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Abstract 
In this research I investigate the impact of opportunistic financial 

reporting on peer firms’ operational efficiency. By concealing the weakness 
of the rival firms’ economic performance, opportunistic financial reporting 
causes peer firms to be misled in interpreting signs related to the future 
economic conditions. This situation results in incorrect evaluation of 
investment opportunities, and thereby, lead to non-optimal capital 
expenditure decisions. The results, based on the data of 212 firms listed in 
Tehran Stock Exchange during the years 2009-2021 (1,666 firm-year 
observations), show that peers’ operational efficiency declines after rival firms 
misstate their financial performance. However, not all peer firms are 
homogenously affected by the opportunistic reporting. Peer firms with poor 
past performance suffer less from the negative effects of opportunistic 
reporting. Rival firms’ opportunistic reporting can motivate the firms with 
poor performance to a more optimal level of capital expenditures, and thus, 
increasing the operational efficiency. In addition, the results show that the 
effect of opportunistic reporting is weaker when the peer firm is an industry 
leader, because, they are less likely to mimic the policy of less successful firms. 
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 چکیده
 بررسی شده همتاهاي شرکت طلبانه بر کارایی عملیاتیتاثیر گزارشگري مالی فرصت پژوهشدر این 

شود، استتار ضعف عملکرد اقتصادي شرکت باعث می، با طلبانهاست. گزارشگري مالی فرصت
ارزیابی  باگیري شده و اقتصادي آتی دچار سوء وضعیتهاي مربوط به در تفسیر نشانه همتاهاي شرکت

هاي . یافتهاذ کننداي اتخاي غیر بهینه، تصمیمات مخارج سرمایهگذاريهاي سرمایهفرصت نادرست
 تا 1388 هايسال درشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  212هاي داده بر استوارپژوهش 

ها به گزارشگري مالی دهد، اقدام شرکتسال) نشان می-مشاهده شرکت 1،666(مشتمل بر  1400
شود. با این وجود، تمامی می همتاهاي گذاري شرکتطلبانه، منجر به کاهش کارایی سرمایهفرصت
هاي گیرند. شرکتطلبانه، قرار نمیگزارشگري فرصت تحت تاثیر یکسانبه صورت  همتاهاي شرکت

طلبانه داراي عملکرد ضعیف در گذشته، با شدت کمتري متحمل آثار منفی گزارشگري فرصت
تواند با تحریک بانه، میطلشوند. به این مفهوم که رقابت ناشی از گزارشگري فرصتمی همتاهاي شرکت

گذاري و تر سرمایهها به سطح بهینهعملکرد ضعیف، باعث حرکت این شرکت دارايهاي شرکت هانگیز
هاي پیشرو در صنعت به گذاري عملیاتی آنها شود. همچنین، شرکتنتیجه افزایش کارایی سرمایه در

ي مالی عملکرد متورم ناشی از گزارشگر چندان تحت تاثیررقبا، از  کمتر دلیل عدم اتکا و تاثیرپذیري
 گیرند.قرار نمی همتاهاي طلبانه شرکتفرصت
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 مقدمه
بر تصمیمات  تواندمی شرکتیک اند که گزارشگري مالی هاي تجربی نشان دادهپژوهش

؛ 2021، 1(براي مثال، چو و موسلو باشدتاثیرگذار  همتاهاي گذاري و عملیاتی شرکتسرمایه
هایی از جمله تقلید و یادگیري، رفتار پایهها بر ). به این مفهوم که شرکت2020، 2دورنو و منگن

اتخاذ  اهمتهاي گذاري و عملیاتی خود را بر پایه نتایج عملیات شرکتتصمیمات سرمایه
هایی در تحریف دربردارنده رقیبهاي کنند. از این رو، زمانی که گزارشگري شرکتمی

تواند به ها و شرایط اقتصادي حاکم باشد، این تقلید و الگو برداري میخصوص واقعیت
منجر شود. مطابق با این نظریه،  هاي همتاشرکت گذاري نادرستتصمیمات عملیاتی و سرمایه

شواهدي تجربی مبنی بر تاثیر گزارشگري مالی متقلبانه بر تصمیمات  ،)2013( 3همکارانبیتی و 
) با 2016( 4دهند. لیهاي تقلب ارائه میدر طول دوره همتاهاي اي شرکتمخارج سرمایه

شود هاي مالی سبب میدر گزارش تقلبدهد، گسترش شواهد در این حوزه نشان می
و پژوهش  ،بازاریابی مانند هاي عملیاتیبیشتري در فعالیت گذاري، سرمایههمتاهاي شرکت

) به بررسی تاثیر گزارشگري مالی متقلبانه 2019( 5و یی لائوتوسعه انجام دهند و در همین راستا، 
 پردازد.می همتاهاي گذاري شرکتبر کارایی سرمایه

صمیمات بر تدر حالی که ادبیات پژوهش در حوزه تاثیر تحریف گزارشگري مالی شرکت 
است، سایر ، به پدیده حدي تقلب در گزارشگري مالی محدود بودههمتاهاي عملیاتی شرکت

ها به دلیل است. شرکتنادیده گرفته شده هاي متداول تحریف در گزارشگري مالی جنبه
رام امیند (کنمی متقلبانه گزارشگري مالیبه پیامدهاي مالی و قانونی قابل ملاحظه، به ندرت اقدام 

هاي مالی متقلبانه محدود به ) و ارائه صورت1399، جبارزاده و همکاران؛ 2018، 6و همکاران
هاي حسابداري، از جمله اقلام تعهدي اختیاري، محدود یا مواردي است که استفاده از انتخاب

در گزارشگري مالی در مقابل، . )1399علیخانی دهقی و همکاران، ناکارا است (براي مثال، 
هاي مجاز حسابداري تغییر نتایج عملیات شرکت، پایبندي به روش بهطلبانه، توجه مدیران تفرص

هاي حسابداري در گزارشگري مالی به آنان و استفاده از اختیاراتی است که استانداردها و رویه
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توانند تا حدودي نتایج مطلوب مورد هاي فراهم شده میاست و با انتخاب از میان گزینه داده
 ). 2012، 1ند (بدرچر و همکارانکنهاي مالی شرکت منعکس نظر خود را در گزارش
ادبیات پژوهش در حوزه تاثیر تحریف در گزارشگري مالی بر  توسعهپژوهش حاضر، با 

طلبانه بر کارایی تصمیمات ، پیامدهاي گزارشگري مالی فرصترقباتصمیمات عملیاتی 
داخل  هاي مشابه درپژوهشدر حالی که کند. را بررسی می همتاهاي گذاري شرکتسرمایه
به بررسی تاثیر رقابت در بازار محصول بر گزارشگري مالی (براي مثال،  ، در اغلب مواردکشور

) 1401کارایی سرمایه گذاري (براي مثال، رضایی و همکاران،  و )1400کنعانی و همکاران، 
هاي گزارشگري مالی از ویژگی تامهاي هلیاتی شرکتتاثیرپذیري عملکرد عم ند،امتمرکز بوده

هاي صورت گرفته در خارج از است. در مقایسه با پژوهشمغفول مانده ،هاي رقیبشرکت
در پژوهش، در این  ،هاي نوآورانه است. به طور خاصحاضر داراي جنبهپژوهش کشور نیز 

تري از تحریف در گزارشگري جنبه متداول هاي همتا ازتاثیرپذیري شرکت ،مقایسه با تقلب
 است. شده مطالعهطلبانه، مالی، یعنی گزارشگري مالی فرصت

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

 همتاهاي شرکت در میانتصمیمات شرکتی و تقلید .1
اي متداول بین واحدهاي تجاري است، چراکه آنها در محیطی همراه تقلید و یادگیري، رویه

هایی از جمله ها بر مبناي پدیدهکنند. به این مفهوم که شرکتمینان و ابهام رقابت میبا عدم اط
هاي گذاري و عملیاتی خود را بر پایه نتایج عملیات شرکتتقلید و یادگیري، تصمیمات سرمایه

ها بر هاي پیشین، شرکتهاي پژوهش). بر اساس یافته2021، 2سئو( گیرندمی ي خودهمتا
هاي مالی مشیو خط مانند ساختار سرمایه ي خود،همتا رقیب و هايتجاري شرکتتصمیمات 

) ادغام 2020، 5) بازخرید سهام (هی و وانگ2014، 4؛ لیري و رابرتز2020، 3(فیرهارست و نام
) و مخارج 2021، 7ی (بوکله و همکارانت) اجتناب مالیا2022، 6چن و همکارانو تحصیل (

. ند) تاثیرگذار2014، 8؛ فوکولت و فرسارد2020؛ دورنو و منگن، 2021 اي (چو و موسلو،سرمایه

                                                                                                                                      
1. Badertscher, Collins, & Lys 
2. Seo 
3. Fairhurst & Nam 
4. Leary & Roberts 
5. He & Wang 
6. Chen, Miao, & Valentine 
7. Bauckloh, Hardeck, Wittenstein, & Zwergel 
8. Foucault & Fresard 



 هاي همتاطلبانه بر کارایی عملیاتی شرکتتاثیر گزارشگري مالی فرصتفرج زاده:  202 

هاي از دو گروه گسترده از تئوري بیشتر، همتاهاي در توضیح تصمیم مدیران در تقلید از شرکت
بر اطلاعات قرار دارند که بر  استوارهاي شود. در نخستین گروه، تئورياقتصادي استفاده می

گذاري یا هاي سرمایهاز فرصت همتاهاي اساس آن، مدیران به دلیل اطلاعات شرکت
توانند نتایج کنند. در شرایط عدم اطمینان، مدیران نمیاندازهاي رشد پیروي میچشم

رد جود دابینی کنند. در این شرایط احتمال بیشتري وها را به صورت کامل پیشگذاريسرمایه
مدیران اطلاعاتی را به کارگیرند که ممکن است به صورت ضمنی در اقدامات رقبا نهفته باشد. 

شهرت ناشی از  ریسکهمچنین، مدیران با هدف کاهش احتمال عدم موفقیت و اجتناب از 
 ). گروه2019، 1اي دارند (روچادوري و همکارانانحراف از رفتار متداول، انگیزه رفتار گله

هاي بسیار رقابتی، کنند که در محیطبینی میبر رقابت بوده و پیش استوارهاي تئوري ،دوم
ها براي حفظ موقعیت رقابتی خود و محدود کردن تاثیر رقابت یا حداقل ساختن ریسک، شرکت

هاي رقابتی، مدیران با فشار حمایت از فروش و حاشیه فروش کنند. در محیطاز یکدیگر تقلید می
ند. با کنتمایز اتخاذ مهاي همگون یا راهبردتوانند تند. براي کاهش فشار، مدیران میهس روبرو

سازي آنها بسیار دشوار هاي تمایز، از ریسک بالاتري برخوردار بوده و پیادهراهبرداین وجود 
هاي همگون را انتخاب کنند و از رقباي راهبردخواهد بود. بنابراین، برخی مدیران ممکن است 

 ).2022، 2فیچر و همکارانبراي کاستن رقابت و کاهش ریسک تقلید کنند (خود 
 

 طلبانه. گزارشگري مالی فرصت2
ها در راستاي منافع خود و به منظور پنهان طلبانه، مدیران شرکتدر گزارشگري مالی فرصت

هاي تر، به انتخاب از میان روشانداز آتی مطلوبکردن عملکرد واقعی شرکت و انعکاس چشم
؛ جنینگ 2021، 3د (کورتیس و همکارانکننمیاقدام اختیاري حسابداري به ویژه اقلام تعهدي، 

). در این دیدگاه، مهمترین انگیزه 1394زاده دهکردي و آقایی، ؛ فرج2021، 4و همکاران
گیرد (امیرام و می ن قرارارزیابی عملکرد مدیرا پایهمدیران، تحقق سود مورد انتظاري است که 

شوند، باعث طلبانه استفاده میهاي حسابداري که با اهداف فرصتروش ).2018همکاران، 
کاهش کیفیت و سودمندي گزارشگري مالی، از جمله خصوصیات کیفی مربوط بودن، ارائه 
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طلبانه، صادقانه و در نتیجه سودمندي اطلاعات خواهد شد، زیرا در گزارشگري فرصت
هاي اقتصادي شرکت و نمایش برشی بنیان هاي مدیریت در راستاي استتار ضعفنتخابا

 ). از دیدگاه2012است (بدرتچر و همکاران، از عملکرد شرکت صورت گرفته بینانهکوته
 طلبانه، مدیران در صورت رویارویی باتئوري قراردادها نیز در گزارشگري مالی فرصت

کنند هاي حسابداري استفاده میهاي بدهی، از آن دسته استانداردمسائل ناشی از نقص قرارداد
 طرفین تمامی منافع افزایش جاي به این دیدگاه مدیران پایهکه به افزایش سود منجر شود. بر 

کنند. به این ترتیب، دخالت مدیریت در فرایند حداکثر می را منافع خود تنها قرارداد،
کننده از اطلاعات حسابداري، باعث گمراهی استفادهگزارشگري مالی، با کاهش کیفیت 

مند مدیر در فرایند حسابداري براي فاطلاعات حسابداري خواهد شد. زیرا که دخالت هد
گیري در اطلاعات دستیابی به پاداش یا شرایط حاکم بر قراردادهاي بدهی، باعث سوء

 ).2019، 1حسابداري خواهد شد (نام
 

 همتاهاي طلبانه بر کارایی عملیاتی شرکتفرصت. تاثیر گزارشگري مالی 3
یاد بگیرند،  همتایان خودتوانند از ها مییکی از کانال هاي اصلی که از طریق آن شرکت

اطلاعات مربوط به ساختار بهاي تمام شده،  ،است که از طریق آن رقباییافشاي اطلاعات مالی 
نمایان  همتا هايشرکت راهبردياقدامات و توسعه و سایر پژوهش هاي اي هزینهمخارج سرمایه

را در تصمیمات  همتاهاي دهند، مدیران اطلاعات مالی شرکتشود. مطالعات پیشین نشان میمی
) 2022( فیچر و همکاران). براي مثال، 2021گیرند (چو و موسلو، گذاري خود بکار میسرمایه

حاشیه سود بالاي  پایهگذاري جدید را بر هاي سرمایهکنند که مدیران وجود فرصتبیان می
کنند. با توجه به اینکه مدیران براي تبیین ها، شناسایی میگزارش شده توسط سایر شرکت

کنند، اتکا می همتاهاي راهبردها و هدایت تصمیمات عملیاتی خود، به اطلاعات مالی شرکت
را به انجام مخارج  ي همتاها، شرکترقبااین امکان وجود دارد که عملکرد مالی متورم شده 

 2لانگبر کومار و ،کسب و حفظ مزایاي رقابتی خود تشویق کند. در همین راستا برايبیشتر 
وري هاي بهرهگذاري خود را در پاسخ به گزارش) نشان دادند که مدیران سطح سرمایه2013(

 دهند. افزایش می رقیبهاي متورم شده شرکت
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ها، گذاريجذب سرمایه با هدفهاي پیشرو انگیزه دارند شرکتدر مدل انتظارات عقلایی، 
هاي نادرست از عملکرد آنها، انتظارات فعالان وري خود را متورم سازند. گزارشگزارش بهره

ها گذاريبازار در خصوص چشم انداز آتی صنعت را افزایش داده و باعث تحریک سرمایه
تاثیر تحریف  ،مطالعات تجربی برخی راستا،در این  شود.هاي تازه وارد میتوسط شرکت

اند. براي مثال بیتی و را بررسی کرده همتاهاي گذاري شرکتهاي مالی بر سرمایهگزارش
هاي مالی گزارشگري مالی متقلبانه، مخارج ) دریافتند که مدیران در طول دوره2013همکاران (

اي داد که این تاثیر تنها به مخارج سرمایهنشان  ،)2016اند. لی (اي خود را افزایش دادهسرمایه
هاي بازاریابی و توسعه، طرحپژوهش شود و تصمیمات عملیاتی دیگر مانند مخارج محدود نمی

 شود. گذاري را نیز شامل میهاي قیمتمشیخط

شود که کارایی تصمیمات عملیاتی متاثر از عملکرد متورم شده مطرح می پرسشحال این 
طلبانه، کاهش ، چگونه است؟ یکی از پیامدهاي محتمل گزارشگري مالی فرصتهاي همتاشرکت

هاي رقیبی که به گزارشگري مالی شرکت نبودهاي همتا است. در کارایی عملیاتی شرکت
شود. گزارشگري مالی اي در سطح بهینه انجام میده باشند، مخارج سرمایهاقدام کرطلبانه فرصت
کند. تر از عملکرد شرکت، ارقام مالی را متورم میر ارائه تصویري مطلوببه منظو بیشترطلبانه فرصت

ریزي عملکرد آتی و روندهاي بازار عمل از آنجا که عملکرد دوره جاري به عنوان مبنایی براي برنامه
هاي همتا ممکن است بر اطلاعات بیش از حد خوشبینانه، ناشی از گزارشگري مالی کنند، شرکتمی

تصمیمات عملیاتی خود اتکا کند. حال آنکه در واقعیت این سطوح  گرفتنطلبانه رقبا، براي فرصت
مثال، رقباي شرکت وردکام ). براي 2020گذاري براي شرکت غیر بهینه است (دورنو و منگن، سرمایه
است آنها تصمیمات سبب شده ،شرکت وردکاممتورم مالی  هايدند که گزارشکرادعا 

 ). 2019اي اتخاذ کنند (لائو و یی، غیر بهینهگذاري سرمایه
دهد ممکن است تحریف در گزارشگري از سوي دیگر، شواهدي وجود دارد که نشان می

باشد. نخست، هاي همتا نداشتهمالی شرکت، ضرورتا تاثیر منفی بر کارایی عملیاتی شرکت
و توسعه و مخارج پژوهش زاریابی، هاي بیشتر در بااند که انجام هزینهپیشین نشان داده هايپژوهش
). حتی اگر 2011، 1باشد (کیم و مک الیسترتواند تاثیر مثبتی بر درآمدهاي آتی داشتهاي میسرمایه

توانند فروش هاي رقیب انجام شده باشند، میاین مخارج در نتیجه اطلاعات متورم شده شرکت

                                                                                                                                      
1. Kim & McAlister 
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طلبانه بر کارایی تاثیر گزارشگري مالی فرصت پرسششرکت را افزایش دهند در نتیجه، پاسخ به 
تواند به دیگر عوامل پیچیده، از جمله تعارضات ناشی از روابط هاي همتا، میعملیاتی شرکت

اند تعارضات نشان داده ،)2018( 1باشد. براي مثال، پوسن و مارتیگنونینمایندگی ارتباط داشته
گذاري شود. اف شرکت از سطح بهینه سرمایهتواند باعث انحرناشی از روابط نمایندگی می

مدت، این انگیزه انعکاس عملکردهاي مطلوب کوتاه برايهمچنین، فشارهاي ناشی از بازار سرمایه 
گذاري در ند. زیرا سرمایهکنگذاري کند که کمتر از سطح بهینه سرمایهرا در مدیران ایجاد می

است و بنابراین بر سود دوره ه معناي انجام هزینهو توسعه و بازاریابی بپژوهش هایی مانند حوزه
ها گذاري شرکت). با ایراد تردید در فرض سرمایه2020جاري تاثیر منفی دارد (دورنو و منگن، 

طلبانه، هاي همتا در نتیجه گزارشگري مالی فرصتدر سطح بهینه، عملکرد متورم شده شرکت
 تر سوق دهد. بهینهگذاري در سطح ممکن است شرکت را به سرمایه

 شود:به صورت زیر بیان میپژوهش فرضیه نخست  به این ترتیب،
 همتاهاي کارایی عملیاتی آتی شرکتبر طلبانه گزارشگري مالی فرصت :1فرضیه 

 .تاثیرگذار است
 

عملکرد عملیاتی  برطلبانه گزارشگري مالی فرصت تاثیرهاي شرکت و . ویژگی4
  همتاهاي شرکت

د  تعملکر ه شرک ذشت تواند تاثیري مثبت بر رقابت میاند، دادهنشان  يهاي اقتصادپژوهش :گ
هاي مدیران را براي انگیزه ،). رقابت2021 ،2ماچوکوتو و همکارانباشد (کارایی شرکت داشته

هاي داراي عملکرد ضعیف که با دهد. بنابراین، شرکتمیتلاش جهت بهبود کارایی افزایش 
شکست در آینده روبرو هستند، انگیزه بیشتري دارند تا کارایی خود را بهبود ریسک بالاتري 

ها، بکارگیري بهترین ها را به مدیریت هزینهبخشند. در نتیجه، رقابت ممکن است شرکت
هاي تخصیص کاراتر منابع یا بهبود خدمات مشتریان تشویق کند. در برخی موارد روش

ها و افزایش انگیزه مدیران ند با تحریک رقابت بین شرکتتواطلبانه میگزارشگري مالی فرصت
  ).2019، 3گااو و ژانگ( شودنوآوري در عملیات، باعث بهبود عملکرد شرکت  براي

                                                                                                                                      
1. Posen & Martignoni 
2. Machokoto, Gyimah, & Ntim 
3. Gao & Zhang 
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 که در آنشود و شرایطی که منجر به گزارشگري مالی متقلبانه می همچنین، بر خلاف زمینه
هاي مالی منعکس شده در صورتاي با تصویر وضعیت واقعی شرکت فاصله قابل ملاحظه

طلبانه به شدت گزارشگري مالی متقلبانه دارد، ممکن است پیامدهاي گزارشگري مالی فرصت
تواند با تحریک رقابت طلبانه در برخی موارد میمتقلبانه، مخرب نباشد. گزارشگري مالی فرصت

کت شربهبود عملکرد نوآوري در عملیات، باعث  برايها و افزایش انگیزه مدیران بین شرکت
  ).2017، 2ف و همکارانو؛ شر2017، 1شود (پارك و همکاران

هاي حسابداري در گزارشگري مالی، توان انتظار داشت استفاده از انتخاببه این ترتیب، می
 همتاهاي باشد. به ویژه، استفاده شرکتنداشته همتاهاي تاثیر یکسان یا همگنی بر تمامی شرکت

هاي با شود شرکتحسابداري در ارائه بیش از واقع عملکرد خود، باعث میهاي از انتخاب
کنند، عملکرد ضعیف در گذشته با اتخاذ پاسخی متفاوت نسبت به تهدیدي که احساس می

). براي مثال فشار رقابتی 2022، 3اشرفرا بهبود بخشند ( همتاهاي وضعیت خود در میان شرکت
هاي گذاري، حذف فعالیتضعیفی دارند را به افزایش سرمایههایی که عملکرد تواند شرکتمی

ها یا کنارگذاري تجهیزات غیرعملیاتی به منظور فاقد ارزش افزوده و مدیریت بهتر موجودي
؛ 2005 ،4؛ گراهام و همکاران2020د (دورنو و منگن، کنتر از منابع وادار گیري مطلوببهره

طلبانه بر کارایی عملیاتی تحت تاثیر رشگري مالی فرصت). بنابراین تاثیر گزا2006 ،رویچادوري
 قرار دارد.  همتاهاي عملکرد عملیاتی و مالی گذشته شرکت

، از همتاهاي طلبانه بر کارایی عملیاتی آتی شرکتتاثیر گزارشگري مالی فرصت :2فرضیه 
  متاثر است. رقباسطح عملکرد گذشته 

ی. ج خار ی  ن مال است سطح اتکاي یک شرکت به تامین مالی داده مطالعات پیشین نشان تامی
پارك و دهد (گذاري شرکت را تحت تاثیر قرار میخارجی، تصمیمات عملیاتی و سرمایه

کنند، با هایی که براي عملیات خود به تامین مالی خارجی اتکا می). شرکت2017 ،همکاران
). به 1999 ،5هستند (بنیش روبروفشار بیشتري براي تحقق اهداف عملکردي یا انتظارات بازار 

هایی که به تامین وجوه از طریق انتشار اوراق مالکانه اتکا دارند، براي صورت مشابه، شرکت

                                                                                                                                      
1. Park, Yang, & Yang 
2. Shroff, Verdi & Yost 
3. Ashraf 
4. Graham, Harvey, & Rajgopal 
5. Beneish 
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). 2008 ،2؛ جیان و وانگ2004 ،1انوتحقق اهداف عملکردي تحت فشار هستند (چن و ی
رجی، با احتمال ها با اتکاي به تامین مالی خافشارهاي عملکردي شرکت هبنابراین، درنتیج

واکنش  همتاهاي گذاري، به اطلاعات مالی متورم شده شرکتبیشتري از طریق بیش سرمایه
 دهند و درنتیجه کارایی عملیاتی ضعیفی خواهند داشت. نشان می

براي  ،همتاهاي طلبانه بر کارایی عملیاتی شرکتتاثیر گزارشگري مالی فرصت :3فرضیه 
  است. ترقوي ،مالی خارجیتامین هاي متکی به شرکت

ت. در صنع ن  د و هاي پیشرو در صنعت با احتمال بیشتري توانایی نوآوري شرکت پیشرو ب
گیرند. می یدهند و تصمیمات عملیاتی دقیقگذاري را تشخیص میهاي سرمایهدارند، فرصت

نو و منگن، ررا تقلید کنند (دو خود کمتر موفق همتایانبنابراین، احتمال کمتري دارد که رفتار 
) دریافتند که 2014( 3مشی مالی، لیري و رابرتز). در زمینه خط2019و یی،  لائو؛ 2020

هاي کمتر موفق را هاي مالی شرکتمشیهاي پیشرو در صنعت، با احتمال کمتري خطشرکت
کوچکتر  همتاهاي ها حساسیت کمتري به بازده سهام شرکتکنند، زیرا این شرکتتقلید می

تري براي تقلید رفتار هاي قويهاي کوچک با موفقیت کمتر، انگیزهدر مقابل، شرکت دارند.
ها گذاريپیشرو در صنعت دارند تا از از عدم اطمینان سرمایه همتايهاي گذاري شرکتسرمایه

 اجتناب کنند. 
 براي همتاهاي طلبانه بر کارایی عملیاتی شرکتتاثیر گزارشگري مالی فرصت :4فرضیه 

 است. ترضعیف ،پیشرو در صنعت
 

 طرح پژوهش
 . نمونه و دوره زمانی پژوهش1

 قلمرو وبهادار تهران  اوراق در بورس شده گنجانده هايشرکت پژوهش آماري جامعه
هاي مالی در دوره آتی و تعیین است. تعیین تجدید ارائه صورت 1400 تا 1388 پژوهشزمانی 

تعیین  برايهاي سه دوره گذشته و در نهایت نیاز به داده کارایی عملیاتی براي دو دوره آتی
 1398 تا 1391بازه زمانی  در هاي پژوهشفرضیهاست عملکرد گذشته شرکت، باعث شده

بخش (الف) ، بر اساس معیارهاي مندرج به روش حذفیپژوهش  شود. انتخاب نمونه آزمون

                                                                                                                                      
1. Chen, & Yuan 
2. Jiang, & Wang 
3. Leary & Roberts 
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مشاهده  1،666شرکت ( 212ربوط به هاي مدادهاز  است، به این ترتیبانجام شده )1جدول (
هاي در تعیین گروه شرکت است.استفاده شدهپژوهش هاي آزمون فرضیه برايسال)  -شرکت

هاي رگرسیونی، صنعت و برآورد کارایی عملیاتی و همچنین کنترل اثرات ثابت در مدل همتا
نمونه را بر هاي منتخب در )، توزیع شرکت1جدول (بخش (ب) اهمیت دارد.  فعالیت شرکت

از سوءگیري در نتایج به دلیل تعداد اندك  دوريدهد. به منظور اساس گروه صنعت نشان می
 اند. ها در یک صنعت، صنایع مشابه در یکدیگر ادغام شدهشرکت

 
ل  دو ه .1ج هش نمون  پژو

 بخش (الف): معیارهاي انتخاب نمونه
 545  هاتعداد کل شرکت

 )101(  باشدنمی اسفندانتهاي دوره مالی  پایان
 )27(  سال مالی  تغییر در

 )101(  فعالیت در صنایع مالی، بیمه، پولی و بانکی
 )104(  دوره تحقیقدر  سالحداقل براي سه سال متوالی و پنج  پژوهشمحاسبه متغیرهاي  عدم امکان

 212  هاي منتخب در نمونه تحقیقشرکت
 آنها در نمونه پژوهش یو فراوان عیصنا يبند): گروهب( بخش

 شرکت  صنایع زیر مجموعه  گروه صنعت  صنعت
 16  یهاي برقی، رایانه، وسایل ارتباطابزار پزشکی، دستگاه  وسایل ارتباطی و برقی  1
 22  زراعت، غذایی، قند و شکر  صنایع غذایی  2
 26  خودرو و قطعات  خودرو و قطعات  3
 39  آهک گچ، کاشی و سرامیک،کانی غیرفلزي سیمان  صنایع کانی و معدنی  4
 33  هاي نفتی، لاستیک و پلاستیک، شیمیاییفرآورده  صنایع شیمیایی  5
 32  هاي فلزي، فلزات اساسی، محصولات فلزيکانه  صنایع فلزي  6
 11  آلات و تجهیزاتماشین  آلات و تجهیزاتماشین  7
 25  دارویی  دارویی  8
 8  محصولات چوبی، کاغذي، منسوجات، پیمانکاري   سایر صنایع  9

 212  هاي نمونهجمع کل شرکت

 
 هاي همتاو شرکت طلبانه. گزارشگري مالی فرصت2

زاده دهکردي و آقایی و فرج )2013در این پژوهش بر اساس الگوریتم بدرتچر و همکاران (
طلبانه و ، تفاوت بین سود اولیه و سود تجدید ارائه شده در دو گروه فرصت)1394(

)، در صورتی تجدید ارائه در نمونه 1رابطه ( برپایهاست. بندي شدهطلبانه، طبقهغیرفرصت
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باشد شود که تفاوت بین سود اولیه و سود تجدید ارائه شده مثبت بندي میطبقه طلبانهفرصت
 بینیباشد) و در حالی که سود اولیه مطابق پیشي منجر به افزایش سود شده(اقلام تعهدي اختیار

دیران شده مبینیکمتر از سود پیش شدهارقام تجدید ارائهبه ، است انمدیر ارائه شده توسط
  یابد.دست

 OIjt≥MFjt>RIjt )1رابطه (

 بینی سودنیز آخرین پیش MFسود تجدید ارائه شده و  RIسود اولیه،  OIکه در آن، 
هاي شرکت)، 2019و یی ( لائو) و 2009( 1است. مشابه با البوکورکو tبراي سال  jتوسط شرکت 

 هایی در همان صنعت و چارك اندازه (با استفاده از ارزش بازار)همتا به عنوان شرکت
 ايه. در صورتی که حداقل یکی از شرکتکندفعالیت می iشوند که شرکت تعریف می

 در i، شرکت طلبانه کرده باشدخود را تجدید ارائه فرصت  tهاي مالی سالصورتهمتا  
 گزارشگري مالیطلبانه قرار خواهد گرفت و متغیر گروه گزارشگري مالی فرصت

 برابرآن مقدار  ،)، برابر با یک خواهد بود و در غیر این صورت𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂طلبانه (فرصت
  با صفر است.

 
 کارایی عملیاتی. 3

دعائی ؛ 1399؛ سوخکیان و همکاران، 2018 ،پیشین (چنگ و همکاران هايپژوهش مشابه
) 2012( 2در این پژوهش از مدل توسعه یافته توسط دیمرجان و همکاران ،)1399و گوهري، 

از  مدلاست. در این گیري کارایی استفاده شدهها براي اندازههبر تحلیل پوششی داد استوار
به ست، اات عملیاتی شرکت متصمی منعکس کنندهمتغیر  پنجدرآمدها به عنوان خروجی و از 

عملیاتی هاي )، هزینهCOGS( است: بهاي تمام شده فروش استفاده شده عنوان ورودي
)SG&A( هاي ثابت مشهود)، داراییPPE،(  پژوهش مخارج) و توسعهR&D ،(هاي دارایی

 ). Intan( نامشهود

ه رابط
)2( 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ≈ 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑣𝑣𝜃𝜃

=
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆

𝑣𝑣1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝑣𝑣2𝑆𝑆𝑆𝑆&𝐴𝐴 + 𝑣𝑣3𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝑣𝑣4𝑅𝑅&𝐷𝐷 + +𝑣𝑣5𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼
 

                                                                                                                                      
1. Albuquerque 
2. Demerjian, Lev, & McVay 
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هاي تجاري و ساختار هاي در مدلشود تا شباهت) در هر صنعت تخمین زده می2( رابطه
است که امتیاز کارایی از ) به نحوي 1ها در هر گروه مد نظر قرار گیرد. خروجی رابطه (هزینه

ترین کارایی) محاسبه خواهد شد. در نهایت، براي کنترل یک (بالاترین کارایی) تا صفر (پایین
اي از خصوصیات ) بر مجموعه2هاي اثرگذار امتیاز کارایی حاصل از رابطه (سایر ویژگی

) نشان 3ده رابطه (شود. مقادیر باقیمان) رگرسیون زده می3شرکت با استفاده از مدل توبیت (
 ) است:OpEfficiencyدهنده کارایی عملیاتی (

رابطه 
)3( 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛼𝛼2Market Share
+ 𝛼𝛼3Free Cash + 𝛼𝛼4 ln(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴) + 𝛼𝛼6FCI + 𝜀𝜀 

، سهم بازار شرکت MarketShare، ارزش بازار شرکتلگاریتم طبیعی  Sizeدر آن،  که
به کل  جریان نقدي آزاد نسبت FreeCash شرکت به جمع فروش صنعت،فروش نسبت 
، FCIلگاریتم طبیعی تعداد سال حضور شرکت در بورس اوراق بهادار،  Ln(Age)، هادارایی

که شرکت صادرات داشته باشد برابر یک و در غیر یصورت درنمایانگر عملیات خارجی است، 
 این صورت صفر است.

 
 یهاي رگرسیون. مدل4

هاي طلبانه بر کارایی عملیاتی آتی شرکتبه منظور آزمون تاثیر گزارشگري مالی فرصت
 شود:، مدل رگرسیون خطی زیر استفاده میهمتا

رابطه 
)4( 

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖+𝑗𝑗
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝑄𝑄𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ �𝐼𝐼𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 + �𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

i  ،نشان دهنده شرکتt  نشان دهنده زمان وj  است. از آنجا که در تخمین کارایی  2 یا 1برابر
چرخه عمر  ،، توانایی نقديسهم از بازار ،اندازه شامل)، خصوصیات از شرکت 2رابطه عملیاتی (
هاي کلیدي شرکت که ممکن سایر ویژگیاست،  المللی مورد توجه قرار دادههاي بینو فعالیت

گذاري ارتباط داشته باشد، به عنوان متغیرهاي است با کارایی عملیاتی و تصمیمات سرمایه
) کیو توبین 2016لی ( پژوهش است. مطابق ) مورد توجه قرار گرفته3کنترلی در معادله (

)𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄(،هاي به عنوان نماینده فرصت ، ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمایه



 1401پاییز ، 59ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  211 
 

هاي بزرگتر و سودآورتر، است. از آنجا که شرکت گذاري شرکت وارد مدل شدهسرمایه
، )ROAها (گذاري یا بکارگیري مدیران توانمند دارند، بازده داراییتوانایی بیشتري در سرمایه

به لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت،  ،)Sizeو اندازه شرکت ( هاسود خالص به کل دارایی
نشان  )Cash( اند. همچنین، در دسترس بودن وجه نقدعنوان متغیرهاي کنترلی انتخاب شده

 متفاوت صنایعگذاري است. از آنجا که کارایی عملیاتی در دهنده محدودیت کمتر در سرمایه
ت سال براي کنترل اثرات ثاب ،است. همچنیناثرات ثابت صنعت در مدل وارد شده ،است

 اثر گزارشگريپژوهش، نخست زمون فرضیه آاند. به منظور روندهاي زمانی در نظر گرفته شده
 مقدار و سطح معناداري )،PeerOFR( هاي همتاشرکت تیآبر کارایی عملیاتی  طلبانهفرصت
α1 گیرد. مقدار منفی ضریب قرار می مورد توجه )4( رابطه در𝛼𝛼1  منفی نشان دهنده تاثیر

 است.  همتاهاي بر کارایی عملیاتی شرکت طلبانهفرصتگزارشگري 
 γ ،در آن عملکرد گذشته شرکتکه  )5از رابطه (پژوهش، دوم  آزمون فرضیه منظوربه 

 :شوداست، استفاده میوارد مدل شده گرتعدیلبه عنوان متغیر  رشد فروش)و  ها(گردش دارایی

رابطه 
)5( 

∆𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖−1,𝑡𝑡+1
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1OFR𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2γ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3OFR𝑖𝑖𝑖𝑖 × γ𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + �𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + �𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 است t+1تا  t-1سال  طیتغییر در کارایی عملیاتی شرکت  𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂∆که در آن 
عملکرد ضعیف داراي  همتاهاي شرکتطلبانه بر تغییر عملکرد تاثیر گزارشگري فرصت تا بتوان

هاي (رشد فروش) شرکت، در صورتی که میانگین گردش دارایی در گذشته را آزمون کرد.
برابر با یک (به معناي عملکرد  γسال باشد، مقدار -تر از میانگین صنعتطی سه سال گذشته پایین

)، مقدار 5صورت صفر. چنانچه در برآورد رابطه (عملیاتی ضعیف) خواهد بود و در غیر این 
3α مثبت و از نظر آماري معنادار باشد، به این معنی خواهد بود که گزارشگري مالی ،

 خواهد بود.  همتاهاي طلبانه باعث بهبود عملکرد شرکتفرصت
، از مدل رگرسیون زیر استفاده و چهارم هاي سوم، به منظور آزمون فرضیهنهایتدر 

 است:شده

رابطه 
)6( 

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖+1
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1OFR𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2X𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3OFR𝑖𝑖𝑖𝑖 × X𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + �𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + �𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
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و پیشرو بودن در ) ExtFinanceنشان دهنده تامین مالی خارجی ( به ترتیب 𝑋𝑋که در آن 
 3αضریب منفی معنادار در فرضیه اتکاي بر تامین مالی خارجی، است. ) Leaderصنعت (

 همتاهاي طلبانه شرکتکاهش کارایی عملیاتی در نتیجه گزارشگري مالی فرصتشواهدي در 
برابر با نسبت مجموع افزایش سرمایه نقدي و انتشار اوراق بدهی  ExtFinanceآورد. فراهم می

 ،فرضیه پیشرو بودن در صنعت رابطه با . دراست هایی(و دریافت تسهیلات بانکی) بر کل دارا
طلبانه بر کارایی عملیاتی شرکتهاي پیشرو در رود، تاثیر گزارشگري مالی فرصتانتظار می
ال س-تر باشد. در صورتی که سهم بازار شرکت در چارك بالایی صنعت) ضعیف3αصنعت (

 . است برابر یک خواهد بود و در غیر این صورت، صفر Leaderقرار گیرد، مقدار 
 

 ي پژوهشیافته ها
 آمار توصیفی .1

در نمونه  شدهارائه  دیتجد هايحسابطلبانه و فرصت یمال يگزارشگر عی)، توز2جدول (
سال، -درصد از مشاهدات شرکت 67اساس، حدود  نی. بر ادهدیم شیرا نماپژوهش 

ارائه شده توسط برادچر و  تمیاند. با توجه به الگوردهکرارائه  دیخود را تجد یمال يهاصورت
موجود در نمونه  يهادرصد از شرکت 3/16مشاهده معادل  272)، تعداد 2012( رانهمکا

 يو بها یاتیعمل يهانهیبر درآمد، هز اتیاند. مالطلبانه شدهارائه فرصت دیمرتکب تجدپژوهش 
 .استطلبانه بودهفرصت یمال يدر گزارشگر تیریدابزار م نیتریتمام شده فروش، اصل

 
ل  دو ت .2ج فرص ی  ي مال ع گزارشگر هتوزی ارائ د  دی ل تج ه و عل  طلبان

 یانینوع حساب سود و ز
 ارائه دیتجد

 کل مشاهدات
 طلبانهفرصت ریغ طلبانهفرصت

 149 110 39 فروش
 189 144 45 تمام شده فروش  يبها

 251 194 57 عملیاتی يهانهیهز
 102 76 26 یاتیعمل يهانهیدرآمدها و هز ریسا

 128 103 25 یاتیعمل ریغ يهانهیدرآمدها و هز ریخالص سا

 96 74 22 یمال يهانهیهز
 190 136 54 اتیمال

 16 16 0 سایر
 545 - - عدم تجدید ارائه

 1،666 853 268 جمع
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دهد. با توجه به را نمایش میپژوهش  اصلی) آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي 3( جدول
کند که با ) میل می003/0گیري کارایی عملیاتی، میانگین این متغیر به سمت صفر (نحوه اندازه

) 2019) و لائو و یی (2012)، دمیرجیان و همکاران (1394زاده و حیدري (هاي فرجپژوهش
طلبانه ارشگري مالی فرصتهاي گزها در نمونهبندي شرکتسازگاز است. با توجه به نحوه گروه

طلبانه ، مقدار گزارشگري مالی فرصتتجدید ارائه هاي پشتوانهانگیزه پایهبر  طلبانهو غیر فرصت
 است.  268/0داراي میانگین با مقدار 

 
ل  دو ه .3ج یآمار ي اصل ها ی متغیر ي توصیف هش ها  پژو

 3چارك  میانه 1چارك  انحراف معیار میانگین نماد متغیر
 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 003/0 168/0 103/0- 001/0- 106/0 عملیاتیکارایی 

 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 268/0 443/0 000/0 000/0 000/1 طلبانهگزارشگري مالی فرصت
 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄 585/3 821/3 568/1 393/2 948/3 کیوتولین
 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 169/0 310/0 035/0 124/0 250/0 هابازده دارایی
 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ 032/0 051/0 016/0 030/0 054/0 وجه نقد

 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 292/0 455/0 000/0 000/0 000/1 تامین مالی خارجی
 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 728/14 674/1 164/5 542/5 959/5 ارزش بازارلگاریتم 

 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 250/0 433/0 000/0 000/0 000/1 پیشرو در صنعت

 
 پژوهشآزمون فرضیه هاي 

بر اساس این دهد. پژوهش را نشان می نخستنتایج حاصل از آزمون فرضیه  )4(جدول 
منفی و از نظر آماري معنادار  )𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃( طلبانهیب متغیر گزارشگري مالی فرصتاضر نتایج،

 همتا يهاطلبانه بر کارایی عملیاتی آتی شرکتاست. به این معنا که گزارشگري مالی فرصت
طلبانه کاهش هر چند این موضوع با فاصله گرفتن از دوره گزارشگري فرصت. داردتاثیر منفی 

کاهش یافته  t+1در مقایسه با دوره  t+2در دوره  tاست (مقدار ضریب و آماره آزمون یافته
با کارایی  هابازده دارایی و . در خصوص متغیرهاي کنترلی، مطابق با انتظار، کیو توبین)است

 ابطه مثبت و معنادار دارد. ها رعملیاتی آتی شرکت
طلبانه بر عملکرد عملیاتی آتی نتایج آزمون تاثیرپذیري گزارشگري مالی فرصت )5(جدول 

) 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ها (دهد. متغیر گردش پایین داراییرا ارائه می همتا يهاعملکرد گذشته شرکت متاثر از
گرسیونی دوم منعکس کننده ) در مدل ر𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿رشد پایین فروش (متغیر در مدل رگرسیونی اول و 
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. ضریب متغیر گزارشگري مالی ها در گذشته در مقایسه با صنعت استعملکرد ضعیف شرکت
)، منفی و معنادار است که به معناي تاثیر معکوس تحریف گزارشگري مالی 𝛼𝛼1فرصت طلبانه (

گري گزارش . در حالی که ضریب مثبت و معنادار متغیر تعاملیها استبر کارایی عملیاي شرکت
دهد، در نتیجه رقابت، ) نشان می𝛼𝛼3ها در گذشته (طلبانه و عملکرد ضعیف شرکتمالی فرصت

ها و بهبود طلبانه رقبا باعث افزایش تلاش و سرمایه گذاري این شرکتگزارشگري مالی فرصت
 است.عملکرد آنها شده

هاي داراي عملکرد مثبت شرکت توان نتیجه گرفت،میها با در کنار هم قراردادن این یافته
گیرند. در نهایت، طلبانه قرار میدر گذشته بیشتر تحت تاثیر اثرات منفی گزارشگري مالی فرصت

) در دو مدل رگرسیونی 𝛼𝛼3و  𝛼𝛼1طلبانه (مجموع ضرایب ها منعکس کننده گزارشگري فرصت
دهد در ه نشان می) است ک004/0و  -005/0( -1) و 006/0+  -008/0( -2به ترتیب مقدار 

 بر طلبانههاي داراي عملکرد گذشته مثبت، تاثیر منفی گزارشگري فرصتمقایسه با شرکت
 به معناي تخصیص کاراتر منابع وکمتر است  داراي عملکرد ضعیف در گذشتههاي شرکت

 هاي ناشی از رقابت است.لگوبرداريادر نتیجه  هاتوسط این شرکت
 

ل  دو ت .4ج فرص ه  ارائ د  دی تتج ی شرک ی آت ی عملیات ه و کارای ي طلبان  همتاها

پیشبینی  نماد متغیر
 علامت

 t+1کارایی عملیاتی 
𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶 𝒕𝒕+𝟏𝟏 

 t+2کارایی عملیاتی  
𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶 𝒕𝒕+𝟐𝟐 

 tآزمون  ضریب  tآزمون  ضریب

 -38/3 -019/0  56/7 036/0 ؟ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 عرض از مبدا

 -𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 - 007/0- 54/6-  002/0- 21/2 طلبانهگزارشگري مالی فرصت

 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄 + 003/0 53/2  002/0 62/1 ینبتو کیو

 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 039/0 38/29  012/0 09/7 هابازده دارایی

 -𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ + 001/0 45/0  018/0- 69/1 وجه نقد

 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 002/0 64/4  004/0 32/6 ارزش بازارلگاریتم 

 اعمال شده  اعمال شده  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 اثرات ثابت صنعت

 اعمال شده  اعمال شده  𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 اثرات ثابت سال

 N  1،666  1،541 مشاهدات تعداد

 2Adj. R  51/0  50/0 ضریب تعیین تعدیل شده



 1401پاییز ، 59ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  215 
 

دهد. در بخش نخست را نشان میپژوهش  و چهارم هاي سومنتایج آزمون فرضیه )6(جدول 
است. زمانی که مدیران براي بهبود عملکرد خود با فشار تاثیر تامین مالی بررسی شده ،این جدول

ناشی از  همتاهاي احتمال بیشتري دارد که به نتایج متورم شده شرکت ،شوندمی روبرو
ضریب تعامل تامین مالی و  هرچندطلبانه واکنش نشان دهند. گزارشگري مالی فرصت
 )-002/0، مطابق انتظار منفی است ()OFR×ExFinanceطلبانه (گزارشگري مالی فرصت

دهد . به این ترتیب، نتایج به دست آمده نشان می)-28/1( نیستاز نظر آماري معنادار است، اما 
طلبانه بر فرصتپیامدهاي منفی گزارشگري مالی  ،تامین مالی خارجی بهاتکاي شرکت 

 . دهدشکل معناداري تحت تاثیر قرار نمی بهرا  همتاهاي شرکت
 

ل  دو ی .5ج ي مال ت گزارشگر ی فرص ی عملیات ه و کارای ه رقبا:طلبان ذشت د گ  عملکر

 نماد متغیر
 پیشبینی
 علامت

کارایی عملیاتی تغییر 
)∆𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶( 

 کارایی عملیاتی تغییر  
)∆𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶( 

 tآزمون  ضریب  tآزمون  ضریب

 58/3 028/0  15/8 029/0 ؟ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 عرض از مبدا
 -𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 - 008/0- 64/8-  005/0- 98/2 طلبانهگزارشگري مالی فرصت
 - -  LAT + 002/0 00/8 هاگردش پایین دارایی

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 هادر گردش دارایی طلبانهفرصت
× LAT 

+ 006/0 59/4  - - 

 LSG + - -  017/0 46/7 رشد پایین فروش

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 در رشد پایین فروش طلبانهفرصت
× LSG 

+ - -  004/0 06/6 

 QTobin + 002/0 82/7  001/0 62/1 کیوتولین
 ROA + 038/0 70/28  012/0 13/7 هابازده دارایی
 Cash + 000/0- 19/0-  012/0 53/8 وجه نقد

 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 006/0 31/6  002/0 19/2 ارزش بازارلگاریتم 
 اعمال شده  اعمال شده  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 اثرات ثابت صنعت
 اعمال شده  اعمال شده  𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 اثرات ثابت سال

 N  1،341  1،341 تعداد
 2Adj. R  55/0  65/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 
طلبانه تاثیر گزارشگري مالی فرصتودن در صنعت، در حالی که بدر رابطه فرضیه پیشرو 

. کندخنثی میها دارد، پیشرو بودن در صنعت این تاثیر منفی را منفی بر کارایی عملیاتی شرکت
طلبانه به این ترتیب که ضریب متغیر تعامل پیشرو بودن در صنعت و گزارشگري مالی فرصت
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طلبانه براي مالی فرصت کننده تاثیر گزارشگريمثبت و معنادر است. مجموع ضرایب منعکس
هاي کوچک و مثبت است که به معناي عدم تاثیرپذیري شرکت ،هاي پیشرو در صنعتشرکت

 است. همتاهاي طلبانه شرکتپیشرو در صنعت از گزارشگري فرصت
 

ل  دو ثیر .6ج ي تا ت گزارشگر ه فرص ت برطلبان ی شرک ي کارای ن  :همتاها د و پیشرو ب ی و  ن مال تامی
ت  در صنع

 مادن متغیر
 پیشبینی
 علامت

کارایی عملیاتی 
)𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶( 

کارایی عملیاتی  
)𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶( 

 tآزمون  ضریب  tآزمون  ضریب

 48/3 025/0  33/7 035/0 ؟ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 عرض از مبدا
 -𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 /+- 007/0- 40/6-  007/0- 48/6 طلبانهگزارشگري مالی فرصت
 - -  -ExFinance - 001/0- 87/0 تامین مالی خارجی

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 در تامین مالی  طلبانهفرصت
× ExFinance 

- 002/0- 28/1-  - - 

 Leader + - -  009/0 38/6 پیشرو بودن در صنعت
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 در پیشرو بودن طلبانهفرصت × Leader + - -  004/0 46/2 

 TobinQ + 002/0 00/8  000/0 95/0 کیوتولین
 ROA + 040/0 63/29  012/0 64/7 هابازده دارایی
 Cash + 001/0 44/0  018/0 68/8 وجه نقد

 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 005/0 59/4  000/0 09/0 ارزش بازارلگاریتم 
 اعمال شده  اعمال شده  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 اثرات ثابت صنعت
 اعمال شده  اعمال شده  𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 اثرات ثابت سال

 N  1،666  1،666 تعداد
 2Adj. R  54/0  51/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 
 گیريبحث و نتیجه

گذاري را وضعیت عوامل تعیین کننده در تصمیمات سرمایهپژوهش، در حالی که ادبیات 
 تنگرفکند، پدیده تقلیدها و یادگیري، عاملی کلیدي در شرکت و ساختار صنعت معرفی می

مالی  طلبانهگزارشگري مالی فرصتهاي همتا است. به ویژه، در این وضعیت تصمیمات شرکت
باشد. زمانی که داشتهبر تصمیمات تجاري رقباي خود  پذیرتاثیري سرایت تواندشرکت می

هاي مخارج خود در فعالیت همتاهاي شرکت ،کنندعملکرد مالی خود را متورم می هاشرکت
دهند. در و توسعه را افزایش میپژوهش  ايمخارج سرمایهاز جمله  ،گذاريسرمایه عملیاتی و
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بررسی  همتاهاي طلبانه بر کارایی عملیاتی شرکت، تاثیر گزارشگري مالی فرصتاین پژوهش
به تخصیص ناکاراي منابع طلبانه فرصتگزارشگري مالی  داد،نتایج به دست آمده نشان  و هشد

طلبانه هاي فرصتهاي گمراه کننده حسابداري که از انگیزهپیامشود. جر میمن همتاهاي شرکت
هاي همتا را از سطح بهینه مخارج گرفته است، شرکت مدیریت شرکت رقیب سرچشمه

 دهد. گذاري سوق میاي دور کرده و به سمت بیش سرمایهسرمایه
 عملکرد گذشته، اتکاي بر تامین شامل،خصوصیات شرکت، همچنین در این پژوهش، اثر 

طلبانه بر کارایی گزارشگري مالی فرصت، بر رابطه مالی خارجی و پیشرو بودن در صنعت
به طور خاص، در زمانی که سطح عدم اطمینان در  .استهمتا بررسی شدههاي عملیاتی شرکت

شود. ر میشتهاي همتا بالاتر است، قدرت سرایت گزارشگري مالی شرکت رقیب بیمیان شرکت
گیري از اطلاعات شرکت رقیب، عدم کنند با بهرههاي همتا تلاش میچرا که مدیران شرکت

اطمینان خود در آن صنعت را کاهش داده و دقت تصمیمات خود را افزایش دهند. همراستا با 
میان  در ،بر کارایی هاشرکت طلبانهفرصت تاثیر منفی گزارشگري داد،نشان  نتایج بینی،این پیش

هایی که در گذشته عملکرد شرکت برايتاثیر این ها همگن و یکنواخت نیست. تمامی شرکت
منعکس کننده تاثیرات  ،تواند از یک سومی اند، کمتر است. این یافتهعملیاتی ضعیفی داشته

ها براي حرکت تحریک انگیزه شرکت، ها و از سوي دیگرمتقابل رفتار تقلید و یادگیري شرکت
متورم شده ناشی  ارقاماي باشد. این در حالی است که بدون سمت نقطه بهینه مخارج سرمایهبه 

ها به دلیل اي شرکت، سطح مخارج سرمایهرقیبهاي طلبانه شرکتاز گزارشگري مالی فرصت
 رقابت اضافی ،در این وضعیتتر از سطح بهینه است. تعارضات ناشی از روابط نمایندگی، پایین
 هاي همتاشرکتبر کارایی عملیاتی  مثبت يتواند تاثیرناشی از تحریف در گزارشگري مالی می

هاي رقیب، کارایی این در حالی است که به دلیل اثرپذیري کمتر از اقدامات شرکتباشد. داشته
طلبانه هاي پیشرو در صنعت، تحت تاثیر گزارشگري مالی فرصتگذاري شرکتسرمایه
هاي در رغم عدم اطمینان ناشی از محدودیتدرنهایت، علی گیرند.هاي رقیب قرار نمیشرکت

شواهدي در خصوص تاثیر اتکاي به تامین مالی خارجی بر رابطه بین پژوهش تامین مالی، نتایج 
  آورد.هاي همتا فراهم نمیگزارشگري فرصت طلبانه و کارایی عملیاتی شرکت
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