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  مقدمه

ــازار  داده اســتنشــان  يشــواهداخیــراً  کــه ارزش ب

توجهی طور قابلهب ،هاي در معرض ورشکستگیشرکت

بر مدیریت و کارکنان، رو علاوه  ینا از. بدیاکاهش می

گـــــذاران و کننـــــدگان ســـــرمایه، ســـــرمایهمینأتـــــ

ــأثیر ورشکســتگی    ــه شــدت تحــت ت ــدگان، ب اعتباردهن

گـذاران و  سـرمایه ایـن احتمـال وجـود دارد کـه     . هستند

، مـدیریت و کارکنـان  و خود را  ۀسرمای ،اعتباردهندگان

 همسـأل  از ایـن روسـت کـه   . دهنـد بشغلشان را از دسـت  

، بـه عنـوان یـک    ش بـازار شـرکت  ارز کاهش چشمگیر

  .کندمدیریت را نگران تواند خطر تهدید کننده، می

حــاکی از آن اســت کــه مــدیریت  پیشــینمطالعــات 

هاي در معرض ورشکستگی ممکن اسـت بـراي   شرکت

و  هاي متعـددي داشـته  دستکاري اطلاعات مالی، انگیزه

این در حالی است که ارتکـاب بـه   . باشندفشار  تحتیا 

مثـل  تحت تأثیر عوامل دیگري ممکن است  دستکاري،

یـا  حسابرس و  جملههاي نظارتی از  سازوکارهايوجود 

حسابرس هـر شـرکت   . نیز اتفاق بیفتد کیفیت حسابرسی

اطلاعـات   ۀتوانـد بـر شـواهد پشـتوان    بر آن که میعلاوه

ــدت    ــه ش ــد، ب ــته باش ــارت داش ــالی نظ ــاب ،م ــا، انتخ ه

طلاعات مالی را هاي استفاده شده در ا ها و رویه قضاوت

  .]24و 13[دهد مورد بررسی قرار می

ــو    ــوص نحـ ــابداري در خصـ ــتانداردهاي حسـ  ةاسـ

اختیـارات  بـه مـدیران    ،هـا گزارشگري درآمدها و هزینه

 هـا اجـازة  بـه آن بـه عبـارت دیگـر،    . دهداي میگسترده

ــدي خریــد و فــروش       ــام تعــدیلاتی در اقــلام تعه انج

ــاري، بــرآورد حســاب   مشــکوك هــاي دریــافتی  اعتب

ــودي   ــاهش ارزش موج ــاي ک ــول، برآورده ــا و الوص ه

هـاي مـرتبط بـا اسـتهلاك را     هـاي ثابـت و رویـه   دارایی

 بـراي شـود فرصـت مـدیران    این امر سـبب مـی  . دهد می

. افـزایش یابـد   ،انجام مدیریت سود در گزارشـات مـالی  

ــچیلیت ــی ] 27[اس ــا م ــرد    ادع ــدیران عملک ــه م ــد ک کن

کننـد کـه   کاري میهاي خود را به این دلیل دست شرکت

از این گذشته، براي مدیران منافعی در بر دارد،  کاراین 

 آنآسـان و احتمـال بـرملا شـدن      انجام این عمـل نسـبتاً  

  .اندك است

اي در دنیا انجام شده است کـه  گسترده هايپژوهش

مالی  ةهاي درماندبه کیفیت ارقام حسابداري در شرکت

ــت  ــه اس ــژ ]24و  11و 5[پرداخت ــی پ ــايوهش؛ از طرف  ه

حـاکی از   هـاي آن دیگري نیز انجام شده است که یافته

ــی ــأثیر ویژگ ــزان   ت ــر می ــی ب ــابرس و حسابرس ــاي حس ه

مطالعـه،  هدف این اما . ]18و  6و  3[استمدیریت سود 

هاي ورشکسـته و سـپس   تحلیل کیفیت سود در شرکت

حسـابرس بـر    ةنقش چرخش حسـابرس و انـداز  بررسی 

ــه  ت؛هـــا اســـدر ایـــن شـــرکتکیفیـــت ســـود  چراکـ

 ةانـداز کـه  انـد  تجربی و نظـري نشـان داده   هاي پژوهش

کــه  اســت از عــواملی] 16[آنو چــرخش  ]7[حســابرس

کیفیــت و شــود موجــب بهبــود کیفیــت حسابرســی مــی 

توانـد میـزان مـدیریت سـود را در      مـی مؤثرتر حسابرسی 

  .]12و  3[ها به شدت کاهش دهدشرکت ۀکلی

متفاوت از مدیریت سود مورد  ۀدو جنبمقاله در این 

ــرار گرفتـ ـ  ــل ق ــتتحلی ــابداري و  : ه اس ــتکاري حس دس

هـا در  چراکه مدیران شـرکت . دستکاري عملیات واقعی

زمــان عملکــرد نامناســب شــرکت، بــراي پنهــان نمــودن 

هاي واقعی اقلام تعهدي و فعالیت، عملکرد ضعیف خود

ــی ــدرا دســتکاري م ــا  . کنن ــارت دیگــر مــدیران ب ــه عب ب

ــره ــ بهـ ــمیمات   گیـ ــاتی و تصـ ــمیمات عملیـ ري از تصـ

قادرند بر قابلیت اتکاي ارقام حسابداري اثر  ،حسابداري

وجود دسـتکاري   خاطردر پژوهش حاضر، به . بگذارند

هاي واقعـی از مـدل اقـلام تعهـدي     حسابداري و فعالیت

هـاي نقـدي غیرعـادي کـه     و مـدل جریـان  ] 17[اختیاري
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] 25[هـاري روي چاد پیشـنهاد و توسـط  ] 9[توسط دیچاو

  .استفاده شده است ه،پیاده شد

 

  پژوهش ۀپیشین

مـدیریت سـود در   تـر دربـارة   هایی که پیشپژوهش

، ، انجام شده اسـت هاي در معرض ورشکستگیشرکت

مـی  یده کـه داراي علا کرهایی تمرکز بر شرکت عموماً

وجـود   بـراي یک معیـار مرسـوم   . انداز بحران مالی بوده

تئــوري . بحــران، نقــض مفــاد قراردادهــاي بــدهی اســت

هـا  شرکت وقتی که کندبینی میپیش ،اثباتی حسابداري

 ،شــوند بـه نقــض مفـاد قراردادهــاي بــدهی نزدیـک مــی   

هـاي حسـابداري   انتخـاب بـا   کننـد تـا  سـعی مـی   مدیران

]. 31[کننـد  کـم شـان را  هاي بـدهی محدودیتافزا، سود

شواهدي در تأیید  ،]10[جیامبالوو دیفاند و ] 30[یسویین

بـا ایـن وجـود، ایـن نتـایج همیشـه       . انـد  این فرضیه یافتـه 

چنـدین مطالعـه بـه ایـن نتیجـه دسـت       . یکنواخت نیستند

 در معرض ورشکسـتگی  ی کههایکه شرکت استیافته 

 8[کنند، اقلام تعهدي منفی بزرگی را گزارش میهستند

مــدیران کننــد کـه  همچنـین برخـی اســتدلال مـی   ]. 26و 

هـاي مـالی شـرکت را مـنعکس     دهنـد بحـران  ترجیح می

هـاي کـارگري   تا بدین وسیله، امتیازاتی از اتحادیه کنند

  .بگیرندهایی از دولت کمکنیز و 

در  ،بحـران  هايکه به عنوان نشانه يدیگر هايمعیار

 :از نــداعبـارت  مــورد اسـتفاده قـرار گرفتــه،   هـا پـژوهش 

و دریافـت  ] 8[تمرهـاي مس ـ کاهش سود تقسـیمی، زیـان  

نتــایج ایــن  ]. 4[اظهــارنظر تــداوم فعالیــت حسابرســی   

هـاي در معـرض   دهـد کـه شـرکت   نشان می ها،پژوهش

تـري  ورشکستگی، اقلام تعهدي مرتبط با عملکرد منفـی 

هاي مـدیریت سـود نسـبت    ها به رویهاما این یافته ،دارند

هـایی کـه داراي   شرکت گویندمیها آن. شوند داده نمی

تـر  بـراي طـولاتی   ،ورشکسـتگی بـالایی هسـتند   ریسک 

شـوند  دن تداوم فعالیت خود، به معاملاتی مشغول میکر

  .شود هاآنکه باعث افزایش نقدینگی 

ــمیت و همکــاران  ــر]29[اس و چــاریتو و ] 24[، رازن

هــــاي ســــود را در مســــتقیماً ویژگــــی ]5[همکــــاران

اسـمیت  . قرار دادند آزمون مورد هاي ورشکسته شرکت

هــاي اســترالیایی گیــري از یــک نمونــه شــرکتبــا بهــره

 کـردن هاي ورشکسته بـراي متـورم   دریافت که شرکت

را هاي حسابداري رویه ،در سال قبل ورشکستگی ،سود

بحـران   که بهی یهاشرکتکه او دریافت . دهند تغییر می

خــود را از شـوند  موفـق مــی در نهایــت  دچارنـد و مـالی  

شـان را  ابداريهـاي حس ـ رویه ،دهندورشکستگی نجات 

] 24[رازنــر. دهنــدتغییــر مــی ،بــراي افــزایش دادن ســود

ــی را روي  ــتکاري واقعـ ــایی  293دسـ ــرکت آمریکـ شـ

هــا در و دریافــت کــه شــرکت کــردورشکسـته بررســی  

هـاي قبـل از ورشکسـتگی، سـود را بـه سـمت بـالا        سال

کــه  بــه عــلاوه وي نشــان داد   . کننــدمــی دســتکاري 

ــرکت ــل از    ش ــال قب ــه در س ــایی ک ــتگیه در  ،ورشکس

ــت  ــداوم فعالی ــت  ، اظهــار نظــر منفــی خصــوص ت دریاف

منجـر  کـاهش سـود    انـد کـه بـه   ي داشته، رفتاراندکردهن

  .شده است

ــاریتو  ــز چ ــت کــه     ] 5[تمرک ــی اس ــر تحلیــل نقش ب

در محدود نمودن  ،هاي نظارتی تأحسابرسان و سایر هی

او با . دارندورشکستگی  از در سال قبل ،دستکاري سود

شـــرکت  455ســـود مـــدیران در بـــین  بررســـی رفتـــار

هایی که در شرکتکه  مالی انگلیسی دریافت ةزد بحران

مورد قبول حسابرس  ،چهار یا پنج سال قبل ورشکستگی

هاي بعـد سـود را بـه سـمت بـالا      در سال شوند،واقع می

ــی ــد مــدیریت م ــل صــورتی و درکنن از  کــه در ســال قب

روط مش ـ هـا حسابرس دربارة آن اظهارنظر ورشکستگی،

مـدیریت  تر کارانهمحافظهرا سود هاي بعد باشد، در سال

هـایی کـه در سـال ورشکسـتگی،     شرکت. خواهند کرد
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بـراي   ، بعـد از آن اقلام تعهـدي منفـی بلندمـدت دارنـد    

نتـایج پـژوهش وي   . ي دارندبیشترشانس  ،تدوام فعالیت

در  ،نیز حاکی از آن بود که تغییر مدیریت سـطح ارشـد  

مـدیران  کـه  شـود  باعـث مـی   ،بحرانـی هاي میان شرکت

و  کننـد شناسـایی  دورة بحـران را   حداکثر زیـانِ  ،جدید

هاي بحرانی که مالکیت نهادي کمتري مدیریت شرکت

ي بیشترتمایل  ،مدیریت سود به سمت پایین براي ،دارند

  .را نشان دهند

با بررسـی رفتـار مـدیریت سـود در     ] 19[نیسامو  لیچ

ــرکت ــته ش ــاي ورشکس ــدیران  دریافت ،ه ــه م ــد ک ــن ن ای

 ةبـا انگیـز   ،هـاي قبـل از ورشکسـتگی   در سال هاشرکت

را ســود  ،هــاي مـالی خــود مطلـوب نشــان دادن صـورت  

با نزدیک شدن زمان ورشکسـتگی،   و کنندمیمدیریت 

کـه  تـر ایـن  جالـب . شودرفتار مدیریت سود معکوس می

ــان  ــه   آن ــد ک ــاهده کردن ــارِمش ــدیریت رفت ــود م  در س

اي که مرتکب تقلب شده بودنـد  هاي ورشکسته شرکت

اي کـه تقلـب   هـاي ورشکسـته  شـرکت  با رفتار مدیریتی

به این ترتیـب کـه مـدیریت     .متفاوت استه بودند کردن

 ،ده بودنـد کـر اي که تقلب نهاي ورشکستهسود شرکت

کـه در  درحالی ،قبل از زمان ورشکستگی معکوس شده

معکـوس   ،مدیریت سود متقلب، ۀهاي ورشکستشرکت

ها همچنین دریافتند که نـوع صـنعت بـر    آن. است نبوده

  .متغیرهاي اصلی پژوهش اثري نداشته است ۀرابط

در بررســـی اقـــلام تعهـــدي    ،]32[هوســـاینژو و 

تا  1994هاي در سال ،هاي انگلیسیغیرعادي در شرکت

ــداز    ،2004 ــر ان ــواملی نظی ــرل ع ــد از کنت ــرکت،  ةبع ش

ــدهی    ــاتی و ب ــارن اطلاع ــدم تق ــد، ع ــودآوري، رش  ،س

اقـلام تعهــدي   ةکننــدتعیـین  ،دریافتنـد کــه بحـران مــالی  

 ]13[هاي گارسیالارا و همکـارانش یافته. غیرعادي است

هـاي ورشکسـتۀ   حاکی از ایـن ادعـا اسـت کـه شـرکت     

انگلیسی، در چهار سال قبل از ورشکستگی، سود را بـه  

کننـد و ایـن دسـتکاري، هـم از     سمت بالا مـدیریت مـی  

هاي شکل دستکاري فعالیت طریق اقلام تعهدي و هم به

کاري مشروط، به ها از محافظهآن. گیردواقعی انجام می

عنوان معیاري براي سنجش قابلیـت اتکـا بهـره بردنـد و     

نشان دادند که این دو نوع دستکاري، منجـر بـه کـاهش    

ــت اتکــاي ســود مــی    در مقابــل حبیــب و  . شــودقابلی

ــارانش هــاي مشــاهده کردنــد کــه شــرکت    ]15[همک

 بیشـتر هـاي غیرورشکسـته،   ه، نسبت به شـرکت ورشکست

  .شوند هاي مدیریت کاهندة سود میدرگیر رویه

 ،هـاي چینـی  با بررسی شرکت] 20[شلی و همکاران

هـاي  شـرکت کـه  دریافتنـد   ،2007تا  2003هاي در سال

ــت   ــود فرص ــدیریت س ــته، م ــرجیح  ورشکس ــه را ت طلبان

هایی که دچـار بحـران مـالی    شرکت مقابل در ،دهند می

  .کنند مدیریت سود کارا را انتخاب می ،نیستند

ورشکستگی و  ۀدر برررسی رابط] 23[پلات و پلات

 ۀکمیت ـ ةدریافتنـد کـه انـداز    ،هاي هیـأت مـدیره  ویژگی

ــه وضــعیت مــالی شــرکت مــرتبط اســت  ،حسابرســی . ب

 حسابرســـیِ ۀهـــا نشـــان داد کـــه کمیتـــهـــاي آن یافتـــه

و عضـو   3,89 ،طـور متوسـط  هب ـ ،هاي ورشکسته شرکت

 3,45غیرورشکسته تعداد عضو کمتر یعنـی  هاي  شرکت

ها علاوه بر این، مشاهده نمودنـد کـه   آن. اندداشتهعضو 

 و حسابرسـی  ۀدر کمیت ـکـه  درصد مـدیران مسـتقل   بین 

ــرکت ــته و  ش ــاي ورشکس ــا ه ــدمت  ی ــته خ غیرورشکس

 ۀکمیتـــ. اخـــتلاف معنـــاداري وجـــود دارد ،کننـــد مـــی

ایـن اطمینـان را    ،حسابرسی به همراه حسابرسان شرکت

 ،هـاي مـالی حسابرسـی شـده    کنند که صـورت ایجاد می

ــق،درســت و ، وضــعیت مــالی شــرکت را مــنعکس  دقی

  .دکنن می

بـه بررسـی حجـم اقـلام     ] 11[شاعتمادي و همکاران

قبل ورشکستگی  ۀسالپنج ةتعهدي اختیاري در یک دور

ها در نتایج پژوهش آنان نشان داد که شرکت. پرداختند
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شــوند و درگیــر مــدیریت ســود مــی ،ن مــالیبحـرا  ةدور

هاي مدیریت سود در سـه سـال قبـل ورشکسـتگی     رویه

اقــلام تعهــدي  کــه هــا نیــز دریافتنــدآن. آشــکار اســت

اختیاري در سـال قبـل ورشکسـتگی بـه بـالاترین سـطح       

 ،هـاي ورشکسـته  طـورکلی شـرکت  هرسـد و ب ـ خود مـی 

  .گیرندمدیریت سود کاهشی را در پیش می

  

  فرضیات پژوهشبسط مبانی نظري و 

  دستکاري حسابداري

از  ،ها با نزدیک شدن به زمـان ورشکسـتگی  شرکت

کــالاي  ةبهــاي تمــام شــد مثــل مــوارديطریــق کــاهش 

هـاي مـدیریت سـود    درگیـر رویـه  احتمالاً  فروخته شده،

ــی ــی افزایش ــوندم ــه   . ش ــود دارد ک ــادي وج ــال زی احتم

عملکـرد  بـه ایـن کـه    نسـبت  بینی مفـرط مـدیران   خوش

باعـث   ،هاي بعـد بهبـود خواهـد یافـت    شرکت در دوره

. ها به دستکاري افزایشـی سـود اقـدام کننـد    شود که آن

هـا بـر ایـن نکتـه واقفنـد کـه       کـه آن این امر حتی زمـانی 

اقداماتشــان انباشــته و در آینــده معکــوس خواهــد شــد،  

اول بـه   ۀفرضی ،به این ترتیب]. 14[ممکن است رخ دهد

  :دشو میصورت زیر مطرح 

در میــزان دســتکاري اقــلام تعهــدي در : اول ۀفرضــی

بـا   ،در سـال قبـل ورشکسـتگی    ،هاي ورشکسـته شرکت

تفــاوت معنــاداري وجــود  ،هــاي غیرورشکســتهشــرکت

  .دارد

 ،تغییـر حسـابرس  کـه  دهـد  نشان می هانتایج پژوهش

و در نتیجـه   هدتواند استقلال حسابرسان را افزایش دمی

از طریق کاهش انگیزه براي ارتکـاب اعمـال متقلبانـه و    

هــا، کیفیــت حسابرســی را بهبــود     تبــانی بــا شــرکت   

  ].21[بخشد

ــارانشکــیم و  ــ] 18[همک ــر  أت ــر حســابرس ب ثیر تغیی

مـورد بررسـی    ،جنـوبی  ةدر بـازار کـر   ،مدیریت سود را

ــد ــرار دادن ــوبی،  ةدر کــر. ق ــانونی، جن ــات ق ــراي مقام ب

بــالایی بــراي  ةرود انگیــزه انتظــار مــیهــایی کــشــرکت

حسابرسان مشخصی انتخاب  ،دنمدیریت سود داشته باش

% 17تا  15، 2000تا  1991بدین ترتیب از سال . دکننمی

مجبـور   ،جنوبی ةهاي پذیرفته شده در بورس کرشرکت

هـا نشـان   آن هـاي پژوهش. به تغییر حسابرس خود شدند

هـایی  براي شـرکت  میزان تعهدهاي اختیاريکه دهد می

ــه تغییــر حســابرس شــدند  ــه ســایر  ،کــه ملــزم ب نســبت ب

از طرف دیگر، میزان تعهدهاي . تر استها پایینشرکت

ــه تعــویض  اختیــاري بــراي شــرکت هــایی کــه مجبــور ب

هایی که داوطلبانـه  نسبت به شرکت ،شدندحسابرس می

ــی  ــوض م ــود را ع ــایین  حســابرس خ ــد پ ــود  کردن ــر ب . ت

تأییدي بر این دیدگاه بود کـه تغییـر    ها مهرهاي آن یافته

حسابرس، کیفیت حسابرسی و در نهایت قابلیت اتکـاي  

  .بردگزارشگري مالی را بالا می

دوم ایـن پـژوهش    ۀفرضـی  با توجه به موارد مذکور،

  :شود می بیانبه شرح زیر 

در  ،میزان دسـتکاري اقـلام تعهـدي    بین: دوم ۀفرضی

ورشکسـتگی  کـه در سـال قبـل     ،هاي ورشکستهشرکت

هـاي  بـا سـایر شـرکت    ،انـد حسابرس خود را تغییـر داده 

  .تفاوت معناداري وجود دارد ،ورشکسته

گذشته از قبیـل پـژوهش دي    هايهاي پژوهش یافته

 ةمثبـت بـین انـداز    ۀوجـود رابط ـ  نشـان دهنـدة  ] 7[آنجلو

از طرفی حسابرسی . استحسابرس و کیفیت حسابرسی 

ــت ــود  باکیفیــ ــدیریت ســ ــاهش مــ ــب کــ ــر موجــ  تــ

 ةمعکوســی بــین انــداز ۀبنــابراین رابطــ]. 12و3[شــود مــی

بـه ایـن   . حسابرس و مدیریت سود وجود خواهد داشت

  :شود سوم به شرح زیر تدوین می ۀترتیب فرضی

در میـزان دسـتکاري اقـلام تعهـدي در     : سوم ۀفرضی

کـه در سـال قبـل ورشکسـتگی      ،هاي ورشکستهشرکت

با ، دان حسابرسی شده بزرگ حسابرسی مؤسساتتوسط 
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تفـاوت معنـاداري وجـود     هـاي ورشکسـته  سایر شرکت

  .دارد

شایان ذکر است که سازمان بورس و اوراق بهـادار،  

هاي بزرگ را به انتخـاب مؤسسـات حسابرسـی    شرکت

ــزرگ    ــین مؤسســات ب ــراي تعی ــزام کــرده و ب ــزرگ ال ب

بندي را در چهار رتبـۀ الـف، ب،   حسابرسی، نوعی رتبه

در ایــن پـژوهش عــلاوه بــر  . نمــوده اسـت  ارایـه ج و د، 

ــی   ــات حسابرســـ ــی، از مؤسســـ ــازمان حسابرســـ ســـ

ــه ــدي طبق ــات   بن ــوان مؤسس ــه عن ــف، ب ــۀ ال ــده در رتب  ش

  .بزرگ استفاده شده است حسابرسی

  

  مدیریت سود واقعی

، ]25[در این پـژوهش بـه پیـروي از روي چادهـاري    

اقدامات « :شودچنین تعریف می» دستکاري سود واقعی«

هـاي معمـول کسـب و کـار بـا      مدیریت از رویه انحرافی

ــ ــرآوردن آســتانه ۀهــدف اولی  .»هــاي خاصــی از ســود ب

که مدیران براي بـرآوردن اهـداف سودشـان بـه     هنگامی

 ،هـاي سـود  شوند ایـن انگیـزه  میمتوسل اقدامات واقعی 

گـذاري و عملیـاتی غیربهینـه    به تصمیمات مالی، سرمایه

ســود از طریــق  مــدیریت ،]28[اســکیپر. شــودمــیمنجــر 

ــان ــمیم زمـ ــدي تصـ ــري بنـ ــاي تــ ـگیـ ــالی و أهـ مین مـ

. دکــرمطــرح  را گــذاري بــه منظــور تغییــر ســود ســرمایه

د کـه مـدیران زمـان    کردنبعدي نیز تشریح  هايشپژوه

را تعیـین   فرسـوده هاي  فروش داراییها و گذاريسرمایه

هاي پـژوهش و توسـعه را بـه تعویـق     ، پروژه]2[کنندمی

 ي راتـر کنند، شرایط اعتباري آسانیا رها می اندازندمی

 ،یابی بـه اهـداف سـود   منظور دستبه  و ایجاد می کنند

هـا را  تبلیغـات و نگهـداري دارایـی    برايلازم  هايهزینه

کـه مـدیریت سـود    بنابراین درحالی]. 6[دهندکاهش می

ــی ( حســابداري نیســت کــاملاً ةیــک پدیــد ،واقعــی یعن

از طریـق   ،)آیددست نمیهي باز طریق حسابدار مستقیماً

  .یابدارقام حسابداري بروز می

هـاي ورشکسـته،   در شـرکت  ،دستکاري سود واقعی

بــه منظـور پنهــان   و بـا هـدف افــزایش سـودهاي جـاري    

انتظــار . گیـرد دن عملکـرد ضـعیف مـدیر انجـام مـی     کـر 

هـاي نقـد    رود وجود دستکاري سـود واقعـی جریـان    می

موجـب کـاهش ارزش   آتی را کاهش دهد و در نتیجـه  

اشاره ] 22[طور که پیسنل و همکارانهمان. شرکت شود

هـاي عملیـاتی غیربهینـه از    اند استفاده از استراتژينموده

تر است و در نتیجه شـکل  هزینهپربرگشت اقلام تعهدي 

تري از مدیریت سود است و آخرین منبع براي  جسورانه

 کـه دسـتکاري  با وجـود ایـن  . شودمدیریت محسوب می

 بیشترورشکستگی  ۀبر است ولی هزینهزینه ،سود واقعی

چهــارم  ۀبــا توجــه بــه مطالــب بــالا، فرضــی. از آن اســت

  :شودبیان می این صورتپژوهش به 

میزان دسـتکاري سـود واقعـی در    بین : چهارم ۀفرضی

بـا   ،در سـال قبـل ورشکسـتگی    ،هاي ورشکسـته شرکت

تفــاوت معنــاداري وجــود  ،هــاي غیرورشکســتهشــرکت

  .رددا

تغییــر  ،نیــز بــه آن اشــاره شــد گونــه کــه قــبلاًهمــان

ــزار   ــوان اب ــه عن ــابرس ب ــراي  يحس ــتقلال  ب ــت اس تقوی

احتمـال  کـاهش  بهبـود کیفیـت حسابرسـی و     ،حسابرس

 از ایــن رو. رودبــه کــار مــیوقــوع شکســت حسابرســی 

  :دکربیان  نیز چنینپنجم را  ۀتوان فرضی می

در میـزان مـدیریت سـود واقعـی     بـین  : پـنجم  ۀفرضی

هاي ورشکسـته کـه در سـال قبـل ورشکسـتگی      شرکت

هـاي  بـا سـایر شـرکت    ،انـد حسابرس خود را تغییـر داده 

  .، تفاوت معناداري وجود داردورشکسته

وجود حسابرسی بـا کیفیـت بـالا، فرصـت مـدیریت      

 از ایـن گذشـته  . دهـد براي مـدیران کـاهش مـی    را سود

کیفیـت   ةیکـی از عوامـل تعیـین کننـد     ،حسابرس ةانداز
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ششم پـژوهش بـه صـورت     ۀفرضی پس. استحسابرسی 

  :شود زیر طرح می

میـزان مـدیریت سـود واقعـی در      بـین : ششـم  ۀفرضـی 

 ،ورشکسـتگی  از هاي ورشکسته که در سال قبلشرکت

با ، اندحسابرسی شدهبزرگ  حسابرسی مؤسساتتوسط 

، تفـاوت معنـاداري وجـود    هاي ورشکسـته سایر شرکت

  .دارد

  

  پژوهشروش 

هاي پذیرفته شـده  آماري این مطالعه، شرکت ۀجامع

 آنآمـاري   ۀو نمون ـ استدر بورس اوراق بهادار تهران 

ســال مــالی  -1: ده اســتشــمعیــار انتخــاب  4بــا اعمــال 

هـاي  در سـال  -2 ؛شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشد

نـداده   ش را تغییـر سـال مـالی و یـا فعـالیت     1389تا  1380

گـري مـالی   اري و واسـطه گـذ  شرکت سـرمایه  -3 ؛باشد

. اطلاعات مالی مورد نیاز در دسـترس باشـد   -4نباشد و 

شـرکت   41در دورة زمـانی پـژوهش، تنهـا     از آنجا کـه 

ورشکسـته معیارهــاي مـذکور را داشــتند، همـۀ آنهــا بــه    

هـاي  از میان شرکتبنابراین . عنوان نمونه انتخاب شدند

ی زمــان ةحاضــر در بــورس اوراق بهــادار تهــران در دور

ــته و  41، 1389 -1380 ــرکت  41شـــرکت ورشکسـ شـ

ــته ــدازه    ( غیرورشکس ــنعت و ان ــوع ص ــاظ ن ــه لح ــه ب ک

اطلاعـات مـورد نیـاز، از     همـۀ و  انتخاب شدند) مشابهند

هاي بورس اوراق بهـادار تهـران و نـرم    سایتوبطریق 

شـایان ذکـر اسـت    . استخراج شـد  ،»آورد نوینره«افزار 

 141مـادة   هـا،  که معیـار سـنجش ورشکسـتگی شـرکت    

هاي شـرکت بـوده   قانون تجارت و نیز میزان کل دارایی

  .است

  

  

  

  گیري دستکاري اقلام تعهدي حسابداري اندازه

بـا اسـتفاده از   تـا   دارنـد  هاي ورشکسته سعیشرکت

را پنهـان  عملکـرد بحرانـی خـود     افزا،اقلام تعهدي سود

در این پژوهش به منظور برآورد اقلام تعهدي غیر . کنند

بـراي  . اسـتفاده شـده اسـت   ] 13[از مدل کازنیکعادي، 

هــاي از تمــام مشــاهدات شــرکت ،بــرازش مــدل مزبــور

  .ورشکسته و غیرورشکسته، استفاده شده است

)1(  WCA / TAt-1 = α0 (1/ TAt-1) + α1 (∆REV/ 

TAt-1) + α2 (∆CFO / TAt-1) + τ t 

اقـلام تعهــدي سـرمایه در گــردش،   : WCAکـه در آن،  

∆REV :  تغییر در درآمـدها، و∆CFO    تغییـر در جریـان

  .استنقد عملیاتی 

ــر  ــراي ه ــدار تعهــدي ســرمای  ،شــرکت ســپس ب در  همق

  :شودگردش غیرعادي محاسبه می

)2(  AWCAt /TAt-1 = WCAt /TAt-1 - [α0(1/ TAt-

1) + α1 (∆REVt - ∆RECt )/TAt-1+ α2 ∆CFO t / 
TAt-1] 

ــرمایه در  اقـــلام تعهـــديِ: AWCAکـــه در آن،  سـ

ــادي و   ــردش غیرع ــاب : REC∆گ ــر در حس ــاي تغیی ه

  .استدریافتنی 

  

  گیري دستکاري سودهاي واقعی اندازه

ــژوهش  ــایج پ ــاينت ــی  ه ــان م ــته نش ــه  گذش ــد ک ده

تـر فـروش    شـرایط آسـان   ۀهاي ورشکسته با ارائ شرکت

ــاري ــد   ،اعتب ــعی دارن ــه س ــالا   ک ــمت ب ــه س ــروش را ب ف

منظور تحلیل وجود به در این پژوهش،  .دستکاري کنند

هاي واقعی، بر روي یک نـوع خـاص   دستکاري فعالیت

 تمرکـز  ،یعنی دستکاري فروش ،از مدیریت سود واقعی

] 25[کار رفته توسـط روي چادهـاري  هو از روش ب شده

در ابتـدا فعالیـت جریـان نقـد عـادي      . استفاده شده است

  :بنابراین رگرسیون زیر برآورد می شود ومحاسبه 

)3(  CFO/ TAt-1 = α0 (1/ TAt-1) + α1 (REV/ TAt-

1) + α2 (∆REV/ TAt-1) +  t
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براي هر مشاهده، با کم کردن جریـان نقـد عملیـاتی    

 بـه دسـت  بـالا   ۀمعادل ـ αعادي که با استفاده از ضرایب 

از جریان نقد عملیاتی واقعـی شـرکت، جریـان     ،آیدمی

بــه . شـود حاصـل مـی  ) ACFO(نقـد عملیـاتی غیرعـادي   

از  ،بـراي آزمـون فرضـیات    ]26[پلات و پلاتپیروي از 

  .شودمیانگین دو جامعه استفاده می ۀآزمون مقایس

  

  

  

  

  هاي پژوهش یافته

  آمار توصیفی

آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مـورد اسـتفاده در   

همان . نمایش داده شده است 1 جدولدر  ،این پژوهش

ــه کــه مشــاهده مــی  ــلام تعهــدي  گون ــانگین اق شــود، می

از  بیشـــتر  ،هـــاي ورشکســـته غیرعـــادي در شـــرکت 

علاوه بر این، درآمد و . هاي غیرورشکسته است شرکت

هــاي غیرورشکســته از  هــاي نقــد در شــرکت  جریــان

  .است بیشترهاي ورشکسته شرکت

 آمار توصیفی )1(جدول 

  هاي ورشکستهشرکت  هاي غیرورشکستهشرکت  

  انحراف معیار  میانه  میانگین  انحراف معیار  میانه  میانگین  

  410/0  730/0  781/0  423/0  833/0  855/0  درآمد

  135/0  025/0  033/0  1390/0  127/0  111/0  جریان نقد

  145/0  022/0  101/0  130/0  012/0  006/0  کل اقلام تعهدي

  075/0  060/0  081/0  062/0  044/0  0722/0  اقلام تعهدي غیرعادي

  

  اقلام تعهدي غیرعادي

از آزمـون   ،فرضـیات اول تـا سـوم    سنجشبه منظور 

میانگین قدرمطلق اقـلام تعهـدي اختیـاري در دو     ۀمقایس

 مـورد آزمـون قـرار دادن   بـراي  . شـود جامعه استفاده می

به این سـؤال  لازم است ابتدا  ،تساوي میانگین دو جامعه

ا واریانس دو جامعـه برابـر اسـت    یآ: پاسخ داده شود که

بــا توجــه بـه اطلاعــات منــدرج در بخــش اول   ؟یـا خیــر 

ــه آزمــون تســاوي   sigکــه  از آنجــا 2 جــدول مربــوط ب

% 5داري از سطح معنی بیشتر) 1لوین آزمون( هاواریانس

ــت )0,218( ــانس   ؛اس ــري واری ــرض براب ــه  ف ــا پذیرفت ه

مورد گیري در شود و اطلاعات سطر اول براي نتیجه می

  .گیردمورد بررسی قرار می ،میانگین

                                                             
1. Levene 

آزمون تسـاوي میـانگین بـا فـرض تسـاوي       sigچون 

ــر از   ــانس، کمت ــرض ؛اســت) 020/0(% 5واری عــدم  ف

تـوان گفـت    تساوي میانگین دو گروه پذیرفته شده و می

ــرکت    ــدي در ش ــلام تعه ــتکاري اق ــزان دس ــاي در می ه

هـاي  ورشکسـتگی بـا شـرکت   از ورشکسته در سال قبل 

ــته ــود دارد   ،غیرورشکس ــاداري وج ــاوت معن ــدین . تف ب

ازآنجا که حـد پـایین    شود واول تأیید می ۀترتیب فرضی

اول  ۀمیانگین جامع ـکه توان گفت و بالا مثبت است می

تر است؛ به عبارت دیگر میزان قدر دوم بزرگ ۀاز جامع

هـاي ورشکسـته    مطلق اقلام تعهدي اختیاري در شرکت

ــتر ــرکت بیش ــاي از ش ــت ه ــته اس ــابراین  .غیرورشکس بن

هاي ورشکسته در سال توان اظهار داشت که شرکت می

  .پردازندقبل ورشکستگی به مدیریت سود می

 sig کــه شــودمشــاهده مــی 2 جــدولدر بخـش دوم  

هـا کمتـر از سـطح    مربوط بـه آزمـون تسـاوي واریـانس    



  

  9/   حسابرس نقش: ورشکسته هاي شرکت در سود رفتار

 

بـه ایـن معنـا کـه فـرض       ؛اسـت ) 031/0(% 5داري معنی

رد شده و اطلاعـات سـطر دوم بـراي    ها برابري واریانس

  .گیردگیري در مورد میانگین مورد تحلیل قرار مینتیجه

آزمون تسـاوي میـانگین بـا فـرض      sigازآنجایی که 

 فرض ؛است) 029/0(% 5عدم تساوي واریانس کمتر از 

تـوان   عدم تساوي میانگین دو گروه پذیرفته شـده و مـی  

هـاي  رکتگفت در میزان دستکاري اقلام تعهدي در ش

ورشکسته که در سال قبل ورشکستگی حسـابرس خـود   

تفـاوت   ،هـاي ورشکسـته  اند با سایر شرکت را تغییر داده

دوم نیز تأییـد   ۀبدین ترتیب فرضی. معناداري وجود دارد

د و چون حـد پـایین و بـالا منفـی اسـت میـانگین       شومی

ــابراین . تــر اســتدوم کوچــک ۀاول از جامعــ ۀجامعــ بن

هـاي  اقلام تعهدي اختیاري در شـرکت  میزان قدر مطلق

ورشکسته که در سال قبل ورشکستگی حسـابرس خـود   

هـاي ورشکسـته   اند کمتـر از سـایر شـرکت   را تغییر داده

درنتیجه تغییر حسابرس، موجب کاهش مـدیریت   .است

در ســـال قبـــل از  هـــاي ورشکســـتهشـــرکتســـود در 

  .ورشکستگی شده است

  

  میانگین دو جامعه با استفاده از قدرمطلق اقلام تعهدي غیرعادي ۀنتایج حاصل از آزمون مقایس )2(جدول 

  هاي غیرورشکستههاي ورشکسته در مقابل شرکتشرکت -بخش اول

  حد بالا  حد پایین  t sig ةآمار  f sig ةآمار  

  تساوي واریانس
222/1  218/0  

225/2  020/0  011/0  063/0  

  066/0  009/0  021/0  112/2  واریانسعدم تساوي 

  هاي ورشکستههاي ورشکسته داراي تغییر حسابرس در سال قبل ورشکستگی در مقابل سایر شرکتشرکت -بخش دوم

  تساوي واریانس
211/4  031/0  

387/1 -  114/0  079/0 -  010/0  

  - 078/0  - 065/0  029/0  - 157/2  عدم تساوي واریانس

هاي در مقابل سایر شرکت ،در سال قبل ورشکستگیمؤسسات حسابرسی بزرگ حسابرسی شده توسط  ۀورشکستهاي شرکت - بخش سوم

  ورشکسته

  تساوي واریانس
765/0  428/0  

615/0  513/0  013/0 -  045/0  

  007/0  - 066/0  543/0  761/0  عدم تساوي واریانس

  

نتـایج حاصـل از آزمـون     ،2 جـدول در بخش سـوم  

گونـه کـه مشـاهده    همـان . شـده اسـت   ارایهسوم  ۀفرضی

ربوط به آزمـون تسـاوي   مsig که شود با توجه به این می

ــانس ــی داري  واری ــطح معن ــا از س ــتر) 428/0(% 5ه  بیش

شــود و هــا پذیرفتــه مــیفــرض برابــري واریــانس ؛اســت

گیـري در مـورد میـانگین    اطلاعات سطر اول براي نتیجه

  .گیردمورد بررسی قرار می

آزمون تساوي میانگین با فرض عـدم   sig ازآنجا که

 فــرض ؛نیســت) 513/0(% 5کمتـر از   ،تسـاوي واریــانس 

تـوان   شـود و مـی   مـی  ردعدم تساوي میانگین دو گـروه  

هـاي  گفت در میزان دستکاري اقلام تعهدي در شرکت

 حسابرسـی  مؤسسـات حسابرسی شده توسـط   ۀورشکست

تفاوت معناداري ، هاي ورشکستهیر شرکتبا سا بزرگ،

شـود و  مـی سـوم رد   ۀبـدین ترتیـب فرضـی   . وجود ندارد

ــی ــاهش     م ــی در ک ــابرس نقش ــدازة حس ــت ان ــوان گف ت

در سـال قبـل از   هـاي ورشکسـته   شـرکت مدیریت سود 

  .ورشکستگی ندارد

  

  جریان نقد غیرعادي

نتایج حاصـل از آزمـون مقایسـۀ میـانگین قـدرمطلق      

 3 جـدول هـاي نقـد غیرعـادي در دو جامعـه، در     جریان

ــه ــت  ارای ــده اس ــش اول . ش ــدولدر بخ ــاهده  ،3 ج مش
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مربـوط بـه آزمـون     sig کـه  با توجه بـه ایـن  که شود  می

ــانس  ــاوي واری ــطح معنــی   تس ــر از س % 5داري  هــا کمت

و مردود اسـت  ها  فرض برابري واریانس ؛است) 010/0(

 ،میـانگین  گیري در مورداطلاعات سطر دوم براي نتیجه

  .گیردقرار می تحلیلمورد 

آزمــون تســاوي میــانگین بــا فــرض عــدم   sigچــون 

ادعــاي  ؛کمتــر اســت) 012/0(% 5از  ،تسـاوي واریــانس 

ــی   ــه م ــروه پذیرفت ــانگین دو گ ــاوي می ــدم تس ــود و ع ش

ــی ــی در     م ــود واقع ــدیریت س ــزان م ــت در می ــوان گف ت

هــاي غیرورشکســته هــاي ورشکســته و شــرکت شــرکت

چهارم  ۀبدین ترتیب فرضی. وجود دارد تفاوت معناداري

حد پایین و بـالا مثبـت    با توجه به این که. دشویتأیید م

تر است؛ دوم بزرگ ۀاول از جامع ۀمیانگین جامع ،است

به عبارت دیگر میزان قدر مطلـق جریـان نقـد غیرعـادي     

هـــاي از شـــرکت بیشـــترهـــاي ورشکســـته در شــرکت 

ورشکســته هــاي ، بنــابراین شــرکتغیرورشکســته اســت

مرتکــب دســتکاري  بیشــترهـا،  نسـبت بــه ســایر شــرکت 

  .اندهاي واقعی شدهفعالیت

 sig کـه  شـود مشـاهده مـی   ،3 جـدول در بخش دوم 

هـا کمتـر از سـطح    مربوط بـه آزمـون تسـاوي واریـانس    

فــرض برابــري  اســت؛ بنــابراین )008/0( %5داري معنــی

شــود و اطلاعــات ســطر دوم بــراي هــا رد مــیواریــانس

ــه ــرار     نتیج ــی ق ــورد بررس ــانگین م ــورد می ــري در م گی

  .گیرد می

آزمــون تســاوي میــانگین بــا فــرض عــدم   sigچــون 

ــانس کمتــر از  ادعــاي  ؛اســت )001/0( %5تســاوي واری

تـوان  و مـی  شـده میانگین دو گروه پذیرفتـه   برابريعدم 

گفت تفاوت معناداري در میزان مـدیریت سـود واقعـی    

ورشکسـتگی   هاي ورشکسته که در سال قبلدر شرکت

هـاي  انـد بـا سـایر شـرکت    حسابرس خـود را تغییـر داده  

پـنجم تأییـد    ۀفرضی ،بدین ترتیب. ورشکسته وجود دارد

میانگین  ،استحد پایین و بالا منفی  ازآنجا که. شودمی

ــ ــوچکتر   ۀجامع ــه دوم ک ــود اول از جامع ــد ب ــه . خواه ب

میزان قدر مطلق جریـان نقـد غیرعـادي در    عبارت دیگر 

 ،ورشکسـتگی از ورشکسته که در سال قبل هاي شرکت

ــر داده  ــود را تغییـ ــابرس خـ ــدحسـ ــایر  ،انـ ــر از سـ کمتـ

هــاي ؛ بنــابراین شــرکتهــاي ورشکســته اســت شــرکت

کـه در سـال قبـل ورشکسـتگی حسـابرس       ايورشکسته

ــر داده ــدخــود را تغیی ــه ســایر شــرکت ان هــاي ، نســبت ب

هـاي واقعـی   مرتکب دستکاري فعالیت بیشترورشکسته، 

  .دانشده

  

  با استفاده از قدرمطلق جریان نقد غیرعادي ،میانگین دو جامعه ۀنتایج حاصل از آزمون مقایس )3(جدول 

  هاي ورشکسته در برابر غیرورشکستهشرکت -بخش اول

  حد بالا  حد پایین  t sig ةآمار  f sig ةآمار  

  تساوي واریانس
856/9  010/0  

541/2  011/0  013/0  091/0  

  090/0  013/0  012/0  621/2  عدم تساوي واریانس

  هاي ورشکستهشرکت مقابل سایرهاي ورشکسته داراي تغییر حسابرس در سال قبل ورشکستگی در شرکت -بخش دوم

  تساوي واریانس
281/7  008/0  

456/2 -  027/0  211/0 -  012/0 -  

  - 031/0  - 099/0  001/0  - 945/3  عدم تساوي واریانس

هاي سایر شرکت مقابلدر  ،در سال قبل ورشکستگیمؤسسات حسابرسی بزرگ حسابرسی شده توسط  ۀهاي ورشکستشرکت - بخش سوم

  ورشکسته

  تساوي واریانس
042/1  184/0  

744/1  286/0  036/0 -  064/0  

  061/0  - 178/0  111/0  593/1  عدم تساوي واریانس
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ا کـه ب ـ شـود  مشـاهده مـی   ،3 جـدول در بخش سـوم  

ها مربوط به آزمون تساوي واریانس sig که توجه به این

ــی بیشــتر ــت) 184/0(% 5داري از ســطح معن ــرض  ؛اس ف

و اطلاعـات سـطر اول    شـده ها پذیرفتـه  برابري واریانس

مـورد بررسـی قـرار     ،گیري در مورد میانگینبراي نتیجه

  .گیردمی

آزمــون تســاوي میــانگین بــا فــرض  sig ازآنجــا کــه

 فــرض ؛نیســت) 286/0(% 5کمتـر از   ،تسـاوي واریــانس 

تـوان   شـود و مـی  مـی  ردعدم تساوي میانگین دو گـروه  

هـاي  گفت در میزان مـدیریت سـود واقعـی در شـرکت    

 حسابرسـی  مؤسسـات حسابرسی شده توسـط   ۀورشکست

تفاوت معناداري  ،هاي ورشکستهبا سایر شرکت بزرگ،

شـود و  مـی ششـم رد   ۀبدین ترتیـب فرضـی  . دوجود ندار

اندازة حسابرس، نقشی در کاهش مدیریت سود واقعـی  

در ســال قبــل از ورشکســتگی هــاي ورشکســته شــرکت

  .ندارد

  

  ي پژوهشهاگیري و پیشنهاد نتیجه

در ابتــــدا کیفیـــت ســــود در   ،در ایـــن پـــژوهش  

از . هـاي ورشکسـته مـورد بررسـی قـرار گرفـت       شرکت

دو  ،مدیران براي پنهان نمودن عملکرد ضعیف آنجا که

و ) اقـلام تعهـدي  ( ابزار متفـاوت دسـتکاري حسـابداري   

، بنابراین در اختیار دارندرا  هاي واقعیدستکاري فعالیت

] 17[مدل اقلام تعهدي اختیاريدو از در پژوهش حاضر 

. اسـتفاده شـد  ] 25[هـاي نقـدي غیرعـادي   و مدل جریـان 

هــاي کـه شــرکت اســت آن  هــاي پـژوهش بیــانگر یافتـه 

، چـه از طریـق   ورشکسته در سـال قبـل از ورشکسـتگی   

هــاي اقــلام تعهــدي و چــه از طریــق فعالیــت دســتکاري

کـه  علیـرغم ایـن   .پردازنـد به مـدیریت سـود مـی   واقعی، 

ــه دیگــر پژوهشــگران ــت ســود و  ۀبررســی رابطــ ب کیفی

ایــن ، در ]24و  18و  6[انــد پرداختــهکیفیــت حسابرســی 

تـأثیر   ازشـواهدي  سعی بـر ایـن بـوده اسـت کـه       مطالعه

هــاي ورشکســته در هــاي حســابرس در شــرکتویژگـی 

به ایـن ترتیـب در    .شود ارایه ،بورس اوراق بهادار تهران

ــین     ــابرس در چنـ ــدازة حسـ ــر و انـ ــش تغییـ ــه، نقـ ادامـ

ــرکت ــانگین      ش ــت و می ــرار گرف ــه ق ــورد توج ــایی م ه

نقـد  قدرمطلق اقلام تعهدي اختیاري و قدرمطلق جریـان  

کـه در سـال    ايهاي ورشکستهشرکت غیرعادي در بین

اند با سایر حسابرس خود را تغییر داده ،قبل ورشکستگی

هـــاي شـــرکت و همچنـــین هـــاي ورشکســـتهشـــرکت

حسابرسـی   مؤسسـات حسابرسی شده توسـط   ۀورشکست

، مـورد مقایسـه   هـاي ورشکسـته  با سایر شـرکت بزرگ، 

تغییر حسـابرس   ها نشان داد که اگرچهیافته. قرار گرفت

در سال قبل از ورشکستگی، موجـب کـاهش مـدیریت    

کاهش قدرمطلق اقلام تعهدي اختیـاري و کـاهش   (سود

شـده، انـدازة حسـابرس    ) قدرمطلق جریان نقد غیرعادي

این نتایج بـا  . تأثیري بر میزان مدیریت سود نداشته است

هـاي کرمـی   مغایر و با یافته ]3[هاي بکر و همکارانیافته

تـر   مبنی بر این که وجود روابـط طـولانی   ]1[رانو همکا

ي از قـدرمطلق  بیشـتر با حسابرس، باعث گزارش سـطح  

  .شود، سازگار استاقلام تعهدي اختیاري می

تواند بـراي  شواهد فراهم شده در پژوهش حاضر می

ــانون بــه منظــور جلــوگیري از رفتــار     ی کــهگــذارانق

 دهنـد می توسعه ، قوانین راهبري شرکتی راطلبانه فرصت

شـناخت  تواند در مینیز  .مفید واقع شود کنندمیو پیاده 

ــار ذاتــی موجــود در  بهتــر ایــن کــه چطــور مــدیران اختی

استانداردهاي حسابداري را براي پنهان نمودن عملکـرد  

، بـه  گیرنـد کـار مـی  هب ـ زدههـاي بحـران  ضعیف شـرکت 

هـا از  این نتایج براي سایر بخش. حسابداران کمک کند

کـه از   پژوهشگرانگران، اعتباردهندگان و لیلجمله تح

ــال     ــابی احتمــ ــت ارزیــ ــابداري در جهــ ــام حســ ارقــ

ورشکستگی، ریسک نکول و ارزش نقـدینگی شـرکت   
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عـلاوه از  بـه  .باشدسودمند تواند می ،کنند نیز استفاده می

آنجا که مطابق با شواهد این پژوهش، انـدازة حسـابرس   

 هاي ورشکستهشرکت تأثیري بر میزان مدیریت سود در

ــانون   ــن رو ق ــدارد، از ای ــرمایه ن ــذاران، س ــذاران و گ گ

اعتباردهندگان، لازم اسـت نسـبت بـه بـیش اتکـایی بـه       

  .اندازة حسابرس، توجه کافی داشته باشند
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  چکیده

هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار    شرکت پیامدهاي مالی گزارش مشروط حسابرسیبررسی  ،هدف این مقاله

دهـد کـه در   شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل مـی  76آماري این پژوهش را  ۀجامع. تهران است

از تحلیل آمـاري رگرسـیون    ،هاي پژوهشبراي آزمون فرضیه. مورد بررسی قرار گرفته است 1390تا  1382هاي طی سال

گـذاري بـه    د که بین حساسیت سـرمایه دههاي پژوهش نشان مینتایج آزمون فرضیه. استفاده شده است و لجستیک خطی

 ۀرابط ـ گـزارش مشـروط حسابرسـی،   مـالی بـا   منـابع  محدودیت در تأمین  و هاي نقديهاي نقدي، استقراض جریانجریان

توان یکی از دلایل اصـلی مشـروط شـدن گـزارش     کند که میهمچنین، نتایج این پژوهش بیان می. معناداري وجود ندارد

شود که دریافـت گـزارش   توجهی از اینجا ناشی میاین بی. یران نسبت به این گزارش دانستتوجهی مدحسابرسی را، بی

ست کـه گـزارش   ا طور، نتیجۀ کلی پژوهش حاکی از آنهمین. هاي مالی نداردها پیامدمشروط حسابرسی، براي شرکت

  .ها نداردمشروط حسابرسی تأثیري بر روي تأمین مالی شرکت

هاي نقدي، هاي نقدي، استقراض جریانگذاري به جریانمشروط، حساسیت سرمایهگزارش : هاي کلیدي واژه

  .مالیمنابع محدودیت در تأمین 
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  مقدمه

هـاي  وجود اطلاعات مالی قابل اتکا، یکی از لازمـه 

ــر،  ــرايبشـ ــت   بـ ــم اسـ ــد علـ ــرفت و تولیـ ــرد . پیشـ فـ

 سـهام  فـروش  یـا  خریـد  بـه  تصـمیم  که گذاري سرمایه

 وام یک تقاضاي تأیید مورد در که بانکداري گیرد، می

 مالیاتی درآمد وصول براي که دولتی گیرد،می تصمیم

 بـر  همگـی  کنـد، مـی  توجـه مالیـاتی   هـاي اظهارنامـه  به

 شـده  تهیـه  دیگـران  توسـط  که کنندمی تکیه اطلاعاتی

 از اطلاعات کنندگانتهیه اهداف موارد بیشتر در .است

 .متفاوت است اطلاعات آن از کنندگاناستفاده اهداف

 اسـتدلالی  چنـین  در مسـتقل  حسابرسـان  وجـود  بـه  نیاز

صـداقت   صـلاحیت و  بـا  افـرادي  یعنـی  اسـت،  مسـتتر 

 بر که مالی اطلاعات کنند مشخص بتوانند که يا حرفه

 واقعیـت  از کامل تصویري مطلوب و شود،می اتکا آن

 حسابرسی به نیاز دلیل به بنابراین، ]1[خیر؟ یا است امر

 حسابرسـی پـل   گـزارش  کـه ایـن  دلیـل  بـه  همچنـین  و

 آن از کننـدگان و اسـتفاده  حسـابرس  بـین  ارتبـاطی 

 ــ مـــی محســـوب از دیـــد  دشـــود، ایـــن گـــزارش بایـ

کننــدگان، قابــل فهــم، عینــی و منبــع اطلاعــاتی   اســتفاده

 اسـت  معنی این به اینجا در ارتباط .مربوط به شمار آید

 شـود،  هاتصمیم در تغییر باعث ،حسابرسی گزارش که

کننـدگان بـه گــزارش   اسـتفاده  ،صــورت ایـن  غیـر  در

  .]9[حسابرسی التفاف نخواهند کرد

ــرمایه  ــه ســ ــاتی کــ ــی از اطلاعــ ــذاران در یکــ گــ

برنـد، گـزارش   هـاي خـود از آن بهـره مـی    گیري تصمیم

با توجـه بـه ایـن موضـوع کـه      . مشروط حسابرسی است

 کـه  کنـد مـی  ارایه مشروط اظهارنظر هنگامی حسابرس

 قطعیت عدم یک ،رسیدگی مورد ةدور طی در حداقل

 را آن نیسـت  مایل یا تواندنمی مدیریت که قابل توجه،

 وجـود  کنـد،  مـنعکس  مـالی  هـاي  صـورت  در و تقویم

گـزارش  کـه  تـوان انتظـار داشـت    مـی  .]21[باشـد  داشته

هـاي اقتصـادي و مـالی بـراي     سبب ایجاد پیامد ،مشروط

هاي مـالی شـود   هاي اقتصادي در بازارمؤسسات و بنگاه

توان به مشکلات در تأمین منابع مالی آن میجملۀ که از 

ــاهش ارزش ــاه    و ک ــات و بنگ ــن مؤسس ــهام ای ــاي س ه

 ،بـراي ایـن منظـور   . هاي مالی نـام بـرد  اقتصادي در بازار

ــرار     ــی ق ــورد بررس ــوع را م ــن موض ــر ای ــژوهش حاض پ

 هــابــراي شــرکت ،دهــد کــه آیــا گــزارش مشــروط مــی

یا خیر؟ بنـابراین هـدف    داردپیامدهاي اقتصادي و مالی 

 ارایـه نشان دهـد آیـا   که این است  ،اساسی این پژوهش

هـاي  گزارش مشروط توسط حسابرسان، تبعات و پیامـد 

آورد یـا  مـی  وجـود  بـه ها مالی و اقتصادي براي شرکت

  خیر؟

  

  مبانی نظري پژوهش

تـوان در تـأثیر اطلاعـات    گیري را مـی فرایند تصمیم

 ،مـالی در گـزارش مشـروط    هـاي  صـورت  از منتشرشـده 

یعنی اطلاعـات مـالی منتشـر شـده، زمینـه      . دکرملاحظه 

ــاز  ــیشس ــط    پ ــروط توس ــزارش مش ــدور گ ــی و ص بین

در صورتی که نظـر حسـابرس بـا نظـر     . استحسابرسان 

گذاران متفاوت باشد، بـا توجـه بـه    سهامداران و سرمایه

 1دسترسی رسمی حسابرس به اطلاعـات درون سـازمانی  

گیـرد و  وي مـورد واکـنش سـهامداران قـرار مـی      ۀنظری

اي هـایی بـر  آمـدن پیامـد   وجـود  بهممکن است موجب 

  .  گزارش حسابرس شود ةکنندهاي دریافتشرکت

ــارن    ــدم تق ــب کــاهش ع گــزارش حسابرســی موج

اطلاعـــاتی و همچنـــین موجـــب اعتبـــار بخشـــیدن بـــه  

شـود، امـا دریافـت    هـا مـی  شـرکت  ۀهاي سـالان  گزارش

شده موجب کاهش کیفیـت اطلاعـات و   گزارش تعدیل

ــدیران و     ــین مـ ــاتی بـ ــکاف اطلاعـ ــوعی شـ ــانگر نـ بیـ

تـر دریافـت گـزارش    ن است، به بیان دقیـق گذارا سرمایه

                                                             
1. Inside Information 
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عـدم تقـارن    ةدهنـد نشـان  ،هاتعدیل شده توسط شرکت

همچنـین در ادبیـات نظـري تـأمین     . ]36[استاطلاعاتی 

منابع مالی، یکی از دلایل مشـکلات تـأمین مـالی، عـدم     

 ،بـر اسـاس ایـن نظریـه    . ]18و  26[استتقارن اطلاعاتی 

حسابرسـی آنهـا   هایی که گزارش رود شرکتانتظار می

شود، دچـار مشـکلاتی در تـأمین منـابع مـالی      تعدیل می

 .شوند

احتمال انجام مدیریت سود ) 2011( و همکاران 1لین

هـا را بـه   اطلاعات نادرست توسط شـرکت  ارایهسود و 

هـاي مـالی گـزارش مشـروط     دلیل احتمال نداشتن پیامد

ــی  ــی م ــدحسابرس ــی   ؛دانن ــر ب ــارت دیگ ــه عب ــوجهی ب ت

 کننـدگان  استفادهگذاران، اعتباردهندگان و سایر  سرمایه

 ،اطلاعات مالی نسـبت بـه گـزارش مشـروط حسابرسـی     

 ارایهها به انجام مدیریت سود و شود شرکتموجب می

  .]36[اطلاعات نادرست دست بزنند

 3و اسـتراتون  2هاي انجام شده به وسیلۀ بامبرپژوهش

 5، روبرتســـون)1998(و همکــارانش   4، کلویــد )1997(

6و تئــو) 1988(
، نشــان داد کــه تــأثیر )1993( 7و ونــگ 

گـذاران  گیري سرمایههاي مالی بر تصمیماعتبار صورت

اي مســتقیم بــا قیمــت ســهام و و اعتباردهنــدگان، رابطــه

 و همکـــاران 8کـــوهن. گـــذاري داردریســـک ســـرمایه

، )1977(11و ریمــر 10، اســتیس)1970(9، اورگلــر)1966(

ــأثیر   ،)1979(13و فیــرس) 1983(12هــوگتن ــه بررســی ت ب

گزارش حسابرس مقبول در مقابل گـزارش مشـروط بـر    

                                                             
1. Lin 
2.  Bamber 
3.  Stratton 
4.  Cloyd  
5. Robertson  
6. Teoh 
7. Wong  
8. Cohen  
9. Orgler 
10. Estes  
11. Reimer 
12. Houghton  
13. Firth 

پرداختند، در این میان نتـایج کـوهن و    دارانبانکروي 

و اســــتیس و  ) 1970(، اورگلــــر)1966(شهمکــــاران

 بانـک مؤثر بـودن گـزارش حسابرسـی بـر     ) 1977(ریمر

ــایج دهــــدنشــــان مــــیرا  داران ، امــــا در مقابــــل نتــ

مـؤثر بـودن گـزارش     از) 1979(و فیرس) 1983(هوگتن

  .کندحکایت نمی داران بانکحسابرسی بر 

ــالاي ــس)1982(14کـ ــرمن 15، واتـ ، )1990(16و زیمـ

 ،)1985(19و بنســتن ) 1976(18و مــک لینــگ   17جنســن

کننـدگان مـالی بـا تقاضـا     همگی با اثبات ارتبـاط تـأمین  

ــراي حسابرســی ــین حسابرســی مســتقل از   ،ب توانســتند ب

 ،گیــري اعطــاي اعتبــارتصــمیم هــاي گونــاگون بــا جنبــه

  . روابطی برقرار سازند

 تغییـر  عنوان به را اطلاعاتی محتواي ،)1968(20بیور

 تعریـف  ،یـک رویـداد   ۀنتیج ـ بـه  مربـوط  انتظـارات  در

 مشـروط  گـزارش  مفهـوم،  ایـن  بـه  بـا توجـه   .کنـد  مـی 

کـه   اسـت  اطلاعاتی محتواي داراي هنگامی ،حسابرسی

بـازده   احتمـال  توزیـع  مورد در نگذاراسرمایه انتظارات

 بـه  بایـد  تغییـر  ایـن  دهد، و تغییر را بهادار اوراق ةآیند

 جاري قیمت تعادلیۀ نقط تغییر باعث که باشد ايگونه

 تنهـا  نـه  کـه  کند می بیان همچنین، بیور .]14[شود بازار

 این باید بلکه ،باشد داشته وجود انتظارات در تغییر باید

 تغییر به منجر بتواند تا بزرگ باشد کافی ةانداز به تغییر

مشـروط   گزارش بنابراین،. شود گیرندگانتصمیم رفتار

 نه که است اطلاعاتی محتواي داراي زمانی ،حسابرسی

 تقاضـاي  عرضـه و  بلکـه  ،گـذاران سرمایه انتظارات تنها

بیـان  ) 1998(22و ویلکینز 21فارگر .دهد تغییر نیز را سهام

                                                             
14. Kalay 
15. Watts  
16. Zimmerman 
17. Jensen 
18. Meckling 
19. Benston 
20. Beaver  
21. Fargher  
22. Wilkins  
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 دارند کـه اعـلام گـزارش مشـروط حسابرسـی یـک      می

ــی     ــراهم مـ ــا فـ ــن ادعـ ــراي ایـ ــه را بـ ــه زمینـ آورد کـ

کنندگان از یک ریسک غیر عـادي در شـرکت    استفاده

شوند؛ بنابراین اگر گـزارش مشـروط بـه ایجـاد     آگاه می

تغییرات مشـخص و واضـح در ریسـک عـادي شـرکت      

گردد، آنگاه حسابرس توانسته است پیـام خـود را   منجر 

   .]24[به اطلاع خوانندگان برساند

  

 پژوهش ۀنپیشی

  خارجی ۀپیشین

، در پژوهشـی حسابرســی  )1993( و همکــاران 1میلـر 

داران، به بررسـی  نفر از بانک 1040با استفاده از نظرات 

ــت ــاي وامبرداش ــزارش    ه ــد گ ــرم جدی ــدگان از ف دهن

دهـد کـه فـرم    نتایج پـژوهش آنـان نشـان مـی    . پرداختند

ــین منــدرجات    ــاط مناســبی ب جدیــد توانســته اســت ارتب

نتیجۀ نهـایی  . وجود آورد کنندگان بهاستفادهگزارش و 

داران هـاي بانـک  ها بیانگر تغییر در برداشت پژوهش آن

. اسـت در دو نوع گزارش حسابرسی فرم جدید و قدیم 

هـاي  داران بـه گـزارش  این تغییـر، نشـانگر توجـه بانـک    

  .]37[حسابرسی است

 بـا ، در پـژوهش خـود،   )1997(3و وینترز 2بلک ویل

ي از ارزش اقتصادي حسابرسی در فرایند شواهد«عنوان 

هـاي داراي گـزارش   اند که شرکت، نشان داده»دهیوام

اند از وام با نرخ بهرة کمتري استفاده حسابرسی، توانسته

پروندة وام بوده  212نمونۀ انتخابی آنان مشتمل بر . کنند

التفاوت نـرخ   ها هزینۀ حسابرسی از مابه است؛ از نظر آن

  .]16[شودشش داده میسود بانکی پو

ــون ــین ج ــاران 4ل ــی) 2003( و همک ــه  ،در پژوهش ب

 ــ ــی رابط ــاتی گــزارش   ۀبررســی تجرب ــواي اطلاع و محت

                                                             
1. Miller  
2. Blackwell  
3. Winteres 
4. Jun Lin  

. کنندگان گزارش حسابرسی پرداختنداستفاده حسابرس

 ،گزارش مشـروط که دهد نشان می ها آننتایج پژوهش 

ــار صــورت ــا تــأثیر منفــی هــاي مــالی شــرکتبــر اعتب ه

ین حال ارتباط معناداري بـین محتـواي   گذارد؛ اما با ا می

هـاي اقتصـادي   اطلاعاتی گـزارش حسابرسـی و تصـمیم   

کننـدگان  گذارن و سایر اسـتفاده اعتباردهندگان، سرمایه

  .]32[وجود ندارد

5هربوین
 هدف با پژوهشی در ،)2007( همکاران و 

 بررسـی  حسابرسـی، بـه   گـزارش  ارزش افزودة ارزیابی

 که پرداختند حسابرسی هاي گزارش اطلاعاتی محتواي

. بـود  شـده  فعالیـت مشـروط   تـداوم  فـرض  بابـت  از

 مـدت، کوتـاه  در کـه  رسیدند نتیجه این به پژوهشگران

 نتـایج  امـا . نیسـت  اطلاعـاتی  داراي بار مذکور گزارش

 یـک  وجـود  بیـانگر  موضـوع،  ایـن  مـدت میـان  بررسی

 پیش ماه 12 دورة در بازار، دارمعنی العمل منفیعکس

العمـل  عکـس  وجـود  عـدم  و مشروط گزارش افشاي از

  .]29[بود افشا از بعد ماه 12 دورة در بازار

ــاران  ــین و همک ــی   ) 2011(ل ــه بررس ــی ب در پژوهش

شـده طـی    تعـدیل  گـزارش هاي اقتصادي دریافت پیامد

بـا عنـوان    هـا  آن. پردازنـد مـی  2006تـا   1998هـاي  سال

 ،هاي تعدیل شـده اقتصادي گزارش که نداشتن پیامد این

ــانگین ســالانه   مــی ــدیل شــدن می ــد احتمــال تع % 11توان

 1992هاي چینی از سال هاي حسابرسی شرکتگزارش

نتـایج  . پردازنـد باشد، به بررسی این احتمال می 2009تا 

شرکت -سال 9249هاي با استفاده از داده ها آنپژوهش 

دهد، دریافت گزارش تعـدیل شـده تـأثیري بـر     نشان می

عنـوان   هـا  آنندارد، همچنین  هامحدودیت مالی شرکت

کننـــد کـــه دریافـــت گـــزارش تعـــدیل شـــده بـــر مــی 

اعتباردهندگان مالی و همچنـین بـر دولـت در پرداخـت     

                                                             
5. Herbohn  
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هـاي مـالی و اعتبـاري اثـر گـذار      ها و سایر کمکیارانه

  .]36[نیست

ــه ) 2012( شو همکـــاران 1کاباجـــه در پژوهشـــی بـ

بررسی محتـواي اطلاعـاتی گـزارش حسـابرس بـر روي      

نتـایج  . دهندگان و دیدگاه مـدیران پرداختنـد  وام تصمیم

شـرکت   30بانـک و   10پژوهش بـا اسـتفاده از نظـرات    

 دهـد نشـان مـی   ،بزرگ صنعتی و دولتی در کشور اردن

داراي محتواي اطلاعاتی مناسـبی   ،گزارش حسابرس که

ها و مدیران نیست؛ اما گزارش حسـابرس  بر روي بانک

 ــ   ــور کام ــه ط ــان ب ــمیمات آن ــر روي تص ــی ب ــز ل خنث نی

  .]33[یستن

  

  داخلی ۀپیشین

، در پژوهشـی  )1382(حساس یگانه و یعقوبی مـنش 

تأثیر انواع اظهارنظر حسابرسی بر قیمت سهام را ارزیابی 

ــار  . کردنــد بــراي رســیدن بــه هــدف ایــن پــژوهش، رفت

نتایج فرضیات . گروهی از سهامداران بررسی شده است

ظهـارنظر  این پژوهش، حاکی از آن است که بین نـوع ا 

ــی    ــۀ معن ــهام رابط ــت س ــان و قیم ــود حسابرس داري وج

 .]3[دارد

در پـژوهش خـود بـه    ) 1383(حساس یگانه و مـدنی 

گیري بررسی تأثیر گزارش حسابرسی مستقل در تصمیم

هـاي  یافتـه . پرداختنـد ) ایـران  هـاي  بانک(اعتباردهندگان

ــع   ــق جم ــان از طری ــژوهش آن ــنامه از 76آوري پ  پرسش

اعتبـار در سیسـتم    پرداخت سئولینمگیرندگان و تصمیم

نتـایج پـژوهش آنـان نشـان     . دست آمده اسـت هب ،بانکی

دهد، ارتباط قوي و معناداري بین گزارش حسابرسی می

همچنین آنان عنـوان  . گیري اعتبار وجود نداردو تصمیم

کننـد در صـورت ثبـات سـایر شـرایط وام، گـزارش       می

از طرف  .گیري دخالت نسبی داردحسابرسی در تصمیم

                                                             
1. Kabajeh  

دهنـدگان تقریبـاً از یـک مـدل     هـاي اعتبـار   دیگر رفتـار 

همچنــین نــوع . کنــدنســبی و الگــوي معــین پیــروي مــی

ــمیم   ــوع وام در تص ــده و ن ــیت اعتبارگیرن ــري شخص گی

هاي مختلف اعتباردهنده از نظـر جایگـاه   مؤثرند و گروه

دیـدگاه یکسـانی    ،کـار  ۀسازمانی یا تحصـیلات و سـابق  

اعتبـار   گیري تصمیم درسی مستقل نسبت به نقش حسابر

  .]4[دارند

، در پژوهشی اثر گـزارش  )1389(عظیمی و فروزنده

کننــدگان گیـري اسـتفاده  مشـروط حسـابرس بـر تصــمیم   

اطلاعات لازم براي . هاي مالی را بررسی کردندصورت

تحقق بخشیدن به اهداف پژوهش با استفاده از پرسشنامه 

پژوهش از دو گـروه  جامعۀ آماري این . آوري شدجمع

هـاي مـالی شـامل کارشناسـان     کنندگان صـورت استفاده

ــرکت ــرمایه ش ــاي س ــاري  ه ــان اعتب ــذاري و کارشناس گ

. ها و مؤسسات اعتباري استان اصفهان متشکل بودبانک

ــروط     ــزارش مش ــه گ ــان داد ک ــژوهش نش ــن پ ــایج ای نت

حسابرسی در ایران، فاقد محتـواي اطلاعـاتی بـوده و بـر     

تأثیر هاي مالی بیکنندگان صورتفادهگیري استتصمیم

  .]7[است

  

  هاي پژوهش فرضیه

بـا   ،پـژوهش  اهـداف دستیابی بـه   در این مقاله، براي

هـاي  مطـرح شـده، فرضـیه    ۀتوجه به مبانی نظري و پیشین

  :پژوهش به شرح زیر تدوین شده است

گـزارش   کننـدة هـاي دریافـت  در شرکت -1 ۀفرضی

هـاي  جریـان  بـه  هـا گـذاري سـرمایه  ،مشروط حسابرسـی 

  .حساس هستندها شرکت عملیاتی نقدي

بین گزارش مشروط حسابرسی و قـدرت   -2 ۀفرضی

  .معناداري وجود دارد ۀها، رابطاستقراض مالی شرکت
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بـــین گـــزارش مشـــروط حسابرســـی و   -3 ۀفرضـــی

معنـاداري   ۀهـا، رابط ـ محدودیت در تأمین مالی شـرکت 

  .وجود دارد

  

  روش پژوهش

 اسـت  تجربـی  شـبه هاي پژوهش این پژوهش از نوع

هاي کاربردي، قرار پژوهش ةکه به لحاظ هدف در زمر

ــردمــی ــاز شــرکت . گی ــق اطلاعــات مــورد نی هــا از طری

افـزار تـدبیر پـرداز و سـایت رسـمی سـازمان بـورس         نرم

هـا بـا اسـتفاده از    داده. انـد اوراق بهادار گردآوري شـده 

 هـاي افزارنـرم افزار اکسل آماده و سپس با استفاده از نرم

SPSS-19  وEviews-7  لازم  .انـد شـده تجزیه و تحلیل

ــراي آزمــون    ــه ذکــر اســت کــه در پــژوهش حاضــر ب ب

اسـتفاده   1هـاي ترکیبـی   هاي پژوهش از مدل داده فرضیه

  .شده است

  

  آماري ۀمورد آزمون، جامعه و نمون ةدور

سـاله بـر    هشتزمانی  ةیک دور ،مورد مطالعه ةدور

. اسـت  1390تا  1382هاي سال هاي مالیاساس صورت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت

بـه  . دهنـد آماري پـژوهش حاضـر را تشـکیل مـی     ۀجامع

هـا میـان اعضـاي جامعـه،     علت وجود برخی ناهماهنگی

  :لحاظ شده استآماري شرایط زیر  ۀبراي انتخاب نمون

هـر  سال مالی شرکت منتهی به پایـان اسـفند مـاه     -1

  ؛سال باشد

، تغییر سـال  1390تا  1382هاي شرکت طی سال -2

 ؛مالی نداده باشد

اطلاعـات مـالی مـورد نیــاز بـه منظـور اســتخراج       -3

 .هاي مورد نیاز در دسترس باشدداده

                                                             
1. Pool 

در بـورس اوراق بهـادار    1381تا پایان سال مالی  -4

 ؛تهران پذیرفته شده باشد

هـاي  شـرکت ( هـا و مؤسسـات مـالی   بانـک  وجز -5

هاي هلدینگ گري مالی، شرکتگذاري، واسطهسرمایه

ــگ ــاو لیزین ــالی و   ) ه ــرا افشــاي اطلاعــات م نباشــد؛ زی

 .ها متفاوت استهاي راهبري شرکتی در آنساختار

هاي یاد شـده،  با توجه به شرایط و اعمال محدودیت

ــداد  ــرکت در دور 76تع ــانی  ةش ــا  1382زم ــه  1390ت ب

  .عنوان نمونه انتخاب شد

  

  گیري و تعریف متغیرها اندازه ةحون

  متغیر مستقل

متغیر مستقل این پژوهش گزارش مشروط حسابرس 

شـود کـه    مـی  بیـان نظـر مشـروط، هنگـامی     اظهـار . است

کــه نظــر مقبــول  باشــد رســیده  حســابرس بــه ایــن نتیجــه

هرگونــه توافـق بـا مـدیریت یــا     .توانـد اظهـار شـود    نمـی 

چنـدانی نـدارد   اهمیـت   ،رسـیدگی ۀ محدودیت در دامن

  . مردود یا عدم اظهارنظر شود نظر که مستلزم اظهار

  

 متغیر وابسته

  هاي نقدي گذاري به جریان حساسیت سرمایه

هاي مربوط به بازار سرمایه هایی که نارساییشرکت

ي برخوردار اسـت، بـراي   بیشتراز شدت  ها آندر مورد 

ابع بر من بیشترگذاري خود هاي سرمایهتأمین مالی پروژه

 بـر  ،)1988( فـزاري و همکـاران  . کننـد داخلی تکیه می

ــه چنـــین مبنـــاي ــیت  شـــاخص اي،اندیشـ حساسـ

 .]25[دنـد کر معرفـی  را نقـدي  گذاري بر جریان سرمایه

در  تغییـرات  میـزان  گیـري انـدازه  طریـق  از این شاخص

در  تغییـر  واحد یک ازاي به ،شرکت ايسرمایه مخارج

انـدازه   هـر  اساس، این بر .شودمی تعریف نقدي جریان

 هـاي  جریان بهنسبت  ،گذاريسرمایه مخارج حساسیت

بـه   شـرکت  آن اتکـاي  میزان باشد، بالاتر نقدي شرکتی
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 محـدودیت  بنـابراین،  و اسـت  بیشـتر  خود منابع داخلی

در  شـاخص بـر مبنـاي ایـن     همچنـین . ي داردبیشتر مالی

 هـا  آن مورد در بازار سرمایه هاينقص که هاییشرکت

 گذاري بر جریانحساسیت سرمایهانتظار  باشد، شدیدتر

 منـابع  بـر  شـرکت  یک اتکاي میزان .است بیشتر نقدي

 گذاري بر جریانسرمایه حساسیت طریق  از ،نیز داخلی

 کـه  شـود مـی  ادعـا  .شـود مـی  نقـدي شـرکت تعیـین   

 حساســـیت مـــالی، ایی بـــا محـــدودیتهـــ شـــرکت

ایـن   .]25[دارنـد  نقدي به جریاني بیشتر گذاري سرمایه

لـین و   ،)2006( و همکـاران  1زوهـاي  متغیر در پـژوهش 

نیـز   )2013( و همکـاران  2و فرانسـیس ) 2011( همکاران

  .]43و  36، 27[با همین تعریف به کار رفته است

  

  هاي نقدي استقراض جریان

فراهم توانایی  هاي نقدي،جریانمنظور از استقراض 

از هـا  توسـط شـرکت   ایجـاد بـدهی  با وجوه نقد آوردن 

بنابراین، . ها استطریق دریافت تسهیلات مالی از بانک

هـاي بـانکی دریافـت شـده،     در این پـژوهش میـزان وام  

هـاي نقـدي تعیـین    گیـري اسـتقراض جریـان   معیار اندازه

و  زوهـــاي  ایـــن متغیـــر در پـــژوهش   .شـــده اســـت 

نیـز بـا همـین     )2011(و لین و همکاران) 2006(همکاران

  .]43و  36[ تعریف به کار رفته است

  

  محدودیت در تأمین مالی

 که مالی دارند تأمین در محدودیت زمانی هاشرکت

 وجـوه  هـاي خـارجی  هزینـه  و داخلـی  هـاي هزینـه  بـین 

 از .هسـتند  روبـه رو  شکاف یک با شده تخصیص داده

 تـأمین مـالی   ۀهزین ـ بـین  اخـتلاف  وجـود  ةعمـد  دلایل

و  اطلاعـاتی  تقـارن  عـدم توان بـه  ، میخارجی و داخلی

  .]25[اشاره کرد نمایندگی مشکلات

                                                             
1. Zhu  
2. Francis  

ایی که با محدودیت تأمین مالی هز شرکتیبراي تمی

از شاخص محـدودیت در تـأمین   توان مواجه هستند، می

اي از شـاخص  نمونـه در زیر بـه  . کرد استفاده KZ 3مالی

KZ کـار  به، )2004(و همکاران  4که در پژوهش آلمیدا

 .]2[شودرفته، اشاره می

KZ = -1.002*CFO + 0.383*MTB + 3.139*Lev 
– 39.368*Div – 1.315*C 

    :که در آن

KZ = ؛محدودیت در تأمین مالی CFO =  جریان وجه

  ؛نسبت کیوتوبین = MTB ؛نقد حاصل از عملیات

 Lev = ؛نسبت اهرمی Div = ؛سود سهام پرداختی  

 C = موجودي نقد.  

هایی که از یک سـو  شرکت،KZ  بر اساس شاخص

هاي نقدي، سود تقسیمی و مانده وجه نقـد  داراي جریان

و نسـبت اهرمــی   MTBکمتـر هسـتند و از سـوي دیگـر     

ــالاترین ي دارنـــدبیشـــتر ــترو در نتیجـــه  KZ، بـ ین بیشـ

بـا توجـه بـه تفـاوت     . محدودیت در تأمین مالی را دارند

شـرایط اقتصــادي و تجــاري ایــران بــا کشــور آمریکــا و  

امکان استفاده از ضرایب حاصل از  ،کشورهاي اروپایی

ــدارد  ــوق وجــود ن ــژوهش از  . شــاخص ف ــن پ ــذا در ای ل

ــاخص  ــده در پـــژوهش تهرانـــی و     KZشـ ــومی شـ بـ

 ،بومی شـده  KZ .]2[شوداستفاده می) 1388(حصارزاده

بر اساس شرایط اقتصـادي ایـران در پـژوهش تهرانـی و     

  :استبه صورت زیر ) 1388( حصارزاده

KZIR = 17.330 – 37.486C – 15.216Div + 
3.394Lev – 1.402MTB 

  :که در آن

KZIR = ؛محدودیت در تأمین مالی بومی شده  

C = ؛هاموجودي نقد تقسیم بر کل دارایی Div =  سود

نسبت  = Lev ؛هاسهام پرداختی تقسیم بر کل دارایی

                                                             
3. Kaplan  and Zingales 
4. Almeida  
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نسبت  = MTB ؛هااهرمی تقسیم بر کل دارایی

  .کیوتوبین

 ۀواقعـــی را در معادلـــروش ابتـــدا مقـــادیر در ایـــن 

بـا  کنـیم و  محاسبه میرا  KZمقدار  ووارد  KZشاخص 

بـه  ) پنجـک اول (تـرین مرتب کردن مقـادیر از کوچـک  

انیم تـو مـی  ،1، مطـابق جـدول   )پنجک آخر(ترینبزرگ

ــین  شــرکت ــالی را تعی ــأمین م هــاي داراي محــدودیت ت

نشـان   1طـور کـه جـدول    در ایـن پـژوهش همـان   . کنیم

هـاي داراي محـدودیت از   ز شـرکت ی ـتمی براي ،دهد می

دو (از روش ایجاد متغیرهاي مصـنوعی ها، دیگر شرکت

  .استفاده شده است) ارزشی

  

  KZهاي محدود در تأمین مالی با استفاده از شاخص ز شرکتیروش تم )1(جدول 

احتمال محدودیت در تأمین 

 مالی

 پنجک پنجم چهارم پنجک پنجک سوم پنجک دوم اول کپنج

 %100تا % 80 %80تا % 60 %60تا % 40 %40تا % 20 %20صفر تا 

 * * .اندهایی که به عنوان محدود در تأمین مالی در نظر گرفته شدهشرکت

  

  هاي کنترلیمتغیر 

هـاي کوچـک نسـبت بـه     شـرکت  :شرکت ةانداز

ــه شــرکت ــزرگ، هزین ــالاتر هــاي ب ــالی هــاي ب ــأمین م ت

بـه بازارهـاي ســرمایه    يخـارجی و دسترسـی محــدودتر  

 ةمتغیر انـداز از  ،این پژوهش بنابراین، در؛ ]28 12[دارند

شرکت کـه توسـط لگـاریتم طبیعـی ارزش بـازار سـهام       

بـه عنـوان متغیـر کنترلـی اسـتفاده       ،شـود گیري میاندازه

هـاي چـل پـارك و    در پـژوهش  متغیـر  ایـن . شده اسـت 

) 1391(و ستایش و گرگـانی فیروزجـاه    )1997(پینکس

  .]18و  5[نیز با همین تعریف به کار رفته است

اهـرم   ی کـه هـای رود شرکتانتظار می :اهرم مالی

ــالا  ــالی ب ــد م ــکلات دارن ــتر، مش ــالی  بیش ــأمین م ي در ت

بـا   یهـای شـرکت در مقایسـه بـا   خارجی داشـته باشـند و   

ي بیشـتر هـاي مـالی   محـدودیت  تـر، نسبت اهرمـی پـایین  

بنـابراین، اهـرم مـالی از تقسـیم     ؛ ]28و  12[شته باشـند دا

هـاي آن، بـه دسـت    جمع بدهی شرکت بر جمع دارایـی 

هــــاي لــــین و در پـــژوهش  متغیــــر ایـــن . دآیــــمـــی 

) 1389( و کردسـتانی و نجفـی عمـران   ) 2011(همکاران

  .]36و  8[همین تعریف به کار رفته استبا نیز 

هـاي بـا عمـر بـالا بـه دلیـل       شـرکت  :عمر شرکت

تـر بـه   تر و آسـان وضعیت اعتباري بهتر و دسترسی سریع

ــا ــري ت، اطلاع ــدودیت کمت ــد مح ــرکت. دارن ــاي ش ه

ریسک اطلاعاتی بالاتري دارند و به این دلیـل،   ترجوان

ــأمین مــالی خــارجی   ــد داراي محــدودیت ت ي بیشــتربای

این پژوهش نیز متغیر عمـر   بنابراین، در .]28و  12[باشند

هایی که از سال تأسـیس  د سالتعدا ۀشرکت که به وسیل

 ةشرکت سپري شـده اسـت تـا پایـان آخـرین سـال دور      

به عنـوان   ،گیري شده استاندازه، پژوهش ۀمورد مطالع

در پـژوهش   متغیـر  این. متغیر کنترلی استفاده شده است

سـتایش و گرگـانی   و ) 1390(نمازي و منفرد مهـارلویی 

پري هـاي س ـ تعـداد سـال   ۀبـه وسـیل  نیز  )1391(فیروزجاه

هاي مورد شده از سال تأسیس شرکت تا هر یک از سال

  .]10و  5[گیري شده استاندازه ،مطالعه

در ایـن پـژوهش قـدرت    : گـذاري  سرمایه ۀهزین

هـاي ایجـاد شـده     تقسیم جمـع بـدهی  با  ،استقراض مالی

بابت دریافت وجوه نقد از طریـق اخـذ تسـهیلات مـالی     

مـالی   ةابتـداي دور هاي مالی، تقسیم بر دارایی ةطی دور

ــ ــیهب ــددســت م ــژوهش . آی ــر در پ ــن متغی ــاي ای و  زوه
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نیز بـا همـین    )2011( و لین و همکاران) 2006(همکاران

  .تعریف به کار رفته است

 ،در ایـن پـژوهش  : خالص جریان نقد عملیـاتی 

برابر اسـت   ،هاي عملیاتی جریان خالص ناشی از فعالیت

هـاي  ر دارایـی هاي نقد عملیاتی تقسـیم ب ـ با نسبت جریان

ــداي دوره ــت ابت ــژوهش . ثاب ــر در پ ــن متغی ــاي  ای و  زوه

نیز بـا همـین    )2011( و لین و همکاران) 2006(همکاران

  .]43و  36[تعریف به کار رفته است

از  ،در ایـن پـژوهش بـازده سـرمایه    : بازده سرمایه

تقسـیم برکـل    ،هـاي مـالی  هزینـه از درآمد خالص کسر 

این متغیر در . آیددست میبههاي پایان سال مالی دارایی

 و لـین و همکـاران  ) 2006(همکـاران و  زوهاي پژوهش

و  36[ نیز با همـین تعریـف بـه کـار رفتـه اسـت       )2011(

43[.  

 دفتري ارزش نسبتفرصت رشد از  :فرصت رشد

 صـاحبان  دفتـري حقـوق   ارزش منهـاي ، هـا دارایی کل

 بـه  سـهام  حقـوق صـاحبان   بازار ارزش ةعلاو به سهام،

ایـن متغیـر در   . آیـد  دست مـی ها به دارایی دفتري ارزش

و لـــــین و ) 2006(همکـــــارانو  زوهـــــاي پـــــژوهش

ــز  )2011(همکــاران ــا نی ــه  ب ــه کــار رفت همــین تعریــف ب

  .]43و  36[است

ــورد   ،1 ةدر جــدول شــمار ــام معمــول متغیرهــاي م ن

هـاي پـژوهش و نـام    مطالعه در خصوص آزمون فرضـیه 

 .شده است ارایهها به آناختصاري مربوط 

  

  متغیرها و علائم اختصاري استفاده شده در این پژوهش )2(جدول 

  نام اختصاري  نام متغیر  نام اختصاري  نام متغیر

  Lev  اهرم مالی  MAO_FT  گزارش مشروط

گذاري به حساسیت سرمایه

  هاي نقديجریان
β3 اندازه شرکت  Size  

  Age  عمر شرکت BCF  هاي نقدياستقراض جریان

  ROA  بازده سرمایه KZ  محدودیت در تأمین مالی

  INVST  ايمخارج سرمایه TQ  فرصت رشد

  OCF  خالص جریان نقد عملیاتی ICF  گذاريسرمایه ۀهزین

  

 هاي پژوهش یافته

ــه     ــن مقال ــژوهش در ای ــی هــدف پ ــه منظــور بررس ب

. آزمون قرار گرفت هاي پژوهش طراحی و موردفرضیه

 2هاي ها در جدولنتایج آماري حاصل از آزمون فرضیه

  .شده است ارایه 5 تا

  

  آمار توصیفی

ر توصیفی ها، آماداده ۀبه منظور تجزیه و تحلیل اولی

در . شــده اســت ارایــه 2 متغیرهــاي پــژوهش در جــدول

هـاي کمـی مـورد    آمـار توصـیفی داده   ،2 ةجدول شمار

جـدول  . اسـت ه در رگرسیون خطی براي استفاد ،مطالعه

میانگین، حداکثر، حداقل، انحـراف معیـار    ةدهندنشان 2

 ةمیـزان میـانگین مشـاهده شـد    . اسـت  ها هو تعداد مشاهد

درصد  50آن است که بیش از   ةدهندنوع گزارش نشان

ــرکت ــران   ش ــادار ته ــورس اوراق به ــا در ب ــزارش  ،ه گ

ن امـر  ای ـ. کننـد  میحسابرسی را از نوع مشروط دریافت 

این موضوع است که عدم تقارن اطلاعـاتی   ةنشان دهند

هاي مـالی  صورت کنندگان استفادهبالایی بین شرکت و 

 .باشـد  نامطمئنتواند بیانگر یک بازار وجود دارد که می
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همچنین این موضوع در مقایسه با زمانی که فرض شـود  

شــاید  ،هـا از نـوع مقبـول اسـت    گـزارش شـرکت   بیشـتر 

. کمتـري بـه بـازار عرضـه شـود      ۀسرمایکه موجب شود 

میزان میانگین و انحراف معیار مشاهده شـده مربـوط بـه    

کـه در بـورس   دهـد  نشان می ،محدودیت در تأمین مالی

ها به طور کلـی محـدودیت   اوراق بهادار تهران، شرکت

  .دارندبالایی در تأمین مالی 

  

  هاي مورد استفاده در این پژوهشآمار توصیفی متغیر )3(جدول 

  تعداد  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانگین  متغیرها

  608  496/0  0  1  587/0  گزارش مشروط

  608  638/0  192/0  15/10  231/1  ايمخارج سرمایه

  608  415/0  0  1  820/0  محدودیت در تأمین مالی

  608  976/3  0  640/6  965/4  هاي نقدياستقراض جریان

  608  352/0  0  26/2  385/0  گذاريسرمایه ۀهزین

  608  436/0  20/0  91/2  775/0  بازده سرمایه

  608  187/0  -532/0  98/1  162/0  جریان نقد عملیاتی خالص

  608  622/0  526/0  611/5  147/1  فرصت رشد

  608  178/0  071/0  36/1  659/0  اهرم مالی

  608  77/1  61/23  14/30  240/26  شرکت ةانداز

  608  56/12  4  58  820/32  عمر شرکت

  

 آمار استنباطی

 هايمتغیرهاي پژوهش، فرضیه ۀکلی ۀپس از محاسب

هــاي مربــوط بــه اول و دوم پــژوهش بــا اســتفاده از داده

رگرسیونی خطی چند  مدل ۀهاي پژوهش، به وسیلمتغیر

کـه در  با توجـه بـه ایـن   . متغیره مورد آزمون قرار گرفت

متغیر وابسته پیوسـته نبـوده و فقـط یکـی از      ،سوم ۀفرضی

 ۀآزمون فرضی براي ،دو ارزش صفر و یک را دارا است

 رگرسـیون لجسـتیک چنـد متغیـره    مـدل   ،سوم پـژوهش 

طور که پیش از این ذکر شد، در همان. کار رفته است به

ایـم،  کـار بـرده  هاي ترکیبی را بهاین پژوهش روش داده

ــین    ــل از تخمـ ــا قبـ ــه روش   امـ ــت کـ ــدل، لازم اسـ مـ

بدین منظـور از  . مشخص شود) تلفیقی یا تابلویی(تخمین

اگـر معنـاداري آمـارة    . لیمر استفاده شده است Fآزمون 

درصد باشد، از روش تلفیقی اسـتفاده   5از  بیشترآزمون 

صـورت از روش تـابلویی اسـتفاده    شود، در غیر ایـن می

افـزار  از نـرم لیمر بـا اسـتفاده    Fنتایج آزمون . خواهد شد

Eviews   نشان داد که در کلیۀ موارد، سـطح معنـاداري ،

درصد است؛ بنابراین در این پژوهش  5از  بیشتر Fآمارة 

  .هاي تلفیقی استفاده شداز روش داده

  

  :اول ۀفرضی

دهـد، مقـدار   نشان می 3 ةکه جدول شمار طور همان

، بیـانگر معنـادار بـودن مـدل در     877/14برابر با  F ةآمار

برابر  R2همچنین، مقدار . درصد است 95سطح اطمینان 

درصـد از تغییـرات    6/12است؛ به این معنا که  126/0با 

تـوان بـا اسـتفاده از    اي را مـی مربوط به مخـارج سـرمایه  

. بینـی کـرد  متغیرهاي توضـیحی مـدل رگرسـیونی پـیش    

دوربـین واتسـون    ةه به مقـدار آمـار  افزون بر این، با توج
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 ،هـا شرکت ۀدر سطح کلی 3 ةشده در جدول شمار ارایه

است، وجود خود همبسـتگی سـریالی    989/1که برابر با 

  .دهددر اجزاي اخلال رگرسیون را نشان نمی

ب مربوط به مدل رگرسـیونی  یضرا ،3 ةجدول شمار

ــی   ــون فرض ــل از آزم ــز   ۀحاص ــژوهش را نی ــهاول پ  ارای

طبـق ایـن جـدول، سـطح معنـاداري مربـوط بـه        . دکن می

ــالص    ــی و خـ ــروط حسابرسـ ــزارش مشـ ــاي گـ متغیرهـ

آن است که بـین   ةدهندنشان ،هاي نقدي عملیاتی جریان

هـاي نقـدي   گزارش مشروط حسابرسی و خالص جریان

ــرمایه  ــا مخــارج س ــاتی ب ــان عملی  95اي در ســطح اطمین

کـه   طـور  همـان . رابطـه معنـاداري وجـود نـدارد     ،درصد

علامــت ضــریب اثــر  ،دهــدنشــان مــی 3 ةجــدول شــمار

هاي تعاملی گزارش مشروط حسابرسی و خالص جریان

ــاتی  ــدي عملی ــرمایه (نق ــیت س ــر حساس ــه  متغی ــذاري ب گ

 ،ایــن علامــت مثبــت. اســتمثبــت ) هــاي نقــديجریــان

، آن است که بـا دریافـت گـزارش مشـروط     ةدهند نشان

بـا   .دیاب ـافزایش می هاشرکتمحدودیت در تأمین مالی 

نشــان  t ةایـن وجـود، سـطح معنــاداري مربـوط بـه آمـار      

از  ،درصـد  95که این رابطـه در سـطح اطمینـان    دهد  می

نتایج مرتبط با سایر متغیرهـا   .نیست لحاظ آماري معنادار

شــرکت بــا مخــارج  ةکــه بــین انــدازکنــد بیــان مــینیــز 

رابطـۀ دو  امـا،   ؛معناداري وجـود نـدارد   ۀاي رابط سرمایه

ــر  ــتمتغی ــرمایه فرص ــد س ــاي رش ــارج  ه ــذاري و مخ گ

  .است معنادارو مثبت ، اي سرمایه

  

  ۀ اولنتایج رگرسیونی حاصل از آزمون فرضی ۀخلاص )4(جدول 

  ايمخارج سرمایه: متغیر وابسته

 سطح معناداري  خطاي استاندارد tآماره   ضرائب  متغیرها

  648/0  006/0  456/0  020/0  شرکت ةانداز

  0005/0* 017/0 508/7  356/0  فرصت رشد

  108/0 068/0 -609/1  -092/0  خالص جریان نقد عملیاتی

هاي گذاري به جریانحساسیت سرمایه

  نقدي
025/0  515/0  078/0  607/0  

  468/0  025/0 -727/0  -040/0  گزارش مشروط

  0005/0*  141/0  643/6  937/0  مقدار ثابت

 F ةآمار
 -دوربین ةآمار

  واتسون

خطاي 

  استاندارد
R2

adj  R2  R  

877/14  989/1  20583/0  117/0  126/0  354/0  

  INVSTit =   +β1OCFit + β2MAO_FTit  + β3MAO_FTit  *OCFit + β 4TQit + β5SIZEit  +  0005/0  معناداري مدل

  5سطح معناداري *

  

  :دوم ۀفرضی

نتایج تحلیل رگرسـیون    ۀخلاص ،4 ةشمار در جدول

 4 ةکـه جـدول شـمار    طور همان. است آمده دوم ۀفرضی

، معنـادار  461/23برابـر بـا    F ةدهد، مقدار آمارنشان می

ــطح    ــدل در س ــودن م ــد 95ب ــی  درص ــان م ــدرا نش . ده

دهـد،  نشـان مـی   4 ةکه جدول شمار طور همانهمچنین، 

 ،رهـا سـاده میـان متغی   ۀیا به عبارت دیگـر رابط ـ  Rمقدار 

بـه ایـن    ،214/0برابر بـا   R2مقدار و  است 463/0برابر با 
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مربـوط   درصد از خالص تغییرات 214/0معنی است که 

تـوان بـا   می ،ها راهاي نقدي شرکتبه استقراض جریان

. بینـی کـرد  استفاده از متغیرهاي مـدل رگرسـیونی پـیش   

دوربـین واتسـون کـه     ةهمچنین، با توجه به مقـدار آمـار  

اسـت،  وجـود خـود همبسـتگی سـریالی       032/2 برابر با

  .شوداول در اجزاي اخلال رگرسیون رد می ۀمرتب

 ةدر جدول شمار ،با توجه به سطح معناداري مربوط

شود که بین گزارش مشروط و اسـتقراض  ملاحظه می 4

معنـاداري وجـود    ۀرابط ـ ،هـا هاي نقـدي شـرکت  جریان

دوم پژوهش در سطح اطمینـان   ۀاز این رو، فرضی. ندارد

دهد نشان مینتایج پژوهش . شوددرصد پذیرفته نمی 95

 ،ايشرکت با مخارج سـرمایه  ةبین اهرم مالی و اندازکه 

هـاي رشـد   اما بین فرصـت  ؛معناداري وجود نداردۀ رابط

گـذاري بـا   سـرمایه  ۀگذاري، بازده سرمایه و هزینسرمایه

  .وجود داردنادار معۀ هاي نقدي رابطاستقراض جریان

  

  دوم ۀنتایج رگرسیونی حاصل از آزمون فرضی ۀخلاص )5(جدول 

  هاي نقدياستقراض جریان: متغیر وابسته

 سطح معناداري  خطاي استاندارد tآماره   ضرائب  متغیرها

  837/0  005/0  206/0  009/0  شرکتة انداز

  0005/0* 015/0 299/8  350/0  فرصت رشد

  924/0  54/0  095/0  004/0  اهرم مالی

  029/0  02/0  -189/2  -087/0  سرمایهة بازد

  0005/0*  026/0  305/7  299/0  گذاريسرمایه ۀهزین

  924/0  026/0 098/0  004/0  گزارش مشروط

  808/0  118/0  -244/0  -029/0  مقدار ثابت

  F ةآمار
 -دوربین ةآمار

  واتسون

خطاي 

  استاندارد
R2

adj  R2   R   

461/23  032/2  1937/0  205/0  214/0  463/0  

  BCFit = + β1MAO_FTit  + β2ICFit + β3ROAt + β4LEVit-1 + β5TQit + β 6SIZEit +  0005/0  معناداري مدل

 5سطح معناداري *

  

  :سومۀ فرضی

دهـد، میـزان   نشان می 5 ةشمار که جدول طور همان

و سطح معناداري مربوط به ایـن  ) 221/28(خی دو ةآمار

ــودن کــل مــدل اســت   ــانگر معنــادار ب ســطح . آمــاره، بی

هاسـمر و لمشـو،    ةشـده مربـوط بـه آمـار     ارایهمعناداري 

 واقعـی  هـاي  هانطباق مناسب مـدل بـا مشـاهد    ةدهندنشان

 R2 هـاي مقـدار شـاخص  . اسـت ) نیکویی بـرازش مـدل  (

نگلکرك در مدل نیز، به ترتیـب،   R2 اسنیل و -کاکس

درصد است، که بیانگر قدرت  7/8درصد و  3/5برابر با 

  .بینی مناسب مدل است پیش

ضرائب مربوط به مدل رگرسـیونی   ،5 ةجدول شمار

ــز  ۀ حاصــل از آزمــون فرضــی  ــژوهش را نی ــهســوم پ  ارای

والـد و   ةطبق این جدول، با توجه به مقدار آمار. کند می

که بین گزارش شود مشاهده میوط، سطح معناداري مرب

ــالی    ــأمین مـ ــدودیت در تـ ــی و محـ ــروط حسابرسـ مشـ

همچنین، نتـایج  . معناداري وجود ندارد ۀرابط ،ها شرکت
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ها و که بین عمر شرکتدهد نشان میمتغیرهاي کنترلی 

 ۀرابط ـ ،هاي رشد بـا محـدودیت در تـأمین مـالی    فرصت

ر تـأمین  مثبت معنادار و بین بازده سرمایه و محدودیت د

بـین   ۀامـا رابط ـ  ،منفی معناداري وجـود دارد  ۀرابط ،مالی

شرکت و اهرم مالی با محدودیت در تأمین مـالی   ةانداز

 .یستاز لحاظ آماري معنادار ن

  

  سوم ۀنتایج رگرسیونی حاصل از آزمون فرضی ۀخلاص )6( جدول

  محدودیت در تأمین مالی: متغیر وابسته

  نسبت شانس  سطح معناداري والد ةآمار  ضرایب  متغیرها

  771/15  0005/0*  068/22  758/2  عمر شرکت

  901/0 266/0 236/1  -104/0  شرکت  ةزااند

  458/0  301/0  072/1  -781/0  اهرم مالی

  892/1  009/0*  745/6  638/0  هاي رشدفرصت

  596/0  045/0* 037/4  -517/0  بازده سرمایه

  646/0  091/0  849/2  -437/0  گزارش مشروط

  810/1  822/0  051/0  593/0  مقدار ثابت

  خی دو ةآمار
سطح 

  معناداري

هاسمر و  ةآمار

  لمشو
  سطح معناداري

R2 کاکس-

  اسنیل
R2 نگلکرك  

221/28  0005/0  987/6  538/0  053/0  087/0  

KZit = β0 + β1MAO_FTit  + β2Sizeit + β3Ageit + β4Levit + ε  

  5 سطح معناداري*

  

  گیري بحث و نتیجه

 ،با توجه به نتایج حاصل از تجزیـه و تحلیـل آمـاري   

ــد   ــع آوري ش ــات جم ــه   ةاطلاع ــوط ب ــرکت  76مرب ش

در طــی  ،پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران

آن اسـت کـه بـین     ةدهندنشان ،1389تا  1382هاي سال

نقـدي، قـدرت   هـاي  گذاري به جریـان حساسیت سرمایه

استقراض مالی و محدودیت مالی، بـا گـزارش مشـروط    

   .حسابرسی، رابطۀ معناداري وجود ندارد

در خصوص نتیجۀ آزمون فرضیۀ اول، باید بیان کرد 

هـاي نقـدي   که نتایج آزمـون نشـان داد کـه بـین جریـان     

ــارج      ــا مخ ــی ب ــروط حسابرس ــزارش مش ــاتی و گ عملی

همچنـین، در  . داي رابطـۀ معنـاداري وجـود نـدار    سرمایه

ــان  ــاملی جری ــر تع ــاتی و  خصــوص اث ــدي عملی هــاي نق

گـذاري  حساسـیت سـرمایه  ( گزارش مشروط حسابرسی

اي، نتایج حـاکی  بر مخارج سرمایه )هاي نقديبه جریان

که رابطـۀ مثبـت بـین ایـن     از این است که با توجه به این

ها وجود دارد، امـا ایـن رابطـه از لحـاظ آمـاري      شاخص

عدم وجود رابطۀ معنادار بین اثـر تعـاملی   . معنادار نیست

هاي نقدي عملیاتی و گزارش مشـروط  متغیرهاي جریان

اي، بـدین معناسـت کـه در    حسابرسی با مخارج سـرمایه 

کنندة گزارش مشروط حسابرسـی،       هاي دریافتشرکت

هاي نقـدي عملیـاتی حسـاس    ها به جریانگذاريسرمایه

تـوان  درصـد نمـی   95ن بنابراین، در سطح اطمینـا . نیست

نتایج مـرتبط  . فرضیۀ اول پژوهش را مورد تأیید قرار داد

دهندة آن اسـت کـه بـین    با سایر متغیرهاي مدل نیز نشان

اي، رابطــۀ معنــاداري انــدازة شــرکت و مخــارج ســرمایه
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گـذاري و  هاي رشد سرمایهوجود ندارد؛ اما بین فرصت

  .دارداي رابطۀ مثبت معناداري وجود مخارج سرمایه

نتایج فرضیۀ دوم پژوهش نشان داد که بین گـزارش  

ها، رابطـۀ  شرکت نقدي هاياستقراض جریانمشروط و 

ــدارد   ــود ن ــاداري وج ــاري معن ــطح  . آم ــابراین، در س بن

تــوان فرضــیۀ دوم پــژوهش را درصــد نمــی 95اطمینــان 

همچنین نتایج حاصل از آزمون این . مورد تأیید قرار داد

دهـد کـه   هاي کنترلی نیز نشان مـی فرضیه در مورد متغیر

هـاي  بین اهرم مالی و اندازة شرکت با استقراض جریـان 

نتایج پژوهش نشـان  . اي معنادار وجود نداردنقدي رابطه

گـذاري و  هاي رشد سرمایهکه رابطۀ بین فرصت دهدمی

 هـاي نقـدي  اسـتقراض جریـان  گـذاري بـا   هزینۀ سـرمایه 

مایه و اسـتقراض  مثبت و معنادار اسـت و بـین بـازده سـر    

  .هاي نقدي رابطۀ منفی و معناداري وجود داردجریان

جز این نتایج فرضیۀ دوم بیانگر ایـن موضـوع اسـت    

هــاي مــالی کــه گــزارش مشــروط، در انجــام اســتقراض

توجـه بـه ایـن موضـوع کـه       ها تأثیري ندارد و باشرکت

هـا از طریـق   هـاي مـالی شـرکت   بخش اصلی اسـتقراض 

گیرند، نتایج ها میها از بانکرکتهایی است  که ش وام

هــا در توانـد مؤیـد آن باشـد کـه بانـک     ایـن فرضـیه مـی   

پرداخت تسهیلات مالی به گـزارش مشـروط حسـابرس    

شود کـه  این موضوع خود سبب می. توجه کافی ندارند

ها نسبت به دریافت گزارش مشـروط حساسـیتی   شرکت

ی ها در دریافت تسهیلات مـال نشان ندهند، چون شرکت

ها، به سـبب دریافـت گـزارش مشـروط، دچـار      از بانک

تـوان یکـی از   تـر مـی   به بیان دقیق. شوندمحدودیت نمی

ــط     ــی توس ــروط حسابرس ــزارش مش ــت گ ــل دریاف دلای

کننـدگان تسـهیلات   تـوجهی پرداخـت  هـا را بـی  شرکت

ها ها از سوي شرکتمالی نسبت به دریافت این گزارش

ها، بـراي  شرکتشود مدیران عنوان کرد که موجب می

ــی و   جلــوگیري از دریافــت گــزارش مشــروط حسابرس

گــرفتن گــزارش مقبــول از حســابرس، ســعی و تلاشــی  

 .مجدانه نداشته باشند

دهـد کـه بـین    نتیجۀ آزمـون فرضـیۀ سـوم نشـان مـی     

گزارش مشروط حسابرسی و محدودیت در تأمین منابع 

از  ، رابطۀ آماري معناداري وجود ندارد،هاشرکت  مالی

ــان  ســوم  ۀایــن رو، فرضــی ــژوهش در ســطح اطمین  95پ

بررسـی ایـن فرضـیه    . شـود مورد قبول واقـع نمـی  درصد 

هـایی کـه در بـورس اوراق بهـادار     دهد شرکتنشان می

کننـد،  تهران گـزارش مشـروط حسابرسـی دریافـت مـی     

شوند؛ به بیانی دچار محدودیت در تأمین منابع مالی نمی

رش مشـروط حسابرسـی   هـایی کـه گـزا   تر، شرکتدقیق

کننـد، دچـار خدشـه و ضـعفی در اعتبـار و      دریافت مـی 

نتیجـۀ آزمـون   . شوندعملیات تأمین منابع مالی خود نمی

 دهـد  این فرضیه، همچون فرضـیۀ اول و دوم، نشـان مـی   

ــر روي    ــی بـــ ــروط حسابرســـ ــزارش مشـــ ــه گـــ کـــ

 گــذاران، اعتباردهنــدگان وهــاي ســرمایه گیــري تصــمیم

 کنترلی، متغیرهاي نتایج همچنین، .ها تأثیري نداردبانک

ــان ــدةنش ــت آن دهن ــه اس ــین ک ــر ب ــرکت عم ــا و ش ه

 رابطـۀ  مـالی،  تـأمین  در محـدودیت  بـا  هاي رشد فرصت

معنادار و بین بازده سرمایه و محدودیت در تـأمین   مثبت

 رابطــۀ امـا  دارد، اي منفــی و معنـادار وجــود مـالی رابطـه  

 مـالی  تأمین در محدودیت و اهرم مالی با شرکت اندازة

  .نیست معنادار آماري لحاظ از

توانـد بیـانگر ایـن    همچنین نتایج این سه فرضیه، مـی 

موضوع باشد که یکی از دلایل اصلی گزارش مشـروط  

گـذاران و  دهندگان، سرمایهتوجهی اعتبارحسابرسی، بی

هـا نسـبت بـه ایـن نـوع گـزارش اسـت کـه سـبب          بانک

ــی ــدیران   م ــود م ــرکتش ــی  ش ــل ب ــه دلی ــا، ب ــوجهی ه ت

کنندگان از اطلاعات مـالی نسـبت بـه گـزارش،      استفاده

تلاشــی بــراي جلــوگیري از دریافــت گــزارش مشــروط 

ایـن اسـتنباط از نتـایج پـژوهش،     .حسابرسی انجام ندهند
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است که در ) 2011( هماهنگ با نتایج لین و همکارانش

تـوان دلیـل اصـلی    پژوهش خود عنـوان کردنـد کـه مـی    

ــی تعـ ـ   ــزارش حسابرس ــت گ ــوي  دریاف ــده از س دیل ش

هــا را، عــلاوه بــر ســه دلیــل دیگــري کــه ســایر  شــرکت

اطلاعـات   یـه از قبیـل، ارا (برنـد پژوهشگران مالی نام مـی 

ها، مدیریت سود و صلاحیت نادرست از سوي   شرکت

ها بـراي  ، عدم تلاش مدیران شرکت)اي حسابرسحرفه

جلوگیري از دریافت گـزارش مشـروط حسابرسـی، بـه     

ــی  ــل ب  ــدلی ــوجهی س ــدگان و  رمایهت ــذاران، اعتباردهن گ

  .ها، تلقی نمودبانک

ــی مــی  ــه طــور کل ــون  ب ــایج آزم ــر اســاس نت ــوان ب ت

ــژوهش، عنــوان کــرد کــه گــزارش    فرضــیه هــاي ایــن پ

هـاي دریافـت کننـدة    مشروط حسابرسی، بـراي شـرکت  

هاي مالی و اقتصادي ندارد و بـه  این نوع گزارش، پیامد

کـه از سـوي   تـر گـزارش مشـروط حسابرسـی     بیان دقیق

هـاي بـورس اوراق بهـادار    حسابرسان در مـورد شـرکت  

شـود، داراي محتـواي اطلاعـاتی بـراي     تهران صادر مـی 

مقایسـۀ نتیجـۀ   . کنندگان این نوع گزارش نیسـت استفاده

هـاي انجـام   هاي سایر پـژوهش کلی این پژوهش با یافته

دهـد  هاي مشابه آن، نشان مـی شده در این زمینه و حوزه

هـاي انجـام   پژوهش حاضر با نتـایج پـژوهش  که شواهد 

ــون   ــیله هوگت ــه وس ــده ب ــایگر )1983( ش ــتاین و گ  ، اپس

ــین و )1994( ــون لـ ــاران ، جـ ــا و )2003( همکـ ، پوچیتـ

، لـین و  )2008( همکـاران  و ، الثانیبیـت )2004(همکاران

حسـاس   ،)2012( کاباجه و همکاران ،)2011( همکاران

) 1389( ممهدوي و غیوري مقـد  ،)1383( یگانه و مدنی

  . ، مطابقت دارد)1389( و عظیمی و فروزنده

از طرف دیگر نتیجۀ کلی این پژوهش مبنی بـر ایـن   

هـا دریافـت   که گزارش مشروط حسابرسی که شـرکت 

کننـدگان گـزارش حسابرسـی،    کننـد، بـراي اسـتفاده   می

 اورگلـر هـاي  محتواي اطلاعاتی ندارد، با نتایج پـژوهش 

، )1997( و وینتــرز ، بلـک ویـل  )1980( فیـرس  ،)1970(

، شباهنگ )2007( همکاران و ، هربوین)1999( لنکوس

ــاتمی ــنش   ) 1377( و خ ــوبی م ــه و یعق ــاس یگان  و حس

  . خوانی ندارد ، هم)1382(

  

  هاي پژوهش محدودیت

ــدودیت  ــژوهش، مح ــن پ ــاییدر انجــام ای ــود  ه وج

هـاي پـژوهش   داشته که ممکـن اسـت بـر نتـایج و یافتـه     

 :تأثیرگذاشته باشد

 ،هـاي پـژوهش  متغیر ۀآنجایی که براي محاسب از -1

 ةهاي مالی تهیه شده بر مبناي بهاي تمـام شـد  از صورت

ــاریخی ــده  ،ت ــتفاده ش ــدیل   ،اس ــر و تع ــورت تغیی در ص

 ،هـاي مــالی بـر مبنــاي ارزش جــاري  اطلاعـات صــورت 

 ممکن است نتایج پژوهش متفاوت از نتایج فعلـی باشـد  

 .ج بوده استها از توان پژوهشگر خارکه کنترل  آن

که در این پـژوهش، اثـر گـزارش    با توجه به این -2

هاي وابسته، در تمـام  بر روي متغیر) t-1(حسابرسی سال 

سنجیده شده است و نیز با توجه به این موضوع ) t(سال 

ها چند ماه بعـد از شـروع    که گزارش حسابرسی شرکت

طبع گزارش حسابرسی سال  شود، بهسال مالی صادر می

)t-1(، هـاي وابسـته در چنـد مـاه اول     اثري بر روي متغیر

ــال  ــدارد) t(س ــه . ن ــورت در نتیج ــزارش  در ص ــأثیر گ ت

توانـد  مینتایج پژوهش  حسابرسی بر روي این چند ماه،

هـا از حیطـۀ   کـه کنتـرل آن   متفاوت از نتایج فعلی باشـد 

 .توان پژوهشگر خارج بوده است

  

  پیشنهادهاي پژوهش

 پژوهشپیشنهادهاي کاربردي 

دهــد بـا توجـه بــه نتـایج پـژوهش کــه نشـان مـی       -1

هاي مـالی بـراي تـأمین    گزارش مشروط حسابرسی پیامد

تـر،   آورد، یا بـه بیـان دقیـق    ها به وجود نمی مالی شرکت
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دریافت این نوع گزارش تأثیري بر روي وجـوه ورودي  

منابع مالی به داخل شرکت ندارد و نیز با توجـه بـه ایـن    

دهـد کـه   وصیفی پـژوهش نشـان مـی   موضوع که آمار ت

هـاي  هـاي حسابرسـی شـرکت   درصد گزارش 58تقریباً 

بورس اوراق بهادار تهران، به خـاطر نداشـتن پیامـدهاي    

توجهی مدیران، مشروط هسـتند، بـه   مالی و در نتیجه بی

 بورس اوراق بهادار تهران و سـازمان حسابرسـی و سـایر   

ــاي ــدوین نهاده ــدة ت ــوانین کنن  ــ و ق ــررات، پیش نهاد مق

شــود کــه بــراي جلــوگیري از گســتردگی گــزارش   مــی

مشروط حسابرسی و همچنین براي ایجاد جلب توجـه و  

ــی  ــوگیري از بـ ــرمایه جلـ ــودن سـ ــاوت بـ ــذاران، تفـ گـ

ــک  ــدگان، بان ــتفاده  اعتباردهن ــایر اس ــا و س ــدگان ه کنن

طور مـدیران شـرکت،   ها و همیناطلاعات مالی شرکت

به عنوان مثال، . قوانین و مقررات محکمی را وضع کنند

هـا  دریافت گزارش مشروط حسابرسی از سوي شـرکت 

در سه سال متوالی، به مثابۀ یک گزارش مردود باشـد و  

هایی که طی دو یا سه سـال متـوالی، گـزارش    یا شرکت

گیرنـد، دچـار محـدودیت و بـه     مشروط حسابرسـی مـی  

 .می محکوم شوندیپرداخت جرا

 در شـور ک اقتصـادي  رشـد  و سـرمایه  بازار رونق -2

با توجه به نتـایج فرضـیۀ    .هاست شرکت مالی تأمین گرو

اول، دوم و سوم، مبنی بر معنادار نبودن رابطۀ حساسیت 

هاي نقدي، محـدودیت مـالی و   گذاري به جریانسرمایه

ــان  ــتقراض جری ــروط     اس ــزارش مش ــا گ ــدي ب ــاي نق ه

توان با پر محتوا کردن گزارش حسابرسی حسابرس، می

انین و مقـررات جدیـدي بـراي جلـب     به وسیلۀ ایجاد قو

ــأمین هــايســازمان بیشــترتوجــه  ــابع کننــدة ت  و مــالی من

هاي اقتصادي درست، گیريگذاران براي تصمیمسرمایه

ــه تــأمین مــالی شــرکت  ــه  هــم ب هــا کمــک کــرد، هــم ب

گـذاران و اعتباردهنـدگان   هاي اقتصادي سـرمایه  تصمیم

 بورس سازمان که شودمی بنابراین پیشنهاد یاري رساند؛

هـاي  سـایر سـازمان   و حسابرسـی  بهادار، سـازمان  اوراق

 ایـن  یـه ارا خصوص در را مقرراتی کنندة قوانین ،تدوین

  .کنند وضع هاشرکت سوي از اطلاعات گونه

 

  هاي آتی پیشنهادهایی براي پژوهش

تري از  تر و تازهطی انجام هر پژوهش، ابعاد گسترده

 واند نقطـۀ آغـازي بـراي   تشود که میموضوع نمایان می

با توجه به نتایج حاصل از ایـن  . هاي بعدي باشدپژوهش

هـاي آن، پیشـنهادهاي زیـر بـراي     پژوهش و محدودیت

  :شودمی ارایههاي بعدي پژوهش

 توجه با که شودمی پیشنهاد آینده پژوهشگران به -1

 براي هااطلاعات شفاف از سوي شرکت یهاهمیت ارا به

ــار   ــت آنتوســعه کســب و ک ــاي هــا و گســترش فعالی ه

گــزارش  بــالاي بــا توجــه بــه میــزان اقتصــادي کشــور و

 در پژوهشــی ایــران، در هــاشــرکت مشــروط حسابرســی

 هــا وآمــار بــالاي ایــن گــزارش علــل وجــود خصــوص

 .دهند انجام آن با مقابله راهکارهاي

کـه بـراي تعیـین متغیـر مربـوط بـه       با توجه به این -2

ش، تنها به مشروط بودن و گزارش مشروط در این پژوه

ــداد و    ــه تع ــا شــده و ب ــودن گــزارش حسابرســی اکتف نب

هـا تـوجهی   هـاي گـزارش مشـروط شـرکت    محتواي بند

شـود کـه   نشده است، به پژوهشگران آینده پیشـنهاد مـی  

هـاي گـزارش مشـروط حسابرسـی را بـا توجـه بـه        پیامد

کننــدة گــزارش  هــاي تعــدیل تعــداد و محتــواي بنــد  

 .مورد بررسی قرار دهندحسابرسی نیز، 

 بـراي  کـه  شـود  می پیشنهاد آینده پژوهشگران به -3

 خصــوص در مــالی تــأمین در محــدودیت گیــريانــدازه

 و گــزارش مشــروط حسابرســـی   بـــین رابطــۀ  بررســی 

ــدودیت ــأمین در مح ــالی ت ــرکت م ــاش ــا از ه  و معیاره
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  چکیده

گـذاري در  سـرمایه . هایی مبتنی بر هوش مصـنوعی اسـت  مدل ارایهي با گذار هیسرماهدف این پژوهش افزایش بازده 

ي هـا  دادهمـدت،  در بعد کوتاه. بررسی کرد) ماهانه(مدتو میان) روزانه(مدتتوان در بعدهاي کوتاهبازارهاي مالی را می

 1391تـا پایـان شـهریور مـاه      1389روزانۀ بازارهاي بورس اوراق بهادار تهـران، ارز و سـکۀ بهـار آزادي، از ابتـداي سـال      

 آنها وارد شدند تا با استفاده از) GP(ژنتیکی سینو برنامهو مدل ) ANN(ي عصبیها شبکهاستخراج و به عنوان ورودي به 

تـر بـورس و   شرکت فعـال  20مدت بازده و ریسک ماهانۀ همچنین در بعد میان. بینی شودقیمت روز آتی این بازارها پیش

مـورد اسـتفاده قـرار گرفـت تـا        ژنتیـک ریسک ماهانۀ بازار ارز و سکۀ بهار آزادي و سـپردة بـانکی، بـه وسـیلۀ الگـوریتم      

گر کـارایی هـر دو روش   هـا بیـان  نتـایج حاصـل از اجـراي مـدل    . کنـد  ارایه گذاران هیسرماي بهینه به گذار هیسرماسبدهاي 

هـاي  کـه شـبکه  مدت بازارهاي مالی است؛ در حـالی بینی کوتاهنویسی ژنتیک در پیشهاي عصبی مصنوعی و برنامه شبکه

همچنـین کـارایی الگـوریتم ژنتیـک در بهبـود بـازده و ریسـک        . دهنـد عصبی مصنوعی کارایی بهتري از خـود بـروز مـی   

  .گذاري نیز به اثبات رسیدبهینۀ سرمایهگذاري از طریق شناسایی سبدهاي  سرمایه

  .الگوریتم ژنتیکبازارهاي مالی، بازده، ریسک، شبکۀ عصبی مصنوعی، برنامه نویسی ژنتیک،  :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه

تــوان رکــن اساســی اقتصــاد  گــذاري را مــیســرمایه

کشور دانست، که اگر به نحو مطلوب صـورت پـذیرد،   

در . شـود باعث افزایش تولید ملی و رشد اقتصـادي مـی  

: هر اقتصاد، چهار بازار اصلی وجود دارد که عبارتنـد از 

بازارهاي . بازار کالا، بازار کار، بازار پول و بازار سرمایه

کالا و کار در مجموع بخش واقعی اقتصـاد و بازارهـاي   

نامیده ) بازارهاي مالی(پول و سرمایه، بخش مالی اقتصاد

اي هاي دوچرخهچرخ این دو بخش مانند]. 21[شوندمی

هستند که باید همگام با هم حرکت کنند تـا بـه رشـد و    

ایـن بازارهـا بـر هـم اثـر      . سعۀ اقتصـادي منجـر شـوند   تو

  . پذیرندگذارند و از هم تأثیر می می

یعنـی   ؛گـذاري بـا اسـتفاده از منبـع آن    فرایند سرمایه

ــس ــی پ ــاز م ــدازها آغ ــودان ــاددانان  . ش ــیاري از اقتص بس

ــود     ــعه کمب ــال توس ــورهاي درح ــی کش ــد ویژگ معتقدن

زایش انـداز اف ـ در این صورت اگـر پـس  . انداز است پس

گــذاري افــزایش یافتــه و رشــد اقتصــادي  یابــد، ســرمایه

و دهـد نقـدینگی   شواهد متعدد نشان می. شودمحقَّق می

انداز قابل تـوجهی در کشـور وجـود دارد، امـا ایـن      پس

هـاي کـارا حرکـت    گـذاري اندازها به سمت سرمایهپس

اندازها به سـوي  هایی که پساگر به محل]. 13[کنندنمی

نــد نگــاه کنــیم، خــواهیم دیــد کــه ایــن آن گــرایش دار

گـذاري  هـاي زیـر سـرمایه   انـدازها عمـدتاَ در حـوزه    پس

  ]:1[شوند می

 خرید و فروش طلا و سکۀ طلا؛

 گذاري در بانک؛سپرده

  خرید و فروش ارز؛

 خرید و فروش اوراق بهادار و سهام؛ 

 خرید و فروش زمین و ساختمان؛

 ؛گذاري در معاملات آتی بورس کالاسرمایه 

 .هاسایر فرصت

ــادار و     ــورس اوراق به ــاخص ب ــتمر ش ــرات مس تغیی

شـدید سـکه و ارز و دیگـر بازارهـاي مـالی،       هاي نوسان

ــرمایه ــازده    سـ ــک و بـ ــخیص ریسـ ــذاران را در تشـ گـ

 نتـری گـذاري و شناسـایی سـودآور   هاي سـرمایه  فرصت

بــه عــلاوه، . کنــدبخــش، دچــار نــوعی ســردرگمی مــی

ــرمایه ــین   س ــراي تعی ــذاران ب ــنگ ــک دورة  ای ــه در ی ک

ــان  ــدت، می ــاه بلندم ــا کوت ــدت ی ــش  م ــدام بخ ــدت ک م

ایـن  . شـوند ي دارد، دچـار مشـکل مـی   بیشترسودآوري 

ها در بین بازارهـاي  سردرگمی باعث سرگردانی سرمایه

مــالی شــده و هــر از گــاهی بــازار ســرمایه را دچــار       

همچنین علاوه . کندناخواسته و احساسی می هاي نوسان

ــان   ــرر و زی ــر ض ــرمایهب ــازار در   س ــارایی ب ــذاران، ک گ

شـود و تولیـد   تخصیص سرمایه به نحو مطلوب اجرا نمی

  . کندملی و رشد اقتصادي را با آسیب جدي مواجه می

با توجه به مطالب گفته شده، پرسش اصـلی در ایـن   

تـوان مـدل قابـل اتکـایی     پژوهش این است که آیـا مـی  

پـذیر  هبینی عملکرد بازارهـاي مختلـف سـرمای   براي پیش

گـذاران بـا کمـک آن بتواننــد    طراحـی کـرد تـا ســرمایه   

  گذاري را شناسایی کنند؟هاي مطلوب سرمایهفرصت

  

  مبانی نظري و پیشینۀ پژوهش

هـاي  و بازده، بخش گذار با توجه به ریسکسرمایه 

ــازار  مطلــوب بــراي ســرمایه گــذاري را از میــان چهــار ب

نظریـۀ نـوین    گذارانی کهسرمایه. کنداقتصاد انتخاب می

اند بر این باورنـد کـه حریـف بـازار     پورتفوي را پذیرفته

اي متنـــوع از کوشــند مجموعــه  نیســتند، بنــابراین مــی   

ها را نگهداري کنند تا بـازده سـرمایۀ خـود را بـا      دارایی

  .متوسط بازده بازار برابر کنند

به بیان . استبازده در لغت به معناي حاصل و نتیجه 

ــارت  ــازده عب اســت از کــل عایــدي کــه یــک  ســاده، ب

 دسـت  بهگذاري گذار در طول یک دوره سرمایهسرمایه
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گذاري نیروي محرکـی  بازده در فرایند سرمایه. آوردمی

ــی     ــزه م ــاد انگی ــه ایج ــت ک ــراي   اس ــی ب ــد و پاداش کن

ــرمایه ــی   س ــوب م ــذاران محس ــودگ ــازده  . ش ــابی ب ارزی

گذاران ها تنها راه منطقی است که سرمایه گذاري سرمایه

هـاي جـایگزین و    گـذاري  توانند براي مقایسۀ سـرمایه می

بـراي درك بهتـر عملکـرد    . متفاوت از هم انجـام دهنـد  

مربـوط بـه   ( یـري بـازده واقعـی   گ انـدازه گذاري،  سرمایه

کـه بررسـی بـازده    لازم است؛ به خصوص ایـن ) گذشته

هاي آینده بینی بازدهمربوط به گذشته در تخمین و پیش

 بــرده  نــامره از دو نــوع بــازده همــوا. نقــش زیــادي دارد

  :شود می

  ؛1یافته تحققبازده ) الف

  .2بازده مورد انتظار) ب

ــازده  ــقب ــه    تحق ــوط ب ــوع پیوســته و مرب ــه وق ــه ب یافت

اما بازده مورد انتظـار   ،اطلاعات تاریخی و گذشته است

با عدم اطمینان همراه است، چرا که مربوط بـه آینـده و   

انتظـار دارنـد در یـک    گـذاران  تخمینی است که سرمایه

دورة مشــخص آینــده آن را کســب کننــد و احتمــال     

  .برآورده نشدن آن نیز وجود دارد

در این پژوهش براي پیش بینـی بـازده در هـر بـازار     

ها در سـایر بازارهـاي مـالی    مالی از روند تغییرات قیمت

ایـن متغیرهـا داراي رفتـاري همکنشـی     . شوداستفاده می

ها در یک بازار، با افزایش  قیمتهستند، به این معنا که 

هـا  شوند و قیمـت ها به سمت آن بازار سرازیر میسرمایه

در ایــن . گیرنــددر ســایر بازارهــا تحــت تــأثیر قــرار مــی

تـرین  پژوهش، براي بررسی این رفتار همکنشی، از نوین

 3هاي عصبی مصنوعییعنی شبکهفنون هوش مصنوعی، 

ــه ــک و برنام ــی ژنتی ــد  4نویس ــتفاده ش ــتاس ــایج . ه اس نت

دهنـدة برتـري مـدل     ، نشـان بینـی ها در زمینۀ پیشبررسی

                                                             
1. Realized Return 
2. Expected Return 
3. Artificial Neural Network 
4. Genetic Programing 

 6، 2[هاي قبلی اسـت هاي عصبی مصنوعی بر مدلشبکه

نویسی ژنتیک نیز مبتنی بـر هـوش مصـنوعی    برنامه ].8و 

ــیش   ــراي پ ــژوهش ب ــن پ ــت و در ای ــاي  اس ــی متغیره بین

تـرین  ایـن روش از نـوین  . اقتصادي بـه کـار رفتـه اسـت    

مصـنوعی اسـت کـه در ایـن پـژوهش       هاي هوشروش

هاي عصـبی مصـنوعی مقایسـه شـده     کارایی آن با شبکه

گـذاري در بـین ایـن    براي تهیۀ سبد بهینـۀ سـرمایه  . است

در . بازارهــاي مــالی، از الگــوریتم ژنتیــک اســتفاده شــد 

ادامه، این فنون به اختصـار معرفـی و دلیـل انتخـاب هـر      

. شــودمــیهــاي اقتصــادي بیــان روش بــراي تحلیــل داده

شـود  هاي پژوهش بیان میسپس جامعۀ آماري و فرضیه

گیـرد و در  و پس از آن هر فرضیه مورد آزمون قرار می

  .شودمی ارایهپایان نتایج حاصل از پژوهش 

  

  هاي عصبی مصنوعی شبکه

ــبکه هــاي عصــبی، ســاختارهایی محاســباتی بــا      ش

از نظــر . پــذیري هســتند هــاي یــادگیري و تعمــیم قابلیــت

هاي عصبی یک فن تـوزیعی را بـه کـار     ، شبکهمفهومی

به دست آمده   هاي گیرند تا بتوان به کمک آن، یافته می

 شـده را ذخیـره کـرد و    هاي مشـخص و شـناخته   از نمونه

وتحلیل، کنترل  بینی، تجزیه بندي، پیش را براي طبقه آنها

هـاي عصـبی،    شبکه. سازي مورد استفاده قرار داد و بهینه

ــه ــرم  برنامـ ــاي نـ ــاختار    هـ ــه از سـ ــتند کـ ــزاري هسـ افـ

هـا، تقلیـد    پیچیـدگی   شناختی مغز انسان، با همـان  زیست

هـاي عصـبی را    دیگـر شـبکه   عبـارت  بـه  ؛]16[ انـد  کـرده 

سازي شده از ساختار  کترونیکی شبیههاي ال توان مدل می

چندین خصوصـیت متمـایز و   ]. 3[عصبی مغز انسان نامید

هاي عصبی شده  فرد، باعث جذاب شدن شبکه منحصربه

ــت قابلیت ( تطلاعااکندگی اپري، گیردقابلیت یا: اســـ

قابلیت ، )نجمنیاکتی یا اشرظـــــــۀ حافان به عنوده ستفاا

          .ومتمقاازي و مودازش پر، تعمیم
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  1یاخته سازي پی مدل

، شـامل اجـزاي    هاي عصبی از یک سري لایـه  شبکه

شوند که  تشکیل می» یاخته پی«نام اي به پردازشگر ساده

هـر لایـۀ ورودي   . کننـد  به صورت موازي باهم عمل می

ي لایــۀ میــانی مــرتبط اســت و بیشــتربــه یــک یــا تعــداد 

شوند؛ یعنی  هاي میانی نیز به لایۀ خروجی وصل می لایه

جایی که پاسخ شـبکه در نقـش خروجـی سـامانه ظـاهر      

، پایـه و اسـاس هـر شـبکۀ     »یاختۀ مصـنوعی  پی«. شود می

» یاختۀ طبیعـی  پی«طراحی و ساختار آن از . عصبی است

شـده   که پایۀ شبکه عصبی بیولوژیکی است، الهام گرفته

دو شباهت ساده بین شـبکۀ عصـبی بیولـوژیکی و    . است

که شـکل و سـاختمان   یننخست ا: مصنوعی وجود دارد

هـا   یاختـه  که ارتباط بین پـی هر دو ساده است و دوم این

هـاي شـبکۀ    یاختـه  پی. کنندة نحوة کار شبکه است تعیین

ــاده   ــیار س ــنوعی بس ــبی مص ــی عص ــر از پ ــه ت ــاي  یاخت ه

را تا انـدازة   آنها بیولوژیک هستند ولی توانایی یادگیري

  ].17و  12[زیادي دارند

بی پرسـپترون چندلایـه، یـک    ساختار پایۀ شبکۀ عص

ــۀ    لایــۀ ورودي، یــک یــا چنــد لایــۀ مخفــی و یــک لای

ها از یک یـا چنـدین    هرکدام از این لایه. خروجی است

لایۀ ورودي به تعداد متغیرهـاي  . گره تشکیل شده است

مستقل گره دارد و به همین ترتیب لایۀ خروجی نیـز بـه   

 امـا مشـخص کـردن    تعداد متغیرهاي وابسـته گـره دارد؛  

مقـدار ورودي از  ]. 18[ساختار لایۀ پنهـان سـخت اسـت   

 شـود؛ یاخته به خروجـی تبـدیل مـی    طریق تابع انتقال پی

نیز توجـه   آنها بنابراین، لازم است به توابع انتقال و انواع

دست آمدن خروجی مطلـوب، پژوهشـگر    براي به. شود

باید با توجه بـه نـوع اسـتفاده از شـبکۀ عصـبی، از تـابع       

تواند خطـی یـا   تابع انتقال می. سبی استفاده کندانتقال منا

                                                             
1. Neuron 

یک تابع انتقال بر اساس نیاز خاص حل . غیرخطی باشد

  .شودیک مسأله انتخاب می

  

  هاي عصبی هاي تمایز شبکه ملاك

توان با توجه به سه عامـل از  هاي عصبی را میشبکه

  :یکدیگر تمایز داد 

  

  ]15[2معماري شبکه) الف

هــا و نــوع ارتبــاط    لایــه معمــاري شــبکه، تعــداد   

هـا بـه دو    یاخته ارتباط بین پی. کندها را بیان می یاخته پی

ها، قابل تقسیم ها و ارتباط درون لایهنوع ارتباط بین لایه

توانـد  یاختـه مـی   ها، یک پـی در ارتباط درون لایه. است

. هاي لایۀ خود متصل باشـد و یـا نباشـد    یاخته به سایر پی

تواننـد  هـاي هـر لایـه مـی     یاخته ها، پیدر ارتباط بین لایه

که هر یا این هاي لایۀ بعد متصل باشند و یاخته همه به پی

. هاي خاصی از لایۀ بعد متصل باشد یاخته یاخته به پی پی

توانند تنها به لایۀ بعد از خـود  هاي یک لایه می یاخته پی

کـه بـه چندلایـۀ متفـاوت متصـل      متصل باشـند و یـا ایـن   

یـا دو   توانـد یـک سـویه و   هـا مـی  ارتباط بین لایه. باشند

تـوان دو دسـتۀ عمـدة    سویه باشد که بر ایـن اسـاس مـی   

  :هاي عصبی را تفکیک کردشبکه

حلقـۀ بـازخور    آنهـا  کـه در  3خـور  هاي پیش شبکه -

ها تنهـا   ها به خروجی وجود ندارد و اطلاعات از ورودي

  .کنند در یک جهت حرکت می

ــازخور کــه در، 4هــاي بازگشــتی شــبکه - ــا ب  آنهــا ی

هاي بـازخور وجـود دارد، یعنـی اطلاعـات هـم از       حلقه

کننـد و هـم بـر     ها انتقـال پیـدا مـی    ها به خروجی ورودي

  .عکس

  

                                                             
2. Connection Topology 
3. Feed forward 
4. Recurrent 
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  ]15[1شیوة آموزش) ب

هـاي عصـبی    هـاي شـبکه   تـرین ویژگـی   یکی از مهم

کنـد،   مـی   مصنوعی که عملکرد آن را به انسان نزدیـک 

یادگیري ممکن اسـت شـامل دو   . قدرت یادگیري است

اســتقرایی و قیاســی؛ در : نــوع پــردازش اطلاعــات شــود

پـــردازش اســـتقرایی، الگوهـــاي عمـــومی و قواعـــد از  

شـوند و در   ن میهاي خام و با استفاده از تجربه تعیی داده

پردازش قیاسی، از قواعـد عمـومی بـراي تعیـین حقـایق      

تعریفـی دقیـق از    ارایـه اگرچـه  . شـود  خاص استفاده می

ــی   ــا م ــت، ام ــکل اس ــادگیري مش ــد  ی ــوان گفــت فراین  ت

-هاي عصـبی مصـنوعی، موضـوع بـه     یادگیري در شبکه

هاي ارتباطی آن است، به نحـوي کـه   هنگام سازي وزن

ظیفۀ خاص را به صـورت کـارا   یک شبکه بتواند یک و

  . انجام دهد

ســه نــوع پــرادایم اصــلی یــادگیري وجــود دارد کــه 

هـاي یـادگیري    هریک داراي تعداد زیادي از الگـوریتم 

  :است

  :2یادگیري با سرپرست -

یادگیري با سرپرست، روشی است کـه پارامترهـاي   

هاي آموزشی استخراج  شبکۀ عصبی مصنوعی را از داده

هـایی از   شده از جفت هاي آموزشی تشکیل داده. کند می

در یادگیري با سرپرست، . ها است ها و خروجی ورودي

شـوند تـا شـبکه براســاس    هـا بـه شـبکه وارد مـی    ورودي

هــا، خروجــی را یاختــههــاي پــیوضــعیت موجــود وزن

برآورد کند، ایـن خروجـی بـا خروجـی واقعـی مقایسـه       

الگوریتم ) هخطاي شبک(آنها شود و براساس اختلافمی

در واقـع  . کنـد هاي شـبکه را اصـلاح مـی   یادگیري وزن

خروجی واقعی مانند یک سرپرست یا معلم براي شـبکه  

کند و با محاسبۀ میزان خطا، عملکـرد شـبکه را   عمل می

  .بخشدبهبود می

                                                             
1. Training Method 
2. Supervised Learning 

  :3یادگیري بدون سرپرست -

یادگیري بدون سرپرست، یک فن یادگیري ماشـین  

هـاي   عصبی را بر اساس دادهاست که پارامترهاي شبکۀ 

اي کـه بایـد حـداقل شـود، تنظـیم       ورودي و تابع هزینـه 

وجـوي  در یادگیري بدون سرپرست در جسـت . کند می

. شـوند  دهـی مـی   هـا سـازمان   این هستیم که چگونـه داده 

تفاوت این شیوة یادگیري با دو شیوة دیگر در این است 

را بـه  بنـدي نشـده    هـاي طبقـه   که در این حالت تنها مثال

ها فقط بـر اسـاس   ها وزندر این نوع شبکه. بریم کار می

هــــاي شـــوند و خروجـــی   هـــا اصـــلاح مـــی   ورودي

وجود ندارد تا با مقایسۀ خروجی شبکه با ) معلم(مطلوب

یک شکل . ها اصلاح شوندآن و تعیین مقدار خطا، وزن

ها با  بندي داده متداول از یادگیري بدون سرپرست، طبقه

ایـن یـادگیري بـه طـور     . هایشـان اسـت   توجه به شـباهت 

سـازي آمـاري، تـراکم،     گسترده در مسائلی از قبیل مدل

  .رود ها به کار می تصفیه و جداسازي منابع و داده

  :4یادگیري تقویتی -

یک فن یادگیري ماشین است که پارامترهاي شـبکۀ  

ها، داده نشده است به وسـیلۀ   عصبی را هنگامی که داده

یــادگیري . کنــد یط مشــخص مــیاثــرات متقابــل بــا محــ

تقـویتی مـرتبط بــا ایـن مســأله اسـت کــه شـبکۀ عصــبی      

چگونه باید در مقابل محیط واکنش نشان دهد تا بعضی 

این یادگیري . از مفاهیم پاداش بلندمدت را افزایش دهد

آمیـزي در مسـائل گونـاگونی از قبیـل      بـه طـور موفقیـت   

ــازي  ــاط از راه دور و ب ــات، ارتب ــرل روب ــایی م کنت ــل ه ث

  .کاررفته است گیري پیاپی به شطرنج و تصمیم

  

  

  

  

                                                             
3. Unsupervised Learning 
4. Reinforcement Learning 
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  ]15[1الگوریتم یادگیري) ج

الگوریتم یادگیري، شیوة اثرگذاري میـزان خطـا در   

روند آموزش و چگونگی بـه روز شـدن شـبکۀ عصـبی     

الگــوریتم . کنــدبــراي کــاهش ایــن خطــا را تعیــین مــی 

یادگیري راهکار رسیدن به ضرایب بهینۀ شـبکۀ عصـبی   

  .است

هـاي   بود که از شبکه اولین کسی] 23)[1988(2وایت

او پس ازکشـف  . کرد  بینی بازار استفاده عصبی در پیش

ها یافـت نشـده    قواعدي که قبلاً در مبحث قیمت دارایی

سهام عـادي، در مـورد     هاي قیمت بودند، از قبیل نوسان

هــاي عصــبی در اســتخراج  چگــونگی اســتفاده از شــبکه

کنجکـاو   زمانی اقتصادي،  هاي قواعد غیر خطی از سري

  .شد

  

  الگوریتم ژنتیک

مسائلی وجـود دارنـد کـه بـراي رسـیدن بـه جـواب        

راه و روش مشخصـی وجـود نـدارد و گـاه      ،آنها ۀبهینه

و جست  از طریق صرفاًرسد  مسائلی هستند که به نظر می

 آنهــا تــوان بــه جــوابی نســبی بــراي جــوي تصــادفی مــی

هاي موجـود   حل اما در بسیاري از مسائل راه یافت؛ دست

 .میسر نیسـت  آنها یک به و بررسی یک هستندبسیار زیاد 

 ژنتیـک الگـوریتم  گونه مسائل، فنی به نـام   براي حل این

ــه ــت شــده  ارای یتم رلگوژنتیــک، یــک ا یتم رلگوا .اس

. سته اندبراساس ساختار ژنتیـک موجـودات ز   جستجو

3صلحي ابقایا ب نتخااصل ایتم رلگواین ا
با را ین دارو 

ده و نموم غایافته اد ساختفی دتصات طلاعاي ایک سر

ــاي  روشیتم جستجو با خصوصیت رلگوایک  تکامل هـ

قـانون انتخـاب اصـلح دارویـن     ]. 4[کندد مییجااطبیعی 

هایی از یک جمعیت تداوم دارد گوید که نسل گونهمی

                                                             
1. Learning Algorithm 
2. White 
3. Survival of the Fittest 

ن یی کـه ای ـ آنهـا  ها را داشته باشـند و که بهترین ویژگی

ها را نداشته باشند بـه تـدریج و در طـی زمـان از     ویژگی

هـاي بهتـر،    تـن  در طبیعـت از ترکیـب فـام   . رونـد  بین می

بـین گـاهی اوقـات     دراین .آیندهاي بهتري پدید مینسل

دهـد کـه ممکـن    هـا روي مـی   تـن  هایی نیز در فامجهش

الگــوریتم . اســت باعــث بهتــر شــدن نســل بعــدي شــوند

-از این ایده به حل مسائل اقدام می ژنتیک نیز با استفاده

نیـز بـه همـین     ژنتیـک هـاي   طرز کار الگوریتم]. 10[کند

با این تفاوت کـه بـراي اجـراي آن بایـد      ،صورت است

 ۀو درج ـ تولیـد مثـل   ةابتدا موجـودات مـورد نظـر، نحـو    

 ژنتیـک الگوریتم   ۀرا براي برنام آنها )سازگاري(تناسب

  .مورد نظر تعریف کرد

بـراي نمـایش    ،قبل از هـر چیـز   ژنتیکدر الگوریتم 

سـاز و کـاري    4تـن  فـام به صورت یک  هر مسأله  جواب

کـه در   هـا  تـن  فـام اي از  سپس مجموعه .شود ف مییتعر

هسـتند   مسـأله هاي  اي از جواب بیانگر مجموعه ،حقیقت

بعد از این  .شود به عنوان جمعیت اولیه در نظر گرفته می

به تولیـد   ژنتیک،رهاي گکارگیري عملهباید با ب مرحله،

پـس از   .پرداخـت بـه نـوزاد     موسـوم  ،جدیـد  هاي تن فام

جمعیـت    ةبرابـر انـداز   ،منتخب هاي تن فامتولید تعدادي 

بایــد تعــدادي از اعضــا را بــراي تولیــد نســل بعــد  اولیـه، 

مبتنی بر مقـدار برازنـدگی    فرایند انتخاب،. انتخاب کرد

ازش برابـر بـا   اغلب تـابع بـر    در هر رشته. هر رشته است

ــابع هــدف   ــألۀهمــان ت ــه مس ــه   ســازي بهین در نظــر گرفت

تاکنون یک بار تکرار یا یک نسل از الگوریتم  .شود می

بعد از تولید چندین نسل بـه   الگوریتم، .تولید شده است

  ].11[شود بهینه همگرا می  تدریج به سمت جواب

  

  

  

  

  

                                                             
4. Chromosome 
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                                                                                                    دتولیز یند باافر -

ــامتولیدز یند باافردر  ــا  تــن ، ف تابع ار با توجه به مقده

ــا ندگیازبر سایر عملگرها به ل عمااي ابرب و نتخاا آنهـ

                                                                                                    :ازتند رین عملگرها عباا .شوند میگرفته ر کا

که برازندگی پس از این]: 11[1عملگر انتخاب) الف

بایـد افـرادي را بـراي     تمام افراد یک نسل مشخص شد،

طبـق اصـول   . کـرد  مشارکت در تولید نسل بعد انتخـاب 

تـر بـه وجـود     هـاي برازنـده   که از زوج  یفرزندان طبیعی،

کـه در   طـور  همـان  .ي دارنـد بیشـتر ازندگی بر آیند، می

 هایی نسبت به دیگران دارنـد،  افرادي که برتري طبیعت،

این  ژنتیکالگوریتم  یابند، می  هاي برتري دست به زوج

  شـانس  ،تر کند و به افراد برازنده سازي می فرایند را شبیه

                 .دهد میي بیشتر تولیدمثل

ــدعملگر ) ب ي ین عملگر مشابه همتاا]: 11[2پیونــــ

ــد مــیتولید ي جدیدد فر، طبیعتد در خو اي جزاکه کن

  عملگـر انتخـاب بـراي   . شـود  میلدینش تشکیل آن از وا

ابزاري نـدارد و   3جووکشف نواحی جدید فضاي جست

بدون تغییر  ساختارهاي قدیمی،  برداري به نسخه اگر تنها

ــود، ــا ش ــد    نمــی آن اکتف ــوارد جدی ــی م ــه بررس ــوان ب ت

ــد، .رداخــتپ ــین   پیون عملگــري اســت کــه اطلاعــات ب

  .کند می تبادلها را به طور اتفاقی  رشته

ست افی دیند تصاایک فر]: 11[4عملگر جهش) ج

با تـن،   یا چنـد ژن در درون فـام  یک اي محتودر آن که 

جدید جایگزین تــن  فــامتولید یک بــراي یگر هــاي دژن

  احتمــال وقــوع در مجموعــه، بــراي هــر فــرد،. شــود مــی

چنانچـه بایـد جهـش انجـام شـود،       ،شـده  بررسیجهش 

شود و  می ببه صورت تصادفی انتخا ،تن فاماي در  نقطه

  .شودژن مورد نظر با همتاي دیگري جایگزین می

                                                             
1. Selection 
2. Cross Over 
3. Search Space 
4. Moutation 

ــه مراحــل  ــراي خاتمــه دادن ب ــط    ب ایجــاد نســل توس

شـرط توقـف    .نیـاز اسـت  الگوریتم به یک شرط خاتمه 

ی تکرار باشـد کـه   تواند طی کردن تعداد معین می مسأله،

عـدم تغییـر    توانـد شده، یـا مـی   تعییناز قبل توسط کاربر 

رسـیدن بـه    یـا  وجواب نهایی الگوریتم در چنـد تکـرار   

ــابتی از نســل ــا اتمــام بودجــۀ اختصــاص   تعــداد ث هــا و ی

دیگـري    و یا شـرط خـاص   )پول/زمان محاسبه(شده داده

در پایان ذکر این نکته ضروري اسـت کـه   ]. 9و  5[باشد

 ،دیگـر  رشـتۀ نسبت به  )جواب(رشته  ك برتري یکملا

  براي مثـال در حالـت کشـف    .است در واقع تابع برازش

حـداقل میـزان    تواند، گر تقلب این تابع می الگوهاي بیان

هـاي متقلـب و حـداکثر     مـورد انتظـار در شـرکت     تطابق

  .هاي سالم باشد مورد انتظار در شرکت  میزان تطابق

  

  نویسی ژنتیک برنامه

، همچـون الگـوریتم ژنتیـک از    5نویسی ژنتیک برنامه

شده از طبیعت است کـه  هاي الهام گرفتهجمله الگوریتم

ایـن  . اي اسـت هاي محاسباتی رایانـه پی بهبود سامانه در

] 19[توسـط کـوزا   1992روش براي نخستین بار در سال 

سـازي  طریق شـبیه  ها ازحلدر این روش راه. مطرح شد

ات و قــانون بقــاي اصــلح ایجــاد  رونــد تکامــل موجــود

ــی ــوند م ــک و    . ش ــوریتم ژنتی ــین الگ ــادین ب ــاوت بنی تف

هـا و یـا بـه عبـارتی در     حـل نویسـی ژنتیـک در راه   برنامه

اي از اعداد را ست؛ الگوریتم ژنتیک رشتهآنها خروجی

کننـدة یـک راه حـل بهینـه هسـتند       کند که بیانه مییارا

گـر  حاسـبه نویسی ژنتیک یـک مـدل م   که برنامه درحالی

توانـد  ها مـی کند که با در اختیار داشتن وروديه مییارا

 6هـاي این مدل از یک سري گره. خروجی را ایجاد کند

-هـا مـی  شـود، گـره  متصل به یکدیگر تشکیل می 6هاي

                                                             
5. Genetic Programing (GP) 
6. Nodes 
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. باشـند  2و یا نقطۀ نهایی 1توانند به صورت نقطۀ عملیاتی

 نقاط نهایی محل قرارگیري متغیرهـاي مسـتقل هسـتند و   

توانند به صـورت توابـع ریاضـی سـاده     عملیاتی مینقاط 

چون جمع، تفریق، ضرب و تقسیم و یا متشکل از توابـع  

ریاضی دیگري چون توابع مثلثاتی، لگـاریتمی، تـوانی و   

  ].14[یا توابع دیگر باشند

تـوان بـه   نویسی ژنتیک را مـی  خروجی یا مدل برنامه

نشـان داد، در ایـن    1صورت یـک درخـت مثـل شـکل     

هاي داراي علامت ریاضی بیـانگر نقـاط   ها، گرهدرخت

هاي داراي حروف، نشانگر نقـاط نهـایی   عملیاتی و گره

این الگوریتم با اعمال عملگرهاي ژنتیک بر ایـن  . هستند

حــل و یـا بــه عبــارتی  درخـت، بــه دنبـال درخــت یـا راه   

گردد که بهترین میزان برازندگی را داشـته   اي میمعادله

در چند مرحلـه بـه شـرح زیـر اجـرا       این الگوریتم. باشد

  ]:22[شود می

هـا، در ایـن   حـل ایجاد جمعیـت ابتـدایی از راه  ) الف

حـل را  مرحله الگوریتم به صورت تصـادفی چنـدین راه  

هـا در قالـب یـک     حـل  هر یک از این راه. کندایجاد می

درخت هستند که از نقاط عملیاتی و نقاط نهایی تشکیل 

ت کـه زیرمجموعـه ندارنـد    هایی از درخ ـشاخه. اندشده

نظر گرفتـه شـوند و سـایر     باید به صورت نقاط نهایی در

نقاط به صورت تصادفی به نقاط عملیاتی و نقاط نهـایی  

نوع توابع قابـل بـه کـارگیري در نقـاط     . شوندتبدیل می

شـود و الگـوریتم   عملیاتی، توسط پژوهشـگر تعیـین مـی   

ــر راه  ــراي ه ــورت    ب ــه ص ــدائی، ب ــت ابت ــل در جمعی ح

تصـادفی، توابـع در دســترس را در نقـاط عملیـاتی قــرار     

نتیجه حاصل تعدادي درخت است که هریـک  . دهدمی

  .بیانگر یک معادله براي حل مسألۀ مورد نظر هستند

این مرحلـه  : محاسبۀ میزان برازندگی هر درخت) ب

متغیرهـاي مسـتقل بـه     ارایهبا محاسبۀ خروجی حاصل از 

                                                             
1. Function Set 
2. Terminal Set 

بـا خروجـی واقعـی،    و مقایسۀ ایـن خروجـی    هر درخت

در . کنــد میــزان برازنــدگی هــر راه حــل را بــرآورد مــی 

را مرتـب   آنها ها نهایت براساس میزان برازندگی درخت

هاي مناسب را براي اجراي مرحلۀ بعـد  حلکند و راهمی

  .کندانتخاب می

در : هـا  اعمال عملگرهاي ژنتیک به روي درخت) ج

ــا اس ــ تفاده از ایــن مرحلــه همچــون الگــوریتم ژنتیــک، ب

 آنهـا  عملگرهایی چون پیوند، جهش و انتخاب و اعمال

شده در مرحلۀ قبل، جمعیت  هاي انتخابحلبه روي راه

، نشـانگر اعمـال عملگـر    2نمایـۀ  . شـود  بعدي ایجاد مـی 

  .حل استپیوند بر دو درخت راه

شوند تا یکـی از   قدر تکرار می مراحل ب و ج آن) د

تواند تعـداد  قف میشرط تو. دست آید شرایط توقف به

ــات     ــداد دفع ــوریتم، تع ــرار الگ ــخص از تک ــات مش دفع

بازخوانی تابع هـدف، طـی زمـان مشـخص، رسـیدن بـه       

ها در چند حلقبول و یا عدم بهبود راه سطح خطاي قابل

تـوان بـه   از مزایاي این الگوریتم مـی . تکرار متوالی باشد

  :موارد زیر اشاره کرد

گـر بـراي نخسـتین    تخمین معادله یا مـدل محاسـبه   -

 بار؛

 گیري؛ سازي فارغ از مشتق بهینه -

 عملکرد با پارامترهاي اندك؛ -

 ها؛ترین ورودي انتخاب طبیعی مهم -

شـدة   نتیجـۀ نهـایی بـه صـورت توابـع تجزیـه       ارایه -

 .مختصر

ــارانش 3شــینگو ــراي ) 2013( و همک ــن روش را ب ای

هاي خرید و فروش در بازارهـاي مـالی   پردازش سیگنال

-تکامل بخشـیدن بـه سـامانه     هدف ایشان. کار بردند به

گیـري در بازارهـاي مـالی، بـراي شـناخت      هاي تصـمیم 

. ترین زمان براي خرید و فروش اوراق بهادار بودمناسب

                                                             
3. Shingo  



  

  43/   ... سبد تشکیل و بازارها متقابل رفتار به توجه با ایران مالی بازارهاي در گذاري سرمایه هاي فرصت بازده بینی پیش

 

توان در شمار نخستین کاربردهـاي  پژوهش ایشان را می

هـاي اقتصـادي و   برنامه نویسی ژنتیک در پـردازش داده 

  .مالی آورد

  

  هاي پژوهش فرضیه

تـوان  مـی  ژنتیکیسی نو برنامهبا استفاده از : 1فرضیۀ 

بینی رفتار بازارهاي سرمایه، مدل قابل اتکایی براي پیش

  .طلا و ارز ایجاد کرد

ــیۀ  ــنوعی    : 2فرض ــبی مص ــبکۀ عص ــتفاده از ش ــا اس ب

بینی رفتار بازارهـاي  توان مدل قابل اتکایی براي پیش می

  .سرمایه، طلا و ارز ایجاد کرد

ــیۀ  ــدل   : 3فرض ــنوعی از م ــبی مص ــبکۀ عص ــدل ش م

بینـی بازارهـاي سـرمایه،     یشپ ـبراي  ژنتیکیسی نو برنامه

  .طلا و ارز کاراتر است

ــیۀ  ــک     : 4فرض ــوریتم ژنتی ــدل الگ ــتفاده از م ــا اس ب

  .گذاري را شناسایی کردتوان سبدهاي بهینۀ سرمایه می

  

  روش پژوهش

در پــژوهش حاضــر، ســعی شــد تــا مــدل بهینـــۀ       

در ایـن  . گذاران تعیین شـود اري براي سرمایهگذ سرمایه

نویسی ژنتیک و شبکۀ هاي برنامه راستا با استفاده از مدل

بینی  یافتن بهترین مدل براي پیشعصبی مصنوعی، براي 

مدت بازارهاي مالی تلاش شد، بدین گونه کـه بـا    کوتاه

بـه هـر روز،    ها در هفتۀ منتهـی استفاده از میانگین قیمت

بینـی   شده، سعی شد تا قیمت روز بعد پیشطی دورة یاد

گـذاري در بعـد    پس از آن براي راهنمایی سـرمایه . شود

ــان ــرز    می ــافتن م ــک در ی ــوریتم ژنتی ــدت کــارایی الگ م

گذاري مـورد  سبدهاي بهینۀ سرمایه ارایهکارایی بازار و 

آزمون قرار گرفت؛ معیار قضاوت درمورد کـارایی ایـن   

. الگوریتم شاخص پاداش به تغییر پـذیري شـارپ اسـت   

طرح پژوهش آن، از نـوع  . این پژوهش، کاربردي است

از ( رویـدادي پـس  تجربـی و بـا اسـتفاده از رویکـرد    نیمه

  .است) طریق اطلاعات گذشته

هـاي  رصـت جامعۀ آماري این پژوهش، شامل کلیۀ ف

گــــذاري ممکــــن در ایــــران از تــــاریخ اول  ســــرمایه

. اسـت  1391شـهریورماه   31تا تاریخ  1389ماه  فروردین

گیري انجام نشد، بلکه با توجـه بـه    در این پژوهش نمونه

ــه  ــب گفتـ ــت   مطالـ ــۀ فرصـ ــین کلیـ ــده، از بـ ــاي شـ هـ

گـذاري، بازارهـاي   گذاري ممکـن بـراي سـرمایه    سرمایه

هاي بانکی، بـازار طـلا و ارز   بورس اوراق بهادار، سپرده

  .مورد بررسی قرار گرفت

هـاي شـبکۀ   متغیرهاي مستقل ایـن پـژوهش در مـدل   

بینـی  نویسی ژنتیک بـراي پـیش  عصبی مصنوعی و برنامه

قیمـت بـازار   : بازار بورس اوراق بهادار تهران عبارتند از

آزاد دلار امریکا، حباب قیمت سکۀ بهار آزادي، قیمت 

عیـار و قیمـت سـبد نفتـی      24ي جهانی هـر اونـس طـلا   

ها شـاخص  اوپک هستند؛ همچنین متغیر وابسته این مدل

  .قیمت بورس اوراق بهادار تهران است

بینی بازار ارز، متغیرهـاي مسـتقل   همچنین براي پیش

قیمت بازار سکۀ بهار آزادي، قیمت : پژوهش عبارتند از

. سبد نفتی اوپک و شاخص قیمت بـورس اوراق بهـادار  

وابســتۀ ایــن مــدل قیمــت بــازار آزاد دلار امریکــا متغیــر 

  .است

بینی بـازار طـلا،   متغیرهاي مستقل پژوهش براي پیش

قیمت بازار آزاد دلار امریکا، قیمـت جهـانی   : عبارتند از

عیــار، قیمــت ســبد نفتــی اوپــک و  24هــر انــس طــلاي 

متغیـر وابسـتۀ ایـن    . شاخص قیمت بـورس اوراق بهـادار  

  .ار آزادي استمدل، قیمت بازار سکۀ به

کولموگوروف، اثبات کرده است که بـا اسـتفاده از   

تـوان هـر تـابع    یک شبکۀ عصبی پرسپترون سه لایه، می

بـر  ].  7[بنـدي را ایجـاد کـرد   پیوستۀ مورد نیاز براي طبقه

هــاي عصــبی همــین اســاس، در ایــن پــژوهش از شــبکه 
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هـاي  سایر ویژگی. پرسپترون سه لایه استفاده شده است

  :به کار رفته از این قرار است هايشبکه

 خور هستند؛ یشپهاي از نوع شبکه ها شبکه -

یـا بـا    شده نظارتروش یادگیري، شبکۀ یادگیري  -

 سرپرست است؛

ها با الگوریتم پس انتشار خطـا آمـوزش   این شبکه -

  اند؛داده شده

 1مـارکواد -الگوریتم آموزش، الگـوریتم لـونبرگ   -

 است؛

یک طرفه، با ارتبـاط   ها شبکهساختار ارتباطی این  -

هـاي لایـۀ میـانی و     یاختـه  یپ ـکامل هر ورودي بـا تمـام   

یاختۀ لایـۀ خروجـی    یپیاختۀ لایۀ میانی با  یپارتباط هر 

ها ارتباط مستقیمی با لایـۀ  ورودي ها شبکهدر این . است

 خروجی ندارند؛

ــداد   - ــودن تع ــا آزم ــب ــۀ   یپ ــاوت در لای ــۀ متف یاخت

 هترین شبکه انتخاب شد؛، ب)20تا  1از (میانی

معیار سـنجش کـارایی شـبکه در فراینـد آمـوزش       -

 .است 2میانگین مربعات خطا، 

  

  هاي پژوهش یافته

بینـی  هدف از ایـن پـژوهش، بررسـی توانـایی پـیش     

گـذاري در بازارهـاي مـالی بـه     مدت بازده سرمایهکوتاه

در ارتباط با مدل برنامه . وسیلۀ فنون هوش مصنوعی بود

دهـد  هاي حاصل، نشان مـی تیک، بررسی دادهنویسی ژن

ــدل  ــت م ــزان دق ــانگین خطــاي   کــه می کــه براســاس می

شود، در هاي آزمون سنجیده میبینی شبکه در داده پیش

ــازار ســکۀ بهــار آزادي معــادل   ــازار ارز %31/97ب ، در ب

. اسـت % 41/97و در بورس اوراق بهادار تهران % 22/96

مقدار مجـذور میـانگین مربعـات خطـاي شـبکه در داده      

، در 687/588هاي آزمون، در بـازار سـکۀ بهـار آزادي    

                                                             
1. Levenberg-Marquardt backpropagation 
2. Mean Squared Error 

و در بـازار بـورس اوراق بهـادار     7936/13174بازار ارز 

پـژوهش   نخسـت بنابراین فرضـیۀ  . است 7239/42تهران 

  .تأیید شد

در ارتباط با فرضـیۀ دوم، پـس از طراحـی و اجـراي     

یاختـۀ متفـاوت در لایـۀ    بـا تعـداد پـی    هاي عصـبی  شبکه

شبکۀ بهینه در هر بـازار   با یکدیگر، آنها میانی و مقایسۀ

) 1(انتخاب شد که خلاصـۀ نتـایج آن بـه شـرح جـدول      

هـاي عصـبی در   این نتایج، بیـانگر توانـایی شـبکه   . است

بینـی بازارهـاي مـالی اسـت و بنـابراین فرضـیۀ دوم       پیش

  .پژوهش نیز تأیید شد

سوم از طریق مقایسـۀ مقـادیر درصـد خطـا و     فرضیۀ 

هـا مـورد آزمـون    مجذور میانگین مربعات خطـاي مـدل  

دهد که در هـر دو مـورد   ها نشان میمقایسه. قرار گرفت

نویسی ژنتیـک بهتـر   هاي عصبی مصنوعی از برنامهشبکه

  .شودمی تأییدبنابراین فرضیۀ سوم  .کندعمل می

وارد برتـري  علاوه بـر معیارهـاي کمـی، از دیگـر م ـ    

بـه   تـوان  یم ـی ژنتیـک،  س ـینو برنامههاي عصبی بر شبکه

  :موارد زیر اشاره کرد

 سرعت بسیار بالاتر؛ -

 پیچیدگی محاسباتی کمتر؛ -

تر بـراي  سهولت در کاربرد و تنظیمات الزامی کم -

 یافتن پاسخ؛

افزارهاي پیشرفته و جامع جهت اجـراي  وجود نرم -

 . هامدل
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  هاي عصبی مصنوعیخلاصۀ نتایج عملکرد شبکه )1(جدول 

  میانگین درصد خطا میانگین قدر مطلق خطا RMSE  تعداد نورون بهینه  بازار

  25/1  005/6939  789/9806  15  سکۀ بهار آزادي

  68/1  307/23  77/33  11  ارز

  06/1  673/232  788/314  17  بورس اوراق بهادار

  

  بینی بازارهاي مالی هاي پیش میزان مجذور میانگین مربعات خطاي مدلمقایسۀ ) 2(جدول 

  بورس اوراق بهادار  بازار ارز  بازار سکۀ بهار آزادي  

  788/314  778/33  789/9806  شبکۀ عصبی مصنوعی

  687/588  7239/42  793/13174  نویسی ژنتیکبرنامه

  

  بینی بازارهاي مالی هاي پیش مقایسۀ میزان درصد خطاي مدل) 3(جدول 

  بورس اوراق بهادار  بازار ارز  بازار سکۀ بهار آزادي  

  %06/1  %68/1  %25/1  شبکۀ عصبی مصنوعی

  %59/2  %78/3  %69/2  نویسی ژنتیکبرنامه

  

بــه منظــور آزمــون فرضــیۀ چهــارم بــازده و ریســک 

ي بـراي آخـرین مـاه از دورة    گـذار  هیسـرما ي ها فرصت

 20شـامل سـهام    هـا  فرصـت ایـن  . پژوهش استخراج شد

بـازار بـورس طـی دورة پـژوهش، دلار      تـر  فعالشرکت 

. ي در بانک بودگذار سپردهآمریکا، سکۀ بهار آزادي و 

ــل از     ــازده حاص ــدل، ب ــن م ــتفاده در ای ــورد اس ــازده م ب

نگهداشت دارایی، یعنی قیمت پایان دوره منهاي قیمـت  

. بتداي دوره به اضـافۀ سـود سـهام پرداخـت شـده بـود      ا

 هـا  بـازده ریسک از طریـق محاسـبۀ گشـتاور مرتبـۀ دوم     

حول بازده حاصل از نگهداشت دارایی به دسـت آمـد،   

گیــري ریســک تــابعی از واحــد چــرا کــه واحــد انــدازه

گیري بازده است و باید بیانگر نوسـان یـا احتمـال    اندازه

کـه  سبۀ واریانس به دلیل ایـن محا. انحراف از بازده باشد

هــا را حــول میــانگین و نــه حــول بــازده پراکنــدگی داده

کنـد نـامطلوب   حاصل از نگهداشت دارایی محاسبه مـی 

توانایی این مدل براساس مقایسۀ شـاخص شـارپ   . است

ــا شــاخص شــارپ   ي مــالی هــا یــیداراســبدهاي بهینــه ب

که تمامی سبدهاي  دهند یمنشان  ها یبررس. محاسبه شد

ي بیشتري مالی، شاخص شارپ ها ییداراهینه از تمامی ب

  .شودمی تأییدبنابراین فرضیۀ چهارم پژوهش  .دارند
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  گذاري بازده و ریسک سبدهاي بهینۀ سرمایه) 1(نمودار 
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  گیري نتیجه

یافتن ابزارهایی مبتنی بـر هـوش   هدف این پژوهش، 

گیـري درمـورد   مصنوعی بود کـه بتوانـد فراینـد تصـمیم    

به ایـن  . گذاري در بازارهاي مالی را بهبود بخشدسرمایه

هـاي  هاي عصبی مصـنوعی و مـدل  منظور کارایی شبکه

بینی کوتاه مدت بازارهـاي  نویسی ژنتیک در پیشبرنامه

ــرار گرفــت  ــق ایــن مهــم . مــالی مــورد بررســی ق از طری

بینی قیمت روزانۀ این بازارها با استفاده از میـانگین   پیش

نتـایج  . ها در هفتـۀ منتهـی بـه روز قبـل انجـام شـد      قیمت

ــدل در       ــر دو م ــالاي ه ــایی ب ــاکی از توان ــژوهش، ح پ

بینـی روزانـۀ بازارهـاي مـالی اسـت، در عـین حـال         پیش

هاي عصبی مصنوعی، هـم از بعـد کمـی و هـم از     شبکه

  .ایی بهتري بروز دادندبعد کیفی کار

مدت، کارایی الگوریتم ژنتیک در یافتن در بعد میان

گـذاري در بازارهـاي مـالی مـورد     سبدهاي بهینۀ سرمایه

بـه ایـن منظـور از بـازده حاصـل از      . بررسی قرار گرفت

هـا حـول   نگهداشت دارایی و گشـتاور مرتبـۀ دوم بـازده   

بازده حاصـل از نگهداشـت بـه عنـوان بـازده و ریسـک       

نتــایج کــار، حــاکی از برتــري . هــا اســتفاده شــدفرصـت 

تمامی سبدهاي شناسایی شده از منظـر شـاخص شـارپ    

  .گذاري بودنسبت به هر فرصت سرمایه

هـاي پیشـین،   هاي این پـژوهش چـون پـژوهش   یافته

بیانگر قابلیـت فنـون هـوش مصـنوعی بـراي اسـتفاده در       

گـذاري در  هاي مالی، به خصوص سـرمایه گیريتصمیم

  .بازارهاي مالی است
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  چکیده

مدیریت مـؤثر بـر   . در امتداد گسترش اقتصاد جهانی، افزایش مزیت رقابتی، کلید دستیابی به سهم بازار در آینده است

به همین خـاطر،  . بخشد آفرین است، بلکه مزیت رقابتی آن را نیز بهبود میي ارزشسرمایۀ فکري، نه تنها براي واحد تجار

هـاي تولیـدي اسـتان     پژوهش حاضر براي بررسی تأثیر سرمایۀ فکري و اجزاي آن بر کارایی هزینه، درآمد و سود تعـاونی 

ش سـرمایۀ فکـري، و از   در این پژوهش، از مدل ضریب فکري ارزش افزودة پالیک براي سنج. بوشهر طراحی شده است

دورة . گیري کارایی هزینه، کارایی درآمد و کارایی سود استفاده شـده اسـت  ها به منظور اندازهروش تحلیل پوششی داده

در پـژوهش  . تعاونی تولیـدي اسـتان بوشـهر اسـت     84و نمونۀ انتخابی، شامل  1389و  1388هاي زمانی مورد مطالعه، سال

ترکیبی به منظور آزمون شش فرضیۀ طراحی شده در بـاب بررسـی تـأثیر سـرمایۀ فکـري و       هايحاضر، از رگرسیون داده

بر کارایی هزینه، کارایی درآمد و کـارایی سـود   ) کارگرفته شدهسرمایۀ انسانی، سرمایۀ ساختاري و سرمایۀ به(اجزاي آن 

داري بر کـارایی سـود   تأثیر مثبت و معنیها، نشان داد که سرمایۀ فکري، نتایج حاصل از آزمون فرضیه. استفاده شده است

اما تأثیر سرمایۀ فکري و اجزاي آن بر کارایی هزینه و کارایی درآمد، مورد تأییـد قـرار نگرفتـه    . هاي تولیدي داردتعاونی

 ها را در بهبود عملکرد و افزایش سودآوري یاري دهـد و تواند تعاونیتوان گفت که سرمایۀ فکري می بنابراین، می. است

  .توان کارایی را بهبود بخشیدبا مدیریت صحیح آن، می

کارگرفتـه  کارایی هزینه، درآمد و سود، سرمایۀ فکري، سرمایۀ انسانی، سرمایۀ سـاختاري، سـرمایۀ بـه   : هاي کلیدي واژه

  .شده
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  مقدمه

تغییرات اخیر در اقتصاد جهـانی، شـامل پیچیـدگی،    

پویــایی و محــیط رقــابتی، باعــث تفــاوت بــین رویکــرد  

جدید خلق ارزش و راه حل سنتی نظـارت بـر عملکـرد    

هــاي اقتصــاد جدیــد  در اثــر تلاقــی چــالش. شــده اســت

و  ي برخـوردار بیشـتر بنیان از اهمیت جهانی، منابع دانش

به عنوان منبع اصلی پشـتیبانی کننـدة مزیـت رقـابتی، در     

 1پیتــر دراکــر]. 49[انــدواحــدهاي تجــاري شــناخته شــده

اذعــان داشــت کــه در اقتصــاد مبتنــی بــر دانــش، دانــش 

جایگزین تجهیزات، سرمایه و مواد خام خواهد شد و به 

بینـی   پـیش . دیـد عامل تولید تبـدیل خواهـد گر   مهمترین

هـاي   وي در حال به وقوع پیوستن اسـت، زیـرا گـزارش   

مالی به تنهایی قادر به بیان این موضوع نیسـتند کـه چـرا    

تـر از  ارزش بازار واحد تجاري، در برخی موارد، بزرگ

کـه  به هر صورت، در حالی]. 52[ارزش دفتري آن است

هــاي مـالی شـرکت، معمــولاً ارزش   ترازنامـه و گـزارش  

دهد، ی و دفتري دارایی ثابت و جاري را نشان میتاریخ

 2اغلب در افشاي ارزش دارایی نامشهود و سرمایۀ فکري

  ].27[ناتوان است 2فکري

ــورت محــدودیت ــالی در توضــیح ارزش  ص ــاي م ه

واحدهاي تجاري، بیانگر این حقیقـت اسـت کـه ارزش    

اقتصادي منابع، فقط منحصـر بـه ارزش کالاهـاي مـادي     

]. 8[گیـرد کـري را هـم در بـر مـی    نیست، بلکه سـرمایۀ ف 

سرمایۀ فکري شامل ارتباط با مشـتري، فراینـد کسـب و    

کار، پژوهش و توسعه، دانش نیروي انسانی و وفـاداري  

مشتري اسـت کـه بـراي بسـیاري از واحـدهاي تجـاري،       

و  27[گیـرد نسبت معناداري از کـل ارزش را در بـر مـی   

، بــه ؛ بنـابراین، بــا توجـه بــه اهمیــت سـرمایۀ فکــري   ]52

وضوح روشن است که سنجش سرمایۀ فکري، شاخص 

                                                             
1. Peter Drucker 
2. Intellectual Capital (IC)  

مهمی در تعیین توان رقابتی واحدهاي تجاري بـراي بقـا   

  ].8[و رشد در اقتصاد جدید است

با توجه به اهمیت و نقـش راهبـردي سـرمایۀ فکـري     

ــی،     ــن دارای ــت ای ــاري، لازم اس ــد تج ــت واح در موفقی

ــی   ــایر دارای ــد س ــدازه  همانن ــی، ان ــاي فیزیک ــري و ه گی

اما واحدهاي تجاري بخش اعظم سرمایۀ . یریت شودمد

. کننـد هاي مالی خود گزارش نمـی فکري را در صورت

ــی ســـال  شـــرکت  500، در 1997-2001هـــاي  در طـ

تا  100آمریکایی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري از 

 50درصد افزایش یافت و این بیانگر آن است کـه   500

گـزارش نشـده    درصد ارزش شرکت، در ترازنامه 80تا 

هـاي مـالی در گـزارش    هـاي صـورت  محـدودیت . است

ــه ارزش      ــت ک ــن اس ــانگر ای ــاري، بی ــد تج ارزش واح

اقتصادي منابع فقـط منحصـر بـه ارزش کالاهـاي مـادي      

با توجه . گیردنیست، بلکه سرمایۀ فکري را نیز در بر می

به اهمیت سرمایۀ فکري، بـه وضـوح روشـن اسـت کـه      

همـی در تعیـین تـوان    سنجش سرمایۀ فکري، شـاخص م 

ها بـراي بقـا و رشـد در محـیط اقتصـادي      رقابتی شرکت

  ].8[جدید است

هـــاي مـــرتبط پیشـــین، پـــس از در اکثـــر پـــژوهش

گیـري سـرمایۀ فکـري، بـه بررسـی تـأثیر سـرمایۀ         انـدازه 

فکري بر عملکرد واحـدهاي تجـاري از طریـق ارزیـابی     

 هاي مالی پرداخته شدهرابطۀ بین سرمایۀ فکري با نسبت

هـاي مـذکور، ایـن    مشکل قابل تأمل در پـژوهش . است

ــر    ــودن ســرمایۀ فکــري ب ــؤثر ب ــی م اســت کــه در بررس

هاي متعددي را بـه عنـوان   عملکرد واحد تجاري، نسبت

دست آمـده  معیارهاي عملکرد در نظر گرفتند و نتیجۀ به

به بیان دیگر، در یک پژوهش بیان شده . یکپارچه نیست

آن بـر روي نسـبت سـود بـه     که سرمایۀ فکري یا اجزاي 

هـا،  سرمایه، تأثیر معنادار دارد و بر نسبت سود به دارایی

تأثیري ندارد؛ حـال نتیجـۀ واحـد چیسـت؟ آیـا سـرمایۀ       
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گذار اسـت یـا خیـر؟ علـت ایـن      فکري بر عملکرد تأثیر

تـوان در متعـدد بـودن معیارهـاي ارزیـابی      مشکل را مـی 

سـتجو  هـا ج کارگرفته شـده در ایـن پـژوهش   عملکرد به

تـوان معیارهـاي   در راستاي رفـع ایـن مشـکل، مـی    . کرد

متعدد ارزیابی عملکرد را ابتدا به معیـار واحـدي تبـدیل    

کرد و سپس به بررسی تأثیر سرمایۀ فکري بـر عملکـرد   

به منظور رفع مشـکل   1زو و هان. واحد تجاري پرداخت

هـاي خـود، بـا اسـتفاده از تکنیــک     مـذکور در پـژوهش  

» کارایی«ها ابتدا معیار واحدي به نام تحلیل پوششی داده

را به عنوان معیار عملکرد محاسـبه و سـپس بـه ارزیـابی     

کـارایی  . تأثیر سرمایۀ فکري بر عملکرد مـالی پرداختنـد  

هــا هــا بــر وروديمــورد نظــر ایشــان از تقســیم خروجــی

  ].54[آیددست می به

پژوهش حاضر بـا تمرکـز بـر ایـن مشـکل، ابتـدا بـه        

کـارایی  (ش سرمایۀ فکـري و اجـزاي آن  ارزیابی و سنج

و کـارایی   3، کـارایی سـرمایۀ سـاختاري   2سرمایۀ انسـانی 

در جامعـۀ آمـاري پـژوهش    ) 4کارگرفتـه شـده  سرمایۀ به

ــه،     ــارایی هزین ــر ک ــأثیر آن را ب ــه، ت ــه و در ادام پرداخت

کارایی درآمد و کارایی سود، به عنوان معیـار عملکـرد   

بنــابراین، . ددهــواحــد تجــاري مــورد بررســی قــرار مــی

اهمیت و هدف این پژوهش این است که تـأثیر سـرمایۀ   

هـاي تعـاونی مسـتقر در    فکري بر عملکرد مالی شـرکت 

کند تا مـدیران بـا آگـاهی از    استان بوشهر را برجسته می

ــراي افــزایش و اســتفادة بهینــه از ســرمایۀ    ایــن مســأله، ب

ــد    ــت آورن ــه دس ــزة لازم را ب ــري، انگی ــت . فک در نهای

 :اهداف مطالعه را به صورت زیر بیان نمودتوان  می

ــدازه - هــاي گیــري ســرمایۀ فکــري در تعــاونی   ان

  تولیدي؛

                                                             
1. Zou and Huan 
2. Human Capital Efficiency (HCE) 
3. Structural Capital Efficiency (SCE)  
4. Capital Employed Efficiency (CEE) 

استفاده از یک معیـار واحـد بـراي سـنجش تـأثیر       -

 سرمایۀ فکري بر کارایی تعاونی؛

گیري میزان اهمیت سرمایۀ فکري در بهبـود  اندازه -

 کارایی؛

گیــري میــزان اهمیــت هــر یــک از اجــزاي  انــدازه -

 سرمایۀ فکري در کارایی؛

سـرمایۀ فکـري در بهبـود     ومعرفی مـؤثرترین جـز   -

 .کارایی

 

  مبانی نظري و پیشینۀ پژوهش

  سرمایۀ فکري

هاي بسیار پژوهشگران، هنوز تعریـف   باوجود تلاش

 طرفـی واحدي از سرمایۀ فکـري وجـود نـدارد؛ ولـی از     

ــباهت ــاي ش ــادي  ه ــاهده   زی ــف مش ــاریف مختل ــین تع ب

تعــاریف بــر ایــن اصــل اســتوارند کــه تمــامی . شــود مــی

هـاي نامشــهود ســازمان  سـرمایۀ فکــري مجمـوع دارایــی  

  ].8[ است

ــتوارت 5اس
ــش،      ــوان دان ــه عن ــري را ب ــرمایۀ فک س

گیـرد کـه   اي در نظر میاطلاعات، اموال فکري و تجربه

 6تواند براي خلق ثروت به کار گرفته شـود، گـوتري  می

، ]26[نامیــدهــاي نامشــهود ســازمان آن را ارزش دارایــی

، سرمایۀ فکري را شامل سرمایۀ انسـانی  7کپلن و نورتون

هـا، اسـتعداد و دانـش، سـرمایۀ اطلاعـاتی      مانند مهـارت 

ــاه ــد پایگـ ــتم ماننـ ــاتی و  هـــاي داده، سیسـ ــاي اطلاعـ هـ

هـاي فنـاوري، و نیـز سـرمایۀ سـازمانی ماننـد       زیرساخت

فرهنـــگ، ســـبک رهبـــري و توانـــایی تســـهیم دانـــش  

  ].31[دانستند

  

  

                                                             
5. Stewart 
6. Guthrie 
7. Kaplan & Norton 
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ب ارزش افــزودة فکــري، روشــی بــراي ضــری

 سنجش سرمایۀ فکري

ــزوده  ، در )VAIC(مفهــوم ضــریب فکــري ارزش اف

ــال  ــک   1995س ــه پالی ــور آنت ــط پروفس ــز  1توس در مرک

  ].50[مطالعات سرمایۀ فکري استرالیا معرفی شد

ــزار     ــک اب ــزوده، ی ــري ارزش اف ــریب فک روش ض

ــه   مــدیریتی اســت کــه هــدف از طراحــی آن، کمــک ب

گیري سرمایۀ فکري و توان بـالقوة آن  اندازهسازمان در 

تواند در طی یک دورة زمانی بدون این روش می. است

هـاي راهبـردي و تجـاري، اسـتفاده     نیاز به تغییر در گـام 

کنــد کــه کــارایی    شــود و بــه ســازمان کمــک مــی    

عـلاوه بـر   ]. 38و  37[آفرینی خود را اندازه بگیرد ارزش

گـذاران  و سیاسـت  این موارد، به مـدیران کسـب و کـار   

دهـد کـه چگونـه منـابع فکـري را بـه       اقتصادي نشان می

 دهـد کـه آیـا عملکـرد    ثروت تبدیل کنند، نیز نشان مـی 

 ].9[در حال بهبود است یا در حال بدتر شدنآنها 

 

گیري سـرمایۀ فکـري در روش ضـریب    اندازه

  فکري ارزش افزوده

کند که هدف هر بنگاه اقتصـادي بـه   پالیک بیان می

ارزش افـزوده   بیشـتر افزایش هرچـه  : ی روشن استخوب

وي تأکیــد . بــا تکیــه بــر منــابع مــالی، فیزیکــی و فکــري

گیري سرمایۀ فکـري بـه دو منبـع    کند که براي اندازه می

کاررفتـه و دیگـري سـرمایۀ    نیاز است، یکـی سـرمایۀ بـه   

هـاي مشـهود در   کاررفته، سهم دارایـی سرمایۀ به. فکري

مواد خـام،  ( مل بخش فیزیکیارزش افزوده است که شا

و بخـش مـالی اسـت و سـرمایۀ     ....) هـاي ثابـت و  دارایی

فکري از سرمایۀ انسانی و سرمایۀ ساختاري تشکیل شده 

در ادامـه، نحـوة محاسـبه سـرمایۀ فکـري در ایـن       . است

  .شودروش بیان می

                                                             
1. Ante Pulic 

  تعیین ارزش افزوده: گام اول

ترین شاخص براي  از آنجا که ارزش افزوده، مناسب

تعیین موفقیت تجـاري اسـت، مـدل پالیـک بـا محاسـبۀ       

ارزش . شــود واحــد تجــاري شــروع مــی 2ارزش افــزودة

و ) OUT(هـــااز تفـــاوت بـــین خروجـــی) VA(افـــزوده

تـوان آن را بــه   آیـد و مــی  دســت مـی بـه ) IN(هـا ورودي

  ].37[بیان کرد) 1(صورت رابطۀ شمارة 

)1(  VA=OUT-IN 

ــاخروجــی ــل از ) OUT(ه ــدهاي حاص ــامل درآم  ش

شـامل تمـام   ) IN(هـا فروش کـالا و خـدمات، و ورودي  

هاي متحمل شده در راستاي کسـب آن درآمـدها   هزینه

  .به استثناي هزینۀ حقوق و دستمزد کارکنان است

  

کارگرفتـه  محاسبۀ کارایی سرمایۀ بـه : گام دوم

  شده

گونه که قبلا بیان شد، ارزش افزوده، به وسیلۀ همان

و سـرمایۀ فکـري سـاخته     سرمایۀ مالی، سرمایۀ فیزیکـی 

بنابراین، این موضوع اهمیت دارد که سهم هـر  . شودمی

در . کدام از ایـن اجـزا در ارزش افـزوده مشـخص شـود     

کارگرفتـه شـده از طریـق    این مرحله، کارایی سرمایۀ بـه 

  :شودمحاسبه می) 2(رابطۀ شمارة 

 )2( CEE =
��

��
 

-، عبارت است از کارایی سرمایۀ بهCEEکه در آن 

کارگرفتـه شـده اسـت    ، سرمایۀ بـه CEگرفته شده و کار

هـاي شـرکت برابـر    که با ارزش دفتـري خـالص دارایـی   

  ].51[است

  

  محاسبۀ کارایی سرمایۀ انسانی: گام سوم

هـاي حقـوق و   روش مذکور، براي دستیابی به هزینه

ــورت  ــتمزد، از ص ــی  دس ــتفاده م ــالی اس ــاي م ــد و ه کن

                                                             
2. Value Added (VA) 
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سرمایۀ انسانی  هاي صرف شده براي کارکنان را با هزینه

و  1لازم به ذکر است کـه لیـف ادوینسـون   . داندبرابر می

هاي حقوق و دستمزد به عنـوان  ، از هزینه2اریک سویبی

. انـد یک شاخص معقول براي سرمایۀ انسانی یـاد کـرده  

در این روش، کارایی سرمایۀ انسانی با استفاده از رابطـۀ  

  ].37[شودمحاسبه می) 3(شمارة 

 )3( HCE =
��

��
 

انـد  ، به ترتیب عبـارت HCو  HCE ،VAکه در آن 

ــزوده و      ــانی، ارزش اف ــرمایۀ انس ــارایی س ــریب ک از ض

که برابر است بـا کـل حقـوق و دسـتمزد     (سرمایۀ انسانی

 ).کارکنان

دهندة این است کـه بـه   کارایی سرمایۀ انسانی، نشان

ــرمایه   ــول س ــد پ ــر واح ــر روي   ازاي ه ــده ب ــذاري ش گ

  .ایجاد شده است کارکنان، چقدر ارزش افزوده

  

  محاسبۀ کارایی سرمایۀ ساختاري: گام چهارم

در این گام سهم سرمایۀ ساختاري در ارزش افـزودة  

پالیـک گفتـه اسـت کـه     . شـود خلق شـده، محاسـبه مـی   

سرمایۀ ساختاري و سرمایۀ انسانی با هـم نسـبت عکـس    

دارنـد و هرچــه ســهم ســرمایۀ انســانی در ارزش افــزوده  

یۀ ساختاري در آن کمتر خواهـد  باشد، سهم سرما بیشتر

از ایـن رو، سـرمایۀ سـاختاري بـا اسـتفاده از رابطـۀ       . بود

  ]:37[شودمحاسبه می) 4(شمارة 

)4(  SC=VA-HC 

پیداست، سـرمایۀ  ) 4(گونه که از رابطۀ شمارة همان

ساختاري یک شاخص مستقل نیست و به ارزش افـزودة  

عکس  ایجاد شده وابسته است و با سرمایۀ انسانی نسبت

بنابراین، کـارایی سـرمایۀ سـاختاري بـا اسـتفاده از      . دارد

  .شودمحاسبه می) 5(رابطۀ شمارة 

)5(  SCE =
��

��
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، عبـارت اسـت از کـارایی    SCEکه در ایـن رابطـه،   

  .سرمایۀ ساختاري در ایجاد ارزش افزوده

  

 تعیین ضریب فکري ارزش افزوده: گام پنجم

ــایی شــامل محاســبۀ ضــریب فکــري ارزش    گــام نه

شود که چگونـه  در این گام نشان داده می. افزوده است

هر یک از اجزا در ساختن سـرمایۀ فکـري ایفـاي نقـش     

ضـریب فکـري ارزش افـزوده، بـا اسـتفاده از      . کننـد مـی 

، کـارایی سـرمایۀ   )HCE(مجموع کارایی سرمایۀ انسانی

گرفتـــه کـــارو کـــارایی ســـرمایۀ بـــه) SCE(ســـاختاري

ــه صــورت رابطــۀ شــما )CEE(شــده ــه) 6(رة ، ب دســت ب

  .آید می

)6( VACITM=HCE+SCE+CEE 

دهنـدة کـارایی   ضریب فکـري ارزش افـزوده، نشـان   

هـر انـدازه   . ایجاد ارزش یا توانایی فکري شرکت اسـت 

باشـد، مـدیریت از توانـایی فکـري      بیشترکه این ضریب 

  .استفاده کرده است بیشتربالقوة شرکت 

از آنجـا کـه هـدف پـژوهش حاضـر، بررسـی تــأثیر       

سرمایۀ فکري و اجزاي آن بر کـارایی هزینـه، درآمـد و    

سود در واحـدهاي مـورد بررسـی اسـت، در زیـر روش      

  .شودمورد استفاده براي سنجش کارایی معرفی می

  

 هاروش تحلیل پوششی داده

هــاي مــورد بررســی، چنــدین  در حــالتی کــه واحــد

ــد،  هــاي اقتصــاد ســنجی  روشورودي و خروجــی دارن

اي مناسـب کـارایی مربـوط بـه ایـن      نـه توانند بـه گو نمی

روش تحلیـل  . گیـري کننـد  ها را ارزیـابی و انـدازه  واحد

ریــزي   ، یــک روش برنامــه  )DEA( 3هــا پوششــی داده

ریاضی است که به عنوان یک روش ناپارامتریک، براي 

                                                             
3. Data Envelopment Analysis 
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اي مناسب، در ایـن شـرایط    گیري کارایی به گونه اندازه

  .تواند مورد استفاده قرار گیردمی

هـا، تعیـین کـارایی یـک     تحلیل پوششـی داده هدف 

گیري از طریق فرآیند چگـونگی  سیستم یا واحد تصمیم

بـه عبـارت دیگـر،    . ها استها به خروجیتبدیل ورودي

ین میـزان  بیشـتر هـایی اسـت کـه    هدف، شناسایی واحـد 

. آورنددست میخروجی را از کمترین میزان ورودي به

یــک باشــد چنــین واحــدي کــه داراي کــارایی مســاوي 

ها که کارایی بین صفر و یـک  واحد کارا و دیگر واحد

  ].39[شوندهاي ناکارا شناخته میدارند واحد

  

  کارایی هزینه، درآمد و سود -

  کارایی هزینه -

هـاي  سـازي هزینـه  در کارایی هزینه، هدف، حـداقل 

بـه همـین منظـور، واحـدهاي     . واحد مورد بررسی اسـت 

هاي ها و وروديخروجیمورد بررسی با در نظر گرفتن 

هاي معین، مورد مقایسه قرار گرفته اسـت  مشابه با قیمت

از مــرز بهتــرین آنهــا  و بــا توجــه بــه فاصــلۀ هــر یــک از

مرز بهترین . شودعملکرد هزینه، کارایی هزینه تعیین می

دهنـد کـه نسـبت بـه     عملکرد را واحدهایی تشـکیل مـی  

بـه ایـن    .سایر واحدها بهتـرین عملکـرد را داشـته باشـند    

ها با توجه به میـزان  ، و به سایر واحد»یک«واحدها عدد 

فاصله از مرز کارایی یـا مـرز بهتـرین عملکـرد، عـددي      

به عنـوان  » یک«تر ازو کوچک» صفر«تر مساوي بزرگ

اگـر فـرض شـود    . شودکارایی هزینه اختصاص داده می

ورودي  pاز ) i،……،N(واحــد تصــمیم گیرنــدة  Nکـه  

�� = (���, … . . , ���) ∈ ــت  ���� ــا قیم ــاي ب ��ه =

(���, … . . , ���) ∈ خروجـــی  qبـــراي تولیـــد  ����

�� = (���, … . . , ���) ∈ هـــــاي  بـــــا قیمـــــت ����

�� = (���, … . . , ���) ∈ اســتفاده کنــد، کــارایی  ����

ــد   ــراي واح ــه ب ــدل   jهزین ــورت م ــه ص ــبه  1ام ب محاس

   ]:11[شود می

  
مربوط به برنامه ریزي خطی  مدل: 1مدل

  محاسبۀ کارایی هزینه

  

ــدل   ــل م ــا ح ــۀ ورودي 1ب ــردار بهین ــد  ، ب ــاي واح ام  jه

��
∗ = ����

∗ , … . . , ���
∗ که با توجه به ترکیب خطی از   �

آید که نسبت به واحد مذکور بـا  دست میواحدهایی به

ي را بیشـتر هـاي  هاي برابر و یـا کمتـر، خروجـی   ورودي

هاي دار بهینه و قیمتسپس، با استفاده بر. کنندتولید می

��(ها، هزینۀ بهینـه  هر یک از ورودي
∗ = ∑ ������

∗
� (

هـاي  هاي بهینـه بـر هزینـه   محاسبه شده و از تقسیم هزینه

) CEj(توان کـارایی هزینـه   ، می2فعلی، به صورت مدل 

 ]:11[را محاسبه کرد

    :2مدل

                                                  ��� =
∑ ������

∗
�

∑ �������
  

  

  کارایی درآمد -

در کارایی درآمد، واحدي کارا است کـه بتوانـد بـا    

اي مشخص، نسبت به سایر واحدها توجه به مقدار هزینه

کـارایی درآمـد   ]. 12[ین درآمد برخوردار باشـد بیشتراز 

ــی ــد  را م ــراي واح ــوان ب ــدل   jت ــورت م ــه ص  4و  3ام ب

  .]53و  11[کردمحاسبه 
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مدل برنامه ریزي خطی مربوط به  :3مدل 

  محاسبۀ کارایی درآمد

  

ام  jهـاي واحـد   ، بردار بهینـۀ خروجـی  3با حل مدل 

��
∗ = ����

∗ , … . . , ���
∗ که با توجه به ترکیب خطـی از   �

آید که نسبت به واحد مذکور بـا  دست میواحدهایی به

ي را بیشـتر هـاي  هاي برابر و یـا کمتـر، خروجـی   ورودي

ــد مــی ــدتولی ــه و   . کنن ــردار بهین ــا اســتفاده از ب ســپس، ب

هـــا، درآمـــد بهینـــه هـــاي هـــر یــک از ورودي  قیمــت 

)��
∗ = ∑ ������

∗
ــبه مـــی) � ــیم محاسـ ــود و از تقسـ شـ

توان ، می4درآمد بهینه بر درآمد فعلی، به صورت مدل 

  ].54و  11[را محاسبه کرد) REj(کارایی درآمد 

      4مدل 

                                                    RE� =
∑ ������

∑ �����
∗

�
  

 کارایی سود -

در ادبیات مالی، این مطلب بسیار مسـتدل اسـت کـه    

کـارایی ســود برتـر از مفهــوم کـارایی هزینــه و کــارایی    

هـا نـه   درآمد است؛ زیرا مطابق با کارایی سود، شـرکت 

تـري را بـراي تولیـد    هـاي گـران  تنها زمـانی کـه ورودي  

کنند، مورد انتقاد قرار مقدار یکسان خروجی استفاده می

گیرند، بلکه افزون بر این، زمانی که سود کمتـري بـا   می

کننـد نیـز   استفاده از همـان مقـدار از ورودي ایجـاد مـی    

  ].29[شوندبازخواست می

یابی به کارایی سود، نه تنها مستلزم ایـن اسـت   دست

با حداقل هزینه تولید شوند، بلکـه   که کالاها و خدمات

هـایی  شـرکت . کردند درآمدها نیـز هسـت   بیشترنیازمند 

دهند و متحمـل بـالاترین   که ناکارایی بالایی را نشان می

 بیشـتر شوند، ممکن است قادر به ایجاد سودي هزینه می

هایی باشند که کارایی هزینه نسبت به بسیاري از شرکت

ارایی سـود، تشـکیل دهنـدة    بنـابراین، محاسـبۀ ک ـ  . دارند

تري از اطلاعات براي مـدیریت یـک شـرکت    منبع مهم

  ].20[است

ــه محاســبۀ  ، مــدل برنامــه5مــدل  ریــزي خطــی مربــوط ب

 ]:11[دهدکارایی سود را به شرح زیر نشان می

  

  
ریزي خطی مربوط به  مدل برنامه: 5مدل

  محاسبۀ کارایی سود

  

ــدل   ــل مــ ــا حــ ــۀ ورودي 5بــ ــردار بهینــ ــا ، بــ هــ

��
� = ����

� , … , ���
� ــی � ــاي  و خروجــــــــــ هــــــــــ

��
� = ����

� , … , ���
� ام که با توجه به ترکیب  jواحد   �

آید که نسبت بـه واحـد   دست میخطی از واحدهایی به

هـاي  هـاي برابـر و یـا کمتـر، خروجـی     مذکور با ورودي

دار بهینۀ سپس، با استفاده از بر. کنندي را تولید میبیشتر

مقـدار بهینـۀ   آنهـا   هـاي ها و قیمتها و خروجیورودي

��سود 
� = ∑ �����

� −  ∑ ������
�

�� شود محاسبه می  

، 6و از تقسیم سود فعلی بر سود بهینه، به صـورت مـدل   

 ].11[را محاسبه کرد) PEj(توان کارایی سود می

     :6مدل 

                                   ��� =  
∑ ������ ∑ ��������

∑ �����
∗ � ∑ ������

∗
��

  

شود که اگر واحد مورد چنین استدلال می 6از مدل 

دسـت آمـده   بررسی، زیان داشته باشد، امتیاز کارایی بـه 
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توان نتیجه گرفـت  بنابراین، می. عددي منفی خواهد بود

راي واحـدهاي مـورد بررسـی،    که امتیاز کارایی سود، ب ـ

قـرار  » نهایـت منفـی بـی  «و » یـک «عددي است کـه بـین   

  .گیرد می

  

  پیشینۀ پژوهش

، در پژوهشی، تأثیر سرمایۀ فکري و )1998(1بونتیس

اجزاي آن بر یکدیگر و بر عملکـرد شـرکت تجـاري را    

وي در ایـن پــژوهش، از روش  . مـورد بررسـی قـرار داد   

نتـایج  . اسـتفاده کـرد  آماري رگرسیون حداقل مربعـات  

این پژوهش نشان داد که کلیـۀ روابـط، مهـم و معنـادار     

ــرد       ــر عملک ــادي ب ــأثیر زی ــري ت ــرمایۀ فک ــتند و س هس

  ].14[دارد

ــه بررســی تــأثیر ســرمایۀ  ) 2003(2ریــاحی بلکــویی ب

هــاي چنــد ملیتــی آمریکــا فکــري بــر عملکــرد شــرکت

هـاي  وي با انتخـاب عامـل تعـداد درخواسـت    . پرداخت

لائم تجاري به عنوان عامل سنجش سرمایۀ حفاظت از ع

هـا بـه   فکري، و از نسبت ارزش افـزوده بـه کـل دارایـی    

عنوان معیار عملکرد شرکت، به این نتیجه رسید که بین 

هاي چند ملیتی آمریکا و سرمایۀ فکري عملکرد شرکت

  ].42[داري وجود داردشرکت، رابطۀ مثبت و معنی

ژوهش مقطعـی،  ، در یـک پ ـ )2003(3فایرر و ویلیامز

وري و به بررسی رابطۀ سرمایۀ فکري و سودآوري، بهره

هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس    ارزش بــازار شــرکت 

نتایج بیـانگر ایـن بـود کـه بـا      . آفریقاي جنوبی پرداختند

وجود تلاش براي افزایش سرمایۀ فکـري ملـی، سـرمایۀ    

ــین  مهمتــرینفیزیکــی  کننــدة عملکــرد در  عنصــر تعی

  ].24[تآفریقاي جنوبی اس

                                                             
1. Bontis 
2. Riahi-Belkaoui 
3. Firer & Williams 

به بررسـی عملکـرد سـرمایۀ فکـري     ) 2005(4گوچن

نتیجـۀ پـژوهش   . هاي تجـاري مـالزي پرداخـت   در بانک

هاي مـورد  وي بیانگر آن بود که به طور کلی همۀ بانک

بررســی، از کــارایی ســرمایۀ انســانی بــالاتري نســبت بــه 

ــه  ــاختاري و ب ــد ســرمایۀ س ــه شــده برخوردارن . کارگرفت

هـاي داخلـی نسـبت بـه     کهمچنین، سـرمایۀ فکـري بان ـ  

  ].17[هاي خارجی کارایی کمتري داردبانک

بـــا اســتفاده از روش ضـــریب ارزش  ) 2006(5شــیو 

افزودة فکري، به بررسی ارتباط میان سـرمایۀ فکـري بـا    

شرکت پذیرفتـه   80وري و ارزش بازار سودآوري، بهره

نتایج این پژوهش نشـان  . شده در بورس تایوان پرداخت

کري بر روي سودآوري و ارزش بـازار  داد که سرمایۀ ف

وري اثـر منفـی   اما بر روي بهره ،شرکت، اثر مثبتی دارد

  ].44[دارد

6تان و همکاران
، با استفاده از مدل پالیـک،  )2007( 

براي سنجش سرمایۀ فکري، به بررسی رابطۀ بین سرمایۀ 

هاي پذیرفته فکري و اجزاي آن با عملکرد مالی شرکت

نتـایج  . بهـادار سـنگاپور پرداختنـد   شده در بورس اوراق 

نشان داد که بین سـرمایۀ فکـري و اجـزاي    آنها  پژوهش

آن، با عملکرد جاري، رابطۀ مثبتی برقرار است؛ سرمایۀ 

طـور معنـادار بـر روي عملکـرد آینـدة واحـد       فکـري بـه  

گذارد و نرخ رشد سرمایۀ فکري بـه   تجاري نیز تأثیر می

دارد و عملکـرد  صورتی مثبت بـا عملکـرد مـالی رابطـه     

  ].48[سرمایۀ فکري در هر صنعتی متفاوت است

در پژوهشی، به بررسی رابطـۀ بـین   ) 2008(7کماتس

هاي سنتی عملکـرد مـالی،   اجزاي سرمایۀ فکري با معیار

وي . وري و ارزش بازار پرداختشامل سودآوري، بهره

براي سنجش سرمایۀ فکري از مدل پالیک اسـتفاد کـرد   

ربــوط بــه صــنعت داروســازي را شــرکت م 25و تعــداد 

                                                             
4. Chen Goh 
5. Shiu 
6. Tan 
7. Kamath 
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هاي پـژوهش، حـاکی از آن   یافته. مورد بررسی قرار داد

هـاي عملکـرد   بود که بین اجزاي سرمایۀ فکري و معیـار 

مالی رابطۀ معناداري وجود نـدارد، امـا در میـان اجـزاي     

ــانی    ــرمایۀ انس ــري، س ــرمایۀ فک ــترس ــر  بیش ــأثیر را ب ین ت

  ].30[عملکرد دارد

استفاده از مدل پالیک، بـراي   ، با)2009(تینگ و لین

ســنجش ســرمایۀ فکــري، بــه بررســی عملکــرد ســرمایۀ  

هـاي  فکري و رابطۀ آن با عملکرد مالی در میان شرکت

مالزي پرداختند و به این نتیجه دست یافتند کـه سـرمایۀ   

ــر روي ســودآوري    ــی ب ــادار و مثبت ــه طــور معن فکــري ب

جـزاي  همچنین نتایج نشان داد که بین ا. تأثیرگذار است

ــود    ــاداري وج ــۀ معن ســرمایۀ فکــري و ســودآوري رابط

  ].49[دارد

ــنز ــاران 1مدیشـ ــا )2010( و همکـ ــی، بـ ، در پژوهشـ

شرکت یونـانی   96هاي تجربی حاصل از استفاده از داده

تا  2006پذیرفته شده در بورس آتن، طی دورة سه سالۀ 

، به بررسی تأثیر سرمایۀ فکـري بـر ارزش بـازار و    2008

نتایج پژوهش حاکی از . شرکت پرداختندعملکرد مالی 

این بود که تنها بین سرمایۀ انسانی و یکـی از معیارهـاي   

ارتبــاط  ) ROE(عملکــرد مــالی یعنــی بــازده ســرمایه    

معناداري وجود دارد و بین سایر اجزاي سرمایۀ فکري و 

نـرخ بـازده   (هـاي عملکـرد مـالی   خود آن با سـایر معیـار  

، هـیچ رابطـۀ   )GRو نرخ رشـد درآمـد    ROAها دارایی

همچنین نتایج دیگر این پژوهش . معناداري وجود ندارد

بیانگر آن بود کـه بـین سـرمایۀ فکـري و اجـزاي آن بـا       

  ].33[اي قابل تصور نیستارزش بازار، هیچ رابطه

ــارانش  ــوو و همک ــدل   )2011(2چ ــتفاده از م ــا اس ، ب

گیري سرمایۀ فکري، به بررسی تأثیر پالیک، براي اندازه

شامل ( هاي تجاريفکري بر عملکرد مالی واحدسرمایۀ 

هـا،   نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري، بـازده دارایـی     

                                                             
1. Maditinos 
2. Chu  

، در هنـگ کنـگ   )هـا بازده سـرمایه، و گـردش دارایـی   

ایشان به این نتیجه رسیدند که سـرمایۀ فکـري   . پرداختند

با بازده سـرمایه و نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري      

امـا بــین ایـن عامــل، بـا بــازده    ارتبـاط معنـاداري نــدارد،   

ها رابطۀ منفی، ها رابطۀ مثبت، و با گردش داراییدارایی

همچنین پژوهشگران به این نتیجـه رسـیدند   . وجود دارد

هــاي کـه بـین اجـزاي سـرمایۀ فکـري و برخـی از معیـار       

عملکرد، رابطۀ معناداري وجود دارد و نکتۀ قابل توجـه  

ري رابطۀ منفی جود بین سرمایۀ انسانی و سودآو این که

  ].18[دارد

ارتبـاط میـان سـرمایۀ     ،)2012(3مهرعلیان و همکاران

هـاي دارویـی ایـران را    فکري و عملکـرد مـالی شـرکت   

 6ایشـان بـه ایـن منظـور، در یـک دورة      . بررسی کردند

هاي دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق ساله، شرکت

نظـور  بهادار تهـران را مـورد بررسـی قـرار دادنـد و بـه م      

ــدازه ــري ســرمایۀ فکــري، از روش ضــریب ارزش  ان گی

نتـایج ایـن پـژوهش نشـان     . افزودة فکري استفاده کردند

ــرمایۀ    ــرمایۀ فکـــري، سـ ــزاي سـ ــان اجـ ــه در میـ داد کـ

ــه ــده   ب ــه ش ــترکارگرفت ــودآوري   بیش ــر س ــأثیر را ب ین ت

  ].36[دارد

ــان ــل   ) 2011(زوو و ه ــک تحلی ــتفاده از تکنی ــا اس ب

گیري کـارایی عملکـرد   اندازهها، به منظور پوششی داده

ها، به بررسی تأثیر سرمایۀ فکري بـر روي کـارایی   بانک

نتایج پـژوهش ایشـان   . واحدهاي مورد بررسی پرداختند

ــه    ــرمایۀ ب ــه س ــان داد ک ــرمایۀ   نش ــده و س ــه ش کارگرفت

ساختاري، بر کارایی تأثیر منفـی دارد و سـرمایه انسـانی    

  ].54[تأثیر مثبت

ــتا  ــ) 2012(4کاس ــدف ان ــا ه ــارایی و  دازهب ــري ک گی

وري سـرمایۀ فکـري، در پژوهشـی از روش تحلیـل      بهره

. ها و شاخص مالم کوئیسـت اسـتفاده کـرد   پوششی داده

                                                             
3. Mehralian 
4 Costa 
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در نتایج این پژوهش بیان شده اسـت کـه بـا اسـتفاده از     

توان مقایسۀ بسـیار مناسـبی را بـین تعـداد     این روش، می

  ].19[زیادي شرکت انجام داد

رسـی ارتبـاط میـان سـرمایۀ     بـه منظـور بر  ) 2012(1لو

هـاي دولتـی تـایوان، پژوهشـی     فکري و کارایی دانشگاه

هـــا  انجـــام داد و در آن از روش تحلیـــل پوششـــی داده

نتایج ایـن پـژوهش نشـان داد کـه سـرمایۀ      . استفاده کرد

هـا  فکري، تأثیر مثبـت و معنـاداري بـر کـارایی دانشـگاه     

  ].32[دارد

ــا انجــام پژ) 2013(بــونتیس و همکــاران وهشــی در ب

هـاي  صربستان، تأثیر سرمایۀ فکـري بـر عملکـرد بانـک    

ایشـان از متغیرهـاي   . تجاري را مورد بررسی قرار دادنـد 

ها، بازده حقـوق  ها، بازده داراییسودآوري، کل دارایی

هـا  وري کارکنان، عملکرد بانـک صاحبان سهام، و بهره

نتایج این پژوهش نشان داد که سرمایۀ . را اندازه گرفتند

وري کارکنــان را انسـانی، بــه طــور قابـل تــوجهی، بهــره  

  ].15[دهدتحت تأثیر قرار می

، به بررسـی تـأثیر سـرمایۀ    )1388( نمازي و ابراهیمی

هـاي پذیرفتـه شـده در    فکري بر عملکرد مـالی شـرکت  

نتایج ایـن پـژوهش   . بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

جاري و  نشان داد که بین سرمایۀ فکري و عملکرد مالی

هـا و هـم در   هم در سـطح همـۀ شـرکت    آیندة شرکت،

  ].7[داري وجود داردسطح صنایع، رابطۀ مثبت معنی

، به بررسـی تـأثیر سـرمایۀ    )1389(قربانی و همکاران

فکـري بـر عملکـرد مــالی در صـنعت داروسـازي ایــران      

آنان به این نتیجه رسیدند که اسـتفادة کـارا از   . پرداختند

ــري  ــادي و فک ــابع م ــأثیر    من ــودآوري ت ــاخص س ــر ش ب

ي رو همچنین کارایی سرمایۀ انسانی بـر بهـره  . گذارد می

تأثیر منفی و سرمایۀ ساختاري بر حقوق صـاحبان سـهام   

ارزش بـازار واحـدهاي مـورد بررسـی     . تأثیر مثبت دارد

                                                             
1 Lu 

ــن   ــت و در صـ ــري نیسـ ــرمایۀ فکـ ــأثیر سـ ــت تـ عت تحـ

از ســرمایۀ فکــري  بیشــترداروسـازي، بــر ســرمایۀ مــادي  

  ].6[شودداده می اهمیت

پژوهشی را با هدف بررسـی  ) 1389( فطرس و بیگی

. اثر سـرمایۀ فکـري بـر عملکـرد سـازمانی انجـام دادنـد       

داري، ایشان با بررسی تطبیقی این تأثیر در صنعت بانک

در دو بخش خصوصی و دولتی، به ایـن نتیجـه رسـیدند    

داري دولتی، بالاترین میـزان اثرگـذاري بـه    که در بانک

ب مربـوط بـه سـرمایۀ انسـانی، سـرمایۀ سـاختاري و       ترتی

ــت   ــتري اس ــرمایۀ مش ــالی. س ــک در ح ــه در بان داري ک

خصوصی، بالاترین میزان اثرگذاري به ترتیب مربوط به 

. سرمایۀ انسانی، سرمایۀ مشتري و سرمایۀ ساختاري است

ــژوهش، از      ــن پ ــات ای ــردآوري اطلاع ــراي گ ــان ب ایش

هـا و  کتشـاف سـازه  سنجی و بـه منظـور ا  پرسشنامۀ روان

هاي اصلی و روابـط  ها، از روش تحلیل مؤلفهبسط گویه

  ].5[خطی ساختاري استفاده کردند

، ضــمن انجــام پژوهشــی بــا )1389(افجــه و قــادرپور

هدف بررسـی ارتبـاط میـان مـدیریت سـرمایۀ فکـري و       

عملکرد مالی سـازمان، بـه ایـن نتیجـه رسـیدند کـه بـین        

الی سـازمان ارتبـاط   مدیریت سرمایۀ فکري و عملکرد م

در این پژوهش، عملکرد . مثبت و معناداري وجود دارد

مالی سازمان به وسیلۀ سودآوري توصیف شده اسـت و  

به منظور گردآوري اطلاعات مربوط به سرمایۀ فکـري،  

  ].1[از پرسشنامه استفاده شده است

، تــأثیر ســرمایۀ )1391(غیــوري مقــدم و همکــارانش

پذیرفتـه شـده در بـورس    هـاي  فکري بر کارایی شرکت

ایشـان  . اوراق بهادار تهران را مورد سنجش قـرار دادنـد  

به این نتیجـه رسـیدند کـه سـرمایۀ فکـري، بـر عملکـرد        

در پـژوهش ایشـان بـه    . واحد تجـاري تأثیرگـذار اسـت   

گیـري عملکـرد، از روش تحلیـل پوششـی     منظور اندازه

  ].4[ها استفاده شده استداده
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هـایی کـه تـا    پـژوهش  وجه تمایز پژوهش حاضـر بـا  

توان در این دانست کـه در  کنون انجام شده است را می

این پژوهش کـارایی هزینـه، کـارایی درآمـد و کـارایی      

سود، به عنوان معیاري از عملکرد واحد تجاري در نظـر  

در حقیقـت بـه جـاي در نظـر گـرفتن      . گرفته شده است

و سـپس  ) هـا مانند سـایر پـژوهش  (چندین معیار عملکرد

، این پژوهش با آنها  ی تأثیر سرمایه فکري بر رويبررس

هـاي مـالی بـه خصـوص     وارد کردن اطلاعـات صـورت  

همان طور که در بخش متغیرهـاي  (صورت سود و زیان

ــت   ــاهده اس ــل مش ــژوهش قاب ــوان ورودي و  )پ ــه عن ، ب

را تنها آنها  ها،هاي تکنیک تحلیل پوششی دادهخروجی

تبـدیل کـرده   » راییامتیـاز کـا  «به یک معیار واحد به نام 

است و سپس به بررسی تأثیر سرمایۀ فکري بـر روي آن  

البته زو و هان ، کاستا و لو در پژوهش خـود  . پردازدمی

اند، ولی ایشان با در نظر گـرفتن  به این شکل عمل کرده

هاي مالی، کارایی فنی را به عنوان معیار عملکـرد  نسبت

کارایی هزینـه،   از آنجا که در محاسبۀ. انددر نظر گرفته

درآمد و سود، همۀ اطلاعات صـورت سـود و زیـان بـه     

تواند بیانگر معیـار عملکـرد   شود، بهتر میکار گرفته می

در ادامـه، روش پـژوهش توضـیح    . واحد تجـاري باشـد  

  .شودداده می

 

  روش پژوهش

در ایــن پــژوهش، بــه منظــور بررســی تــأثیر ســرمایۀ  

تولیـدي، متغیرهـاي   هـاي  فکري بر کارایی نسبی تعاونی

مستقل و وابسته از دو جنبۀ متفاوت مـورد بررسـی قـرار    

هـاي مختلـف   از طرفی این متغیرها از تعـاونی . گیرندمی

ــع ــدهجم ــه    آوري ش ــوط ب ــر، مرب ــی دیگ ــد و از طرف ان

ــتند    دوره ــف هس ــانی مختل ــاي زم ــن  . ه ــابراین، در ای بن

هـاي ترکیبـی اسـتفاده    پـژوهش از تجزیـه و تحلیـل داده   

  .شدخواهد 

هــاي بــراي تعیــین نــوع مــدل مــورد اســتفاده در داده

ــون  ــی، از آزم ــی  ترکیب ــتفاده م ــی اس ــاي مختلف ــوده . ش

براي استفاده از مدل اثـرات   1آزمون چاوآنها  ترین رایج

 هـاي ترکیـب شـده   ثابت در مقابل مـدل بـرآوردي داده  

)pool(براي استفاده از مدل اثـر ثابـت    2، آزمون هاسمن

 3تصــادفی و آزمــون بــروش پگــان در مقابــل مــدل اثــر 

)LM4 (   ــل ــر تصــادفی در مقاب ــراي اســتفاده از مــدل اث ب

نحـوة   ،3شـمارة   تصویر ].3[هاي ترکیب شده است داده

  :دهد انتخاب مدل را به صورت مختصر نشان می

  

  
هاي  نحوة اتخاب مدل در داده) 3(تصویر 

  ترکیبی

  

به طور خلاصه، ابتدا باید بررسی شود که استفاده از 

بهتر است یا مدل اثرات ثابت، که این امـر   pooledمدل 

اگـر  . گیـرد صورت می) مقید Fیا آزمون (با آزمون چاو

. ارجح بود، نیازي به ادامـۀ بررسـی نیسـت    pooledمدل 

اما اگر مدل اثرات ثابت ارجـح بـود، بایـد در مقابـل بـا      

صادفی آزمون شود تا از بین این دو مـدل،  مدل اثرات ت

برآورد مشخص شود که ایـن کـار بـا     برايمدل مناسب 

روش دیگر این اسـت  . گیردآزمون هاسمن صورت می

در مقابل اثرات تصـادفی آزمـوده    pooledکه ابتدا مدل 

، )پگان-با استفاده از آزمون ضریب لاگرانژ بروش(شود

ن رد نشـود،  اگر فرضیۀ صـفر مـدل آزمـون بـروش پگـا     

. ارجح بوده و نیازي به ادامۀ بررسی نیست pooledمدل 

اما اگر مدل اثرات تصادفی ارجح بود، آن را با اسـتفاده  

                                                             
1. Chow Test 
2. Hausman test 
3. Breusch-Pagan Test 
4. Lagrange Multiplier 
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از آزمــون هاســمن در مقابــل مــدل اثــرات ثابــت مــورد  

هـا  دهیم تا مدل ارجح براي بـرازش داده آزمون قرار می

هـاي ترکیبـی   چارچوب کلی آماري داده ].2[معین شود

  ]:13[است 7صورت مدل به 

  
  هاي ترکیبیچارچوب کلی داده: 7مدل 

  

 tاي و نمونـه  هـاي  هدهنـدة مشـاهد  نشان i، 7در مدل 

اسـکالر و   α. سري زمانی است هاي هبیانگر تعداد مشاهد

β  داراي بعدK×1  که در آنK     تعـداد متغیـر توضـیحی

��xاست و 
و . متغیـر توضـیحی اسـت    K، در بر گیرندة  �

U�� جملۀ اختلال است که فرم زیر را دارد:  

      ��� = μ� + v��  )8(  

ــه  ــاهده و     �μک ــل مش ــر قاب ــردي غی ــأثیرات ف  ��vت

 :در اینجا دو حالت پیش رو داریم. باقیمانده است

  

  هاي پژوهش فرضیه

هـاي  با توجه به هدف، پیشینه و مبانی نظري، فرضـیه 

  :پژوهش به صورت زیر تدوین شده است

سرمایۀ فکري بر کارایی هزینـه، درآمـد و سـود     -1

هاي تولیدي مسـتقر در اسـتان بوشـهر تأثیرگـذار     تعاونی

  .است

اجزاي سرمایۀ فکري بر کارایی هزینه، درآمـد و   -2

 .هاي تولیدي استان بوشهر اثرگذار استسود تعاونی

کارگرفتـه شـده بـر کـارایی     کارایی سرمایۀ به -2-1

هاي تولیدي استان بوشـهر،  عاونیهزینه، درآمد و سود ت

 .داري داردتأثیر معنی

ــه،    -2-2 ــر کــارایی هزین کــارایی ســرمایۀ انســانی ب

ــاونی   ــود تع ــد و س ــهر   درآم ــتان بوش ــدي اس ــاي تولی ه

  .تأثیرگذار است

کارایی سرمایۀ سـاختاري بـر کـارایی هزینـه،      -2-3

هـاي تولیـدي اسـتان بوشـهر تـأثیر      درآمد و سود تعاونی

  .داردداري معنی

  

  متغیرهاي پژوهش

ــت   ــه اس ــژوهش حاضــر، شــامل دو مرحل ــۀ . پ مرحل

ــود      ــد و س ــه، درآم ــارایی هزین ــبۀ ک ــه محاس ــت ب نخس

ــه    تعــاونی ــۀ دوم ب ــورد بررســی و مرحل هــاي تولیــدي م

بررســی تــأثیر ســرمایۀ فکــري و اجــزاي آن بــر کــارایی 

لذا متغیرهـاي  . پردازدمحاسبه شده در مرحلۀ نخست می

گـروه اول،  . گیرنـد وه قـرار مـی  پژوهش نیـز در دو گـر  

ــل    ــک تحلی ــی تکنی ــاي ورودي و خروج ــامل متغیره ش

ها براي محاسـبۀ کـارایی هزینـه، درآمـد و     پوششی داده

سـود و گـروه دوم، شـامل متغیرهـاي وابسـته، مســتقل و      

کنترلی مربوط به بررسی تأثیر سرمایۀ فکري بر کـارایی  

ــت  ــبی اس ــی    . نس ــر، معرف ــروه متغی ــن دو گ ــر، ای در زی

  .شوند یم

  

گیـري کـارایی    متغیرهاي مربوط بـه انـدازه   -

  هزینه، درآمد و سود

دهد ادبیات پژوهش، در زمینۀ مورد بررسی نشان می

ــلی    کــه در راســتاي ســنجش کــارایی، دو رویکــرد اص

ــرز . پارامتریـــک و ناپارامتریـــک وجـــود دارد روش مـ

هاي ها به ترتیب از روشتصادفی و تحلیل پوششی داده

هـاي پـارامتریکی و ناپـارامتریکی بـه     ویکـرد پرکاربرد ر

ترین مزیـت تحلیـل پوششـی     بزرگ]. 21[روندشمار می

هاي پارامتریک، توان مقایسۀ چندین ها، نسبت الگوداده

از . گیرنـده از لحـاظ چنـدین معیـار اسـت     تصـمیم  واحد

توان به عدم نیاز به تخمین شکل مزایاي دیگر آن نیز می

ن، سودمندي دیگر این روش در همچنی. تابع اشاره کرد

کــه اســتفاده از همــۀ اطلاعــات موجــود اســت در حــالی
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هـا  هاي پارامتریک، چنین توانایی را ندارند و دادهروش

  ].28[دهنداي مورد بررسی قرار میرا به صورت نمونه

هاي بیـان شـده بـراي روش تحلیـل     با توجه به مزیت

در هــا، ســهولت اســتفاده از ایـــن روش    پوششــی داده 

ــیع آن در   ســـنجش کـــارایی و همچنـــین اســـتفادة وسـ

هاي پیشین، در این پـژوهش نیـز بـراي سـنجش     پژوهش

هاي مورد بررسی، از کارایی هزینه، درآمد و سود واحد

در نتیجـه بایـد ورودي و   . شودروش مذکور استفاده می

آنهـا   هریـک از ) وزن( خروجی مدل و همچنـین قیمـت  

، متغیرهـاي  1دول شمارة در ج. مورد استفاده قرار گیرد

  .مورد نیاز با قیمت هر یک بیان شده است

  

  هاي واحدهاي مورد بررسی ها و خروجی ورودي) 1(جدول 

 اندهایی که از این متغیرها استفاده کردهپژوهش تعریف نماد 

 هاي مدل ورودي

X1 
 تعداد کارکنان

-آخیـگ و مـک   ،)2010(سـریري  ،)2003(مودوي و پاسـتور 

، )2009(، داس و قوش)2008(، دلیس و همکاران)2005(نالتی

ــن  ــارف و کــ ــدوي و ) 2010(، راي و داس)2010(عــ و مهــ

 )2012(همکاران

X2 

ارزش دفتري = سرمایه فیزیکی 

 هاي ثابتدارایی

-، آخیـگ و مـک  )2010(، سـریري )2003(مودوي و پاسـتور 

، )2009(، داس و قوش)2008(، دلیس و همکاران)2005(نالتی

ــن  ــارف و کــ ــدوي و ) 2010(، راي و داس)2010(عــ و مهــ

 )2012(همکاران

 Y خروجی
 )2012(مهدوي و همکاران رفته بهاي تمام شده کالاي فروش

هاي هر یک قیمت

 هااز ورودي

W1 
هزینه حقوق /  x1   =x1قیمت 

 کارکنان

-، آخیـگ و مـک  )2010(سـریري ، )2003(مودوي و پاسـتور 

، )2009(، داس و قوش)2008(، دلیس و همکاران)2005(نالتی

ــن  ــارف و کــ ــدوي و ) 2010(، راي و داس)2010(عــ و مهــ

 )2012(همکاران

W2 

هاي کلیه هزینه/  x2  =x2قیمت 

عملیاتی به استثناي هزینه حقوق و 

 دستمزد

-، آخیـگ و مـک  )2010(، سـریري )2003(مودوي و پاسـتور 

، )2009(، داس و قوش)2008(، دلیس و همکاران)2005(نالتی

ــن  ــارف و کــ ــدوي و ) 2010(، راي و داس)2010(عــ و مهــ

 )2012(همکاران

 R قیمت خروجی

فروش یا کل /  y  =yقیمت 

 درآمدهاي عملیاتی
 )2012(مهدوي و همکاران
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متغیرهاي مربـوط بـه بررسـی تـأثیر سـرمایۀ       -

  فکري بر کارایی در این پژوهش

کـارایی هزینـه، کـارایی درآمـد و     : متغیرهاي وابسته

  .کارایی سود محاسبه شده در مرحلۀ نخست

 ســرمایۀ فکــري و اجــزاي آن    :متغیرهــاي مســتقل 

ــه( ــه شــده، کــارایی ســرمایۀ  کــارایی ســرمایۀ ب کارگرفت

ایــن متغیرهــا بــر ). ســرمایۀ ســاختاريانســانی و کــارایی 

نحوة محاسـبۀ ایـن   . شوندمحاسبه می اساس مدل پالیک

  .هاي قبلی شرح داده شدمتغیرها در بخش

سـاختار بـدهی یـا اهـرم مـالی       -1: متغیرهاي کنترلی

هـا بـه ارزش کـل    که برابـر اسـت بـا نسـبت کـل بـدهی      

هدف از این کار کنترل تأثیر پوشش بدهی بر . هادارایی

انـدازه کـه توسـط کـل      -2. ودآوري و ثـروت اسـت  س

این امر به منظـور کنتـرل   . شودگیري میها اندازهدارایی

جـویی ناشـی   تأثیر اندازه بر ایجاد ثروت به واسطۀ صرفه

  ].42[شوداز مقیاس انجام می

  

  جامعۀ آماري، نمونه و قلمرو زمانی

با توجه به محدودیت دسترسـی بـه اطلاعـات مـالی     

 1389و  1388هـاي  ، دورة مورد مطالعـه، سـال  مورد نیاز

هاي تولیـدي اسـتان   است و جامعۀ مورد بررسی، تعاونی

-نمونۀ آماري این پژوهش را تمام تعـاونی . بوشهر است

هاي زیـر را داشـته   هاي تولیدي استان بوشهر که ویژگی

  :دهندباشند تشکیل می

  فعال باشند؛ 1389و  1388هاي در سال. 1

 .در دسترس باشدآنها  قتصادياطلاعات ا. 2

تعاونی شرایط بالا را داشتند و از اطلاعات تمـام   84

ها در بررسی تأثیر سرمایۀ فکري بـر کـارایی   این تعاونی

گیـري صـورت   از این رو هیچ نمونـه . نسبی، استفاده شد

 .نگرفته است

  

  هاي پژوهش یافته

ــۀ      ــژوهش از دو مرحل ــن پ ــدف، ای ــه ه ــه ب ــا توج ب

کارایی هزینه، درآمد و سود و بررسی تأثیر گیري  اندازه

هــاي محاســبه شــده تشــکیل سـرمایۀ فکــري بــر کــارایی 

مرحلۀ اول با اسـتفاده از روش تحلیـل پوششـی    . شود می

انجام  Excelدر محیط  DEAfrontierافزار ها و نرمداده

در مرحلۀ دوم، ابتدا سـرمایۀ فکـري و اجـزاي    . گیردمی

یک محاسبه و سپس تأثیر آن بر آن با استفاده از مدل پال

در . شـود کارایی محاسبه شده در مرحلۀ قبل ارزیابی می

گیـري سـرمایۀ فکـري بـا اسـتفاده از      مرحلۀ دوم، انـدازه 

و بررسی تأثیر سرمایۀ فکري بـا اسـتفاده    Excelافزار نرم

  .گیردانجام می Eviews7افزار از نرم

بیـان  ( با در نظر گرفتن متغیرهاي ورودي و خروجی

کارایی هزینه، درآمـد و سـود   ) 2شده در جدول شمارة 

ــه     ــه ب ــبه و نتیج ــورد بررســی، محاس ــدهاي م ــراي واح ب

ــراي ( صــورت مختصــر ــط ب ــت 10فق ، در )واحــد نخس

  .شده است ارایه 2جدول شمارة 
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  ها هزینه، درآمد و سود نتایج حاصل از محاسبۀ کارایی) 2( جدول

 
1388 1389 

واحد مورد 

 بررسی

کارایی 

 هزینه

کارایی 

 سود

کارایی 

 درآمد

کارایی 

 هزینه

کارایی 

 سود

کارایی 

 درآمد

dmu1 1 1 1 1 1 1 

dmu2 14/0 05/0 09/0 28/0 01/0- 04/0 

dmu3 16/0 00/0 06/0 16/0 00/0 04/0 

dmu4 20/0 01/0- 36/0 12/0 01/0 24/0 

dmu5 23/0 1 1 15/0 00/0 18/0 

dmu6 1 1 1 17/0 07/0 80/0 

dmu7 12/0 03/0 28/0 16/0 17/0 93/0 

dmu8 04/0 06/0- 30/0 03/0 02/0 26/0 

dmu9 06/0 06/0- 40/0 04/0 03/0- 18/0 

dmu10 35/0 1 07/0 40/0 1 06/0 

  

گیـري کـه امتیـاز    در این جـدول هـر واحـد تصـمیم    

دارد، کاراست و امتیازهـاي کـارایی زیـر    » یک«کارایی

بـراي مثـال، در   . یک، به معناي عدم کارایی نسبی است

، امتیاز واحد شمارة یـک در کـارایی هزینـه،    1388سال 

بـوده اسـت، در   » یـک «کارایی سود و کارایی درآمـد،  

امـا هـر واحـد دیگـري کـه      . نتیجه این واحد کارا اسـت 

، ناکـارا اسـت؛   امتیاز کارایی زیر یـک بـه دسـت آورده   

که امتیاز هر سه کـارایی آن زیـر    2همانند واحد شمارة 

  .یک است

 

  گیري سرمایۀ فکري اندازه -

در این مرحله، ابتدا لازم است که سـرمایۀ فکـري و   

هـا  ، براي هریک از تعاونی)متغیرهاي مستقل(اجزاي آن

هاي نحوة محاسبۀ سرمایۀ فکري در بخش. محاسبه شود

براي ایـن منظـور بایـد مراحـل پنجگانـۀ      . پیشین بیان شد

  .پالیک را طی کرد

بررسی تأثیر سرمایۀ فکري بر کارایی هزینـه،   -

  درآمد و سود

هاي پـژوهش پرداختـه   این قسمت، به آزمون فرضیه

نوع مـدل مـورد   ها، باید قبل از آزمون فرضیه. پردازدمی

بـه همـین   . هـاي ترکیبـی مشـخص شـود    استفاده در داده

شود و سپس، انجام میخاطر ابتدا آزمون چاو و هاسمن 

نتایج ایـن بخـش، در    .گیردمورد آزمون قرار می فرضیه

  .شده است ارایه 5تا  3جداول 

هـاي اثـرات   آزمون چاو براي انتخـاب از بـین روش  

هاي تلفیق شده، مورد استفاده ثابت و روش برآورد داده

هاي نتایج این آزمون، در مورد فرضیه. رفته استقرار گ

ــمارة   ــدول ش ــژوهش، در ج ــت 3پ ــده اس ــه . آم ملاحظ

هـا، فرضـیۀ صـفر رد شـده     شود کـه در تمـام فرضـیه    می

دهنــدة لــزوم اســتفاده از روش ایــن مســأله، نشـان . اسـت 

  .هاي تلفیقی استاثرات ثابت در مقابل روش داده
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  نتایج آزمون چاو) 3(جدول 

 فرضیه فرضیۀ فرعی/متغیر وابسته Fآمارة داريسطح معنی

 کارایی هزینه 551/4 000/0

 کارایی درآمد 522/625 000/0 1

 کارایی سود 982/6 000/0

000/0 071/7 2-1  

2 000/0 457/2 2-2  

001/0 359/2 2-3  

  

انتخـاب از بـین روش اثـرات    آزمـون هاسـمن بـراي    

نتــایج ایــن . تصـادفی و اثــرات ثابــت انجــام شـده اســت  

 4هـا، در جـدول شـمارة    آزمون، در مـورد تمـام فرضـیه   

گونه که مشـخص اسـت دلیلـی بـر رد     همان. آمده است

هـا بایـد   فرضیۀ صفر وجود ندارد و در مورد تمام فرضیه

  .از مدل اثرات تصادفی استفاده کرد

  

  نتایج حاصل از آزمون هاسمن) 4(جدول 

 فرضیه فرضیۀ فرعی/متغیر وابسته 2آمارة داريسطح معنی

 کارایی هزینه  459/0 927/0

 کارایی درآمد 633/2 756/0 1

 کارایی سود 940/0 815/0

635/0 420/3 2-1  

2 251/0 763/2 2-2  

375/0 339/5 2-3  

  

هـاي ترکیبـی، ذکـر شـده     البته در مبانی نظـري داده 

هـاي  است کـه وقتـی تعـداد مقـاطع زیـاد و تعـداد دوره      

یعنی مانند این پژوهش که تعداد مقاطع (زمانی کم باشد

، تعداد پارامترهایی کـه  )است 2و تعداد دورة زمانی  84

بت بـرآورد شـود، نسـبت بـه کـل      باید در مدل اثرات ثا

بنــابراین، بــرآورد تمــام . تعــداد مشــاهدات، زیــاد اســت

ــل اعتمــاد نیســت و بهتــر اســت از روشــی    پارامترهــا قاب

کـه  هـاي فـردي را، بـدون ایـن    استفاده شود کـه تفـاوت  

. اجبار به برآورد آن وجود داشـته باشـد، نادیـده بگیـرد    

فی انجـام  این نوع فیلتر کردن از طریق مدل اثرات تصاد

هـاي چـاو و   علاوه بـر ایـن نکتـه، آزمـون    ]. 25[گیردمی

هاسمن نیز، استفاده از مـدل اثـرات تصـادفی را در ایـن     

  .اندپژوهش تأیید کرده

هاي چـاو و  با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون

هـا  هاسمن، به منظور برآورد مدل و تجزیه و تحلیل داده

در هر شش فرضیه، باید از مدل اثرات تصادفی اسـتفاده  
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ــرات   . کــرد ــا اســتفاده از مــدل اث ــرآورد مــدل ب ــایج ب نت

 5هـا، در جـدول شـمارة    تصادفی، در مورد تمام فرضـیه 

  .آمده است

  

  )استشده  ارایهسطح معناداري داخل پرانتز (نتایج برآورد مدل برآورد الگو) 5(جدول 

 2فرضیۀ  1فرضیۀ  

  متغیر وابسته

 متغیر مستقل
 کارایی هزینه

کارایی 

 درآمد
 کارایی هزینه کارایی سود

کارایی 

 درآمد
 کارایی سود

 سرمایۀ فکري
00775/0-  

)9513/0( 

000289/0  

)8399/0( 

011963/0  

)000/0( 
- - - 

-کارایی سرمایۀ به

 کارگرفته شده
- - - 

033934/0-  

)2493/0( 

051883/0-  

)1772/0( 

004357/0-  

)9232/0( 

کارایی سرمایۀ 

 ساختاري
- - - 

000194/0-  

)8801/0( 

000394/0  

)7832/0( 

011851/0  

)000/0( 

کارایی سرمایۀ 

 انسانی
- - - 

008686/0  

)2608/0( 

004258/0  

)6335/0( 

018752/0  

)1697/0( 

اهرم (نسبت بدهی 

 )مالی

149867/0  

)0024/0( 

162737/0  

)0103/0( 

219381/0  

)0034/0( 

149516/0  

)0023/0( 

164928/0  

)0094/0( 

217326/0  

)0040/0( 

لگاریتم دارایی 

 )اندازه(

010743/0-  

)5113/0( 

162737/0  

)0327/0( 

027237/0  

)2581/0( 

021938/0-  

)2299/0( 

031537/0  

)1966/0( 

031537/0  

)1966/0( 

 عرض از مبدأ
370637/0  

)2850/0( 

805357/0-  

)0806/0( 

670305/0-  

)1892/0( 

606444/0  

)1195/0( 

476814/0-  

)3582/0( 

550217/0-  

)3482/0( 

R2 )176455/0 071951/0 073227/0 174291/0 062277/0 059972/0 )ضریب تعیین 

 Fآمارة
487606/3  

)017149/0( 

630609/3  

)014246/0( 

53907/11  

)000001/0( 

56/2  

)029320/0( 

511945/2  

)032052/0( 

942108/6  

)000007/0( 

 000898/2 012201/2 004869/2 998022/1 982164/1 987169/1 دوربین واتسن

  

مشـخص اسـت،    5گونه که در جـدول شـمارة   همان

هاي مربوط به تأثیر  نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه

و کـارایی  سرمایۀ فکري و اجزاي آن بر کـارایی هزینـه   

از راسـت جـدول شـمارة     6و  5، 3، 2هاي ستون(درآمد

دهد که صرف نظر از تـأثیر انـدازه و اهـرم    ، نشان می)5

مالی، سرمایۀ فکـري و اجـزاي آن، تـأثیري بـر کـارایی      

هـاي اول و دوم  هزینه و درآمد ندارند؛ بنابراین، فرضـیه 

در بـاب تـأثیر سـرمایۀ فکــري و اجـزاي آن بـر کــارایی      
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با توجـه بـه نتـایج بـه دسـت      . اندو درآمد رد شدههزینه 

و  4هاي ستون(هاي اول و دومآمده، دلیلی بر رد فرضیه

در باب تأثیر سرمایۀ فکري ) 5از راست جدول شمارة  7

بنــابراین، . و اجــزاي آن بــر کــارایی ســود وجــود نــدارد

توانـد تـأثیر   توان نتیجه گرفت که سرمایۀ فکـري مـی   می

شـایان  . بر کارایی سـود داشـته باشـد    داريمثبت و معنی

ذکــر اســت کــه در فرضــیۀ دوم، تنهــا کــارایی ســرمایۀ  

  .ساختاري، بر کارایی سود، تأثیري معنادار دارد

  

  گیري بحث و نتیجه

 پژوهش حاضر به ارزیابی و سنجش سرمایۀ فکـري 

کـارایی ســرمایۀ انسـانی، کـارایی ســرمایۀ    (و اجـزاي آن 

ــه   ــرمایۀ ب ــارایی س ــاختاري و ک ــده س ــه ش در ) کارگرفت

هاي تعـاونی اسـتان بوشـهر پرداختـه و در ادامـه      شرکت

تأثیر آن را بر کارایی هزینـه، درآمـد و سـود بـه عنـوان      

معیار عملکـرد واحـد تجـاري مـورد بررسـی قـرار داده       

اهمیت و هدف ایـن پـژوهش در ایـن اسـت کـه      . است

تلاش دارد تا با برجسته کردن تـأثیر سـرمایۀ فکـري بـر     

هاي مورد بررسی، انگیـزة لازم را  مالی شرکتعملکرد 

بـراي  آنهـا   ها به وجود آورد تابراي مدیران این شرکت

ریـزي  افزایش و اسـتفادة بهینـه از سـرمایۀ فکـري برنامـه     

  .کنند

به این منظـور، مـدل ضـریب ارزش افـزودة سـرمایۀ      

فکري به عنوان شاخصی براي سرمایۀ فکري، و کارایی 

ه عنـوان معیارهـاي عملکـرد، در    هزینه، درآمد و سود ب ـ

ایـن بررسـی از یـک سـو در بـین      . نظر گرفته شده است

و  1388هـاي  ها و از سـوي دیگـر در طـی سـال    شزکت

هـاي پـژوهش از   بنـابراین، داده . انجام شده اسـت  1389

هـا  هاي ترکیبی بوده و به منظور آزمون فرضـیه نوع داده

ــ. هــاي ترکیبــی اســتفاده شــده اســت از روش داده راي ب

هـاي ترکیبـی، از   تعیین نوع مدل مـورد اسـتفاده در داده  

لازم بـه ذکـر   . شـد هاي چـاو و هاسـمن اسـتفاده    آزمون

است، اطلاعات مـورد نیـاز بـراي انجـام پـژوهش بـراي       

بیش از دو سال، در دسترس نبود و امکان انجام پژوهش 

از جملـه  . تر وجـود نداشـت  هاي زمانی طولانیدر دوره

ــه محــدودیت   هــاي دیمحــدودیت ــد ب ــژوهش بای گــر پ

دسترسی به اطلاعاتی اشاره کرد کـه بـه پژوهشـگر ایـن     

گیـري  هـاي انـدازه  دهـد کـه از سـایر روش   امکان را می

سرمایۀ فکري استفاده کنـد و نتـایج حاصـل را بـا روش     

  .ضریب ارزش افزودة فکري مقایسه کند

نتایج به دست آمده، حاکی از آن است کـه صـرف   

دازه و اهرم مالی، سرمایۀ فکري و اجـزاي  نظر از تأثیر ان

آن تأثیري بر کارایی هزینه و درآمد ندارند، ولـی تـأثیر   

سرمایۀ فکري و سرمایۀ ساختاري بر کارایی سود، مثبت 

ذکـر ایـن نکتـه ضـروري اسـت کـه در       . و معنادار است

ادبیات مالی، این مطلب کاملاً مستدل اسـت کـه مفهـوم    

کـارایی هزینـه و کـارایی     کارایی سـود، برتـر از مفهـوم   

هـا نـه   درآمد است؛ زیرا مطابق با کارایی سود، شـرکت 

تـري را بـراي تولیـد    هـاي گـران  تنها زمـانی کـه ورودي  

کنند، مورد انتقاد قرار مقدار یکسان خروجی استفاده می

گیرند، بلکه افزون بر ایـن، زمـانی کـه بـا اسـتفاده از      می

کنند نیز، اد میهمان مقدار از ورودي، سود کمتري ایج

  .گیرندمورد بازخواست قرار می

این موضوع که چگونه ممکن است سـرمایۀ فکـري   

بر کارایی هزینه و کارایی درآمد تأثیر نداشته باشد، امـا  

که برآیندي از کارایی هزینه و کـارایی  (بر کارایی سود

دار مؤثر باشـد، ابهـام   به طور مثبت و معنی) درآمد است

پاسخ به این ابهام، باید گفت که تـأثیر  در . برانگیز است

گیـر نیسـت و ایـن    سرمایۀ فکري، بر کارایی هزینه چشم

تواند به بهبود کـارایی هزینـه کمـک چنـدانی     تأثیر نمی

کند، از سوي دیگر بر کارایی درآمد نیز تأثیر معناداري 

که تأثیر سرمایۀ فکري هم بر کـارایی  ندارد، اما هنگامی
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با در نظر (شودیی درآمد سنجیده میهزینه و هم بر کارا

گرفتن کارایی سود به عنوان برآیندي از کـارایی هزینـه   

دار ، نتایج حاصل از برآیند این دو تأثیر، معنی)و درآمد

توان نتیجه گرفـت کـه سـرمایۀ    خواهد بود و در کل می

  .فکري تأثیري مثبت بر کارایی سود دارد

یف میان اي ضعهمچنین، علت به دست آمدن رابطه

 4در ستون  011/0ضریب (سرمایۀ فکري و کارایی سود

ــمارة   ــدول ش ــی) 5ج ــایی   را م ــوزة جغرافی ــوان در ح ت

کشورهاي کمتـر توسـعه یافتـه و    . پژوهش جستجو کرد

در حال توسـعه، هنـوز بـه دنبـال کشـف توانـایی بـالقوة        

ــه دنبــال کــارا کــردن ســرمایه   ــه ب هــاي دانــش هســتند ن

که در این کشورها فعالیـت  هایی اکثر شرکت. فکریشان

-از دارایـی  بیشـتر هاي مشـهود بسـیار   کنند، به داراییمی

دهنـد و همـین موضـوع سـبب     هاي نامشهود اهمیت مـی 

  .شودناکارا بودن سرمایۀ فکري می

نتایج حاصل در باب تأثیر سـرمایۀ فکـري و اجـزاي    

ــل از     ــایج حاص ــا نت ــد، ب ــه و درآم ــارایی هزین ــر ک آن ب

ــانی و هم ، فـــــایرر و )1389(کـــــارانپـــــژوهش قربـــ

ــامز ــاتس)2003(ویلیــــ ــنز و ) 2008(، کمــــ و مدیشــــ

سازگار است، امـا بـا نتـایج حاصـل از     ) 2010(همکاران

ــژوهش ــی  پ ــاي نمــازي و ابراهیم و همتــی و ) 1388(ه

نتایج بـه دسـت آمـده    . ناسازگار است) 1389(همکاران

در بارة تأثیر سرمایۀ فکري و اجزاي آن بر کارایی سود، 

، )2003(هاي ریـاحی بلکـویی  اصل از پژوهشبا نتایج ح

ــیو ــین )2006(شـــ ، چـــــوو و )2009(، تینـــــگ و لـــ

، همتـی  )2012(، مهرعلیان و همکـاران )2011(همکاران

ــاران ــی ) 1389(و همکــ ــازي و ابراهیمــ ، )1388(و نمــ

ــانی و     ــژوهش قربـ ــایج پـ ــا نتـ ــا بـ ــوانی دارد، امـ همخـ

، فـایرر و  )2010(، مدیشـنز و همکـاران  )1389(همکاران

  .ناسازگار است) 2008(و کماتس) 2003(ویلیامز

تـوان   در نهایت با توجه به اهمیت کارایی سود، مـی 

هـاي مـورد بررسـی،    چنین نتیجه گرفت کـه در تعـاونی  

داري بــر  توانــد تــأثیر مثبــت و معنــیسـرمایۀ فکــري مــی 

کارایی واحد تجاري داشته باشد و مدیران بـا توجـه بـه    

از آن، قادر خواهند  این سرمایۀ ارزشمند و استفادة بهینه

بود کارایی را بهبود بخشـند و بـه مزیتـی رقـابتی دسـت      

امــا ضـعیف بــودن تــأثیر سـرمایۀ فکــري بــر   . پیـدا کننــد 

ــت کــه    ــن موضــوع اس معیارهــاي عملکــرد، نشــانگر ای

کـارگیري  وري از طریق بههایی که به دنبال بهرهشرکت

هــاي فیزیکــی و مشــهود هســتند، معمــولاً بــراي  دارایــی

هاي سـرمایۀ فکـري تـلاش    دة کارآمد از توانمندياستفا

دهند و سرمایۀ فکـري هنـوز بـه منبعـی     زیادي نشان نمی

براي افزایش کارایی و دستیابی به مزیت رقـابتی تبـدیل   

که سـرمایۀ فکـري   به بیان دیگر با وجود این. نشده است

هـا وجـود دارد، امـا    به عنـوان یـک دارایـی در شـرکت    

درســتی از آن در مســیر کســب  تواننــد بــهمــدیران نمــی

  .استفاده کنند بیشترکارایی 

ــوان    ــه عن ــابع، شــرکت ب ــر من طبــق دیــدگاه مبتنــی ب

هاي منحصـر  ها و موهبتاي از منابع، توانمنديمجموعه

شـود کـه ایـن منـابع     به فرد و متمایز در نظـر گرفتـه مـی   

تئــوري هزینــۀ معــاملات نیــز . محــرك عملکــرد هســتند

برداري فۀ وجودي شرکت، بهرهبیانگر این است که فلس

طبق ایـن تئـوري   . هاي خویش استاز منابع و توانمندي

ها در تضاد است، مکـانیزم بـازار   که با نظر نئوکلاسیک

اي اثر بخش تخصیص دهـد و  تواند منابع را به گونهنمی

مزیت رقابتی تنها با تأکید بر محیط بیـرون شـرکت و بـا    

ــولات و باز   ــی از محص ــات مختلف ــک  ترکیب ــا در ی اره

ها به بیان دیگر، شرکت. آیدصنعت معین، به دست نمی

براي ایجاد و حفظ مزیت رقابتی و به منظور دستیابی بـه  

برداري از منابع موجـود را  مزایاي استراتژیک، باید بهره

  .بهینه کنند
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 پیشنهادهاي کاربردي پژوهش

از آنجا که مشخص شد که سرمایۀ فکري با ضریب 

داري کـارایی سـود تـأثیر مثبـت و معنـی     ، بر 011963/0

هـا بـه دنبـال افـزایش کـارایی      دارد، اگر مدیران تعـاونی 

. سود هستند، بهتر است که به سرمایۀ فکري توجه کننـد 

همچنین در میان اجزاي سرمایۀ فکري، کـارایی سـرمایۀ   

داري ، تأثیر مثبت و معنی011851/0ساختاري با ضریب 

بنــابراین بـراي بهبــود  . ردهـا دا بـر کـارایی ســود تعـاونی   

کارایی سود، بهتر است به این عامل توجه، عوامل مؤثر 

  .اقدام شودآنها  بر آن شناسایی و در جهت بهبود

کــه بــا اســتفاده از کــارایی نســبی،  بــا توجــه بــه ایــن

هـا مشـخص شـده    وضعیت تعاونی در میان دیگر تعاونی

متیـاز  تواننـد بـا اسـتفاده از ا   هـا مـی  است، مدیران تعاونی

ــوگیري از       ــیلۀ الگ ــه وس ــده و ب ــت آم ــه دس ــارایی ب ک

. هاي کاراتر، در جهت بهبود کارایی تلاش کنند تعاونی

توانند، با افزایش دانش خـود در زمینـۀ   میآنها  همچنین

سرمایۀ فکـري و چگـونگی اسـتفادة مناسـب از آن، بـه      

تعاونی تحـت سرپرسـتی خـود بـراي پیشـرفت و بهبـود       

  .کارایی کمک کنند

 

 هاي آیندهپیشنهادهایی براي پژوهش

هـاي  گیـري سـرمایۀ فکـري از روش   براي اندازه -1

  .دیگري همچون کارت ارزیابی استفاده شود

رابطۀ میان سـرمایۀ فکـري و عملکـرد غیرمـالی،      -2

 .مانند رضایت مشتریان نیز بررسی شود

هـاي خـدماتی نیـز    این پژوهش در مورد تعـاونی  -3

دست آمده با این پژوهش مقایسـه   انجام شود و نتایج به

 .شود

تري انجـام شـود؛   این پژوهش در محدودة وسیع -4

 .براي مثال در سطح چند استان و یا در سطح کشور

هاي زمانی بلندمدت نیـز  پژوهش حاضر در دوره -5

 .تکرار شود

 منابع

ــه، س] 1[ ــادرپور .و ه. ا. افج ــأثیر ). 1389. (ق ــی ت بررس
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  ).3(1، فصلنامۀ مدیریت دولتی
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  چکیده

در ایـن پـژوهش، ارزش افـزودة    . هدف این پژوهش بررسی رابطۀ حاکمیت شرکتی و ارزش افزودة اقتصـادي اسـت  

افـزودة اقتصـادي بـرخلاف معیارهـاي سـنتی      ارزش . اقتصادي به عنوان معیار ارزیابی عملکرد در نظر گرفتـه شـده اسـت   

شـرکت   116اي مشـتمل بـر    از میان جامعۀ آمـاري پـژوهش، نمونـه   . کند گیري میارزیابی عملکرد، ایجاد ارزش را اندازه

ها رگرسیون خطی سـاده و چندگانـه    براي آزمون فرضیه. بررسی شد 1391تا 1385هاي هاي مربوط به سالانتخاب و داده

اسـتقلال  (مالکیت سهامداران نهادي، مالکیت سهامداران عمده، نسـبت اعضـاي غیـر موظـف هیـأت مـدیره       . به کار رفت

هاي حاکمیت شرکتی مورد بررسی قرار گرفـت و   ، پاداش هیأت مدیره و حسابرسی داخلی، به عنوان مؤلفه)هیأت مدیره

فزودة اقتصادي به عنوان متغیـر وابسـتۀ پـژوهش    کننده، و ارزش ا  دو متغیر اندازه و عمر شرکت به عنوان متغیرهاي تعدیل

نتایج پژوهش بیانگر وجود رابطۀ معنادار مستقیم میان حسابرسی داخلی و پاداش هیأت مدیره با . مورد استفاده قرارگرفتند

ارزش افزودة اقتصادي است، ولی بین مالکیت سهامداران عمده و نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مدیره با ارزش افزودة 

همچنین، رابطۀ معنادار بسیار ضعیفی بین مالکیـت نهـادي و ارزش افـزودة اقتصـادي     . اقتصادي، رابطۀ معناداري دیده نشد

نسـبت اعضـاي غیـر    و  ها نشان داد عمر شرکت بر رابطۀ بین حسابرسی داخلی، مالکیت سهامداران عمـده  یافته. برقرار بود

بـا   مالکیـت نهـادي  و  پـاداش هیـأت مـدیره   ولی بر رابطۀ بـین   ري نداردتأثی ارزش افزودة اقتصاديبا  موظف هیأت مدیره

بین نسبت اعضاي غیر موظف هیـأت مـدیره و   بر رابطۀ همچنین، اندازة شرکت  .دارد مستقیمتأثیر  ارزش افزودة اقتصادي

  .دارد معکوستأثیر  ارزش افزودة اقتصاديبا  تمرکز مالکیت

  .افزودة اقتصادي،  مالکیت نهادي، تمرکز مالکیت،  بورس اوراق بهادارحاکمیت شرکتی، ارزش  :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

هـا،  مـالی شـرکت   مسـایل امروزه یکـی از مهمتـرین   

گیـري عملکـرد   اندازه. ها استگیري عملکرد آناندازه

ها در گیريبسیاري از تصمیمپایۀ  جا که آن ها ازشرکت

ــرکت   ــارج شــ ــل و خــ ــتداخــ ــتاســ . دارد ، اهمیــ

 ۀهـا، افـزایش سـرمای   گذاريسرمایه دربارةگیري  تصمیم

رابطــۀ نماینــدگی و بســیاري از تصــمیمات  هــا،شــرکت

 .]24[تگیري عملکـرد اس ـ اندازه تنی بردیگر، همگی مب

هـاي بـزرگ ماننـد    ها و ورشکستگی شـرکت با رسوایی

در  3در ایـالات متحـده و مـارکونی    2و ورلـدکام  1انرون

ــار  2002و  2001هــاي انگلســتان در ســال مــیلادي، اعتب

ــاد    ــه و اعتم ــر ســؤال رفت ــام حســابداري زی ــداد و ارق اع

شـده توسـط    هـاي مـالی تهیـه   گذاران به صورتسرمایه

بـه خـاطر ایـن عـدم اعتمـاد،      . مدیریت، کم شـده اسـت  

و افشـا در حسـابداري   ) CG(4توجه به حاکمیت شرکتی

  ].11[شده است بیشتربه طور روزافزون 

ــارت اســت از سیســتمی کــه    حاکمیــت شــرکتی عب

]. 10[شـوند  ها به وسیلۀ آن هدایت و کنتـرل مـی   شرکت

عملکـرد  توانـد بـا ارتقـاي    حاکمیت شرکتی خـوب مـی  

هــا بــه منــابع مــالی، هــا و افــزایش دسترســی آنشــرکت

هاي رشد و توسعۀ اقتصادي پایدار را فـراهم آورد   زمینه

ها را در مواقع بروز بحران پذیري شرکتو میزان آسیب

. مـالی کـاهش دهــد و حقـوق مالکیــت را تقویـت کنــد    

علاوه بر این، هزینۀ معاملات و هزینۀ سرمایه را کـاهش  

]. 2[کنـد ه گسترش بازار سـرمایه کمـک مـی   دهد و بمی

ها به روابط نمایندگی بین سـهامداران و  عملیات شرکت

زمـانی کـه هـدف شـرکت بـه      . شـود  می مدیران مربوط

، جـدا کـردن   باشـد حداکثر رسـاندن منـافع سـهامداران    

                                                             
1. Enron 
2. Worldcom 
3. Marconi 
4. Corporate Governance 

هـاي  گیـري کنتـرل مـدیریتی و تصـمیم    مالکیت سهام و

جـر شـود کـه    تواند به تضاد منـافع من می ،تجاري مدیران

بـه جـاي عمـل کـردن     در نتیجۀ آن ممکن است مدیران 

. را دنبال کننـد  اهداف خوددر جهت منافع سهامداران، 

حاکمیــت شــرکتی بــراي فــراهم آوردن امکــان  اصــول 

سـهامداران و   کنترل و ایجاد توازن بین منـافع مـدیران و  

 ].3[شده استایجاد  ،در نتیجه کاهش تضاد نمایندگی

هاي برخـی از پژوهشـگران از جملـه،     بر اساس یافته

، ایشـی، گمپـرس و   )2003( 6، کلپر و لاو)2001( 5بلک

، حاکمیــت شــرکتی نقــش مهمــی در  )2003( 7متریــک

ــین  بهبــود عملکــرد ایفــا مــی کنــد و ارتبــاط مســتقیمی ب

حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت در بازارهاي مـالی  

نتـایج کلـی   . توسعه یافته و در حـال توسـعه وجـود دارد   

دار بین حاکمیت حاکی از وجود رابطۀ معنی ها پژوهش

از این رو، در پژوهش . شرکتی و عملکرد شرکت است

سـاز وکارهـاي حاکمیـت    «حاضر با بیان این پرسش که 

شرکتی بر عملکرد شرکت کـه از طریـق ارزش افـزودة    

شـود، چـه تـأثیري     گیـري مـی   انـدازه ) EVA( 8اقتصادي

کور، مورد بررسـی قـرار   ، رابطۀ بین دو مقولۀ مذ»دارد؟

  .گرفته است

هـاي فرعـی   در پی سؤال اصلی پژوهش برخی سؤال

  :آید که عبارتند ازپیش می

ــرد     -1 ــر عملک ــري ب ــه اث ــدیره چ ــأت م ســاختار هی

  شرکت دارد؟

پاداش هیأت مدیره چه اثري بر عملکرد شرکت  -2

  دارد؟

ساختار مالکیت چـه اثـري بـر عملکـرد شـرکت       -3

  دارد؟

                                                             
5. Black  
6. Klapper, Love 
7. Ishii, Gompers, Metrick   
8. Economic Value Added 
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ــوان یــک ســاز وکــار  حسابرســی د -4 ــه عن اخلــی ب

  حاکمیتی چه اثري بر عملکرد شرکت دارد؟

عمر شـرکت و انـدازة شـرکت بـه عنـوان متغیـر        -5

تعدیل کننده، بر رابطۀ بـین حاکمیـت شـرکتی و ارزش    

افزودة اقتصادي به عنوان معیـار ارزیـابی عملکـرد، چـه     

  توانند داشته باشند؟تأثیري می

  

  ادبیات موضوع

  حاکمیت شرکتی

ــین    ــرکتی، از کلمــۀ لات ــت ش ــوم حاکمی ــین مفه اول

""Gubernare  به معناي راهبري گرفته شده است کـه  ،

رود و دلالت  معمولاً براي هدایت یک کشتی به کار می

مسـتلزم هـدایت    بیشتربر این دارد که حاکمیت شرکتی 

حاکمیـت شـرکتی را بــه    1کـادبري ]. 4[اسـت تـا کنتـرل   

هـا بـه وسـیلۀ     شرکتکند که عنوان سیستمی تعریف می

کرچوسکا و تاوسـال  ]. 10[شوند آن هدایت و کنترل می

تاري را دارند که حاکمیت شرکتی، الگوهاي رفبیان می

کند یـا بـه بیـان    تبیین می، ستها که رفتار واقعی شرکت

وري، رشـد، سـاختار مـالی، رفتـار      دیگر عملکرد، بهـره 

  .]28[کند مالکان و سایر سهامداران را حل و فصل می

هـاي موجـود از حاکمیـت شـرکتی در یـک      تعریف

هـاي محـدود در   گیرند که دیـدگاه طیف وسیع قرار می

هاي گسـترده در سـوي دیگـر طیـف     یک سو و دیدگاه

هاي محدود، حاکمیت شرکتی به در دیدگاه. قرار دارند

شود که این الگو رابطۀ شرکت و سهامداران محدود می

آن سـوي   در. شـود نماینـدگی بیـان مـی   نظریـۀ  در قالب 

اي شـبکه  توان حاکمیت شرکتی را به صـورت طیف می

 نفعـان از  از روابط میـان شـرکت و تعـداد زیـادي از ذي    

جمله کارکنان، مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق 

قالـب   نظر گرفت که چنـین دیـدگاهی در   در... قرضه و

                                                             
1. Cadbury 

حـال تعریفـی    بـه هـر   ].5[شـود مـی  نفعان بیـان ذي نظریۀ

پذیرفته شده و واحد از حاکمیت شرکتی وجود ندارد و 

انـد،   تعاریف با توجه به کشوري که در آنجا ارائـه شـده  

  ].10[هاي اساسی دارند تفاوت

همچـون  هـاي دیگـري   دیـدگاه  حاکمیت شرکتی از

ــدگاه   ــرت، دی ــدگاه مباش ــريدی ــاملات و   نظ ــۀ مع هزین

در . گیـرد سازمانی مورد بررسی قـرار مـی   نظریهدیدگاه 

شود که هیأت مدیره، اولین و دیدگاه مباشرت گفته می

بهترین ابزار نظارت بر مدیران نیست، بلکه ابزاري بـراي  

آوري توسعۀ شرکت و مدیریت ارشد آن از طریق جمع

اعضاي هیأت مـدیرة برخـوردار از دانـش و صـلاحیت،     

هزینـۀ معـاملات بـر     نظریه].  10[به عنوان مشاوران است

 هـا آنقـدر بـزرگ    اسـت کـه شـرکت   این اساس اسـتوار  

 در .جایگزین بازار شوند ،اند که در تخصیص منابعشده

اند که بـا توجـه   ها آنقدر گسترده و پیچیدهواقع شرکت

و بــازار  بـازار، تولیـد را هـدایت    بـه نوسـانات قیمـت در   

سـازمانی   نظـري دیدگاه ]. 4[کنندمعاملات را متعادل می

گیـري  وة تصـمیم متمرکز بر محدودیت خردمندي و نح ـ

  ].10[ها استها و طرز عمل آندر سازمان

  

  عملکرد شرکت

ــرکت   ــاد ش ــان ایج ــک   از زم ــهامی و تفکی ــاي س ه

ــث     ــواره بحـ ــت آن، همـ ــرمایه از مالکیـ ــدیریت سـ مـ

گیــري عملکــرد بــه منظــور کنتــرل و نظــارت بــر   انــدازه

مدیران باید در قبـال  . مدیریت سرمایه، مطرح بوده است

. گـذاران پاسـخگو باشـند   منـابع سـرمایه  نحوة استفاده از 

ــم ــروزه مه ــروت   ام ــزایش ث ــدیران را اف ــۀ م ــرین وظیف ت

ها در جهت نیـل بـه   اما عملکرد آن. دانندسهامداران می

توان به نحوي منصفانه و معقول این هدف را چگونه می

هـــاي مختلفـــی بـــراي انــدازه گرفـــت؟ در کـــل روش 

ها را بـه  آن توانگیري عملکرد وجود دارد که می اندازه
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 -2مـدل حسـابداري و    -1: کـرد  دو گروه کلـی تقسـیم  

  ].18[مدل اقتصادي

در مدل حسابداري، ارزش سـهام از حاصـل ضـرب    

سود شرکت در ضریب تبدیل سـود بـه ارزش، محاسـبه    

سـود،  : معیارهاي ارزیابی ایـن مـدل عبارتنـد از   . شودمی

سود هر سهم، رشد سود، سود تقسـیمی، جریـان نقـدي    

ــی  آزاد، ــازده دارای ــرخ ب ــا ن ــع ... . و) ROA(1ه ــراي رف ب

به هر یـک از معیارهـاي سـنتی ارزیـابی      ایرادهاي وارده

عملکرد، معیارهاي اقتصـادي ارزیـابی عملکـرد معرفـی     

در مدل اقتصادي، ارزش شرکت، تابعی اسـت از  . شدند

هـــاي بـــالقوه و         گـــذاريقـــدرت ســـودآوري، ســـرمایه

ــۀ    ــازده و هزینـ ــرخ بـ ــتلاف نـ ــرکت  اخـ ــرمایۀ شـ . سـ

ــروف ــابی    مع ــۀ ارزی ــادي در زمین ــاي اقتص ــرین معیاره ت

ــد از  ــرد عبارتن ــادي، ارزش  : عملک ــزودة اقتص ارزش اف

، ارزش افـزودة اقتصـادي تعـدیل    )CVA(2افزودة نقدي

  ].MVA](18(4و ارزش افزودة بازار) REVA(3شده

  

  ارزش افزودة اقتصادي

است که مبناي آن شاخصی  ارزش افزودة اقتصادي،

ارزش است که بـه کنتـرل کـل ارزش    مبتنی بر مدیریت 

ــردازشــرکت مــیتوســط  ایجــاد شــده ــه نظــر  ].21[دپ ب

ــام ــاران5بریگ ــبۀ ) 1999( شو همک ــزودة محاس ارزش اف

گیـري مناسـب و دقیـق از ارزش    انـدازه  یـک  ،اقتصادي

در یـک واحـد   گذاري سهامداران اضافه شده به سرمایه

زمان در زمینـۀ  این معیار که بـا هـدف سـا    .تجاري است

ــر   ــتگی دارد، برابـ افـــزایش ثـــروت ســـهامداران همبسـ

هـایی اسـت کـه    سودهاي عملیاتی منهاي هزینـۀ سـرمایه  

براي ایجاد آن به کار گرفتـه شـده اسـت و در واقـع بـه      

                                                             
1. Return on Assets 
2. Cash Value Added 
3. Refined Economic Value Added 
4. Market Value Added 
5. Brigham 

هـاي سـودآوري در نظـر گرفتـه      عنوان یکی از شـاخص 

کند کـه از ارزش افـزودة    توصیه می 6استوارت. شود می

ــوا  ــه عن ــراي تخصــیص ســرمایه،  اقتصــادي ب ــایی ب ن مبن

ــا     ــاط ب ــاد ارتب ــاداش و ایج ــین پ ــرد، تعی ــابی عملک ارزی

بـه ایـن ترتیـب    . خبرگان در بازار سرمایه اسـتفاده شـود  

شــود، ارتباطــات افــزایش  هــا مــؤثرتر مــی گیــري تصـمیم 

هـا بـا افـزایش در ارزش افـزودة     یابد و میزان پـاداش  می

  ].17[رود اقتصادي بالاتر می

اقتصادي ابـزاري تحلیلـی بـراي یـافتن      ارزش افزودة

  ].16[ارزش واقعی شرکت است

 

  پیشینۀ پژوهش

تا کنـون مطالعـات فراوانـی در خصـوص حاکمیـت      

 7دي هـائن . شرکتی و عملکرد شرکت انجام شده اسـت 

به بررسی رابطۀ عملکرد شـرکت  ) 2001( و همکارانش

هـــاي بلژیکـــی و ترکیـــب هیـــأت مـــدیره در شـــرکت

ین پـژوهش، نشـان داد کـه بـین تعـداد      نتایج ا. پرداختند

 8اعضاي هیأت مدیره با نرخ بازده حقوق صاحبان سـهام 

)ROE (ــازده دارایــی ــوان معیارهــاي   و نــرخ ب ــه عن هــا ب

ــود      ــاداري وج ــۀ معن ــرکت، رابط ــرد ش ــابی عملک ارزی

در پژوهشــی بــه بررســی ) 2009( 9ویتزیــک]. 24[نــدارد

رابطۀ ساز وکارهاي حاکمیـت شـرکتی و عملکـرد، در    

کرواسی پرداخت و نتیجه گرفت که حاکمیت شرکتی، 

 ROAو  ROEها که از طریـق   بر روي عملکرد شرکت

. شــد، تــأثیر کیفــی غیــر مســتقیم دارد گیــري مــی انــدازه

ــدامباران ــۀ    ) 2005(10چی ــی رابط ــه بررس ــی ب در پژوهش

رکتی و عملکرد شرکت پرداخـت و نتیجـه   حاکمیت ش

ــه  ــت در مؤلف ــرات مثب ــت کــه تغیی ــت گرف هــاي حاکمی

]. 24[شـود شرکتی، باعـث بهبـود عملکـرد شـرکت مـی     

                                                             
6. Stewart 
7. Dihaen 
8. Return on Equity 
9. Vitzic 
10. Chidambaran 
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در پژوهش خود تأثیر سـاختار  ) 1387( نمازي و کرمانی

 ،ROAهـا کـه از طریـق    مالکیت را بر عملکرد شرکت

ROE  شــد،  گیــري مــی و شــاخص کیــو تــوبین انــدازه

کرده و به ایـن نتیجـه رسـیدند کـه بـین سـاختار       بررسی 

ــود    ــاداري وج ــۀ معن ــرد شــرکت رابط ــت و عملک مالکی

همچنین، بـین انـدازة شـرکت و حاشـیۀ سـود      ]. 22[دارد

ــود      ــاداري وج ــت و معن ــۀ مثب ــالص رابط ــالص و ناخ خ

گذشـته کـه    هـاي  با توجـه بـه نتـایج پـژوهش    ]. 12[دارد

شـرکتی  هاي حاکمیت حاکی از وجود رابطه میان مؤلفه

و معیارهاي معمول ارزیابی عملکرد اسـت، فرضـیۀ اول   

  :شودپژوهش به شکل زیر مطرح می

ساختار حاکمیت شرکتی بـا ارزش افـزودة   : 1فرضیۀ

  .اقتصادي رابطه دارد

  

  ساختار هیأت مدیره و عملکرد

ــوان یکــی از مهمتــرین ارکــان    ــه عن هیــأت مــدیره ب

دف رود و ه ـساختارهاي حاکمیت شرکتی به شمار مـی 

 اولیـۀ اســتقرار آن، حفاظــت از منــافع ســهامداران اســت 

، هیأت مـدیره داراي  )1983(2و جنسن 1از نظر فاما]. 19[

داراي بـــالاترین اختیـــار در سیســـتم کنتـــرل و اجـــراي 

. اســتهــاي دوگانــۀ نظــارت و تصــویب شــرکت  نقــش

هـا و  حضور مدیران غیر موظف در هیأت مدیرة شرکت

ادي مســتقل، بــه هــا بــه عنــوان افــرعملکــرد نظــارتی آن

کاهش تضاد منافع موجـود میـان سـهامداران و مـدیران     

شــرکت در جلســات هیــأت مــدیره کمــک شــایانی      

و  4، بـالتر )2002(و همکـاران  3به اعتقاد فرث]. 9[کند می

، هـر چـه   )2002(و همکـاران  5، کلـز )1991(و همکاران

باشند،  بیشتراعضاي غیر موظف در ساختار هیأت مدیره 

                                                             
1. Fama 
2. Jensen 
3. Firth 
4. Bulter 
5. Kolz 

 بیشــترتــوان کنتــرل و نفــوذ افــراد خــارجی بــر شــرکت  

ــ ــی . شــود یم ــا  ، هــمپژوهشــگرانشــواهد تجرب راســتا ب

، از )نماینـدگی  نظریـه بـراي مثـال   (ي نظـري هـا  ینیب پیش

هاي نمایندگی به واسطۀ افـزایش  دار هزینهکاهش معنی

مـدیره حمایـت    هیـأت  در موظـف  ری ـغحضور مـدیران  

بــه اي الا، فرضــیهبــا توجــه بــه مطالــب بــ]. 19[کننــد یمــ

  :شودصورت زیر مطرح  می

نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مدیره : 1-1فرضیۀ  

  .با ارزش افزودة اقتصادي رابطه دارد

  

طــرح پرداخــت پــاداش بــه هیــأت مــدیره و  

  عملکرد

پرداخت پاداش به مدیریت باعـث کـاهش تعـارض    

نماینـدگی بیـان    نظریه. شودبین مدیران و سهامداران می

کند که رابطـۀ مثبتـی بـین عملکـرد مـالی شـرکت و       می

البته این . میزان پرداخت پاداش به مدیرعامل وجود دارد

) 1986( 6مـورفی . است نظریهموضوع هنوز در حد یک 

ــی،    ) 1986( ــدیران اجرای ــه م ــت ب ــه پرداخ ــان داد ک نش

لارکر ]. 14[همبستگی مثبت و معناداري با عملکرد دارد

که روي رابطۀ سـاختار  اي در مطالعه) 1999( 7و هالسون

سـاختار مالکیـت و میـزان پرداخــت بـه هیـأت مــدیره و      

هـایی  مدیرعامل انجام دادند، نتیجه گرفتند کـه شـرکت  

تري هسـتند، تمایـل    که داراي ساختار حکمرانی ضعیف

ــاداش    ــه پ ــد ک ــتردارن ــت   بیش ــدیرعامل پرداخ ــه م ي ب

شـواهدي مبنـی   ) 2003( 8هانلون و همکـاران ]. 11[کنند

اختیار خرید سهام بـر مبنـاي عملکـرد،    که اعطاي بر این

و کاهش ) سود عملیاتی( باعث افزایش عملکرد شرکت

با مرور مبـانی نظـري   ]. 11[ شود، پیدا کردند ریسک می

  :شودهاي گذشته فرضیۀ زیر مطرح می و پژوهش

                                                             
6. Murphy 
7. Larker, Holthausen 
8. Hanlon  
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پــاداش هیــأت مـدیره بــا ارزش افــزودة  : 2-1فرضـیۀ 

  .دارد اقتصادي رابطه

  

  ساختار مالکیت و عملکرد

ها به هر گونه تغییر در اجزاء ساختار مالکیت شرکت

و نیــز  هــا آنتغییــر مســیر حرکــت راهبــردي و عملکــرد 

در ]. 9[انجامدهاي نمایندگی میافزایش یا کاهش هزینه

 این پژوهش ساختار مالکیت از دو منظرِ تمرکزِ مالکیت

مالکیـت  ( و ترکیب مالکیت) مالکیت سهامداران عمده(

  .سی قرار گرفته استمورد برر) نهادي

  

  تمرکز مالکیت

تمرکز مالکیت به صـورت مجمـوع درصـد تملـک     

درصـد سـهام شـرکت را در     5سهامدارانی کـه حـداقل   

]. 1[شــودتعریـف مـی  ) سـهامداران عمـده  (اختیـار دارنـد  

انـد کـه افـزایش    بـر ایـن عقیـده   ) 1993( 1رامسی و بلایر

 تمرکز مالکیت سهامداران بزرگ، انگیزة کافی را براي

ــی     ــراهم مـ ــدیران فـ ــر مـ ــارت بـ بندســـن و . آوردنظـ

ــزون ــی ) 2000(2ولفن ــتدلال م ــهامداران  اس ــه س ــد ک کنن

اي از کوچــک، ســهامداران بــزرگ را بــه عنــوان نشــانه 

 3شــلیفر و ریشــنی]. 1[شناســند محــیط نظــارت بهتــر مــی

معتقدند که ساختار مالکیت متمرکز که هـر دو  ) 1997(

ــر دا  هــاي رایــیمزیــت افــزایش ســود و کنتــرل کــافی ب

تواند به شکلی مؤثر مدیریت بنگـاه  شرکت را دارد، می

در ) 1986(4شــــیفر و ویشــــنی ]. 6[را کنتــــرل کنــــد 

ي خــود نشــان دادنــد کــه ســهامداران عمــده هــا یبررســ

گرایش دارند که روي مدیریت شرکت نظـارت کننـد،   

هـاي   ، باعـث کـاهش هزینـه   هـا  آنبه همین دلیل وجـود  

                                                             
1. Ramsay, Blair 
2. Bennedsen, Wolfenzon 
3. Shleifer, Rishny 
4. Shifer, Vishni 

زایش ارزش و عملکرد نمایندگی شرکت و در نهایت اف

  ].27[دشویمشرکت 

گذشـته فرضــیۀ زیــر مطــرح   هــاي بـا مــرور پــژوهش 

  :شود می

ــا  : 3-1فرضــیۀ  ــک ســهامداران عمــده ب درصــد تمل

  .ارزش افزودة اقتصادي رابطه دارد

  

  مالکیت نهادي

یکــی از عوامــل مهــم ســاختار مالکیــت، وجــود      

کنـد   نمایندگی تأکید می نظریه. سهامداران نهادي است

سهامداران نهادي انگیزه و همچنـین قـدرت نظـارت     که

تواننـد اطمینـان یابنـد کـه آیـا       بر مدیریت را دارند و می

کنـد  مدیریت، شرکت را به صورت کارامد هدایت مـی 

هـا،  گذاران نهادي بـر شـرکت  نظارت سرمایه] 11[یا نه؟

عملکرد شـرکت   بر بیشترتواند مدیران را براي توجه می

طلبانه یا خدمت بـه خـود،   رفتار فرصتو توجه کمتر به 

در پژوهشـی نشـان   ) 2007(5تسـاي و گـو  ]. 1[وادار کند

مربـوط بـه    مسـایل توانـد   دادند که مالکیت نهـادي، مـی  

ــدیریت را     ــت و م ــدایی مالکی ــل از ج ــدگی حاص نماین

اي منفـی و  رابطـه ) 2004(6بینر و همکـاران . کاهش دهد

. ش کردنـد دار بین مالکیت نهادي و عملکرد گزارمعنی

بــه بررســی رابطــۀ حاکمیــت ) 2009(7چونــگ و زانــگ

شرکتی و مالکیت نهـادي پرداختنـد و نشـان دادنـد کـه      

گـذاران نهـادي   نسبت سهام شرکت کـه توسـط سـرمایه   

ــی ــاختار   نگهــداري م ــت س ــزایش کیفی شــود، باعــث اف

هاي گذشته، فرضـیۀ   با مرور پژوهش. شود حاکمیت می

  :شودزیر مطرح می

گـذاران نهـادي   د مالکیـت سـرمایه  درص: 4-1فرضیۀ

  .با ارزش افزودة اقتصادي رابطه دارد

 
                                                             
5. Tsai, Gu 
6. Beiner  
7. Chung, Zheng 
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  حسابرسی داخلی و عملکرد

انجمن حسابرسان داخلـی، حسابرسـی داخلـی را بـه     

 بـراي اي و هدفمنـد مسـتقل،   عنوان یک فعالیت مشاوره

هـاي سـازمانی تعریـف    افزایش ارزش و اصلاح فعالیـت 

 بـراي را اغلـب  مدیریت، حسابرسان داخلـی  ]. 8[کندمی

ها را ریسک) الف: گیرداطمینان از این موارد به کار می

ــد؛ ب   ــرل نمایـ ــایی و کنتـ ــور اثـــربخش شناسـ ــه طـ ) بـ

) فرایندهاي سازمانی را به طور اثربخش کنترل کند و ج

 قنبـري ]. 15[ فرایندهاي سازمانی اثربخش و کارا باشـند 

به این نتیجه رسید که وجـود واحـد حسابرسـی    ) 1386(

ــ ــتقیم دارد   داخل ــۀ مس ــرکت رابط ــرد ش ــا عملک در . ی ب

گذشــته، حسابرســی داخلــی بــه عنــوان چشــم و گــوش  

ــی  ــی م ــدیریت تلق ــیاري از   م ــون در بس ــی اکن ــد، ول ش

ها، حسابرسی داخلی به جایگاه رفیعی در نظام و سازمان

با مرور مبانی نظري و . کنترل اثربخش دست یافته است

ر مطـرح  اي بـه شـکل زی ـ  گذشـته، فرضـیه   هـاي  پژوهش

  :شود می

ــیۀ  ــزودة   : 5-1فرض ــا ارزش اف ــی ب ــی داخل حسابرس

  .اقتصادي رابطه دارد

  

  عمر شرکت و عملکرد

ایجاد ارزش افزودة اقتصادي را  عمر شرکت توانایی

هایی که ارزش افـزودة  شرکت. دهدتحت تأثیر قرار می

 هاي تثبیت شده هستند کهشرکتدارند،  مثبتاقتصادي 

هاي جدید شرکتاما  هزینه دارند، و یا کنترل وريبهره

و یا در حال رشـد، متمایـل بـه ارزش افـزودة اقتصـادي      

گذشـته،   هاي با توجه به مرور پژوهش ].29[منفی هستند

رسد عمـر شـرکت بـر رابطـۀ میـان حاکمیـت       به نظر می

ازیـن رو،   .شرکتی و ارزش افزودة اقتصادي مؤثر باشـد 

  :شود میفرضیۀ دوم پژوهش به شکل زیر مطرح 

ــاختار   : 2 فرضــیۀ  ــان س ــۀ می ــر رابط ــرکت، ب عمــر ش

  .حاکمیت شرکتی و ارزش افزودة اقتصادي مؤثر است

  

  اندازة شرکت و عملکرد

ــگ و       ــک، جان ــین، بل ــات پیش ــه مطالع ــه ب ــا توج ب

ــیم ــاواتی) 2005(کـ ــر و لاو) 2006(1دارمـ ، )2002(کلپـ

هـاي بـزرگ، در مقایسـه بـا     توضیح دادنـد کـه شـرکت   

ــرد بهتـــري   هـــاي کوچـــک،شـــرکت ــایی عملکـ توانـ

گذشته، به نظر  هاي با توجه به مرور پژوهش].  29[دارند

رسد اندازة شرکت بر رابطۀ میان حاکمیت شرکتی و می

ازین رو، فرضیۀ سوم . ارزش افزودة اقتصادي مؤثر باشد

  :شود پژوهش به شکل زیر مطرح می

ــان ســاختار   : 3فرضــیۀ  ــر رابطــۀ می ــدازة شــرکت ب ان

  .و ارزش افزودة اقتصادي مؤثر است حاکمیت شرکتی

  

  شناسی پژوهش روش

  روش پژوهش

ــژوهش     ــوع پ ــدف، از ن ــاظ ه ــه لح ــژوهش ب ــن پ ای

هاي  کاربردي است و از لحاظ روش در ردیف پژوهش

ــی  ــیفی قرارمــ ــردتوصــ ــا از  . گیــ ــل آمارهــ در تحلیــ

ــتگی ــیون (همبس ــل رگرس ــت  ) تحلی ــده اس ــتفاده ش . اس

بـراي آزمـون   هـا   رویکرد توصیفی، بـه گـردآوري داده  

هاي مربوط بـه وضـعیت فعلـی    فرضیه یا پاسخ به پرسش

  .شودموضوع مورد پژوهش، اطلاق می

 

  جامعۀ آماري و نمونۀ آماري

هـاي تولیـدي پذیرفتـه    جامعۀ آماري شـامل شـرکت  

ــی     ــه ط ــت ک ــران اس ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ش

. انـد در بـورس حضـور داشـته    1391تـا   1385هـاي   سال

میـان جامعـۀ آمـاري مـذکور انتخـاب شـده       نمونه نیز از 

  .است

                                                             
1. Darmawati 
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ــلی پـــژوهش،   ــۀ اصـ ــاختار جامعـ ــه سـ از آنجـــا کـ

ــورس اوراق    شــرکت ــه شــده در ب ــدي پذیرفت ــاي تولی ه

هاي گوناگون تشکیل شده  بهادار تهران است و از گروه

) ايطبقـه ( گیـري قشـربندي سـاده   است، از روش نمونـه 

بـورس  هاي پذیرفته شـده در   شرکت. استفاده شده است

اوراق بهـــادار تهـــران، بـــر اســـاس کـــدهاي آیزیـــک  

بنـدي مـورد اسـتفاده بـراي      انـد و طبقـه   بنـدي شـده   طبقـه 

بندي انجـام شـده توسـط بـورس      گیري همان طبقه نمونه

  .است

هایی که انجام گرفت، معلوم شد کـه  پس از بررسی

ــان  ــادار    336از می ــورس اوراق به ــر در ب ــرکت حاض ش

ــاریخ   ــران، در ت ــداد 30/12/1391ته ــرکت  210، تع ش

ــدي در دورة مــورد بررســی پــژوهش در بــورس      تولی

اند و سال مالی آنها منتهی بـه پایـان اسـفند    حضور داشته

، حجـم  1ماه بوده است که با استفاده از جدول مورگـان 

شرکت بـه دسـت آمـد کـه از میـان       136نمونه به تعداد 

هاي برخی  به دلیل ناقص و مخدوش بودن گزارشآنها، 

هـاي متفـاوت،   هـا و ارائـۀ گزارشـات در فـرم    کتاز شر

ــه  داده ــوط ب ــاي مرب ــورد   116ه ــتخراج و م ــرکت اس ش

هـایی بـا سـال    دلیل انتخاب شرکت. بررسی قرار گرفت

ها مالی منتهی به پایان اسفند، افزایش قابلیت مقایسۀ داده

  .بوده است

  

  مدل پژوهش و تعریف متغیرها

بــراي تجزیــه و تحلیــل رابطــۀ حاکمیــت شــرکتی و  

ارزش افــزودة اقتصــادي از دو روش تحلیــل رگرســیون 

ــت   ــه اســتفاده شــده اس ــۀ . خطــی ســاده و چندگان معادل

  :رگرسیون ساده به شکل زیر است

)1(  EVA = α + βCGI2 + ε 

                                                             
1. Morgan 
2. Corporate Governance Index 

، بیــــــانگر متغیــــــر وابســــــتۀ EVAکـــــه در آن  

ت عبارت اساست که ) ارزش افزودة اقتصادي(پژوهش

از اختلاف بین نرخ بازده سرمایه و نرخ  هزینۀ سرمایه و 

اي کــه در حاصــل ضــرب آن در ارزش دفتــري ســرمایه

  ]:11[شرکت به کار گرفته شده است

)2(  EVA = NOPATt – (WACC × CAPITALt-1) 

  :که در آن

NOPATt: عد از کسر مالیات سود خالص عملیاتی ب

 ؛t در انتهاي دوره

WACC:     میــانگین مــوزون نــرخ هزینــۀ ســرمایه؛ 

CAPITALt-1:     ــري در ــه ارزش دفت ــرمایه ب ــوع س مجم

  ).t-1 انتهاي دوره( tابتداي دورة 

  

ــات  ــاتی بعــد از کســر مالی  ســود خــالص عملی

)NOPATt(  

بــراي محاســبۀ ســود خــالص عملیــاتی بعــد از کســر 

مالیات، ابتدا سود خالص عملیاتی  با هزینۀ بهـرة بعـد از   

هـاي  مالیات، جمع شد و سپس افـزایش در معـادل  کسر 

حقوق صاحبان سهام به آن اضافه شـد تـا سـود خـالص     

  ].11[عملیاتی بعد از کسر مالیات حاصل گردد

  

  )WACC(میانگین موزون نرخ هزینۀ سرمایه 

براي محاسبۀ میانگین موزون نرخ هزینـۀ سـرمایه، از   

  :فرمول زیر استفاده شده است

)3(  + we × Ke  WACC = wd × Kd 

  :که در آن

wd:   ــدهی ــارکت ب ــد مش ــاختار   درص ــل س ــا در ک ه

درصد مشارکت حقوق صـاحبان سـهام در    :we سرمایه؛

  دار؛هاي بهرههزینۀ بدهی :Kd  کل ساختار سرمایه؛

Ke: هزینۀ حقوق صاحبان سهام.  
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-هـاي بهـره  درصد مشارکت هر یک از اجزاء بدهی

سـاختار سـرمایه، از   دار و حقوق صاحبان سهام در کـل  

تقسیم هر یک از اجزا بر کل سرمایۀ به کار گرفته شده، 

  .به دست آمده است

از فرمول زیـر محاسـبه   ) kd(دارهاي بهرههزینۀ بدهی

  :شده است

  )kd =)4 هاي مالیهزینه (t – 1)/ دار هاي بهرهمجموع بدهی

  .برابر نرخ مالیات است tکه در آن 

ــهام   ــوق صــاحبان س ــۀ حق ــدل  هزین ــا اســتفاده از م ب

  :محاسبه شده که عبارت است از 1گوردون

)5(  Ke = D1 / P˚ + g 

  :که در آن

D1:    ــال اول؛ ــان سـ ــیمی در پایـ ــهام تقسـ ــود سـ   سـ

 P˚ : قیمت سهام عادي؛ g :18[نرخ رشد سود تقسیمی.[  

  

  )CAPITALt-1( سرمایۀ به کار گرفته شده

  سرمایۀ به کـار گرفتـه شـده از فرمـول زیـر محاسـبه         

  ]:11[شودمی

)6(  

 حقوق صاحبان سـهام ( = سرمایۀ به کار گرفته شده

  )دارهاي بهرهمجموع بدهی +

  

  تعدیلات حسابداري

هاي سود حسـابداري و  به منظور از بین بردن تفاوت

سود اقتصادي، ارقام سود خالص عملیـاتی و سـرمایۀ بـه    

هـاي سـرمایه تعـدیل    کار گرفته شده، بـر اسـاس معـادل   

  .شوند می

براي به دست آوردن سـرمایۀ بـه کـار گرفتـه شـده،      

ــاهش ارزش  هـــا معـــادل ي ســـرمایه شـــامل ذخیـــرة کـ

، هـا  يگـذار ، ذخیـرة کـاهش ارزش سـرمایه   ها يموجود

                                                             
1. Gordon 

ــه  ــرة هزینــ ــات   ذخیــ ــرة مطالبــ ــوق، ذخیــ ــاي معــ هــ

الوصـــول، ذخیـــرة مزایـــاي پایـــان خـــدمت  مشـــکوك

کارکنان، ذخیـرة ارزشـیابی بـر مبنـاي اولـین صـادره از       

وارده، استهلاك انباشتۀ سرقفلی، ماندة مخـارج  آخرین 

هزینۀ پژوهش و توسعه و هزینۀ (هاي آتیانتقالی به دوره

هـاي معـادل   و سـایر ذخیـره  ) بازاریابی محصـول جدیـد  

همچنـین،  . شـود  یم ـاضـافه   هـا  ییداراسرمایه، به خالص 

براي محاسبۀ سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیـات،  

رمایه بـه سـود عملیـاتی اضـافه     ي س ـها معادلافزایش در 

  ].11[شود یم

، بیــانگر شــاخص حاکمیـــت   CGIدر ایــن مــدل،   

بـراي  . شـرکتی بـه عنـوان متغیـر مسـتقل پـژوهش اسـت       

گیري حاکمیت شرکتی از پنج شـاخص مالکیـت    اندازه

نهادي، پاداش هیأت مدیره، نسبت اعضاي غیـر موظـف   

در هیأت مدیره، تمرکز مالکیت و حسابرسی داخلی بـه  

  :ح زیر استفاده شده استشر

بــه صــورت مجمــوع  :)Inst-own2(مالکیــت نهــادي

هـا،  هـا، بیمـه  درصد سهام شـرکت کـه متعلـق بـه بانـک     

ها، نهادهـا  هاي هلدینگ، سازمان نهادهاي مالی، شرکت

  ].1[شودهاي دولتی است تعریف میو شرکت

عبارت اسـت از مبلـغ    :)Bonus(پاداش هیأت مدیره

عمـومی سـالیانه، کـه از صـورت     پاداش مصوب مجمـع  

 ].14[هاي نمونه به دست آمده استسود و زیان شرکت

3(نسبت اعضاي غیر موظف هیـأت مـدیره  
BrdInd(: 

به صورت نسبت اعضاي غیـر موظـف هیـأت مـدیره بـه      

  ].24[شود کل اعضاي هیأت مدیره تعریف می

4( تمرکز مالکیت
Owncon(:  مجموع درصد تملک

درصـد سـهام شـرکت را در     5سهامدارانی کـه حـداقل   

  ].1)[سهامداران عمده(اختیار دارند

                                                             
2. Institutional Ownership 
3. Board Independenc 
4. Ownership Concentration 
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به صـورت یـک متغیـر     :)Inaudit(حسابرسی داخلی

شود که در صورت وجـود واحـد   دو وجهی تعریف می

ــی،  ــورت،  +) 1(حسابرســی داخل ــن ص ــر ای ) 0(و در غی

  ].8[است

α:  ــیون؛ ــۀ رگرسـ ــدار ثابـــت معادلـ ــریب  :β مقـ ضـ

  .خطاي رگرسیون :ε رگرسیون؛

ــ ــهدر م ــب( دل رگرســیون چندگان ــه و )مرک ، تجزی

هــاي حاکمیــت شــرکتی و تحلیــل رابطــۀ بــین شــاخص 

متغیرهاي تعدیل کننده شامل عمـر و انـدازة شـرکت بـا     

. ارزش افزودة اقتصادي، مورد بررسی قرار گرفته اسـت 

  :مدل رگرسیون چندگانه به صورت زیر است

)7(  EVA = α + β1Inst-own + β2Bonus + 

β3BrdInd + β4Owncon +β5Inaudit + β6Age + 
β7Size + ε 

  

  :که در آن

EVA: ارزش افزودة اقتصادي؛ Inst-own:   مالکیـت

نسـبت   :BrdInd پـاداش هیـأت مـدیره؛    :Bonus نهادي؛

تمرکـز   :Owncon اعضـاي غیـر موظـف هیـأت مـدیره؛     

 :Inaudit ؛)درصـد مالکیـت سـهامداران عمـده    (مالکیت

بـه صـورت   عمـر شـرکت کـه     :Age حسابرسی داخلی؛

سال جاري منهاي سالی که شرکت تأسیس شده اسـت،  

انــدازة شــرکت کــه  :Size ؛]29[دشــوگیــري مــیانــدازه

  ].23[ها داراییعبارت است از لگاریتم طبیعی جمع کل 

  

  

  

  

  

  هاي پژوهش یافته

ها از هر دو روش آمار به منظور تجزیه و تحلیل داده

براي تجزیـه  . شده است توصیفی و آمار تحلیلی استفاده

هـاي   و میـانگین داده  SPSSافـزار   ها از نرمو تحلیل داده

هـاي   داده( هر شرکت براي هفت دورة زمـانی پـژوهش  

  .استفاده شده است) مقطعی

  

  آمار توصیفی

، میزان مالکیت سهامداران نهادي در 1مطابق جدول 

درصد در نوسان بـوده   98هاي نمونه، از صفر تا  شرکت

ــر  ین آن بــراي شــرکتو میــانگ  36هــاي موصــوف، براب

همچنین میزان مالکیـت سـهامداران عمـده    . درصد است

درصد در نوسان بوده و متوسـط آن برابـر    98از صفر تا 

درصد است که این امـر نشـان دهنـدة حضـور فعـال       71

هاي تولیـدي بـورس اوراق    سهامداران عمده در شرکت

ه در دورة مورد دهد کنتایج نشان می. بهادار تهران است

 35درصد و حداقل  64بررسی پژوهش، به طور متوسط 

ــرکت   ــدیرة ش ــأت م ــورد درصــد از اعضــاي هی ــاي م ه

همچنـین، نتـایج   . انـد  بررسی، اعضاي غیر موظـف بـوده  

بیانگر این است که در بازة زمانی مورد بررسی، به طـور  

هـا داراي واحـد حسابرسـی    درصـد شـرکت   37متوسط 

هـا فاقـد واحـد حسابرسـی     تدرصـد شـرک   63داخلی و 

نزدیک بودن شاخص میانه و میـانگین در  . داخلی بودند

برخی از متغیرها مانند اندازة شرکت، نسبت اعضاي غیر 

موظف در هیأت مدیره، عمر شرکت و تمرکز مالکیت، 

ها در اطراف میانه بوده نشان دهندة تمرکز اکثریت داده

متغیرهـاي   است که این امر بیانگر نزدیک بـودن توزیـع  

  .مذکور به توزیع نرمال است
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  آمار توصیفی) 1( جدول

  

  آمار تحلیلی

هـا، از مـدل   به منظور آزمون فرضـیه در این پژوهش 

  .رگرسیون خطی ساده و چندگانه استفاده شده است

به منظور اسـتفاده از تحلیـل رگرسـیون، مفروضـات     

  :کلاسیک به شرح زیر بررسی شده است

اي که امید توزیع خطاها باید نرمال باشد، به گونه. 1

: ریاضی خطاها صفر و واریانس خطاها ثابت باشد، یعنی

E(ei)=0  وV(ei)=б2 .     به منظـور بررسـی برقـراري ایـن

فرض، نمودار توزیـع فراوانـی خطاهـا و نمـودار توزیـع      

  ].20[شودنرمال با هم مقایسه می

بین خطاهاي مدل، همبستگی وجود نداشته باشد، . 2

بــه منظــور بررســی اســتقلال . COV(ei , ej)=0: یعنــی

اده اسـتف  1واتسـون  -خطاها از یکدیگر از آزمون دوربین

کـه در ایـن پــژوهش از   بــا توجـه بـه ایــن  ]. 20[شـود مـی 

هـاي مقطعـی اسـتفاده شــده اسـت، بررسـی فرضــیۀ       داده

کــه بیــانگر تفــاوت بــین مقــادیر  ) اســتقلال خطاهــا(دوم

بینی شده براي خطاها توسط معادلۀ  واقعی و مقادیر پیش

  .رگرسیون است، ضرورتی ندارد

اشـته  میان متغیرهاي مسـتقل همبسـتگی وجـود ند   . 3

خطی وضـعیتی اسـت   هم ).خطی نباشندداراي هم( باشد

دهــد یــک متغیــر مســتقل تــابعی از ســایر  کــه نشــان مــی

                                                             
1. Durbin, Watson 

بررسـی برقـراري فـرض     بـراي . متغیرهاي مسـتقل اسـت  

) VIF(3و عامـل تـورم واریـانس    2سوم، مقـدار تـولرانس  

، VIFبـه طـور معمـول چنانچـه مقـدار      . شود محاسبه می

خطـی پذیرفتـه    وجـود هـم  باشد، فرض عدم  10کمتر از 

  ].20[شودمی

ــد  . 4 ــال باش ــع نرم ــته داراي توزی ــر وابس ــراي . متغی ب

ــوروف    ــون کولموگـ ــرض، از آزمـ ــن فـ ــی ایـ  -بررسـ

  .استفاده شده است 4اسمیرنوف

هــاي  هــاي مربــوط بــه بررســی فرضــیهنتــایج آزمــون

  .، در پیوست آمده است)SPSSخروجی نرم افزار (فوق

نتـایج زیـر بـه دسـت     هـا،  پس از بررسی این فرضـیه 

  :آمد

ساختار حاکمیت شرکتی با ارزش افـزودة  : 1فرضیۀ 

  .اقتصادي رابطه دارد

به منظـور آزمـون ایـن فرضـیه، رابطـۀ بـین مالکیـت        

نهــادي، تمرکــز مالکیــت، نســبت اعضــاي غیــر موظــف 

هیأت مدیره، حسابرسی داخلی و پاداش هیأت مدیره به 

فـزودة  هـاي حاکمیـت شـرکتی، بـا ارزش ا     عنوان سنجه

 .اقتصادي مورد بررسی قرار گرفته است

                                                             
2. Tolerance 
3. Variance Inflation Factor 
4. Kolmogorov - Smirnov 

EVA  
 میلیون ریال

BONUS  
  میلیون ریال

INST-
OWN 

OWNCO
N 

INAUDI
T 

BRDIN
D AGE SIZE  

 تعداد 116 116 116 116 116 116 116 116

 میانگین 5/26 6/34 64/0 37/0 71/0  36/0 5/410 279080

 میانه 03/27 37 60/0 00/0 77/0 27/0 83/249 59769

 انحراف معیار 05/3 1/13 12/0 43/0 20/0 32/0 71/534 992753

 حداقل 6/13 7 35/0  00/0 00/0 00/0 00/0 -274000

 حداکثر 03/32 58 93/0 00/1 98/0 98/0 3680 8410000
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نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مـدیره بـا   : 1 فرضیۀ

  .ارزش افزودة اقتصادي رابطه دارد

مطابق نتایج تجزیه و تحلیل واریانس، مقـدار آمـارة   

F ــر ــاداري  از آن. اســت 464/2، براب جــا کــه مقــدار معن

در  توان نتیجه گرفت که است، می% 5از  بیشتر) 119/0(

، بــین نســبت اعضــاي غیــر موظــف %95ســطح اطمینــان 

هیــأت مــدیره و ارزش افــزودة اقتصــادي، رابطــۀ خطــی 

  .معناداري وجود ندارد

  

  1فرضیۀ  )2( جدول

خطاي معیار 

  تخمین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

  همبستگی

14228/1  013/0  021/0 145/0  

  

ــیۀ  ــزودة   : 2فرض ــا ارزش اف ــدیره ب ــأت م ــاداش هی پ

  .اقتصادي رابطه دارد

دهد که متغیر پاداش هیأت مدیره، بـا  نتایج نشان می

در  00/0و سـطح معنـاداري    t، براي آمارة 756/4مقدار 

 βاز آنجــا کـه مقــدار  . معنــادار اسـت % 5سـطح خطـاي   

کـه ایـن متغیـر بـا متغیـر      توان بیان کـرد  مثبت است، می

  .وابسته رابطۀ مستقیم دارد

  

  2فرضیۀ  )3(جدول 

خطاي معیار 

  تخمین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

  همبستگی

05465/1  158/0  166/0 407/0  

  

درصد مالکیت سهامداران عمده بـا ارزش  : 3فرضیۀ 

  .افزودة اقتصادي رابطه دارد

مطـابق نتـایج حاصـل از تجزیـه و تحلیـل واریــانس،      

از آنجـا کـه مقـدار    . اسـت  433/2برابـر   Fمقدار آمـارة  

تــوان نتیجــه  اســت، مــی% 5از  بیشــتر) 122/0(معنــاداري

بین تمرکز مالکیـت و  % 95گرفت که در سطح اطمینان 

ارزش افزودة اقتصـادي رابطـۀ خطـی معنـاداري وجـود      

  .داردن

  

  3فرضیۀ  )4(جدول 

خطاي معیار 

  تخمین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

  همبستگی

14244/1  012/0  021/0 145/0  
  

  

گـذاران نهـادي بـا     درصد مالکیـت سـرمایه  : 4فرضیۀ

  .ارزش افزودة اقتصادي رابطه دارد

دهـد کـه متغیـر مالکیـت نهـادي، بـا       نتایج نشان مـی 

در  030/0و سطح معناداري  t، براي آمارة 204/2مقدار 
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همچنین به واسطۀ مثبـت  . معنادار است% 5سطح خطاي 

توان بیان کرد که این متغیر، بـا متغیـر   ، میβبودن مقدار 

از آنجـا کـه مقـدار ضـریب     . وابسته رابطـۀ مسـتقیم دارد  

توان نتیجه است، می 041/0تعیین مدل بسیار کم و برابر 

گرفت که متغیر مالکیت نهـادي رابطـۀ معنـاداري بسـیار     

  .دارد EVAضعیفی با متغیر 

  

  4فرضیۀ  )5(جدول 

خطاي معیار 

  تخمین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

  همبستگی

13072/1  032/0  041/0 202/0  

  

ــیۀ  ــزودة  : 5فرضـ ــا ارزش افـ حسابرســـی داخلـــی بـ

  .اقتصادي رابطه دارد

، براي آمـارة  848/2متغیر حسابرسی داخلی با مقدار 

t  معنـادار  % 5در سطح خطـاي   005/0و سطح معناداري

تـوان  ، مـی βهمچنین به واسطۀ مثبت بودن مقدار . است

وابسـته رابطـۀ مسـتقیم    بیان کرد که ایـن متغیـر بـا متغیـر     

) 066/0(ضـریب تعیـین   6همچنین مطـابق جـدول   . دارد

مدل، بیانگر این است که حسابرسـی داخلـی بـه تنهـایی     

ــی ــدود   م ــد ح ــتۀ   7توان ــر وابس ــد از متغی را  EVAدرص

هـاي   توضیح دهد و عـلاوه بـر ایـن مؤلفـه، سـایر مؤلفـه      

تأثیرگـذار   EVAحاکمیت شرکتی نیز در توضیح متغیر 

  .ودخواهند ب

  

  5فرضیۀ  )6(جدول 

خطاي معیار 

  تخمین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

  همبستگی

11557/1  058/0  066/0 258/0  

  

ــیۀ ــاختار     : 2فرض ــان س ــۀ می ــر رابط ــرکت ب ــر ش عم

  .حاکمیت شرکتی و ارزش افزودة اقتصادي مؤثر است

ــه منظــور ــن فرضــیه  ب ــر  آزمــون ای ــر عم ــأثیر متغی ، ت

هـاي حاکمیـت   شرکت، بر رابطۀ بین هر یـک از مؤلفـه  

. شرکتی با ارزش افزودة اقتصـادي سـنجیده شـده اسـت    

1بدین منظور از روش
MRA بیردن و . استفاده شده است

کـه آیـا اعتمـاد بـه     به منظـور تعیـین ایـن   ) 1979(2ماسون

بـین ریسـک   گـر مهـم، رابطـۀ    عنوان یک متغیـر تعـدیل  

کنـد یـا نـه، از روش    پذیرفته شده و برتري را تعدیل می

                                                             
1. Moderated Regression Analysis 
2. Bearden, Mason 

MRA شود کـه  در این روش، فرض می. استفاده کردند

شیب  معادلۀ رگرسیون خطی تابعی از یک متغیر دیگـر  

، رابطـۀ بـین   zاست، که براي مقادیر متفـاوت از   zمانند 

بـه منظـور   ]. 30[کندمتغیر مستقل و متغیر وابسته تغییر می

آزمون این فرضیه، از معادلۀ رگرسیون زیر استفاده شده 

  :است

)8(  EVA = α + (β1+ β2AGE) CGI + ε 

  :یا

EVA = α + β1CGI + β2AGE.CGI + ε  
 که در آن، حاصل ضرب مولفـۀ حاکمیـت شـرکتی   

)CGI (کننــــدهو متغیــــر تعــــدیل )AGE ( در معادلــــۀ
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رگرسیون خطی به عنوان متغیر مستقل وارد شـده اسـت   

، ممکـن اسـت رابطـۀ    AGEکه به ازاي مقادیر متفـاوت  

به عنوان مؤلفـۀ   CGIبه عنوان متغیر وابسته و  EVAبین 

خلاصـۀ  ). 1مطـابق شـکل  ( متغیر مسـتقل متفـاوت باشـد   

ــایج آزمــون فرضــیه در جــدول   ــارا 7نت ــتی .ه شــده اس

  
  ]30[کننده بر رابطۀ متغیر مستقل و متغیر وابسته تأثیر متغیر تعدیل )1( شکل

  

ــان ســاختار   : 3فرضــیۀ  ــر رابطــۀ می ــدازة شــرکت ب ان

  .حاکمیت شرکتی و ارزش افزودة اقتصادي مؤثر است

، تــأثیر متغیــر انــدازة بــه منظــور آزمــون ایــن فرضــیه

هـاي حاکمیـت   شرکت بر رابطۀ بین هـر یـک از مؤلفـه   

. شرکتی با ارزش افزودة اقتصـادي سـنجیده شـده اسـت    

  :معادلۀ رگرسیون زیر استفاده شده استبدین منظور از 

)9(  EVA = α + (β1+ β2SIZE) CGI + ε 

ه شـده  ی ـارا 8خلاصۀ نتایج آزمون فرضیه در جدول 

  .است

  خلاصۀ نتایج آزمون فرضیۀ دوم) 7(جدول 

  نوع رابطۀ  نتیجه آزمون  ضریب تعیین  مقدار معناداري  شرکتیمؤلفۀ حاکمیت 

  مستقیم  تأیید  052/0  041/0 مالکیت نهادي

  -  رد  021/0  152/0 درصد مالکیت سهامداران عمده

  -  رد  031/0  311/0 نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مدیره

  مستقیم  تأیید  176/0  005/0 پاداش هیأت مدیره

  -  رد  067/0  145/0 حسابرسی داخلی

  

  خلاصۀ نتایج آزمون فرضیۀ سوم) 8(جدول 

  نوع رابطۀ  نتیجه آزمون  ضریب تعیین  مقدار معناداري  مؤلفۀ حاکمیت شرکتی

  -  رد  185/0  00/0 مالکیت نهادي

  معکوس  تأیید  176/0  00/0 درصد مالکیت سهامداران عمده

  معکوس  تأیید  083/0  002/0 نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مدیره

  -  رد  198/0  128/0 هیأت مدیرهپاداش 

  -  رد  180/0  001/0 حسابرسی داخلی

 
 

که مقـدار   با توجه به نتایج آزمون فرضیۀ سوم، با این

معناداري براي متغیر مالکیت نهادي و حسابرسی داخلی 

بـالاتر از   VIFدرصد است، ولی چون مقادیر  5کمتر از 

اســتفاده از رگرســیون  هــاي مفــروضبــود، ازیــن رو  10

  .برقرار نشد و فرضیه مورد تأیید قرار نگرفت
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  تجزیه و تحلیل رگرسیون چندگانه

هاي در این بخش به تجزیه و تحلیل رابطۀ بین مؤلفه

و متغیرهـاي تعــدیل  ) متغیـر مســتقل ( حاکمیـت شــرکتی 

کننده، با ارزش افزودة اقتصادي به عنوان متغیر وابسـته،  

بـه ایـن منظـور از مـدل رگرسـیون      . ده اسـت پرداخته ش

  :چندگانۀ زیر استفاده شده است

)10(  EVA = α + β1Inst-own + β2Bonus + 

β3BrdInd + β4Owncon +β5Inaudit + β6Age + 
β7Size + ε 

 
، نتــایج تجزیــه و تحلیــل رگرســیون    9در جــدول 

، بیـانگر جـدول   10جـدول  . ه شـده اسـت  ی ـچندگانه ارا

  .تخمین آزمون است

  

  نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیون چندگانه )9(جدول 

  نوع رابطۀ    نتیجه  معناداري  متغیر

  -  رد  084/0 مالکیت نهادي

  -  رد  797/0 تمرکز مالکیت

  -  رد  373/0 مدیره نسبت اعضاي غیر موظف هیأت

  مستقیم  تأیید  00/0  مدیره هیأتپاداش 

  مستقیم  تأیید  011/0 حسابرسی داخلی

  -  رد  361/0  عمر شرکت

  مستقیم  تأیید  001/0  اندازة شرکت

 
  جدول تخمین رگرسیون چندگانه )10(جدول 

خطاي معیار 

  تخمین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

  همبستگی

94657/0  322/0  363/0 603/0  

  

  گیري نتیجه

رابطۀ حاکمیـت شـرکتی   هدف این پژوهش بررسی 

در این پـژوهش، ارزش  . و ارزش افزودة اقتصادي است

افــزودة اقتصــادي بــه عنــوان معیــار ارزیــابی عملکــرد و  

مالکیت سهامداران نهادي، مالکیـت سـهامداران عمـده،    

نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مـدیره، پـاداش هیـأت    

هاي حاکمیت  مدیره و حسابرسی داخلی به عنوان مؤلفه

  .در نظر گرفته شده استشرکتی 

نتایج نشان داد که مالکیت نهادي از طریق نظارت و 

بــر مــدیران و بــا هــدف کنتــرل رفتــار        بیشــتر تــأثیر  

طلبانـۀ مـدیران و کـاهش مشـکلات نماینـدگی،       فرصت

. تواند تأثیر چندانی در بهبـود عملکـرد داشـته باشـد     نمی

نتـــایج ایـــن پـــژوهش بـــه نتـــایج پـــژوهش اشـــمیت و 

، مبنی بر عدم وجود رابطه بین عملکرد )2005(1زیمرمن

ولـی بـا نتـایج     ،شرکت و مالکیت نهادي، نزدیک است

ــو    ــاي و گ ــژوهش تس ــل از پ ــی ) 2007(حاص و ابراهیم

مبنی بـر وجـود رابطـۀ قـوي بـین ایـن دو       ) 1389(کردلر

  .متغیر، یکسان نیست

حضور سـهامداران عمـده، بـه عنـوان یـک ویژگـی       

 تواند اختار مالکیت، نمینظارتی حاکمیت شرکتی در س

                                                             
1. Schmid, Zimmerman 
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ــث  ــودباع ــر     بهب ــرل ب ــق کنت ــرکت از طری ــرد ش عملک

بـر مـدیران بـه منظـور      بیشـتر ها، نظـارت و تـأثیر    دارایی

نتایج این پـژوهش بـا    .کاهش مشکلات نمایندگی شود

، )1389( نتایج حاصل از پـژوهش واعـظ و همکـارانش   

ــنی ــیفر و ویشــ ــن)1986( شــ ــو و ) 2001( 1، چــ و چــ

ابقت ندارد، ولـی بـا نتـایج حاصـل از     مط) 1997(2وانگ

مبنـی بـر عـدم وجـود رابطـۀ      ) 1389(فرد پژوهش وکیلی

ــرد      ــده و عملک ــهامداران عم ــت س ــین مالکی ــادار ب معن

  .شرکت، یکسان است

نتایج نشان داد که بین نسبت اعضاي غیر موظف در 

رابطـۀ معنـاداري    هیأت مدیره و ارزش افزودة اقتصادي،

گیـري فـوق،    ل احتمالی نتیجهیکی از دلای .برقرار نیست

مشارکت محدود اعضاي غیر موظـف هیـأت مـدیره در    

هاي شرکت و در نتیجه عدم ایفاي نقش نظارتی  فعالیت

نتایج این پژوهش با نتایج . آنان بر عملیات شرکت است

مبنـی بـر عـدم    ) 1999( 3و پسـتما ) 1386(پژوهش قنبري

ه وجود رابطه بین نسبت اعضاي غیر موظف هیأت مدیر

با عملکرد شرکت، مشابه است، ولی بـا نتـایج پـژوهش    

و ) 1991(، بــالتر و همکــاران)2002( فــرث و همکــاران

 .، مطابقت ندارد)2002( کلز و همکاران

افـزایش میــزان پـاداش هیــأت مـدیره، باعــث بهبــود    

عملکرد شـرکت و افـزایش ارزش افـزودة اقتصـادي از     

ــدیران و ســهامداران،       ــین م ــاهش تعــارض ب ــق ک طری

ــدگاه ــا و عملکــرد مباشــران در راســتاي   همســویی دی ه

ــاً  ــروت شــرکت و نهایت ــزایش ث ــه اف ــاي  کــاهش هزین ه

نتایج این پژوهش با نتایج حاصـل از   .شود نمایندگی می

ــورفی ــژوهش م ــون )1986(پ ــر و هالس و ) 1999( ، لارک

ــانلون و همکــاران ــۀ ) 2003( شه ــر وجــود رابط ــی ب  مبن

 .مطابقت دارد معنادار و مستقیم بین این دو متغیر

                                                             
1. Chen 
2. Xu, Wang 
3. Pastma 

وجود واحد حسابرسی داخلی، به عنـوان یـک سـاز    

اي،  هاي مشـاوره  تواند از طریق فعالیت وکار نظارتی، می

ها، ارزیـابی عملکـرد    شناسایی و کنترل اثربخش ریسک

مدیران، کنترل و اصلاح فرایندهاي سـازمانی و افـزایش   

هـا، باعـث بهبـود عملکـرد و افـزایش ارزش       کارایی آن

نتـایج ایـن پـژوهش بـا     . اقتصـادي شـرکت شـود   افزودة 

ــري  ــژوهش قنب ــر وجــود رابطــۀ  ) 1386(نتیجــۀ پ ــی ب مبن

معنادار و مستقیم بین حسابرسی داخلی و ارزش افـزودة  

 اقتصادي، مطابقت دارد، ولی با نتیجۀ پژوهش رحیمیـان 

که بیـانگر وجـود رابطـۀ معکـوس بـین ایـن دو       ) 1388(

  .متغیر است، تفاوت دارد

ایج بیانگر این بود کـه عمـر شـرکت بـر     همچنین، نت

نسـبت  و  رابطۀ بین حسابرسی داخلـی، تمرکـز مالکیـت   

ــدیره   ــأت م ــر موظــف هی ــا  اعضــاي غی ــزودة ب ارزش اف

پـاداش هیـأت   ولی بر رابطۀ بـین   ،مؤثر نیست اقتصادي،

ــدیره ــادي و  م ــت نه ــا  مالکی ــت  EVAب ــذار اس  .تأثیرگ

، همچنین، اندازة شرکت بر رابطـۀ بـین مالکیـت نهـادي    

ارزش افزودة با  پاداش هیأت مدیرهو  حسابرسی داخلی

بـین نسـبت اعضـاي    ولی بر رابطۀ  ،مؤثر نیست اقتصادي

ارزش بـا   غیر موظـف هیـأت مـدیره و تمرکـز مالکیـت     

  .معکوس داردتأثیر  افزودة اقتصادي،

  

  هاي پژوهش محدودیت

نتایج پژوهش حاضر، تحت تأثیر صـحت اطلاعـات   

ــهشــرکتهــاي مــالی موجــود در صــورت ویــژه  هــا و ب

ایـن در  . هـاي مـالی اسـت   هاي همراه صـورت یادداشت

ــه نظــر مــی  ــه طــور نســبی در  حــالی اســت کــه ب رســد ب

هـاي  هـاي مـالی شـرکت   هـاي همـراه صـورت   یادداشت

پذیرفته شده در بورس تهـران، بـر مبنـاي اسـتانداردهاي     

بنـدي کامـل و مناسـبی از    حسابداري ایران، افشا و طبقـه 

گیــرد و حتــی شــرکتی صـورت نمــی اجـزاي حاکمیــت  



  

  91/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدي هاي شرکت در اقتصادي افزودة ارزش و شرکتی حاکمیت رابطۀ بررسی

 

هـا   هاي موجود در این رابطه، توسط شرکتبرخی رویه

  .شودبه طور صحیح و یکنواخت به کار گرفته نمی

ــین      ــانی ب ــازة زم ــر، ب ــژوهش حاض ــانی پ ــرو زم قلم

بنـابراین، در تعمـیم   . بوده اسـت  1391تا  1385هاي  سال

  .دهاي زمانی دیگر باید با احتیاط عمل شو نتایج به دوره

در ایــن پــژوهش، مــدیرانی کــه در شــرکت ســمت  

اجرایـی ندارنــد، بــه عنــوان مــدیر غیــر موظــف تعریــف  

اند و فرض شده است که مستقل از شرکت هستند،  شده

هـاي  بنابراین تفاوت. اما ممکن است واقعاً مستقل نباشند

سنتی در تعریف مدیران اجرایی و غیـر موظـف ممکـن    

بـالقوة بـین مـدیران غیـر     است در شناسایی تضـاد منـافع   

موظف و شرکتی ناتوان باشـد کـه در هیـأت مـدیرة آن     

  .حضور دارند

 

  هاپیشنهاد

  براي کاربران پژوهش هاپیشنهاد

گذاران بـازار بایـد توجـه داشـته باشـند کـه       سیاست

حضور اعضاي غیرموظـف در هیـأت مـدیره بـه تنهـایی      

هـاي   کافی نیست و ممکن است توجه بـه سـایر ویژگـی   

بر حسب نتایج به دسـت آمـده از حضـور    ( دیرههیأت م

 .تر باشد ، مناسب)مدیران اجرایی

هــا بــا اســتقرار واحــد حسابرســی داخلــی از  شــرکت

ــره  ــدها و بهـ ــلاح فراینـ ــرل، اصـ ــق کنتـ ــري از  طریـ گیـ

اي در جهـت بهبـود عملکـرد گـام      هـاي مشـاوره   فعالیت

 .بردارند

بر اساس نتایج، تشـکیل کمیتـۀ پـاداش و اختصـاص     

هـا،   تحت عنوان پاداش هیأت مـدیره در شـرکت  مبالغی 

 .شود تواند باعث بهبود عملکرد شرکت  می

شـود کـه    بر اساس نتایج به دست آمده، پیشنهاد مـی 

ــرمایه ــهامداران عمــده، نقــش      س گــذاران نهــادي و س

تري در زمینۀ نظارت داشته باشند و به همسو شـدن   فعال

ت منافع سهامداران و مدیران در جهت کـاهش مشـکلا  

نمایندگی و در نهایت بهبود عملکـرد شـرکت، کمـک    

 .کنند

شود که با گسـترش مطالعـات و ادبیـات    پیشنهاد می

هـا، فعـالان بـازار بـورس،     نظري نظـام راهبـري شـرکت   

هـا، سـهامداران، مؤسسـات    اعضاي هیأت مدیرة شرکت

، با مباحـث مـرتبط بـا نظـام     ...حسابرسی، پژوهشگران و

نا شـوند تـا بتواننـد بـه نحـو      آش بیشترها، راهبري شرکت

مناسبی بـه ایفـاي نقـش در نظـام راهبـري شـرکتی و در       

  .ها بپردازندنتیجه تأثیر بر افزایش ارزش شرکت

  

  آتی هاي براي پژوهش پیشنهادهایی

       استفاده از سـایر معیارهـاي ارزیـابی عملکـرد ماننـد

ROE ،CVA ،MVA و . ...  

   ــنجه ــایر س ــب س ــتفاده از ترکی ــت   اس ــاي حاکمی ه

  .شرکتی

   بررسی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي، تورم، بهـاي

نفــت و نــرخ ارز بــر رابطــۀ بــین ســاختار حاکمیــت 

 .ها شرکتی و عملکرد شرکت

  ــرار ــژوهشتک ــدل   پ ــتفاده از م ــا اس ــر ب ــابی  حاض ی

 .معادلات ساختاري به منظور تحلیل روابط متغیرها

 تواننــد از ســایر متغیرهــاي آتــی، مــی هــاي پــژوهش

... کننده از جمله نـوع صـنعت، اهـرم مـالی و    تعدیل

تواننـد بـه منظـور تعیـین     همچنین مـی . استفاده کنند

هـاي نمونـۀ   بنـدي شـرکت  تأثیر این متغیرها از طبقه

هــاي بـزرگ و کوچـک و یــا   بـه شـرکت   پـژوهش 

 .هاي جوان و مسن نیز استفاده کنندشرکت
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  پیوست

  اسمیرنوف-نتیجۀ آزمون کولموگوروف: الف

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  EVA 

N 116 

Normal Parametersa Mean .0571 

Std. Deviation 1.14953 

Most Extreme Differences Absolute .071 

Positive .071 

Negative -.044 

Kolmogorov-Smirnov Z .764 

Asymp. Sig. (2-tailed) .604 

a. Test distribution is Normal. 

  خطینتایج آزمون هم: ب

  2فرضیۀ: 1-ب

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.196 .160  -1.229 .222   

INST.AGE -.020 .018 -.216 -1.145 .255 .235 4.260 

INSTOWN 1.404 .678 .391 2.071 .041 .235 4.260 

a. Dependent Variable: EVA       

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.502 .382  -1.315 .191   

OWN.AGE -.003 .011 -.027 -.242 .809 .712 1.405 

OWNCON .877 .609 .159 1.441 .152 .712 1.405 

a. Dependent Variable: EVA 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .951 .558  1.704 .091   

BRD.AGE -.013 .012 -.106 -1.045 .298 .839 1.192 

BRDIND -.948 .931 -.103 -1.018 .311 .839 1.192 

a. Dependent Variable: EVA    

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.329 .126  -2.625 .010   

BONUS 1.430E-9 .000 .665 2.879 .005 .137 7.325 

BON.AGE -1.349E-11 .000 -.278 -1.203 .232 .137 7.325 

a. Dependent Variable: EVA 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.196 .160  -1.229 .222   

INST.AGE -.020 .018 -.216 -1.145 .255 .235 4.260 

INSTOWN 1.404 .678 .391 2.071 .041 .235 4.260 

 
 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.199 .138  -1.445 .151   

INAUDIT .752 .513 .282 1.466 .145 .223 4.492 

INA.AGE -.002 .013 -.028 -.146 .884 .223 4.492 

a. Dependent Variable: EVA       

  2فرضیۀ: 2-ب

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.187 .148  
-

1.265 
.208   

INSTOW
N 

-9.406 2.289 -2.623 
-

4.109 
.000 .018 56.465 

INST.SIZ
E 

.374 .084 2.850 4.466 .000 .018 56.465 

a. Dependent Variable: EVA       

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.454 .349  
-

1.302 
.196   

OWNCON -5.789 1.505 -1.049 
-

3.848 
.000 .098 10.195 

OWN.SIZ
E 

.243 .053 1.257 4.610 .000 .098 10.195 

a. Dependent Variable: EVA       

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .828 .543  1.525 .130   

BRDIND -5.150 1.607 -.560 
-

3.204 
.002 .266 3.760 

BRD.SIZE .021 .008 .483 2.768 .007 .266 3.760 

a. Dependent Variable: EVA       
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Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.257 .124  
-

2.077 
.040   

BONUS -2.238E-9 .000 -1.041 
-

1.534 
.128 .015 64.961 

BON.SIZE 1.103E-10 .000 1.459 2.150 .034 .015 64.961 

a. Dependent Variable: EVA       

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.207 .129  
-

1.601 
.112   

INAUDIT -5.562 1.598 -2.088 
-

3.481 
.001 .020 49.565 

INA.SIZE .231 .058 2.370 3.951 .000 .020 49.565 

a. Dependent Variable: EVA       

  

  :تجزیه و تحلیل رگرسیون چندگانه: 3-ب

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -3.050 .944  
-

3.230 
.002   

BRDIND -.642 .717 -.070 -.895 .373 .971 1.030 

INAUDIT .542 .210 .204 2.589 .011 .953 1.049 

OWNCON .121 .470 .022 .258 .797 .812 1.231 

INSTOW
N 

.500 .287 .140 1.743 .084 .921 1.086 

BONUS 7.811E-10 .000 .363 4.600 .000 .945 1.058 

AGE -.006 .007 -.072 -.917 .361 .962 1.040 

SIZE .111 .032 .294 3.484 .001 .826 1.211 

a. Dependent Variable: EVA       
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  چکیده 

استفاده از مدل پالیک و بررسی رابطۀ کارایی هر یـک از عناصـر آن بـا     گیري سرمایۀ فکري با هدف این مقاله، اندازه

گري پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت واسطه 26این بررسی بر روي . نسبت کیوتوبین و ریسک سیستماتیک بتا است

گی و رگرسـیون  آزمون فرضیات، با استفاده از ضـریب همبسـت  . انجام شده است 1390تا  1386هاي بهادار تهران، در سال

متغیره انجام شده و نتایج پژوهش نشان داده است که از سه مولفۀ سرمایۀ فکري، سرمایۀ انسانی بـا معیـار عملکـردي     چند

. ، رابطۀ معنادار مثبت دارد و سرمایۀ ساختاري با ریسک سیستماتیک بتا، رابطۀ معنادار منفـی دارد )β(ریسک سیستماتیک

همچنین از سـه مولفـۀ سـرمایۀ فکـري، دو مولفـۀ      . رابطۀ معناداري با این معیار عملکرد نداردکه سرمایۀ فیزیکی، در حالی

کـه سـرمایۀ   رابطۀ معنادار مثبـت دارنـد، درحـالی    ،)Q(سرمایۀ انسانی و سرمایۀ فیزیکی با معیار عملکردي نسبت کیوتوبین

  .ساختاري، رابطۀ معناداري با این معیار عملکردي ندارد

  .سرمایۀ فکري، مدل پالیک، نسبت کیوتوبین، ریسک سیستماتیک بتا :يکلید هاي هواژ
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  مقدمه

ی، نـاتوانی  یکی از مشکلات سیستم حسابداري سـنت 

. هاسـت گیري سرمایۀ فکري شرکتدر سنجش و اندازه

گیري و گزارش ارزش واقعـی  این سیستم توانایی اندازه

، »بـونتیس «طبـق نظـر    .]2[هاي نامشـهود را نـدارد  دارایی

هــاي ســنتی حســابداري اکثــر کشــورهاي دنیــا، از روش

ها پیش براي یـک محـیط   کنند که قرنمالی استفاده می

هــاي مبتنــی بــر کارهــاي یــدي و دارایــی کســب و کــار

ملموس، مثل تجهیزات و ساختمان، ایجاد شـده بودنـد؛   

که محیط کسب و کار مبتنی بر دانش، نیازمنـد  در حالی

هـاي نـاملموس جدیـد سـازمانی     مدلی است که دارایـی 

مثل دانش و شایستگی نیروي انسانی، نـوآوري، روابـط   

دها، سـاختار  مشتري، فرهنگ سازمانی، سیسـتم و فرآین ـ 

رســد کــه   بــه نظــر مــی   . را در برگیــرد ... ســازمانی و 

وجـود  هاي حسابداري سنتی، ارزش حقیقـی بـه   گزارش

کنند و ها را به طور ناقص، منعکس میآمده در شرکت

شکاف موجود بین ارزش دفتري و بـازار در بسـیاري از   

ها اسـت کـه موجـب بـروز ایـن اخـتلاف شـده        شرکت

  ].9[است

ش دلایلــــی را بـــراي توجــــه و  مـــر و همکـــاران   

: انـد کـه عبارتنـد از   گیري سرمایۀ فکري برشمرده اندازه

ها، ارزیابی ها براي تنظیم استراتژي آنکمک به سازمان

ــراي اســتراتژي  ــه تنــوع و گســترش     اج ــا، کمــک ب ه

گیري سرمایۀ فکري به ها، استفاده از نتایج اندازه تصمیم

هـا  ایـن دارایـی   عنوان مبنایی براي جبران خدمات، ابلاغ

ــه ذي و نیــز ایــن کــه ] 14[نفعــان خــارجی ســازمان هــا ب

ــق،   انــدازه ــه طــور کامــل و دقی گیــري ســرمایۀ فکــري ب

گیري کند؛ ها را اندازهتواند ارزش وعملکرد شرکت می

چراکه در یـک جامعـۀ مبتنـی بـر دانـش، دانـش بخـش        

از ثـروت   مهمی از ارزش یک کالا و نیز بخـش مهمـی  

بـه عبــارت  ]. 8و  12[دهــدمـی  یـک شـرکت را تشــکیل  

ترین عامل تولید شده اسـت   دیگر، سرمایۀ فکري، مدرن

و به عنوان منبع ضـروري، حتـی بیشـتر از عوامـل سـنتی      

تولید، از جمله کار، سـرمایه و مـواد خـام، بـراي تولیـد      

  ].11[کندثروت، ایفاي نقش می

روشـی مـالی بـراي سـنجش و      یههدف پژوهش، ارا

ري وآزمون تجربی آن بـا عملکـرد   ارزشیابی سرمایۀ فک

گري مـالی پذیرفتـه شـده در بـورس     هاي واسطهشرکت

افـزون بـر ایـن، ایـن پـژوهش      . اوراق بهادار تهران است

هـاي مـالی   و تحلیل صـورت  ارایهکند تا تهیه، تلاش می

هاي حسابداري مورد اسـتفاده  کامل و واقعی، در سیستم

 گـذاران  سرمایهها و ارزیابی صحیح و واقعی در شرکت

ــهامداران( ــهام  ) سـ ــی سـ ــی و ارزش آتـ از ارزش واقعـ

  .ها را ممکن کندشرکت

هاي متعددي در داخـل و خـارج از   تاکنون پژوهش

گیري سرمایۀ فکري و یـافتن ارتبـاط   کشور، براي اندازه

آن با معیارهاي عملکردي انجام شده است که اکثر این 

عملکـرد  ها وجود رابطـه بـین سـرمایۀ فکـري و     پژوهش

که رابطۀ بـین  با توجه به این. اندها را تأیید کردهشرکت

ســرمایۀ فکــري و معیــار بتــا یــا ریســک سیســتماتیک و  

معیارهاي بیان شده، در مورد نسبت کیوتوبین، به عنـوان  

گـري مــالی  هـاي واســطه معیارهـاي عملکـردي شــرکت  

تاکنون در ایران مورد بررسـی قـرار نگرفتـه اسـت، ایـن      

وشـد کـه بـا مـورد توجـه قـرار دادن ایـن        کپژوهش می

آیا رابطۀ معنـاداري  : روابط، به این پرسش پاسخ دهدکه

ــین ســرمایۀ فکــري و ایــن معیارهــاي عملکــرد، در       ب

  ها وجود دارد یا خیر؟شرکت

  

  پیشینۀ پژوهش

سرمایۀ فکري «بوم و سیلورمن در پژوهشی با عنوان 

و سرمایۀ انسانی، عوامل مؤثر بر ریسک و عملکرد مالی 

، بـه بررسـی و آزمـون ارتبـاط     »در صنعت بیوتکنولوژي
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ریسک مـالی بـا    هاي بین اجزاي سرمایۀ فکري و تصمیم

هـا و تـأثیر ایـن اجـزا و عملکـرد آتـی       عملکرد شـرکت 

تـایج حــاکی از تـأثیر معنــادار   ن. انــدهــا پرداختـه شـرکت 

ــالی     ــک م ــرد و ریس ــر عملک ــري ب ــرمایۀ فک ــزاي س اج

  ]5.[هاي حاضر در صنعت بیوتکنولوژي استشرکت

ــن ــهدر ] 9[چـ ــرمای اي، مقالـ ــرد سـ ــري  ۀعملکـ فکـ

تـا   2001هـاي  هاي تجاري مالزي را در طـی سـال   بانک

ب کـارایی  یکار بـردن ضـر  ه با باو  .اندازه گرفت 2003

نامیــده  VAIC پالیـک آن را توسـعه داده اســت و   کـه 

کــارایی  ۀهــاي مــورد نیــاز بــراي محاســب داده ،شــود مــی

رفته از  کارهب ۀساختاري و سرمای ۀانسانی، سرمایۀ سرمای

این مطالعـه نشـان   . را به دست آوردسالانه  يها گزارش

ــایی   داد ــه توان ــی ارزشک ــکآفرین ــی و  بان ــاي داخل ه

 ۀکارایی سـرمای ( HCEادي به تا حد زی ،خارجی مالزي

ــانی ــته )انسـ ــت وابسـ ــت . اسـ ــدان معناسـ ــن بـ ــه  ایـ کـ

ــرمایه ــذاري  سـ ــرگـ ــرمای بـ ــانی ۀسـ ــه   ،انسـ ــبت بـ نسـ

بـازده   ،فیزیکـی و سـاختاري   ۀسـرمای  بـر گـذاري   سرمایه

دهـد کـه   این مقاله همچنین نشان می. بالاتري دارد نسبتاً

مــدتر بودنــد امــا در شــرایط آهــاي خــارجی، کاربانــک

بیشـتري   ةارزش افزود ،هاي داخلی، بانکآفرینیارزش

  .اندآفریدههاي خارجی را نسبت به بانک

چین چن و همکارانش، رابطۀ بین سـرمایۀ فکـري و   

هـاي بـورس   عملکرد مـالی شـرکت   ارزش بازار سهام و

ــد  ــی کردن ــایوان را بررس ــزودة آن. ت ــدل ارزش اف ــا م  ه

گیـري  سرمایۀ فکـري پالیـک را بـه عنـوان معیـار انـدازه      

کار بردند و با اجـراي مـدل رگرسـیون    سرمایۀ فکري به

هـا موجـب   نشان دادند که سرمایۀ فکري بالاتر شـرکت 

ــزایش ارزش بــازار ســهام      ــود عملکــرد مــالی و اف  بهب

  .]10[شودمی هاشرکت

بررسـی  «بنشاري و همکارانش پژوهشی را با عنـوان  

ــر عملکــرد    ــدیریت ســرمایۀ فکــري ب ــأثیر م ــا SMEت ه

ــنعت ال ــالزي درص ــک م ــد » کترونی ــام دادن ــن . انج در ای

شرکت با روش همبستگی پیرسون مـورد   130پژوهش، 

بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد که سرمایۀ انسـانی،  

آوري و سـرمایۀ  پس از سـرمایۀ سـاختاري، سـرمایۀ فـن    

  .]6[ترین رابطه را با عملکرد سازمان دارد مشتري، قوي

که سرمایۀ انسـانی  نشان دادند  قلیچ لی و همکارانش

ــابتی دو    ــت رق ــود مزی ــر بهب ــی ب ــأثیر مثبت  و ســاختاري ت

اما چنـین تـأثیري در    ،شرکت خودروي بازار ایران دارد

نتـایج ایـن   . اي مشـاهده نشـده اسـت   مورد سرمایۀ رابطـه 

 پــژوهش نشــان داد کــه عناصــر ســرمایۀ فکــري ایــن دو

 سـرمایۀ انسـانی،   :شرکت به ترتیـب اولویـت عبارتنـد از   

  ].4[ايۀ ساختاري و سرمایۀ رابطهسرمای

سـرمایۀ   بررسـی رابطـۀ  «زارع، پژوهشی را با عنـوان   

ــري و ــرکت  فکـ ــرد شـ ــوردي عملکـ ــۀ مـ ــا، مطالعـ : هـ

هاي دارو سازي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     شرکت

انجام داده است که در آن ابتدا با اسـتفاده  » بهادار تهران

داروسازي را هاي سرمایۀ فکري شرکت از منطق فازي،

دسـت آمـده را   سنجیده است و سپس رابطۀ اطلاعات به

، بـــازده  ROA بـــازده دارایـــی  (عملکـــرد مـــالی   بـــا

 ROE ، بازده حقوق صـاحبان سـهام  ROIگذاري سرمایه

هاي مـورد مطالعـه، بـراي     شرکت )Qو نسبت کیوتوبین 

مـورد بررسـی قــرار داده    1387تـا   1383هـاي بـین   سـال 

دهد که رابطـۀ مثبـت    نشان میدست آمده نتایج به. است

ــا     ــاطی ب ــرمایۀ ارتب ــانی و س ــرمایۀ انس ــین س ــاداري ب معن

ــرکت  ــرد ش ــود دارد عملک ــا وج ــرمایۀ   ،ه ــین س ــی ب ول

هـا رابطـۀ معنـادار وجـود     شـرکت  عملکـرد  ساختاري و

  .]1[ندارد

بـه بررســی تـأثیر کــارایی عناصــر    عباسـی و صــدقی 

-1379( سرمایۀ فکري بر عملکرد مالی در بورس تهران

سرمایۀ فکري با مـدل پالیـک محاسـبه    . پرداختند) 1382

ضریب کـارایی   نتایج این پژوهش نشان داد که. شودمی
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سرمایۀ فکري، بـر نـرخ بـازده حقـوق      هر یک از عناصر

ــاداري دارد   ــت و معن ــأثیر مثب ــهام، ت ــاحبان س ــأثیر. ص  ت

ضریب کارایی سرمایۀ فیزیکـی و انسـانی، بـر سـود هـر      

ضریب کارایی سرمایۀ سـاختاري،   سهم، مثبت، اما تأثیر

رابطــۀ ضــریب کــارایی ســرمایۀ . منفــی و معنــادار اســت

تـأثیر   انسانی و نرخ بازده سـالانه، منفـی و معنـادار و امـا    

ضریب کارایی سرمایۀ فیزیکی و ساختاري بر آن، مثبت 

هایی که سرمایۀ فکري بـالاتري  شرکت. و معنادار است

میـانگین  . دهنـد دارند، عملکـرد مـالی بهتـري نشـان مـی     

ــین    ــري، ب ــرمایۀ فک ــریب س ــاوت    7ض ــز تف ــنعت نی ص

  ].3[معناداري دارد

  

  مبانی نظري

ها درحال ورود بـه اقتصـاد مبتنـی بـر دانـش      سازمان

هـاي  هستند، اقتصاد دانش محـوري کـه در آن، دارایـی   

ها ، کلیدي براي ها و سرمایۀ فکري آننامشهود شرکت

بندي در یک طبقه. تدستیابی به برتري رقابتی پایدار اس

  : شوندهاي نامشهود به دو دسته تقسیم میساده دارایی

هاي نامشهودي کـه توسـط قـانون حمایـت     دارایی-

: گوینـد، شـامل  مـی » مالکیت معنـوي «ها اند و به آنشده

ــاز  ــق امتی ــت ح ــی رای ــا، کپ ــم و  ه ــیزها، علائ ــا، فرانش ه

 هـا در ترازنامـه  ، که برخـی از آن ...هاي تجاري و مارك

  شود ومنعکس می

هاي نامشهود، مانند سرمایۀ فکري کـه  سایر دارایی-

کند، یعنی با اسـتفادة بیشـتر از   اصول فراوانی عمل می با

شــود؛ ایــن دســته معمــولاً در هــا کاســته نمــیارزش آن

از ایـن رو شناسـایی،    ].17[شـوند ترازنامه مـنعکس نمـی  

گیري و مدیریت سـرمایۀ فکـري، اهمیـت خـاص     اندازه

  . دارد

سرمایۀ انسانی،  سرمایۀ فکري و اجزاي آن که شامل

سرمایۀ فیزیکـی اسـت، بـه صـورت      سرمایۀ ساختاري و

  :شودتعریف می زیر

 سرمایۀ فکري  .الف

سرمایۀ فکري شامل دانش، اطلاعات، دارایی فکري 

ورد آفرینـی م ـ توانـد بـراي ثـروت   و تجربه است که مـی 

ــرد  ــرار گی ــرمایۀ  ]. 7[اســتفاده ق ــاوردیس، س ــین م همچن

براي سازمان  داند کهفکري را یک دارایی ناملموس می

  .]15[آفرینی داردو کل جامعه، پتانسیل ارزش

  سرمایۀ انسانی  .ب

عنـوان اولـین بعـد سـرمایۀ فکـري      سرمایۀ انسـانی بـه  

ها و ها، مهارتشود و عبارت است از قابلیتتعریف می

چن، معتقد است کـه سـرمایۀ   . تخصص اعضاي سازمان

انسانی به عنوان مبناي سرمایۀ فکـري، بـه عـواملی نظیـر     

تلقی کارکنان اشاره دارد  دانش، مهارت، قابلیت و طرز

  ].8[انجامدبه بهبود عملکرد سازمان می و

  سرمایۀ ساختاري  .ج

سرمایۀ ساختاري، دومین بعد سرمایۀ فکري اسـت و  

تمــامی انــواع دانــش غیــر انســانی در یــک  دربرگیرنــدة 

هــاي هــا، چــارتســازمان اســت کــه شــامل پایگــاه داده

سازمانی، فرایندها و راهکارهاست و به سازمان، ارزشی 

ســـرمایۀ . بخشــد  هــاي فیزیکــی مــی   فراتــر از دارایــی  

 ت، فرآینـدها و پایگـاه داده اس ـ  هاساختاري، زیرساخت

 ].18[کندیسرمایۀ انسانی سازمان را پشتیبانی م که

  سرمایۀ ارتباطی. د

هــایی اطــلاق ســرمایۀ ارتبــاطی بــه مجموعــه دارایــی

و مـدیریت   تنظیمبا محیط را که روابط شرکت شود  می

 ،سـهامداران  ،شامل ارتباط شرکت بـا مشـتریان   ؛کندمی

. سسات دولتی و جامعـه ؤم ،دولت ،رقبا کنندگان،عرضه

ز شـرکت  سرمایۀ ارتباطی در واقـع انعکـاس و بازتـابی ا   

   .]16[تاس
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  هاي پژوهش فرضیه

در ) β(بین سرمایۀ انسانی و ریسک سیسـتماتیک  . 1

گري مـالی پذیرفتـه شـده در بـورس     هاي واسطهشرکت

  .اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

) β(بین سرمایۀ ساختاري و ریسـک سیسـتماتیک   . 2

بورس گري مالی پذیرفته شده در هاي واسطهدر شرکت

  .اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

) β(بین سـرمایۀ فیزیکـی و ریسـک سیسـتماتیک     . 3

گري مالی پذیرفته شده در بورس هاي واسطهدر شرکت

  .داري وجود داردرابطۀ معنااوراق بهادار تهران، 

ــبت   . 4 ــانی و نسـ ــرمایۀ انسـ ــین سـ ــوبینبـ در  کیوتـ

ه شـده در بـورس   گري مـالی پذیرفت ـ هاي واسطه شرکت

  .رابطۀ معناداري وجود دارد ،اوراق بهادار تهران

ــبت    . 5 ــاختاري و نس ــرمایۀ س ــین س ــوبینب در  کیوت

گري مـالی پذیرفتـه شـده در بـورس     هاي واسطهشرکت

  .رابطۀ معناداري وجود دارد ،اوراق بهادار تهران

در  کیوتـــوبینبـــین ســـرمایۀ فیزیکـــی و نســـبت . 6

ذیرفتـه شـده در بـورس    گري مـالی پ هاي واسطهشرکت

  .داردوجود رابطۀ معناداري  ،اوراق بهادار تهران

  

  جامعه و نمونۀ آماري 

ــژوهش     ــن پـ ــاري در ایـ ــۀ آمـ شـــرکت  26جامعـ

گري پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    واسطه

است که طبق اطلاعات سازمان بـورس و اوراق بهـادار،   

ــا  1386ســالۀ  5در دورة  از . انــدداشــته، فعالیــت 1390ت

باشـد، از  آنجایی که جامعـۀ مـورد مطالعـه محـدود مـی     

  .گیري کامل استفاده شده استروش نمونه

  

  مدل پژوهش

ارزش افزودة سرمایه  ،2000و 1998 در سال 1پالیک

                                                             
1 Pulic 

فکــري  ۀگیــري ســرمایانــدازه بــرايرا  VAIC)( فکــري

پالیـک، بــراي   VAICدر روش  .کـرد  ارایــههـا  شـرکت 

اطلاعات ارزش کارایی ایجـاد شـده، از   دست آوردن  به

ــی ــرکت   دارای ــک ش ــهود درون ی ــهود و نامش ــاي مش ه

این مدل با توانایی شرکت نسبت بـه  . استفاده شده است

ــزوده ــروع) VA(ایجــاد ارزش اف ــر   ش ــورت زی ــه ص و ب

  :شودمحاسبه می

)1( افزوده ارزش=  عملیاتی سود+    

  استهلاك هزینۀ + دستمزد و حقوق هزینۀ

ــۀ  ــان، هزین ــوق و دســتمزد کــل کارکن ــتن  حق از م

هاي مالی و هزینۀ اداري و هزینـۀ فـروش، و نیـز    صورت

مجموع هزینۀ اسـتهلاك دارایـی مشـهود و نامشـهود از     

جدول تطبیق جریان وجوه نقد عملیاتی اسـتخراج شـده   

  .است

 

  :)CEE(فیزیکی ۀسرمای یکارای ۀمحاسب) الف

کـار  هفیزیکی ب ـ ۀبه سرمای) VA(ارزش افزودهنسبت 

بـراي  کـه   اسـت فیزیکـی   ۀکارایی سـرمای شاخص  ،رفته

 ۀسـرمای  ۀوسـیل ه ب ـ) VA(ایجـاد شـده   ةارزش افزود بیان

  .کاربرد دارد فیزیکی

  

)2(  CEE=VA/CE 

 افزوده ارزش/ مشهود دارایی

  )CE )3= ها¬دارایی کل – نامشهود هاي¬دارایی

  

  )HCE(انسانی ۀکارایی سرمای ۀمحاسب) ب

ارزش  ة میــزاندنــدهنشــان ،انســانی ۀســرمایکــارایی 

بابـت  ریـال صـرف شـده     افزودة ایجاد شده در قبال هـر 

  . شرکت استدر حقوق و دستمزد پرداخت 

  

)4(  HCE=VA/HC 
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 افزوده ارزش/  شرکت کل دستمزد و حقوق هزینۀ

   )HC )5 =انسانی منابع به پرداختی ودستمزد حقوق کل

  

 )SCE( ساختاري ۀکارایی سرمای بۀمحاس) ج

است ) SCE(»کارایی سرمایه ساختاري« ،سومین ارتباط

ساختاري را در ایجاد ارزش نشان  ۀسهم سرمای که

مورد نیاز  SCمقداري از  SCEگیري در اندازه. دهد می

است و آن شاخصی از  VAاز  یالنسبت به تولید یک ر

  . آید دست میبه در خلق ارزش SC چگونگی موفقیت

)6(  SCE=SC/VA 

 ساختاري سرمایۀ/  افزوده ارزش

)7(  SC=VA-HC 

  افزوده ارزش - شرکت دستمزد و حقوق هزینه کل

  

 VAIC، ارزش افزودة سرمایۀ فکـري  آخرین نسبت

هـاي مـورد توجـه پیشـین     از کاراییاي است و مجموعه

دهندة کـارایی ایجـاد ارزش یـا    این ضریب، نشان. است

مقدار ایـن  در نتیجه هرچه . توانایی فکري شرکت است

تـر باشـد، مـدیریت توانسـته اسـت از تـوان       ضریب بیش

  .بالقوة شرکت، بهتر استفاده کند

 )8( VAIC=CEE+ HCE + SCE 

  

  متغیرهاي پژوهش

ــی از روش ــژوهش یک ــاي پ ــیفی ه ــاي توص ــر ( ه غی

ــی ــت  )آزمایش ــتگی اس ــژوهش همبس ــوع  . ، پ ــن ن در ای

پژوهش، رابطۀ میـان متغیرهـا براسـاس هـدف پـژوهش      

در پژوهش حاضر، از تحلیل رگرسـیون  . شودتحلیل می

در نتیجـه متغیرهـاي آن بـه صـورت     . استفاده شده است

  :شوده مییزیر ارا

  )بینی کنندهپیش(متغیر مستقل) الف

) VAIC(هاي ارزش افـزودة سـرمایۀ فکـري   شاخص

کـارایی   ،)HCE(کارایی سـرمایۀ انسـانی  : که عبارتند از

ــاختاري  ــرمایۀ ســـ ــارایی ) SCE(ســـ ــرمایۀ و کـــ ســـ

بـه  ) بینـی کننـده  پیش(، متغیرهاي مستقل)CEE(فیزیکی

  .روندشمار می

  )متغیر ملاك(متغیر وابسته) ب

ــو ) β(معیارهــاي ریســک سیســتماتیک   ونســبت کی

ــوبین ــه)Q(ت ــده  ، ب ــوان نماین ــدازه عن ــراي ان ــري اي ب گی

طور مجزا، اند و بهها در نظر گرفته شدهعملکرد شرکت

  .دهندهش را تشکیل میمتغیرهاي وابستۀ این پژو

  

  هاي پژوهش آزمون

  آزمون کولموگروف اسمیرنف

هـاي   شناسایی وضعیت نرمال بودن توزیـع داده  براي

اسـمیرنف اســتفاده  -پـژوهش از آزمـون کولمـوگروف    

در  z نتایج حاصل از این آزمون نشان داد که مقدار. شد

تـر از  ، در سطح خطاي کوچـک بتامتغیر وابسته ریسک 

هـا در ایـن   به عبارتی، توزیـع داده . دار نیستمعنی 05/0

امـا در متغیـر    کنـد، متغیرها از توزیـع نرمـال پیـروي مـی    

 05/0تـر از  وابسته کیوتوبین در سـطح خطـاي کوچـک   

دار اسـت و بنـابراین، بـراي اجـراي رگرسـیون، از      معنی

 .ها استفاده شده استلگاریتم داده

  

  هانتایج نرمال بودن متغیر) 1(جدول 

 نتیجه
سطح معنی 

  داري

 
Zمقدار  

مقدارکولموگروف 

  اسمیرنف–

 انحراف

 معیار
 میانگین

 نام متغیر

 

  توبینQ 535/0 447/0 163/0 86/1  002/0  غیرنرمال

  βریسک  310/0 012/1 108/0 22/1 098/0  نرمال
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 پــژوهش بــا اســتفاده از هــاي هآزمــون فرضــی

 برآورد ضریب همبستگی پیرسون

 و یکی از اهداف اصلی این پـژوهش، آزمـون تـأثیر   

 و ریسـک بتـا   تـوبین کیوضـریب   رابطۀ برخی متغیرها با

 :شود آنها اشاره مینتایجی که در زیر به. بوده است

 
  بتاریسک  با فکريهاي سرمایۀ  مؤلفهضریب همبستگی ) 2(جدول 

  )همبستگی(R  )سطح معناداري( P  متغیرهاي پیش بینی کننده

 364/0 000/0  انسانی ۀسرمای

 -181/0 039/0 ساختاري ۀسرمای

 055/0 537/0 فیزیکی ۀسرمای

  

بین سرمایۀ انسانی با ریسـک سیسـتماتیک   : 1فرضیۀ 

)β (پذیرفتـه شـده در   گري مـالی  هاي واسطهدر شرکت

  .بورس اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

H0: rXY=0 
H1: rXY≠0 

ــوق مشــاهده مــی    ،شــودهمــانطور کــه در جــدول ف

ــر     ــین دو متغی ــتگی ب ــریب همبس ــانی  ض ــرمایۀ انس  ازس

و متغیــر ) متغیــر پــیش بــین( هــاي ســرمایۀ فکــري مؤلفــه

 364/0برابر بـا   ،)متغیر ملاك( )β(ریسک سیستماتیک 

ــذیري ــرض  .اســت 000/0 آن و ســطح خطاپ ــابراین ف بن

  .شود می تأیید ،بین دو متغیر فوق مثبت ۀرابط

ــیۀ  ــین : 2فرضـ ــرمایبـ ــاختاري ۀسـ ــک   سـ ــا ریسـ بـ

گــري مــالی هــاي واســطه ، در شــرکت)β(سیســتماتیک 

ــۀ     ــران، رابط ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش پذیرفت

  .معناداري وجود دارد

     H0: rXY=0 
H1: rXY  # 0 

ــوق مشــاهده مــی    ،شــود همــانطور کــه در جــدول ف

 سـاختاري از  ۀضـریب همبسـتگی بـین دو متغیـر سـرمای     

ریسـک  و ) بـین  متغیـر پـیش  ( هـاي سـرمایۀ فکـري   مؤلفه

و سطح  -181/0 برابر با ،)متغیر ملاك()β(سیستماتیک 

ۀ منفـی  فرض رابط، بنابراین .است 039/0 آن خطاپذیري

  .دشو می بین دو متغیر فوق تأیید

بین سرمایۀ فیزیکی با ریسک سیستماتیک : 3فرضیۀ 

)β (گري مـالی پذیرفتـه شـده در    هاي واسطهدر شرکت

  .بورس اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

H0: rXY=0 

H1: rXY  # 0 

شود ضریب همانطور که در جدول فوق مشاهده می

 هـاي مؤلفـه  ازسـرمایۀ فیزیکـی،   همبستگی بین دو متغیر 

ــرمایۀ فکــري  ــینمتغیــر پــیش ( س ریســک و متغیــر ) ب

و سـطح   055/0برابر بـا  ) متغیر ملاك( )β(سیستماتیک 

فرض رابطـه بـین    ،بنابراین است؛ 537/0 آن خطاپذیري

  .شود یمن دو متغیر فوق تأیید

در  تـوبین کیوضـریب  بین سرمایۀ انسانی با : 4فرضیۀ 

گري مـالی پذیرفتـه شـده در بـورس     هاي واسطهشرکت

  .اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

H0: rXY=0 

H1: rXY  # 0 
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  توبین Qضریب هاي سرمایۀ فکري با  مؤلفهضریب همبستگی ) 3(جدول 

  )همبستگی(R )سطح معناداري( P  متغیرهاي پیش بینی کننده

 446/0  000/0  انسانی ۀسرمای

 -109/0 219/0 ساختاري ۀسرمای

 230/0  009/0 فیزیکی ۀسرمای

 
 ،شـود  طـور کـه در جـدول فـوق مشـاهده مـی      همـان 

ــر     ــین دو متغی ــتگی ب ــریب همبس ــانی  ض ــرمایۀ انس  ازس

ضـریب   و متغیر) بین متغیر پیش(هاي سرمایۀ فکري مؤلفه

ــوبین ــلاك (کیوت ــر م ــا ) متغی ــر ب ــطح   446/0براب ــا س و ب

 ۀ مثبـت فـرض رابط ـ  ،بنـابراین  اسـت؛  000/0خطاپذیري 

  .دشومی بین دو متغیر فوق تأیید

 تـوبین کیوضـریب  با  بین سرمایۀ ساختاري: 5فرضیۀ 

گري مالی پذیرفته شده در بورس هاي واسطهدر شرکت

  .اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

H0: rXY=0 

H1: rXY  # 0 

ــوق در  ــابیم کــه مــیاز مشــاهدة جــدول ف ضــریب ی

هـاي  مؤلفـه  ازسرمایۀ ساختاري، همبستگی بین دو متغیر 

ضـــریب و متغیـــر ) بـــینمتغیـــر پـــیش(ســـرمایۀ فکـــري

ــوبین ــلاك (کیوت ــر م ــا  ) متغی ــر ب ــطح  - 109/0براب و س

بـین   فرض رابطـه  ،بنابراین است؛ 219/0 آن خطاپذیري

  .دشومین دو متغیر فوق تأیید

در  توبینکیو بضریبین سرمایۀ فیزیکی با : 6فرضیۀ 

گري مـالی پذیرفتـه شـده در بـورس     هاي واسطهشرکت

  .اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

H0: rXY=0 

H1 :rXY  # 0 

ــالا،  ــر در جــدول ب ــین دو متغی  ضــریب همبســتگی ب

ــی  ــه ازســرمایۀ فیزیک ــر (هــاي ســرمایۀ فکــري مؤلف متغی

ر براب ـ) متغیـر مـلاك  (تـوبین  Qضریب  و متغیر) بین پیش

 ،بنابراین است؛ 009/0 آن، و سطح خطاپذیري 230/0با 

  .دشومی بین دو متغیر فوق تأیید ۀ مثبتفرض رابط

  

 )Collinearity(خطی بین متغیرها آزمون هم

بررسی وجود یـا عـدم وجـود رابطـۀ بلندمـدت بـین       

متغیرهاي بـرازش شـده بـا اسـتفاده از آزمـون دوربـین ـ        

و عامل تـورم  ) Tolerance( واتسون، آمارهاي تولرانس

ــانس ــر   ) VIF(واری ــراي ســه متغی ــت و ب انجــام شــده اس

بـه   فیزیکـی  ۀسـرمای  و سـاختاري  ۀسرمای انسانی، ۀسرمای

  :صورت زیر است

  

  خطی بین متغیرها آزمون هم )4(جدول 

  متغیر
  مقدارآماره تولرانس

)Tolerance(  

 مقدارعامل تورم

  )VIF(واریانس 

مقدار دوربین 

  نوواتس
  نتیجه

  037/1  964/0  انسانی ۀسرمای

77/1 

  هم خطی پایین

  هم خطی پایین 233/1 811/0 فیزیکی ۀسرمای

  هم خطی پایین  196/1  836/0  سرمایۀ ساختاري

  

  

  



  

  105 / ... بتا سیستماتیک ریسک و کیوتوبین نسبت با آن رابطۀ بررسی و فکري سرمایۀ سنجش

 
  

آزمون این فرضیه، براي متغیرهاي مسـتقل آمارهـاي   

و عامـل تـورم    96/0تا  81/0تولرانس محاسبه شده، بین 

اسـت کـه    23/1تـا  03/1بـین   محاسبه شده نیـز  واریانس

تـر و عامـل   نزدیـک » یک«هرچه تولرانس یک متغیر به 

دهـد  تر باشد، نشان میکوچک 2تورم واریانس از عدد 

آزمـون   ةکمیـت آمـار   .اسـت  خطـی پـایین  که میزان هم

اســت و چـون در دامنــۀ  ) DW=77/1( نودوربـین واتس ـ 

)5/2< DW < 5/1  (بـین   خطیگیرد، میزان همقرار می

  .است متغیرهاي مستقل پایین

 توان گفت که همدست آمده میه ب ۀا توجه به نتیجب

 ،بین متغیرهاي موجود در مـدل ) بلندمدت ۀرابط(جمعی

کنندة ریسک بینیبراي تعیین بهترین پیش .شودید میأیت

کننـده، از  بینـی از بـین متغیرهـاي پـیش    سیستماتیک بتـا، 

ــدل رگرســـیون همزمـــان اســـتفاده شـــده اســـت      .مـ

  

بر  فیزیکی ۀسرمای و ساختاري یۀسرما انسانی، ۀمتغیرهاي سرمای همزمانتحلیل رگرسیون  ۀخلاص )5(جدول 

  بتاریسک 

 برآوردخطاي معیار  تعدیل یافته R R2 R پیش بینی ۀمولف  روش

  انسانی ۀسرمای  

 ساختاري ۀسرمای  همزمان  214/1 019/0 042/0  204/0

 فیزیکی ۀسرمای  

  

سـه   کـه  شـود مشـخص مـی   ،هاي جدولمطابق داده

 فیزیکیۀ سرمای و ساختاري ۀسرمای انسانی، ۀسرمای متغیر

 (R)و مقـدار ضـریب همبسـتگی    وارد مدل شده همزمان

دهد بین مجموعـۀ   است که نشان می 0/ 204بین متغیرها 

ۀ سرمای و ساختاري ۀسرمای انسانی، ۀسرمای( متغیر مستقل

همبسـتگی  ) بتـا ریسک (و متغیر وابستۀ پژوهش) فیزیکی

 4حـدود   توانـد  ها مـی و این متغیرنسبتاً قوي وجود دارد 

  .)R2= /.042 (را توجیه کنددرصد از واریانس 

) 6(در جدول  ،تحلیل واریانس مدلنتایج حاصل از 

  .نمایش داده شده است

  

  نتایج تحلیل واریانس حاصل از رگرسیون مدل نهایی )6(جدول 

  مدل
منابع 

  تغییرات

مجموع 

  مجذورات

درجه 

  آزادي

میانگین 

  مجذورات
F P  

1  

 703/2 3 110/8  رگرسیون

 476/1 126 967/185  خطا  145/0  832/1

  129 077/194  جمع
  

  

را ) 1(مـدل   نتـایج واریـانس   ،هاي جدول فـوق داده

 Fشود طور که دیده میهمان) 1(در مدل  .دهدنشان می

= 145/0. (نیسـت دار معنـی  05/0دست آمده در سطح هب

P ،832/1) =126 3و  (f  ( درصد، 95بنابراین با اطمینان 

 ۀسـرمای  انسـانی،  ۀگیریم که متغیرهـاي سـرمای   نتیجه می

بینـی متغیـر   قابلیـت پـیش   ،فیزیکـی  ۀسـرمای  و سـاختاري 

  .دارندندر قالب مدل رگرسیونی چندگانه را بتاریسک 

نتایج حاصل براي تعیین ضرایب تحلیل رگرسیون و 

بینی معنـادار بـراي متغیرهـاي مسـتقل و     تعیین توان پیش

  .شده است ارایه)  7(در جدول  ،رگرسیون ۀتنظیم معادل

  



  

  1393 زمستان) هفتم(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  106

 

  همزمانضرایب تحلیل رگرسیون  )7(جدول 

  مولفه

  ضرایب استاندارد شده  ضرایب استاندارد نشده

ضرایب استاندارد 

  )β(نشده

ضرایب 

  )β(استانداردشده
T P 

  182/0  342/1    230/0  عدد ثابت

  917/0  104/0  009/0  000/0  سرمایۀ انسانی

  021/0  -332/2  -222/0  -035/0  سرمایۀ فیزیکی

  257/0  138/1  110/0  082/0  سرمایۀ ساختاري

  

رگرسیون براي مدل نهایی را به قـرار   ۀتوان معادلمی

   .زیر نوشت

)9(  a+b1x1+ b2x2+ b3x3 

ریسک سیستماتیک= مقدار ثابت + شیب ) سرمایۀ انسانی(  

  +شیب )سرمایۀ فیزیکی + (شیب )سرمایۀ ساختاري(

ۀ بنابراین با جایگزینی ضرایب در فرمول فوق، معادل

بـه  سرمایۀ فکري از روي متغیر )β(ریسک سیستماتیک 

  :آیددست میهقرار زیر ب

  ریسک سیستماتیک=230/0 - 035/0 )سرمایۀ فیزیکی( +8/95/0

  

درصد که به مجذور کمیت خطـا  8/95در مدل فوق 

 )e2 (    معـروف اســت، تحـت تــأثیر متغیرهـاي خــارج از

  .مدل است

و  انسـانی  ۀبـین سـرمای   شـد، طور کـه ملاحظـه   همان

رابطـۀ معنـادار   ضـریب کیوتـوبین،    بـا سـاختاري   ۀسرمای

ضـریب   ةکننـد بینـی تعیین بهترین پیش براي .وجود دارد

از مــدل  ،کننـده بینـی اي پــیشاز بـین متغیره ـ کیوتـوبین،  

  .استفاده شده است همزمانرگرسیون روش 

  

بر  فیزیکی ۀسرمای و ساختاري ۀسرمای انسانی، ۀمتغیرهاي سرمای همزمانتحلیل رگرسیون  ۀخلاص )8( جدول

  توبین Q ضریب

 برآوردخطاي معیار  تعدیل یافتهR R2 R پیش بینی ۀمولف  روش

  همزمان

  سرمایۀ انسانی

  ساختاري سرمایه

 سرمایۀ فیزیکی

266/0  071/0 049/0 544/0  

 
 

 سـه متغیـر  شـود  مشخص می ،هاي جدولمطابق داده

 ،فیزیکـی  ۀسـرمای  و سـاختاري ۀ سـرمای  انسـانی،  یۀسـرما 

انــــد و مقـــدار ضــــریب  وارد مــــدل شـــده  همزمـــان 

ــتگی ــا   (R)همبس ــین متغیره ــان    0/ 266ب ــه نش ــت ک اس

 انسـانی،  ۀسـرمای (دهـد بـین مجموعـۀ متغیـر مسـتقل      مـی 

و متغیــر وابســتۀ ) فیزیکــیۀ سـرمای  و ســاختاري ۀسـرمای 

و ، همبسـتگی وجـود دارد   )ضـریب کیوتـوبین  (پژوهش

را درصـد از واریـانس    7حـدود   تواننـد هـا مـی  این متغیر

  .) 2R= /.071 (توجیه کنند

) 9(در جدول  ،نتایج حاصل از تحلیل واریانس مدل

  .نمایش داده شده است
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  نتایج تحلیل واریانس حاصل از رگرسیون مدل نهایی )9( جدول

  مدل
منابع 

  تغییرات

مجموع 

  مجذورات

درجه 

  آزادي

میانگین 

  مجذورات
F P  

1  

 950/0 3 849/2  رگرسیون

 297/0 126 385/37  خطا 026/0 201/3

  129 234/40  جمع

  

را نشـان  1مدل  نتایج واریانس ،هاي جدول فوقداده

 هب ـ Fشـود  همـانطور کـه دیـده مـی    ، 1در مدل  .دهدمی

،  P= 0,026. (استدار  معنی 05/0دست آمده در سطح 

ــابراین)  f)  3و 126= (20/3 ــان  ،بن ــا اطمین  درصــد، 95ب

 ۀسـرمای  انسـانی،  ۀگیریم که متغیرهـاي سـرمای  نتیجه می

بینـی متغیـر   قابلیـت پـیش   ،فیزیکـی  ۀسـرمای  و سـاختاري 

در قالب مدل رگرسـیونی چندگانـه   را  ضریب کیوتوبین

  .دارند

تعیین ضرایب تحلیل رگرسیون و براي نتایج حاصل 

بینی معنادار متغیرهـاي مسـتقل و تنظـیم    تعیین توان پیش

  .شده است ارایه )10(در جدول  ،رگرسیون ۀمعادل

  

  همزمانضرایب تحلیل رگرسیون  )10(جدول 

  مولفه

  ضرایب استاندارد شده  ضرایب استاندارد نشده

ضرایب استاندارد 

  )β(نشده

ضرایب 

  )β(استانداردشده
T P 

  182/0  342/1    230/0  عدد ثابت

  917/0  104/0  009/0  000/0  سرمایۀ انسانی

  021/0  -332/2  -222/0  -035/0  سرمایۀ فیزیکی

  257/0  138/1  110/0  082/0  سرمایۀ ساختاري

  

ــی  ــ م ــوان معادل ــایی را    ۀت ــدل نه ــراي م ــیون ب رگرس

  نوشت طور این

)10(  a+b1x1+ b2x2+ b3x3 

  ضریب کیوتوبین= مقدار ثابت + شیب ) سرمایۀ انسانی(

   + شیب)سرمایۀ فیزیکی+(شیب )سرمایۀ ساختاري( 

  

ــابراین ــوق،    ،بن ــول ف ــا جــایگزینی ضــرایب در فرم ب

 سـرمایۀ فکـري،   از روي متغیـر  ضریب کیوتوبین ۀمعادل

  :برابر است با

  ضریب کیوتوبین= )639/0 – 003/0 )سرمایۀ فیزیکی+((9/92/0

درصـد کـه بـه مجـذور کمیـت       9/92در مدل فـوق  

معروف است، تحت تأثیر متغیرهاي خـارج از  ) (e2خطا

  .مدل است

  

  هاي پژوهش یافته

ــرد     ــا عملک ــۀ آن ب ــري و رابط ــرمایۀ فک ــنجش س س

ها، در جوامـع دانـش محـور کنـونی و همچنـین      شرکت

ــراد ذي   ــه اف ــزارش آن ب ــۀ گ ــت درك  ارائ ــع در جه نف

اثـر   هـاي  مهـا و اتخـاذ تصـمی   تر از ارزش شرکتشفاف

تر، اهمیت دارد و به همین خاطر، این پژوهش بـه   بخش
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سرمایۀ انسانی، سـرمایۀ  (فکريبررسی رابطۀ بین سرمایۀ 

ــی  ــرمایۀ فیزیک ــاختاري و س ــوبین و  ) س ــبت کیوت ــا نس ب

  .ریسک سیستماتیک بتا پرداخته است

هـــاي نتـــایج حاصـــل از ایـــن بررســـی در شـــرکت

گري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  واسطه

سـرمایۀ   حاکی از ایـن اسـت کـه بـین سـرمایۀ انسـانی و      

ســرمایۀ فکــري و ریســک   هــاي  ســاختاري از مؤلفــه 

سیستماتیک بتا، رابطۀ معناداري وجـود دارد، ولـی بـین    

ســرمایۀ فیزیکــی و ریســک سیســتماتیک بتــا رابطــۀ       

هـاي بـوم   ایـن یافتـه بـا پـژوهش    . معناداري وجود ندارد

همچنــین بــین ســرمایۀ . مطابقــت دارد) 2004(ســیلورمن

هـاي سـرمایۀ فکـري و    انسانی و سرمایۀ فیزیکی از مؤلفه

کیوتوبین، رابطۀ معنـاداري وجـود دارد؛ امـا بـین      نسبت

سـرمایۀ ســاختاري و نســبت کیوتـوبین رابطــۀ معنــاداري   

) 1388(هــاي زارعایــن یافتــه بــا پــژوهش. وجــود نــدارد

  .مطابقت دارد

  

  گیري نتیجه

هـاي همبسـتگی   پژوهش حاضر، در دسـتۀ پـژوهش  

شـود، از ایـن رو وجـود یـا عـدم وجـود       بنـدي مـی  طبقه

ــین  و متغیرهــاي ) بــینپــیش(متغیرهــاي مســتقلارتبــاط ب

گونه رابطۀ علت گیري شده و هیچاندازه) ملاك(وابسته

با این توضیح، . و معلولی بین متغیرها بررسی نشده است

گیـري  هاي پژوهش چنین نتیجهتوان در مورد فرضیهمی

  :کرد

ــین   ــادار ب ــاط مثبــت معن در فرضــیۀ اول، وجــود ارتب

بـا  . تماتیک بتـا تأییـد شـد   سرمایۀ انسانی و ریسک سیس ـ

ریسـک سیسـتماتیک بتـا بـر کـل بـازار        کـه توجه به این

توان چنین اسـتدلال کـرد کـه وجـود     اثرگذار است، می

افراد متخصص، با توانایی بالا در حل مسأله و نگـرش و  

ها و نوآوري که خود موجب تغییر رویه(چالاکی فکري

 ، در یک سـازمان موجـب  )شوددر مسائل گوناگون می

ــا و افــزایش قــدرت پــیش بینــی ریســک سیســتماتیک بت

شـود و در نتیجـۀ آن، کنتـرل    تأثیرات آن بر شرکت می

شرایط شرکت در زمان ایجاد ریسـک سیسـتماتیک را،   

  . کندکاراتر می

ســرمایۀ  در فرضــیۀ دوم، ارتبــاط منفــی معنــادار بــین

طـور  ایـن . ساختاري و ریسک سیستماتیک بتا تأیید شـد 

استدلال کرد که هرچه سرمایۀ سـاختاري یـک   توان می

هــاي زیرســاختاري مثــل عبــارتی دارایـی سـازمان، یــا بــه 

هاي کار گرفته شده در یک سازمان، روشتکنولوژي به

هـاي اجرایـی   هـا و برنامـه  کاري، دانش فنی و استراتژي

یک سازمان کاراتر باشد، اثـرات ریسـک سیسـتماتیک    

  . یابد در سازمان کاهش می

فرضــیۀ ســوم، عــدم وجــود ارتبــاط بــین ســرمایۀ  در 

ــن    ــد شــد و ای ــا تأیی فیزیکــی و ریســک سیســتماتیک بت

بینـــی ریســـک دهنـــدة آن اســـت کـــه در پـــیش نشـــان

هـاي فیزیکـی   سیستماتیک و کنتـرل اثـرات آن، دارایـی   

  . سازمان مؤثر نیست

در فرضیۀ چهارم، وجـود رابطـۀ مثبـت معنـادار بـین      

. ن تأییــد شــده اســتســرمایۀ انســانی و نســبت کیوتــوبی 

استدلال کـرد کـه هرچـه سـرمایۀ انسـانی       توان چنین می

کاراتر و مؤثرتري در یک سازمان حضور داشـته باشـد،   

گـذاري  هـاي سـرمایه  علاوه بر استفادة مؤثرتر از فرصت

هاي حلموجود، موجب افزایش توانایی در آفرینش راه

گـذاري بیشـتر   هـاي سـرمایه  نوآورانه براي ایجاد فرصت

خواهد شـد و در نتیجـه شـرکت فرصـت رشـد خواهـد       

  . یافت

در فرضـیۀ پـنجم، عـدم وجــود ارتبـاط معنـادار بــین      

در نتیجـه  . سرمایۀ ساختاري و نسبت کیوتوبین تأیید شد

هـاي زیرسـاختاري درون شـرکت    توان گفت داراییمی

شـوند، هـیچ   که با عنوان سرمایۀ سـاختاري شـناخته مـی   
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گـذاري در سـازمان   راي سرمایهارتباطی با ایجاد انگیزه ب

ندارند که ممکن است دلیل آن عدم پیشـرفت و ارتقـاء   

  . هاي مورد آزمون باشداین سرمایه در سازمان

در فرضـیۀ ششــم، وجــود رابطــۀ مثبــت معنــادار بــین  

. سـرمایۀ فیزیکـی و نسـبت کیوتـوبین تأییـد شـده اســت      

هـایی بـا   گونـه اسـتدلال کـرد کـه سـازمان     تـوان ایـن   می

تـر از اعتبـار خاصـی نسـبت بـه      ی فیزیکی شـاخص دارای

تـر برخوردارنـد، در نتیجـه بـراي     هـاي کوچـک  سازمان

  .کندها، انگیزه ایجاد میگذاري در این شرکتسرمایه

  

  پیشنهادهاي پژوهش 

ــه    -1 ــري بـ ــرمایۀ فکـ ــگري سـ ســـنجش و گزارشـ

گذاري واقعی سـهام کمـک   گران بازار در ارزش تحلیل

توجه به اهمیت سـرمایۀ فکـري    در نتیجه با. خواهد کرد

شـود کـه ایـن    گري، پیشنهاد مـی هاي واسطهدر شرکت

هاي نامشـهود غیرمـادي خـود را ماننـد     ها داراییشرکت

سرمایۀ فکري، محاسبه کنند و به بازار سـرمایه گـزارش   

 .دهند

ــرکت   -2 ــه شـ ــر، بـ ــژوهش حاضـ ــد پـ ــاي فراینـ هـ

 ،VAICکند تا با استفاده از مدل گري کمک می واسطه

گیري و بـا کـارایی   سرمایۀ فکري خود را اندازه کارایی

سرمایۀ فیزیکـی خـود مقایسـه کننـد و در نهایـت آن را      

داران گذاران و سهامسازي و آگاهی سرمایهبراي شفاف

 .هاي مالی، منتشر کننددر کنار سایر صورت

در ایـن پــژوهش، اهمیــت ســرمایۀ فکــري بــراي   -3

در نتیجـه پیشـنهاد    گري اثبـات شـد،  هاي واسطهشرکت

ــود عملکــرد ســازمان،   مــی ــه منظــور ارتقــا و بهب شــود ب

سرمایۀ فکري  واحدي جداگانه براي سنجش و مدیریت

 .ها تشکیل شوددر هر یک از این شرکت

سـزایی در ایجـاد ارزش   سرمایۀ انسانی، تـأثیر بـه   -4

ــري  ــرمایۀ فکـ ــزودة سـ ــانگین  ( افـ ــا میـ ــراي ) 31/0بـ بـ

و در ایجاد مزیـت رقـابتی   گري دارد هاي واسطه شرکت

هـا و همچنـین سـایر صـنایع موجـود در      بین این شرکت

از این رو پیشنهاد . بورس اوراق بهادار تهران، مؤثر است

ــا برگــزاري دورهشــود کــه ایــن شــرکت مــی هــاي هــا ب

آموزشی مناسب براي کارکنان خود، در جهت افزایش 

تجربه و با کارگیري افراد با توانایی نیروي انسانی و یا به

هــا، بــراي هــاي ایــن ســازماناســتعداد در زمینــۀ فعالیــت

  .وري بهتر گام بردارند بهره

  

  هاي آیندهپیشنهادهایی براي پژوهش

بررسی مسائل و مشکلات مربوط به ارتقاء و  -1

 .هاي ایرانیها در سازمانتقویت این سرمایه

هاي سنجش سرمایۀ فکري و استفاده از سایر مدل -2

 ها با سایر معیارهاي عملکردآنآزمون تجربی 

 .هاشرکت

هاي گزارشگري سرمایۀ بررسی تأثیر صورت -3

  .فکري بر روي بازارهاي مالی

  

  منابع

، بررســی رابطــۀ ســرمایۀ )1388. (زارع بهنمیــري، م ]1[

هـاي داروسـازي پذیرفتـه    فکري و عملکرد شرکت

ــران،   ــادار ته ــورس اوراق به ــۀ  شــده در ب ــان نام پای

 .دانشگاه مازندران حسابداري،کارشناسی ارشد 

بررســی رابطــۀ بــین ســرمایۀ ). 2013. (ســرمدي، س ]2[

هــاي پتروشــیمی فکــري و عملکــرد مــالی شــرکت 

بازیـابی  . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  .www.ssrn.comشده از

بررسی تأثیر ). 1389. (صدقی. و الف. عباسی، الف ]3[

ها در بورس سرمایۀ فکري بر عملکرد مالی شرکت

، هـــاي حســـابداري و حسابرســـیبررســـی .تهـــران

 .74-57. ، صص)60(17

. مشـبکی . خداداد حسینی و الـف . ؛ ح.قلیچ لی، ب ]4[

مجلـۀ  . نقش سرمایۀ فکري در ایجاد مزیت). 1387(
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  چکیده

گـر  مداخلـه  ری ـبـا در نظـر گـرفتن متغ    یبـرون سـازمان   ینقد و تـأمین مـال   انیجر نیرابطۀ ب یبررس ،پژوهش نیهدف ا

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، طـی         نمونـۀ پـژوهش از بـین شـرکت    . تهاس شرکت یمال تیمحدود

هـاي  نقد در شـرکت  انیبه جر یتأمین مالمنابع دهد که ینشان م ي پژوهشهاهتافی. ، انتخاب شده است91تا  86هاي  سال

ها، حساسـیت منـابع تـأمین مـالی بـه      بر اساس یافته. ی حساس نیستمال تیهاي بدون محدودو شرکت یمال تیبا محدود

هـاي بـدون محـدودیت    هـاي بـا محـدودیت مـالی و شـرکت     هاي ثابت مشهود، با جریان نقـد در شـرکت  جانشینی دارایی

هـایی کـه بـا محـدودیت مـالی      شـرکت هاي بدون محدودیت مالی حساسیتی یافت نشد، امـا در  در شرکت. متفاوت است

هاي ثابت مشهود، به جاي جریان نقد تأمین مالی از طریق بدهی، بر تأمین مالی به شیوة مواجه بودند، ضمن افزایش دارایی

  .انتشار سهام، برتري دارد

  .یمال تیمحدود ،یمنابع تأمین مال تیحساس ،ينقد انیجر: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

منابع تأمین مالی به جریان نقدي شـرکت،  1حساسیت

قـرار   موضوعی است که در چند دهۀ اخیر مـورد توجـه  

منظـور از حساسـیت منـابع تـأمین مـالی بـه       . گرفته است

جریان نقد، کشش نقدي منابع تأمین مالی یا بـه عبـارت   

دیگر، نسبت تغییرات در منابع تأمین مالی به تغییرات در 

  ].18[جریان نقد شرکت است

منـابع تـأمین    تیحساس حیبه توض یمختلف يها نظریۀ

بـر  . انـد نقد پرداختـه  انیبه جرنسبت  یبرون سازمان یمال

انتخـاب منبـع    درهـا   اساس نظریۀ سلسله مراتب، شرکت

سلسـله   يالگـو  کی ـخـود از   یبرون سازمان یتأمین مال

شده  جادینقد ا انیها غالباً جرآن. کنندیم ی پیرويمراتب

 یعنـوان راهکـار اول تـأمین مـال     هب رادر داخل شرکت 

در  بیـــو انتشـــار ســـهام را بـــه ترت یو بـــده دهیـ ـبرگز

بـر  . کـرده اسـت  انتخـاب   یتأمین مال يبعد يها تیاولو

هـاي سـودآور کـه غالبـاً از     اسـاس ایـن نظریـه، شـرکت    

جریان نقد خوبی برخوردار هستند، کمتـر بـه اسـتقراض    

که بـر اسـاس نظریـۀ     ستی ادر حال نیا. آورندروي می

 یتیخـود اولـو   یمنابع تـأمین مـال   يها براتوازن، شرکت

 ری ـخـود نظ  یمنابع تـأمین مـال   همه نیب بلکه ،ستندین لئقا

 ینـوع  ،و سهام یشده در داخل و بده جادینقد ا انیجر

بر اساس این نظریـه، بـین جریـان    . کنندیتوازن برقرار م

اي مثبـت وجـود دارد و   نقد و استقراض شرکت، رابطـه 

کنند، زیرا هزینۀ بهـره  ها از استقراض پرهیز نمیشرکت

هـا بـین   مالیـاتی دارد و آن ها منفعـت  استقراض براي آن

منفعت مالیاتی و مخارج بهـرة اسـتقراض تـوازن برقـرار     

  ].18[کنندمی

هـا بـه هنگـام    شرکت یمال تیمحدود ر،یاخ ۀده در

مـورد پـژوهش قـرار     يری ـگبـه نحـو چشـم    ی،تأمین مـال 

ــه اســـت ــا . ]11و 9و 7[گرفتـ ــاس نتـ ــر اسـ ــ جیبـ  یبرخـ

                                                             
1Sensitivity 

 ،ی دارنـد مـال  تیمحـدود  یی کـه هـا شرکت ا،ه پژوهش

بـه  . کننـد یتأمین م يبیشتر ۀنیرا با هز يوجوه نقد کمتر

ــرکت    ــراي ش ــالی ب ــأمین م ــۀ ت ــارتی هزین ــه  عب ــایی ک ه

معتقـد  ] 21[تیاسـم . است بیشترمحدودیت مالی دارند، 

ی روبـه رو  مـال  تیمحـدود  که بـا  یهایشرکت که است

 ي رابیشـتر نامناسـب   نشیانتشار و گز يهانهیهز ،هستند

هـاي  کـه شـرکت   سـت ی ادر حال نیشوند، امتحمل می

انتشـار   يهـا نـه یاغلب تنها بـا هز  ،یمال تیبدون محدود

منـابع   تیحساس ـ کـه  رودیانتظار م ـ جه،یدر نت. مواجهند

هـاي  نقد در شرکت انیبه جر یبرون سازمان یتأمین مال

 تیهـاي بـا محـدود   از شـرکت  یمـال  تیبـدون محـدود  

  . باشد ی، متفاوتمال

تـأمین   تیحساس ـ یس ـپژوهش، برر نیا یهدف اصل

 ينقـد بــرا  يهـا انیــبـه جر نسـبت   یبـرون ســازمان  یمـال 

 تیو بــدون محــدود یمــال تیهــاي بــا محــدودشــرکت

ــاز ،یمــال  يبــرااســت کــه  1391تــا  1386 یزمــان ةدر ب

شده در بورس اوراق بهادار تهران،  رفتهیهاي پذشرکت

و  هی ـتجز بـراي  ،یپژوهش فعل ن،یبنابرا. شده است ارایه

مختلـف تـأمین    يکردهـا یرو قیرابطۀ فوق از طر لیتحل

رویکردهـاي  ، )نظریۀ سلسله مراتب و نظریۀ توازن(یمال

هـاي نسـبتاً   علاوه بـر ایـن، پـژوهش   . دهدیم ارایهنوینی 

کمی در حوزة حساسـیت منـابع تـأمین مـالی بـه جریـان       

نقد، با در نظرگیـري عامـل محـدودیت مـالی، صـورت      

یز غالباً تنها با یک معیار ها نگرفته است که این پژوهش

هـــاي بـــا محـــدودیت مـــالی از بـــه تفکیـــک شـــرکت

ایـن  . انـد هـاي بـدون محـدودیت مـالی پرداختـه      شرکت

کـارگیري یـک معیـار ترکیبـی بـراي ایـن       پژوهش با بـه 

. تفکیک، از قدرت شناسـایی بـالاتري برخـوردار اسـت    

 يهـا یـی نقـش دارا  یپـژوهش، بررس ـ  نی ـا دیگـر  هدف

 تیهاي بـا محـدود  شرکت. است یمشهود در تأمین مال

متحمـل   ي راادی ـنامناسـب ز  نشیگـز  يهـا نـه یهز ،یمال
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توان بـه تحصـیل غیـر ضـروري     براي نمونه می. شوند می

بـا ایـن انگیـزه     هاي ثابت مشهود اشاره کـرد کـه  دارایی

عنـوان   هب ـ مشهود، ثابت يهاییاز داراشود که انجام می

کـه  رود یانتظار م ن،یبنابرا. کنندفاده وام خود است وثیقۀ

 ،ی روبـه رو هسـتند  مـال  تیبـا محـدود   ی کـه هایشرکت

ــد  ــان نق ــود را در دارا جری ــیخ ــای ــهود   يه ــت مش ثاب

مشـهود   هـاي ثابـت  یـی دارا رای ـز ؛کننـد  يگـذار  هیسرما

هــا شــرکت نیــا يرا بــرا یخــارج ينقــد انیــورود جر

کـه ممکـن اسـت     سـت ی ادر حـال  نی ـا. کنـد یم لیتسه

متفــاوت  یمــال تیهــاي بــدون محــدودشــرکت يالگـو 

  ].18[باشد

. ۀ پژوهش مرور خواهـد شـد  نیشیپابتدا  در این مقاله

، هـا افتـه و در ادامـه ی  ارایـه  شناسی پـژوهش  سپس روش

  .شودمی انیبنتایج و پیشنهادهاي پژوهش 

  

 پیشینۀ پژوهش

  مبانی نظري

منابع تأمین مـالی  هایی که ارتباط در دهۀ اخیر نظریه

گیـري  دهنـد، بـه طـور چشـم    و جریان نقد را توضیح می

کنـد کـه   نظریۀ توازن بیان می. اندمورد توجه قرار گرفته

هاي سودآور، همزمان با افزایش نقدینگی، اهرم شرکت

خود را نیز به منظور دستیابی به برخـی مزایـاي ناشـی از    

 تـزِن یل وکـراوس  . دهندجویی مالیاتی، افزایش میصرفه

کـه  گویند میتوازن، یۀ از نظری فیبا دادن تعر] 12[بِرگر

تـوازن   ینـوع  وجـود  انگریبینه، به یۀوجود ساختار سرما

 يهـا نـه یو هز هـا یبـده  حاصـل از  یاتی ـمال يای ـمزا انیم

 یهـای در شرکت ]14[رزیما به اعتقاد. است یورشکستگ

 يبـرا  یکنند، نسبتیاستفاده م توازنیۀ نظر يکه از الگو

حرکت شـرکت بـه    اي برايبرنامهو  نییتع هدف یبده

 نی ـباور اسـت کـه ا   نیبر ا يو. شودیم میآن تنظ يسو

منـافع حاصـل از    بـین تعادل   ینوع جادیا قینسبت از طر

 نیـی عی تورشکسـتگ  يهـا نـه یهـا و هز یبده یاتیمال سپر

 قی ـطراز ،شـرکت  یۀکه سـاختار سـرما   یهنگام .شودیم

 یورشکسـتگ  يهـا نـه یهزو یبـده  یاتیمال يایمزاۀ موازن

شـرکت مطـابق بـا    یۀ سرما ساختار مییگو یشود، م نییتع

نظریۀ توازن بیان  .شکل گرفته است توازنیۀ نظر يالگو

کنــد کــه مزیــت مالیــاتی بــدهی، ارزش شــرکت را  مــی

هاي بحـران مـالی   از سوي دیگر، هزینه. دهدافزایش می

بـه موقـع   و ورشکستگی احتمـالی ناشـی از عـدم ایفـاي     

در . دهـد تعهدات بدهی، ارزش شـرکت را کـاهش مـی   

توان به منزلۀ تـوازن  نتیجه، ساختار سرمایۀ شرکت را می

هاي بحران مـالی و  هاي مالیاتی بدهی و هزینهبین مزیت

از این رو، تقابل . ورشکستگی ناشی از بدهی تلقی نمود

توازن مزایـا و مخـارج ناشـی    ( این دو عامل خنثی کننده

به استفادة بهینه از بـدهی در سـاختار سـرمایه،    ) دهیاز ب

  ].14[شودمنجر می

 یتأمین مـال  ،شرکت که یهنگام] 14[رزیبه اعتقاد ما

و تـأمین   ی،سازمان برونی را به تأمین مال یدرون سازمان

انتشـار   قی ـاز طر یمال تأمین از محل استقراض را به یمال

اسـاس  شـرکت بر  یۀدهد، ساختار سـرما یم حیسهام ترج

یۀ در نظر .سلسله مراتب شکل گرفته استیۀ نظري الگو

 که تـأمین  یفرض بر آن است که تا زمان ،مراتب سلسله

 شرکت شرکت است،صرف استقراض به  قیطراز  یمال

بـر اسـاس    .را منتشر نخواهد کرد يدیسهام جد چگاهیه

نظریۀ سلسله مراتب، میان اهرم و جریان نقد رابطۀ منفی 

بنـدي در  ایـن نظریـه بـر اولویـت    ]. 10و  20[وجـود دارد 

انتخاب منابع ساختار سرمایه مبتنی اسـت و جریـان نقـد    

سـازمان، انتخـاب نخسـت بـراي      1ایجاد شـده در داخـل  

در ایـن راسـتا،   ]. 15و  14[آیـد تأمین مالی به حساب می

ها ترجیح بدهی به انتشار سهام در اب بعدي شرکتانتخ

به عبارتی، نظریـۀ سلسـله مراتـب بیـان     . تأمین مالی است
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ها در تأمین منابع مالی مورد نیازشـان  کند که شرکتمی

گیـري ایـن   شـکل . کننـد سلسله مراتب معینی را طی مـی 

در . سلسله مراتـب، نتیجـۀ عـدم تقـارن اطلاعـاتی اسـت      

گذاران برون سازمانی، ان و سرمایهمواردي که بین مدیر

عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، مدیران، تأمین مالی از 

محل منابع داخل شرکت را به تأمین مالی از منابع خارج 

به عبارت دیگر ابتـدا از محـل   . دهندشرکت، ترجیح می

پردازنـد،  هـا بـه تـأمین مـالی مـی     سود انباشته یا اندوختـه 

کفایت نکرد، از بین منابع خارج سپس اگر منابع داخلی 

تـرین اوراق بهـادار   ریسکاز شرکت، ابتدا به انتشار کم

شـوند و در صـورت عـدم    یعنی اوراق بدهی متوسل می

در ایـن  . پردازنـد تکافوي استقراض، به انتشار سـهام مـی  

نظریه، برخلاف نظریـۀ تـوازن، هـیچ ترکیـب بـدهی بـه       

شـده   حقوق صاحبان سـهام هـدف کـه از قبـل تعریـف     

باشد، وجود ندارد؛ زیرا دو نوع حقـوق مالکانـه وجـود    

داخلی و خارجی، یکی در اولویت اول و دیگري : دارد

از ایـن رو نسـبت بـدهی هـر شـرکت،      . در اولویت آخر

نیازهاي انباشتۀ آن شرکت براي تأمین مـالی خـارجی را   

 ].14[کندمنعکس می

اخیراً، بـراي توضـیح رابطـۀ بـین تـأمین مـالی بـرون        

اي شـکل گرفتـه   سازمانی و جریـان نقـد، رویکـرد تـازه    

آن را ] 5[است؛ این رویکرد تازه کـه آلمیـدا و کـامپیلو   

ــا محــدودیت و بــدون  انــد، شــرکتکــرده ارایــه هــاي ب

ها معتقدنـد  آن. کندمحدودیت مالی را از هم متمایز می

هاي با محدودیت مالی، به شدت تحت تأثیر که شرکت

مغـایر قـرار   هاي عدم تقـارن اطلاعـات و انتخـاب    هزینه

هاي بدون محدودیت گیرند، در صورتی که شرکتمی

، ]5[یـدا و کـامپیلو  بنا بر اعتقـاد آلم . گونه نیستندمالی این

ــرکت ــتگی قابــل      ش ــدودیت مــالی، وابس ــاي بــا مح ه

اي نسبت به جریـان نقـد ایجـاد شـده در داخـل       ملاحظه

ــمیم   ــت تص ــد و فرص ــري در ردارن ــام   گی ــا انج ــه ب ابط

هـاي بـدون   در مقابل، شـرکت . گذاري را ندارند سرمایه

هاي خـود  گذاريمحدودیت مالی، براي انتخاب سرمایه

هـاي  مستقل بوده و با مسألۀ گـزینش نامناسـب یـا هزینـه    

گـذاري بـراي   بنابراین، سـرمایه . نمایندگی مواجه نیستند

بـه   1هاي بدون محدودیت مالی، رویـداد برونـی  شرکت

هاي با محدودیت مالی، باید اما، شرکت. آیداب میحس

ــدار      ــپس مق ــد و س ــل کنن ــد را تحم ــان نق ــران جری بح

خواهند تـأمین کننـد، مشـخص    گذاري را که می سرمایه

هــا ممکــن اسـت در آینــده توانــایی افــزایش  آن. نماینـد 

جریان نقد را نداشته باشـند و ذخیـره نمـودن موجـودي     

در مقابـل،  . جیح دهنـد نقد را به جاي پرداخت بدهی تر

هاي بدون محـدودیت مـالی، اگـر بـیش از حـد      شرکت

دســت آورنــد، بــا ایــن وجــوه، نیازشــان، وجــوه نقــد بــه

  . ها را پرداخت خواهند کرد بدهی

هاي با محـدودیت مـالی   تعاریف متعددي از شرکت

، بیشـتر هـاي بـا نقـد    شـرکت : وجود دارد که عبارتنـد از 

ــرکت  ــ ش ــدودیت در توزی ــا مح ــایی ب ــهام،  ه ــود س ع س

هایی با دسترسی کمتر به بـازار سـرمایه و هزینـۀ    شرکت

هـاي قبلـی، معیارهـاي    در پـژوهش ... و بیشترتأمین مالی 

هـا بـر اسـاس دو دسـتۀ بـا      زیادي براي تفکیک شـرکت 

. محدودیت مالی و بدون محدودیت مـالی، وجـود دارد  

، ]9[براي نمونه در پژوهش فـازاري، هوبـارد و پترسـون   

تعیـین درجـۀ محـدودیت مـالی شـرکت، از ســود      بـراي  

هـاي بـا   بدین معنا کـه شـرکت  . سهام استفاده شده است

کـه احتمـال افـزایش جریـان     محدودیت مالی، براي ایـن 

ــه     ــد، تمــایلی ب ــده را کــاهش دهن ــد خــارجی در آین نق

یا سود سهام کمتري توزیـع  ( پرداخت سود سهام ندارند

و  ]6[سـباچ یو و لویکـامپ  دا،ی ـآلمدر پـژوهش  ). کنندمی

ها مطابق با نسبت پرداخت شرکت ،]8[فالکندر و وانگ

طبقه بندي ) سود سهام تقسیم بر سود خالص( سود سهام
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از میانـۀ   بیشـتر هـاي بـا نسـبت    اند؛ بنابراین، شـرکت شده

هـایی  نمونه، محدودیت مالی کمتري نسبت بـه شـرکت  

در . هـا کمتـر از میانـۀ نمونـه اسـت     دارند کـه نسـبت آن  

هــا بــر اســاس جریــان نقــد شــرکت ]13[هش مــوینپــژو

این متغیر بر اساس نسبت سود قبل از . اندبندي شده طبقه

بهـره و مالیــات، بـه اضــافۀ اسـتهلاك، تقســیم بـر جمــع     

هـایی کـه   بنـابراین، شـرکت  . شـود ها، تعریف میدارایی

هـاي بـدون   از میانۀ نمونه باشد، شرکت بیشترنسبت آنها 

ر ایـن صـورت بـا محـدودیت     محدودیت مالی و در غی ـ

هـا متغیـر   در بسـیاري از پـژوهش  . روندمالی به شمار می

اندازة شرکت، جانشینی براي محـدودیت مـالی در نظـر    

آلمیـدا، کـامپلو و ویسـبچ؛ کـارپنتر،     . گرفته شده اسـت 

ــگ  ــدر و وانـ ــون؛ فالکنـ ــازاري و پیترسـ  ]8و  9و  6[ فـ

ــد کــه شــرکت  ــارن  معتقدن ــا عــدم تق هــاي کوچــک، ب

شـوند،  ي مواجـه مـی  بیشـتر ت و هزینۀ نمایندگی اطلاعا

در ایـن  . ي خواهند داشتبیشتربنابراین محدودیت مالی 

تـر  هـاي بـزرگ  نشـان داد کـه شـرکت    ]23[راستا، وایتد

دسترسی بهتري به بازارهاي سرمایه دارند؛ بنابراین، آنها 

بـراي  . تـري دارنـد  محدودیت و هزینۀ تـأمین مـالی کـم   

لگـاریتم طبیعـی فـروش اسـتفاده     سنجش ایـن متغیـر، از   

کمتـر از میانـۀ   /بیشـتر هایی کـه رقمـی   شود و شرکتمی

ي بیشــتر/ محــدودیت مــالی کمتــر نمونــه داشــته باشــند،

 .دارند

معتقدنـد زمـانی کــه    ]9[فـازاري، هوبـارد و پترســون  

هـا بـا   تأمین مالی بـرون سـازمانی گـران اسـت، شـرکت     

این، زمـانی  بنابر. شوندمحدودیت مالی در نظر گرفته می

هـا مـد نظـر    که هزینۀ تأمین مالی برون سازمانی شـرکت 

ــه شــرکت  ــدون  اســت، ب ــالی و ب ــا محــدودیت م هــاي ب

شـوند، کـه از طریـق نسـبت     محدودیت مالی تقسیم مـی 

ــدهی    ــع ب ــر جم ــالی ب ــۀ م ــه هزین ــا ب ــی ه ــت م ــددس . آی

کمتـر از نمونـۀ میانـه،    /بیشترهایی با هزینۀ بدهی  شرکت

  . کمتري دارند/بیشتر احتمالاً محدودیت مالی

 در ایــن پــژوهش، مطــابق بــا شــاخص وایــت و وي  

)WW(]23[ عامل  5، محدودیت مالی، ترکیب خطی از

جریـان نقـد، متغیـر مصـنوعی     : فوق است که عبارتند از

. سود سهام، اهرم، اندازة شرکت، و رشد فروش شرکت

هـا از نظـر محـدودیت    بدین ترتیب در تفکیک شـرکت 

پارچـه خـواهیم داشـت کـه اغلـب      مالی، رویکـردي یک 

جوانب و فاکتورهـاي محـدودیت مـالی را مـدنظر قـرار      

یک شاخص قوي بدین معنی است که شرکت . دهدمی

. دسترسی کمتري به بـازار سـرمایۀ بـرون سـازمانی دارد    

کمتـري  /بیشـتر بنابراین، شرکتی داراي محدودیت مـالی  

کمتر از ارزش میانۀ /بیشتراست که شاخص وایت و وي 

  . ین شاخص در نمونه باشدا

 

  پیشینۀ تجربی

هـاي بـا   کنند کـه شـرکت  بیان می] 18[گرسیا و مارا

هاي بدون محدودیت محدودیت مالی، نسبت به شرکت

در انتخاب منابع تأمین مالی، به نظریۀ سلسله  بیشترمالی، 

هـاي بـا   هـا معتقدنـد کـه شـرکت    آن. مراتب تکیه دارند

ایجـاد شـده در داخـل    محدودیت مالی، بـه وجـوه نقـد    

 1هاي آنها یک رویداد درونیگذارياند و سرمایهوابسته

ها تمایل دارند که وجوه نقد خود آن. آیدبه حساب می

هـاي سـودآور و سـپس    را نخست براي تأمین مالی طرح

هــــاي ثابـــت یــــا ســـرمایۀ در گــــردش،   در دارایـــی 

هـا وجـوه نقـد خـود را طـوري      آن. گذاري کنند سرمایه

کنند که بتواند تضمینی براي دریافـت  گذاري می سرمایه

رود یک در نهایت، انتظار می. وام جدید به حساب آید

رابطۀ منفی بین تأمین مالی برونی و جریان نقد براي این 

هـاي  در مقابـل، شـرکت  . ها وجـود داشـته باشـد   شرکت

                                                             
1. Endogenous Event 
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بدون محدودیت مالی، اتکاي چندانی بـر وجـوه نقـدي    

ها زمانی این شرکت. د، ندارنداندست آوردهکه خود به

تواننـد آن را  که به وجه نقد احتیاج دارند، به راحتی می

  . تأمین کنند

، ]9[و فازاري، هوبارد و پترسون] 22[ستیگلیتز و ویز

گـذاري شـرکت ممکـن اسـت بـه      معتقدنـد کـه سـرمایه   

عوامـل مـالی از قبیـل دسترسـی بـه منـابع مـالی داخلـی،         

یا هزینۀ تـأمین مـالی بسـتگی     دسترسی به بازار سرمایه و

اي در مطالعـه ] 17[گیـورگ و همکـارانش  . داشته باشـد 

که در کشور هند انجام شد، نشان دادنـد کـه حساسـیت    

گذاري به جریـان نقـد، بـراي هـر دو شـرکت بـا       سرمایه

ــت     ــوي اس ــالی، ق ــدودیت م ــدون مح ــدودیت و ب . مح

اي بـین حساسـیت آنهـا    همچنین اختلاف قابـل ملاحظـه  

  . شدمشاهده ن

کننـــد کـــه ، اســـتدلال مـــی]15[مودیلیـــانی و میلـــر

توانند منابع برون سازمانی را بـدون  ها همیشه می شرکت

هایشـان  گـذاري دست آورند و بنابراین سرمایهمشکل به

بـا  . به دسترسی به سرمایۀ درون سازمانی بسـتگی نـدارد  

براي مثال، عـدم تقـارن   ( هاي سرمایهبازار وجود کاستی

هزینۀ سـرمایۀ مربـوط   ) هاي نمایندگیهزینهاطلاعات و 

]. 7و  15[یابـد به وجوه داخلی تحصیل شده، افزایش می

راي وجـوه  در نتیجه، سرمایۀ خارجی، جانشین کـاملی ب ـ 

  . کندنقد داخلی فراهم نمی

نقش اطلاعات نامتقارن در ایجاد ] 22[ستیگلیز و ویز

هوبـارد  فازاري، . کنندبندي بدهی را توصیف می سهمیه

گذاري شرکت، ممکن معتقدند که سرمایه] 9[و پترسون

است به عوامل مالی از قبیل دسترسی به وجه نقد داخلی 

هاي تأمین مالی بستگی داشـته  و بازار سرمایه، و یا هزینه

هـاي بـا محـدودیت    ها نشان دادند که شـرکت آن. باشد

مالی، داراي حساسیت مثبت انتشار سهام به جریـان نقـد   

ــاط مشــابهی در شــرکت هســت ــی ارتب ــدون ند، ول هــاي ب

  . محدودیت مالی، پیدا نکردند

نشان داد که وجه ] 4[نتایج پژوهش نهندي و درخور

ــه   نقــد در شــرکت ــالی، نســبت ب ــا محــدودیت م هــاي ب

هــاي بــدون محــدودیت مــالی، باعــث افــزایش  شــرکت

شود، همچنین بین وجـه نقـد و میـزان     ارزش شرکت می

ــرمایه  ــ س ــذاري، رابط ــود دارد گ ــت وج ــین . ۀ مثب همچن

دهد که تغییرات وجه نقد تنهـا در  بررسی نتایج نشان می

هاي بدون محدودیت مالی باعث افـزایش بـازده    شرکت

پژوهش کاشانی پور، نقی نژاد، رسایی .  شوداضافی می

هــاي بــا محــدودیت نشــان داد کــه شــرکت] 2[و امیــري

ز هاي بـدون محـدودیت مـالی، ا   مالی، نسبت به شرکت

ــرمایه  ــیت س ــالاتري     حساس ــد ب ــان نق ــه جری ــذاري ب گ

ــمیم  ــام تصــ ــد و در هنگــ ــريبرخوردارنــ ــاي گیــ هــ

گـذاري، بـر جریـان نقـد داخلـی، تأکیـد بـالایی         سرمایه

  . کنند می

معتقدند تأثیر جریان نقـد  ] 3[کاشانی پور و نقی نژاد

بـر ســطوح نگهـداري وجــه نقـد و همچنــین رابطـۀ بــین     

هاي با محـدودیت  تحساسیت جریان وجه نقد در شرک

ــادار نیســت ســایر نتــایج . و بــدون محــدودیت مــالی معن

ــان    ــیت جری ــه حساس ــان داد ک ــژوهش نش ــد  پ ــاي نق ه

گذاري نسبت به حساسیت جریان نقد، وجه نقـد   سرمایه

تري بـراي تعیـین وجـود محـدودیت مـالی      معیار مناسب

ــین  ] 1[تهرانــی و حصــار زاده. اســت نشــان دادنــد کــه ب

گذاري، رابطۀ مثبت و بیش سرمایه جریان وجه نقد آزاد

و معنادار وجود دارد، در حالی که بین محدودیت مالی 

گـذاري، رابطـۀ معنـاداري مشـاهده نشـده      و کم سـرمایه 

  .است

با توجه به مطالـب فـوق، فرضـیۀ اول پـژوهش بیـان      

  :کند کهمی
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حساسیت تـأمین مـالی بـرون سـازمانی بـه      : 1فرضیۀ 

از  بیشترمحدودیت مالی هاي با جریان نقد براي شرکت

  .هاي بدون محدودیت مالی استشرکت

هاي ثابت مشهود، این قابلیـت را دارنـد کـه    دارایی 

ها را بهبود بخشند و بـه عنـوان   تأمین مالی جدید شرکت

گذار، روشی ایمن براي فراهم کردن وثیقه براي سرمایه

تغییرات مثبت ناگهانی سـود،  ]. 19و  10[به حساب آیند

هاي ثابت شـده کـه ایـن امـر خـود      افزایش داراییسبب 

را بـه دنبـال   ) بیشـتر یعنی اثـر منفـی   (افزایش اثر جانشینی

به عبارت دیگر وجوه نقد، جاي خود را . خواهد داشت

 دهد تـا تضـمینی بـراي اسـتقراض بـه     به دارایی ثابت می

معتقدنـد کـه   ]18[همچنین گرسیا و مارا]. 18[دست آید 

مالی به دلیل مشکلات تـأمین   هاي با محدودیتشرکت

ها مواجه خواهند شد،  نسبت بـه  مالی که در آینده با آن

. ي دارنـد بیشـتر هاي ثابت مشهود تمایـل  افزایش دارایی

هـایی بـا محـدودیت مـالی     بنابراین، این تأثیر در شرکت

ــورد     ــکل برخ ــا مش ــد ب ــوه نق ــزایش وج ــبلاً در اف ــه ق ک

این ترتیب، فرضیۀ به . قابل مشاهده است بیشتراند،  کرده

  :دوم پژوهش به شرح زیر است

هاي ثابت مشهود با اثرات جانشینی دارایی: 2فرضیۀ 

از  بیشـتر هاي با محدودیت مـالی،  جریان نقد در شرکت

  .هاي بدون محدودیت مالی استشرکت

  

  پژوهش روش 

همانطور که در پیشینۀ پژوهش اشاره شد، معیارهاي 

ها بـه  ي تفکیک شرکتهاي قبلی برازیادي در پژوهش

دو دستۀ با محدودیت مـالی و بـدون محـدودیت مـالی،     

در این پژوهش، مطابق با شـاخص وایـت و   . وجود دارد

بـه کـار    ]18[که توسـط گرسـیا و مـارا    ]WW(]23( وي

محـدودیت  . رفته، این تقسیم بندي صورت گرفته اسـت 

: عامل تشکیل شده است، شامل 5مالی ترکیب خطی از 

جریان نقد، متغیـر مصـنوعی سـود سـهام، اهـرم، انـدازة       

یـک شـاخص قــوي   . شـرکت، و رشـد فـروش شـرکت    

بدین معنی است که شرکت داراي دسترسی کمتري بـه  

بنــابراین، شــرکتی . بــازار ســرمایۀ بــرون ســازمانی اســت

کمتري است که شاخص / بیشترداراي محدودیت مالی 

شـاخص در   کمتر از ارزش میانۀ این/ بیشتروایت و وي 

  :نمونه باشد

��
=  −0.091���� − 0.062 ����������

+ 0.02������ 0.044������ 0.035���� 

شــرکتی داراي ؛ شـاخص محــدودیت مـالی  =  ��

کمتري است که شـاخص وایـت   /بیشترمحدودیت مالی 

کمتر از ارزش میانۀ این شـاخص در نمونـه   / بیشترو وي 

  .باشد

از تقســـیم جریـــان نقـــد عملیـــاتی بـــر کـــل  =  ��

 .آیددست میهاي پایان دوره به دارایی

هاي که متغیر مصنوعی؛ به شرکت=  ��������

انـد، نمـرة   در یک دورة مالی، سود سهام پرداخت کرده

  .شودو در غیر این صورت نمرة صفر داده می 1

ــل    =  ���� ــه کـ ــدت بـ ــدهی بلندمـ ــیم بـ از تقسـ

  .آیددست میهاي پایان دوره به راییدا

هـاي پایـان دوره   از لگاریتم طبیعی دارایی=  ����

  .آیددست میبه

رشد فروش شرکت؛ که از طریق فروش سال =  ��

جاري منهاي فروش سال قبل، تقسیم بر فروش سال قبل 

  .آیددست میبه

هــاي پـژوهش، مطــابق بــا  بـه منظــور آزمـون فرضــیه  

دو مـدل رگرسـیونی اصـلی بــرآورد     ]18[مـارا گرسـیا و  

ــژوهش، فرضــیۀ اول . شــده اســت ــأثیر (در مــدل اول پ ت

ــان نقــد بــر تــأمین مــالی بــرون ســازمانی بــراي         جری

) هـاي بـا محـدودیت و بـدون محـدودیت مـالی       شرکت

  . گیردمورد بررسی قرار می

  :مدل اول



  

  1393 زمستان) هفتم(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  118

 
�������� = �� + ������ − ������ + ��� 

���� − جریان نقد؛ سـود عملیـاتی بـه    = ����

  .اضافۀ هزینۀ استهلاك، تقسیم بر کل دارایی 

ــأمین مـــالی بـــرون     =  ������ ــه تغییـــر در تـ بـ

  .اشاره دارد) وام، اوراق یا سهام(سازمانی

در این پژوهش شاخص تأمین مالی برون سـازمانی،  

ــل    ــکلبین و وان هی ــه س ــه ب ــا توج ــق  ]20[ب ــه طری ، از س

  :شودگیري می زهاندا

E1  =ها؛ درصد تغییر در کل بدهی  

E2 =     مجموع درصد تغییـر در کـل بـدهی و درصـد

  تغییر در سهام عادي؛ 

E3 =درصد تغییر در سهام عادي.  

مــدلی کــه در آن اثــر متغیرهــاي توضــیحی از قبیــل  

با راجان وجوه نقد، کنترل شده است به شرح زیر مطابق 

ــالسیو ز ــامپ دایـــ، الم]19[نگـ و  ایو گارســـ] 5[لویوکـ

  .شده است ارایه ،]18[مارا

  :مدل دوم

�������� = �� + ������ − ������

+ ���������� + ��� 
 

نسـبت وجـه نقــد و اوراق سـریع المعاملــه    =  ����

 .هاتقسیم بر جمع دارایی

  .تعریف سایر متغیرها مشابه قبل است

تـأثیر متفـاوت جریـان نقــد بـر تـأمین مـالی بــا        یـه ارا

ــت    ــه فــرد دارایــی هــاي ثاب ــاثیر منحصــر ب بکــارگیري ت

دهــد کــه در آن   مــی ارایــه مشــهود، مــدل جدیــدي   

هاي ثابت مشهود و اثر متقابل آن بر جریـان نقـد    دارایی

در نتیجـه فرضـیۀ    ). ]18[(گیـرد  مورد سـنجش قـرار مـی   

رد آزمـون قـرار   دوم پژوهش با استفاده از مدل زیـر مـو  

  .می گیرد

  :مدل سوم

�������� = �� + ������ − ������

+ ��������

+ ��(������ × ����
− ������) + ��� 

هاي ثابت مشهود؛ اشاره بـه متغیـر   دارایی=  ����

هــاي ثابــت دارد، اگــر نســبت دارایــی) دامــی(مصــنوعی

از میـانگین   بیشـتر مشهود استهلاك پذیر به دارایی کل، 

و در غیـر ایـن صـورت، نمـرة صـفر       1نمونه باشد، نمرة 

 .گیردمی

  .تعریف سایر متغیرها مشابه قبل است

سـاله بـر    دورة مورد مطالعه، یک دورة زمانی شـش  

. اسـت  1391تا  1386هاي  هاي مالی سال اساس صورت

یـن موضـوع کـه بـراي آزمـون برخـی       البته با توجه بـه ا 

» t«، نیـاز بـه محاسـبۀ تغییـرات سـال      پـژوهش هـاي    مدل

محـدود   پـژوهش است، عملاً دورة » t-1«نسبت به سال 

شـده در بـورس    هـاي پذیرفتـه   شرکت. به پنج سال است

از . دهند را تشکیل می پژوهشتهران، جامعۀ آماري این 

ــن شــرکت ــین ای  گــذاري و هــاي ســرمایه هــا، شــرکت ب

. انـد  حذف شـده   ها، به سبب ماهیت خاص فعالیت بانک

هایی مدنظر قرار خواهند گرفت  شرکت پژوهشدر این 

  : که

در بـورس حضـور داشـته     1391تـا   1386از سال . 1

 باشند؛

  ها به پایان اسفند ختم شود؛ سال مالی آن. 2

، تغییــر سـال مــالی  1391تـا   1386هــاي  بـین سـال  . 3

  . نداده باشند

 414به معیارهاي فوق، نمونۀ آمـاري شـامل   با توجه 

لازم بــه ذکــر اســت کــه در ایــن . شــرکت اســت-ســال

پژوهش براي هر یک از ضـرایب جزئـی رگرسـیون، از    

استیودنت و براي معناداري مدل رگرسـیونی از   tآزمون 

درصد اطمینان استفاده شده  95در سطح ) F(آمارة فیشر

  . است



  

  119/   ...مالی محدودیت تحت نقدي جریان به سازمانی برون مالی تأمین منابع حساسیت

 

 ۀدو معادل ـ بیمعنادار بودن تفاوت ضرا ۀسیمقا يبرا

والــد  ةاز آمــار ي،آمــار ۀحاصــل از دو نمونــ ونیرگرس ـ

  .]16[شودیاستفاده م

  

  هاي پژوهش یافته

آمار توصیفی متغیرهـاي پـژوهش را بـراي     1جدول 

و ) شـرکت -سـال  207(هاي با محـدودیت مـالی  شرکت

ــالی   ــدودیت م ــدون مح ــال 207( ب ــرکت-س ــان ) ش نش

  .دهد می

 

  پژوهشهاي  آمار توصیفی داده )1( جدول

 نوع شرکت
  شاخص

 متغیر
 میانگین حداکثر حداقل

  انحراف

 معیار

  بدون محدودیت مالی

 )شرکت-سال 207(

E1 1- 36/3 18/0 47/0 

E2 78/1- 71/22 46/0 76/1 

E3 1- 6/22 28/0 71/1 

Cash-Flow 0 75/1 89/0 18/0 

Cash 0 32/0 41/0 04/0 

  با محدودیت مالی

)207( 

E1 1- 9/10 17/0 82/0 

E2 1- 9/10 34/0 99/0 

E3 0 44/5 16/0 57/0 

Cash-Flow 25/0- 56/0 14/0 12/0 

Cash 0 52/0 04/0 06/0 

 

نشان می دهد که میانگین درصد تغییـر در   1جدول 

ــراي    ــدهی، ب ــل ب ــرکتک ــدودیت   ش ــدون مح ــاي ب ه

ــالی ــتر) 17/0(م ــت بیش ــوع  . اس ــانگین مجم ــین می همچن

هاي بدون درصد تغییر کل بدهی و سرمایه براي شرکت

میانگین سنجۀ سوم، . است بیشتر) 46/0(محدودیت مالی

هاي بـدون  یعنی درصد تغییر در سرمایه نیز براي شرکت

ایـن بـدان معناسـت    . است بیشتر) 28/0(محدودیت مالی

ه تغییرات در منابع تأمین مالی برون سـازمانی بـه طـور    ک

هاي ایرانی بـدون محـدودیت مـالی    متوسط، در شرکت

به عبـارت  . هاي با محدودیت مالی استبیش از شرکت

هاي بدون دیگر، تغییر در منبع تأمین مالی، براي شرکت

هاي بـا  تر ممکن است تا شرکتمحدودیت مالی راحت

ــین. محــدودیت مــالی جریــان نقــد و وجــوه نقــد   همچن

بـیش  ) 41/0و  89/0(هاي بدون محدودیت مالیشرکت

  .است)  04/0و  14/0(هاي با محدودیت مالیاز شرکت

، نتایج حاصل از مدل اول پژوهش را بـراي  2جدول 

. دهـد هاي بدون محدودیت مالی نشان مینمونه شرکت

ــین جــدول   ــایج مــدل او 3همچن ــراي نمونــه  ، نت ل را ب

ــرکت ــی     ش ــان م ــالی نش ــدودیت م ــا مح ــاي ب ــده . ده
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  هاي بدون محدودیت مالیدر شرکت 1مدل  )2(جدول 

 معناداري tآماره  ضریب متغیر

 000/0 45/4 21/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 06/0- 81/0- 419/0 

 =E1 66/0F= 01/0 R2= 89/1 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآماره  ضریب  متغیر

 005/0 82/2 05/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 02/0- 27/0- 775/0 

 =E2 09/0F= 00/0 R2= 03/2 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآماره  ضریب  متغیر

 097/0 67/1 29/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 01/0- 05/0- 957/0 

 =E3 01/0F= 00/0 R2= 00/2 D.W: متغیر وابسته

  

  هاي با محدودیت مالیدر شرکت 1مدل  )3(جدول 

 معناداري tآماره  ضریب متغیر

 173/0 39/1 12/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 06/0 55/2 423/0 

 =E1 65/0F= 01/0 R2= 99/1 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآماره  ضریب  متغیر

 004/0 90/2 31/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 02/0 34/0 733/0 

 =E2 12/0F= 01/0 R2= 10/2 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآماره  ضریب متغیر

 004/0 94/2 18/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 17/0- 48/0- 630/0 

 =E3 24/0F= 01/0 R2= 05/2 D.W: متغیر وابسته

  

هـاي بـدون   دهـد کـه بـراي شـرکت    نشان می 2دول 

ارتباط معنـاداري بـین حساسـیت منبـع     محدودیت مالی، 

نیز نشان  3جدول . تأمین مالی و جریان نقد وجود ندارد

دهد که متغیر وابسته ارتباط معناداري بـا جریـان نقـد    می

به عبـارتی، بـر   . هاي با محدودیت مالی ندارددر شرکت

اساس مدل اول، منبع تأمین مالی نسبت به جریان نقد در 

هـاي بـدون   الی و شـرکت هاي بـا محـدودیت م ـ  شرکت

در نتیجـه فرضـیۀ اول   . محدودیت مـالی حسـاس نیسـت   

  .شودپژوهش تأیید نمی



  

  121/   ...مالی محدودیت تحت نقدي جریان به سازمانی برون مالی تأمین منابع حساسیت

 

، نتایج حاصل از مدل دوم پژوهش را براي 4جدول 

. دهـد هاي بدون محدودیت مالی نشان مینمونه شرکت

نتــایج مــدل دوم را بــراي نمونــه      5همچنــین جــدول   

  .کندهاي با محدودیت مالی تبیین میشرکت

  

  هاي بدون محدودیت مالی در شرکت 2مدل  )4(جدول 

 معناداري tآماره  ضریب متغیر

 000/0 62/3 19/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 07/0- 01/1- 316/0 

Cash 07/0 90/0 372/0 

 =E1 73/0F= 01/0 R2= 91/1 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآماره   ضریب متغیر

 006/0 80/2 55/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 01/0- 13/0- 901/0 

Cash 05/0- 63/0- 529/0 

 =E2 24/0F= 01/0 R2= 01/2 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآماره   ضریب متغیر

 062/0 88/1 36/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 01/0 16/0 875/0 

Cash 06/0- 086/0- 391/0 

 =E3 38/0F= 01/0 R2= 98/1 D.W: متغیر وابسته

 

هاي با محدودیت مالی در شرکت 2مدل ) 5(جدول   

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 199/0 29/1 12/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 06/0 81/0 421/0 

Cash 01/0- 10/0- 921/0 

 =E1 33/0F= 01/0 R2= 99/1 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 004/0 088/2 34/0 ثابتمقدار 

Cash-Flow 03/0 38/0 707/0 

Cash 04/0- 56/0- 574/0 

 =E2 22/0F= 01/0 R2= 10/2 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 003/0 01/3 20/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 03/0- 43/0- 668/0 

Cash 06/0- 80/0- 427/0 

 =E3 44/0F= 01/0 R2= 04/2 D.W: متغیر وابسته
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دهد که بر اساس مدل دوم، بـراي  نشان می 4جدول 

هاي بدون محـدودیت مـالی، ارتبـاط معنـاداري     شرکت

بــین حساســیت منبــع تــأمین مــالی و جریــان نقــد وجــود 

دهـد کـه ارتبـاط معنـاداري     نیز نشان می 5جدول . ندارد

بین منابع تأمین مـالی بـرون سـازمانی بـا جریـان نقـد در       

درنتیجه، بر . هاي با محدودیت مالی وجود نداردشرکت

  .شوداساس این مدل نیز فرضیۀ اول پژوهش تأیید نمی

،  نتـایج حاصـل از مـدل سـوم پــژوهش را     6جـدول  

هـاي بـدون محـدودیت مـالی نشـان      براي نمونه شـرکت 

نتایج مدل سـوم را بـراي    7هاي همچنین جدول. دهدمی

  .دهدهاي با محدودیت مالی نشان مینمونه شرکت

  

  هاي بدون محدودیت مالیدر شرکت 3مدل  )6(جدول 

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 003/0 03/3 20/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 03/0- 41/0- 680/0 

TANG 03/0 29/0 610/0 

TANG*Cash-Flow 06/0- 51/0- 775/0 

 =E1 31/0F= 01/0 R2= 89/1 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآمارة  ضریب  متغیر

 072/0 81/1 46/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 01/0- 11/0- 910/0 

TANG 03/0 24/0 808/0 

TANG*Cash-Flow 03/0- 22/0- 824/0 

 =E2 05/0F= 01/0 R2= 03/2 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآمارة  ضریب  متغیر

 337/0 96/0 24/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 01/0 04/0 970/0 

TANG 03/0 26/0 900/0 

TANG*Cash-Flow 01/0- 13/0 798/0 

 =E3 03/0F= 00/0 R2= 99/0 D.W: متغیر وابسته

  

  

  

  



  

  123/   ...مالی محدودیت تحت نقدي جریان به سازمانی برون مالی تأمین منابع حساسیت

 

  هاي با محدودیت مالیدر شرکت 3مدل  )7(جدول 

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 294/0 05/1 12/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 01/0 01/1 928/0 

TANG 01/0- 09/0- 311/0 

TANG*Cash-Flow 07/0 57/0 *072/0 

 =E1 54/0F= 01/0 R2= 98/1 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 107/0 62/1 22/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 13/0 40/1 165/0 

TANG 11/0 97/0 332/0 

TANG*Cash-Flow 22/0- 69/1- *093/0 

 =E2 07/1F= 02/0 R2= 09/2 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 198/0 29/1 1/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 09/0 95/0 341/0 

TANG 17/0 59/1 114/0 

TANG*Cash-Flow 26/0- 01/2- *046/0 

 =E3 43/1F= 03/0 R2= 08/2 D.W: متغیر وابسته

  

دهد که بر اساس مدل سوم، براي نشان می 6جدول 

هاي بدون محـدودیت مـالی، ارتبـاط معنـاداري     شرکت

بین حساسیت منـابع تـأمین مـالی، جریـان نقـد و اثـرات       

 7جدول . هاي ثابت مشهود وجود نداردجانشینی دارایی

هــاي متغیــر وابســته، ارتبــاط دهــد کــه ســنجهنشــان مــی

دارایـی ثابـت    -معناداري با اثرات جانشینی جریـان نقـد  

بـه  . هـاي بـا محـدودیت مـالی دارنـد     مشهود در شـرکت 

که بر اسـاس مـدل سـوم، منـابع تـأمین      عبارتی، در حالی

مـالی نسـبت بــه اثـرات جانشـینی دارایــی ثابـت مشــهود      

ی حساس نیست، ولـی  هاي بدون محدودیت مالشرکت

هاي با محدودیت مالی، حساسیت معنـاداري  در شرکت

ــود دارد ــر در شــرکت   . وج هــاي بــا  بــه عبــارت دیگ

محدودیت مالی، تأمین مالی خارجی ارتباط معناداري با 

بر اساس . هاي ثابت مشهود دارنداثرات جانشینی دارایی

ها، با افزایش جانشینی دارایی ثابت مشهود به جـاي  یافته

هـاي بـا محـدودیت مـالی، تـأمین      جریان نقد در شرکت

یابد، زیرا دارایـی ثابـت   مالی از طریق بدهی افزایش می

ارتباط مثبـت  (مشهود کافی براي تضمین وام وجود دارد

، ولـی تـأمین مــالی از طریـق انتشـار سـهام کــم      )معنـادار 

ــا افــزایش اثــرات جانشــینی  . شــود مــی ــر ایــن اســاس ب ب

مـالی، تـأمین مـالی از طریـق     هاي با محـدودیت   شرکت

استقراض را به تأمین مالی از طریق انتشار سـهام تـرجیح   

این در حالی است که تفاوت معناداري در این . دهندمی

  . هاي بدون محدودیت مالی دیده نشدزمینه در شرکت
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ــاوت یافــت شــده در       ــراي مقایســۀ معنــاداري تف ب

د هاي با و بدون محـدودیت مـالی از آمـارة وال ـ   شرکت

هـاي والـد محاسـبه شـده نشـان      آمـاره . شـود استفاده می

ــی ــرکت    م ــین ش ــرایب ب ــاوت ض ــه تف ــد ک ــا  ده ــاي ب ه

محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی، از نظر هر سه 

در نتیجه بر اساس مدل سوم، فرضیۀ . سنجه معنادار است

  .شوددوم پژوهش تأیید می

  

 E1 26/2 آمارة والد براساس متغیر

 E2 40/2 براساس متغیرآمارة والد 

 E3 16/2 آمارة والد براساس متغیر

  

 ي پژوهشگیري و پیشنهادها نتیجه

این پژوهش، رابطـۀ بـین جریـان نقـد و تـأمین مـالی       

ــا تفکیــک شــرکت  ــه بــرون ســازمانی را ب ــه ب هــاي نمون

هاي با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی شرکت

  . مورد بررسی قرار داده است

دهـد کـه منبـع تـأمین     ژوهش نشـان مـی  یافته هاي پ ـ

ــالی ــهام (م ــار س ــتقراض و انتش ــد در  )اس ــان نق ــه جری ، ب

هـاي بـدون   هاي بـا محـدودیت مـالی و شـرکت    شرکت

 ایگرسهاي ها با یافتهاین یافته. محدودیت حساس نیست

ها وجود تفاوت معنادار در یافته.مطابق نیست] 18[و مارا

هـاي بـا   هاي بـدون محـدودیت مـالی و شـرکت    شرکت

هـاي  محدودیت مالی را از نظر اثـرات جانشـینی دارایـی   

بــر اســاس . ثابــت مشــهود و جریــان نقــد تأییــد کردنــد 

دست آمده، منـابع تـأمین مـالی بـه جانشـینی      هاي به یافته

هاي بدون دارایی ثابت مشهود با جریان نقد، در شرکت

محدودیت مالی حساسیتی نداشـتند، ولـی ایـن منـابع در     

هـاي  ا محدودیت مالی به جانشینی دارایـی هاي بشرکت

بـه طـوري کـه بـا     . دهندثابت مشهود حساسیت نشان می

ــی  ــن  افــزایش جانشــینی دارای ــت مشــهود در ای هــاي ثاب

هـا، تـأمین مـالی از طریـق اسـتقراض بـه واسـطۀ        شرکت

به عنوان تضـمین   بیشترهاي ثابت مشهود، داشتن دارایی

ت کــه بــا ایــن ایــن در حــالی اســ. یابــدوام افــزایش مــی

ــاهش     ــهام ک ــار س ــق انتش ــالی از طری ــأمین م ــزایش، ت اف

بـه عبـارت دیگـر بـا افـزایش اثـرات جانشـینی        . یابـد  می

هاي بـا  هاي ثابت مشهود با جریان نقد در شرکتدارایی

محدودیت مالی، تأمین مـالی از طریـق بـدهی بـه تـأمین      

 ها بـا این یافته. یابدمالی از طریق انتشار سهام افزایش می

مطابق است و نظریـۀ سلسـله   ] 18[و مارا ایگرسهاي یافته

هاي با محدودیت مالی، تأیید مراتب را در مورد شرکت

  .کندمی

ــا ــا  ب ــه نت ــه ب ــژوهش جیتوج ــرور ،پ ــتي اض ــا  س ت

بـه   گیـري، تصـمیم  در ،گذاران و اعتباردهندگان هیسرما

 نی ـا رای ـز کننـد، ها توجه شرکت یمال تیعامل محدود

 نیگزیهـا بـه جـا   شـرکت  یتأمین مـال  تیعامل بر حساس

هـا اثـر گـذار    شرکت نقد در يثابت به جا ییشدن دارا

و  ینـه تـأمین مـال   یبـر نـوع و هز   بی ـترت نی ـاست و بـه ا 

  .باشد مؤثرتواند یم زینها ی آنورشکستگ سکیر

ــنهادیپ ــ شـ ــود در یمـ ــژوهششـ ــاي پـ ــده،آ هـ  ینـ

 ری ـنظ يگـر ید يارهـا یهـاي نمونـه بـر اسـاس مع     شرکت

 کیتفک... عمر، نوع صنعت و  ۀت در چرخشرک ۀمرحل

 یمنابع تأمین مال تیبر حساس رهایمتغ نیشوند و اثرات ا

  .ردیقرار گ ینقد مورد بررس انیبه جر
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