown & Han 
6. Richardson 
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   : گران بيني سود هر سهم تحليل دقت پيش

، رابطه زير را )1987( ١كريستي. هاست بيني گران ميزان دقت پيش بيني تحليل دومين معيار مبتني بر پيش
  : )٢،1996كريشناسوامي(دهد بيني سود هر سهم ارايه مي ي محاسبه خطاي پيشبرا

                                        )2 (  

بيانگر  و tسود هر سهم واقعي گزارش شده در دوره  ها،  بيني بيانگر خطاي پيشكه در آن
لي و   و) 1996(محققاني چون كريشناسوامي . باشد مي tگران در دوره  هاي سود هر سهم تحليل بيني ميانگين پيش

بيني سود براي سنجش عدم تقارن اطلاعاتي  در تحقيق خود از هر دو معيار پراكندگي و دقت پيش )2008(ژائو 
  .استفاده نمودند

  معيارهاي مبتني بر ساختار خرد بازار

  : شود طور مختصر توضيح داده مي باشد كه در ادامه هر يك به معيار مي اين گروه شامل پنج

  دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام

جوي آن هستند نقدشوندگي و گذاران در بازارهاي مالي در جست هايي كه سرمايه ترين مشخصه يكي از مهم
. م به صورت فوري و با حداقل اثر قيمتي استنقدشوندگي، توانايي خريد و فروش مقادير قابل توجه از يك سه. است

نمايند  استفاده مي 3يافته براي حفظ نقدشوندگي از خدمات افرادي به نام بازارساز بسياري از بازارهاي بورس سازمان
، گذاران براي انجام معامله، بازارهاي مالي را ايجاد خواهند كرد وظيفه بازارسازها اين است كه درهنگام تمايل سرمايه

هاي مختلف براي خريد و يا براي فروش سهام  ها حق اعلان و پيشنهاد قيمت در عوض براي جبران چنين خدماتي آن
گويند، تفاوت ميان اين دو قيمت كه با عنوان  را دارند كه به آن قيمت پيشنهادي خريد و قيمت پيشنهادي فروش مي

بازارسازها براي جبران ) پاداش(منبع اصلي درآمد شود  دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام شناخته مي
گيري  دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام يك معيار اندازه .هاست نقدشوندگي ارايه شده از سوي آن

 5استال). 4،2006واسان(مطرح شد ) 1968(بهادار شركت است كه نخستين بار توسط دمستز  نقدشوندگي اوراق
گذاران  هاي ناشي از معامله با سرمايه دامنه قيمت پيشنهادي از بازارسازها در مقابل زيان دارد كه بيان مي) 2000(

تر، دامنه قيمت را به اندازه  ها به منظور محدود كردن معامله با مشتريان آگاه كه آن طوري كند، به تر محافظت مي آگاه
 ).2006واسان،(نمايند  نه قيمت را محدود ميگران نقدينگي، دام كافي گسترده و در مقابل به منظور جذب معامله

                                                            
1. Christie 
2. Krishnaswami 
3. Market Maker 
4. Wasan 
5. Stoll 
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نمايند كه عدم تقارن اطلاعاتي،  بيني مي پيش) 1985( 2و گلاستن و ميلگروم) 1985( 1هاي تحليلي نظير كايل مدل
ها  شود كه آن دهد كه اين موضوع سبب مي را افزايش مي) بازارسازها(كنندگان نقدينگي  ريسك انتخاب مغاير تأمين

امنه قيمت پيشنهادي و كاهش عمق بازار و در نتيجه با كاهش نقدشوندگي به آن واكنش نشان دهند، با گسترش د
با دامنه قيمت پيشنهادي بالاتر همراه خواهد بود ) معامله آگاهانه(به عبارت ديگر سطوح بالاتر عدم تقارن اطلاعاتي 

طور گسترده در تحقيقات  يد و فروش سهام بهرو دامنه قيمت پيشنهادي خر از اين). 2009باتاچاريا و همكاران،(
شواهد تجربي قابل توجهي درباره رابطه مثبت ميان عدم . كار رفته است عنوان معيار عدم تقارن اطلاعاتي به پيشين به

درخصوص شواهد مربوط به توانايي دامنه قيمت پيشنهادي در . تقارن اطلاعاتي و دامنه قيمت پيشنهادي وجود دارد
اشاره كرد ) 1995( 4و ولكر) 1995( 3هاي هيلي، پاليپو، سوئيني توان به پژوهش يط اطلاعاتي شركت ميكنترل مح

شركت ) عدم تقارن اطلاعاتي(ميان دامنه قيمت پيشنهادي و كيفيت افشاء) مثبت(كه همگي به يك رابطه منفي
اند كه  نيز نشان داده) 2000( 6ورچيا و لوز و) 1999( 5همچنين هيلي، هاتون و پاليپو). 2000ريچاردسون،(بردند پي

طور معكوس با كيفيت افشاء در  پذيري قيمت سهام به مقدار عدم تقارن اطلاعاتي، دامنه قيمت پيشنهادي و نوسان
معيارهاي متعددي از دامنه قيمت پيشنهادي در مطالعات گذشته مورد استفاده قرار گرفته است، . باشند ارتباط مي
وجود ) 9/0در حدود (شان داد كه ميان اين معيارهاي جايگزين همبستگي نسبتاً زيادي ن) 2005(7هاسبراك 

  :گيرند ترين اين معيارها به صورت زير مورد محاسبه قرار مي برخي از رايج). 8،2008جايارامان(دارد
= دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش ريالي                             )3( دامنه قيمت   نسبي       

)4(                                    =   پيشنهادي خريد و فروش      

2 = دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش ريالي مؤثر   )5(     
دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش  نسبي مؤثر  =      )6    (         

قيمت پيشنهادي فروش و قيمت پيشنهادي خريد سهام  ترتيب به BIDi,tو   ASKi,tروابط فوق،  در تمامی
، )2000(مطالعاتي نظير ريچاردسون. باشد مي tدر زمان   i، قيمت معاملاتي سهام شركت Pi,t و tدر زمان  iشركت 

از جمله مطالعاتي ) 2009(مكارانو باتاچاريا و ه) 2008(، جايارامان)2006(آتيگ و همكاران ،)2005(9 عمادماهد
ها از معيارهاي مختلف دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام براي سنجش عدم  باشند كه هر يك از آن مي

 .اند تقارن اطلاعاتي استفاده نموده

  :هاي برآورد جزء انتخاب مغاير دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام معيارهاي مبتني بر مدل

دامنه قيمت  نمايند كه طور گسترده ثابت مي به لم اقتصاد در ادبيات اقتصاد خرد و در مبحث بازاراساتيد ع
ها  اين هزينه). 2006واسان،(گردد  پيشنهادي خريد و فروش تابعي از سه جز هزينه است كه بازار ساز متحمل مي

                                                            
1. Kyle 
2. Glosten & Milgrom 
3 Healy,Palepu, and Sweeney 
4 Welker 
5. Healy,Hutton and Palepu 
6 . Leuz and Verrecchia 
7 . Leuz and Verrecchia 
8 Jayaraman 
9. Mohd.E 
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هزينه پردازش سفارش بيانگر پاداش . دباش هاي پردازش سفارش، نگهداري موجودي و انتخاب مغاير مي هزينه: شامل
اين هزينه تمامي . گذاران است به بازارساز در قبال پردازش فوري سفارشات خريد و فروش ارايه شده از سوي سرمايه

هاي  حساب و ساير هزينه ،نقل و انتقال بانكي، تسويه)ها اعلان قيمت(هاي ارتباطات  هاي دفتري شامل هزينه هزينه
هزينه نگهداري موجودي، . دهد چنين زمان سپري شده بازارساز در انجام يك معامله را پوشش ميزيرساختي و هم

از سهام است را جبران ) نامتنوع(ريسك غيرسيستماتيك اضافي بازارساز را كه ناشي از نگهداري يك سبد تنوع نيافته
ن اطلاعاتي مشاهده شده در بازار مرتبط است و نهايتاً هزينه انتخاب مغاير، كه مستقيماً با سطح عدم تقار. نمايد مي

هاي ناشي از معامله  براي جبران زيان) نقدينگي(گران ناآگاه  بيانگر سودي است كه بازارساز در نتيجه معامله با معامله
 هاي آماري براي برآورد جزء انتخاب مغاير هاي اخير تعدادي مدل محققين در سال. كند گران آگاه كسب مي با معامله

ها بيانگر آن  هاي آن اند يافته عنوان معياري براي سنجش عدم تقارن اطلاعاتي ارايه نموده به دامنه قيمت پيشنهادي
كلارك و (دهد  است كه انتخاب مغاير، تقريباً بخش قابل توجهي از كل دامنه قيمت پيشنهادي را توضيح مي

، دو مدل گلاستن و  هاي مختلف ارايه شده ن مدلدر ميا) 2001(نس و وار نس، فن به عقيده فن) .2000شستري،
ها از عملكرد نسبتاً بهتري برخوردارند  نسبت به ساير مدل) 1995) (LSB(و لين و همكاران ) 1988) (GH(هريس 

  .اين دو مدل خواهيم پرداخت طور مختصر به معرفي هر يك از كه در اين بخش به).2006آتيگ و همكاران،(

  : )GH(مدل گلاستن و هريس

هر يك ازاجزاي انتخاب مغاير، نگهداري موجودي و پردازش سفارش به صورت ) GH(در مدل گلاستن وهريس 
از رگرسيون حداقل مربعات عادي زير براي برآورد جزء ) GH(مدل . شوند يك تابع خطي از حجم معامله ارايه مي

  ).١،2006چانگ و همكاران(كند دامنه قيمت استفاده مي انتخاب مغاير
;                 )7(   

  جزء خطا و   ،tحجم سهام معامله شده در زمان   ،  tبيانگر قيمت معاملاتي در زمان  كه در آن 
ر معاملات با منشأ فروش و د+ 1طوري كه اگر معامله داراي منشأ خريد باشد مقدار  شاخص علامت معامله بوده به

) 2003( ٣شده بسمبايندر و يا الگوريتم تعديل) 1991( ٢معمولاً از الگوريتم لي و ردي. كند  را اختيار مي -1مقدار 
كارگيري  با به). 2006چانگ و همكاران،(شود عنوان خريد يا فروش استفاده مي بندي يك معامله به براي طبقه) 2003(

مربوط به هر سهم ، جزء انتخاب مغاير دامنه قيمت پيشنهادي از طريق رابطه زير  و ،، مقادير برآوردي 
  :گردد  برآورد مي

                                                 )8(  
ش سفارش وجزء نگهداري موجودي نيز به جمع دو جزء باقيمانده دامنه قيمت پيشنهادي يعني جزء پرداز

  : شود  صورت زير محاسبه مي
                                                   )9(  

                                                            
1. Chung et al 
2. Lee and Ready 
3. Bessembinder 
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كارگيري  بنابراين با به .شود معمولاً جزء انتخاب مغاير به صورت نسبتي از كل دامنه قيمت پيشنهادي برآورد مي
 : داريم  iبراي سهام مشخص  ) ( ميانگين حجم معامله

        =                                                  )10(  
معرف جزء انتخاب مغاير دامنه قيمت پيشنهادي خريد وفروش ويا به عبارتي ديگر معيار عدم  كه در آن

براي GH در مطالعات خوداز معيار ) 2006(وآتيگ وهمكاران ) 2005(الدر و همكاران . باشد تقارن اطلاعاتي مي
  .اند گيري عدم تقارن اطلاعاتي استفاده نموده اندازه

    :)LSB(مدل لين، سنگر و بوث 

براي برآورد جزء انتخاب مغاير دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش، مدلي را ارايه )1995(لين و همكاران 
وسيله يك معامله  هاي پيشنهادي، بيانگر اطلاعات نامتقارني است كه به دهد تجديدنظر در قيمت كه نشان ميدادند 

مدل رگرسيوني ارايه شده براي برآورد جزء انتخاب مغاير دامنه  ).2006چانگ و همكاران،(گردد  آشكار مي tدر زمان 
   :قيمت پيشنهادي مؤثر به صورت زير است

             ;                                      )11   (         
بيانگر نيم دامنة قيمت پيشنهادي  ،  tهاي پيشنهادي در زمان  بيانگر لگاريتم متوسط قيمت  كه در آن

  و tبيانگر لگاريتم قيمت معاملاتي در زمان .آيد بدست مي)  ‐(  از  مؤثر است كه از طريق تفاضل 
هاي پيشنهادي يا همان جزء انتخاب مغاير است كه به صورت نسبتي از دامنه قيمت  نيز معرف تجديدنظر  در قيمت

اند  اي سنجش عدم تقارن استفاده نمودهبر LSB از جمله مطالعاتي كه از شاخص.شود  پيشنهادي مؤثر بيان مي
  .اشاره نمود) 2006(و آتيگ وهمكاران ) 2006(هاي چانگ وهمكاران  توان به پژوهش مي

  دفعات گردش سهام 

گذاران  يكي ديگر ازمعيارهاي مهم نقدشوندگي در بازار،گردش سهام است كه بيانگر تمايل و آمادگي سرمايه
طور معكوس با سطح عدم تقارن اطلاعاتي موجود  اين تمايل و آمادگي، به. است براي خريد و فروش سهام يك شركت

گران  هاي با عدم تقارن اطلاعاتي بالا، گردش سهام كمتري خواهند داشت زيرا معامله شركت. در بازار مرتبط است
احتمال كمتري اقدام به معامله  گران آگاه متحمل زيان خواهند شد با ها در معامله با معامله كه آن ناآگاه با علم به اين
عنوان يك معيار معكوس عدم تقارن  تعداد دفعات گردش سهام به رو از اين). ليائو(ها خواهند كرد  در سهام اين شركت
از  )2009(و ليائو ) 2005(، ماهد)2000(مطالعاتي نظير لوز و ورچيا). 2005ماهد،(رود  كار مي اطلاعاتي در بازار به

معمولاً دفعات گردش سهام از طريق رابطه زير محاسبه . ي سنجش عدم تقارن اطلاعاتي استفاده نمودنداين معيار برا
  :شود مي

دفعات گردش روزانه سهام           =                       )12 (  

  ):PIN(معيار احتمال معامله آگاهانه
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هاي  كه در سال عدم تقارن اطلاعاتي در ميان فعالان بازار گيري يكي ديگر از معيارهاي پركاربرد و رايج اندازه
ايزلي و . است PINيا ) معامله آگاهانه(اخير در ادبيات مالي مطرح شده است معيار احتمال معامله مبتني بر اطلاعات 

ن احتمال وقوع توا عادي در بازار ارايه نمودند كه بر مبناي آن مي مدلي از جريان سفارشات غير 1992در سال  1اوهارا
 1تا  0در دامنه  PINتر  كه مقادير بزرگ طوري را برآورد نمود به) PIN(گر آگاه  يك معامله تصادفي توسط يك معامله

فرض اساسي اين مدل ). 2،2009ون(بيانگر وجود اطلاعات محرمانه بيشتر يا سطح عدم تقارن اطلاعاتي بالاتر است 
شود در  ها منعكس مي ستقيم و بدون نياز به فعاليت معاملاتي در قيمتطور م به اين است كه اطلاعات عمومي 

   .گردد منعكس مي) سفارشات خريد يا فروش مازاد(كه اطلاعات محرمانه در جريان سفارشات غيرعادي  حالي
  :براي درك و آشنايي بهتر با اين مدل، درخت احتمال زير را در نظر بگيريد

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 )2009ون،(درخت احتمال وقوع معاملات ): 1(كلش

  
) اخبار بد( بيانگر احتمال وقوع رويداد اطلاعاتي بد δبيانگراحتمال وقوع يك رويداد اطلاعاتي، αبا اين فرض كه 

چه در يك روز  چنان. در يك روز مشخص باشند) اخبار خوب(بيانگر احتمال وقوع رويداد اطلاعاتي خوب ١‐δو 
كنند  در بازار معامله مي) نقدينگي(گران ناآگاه  تنها معامله) ١- αبا احتمال ( اد اطلاعاتي رخ ندهد مشخص هيچ رويد

گران ناآگاه چه براي خريد و چه براي فروش داراي يك توزيع پوآسن مستقل با  و در چنين روزي نرخ ورود معامله
حاضر به انجام معامله  μاد اطلاعاتي و با احتمال گران آگاه تنها در صورت وقوع يك رويد معامله. باشد مي εاحتمال 

بد ) علامت(خوب اقدام به خريد و در صورت دريافت اخبار ) علامت(كه در صورت دريافت اخبار  طوري خواهند بود، به
در يك روز ) δα با احتمال(بنابراين با فرض وقوع يك رويداد اطلاعاتي بد . اقدام به فروش سهام خود خواهند كرد

گران آگاه با  خواهد بود زيرا معامله) με(كمتر از نرخ ورود سفارشات فروش ) ε(ص، نرخ ورود سفارشات خريد خا
از سويي ديگر در صورت . كرد مشاهده اخبار بد، سهامي را خريداري نكرده و فقط اقدام به فروش سهام خود خواهند

بيش از نرخ ) µε+(، نرخ ورود سفارشات خريد )α)١‐δ( با احتمال( وقوع رويداد اطلاعاتي خوب در يك روز خاص 
                                                            
1. Easley and O’ Hara 
2. Wan  

 نرخ ورود خريد

 نرخ ورود فروش

خريدنرخ ورود   

خريدنرخ ورود   

فروشنرخ ورود   

فروشنرخ ورود   

ε

ε

ε

ε

µ+ε

µ+ε

δ

δ-١  

α  

α -١  
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 ، احتمال معامله مبتني بر اطلاعات براي سهام مشخص)1992(ايزلي و اوهارا . خواهد بود )ε(ورود سفارشات فروش 
ت در يك روز را به صورت نرخ ورود برآوردي معاملات آگاهانه تقسيم بر نرخ ورود برآوردي همه معاملا) (،

 ):1،2006وگا(مشخص تعريف كرده و از طريق رابطه زير نشان دادند
                                                                  )13(  

  
سازي تابع  كار رفته از طريق بيشينه به PINكه در فرمول محاسبه  تمامي چهار پارامتر

  :شود روزانه زير برآورد مياحتمال 
   

 ;                            )14(  
  
است كه براي تعيين جهت معاملات معمولاً از  بيانگر تعداد برآوردي خريد و فروش روزانه Sو Bكه  طوري به

اي  براي مجموعه برآورد بردار پارامترهمچنين به منظور ). 2006وگا،(شود  استفاده مي) 1991(الگوريتم لي و ردي 
توان از تابع احتمال  روز معاملاتي مي در مربوط به خريد و فروش يعني  هاي از داده
  :هاي روزانه به صورت زير استفاده كرد ضرب احتمال حاصل

                                      )15(  

  
طور مكرر در ادبيات مالي  گيري عدم تقارن اطلاعاتي است كه به هاي اندازه ترين شاخص يكي از دقيق PINمعيار 

، براون و )2006(، وگا )2006(توان به مطالعاتي نظير لافوند و واتز كار رفته است كه از آن جمله مي به
  .اشاره نمود) 2009(و ون) 2007(هيلجست

 صورت گرفته در حوزه عدم تقارن اطلاعاتيمروري بر مطالعات 

بعد از مطالعات نظري اوليه كه همگي استدلال نمودند با افزايش كيفيت افشاء، سطح عدم تقارن اطلاعاتي ميان 
طور تجربي رابطه منفي ميان كيفيت  نخستين كسي بود كه به) 1995(ولكر .يابد كنندگان در بازار كاهش مي شركت

براون و ). 2000ريچاردسون،(را ثابت كرد ) معيار عدم تقارن اطلاعاتي(پيشنهادي  افشاء و دامنه قيمت
گيري عدم تقارن اطلاعاتي همچنين با استفاده از شاخص  براي اندازه  PINكارگيري معيار نيز با به )2007(هيلجست

ه وجود يك رابطه ب 1986-1996در فاصله زماني  )AIMR(گذاري كيفيت افشاء انجمن تحقيق و مديريت سرمايه
ها از  هاي آن يافته. بردند گذاران پي منفي بين كيفيت افشاء شركت و سطح عدم تقارن اطلاعاتي موجود ميان سرمايه

مطابقت دارد كه دريافته بودند با افزايش ) 1987( 3و مرتون) 1989( 2اين حيث با نتايج نظري فيشمن و هگرتي
علاوه بر تحقيقات مذكور كه . يابد گذاران ناآگاه افزايش مي امله توسط سرمايهمحتواي اطلاعاتي افشاء، مقدار نسبي مع

و لوز و ورچيا ) 1999(هيلي و همكاران. به بررسي رابطه مقطعي ميان كيفيت افشاء وعدم تقارن اطلاعاتي پرداختند

                                                            
1. Vega  
2 . Fishman & Hagerty 
3 . Merton 
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با بهبود مستمر در هاي  در بررسي شركت) 1999(هيلي و همكاران . رويكرد سري زماني را اتخاذ كردند) 2000(
كيفيت افشاء به برخي مزاياي بازار سرمايه مانند بهبود نقدشوندگي و عملكرد سهام و همچنين افزايش پوشش از 

، ميزان تغيير در سطح عدم تقارن اطلاتي براي يك )2000( لوز و ورچيا. ها پي بردند گران در اين شركت سوي تحليل
طور داوطلبانه از اصول حسابداري آلمان به سمت اصول حسابداري آمريكا  كه بههاي آلماني را  شركت نمونه منتخب از

تغيير رويكرد داده بودند را بررسي كردند با توجه به الزامات افشاء بيشتر ) IAS(المللي حسابداري يا استانداردهاي بين
ها دريافتند كه  حسابداري آلمان، آنالمللي حسابداري در مقايسه با اصول  اصول حسابداري آمريكا و استانداردهاي بين

كنندگان بازار همراه خواهد  ها با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در ميان شركت بهبود استانداردهاي افشاء در اين شركت
در فاصله زماني » عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت سود«، در تحقيقي تحت عنوان )2000(ريچاردسون . بود
به ) NYSE(هاي پذيرفته شده در بورس سهام نيويورك شركت از شركت 539كارگيري  وبا به 1988-1994هاي سال

هاي  يك رابطه مثبت و معناداري ميان معيارهاي عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت سود دست يافت كه از اين نظر يافته
شرايط لازم براي اعمال كه وجود عدم تقارن اطلاعاتي را از ) 1988( 2و ترومن و تيتمن) 1988( 1او با تئوري داي

استدلال او نيز اين است كه چون در هنگام وجود عدم تقارن اطلاعاتي،  .دانند مطابقت دارد مديريت سود مي
داران از منابع و انگيزه كافي براي دسترسي به اطلاعات مربوط، براي نظارت بر اعمال مدير برخوردار نيستند در  سهام

در بررسي رابطه  ،)2006( 3لافوند و واتز. اي اعمال مديريت بر سود خواهند داشتنتيجه مديران انگيزه بيشتري بر
 1983 -2001هاي مالي، در بازار بورس آمريكا در فاصله زماني كاري صورت ميان عدم تقارن اطلاعاتي و محافظه

ها  ري دارند، به عقيده آنت كارانه هاي مالي محافظه هاي با عدم تقارن اطلاعاتي بالاتر، صورت يابند كه شركت درمي
عنوان يك مكانيزم حاكميتي قادر است از طريق محدود كردن توانايي مديران در  كارانه، به گزارشگري مالي محافظه

هاي ناشي از آن شده و به  دستكاري و بيان بيش از واقع كارايي مالي، موجب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي وزيان
عدم تقارن اطلاعاتي و «، در تحقيقي تحت عنوان ) 2008(لي و ژائو  .كت بيانجامدافزايش جريانات نقدي و ارزش شر

گران براي  هاي سود تحليل بيني كارگيري معيارهاي دقت و پراكندگي پيش با به» ها سياست تقسيم سود شركت
يشتر در معرض هايي كه ب يابند كه شركت مي در 1983-2003هاي  سنجش عدم تقارن اطلاعاتي در فاصله زماني سال

تري دارند سود سهام كمتري پرداخت  هايي كه محيط اطلاعاتي شفاف عدم تقارن اطلاعاتي قرار دارند نسبت به شركت
دهي سود تقسيمي است كه يك  هاي اين تحقيق مغاير با تئوري علامت از اين حيث يافته). رابطه منفي(نمايند مي

هاي  طبق مدل. نمايد بيني مي ت تقسيم سود شركت را پيشرابطه مثبت ميان عدم تقارن اطلاعاتي و سياس
براي انتقال اطلاعات ) عنوان علامت به(هاي با عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر، از تقسيم سود مديران شركت دهي، علامت

  .نمايند به بازار استفاده مي
عدم تقارن اطلاعاتي در در مورد نقش اطلاعات حسابداري در كاهش  )1384(پرست نتايج تحقيق قائمي و وطن

عدم تقارن اطلاعاتي ميان ) 1381-1383(بهادار تهران بيانگر آنست كه در دوره مورد بررسي بورس اوراق
هاي قبل از اعلان سود به مراتب بيشتر از  بهادار تهران وجود داشته و ميزان آن در دوره گذاران در بورس اوراق سرمايه

                                                            
1. Dye 
2. Trueman & Titman 
3. Lafond & Watts 



 382   1390ارديبهشت  22و  21زاهدان، دانشگاه سيستان و بلوچستان،  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران،

ها دريافتند كه عدم تقارن اطلاعاتي بر حجم مبادلات و قيمت سهام  مچنين آنه. هاي پس از اعلان سود است دوره
ها نيز  هاي قبل از اعلان سود حجم مبادلات افزايش يافته و قيمت سهام شركت طوري كه در دوره اثرگذار بوده به

شوندگي  ت بر نقدكه به بررسي تأثير افشاي اطلاعا) 1388(نتايج تحقيق فخاري و فلاح محمدي .دچار نوسان شدند
پرداختند از وجود رابطه معكوس و معنادار ميان افشاء اطلاعات و شاخص  1386شركت در سال112سهام 

در بررسي ارتباط ) 1389(پور و همكاران  كاشاني. حكايت دارد) دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش(نقدشوندگي 
شركت پذيرفته  61هاي مربوط به  بازار با استفاده از داده هاي نظام راهبري شركت با نقدشوندگي ميان برخي مكانيزم

مديره و دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش  دريافتند كه بين ساختار هيأت 1386شده در بورس تهران در سال 
ي تر از نقدشوندگ مديره مستقل هايي با ساختار هيأت عبارت ديگر شركت دار وجود داشته و يا به رابطه منفي و معني

 . ها برخوردارند بازار بيشتري نسبت به ساير شركت

  گيري نتيجه

ها منجر به ارايه معيارهاي مختلف  اهميت مفهوم عدم تقارن اطلاعاتي و همچنين ضرورت وارد كردن آن در مدل
اين مقاله ضمن تبيين عوامل مؤثر بر عدم تقارن . هاي اخير شده است براي سنجش آن توسط محققين در سال

مروري بر مطالعات صورت گرفته خارجي نشان داد كه . ترين معيارهاي سنجش آن پرداخت عاتي، به معرفي مهماطلا
. كه با دقت بيشتري نيز همراه است گرايش دارند PINكارگيري معيارهاي نوين نظير  اين مطالعات عمدتاً به سمت به

عني دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش استفاده مطالعات صورت گرفته در ايران تنها از يك معيار ي با اين حال
ها  توان از دلايل عدم استفاده از ساير معيارها، به در دسترس نبودن اطلاعات لازم براي برآورد آن اند، كه مي نموده

  . اشاره نمود

  منابع

هاي  كتبررسي تأثير افشاي اطلاعات بر نقدشوندگي سهام شر") 1388.(محمدي، نرگس فخاري، حسين، فلاح
  .1388، زمستان4، سال اول، شمارهتحقيقات حسابداري ."بهادار تهران پذيرفته شده در بورس اوراق

بررسي نقش اطلاعات در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در " .)1384(پرست، محمدرضا، حسين، وطن قائمي، محمد
 ،1384پاييز  ،41شماره  ، سال دوازدهم،هاي حسابداري و حسابرسي بررسي ."بهادار تهران بورس اوراق

 . 85 -103صص 

هاي راهبري شركتي  بررسي ارتباط برخي از مكانيزم"). 1389(و پاشانژاد ،يوسف،. ، مهراني، ساسان.پور، محمد كاشاني
  . 1389، تابستان4هاي حسابداري مالي، سال دوم، شماره پژوهش. "با نقدشوندگي بازار
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 گيري بيز در حسابداري ي تصميمكاربرد تئور

  2هادي شفيعي ديزجي، 1دكتر فرزين رضايي

  چكيده

به كمك تحليل بيز . هايي را در قيمت بازار سهام در پي دارد هاي مالي واكنش اطلاعات ارايه شده در صورت
مقاله تشريح رفتار  هدف كلي اين. ها را در برابر اطلاعات ارايه شده مورد بررسي قرار داد توان علل اين واكنش مي

ي بازده مورد انتظار و ريسك سهام شركت داراي  گذاران درباره سرمايه. باشد گذار به كمك تحليل بيز مي سرمايه
شود بر پايه اين باورها با فرض كارآ  باورهاي پيشين هستند كه در تحليل بيز به عنوان چگالي پيشين شناخته مي

تا اينكه سود . ن است و هيچ الزامي بر يكسان بودن باورهاي پيشين وجود نداردبودن بازار، اطلاعات در دسترس همگا
در اين مرحله . گذاران در صدد كسب اطلاعات بيشتر هستند شود و پس از آن برخي از سرمايه سال جاري اعلان مي

سود بالا رود يا از حد انتظار  اگر .ي باورهاي خود تجديد نظر خواهند كرد گذاران با استفاده از قاعده بيز درباره سرمايه
كنند  گذاران نيز همين رقم سود را خبر بد تلقي مي برخي از سرمايه. شود بيشتر باشد به عنوان خبر خوب تلقي مي

ها انجام شده  تحقيقات بسياري براي تحليل اين واكنش.گذاران است ي انتظارات بيشتر اين سرمايه خبر بد به منزله
  . تري را ارايه كند تواند برآورد دقيق ياست اما تحليل بيز م

 قاعده بيز، قيمت سهام، باورهاي پيشين، اطلاعات حسابداري :هاي كليدي واژه

                                                            
  دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوينعضو هيات علمي ، تادياراس. 1
  دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تبريز. 2
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  نقدشوندگي سهام، استراتژي مهم براي افزايش ارزش شركت

  2حسن قلي پور فريدوني، 1ابراهيم بذرافشان

  چكيده 

به صورتي كه . با اهميت است نقدشوندگي سهام است كنندگان، بسيار بخشي از ويژگي سهام كه براي مبادله
فروشندگان براي وجود آن صرف سهام بيشتري طلب نموده وخريداران حاضرند آن سهام را به مبلغ بالاتري خريداري 

هاي سهامي عام توجه زيادي به آن در  ، هنوز بسياري از مديران شركت رغم خصوصيات بارز نقدشوندگي علي. نمايند
ي در بازار سهام و افزايش نقدشوندگي، احساس  گذار اي كه اكثر اين مديران براي اثر هادار نداشته، به نحوهاوراق ب

اين تحقيق درصدد است دلايل تئوريكي ارتقاي ارزش شركت توسط . دانند ناتواني نموده و آن را غير قابل تحقق مي
گذاران بورس بتوانند نقدشوندگي  اي كه مديران و سياستكاره را توصيف نموده و در ادامه با ارايه راه  نقدشوندگي

سهام شركت وبه تبع كل بازار بورس را افزايش دهند، ذكر نمايد تا از اين طريق به بررسي هزينه منفعت اجراي 
اين . كارهاي رشد نقدشوندگي پرداخته و مديران بتوانند براي افزايش ارزش شركت تصميم صحيحي اتخاذ نمايند راه
گذاران را در  هاي بورسي شده و سرمايه تواند منجر به گسترش الزامات افشاء توسط شركت ها همچنين مي تهياف

 .ارزيابي شان از سهام شركت ياري نمايد
  نقدشوندگي سهام، ارزش شركت، استراتژي، قيمت سهام :هاي كليدي واژه

                                                            
  كارشناس ارشد حسابداري. 1
  مالزي USMدانشجوي دكتراي مديريت مالي دانشگاه . 2
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هاي  هام با درنظر گرفتن فرصتغير عادي س  گذاري و بازده هاي نقدي سرمايه بررسي رابطه جريان

  گذاري سرمايه

  3رقيه ابنوي، 2دكتر شهناز نايب زاده، 1محمود معين الديندكتر 

  چكيده  

كاران و مديران  گران اوراق بهادار، بستان ها مانند تصميمات تحليل گيري تصميم هاي نقدي تقريبا در تمام جريان
هاي نقدي يك شركت بر  كه ممكن است جريان به دليل اينگيرندگان  بعلاه تصميم. كند نقش حياتي ايفا مي

با توجه به ادبيات نظري و تحقيقات . ها علاقمند هستند هاي  نقدي آتي آن تاثير گذار باشد، به اين جريان جريان
لياتي را عم هاي فعاليتهاي نقدي ناشي از  ي بازده اوراق بهادار و جريان اي رابطه ، تحقيقات قابل ملاحظه انجام گرفته

گذاري وجود  هاي سرمايه از فعاليت ناشيهاي نقدي  جريا ن  كمي درباره سودمندي اًبررسي كرده اما تحقيقات  نسبت
هاي  گذاري و بازده غيرعادي سهام با در نظر گرفتن فرصت اين تحقيق به بررسي رابطه جريان نقدي سرمايه. دارد

ساله  ششيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني هاي پذ تايي از شركت 106گذاري نمونه  سرمايه
گر اين موضوع است  نتايج بيان. نمايد استفاده مي  گذاري هاي سرمايه توبين براي موثر كردن فرصت كيوپردازد و از  مي

بهادار رابطه  سودده با بازده غيرمنتظره اوراق  گذاري هاي سرمايه هاي با فرصت هاي نقدي براي شركت كه جريان
نيز گذاري سودده ندارند،  هاي سرمايه هايي كه فرصت شركت  گذاري جريان نقدي سرمايههمچنين دارد و نمعناداري 

  .دهد را نشان نميبا بازده اوراق بهادار را  معناداريارتباط 
  توبين وكيگذاري، بازده غيرعادي سهام،  گذاري، فرصت سرمايه جريان نقدي سرمايه :كليدي هاي هواژ

                                                            
  عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد يزداستاديار، . ١
  يار، عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد يزداستاد. ٢
  دانشجوي كارشناسي ارشد دانشگاه آزاد اسلامي واحديزد. ٣
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  1330تا1300هاي  بررسي تاريخ آموزش حسابداري ايران در سال

  3محمد محمدي زاوله، 2يزديدكتر محمد عرب مازار، 1دكتر احمد ناصري

  چكيده

شمسي با عنوان دفترداري وارد  1300اين مقاله به بررسي آموزش حسابداري دو طرفه كه درابتدا و قبل از سال 
هاي مختلف بررسي  از جنبه 1330تا1300هاي  سال  برآن است تا تغييرات آن را در طول پردازد و ايران شده بود مي

ها، مراكز  اي به گرد آوري اطلاعات و اسناد و مدارك از كتابخانه هاي ميداني و كتابخانه در اين مقاله كه به روش. كند
پرداخته است، تلاش شده تا آموزش  شيآموزها و مراكز  ، دانشگاه)وزارت معارف(اسناد مرتبط با آموزش و پرورش 

هاي بررسي شده در اين  جنبه. شود  گيري مختلف از نظر تاريخي پي ي حسابداري و نيز تغييرات آن از چهار جنبه
  :مقاله عبارتند از

گيري و تكامل آموزش حسابداري دو طرفه در مراكز و نهادهاي آموزشي و تغييرات آن از آموزش  سير شكل -
  دانشگاه و از عناوين دفترداري و محاسبه تا حسابداري وپرورش تا

آموزش، نقش موثري را با داير كردن مراكزآموزشي، تدريس يا تاليف  ي معلمين، اساتيد و افرادي كه در زمينه -
  تحصيلان اوليه  ال اند و نيز فارغ كتبي دراين زمينه، ايفا كرده

  هاي درسي حسابداري در مراكز مختلف  برنامه -
  بررسي محتواي كتب درسي  -

هاي تفصيلي،كتب حسابداري، معلمين و اساتيد  دفترداري، آموزش، حسابداري، برنامه: هاي كليدي واژه
  حسابداري، مراكز آموزش 

                                                            
  استاديار، عضو هيات علمي دانشگاه سيستان و بلوچستان. ١
  دانشيار، عضو هيات علمي دانشگاه شهيد بهشتي. ٢
  اندانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه سيستان و بلوچست. ٣
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I  am honoured  to have been  asked  to  serve  as  the  keynote  speaker  at  your  conference with  the 
theme  of  bridging  the  gap  between  theory,  research  and  practice,  a  subject  in which  I  am  very 
interested. Before I start I wish to draw your attention to the obvious fact that I speak as someone 
from  outside  your  immediate  cultural  and  business  environment.  Despite  recent  claims  for  the 
existence of a global economy I do not subscribe to the view that principles are universal ‐ that they 
are always constant irrespective of the cultural context. There are strong culturally specific features 
to  almost  all  practices,  including  business  practices  a  view which  is  consistent with  at  least  two 
Iranian scholars (see Mashayekhi and Mashayekh, 2008). Nevertheless, I still believe that there is no 
doubting the fact that there are strong intercultural and international influences (in varying degrees) 
on all societies so we can all  learn from the experiences of others. Also, although I served for some 
time as a financial accountant in industry I speak primarily as an academic. However, having pointed 
out these matters I believe there  is a positive side to them – hopefully I can bring different  insights 
into  some  of  the  issues  that  you  all  face;  insights  you may  find  illuminating. While  I  deny  the 
universality  of  principles  there  is  certainly  a  global  interconnectedness  that  did  not  exist  half  a 
century ago. However, in saying that, I wish to state clearly from the beginning that I do not wish to 
be  culturally  insensitive  and  I  apologise  if  I  offend  anyone  with my  comments  –  no  offence  is 
intended. 
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Crisis 

I think most people would agree that the world  is currently  in a state of economic flux, even crisis. 
This  is  certainly  so  in  the  Western  world  and  the  consequences  of  a  dramatic  loss  of  faith  in 
traditional institutions and ideologies in the West has had a trickle down effect on most parts of the 
world often with devastating results. This has been referred to as a global financial crisis (GFC). If we 
add to these economic and business difficulties the  impact of potential ecological disaster, such as 
that referred to as global warming, we certainly are faced with critical global consequences. This  is 
manifest  in  many  forms.  Already  this  century,  after  only  one  decade,  there  have  been  many 
spectacular  corporate  collapses and  financial  scandals  in many parts of  the world.  In  the west we 
have witnessed the almost unbelievable bankruptcy of some of the largest corporations and financial 
firms that we traditionally believed were permanent pillars of the world’s economic affairs. We have 
also witnessed  the breakdown of  international  trade  relationships. There are questions of  serious 
eco‐efficiency such as the immense pressure on the scarce sources of energy and how they are being 
consumed.  There  are  questions  of  eco‐justice  such  as  rising  food  prices  associated  with  food 
shortages and the associated increasing levels of poverty in many parts of the world. There has been 
an increase in political uncertainties that often seem to be threatening world security. 

 

It seems obvious  to me  that  if we are  to meet  these many challenges we need  to  find alternative, 
innovative  ways  of  analysing  the  problems.  This  is  not  only  true  at  the  broader  national  and 
international  levels  but  also  at  the  level  of  everyday  business  practice.  This,  I  believe,  is  a 
responsibility of all involved in or associated with business. To date, I do not think that those in the 
accounting discipline have responded  in a truly professionally responsible manner. My presentation 
today is directed at these issues. 

 

Professionalism 

There are certain responsibilities that accrue to those who would claim the status of a professional in 
any  society. That  is,  the  social  sanction of  the  title professional  implies  certain obligations  to  that 
society.  In  the Western societies with which  I am  familiar  there are  two major divisions of what  is 
referred  to as  the accounting profession –  the practitioner and  the academic arms. Sited between 
them, serving both the divisions are the professional accounting bodies. 

 

There has been an uneasy  relationship between  the  three sections  (the academic,  the practitioner 
and the professional bodies) and  I believe this has  in many ways hindered the development of the 
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profession as well as having not enhanced its reputation.  While there is begrudging respect afforded 
accountants because of the power they wield through their specialist knowledge we are very often 
derided  with  pejorative  titles  such  as  the  bean  counters  –  implying  those  without  any  soul  or 
humanity and only concerned with the raw numbers and who ignore the broader implications of the 
numbers. As an accountant I do not really appreciate this image of accountants as I think we have a 
lot more to offer society – we can make a much greater contribution to society generally. With this in 
mind  and  after  having  observed  the  different  arms  of  the  profession  I  make  the  following 
generalisations. That is, I intend to very briefly comment on the major divisions of the profession and 
then suggest some reasons why  it  is  important for the future of the profession that any differences 
be reconciled. 

 

The Practitioners 

There is a vast range of accounting interests in the practitioner category so any comments I make are 
very broad generalisations. Traditionally,  in Western societies, practitioners have been classified as 
public  accountants,  private  accountants  or  public  sector  accountants  but,  with  the  increasing 
complexity of business and commercial organisations, in recent times these boundaries have become 
increasingly  blurred.  Even  among  public  accountants  there  are  those  associated with  large,  often 
multinational, accounting firms, and those in small firms each with very different specific interests – 
financial  advisers,  financial  statement  preparers,  taxation  advisers  or  auditors. However,  from  an 
academic perspective, generally, practitioners have seemed  to be suspicious of anything academic. 
Obviously not  all practitioners  feel  this way  and  some have been heavily  involved with  academe. 
However,  it  seems  that most  practitioners  believe  that  academics  are  too  far  removed  from  the 
harsh  world  of  economic  reality  with  which  the  practitioners  are  involved.  Thus,  they  argue, 
academics all too often cannot contribute to the everyday world of the practice of accounting.  

 

Throughout the history of accounting those in practice have argued that they exist as neutral actors 
to objectively represent economic realty for decision makers. However, if this is so (and the literature 
for many years has suggested  it  is)  then many accountants have  for too  long suffered  from a  false 
consciousness,  unaware  that  the  reality  represented  in  their work  has  been  shaped  by  political, 
regulatory and  social as well as economic  forces –  there  is no objective economic  reality. Perhaps 
some practitioners are well aware of this but there does not seem to be any public acknowledgment 
of  it. Undoubtedly, most practitioners are well aware of the need to work with many other groups 
but they also need to be more aware of the how these other groups shape accounting. Accounting 
has  changed  in  response  to  demands  placed  upon  accountants  by  their  clients. Whereas  this  is 
probably quite natural often the response has been at the cost of the integrity of the discipline. From 
their more distant perspective, academics may be able to see this more clearly yet have often been 
denied a voice  in developing the practice of accounting. Perhaps, out of necessity, the only area  in 
which there has been meaningful collaboration between practitioners and academics has been in the 
field of auditing. Again generally, practitioners seem to have been loath to want to change – to move 
from their comfort zones – and have been slow to recognise the problems raised by broader social 
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concerns  in  areas  associated  with  ethics,  environmental  degradation,  globalisation,  increasing 
business complexity and some other factors. Of course, like most people, practitioner accountants do 
not  really appreciate criticism and, again,  this  is understandable  if  the  criticism  is purely negative. 
However, in the past, they have often aggressively marginalised critics who have had the betterment 
of the profession as a primary concern. These include scholars such as Ray Chambers in Australia or, 
more particularly, Abe Briloff  in  the USA, a practitioner, who examined  the  financial statements of 
public companies and severely criticised firms that they believed had engaged in abusive accounting 
practices. This,  in the US, resulted  in not only more rigorous accounting standards but also  led the 
chief  financial  correspondent  of  The  New  York  Times,  in  a  speech  to  the  American  Accounting 
Association in 2006, to suggest that had there been more Abe Briloffs there would have been fewer 
corporate accounting meltdowns (Granoff and Zeff, 2008). 

 

The Academics 

In academe there is also a vast range of accounting interests so comments are again generalisations. 
In  the  past  academics  acted  largely  as  teachers.  However,  in  more  recent  times  academic 
accountants in many countries do not have to only teach, they are required by their institutions to be 
involved  in  research. Actually,  the prospect of engaging  in  research has been a  reason why many 
people  –  but  certainly  not  all  –  have  taken  on  an  academic  career.  However  accounting  has 
increasingly had  to conform  to overall university policies and practices and  in Western universities 
since the second half of the 20th century these have had a strong bias towards the sciences. Starting 
in the early 1970s there was a shift  in the  interest of accounting researchers away from what were 
traditionally  perceived  as  the  problems  of  accounting  and  accountants.  The  research  focus  was 
narrowed to only those aspects that could be observed in financial securities markets. As it grew the 
focus was  narrowed  even  further  and  the  concerns    researchers  addressed were methodological 
rather than substantive issues – trivial problems were being addressed by increasingly sophisticated 
mathematical and statistical analytical techniques in the researchers’ misguided belief that they were 
engaging  in  truly  scientific  research.  In  the  belief  that  they were  scientific,  research models  and 
methods of  economics  and  finance were being  applied  in  accounting. As Granoff  and  Zeff  (2008) 
have observed, “interesting and researchable questions in accounting are essentially being ignored”. 
This  is somewhat  ironic  in that while government policies  in many countries  (certainly  in Australia) 
towards research have been directed to encouraging and funding specific industry relevant research 
(itself a bit short sighted) much accounting research has been a little too esoteric and removed from 
the problems of the industry to be so regarded. Consequently, it is little wonder that the practitioner 
community became  increasingly disenchanted with academe and while  this was mainly evident  in 
the United States  this research approach spread  to other parts of  the world,  including Europe and 
Australia.  Initially  supported  by  some  large  business  interests,  this  new  research movement was 
promoted and driven by  ideologues of  large, well endowed conservative US business  schools with 
the lesser schools following like well trained sheep. This “hierarchy” was reinforced by the capture of 
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accounting  academic  journal  editorial  policies  –  the  gatekeepers  to  accounting  knowledge.  An 
unfortunate legacy of this was that new accounting academics in these leading US schools, although 
well versed in neo‐classical economic theories and sophisticated mathematical analytical techniques, 
could not teach much accounting beyond introductory courses!  

Fortunately, there has also been a growing disenchantment with this approach  in many accounting 
schools with  the  result  that  there  has  been  an  increase  in  interest  in  addressing  issues  in which 
accounting was seen to be  intricately  involved or where  it was felt  it should be  involved. There has 
been a growing awareness of the importance of accounting in an increasingly wide sphere of human 
activities – recognition of alternative approaches to accounting which acknowledge more than simply 
the purely  technical economic considerations. That  is, recognising  the social and human aspects of 
accounting  practice. Unfortunately,  although  these  accounting  academics  are  concerned with  the 
practical realities of the “everyday accountant”, the non‐academic arms of the discipline have often 
viewed this work as being equally removed from everyday practice – but this is changing! 

 

The Professional Bodies 

With my limited knowledge of the structure and operation of Iranian accounting professional bodies, 
some of my comments may not be as relevant to the Iranian accounting profession as they are to the 
professions  in  the US,  the UK, Australia  and other  countries.  Thus, my  comments  are directed  at 
notions of professionalism generally rather than specifically at any one country. 

 

Intuitively it would seem that a professional body should exist to serve the interests of its members 
and this is probably what accounting professional bodies would claim is their paramount concern. In 
fact,  they have generally done  this well.  In Australia,  the  two  (traditional) main accounting bodies 
have worked  hard  to  protect  the  interests  of  their members  through  the  setting  up  of  research 
bodies designed  to determine standards of best practice with which their members could not only 
comply but with which  they were  seen  to be  complying. Until  recently  the bodies have  sought  to 
undertake  their  responsibilities  through  a  regime  of  self‐regulation  and  compliance with  relevant 
laws. Recently the responsibility for the  issuance of accounting standards,  in Australia the State has 
taken over  this  responsibility. The previous  right of  the professional bodies  for  self‐regulation has 
been  removed.  There  are many  reasons  for  this  but  they  probably  include  the  inability  of  the 
professional bodies to present a unified front and the pressure from and the lobbying power of many 
non‐accounting business interests. 

The determination of  the  interests of any group  is a process of  interpretation subject  to  the many 
political  forces and  interests  that any  institution  faces.  In Australia, despite attempts  to  rationally 
combine  the  two main  professional  bodies  the  interests  of  a minority  prevailed  and  such moves 
failed. A consequence has been rather  than working  to promote  the discipline as a profession and 
support  its members the bodies have been driven to compete with each other, wasting energy and 
resources. In areas where the two bodies once cooperated there is now suspicion and disunity. This 
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has been disappointing and it is frustrating to note that the profession cannot always present a singe 
front on many issues of public policy concern. I doubt this is a situation that exists in Iran. 

In Australian,  there are other,  less obvious, consequences of  the competition between  the various 
professional bodies,  some of which have  affected  education  and membership. When  I  aspired  to 
become  a member of CPA Australia  it was  in  the belief  that  I was  to  join  a  select body of  those 
concerned with professional  accounting  issues.  I  then witnessed  the  actions of  some professional 
bodies in the UK as they set out on a campaign of global professional colonisation that matched the 
political colonisation of a hundred years earlier. Rather than remaining committed to the domestic 
interests of their members these bodies embarked on large scale international expansion. I was then 
dismayed  to witness my  own  professional  body  seemingly  embark  on  a  similar  venture  in which 
being bigger  rather  than better was  seen  to be more  "beautiful". Perhaps  I  am  too  cynical but  it 
certainly  seems  that  a  policy  of  growth  (of membership)  subsumes  other matters  leaving  one  to 
ponder  how  current members’  interests  are  being  served  by  the  expansion  of  the  organisation. 
Logically,  the  result would  seem  to be either a  zero‐sum game or a dilution of  current members’ 
benefits.  However, more  disturbing  are  the  possible  implications  of  changing membership  entry 
standards of this push for larger membership. The professional accounting bodies, in their bid to gain 
new members, have argued that the once fiercely fought for accounting degree entry standard is no 
longer relevant as the substantive elements of an accounting education can be taught in a short post 
graduate  conversion  course.  If  this  is  possible  it  then  raises  questions  about  the  worth  of  an 
academic  discipline  of  accounting  which  is,  to me  at  least,  do  accountants  really  want  to  be  a 
profession or just a trade? 

 

What is a Profession? 

Dr Simon Longstaff, Director of the St James Ethics Centre  in Sydney, has said that,  ‘professions do 
not have a right to exist. They are not the product of a law of nature … Rather, the professions are a 
social artefact.’ (Longstaff, 1995).  

In medieval  Europe  there were  only  three  recognised  profession  –  law, medicine  and  divinity  – 
although  officers  of  the  army  and  navy  believed  they  too  belonged  to  professions.  A  typical 
dictionary definition  is  likely to suggest that a profession  is an occupational group characterised by 
claims to a high  level of technical competence or expertise, autonomy  in recruitment and discipline 
and a commitment to public service.1 There have been many  lists of characteristics of a profession 

                                                            
1 In Wikipedia, for example, the definition provided is: A profession is an occupation that requires extensive 
training and the study and mastery of specialized knowledge, and usually has a professional association, ethical 
code and process of certification or licensing. [http://en.wikipedia.org/wiki/Profession] 
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provided by different commentators and there is no agreement as to which are the definitive ones. 
Six of the most commonly mentioned in these lists1 are: 

 

1. possession of a skill based on theoretical knowledge, 
2. provision of training and an education, 
3. testing of competence of members,  
4. organisation, 
5. adherence to a code of conduct, and 
6. altruistic service.  

 

It  is  interesting  to note  in all  these discussions of professions  that a commitment  to public service 
and ethics is a dominant characteristic. I note that in Thailand the Committee on Professional Ethics 
has a significant position in the organisation of the Thai Federation of Accounting Professions (FAP). 
Recently, amongst  those  interested  in defining and working with professions  in other parts of  the 
world,  the discussion has moved away  from defining a profession  to an  interest  in  the power  that 
professions have  in societies. That  is, the power of professionals to delimit and control their work. 
Traditionally, professionals have exercised a high degree of self‐regulation free from external control. 
It has been argued that  

professions  are  exclusive  occupational  groups  which  exercise  jurisdiction  over 
particular areas of work. This jurisdiction is held to rest on the control of a more‐or‐less 
abstract,  esoteric  and  intellectual  body  of  knowledge.  (Abbott  in  Kuper  and  Kuper, 
2003, p 677) 

 

To  some,  the  status of a profession  is more a  reflection of  self‐interest  rather  than public  service. 
That  is, maintaining  control over entry  in order  to  command high material  rewards. But,  Samuels 
argues that “the destructive consequences of untrammelled economic exploitation are held at bay by 
professionalism  .  .  .  . where  service  rather  than  profit  becomes  the  professional  label”  (Samuels, 
quoted by Longstaff, 1995. p 3)  

 

In Australia, ethics are at present the responsibility of an Accounting Professional & Ethical Standards 
Board Limited (APESB), and  it  is  interesting to note that the first statement  in  its first section of  its 
Code of Conduct states that  

A distinguishing mark of the accountancy profession is its acceptance of the 
responsibility to act in the public interest 

 

                                                            
1 Summarised in The Social Science Encyclopedia, 2 ed (edited by Kuper, A and J Kuper), London: Routledge, 
2003, 
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What is the Public Interest? 

Thus, societies  tolerate such occupational grouping under  the  title of professions  in  the belief  that 
the  interests of  the  community will  be promoted;  in  fact privileges  are  accorded professionals  in 
return for social benefits. There is a social contract entered into of the sort first conceived by the 17th 
century English philosopher Thomas Hobbes and revived in the twentieth century in the work of the 
American philosopher John Rawls. However, there are many problems in defining the public interest 
and  all  attempts will  involve  political  considerations. Hobbes  and  his  followers  argued  for  strong 
governments  capable  of  enforcing  the  social  contract.  However,  today, we  are  not  endeared  to 
absolutist governments of the sort advocated by Hobbes or any other.  In attempting  to define the 
public interest, policy makers will have to balance community and individual interests.  

 

At the core of capitalist societies  is the  ideology of  individualism – the freedom to make (economic 
and other)  choices. This  individual  freedom has  to be balanced with  some  level of  community or 
social responsibility. Many commentators  (philosophers, sociologists, politicians and the  like) argue 
that this balance is determined through reason, that is, rationally. Here is another problem – how do 
we  define  rationality?  Generally  speaking  it  will  be  defined  by  the  powerful  and  represent  the 
dominant societal ideology. To a great extent this power will be in the hands of those with specialist 
skills  and  knowledge  –  professionals!  Thus,  the  process  is  somewhat  circular. However,  in  recent 
years we have witnessed the growth  in community (people) “power”. There have been community 
demands  for  greater  attention  to be  paid  to  areas  traditionally  ignored by  business  interests,  for 
example, ethical behaviour in business and an increased awareness of environmental considerations; 
to  these can be added  the detrimental effects of globalisation –  the  recognition of a need of eco‐
justice. 

 

I would argue that these are three of the major issues the discipline of accounting is facing today, viz, 
the  effects  of moves  towards  (economic)  globalisation,  the  need  for more  ethical  behaviour  and 
inclusion of social and environmental implications in calculations and their subsequent reporting. The 
question then is: what is an appropriate professional response? 

 

Skill based on theoretical knowledge 

Returning to the  list of characteristics of a profession, the first suggests that there be a conceptual 
basis for the knowledge base of the discipline. Most of the 20th century was taken up with attempts 
by the accounting profession, in the US and other parts of the world, to determine a conceptual basis 
for  its practices –  first  the  search  for GAAP  (generally accepted accounting principles) ending with 
attempts to formulate a (formal) Conceptual Framework. There are many disturbing aspects that are 
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worth  noting  in  this  respect.  The  profession  (internationally)  has  clearly  failed  to  determine  this 
conceptual basis – a theory or theories of accounting. We do not have a theory of accounting but a 
series of  legally mandated regulations principally  in the form of accounting standards (see Gaffikin, 
2008). In Australia, the US and many other countries, once part of a regime of self regulation these 
standards are now imposed on the discipline by external regulators. I would argue that all three arms 
of the profession are responsible for this. There is no intellectual basis to the craft of accounting! As 
in most  sections  of Anglo‐American  societies,  there  is,  in  accounting,  a  suspicion  of  intellectuals. 
Generally,  intellectuals may  be  described  as  persons,  typically  well‐educated,  who  engage  their 
intellect in work which they believe to be of cultural importance. Specifically, intellectuals would be 
those associated with the propagation and advancement of knowledge as well as the articulation of 
the values of society. Therefore it would seem desirable to have intellectuals engaged in accounting. 

 

Actually, the professional bodies do talk of the need to develop their intellectual capital. This has 
been defined as 

Intellectual capital is a combination of human capital— the brains, skills, insights, and 
potential of those in an organization—and structural capital—things like the capital 
wrapped up in customers, processes, databases, brands, and IT systems. It is the 
ability to transform knowledge and intangible assets into wealth creating resources, 
by multiplying human capital with structural capital. (Edvinsson and Malone, quoted 
in Holman, 2005) 

The term intellectual capital has become a fashionable topic in the management and (management) 
accounting  literatures. However,  it seems  little more than a cynical capture of the word  intellectual 
by neo‐liberal oriented economic  interests.  It  is neither concerned with  furthering  the  interests of 
society  nor  a  breadth  of  understanding  of  important  cultural  considerations.  Rather,  it  refers  to 
attempts to measure, using traditional economic measures, the worth of the mental contributions to 
the material well being of the organisation. 

 

Professional  bodies  have  used  the  term more  broadly  but  if  they  are  intent  in  developing  their 
intellectual  capital  then  presumably  they  should  encourage  and  collaborate  with  academics. 
Unfortunately,  there  have  been  instances  of  professional  bodies  actually  coming  out  against 
academic interventions (in the UK and probably elsewhere). 

 

Unfortunately  the  lack  of  an  interest  in  an  intellectual  spirit  is  also manifest  in  academe.  This  is 
evident in a total lack of a breadth of interest where researchers have been content simply to latch 
on to theories  in economics and  finance  ignoring the wider  implications of accounting.  In addition, 
there is a belief in many accounting circles that the study of theory is unimportant and this has been 
tacitly  supported by  the professional bodies where  the  subject has been dropped  from accredited 
university  accounting  courses.  Aristotle  told  us many  years  ago  that  theory  is  that  from  which 
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practice  proceeds.  Hopefully  we  will  more  fully  embrace  this  notion  through  cooperation  and 
collaboration between the arms of the profession. 

 

Provision of training and an education 

The second listed characteristic defining a profession was the provision of training and an education. 
In  the  face  of many  serious  difficulties,  internationally,  the  profession  has  worked  hard  on  this 
second  criterion  in  the  list  of  professional  characteristics.  There  are  extensive  effective  training 
programs offered in many parts of the discipline internationally. Being well‐educated usually means 
having a breadth of  vision and  interests – an  intellectual perspective which, as  indicated above,  I 
believe is generally lacking in current accounting practice and academe. The professional bodies have 
for some time been working hard to broaden the education base of potential members. In Australia, 
this has  involved a requirement of generic skills  in addition  to the traditional concentration on the 
technical.  Surprisingly,  this  has met with  resistance  from  some  educational  providers  and  I  have 
noted  that  the  profession  in  New  Zealand  has moved  away  from  this  requirement  –  backwards 
towards  greater  technical  competencies.  In  Australia,  it  is  most  disturbing  to  note  that  as  a 
consequence  of  the  reduction  in  government  funding  to  universities  combined with  a  seemingly 
unsated demand for accounting graduates that, to overcome the shortfall in funding, many university 
administrations have increased their use of accounting programs as their “cash cows”. This has been 
made possible by the enormous demand from  international students to pursue accounting degrees 
and has  led  to  some extremely dubious  academic practices which hardly  suggests maintaining  an 
intellectual base  for  the profession  –  some practices  are undertaken, out of  necessity, purely  for 
private economic reward and increasing membership lists. 

 

Testing the competence of members 

In  Australia,  in  the  past    the  two  traditional  professional  accounting  bodies  (CPA  Australia  and 
Institute of Chartered Accountants in Australia) have for some time had fairly rigorous programs for 
qualification  for  entry  to  their membership  (despite  some  internecine  rivalry  over which was  the 
more  rigorous).  In  the  1960s  these  bodies  fought  for  a  university  degree  prerequisite  for 
membership.  The  success  of  this  venture  greatly  assisted  the  establishment  of  accounting  as  a 
university discipline. However, as indicated above, a recent policy change by these bodies has, in my 
mind,  done  a  great  disservice  to  accounting  as  an  intellectual  endeavour.  I  cannot  conceive  of  a 
qualified profession that does not require a university degree despite the high level of technical skills 
that some non‐graduates may possess. In the US to be a CPA requires university study amounting to 
150 hours which is often beyond a first degree. In the UK there are many professional bodies and for 
some  a university degree  is not  a necessity. However,  a  rigours  system of professional qualifying 
examinations can in most cases be taken to represent the equivalent of a first degree. 
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The  International  Federation  of  Accountants  (IFAC),  the  international  professional  association  of 
national accounting bodies, has for some time required its members to have programs of mandatory 
continuing education. I know that the US and the Australian bodies comply with this well but there 
are always issues surrounding the learning effectiveness of these programs. 

 

Organisation 

The  fourth  listed  characteristic of a profession  requires organisation.  In many  countries  significant 
attention has been directed to this; this is also true of the Australian professional bodies. However, in 
countries where  there  are  several  professional  bodies  it  could  be  argued  that  there  is  a  lack  of 
organisation. As suggested earlier,  in Australia,  it  is disappointing that there  is no single front being 
provided and when matters of concern arise each body  seems  to  see  it as a good public  relations 
exercise to be seen in the media as the body representing accountants. One body advertises itself as 
the expert  (“number one”) in numbers the other as representing a “cool career”! 

 

Adherence to a code of conduct 

I have already  referred  to  this  fifth  characteristic.  In  the  literature, a  code of  conduct  is  the most 
consistently cited characteristic of a profession. For many years the accounting professional codes of 
ethics were quite  inadequate, merely being  statements of  the principles members  should  comply 
with  in respect of dealings with other members. However, considerable efforts have been made to 
broaden  the  scope  to make  the  codes  truly  reflect  the  activities  of members  in  respect  of  the 
expectations of  society. As mentioned  above,  this  is no easy matter and  it  requires balancing  the 
rights of  individuals with  those of  the broader  community.  In  the broader  community, policies of 
public interest must determine those interests that serve to tolerate the rights of individuals against 
the overall interests of the community. The matter is made more complex with the growth of group 
interests – minority group interests – and the capacity of some groups to lobby policy makers. These 
problems are  reflected  in attempts  to establish an accounting  code of  conduct. That  is, a balance 
needs to be made between the  interests of the clients, the accountant and the community (overall 
economic or social needs). This has raised a great many  issues  for  the discipline and has been,  for 
example, reflected in the debates on independence and the audit expectation gap as well as those in 
very many other areas. There is little doubt that, traditionally, accountants have sided with dominant 
business interests and there is a significant history of litigation against accounting firms that attest to 
that (let alone the demise of large accounting firms, notably Arthur Andersen).  

 

As we move  into an  increasingly global economy  (like  it or not!) other questions are  raised. What 
allegiances  are  there  to  transnational  corporations which  seek  to  avoid  national  responsibilities? 
What advice should be given to clients that seek to avoid taxation through the uses of international 
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tax havens or, more cynically to those entities or individuals wishing to launder money (eg BCCI)? It 
may be  interesting to note that KPMG has been the subject of what the US  justice department has 
described as the “largest criminal tax case ever filed” (Sikka, 2008) Also interesting is that it has been 
reported  that  the big  accounting  firms  are  at  the heart of  a  global  tax  avoidance  industry  (Sikka, 
2008). And, in the UK, “Four current and former Ernst and Young partners are facing charges arising 
from alleged  ‘tax fraud and conspiracy and related crimes’ arising out of schemes promoted by the 
firm” (Sikka, 2008). Recently, as one of the responses to the GFC, the G20 governments have called 
for  action  to  eliminate  tax  havens.  Transnational  crime  has  become  an  important  issue  that  law 
enforcers are  finding  increasingly difficult to combat and all  too often there are suggestions of the 
involvement of accountants. 

 

Another  dimension  to  the  issue  of  a  code  of  conduct  is  how  the  profession  defines  itself.  Non‐
adherence to the code is one of the few areas in which a profession can sanction the activities of it 
members – professional disciplinary committees are kept busy! Through this process the profession 
can determine its boundaries – state which behaviour is acceptable and which is not. This is what the 
20th  century  French philosopher, Michel  Foucault,  referred  to as  the discourse of power. That  is, 
knowledge is power and the profession through its disciplinary actions uses this power to define the 
profession itself – hence the term discipline. Obviously then, it is important to decide who serves in 
this capacity and  the answer  is  inevitably  those with  the strongest  interests  in  the profession. This 
was illustrated in the early history of accounting standard setting in the US where the big firms used 
their political power to determine which practices became part of the standards (see Zeff, 1971). In 
the contemporary scene the discourse of power is manifest in the debate between the International 
Accounting  Standards Board  and  the  Financial Accounting  Standards Board of  the USA over  rules 
based versus principles based standards. 

 

These  are  just  some of  the  factors  that need  to be  considered  in determining  an  acceptable  and 
effective professional code of practice. Obviously it is not an easy task; however, it is an essential one 
as societies have demanded more accountability from business. 

 

Altruistic service 

There  are  probably  many  accountants  who  offer  and  provide  their  services  to  community  and 
charitable groups. However, this is undertaken on an individual basis and traditionally, accountants, 
as a professional group, are not seen as those who often engage in altruistic activity. In the news we 
witness  medical  practitioners  in  war  torn  or  devastated  areas  in  the  world  providing  their 
professional services, for example, as Médicins Sans Frontières. Lawyers engage in legal aid ventures; 
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engineers  build  hospitals,  schools,  bridges  and  other  similar  structures  in  third  world  countries. 
Accountants never  seem  to  figure  in  these  “good news”  stories. We do  figure  in many  stories of 
corporate scandals and fraud and other cases of corruption! Altruistic activity  is a matter of choice 
but we may be “missing in action” when it comes to this commonly cited criteria of professionalism – 
or at least be seen to be. 

 

The Way Forward 

Western thought has for many years been governed by a duality – that is, if I criticize something I am 
expected to offer an alternative. However, the educational rhetoric of professional bodies has been 
that we need to instil in our new members the ability for critical thinking which does not necessarily 
imply  the  advocacy  of  an  alternative.  Nevertheless,  experience  has  shown  that  there  are  strict 
boundaries placed on the extent to which critical thinking is tolerated. I am well aware that in some 
societies  there  are  strong  cultural  constraints  on  critique  and  I  do  not  wish  to  be  offensive  or 
culturally insensitive. What I am advocating is a positive and hopefully productive critique not some 
negative  carping. Critical  thinking has been  very  vaguely defined and  it  can mean  something  very 
different  to many  people  ‐  to me  it means  adopting  a  different  perspective  in  trying  to  resolve 
problems. On a positive note  I think  it  is fair to say that critical thinking  is encouraged  in the belief 
that by challenging established norms new knowledge will emerge. There are many clichés that have 
been  used  to  describe  this  process  such  as  lateral  thinking,  creative  problem  solving  or  thinking 
outside the box etc. Unfortunately, the history of accounting seems to show that critical thinking  is 
rarely  tolerated;  conformity  and  compliance  are paramount  –  refer back  to my  earlier  comments 
about how some of the leading critics such as Chambers or Briloff have been treated. 

 

As  stated  at  the beginning of  this paper,  the world  is  in  a  state of  economic  crisis or  if not  than 
something very close to that. The history of humanity has shown that in such desperate periods it is 
the thinking outside the box that has saved us. For example, in the Western world, we emerged from 
the economic depression of the 1930s through radically new approaches to policy such as that built 
on  Keynesian  economics  and  Roosevelt’s New Deal.  At  the  time  both were  roundly  criticised  by 
conservative vested  (economic)  interests.  I  infer  from  this  that we need new “thinking”  to help us 
solve the problems we now face.  I am not for one minute suggesting that the responsibility  is with 
accountants  alone  but  if  we  are  really  professionals  then  we  have  a  very  real  responsibility  to 
contribute with  those  skills  and  attributes which we  are  supposed  to possess,  viz,  a high  level of 
technical competence or expertise (according to the definition of a profession above). 

 

As indicated above, I think it is obvious that the problems we now face include environmental issues, 
consideration of the effects of globalisation, ethical matters and scarcity and inefficient allocation of 
the world’s  resources.  A  traditional  accounting  response  I  have  noted  coming  from  some  of my 
colleagues  and  associates  is  that  these  are  not  really  accounting matters  as  we  only  report  on 
“economic  facts”.  Fortunately, many  people  in  accounting  have  put  that myopic  thinking  behind 
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them and we have awakened  to  the  fact  that accountants  can be  involved  in attempting  to  solve 
some these urgent problems. For example, in Australia, accountants are involved in attempts to solve 
the  current water  crisis  (see  Shying & Wong,  2007). Devices  have  been  developed  such  as  triple 
bottom line reporting in which it is reported how organisations discharge economic and social as well 
as  economic  responsibilities.  Unfortunately,  however,  too  many  accountants  continue  to  be 
associated with the darker side of business practices. It is as if they believe their only responsibility is 
to  follow  slavishly  the  whims  of  their  business  masters  rather  than  display  the  independence 
associated with true professionals. 

 

If we are to be actively  involved  in helping solve some of the world’s  immediate problems then we 
have to engage in critical and creative thought and seek out innovative, effective approaches to the 
providing  solutions  rather  than  rely  on  measures  which  have  probably  caused  some  of  these 
problems. For example,  traditional economic  thinking  for many years excluded  certain  items  from 
costs as they were regarded as externalities. Consequently many real environmental and social costs 
were left to be paid by societies which were ill‐equipped to even recognise them let alone have the 
willingness  to  take  responsibility  for  them.  Some  accountants  ‐  academics  and  practitioners  ‐ 
recognised the existence of these costs many years ago but their contribution for too long was simply 
to  describe  how  they  were  reported  rather  than  how  they  could  be  avoided.  These  colleagues 
seemed  to be boxed  in  to  traditional  thinking,  content  to  rely on outdated economic  theory and, 
perhaps,  avoid  offending  their  business masters.  Fortunately, more  recently,  there  has  been  an 
appreciation  of  the  need  for  an  interdisciplinary  approach  to  the  problem  and  a  search  for  new 
indicators – those beyond traditional close‐minded economic thinking.  

 

Similarly, a new approach is needed to the institutions and organisations of business. If we look back 
to the responses to the questionable business practices of the 1920s that contributed significantly to 
the economic depression of the 1930s we will note that  it  is markedly different to that of the early 
21st century. At the time, accountants sought to determine a more conceptually sound base for their 
practices – GAAP  and  regulation of practice. What we  (our professional organisations) have done 
recently,  is  to  attempt  to  protect  ourselves  by  adopting  the  very  form  of  organisation  that  has 
contributed to most of the current problems, viz the corporation. One commentator has suggested 
that 

The  twentieth  century  has  been  characterised  by  three  developments  of  great 
political importance: the growth of democracy, the growth of corporate power, and 
the  growth  of  corporate  propaganda  as  a means  of  protecting  corporate  power 
against democracy. (Carey, 1995, p ix) 
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However, beyond that, the limited liability that incorporation offers provides a relatively safe haven 
from  the  consequences  of  irresponsible  or  dubious  accounting  practices.  One  could  perhaps  be 
excused for asking if assuming this “protection” is the response of a true profession. 

 

Recent  studies  have  shown  the  corporation  to  have  perpetrated  many  of  the  ills  the  global 
community  faces.  Berle  and  Means  (1932)  raised  questions  about  the  consequences  of  the 
separation of ownership from control in corporations in the 1930s. More recently Bakan produced a 
damning  indictment of how  some  corporations have acted  (2004). He wanted governments  to be 
empowered  with  more  effective  schemes  of  regulation  of  corporations.  However,  corporate 
regulators  continue  to  see  the  issues  through  the  prism  of  corporate  interests  and  governments 
continue  to  give  prominence  to  corporate  interests  rather  than  those  who  are  affected  by  the 
consequences of corporate activities. Again, this is not fault of accountants but if we adopt the guise 
of the handmaidens of capitalism, that we seem to have been so keen to do, then we are complicit in 
the process – dare I mention Enron? Of course, many corporations are now larger than nation states 
so their affect is felt globally and has impacted on world poverty and the lack of eco‐justice. This then 
raises  the  question  (mentioned  above  as  a  characteristic  of  a  profession)  of whether  accounting 
professionals should be  involved  in altruistic service such as assisting  in programs to alleviate world 
poverty? 

 

There  are  very many  other  issues  relevant  to  this  discussion. Many  of  the  issues  I  have  raised 
probably  seem  quite  remote  from  the  world  of  many  professional  practitioners.  However,  as 
members  of  a  professional  body  I  believe  it  beholden  on  them  to  be  involved.  I  am  not  totally 
unaware of the pressures of everyday practice but I  invoke the sentiments of the English poet John 
Donne  –  no man  is  an  island. We  are  all  involved.  There  is  a  noblesse  oblige  to  the  status  of 
professional. My suggestions for moving forward as a true profession include that we work more co‐
operatively and recognise the expertise that each sector of professional accounting has to offer. I do 
not  see  this  as  solely  an  obligation  of  the  practitioner  sector  but  also  the  academic  and  the 
professional bodies as well. Academics have  to produce a  truly  intellectual basis  for  the discipline. 
This will involve recognition of a broader range of research approaches and a deeper appreciation of 
the  richness  of  our  research  past.  The  professional  bodies  have  to  develop  and  maintain  the 
organisational structure that will facilitate the interaction and co‐operation that will take accounting 
to the full status of a profession that we have so long tried to claim. 

 

Thank you. 
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  بسمه تعالي

  قطعنامه پاياني نهمين همايش سراسري حسابداري ايران

  1390ارديبهشت  –دانشگاه سيستان و بلوچستان 

 

آيي و تشريك مساعي انديشمندان و اساتيد  نهمين همايش سراسري حسابداري ايران به همت دانشگاه سيستان و بلوچستان و با گردهم

اي، و دانشجويان مقاطع مختلف تحصيلات تكميلي، با هدف اعتلاي دانش حسابداري و  ان و حسابرسان حرفهحسابداري، حسابدار

  .در دانشگاه سيستان و بلوچستان برگزار گرديد 1390ارديبهشت ماه  22و  21طي روزهاي   حسابرسي و ارتقاي عملكرد حرفه،

هاي علمي و اجرايي  ها و زحمات كميته مقالات و نيز با ابراز امتنان از تلاشدهندگان  كنندگان و ارائه ضمن تشكر و سپاس ويژه از تهيه

دريغ مديريت محترم دانشگاه سيستان و بلوچستان در برگزاري  هاي بي ها و مساعدت ي همايش، و با قدرداني از حمايت برگزاركننده

صول بيانيه نهمين همايش سراسري حسابداري ايران مورد سمينار، اهم نقطه نظرات و پيشنهادات ارائه شده در همايش كه با عنوان ا

  :گردد به شرح زير اعلام مي تصويب و تاكيد شركت كنندگان قرار گرفت،

راه   هاي مستقل در حوزه آموزش حسابداري به ويژه در مقاطع تحصيلات تكميلي؛ از جمله، گرايش- تاكيد بر ايجاد رشته -1

 »حسابرسي«، و »حسابداري بخش عمومي«، »حسابداري مديريت«، »ليحسابداري ما«هاي مستقل  اندازي گرايش

 اي در برنامه آموزش حسابداري هاي بين رشته ي گرايش تعريف و توسعه -2

 هاي مستقل حسابداري و امور مالي تاكيد بر تاسيس دانشكده -3

هاي آزاد  ت تكميلي در دانشگاهتاكيد بر توجه و نظارت موثر بر كيفيت و كميت آموزش حسابداري به ويژه در مقاطع تحصيلا -4

 و غير انتفاعي

ي مجلات علمي ترويجي و تاكيد بر توسعه و ارتقاي كيفي و كمي مجلات علمي پژوهشي  اندازي و توسعه تلاش در جهت راه -5

 تر كردن موضوع مجلات حسابداري و توجه به تخصصي

 ي حسابداري يلي رشتهي درسي و محتواي آموزشي تمامي مقاطع تحص بازنگري و نوسازي برنامه -6
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 ي آموزش حسابداري و حسابرسي هاي فناوري اطلاعات در برنامه تمركز و تاكيد بر توسعه مهارت -7

 اي در آموزش و عمل حسابداري تاكيد بر رعايت بيشتر الزامات اصول اخلاق حرفه -8

واني، و مادي شاغلين گيري عمومي آموزش حسابداري به سمت و سويي كه ضمن تامين انتظارات روحي، ر هدايت جهت -9

 حرفه، موجبات رشد و بالندگي تمدن ايراني اسلامي را به دنبال داشته باشد

وري و كارايي منابع مالي  كارهاي سودمند آني و آتي جهت كنترل و مديريت هزينه و ارتقاي بهره ها و راه ي مدل تاكيد بر ارائه -10

 در سال جهاد اقتصادي

هاي  و سازمان موسسات، ها، دهاي حسابرسي داخلي و حسابرسي عملكرد مديريت در شركتي نها تاكيد بر استقرار و توسعه -11

 بخش عمومي و خصوصي

ايجاد بستر مناسب و ساز و كارهاي لازم در جهت كاربردي نمودن آموزش حسابداري و ايجاد آمادگي و مهارت بيشتر  -12

 ازآموزي با هدف اتصال و ارتباط بيشتر حرفه با صنعتهاي كارآموزي و ب آموختگان حسابداري از طريق گذراندن دوره دانش

ها و  هاي حسابداري و حسابرسي در دانشگاه ي دانشجويان رشته ي امكانات و تجهيزات آموزشي و كمك آموزشي ويژه توسعه -13

ت هاي حسابداري و امور مالي به امكانا اي دانشكده هاي رايانه موسسات آموزش عالي كشور، از جمله، تجهيز سايت

 هاي اطلاعاتي افزاري و پايگاه افزاري و نرم سخت

و فراهم نمودن تسهيلات لازم جهت شركت   ها و سمينارهاي سراسري حسابداري، ايجاد دبيرخانه دائمي و ثابت براي همايش -14

 المللي حسابداري هاي بين ها و همايش پژوهان حسابداري در كنگره اساتيد و دانش

 .1391در سال ) س(همين همايش سراسري حسابداري ايران در دانشگاه الزهرا توافق و تاكيد بر برگزاري د -15

 

 والسلام عليكم و رحمة االله و بركاته

  

  


