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. بود  اطلاعات  توزیع   گذاری  قیمت  بر  مدیریتی  کاری  محافظه  و  پذیری  رقابت  راهبری شرکتی،  تاثیر  بررسی  پژوهش  این    هدف 

استفاده   بیفراترک لیاز تحل متغیرهای پژوهشسنجشِ  یارهایمع ییبوده است که به منظور شناسا یبیپژوهش ترک نیا یشناسروش 

از مرحله تحل  دییسنجش تا  یارها یتا مع  دیشد. سپس تلاش گرد اثرتر  یفیط  لبرا در قا  یدلف  لیشده  تاث  نیاز کم    ن یرگذارتریتا 

  متغیرهای پژوهش سنجش    یارها یمع  نیرگذاتریسنجش انتخاب شده به عنوان تاث  یارهایمع  تی. در نهاندیسنجش مرتب نما  یارها یمع

شرکت  -مشاهده سال۳55  جادیبراساس ا  ۱۳۹۹-۱۳۹5  یدر بازه زمان  ونیرگرس  ل یشدند تا براساس تحل  نیتدو  یی ها  ه یدر قالب فرض

معیار سنجش محافظه کاری مدیریتی    6معیار سنجش نظام راهبری شرکتی؛     6  دِییاز تا  یفیدر بخش ک  جی. نتارندیقرار گ  یمورد بررس

  نشان داد،   زین  یدر بخش کم  جی. نتامعیار سنجش قیمت گذاری توزیع اطلاعات  حکایت دارد   6پذیری و معیار سنجش رقابت    6،  

کاری  محافظهاز آنجایی که  یابد.    کنند، پیوسته با انتشار  اطلاعات تغییر می  گذاران در آن داد و ستد می  محیط اطلاعاتی که سرمایه

بد هزینۀ  و  افزایش  را  مالی  تأمین  میاحتمال تحصیل  را کاهش  می،  دهدهی  فرض  اثباتی حسابداری  نظریۀ  میان  این  کند که  در 

وسیلۀ مدیران واحدهای تجاری شناسایی و  شود تا سود کمتری به واسطۀ شناخت دیرتر سود، موجب میکاری حسابداری به محافظه 

بخشد و نرخ  نسبت بدهی شرکت را بهبود می  کاریمحافظها،  مبنابر این  پس    .نمایی نشودتقسیم شود و همچنین، نسبت بدهی نیز کم

ها را افزایش  گذاری و این موضوع زمینه تامین منابع مالی برای نوآوری و توسعه سرمایه  دهددهندگان را کاهش میاولیۀ پیشنهادی وام 

 . دهدمی
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 مقدمه -1

 با  که کنند می تلاش  همواره  اعتباردهندگان و سرمایه گذاران

 با آن  و مقایسۀ شرکتها  عملیاتی  و مالی  وضعیت  از  اطلاع  کسب

بی   دهند.   انجام را  انتخابها  بهترین رقیب، شرکتهای سایر  اطلاعات 

 مورد  منابع سودمندترین از  شرکتها یکی مالی گزارشهای شك،

 گرفته نشئت گزارشها این سودمندی اند. زمینه  این در استفاده

 این از  یکی  محافظه کاری،  که آنهاست  کیفی متعدد ویژگیهای  از

ها ،  شود می محسوب  ویژگی  همکاران  و   .(20۱7)کالدرز 

 نظامی را حسابداری  سیستم نیز (۱،20۱۱دیفرانکو و همکاران )

گیرند نظر در آن که  می  هایی ترسیم مسئولیت   از نقشه 

 معتقدند آنها است. مالی صورتهای قالب در اقتصادی رویدادهای

شرکت، سیستم اگر  که ای   برای حسابداری   از مجموعه 

اتکا مالی  صورتهای  اقتصادی،  رویدادهای   این کند، تولید  قابل 

 سرعت رفتن  بالا موجب  قابیت اتکا،  هستند. تحلیل قابل  سیستم

 در موجود و تفاوتهای شباهتها  سریعتر درك  و اطلاعات پردازش

ها و شده گزارشها   پردازش  فرایند با مرتبط خطاهای  و هزینه 

 می دهد. کاهش را تحلیلگران و سرمایه گذاران توسط اطلاعات

 افزایش  حسابداری  ارقام محافظه کاری در هرچه دیگر،  بیان  به

  و  سازمانی  برون کنندگان  استفاده  برای  این اطلاعات کند،  پیدا 

رو،   این (. از20۱6 ،2ن ه)سو شوند می قابل اثبات تر بازار فعالان

گذاران  که کنند دریافت را  گزارشهایی مندندعلاقه سرمایه 

در   ویژگی  .باشند داشته بیشتری  اتکا  قابلیت کاری  محافظه 

خاصه   سایر  مانند و  بوده  نسبی ویژگی یك حسابداری اطلاعات 

نکته حائز اهمیت دیگر   نیست. مستقل  و  مطلق  حسابداری،  های 

که در واقع یکی از مشکلات موجود را بیان می نماید در مورد  

این موضوع است که در رابطه با اطلاعات حسابداری، دو ویژگی  

 وزیع آن.  در حقیقت  اصلی مطرح است: کیفیت این اطلاعات و ت

می  را  حسابداری  اطلاعات  بازار  ریسك  محیط  قالب  در  توان 

سرمایه به دو جزء تفکیك کرد: جزئی که مربوط به ابهام درباره  

دقت این اطلاعات است و جزئی که مربوط به توزیع این اطلاعات  

باشد.در این تحقیق، انعکاس هر یك از این دو ویژگی محیطی  می

حساب  می اطلاعات  قرار  بررسی  مورد  ها  قیمت  در  گیرد.  داری 

این   در  نیز  دیگری  می   پژوهشادعای  قرار  بررسی  گیرد.  مورد 

محیط اطلاعاتی برگرفته از وضعیت بازار است. به عبارت دیگر،  

میزان کارایی بازار سرمایه، بر ملاحظات قیمت گذاری عدم تقارن  

 اطلاعاتی موثر است. 

»مدیریت محافظه ریشه  ناتوانی کاهای  در  باید  را  های  ر« 

ای که به وجو کرد؛ ریشهدرونی و نفس شخصی مدیران جست

 
1 De Franco et al . 
2 Sohn 

فرهنگ  محلی،  جغرافیای  خانوادگی،  وضعیت  افراد،  گذشته 

اند، لقمه حلال و حرامی که  ای که بر آن بزرگ شده قومی، سفره 

اند و دانشی که در طول زمان به صورت علمی یا تجربی خورده 

های ضعیف از گردد. نحوه انتصاب مدیریت می اند، برکسب کرده

مدیریت مهم  چنین  بررسی  برای  عوامل  است؛  ترین  هایی 

طی مدیریت  و  واقعی  مدارك  و  علمی  پشتوانه  بدون  که  هایی 

این سمت   با توصیه و سهمیه و شبانه به  و  کردن مدارج لازم 

)بزرگمهر،   اند.  شده  تصمیمات  (.۱۳۹۳گمارده  اتخاذ 

ها از اختیارات مدیران است. از آنجایی که  ت گذاری شرکسرمایه

های آنها عمدتا بر اساس عملکرد آنها و سودآوری شرکت  پاداش 

شود، مدیران به منظور حفظ جایگاه  در کوتاه مدت تعیین می 

از سرمایه  پروژهشغلی خود  نوآورانه که  گذاری در  های ریسکی 

ار است و  های نقدی آنها از عدم اطمینان بالایی برخوردجریان 

بهره  از آن ضمنا  تا جایی که برداری  بلندمدت است،  ها معمولا 

حل برای  ورزند. یك راه ضرورتی به پذیرش آن نباشد اجتناب می

ظرفیت  از  استفاده  مدیران  در  ریسك  از  اجتناب  و  کاهش  ها 

ها نتوانند این  قراردادهای انگیزشی است  و چنانچه این مشوق 

فع کنند، افزایش نظارت، از طریق  موضوع را به طور کامل مرت

حفاظت از مدیران در برابر پیامدهای از دست دادن اعتبار شغلی 

گذاری  پذیری را در مدیران افزایش داده و سرمایه تواند ریسك می

آگوین  ها بهبود بخشد )فیلیپبهینه و استقبال از نوآوری را در آن 

همکاران  در202۱،  ۳و   سازمان فنیی  کمیته ما، کشور (.  

 به را کاری محافظه  گزارشگری مالی، مفاهیم نظری در  حسابرسی

 درنظر  بودن اتکا قابل کیفی های خصوصیتاز مولفه  کییعنوان 

ی  واژه  از بلکه است،  نبرده  کار به را  کاریمحافظه  یواژه  گرفته، اما

همکاران  کرده استفادهآن    جای به احتیاط و  )هانسن  ،  4است 

202۱.) 

برای یك مدت  اگر   اخباربد  مدیران قادر به پنهان نمودن 

به  باشند،  یك  مینظر  طولانی  درون  منفی  اطلاعات  که  رسد 

با  شد.  خواهد  ذخیره  برای  شرکت  محدودیت  یك  وجود،  این 

اخبار بدی که   از لحاظ میزان  توانند جذب کنند و  میمدیران 

داد. به وجود  کنند  پنهان  آمیزی  موفقیت  محدودیت  طور  این 

اخباربد  به مقدار  خاص،  زمان  یك  در  اگر  که  است  دلیل  این 

ای رسید،  آوری شده به یك آستانه و یا حد مشخص و ویژه جمع 

ها یا بسیار پرهزینه بوده یا  از آن به بعد ادامه پنهان نمودن آن 

طور کلی غیر ممکن خواهد شد. زمانی که جمع آوری اخبار  به

آخر به  آن بد  همه  رسید،  سرازیری(  )نقطه  نقطه  به ین  طور  ها 

بازده موجب  و  یافته  انتشار  برای  ناگهانی  بالا  منفی  های 

3 Philippe Aghion 
4 Hansen et al 
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این همان  ها سازگاری یافته است و شود که بازار با آن میمی سها 

ها  کاری در برابر انگیزه محافظههای  باشد .رویه میقیمت سقوط  

مدیریت   و سرمایه تمایلات  ریسك  و  کرده  در  ایستادگی  گذاری 

دهد )لافوند و  میسهام و سقوط احتمالی قیمت سهام را کاهش  

 (.2020،  ۱واتس 

ایران پژوهش های زیادی در خصوص راهبری  تا کنون در 

و سایر   توزیع اطلاعات، محافظه کاری  پذیری،  رقابت  شرکتی، 

ست. با توجه به تحقیقات انجام شده  موضوعات مشابه انجام شده ا 

به   تا  است  درصدد  حاضر  مطالعه  قیمت    الگو  تبیینپیشین، 

گذاری توزیع اطلاعات تعادلی بر مبنای محافظه کاری مدیریتی،  

ساختاری  معادلات  رویکرد  با  شرکتی  راهبری  پذیری،    رقابت 

بپردازد. اطلاع از این موضوع برای مدیران شرکت ها بسیار مهم  

ز اهمیت است. از سویی، عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات  و حائ

رفتارهای   امکانات  تواند  می  مالکان  و  مدیران  میان  نمایندگی 

فرصت طلبانه را در اختیار مدیران قرار دهد. در چنین شرایطی  

بر   مبتنی  که  خود  پاداش  کسب  برای  است  ممکن  مدیران 

ی در پروژه  عملکردکوتاه مدت شرکت است، اقدام به سرمایه گذار

هایی نمایند که منافع سهامداران و ارزش شرکت را در بلندمدت  

به خطر بیاندازد. مکانیزم های راهبری شرکتی به عنوان راهکاری  

مهم و اساسی در کنترل تضاد منافع میان مدیران و سهامداران  

و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان آنها می تواند نقش مهمی در  

مایه گذاری و حفظ و توسعه منابع آنها داشته  افزایش کارایی سر

با هدف گمراه سازی    باشد.   این رو شرکت ها ممکن است  از 

خود   که  سازند  پنهان  گذاران  سرمایه  از  را  موارد  این  عمدی 

موجبات افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و در معرض قرار گرفتن  

ابزا  ر  مساله نمایندگی را فراهم می نماید. راهبری شرکتی یك 

کنترلی اصلی برای کاهش تضاد منافع و حل مسئله نمایندگی 

همچنین،   آید.  می  شمار  به  به  را  خود  شغلی  امنیت  مدیران 

عملکرد شرکتی که هدایت می کنند وابسته می دانند. بنابراین  

از پذیرش پروژه های ریسکی اجتناب می ورزند تا خطر از دست  

از آ نجایی که پروژه  دادن موقعیت شغلی خود را کاهش دهند 

تصمیمات  اتخاذ  قدرت  و  هستند  ریسکی  عموماٌ  نوآورانه  های 

رفتارهای   این  باشد،  می  مدیران  اختیار  در  گذاری  سرمایه 

محافظه کارانه مدیران می تواند منجر به عدم استفاده بهینه از  

منابع در اختیار و موجود گردد و ارزش شرکت را در بلندمدت  

 تحت شعاع قرار دهد.

شود که  رقابت در بازار محصول موجب می سوی دیگر،  از  

مدیر به طور فعال تری عملیات شرکت را پیش ببرد. بدین ترتیب  

 
1 Lafond & Watts 
2 Giroud and Muller 
3 Giroud and Muller 

رقابت بازار محصول به عنوان یك مکانیزم مکمل راهبری شرکتی  

به رقابت بازار حصول به    پژوهشگردد. در ادبیات  محسوب می 

شود؛  می  عنوان یك مکانیزم خارجی راهبری شرکتی نگریسته

باشد )گیرود و  که مکمل سایر مکانیزم های راهبری در بازار می

های (.20۱۱،  2مولر  داده  پژوهش  نشان  سطح  بسیاری  که  اند 

کیفیت  سطح  با  مستقیمی  ارتباط  شرکتی  راهبری  و  رقابت 

،  ۳ها دارد )گیرود و مولر اطلاعات منتشر شده حسابداری شرکت

همکاران 20۱۱ و  چنگ  برخی  20۱۳،  4؛  حال،  همین  در   .)

دهد رقابت با سطح پایین  نیز وجود دارد که نشان می  پژوهش ها

حسابد  اطلاعات  سانتالو تر  و  )مارکاریان  است  مرتبط  ،  5اری 

(. بدین ترتیب، شواهد و نتایج متفاوتی در این خصوص  20۱4

در واقع این پژوهش به دنبال پاسخ این سوال هست  وجود دارد.

که آیا راهبری شرکتی، رقابت پذیری و محافظه کاری مدیریتی 

 تاثیر دارد ؟ بر قیمت گذاری توزیع اطلاعات

 

 پیشینه پژوهش  مبانی نظري و 

 قیمت گذاري توزیع اطلاعات  

 ( بیان نموده که جریان2004؛  200۳به طور کلی، استیگلیز)  

 منزلۀ به و  است  اقتصادی فعالیت  هر کلیدی پارامتر اطلاعات، 

بازارهای سرمایه عمل می   کارایی و ثبات ظهور، در اصلی عامل 

که  200۳لائوری) کند. است  بوده  باور  این  بر  نیز   جریان ( 

قرار می   تأثیر تحت را بازار فعالان رفتار بازار، محیط در اطلاعات

 این از متفاوتی سهم بازار،  در فعال افراد که است دهد، طبیعی

 که است نیز واضح تجربی لحاظ  به باشند. داشته اطلاعات گردش

 در  را رفتارشان آن ها اطلاعات و دارند متفاوتی اطلاعات افراد

 توزیع گویای خود ، دهد. این می قرار تأثیر تحت بسیاری مواقع

است. این عدم تقارن   معامله یك طرف دو بین اطلاعات نامتقارن

 می نشئت بازار فعالان میان اطلاعات متفاوت اطلاعاتی از گردش

 ( اذعان نموده اندکه محیط20۱۱گیرد.آرمسترانگ و همکاران)  

 پیوسته کنند،  می ستد  و داد آن در گذاران  سرمایه که اطلاعاتی

 جریان  در این تغییر یابد. می تغییر اطلاعات )جریان( انتشار با

 منجر گذاران سرمایه توسط ریسك ارزیابی تجدید  به  اطلاعات، 

آن   گیرد. می نشئت عوامل مختلفی از اطلاعاتی ریسك شود. می

 است اطلاعاتی محیط وجود یابد، می اهمیت پیش از بیش چه

 توان بر نتیجه در  و دهد می را کاهش اطمینان عدم و  ابهام که

 اطلاعات از افزاید. استفاده می گذار سرمایه تحلیل و بینی پیش

 به بازده، و ریسك بین توازن برقراری منظور حسابداری به و مالی

 اغلب  زیرا ؛ شود می منجر گذاران سرمایه گیری تصمیم بهبود

4 Cheng et al. 
5 Markarian and Santalo 
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 اطلاعات و  شود  می اتخاذ اطمینان عدم حالت  در تصمیمات مالی

خواهد   اطمینان عدم کاهش در مهمی نقش موارد، گونه این در

 ترین مهم حسابداری اطلاعات تحقیقات، تمام در کمابیش داشت.

 کاهش  اطلاعات و  انتقال  سامانۀ که است  اطلاعاتی محیط  منبع

 به اطلاعاتی رویکرد همان این و شود می تعریف اطمینان عدم

 امکان گذاران به سرمایه حسابداری اطلاعات . است ی حسابدار

 را آن در موجود ذاتی های ریسك نیز و شرکت که دهد می

باغی،   ارزیابی افشا  (.  ۱۳۹7کنند)رشیدی  اصطلاح  سویی،  از 

میدرگسترده اطلاعات  ارائه  معنای  به  خود  مفهوم  باشد.  ترین 

کنند  محدودتری استفاده میحسابداران از این عبارت به صورت  

منظور آن به یك شرکت در و  مربوط  مالی  اطلاعات  انتشار  ها 

گزارشگزارش قالب  در  )معمولاً  مالی  است.  های  سالانه(  های 

انتشار اطلاعات در ترازنامه، صورت سود و زیان و صورت جریان  

گیری مدنظر قرار  عنوان شناخت و اندازه  وجوه نقد اغلب تحت

بنابراین در محدودترین مفهوم، افشای اطلاعات شامل  گیرد.  می

تحلیل و  یادداشتبحث  مدیریت،  صورتهای  همراه  های  های 

و صورت )هندریکسن و ونحسابمالی  است  ،  ۱بردا های مکمل 

۱۹۹2.) 
 

 رقابت پذیري  

مبنای   عقلایی  بر  انتظارات    بازار   در  ،(20۱7)2پرس چارچوب 

وجود    کاملی  اما در بازار سهام رقابت    استمحصول رقابت ناقص  

ها تا   شرکتاین که       یعنیدارد. رقابت ناقص در بازار محصول  

 .خود را دارند  ت  قیمت محصولامشخص کردن  ای توانایی    اندازه

محصول برخوردار است، هنگامی که   شرکتی که از قدرت بازار  

  شود و میزان    واجه میم  (مثبت )های تولیدی منفی  شوك   با  

یابد، قادر خواهد بود تا قیمت محصول    خروجی آن کاهش می

  شوك های  سود خود در برابر    خود را افزایش )کاهش( دهد و از  

اشاره می کند  ریسك 20۱5،  ۳ند   توکس تولیدی محافظت نمای

و    شرکت هایی که توانایی رقابت  بیشتری دارند کم تر است  

کنند. این    معامله می  تر    ها را بیش   م آنگذاران، سها   سرمایه

  شوند که اطلاعات محرمانه با سرعت    معاملات بیشتر، باعث می

اطلاعات  روند افزایش    . با  تاثیر  داده شود    ها    بیشتری در قیمت

شد .    گذاران برای معاملۀ بیشتر ترغیب خواهند  عمومی، سرمایه

    در نتیجه تفاوت قیمت خرید و فروش سهام کاهش پیدا می کند  

هایی که قدرت بازار بزرگتری دارند، اثر قیمتی   درنتیجه، شرکت

 د. کمتر و بنابراین نقدشوندگی سهام بهتری دار

( پژوهشی  در بازار های سهام امریکا  20۱۱)4کیل و لون

قد برای  آنها  نظر  مد  های   .شاخص  دادند  بازار  انجام  رت 

 
1 Hendriksen and Van Breda 
2 Peress 

محصول،دو معیار نسبت سود عملیاتی و سهم بازار و معیار نقد  

موثر   ،شکاف قیمت  آنها شکاف قیمت نسبی  نظر  مد  شوندگی 

مورد بررسی قرار گرفت نتایج آنها نشان می دهد رابطه مثبت و  

معناداری بین شاخص های قدرت بازار محصول و نقد شوندگی  

در تغیر پذیری بازده سهام و   سهام وجود دارد و این رابطه تاثیر

جریان های نقدی می باشد همچنین عدم تقارن اطلاعاتی )اندازه   

شرکت ،پوشش تحلیل گران و مخارج پژوهش و توسعه ( بر شدت  

. پرس) اثرگذار است  ( هر دو  2008(و توکس)20۱0این رابطه 

رابطه مثبتی را بین نقد شوندگی سهام و قدرت بازار محصول  

کند طبق مقاله پرس قدرت بیشتر بازار محصول   پیش بینی می

اطمینان از بازده های سهام را افزایش می دهد ، بنابراین سرمایه  

گذاران اگاه ریسك گریز را ، مشتاق معامله با معامله گران حرفه  

ای میکند که این امر باعث افزایش حجم معاملات ،تثبیت قیمت 

الگوی پیش نهادی  ها و افزایش نقدشوندگی سهام می شود در  

توکس معامله گران اگاه،ریسك خنثی و رفاه محدودی دارند.و  

ترجیح می دهند سهام شرکت های با قدرت بازار محصول پایین  

این   برای  از اطلاعات  بازده های حاصل  تر را معامله کنند؛زیرا 

شرکت ها بیشتر است،بنا بر این وقتی قدرت بازار محصول کاهش  

انه و حجم معاملات افزایش ولی نقدشوندگی  یابد ،معاملات اگاه

 سهام کاهش می یابد.   

 

 راهبرد شرکتی  

بررسی ها نشان داده اند که سیستم درونی در شرایطی سیستم  

کوچك   های  مقیاس  که  بود  خواهد  شرکتی  حاکمیت  بهینه 

سرمایه گذاری به کار گرفته شوند و سیستم بیرونی در شرایط  

بزرگ های  مقیاس  از  یك   استفاده  عنوان  به  گذاری  سرمایه 

سیستم بهینه تعریف شده اند. این بررسی ها نشان می دهند که 

بیرونی مورد تأکید قرار دارد.  در شرایط رشد، استفاده از سیستم  

پیشرفته   اقتصادهای  تفاوت سیستم های حاکمیت شرکتی در 

دنیا ناشی از وجود تفاوت در رویه های قانونی و شیوه های به  

ته شده توسط سیاست گذاران است. در ادبیات آکادمیك  کار گرف

و   استراتژی  مالی،  اقتصاد،  اثرات  پیرامون  بسیاری  مطالعات 

 است. مدیریت بر روی حاکمیت شرکتی صورت پذیرفته  

در کشورهایی که از نظام حاکمیت شرکتی از نوع درونی  

( فرانسهبرخوردارند  آلمان همچون  از    ،  بالایی  سطح  ایتالیا(  و 

تمرکز مالکیت، بازار سرمایه مبهم و سطح بالایی از تضاد منافع  

حاکمیت   نظام  دارای  کشورهای  مقابل  در  شود.  می  مشاهده 

نوع   از  بر  )  یرونیبشرکتی  مبتنی  آمریکا(  و  انگلستان  همچون 

3 Tookes 
4  Kale & loon 
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توزیع حاکمیت بوده و قابلیت نقد شوندگی در بازار سرمایه بالا  

چالش های بازار اوراق بهادار، خصوصی  .( ۱۳۹2زاده،  یقلاست )

سازی و عدم توفیق در دستیابی به برخی از اهداف، نقش کم  

رنگ بازار مالی و عدم وجود اطلاعات مناسب نسبت به ساختار  

مالکیت واقعی شرکت ها  همگی از جمله موانعی به شمار می 

طلوب  روند که سیاست گذاران را از تعریف حاکمیت شرکتی م

در وضعیت کنونی بازار باز می دارد لیکن شفاف سازی قوانین و  

استراتژی های بلند مدت اقتصاد کشور می تواند شمایی از یك 

ساختار   که  دهد  نشان  آینده  در  را  مناسب  شرکتی  حاکمیت 

مالکیت شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار تهران حاکی از  

قش تعیین کننده آنان در  حضور فعال سرمایه گذاران نهادی و ن 

سیستم  در  گذاران  سیاست  لذا  است.  سرمایه  بازار  توسعه 

حاکمیت شرکتی درونی نیاز دارند که توجه ویژه ای به توسعه  

چارچوب های حاکمیت شرکتی کرده به طوری که ضمن در نظر  

گرفتن نقش مهم سرمایه گذاران نهادی، راه کارهای توسعه بازار  

 (۱۳۹2زاده،  قلی)  ندیانمرا تبیین و تدوین  

 

 پیشینه پژوهش 

 پیشینه پژوهش هاي خارجی  

در پژوهشی نشان دادند که دو معیار  (2022)  1چن و همکاران 

قیمت سهام، یعنی عدم تقارن    گیری اطلاعات خصوصی در  اندازه

روی   مثبت  قوی  اثر  یك  آگاهانه  معاملات  احتمال  و  قیمت 

قیمت سهام دارند.  گذاری شرکت نسبت به    سرمایه  حساسیت

از شرکت  مدیران  که  داد  نشان  خصوصی    همچنین  اطلاعات 

گیری یاد    موجود در قیمت، برای اصول شرکت خود و تصمیم

 .میگیرند 

نسبت  (2022)2آکینس   و  مالی  اهرم  که  دادند  نشان 

گذاری شرکت   سرمایه  توانند بر پرداخت سود سهام شرکتها می

دادن توضیح  آنها  باشند.  شرکتتأثیرگذار  که  جریان    د  با  های 

 .محدودیت مالی کمتری خواهند داشت  الا،ب نقدی  

( پژوهشی تحت عنوان »چگونگی  202۱) ۳وانگ و همکاران

سرمایه کارایی  بر  تجاری  اعتبار  نقش  ایجاد  به  باتوجه  گذاری 

این   در  دادند.  انجام  مدیریتی«  کاری   محافظه  کننده  تعدیل 

انجام شد تعداد    20۱4تا    200۳ی زمانی  پژوهش که در دوره 

شرکت بورس اوراق بهادار کشور چین بررسی شدند. نتایج    2۱8

اعتبارتجاری بر کارایی سرمایه گذاری  پژوهش نشان داد، ایجاد 

میشرکت  منفی  تاثیر  پیش ها  توانایی  حالیکه  در  بینی گذارد 

 
1 -Chen and et al  
2 -Akines 

3 Wang et al 

نماید.  مدیریتی این ارتباط را تعدیل و به سمت مثبت تقویت می

پیش همچن داد، قدرت  نشان  آزمون تحلیل حساسیت  بینی ین 

شرکت  در  تاثیرگذاری  مدیریتی  سیاسی  ارتباطات  دارای  های 

گذاری نسبت به  بیشتری بر رایطه اعتبارتجاری و کارایی سرمایه

 های بدون ارتباطات سیاسی دارد.شرکت 

پژوهشی تحت عنوان »بررسی  (  202۱)  4و همکاران   انگیج

قابلیت پذیری    هایتاثیر  رقابت  نوآوری   و  ذینفعان  با  ارتباط 

سنجش  شرکت  منظور  به  پژوهش  این  در  دادند.  انجام  ها« 

سنجش  قابلیت جهت  و  پرسشنامه  از  ذینفعان  با  ارتباط  های 

های  معیار مبتنی بر نوآوری   4ها از  نوآوری رقابت پذیری  شرکت 

نوآوری  فنی؛  نوآوری رقابتی  اجرایی؛  قابتی  رقابتی های     های 

های رقابتی فردی استفاده شد. جهت سنجش  محیطی و نوآوری 

و آزمون مدل پژوهش از تحلیل حداقل مربعات جزئی استفاده  

شرکت  هدف  جامعه  بهادار  گردید.  اوراق  بورس  در  فعال  های 

 شرکت   ۱26  تعداد،  20۱8کشور چین بودند که در بازه زمانی  

نشان داد که   پژوهش آنان  یهاافتهمورد بررسی قرار گرفتند. ی

شرکت را  رقابت پذیری    ینوآور   نفعانیبا ذ  كیارتباط نزد  تیقابل

 . بخشدی بهبود م

( همکاران  و  احساسات  2020جی  تاثیر  پژوهشی  در   )

کارانه در حسابداری را بررسی  های محافظهگذاران بر رویه سرمایه

شرکت بورس کشور هنگ کنگ مورد    ۹۹نمودند. در این پژوهش  

بود.   20۱5تا    2008فتند و دوره زمانی پژوهش  بررسی قرار گر

سرمایه احساسات  داد،  نشان  پژوهش  تاثیرپذیری  نتایج  گذاری 

کاری غیرشرطی  کاری شرطی دارد اما از محافظه مثبت از محافظه 

 تاثیرپذیری منفی دارد. 

کاری،  ( پژوهشی تحت عنوان محافظه 2020)  5دای و یانگ 

اعتبارتجسیاست  و  مالی  تامین  این  های  در  دادند.  انجام  اری 

انجام پذیرفت، ارتباط    20۱6تا    20۱0پژوهش که در دوره زمانی  

محافظه  سیاست بین  با  اعتبارتجاری  کاری  و  مالی  تامین  های 

شرکت بورس کشور چین بررسی شدند.    ۱۱8ها در مورد  شرکت 

محافظه  داد،  نشان  سیاست نتایج  با  حسابداری  در  های  کاری 

ار تجاری ارتباط منفی و معناداری دارد. به این  تامین مالی و اعتب

محافظه  میزان  هر  که  یابد،  معنا  افزایش  حسابداری  در  کاری 

های مورد انتظار از  شرکت به دلیل کاهش اعتماد و کاهش بازده 

محدودیت سیاست  دچار  بیشتر  شرکت  سود  تقسیم  های  های 

شرکت  شود و از طرف دیگر حجم میزان اعتبار تجاری به  مالی می 

کاهش خواهد یافت چرا که عملکردهای شفافی در افزایش دقیق  

 ها رعایت نشده است. سود از جانب شرکت 

4 Jiang et al 
5 Dai & Yang 
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( پژوهشی تحت عنوان »یکپارچگی  20۱۹)  ۱دو و همکاران 

سرمایه  و  شرکت حاکمیتی  جامعه گذاری  دادند.  انجام  ی  ها« 

می  بهادار چین  اوراق  بورس  بازار  پژوهش  این  آماری  در  باشد. 

هش یکپارچگی حاکمیت دولتی از طریق پرسشنامه سنجش  پژو

(  2006گذاری از طریق مدل ریچاردسون )شد و کارایی سرمایه

 20۱5تا  20۱۱ی زمانی پژوهش مورد بررسی قرار گرفت. دوره 

مورد تایید    20۱0های یکپارچه دولتی از سال  بود چرا که سیستم

  ارتباط   دولت  ییکپارچگ  کشور چین قرار گرفت. نتایج نشان داد،

  چین   در  شده  ذکر  هایشرکت  گذاریسرمایه  کارآیی  با  مثتبی

  ناکارآمد   گذاریسرمایه   با  منفی   رابطه  دولت  یکپارچگی.  دارد

  از   بیش  گذاریسرمایه  با  چشمگیری  صورت  به  اما  دارد،  شرکت

  گذاری سرمایه   دولت  بیشتر  یکپارچگی.  دارد  ارتباط  شرکت  حد

  رابطه   این  اما  دهدمی   کاهش  غیردولتی  هایشرکت   در  را  ناکارآمد

مشخص    این،  بر  علاوه.  نیست  چشمگیر  دولتی  هایشرکت  در

که   گذاری سرمایه   و  دولت  یکپارچگی  بین   منفی  رابطۀ  شد، 

  حمایتی   هایمشی  خط  که  صنعتی  هایشرکت   در  صرفاً  ناکارآمد

 .  است  چشمگیر  دارندمی   دریافت  را  دولت

اثر تعدیل  رقابت    در پژوهشی به بررسی(  20۱۳)2کیم و ژوو 

فروش  و  تبلیغاتی  های  هزینه  بین  روابط  در  بازار محصول    در 

نتایج پژوهش نشان می دهد   اند.  افزایش هزینه های  پرداخته 

تبلیغاتی باعث افزایش فروش در سال پس از آن می شود و این  

از زمانی    اثر زمانی که رقابت در بازار محصول بالا است، قوی تر

 است که رقابت در بازار محصول کم است. 

 

 پیشینه پژوهش هاي داخلی  

( فناوری  ۱40۱ربیعی  تاثیر  مطالعه  بررسی  به  پژوهشی  در   )

اطلاعات و ارتباطات و توزیع درآمد بر ناآرامی اجتماعی در ایران  

نتایج بهدست آمده، نشان داد که فناوری اطلاعات و  پرداختند . 

یع ناعادلانه درآمد، بهطور معناداری، به افزایش  توز  ارتباطات و

نرخ تورم    ناآرامیهای اجتماعی در ایران منجر شده است. همچنین

ایران   نیز بهطور معنادار، باعث افزایش ناآرامیهای اجتماعی در 

ناخالص تولید  درحالیکه  تأثیر    میشود؛  حقیقی،  سرانه  داخلی 

ایران در  اجتماعی  ناآرامیهای  بر  بنابراین    معناداری  نداشت. 

فناوری اطلاعات و ارتباطات مبتنی بر شبکه    سیاستگذاری توسعه

  اینترنت داخلی و بهبود توزیع درآمد و کنترل نرخ تورم در کنترل 

 . ناآرامی اجتماعی ایران، لازم به نظر میرسد

( در پژوهشی به بررسی مدل  ۱400نوذر پور و کیقبادی )

سازی قیمت گذاری توزیع اطلاعات بر مبنای محدودیت تامین  

معادلات   رویکرد  با  شرکتی  وراهبری  تجاری  استراتژی   ، مالی 

 
1 Du et al 

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی، در   قیمت .ساختار =ی پرداختند  

ر سطوح  یابد همچنین د  محدودیت مالی بالا کاهش می  شرایط

گذاری    دیگر قیمت  راهبری شرکتی بالاتر، کمتر است از طرف

بیشتر   جسورانه،  استراتژی  با  سطوح  در  اطلاعاتی  تقارن  عدم 

محدودیت بین    است.  سرمایه  هزینه  در  تفاوت  به  منجر  مالی 

تقارن   دارای عدم  با شرکتهایا  شرکتهای  بالا  دارای    طلاعاتی 

اهبری شرکتی منجر به  شود، ر  عدم تقارن اطلاعاتی پایین می

مخابره اخبار مساعد به بازار سرمایه    افزایش شفافیت اطلاعاتی و

فراهم    شده و استراتژی جسورانه اختیارات بیشتری برای مدیران

نوآورانه   و  بازار  بر  مبتنی  استراتژی  کردن  دنبال  زیرا  میکند، 

سرمایه چندین   نیازمند  در  تا    گذاری  است  جدید  تکنولوژی 

 .محصولات و اکتشاف بازارهای جدید شود  موجب طراحی
( در پژوهشی به بررسی تاثیر  ۱۳۹۹میرزایی و همکاران )

  : متهورانه  مالی  گزارشگری  بر  مالی  گزارشگری  بدبینانه  لحن 

نتایج نشان داد، لحن  حافظت از حقوق سهامداران پرداختند .  

منفی  گزارشگری مالی بر گزارشگری مالی متهورانه تاثیر    بدبینانه

حفاظت شد،  مشخص  همچنین  دارد.  معناداری  حقوق    و  از 

گزارشگری   بدبینانه  لحن  منفی  تاثیر  تشدید  باعث  سهامداران 

 . شود  می  مالی بر گزارشگری مالی متهورانه

( تاثیر بیش ۱۳۹۹حاجی هاشمی ورنوسفادرانی و عبدلی )

اطمینانی مدیران بر میزان افشای اطلاعات به صورت داوطلبانه  

ولیت پذیری اجتماعی شرکت های پذیرفته شده در بورس  و مسئ

نتایج حاصل از به کارگیری مدل    اوراق بهادار تهران پرداختند .

تصادفی در مورد هر دو مدل نشان داد که علامت تمامی    اثرات

از جنبه مبانی نظری، الگو  موافق    ضرایب مربوط به متغیرهای 

نظر آماری معنیدار    د شده از-وده و کلیه ضرایب برآورب انتظار  

مدل افشای داوطلبانه    است. ضرایب تعیین الگوی برآورد شده در

بدست  %    ۳۳  و در مدل مسئولیتپذیری اجتماعی%    ۳۳اطلاعات  

  دهندگی بسیار خوب الگوها را نشان می   آمد که قدرت توضیح

اطمینانی   بیش  بین  که،  کرد  بیان  میتوان  ترتیب،  بدین  دهد. 

و افشای  مدیران  و    میزان  داوطلبانه  صورت  به  اطلاعات 

 .مسئولیتپذیری اجتماعی ارتباط معنادار وجود دارد

( در پژوهشی به بررسی نقش ۱۳۹۹ابراهیمی و همکاران )

اطلاعات   کیفیت  و  ناقرینگی  گذاری  قیمت  در  پذیری  رقابت 

حسابداری پرداختند . نتایج آزمون سوالات نشان داد که میزان  

قیمت گذارب ناقرینگی اطلاعات و کیفیت وضعیت رقابتی ، بر  

2 - Kim & Joo 
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اطلاعات اثرگذار است و رقابت میزان انعکاس دو متغیر ناقرینگی  

 و کیفیت در قیمت ها را تحت تاثیر قرار می دهد .  

( در پژوهشی به بررسی قیمت گذاری  ۱۳۹7رشیدی باغی )

بازار   ناکارآمدی  و  مقایسه  قابلیت  مبنای  بر  اطلاعات  توزیع 

عدم تقارن اطلاعاتی و ناکارآمدی بازار، هزینه سرمایه  پرداخت . 

  گران کمتر مطلع تشخیص   شرکت را افزایش میدهد؛ زیرا معامله

د  می قرار  اطلاعاتی  بد  وضعیت  در  که  نتیجه  دهند  در  و  ارند 

می  دارایی نگهداری  کمتری  بـا    های  مقایسـه  قابلیت  کنند. 

دهد، بنابراین    باکیفیت، ابهام کلی را کاهش می  ایجـاد اطلاعـات

گذاران مشخصی از کسب اطلاعات خصوصی    نفعی که سرمایه

 .یابد  آورند، کاهش می  می  دسـت  درباره شرکت بـه

( بیگی  خان  و  بخت  برر(،  ۱۳۹7نیك   ساختار سیبه 

 محیط در  مالی گزارشگری کیفیت بر  آن تأثیر و شرکت حاکمیت 

ای که از بررسی خود گرفتند    نتیجه.  ایران پرداختند سرمایه بازار 

 رابطه  مالی گزارشگری  کیفیت با  شرکتی این بود که حاکمیت

 در آمده ه وجودب تغییرات می تواند  و داشته معناداری و مثبت

 نتایج این .کند پیش بینی را شرکت ها مالی گزارشگریکیفیت 

 سازگار  نوظهور، بازارهای در صورت گرفته پژوهش های  نتایج با

از.  است  بر شرکتی حاکمیت بررسی شده ابعاد بین هم چنین 

 بر مالکیت،  ساختار و حسابرسی بعد دو مالی،  گزارشگری کیفیت

 .داشته اند  معناداری مالی تأثیر گزارشگری کیفیت

( در پژوهشی به بررسی تاثیر ۱۳۹4پورزمانی و منصوری )

کیفیت افشا ، محافظه کاری و رابطه متقابل آنها بر هزینه سرمایه  

  . پرداختند  عادی  های  سهام  فرضیه  آزمون  از  حاصل  نتایج 

  که   است  این  از  حاکی  پانل  های  داده  روش  از  استفاده  با   پژوهش

  سهام   سرمایه  هزینه  بر  معکوسی  اثر  کاری  محافظه  و  افشا  کیفیت

  محافظه   یا   و  افشا  کیفیت   میزان  افزایش  با  که  بطوری  دارد  عادی

سته می شود.  کا  ها  شرکت  عادی  سهام  سرمایه  هزینه  از  کاری

همچنین در بررسی اثر متقابل محافظه کاری و کیفیت افشا بر  

مؤید این است که    پژوهشهزینه سرمایه سهام عادی یافته های  

بر هزینه   تأثیر محافظه کاری  میزان  از  افشا  افزایش کیفیت  با 

  منظر   از  پژوهش  این  نتایج.  شود سرمایه سهام عادی کاسته می

اطلاعاتی   محافظه  قراردادی  تئوری تقارن  عدم  تئوری  و  کاری 

 .قابل تبیین می باشد

 بین  رابطه تبیین و  بررسی به   (، ۱۳۹۳مهرانی و همکاران)

 های شرکت  در مالی  گزارشگری کیفیت و  شرکتی راهبری 

ها تهران  بهادار اوراق  بورس در  شده پذیرفته  به پرداختند.آن 

 عنوان به سود  کیفیت از  مالی گزارشگری  کیفیت تعیین منظور 

 کردند. استفاده مالی گزارشگری  کیفیت  از ای   خلاصه شاخص

 فیتیک  میزان پژوهش، پیشینه و موضوع ادبیات مطالعه از پس

 به سود  پذیری نوسان و اختیاری  تعهدی اقلام  تعهدی، اقلام 

 مدیران و نهادی  مالکان درصد  و سود  کیفیت های سنجه عنوان 

.  شدند  تعریف شرکتی راهبری  متغیرهای عنوان به  موظف غیر

 رشد های فرصت و بدهی نسبت اندازه،  متغیرهای اثر  همچنین

 های سال طی  شرکت 100 تعداد پژوهش این در شدند کنترل

 با فرضیات آزمون و گرفته قرار مطالعه مورد 1389 تا 1380

 های یافته .است شده انجام خطی چندگانه رگرسیون از استفاده

 و  شرکتی راهبری  میان  دار معنی رابطه  وجود  از حاکی پژوهش 

 میزان افزایش با که صورت این  به  .است مالی گزارشگری   کیفیت

 یافته بهبود سود  کیفیت  های شاخص  شرکتی راهبری  متغیرهای 

 . یابد می افزایش  هم مالی گزارشگری  کیفیت و

به   مربوط  شده  ارائه  نظری  مبانی  به  باتوجه  متغیرهای  حال 

فرضیه  آن پژوهش،  آزمون  منظور  به  زیر  براساس  های  ها 

 شوند: های کمی تدوین میتحلیل

راهبری شرکتی بر قیمت گذاری توزیع    فرضیه اول پژوهش:

 اطلاعات تاثیر دارد. 

پژوهش:   دوم  توزیع  رقابت فرضیه  گذاری  قیمت  بر  پذیری 

 اطلاعات تاثیر دارد. 

مدیریتی بر قیمت گذاری  کاری  محافظه    فرضیه سوم پژوهش:

 توزیع اطلاعات تاثیر دارد. 

 

 روش شناسی پژوهش 

پژوهش جزء  هدف،  نظر  از  پژوهش  توسعه این  قلمداد  های  ای 

دستهمی این  توجیح  در  واکاویی  شود.  نمود،  بیان  باید  بندی 

محتوایی در ابعاد و متغیرهای پژوهش همچون راهبری شرکتی؛  

محافظه رقابت  قیمتپذیری؛  و  مدیریتی؛  توزیع  کاری  گذاری 

صی و منسجمی های مشخها و مولفهاطلاعات  نشان داد، شاخص 

تحلیل توازن  وجود  برای  تواما  طور  به  حسابداری  و  مالی  های 

نداشته و این پژوهش با هدف بسط تئوریك و نظری ارتباط بین  

باشد.  متغیرهای پژوهش به دنبال ایجاد مبنای در این عرصه می 

های  ی پژوهش از طرف دیگر این پژوهش بر مبنای هدف، در زمره 

گیرد، که براین  دی/همبستگی قرار می توصیفی با ماهیت کاربر

تحلیل  به  باتوجه  هدف  مبنای  بر  پژوهش  استراتژی  مبنا 

فراترکیب، دلفی و رگرسیون، از نوع میدانی است که در ادامه به  

آن  از  هرکدام  میتشریح  پرداخته  نرم  شود.  ها  از  همچنین 

داده eviews وsmarl plsافزارهای   قالب  منظر  از  نهایت  های  در 

نوع    پژوهش از  پژوهش  این  شناسی،  روش  مبنای  عنوان  به 

  ۱۳۹5ترکیبی )کیفی و کمی( است. براین اساس در بازه زمانی 

های  و باتوجه به معیارهای زیر، اقدام به انتخاب شرکت   ۱۳۹۹تا  

است:  شده  زیر  نمونه  معیارهای  از  نمونه  انتخاب  منظور  به  و 

 استفاده شد: 
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ر سازمان بورس  ها دهایی که تاریخ پذیرش آن شرکت  (۱

سال   از  قبل  بهادار  سال    ۱۳۹5اوراق  پایان  تا  و  بوده 

 های بورسی باشند. نیز در فهرست شرکت   ۱۳۹۹

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. سال مالی آن  (2

شرکت  (۳ واسطهجزء  سرمایههای  و  مالی  گذاری  گری 

 نباشد. 

 ها در دسترس باشد. های موردنظر آن داده (4

مورد بررسی، تغییر سال مالی نداشته  شرکت در دوره   (5

با   سیستماتیك  حذف  روش  طریق  از  نهایت  باشد.در 

شرکت جهت برآورد    7۱اعمال شرایط یاد شده تعداد  

 اند. های پژوهش انتخاب شده مدل و آزمون فرضیه

 

 هاي پژوهش یافته 

های مشابه  در بخش اول این پژوهش از طریق غربالگری پژوهش 

ی مورد نظر، اقدام به تعیین تاثیرگذارترین  در رابطه با متغیرها 

در انجام فراتحلیل لازم ها گردید.  معیارهای سنجش در مورد آن

های اطلاعاتی اقدام به تعیین  است ابتدا از طریق بررسی پایگاه 

با محتوا و ماهیت پژوهش حاضر، تعیین  پژوهش  های مشابهی 

های مشابه  ها و پژوهش مقاله به عبارت دیگر به منظور یافتن  کرد.  

المللی و داخلی،  ها و مراجع پژوهشی بینو با استفاده از پایگاه 

 های مرتبط با هدف پژوهش شد. اقدام به شناسایی پژوهش 

( مشخص شده است، کلیه منابع  ۱همان طور که در شکل )

ادامه  مورد می   4۹اولیه شناسایی شده   پژوهش    4۹باشند. در 

طری از  شده  شامل    ۱0ق  تایید  انتقادی  ارزیابی  روش  معیار 

طرح اهداف  تحقیق،  روش  منطق  نمونهتحقیق،  برداری،  تحقیق، 

داده جمع  انعکاس آوری  بیان  ها،  تحلیل،  و  تجزیه  دقت  پذیری، 

یافته  شفاف  و  ارزش تئوریك  و  کمك  ها  به  از    ۱6تحقیق  نفر 

منسجم  درك  به  رسیدن  برای  پژوهش  پانل  نظر  اعضای  از  تر 

 پژوهش مورد برازش قرار گرفتند.ماهیت  

 

 
 هاي اولیه( غربالگري پژوهش 1شكل )

 
راهبري   متغیر  به  مربوط  سنجشِ  معیارهاي  تعیین  الف( 

 شرکتی 

در این بخش همانطور که تشریح شد، با اتکا به روش استرلینگ  

اقدام به  200۱) انتقادی  ارزیابی  براساس فراترکیب و مقیاس   )

 شود.  تعیین معیارهای سنجشِ راهبری شرکتی می

پژوهش در بازه    ۱0از مجموع  براساس نتیجه مشخص شد،  

شرکتی،  های راهبری  زمانی پژوهش، مربوط به شناسایی شاخص 

پژوهش که امتیازی    2براساس مقیاس امتیازی ارزیابی انتقادی،  

واقع    ۳0زیر   در  شدند.  حذف  پژوهش  دور  از  نمودند،  کسب 

از   پژوهش  پانل  اعضای  که  امتیازهایی  اجازه    5تا    ۱براساس 

به  فراترکیب  تحلیل  روش  دستورالعمل  برحسب  داشتند 

خلاصه پژوهش  برمبنای  کیفیت  ها  محتوا،  از  ها، تحلیلای 

ای دارای ارزش و ... که توسط محققان در اختیار خبرگان  مجله

قرار داده شده بود، مشخص گردید،بنا بر مجموع امتیازهایی که  

امتیاز ممکن کسب نمودند، از مطلوبیت    50از مجموع    ۳0زیر  

شاخص  یعنی  موردنظر  متغیر  راستای  در  راهبری  مبنایی  های 

حال    شوند.دور بررسی حذف می   شرکتی برخوردار نیستند و از

پژوهش  به  استرلینگ  باتوجه  روش  براساس  و  شده  تایید  های 

های مربوط به راهبری شرکتی  ( اقدام به استخراج شاخص 200۱)

ها که در واقع  شود. براین اساس به منظور تعیین این شاخص می

های تایید  معیاری ارزیابی و سنجش راهبری شرکتی در پژوهش 

شود. برمبنای این  د، از روش امتیازی زیر استفاده می باش شده می

های راهبری شرکتی استخراج شده از متن  ی سنجهروش کلیه

شود و سپس  های تایید شده، در سطر نگاره نوشته میپژوهش 

پژوهش محققان  نام  نگاره  هر  آورده  در ستون  تایید شده  های 

رهای سنجش  گر از معیاشود. بر مبنای استفاده از هر پژوهش می

 تعداد کل منابع

 اول به دلیل عنوان غربالگري

 
 شده از نظر عنوان یبررس

 دوم به دلیل محتواغربالگري 
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 منابع نهایی پس از تحلیل 

۸

۳ 
۸ 

۷

۵ 
12 

۶

۳ 
1۴ 

۴

۹ 



 1402 زمستان /48/ شماره پیاپي  12دوره 

   و همکاران يمهسا الهام/  اطلاعات عيتوز يگذار  متیراهبري شرکتي، رقابت پذيري و محافظه کاري مديريتي بر ق  ریتاث يبررس

 

371 

« درج  راهبری شرکتی نوشته شده در سطر جدول، علامت »

هر  می امتیازهایی  معیارهای سنجش    شود، سپس  در سطر 

شود و امتیازهای بالاتر از میانگین  راهبری شرکتی، باهم جمع می 

های راهبری شرکتی  های انجام شده، به عنوان شاخص پژوهش 

 شوند. انتخاب می 

 
 

 هاي راهبري شرکتی هاي شناسایی شده شاخص( ارزیابی انتقادي پژوهش1نگاره )

 معیارهاي ارزیابی انتقادي 
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 -  ۳8 4 4 5 4 4 4 4 ۳ 4 4 ( 20۱۹) ۱مارتینز 

 -  42 4 5 5 5 4 5 ۳ ۳ 5 ۳ ( 20۱۹) 2هرمالین و ویساچ 

 -  40 4 4 4 5 4 4 5 4 ۳ ۳ ( 20۱۹) ۳چارلز و همکاران 

  - 2۹ 2 ۳ ۳ ۳ 2 ۳ 2 2 2 ۱ ( 20۱8) 4داح و همکاران 
 -  ۳7 4 ۳ ۳ 5 4 ۳ ۳ ۳ ۳ 5 ( 20۱8) 5وو و همکاران 

 -  4۳ 5 5 4 ۳ 4 ۳ 5 5 5 4 ( 20۱8آلپاینر )

ی 
داخل

 

 -  ۳5 5 4 ۳ 4 ۳ ۳ ۳ ۳ 2 4 ( ۱۳۹۹درویش و همکاران )

 -  4۱ 4 4 5 4 5 4 4 ۳ 4 ۳ ( ۱۳۹8)جبارزاده کنگرلویی و همکاران  

  - 27 ۳ 4 ۳ 4 ۳ 4 ۳ ۳ 2 2 ( ۱۳۹7اصل )توانگر و اسکافی
 -  4۳ 4 4 4 ۳ 4 4 4 4 4 4 ( ۱۳۹6زاده خانقاه و زینالی )تقی

 
 هاي راهبري شرکتی ( تعیین شاخص2نگاره )
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 - -  - -    ( 20۱۹مارتینز )

  -  -  -   ( 20۱۹هرمان و ویساچ )

  - -  -  - - ( 20۱۹چارلز و همکاران )

  -     - - ( 20۱8وو و همکاران )

 -   -   -  ( 20۱8آلپاینر )

 های داخلی پژوهش

  -  - -  -  ( ۱۳۹۹درویش و همکاران )

  -      - ( ۱۳۹8جبارزاده کنگرلویی و همکاران )

 - - - - - - - - ( ۱۳۹6زاده خانقاه و زینالی )تقی

 5 4 5 5 ۳ 4 2 4 جمع

 

 
1 Martins 
2 Hermalin & Weisbach 
3 Charles et al 
4 Dah et al 
5 Wu et al 
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اینکه   به  براساس شاخص   8باتوجه  این بخش  های  پژوهش در 

راهبری شرکتی بررسی شدند، برحسب فراوانی امتیازهای کسب  

ها را کسب نمودند،  هایی که بیش از نصف پژوهش شده، پژوهش 

شاخص    6های پژوهش انتخاب شدند. بر این مبنا  به عنوان مولفه 

به عنوان معیارهای راهبری شرکتی انتخاب شدند .براساس نتایج  

کسب شده باهدف رسیدن به حدکفایت نظری، در مرحله بعد به  

   شود.منظور ارزیابی توسط خبرگان از تحلیل دلفی استفاده می 

 

 ب( تعیین معیارهاي سنجشِ مربوط به متغیر رقابت پذیري  

استرلینگ   روش  به  اتکا  با  قبلی  بخش  همانند  بخش  این  در 

اقدام به  200۱) انتقادی  ارزیابی  براساس فراترکیب و مقیاس   )

 تعیین معیارهای سنجشِ رشد اقتصادی شد.  
پژوهش در بازه    ۱0از مجموع  براساس نتیجه مشخص شد،  

های محافظه کاری،  پژوهش، مربوط به شناسایی شاخص زمانی  

پژوهش که امتیازی    2براساس مقیاس امتیازی ارزیابی انتقادی،  

واقع    ۳0زیر   در  شدند.  حذف  پژوهش  دور  از  نمودند،  کسب 

از   پژوهش  پانل  اعضای  که  امتیازهایی  اجازه    5تا    ۱براساس 

به  فراترکیب  تحلیل  روش  دستورالعمل  برحسب  داشتند 

خلاصه هش پژو برمبنای  تحلیلها  کیفیت  محتوا،  از  ها، ای 

ای دارای ارزش و ... که توسط محققان در اختیار خبرگان  مجله

قرار داده شده بود، مشخص گردید،بنا بر مجموع امتیازهایی که  

امتیاز ممکن کسب نمودند، از مطلوبیت    50از مجموع    ۳0زیر  

شاخ یعنی  موردنظر  متغیر  راستای  در  محافظه  ص مبنایی  های 

می  بررسی حذف  دور  از  و  نیستند  برخوردار  حال    شوند.کاری 

پژوهش  به  استرلینگ  باتوجه  روش  براساس  و  شده  تایید  های 

پذیری  های مربوط به رقابت ( اقدام به استخراج شاخص 200۱)

ها که در واقع  شود. براین اساس به منظور تعیین این شاخص می

رقابت  سنجش  و  ارزیابی  پژوهش معیاری  در  تایید  پذیری  های 

شود. برمبنای این  باشد، از روش امتیازی زیر استفاده می شده می

کلیه سنجه روش  رقابت ی  متن  های  از  شده  استخراج  پذیری 

شود و سپس  های تایید شده، در سطر نگاره نوشته میپژوهش 

پژوهش محققان  نام  نگاره  هر  آورده  در ستون  تایید شده  های 

گر از معیارهای سنجش  بنای استفاده از هر پژوهش شود. بر ممی

»رقابت  علامت  جدول،  سطر  در  شده  نوشته  درج  پذیری   »

هر  می امتیازهایی  معیارهای سنجش    شود، سپس  در سطر 

شود و امتیازهای بالاتر از میانگین  پذیری، باهم جمع می رقابت 

شاخص پژوهش  عنوان  به  شده،  انجام  رقابت های  پذیری  های 

 شوند. خاب می انت
 

 پذیريهاي رقابتهاي شناسایی شده شاخصارزیابی انتقادي پژوهش :۳ نگاره

 معیارهاي ارزیابی انتقادي 
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 -  ۳6 4 4 5 ۳ ۳ ۳ ۳ ۳ 4 4 ( 20۱۹) ۱چانگ و یانگ  

 -  40 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 ( 20۱۹) 2نادائولد و همکاران 

 -  4۱ 4 4 5 4 5 5 5 4 ۳ 2 ( 20۱8) ۳سِنیزگلِو و گراس 

 -  42 4 5 5 5 4 5 ۳ ۳ 5 ۳ ( 20۱8) 4بلِائو و همکاران 

 -  ۳8 4 4 4 4 4 4 4 ۳ ۳ 4 ( 20۱8) 5آلداتماز و همکاران 

ی 
داخل

 

  - ۱8 2 2 2 ۱ 2 2 2 2 ۱ 2 ( ۱۳۹۹ابوالحسنی و همکاران )طیبی 
 -  ۳۹ 4 4 ۳ 4 4 ۳ 5 4 4 4 ( ۱۳۹۹ابراهیمی و همکاران )

  - 2۳ 2 2 ۳ 2 ۳ 2 2 2 2 ۳ ( ۱۳۹8اکبری و همکاران )

 -  ۳5 4 ۳ 4 ۳ 4 4 ۳ 4 ۳ ۳ ( ۱۳۹8کاردان و همکاران )

 -  ۳7 4 ۳ 4 4 ۳ ۳ 4 5 4 4 ( ۱۳۹8خاکساری و مسیح آبادی ) 

 -  40 4 5 4 4 4 ۳ 4 4 4 ۳ ( ۱۳۹8اکبری و همکاران ) 

 
1 Chang & Young 
2 Nadauld et al 
3 Cenesizoglu & Grass 
4 Blau et al 
5 Aldatmaz et al 
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 پذیريهاي رقابتتعیین شاخص :۴ نگاره

 هاموقعیت پژوهش 

 هاي راهبري شاخص
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 المللی های بینپژوهش

 -    -  ( 20۱۹چانگ و یانگ )

  - - -   ( 20۱۹نادائولد و همکاران )

   -  - - ( 20۱8سِنیزگلِو و گراس )

   -    ( 20۱8بلِائو و همکاران )

 -  -  -  ( 20۱8آلداتماز و همکاران )

 های داخلی پژوهش

    - - - ( ۱۳۹۹ابراهیمی و همکاران )

     -  ( ۱۳۹8کاردان و همکاران )

    - -  ( ۱۳۹8خاکساری و مسیح آبادی )

 -  -   - ( ۱۳۹8اکبری و همکاران )

 6 6 5 5 5 6 جمع

 
اینکه   به  براساس شاخص   7باتوجه  این بخش  های  پژوهش در 

کسب  رقابت  امتیازهای  فراوانی  برحسب  شدند،  بررسی  پذیری 

ها را کسب نمودند،  هایی که بیش از نصف پژوهش شده، پژوهش 

شاخص    6های پژوهش انتخاب شدند. بر این مبنا  عنوان مولفه به  

رقابت  معیارهای  عنوان  نتایج  به  براساس  انتخاب شدند.  پذیری 

کسب شده باهدف رسیدن به حدکفایت نظری، در مرحله بعد به  

 شود. منظور ارزیابی توسط خبرگان از تحلیل دلفی استفاده می 

 

یرمحافظه کاري  ج( تعیین معیارهاي سنجشِ مربوط به متغ

 مدیریتی 

استرلینگ   روش  به  اتکا  با  قبلی  بخش  همانند  بخش  این  در 

اقدام به  200۱) انتقادی  ارزیابی  براساس فراترکیب و مقیاس   )

 تعیین معیارهای سنجشِ رشد اقتصادی شد.  
پژوهش در بازه    ۱0از مجموع  براساس نتیجه مشخص شد،  

های محافظه کاری،  زمانی پژوهش، مربوط به شناسایی شاخص 

پژوهش که امتیازی    ۳س امتیازی ارزیابی انتقادی،  براساس مقیا 

واقع    ۳0زیر   در  شدند.  حذف  پژوهش  دور  از  نمودند،  کسب 

از   پژوهش  پانل  اعضای  که  امتیازهایی  اجازه    5تا    ۱براساس 

به  فراترکیب  تحلیل  روش  دستورالعمل  برحسب  داشتند 

خلاصه پژوهش  برمبنای  تحلیلها  کیفیت  محتوا،  از  ها، ای 

دارای ارزش و ... که توسط محققان در اختیار خبرگان  ای  مجله

قرار داده شده بود، مشخص گردید،بنا بر مجموع امتیازهایی که  

امتیاز ممکن کسب نمودند، از مطلوبیت    50از مجموع    ۳0زیر  

شاخص  یعنی  موردنظر  متغیر  راستای  در  محافظه  مبنایی  های 

می  بررسی حذف  دور  از  و  نیستند  برخوردار  حال    وند.شکاری 

پژوهش  به  استرلینگ  باتوجه  روش  براساس  و  شده  تایید  های 

های مربوط به محافظه کاری  ( اقدام به استخراج شاخص 200۱)

ها که در واقع  شود. براین اساس به منظور تعیین این شاخص می

های تایید معیاری ارزیابی و سنجش محافظه کاری در پژوهش 

شود. برمبنای این  استفاده می   باشد، از روش امتیازی زیرشده می

کلیه متن  ی سنجهروش  از  استخراج شده  کاری  محافظه  های 

شود و سپس  های تایید شده، در سطر نگاره نوشته میپژوهش 

پژوهش محققان  نام  نگاره  هر  آورده  در ستون  تایید شده  های 

گر از معیارهای سنجش  شود. بر مبنای استفاده از هر پژوهش می

« درج  نوشته شده در سطر جدول، علامت »محافظه کاری  

هر  می امتیازهایی  معیارهای سنجش    شود، سپس  در سطر 

شود و امتیازهای بالاتر از میانگین  محافظه کاری، باهم جمع می 

شاخص پژوهش  عنوان  به  شده،  انجام  کاری  های  محافظه  های 

 شوند. انتخاب می 

اینکه   این بخش    7باتوجه به  های  براساس شاخص پژوهش در 

فراوانی   برحسب  شدند،  بررسی  مدیریتی  کاری  محافظه 

ها هایی که بیش از نصف پژوهش امتیازهای کسب شده، پژوهش 

های پژوهش انتخاب شدند. بر  را کسب نمودند، به عنوان مولفه 

انتخاب    6این مبنا   شاخص به عنوان معیارهای محافظه کاری 

باهدف   شده  نتایج کسب  براساس  حدکفایت  شدند  به  رسیدن 

نظری، در مرحله بعد به منظور ارزیابی توسط خبرگان از تحلیل 

 شود. دلفی استفاده می 



   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1402 زمستان /48/ شماره پیاپي  12دوره  374

 
 هاي محافظه کاري مدیریتیهاي شناسایی شده شاخصارزیابی انتقادي پژوهش :۵ نگاره

 معیارهاي ارزیابی انتقادي 
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 -  ۳4 4 ۳ ۳ 4 4 ۳ ۳ 4 ۳ ۳ ( 2020) ۱ماکنِی فروتی و همکاران 

 -  ۳7 4 4 4 ۳ ۳ 4 4 ۳ 4 4 ( 20۱۹) 2لی و همکاران 

 -  40 4 4 4 5 4 4 5 4 ۳ ۳ ( 20۱۹) ۳ژانگ و همکاران 

 -  ۳6 4 ۳ ۳ 4 4 ۳ 4 4 4 ۳ ( 20۱8) 4ناتیمناصر و  

 -  ۳7 4 ۳ ۳ 5 4 ۳ ۳ ۳ ۳ 5 ( 20۱8) 5وهاب مارزوك و عبدولمدَاح

ی 
داخل

 

  - 26 ۳ ۳ ۳ 2 ۳ ۳ 2 2 ۳ 2 ( ۱۳۹۹ده چشمه و همکاران )امامی
 -  4۱ 4 4 5 4 5 4 4 ۳ 4 ۳ ( ۱۳۹۹مشیزی و همکاران )اسدی

  - 27 2 2 ۳ ۳ ۳ 2 ۳ 4 ۳ 2 ( ۱۳۹۹)احمدی و همکاران 
 -  ۳5 4 ۳ 4 ۳ 4 4 ۳ 4 ۳ ۳ ( ۱۳۹8جامعی و نصیری )

  - 25 ۳ ۳ 2 ۳ 2 ۳ 2 2 2 ۳ ( ۱۳۹8ملکی و همکاران ) 

 
 کاري مدیریتیهاي محافظهتعیین شاخص :۶ نگاره

 هاموقعیت پژوهش 

 هاي راهبري شاخص
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 المللی های بینپژوهش

 - -  -   - - ( 2020ماکنِی فروتی و همکاران )

  - -  -  - - ( 20۱۹لی و همکاران )

    -  - - - ( 20۱۹ژانگ و همکاران )

   -    - - ( 20۱8ناصر و ناتیم )

 -  -    -  ( 20۱8وهاب )مارزوك و عبدولمدَاح

 های داخلی پژوهش
   - -  -   ( ۱۳۹۹و همکاران )مشیزی اسدی

 -  -  - -  - ( ۱۳۹8)نصیری  و  جامعی 

 4 4 4 4 4 4 2 2 جمع

 

 

 

 
1 Makni Fourati et al 
2 Li et al 
3 Zhang et al 
4 Nasr and Ntim 
5 Madah Marzuki and Abdul Wahab 
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هاي  (فرآیند تحلیلی فراترکیب جهت شناسایی شاخص د  

 گذاري توزیع اطلاعات قیمت 

در این بخش اقدام به تشریح فرآیند تحلیلی فراترکیب، مربوط  

شود. به  گذاری توزیع اطلاعات میهای متغیر قیمت به شاخص 

( اقدام به  5عبارت دیگر، ابتدا در گام اول طبق اطلاعات نگاره )

پژوهش  با  امتیازبندی  مرتبط  شده  شناسایی    ی هاشاخص های 

اقدام به تعیین گردد و  گذاری توزیع اطلاعات می قیمت سپس 

شود. در این بخش پژوهش  های مرتبط با این متغیر میشاخص 

  ۱۳۹7میلادی و    2020تا    20۱8از نظر میلادی در بازه زمانی  

( نحوه ارزیابی این مولفه  5شمسی بررسی شدند. نگاره )  ۱۳۹۹تا  

براساس    5تا    ۱امتیازی در قالب امتیازهای    50را براساس مقیاس  

 دهد.یح داده شده مورد سنجش قرار می معیار توض  ۱0

پژوهش در بازه    ۱0براساس نتیجه مشخص شد، از مجموع  

شناسایی   به  مربوط  پژوهش،  گذاری  قیمت  یهاشاخص زمانی 

انتقادی،   ارزیابی  امتیازی  مقیاس  براساس  اطلاعات،    2توزیع 

کسب نمودند، از دور پژوهش حذف    ۳0پژوهش که امتیازی زیر  

  ۱راساس امتیازهایی که اعضای پانل پژوهش از شدند. در واقع ب

اجازه داشتند برحسب دستورالعمل روش تحلیل فراترکیب    5تا  

پژوهش  خلاصه به  برمبنای  تحلیلها  کیفیت  محتوا،  از  ها،  ای 

ای دارای ارزش و ... که توسط محققان در اختیار خبرگان  مجله

ازهایی که قرار داده شده بود، مشخص گردید، بنا بر مجموع امتی

امتیاز ممکن کسب نمودند، از مطلوبیت    50از مجموع    ۳0زیر  

مورد متغیر  راستای  در  یعنی    مبنایی    قیمت   یهاشاخصنظر 

گذاری توزیع اطلاعات برخوردار نیستند و از دور بررسی حذف  

های تایید شده و براساس روش  شوند. حال باتوجه به پژوهش می

استخ  (200۱)  نگیاسترل به  شاخص اقدام  به  راج  مربوط  های 

می قیمت اطلاعات  توزیع  منظور  گذاری  به  اساس  براین  شود. 

شاخص  این  سنجش  تعیین  و  ارزیابی  معیاری  واقع  در  که  ها 

باشد،  های تایید شده می گذاری توزیع اطلاعات در پژوهش قیمت

ی  کلیه  روش  این  برمبنای  شود. از روش امتیازی زیر استفاده می 

توزیع اطلاعاتگهای قیمت سنجه   متن   از  شده  استخراج  ذاری 

  سپس   و  شودمی  نگاره نوشته  سطر  در  شده،  های تاییدپژوهش 

نام  هر  ستون  در   آورده   شده  تاییدهای  پژوهش  محققان  نگاره 

سنجش   معیارهای از گرپژوهش  هر از استفاده برمبنای. شودمی

  درج«  »  علامت  جدول،  سطر  در  شده  نوشته  پذیریرقابت 

سنجش    معیارهای  سطر  در    هر  امتیازهایی  سپس  شود،می

اطلاعات،قیمت توزیع    امتیازهای   و  شودمی  جمع  باهم  گذاری 

های  شاخص   عنوان  به  شده،  انجام  هایپژوهش   میانگین  از  بالاتر

 . شوندمی  انتخاب  گذاری توزیع اطلاعاتقیمت
اینکه   به  براساس    6باتوجه  بخش  این  در  پژوهش 

گذاری توزیع اطلاعات بررسی شدند، برحسب  های قیمتشاخص 

پژوهش  امتیازهای کسب شده،  نصف  فراوانی  از  بیش  هایی که 

های پژوهش انتخاب  ها را کسب نمودند، به عنوان مولفه پژوهش 

گذاری  شاخص به عنوان معیارهای قیمت  5شدند. بر این مبنا  

شده باهدف    توزیع اطلاعات انتخاب شدند براساس نتایج کسب

ارزیابی   منظور  به  بعد  مرحله  در  نظری،  حدکفایت  به  رسیدن 

 شود. توسط خبرگان از تحلیل دلفی استفاده می
 گذاري توزیع اطلاعاتقیمت يهاشاخصهاي شناسایی شده ارزیابی انتقادي پژوهش :۷ نگاره

 معیارهاي ارزیابی انتقادي 
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 -  4۳ 4 4 4 5 5 4 ۳ 4 5 5 ( 2020) ۱کِریدی و کوماس 

  - 24 ۳ ۳ 2 2 2 ۳ 2 ۳ 2 2 ( 2020) 2لانگ و هوآنگ 

 -  40 4 4 4 4 4 ۳ 4 5 4 4 ( 20۱۹) ۳دارك و همکاران 

  - 24 ۳ 2 2 ۳ ۱ ۳ ۳ 2 ۳ 2 ( 20۱۹) 4صفدر و همکاران 

 -  ۳5 4 ۳ 4 4 4 4 ۳ ۳ ۳ ۳ ( 20۱8) 5جیانگ و همکاران 

ی 
داخل

 -  ۳4 4 ۳ 4 ۳ ۳ 4 ۳ ۳ ۳ 4 ( ۱۳۹۹ابراهیمی و همکاران ) 

 -  ۳4 4 4 4 ۳ ۳ 4 4 4 4 4 ( ۱۳۹۹مرادی و همکاران )

 -  ۳4 4 ۳ 4 4 4 ۳ ۳ ۳ ۳ ۳ ( ۱۳۹8ی )باغ  یدیرش

 
1 Cready & Kumas 
2 Long & Huang 
3 Dark et al 
4 Safdar et al 
5 Jiang et al 
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 گذاري توزیع اطلاعاتهاي قیمتشاخص( تعیین ۸نگاره )

 هاموقعیت پژوهش 

 هاي راهبري شاخص
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 المللی های بینپژوهش

   -   -  ( 2020کِریدی و کوماس )

   - -    ( 20۱۹دارك و همکاران )

  -      ( 20۱8جیانگ و همکاران )

 های داخلی پژوهش

 - - -  - -  ( ۱۳۹۹ابراهیمی و همکاران )

  - -  -  - ( ۱۳۹۹مرادی و همکاران )

 - -  -   - ( ۱۳۹8ی )باغ  یدیرش

 4 2 5 4 ۱ 4 4 جمع 

 
 تحلیل دلفی ( ۹نگاره )

 ضریب توافق  میانگین  هاشاخص اصلیمولفه 
 حذف تایید 

جه
تی

ن
   

 راهبری شرکتی

 -  82/0 25/5 دوگانگی وظیفه هیئت مدیره 

 تایید 
۱5/5 استقلال هیئت مدیره   78/0   - 

۳0/5 مالکیت نهادی  85/0   - 

۹0/0 6 مدیره اندازه هیئت   - 

 کاری مدیریتی محافظه
20/5 ی اندازه شرکت حدِ پایین معیار ارزیابی میانه  80/0   - 

 تایید 
۱0/5 حدِ پایین معیار ارزیابی میانه اهرم مالی   75/0   - 

 ی ریپذ رقابت
۱0/5 پذیری هیرشمن در ارزیابی رقابت-شاخصِ هرفیندال  75/0   - 

 تایید 
۱5/5 شاخص سهم بازار   78/0   - 

 گذاری توزیع اطلاعات قیمت
 -  86/0 ۳0/5 تقارن اطلاعات افشاء شده 

 تایید 
 -  ۹0/0 6 های مالیقابلیت محتوایی صورت

 
معیار    ۱2  توان بیان نمود، هرباتوجه به نتایج به دست آمده می 

؛  معیارِ سنجش/شاخص(  4)ی  شرکت  یراهبرپنج متغیرِ  سنجش  

ی  ر ی پذرقابت ؛ معیارِ سنجش/شاخص(  2)ی تیریمد یکارمحافظه 

و  معیارِ سنجش/شاخص(   2)   2)   اطلاعات  عیتوز  یگذار مت یق؛ 

به حدنظری   دلفی  دوم تحلیل  در دور  معیارِ سنجش/شاخص( 

کفایت تایید شده رسیدند و از این نقطه که از آن به عنوان نقطه  

می یاد  نیز  تئوریك  این  اشباع  سنجش  جهت  مولفه  نه  شود، 

 متغیرها اضافه شده است و نه حذف گردیده است.  
با سپ دلفی  تحلیل  از  نظری،  حدکفایت  تعیین  برای  س 

نفر از خبرگان به عنوان اعضای پانل استفاده شد،    ۱6مشارکت  

شاخص  متغیرهای  تا  از  هریك  سنجش  برای  شده  تعیین  های 

پژوهش، از پایایی مناسبی برای آن برخوردار باشند. براساس دو  

تغیر  شاخص از مجموع پنج م  ۱7دور تحلیل دلفی و پس از حذف  

و   برحسب    ۱۳موردنظر  زیر  نگاره  پژوهش،  حاضر  شاخص 

های مرتبط به آن در حدکفایت نظری و براساس نتیجه  شاخص 

تحلیل راند دوم دلفی مشخص شد. به عبارت دیگر، همانطور که  

شاخص است  مشخص  فوق  نگاره  تعیین  در  برای  نهایی  های 

اند  تاثیرگذارترین معیار سنجش متغیرهای پژوهش تعیین شده 

در این تحلیل نیز نتایج حاصل از حدِ کفایت نظری معیارهای  که  

 سنجشِ متغیرهای پژوهش مشخص گردید. 
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هاي مربوط به هریک ( تعیین تاثیرگذارترین شاخص10نگاره )

 از متغیرهاي پژوهش

راهبري  

 شرکتی 

محافظه کاري 

 مدیریتی 
 پذیري رقابت

قیمت گذاري  

توزیع  

 اطلاعات

دوگانگی  

وظیفه هیئت 

 مدیره 

حدِ پایین معیار  

ی  ارزیابی میانه

 اندازه شرکت 

- شاخصِ هرفیندال

هیرشمن در ارزیابی  

 پذیری رقابت

تقارن  

اطلاعاتی  

 افشاء شده 

استقلال هیئت  

 مدیره 

حدِ پایین معیار  

ارزیابی میانه  

 اهرم مالی 

 شاخص سهم بازار 

قابلیت  

محتوایی  

صورت های  

 مالی 

    مالکیت نهادی

اندازه  

 مدیره هیئت
   

 
براساس نگاره فوق مشخص شد، برای سنجش راهبری شرکتی  

از  می مدیره؛    4بایست  هیئت  وظیفه  دوگانگی  سنجشِ  معیارِ 

هیئت واندازه  نهادی  مالکیت  مدیره؛  هیئت  مدیره  استقلال 

استفاده شود. همچنین جهتِ سنجشِ محافظه کاری مدیریتی از  

ی اندازه شرکت؛  پایین معیار ارزیابی میانه معیارِ سنجِشِ حدِ    ۳

شود. برای  حدِ پایین معیار ارزیابی میانه اهرم مالی استفاده می 

رقابت  هرفیندالسنجش  معیارِ سنجشِ شاخصِ  دو  از  - پذیری 

رقابت  ارزیابی  در  برای  هیرشمن  بازار  سهم  شاخص  پذیری؛ 

تقارن   معیار  دو  از  اطلاعات   توزیع  گذاری  قیمت  سنجش 

عاتی افشاء شده و قابلیت محتوایی صورت های مالی استفاده  اطلا 

 . گرددمی

های تدوین شده زیر تعاریف عملیاتی متغیرهای  باتوجه به فرضیه 

 پژوهش عبارتند از: 

 متغیرهاي مستقل 

 هاي راهبري شرکتی شاخص

های  براساس چارچوب نظری ، تاثیرگذارترین شاخص در شاخص 

 :راهبری شرکتی جهت سنجش آن  

مالکیت   مدیره؛  استقلال هیئت  مدیره؛  دوگانگی وظیفه هیئت 

باشد از شاخص جامع به پیروی  می مدیرهنهادی ؛ اندازه هیئت 

شود. براین اساس  ( استفاده می 20۱۹) ۱چِن و گانگ از پژوهش  

های راهبری شرکتی تعریف  در این بخش هریك از شاخص ابتدا  

می )شوند:  عملیاتی  همکاران  و  همکاران  20۱۹لی  و  ژانگ  (؛ 

(20۱۹( ناتیم  و  ناصر  مَداح 20۱8(؛  عبدول (؛  و  وهاب  مارزوك 

 
1 Chen & Gong 

(؛ جامعی و نصیری  ۱۳۹۹مشیزی و همکاران )(؛ اسدی 20۱8)

(۱۳۹8 ) 

 

 (DUALدوگانگی وظیفه هیئت مدیره ) 

( همکاران  و  لی  پژوهش  همکاران  20۱۹برطبق  و  ژانگ  (؛ 

(؛ دوگانگی پست مدیر عامل  به صورت معیار دو وجهی  20۱۹)

شود. در صورتی که مدیر عامل ریئس یا نایب  محاسبه می   ۱و    0

به آن  0در غیر اینصورت عدد  ۱ریئس هیئت مدیره باشد عدد 

 گیرد.تعلق می
 

 (Indep)   استقلال هیئت مدیره

پژوهش  ) برطبق  ناتیم  و  ناصر  مدَاح   (20۱8های  و  و  مارزوك 

 تعداد  درصد از معیار این  گیریاندازه  برای  (20۱8وهاب )عبدول 

مدیره کل  تعداد به موظف  غیر مدیران هیئت   جهت اعضای 

 است.  شده  استفاده مدیره هیئت استقلال گیریاندازه 

 

 ( INST) مالكیت نهادي  

پژوهش  ) برطبق  ناتیم  و  ناصر  مدَاح   (20۱8های  و  و  مارزوك 

از مجموع سهام    معیار این گیریاندازه  برای   (20۱8وهاب )عبدول 

بانك  تملك  بیمهتحت  و  شرکت ها  سرمایهها،  گذاری،  های 

شرکت صندوق  بازنشستگی،  و  های  سرمایه  تامین  های 

های دولتی، تقسیم  ها و نهاد گذاری و سازمان های سرمایهصندوق 

 بر کل تعداد سهام منتشره شرکت 

 

 (  BSIZE) مدیره اندازه هیئت 

پژوهش  ناتیم  برطبق  و  ناصر  مدَاح   (20۱8) های  و  و  مارزوك 

از تعداد افراد    معیار این گیریاندازه  برای  (20۱8وهاب )عبدول 

 شود. ها استفاده می موجود در هیئت مدیره شرکت 

از آنجایی که به کارگیری هریك از معیارهای فوق به تنهایی،  

گیری متغیر شاخصِ راهبری  ممکن است باعث اخلال در اندازه 

است، شود، از این رو در پژوهش حاضر به پیروی  شرکتی ممکن  

(  ۱۳۹4( و نوروش و همکاران )820۱)  2از تحقیق چن و همکاران 

( مبتنی Competitiveبرای سنجش آن از یك شاخص ترکیبی )

- معیار مذکور، برای مشاهدات )سال  4بر میانگین رتبه دهکی  

راساس  ها بشود. برای این منظور ابتدا شرکت رکت( استفاده میش

گانه راهبری شرکتی در هرسال، در  هریك از این معیارهای چهار 

رده   ۱0 )دهك(  بهبندی می طبقه  های  طوری که شرکت شوند. 

ترین میزان شاخصِ راهبری شرکتی در دهك اول و  دارای پایین 

های با بالاترین سطح راهبری شرکتی در دهك آخر قرار  شرکت 

2 Chen et al 
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هك بدست آمده از هریك  گیرند. سپس مجموع اعداد رتبه دمی

بر عدد   برای هرشرکت در هرسال  معیارهای فوق  )تعداد    4از 

شده تا شاخص جامع  معیارهای سنجشِ راهبری شرکتی( تقسیم

راهبری شرکتی بدست آید. دامنه تغییرات این شاخص ترکیبی  

)کوچکتر(    ۱0تا    -۱0بین   بزرگتر  مقادیر  که  طوری  به  بوده 

باشد. استفاده  تر )کمتر( شرکت میبیانگر، راهبری شرکتی بیش

از این شاخص جامع چولگی ناشی از به کارگیری مجاری هریك  

تری را  از معیارهای راهبری شرکتی را کاهش داده و معیار دقیق 

 (.20۱0،  ۱آورد )گایو و راپوسو برای آزمون فراهم می 

 

 پذیريرقابت 

بایست  پذیری می رقابت همانطور که مشخص شد، جهتِ سنجش  

پذیری  هیرشمن در ارزیابی رقابت -از دو معیارِ شاخصِ هرفیندال

 و شاخص سهم بازار استفاده شود. 

 

 (HHI) هیرشمن -شاخصِ هرفیندال

( 20۱۱)  2های هیبرای سنجش شاخص اول با پیروی از پژوهش 

( از رابطه زیر برای سنجش آن استفاده  0820)  ۳وگیرود و مولر 

 شود. می

HHIit = ∑ sij
2

j

j=1

 

sij    سهم بازار شرکتj   در صنعتi 

 شود: ی زیر استفاده میی سهم بازار شرکت از رابطهبرای محاسبه 

sij = (
si

s
)

2

 
Si    درآمد فروش شرکتi   

𝑠    مجموع درآمد فروش شرکت موجود در صنعتی که شرکتi 

درجه از تمرکز در یك صنعت   HHIکند. معیار  در آن فعالیت می

شود.  باشد و معیاری برای سنجیدن سطح رقابت محسوب میمی

)  HHIبه منظور تسهیل تفسیرنتایج، شاخص   ( ضرب -۱را در 

شاخص  می بنابراین  ر  HHIکنیم.  سطح  معنای  به  قابت  بالاتر 

 باشد. بیشتر در بازار محصول می 

 

 (MKSHARE) شاخص سهم بازار 

ی مزیت رقابتی شرکت از سهام بازار در  دهندهاین شاخص نشان 

سهم با زار شرکت عبارت    باشد. یك بازار و یا صنعت خاص می 

صنعت.   فروش  درآمد  به  شرکت  فروش  درآمد  نسبت  از  است 

مشاهده و غیرقابل کنترلی وجود  توضیح اینکه عوامل غیرقابل  

 
1 Gaio and Raposo 
2 He 
3 Giroud & Mueller 

توانند بر روی سهم بازار شرکت تأثیر بگذارند و تغییر دارند که می

،  4دهد )نیکلدر سهم بازار شرکت، تغییر در رقابت را نشان می

توجه این است که سهم بازار معیاری معکوس  (. نکته قابل ۱۹۹6

است.   بازار محصول  رقابت در  متغاز  این  منظور سنجش  یر  به 

( از نسبت فروش  20۱۱)  5براساس تحقیق لونتیس و همکاران

هر شرکت به کل فروش صنعتی که شرکت مزبور در آن فعالیت  

می استفاده  نسبت  دارد،  این  بودن  بالا  بنابراین  شود. 

 ی سهم بیشتر شرکت در بازار است. دهندهنشان 

 

 محافظه کاري مدیریتی 

اری مدیریتی از سه  در این پژوهش به منظور سنجشِ محافظه ک

میانه  ارزیابی  معیار  پایین  معیارِ حدِپایین  اندازه شرکت؛ حدِ  ی 

معیار ارزیابی میانه اهرم مالی و حدپِایین معیارِ ارزیابی نرخ بازده  

شود. باتوجه به اینکه هرسه معیار فوق نیز  ها استفاده میدارایی 

آ  سنجش  برای  جامع  شاخصِ  از  دارد،  مدنظر  را  میانه  ن  حدِ 

 شود. استفاده می

 

 ي اندازه شرکتمعیار ارزیابی میانه 

شود  اندازه شرکت به عنوان یك متغیر مجازی در نظر گرفته می

ها به دو قسمت بالاتر  ها براساس لگاریتم طبیعی دارایی و شرکت 

شوند. مقدار آن برای  تر از میانگین کل نمونه تقسیم میو پایین 

و در غیر این    ۱تر از میانگین( مساوی  )پایینهای کوچك  شرکت 

 گردد. صورت صفر منظور می 

 

 معیار حدپِایینِ معیار ارزیابی میانه اهرم مالی 

شود و  اهرم مالی به عنوان یك متغیر مجازی در نظر گرفته می 

ها به دو قسمت  ها بر اساس نسبت بدهی به جمع دارایی شرکت 

شوند. مقدار آن  نمونه تقسیم میبالاتر و پایین تر از میانگین کل  

و در   ۱های کوچك )پایین تر از میانگین( مساوی  برای شرکت 

 گردد.غیر این صورت صفر منظور می 

از آنجایی که به کارگیری هریك از معیارهای فوق به تنهایی، 

اندازه  در  اخلال  باعث  است  کاری  ممکن  محافظه  متغیر  گیری 

حاضر به پیروی از تحقیق    مدیریتی شود، از این رو در پژوهش

( همکاران  و  )20۱8چن  همکاران  و  نوروش  و  برای  ۱۳۹4(   )

( مبتنی بر  Competitiveسنجش آن از یك شاخص ترکیبی )

دهکی   رتبه  )سال  4میانگین  مشاهدات  برای  مذکور،  - معیار 

ها براساس  شود. برای این منظور ابتدا شرکت رکت( استفاده میش

دو  معیارهای  این  از  در هریك  مدیریتی  کاری  محافظه  گانه 

4 Nickell 
5 Leventis et al 
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بهبندی می طبقه )دهك( رده  ۱0هرسال، در   طوری که  شوند. 

پایینشرکت  دارای  کاری  های  محافظه  شاخصِ  میزان  ترین 

های با بالاترین سطح محافظه  مدیریتی در دهك اول و شرکت

می  قرار  آخر  دهك  در  رتبه  کاری  اعداد  مجموع  گیرند. سپس 

ك از معیارهای فوق برای هرشرکت در  دهك بدست آمده از هری

عدد   بر  کاری    2هرسال  محافظه  سنجشِ  معیارهای  )تعداد 

شده تا شاخص جامعِ محافظه کاری مدیریتی  مدیریتی( تقسیم

 ۱0تا    -۱0بدست آید. دامنه تغییرات این شاخص ترکیبی بین  

بوده به طوری که مقادیر بزرگتر )کوچکتر( بیانگر، محافظه کاری  

باشد. استفاده از این شاخص  بیشتر )کمتر( شرکت می مدیریتی  

جامع چولگی ناشی از به کارگیری مجاری هریك از معیارهای  

تری را برای  محافظه کاری مدیریتی را کاهش داده و معیار دقیق 

 (.20۱0آورد )گایو و راپوسو،  آزمون فراهم می

 

 متغیر وابسته 

گذاری توزیع اطلاعات  در این پژوهش متغیر وابسته شاملِ قیمت  

 شود: باشد که در بخش زیر تشریح میمی

 گذاري توزیع اطلاعات قیمت 

  اطلاعات   عیتوز  یگذار متی قدر این پژوهش به منظور سنجشِ  

  یی محتوا  تیقابلو    تقارن اطلاعات افشاء شدهاز دو معیارِ سنجشِ  

 شود. ی استفاده می مال  یهاصورت

 الف( تقارن اطلاعات افشاء شده 

سنجشِ   معیارِ  یك  عنوان  به  اطلاعاتی  تقارن  پژوهش  این  در 

می  قرار  استفاده  مورد  اطلاعات  توزیع  گذاری  به  قیمت  گیرد. 

منظور سنجش تقارن اطلاعاتی از تفاوت قیمت پیشنهادی خرید  

( و فنگ  20۱۹)  2به پیروی از پژوهش چارلز و همکاران  ۱و فروش 

 شود: ه می ( به ترتیب زیر استفاد20۱7و همکاران )

Information asymmetryit =
Ask Priceit−Bid Priceit

Ask Priceit−Bid Priceit 2⁄
100

   

Ask Priceit    بیشترین قیمت پیشنهادی فروش 
Bid Priceit کمترین قیمت پیشنهادی خرید 

 ب( محتوای اطلاعاتی 

محتوای اطلاعاتی اشاره به بار اطلاعاتی و حجم اطلاعات افشاء  

مالی شرکت صورت شده   نشانهای  دارد، که  مزیت  دهنده ها  ی 

باشد. در این پژوهش از  اطلاعاتی یك صورت مالی افشا شده می

( برای سنجش  4-5( طبق رابطه )۱۹۹5)  ۳مدل اُلسون و فلتام 

صورت اطلاعاتی  محتوای  شرکت قابلیت  مالی  استفاده  های  ها 

 
1 The bid-ask spread 
2 Charles et al 

سمی دفتری  ارزش  به  را  شرکت  بازار  ارزش  که  و  شود  رمایه 

 سازد: سودهای خالص مرتبط می
MVit = β1 + β2BVit + β3NIit + εit  

   

ارزش    t  ،BVitدر زمان    iشرکت  ارزش بازار سهام    MVitکه در آن،  

 iشرکت  سودخالص    t  ،NIitدر زمان    iدفتری هر سهم شرکت  

 باشد. باقیمانده رگرسیون می   t  ،εitدر زمان  

 

 متغیرهاي کنترلی 

 (𝐑𝐎𝐀)ها نرخ بازده دارایی 

توانایی مدیریت در استفاده کارا از    یدهنده ها نشان بازده دارایی

ی بخش عملیات متمرکز  باشد و بیشتر بر روی بازدهها میدارایی 

این معیار در کنار معیار نسبت بدهی استفاده  است.  ها )میزان 

اهرم  از  تشکیل  بنگاه  را  دوپانت  نظام  مالی(  اگر  می های  دهند. 

های اضافی در عملیات به کار گرفته شوند مانند این است  دارایی 

هزینه افزایشکه  عملیاتی  مهم  یافتههای  مزایای  از  یکی  اند. 

دارایی   فرمول بازده  کنترل  نرخ  به  را  مدیران  که  است  این  ها 

ها،  سازد و همواره با کنترل هزینههای عملیاتی وادار میدارایی 

های عملیاتی نرخ سود خالص و حجم فروش، به کنترل دارایی 

 (.۱۳۹5کرمی و آخوندی،  ) پردازند نیز می

(ROA) نرخ  بازده  دارایی ها =
سود  خالص 

دارایی ها
  

   

 (𝐌𝐊𝐓𝐁𝐄𝐐گذاري ) هاي سرمایه فرصت 

پژوهش  به  باتوجه  متغیر  این  سنجش  و  برای  فردیناند  های 

(  20۱0( و لوپز و ویسنته )20۱0(، ابر و گود فر )۱۹۹۹همکاران )

شود.  از معیار ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام استفاده می 

شرکت  واقع  فرصت در  دارای  سرمایه های  بیشتهای  ر  گذاری 

گذاری در ارزش گذاری  ممکن است بازده مورد انتظار این سرمایه

ارزش در  اما  شود  داده  بازتاب  بازار  توسط  دفتری  سهام  های 

 شود. انعکاس داده نمی

(MKTBEQ) فرصت سرمایههای  گذاری  =
ارزش بازار  سهام 

ارزش دفتری  سهام 

    

 

 

 

 

 

 

3 Ohlson & Feltham 
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 هاي پژوهشهاي آزمون فرضیه مدل

های اول ، دوم و سوم پژوهش، باتوجه به اینکه  فرضیهبراساس  

می  اطلاعات  توزیع  گذاری  قیمت  وابسته،  مدل  متغیر  باشد 

 شود: رگرسیونی زیر برای آزمون استفاده می

 
Pricing of Information Distributionit (Information asymmetryit & MVit) =
α0 + α1CGit +
 α2Competitivenessit(α2

. HHIit & α2
,, MKSHAREit) +

α3Managerial conservatismit + α4ROAit +
α5MKTBEQit + εit  

 
Pricing of Information Distributionit    قیمت گذاری توزیع

 اطلاعات 

Information asymmetry   عدم تقارن اطلاعاتی 

MV    محتوای اطلاعاتی 

 

 آمار توصیفی  

متغیرها، همچنین   بررسی مشخصات عمومی  منظور  برآورد  به 

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط  مدل و تجزیه و تحلیل دقیق آن

به متغیرها لازم است. آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که  

باشد را برای  های مرکزی و پراکندگی می شامل برخی شاخص 

سال مشاهده در فاصله زمانی    -شرکت  ۳56ای متشکل از  نمونه 

هد. باتوجه به ماهیت برخی  دنشان می  ۱۳۹8-۱۳۹4های  سال 

سنجیده شده است،    ۱و    0از متغیرهای پژوهش که به صورت  

 شود. ( ارائه می۹آمار توصیفی در قالب نگاره )
آزمون   به  مربوط  تحلیل  و  بررسی  جهت  پژوهش  این  در 

( هاردی  روش  از  پژوهش  متغیرهای  (  Hadri Z-statمانایی 

(  ۱0آماری  در نگاره )استفاده شده است که نتایج این آزمون  

 شود. گزارش می 
نگاره ) برای  ( چون سطح معنی۱0باتوجه به  داری آزمون 

محاسبه شده است بنابراین    05/0همه متغیرها کوچکتر از مقدار  

برای تمامی متغیرهای پژوهش فرض صفر مبنی بر وجود ریشه  

همه متغیرها    %۹5شود. بنابراین در سطح اطمینان  واحد رد می 

 واهند بود.  مانا خ

 
 ( آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق 11نگاره )

 کمترین بیشترین  میانه میانگین  نام متغیر  نماد متغیر
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی

R&D  2/764 0/058- 2/098 14/509 25/326 20/522 20/593 هزینه تحقیق و توسعه 

Managerial 

Compensation 
 2/483 0/179 2/043 9/916 20/442 14/586 14/727 پاداش مدیران 

CG  1/675 0/079 1/107 2/000 5 3 3/456 شاخص راهبری شرکتی 

HHI 41/263 5/843 0/003 0/00۱ 0/026 0/00۱ 0/001 هیرشمن -شاخصِ هرفیندال 

MKSHARE  17/842 2/957 2/105 13/009 32/455 14/340 14/940 شاخص سهم بازار 

Managerial 

Conservatism 
 8/951 2/404 0/013 0/016 0/076 0/025 0/026 محافظه کاری مدیریتی 

ROA  10/199 1/720 0/158 0/291- 1/140 0/121 0/152 بازده دارایی ها 

MKTBEQ 10/099 2/194 0/813 0/052 6/235 0/695 0/930 گذاری های سرمایهفرصت 

 
 ( نتایج آزمون مانایی متغیرهاي تحقیق 12نگاره )

 نتیجه آزمون سطح معناداري مقدار آماره آزمون  نماد متغیر

R&D ۹7۱/۱۱ 00۱/0  رد فرض صفر 

Managerial Compensation 082/۱2 00۱/0  رد فرض صفر 

CG ۳6۱/۱0 00۱/0  رد فرض صفر 

HHI 005/۱۱ 00۱/0  رد فرض صفر 

MKSHARE ۱46/۱5 00۱/0  رد فرض صفر 

Managerial Conservatism 865/۱2 00۱/0  رد فرض صفر 

ROA ۳۹2/۱۱ 00۱/0  رد فرض صفر 

MKTBEQ 788/۱4 00۱/0  رد فرض صفر 
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 ( نتایج آزمون دوربین واتسون چهار مدل پژوهش 1۳نگاره )

 نتیجه آزمون مقدار آماره دوربین واتسون  مدل

 تایید فرض صفر  757/۱ مدل اول 

 تایید فرض صفر  084/2 مدل دوم 

 
 هاآزمون عدم ناهمسانی واریانس باقیمانده 

(  LRفرض از آزمون نسبت درست نمایی )جهت بررسی این پیش 

(  ۱4نتایج این آزمون در نگاره )شود  استفاده می  Stata  افزاردر نرم

 است. ارائه شده  
 

( نتایج آزمون نسبت درست نمایی براي شناسایی  1۴نگاره )

 هاهمسانی واریانس

 مدل
آماره کاي  

 اسكوئر 

درجه 

 آزادي 

سطح 

 معناداري 

نتیجه 

 آزمون 

مدل  

 اول
۱7/۳40 70 00۱/0 

رد فرض  

 صفر 

مدل  

 دوم
05/2۹2 70 00۱/0 

رد فرض  

 صفر 

 
 دهد که نشان می(  ۱4در نگاره )  نمایینتایج آزمون نسبت درست

  0/ 05  خطای  آزمون برای هر چهار مدل از  معناداری  سطح  چون

  همسانی  وجود فرض های پژوهشهمه مدل پس در است کمتر

ها  برای این مدل   درنتیجه  و  شده  رد  درصد  پنج  خطای  واریانس با

 .  دارد  وجودها  باقیمانده   واریانس  ناهمسانی  مشکل

 

 خطی بین متغیرهاي مستقل  آزمون عدم هم 

متغیرهای   بین  همخطی  وجود  عدم  یا  وجود  بررسی  جهت 

شود.  مستقل دو مدل، از ضریب همبستگی دو به دو استفاده می 

از   متغیرها  بین  )  50اگر ضریب همبستگی  کمتر 5/0درصد   )

وجود   قوی  همبستگی  مستقل  متغیر  دو  بین  نتیجه  در  باشد 

محاسبه    5/0مبستگی نگاره  همگی کمتر از  ندارد.چون ضرایب ه

خطی بین متغیرهای مستقل  شده اند در نتیجه فرض عدم هم

برای این منظور از شاخص  مورد تایید قرار خواهد گرفت. البته  

VIF   می استفاده  بودن  نیز  کمتر  آزمون  این  تایید  لازمه  شود. 

 باشد. می   2از عدد    VIFشاخص  

 

 هاي مدل باقیماندهبودن نرمال 

فرض توزیع آماری جملات خطا باید نرمال باشد.  طبق این پیش

ها و با استفاده از آزمون  این بررسی بعد از تخمین هر یك از مدل 

می -جارکو انجام  آزمون  برا  معناداری  به سطح  باتوجه    JBشود 

، چون هر چهار مقدار    Probabilityها )اعداد روبروی قسمت  مدل 

فرض    %۹5است، پس در سطح اطمینان    05/0مقدار  بیشتر از  

 شود.  نرمال بودن باقیمانده هر چهار مدل پژوهش نیز تایید می 

 

 لیمر و هاسمن  Fآزمون 

داده  )سالچون  ترکیبی  استفاده  مورد  و  -های  بوده  شرکت( 

های ترکیبی به دو صورت تابلویی و تلفیقی مورد تحلیل قرار  داده 

های تابلویی و تلفیقی  انتخاب بین روش گیرند، لذا به منظور می

آزمون   از  مدل،  برآورد  می   Fدر  استفاده  سطح  لیمر  اگر  شود. 

از    Fمعناداری   بیش  این صورت    05/0لیمر  در  شود  محاسبه 

بایستی از روش تلفیقی استفاده کرد و در غیر این صورت از روش  

 شود. تابلویی استفاده می 

 
 هاي تحقیق لیمر براي مدل  F ( نتایج آزمون1۵نگاره )

آماره   مدل
F 

درجه  

 آزادي اول 

درجه  

 آزادي دوم 

سطح 

 معناداري 

نتیجه 

 آزمون 

مدل  

 اول
 رد فرضیه  00۱/0 278 70 8۳8/2

مدل  

 دوم
 رد فرضیه  00۱/0 278 70 ۹25/4

 
( چون سطوح معناداری آزمون لیمر از  ۱5با ملاحظه نگاره )

کمتر هستند بنابراین الگوی اثرات ثابت بر اثرات    05/0خطای  

مشترك ارجحیت دارد. با این حال باید دید الگوی اثرات ثابت  

تر است یا الگوی اثرات تصادفی. به این منظور  مناسب ها  برای داده 

 شود. از آزمون هاسمن استفاده می 

 

 هاي تحقیق هاسمن براي مدل ( نتایج آزمون1۶نگاره )

 مدل
آماره آزمون کاي 

 دو 

درجه 

 آزادي 

سطح 

 معناداري 

نتیجه 

 آزمون 

مدل  

 اول
254/۱ 6 ۹74/0 

تایید  

 فرضیه 

مدل  

 دوم
222/۳ 5 666/0 

تایید  

 فرضیه 
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از   هاسمن  آزمون  معناداری  سطح  مدل  چهار  هر  برای  چون 

اثرات    05/0خطای   الگوی  از  استفاده  بنابراین  هستند  بیشتر 

تصادفی بر بکارگیری الگوی اثرات ثابت برتری دارد. پس برای  

  شود. برازش هر چهار مدل از الگوی اثرات تصادفی استفاده می

ناهمسانی به  باتوجه  شد،  مشخص  که  واریانس    همانطور 

و   GLSهای اول و دوم برای برآورد از روش  ها در مدل باقیمانده 

لیمر و هاسمن نیز از الگوی اثرات تصادفی     F باتوجه به آزمون

   استفاده خواهد شد.

 

 هانتایج آزمون فرضیه 

و تایید پیش از بررسی  اکنون بفرض پس  ه  های مدل پژوهش، 

 شود:  ها استفاده می منظور بررسی فرضیات از تخمین مدل 

 هاي اول تا سوم  فرضیه  آزمون 

 مدل اول  پژوهش عبارتست از: 

Information asymmetryit=α. 

+α1CGit+Competitvenessit(α2HHIit&α2MKSHAREit 

)+α3Managerial conservatismit+α4ROAit+α5MKTBEQit 

+εit 

 عبارتست از: مدل دوم  پژوهش  

 
MVit=α. 

+α1CGit+Competitvenessit(α2HHIit&α2MKSHAREit 

)+α3Managerial conservatismit+α4ROAit+α5MKTBEQit 

+εit 

 
ناهمسانی به  باتوجه  شد،  مشخص  که    واریانس   همانطور 

  GLS  روش  از  برآورد  های اول و دوم  نیز برایدر مدل ها  باقیمانده 

  تصادفی اثرات لیمر و هاسمن نیز از الگوی  Fو باتوجه به آزمون 

های اول و دوم   ( نتایج برازش مدل ۱7نگاره )  .استفاده خواهد شد

   را نشان می دهد.

 

 ( برازش مدل اول و دوم تحقیق 1۷نگاره )

 مدل رگرسیون

(         𝐌𝐕( و محتواي اطلاعاتی ) 𝐈𝐧𝐟𝐨𝐫𝐦𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧 𝐚𝐬𝐲𝐦𝐦𝐞𝐭𝐫𝐲اطلاعاتی ) تقارن  گذاري توزیع اطلاعات:متغیر وابسته: قیمت

 1۳۹۹-1۳۹۵ي زمانی: دوره 

 ۷1هاي مورد بررسی: تعداد شرکت                                                                ۳۵۵مشاهدات: 

INFORMATION ASYMMETRY MV 

 داريسطح معنی tآماره  خطاي استاندارد  ضریب داريسطح معنی tآماره  خطاي استاندارد  ضریب متغیرهاي مستقل

 0/998 0/003 1/365 0/004 0/001 9/762 0/468 4/572 ضریب ثابت 

CG -0/186 0/061 -3/023 0/003 0/653 0/180 3/623 0/001 

HHI -63/353 21/851 -2/899 0/004 248/341 60/412 4/111 0/001 

MKSHARE -0/082 0/032 -2/547 0/011 0/308 0/095 3/235 0/001 

MANAGERIAL 
CONSERVATISM 

13/126 4/704 2/790 0/006 -42/529 13/718 -3/100 0/002 

ROA 0/459 0/401 1/144 0/253 0/511 0/224 2/282 0/023 

MKTBEQ -0/182 0/078 -2/351 0/019 0/653 0/180 3/623 0/001 

 6۳2/0 47۹/0 ضریب تعیین 

ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
۳۳7/0 5۳۳/0 

 F ۳67/۳ ۳7۹/6آماره 

داری آماره  سطح معنی
F 

00۱/0 00۱/0 

 
برای    F( چون سطوح معناداری آماره آزمون  ۱5)نگاره    باتوجه به

کمتر هستند، بنابراین    05/0( از  00۱/0هر دو مدل اول  و دوم  )

مدل    5در سطح خطای   در  اینکه  بر  مبنی  درصد فرض صفر 

ها رابطه معناداری نیست، رد می  رگرسیونی اول و دوم بین متغیر

دو و  اول  مدل  متغیرهای  از  یکی  لااقل  بنابراین  دارای  شود.  م 

مقدار ضریب تعیین رابطه خطی با متغیر وابسته خود هستند.  

 48تقریبا    اولکه مدل    کندمشخص می( نیز  47۹/0)  مدل اول

درصد از کل تغییرات را توجیه می کند. به عبارت دیگر تقریباً  

اطلاعاتی توسط   تقارن  عدم  درصد از تغییرات متغیر وابسته  48

به همین ترتیب در   تبیین می شود.متغیرهای مستقل و کنترلی  

اطلاعاتی نیز    محتوای  تغییرات متغیر وابستهدرصد از   6۳حدود  

داده توضیح  کنترلی  و  مستقل  متغیرهای  شود  توسط  با  می   .

( نگاره  متغیر  4-۳2ملاحظه  ضریب  معناداری  سطوح  چون   )

(  00۱/0و    00۳/0ب مقادیر  در هر دو مدل )به ترتی  CGمستقل  

کمتر است بنابراین فرض صفر مبنی   05/0داری  از سطح معنی

بر اینکه ضریب این متغیر در مدل اول و دوم  برابر صفر است رد  

  شود. در نتیجه در مدل رگرسیونی با متغیرهای وابسته عدم می

محتوای  تقارن و  )قیمت  اطلاعاتی    توزیع   گذاریاطلاعاتی 
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ضری راهبریاطلاعات(،  نتیجه   ب  در  است.  دار  معنی    شرکتی 

بود  تایید  مورد  تحقیق  اول  فرضیه با  .خواهد  فرضیه  این  نتایج 

( باغی )20۱۹پژوهش های دو و همکاران  ( ، ۱۳۹7( و رشید 

 همخوانی دارد . 

دوم    و  اول  مدل  نتایج  نگاره  به  باتوجه  ترتیب  همین  به 

متغیر ضریب  معناداری  مستقل  سطوح  و    HHIهای 

MKSHARE  کمتر    05/0داری  نیز در هر دو مدل از سطح معنی

بوده و در نتیجه فرض صفر مبنی بر اینکه ضرایب این دو متغیر 

های اول و دوم  برابر صفر است رد خواهد شد.  مستقل در مدل 

عدم وابسته  متغیرهای  با  رگرسیونی  مدل  در  نتیجه    تقارن   در 

محتوای و  )قیمت  اطلاعاتی  اطلاعات(،    زیعتو  گذاریاطلاعاتی 

معنی دار خواهند بود.    بازار  و سهم  هیرشمن-ضرایب هرفیندال

نتیجه نیز  فرضیه  در  تحقیق  شد  تایید  دوم  این  .خواهد  نتایج 

( ، کیم و ژوو  202۱فرضیه با پژوهش های جیانگ و همکاران )

 ( همخوانی دارد .  ۱۳۹۹( و ابراهیمی و همکاران )20۱۳)

مستقل   متغیر  ضریب  معناداری  سطوح  چون  قبل  مشابه 

MANAGERIAL CONSERVATISM    به( مدل  دو  هر  در 

کمتر    05/0داری  ( از سطح معنی002/0و  006/0ترتیب مقادیر  

ست بنابراین فرض صفر مبنی بر اینکه ضریب این متغیر در مدل  ا

می  رد  است  صفر  برابر  دوم  و  مدل  اول  در  نتیجه  در  شود. 

  اطلاعاتی و محتوای   تقارن  رگرسیونی با متغیرهای وابسته عدم

  کاری   اطلاعات(، ضریب محافظه  توزیع  گذاریاطلاعاتی )قیمت 

  ضریب   علامت  اینکه  به  باتوجه  مدیریتی معنی دار است. همچنین

  پس   است  در مدل اول مثبت اما در مدل دوم منفی  متغیر  این

روی عدم    بر  داریمعنی  و  مثبت  مدیریتی تاثیر  کاری  محافظه

محتوای روی  منفی  تاثیر  و  اطلاعاتی  خواهد   تقارن    اطلاعاتی 

 . شودمی  تایید  نیز  تحقیق  سوم  فرضیه  داشت. در نتیجه

 

 بحث و نتیجه گیري 

این   رقابت  در  شرکتی،  راهبری  تاثیر  پژوهش  هدف  مطالعه، 

توزیع   گذاری  قیمت  بر  مدیریتی  کاری  محافظه   و  پذیری 

اطلاعات مورد بررسی قرار گرفت. در این راستا، از رویکرد ترکیبی  

اینکه چون سطوح معناداری آماره آزمون    باتوجه بهاستفاده شد.

F (  از 00۱/0برای هر دو مدل اول و دوم )متر هستند،  ک 05/0

درصد فرض صفر مبنی بر اینکه در    5بنابراین در سطح خطای  

ها رابطه معناداری نیست،  مدل رگرسیونی اول و دوم  بین متغیر 

رد می شود. بنابراین لااقل یکی از متغیرهای مدل اول و دوم   

وابسته خود هستند.   با متغیر  مقدار ضریب  دارای رابطه خطی 

تقریبا    اولکه مدل    کندمشخص مییز  ( ن47۹/0)  مدل اولتعیین  

کند.  48 می  توجیه  را  تغییرات  کل  از  چون    درصد  همچنین 

)شاخص راهبری     CGسطوح معناداری ضریب متغیر مستقل   

( از  00۱/0و    00۳/0شرکتی (در هر دو مدل )به ترتیب مقادیر  

کمتر است بنابراین فرض صفر مبنی بر    05/0داری  سطح معنی 

تغیر در مدل اول و دوم  برابر صفر است رد  اینکه ضریب این م

  شود. در نتیجه در مدل رگرسیونی با متغیرهای وابسته عدم می

محتوای  تقارن و  )قیمت  اطلاعاتی    توزیع   گذاریاطلاعاتی 

راهبری ضریب  نتیجه   اطلاعات(،  در  است.  دار  معنی    شرکتی 

باتوجه  به همین ترتیب  .خواهد بود  تایید  مورد  تحقیق  اول  فرضیه

عدم وابسته  متغیرهای  با  رگرسیونی  مدل  در  اینکه    تقارن   به 

محتوای و  )قیمت  اطلاعاتی  اطلاعات(،    توزیع  گذاریاطلاعاتی 

معنی دار خواهند بود.    بازار  و سهم  هیرشمن-ضرایب هرفیندال

نتیجه نیز  دوم    فرضیه  در  شد  تایید  تحقیق    همچنین .خواهد 

در مدل اول مثبت اما   غیرمت این ضریب علامت اینکه به باتوجه

 مثبت  مدیریتی تاثیر  کاری  محافظه  پس  است  در مدل دوم  منفی

روی    بر  داریمعنی  و منفی  تاثیر  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  روی 

  تحقیق   فرضیه سوم  داشت. در نتیجه  اطلاعاتی خواهد  محتوای

و  .شودمی   تایید  نیز وانگ  های  پژوهش  با  فرضیه  این  نتایج 

 ( همخوانی دارد .  2020( و دای و یانگ )202۱همکاران )

آنجاییکه   را  محافظهاز  مالی  تأمین  تحصیل  احتمال  کاری 

می کاهش  را  بدهی  هزینۀ  و  سبب  دهدافزایش  موضوع  این   ،

و جذب  می پردازش  برای  مالی  منابع  تامین  از طریق  تا  گردد 

سرمایه ایده  سطح  پیشبرد  در  بتواند  نوآوری،  های  گذاری های 

قابلیت باشد.بهینه  داشته  را  لازم  اثربخش  فرضیۀ   برپایۀ  های 

برای دریافت   اگر واحد تجاری  اثباتی حسابداری،  بدهی نظریۀ 

حسابداری   ارقام  بر  مبتنی  قراردادی  اعتباردهندگان،  با  وام، 

هایی  ها و شرطه، محدودیتتنظیم کند، در آن صورت اعتباردهند 

نظیر داشتن حد معینی از نسبت بدهی را برای واحد تجاری الزام  

میمی باعث  موضوع  این  اقلام    شود کند.  دستکاری  با  مدیران 

کنند های حسابداری سعی  ها و شیوه تعهدی و با استفاده از روش

دارایی و  سود  بدهی تا  نسبت  درنهایت،  تا  دهند  افزایش  را  ها 

کند  اهش یابد. در این میان نظریۀ اثباتی حسابداری فرض میک

واسطۀ شناخت دیرتر سود، موجب  کاری حسابداری به که محافظه 

بهمی کمتری  سود  تا  تجاری  شود  واحدهای  مدیران  وسیلۀ 

نمایی  شناسایی و تقسیم شود و همچنین، نسبت بدهی نیز کم 

این  پس    .نشود بدهمحافظها،  مبنابر  نسبت  را  کاری  ی شرکت 

وام بهبود می پیشنهادی  اولیۀ  و نرخ  را کاهش  بخشد  دهندگان 

و این موضوع زمینه تامین منابع مالی برای نوآوری و    دهدمی

های . همچنین، هزینهدهدها را افزایش میگذاری توسعه سرمایه

برای دارندگان بدهی کاهش می که طوری دهد؛ به نمایندگی را 

تو برای  دسترس  در  هزینهدرآمد  به  سهامداران  بین  های زیع 

کاری موجب تسهیل اخذ  محافظه  .شوددهندگان محدود میوام 

تر را تسهیل  های بهرۀ پایینشود، چراکه دسترسی به نرخوام می
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شرکت.  کندمی که  کم زمانی  میسرمایهها  انتظار  رود  گذارند، 

  کاری بهتر عمل کنند؛ و ایندارندگان بدهی با تشخیص محافظه

می رخ  بدیناتفاق  محافظهدلیل دهد،  حسابداری  که  کاری 

طلبانۀ مدیران در نقض قرارداد بدهی را محدود  رفتارهای فرصت 

سرمایه  سازدمی بهینه  افزایش  موضوع  این  به گذاری که  را  ها 

عنوان سازوکار قراردادی موجب تقویت  و به  همراه خواهد داشت

قال حق کنترل شرکت به  شود و در انت منافع اعتباردهندگان می

اثر بدهی  است.دارندگان  شرکتهمچنین    گذار  کمدر  -های 

کاری بتوانند  های محافظهرود با اعمال رویهگذار انتظار میسرمایه

محافظه چراکه  کنند؛  مالی  تأمین  بدهی  طریق  کاری  از 

کند و  موقع شناسایی میحسابداری، زیان ناشی از نکول وام را به

کند و این اطلاعات  دهندگان ارسال میبرای وام اطلاعات خوبی  

دهندگان برای  برای اعتباردهندگان سودمند است؛ همچنین، وام 

کاری حسابداری بالایی دارند، نرخ بهرۀ  هایی که محافظهشرکت 

میپایین پیشنهاد  را  اصل  تری  دادن  دست  از  ریسك  و  کنند؛ 

د نمایندگی دهد و تضاسرمایه را برای اعتباردهندگان پوشش می

اعتباردهندگان و استقراض  دهد که کنندگان را کاهش میبین 

 گذاری است.های سرمایهناشی از فرصت

 در مدیریتی احتیاط هم  و کاری محافظه هم که ازآن جایی

وجود   هستند،  زیان(  احتمال  کاهش  )مانند  مشابه  اهداف  خدمت

 شرایط به پاسخگویی برای تری مناسب  روش  مدیریتی احتیاط

 برای توضیح اقتصاد علم در که سازوکاری دو است. اطمینان عدم

 سرمایه اختیارات   :از اند  عبارت است، ذکرشده احتیاطی اقدامات

 بر  اندازهای احتیاطی.  پس  و ای سرمایه های  دارایی در گذاری

 سرمایه های  دارایی در  گذاری سرمایه اختیارات  ی  نظریه اساس

 رفع تا زمان تصمیمات انداختن تعویق به با محتاط مدیران ای،

 )هاشمی دهند  می نشان  واکنش  اطمینان  عدم  به قطعیت،  عدم 

 می موجب  توسط مدیران  کاری  چنین  انجام  (. ۱۳۹۳ همکاران،  و

 افزایش به که کنند اخذ بهتری  تصمیمات بتوانند ها  آن شود

 های مدل همچنین برخلاف انجامد.  می انتظار مورد سودآوری

 در گذاری سرمایه اختیارات بر مبتنی های مدل سنتی، ارزشیابی

 چشم اگر حتی دارند که توجه نکته این به  ای سرمایه های دارایی

 دهی زیان  سرازیری به شرکت و  یابد کاهش آتی سودهای انداز

 با  مدیران  کنند.  را متوقف عملیات دارند اختیار مدیرانش  بیفتد،

 بخشند می  بهبود  را شرکت عملیاتی عملکرد کاری چنین  انجام 

 (. ۱۳۹8(.)پیفه و همکاران،  20۱2،  ۱همکاران  و )هسیه

محافظه  اهمیت  از  حاکی  شده  اذعان  مطالب  حقیقت  در 

کاری مدیران و نقش آنان در تصمیمات استراتژیك شرکت ها  

 
1 Hsihe et al. 
2 Jost et al. 

می باشد. بر همین مبنا و به عنوان نمونه، مدیران جمهوری خواه  

توانند شرکت های خود را به شرکت در بیشتر در معرض  می  

اجتناب از مالیات قرار دهند. با این حال تحقیق در مورد گرایش  

سیاسی در یك دیدگاه روانشناختی این گونه استدلال می کند  

که جهت گیری سیاسی افراد می تواند شناخت اجتماعی انگیزه   

(،  200۳،  2همکاران فرد را نشان دهد )به عنوان نمونه، جاست و  

نشان داده اند افرادی که دارای جهت گیری سیاسی تر محافظه  

کارانه هستند بیشتر از ریسك پذیری برخوردار بوده و در نتیجه  

می تواند در ایجاد موقعیت  مالی شرکت خود با  محافظه کاری  

و جیاو  نماید)دان  سرمایه (.20۱4،  ۳اقدام  اطلاعاتی که    محیط 

  ( جریان)کنند، پیوسته با انتشار    داد و ستد می گذاران در آن  

تغییر در جریان اطلاعات، به تجدید    یابد. ایـن  اطلاعات تغییر می

شـود. ریسـك    ارزیابی ریسك توسط سرمایهگذاران منجـر مـی

گیرد. آنچه بیش از پیش   مختلفی نشئت می  اطلاعـاتی از عوامـل

ه ابهـام و عـدم  یابد، وجود محیط اطلاعاتی اسـت کـ  اهمیت می

را پیش  اطمینـان  توان  بر  نتیجه  در  و  میدهد  و    کاهش  بینی 

افزایـد. اسـتفاده از اطلاعـات مـالی و    گذار مـی  تحلیل سرمایه

منظور برقراری توازن بین ریسك و بازده، به بهبود    به  حسـابداری

می  رمایهس  گیری    تصمیم منجر  اغلـب    گذاران  زیـرا  شـود؛ 

ر حالت عدم اطمینان اتخاذ میشود و اطلاعات  مالی د  تصـمیمات

اطمینـان   عـدم  کـاهش  در  مهمی  نقش  موارد،  گونه  این  در 

داشت. کمابیش در تمام تحقیقات، اطلاعات حسابداری    خواهـد

  مهمترین منبع محیط اطلاعاتی است که سامانۀ انتقال اطلاعـات 

رویکـرد   همان  این  و  میشود  تعریف  اطمینان  عدم  کاهش  و 

بـه  اطلا  بـه ح  عـاتی  حسـابداری  اطلاعـات  اسـت.    سـابداری 

نیز ریسکهای ذاتی    سرمایه و  امکان میدهد که شرکت  گذاران 

  ( 20۱۱و همکاران ،   آرمسترانگ)موجود در آن را ارزیابی کنند  

دریافت اطلاعات نامتقارن بدون قابلیت مقایسه توسـط فعـالان  

سرمایه نشئت گرفته    بـازار سـرمایه و اعتباردهنـدگان، هزینـه

رفته برآمـده از    از گزینش نادرست و نیز هزینه فرصت از دست

گذاری    دهد. سرمایه  می  گـذاری ناکارآمـد را افـزایش  سـرمایه

سهام با نقدشوندگی پایین منجـر  ناکارآمد به رکود سرمایه در  

 . کند  مشکل همراه می  شـده و پویـایی بـازار سـرمایه را بـا

 مالی، گزارش های  در سوگیری دلایل از  افزون بر این، یکی

 می شود باعث کاری محافظه می باشد. حسابداری کاری محافظه

مالی   های  کاری   ویژگی با گزارش  محافظه   بینانه واقع های 

 حسابداری استانداردهای  هیئت  که همچنان  نتیجه در  نباشند، 

محافظه کاری  با ویژگی های کیفی مهم ،  «کند   می اشاره مالی

3 Duan and Jiao 
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 ثبات شامل( بودن مقایسه قابل  و  طرفی بی از قبیل بیان صادقانه،

داده های حسابداری تضاد )رویه بودن  مفید  مورد  در   »  دارد 

 جدید سؤالاتی توان می نهکارا  محافظه  های مشی خط بر مبتنی

استدلال می کند:   امریکا حسابداری انجمن کرد. مطرح مشروع و

تصور  از ای مجموعه نیازهای  بتواند سوگیری  که  شود نمی » 

 یا  کند کمك  سایرین منافع به  کند، برآورده  را کنندگان استفاده

(. مدیرانی که  ۱۳۹۳صدمه نزد«)شماخی و زادهی،   آن به حتی

 سوگیری مالی، محافظه کارانه عمل نموده و در گزارش اطلاعات

 لازم کیفیت از  مالی  گزارش های تا می شوند  باعث دارند رفتاری

 می این و شوند می کیفیت مالی کاهش موجب و نبوده برخوردار

 سایر و گذاران سرمایه نادرست های گیری تصمیم به تواند 

 استانداردهای  شود. هیئت منجر اطلاعات  از کنندگان  استفاده

 کند، می بیان 1 ی شماره مفهومی بیانیه در   مالی حسابداری

 عمدی کتمان که این باور با  کاری محافظه که است مدیدی مدت

 برای  که هایی تلاش باوجود و شود می شناخته است، حقایق

 نکرده تغییر باور گرفته، این صورت گذشته سال  40 طی آن تغییر

 بی باید مالی  اطلاعات که است  معتقد هیئت این  سویی از  است. 

تصمیم سوگیری  از  عاری و طرفانه  برای باشند. گیری برای 

 محافظه شامل تواند نمی مفهومی چارچوب هدف،  این به رسیدن

 پی در باشد.  حسابداری  کیفی اطلاعات های ویژگی بین در  کاری

 هیئت حسابداری، کاری محافظه بر وارده انتقادهای

 حسابداری هیئت استانداردهای  و  مالی حسابداری استانداردهای 

 با مغایرت دلیل به را  کاری  محافظه  ،  20۱0 سال در المللی بین

 حال، بااین کردند. حذف خودشان مفهومی چارچوب از طرفی بی

 با مواجهه در دقت به نیاز تداوم باید مفهومی های  چارچوب

جایی قرار مدنظر را اطمینان عدم شرایط ازآن   هم که دهند. 

 مشابه اهداف  خدمت  در مدیریتی احتیاط هم و کاری  محافظه

احتیاط  هستند، زیان( احتمال  کاهش )مانند  مدیریتی وجود 

 است. اطمینان عدم شرایط به پاسخگویی برای تری مناسب روش

 احتیاطی اقدامات برای توضیح اقتصاد علم در که  سازوکاری دو

 دارایی در  گذاری سرمایه اختیارات   :از اند  عبارت است، ذکرشده

 ی نظریه اساس بر  اندازهای احتیاطی. پس  و ای سرمایه های

 مدیران ای،  سرمایه های دارایی در  گذاری سرمایه اختیارات

 قطعیت، عدم رفع تا زمان تصمیمات  انداختن تعویق به با محتاط

 همکاران،  و )هاشمی دهند می نشان واکنش  اطمینان  عدم  به

۱۳۹۳.) 

 

   پیشنهادهاي کاربردي پژوهش

 شود: بر اساس نتایج این مطالعه پیشنهادهای زیر ارائه می

۱)    ، شود  می  پیشنهاد  اول  فرضیه  نتایج  به  توجه  از با 

سرمایه که  اصلی آنجایی  عنوان  به  ترین  گذاران 

متقاضی اطلاعات کامل  ها،  کنندگان منابع شرکت تامین 

بین  و درست شرکت  اطلاعاتی  تقارن  عدم  ها هستند، 

تعیین سرمایه در  را  نادرست  انتخاب  مسأله  گذاران، 

توجه    . باآوردهای پیشنهادی مناسب به وجود میقیمت

به موضوع عدم تقارن اطلاعاتی و بحث ناکارایی بورس  

ا یکی  معمولا  که  نکته  این  به  توجه  و  بهادار  ز اوراق 

طرفین معامله اطلاعات بیشتری نسبت به طرف مقابل  

گذاران، اعتبار دهندگان، تحلیلگران  دارد، لذا به سرمایه

شود که در هنگام انتخاب  نفعان پیشنهاد می و سایر ذی 

محتوای اطلاعاتی  گذاری خود به  بهترین پرتفوی سرمایه

های مذکور در  همچنین به جایگاه قرارگیری شرکتو  

همچنین به شرکت    .اوت بازار توجه نمایند سطوح متف

اثربخشی   افزایش  راستای  در  شود  می  توصیه  نیز  ها 

راهبری شرکتی، زمینه های اجرای سریع تر و بهتر آیین  

 نامه نظام راهبری شرکتی را فراهم سازند. 

  با توجه به نتایج فرضیه دوم پیشنهاد می شود    همچنین   (2

حتوای اطلاعاتی  میزان م  رها ب  ذیری شرکتپ  که رقابت

آن سود  است.  ها  اعلان  سرمایه   تاثیرگذار  نتیجه    در 

  گیرندگان در بازار می   گذاران و همچنین سایر تصمیم

با مدنظر قرار دادن    تاثیریتوانند با توجه به وجود چنین  

پذیری    های مختلف و رقابت  شرایط بازار برای شرکت

بازارهای  در  هم  و  داخلی  بازارهای  در  هم    آنها 

  بینی   پیش  های  افق  به  وباتوجه)وجود  درصورت(جیخار 

در   ازاین  خویش  های نیز  را  مورد  این  رقابتپذیری، 

 هند.گیری خود مدنظر قرار د  الگوهای تصمیم

-به مدیران پیشنهاد میبر مبنای نتایج فرضیه سوم نیز   (۳

ود در گزارشگری مالی به طور کلی و گزارش اطلاعات  ش

به طور   عایدات  به  رویکردهای  مربوط  اتخاذ  از  خاص، 

کارانه بیشتر و کمتر از حد اجتناب و در جهت  محافظه

رویکردی   مالی  گزارشگری  اطلاعاتی  محتوای  افزایش 

 .متعادل را به کار گیرند 

 

   پیشنهادهاي آتی پژوهش

بررسی  برای  براساس  زیر  پیشنهادهای  پژوهش،  این  های 

 های آتی ارائه می شود: پژوهش 

کارکردهای  ارائه   (۱ افشای  کیفیت  بر  مبتنی  الگویی 

محتوای  زیست و  مدیرانّ  کاری  محافظه  محیطی، 

 اطلاعاتی براساس نظریه داده بنیاد

با سایر    مدیران  کاریبررسی رابطه بین میزان محافظه (2

شفافیت  ویژگی و  بودن  موقع  به  جمله  از  کیفی،  های 

 ؛ و همچنین رقابت پذیری  اطلاعاتی
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 کیفیت افشا و رقابت پذیری 
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Abstract 

The purpose of this study was to investigate the effect of corporate governance, competitiveness and 

managerial conservatism on information distribution pricing. Then, an attempt was made to arrange the 

measurement criteria approved from the Delphi analysis stage in the form of a range from the least effective 

to the most effective measurement criteria. Finally, the selected measurement criteria as the most effective 

criteria for measuring research variables were developed in the form of hypotheses to be examined based on 

regression analysis in the period 2016-2020 based on the creation of 355 year-company observations. Results 

in the qualitative part of the approval of 6 criteria for measuring the corporate governance system; There are 

6 criteria for measuring managerial conservatism, 6 criteria for measuring competitiveness, and 6 criteria for 

pricing information distribution. The results in the quantitative part also showed that the information 

environment in which investors trade is constantly changing with the dissemination of information. Since 

conservatism increases the likelihood of acquiring finance and reducing the cost of debt, affirmative 

accounting theory assumes that accounting conservatism leads to lower profits by business unit managers 

through later recognition of earnings. Identify and divide, and also do not minimize the debt ratio. On this 

basis, conservatism improves the corporate debt ratio and reduces the initial rate offered by lenders, which 

increases funding for innovation and investment development. 

Keywords: Corporate governance, competitiveness, managerial conservatism, information distribution 

pricing  
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