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Abstract 

Purpose: Managerial ability goes beyond the corporate economical 

characteristics, and hence exerts considerable effect on financial reporting 

transparency and information environment quality. The purpose of this study is to 

analyze whether managerial ability influences corporate information environment 

quality. 

Methods: In this study, the model developed by Damirjan et al. (2012) is 

employed to measure managerial ability, and the model designed by Fakhari and 

Rezaei Pitenoei (2017) is also adopted to measure corporate information 

environment quality. The research hypothesis is built on a sample of 485 firm-

year listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2013-2017 and then 

tested using multivariate regression model using panel data. 

Results: Following signaling theory, the results reveal that managerial ability 

improves corporate information environment quality. Also, the results of the 

sensitivity test indicate that the substitution of an alternative measure for 

managerial ability and information environment quality does not influence the 

major results, thereby confirming the robustness of the results. 

Conclusion: More able managers have better performance due to their greater 

awareness of their business, industry, and business environment, and are more 

likely to be interested in communicating their superior performance through more 

transparency in corporate financial reporting and information environments. 

Contribution: The findings of this study not only fill the gap in the field, but also 

help managers, investoes and capital market regulators make informed decisions. 
 

Keywords: Managerial Ability, Financial Reporting Transparency, Information 

Environment Quality.
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 چکیده

 کیفیت و هامالی شرکت هایگزارش در ییبسزا تاثیر شرکت، اقتصادی هایویژگی از فراتر مدیریت توانایی :هدف
ها شرکت اطلاعاتی محیط کیفیت بر مدیر توانایی اثر دارد. لذا این پژوهش به بررسی هاآن اطلاعاتی محیط

 پردازد.می
 و همچنین، از مدل( 3183) همکاران و دمرجیان مدل از مدیریت تواناییدر این پژوهش برای سنجش  :روش

اطلاعاتی استفاده گردید.  محیط گیری کیفیتنیز برای اندازه( 8236) نوئی پیته رضائی و یارائه شده توسط فخار
در بورس  8236تا  8233های شرکت که طی سال -سال  415ای متشکل از فرضیه تحقیق نیز با استفاده از نمونه

 ررسی قرارگرفت.اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و با استفاده از مدل رگرسیون چندمتغیره مورد ب
 حیطم دهد که توانایی مدیریت موجب بهبود کیفیتمی نشان نتایج دهی،بینی نظریه علامتمطابق با پیش :هایافته

 عیارهایم از استفاده که بیانگر آن بود حساسیت تحلیل آزمون نتایج گردد. علاوه براین،ها میاطلاعاتی شرکت
 نداشته اضرپژوهش ح نتایج روی تاثیری شرکت اطلاعاتی محیط فیتتوانایی مدیریت و کی سنجش برای جایگزین

 است. برخوردار استحکام از پژوهش هاییافته و
 اقتصادی رایطش و صنعت کار، و کسب وضعیت به نسبت که بیشتری آگاهی دلیل به توانمند مدیران :گیرینتیجه
 محیط و مالی گزارشگری در بیشتر شفافیت مالاع طریق از و برخوردارند بهتری عملکرد از دارند خود هایشرکت

 .دارند ذینفعان به خود برتر عملکرد اعلان برای زیادی انگیزه شرکت، اطلاعاتی
مدیران،  برای حوزه را پوشش داده و این در موجود تحقیقاتی خلاء تواندمی پژوهش هاییافته :افزاییدانش
 باشد. مفید گیریتصمیم امر در سرمایه بازار گذارانگذاران و قانونسرمایه

 
 اطلاعاتی. محیط مالی، کیفیت گزارشگری توانایی مدیریت، شفافیت: واژگان کلیدی
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 9211زمستان  ،32( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 مقدمه  .1

 مومیع اطلاعات بلکه است، آن مالی گزارشگری دربرگیرنده تنها نه شرکت یک اطلاعاتی محیط
 ازارب اختیار در شرکت و اجباری نهداوطلبا افشای طریق از کهشود را نیز شامل می ایمحرمانه و

 نآ در شرکت که است شرکت خارجِ اطلاعاتی فضای ،اطلاعاتی محیط. گیردمی قرار سرمایه
 پیته رضائی و فخاری) باشدمی آن ابهام کاهش و سازیشفاف درصدد همواره و کرده فعالیت
انتشار  با همواره ،یندنمامی فعالیت آن در گذارانسرمایه که اطلاعاتی محیط(. 8236 نوئی،

 ریسک برآورد مجدد به منجر اطلاعات، جریان در تغییر این. کندمی تغییر اطلاعات( جریان)
ه این پاسخ بو  گیردنشات می مختلفی عوامل از اطلاعاتی ریسک. شودمی گذارانسرمایه توسط

 ستگیب د،کننمی ایجاد ذینفعان در دسترس بودن اطلاعات را برای امکان هاشرکت چگونه سوال که
 باشدیم اطلاعاتی محیط وجود ،دارد اهمیتتر از همه بیش آنچه. دارد آن اطلاعاتی محیط کیفیت به
 افزایش ار گذارانسرمایه تحلیل و بینیپیش توان نتیجه در و داده کاهش را اطمینان عدم و ابهام که

 که زمانی کندمی بیان8مبهم دیریتم با این وجود، نظریه (.3188 همکاران، و آرمسترانگ)دهد 
 ،شود هارائ مبهم صورتشرکت ب اطلاعات تا داشته علاقه مدیران ،باشدمی ضعیف شرکت عملکرد

 اخیرت با شده افشاء پیچیده صورت به که اطلاعاتی به بازار بخاطر اینکه این امکان وجود دارد
 .(8231 نوئی، پیته رضائی )صفری گرایلی و دهد نشان واکنش

 تبیین به قادر حدی تا مدیر هایویژگی ،3از سوی دیگر براساس نظریه مدیریت عالی سازمان
 دارای که، هر یک از مدیرانآن بوده و با توجه به این پیامدهای و شرکت راهبردی تصمیمات

 ریگیتصمیم باشند؛ لذامی هاتوانایی از مختلفی هایدرجه با خود فرد منحصربه هایویژگی
ار آنان قر فرد به منحصر هایتوانایی تاثیر تحت مالی و گذاریسرمایه هایفعالیت در مدیران

علاوه براین مطابق با نظریه (. 3181 همکاران، و ؛ دایرنگ8314 میسون، و همبریک)گیرد می
 برای هبلک ،نداشته خود مطلوب عملکرد نمودن مبهم به تمایلی تنهانه توانمند مدیران دهی،علامت

 به د،خو هایتوانایی و مطلوب عملکرد نسبت به گذارانسرمایه و مالی گرانتحلیل نمودن مطلع
بر این اساس، از آنجا  (.3181حسن، )نمایند میاقدام  تریفهم قابل و ترافشای اطلاعات شفاف

 دو و همکاران،) شودمحسوب می اطلاعاتی محیط منبع ترینمهم جزء حسابداری که اطلاعات
گردد.  کیفیت محیط اطلاعاتی شرکت بهبود به منجر مدیریتی توانایی که رودمی انتظار لذا، (3185
 بهبود محیط در مدیریتی توانایی نقش بررسی به اخیر گرفته صورت هایرو پژوهشاز این

 مدیران دریافتند که( 3188) همکاران و بایک مثال، به عنوان. پرداختند هاشرکت اطلاعاتی
به این  نیز (3182) همکاران و دمرجیان تری دارند.دقیق و بیشتر های سودبینیپیش توانمند،

افته و کاهش ی های مالیتجدید ارائه صورت باشد، بالاتر مدیران توانایی هرچه که نتیجه رسیدند
 و مکا-همچنین، گارسیا یابد.شرکت افزایش می تعهدی اقلام و کیفیت سود در مقابل، پایداری

 اند.اشتهد اشاره مالی گزارشگری کیفیت بهبود در مدیریت توانایی نقش به (3181چز )سان-گارسیا
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 9211زمستان  ،32( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

نیز شواهدی مبنی بر تاثیر توانایی  (8231نوئی )پیته رضائی طور مشابه، صفری گرایلی وبه
 واناییت تاثیر وجود، این ها ارائه نمودند. بامدیریت بر بهبود خوانایی گزارشگری مالی شرکت

صورت  و خارجی عمده مطالعات داخلی شرکت در اطلاعاتی محیط از جامعی معیار بر مدیران
 ژوهشپبرای  و گزارشگری مالی در ادبیات حسابداری شکافشده و یک  گرفتهگرفته نادیده 

 وهش، پژلذا. باشدمیپژوهش  این دادن انجام برایای ، انگیزهموضوعکه این  وجود داشته زمینهدر 
 اطلاعاتی طمحی کیفیت توانایی مدیریت و بین آیا باشد کهمیاین سوال  بهی حاضر در پی پاسخ

 چگونه رابطهاین  نوع پاسخ، بودن مثبت صورت در و دارد؟ وجود معناداری رابطه شرکت
 سپس و شده بیان پژوهش پیشینه نظری و فرضیه، مبانی بیان از پس مقاله ادامه در ؟باشدمی

 اهدارائه خو پیشنهادها و گیرینتیجه نهایت در و حث گرفته شدهبه ب هایافته و پژوهش روش
 .شد

 مبانی نظری، ادبیات و فرضیه پژوهش .2

  اطلاعاتی محیط .2-1
 یطیمح تغییرات و داده قرار تاثیر تحت بازار محیط در را بازار فعالان رفتار یاطلاعات جریان

ر در اختیا را اطلاعات گردشسهم  از تیمتفاو درصد بازار، نفعالا کند کهمی فراهم را شرایطی
 هم که است محیطی فراهم نمودن حسابداری اطلاعاتی هایسیستم ایجاد از هدف. بگیرند

 اگرچه. کاهش دهد را اطلاعات خطای ریسک هم و داده قرار اختیار در را اطلاعات
 ینب طلاعاتیتقارن ا باعث نهادی مکانیسم دو عنوان به یحسابرس و حسابداری استانداردهای

 نای برند؛ ازنمی بین از کاملا راها موجود بین آن اطلاعاتی شکاف اما شوند،می و مدیران مالکان
 و عاتیاطلا شکاف کاهش و مالی گزارشگری اعتبار بهبود به تواندمی شفاف اطلاعاتی محیط رو
 نبنابرای .یدنما کمک ،شرکت مالی تامین و ارزشگذاری در حسابداری اطلاعات نقش درک نیز

 ارانگذ سرمایه بین را اطلاعاتی شکاف بخشند بهبود را خود اطلاعاتی محیط که هاییشرکت
 هایینههز کاهش و گذارانسرمایه جذب باعث اطلاعاتی و کیفیت محیط کنندکم می ناآگاه و مطلع
داشت  خواهد دنبال به را هاآن سودآوری و رشد شود و در پی آنمی هاشرکت مالی تامین

ها شرکت اطلاعاتی محیط در خصوص عوامل موثر بر کیفیت (.8236 نوئی، پیته رضائی و فخاری)
 حاکمیت شرکتی، استراتژی تجاری مثلبیانگر آن است که عواملی  انجام شده هایپژوهشنتایج 

 نوئیپیته ائیرض و فخاری اثرگذار هستند. برای مثال، اطلاعاتی محیط و توانایی مدیریت بر کیفیت
سابرسی ح کمیتۀ استقلالو  مالی تخصص وجود، بین معناداریمثبت که رابطه  نشان دادند( 3181)
 استراتژی نیز دریافتند که( 3181) همکاران و بنتلی گود. برقرار استشرکت  اطلاعاتی محیط با

 ارانو همک علاوه بر این، بایک .است اثرگذار هاآن اطلاعاتی محیط کیفیت بر هاشرکت تجاری
 تریباکیفیت اطلاعاتی محیط از توانمند مدیران دارای هایشرکت که دادند نشان( 3181)

 شرکت، اندازه متغیرهای ،(8236) نوئیپیته رضائی و فخاریدر پژوهشی دیگر  .برخوردارند
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 9211زمستان  ،32( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 پیشنهادی قیمت دامنه شرکت، سهامداران تعداد شرکت، سن نهادی، مالکیت رشد، هایفرصت
 گیشوند نقد عدم معیار ،سهام بازده پذیری نوسان سود، بینیپیش خطای سهام، فروش و خرید

 هاتاطلاعاتی شرک محیط کیفیت بر مؤثر عنوان عواملرا بهشرکت  سهام گردش دفعاتو  آمیهود
 .نمودند معرفی

 اطلاعاتی محیط کیفیت و توانایی مدیریت .2-2

 و دمرجیان شده و ها محسوبشرکت نامشهود داراییانسانی،  سرمایه عنوانبه مدیریت توانایی
سبت مدیران کارایی توانایی مدیریت را( 3183همکاران ) شان به ن  شرکت منابع تبدیل در رقیبان

 که کرده گذاریسرررمایه هاییطرح در زیاد احتمال به توانا مدیران. نمایندمی تعریف درآمد به
  .دارند آن مناسررب اجرای در بیشررتری توانایی همچنین و داشررته بالاتری فعلی ارزش خالص
 در ویژهبه ،منجر شررده روزانه شرررکت عملیات کاراتر مدیریت به تواندمی مدیریت توانایی

صمیماتبحرانی  هایدوره   . علاوهدبگذار شرکت بر عملکرد اثر بااهمیتی تواندمی مدیریتی که ت
ست، مواجه بحران با شرکت که هنگامی براین، صماین مدیران  ا  با اطارتب در بهتری گیرییمت

شعری آناقیز،  کننداتخاذ می نیاز مورد منابع فراهم نمودن سنی القار و    این بر (. اعتقاد8236)ح
  توانندیم بیشتری دقت با و داشته صنعت روند وتکنولوژی  از بهتریدرک  توانا مدیران که است

ضا برای صولات تقا شتباره در بهتری آگاهی و این مدیران دانش .کنند بینیپیش را مح  و ریانم
صادی شور شرایط اقت شته ک ستند همچنین و دا ستانداردها با ارتباط در صحیح درک قادر ه  ا

شته ستی و دا ضائی پیته نمایند اجرا ها راآن به در صفری گرایلی و ر (. مطالعات 8231نوئی، )
شین شان می پی سیس) کمتر الیاتیم اجتناب دارای ،توانا مدیران با هایشرکت دهد کهن  و فران

 ورشررکسررتگی احتمال ،(3181 همکاران، و بونسررال) بالاتر اعتباری رتبه ،(3182 همکاران،
کاران، و چو) بالاتر وریبهرهو  (3183 گریس، و لورتی) ترپایین ند. می (3186 هم باشررر

  گریارشگز کیفیت سطح افزایش دریافتند که توانایی مدیریت موجب همچنین های اخیرپژوهش
  هاپژوهش این طور کلی، نتایجبه (. 8316 ترومن، ؛3112 میلبورن،) شررودمی هامالی شرررکت

ست از حاکی صادی هایویژگی از فراتر مدیریت توانایی که آن ا سزا تاثیر شرکت، اقت  بر ییب
شرکت ساس بر دیگر طرف از .دارد هاشفافیت گزارش مالی و کیفیت محیط اطلاعاتی    ظریهن ا

 هاآن و بوده تعامل در خود ذینفعان با مشخص، هاییعلامت از استفاده با هاشرکت ی،دهعلامت
اطلاعاتی  تقارن عدم کاهش باعث دهند؛ که این به نوبه خودمی قرار خود عملکرد جریان در را

  بر پایه این نظریه، مدیران(. 3181 بایک و همکاران،) شودها میو بهبود محیط اطلاعاتی شرکت
شته و از خود عملکرد نمودن پنهان به ند تمایل کمتریتوانم ش شفافیت اعمال طریق دا  در تربی

 هب خود برتر عملکرد اعلان برای زیادی گزارشررگری مالی و محیط اطلاعاتی شرررکت، انگیزه
های دارای مدیران توانمند، از محیط شررود که شرررکتدارند. بدین ترتیب، اسررتدلال می ذینفعان

 و ذینفعان عمومفیتی برخورداند تا بدین طریق بتوانند عملکرد مطلوب خود را به اطلاعاتی با کی
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 9211زمستان  ،32( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

ستدلال، بایک و همکاران .نمایند مخابره بازار شواهدی مبنی بر وجود 3181) بر پایه این ا ( نیز 
  پایه رلذا بها ارائه نمود. اطلاعاتی شررررکت محیط رابطه مثبت بین توانایی مدیریت و کیفیت

 :گرددمی بیان زیر صورت به پژوهش فرضیه وحه فوقمطالب مطر
 دهد.ها را افزایش میشرکت اطلاعاتی محیط توانایی مدیریت، کیفیت فرضیه پژوهش:

 شناسی پژوهشروش .3

است  ایکتابخانه هاداده گردآوری شیوه نظر از و کاربردی پژوهشی نتیجه، نظر از حاضر پژوهش
 این رد مطالعه مورد آماری جامعه. است گرفته انجام متغیره ندچ رگرسیون روش از استفاده با که

 8236 الی 8233 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش
 باشند:میشرایط زیر  واجدکه  باشندمی هاییشرکت شامل نیز پژوهش نمونه و است

 8236و تا پایان سال  باشد 8233از سال  پیشها در بورس هایی که تاریخ پذیرش آنشرکت -8
 باشند. پذیرفته شده بورسهای شرکت جزءنیز 

 اسفند ماه باشد. آخرها سال مالی آنپایان ، به دلیل افزایش قابلیت مقایسه -3
 نداده باشند. فعالیتیا تغییر  سال مالیهای مذکور تغییر طی سال -2

 گذاری قرار نگیرند.و سرمایهگری مالی های واسطهجزء شرکت -4
 پژوهش آماری نمونه عنوان به( 8) نگاره طبق شرکت 31 تعداد فوق هایمحدودیت اعمال از پس

ورد م استاتاو  ایویوز نرم افزارهای اقتصادسنجی نیزها داده نهایی جهت تحلیل. شدند انتخاب
 است. قرار گرفتهاستفاده 

 های نمونهتعیین شرکت -(8نگاره )
 هاداد شرکتتع شرح ردیف

 258 عضو بورس اوراق بهادار بودند. 8236سال  انتهایهایی که تا شرکت 8
 (12) .استاز بورس خارج شده  8236سال  انتهایدر بورس اوراق بهادار پذیرفته نشده باشد و تا  8233سال  اولاز  3
 (15) منتهی به پایان اسفندماه نباشد. سال مالی آن 2
 (23) یا تغییر سال مالی داده باشد.تغییر فعالیت و  4
 (64) گری مالی باشد.گذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت 5
 31 تعداد نمونه آماری انتخاب شده 6

 
 مدل و متغیرهای مورد استفاده 

 رگرسیونی زیر استفاده شده است: فرضیه پژوهش، از مدل بررسیمنظور به
IEIi,t= β0+ β1 MAi,t+ β2 ROEi,t+ β3 LEVi,t+ β4 FLOATi,t+ β5 DISTi,t+ εi,t         )8( مدل 

 فوق: مدلدر 
t,iIEI،  شرکت شاخص محیط اطلاعاتیi در سالt  ؛,tiMA ،مدیریتی شرکت توانایی i  در سالt ؛
,tiROEسودآوری شرکت ، i در سال t ؛,tiLEVاهرم مالی شرکت ، i  در سالt ؛,tiFLOATسهام ، 
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، جزء خطای i,tε و  tدر سال i درماندگی مالی شرکت، tiDIST,؛  t سال در i آزاد شرکت شناور
 الگوی رگرسیون است.

 متغیر وابسته
اخص برای محاسبه آن از شمتغیر وابسته پژوهش حاضر، کیفیت محیط اطلاعاتی شرکت است که 

 ( به شرح زیر استفاده شده است:8236نوئی )پیته رضائی و ارائه شده توسط فخاری
 (8) رابطه

𝐼𝐸𝐼𝑖𝑡 = ∑ 𝑊𝑠  𝑠∊𝑆
𝑃𝑠 𝑖𝑡

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑠 𝑖𝑡}
+ ∑ 𝑊𝑘  𝑘∊𝐾

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡}−𝑃𝑘 𝑖𝑡

max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{ max
1 ≤ 𝑖 ≤ N

{𝑃𝑘 𝑖𝑡}−𝑃𝑘 𝑖𝑡}
  

 که در آن:
𝐼𝐸𝐼𝑖𝑡  اطلاعاتی شرکت شاخص محیطi  در سالt؛ 

N پژوهش؛ در استفاده مورد هایشرکت تعداد 
S  که رابطه مستقیم با محیط اطلاعاتی دارند؛ باشدمیمجموعه اندیس عواملی 
K دارند؛ اطلاعاتی محیط با معکوس رابطه که باشدمی عواملی اندیس مجموعه 

 𝑊𝑗 وزن عاملj  (؛3اتی مطابق نگاره )عامل( محیط اطلاع 81ام )هر یک از 
 آنتروپی اساس های محیط اطلاعاتی برمولفه اهمیت درجه -(3نگاره )

 (8236نوئی )منبع: فخاری و رضائی پیته
شرکت  jمقدار عامل  𝑃j 𝑖𝑡و  سال  iام   ست، که در ادامه به معرفی هر یک از این عوامل  tدر  ا

 شود: پرداخته می
)معامله آگاهانه(  شرکت عدم تقارن اطلاعاتیرید و فروش سهام: الف( دامنه قیمت پیشنهادی خ

باتاچاریا و ؛ 8211فخاری و فلاح محمدی، ) اسرررت مرتبطبا دامنه قیمت پیشرررنهادی بالاتر 
سهام (. ازاین3182همکاران،  شنهادی خرید و فروش    هایپژوهشدر  عمدتارو دامنه قیمت پی

 است. )عامل اول( استفاده شدهعنوان معیار معکوس محیط اطلاعاتی به گذشته
𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 (3رابطه ) =

1

𝐷𝑖𝑡
∑

(𝐴𝑆𝐾𝑖−𝐵𝐼𝐷𝑖)

(𝐴𝑆𝐾𝑖+𝐵𝐼𝐷𝑖) 2⁄

𝐷𝑖𝑡
1   

 :فوق رابطه در که
SPREADit،  شرکت مسه فروش و خرید پیشنهادی قیمت دامنهبرابر با i سال در t؛ BIDi،  برابر

 پیشنهادی قیمت آخرینبرابر با  ،ASKi؛ iشرکت مسه روزانه خرید پیشنهادی قیمت آخرینبا 
 پیشنهادی قیمت آخرین آن در که بوده t سال از روزهایی تعداد ،Ditو  iشرکت مسه روزانه فروش
 .است دسترس در i شرکت مسه برای روزانه فروش و خرید

 ارندد، گردش سهام، کمتری بیشتری با عدم تقارن اطلاعاتی یهاشرکت ب( دفعات گردش سهام:
 محسوب شرکت اتیمعیار مستقیم محیط اطلاع ،تعداد دفعات گردش سهام لذا(. 3113لیائو، )

 د: )عامل دوم(آیمی بدستاز رابطه زیر با استفاده (. دفعات گردش سهام 3115ماهد، ود )شمی



 /رضائی پیته نوئی و صفری گرایلی 964

 9211زمستان  ،32( ، پیاپی 4شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡 (2رابطه )     =
1

𝐷𝑖𝑡
∑

shares traded𝑖

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖

𝐷𝑖𝑡
1   

 :فوق که در رابطه
share turnoveritشرکت م : برابر با دفعات گردش سهi در سال t؛: Shares Outstandingi 
 شده روزانهم معاملهتعداد سه : برابر باshares tradedi؛ i  شرکتم منتشره برابر با تعداد کل سه

 .استشده معامله  iسهم شرکت است که در آن  t تعداد روزهایی از سال :Dit و iشرکت

، سطح عدم تقارن بودهتر هر چه محیط اطلاعاتی شفاف ج( معیار عدم نقد شوندگی آمیهود:
نقد  نسبت عدم، لذا. شودبیشتر میو نقد شوندگی سهام شرکت  یابدمی کاهشاطلاعاتی بازار 

حاسبه مبه شرح زیر  در نظر گرفته شده وشوندگی آمیهود معیار معکوس محیط اطلاعاتی شرکت 
 : )عامل سوم(شودمی

ILLIQ𝑖𝑡 (4رابطه )  55) =
1

𝐷𝑖,𝑡
∑

|𝑅𝑖|

VOL𝑖

𝐷𝑖𝑡
1   

 رابطه:این که در 
 :𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 شرررکت معیررار عرردم نقررد شرروندگی برابررر برراi در سررالt؛ : VOL𝑖  حجررم برابررر بررا

 و iشررکتقردر مطلرق برازده روزانره سرهام برابرر برا :  |𝑅𝑖|؛ iشررکت ریالی معاملات روزانه
Dit :تعداد روزهایی از سال t م شرکت سهکه در آن  باشدمیi  استمعامله شده. 

 گذاران،نونو قا از سرروی بازار زیادترتوجه  خاطرتر به های بزرگشرررکت د( اندازۀ شرررکت:
مراتب از محیط اطلاعاتی به تر تحلیلگران بازاربیشرررتر و پیگیری متناوبای پوشرررش رسرررانه

انتظار بر این  لذا .(3116؛ آتیگ و همکاران، 3181، واسان و بونهستند )تری برخوردار شفاف
شدمی شرکت محیط اطلاعاتی بهبود  با معیار  رکتشاندازه  پیدا کند. بنابراینکه با افزایش اندازۀ 

ستقیم محیط اطلاعاتی  ضر . در پژوهش شودشرکت تلقی میم  هایمجموع دارایی سنجهاز حا
 د. )عامل چهارم(شواندازۀ شرکت استفاده می محاسبهشرکت برای 

، با محیط اطلاعاتی بیشررترهای رشررد های با فرصررتشرررکترشررد شرررکت:  هایه( فرصررت
عنوان معیار معکوس محیط اطلاعاتی به های رشررد شرررکتفرصررت و بودهتری مواجه نامتقارن

 سررنجش برای . در این پژوهش از شرراخص کیوتوبین(3113شررود )لیائو، میشرررکت تلقی 
 و مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهامکه برابر با  شودمی استفاده شرکت رشد هایفرصت

 (. )عامل پنجمباشدت میهای شرکتقسیم بر ارزش دفتری داراییشرکت ارزش دفتری بدهی 
معیار معکوس محیط اطلاعاتی شرکت  نوسان پذیری بازدۀ سهام و( نوسان پذیری بازدۀ سهام:

سوب می ضر . در پژوهششودمح سهام حا سبه، برای از انحراف معیار بازده روزانه  سان  محا نو
 : )عامل ششم(شده استزیر محاسبه  بصورتشده که پذیری بازدۀ سهام استفاده

 (5رابطه )
Volatility = √

1

𝐷𝑖𝑡−1
∑ (𝑅𝑖 − �̅�)2𝐷𝑖𝑡

1   

 :طه فوقراب درکه 
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itVolatility  =م شرکت برابر با نوسان پذیری بازده سهi  در سالt 
𝑅𝑖  =م شررکتبرابر با بازده روزانه سرهi  کره اگرر  باشردمیtP قیمرت پایرانی روز t  ام باشرد

 :خواهیم داشتبرای محاسبه آن 
𝑅𝑖 = 

   𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

= 𝐷𝑖𝑡  روزهایی از سررال برابر با تعدادt م شرررکت باشررد که برای آن بازده روزانه سررهمیi 
 .بودشده محاسبه

سود:پیشخطای ز(  شار بینی  منجر  مستقیم طور به آن، و تکراردقت سود، بینی پیش موقع به انت
(. 3185 همکاران، و هانگ) شودیم اطلاعاتی کمیت نظر از شرکت محیط اطلاعاتی بهبود به

 . )عامل هفتم(شودمی محسوبعنوان معیار معکوس محیط اطلاعاتی شرکت بهفوق عامل 
FEE  (6رابطه )      =

|ACTt  −ESTt|

|ACTt|
  

 :رابطه فوق درکه 
EFE ،ها، بینیبرابر با خطای پیشtACT ، شده در دوره هر سهم گزارشواقعی سود برابر باt و  

tEST ،های مدیران در دوره بینیمیانگین پیش برابر باt باشدمی. 
گذاران عات برای سررررمایهآوری اطلاهزینه نهایی جمع به خاطر پایین بودن ح( مالکیت نهادی:

خوردار بر بهتریاین گروه از مالکین از مزیت اطلاعاتی گذاران، در مقایسه با سایر سرمایهنهادی 
زایش که با اف بر این استانتظار  لذا. آنهاست در دسترس باشند و اطلاعات محرمانه بیشتریمی

  رتمحیط اطلاعاتی ضررعیفو  بیشررتر شرردهها، عدم تقارن اطلاعاتی نهادی شرررکت سررهم مالکین
)فخاری و  شررودمیعنوان معیار معکوس محیط اطلاعاتی شرررکت تلقی این عامل به گردد. لذا

مجموع  ،میزان مالکیت نهادی گیریاندازهبرای  حاضررر (. در پژوهش8236نوئی، رضررائی پیته
ی، گذارهای سرررمایهشرررکتها، بیمههای بازنشررسررتگی، صررندوق ،هاسررهام تحت تملک بانک

سهم دولتی، بر کل نهادهای  ها وسازمان گذاری وهای سرمایهصندوق ،های تأمین سرمایهشرکت
 . )عامل هشتم(شودمیشرکت تقسیم منتشر شده 

سافزایش  :شرکت سهامداران تعدادط(   میزان شود کهباعث می شرکت یک هامدارانتعداد 

شود بازار در موجود اطلاعات شتر  گردد. تعداد تر قوی شرکت لاعاتیاطمحیط  درنتیجه و بی
شرکت  ستقیم محیط اطلاعاتی بهسهامداران    ،کای و همکاران) .شودتلقی میعنوان یک معیار م

 (. )عامل نهم(3185
های بیشتری در بازار سرمایه حضور داشته شرکت سال قدرهر چکه است  واضح شرکت: سنی( 

 اشدبتر میشناخته شدهو برای فعالان بازار  داشتهدر مورد آن وجود  تریباشد، اطلاعات بیش
که عدم تقارن اطلاعاتی کمتری در مورد  باشدمیفرض بر این  و (3111 روبرتس، و لیری)

 ود وشمیزمان پذیرش در بورس تعریف  شرکت معادل سن وجود دارد. بیشتر سنهای با شرکت
 )عامل دهم( .شودتلقی میتقیم محیط اطلاعاتی معیار مس
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 ربیانگ( تربزرگ) ترکوچک مقادیر که طوری به بوده، 8 تا 1 بین جامع شاخص این تغییرات دامنه
، چولگی رمذکو باشد. استفاده از شاخص جامعمی شرکت( بیشتر) کمتر محیط اطلاعاتی کیفیت

و معیار  دهدمیمحیط اطلاعاتی را کاهش  هر یک از معیارهای جداگانهکارگیری ناشی از به
 نوئی،پیته رضائی و فخاری ؛3183 همکاران، و آگراوال) کندمی ایجادتری را برای آزمون دقیق

8236.) 
 مستقل یرمتغ

و  آن از مدل دمرجیان برای سنجشکه  بوده (MA) مدیریت متغیر مستقل این پژوهش، توانایی
گیری کارایی شرکت و وارد ، با استفاده از اندازهمذکور مدل( استفاده شد. در 3183همکاران )

ی های ذاتی شرکت، توانایکردن آن در رگرسیون خطی به عنوان متغیر وابسته و کنترل ویژگی
( 3183کارایی شرکت، دمرجیان و همکاران ) گیریاندازهمنظور . بهشودمی گیریاندازهمدیریت 

ها برای روش تحلیل پوششی داده .کردنداستفاده  (DEAها )از روش تحلیل پوششی داده
ن آ به کمکو  استفاده شدههای ورودی و خروجی گیری عملکرد سیستم با استفاده از دادهاندازه

 :گرددمحاسبه میصورت رابطه زیر کارایی شرکت در سطح صنعت به

𝑀𝐴𝑋𝑣∅ = 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑣1𝐶𝑂𝐺𝑆𝑖𝑡 +𝑣2𝑆𝐺&𝐴𝑖𝑡+𝑣3𝑁𝐸𝑇𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡+𝑣4𝑂𝑃𝐿𝐸𝐴𝑆𝑖𝑡 + 𝑣5𝑅&𝐷𝑖𝑡+ 𝑣6𝐺𝑊𝐼𝐿𝐿𝑖𝑡+𝑣7𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡    
  (1رابطه ) 

 رابطه:این در 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 : درآمد حاصل از فروش شرکت برابر باi  در سالt ؛𝐶𝑂𝐺𝑆𝑖𝑡 : ی تمام شده بهابرابر با

های اداری، عمومی و فروش هزینهبرابر با : 𝑆𝐺&𝐴𝑖𝑡؛ tدر سال  iکالای فروش رفته شرکت 
در سال  iمشهود شرکت  غیرجاریهای خالص داراییبرابر با : 𝑁𝐸𝑇𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡؛ tدر سال  iشرکت 

t ؛𝑂𝑃𝐿𝐸𝐴𝑆𝑖𝑡 : اجاره عملیاتی شرکت  هزینهبرابر باi ل در ساt؛𝑅&𝐷𝑖𝑡 : تحقیق هایهزینهبرابر با
در سال  iسرقفلی خریداری شده شرکت برابر با : 𝐺𝑊𝐼𝐿𝐿𝑖𝑡؛tدر سال  iو توسعه شرکت 

t؛𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡  : های نامشهود شرکت خالص داراییبرابر باi  در سالt  و𝑀𝐴𝑋𝑣∅ : کارایی برابر با
اجاره عملیاتی در  مربوط بهاز آنجا که اطلاعات گفتنی است  .دباشمی tدر سال  iکل شرکت 

 قالب رد توسعه نیز و تحقیق هایو هزینه شودنمیشناسایی  یهای بورسهای مالی شرکتصورت
و به صورت دقیق قابل شناسایی نیست، لذا اثر  گرفته قرار فروش و عمومی و اداری های هزینه

؛ حسنی القار و مرفوع، 8231نوئی، گرایلی و رضائی پیتهها از مدل حذف شده است )صفری آن
8236.) 

. زیرا شودمیدر نظر گرفته ( 𝑣از متغیرهای ورودی، ضریب خاص) هر کدامبرای فوق در رابطه 
ی شده برای کارای گیریاندازه. مقدار نیستاثر همه متغیرهای ورودی بر خروجی )فروش( یکسان 

، ها کمتر از یک استهایی که نمره کارایی آن. شرکتداردقرار  و یکصفر  بین شرکت در محدوده
ها و یا با افزایش درآمدها به مرز کارایی و باید با کاهش هزینه گیرندمیزیر مرزکارایی قرار 
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. هدف ندباشمیکه بسیار کارا  هستندهایی ی با نمره کارایی یک، شرکتیهاشرکتو  دست یابند
ی، کارایه و از آنجا که در محاسب بودهتوانایی مدیریت  گیریندازهااز محاسبه کارایی شرکت، 

. زیرا سنجید توان توانایی مدیریت را به درستی، نمیدخیل هستندهای ذاتی شرکت نیز ویژگی
دمرجیان و همکاران  .شودمیها، بیشتر یا کمتر از مقدار واقعی محاسبه گیمتأثر از این ویژ

 سمتقهای ذاتی شرکت در مدل خود، کارایی شرکت را به دو ر ویژگیمنظور کنترل اث( به3183)
ها آن .بندی کردندطبقه های ذاتی شرکتو ویژگی ، یعنی کارایی بر اساس توانایی مدیریتجدا

این کار را از طریق کنترل پنج ویژگی ذاتی شرکت )سهم بازار شرکت، اندازه شرکت، جریان نقدی 
از این پنج متغیر  کدامیرش شرکت در بورس( انجام دادند. هر عمر پذو شرکت، فروش خارجی 

 مودهنتا تصمیمات بهتری اتخاذ  کردهتوانند به مدیریت کمک های ذاتی شرکت، میعنوان ویژگیبه
 ذاتی هایویژگی حذف از . پسکاهش دهندیا در جهت عکس عمل کرده و توانایی مدیریت را 

که دمرجیان و همکاران  (3)در مدل  .باشدمی مدیریت اناییتو برابر با باقیمانده مقدار شرکت،
 ند:اند، این پنج ویژگی کنترل شدداده( ارائه 3183)

𝐹𝐸𝑖𝑡  = 𝛽0+𝛽1𝐿𝑛𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+ 𝛽2𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑛𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝐶𝑖𝑡+ 𝜀𝑖𝑡 ( 3مدل )  

  :ین مدلاکه در 
 𝐹𝐸𝑖𝑡 : کارایی کل شرکتبرابر با i  در سالt ( محاسبه شده است؛ 1که از رابطه )باشد می

𝐿𝑛𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 : شرکت  هایلگاریتم طبیعی مجموع داراییبرابر باi  در سالt؛𝑀𝑆𝑖𝑡  : سهم برابر با
: متغیری  𝐶𝐹𝑖𝑡کل فروش صنعت؛ به tدر سال  i، معادل نسبت فروش شرکت باشدمی بازار شرکت

یک  برابر tدر سال  iهای نقدی عملیاتی شرکت که در صورت مثبت بودن جریان باشدمیمجازی 
پذیرش  سنلگاریتم طبیعی برابر با :  𝐿𝑛𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡شود؛می لحاظصفر برابر و در غیر این صورت 

 tدر سال  iچنانچه شرکت  اگرغیری مجازی است : مت 𝐹𝐶𝑖𝑡؛استشرکت در بورس اوراق بهادار 
( 𝜀𝑖𝑡شود و )میلحاظ  آن، صفریک و غیر برابر فروش خارجی )صادرات( داشت مقدار آن 

؛ 3181)بایک و همکاران،  باشدمی tدر سال  iتوانایی مدیریت شرکت  بیانگرمانده مدل نیز باقی
 (.8231 نوئی،پیته رضائی و رایلیگ ؛ صفری8236؛ حسنی القار و مرفوع، 3181حسن، 

 پژوهش کنترلی متغیرهای

خود، از  خوبگذاران از عملکرد سرررمایه مطلع نمودنبرای  رهای سررودآوشرررکت سررودآوری:
شای  شتریسطح اف . شودمیکاهش عدم تقارن اطلاعاتی  منجر بهنوبه خود برخوردارند که به بی
های سررودآورتر از محیط اطلاعاتی که شرررکت تبر این اسرر، انتظار این اسررتدلاللذا بر مبنای 

پژوهش از این (. در 8236نوئی، برخوردار باشررند )فخاری و رضررائی پیته و قویتریشررفافیت 
سهام برای  ستفاده شده های نمونهسودآوری شرکت محاسبهبازده حقوق صاحبان    زا که است ا

 .دآیمی بدست سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به خالص سود تقسیم
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ست با  اهرم مالی: سیم اهرم مالی برابر ا سال  در پایان شرکت دارایی کل بر شرکت بدهی کلتق
 افشرراء اختیاری ،ها به تأمین مالی خارجیکمبود نقدینگی و نیاز شرررکت هنگام؛ باشرردمی مالی

ستون) کندپیدا مییافته و محیط اطلاعاتی بهبود گسترش  بر این انتظار لذا (. 3114، پاپروکی و ا
ستقیم معنادار ست که رابطه م شد بها برقرار شرکتبین اهرم مالی و کیفیت محیط اطلاعاتی  ا ا

 (.3115کارامونو و وافیز، )
شرکت سهام  یسهام شناور آزاد، قدرت نقد شوندگ یزانم افزایشدر صورت  سهام شناور آزاد:

 ذاریگیهسرررما یسررکر یجه،و درنت کندپیدا میآن کاهش  یمتیو نوسررانات ق ردهپیدا ک یشافزا
 طیمحکیفیت با  یرمتغ ینا ینبمثبت رابطه  لذا(. 8213فرد و همکاران،  یلیوک) شرررودمیکمتر 

ضر در پژوهش. وجود دارد یاطلاعات صورتی که حا شرکت  در  شناور  شترسهام آزاد  از  بی
شناور نگینیام سه باشدمی یکمجازی  یرمتغاین ، اندازه باشدها کل شرکت آزاد سهام  ام و اگر 

شناور یانگیناز م کمترشرکت  آزاد شناور شد، اندازه متغ هاشرکتکل  آزاد سهام   مجازی یربا
 (.8236نوئی، شود )فخاری و رضائی پیتهدر نظر گرفته می برابر صفر
 (8213پورحیدری و کوپائی حاجی )به پیروی از گیری این متغیر برای اندازه ی:مال درماندگی

 شود:می از رابطه زیر استفاده
P = 3/20784K1 +1/80384K2 +1/61363K3 +0/50094K4 +0/16903K5 -0/39709K6 -

0/12505K7 +0/33849K8 +1/42363K9                                        )1( رابطه 

 که در آن:
P : شرکت یبحران مالبرابر با سود قبل از بهره و مالبرابر با : 1K؛ در  سبت  ی هاییبه دارا یاتن

شته به دارابرابر با : 2K ؛شرکت سود انبا سبت  شرکتهایین سرمابرابر با : 3K؛ ی  سبت  در  یهن
: 5K؛ ی شرکتهاینسبت حقوق صاحبان سهام به بدهبرابر با : 4K؛ ی شرکتهییگردش به دارا

سود قبل از بهره و مالبرابر با  سبت  ست با : 6K؛ شرکت به فروش یاتن سبت دارابرابر ا های یین
سود خالص به فروشبرابر با : 7K؛ شرکت های جارییجاری به بده سبت  برابر : 8K؛ شرکت ن

 شرکت روشمعادل لگاریتم ف اندازۀ شرکتبرابر با : 9K ی شرکت وهاییبه دارا هاینسبت بدهبا 
 است.

 یبحران مال فاقد باشد، شرکت 1311/85 مقدار از ( بیشترP)مقدار در رابطه فوق  کهیدرصورت
 شرایط دارای ، شرکتمحاسبه شود 1311/85 مقدار ( کمتر ازP)اگر مقدار  شود وطبقه بندی می

ورت در ص حاضر . در پژوهشباشدمی یفضع یاطلاعات یطمحلذا دارای و بوده  یبحران مال
 شودیم لحاظدر مدل  صفرعدد  یمال یدرماندگ عدمو در صورت  یکعدد  یمال یوجود درماندگ

 (.8213؛ پورحیدری و کوپائی حاجی، 3114پاپروکی و استون، )
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 های پژوهشیافته .4
 آمار توصیفی .4-1

شاخص های مرکزی و پراکندگی شامل برخی  بررسی(، آمار توصیفی متغیرهای مورد 2نگاره )
 8233 -8236های سال مشاهده در فاصله زمانی سال-شرکت 415ای متشکل از را برای نمونه

 دهد. نشان می
 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش -(2نگاره )

 
 ( بوده که بیانگر محیط اطلاعاتی526/1، میانگین کیفیت محیط اطلاعاتی )(2با توجه به نگاره ) 

 که بوده 131/1 اطلاعاتی نیز محیط شاخص بیشترین .های نمونه استنسبتاً با کیفیت شرکت
 که بوده 213/1 اطلاعاتی نیز محیط شاخص کمترین و است خودرو ایران شرکت به مربوط
 طوربه و بوده معیار انحراف بیشتریندارای  شرکت اندازه همچنین. است گهرگل شرکت به مربوط

علاوه . باشدمی درصد 31 حدود مورد بررسی هایشرکت بین در سود بینیپیش خطای میانگین
 نیمی تقریباً که است دهنده آن( نشان112/1براین، مثبت بودن مقدار میانه نمره توانایی مدیریت )

 .اندنموده انتخاب شرکت عملکرد مدیریت منظوربه را کارایی مدیران بررسی مورد هایشرکت از
رزش بازار حقوق صاحبان درصد ا ده، معادل تقریبانیز  مورد بررسیهای رکتسود خالص ش

 نسبت دهندهدرصد( نشان 61ملاحظه مقدار میانگین متغیر اهرم مالی نیز ) .باشدها میسهام آن
 نزدیک که باشدمی درصد 51 آن میانه همچنین،. باشدمی بررسی مورد هایشرکت بدهی بالای
 نرمال قریباًت متغیر این توزیع که است موضوع این بیانگر متغیر این میانه و میانگین مقادیر بودن
 کند:یارائه م یدو وجه یرهایمتغ یبرارا و نما )مد(  یدرصد فراوان یهاشاخص (4نگاره ) .است
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 یدو وجه یرهایمتغ یو نما )مد( برا یدرصد فراوان - (4)نگاره 
 متغیر علامت اختصاری 8نی درصد فراوا 1درصد فراوانی  مد مشاهدات

415 1 3/43% 8/51/1 FLOAT سهام شناور آزاد 
415 1 5/13% 5/81% DIST مالی درماندگی 

415 8 8/84% 3/15% CF عملیاتی نقدی هایجریان 
415 8 1/31% 2/18% FC (صادرات) خارجی فروش 

 
د بحران مالی بوده و دارای های نمونه فاقاغلب شرکت که یافتدر توانفوق می نگارهبا توجه به 

 باشند.فروش خارجی می

 نتایج آزمون فرضیه .4-2

 دلم برآورد در های پانلداده روش از استفاده آیا کردن اینکه مشخص برای ترکیبی هایداده در
 پانل، هایداده روش از صورت استفاده در و لیمر F آزمون از خیر، یا است کارآمد نظر مورد

 منظور برآوردکدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( به گردد مشخص هک این منظوربه
 یالیرس یخودهمبستگ یصتشخ یبرا ینهمچن. گرددمی، از آزمون هاسمن استفاده بودهتر مناسب

 یجانت شد کهشده استفاده  یلوالد تعد و یج، از آزمون وولدرپژوهش در مدل یانسوار یناهمسان و
 شده است. ان دادهنش( 5در نگاره ) آن

 مدل پژوهش یمورد استفاده برا یهاآزمون یجنتا - (5)نگاره 
 آزمون تعداد مقدار آماره سطح معناداری نتیجه آزمون

 لیمر F 415 313/6 111/1 کارایی روش پانل
 هاسمن 415 133/24 111/1 کارآیی روش اثرات ثابت

 شدهوالد تعدیل  415 83/63416 111/1 ناهمسانی واریانس

 وولدریج 415 582/1 451/1 عدم وجود خود همبستگی
 کرد و لازم است استفاده پانل هایداده روش از (، باید2با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره )

 که داد نتایج آزمون والد تعدیل شده نیز نشان .شود برآورد ثابت اثرات روش از استفاده با مدل
در برآورد نهایی مدل از  نتایج این به توجه با د دارد. بنابراین،در مدل وجو واریانس ناهمسانی

 یجآزمون وولدر یسطح معنادار ین،همچنشود. استفاده می 2یافته تعمیم مربعات روش حداقل
 نانیمنظور اطمبه ،درنهایت. باشدمیدر مدل  یالیسر یاز عدم وجود خود همبستگ ی( حاک451/1)

با استفاده از عامل تورم  یآزمون همخط یحی،توض یرهایمتغ ینب یاز عدم وجود مشکل همخط
 81کمتر از  یحیتوض یرهایمتغ یآماره برا ینا یربا توجه آنکه مقاد انجام شد و( VIF) یانسوار
 شده ارائه مدل پژوهش نتایج برآورد( 6) نگاره در ها وجود ندارد.آن ینب یخط، لذا همباشدمی

 .است
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 مون فرضیه پژوهشنتایج آز - (6)نگاره 

 
 یونیکه مدل رگرس تنتیجه گرف توانی( م111/1آن ) یو سطح معنادار Fبه مقدار آماره  یبا نگاه

ده ش یلتعد یینتع یبدرصد معنادار است. با توجه به مقدار ضر 35 ینانبرازش شده در سطح اطم
وابسته را  تغیرم ییراتدرصد از تغ 64مدل حدود  توضیحی یرهایمتغ کرد که بیان توانیمدل م

مربوط  tماره و آ یبرآورد یبضر شود،یفوق ملاحظه م نگارهطورکه در . هماندهندیم یحتوض
از وجود  یکه حاک استدرصد معنادار  5 ی( مثبت و در سطح خطاMA) توانایی مدیریت یربه متغ

 یبر مبنا .باشدمیها شرکت کیفیت محیط اطلاعاتیو  مدیریت توانایی ینرابطه مثبت معنادار ب
سودآوری  رشود. از بین متغیرهای کنترلی مدل نیز متغبیم یرفتهپژوهش پذ یهشواهد، فرض ینا

 ها دارند.شرکت اطلاعاتی محیط مالی رابطه منفی معناداری با کیفیت رابطه مثبت و درماندگی

 تجزیه و تحلیل حساسیت .4-3

بررسی استحکام و قابلیت اتکای نتایج پژوهش، از آنجا که مدیران توانمند معمولاً بازده  منظوربه
 اناییکنند؛ لذا رابطه بین توصنعت کسب میهای مشابه در های بیشتری نسبت به شرکتدارایی

 4های تعدیل شده صنعتها براساس بازده داراییشرکت اطلاعاتی محیط کیفیت و مدیریت
(IndAdjROAبه )مدیریت، مجدداً مورد آزمون  عنوان معیار جایگزین برای سنجش توانایی

نعت های صیانه بازده داراییهای شرکت با مقرارگرفت. این متغیر از طریق تفاوت بازده دارایی
بیانگر آن است که توانایی ( 1) (. نتایج آزمون فوق در نگاره3181شود )حسن، محاسبه می

 یطمح های تعدیل شده صنعت با کیفیتمدیریت محاسبه شده بر اساس شاخص بازده دارایی
 در دهش ارائه اطلاعاتی شرکت رابطه مثبت معناداری دارد که این یافته با نتایج اصلی پژوهش

توان دریافت که نتایج پژوهش نسبت به استفاده از معیار منطبق است. بنابراین، می (6) نگاره
 جایگزین توانایی مدیریت حساس نبوده و از استحکام برخوردار است.

 
 
 

 tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها
 آماره همخطی

VIF تلورانس 
C 

** 281/1 814/1 163/2 - - 
MA ** 816/1 121/1 123/3 25/8 148/1 
ROE 

* 114/1 125/1 412/3 31/8 111/1 
LEV 133/1 184/1 541/8 24/8 146/1 

FLOAT 186/1 181/1 313/1 83/8 148/1 

DIST 
* 118/1- 125/1 188/3- 48/8 113/1 

 F 111/1سطح معناداری  F 415/82آماره 

 648/1 ضریب تعیین تعدیل شده 612/1 ضریب تعیین 
 می باشد. % 8و % 5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای  **و*
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 توانایی مدیریت جایگزین معیار اساس بر پژوهش فرضیه آزمون نتایج - (1)نگاره 

جه به امتیاز با تو هاشرکت اطلاعاتی محیط کیفیت و مدیریت تواناییدیگر، رابطۀ بین  یدر آزمون
ین عنوان معیار جایگزرسانی توسط سازمان بورس، بهطلاعها از نظر افشاء و امحاسبه شده شرکت
(، مجدداً بررسی گردید 8236نوئی، اطلاعاتی )فخاری و رضائی پیته محیط برای سنجش کیفیت

 ( ارائه شده است.1که نتایج آن در نگاره )
 اطلاعاتی محیط کیفیت جایگزین معیار اساس بر پژوهش فرضیه آزمون نتایج -(1) نگاره

 
 حیطم نتایج این آزمون حاکی از آن است که استفاده از معیار جایگزین برای سنجش کیفیت

 ت.از استحکام برخوردار اس یج اصلی پژوهش ندارد و نتایج پژوهشنیز تاثیری بر نتا اطلاعاتی
 
 
 

 معناداری سطح t آماره ضرایب متغیرها

C 
** 215/1 883/2 118/1 

MA * 136/1 413/3 186/1 

ROE 
* 112/1 288/3 132/1 

LEV 131/1 613/8 853/1 

FLOAT 142/1 851/8 211/1 
DIST 155/1- 631/8- 841/1 

 F 111/1سطح معناداری  F 154/88آماره 

 536/1 ضریب تعیین تعدیل شده 621/1 ضریب تعیین 

F 382/31 ** هاسمن 863/6 ** لیمر 

 شده تعدیل والد
** 

 112/1 وولدریج 53/58314

 می باشد. %8و  %5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای  **و*

 معناداری سطح tآماره  ضرایب هامتغیر

C 
** 313/1 335/3 114/1 

MA * 114/1 336/3 128/1 

ROE 
** 883/1 113/3 115/1 

LEV * 121/1 881/3 121/1 

FLOAT 111/1 438/1 158/1 
DIST 185/1- 333/8- 383/1 
 F 111/1سطح معناداری  F 131/83آماره 

 633/1 ضریب تعیین تعدیل شده 651/1 ضریب تعیین 

F 833/28 ** هاسمن 112/1 ** لیمر 

 165/1 وولدریج 88/63413 ** شده تعدیل والد
 می باشد. %8و  %5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای  **و*
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 گیریبحث و نتیجه .5

 بانه سوقطلمطابق با تئوری نمایندگی، وجود محیط اطلاعاتی ضعیف مدیران را به رفتار فرصت
دهد. از این رو، کیفیت محیط اطلاعاتی از طریق کاهش مسائل نمایندگی، تمایل مدیران به می

گذاران و در پی آن طلبانه را محدود ساخته و باعث جلب اعتماد سرمایهرفتارهای فرصتاعمال 
وامل ع بررسی به گرفته صورت مختلف هایپژوهش اساس، این گردد. بررونق بازار سرمایه می

های ژگیعوامل، وی این از و نشان دادند که یکی پرداخته هاشرکت اطلاعاتی محیط کیفیت بر موثر
 زمره در هک باشدمهم می به این دلیل حاضر پژوهش .است مدیریت توانایی مدیران نظیر شخصیتی

 اتادبی توسعه به تواندمی لذا و را بررسی نموده موضوع این است که داخلی هایپژوهش اولین
 شایانی کمک ایران، نوظهور سرمایه بازار جمله از توسعه حال در کشورهای در مالی و حسابداری

ها مورد شرکت اطلاعاتی محیط رو، در پژوهش حاضر اثر توانایی مدیریت بر کیفیتاز این .نماید
 اطلاعاتی محیط کیفیت مدیریت، بررسی قرار گرفت. نتایج پژوهش حاکی از آن است که توانایی

 که نمود استدلال چنین توانمی پژوهش فرضیه پذیرش خصوص در .دهدمی افزایش را هاشرکت
 اقتصادی رایطش و صنعت کار، و کسب وضعیت به نسبت که بیشتری آگاهی دلیل به مندتوان مدیران
 رد بیشتر شفافیت اعمال طریق برخوردار بوده و از بهتری عملکرد از دارند خود هایشرکت

 هب خود برتر عملکرد اعلان برای زیادی گزارشگری مالی و محیط اطلاعاتی شرکت، انگیزه
های دارای مدیران توانمند، از محیط اطلاعاتی با کیفیتی برخورداند ن، شرکتدارند. بنابرای ذینفعان

 این در مدهآ بدست دهی است. علاوه بر این، نتیجهبینی نظریه علامتپیش با که این یافته مطابق
 توانایی مثبت بین رابطه وجود بر مبنی( 3181) بایک و همکاران پژوهش هاییافته با پژوهش
 . دارد مطابقت ،شرکت ت محیط اطلاعاتیکیفی و مدیران

طلاعاتی به ا محیط کیفیت بر مدیریت توانایی بر تاثیر های پژوهش حاضر، مبنیبراساس یافته
اتخاذ تصمیمات  هنگام که گرددمی سرمایه پیشنهاد بازار تحلیلگران و گذارانسرمایه
یت هایی را در اولونموده و شرکت نیز توجه هاشرکت از یک هر مدیریت توانایی گذاری بهسرمایه

 سهام صاحبان عمومی مجمع قرار دهند که از مدیران توانمندتری برخوردارند. همچنین، به
 اهمفر هاشرکت در را هاحضور آن توانمند، زمینه مدیران انتخاب با که شودمی توصیه هاشرکت
 و بازار به هاآن سوی از عاتتسهیل انتقال اطلا همچون منافعی تواندمی عمل زیرا این. آورند

 ر این، باعلاوه ب .باشد داشته در پی را شرکت سهام نقدشوندگی و محیط اطلاعاتی بهبود بالطبع،
 سازمان هب اطلاعاتی شرکت، محیط بهبود مدیران در توانایی اهمیت بر مبنی پژوهش نتیجه به توجه

 دیران اقدامم بین در رقابتی فضایی ایجاد برای که گرددمی پیشنهاد تهران نیز بهادار بورس اوراق
 یزن آتی پژوهشگران به ادامه، در .ها نمایدآن مدیران اساس توانایی بر هابندی شرکترتبه به

 محیط یفیتک اطمینانی مدیر بربیش نظیر شخصیتی هایویژگی سایر تاثیر که شودمی توصیه
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موقع به رب مدیریت توانایی تاثیر که گرددمی پیشنهاد همچنین،. گردد بررسی هاشرکت اطلاعاتی
 .گیرد قرار مطالعه مورد هاشرکت مالی گزارشگری بودن

 
 هایادداشت

1- Management obfuscation theory 

2- Upper echelons theory 

3- Generalized least squares 

4- Industry-Adjusted Return on Assets 

 نامهکتاب
 هاستفاد با هاشرکت مالیبحران بینیپیش ،(8213) مهدی، حاجی، وپائیک امید و پورحیدری، .8
 .46-22 :(8)3 ،مالی حسابداری هایپژوهش خطی، تفکیکی تابع بر مبتنی مدل از
 اباجتن بر مدیریت توانایی تأثیر (، بررسی8236حسنی القار، مسعود و شعری آناقیز، صابر، ) .3

 .824 -811(: 31)1، دانش حسابداریمالیاتی، 
(، بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر سیاست 8236حسنی القار، مسعود و مرفوع، محمد، ) .2

 . 833 -812(: 32)6، های تجربی حسابداریپژوهشتقسیم سود، 

 خوانایی و مدیریت توانایی ،(8231) نوئی، یاسر،پیته مهدی و رضائی گرایلی، صفری .4
 .381-838 (:3)3 ،حسابداری دانش دهی،علامت نظریۀ آزمون: مالی گزارشگری

 اطلاعاتی محیط سنجش برای مدلی ارائه ،(8236) یاسر، نوئی،پیته رضائی حسین و فخاری، .5
 .841-838 (:22)3 ،مالی حسابداری شرکت،

 یاطلاعات محیط بر حسابرسی کمیته تاثیر ،(8231) یاسر، نوئی،پیته رضائی و حسین فخاری، .6
 .13-62 :(26)88 ،مدیریت حسابداری شرکت،

 بر اطلاعات افشای تأثیر بررسی ،(8211) نرگس، محمدی، فلاح حسین و فخاری، .1
 اتتحقیق فصلنامۀ تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام نقدشوندگی
 .862-841 :(4)8 ،حسابداری

 مالیاتی اجتناب بر مدیریت توانایی تأثیر ،(8236) سعید، احمدی، علی و شیما منفرد، کمالی .1
-825 :(31)8 ،حسابداری دانش ها،داده پوششی تحلیل روش از استفاده با شرکت ارزش و

854. 
 میزان رابطۀ بررسی ،(8213) مهرداد، کیانی، اله و قدرت نیا، طالب حمیدرضا؛ فرد،وکیلی .3

 ان،هرت بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در قیمتی حباب ایجاد با آزاد شناور سهام
 .11-61 :4 ،پرتفوی مدیریت و مالی مهندسی مجلۀ
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