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Abstract 

Objective: Establishing a strong capital market system in a variety of situations, such 

as economic growth and recession, requires attention to a number of factors. The ability 

of shareholders in complaints against the mismanagement and management of managers 

and executives, or in other words, the ease of shareholders' petition, are among the factors 

that have prompted investors to maintain their interests against the assumptions of 

stewardship and representation theory in the era of recession is immune. Accordingly, the 

purpose of this study is to respond to investors' protection against conflicts of interest 

during the recession. 

Methods: Target sample consists of 176 of the listed companies in Tehran Stock 

Exchange during 2011-2017. The research method was based on multiple regression and 

panel data model using ordinary least squares method. 

Results: The research findings suggest that the conflict of interests between the 

manager and the owner is negatively affected by the reaction of the investors, and 

investor protection has a direct effect on the investors' reaction. The other results of the 

research are that the positive effect of supporting the investor and the negative effect of 

the conflict of interests between the manager and the owner is reinforced by the reaction 

of investors in the period of the recession. Ultimately, the interaction effect of supporting 

the investor and the conflict of interests between the manager and the owner during the 

recession with the reaction of investors has a reverse effect. 
Conclusion: Investors intuitively behave badly by inferring that the interests of the 

manager and the owner are not aligned, but as soon as they feel supported, they behave 

positively. This conclusion is repeated in the period of economic prosperity, but is 

intensified in the period of economic record. 
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 به حمایت در برابر تضاد منافع طی دوره رکود اقتصادی گذاران هیسرماواکنش 
 

 −نسب وحید بخردی

 −−ادژفاطمه ژولان

 −−−حسام رحمانی

 چکیده
از  یا توجه بهه اهار    ازمندین ی مختلف نظیر رونق و رکود اقتصادی،ها تیموقعبازار سرمایه طی در  یقو راهبری ستمیس کیاستقرار  :هدف

رفتار و تهدبیر مهدیران و    سوءداران در شکایت علیه  یی سهامتواناشاخص مسئولیت مدیران و شاخص  معاملات،. شاخص شفافیت عوامل است

را نسبت به حفظ منافع در برابهر فریهیه    گذاران هیسرماداران، از جمله عواملی هستند که واکنش  مسؤلین یا به عبارتی سهولت دادخواست سهام

به حمایهت در   گذاران هیسرما. بر این اساس هدف از مطالعه حایر واکنش دارد یمرکود اقتصادی مصون مباشرت و تئوری نمایندگی در دوران 

 برابر تضاد منافع طی دوران رکود اقتصادی است.

. حجهم  اسهت  6931-6931ی هها  سالی اذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران طی ها شرکتجامعه آماری اژوهش شامل کلیه  :روش

ی ترکیبی با اسهتفاد   ها داد . روش اجرای اژوهش بر اساس رگرسیون چندگانه و الگوی استشرکت  671بالغ بر  مند نظامنمونه بر اساس روش 

 از روش حداقل مربعات معمولی اجراء شد.

تهثییر منفهی دارد و حمایهت از     گهذاران  هیسهرما ی اژوهش حاکی از آن است که تضاد منافع میان مدیر و مالک بر واکنش ها افتهی :ها افتهی

گذار و ایر منفی  تثییر مستقیم دارد. همچنین از دیگر نتایج اژوهش این است که ایر مثبت حمایت از سرمایه گذاران هیسرماگذار بر واکنش  سرمایه

گهذار   ر نهایت ایر همکنشی حمایت از سرمایهشود. د در دور  رکود اقتصادی تقویت می گذاران هیسرماتضاد منافع میان مدیر و مالک بر واکنش 

 تثییر معکوس دارد. گذاران هیسرماو تضاد منافع میان مدیر و مالک در دور  رکود اقتصادی با واکنش 

دهد ولهی بهه م هی اینکهه      رفتار سوء از خود نشان میمالک، و گذران با استنباط شهودی از همسو نبودن منافع مدیر  سرمایه :یریگ جهینت

گهردد ولهی در دور     گیری در دور  رونق اقتصادی به همین منوال تکرار می دهد. این نتیجه احساس حمایت نماید، رفتار مثبت از خود نشان می

 گردد. رکورد اقتصادی تشدید می
 اقتصادی. منافع، رکود ، تضادگذار هیسرما از  تیحما، گذار هیسرما  واکنش: یدیکل های هواژ

 .JEL: M41 یبند طبقه
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 یدر برابر تضاد منافع ط تیبه حما گذاران هیواکنش سرما(. 6933. )حسام، رحمانی؛ فاطمه، ژولانژاد؛ وحید، نسب بخردی استناد:

 .266-291(، 2)5، توسعه و سرمایه. یدور  رکود اقتصاد
 مقدمه

ن یااساا  ار و با دارناد یمتفااوت یانادازها ود(، چشامکاا ریا)رونا   یمختلاف اقتصااد یهاا تیگذاران در موقع هیسرما

ل اقتصااد را کاناان یعدم اطمکه  هنگامی مثالعنوان  بهنند. ک یدادن به اطلاعات اقدام م و وزن یآور به جمع اندازها، چشم

ن یبناابرا ؛خود را به حاداقل برساانند کسیتا ر نندک یتلاش م یود اقتصادکط ریدر شرا گذاران سرمایهبرگرفته است،  در

 ان مناابعیجه از میبرخوردار باشد. درنت ییت بالاینین از عیداشته و همچن ا راکت اتین قابلیه بالاترکهستند  یاطلاعات یپ در

با  یمنبع اطلاعات یک یداشته باشد. سود حسابدار یشتریب تینیه عکدهند  یم یشتریب اهمیت یمنابع مختلف، به یاطلاعات

 یشاتریب اهمیاتمناسا  اسات،  یمنباع اطلاعاات یاکه کا یسود حساابداربه  آنهان رو، یاز ا .شود یمت بالا شناخته ینیع

 یپا در رشاد اسات، روبه یت اقتصادیه وضعک ، از آنجایاقتصاد رون  طیگذاران در شرا هیدر نقطة مقابل، سرما. دهند یم

 بار شتریه بکهستند  یاطلاعات یایجو آنهاپس  .نشان دهد آنهاو رشد را به  یگذار هیسرما یها ه فرصتکهستند  یاطلاعات

 اسات برخاوردار یمتارک تیات از اهمیانیع یژگایار مهام و ویبسا آنهاا یبودن بارا مربوط هاست و مسئل ینیب شیپ اسا 

 .(2022، 2پرساکیس و ایتارادیس)

. اثرگاذار اساتز یات نکت بار ساود شارین وضاعیاا ،جهیو درنت ها تأثیر تکشر یرو هر کشور اقتصاد یلکت یوضع

 الا و خدمات ثباات دارد،ک یاقتصاد روبه رشد و تقاضا برا یلکت ی، چون وضعیرون  اقتصاد دورۀ ه درکرود  یانتظار م

اماا در نقطاة مقابال، در دورۀ  .برخاوردار باشاد ز از ثبااتیت نکسود شرو  ابندیبه اهداف خود دست  یها به راحت تکشر

 .دارد یشاتریو نوساان ب ر آن قرار گرفتهیز تحت تأثین یسود حسابدار نیبنابرا اقتصاد نوسان دارد، یلکت یه وضعکود کر

 برخاوردار باشاد یمتارکود، از نوسان کدر دورۀ رون  نسبت به دورۀ ر یاردحساب سوده ک رود یانتظار م در چنین حالتی

 (. 2022، 2الهادی و همکاران)

ماورد توجاه  یانتفااع واحاد یساودآور ییرد و تواناکعمل یابیار ارزیه به عنوان معک یمال یها صورتاز اقلام  یکی

باازده، اراهاه  ینیب شیپ یاست که برا ییارهایآن از جمله مع یها مشت و  یسود حسابداراست.  سود خالصرد، یگ یم قرار

 یهماواره بارا یشااخص حساابدار نیتار مهمسود باه عناوان  .(2311لشکری و همکاران، ) اند و مورد استفاده قرار گرفته

گرچاه رقام ساود گازارش شاده . ها مورد توجه بوده است تکت شریریرد مدکعملو  سهام یابیر ارزیمقاصد مختلف نظ

چاون برآوردهاا،  یماوارد وجاود د،یاآ یباه حساام ما هیدر باازار سارما یریگ میتصام یمباان نیتر یها جزء اصل شرکت

مهام  یآن را باه عناوان مبناا یساود، نقاش اطلاعاات تیریو ماد یهموارساز تیو در نها یگوناگون حسابدار یها روش

نقاد باا  یهاا انیجرمیان میزان اخاتلاف ن یدر ا .(2311و نظرزاده،  این یزدیا) کند یم دیتهد هیدر بازار سرما یریگ میتصم

سود خالص نشان از وجود تضاد منافع بین مدیر شرکت با مالکان است. هر چه این اختلاف بیشتر، دستکاری سود توساط 

ران در اساتفاده یار عمل مادیاختمدیران هم بیشتر و در نتیجه تضاد منافع بین مدیران و مالکان هم بیشتر است. به بیان دیگر 

الا، کا  یموجاود یابیاروش ارز رییاتغر یانظ ییهاا روش ن اعماالیو همچنا ینایب شیپاتحق  و تطاب ، بارآورد و  اصول از

نااه مطالبااات ین هزیاایو تع توسااعه   ویااتحق یهااا نااهیردن هزکاا یتلقاا یا هیا ساارمایاا یجااار  نااهی، هزیساارقفل کاسااتهلا
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 پاس دساتکاری دهناد.ر ییا، سود را تغآنها اعمال  یطر توانند از یران میه مدکهستند  یجمله موارد الوصول از کوکمش

ر یگاذاران، اعتباردهنادگان و ساا هیو ماورد توجاه سارما اسات ها شرکت یسلامت مال یابیت ارزیبا اهم یها سود از جنبه

 .استت کشر یمال یها صورت کنندگان استفاده

ه و اراهاه شاود یااطلاعات ته ای هگون هرود ب یانتظار م ت،کشر تیران از وضعیشتر مدیب یل آگاهیطرف به دل یکاز 

افات پااداش و یت، درکدر شار ر ابقااءینظ یلیگر بنا به دلایند. از طرف دک سکمنع نحو نیت را به بهترکت شریه وضعک

دهاد.  جلاوه مطلاوم ت راکت شاریساود، وضاع یارکن است با دستکا ناخواسته ممیخواسته  یانتفاع واحد تیری...، مد

تضااد تحات عناوان  یدادیو رو داشته رتیمغا یمال یها صورتگزارش شده در  با سود یسود واقع یطین شرایتحت چن

معتقد است که تضاد منافع میان مدیر و مالک  (2026پرساکیس و ایتارادیس )دهد.  خ میر منافع بین کارگزار و کارگمار

تأثیر منفی دارد. ولی با توجه به وضعیت کنونی اقتصاد کشاور ایاران کاه هام اکناون باا بحاران  گذاران هیسرمابر واکنش 

گذاران و  رود کاه میازان حمایات از سارمایه رو است و عدم اطمینان کل اقتصاد را در برگرفته است، انتظار می رکود روبه

گذار بار  گفت که حمایت از سرمایه توان یمپس  های سهامی افزایش یابد و به نحو بهتری انجام گیرد. داران شرکت سهام

در دوره رکاود  گذاران هیسارماگذار بار واکانش  تأثیر مستقیم دارد و اثر مثبت حمایات از سارمایه گذاران هیسرماواکنش 

شاود.  در دوره رکاود تقویات می گذاران هیسارماشود. ولی اثر منفی تضاد منافع میان مدیر و مالک بر واکانش  تقویت می

پاردازد و باا  می عاامداران جزء یاک شارکت ساهامی  گذاران به بررسی میزان حمایت از سهام خص حمایت از سرمایهشا

داران در شاکایت علیاه  )شاخص شفافیت معاملات، شاخص مسؤلیت مدیران، شاخص تواناایی ساهام ةمولفاستفاده از سه 

 ازتوجه به تفاوت در میزان شاخص حمایات  باتضاد منافع  . بررسیردیگ یمسوء رفتار و تدبیر مدیران( مورد ارزیابی قرار 

گذاران، حمایت از سهامداران  به طور محدود بررسی شده است. در شاخص حمایت از سرمایه ها پژوهشگذار در  سرمایه

 شود. گیری می های شرکت برای نیل به اهداف شخصی اندازه مدیران از داراییۀ استفادخرد در مقابل 

 3لیاوز و همکاارانگرفته شود. بر اسا  نظریات  نظرتواند به عنوان یک عامل مهم در تضاد منافع در  این شاخص می

 باازارای باالاتر قارار دارد و  گذاران در دامناه در کشورهایی که شاخص حمایات از سارمایه (2022) 4کارولئیو  (2003)

تر و  م از گستردگی بیشتری برخوردار است، سطوح دستکاری سود در مقایسه با کشورهایی که ایان شااخص ضاعیفسها

پاساخ باه ایان  درصاددیابد. با توجه به مطال  بیان شاده پاژوهش حاضار  ، کاهش میاستبازار سهام محدود و کوچک 

ی چگوناه اسات. در دوران رکاود اقتصااد یط مالی در برابر تضاد منافع تیبه حما گذاران هیسرماواکنش سؤال است که 

سود گازارش شاده،  طورخاصها و به  مالی شرکت گفت کیفیت اطلاعات توان یمبام اهمیت و ضرورت انجام پژوهش 

مالی تحت تأثیر قارار دهاد. بار اساا  نظریاه تقاضاا،  گذاران را در بازارهای گزارشگری مالی اطمینان سرمایه تواند در می

دهناد کیفیات اطلاعاات  نشاانکوشاند  آوردن به حسابرسانی که از شهرت بیشتری برخوردار هستند، می ا رویها ب شرکت

از طرفی میزان کیفیت اطلاعات حسابداری از جملاه ساود حساابداری در شارایط  تر است. مطلوم آنها یمال های صورت

گذاران در هر دوره متفااوت اسات.  ز سرمایهمتفاوت اقتصادی از جمله رون  و رکود و میزان تفاوت در شاخص حمایت ا

اطلاعات حسابداری از سوی مدیران در شرایط رکود اقتصاادی و میازان دساتکاری ساود مادیران باا  ةاراهبه  باتوجهپس 

بررسی تأثیر باین دساتکاری ساود حساابداری در  بهتوان  گذاران جزء یک شرکت سهامی، می توجه به حمایت از سرمایه
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گذار پرداخته شود. در ادامه به بررسی باه مباانی نظاری، پیشاینه  صادی با توجه به میزان حمایت از سرمایهشرایط رکود اقت

 پرداخته شده است. یریگ جهینتو  ها افتهیپژوهش، روش اجرای پژوهش، 

 ها هیفرضمبانی نظری و توسعه 
 ع بین کارگزار و کارگمارتضاد مناف نسبت به گذاران هیسرماواکنش 

کاه در اختیاار  اساتدر قباال مناابعی  آنهاهای مالی، انعکا  نتایج مباشرت مدیریت یا حسابدهی  یکی از اهداف صورت

 تیاتاداوم فعال نیچنا و هم یرفااه ماال یمختلف بارا یمال یها میتصم(. 2313پورحیدری و همتی، ) قرار گرفته است آنها

های  های ماالی بارای اتخااص تصامیم کنندگان صاورت اساتفاده(. 2319و اسادیان،  مقادم یریقاد) اسات یشرکت ضرور

های اقتصاادی مزباور شاامل ماواردی  . تصمیمهستنداقتصادی، غالباً خواهان ارزیابی وظیفه مباشرت یا حسابدهی مدیریت 

. اساتفاده کننادگان اساتام مجادد یاا جاایگزینی مادیران گذاری در واحد تجااری و انتخا مانند فروش یا حفظ سرمایه

. صاورت دهناد یمهای مالی مورد بررسی و ارزیابی قرار  مباشرت مدیریت را با توجه به صورت فهیوظهای مالی،  صورت

. اساتهای مالی است که در ارزیابی وظیفاه مباشارت مادیریت از اهمیات زیاادی برخاودار  سود و زیان از جمله صورت

بازده حاصل از منابع تحت کنترل واحد تجااری  ۀرندیبرگعملکرد واحد تجاری و در  کنندهصورت سود و زیان منعکس 

های ماالی، اطلاعاات اساسای بارای  اقالام صاورت نیتار مهم(. سود باه عناوان یکای از 2313پورحیدری و همتی، ) است

ها و و نیاز وضاعیت  توانند وضعیت شرکت را باا ساایر شارکت زیرا از این طری  هم میآورد.  گذاران را فراهم می سرمایه

بینای نمایناد. بناابراین، باا  های  گذشته را مورد مقایسه قرار دهند و هم روناد ساودهای آتای را پیش همان شرکت در سال

هوگاان ) هساتندسود بسیار هوشیار گذاران، مدیران در افشای اطلاعات  توجه به اهمیت اطلاعات سود برای عموم سرمایه

 گذاران هیسارما ژهیو باه ،یحساابدار یهاا گزارش ریو ساا یماال یها صاورت از کنندگان استفادهولی (. 2001، 2و ویلکینز

 یها میتصامباه  رانیساود توساط ماد یدساتکار چگونگی و ها روشبالفعل و بالقوه در صورت کس  اطلاعات مرتبط با 

از آنجایی که اطلاعات مربوط به ساود در مقایساه باا ساایر  .(2319ثقفی و بهارمقدم، ) ابندی یم دست تر آگاهانه یاقتصاد

هاای کیفای ساود  گذاران است، توجه به ویژگی اطلاعات گزارش شده توسط سیستم حسابداری بیشتر مورد توجه سرمایه

تواناد  هد بود. دستکاری سود به عنوان یک پروکسی از تضاد منافع میان مدیران و مالکاان میگزارش شده بسیار مهم خوا

(. به بیاان 2319 قاهمی و همکاران،گذاران را در بازارهای مالی تحت تأثیر قرار دهد ) در گزارشگری مالی واکنش سرمایه

تأثیر معکو  دارد. پس فرضیه اول پژوهش باه شارح زیار  گذاران هیسرمادیگر تضاد منافع میان مدیر و مالک بر واکنش 

 :شود یمبیان 

 تأثیر منفی دارد. گذاران هیسرمافرضیه اول: تضاد منافع میان مدیر و مالک بر واکنش 
 گذار هیسرماحمایت  نسبت به گذاران هیسرماواکنش 

هاای  گردد. به طاور عماده، پژوهش قبل باز می ةدهبررسی نقش نظارت در حصول اطمینان از کیفیت گزارشگری، به سه 

فرانسایس و ؛ 2991، 6بیکار و همکااراندهند که کیفیت بالای نظارت با کیفیت گزارشگری ارتبااط دارد ) پیشین نشان می

بیکار و و  (2913) 20واتس و زیمرمن(. از نظر 2001، 9کارامانیس و لنوکس؛ 2003، 1بالسام و همکاران؛ 2999، 9همکاران

نمایندگی و همچنین کااهش  ةنیهزر جهت کاهش ها د ، نظارت حالتی ارزشمند است که توسط شرکت(2991همکاران )
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باا روی  ها شرکتبر اسا  نظریه تقاضا،  گیرد. گزارشگری نادرست و افزایش کیفیت گزارشگری، مورد استفاده قرار می

 آنهااماالی  یها صاورتتا نشان دهناد کاه کیفیات اطلاعاات  کوشند یمدارند،  یتر معروفآوردن به حسابرسانی که نام 

نمایندگی محرکی بارای تقاضاای نظاارت باا کیفیات باالا اسات. نامتقاارن باودن  یها تناقضاست. نیاز به حل  تر مطلوم

و این نگرانی را پدید  شود یم)مدیران( موج  بروز اغتشاش صهنی  ها ندهینمااطلاعات بین صاحبان سرمایه )صی نفعان( و 

. بار اساا  تئاوری نماینادگی، صااح  کند یممایه دنبال که نماینده، منافع شخصی خود را به هزینه صاح  سر آورد یم

که به نفع هر دو طرف است که اغتشاش صهنی کاهش یابد. لاذا ترتیبااتی را دنباال  رسند یمسرمایه و نماینده به این نتیجه 

بازاری اسات کاه ا گذار هیسارمارا هم راستا سازد. یکی از این ترتیبات، حمایت و حفاظات  آنهامنافع شخصی  کنندکه یم

حمایات از نظارتی برای بهباود اطلاعاات دربااره وضاعیت و عملکارد ماالی شارکت و افازایش تقاارن اطلاعاات اسات. 

های  (. بار اساا  یافتاه2003لیوز و همکاران، شود ) گذار به عنوان یک عنصر مهم در تضاد منافع در نظر گرفته می سرمایه

 ماؤثرهایی همچون مالکیت نسبتاً پراکنده، حمایات  با ویژگی یاقتصادها، در (2022کارولئی )و  (2003لیوز و همکاران )

تری از دستکاری سود را نسبت باه کشاورهایی باا مالکیات  گذاران و بازار سهام گسترده، سطوح پایین تر از سرمایه و قوی

 22بوشمن و اسامیتدهد. همچنین  گذاران و بازار سهام کمتر توسعه یافته نشان می ت ضعیف از سرمایهنسبتاً متمرکز، حمای

گذاران خود حمایت بیشتری  به این نتیجه دست یافتند که در کشورهایی که از سرمایه (2009) 22و بونلرتنابار  و (2002)

و  برگساتالر. اساتزان این شااخص در ساطب باالاتری قارار دارد، رقام ساود از کیفیات بیشاتری برخاوردار شود و می می

 فیضاع یحقاوق ساتمیس یدارا یدر کشاورها ،یو دولتا یخصوصا یها شارکتگزارش دادناد کاه  (2006) 23همکاران

 ساتیمارتبط ن گذار هیسرمااز  تیسود تنها به حما دستکاری که است معتقد (2009)نابار و بونلرت دارد.  یکمتر تیشفاف

 23و همکااران کاهاان اسات. یشارکت تیحاکم ستمیکننده س نییتع یملّ فرهنگ چون .ارتباط دارد زیو به فرهنگ کشور ن

 طلبانه فرصات ی، هموارسازگذاران هیسرما از فیضع تیحما یدارا یفعال در کشورها رانی، اعلان کردند که مد(2001)

باا اساتفاده از  گذاران هیسارمااز  یقاو تیاحما یدارا یدر کشاورها رانیاماا ماد .دارناد دساتیابی باه ساود یبارا یشتریب

 تیاحما انیارابطه مثبت م کی (2022) 24همکاران و ویهوک. ندینما یم اطلاعات محرمانه سود را منتقل سود یهموارساز

کیفیات حسابرسای، » عناوان تحاتدر پژوهشای  (2026پرساکیس و ایتاارادیس ) .افتندی سود دستکاریو  گذار هیسرمااز 

هایی کاه  ، باه ایان نتیجاه رساید کاه در شارکت«2001در طول بحاران اقتصاادی  سودگذار و مدیریت  حمایت از سرمایه

و در کشاورهایی  استای وجود دارد، کیفیت حسابرسی بیشتر  گذاران و اجبار قانونی گسترده تری از سرمایه حمایت قوی

کاه حمایات از  رود یما. پاس انتظاار اساتگذاران وجاود دارد، کیفیات ساود نیاز بیشاتر  تری از سرمایه که حمایت قوی

. بر ایان اساا  فرضایه دوم باه شارح زیار تبیاین شاده شود یم گذاران هیسرماگذار منجر به واکنش مثبت در رفتار  سرمایه

 است:

 تأثیر مستقیم دارد. گذاران هیسرماگذار بر واکنش  فرضیه دوم: حمایت از سرمایه
 در دوران رکود اقتصادی گذار هیسرماحمایت  نسبت به گذاران هیسرماواکنش 

. ابادی یم افازایش تضاد منافع، یکه در طول بحران مال دهد یمنشان  اقتصادی رکوددر ارتباط با  ها پژوهش یها افتهی شتریب

تعجا  اسات کاه  یاست. جاا شتریو ب مشهودتر گذار هیاز سرما فیضع تیحما یدارا یدر کشورها تضاد منافع افزایش
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نظیار  از اقتصااددانان یاریوجاود نادارد. بسا گذار هیسارماواکانش بار  اقتصاادی رکاوداثار  ناهیدر زم یشواهد روشن چیه

در دوران رکود اقتصاادی  گذار هیسرماحمایت  نسبت به گذاران هیسرماواکنش  یبه بررس (2026پرساکیس و ایتارادیس )

 ،22لکنازیکنچل و و) ابدی یمکاهش  یعدم تقارن اطلاعات یبحران مالدوره رکود اقتصادی و چرا که در طول  .اند پرداخته

و  ایاچ و (2020) 21و لئاو نلای ،(2009) 29و همکااران جوهال نظیار راًیاخ (. پژوهشگران2002 ،26و کوک  یهور؛ 2006

 یدرساات همگاا یحقااوق سااتمیس ،یقااو نی، قااوانگذاران هیساارمااز  یقااو محافظاات کااه افتناادیدر (2022) 29همکاااران

گاونتر و  یهاا پژوهشباه دسات آماده در  یها افتاهیاساا   . بارهستند تیفیبا ک یمال یها صورت یاصل یها کننده نییتع

تضااد مناافع میاان مادیر و ، (2002) 22یشن و چا و (2003)و همکاران لئوز ،(2002) تیبوشمن و اسم ،(2000) 20ونگی

به دسات آماده از  جیاست. نتا کمتر یقو یحقوق یها ستمیسو  گذاران هیسرما از یقو تیحما یدارا یدر کشورها مالک

 تر نییپااتضااد مناافع باه  گذار هیسارمااز  تیاکاه حما دهاد یمنشان  (2022) 23ولا و یجگو  (2002) 22و همکاران ومنین

در  گذاران هیسارماگذار بار واکانش  حمایت از سارمایه ریتأثمعتقد است که ( 2026پرساکیس و ایتارادیس ) مرتبط است.

 شود. بر این اسا  فرضیه سوم به شرح زیر تبیین شده است: دوران رکود اقتصادی تقویت می

 شود. در دوره رکود اقتصادی تقویت می گذاران هیسرماگذار بر واکنش  فرضیه سوم: اثر مثبت حمایت از سرمایه
 کارگمار در دوران رکود اقتصادیع بین کارگزار و تضاد مناف نسبت به گذاران هیسرماواکنش 

عامال  نیاولا گذاران هیسارمابر واکانش  گذار هیسرما تی. اثر حماستیمتفاوت، مشابه ن یحقوق یها طیمحدر  تضاد منافع

 یکمتار ناهیهز ،یحقاو  مادن یدارا یکشاورها در کردند کاه ینیب شیپ (2003)و همکاران  سیفرانس. است کننده نییتع

اساتدلال  (2001) 24و همکااران یچاو. شاود یمااساتفاده  کمتار و از حسابرسان برتار گردد یم نظارت رفتار مدیرصرف 

که بر  ندینما یم فایدر کشورها ا یبده نهیو هز تضاد منافع نییدر تع یمهم ز نقشین ،کشور ژهیو سکینمودند که عوامل ر

در  و تضااد مناافع گذاران هیسارماواکانش  انیام منفای، وجود رابطاه آنها یها افتهی. استمؤثر  زین گذاران هیسرماواکنش 

 .دینما یمو اثبات  دییرا تأ یدوران رکود اقتصاد

شاااخص مساائولیت ماادیران و شاااخص  شاااخص شاافافیت معاااملات،اعاالام کردنااد کااه  زیاان (2022) وو لا یجگاا

از  تیاباا حما داران( و تدبیر مدیران و مساؤلین )ساهولت دادخواسات ساهام سوءرفتارداران در شکایت علیه  سهام توانایی

 هیاز سارما تیاحما یدارا یدر کشاورها نظاارت، استدلال کردند که (2003)و همکاران  لئوز .استمرتبط  گذار هیسرما

 اشااره (2006) نزیلکیکنچل و و. رددا یدر دوران رکود اقتصاد یزینقش چالش برانگ . نظارت بر مدیراست کمتر گذار،

 (2003)لئوز و همکاران . استحسا   ،یجهت کاهش عدم تقارن اطلاعات ،مدرن هیسرما یدر بازارها نظارتکه  نمودند

 یکمتار تضااد مناافع، گذار هیسارمااز  یقاو تیحما یدارا یکه کشورها افتندیدر (2020) 22همکاران ام ویبالاسوبرامانو 

نشان دادناد کاه  (2002ی )شن و چ و (2003) لئوز و همکارانبالاتر است.  آنها گزارشگری تیفیصورت ک نیو به ا دارد

 (2026پرسااکیس و ایتاارادیس ) .دهاد یمارا کااهش  مناافع تضااد زهیانگ، گذار هیسرمااز  یقو تیحمااز  مالی یافشاگر

شاود.  در دوران رکود اقتصاادی تقویات می گذاران هیسرماتضاد منافع میان مدیر و مالک بر واکنش  ریتأثمعتقد است که 

 بر این اسا  فرضیه چهارم به شرح زیر تبیین شده است:

 شود. در دوره رکود اقتصادی تقویت می گذاران هیسرمافرضیه چهارم: اثر منفی تضاد منافع میان مدیر و مالک بر واکنش 
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 ع بین کارگزار و کارگمار در دوران رکود اقتصادیتضاد منافو  گذار هیاز سرما تیحما یهمکنش نسبت به گذاران هیسرماواکنش 

، (2001) 26فرانسایس و واناگ، (2003فرانسیس و همکاران )گذاران و تضاد منافع، توسط  اثر همکنشی حمایت از سرمایه

به این نتیجاه رسایدند کاه  (2003فرانسیس و همکاران )مورد بررسی قرار گرفته است.  (2001) 29لنیاسترا وانو  تندلو وان

، کاه ایان مطااب  باا ایفاای نقاش هساتنداستانداردهای حسابداری ملی، به موقع و در کشورهایی با قوانین مشترک واضب 

ماایژور . اساتی تعهدی در راهبری شرکتی در هریک از کشورها بیشتر توسط افشای عمومی اطلاعات حسابداری بر مبنا

های خود نشان دادند که میازان و انادازه دساتکاری  در پژوهش (2024) 29فاروغی و همکارانو  (2006) 21لنیاسترا وانو 

تواناد میازان دساتکاری  گیرانه صرف نظار از ناوح حساابر  می سود بصورت یکنواخت نیست و محیط حسابرسی سخت

ر به افزایش در کیفیات گذاران خود به خود منج ، حمایت از سرمایه(2001فرانسیس و وانگ )سود را کاهش دهد. از نظر 

گذاران بیشاتر  ای در جهت تحریک حسابرسان و در کشورهایی که حمایت از سارمایه شود بلکه به عنوان واسطه سود نمی

کنناد،  بزرگ اساتفاده می ههایی که از چهار موسس و از شدت بیشتری برخوردار است، میزان کیفیت سود فقط در شرکت

 رشیو پاذ گذار هیسارمااز  تیاحما ریتاأث»در پژوهشای باه بررسای  (2392) یآباد هانجف ینقو  نس  یبخردبیشتر است. 

 یریبااه کااارگ . نتااایج در ایاان پااژوهش گویااای ایاان اساات کااهانااد پرداخته «ت سااودیاافیباار ک یحسااابدار یاسااتانداردها

 یریو به کاارگ رهیمد ئتیو استقلال ه یمال یحسابدار یاستانداردها یریبه کارگ نیهمچن یمال یحسابدار یاستانداردها

 یریبااه کااارگ یسااود دارد. ولاا تیاافیبااا ک یرابطااه معنااادار سااهامداران و حفاظاات از یمااال یحسااابدار یاسااتانداردها

و عادم  یماال یحساابدار یاستانداردها یریو به کارگ یحسابدار یاستانداردها رشیپذ و یمال یحسابدار یاستانداردها

 ریتاأثمعتقد است کاه  (2026پرساکیس و ایتارادیس )همچنین  سود ندارد. تیفیبر ک یعامل اثر ریمد تیمسئول یدوگانگ

تاأثیر  گذاران هیسرماگذار و تضاد منافع میان مدیر و مالک در دوره رکود اقتصادی با واکنش  همکنشی حمایت از سرمایه

 معکوسی دارد. بر این اسا  فرضیه پنجم به شرح زیر تبیین شده است:

گذار و تضاد منافع میان مدیر و مالاک در دوره رکاود اقتصاادی باا واکانش  فرضیه پنجم: اثر همکنشی حمایت از سرمایه

 تأثیر معکوسی دارد. گذاران هیسرما

 پیشینه پژوهش

پرداختاه اسات.  نسبت به اعلان ساود هیدر بازار سرما یراهبرد تیرینقش مد در پژوهشی به بررسی (2399) نس  یبخرد

واکنش باازده انباشاته ساهام باه اعالان  ز،یبها و تما یبا اتخاص راهبرد رهبر تیریاز آن است که مد یشواهد پژوهش حاک

 . دهد یم رتغیی را شرکت معاملات حجم وکار، کس  یبا اتخاص راهبردها تیریمد کنیدهد، ل رییتغ تواند یسود را نم

بار  یبحرانا طیدر شارا یمال تیبر محدود یاقلام تعهد ریتأثدر پژوهشی به بررسی  (2391ژولانژاد ) و نس  یبخرد

از آن  یپاژوهش حااکاین شواهد  پرداختند. سهام متیفاما و فرنچ با در نظر گرفتن روند حرکت ق یاسا  مدل سه عامل

بادون  یماال تیبر محدود یاریاختریغ یاقلام تعهد یمعکو  ول ریتأث یمال تیبر محدود یاریاخت یاست که اقلام تعهد

ساهام باا در نظار  یاضاف ۀبر بازد یبحران طیدر شرا یاقلام تعهد یریبکارگ یپژوهش، نقش منف جینتا گریاست. از د ریتأث

در باور   شاده رفتهیپذ یها فاما و فرنچ است. در واقاع شارکت یبر اسا  مدل سه عامل سهام متیگرفتن روند حرکت ق

جهات نشاان دادن  یاریااخت ریاغ یاز اقالام تعهاد توانناد یهساتند، نما یمال یها تیمحدود یاورا  بهادار تهران که دارا
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 یاز اقلام تعهاد که ییها شرکت ی. ولشوند یمورد محدود م نیخود استفاده کنند و در استفاده از ا تیمثبت فعال یها جنبه

از بحاران  یساهام ناشا ماتیافات ق کنند، یخود به بازار استفاده م تیمثبت فعال یها جنبه یده علامت یدر راستا یاریاخت

 .دهند یم شیافزا یسهام خود را در مدت کوتاه ۀمدت بازد کوتاه یزمان ۀرا جبران و در باز یمال

 ساهام یمومنتوم و باازده اضااف نیسود بر رابطه ب تیفیک ریتأثبررسی در پژوهشی به  (2396ژولانژاد ) و نس  یبخرد

 است. رگذاریتأث سهام یمومنتوم و بازده اضاف نیبر رابطه بسود  تیفیکپرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که 

 رشیو پااذ گذار هیساارمااز  تیااحما ریتااأثدر پژوهشاای بااه بررساای  (2392) یآباااد هانجف ینقاا و نساا  یبخاارد

 یاساتانداردها یریکارگ باهکاه  اسات از آن یشاواهد پاژوهش حااکپرداختناد.  ت سودیفیبر ک یحسابدار یاستانداردها

 یاساتانداردها یریکارگ باهو  رهیمد ئتیو استقلال ه یمال یحسابدار یاستانداردها یریکارگ به نیهمچن یمال یحسابدار

 یحساابدار یاساتانداردها یریبه کارگ یسود دارد. ول تیفیبا ک یرابطه معنادار سهامداران و حفاظت از یمال یحسابدار

 ریماد تیمسائول یو عادم دوگاانگ یمال یحسابدار یاستانداردها یریکارگ بهو  یحسابدار یاستانداردها رشیپذ و یمال

 سود ندارد. تیفیبر ک یعامل اثر

 تیافیک ران باریاا یهعل هانیج یالملل نیب یمال یها بحران ریتأثدر پژوهشی به بررسی  (2396احمدی ) و نس  یبخرد

ود پرداختند. شواهد نشان داد که تشدید بحران مالی باعث افت کیفیت سود و تقلیل بحاران ماالی باعاث بهباود کیفیات س

 سود شده است. 

با در نظر  یسود بر بازده اضاف تیفیک یها سمیمکان ریسا ریتأثبررسی در پژوهشی به  (2396ژولانژاد ) و نس  یبخرد

ی گانه باه صاورت فصال 24یبند یپرتفو کیفاما و فرنچ با تکن یسهام بر اسا  مدل سه عامل متیگرفتن روند حرکت ق

فاما و فرنچ  یسهام بر اسا  مدل سه عامل یسود بر بازده اضاف تیفیک یارهایمعپرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که 

 است. رگذاریدر بور  اورا  بهادار تهران، تأث شده رفتهیپذ یها سهام در شرکت متیبا در نظر گرفتن روند حرکت ق

اقلام تعهدی بر محدودیت ماالی پرداختناد. شاواهد در  ریتأثدر پژوهشی به بررسی  (2022) 30شفیعی و نس  یبخرد

ی مالی تاثیرگذار است ولی اقلام تعهدی غیراختیااری بار ها تیمحدوداین پژوهش نشان داد که اقلام تعهدی اختیاری بر 

 ی مالی تاثیرگذار نیست.ها تیمحدود

در طول بحاران  سودگذار و مدیریت  کیفیت حسابرسی، حمایت از سرمایه»در پژوهشی با عنوان  (2022)پرساکیس 

گذاران  سارمایه ازهای حمایات  ة مستقیمی با بیشترین مولفهرابط، به این نتیجه رسید که کیفیت حسابرسی «2001اقتصادی 

گذاران و  تری از سارمایه قوی هایی کاه حمایات تیابد. در شارک ی کاهش میمالدارد و کیفیت حسابرسی در طول بحران 

تری از  ای وجااود دارد، کیفیاات حسابرساای بیشااتر اساات و در کشااورهایی کااه حمایاات قااوی اجبااار قااانونی گسااترده

 گذاران وجود دارد، کیفیت سود نیز بیشتر است. سرمایه

 روش اجرای پژوهش

 .است 2به شرح رابطه  (2026پرساکیس و ایتارادیس )الگوی مورد استفاده در مطالعه حاضر به پیروی از پژوهش 

 (2رابطه )
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 :این رابطهه در ک

CAR گذاران هیسرما: واکنش 

IC :تضاد منافع 

INVPR :گذاران میزان حمایت از سرمایه 

ED :رکود اقتصادی 

SIZE :شرکت ۀانداز 

PROFIT :سودآوری 

SOLVEحقو  مالکانه : 

LOSSدهی : زیان 

COMPLEXها : توان بازپرداخت بدهی 

IRISK : ریسک 

BM :سهام دفتری به ارزش بازار نسبت ارزش 

LEVERAGE: اهرم مالی 

REVخدمات ه: تغییر در میزان فروش خالص و درآمد اراه 

εخطای مدل : 

 تعریف شده است.اجزای این مدل در ادامه 
 پژوهش یرهایمتغ

 ر وابستهیمتغ

ایان  یریگ انادازهاست. جهات  گذاران هیسرمامتغیر وابسته پژوهش حاضر واکنش ( : CAR) گذاران هیسرماواکنش 

 شده است. یریگ اندازه 2که به شرح رابطه  شود یممتغیر از معیار بازده غیرعادی سهام استفاده 

 (2رابطه )
               

 :این رابطه که در 

 Rبازده سهام : 

 RM :بازده شاخص کل بازار سهام 

 محاسبه شده است. 3بازده سهام به شرح ربطه 

 (3رابطه )

      
         (         )  (        )

(             )
 

 که در این رابطه :
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 RET یافته : بازده تحق 

 DPS :سود نقدی سهام 

Ptقیمت سهام در پایان سال مالی : 

Pt-1قیمت سهام در ابتدای سال مالی : 

aدرصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی : 

bدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته : 

cگذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی شده توسط سرمایه : مبلغ اسمی پرداخت 

از تفاوت شاخص بور  در پایان دوره نسبت به اول دوره و تقسایم ایان  tهمچنین بازده شاخص کل بازار سهام در دوره 

 تفاضل بر شاخص بور  در ابتدای دوره به دست آمده است.
 مستقل یرهایمتغ

کاه باه شارح زیار  اسات تضااد مناافعگاذار و  مستقل این پژوهش شاامل رکاود اقتصاادی، حمایات از سارمایه یرهایمتغ

 گیری شده است. اندازه

اسات. تضااد مناافع اشااره باه فرضایه مباشارت و  اولین متغیر مستقل در پژوهش حاضار تضااد مناافع(: ICتضاد منافع )

تا مدیران در تهیه  شود یممالی موج   یها صورتاصول پذیرفته شده حسابداری در تهیه  یریپذ انعطاف نمایندگی دارد.

در تضاد منافع مدیران یاا کاارگزار قصاد (. 2319ناظمی و سیدی، و گزارش اطلاعات از اختیار عمل خود استفاده کنند )

 اختیاری خود در اداره سازمان را دارد. جهت سنجش تضاد منافع از اقلام تعهدی اختیااری اساتفاده یها انتخاماستفاده از 

شده است. اقلام تعهدی اختیاری تفاوت بین اقلام تعهدی کل و اقلام تعهدی غیراختیاری است که با استفاده مدل تعادیل 

 سنجیده شده است. 4به شرح رابطه  (2992) 32جونز ۀشد

 (4رابطه )
    
     

   (
 

     
)    

(           )

     
   (

    
     

)     

 در این رابطه:که 

TAC :(یاتیعمل ینقد یها انیجر یعملیاتی منها سود) یتعهد اقلام جمع 

TA :ها ییدارا جمع 

REV∆ :ه خدماتهرات در فروش خالص و درآمد اراییتغ 

REC∆ :و اسناد دریافتنی تجاری ها حسام راتییتغ 

PPE :های ثابت مشهود مبلغ ناخالص دارایی 

ε اقلام تعهدی غیرعادی یا اقلام اختیاری است.: خطای مدل که نشان دهنده 

باه پیاروی از پاژوهش  به صورت مقطعی برای هر سال و شرکت برازش شده و در نهایات (2992جونز ) همدل تعدیل شد

اقلام تعهدی غیرعادی برای هر سال و شرکت، نتایج به عنوان تضاد منافع با بدست آمدن  (2394و ژولانژاد ) نس  یبخرد

 .شود یممیان مالکان و مدیران در پنل هم ردیف دیگر متغیرها برازش 



 226 /3/ پیاپی 2م/ ش پنجۀ دورتوسعه و سرمایه/ 
 

از  کیاهررکود اقتصادی دومین متغیر مستقل که به صورت موهومی سنجیده شده اسات و در  (:EDرکود اقتصادی )

 صفر.های مورد مطالعه، در صورت منفی بودن نرخ رشد اقتصادی عدد یک، در صورت نبود آن  سال

گیری شاده  انادازه مؤلفاهگذار که با استفاده از چهاار  شاخص حمایت از سرمایه (:INVPRگذار ) حمایت از سرمایه

 .استگذاری این متغیرها بین صفر تا ده  دامنه ارزش است.

 عاملات.شاخص شفافیت م-2

 شاخص مسئولیت مدیران.-2

 داران(. و تدبیر مدیران و مسؤلین )سهولت دادخواست سهام سوءرفتارداران در شکایت علیه  سهام شاخص توانایی-3

گیری غیار وزنای ساه  و از میاانگین 33شاود می یریگ انادازهبارای هار کشاور  32جهانی بانکوسیله  این شاخص هر ساله به

 شود. گیری می شاخص فو  اندازه
 ینترلک یمتغیرها

 .است تکشر یها ییمجموح دارا یعیتم طبیلگارت برابر با کاندازه شر (:SIZEت )کاندازه شر

 .است نسبت سود خالص به فروشسودآوری برابر با  (:PROFITسودآوری )

 .است ها نسبت حقو  صاحبان سهام به کل بدهیحقو  مالکانه برابر با  (:SOLVEحقوق مالکانه )

 .صفرزیان خالص باشد عدد یک، درصورت نبود  دارای شرکت اگر (:LOSS) یده انیز

ها  هاا، حساام نسبت مجموح موجودیها برابر با  توان بازپرداخت بدهی (:COMPLEXها ) توان بازپرداخت بدهی

 .است ها ییداراو اسناد دریافتنی تجاری به کل 

 .است ها ها و اسناد دریافتنی تجاری به کل دارایی نسبت حسامریسک برابر با  (:IRISKریسک )

ارزش دفتاری ساهام  دفتری باه ارزش باازار برابار باا تقسایم نسبت ارزش (:BMدفتری به ارزش بازار ) نسبت ارزش

 .است عادی به ارزش بازار آن سهام

 .است ها ها به کل دارایی نسبت کل بدهیاهرم مالی برابر با  (:LEVERAGEاهرم مالی )

 هتغییار در میازان فاروش خاالص و درآماد اراها (:REV) خددما   هتغییر در میزان فروش خالص و درآمد ارائ

 .است در دوره جاری نسبت به دوره قبل خدمات هخالص و درآمد اراهتغییر در میزان فروش برابر با  خدمات
 و حجم نمونه یجامعه آمار

 2396تاا  2390 یها سالرفته شده در بور  اورا  بهادار تهران طی یپذ یها تکه شرین پژوهش شامل کلیا یجامعه آمار

رفتاه شاده در باور  اورا  یپذ یها تکه شاریالکه کااست این  یبه عنوان جامعه آمار ها شرکتاین ل انتخام یاست. دل

طبا   یماال یهاا نترل و نظارت بودن، انتشار گزارشکهمچون در دستر  بودن اطلاعات، تحت  یبهادار تهران در موارد

انتخاام نموناه  ین منظور بارایبد .نندک یعمل م کبه طور مشتر یقانون یها ر الزامیت سایو رعا یحسابدار یاستانداردها

ر باشاد باه یط زیشرا یه داراک یموجود در جامعه آمار یها تکه شریلکاستفاده شده و  مند سامانروش حذف  زا یآمار

 .ه حذف شدیعنوان نمونه انتخام و بق

 در بازار اورا  بهادار تهران معامله شده باشد. 2396تا  2390سهام شرکت از سال 
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 رسیدگی تغییر نکرده باشد. هورها منتهی به پایان اسفندماه باشد و طی د سال مالی شرکت

 گذاری و لیزینگ( نباشد. ، سرمایهها بانکگری مالی ) های واسطه جزء شرکت

 ماه در بور  اورا  بهادار تهران متوقف نشده باشد. 6پژوهش، بیش از  هها طی دور معاملات سهام شرکت

 های مورد بررسی موجود و در دستر  باشد. های مورد نیاز پژوهش برای شرکت داده هکلی

 شرکت( به عنوان نمونه آماری انتخام شد. 296شرکت )-سال 2232 در نهایت تعداد

 پژوهش یها افتهی

 پژوهش به دو بخش توصیفی و استنباطی تقسیم شده که در ادامه به آن پرداخته شده است. یها افتهی
 یفیتوصآمار 

شرکت عضو نمونه آماری در بور  اورا  بهادار تهران برای  296مورد بررسی را برای  یرهایمتغآمار توصیفی  2جدول 

 دهد. یمساله نشان  9دوره 
 یفیتوص آماره .1 جدول

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین گذاران هیسرماواکنش 

0249/0 تضاد منافع  022/0  049/0  0 042/0  

42/3 گذاران میزان حمایت از سرمایه  32/3  4 3 46/0  

33/0 رکود اقتصادی  0 2 0 49/0  

14/23 شرکت اندازه  60/23  29 2/20  2/2  

26/0 سودآوری  22/0  12/6  04/3-  36/0  

09/2 حقو  مالکانه  29/0  23/99  69/0-  22/3  

22/0 دهیزیان  0 2 0 32/0  

22/0 ها توان بازپرداخت بدهی  23/0  94/0  002/0  29/0  

21/0 ریسک  26/0  90/0  002/0  26/0  

63/0 سهام دفتری به ارزش بازار نسبت ارزش  63/0  06/3  02/0  29/0  

22/0 اهرم مالی  46/0  99/0  002/0  94/0  

26/0 خدمات هتغییر در میزان فروش خالص و درآمد اراه  22/0  42/3  06/2-  33/0  

 مأخذ: محاسبات تحقی 

دهنده نقطاه تعاادل و مرکاز ثقال  شاود کاه نشاان محساوم می آنهاترین  شده میانگین مهم های مرکزی بیان از بین شاخص

برابر  ها است. برای مثال میانگین متغیرهای تضاد منافع توزیع است. میانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

اند. میانه یکی دیگار از  های مربوط به این متغیر در حول این نقطه تمرکز یافته دهد بیشتر داده که نشان می است 0249/0با 

شاود میاناه  ( مشااهده می2گوناه کاه در جادول ) دهاد. همان های مرکزی است کاه وضاعیت جامعاه را نشاان می شاخص

های ایان متغیار کمتار از ایان  دهد نیمی از داده نشان می است که 32/3 گذار به ترتی  برابر با  سرمایه از متغیرهای حمایت

ایان  کاه ار اساتیا، انحاراف معیپراکنادگ یپارامترها ینتر از مهم. همچنین استمقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار 

اقتصاادی  ر رکاودمتغیا یپارامتر برا نیا مقدارمقدار نباید برای متغیرها برابر صفر باشد که به عنوان نمونه در این پژوهش 

 تی، مساؤلیمعااملات تیشافافدارای  ها شارکت% 30که  دهد یمشواهد نشان  ها افتهیمطاب  با توصیف  .است 49/0 برابر با
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% از 2برخوردارناد. همچناین مادیران  رانیماد ریساوء رفتاار و تادب هیاعل تیداران در شاکا ساهام ییتواناا ران،یماد بالای

 هستند. ها شرکتدارای تضاد منافع با مالکان آن  ها شرکت
 آمار استنباطی

و خودهمبساتگی  ناهمساانی واریاانسموضاوح  ،شاود یماباه آن برخاورد  اقتصادسنجییکی از موضوعات مهمی که در 

و  پاگااان بروش یهااا آزمونو خودهمبسااتگی بااه ترتیاا  از  ناهمسااانی ریااانسواجهاات بررساای  اساات. خطااای ماادل

باالاتر  02/0استفاده شده است. با توجه به سطب معناداری این دو فارو  کلاسایک کاه از ساطب خطاای  یگادفر بروش

و خودهمبستگی حااکی از آن اسات کاه در باین اجازای خطاای مادل ناهمساانی  ناهمسانی واریانس، نتایج بررسی است

تبیاین  جهتهای آماری لازم  مشخص شدن فرو  کلاسیک، باید آزمون از واریانس و خودهمبستگی وجود ندارد. پس

 ییتاابلومر و جهت بررسی اثرات آن )یل Fترکیبی( از آزمون  یا یقیتلف) ها دادهها انجام گیرد. جهت بررسی نوح  نوح داده

کمتار  02/0از سطب خطای  مریل Fآزمون سطب معناداری  استفاده شده است. آزمون هاسمنی( از تصادف ایبا اثرات ثابت 

تابلویی بارای شود و رویکرد  ها برای مدل پژوهش پذیرفته نمی است. بنابراین فر  صفر آزمون مبنی بر تلفیقی بودن داده

کمتار  02/0از ساطب خطاای  آزماون هاسامن ساطب معنااداری. همچنین با توجه به اینکه شود یم دییتأپژوهش  یها داده

های تابلویی باا اثارات ثابات بارازش شاده  بنابراین مدل پژوهش بر روی متغیرهای مورد نظر بر اسا  رویکرد دادهاست، 

اراهه  2در جدول  ها دادهدر ادامه نتایج آزمون صورت گرفته با در نظر گرفتن فرو  کلاسیک مدل و انتخام نوح است. 

 شده است.
 نتایج مربوط به تخمین مدل .2جدول 

 سطب معناداری t آماره خطای استاندارد ضری  برآورد شده نام متغیر

 9923/0 -22/0 41/2 -12/3 ضری  ثابت

 0000/0 -39/2 21/2 -91/2 تضاد منافع

 0219/0 32/2 6/2 99/3 گذاران حمایت از سرمایه

 1046/0 -24/0 23/2 -1/2 رکود اقتصادی

 0000/0 2/6 24/2 21/9 گذاران حمایت از سرمایه دوره رکود و همکنشی

 0229/0 -49/2 24/2 -2/3 تضاد منافع و رکود اقتصادی همکنشی

 0021/0 22/3 24/3 02/2 و رکود اقتصادی گذاران سرمایهتضاد منافع، حمایت از  همکنشی

 0169/0 92/2 29/2 21/2 شرکت هانداز

 2291/0 22/2 29/2 93/2 نسبت سود خالص

 0929/0 99/2 36/1 49/2 نسبت حقو  مالکانه

 6292/0 -41/0 62/2 -19/9 زیان خالص

 2111/0 06/2 66/2 000/6 ها توان بازپرداخت بدهی

 2929/0 -04/2 29/2 -13/2 حسابداریریسک 

 1221/0 21/0 92/3 92/6 دفتری به ارزش بازار نسبت ارزش

 3292/0 -0009/2 39/6 -31/6 اهرم مالی

 0000/0 29/2 29/2 23/9 خدمات ههاراو درآمد  تغییر در میزان فروش خالص

 0000/0 32/6 - - فیشر F آماره 

 - - - 21/0 ضری  تعیین

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 مأخذ: محاسبات تحقی 

 اسات، کاه 02/0 آمااره کمتار از است، برای این مدل احتمال مدل دهندگی توضیب توان که نشان از رگرسیون Fمقدار 

 آمااره ملاحظاه مقادار همچناین اسات. اعتباار یدارا و بوده معنادار مدل درصد این 99اطمینان  سطب در گفت توان می

 در مقادار ایان نادارد، زیارا وجاود خودهمبساتگی اخلال اجزاء بین که است مطل  این مؤید نیز 29/2واتسون  دوربین

 قرار دارد. 2/2و  2/2فاصله 
 ها هیفرضنتایج 

، لذا فار  مقابال فرضایه اول بادین گوناه استتضاد منافع بر واکنش سرمایه گذاران  ریتأثهدف اول این پژوهش تعیین 

متغیار مساتقل بار متغیار  ریتأثاست  که تضاد منافع بر واکنش سرمایه گذاران تأثیر منفی دارد و فر  صفر آن بیانگر عدم 

 0000/0متغیر تضاد منافع برابر با  یدار معنانتایج بیانگر آن است که سطب  2وابسته است، براسا  نتایج مندرج در جدول 

کننده فر  مقابل بوده و لذا فر  صافر رد شاده و فرضایه  دییتأ، این نتایج است -91/2و ضری  برآوردی آن به میزان 

 گذاران هیسارماار بار واکانش گذ حمایت از سارمایه ریتأث. از طرفی هدف از فرضیه دوم تعیین گردد یم دییتأاول پژوهش 

کاه  گوناه هماناین رابطه و فر  مقابل مخالف این رابطه اسات.  یدار معنابوده و بر این مبنا فر  مقابل مبنی بر مثبت و 

گذاران باه ترتیا  برابار باا  و ضری  برآورد شده متغیر حمایات از سارمایه یدار معناسطب  گردد یممشاهده  2در جدول 

گذار بار  حمایات از سارمایه دهاد یمات که نتایج حاکی از رد فرضیه صفر بوده کاه ایان نتاایج نشاان اس 99/3و  0219/0

 .شود یم دییتأتأثیر مستقیم دارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش نیز  گذاران هیسرماواکنش 

گذار بار واکانش سارمایه گاذاران در  در ارتباط با بررسی فرضیه سوم، هدف اینگونه تدوین شد که اثر حمایت از سرمایه

متغیار  یدار معنااحااکی از آن اسات کاه ساطب  هاا یبررسارکود اقتصادی را تعیین نماید. براساا  نتاایج تخماین،  دورۀ

رابطه بین دو متغیر بوده و باا  یدار معنابوده که نشان از  0000/0با گذاران برابر  دوره رکود و  حمایت از سرمایه  همکنشی

گذار بار  است، این نتایج حاکی از آن اسات کاه اثار حمایات از سارمایه 21/9توجه به اینکه ضری  برآوردی آن برابر با 

هدف از بررسی فرضایه  شود. علاوه بر این رکود در بور  اورا  بهادار تهران تقویت می دورۀدر  گذاران هیسرماواکنش 

تدوین شد کاه  گونه نیادر دوران رکود بوده و لذا فر  صفر  گذاران هیسرماتضاد منافع بر واکنش  ریتأثچهارم نیز تعیین 

مشااهده  2کاه در جادول  گوناه هماندر دوره رکود را داراسات.  گذاران هیسرماوجود تضاد منافع توانایی تنزیل واکنش 

باوده و باا توجاه باه اینکاه ضاری   0229/0تضاد منافع و رکود اقتصادی برابر باا   متغیر همکنشی یدار معناسطب  شود یم

در دوره  گذاران هیسارماگفت که وجود تضاد منافع سب  واکنش معکاو   توان یماست، لذا  -20/3برآورد شده برابر با 

همکنشای  ریتاأثنهایی این پاژوهش تعیاین  شد. در نهایت هدف دییتأرکود گردیده است و لذا فرضیه چهارم پژوهش نیز 

. بار ایان مبناا فار  مقابال اینگوناه اسات گذاران هیسارمارکود با واکانش  هگذار و تضاد منافع در دور حمایت از سرمایه

 - 29/2 - - دوربین واتسونآماره 

 0000/0 22/2 - - لیمر F آزمون

 0009/0 009/31 - - آزمون هاسمن

 2629/0 22/2 - - ناهمسانی واریانس

 4912/0 29/2 - - خودهمبستگی
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تاأثیر معکوسای  گذاران هیسرمارکود با واکنش  دورۀگذار و تضاد منافع در  تدوین شد که اثر همکنشی حمایت از سرمایه

حااکی از  2ابراین فر  صفر خلاف این موضوح تعیین شد. در جهت بررسی این هدف نتایج مندرج در جادول دارند. بن

 -02/2گذاران و رکود اقتصاادی برابار باا  آن است که ضری  برآورد شده متغیر همکنشی تضاد منافع، حمایت از سرمایه

است، نتایج حااکی از آن اسات کاه اثار همکنشای حمایات از  0021/0آن برابر با  یدار معنابوده و با توجه به اینکه سطب 

 دییاتأرکود با واکنش سرمایه گذاران تأثیر معکاو  دارناد و در نتیجاه فرضایه پانجم  دورۀگذار و تضاد منافع در  سرمایه

 گردید.

 یریگ جهینتبحث و 

 تیااسات، حما داده را به خود اختصاص یا ژهیو گاهیجا یو حسابدار یمباحث مال نیدر ب یکه به تازگ یمیاز مفاه یکی

باا هادف بررسای واکانش  حاضار پاژوهش رو نیاا از .اسات رهاایمتغ گاریبار د مهام نیاا یو اثرگاذار گذاران هیسرمااز 

در برابر دستکاری سود توساط مادیریت در دوره رکاود اقتصاادی ماورد بررسای قارار  آنهابه حفاظت از  گذاران هیسرما

نسبت به اطلاعات دریافتی، واکنش منطقی باروز  گذاران هیسرمایکی از مفروضات اصلی بازار کارا این است که گرفت. 

نسبت باه اطلاعاات دریاافتی عقلایای  گذاران هیسرماواکنش  دهد یم؛ اما مشاهدات بسیاری وجود دارد که نشان دهند یم

مورد انتظار و در بسیاری دیگر، واکنش سهامداران کمتار . در بسیاری از مشاهدات، واکنش سهامداران بیش از حد نیست

زیاربط  یها ساازمانتوساط مجاامع قاانونی و  گذاران هیسارما. اماا اگار حماایتی از از حد مورد انتظار گزارش شده است

وابساته  ها شارکت یهاا تیفعالمثبت باشد. از طرف دیگر  تواند یمبرای خرید و فروش سهام  آنهاصورت بگیرد، واکنش 

یا به عبارتی تضاد منافع است، که یکی از رفتارهای نامناس  مادیریت دساتکاری ساود از  آنهابه دیدگاه مدیریت و رفتار 

را تحات  گذاران هیسارماطری  اقلام تعهدی است. این رفتار مدیریت نتایج فعالیت و اطلاعات منتشره توساط شارکت باه 

اقتصادی نیز یکی از عوامل اثر گذار  یدادهایرو. علاوه براین دینما یمقرار داده و کیفیت این اطلاعات را مخدوش  ریتأث

و صانایع را در بار  ها شارکتاست. یکی از این رویدادها وقوح رکود اقتصادی بوده که تماامی  گذاران هیسرمابر واکنش 

نامشخص بوده و لذا این پژوهش با هدف بررسی ایان عوامال در باور   جا کی. اما وقوح این عوامل به صورت ردیگ یم

برآمد. متناس  با این هدف، پنج فرضیه طراحی گردید و ایان اهاداف در قالا   گذاران هیسرمادرصدد اراهه اطلاعات به 

فای فرو  رگرسایونی ماورد بارازش قارار گرفات. نتاایج حاصال از فرضایه اول نشاان داد کاه تضااد مناافع واکانش من

را در پی دارد و به عبارتی هر چه قدر سود گزارش شده از طری  اقلام تعهدی توسط مادیریت دساتکاری  گذاران هیسرما

نسبت به سهام آن شرکت واکنش منفی را نشان داده و لذا قیمت کمتاری بارای آن ساهام را در نظار  گذاران هیسرماشود، 

، کمتار دیانما یمام شرکتی که سود را برای اهداف شخصی دستکاری که بازده سها گردد یم. این رویداد سب  رندیگ یم

از بازده بازار گردد و در نتیجاه ساهامداران از بابات ایان عامال متضارر شاوند. نتاایج در آزماون فرضایه اول باا پاژوهش 

 هاا ینقا و نس  یبخرد، (2396ژولانژاد ) و نس  یبخرد، (2022)شفیعی  و نس  یبخرد ،(2026پرساکیس و ایتارادیس )

از طارف دیگار  همخاوانی دارد. (2396ژولانژاد ) و نس  یبخردو  (2396احمدی ) و نس  یبخرد، (2392) یآباد نجف

تأثیر مستقیم داشاته و هار  گذاران هیسرماگذار بر واکنش  نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد که حمایت از سرمایه

و  ها ساازمانگفات کاه اگار  تاوان یما. به عبارت دیگر شوند یمبیشتر منتفع  گذاران هیسرماچه این محافظت بیشتر گردد، 
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شود، رویداد مرتبط باه  گذاران هیسرمادولتی و هر نهادی که بتواند فعالیتی را انجام دهد که منتج به حمایت از  یها ارگان

 آنهاریسک  گذاران هیسرمااینگونه نتیجه گرفت که حمایت از  توان یممنتهی شده و بنابراین  گذاران هیسرماافزایش بازده 

شافیعی  و نسا  یبخارد ،(2026پرسااکیس و ایتاارادیس )باا پاژوهش . نتاایج در آزماون فرضایه دوم دهاد یمرا کاهش 

و  (2396احمادی ) و نسا  یبخرد، (2392) یآباد نجف ها ینق و نس  یبخرد، (2396ژولانژاد ) و نس  یبخرد، (2022)

 همخوانی دارد. (2396ژولانژاد ) و نس  یبخرد

رکاود  هدر دور گذاران هیسارماگذار بار واکانش  علاوه براین نتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد که اثر حمایت از سرمایه

بیشاتر شاود،  گذاران هیسارماشود. این نتایج بیانگر آن است که در دوران رکود اقتصاادی هار چاه حمایات از  تقویت می

از طریا  حمایات از  تواناد یما. بناابراین وقاوح رکاود در اقتصااد کشاور است تر مثبتنیز بیشتر و  گذاران هیسرماواکنش 

از طارف دیگار باا توجاه باه اینکاه  .شود یمشود. بنابراین بور  با کاهش شاخص کمتری روبه رو  اثر کم گذاران هیسرما

 باار انیز گذاران هیسارما، لذا ایان دوران بارای دهد یمدر بور  را افزایش  یگذار هیسرماایجاد رکود در اقتصاد ریسک 

یج ایان پاژوهش حااکی از آن اسات کاه اگار از . اماا نتااشاود یمابوده و منجر به خروج سرمایه از بازار سرمایه و ساهام 

مخرم محافظت شاود،  یها تیفعاللازم صورت گیرد و سهام آنان در برابر رکود اقتصادی و  یها تیحما گذاران هیسرما

بیشاتر از باازده باازار را کسا  خواهناد  یا باازده، در نهایت شوند ینمعلاوه براینکه آنان از خروج سرمایه خود منصرف 

از  یریاگ بهرهتمایال بیشاتری باه  ها شارکتاقتصاادی در کشاور،  با افازایش بحارانبیان نمود که  توان یمهمچنین نمود. 

حسابرسی دارند. در این ارتباط بایستی اشاره شود کاه حسابرساان نقاااش مهمای در دوران بحاران ماالی دارناد، خدمات 

بحاران ماالی  کاه یزماانعی را کاهاااش دهناد. اماا لاارن اطبا افزایش کیفیت حسابرساای، عدم تقاا توانند یم آنهاچراکه 

. کناد یمابه دستکاری سود و در نتیجه کاهش کیفیت حسابرسی نیز افازایش پیادا  ها شاارکت، تمایل کند یمافزایش پیدا 

 و نسا  یبخارد، (2022شافیعی ) و نسا  یبخرد ،(2026پرساکیس و ایتارادیس )نتایج در آزمون فرضیه سوم با پژوهش 

ژولاناژاد  و نسا  یبخردو  (2396احمدی ) و نس  یبخرد، (2392) یآباد نجف ها ینق و نس  یبخرد، (2396ژولانژاد )

 گذاران هیسارما. از طرف دیگر نتایج فرضیه چهارم پژوهش نشان داد که اثر تضاد منافع بر واکنش همخوانی دارد (2396)

گفت اگر مدیریت برای دستیابی باه مقاصاد و اهاداف خاود  توان یمدر دوران رکود به صورت منفی است. به نحوی که 

اقدام به استفاده از اقلام تعهدی برای دستکاری سود و تعیین سود بر اسا  انتظارات خود بنمایاد و اگار ایان اقادامات در 

هام باه واکنش منفی برای قیمت سهام نشان داده و حاضر به فروش سا گذاران هیسرمادوره رکود اقتصادی صورت بگیرد، 

 توانناد ینما گذاران هیسرماشدن کیفیت اطلاعات شده و  دار خدشهقیمت کمتری هستند. چرا که این اقدام مدیریت سب  

کنناده  دییاتأمفید اقتصادی بنمایند. به عبارت دیگر ایان نتاایج عالاوه باراین کاه  یها یریگ میتصمبراسا  این اطلاعات 

. نتاایج در آزماون گاذارد یمامنفای  ریتأثکه وقوح رکود اقتصادی بر این عامل نتیجه فرضیه چهارم است، بیانگر آن بوده 

، (2396ژولاناژاد ) و نس  یبخرد، (2022شفیعی ) و نس  یبخرد ،(2026پرساکیس و ایتارادیس )فرضیه سوم با پژوهش 

همخاوانی  (2396ژولاناژاد ) و نس  یبخردو  (2396احمدی ) و نس  یبخرد، (2392) یآباد نجف ها ینق و نس  یبخرد

 تاوان یما. در نهایت نتایج پژوهش در قال  یک هدف کلی مورد بررسی قرار گرفت. برمبنای نتایج به دسات آماده دارد

رکاود تاأثیر معکوسای دارد. باه  دورۀدر  گذاران هیسارماگذار بر رابطه تضاد منافع و واکانش  گفت که حمایت از سرمایه
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 ریتاأثعبارت دیگر این نتایج بیانگر آن است که اگر از سرمایه گذاران حمایت لازم صورت بگیرد، این اقدام سب  تنزیل 

شده و اگر این وقایع نیز در دوره رکاود انجاام شاوند، ایان  گذاران هیسرماسود توسط مدیریت بر واکنش  یها یدستکار

باا در نهایات  و در نتیجاه باازده غیرعاادی را خواهناد گذاشات. گذاران هیسرمامعکو  خود بر واکنش  ریتأثحمایت باز 

 یرماالیباه ابعااد غ جهیو در نت افشاء کنند یتر شفافاطلاعات  کنند یمش لات ها شرکت ،گذاران هیسرما از تیحما شیافزا

 ها شارکت ،دارناد یترلاباا گذاران هیسااارمااز  تیاکه حما ییها شرکتدر  نکهیباشااند. ضمن ا داشااته یشتریتوجه ب زین

از  یریاگ بهره جاهینت و در یحسابرسا یها الزحمه ح  شیموضوح با افزا نیداشته که ا بهتری یبه حسابرس یشااتریب لیتما

پرسااکیس و نتایج در آزماون فرضایه پانجم باا پاژوهش  همراه است. یمال یها صورت ی جهت بررسیحسابرس خدمات

 یآبااد نجف هاا ینقا و نس  یبخرد، (2396ژولانژاد ) و نس  یبخرد، (2022شفیعی ) و نس  یبخرد ،(2026ایتارادیس )

 .همخوانی دارد (2396ژولانژاد ) و نس  یبخردو  (2396)احمدی  و نس  یبخرد، (2392)

نمایند که دارای سطب قابلیات اتکاای  یگذار هیسرما ییها شرکتدر  شود یمپیشنهاد  گذاران هیسرمامطاب  با این نتایج به 

در ساطب  ابادی یماختصااص  ها شارکتبالای اطلاعات بوده و رتبه قابلیت اتکای اطلاعات که توسط ساازمان باور  باه 

 شاود یمانیز پیشانهاد  گذاران هیسرمابالایی باشد. علاوه بر این به سازمان بور  و دیگر سازمان و نهادهای ناظر بر فعالیت 

نماوده و  یبناد رتبهرا بر حس  میازان دساتکاری ساود  ها شرکتبه انجام برسانند و  گذاران هیسرماکه حمایت لازم را از 

 قرار دهند. گذاران هیسرماا در اختیار ر آنها

 ها یادداشت
1. Persakis and Iatridis    2. Al-Hadi  

3. Leuz      4. Karolyi 

5. Hogan and Wilkins    6. Becker  

7. Francis      8. Balsam  

9. Caramanis and Lennox    10. Watts and Zimmerman 

11. Bushman and Smith     12. Nabar and Boonlert 

13. Cahan      14. Houque  

15. Knechel and Willekens    16. Hudaib and Cooke 

17. Johl       18. Lin and Liu 

19. Chia      20. Guentherand  Young 

21. Shenand Chih     22. Newman  

23. Jaggiand Low     24. Choi  

25. Balasubramanian    26. Francis and Wang 

27. VanTendelooand  Vanstraelen   28. Maijoorand Vanstraelen 

29. Farooqi     30. Bekharadi Nasab and Shafii 

31. Jones     32.Word Bank Group 

 دستر  است. در (www.DoingBussinessگاه ) بانک جهانی تعیین و در وم ةلیاین شاخص هرساله به وس. 33

 منابع
توساعه و  .شاده در باور  اورا  بهاادار تهاران رفتاهیپذ یها شارکتسود و بازده سهام در  تیفیارتباط ک ی(. بررس2311. )اسریدیس ،نظرزاده ؛ناصر ،این یزدیا

 .19-220 ،(2)2 ،هیسرما
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فاما و فرنچ باا در نظار گارفتن  یبر اسا  مدل سه عامل یبحران طیدر شرا یمال تیبر محدود یاقلام تعهد ری(. تأث2391) .فاطمه ،ادژژولان ؛دیوح ،نس  یبخرد

 .2-42 ،(2)2 ،هیمجله توسعه و سرماسهام.  متیروند حرکت ق

 .22-2 ،(2)26و  22 ،یحسابدار و تیریمد یها پژوهشماهنامه .  SAبر شاخص  یاقلام تعهد ریتأث(. 2394) .ژولانژاد، فاطمه ،دی، وحنس  یبخرد

مادیریت ماالی و  .مطالعاات اقتصااد. مالی بین المللی جهاانی علیاه ایاران بار کیفیات ساود یها بحران ریتأث(. 2396. )سیدمجتبی احمدی، ؛دیوح ،نس  یبخرد

 .34-22 ،(2)3 ،حسابداری

سهام بار اساا  مادل  متیبا در نظر گرفتن روند حرکت ق یسود بر بازده اضاف تیفیک یها سمیمکان ریسا ری(. تأث2396فاطمه. ) ،ژولانژاد ؛دیوح ،نس  یبخرد

 .22-43 ،(36)20 ،اورا  بهادار لیتحل یدانش مال. یگانه به صورت فصل 24یبند یپرتفو کیفاما و فرنچ با تکن یسه عامل

 یهاا پژوهش. ت ساودیافیبار ک یحساابدار یاساتانداردها رشیگذار و پاذ هیاز سرما تیحما ریتأث(. 2392. )الله روح ،یآباد نجف ها ینق ؛دی، وحنس  یبخرد
 .222-264، 4 ،یو حسابدار تیریدر مد یکاربرد

پذیرفتاه  یها شرکتپاداش و مالکیت بر مدیریت سود در  یها طرحسیاسی،  یها نهیهزبدهی،  یبررسی اثر قراردادها(. 2313همتی، داود. ) ؛، امیدیپورحیدر

 .49-63، (36)22، و حسابرسی یحسابدار یها یبررس .شده در بور  اورا  بهادار تهران

 .203-222 ،(2)2 ،هیتوسعه و سرما .سود تیریمؤثر بر مد یها محرک(. 2319. )یمهد ،بهار مقدم ی؛عل ی،ثقف

 .222-296 ،(2)3 ،هیتوسعه و سرما .هیشرکت بر ساختار سرما یها یژگیو ریتأث ی(. بررس2319فاطمه. ) ،انیاسد ؛ابوالفضل ،مقدم یریقد

 .92-11، 22 ،یو حسابرس یحسابدار یها یبررس .ها سود و بازده سهام شرکت تیفی(. ک2319.) یو سجاد ده بزرگ یعل ،یوانیجمال ل ن،یمحمدحس ،یقاهم

باه ساود هار ساهم باا باازده ساهام  ماتیسود هر سهم و نسبت ق ه،یسرما یارتباط بهره ور ی(. بررس2311محمد. ) ی،قاسم ؛هنگامه ،پور مقد  ؛زهرا ی،لشکر

 .222-293، (2)2 ،هیتوسعه و سرماشده در بور  اورا  بهادار.  رفتهیپذ یها شرکت

توساعه و  ؟کنناد یما دییارا تأ گریکادیشده در بور  تهاران  رفتهیپذ یها شرکتسود  تیفیک یابیارز یارهایمع ای(. آ2319. )داحمدیس ی،دیس ؛نیام ی،ناظم

 .93-209 ،(2)3 ،هیسرما
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