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 چکیده

شده در  رفتهیپذ یهاشرکتی و اهرم مال یمال یگزارشگر تیفیک نیسود بر رابطه ب تیفیک ریتاث مطالعه حاضر به بررسی

است که طرح آن از نوع  همبستگی -یفیروش پژوهش حاضر از نوع توص پرداخته است. بورس اوراق بهادار تهران

چند گانه که  یخط ونیپژوهش، از رگرس هایهیمنظور آزمون فرض بهاست.  یدادیروپس کردیو با استفاده از رو یتجرب

 یهابوده، استفاده شده است که با استفاده از روش یو زمان یمقطع یهایاز سر یبیپانل و ترک یهابر داده یمبتن

به منظور یافتن پاسخ سؤالات در گام بعد؛  پرداخت.وابسته  ریمستقل بر متغ ریمتغ ریتأث یبه بررس یسنجو اقتصاد یآمار

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که برای یک قلمروی ده ساله )از ابتدای  110طرح شده؛ اطلاعات 

های آماری لازم بر روی آنان صورت گرفت. ( انتخاب شده بودند، استخراج و آزمون1399تا پایان سال  1390سال 

 یسود بر اهرم مال تیفیک، دارد یو معنادار یمنف ریتأث یبر اهرم مال یمال یگزارشگره های پژوهش بیان داشت کیافته

 دارد.ن یمعنادار ریتأث ؛یو اهرم مال یمال یگزارشگر تیفیک نیسود بر رابطه ب تیفیکنداشته و  یو معنادار یمنف ریتأث

 ی.اهرم مالی، مال یگزارشگر تیفیک، سود تیفیک های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

گیددری وددروا سدد ام داران از ارزر بددازار  . بددرای اندددازهداران اسددتسددازی وددروا سدد ام، حددداک رهدددي یددک شددرکت

داران بدخ  هدای آتدی  سد ام بدخ ندرد بدازده مدورد تو د  سد ام         . ارزر بازار سد   از رریدت تنزیدا بدازده    شودس ام استفاده می

یابدد و  ،  یمدت بدازار سد ام ايدزای  مدی     وابدت بدودن سدایر موامدا    . هر چخ نرد بازده مورد تو   کمتدر باشدد بدا    آیددست می

سدازی ارزر کدا بدازار شدرکت کدخ متشدکا از مجمدو         شدود کدخ هددي حدداک ر    بالعکس. در اینجا اید  ملبدع مندوان مدی    

.  بدا از اید  بایدد دیدد کدخ کدا ارزر       سدازی ارزر سد ام یکسدان اسدت    ها است با هددي حدداک ر  ارزر بازار س ام و بدهی

، نسدبت ارزر کدا بددهی بدخ کدا دارایدی یدا ارزر بدخ ازای         مدالی  اهدرم از رريدی  . شدود ار شدرکت چگوندخ مساسدبخ مدی    باز

. اگدر چدخ   باشدد هدا مدی  ، ارزر ديتدری دارایدی  هدا . در اینجدا منودور از کدا دارایدی    باشدد بدهی بخ کا ارزر بازار شرکت مدی 

گیددرد امددا مامددا اهرمددی هم نددان بددر ورد اسددتفاده  ددرار مددیارزر بددازار بددخ رددور روز ايددزون در تئددوری لیشددريتخ مددالی مدد

گیددری سددا تار سددرمایخ . نسددبت اهرمددی معیدداری بددرای اندددازهگددردداسدداا ارزر ديتددری حسددابداری تعریددن و تعیددی  مددی

. بددخ شددرکتی کددخ از ایدد  اهددرم اسددتفاده کنددد باشددد کددخ چددددر در ایدد  سددا تار سددرمایخ از بدددهی اسددتفاده شددده اسددتمددی

تخ باشددد( شددرکت اهرمددی و شددرکتی کددخ از اهددرم اسددتفاده نکنددد )بدددهی نداشددتخ باشددد( شددرکت  یددر اهرمددی  )بدددهی داشدد

 (1952) 1، تسدیددت دیویددد دورانددد اهددرم مددالیهددای انجددام شددده در زمینددخ  از جمبددخ نتسددتی  تسدیددت  .شددودنامیددده مددی

منتشدر شدد کدخ بدخ      2مدودیگیلانی و میبدر  ای توسد  دو تد  از اسداتید مدالی یعندی      مدالدخ  1958. بعدد از آن در سدال   باشدمی

 (.1393، روانشاد) ای گردید، سرآ از مباحث گستردهارائخ داده بود مالی اهرمای کخ در زمینخ دلیا نوریخ تازه

 بیان مساله

ممبکدرد   یدابی يدرور، ارز  یدد،  ر یندخ در زم گیدری ی تصدم  یهدا، بدرا  شدرکت  یمدال  یهدا از گدزارر  انکننددگ استفاده

در  یزمدان  گدااران یخسدرما  ی،ردورکب دارندد. بدخ   یداز ن یفیدت باک یم د ، بدخ ارلامداا مدال     یا تصداد  هایی تصم یگرو د یرانمد

 یدد داشددتخ باشددند و دوم، بددخ ا  کددايیآن ارلامدداا  کددخ نتسددت دربدداره  کنندددیمدد گدداارییخسددرما یواحددد ا تصدداد یددک

 یهدداگددروه یرا بددرا یرلامدداا بددا ارزشدد ا ی،مددال یهدداصددورا ینکددخبددا توجددخ بددخ ا  یکننددد. از رريدد ینددانارلامدداا ارم

 یرانمدد  یرا بدرا  ی درتمندد  هدای یدزه سدود، انگ  یدهه وو بدخ  یبدر ار دام حسدابدار    یدشدد  یاتکدا  کندد، یيراه  مد  یسازمانبرون

کننددگان بدخ   اسدتفاده  شدود، یامدر موجدع مد    ید  سدود کنندد. ا   یکدار ا ددام بدخ دسدت     ودشدان تدا بدخ نفد      کندد یيراه  م

کددخ  یاز ارلامددات یکددی یگددرد یاتتدداک کننددد. از سددو ینادرسددت هددایی و بددر اسدداا آن تصددم یابنددددسددت  یارلامدداا  بلدد

سدود   یفیدت ان کیدز م کنندد یبدخ آن توجدخ مد    گدااری یخسدرما  یددويرور در  صدو   ر  گیدری ی هنگام تصم گاارانیخسرما

از  یاریبسد  یت کدخ مبندا  اسد  یسدود حسدابدار   ی،ار دام حسدابدار   تدری  یو مسدور  ی تدر از م د   یکدی  شرکت است. یبخوسبخ

اسددت کددخ در مسددور هرگونددخ بسددث و   یرگدداارتأو یتددا حددد ی. سددود حسددابداررودیبددخ شددمار مدد گیددریی تصددم یالگوهددا

 ی،منبد  ارلامدات   تدری  مندوان م د    نکتدخ توجدخ شدود کدخ سدود بدخ       ید  بدخ ا  یدبا ی. ولشودیمشاهده م یاظ ارنور حسابدار

 یانعلدداي کاتدد یددت ابب یددادل یددرا بددخآنددان نباشددد  ز یریتهددا و مدددشددرکت یکننددده ممبکددرد وا عددممکدد  اسددت مددنعکس

نوددر از مددوارد، تدداب    دداوا و اممددال یاریدر بسدد یحسددابدار یهددارور یریکددارگو بددخ یرتفسدد ی،حسددابدار یاسددتانداردها

واژگدان  از  یکدی سدود   یفیدت توجدخ شدود. ک   یدز سدود ن  یفیدت سدود بدخ ک   میدت مدلاوه بدر ک   یدد با روید  ا از شدود  یمد  یرانمد

سدود   یکدی مندوان نزد سدود را بدخ   یفیدت آن وجدود نددارد. ک   یدن در  صدو  تعر  ینودر اتفدا   گوندخ یچبوده کخ هد  یحسابدار

و  یدرماندده مدال   یهدا شدرکت  یرانکدخ مدد   ییهدا از رور یکدی . کنندد یمد  یدن تعر یبخ سدود ا تصداد   یشده حسابدارگزارر

 یانددا ت  ورشکسدتگ   یر صدد کسدع يرصدت و بدخ تدأ       دود بدخ   ینکدردن ممبکدرد ضدع   یمتف یورشکستخ ممک  است برا

را کدداه   یسددود حسددابدار یاتکددا یددتکددار  ابب یدد اسددت. ا یسددود حسددابدار یشددیايزا یکدداراز آن اسددتفاده کننددد، دسددت

 یحسددابدار اسددتانداردهای دانددی یرددور کددخ مدد . همددانشددودیسددود مدد یفیددتموجددع کدداه  ک یجددخنت و در دهدددیمدد

                                                           
1 David Durand 
2 Modigliani & Miller 
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 یدت هددي حما  بدا  یدز ارلامداا شدرکت مددرر نمدوده اسدت. مدلاوه بدر آن بدورا اورا  ب دادار ن          یارا ج ت ايشد  ییهاحدا ا

 ینسددبت بددخ آن ددخ در اسددتانداردها   یشددتریارلامدداا ب یهددا را بددخ ايشددا بددازار، شددرکت  یتو شددفاي گدداارانیخاز سددرما

هدا  و يدرور سد ام شدرکت    یدد از مبدادتا اورا  ب دادار، بدخ  ر    یاکدخ سد   ممدده    آنجدا  مددرر نمدوده اسدت.  از    یحسابدار

 یگزارشدگر  یفیدت بدخ ک  یری و سدا  گدااران یخاسدت، توجدخ سدرما    یار دام و ارلامداا حسدابدار    یرا تصا  دارد و تسدت تدأو  

کننددگان  اسدتفاده  یدار اتکدا را در ا ت مربدو  و  ابدا   ارلامداا  یدد با یمدال  یگزارشدگر  ی ،چند اسدت. هد    یضرور یامر ی،مال

 یدداکددخ آ شددودیسددوال ملددر  مدد یدد اسددتفاده وا دد  شددود. حددال ا هددا مددوردآن گیددریی تصددم یهددا ددرار دهددد تددا در مدددل

 یدا  آوردیکننددگان يدراه  مد   اسدتفاده  گیدری ی تصدم  یبدات را بدرا   یفیدت و باک یداز موجدود، ارلامداا موردن   یمدال  یگزارشگر

شدده از  ارلامداا ارائدخ   یفیدت مسدئبخ ک  یریتو مدد  ی  دوان  کنندده ی تددو  ین ادهدا  یاصدب  یهدا ازجمبخ د د خ ی ر؟ بنابرای 

بددر اسدداا رددر  ایدد  مبددانی نوددری  ایدد     (.2022، 3تددران) اسددت یری داران و بسددتانکاران و سددارددري شددرکت بددخ سدد ام 

 است؟ یو اهرم مال یمال یگزارشگر یفیتک ی کننده رابلخ بیاتعد ی اهرم مال یاآ آید کخسؤال بوجود می

 مروری بر پیشینه پژوهش

 مطالعات داخلی

 یگددریاسددود بددا نددد  تعددد  یفیددتبددا ک یدددیتبف یمددال یرابلددخ گزارشددگر ی( بددخ بررسدد 1400مدددل ) یموسددو

 یمددانزشددرکت در بددازه  148شددده تعددداد  یبررسدد یتعددداد شددرکت هددا یددتتسد یدد لردا ددت. در ا یندددگینما یهدداینددخهز

سددتاتا بددا ا یآمددار يددزارشددده و بددا نددرم ا یآوردر اکسددا جمدد  یرهدداباشددد کددخ ارلامدداا مددرب  بددخ مت یمدد 1398تددا  1390

 یدت یفو ک یددی تبف یمدال  یگزارشدگر  ی نشدان داد  بد   یجمدورد آزمدون  درار گريتندد کدخ نتدا       یدره چندد مت   یونرگرس یکردرو

 یندخ هز یگدر یاسدود بدا ندد  تعدد     یفیدت و ک یددی تبف یمدال  یگزارشدگر  ی و بد  وجدود دارد  یسود رابلدخ معکدوا معندادار   

 دارد.وجود  یمعنادار ی رابلخ مستد یندگینما یها

 یهدداسددود در شددرکت یفیددتبددر ک یمددال یگزارشددگر یفیددتايشددا و ک یفیددتک یرتدداو ی( بددخ بررسدد1399) ینددوروز

 یهدا ز شدرکت اشدرکت   113موضدو  از ارلامداا    ید  ا یبررسد  یشده در بدورا اورا  ب دادار ت دران لردا دت. بدرا      یريتخلا

و  یددختجز یشددده اسددت و بددرا  هاسددتفاد 1396 یالدد 1391 یهدداسددال یبددورا اورا  ب ددادار ت ددران در ردد  شددده یريتددخلا

هددر دو  یدددیتا یددانگرب یجنسددتخ ن دد  اسددتفاده شددده اسددت. نتددا  Eviews یايددزار ا تصادسددنجارلامدداا از نددرم یدد ا یدداتسب

 یرگداار تاو سدود  یفیدت ايشدا بدخ صدورا م بدت بدر ک      یفیدت لدهوه  ک  ید  اول ا یخاساا يرضد  اند. بربوده یتتسد ی ا یخيرض

   است. یرگاارسود تاو یفیتبر ک یبخ صورا منف یمال یگزارشگر یفیتک ه لهو ی دوم ا خیاساا يرض برو  است

 یفیددتک یبی  نددد  تعدددیخسددرما ینددخو هز یمددال یگزارشددگر ییرابلددخ  وانددا ی( بددخ بررسدد1399) یددوانیل یاحمددد

در بددورا اورا  ب ددادار  شدددهیريتددخلا یهدداشددرکت یلددهوه  از ارلامدداا مددال هدداییخآزمددون يرضدد یسددود لردا ددت. بددرا

 هدای یتمسددود  لدس از اممدال   کدخ یاسدتفاده شدده اسدت، بدخ ردور      1397تدا   1393 یهدا سدال  ی بد  یت ران در ياصبخ زمان

لدهوه    یرهدای مت  یدری گ. لدس از انددازه  یدد شدرکت انتتداگ گرد   114متشدکا از   ییلدهوه ، نموندخ ن دا    ی موردنور در ا

بدا   یدز ن هدا یخشدد. آزمدون يرضد   لدهوه  اسدتفاده    هدای یخآزمدون يرضد   یبدرا  یدره، چندد مت   ی ل یونرگرس یاتسب یخاز تجز

 یجاسددت. نتددا  یريتددخصددورا لا یدددیتبف یهدداداده یآمددار هدداییددکو تکن Eviews سددنجیايددزار ا تصاداسددتفاده از نددرم 

 یخسددرما خینددمنجددر بددخ کدداه  هز یمددال یگزارشددگر ییکددخ  وانددا دهدددیلددهوه  نشددان مدد یآمددار یهدداحاصددا از آزمددون

 یخماسدر  زیندخ بدر ه  یمدال  یگزارشدگر  یی واندا  یمنفد  یرتداو  یشدتر، سدود ب  یفیدت بدا ک  ییهدا در شرکت ی ،. ملاوه بر اگرددیم

 است. یشتربخ مراتع ب

سددود  یفیددتک یبگربددا نددد  تعددد یخسددرما ینددخبددر هز یمددال یگزارشددگر ییرابلددخ  وانددا ی( بددخ بررسدد1398آرا )مبددک

 یدری گنموندخ  یدک لدهوه  بدا اسدتفاده از تکن    ید  شدده در بدورا اورا  ب دادار ت دران لردا دت. در ا      یريتدخ لا یهادر شرکت

انتتدداگ شدددند. آزمددون  1397 یالدد 1393 یهدداسددال ینمونددخ ردد یهدداشددرکت 104تعددداد  یسددتماتیکبددخ رور حدداي س

                                                           
3 Trun 
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هسددتند  یزمددان یسددر و یمدلعدد یهددااز داده یدددیکددخ تبف یبددیترک یهدداداده یونرگرسدد یهددا بددا اسددتفاده از الگددویخيرضدد

رابلددخ  یخسددرما ینددخو هز یمددال یگزارشددگر یی وانددا ی لددهوه  نشددان داد کددخ بدد یهددایخحاصددا از يرضدد یجانجددام شددد. نتددا

 کند.یکننده میارا تعد یخسرما ینخو هز یمال یگزارشگر یی وانا ی رابلخ ب ودس یفیتوجود دارد و ک یمعنادار

 یددانب یلردا ددت. و یمددال یسددود و گزارشدگر  یفیددتبدر ک  یریتمددد ینددانیارم ی بدد یرتداو  ی( بددخ بررسدد1397) یبدز 

اندد   ددود، و د یادراک ارلامددات ینددی،بی  ددود، از جمبددخ  دددرا لدد یهدداییدربدداره توانددا ینددانارم ی بدد یرانداشددت مددد

ا بدد یندان ارم ی بد  یرانمدد  ی ،شدوند. هم ندد یمد  یمدال  یهدا صددورا یموضدو  موجدع دسدتکار    یدد کنندد کدخ ا  یا درا  مد  

دن بددو یددتر د بدد یشددترب یگددران،بددا د یسددخو م ددارا  ددود بدددون مدا ییاز وا دد  توانددا ی بدد ی اسددتفاده از سدداز و کددار تتمدد

 شود. یسود م یفیتموجع کاه  ک یتموضو  در ن ا ی دارند کخ ا ید ود تاک یابیارز

 مطالعات خارجی

ا دت. وی  ی لردو اهدرم مدال   یمدال  یگزارشدگر  یفیدت ک ی سدود بدر رابلدخ بد     یفیدت ک یرتداو  یبررسد ( بدخ  2022) تران

 یارمعنداد  یروتدأ  یسدود بدر اهدرم مدال     یفیدت ک ،دارد یمعندادار  یرتدأو  یبدر اهدرم مدال    یمدال  یگزارشدگر  یفیدت ک دریايت کدخ 

 دارد. یمعنادار یرتأو ی و اهرم مال یمال یگزارشگر یفیتک ی سود بر رابلخ ب یفیتکو  دارد

سددود  یفیددتسددود و ک ی تدسدد یاسددتبددر س یمددال یگزارشددگر یفیددتاوددر ک یبددخ بررسدد (2021) 4سددونی و ب ددادری

 یجاسددت. نتددا 2014تددا  2005دوره ده سددالخ  از سددال  یددک یشددرکت بددرا 154لددهوه  شدداما  یلردا تنددد. نمونددخ آمددار

 سود دارد. ی تدس یاستبر س یمعکوا و معنادار یرتأو یمال یگزارشگر یفیتکخ ک دهدینشان م

 ینددخو هز یمددال یگزارشددگر ییسدد ولت  وانددا ی سددود بددر رابلددخ بدد یفیددتک یرتدداو( بددخ بررسددی 2020) 5مددک نیکددولز

سددنج   ی. بددرایدددانتتدداگ گرد 2012تددا  2006 یبددازه زمددان یشددرکت بددرا 178منوددور تعددداد  ی د. بددیخ لردا ددتسددرما

چندد   یونز آزمدون رگرسد  ا یدز هدا ن یخآزمدون يرضد   یبدرا  شدده و از شدا   يدوگ اسدتفاده     یمدال  یگزارشدگر  یی وانا یرمت 

در  یخسددرما زینددخو ه یمددال یگزارشددگر ییسدد ولت  وانددا  ی لددهوه  نشددان داد بدد  یجب ددره گريتددخ شددد. نتددا   یددرهمت 

توانددد یسددود مدد یفیددتاسددت کددخ ک یدد ا یددانگرب یجنتددا ی وجددود دارد. هم ندد یدارمعنددا یرابلددخ منفدد یبورسدد یهدداشددرکت

 .یدنما یی سود را تب یریتبا مد یمال یگزاشگر یی وانا ی در رابلخ ب یبگرند  تعد

سدود   یندی بی بدا لد   یمدال  یگزارشدگر  یفیدت و ک یر مامدا رابلدخ تجربدخ مدد   ( بدخ بررسدی   2019) 6هوانگ و همکداران 

 ی تدأم  یدان جر یدهد شدکا  یبدرا  یرا اورا  ب دادار بدخ مندوان مکدان    لردا تند. آندان نتیجدخ گريتندد کدخ بدو      یریتتوس  مد

کشددور  یشددريتل یدر راسددتا یددترر یدد کشددور دارا اسددت و از ا یدددتول ی را در ايددزا یانددد  ممددده یگددااریخو سددرما یمددال

موجدود   یروهدای توسد  ن  یدان جر ید  درسدت ا  یدهد شدکا  یندخ زم ید  بر وردار است. امدا مسدألخ م د  در ا    یاتیح یتیاز اهم

 ییگدااران شناسدا  یخبدا حدداک ر بدازده توسد  سدرما      ییهدا کدخ لدروژه   باشدد ی دود مندو  بدخ آن مد     ید  بازار اسدت، کدخ ا   رد

 ابددا اتکددام و مربددو  بددخ  یهمددواره مسددتبزم اسددتفاده از ارلامددات ییهددالددروژه ی چندد ییشناسددا یبددرا یددریگی گددردد. تصددم

 یخ،گدااران بدالدوه و بالفعدا بدازار سدرما     یخسدرما  یدری گی تصدم  ی. بدرا باشدد یمد  یدری گی تصدم  یهدا منوور استفاده در مددل 

بدخ   2000سدال   یدر ابتددا  یخسدرما  یبازارهدا  کدخ یباشدند. زمدان   یفیدت ک یمدوور هسدتند کدخ دارا    یارلاماا تن دا زمدان   ی ا

 یتگددااران را نسددبت بددخ مسددئولیخامتمدداد سددرما یجتدددر از شددرکت ا بددخ یالدداره یو رسددوائ یورشکسددتگ یدند،اوج  ددود رسدد

 یدد ه ملددر  شددد. لدداا اارلامدداا گددزارر شددد یفیددتبددخ ک یکددرد و موضددو  امتمدداد ممددوم ینارلامدداا ضددع یدهددگددزارر

 یددرد. ددرار گ یمجددام  حريددخ ا یددتمددورد توجددخ مم یمددال یگزارشددگر یندددارلامدداا در يرآ یتمسددئبخ سددبع شددد کددخ شددفاي

ی لردا تنددد. مددال یگزارشددگر یفیددتسددود و ک یفیددتک بددا یحسابرسدد یفیددترابلددخ ک( بددخ بررسددی 2018) 7تددران و همکدداران

                                                           
4 Sony & Bhaduri 
5 McNichols 
6 Huang et al 
7 Tran et al 
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 یاسدت ولد   یشدده موضدو  م مد    یسداتنخ حسابرسد   یمدال  یهدا در انتشدار صدورا   یرموضدو  تدا   آنان نتیجدخ گريتندد کدخ    

مربدو    یبدرا  یاکنندده یبانیلشدت  یهگدی ب نگدام بدودن ارلامداا و   . صدورا گريتدخ اسدت    یندخ زم ید  در ا یانددک  یهالهوه 

هدا منتشدر   از ردري شدرکت   یخ،مشدت  شدده توسد  بدازار سدرما      نیزمدا  یهدا کدخ در دوره  یارلامدات . بودن ارلامداا اسدت  

 یارلامداا در صدورت   ید  کدخ ا  ییباشدد امدا از آن جدا    یمد  گدااران یخسدرما  گیدری ی ماما مدؤور بدر تصدم    ی م متر گردد،یم

شدده اسدت. زمدان ارائدخ ارلامداا       یاریهدا توجدخ بسد   مؤور هستند کخ در زمان مناسع گدزارر شدوند، بدخ زمدان گدزارر آن     

شدده   یريتدخ لا یهدا شدرکت  هدای یهگدی و و یخب  انتشدار ارلامداا توسد  بدازار سدرما     رابلخ دو رريدخ از مددرراا و ضدوا    یک

کدخ از اهدداي ممدده     شدوند یمسسدوگ مد   یحسدابدار  یسدت  سدتانده س  ی،مدال  یهدا گدزارر . باشدد یدر بورا اورا  ب ادار مد 

اسدت   یمدال  یهدا اممبکدرد شدرکت اسدت. سدود گدزارر شدده از ا دلام صدور         یدابی ارز یآوردن ارلاماا تزم بدرا آن ا، يراه 

و  یاسدت کدخ سدود متشدکا از ا دلام نددد       ید  توجدخ بدخ ا   یدت، . نکتدخ حدائز اهم  گیردیمنوور مورد توجخ  رار م ی ا یکخ برا

ب تدر جبدوه دادن    یوانندد بدرا  تیهسدتند و آن دا مد    یراندر کنتدرل مدد   یدادی سدود تدا حددود ز    یاست و ا دلام تع دد   یتع د

 کند. یریتسود را مد ی،ا لام تع د یتاز رر یندهآ یسودها بینیی ل یت ابب ی ممبکرد شرکت و ايزا

 پژوهش هایفرضیه

 ی تأویر منفی و معناداری دارد.اهرم مال بر یمال یگزارشگر یفیتاول  ک يرضیخ 

 ی تأویر منفی و معناداری دارد.اهرم مال برسود  یفیت  کدوم يرضیخ 

 ی  تأویر معناداری دارد.و اهرم مال یمال یگزارشگر یفیتک ی سود بر رابلخ ب یفیت  کسوم يرضیخ 

 مدل پژوهش

 های رگرسیونی زیر ب ره  واهی  گريت.های لهوه ، از مدلج ت آزمون يرضیخ

+itAIQ1β+0β=itLEV+itEQ2β+itAIQ*EQ3βitε+itFA7β+itTANG6β+itMTB5β+itFSIZE4β 

 های پژوهش و شیوه ارزیابی آنانمتغیر

 *مت یر مستدا

 گزارشگری مالی کیفیت

( و يرانسیس 2002( از مدل دی ن و دی و )1، ربت رابلخ )یمال یگزارشگر یفیتگیری کدر لهوه  حاضر، برای اندازه

در وهبخ نتست توس  کیفیت ا لام تع دی ی مال یگزارشگر یفیتشود. بر اساا ای  رویکرد، ک( استفاده می2005و همکاران )

های نددی ممبیاتی و ا لام تع دی بازنمدایی کدرد. چندی     توان بخ منوان جم  جریانشود  زیرا سود حسابداری را میتعیی  می

ی های ندددی جدار  کنند و جریانبینی میهای نددی ممبیاتی آتی را لی تصوری وجود دارد کخ ا لام تع دی حسابداری، جریان

تواندد تواندایی ا دلام    گیری در تعیی  ا لام تع دی مدی نمایند.  لای اندازههای نددی گاشتخ را منعکس میو یا بازگشت جریان

 های نددی گاشتخ و حال بصورا بالدوه تسرین نماید.های نددی آتی یا انعکاا جریانبینی جریانتع دی را برای لی 

 (1رابلخ )
, 0 1 , 1 2 , 3 , 1 4 , 5 , 0    i t i t i t i t i t i tTCA CF CF CF REV PPEb b b b b b e- += + + + + D + + 

 کخ در رابلخ يو  

it TCA: جم  ا لام تع دی جاری شرکت i  در سالt، 

1-itCF  های نددی شرکت جریانi  1در سال-t، 

itCF  های نددی شرکت جریانi  در سالt، 

1it+C  های نددی شرکت جریانi  1در سال+t، 

itREVΔ   ت ییر در درآمد يرور شرکتi  در سالt  1نسبت بخ سال-t، 

itPPE    آتا و تج یزاا شرکت ، ماشی )ب ای تمام شده( اموالارزر نا الi  در سالt باشد.می 

 آید.بدست می( 2از رابلخ )(  (TCAجم  ا لام تع دی جاری 

 (  2رابلخ )
, , , , ,i t i t i t i t i tTCA CA CL CASH STDEBT=D - D - D +D 
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itCA∆: های جاری شرکت ت ییر در داراییi  در سالt  1نسبت بخ سال-t، 
itCL∆  های جاری شرکت ت ییر در بدهیi  در سالt  1نسبت بخ سال-t، 

 itCASH∆   ت ییر در موجودی ندد شرکتi  در سالt  1نسبت بخ سال-t و 

 itSTDEBT∆  مدا شرکت ت ییر در تس یلاا مالی دریايتی کوتاهi  در سالt  1نسبت بخ سال-t باشد.می 

 آید.( بخ دست می3نیز از رابلخ )t (i,tCF )در سال  iهای نددی شرکت جریان

 (3)رابلخ 
, , , ,   i t i t i t i tCF NIBE TCA DEPN= - + 

 کخ در رابلخ يو  

itNIBE   سود  ال   با از ا لام  یرمتر بخ شرکتi  در سالt، 

 TCAit   جم  ا لام تع دی جاری شرکتi  در سالt و 

itDEPN  های است لاک شرکت هزینخi  در سالt باشد.می 

هدای ندددی   تواند ممدده ت ییدر در جریدان   (، اگر کیفیت ا لام تع دی بات باشد، آنگاه ا لام تع دی می1بر اساا رابلخ )

ی مدال  یرشدگر گزا یفیت( مبنای ک1در رابلخ )( itԐ)جاری، گاشتخ و آینده را منعکس نماید و در نتیجخ با یمانده  ا  شرکت 

بد   بعندوان معکدوا مر  ی مدال  یگزارشدگر  یفیدت د. بخ صورا مشدت ، شدا   ک  دهمورد استفاده در ای  لهوه  را شکا می

 یگزارشدگر  یفیتتر و کشود. هر در مرب  با یمانده ها باتتر باشد، بخ نشانخ ا لام تع دی ضعینتعرین می iهای شرکتبا یمانده

 تعرین نمود  بصورا زیررا در لهوه  ی مال یگزارشگر یفیتتوان شا   کلس می .شودتر تعبیر میباتی مال

2

1
AIQ

e
= 

 *مت یر وابستخ

 یاهرم مال

 .آیداهرم مالی از رابلخ زیر بدست می

 هاکا بدهی
LEV = 

 هاکا دارایی

 *مت یر تعدیبگر

 کیفیت سود

يرض کدرد کدخ ا دلام تع ددی     ،  خ کردئواحدهای تجاری ارا در سود یفیتبرای بررسی ک 1991مدلی کخ سال  در 8جونز

سدعی   ،ا تیداری دارد   یدر  تفکیک ا لام تع دی ا تیداری و  ای  مدل کخ سعی در رول زمان وابت هستند. در ا تیاری در  یر

ا لام تع دی برای یک دوره زمانی مشت  کخ بخ دوره رویداد معدروي   شرای  ا تصادی یک واحد تجاری بر ویرأشده است کخ ت

  شود برآورد شر  زیر با مت یرهای يرور و اموال و ماشی  آتا و تج یزاا بخ ،است

it

it

it

it

it

itit
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PPE
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  ای  رابلخ در

  :TAمعري مجمو  ا لام تع دی، :A هامجمو  دارایی،  REVΔ  يرور،  درآمد ت ییرPPE  و ا و تج یدزاا اموال و ماشی  آت 

ɛ: .با یمانده مدل رگرسیونی و بنایی در ج ت سنج  کیفیت سود است 

 *مت یرهای کنترلی

 اندازه شرکت

                                                           
8 Jones 
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 .سال یانشرکت در لا یهاییمجمو  داراربیعی  یت شرکت مبارا است از لگار اندازه

 سودآوری

 .آیدی از رابلخ زیر بدست میسودآور

MTB= 
 ارزر بازار حدو  صاحبان س ام

 حدو  صاحبان س ام مادی

 های مش وددارایینسبت 

 .آیداز رابلخ زیر بدست می مش ود هاییینسبت دارا

TANG= 
 مش ود هایییدارا

 هاییکا دارا

 های وابتدارایینسبت 

 .آیداز رابلخ زیر بدست می وابت هاییینسبت دارا

FA= 
 وابت هایییدارا

 هاییکا دارا

 شناسی پژوهشروش

 کددردیو بددا اسددتفاده از رو یاسددت کددخ رددر  آن از نددو  تجربدد  همبسددتگی -یفیرور لددهوه  حاضددر از نددو  توصدد 

لاندا و   یهدا بدر داده  یچندد گاندخ کدخ مبتند     ی لد  ونیلدهوه ، از رگرسد   هدای خیمنوور آزمدون يرضد   بخاست.  یدادیرولس

بدخ   یسدنج و ا تصداد  یآمدار  یهدا بدوده، اسدتفاده شدده اسدت کدخ بدا اسدتفاده از رور        یو زمدان  یمدلعد  یهایاز سر یبیترک

 هدا، نامدخ انید لا رید نو یارلامدات  یهدا باندک در ابتددا بدا رجدو  بدخ     . لدردازد یوابسدتخ مد   رید مستدا بدر مت   ریمت  ریتأو یبررس

 . گدردد یمد  یلدهوه ، گدردآور   نخیشد یو ل ینودر  یدر ج دت نگدارر مبدان    ازید مدورد ن  ااید مشدابخ، ادب  یهامداتا و لهوه 

 یهدا کدخ ارلامداا آن دا، بدخ صدورا باندک       ،یانتتداگ شدده بعندوان نموندخ آمدار      یمدورد بررسد   بانک دای ادامخ، ارلامداا   در

مراجعدخ   تید از رر باشدند، یمسدئول مد   ین ادهدا  یيشدرده موجدود بدوده و تسدت نودارا و بررسد       یهدا لو  یبر رو یارلامات

مرحبدخ مربدو  بدخ تجزیدخ و تسبیدا و        واهدد شدد.   ی  گدردآور یآورد ندو ايدزار ره شدده و ندرم   یحسابرسد  یمال یهابخ صورا

د، م متدری  بتد  در یدک لدهوه      هدا، بواسدلخ آنکدخ نشدان دهندده تدلار هدا و زحمداا گاشدتخ مدی باشد           آزمون يرضیخ

بایسدت  باشدد کدخ لهوهشدگر مدی    دهدد، اید  ملبدع مدی    مبمی اسدت. آن دخ کدخ در اید  بتد ، اهمیدت  دود را نشدان مدی         

هدا را در مسدیر هددي لدهوه ، لاسدتگویی بدخ سدواتا و ارزیدابی يرضدیخ هدا، مدورد تجزیدخ و تسبیدا  درار               ارلاماا و داده

تدوان بدخ   هدای متفداوتی اسدتفاده  واهدد شدد کدخ مدی       ده هدای مربوردخ، از آزمدون   دهد. در لهوه  حاضدر، بدرای تسبیدا دا   

 هددای آمدداری در بتدد  آمدار اسددتنباری اشدداره نمددود. بلددور کبددی هددای توصددیفی در بتدد  آمددار توصدیفی و آزمددون شدا   

 گردد.ی لهوه  حاضر بشر  زیر تشریح میهاها و ابزار تجزیخ و تسبیا دادهرور

  هددای )ج ددت بررسددی وضددعیت ممددومی و نمددای  ممددومی وضددعیت مت یرهددا بددر اسدداا شددا   انجددام آمددار توصددیفی

 لراکندگی(.

 (.هاآزمون جارک برا )بررسی نرمال بودن جملاا  لای مدل آزمون يرضیخ 

             هدای تبدورانس و   آزمون نبود همتلی )بررسدی نبدود همتلدی میدان مت یرهدای مسدتدا و کنترلدی بدر اسداا شدا

 ماما تورم واریانس(.

 ها با استفاده از آزمون وایت(.زمون نبود واریانس ناهمسانی )برای بررسی همسانی واریانسآ 

 (.های تبفیدیهای تاببویی در برابر دادهآزمون چاو )برای بررسی انتتاگ داده 

 .)آزمون هاسم  )برای بررسی انتتاگ رور اوراا وابت در برابر اوراا تصاديی 

 .انجام رگرسیون چند گانخ 
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  نمونه حجم و گیرینمونه روش آماری، جامعه

تددا  1390لایريتدخ شددده در بدورا اورا  ب ددادار ت ددران از ابتددای سددال     شددرکت ایجامعدخ آمدداری در اید  لددهوه ،   

و اسدتفاده شدده     ربدالگری باشدد. بدرای حصدول بدخ نموندخ آمداری ملبدوگ از رور        سدال مدی   دهبدخ مددا    1399لایان سال 

 های زیر تعدیا شده است  آماری با استفاده از مسدودیت جامعخ

 498 1399کا شرکت های لایريتخ شده در بورا اورا  ب ادار ت ران از ابتدا تا لایان سال 

 (80) مدم منت ی شدن سال مالی منت ی بخ لایان اسفند ماه هر سال.

 (78) مدم م ویت ده سالخ در بورا.

 (68) کايی.مدم ارائخ ارلاماا مالی 

 (83) ت ییر سال مالی.

 (79) .گری، بیمخ و هبدینگهای بانک و موسساا امتباری، واسلخيعالیت در حوزه

 110 کا شرکت های مورد بررسی، لس از انجام نمونخ گیری بخ رور  ربالگری 

 های پژوهشیافته

 های پژوهشآمار توصیفی متغیر

 نشان داده شده است. زیرآمار توصیفی مت یر های لهوه  در جدول 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی

 مشاهداا معیارانسراي کمتری  بیشتری  میانخ میانگی  نماد مت یر

 LEV 0.606 0.630 0.907 0.455 0.066 1100 اهرم مالی

 AIQ 0.233 0.342 0.413 0.098- 3.412 1100 کیفیت گزارشگری مالی

 EQ 0.286 0.333 0.664 0.059- 0.705 1100 کیفیت سود

 FSIZE 15.685 15.586 23.626 10.260 4.938 1100 اندازه شرکت

 MTB 2.662 2.705 4.928 1.225 0.102 1100 سودآوری

 TANG 0.655 0.645 0.818 0.473 0.199 1100 های مش ودنسبت دارایی

 FA 0.485 0.458 0.826 0.326 0.254 1100 های وابتنسبت دارایی

 %61هدای نموندخ برابدر    گدردد کدخ میدانگی  اهدرم مدالی در بدی  شدرکت       های آمار توصدیفی، مسدرز مدی   بر اساا یايتخ

اندد.  هدای  دود تسدویخ نمدوده    هدا را از مسدا دارایدی   بددهی  %61 هدای نموندخ بصدورا متوسد ،    است. بعبدارا دیگدر شدرکت   

مدی باشدد. بعبدارا دیگدر متوسد  نسدبت ارزر بدازار         2.66هدای نموندخ برابدر    وری در بدی  شدرکت  میانگی  سدودآ هم نی  

شددود کددخ برابددر اسددت. هم نددی  تبیددی  مددی 2.66حدددو  صدداحبان سدد ام بددخ ارزر حدددو  صدداحبان سدد ام مددادی حدددود 

 اند.ت ا تصا  داههای وابهای  ود را بخ داراییدارایی %46های نمونخ بصورا متوس ، حدود شرکت

 نرمال بودن توزیع آماری جملات خطای فرضیه پژوهش بررسی

نتدایج  و برا اسدتفاده شدده    –لهوه  از آزمون جارک  هایبررسی نرمال بودن توزی  آماری جملاا  لای يرضیخ ج ت

 ارائخ شده است. زیرآزمون ماکور در جدول 

 پژوهش هایفرضیهنتایج آزمون نرمال بودن توزیع آماری جملات خطای 

 کشیدگی چولگی احتمال آماره جارک برا آماره جارک برا نماد نام مت یر

 RESID 66.389 0.089 0.999 2.477 جملاا  لا

 بخ لساظ آنکخ 

  رار داشتخ و  -3و  3الن  چولگی و کشیدگی مت یرهای ماکور، در بازه ب ینخ 
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مت یدر  نرمال بودن توزی  آماری  کخ توان استناد نمودمی است، %5برا، بیشتر از سلح  لای  –احتمال آماره جارک گ  

 گردد.ماکور تأیید می

 بررسی نبود همخطی 

 نشان داده شده است.  زیرنتایج بررسی نبود همتلی میان مت یرهای لهوه  در جدول 

 نتایج بررسی همخطی میان متغیرهای پژوهش

 همتلیهای آماره مت یر

 (VIF) ماما تورم واریانس تبرانس نماد نام مت یر

 AIQ 0.486 2.068 کیفیت گزارشگری مالی

 EQ 0.555 2.045 کیفیت سود

 AIQEQ 0.491 2.037 سود تیفیک ی ومال یگزارشگر تیفیک تعاما

 FSIZE 0.553 1.457 اندازه شرکت

 MTB 0.485 2.064 سودآوری

 TANG 0.499 2.011 های مش ودنسبت دارایی

 FA 0.488 2.066 های وابتنسبت دارایی

 درار    5 کمتدر از  (VIF)بوده و مددار ماما تورم واریانس  2/0ها، بیشتر از با توجخ بخ آنکخ مددار تبرانس در همخ مت یر

 های لهوه ، همتلی وجود ندارد.توان نتیجخ گريت میان مت یرباشد، میمی

 واریانس ناهمسانی نبود آزمون

بیدان شدده    زیدر استفاده شده و نتایج در جددول   9در لهوه  حاضر، برای تشتی  واریانس ناهمسانی از آزمون وایت

 است. 

 

 

 های پژوهشبررسی واریانس ناهمسانی متغیر

 احتمال آماره آزمون درجخ آزادی آماره آزمون يرضیخ نام آزمون

 0.0706 (3،210) 2.500 هاتمامی يرضیخ وایت

ی از اسدت، لداا حداک    %5نتایج بخ دست آمده حاکی از آن است مددار احتمال آزمون مداکور، بیشدتر از سدلح  لدای     

 همسانی واریانس بوده و ملاحوخ شد کخ مشکا ناهمسانی واریانس وجود ندارد.  

 آزمون چاو و هاسمن

ز لهوه ، بخ انتتاگ الگوی رگرسیونی مناسع لردا تخ شده است. در مرحبخ نتست، با اسدتفاده ا   با از آزمون يرضیخ

 زیدر نتیجخ آزمون مداکور در جددول    کخهای تاببویی لردا تخ شده گوی داده های تبفیدی در برابر داده، بخ انتتاگ الآزمون چاو

 نشان داده شده است. 

 آزمون چاوبررسی نتایج 

 احتمال آماره آزمون درجخ آزادی آماره آزمون يرضیخ نام آزمون

 0.0000 (161،637) 55.432 هاتمامی يرضیخ چاو

                                                           
9  White Test 
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باشدد. لداا الگدوی مناسدع     می %5، کمتر از سلح  لای های جدول يو ، مددار احتمال آماره آزمون چاوبر ربت داده

بدخ منودور انتتداگ الگدوی اودراا وابدت در برابدر الگدوی         لداا  باشد. های تاببویی می، استفاده از رور دادهلهوه  برای يرضیخ

نشدان   زیدر نتیجخ آزمون ماکور در جددول   شده و ی، از آزمون هاسم  استفاده های ترکیبتصاديی، ج ت انجام رگرسیون داده

 داده شده است. 

 بررسی نتایج آزمون هاسمن

 احتمال آماره آزمون درجخ آزادی آماره آزمون يرضیخ نام آزمون

 0.0619 11 57.184 هاتمامی يرضیخ هاسم 

باشد. لاا استفاده از الگوی تصداديی  می %5از سلح  لای  بیشترمددار احتمال آماره آزمون هاسم    مشت  است کخ

 گردد.لهوه  تأیید می هایدر برابر الگوی اوراا وابت در يرضیخ

 پژوهشهایآزمون فرضیه

 نشان داده شده است. زیرماکور در جدول  هایيرضیخ تصاديیمدل رگرسیونی اوراا 

 پژوهش هایفرضیه تصادفیمدل رگرسیونی اثرات 

 آماره ها

 مت یر ها
 tاحتمال آماره  tمددار آماره  ضرایع رگرسیونی نماد

 C 0.024- 8.354- 0.0000 جزم وابت

 AIQ 0.063- 12.533- 0.0000 کیفیت گزارشگری مالی

 EQ 0.001- 0.533- 0.5936 کیفیت سود

 AIQEQ 0.008- 1.790- 0.0738 سود تیفیک ی ومال یگزارشگر تیفیک تعاما

 FSIZE 0.0006 2.214 0.0272 شرکتاندازه 

 MTB 0.002- 0.152- 0.8791 سودآوری

 TANG 0.0003 0.112 0.9103 های مش ودنسبت دارایی

 FA 0.145- 5.548- 0.0000 های وابتنسبت دارایی

 Fآماره  دوربی  واتسون ضریع تعیی  تعدیا شده ضریع تعیی 
احتمال آماره 

F 
0.802 0.725 2.121 23.265 0.0000 

 گردد کخ مسرز مینتایج حاصا از جدول يو ، بر اساا 

و  -0.063 )ضددریع رگرسددیونی   دارد. یو معنددادار یمنفدد ریتددأو یبددر اهددرم مددال   یمددال یگزارشددگر تیددفیک *

 گردد.تأیید می %95اول لهوه  در سلح ارمینان  (. لاا يرضیخt 0.0000احتمال آماره 

  tو احتمددال آمدداره   -0.001 )ضددریع رگرسددیونی   دارد.ندد یمعنددادار ریتددأو یسددود بددر اهددرم مددال    کیفیددت *

 گردد.رد می %95دوم لهوه  در سلح ارمینان  (. لاا يرضیخ0.5936

)ضددریع  دارد.ندد یمعنددادار ریتددأو  یو اهددرم مددال  یمددال یگزارشددگر تیددفیک  یسددود بددر رابلددخ بدد   تیددفیک *

 گردد.رد می %95سوم لهوه  در سلح ارمینان  يرضیخ(. لاا t  0.0738و احتمال آماره  -0.008 رگرسیونی 

مت یرهددای وابسددتخ، توسدد  ت ییددراا  ت ییددراا مت یددر %73حدددود بددر اسدداا ضددریع تعیددی  تعدددیا شددده مدددل، *

 بینی شده بود،  ابا توضیح است.توضیسی کخ در مدل ماکور لی 

واتسدون اسدتفاده شدده اسدت کدخ       –هدای لدهوه  از آزمدون دوربدی      برای بررسدی  دود همبسدتگی میدان مت یدر     *

رار دارد، بیددان کننددده ایدد  ملبددع اسددت کددخ همبسددتگی بددی      دد 5/2تددا  5/1در بددازه ب ینددخ ( 2.121)چددون مددددار آن 
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واریددانس جمددلاا  لددا دارای تددأویر گددااری جدددی نبددوده  دارای اسددتدلال بددوده و يددرض وجددود  ودهمبسددتگی میددان      

 گردد.مت یرها، رد می

اسددتفاده شددد و چددون احتمددال آمدداره آزمددون    Fبررسددی معنددادار بددودن مدددل، از آزمددون   در ن ایددت بددخ منوددور  *

بعبدارا   گدردد  باشدد، معندادار بدودن رگرسدیونی بدرازر شدده تأییدد مدی        مدی  %5(، کمتر از سدلح  لدای   0.0000ماکور )

 دیگر  کبیت رگرسیون بصورا  لی،  ابا امتماد است.

 اولحاصل از آزمون فرضیه  گیریو نتیجه بحث

 شددده لایريتددخ هددایشددرکت لددهوه  حاضددر، بدددنبال بددرای لاسددتی بددرای ایدد  سددؤال بددود کددخ آیددا در  يرضددیخ اول

؟ بددخ منوددور آزمددون دارد یو معنددادار یمنفدد ریتددأو یبددر اهددرم مددال یمددال یگزارشددگر تیددفیک ت ددران، ب ددادار اورا  بددورا

و هاسدم ، از مددل رگرسدیونی اودراا تصداديی اسدتفاده شدد کدخ نتدایج           چداو هدای  يرضیخ ماکور، با توجخ بدخ نتدایج آزمدون   

 گردد آن بخ ا تصار بشر  زیر تبیی  می

 یبدر اهدرم مدال    یمدال  یگزارشدگر  تید فیکنتایج حاصا از آزمدون يرضدیخ اول لدهوه ، بیدانگر اید  ملبدع بدود کدخ         

( نسددبتاق  ددوی، و بددا توجددخ بددخ 0.73ایدد  تددأویر، بددا توجددخ بددخ ضددریع تعیددی  تعدددیا شددده )  دارد. یو معنددادار یمنفدد ریتددأو

 بدا  انلبدا   در حاضدر،  هدای یايتدخ  باشدد. لداا يرضدیخ اول لدهوه  تأییدد گردیدد کدخ       (، معندادار مدی  0.0000) tاحتمال آماره 

 باشد.می (2019چانگ و همکاران ) هاییايتخ

 یهدا، بددرا شددرکت یمدال  یهددااز گدزارر  انکنندددگاسدتفاده ن بیدان داشددت  هدای ایدد  يرضدیخ میتددوا  بدر اسداا یايتددخ  

 یم د ، بدخ ارلامداا مدال     یا تصداد  هدای ی تصدم  یگدر و د یرانممبکدرد مدد   یدابی يدرور، ارز  یدد،  ر یندخ در زم گیدری ی تصم

کددخ نتسددت  کنندددیمدد گدداارییخسددرما یواحددد ا تصدداد یددکدر  یزمددان گدداارانیخسددرما ی،رددورکبدارنددد. بددخ یددازن یفیددتباک

 یهدا صدورا  ینکدخ بدا توجدخ بدخ ا    یکنندد. از رريد   یندان ارلامداا ارم  ید  داشتخ باشدند و دوم، بدخ ا   کايیآن ارلاماا  درباره

 یدهه وو بدخ  یبدر ار دام حسدابدار    یدشدد  یاتکدا  کندد، یيدراه  مد   یسدازمان بدرون  یهدا گدروه  یرا بدرا  یارلاماا با ارزشد  ی،مال

 ید  سدود کنندد. ا   یکدار ا ددام بدخ دسدت     ودشدان تدا بدخ نفد      کندد یيدراه  مد   یرانمدد  یرا برا ی درتمند هاییزهسود، انگ

اتتدداک  ینادرسددت هددایی و بددر اسدداا آن تصددم یابنددددسددت  یکنندددگان بددخ ارلامدداا  بلدداسددتفاده شددود،یامددر موجددع مدد

 یددددويروردر  صدددو   ر گیدددریی هنگدددام تصدددم گددداارانیخکدددخ سدددرما یاز ارلامدددات یکدددی یگدددرد یکنندددد. از سدددو

ار دام   تدری  یو مسدور  ی تدر از م د   یکدی  شدرکت اسدت.   یبخوسد سدود بدخ   یفیدت ان کیدز م کنندیبخ آن توجخ م گاارییخاسرم

تدا   ی. سدود حسدابدار  رودیبدخ شدمار مد    گیدری ی تصدم  یاز الگوهدا  یاریبسد  یاسدت کدخ مبندا    یسدود حسدابدار   ی،حسابدار

نکتدخ توجدخ    ید  بدخ ا  یدد با ی. ولد شدود یمشداهده مد   یاست کخ در مسور هرگونخ بسدث و اظ دارنور حسدابدار    یرگاارتأو یحد

 یریتهدا و مدد  شدرکت  یکنندده ممبکدرد وا عد   ممکد  اسدت مدنعکس    ی،منبد  ارلامدات   تدری  مندوان م د    شود کدخ سدود بدخ   

 یحسدابدار  یهدا رور یریکدارگ و بدخ  یرتفسد  ی،حسدابدار  یاسدتانداردها  یانعلداي کاتد   یدت  ابب یدا دل یدرا بدخ  آنان نباشدد  ز 

 یدز سدود ن  یفیدت سدود بدخ ک   میدت مدلاوه بدر ک   یدد با روید  ا از شدود  یمد  یراننور مدارد، تاب    اوا و اممالاز مو یاریدر بس

 توجخ شود.

 دوم فرضیه آزمون از حاصل گیرینتیجه و بحث

 شددده لایريتددخ هددایشددرکت لددهوه  حاضددر، بدددنبال بددرای لاسددتی بددرای ایدد  سددؤال بددود کددخ آیددا در  دوميرضددیخ 

؟ بدخ منودور آزمدون يرضدیخ مداکور،      دارد یو معندادار  یمنفد  ریتدأو  یبدر اهدرم مدال    سدود  تید فیک ت دران،  ب ادار اورا  بورا

و هاسدم ، از مددل رگرسدیونی اودراا تصداديی اسدتفاده شدد کدخ نتدایج آن بدخ ا تصدار             چداو هدای  با توجخ بخ نتدایج آزمدون  

 گردد بشر  زیر تبیی  می

 یمنفد  ریتدأو  یسدود بدر اهدرم مدال     تید فیکلدهوه ، بیدانگر اید  ملبدع بدود کدخ        دومنتایج حاصا از آزمون يرضدیخ  

 t( نسدبتاق  دوی، و بدا توجدخ بدخ احتمدال آمداره        0.73ای  تأویر، بدا توجدخ بدخ ضدریع تعیدی  تعددیا شدده )        دارد. یو معنادار
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چاندگ   هدای یايتدخ  بدا  انلبدا   در حاضدر،  هدای یايتدخ  لدهوه  رد گردیدد کدخ    دومباشدد. لداا يرضدیخ    (، معنادار نمی0.5936)

 باشد.می (2019و همکاران )

 گوندخ یچبدوده کدخ هد    یاز واژگدان حسدابدار   یکدی سدود   یفیدت کهای ای  يرضدیخ میتدوان بیدان داشدت     بر اساا یايتخ

بدخ سدود    یشدده حسدابدار  سدود گدزارر   یکدی مندوان نزد سدود را بدخ   یفیدت آن وجود نددارد. ک  یندر  صو  تعر ینوراتفا 

 یو ورشکسددتخ ممکدد  اسددت بددرا یدرمانددده مددال یهدداشددرکت یرانکددخ مددد ییهددااز رور یکددی. کنندددیمدد یددنتعر یا تصدداد

از آن اسددتفاده کننددد،  یاندددا ت  ورشکسددتگ یر صددد کسددع يرصددت و بددخ تددأ   ددود بددخ ینکددردن ممبکددرد ضددع یمتفدد

 یجددخنت و در ددهددیرا کدداه  مدد یسددود حسددابدار یاتکددا یددتکددار  ابب یدد اسددت. ا یسددود حسددابدار یشددیايزا یکدداردسددت

 یرا ج دت ايشدا   ییهدا حددا ا  یحسدابدار  اسدتانداردهای  داندی  یردور کدخ مد   . همدان شدود یسدود مد   یفیدت موجع کاه  ک

 یتو شدفاي  گدااران یخاز سدرما  یدت هددي حما  بدا  یدز ارلاماا شرکت مددرر نمدوده اسدت. مدلاوه بدر آن بدورا اورا  ب دادار ن       

 آنجدا  مددرر نمدوده اسدت.  از    یحسدابدار  ینسدبت بدخ آن دخ در اسدتانداردها     یشدتری ارلامداا ب  یها را بدخ ايشدا  بازار، شرکت

ار ددام و  یرهددا ا تصددا  دارد و تسددت تددأوو يددرور سدد ام شددرکت یددداز مبددادتا اورا  ب ددادار، بددخ  ر یاکددخ سدد   ممددده

اسددت.  یضددرور یامددر ی،مددال یگزارشددگر یفیددتبددخ ک یری و سددا گدداارانیخاسددت، توجددخ سددرما  یارلامدداا حسددابدار 

 یهدا کننددگان  درار دهدد تدا در مددل     اسدتفاده  یدار اتکدا را در ا ت مربدو  و  ابدا   ارلامداا  یدد با یمدال  یگزارشدگر  ی ،چنه 

موجدود، ارلامداا    یمدال  یگزارشدگر  یدا کدخ آ  شدود یسدوال ملدر  مد    ید  استفاده وا   شدود. حدال ا   ها موردآن گیریی تصم

 یهدا ازجمبدخ د د دخ   ی ر؟ بندابرا ید   یدا  آوردیکننددگان يدراه  مد   اسدتفاده  گیدری ی تصدم  یبدات را بدرا   یفیدت و باک یازموردن

داران و شددده از رددري شددرکت بددخ سدد امارلامدداا ارائددخ یفیددتمسددئبخ ک یریتو مددد ی  ددوان کنندددهی تدددو ین ادهددا یاصددب

 .است یری بستانکاران و سا

 سوم فرضیه آزمون از حاصل گیرینتیجه و بحث

 شدده  لایريتدخ  هدای شدرکت  لدهوه  حاضدر، بددنبال بدرای لاسدتی بدرای اید  سدؤال بدود کدخ آیدا در            سدوم يرضیخ 

؟ بدخ  دارد یمعندادار  ریتدأو   یو اهدرم مدال   یمدال  یگزارشدگر  تید فیک  یسدود بدر رابلدخ بد     تید فیک ت دران،  ب ادار اورا  بورا

و هاسدم ، از مددل رگرسدیونی اودراا تصداديی اسدتفاده        چداو هدای  منوور آزمون يرضیخ مداکور، بدا توجدخ بدخ نتدایج آزمدون      

 گردد شد کخ نتایج آن بخ ا تصار بشر  زیر تبیی  می

 تیددفیک  یسددود بددر رابلدخ بدد  تید فیکلدهوه ، بیددانگر ایدد  ملبدع بددود کددخ    سددومنتدایج حاصددا از آزمدون يرضددیخ   

( نسدبتاق  0.73اید  تدأویر، بدا توجدخ بدخ ضدریع تعیدی  تعددیا شدده )          دارد.ند  یمعندادار  ریتدأو   یو اهرم مدال  یمال یگزارشگر

 هدای یايتدخ  لدهوه  رد گردیدد کدخ    سدوم باشدد. لداا يرضدیخ    (، معندادار نمدی  0.0738) t وی، و بدا توجدخ بدخ احتمدال آمداره      

 باشد.می (2019چانگ و همکاران ) هاییايتخ با انلبا  در حاضر،

 یشددترارلامداا ب  یو د دت ايشدا   یفیدت معمدوتق هدر چدخ ک   بیدان داشددت  هدای اید  يرضدیخ میتدوان     بدر اسداا یايتدخ   

ارلامدداا و مدددم تدددارن  یبددا ايشددا یفیددتک یدد ،. مددلاوه بددر اگیددردیب تددر انجددام مدد هددا،ینددبیی و لدد گیددریی باشددد، تصددم

و  یرانمدد  ی بد  ی. هرچدخ مددم تددارن ارلامدات    شدود یمد  گدااران یخو سدرما  یرانمدد  ی بد  یشدتر ب یموجع همداهنگ  یارلامات

 یجدخ مندوان نت . مدوارد ايشدا بدخ   ددارند  گدااری یخاز سدرما  یشدتری انتودار بدازده ب   گدااران یخباشدد، سدرما   یشدتر ب گاارانیخسرما

کننددگان ارلامداا   اسدتفاده  یدد توجدخ و تأک  انددازه مدورد   ید  کدخ تدا ا   یمنبد  ارلامدات   تدری  یو اصب یحسابدار ینديرا یین ا

 هدای یدخ شدود. انتتداگ رو   یدری گانددازه  یریتمدد  یانتتداب  ی،حسدابدار  هدای یدخ رو یراست، ممک  اسدت تسدت تدأو    یحسابدار

و  هدا یندخ هز یدری گتدا در مدورد زمدان شدنا ت و انددازه      دهدد یيرصدت را مد   ید  ا یریتبدخ مدد   مداا ارلا یو ايشا یحسابدار

 یددکانتتداگ   یبدرا  یددارمع یدک تدوان بددخ مندوان   یسددود را مد  یفیدت ک. کندد  گیددریی سدود تصدم   یفیددتک یدزان درآمددها و م 

انتتدداگ شددود.  ینددخگز ی ب تددر یدددبا یددابیملبددوگ دسددت یجددخنت ی بددخ ب تددر ینکددخا یدر نوددر داشددت. بددرا یگددااریخسددرما

 یدد بددخ ا یددعگدداار را تر یخدارد تددا سددرما یشددود بددخ ممبکددرد مجمومددخ بسددتگیمدد ینددخگز یدد کددخ بامددث انتتدداگ ا یمددوامب

 هدای یخآوردن سدرما  یسدک ر گدااران یخاسدت، سدرما   یخسدرما  یبازارهدا  یداا ح یدخ ما  ارلامداا کیفیدت  . یدد نما یاراگیخسرما
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 یدخ تک شدود، یمد  هدا منتشدر  ردري شدرکت   کدخ از  یو بدخ ارلامدات   یريتدخ بازارهدا لا  ید  بدخ ا  را بخ زحمت بخ دست آمدده  دود  

 .کنندیم

 پیشنهادات 

 ی فرضیه اولهاپیشنهادات مبتنی بر یافته

 بر اساا نتایج حاصبخ 

یددت ب بددد کیفیددت گزارشددگری مددالی، تم یددداا تزم  گددردد از رددرواحدددهای تجدداری لیشددن اد مددی* بددخ مدددیران 

 برای کاه  اهرم مالی را يراه  آورند.

هدای هددي بدر اسداا     بنددی شدرکت  گدردد کدخ ضدم  رتبدخ    گااران و يعداتن بدازار بدورا لیشدن اد مدی     *بخ سرمایخ

گددااری نماینددد کددخ واحددد مدداکور، در سددلح مددالی و سددرمایخهددای هددایی ا دددام بددخ يعالیددتمیددزان اهددرم مددالی  در شددرکت

لایینی از نور اهدرم مدالی  درار داشدتخ باشدد  زیدرا در اینگوندخ واحددها  کیفیدت گزارشدگری مدالی در سدلح بداتیی  واهدد               

 تر  واهد بود.های سرمایخ گااری مويت و کارآمد  مستمابود و بخ تب  ای  امر  انجام يعالیت

گددردد اسددتانداردهای مشددت ، مدددون و تزم اتجرایددی را بددرای     داردگااری لیشددن اد مددی *بددخ مراجدد  اسددتان  

 سنج  اهرم مالی و سا تار سرمایخ را تدوی  نمایند.

 ی فرضیه دومهاپیشنهادات مبتنی بر یافته

 بر اساا نتایج حاصبخ 

ا تزم بددرای کدداه  یددت ب بددد کیفیددت سددود، تم یددداگددردد از رددر* بددخ مدددیران واحدددهای تجدداری لیشددن اد مددی

 اهرم مالی را يراه  آورند.

هدای هددي بدر اسداا     بنددی شدرکت  گدردد کدخ ضدم  رتبدخ    گااران و يعداتن بدازار بدورا لیشدن اد مدی     *بخ سرمایخ

گددااری نماینددد کددخ واحددد مدداکور، در سددلح هددای مددالی و سددرمایخهددایی ا دددام بددخ يعالیددتمیددزان اهددرم مددالی  در شددرکت

ی  رار داشدتخ باشدد  زیدرا در اینگوندخ واحددها  کیفیدت سدود در سدلح بداتیی  واهدد بدود و بدخ تبد               لایینی از نور اهرم مال

 تر  واهد بود.گااری مويت و کارآمد  مستماهای سرمایخای  امر  انجام يعالیت

گددردد اسددتانداردهای مشددت ، مدددون و تزم اتجرایددی را بددرای     *بددخ مراجدد  اسددتانداردگااری لیشددن اد مددی    

 کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت سود را تدوی  نمایند.سنج  

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

هددای آتددی در ج ددت آشددکار شدددن ابعدداد متتبددن اهمیددت لددهوه  حاضددر بددرای لهوهشددگران در ج ددت لددهوه     

 گردد.لیشن اد می

 حیاا شرکت ا.ی در دوره و اهرم مال یمال یگزارشگر تیفیک  یسود بر رابلخ ب تیفیک ریتاو یبررس 

 ی در شرکت ای يرابورسی.و اهرم مال یمال یگزارشگر تیفیک  یسود بر رابلخ ب تیفیک ریتاو یبررس 

 ی در شرکت ای با مالکیت  انوادگی.و اهرم مال یمال یگزارشگر تیفیک  یسود بر رابلخ ب تیفیک ریتاو یبررس 

 های پژوهشمحدودیت

 نبوده و دارای مسدودیت هایی بشر  زیر بود لهوه  حاضر نیز از ای  مدولخ مست نی 

 .وجود معیارهای متتبن برای سنج  اهرم مالی، کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت سود 
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