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Abstract 
Objective: Managers' ability can be considered as an influential factor that can balance the 

information content of debt agreements between companies and creditors.  

Method: The purpose of this study is to investigate the role of managers' ability to moderate credit 

conditions and reduce the spread of bond yields. For this purpose, the data of 120 companies, listed in 

the Tehran Stock Exchange from 2008 to 2018, was extracted and a combined data regression model 

was used to test the research hypotheses.  
Results: The results of this study confirm the research hypotheses. In other words, the results of this 

research indicate that the impact of managers' ability on the use of performance-based terms in credit 

agreements is significant. Additionally, the second research hypothesis confirms the impact of the 

managers' ability on corporate debt maturity. Finally, the third hypothesis of the study reveals that 

financial crisis risk does not have a significant impact on the relationship between managers' ability 

and return spread. 
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 چکیده
 مقاله، این هدف. است ها اعتباردهنده و شرکت بین بدهی قراردادهای اطلاعاتی محتوای بین توازن برقراری برای عاملی مدیران توانایی: هدف

  .است اوراق بازده پراکندگی کاهش و اعتباری شرایط تعدیل در مدیران توانایی نقش بررسی

 رگرسیونی مدل از و استخراج 9011 تا 9001 زمانی دورۀ در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 943 به مربوط های داده: روش

 .است شده استفاده پژوهش های فرضیه آزمون برای ترکیبی های داده

 نیهمچن دارد؛ یاعتبار یقراردادها در عملکرد بر یمبتن طیشرا از استفاده بر یمعنادار ریتأث رانیمد ییتوانا پژوهش، نتایج براساس: نتایج

 تیمحدود سکیر پژوهش، سوم یۀفرض طبق. است شده دییتأ ها، شرکت یبده دیسررس بر رانیمد ییتوانا ریتأث بر یمبن پژوهش دوم یۀفرض

 .ندارد بازده یپراکندگ و رانیمد ییتوانا نیب ارتباط بر یمعنادار ریتأث یمال

 .بازده یپراکندگ ،یاعتبار طیشرا ران،یمد ییتوانا :کلیدی های واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_23537.html
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 .مقدمه

 است نیا بر اعتقاد شده، انجام یها پژوهش یبرمبنا

 ،یفنداور  بده  نسدبت  یبهتدر  درک توانمندد  رانیمدد  که

 یعبدارت  بده  دارند؛ یمشتر یتقاضا و صنعت یروندها

 یهدا  اسدت یس بدر  یرگدذار یتأث به منجر رانیمد ییتوانا

 گدر ید و یمدال  نیتدأم  ،یگدذار  هیسدرما  شدامل  یاتیعمل

 ریید تغ باعث میمستق صورت به که شود یم ییها تیفعال

 ،9یو مک و سیلو رجان،یدم) شوند یم شرکت ارزش

( 4390) همکداران  و رجدان یدم راستا نیهم در ؛(4392

 یبداتتر  داندش  توانمند، یتیریمد میت که کنند یم ابراز

 یسدودآور  در نوسان و یآت یاقتصاد طیشرا به نسبت

 دادنددد نشددان زیددن( 4399) 4یلدد و فدداربر ک،یددبا. دارد

 سدود  یهدا  یند یب شیپد  دقت بهبود به منجر ریمد ییتوانا

 تیریمد ییتوانا( 4394) همکاران و انیدمرج. شود یم

 شرکت منابع لیتبد در رقبا به نسبت رانیمد ییکارا را

 درک تواندداتر رانیمددد. کننددد یمدد فیددتعر درآمددد بدده

 بددا و دارنددد صددنعت روندد  و یآور فددن از یتددر مناسد  

 ینددیب شیپدد را محصددوتت یتقاضددا یشددتریب یاتکددا

 یها طرح در مناس  یگذار هیسرما نیهمچن کنند؛ یم

 یژگد یو از زید ن کارمنددان  یکدارا  تیریمدد  و باارزش

 نیا مدت کوتاه در رود یم انتظار. است توانمند رانیمد

 از یند یمع سدح   از اسدتفاده  بدا  یشدتر یب درآمد رانیمد

 سدح   بده  کمتدر  منابع از استفاده با ای کنند کس  منابع

 .ابندی دست درآمد از ینیمع

 نیتدأم  یبدرا  هدا  دهندده  وام بده  هدا  شدرکت  یدسترس

 بدازار  بده  آنها یدسترس زانیم از شتریب ازین مورد یۀسرما

 مندافع  ،یاعتبدار  یقراردادهدا  یاصدل  ۀمؤلف. است سهام

 به شرکت رانیمد. است ها دهنده وام و رانیمد متفاوت

 انجدام  یاقددامات  اسدت  ممکن داران، سهام از یندگینما

 هدا  دهندده  وام از ثدروت  تیمالک سل  موج  که دهند

                                                           
1. Demerjian, Lewis, Mcvay 

2. Baik, Farber, Lee 

 رانیمدد  یگدذار  هیسدرما  ناکارآمدد  یکردهایرو. شود

 ارزش کداهش  ،یتجدار  واحد سکیر شیافزا به منجر

 یهددا فرصددت از نکددردن اسددتفاده ایدد موجددود محالبددات

 نسددن،یستیکر) شددود یمدد یگددذار هیسددرما سددودآور

 باعدث  ییرفتارها نیچن ؛(4392 ،0تنبرگیر و کلائفین

 هدر  به و شود یم یاعتبار یقراردادها یور بهره کاهش

 اید  دهدد  یمد  را هدا  تیمحددود  شیافزا ۀزیانگ طرف دو

 طلبانه، فرصت یکردهایرو کنترل یبرا یاقدامات نکهیا

 سکیر سح  به توجه با ها دهنده وام منافع از محافظت

 گراسدمن ) دهند انجام ،یاطلاعات تقارن عدم کاهش و

 یراهبددر  در ریمددد  بددودن  ندداتوان (. 9100 ،0هددارت  و

 بده  منجر شرکت یاتیعمل و یگذار هیسرما یها تیفعال

 مندابع  یابید باز بده  نسبت ها اعتباردهنده سکیر شیافزا

 یندگینما یۀفرض دگاهید با استدتل نیا. شود یم یمال

 و ییکددارا کدده معناسددت بدددان نیددا و اسددت سددازگار

 یرفتارهددا  کنتددرل  یبددرا یعلامتدد  ریمددد  یتوانمنددد

 شیافدزا  با. است یاعتبار یقراردادها در طلبانه فرصت

 و ندان یاطم تید قابل ران،یمدد  ییتواندا  بده  نسبت نانیاطم

 شیافدزا  شدرکت  یمدال  یگزارشدگر  یها ستمیس اعتبار

 در یرید گ سدخت  زانیم رود یم انتظار جهیدرنت ابد؛ی یم

 شرکت یعملکرد روند و ابدی کاهش یاعتبار قرارداد

 . شود دارتریپا زین

 ارائده  هدا  شدرکت  کده  یاطلاعدات  تید فیک شیافزا با

 و سدک یر بده  نسدبت  گذاران هیسرما انتظارات اند، داده

 تیددفیک یعبددارت بدده شددود؛ یمدد لیتعددد و کددم بددازده،

 نادرسدت  نشیگدز  سدک یر کداهش  بده  منجر اطلاعات

 مدورد  بدازده  جده یدرنت و شدود  یمد  گذاران هیسرما یبرا

 گدذاران  هیسدرما  انتظدارات . شدود  یمد  لیتعدد  زین انتظار

 اطلاعدات  و افشدا  تید فیک از یتدابع  سدک، یر بده  نسبت

 نبدودن  محمدنن (. 9119، 2ایورچ و مندیدا) است موجود

                                                           
3. Christensen, Nikolaev and Wittenberg 

4. Grossman and Hart 

5. Diamond and Verrecchia 
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 یهدا  بدازده  در یپراکنددگ  شیافدزا  بده  منجر اطلاعات

(. تواندایی  4393، 9ائویل و چن لو،) شود یم انتظار مورد

 در هدا  نوسدان  کنتدرل  یبدرا  یعدامل  ،و مهارت مددیران 

 و هدا  فرصدت  ییشناسدا  بدا  و اسدت  بدازده  و یسودآور

 بده  نده یهز لید تحم از مدانع  یگدذار  هیسرما یها سکیر

 به یابیدست منظور به گذاران هیسرما. شود یم داران سهام

 مانندددد ،یعمدددوم اطلاعدددات از انتظدددار مدددورد بدددازده

 کده  یحیشدرا  در و رندد یگ یمد  بهدره  ،یمال یها صورت

 ،یخصوصد  اطلاعات از باشد نییپا نسبتاً یمال تیشفاف

 ندده، یآ در سدود  لیتعدد  بده  مربدوط  اطلاعدات  ازجمله

 اسدت؛  نده یپرهز ،یمدال  نییپا تیشفاف. کنند یم استفاده

 گدذاران  هیسدرما  یبرا را نادرست نشیگز سکیر رایز

 بده  منجدر  و دهدد  یمد  کاهش را ینقدشوندگ و شیافزا

 و راجگوپددال. شددود یمدد سددهام بددازده در نوسددان جددادیا

 اقدلام  تید فیک شیافزا ندیگو یم( 4399) 4ونکاتاچاتم

 یخصوص اطلاعات به یابیدست کاهش به منجر یتعهد

 اطلاعدات  از یناشد  بازده یها نوسان جهیدرنت و شود یم

 یبدرا  تدلاش  یعبدارت  بده  دهد؛ یم کاهش را یخصوص

 و ابدددی یمدد کدداهش یخصوصدد اطلاعددات بدده یابیدسددت

، 0رزیمددا و نیجدد) شددود یمدد لیتعددد بددازده یهددا نوسددان

(. بدددا افدددزایش کیفیدددت اطلاعدددات مربدددوط بددده 4332

 کدداهش شددرکت لیددتنز نددر  ،یآتدد نقددد یهددا انیددجر

 بدازده  یهدا  نوسدان  کداهش  بده  منجر جهیدرنت و ابدی یم

و  0سیفرانسدد) شددود یمدد ندددهیآ در سددهام یرعددادیغ

 (.4332همکاران، 

 منظددور بدده بهددادار اوراق ناشددران و هددا اعتباردهنددده

 تقددارن عدددم نامسدداعد آثددار محدددودکردن و کنتددرل

 خیتددار ،یبنددد تیدداولو ازجملدده یحیشددرا ،یاطلاعددات

 نیدی تع را اراتید اخت یبرخد  و لیتبدد  سداختار  د،یسررس

                                                           
1. Lu, Chen, Liao 

2 . Rajgopal and Shevlin 

3 . Jin and Myers 

4. Francis 

 یاتید عمل طیمحد  از یتدابع  شدده  محرح طیشرا. کنند یم

 انتظدار  یعبارت به است؛ شرکت یسازمان برون و یداخل

 اطلاعددات تیددفیک در رییددتغ بددا ریمددد ییتوانددا رود یمدد

 بده  منجدر  که کند فراهم را یحیشرا افشا، و یحسابدار

 لیددتحم از مددانع و شددرکت یاعتبددار سددکیر کدداهش

 هدا  اعتباردهندده  توسط شرکت به محدودکننده طیشرا

 هیسدرما  بدازار  دگاهید رییتغ به منجر ریمد ییتوانا. شود

 لیتسدده را یمددال نیتددأم و شددود یمدد شددرکت بدده نسددبت

 طدور  نیهمد  ؛(4390، 2وسدت یپر و چیپتکدوو ) کندد  یم

 یمال نامساعد تیوضع ازجمله شرکت نامساعد طیشرا

 ۀرتبد  کداهش  به منجر یمال یدرماندگ سکیر وجود و

 اسدت  ممکن طیشرا نیا در و شود یم شرکت یاعتبار

 یسددحح در سددکیر کنتددرل منظددور بدده هددا اعتباردهنددده

 دهندد  قرار خود یابیارز یمبنا را ریمد ییتوانا مناس ،

(. پراکندگی در بازده مورد انتظار 4392، 2هولمستروم)

 در نوسددان از یتددابع هددا اعتباردهنددده و گددذاران هیسددرما

 نکردن کنترل. است شرکت سکیر سح  و یسودآور

 یاطلاعدات  تقدارن  عدم شیافزا به منجر بازده در نوسان

 رود یمد  انتظدار . شدود  یمد  گذاران هیسرما و رانیمد نیب

 عددم  و یپراکنددگ  کداهش  یبدرا  یعامل ریمد ییتوانا

 نر  کنترل امکان آن، ۀجیدرنت و باشد یاطلاعات تقارن

 شدرکت  یبدرا  محدودکننده طیشرا ریسا ای یمال نیتأم

 .شود فراهم

و  رجدددانیدم ازجملددده نیشدددیپ یهدددا پدددژوهش در

 و( 9010) یمحمدددد و رضدددازاده ،(4392)همکددداران 

 یهدددا طیمحددد و رانیمدددد ییتواندددا( 9010) یافلاطدددون

 اثر بر و یبررس یاطلاعات تیشفاف کردیرو با یاطلاعات

 شده دیتأک اطلاعات تیفیک بر رانیمد ییتوانا میمستق

 دو از رانیمدد  ییتواندا  نیشد یپ یهدا  پدژوهش  در. است

 شدده  یبررسد  هیسدرما  بدازار  و یمدال  یهدا  صورت ۀجنب

                                                           
5. Petkevich & Prevost 

6. Holmstrom 
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 ییتواندا  یبررسد  بدا  تدا  اسدت  بدرآن  پژوهش نیا. است

 ،یمدال  نیتدأم  و یاعتبدار  سدک یر یهدا  جنبه از رانیمد

 بده  توجده  بدا  طور نیهم کند؛  یتشر را آن یرگذاریتأث

 ریتدأث  ران،یمدد  ییتواندا  بدر  شدرکت  یمدال  طیشرا ریتأث

 بخدش  نید ا در. اسدت  شده یبررس زین یمال تیمحدود

 اید آ کده  میهسدت  پرسدش  نید ا پاسخ به یابیدست دنبال به

  شود؟ یم یاعتبار طیشرا محدودکردن به منجر ییتوانا

 ۀنیشددیپ ،ینظددر یمبددان ابتدددا پددژوهش، ۀادامدد در

 و هدا  مددل  سدسس  هدا،  هیفرضد  و شده انجام یها پژوهش

 ارائه شنهادهایپ و جینتا ،تیدرنها و پژوهش یها روش

 .شود یم

 

 .مبانی نظری

 بدده را ییبددات ارزش کددار، بددازار و هیسددرما بددازار

 آنهدا  راید ز دهدد؛  یمد  اختصدا   توانمندد  اریبس رانیمد

 تیریمدد  شرکت، یها استیس یراهبر در یمهم نقش

 در. دارنددد شددرکت عملکددرد بهبددود و منددابع کارآمددد

 بده  نسدبت  بدازار  دگاهید توانمند، رانیمد رییتغ صورت

 از یتدابع  شدرکت  ارزش چدون  کندد؛  یمد  رییتغ شرکت

 ،9یلاریهد  و داسدگوپتا  چاند،، ) است ریمد یتوانمند

( 4390) 4لوکدا  و خیارل آندرو، راستا نیهم در ؛(4393

 مندابع  بدات،  مهدارت  و ییتواندا  بدا  رانیمدد نشان دادندد  

 بده  کنند؛ یم حفظ را یمال تیمحدود طول در شرکت

 ای موجود یها ییدارا از ینقد منابع جادیا با که ینحو

 انتشددار ۀواسددح بده  یمددال یهدا  تیمحدددود دادن کداهش 

 کداهش  را حدد  از کمتدر  یگدذار  هیسرما ،یبده اوراق

 در. شوند یم شرکت عملکرد بهبود به منجر و دهند یم

( نشان 4392) 0لریم و هلزمن بنسال، ر،یاخ یها پژوهش

 رانیمدد  ییتواندا  ،یاعتبار یبند رتبه یها مؤسسهدادند 

 یگددذار مددتیق در نکددول سددکیر عوامددل از یکددی را

                                                           
1. Chang, Dasgupta and Hilary 

2. Andreou, Ehrlich, Louca 

3. Bonsall, Holzman, Miller 

( 4392و همکداران )  0کوئستر رند؛یگ یم نظر در اوراق

 یهدا  میتصدم  بدر  تیریمدد  میتد  ییتواندا نشان دادند نیز 

 بده  منجدر  و اسدت  اثرگدذار  یاتید مال اسدت یس بدا  مرتبط

 .شود یم باتتر یاتیمال اجتناب

 و شیافدزا  سدود  تید فیک ر،یمدد  ییتواندا  شیافزا با

 بهبدود . ابدد ی یمد  کداهش  یحسدابدار  اطلاعات سکیر

 و دقدت  شیافدزا  از یناشد  یحسابدار اطلاعات تیفیک

 و کید با) اسدت  رانیمدد  یند یب شیپد  یاطلاعات یمحتوا

 2تددرومن کددردیرو بددا دگاهیددد نیددا(. 4399 همکدداران،

 توانمندد  رانیمدد  نکهیا بر یمبن دارد؛ ی( همخوان9102)

 یهدا  رسداخت یز بده  نسدبت  یشدتر یب شناخت و یآگاه

 بهتددر را شددرکت انددداز چشددم و دارنددد شددرکت یاصددل

 و داندش  بده  توجه با توانمند رانیمد. کنند یم ینیب شیپ

 دارندد،  مربوطده  صنعت و یتجار طیمح از که یشناخت

 بده  منجدر  و بخشند یم بهبود را شرکت یرقابت تیوضع

 سدود  یهدا  یند یب شیپد  در یحسدابدار  اطلاعات بازتاب

 از دسدته  نید ا(. 4390 همکداران،  و رجانیدم) شوند یم

 در کدده کننددد یمدد جددادیا یداریددپا یسددودها ران،یمددد

 بده  منجدر  و اسدت  یآتد  نقدد  مندابع  و درآمددها  یراستا

 بدازده  به یابیدست ۀواسح به داران، سهام سکیر کاهش

 مندابع  وجدود  ،یقدرارداد  تعهددات  نقض و انتظار مورد

 شدددود یمددد ،یسدددودآور مسددداعد یرونددددها و یکددداف

 راسدتا  نیهم در ؛(4392 ،یو مک و سیلوئ رجان،یدم)

( اثبددددات کردنددددد اوراق 4332) 2مدددداهر و یکربتددددر

 ۀرتبد  تدر،  یشددن  یند یب شیپ یسودها یدارا یها شرکت

 زید ن( 4394) همکداران  و کیبا. دارند یباتتر یاعتبار

 تقدارن  عددم  ران،یمدد  ییتواندا  شیافدزا  بدا  دادندد  نشان

 و یتعهددد اقددلام دقددت شیافددزا جددهیدرنت و یاطلاعددات

 .ابدی یم کاهش برآوردها

                                                           
4. Koester, Shevlin, Wangerin 

5. Trueman 

6. Crabtree, Maher 



 941/     نقش توانایی مدیران در تعدیل شرایط اعتباری و کاهش پراکندگی بازده سهام

 

 حفدظ  و سدک یر کنتدرل  بده  منجدر  رانیمدد  ییتوانا

 بدددا اثدددربخش یقراردادهدددا قالددد  در شدددرکت ارزش

 یبرمبنا. شود یم هیسرما نهیهز کاهش و ها اعتباردهنده

 ی( اهددداف اصددل4393) 9شددنکمن و مکسددول دگاهیددد

 بددا تعهدددآور یقراردادهددا بسددتن از هددا اعتباردهنددده

 انجددام بدده نسددبت رانیمددد محدددودکردن هددا، شددرکت

 بده  نقدد  وجده  انتقال به منجر که است یدیجد تعهدات

 یبدده  اوراق انتشدار  محددودکردن  شود، یم رقبا گرید

 کداهش  را اوراق یفعلد  یهدا  دارندده  یمال یادعاها که

 فددروش در تیمحدددود جددادیا ،تیدددرنها و دهددد یمدد

 منتقدل  انیمددع  گرید به را ثروت که است ییها ییدارا

( نشدان دادندد   4330) 4ژاند،  و ساندر ساندر،. کند یم

 یناکارآمدددد بدده  منجددر  یحسددابدار  یکددار  محافظدده 

 یقراردادهددا در هددا یددیدارا ارزش بددر یمبتندد یارهددایمع

 . شود یم یاعتبار

 0هیسدرما  بدر  یمبتند  طیشدرا  شدامل  یقرارداد طیشرا

 0یعملکددرد طیشددرا و( ترازنامدده اطلاعددات ی)برمبنددا

( نقدد  وجدوه  انیجر صورت ای سود اطلاعات یمبنا)بر

 و داران سدهام  نیبد  مندافع  تضداد  آنهدا  یمحتوا که است

 هیسرما بر یمبتن طیشرا. کند یم کنترل را ها اعتباردهنده

 شدود؛  یمد  یشدتر یب یقیتشدو  یهدا  زهیانگ جادیا به منجر

 حددداقل وجددود بدده نسددبت نددانیاطم جددادیا باعددث رایددز

 یبدرا  داران سدهام  ۀزید انگ و شود یم شرکت در هیسرما

 نید ا یبرمبندا . دهد یم شیافزا را ریمد اقدامات کنترل

 شدود  کمتر یمشخص حد از دینبا شرکت منابع ط،یشرا

 محدددود شددرکت یۀسددرما سدداختار در یبددده سددح  و

 ییشناسدا  بده  منجر یعملکرد طیشرا درمقابل شود؛ یم

 شود یم یجار عملکرد یبرمبنا یمال تیمحدود علائم

 نیبدد از صددورت در مجدددد ۀمددذاکر و کنتددرل امکددان و

                                                           
1. Maxwell, Shenkman 

2. Sunder, Sunder, Zhang 

3 . Capital Covenants 

4 . Performance Covenants 

 و چیپتکدوو ) کندد  یمد  فدراهم  را یاعتبدار  طیشرا رفتن

 در ضددعف ط،یشددرا نیددا یبرمبنددا(. 4390 وسددت،یپر

 هدا  اعتباردهندده  ۀمداخلد  به منجر یسودآور و عملکرد

. شددود یمدد شددرکت یهددا یریددگ میتصددم و اتیددعمل در

 تیفیک کنند یم( ابراز 4394) 2کلائفین و نسنیستیکر

 نوع از استفاده در یدیکل یعامل ،یحسابدار اطلاعات

 کدده یحددالت در. اسددت یاعتبددار یقراردادهددا طیشددرا

 یاعتبدار  تید فیک از یمناسب اریمع یحسابدار اطلاعات

 یاثربخش و کمتر ۀنیهز عملکرد، بر یمبتن طیشرا باشد،

 نیهم در دارد؛ یقرارداد اختلافات کاهش در یشتریب

 دادنددد نشددان( 4394) کلائددفین و نسددنیستیکر راسددتا

 طیشدرا  و سدود  یند یب شیپ ییتوانا نیب یمعنادار ارتباط

 اطلاعددات کدده یزمددان. دارد وجددود عملکددرد بددر یمبتندد

 اسددت، یاعتبددار فیضددع تیددفیک انگریددب یحسددابدار

 حفدظ  در یشدتر یب یاثربخشد  ه،یسدرما  بدر  یمبتن طیشرا

 بدده توجده  بددا. دارد هدا  اعتباردهنددده و داران سدهام  مندافع 

 ارائده  یتدر  تید فیباک اطلاعدات  توانمندد  رانیمدد  نکده یا

 بدر  یمبتند  طیشدرا  از اسدتفاده  رود یمد  انتظدار  کنندد،  یم

 .باشد داشته یبرتر عملکرد

 قراردادها یور بهره کاهش باعث یندگینما روابط

 کدده دهددد یمدد را زهیددانگ نیددا طددرف دو بدده و شددود یمدد

 یاقددامات  کنندد  تلاش ای دهند شیافزا را ها تیمحدود

 مندافع  از محافظت یبرا طلبانه، فرصت اقدامات هیعل را

 تقدارن  عددم  و سدک یر سدح   بده  توجه با ها، دهنده وام

 ۀطلبان فرصت رفتار کاهش یبرا. دهند انجام ،یاطلاعات

 یا گونده  بده  را یبده یقراردادها ها دهنده وام ران،یمد

 ثدروت  تید مالک سدل   یهدا  فرصت که کنند یم میتنظ

 ۀمشداهد  صدورت  در و کنندد  محدود را رانیمد توسط

 در هددا اعتباردهنددده ۀمداخلدد امکددان ،ییرفتارهددا نیچندد

 طیشدرا ) دارد وجدود  ریمدد  قددرت  سدل   و هدا  میتصم

 طدور  بده  عملکدرد  بدر  یمبتند  طیشدرا (. عملکدرد  بر یمبتن

                                                           
5. Christensen, Nikolaev 



 

 9011( پاییز 03)شماره پیاپی ، سوم، شماره هشتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 940

 نید ا از و کندد  یمد  محددود  را ریمدد  اراتید اخت معمول

 کدردن  کم یبرا را داران سهام و تیریمد ییتوانا قیطر

. دهدد  یمد  کداهش  هدا  دهنده وام ۀنیهز به شرکت ارزش

 ینددگ ینما یۀفرضد  دگاهید د با استدتل نیا درمجموع،

 یقراردادهدا  کده  معناسدت  بددان  نید ا و اسدت  سازگار

 در هدا  رندده یگ وام ۀطلباند  فرصت رفتار عملکرد بر یمبتن

 و احمددد) کنددد یمدد محدددود را یاعتبددار یقراردادهددا

 رفتدار  تیمحددود  یبدرا  هدا  تلاش نی(. ا4331، 9دالمن

 یندگینما یها نهیهز شامل ها، رندهیگ وام ۀطلبان فرصت

 صدددحت از ندددانیاطم و ارائددده یبدددرا تدددلاش مانندددد

 مثدل  ییهدا  نهیهز نیهمچن و شده ارائه یمال یها صورت

)  اسددت تیریمددد اقدددامات بددر نظددارت یهددا نددهیهز

 مربوط ینظارت یسازوکارها یبرخ(. 4391 ،4نویکاسک

 شدرکت  بده  یکمتر ۀنیهز ،یمال یگزارشگر تیفیک به

 یهدا  یژگیو ن،یشیپ محالعات براساس. کند یم لیتحم

 احمدد ) است یمال یگزارشگر بهبود با همراه یتیریمد

 و داسدگوپتا  چون،،  یترت نیهم به ؛(4331 دالمن، و

 ارائدده هددا اعتباردهنددده از ی( شددواهد4334) 0یلاریهدد

 یارید اخت تعهدات از استفاده در را رانیمد که دهند یم

 . کند یم منع درآمد شیافزا یبرا

 

 یمعندادار  و مثبدت  ریتأث رانیمد ییتوانا :اول یۀفرض

 یقراردادهدا  در عملکدرد  بدر  یمبتن طیشرا از استفاده بر

 .دارد یاعتبار

( انتشدار اوراق  9110) 0موندد یدا پدژوهش  بدا  محابق

 تقددارن عدددم بدده بدددهی بلندمدددت حساسددیت بیشددتری 

 بدات،  یاطلاعات تیفیک با یها شرکت و دارد یاطلاعات

 یذاتد  مدت یق از کمتدر  به اوراق انتشار به یکمتر لیتما

 عددم  و یبدده  دیسررسد  خیتدار  نیبد  یعبدارت  به دارند؛

                                                           
1. Ahmed and Duellman 

2. Cascino 

3. Chang, Dasgupta, Hilary 

4. Diamond 

 نیهمدد در دارد؛ وجددود یمنفدد ۀرابحدد یاطلاعددات تقددارن

( نشدددان دادندددد  9112) 2تیاسدددم و یبدددارکل راسدددتا

 اوراق بداتتر،  یاطلاعات تقارن عدم یدارا یها شرکت

 ندا یزمولیاورت. کنند یم منتشر یشتریب مدت کوتاه یبده

 بدر  یمبند  کردندد  ارائه( نیز شواهدی را 4330) 2پناس و

 ارتبدداط یاطلاعددات تقددارن عدددم بدداتتر سددحوح نکددهیا

 تید فیک. دارد مددت  کوتاه یها یبده سح  با یمیمستق

 بده  دارد؛ یبده دیسررس با یمیمستق ارتباط یحسابدار

 دادنددد نشددان( 4330) 1یشددامو و بددارا  کدده ینحددو

 یبدده  اوراق انتشدار  بده  منجر یحسابدار باتتر تیفیک

 دهدددد یمددد نشدددان جینتدددا نیدددا. شدددود یمددد بلندمددددت

 تقددارن عدددم یدارا یهددا شددرکت بدده هددا اعتباردهنددده

 اعحدا  مددت  کوتداه  دیسررس با لاتیتسه بات، یاطلاعات

 نیتأم ۀویش و شرکت کردیرو رانیمد ییتوانا. کنند یم

 مساعد عملکرد که ینحو به دهد؛ یم رییتغ را آن یمال

 یبدرا  ها اعتباردهنده یمتقاعدساز یبرا یابزار رانیمد

 و چیپتکددوو) اسددت ییاعحددا یهددا وام دیسررسدد رییددتغ

 دهددد یمدد نشددان( 9110) موندددیدا(. 4390 وسددت،یپر

 اعتبدارات  دیسررسد  ریید تغ یبدرا  یعامل رانیمد ییتوانا

 و ندژاد  یعلد  راسدتا  نیهمد  در اسدت؛  شرکت به ییاعحا

 بدا  صدرفاً  تیریمدد  ییتواندا  دادند نشان( 9012) یتارف

 بدا  یرانیمدد  دهدد  یمد   نشدان  و دارد ارتبداط  یمدال  اهرم

 یهدا  یگدذار  هیسدرما  انجدام  یبرا بات یتیریمد ییتوانا

 سدمت  بده  خدود  یهدا  ییتواندا  دادن نشان بات و سودآور

 و القدار  یحسدن  .کنندد  یمد  حرکت یمال اهرم از استفاده

 نیتدأم  یهدا  اسدت یس دادندد  نشدان  زین( 9011) انیمیرح

 ثدروت  جداد یا و سدک یر در یمهم نقش ران،یمد یمال

 نفدس  اعتمادبده  لید دل بده  رانیمدد . دارد داران سهام یبرا

 را یتجدار  واحدد  یهدا  پدروژه  یآتد  یهدا  بازده کاذب،

 احتمدال  اسدت  ممکن رو  نیا از کنند؛ یم برآورد شتریب

                                                           
5. Barclay, Smith 

6. Ortiz-Molina, Penas 

7. Bharath, Shumway 
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 یآتد  ینقدد  یها انیجر مثبت یها شوک ریتأث و وقوع

 درمقابل و کنند برآورد شتریب را ها پروژه نیا از حاصل

 آندان . باشدند  داشته یمنف یها شوک از یکمتر برآورد

 بدازار  در تشدان یریمد تحدت  یتجار یواحدها معتقدند

 بددا و انددد شددده یگددذار ارزش واقددع از کمتددر ه،یسددرما

 را داران سهام ثروت تر، ه کوتا دیسررس با یبده انتخاب

 . دهند یم شیافزا

 

 یمعندادار  و مثبدت  ریتأث رانیمد ییتوانا :دوم یۀفرض

 .دارد ها شرکت یبده دیسررس بر

 کده  کنندد  یمد  انید ب( 4392) لدر یم و هلدزمن  بنسال،

 بده  منجدر  ریمدد  بداتتر  ییتواندا  همدراه  به باتتر ییکارا

 دگاهید د بدا  محدابق  و یآتد  عملکدرد  در نوسدان  کاهش

 سددکیر کدداهش علامددت ،یبنددد رتبدده یهددا مؤسسدده

 را یشدواهد  و شدود  یمد  گرفته نظر در یمال یدرماندگ

 یپراکنددگ  بدا  یمنف ارتباط ییتوانا که آورد یم فراهم

 ریمدد  ییتواندا  یعبدارت  به دارد؛ منتشرشده اوراق بازده

 در دارد؛ یورشکسدتگ  سکیر یابیارز در یمهم نقش

( نشدان دادنددد  4391) 9چددن و ائوید ل چددن، راسدتا  نیهمد 

 شدرکت  یاعتبدار  ۀرتب شیافزا به منجر رانیمد ییتوانا

 4وند،  و شدنان یکر ا،ید کارناگ مشدابه  طدور  بده  شود؛ یم

 و یمنفددد ریتدددأث رانیمدددد ییتواندددا( دریافتندددد 4391)

 در آن اثدر  و دارد اوراق بدازده  یپراکندگ بر یمعنادار

 عیصددنا در و یمددال تیمحدددود یدارا یهددا شددرکت

 ینداتوان  انگرید ب یمال تیمحدود. است دتریشد ،یرقابت

 بده  یابیدست یبرا ازین مورد یمال منابع نیتأم در شرکت

 اید  یسدودآور  طیشدرا . اسدت  شدده  یزیر برنامه اهداف

 در تیمحددود  جادیا به منجر شرکت یاعتبار تیوضع

 ازید موردن مندابع  به یابیدست و یسازمان برون یمال نیتأم

 .شود یم

                                                           
1. Chen, Liao, Chen 

2. Cornaggia, Krishnan, Wang 

 را اطلاعددات هیسددرما بددازار در هددا کننددده مشددارکت

 تیفیک نیبنابرا کنند؛ یم یگذار متیق یاثربخش نحو به

 خود ر،یمد ییتوانا ۀجیدرنت یحسابدار اطلاعات باتتر

، 0ژو و هان) دهد یم نشان سهام بازده یپراکندگ در را

 ۀمخددابر بدده منجددر یاطلاعددات طیمحدد در بهبددود (.4390

 یپراکندگ و نوسان و شود یم بازار فعاتن به اطلاعات

 در ابهدام  و یدگید چیپ. دهدد  یم کاهش را اوراق بازده

 منجدر  هدا  شرکت ریسا و ها رندهیگ قرض یگذار ارزش

 شود؛ یم یمال یدرماندگ و یاعتبار سکیر شیافزا به

 ،یحسدابدار  اطلاعدات  تید فیک رود یمد  انتظار نیبنابرا

 ها شرکت یاعتبار گاهیجا و سکیر نییتع یبرا یعامل

 یکاهشدد رونددد رانیمددد( نشددان داد 4392) 0زر. باشددد

 اطلاعدات  شیافدزا  ۀلیوسد  به را یعموم اطلاعات انتشار

 بهبدود  بده  منجر درمقابل که بخشند یم بهبود یخصوص

 یدرمانددگ  سدک یر بده  نسدبت  گذاران هیسرما یابیارز

 .شود یم شرکت

 

 بدر  یمعندادار  ریتدأث  یمدال  تیمحددود  :سووم  یۀفرض

 .دارد بازده یپراکندگ و رانیمد ییتوانا نیب ارتباط

 

 .روش پژوهش

 از حاضددر پددژوهش یهددا داده یگددردآور یبددرا

 سدازمان  یآمدار  و یریتصدو  ویآرشد  فشدرده  یهدا  لوح

 شددرکت یرسددم تیسددا تهددران، بهددادار اوراق بددورس

 ینترنتد یا یها گاهیپا گرید و تهران بهادار اوراق بورس

 لید تحل منظدور  به ت،یدرنها. است شده استفاده مرتبط،

 شدده  اسدتفاده  اسدتاتا  و وزید ویا یافزارهدا  نرم از ها داده

 .است

 رانیمدد  ییتواندا  نقش یبررس دنبال به پژوهش نیا

 بدازده  یپراکنددگ  کداهش  و یاعتبار طیشرا لیتعد در

                                                           
3. Han and Zhou 

4. Zer 
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 ۀشددد لیتعددد یهددا مدددل از منظددور نیبددد. اسددت اوراق

 یبررسددد یبدددرا ریدددز( 4390) وسدددتیپر و چیپتکدددوو

 :است شده استفاده ها هیفرض

 :اول یۀفرض یبررس یبرا( 9) مدل
                     

               

                     

        

                 
                     

                     
              

 

 :دوم یۀفرض یبررس یبرا( 4) مدل
            

            

               

                     

        

                 
                     

                     
              

 

 :سوم یۀفرض یبررس یبرا( 0) مدل
                         

                   

           

               

                     

        

                  
                       

                      
              

 

 عملکرد بر یمبتن طیشرا P_INDEX ها، مدل نیا در

 دیسررسددد D_MATURITY ،یبدددده یقراردادهدددا در

 ،یمددال تیمحددود  KZ ت،یریمدد  ییتواندا  MA ،یبدده 

LIQ سهام، ینقدشوندگ IRV بازده، یپراکندگ MTB 

 A_Quality ،یدفتدددر ارزش بددده بدددازار ارزش نسدددبت

 تیدددفیک Audit_Q ،یحسدددابدار اطلاعدددات تیدددفیک

 Conser ،یآتددد عملکدددرد Performance ،یحسابرسددد

 نددانیاطم عدددم VIX ،یحسددابدار در یکددار محافظدده

 ROA ،یمدال  اهدرم  LEV شرکت، ۀانداز Size ،یحیمح

 .دهد یم نشان را شرکت انیز LOSS و ها ییدارا بازده

( 4390) وسدت یپر و چیپتکدوو  یها پژوهش یبرمبنا

 بدا  برابدر  یبدده  یقراردادهدا  در عملکرد بر یمبتن طیشرا

 قبدل  سدود  نسبت از که است ثابت مخارج پوشش نسبت

 یها وام ۀبهر مجموع به ثابت مخارج و اتیمال و بهره از

 دیسررسدد. دیددآ یمدد دسددت بدده ثابددت مخددارج و یافتیدددر

 دیسررسد  زمدان  اگدر  کده  اسدت  یمجداز  یریمتغ ،یبده

 باشدد،  سدال  93 از شدتر یب یافتید در لاتیتسده  و هدا  یبده

 ردیپدذ  یمد  صدفر  عددد  صدورت  نیا ریغ در و کی عدد

 رید متغ ۀمحاسدب  منظدور  به (.4390 وست،یپر و چیپتکوو)

 اسدتفاده  بدازده  نامتقارن نوسان اریمع از بازده، یپراکندگ

 یعامل سه مدل یخحا ۀماند یباق انسیوار از که شود یم

 بده  اسدت،  انددازه  و بدازار  عوامل بر یمبتن که فرنچ و فاما

( 4391) همکاران و چن یها پژوهش از و دیآ یم دست

:شود یم استفاده زین  
RHt = aH   + β1(RM -RF) + β2 SMB + β3 HML + εt 

 

RH عوامل ۀمحاسب یبرا. است سهام به مربوط بازده 

 :شود یم عمل ریز شرح به مدل،

 براسدداس مفدروض  ۀجامعد  یهددا شدرکت  کدل ( الدف 

 یانید م ۀنقحد  بده  توجه با و شود یم یبند رتبه بازار ارزش

: شددوند  یمدد  یبنددد  دسددته  گددروه  دو بدده  بددازار،  ارزش

 (.S) کوچک یها شرکت و( B) بزرگ یها شرکت

 ،یقبلدد گددام از مسددتقل صددورت بدده و زمددان هددم( ب

( B/M) بدازار  به یدفتر ارزش نسبت برحس  ها شرکت

 درصدد  03: شوند یم یبند میتقس دسته سه به و یبند رتبه

 یانیددم درصددد 03 ،(H) بددات نسددبت بددا یهددا شددرکت

 نییپدا  نسدبت  با یها شرکت درصد 03 و( M) ها شرکت

(L .) 
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:شود یم ساخته ریز جدول شرح به سبد شش درمجموع مسدتقل،  ۀگرفتد  صورت یبند دسته دو به توجه با( ج

 

 سبدبندی سهام بر اساس اندازه و ارزش بازاری به ارزش دفتری (1)جدول 

 شرح
 اندازه برحسب

 (B) بزرگ (S) کوچک

 ارزش نسبت

 بازار به یدفتر

(B/M) 

 S/H B/H (H) بالا

 S/M B/M (M) یانیم

 S/L B/L (L) نییپا

 

 و کوچک ۀانداز با یسهام ،S/L سبد در نمونه یبرا

 .دارد قرار نییپا بازار به یدفتر ارزش نسبت گروه در

 بدازده   ۀساد نیانگیم تفاوت(: اندازه) SMB عامل( د

 نیانگیم با( S/L و ،S/H، S/M) کوچک سبد سه ۀماهان

( S/L و B/H، B/M) بدزرگ  سدبد  سه ۀماهان بازده ۀساد

 بدازده  نیبد  تفداوت  یندوع  بده  عامدل  نید ا نیبندابرا  است؛

 ارزش نسددبت کدده اسددت بددزرگ و کوچددک یهددا سددبد

 .دارند یمشابه باًیتقر بازار به یدفتر

(: بددازار بدده یدفتددر ارزش نسددبت) HML عامددل( ه

 ارزش نسدبت  بدا  سدبد  دو ۀماهاند  بدازده  نیانگید م تفاوت

 ۀماهان بازده نیانگیم و( S/H و B/H) بات بازار به یدفتر

 و B/L) نییپدا  بدازار  بده  یدفتدر  ارزش نسدبت  با سبد دو

S/L )است شده کنترل اندازه، نجایا در نیبنابرا است؛. 

 بدازده  ندر   نیبد  تفداوت  با برابر( RM - RF) عامل( و

 (. 9010 ،یدیرش) است سکیر بدون بازده نر  با بازار

 ییتواندا  یرید گ انددازه  منظدور  به حاضر، پژوهش در

 استفاده( 4394) یمکوا و لو ان،یدمرج مدل از تیریمد

 مدل از شرکت ییکارا یریگ اندازه منظور به .است شده

 محاسدبه  رید ز صورت به و استفاده ها داده یپوشش لیتحل

 :است شده
 

      
     

                                                          
 

 

 یهدا  نهیهز      رفته، فروش یکات یبها      

 اموال، خالص ۀماند         فروش، و یادار یعموم

 سددال، یابتدددا در زاتیددتجه و آتت نیماشدد

 پژوهش ۀنیهز     ،یاتیعمل ۀاجار ۀنیهز         

 یابتدا در شده یداریخر یسرقفل           توسعه، و

 یابتددا  در نامشهود ییدارا خالص ۀماند        و سال

 در شدرکت  ییکدارا  یبرا شده محاسبه مقدار. است سال

 ییکدارا  حدداکثر . ردید گ یم قرار کی تا صفر ۀمحدود

 یعنی باشد کمتر آمده دست به مقدار هرچه و کی برابر

 یمکدوا  و لدو  ان،ید دمرج .است تر نییپا شرکت ییکارا

 شدرکت  یذاتد  یهدا  یژگیو اثر کنترل منظور به (4394)

 یعنی جدا بخش دو به را شرکت ییکارا خود، مدل در

 ییتواندا  و شدرکت  یذاتد  یهدا  یژگیو براساس ییکارا

 از اسدتفاده  با را کار نیا آنها .اند کرده میتقس ت،یریمد

 هرکدام .اند داده انجام شرکت یذات یها یژگیو کنترل

 بده  شرکت، یذات یها یژگیو گاهیجا در رهایمتغ نیا از

 اید  ردیبگ یبهتر یها میتصم تا کند یم کمک تیریمد

 در .کند یم محدود را تیریمد ییتوانا و عمل برعکس

 .است شده کنترل ها یژگیو نیا ریز مدل
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               ،        ،        ، 

       ،    ،  
 

 یعد یطب تمیلگدار  بدا  برابدر  و شدرکت  ۀاندداز      

 سدهم              شدرکت،  یهدا  یدی دارا مجموع

 فدروش  به شرکت فروش نسبت با برابر و شرکت بازار

 عمدر     شرکت، آزاد نقد انیجر     صنعت، کل

 تعدداد  یعد یطب تمیلگدار  بدا  برابدر  و شدرکت  یبورسد 

 اسدت،  شدده  رفتده یپذ بدورس  در شدرکت  که ییها سال

 کده  ییهدا  شدرکت  یبدرا  و اسدت  یدامد  ریمتغ زین     

 صدفر  صدورت  نیا ریغ در کی برابر اند داشته صادرات

 زید ن (    ) مددل  ۀماندد  یبداق  و اسدت  شده گرفته نظر در

 ۀمحاسدب  یبدرا  .است تیریمد ییتوانا زانیم ۀدهند نشان

 و کدداپلان اریددمع از یتجددار واحددد یمددال تیمحدددود

( اسددتفاده شددده اسددت کدده الگددوی    9111) 9نگددالسیز

 شدرح  بده  و تهران بهادار اوراق بورس در آن ۀشد لیتعد

 پنجدک  در کده  ییهدا  شدرکت . اسدت  شدده  اسدتفاده  ریز

 یدارا یهددا شددرکت رنددد،یگ یمدد قددرار پددنجم و چهددارم

 .هستند یمال تیمحدود
                             

                
     

 

 DIV نقدد،  یموجدود  نسدبت  انگرید ب C الگو، نیا در

 ارزش نسدبت  MTB و یمدال  اهدرم  LEV ،یمیتقسد  سود

 .است یدفتر ارزش به بازار

 اطلاعددات تیددفیک یابیددارز یبددرا پددژوهش نیددا در

 بدده ،(4332) همکدداران و سیفرانسدد مدددل از یحسددابدار

 :است شده  استفاده ریز شرح
TCAj،t= α0 + α1CFOj،t-1 + α2CFOj،t + α3CFOj،t+1 

+ α4∆REVj،t + α5PPEj،t + εj،t 

                                                           
1. Kaplan and Zingales 

TCA شدرکت  یتعهدد  اقلام کل j سدال  در t، CFO 

 𝜟REV شدرکت،  اتید عمل از حاصدل  نقدد  وجده  انیجر

 امدددوال، EPP و شدددرکت فدددروش درآمدددد در رییدددتغ

 سدال  هدر  یبرا فوق مدل. است زاتیتجه و آتت نیماش

 خحدا،  جدز  ساله سه استاندارد انحراف معکوس و برآورد

 گرفتدده نظددر در یحسددابدار اطلاعددات تیددفیک ریددمتغ

 ۀانداز ،یحسابرس تیفیک اریمع پژوهش نیا در. شود یم

 ینحدو  بده  اسدت؛  شدده  گرفته نظر در یحسابرس ۀمؤسس

 عددد  باشد یحسابرس سازمان شرکت، حسابرس اگر که

 ۀاندداز . ردیپدذ  یمد  صفر عدد صورت نیا ریغ در و کی

 حقددوق بددازار ارزش یعددیطب تمیلگددار بددا برابددر شددرکت

 یکار محافظه ۀمحاسب یبرا. است شرکت سهام صاحبان

 ۲هددو  و سددگال کددالن، از یرویددپ بدده یحسددابدار در

 پدژوهش ( از مدل زیر استفاده شده است. در این 4393)

 یالیسدر  یخحد  هدم  جادیا علت به( 9111) ۳از مدل باسو

 عددم  انددازه،  از شیب نفس اعتمادبه بازده، یتعامل اثر نیب

 انحدراف  زین و یمال نیتأم تیمحدود و یحیمح نانیاطم

 اسدتفاده ( 4392 تومداس،  و پاتاتوکداس ) یریگ اندازه در

 .است نشده
                                  

      
 

 
        

 

 حقوق بازده Roe سهام، بازده Return الگو، نیا در

 بدده یدفتددر ارزش نسددبت انگریددب B/M و سددهام صدداحبان

. اسدت  یتجدار  واحدد  سهام صاحبان حقوق بازار ارزش

 نقدد  انید جر نسدبت  نیانگید م از عملکدرد،  یبررسد  یبرا

 انیددجر صددورت از مسددتخرج ،t و t+1 سددال یاتیددعمل

 اسدتفاده  دوره یابتددا  یهدا  یدی دارا مجموع به نقد وجوه

 یکدار  دست از یناش یخحا کاهش منظور به. است شده

                                                           
2. Callen, Segal and Hope 

3. Basu 
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 و نووسلوف هسو،) است شده استفاده نسبت نیا از سود

 از یحد یمح ندان یاطم عدم سنجش یبرا(. 4391 ،9وان،

 یا دوره یطدد فددروش درآمددد راتییددتغ اریددمع انحددراف

 ،یکوتدار  ازجمله یپژوهشگران. شود یم استفاده ساله سه

( و 4331) 0و تاندد، چددوی(، د4334) 4لنددون و تگددور

 انحددراف از اسددتفاده( 9010) یانیددو ک یرسددتم یانددوار

 را یحد یمح ندان یاطم عددم  یرید گ انددازه  یبدرا  استاندارد

 ۀمحاسددب منظددور بدده. انددد گرفتدده کددار بدده و  کددرده محددرح

 اسدتفاده  هدا  شدرکت  شناور سهام درصد از ،ینقدشوندگ

 یموهدوم  یرید متغ شدرکت  انید ز(. 4332 ،ید) شود یم

 دو در اید  قبل سال ،یجار سال در شرکت اگر که است

 نید ا رید غ در و کید  عددد  باشدد،  داشدته  انید ز قبدل  سال

 مجمدوع  نسدبت  بدا  برابدر  یمدال  اهرم. است صفر صورت

 شدرکت  یهدا  یدی دارا مجمدوع  بده  بلندمددت  یهدا  یبده

 مجموع به خالص سود نسبت با برابر ییدارا بازده. است

 بده  بدازار  ارزش نسدبت . اسدت  دوره یابتددا  یهدا  ییدارا

 حقوق یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت با برابر یدفتر

 رضددازاده، و زاده فددرج) اسددت شددرکت سددهام صدداحبان

9011.) 

 یهددا داده بدده توجدده بددا  شددده محالعدده یآمددار ۀجامعدد

 یهدا  شدرکت  تمدام  پژوهش، یرهایمتغ یبرا دردسترس

 یهدا  سدال  نیب تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 یدۀ کل نیبد  از نمونده،  انتخداب  یبرا. است 9011 تا 9001

 از هرکددام  واجدد  که ییها شرکت موجود، یها شرکت

 یهدا  شدرکت  ،تید درنها و حدذف  اند، نبوده ریز طیشرا

 منظدور  بده . اندد  شده انتخاب آزمون انجام یبرا مانده یباق

 شدده،  یبررسد  یهدا  سدال  در یآمدار  ۀنموند  شددن  همگن

 بهادار اوراق بورس در 9001 سال از قبل دیبا ها شرکت

 ،یریپدذ  سده یمقا شیافدزا  منظدور  به و باشند شده رفتهیپذ

. اسدت  اسدفندماه  شده محالعه یها شرکت یمال سال انیپا

                                                           
1. Hsu, Novoselov, Wang 

2. Kothari, Laguerre & Leone 

3. Dichev & Tang 

 و یگددذار هیسددرما یهددا شددرکت شددامل یآمددار ۀنموندد

 علدت  بده  هدا،  مهیب و ها بانک ،یواسسار ،یمال یگر واسحه

. شددود ینمد  آنهددا اتید عمل و هددا یدی دارا متفدداوت تید ماه

 رییددتغ پددژوهش نیددا یزمددان ۀدور یطدد دیددبا هددا شددرکت

 و باشدند  ندداده  رییتغ را خود یمال ۀدور ای نداشته تیماه

 ت،ید درنها. باشدد  دردسدترس  ها شرکت مدنظر یها داده

 943 شدامل  پدژوهش،  نید ا در شدده  یبررسد  یها شرکت

 بدود؛  تهدران  بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت

 921 ،یبورسد  یهدا  شدرکت  یدۀ کل نیبد  از کده  یبد یترت به

 شدرکت  20 ،یمال سال انیپا نبودن محابق لیدل به شرکت

 یگدذار  هیسرما و یگر واسحه صنعت در تیفعال علت به

 اطلاعدات  بده  نداشدتن  یدسترس لیدل به زین شرکت 900 و

 .شد حذف پژوهش یزمان ۀدور یط کامل

 

 ها افتهی

 یرهدا یمتغ مهم یها یژگیو از یکل یینما ۀارائ یبرا

 رهدا، یمتغ نید ا یفیتوصد  یآمارهدا  از یبرخ شده، محاسبه

 عملکرد بر یمبتن طیشرا ریمتغ نیانگیم .است شده لیتحل

 یهدا  شدرکت  ییتواندا  انگرید ب کده  اسدت  920/0 بدا  برابر

 افدت یدر یبدرا  ازید ن مورد طیشرا پوشش در شده محالعه

 است 423/3 با برابر یبده دیسررس نیانگیم. است اعتبار

 یهدا  شدرکت  توسدط  مددت  کوتداه  یمال نیتأم انگریب که

 و رانیمددد ییتوانددا یرهددایمتغ نیانگیددم. اسددت یبورسدد

 است 900/3 و 390/3 با برابر  یترت به یمال تیمحدود

 یمددال یهددا تیمحدددود کنتددرل در رانیمددد ییتوانددا کدده

 0/94 نیانگید م. دهد یم نشان را شرکت عملکرد بر یمبتن

 یشناور بودن محدود انگریب سهام ینقدشوندگ یدرصد

 است 394/3 بازده یپراکندگ ریمتغ نیانگیم. است سهام

 انتظددار مددورد بددازده محدددود انحددراف ۀدهنددد نشددان کدده

 اطلاعددات  تیددفیک نیانگیدد م. اسددت گددذاران  هیسددرما

 942/3 بدا  برابر  یترت به یحسابرس تیفیک و یحسابدار

 نقد یها انیجر در نییپا نوسان انگریب که است 442/3 و
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 عملکدرد  نیانگید م. است قبل یها سال یط در شده جادیا

 زانیددم بددودن محدددود کدده اسددت 302/3 بددا برابددر یآتدد

 شدده  محالعده  یها شرکت توسط شده ینگهدار ینگینقد

 یحسدابدار  یکدار  محافظه ریمتغ نیانگیم. کند یم انیب را

 یکدار  محافظده  محددود  اعمال که است -314/3 با برابر

. دهددد یمدد نشددان را شددده یبررسدد یهددا شددرکت نیبدد در

 ثبدات  انگرید ب یحیمح نانیاطم عدم یدرصد 90 نیانگیم

. اسدت  بهدادار  اوراق بورس یها شرکت فروش روند در

 دهد یم نشان که است 223/3 با برابر یمال اهرم نیانگیم

 هدا  یبدده  محدل  از شدرکت  مصدارف  از یا عمدده  بخش

 909/3 یدی دارا بدازده  نیانگید م. اسدت  شدده  یمدال  نیتأم

 الیددر 933 هددر یازا بدده کدده دهددد یمدد نشددان و اسددت

 شدده  جادیا بازده الیر 9/90 ها ییدارا در یگذار هیسرما

 شدود  یمد  گفتده  رهدا یمتغ ۀاند یم و نیانگیم ۀسیمقا با. است

 و سدهام  ینقدشدوندگ  یاسدتثنا  بده  ها نیانگیم ۀهم ارزش

 ۀدهنددد نشدان  کده  اسدت  هددا انده یم از بزرگتدر  ،یمدال  اهدرم 

 .است ریمتغ هر عیتوز در یمنحق انحراف

 آزمدون  است تزم پژوهش، یالگوها برازش از قبل

F با ییتابلو های داده روش از استفاده یبررس یبرا مریل 

 بدرای  ،یبد یترک هدای  داده روش درمقابدل  ثابدت  اثدرات 

 مدر یل F آزمون از حاصل جینتا .شود انجام بات یالگوها

 ثابدت  اثرات یالگو دییتأ انگریب پژوهش یالگوها یبرا

 و مدر یل F آزمدون  یخحا سح  و آماره به توجه با. است

 یبدرا  اسدت  تزم پژوهش، یالگوها یبرا H0 یۀفرض رد

 اید  ثابت اثرات با ییتابلو یها داده یالگو نیب از انتخاب

 زید ن هاسدمن  آزمدون  ،یتصادف اثرات با ییتابلو یها داده

 از یحداک  زین هاسمن آزمون به مربوط جینتا. شود انجام

 اسددت؛ پددژوهش یالگوهددا یبددرا صددفر یۀفرضدد ردشدددن

 ارجد   ثابدت  اثدرات  با ییتابلو یها داده یالگو جهیدرنت

 روش از پدژوهش  یالگوهدا  نیتخم یبرا نیبنابرا است؛

 در. اسدت  شدده  اسدتفاده  ثابت اثرات با ییتابلو یها داده

 یبددرا واتسددون - نیدوربدد آزمددون از حاضددر، پددژوهش

 عدلاوه  است؛ شده استفاده الگو یخودهمبستگ صیتشخ

 الگوها کل یمعنادار یبررس یبرا شریف آزمون از نیا بر

 بدرآورد  از حاصدل  جینتدا  9 جددول . اسدت  شده استفاده

 .دهد یم نشان را پژوهش یالگوها

 رانیمدد  ییتوانا که کند یم انیب پژوهش اول یۀفرض

 در عملکدرد  بر یمبتن طیشرا از استفاده بر یمعنادار ریتأث

 9 یالگدددو از اسدددتفاده بدددا. دارد یاعتبدددار یقراردادهدددا

 جدول براساس. باشد یمنف B1  یضر شود یم ینیب شیپ

 سح  با -329/0 با برابر رانیمد ییتوانا ریمتغ t ۀآمار ،9

 اول یۀفرضد  نیبندابرا  است؛ درصد 2 از کوچکتر یخحا

 اسدتفاده  بدر  رانیمد ییتوانا معنادار ریتأث بر یمبن پژوهش

 دییتأ یاعتبار یقراردادها در عملکرد بر یمبتن طیشرا از

 ییتواندا  که کند یم انیب پژوهش دوم یۀفرض. است شده

 با. دارد یبده دیسررس بر یمعنادار و مثبت ریتأث رانیمد

 مثبدت  B1  یضدر  شود یم ینیب شیپ 4 یالگو از استفاده

 برابدر  رانیمدد  ییتوانا ریمتغ t ۀآمار ،9 جدول طبق. باشد

 اسدت؛  درصدد  2 از کدوچکتر  یخحدا  سح  با 301/0 با

 معنادار و مثبت ریتأث بر یمبن پژوهش دوم یۀفرض نیبنابرا

. اسدت  شدده  دیید تأ یبدده  دیسررسد  بدر  رانیمدد  ییتوانا

 یبرمبندا  پدژوهش  سدوم  یۀفرضد  از حاصل جینتا براساس

 تیمحددود  یتعدامل  رید متغ بده  مربدوط  t ۀآمار ،0 یالگو

 2 از بداتتر  یخحدا  سدح   با 030/3 ریمد ییتوانا و یمال

 سدک یر) پدژوهش  سدوم  یۀفرضد  نیبندابرا  اسدت؛  درصد

 ییتواندا  نیبد  ارتبداط  بدر  یمعنادار ریتأث یمال تیمحدود

 .است شده رد( دارد بازده یپراکندگ و رانیمد

 

 

 



 902/     نقش توانایی مدیران در تعدیل شرایط اعتباری و کاهش پراکندگی بازده سهام

 

 پژوهش یالگوها برآورد از حاصل جینتا( 2) جدول

  1 یالگو 2 یالگو 3 یالگو

 ریمتغ بیضر t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر t ۀآمار

 (MA) تیریمد ییتوانا -201/0 *-329/0 021/4 *301/0 -304/3 **-330/4

 (KZ) یمال تیمحدود - - - - -339/3 ***-202/9

030/3 390/3 - - - - MA × KZ 

 (LIQ) سهام ینقدشوندگ - - - - -330/3 -904/9

330/0-* 099/3- - - - - MA × LIQ 

010/3 334/3 914/0* 211/3 242/3- 030/3- 
 اطلاعات تیفیک

 یحسابدار

 یحسابرس تیفیک -990/3 ***-204/9 -301/3 ***-111/9 331/3 911/3

 ییدارا بازده -000/3 ***-102/9 330/3 329/3 -331/3 -341/9

 یدفتر به بازار ارزش 290/3 **911/4 922/3 ***190/9 -330/3 *-019/0

 یآت عملکرد -302/0 **-429/4 -200/3 -930/9 330/3 032/9

 یحسابدار یکار محافظه 931/3 000/3 330/3 320/3 332/3 *134/1

 یطیمح نانیاطم عدم -492/3 -132/3 320/3 200/3 -339/3 -301/9

 شرکت ۀانداز -404/3 *-302/0 -100/3 *-100/1 334/3 320/9

 شرکت انیز 410/3 **341/4 -319/3 -092/9 339/3 200/9

 یمال اهرم -030/3 -994/9 032/3 *100/4 -330/3 *-900/0

 ثابت جزء 401/0 300/1 400/0 *234/1 390/3 *030/1

 نییتع بیضر 403/3 402/3 993/3

 شده لیتعد نییتع بیضر 991/3 900/3 311/3

 واتسون نیدورب ۀآمار 120/9 900/4 332/4

 F ۀآمار 103/4 000/4 100/0

 F ۀآمار احتمال 333/3 333/3 333/3

 .است درصد 93 و 2 ،9 یخحا سح  در یمعنادار انگریب  یترت به*** ،**،*

 

 شنهادهایپ و جینتا

 لیتعدد  در رانیمدد  ییتواندا  نقدش  پدژوهش،  نیا در

 اوراق، بددازده یپراکندددگ کدداهش و یاعتبددار طیشددرا

 رانیمدد  ییتواندا ) پژوهش اول یۀفرض. است شده محالعه

 در عملکدرد  بر یمبتن طیشرا از استفاده بر یمعنادار ریتأث

 جینتددا. اسددت شددده دییددتأ( دارد یاعتبددار یقراردادهددا

 و یدا باشمن، پژوهش جینتا مشابه هیفرض نیا از حاصل

 اتیددعمل در بددات رده رانیمددد. اسددت( 4393) 9واندد،

 و کننددد یمدد فددایا یاساسدد نقددش ارزش جددادیا و یتجددار

 و عملکدرد  بدر  رانیمدد  ییتواندا  کده  اسدت  نیا بر اعتقاد

 یآت و یجار نقد یها انیجر قال  در شرکت ینامحمنن

                                                           
1. Bushman, Dai, Wang 
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 ۀتوسع از یریجلوگ یبرا ها اعتباردهنده. گذارد یم ریتأث

 حفدظ  و ها شرکت در یگذار هیسرما نامناس  یرفتارها

 رانیمدد  یعملکدرد  یرفتارها کنترل به اقدام خود منافع

 یهددا نددهیهز و یمنفدد اطلاعددات ۀمخددابر کدداهش یبددرا

 اطلاعدات  تید فیک ران،یمدد  ییتوانا. کنند یم یندگینما

 بهبدود  را یگدذار  هیسرما یها یریگ میتصم و یحسابدار

. کندد  یمد  محافظدت  هدا  اعتباردهندده  منافع از و بخشد یم

 و مثبددت ریتددأث رانیمددد ییتوانددا) پددژوهش دوم یۀفرضدد

 شدده  دیید تأ( دارد ها شرکت یبده دیسررس بر یمعنادار

 بده  منجدر  رانیمدد  یبدات  ییتواندا  ج،ینتدا  براساس. است

 در کده  ینحدو  بده  شدود؛  یم عملکرد در مساعد راتییتغ

 بلندمدددت یمددال نیتددأم بدده رانیمددد لیددتما طیشددرا نیددا

 مددت  کوتداه  دیسررسد  بدا  یبدده  راید ز ابدد؛ ی یمد  کاهش

 بدازار  بده  شرکت یمال مناس  تیوضع ۀدربار یاطلاعات

 بددا هیفرضدد نیددا از حاصددل جینتددا. کنددد یمدد مخددابره

 یۀفرضد . دارد تحدابق ( 4330) پناس و نایمول یها پژوهش

 ارتباط بر یمعنادار ریتأث یمال تیمحدود) پژوهش سوم

 رد( دارد اوراق بدازده  یپراکنددگ  و رانیمد ییتوانا نیب

 یهدا  پدژوهش  بدا  هیفرضد  نیا از حاصل جینتا. است شده

 کده  یحدال  در. نددارد  یهمداهنگ ( 4393) ائویل و چن لو،

 از یناشددد معمدددول طدددور بددده ینددددگینما مشدددکلات

 مندافع  بده  توجده  بدا  رانیمدد  حدد  از شیبد  یگذار هیسرما

 تیمحددود  سدک یر وجدود  طیشدرا  در اسدت،  یشخص

 تیوضدع  رییتغ به منجر ریمد یطلب فرصت کردیرو ،یمال

 گفتده  هیفرضد  نید ا ردشددن  هیتوج در. شود یم ینگینقد

 یاجددرا امکددان ،یمددال تیمحدددود طیشددرا در شددود یمدد

 رانیمدد  مددنظر  یگدذار  هیسدرما  یکردهدا یرو و ها هیرو

 . است ریمد یشخص منافع تیاولو و ندارد وجود

 شددود، یمد  شدنهاد یپ پدژوهش  یهددا افتده ی بده  توجده  بدا 

 توجدده رانیمددد یعملکددرد کددردیرو بدده هددا اعتباردهنددده

 اجرانکددردن صددورت در رایددز باشددند؛ داشددته یشددتریب

 یریپدذ  سکیر ۀجیدرنت یگذار هیسرما مناس  یها هیرو

 شدددن مشددخص یبددرا یادیددز زمددان مدددت ران،یمددد

 صددددورت در و اسددددت تزم یعملکددددرد یامدددددهایپ

 و شدرکت  بده  ییبدات  یهدا  نده یهز امدها،یپ نامساعدبودن

 رهیمدد  ندت یه نیهمچند  شدود؛  یمد  لیتحم ها اعتباردهنده

 در راتییتغ با مرتبط یها فرصت و سکیر به نسبت دیبا

 راید ز باشدند؛  داشدته  یآگداه  رعاملیمدد  یرفتدار  عوامل

 ۀند یهز کاهش عملکرد، بهبود یبرا یفرصت است ممکن

 در نوسدان  یمنفد  یامددها یپ اندداختن  ریتدأخ  بده  ای یبده

 اثددر گددرفتن نظددر در یعبددارت بدده شددود؛ فددراهم بددازده

 باعدث  گدذاران،  هیسدرما  انتظارات در یرفتار یها نوسان

 و هددددا اعتباردهنددددده بددددا بلندمدددددت روابددددط کنتددددرل

 شدود؛  یمد  یندگینما یها نهیهز کاهش و گذاران هیسرما

 یقراردادهدا  وجدود  صورت در شود یم شنهادیپ نیبنابرا

 رانیمددددد انتخدددداب بدددده محدودکننددددده، یاعتبددددار

 تعهددات  ریمد اگر ت،یدرنها. شود اقدام زتریگر سکیر

 و بدازده  نوسدان  شیافزا به منجر کند، نقض را یقرارداد

 نید ا در کده  شدود  یمد  شرکت به باتتر ۀبهر نر  لیتحم

 و یداخلد  یهدا  کنتدرل  استقرار با شود یم شنهادیپ طیشرا

 یحسابرسد  ازجملده ) یسدازمان  درون مسدتقل  یها نظارت

 نید ا لیتحم از مانع و کنترل تیریمد یرفتارها ،(یداخل

 نید ا جینتا لیتکم منظور به. شود شرکت به ها نهیهز لیقب

 سداختار  یتعدامل  اثدر  ندده یآ در شدود  یم شنهادیپ پژوهش

 یمال نیتأم نوع بر اندازه از شیب نفس اعتمادبه و تیمالک

 شددناخت  منظددور  بدده  و یبددده  یقراردادهددا  طیشددرا و

 یهدا  تفداوت  بلندمددت  در رانیمد یعملکرد یرفتارها

 .شود یبررس یقرارداد تعهدات نقض از یناش

 روش ازجملده  ییهدا  تیمحددود  حاضدر  پژوهش در

 بده  توجده  بدا . اسدت  حداکم  رانیمدد  ییتوانا یریگ اندازه

 یهدا  یژگد یو جدز   رانیمدد  ییتواندا  از یخوبخشد  نکهیا

 میمسدتق  صدورت  بده  و اسدت  رانیمد یدرون و یتیشخص

 در اسددت یضددرور شددود، ینمدد یریددگ اندددازه و مشداهده 

 .ردیگ صورت تزم دقت جینتا میتعم
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 منابع فارسی

 سود یهموارساز و یتیریمد توان(. 9010. )ع ،یافلاطون

(، 9)2، یمال یحسابدار دانش. ایپو کردیرو: ینقد

499-400. 

 DOI: 10.30479/jfak.2019.9795.2353. 

نقش  ی(. بررس9010آ. ) ،یانیا.، و ک ع.  ،یرستم یانوار

از  یشواهد ها؛ نهیدر رفتار هز یحیمح نانیعدم اطم

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یها شرکت

-00(، 4)1 ،یحسابدار یها شرفتیپ ۀمجلتهران. 
21. DOI:10.22099/jaa.2016.3545 . 

 تأثیر یبررس(. 9011. )ن ،انیمیرح.، و م ،القار یحسن

 در یبده دیسررس ساختار در تیریمد ینانیاطم  شیب

 بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت

-01(، 9)2، یمال نیتأم و ییدارا تیریمد. تهران

932 .DOI: 10.22108/amf.2017.21350. 

 تیفیک و یحسابرس تیفیک نقش(. 9010. )م ،یدیرش

 عدم یگذار متیق رییتغ در یحسابدار اطلاعات

(، 0)2 ،یمال یحسابدار دانش. یاطلاعات تقارن
921-901. 

 DOI: 10.30479/jfak.2019.9892.2370. 

 ،یتیریمد ییتوانا(. 9010. )ع ،یمحمد و.، ج رضازاده،

. متقلبانه یمال یگزارشگر و یاسیس ارتباطات

-491(، 4)42، یحسابرس و یحسابدار یها  یبررس

400. 

DOI: 10.22059/acctgrev.2019.263263.1007956. 

 ریتأث(. 9012. )س ،یتارف و.، م ،یساروکلائ نژاد یعل

 دانش. یمال نیتأم استیس بر تیریمد ییتوانا
 .903-921(، 4)0، یحسابدار

 DOI: 10.22103/jak.2017.1679. 
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