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 چكيده

اندازها و نقدینگی سرگردان و پراکنده در اقتصاد به سوی بهادار، جذب و هدایت پسنقش اصلی بورس اوراق 

ای که به تخصیص بهینه منابع کمیاب مالی منجر شود، اما این امر مهم، منوط گونهمسیرهای بهینه آن است، به
رت کارا بودن بازار سرمایه، به وجود کارایی بازار است.کارا بودن بازار از اهمیت زیادی برخوردار است، زیرا در صو

شود و هم تخصیص سرمایه که مهمترین عامل تولید و توسعه درستی و عادلانه تعیین میهم قیمت اوراق بهادار به

بازار  ییکارا یرگذاریآزمون تاث ق،یتحق نیا یهدف اصلگیرد.  اقتصادی است به صورت مطلوب و بهینه انجام می

شده در بازار بورس  رفتهیپذ یهاسود شرکت تیریمد تیفیبر ک یگذار هیسرما یانجیم ریمتغ قیاز طر هیسرما

 172متشکل از  یانمونه ق،یتحق نهیشیو پ ینظر یمبان یپژوهش پس از بررس نیباشد. در ا یم رانیاوراق بهادار ا

سود شرکتها، استفاده شده  تیریمد تیفیک یریگرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با هدف اندازهیشرکت پذ

ها سود شرکت تیریمد تیفیبازار بورس اوراق بهادار و ک ییکارا نیچندگانه نشان داد که ب ونیرگرس زیاست. آنال

 ریمتغ کیبه عنوان  یگذار هیسرما زانینشان داد م گرید جهینت نیوجود دارد. همچن یو معنادار یرابطه منف

 . ندارد یمعنادار ریها تاثسود شرکت تیریمد تیفیبازار بورس اوراق بهادار و ک ییکارا نیدر رابطه ب یانجیم
 

 . سود، بورس اوراق بهادار تهران تیریمد تیفیک ،یگذار هیسرما ه،یبازار سرما ییکارا های کليدی:واژه
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 مقدمه -1

 یی. کاراشودیبازار گفته م ییکارا کند،یسهام، همه اطلاعات مرتبط موجود را منعکس م متیکه در آن ق یادرجه

 کیکه  کندیبازار کارا، عنوان م هیفاما مطرح شد. او در فرض نیوجیتوسط اقتصاددان معروف  1970بازار در سال 

 متیاز قبل در ق رگذار،ید و تأثهمه اطلاعات موجو راکهبتواند بهتر از بازار عمل کند چ ستیگذار ممکن ن هیسرما

بالاتر  یبازده کنند،یم یآورکه جمع یاطلاعات یریکارگبا به توانندینم هگذارانیسهم منعکس شده است و سرما

 یگذار هیکه در شاخص سرما ییبازار کارا هستند صندوق ها هیکه موافق نظر یگذاران هیاز بازار کسب کنند. سرما

و همراه با شاخص رشد  کندیصندوق ها عملکرد کل بازار را دنبال م نیا رای. زکنندیانتخاب م دیخر یبرا انددهکر

 (.1394و همکاران،  یینای)س ابندییکاهش م ایکرده 

 کیبه  قایتمام اطلاعات موجود را دق گذاران،هیسرما یکه همه شودیبازار کارا فرض م هیدر فرض نخست،

بازار  یهیسهام، اعتبار فرض یگذارو ارزش لیتحل و هیتجز یمتعدد برا یهاوجود روش ی. ولکنندیصورت درک م

که  یباشد، در حال شدهیگذارارزشسهامِ کم البه دنب یگذارهینمونه اگر سرما ی. براکشدیکارا را به چالش م

از ارزش  یمتفاوت یابیبه ارز گذارهیسرما 2 نیکند، ا یابیرشد آن ارز لیسهام را بر اساس پتانس ،یگرید گذارهیسرما
اشاره دارد که چون  نیبازار کارا به ا هیفرض هیموجود عل یهااز استدلال یکی ن،ی. بنابراانددهیمتعارف بازار سهام رس

 دیارزش سهام در بازار کارا چه با نکهیا نییتع کنند،یم یگذارارزش یمتفاوت یهاسهام را به شکل گذاران،هیسرما

 (.1392 ان،یو مطلب یاست )هاشم رممکنیباشد، غ

 گذارهینسبت به سرما یشتریب یبه سودآور تواندینم یگذارهیسرما چیبازار کارا ه هیبر اساس فرض نکه،یا دوم

 یکسانیآنها از اطلاعات  مییگویم یبا او دارد؛ وقت یکسانی یشده یگذارهیبرسد که مقدار وجوه سرما یگرید

 یگذارهیسرما یهابازده عیوس فیط ی. ولابندیدست  یکسانیبه بازده  توانندیآنها فقط م یعنیبرخوردار هستند، 

 چی. اگر هدهدیرا نشان م نیخلاف ا ره،یو غ یگذارهیسرما یهاصندوق گذاران،هیدست آمده توسط سرمابه

سالانه در صنعت صندوق  یهابازده نیا اینداشت، آ گذارانهیسرما رینسبت به سا یتیمز ،یگذارهیسرما

را  شتریب یحت ای یدرصد ۵0 یهایتا سودآور ادیز اریبس یهاانیشامل ز یعیوس فی)که ط لمتقاب یگذارهیسرما

 نیسودآور باشد، به ا گذارهیسرما کی تیبازار کارا، اگر فعال هیبود؟ بر اساس فرض ریپذ(، امکاندهدیم لیتشک

 طورنیا شهیهم ت،یکه در واقع یسودآور خواهد بود، در حال زین گرید گذارانهیتمام سرما تیاست که فعال یمعن

 (.1392 ان،یو مطلب ی)هاشم ستین

 یهابازار دارند که در نسخه یواقع ییکارا زانیدرباره م یمتفاوت یهادگاهید یگذاران و افراد دانشگاه هیسرما 
قرار دارند که  یگذاران هیسرما روانش،ی. در نقطه مقابل فاما و پشودینشان داده م ییکارا فیو ضع یقو مهین ،یقو

از ارزش  شتریب ایکمتر  تواندیو باور دارند سهام م کنندیماستفاده  یدر سهام ارزش یگذار هیسرما یاز استراتژ

 ییسهام شرکت ها دیرا با خر یاریاند سود و ثروت بسگذاران، توانسته هیسرما نیشده باشد. ا یگذارمتیق یواقع

 یینایسبه دست آورند ) رود،یبالا م متشانیق کهیها وقتاند و فروش آنشده یگذار متیق یکه کمتر از ارزش واقع

 (.1394و همکاران، 
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  موضوع اتيادب -2

ها، تغییرات مالی، عنوان شاخصی برای ارزیابی سیاستبازار سرمایه در کشورهای پیشرفته بهامروزه عملکرد 

منزله تداوم مراحل گیرد. تداوم فعالیت بورس اوراق بهادار در هر کشور، بهاقتصادی و بازرگانی مورد استفاده قرار می

شود که منابع مالی مهم اقتصادی محسوب می رود. بورس اوراق بهادار از ارکانرشد و تکامل اقتصادی به شمار می

گیرد. نقش اصلی بورس آوری میشود و برای رشد و توسعه کشورها مورد استفاده قرار میلازم از طریق آن جمع

اندازها و نقدینگی سرگردان و پراکنده در اقتصاد به سوی مسیرهای بهینه آن اوراق بهادار، جذب و هدایت پس

به تخصیص بهینه منابع کمیاب مالی منجر شود، اما این امر مهم، منوط به وجود کارایی بازار ای که گونهاست، به

است.کارا بودن بازار از اهمیت زیادی برخوردار است، زیرا در صورت کارا بودن بازار سرمایه، هم قیمت اوراق بهادار 

ل تولید و توسعه اقتصادی است به شود و هم تخصیص سرمایه که مهمترین عامدرستی و عادلانه تعیین میبه

صورت مطلوب و بهینه انجام میگیرد. از سوی دیگر، هرچه میزان کارایی بورس اوراق بهادار افزایش یابد، به همان 

یابد. با گذاری، افزایش میشود و رغبت آنها برای سرمایهگذاران نسبت به بورس بیشتر میاندازه اطمینان سرمایه

توانند ایفا کنند، تلاش بر آن است با انجام تحقیقات رسانی و متخصصان مالی میطلاعات، اطلاعتوجه به نقشی که ا
های مناسبی برای پیشرفت، مسیر کارایی بازار اوراق بهادار ایران هموار شود. در این راستا، طی سالهای اخیر اقدام

توان آثار آن را در انجام شده است که می رانیتوسعه و افزایش شفافیت بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا

فرهنگ سهامداری مردم، گسترش جغرافیایی بازار، افزایش حجم معاملات بورس و افزایش تعداد سهامداران 

 (.1387 ،یرا افزایش دهد )منصور هیمشاهده کرد. بنابراین، این اقدامها میتواند کارایی بازار سرما

است که همواره مورد توجه قرار گرفته است  یمال های عناصر صورت نتریی از اساس یکیسود  گر،ید یطرف از

 یواحد اقتصاد ندگانینما یساختار قراردادها یو بازنگر ییکارآ ت،یتداوم فعال یابیارز یبرا یاریو از آن به عنوان مع

، 1939) کسیتوسط ه فیتعر نیشد و سپس ا فیتعر تیبار توسط آدام اسم نیاول زین ی. سود اقتصادی شودم ادی

دوره مصرف کند و در آخر دوره  کی یتواند طی کرد که شخص م فیتعر ی(  بسط داده شد. او سود را مبلغ226

 (. 1387 ،یباشد که در اول دوره داشته است )منصور یهمان رفاه یدارا

آنان  رایو کارگزاران بورس مطرح شد، ز یمال گران لیبار توسط تحل نیاول یسود برا تیریمد تیفیک هینظر

. آنان  ی دهدنشان نم ی شودسود گزارش شده قدرت سود را آن چنان که در ذهن مجسم م ی کردنداحساس م

 گران لیتحل ن،ی. افزون بر ااست یگزارش شده، کار مشکل جینتا یبر مبنا ندهیآ یسودها ینبی شیکه پ افتندیدر

اطلاعات  یرگی نقاط ضعف متعدد در اندازه لدلی به ها شرکت یمال های تصور لیو تحل هیکه تجز دندیفهم
خود از سود خالص  یابیدر ارز یمال گران لیاست که چرا تحل نیا ی. سوال اساسی باشدم یکار مشکل یحسابدار

. ندینما یم تیرا رعا اطیو جانب احت ی کنند( استفاده نملیتعد نسود هر سهم شرکت )بدو ایگزارش شده و 

توجه شود. منظور از  زیآن ن تیفیبه ک دیسود، بلکه با تیارزش شرکت نه تنها به کم نییاست که در تع نیپاسخ ا

ارزش  گر،ید انیاست. به ب یآت یاحتمال تحقق سودها زانیرشد سود و م ی بالقوه نهیسود، زم تیریمد تیفیک

 یشرکت و قدرت سود آور ندهیندارد بلکه به انتظار از آ یشرکت بستگ یسهم تنها به سود هر سهم سال جار کی

 .(1392 اصل،یزاده و عارفدارد )عباس ینسبت به آن بستگ نانیاطم بیو ضر ندهیآ های سال
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بازار بر  ییکارا ایکه آ میسوال هست نیپژوهش به دنبال پاسخ به ا نیشده، در ا انیب تیبا توجه به اهم لذا

  چگونه است؟ یگذار هیسرما یانجیم ریمتغ قیاز طر ریتاث نیدارد؟ و ا یمعنادار ریسود تاث تیریمد تیفیک

شرکتها و بازرگانبی بین المللی  یجتماع تیمسئولی تحت عنوان، در پژوهشش، همکاران از طرفی، کالک و 
 شودیسهام م متیخطر سقوط ق به شرکتها منجر یاجتماع تیمسئول ایآ نکهیا یبررس به ،سهام متیخطر سقوط ق

 سهام است. متیسقوط ق سکیشرکت در ر یاجتماع تیاثر معکوس مسئول تیاز حما یحاک ها افتهی رداختند.پ

خطر  معرض و پنهان نکردن اخبار بد باشند کمتر در یشفافساز و متعهد به یاجتماع تیمسئول یشرکتها دارا اگر

 (2016کیم و همکاران،  هند بود.سقوط خوا

باشد.  یدر طول زمان م ینقد یها انیجر ییشناسا لیتعد ایانتقال  یمهم اقلام تعهد یاز نقش ها یکی

اغلب براساس مفروضات و برآوردها  یکند. اقلام تعهد یابیشده بهتر عملکرد شرکت را ارز لیکه اعداد تعد یبطور

و  یاقلام تعهد تیفیک نیشوند. بنابرا حیتصح ندهیآ یدر سود و اقلام تعهد دیباشند که اگر اشتباه باشند با یم

برآورد  یپالپو خطا دگاهیعنوان نمونه از د. بهابدی یبرآورد کاهش م یسود در هنگام مواجه با خطا تیریمد تیفیک

و دقت برآورد به  یدهد. او اعتقاد دارد صحت  درست یرا کاهش م یحسابدار تیفیاست که ک یبه عنوان عامل

زاده و دارد )عباس یشرکت بستگ طیمح ینیب شیپ ییمعاملات و توانا یدگیچیپ لیبشرکت از ق یها یژگیو

 (.1392 اصل،یعارف

اقلام  نیشوند و بنابرا یدر طول زمان م ینقد یانهایجر ییدر شناسا لیتعد ای رییموجب تغ یتعهد اقلام

و  یبرآورد اقلام تعهد یاست که خطاها نیکنند. اعتقاد برا یم یابیشده )سود( عملکرد شرکت را بهتر ارز لیتعد
زاده و شوند )عباس یم یتعهد لاماق یو منجر به کاهش سودمند یتلق تیپاراز یآنها نوع یاصلاحات بعد

 .(1392 اصل،یعارف

به شناسایی محدودیتهای موجود، اصلاح مسیر آتی و در نهایت، به ارتقای عملکرد  هیاکارایی بازار سرم بررسی

این بازار کمک زیادی می کند. ازاین رو، پژوهش حاضر درصدد است به بررسی کارایی بازار بورس اوراق بهادار 

 بپردازد. یاقلام تعهد قیها از طرسود شرکت تیریمد تیفیآن بر ک ریتهران و تاث

 یبرخ به ادامه درمطالعات تجربی اندکی به خصوص در داخل کشور در ارتباط با موضوع این مطالعه وجود دارد که 

 .است شده اشاره یخارج و یداخل مطالعات

شرکت  یو واقع یسود مصنوع تیریکوچک بر مد یموسسات حسابرس ریتاث ،(1396و همکاران ) تیخوش ن

 یدهد که اندازه صاحبکار بر انتخاب موسسه حسابرس ینشان م هیفرض نیا جیقرار دادند. نتا یها را مورد بررس

توجه  یریگ میمهم تصم یاز مولفه ها یکیگذاران به رقم سود به عنوان  هیدارد. از آنجا که سرما یمعنادار ریتاث

و  یسود ) تعهد تیریوع مدکوچک با هر دو ن یدوم ارتباط استفاده از موسسات حسابرس هیکنند، در فرض یم

کوچک و بزرگ، مورد آزمون قرار  یسود در موسسات حسابرس تیری(، با توجه به احتمال تفاوت در نوع مد یواقع

کوچک و  یاستفاده از موسسات حسابرس نیدهد که در هر دو نمونه ب ینشان م هیفرض نیا جیگرفته است. نتا

 وجود ندارد. یشرکت ها ارتباط معنادار یو واقع یسود تعهد تیریمد
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قرار دادند.  یرا مورد بررس ایپو کردیبر رو دیبورس اوراق بهادار تهران با تأک یی(، کارا139۵) یو قندهار یمراد

 یو با جستجو ایپو کردیبر رو دیمهم آن با تأک اتیبازار سهام و فرض ییموضوع کارا یحاضر بررس قیهدف تحق

سهام بورس اوراق بهادار  یوبازده نقد متیق اخصبازده روزانه ش یزمان یسر ندیدت در فرااثرات حافظه بلندم
 R/S لیپردازش شده از تحل یداده ها یباشد.برا یم 139۵/ 0۵/ 18تا 1384/ 01/ 07یتهران در دوره زمان

بازار  ییاز درجه کارا ییارهایبا زمان به عنوان مع ریهرست متغ یبه منظور محاسبه توان هرست و توانها کیکلاس

با توان هرست  یهرست محاسبه شده به طور آمار یتوانها نیاستفاده شده است، همچن ایو پو ستایا کردیدر دو رو

 یبازار سهام تهران نشان م یبدست آمده از بررس جیشدند. نتا سهیمقا یمستقل و گوس ندیفرا کیمورد انتظار در 

 فیوجود دارد، شکل ضع ینیب شیقابل پ یا ردورهیغ یبازار اثرات حافظه بلندمدت در شکل چرخه ها نیادهد در

 یشده م دییتأ اتیفرض یقیبازار تطب هیبازار فرکتال و فرض هیزمانها رد شده و فرض شتریبازار کارا در ب هیفرض

 باشند.

پرداختند.  یقومهیبورس اوراق بهادار تهران در سطح ن یاطلاعات ییکارا ی(، به بررس1394و همکاران ) یینایس

تا  1392ماه  یدوم د مهیدوره از ن نیو دوم 1392ماه  یاول د مهیتا ن 1391دوره از بهمن ماه  نیاول

بر بازده  یمعنادار ریاقتصاد کلان تأث بارو اخ یاسیکه اخبار س دهندینشان م جی. نتاباشدیماه م بهشتیارد1394

 یحاک جینتا زیاند، ننداشته یمعنادار ریتأث هیو اخبار بازار سرما عیاخبار مربوط به صنا کهیشاخص کل داشته در حال

دهنده نشان جینتا گرید ی. از سوباشدیبر مازاد حجم معاملات م یو اقتصاد یاسیاخبار س یگذار ریاز عدم تأث

و مازاد حجم معاملات بوده  یاخبار بر بازده یرگذاریبودن روند تأث یرتصادفیو غ یمیتقو یهایرنجاوجود ناه
 را به چالش بکشد. یقومهیبازار در سطح ن ییکارا تواندیاست که م

با بازده  یعاد ریغ یاتیعمل ینقد یها انیجر نیرابطه ب یبه بررس یپژوهش یط ،(1392) انیو مطلب یهاشم

رابطه  کیپژوهش نشان داد که  یها افتهیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند .  رفتهیپذ یهاسهام شرکت

 وجود دارد. سهامبا بازده  یعاد ریغ یاتیعمل ینقد یها انیجر نیب یدار و منف یمعن

(، به بررسی کارایی بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعیف و اولویت بندی عوامل 1391) یو منصور یالیدان

موثر بر آن پرداختند. در راستای اهداف پژوهش، نخست با استفاده از آزمون های استقلال )آزمون گردش( به 

ر استخراج عوامل و است. سپس، به منظو هبررسی شکل ضعیف کارایی بورس اوراق بهادار تهران می پرداخته شد

مولفه های موثر بر ارتقای کارایی بورس اوراق بهادار تهران، به رغم استفاده از آرای خبرگان و کارشناسان صاحب 

نظر، از تحلیل عاملی نیز استفاده شده است. بدین منظور برای تعیین درجه اهمیت هر یک از عوامل و مولفه های 

وراق بهادار تهران، از تکنیک آنتروپی استفاده شد. یافته های حاصل از به کارایی بورس ا رتقایتاثیرگذار بر ا

کارگیری آزمون گردش، حاکی از عدم تایید کارایی بورس اوراق بهادار تهران در شکل ضعیف است. همچنین نتایج 

رایی بورس اوراق تاثیر را بر کا ترینبه کارگیری روش آنتروپی دلالت بر آن دارد که »سیستم اطلاعاتی بازار« بیش

 بهادار تهران دارد.

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ شرکت 63به بررسی نوع مدیریت سود در (، 1389)و کوهی  بهارمقدم

عنوان شاخص سنجش پرداختند. در این پژوهش از اقلام تعهدی به 1382 -1387 یهاتهران در خلال سال
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به این نتیجه رسیدند  تیو درنها ردیدگیری مدیریت سود استفاده گندازهمدیریت سود و از الگوهای متفاوتی برای ا

 که مدیریت سود در بورس اوراق بهادار تهران به کارایی گرایش دارد.

موقع به بررسی رابطه بین کیفیت افشای شرکتی )شامل قابلیت اتکاء و به(، 1388) نوروش و میرحسینی 
پرداختند.  1381 -1386 یهادر بورس اوراق بهادار تهران در سال شدهرفتهیشرکت پذ ۵1بودن( و مدیریت سود در 

و قابلیت اتکاء استفاده گردیده و مدیریت  دنموقع بوگیری کیفیت افشاء از دو معیار بهدر این پژوهش برای اندازه

دهد که ش نشان میاین پژوه یهاافتهیها با استفاده از مدل تعدیل شده جونز برآورد گردیده است. سود شرکت

 دار وجود دارد.بین کیفیت افشای شرکتی و مدیریت سود رابطه منفی معنی

 شدهرفتهیپذ یهادر پژوهشی به بررسی عوامل مؤثر بر مدیریت سود در شرکت (،1387)سجادی و همکاران 

مدل رگرسیون های آماری ها از شاخصداده لیوتحلهیدر بورس تهران پرداختند. در این پژوهش برای تجز

نتایج پژوهش در سطح  اساسها استفاده شد. بر لجستیک، ضریب همبستگی، کای دو و همچنین مقایسه میانگین

های آتی، با مدیریت سود رابطه رشد سود ینیبشیمعناداری پنج درصد، عواملی مانند تغییر در عملکرد شرکت و پ

داری وجود یر اندازه شرکت و ساختار مالکیت آن، رابطه معنیمستقیم دارد؛ اما بین مدیریت سود و پارامترهایی نظ

 ندارد.

طی پژوهشی به این نتیجه رسیدند که بین اندازه شرکت و هموارسازی سود  (،1386)و کریمی زند  ملانظری

هموارساز سود ازنظر نوع  یهاای بین شرکتملاحظههمبستگی قوی معکوسی وجود دارد. ضمن اینکه تفاوت قابل

. شودیت وجود داشته و تنها در سطح سود ناویژه ارتباط ضعیفی بین صنعت و هموارسازی سود مشاهده مصنع
 دار بین هموارسازی ساختگی سود با اندازه شرکت وجود داشته است.افزون بر این ارتباط معنی

داران پرداختند. به بررسی رابطه بین مدیریت سود و افزایش سرمایه از محل مطالبات سهام، (1386)مرادی، 

 .کندینم دیینتایج پژوهش وجود رابطه بین کیفیت سود و افزایش سرمایه از محل مطالبات سهامداران را تأ

 شدهرفتهیپذ یهاهای هموارسازی سود در شرکتدر پژوهشی با عنوان انگیزه ،(138۵و افلاطونی ) پورحیدری

 یهاتیکل دارایی، انحراف در فعالدر بورس اوراق بهادار تهران اندازه شرکت، مالیات بر درآمد، نسبت بدهی به

هموارسازی سود با استفاده از اقلام تعهدی  یهای مدیران براعنوان انگیزهپذیری سود را بهعملیاتی و نوسان

سازی سود با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری توسط اختیاری را بررسی کردند. نتیجه حاصل نشان داد که هموار

های اصلی عملیاتی محرک یهاتیگیرد و مالیات بر درآمد و انحراف در فعالایرانی صورت می یهامدیران شرکت

محققین  یهاافتهیباشد. همچنین دریافتند برخلاف با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری می سودبرای هموارسازی 

های هموارسازی سود از اهمیت عنوان محرککل دارایی و نوسان پذیری سود بهدازه شرکت، نسبت بدهی بهغربی ان

 باشند.چندانی برخوردار نمی

پژوهش  یهاافتهیعوامل مرتبط با ارزیابی مدیریت سود را موردمطالعه قرار داده است.  ،(1384)حافظ نیا 

حسابداری مورداستفاده، ملاحظات سیاسی و  یها، ماهیت روشعوامل منعکس کننده میزان ریسک دهدینشان م

هستند. بین دیدگاههای  دسو تیریمد تیفیاقتصادی، ویژگی های مالی و ساختاری از عوامل مرتبط باک

 یداریسود تفاوت معن تیریمد تیفیکنندگان اطلاعات حسابداری در رابطه با گزارشگری عوامل مرتبط باکاستفاده
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سود نظر یکسانی  تیریمد تیفیکنندگان از اطلاعات حسابداری در مورد عوامل مرتبط باکاستفاده وجود ندارد و

 دارند.

 نیسود پرداخته است. ا تیریمد تیفیبازار بورس اوراق بهادار و ک یینقش کارا یبه بررس (،2017) ناسیا
 لیشده سود که در رابطه با مساگزارش تیفیتبادل سهام و ک ییکارآ نیب یکه ارتباط مثبت دهدیمطالعه نشان م

حفاظت  یعنی) ستین گرید یعوامل خارج ریتاثحترابطه ت نیقدرت ا ان،یم نیبالقوه استوار است، وجود دارد. در ا

اثرات ثابت کشور  اینسبت به گنجاندن صنعت  جینتا نی(. ایاسیو س یاقتصاد یهاشوک ،یمنشا قانون گذار،هیسرما

 سود استوار هستند. تیریمد تیفیک نیگزیجا یارهایصنعت نفت، و استفاده از مع تی، محروم

بر نقش  دیبر بازده سهام، با تاک یاتیوجوه نقد عمل انیارتباط سود و جر یبه بررس ی(، در پژوهش2016) راپ

هر دو  یاتیوجوه نقد عمل انیپژوهش نشان داد که اصولاً سود و جر نیا جیعدم تقارن اطلاعات پرداخته است. نتا

ارتباط با بازده سهام  نیا یعدم تقارت اطلاعات شیافزا نیبه طور مثبت مرتبط با جمع بازده سهام است. اما با ا

 یم توان بهتربازده سها حیدر توض یاتیعمل ینقد یها انیپژوهش نشان داد که جر یها افتهی گریشود. د یکمتر م

 دارد.

 یها اریسود و مع نیدر مورد ارتباط ب یتحت عنوان »شواهد ی(، در مطالعه ا201۵) یبورگستالرو دال باون،

 نیرابطه ب -2گریکدیبا  ینقد انیمختلف جر یارهایمع نیرابطه ب -1 یبه بررس  «ینقد یها انیمختلف جر

در  ینقد یهاانیاز اطلاعات سودو جر کیهر  ییتوانا یبررس -3با سود و  ینقد یها انیمختلف جر یارهایمع

 ینقد انیجر یها اریمع نیدهد که ارتباط ب ینشان م قیتحق جیپرداختند. نتا یآت ینقد یها انیجر ینیب شیپ
 یها ییدر دارا راتییو تغ اتیدر گردش حاصل از عمل هیسودخالص به علاوه استهلاک و سرما یعنی) یسنت

 نیارتباط ب نیاست. همچن تی(، کم اهمیجار یاتیعمل یها یدر بده راتییو تغ ینقد ریغ یجار یاتیعمل

 انیجر یسنت یها اریمع نیکه ب یاست، در حال تیکم اهم زیتربا سودن عیوس لاتیبا تعد ینقد انیجر یارهایمع

با  ینقد یها انیجر اریموضوع است که مع نیا انگریب جینتا گر،یوجود دارد. از طرف د ییو سودارتباط بالا ینقد

 نیتواناتر است. همچن یآت ینقد یها انیجر ینیب شیدرپ ینقد انیجر یها اریمع ریترنسبت سا عیوس لاتیتعد

 یها انینسبت به اطلاعات مربوط به جر یدهد که اطلاعات مربوط به سودحسابدار ینشان م قیتحق نیا جینتا

 . ستین یشتریب یاطلاعات ییتوانا یدارا یآت ینقد یها انیجر ینیب شیدر پ ینقد

هموارتر با ارزش بازار  یسطح مشخص از سودها، سودها کی ی(، نشان دادند که برا2014و همکاران ) هانت

 یاطلاعات یمحتوا یدارا ینقد یها انیبعد از کنترل نواسانات جر جیبالاتر حقوق صاحبان سهام  ارتباط دارد. نتا

 باشد. یم ندهیافزا

صاحبکار حسابرس،  رییتغ ماتیو تصم یواقع یها تیفعال یبا عنوان دستکار یقیدر تحق ،(2014و پارک ) میک

صاحبکار پرداختند.  رییتغ یحسابرسان برا میبر تصم تیریتوسط مد یواقع یها تیفعال یتکاردس ریتأث یبه بررس

فرصت  یاتیعمل ماتیتصم ،یاضاف دیتول طهبه واس یواقع یها تیفعال یدستکار یگرفتند که به استثنا جهیآنان نت

 .باشندیحسابرس  م رییو معنادار با احتمال تغ میمستق یارتباط یطلبانه صاحبکار دارا
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، به "کند؟می کشف را ها¬شرکت یسود واقع تیریبازار، مد ایآ"با عنوان  یقیدر تحق ،(2014و ژانگ  ) یل

به  یابیدست یبرا نکهیبر ا یمبن افتندی یپرداختند. آنان شواهد یسود واقع تیریواکنش بازار سهام به مد یبررس

 یاریاخت های¬نهیو کاهش هز یافاض دیخصوصاً تول ،یسود واقع تیریبه مد رانیمورد نظر، مد یسودها
نشان  یسود واقع تیریبه مد یمنف یآنان نشان داد که بازار واکنش ی هایبررس جینتا ن،ی. علاوه بر اپردازند¬یم

 خواهد داد.

بر اقلام  یسود مبتن تیریلحظات: نقش مد تیریمد"را تحت عنوان  یقیتحق ،(2012و همکاران ) یچادوریرو

آنان نشان  ی هایبررس جی، اجرا نمودند. نتا"سهام هیعرضه ثانو یابیدر ارزش یسود واقع تیریدر برابر مد یتعهد

سهام در بازار  هیف عملکرد پس از عرضه ثانویبا تضع ی ترینبی شیو قابل پ تر کیسود، ارتباط نزد تیریداد که مد

 اجرا شده باشد. یواقع های تیفعال یدستکار قیسود از طر تیریمد نیا ی کهدارد، زمان

 های راجع به کنترل یکه نگران دهدیرخ م یحسابرس ریتأخ ی(، معمولاً زمان2011) ونگسویو م وکیو انیب به

مستقل  یو فقدان توجه صاحبکار به حسابرس تیریمد یکپارچگیفقدان  ت،یفکی کم یمال های گزارش ،یداخل

 وجود داشته باشد. 

موجب انتقال کار  یگزارش حسابرس رینمودند که تأخ انیخود ب قیدر تحق ،(2011) ونگسویو م وکیو

 .گرددیموسسات م ریبزرگ به سا یاز موسسات حسابرس یحسابرس

که  افتی، دریواقع هایتیفعال یدستکار قیسود از طر تیریتحت عنوان مد یقیدر تحق، (2006) چادورییرو

 به یمتیق فاتیارائه تخف رینظ ییها تیسود بهتر، از فعال هیو ارائه حاش انیاز گزارش ز ریجلوگی برای ها شرکت
 های نهیکالای فروش رفته و کاهش هز شدهاز اندازه برای کاهش بهای تمام  شیب دیفروش، تول شافزای منظور

. البته شودیارزش شرکت در بلندمدت نم شیباعث افزا ها تیفعال نیا ی که. در حالکنندیاستفاده م اری،یاخت

 .شودیم ها تیفعال نگونهیوجود سهامداران نهادی باعث استفاده کمتر از ا

، اجرا نمودند. "حسابرس: مطالعه سنگاپور رییغعوامل مرتبط با ت"را تحت عنوان یقیتحق ،(2001و کو  ) وو

سود، اهرم  یدستکار یشرکت، فرصت ها تیریمد رییاظهار نظر مشروط حسابرس، تغ ،یحسابرس تیفیآنان ک

 نیدانستند. اما ب یحسابرس رییها( را موثر بر تغ تیفعال یشرکت )گستردگ تیفعال یو تعدد موضوع ها یمال

 رییشرکت و تغ یمال نیتأم یها تیرشد و فعال ،یمال تیاندازه شرکت، وضع ،یحق الزحمه حسابرس شیافزا

 مشاهده نکردند. یحسابرس ارتباط معنادار

  

 قيتحق مدل یطراح -3

 مدل و متغيرهای تحقيق -3-1

محقق بر اساس ها با یکدیگر است. پژوهشگر در پژوهش خود به دنبال شناسایی متغیرها و چگونگی رابطه آن

ها را فهرست های اولیه و نیز مطالعه ادبیات پژوهش اقدام به تعیین متغیرهای مورد مطالعه کرده، آنبررسی

وسیله چهارچوب نظری انجام پژوهش کند تا بدینای و تفکیکی تدوین مینماید و در قالب یک مدل تجزیهمی
ژوهش بوده، مبین موضوعات، زوایا و ابعادی از مسئله کننده هدف پها منعکسخود را طراحی نماید، این مدل
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 (.122، 1392نیا، هستند که باید مورد مطالعه قرار گیرد )حافظ

هستیم، مدل  بازار بر کیفیت مدیریت سود ییکارا ریتاثلازم به ذکر است با توجه به اینکه در این پژوهش به دنبال 

 باشد:( به شرح زیر می۵، 2017رگرسیونی در نظر گرفته شده برای پژوهش حاضر حاسان )

 مدل مورد بررسی جهت آزمون فرضیه اول پژوهش:
𝐷𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 +𝛽1𝑆𝐸_𝐸𝐹𝑖𝑡+𝛽2𝐿𝑛𝑀𝐾𝑖𝑡 +𝛽3𝐼𝑁𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 +𝛽4𝐵𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑛𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +𝛽6𝐿𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡+𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+𝛽8𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 مدل مورد بررسی جهت آزمون فرضیه دوم پژوهش:
𝐷𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐸_𝐸𝐹𝑖𝑡+𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡+𝛽3𝐼𝑛𝑣 ∗ 𝑆𝐸_𝐸𝐹𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑛𝑀𝐾𝑖𝑡 +𝛽5𝐼𝑁𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 +𝛽6𝐵𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡

+𝛽7𝐿𝑛𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +𝛽8𝐿𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡+𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 که در آن

0β –  عرض از مبدا؛ 

itDA-   کیفیت مدیریت سود شرکتi  سالt؛ 

itInv-  گذاری شرکت میزان سرمایهi  سالt؛ 

itSE_EF-   کارایی بازار بورس در سالt   ؛ 

itLnMK-  سال  اندازه بازارt؛ 

itINOWN-   میزان مالکیت نهادی شرکتi  سالt ؛ 

itBIGN-  شرکت  کیفیت حسابرسیi  سالt  ؛ 

itLnSize- شرکت  اندازهi  سالt؛  

itLAge-   عمر شرکتi  سالt؛ 

itLEV-  شرکت  اهرم مالیi  سالt ؛ 

itMB- شرکت  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریi  سالt ؛ 

ε-  باشد.میخطای مدل 
 

 ( متغيرهای تحقيق و مبنای محاسبه آنها1جدول شماره )
 روش محاسبه یاختصار علامت نوع متغير متغيرنام 

 شده جونز لیمدل تعد DA وابسته کیفیت مدیریت سود

 SE_EF مستقل بازار ییکارا

(، InvRate) یگذارهی(، نرخ سرماGDP) یناخالص داخل دیتول

(. مدل مورد LIQبازار ) ینگینقد زانی( و مCPIنرخ تورم )

های انجام گرفته در پژوهش بر مبنای پژوهش نیاستفاده در ا

( و به صورت 2017بوده و برگرفته از مطالعه حاسان ) نهیزم نیا
 :باشدیم ریز

SE_EFt=GDPt+ InvRatet+ CPIt+LIQt 

 ثابت. یهایدر دارائ یاهیمخارج سرما زانیعبارت است از م Inv میانجی یگذارهیسرما زانیم

 tاز حجم معاملات سهام در بازار سال  یعیطب تمیلگار LnMK کنترلی اندازه بازار
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 روش محاسبه یاختصار علامت نوع متغير متغيرنام 

 INOWN کنترلی ینهاد تیمالک
 میتقس یسهامدارن نهاد اریعبارت است از نسبت سهام در اخت

 بر تعداد کل سهام شرکت

 BIGN کنترلی یحسابرس تیفیک
 ریو در غ کیباشد برابر  یاگر حسابرس شرکت سازمان حسابرس

 صورت برابر  صفر است. نیا

 سیتعداد سنوات تاس تمیلگار LnAge کنترلی عمر شرکت

 ییبه کل دارا ینسبت کل بده LEV کنترلی یاهرم مال

به  ینسبت ارزش دفتر
 ارزش بازار

 به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت ینسبت ارزش دفتر MB کنترلی

 منبع: یافته های تحقیق

 

 الگو یپارامترها برآورد -4

 آزمون مانایی -4-1

به منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها، اقدام به 

 Eviewsافزار انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش شده است. آزمون مزبور با استفاده از نرم 

( مانایی 2ها جدول شماره )انجام شده است. نتایج آزمون 1ادری و با استفاده از مقیاس بارتلتو آرمون ه 10.

 .شوددهند، لذا فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد داشتن متغیرها رد میمتغیرها را نشان می

 

 (. آزمون مانایی متغيرهای تحقيق2جدول شماره )
 متغير هادری -zآماره  مقدار احتمال

0.0000 19.3096 DA 

0.0000 29.3258 SE_EF 

0.0000 17.7144 Inv 

0.0000 19.9246 LnMK 

0.0000 21.6007 INOWN 

0.0000 5.73983 BIGN 

0.0000 31.0575 LnAge 

0.0000 20.8042 LEV 

0.0000 18.7169 MB 

 منبع: یافته های تحقیق

 
1.Bartlett 
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 H1رد و فرض  H0کمتر است، بنابراین فرض  %۵محاسبه شده از سطح معنادار بودن  Sigنحوه داوری: چون 

 گیرد.و عدم وجود ریشه واحد در مورد متغیرهای پژوهش مورد تایید قرار می شود. بنابراین وجود ماناییپذیرفته می

 

 آزمون تعيين روش به کارگيری داده های ترکيبی و تشخيص همگن یا ناهمگن  -4-2

 بودن آنها
 Fی  آماره و چاو آزمون از ها بودن آن ناهمگن یا همگن تشخیص و ترکیبی های داده کارگیری به روش تعیین برای

 :است زیر شرح به آزمون این آماری های است. فرضیه شده استفاده لیمر
H0 = Pooled Data 
H1 = Panel Data 

 
 یکدیگر با را ها داده تمامی بایست می تأیید صورت در و هاست داده بودن همگن بر مبنی H0فرض  آزمون این در

 باید را ها داده صورت این غیر داد، در انجام را پارامترها کلاسیک تخمین رگرسیون یک ی وسیله به و کرد ترکیب

 داده صورت به ها داده کارگیری به بر آزمون، مبنی این نتایج که صورتی گرفت. در نظر در پانلی های داده صورت به

 تصادفی استفاده ثابت  یا اثرات اثرات های مدل از یکی از پژوهش مدل تخمین برای بایست پانلی شود می های

 مناسب بر مبنی هاسمن آزمون صفر شود. فرض آزمون هاسمن اجرا باید مدل دو این از یکی انتخاب شود. برای

 استفاده با آزمون این انجام است. برای تابلویی داده های رگرسیونی های مدل تخمین تصادفی برای اثرات مدل بودن

 این ی مقایسه تصادفی، برای اثرات و ثابت اثرات های مدل تخمین اجرای از پس EVIEWS.10آماری  افزار نرم از

 فرض که است معنی بدین بود درصد 5 از کمتر دستور این از حاصل آمده دست به P -valueمقدار  مدل. اگر دو

پارامترها،  تخمین برای بهتر مدل صورت این غیر کنیم، در می استفاده ثابت اثرات از مدل شود، بنابراین می رد صفر

 ( ارائه شده است. 3است. نتیجه آزمون فوق در جدول ) تصادفی مدل اثرات
 

 های ترکيبی برای مدل اول پژوهش(. آزمون تعيين روش بكارگيری داده3جدول )

 مدل مورد استفاده مقدار سطح اهميت آماره فيشر مقطعی )کای دو( نوع آزمون مدل

 اثرات مشترک 0.0987 1.162838 لیمر F اول

 اثرات مشترک 0.0899 1.170062 لیمر F دوم

 منبع: یافته های تحقیق
 

 Fی  آماره برای دست آمده به احتمال دهد می لیمر، نشانF آزمون شود، نتایج می دیده جدول در که گونه همان

 های ترکیبی است. است، پس مدل اول و دوم دارای اثرات مشترک )داده درصد ۵ از بیشتر
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 )آزمون فرضيه ها( آمار استنباطی-4-3

 باشد: های مورد آزمون این پژوهش شامل دو فرضیه به شرح زیر میفرضیه

 رابطه معناداری وجود دارد. کیفیت مدیریت سود وبازار بورس اوراق بهادار بین کارایی  (1

تاثیر  کیفیت مدیریت سود وبازار بورس اوراق بهادار گذاری شرکت بر رابطه بین کارایی میزان سرمایه (2

 معناداری دارد.

بازار و کیفیت مدیریت  ییکارا نیبهدف از آزمون فرضیه اصلی اول پژوهش بررسی این موضوع می باشد که آیا 

 یا خیر که فرضیه آماری آن بصورت زیر قابل بیان می باشد. وجود دارد یسود رابطه معنادار

 

 آزمون فرضيه اول:

0H :دارد.نوجود  یو کیفیت مدیریت سود رابطه معنادار بهاداربازار بورس اوراق کارایی  نیب 

1H: وجود دارد. یو کیفیت مدیریت سود رابطه معناداربازار بورس اوراق بهادار کارایی  نیب 

 ( ارائه شده است. 4اول در جدول ) رگرسیون مدل پژوهش برای بررسی فرضیه تحلیلنتایج تجزیه و 

 
 (. نتایج برآورد مدل پژوهش برای آزمون فرضيه اول تحقيق4جدول )

 tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها
مقدار 

 احتمال
 VIF نتيجه

α 1.168262 3.672265 0.0003 معنادار و مثبت - 

SE_EF -0.006074 -3.076152 0.0022 1.004 معنادار و منفی 

LnMK -0.009633 -1.055493 0.2915 1.021 معنیبی 

INOWN -0.001258 -1.670031 0.0953 1.013 معنیبی 

BIGN 0.091043 1.426024 0.1542 1.004 معنیبی 

LnAge -0.086849 -1.421479 0.1555 1.008 معنیبی 

LEV -0.804503 -7.173308 0.0000 1.004 معنادار و منفی 

MB -0.040545 -0.712006 0.4767 1.011 معنیبی 
 F 0.000000مقدار احتمال  F 11.55878مقدار 

 1.884097 دوربین واتسون 0,8673 ضریب تعیین
 منبع: یافته های تحقیق

 

) عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتیکه   VIFمقادیر

باشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای  10مقدار آن بالاتر از 

مشخص شده است رابطه  است. در جدول بالا رابطه بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته 1.021 متغیرها کمتر از

یابد در حالیکه در مثبت و معنادار به این مفهوم است که با افزایش متغیر مستقل, متغیر وابسته نیز افزایش می
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یابد در ارتباط بی معنی هم رابطه ای بین ارتباط منفی معنادار با افزایش متغیر مستقل، متغیر وابسته کاهش می

 ای برای این پژوهش داریم:د. بر اساس مدل برازش شدهمتغیر مستقل و وابسته وجود ندار

DAit= 1.168262-0.006074SE_EFit-0.804503LEVit +εit 

 

( 4واتسون « مدل دوم که در جدول ) -( مشاهده می شود بر اساس آماره » دوربین4همان طور که در جدول )

توان است. از این رو می 2. ۵و  1. ۵است که بین  1.884097نشان داده شده است مقدار این آماره برابر است با 

-)با بتای IS برای متغیر توضیحی  tره اظهار داشت که در مدل خودهمبستگی بین مشاهدات وجود ندارد. آما

است که در سطح اطمینان  0.0022داری متغیر مذکور نیز برابر با است و سطح معنی 3.076152-( برابر با 0.006074

 H1شود و فرض رد می %9۵در سطح اطمینان  H0(. لذا فرض 4دار و منفی است )جدول از نظر آماری معنی 9۵%

 گردد.، تایید میوجود دارد یبازار و کیفیت مدیریت سود رابطه معنادار ییراکا نیبمبنی بر اینکه 

 

 آزمون فرضيه دوم
 نیشرکت بر رابطه ب یگذارهیسرما زانیمهدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش بررسی این موضوع می باشد که آیا 

 که فرضیه آماری آن بصورت زیر قابل بیان می باشد:  دارد یمعنادار ریبازار و کیفیت مدیریت سود تاث ییکارا

0H :یمعنادار ریبازار بورس اوراق بهادار و کیفیت مدیریت سود تاثکارایی  نیشرکت بر رابطه ب یگذارهیسرما زانیم 

 دارد.ن

1H: تاثیر معناداری  کیفیت مدیریت سود وبازار بورس اوراق بهادار گذاری شرکت بر رابطه بین کارایی میزان سرمایه

 دارد. 

  VIF( ارائه شده است. مقادیر ۵دوم در جدول ) نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیون مدل پژوهش برای بررسی فرضیه

) عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتیکه مقدار آن بالاتر 

 باشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای متغیرها کمتر از 10از 

 است.  1.286

 ر است:ای برای این پژوهش به شرح زیبا توجه به مدل برازش شده

DAit = 1.246318-0.007487SE_EFit-0.804459LEVit +εit 

 
( ۵واتسون « مدل دوم که در جدول ) -( مشاهده می شود بر اساس آماره » دوربین۵همان طور که در جدول )

توان است. از این رو می 2. ۵و  1. ۵است که بین  1.871822نشان داده شده است مقدار این آماره برابر است با 

)با SE_EF*Inv برای متغیر توضیحی  tظهار داشت که در مدل خودهمبستگی بین مشاهدات وجود ندارد. آماره ا

است که در سطح  0.3180داری متغیر مذکور نیز برابر با است و سطح معنی 0.999238( برابر با 0.023194بتای 

مبنی  1Hشود و فرض تایید می  %9۵ینان در سطح اطم 0Hدار نیست. لذا فرض از نظر آماری معنی %9۵اطمینان 
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 ریو کیفیت مدیریت سود تاثبازار بورس اوراق بهادار کارایی  نیشرکت بر رابطه ب یگذارهیسرما زانیمبر اینکه 

 گردد.، رد میاردد یمعنادار
 

 ( نتایج برآورد مدل پژوهش برای آزمون فرضيه دوم تحقيق5جدول )
 VIF نتيجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

α 1.246318 3.784042 0.0002 معنادار و مثبت - 

SE_EF -0.007487 -3.349409 0.0008 1.020 معنادار و منفی 

Inv -0.480927 -0.708356 0.4789 1.041 معنیبی 

SE_EF*Inv 0.023194 0.999238 0.3180 1.084 معنیبی 

LnMK -0.012102 -1.319999 0.1872 1.094 معنیبی 

INOWN -0.001053 -1.361215 0.1738 1.058 معنیبی 

BIGN 0.088477 1.376736 0.1690 1.286 معنیبی 

LnAge -0.093335 -1.499476 0.1341 1.265 معنیبی 

LEV -0.804459 -6.983626 0.0000 1.047 معنادار و منفی 

MB -0.047161 -0.826653 0.4087 1.004 معنیبی 

 F 0.000000مقدار احتمال  F 9.446917مقدار 

 1.871822 دوربین واتسون 0,90931 ضریب تعیین

 منبع: یافته های تحقیق

 

 خلاصه نتایج آزمون فرضيه های پژوهش -2 -6 -4
فرضیه های پژوهش با آزمون تحلیل رگرسیون بررسی شده است. نتیجه آزمون فرضیه اول تحقیق نشان می دهد 

 جهینتهمچنین  وجود دارد. یمعنادارمنفی سود رابطه  تیریمد تیفیبازار بورس اوراق بهادار و ک ییکارا نیبکه 

بازار بورس اوراق  ییکارا نیشرکت بر رابطه ب یگذارهیسرما زانیدهد که م ینشان م قیتحق دوم هیآزمون فرض

  دارد.ن یمعنادار ریسود تاث تیریمد تیفیبهادار و ک

 

 ی و تحليل تطبيقی یافته های تحقيقريگجهينت -5

های آماری این توان در جامعهرا می است(  2017) ریشه عدم تطابق فرضیه دوم این پژوهش با پژوهش حاسان

 است( 2017دو پژوهش جستجو نمود. زیرا با توجه به یکسان بودن مدل مورد آزمون در هر دو پژوهش، حاسان) 

و شمال  انهیمنطقه خاورم یکشورهاهای مورد نیاز پژوهش خود از اطلاعات شرکت های برای جمع آوری داده

نیاز این پژوهش از جامعه شرکت های های موردورها استفاده کردند. ولی دادهحاضر در بازار بورس این کش قیآفر

رو، با توجه به اینکه تنها وجه تفاوت اساسی در این دو حاضر در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدند. از این

یه این دو کشور را به توان تفاوت در ساختار بازارهای سرماها است. لذا میهای آماری آنپژوهش به علت جامعه



 و همکاران ياکبر باقر... /  تیفیبر ک يگذار هيسرما يانجیم ریمتغ قياز طر هيبازار سرما ييکارا يرگذاریآزمون تاث 

 1401/ زمستان  44 ياپی/ پ 11دوره  275

های پژوهش ( خلاصه نتایج و یافته7عنوان یکی از دلایل عدم تطابق در نتایج این دو پژوهش دانست. در جدول )

 باشد. های پژوهش، حاکی از بیانگر رد فرضیه دوم و تایید فرضیه اول میارائه شده است. نتایج آزمون آماری فرضیه

 یمعنادارمنفی و سود رابطه  تیریمد تیفیبازار بورس اوراق بهادار و ک ییکارا نبر اساس یافته های پژوهش، بی
 تیفیک زانیبازار بورس اوراق بهادار، م ییواحد در کارا کی رییتغ زانیم رییدر صورت تغبنابراین،  وجود دارد.

همچنین، بر اساس آزمون فرضیه دوم،  .کندیم دایپ رییتغ معکوسو در جهت  0.006074سود به اندازه   تیریمد

 یمعنادار ریسود تاث تیریمد تیفیبازار بورس اوراق بهادار و ک ییکارا نیشرکت بر رابطه ب یگذارهیسرما زانیم

بازار بورس  ییکارا نیبر بر رابطه ب یمعنادار ریشرکت، تاث یگذارهیسرما زانیدر م شیافزا ای کاهشبنابراین،  دارد.ن

 یشاخص خوب یشواهد نشان داده است که سود حسابدار از طرفی،  سود ندارد. تیریمد تیفیاوراق بهادار و ک

محافظه  یها تیاستفاده از محدود لیاست، اما به دل ندهیآ ینقد یها انیجر ینیب شیسهام و پ یبازده ها یبرا

نسبت به  یکه سود اقتصاد دندیرس جهینت نیگران به ا لیاز تحل یبرخ ،یسود حسابدار نییدر تع تیو اهم یکار

 است. ندهیآ ینقد یها-انیجر ینیب شیپ یبرا یشاخص بهتر ،یسود حسابدار

 

 پيشنهادات تحقيق -6

 های پژوهشپيشنهادهای مبتنی بر آزمون فرضيه -6-1

 باشند:پژوهش به شرح زیر میبا عنایت به نتایج پژوهش و تایید فرضیه اول پیشنهادهای این 

یابد با عنایت به اینکه تایید فرضیه اول نشان داد هرچه بازار سرمایه کاراتر باشد، اقلام تعهدی کاهش می (1

 جامعه مقررات و قوانین شود می پیشنهاد و افزایش در کیفیت مدیریت سود را به همراه دارد،  لذا

   کارایی بازار شود. موجب که شود تصویب و تدوین ای هگون به بهادار اوراق بورس و رسمی حسابداران

تکمیلی، روشی برای  به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود که بر اساس این تحقیق و مطالعات (2

بر اساس شاخص های محاسبه  ارزیابی و افشای کیفیت سود طراحی کند و معیارهای کیفیت سود را

سرمایه گذاران  مشخص سازد و در این خصوص، شرکت های برتر را از لحاظ کیفیت سود را بهکارایی بازار 

 معرفی کند.

 

 فهرست منابع 
 شده  رفتهیپذ یشرکتها رانیتوسط مد سود ینیب شیدقت پ بر عوامل مؤثر یبررس"(،1383)طاهر ،یاسکندرل

 .4۵واحدمشهد،ص  یارشد،دانشگاه آزاداسلام ینامه کارشناس انی،پا"بهادارتهرانبورس اوراق  در

 رفتهیپذ یشرکتها در سود و یاقلام تعهد تیفیک نیارتباط ب یبررس"(،1383)یعل ون،یهما و دیحم قت،یحق 

 مشهد. واحد یدانشگاه آزاداسلام ارشد، ینامه کارشناس انی، پا"تهران بورس اوراق بهادار شده در

 شده دربورس  رفتهیپذ یشرکتها کیستماتیس سکیر برآورد یمدل تجرب یطراح"(،1383)شکرالله ،یخواجو

 .83ص تهران، دانشگاه ،ی،رساله دکتر"یحسابدار یرهایمتغ استفاده از تهران با اوراق بهادار
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 یصورتها یاقلام تعهد و یاتیعمل ینقد یانهایجر نیرابطه ب لیتحل یبررس"دعباس،ی،سیوهاشم یعل ،یثقف 

دانشکده  یوحسابرس یحسابدار یها ی،بررس"یاتیعمل ینقد یانهایجر ینیب شیپ یمدل برا ارائه ،یمال
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 .7،ص37،شیوحسابرس یحسابدار یها ی،بررس"بهادارتهران

 برآورداقلام  یخطا دبرنقشیتأک با سود و یاقلام تعهد تیفیک"،یمهد ،یدریح ن،یام ،یناظم رج،ینوروش،ا

 .13۵،ص138۵،بهار43شماره زدهم،یس ،سالیحسابرس و یحسابدار یها ی،بررس"یتعهد

 شده دربورس  رفتهیپذ یشرکتها یبازده سهام عاد بر عوامل مؤثر یبررس"(،1384)دیسع ،یطوس و احمد ،یبدر

 واحدمشهد. یارشد،دانشگاه آزاداسلام ینامه کارشناس انیپا "اوراق بهادارتهران

 ،یآت یسودها ینیب شیدرپ یاتیعمل سود یتعهد و ینقد یاجزا ریتأث یلیتحل یبررس"(،1378قدراله) برزگر 

 یبهشت دیدانشگاه شه ارشد، ینامه کارشناس انیپا "تهران بورس اوراق بهادار شده در رفتهیپذ یشرکتها
 .26تهران،ص

 کیفیت مدیریت سودوواکنش بازاربه  نیرابطه ب نییوتب یبررس"(،1383)غلامرضا ،یوکردستان ی،علیثقف

 .۵6،ص37،شیوحسابرس یحسابدار یها یبررس ،"سود راتییتغ

 یاقتصاد یبنگاهها کیفیت مدیریت سود یابیارز عوامل مرتبط با لیوتحل ییشناسا"(،1387احمد) فرد، فیظر 

 تهران. دانشگاه ،ی،رساله دکتر"رانیا

 سودو نسبت  یداریبرپا یکار رمحافظهیتأث"ثم،یم پور، یحاج ن،یمحمدحس ،یعیود ن،یمحمدحس ،یقائم

 .۵6-۵8،ص 1389زی،پائ2اول،شماره ،سالی،مجله دانش حسابدار"به سود متیق

 یسازمان حسابرس یحسابرس و یحسابدار قاتیتحق مرکز گردش وجوه نقد،صورت  (،1373) زیعز ور، یعال، 
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 شیدرپ یاریاخت ریغ یاقلام تعهد ییتوانا یبررس"(،1383) محمدرضا، زاده، یدیحم و محمد ،یزدیعرب مازاد 

 .یبهشت دیدانشگاه شه ارشد، ینامه کارشناس انی،پا"یآت ینقد یانهایجر و سود ینیب
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 تیریمد دانشکده ،یوحسابرس یحسابدار یها ی،بررس"بورس اوراق بهادارتهران شده در رفتهیپذ یشرکتها

 .61،ص1384، زمستان42شماره دانشگاه تهران،سال دوازدهم،
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Abstract 

Considering that the purpose of the stock exchange is to attract small funds and allocate them 
to the economy, especially production, so it is necessary to try as much as possible to make 

it as efficient as possible. The higher the cost-effectiveness of the capital market, the more 

investors' confidence in stock will increase, and their willingness to invest will increase. So 

if this confidence and trust is created in the investors, it will increase the possibility of 

attracting small savings and investments through stock exchange and injection. For this 

purpose, in this research, we will try firstly to test the efficiency of the Tehran Stock 

Exchange, and in the next step, suggestions are made to move from inefficiency towards the 

better functioning of the market to improve the quality of profit. Therefore, in this research, 

the role of stock market performance in the quality of companies' profits in Tehran Stock 

Exchange has been investigated. In this study, a sample of 172 companies has been used to 

measure the company's earnings quality. Multiple regression analysis showed that there is a 
negative and significant relationship between stock market stock performance and corporate 

earnings quality. Also, the other result showed that the amount of investment in the 

relationship between the performance of the stock market and the quality of corporate profits 

is ineffective. 

 

Keywords: Stock Exchange Efficiency, Investment, Earnings Quality and Tehran Stock 

Exchange. 

 

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 


