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Abstract: Economic and political structures in the capital market pressures 
can affect managers, auditors and investors behavior in the face of the 
financial reporting. One of the best examples of political and macroeconomic 
actions in recent years is the economic sanctions against Iran. Companies in 
the Tehran Stock Exchange also inevitably have been influenced by the 
pressures of economic sanctions against Iran. The purpose of this paper is to 
determine the effect of economic sanctions on the Information content of 
financial statements. The data has been analyzed using a sample of 165 listed 
firms in the Tehran Stock Exchange during from 2001 to 2014 and panel data 
regression models. The results show that the information content of financial 
statements reduced in the period of economic sanctions. Also, reduction in 
the financial information content of loss-making companies and firms with 
high earnings management during the period of intensifying economic 
sanctions has been more than reduction in other companies. 
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   فرايندهاي مالي در اي اطلاعاتي صورتمحتو
   هاي اقتصادي بر ايرانتحريم تشديد

   4بهمن بني مهد، 3رمضانعلي رويايي ،2مهدي تقوي ،1مهدي عربي

تواند رفتـار مـديران،   ساختارهاي اقتصادي و سياسي در كنار فشارهاي بازار سرمايه مي :چكيده
يكي از مصاديق . قرار دهند تأثيررشگري مالي تحت گذاران را نسبت به گزاحسابرسان و سرمايه

هـاي اقتصـادي بـر    هاي اخير، تشـديد تحـريم  هاي سياسي و اقتصادي كلان در سالبارز كنش
فشـارهاي   تـأثير هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران نيـز، نـاگزير تحـت    شركت. ايران است

-هدف اين مقاله، تعيين اثر تشديد تحريم .اندهاي اقتصادي عليه ايران قرار گرفتهتشديد تحريم

هاي پژوهش بـا اسـتفاده    داده. استهاي مالي هاي اقتصادي بر محتواي اطلاعاتي ارقام صورت
 1380 هـاي  سالشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي  165اي شامل از نمونه

نتـايج نشـان داد    .شدنده تحليل هاي تركيبي و مدل رگرسيون چند متغيربه روش داده 1393تا 
هاي اقتصادي كـاهش يافتـه   هاي مالي طي دورة تشديد تحريممحتواي اطلاعاتي ارقام صورت

ده و با مديريت هاي زيانهاي مالي در شركتهمچنين، كاهش محتواي اطلاعاتي صورت. است
  .تها بوده اسهاي اقتصادي بيش از ساير شركتسود بالا طي دورة تشديد تحريم
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  مقدمه
 و اجتماعي اقتصادي، هاي متقابلكنش كانون ،تجاري واحدهاي ،1سياسي اقتصاد نظرية براساس

 حمايت ايبر حسابداري ، اطلاعاتياد شده نظرية پاية بر. هستند مختلف هايگروه سياسي ميان
 كه اطلاعاتي ؛شوندمي تهيه و اقتصادي هاي اجتماعي، سياسيحوزه در نفوذ هاي صاحبگروه از

مطالعـات  ). 2003آبسكرا، ( كنند شخصي اقدام منافع برايآنها  كمك به توانندمي قدرت صاحبان
ران، تواننـد رفتـار مـدي   مختلف نشان داده است كه ساختارهاي اقتصادي، اجتماعي و سياسي مـي 

، نيكـومرام (قـرار دهنـد    تـأثير گذاران را نسبت به گزارشـگري مـالي تحـت    حسابرسان و سرمايه
؛ 1393، زادهپـژوه و زارع ، يـزدي، ديـن  الـدين معـين ؛ 1392، كياييمهد، رهنماي رودپشتي و  بني

يكـي از مصـاديق   . )1396، ، منطقي و عباسيو محمدرضايي 1393 ، قرباني و شعباني،مرشدزاده
هـاي اقتصـادي عليـه    هاي اخير، تشديد تحـريم هاي سياسي و اقتصادي كلان در سالرز كنشبا

   .ايران است
ي توقف عمدي يا تهديد به توقف روابط معمول تجاري يـا مـالي از   ااقتصادي به معن 2تحريم

اي بين ايران هسته هاي در پي اختلاف ،1387از سال ). 1385فر، بهروزي(سوي يك دولت است 
شـدت بيشـتري   المللي عليه ايران هاي اقتصادي بينتحريممريكا و برخي كشورهاي اروپايي، و آ

شوراي امنيت سازمان ملل  ،)ميلادي 2010تا  2006( 1391تا  1387طوري كه از سال  به ؛يافت
هـا، روابـط اقتصـادي آمريكـا و     در پي اين قطعنامـه  .كردعليه ايران صادر شش قطعنامة تنبيهي 

 هـاي فعـال در ايـران    شـركت  ،اقتصـادي  لحاظو از  شداروپايي با ايران بسيار محدود كشورهاي 
 1393تـا   1387هـاي اقتصـادي در ايـران طـي دورة     شاخص كه قرار گرفتندفشار زيادي تحت 

 40760بـه   1387ريـال در سـال    9670، نرخ دلار از طبق آمار رسمي. گوياي اين موضوع است
ميليـون بشـكه در روز بـه     3/2، ميزان صادرات نفت خام از دا كردافزايش پي 1393ريال در سال 

  . 3)بانك مركزي(رسيد  6/12به  4/10بيكاري از  درصدو كاهش يافت ميليون بشكه در روز  5/1
هـاي  تشـديد تحـريم   فراينـد  تـأثير هاي فعال در بورس اوراق بهادار نيز، ناگزير تحت شركت

 صـادرات  و واردات در بـورس بـه  هاي فعـال  ياري از شركتبس. اقتصادي عليه ايران قرار گرفتند
 نـرخ  بـا  اوليه مواد تأمين ايران، عليه اقتصادي گستردة هايتحريم تأثير نخستين و هستند متكي

 پيامـد ديگـر  ). 1392پارتازيـان،  (اسـت  مللـي  البـين  عرصة در محصولات كاهش عرضة بالاتر و
گذاري شـتاب  ، ريسك سرمايهپي آنجي است كه در گذاري خارسرمايهكاهش بر  تأثير، هاتحريم
بـه گفتـة    .)1394مختاري هشي، ( شودميهاي بسياري از كشور خارج و سرمايه هاي يافتفزاينده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Political Economy Theory  
2. Sanction 
3. www.cbi.ir 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    93   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ 1397، بهار 1 ةمارش ،25دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
هـا بـر   المللي شركتتغييرات در محيط تجاري و روابط بين ،)2015( ، تاهات، بورتون و دانياحمد

هـاي مـالي   گذاران نسبت به صـورت گاه سرمايهديد درريسك شركت اثرگذار بوده و اين موضوع 
   .نقش بااهميتي دارد

هـاي اقتصـادي بـر    منظور بررسي تأثير شـرايط تشـديد تحـريم    بهدر ايران پژوهشي تا كنون 
شـرايط و   تـأثير پژوهش كـافي در خصـوص    نبود. اطلاعات و گزارشگري مالي انجام نشده است

هاي اصلي انجـام  هاي مالي، يكي از انگيزهصورتتغييرات كلان اقتصادي بر محتواي اطلاعاتي 
ضـرورت مطالعـه در ايـن زمينـه      ها،فشار تشديد تحريميافتن پايان  كه با وجود اين مطالعه بوده

   .ها وجود داردزيرا احتمال تكرار و تشديد دوبارة تحريم همچنان باقي است؛
به اين پرسش است كه آيـا  اساسي پژوهش حاضر پاسخ  مسئلةبا توجه به مطالب بيان شده، 

هاي اقتصادي عليـه ايـران كـاهش    تشديد تحريم فرايندهاي مالي در محتواي اطلاعاتي صورت
هـاي مـالي در   هدف اين مقاله، توجه به سطح محتواي اطلاعـاتي صـورت  بنابراين، يافته است؟ 

زارشـگري  هـاي مـالي و گ  هاي اقتصادي و نقـش ويژگـي  هاي مالي از جمله تحريمبحران فرايند
بـه همـراه    را دسـتاوردهاي مفيـدي  چنين رود اين مقاله انتظار مي. است فرايندها در اين شركت
شـرايط    هـاي مـالي در  اول، پي بردن به تغييرات محتواي اطلاعاتي ارقـام صـورت  : باشدداشته 
 ـ  مي ،هاي اقتصادياي مانند تشديد تحريم ويژه ن تواند به گسترش متون رشـتة حسـابداري در اي

تواند مبنايي بـراي تـدوين يـا اصـلاح اسـتانداردهاي      مي دوم، نتايج اين مطالعه. شودمنجر حوزه 
شرايط خاص در كشور به ها منظور واكنش مناسب شركت حسابداري توسط سازمان حسابرسي، به

 هـايي اجراي پژوهش براياي براي ساير پژوهشگران تواند انگيزهو سوم، پژوهش حاضر مي شود
و متغيرهاي كلان كشـور را بـر متغيرهـاي حسـابداري      موقعيت تأثيرباشد تا بتوان  ين زمينهدر ا

   . كردارزيابي 

  پژوهش  نظري پيشينة
، از وابستگي متقابل ميان عوامل داخلي و خارجي در نظـام جهـاني   يعصر حاضر بيش از هر زمان

صحنة روابط خارجي با استفاده  در ،رفتار يك دولت و عناصر و منابع مختلف آن. شده استمتأثر 
نظرية اقتصـاد سياسـي در   ). 1381پوراحمدي، ( شود گذاشته ميبحث  بهاز مفهوم اقتصاد سياسي 

). 1374تبار، علوي(كند هاي سياسي بحث ميپذيري رفتارهاي اقتصادي از واكنشتأثيرخصوص 
بازار از نظـر سياسـي   . تشده اسمنجر كنش متقابل دولت و بازار به ايجاد مبحث اقتصاد سياسي 

) 2001(ويلـتس  ). 1378تقـوي،  (اقتصاد جهـاني قـرار دارد    وضعيت تأثيرطرف نبوده و تحت بي
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هـاي  آنچـه در سياسـت   را ازدهد توان آنچه در سياست خارجي كشورها روي ميمعتقد است نمي
  . متفاوت دانست ،شودداخلي ظاهر مي

سياسـي   و اجتمـاعي  اقتصـادي،  ه سـاختارهاي ك است داده نشان حسابداري تجربي مطالعات
كنـار   در سياسـي  نظـام  و ، فرهنگياقتصاد روابط نوع و ، ماهيت)مالياتي و تجاري قوانين مانند(

 سـاير  و قـوانين  كننـدگان تدوين گذاران،سرمايه حسابرسان، مديران، رفتار ،سرمايه فشارهاي بازار
بوشـمن و پيوتروسـكي،   (دهد قرار مي تأثير تحت مالي گزارشگري به نسبت را بازار فعال در افراد

پارتازيـان،  ؛ 1394هشي،  مختاريجمله از (نظران و پژوهشگران به اعتقاد بسياري از صاحب). 2006
محسوسي بـر   تأثير 1387هاي اقتصادي از سال تشديد تحريم ،)1394و عزتي و سلماني،  1392

و بـازار سـرماية ايـران داشـته     ) درات نفـت واسطة كاهش صا به(رشد اقتصادي، درآمدهاي دولت 
  . است

هـا، دشـواري در صـادرات    در شرايط فشار بر بازار سـرمايه كـه بـا كـاهش بـازدهي شـركت      
طلبانـة مـديران در   محصولات و واردات موارد اوليه، افزايش بهاي تمام شدة توليد و رفتار فرصت

هاي مالي نيـز كـاهش   ها و صورتارشگذاران به گزگزارشگري مالي همراه بوده، اعتماد سرمايه
هاي مالي و متغيرهـاي حسـابداري   تواند بر محتواي اطلاعاتي صورتاين موضوع مي. يافته است

هـاي  شود كه فشار تحريمبيني ميبه استناد موارد بيان شده، پيش. نامطلوبي داشته باشد تأثيرنيز 
محتواي اطلاعـاتي گزارشـگري   تضعيف  موجبهاي كلان اقتصادي كشور، اقتصادي بر شاخص

   .هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران شودمالي در شركت
و اين موضوع  شوند مواجه ميناكامي در دستيابي به اهداف با ده هستند هايي كه زيانشركت

كند كـه احتمـال   بيان مي) 1995(هاين ). 1992وستون، (هاي درماندگي مالي است يكي از نشانه
ده بيشتر است و در پـژوهش خـود نشـان    هاي زيانهش قيمت سهام در شركتورشكستگي و كا

. هاي سـودآور اسـت  تر از شركتده بسيار ضعيفهاي زيانداد محتواي اطلاعاتي سود در شركت
ده و سـودآور  هـاي زيـان  هاي مالي شـركت رود كه محتواي اطلاعاتي صورت، انتظار ميبنابراين

   .ش بر همين اساس تدوين شده استمتفاوت باشد و فرضية دوم پژوه
طـور عمـده بـراي     شـركت بـه   انشود كه مـدير اي اطلاق ميبه رفتار آگاهانه 1مديريت سود

نشـان   انگيزة قوي مديران براي مـديريت سـود،   .دهند مياي سود انجام هاي دورهكاهش نوسان
). 2011ا، يوجـا و بروس ـ ( اسـت  گـذاري دادن تصوير مطلوب از شركت و كاهش ريسك سـرمايه 

طلبانة مديران در اعتماد به سودهاي حسابداري با وجود پديدة مديريت سود و رفتار فرصتقابليت 
شـركت را نشـان    سودهاي مـديريت شـده بـه درسـتي عملكـرد      .يابدگزارشگري آن، كاهش مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Earnings Management 
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ن گرابرخي پژوهش ـ). 2004حبيب، (يابد گيري كاهش ميتصميم فراينددهند و اعتبار آنها در  نمي

 و )1388(، هاشــمي و صــمدي )1387(حقيقــت و رايگــان ، )2009(، وون )2004(ماننــد حبيــب 
در مطالعات خود نشان دادند مديريت سود بـالاتر بـه    )1389( زاده مهريزي، تاكر و زارعخدادادي

شـده، فرضـية سـوم    بيان با توجه به موارد . شودميمنجر كاهش محتواي اطلاعاتي سود خالص 
   .تدوين شد

  پيشينة تجربي 
بـودن و محتـواي    مطالعات زيادي در خصوص مربـوط  ،)1968(هاي بال و براون از زمان پژوهش

در . هاي نقـدي انجـام شـده اسـت    سود، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و جريان 1اطلاعاتي
 انجـام شـده،   ثر بر محتواي اطلاعـاتي ؤدر زمينة عوامل م يي كههاپژوهشنتايج برخي به ادامه، 
   .شودمي اشاره

محتواي اطلاعاتي استاندارد گزارشگري معاملات ) 2010( ، دراري، فورتين، ليو و تسانگجي
نشان داد پذيرش استاندارد جديد آنان نتايج پژوهش . كردندبا اشخاص وابسته را در چين بررسي 

، وتاستسـالا . شده است هاي مالي چينافزايش محتواي اطلاعاتي صورت موجب ،2001از سال 
 2الملليپذيرش استانداردهاي گزارشگري بين تأثير به بررسي در پژوهشي) 2012( آندره و ايوانس

نتايج پژوهش آنان نشان داد بـا پـذيرش   . پرداختندهاي مالي يونان بر محتواي اطلاعاتي صورت
داراي  ،نسبت به استانداردهاي يونـان هاي مالي صورتالمللي استانداردهاي گزارشگري مالي بين

نيز نشـان دادنـد محتـواي    ) 2015( ، كارپ و چرسانميرونيوك. استمحتواي اطلاعاتي بالاتري 
المللي از سال  پس از پذيرش استانداردهاي حسابداري بين روماني اطلاعاتي متغيرهاي حسابداري

واي سـرماية فكـري را بـر محت ـ    تأثير) 2016( ، آرنيواتي و پورتاهاياتي. افزايش يافته است 2011
نتايج پژوهش نشان داد افشـاي اطلاعـات   . كردندهاي مالي در اندونزي بررسي اطلاعاتي صورت

  . شودميمنجر هاي مالي سرماية فكري به افزايش محتواي اطلاعاتي صورت
بـر محتـواي    مؤثرهاي مختلف به بررسي عوامل هاي متعددي به شكلدر ايران نيز پژوهش

  . اندهاي حسابداري پرداختهاطلاعاتي و مربوط بودن متغير
عنـوان يكـي از    نشـان دادنـد كـه توليـد ناخـالص داخلـي بـه       ) 1390(پور احمدپور و ابراهيم

نسـب و  ، طباطبـايي الـدين معـين . دارد تـأثير ها هاي كلان اقتصادي بر سودآوري شركت شاخص
اجـراي   نشان دادنـد مربـوط بـودن اطلاعـات حسـابداري پـس از      در پژوهشي  )1391( زاده زارع

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Value Relevance  
2. International Financial Rrporting Standards (IFRS)  
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نتيجـه گرفتنـد كـه    ) 1392(كرمـي و افتخـاري   . استاندادهاي حسابداري ملي بهبود يافته اسـت 
مشـكي و  . گـذار اسـت  تأثيربر معيارهاي كيفيت سود ) رونق و ركود اقتصادي(هاي تجاري چرخه

هـاي تجـاري   در همين خصوص نشان دادنـد عـدم تقـارن اطلاعـاتي در چرخـه     ) 1393(اشرفي 
بهبـود  حـاكي از  نيز ) 1393(الدين و همكاران معيننتايج پژوهش . داري دارداعنمختلف، تفاوت م

اساسـي بـوده    قانون 44اصل  شدن از اجرايي حسابداري پس اطلاعات بودن ارزش مربوط ويژگي
كـارگيري اسـتاندارد حسـابداري    نشان دادند بهدر پژوهشي مشابه ) 1393(يزدي و حيدري . است
مرشـدزاده و  . ي بر ضريب واكنش سـود داشـته اسـت   معنادارمثبت و  ثيرتأ ،31و  30 هاي هشمار

ي بـر ارزش محتـوايي   تـأثير افـزايش در توليـد ناخـالص داخلـي      نـد نشان داد) 1393( همكاران
  . هاي سنتي و مدرن ندارداطلاعات حسابداري در دو گروه شركت

از  نفـت در ايـران  بـدون  نتيجه گرفتند كـه توليـد ناخـالص داخلـي     ) 1394(عزتي و سلماني 
دو سال گذشته، اثر مستقيم در نفتي و بانكي  ةهاي گستردهاي اقتصادي تا پيش از تحريمتحريم
نتيجه گرفتند كـه در  در پژوهشي ) 1396( ، محمدي و طاهريباغوميان. ي نپذيرفته استمعنادار
محمدرضايي همچنين، . شودهاي ركود اقتصادي در كشور، مديريت سود بيشتري اعمال مي دوره

 ةرابط ـ واقعـي  و سـود تعهـدي   مديريت و ركود تورمي نتيجه گرفتند كه بين) 1396(و همكاران 
   .دارد وجود يمعنادار و مثبت

   :هاي مرتبط، سه فرضيه به شرح زير تدوين شدبا عنايت به مباني نظري و پيشينة پژوهش
طي دورة تشـديد   ،رانهاي بورس تههاي مالي شركتمحتواي اطلاعاتي صورت: فرضية اول

  . ها استهاي اقتصادي كمتر از دورة پيش از تشديد تحريمتحريم
ده نسبت زيان هايشركت هاي مالياطلاعاتي صورت ميزان كاهش در محتواي: فرضية دوم

  . هاي اقتصادي بيش از دورة قبل از آن استدورة تشديد تحريم هاي سودآور طيبه شركت
با مديريت  هايدر شركت هاي مالياطلاعاتي صورت در محتوايميزان كاهش : فرضية سوم

هاي اقتصادي بيش از دورة قبـل از آن  دورة تشديد تحريم ها طيسود بالا نسبت به ساير شركت
  . است

   شناسي پژوهشروش
هـاي مـالي   هـاي اطلاعـاتي رهـاورد نـوين و گـزارش     هاي اوليه به بانكمنظور گردآوري داده به

سايت بانـك  و همچنين، وب) هاي ماليهاي توضيحي صورتيادداشت(د مطالعه هاي مورشركت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعة آماري پژوهش، شركت. مركزي مراجعه شد

هاي صادر شـده از سـوي   از معيار قطعنامه ،هاي اقتصاديبراي بررسي دورة تشديد تحريم. است
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 صـادر  1391تا  1387شش قطعنامة طي دورة زماني . بهره گرفته شد شوراي امنيت سازمان ملل

بنـابراين، فشـار   ؛ صورت گرفت 1394در تير  5+1اي ايران با كشورهاي گروه شد و توافق هسته
در نظر گرفته شد و دورة زماني پـژوهش بـه دو دورة هفـت     1393ها تا پايان سال تشديد تحريم

تـا   1380سـال  (هـا  و دورة پيش از تشـديد تحـريم  ) 1393ا ت 1387سال (ها سالة تشديد تحريم
هـا  گـري شـركت  هـاي نمونـه از روش غربـال   منظور انتخاب شركت به .گرديد بندي دسته) 1386

پـس از   مد نظر قـرار گرفـت كـه   هايي براي تعيين حجم نمونه، شرايط و محدوديت. استفاده شد
 رسـيد ) شـركت  165(سـال   ـ  شركت 2310 به مشاهدات در نمونة مورد مطالعهتعداد  آنهااعمال 

  . )1جدول (

   1393تا  1380 زماني هاي عضو نمونه در بازةگري شركتغربال فرايند. 1جدول 
  تعداد شركت ـ سال  

  5855     1393هاي عضو در بورس تهران در پايان سال تعداد كل شركت
ت در بـورس تهـران عضـوي   )93تـا80(سـاله14هـايي كـه طـي دورةشركت
  . اند نداشته

520    

    1538   .اندهايي كه داراي سال مالي منتهي به پايان اسفند نبودهشركت
هاي آنها براي محاسبة همة متغيرهـا در دسـترس نبـود يـا     هايي كه دادهشركت

  1024  . اندداشته يتوقف معاملات
  

    463  اي گذاري و بيمهكنندة مالي، سرمايه تأمينهاي از نوع شركت
  3545    . داد كل مشاهداتي كه حذف شدندتع

  2310    تعداد مشاهدات مورد مطالعه 
  1155   )1386تا  1380(ها تعداد مشاهدات مورد مطالعه در دورة پيش از تشديد تحريم

  1155   )1393تا  1387(ها تعداد مشاهدات مورد مطالعه در دورة تشديد تحريم

   گيري متغيرهاالگوهاي پژوهش و اندازه
  : استفاده شد) 1995(مدل اولسن و فلتهام  ،هاي ماليبراي آزمون محتواي اطلاعاتي صورت

ܯ  )1رابطة  ௜ܸ௧ = ߙ + ܤଵߚ ௜ܸ௧ + ௜௧ܫଶܰߚ +  ߝ
  

ارزش  BV ؛)قيمت هر سهم در تعداد سـهام (ارزش كل بازار سهام شركت  MV، 1در رابطة 
 هـاي هر سه متغير با تقسيم بر جمع دارايي. الص استسود خ NIدفتري حقوق صاحبان سهام و 

تيـر   31قيمت سهام در تـاريخ   ،براي استخراج قيمت سهام در هر سال. ابتداي سال همگن شدند
براي مشـاهدات طـي   كه  شدتعريف  DV نماديك متغير مجازي با . مد نظر قرار گرفتسال بعد 
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و بـراي قبـل از آن   اختصاص يافـت   1 مقدار به آن) 1393تا  1387دورة (ها دورة تشديد تحريم
الگـوي   ،1شدن متغير مجـازي بـه مـدل     با اضافه. در نظر گرفته شد صفر) 1386تا  1380دورة (

   :شدصورت زير تعريف  بهديگري 
ܯ  )2رابطة  ௜ܸ௧ = ߙ + ܦଵߚ ௜ܸ௧ + ܤଶߚ ௜ܸ௧ + ܦଷߚ ௜ܸ௧ × ܤ ௜ܸ௧ + +௜௧ܫସܰߚ ܦହߚ ௜ܸ௧ × ௜௧ܫܰ +  ߝ

 بـه پيـروي از تحقيـق    ،)قيمت سهام(بر ارزش شركت  مؤثرمنظور كنترل برخي متغيرهاي  به
چهار متغير كنترلي شامل اندازة شركت، نسبت نقدينگي، نسـبت اهـرم   ) 2015(احمد و همكاران 

با توجه به مالكيت دولتي  همچنين،. شداضافه  2و  1حسابرس به الگوهاي رگرسيون  مالي و نوع
هـا بـه عملكـرد و درآمـدهاي     هاي بزرگ در ايران و وابستگي شديد برخي شـركت اغلب شركت

دولت، سه متغير نوع مالكيت، تغيير مديريت و توليد ناخالص داخلـي نيـز بـه پيـروي از پـژوهش      
وليـد ناخـالص   ت. اضافه شـده اسـت   ياد شدههاي به الگو) 2015( ، كرياكو و ايتريديسديميتراس
هاي وابسته بـه دولـت،   بر عملكرد شركت مؤثرعنوان شاخص درآمدهاي دولت و عامل  داخلي به

شـدن   پـس از اضـافه   2و  1الگوهـاي  . اسـت هـاي اقتصـادي   تشديد تحريم تأثيرشدت تحت  به
   :متغيرهاي كنترلي به شرح زير خواهند بود

ܯ  )3رابطة  ௜ܸ௧ = ߙ + ܤଵߚ ௜ܸ௧ + ௜௧ܫଶܰߚ + ௜௧ܧܼܫଷܵߚ + ௜௧ܳܫܮସߚ + ܧܮହߚ ௜ܸ௧+ ௜௧ܦܷܣ଺ߚ + ଻ܱܹߚ ௜ܰ௧ + ௜௧ܴܫܦ଼ߚ + ܦܩଽߚ ௜ܲ௧ +  ߝ

ܯ  )4رابطة  ௜ܸ௧ = ߙ + ܦଵߚ ௜ܸ௧ + ܤଶߚ ௜ܸ௧ + ܦଷߚ ௜ܸ௧ × ܤ ௜ܸ௧ + +௜௧ܫସܰߚ ܦହߚ ௜ܸ௧ × ௜௧ܫܰ + ௜௧ܧܼܫ଺ܵߚ + ௜௧ܳܫܮ଻ߚ + ܧܮ଼ߚ ௜ܸ௧+ ௜௧ܦܷܣଽߚ + ଵ଴ܱܹߚ ௜ܰ௧ + ௜௧ܴܫܦଵଵߚ + ܦܩଵଶߚ ௜ܲ௧ +  ߝ

هـا  مـع دارايـي  اندازة شركت است و از طريق لگاريتم طبيعـي ج  SIZE، 4و  3هاي در رابطه
هـاي جـاري نقـدي    از طريق نسـبت دارايـي   است كه نسبت نقدينگي LIQ. شود ميگيري اندازه

نسـبت   LEV. آيـد  دست مـي  بهها به جمع كل دارايي) مدتگذاري كوتاهموجودي نقد و سرمايه(
 هـا ها به كـل دارايـي  عنوان نمايندة ريسك مالي از طريق نسبت كل بدهي به است كه اهرم مالي
هايي كه حسـابرس  براي شركت كهمتغير مجازي است  و نوع حسابرس AUD. شود ميمحاسبه 

نـوع   OWN. كنـد  ميها عدد صفر اختيار و براي ساير شركت 1عدد  بودهآنها سازمان حسابرسي 
درصـد   50هـايي كـه حـداقل    و براي شركت شود محسوب مييك متغير مجازي  وبوده  مالكيت

 DIR .كنـد  مياختيار ها مقدار صفر و براي ساير شركت 1مقدار  ،استلت سهام آنها متعلق به دو
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هايي كه مـديرعامل آنهـا نسـبت بـه     تغيير مديريت نيز يك متغير مجازي است و براي شركتيا 

 GDPهمچنـين،  . گيردها عدد صفر به خود ميو براي ساير شركت 1عدد  ،سال قبل تغيير كرده
ه از طريق نسبت تغييرات توليد ناخالص داخلي طي سال جاري رشد توليد ناخالص داخلي است ك
   .آيد دست مي بهبه توليد ناخالص داخلي سال قبل 

 بنـدي  طبقـه ) دو دورة مجزا(براي آزمون فرضية اول، ابتدا نمونة پژوهش به دو گروه مستقل 
وم شـامل  ها و گروه دو پيش از تشديد تحريم 1387گروه اول شامل مشاهدات قبل از سال . شد

صورت جداگانـه   به نام بردهدر دو گروه  3سپس، الگوي . استو پس از آن  1387مشاهدات سال 
 1كرامـر  Zحاصل از برآورد مدل در دو دوره با استفاده از آزمون ) R2(برازش شد و ضرايب تعيين 

 4الگوي  .ه استاستفاده شد 4از الگوي  هاي بيشتر،آزموناجراي منظور  به. مقايسه شدند) 1987(
 معنـادار منفـي و   β5و  β3چنانچـه ضـرايب    در اين برازش،. شدهاي نمونه برازش در كل شركت

هـا و سـود خـالص    شود محتواي اطلاعاتي ارزش دفتري خالص داراييترتيب نتيجه مي باشند، به
  . ها كاهش يافته استطي دورة تشديد تحريم

دهـي  يريت سـود، متغيرهـاي مجـازي زيـان    دهي و اعمال مدبررسي اثر زيان برايدر ادامه، 
)DL ( و مديريت سود)DEM ( و همچنين متغيرهاي كنترلي به شرح زير به الگوي اولية پژوهش

  : اضافه شدند
ܯ  )5رابطة  ௜ܸ௧ = ߙ + ௜௧ܮܦଵߚ + ܤଶߚ ௜ܸ௧ + ௜௧ܮܦଷߚ × ܤ ௜ܸ௧ + +௜௧ܫସܰߚ ௜௧ܮܦହߚ × ௜௧ܫܰ + ௜௧ܧܼܫ଺ܵߚ + ௜௧ܳܫܮ଻ߚ + ܧܮ଼ߚ ௜ܸ௧+ ௜௧ܦܷܣଽߚ + ଵ଴ܱܹߚ ௜ܰ௧ + ௜௧ܴܫܦଵଵߚ + ܦܩଵଶߚ ௜ܲ௧ +  ߝ

ܯ  )6رابطة  ௜ܸ௧ = ߙ + ௜௧ܯܧܦଵߚ + ܤଶߚ ௜ܸ௧ + ௜௧ܯܧܦଷߚ × ܤ ௜ܸ௧ + +௜௧ܫସܰߚ ௜௧ܯܧܦହߚ × ௜௧ܫܰ + ௜௧ܧܼܫ଺ܵߚ + ௜௧ܳܫܮ଻ߚ + ܧܮ଼ߚ ௜ܸ௧+ ௜௧ܦܷܣଽߚ + ଵ଴ܱܹߚ ௜ܰ௧ + ௜௧ܴܫܦଵଵߚ + ܦܩଵଶߚ ௜ܲ௧ +  ߝ

هاي براي شركت(دهي زيان دةكنن ترتيب بيان كار رفته بهمتغير مجازي به 6و  5هاي در رابطه
هاي با مديريت سود بالا براي شركت(و مديريت سود ) هاي سودده صفرو براي شركت 1ده زيان

مديريت سود از طريق مدل تعديل شـدة  . است) هاي با مديريت سود پايين صفرو براي شركت 1
شـد، در   اصلاح )1995(توسط دچو، اسلون و سوئيني كه مدل جونز . گيري شده استجونز اندازه

   .شود مشاهده مي 7قالب رابطة 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cromer Z Test  
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௧ܥܥܣܶ )7رابطة  = ଴ߚ + ௧ିଵܣܶ/ଵ1ߚ + ܧܴ∆ଶሺߚ ௧ܸ − ௧ሻܥܧܴ∆ + ௧ܧଷܲܲߚ +  ߝ

بر جمع كل  1تقسيم عدد  كنندة بيان At-1/1 ؛نمايندة كل اقلام تعهدي TACC، 7در الگوي 
 ؛تغييرات كل درآمد فروش سال جـاري نسـبت بـه سـال قبـل      REVt∆ ؛لهاي ابتداي سادارايي

∆RECt ؛ها و اسناد دريافتني سال جاري نسبت به سال قبـل نشان دهندة تغييرات حساب PPEt 
  .دهندة مقادير خطاي مدل است نشان εو  هاي ثابتجمع داراييمعرف 

در نظـر   7اي توضيحي مدل عنوان متغيره به توانرا مي) NDAt(اقلام تعهدي غير اختياري 
௧ܣܦ بـا  برابـر ) DAt(از سوي ديگر، اقلام تعهدي اختياري . گرفت = ௧ܥܥܣܶ − ௧ܣܦܰ =  ߝ
از مقـادير  . خواهند بـود ) ε(همان مقادير خطاي مدل ) DAt(اختياري بنابراين، اقلام تعهدي . است

هاي با استفاده از ساختار داده 7رد الگوي برآو. شدقدر مطلق گرفته  7 هاي الگويماندهنهايي باقي
هاي هر صنعت حـداقل  تعداد شركت. مقطعي و به تفكيك هر صنعت و هر سال انجام شده است

تفكيـك  ها با استفاده از معيار مديريت سود شركتكمك شاخص ميانه،  به. شركت بوده است 12
  .شدند

با (ده هاي سودآور و زيانتي شركتو مقايسة محتواي اطلاعا) سوم(براي آزمون فرضية دوم 
 1393تا  1387هاي نمونه در دورة ها، شركتدر شرايط تشديد تحريم) مديريت سود بالا و پايين

هـاي بـا   شـركت (هـاي سـودآور   ده و شركتهاي زيانبه دو گروه شركت) هادورة تشديد تحريم(
صـورت جداگانـه در دو گـروه     بـه  3سـپس، الگـوي   . شدند بندي دسته) مديريت سود بالا و پايين

براي . شدندها با استفاده از آزمون كرامر مقايسه برازش شد و ضرايب تعيين حاصل از برآورد الگو
هـا  كارگيري كـل مشـاهدات دورة تشـديد تحـريم    به با 6و  5برازش الگوهاي هاي بيشتر،  آزمون

 معنـادار در اين الگوها منفـي و   β5و  β3رود ضرايب انجام شد و انتظار مي) 1393تا  1387دورة (
   .باشند

   هاي پژوهشيافته
   تحليل توصيفي متغيرها

هاي مربوط داده. ه شده استئارا 2آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش براي كل مشاهدات در جدول 
منظـور كـاهش مشـكلات بـرآورد      و به ندسازي شدبه متغيرهاي پژوهش پيش از تحليل، همگن

در  ،در خصوص متغير وابسته. شد 1ادير پرت موجود در توزيع متغيرها تعديلمقدرصد از  1الگوها، 
 42/0هاي مورد مطالعه، شود كه ميانگين كل ارزش بازار سهام بين كل دادهمي مشاهده 2جدول 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Winsorising 
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سـاير متغيرهـا نيـز بـه     . اسـت  08/0و كمترين مقدار آن  96/12بيشترين ارزش بازار . بوده است

هاي توصـيفي محاسـبه شـده بـراي متغيرهـاي كيفـي و       شاخص. وندش ميهمين صورت تفسير 
محاسبه شده براي متغيـر نـوع    مثال، شاخص براي. مجازي شامل فراواني و درصد فراواني است

   .هستندهاي مورد مطالعه داراي مالكيت دولتي درصد شركت 61دهد نشان مي) OWN(مالكيت 

  هاي توصيفي آماره. 2جدول 
 هاي مركزي و پراكندگي مربوط به متغيرهاي پژوهششاخص: بخش اول

  حداقل  حداكثر  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  تعداد مشاهده  متغيرهاي كمي
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  

  0درصد فراواني كد   1درصد فراواني كد   0فراواني كد   1فراواني كد   تغيرهاي كيفيم
AUD 1316  994  57%  43%  
OWN 1414  896  61%  39%  
DIR 542  1768  23%  77%  
DV 1155  1155  50%  50%  
DL 328  1982  14%  86%  

DEM 1155  1155  50%  50%  
  هاميانگين ةآزمون مقايس: بخش دوم
 t ةمارآ  93تا  87دورة   86تا  80دورة  

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  
EM 19/0  34/0  **88/6  

SIZE 11/13  07/13  53/1  
LIQ 04/0  04/0  92/0  
LEV 64/0  68/0  **61/4  
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هاي مقادير متغيرهاي اصلي در دو دورة نتايج آزمون مقايسة ميانگين ،2در بخش دوم جدول 
ايـن  . است معنادار درصد 1در سطح  NIو  MVمربوط به متغير  tآمارة . شده است ئهاراپژوهش 

در  هاي مورد مطالعهسهام و سود خالص شركت دهد متوسط مقادير ارزش بازارموضوع نشان مي
ي داشته و طي دورة تشـديد  معنادارها تفاوت ها با دورة پس از تحريمدورة پيش از تشديد تحريم

. اين نتيجه با مباني نظري و انتظار اولية پژوهشـگران مطابقـت دارد  . ها كاهش يافته استتحريم
شود كه درآمدهاي دولـت  مشاهده مي) GDP(همچنين، در خصوص متغير توليد ناخالص داخلي 

   .ي داشته استمعنادارها كاهش پس از تشديد تحريم

    برازش الگوهاي پژوهش
  آزمون فرضية اول 

ذكـر   شايان. شده استدرج  3منظور آزمون فرضية اول در جدول  به 4و  3نتايج برازش الگوهاي 
 يق متغيرهاي مجازي كنتـرل شـده اسـت   ها، اثر تغييرات صنعت از طراست كه براي برآورد مدل

)∑ عنوان يكي از متغيرهاي كنترلي  كه به) GDP(متغير توليد ناخالص داخلي  ).௜௧௡௝ୀ1ݏݑ݀݊ܫ௝ߚ
ها مقدار يكساني بـه خـود   هاي رگرسيون اضافه شده است، در هر سال براي همة شركتبه مدل

بنـابراين  . كندها مشكل همخطي ايجاد ميمدلاين به  ، وارد كردن متغير سال؛ از اين روگيردمي
بـراي كـاهش مشـكلات    . هاي ياد شده، فقط تغييرات صنعت كنتـرل شـده اسـت   در برآورد مدل

مقـادير خطـاي   الگوهـا بـه روش   اين خودهمبستگي مقادير خطا، مربوط به ناهمساني واريانس و 
وضيحي نيز از طريق عامل تورم واريانس همخطي ميان متغيرهاي ت. شدندبرآورد استاندارد مقاوم 

بنابراين، الگوهاي مورد بررسي دچار همخطـي  . بود 5كمتر از  مدهدست آ بهبررسي شد كه مقادير 
   .نيستندشديد 

دورة (كه ضريب تعيين تعديل شده در نمونـة اول   شددر دو نمونة مجزا برآورد  3ابتدا الگوي 
بـراي اطمينـان از   . دست آمـد  به 29/0و  41/0ترتيب  به) 93تا  87دورة (و نمونة دوم ) 86تا  80

حـاكي از  ) 33/6(كـه نتـايج آن    به اجـرا درآمـد  بودن تفاوت ضرايب تعيين، آزمون كرامر  معنادار
بنـابراين، تـوان   . در نمونة دوم نسـبت بـه نمونـة اول اسـت     3ضريب تعيين مدل  معناداركاهش 

به بيان ديگر، محتـواي اطلاعـاتي   . ش يافته استها كاهدر دورة تشديد تحريم 3توضيحي مدل 
هاي اقتصادي نسبت بـه دورة پـيش از آن كـاهش    هاي مالي در دورة تشديد تحريمارقام صورت
  . شودبا توجه به موارد بيان شده، فرضية اول رد نمي. يافته است
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  )واي اطلاعاتيهاي اقتصادي بر محتبررسي اثر تشديد تحريم(برآورد الگوهاي اوليه . 3جدول 

 4مدل  3مدل   اثر مورد انتظار  متغيرها
86-80 93 -87  93 -80  

 متغيرهاي مستقل
BV +  

**41/0 
)42/3( 

**66/0   
)45/3(  

**04/1  
)26/3(  

NI +  
**82/0 
)92/2( 

**08/1  
 )73/3(  

**67/0  
)09/4(  

DV /+-      
*36/0 -  
)33/2(  

DV*BV /+-      
*61/0 -  
)24/2(  

DV*NI /+-      
**94/0-  
)06/6(  

 متغيرهاي كنترلي

SIZE +  
**14/2 
)22/4( 

**76/1  
)43/4(  

**57/1  
)42/4(  

LIQ +  
*73/0 
)31/2( 

**89/0  
)37/3(  

**89/0  
)23/4(  

LEV -  44/0 
)29/1( 

*17/0 -  
)26/2(  

*28/0 -  
)37/2(  

AUD -  18/0 
)93/0( 

05/0-  
)21/1(  

*14/0 -  
)05/2(  

OWN -  
**44/0- 
)25/3( 

**09/1-  
)22/4(  

**81/0-  
)86/3(  

DIR -  
*32/0- 
)27/2( 

**28/0-  
)11/3(  

14/0-  
)02/1(  

GDP +  
**43/0 
)78/4( 

**71/0  
)51/4(  

**22/0  
)76/3(  

  -+/  ضريب ثابت
**28/1 
)45/6( 

**76/0-  
)28/8(  

**30/0  
)19/4(  

R
  34/0  29/0 41/0  تعديل شده 2

    33/6**  كرامر آمارة
  F  **12/8 **45/6  **67/6 آمارة

  2310  1155 1155  تعداد مشاهده
  بلي  بلي بلي  كنترل صنعت

  VIF  83/1 92/1  31/2حداكثر 
  . شده است ارائهمربوط به هر متغير در پرانتز پايين ضريب هر متغير  tميزان آمارة 

  . درصد است 1اهميت در سطح خطاي گوياي  **و درصد  5اهميت در سطح خطاي دهندة  نشان* 
  .بيشترين ميزان عامل تورم واريانس متغيرهاي هر مدل براي بررسي همخطي شديد بين متغيرها است دهندة ننشا VIFحداكثر 
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ضـريب متغيـر مجـازي    . سال برازش شـد  14در ميان كل مشاهدات طي  4در ادامه، الگوي 
DV  دهـد  و نشـان مـي  ) -36/0(بـوده   معنادار، منفي و استهاي اقتصادي تحريم كنندة بيانكه

ضـرايب متغيرهـاي تعـاملي    . ها كاهش يافته اسـت ها در دورة تشديد تحريمسهام شركتارزش 
DV×BV )61/0- ( وDV×NI )94/0- ( تـأثير گويـاي  ايـن موضـوع   . است معنادارنيز منفي و 

هاي اقتصادي بر كاهش محتواي اطلاعاتي ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام    تحريم معنادار
دهنـدة   نشـان  4بنابراين، نتايج برآورد الگوي . است) سود و زيانصورت (و سود خالص ) ترازنامه(

   .اول استتأييد فرضية 

  هاي دوم و سوم آزمون فرضيه
 6و  5ي هادوم و سوم و همچنين، برازش الگو هاي همنظور آزمون فرضي به 3نتايج برازش الگوي 

هـاي سـودآور و   ه شـركت در دو گرو 3الگوي . شده است ارائه 4در جدول  بيشتر بررسي منظور به
 ةنتـايج ضـرايب تعيـين تعـديل شـد     ). ستون الـف ( شدها برازش ده طي دورة تشديد تحريمزيان
و آمارة كرامـر   است 39/0و  68/0ترتيب  به ،در دو گروه ياد شده 3برازش الگوي  دست آمده از به
وجه به كـاهش ضـريب   بنابراين، با ت. دهد نشان ميبين ضرايب تعيين ي را معنادارتفاوت ) 91/6(

هـاي  توان نتيجه گرفت كـه محتـواي اطلاعـاتي طـي دورة تشـديد تحـريم      ، مي3تعيين الگوي 
در ادامـه،  . شـود  تأييد مـي بنابراين، فرضية دوم . ده كمتر بوده استهاي زياناقتصادي، در شركت

قبـل از  بـا دورة  ) سـتون ج ( 1393تا  1387ميان كل مشاهدات طي دورة  5الگوي نتايج برازش 
شـود كـه ضـريب    در نتـايج سـتون ج مشـاهده مـي    ). سـتون ب ( ندها مقايسه شدتشديد تحريم

بـه بيـان    ؛است معنادارمنفي و ) -09/1( DL×NIو ) -DL×BV )41/0متغيرهاي تعاملي يعني 
دهي به مـدل، سـبب كـاهش محتـواي اطلاعـاتي ارزش دفتـري حقـوق        ديگر، ورود متغير زيان

ها نيز صـدق  دورة پيش از تشديد تحريم براياين نتايج . لص شده استصاحبان سهام و سود خا
هـا، ضـرايب تعيـين    براي اطمينان از كاهش محتواي اطلاعاتي طي دورة تشديد تحـريم . كند مي

بـين   معنـادار حاكي از وجود تفـاوت  ) 67/8(آمارة كرامر . مقايسه شد مد نظردر دو دورة  5الگوي 
  . ضرايب تعيين است

هاي با مديريت سـود بـالا و پـايين طـي دورة تشـديد      در دو گروه شركت 3، الگوي در ادامه
 3برازش الگـوي   دست آمده از به ةنتايج ضرايب تعيين تعديل شد). ستون د( شدها برازش تحريم

بـين   ي رامعنـادار تفـاوت  ) 39/4(و آمارة كرامر  است 22/0و  37/0ترتيب  در دو گروه ياد شده به
توان نتيجه گرفت كـه  بنابراين با توجه به كاهش ضريب تعيين، مي. دهد شان مين ضرايب تعيين

هاي با مـديريت سـود بـالا،    هاي اقتصادي، در شركتمحتواي اطلاعاتي طي دورة تشديد تحريم
  .شود پذيرفته ميبنابراين، فرضية سوم . كمتر بوده است
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 1393تـا   1387هدات طـي دورة  ميان كل مشا 6الگوي پس از برازش  ،براي اطمينان بيشتر
مشـاهده  گونـه كـه    همـان ). هستون (ها مقايسه شد با دورة قبل از تشديد تحريمنتايج ) ستون و(

 معنادارمنفي و ) -21/1( DL×NIو ) -DL×BV )69/0ضريب متغيرهاي تعاملي يعني  ،شودمي
اطلاعـاتي ارزش   به بيان ديگر، ورود متغير مديريت سود به مدل، سبب كاهش محتـواي  هستند؛

دورة پـيش از تشـديد    بـراي ايـن نتـايج   . دفتري حقوق صاحبان سهام و سود خالص شده اسـت 
آزمون كرامر ه، دو دورهر در  5منظور مقايسة ضرايب تعيين الگوي  به. كند دق ميها نيز صتحريم

   .است بين ضرايب تعيين معنادارحاكي از وجود تفاوت ) 67/8(آمارة كرامر  اجرا شده است كه

  گيري بحث و نتيجه
هاي اقتصـادي بـر محتـواي اطلاعـاتي ارقـام      تشديد تحريم تأثيرهدف اين مقاله، آزمون تجربي 

عنوان يكـي   هاي اقتصادي بهتحريم. هاي بورس اوراق بهادار تهران بودهاي مالي شركتصورت
ش نظريـة اقتصـاد   واسـطة آن، نق ـ  به بررسي شد تاهاي كلان اقتصادي و كنش از عوامل بحران

هـاي  طـور كلـي، يافتـه    بـه . ها مشخص شـود سياسي در بورس تهران و گزارشگري مالي شركت
پژوهش حاكي از كاهش محتواي اطلاعاتي سود خالص و ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام    

ها نشـان داد  همچنين، نتايج ساير آزمون. هاي اقتصادي عليه ايران استطي دورة تشديد تحريم
هـاي  هـاي اقتصـادي، در شـركت   هاي مالي طي دورة تشـديد تحـريم  اطلاعاتي صورت محتواي

هـا  نتـايج آزمـون فرضـيه   . هاستهاي با مديريت سود بالا، كمتر از ساير شركتده و شركت زيان
  : داراي سه تفسير به شرح زير است

هـاي  اقتصـادي ماننـد تحـريم    رايط بحـران هاي مالي در شـصورت ياطلاعات محتواي )اول
  . يابدالمللي كاهش ميگستردة بين

منفـي   تـأثير مديران در شرايط بحران اقتصادي كه بر ارزش بازار و سـودآوري شـركت    )دوم
ة تصوير بهتر از وضعيت شركت استفاده ئارا برايطلبانه هاي گزارشگري فرصتگذارد، از روشمي
   .شود يمهاي مالي د و اين موضوع سبب كاهش اطمينان به صورتنكنمي

تـري دارنـد، بـيش از    ضعيف موقعيتهايي كه از نظر سودآوري و وضعيت مالي شركت) سوم
   .گيرندهاي اقتصادي قرار ميتحريم تأثيرها تحت ساير شركت

در واقع . با انتظارات اولية نويسندگان و مباني نظري پژوهش مطابقت دارد دست آمده بهنتايج 
هاي فعال در بورس اوراق بهـادار  تصاد سياسي در خصوص شركتنظرية اق دهد ميها نشان يافته

هـاي اقتصـادي بـر    تحـريم  تـأثير پيش از اين پژوهش مشخصي در زمينـة  . كندتهران صدق مي
صـورت   بـه  را نتايج ايـن پـژوهش   توان نمي بنابراين. بودوضعيت بورس اوراق بهادار انجام نشده 
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صـورت غيرمسـتقيم در    هـاي متعـددي بـه   با پژوهشاما  كرد؛ها مقايسه مستقيم با ساير پژوهش

، ميرونيـوك و همكـاران   )2012(و همكـاران   ، تسالاوتاس)2009(، وون مثال براي. ارتباط است
هـاي خـود   در پـژوهش ) 1396(و باغوميان و همكـاران  ) 1393(الدين و همكاران ، معين)2015(

گـذار  تأثيرهـاي مـالي   عاتي صورتنشان دادند شرايط سياسي و اقتصادي كلان بر محتواي اطلا
  . است

هـاي  ر آزمـون مـدل  منظـو  بـه . هايي نيز همراه بوده استاجراي پژوهش حاضر با محدوديت
فرض اولية چنين . هاي مبتني بر بازار مانند بازده سهام استفاده شد، از شاخصمحتواي اطلاعاتي

عيف بازار سهام كشور، تفسير نتايج با توجه به كارايي ض. كارايي نسبي بازار سهام است ،هاييمدل
سـاير   تأثير شودميبراي تكميل و توسعة نتايج پژوهش حاضر پيشنهاد . با احتياط انجام شود بايد

هاي مالي، افزايش شديد مانند رونق و ركود بازار سرمايه، بحران ،عوامل و شرايط كلان اقتصادي
بر گزارشگري مالي و ... ها ولت، هدفمندي يارانهنرخ ارز و تورم، تغيير اساسي در قوانين، تغيير دو

همچنـين،  . شـود هاي فعال در بورس تهران بررسـي  هاي مالي شركتمحتواي اطلاعاتي صورت
 شده هاي مالي ارزيابيبر محتواي اطلاعاتي صورت) برجام(اي توافق هسته تأثيرشود پيشنهاد مي

 .ها مقايسه شودو با دورة تشديد تحريم
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