
 
Securities & Exchange Organization, Research, Development & Islamic Studies (RDIS) 
Journal of Securities and Exchange, Spring 2024, V. 17, No.65, pp. 87-108 

 

Investigating the Effect of Classification Shifting on 
Investment Efficiency with Respect to the Role of 

Information Asymmetry1 

Hassan Mokhtari2, Mojtaba Kavand3 

 

 

Abstract 
The main purpose of investigating the effect of classification shifting on 

investment efficiency with respect to the role of information asymmetry. In 
order to investigate this research, two hypothesis have been developed and to 
test the hypotheses, linear regression patterns based on panel data method 
have been used. To this end, financial information issued in financial 
statements of 191 companies registered in Tehran stock market for the years 
of 2016-2021 are used. The present research is applied in terms of the purpose 
and in terms of purpose and in terms of the method and nature are of the 
type of correlation. Considering that the data in question are real and 
historical data, the research is classified as post-event. Excel and EViews 10 
software were used to analyze the observations. Findings obtained from the 
study and testing of research hypotheses showed that classification shifting 
has a significant and inverse effect on investment efficiency. Also, 
information asymmetry has a significant and inverse effect on the relationship 
between classification shifting and investment efficiency. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 87-108، صص 1403 بهار، 65، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
رمایه در مدیریت سود بر کارایی س بررسی تأثیر تغییر طبقه بندي

 1گذاري با توجه به نقش عدم تقارن اطلاعاتی

 3، دکتر مجتبی کاوند2حسن مختاري
 
 

 چکیده
گذاري با توجه به بندي در مردیریت سود بر کارایی سرمایههدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تأثیر تغییر طبقه

ها از . در راستاي بررسی این پژوهش دو فرضیه تدوین شده و براي آزمون فرضیهاستنقش عدم تقارن اطلاعاتی 
جود در است. بدین منظور از اطلاعات مالی موگیري شده هاي ترکیبی بهرهالگوهاي رگرسیونی خطی مبتنی بر داده

استفاده شده  1399تا  1394شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی  191هاي مالی صورت
که است. روش پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردي و از نظر روش و ماهیت، از نوع همبستگی است. نظر به این

بندي شده است. براي رویدادي طبقهر، اطلاعات واقعی و تاریخی هستند، پژوهش را از نوع پسهاي مورد نظداده
هاي بدست آمده از بررسی و آزمون استفاده شد. یافته 10ویوزافزارهاي صفحه گسترده و ايها از نرمواکاوي مشاهده

دارد. همچنین عدم  دارأثیر معکوس و معنیگذاري تبندي بر کارایی سرمایههاي پژوهش نشان داد، تغییر طبقهفرضیه
ارد. همچین عدم تقارن دار دگذاري اثر معکوس و معنیبندي و کارایی سرمایهتقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین تغییر طبقه

 بوده و رابطه گذاري داراي تاثیر تعدیل کنندگی معنی داربندي و کارایی سرمایهاطلاعاتی بر ارتباط بین تغییر طبقه
 د.کنگذاري را تشدید مییی سرمایهبندي و کارامنفی بین تغییر طبقه

 .گذاري و عدم تقارن اطلاعاتیبندي، کارایی سرمایهتغییر طبقه هاي کلیدي:واژه
 . G14,G19 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
با توجه به تحولاتی که در جهان امروز رخ داده است، کشورهاي دنیا براي حل مشکلات 

ادي هاي خداداستفاده بهتر از امکانات و ثروت براياقتصادي خود نیازمند راهکارهاي مناسب 
و توسعه  گسترش. در این راستا، یکی از راهکارهاي مهم براي این موضوع هستندخود 

گذاري به خودي خود مناسب ). انجام هر سرمایه1385گذاري است (تهرانی و نوربخش، سرمایه
ري نیز گذاگذاري بایستی به مفهوم کارایی سرمایهو شرکت در انجام سرمایه نیستو موجه 

 شود که شرکت، تنها درگذاري زمانی حاصل می. به طور مفهومی، کارایی سرمایهکندتوجه 
گذاري کند (فروغی و همکاران، هاي با ارزش فعلی خالص مثبت سرمایهها و پروژهتمام طرح

هاي واقعی شرکت معمولاً به دلیل اصطکاك بازار سرمایه از گذاري). با این حال، سرمایه1394
گر ) آمده است، بیان2021( 1چه در پژوهش سراینا و همکارانشود. آنسطوح بهینه منحرف می

 طلبانه مدیران در قالبهاي فرصتگذاري کارا در صورت انجام فعالیتاست که سرمایه این
 کند.گذاري سوق پیدا میمدیریت سود دچار تعدیل شده و به سمت ناکارایی سرمایه

هاي مختلفی براي مدیریت سود و تأثیر بر استفاده از شیوه از سوي دیگر تکنیک
ن بندي است که در دروها بحث تغییر طبقهز این روشگیري بازار وجود دارد. یکی اتصمیم

بندي یک راهبرد خاص مدیریت سود افتد. در واقع تغییر طبقهصورت سود و زیان اتفاق می
ه رقم ک ايگونهکند به است که طی آن مدیریت اقدام به چیدمان اقلام صورت سود و زیان می

بندي ). مدیریت سود با تغییر طبقه2006 ،2ويکند (مکنهایی سود یا زیان شرکت تغییر نمی
، 3هاي اصلی در اقلام خاص است (جو و چمبرلیندهنده گنجاندن نامناسب عمدي هزینهنشان

دهد که سود اصلی را بدون تأثیر بر سود ) و نوعی مدیریت سود غیر کاهشی را نشان می2017
جو ؛  2011، 5هاو و همکاران؛ 2010، 4؛ فن و همکاران 2006دهد (مک وي، نهایی افزایش می

ها در صورت سود و زیان به راحتی توسط افراد ). این حرکت عمودي هزینه2017و چمبرلین، 
)، 2016، 6خارج از شرکت به اندازه سایر اشکال مدیریت سود قابل ردیابی نیست (زالاتا و رابرتز

نند، با توجه به ک انه را خنثیزیرا حسابرسان مستقل کمتر احتمال دارد این نوع رفتار فرصت طلب
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بر  افزونبندي ). تغییر طبقه2002، 1یابد (نلسون و همکارانافزایش نمی ،اینکه سود خالص
بندي موردي که گفته شد، هیچ پیامد منفی بر عملکرد عملیاتی شرکت ندارد. این امر، تغییر طبقه

کند (هاو هاي تغییر سود تبدیل میهزینه براي مدیریت سود نسبت به سایر روشرا به روشی کم
اري تکبندي نوعی از دس). در نتیجه تغییر طبقه2009، 2؛ آسانساکو و همکار 2011و همکاران، 

 استها گونه عواقب نامطلوب آتی براي شرکتو بدون هیچ» نرم«دهد که سود را نشان می
افتد که مدیران با بندي زمانی اتفاق می). تغییر طبقه2021، 3(آناگنوستوپولو و همکاران

هاي معمولی (یا عملیاتی) به عنوان اقلام ویژه، سود اصلی را افزایش بندي مجدد هزینهطبقه
این دستکاري به شناسایی یا   ).2006وي و همکاران، ؛  مک 2010دهند (فان و همکاران، می

گذارد بلکه ) و بر سود خالص تأثیر نمی2016شود (زالاتا و رابرتز، گیري اقلام مربوط نمیاندازه
 بندي ایندهد. انگیزه اصلی شناسایی شده براي تغییر طبقهدر ساختار صورت سود و زیان رخ می

ازار گذار از دیدگاه بگذاري سرمایه سرمایهاست که این عمل تحت دامنه تأثیرگذاري بر ارزش
؛ فن 2010؛ فن و همکاران، 2009آتاناساکو و همکاران،  )،2006وي شود (مکسهام انجام می

 ). 2020، 5؛ لیو و وو2017، 4و لیو
ه به اقلام ویژه کاهش سود، بهاي اصلی افزایش مصنوعی درآمدهاي ناخالص با تغییر هزینه

تري را به اشتراك بگذارند و همچنین دهد تا عملکرد عملیاتی قويمدیران این فرصت را می
). 2006 وي،؛ مک 2011هاي تحلیلگران را برآورده یا شکست دهند (ها و همکاران، بینیپیش

 بندي منجر به افزایشطبقه ) نشان داد، تغییر2021یافته بدست آمده از پژوهش سراینا و همکاران (
 گذاري شده است.ناکارایی سرمایه

گذاري منحرف شوند و زمانی که از طرفی مدیران ممکن است ابتدا از سطوح بهینه سرمایه
شود، در ها از منافع سهامداران به دلیل انتخاب نامطلوب منحرف میمنافع خصوصی آن

). مشکل انتخاب 2017کنند (چن و همکاران،  گذاري بیش از حد یا کمتر از حد مشارکتسرمایه
دهد که مدیران داراي اطلاعات خصوصی برتر در مورد ارزش واقعی شرکت نامطلوب نشان می

در مقایسه با افراد خارجی هستند. با این حال، به دلیل این عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و 
، به هاي اطلاعاتی هستنددر معرض آسیبکنندگان سرمایه خارجی که گذاران، اگر تأمینسرمایه
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این نوع رفتار مشکوك یا آن را تشخیص دهند، ممکن است به طور منطقی پاسخ دهند و از طریق 
؛ چن و  2009افزایش هزینه تأمین مالی، مسائل اینگونه را کاهش دهند (بیدل و همکاران، 

هاي اضافی انجام دهند، گذاريه). اگر مدیران سرمای2020، 1؛ وارد و همکاران 2017همکاران، 
؛ وارد و همکاران،  2009شود ( بیدل و همکاران، گذاري بیش از حد میاین مشکل باعث سرمایه

)، یا عدم سرمایه گذاري قبلی، در صورتی که مدیران به نفع سهامداران فعلی عمل کنند و از 2020
فعلی خالص مثبت خودداري کنند  هاي ارزشهاي تخفیف دار براي پروژهانتشار وجوه با قیمت

، 3؛ مایرز و مجلو 1984، 2شود (مایرزگذاري کمتر از حد یاد میکه این مشکل با عنوان سرمایه
هاي بدست ). در خصوص بر اساس یافته2017؛ چن و همکاران،  2009؛ بیدل و همکاران،  1984

ی اطلاعاتی منجر به تقویت توان گفت، ناقرینگ) می2021آمده از پژوهش سراینا و همکاران (
 گذاري شده است.بندي و ناکارایی سرمایهرابطه مثبت بین تغییر طبقه

هاي مهمی در مورد پیامدهاي واقعی ناخواسته از تغییر این پژوهش در نظر دارد که بینش
بندي ارائه دهد، صرف نظر از اینکه این روش مدیریت سود توسط پژوهشگران قبلی چقدر طبقه

سبت داده شده بندي نرر در نظر گرفته شده است. این موارد به عدم اطلاع و نظارت بر تغییر طبقهضبی
بندي تحت سلطه مطالعات شناسایی وجود این پدیده هاي گذشته در مورد تغییر طبقهاست. پژوهش

ی ). در حال2019مند عوامل محرك آن (فان و همکاران، ). بررسی نظام2006وي، بوده است (مک
بندي در بیشتر مواقع بر روي رویدادهاي فهرست بندي ها در مورد پیامدهاي تغییر طبقهکه پژوهش

یامدهاي پژوهشی است که پنخستین متمرکز شده است. تا جایی که بررسی شده است، این مطالعه 
گذاري رمایهساي غیرمرتبط با موارد از پیش تعیین شده یعنی کارایی بندي را زمینهنامطلوب تغییر طبقه

 شده هدف از پژوهش حاضر بررسی بیانبا توجه به مطالب  کند.در بورس اوراق بهادار را بررسی می
 .ستاتأثیر تغییر طبقه بندي بر کارایی سرمایه گذاري با توجه به نقش عدم تقارن اطلاعاتی 

 
 مبانی نظري پژوهش

 تغییر طبقه بندي
 اند. در اینبررسی مدیریت سود پرداختهمتعددي به  هايپژوهشطی سالیان گذشته، 

شده است. یک روش براي مدیریت سود،  بیاندو روش کلی براي مدیریت سود  هاپژوهش
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در  تربیش. استمنظور رسیدن به سطح مورد نظر سود هاي حسابداري مناسب به انتخاب روش
هاي نقدي وي جریانر شود که تاثیر مستقیمیاین روش از دستکاري اقلام تعهدي استفاده می

ها، تخمین عامل اختیار و اعمال نظر ندارد. یک عامل بنیادي در آزمون مدیریت سود در شرکت
 بر مدیریت سود بیانگر وجود رویکردهاي استوارمدیران در تعیین سود است. بررسی ادبیات 

گزارش شده  دگیري اختیار مدیریت در تعیین سواي مختلف در تخمین و اندازهمتفاوت با شناسه
است. یکی از مهمترین این رویکردها، مبتنی بر کاربرد اقلام تعهدي اختیاري به عنوان شاخصی 
براي تعیین و کشف مدیریت سود در واحدهاي تجاري است. روش دیگر براي مدیریت سود، 

 دهاي واقعی و در واقع تغییر در عملیات زیربنایی شرکت به منظور افزایش سودستکاري فعالیت
هاي واقعی به معناي منحرف کردن ). دستکاري فعالیت2011(چن و وانگ،  استدوره جاري 

د. شونفعان میت که موجب گمراهی ذيهاي عملیاتی عادي شرکت توسط مدیران اسفعالیت
رساند اما ارزش شرکت را این انحراف به مدیر در رسیدن به اهداف گزارشگري مالی یاري می

هاي واقعی مثل کاهش قیمت فروش با هدف هاي دستکاري فعالیتوشدهد. رافزایش نمی
هاي اقتصادي، از جمله هاي اختیاري در بحرانافزایش فروش محصولات یا کاهش هزینه

کنند. اما استفاده غیرعادي مدیران از این هاي مناسبی هستند که به مدیران کمک میروش
 .استهاي واقعی ت سود ناشی از فعالیتتمایل مدیران به مدیری دهندهها، نشانروش

هاي هاي این دو روش این است که مدیریت سود ناشی از فعالیتترین تفاوتیکی از مهم
که افتد. زمانیواقعی بر خلاف مدیریت سود ناشی از اقلام تعهدي در طول سال مالی اتفاق می

تعهدي  استفاده از دستکاري اقلامکند که به سود مورد نظر نخواهد رسید و در بینی میمدیر پیش
سیدن به د. براي رکنی میهاي واقعاقدام به دستکاري فعالیت است روبروهایی نیز با محدودیت

توانند تا پایان سال مالی منتظر بمانند و از اقلام تعهدي یک هدف سود مشخص، مدیران می
 در این است که ممکن است . اما خطر این روشکننداختیاري به منظور مدیریت سود استفاده 

میزانی که باید دستکاري شود بزرگتر از اقلام تعهدي اختیاري موجود باشد. در نتیجه ممکن 
است هدف سود مورد نظر در پایان سال مالی با استفاده از این روش بدست نیاید. بنابراین مدیران 

). 2008، 1دهند (یومیهاي واقعی در طول سال مالی کاهش این خطر را با دستکاري فعالیت
ی هاي واقعدر این است که مدیریت سود ناشی از فعالیت یادشدهتفاوت مهم دیگر دو روش 

                                                                                                                                      
1. Yu 
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نفعان، باشد و کشف آن توسط ذيتر از مدیریت سود ناشی از اقلام تعهدي میشفافبسیار غیر
ی هاي حقوقتر و در نتیجه احتمال مطرح شدن آن در دادگاهمراجع قانونی و حسابرسان مشکل

که دستکاري اقلام تعهدي به احتمال زیاد توسط حسابرسان نیز بسیار کمتر خواهد بود. در حالی
هاي واقعی شود که این موضوع انگیزه مدیران را براي دستکاري فعالیتو بازرسان شناسایی می

 ).2007، 2؛ میزیک و ژاکوبسن2003، 1دهد (کریشنانافزایش می
ادرست اقلام بندي نهاي مدیریت سود است که به مفهوم طبقهاز شیوه بندي یکیتغییر طبقه

ان بندي در صورت سود و زیان به منظور بهتر نششود. تغییر طبقهشناخته می صورت سود و زیان
ا و هتواند عاملی جدید براي مدیریت حسابدادن وضعیت مالی و نتایج عملیات شرکت می

نندگان کم کاند استفادهشواهد نشان دادهافزون بر آن، باشد.  بیشینه کردن توابع مطلوبیت مدیر
رفتاري در برخورد با ترتیب اقلام در صورت سود و زیان هستند و اهمیت  داراي ثبات ،تجربه

کنند می برداشت چنین دهند وهاي مالی به ویژه سود و زیان میبیشتري به اقلام ابتدایی صورت
 ).1986ز اهمیت بالاتري برخوردار هستند (لیپ، که اقلام نزدیکتر به درآمد ا

 
 کارایی سرمایه گذاري 

گذاري عبارتست از تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که براي مدتی در سرمایه
د. این گیرها را در بر میگذاري دامنه وسیعی از فعالیتشود. واژه سرمایهداري میزمان آتی نگه

هاي اختیار گذاري در اوراق مشارکت، سهام عادي، برگهگیرنده سرمایه تواند در برواژه می
هاي مشهود از قبیل طلا، اشیاء قیمتی، خرید و اختیار روش سهام، اوراق قابل تبدیل و دارایی

 : خریدن یک قلم داراییکردتوان به این صورت تعریف گذاري را میزمین و ... باشد. سرمایه
ر، تن بازده آن با ریسک مورد انتظار متناسب باشد. به زبان سادهواقعی یا مالی که میزا

گذاري عبارت است از هر گونه فدا کردن ارزشی در حال حاضر (که معمولاً مشخص سرمایه
توان از گذاري را میتر در زمان آینده. سرمایهدست آوردن ارزشی بیشهاست) به امید ب

گذاري گذاري بر حسب موضوع، که به سرمایهمایه: سرکردبندي هاي مختلفی تقسیمدیدگاه
قسیم مدت و بلندمدت تگذاري از نظر زمانی که به کوتاهشود و سرمایهواقعی و مالی تقسیم می

 شود.می

                                                                                                                                      
1. Krishnan 
2. Mizik and Jacobson 
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هایی را که خالص شود که همه پروژهگذاري کارا تعریف میزمانی واحد تجاري در سرمایه
ه گذاري هر واحد تجاري باید با توجه ب. سرمایهدکننارزش فعلی مثبت داشته باشند، انتخاب 

محدودیت منابع و کارا بودن آن صورت بگیرد. بر اساس مدل رگرسیونی بیدل و همکاران 
گذاري در دوره جاري تابعی از میزان فروش شرکت در دوره گذشته است. بر ) سرمایه2009(

 ند.کگذاري را تعیین میایهاین اساس مقدار منفی یا مثبت پسماند مدل عدم کارایی سرم
 

 عدم تقارن اطلاعاتی
ا را عدم تقارن ههاي ذینفع شرکتگذاران و سایر گروهتوزیع غیریکسان اطلاعات بین مدیران، سرمایه

شود که در نامند. عدم تقارن اطلاعاتی در واقع در نتیجه جدایی مالکیت از مدیریت ناشی میاطلاعاتی می
دارند و تا آنجه که بتوانند مانع دستیابی می مهم و اساسی را در اختیار خود نگه طی آن، مدیران اطلاعات

شوند. در شرایطی که برخی از ذینفعان همچون مالکان، مدیران و می ن به اطلاعات محرمانهدیگر ذینفعا
به  سیاساسی باشند و برخی دیگر همچون سهامداران خرد از دستراطلاعات  نیز سهامداران نهادي داراي

 .)1391عدم تقارن اطلاعاتی رخ داده است (نظري و همکاران،  ،اطلاعات مهم، محرومند
اي که مدیران داران به اطلاعات محرمانهشود که سهامعدم تقارن اطلاعات زمانی ایجاد می

شرکت در اختیار دارند، دسترسی نداشته باشند. وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به 
سریع اطلاعات بر روي قیمت اوراق بهادار ارتباط تنگاتنگی با کارایی بازار دارد. در موقع و 

نین گذارد. در چشود به سرعت بر قیمت تأثیر میبازار کارا، اطلاعاتی که در بازار پخش می
بازاري، قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن نزدیک است. به عبارت دیگر ویژگی مهم بازار 

ست که قیمت تعیین شده در بازار، شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق بهادار است. کارا این ا
بازار کارا باید نسبت به اطلاعات جدید حساس باشد. اگر اطلاعات تازه اي به اطلاعات عموم 

رسد، قیمت سهام عادي شرکت متناسب با جهت اطلاعات یاد شده تغییر خواهد کرد. اگر می
العمل لازم را نشان ندهد یعنی تفاوت باشد و عکسعات جدید بیبازار نسبت به اطلا

آن بازار  یروپاي در بازار براي ارزیابی و بررسی اثر اطلاعات جدید بر قیمت نباشد، کنندهتحلیل
 ).1372کارایی نخواهد داشت (جهانخانی و عبده تبریزي، 

 
 پیشینه پژوهش

ارن اطلاعاتی بر رابطه بین گردش سهام و ) تأثیر عدم تق1400عبدالعلی و زواري رضایی (
گذاري را مورد بررسی و آزمون قرار دادند. این پژوهش با تجزیه و تحلیل کارایی سرمایه
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دنبال هب 1398 تا 1389هاي ساله از سال 10شرکت نمونه در دوره زمانی  70اطلاعات مربوط به 
و  داد که گردش سهام به طور مثبتدستیابی به این هدف بود. تجزیه و تحلیل اطلاعات نشان 

معنادار، بر کارایی سرمایه گذاري تأثیرگذار است. همچنین، عدم تقارن اطلاعاتی، تاثیر مثبت و 
 گذاري دارد.معناداري بر رابطه بین گردش سهام و کارایی سرمایه

 ) پژوهشی را با هدف بررسی نحوه اثرگذاري کیفیت حسابرسی بر1399فر (جودي و منصوري
را انجام دادند.  1397تا  1388در بازه زمانی  کارایی سرمایه گذاري رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و

رس شاخص دوره تصدي حساب تنهاهاي کیفیت حسابرسی دهد که از بین شاخصنتایج نشان می
ر کیفیت ندارد ولی سه شاخص دیگ کارایی سرمایه گذاري تأثیري بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و

و عدم تقارن اطلاعاتی دارد و  گذاريکارایی سرمایه حسابرسی تأثیر مثبت و معنادار بر رابطه بین
 شود.می ريگذاکارایی سرمایه هش تأثیر منفی عدم تقارن اطلاعاتی برموجب کا
) به بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی و رشد شرکت بر رابطه 1398آذر و فروغی (حکیم

شرکت پذیرفته شده  155بین اهرم مالی و سرمایه گذاري پرداختند. حجم نمونه این مدل شامل 
 دهدهاي پژوهش نشان می. یافتهاست 1396تا  1390هاي سال بیندر بورس اوراق بهادار تهران 

گذاري وجود دارد و همچنین عدم تقارن که رابطه منفی و معناداري میان اهرم مالی و سرمایه
بر این  زونافها ندارد. گذاري در شرکتاطلاعاتی تأثیري بر رابطه بین اهرم مالی و میزان سرمایه

 گذاري تأثیر منفی و معناداري دارد.رشد شرکت بر رابطه میان اهرم مالی و سرمایه

مشاهده به  63177) در پژوهشی در کشور انگلستان با ارزیابی 2021نا و همکاران (سرای
تند. گذاري و عدم تقارن اطلاعاتی پرداخبندي، کارایی سرمایهبررسی ارتباط بین تغییر طبقه

بندي منجر به کاهش کارایی تغییر طبقه که هاي این پژوهش نشان از آن داشتیافته
بندي و کارایی از طرفی، عدم تقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین تغییر طبقهگذاري شده است. سرمایه
 دار دارد.گذاري تأثیر معکوس و معنیسرمایه

) ارتباط بین مدیران زن غیراجرایی و مدیریت سود با استفاده از 2021زالاتا و عبدالفتاح (
طه مثبت معنادار ش یک راببندي را در کشور انگلستان بررسی کردند. یافته این پژوهتغییر طبقه

 دهد.بندي نشان میبین مدیران زن غیر اجرایی و تغییر طبقه

) تأثیر استفاده از چهار مؤسسه بزرگ حسابرسی بر محدود کردن 2020نجار و همکاران (
بندي در کشور هند را مورد بررسی و آزمون قرار دادند. نتایج پژوهش همچنین نشان تغییر طبقه

هاي بیشتري را نسبت به ر مؤسسه بزرگ حسابرسی به احتمال زیاد هزینهدهد که چهامی

https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
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 کنند، که به نوبه خود با کاهشحسابرسان غیر از چهار مؤسسه بزرگ حسابرسی دریافت می
 قابل توجه تغییر طبقه بندي ارتباط دارد.

 
 پژوهشروش 

این  اريهمبستگی و پس رویدادي است.جامعه آم –پژوهش حاضر، کاربردي، توصیفی 
 پژوهش در . نمونه آمارياستهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش شرکت

اند و داراي در بورس فعالیت داشته 1394هایی است که تا ابتداي سال بر گیرنده شرکت
 هاي زیر باشند:ویژگی

ها در دوره مورد مطالعه رخ نداده باشد زیرا مفقود بودن داده در. ورود یا خروج شرکت 1
 .انجامیدها خواهد ها و ناهمگنی بین آنبرخی موارد به نامتوازن شدن مشاهده

هاي مالی ها با سال. شرکت در دوره مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشد زیرا استفاده از داده2
ل اهد کرد و قابلیت مقایسه زمانی را با مشکرا مشکل خو پژوهشمتفاوت تفسیر نتایج 

 سازد.می روبرو
 دلیل این موضوع ،ها نباشدها و بانکها، بیمهگذاري، لیزینگهاي سرمایه. جزء شرکت3

 است. یادشدههاي ماهیت خاص و متفاوت عملیات شرکت
غربالگري شرکت به عنوان جامعه  191پس از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهاي بالا، تعداد 

 اند.شده باقیمانده است که همه آن ها به عنوان جامعه غربال شده انتخاب شده
 دار دارد.گذاري تأثیر معنیبندي بر کارایی سرمایه: تغییر طبقه 1فرضیه 

INVi,t = α + β1 CSi,t + β2 InstOwni,t + β3 SIZEi,t + β4 MTBi,t + β5 TANGi,t + 
β6 DIVi,t + β7 Z-Scorei,t + β8 LEVi,t + β9 AGEi,t + β10 LOSSi,t + ɛi,t 

گذاري تأثیر بندي و کارایی سرمایه: عدم تقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین تغییر طبقه 2فرضیه 
 دار دارد.معنی

INVi,t = α + β1 CSi,t + β2 InfoAsyi,t + β3 CSi,t * InfoAsyi,t + β4 
InstOwni,t + β5 SIZEi,t + β6 MTBi,t + β7 TANGi,t + β8 DIVi,t + β9 Z-
Scorei,t + β10 LEVi,t + β11 AGEi,t + β12 LOSSi,t + ɛi,t 

گیري متغیر وابسته کارایی ) براي اندازه2009گیري توسط بیدل و همکاران (از معیار اندازه
 شدهرائه اگذاري استفاده شده است. همچنین متغیر مستقل تغییر طبقه بندي بر اساس معیار سرمایه
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گیري شده است و نیز متغیر تعدیگر عدم تقارن اطلاعاتی بر اساس ) اندازه2006وي (توسط مک
 گیري شده است.شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش اندازه

 
 متغیر وابسته 

i,tINVبه 2009گیري آن از مدل بیدل و همکاران (گذاري؛ براي اندازه: کارایی سرمایه (
  :شودشرح زیر استفاده می

Investi,t =  α0 + β1 Sale Growthi,t-1 + ɛi,t 

i,t:Invest دهاي مشهوعبارت است از نسبت کل سرمایه گذاري (خالص افزایش در دارایی 
 .هاي دوره جاريیینامشهود) به کل داراو 

1-i,t:Sale Growth  عبارت است از نسبت تغییرات فروش (تفاضل فروش سال قبل و دوسال
 هاي دوره ي دو سال قبل.اییکل دارقبل) به 

 :i,tɛپسماند الگو

گذاري، از مقادیر پسماند الگوي بالا، قدر مطلق گرفته و گیري کارایی سرمایهبراي اندازه
 شوند.سپس در عدد منفی یک ضرب می

 
 متغیر مستقل 

i,t:UEGP  سود ناخالص غیرمنتظره؛ تفاوت بین سود ناخالص گزارش شده و سود ناخالص
 شود:) به شرح زیر استفاده می2006( 1ويتظار است که براي ارزیابی آن از مدل مکمورد ان

GPi,t = α + β1 GPi,t-1 + β2 ATOi,t + β3 TACCi,t + β4 TACCi,t-1 + β5 
∆SALEi,t + β6 NEG∆SALEi,t + εi,t 

i,t:GP  نسبت سود ناخالص؛ نسبت تفاوت درآمد فروش و بهاي تمام شده کالاي فروش
 به درآمد فروش.رفته 

1-i,tGP:سود ناخالص دوره قبل. 

i,t: ATO هاي عملیاتی به درآمد عملیاتی؛ نسبت خالص دارایی گردش خالص دارایی
هاي هاي عملیاتی منهاي بدهیهاي عملیاتی عبارت است از جمع داراییخالص دارایی فروش

 .عملیاتی

                                                                                                                                      
1. McVay 
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i,t:TACC  جریان نقد عملیاتی به درآمداقلام تعهدي؛ نسبت تفاوت سود عملیاتی و 
 .فروش

1-i,t:TACCاقلام تعهدي دوره قبل. 

i,t:∆SALE  تغییر درآمد فروش؛ نسبت تفاوت درآمد فروش هر دوره با دوره قبل به درآمد
 فروش دوره قبل.

i,tNEG∆SALE:  وضعیت کاهشی درآمد فروش؛ اگر درآمد فروش هر دوره 
 دار یک و در غیر این صورت مقدار صفر منظورنسبت به دوره قبل کاهش یافته باشد، مق

 شود.می
i,t:( )i,tCS  :بندي استخطاي برآورد الگو که بیانگر سود ناخالص غیرمنتظره و تغییر طبقه. 
 

 
 متغیر میانجی 

i,t:InfoAsy ) 1986عدم تقارن اطلاعاتی؛ با استفاده از روش چیانگ و وینکاتش (
شود که معرف دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام است. هر چـه قدر گیري میاندازه

عدم تقارن  ربیانگمطلق دامنه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام عدد بزرگتري باشد، 
 شود:گیري میاطلاعاتی بیشتر است که از طریق معادله زیر اندازه

 

 
:SPREAD ش سـهامدامنه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فرو. 

:ASK t  در دورهiمیانگین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکت. 
:BID میانگین قیمت پیشنهادي خرید سهام شرکت. 

 
 هاگیري آنمتغیرهاي کنترلی و نحوه اندازه

:InstOwn گذاران نهادي؛ نسبت سهام در اختیار سهامداران نهادي به کل سهام سرمایه
 شرکت. شده منتشر

: SIZE  گیريها اندازهشرکت؛ بر اساس لگاریتم طبیعی ارزش دفتري داراییاندازه 
 .شودمی

2BID)(ASK
BIDASKSPREAD ti, +

−
=
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:MTB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري؛ نسبت ارزش بازار سهام به کل حقوق صاحبان
 .سهام

:TANG هادارایی مشهود؛ نسبت دارایی ثابت مشهود به ارزش دفتري کل دارایی. 
: DIV  به سود هر سهمتقسیم سود ؛ نسبت سود اعلامی. 
:Z-sc ) بر) 1394) که توسط کردستانی و تاتلی (1986خطر ورشکستگی؛ از مدل آلتمن 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعدیل شده است، استفاده اساس شرایط شرکت
 شود:می

TK = 0/626 X1 + 0/137 X2 + 0/679 X3   - 0/583 X4 

 X1: نسبت سود (زیان) انباشته به کل داراییها

 X2: نسبت سود (زیان) عملیاتی به کل داراییها

 X3: نسبت سود (زیان) خالص به کل داراییها

 X4: نسبت کل بدهیها به کل داراییها

TK≥ - ۳�۰محدوده سالم :   

<۰�۵- TK >-0�3محدوده ي درمانده :   

TK≤  : ۵�۰محدوده ورشکسته-  

 هایی که درآمده از نمونه آماري پژوهش، شرکتهاي بدست در نهایت، با توجه به مشاهده
 ها صفر خواهدصورت مقدار آنگیرند، مقدار یک و در غیر اینمحدوده ورشکستگی قرار می

 بود.
:LEV آید. ها بدست میاهرم مالی؛ از نسبت کل بدهی به ارزش دفتري کل دارایی 

: AGE رد بررسی.و سال مو عمر شرکت؛ لگاریتم طبیعی اختلاف بین سال تأسیس شرکت 
:LOSS دهی؛ متغیر موهومی است، به این صورت که اگر شرکت در سال مورد بررسی زیان

 یابد.سال مربوطه اختصاص می –ده باشد، عدد یک و در غیراینصورت عدد صفر به شرکت زیان
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق هاي پژوهش از اطلاعات مالی شرکتبراي آزمون فرضیه

هاي گیري متغیرهاي پژوهش، از تجزیه و تحلیلهادار تهران استفاده شده است.پس از اندازهب
ي با هاي آمارهاي پژوهش استفاده شده است. آزمونرگرسیون چند متغیره براي آزمون فرضیه

 .ویوز انجام گرفته استافزار اياستفاده از نرم
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 ي پژوهشهایافته
 آمار توصیفی

 
ل دو ص1ج خ ي . شا هشها ي پژو ها ی متغیر ه توصیف  آمار

 INV CS INFOASY INSTOWN SIZE MTB TANG DIV LEV AGE متغیر

 6162/3 59485/0 5122/0 2658/0 787/1 752/27 0645/0 0321/0 070/0 -036/0 میانگین

 737/3 5855/0 5135/0 0222/0 1814/1 67/27 7145/0 0342/0 00256/0 -0251/0 میانه

 4185/4 934/1 9902/0 9325/0 7420/8 38/32 9900/0 0525/0 7178/1 -0001/0 بیشترین

 3978/2 6150/0 0000/0 00040/0 -9988/0 51/22 0502/0 0007/0 -0950/0 -026/0 کمترین

انحراف 
 معیار

0369/0 1163/0 0105/0 260/0 56/1 8225/1 1842/0 4365/0 2456/0 3745/0 

 -6033/0 1025/1 4253/0 8878/0 1725/1 396/0 -804/0 -75/0 4563/6 -140/2 چولگی

 4765/2 921/6 4745/2 245/3 9654/3 0802/4 -60/2 1612/3 670/10 1614/9 کشیدگی

 -جارکو 
 برا

977/2965 70/472840 742/108 122/131 475/86 895/306 44/153 256/47 75/966 922/81 

احتمال 
 آماره

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

تعداد 
 هامشاهده

1146 1146 1146 1146 1146 1146 1146 1146 1146 1146 

 
با توجه به متغیرهاي  1399تا  1394دهد که در دوره مطالعاتی نشان می 1هاي جدول یافته

سال مورد بررسی قرار گرفته است. کمترین و  –شرکت  1146الگوهاي رگرسیونی مربوط به 
ها ها را در هر یک از شاخصبیشترین مقدار براي هر یک از متغیرهاي پژوهش، کران مشاهده

ه ها در هر یک از متغیرها بدهد البته تفاضل دو مقدار به عنوان دامنه تغییرات مشاهدهنشان می
ییرات دهد که دامنه تغها نشان می. یافتهشودترین شاخص پراکندگی مطرح میعنوان ابتدایی
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شاخص اندازه شرکت بیشتر از سایر متغیرهاي پژوهش است که این موضوع به احتمال قوي به 
 باشد.هاي دور افتاده میعلت وجود مشاهده

 ) ارائه2( نتایج آزمون پایایی متغیرها با استفاده از آزمون مانایی فیشر در جدول
 شده است.

 
ل دو فیشر .2ج ن  س آزمو ش بر اسا ه ي پژو ها ی متغیر ن مانای  نتیجه آزمو

داريسطح معنا آماره متغیرهاي پژوهش  نتیجه 

CS 689/690  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

INFOASY 237/768  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

INSTOWN 639/499  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

SIZE 504/450  0089/0  متغیر در سطح، مانا است 

MTB 303/803  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

TANG 951/605  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

DIV 679/439  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

LEV 160/547  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

AGE 38/3518  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

 
 فرضیه اول پژوهش ابتدا آزمون چاو و هاسمن انجام شد در راستاي آزمون

 
ل دو ن. 3ج هاسم چاو و  ن  ج آزمو تای  ن

 نتیجه احتمال مقدار آماره آزمون الگو

فرضیه 
 اول

 آزمون الگو به روش ترکیبی 0000/0 767/4 اف چاو

 اثرات ثابت 0000/0 82/60 کاي دو هاسمن

 
 دست آمده براي آماره اف کمتر از دهد که احتمال بهنتیجه آزمون چاو، نشان می

 ها به صورت تابلوییدرصد است، بنابراین براي آزمون این الگو، داده 5سطح خطاي 
دو آزمون هاسمن کمتر از سطح گیرند. همچنین سطح احتمال آماره کايمورد استفاده قرار می

ت باید از الگو با اثرات ثاب یادشدهدرصد است، بنابراین براي برآورد ضرایب الگو  5خطاي 
 .کرداستفاده 
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ل دو ل .4ج ه او فرضی الگو  ی  ن نهای  آزمو

 INVمتغیر وابسته: 

 روش: حداقل مربعات تعمیم یافته نوع: با اثرات ثابت الگو: رگرسیون ترکیبی

 1146ها: تعداد مشاهده 6ها: تعداد دوره 191تعداد مقاطع: 

 احتمال آماره آماره تی استانداردخطاي  ضرایب متغیرهاي توضیحی

C 132/0 02658/0 055/5 0000/0 

CS 382/0- 03569/0 889/10- 0000/0 

INSTOWN 0027/0- 0007/0 9048/3 0001/0 

SIZE 00248/0 0005/0 3485/4 0000/0 

MTB 72/501- 00014/0 1189/0- 9048/0 

TANG 0390/0- 0028/0 5569/13- 0000/0 

DIV 00089/0- 00165/0 4825/0- 6258/0 

Z_SCOR 00178/0- 00172/0 02569/1- 3058/0 

LEV 00569/0- 0037/0 5269/1- 0,1356 

AGE 0623/0- 01325/0 6598/5- 0000/0 

LOSS 0029/0 00173/0 7185/1- 0589/0 

 5824/0 ضریب تعیین تعدیل شده 65589/0 ضریب تعیین

 69485/1 واتسون -آماره دوربین 98752/8 آماره فیشر

    0000/0 احتمال آماره فیشر

 
کمتر از پنج درصد است که  Fداري آماره اطلاعات بدست آمده نشان داد که سطح معنی

درصد است  65گر وجود رابطه خطی بین متغیرهاي پژوهش است.ضریب تعیین الگو حدود بیان
باشد. آماره دوربین گر میزان تغییر متغیر وابسته به واسطه متغیرهاي مستقل و کنترل میکه نشان

دهاي خود همبستگی بین پسمانتا بدین وسیله نسبت به عدم  5/2تا  5/1بایست بین بازه واتسون می
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دهد خود همبستگی بین پسماند الگو است که نشان می 694/1در اینجا این آماره  ،الگو رسید
 وجود ندارد.

ه فرضیه توان نسبت ببر اساس نتایج بدست آمده از آزمون الگوي رگرسیون چند متغیره می
آماره تی متغیر سود ناخالص  دارياول پژوهش اظهارنظر کرد. با توجه به این که سطح معنی

 000/0درصد یعنی  5بندي است، کوچکتر از سطح خطاي غیرمنتظره که بیانگر تغییر طبقه
درصد تأیید شده و در نتیجه بین تغییر  95باشد، بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان می

ودن ین با توجه به منفی بداري وجود دارد. همچنگذاري رابطه معنیبندي و کارایی سرمایهطبقه
شود ارتباط بین این دو متغیر منفی است. بنابراین تایید می -387/0ضریب متغیر مستقل با مقدار 

 دار دارد.گذاري تأثیر معکوس و معنیبندي بر کارایی سرمایهتغییر طبقه
 يدارگذاران نهادي و اندازه شرکت با احتمال یا سطح معنیمتغیرهاي کنترلی سرمایه

دار با توجه به اینکه از سطح خطاي پنج درصد کمتر است، بر متغیر وابسته تأثیر معنی 000/0
 ریتغمدو  شود ارتباط بیندارند. همچنین با توجه به ضریب تأثیر مثبت این متغیرها تایید می

رهاي داري متغی.از طرفی سطح معنیاستگذاري معکوس کنترلی یاد شده و کارایی سرمایه
ی دارایی مشهود و عمر شرکت از سطح خطاي پنج صدم کمتر و علامت ضریب ایت کنترل

اري تأثیر گذبنابراین دارایی مشهود و عمر شرکت بر کارایی سرمایه بنابراینمتغیرها منفی 
 دار دارد.معکوس و معنی

ما، دهی اارزش بازار به ارزش دفتري، تقسیم سود، خطر ورشکستگی، اهرم مالی و زیان
گذاري ایهها نشان داد این متغیرها بر کارایی سرممتغیرها کنترلی این الگو هستند که بررسی دیگر

 ها از سطح خطاي پنج درصد بیشتر است. داري ندارد زیرا احتمال آماره تی آنتأثیر معنی
در ادامه با اجراي آزمون هاسمن، ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی، براي 

 م بررسی شده است.فرضیه دو
 

ل دو ن .5ج هاسم چاو و  ن  ج آزمو تای  ن

 نتیجه احتمال مقدار آماره آزمون الگو

فرضیه 
 دوم

 آزمون الگو به روش ترکیبی 0000/0 7400/4 اف چاو

 اثرات ثابت 0000/0 1406/49 کاي دو هاسمن
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سطح  دهد که احتمال به دست آمده براي آماره اف کمتر ازنتیجه آزمون چاو، نشان می
ها به صورت تابلویی مورد استفاده درصد است، بنابراین براي آزمون این الگو، داده 5خطاي 

 5دو آزمون هاسمن کمتر از سطح خطاي گیرند. همچنین سطح احتمال آماره کايقرار می
فاده باید از الگو با اثرات ثابت است یادشده يدرصد است، بنابراین براي برآورد ضرایب الگو

 .کرد
 

ل دو م .6ج دو ه  فرضی الگو  ی  ن نهای  آزمو

 INVمتغیر وابسته: 

 روش: حداقل مربعات تعمیم یافته نوع: با اثرات ثابت الگو: رگرسیون ترکیبی

 1146ها: تعداد مشاهده 6ها: تعداد دوره 191تعداد مقاطع: 

 احتمال آماره آماره تی خطاي استاندارد ضرایب متغیرهاي توضیحی

C 1110/0 02610/0 2531/4  

CS 0193/0- 00621/0 078/3- 0027/0 

INFOASY 1327/0- 0324/0 097/4- 0000/0 

CS  *INFOASY 4956/0- 1122/0 4164/4- 0000/0 

INSTOWN 0026/0 00085/0 1654/3 0016/0 

SIZE 0024/0 000641/0 8423/3 0001/0 

MTB 83/1-5 000151/0 1208/0 9038/0 

TANG 03959/0- 002970/0 198/13- 0000/0 

DIV 000540/0- 001589/0 33998/0- 7354/0 

Z_SCOR 00165/0- 001906/0 8665/0- 384/0 

LEV 00599/0- 00361/0 658/1- 0985/0 

AGE 55150/0- 011546/0 843/4- 000/0 

LOSS 003456/0 001629/0 127/2 0365/0 

 0,6603 ضریب تعیین
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0,58706 

 708/1 واتسون -آماره دوربین 0775/9 آماره فیشر

 000/0 احتمال آماره فیشر
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کمتر از پنج درصد است که  Fداري آماره اطلاعات بدست آمده نشان داد که سطح معنی

درصد است  66ضریب تعیین الگو حدود  گر وجود رابطه خطی بین متغیرهاي پژوهش است.بیان

باشد.آماره دوربین تغییر متغیر وابسته به واسطه متغیرهاي مستقل و کنترل میگر میزان که نشان

تا بدین وسیله نسبت به عدم خود همبستگی بین پسماندهاي  5/2تا  5/1بایست بین بازه واتسون می

دهد خود همبستگی بین پسماند الگو است که نشان می 708/1در اینجا این آماره  ،الگو رسید

 وجود ندارد.

ه فرضیه توان نسبت بر اساس نتایج بدست آمده از آزمون الگوي رگرسیون چند متغیره میب

دم ع داري آماره تی متغیر تعدیگردوم پژوهش اظهارنظر کرد. با توجه به این که سطح معنی

، بنابراین است 000/0درصد یعنی  5بندي کوچکتر از سطح خطاي تقارن اطلاعاتی و تغییر طبقه

درصد تأیید شده و در نتیجه بین عدم تقارن اطلاعاتی  95ژوهش در سطح اطمینان فرضیه دوم پ

ه منفی داري وجود دارد. همچنین با توجه بگذاري رابطه معنیبندي با کارایی سرمایهو تغییر طبقه

تائید می شود که  عدم تقارن اطلاعاتی داراي تاثیر  -495/0بودن ضریب متغیر تعدیگر با مقدار 

گذاري را ایهیی سرمبندي و کاراکنندگی معنی دار بوده و رابطه منفی بین تغییر طبقهتعدیل

 د.کنتشدید می

 000/0ي دارگذاران نهادي و اندازه شرکت با احتمال یا سطح معنیمتغیرهاي کنترلی سرمایه

 داربا توجه به اینکه از سطح خطاي پنج درصد کمتر است، بر متغیر وابسته تأثیر معنی

و تغییر کنترلی شود ارتباط بین دارند. همچنین با توجه به ضریب تأثیر منفی این متغیرها تایید مید

 داري متغیرهاي کنترلیاز طرفی سطح معنی .استگذاري معکوس یاد شده و کارایی سرمایه

 ،دارایی مشهود و عمر شرکت از سطح خطاي پنج صدم کمتر و علامت ضریب ایت متغیرها

و  گذاري تأثیر معکوسنابراین دارایی مشهود و عمر شرکت بر کارایی سرمایهب استمنفی 

 دار دارد.معنی

ما دیگر دهی اارزش بازار به ارزش دفتري، تقسیم سود، خطر ورشکستگی، اهرم مالی و زیان

گذاري ها نشان داد این متغیرها بر کارایی سرمایهکنترلی این الگو هستند که بررسی يمتغیرها

ها از سطح خطاي پنج درصد بیشتر است. در داري ندارد زیرا احتمال آماره تی آنر معنیتأثی
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هاي داري از متغیرهاي کنترلی نام برده شده در شرکتگذاري عامل معنیواقع، کارایی سرمایه

 نمونه آماري پژوهش نیست.

 

 نتیجه گیريبحث و 

 ذاريگدي بر کارایی سرمایهبنهدف از انجام این پژوهش، بررسی تأثیر تغییر طبقه

ایی بندي بر کار. نتایج نشان داد تغییر طبقهاستبا توجه به نقش عدم تقارن اطلاعاتی 

 دار دارد. کارایی سرمایه به طور مفهومی زمانی حاصلگذاري تأثیر معکوس و معنیسرمایه

 .ندکن هایی با ارزش فعلی خالص مثبت سرمایه گذاريشود که شرکت تنها در پروژهمی

 مالکان با انتخاب مدیران توانمند، انتظار سرمایه گذاري کارا و بازده مطلوب دارند، اما از

 اقتصاد نئوکلاسیک، نمایندگان درحالی که منطق اقتصادي دارند براساس منافع دیدگاه

 ها و اقدامات خود تسلط کامل دارندکنند و بر اطلاعات مرتبط با فعالیتشخصی رفتار می

 که مالکان بدون پرداخت هزینه اضافی امکان دسترسی به آن را نخواهند داشت.لیدر حا

غییر گر آن بود که تها بیاندست آمده از آزمون این فرضیه با سایر پژوهشهمقایسه یافته ب

چه در این بخش از گذاري شده است. در واقع، آنبندي منجر به کاهش کارایی سرمایهطبقه

) بدست آمده است، 2021چه که در پژوهش سراینا و همکاران (آن پژوهش بدست آمده و

 همسو بوده است.

 ن است که که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطهآاز سوي دیگر نتایج به دست آمده 

 دار بودهکنندگی معنیگذاري داراي تاثیر تعدیلبندي با کارایی سرمایهبین تغییر طبقه

 راینا ود. سکنگذاري را تشدید میدي و کارایی سرمایهبنو رابطه منفی بین تغییر طبقه

 ) در پژوهشی در کشور انگلستان به این نتیجه دست یافتند که عدم2021همکاران (

 کوسگذاري تأثیر معبندي و کارایی سرمایهتقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین تغییر طبقه

 پژوهش نامبردگان همسو و همراستادار دارد. بنابراین یافته پژوهش حاضر با یافته و معنی

 بوده است.

اند در خصوص افزایش شفافیت و ها مؤظفبا توجه به نتایج اعضاء هیأت مدیره شرکت

هایت تلاش بندي نافزایش کیفیت گزارشگري مالی، اعمال مدیریت سود از طریق تغییر طبقه
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 گذاري خواهد شد. همچنینخود را بکارگیرند چراکه این امر منجر به افزایش کارایی سرمایه

بایست با افزایش کیفیت نظارت بر فعالیت مدیران زمینه کاهش رفتارهاي حسابرسان مستقل می

ی . همچنین نتایج نشان داد عدم تقارن  اطلاعاتکنندطلبانه مدیران را با محدودیت رو به رو فرصت

وس دارد. در دار و معکمعنی گذاري اثرگذاريبندي و کارایی سرمایهبر ارتباط بین تغییر طبقه

این خصوص نیز باز هم نقش اعضاء هیأت مدیره و حسابرسان مستقل به عنوان نهادهاي ناظر بر 

 فعالیت مدیران مشهود است. 
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