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ي بـر  مـال ي گزارشـگر  تي ـفيكي و ندگينماي ها نهيهز ريتأثي بررسپژوهش  نياهدف  چكيده:
 ني ـاشده در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت. در     رفتهيپذي ها شركتي در گذار هيسرما سكير

ي  دورهشـركت موجـود در بـورس اوراق بهـادار تهـران در       120ي ها دادهپژوهش با استفاده از 
پژوهش با سيون الگوي رگرموضوع پرداخته شد.  نياي بررسبه  1389تا  1383ي ها سالي زمان

 ،نشـان داد  جينتـا . و آزمون شـد ي بررس اثرات ثابت، كرديرو ايي بتابلوي ها دادهاستفاده از روش 
ي بر معنادارمنفي و  ريتأثي مالي گزارشگر تيفيكمثبت و معنادار اما،  ريتأثي ندگينماي ها نهيهز
  دارند. ها شركتي گذار هيسرما سكير
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  مقدمه
است؛  جامعه آن امروز ي نهيبهگذاري  هيسرما گرو در ندهيآ در يا جامعههر  ياقتصاد و توان حفظ
 كه است يافتيره نيا است. ياجتماع و ياقتصادي  توسعه ي محركه موتور مطلوبگذاري  هيسرما

 شيافـزا  و ياقتصاد رشد كه گفت ديبا ندارد. بنابراين، شك آن در ياقتصاد نظام و مكتب چيه
 طيمح ـ در موجـود  مهـم  عوامـل  وگـذاري   هيسـرما  بـه  توجـه  بـدون  بلندمـدت در  يعموم رفاه

ي از عوامـل مهـم و اثرگـذار بـر     ك ـي. سـت ين ريپـذ  ، امكـان گذارد يم ريتأثآن  بر كه ،گذار سرمايه
، نيبنـابرا آن اسـت.   سـك ير زانيمكشور،  كگذاري در داخل ي هيسرماي در ارتباط با ريگ ميتصم

ي دارنـد. ريسـك را   ادي ـزتوجـه   سـك ير زانيمگذاري به  هيسرماي ريگ ميتصمگذاران در  سرمايه
كه در صـورت نبـود اطمينـان كامـل از      طوري د اطلاعات كامل تلقي كرد بهي نبو جهينت توان يم

ي  اطمينـان بـازار دربـاره    موفقيت، ريسك وجود دارد. ازسوي ديگر، شفافيت باعـث كـاهش عـدم   
ي پـولي و كـارايي   ها استيسي نيب شيپ. در نتيجه، قابليت شود يمگذاران  ي آينده قانونها ميتصم

ي مـنظم اطلاعـات    ارائـه  و عـدم  يريگ ميتصم. نبود شفافيت در دهد يممالي را افزايش  بازارهاي
تا بـا بررسـي    كند يمي خصوصي را مجبور ها بنگاهمربوط براي پاسخگويي به انتظارات منطقي، 

را افـزايش دهنـد. در    ها گذاري و سرمايه ها ييدارابيشتر انتظارات خود، قابليت تغييرپذيري ارزش 
ي خـود متصـور شـوند (خـالقي مقـدم و خـالق،       ها گذاري نتيجه، ريسك بيشتري را براي سرمايه

1388 .(  
ي دارا، نيز گذارد يم ريتأثگذاري  هيسرما سكيري كه بر ا عمدهبر اين، شناخت عوامل  افزون

، هاآن ريتأث زانيمگذاران بتوانند با در نظر گرفتن آن عوامل و  سرمايه قيطر نيااست تا از  تياهم
گذاري مطلوب دست  هيسرما سكير كي كنند و به يزير هبرنامگذاري خود  هيسرمادر ارتباط با 

ي  هاي كيفيت گزارشگري مالي و هزينهشاخص ريتأث، بررسي پژوهش. هدف اصلي اين ابندي
-ي كه بر شفافيت و عدمريتأثگذاري است. اين عوامل با توجه به  نمايندگي بر ريسك سرمايه

نيز مؤيد تأثير  پژوهشگذار هستند. نتايج اين ريتأثگذاري  اطمينان بازار دارند، بر ريسك سرمايه
گذاري در بورس اوراق بهادار  ي نمايندگي بر ريسك سرمايه كيفيت گزارشگري مالي و هزينه

  تهران است. 
و سـاير   گـذاران  به ايـن دليـل داراي اهميـت اسـت كـه بـه مـديران، سـرمايه         پژوهشاين 
واسـطه نقشـي كـه     بـه  هاي فوقكه تفاوت در هر يك از شاخص دهد يمگيرندگان نشان  تصميم

اطمينـان بـازار داشـته     گيري و عـدم  كنترل مديريت، شفافيت محيط تصميمتواند در نظارت و  مي
گذاري و مالي مورد توجه قرار گيـرد. در ادامـه بـا بيـان ادبيـات       هاي سرمايه باشد، بايد در تصميم

  رداخته شده است.پ پژوهشهاي به آزمون فرضيه پژوهش
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  مباني نظري پژوهش
  گذاري سرمايهمفهوم ريسك 

بررسي ريسك در مديريت مالي از مباحث محوري و اساسي است و ضرورت مطالعه اين پديده 
ريسك را هرگونه نوسان در هر گونه عايدي  ،)1996( 1مهم از اهميت لازم برخوردار است. گاليتز

خص كه تغييرات احتمالي آينده براي يك شا سازد يم. تعريف مزبور اين مطلب را روشن داند يم
. بنابراين، امكان دارد اين سازد يمگذار را با ريسك مواجه  خاص چه مثبت و چه منفي سرمايه

) بر اساس 1952( 2تغييرات او را منتفع يا متضرر سازد. به هر حال، اولين بار هري ماركويتز
شده، شاخص عددي براي ريسك معرفي كرد. وي ريسك را انحراف معيار چند  ي ارائهتعاريف كم

ريسك وجود دارد كه تنها به ي  ي ديگري نيز دربارهها دگاهيدي يك متغير تعريف كرد. البته ا دوره
) ريسك را احتمال كاهش درآمد يا از 1998مثال، هيوب ( توجه دارد. براي ها نوساني منفي  جنبه

زده آينده طوركلي، ريسك يك دارايي تغيير احتمالي با به . اماكند يمن سرمايه تعريف دست داد
گذاري)  ي آينده يك دارايي (سرمايهها بازدهبنابراين، هرچه تغييرپذيري  ناشي از آن دارايي است؛

  .(Hube, 1998)گذاري) داراي ريسك بيشتر است  بيشتر باشد، آن دارايي (سرمايه
  

  گزارشگري ماليمفهوم كيفيت 
در بسياري از مطالعات حسابداري و مالي، كيفيت گزارشگري مالي ميزان صداقت مديران در 

بيان ديگر، هرگاه  گيرندگان تعريف شده است. به ي اطلاعات منصفانه و حقيقي براي تصميم ارائه
رعايت كرده  ي و عينيت راطرف يبي  واژهي مالي دو ها صورتي اقلام مندرج در  ارائهمديران در 

. كيفيت Brandt & et al, 2010)(گفت كيفيت گزارشگري مالي وجود دارد  توان يمباشند، 
-. بنابراين، واضح است كه قانونشود يمي اطلاعات مالي سودمندگزارشگري مالي سبب ارتقاي 

 عقيده هستند؛ زيرا گزارشگري مالي با كيفيت بيشتر همگذاران براي داشتن  گذاران و سرمايه
گذار اثر 3طور مستقيم روي بازارهاي سرمايه اين است كه كيفيت گزارشگري مالي به اد نهايياعتق

با اهميتي بر  ريتأثي مالي گزارشگركه كيفيت  بنابراين، با توجه به اين .)(Levitt, 1998است 
نتيجه گرفت كه در سطح كلان، كيفيت گزارشگري مالي داراي  توان يم ،بازارهاي سرمايه دارد
  اثرات اقتصادي است.

  

                                                 
1. Galitz  
2. Markowitz  
3. Capital Markets  
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  گذاري كيفيت گزارشگري مالي بر ريسك سرمايه ريتأث

 ,Lambert( شود يمي اطلاعاتتقارن  ي، سبب افزايش عدممالي گزارشگر تيفيككاهش 

Christian & Verrecchia, 2007 .(رابطه با سهام يك تقارن اطلاعاتي در  زماني كه عدم
ل در بازار براي سهام موردنظر قائ گذاران شركت افزايش يابد، ارزش ذاتي آن با ارزشي كه سرمايه

انتظار با ارزش مورد ها شركتنتيجه، ارزش واقعي سهام ، متفاوت خواهد بود. در شوند يم
تقارن  عدم، ست) معتقد ا1978( 1سهامداران تفاوت خواهد داشت. طبق همين استدلال، هاميلتون

 و عيسر يريگ ميتصمي مثبت معناداري با ريسك كل دارد. از سوي ديگر،  رابطهاطلاعاتي 
 شركت يا دوره چه اطلاعات  ر. هاست شفاف و منظم ي،كاف اطلاعات وجود مستلزم حيصح

گردش  و ينگينقد از سهم، بوده تر عيسر متيق در آن اثر شود، منتشر تر شفاف و تر منظم صورت به
 ابدي يم كاهش سهام درگذاري  هيسرما سكير آن دنبال به و شد خواهد برخوردار يتر مناسب

  ).1386(ابزري، صمدي و تيموري، 
گذاري استدلال  كيفيت گزارشگري مالي بر ريسك سرمايه ريتأثطوركلي، در ارتباط با  به

كه افزايش كيفيت گزارشگري مالي سبب افزايش شفافيت و كيفيت افشاي اطلاعات در  شود يم
قطعيت در  . افزايش شفافيت اطلاعاتي سبب كاهش عدمشود يمسطح محيط اطلاعاتي شركت 

و در نهايت  شود يمي بازده سهام ها نوساننتيجه سبب كاهش ، در ارتباط با سهام شركت شده
سوي ديگر،  زا (Pastor & Veronesi, 2003). دشو يمگذاري  منجر به كاهش ريسك سرمايه

افزايش كيفيت سود و كيفيت گزارشگري مالي سبب شفافيت بيشتر محيط اطلاعاتي و كاهش 
كاهش اختلاف (Tao, 2012).  شود يمتقارن اطلاعاتي در ارتباط با سهام شركت در بازار  عدم

تا فعالان بازار  شود يمتقارن اطلاعاتي) سبب  قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام (كاهش عدم
اين موضوع منجر به  ؛)2از ارزش واقعي دارايي مورد معامله آگاه شوند (كاهش انتخاب نامطلوب

-در ارتباط با عدمگذاري  در نتيجه ريسك سرمايه .شود يمافزايش نقدشوندگي سهام شركت 
  (Pastor & Stambaugh, 2003). يابد  يمنقدشوندگي سهام شركت كاهش 

  
  ي نمايندگي نهيهزمفهوم 
ي نمايندگي نوعي قرارداد است كه طبق آن يك يا چند نفر (مالك يا مالكين) شخص  رابطه

برخي  راستا اختيار گرفتن و در اين كنند يماجراي عملياتي  مأمورديگري (نماينده يا مدير) را 
. در تئوري نمايندگي  (Jensen & Meckling, 1976)كنند يم واگذاررا نيز به وي  ها ميتصم

                                                 
1. Hamilton 
2. Adverse Selection 
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ست. بر اين اساس، همواره مالك ي دائمي براي مالكان اا دغدغهمشكل تضاد منافع با مديران، 
هت هدف اصلي هر مديران را به اقدام در ج اي گونه براي حل اين مشكل بوده تا بهدنبال راهي  به

د. بنابراين، مالكان بايد مخارجي را سازي منافع مالكان آن، تحريك كننشركت يعني حداكثر
ي آنان در جهت ها اقداممتحمل شوند تا بتوانند منافع مدير را با خود همسو نمايند يا حداقل از 

ي انعقاد قرارداد  واسطهكه چنين مخارجي به  دليل اين افع خودشان كسب اطمينان كنند. بهمن
ي نمايندگي ناميده  نهيهز، ديآ يمپديد  ي نمايندگي رابطهي ريگ شكلميان مالكان و مديران و 

  ).1389(تقوي، جبارزاده كنگرلويي و خداياريگانه،  شود يم
  
  گذاري ي نمايندگي بر ريسك سرمايههزينه ريتأث

كه سبب افزايش ريسك  كند يمي نمايندگي مشكلاتي را براي شركت ايجاد  رابطهوجود 
ي ها اقدامكه  شود يمي نمايندگي سبب  رابطه. شود يمگذاري سهامداران در شركت  سرمايه

 Denis( قرار گيرد تر نامطمئنمديريت كمتر قابل مشاهده باشد و شركت در معرض يك محيط 

& Denis, 1994.(  شده  ي پذيرفتهها روشدر نتيجه، آزادي عمل مديريت با توجه به تنوع
نامطمئن براي  يمحيط افيت در محيط اطلاعاتي شركت شده،حسابداري سبب كاهش شف

 ،شود يمدر محيط اطلاعاتي شركت سبب  ياطمينان  . افزايش بيكند يمگذاران ايجاد  سرمايه
، شوند يمنظر قائل در بازار براي سهام مورد گذاران ارزش ذاتي شركت با ارزشي كه سرمايه

به نجر ، مانتظار تفاوت داشتهزش واقعي سهام شركت با ارزش موردمتفاوت باشد. در نتيجه، ار
 ,Leuz & Verrecchia( شود يمگذاري در ارتباط با سهام آن شركت  افزايش ريسك سرمايه

2000.(  
ري به اطلاعات داخلي مديران دسترسي بهت ،شود يمي نمايندگي سبب  رابطهبر اين،  افزون

(نمازي و مرادي،  شود يمتقارن اطلاعاتي در بازار  كه اين موضوع سبب ايجاد عدم داشته باشند
تقارن  افزايش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام (عدم(Jensen, 1998). ) و 1384

معامله از ارزش واقعي دارايي مالي مورد گاه چيهكه خريداران  شود يماطلاعاتي) در بازار سبب 
ذاتي معامله شود.  آگاه نباشند (افزايش انتخاب نامطلوب) و در نتيجه سهام در قيمتي دور از ارزش

گذاري  در نتيجه ريسك سرمايه ؛شود يماين موضوع منجر به كاهش نقدشوندگي سهام شركت 
  . (Pastor & Stambaugh, 2003) ابدي يمنقدشوندگي سهام شركت افزايش  در ارتباط با عدم
 بين سهامدار و مدير، در شرايطقرارداد  شود يمي نمايندگي موجب  رابطههمچنين، 

طور معمول در زمان يك در  به حالات طبيعي آينده منعقد شود؛ يعني قرارداد به مينان نسبتاط بي
ي نهايي كه ممكن است محصول يا سود باشد،  جهينتاما  ؛شود يمجهت اجراي عملياتي تنظيم 
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ي زيادي ممكن است ها اتفاقي مالي دارد. طي زمان يك و دو  دورهكم نياز به گذشت يك  دست
به  ها اتفاق. در متن تئوري نمايندگي، اين گذارند يمروي محصول نهايي يا سود اثر رخ دهد كه 

بنابراين، دسترسي  .شوند يمبندي  طبقه» كنترل عوامل قابل«و » قابل كنترلعوامل غير«دو گروه 
ارزش «رداد به محصول يا سود نهايي، هميشه بر اساس احتمالات است و در حقيقت، مبناي قرا

بيعي طور ط كه مدير ريسك گريز است، به نه سود مطلق. نظر به اين سود است،» انتظارمورد 
قابل كنترل را به مالك انتقال دهد (نمازي كم قسمتي از ريسك عوامل غير دست تمايل دارد،

  .شود يمدر نتيجه، سبب افزايش ريسك مالك (سهامدار)  ؛)1384ومرادي، 
  
  پژوهشي  نهيشيپ

ي كيفيت اطلاعات حسابداري و ريسك نقدينگي را بررسي  رابطه)، 2011( 1جفري و فانگ
كيفيت اطلاعات حسابداري منجر به كاهش ريسك ، دهد يمآنان نشان  پژوهشكردند. نتايج 

ي كيفيت  رابطه)، 2011( 2. همچنين، راجگوپال و نكاتاچالامشود يمي سرمايه  نهيهزنقدينگي و 
، آنان نشان داد پژوهشعادي سهام را بررسي كردند. نتايج ده غيررشگري مالي و پراكندگي بازگزا

عادي سهام (ريسك باعث افزايش پراكندگي بازده غير كاهش در كيفيت گزارشگري مالي
  . شود يم ها شركتگذاري)  سرمايه

قطعيت  يت گزارشگري مالي سبب افزايش عدم) معتقدند، كاهش كيف2003پاستور و رونسي (
اين موضوع سبب افزايش  ؛شود يمي شركت  ارتباط با سود آوري آيندهملاحظه در  قابل

مديريت سود  ،كنند يم. آنان استدلال دشو يمهاي بازده سهام و كاهش نقدينگي سهام  نوسان
هاي  سبب افزايش نوسان، ي نقدي آينده كاهش دادهها انيجردقت سيگنال درآمد را در ارتباط با 

شفافيت گزارشگري مالي  عدم يرابطه ،)2009( 3هاتن و ماركوس. همچنين، شود يمبازده سهام 
شفافيت استفاده  عنوان معيار عدم و توزيع بازده سهام را بررسي كردند. آنان از مديريت سود به

ي مستقيم  شفافيت در گزارشگري مالي رابطه عدم ،دهد يمآنان نشان  پژوهشكردند. نتايج 
  ريسك سقوط بازده سهام دارد. گذاران و معناداري با ريسك سرمايه

ي انجام شده براي كاهش ها نهيهزي نمايندگي را كليه  نهيهز)، 2004و همكاران ( 4آشبوگ
 ،. آنان نشان دادنداند كردهتقارن اطلاعاتي و همسوسازي منافع مديران و مالكان، تعريف  عدم

معرض ريسك  ، درها شركتي نمايندگي بيشتر نسبت به ساير  نهيهزي داراي ها شركت
                                                 
1. Jeffrey and Fang 
2. Rajgopal and Venkatachalam 
3. Hutton and Marcus 
4. Ashbaugh 
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ي حاكميت شركتي و  رابطه)، 2012( 1گذاري بيشتري هستند. همچنين، ميسرا و ويشناني سرمايه
افزايش كيفيت حاكميت شركتي  ،ي آنان نشان دادها افتهريسك بازار را بررسي كردند. نتايج ي

  .شود يمدر نهايت سبب كاهش ريسك بازار  نمايندگي شده، ي نهيهزقوي سبب كاهش 
ديران در جهت منافع شركت امكان دارد م مدت كوتاهدر ، ) معتقدند2008( 2و واتانابل ساكاوا

 ييها پروژهو در  ندكن يممديران در جهت منافع خود عمل  بلندمدتدر رو،  عمل كنند؛ از اين
باعث  ، شده عايد شركت شده  به ريسك تقبل كه بازده كمتري نسبت كنند يمگذاري  سرمايه

  .شود يمكت افزايش ريسك شر
، ي شخصي كه در آن پاداشها برنامهدنبال  مديران به ) معتقدند،1968و همكاران ( 3مانسن

و  گذار استريتأثكه در تعيين استراتژي شركت توسط مديريت  قدرت و امنيت وجود دارد، هستند
) 1987( 4. همچنين، بارتون و گوردوندهد يمقرار  ريتأثدر نهايت ريسك شركت را تحت 

ند تا از كن نيتأمي مالي شركت را از منابع داخلي ازهاين دهند يممديران بيشتر ترجيح  قدند،معت
چنين رفتاري از سوي مديران بر  ،كنند يمطريق منابع خارجي (بستانكاران)، آنان استدلال 

  گذار است.ريتأثريسك عملياتي و ريسك مالي 
ي مالي، ريسك گزارشگر)، در پژوهشي با عنوان كيفيت 1388مازار يزدي و طالبيان ( عرب

كيفيت گزارشگري مالي و ريسك اطلاعاتي بر هزينه  ريتأثاطلاعاتي و هزينه سرمايه به بررسي 
آنان حاكي از آن است كه  پژوهشي ها افتهپرداختند. ي 1384تا  1380ي ها سالسرمايه طي 

ي با كيفيت ها شركتي با كيفيت اقلام تعهدي پايين از هزينه سرمايه ها شركتهزينه سرمايه 
اقلام تعهدي اختياري  ،نشان داد هاآني پژوهش ها افتهاقلام تعهدي بالا بيشتر است. همچنين ي

  . دهد يمقرار  ريتأثبيشتر از اقلام تعهدي غير اختياري هزينه سرمايه شركت را تحت 
خود، سودمندي اطلاعات مالي را در توضيح اختلاف  پژوهشر د ،)1385احمدپور و رسائيان (

بيانگر اين  پژوهششده در اين  قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام، اثبات كردند. شواهد ارائه
- عدمكه سبب كاهش  دكنيمي مالي، اطلاعاتي را فراهم ها صورتي ها دادهموضوع است كه 

گذاران بايد اين اطلاعات را در  سرمايهكه  دهد يمو نشان  دشو يمتقارن اطلاعاتي در بازار 
  كار گيرند.  طور كامل به گذاري خود به هاي سرمايهو در نتيجه در تصميم 5ارزيابي ريسك بالقوه

تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران بين  ) معتقدند، عدم1384( قائمي و وطن پرست
هاي پس  مراتب بيشتر از دوره هاي قبل اعلام سود بهورهاين امر در د، گذاران وجود داشتهسرمايه

                                                 
1. Misra and Vishnani  
2. Sakawa & Watanabel 
3. Monsen 
4  . Barton and Gordon 
5. Potential risk 
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تقارن اطلاعاتي با حجم مبادلات و قيمت سهام  عدم، دارنداز اعلام سود است. همچنين بيان مي
قيمت ، قبل از اعلان سود حجم مبادلات افزايش يافته كه در دوره طوري به ؛مرتبط بوده است

    شود.ها نيز دچار نوسان ميسهام شركت
ي پذيرفته ها شركتمديره  تئيهثر در تعيين پاداش مؤ يها سازه)، 1384نمازي و مرادي (

بين نسبت  دار امعني  رابطهحاكي از  ها افتهشده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كردند. ي
  مديره بوده است. تئيه، اندازه شركت، تمركز مالكيت و ريسك مالي با پاداش ها ييدارابازده 

  
  پژوهشي ها هيفرض

صورت زير  به پژوهشي ها هيفرضپيشين  هاي پژوهششده و  ي مطرحنظري مبانبا توجه به 
  .تدوين شده است

منفي  ريتأث ها شركتگذاري  هيسرما سكيري بر مالي گزارشگر تيفيكسطح  اول: هيفرض
  ي دارد.دارامعن

  ي دارد.دارامعنمثبت  ريتأث ها شركتگذاري  هيسرما سكيري بر ندگينماي  نهيهز دوم: هيفرض
  

  پژوهشروش 
هاي  پژوهشاز نوع  تواند ينمامكان كنترل كليه متغيرهاي مربوط  با توجه به عدم اين پژوهش

از نوع  پژوهشتحليل اطلاعات گذشته، اين و با توجه به تجزيه تجربي محض باشد اما
به حل  پژوهشدست آمده از  هب جينتا كه نيا، با توجه به نيهمچن تجربي است. شبه هاي پژوهش

- و هيتجزاز نوع  زينروش  و از مظر يكاربردهدف  ، از نظرپردازد يمموضوع خاص  امشكل ي كي
  ي است.ونيرگرسي با رويكرد همبستگ ليتحل

  يآمار ي جامعه و نمونه
ي  فاصلهشده در بورس اوراق بهادار تهران در  ي پذيرفتهها شركت، كليه پژوهشي آماري  جامعه

ي آماري از روش  نمونهبراي تعيين  پژوهشبوده است. در اين  1389تا  1383يها سالزماني 
 صورت كه در هر مرحله از بين كليه صورت حذف سيستماتيك استفاده شد؛ بدين گيري به نمونه

، حذف شده اند نبودهيي كه داراي شرايط زير ها شركت، 1382هاي موجود در پايان سال  شركت
  مانده براي انجام آزمون انتخاب شدند:  باقيي ها شركت
 ي تداوم فعاليت داشته باشند.بررس ي دورهبايد در طول  ها شركت .1
 ي باشد.صنعتي و ديتولي ها شركتي آماري شامل  نمونه  .2
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 .شود يمماه ختم به انتهاي اسفند هاآنيي كه سال مالي ها شركت .3
هاي  شركت براي انجام آزمون فرضيه 120، تعداد كه در پايان پس از طي مراحل يادشده

  انتخاب شدند. پژوهش
  

  ها دادهي گردآورروش 
 نيتدو يبراي اول  مرحلهدر شده است. اطلاعات در دو مرحله انجام  يگردآور پژوهش نيادر 
موردنظر از  يها داده يگردآور يبرادوم، ي  مرحلهو در ي ا كتابخانهاز روش  پژوهش ينظر يمبان

 ها شركتافزارهاي اطلاعات مالي  و نرم و بانك مركزي بورس يها تيساو  بورس يها ماهنامه
به اين  استفاده شده است؛ افزار اكسل سازي اطلاعات از نرم براي آماده سپس .شده استاستفاده 
شده، اين اطلاعات در ه پس از استخراج اطلاعات متغيرهاي موردبررسي از منابع يادترتيب ك
محاسبات لازم براي دستيابي به  ، سپسافزار وارد شده شده در محيط اين نرم ي ايجادها كاربرگ

افزار ايويز  ها از نرم آزمون فرضيه ايرپايان نيز ب بررسي انجام شده است و درغيرهاي موردمت
  استفاده شد. هفتنسخه 

  
  اطلاعات ليتحلو هيتجز

و  نيانگيم مانند يمركزي ها شاخصها با استفاده از  داده ليتحلو هيتجزي، فيتوصدر بخش آمار 
ها از  انجام شده است. همچنين، براي آزمون فرضيه اريمعي انحراف پراكندگي ها شاخصو  انهيم

ي الگوهاي ها روشاستفاده شده است. براي انتخاب از بين ي تركيبي ها دادهالگوي رگرسيون 
 استفاده شده است. به اين معني ليمر Fاز آزمون  2ي تابلوييها دادهو الگوي  1رگرسيوني تركيبي

 ي انتخاب شود، كار تمام است اما اگر روشبيتركي ها دادهليمر روش  Fاگر در آزمون  كه
از آزمون هاسمن براي  انجام شود. زينلازم است تا آزمون هاسمن  ،ي تابلويي انتخاب شدها داده
  .شود يمي استفاده تصادفي اثرات الگوي اثرات ثابت در مقابل الگواستفاده از  نييتع

به  مربوط پژوهش نيااستفاده در مورد يها شركت كه نياقبل از برازش الگو و با توجه به 
، جهينتدر  ؛ي استفاده شده استبيتركي ها دادهاز روش  پژوهش نيادر  ،مختلف بوده عيصنا

 نيتركم ونيرگرسمشكل از روش  نياي رفع براوجود دارد كه  انسيواري ناهمسانامكان وجود 
 يبررس ايرپس از برازش الگو ب ،نيهمچنبراي برازش الگو استفاده شد.  افتهي ميتعممربعات 

  واتسون استفاده شده است.  نيدوربي  آمارهي الگو از ها مانده يباقي در خودهمبستگوجود  عدم
                                                 
1. Pooled Data 
2. Panel Data  
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  پژوهشي الگو
 است؛ رهيمتغچند ونيرگرساز نوع  پژوهشي الگو، پژوهش ي نهيشيپي و نظربا توجه به چارچوب 

  است. انجام آزمون انتخاب شده يبرا ريز، مدل نيبنابرا
  )1( يالگو
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ي ها نهيهز، Agency Costsي؛ گذار هيسرما سكي، رInvestment Risk ؛در فرمول يادشده
، Leveragبازده سهام؛ ، RETي؛ مالي گزارشگر تيفيك، Reporting Qualityي؛ ندگينما

، نماد i ي شركت.نگينقد، LIQ ي؛ميتقسنسبت سود ، DPRاندازه شركت؛ ،  Sizeي؛ مالاهرم 
 حيتوضاستفاده مورد يرهايمتغ زينشده است. در ادامه  فيتعرنظر ، سال موردtنظر و شركت مورد

  داده شده است. 
  

  پژوهشي رهايمتغ
  الف) متغير وابسته

 گاميبري، وستون و كل فيتعر كگذاري است. در ي هيسرما سكيروابسته،  ريمتغ پژوهش نيادر 
 ريزشرح  به ،)1952توسط ماركويتز ( سكير. نامند يمگذاري  هيسرماي بازده ريپذ را نوسان سكير
  شده است: انيب
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)(؛ i ي سهامواقعبازده روزانه ، i R؛ ر فرمول بالاد iREازده مورد انتظار سهام، ب i  وn   تعداد
براي محاسبه ريسك از  زم به توضيح است كه در فرمول بالاشده است. لا فيتعر ها دوره

  اطلاعات روزانه استفاده شده است. 
به  نسبت نيمعدوره  كگذاري در ي هيسرماي حاصل از ديعانسبت كل  ي سهام:واقعبازده 

 ريزصورت  ، بازده سهام بهيكلطور ي آن دوره مصرف شده است. بهطگذاري است كه  هيسرما
  محاسبه شده است.
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، tP -1 ؛t دوره ري دعادسهام  متيق، tP ؛t ي در دورهعادبازده سهام ، tR ؛در فرمول بالا
شده است. اگر  فيتعر tي در دوره عادي سهام نقدود س، tDPS و t-1 سهام در دوره متيق

تفاوت در  ليدل ) باشد، بهزهيجااندوخته (سهام  اي و مطالبات ينقداز محل آورده  هيسرما شيافزا
 ليتعد ديبا tP ،نيبنابرا. ستين سهيمقا قابل tP -1 با tP، هيسرما شيافزاتعداد سهام قبل و پس از 

  محاسبه شده است: ريزصورت  شركت به كي يعاد، بازده سهام تينهاشود. در 
  )4ي (الگو
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، C ي و مطالبات) ونقدآورده  ا(از محل اندوخته ي هيسرما شيافزادرصد ، a؛ بالادر فرمول 
). لازم به 1388شده است (خدادادي و كارگرپور،  فيتعر هيسرما شيافزاي به هنگام نقدآورده 

  روزانه محاسبه شده است.صورت  توضيح است كه بازده به
گذاري، ميانگين هندسي بازده چند دوره قبل آن  بازده انتظاري يك سرمايه :بازده مورد انتظار

  ). كه به روش زير محاسبه شده است:1387نيا و برزيگر، گذاري است (طالب سرمايه
n  )5ي (الگو

ni xxxRE ×××= ...)( 21  

  بازده موردانتظار با استفاده از اطلاعات روزانه محاسبه شده است. گفتني است،
  

  پژوهشي مستقل رهايمتغب) 
  هستند: ريزشرح  ي مستقل بهرهايمتغ پژوهش نيادر 

 طور به و شركت اتيعمل اطلاعات انتقال در يمال يها صورت توان ي؛مالي گزارشگر تيفيك

 نظر، نيا يمبنابر است. گذاران سرمايه توسط آن موردانتظار ينقد يها انيجر بيني پيشخاص 

 بهبود ينقد يها انيجر در داريناپا يها نوسان اثر كاهش با را سود ياطلاعات ي ارزشتعهد اقلام

عنوان  ي بهتعهداقلام  تيفيك، از پژوهش نيا. در (Dechow & Dichev, 2002) بخشد يم
  .(Francis & et al, 2005)ي استفاده شده است مالي گزارشگر تيفيك نيجانش
 هاي انيجر از گردش در هيسرما يتعهد اقلام انحراف ي ندازهاي  نهيقري، تعهد اقلام تيفيك

 تر كيفيت با ي،تعهد اقلام باشد، تر كوچك انحراف ي، اندازه هرچه رايز ؛ي استاتيعملنقد  وجه

ي) از تعهداقلام  تيفيكي (مالي گزارشگر تيفيكي ابيارزبراي  پژوهش نيا. در شود يمي تلق
  شرح زير استفاده شده است.  )، به2005و همكاران ( سيفرانسمدل 
  )6ي (الگو

tjtjtj

tjtjtjtj

PPEaREVa

CFOaCFOaCFOaaTCA

,,5,4

1,3,21,10,

ε++∆

++++= +−  
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وجه نقد  انيجر ،t,j CFO ؛t در سال jي شركت تعهدكل اقلام ، t,j TCA ؛بالادر فرمول 
و  tي ها سال نيب j در درآمد فروش شركت رييتغ، ∆REV؛tدر سال  jشركت  اتيعملحاصل از 

1-t ؛PPE،  ي ثابت مشهود شركتها ييداراخالص j  در سالt  وtj ,ε ،يخطا ي دهنده نشان 
 ي مانده يباق ريمقاد ي اندازه هرچه ،نيبنابرااست.  ينقد يها انيجر به نسبت يتعهد برآورد اقلام

tjحاصل  ,ε|)|(  يمال يگزارشگر تيفيك جهينت در و يتعهد اقلام تيفيك باشد، كمتر مدل نيااز 
كيفيت گزارشگري مالي فراهم  قادير خطا شاخصي براي محاسبه عدمچون م بود. خواهد بيشتر

tj مقادير مثبت خطاها در منفي يك  رب كردنبا ض توان يم، بديهي است كه آورد يم ,ε|)|-(   از
ي كل اقلام ريگ زهااندي براي مالي استفاده كرد.گزارشگرآن به شاخصي براي محاسبه كيفيت 

  استفاده شده است: ريزشرح  )، به2002( چويدو و چا يدي از مدل تعهد
tjtjtj  )7ي (الگو TCACFOE ,,, +=

tjE؛بالا در فرمول tjCFOو tدر سال  jي شركت اتيعملسود ، , وجه نقد حاصل از  انيجر ,
ي حذف برا يمالي گزارشگر تيفيكشده است. در هر دو مدل  فيتعر t در سال j شركت اتيعمل
  .اند شدهاستاندارد  tي سال طي شركت ها ييداراحسب كل بر رهايمتغ، همه ها شركتي  اندازهاثر 

 1آنگ، كل و لين پژوهشي طبق ندگينماي  نهيهزي ريگ اندازهي برا ي؛ندگينماي  نهيهز
اين نسبت چگونگي  .ي به فروش خالص استفاده شده استاتيعملي  نهيهز)، از نسبت 2000(

ي  عنوان معيار مستقيم هزينه به، ي كردهريگ اندازهكنترل هزينه عملياتي شركت توسط مديريت را 
هزينه نمايندگي نيز بيشتر  ،بيشتر باشدبيان ديگر، هرچه اين نسبت  . بهرود يمكار  نمايندگي به

  خواهد بود.
  

  پژوهشي كنترل رهايمتغج) 
  هستند. ريزشرح  به پژوهشي كنترل رهايمتغ

ي ها ييداراي شركت به كل ها يبدهي كل دفتري شركت نسبت ارزش مالاهرم ي؛ مالاهرم 
جريان سود سهامداران ها در ساختار سرمايه با افزايش سهم بدهي . همارهشده است فيتعرآنان 

شود. در نتيجه، افزايش نوسان سود سهامداران عادي سبب افزايش پذيرتر مي عادي نوسان
   (Modigliani & Miller, 1958). شودگذاري مي ريسك سرمايه

شده است.  فيتعري ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت عيطب تميلگاراندازه شركت؛ 
علت دسترسي به بازارهاي محصول بيشتر  تر هستند، به اندازه بزرگ هايي كه از نظرهماره شركت

                                                 
1. Ang, Cole & Lin 
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ثير عوامل توليد از ريسك تجاري كمتري برخوردارند و در جويي در مقياس در تأو صرفه
هاي رود شركتبنابراين، انتظار مي د؛دهنناملايمات تجاري مقاومت بيشتري از خود نشان مي

  (Beaver, Scholes & Kattler, 1970). د تري داشته باشنتر ريسك پايين بزرگ
 وسهامداران جز .شده است فيتعري از سود هر سهم شركت درصدي؛ ميتقسنسبت سود 

يكي تفاوت بين قيمت فروش و قيمت  برند؛گذاري خود مي فعت از سرمايهيك شركت دو من
ارتباط زيادي با  گذاري معمولاً اول از منافع سرمايه ءخريد سهم و ديگري سود نقدي سهام. جز

يه دارد. اما سود ثر بر بازار سرماطور كلي متغيرهاي كلان مؤ ره و بهمتغيرهاي مالي مثل نرخ به
ثير سودآوري شركت و سياست شركت در زمينه تقسيم سود است. نقدي سهام بيشتر تحت تأ

هام در گذاري خيلي به افزايش قيمت س خواهند براي كسب منفعت سرمايهسهامداراني كه نمي
هايي كه درصد دوزند و در نتيجه براي شركتآينده، متكي باشند، چشم به سود نقدي سهام مي

كنند (نمازي و خواجوي، كنند، ريسك بالاتري ارزيابي ميكمتري از سود خود را توزيع مي
1383.(  

 گذاري سرمايهنسبت به  نيمعدوره  كدر ي گذاري سرمايهي حاصل از ديعانسبت كل  بازده؛
  ).1388ي آن دوره مصرف شده است (خدادادي و كارگرپور، طاست كه 
مدت در  شركت را براي انجام تعهدات كوتاههاي نقدينگي توانايي نسبتي شركت؛ نگينقد

كه توان بالقوه شركت در دستيابي به منابع توليدي مورد  دهد. با توجه به اينسررسيد نشان مي
با  ،رودحدود زيادي به نقدينگي شركت بستگي دارد، انتظار ميهاي رشد تا نياز و ايجاد فرصت

نياز، انجام به موقع تعهدات نسبت به مشتريان ينگي، دسترسي شركت به منابع موردبالا رفتن نقد
نقدينگي در شركت ريسك را كاهش  ،رسدنظر مي و اعتباردهندگان افزايش يابد. در نتيجه به

استفاده شده است (نمازي و خواجوي،  ريزشرح  به عيسرنسبت  ي ازنگينقدي محاسبه برادهد.  مي
1383.(  

ي)آن( عيسرنسبت    )8ي (الگو ൌ 	 يجار 	 يها ييدارا 	ି كالا يموجود
يجار 	 يها يبده  

  
  پژوهش جينتا

  يفيتوصآمار 
) نشان 1شماره ( جدولدر  پژوهشنتايج آمار توصيفي متغيرهاي  ،شود يمكه مشاهده طور همان

  داده شده است.
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  *ي متغيرهاي الگوفيتوصي هاآماره .1جدول 

  اريمعانحراف   نهيكم نهيشيب انهيم نيانگيم ريمتغ
  57/0  052/0 85/3 997/0 077/1 گذاريسرمايه سكير

  046/0  -35/0  -00001/0 -03/0 -05/0 كيفيت گزارشگري مالي
  043/0  006/0 45/0 064/0 072/0 يندگينمايها نهيهز

  42/0  0 905/1 709/0 64/0 يميتقسنسبت سود
  49/1  46/7 51/17 5/12 63/12 اندازه شركت

  173/0  10/0 97/0 66/0 65/0 يمالاهرم
  53/0  -795/0 86/1 10/0 232/0 بازده سهام

  43/0  071/0 79/3 684/0 742/0 ينگينقدنسبت 
  ي پژوهشها افته* منبع: ي

  
كه ميانگين و  و اين پژوهشي رهايمتغي فيتوصي ها آمارهدست آمده از  هب جينتابا توجه به 
 عيتوزاز  رهايمتغ هيكل، كرد انيبتوان  ند، ميپژوهش نزديك به هم هستمتغيرهاي  ميانه در بيشتر

  ي برخوردار هستند.مناسب
  

  ياستنباطآمار 
ها  اقلام تعهدي شركت تيفيك اريمعي از مالي گزارشگر تيفيكمحاسبه  ايرگفتني است، ب

و  سيفرانسشده توسط  )، ارائه6ي شماره (الگوي محاسبه اين معيار از برااستفاده شده است. 
  شود.  ) استفاده مي2005همكاران (

در صورت لزوم ليمر و  Fهاي تشخيصي آزمون الگو ابتدا لازم است، نيا نيتخمقبل از 
  انجام شوند كه نتايج آنها در زير ارائه شده است. تعيين نوع روش برآورد الگو ايرآزمون هاسمن ب

  
  *هاي تشخيصي نتايج آزمون .2 جدول

  شده رفتهيپذروش  سطح خطا آماره نوع آزمون
 ييتابلوي ها دادهروش  000/0 807/1  ليمر Fآزمون 

 يي با اثرات ثابتتابلوي ها دادهروش  000/0 7/132 آزمون هاسمن
  پژوهشي ها افته* منبع: ي
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با اثرات ثابت براي تخمين يي تابلوي ها دادههاي تشخيصي در كل مؤيد روش نتايج آزمون
شده  شده ارائه اساس روش پذيرفته) بر6نتايج تخمين الگوي شماره ( ند كه در ادامهالگو هست

  است.
  *پژوهشي الگونتايج تخمين  .3جدول 

  سطح خطا  يت آماره ضريب متغير ريمتغ
  000/0  3/4 35/92609 عرض از مبداء

  001/0  3/3 10/0 وجه نقد دوره قبلانيجر
  000/0  -1/29 -99/0 يجاروجه نقد دورهانيجر
  000/0  7/5 18/0 يآتوجه نقد دورهانيجر
  003/0  9/2 1/125334 درآمد فروشراتييتغ

  000/0  9/6 225/0 هاي ثابتخالص دارايي
F-statistic (P-Value) 23/10  )000/0(  
Adjusted R- Squared  58/0  

Durbin – Watson Stat.  017/2  
  ي پژوهشها افته* منبع: ي

  
) 23/10دست آمده ( هب F ي آمارهبا توجه  و) 3شماره ( جدولمشاهده در  قابل جينتابا توجه به 

يي بالاي معناداراز  پژوهشي الگودر مجموع ، ادعا كرد توان يم)، 000/0ي آن (خطاو سطح 
محاسبه معيار كيفيت گزارشگري  ايرطوركه در قبل نيز بيان شد، ب است. در ادامه همان برخوردار

) 6مالي از شاخص كيفيت اقلام تعهدي استفاده شده است. مقادير خطا در تخمين الگوي شماره (
با  توان يم، بديهي است .آورد يمكيفيت گزارشگري مالي فراهم  شاخصي براي محاسبه عدم

tjمقادير مثبت خطاها در منفي يك  ضرب ,ε|)|-(  از آن به شاخصي براي محاسبه كيفيت
  ي مالي استفاده كرد.گزارشگر

)) پرداخته شده است. قبل از 1(الگوي شماره ( بررسي و آزمون الگوي اصلي پژوهش حال به
ر صورت لزوم آزمون هاسمن دليمر و  Fهاي تشخيصي آزمون الگو ابتدا لازم است، نيا نيتخم

  تعيين نوع روش برآورد الگو انجام شوند كه نتايج آنها در زير ارائه شده است. ايرب
  

  *هاي تشخيصي نتايج آزمون .4جدول 

  شدهرفتهيپذروش  سطح خطا آماره نوع آزمون
 ييتابلوي ها دادهروش  000/0 14/5  ليمر Fآزمون 

 يي با اثرات ثابتتابلوي ها دادهروش  000/0 25/30 آزمون هاسمن
  ي پژوهشها افته* منبع: ي



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ــــــــــــــــــــــــــــــ  36   1391 پاييز ، 3 شماره ،19دوره  ،୓ی ࣹسا঴دا
  
با اثرات ثابت براي تخمين الگو يي تابلوي ها دادههاي تشخيصي در كل مؤيد روش نتايج آزمون 

  شده ارائه شده است. ) بر اساس روش پذيرفته1ند كه در ادامه نتايج تخمين الگوي شماره (هست
  

  *پژوهشي الگونتايج تخمين  .5جدول 

  سطح خطا  يت آماره ضريب متغير ريمتغ
  000/0  99/4 47/1 عرض از مبداء

  000/0  83/4 19/2 يندگينمايهانهيهز
  0006/0  -45/3 -000002/0 كيفيت گزارشگري مالي

  67/0  42/0 00014/0 يميتقسنسبت سود
  017/0  -38/2 -054/0 اندازه شركت

  188/0  316/1 167/0 يمالاهرم
  000/0  37/10 0024/0 سهامبازده
  027/0  -209/1 -083/0 ينگينقدنسبت

F-statistic (P-Value) 3/10  )000/0(  
R- Squared 645/0  

Adjusted R- Squared 582/0  
Durbin – Watson Stat. 92/1  

  ي پژوهشها افته* منبع: ي
  

) 3/10دست آمده ( هب F ي آمارهبا توجه  و) 5شماره ( جدولقابل مشاهده در  جينتابا توجه به 
يي بالاي معناداراز  پژوهشي الگودر مجموع ، ادعا كرد توان يم)، 000/0ي آن (خطاو سطح 

 58دست آمده براي الگو كه برابر  هشده ب برخوردار است. همچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل
درصد  58بيش از  پژوهشل در مجموع متغيرهاي مستقل و كنتر ،بيان كرد توان يمدرصد است، 

واتسون  نيدوربي  آمارهبر اين، با توجه به مقدار  . افزوندهند يمتغييرات متغير وابسته را توضيح 
ي الگو ها مانده يباق انيمي اول  مرتبهي خودهمبستگ، توان ادعا كرد است، مي 92/1كه برابر 

) ارتباط مثبت و معنادار و 0024/0بازده سهام ( ريمتغ ،دهد نشان مي جينتا، نيهمچنوجود ندارد. 
ي با معنادار) ارتباط معكوس و -083/0) و متغير نقدينگي (-054/0ي شركت ( اندازهي رهايمتغ
 هاي پژوهشدست آمده مربوط به فرضيه هدارند. در ادامه به بررسي نتايج ب گذاري سرمايه سكير

  پرداخته شده است.
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  اول هيفرضآزمون 
هاي  شركت گذاري سرمايه سكيري بر مالي گزارشگر تيفيك ريتأثي بررسبه  هيفرض نيادر 
دست آمده در  هب جينتاشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. با توجه به  رفتهيپذ

كيفيت گزارشگري مالي  ريمتغ بيضرو  پژوهشي الگو نيتخم) از 5شماره ( جدول
 پنج رشيپذ ي قابلخطادر سطح ، توان ادعا كرد ) مي0006/0ي آن (خطا) و سطح -000002/0(

ها  شركت گذاري سرمايه سكيري بر معنادارمنفي و  ريتأثكيفيت گزارشگري مالي  ريمتغدرصد، 
ي جفري و فانگ ها پژوهشو با  پژوهشي آزمون اين فرضيه منطبق با مباني نظري  جهينت دارد.

  مطابقت دارد. ) 2011) و راجگوپال و نكاتاچالام (2011(
  

  دوم هيفرضآزمون 
 رفتهيپذهاي  شركت گذاري سرمايه سكيري بر ندگينماي ها نهيهز ريتأثي بررسبه  هيفرض نيادر 

 جدولدست آمده در  هب جينتاشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. با توجه به 
ي خطا) و سطح 19/2ي (ندگينماي ها نهيهز ريمتغ بيضرو  پژوهشي الگو نيتخم) از 5شماره (

ي ها نهيهز ريمتغدرصد،  پنج رشيپذ ي قابلخطادر سطح ، توان ادعا كرد ) مي000/0آن (
آزمون اين  جهينتها دارد.  شركت گذاري سرمايه سكيري بر معنادارمثبت و  ريتأثي ندگينما

) و آشبوگ و 2012ي ميسرا و ويشناني (ها پژوهشو با  فرضيه، منطبق با مباني نظري پژوهش
  ) مطابقت دارد. 2004همكاران (

  
  يريگ جهينت

 سكيري بر مالي گزارشگر تيفيكي و ندگينماي ها نهيهز ريتأثي بررسبه  پژوهش نيادر 
منظور  نيبدشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد.  رفتهيپذي ها شركتدر  گذاري سرمايه

 ليتحلو هيتجزدسترس به و با استفاده از اطلاعات در نيتدوموضوع  نياي بررسي برا هيفرضدو 
 سكيري بر معنادارمثبت و  ريتأثي ندگينماي ها نهيهز، نشان داد پژوهش جينتاپرداخته شد.  هاآن

ي گزارشگر تيفيك اريمععنوان  ي كه بهتعهداقلام  تيفيكدارند و  ها شركتدر  گذاري سرمايه
ي راستادارد. در  ها شركت گذاري سرمايه سكيري بر معناداري و منف ريتأث  نظر گرفته شد،ي درمال
از عوامل  ها شركتي موجود در ندگينماو مشكلات  لئمسا، ادعا كرد توان يمدست آمده  هب جينتا
ي اريبسعوامل  تواند يمو  شود يممحسوب  ها شركتي موجود در ها يريگ ميتصممهم در  اريبس

اشاره كرد و با توجه  گذاري سرمايه سكيربه  توان يمعوامل  نيا قرار دهد. از جمله ريتأثرا تحت 
يعني اگر بازار انتظار وقوع چنين  گي اثر معكوس بر ارزش شركت دارد؛ي نمايند نهيهز كه نيابه 
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روت ، در نتيجه كاهش ارزش شركت (ثابدي يميي را داشته باشد، ارزش شركت كاهش ها نهيهز

و لزوم توجه و كاهش آن در  شود يمسهامداران) و قيمت سهام سبب افزايش ريسك سهامداران 
ي گزارشگر تيفيكي منف ريتأث ي . دربارهشود يمي محسوب ضرور كاملاًي مهم و امر ها شركت

 شيافزاي مالي گزارشگر تيفيكي كه هنگام ،است حيتوضلازم به  گذاري سرمايه سكيري بر مال
ي گزارشگردر  تيشفافيي و پاسخگو فهيوظي فاياي راستاي مثبت در ا نشانهموضوع  نيا، ابدي يم
ي به شركت شتريبگذاران اعتماد  راستا سرمايه نيادر  محسوب شده، ها شركتي سوي از مال

ي و سازمان افراد درون انيمي اطلاعاتتقارن  منجر به كاهش عدم تواند يمموضوع  نيا، كرده
 ريسامراتب از  به ها شركت گونه نيادر  گذاري سرمايه سكير تينهادر  شده،ي سازمان برون

  كمتر است. ها شركت
  
 پژوهشي شنهادهايپ

  :شود يمارائه  ريزي شنهادهايپدست آمده  هب جينتابا توجه به 
به  ها شركتسهام  ديخرهنگام  ،شود يم هيتوصگذاران در بورس اوراق بهادار  به سرمايه

ي از عوامل كي رايز ؛ي شودجدتوجه  هاآنارائه اطلاعات  تيفيك نيهمچني و ندگينماي ها نهيهز
ي ندگينمامسائل و مشكلات  دوجو ازار،به ب ها شركتي مالي ها گزارشارائه  تيمطلوبموثر در 
  باشد. رگذاريتأثي از عوامل اريبسبر  تواند يماست كه 
شده در  ي انجامها يريگ ميتصمي در مهمكه نقش  رانيمد، به مالكان و نيابر  افزون

به بازار  تر تيفيكي با مالي ها گزارشي ارائه راستاتا در  شود يم هيتوصي بورسي دارند، ها شركت
گذاران اعتماد  و سرمايه ابدي شيافزا ها شركتي مالي گزارشگر تيفيكچه هر رايز ؛گام بردارند

ي خود مالي ازهاين نيتأمدر جهت  تواند يم تر راحتي به شركت داشته باشند، آن شركت شتريب
  بازار سهام نمايد. قيطري از مال نيتأماقدام به 
ي ارهايمع ريسا ريتأثشدن  تر شفافدر جهت  ،شود يم هيتوص ، به پژوهشگراننيهمچن

  را انجام دهند. ريز هاي پژوهش، گذاري سرمايه سكيري بر كاهش مالي گزارشگر تيفيك
 سكيراتكا بودن با  موقع بودن و قابل ي بهها جنبهافشا از  تيفيك انيم ارتباطي بررس -

 .ها شركت گذاري سرمايه
 ي.ندگينماي ها نهيهز نيهمچنو  ها شركت سكيري محاسبه ارهايمع ريسااستفاده از  -

  
 

  



  39  .. ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ.يمالي گزارشگر تيفيكي و ندگينماي ها نهيهز ريتأث

  منابع
و بازده  سكيري عوامل موثر بر بررس). 1386.، صمدي، س.، و تيموري، ه. (مي، ابزر .1

  .152-123، 55و  54 ،فصلنامه روندي. مالدر محصول  گذاري سرمايه
ي ريسك و اختلاف قيمت ارهايمع). رابطه 1385احمد پور، ا.، و رسائيان، ا. ( .2

ي حسابداري ها يبررسپيشنهادي خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران. 
 60-37. 46 ،و حسابرسي

). تبيين رابطه 1389تقوي، م.، جبارزاده كنگرلويي، س.، و خداياريگانه، س. ( .3
ي پذيرفته شده در ها شركتي نمايندگي و ارزش شركت با مديريت در ها نهيهز

 .   133-109، 3 ،مجله مهندسي مالي و پرتفويبورس اوراق بهادار تهران. 

ايران و عوامل موثر بر آن.  ). شفافيت شركتي در1388خالقي مقدم، ح.، و خالق، ع. ( .4
  .60 -31، 21 ،مطالعات حسابداري

ي و اتيعملنقد  انيجر نيبي رابطه بررس). 1388.، و كارگرپور، خ. (وي، خداداد .5
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهيپذي ها شركتي با بازده سهام در نگينقدي ها نسبت

 .75-60، 1 ،يمالي حسابدارفصلنامه تهران. 
ي دارويي در بورس ها شركتي ها سكير). ارزيابي 1387.، و برزيگر، ج. (ق، اين طالب .6

  . 31-5، )3(1 ،فصلنامه بورس اوراق بهاداراوراق بهادار تهران. 
 سكيري، مالي گزارشگر تيفيك). 1388، م. (انيطالبي، م.، و زدمازار ي عرب .7

  .27-1، ص 21 ،يحسابدارمطالعات  نامه فصل. هيسرما نهيهزي و اطلاعات
). بررسي اطلاعات حسابداري در كاهش عدم 1384قائمي، م.، و وطن پرست، م. ( .8

 ،حسابداري و حسابرسي بررسيتقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران. 
12)41( ،85-103.  

مجله ). بررسي كاربردهاي تئوري نمايندگي در حسابداري مديريت. 1384نمازي، م. ( .9
 .164-147، 43پياپي  )،2(22، اه شيرازعلوم اجتماعي و انساني دانشگ



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ــــــــــــــــــــــــــــــ  40   1391 پاييز ، 3 شماره ،19دوره  ،୓ی ࣹسا঴دا
  

بيني ). سودمندي متغيرهاي حسابداري در پيش1383نمازي، م.، و خواجوي، ش. ( .10
-بررسيهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. ريسك سيستماتيك شركت
 .119-93 )،38(11، هاي حسابداري و حسابرسي

ي موثر در تعيين پاداش ها سازهبي ). بررسي تجر1384نمازي، م.، و مرادي، ج. ( .11
 فصلنامهي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. ها شركتمديره  أتيه

 .103-73، 11و  10 ،مطالعات حسابداري
12. Ang, J., Cole, R., & Lin, J. (2000). Agency costs and ownership 

structure. The Journal of finance, 55, 81-106. 

13. Ashbaugh, H., Collins, D. W., & LaFond, R. (2004). Corporate 
governance and the cost of equity capital. (Working Paper Series).  

14. Barton, S, L., & Gordon, P, J. (1987). Corporate strategy: Useful 
perspective for the study of capital structure? Academy of Management 
Review, 12(1), 67-75. 

15. Beaver, W., Kattler, P., & Scholes, M. (1970). the association between 
market determined and accounting determined risk measures. The 
Accounting Review, 45, 645-682. 

16. Brandt, M., Brav, A., Graham, J., & Kumar, A. (2010). The 
diosyncratic volatility puzzle: time trend or speculative episodes?. 
Review of Financial Studies, 23 (2), 863–899. 

17. Dechow, P., & Dichev, I. (2002). the quality of accruals and earnings: 
The role of accrual estimation errors. The Accounting Review, 77, 
Supplement, 35-59. 

18. Denis, D, J., & Denis, D, K. (1994). Majority owner-managers and 
organizational efficiency. Journal of Corporate Finance1, 91-118. 

19. Francis, j., and et al. (2005). The market pricing of accruals quality. 
Journal of Accounting and Economics, 39.64-79 

20. Hamilton, J. (1978). Marketplace organization and marketability: 
NASDAQ, the stock exchange and the national market system. Journal 
of Finance, 33, 487-503. 

21. Hube, K. (1998). Time for investing’s four-letter word. Wall Street 
Journal, January 23, 115-131 



  41  .. ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ.يمالي گزارشگر تيفيكي و ندگينماي ها نهيهز ريتأث

22. Hutton, A, P., Marcus, A, J., & Tehranian, H. (2009). Opaque Financial 
Reports, R 2, and Crash Risk. Journal of Financial Economics, 94, 67-
86. 

23. Jeffrey, L, C., & Fang, X. (2011). Institutional Investors and Crash 
Risk: Monitoring or Expropriation?. www.ssrn.com/sol3/papers. 
cfm?abstract_id=1804697 

24. Jensen, M, C. (1998). Self-Interest, Altruism, Incentives of Agency 
Theory: Foundation of Organizational Strategy. Harvard University 
Press. 

25. Jensen, M, C., Meckling, W. (1976). heory of the firm: Managerial 
behavior, agency costs, and capital structure. Journal of Financial 
Economics, 3, 305–360. 

26. Lambert, R., Christian L., & Verrecchia, R. (2007). Accounting 
information, disclosure, and the cost of capital. Journal of Accounting 
Research, 45, 385-420. 

27. Leuz, C., & Verrecchia, R. (2000). Economic Consequences of 
Increased Disclosure. Journal of Accounting Research, 38, 91-124. 

28. Levitt, A. (1998). The Importance of High-Quality Accounting 
Standards. Accounting Horizons, 12, 79–82 

29. Markowitz, H, M. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance, 7(1), 
77-91. 

30. Misra, D., & Vishnani, S. (2012). Impact of Corporate Governance 
Regulation on Market Risk. www.vikalpa.com/pdf. 

31. Modigliani, F,. & Miller, M, H. (1958). The cost of capital, corporation 
finance and the theory of investment. American Economic Review, 48, 
261-297. 

32. Monsen, R, J., & Chiu, D, C. (1968). The Effect of Separation of 
Ownership and Control on the Performance of the Large Firm. 
Quarterly Journal of Economics, 82 (August 1968), 435-451. 

33. Pastor, L., & Stambaugh, R. (2003). Liquidity risk and expected stock 
returns. Journal of Political Economy, 111, 642-685. 

34. Pastor, L,. & Veronesi, P. (2003). Stock valuation and learning about 
profitability. Journal of Finance, 58: 1749-1789. 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ــــــــــــــــــــــــــــــ  42   1391 پاييز ، 3 شماره ،19دوره  ،୓ی ࣹسا঴دا
  

35. Rajgopal, S., & Venkatachalam, M. (2011). Financial Reporting 
Quality and Idiosyncratic Return Volatility. The Journal of Accounting 
and Economics, 51, PP 1-20. 

36. Sakawa, H., & Watanabel, N. (2008). Relationship between managerial 
compensation and business performance in Japan: New evidence using 
micro data. Asian Economic Journal, 22(4), 431-455. 

37. Tao, M. (2012). Financial Reporting Quality and Information 
Asymmetry: Evidence from the Chinese Stock Market. 
iaf.shufe.edu.cn/upload/_info/.../101333_1205170907012.pdf. 


