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 حسابداري مالي پژوهشي دانش -مجله علمي

  51-27 هاي صفحه 1396، تابستان  13، پياپي 2شماره ، 4دوره 

  
 هايبر مربوط بودن اطلاعات صورتهاي اقتصادي پيامدهاي مالي تشديد تحريم

  مالي
  

 مهدي عربي 

  ايرانواحد علوم و تحقيقات، تهران،  ،دكتري حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي هآموختدانش

  ∗مهدي تقوي

ايرانواحد علوم و تحقيقات، تهران،  ،، دانشگاه آزاد اسلامياقتصاداستاد گروه   
 رمضانعلي رويايي

ايرانواحد علوم و تحقيقات، تهران،  ،استاديار گروه حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي  
  بهمن بني مهد

ايرانواحد كرج، كرج،  ،آزاد اسلامي دانشيار گروه حسابداري، دانشگاه  
  

   چكيده 

ان و مديران، حسابرس تواند رفتارهاي اقتصادي و سياسي مياقتصاد سياسي، كنش هطبق نظري
اي هگذاران را نسبت به گزارشگري مالي تحت تاثير قرار دهند. يكي از مصاديق كنشسرمايه

هاي اقتصادي عليه ايران است. هدف هاي اخير، اعمال تحريمسياسي و اقتصادي كلان در سال
- مي هاي ماليهاي اقتصادي بر مربوط بودن اطلاعات صورتاين مقاله، تعيين اثر تشديد تحريم

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  165اي شامل هاي پژوهش با استفاده از نمونهباشد. داده
هاي تركيبي و مدل رگرسيون چند متغيره به روش داده 1393تا  1380 هبهادار تهران، طي دور

ق واند. نتايج نشان داد مربوط بودن سود خالص و ارزش دفتري حقمورد تحليل قرار گرفته
هاي اقتصادي كاهش يافته است. همچنين، مربوط بودن تشديد تحريم هصاحبان سهام طي دور

-ها تحت تاثير تحريممالي بيش از ساير شركت ههاي درماندهاي مالي در شركتاطلاعات صورت

  اند.  هاي اقتصادي قرار داشته

       

مالي، مربوط بودن اطلاعات  ههاي درماندهاي اقتصادي، شركتتحريم كليدي: گانواژ
       .اقتصاد سياسي هحسابداري، نظري

  

  

  

  

                                                           

  15/6/1396تاريخ پذيرش نهايي:         14/3/1396تاريخ دريافت مقاله: ∗

  m.taghavi@atu.ac.ir دار مكاتبات:نويسنده عهده
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  1396 تابستان، 13، پياپي 2، شماره 4/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 28

  مقـدمه -1
  

 و اجتماعي اقتصادي، هاي متقابلكنش تجاري كانون واحدهاي ،1سياسي اقتصاد هنظري بر اساس
 از مايتح براي حسابداري مزبور، اطلاعات هنظري هپاي هستند. بر مختلف هايگروه سياسي ميان

 هك اطلاعاتي شوند.مي تهيه و اقتصادي هاي اجتماعي، سياسيحوزه در نفوذ هاي صاحبگروه
). 2003، 2(آبسكرا نمايند شخصي اقدام منافع ها، در راستايآن كمك به توانندمي قدرت صاحبان

ار توانند رفتمطالعات مختلف نشان داده است كه ساختارهاي اقتصادي، اجتماعي و سياسي مي
گذاران را نسبت به گزارشگري مالي تحت تاثير قرار دهند. يكي از سرمايه مديران، حسابرسان و

هاي اقتصادي هاي اخير، اعمال تحريمهاي سياسي و اقتصادي كلان در سالمصاديق بارز كنش
  عليه ايران است.   

اقتصادي به معني توقف عمدي يا تهـديد به توقف روابط معمول تجاري يا مالي از سوي  3تحريم
 1387المللي عليه ايران از سال هاي اقتصادي بين). تحـريم1385فر، دولت است (بهروزييك 

اي بين ايران و آمريكا و برخي از كشورهاي اروپايي، ميلادي) و در پي اختلافات هسته 2006(
ميلادي) شش  2010تا  2006( 1391تا  1387شدت بيشتري يافت. به طـوري كه از سال 

ا، هز سوي شوراي امنيت سازمان ملل عليه ايران صادر شد. در پي اين قطعنامهتنبيهي ا هقطعنام
روابط اقتصادي آمريكا و كشورهاي اروپايي با ايران بسيار محدود گرديد و از منظـر اقتصادي و 

) 1391اسحاق (آل ههاي فعال در ايـران وارد شـد. بـه گفتاجتماعي فشار زيادي به شـركت
ميليارد دلار هزينه  10هاي زندگي و تحميل سالانه هزينه %20زايش حداقل ها موجب افتحريم

گوياي اين موضوع  1393تا  1387 ههاي اقتصادي در ايران نيز طي دوربه كشور گرديد. شاخص
 40760به  1387ريال در سال  9670است. به عنوان مثال، طبق آمار رسمي دولتي، نرخ دلار از 

ميليون بشكه در روز به  3/2رسيد. همچنين، ميزان صادرات نفت خام از  1393ريال در سال 
  ). 4ميليون بشكه در روز رسيد (وبسايت بانك مركزي 5/1

اي اقتصادي هعال در بورس اوراق بهادار نيز، ناگزير تحت تاثير فرآيند تشديد تحريمهاي فشركت
 يمتك صادرات و واردات در بورس بـههاي فعال بسياري از شركتاند. عليه ايران قرار گرفته

بالاتر  نـرخ ـاب اوليه مواد تامين ايـران، عليه اقتصادي هگسترد هايتحـريم تاثير نخستين و هستند
ه ها منجر ببوده است. بنابراين، فشار تحريممللي البين هعرص در محصولات هكاهش عرض و

 پيامد ديگر). 1392ها شد (پارتازيان، ها و گسترش بيكاري در شركتكاهش توان رقابتي شركت
اب گذاري شت، ريسك سرمايهپي آنگذاري خارجي است كه در سرمايهكاهش ، تاثير بر هاتحريم
   .)1391شود (بصيري، ميهاي بسياري از كشور خارج و سرمايه هي يافتافزاينده

ك هاي فعال در بازار سرمايه، افزايش ريسهاي اقتصادي بر شركتبا توجه به تاثير تشديد تحريم
گذاري و احتمال تحت تاثير قرار گرفتن رفتار مديران در گزارشگري مالي، اعتماد سرمايه

تواند محتواي يابد. اين موضـوع ميها كاهش مياي مالي شركتهگذاران به صورتسـرمايه
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  29/هاي ماليهاي اقتصادي بر مربوط بودن اطلاعات صورتپيامدهاي مالي تشديد تحريم

  

) نيز معتقدند كه 2015( 5هاي مالي را تحت تاثير قرار دهد. احمد و همكاراناطلاعاتي صورت
ها بـر ريسك شركت اثـرگذار بوده و اين المللي شركتتغييرات در محيط تجاري و روابـط بين

  هاي مالي نقش بااهميتي دارد.       سبت به صورتگذاران نموضوع بر ديدگاه سرمايه

تاثير رويدادهاي كلان اقتصادي و سياسي بر  ههاي كافي در زمينتا كنون در ايران پژوهش
گزارشگري مالي انجام نشده است. فقدان پژوهش كافي در خصوص تاثير شـرايط و تغييرات 

هاي اصلي انجام اين يكي از انگيـزه هاي مالي،كلان اقتصادي بـر مربوط بودن اطلاعات صورت
  مطالعه بوده است.     

اساسي پژوهش حاضر پاسخ به اين پرسش است كه آيا  هبا توجه به مطالب بيان شده، مسال
هاي اقتصادي عليه ايران كاهش هاي مالي در فرآيند تشديد تحريممربوط بودن اطلاعات صورت

مالي  هايهاي گسترده، مربوط بودن صورتتحريم يافته است؟ در شرايط بحراني مانند تحميل
  ها چگونه است؟ مالي نسبت به ساير شركت ههاي درمانددر شركت

 هعلمي در رشت هرود اين مقاله دستاوردهاي مفيدي به همراه داشته و ارزش افزودانتظار مي
در  هاي ماليورتكه پي بردن به تغييرات مربوط بودن ارقام صاول، اينحسابداري ايجاد نمايد. 

حسابداري  هتواند منجر به گسترش متون رشتهاي اقتصادي مياي مانند تشديد تحريمشرايط ويژه
تواند مبنايي براي تدوين و يا اصلاح مي كه نتايج اين مطالعهدر اين حوزه شود. دوم، اين

رايط ها در شاستانداردهاي حسابداري توسط سازمان حسابرسي، به منظور واكنش مناسب شركت
ران گاي براي ساير پژوهشتواند انگيزهكه پژوهش حاضر ميخاص در كشور گردد و سـوم، اين

هايي باشد تا بتوان تاثير شرايط و متغيرهاي كلان كشور را بر به منظور اجراي چنين پژوهش
  متغيرهاي حسابداري ارزيابي نمود.  

  

  پژوهش   هها و پيشينمباني نظري، فرضيه -2
  

عصر حاضر بيش از هر زمان ديگري، به يك واقعيت متاثر از وابستگي متقابل ميان عوامل داخلي 
و خارجي در نظام جهاني تبديل شده است. فرآيند جهاني شدن، وابستگي متقابل ميان دو سطح 

المللي و روابط بين كشورها را بيش از هر زمان ديگري گسترش داده است. تاثيرپذيري ملي و بين
خارجي،  روابط هها در صحنرفتار دولتاقتصاد نيز از اين موضوع مستثني نيست.  هور در حوزكش

اقتصاد  ه). نظري1381(پوراحمدي، گيرد با استفاده از مفهوم اقتصاد سياسي مورد بحث قـرار مي
-(علوي كندهاي سياسي بحث ميسياسي در خصوص تاثيرپذيري رفتارهاي اقتصادي از واكنش

). كنش متقابل دولت و بازار منجر به ايجاد مبحث اقتصاد سياسي شده است. بازار از 1374تبار، 
 ه). نظري1378طرف نبوده و تحت تاثيـر شرايط اقتصاد جهاني قـرار دارد (تقوي، نظر سياسي بي

مداران بر بازارهاي مالي هاي سياستكند كه عملكرد دولت و تصميماقتصاد سياسي بيان مي
  ). 1385هستند (عبده تبريزي،  تاثيرگذار
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دهد تـوان آنچـه را كه در سياست خارجي كشورها روي مي) معتقـد است نمي2001( 6ويلتس
جهاني و گسترش  هشود متفاوت دانست. با ظهور دهكدهاي داخلي ظاهر ميبا آنچه در سياست

 اقتصادي داراي روابـطهاي ها و بنگاهتبادلات اقتصادي، اجتماعي، سياسي و فـرهنگي، سازمان
 اگرچه ،يلبه همين دلگيرند. هاي كلان اقتصادي جهان قرار ميالمللي نيـز تحت تاثيـر سياستبين

د آن را چيزي فراتر از علم ـباي اما ،دانندميعلم اقتصاد  همجموع اغلب زير اقتصاد سياسي را
كنند كه در دنياي امروز ) نيز بيان مي1386طينت و نوروزبيگي (. خوشاقتصاد محض دانست

  توان فرآيندي غير سياسي دانست. حسابداري و گزارشگري مالي را نمي

سياسي نظير  و اجتماعي اقتصادي، كه ساختارهاي است داده نشان حسابداري تجربي مطالعات
اقتصاد، عرف،  در شده تعريف روابط نوع و مالياتي، ماهيت و تجاري حقوقي، قوانين هاينظام

سرمايه  حسابرسان، مديران، سرمايه رفتار كنار فشارهاي بازار در سياسي نظام و فرهنگ
 گزارشگري به نسبت را بازار فعال در افراد ديگر و و مقررات قوانين كنندگانتدوين گذاران،

). يكي از رويدادهاي با اهميت در 2006، 7دهد (بوشمن و پيوتروسكيقرار مي تاثير مالي تحت
هاي اقتصادي از سوي سازمان ملل بر ابعاد مختلف اقتصاد ايران تشديد تحريمهاي اخير سال
- ؛ مختاري1391اسحاق، از جمله آلگران (نظران و پژوهشباشد. به اعتقاد بسياري از صاحبمي

هاي اقتصادي از سال ) تشديد تحريم1394و عزتي و سلماني،  1392پارتازيان، ؛ 1394هشي، 
كاهش صادرات نفت) و  هرشد اقتصادي، درآمدهاي دولت (به واسط تاثير محسوسي بر 1387

  ايران داشته است.  ههمچنين، بازار سرماي

ا، هدر شرايط فشار بر بازار سرمايه كه با كاهش بازدهي شركتگفته، با توجه به مطالب پيش
رفتار توليد و  هدشواري در صادرات محصولات و واردات موارد اوليه، افزايش بهاي تمام شد

ا و هگذاران به گزارشمديران در گزارشگري مالي همراه بوده است، اعتماد سرمايه هطلبانفرصت
يابد. هر چه ميزان استفاده از اطلاعات حسابداري به منظور هاي مالي نيز كاهش ميصورت

نابراين، ببيني ارزش بازار سهام كمتر باشد، مربوط بودن اطلاعات مزبور كاهش يافته است. پيش
تواند بر كيفيت گزارشگري مالي و متغيرهاي حسابـداري نيز تاثير نامطلوبي داشته اين موضوع مي

هاي صهاي اقتصادي بر شاخشود كه فشار تحريمبيني ميباشد. به استناد موارد بيان شـده، پيش
هاي ترككلان اقتصادي كشور، منجر به تضعيف ويژگي مربوط بودن اطلاعات حسابداري در ش

  اول به صورت زير تدوين شده است:  هعضو بورس اوراق بهادار تهران شود. بنابراين، فرضي

  

تشديد  ههاي بورس تهران طي دورهاي مالي شركتمربوط بودن اطلاعات صورت اول: هفـرضي
  ها است.   پيش از تشديد تحريم ههاي اقتصادي كمتر از دورتحريم
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صورت  هكلي سود خالص (به عنوان نمايند هحسابداري به دو دستدر اين پژوهش، اطلاعات 
ند. شوترازنامه) تقسيم مي هسود و زيان) و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام (به عنوان نمايند

  هاي دوم و سوم به شرح زير تدوين شدند: بنابراين، فرضيه

هاي تشديد تحريم ههاي بورس تهران طي دورمربوط بودن سود خالص شركت دوم: هفـرضي
  ها است.   پيش از تشديد تحريم هاقتصادي كمتر از دور

 ههاي بورس تهران طي دورمربوط بودن ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت سوم: هفـرضي
  ها است.  پيش از تشديد تحريم ههاي اقتصادي كمتر از دورتشديد تحريم

   
ه دهاي زيانورشكستگي و كاهش قيمت سهام در شركتكند كه احتمال ) بيان مي1995( 8هاين

ده بسيار هاي زيانبيشتر است و در پژوهش خود نشان داد محتواي اطلاعاتي سود در شركت
اي هها از نظر توان مالي متفاوت هستند و شركتهاي سودآور است. شركتتر از شركتضعيف

 10مالي، آلتمن ههاي درماندعريف شركتدانند. در تمي 9مالي هبا توان مالي ضعيف را درماند
هاي خود با كند شركتي كه دچار كاهش سودآوري شده و در پرداخت بدهي) بيان مي1968(

هاي ورشكسته ) نشان داد كه شركت2003( 11مالي است. رازنر همشكل روبرو شده است، درماند
 ر ايران نيز، نتايج پژوهشاند. ددر آمريكا به ميزان بيشتري سودهاي خود را دستكاري نموده

تر و به اصطلاح هايي كه از نظر توان مالي ضعيف) نشان داد شركت1389ساعي و همكاران (
ها محتواي اطلاعاتي كمتري دارد. دستگير و همكاران آن همالي هستند، سود گزارش شد هدرماند

وجه كنند. با تعمال ميمالي مديريت سود بالاتـري ا ههاي درماند) نتيجه گـرفتند شركت1391(
  چهارم به شرح زير تدوين شده است:    هبه موارد اشاره شده، فرضي

تشديد  همالي طي دور ههاي درماندهاي مالي شركتمحتواي اطلاعاتي صورت چهارم: هفـرضي
  ها است.  هاي اقتصادي كمتر از ساير شركتتحريم

   
  پژوهش  هپيشين -1-2
  

(مربوط بودن) است كه  12حسابداري زماني داراي محتواي ارزشياطلاعات مالي از جمله سود 
ر باشد. سهام موث هاي نقدي آتي و قيمتبيني جريانگذاران به منظور پيشهاي سرمايهبـر تصميم

   گردد.) باز مي1968( 13بال و براون سنجش مربوط بودن سود به پژوهش هپيشين
) مطالعات زيادي در خصوص مربوط 1986( 14بيور) و 1968هاي بال و براون (از زمان پژوهش

هاي نقدي انجام بودن و محتواي اطلاعاتي سود، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و جريان
 17) و لانسمن و ميدو1994( 16)، ديچو1989( 15هايي مانند برنارد و استابرشده است. پژوهش

ود داراي بار اطلاعاتي بااهميتي در هاي نقدي و س) نشان دادند كه ارزش دفتري، جريان2002(
) معتقد است كه محتواي اطلاعاتي متغيرهاي 2009( 18باشند. وونگذاري سهام شركت ميارزش
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هاي خاص شركت قرار دارد. يعني، حسابداري تحت تاثير شرايط اقتصادي مختلف و ويژگي
 يا افزايش محتوايالمللي منجر به كاهش برخي شرايط اقتصادي در كشور و يا در سطح بين

هاي داخلي شركت بر ميزان ارتباط شود و يا برخي ويژگياطلاعاتي متغيرهاي حسابداري مي
  متغيرهاي حسابداري با ارزش سهام تاثيرگذار هستند. 

هاي خود نتيجه ) در پژوهش2002( 20) و فرانسيس و همكاران1989( 19به عنوان مثال، ليو
ه سهام تحت تاثير زمان بوده و با گذر زمان بسيار متغير است. گرفتند همبستگي بين سود و بازد

-تتر از شركده بسيار ضعيفهاي زيان) نشان داد محتـواي اطلاعاتي سود در شركت1995هاين (
خود بيان نمود كه اعمال مديريت سود منجر به  ه) در مطالعـ2009هاي سودآور است. وون (

  ود. شكاهش محتواي اطلاعاتي سود خالص مي

يافتن عوامل و شرايط موثر بر محتواي  ههاي متعددي در زمينهاي اخير نيز پژوهشدر سال
هاي مالي و مربوط بودن متغيرهاي حسابداري انجام شده است. در ادامه، نتايج اطلاعاتي صورت
  شود:  هاي مزبور بيان ميبرخي از پژوهش

د گزارشگري معاملات با اشخاص وابسته ) محتواي اطلاعاتي استاندار2010( 21جي و همكاران
مورد بررسي قرار دادند. نتايج پژوهش نشان داد  2003تا  1997 هرا در كشور چين طي دور

هاي مالي در منجر به افزايش محتواي اطلاعاتي صورت 2001پذيرش استاندارد جديد از سال 
  كشور چين شده است. 

تاثير پذيرش استانداردهاي «موضوع  ) در پژوهشي با2012( 22تسالاوتاس و همكاران
شركت  159هاي مربوط به ، داده»هاي ماليبر محتواي اطلاعاتي صورت 23الملليگزارشگري بين

ها را مورد بررسي قـرار دادنـد. نتايج پـژوهش آن 2008تا  2001 هاز كشور يونان طي دور
المللي نسبت به ي بينهاي مالي با پذيرش استانداردهاي گزارشگري مالنشان داد صورت

  استانداردهاي كشور يونان داراي محتواي اطلاعاتي بالاتري هستند.  

هاي مالي را قبل و بعد از پذيرش ) نيز محتواي اطلاعاتي صورت2015( 24ميرونيوك و همكاران
المللي در كشور روماني بررسي نمودند. نتايج پژوهش نشان داد استانداردهاي گزارشگري بين

 2011المللي از سال ي اطلاعاتي متغيرهاي حسابداري پس از پذيرش استانداردهاي بينمحتوا
  افزايش يافته است.    

تاثير گزارش حسابرس بر محتواي اطلاعاتي «) در پـژوهشي با موضـوع 2015( 25روبو و روبو
را  2012تا  2009 هشركت از كشور كانادا طي دور 59هاي مربوط به داده» هاي ماليصورت

اري بر دمورد ارزيابي قرار دادند. نتايج پژوهش نشان داد كيفيت حسابرسي تاثير مثبت و معني
  هاي مالي داشته است.  محتواي اطلاعاتي صورت
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هاي مالي در فكري را بر محتواي اطلاعاتي صورت ه) تاثير سرماي2016( 26هاياتي و همكاران
ري فك هنتايج پژوهش نشان داد افشاي اطلاعات سرمايكشور اندونزي مورد بررسي قرار دادند. 

  شود. هاي مالي ميمنجر به افزايش محتواي اطلاعاتي صورت

هاي مختلف به بررسي محتواي اطلاعاتي و مربوط هاي متعددي به شكلدر ايـران نيز پژوهش
  اند:  بودن متغيرهاي حسابداري پرداخته

تاثير اجراي استانداردهاي حسابداري ملي «پژوهشي با عنوان ) در 1391الدين و همكاران (معين
، 1383تا  1376 هشركت طي دور 123در » بر ويژگي كيفي مربوط بودن اطلاعات حسابداري

نشان دادند مربوط بودن اطلاعات حسابداري پس از اجراي استاندادهاي حسابداري ملي بهبود 
  يافته است.    

تاثير شرايط اقتصادي را بر ارزش محتوايي ر پژوهش خود ) د1393مرشدزاده و همكاران (
مورد آزمون قرار دادند. نتايج  1390تا  1384 هشركت طي دور 73اطلاعات حسابداري در 

نشان داد افزايش در توليد ناخالص داخلي تاثيري بر ارزش محتوايي اطلاعات حسابداري در دو 
  هاي سنتي و مدرن ندارد.    گروه شركت

هاي واگذار شده طبق تاثير شركت«) در پژوهشي ديگر با عنوان 1393لدين و همكاران (امعين
شركت  84هاي از داده» قانون اساسي بر بهبود مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري 44اصل 

 بهبود ويژگيبهره گرفتند. نتايج پژوهش حاكي از  1391تا  1383 هاز بورس تهران طي دور

اساسي بوده  قانون 44اصل  شدن اجرايي از حسابداري پس اطلاعات بودن ارزش مربوط
كارگيري استاندارد حسابداري نشان دادند به) در پژوهشي مشابه 1393يزدي و حيدري (است. 
  . داري بر ضريب واكنش سود داشته استتاثير مثبت و معني 31و  30 هشمار

هاي اقتصادي بر رشـد اقتصادي ـريماثـر تح«) در پژوهشي با عنوان 1394عـزتي و سلماني (
، نتيجه گرفتند كه توليد 1391تا  1345 ههاي اقتصادي طي دوركارگيري دادهو با به» ايران

نفتي و  ههاي گستردهاي اقتصادي تا پيش از تحريماز تحريم بدون نفت در ايرانناخالص داخلي 
  . استداري نپذيرفته يدو سال گذشته، اثر مستقيم معندر بانكي 

و با » ركود اقتصادي و مديريت سود«) در پژوهشي با عنـوان 1396باغوميان و همكاران (
هاي ركود ، نتيجه گرفتند كه در دوره1393تا  1388 هشركت طي دور 115هاي كارگيري دادهبه

  . شوداقتصادي در كشور، مديريت سود بيشتري اعمال مي

  

  شناسي پژوهش     روش -3
     

اجراي آن  هها) يك پژوهش كمي، از منظر نتيجپژوهش از منظر فرآيند اجرا (يا نوع دادهاين 
يك پژوهش كاربـردي، از منظر هدف اجرا يك پژوهش تحليلي (از نوع همبستگي)، از منظر 
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استقرايي و از منظر بعد زماني يك پژوهش  -نوع استدلال و منطق اجـراي آن يك پژوهش قياسي
هاي اوليه از روش اسنادكاوي يا س رويدادي) است. به منظور گردآوري دادهطولي (از نوع پ

هاي اطلاعاتي رهاورد نوين ها، بانكاي استفاده شده است و ابزار اصلي گردآوري دادهكتابخانه
   باشد.هاي مورد مطالعه و همچنين، سايت بانك مركزي و مركز آمار ميهاي مالي شركتو گزارش

  

  نمونه جامعه و  -1-3
      

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. شركت هآماري پژوهش، هم هجامع

ها استفاده شد. براي تعيين حجم گري شركتهاي نمونه از روش غـربالبه منظور انتخاب شركت
  هايي به شرح زير در نظر گرفته شد: نمونه، شرايط و محدوديت

 1393تا  1380 ههايي كه طي دورهاي اقتصادي، شركتتر اثر تحريم) به منظور ارزيابي دقيق1
) به منظور 2اند، كنار گذاشته شدند. سال در بورس اوراق بهادار تهران فعاليت نداشته 14به مدت 

شوند، كنار اسفند ختم نمي 30يا  29ها به هايي كه سال مالي آنافزايش قابليت مقايسه، شركت
شود. ها جلوگيري ميهاي تجاري موثر بر عملكرد شركتين كار از تاثير چرخهشدند. با اگذاشته 

اند، حذف شدند. متغيرهاي پژوهش را نداشته ههاي لازم براي محاسبداده ههايي كه هم) شركت3
-هاي سرمايههاي بيمه و شركتهاي مالي، شركتگريها و واسطهها (بانك) برخي از شركت4

ها قابل مقايسه نيستند، كنار گـذاشته نظـر ماهيت فعاليت با سايـر شركت گذاري مالي) كه از
به  1 نگارهمورد مطالعه مطابق  هشدند. پس از اعمال اين شرايط، مشاهدات مورد نظر در نمون

سال  ها درباشد. به دليل پايان پذيرفتن فشار تحريمشركت) مي 165سال ( -شركت 2310تعداد 
  بهره گرفته شد.   1394هاي قبل از سال از داده ، در اين پژوهش1394

  

    1393تا  1380 ههاي عضو نمونه در بازگري شركت): فـرآيند غربال1( نگاره

  سال-تعداد شركت  

  5855        1393هاي عضو در بورس تهران در پايان سال تعداد كل شركت

    520  اند. ) در بورس تهران عضويت نداشته93تا  80ساله ( 14 ههايي كه طي دورشركت

    1538  اند.   هايي كه داراي سال مالي منتهي به پايان اسفند نبودهشركت

    1024  متغيرها در دسترس نبوده است.  ههم هها براي محاسبهاي آنهايي كه دادهشركت

    463  اي و بيمهگذاري مالي، سرمايه ههاي از نوع تامين كنندشركت

  3545    تعداد كل مشاهداتي كه حذف شدند. 

  2310    تعـداد مشاهدات مورد مطالعه 

  1155  )  1386تا  1380ها (پيش از تشديد تحريم هتعـداد مشاهدات مورد مطالعه در دور

  1155  )  1393تا  1387ها (تشديد تحريم هتعـداد مشاهدات مورد مطالعه در دور
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اي هشده است. ساختار دادهها، در اين پژوهش از دو طريق توصيفي و استنباطي انجام تحليل داده
ها و برازش الگوهاي باشد. براي تحليل دادههاي تركيبي (پانل) ميپژوهش نيز از نوع داده

  كار گرفته شد. به Eviews9و  spss22  ،Stata12افزارهاي رگرسيون نرم

  

  گيري متغيرها      الگوهاي پژوهش و اندازه -2-3
كار گرفته ) به1995( 27هاي مالي مدل اولسن و فلتهامبراي آزمون مربوط بودن اطلاعات صورت

  شد.  

  

 )1(  ���� = � + ������ + ������ + �  
  

ارزش دفتري  BVارزش كل بازار سهام شركت (قيمت هر سهم در تعداد سهام)،  MV، 1در مدل 
نيز سود خالص است. هر سه متغير با تقسيم بر تعـداد سهام شركت  NIحقوق صاحبان سهام و 

تيرماه سال بعد،  31همگن شدند. براي استخراج قيمت سهام در هر سال از قيمت سهام در تاريخ 
د. يهاي مالي در مجمع عمومي صاحبان سهام، استفاده گردبه عنوان آخرين تاريخ تصويب صورت

ها تشديد تحريم هبـراي مشاهدات طي دور DVشد. تعـريف  DVيك متغيـر مجـازي با علامت 
 0) داراي مقدار 1386تا  1380 هو براي قبل از آن (دور 1) داراي مقدار 1393تا  1387 ه(دور

تعريف  2به صورت مدل  1است. بنابراين، الگوي ديگري با اضافه شدن متغير مجازي به مدل 
  :  گرديد

  

 )2(  ���� = � + ��	��� + ������ + ��	��� ∗ ���� + ������ +

��	��� ∗ ���� + �  
  

مجزا) تقسيم شد. گروه اول  هپژوهش به دو گروه مستقل (دو دور هاول نمون هبراي آزمون فرضي
شامل مشاهدات سال ها و گروه دوم و پيش از تشديد تحريم 1387شامل مشاهدات قبل از سال 

در دو گروه مزبور به صورت جداگانه برازش شده  1باشد. سپس، الگوي و پس از آن مي 1387
) 1987( 28كـرامر Z ) حاصل از برآورد مدل در دو دوره با استفاده از آزمون2Rو ضرايب تعيين (

  مقايسه شدند. 

هاي نمونه برازش گرديد. چنانچه در كل شركت 2دوم و سوم، الگوي  هبه منظور آزمون فرضي
شود كه مربوط بودن ارزش دفتري دار باشند، به ترتيب نتيجه ميمنفي و معني 5βو  3βضرايب 

ها كاهش ها (ترازنامه) و سود خالص (صورت سود و زيان) بعد از تشديد تحريمخالص دارايي
  يافته است. 
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ها) تشديد تحريم ه(دور 1393تا  1387 ههاي نمونه در دورچهارم، شركت هبراي آزمـون فـرضي
هاي داراي سلامت مالي تقسيم شدند. سپس، مالي و گروه شركت ههاي درماندبه دو گروه شركت

) حاصل از برازش 2Rبه صورت جداگانه در دو گروه مزبور برازش شده و ضرايب تعيين ( 1مدل 
ل مالي از مد ههاي درماندتعيين شركتها با استفاده از آزمون كرامر مقايسـه گرديدند. براي مدل

رح هاي مالي به ش) استفاده شـده است. آلتمن، مدلي چند متغيره مبتني بر نسبت1968آلتمن (
  ارائه نمود.  3 هرابط

  

 )3(  
�	
�� = 0.71�� + 0.84�� + 3.10�� + 0.42�� + 0.99��  
  

نسبت خالص سرمايه در گردش به  1Xبيانگر امتياز مربوط به توان مالي،  Score-Z، 3در مدل 
نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل  3Xها، نسبت سود انباشته به كل دارايي 2Xها، كل دارايي

ها نسبت فروش به كل دارايي 5Xها و نسبت ارزش دفتري سهام به كل ارزش بدهي 4Xها، دارايي
شد، وضعيت نامطلوب مالي در حاصل شده براي يك شركت كمتر با Zباشد. هر چه شاخص مي

باشند داراي  8/1بالاتر از  Zهاي داراي شاخص آن شركت بيشتر است. به طوري كه، شركت
شوند. مالي تلقي مي ههاي درمانـدبه عنـوان شركت 8/1تر از هاي پايينسلامت مالي و شـركت

ور همچنين، به منظ هاي درمانده و غير درمانده بر همين اساس صورت گرفته است.تفكيك شركت
  صورت گرفت:  2هاي بيشتر، تغييراتي در الگوي اجراي آزمون

  

 )4(  MV
� = α + β�DD
� + β�BV
� + β�DD
� ∗ BV
� + β�NI
� +

β�DD
� ∗ NI
� + ε  
  

هاي بـراي شركت DDباشد. ) ميDDكار رفته بيانگر توان مالي (متغير مجازي به 4 مدلدر 
الگوي مزبور در ميان است.  0ها داراي مقدار و براي ساير شركت 1مالي داراي مقدار  هدرماند

رود و انتظار مي) برازش گرديده 1393تا  1387 هها (دورتشديد تحريم هكل مشاهدات دور
   دار باشند. منفي و معني 5βو  3βضرايب 

حمد به پيروي از تحقيق  ا به منظور كنترل برخي متغيرهاي موثر بر ارزش شركت (قيمت سهام)
شركت، نسبت نقدينگي، نسبت اهرم مالي و  ه) چهار متغير كنترلي شامل انداز2015و همكاران (

شد. همچنين، با توجه به مالكيت دولتي اضافه  4و  2، 1نوع حسابرس به الگوهاي رگرسيون 
كرد و درآمدهاي ها به عملهاي بزرگ در ايران و وابستگي شديد برخي از شركتاغلب شركت

دولت، سه متغير نوع مالكيت، تغيير مديريت و توليد ناخالص داخلي نيز به پيروي از پژوهش 
هاي مزبور اضافه شده است. توليد ناخالص داخلي به ) به الگو2015( 29ديميتراس و همكاران

شدت هاي وابسته به دولت، به عنوان شاخص درآمدهاي دولت و عامل موثر بر عملكرد شركت
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  37/هاي ماليهاي اقتصادي بر مربوط بودن اطلاعات صورتپيامدهاي مالي تشديد تحريم

  

پس از اضافه شدن متغيرهاي  2و  1باشد. الگوهاي هاي اقتصادي ميتحت تاثير تشديد تحريم
  باشند:    مي 6و  5كنترلي به شرح الگوهاي 

  

 )5(  ���� = � + ������ + ������ + ����

�� + ������� + ���
��� +

����	�� + ������� + ��	���� + ���	��� + �  
  

 
)6(  

���� = � + ��	��� + ������ + ��	��� ∗ ���� + ������ + ��	��� ∗

���� + ����

�� + ������� + ���
��� + ����	�� + �������� +

���	���� + ����	��� + �  
  

-ها اندازهشركت است و از طريق لگاريتم طبيعي جمع دارايي هانداز SIZE، 6و  5هاي در مدل

- هاي جاري نقدي (موجودي نقد و سرمايهنسبت نقدينگي، از طريق نسبت دارايي LIQگيري شد. 

 هنسبت اهرم مالي، به عنوان نمايند LEVها محاسبه شد. مدت) به جمع كل داراييگذاري كوتاه
نوع حسابرس،  AUDها محاسبه گرديد. به كل داراييها ريسك مالي از طريق نسبت كل بدهي
 1ها سازمان حسابرسي است عدد هايي كه حسابرس آنيك متغير مجازي است و براي شركت

حسابرس بزرگ و  هاختيار كرده است. سازمان حسابرسي نمايند 0ها عدد و براي ساير شركت
 OWNشوند. نظر گرفته مي ها به عنوان حسابرس كوچك و خصوصي دردولتي و ساير موسسه

ها متعلق درصد سهام آن 50هايي كه حداقل نوع مالكيت، يك متغير مجازي بوده و براي شركت
و براي ساير  1هاي دولتي) داراي مقدار هاي وابسته به آن است (شركتبه دولت و سازمان

- ست و براي شركتتغيير مديريت نيز يك متغير مجازي ا DIRباشد. مي 0ها داراي مقدار شركت

به  0ها عدد و براي ساير شركت 1ها نسبت به سال قبل تغيير كرده عدد هايي كه مديرعامل آن
رشد توليد ناخالص داخلي است كه از طريق نسبت تغييرات توليد  GDPگيرد. همچنين، خود مي

  ناخالص داخلي طي سال جاري به توليد ناخالص داخلي سال قبل محاسبه شده است. 

     
  هاي پژوهش     يافته -4
  تحليل توصيفي متغيرها   -1-4

        

ارائه شده است. اين ارقام يك  2آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش براي كل مشاهدات در جدول 
هاي مربوط به متغيرهاي پژوهش كنند. دادههاي مورد مطالعه ايجاد ميهاي شركتديد كلي از داده

  سازي شده و مقادير پرت موجود در توزيع متغيرها حذف شدند.    پيش از تحليل، همگن

شود كه ميانگين كل ارزش بازار سهام در بين ملاحظه مي 2در خصوص متغير وابسته در جدول 
ترين مقدار آن و كم 96/12ترين ارزش بازار بوده است. بيش 42/1هاي مورد مطالعه، كل داده

في هاي توصيبه همين صورت قابل تفسير هستند. شاخص باشد. ساير متغيرها نيزمي 08/0
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محاسبه شده براي متغيرهاي كيفي و مجازي شامل فراواني و درصد فراواني است. به عنوان مثال، 
هاي درصد شركت 61دهد كه ) نشان ميOWNمحاسبه شده براي متغير نوع مالكيت ( شاخص

  باشند.   مورد مطالعه داراي مالكيت دولتي مي

  

 ههاي مقادير متغيرهاي اصلي در دو دورميانگين هنتايج آزمون مقايس 2 نگارهدر بخش دوم 
دار است. اين معني %1در سطح  NIو  MVمربوط به متغير  t هپژوهش ارايه شده است. آمار

هاي مورد مطالعه دهد كه متوسط مقادير ارزش بازار سهام و سود خالص شركتموضوع نشان مي
 هداري داشته و طي دورها تفاوت معنيپس از تحريم هها با دورپيش از تشديد تحريم هدر دور

مبني بر  پژوهشگران هها كاهش يافته است. اين نتيجه با مباني نظري و انتظار اوليتشديد تحريم
دارد.  هاي بورس تهران مطابقتهاي اقتصادي بر وضعيت عمومي شركتتاثير منفي تشديد تحريم

شود كه درآمدهاي دولت ) مشاهـده ميGDPدر خصوص متغير توليد ناخالص داخلي ( همچنين،
  داري داشته است.  ها كاهش معنيپس از تشديد تحريم

  

  هاي توصيفي ): آماره2( نگاره

  هاي مركزي و پراكندگي مربوط به متغيرهاي پژوهشبخش اول: شاخص

متغيرهاي 

  كمي

تعداد   

  مشاهده

انحراف     ميانه    ميانگين  

  معيار

  حداقل    حداكثر  

MV   2310    42/1    39/1    19/1    96/12    08/0  

BV   2310    36/0    35/0    29/0    89/0    04/0-  

NI   2310    13/0    11/0    09/0    72/0    58/0-  

SIZE   2310    21/13    02/13    43/1    45/18    16/9  

LIQ  2310    04/0    03/0    02/0    82/1    00/0  

LEV  2310    66/0    64/0    31/0    79/1    02/0  

GDP  2310    21/0    21/0    08/0    39/0    04/0  

متغيرهاي 

  كيفي

فراواني   

  1كد 

فراواني   

  0كد 

  0درصد فراواني كد     1درصد فراواني كد   

AUD  1316    994    57%    43%  

OWN  1414    896    61%    39%  

DIR  542    1768    23%    77%  
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DV  1155    1155    50%    50%  

DD   854    1456    37%    63%  

   هاي ميانگينبخش دوم: آزمون مقايسه

 tماره آ    93تا  87 هدور    86تا  80 هدور    

MV   04/2    38/1    **03/6  

BV   30/0    36/0    **82/3  

NI   14/0    11/0    **84/25-  

GDP   26/0    17/0    **62/4  

  مربوط به هر متغير در پرانتز پايين ضريب هر متغير ارايه شده است.     t هميزان آمار

  باشند.مي %1و ** بيانگر اهميت در سطح خطاي  %5* بيانگر اهميت در سطح خطاي 

  

  برازش الگوهاي پژوهش          -2-4
  اول تا سوم   هآزمون فرضي -1-2-4
  

ارايه شده  3 نگارهاول تا سوم در  هفرضي به منظور آزمون 6و  5، 2، 1نتايج برازش الگوهاي 
ها، اثر تغييرات سال و صنعت از طريق متغيرهاي است. لازم به ذكر است كه براي برآورد مدل

مجاز  هدوربين واتسن كه در محدود همجازي كنترل شده است. مقادير حاصل شده براي آمار
 F همقادير خطاي مدل است. آماراند، حاكي از عدم خودهمبستگي در ) واقع شده5/2تا  5/1(

  باشد. مي %1يا  %5ها در سطح خطاي دار بودن آنها بيانگر معنيمدل هنيز در هم

  

  هاي اقتصادي بر محتواي اطلاعاتي)): برآورد الگوهاي اوليه (بررسي اثر تشديد تحريم3( نگاره

  متغيـرها

اثر 

مورد 

  انتظار

 )6مدل (   )5مدل (   )2مدل (   )1مدل (

86-80  93-87  
  

93-80  
  

86-80  93-87  
  

93-80  

متغيرهاي 
  مستقل

  
  

        
  

    
  

BV 
+  **51/0  

)34/3(  

**68/0  
)83/3(  

  **19/1  
)02/3(  

  **47/0  
)72/3(  

**71/0  
)96/3(  

  **02/1  
)24/3(  

NI 
+  **74/1  

)16/4(  

**09/2  
)41/6(  

  **94/0  
)69/4(  

  **95/0  
)88/2(  

**03/1  
)52/3(  

  **73/0  
)24/4(  

DV 
/+-  

  
    *34/0-  

)27/2(  
  

    
  *38/0-  

)36/2(  

DV*BV 
/+-  

  
    24/0-  

)73/1(  
  

    
  *41/0-  

)11/2(  

DV*NI /+-       **29/1-          **97/0-  
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)81/4(  )21/6(  
متغيرهاي 

  كنترلي

  
  

        
  

    
  

SIZE 
+  

 
        **06/2  

)29/4(  

**80/1  
)71/4(  

  **52/1  
)46/4(  

LIQ 
+  

  
        *67/0  

)29/2(  

**85/0  
)44/3(  

  **77/0  
)12/4(  

LEV 
-  

  
        42/0  

)38/1(  

*16/0-  
)18/2(  

  *23/0-  
)41/2(  

AUD 
-  

  
        17/0  

)82/0(  
09/0-  

)28/1(  
  *11/0-  

)23/2(  

OWN 
-  

  
        **44/0-  

)19/3(  

**09/1-  
)22/4(  

  **49/0-  
)61/3(  

DIR 
-  

  
        *32/0-  

)27/2(  

**28/0-  
)11/3(  

  22/0-  
)15/1(  

GDP 
+  

  
        **43/0  

)91/4(  

**71/0  
)57/4(  

  **28/0  
)89/3(  

  72/0**  -+/  ضريب ثابت
)89/2(  

**46/0  
)18/8(  

  **29/1  
)82/4(  

  **08/1  
)09/6(  

**86/0-  
)17/8(  

  **64/0  
)80/4(  

2R 49/0    53/0  37/0    42/0    45/0  28/0    تعديل شده  
      21/8**        67/6**   كرامر  هآمار

  F   **74/9  **30/11    **21/8    **12/8  **45/6    **67/6 هآمار
  2310    1155  1155    2310    1155  1155    تعداد مشاهده

  09/2    81/1  76/1    88/1    73/1  68/1    دوربين واتسن

  16/1    22/2  27/2    83/1    41/2  94/1    وايت هآمار
كنترل سال 

  صنعت

  
  بلي  بلي

  
  بلي

  
  بلي  بلي

  
  بلي

  VIF   07/1  12/1    72/1    83/1  92/1    31/2حداكثر 
  مربوط به هر متغير در پرانتز پايين ضريب هر متغير ارايه شده است.     t هميزان آمار 

  باشند.مي %1و ** بيانگر اهميت در سطح خطاي  %5* بيانگر اهميت در سطح خطاي 

  بيانگر بيشترين ميزان عامل تورم واريانس متغيرهاي هر مدل براي بررسي همخطي شديد بين متغيرها است.   VIFحداكثر 

         

همخطي ميان متغيرهاي توضيحي نيز از طريق عامل تورم واريانس بررسي شد كه مقادير حاصل 
. باشندبوده است. بنابراين، الگوهاي مورد بررسي دچار همخطي شديد نمي 10شده كمتر از رقم 

آزمون وايت نشان داد كه واريانس مقادير خطا در الگوهاي مزبور ناهمسان  هافزون بر اين، آمار
  باشند. نمي

 هاول (دور همجزا برآورد گرديد كه ضريب تعيين تعديل شده در نمون هدر دو نمون 1ابتدا الگوي 
حاصل شد. براي اطمينان از  45/0و  28/0) به ترتيب 93تا  87 هدوم (دور ه) و نمون86تا  80
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) حاكي از كاهش 67/6دار بودن تفاوت ضرايب تعيين، آزمون كرامر اجرا شده كه نتايج آن (معني
مجدداً با اضافه شدن  5اول است. مدل  هدوم نسبت به نمون هدر نمون 1دار ضريب تعيين مدل معني

 شود كه با اضافه شدن متغيرهايمستقل برازش گرديد. مشاهده مي همتغيرهاي كنترلي در دو نمون
بوده كه نسبت به مدل  53/0و  37/0اول و دوم به ترتيب  هدر نمون 5نترلي، ضريب تعيين مدل ك
. باشددار ضرايب تعيين مي) نيز بيانگر تفاوت معني21/8آزمون كرامر ( هبالاتر است. نتيج 1

 يها كاهش يافته است. به بيان ديگر، محتواتشديد تحريم هدر دور 5بنابراين، توان توضيحي مدل 
هاي تشديد تحريم ههاي مالي (سود خالص و ارزش دفتري) در دوراطلاعاتي ارقام صورت
  د. شواول رد نمي هپيش از آن كاهش يافته است. بنابراين، فرضي هاقتصادي نسبت به دور

كه  DVسال برازش شد. ضريب متغير مجازي  14در ميان كل مشاهدات طي  2در ادامه، الگوي 
دهد كه ارزش ) و نشان مي-34/0دار بوده (باشد، منفي و معنياقتصادي ميهاي بيانگر تحريم
 DV*NIها كاهش يافته است. ضريب متغير تعاملي تشديد تحريم هها در دورسهام شركت

بر  هاي اقتصاديدار تحريمدار است. اين موضوع بيانگر تاثير معني) نيز منفي و معني-29/1(
  باشد. الص ميكاهش محتواي اطلاعاتي سود خ

نيز پس از اضافه شدن متغيرهاي كنترلي بيانگر كاهش محتواي اطلاعاتي  6نتايج برازش الگوي 
است. به طور كلي، نتايج برآورد  )DV*BV(سود خالص و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

  باشد.دوم و سوم مي هبيانگر عدم رد فرضي 6هاي مدل

  

  چهارم  هآزمون فرضي -2-2-4
   

ارايه شده است. ابتدا،  4 نگارهچهارم در  هبه منظور آزمون فرضي 4و  1نتايج برازش الگوهاي 
 همالي طي دور ههاي درماندهاي داراي سلامت مالي و شركتدر دو گـروه شركت 1الگوي 

ها برازش گرديد (ستون الف). نتايج ضرايب تعيين تعديل شده حاصل از برازش تشديد تحريم
) حاكي از 76/3كرامر ( هباشد و آمارمي 46/0و  71/0دو گروه ياد شده به ترتيب در  1الگوي 

وان تدار بين ضرايب تعيين است. بنابراين، با توجه به كاهش ضريب تعيين، ميوجود تفاوت معني
اي ههاي اقتصادي، در شركتتشديد تحريم هنتيجه گرفت كه كاهش محتواي اطلاعاتي طي دور

تا  1387 هدر ميان كل مشاهدات طي دور 4شتر بوده است. همچنين، الگوي مالي بي هدرماند
 DD*BVشود كه ضريب متغيرهاي تعاملي يعني برازش گرديد (ستون ب). مشاهده مي 1393

دار بوده است. به بيان ديگر، ورود متغير درماندگي ) منفي و معني-92/0( DD*NI) و -65/0(
لاعاتي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و سود خالص مالي به مدل، سبب كاهش محتواي اط

  چهارم رد نشده است.   هشده است. با توجه به نتايج ارايه شده، فرضي
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  دوم و سوم (بررسي اثر توان مالي) ه): برازش الگوهاي فرضي4( نگاره

اثر   متغيـرها
مورد 
  انتظار

  )4ب (مدل   )1الف (مدل   
  87-93  درمانده  غيردرمانده  

            متغيرهاي مستقل
BV +    **72/1  

)89/3(  

**44/2  
)09/4(  

**96/0  
)17/4(  

NI  +    **37/4  
)67/6(  

**57/3  
)73/4(  

**68/2  
)39/6(  

DD /+-        29/0-  
)08/1(  

DD*BV /+-        **65/0-  
)17/3(  

DD*NI /+-        *92/0-  
)66/2(  

  81/1**    -+/  ضريب ثابت
)72/5(  

**17/6  
)34/8(  

**69/1-  
)88/4(  

2
R 49/0  46/0  71/0      تعديل شده  

    76/3*     كرامر  آماره

  F     **41/12  **39/8  **98/6 هآمار
  2310  854  1456      تعداد مشاهده

  11/2  31/2  21/2      دوربين واتسن
  52/2  88/1  74/1      وايت هآمار

  بلي  بلي  بلي     كنترل سال

  بلي  بلي  بلي     كنترل صنعت

  VIF     39/0  82/0  22/1حداكثر 
  مربوط به هر متغير در پرانتز پايين ضريب هر متغير ارايه شده است.     t هميزان آمار

  باشند.مي %1و ** بيانگر اهميت در سطح خطاي  %5* بيانگر اهميت در سطح خطاي 

بيانگر بيشترين ميزان عامل تورم واريانس متغيرهاي هر مدل براي بررسي  VIFحداكثر 
  متغيرها است.   همخطي شديد بين

  

  هاي پشتيبان  نتايج آزمون
          

نيز اجرا شده است.  30ها چند آزمون حساسيتبراي اطمينان بيشتر از صحت نتايج آزمون فرضيه
ها يا معيارهاي جايگزين آزمون حساسيت به معناي آزمون مجدد فرضيه با استفاده از ساير روش

   اند.افزايش قابليت اتكاي نتايج آزمون فرضيه انجام شدهها به منظور باشد. اين آزمونمي
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به  5و  1هاي مالي، الگوهاي : به منظور ارزيابي محتواي اطلاعاتي افزايشي صورتآزمون اول
) برآورد شده و ضرايب تعيين 1393تا  1387 هها (دورتشديد تحريم هصورت جداگانه در دور

 نگارهنتايج اين آزمون در  همقايسه شدند. خلاص 31وونگ Zحاصل از دو مدل به كمك آزمون 
دهد كه اضافه شدن متغيرهاي ) نشان مي22/6وونگ ( هدار بودن آمارارايه شده است. معني 5

شود. بنابراين، وجود متغيرهاي كنترلي در مي 1كنترلي منجر به افزايش توان تخمين الگوي 
  نمايد. الگوهاي پژوهش نتايج بهتري ارايه مي

  

  هاي مالي ): بررسي محتواي اطلاعاتي افزايشي صورت5( نگاره

 )5مدل (   )1مدل (    متغيـرها

  93-87    93-87  

          متغيرهاي مستقل
BV   **68/0  

)83/3(  
  **71/0  

)96/3(  
NI   **09/2  

)41/6(  
  **03/1  

)52/3(  
  بلي    خير   اثر متغيرهاي كنترلي

2R 53/0    45/0    تعديل شده  
  22/6**   وونگ  هآمار

و ** بيانگر اهميت در سطح خطاي  %5* بيانگر اهميت در سطح خطاي 
  است. 1%

          

هاي تركيبي مجدداً برازش شدند. از طريق تحليل كامل داده 6و  5، 2، 1: الگوهاي آزمون دوم
هاسمن هاي چاو، بروش پاگان و در اين روش، براي انتخاب الگوي مناسب برآورد، از آزمون

هاي انجام شده نشان شود، نتايج آزمـونمشاهده مي 6 نگارهگونه كه در بهره گرفته شـد. همان
و روش اثرات ثابت براي برازش  5و  2، 1داد كه روش اثرات تصادفي براي برازش الگوي 

اي قبل هتر است. نتايج حاصل شده در اين بخش، با نتايج تشريح شده در بخشمناسب 6الگوي 
هاي تشديد تحريم ههاي مالي در دورسو است. به بيان ديگر، مربوط بودن ارقام صورتهم

  اقتصادي كاهش يافته است. 

: طبق مفاهيم گزارشگري مالي و چارچوب مفهومي ارايه شده از سوي هيات تدوين آزمون سوم
ويژگي استانداردهاي حسابداري آمريكا و همچنين ايران، اطلاعات حسابداري زماني داراي 

در اختيار كاربران قرار بگيرند. در اين پژوهش نيز به پيروي از  32مربوط بودن هستند كه به موقع
) ويژگي به موقع بودن گزارش سود از طريق مدل زير بررسي 2012تسالاوتاس و همكاران (

  شود: مي
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 )7(  ��� = � + ��∆���� + ������ + �  

  

به ترتيب تغييرات سود خالص سال جاري نسبت  tNIو  ∆tNIبيانگر بازده سهام و  tR، 7در مدل 
حاصل از برازش الگو نشان ) 2R(باشند. ضريب تعيين به سال قبل و سود خالص سال جاري مي

شود كه سود تر باشد، نتيجه ميبزرگ 2Rميزان به موقع بودن گزارش سود است و هر چه  هدهند
ها متشديد تحري هافشا شده است. چنانچه ضريب تعيين حاصل شده در دورتري در زمان مناسب

موقع بودن سود و در نتيجه محتواي اطلاعاتي قبل از آن كمتر باشد، به هاز ضريب تعيين در دور
  ارايه شده است.   7 نگارهدر  7سود كمتر بوده است. نتايج برازش مدل 

   
  هاي تركيبي فاده از تحليل كامل داده): برآورد الگوهاي اوليه با است6( نگاره

اثر   متغيـرها
مورد 
  انتظار

 )6مدل (   )5مدل (   )2مدل (    )1مدل (

86-80  93-87    93-80    86-80  93-87    93-80  

BV +  **58/0  
)67/3(  

**80/0  
)12/4(  

  **22/1  
)53/3(  

  **46/0  
)54/3(  

**77/0  
)83/3(  

  **13/1  
)39/3(  

NI +  **44/1  
)62/4(  

**89/1  
)23/6(  

  **96/0  
)44/4(  

  **13/1  
)81/2(  

**21/1  
)61/3(  

  **80/0  
)09/4(  

DV /+-        *29/0-  
)14/2(  

        *37/0-  
)41/2(  

DV*BV /+-        31/0-  
)81/1(  

        *46/0-  
)37/2(  

DV*NI /+-       **17/1-  
)56/4(  

        **91/0-  
)94/4(  

متغيرهاي 
  كنترلي

  بلي    بلي    خير    خير  

2R  تعديل
  شده

  31/0  40/0    43/0    37/0  51/0    48/0  

      79/6**        38/6**   كرامر  هآمار

  24/1*    92/1**  88/1**    04/2**    30/1*  62/1**   چاو  هآمار
 هآمار

 پاگانبروش

  **78/6  *28/4    **78/4    **02/8  *34/3    **58/6  

 هآمار
 هاسمن 

  44/2  31/2    68/2    94/1  22/2    **65/11  

الگوي 
  مناسب

اثرات       اثرات تصادفي  اثرات تصادفي  اثرات تصادفي  
  ثابت

  باشند.مي %1و ** بيانگر اهميت در سطح خطاي  %5* بيانگر اهميت در سطح خطاي 
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دار بين ضرايب كرامر حاكي از تفاوت معني هشود نتايج آمارملاحظه مي 7 نگارهگونه كه در همان
كاهش  هاي اقتصاديتشديد تحريم هموقع بودن گزارشگري سود در دورتعيين بوده و در نتيجه به

   همسو است. 1هاي برازش مدل يافته است. اين نتيجه با يافته
  

  هاي اقتصادي تشديد تحريم هموقع بودن سود طي دور): بررسي به7( نگاره

  87-93 هدور    80-86 هدور    متغيـرها
∆NI   **45/0  

)14/4(  
  **89/0  

)96/4(  
NI    **33/0  

)47/3(  
  **56/2  

)82/6(  
  -20/1**   ضريب ثابت

)99/4(  
  **68/0  

)87/3(  
2R 69/0    46/0    تعديل شده  

    08/8**     كرامر  هآمار

و ** بيانگر اهميت در سطح خطاي  %5* بيانگر اهميت در سطح خطاي 
  است. 1%

       

هاي داراي درماندگي شركت : براي اطمينان از صحت محاسبات مربوط به تفكيكآزمون پنجم
مالي، با توجه به شرايط حاكم در كشور، از شاخص ديگري استفاده شده و نتايج با مدل آلتمن 

) كه با توجه به شرايط 1393مورد مقايسه قرار گرفت. براي اين كار از مدل كردستاني و تاتلي (
  ) است. 8( هطكشور بومي شده است، استفاده گرديد. ضرايب مدل مزبور به شرح راب

  

 )8(  Z����� = 0.626X� + 0.137X� + 0.679X� + 0.583X�  
  

ها، نسبت سود انباشته به كل دارايي 1Xبيانگر امتياز مربوط به توان مالي،  Score-Z، 8در مدل  
2X 3ها، نسبت سود عملياتي به كل داراييX 4ها و نسبت سود خالص به كل داراييX  نسبت كل

مالي و داراي توان مالي از اين  ههاي درماندباشد. تفكيك شركتها ميها به كل داراييبدهي
هاي ارايه شده است. يافته 8 نگارهمجدداً برازش گرديد. نتايج مربوط در  4طريق انجام شد و مدل 

كردستاني و تاتلي، با نتايج حاصل از  هبه كمك شاخص بومي شد 4مربوط به برازش مدل 
  كارگيري مدل آلتمن همسو بوده است.  به
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  و پيشنهادهاگيري نتيجه  -5
  

هاي اقتصادي بر مربوط بودن اطلاعات هدف اين مقاله، آزمون تجربي تاثير تشديد تحريم
هاي اقتصادي به عنوان هاي بورس اوراق بهادار تهران بوده است. تحريمهاي مالي شركتصورت

ن، آ ههاي كلان اقتصادي مورد توجه قرار گرفت تا به واسطكنشها و هاي بحرانيكي از شاخص
ر ها مشخص شود. به طواقتصاد سياسي در بورس تهران و گزارشگري مالي شركت هنقش نظري
هاي پژوهش حاكي از كاهش مربوط بودن سود خالص و ارزش دفتري حقوق صاحبان كلي، يافته

ا هايران بوده است. همچنين، نتايج ساير آزمونهاي اقتصادي عليه تشديد تحريم هسهام طي دور
اي ههاي اقتصادي، در شركتتشديد تحريم ههاي مالي طي دورنشان داد كه مربوط بودن صورت

ها است. براي اطمينان بيشتر از صحت نتايج حاصل شده، چند مالي كمتر از ساير شركت هدرماند
  هاي پژوهش پشتيباني گرديد. آزمـون اضافي نيز اجـرا شد كه در نهايت، يافته

  

    4كردستاني و تاتلي و برآورد مدل  هها با شاخص بومي شد): تفكيك شركت8( نگاره

 t هضرايب و مقادير آمار    متغيـرها

BV   **78/0  
)34/3(  

NI    **90/1  
)06/6(  

DD   24/0-  
)02/1(  

DD*BV   **73/0-  
)52/3(  

DD*NI   *64/0-  
)19/2(  

  -85/0**    ضريب ثابت
)60/4(  

2R 46/0    تعديل شده  
  F   **82/4 هآمار

  84/1    دوربين واتسن
مربوط به هر متغير در پرانتز پايين ضريب هر متغير ارايه شده  t هميزان آمار

  است.    

و ** بيانگر اهميت در سطح خطاي  %5* بيانگر اهميت در سطح خطاي 
  باشند.مي 1%

  

  ها داراي سه تفسير به شرح زير است: نتايج حاصل از آزمون فرضيه
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ي هاهاي مالي از سوي سهامـداران در شرايط بحرانكه، قابليت اتكا به اطلاعات صورتاول ايـن
رايط كه، مديران در شيابد. دوم اينالمللي كاهش ميبين ههاي گستردمالي و اقتصادي مانند تحريم

هاي گذارد، از روشكت تاثير منفي ميبحران اقتصادي كه بر ارزش بازار و سودآوري شر
نند و اين كتصوير بهتر از وضعيت شركت استفاده مي هطلبانه به منظور ارايگزارشگري فرصت

ايي هگردد. تفسير سوم اين است كه شركتهاي مالي ميموضوع سبب كاهش اطمينان به صورت
تاثير  ها تحتز ساير شركتتري دارند، بيش اكه از نظر سودآوري و وضعيت مالي شرايط ضعيف

  گيرند. هاي اقتصادي قرار ميتحريم

نويسندگان و مباني نظري پژوهش مطابقت دارد. در واقع  هنتايج حاصل شده با انتظارات اولي
هاي فعال در بورس اوراق بهادار اقتصاد سياسي در خصوص شركت هها نشان داد كه نظرييافته

عيت هاي اقتصادي بر وضتاثير تحريم هپژوهش مشخصي در زمينكند. پيش از اين، تهران صدق مي
بورس اوراق بهادار انجام نشده است. بنابراين، نتايج اين پژوهش به صورت مستقيم با ساير 

هاي متعددي به صورت غير مستقيم در ارتباط ها قابل مقايسه نيست. اما، با پژوهشپژوهش
)، ميرونيوك و همكاران 2012تاس و همكاران ()، تسالاو2009است. به عنوان مثال، وون (

هاي خـود ) در پژوهش1396) و باغوميان و همكاران (1393الدين و همكاران ()، معين2015(
نشان دادند شـرايط سياسي و اقتصادي كلان بـر محتواي اطلاعاتي و مربوط بودن اطلاعات 

  هاي مالي تاثيرگذار است. صورت

هاي مربوط هايي نيز همراه بوده است. به منظور آزمون مدلمحدوديتاجراي پژوهش حاضر با 
ين چن ههاي مبتني بر بازار مانند قيمت و بازده سهام استفاده شد. فرض اوليبودن، از شاخص

هايي كارايي نسبي بازار سهام است. با توجه به كارايي ضعيف بازار سهام تهران، تفسير نتايج مدل
ردد گنتايج پژوهش حاضـر پيشنهاد مي هنجام شود. براي تكميل و توسعبايست با احتياط امي

شديد  هاي مالي، افزايشتاثير ساير شرايط كلان اقتصادي مانند رونق و ركود بازار سرمايه، بحران
نرخ ارز و تورم، تغييرات شديد درآمدهاي دولت، تغيير اساسي در قوانين، تغيير دولت، هدفمندي 

هاي فعال در هاي مالي شركتبر گـزارشگري مالي و محتـواي اطلاعاتي صورتها و ... يارانه
  بورس تهران توسط ساير پژوهشگران مورد بررسي قرار گيرد.

  ها يادداشت
  

17- Landsman and Maydew                                       1- Political Economy Theory                                     

18- Kwon 2- Abeysekera 

19- Lev                                                                      3- Sanction                                                                 

20- Francis et al                                               4- www.cbi.ir 

21- Ge et al                                                                5- Ahmed et al.                                                            

22- Tsalavoutas et al                                                        6- Willets 

23- International Financial Rrporting Standards 

(IFRS)    
7- Bushman and Piotroski                                          
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24- Mironiuc et al 8- Hayn 

25- Robu and Robu                                                   9- Destress                                                                 

26- Hayati et al                                            10- Altman 

27- Ohlson, J., Feltham                                             11- Rosner                                                                 

28- Cromer Z Test                                                   12- Value Relevance 

29- Dimitras et al                                                      13- Ball and Brown                                                   

30- Sensitivity Test 14- Beaver 

31- Vuong Z Test                                                      15- Bernard and Stober                                             

32- Timeliness 16- Dechow 
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