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Abstract 
Purpose: The purpose of this study is to investigate the impact of business strategy and 

profitability of the firm's internal transactions and also to investigate the moderating effect of 

managers' overconfidence on this relationship.  
Method: Bentley et al.'s (2013) combined scoring system has been used to determine the strategy 

of each firm. In this research, 74 of the firms listed on the Tehran Stock Exchange during the 

period 2014-2020 have been examined. To test the hypotheses, were used the test of comparing 

two independent societies (defensive firms and aggressive firms) and t-test (Wilcoxon rank-sum 

tests).  
Results: The main results of the study show that the profitability of internal transactions in 

offensive firms is higher than defensive firms, but in firms with overconfidence of managers, the 

profitability of internal transactions in defensive firms is higher than offensive firms. Additional 

tests show that the relationship between business strategy and the profitability of internal 

transactions is more pronounced in these cases: domestic sales, internal transactions by men 

(relative to women), firms that are not covered by Act 141 of the Commercial Code in Iran, and 

are under family control and have significant distortions in reporting and the high level of 

information asymmetry. 
Conclusion: This study empirically shows that business strategy can affect the profitability of 

internal transactions and managers' overconfidence is an effective indicator in adjusting this 

relationship. Understanding the impact of business strategy on the profitability of internal 

transactions can help foreign investors cautiously allocate resources among firms with a distinct 

business strategy. 

Contribution: This study provides interesting evidence of the impact of business strategy on the 

profitability of internal transactions as well as the moderating effect of managers' overconfidence 

as one of the behavioral biases on the relationship between business strategy and profitability of 

internal transactions. These cases have not been studied so far and the results of this study develop 

the theoretical literature in this regard.mThe findings can also be useful in understanding the 

characteristics of firms that seek profitability through internal transactions, and also useful for 

those seeking to reduce the benefits of internal transactions (e.g., legislators). 
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 چکیده
آوری معاملات داخلی شرکت و همچنین بررسی اثر این مطالعه بررسی تاثیر استراتژی کسب و کار بر سود هدف :هدف
 کنندگی بیش اعتمادی مدیران بر این موضوع است. تعدیل

مورد بررسی  2931-2931شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  47در این پژوهش  روش:
  t های تهاجمی( و از آزمونهای تدافعی و شرکت)شرکت ها از روش مقایسه دو جامعهاست. برای آزمون فرضیهقرار گرفته 

 ( استفاده شد.ای ویلکاکسونرتبه -آزمون جمعی )
های های تهاجمی بیشتر از شرکتدهد که سودآوری معاملات داخلی در شرکتنتایج اصلی پژوهش نشان می :هایافته

-های تدافعی بیشتر از شرکتاعتمادی مدیران، سودآوری معاملات داخلی در شرکتهای با بیشلی در شرکتتدافعی است و

دهند که رابطه استرانژی کسب و کار و سودآوری معاملات داخلی در فروش های اضافی نشان میهای تهاجمی است. آزمون
قانون تجارت نیستند و تحت کنترل  272مشمول ماده  هکهای داخلی، معاملات داخلی توسط مردان )نسبت به زنان(، شرکت

 تر است.باشند، برجستههای بااهمیت در گزارشگری و سطح بالای عدم تقارن اطلاعاتی میخانوادگی و دارای تحریف
تواند بر سودآوری معاملات داخلی دهد که استراتژی کسب و کار میاین پژوهش به طور تجربی نشان می گیری:نتیجه

ثر باشد و بیش اعتمادی مدیران نیز شاخصی موثر در تعدیل این رابطه است. درک تاثیر استراتژی کسب و کار بر مؤ
های با گذاران خارجی در تخصیص منابع به طور محتاطانه در میان شرکتتواند به سرمایهسودآوری معاملات داخلی می

 استراتژی کسب و کار متمایز، کمک کند.
آوری معاملات داخلی و همچنین اثر ن مطالعه شواهد جالبی از  تاثیر استراتژی کسب و کار بر سودای دانش افزایی:

آوری ی استراتژی کسب و کار و سودهای رفتاری بر رابطهکنندگی بیش اعتمادی مدیران به عنوان یکی از تورشتعدیل
ر نگرفته است و نتایج این بررسی، ادبیات نظری در این کنون مورد بررسی قرادهد. این موارد تامعاملات داخلی ارایه می
هایی که در پی سودآوری از طریق های شرکتتواند در درک ویژگیها میدهد. همچنین یافتهخصوص را توسعه می

گذاران(، دنبال کاهش مزایای معاملات داخلی هستند )به عنوان مثال، قانونباشند و نیز برای کسانی که بهمعاملات داخلی می
 مفید واقع شود.
 استراتژی کسب و کار، معاملات داخلی، بیش اعتمادی مدیران، مشکل نمایندگی، اطلاعات خصوصی. :کلمات کلیدی
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 3/ریمد اعتمادیشیب ریبر تاث دیبا تاک یمعاملات داخل یکسب و کار و سودآور یتراتژاس
 

 01-0: 0011 اییزپ ،38( ، پیاپی 3شماره) -01دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

    مقدمه -1

ها به علت افزایش رقابت در بازارهای جهانی، برای ارتقا و باقی ماندن خود، امروزه سازمان
های تجاری و به دآوردن محصولات جدید و تاکتیکنیازمند تحول در محصولات یا به وجو

روز هستند. هر فعالیت اقتصادی مستلزم فراهم کردن منابع مورد نیاز است. به طور قطع 
گیری از ابزارهای مناسب، مدیریت را در اتخاذ های مختلف تامین منابع و بهرهشناسایی راه

بع بیشتر یاری خواهد نمود. اگر تر و انتخاب استراتژی تجاری و کسب مناتصمیمات صحیح
را داشته باشند  ها بخواهند از مزایای جهانی شدن سرمایه برخوردار شوند و قابلیت آنسازمان

های کم های معتبر دنیا عرضه کنند و از این طریق بتوانند سرمایهتا سهام خود را در بورس
؛ 1421تجاری هستند )بارنی،  هزینه و بلندمدتی را جذب کنند، نیازمند بکارگیری استراتژی

های کسب و کار بر شفافیت و اثر بخشی گزارش مالی قبلی تاثیر استراتژی هایپژوهش(. 247
؛ بنتلی و 414؛ 1429اند )بنتلی و همکاران، اند که نتایج متفاوتی بدست آوردهرا بررسی کرده

در این پژوهش شواهد  (؛ به همین دلیل2؛ 1422هوک و همکاران، ؛ 73الف؛  1424 همکاران،
کنند، از های تجاری خاصی استفاده میهایی که از استراتژیبیشتری در مورد اینکه، شرکت

طریق افزایش یا کاهش مزیت اطلاعاتی، چه تاثیری بر سودآوری معاملات داخلی خواهند 
 گذاشت، ارائه خواهد شد.    

( 221؛ 2341ل مایلز و اسنو )در این پژوهش برای شناسایی استراتژی کسب و کار از مد
(. این 299؛ 1449استفاده شده است، زیرا یک مدل جامع در سطح کسب و کار است )چنهال، 

مدل دو استراتژیک متمایز به عنوان مهاجمان و مدافعان دارد که نقطه مقابل یک زنجیره تسلسل 
ها، شرکت، بلکه ساختارهای استراتژیک گیریدهد و  نه تنها جهتها را نشان میاز استراتژی

کند که احتمالا برای یک استراتژی مشخص، های منابع انسانی را توصیف میها و شیوهفرآیند
های آرشیوی و نسبتا کاربردی برای یک دوره زمانی استفاده تر هستند. این الگو از دادهمناسب

(؛ 47؛ 2332مارس ) ( و11؛ 2314کند، در حالی که برخی از الگوهای دیگر مثلا پورتر )می
کنندگان و مدیران شرکت های شخصی از طرز فکر و نظر سنجی از هدایتنیاز به مصاحبه

 دارند.
؛ 2744نوئی و همکاران، پیته های با استراتژی تهاجمی )مهاجم( معمولاً نوآور)رضائی شرکت

ود در بازار پذیر و کارآفرین هستند و به طور مداوم در تغییرات محصولات خ(، انعطاف74
های با استراتژی تدافعی )مدافع( معمولاً در توسعه، طراحی و پیشگام هستند. در مقابل شرکت

(، و بیشتر به دنبال برجسته 2744نوآوری محصولات پیشگام نیستند )رستمی و همکاران، 
؛ 2931وری هستند )توکل نیا، کردن ثبات در عملیات و تمرکز بر حفظ سهم بازار از طریق بهره

های تحقیق و توسعه قابل ملاحظه و منظم هستند و از نوآوری (. مهاجمان دارای فعالیت224
کنند. نوآوری محصول، راه حلی جدید و های جدید استفاده میمحصول به منظور هدایت نیاز



 وسفیو پور یمانیسل ،یمراد/ 0
 

 01-0: 0011 اییزپ، 38 یاپی( ، پ3شماره) -01دوره  ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

های های پنهان و آشکار و خواستهباشد و نیازخلاقانه برای شرایط و تمایلات فعلی می
که مدافعان (، در حالی27؛ 1444کند )کوپر و کلینشمیت، و سهامداران را تامین میمشتریان 

های تحقیق و توسعه کمتری دارند و بیشتر بر نوآوری فرآیندهای تولید، برای کاهش فعالیت
  (.1؛ 2319ها  و انطباق محصول با نیاز مشتری تاکید دارند )همبریک، هزینه

یندگی و عدم تقارن اطلاعاتی، معامله با افراد داخلی شرکت از طرفی در راستای نظریه نما
توانند سهام تواند نوعی خطر اخلاقی در پی داشته باشد. به عنوان مثال، افراد داخلی میمی

شرکت خود را قبل از افشای اطلاعات منفی به فروش برسانند. مدیران ممکن است بدلیل 
جی، منافع شخصی بالاتری کسب کنند و ثروت را گذاران خاراطلاعات بیشتر نسبت به سرمایه

؛ اسکایف و همکاران، 914؛ 1449از سهامداران به خودشان منتقل کرده )کی و همکاران، 
( و با تشدید مساله عدم تقارن اطلاعاتی، از 231؛ 2931نژاد و همکاران، ؛ فیروزیان39؛ 1429

های اخیر )بنتلی و (. پژوهش94؛ 2937منافع خود محافظت نمایند )کردستانی و رحیم خانی، 
هایی که بدنبال دهند، شرکت( نشان می913؛ 1424؛ حبیب و حسن، 414؛ 1429همکاران، 

های مالی استراتژی تهاجمی هستند، نسبت به مدافعان، تمایل به کاهش اطلاعات در گزارش
تر قرار داشته که مساله دارند. بنابراین در معرض عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر و کیفیت افشا پایین

؛ 2931گذاران درپی خواهد داشت )کردستانی و همکاران، انتخاب نادرست را برای سرمایه
که گزارشگری مالی جویی مدیریتی، هنگامیدهد که ریسک رانت(. ادبیات پیشین نشان می272

خرند، غیر قابل اعتماد است و مدیران سهام خود را بر اساس اطلاعات خصوصی برتر می
؛ اسکایف و همکاران، 191؛ 1447؛ فرانکل و لی، 474؛ 1441اهمیت دارد )بینیش و وارگوس، 

را با مزیت اطلاعات  های تهاجمی ممکن است افراد داخلی(. به طور کلی، شرکت32؛ 1429
های خود را بیشتری، مبتنی بر عدم تقارن اطلاعاتی بکار گیرند، و به نوبه خود سهام شرکت

  کرده و سود معاملاتی بالاتری را دریافت کنند. معامله
های رفتاری مدیران های مدیریت، ناشی از تورشتصمیم« غیر عقلایی و منطقی نبودن»مقوله 

های اجرایی شرکت، چالش بزرگی در ادبیات حاکمیت شرکتی است. در حالی که نقش مکانیزم
نمایندگی و  هایکتی منتج از نظریهحاکمیت شرکتی در ادبیات استاندارد و سنتی حاکمیت شر

ها بر روی تصمیمات شرکتی است؛ با این وجود در نظر گرفتن عدم تقارن اطلاعاتی و تاثیر آن
های رفتاری نظیر بیش اعتمادی مدیران، های مالی رفتاری شامل تورشتاثیرهای بالقوه چالش

ری و هریک از مراحل و های تجاری، تصمیمات داخلی و مالی، گزارشگبر روی استراتژی
های و مکانیزم (1؛ 2937)مهرگان و دلشاد، گذاری شرکت امری ضروری است عوامل سرمایه

های رفتاری و محدود کردن تاثیرات بالقوه حاکمیت شرکتی باید در راستای کنترل چنین تورش
ی است که (. اعتماد بیش از حد یک ویژگی شخصیت134؛ 1429کار و همکاران، آن باشند )باک

های تواند به صورت اریب رفتاری و داشتن اعتقادات غیرواقعی در رابطه با هریک از جنبهمی



 5/ریمد اعتمادیشیب ریبر تاث دیبا تاک یمعاملات داخل یکسب و کار و سودآور یتراتژاس
 

 01-0: 0011 اییزپ ،38( ، پیاپی 3شماره) -01دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

حاضر نیز،  پژوهشدر  (.92؛ 1441یک پیشامد در شرایط عدم اطمینان تعریف شود )سکالا، 
 های رفتاری بر رابطه استراتژی کسب و کارتاثیر بیش اعتمادی مدیران به عنوان یکی از تورش

 شود.و سودآوری معاملات داخلی بررسی می
قبلی اثرات استراتژی کسب و کار را بر استفاده از بودجه )کولینز و همکاران،  هایپژوهش

یب و ( خطر سقوط سهام )حب192؛ 2334(، عملکرد شرکت )ایتنر و همکاران، 773؛ 2334
(، رفتار اجتناب 22؛ 2931زاده ظروفچی، حیدرزاده هنزائی و حسین؛ 913؛ 1424حسن، 

(، کیفیت گزارش درآمد )هوک و همکاران، 747؛ 1422نز و همکاران، گمالیاتی شرکت )هیگ
های ( ضعف414؛ 1429های گزارشگری مالی )بنتلی و همکاران، (، وقوع بی نظمی2؛ 1422

( محیط 24؛ 2931شیخی گرجان و همکاران، ؛ 73الف؛ 1424کنترل داخلی )بنتلی و همکاران، 
گذاری شرکت و بهبود ( کارایی سرمایه2؛ ب1424ها )بنتلی و همکاران، عاتی شرکتاطلا

الزحمه حق( 229؛ 2934؛ برزیده و همکاران، 79؛ 1424عملکرد )نویسی و همکاران، 
های تحقیق و توسعه شرکت )برزگر و فعالیت (34؛ 2931حسابرسی )نیکبخت و همکاران، 

 ت. ( نشان داده اس212؛ 2934همکاران، 
های کسب و کار بر سودآوری معاملات داخلی و بررسی نقش با این حال، تاثیر استراتژی

احتمالی بیش اعتمادی مدیران، تاکنون مورد بررسی قرار نگرفته است. این مطالعه به ادبیات 
معاملات داخلی که بر عدم تقارن اطلاعاتی و سودآوری معاملات داخلی متمرکز است، خواهد 

( 231؛ 1444(. هادارت و کی )192؛ 1447؛ فرانکل و لی، 1424؛ 1444ودی و لو، افزود )آب
ها سودآوری زیادی هایی که معاملات داخلی آنهای شرکتکنند که درک ویژگیپیشنهاد می

دنبال کاهش مزایای معاملات داخلی هستند )به عنوان مثال، تواند برای کسانی که بهدارند می
دهد که استراتژی کسب و واقع شود. این پژوهش به طور تجربی نشان می گذاران(، مفیدقانون

تواند بر سودآوری معاملات داخلی مؤثر باشد و بیش اعتمادی مدیران نیز شاخصی موثر کار می
-در تعدیل این رابطه است. درک تاثیر استراتژی کسب و کار بر سودآوری معاملات داخلی می

های با ی در تخصیص منابع به طور محتاطانه در میان شرکتگذاران خارجتواند به سرمایه
 استراتژی کسب و کار متمایز، کمک کند.

ادبیات مرتبط را مورد بررسی قرار داده و فرضیه را  1باشد. بخش ادامه مقاله به شرح زیر می
-های پژوهش را بحث مییافته 7کند. بخش روش پژوهش را توصیف می 9کند. بخش بیان می

 کند.نتیجه کلی مقاله را بیان می 2دهد. بخش و نتایج تجربی را ارائه می کند

 مبانی نظری، پیشینه و تدوین فرضیه ها-2

( استراتژی کسب و کار را به عنوان چگونگی تصمیمات شرکت در 2؛ 1423) چن و کیونگ
رین راه . بهتاندمورد رقابت، پیگیری، دستیابی و حفظ مزیت رقابتی در صنعت توصیف کرده

برای یک شرکت به منظور دستیابی به مزیت رقابتی پایدار در بازار انتخابی خود و بهبود 
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های ها، شامل سیاستعملکرد این است که استراتژی تجاری خود را با انبوهی از فعالیت
(. در این 217؛ 2937تقویت کند )دیانتی دیلمی و همکاران، کاربردی، ساختار سازمانی و غیره 

این است  دهندهن( نیز معتقدند که استراتژی تجاری نشا219؛ 1447ص کاپلان و نورتون )خصو
های که شرکت در نظر دارد چگونه برای مشتریان، ذینفعان و اعضا، ارزش ایجاد کند. آزمون

های کسب و کار بر روی نتایج عملکرد شرکت و رفتار تجربی شواهدی از اثرات استراتژی
( 192؛ 2334( و ایتنر و همکاران )2؛ 2319کنند. به عنوان مثال، همبریک )مدیریتی ارائه می

دهند، زیرا مهاجمان دهند که مهاجمان اغلب سود کمتری نسبت به مدافعان نشان میگزارش می
چن و کنند.   می استفادهدار های ریسکاغلب منابع مالی خود را برای استفاده از فرصت

های های کسب و کار و استراتژیشواهدی از همسویی استراتژی ( نیز724؛ 1412) همکاران
عملیاتی  هایفعالیت در اطلاعات فناوری منابع فناوری اطلاعات و تاثیر این همسویی بر ادغام

 .انده نمودهو خلق ارزش ارائ
دهند که مهاجمان نسبت به مدافعان به دلیل ریسک ( نشان می124؛ 1429بنتلی و همکاران )

های استفاده و همچنین ریسک گزارشگری مالی، سور معامله با مشتریان خارجی بالات
های کنند که حسابرسان تلاشها همچنین ادعا میکنند. آنگزارشگری مالی بیشتری می

هایی دهند. بنابراین، شرکتحسابرسی بیشتری را در مورد مهاجمان نسبت به مدافعان انجام می
الزحمه حسابرسی بالاتری هستند. ی هستند ناچار به پرداخت حقکه بدنبال استراتژی تهاجم

های کسب و کار باعث شکاف دستمزد شده ( نشان دادند استراتزی2؛ 1411) کانگ و همکاران
ها نشان دادند مهاجمان . آنگذاردشرکتی تاثیر میو از این طریق بر مسئولیت پذیری اجتماعی 

 طوربه مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتیدارند و  تریبالا دستمزد شکاف  مدافعان به نسبت
دهد و این شرکتی را کاهش می درون دستمزد شکاف بر وکارکسب استراتژی اثر توجهیقابل
( نیز دریافتند که در 73؛ الف1424بنتلی و همکاران )  .است بیشتر از مدافعان مهاجمان در تاثیر

های مالی بیشتری ستراتژی تهاجمی، دارای ضعفهای با اهای تدافعی، شرکتمقایسه با شرکت
( دریافتند که 2؛ ب1424های داخلی هستند. از سوی دیگر، بنتلی و همکاران )در کنترل

ای بیشتر هایی که بدنبال استراتژی تهاجمی هستند تمایل دارند تا تحلیل و پوشش رسانهشرکت
مهاجمان عدم تقارن اطلاعات کمتری و افشای اختیاری بالاتری داشته باشند. در این راستا، 

-کاری میدارد که محافظه( اظهار می19؛ 1414همچنین لی )دهند. نسبت به مدافعان نشان می

 آنجا دارد از( بیان می243؛ 2931نیا )توکل تواند اثرات سوء، استراتژی تهاجمی را کاهش دهد.

 خارجی مالی منابع تأمین بر یاملاحظه قابل اتکای استراتژی تهاجمی، پیرو هایشرکت که

 و تحقیق وسیع در گذاریسرمایه برای داخلی منابع از استفاده با شده تامین نقد وجوه و دارند
 در داوطلبانه اطلاعات، افشای واسطه به اطلاعاتی تقارن عدم کاهش از کند،نمی کفایت توسعه

 کسب منفعت بیشتری ی،خارج مالی تأمین جستجوی هنگام به سرمایه هزینه کاهش راستای
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های ( دریافتند که میزان مدیریت سود در شرکت242؛ 2939. تنانی و محب خواه )کنندمی
های تهاجمی بیشتر است. بدین مفهوم که تعیین کیفیت سود بدون در نظر تدافعی نسبت به شرکت

-می ( نشان2؛ 2937ها ناقص است. مداح و شاهی )گرفتن نوع استراتژی کسب و کار شرکت

های دارای استراتژی تدافعی های دارای استراتژی تهاجمی نسبت به شرکتدهند که شرکت
ای برای کمتر نشان های تدافعی انگیزهزیرا شرکتکاری هستند،  بیشتر درگیر فرایند محافظه

این است، که سیر رشد سود این  کاری حسابداری ندارند. دلیل این امر نیزدادن سود یا محافظه
ها با نرخ منطقی و معقولی مواجه است، در صورتی که این سیر رشد سود در ه شرکتگون

کاری ها برای محافظهباعث درگیر شدن آنو ای متفاوت است های تهاجمی به گونهشرکت
گذاران بازارهای مالی در سراسر جهان معاملات داخلی را به عنوان یک قانون .شودبیشتر می

اند که افراد داخلی شرکت )مدیران و ند. تعدادی از مطالعات نشان دادهکنمسأله مهم تلقی می
خرند و ای سهام شرکت را قبل از افزایش قیمت میطلبانهسهامداران عمده( به صورت فرصت

؛ 2311؛ روزف و زمان، 213؛ 2317فروشند )به عنوان مثال؛ سیهون، قبل از کاهش قیمت می
 پنهان کردنها با (. آن922؛ 1449؛ کی و همکاران، 422؛ 1441بنیش و ورگوس، ؛ 442؛ 12

)کردستانی و  فرصت طلبانه هستندرفتارهای   دنبالاطلاعات و افشای نامتقارن اخبار، به
هایی برای معاملات داخلی غیر مقررات معاملات داخلی جریمه (. اگرچه1؛ 2932خاتمی، 

از مصوبات قانونی اجتناب کنند و بازده مازاد  توانندقانونی وضع کرده است، اما افراد داخلی می
دست را از طریق هماهنگی معاملات به موقع و انتشار اخبار در طول دوره بعد از معامله، به

(. با تغییر جریان اطلاعات پس از معاملات، افراد داخلی 971؛ 1429آورند )چن و همکاران، 
گذاران برای شناسایی نونگذاران یا سرمایهممکن است قادر به اجتناب از علائمی باشند که قا

شود که افراد داخلی بازده کنند. همچنین به خوبی استناد میمعاملات داخلی از آن استفاده می
؛ 234؛ 2317کنند )سیهون، های خود کسب میمازادی را در زمان مبادله سهام شرکت

و افشای چنین معاملاتی، ( 21؛ 1441فریدریچ و همکاران،  ؛13 ؛1442لاکونیشوک و لی، 
 ؛1424؛ بروچت، 21؛ 1447کند )فیدرموس و همکاران، های شدید قیمت را خنثی میواکنش

حاصل شده، به این  توسط خرید سهام داخلی "ها عمدتا(. این یافته922؛ 1421ونمن،  ؛719
مدیران ناشی های متنوع پرتفوی سهام خاطر که میانگین فروش سهام به احتمال زیاد توسط نیاز

 (. 774؛ 1449؛ جنگ و همکاران، 223؛ 1442خواهد شد )کارپنتر و رممرس، 

 استراتژی کسب و کار و سودآوری معاملات داخلی

 ؛2314گراسمن و استیگلیتز، ؛ 4؛ 1423کیونگ، چن و  ؛نظری )به عنوان مثال هایپژوهش
کنند که سودآوری می ( استدلال2922؛ 2312کیل،  ؛42 ؛2312گلوستن و میلگروم،  ؛939

گران آگاه( و افراد معاملات داخلی با سطح عدم تقارن اطلاعات بین افراد داخلی )یعنی معامله
یابد. زیرا افراد درون سازمانی و مدیران در گران ناآگاه( افزایش میخارجی )یعنی معامله



 وسفیو پور یمانیسل ،یمراد/ 8
 

 01-0: 0011 اییزپ، 38 یاپی( ، پ3شماره) -01دوره  ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

ازهای شرکت های روزمره شرکت دخیل هستند و اطلاعات بهتری در مورد چشم اندعملیات
؛ کردستانی و 922؛ 2347لینگ، گذاران خارجی دارند )جنسن و مکخود نسبت به سرمایه

دهند که مدیران علاقمندند از (. بسیاری از مطالعات نشان می13؛ 2937تیموری سندسی، 
و فروش سهام  برداری کنند و با خرید سهام قبل از انتشار اخبار خوباطلاعات برتر خود بهره

( و با انتخاب بهترین 2؛ 2337از انتشار اخبار بد از بازار پیشی بگیرند )بایمن و وررسچیا، قبل 
(. به طور 221؛ 2934ارند )مرفوع و شاکری، دمیاستراتژی گامی در جهت بهبود منافع خود بر 

؛ 1442 خاص، سودآوری معاملات داخلی، به تغییرات در قیمت سهام آینده )لاکونیشوک و لی،
( و 72؛ 1442رولستون، ؛ پیوتروسکی و 914؛ 1449کی و همکاران، و درآمدهای آینده )( 13

( 23؛ 2332مانند پیشنهادات سهام فصلی )کارپوف و لی،  اخبار مختلف منتشر نشده شرکت
 مرتبط است.

با توجه به تئوری سازمان نیز، مهاجمان به طور طبیعی، عدم تقارن اطلاعات بیشتری نسبت 
های جدید و خلاقانه )مرفوع مداوم در پی توسعه محصولات و ایدهن دارند و به طور به مدافعا

انعطاف و ریسک بیشتر هستند )صفری گرائیلی و رضایی پیته نوئی، (، 274؛ 2934و شاکری، 
گذاری های تحقیق و توسعه سرمایه. مهاجمان تمایل دارند به شدت در فعالیت(299؛ 2931

های برداری کنند در حالی که مدافعان هزینههای بازار بهرهدید و فرصتکنند تا از محصولات ج
رسانند تا ای به حداقل میهای سرمایهگذاری در هزینهتحقیق و توسعه را در حمایت از سرمایه

، چن و کیونگبینی برسند )های مقرون به صرفه در یک ثبات مستمر و قابل پیشبه خروجی
-به( و 92؛ 1449؛ مایلز و اسنو، 229؛ 2341؛ مایلز و اسنو، 4؛ 2319همبریک،  ؛4؛ 1423

(. در 299؛ 2931ها هستند )صفری گرائیلی و رضایی پیته نوئی، دنبال حداقل کردن هزینه
شوند های تحقیق و توسعه باعث تولید عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر میگذاریحقیقت، سرمایه
(. علاوه براین، مهاجمان عمدتا بر 1؛ 1442ان، و همکار ؛ بارث1473؛ 1444)آبودی و لو، 

وری کنند در حالی که مدافعان در پی هدف بهبود بهرههای جدید و نوآورانه تمرکز میپروژه
گوپتا و گوینداراجان، ؛ 44؛ 2331راجاگوپالان و فینکلستین،  ؛4؛1423، چن و کیونگهستند )

ای که با ریسک بالاتر و های نوآورانهوژه(. پیروی از پر44؛ 2334راجاگوپالان،  ؛17 ؛2317
به عایدی اطلاعاتی کمتری  قطعیت بیشتری همراه هستند نهایتاها با عدم به لحاظ نتایج و پیامد

 (.7؛ 1442بارث و همکاران، ؛ 921؛ 2333منتج خواهد شد )لو و زاروین، 
ی تهاجمی شناسایی دهند که هدف استراتژ( نشان می99؛ 1449 ؛272؛ 2341مایلز و اسنو )

های رشد بیشتری دارند و ها تمایل به گزینههای تجاری جدید است. آنبرداری از فرصتو بهره
کنند. در مقابل، مدافعان به تدریج از طریق نفوذ بازار تر از مدافعان رشد میبنابراین سریع

ر، به طور کلی عدم های رشد بیشتهایی با گزینهکنند. شرکتخطوط تولید موجود خود، رشد می
های نقدی آتی مورد گذاران خارجی بر جریانتقارن اطلاعاتی بیشتری بین مدیران و سرمایه
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های (. در مقابل شرکت142؛ 2331گذاری دارند )اسمیت و واتس، های سرمایهانتظار از فرصت
دگی عملیاتی با استراتژی تدافعی تمایل چندانی به نوآوری ندارند که این منجر به کاهش پیچی

ها انگیزه کمتری برای پنهان ساختن اطلاعات داشته رود این شرکتبنابراین انتظار میشود. می
های تهاجمی برخوردار باشند های مالی خواناتری نسبت به شرکتو درنتیجه، از گزارش

 (.297؛ 2931)صفری گرائیلی و رضایی پیته نوئی، 
ها و تراتژی پیشگامی را ایجاد کنند، تکنولوژیاز سوی دیگر، مهاجمان ممکن است یک اس

چن و های تجاری هستند )های جدید را توسعه دهند و به طور کلی مداوم به دنبال فرصتبازار
؛ 1449 ؛ مایلز و اسنو،223؛ 2341مایلز و اسنو، ؛ 971؛ 2314سیمونز،  ؛1؛ 1423، کیونگ

غیر متمرکز برای کمک به تسهیل عملیات های از کنترل(؛ و 73؛ 1442دساربو و همکاران، ؛ 97
برند )شیخی گرجان و های پیچیده بهره میهای تولیدی با ساختارمتنوع و موجود در میان گروه

ها )به عنوان مثال، تبلیغات محصول( ممکن بازاریابی آن های( و تلاش71؛ 2931همکاران، 
رقابتی برتر تمرکز کند. مهاجمان  دست آوردن مزیتاست بر افزایش قابلیت دید شرکت برای به
کنند. چنین رهبری سازمانی و ساختاری را دنبال میتغییرات بیشتری در عرضه محصول و هم

رسانند و به جای آن بر های مرتبط با بازاریابی را به حداقل میدر مقابل مدافعان، فعالیت
 ؛ مایلز و اسنو،242؛ 2341 مایلز و اسنو، ؛1 ؛2319کارایی عملیاتی تمرکز دارند )همبریک، 

گران و های اطلاعاتی بیشتری مثل تحلیل(. بنابراین، مهاجمان ممکن است واسطه92؛ 1449
ها را جذب کنند و عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهند. علاوه بر این، مهاجمان بیشتر بر رسانه

در زمینه تحقیق و توسعه های گسترده خود را گذاریمنابع مالی خارجی تاکید دارند تا سرمایه
ی سرمایه خود ناشی از که مدافعان بیشتر بر منابع داخلی تولید شدهتامین مالی کنند، در حالی

(. ادبیات نیز تأیید 91؛ 1449 ؛ مایلز و اسنو،244؛ 2341ها تاکید دارند )مایلز و اسنو، عملیات
دهند، زیرا اغلب ری را نشان میتکند که در مقایسه با مدافعان، مهاجمان سودآوری پایینمی

دهند تر، بیش از حد گسترش میهای با ریسک بالامنابع مالی خود را در پی یافتن فرصت
(. بنابراین، مهاجمان به طور طبیعی نیاز 199؛ 2334، و همکاران ایتنر ؛4 ؛2319)همبریک، 

علاوه بر این، شواهدی (. 91؛ 1441خارجی نسبت به مدافعان دارند )هال، بیشتری به سرمایه 
کنندگان بازار را کاهش وجود دارد که کیفیت اطلاعات بالاتر، عدم تقارن اطلاعات بین شرکت

لانگ و لاندهولم، ؛ 71؛ 2337دهد )کیم و وررسچیا، و بنابراین هزینه سرمایه را کاهش می داده
سازد تا بیشتر به میها را قادر (. این امر شرکت2272؛ 1447ایزلی و اوهارا، ؛ 717؛ 1444

(. بنابراین، مهاجمان 274؛ 2332های سرمایه دسترسی داشته باشند )فرانکل و همکاران، بازار
کنندگان سرمایه برای های بیشتری برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی با تامیناست انگیزه ممکن

بودی و لو آویی دست آوردن منابع مالی مناسب برای تحقیق و توسعه داشته باشند. از سبه
های تحقیق و توسعه کمتری دارند، عدم هایی که فعالیت( تاکید دارند شرکت1422؛ 1444)
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(. 9؛ 2937دارند )شریفی، ها نیز کمتر است؛ و افشای داوطلبانه کمتری تقارن اطلاعاتی آن
اجمان با دهند که مه( شواهدی ارائه می2؛ ب1424ها، بنتلی و همکاران )با این استدلال مطابق
ای بیشتر و همچنین سطوح بالاتر از افشای داوطلبانه نسبت به گری و پوشش رسانهتحلیل

تری را دارند. در مجموع، محیط مدافعان همراه هستند و بنابراین عدم تقارن اطلاعات پایین
کند و در نتیجه مزیت اطلاعات تر به کاهش عدم تقارن اطلاعات کمک میاطلاعات شفاف

دهد. از آنجایی که تاکنون این مهم بررسی گذاران خارجی کاهش میرا نسبت به سرمایهداخلی 
نشده است که آیا مهاجمان در مقایسه با مدافعان دارای مزیت اطلاعاتی بیشتری هستند و آیا 

به صورت  پژوهشدست آورند، فرضیه اول توانند سود آوری معاملات داخلی بیشتری بهمی
 ت:زیر تدوین شده اس

-های با استراتژی تهاجمی نسبت به شرکتفرضیه اول: سودآوری معاملات داخلی در شرکت

 های با استراتژی تدافعی بیشتر است.

 استراتژی کسب و کار و سودآوری معاملات داخلی با تاکید بر بیش اعتمادی مدیران

 ی تجاریمدیران و انتخاب استراتژتوصیف تصمیمات  تواند درمدیران میبیش اعتمادی 
بینی بسیار مثبت بودن مدیرعامل برای پیش ( مستعد74؛ 2937فروغی و موذنی ). باشد موثر

آقایی و اسرمی  نتایج یا تخمین بیشتر از حد احتمال وقوع نتایج، را بیش اعتمادی مدیر نامیدند.
-وژهاعمادی مدیران را ناشی از ارزیابی بیش از حد بازده آتی شرکت در پر( بیش74؛ 2744)

به طور کلی شواهد تجربی حاکی از این است که بیش اعتمادی  دانند.گذاری میهای سرمایه
شود و چنین میها و تصمیمات داخلی شرکتگذاری ل در رفتار سرمایهلامدیریت سبب اخت

انگ وه؛ 27؛ 1427است )وانگ و همکاران،  ، متفاوتهای مختلفبین شرکت ی درلالاخت
همچنین  .(42؛ 2937، حسنی و ذیقمی؛ 219؛ 1427گالن و یون، ؛ 172؛ 1422 وهمکاران،

باشند، لذا تمایل زیادی ای و دریافت پاداش بالاتر میاعتماد، به دنبال شهرت رسانهمدیران بیش
به معاملات داخلی داشته و نسبت به سایر مدیران، تمایل بیشتری به خرید سهام شرکت خود 

 (.2؛ 1429دارند )احمد و دوئلمان، 

مدیران، بر استراتژی های شرکت،  بیش اعتمادیقبلی حاکی از آن است که  هایپژوهش
یر و های تقسیم سود تاثیر گذار است )مالمندیگذاری، تامین مالی و رویهتصمیمات سرمایه

یر و مالمندی؛ 774؛ 1429دشماخ و همکاران، ؛ 2؛ 1443کوردیرو، ؛ 14؛ 1441تیت، 
کاری در و میزان محافظه ،(2724؛ 1421لیفر و همکاران، و هیرش 2714؛ 1422همکاران، 

)چن و همکاران،  های داخلیاثر بخشی کنترل و (؛ 1429حسابداری )احمد و دوئلمان، 
بینانه احتمال وقوع اشتباه در گزارش سود به دلیل نگرش خوشو  ،را کاهش (2الف؛ 1427

؛ 2939)دستگیر و همکاران،  آشفتگی مالیل احتما ،(922؛ 1421)اسچرند و زچمن، مدیران 
دهد و ( را افزایش می2124؛ 1412ها )لینگ و همکاران، احتمال ورشکستگی شرکتو  (94
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(. با 172؛ 2931پور و همکاران، شود )کاشانینهایت سبب کاهش ارزش بازار شرکت میدر 
ران بر رابطه استراتژی به این شواهد نظری و تجربی، انتظار داریم بیش اعتمادی مدیتوجه 

های در شرکت ؛. به این صورت کهکسب و کار و سودآوری معاملات داخلی تاثیر گذار باشد
های تحقیق و توسعه، بازاریابی و تبلیغات، استخدام تهاجمی تصمیمات مدیر در خصوص فعالیت

-رفی مدیر بیشتر است و از طثابت و... گستردههای گذاری در دارایینیروی انسانی، سرمایه

به عملکرد بسیار اعتقاد و اطمینان زند و دانش و مهارت خود را بیش از حد تخمین می اعتماد،
( و فرایند گزارشگری مالی شرکت دارد 142؛ 1421کامپ، مثبت آینده شرکت )لیبی و رنه

 یرانتواند تمایل و نیاز مدمی اعتمادیبیشاین لذا (، 977؛ 2937)حساس یگانه و همکاران، 
جویی و معاملات داخلی را طلبانه و احتمال کسب سود از طریق رانتبه رفتارهای فرصت

 گردد:به این صورت تدوین می پژوهشبنابراین فرضیه دوم  کاهش دهد.
های با استراتژی اعتمادی مدیر، سودآوری معاملات داخلی را در شرکتفرضیه دوم: بیش

 کند.راتژی تهاجمی بیشتر میهای دارای استتدافعی نسبت به شرکت

 روش پژوهش-3

 از رویدادی؛ پس تجربی، پژوهش روش لحاظ از کاربردی؛ هدف، لحاظ از حاضر پژوهش
. دارد قرار اثباتی هایپژوهش زمره در تئوری، لحاظ از و همبستگی -توصیفی  ماهیت لحاظ

 هاییادداشت لی،ما هایصورت سهام، بازار واقعی اطلاعات بر مبتنی پژوهش این همچنین
 بهادار اوراق بورس هایشرکت مجامع و سایر اطلاعات هایگزارش و مالی هایصورت همراه
های مالی، گزارش هایصورت از نیاز مورد اطلاعات مستقیم برداشت با تحقیق این در. است

-بانک بورس و سایر منابع اطلاعاتی از جمله سازمان سایت نوین، آوردره افزارنرم حسابرسی،

 هافرضیه آزمون برای نیاز مورد هایداده مجموع ها،های اطلاعاتی معاملات سهام شرکت
ای رتبه -آزمون تی )آزمون جمعی  از اطلاعات، تحلیل و تجزیه جهت. است شده آوریجمع

 . است شده استفاده 24 نسخه ایویوز اقتصادسنجی افزار نرم از و ویلکاکسون(

 . جامعه و نمونه3-1

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ی آماری این پژوهش شامل کلیه شرکتمعهجا
باشد. در پژوهش حاضر کلیه مـی 2931الی  2931تهران و قلمرو زمانی تحقیق از سال 

اند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف های جامعه آماری که دارای شرایط زیر بودهشرکت
 اند.شده

 اسفند ماه باشد. 13ها ابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی آنالف( به منظور ق
 گذاری نباشند.های سرمایهها، موسسات بیمه( و شرکتهای مالی )مثل بانکب( جزء شرکت

 پ( در طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشند.
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 ت( اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در دسترس باشند.
شرکت انتخاب  47های اعمال شده و سایر اطلاعات مورد نیاز تعداد ا توجه به محدودیتب

 اند.شده

 ها. مدل آزمون فرضیه3-2

 به منظور بررسی فرضیه اول، از مدل زیر استفاده شده است:
  (2 ) 

INSPRFit = β0 + β1 STRAit + β2 LNMVEit-1 + β3 BMit-1 + β4 SDRETit + β5 INSTit 

+ β6 AGEit + β7 R&Dit + β8 year and industry indicators + ε 

 ،LNMVE کار؛ و کسب استراتژی ،STRA ؛، سودآوری معاملات داخلیINSPRFکه در آن 
 ی؛نهاد یتمالک INSTنوسانات بازده؛  ،SDRETفرصت رشد شرکت؛  ،BMاندازه شرکت؛ 

AGE،  سن شرکت؛R&D، توسعه؛ و تحقیق هایهزینه year and industry indicators، 
 .باشدمی صنعت و سال شاخص

دهد که مهاجمان تمایل دارند تا داری نشان میبه طور معنی 1βضریب مثبت )منفی( 
 سودآوری معاملات داخلی بیشتری )کمتری( نسبت به مدافعان داشته باشند. 

 به منظور بررسی فرضیه دوم از مدل زیر استفاده شده است:
  (1) 

INSPRFit = β0 + β1 STRAit + β2  MOC + β3 (STRA*MOC) + β4 LNMVEit-1 + β5 

BMit-1 + β6 SDRETit + β7 INSTit + β8 AGEit + β9 R&Dit + β10 year and industry 

indicators + ε 

 بیش اعتمادی مدیران است. ،MOCدر آن  که

 هاگیری آن. متغیرها و نحوه اندازه3-3

 کاراستراتژی کسب و -متغیر مستقل

(، در این پژوهش از یک معیار امتیاز دهی مرکب 1429به پیروی از بنتلی و همکاران )
(STRAبه عنوان نماینده )شود. در این بخش ای برای استراتژی کسب و کار سازمان استفاده می

شود که ابعاد گوناگون مدل استراتژی کسب و کار مایلز و اسنو از شش ویژگی زیر استفاده می
گیری شده به ( توسعه محصول جدید، اندازه2گیرد: )( را در بر می94؛ 1449؛ 221 ؛2341)

های تحقیق و توسعه تقسیم بر فروش خالص. از آنجاکه مهاجمان تمایل به انجام صورت هزینه
های تحقیق و توسعه بیشتری نسبت رود که هزینههای نوآورانه بیشتری دارند، انتظار میفعالیت

های های بازاریابی، به صورت هزینه( تلاش1(. )21؛ 2319نجام دهند )همبریک، به مدافعان ا
آید. مهاجمان زمان ( تقسیم بر فروش خالص بدست میSG&Aفروش، عمومی و اداری )

کنند و از این بیشتری را صرف انگیزه دادن، آموزش دادن و اطلاع رسانی به مشتریان خود می
ای فروش، عمومی و اداری بالاتری نسبت به مدافعان داشته باشند. هرود که هزینهرو انتظار می



 03/ریمد اعتمادیشیب ریبر تاث دیبا تاک یمعاملات داخل یکسب و کار و سودآور یتراتژاس
 

 01-0: 0011 اییزپ ،38( ، پیاپی 3شماره) -01دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

شود. مطابق گیری می( الگوهای رشد، به صورت درصد تغییر سالانه در فروش خالص اندازه9)
های رشد بیشتری دارند. (، مهاجمان نسبت به مدافعان فرصت174؛ 2334با ایتنر و همکاران )

شود. از آنجا گیری میکارکنان تقسیم بر فروش خالص اندازه( بازده تولید، به صورت تعداد 7)
رود کارکنان کمتری در ازای هر ریال که مدافعان بر کارایی سازمانی متمرکز هستند، انتظار می

( شدت سرمایه، به صورت خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات 2فروش داشته باشند. )
دهد که ( اسنادی را ارئه می27؛ 2319د. همبریک )شوگیری میها اندازهتقسیم بر کل دارایی

-وارتر و کارآمدتر از مهاجمان هستند. بنابراین، مدافعان تمایل به سرمایهمدافعان اتوماتیک

( ثبات سازمانی، به صورت انحراف معیار 7گذاری بیشتری نسبت به مهاجمان دارند؛ و )
های طولانی دارند مدافعان کارمندانی با سابقه شود.گیری میلگاریتم طبیعی تعداد کارکنان اندازه

رود که گردش کارمندان کنند و انتظار میو معمولا یک سیاست ارتقا از درون را اتخاذ می
 (.21؛ 1449 ؛ مایلز و اسنو،277؛ 2341کمتری نسبت به مهاجمان داشته باشند )مایلز و اسنو، 

(؛ 432؛ 1429(؛ بنتلی و همکاران )172؛ 2334های ایتنر و همکاران )مطابق با پژوهش
ها با (؛ این شش متغیر114؛ 1423چنـگ و کونگ )(، 717؛ 1422هیگگـینز و همکاران )

شود. سپس های سالانه مربوطه در طول پنج سال گذشته محاسبه میاستفاده از میانگین نسبت
به حداقل پنج شود و نیاز بندی میهر متغیر داخل پنجک بر اساس هر صنعت و سال رتبه

هایی که در سال، مشاهدات با متغیر –سال دارد. در هر صنعت  –مشاهده در هر صنعت 
ترین پنجک هستند که در پایینآورند و کسانیدست میرا به 2بالاترین پنجک هستند، امتیاز 

-شوند، یک شرکت میسال جمع می –باشند. از آنجا که نمرات هر شرکت می 2دارای امتیاز 

دهنده بالاتر نشان STRAرا دریافت کند. نمرات  7و حداقل امتیاز  94اند حداکثر امتیاز تو
هایی با دهنده شرکتتر نشانهایی هستند که استراتژی تهاجمی دارند و نمرات پایینشرکت

 باشد.استراتژی تدافعی می

 سودآوری معاملات داخلی -متغیر وابسته

اخلی به عنوان سود پس از خرید یا زیان اجتناب شده د در این پژوهش سودآوری معاملات
( یک معیار کلی از 1429شود. به پیروی از اسکایف و همکاران )بعد از فروش تعریف می

( تفاوت بین قیمت بازار سهام و ارزش آن 2سودآوری معاملات داخلی ساخته شد، که شامل: )
باشد. ( تناوب معاملات؛ می9ه و )( میزان معاملات انجام شد1بر اساس اطلاعات خصوصی؛ )

 باشد: شود را به شرح زیر میمشخص می INSPRFمیزان سودآوری معاملات داخلی که با 

𝐼𝑁𝑆𝑃𝑅𝐹𝑖𝑡 =  
∑𝑘

𝑗=1 𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡𝑗×𝐷𝑃𝑉𝑖𝑡𝑗−𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡𝑗×𝐷𝑆𝑉𝑖𝑡𝑗

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡−1
× 100  

خرید شش ماهه و بازده غیر عادی برای  t(t، itjBHAR-(1ال و س iکه در آن، برای شرکت 
itj DPVوزنی متناظر بازده بازار سهام؛  ، با ارزشjابتدا دوره یک روز پس از تاریخ معامله 



 وسفیو پور یمانیسل ،یمراد/ 00
 

 01-0: 0011 اییزپ، 38 یاپی( ، پ3شماره) -01دوره  ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

)itj(DSV  توسط همه افراد داخلی در روز )ارزش کل ریال سهام خریداری شده )فروخته شدهj 
ارزش بازار  itMVE-1الیت معاملاتی داخلی است؛ و های شرکت با فعتعداد کل روز kاست؛ 

ها با ضرب بازده غیر عادی در ارزش ریال حقوق صاحبان سهام است. سود حاصل از خرید
شود و سپس شود. سود حاصل از فروش نیز به طور مشابه محاسبه میمعامله شده محاسبه می

ها نیز همان علامت مشابه فروشهای وارده بر شود به طوری که زیانضرب در منهای یک می
ضرب شده است به طوری  244ها در خرید را داشته باشند. مقدار سمت راست معادله در سود
شود. فرانکل و لی به عنوان یک درصد از ارزش بازار در ابتدای سال بیان می INSPRFکه 

ی سودآوری هاکنند که اطلاعات خصوصی افراد داخلی بر فرصت( پیشنهاد می199؛ 1447)
گذارد. به این معنا که، افراد داخلی احتمال بیشتری دارند که از معاملات با تجاری تاثیر می

اطلاعات خصوصی زمانیکه این معاملات بدون سود انجام شود اجتناب کنند. با توجه به این 
 ؛ اسکایف و همکاران،144؛ 1444قبلی )هاددارت و کی،  در این پژوهش از مطالعاتموضوع 

اگر هیچ معاملات  باشد.میشرکت  -سالبر پایه  ی( پیروی شده است و شامل مشاهدات؛ 1429
 شود.برابر با صفر در نظر گرفته می INSPRF ، باشدداخلی وجود نداشته 

 بیش اعتمادی مدیران -متغیر تعدیل گر

گذاری بیش از حد (، از شاخص سرمایهMOCاعتمادی مدیران )گیری بیشجهت اندازه
گذاری به پیروی از استفاده شده، بدین خاطر خطای باقیمانده رگرسیون مبتنی بر سرمایه

ها گذاری در داراییاست. این شاخص که میزان سرمایه( انتخاب شده1421ند و زچمن )اسچر
آید. دست میهای کل بر رشد فروش بهدهد، از باقیمانده رگرسیون رشد کل داراییرا نشان می
اقیمانده رگرسیون بدست آمده شرکتی بزرگتر یا مساوی صفر باشد بیش اطمینانی اگر خطای ب

دهد و در صورتی هم شود و عدد یک را به خود اختصاص میمدیران در آن شرکت تایید می
اعتمادی مدیران در آن که خصای باقیمانده رگرسیون شرکتی منفی باشد نشانگر عدم بیش

ها با نرخ هایی که داراییبر این مبنا است که در شرکت شرکت است. استفاده از این شاخص
کنند مدیران نسبت به همتاهای خود، بیشتر در شرکت بالاتری نسبت به فروش رشد می

(، استفاده شده 1447کنند. جهت محاسبه این شاخص از مدل ریچاردسون )گذاری میسرمایه
 است:

Invi, t = β0 + β1 Growthi, t-1 + β2 Levi,t-1 + β3 Cashi,t-1 + β4 Agei,t-1 + β5 Sizei,t-1 + β6 

Returni,t-1  + εi,t-1 

های بلندمدت و گذاری های ثابت، سرمایهنسبت تغییر در کل خالص دارایی Invکه در آن: 
نرخ رشد درآمد شرکت که به صورت درآمد سال جاری منهای  Growthهای نامشهود؛ دارایی

کل بدهی تقسیم بر  اهرم مالی،  Levآید؛ آمد سال قبل بدست می درآمد سال قبل تقسیم بر در
گذاری در اوراق وجوه تقد شرکت، که از نسبت وجه نقد و سرمایه Cashهای شرکت؛ کل دارایی
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نسبت عمر شرکت بر لگاریتم  Ageشود؛ های شرکت محاسبه میمدت به داراییبهادار کوتاه
 Returnها است؛ دازه شرکت، برابر لگاریم طبیعی کل داراییان Sizeباشد؛ ها میمیانگین دارایی

-باشد. باقیمانده مثبت بیانگر بیش سرمایهباقیمانده رگرسیون می εباشد؛ بازده سالانه سهام می

 گذاری است.سرمایهگذاری و باقیمانده منفی بیانگر کم 

 متغیرهای کنترلی

داخلی تاثیر گذار باشد به عنوان متغیرهای تواند بر سودآوری معاملات عوامل مختلفی که می
 مستند شده است. 2کنترلی در جدول شماره 

 گیری. متغیرهای کنترلی و نحوه اندازه2 جدول
 شرح گیرینحوه اندازه متغیر

LNMVE حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم شرکت اندازه 
 سهام. صاحبان

و هم هد که هم فعالیت معاملاتی داخلی ادبیات نشان می
؛ 2317سودآوری با اندازه شرکت مرتبط هستند )سیهون، 

 (.32؛ 1442؛ لاکونیشوک و لی، 377
BM بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت رشد فرصت 

 سهام. صاحبان حقوق
های رشد، معاملات دهند فرصتچندین مطالعه نشان می

؛ 14؛ 2331دهد )روزف و زمان، داخلی را کاهش می
 (.77؛ 1442تون، پیوتروسکی و رولس

SDRET در روزانه سهام بازده معیار انحراف بازده نوسانات 
 مالی. سال طول

های های با نوسانات بازده سهام کمتر، محیطشرکت
تواند به طور موثر اطلاعاتی بهتری دارند که می

سودآوری معاملات داخلی را کاهش دهد )فرانکل و لی، 
 (.192؛ 1447

INST سهامداران به متعلق سهام رصدد نهادی مالکیت 
 نهادی.

(، مالکیت 37؛ 1429مطابق با اسکایف و همکاران )
نهادی را جهت کنترل بیشتر تغییرات عدم تقارن 

 گیریم.اطلاعاتی در نظر می
AGE بین زمانی فاصله طبیعی لگاریتم شرکت سن 

 زمانی دوره پایان تا تاسیس تاریخ
 پژوهش.

، این متغیر نیز مطابق با همانند متغیر مالکیت نهادی
(، جهت کنترل بیشتر 37؛ 1429اسکایف و همکاران )

 تغییرات عدم تقارن اطلاعاتی لحاظ گردید.
R&D تحقیق هایهزینه 

 توسعه و
 اگر که است ساختگی متغیر یک

 را توسعه و تحقیق هزینه شرکت
 مقدار کند. گزارش صفر غیر عددی

 غیر در و 2 با برابر متغیر این
 صفر با برابر صورتاین

( دریافتند که معاملات داخلی 1422؛ 1444ابودی و لو )
های تحقیق و توسعه، های متمرکز بر فعالیتدر شرکت

 بسیار سودآور است.

 های پژوهشیافته -4

 . نتایج آمار توصیفی4-1

در قالب  پژوهشهای مربوط به متغیرهای مورد استفاده در آزمون فرضیات خلاصه ویژگی
 نوع استراتژی هایی با نمرات ارائه شده است. شرکت 1های توصیفی در جدول شماره ارهآم
(STRA)  به عنوان تدافعی  21تا  7های با نمرات به عنوان تهاجمی و شرکت 94الی 17از

 اند.تفکیک شده
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 های توصیفی. آماره1 جدول

 های پژوهش. نتایج آزمون فرضیه4-2

 اول فرضیهآزمون  نتیجه

کسب و کار و سودآوری معاملات  نتایج اولیه درخصوص رابطه بین استراتژی 9جدول 
 دهد.داخلی نشان می

 .  استراتژی کسب و کار و سودآوری معاملات داخلی9 جدول
 t آماره یبضر متغیر

 97/9 449/4 استراتژی تجاری

 -47/9 -427/4 اندازه

 -49/4 -441/4 فرصت رشد

 92/9 413/2 نوسانات بازده

 -97/4 -443/4 مالکیت نهادی
 -91/2 -441/4 سن شرکت

 -91/2 -444/4 هزینه های تحقیق و توسعه
 13/9 21/4 ثابت

 لحاظ شده است اثرات ثابت صنعت/سال
2R 417/4 شده یلتعد 

دار است و درصد معنی 2( مثبت و از لحاظ آماری در سطح STRAضریب نوع استراتژی)
مان ارتباط بالاتری با سودآوری معاملات داخلی نسبت به مدافعان دارند. دهد که مهاجنشان می

های با استراتژی تهاجمی به احتمال زیاد با عدم این نتیجه با این فرض سازگار است که شرکت
دهد که با دسترسی به تقارن اطلاعات بیشتر همراه هستند، که این امکان را به افراد داخلی می

های تر، سودآوری معاملات داخلی بیشتری داشته باشند. نتایج برای متغیریقاطلاعات برتر و دق
دهند ها نشان میقبلی سازگار هستند. در این خصوص یافته هایپژوهشکنترلی به طور کلی با 

-تر است اما برای شرکتهایی با اندازه بزرگتر، پایینکه سودآوری معاملات داخلی برای شرکت

 زده بالاتر و سن کمتری دارند، بیشتر است.هایی که نوسان با

 نتیجه آزمون فرضیه دوم

کسب و  نتایج درخصوص تاثیر تعدیلی بیش اعتمادی مدیران رابطه بین استراتژی 7جدول 
 دهد.کار و سودآوری معاملات داخلی را نشان می
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 املات داخلی. تاثیر تعدیلی بیش اعتمادی بر رابطه استراتژی کسب و کار و سودآوری مع7 جدول
 tآماره  ضریب متغیر

 -9747 -429/4 استراتژی تجاری
 -9777 -47422 بیش اعتمادی مدیر

 -7711 -47427 استراتژی * بیش اعتمادی
 -1771 -47414 اندازه

 -4772 -47444 فرصت رشد
 7741 17422 نوسانات بازده
 -4719 -47447 مالکیت نهادی

 -4744 -47449 سن شرکت
 2711 17244 ی تحقیق و توسعههزینه ها

 7797 47111 ثابت
 لحاظ شده است اثرات ثابت صنعت/سال

2R 439/4 تعدیل شده 

 2ضرایب نوع استراتژی، بیش اعتمادی، متغیر ضربی، منفی و از لحاظ آماری در سطح 
به  دهد که با اضافه کردن متغیر تعدیلی بیش اعتمادی مدیراندار هستند و نشان میدرصد معنی

های دارای استراتژی تدافعی نسبت به استراتژی مدل، سودآوری معاملات داخلی در شرکت
-شود مدیران بهتوان اینگونه استدلال کرد که بیش اعتمادی باعث میتهاجمی بیشتر است. می

 (، تورش211؛ 2937های خود )دارابی و زارعی، و تواناییدلیل اعتماد مفرط و کاذب به دانش 
 (،21؛ 2937زاد، موقعیت )فروغی و قاسمو وجود خطای حسی مبنی در توانایی کنترل تعبیری 

روند، گرایش و احساس نیاز کمتری به افزایش سودآوری از گذاری بیش از حد سوی سرمایه
لذا انگیزه کمتری برای پنهان ساختن اطلاعات داشته، طریق برتری اطلاعاتی خود دارند و 

طلبانه و با انتخاب استراتژی تدافعی و گرایش کمتر به رفتارهای فرصت رود مدیرانانتظار می
توسعه و حفظ شرکت خود از جویی از طریق عدم تقارن اطلاعاتی، در پی کسب سود و رانت

-از آنجایی که عوامل رفتاری چون اعتماد بیش از حد مدیران میطریق بهبود کارایی باشند. 

گذاری ناکارآمد گردد )هوانگ و همکاران، ی داخلی و سرمایهتوانند منجر به اتلاف منابع مال
ها و عامل روانشناسی ( و مدیران بیش اعتماد به علت طفره رفتن از مسئولیت177؛ 1422
هایشان به تمایل به نسبت دادن شکست (،1؛ 2932گریزی )هاشمی و طباطبایی، تاسف

ممکن است جهت پوشش خطاهای  (،29؛ 1444اشتباهات خود را ندارند )ون و همکاران، 
خود و نشان دادن سود سالانه بیشتر، نزدیک کردن سود گزارش شده به سطح سود هدف، 
اجتناب از گزارش زیان، گزارش وضعیت شرکت به صورت مطلوب از نقطه نظر سودآوری آتی 

به  (،1؛ 2932یاری، )کردستانی و الهبینی تحلیلگران و همسو نمودن سود گزارش شده با پیش
-گذاریها و سرمایهسوی معاملات داخلی گرایش پیدا نمایند و منافع حاصل از آن را به پروژه

 های نارکارآمد خود تخصیص دهند.
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 . آزمون های اضافی4-3

، )مدل فرضیه اول( در این قسمت تاثیر استراتژی کسب و کار بر سودآوری معاملات داخلی
تقارن اطلاعاتی، نوع معاملات، سمت و جنسیت افراد با توجه به متغیرهایی از جمله عدم 

 های بااهمیت بررسی شده است. داخلی، نظارت قانونی، کنترل خانوادگی و تحریف

 عدم تقارن اطلاعاتی

اند که مهاجمان بیشتر به عدم نظریه سازمان بیان نموده مبنایبر  های صورت گرفتهپژوهش
بخاطر سطح بالای عدم قطعیت و ابهام در نتایج و شوند و این تقارن اطلاعاتی گرفتار می

-(. درجه بالای عدم تقارن اطلاعاتی می71؛ 1441دستاوردهایشان است )سینگ و آگاروال، 

های مالی فراهم سازد. جهت هایی را برای گزارشگری گمراه کننده و سو استفادهتواند فرصت
هایی که شرکترا دستخوش تغییر دهد،  تواند نتایحبررسی اینکه سطح عدم تقارن اطلاعاتی می

های با ها بیشتر از میانه نمونه پژوهش باشد در گروه شرکتمیزان عدم تقارن اطلاعاتی آن
ها هایی که میزان عدم تقارن اطلاعاتی آن، و شرکت( ESوQS ) سطح عدم تقارن اطلاعاتی بالا

و  Non-QS) تقارن اطلاعاتی پایینهای با سطح عدم کمتر از میانه نمونه باشد در گروه شرکت
Non-ES) .گیری عدم تقارن در این پژوهش برای اندازه قرار گرفتند و مدل مجدد اجرا شد

  است.اطلاعاتی از دو متغیر شکاف نسبی و شکاف مؤثر استفاده شده
QS = (Ask - Bid) / M      
ES =  1 (|Price - M|) / M  

QS ، ،شکاف نسبیAskت پیشنهادی خرید؛ ، بالاترین قیمBidترین قیمت پیشنهادی ، پایین
، آخرین قیمت  Price، شکاف موثر؛ ESهای پیشنهادی؛میانگین روزانه قیمت، Mفروش؛ 

 . باشدمعامله روزانه می

 اطلاعاتی تقارن عدم . سودآوری معاملات داخلی:2 جدول

 QS Non-QS الف

 t آماره ضریب tآماره  ضریب  متغیر

STRA 447/4 92/9 44/4- 12/4- 
LNMVE 47449 1741 47441 4731 

BM 47444 9712 47444 4729 
SDRET 27119 7749 47217 7723 

INST 47427- 4774- 47199- 1717- 
AGE 47441- 3712- 471/4 21/9 
R&D 47441 4773 47447- 2717- 

 24/1 427/4 44/1 429/4 ثابت
 شده لحاظ لحاظ شده سال/  صنعت ثابت اثرات

2R 47471 47479 شده تعدیل 

 ES Non-ES ب

 tآماره  ضریب t آماره ضریب  متغیر

STRA 449/4 71/9 44/4- 92/4- 
LNMVE 47442 4713 47442 1721 

BM 47442- 1719- 47442 24/9 
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SDRET 47492 9727 47417 13/1 

INST 47141- 4741- 47449- 4772- 
AGE 47449- 2792- 47427 2717 
R&D 47411 2777 47494 2727 

 74/1 227/4 21/2 19/4 ثابت
 لحاظ شده لحاظ شده سال/  صنعت ثابت اثرات

2R 47472 47471 شده تعدیل 

( و QSدو تجزیه و تحلیل شکاف قیمت نسبی ) در هر (STRA) سطح ضریب نوع استراتژی
دهد سودآوری نشان می باشد، این یافتهو مثبت می درصد 2(، کمتر از ESشکاف قیمت موثر )

های با سطح بالای عدم تقارن اطلاعاتی دارای استراتژی تهاجمی معاملات داخلی در شرکت
 نسبت به استراتژی تدافعی بیشتر است. 

 نوع معاملات

ی صورت گرفته توسط به منظور مطالعه و بررسی اثرگذاری یا عدم اثرگذاری نوع معامله
هایی است که استراتژی تجاری تی که نشأت گرفته از شرکتجویی مدیریافراد داخلی بر رانت
کنند، سودآوری معاملات داخلی را به دو گروه خرید در مقابل فروش خاصی را دنبال می

؛ 1442لاکونیشوک و لی، ؛ 232؛ 2317کنیم. ادبیات پیشین معاملات داخلی )سیهون، تقسیم می
های خود سود که افراد داخلی از معاملهدهند ( نشان می727؛ 1449جنگ و همکاران، ؛ 14
ها را به طور قابل توجهی بیشتر از های داخلی سودآورتر هستند و قیمتبرند و اینکه خریدمی

باشند، معمولا سهام می دهد که افراد داخلی که فروشندهدهند. ادبیات نشان میفروش تغییر می
(. 9؛ 2311 ؛ سیهون،239؛ 2317)سیهون، کنند اطلاعات خصوصی منفی را به بازار منتقل می

ها را بر اساس اخبار ها را براساس اخبار بد آینده بفروشند و سهامزمانیکه افراد داخلی سهام
های واقعی زیادی خواهند شد کنند سهامداران متحمل زیانخوب آینده نزدیک، خریداری 

( با استفاده از سودآوری 2(. برای بررسی این موضوع، معادله )114؛ 1447)چنگ و لو، 
به عنوان  (SAL_INSPRF)و سودآوری معاملات فروش  (PUR_INSPRF)معاملات خرید 

 .متغیر وابسته محاسبه شده است
 . سودآوری معاملات افراد داخلی: نوع معامله افراد داخلی7جدول 

 PUR_INSPRF  SAL_INSPRF 

 t آماره  ضریب t آماره  ضریب متغیر

STRA 44/4- 73/4- 474492 73/2 

LNMVE 411/4- 14/9- 497/4- 14/9- 
BM 441/4 43/1- 422/4- 71/2- 

SDRET 447/4 71/9 722/2 22/9 

INST 447/4 77/4 419/4- 79/4- 

AGE 441/4- 79/1- 447/4- 27/7- 

R&D 41/4- 17/2- 497/4- 13/2- 

 97/1 421/4 99/9 444/4 ثابت

 شده لحاظ دهش لحاظ سال/  صنعت ثابت اثرات
2R 47441 47471 شده تعدیل 
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شود، به عنوان متغیر وابسته تخمین زده می PUR_INSPRFهنگامی که مدل بر اساس 
های کســب و کار دهد که استراتژیناچیز است. این نشان می (STRA) ضریب  نوع استراتژی

ورند ندارد. با عطف به آهیچ تاثیری بر ســودهایی که افراد داخلی از خرید ســهام بدست می
پیدا  (STRA) سودآوری فروش افراد داخلی، یک ضریب مثبت قابل توجهی در نوع استراتژی

های تهاجمی های تدافعی، افراد داخلی شرکتدهد در مقایسه با شرکتشده است، که نشان می
ها به یمتهایی هرچه بیشتر و بزرگتری هستند تا سهام خود را پیش از کاهش قبه دنبال رانت

دهند که نتیجه اصلی این پژوهش ناشی از ها نشان میفروش برسانند. در مجموع، این یافته
 فروش داخلی است.

 افراد داخلی سمت

 انداز شرکت خوددرباره چشم امل و مدیرمالی( معمولامدیران اجرایی )به عنوان مثال، مدیرع
-پژوهش(. 222؛ 1424انگ و همکاران، دانند )جیینسبت به سایر افراد داخلی شرکت بیشتر م

ها دهند که مدیران اجرایی تاثیر بسیار بیشتری بر گزارشگری مالی شرکتنشان میهای اسنادی 
باشند، دارند )جیانگ و همکاران، نسبت به سایر افراد داخلی که اطلاعات کمتری دارا می

ن اجرایی مزیت اطلاعاتی (. به عبارت دیگر، مدیرا17؛ 1422فنگ و همکاران، ؛ 222؛ 1424
جویی از سهامداران از طریق معاملات داخلی سودآور و توانایی بیشتری برای کسب رانت

نسبت به سایر کارکنان دارند. اگر مدیران اجرایی از اطلاعات دقیق مالی خصوصی برای توسعه 
داشته  های شرکت، قبل از معاملات داخلی خود آگاهیانتظارات خود در مورد چشم انداز

رود که نتایج قابل توجهی از معاملات مدیران اجرایی پیدا شود. برای آزمون باشند، انتظار می
و ( OFFICER_INSPRFهای معاملاتی مدیران اجرایی )( با سود2این موضوع، معادله )

به عنوان متغیر وابسته ( NONOFFICER_INSPRFسودهای معاملاتی سایر افراد داخلی )
  .شودیمجددا اجرا م

 . سودآوری معاملات افراد داخلی: نوع افراد داخلی4جدول 
 OFFICER_INSPRF NonOFFICER_INSPRF 

 t آماره  ضریب t آماره  ضریب  متغیر

STRA 4449/4 79/1 442/4 47/9 

LNMVE 442/4- 27/7- 447/4- 79/9- 

BM 44/4- 12/4- 441/4- 97/4- 

SDRET 742/4 22/1 972/4 91/1 

INST 447/4- 41/4- 441/4- 29/4- 

AGE 442/4- 72/1- 442/4- 47/1- 

R&D 449/4- 13/2- 449/4- 97/2- 
 19/9 474/4 71/9 499/4 ثابت

 شده لحاظ شده لحاظ سال/  صنعت ثابت اثرات
2R 47472 47419 شده تعدیل 

 و OFFICER_INSPRFدر هردو تجزیه و تحلیل  STRAضرایب مثبت و قابل توجهی در 
NonOFFICER_INSPRF (p-value <0.01می )دهد در مقایسه با شرکتیابیم، که نشان می-
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توانند سودآوری معاملات بالاتری های تهاجمی میهای تدافعی، همه افراد داخلی در شرکت
-های اصلی این مطالعه توسط انواع افراد داخلی مختلف هدایت نمیداشته باشند. بنابراین، یافته

دهد که عدم شفافیت اطلاعات و مشکلات نمایندگی ور خلاصه، نتایج نشان میشود. به ط
توانند از معاملات خود گیرد، طوری که تمام افراد داخلی میهای تهاجمی را در بر میشرکت

 مند و سود کسب کنند.بهره

 جنسیت افراد داخلی

-ی بر عملکرد تجاری آنمحققان قبلی نتایج متفاوتی در مورد نحوی تاثیر جنسیت افراد داخل

-( دریافتند که واکنش قیمت سهام در کوتاه2؛ 1443باراث و همکاران )اند. دست آوردهها به

مدت پیرامون معاملات افراد داخلی با جنسیت مردانه به طور قابل توجهی بازده بیشتری نسبت 
ز آن است که مدیران دهد و این ادعا حاکی ابه معاملات افراد داخلی با جنسیت زنانه نشان می

گریگوری و همکاران تر هستند. زن نسبت به مدیران مرد در دسترسی به اطلاعات محدود
مدت بازار تحت تاثیر معاملات داخلی توسط افراد ( اظهار کردند که در کوتاه241؛ 1429)

داخلی  که در بلندمدت بازده غیرعادی ایجاد شده توسط افرادگیرد، در حالیداخلی زن قرار می
کنند ها استدلال میرود. آنشوند فراتر میهایی که توسط افراد داخلی مرد ایجاد میزن از آن

های تری ناشی از معاملات از سوی افراد داخلی زن و رفتارکه هیچ مدرکی دال بر اطلاعات کم
با جنسیت ای جنسیتی در بازار وجود ندارد، زیرا بازار ارزش اطلاعاتی معاملات افراد کلیشه

دهند که مدیران عامل مرد با ( نشان می2232؛ 1427برد. جیا و همکاران )زنانه را از بین می
های مردانه بیشتر )به عنوان مثال، نسبت عرض به ارتفاع بیشتر( تمایل دارند در معاملات چهره

داخلی نتایج  طلبانه وارد شوند. برای ارائه بینش در مورد اینکه آیا جنسیت افرادداخلی فرصت
دهد، در اینجا با استفاده از سودآوری معاملات افراد داخلی با جنسیت مردانه و را تغییر می

به عنوان متغیر وابسته به ترتیب، ( FEMALE_INSPRFو  MALE_INSPRFزنانه )
 رگرسیون بازبینی و اجرا شد. 

 سودآوری معاملات افراد داخلی: جنسیت افراد داخلی  .1 جدول
 MALE_INSPRF FEMALE_INSPRF 

 t آماره  ضریب t آماره  ضریب  متغیر

STRA 441/4 19/7 44441/4 77/2 

LNMVE 441/4- 94/9- 44/4- 77/7- 
BM 442/4- 77/4- 44/4 91/4 

SDRET 247/2 29/7 491/4 12/9 

INST 444/4- 17/4- 442/4- 71/1- 

AGE 442/4- 17/3- 44/4- 91/7- 

R&D 444/4- 27/1- 442/4- 27/4- 

 72/9 442/4 72/1 411/4 ثابت

/  صنعت ثابت اثرات
 سال

 شده لحاظ شده لحاظ

2R 47411 47439 شده تعدیل 
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در تجزیه و تحلیل  (STRAدهد که ضریب نوع استراتژی)نشان می 1جدول 
MALE_INSPRF دهد که افراد داخلی مرد در شرکتدار هست و این نشان میمثبت و معنی-

های تدافعی دارند. در مجموع در جمی سودآوری معاملات بالاتری نسبت به شرکتهای تها
های تدافعی، افراد داخلی مرد مزایای اطلاعاتی بیشتری از افراد داخلی زن در مقایسه با شرکت

های تهاجمی دارند. بنابراین، احتمال دارد  که نتیجه اصلی این پژوهش ناشی از معاملات شرکت
 فراد داخلی با جنسیت مردانه است.داخلی توسط ا

 نظارت قانونی

های خالص منفی گزارش کند و یا دارایی چنانچه شرکتی برای دو یا چند سال متوالی زیان
قانون تجارت باشد، معمولا در  272حداقل نیمی از سرمایه شرکت از بین برود و مشمول ماده 

گذاران، سازمان بورس و وسط قانونباشد و تحت نظارت دقیق تشرایط مالی ناخوشایند می
هایی که تحت نظارت دقیق به علت گیرند. جهت بررسی اینکه آیا شرکتگذاران قرار میسرمایه

-( هستند نتایج اصلی این پژوهش را تحت تاثیر قرار میSTهای عملکرد ضعیف خود )شرکت

های است. شرکتتقسیم شده  non-STهای و شرکت STهای ی پژوهش به شرکتدهد، نمونه
ST های یا دارایی شوند که برای دو یا چند سال متوالی زیانهایی تعریف میبه عنوان شرکت

های قانونی بیشتر قانون تجارت باشد که تحت نظارت 272خالص منفی گزارش و مشمول ماده 
 .قرار گیرد. لذا رگرسیون دوباره اجرا شد

 (STنونی ). سودآوری معاملات داخلی: نظارت قا3جدول
 ST firms Non-ST firms 

 t آماره ضریب t آماره ضریب  متغیر

STRA 442/4 79/4- 441/4 92/7 

LNMVE 427/4- 74/1- 421/4- 49/9- 

BM 449/4- 13/4- 444/4- 17/4- 

SDRET 91/4- 972/4- 222/1 47/7 

INST 442/4 22/2 444/4- 92/4- 

AGE 442/4 77/4 442/4- 72/1- 

R&D 444/4 72/4 42/4- 74/1- 

 77/1 221/4 21/2 221/4 ثابت

 شده لحاظ شده لحاظ سال/  صنعت ثابت اثرات
2R 47442 47421 شده تعدیل 

هایی که دو یا چند سال برای شرکت (STRAدهد که ضریب نوع استراتژی)نتایج نشان می
نون تجارت نباشند، قا 272های خالص منفی نداشته و مشمول ماده متوالی زیان یا دارایی

(non-ST  )های مثبت و معنادار است، اما برای شرکتST دهد معنادار نیست، که نشان می
هایی در معاملات سهام خود قرار دارند که قادر به کسب در معرض محدودیت STهای شرکت

-رتهای کسب و کار مختلف نیستند. بنابراین نظاهای معاملات داخلی از طریق استراتژیسود

 ها دارد.های قانونی تاثیر اساسی بر رفتار شرکت
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 کنترل خانوادگی

های ها ویژگیهای خانوادگی یک سازمان رایج در سراسر جهان هستند. خانوادهشرکت
بسیاری دارند که بر ابعاد مختلف مانند عدم تقارن اطلاعات، کیفیت سود و حاکمیت شرکتی 

علی و همکاران، ؛ 712؛ 1447وانگ،  ؛2941 ؛1449گذارند )آندرسون و ریب، تاثیر می
؛ آندرسون 927؛ الف1421آندرسون و همکاران، ؛ 247؛ 1441چن و همکاران، ؛ 171؛ 1444

(. در حالی که برخی از مطالعات 747؛ ب1427چن و همکاران، ؛ 2477ب؛ 1421و همکاران، 
گیری دارند )به میمهای خانوادگی مشکلات نمایندگی کمتری در تصدهند که شرکتنشان می

(، اما مطالعات دیگر نقطه مقابل 191؛ 1444؛ علی و همکاران، 723؛ 1447وانگ، عنوان مثال، 
؛ ب1421؛ آندرسون و همکاران، 922؛ الف1421دهند )آندرسون و همکاران، را نشان می

روی دهند که تاثیر مالکیت و کنترل خانوادگی بر (. در مجموع این مطالعات نشان می2477
های ی خاصی است. به طور خاص، ویژگیرسد مربوط به زمینهمشکلات نمایندگی، به نظر می

های سهام است. مالکان های خانوادگی احتمالا مرتبط با معاملات آگاهانه در بازارشرکت
ای برای کسب منافع شخصی در پرتو معامله با اطلاعات برتر یا به خانوادگی ممکن است انگیزه

ی مشابه پژوهشاوبی محدود کردن مبادله داخلی مبتنی بر اطلاعات داشته باشند. در طور تن
دهند که فروش آگاهانه در مقاطع زمانی کوتاه ( نشان می922؛ الف1421آندرسون و همکاران )

های غیرخانوادگی بیشتر است، ها هستند نسبت به شرکتهایی که تحت کنترل خانوادهدر شرکت
های با مالکیت خانوادگی از اطلاعات خصوصی خود بهره ه صاحبان شرکتکه با این حدس ک

های خانوادگی براین، در این بخش این نکته بررسی شد که آیا شرکتبرند سازگار است. بنامی
تاثیر بیشتر و یا کمتری بر سودآوری معاملات داخلی مربوط با استراتژی کسب و کار دارند؟ 

های خانوادگی به عنوان افرادی تعریف در این پژوهش شرکتبرای رسیدگی به این موضوع، 
کنندگان، مدیران، ها، جزئی از هدایتها موسسان یا اعضای خانواده آنشوند که در آنمی

 Family) های نمونه به دو گروه خانوادگیتقسیم شرکتسرپرستان یا صاحبان سهام هستند. با 

firms غیرخانوادگی( و (Non-family firms ) شودمجددا اجرا میرگرسیون.  
 . سودآوری معاملات با افراد داخلی: کنترل خانوادگی24جدول 

 Family firms Non-family firms 

 t آماره ضریب t آماره  ضریب  متغیر
STRA 4494/4 14/9 4442/4- 99/4- 

LNMVE 421/4- 77/1- 449/4- 47/1- 

BM 421/4- 74/4- 44/4- 47/4- 

SDRET 122/2 94/7 122/4 92/2 

INST 492/4- 19/4- 412/4 41/4 

AGE 449/4- 11/7- 449/4- 97/7- 

R&D 129/2- 97/2- 44/4 44/4 

 17/4 491/4 -47/4 -447/4 ثابت

 شده لحاظ شده لحاظ سال/  صنعت ثابت اثرات
2R 47421 47444 شده تعدیل 
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های خانوادگی مثبت و ای شرکتبر (STRA) دهد که ضریب نوع استراتژینتایج نشان می
دهد سودآوری معنا است که نشان میهای غیرخانوادگی بیمعنادار است، اما برای شرکت

های خانوادگی دارای استراتژی تهاجمی نسبت به استراتژی تدافعی معاملات داخلی در شرکت
 بیشتر است. 

 های بااهمیتتحریف

ندگی گردید و همچنین طبق تئوری اثباتی هر های سهامی منجر به مشکل نمایپیدایش شرکت
های شرکت را فردی به دنبال حداکثر کردن منافع و ثروت خویش است. مدیران که استراتژی

های مالی از این ها در صورتکنند نیز از این قاعده مستثنی نیستند. در نتیجه تحریفتعیین می
گذاران و در سطح خرد به سرمایه ها صدماتیطریق زاده شد و قدمت طولانی دارد. تحریف

؛ 2934پور افشار و همکاران، نمایند )صفیوارد میسایر ذینفعان و در سطح کلان به اقتصاد 
تواند نتایج این اهمیت در گزارشگری، میهای دارای تحریف باجهت بررسی اینکه شرکت (.71

 های نمونه به دو گروهتشرک ،با مراجعه به گزارش حسابرسانپژوهش را دستخوش تغییر دهد، 

 (Non_FD) اهمیتتحریف بابدون  هایو شرکت( FD)های دارای تحریف بااهمیت شرکت
 .اجرا گردیددوباره تقسیم و رگرسیون 

 های بااهمیت.  سودآوری معاملات داخلی: تحریف22 جدول
 FD  Non_FD 

 t آماره  ضریب t آماره  ضریب متغیر

STRA 449/4 327/2 44/4- 19/4- 

LNMVE 424/4- 92/2- 449/4- 22/24- 

BM 427/4- 73/4- 442/4- 74/4- 

SDRET 122/9 97/2 171/4 92/2 

INST 412/4- 27/4- 447/4 47/4 

AGE 442/4- 12/1- 442/4- 73/7- 

R&D 441/4- 97/2- 441/4 71/2 

 97/1 471/4 13/7 473/4 ثابت

 شده لحاظ شده لحاظ سال/  صنعت ثابت اثرات
2R 47421 47474 شده تعدیل 

های دارای تحریف بااهمیت در ( در شرکتSTRA) ضریب مثبت برای نوع استراتژی
های دهد سودآوری معاملات داخلی در شرکتشود. که نشان میگزارشگری مالی مشاهده می

و  دارای تحریفات بااهمیت مبتنی بر استراتژی تهاجمی نسبت به استراتژی تدافعی بیشتر است
تر های دارای تحریفات با اهمیت برجستهتوان نتیجه گرفت نتیجه این پزوهش در شرکتمی

 است.

 تجزیه و تحلیل حساسیت

انجام شده است. )مدل اول( های حساسیت اضافی برای بررسی صحت نتایج تجربی آزمون
د. این شوجایگزین می PROSPECT)استراتژی کسب و کار( با شاخص  در اینجا متغیر مستقل
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به این صورت کد گذاری و تعریف شده است که اگر شرکت به عنوان ، شاخص جایگزین
 4و در غیر این صورت عدد  2( عدد 94-17بندی شده )محدوده امتیاز استراتژی تهاجمی طبقه

 شود.های تهاجمی و تدافعی محدود میای از شرکتباشد. این تجزیه و تحلیل به نمونه
 ستحکام نتایج. بررسی ا21جدول 

 شرکت سطح تحلیل عاملی تحلیل تدافعی و تهاجمی هایشرکت فقط متغیر
 ضریب

 (t آماره)
 47417 شاخص جایگزین استراتژی

(1717) 
  

امتیاز تحلیل عاملی مولفه های 
 استراتژی

 47419 
(1792) 

 

 47441   استراتژی
(7717) 

 -47429 اندازه
(2771-) 

47429- 
(9779-) 

47447- 
(7772-) 

 47441 فرصت رشد
(4717) 

47422- 
(2712-) 

47441 
(4794) 

 27722 نوسانات بازده
(1772) 

97212 
(9723) 

17397 
(4721) 

 47212 مالکیت نهادی
(1791) 

47442- 
(4717-) 

47421 
(4772) 

 -47442 سن شرکت
(2711-) 

47442- 
(1749-) 

47447- 
(3712-) 

 -47422 هزینه های تحقیق و توسعه
(2724-) 

47442- 
(4721-) 

47444- 
(4717-) 

 47272 ثابت
(2772) 

47279 
(7749) 

47473- 
(2777-) 

  شده لحاظ شده لحاظ شده لحاظ  صنعت ثابت اثر
  شده لحاظ شده لحاظ سال ثابت اثر

2R 47471 47417 47412 شده تعدیل 

ست دهد که ضریب شاخص جایگزین، مثبت و معنادار انشان می 21جدول  2ستون 
(p < 0.05 .)هایی از این رو نتایج مبتنی بر شاخص تهاجمی به عنوان متغیر ساختگی، مشابه آن

اند. در این قسمت از گیری مستقل گزارش شدهبا استفاده از یک اندازه 9 هستند که در جدول
تجزیه و تحلیل عاملی برای توسعه یک معیار ترکیبی از استراتژی کسب و کار با استفاده از 

های اصلی استفاده شده است. امتیاز تحلیل عاملی، امتیاز عاملی شش تجزیه و تحلیل مولفه
دهد که ضریب امتیاز تحلیل نشان می 21جدول  1مولفه اصلی  استراتژی تجاری است. ستون 

؛ 1422. در نهایت به پیروی از هیگگینز و همکاران )(p < 0.05)عاملی معنادار و مثبت است 
و تحلیل را در سطح شرکت انجام خواهد شد. به طور خاص، یک رگرسیون تک  (، تجزیه717

 9شود. ستون ( اجرا می2های مورد استفاده در برآورد )متغیره با استفاده از میانگین تمام متغیر
کسب و کار به طور آماری مثبت باقی  دهد که ضریب معنی داری استراتژینشان می 21جدول 

 مانند.بنابراین، نتایج فوق طبق این روش به طور کیفی بدون تغییر باقی می (.p < 0.01ماند )می
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 گیرینتیجه -5

-در این پژوهش تاثیر استراتژی کسب و کار با سودآوری معاملات داخلی و نقش تعدیل

اعتمادی مدیران بررسی شد. لذا با استفاده از یک سیستم امتیازدهی استراتژی کنندگی بیش
های پذیرفته شده در ( توسعه یافته است، شرکت1429نتلی و همکاران )مرکب که توسط ب

بندی شده است. مهاجمان های دارای استراتژی تهاجمی و تدافعی دستهبورس ایران، به شرکت
های بازار هستند، درحالی که برداری از محصولات جدید و فرصتدر جستجوی یافتن و بهره

کل بازار را برای ایجاد یک مجموعه پایدار از محصولات و  کنند تا بخشی ازمدافعان تلاش می
های رشد کنند و فرصتهای بیشتری شرکت میمشتریان در اختیار گیرند. مهاجمان در نوآوری
ها عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری بین مدیریت و بالاتری نسبت به مدافعان دارند؛ بنابراین، آن

های رفتاری مدیران ند. از طرفی اعتقادات و نگرشکنگذاران خارجی را ایجاد میسرمایه
های تولید سود ها و روشگیریها و تصمیمهای بورسی مثل بیش اعتمادی بر استراتژیشرکت

جویی از طریق عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر گذار است. به طور کلی نتایج بیانگر آن و میزان رانت
آوری معاملات داخلی بالاتری نسبت به مدافعان است که، مهاجمان عدم تقارن اطلاعاتی و سود

های های تدافعی، شرکتدهد که در مقایسه با شرکتها توضیح میدهند. این یافتهنشان می
توانند از مزیت اطلاعاتی خود های نمایندگی بیشتری دارند و افراد داخلی میتهاجمی هزینه

سازد تا سود ها را قادر میدر نتیجه آنکنندگان بازار استفاده کنند، نسبت به سایر شرکت
هایی کند که شرکتمعاملاتی بالاتری کسب کنند. این شواهد بیشتر از این استدلال پشتیبانی می

 تری دارند.کنند، کیفیت گزارشگری مالی ضعیفکه از استراتژی تهاجمی پیروی می
ا با نوع تجارت، نوع های اضافی، به طور جداگانه سودآوری معاملات داخلی ردر تحلیل

های افراد داخلی و جنسیت افراد داخلی بررسی شد و نتایج نشان دادند که در مقایسه با شرکت
کنندگان اجرایی و دیگر افراد های تهاجمی )یعنی، هدایتتدافعی، همه افراد داخلی در شرکت

عاملات داخلی آورند و به طور خاص، سود مدست میداخلی( سودآوری معاملاتی بالاتری به
شود. به فروش داخلی و معاملات داخلی با افراد دارای جنسیت مردانه مربوط می "بالاتر عمدتا

هایی که دو یا چند علاوه بر این، نتایج حاکی از آن است که سود معاملات داخلی برای شرکت
رت نباشند قانون تجا 272های خالص منفی نداشته و مشمول ماده سال متوالی زیان یا دارایی

ها هستند، بالاتر است. این یافته ها مشابه نتایج ( و تحت کنترل خانوادهnon-STهای )شرکت
(، فرانکل 1449(، کی و همکاران )1444(، آبودی و لو )2337بایمن و وررسچیا )های پژوهش
بنتلی و همکاران (، 1429(، اسکایف و همکاران )1444(، هادارت و کی )1447و لی )

صفری (، 2937(، مداح و شاهی )1424(، حبیب و حسن )1422، هوک و همکاران، )(1429)
( و برخلاف نتایج، بنتلی و 2931(، کردستانی و همکاران )2931گرائیلی و رضایی پیته نوئی )
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(، برزگر و 2939)(، تنانی و محب خواه 2931(، توکل نیا )1414ب(، لی )1424همکاران )
  باشد.می( 2934همکاران )

ی استراتژی کسب وکار و سودآوری کنندگی بیش اعتمادی مدیر بر رابطههمچنین تاثیر تعدیل
-اعتمادی مدیران ، نتیجهبا لحاظ کردن ویژگی شخصیتی بیش بررسی شد.نیز معاملات داخلی 

، که حاکی از آن است که مدافعان به دنبال سودآوری بیشتر از به دست آمدمتفاوت  ایی کاملاً
اعتماد احتمال و تاثیر رویدادهای ملات داخلی نسبت به مهاجمان هستند. مدیران بیشطریق معا

زنند و به دلیل نگرش مثبت های نقدی شرکت بیشتر از واقعیت تخمین میمطلوب را بر جریان
های خود، کمتر به سوی استفاده مغرضانه از برتری گذاریبه آینده و اطمینان به سرمایه

روند. های تدافعی میی از مشکل نمایندگی رفته، و به دنبال اتخاذ استراتژیاطلاعاتی خود ناش
ها، تصمیمات و انتخاب های بازده پروژهبینیاز سویی دیگر چنانچه مدیران بیش اعتماد در پیش

-گذاریاند و منجر به ناکارایی سرمایهها خود به این نتیجه برسند که ناموفق عمل کردهاستراتژی

اند، به علت خودشیفتگی و اعتماد بنفس مفرط، جهت پوشش ف منابع مالی شرکت شدهها و اتلا
های خود در شرکت به سایر ذینفعان، ممکن است به اشتباهات خود و اثبات واهی موفقیت

های رفتارهای سودجویانه مثل معاملات داخلی دست بزنند و منافع حاصل از آن را به پروژه
یر و تیت های مالامندیحاصل از فرضیه دوم مشابه نتایج پژوهشخود تخصیص دهند. نتیجه 

(، 1422(، هوانگ و همکاران )1422)یر و همکاران (، مالمندی1443(، کوردیرو )1441)
و ( 1429کار و همکاران )(، باک1429(، دشماخ و همکاران )1421لیفر و همکاران )هیرش

(، حساس یگانه و 1421کامپ )لیبی و رنه و برخلاف نتایج، (2932یاری )کردستانی و اله
 باشد.می (2931پور و همکاران )کاشانی( و 2937همکاران )

گذاران و سازمان بورس جهت حفظ منافع سایر ذینفعان و توان به قانوندر راستای نتایج می
ملات به معا گذاران جدیدالورود و نیز در جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، پیشنهاد دادسرمایه

هایی که شرکت "های کسب و کار بکار گرفته شده خصوصاها و به استراتژیداخلی شرکت
تر و سودآوری بیشتری دارد توجه ویژه داشته باشند و ها سودجویانهمعاملات داخلی در آن

-های صورتهای کسب و کار شرکت در یادداشتهایی جهت افشای مستمر استراتژیمکانیزم

شان بر کسب منافع از نمایند. از آنجایی که مدیران بیش اعتماد تمرکز اصلیهای مالی تدوین 
دنبال افزایش سود بینی نتایج عملکرد آتی مثبت است، و کمتر بهها و پیشگذاریطریق سرمایه

از طریق عدم تقارن اطلاعاتی و سو استفاده از اخبار درون سازمانی و سودآوری از طریق 
شود که ویژه سهامداران عمده و نهادی پیشنهاد میدارند، به سهامداران بهانجام معاملات داخلی 
اعتمادی گیری در خرید و فروش سهام به آثار مختلف بیشوری تصمیمبه منظور افزایش بهره
 مدیران نیز توجه کنند.
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اعتمادی این مطالعه با پرداختن به مسائل استراتژی کسب و کار، معاملات داخلی و بیش
کند. به احتمال زیاد عدم تقارن اطلاعات و ان نقش مهمی را در ادبیات مالی ایفا میمدیر

دهد ها ضعیف است، رخ میگذاران در آنمعاملات داخلی در کشورهایی که حمایت از سرمایه
هایی کم رنگ است. این مطالعه ادبیات جاری را با زیرا الزام به اجرای قوانین در چنین کشور

یک مجموعه داده در مورد معاملات داخلی از بازار در حال ظهور ایران گسترش استفاده از 
 دهد. می

اطلاعات مالی بر مزیت اطلاعاتی افراد داخلی اثرگذار است،  با توجه به اینکه قابلیت اتکا
گیرند، های تهاجمی را در پیش میهایی که استراتژیهنوز هم مشخص نیست که آیا شرکت

از طریق افزایش یا کاهش آن )معاملات داخلی بر پایه ای تدافعی، سودآوری هبیشتر از شرکت
-بهگذاران جویی از سرمایهها امکان رانتهای اطلاعاتی افراد داخلی که به آندسته از مزیت

به این تواند پاسخ های ذهنی مدیر میو باور، دارند یا خیر؛ (دهندمعاملات داخلی می وسیله
تحلیل در از این رو به محققان توصیه می شود یک مطالعه فرا  غییر دهد.سوال را دستخوش ت

تواند آینده می هایپژوهشهمچنین  های کسب وکار انجام دهند.خصوص پیامدهای استراتزی
های های عمومی و سایر مقررات حاکمیت شرکتی را در تعدیل رابطه بین استراتژینقش مراقبت

 های مختلف کشور بررسی کند.داخلی در محیط کسب و کار و سودآوری معاملات

 کتابنامه

(. تاثیر بیش اعتمادی مدیریت بر رابطه بین 2744محمد. ) ،امری اسرمی .،محمد علی ،آقایی
 .44-24(: 41)21، مطالعات تجربی حسابداری مالی .نگهداشت وجه نقد با بازده مازاد

 تاثیر(. 2931. )ندا ،مهرپویافر سوسن.، ،عقوبیی فاطمه.، ،سوادکوهی فولادی اله.، قدرت ،برزگر 
 مدیریت پژوهشنامه. هاشرکت توسعه و تحقیق هایفعالیت افشای بر تجاری هایاستراتژی

 .272-212 :(23)24 ،اجرایی
 بر تجاری هایاستراتژی تأثیر(. 2934. )عابد ،عظیمی .،موسی ،قلندری جوانی .،فرخ ،برزیده

 .217-229 :(7)3 ،حسابداری دانش. گذاریسرمایه کارایی
(. بررسی رابطه بین استراتژی کسب و کار با کیفیت 2939تنانی، محسن.، محب خواه، محمد. )

های پزوهشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. سود و بازده سهام در شرکت
 .214-242(: 29)7 ،تجربی حسابداری

بررسی ارتباط استراتژی تجاری و گزارشگری سرمایه انسانی با (. 2931نیا، اسماعیل. )توکل
 .214-243(: 24)9. پژوهش حسابداریهای تعمیم یافته. استفاده از روش گشتاور

بیش اعتمادی مدیران و (. 2937القار، مسعود.، مرفوع، محمد. ).، حسنییگانه، یحییساسح
 .917-979(: 9)11سی، حسابداری و حسابر هایبررسیحق الزحمه حسابرسی، 
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شواهدی تجربی از رابطه بین بیش اطمینانی و بیش  (.2937. )ذیقمی، الناز .،حسنی، محمد
 .34-49 (:91)1، فصلنامه بورس اوراق بهادارگذاری، سرمایه

 استراتژی تاثیر بررسی(. 2931. )غزل7 ظروفچی زاده حسین علیرضا.،7 هنزائی حیدرزاده
7 بهادار اوراق تحلیل مالی دانش. سهام قیمت سقوط ریسک بر ابیارزشیبیش و تجاری

21(77): 22-11. 
(. تاثیر بیش اطمینانی مدیریت بر ریسک سقوط قیمت سهام: 2937دارابی، رویا. زارعی، علی. )
: 21(2)7، دانش حسابداری مالیکاری حسابداری. کنندگی محافظهبا تاکید بر نقش تعدیل

212-293. 

(. تاثیر اعتمادبه نفس بیش از حد 2939یر، محسن.، میرکی، فواد.، کاظمی نوری، سپیده. )دستگ
 .22-94(: 1)2، های حسابداریبررسیمدیران بر آشفتگی مالی. 

(. رابطه بین استراتژی 2937دیانتی دیلمی، زهرا.، بنی مهد، بهمن.، روستایی دره میانه، الهام. )
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار الیاتی در شرکتتجاری شرکت و سطح اجتناب م

 .227-219(: 12)19، پژوهشنامه مالیاتتهران. 
(. تأثیر رقابت در بازار محصول و 2744زینب. ) ،بازرگانی .،رضائی7 لیلا .،وهاب ،رستمی

مطالعات . های جدیدها با تاکید بر شرکتچرخه عمر بر استراتژی کسب و کار شرکت
 .211-224 (:97)3، ریت کسب و کار هوشمندمدی

(. 2744سید پوریا. ) ،کاظمی .،نرجس ،امیرنیا .،محمد ،غلامرضاپور .،یاسر ،رضائی پیته نوئی
(: 1)21، مجله دانش حسابداری. پذیری اجتماعی شرکتراهبرد تجاری و افشای مسئولیت

74-17. 
های ر واکنش بازار به صورت سود در شرکت(. تاثیر استراتژی شرکت ب2937شریفی، احمد .)

، دانشگاه مازندران. پایاننامه کارشناسی ارشدپذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران. 
 دانشکده اقتصاد و مدیریت.

 استراتژی نقش بررسی(. 2931. )عطاالله ملقرنی، محمدی ،.ایرج نوروش، ،.مینا گرجان، شیخی
 اوراق بورس. مالی گزارشگری بر حاکم داخلی های لکنتر قدرت ارزیابی در تجاری
 .12-24 (:77)21 ،بهادار

 خوانایی و تجاری (. استراتژی2931). یاسر نوئی پیته رضائی مهدی، گرایلی . صفری27
 .224-294: (71) 22 ،مالی حسابداری فصلنامه. مالی گزارشگری

(. بررسی تاثیر مدیریت 2934دی. )پور افشار، مجتبی. پورحیدری، امید. بهارمقدم، مهصفی
حسابرسی توسط مدیران بر کشف تحریفات توسط حسابرسان با لحاظ ویژگی تردید 

 .14-74(: 12)4، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریتای حسابرس، حرفه
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(. تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریت بر ریسک 2937زاد، پیمان. )فروغی، داریوش. قاسم
 .42-22: 2(1)1، دانش حسابداری مالیمت سهام. سقوط آتی قی

(. تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر ارزش شرکت. 2937فروغی، داریوش. موذنی، نرگس. )
 .19-72: 22(7)7، دانش حسابداری مالی

(. 2931عمیر، احمد. )نژاد، محمد. رمضان احمدی، محمد. جرجرزاده، علیرضا. کعبفیروزیان
های مدیریت سود: کاهش ریسک یا افزایش ارزش ها در انتخاب رویکردژی شرکتاسترات
 .129-213: 11(9)7، دانش حسابداری مالیسهام. 

(. بررسی پیامدهای اقتصادی بیش 2931محمد.، بایزدی، انور. )پور، محمد.، قنبری، علیکاشانی
 .134-172(: 2)22 ،های حسابداریپیشرفتهای بورسی. اعتمادی مدیران در شرکت

(. بررسی ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداری و 2932کردستانی، غلامرضا. خاتمی، زینت. )
: 3(1)9، دانش حسابداری مالیکارانه با ریسک سقوط قیمت سهام. حسابداری محافظه

243-294. 
ت محرمانه بر خط (. تاثیر اطلاعا2937کردستانی، غلامرضا. تیموری، سندسی، سیده طاهره. )

 .29-14(: 24)2، راهبرد مدیریت مالیگذاری و سیاست تقسیم سود. و مشی سرمایه
های مدیریت و عدم تقارن در رفتار هزینه (. انگیزه2932یاری، الهه. )کردستانی، غلامرضا، اله

 .73-21(: 94)1، تحقیقات حسابداری و حسابرسیدستمزد. 
ی (. بررسی تاثیر شدت نظارت بر رابطه2937م خانی، محمد باقر. )کردستانی، غلامرضا. رحی 

 .29-99(: 19)7، دانش حسابداریبین عدم تقارن اطلاعاتی و مدیریت سود. 
(. تاثیر کیفیت افشا بر عدم تقارن 2931کردستانی، غلامرضا. بهرامفر، نقی. امیری، علی. )

 .241-223(: 71)22، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشاطلاعاتی. 
-های بورسی و محافظه(. استراتژی کسب و کار در شرکت2937مداح، هدیه.، شاهی، ساناز. )

. های نوین در مدیریت و مهندسی صنایعکنفرانس بین المللی پژوهشکاری حسابداری. 
 .24-2: 2انجمن اقتصاد انرژی، 

 مالی عملکرد با آن رابطه و وکارکسب ایهاستراتژی(. 2934. )رباب7 شاکری7 محمد7 مرفوع
 .217-224 :(9)1 ،حسابداری تجربی هایپژوهش .هاشرکت

(. بررسی تاثیر تغییر نگرش مدیریت از بیش 2937مهرگان، محمدرضا. دلشاد، افسانه. )
 .17-2: 29(1)7، دانش حسابداری مالیاطمینانی به مدیریت منطقی بر بازده سهام. 

 و صاحبکار تجاری استراتژی(. 2931. )امید ،آخوندی .،حامد ،عمرانی .،محمدرضا ،بخت نیک
 .221-34 :(2)1 ،مالی گزارشگری در کاربردی هایپژوهش. حسابرسی الزحمه حق
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(. تاثیر معیارهای منتخب بر رابطه بین 2932هاشمی، سید عباس. طباطبایی، سیده زهرا. )
-2: 22(7)9، دانش حسابداری مالیبینی سود. قت پیشاطمینان بیش از حد مدیریتی و د
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