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 چکيده

در  لیادغام و تحص ماتیتصم ییبر کارا یمال یهاصورت یریپذ سهیهدف این تحقیق بررسی تاثیر مقا

 ایه شرکتبهادار تهران بوده است. قلمرو مکانی این تحقیق  پذیرفته شده در بورس اوراق شرکتهای

و قلمرو زمانی سالهای  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته (تحصیل و ادغام درگیر)شده تصاحب

 ییمتغیرمستقل و کارای مال یهاصورت یریپذ سهیبوده است. در این تحقیق، مقا 3114تا  3188بین 

متغیر وابسته در نظر گرفته شد.تحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی  لیادغام و تحص ماتیتصم

بر اساس ماهیت و روش را مدنظر قرار گیرد، روش تحقیق  قرار دارد، چنانچه طبقه بندی انواع تحقیقات

حاضر از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی قرار داشته واز نظر روش نیز در دسته تحقیقات 

ای گردد. در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات، ازروش کتابخانهیهمبستگی محسوب م

های نمونه با مراجعه  شرکتاستفاده شد. در بخش داده های پژوهش از طریق جمع آوری داده های 

های توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار انجام پذیرفت. بر اساس روش صورت های مالی، یادداشت به

به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. به منظور  شرکت تصاحب شده 13تعداد  ماتیکحذف سیست

های جمع آوری شده از آمارتوصیفی و استنباطی بهره گرفته شده است. به  توصیف و تلخیص داده

لیمر، آزمون هاسمن و آزمون F ها ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس، آزمونمنظور تحلیل داده

 ارافز نرم) تحقیق های فرضیه رد و تایید برای متغیره چند رگرسیون آزمون از سپس و برا –جارک 

 بر بازده غیر عادی اطلاعات حسابداری پذیری مقایسه داد نشان نتایج. است گردیده استفاده( ایویوز

 .گذار استها و نیز تغییرات عملکرد عملیاتی شرکتهای ادغام شده تاثیر حول ادغام شرکت

 ، قابلیت مقایسه پذیری صورتها ها، تحصیل شرکت ادغام شرکت :يديکل واژگان

 های مالی
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 3ییبابا ترايم، 2صفر پورمریم ، 1 يمراد ديمج

 .عضو هیات علمی گروه حسابداری موسسه آموزش عالی ناصر خسرو، ساوه، ایران 3
 .، ایرانسسه آموزش عالی ناصر خسرو، ساوهمدرس گروه حسابداری مو 2
 .، ایرانو، ساوهدانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری موسسه آموزش عالی ناصر خسر 1

 

 مسئول:نام نویسنده 
 مراديمجيد 

 ییبر کارا یمال هايصورت يریپذ سهیمقا ريتاث یبررس

 ليادغام و تحص ماتيتصم

 31/31/3118تاریخ دریافت: 

 22/32/3118تاریخ پذیرش: 
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 مقدمه
( 2118المللی ) بین حسابداری هیئت استانداردهای و مالی حسابداری استانداردهای هیئت مشترک مفهومی چارچوب اساسبر

که  است اطلاعات کیفی شود: ویژگیمی تعریف اینگونه و رودمی شمار به ارتقادهنده کیفیت کیفی هایویژگی از یکی مقایسه قابلیت

 اطلاعات مقایسة اینکه کند. برایمی های اقتصادیپدیده از مجموعه دو بین های تفاوت و هاشباهت شناسایی به قادر را کنندگان استفاده

 اطلاعات بتوان اگر هیئت، دو نظر از برسند. نظر به متفاوت باید متفاوت موضوعات و باشند مشابه باید مشابه موضوعات شود، پذیر امکان

 کرد، مقایسه دیگر زمانی مقاطع دوره یا در تجاری واحد همان مشابه اطلاعات و دیگر تجاری واحدهای اطلاعات با را تجاری یک واحد

 را ثبات دوم رویه و بخش هماهنگیاول را  ( بخش3181ایران ) استانداردهای حسابداری تدوین بود. کمیتة خواهد مفیدتر اطلاعات این

  (. 1، 3114داند )فروغی و قاسم زاده،  می مقایسه قابلیت به دستیابی برای ابزاری را دو نامد و این رویه می

 

 اهميت و ضرورت پژوهش

 در واقع باشد،یم یمال یهایریگمیجهت تصم یمال یهاکنندگان صورتاستفاده یبرا دیارائه اطلاعات مف یحسابدار یهدف اصل

 یسابدارح ستمیآن بر عهده س یةته فهیکه وظ باشدیم یاطلاعات مال ،یاقتصاد یهایریگمیتصم ندیفرا یبرا ازین از اطلاعات مورد یکی

برخوردار باشد.  یاطلاعات مال یفیک یهایژگیخواهد بود که از و دیمف یدر صورت شودیارائه م یمال یهارتکه در صو یاست، اطلاعات

 یهادوره یاطلاعات مال سهیمقا یلازم برا طی. فراهم آوردن شراباشدیم یمال یهاصورت یرپذی سهیمقا ،یفیک یهایژگیو نیاز ا یکی

را  یواحد تجار کیکه با مطالعه روندها، نقاط ضعف و قوت  سازدیرا قادر م یمال طلاعاتکنندگان ااستفاده ،یواحد تجار کیمختلف 

 .(3112عبدالله و همکاران، کنند )پور یابیارز

له ساخته است. مسئ یرا ضرور ینظارت یازهایارتباطات و وجود تضاد منافع، ن یتوسعه فناور ،یاقتصاد یبا گسترش روزافزون واحدها

 یموجب شده است حرفه حسابرس طیشرا نیها خارج کرده است. ااز دست دولت یاقتصاد و انقلاب اطلاعات، کنترل را حت شدنیجهان

کنندگان ادهاستف ط،یمح نیجامعه حرکت کند. در ا یازهاین یدر راستا یفناور راتییعقب نماند و همگام با تغ افلهتلاش کند تا از ق جیتدربه

 یهادارند. صورت ازین یاقتصاد یهادرباره بنگاه یمال یهاحاصله از صورت یجمله اطلاعات مال از یبه اطلاعات مختلف یریگمیتصم یبرا

اطلاعات مزبور است که از  یاتکا تیدر مورد قابل دیو اما مسئله مهم ترد شودیمحسوب م یمجموعه اطلاعات مال نیترعنوان مهمبه یلما

موجب  کنندگان به اطلاعاتاستفاده میمستق یعدم دسترس لیاز قب یگری. علاوه بر تضاد منافع مسائل دردیگیتضاد منافع سرچشمه م

کنندگان است استفاده یاطلاعات برا تیفیک یابیارز ،یحسابرس ینقش اصل انین بیمستقل شده است. با ا یخدمات حسابرس یتقاضا برا

 (.3182 ،ی)سجاد

اطلاعات حسابداری موضوعی نسبتا جدیدی است که  پذیری مقایسهضرورت انجام این پژوهش از چند بعد حائز اهمیت است: اول 

و  تسایای آن یک موضوع جدید ازپذیری حسابداری و م اخلی به آن پرداخته شده است بنابراین، مقایسهکمتر در تحقیقات خارجی و د

 هاتصمیمات مرتبط با تحصیل و ادغام شرکتما در نظر داریم این موضوع را به اشکال مختلف در این تحقیق بررسی کنیم و تاثیر آنرا بر 

برای کلیه ذینفعان شرکت به خصوص سهامداران بالفعل و بالقوه همیشه از اهمیت خاصی  تحصیل و ادغام شرکتهابسنجیم. دوم اینکه 

سوم، نتایج این پژوهش  .گذاری مطلوب مورد استفاده قرار گیرد تواند به عنوان عامل موثری در انتخاب سرمایه برخوردار بوده است و می

دیران گذاران و م های پیشین در اختیار تحلیلگران و سرمایهه با پژوهشبعنوان یک پژوهش جدید میتواند اطلاعات سودمندتری در مقایس

اطلاعات حسابداری موجب  پذیری مقایسهگذاران همواره نگران منافع خود در شرکت هستند و  دهد، چرا که سرمایه شرکتها قرار می

 گذاران را کاهش  عاتی، نگرانی و ریسک سرمایهشود و تا حدود زیادی عدم تقارن اطلابالارفتن اطمینان بخشی به گزارشات مالی می

اطلاعات  پذیری مقایسهی نتایج کاربردی در خصوص تاثیر دهد. علاوه براین، بر آوردن نیازهای اطلاعاتی شرکتها، مدیران و ارائهمی

ای مالی هبه منظـور اتخاذ تصمیم گذاران بالفعل و بالقوه و همچنین، به مدیران شرکتها به سرمایه تحصیل و ادغام شرکتها حسابداری بر

  کند.صحیح و معقول کمک می

 

 بيان مساله
 و کسب هزینه نماید،می کمک هاو تفاوت هاشباهت درک و شناسایی در استفاده کنندگان به که است ویژگی مقایسه قابلیت

 سرمایه کارایی تخصیص موجب و دهدمی افزایش را هاشرکت مورد در موجود اطلاعات کیفیت کلی و کمیت و کاهش را اطلاعات پردازش

 افزایش آن نتیجه در و در دسترس اطلاعات کیفیت افزایش کرد اشاره موارد این به توانمی مقایسه، قابلیت دیگر مزایای شود. ازمی

 بیشتر انعکاس و سهام معاملات حجم و افزایش نقدشوندگی آنها، بینیپیش کاهش پراکندگی و آنان پیش بینی دقت و تحلیلگران پوشش
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-(.  مقایسه3111،1محرمانه )مهرورز و مرفوع،  اطلاعات از استفاده از ناشی مزایای کاهش و جاری دوره بازده در شرکت خاص اطلاعات

چند  یاو د ینارتباط ب نشان دهنده و کندیم یفچند شرکت را توص یادو  ینب یحسابدار یهاگزینهتشابه  یزانمی مال هایصورت یریپذ

 یهاها و تفاوتشباهت ییشناسا یبراسازد که کاربران از آن می یررا که امکان پذ یاطلاعات یفیتک ینهمچناست.  اطلاعاتاز قطعه 

 حیصنعت را تشر در یکها شباهت شرکت یشترینمشترک، ب یکه عوامل اقتصاد ینگامکنند، هاستفاده می دو شرکت یعملکرد مال

یک روش  و به صنعت مشابهها در یک شرکتبر مشترک  یاقتصاد عوامل که یباشد. در حال یسهقابل مقا یدها باشرکت ینا ، سودکنندیم

 یهاستمیو س یاتیعمل یا یمال یهایژگیخاص شرکت، مانند و عوامل دهد،یم یشافزا پذیری رایسهمقا ین قابلیت،گذارد و بنابرایم یرتاث

 یسه پذیری،مقا یتدهد که قابل ینشان می خود ، در چارچوب مفهومFASBیسه پذیری شوند. مقا یتابلق باعث کاهش افشا، ممکن است

که قابل  کند که اطلاعات خاص شرکتیم یادآوری FASB 8شماره  یانیه. بسازدیری را غنی میگیمتصم یبودن اطلاعات برا مفید

ه بسیار کاربرد دارد چرا ک ر بازار سهاماست. این حالت دتر یدگذاران مف یهسرما یبرا باشد،  هاشرکت یراطلاعات مشابه با سابا  مقایسه

 یسهتوانند بدون اطلاعات قابل مقا یها نمیمتصم ینا است و  هایا پروژه یگزینجا یهافرصت یابیاساسا مستلزم ارز یگذار یهسرما یمتصم

 .(2131،1، 3)حبیب و همکاران ساخته شوند

 و بازار -محصول نوع شرکت، انتخاب با سطح شرکت، در شود. استراتژیمی تقسیم سطح سه به استراتژی استراتژیک، مدیریت در

 به هستند که رقابتی ابزارهای تجاری، سطح در استراتژی .دارد کار و سر آنها، بین منابع و تخصیص صنایع در فعالیت هایرشته انتخاب

  هدایت و هماهنگ راهنمایی، تجاری، واحد ای توسطوظیفه هایاستراتژی کند.می اعطا متمایزی برتری صنعت، یک در تجاری واحد

 افزایش یافته حدی به جهانی رقابت است. امروزه ها شرکت  2ادغام و اکتساب استراتژی سطح شرکت، هایاستراتژی از شوند. یکیمی

 از ترکیب ابزارهای از استفاده با هاشرکت شود. آن نمی رشد و دوام موجب تنهایی به بنگاه، قوت نکات و درونی کارایی بر تکیه که است

 ایستادگی محیط رقابتی، تهدیدهای مقابل در گروهی افزایی هم با هاشرکت کنند.می استفاده برداری یکدیگر،بهره قابل مشترک هایجنبه

 امر، این داند. زیرامی مفید را هاشرکت  ادغام و تصاحب و معاملات خرید انجام و منابع ترکیب ابزارهای پویایی اقتصاد، علم کنند.می

، 3188یابد )عارفی،  می تخصیص پذیر توجیه هایگذاری سرمایه در بالا وری بهره با و کارا صورت به که است آزاد سرمایه جریان نشانگر

221.) 

گیرد و با مدیریت شرکت هدف درباره به خرید شرکت دیگری میمعمولاً شرکت بزرگتر( تصمیم  ها، شرکتی که )ودر اکتساب شرکت

 1آید، شرکت تحصیل کنندهکند. به شرکتی که درصدد خریداری شرکت دیگری برمیقیمت صحبت کرده و شرکت هدف را خریداری می

ن مرزی در حال جریان است و ای در ادغام و اکتساب بروگویند. اخیر رشد قابل ملاحظه 4شود شرکت هدفو به شرکتی که خریداری می

اند. این مطالعات، اغلب در مورد تاثیر اکتساب برون مرزی بدون های اخیر را به خود معطوف کردهتوجه بیشتری از ادبیات مالی در سال

د، بوده اند. ده در نظر گرفتن این که چگونه این معاملات بین المللی می تواند ساختارهای مالی شرکت تحصیل کننده را تحت تاثیر قرار

( در تحقیق خود 2131)1(. کیم و همکاران18، 1،2131آگوی و بوآپه لذا شکاف مهمی در ادبیات موجود در این حوزه وجود دارد )هنری

 کنند که مزایای قیاس پذیری باعث کاهش انگیزه مدیران و توانایی آنها در خودداری از اخبار بد می شود به این دلیل که بااستدلال می

های مشابه، سرمایه گذاران نه تنها می توانند درک بهتری از عملکرد شرکت به توانایی دسترسی و قادر بودن به درک اطلاعات شرکت

توانند برخی از اخبار بد درباره آن را از طریق استنتاج بر اساس عملکرد و یا افشای زوج های قابل مقایسه به دست دست آورند بلکه می

(. 88، 2131کند )کیم و همکاران،ین، بهبود قیاس پذیری مدیران را از درگیر شدن در رفتارهای احتکار اخبار بد بیزار میآورند. بنابرا

کند آورد که به شرکتهای تحصیل کننده کمک می می مراهف عات غنی در مورد شرکتهای هدفلاوعه اطجمپذیری حسابداری م مقایسه

دهند.  جامانیرین را سات به بنس فهای هد درک بهتر از رویدادهای اقتصادی و ارزیابی بهتر شرکت ری از جریان نقد آتی،ربینی بهت پیش

 درک بهتری را اقتصاد یدادهایدهد رو یامکان م دارانیاست که به خر یمهم اطلاعات حسابدار یژگیو کیپذیری حسابداری  مقایسه

شود از آنجا کنند. با توجه به مطالب فوق استدلال مییاستفاده م اهداف بالقوه خودی ابیهنگام ارزدر  یاز اطلاعات حسابدار رانیمدکنند؛ 

توانند اطلاعات حسابداری مورد نیاز را به آسانی از گذاران و نهادهای قانونی می که با افزایش قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداری، سرمایه

 یاه صورت یریپذ سهیتر مورد ارزیابی قرار دهند، لذا مقا دیران را بطور دقیقهای مشابه گردآوری نموده و عملکرد واقعی م سایر شرکت

                                                           
1- Habib et al 
2-Merger and acquisition(M&A) 
3-Acquirer 
4-Target 
5- Henry Agyei-Boapeah   
6- Kim et al 
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مقایسه پذیری حسابداری،  ( نیز استدلال کردند که2133) 1دیفرانکو و همکارانتاثیر مثبتی دارد؛  لیادغام و تحص ماتیتصم ییبر کارا یمال

تصمیمات  ذبه اتخا جردهد که منایش میزگیری را اف منیاز تصمی عات موردلاعات را کاهش داده و کمیت و کیفیت اطلااط بنه کسزیه

 (8،1،2131وی چن و همکارانتصمیمات سرمایه گذاری می شود )بهتر و کارایی 

 

 پيشينه تحقيق

 تحقيقات انجام شده در خارج از کشور
 "ای  کره تجاری های گروه از شواهد: مالی پذیری مقایسه قابلیت بر مدیریت سبک تأثیر "( به بررسی2131) 1کیم و همکاران

 های جفت از بیشتر مقایسه قابل درآمد دارای تجاری گروه یک در ثابت های جفت آیا که شود می بررسی مطالعه، این پرداختند. در

 دو هک زمانی حسابداری، درآمد بودن مقایسه قابل که این فرضیه با مطابق را شواهدی آنها. است کار و کسب مختلف های گروه در شرکت

 کی در شرکت های جفت برای حسابداری درآمد مقایسات که شدند متوجه این، بر علاوه. هستند، یافتند تجاری گروه یک عضو شرکت

 طور به .است بیشتر مدیره هیئت های هیئت تبادل و است بیشتر تجاری هایگروه خودی مالکیت که حالی در است، بیشتر تجاری گروه

 رد عضو های شرکت در حسابداری درآمد قابلیت مقایسه در بهبود موجب تجاری گروه هر در "مدیریت سبک" که شودمی تایید خلاصه،

 .شود می تجاری گروه یک

 مطالعه پرداختند. این "خصوصی  اهداف آوری جمع و ادغام از شواهدی: مالی صورتهای انضباطی نقش "( به بررسی 2131چن )

 کی که هنگامی تصمیمات مدیران ادغام تاثیرگذار است. شده بر ادغام حسابرسی مالی اظهارات افشای به نیاز آیا که کند می بررسی

را  ادغام اتمام از پس عمومی برای خریدار حسابرسی مالی صورتهای افشای به نیاز بهادار اوراق کمیسیون دارد، مطابقت افشاء با معامله

 بهتر خرید تصمیمات با خصوصی مالی صورتهای افشای شخصی اهداف که شدند متوجه ها،داده آوری جمع از استفاده با. اعلام نمود

 مانیز و شودمی تر پرهزینه و تر مشکل خارجی های سرمایه دهندگان ارائه توسط نظارت که وقتی که یافت این، بر علاوه. است مرتبط

 توضیح ندچ به ها یافته این نهایت، در. خورد می چشم به بیشتر افشاگری نظارتی شود، اثر می تر ضعیف نظارتی دیگر های مکانیزم که

 از باریاج افشای که دهدمی نشان شواهد خلاصه، طور به. هستند پایبند داوطلبانه، افشای و بلوک های دارایی بر نظارت نظیر جایگزین،

 .کسب است وری بهره بهبود و مدیریت گیری تصمیم حسابداری، های رشته خصوصی اهداف

 رمایهس مالکیت و مالی صورتهای پذیری مقایسه مالی، گزارشگری المللی بین استاندارد پذیرش "( به بررسی2138) 31میتا و همکاران

 مالکیت افزایش در (IFRS) مالی گزارشگری المللی بین استاندارد غیرمستقیم اثر بررسی مقاله، این از پرداختند. هدف "خارجی  گذاران

 سراسر در کشور 38 در شده ذکر های شرکت مطالعه این .است مالی صورتهای پذیری مقایسه بهبود طریق از خارجی گذاران سرمایه

 مداوم متغیر یک از مطالعه این قبلی، مطالعات خلاف بر. گیرد می کار به 2132 تا 2111 مشاهده دوره با را استرالیا و آفریقا آسیا، اروپا،

 قبول را IFRS کامل طور به که است کشورهایی شامل مطالعه این. کند می استفاده کشور سطح در IFRS پذیرش میزان سنجش برای

  نشان نتایج .پذیرندمی را IFRS در تغییرات یا تصویب در تاخیر از برخی شود،می اتخاذ آنها از بخشی کنند، نمی

 غیرمستقیم طور به IFRS پذیرش سطح. دارد مثبتی تاثیر مالی صورتهای پذیری مقایسه روی بر IFRS پذیرش سطح که دهد می

 IFRS پذیرش برای طرفداران با نتایج این. دهد می افزایش مالی صورتهای پذیری مقایسه طریق از را خارجی گذاران سرمایه مالکیت

 ذاریگ سرمایه جذب خود نوبه به که بخشد می بهبود را مالی صورتهای پذیری مقایسه تصویب، که کند می استدلال که است سازگار

 .شودمی مرزی حد از بیش

 "شرکت  عامل مدیر غرامت در نسبی عملکرد ارزیابی و حسابداری پذیری مقایسه قابلیت "( به بررسی 2138) 33لوبو و همکاران

 نسبی اریحسابد عملکرد با مرتبط عامل مدیر خسارت جبران احتمال با حسابداری مقایسه قابلیت آیا" که کنند می بررسی پرداختند. آنها

 خطر اشتنگذ اشتراک به مزایای بالاتر حسابداری پذیری مقایسه که کنند می بینی آنها پیش. "خیر یا است مرتبط( دارایی بازده مثلا)

RPE رکتش عملکرد در مشترک ریسک برای را بیشتری کنترل یکپارچه شرکت عملکرد زیرا دهد، می افزایش را حسابداری بر مبتنی 

RPE شامل احتمالا دارند، بالاتری عملکرد بالقوه مشتریان با بالقوه حسابداری به نسبت که شرکتهایی بنابراین،. کندمی کنترل RPE 

 طراحی( 3) از استفاده با بینی پیش برای آنها. باشدمی گذاران سرمایه خدمت جبران قرارداد جزئیات از یکی عنوان به حسابداری بر مبتنی

                                                           
7-DeFranco et al 
8-Wei Chen et al 
9- Kim et al 
10- AF Mita et al 
11- GJ Lobo et al 
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 طراحی( 2) و است، متکی پروکسی افشای از آمده دست به مدیرعامل دستمزد قرارداد سابق حوش و حول شرایط در که صریح آزمون

همکار،  خابانت و حسابداری پذیری مقایسه بین ارتباط بیشتر، شواهد ارائه برای. است متکی مدیرعامل دستمزد واقعی تحقق در که ضمنی

 که دریافتند آنها. است حسابداری بر مبتنی RPE جزء یک شامل مدنی خسارت جبران قرارداد که زمانی کنند، می بررسی را عملکرد

 می کاهش) دهدمی افزایش را( کاهش یا) گروه انتخاب در شرکت احتمال بالقوه، شرکت یک و RPE شرکت بین بالاتر مقایسه قابلیت

 (. دهد
 

 تحقيقات انجام شده در داخل کشور
هدف این پژوهش  پرداختند، "گذاریپذیری حسابداری و تاثیر آن بر کارایی سرمایهمقایسه"( به بررسی3111زاده )حسن و آقایی

تا بالاتر های همپذیری حسابداری میان شرکتگذاری است. زمانی که مقایسهپذیری حسابداری و کارایی سرمایهبررسی رابطة بین مقایسه

نتظار بنابراین اهای همتا، تصمیمات بهتری اتخاذ کرد. گذاری شرکتتوان با یادگیری از نحوه سرمایهشود که میی فراهم میااست، زمینه

گذاری بهبود یابد. با استفاده از تحلیل رگرسیونی، رابطة بین متغیرهای پذیری حسابداری، کارایی سرمایهرود با افزایش سطح مقایسهمی

دهد ، مورد بررسی قرار گرفت. شواهد پژوهش نشان می3114 الی 3181 شرکت پذیرفته شده در بورس تهران برای دوره 311 مزبور در

پذیری حسابداری، میزان گذاری وجود دارد. به عبارتی، مقایسهپذیری حسابداری و کارایی سرمایهداری بین مقایسهرابطة مثبت و معنا

 گذاریگذاری را افزایش داده و منجر به بهبود تصمیمات سرمایههای سرمایهدسترسی به اطلاعات باکیفیت حسابداری در مورد پروژه

 .شودمی

پرداختند.  "سهام  قیمت انتظار سقوط مورد خطر و مالی های صورت مقایسه قابلیت "( به بررسی 3111ها و چناری بوکت ) حاجی

 شرکت در سهام )آتی( قیمت انتظار مورد سقوط خطر با مالی های صورت ی مقایسه قابلیت بین ارتباط ی مطالعه پژوهش این هدف

 ی دوره در شرکت 331 مالی های از صورت پژوهش این برای نیاز مورد اطلاعات است. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 است. شده استفاده تابلویی های داده با چندمتغیره رگرسیون از پژوهش ی فرضیه آزمون برای .است شده گردآوری 3111-3114 زمانی

 )آتی( انتظار مورد سقوط خطر متغیر ی محاسبه برای و (2133) همکاران و فرانکو مدل دی از مقایسه قابلیت متغیر ی محاسبه برای

 ارتباط وجود گر بیان پژوهش یفرضیه آزمون از حاصل ی یافته است. شده استفاده (2111) همکاران کوتاری و مدل از سهام قیمت

 با افزایش عبارتی به است. سهام قیمت )آتی( انتظار مورد سقوط خطر با مالی های صورت ی مقایسه قابلیت بین دار و معنی معکوس

 کاهش بحران پیدایش در دوران ها قیمت بیشتر کاهش از ها آن ترس و گذاران سرمایه نادرست تحلیل اطمینان، عدم مقایسه قابلیت

 .یابد می

حسابرسی شده و عدم تقارن  تاخیر ارائه صورتهای مالیتاثیر پیچیدگی اطلاعات حسابداری بر"ررسی( به ب3111همکاران )صالحی و

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  81برای آزمون فرضیات پژوهش، تعداد  پرداختند، "اطلاعاتی با تاکید بر نقش کیفیت حسابرسی

 های پژوهش نشان می های ترکیبی بررسی شده است. یافته از طریق رگرسیون داده 3114الی  3181بهادار تهران، در طی دوره زمانی 

ها ندارد ولی منجر به افزایش تاخیر  دهد پیچیدگی اطلاعات حسابداری تاثیر معناداری بر مدت زمان تهیه صورتهای مالی توسط شرکت

گردد. از سوی دیگر تاخیر در ارائه صورتهای مالی حسابرسی شده سبب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی در مدت زمان فرآیند حسابرسی می

در صنعت به عنوان معیاری شناخته شده از کیفیت حسابرسی باعث کاهش مدت زمان فرآیند گزارش  گردد. تخصص حسابرس می

تعاملی تخصص حسابرس و پیچیدگی اطلاعات حسابداری با تاخیر مدت زمان فرایند گزارش حسابرسی  اثرحسابرسی شده است. همچنین 

 .رابطه منفی معناداری دارد

 برای معیار سه از پژوهش، این پرداختند. در "مالی  صورتهای مقایسه قابلیت بر مؤثر عوامل "( به بررسی 3111زلقی و همکاران )

 در پذیرفته شده تولیدی شرکت 321 در مالی صورتهای مقایسه بر قابلیت مؤثر عوامل سپس و شده استفاده مقایسه قابلیت سنجش

 آزمون فرضیه های و داده ها تحلیل و تجزیه به منظور است. گردیده بررسی 3114 پایان تا 3184 زمانی بازۀ تهران در بهادار اوراق بورس

 نشان پژوهش یافته های است. شده استفاده و صنایع( سالها اثرات کنترل )با ترکیبی هایداده و چندمتغیره رگرسیون الگوی از پژوهش

 بر معناداری اثر دارایی ها بازده نوسانات و حسابرس تصدی دوره حسابرسی، موسسه متغیرهای اندازۀ اول، معیار اساسبر که دهدمی

 مقایسه قابلیت بر معناداری شرکت تأثیر اندازۀ و سود مدیریت که داد نشان دوم معیار از استفاده با نتایج دارند. مقایسه میزان قابلیت

 مدیریت حسابرس، تصدی دورۀ حسابرسی، موسسه اندازۀ متغیرهای استفاده از معیار سوم نتایج نشان داد که با دارند. مالی صورتهای

 .دارند مقایسه قابلیت میزان بر معناداری تأثیر بازده دارایی ها نوسانات و سود
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 اهداف پژوهش

 ف اصلی:اهدا
 بر بازده غیر عادی حول ادغام شرکتها  اطلاعات حسابداری پذیری شناسایی و ارزیابی مقایسه-

 ادغام شده  یبر تغییرات عملکرد عملیاتی شرکتها اطلاعات حسابداری پذیری شناسایی و ارزیابی مقایسه-

 

 فرضيه هاي پژوهش

 بر بازده غیر عادی حول ادغام شرکتها تاثیر گذار است. اطلاعات حسابداری پذیری :مقایسه3فرضیه 

 ادغام شده تاثیر گذار است. یبر تغییرات عملکرد عملیاتی شرکتها اطلاعات حسابداری پذیری :مقایسه2فرضیه 

ده در پذیرفته شهای در شرکت لیادغام و تحص ماتیتصم ییبر کارا یمال یهاصورت یریپذ سهیمقا ریهدف این تحقیق بررسی تاث

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو  های تصاحب شدهشرکتبهادار تهران بوده است. قلمرو مکانی این تحقیق  بورس اوراق

 بر اساس است.تحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد، چنانچه طبقه بندی انواع تحقیقات 3114تا  3181های بین زمانی سال

داشته واز نظر روش نیز در دسته  ماهیت و روش را مدنظر قرار گیرد، روش تحقیق حاضر از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی قرار

. در می شود، تحقیقات همبستگی محسوب می گردد. در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات، ازروش کتابخانه ای استفاده

صورت های مالی، یادداشت های توضیحی و  های نمونه با مراجعه به شرکتبخش داده های پژوهش از طریق جمع آوری داده های 

های جمع آوری شده از آمارتوصیفی و استنباطی بهره گرفته به منظور توصیف و تلخیص داده می پذیرد،اهنامه بورس اوراق بهادار انجام م

 و برا –لیمر، آزمون هاسمن و آزمون جارکF ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس، آزموننیز ها  به منظور تحلیل داده می شود،

 شود.می استفاده( ایویوز افزار نرم)تحقیق های فرضیه رد و تایید برای متغیره چند رسیونرگ آزمون از سپس

 

 جامعه و نمونه آماري

 انتخاب نمونه آماري با اعمال محدودیت ها و شرایط جامعه 1-جدول  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شرکت 313 3111سال  انیدر بورس تا پا (تحصیل و ادغام درگیر)شده تصاحب های شرکتتعداد 

 شرکت (41) داشته اند.ندر بورس حضور  3111الی 3181های  که در سالهای  شرکتتعداد 

 شرکت (11) .اشدبنآنها در دسترس  یبرا ق،یتحق یاتیعمل یرهایجهت محاسبه متغ ازیمورد ناطلاعات  هایی که  تعداد شرکت

 شرکت (38) ماه داشته باشد 1توقف معاملاتی بیش از  هایی که  تعداد شرکت

 شرکت 13 هایی که داده های آنها جمع آوری شده است )نمونه نهایی( شرکت تعداد

 متغير مستقل:

TRG_COMPRNK رتبه مقایسه پذیری: 

 اطلاعات حسابداری

 متغير کنترلی:

firm size اندازه شرکت: 

Leverage اهرم مالی: 

Tobin’s Q متغیر دامی برای نسبت کیوتوبین پایین : 

FCFجریان نقدی آزاد : 

 متغير وابسته:

Y :فاکتورهای کارایی تصمیمات ادغام و تحصیل مشتمل بر : 

CAR: ها بازده غیر عادی حول ادغام شرکت 

ΔROA:  عملکرد عملیاتی شرکتهای ادغام شدهتغییرات 
 

http://www.joas.ir/


 45 -07، ص  6931، زمستان 61پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

 مدل مفهومی پژوهش 1-1نمودار 

 (2131منبع :)وی چن و همکاران،

 مدل آماري پژوهش
 (جهت اظهار2131اساس پژوهش وی چن و همکاران)بر 

 نظر در باره فرضیه اول و دوم مدل زیر برآورد می گردد: 

 
 که در آن داریم:

Y  مشتمل بر: لیادغام و تحص ماتیتصم ییکارا: فاکتورهای 

CARبازده غیر عادی حول ادغام شرکتها : 

ΔROA شرکتهای ادغام شده: تغییرات عملکرد عملیاتی 

TRG_COMPRNK اطلاعات حسابداری پذیری :رتبه مقایسه 

control :متغیر های کنترلی مشتمل بر : 

firm size اندازه شرکت: 

Leverage اهرم مالی: 

Tobin’s Q متغیر دامی برای نسبت کیوتوبین پایین : 

FCFجریان نقدی آزاد : 

 

 شيوه اندازه گيري متغيرها:

 متغیر وابسته:

Y  مشتمل بر: لیادغام و تحص ماتیتصم ییکارا: فاکتورهای 

CARبازده غیر عادی حول ادغام شرکتها : 

 (3-1رابطه)

 
: AR )حاصل می شود و توسط  به صورت ماهانه بازده غیرعادی از اختلاف بازده واقعی و بازده مورد انتظار)امید ریاضی بازده سهام

 :(3181،221ان،فرمول زیر  محاسبه خواهد شد )پارسائی

 (2-1رابطه)

 
خواهد بود. که به صورت ارائه شده در زیر  tدر روز  iبازده مورد انتظارسهام  itE(R (و tدر روز  iبازده واقعی سهام   itRکه در آن 

 محاسبه می شوند:

itR  بازده واقعی سهامi در روزt  ره »: بازده های واقعی سهام برای شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از نرم افزار

استخراج شده اند. در این نرم افزار جهت محاسبه بازده های سهام روزانه از رابطه زیر استفاده شده است )رهنمای « آورد

 :(3181،111رودپشتی،

 (1-1رابطه)

 
 که در آن: 

α  درصد افزایش سرمایه = 

t+1= P   قیمت در زمانt+1        

t= P     قیمت در زمانt        

D سود نقدی پرداخت شده = 

1

n

i i t

t

C A R A R



 

( )
i t i t i t

A R R E R 

1
(1 )

t t

i t

t

P D P
R

P




  


1-itControls+€ 

http://www.joas.ir/


 45 -07، ص  6931، زمستان 61پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

 :محاسبه بازده روزانه بازار: با استفاده از شاخص قیمت ونقدی سهام 

 

 (4-1رابطه)

     
 شاخص قیمت و نقدی می باشد.  tTEDPIXکه در آن 

 برای هر شرکت در طی دوره زمانی مورد نظر، با استفاده از مدل قیمت گذاری دارائی های سرمایه ای  mtRو   itRپس از محاسبه  

 بازده مورد انتظار را بدین ترتیب محاسبه خواهیم کرد؛

 ابتدا با در نظر گرفتن رابطه زیر 

 (1-1رابطه)

  
را برای هر شرکت و هر سال جداگانه برآورد می کنیم، یعنی در این مرحله ما برای هریک از  βو  αبا استفاده از حداقل مربعات 

هر سال را جداگانه محاسبه می کنیم این است که  βو  αبرآورد شده داریم. دلیل اینکه ما  βو  αشرکتهای نمونه و به ازای هر سال یک 

 تحقیق اثر بگذارد.  شرکتها در این دوره تغییر کند و در نتایج βممکن است 

  itE(R (محاسبه شده در فرمول زیر، mtRنظر از خطای برآورد  و با جایگذاری  برآورد شده در مرحله قبل و صرف βو  αبا توجه به 

 بازده مورد انتظار را پیش بینی می کنیم.

 (1-1رابطه)

   
ΔROAتغییرات عملکرد عملیاتی شرکتهای ادغام شده : 

رات عملکرد عملیاتی سه سال قبل از ادغام شرکتهای ادغام شده )بازده دارایی ها( از عملکرد عملیاتی سه سال پس برابر است با تغیی

 از ادغام.

 (1-1رابطه)

نرخ بازده دارایی =  
سود خالص

جمع دارایی
 

 متغیر مستقل:

TRG_COMPRNK اطلاعات حسابداری پذیری :رتبه مقایسه 

استفاده (2133)گیری آن از مدل دفرانکو و همکارانش  است که برای اندازهقیاس پذیری )قابلیت مقایسه( متغیر مستقل پژوهش 

ای از رویدادهای اقتصادی یکسان )مثل بازده(،  میشود. در این مدل دو شرکت زمانی مشابه در نظر گرفته میشـوند کـه بـرای مجموعه

،ابتـدا بـرای هر شرکت j و i گیری قابلیت مقایسه بین دو شرکتکرده باشند. برای اندازهمشابهی ارائه  (گزارش مالی )مثل سود حسابداری

 .برآورد میشود t های دورۀ چهارسالة اخیر منتهی به پایان سال با استفاده از داده (3)شرح رابطة  ـ سال مدل رگرسیونی به

 
 (3رابطه)

 که در آن؛ 

 در ابتدای دورهام تقسیم بر ارزش بازار سه i سود خالص شرکت

 i بازده سهام شرکت :

 نشان  یعنی برای هر شـرکت ـ سـال، معیـاری از عملیـات حسـابداری آن شرکت است. (3)شده از رابطة  ضرایب برآورد

است. شباهت بین عملیـات حسـابداری دو  j عملیات حسابداری شرکتمعرف   و ضـرایب i دهندۀ عملیات حسابداری شـرکت

از مفهوم  j و iمنظور برآورد تفاوت بین عملیات حسابداری دو شرکت  میـزان قابلیـت مقایسة بین دو شرکت را نشان میدهد. به شـرکت،

 استفاده میشود. از این رو، در هر سال از طریق رابطه (ای از رویـدادهای مشـابه قابلیت مقایسه )ارائة گزارشهای مشابه دربارۀ مجموعه

1t t

m t

t

T E D P IX T E D P IX
R

T E D P IX






i t i i m t i
R R    

( )
i t i i m t

E R R  
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رویداد ) i ،اما با بازده شرکتj و یک بار با ضرایب شرکت i طـور جداگانـه یکبار با ضرایب خود شرکت به i د شرکتسو (1)و  (2)های 

 .بینی میشود پیش (3)برای دورۀ زمانی مشابه با دورۀ زمانی رابطة  (مشـابه

 
 (2رابطه)

 
 (1رابطه)

 ها؛ در این رابطه

 و i ستفاده از ضرایب شرکتابـا  i شده بـرای شـرکت بینی سود پیش : 

 j با استفاده از ضرایب شرکت i شده برای شرکت بینی ود پیشس : 

 :محاسبه میشود (4)از طریق رابطة  t در سال j و i سپس قابلیت مقایسه بین دو شرکت

 (4)رابطة 

 
و وی چن و  2138است.)ژانگ،  ابلیت مقایسة بیشـتر بـین دو شـرکتنشان دهنده قمقدار ریاضی بیشتر برای

 (2131همکاران،

 

 

 روش جمع آوري داده ها
مباحث تئوریک پژوهش از مسیر مطالعه منابع، نشریات؛ منابع  روش گردآوری اطلاعات در این تحقیق روش کتابخانه ای است.

از اطلاعات اولیه شرکتها جمع اوری اطلاعات با استفاده  داخلی و خارجی موجود در کتابها و استفاده از اینترنت جمع آوری شده است.

ای، با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین و با مراجعه به سازمان های مورد نیاز تحقیق کلاً از روش کتابخانهبوده است؛ یعنی اطلاعات و داده

-3181در طی سالهای  بورس اوراق بهادار تهران و مطالعه صورتهای مالی اساسی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بدست آمده اند. در این باره علاوه بر مطالعه صورتهای مالی اساسی، اطلاعات مربوط به صورتهای مالی از سایت اطلاعاتی بورس  3114

 مورد استفاده قرار گرفته است.

 

 رهايمتغ یفيتوص آمار
( مورد بررسی 2به صورت خلاصه در جدول شماره )قبل از این که به آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته شود، متغیرهای پژوهش 

 .قرار می گیرد

 

 متغيرهاي پژوهش هاي آمارتوصيفیشاخص : 2 جدول

 عنوان متغیرها

های شاخص

 توصیفی

بازده غیر 

عادی حول 

 ادغام شرکتها

تغییرات عملکرد 

عملیاتی شرکتهای 

 ادغام شده

رتبه مقایسه پذیری 

 اطلاعات حسابداری
 مالی اهرم اندازه شرکت

نسبت 

کیوتوبین 

 پایین

جریان نقدی 

 آزاد

CAR ∆ROA TRG_COMPRNK firm size Leverage Tobin’s Q FCF 

 1/022857 16/23059 0/203738 14/24359 0/156667- 0/314366 0/008672 میانگین

 0/020000 2/070000 0/064909 13/95000 0/100000- 0/329610 0/030460- میانه

 62/26000 380/8100 9/697909 17/54000 0/010000- 0/744820 10/76000 ماکسیمم

 3/380000- 0/210000- 0/000279 10/50000 1/310000- 0/000000 8/770000- مینیمم

 5/631974 55/50377 0/555461 1/396202 0/184742 0/146608 3/024119 انحراف معیار

 6/971541 4/998453 14/14838 0/276310 3/342230- 0/162439 0/005323 چولگی
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 59/63411 28/24562 240/5661 2/797248 16/67669 3/438067 3/612949 کشیدگی

 357 357 357 357 357 357 357 مشاهدات

 

ع یکه نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توز نیانگیم ی و پراکندگی است.مرکز هایشاخص نیتریصلا دربردارنده (2جدول )

عملکرد  راتییتغ و ها حول ادغام شرکت یعاد ریبازده غ ، برای متغیرهایهاستو شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده بوده

باشد که وضعیت جامعه های مرکزی می. میانه یکی دیگر از شاخصاست 134/1و  1181/1به ترتیب برابر  ادغام شده یشرکتها یاتیعمل

دن بو کسانیهمچنین  مقدار هستند نیبیشتر از ا یگردهد که نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی دمی دهد. و نشانرا نشان می

 راتییتغ و ها حول ادغام شرکت یعاد ریبازده غ که برای متغیرهای باشدمقدار میانگین و میانه نشان دهنده نرمال بودن این متغیر می

 زانیم نیتعی یبرا یاریمع ،یپراکندگ شاخص های. است 121/1و  -11/1به ترتیب برابر  ادغام شده یها شرکت یاتیعملکرد عمل

 است یندگکپرا شاخص های نیتراز مهم انحراف معیار یکی است. نیانگیآنها نسبت به م یپراکندگ زانیم ای گریکدیاز  های دادهپراکندگ

و  12/1به ترتیب برابر  ادغام شده یها شرکت یاتیعملکرد عمل راتییتغ و ها حول ادغام شرکت یعاد ریبازده غ که برای متغیرهای

. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه می باشد 341/1

 ریه غبازد مقدار ضریب چولگی برای متغیرهای. منفی باشد چولگی به چپ دارد بیاین ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگرضر

هد توزیع دباشد که نشان میو نزدیک صفر می مثبتبه ترتیب  ادغام شده یشرکتها یاتیعملکرد عمل راتییتغ و حول ادغام شرکتها یعاد

تاندارد را نحنی نرمال اسنسبت به م وانیمیزان کشیدگی یا پخی منحنی فرا یپراکندگ شاخص. باشدنرمال و خیلی کم چوله به راست می

نامند. اگر کشیدگی حدود صفر باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر برجستگی یا کشیدگی می

در این پژوهش برای تمام متغیرها کشیدگی مثبت می این مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد منحنی پهن می باشد. 

 باشد.

 
 

 آزمون فرضيه اول
 گذار است. ریحول ادغام شرکتها تاث یعاد ریاطلاعات حسابداری بر بازده غ یریپذ سهیمقا

0Hست.نیگذار  ریحول ادغام شرکتها تاث یعاد ریاطلاعات حسابداری بر بازده غ یریپذ سهی: مقا 

1Hگذار است. ریحول ادغام شرکتها تاث یعاد ریاطلاعات حسابداری بر بازده غ یریپذ سهی: مقا 

 (3-4رابطه )
 

Controls + €it − 1  

 1331تا  1311هاي سال یبا استفاده از روش اثرات ثابت ط 1ي الگو جیخلاصه نتا :2جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 معنیبی α0 2/256621 1/770143 1/274824 0/2034 عرض از مبدأ

مقایسه پذیری اطلاعات 

 حسابداری
TRG_COMPRNK 1/681643 0/614399 2/737056 0/0066 مثبت 

 معنیبی firm size -0/138035 0/127602 -1/081765 0/2802 اندازه شرکت

 منفی Leverage -0/579002 0/286107 -2/023724 0/0439 اهرم مالی

 معنیبی Tobin’s Q 0/005019 0/004720 1/063353 0/2885 نسبت کیوتوبین پایین

 معنیبی FCF 0/017730 0/041883 0/423321 0/6724 جریان نقدی آزاد

 17/41550 آماره-F 0/760893 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 0/000000 سطح معناداری 0/717203
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  2/433898 دوربین واتسون 

 منبع: یافته هاي محقق

بر  یاهرم مال و اطلاعات حسابداری یریپذ سهیمقابرای ضرایب متغیرهای  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

م نر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشددار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ %1 از کمترها  حول ادغام شرکت یعاد ریبازده غ

برای  t باشد. و احتمال آمارهمثبت و معنادار میحول ادغام شرکتها  یعاد ریبر بازده غ اطلاعات حسابداری یریپذ سهیمقا افزار برای متغیر

 لذا است؛ %1 از بیشترحول ادغام شرکتها  یعاد ریآزاد بر بازده غ ینقد انیجرو  نییپا نیوتوبینسبت ک ،اندازه شرکت ضریب متغیرهای

تعیین تعدیل  این متغیرها در مدل بی معنی می باشند. ضریب %11بنابراین با اطمینان  .باشدنمی دار آماری معنی لحاظ از فوق ارتباط

. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات % 12 میزان به قادر است که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شده

برازش شده از  هایمدل یاستقلال پسماندها یبررس یبرا باشد.می دارمعنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال

قرار  دییمدل موردتأ یباشد.استقلال پسماندها 1/2تا  1/3آماره در محدود  نیواتسون  استفاده شد. اگر مقدار ا -نیآماره آزمون دورب

که در اینجا مقدار دوربین  مدل است. یپسماندها یالیسر یوجود همبستگ ای تقلالاز فقدان اس یشواهد حاک نصورتیرایدر غ رد،گییم

با توجه به  .ردگییقرار م دییتأ مدل مورد یاستقلال پسماندهامی باشد بنابراین  1/2تا  1/3آماره در محدود  نیمقدار اکه  41/2واتسون 

رد  0Hمثبت و معنادار می باشد.پس فرض ها حول ادغام شرکت یعاد ریبر بازده غ اطلاعات حسابداری یریپذ سهیمقا فرضیه چون متغیر

 گذار است. ریحول ادغام شرکتها تاث یعاد ریاطلاعات حسابداری بر بازده غ یریپذ سهیمقا شود. یعنیمی

 

 آزمون فرضيه دوم
 گذار است. ریادغام شده تاث یشرکتها یاتیعملکرد عمل راتییاطلاعات حسابداری بر تغ یریپذ سهیمقا

0Hست.نیگذار  ریادغام شده تاث یشرکتها یاتیعملکرد عمل راتییاطلاعات حسابداری بر تغ یریپذ سهی: مقا 

1Hگذار است. ریادغام شده تاث یشرکتها یاتیعملکرد عمل راتییاطلاعات حسابداری بر تغ یریپذ سهی: مقا 

 (3-4رابطه )

Controls + €it − 1  
 

 1331تا  1311هاي سال یبا استفاده از روش اثرات ثابت ط 2ي الگو جیخلاصه نتا : 3جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 مثبت α0 1/473021 0/006278 234/6379 0/0000 عرض از مبدأ

مقایسه پذیری اطلاعات 

 حسابداری
TRG_COMPRNK 0/091024 0/002310 39/40520 0/0000 مثبت 

 منفی firm size -0/082218 0/000443 -185/4539 0/0000 شرکت اندازه

 منفی Leverage -0/038367 0/000943 -40/69440 0/0000 اهرم مالی

 مثبت Tobin’s Q 0/000504 2/09E-05 24/10442 0/0000 نسبت کیوتوبین پایین

 منفی FCF -0/002147 0/000165 -13/00837 0/0000 جریان نقدی آزاد

 5331/234 آماره-F 0/924125 تعیینضریب 

 0/000000 سطح معناداری 0/923044 ضریب تعیین تعدیل شده

  1/730716 دوربین واتسون 

 منبع: یافته هاي محقق

 

اطلاعات حسابداری  یریپذ سهیمقابرای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

 است؛ %1 زا کمترادغام شده  یشرکتها یاتیعملکرد عمل راتییآزاد بر تغ ینقد انیجرو  نییپا نیوتوبینسبت کی، اهرم مال ،اندازه شرکت
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ر ب اطلاعات حسابداری یریپذ سهیمقا م افزار برای متغیرنر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشددار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا

 غیرهایمت دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده باشد. ضریبمثبت و معنادار میادغام شده  یشرکتها یاتیعملکرد عمل راتییتغ

 مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات % 12 میزان به قادر است که دهدمی نشان را مستقل

واتسون  استفاده شد.  -نیبرازش شده از آماره آزمون دورب هایمدل یاستقلال پسماندها یبررس یبرا باشد.می دارمعنی آماری لحاظ از

از فقدان  یشواهد حاک نصورتیرایدر غ رد،گییقرار م دییمدل موردتأ یباشد.استقلال پسماندها 1/2تا  1/3آماره در محدود  نیاگر مقدار ا

 1/3آماره در محدود  نیمقدار اکه  11/3که در اینجا مقدار دوربین واتسون  مدل است. یپسماندها یالیسر یوجود همبستگ ای تقلالاس

اطلاعات  یریپذ سهیمقا با توجه به فرضیه چون متغیر .ردگییقرار م دییتأ مدل مورد یاستقلال پسماندهاباشد بنابراین می 1/2تا 

اطلاعات  یریپذ سهیمقاشود. یعنی رد می 0Hباشد. پس فرض مثبت و معنادار میها  حول ادغام شرکت یعاد ریبر بازده غ حسابداری

 گذار است. ریادغام شده تاث یشرکتها یاتیعملکرد عمل راتییحسابداری بر تغ

 

 نتيجه گيري 

وجه به شرکت بوده است. با ت لیادغام و تحص ماتیتصم ییبر کارا یمال یهاصورت یریپذ سهیمقا تاثیراین پژوهش به دنبال یافتن 

 نتایج زیر حاصل گردید:نتایج رگرسیون 

 بر بازده غیر عادی حول ادغام شرکتها تاثیر گذار است. اطلاعات حسابداری پذیری مقایسه-3

 بر تغییرات عملکرد عملیاتی شرکتهای ادغام شده تاثیر گذار است. اطلاعات حسابداری پذیری مقایسه-2

نوان ع نابراین بهب. دارد مطابقت مالی ادبیات و تحقیق نظری چارچوب در شدهاشاره مستندات با پژوهش این در آمدهدستبه نتایج

 سهیقاشـود کـه مگیری کلی و با در نظر گرفتن موارد اشاره شده در قـسمت ادبیـات موضـوع پـژوهش، چنـین اسـتنباط مـی یک نتیجه

هشگران گذاران و پژو ین نتایج میتواند درک و دانش سرمایهتاثیر گذار است. ا لیادغام و تحص ماتیتصم ییبر کارا یمال یهاصورت یریپذ

 ماتیصمت ییحوزه بازار سرمایه را افزایش دهد و در پرتو آن شاید بتوان به شناسایی عوامل دیگری که توانایی توضیح دادن تغییرات کارا

نتایج کاربردی این پژوهش می تواند مورد توجه دو گروه کلی قرار گیرد،گروه اول،استفاده .یافت را داشته باشند دست لیادغام و تحص

کنندگان از اطلاعات مالی هستند ،این گروه که شامل سرمایه گذاران، اعتبار دهندگان، مدیران و شرکت های حسابرسی می باشد،این 

است باشند.گروه دوم ،پژوهشگران،سیها در ارتباط مییما با آثار مالی و نتایج حاصل از عملکرد شرکتگروه در واقع کسانی هستند که مستق

گذاران و تدوین کنندگان استاندارهای حسابداری و یا موسساتی همانند بورس اوراق بهادار هستند که به مسائل اقتصادی و مالی علاقمند 

در تطابق با مبانی نظری بوده و ضمن پر کردن خلا تحقیقاتی صورت گرفته در این حوزه  بخش عمده ای از نتایج این پژوهش می باشند.

 .می تواند به مدیران در مدیریت صحیح و سهامداران در سرمایه گذاری و تعیین سیاست و رویه های شرکت کمک کند

 

 پيشنهادها
واند تپژوهشگرانه صورت گرفته باشد، محقق محققاً می پس از انجام مراحل یک تحقیق علمی، اگر تحقیق در یک روند سیستماتیک و

 های آتی بیان کند. بدینهایی را به منظور بهبود و بسط پژوهشها و نتایج تحقیق و هم راه کارها و پیشنهادنظراتی را هم در مورد یافته

 ه می شود. های آتی ارائسبب در ادامه پیشنهاد هایی مطابق با نتایج تحقیق و همچنین برای پژوهش

 

 پيشنهاد هایی مبتنی بر یافته هاي فرضيات پژوهش
 :شود با توجه به نتایج ارائه شده در فصل چهارم مبتنی بر یافته های هر فرضیه، پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می

بر بازده غیر عادی حول ادغام شرکتها تاثیر گذار  اطلاعات حسابداری پذیری با توجه به نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول؛مقایسه-3

توانند بـه منــظور جلـب سرمایه گـذاران، حـــداکثر کــردن ارزش ( میتحصیل و ادغام درگیر)شده ی تصاحبدیران شـرکتهااست. لذا م

از تشـدید عـدم تقـارن اطلاعاتی، شـــرکت، جـلوگیری از ارزش گذاری کمتـر از واقـع سـهام شـرکت توسط سرمایه گذاران، جلـوگیری 

جـلوگیـری از بـالا رفـتن هزینـه های کسـب اطلاعات برای سرمایه گذاران و کمبود وجـه نقـد بـرای سرمایه گذاری در پـروژه های 

رکت ش داریاطلاعات حساب پذیری مقایسه افزایش و کنترلشرکت، بـه  جهت تامین مالیحیح و مناسب صسـودآور، بـا برنامـه ریـزی 

گذاری خود احتیاط کنند، زیرا انتخاب  سرمایه گذاران و تحلیلگران پیشنهاد میشود در انتخاب پورتفوی سرمایهبه علاوه  . کمک نمایند

هزینه  بالا وعات لامیتواند دارای ریسک باشد، هر چند در این شرکتها قابلیت مقایسه اط درگیر ادغام و تحصیل هستندشرکتهایی که 
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گیری در خصوص خرید و فروش  عات در این شرکتها پایین باشد، اما لزوم بررسی سایر عوامل برای تصمیملاوری و پردازش اطآ جمع

 .سهام بایستی مدنظر قرار گیرد

بر تغییرات عملکرد عملیاتی شرکتهای ادغام  اطلاعات حسابداری پذیری با توجه به نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم؛مقایسه -2

تهای ادغام شرک اطلاعات حسابداری پذیری بررسی مقایسهگذاران و اعتباردهندگان میتوانند با  سرمایهتاثیر گذار است. بر این اساس شده 

هم چنین این پژوهش دیدگاه سودمندی در اختیار استانداردگذاران و قانونگذاران  ؛بینی کنند، چشم انداز آینده شرکت را بهتر پیششده 

بـا توجـه به اینکه، پـس از رونق در نهایت  .قرار میدهد (از جمله قابلیت مقایسه)حسابداری لاعات در خصوص تقویت جنبه های کیفی اط

ن در راسـتای اجـرای برنامـه خصوصـی سـازی در ایـران، روش فروش ،دولت جمهوری اسلامی ایرا 11دوباره بـورس تهران از اواخـر دهه 

های  های دولتی بـه عموم از طریـق بـورس را انتخـاب نموده اسـت و هم چنین با توجـه به اهتمام جدی دولت در سـال سـهام شـرکت

د لذا پیشـنها امری جدی و اجتنـاب ناپذیر می باشـد.اخیر جهت اجـرای ایـن سیاسـت، حرکت بـازار اوراق بهـادار تهران به سـوی کارایی، 

 .ها برحسـب صنعـت قوانین منظمی تدویـن و به اجـرا درآید عات شـرکتلامـی گردد جهت قابلیت مقایسـه اط

 

 پيشنهادهایی براي پژوهش هاي آتی
و به مقایسه نتایج بدست آمده در  شنهاد می شود تحقیق حاضر در مورد هرصنعت به طور جداگانه مورد بررسی قرار گیردپی -3

 .صنایع مختلف پرداخته شود

 لیادغام و تحص ماتیتصم ییکارا و یمال یهاصورت یریپذ سهیمقابررسی نقش عدم اطمینان بر روابط بین  -2

 لیادغام و تحص ماتیتصم ییکارا و یمال یهاصورت یریپذ سهیمقاهای مدیریت بر روابط بین بررسی نقش انگیزه -1

جلسات هیئت مدیره و  تعداد کاری، زمینهت، داشتن تخصص در لاسن، تحصی :بررسی تأثیر سایر ویژگیهای هیئت مدیره، مانند -4

 .لیادغام و تحص ماتیتصم یی... بر کارا

همچنین به تمام پژوهشگران در حوزه مباحث حسابداری پیشنهاد می شود که با توجه به کثرت پژوهش های راجع به ارتباطات  -1

خطی و همچنین وجود نتایج متناقض، ارتباطات غیرخطی و انحنایی را مورد بررسی بیشتر قرار داده و مدل نهایی این پژوهش را مورد 

 .بیشتر قرار داده تا مدلی بهینه تر ارائه گردد تجزیه و تحلیل ها و آزمون های

 

 محدودیت هاي تحقيق

باشد. لذا در این قسمت با ارئه محدودیتهای پژوهش، سعی بر آن است همانند سایر پژوهشها، این تحقیق نیز با محدودیت روبرو می

ای  هنلای عمل کند و در مورد فرآیند پژوهش قضاوت عادبه خواننده این پیام داده شود تا بتواند در تعمیم نتایج پژوهش با آگاهی بیشتر

 :باشدداشته باشد. در این راستا محدودیتهای پژوهش حاضر به شرح زیر قابل ذکر می

 تر برای سنجشهای پژوهش حاضر را با محدودیت روبرو میکند، عدم وجود معیاری عینی از جمله مواردی که قابلیت تعمیم یافته. 3

 .است ...اطلاعات حسابداری و  پذیری خوانایی مقایسهمانند متغیرهای کیفی 

 وجود حقیقی گذاران سرمایه رفتاری های تورش و سیاسی و اقتصادی کلان عوامل جمله از دیگری عوامل تحقیق این ی.درباره2

 نظر در تحقیق این در عوامل این اثر لکن باشند؛ اثرگذار تحقیق نتایج بر میتوانند عوامل این ، است برده خارج محقق دسترس از که دارد

 است. نشده گرفته

 همچنان پژوهش و نشده منجر پژوهش نتایج شدن دار خدشه به مذبور های محدویت از هیچکدام که است این بر اعتقاد این، جود با

   .است برخوردار مناسبی خارجی و داخلی روایی از
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 منابع و مراجع
 سودآوری بر مالی و اهرم نقدینگی بین رابطه بررسی"( 3111طالب تبار آهنگر، م ) ابراهیم پور، م؛ بابانژاد، ح؛ [3]

(، 1)21حسابداری،  و پژوهش های مدیریت ماهنامه "تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفته شرکت

 .311-81صص 

ه ،پایان نام"صادی آنهاهای دولتی بر ارزش افزوده اقتبررسی تاثیر خصوصی سازی شرکت "،(3181)ابوالحسنی،ع  [2]

 اراک. کارشناسی ارشد،دانشگاه آزاد اسلامی واحد

 سیاست آنها با ارتباط و عمر ی چرخه تئوری آزاد، نقدی جریان های فرضیه "(3113اسدی، غ.ح؛ نیک روش، م ) [1]

 .12-11صص  ،(1)11 ،مالی حسابداری تجربی مطالعات فصلنامه"سود تقسیم

مجله دانش " گذاریکارایی سرمایهپذیری حسابداری و تاثیر آن برمقایسه"(3111)حسن زاده،بآقایی،م. ع؛ [4]

 .1-14صص  ،(34)2 حسابداری، 

شرکت با های رشد، سودآوری و اندازه بررسی رابطه اهرم مالی، جریان وجه نقد، فرصت"(، 3113پاکدلان، س، ) [1]

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )مطالعه موردی صنایع خودرو و گذاری شرکتتصمیمات سرمایه

نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندران، دانشکده علوم اقتصادی و ، پایان"ساخت قطعات، شیمیایی و دارویی(

 اداری، گروه حسابداری.

های بررسی تأثیر قابلیت مقایسه صورت"(، 3112حسن زاده، ر )برادران؛ بادآورنهندی، ی؛ حی، پور عبدالله صوف [1]

، شیراز، اولین کنفرانس ملی حسابداری و مدیریت ،"مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام

 .خوارزمی موسسه بین المللی آموزشی و پژوهشی

 های شرکت سهام معاملات غیرعادی حجم اطلاعاتی محتوای "( 3112تالانه، ع.ر؛ محمودیف م؛ شرفی، ک ) [1]

 .31-3(، صص 3)3تحقیقات مالی،  " تهران بورس

 های اهرمی، فعالیت و سودآوری با هزینه سرمایه در بررسی رابطه بین نسبت"،(3181، )زاده شانقی،مجعفر  [8]

، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته  شرکت

 اراک.

 .سمت انتشارات دوم، جلد ،"مالی مدیریت"،(3188) ع جهانخانی،ع؛ پارسائیان، [1]

دو فصلنامه  "ها شرکت ادغام و تصاحب کاربردی و تئوریک مبانی "(3181ا) عارفی، ع؛ .ثقفی؛ ع جهانخانی، [31]

 (.8)23حقیقات مالی، ت

(، 3)3فصلنامه بورس اوراق بهادار،  "ایران در شرکت ها تصاحب عملکرد بررسی "(3181جهانخانی، ع؛ عارفی، ا ) [33]

 .11-1صص 

سهام  قیمت انتظار سقوط مورد خطر و مالی های صورت مقایسه قابلیت "( 3111حاجیها، ز؛ چناری بوکت، ح ) [32]

 .48-11(، صص 1)34بهادار،  اوراق تحلیل مالی پژوهشی دانش علمی فصلنامه "

 پژوهش های "واقعی  سود مدیریت و مالی های صورت مقایسة قابلیت "( 3111حاجیها، ز؛ چناری، ح ) [31]

  .48-11(، صص 1)1مالی،  حسابداری

ته فرکتهای پذیرش شزد مالی و اررعملک رکتی برختار حاکمیت شسابررسی تاثیر "(3111خدادادی،و؛ تاکر،ر ) [34]

  (.1)33.و حسابرسیتحقیقات حسابداری  "انراوراق بهادار ته سدر بور هدش

بررسی تاثیر قابلیت مقایسه صورت های مالی بر هزینه حقوق " (3114) پ، فاخری؛ ک ،قاسمی؛ ف ،خیراللهی [31]

ملی دستاوردهای همایش  ،"سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صاحبان سهام بازده

تهران، موسسه مدیریت دانش  31علمی کاربردی واحد نوین در حسابداری و مدیریت، تهران، مرکز آموزش 

 .شباک

های تصاحب شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از بررسی عملکرد شرکت "(3188)درگاهی فدایی، ل [31]

 پایان نامه کارشناسی ارشد دانشکده امور اقتصادی و اجتماعی دانشگاه الزهرا )س(. "معیار ارزش افزوده اقتصادی
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 ارزش،"سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف با سهام نگهداری دوره بین رابطه"(،3111فقاری، ح )ذوال [31]

 دهدانشک اصفهان، دانشگاه ،کارشناسی ارشد، نامهپایان، تهران بهادار اوراق بورس در بازده نوسانات و شرکت بازار

 اقتصاد. و اداری علوم

 مقایسه قابلیت و حسابرس سبک "( 3114لک، ف.ا؛ محسنی، ع.ر )رهنمای رودپشتی، ف؛ وکیلی فرد، ح.ر؛  [38]

 .41-21(، صص 2)21مدیریت،  حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه " مالی های صورت

 حسابداری فصلنامه " مالی صورتهای مقایسه قابلیت بر مؤثر عوامل "( 3111زلقی، ح؛افلاطونی، ع؛خزائی، م ) [31]

 .21-3(، صص 1)11مالی، 

 .حسابرسی انتشارات سازمان :تهران ،21 چاپ ،311 نشریه حسابداری استانداردهای (3112) .برسیحسا سازمان [21]

 اندازه و مالی اهرم ارتباط بین بررسی"( 3111ساعتی قره م؛ امامعلی شاکریان، ح؛ میرمحمدی صدرآبادی، م ) [23]

 در نوین پژوهشی رویکردهای "بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته های سهام شرکت بازدهی با بازار

 .31-3(، صص 2)1حسابداری،  و مدیریت

، (4)3 ،یو حسابرس ی، دانش حسابدار"سود تیریبر مد یحسابرس تیفیک ریتأث یبررس"(، 3182ح ) ،یسجاد [22]

 .21-3صص 

 تهران، نشر آوا.  "روش تحقیق در علوم رفتاری "(،3183سرمد، زهره؛ بازرگان ، عباس؛ حجازی ، الهه.) [21]

تاثیر موجودی های نقدی و تمرکز مالکیت سهام بر ارزش شرکت های بورس اوراق بهادار  "(3114سعیدی مهر،ا ) [24]

 پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه ازاد اسلامی واحد اراک. "تهران 

بررسی کارایی نسبت دوپونت تعدیل شده و اجزای آن برای پیش بینی سودآوری آتی  "(،3113) شاهعلیزاده ب [21]

ارشد. دانشگاه آزاد  کارشناسی نامه ، پایان"های بورس اوراق بهادار تهراندر هر یک از مراحل چرخه عمر شرکت

 اسلامی، واحد علوم و تحقیقات اراک.  

جریان های نقد آزاد: اهمیت، کاربرد و نقش آن در  "(3113شیخ، م ج؛ لازمی چلک، س؛ محمد نژاد، س ) [21]

 (.32)2و حسابرسی،  مطالعات حسابداری "مدیریت سود

بررسی تاثیر پیچیدگی اطلاعات حسابداری بر تاخیر ارائه "( 3111صالحی،ا؛ بزرگمهریان،ش؛ جنت مکان،ح ) [21]

وهشی مجله علمی  پژ"صورتهای مالی حسابرسی شده و عدم تقارن اطلاعاتی با تاکید بر نقش کیفیت حسابرسی

 .331-81(؛ صص 1)31، دانش حسابداری مالی

 حقوقی لحاظ از آن انواع و سهامی های شرکت قانونی)واقعی( ادغام تعریف "( 3113) .م تفرشی، عیسائی [28]

 .321-321صص (،1)1، تطبیقی حقوقی های پژوهش فصلنامه "ایران( و انگلیس حقوق در تطبیقی )مطالعه

 های شرکت سهام بازده نوسان پذیری و نهادی گذاران سرمایه رابطه بررسی"(3181) ع.س ح؛ طاهری، فخاری، [21]

 .312-311 صص (،8)4 مالی، های حسابداری پژوهش "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

، بررسی "آتی واکنش سودهای ضریب بر مالی های صورت مقایسة قابلیت تأثیر"( 3114زاده، پ ) د؛ قاسم فروغی [11]

 (.4)22تهران،  دانشگاه مدیریت های حسابداری و حسابرسی، دانشکدۀ

مالی  اطلاعات غیرعادی، بازدهی زمینه در شده انجام تحقیقات بر مروری"(3181فلاح شمس، م.ف؛ کوشا، ک ) [13]

 بازاریابی و تبلیغات. "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در بین آنها روابط و انتشاریافته

 ماهنامه دو "شارکت ها ادغام شکست رد دانش مدیریت و دانش نقش بررسی "(3181س) آقایی، .م فیروزیان، [12]

 .31-1 ، صص334-331 شماره ،مدیریت

حسابداری  "سنجش بازده غیرعادی سهام در شرایط وقفه معاملاتی"( 3111قائمی، م.ح؛ معصومی، ج؛آزادی، م.ر ) [11]

 .321-331(، صص 1)34مالی، 

پژوهی در بورس اوراق بهادار  رویداد در های آماریکارایی روش "(،3113ر ) ج؛ رستمی،ح؛معصومی،قائمی، م. [14]

 .331-311(، صص 1)2تحقیقات مالی،  ،"تهران

 غیرمتعارف بازده نوسان و مالی کیفیت گزارشگری"( 3112) ع فروغی؛ د؛ امیری، ه؛ هاشمی، س. ب؛ قربانی [11]

  . 13-41صص شماره، (،1)4 ،"سهام
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 "توبین و معیارهای ارزیابی عملکرد شرکت ها  در ایران Qرابطه "( 3188کاشانی پور، محمد، رسائیان، امیر ) [11]

 .341-313(، صص 1)34فصلنامه حسابداری مالی، 

توبین با خطای پیش بینی سود و  Qبررسی رابطه بین مدیریت سود، رشد شرکت و "( 3113گودرزی، م.ر ) [11]

، دانشکده مدیریت، دانشگاه آزاد پایان نامه کارشناسی ارشد "ارزش افزوده اقتصادی در بورس اوراق بهادار تهران

 اسلامی واحد اراک.

یازدهمین همایش   "آزاد نقد بر جریان فکری سرمایه تأثیر"( 3112مدرس، ا؛رحیمی، ص؛علی محمد پور، ع ) [18]

 .ملی حسابداری ایران

در  P/Bو  P/Eایسه ی آن با نسبت های توبین و مق Qبررسی کاربرد نسبت "( 3181مرادی، م؛پورحسن، ف ) [11]

پیشرفت های  "پیش بینی بازده حقوق صاحبان سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .318-311(، صص 3)3حسابداری دانشگاه شیراز، 

یرفته پذ بررسی رابطه تمرکز مالکیت، عملکرد شرکت و سیاست تقسیم سود در شرکتهای"،(3181، )معبودی،ح [41]

،پایان نامه کارشناسی ارشد،دانشگاه آزاد "شده در صنایع مواد غذایی و صنایع دارویی بورس اوراق بهادار تهران

 اسلامی واحد اراک.

 در قیمت سهام بخشی با آگاهی مالی صورتهای مقایسه قابلیت بین رابطه"(، 3111مرفوع ؛م ) مهرورز؛ ف؛ [43]

 (.41)32 مالی، حسابداری تجربی مطالعات پژوهشی  علمی ، فصلنامه"آتی سودهای خصوص

 "بررسی رابطه بین سرمایه فکری و ارزش افزوده و بازده غیرعادی انباشته "( 3111همتی، ح؛زمانی عموقین، ر ) [42]

 .18-44(، صص 2)24پژوهشگر )مدیریت(، 

پژوهش های  "سهام عادی غیر بازده و عملکرد ارزیابی معیارهای رابطه"( 3113ودیعی، م.ح؛حسینی، س. م ) [41]

 .81-11(، صص 8)1تجربی حسابداری، 

 (، انتشارات جنگل.2)مدیریت مالی  "تصمیم گیری در مسائل مالی"(. 3188وکیلی فرد، ح.ر ) [44]
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