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 چکیده

. دیو اداره نما تیمنافع مالک هدا یراستا در را یتجار واحد یهاتیدارد تا فعال فهیوظ ،لکو مباشر ما ندهینما عنوانبه ریمد

 با ارتباط آنان در کارانهمحافظه عملکرد منجربه امر همین و هستند مندعلاقه خود اعتبار و شهرت به مدیران عامل باتجربه،

 ودخ شهرت حفظ در سعی بیشتر یافت، دست اعتبار و شهرت به مدیرعامل کهاین از در این رابطه، پس. گرددمی گزارشگری

 ولانیط و مقام حفظ بهتر، پاداش آتی قبیل از بلندمدت منافع از بسیاری با که است ارزش با دارایی یک مدیرعامل، شهرت. دارد

ن ایفا تری را در سازمابخشنقش اثر به این ترتیب، مدیران عامل با سن و تجربه بالا،. است مربوط مدیریت داخلی استقلال بودن

شرکت  111های دهند. در این راستا در مطالعه حاضر، با استفاده از دادهتری ارائه میکنند و گزارشگری صادقانه و باکیفیتمی

و رگرسیون چندمتغیره به بررسی رابطه سن مدیرعامل  1931تا  1931پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

ارتباط مستقیم و معنادار بین سن مدیرعامل و خوانایی ها نشان داد که های مالی پرداخته شد. نتایج بررسیو خوانایی گزارش
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 مقدمه .4

، رونیعهده دارند. از ارها بآن تیو موفق یاقتصاد یواحدها اداره را در ریخط یاربس یافهیوظ رانیرقابت، مد یایمروزه در دنا

 یرتقاا مسئول ،و کارگزار سهامداران ندهیعنوان نمابه ریاست. مد انکار قابلریغ ی، نقشیاقتصاد یاهتیدر اداره فعال رینقش مد

 ریمد ،بر آن وهعلا. است یاقتصاد یهاچون گذر از بحران یفیر وظاداهعهد نیو همچن یاقتصاد یهابنگاه یو سودآور یوربهره

ا آن جا . تدینما فراهمی عات حسابدارلاکنندگان اطرا به استفاده یریگءگونه سوهر از یو عار تیفیبا ک یعاتلادارد تا اط فهیوظ

 یابیارز یرا برا یسودمند عاتلااط واندتیم ،یعات حسابدارلادارد که اطیاذعان م ی،حسابداری استانداردها ینظر میکه مفاه

این در حالی است که مدیران اجرایی با کسب تجربه، نقش . ها فراهم آوردآن ینیگزیجا ایحفظ  منظوربه ریمباشرت مد فهیوظ

عات در این رابطه، خوانایی یکی از مهمترین مشخصات اطلا (.1112و همکاران،  1کنند )ژوتری را در سازمان ایفا میاثربخش

های مربوط به امور های گوناگونی مورد آزمون قرار گرفته است. پژوهش درباره اهمیت خوانایی، در زمینهمتنی است که در زمینه

(. ارزش اطلاعات موجود در متن، 1112 9؛ بونسال و میلر،1111، 1نظامی، پزشکی و حقوقی بسیار مورد توجه بوده است )دوبای

ای هشود که قابلیت خوانایی متن، بالا باشد. موضوع خوانایی، توجه زیادی را در پژوهششخیص داده میطور کامل تتنها زمانی به

ها، موجب افزایش قابل های اخیر به خود جلب نموده است. تغییرات در الزامات افشای اطلاعات شرکتبازار سرمایه طی سال

گذاران را به خود جلب نموده است. بخش قابل ذاران و سرمایهگشده گردیده است و توجه قانونتوجه کمیت اطلاعات گزارش

شده گردد که در مواردی تا هشتاد درصد اطلاعات گزارشهای توضیحی ارائه میها، از طریق یادداشتتوجهی از اطلاعات شرکت

 شده در متنلاعات ارائه گیرد. شفافیت این بخش عمده از افشائیات اختیاری، امری حیاتی برای درک و تفسیر اطرا دربر می

ای ه(. به این ترتیب، در مطالعه حاضر به بررسی رابطه سن مدیرعامل و خوانایی گزارش1112همکاران،  1های مالی است )لوصورت

 شود.مالی پرداخته می

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یبر مبان یمرور .4

 به را خود تیتحت مالک یو اداره امور واحدها تیریمد فهیوظ مالکان ،یتجار یواحدها تیشدن فعال یبا گسترش و تخصص

 رد را یتجار واحد یهاتیدارد تا فعال فهیوظ ،و مباشر مالک ندهینما عنوانبه ریواگذار نمودند. مد ریبه نام مد یافراد متخصص

 قرارداد طرف یهاروهگ ریو سا نفعانیآن است تا منافع ذ ریمد گرید فهیوظ نی. همچندیو اداره نما تیمنافع مالک هدا یراستا

دهد ی. اما شواهد نشان مدینما نی، جامعه و امثالهم را حفظ و تأمکارکنان ،انیاعتباردهنده، دولت، مشتر رینظ یبا واحدتجار

از  یرفتار نیچن وقوع لیشناسد. دلیمقدم م گرانیو منافع خود را بر منافع د کندیخود عمل م یمنافع شخص یدر راستا ریمد

بر هر  توانندینم مالکان کهییشده است. از آنجا ضیتفو یمالک به و یاز سوکه  استی ریگمیتصم اریقدرت و اخت ،ریمد یسو

 ریمد ،رونیا   . از (1111و همکاران،  5)آنتیا عمل دارد یمنافع خود آزاد یریگیپ در رینظارت داشته باشند و مد ریمد میتصم

مدیران عامل  .دینما نیمأخود ت یمنافع را برا نیشتریب که دیرا انتخاب نما ییهایخود ممکن است استراتژ یتصد در مدت

. گرددیم گزارشگری با ارتباط آنان در کارانهمحافظه عملکرد منجربه امر همین و هستند مندعلاقه خود اعتبار و شهرت به باتجربه،

 رعاملمدی ضعف حساب به نامناسب شرکت عملکرد ار،باز بد شرایط در حتی تصدی منصب مدیرعاملی، دوره ابتدای در طرفی از

 شانن خود از مناسبی کنند عملکردمی سعی مدیران عامل تصدی منصب مدیرعاملی، دوره ابتدای در بنابراین. شودمی گذاشته

 مدیرعامل کهینا از پس (. حال1113، 1کنند )ژانگ دوری شوند، شناخته ضعیف عملکرد با مدیرعاملی عنوان از کهاین از تا دهند

 یاریبس با که است ارزش با دارایی یک مدیرعامل، شهرت. دارد خود شهرت حفظ در سعی بیشتر یافت، دست اعتبار و شهرت به

دیران م بنابراین،. است مربوط مدیریت داخلی استقلال بودن طولانی و مقام حفظ بهتر، پاداش آتی قبیل از بلندمدت منافع از
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 ورهد ابتدای در جسورانه گزارشگری از بعد مدیرعامل، یک شهرت وقتی. دارند فراوانی انگیزه شهرت خود ظحف در عامل باتجربه،

 بعد به نای از یعنی کندکارانه، بادقت و باکیفیت میمحافظه گزارشگری به شروع وی یافت، تصدی منصب مدیرعاملی، افزایش

 راگ است، بیشتر وی شهرت که مدیرعاملی به این ترتیب، .گرددمی کیفیت گزارشگری برای افزایش محرکی وی، شهرت

و  تصدی هدور. گرددمی متضرر بیشتر پایین، اعتبار و شهرت با مدیرعامل یک به نسبت شود، کیفیت وی افشاءبی گزارشگری

در این  .(1119 ،1است )بالافاس و فلاراکیس شده استفاده مدیرعامل شهرت از مقیاسی عنوانبه ادبیات، تجربه مدیرعامل در

توانند درجه عدم تقارن اطلاعاتی ها دارای سطوح بالاتر کیفیت افشاء است، میآن مالیهای هایی که گزارشرابطه، شرکت

ها در نظارت بهتر بر مدیریت، کمک نمایند. علت اساسی ایجاد مشکلات نمایندگی، روی سهامداران را کاهش داده و به آنپیش

ردد. گها و صلاحیت کارگزاران میبین کارگزاران و کارگماران است که مانع ارزیابی صحیح کارگماران از تلاشعدم تقارن اطلاعاتی 

، 9؛ هارت1321، 1توانند موجب کاهش این عدم تقارن اطلاعاتی گردند )آکرلوفهای صحیح گزارشگری میبنابراین، مکانیزم

ارتباط مستقیم و معنادار بین سن مدیرعامل و خوانایی ستدلال نمود که توان ا(. به این ترتیب، می1112؛ لو همکاران، 1335

 های مالی شرکت وجود دارد.گزارش

 عکوس و معنادارم یارابطه ،سود تیفیعامل و کریمد شهرت انیکه م افتندیدر( 1111)و همکاران  1سیفرانسدر این رابطه، 

ت شهر یریگاندازه یها برانآ. ابدییکاهش م زیسود ن تیفی، کابدی شیعامل افزاریمد شهرت هرچهعبارت دیگر، بهوجود دارد. 

در ( 1119) 5و ژانگ یعلای دیگر، . در مطالعهعامل استفاده نمودند ریها از مدرسانه یخبر پوشش نوسان زانیاز م ،عاملریمد

سود  ییانمشیو ب رعاملیمد یتصدمدت  انیم میمستقی اکه رابطه افتندیدر سود تیریعامل بر مدریمد یتصد اثر مدت یبررس

 رانیهدف مد ،گرانپژوهش نیا دهیتر است. به عقفیضع ،یها با سهامدار نهادرابطه در شرکت نیها نشان دادند ا. آندارد وجود

. انندمبی سمت خود باقدر موفق جلوه دهند تا  یریخود را مد ،لهیوس نیخود است تا به ا ییسود، نشان دادن توانا یینماشیب از

و همکاران  1دوئلمن. است شتریب ،ریمد یمدت تصد یانیپا یهادر سال سود یینماشیبود که ب نیها اآن قیتحق گرید جهینت

-تپژوهش آنان نشان داد شرک جینتا پرداختند. یحسابرس هالزحمو حق ان باتجربهریمد ینانیاطمشیب ارتباطی به بررس( 1111)
و  نانیاطمشیب رانیمد نیکنند. همچنیم پرداخت یالزحمه کمترحق یحسابرس یبرا دارند، ینانیاطمشیب رانیکه مد ییها

( نیز به بررسی ارتباط سن 1112ژو و همکاران ) کنند.یمتخصص صنعت استفاده م حسابرس از یبا احتمال کمترباتجربه، 

رت گرفته توسط آنان نشان داد که مدیران عامل های صوها پرداختند. نتایج بررسیهای مالی شرکتمدیرعامل و خوانایی گزارش

شوند. به این ترتیب، هرچه سن مدیرعامل بیشتر باشد، مسائل اخلاقی را به مدارتر میتر، به مرور زمان، تواناتر و اخلاقباتجربه

ای تحت در مطالعه( 1112کند. علاوه براین، لو و همکاران )های مالی سالانه شرکت رعایت میمیزان بیشتری در گزارشگری

، منبع اصلی اطلاعات برای مالیهای های نمایندگی شرکت، اظهار نمودند که گزارشو هزینه مالیهای عنوان خوانایی گزارش

سازند که بر مدیریت شرکت، نظارت نمایند. سازمانی هستند و سهامداران را قادر میگذاران برونگذاران سرمایهتصمیمات سرمایه

ای ههایی که گزارشتواند عواقب جدی داشته باشد. نتایج  آنان نشان داد شرکتهای میشکلات خوانایی این گزارشبنابراین، م

 های نمایندگی کمتری را نیز تجربه خواهند نمود.دهند، هزینهخواناتری را ارائه می مالی

 یهاسود شرکت تیفیقدرت مدیریت بر ک ریتأث یبررسای تحت عنوان ( در مطالعه1931در ایران، منصورفر و همکاران )

، چگونگی تأثیر قدرت مدیریت بر کیفیت سود را مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

در  وارد دسود  تیفیبر ک یمثبت و معنادار ریقدرت مدیریت تأثعمل آمده توسط آنان نشان داد که های بهدادند. نتایج بررسی

دیریت و قدرت م نیب افته،یانجام  یهالی. براساس تحلشودیم یبهتر اقلام تعهد تیفیسود و ک شتریب یداریباعث پاعین حال، 

قدرت مدیریت  ریثأتای تحت عنوان ( نیز در مطالعه1931سپاسی و همکاران ) نشد. افتی یارائه سود رابطه معنادار دیتجد اریمع
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درت مدیریت ق نیب یفقط هنگام، به این نتیجه رسیدند که طلبانهفرصت یهازهیبر انگ دیکأبا ت یمال یهاارائه صورت دیبر تجد

وجود دارد که نوع رفتار، فرصت طلبانه باشد و در انواع مختلف  یرابطه معنادار یمال یهاارائه صورت دیبا تجد

ی دیگر، ادر مطالعه وجود ندارد. یدارا( رابطه معنیکاهش طلبانهفرصت ریو غ یشیطلبانه افزافرصت ری)غ طلبانهرفرصتیرفتارغ

 یشده در بورس اراق بهادر تهران مورد بررس رفتهیپذ یمشکل افق را در شرکتها هیفرض(، 1931ی و همکاران )بادآصالح یعقوبی

 انیاول است. به ب یهاسالعامل کمتر از  ریمد یآخر تصد یهاسود در سال تیفیک نیانگیم دادپژوهش نشان  جینتادادند.  قرار

( 1935نیکبخت و همکاران ) .ابدییسود کاهش م تیفیک ابد،ی شیعامل افزا ریمد ینشان داد هرگاه مدت تصد قیتحق نیا ،گرید

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذی هادر شرکت یالزحمه حسابرسبر حق رانیمد یاعتماد شیب ریتأث یبررسنیز به 

 سکیر اثر و امدیدارد. پ مثبت ریتاث یحسابرس هالزحمبر حق رانیمد یاعتمادشیب اریدهد هرسه معینشان م جینتاپرداختند. 

-و حق تیریمد ینانیاطمشیب نیارتباط مثبت ب جادیسبب ا د،یآیم دیپد رانیمد ینانیاطم شیب لیکه به دل یمال یگزارشگر
 شود.یم یحسابرسه الزحم

 پژوهش یهاهیفرض .4

 وند:شهای مطالعه حاضر به شرح زیر مطرح میه به توضیحات ارائه شده در بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیهباتوج

نا رعاملیسن مد نیو معنادار ب میارتباط مستق (1  .شرکت وجود دارد یمال های گزارش ییو خوا

 پژوهش یشناسروش .1

 ه،یو فعالان بازار سرما گران لیتحل گذاران، هیسرما ران،یمد ماتیدر تصم تواند یپژوهش م نیحاصل از ا جیاز آنجا که نتا

به شمار  یکاربرد های از جنبه هدف پژوهش، از نوع پژوهش رد،یسازمان بورس و اوراق بهادار و حسابرسان مورد استفاده قرار گ

-یقرار م یهمبستگ-یفیتوص های پژوهش، در گروه پژوهش های هیدر خصوص فرض تنباطاز جنبه نحوه اس نی. همچنرود یم

 ب،یترت نیاستفاده خواهد شد که به ا یو همبستگ ونیرگرس های کیپژوهش، از تکن یرهایمتغ نیجهت کشف روابط ب رایز رد،یگ

 کرد، میخواه یرگی جهیموجود، نت های ادهد شیآزما قیاز آنجا که از طر ن،یاست. همچن ییاستدلال استقرا ،یاز نظر استدلال

 .قرار خواهد گرفت یاثبات های یتئور پژوهش در گروه نیا

 پژوهش یرهامتغی و ها مدل  .1-4

 شود:منظور آزمون فرضیه مطالعه حاضر از مدل زیر استفاده میبه

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 ,  ,

      _  _

 _

i t i t i t i t i t i t i t

i t i t t i t

READ EXEAGE Earnings SIZE MTB Ret Vol Earn Vol

LEV Firm Age

β β β β β β β

β β ε

= + + + + + +

+ + +
 

 که در آن:

 متغیر وابسته:

− ,: i tREAD شرکت  مالی یهاگزارش خواناییi  در سالt جمع نسبت تعداد کل واژگان به تعداد کل صلکه برابر است با حا

شت سبت جملات پیچیده به تعداد کل جملات در یاددا صورتجملات و ن ست منظور از های توضیحی  های مالی. گفتنی ا

 جملات پیچیده، جملاتی است که بیش از سه سیلاب دارند.

 متغیرهای مستقل:

− ,:  i tEXEAGE  سن مدیرعامل شرکتi سال  درt شود.که از لگاریتم طبیعی مقادیر آن استفاده می 

 متغیرهای کنترل:

− ,: i tEarnings  سودآوری شرکتi  در سالt ها.که برابر است با نسبت سودخالص به کل دارایی 

− ,: iSIZE  اندازه شرکتi  در سالt ها.یکه برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارای 

− ,: i tMTB های رشد شرکت فرصتi  در سالt .که برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 
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− ,: _ i tRet Vol  نوسانات بازده سهام شرکتi  در سالt .که برابر است با انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت طی سال 

− ,: _ i tEarn Vol  نوسانات سودآوری شرکتi  در سالt ها طی که برابر است با انحراف معیار نسبت سودخالص به کل دارایی

 سه سال اخیر.

− ,: i tLEV  اهرم مالی شرکتi  در سالt ها.ها به کل داراییکه برابر است با نسبت کل بدهی 

− ,: _ i tFirm Age  عمر شرکتi  در سالt د.گذرهایی که از تأسیس شرکت میکه برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد سال 

  یجامعه آماری و نمونه آمار .1-4

 1931تا  1931 هایدر بورس اوراق بهادار تهران طی سرررال شررردههای پذیرفته تمامی شررررکتجامعه آماری این تحقیق، 

تماتیک از جامعه آماری، انتخاب خواهد شد. به این ترتیب که نمونه، متشکل از کلیه نمونه از طریق روش حذف سیس باشد.می

 های موجود در جامعه آماری است که حائز معیارهای زیر باشند:بانک

 در طول دوره تحقیق، در بورس حضور داشته باشند. (1

 در طول دوره تحقیق، تغییر در دوره مالی نداشته باشند. (1

ها و موسسات مالی نباشند. ها، بیمهگذاری، بانکهای سرمایههای مالی، از جمله شرکتحوزه فعالیت های فعال درجزء شرکت (9

ه گذاری است و وابستها حاصل از سرمایهکه این موسسات از لحاظ ماهیت فعالیت، متفاوت بوده و درآمد اصلی آندلیل اینبه

باشند و بنابراین، از نمونه مورد بررسی حذف ها متفاوت میشرکتها هستند، لذا ماهیتاً با سایر به فعالیت سایر شرکت

 خواهند شد.

 ، موجود باشند.1931الی  1931های مورد نیاز جهت متغیرهای تحقیق، در طول دوره زمانی داده (1

 کارت پانلی بهصورها را در کنار یکدیگر و در صورت نیاز، بههر سال باشد تا بتوان داده 13/11ها منتهی به دوره مالی آن (5

 برد.

 .شد تحقیق این آماری نمونه عنوانبه شرکت 111انتخاب  به منجر شده، ذکر شرایط به توجه (1

 پژوهش یهاهیافت .5

 آمار توصیفی .5-4

. شوند یم دهینام یفیآمار توصشده را پردازش و خلاصه نمود،  یآور اطلاعات جمع توان یم ها آن لهیوس که به ییها روش

 های نمونه پژوهش است. شاخص ایجامعه  یو هدف از آن، محاسبه پارامترها پردازد ینمونه م ایجامعه  فینوع آمار به توص نیا

. جدول باشند یم یدگیو کش یچولگ نه،یکم نه،یشیب ار،یانحراف مع انه،یم ن،یانگیم وهش،ژپ این در شده استفاده توصیفی آماری

 .( ارائه شده است1در جدول شماره )پژوهش  یرهایمتغ یفیآمار توص

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش4جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرهای پژوهش

 112/1 112/1 195/1 191/11 911/19 112/11 223/11 مالی یهاگزارش خوانایی

 351/1 -911/1 151/1 211/9 951/1 11/1 131/1 سن مدیرعامل

 313/1 233/1 112/1 -123/1 51/1 123/1 131/1 سودآوری

 22/1 222/1 112/1 591/11 921/13 111/11 122/11 اندازه شرکت

 931/1 155/1 522/1 111/1 151/3 291/1 152/1 های رشدفرصت

 115/5 112/1 111/1 1111/1 111/1 135/1 112/1 نوسانات بازده سهام

 211/5 31/1 151/1 1111/1 155/1 191/1 112/1 نوسانات سودآوری
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 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش4جدول )ادامه 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرهای پژوهش

 951/1 -121/1 131/1 112/1 321/1 513/1 51/1 اهرم مالی

 115/1 -112/1 953/1 193/1 152/1 192/9 551/9 عمر شرکت

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و میانه  دهندهآید که نشانترین شاخص مرکزی به شمار میترین و مهممیانگین، اصلی

شود، مقدار طورکه در جدول فوق مشاهده مینماید. همانای است که یک نمونه را به دو قسمت مساوی تقسیم مینیز نقطه

طور کلی، معیارهای پراکندگی، معیارهایی به است. 112/11و مقدار میانه آن  223/11، مالی یهاگزارش خوانایی میانگین متغیر

ار ترین معیارهای پراکندگی، انحراف معینمایند. یکی از مهمهستند که پراکندگی مشاهدات را حول میانگین بررسی و مقایسه می

نی است بیشترین مقدار متغیر است. گفت 195/1 ،مالی یهاگزارش خواناییمتغیر  یباشد. با توجه به جدول فوق، این معیار برامی

متغیر مذکور نیز به چولگی و کشیدگی  است. 191/11و کمترین مقدار آن برابر با  911/19برابر با  مالی یهاگزارش خوانایی

 مشهود است. (1)شماره های سایر متغیرها نیز در جدول ویژگی هستند. 112/1و  112/1از  ترتیب عبارت

های پژوهش، پایایی متغیرها باید بررسی شود. پایایی متغیرهای پژوهش به این معنا تحلیل دادهگفتنی است پیش از تجزیه و 

های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه، استفاده است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین  سال

هایی نظیر لوین، لین و چو، آزمون شود. به این منظور، از آزموننمی وجود آمدن رگرسیون کاذباز این متغیرها در مدل، باعث به

منظور انجام این تحلیل، از آزمون ایم، پسران و شین استفاده توان استفاده نمود. بهایم، پسران و شین و آزمون دیکی فولر می

 ارائه شده است.  (1)شود. نتیجه این آزمون در جدول می

 ران و شینآزمون ایم، پس (4)جدول 

 سطح معناداری tآماره  متغیرهای پژوهش

 111/1 -911/2 مالی یهاگزارش خوانایی

 111/1 -121/11 سن مدیرعامل

 111/1 -929/11 سودآوری

 111/1 -321/2 اندازه شرکت

 111/1 -115/11 های رشدفرصت

 111/1 -395/3 نوسانات بازده سهام

 111/1 -122/2 نوسانات سودآوری

 111/1 -111/11 مالیاهرم 

 111/1 -21/1 عمر شرکت

درصد است و بنابراین، همگی متغیرهای پژوهش در دوره  5، سطح معناداری متغیرهای پژوهش کمتر از (1)با توجه به جدول 

 مورد بررسی در سطح پایا هستند.

  یآمار استنباط .5-4

ختلف، ها یا هر سال مو معمولاً تمایل نداریم برای تک تک شرکت دهیمتقریب تصادفی انجام می وارههم در اقتصادسنجی تقریباً

جویی را رعایت کنیم که یک اصل مهم علمی ها، اصل صرفهخواهیم در کاربرد نظریهیک ضریب شیب تخمین بزنیم، زیرا می

خود را از دست خواهد داد، زیرا است. اگر بخواهیم یک پدیده را با تعداد زیادی متغیر یا عامل اثرگذار توضیح دهیم، نظریه ارزش 

ان، زاده و مهرگآید )اشرفخلاف انتظار، ارزش تبیینی نظریه پایین میشود و برگذاری در عمل غیرممکن میسیاست کنترل و
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 ،(1) شکل های آن از نوع ترکیبی است، ابتدا باید نوع الگوی برآورد مشخص شود. در نمودار(. در برآورد یک مدل که داده1922

 های لازم جهت انتخاب الگو ارائه شده است.و آزمون ترکیبیو  تلفیقیطبقات 

 
 های انتخاب الگوانواع الگوهای برآورد و آزمون (4) شکل

ن گیرد. بدیقرار می ، ابتدا باید بررسی شود که مدل مورد بررسی در کدام طبقهشودیک مشاهده میهمانگونه که در نمودار 

 جود دارد:رویکرد وچند منظور 
 با الگوی اثرات ثابت با استفاده از آزمون لیمر )چاو(های تلفیقی دادهمقایسه الگوی  (أ

 پاگان(-با الگوی اثرات تصادفی با استفاده از آزمون لاگرانژ )بروش های تلفیقیدادهمقایسه الگوی  (ب

 ون هاسمنمقایسه الگوی اثرات ثابت با الگوی اثرات تصادفی با استفاده از آزم (ج

ها، خواص مطلوب های خاصی برقرار باشد که در صورت نقض هر یک از آندر هر مدل رگرسیونی، باید فرضگفتنی است 

 های اساسی رگرسیون عبارتند از:شود. برخی فرضبرآوردهای عوامل رگرسیون یا آزمون فرضیه، با مشکل مواجه می

 0tE (e=(توان این فرض را به صورت ، میteبودن علت تصادفیمساوی صفر است. به، teها( یعنی میانگین جمله اختلال )باقیمانده (1

ارند گذای برجای میگونهبیان کرد. معنی این فرض آن است که عوامل تشکیل دهنده جمله اختلال، اثرات مثبت و منفی خود را به

 ر رگرسیون داشته باشیم، این فرض نقض نخواهد شد.که متوسط مقادیر اختلال، برابر صفر شود. در واقع، اگر یک جمله ثابت د

دارای توزیع نرمال است. در صورت نقض این فرض، آزمون فرضیه و ساختن فاصله اطمینان در مورد عوامل  t(e (جمله اختلال (1

جود، کل را در صورت وها این مشرگرسیون به شیوه متداول، معتبر نخواهد بود که البته بنابر قضیه حد مرکزی، بالا بودن تعداد داده

 کند.رفع می

هایی مانند آزمون . بدین منظور، آزمونکردگیرد، اطمینان حاصل علاوه بر این، باید از توزیع آماری متغیری که مورد آزمون قرار می (9

 از آزمون اسمیرنوف، معمولاً-های آزمون کولموگروفاسمیرنوف وجود دارند. اما، با توجه به محدودیت -برا و کولموگروف-جارک

 کند.ها این مشکل را در صورت وجود، رفع میبنابر قضیه حد مرکزی، بالا بودن تعداد دادهشود که می   برا استفاده -جارک

در صورتی که فرض  .0se tt≠s, COV (e = (اند. یعنی جملات اختلال در مشاهدات مختلف، ناهمبسته یا از یکدیگر مستقل (1

وسوم به خود همبستگی یا همبستگی پیاپی )سریالی( یا اتو رگرسیون که همگی به معنی همبسته بودن ای ماخیر نقض شود، مسئله

ها نقض  teها، از نظم خاصی پیروی کنند، فرض همبسته بودن  teکند. به طور کلی، هرگاه جملات اختلال است، بروز پیدا می

 شود.واتسون استفاده می-ررسی این موضوع از آزمون دوربینگردیده و خود همبستگی مثبت یا منفی ایجاد خواهد شد. برای ب

شود. در واقع، یک ارزیابی می ۱شدت همخطی چندگانه در تحلیل رگرسیون حداقل مربعات معمولی نیز توسط عامل تورم واریانس (5

خطی برآورد شده است. دلیل همکند چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده، بهگردد که بیان میشاخص معرفی می

. اگر آماره این آزمون به یک نزدیک بود، نمودتوان تحلیل شدت همخطی چندگانه را با بررسی بزرگی مقدار عامل تورم واریانس می

عنوان یک قاعده تجربی، اگر مقدار عامل تورم واریانس بزرگتر از پنج باشد، همخطی به  دهنده عدم وجود همخطی است. نشان

ب که وجود ضرایصورتیهای شناسایی همخطی، آزمون همبستگی متغیرهای مستقل است. بهبالا است. یکی از دیگر روش چندگانه

                                                           

1. Variance Inflation Factor (VIF) 
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های ترکیبی، این مشکل برقرار باشد که البته در استفاده از روش دادهبزرگ همبستگی بین متغیرها نشانگر وجود همخطی می

 نخواهد بود.

هرگاه فرض اخیر نقض شود، اصطلاحاً نابرابری  .2δ)=tV(e هستند، یعنی 2δبر عدد ثابتی مانند واریانس جملات اختلال، همگی برا (1

کند که استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی، این مشکل را رفع ها بروز پیدا میها یا ناهمسانی واریانسواریانس

 کند.می

متغیرها باید بررسی شود. پایایی متغیرهای پژوهش به این معنا است که میانگین  های پژوهش، پایاییپیش از تجزیه و تحلیل داده (2

های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه، استفاده از این متغیرها در و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

 توان استفاده نمودایم، پسران و شین می مونآزشود. به این منظور، از وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیمدل، باعث به

 شودهای چاو و هاسمن برای شناسایی روش مناسب تخمین مدل استفاده می، از آزمونپژوهش در راستای برآورد ضرایب مدل

 .ارائه شده است (9)شماره جدول های مذکور در که نتیجه آزمون

 های چاو و هاسمننتایج آزمون( 4)جدول 

 نتیجه سطح معناداری آزمونآماره  آزمون

 استفاده از روش اثرات ثابت 111/1 111/11 چاو )اثرات ثابت در برابر تلفیقی(

 استفاده از روش اثرات ثابت 115/1 599/12 هاسمن )اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی(

ای ارجحیت است و لذا مدل مذکور با ، روش اثرات ثابت بر دو روش دیگر دارشودمی دیده (9)شماره  آنچه در جدول مطابق

 ارائه شده است. (1)گردد که نتایج مربوطه در جدول استفاده از روش اثرات ثابت، برآورد می

بوده و سطح معناداری آن بزرگتر  +315/1از  سن مدیرعامل بزرگترمتغیر  tاز آنجا که آماره  ،(1)ل شماره با توجه به نتایج جدو

طالعه م فرضیهشرکت برقرار نیست. لذا  های مالیخوانایی گزارشو سن مدیرعامل معنادار بین ستقیم و ماست، ارتباط  15/1از 

 ود.شهای مالی شرکت وجود دارد، تأیید میارتباط مستقیم و معنادار بین سن مدیرعامل و خوانایی گزارشکه حاضر مبنی بر این

 قیآزمون مدل تحق جینتا( 1جدول )

 افآیوی سطح معناداری tآماره  ی استانداردخطا ضرایب متغیر

 - 111/1 921/1 193/1 112/1 ثابت مقدار

 191/1 111/1 132/9 121/1 115/1 سن مدیرعامل

 995/1 111/1 112/2 113/1 159/1 سودآوری

 111/1 111/1 -191/1 121/1 -919/1 اندازه شرکت

 112/1 115/1 -219/1 119/1 -115/1 های رشدفرصت

 195/1 111/1 -152/1 193/1 -155/1 نوسانات بازده سهام

 115/1 111/1 151/5 112/1 119/1 نوسانات سودآوری

 191/1 113/1 329/1 992/1 112/1 اهرم مالی

 119/1 111/1 199/1 195/1 521/1 عمر شرکت

 159/1 ضریب تعیین F 112/91آماره 

 11/1 ضریب تعیین تعدیل شده F 111/1سطح معناداری آماره 

 111/1 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( تصحیح وایت دیاگونال

سودآوری، نوسانات سودآوری، اهرم مالی و عمر شرکت دارای رابطه مستقیم و معنادار با متغیر وابسته  گفتنی است متغیرهای

زم به لابازده سهام، رابطه معکوس و معنادار با متغیر وابسته دارند. های رشد و نوسانات هستند و متغیرهای اندازه شرکت، فرصت
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است  111/1نیز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداری آماره  5/1و  5/1است که بین  355/1واتسون مدل  -ذکر است آماره دوربین

شده ، ضریب تعیین تعدیل(9)ول شماره بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل توجه در جد 15/1تر از که پایین

درصد از  11دهد حدود باشد که نشان میدرصد می 11شده مدل مورد استفاده حدود مدل است. مقدار ضریب تعیین تعدیل

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. لازم به ذکر است که استفاده از تصحیح وایت تغییرات متغیر وابسته به

که مقدار عامل تورم واریانس برای نال، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده است. ضمناً باتوجه به ایندیاگو

نمودار جملات اخلال مدل نیز در نمودار  خطی در مدل تحقیق وجود ندارد.تمامی متغیرها کمتر از عدد پنج است، مشکل هم

برا نشانگر عدم نرمال بودن جملات اخلال است، نمودار -گرچه نتیجه آزمون جارک کهارائه شده است. توضیح این (1شکل )

 مقادیر آن دارای پراکندگی مشابه توزیع نرمال است و لذا مشکل جدی از این بابت وجود ندارد.

 
 نمودار پراکندگی جملات اخلال (4)شکل 

 گیرینتیجه .4

ر دشرکت وجود دارد.  مالیهای عنادار بین سن مدیرعامل و خوانایی گزارشارتباط مستقیم و م ها نشان داد کهنتایج بررسی

 ردعملک منجربه امر همین و هستند مندعلاقه خود اعتبار و شهرت به مدیران عامل باتجربه،این رابطه لازم به توضیح است که 

 بازار، دب شرایط در حتی دی منصب مدیرعاملی،تص دوره ابتدای در طرفی از. گرددمی گزارشگری با ارتباط آنان در کارانهمحافظه

دیران م تصدی منصب مدیرعاملی، دوره ابتدای در بنابراین. شودمی گذاشته مدیرعامل ضعف حساب به نامناسب شرکت عملکرد

 دوری ،شوند شناخته ضعیف عملکرد با مدیرعاملی عنوان از کهاین از تا دهند نشان خود از مناسبی کنند عملکردمی سعی عامل

 مدیرعامل، شهرت. دارد خود شهرت حفظ در سعی بیشتر یافت، دست اعتبار و شهرت به مدیرعامل کهاین از پس کنند. حال

 اخلید استقلال بودن طولانی و مقام حفظ بهتر، پاداش آتی قبیل از بلندمدت منافع از بسیاری با که است ارزش با دارایی یک

 شهرت هک مدیرعاملی این ترتیب،. دارند فراوانی انگیزه شهرت خود حفظ در یران عامل باتجربه،مد بنابراین،. است مربوط مدیریت

 متضرر ربیشت پایین، اعتبار و شهرت با مدیرعامل یک به نسبت شود، کیفیت وی افشاءبی گزارشگری اگر است، بیشتر وی

تواند درجه عدم تقارن طوح بالاتر کیفیت افشاء است، میها دارای سآن مالیهای هایی که گزارشدر این رابطه، شرکت. گرددمی

ها در نظارت بهتر بر مدیریت، کمک نمایند. علت اساسی ایجاد مشکلات روی سهامداران را کاهش داده و به آناطلاعاتی پیش

ها و صلاحیت تلاشنمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی بین کارگزاران و کارگماران است که مانع ارزیابی صحیح کارگماران از 

توانند موجب کاهش این عدم تقارن اطلاعاتی گردند. به این های صحیح گزارشگری میگردد. بنابراین، مکانیزمکارگزاران می

وان تهای مالی شرکت برقرار خواهد بود. این نتیجه را میارتباط مستقیم و معنادار بین سن مدیرعامل و خوانایی گزارشترتیب، 

( و سپاسی و 1119) و ژانگ یعل( و در تضاد با نتایج 1931( و منصورفر و همکاران )1112ژو و همکاران ) ایجمنطبق بر نت

 ( دانست.1931همکاران )

ود که شهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میگذاران در شرکتبا توجه به نتایج مطالعه حاضر، به سرمایه

اهش های مالی و کعنوان نشانی از افزایش شفافیت در گزارشگری، افزایش خوانایی گزارشو باسابقه را بهحضور مدیران باتجربه 
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Series: Standardized Residuals

Sample 1392 1396

Observations 536

Mean       1.16e-17

Median   0.014724

Maximum  1.878135

Minimum -1.882242

Std. Dev.   0.693890

Skewness  -0.034524

Kurtosis   2.562424

Jarque-Bera  4.382700

Probability  0.111766
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-های مذکور برای انجام سرمایهعنوان نشانی از مناسب بودن شرکتتواند بهعدم تقارن اطلاعاتی درنظر بگیرند. این موضوع می
شود که توجه بیشتری را به مسائل کیفیت گزارشگری و کمتر توصیه میگذاری باشد. علاوه براین، به مدیران دارای تجربه 

های مالی نمایند تا از این طریق، جایگاه شرکت در بازار سرمایه را تقویت نمایند و تأمین مالی شرکت را تسهیل خوانایی گزارش

 برآورد اجیک صورت به آماری نمونه وعض صنایع تمام برای پژوهش این رگرسیونی رابطهعلاوه بر این، گفتنی است که  کنند. 

 رشود. همچنین، د برآورد تفکیک به گوناگون صنایع برای رابطه، این آتی، مطالعات در شودمی پیشنهاد رو، این از. است شده

 هایهشپژو در شود تامی پیشنهاد بنابراین، اند.شده بررسی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش، این

 .گردد بررسی نیز فرابورس هایشرکت  در موضوع این آتی،
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