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Abstract 

The asymmetric behavior of costs is one of the phenomena that originates from the 

conflict of interests between managers and owners. The ability to compare financial 

statements by determining the level of coordination between the accounting procedures of 

different companies makes the information environment transparent and provides the 

possibility of correct evaluation of performance and optimal allocation of resources. 

Institutional owners, as one of the pillars of the corporate governance system, play an 

important role in monitoring management. Based on this, the current research examines the 

relationship between the comparability of financial statements and the asymmetric 

behavior of costs with considering the moderating role of institutional investors’ 
ownership. The statistical population of the research include the companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange for the years since 2013 to 2020, and 139 Firms were selected as a 

statistical sample using the systematic elimination method. The research method is post-

event and the data analysis method is multivariate linear regression. The results of the 

research showed that, there is a negative relationship between comparability of financial 

statements and asymmetric behavior of costs. Also, ownership of institutional investors 

exacerbates the negative relationship between comparability of financial statements and 

asymmetric behavior of costs. Therefore, the comparability of financial statements and the 

ownership of institutional investors play a complementary role in reducing the negative 

consequences of conflicts of interest between managers and owners and providing the goal 

of optimal use of resources. 
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 چکیده

 سهیمقا تی. قابلردیگیات مو مالکان نش رانیمد نیاست که از تضاد منافع ب ییهادهیاز پد یکیها نهیرفتار نامتقارن هز

شود یم یعاتاطلا طیمح تیمختلف، موجب شفاف یهاشرکت یحسابدار یها هیرو نیب یسطح هماهنگ نییبا تع یمال یهاصورت

 یان نظام راهبراز ارک یکینوان به ع زین یآورد. مالکان نهادینه منابع را فراهم میبه صیعملکرد و تخص حیصح یابیزو امکان ار

 سهیمقا تیابلق نیاط بارتب العهپژوهش حاضر به مطاساس،  نیکنند. بر ایم فایا تیریرا در نظارت بر مد یتیاهم نقش با ،یشرکت

جامعه  .پردازدمی یگذاران نهادهیاسرم تیمالک کنندگیدر نظر گرفتن نقش تعدیلها با نهیو رفتار نامتقارن هز یمال یهاصورت

است که با استفاده  1399ا ت 1392برای دوره زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاپژوهش شامل شرکت یآمار

 یاددیپس رو ینوع عل تخاب شده است. روش پژوهش ازان یشرکت به عنوان نمونه آمار 139 تعداد ک،یستماتیاز روش حذف س

 تیقابل نیب دهد کهمی نشان پژوهش از حاصل نتایج است. رهیتغچند م یخط ونیها، از نوع رگرسداده لیو تحل هیو روش تجز

 یرتباط منفا یادگذاران نههیسرما تیمالک؛ همچنین وجود دارد یمنف ارتباطها نهیو رفتار نامتقارن هز یمال یهاصورت سهیمقا

های مالی و تایسه صوربلیت مقبنابراین، قا کند.یم دیها را تشدنهیو رفتار نامتقارن هز یمال یصورت ها سهیمقا تیقابل نیب

ه از منابع، نقش فاده بهینگذاران نهادی در کاهش پیامد منفی تضاد منافع بین مدیران و مالکان و تامین هدف استمالکیت سرمایه

 کنند.را ایفا میمکمل هم 

 ی.گذاران نهادهیسرما تیمالک، هانهیرفتار نامتقارن هزی، مال یهاصورت سهیمقا تیقابل های کلیدی: واژه

 M410, G340طبقه بندی موضوعی: 
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 مقدمه
در یک کسب و کار، ها مفهوم هزینه و مدیریت آن از موضوعات بسیار مهم جهت کسب سود است. درک رفتار هزینه

است که برخلاف تصور، در بسیاری از ها نشان داده  های اخیر دربارة رفتار هزینه های پژوهش ار ضروری است. یافتهبسی
 ها به تناسب افزایش فروش افزایش میکنند. به عبارت دیگر، هزینه ها متناسب با تغییرات فروش تغییر نمی هزینهموارد، 

نامیده ها چسبندگی هزینهرفتار نامتقارن یا ها د. این رفتار نامتناسب هزینهیابن یابند اما به تناسب کاهش فروش کاهش نمی
ها نتیجة هزینه رفتار نامتقارنمطرح شده است. بر اساس نظریة اول، ها هزینه  رفتار نامتقارنشود. دو نظریه دربارة  می

سرعت  به زمان وهمای است که ر به گونهدر کسب و کاها هزینه وم، ماهیتتصمیم آگاهانة مدیران است و بر اساس نظریة د
 هزینهعدم تقارن رفتار های متفاوتی در خصوص شدت دیدگاه. و ربطی به مدیریت ندارند یابند کاهش نمی ،کاهش در فروش

های کاهش درآمد به دلیل عدم  توان تمایل مدیریت به حفظ ظرفیت منابع در دوره ها مطرح شده است که از آن جمله می
وام  گذاران،(. سرمایه2017مجدد منابع را بیان کرد )هارتلیب و لوی،  های تعدیل منابع و تجهیزبه تحمل هزینهتمایل 

گروه  این توسط صحیح تصمیم گیری های. هستند گزارشهای مالی اصلی استفاده کنندگان اعتبار دهندگان، سایر و دهندگان
یک  مقایسه قابلیت. باشند برخوردار کیفی خصوصیات از مالی ارشگریگز توسط اطلاعات فراهم شده که است این مستلزم ها

می دهد.  افزایش های اقتصادیتصمیم اتخاذ موقع را آن سودمندی که است مالی اطلاعات منحصر به فرد کیفی خصوصیت
 یهاها و تفاوتشباهتتا  سازدیکنندگان را قادر ماست که استفاده یاطلاعات مال یفیک یهایژگیاز و یکی ،سهیمقا تیقابل

وام  یاعطا ای یگذارهیگوناگون سرما یهااز فرصت یتریمنطق یابیکنند و ارز یرا بررس یمال یهااقلام صورت نیموجود ب
 یاستانداردها ئتیه 8 ةشمار یمفهوم یةانیست که در با تا آنجا یمال یهاصورت ةسیمقا تیقابل تیاهم .عمل آورندبه

 یاطلاعات مال ةسیمقا تیقابل شیافزا ،یمال یگزارشگر یبه استانداردها ازین لیدلا نیتراز مهم یکی ،یمال یحسابدار
شده است که اگر اطلاعات مربوط اشاره  زی( ن1390) رانیا یمال یگزارشگر ینظر میدر مفاه. است بیان گردیدهشده، گزارش

سیستم  ،دو شرکت. خواهد بود تیآن دچار محدود بودن دیمف ،ننبود ریپذ و فهم پذیر سهیصورت مقا و قابل اتکا باشد، در
 مشابهی تهیه کنند ای مفروض از رویدادهای اقتصادی، صورتهای مالی مقایسه دارند چنانچه برای مجموعه قابل حسابداری

بینی را در  ها، دو پیشنهبر اساس نظریه نمایندگی، سهامداران در رابطه با رفتار نامتقارن هزی (.2011)دی فرانکو و همکاران، 
 افزایش رفتار نامتقارنها در وضعیت موجود، موجب  طلبانه در حفظ هزینه های قدرت گیرند. از یک سو، انگیزه نظر می

های فروش و  های مدیریت سود مدیران برای تحقق سود هدف در کاهش هزینه شود و از سوی دیگر، انگیزه ها می هزینه
از حد سهامداران بر  یشتمرکز ب(.  2012 دیرنک و همکاران،) ها خواهد شد هزینهرفتار نامتقارن  کاهشاداری مازاد، موجب 
به اهداف  یلجهت ن یدر ارائه سود حسابدار یریتمد ینیخوش ب یرا برا ییها یزه، ممکن است انگیعملکرد و سود جار

ا به استفاده کنندگان می دهد که نحوه انعکاس های مالی این اطمینان رقابلیت مقایسه صورتکوتاه مدت، فراهم آورد. 
های حسابداری های صنعت، همخوانی دارد. تشابه رویههای مالی یک شرکت با شرکترویدادهای اقتصادی مشابه در گزارش

ها هزینهها و ها برآیند تقابل درآمدهای آنها نیز نمایان باشد زیرا سود حسابداری شرکتها ممکن است در رفتار هزینهشرکت
هایی از این قبیل که ها می توان به پرسشهای مالی و رفتار نامتقارن هزینهاست. با مطالعه ارتباط بین قابلیت مقایسه صورت

ها آیا به ماهیت صنعت و چشم اندازهای آتی آن مربوط می شود یا اینکه جنبه فرصت طلبی دارد، رفتار نامتقارن هزینه
ند و این گروه هست گذاران نهادی یکی از سازوکارهای مؤثر حاکمیت شرکتی سرمایه ،در این میانپاسخی علمی ارائه نمود.  

رفتار نامتقارن . عملکرد مدیریت شرکت نظارت لازم را داشته باشندتوانند بر  ای از سهام می با توجه به مالکیت بخش عمده
تواند مساله نمایندگی و شد. حاکمیت شرکتی قوی میهای متفاوت حاکمیت شرکتی باها ممکن است ناشی از سیستمهزینه
های پیشین با بررسی تاثیر انواع های مدیران برای پیشبرد منافع خود با هزینه سهامداران را کاهش دهد. پژوهشانگیزه

میت های حاکهای مدیریتی پرداخته، سودمندی مکانیزمها و تصمیم گیریهای حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکتمکانیزم
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کنند. و سهامداران نهادی یکی از مکانیزم اصلی حاکمیت شرکتی هست که شرکتی در کاهش مساله نمایندگی را تایید می
رو پژوهش حاضر قصد دارد (. از این1393توانند نظارت موثر و کارآمدی بر رفتار مدیران داشته باشند )آقایی و حسنی، می

، نقش سرمایه گذاران نهادی به عنوان یکی از ارکان مهم نظام راهبری شرکتی در های مالیعلاوه بر قابلیت مقایسه صورت
ها را نیز مورد مطالعه قرار دهد تا مشخص شود که هر کدام از این دو مکانیزم نظارتی آیا نقش مکمل را رفتار نامتقارن هزینه

های مالی و رفتار باط بین قابلیت مقایسه صورتبرای هم دارند یا دارای نقش جایگزین هستند؟ این مطالعه با شناسایی ارت
ها کمک می نماید. در ها و نقش تعدیل کنندگی سرمایه گذاران نهادی به توسعه ادبیات مربوط به رفتار هزینهنامتقارن هزینه

می شود  ادامه مطالب به ترتیب، مبانی نظری، پیشینه پژوهش، روش شناسی پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها توضیح داده
 و پس از گزارش آزمون فرضیه ها و نتیجه گیری، در نهایت  با ارائه پیشنهادهایی، مقاله خاتمه می یابد.

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
بر اساس تئوری های مدیریت هزینه، موضوع رفتار هزینه به مطالعه اقلام عمده هزینه ها، تغییرات آنها در طول زمان 

حرک های ایجاد تغییر در هزینه ها و قابلیت پیش بینی و کنترل آنها می پردازد. کسب آگاهی از رفتار و شناسایی عوامل و م
ریزی و مدیریت سودآوری و حفظ پایداری واحد تجاری در عرصه رقابت از اهمیت زیادی برخوردار هزینه ها برای برنامه

ینه ها تابعی از حجم فعالیت و درآمد شرکت هستند. است. دیدگاه سنتی مدیریت هزینه معتقد است که در حالت کلی هز
)گریسون و همکاران، وجود دارد  نهیو هز نهیمحرک هز انیم میمستق یکند که رابطه ا یم انیب نهیرفتار هز یسنت دگاهید

 جادینابع ام لهیها به وس نهیشد که هز دگاهید نیاصلاح شده و منجر به ا یسنتپژوهش های بیشتر، دیدگاه  با انجام (.2015
 ن،یهمچن (.1992و1988)کوپر و کاپلان،هستند یلازم و ضرور ،تیفعالچندین  انجام یبرا یمنابع نیچنوجود شوند و  یم
در  رانینقش مد یها وجود دارد و به دنبال بررسنهیها و هز تیفعال انیم یکیمکان رابطه کیشده بود که  رفتهیفرض پذ نیا

ها نشان می دهند که در بسیاری از موارد، رابطه حجم فعالیت یا حجم درآمد ت جدید رفتار هزینهمطالعا ها نبودند. نهیرفتار هز
های مختلف با میزان هزینه ها یک رابطه متقارن نیست و حالت نامتقارن دارد که شدت این عدم تقارن در میان شرکت

را  یا دهیپد ،نهیرفتار نامتقارن هزباط می باشد. متفاوت است و این موضوع با تئوری چرخ دنده ای درآمد و هزینه در ارت
 دهندی واکنش نشان م به سرعتفروش،  شیزمان افزا در منابع شیهنگام افزا ران،یمد دهدی که نشان م کندی م فیتوص

 کیبه عنوان ها و ریشه یابی آن  نهیرفتار هزبررسی . ستندیاستفاده ن لاب تیظرف به کاهش لیما ،اما هنگام کاهش تقاضا
محرک  کیبه عنوان  رانیمد ماتیمدرن، تصم دگاهیشده است. در د داریپددر سال های اخیر  یدر حسابدار مهمحوزه 

به دانش  یابیدست(. 1397؛ محفوظی و همکاران2013هزینه ها در نظر گرفته می شود )بنکر و همکاران، در رفتار یادیبن
و  یزیرها، برنامهنهیدر سطح کنترل هز ژهیبه و ت،یریمد یحسابدار یاهتیو فعال نهیسطوح هز یها در تمامنهیرفتار هز

در  ییبسزا ریها تأثتیگذارند، سطح فعالیها اثر منهیکه بر مقدار هز یادیز یهااست. با وجود سازه یضرور یریگمیتصم
ساعات استاندارد، فروش و غیره  ار،کساعات ،یدیمانند تن واحد تول یمختلف یهابه روش تی. سطح فعالندها دارنهیمقدار هز
رفتار  ینیبشیکنند و پیم رییها تغتیها متناسب با سطح فعالنهیهزمیزان ها، نهیرفتار هز یسنتشود. مطابق با نظریه بیان می

با  یریگمیو تصم یزیربرنامه یها برانهیرفتار هز لیتحل ،یشود. به طور کلیاطلاعات گذشته انجام م یها بر مبنا نهیهز
امر آن است که در بلندمدت،  نیا لیشود. دلیانجام م لهسا کیاستفاده از اطلاعات کوتاه مدت مانند سه ماهه، شش ماهه و 

(. از یک 2002ها داشت )لویز، برآورد دقیقی از ماهیت رفتار هزینه توانینم دگرگون شده و طیو شرا طیمح ،یروش، تکنولوژ
شوند. یم یم(  تقسیخبار منفناکارآمد )ابه دو گروه کارآمد )اخبار مثبت( و  ینههز تار نامتقارنرف یدارا یشرکتهادیدگاه، 
اما یافته است آنها کاهش  یشود که فروش فعلیم گفتهها کارآمد به آن گروه از شرکت رفتار نامتقارن یدارا یهاشرکت

نظر کارآمد هستند که  ینشرکتها از ا ینا ین،ردد. بنابرابازگ یبه سطح قبل یکنزد یندهکه فروش آنها در آ ی رودانتظار م
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)سپاسی و  آورد یبه وجود م یندهشرکت در آ یبرا یمنابع، منافع یلتعد یها ینهبا اجتناب از هز یاضاف یها ینهتحمل هز
ه علیرغم کاهش (. شرکت های دارای رفتار نامتقارن ناکارآمد نیز به آن گروه از شرکت ها گفته می شود ک1395کاظم پور، 

فروش فعلی و عدم انتظار افزایش مجدد فروش در آینده، با انگیزه های فرصت طلبانه و متضرر ساختن مالکان، در هزینه 
های خود تعدیل متناسب با کاهش درآمد، ایجاد نمی کنند. شناسایی کارآمدی یا ناکارآمدی رفتار نامتقارن هزینه ها در یک 

 اعتبار دهندگان از استفاده کنندگان ن و ارزیابی رویدادهای متعاقب آن خواهد بود. سهامداران وشرکت نیز مستلزم گذشت زما
 مستلزم گروه ها این صحیح و منطقی از طرف تصمیم گیری. برای تصمیم گیری های اقتصادی هستند گزارشهای مالی مهم

گزارشگری مالی است که کمیت و مهم ژگی های . قابلیت مقایسه یکی از ویدسترسی به اطلاعات مالی با کیفیت می باشد
 دهد از طریق ارزیابی عملکرد دسترس برای سرمایه گذاران را افزایش می دهد و به آنها امکان می کیفیت اطلاعات در

، و. همکاران فرانکوی )د گذشتة شرکت، عملکرد آتی را با دقت بیشتری پیش بینی کنند و بر مبنای آن تصمیم بگیرند
افزایش کیفیت افشا  یکی از ویژگی های کیفی گزارشگری مالی است که موجب ،قابلیت مقایسة صورت های مالی. (2011

( و افزایش کیفیت افشا، پیامدهای مطلوبی از جمله کاهش هزینه سرمایه سهام عادی 2013، و همکاران می شود )چوی
ر مقایسه پذیری موجب بهبود محیط اطلاعاتی مدیران و سطوح بالات (.1394شرکت را به همراه دارد )پورزمانی و منصوری، 

های دیگر از (. قابلیت مقایسه، دسترسی به اطلاعات شرکت1402کیفیت گزارشگری مالی می شود )حاجیها و چناری، 
-های مالی را برای سرمایهگذاران خارجی تسهیل کرده و بنابر این، فهم اطلاعات صورتکشورهای مختلف را برای سرمایه

( استدلال می کنند که سرمایه گذاران 2016سازد و موجب تخصیص بهینه منابع می شود. کیم و همکاران )گذاران آسان می
توانند شناخت بهتری از عملکرد های قابل مقایسه و توانایی برای شناخت آنها، نه تنها میبا دسترسی به اطلاعات شرکت

های خود بر اساس عملکرد اطلاعات مربوط به ارزش شرکت را از طریق استنتاج توانندشرکت داشته باشند، بلکه همچنین می
های قابل مقایسه، به دست بیاورند. به عنوان مثال، در صورت عدم افشای اخبار بد برای شرکت و افشای اطلاعات شرکت

اج خود از طریق عملکرد شرکت توانند حداقل برخی از اطلاعات منفی را از طریق استنتگذاران مییک شرکت خاص، سرمایه
کند که ( بیان می2010های قابل مقایسه، به دست بیاورند. هیات استانداردهای حسابداری مالی )و یا افشای اطلاعات شرکت

کننده اگر صورت های مالی قابل مقایسه نباشند، سودمند نخواهند بود و اگر صادقانه بیان نشده باشند، ممکن است منحرف
توان فرض کرد که زا باشد. با طرح این فرضیه، میتواند تحت شرایط خاصی آسیبابراین، مزیت قابلیت مقایسه میباشند. بن

تواند ها تلاش کنند تا عملکرد یکدیگر را تقلید کنند. با این وجود، رفتار بد میشود که شرکتقابلیت مقایسه منجر به آن نمی
تواند ناشی از تمایل این شرکت ها به ساخت صورت ار باشد و یا به سادگی میناشی از سوء رفتار در بین شرکت های همک

های مالی قابل مقایسه باشد. شرکت هایی که صورتهای مالی قابلیت مقایسه ای دارند، عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با 
آن  ییشفاف تر باشد، کاراریبازار غ یرتبه عبا ایباشد،  شتریبازار ب کیدر  یهر چه عدم تقارن اطلاعاتسهام آنها کمتر است. 

قابلیت مقایسه صورتهای مالی مختص یک شرکت خاص  .افتیکمتر خواهد بود و نسبت تعداد مبادلات موفق کاهش خواهد 
نیست، چرا که ماهیت مقایسه به گونه ای است که باید از اطلاعات سایر شرکت های هم صنعت نیز استفاده کرد، در این 

مقایسه بیشتر می تواند منجر به افزایش اطلاعات صنعت/ بازار شده و در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی کاهش  صورت قابلیت
(. با توجه این مبانی نظری، انتظار می رود با افزایش قابلیت مقایسه اطلاعات مالی، عملکرد مالی 2012یابد )گودون، 

رصت طلبانه برخی از مدیران در تحمیل هزینه های اضافی و به تری گزارش شود و زمینه اقدامات فها به نحو روشنشرکت
ها جنبه مثبت داشته و به ها مرتفع گردد؛ به علاوه، اگر چنانچه رفتار نامتقارن هزینهوجود آوردن رفتار نامتقارن برای هزینه

بودن اطلاعات مالی شرکت با های آینده بوده باشد، قابل مقایسه ها در دورهامید افزایش مجدد درآمدها و سطح فعالیت
 شود. های مشابه صنعت، موجب آشکار شدن هر چه بهتر این موضوع میشرکت
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گذاران  سرمایه ظهور بوده، ای فزاینده اهمیت دارای که حاکمیت شرکتی بر موثر بیرونی کنترل های کار و ساز از یکی
در  تغییرات از بسیاری گیری شکل در را اصلی نقش (، سهامداران نهادی2003) و استارکس لانیاست. طبق نظر گ ینهاد

 از ها شرکت سهام از توجهی درخور بخش مالکیت به با توجه سهامداران از گروه این. دارند شرکتی حاکمیت های سیستم
 یگزارشگر و حسابداری های رویه شامل) آنها های توانند رویه می هستند و برخوردار ها شرکت در ای ملاحظه نفوذ قابل

ها، شرکت  یر بانکگذاران بزرگ نظ یهسرما ی،گذاران نهاد یه. سرمادهند قرار تأثیر تحت را (مالی و رویه های تصمیم گیری
 عدم کاهش در نهادی که سرمایه گذاران می دهند نشان قبلی پژوهشهای .هستند ... ی وگذاریهسرما یشرکت ها یمه،ب یها

به  یگذاران نهادیهسرما(. 2008و جیا،  الیاسیانیمی کنند ) ایفا قابل توجهی را شو ایجاد فضای شفاف، نق اطلاعاتی تقارن
 یمعاملات یبوده و استراتژ ییبالا یگردش پرتفو یمنفعل دارا یگذاران نهادیه. سرمامی شوند یمدو دسته منفعل و فعال تقس

هستند و با هدف بلندمدت و به دست آوردن توان  اما سرمایه گذاران نهادی فعال دارای گردش پرتفوی پایینی دارند یالحظه
کنترل، کنترل مشترک یا نفوذ موثر بر سیاست های مالی و عملیاتی شرکت های سرمایه پذیر به تحصیل سهام شرکت ها 

ره بیانیه شمااقدام می کنند. فرضیه نظارت کارا بر عملکرد مدیریت شرکت ها ناظر بر سرمایه گذاران نهادی فعال می باشد. 
وام، مستلزم ارزیابی  یاعطا وگذاری که تصمیمات سرمایه کندمیبیان هیئت تدوین استانداردهای حسابداری مالی  مفاهیم 2

اتخاذ  یمنطق طوربهتوانند موجـود نباشـند، ایـن تصمیمات نمی مقایسهقابلو اگـر اطلاعـات  باشندمیهای جایگزین فرصت
های مختلف یک واحد تجاری و یا اطلاعات مالی چندین واحد بتـوان اطلاعـات مـالی دورهفراهم آوردن شرایطی کـه . شوند

های مالی بتوانند نقاط قوت و ضعف و وضعیت کنندگان صورتشود تـا استفادهتجاری را با یکدیگر مقایسه کرد، باعـث می
های مختلـف و نیـز یـک واحد تجـاری در دوره طور نسبی ارزیابی کنند. بررسی رونـد سـودآوریمـالی واحـد تجاری را به

های مالی از اهمیت خاصی کنندگان صورتمقایسـه آن بـا رونـد سودآوری سایر واحدهای تجاری مشابه، بـرای استفاده
د، های مالی دوره جاری، سود بیشتری را نسبت به دوره قبل و یـا واحـد تجاری مشابه نشان دهنبرخوردار اسـت؛ اگـر صورت

های گذشته خـود و یا در مقایسه با پندارند که واحد مذکور در مقایسه با سالهای مالی چنین میکنندگان صورتاستفاده
ممکـن اسـت افـزایش سود  کهدرحالیواحدهای تجـاری مشـابه، خـدمات و محصـولات بیشتری را ارائه و تولید نموده، 

های مـالی، ناشـی از عـدم کننده از صورتباشـد و برداشـت اشتباه استفاده منحصراً ناشی از تغییرات حسابداری بـوده
. صورت های مالی قابل های مالی سـنوات قبـل و واحـدهای تجـاری مشابه بوده استها با صورتقابلیـت مقایسه آن

ها در شرکت های مختلف به هم  مقایسه، این امکان را فراهم می آورد که الگوی اندازه گیری و گزارشگری درآمدها و هزینه
بسیار نزدیک باشد و  با فراهم شدن امکان مقایسه ساختار درآمدها و هزینه ها در شرکت های یک صنعت، انگیزه های 

 مالی، گزارشگری نظری مفاهیم فرصت طلبی مدیران در ایجاد رفتار نامتقارن برای هزینه ها تا حدود زیادی مهار شود. در
 آیا که است امر این ملاحظة هزینه متضمن شناخت. است شده ارائه مالی صورتهای ارائه تلفی برایکیفی مخ خصوصیات

 احتیاط اعمال. خیر یا دارد وجود گزارش مورد دورة پایان از قبل سرمایه صاحبان حقوق در وقوع کاهش بر مبنی کافی شواهد
 کمتری گیری اندازه اتکاپذیری و میزان وقوع شواهد به ،درآمد شناخت با مقایسه در هزینه برای شناخت که گردد می موجب

 تحت آن از کلی، طور به که شود ها می هزینه و درآمدها شناسایی در زمانی تقارن عدم ایجاد رویکرد موجب این. باشد نیاز
عدم تقارن (. خصوصیت کیفی قابلیت مقایسه در شناسایی 1397کنند )محمدی و زنجیردار،  یاد می کاری محافظه عنوان

زمانی درآمد و هزینه بر اثر کاربرد مفهوم احتیاط در گزارشگری درآمدها و هزینه ها و تفکیک آن از پدیده رفتار نامتقارن 
ها ممکن است ناشی هزینه ها به دلیل انگیزه فرصت طلبی مدیران نیز کمک می نماید. از یک دیدگاه، رفتار نامتقارن هزینه

تواند با برقراری تعادل منطقی بین منافع مدیران و یت شرکتی باشد. حاکمیت شرکتی قوی میهای ضعیف حاکماز سیستم
مالکان و با کمک ابزارهای نظارتی کافی و فراهم نمودن شرایط پاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذینفعان، 

های پیشین، تاثیر مثبت و سازنده . پژوهشهای مدیران برای پیشبرد منافع خود با هزینه سهامداران را کاهش دهدانگیزه
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های مدیریتی و سودمندی آن در کاهش مساله نمایندگی ها و تصمیم گیریهای حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکتمکانیزم
توانند کنند. سرمایه گذاران نهادی به عنوان یکی از اجزاء مهم مکانیزم های حاکمیت شرکتی هستند که میرا تایید می

(، موجبات افزایش کارایی سرمایه گذاری شوند 1393موثر و کارآمدی بر رفتار مدیران داشته باشند )آقایی و حسنی،  نظارت
. (1393)صفرزاده، باشد را کاهش دهندمی یندگینما رابطهاز  ها که منبعث( و رفتار نامتقارن هزینه1402)مشایخ و همکاران، 

ات، انتظار می رود حضور پر رنگ مالکان نهادی همراه با ارائه صورت های مالی قابل بنابراین با توجه به مبانی نظری و ادبی
 مقایسه بتواند به بهبود رفتار هزینه ها در جهت تامین منافع شرکت و سهامداران منجر شود.

و به این نتیجه دست  ( تاثیر رفتار نامتقارن هزینه ها بر قراردادهای وام بانکی را مورد مطالعه قرار دادند2023کیم و ژو )
یافتند که رفتار نامتقارن هزینه ها در شرکت ها موجب افزایش شرایط بانک ها برای اعطای وام می شود و نیاز به نظارت 
قبل از اعطای وام را افزایش می دهد. همچنین شدت این ارتباط در شرکت هایی که از ریسک نکول و ریسک اطلاعاتی 

( نقش قابلیت مقایسه صورت های مالی در قیمت گذاری 2022شتر می باشد. کائو و همکاران )بالاتر برخوردار هستند، بی
اوراق قرضه را مورد پژوهش قرار دادند. نتیجه این پژوهش نشان می دهد که شکاف انتشار اوراق قرضه جدید در میان 

اوراق قرضه منتشر شده موجود کاهش شرکت هایی که دارای صورت های مالی قابل مقایسه هستند تا میزان شکاف بازده 
بر  یحسابداری کار آن بر محافظه یامدهایو پ ها نهیرفتار نامتقارن هز ریتأث یبه بررس( 2020می یابد. ماکنی و همکاران )

و  ها نهیهز رفتار نامتقارن نیکه ب افتندیدر پرداختند و 2015-1997ی ها سال ینمونه از هجده کشور جهان ط کیاساس 
مختلف  عیها و کشورها در صنا رابطه در گروه نیدارد و ا وجود ارتباط یالملل نیب نیمشروط در چارچوب قوان یکار محافظه

 یهاشرکت و فروش در یعموم ،یادار یهانهیدر پژوهش خود، با عنوان رفتار هز( 2019. ابودی و شوست )کندیم رییتغ زین
 یهاکه شرکت افتندیدر 2015تا  2006ی هاسال یسال مشاهده ط - شرکت 9630متشکل از  یابا انتخاب نمونهی، خانوادگ
به  یدر پژوهش( 2019لوی )و  بیهارتل. برخوردارند نهیهز یاز رفتار ضدچسبندگ یخانوادگ ریغ یف شرکتهالابرخ یخانوادگ

 ها نهیهز نامتقارن ان داد که رفتارآنها نش یها افتهی سود پرداختند و یو هموارساز نهیهز رفتار نامتقارن نیب ارتباطی بررس
 . چوی وسود ارتباط معنادار ندارد یهموارساز جهت رانیطلبانة مد شرکت با رفتار فرصت تیدر سطح فعال راتیینسبت به تغ
 خصوص در سهام قیمت آگاهی بخشی بر مالی صورتهای مقایسه قابلیت تأثیر بررسی به پژوهشی ( در2019همکاران )

 انعکاس در جاری دوره بازده صورت های مالی، توانایی قابلیت مقایسه داد نشان آنها یافته های. اختندپرد آتی سودهای
های مقایسه صورت قابلیت همچنین،. دهدمی افزایش را آتی سودهای ضریب واکنش طریق از شده گیریاندازه آتی سودهای

نمایند.  پیش بینی بهتر را شرکت آتی عملکرد سرمایه گذاران می شود باعث و داده را بهبود سهام قیمت آگاهی بخشی مالی،
 برآوردهای و انتخاب ها سود، شامل مقایسه قابلیت که کردند فراهم تجربی شواهد پژوهشی در( 2017) یونگ و کمپبل

 قابلیت مفاهیم به تریکم واکنش سرمایه گذاران که آنها دریافتند. دارند مشابهی تعدیلات که است شرکت ها حسابداری
کارایی تصمیم گیری و  ( به بررسی قابلیت مقایسه صورت های مالی2014می دهند. چن و همکاران ) نشان سود مقایسه

 یها میکند تا تصم یکمک م دارانیخر سرمایه گذاران پرداختند. آنها دریافتند که قابلیت مقایسه صورت های مالی به
( با 1402هاشمی پور نصری و همکاران ) .را به نحو مطلوب انجام دهند هیسرما صید و تخصکنن ی اتخاذبهتر یگذار هیسرما

اقتصادی کشور بر میزان چسبندگی هزینه های شرکت ها به این نتیجه دست  -مطالعه تاثیر عوامل ناشی از ساختار سیاسی
اخلی، ارتباطات سیاسی و میزان تورم حاکم بر یافتند که انتخابات سیاسی کشور، ساختار مالکیت دولتی، رشد تولید ناخالص د

( در پژوهشی تاثیر قابلیت مقایسه 1401کشور بر چسبندگی هزینه های شرکت ها تاثیر گذار هستند. حمیدیان و اسحقی)
صورت های مالی بر ارتباط ارزشی سود و ارزش دفتری هر سهم را مورد مطالعه قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که 

ابلیت مقایسه صورت های مالی ارتباط ارزشی سود هر سهم را افزایش می دهد اما ارتباط ارزشی ارزش دفتری هر سهم را ق
( در پژوهشی اثر هموار سازی سود و ساختار مالکیت بر چسبندگی هزینه را 1401کاهش می دهد. قدرتی زوارم و همکاران )
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ن می دهد که مالکیت سهامداران نهادی موجب کاهش چسبندگی هزینه ها و مورد مطالعه قرار دادند. نتایج این پژوهش نشا
( در پژوهشی نشان دادند که بین 1401هموارسازی سود موجب افزایش چسبندگی هزینه ها می شود. همه خانی و رویایی )

ی هزینه ها ارتباط وجود ریزفرهنگ ها )شامل مردگرایی، فردگرایی، فاصله قدرت و اجتناب از عدم اطمینان( و پدیده چسبندگ
( در پژوهشی به مطالعه تاثیر ارتباطات سیاسی هیات مدیره و تحریم های اقتصادی بر 1400دارد. سامانیان و همکاران )

چسبندگی هزینه پرداختند. یافته های این پژوهش نشان می دهد در شرکت هایی که دارای روابط سیاسی هستند رفتار 
ی یابد و همچنین تحریم های اقتصادی موجب افزایش رفتار نامتقارن هزینه ها می شود. به نامتقارن هزینه ها کاهش م

( به بررسی 1399علاوه، وجود مالکان نهادی موجب کاهش شدت رفتار نامتقارن هزینه ها می شود. جعفری و همکاران )
ی نهاد تیبر نقش مالک دیندگان با تاکده و اعتبار گذارانهیسرما دگاهیاز د یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل یامدهایپ

و اقلام  یاتیعمل ینقد یهاانیسود خالص، جر اریاز سه مع یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل یریگاندازه یبراپرداختند. 
 یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 119پژوهش شامل  یآمار استفاده شده است. نمونه یاریاخت یتعهد
 یاتیعمل ینقد یهاانیجر سهیمقا تیقابل -که الف دهدیپژوهش نشان م حاصل از جی. نتاباشدیم 1396تا  1390 یهاسال

سود  سهیمقا تیقابل -ب شود؛یم لیتعد ینهاد تیارتباط توسط مالک نیدارد و ا یمثبت و معنادار ریبر بازده سالانه سهام تأث
          و  شودیم لیتعد ینهاد تیارتباط توسط مالک نیدارد و ا یو معنادار یمنف ریبازده سهام تأث یریپذنوسان برخالص 

دارند، اما نقش  یمعنادار ریتأث یبر اعتبار تجار یاتیعمل ینقد یهاانیجر سهیمقا تیسود خالص و قابل سهیمقا تیقابل -ج
 سهیمقا تیقابل( به بررسی 1399و همکاران ) فرجی نشد. دیتائ یآمار لحاظها به رابطه نیدر ا ینهاد تیمالک یکنندهلیتعد

  ی پرداختند. و سهامداران نهاد یمال یها تیکننده محدود لیبر نقش تعد دیسود با تاک میتقس استیو س یمال یصورتها
 جهینت نیسود بالاتر است. ا میو تقس یمال یصورتها سهیامق تیقابل نیدار ب یاز ارتباط مثبت و معن یپژوهش حاک یها افتهی

نقد آزاد را  یانهایاز جر یناش یندگینما یها نهیهز تواندی م یمال یصورت ها سهیمقا تیاست که قابل دگاهید نیا دیمؤ
 تیقابل نیکه ارتباط مثبت ب دهدی نشان م جینتا نی( شود. همچنرانیشرکتها )مد شتریسود ب میکاهش داده و منجر به تقس

به صورت  یمال تیبرجسته تر بوده و محدود هستند مواجه یمال تیمحدود که با ییها سود در شرکت میو تقس سهیمقا
بر  یسهامداران نهاد لگریتعد ریاز عدم تاث تیبه دست آمده حکا جینتا گرید ی. از سوکندی م لیارتباط مزبور را تعد یمعنادار

ی رابطه بین استراتژی های شرکت، ( در بررس1399طاهری عابد و عابدی )دارد.  دسو میتقس استیو س سهیمقا تیرابطه قابل
بین استراتژی شرکت و چسبندگی هزینه و همچنین توانایی توانایی مدیریت و چسبندگی هزینه ها به این نتیجه رسیدند که 

( در بررسی عوامل تعیین کننده رفتار 1398. حسینی پور و همکاران )مدیریت و چسبندگی هزینه رابطه معناداری وجود ندارد
 رفتار نامتقارنینه های تعدیل و هزینه های نمایندگی دارای رابطه مثبت با ن هزینه ها به این نتیجه رسیدند که هزنامتقار

حامد و قنبری  .هزینه ها رابطه منفی دارند رفتار نامتقارنهزینه ها هستند، اما هزینه های سیاسی و حاکمیت شرکتی با 
 ینهاد تیحاصل از پژوهش نشان داد که مالک جینتاها پرداختند.  نهیهز یبندگبر چس ینهاد تیمالک ریمطالعه تاث( به 1397)

محافظه  ،یرابطه انواع مالکان نهاد( به مطالعه 1397. محمدی و زنجیردار )دارد یو معنادار یرابطه منف نهیهز یبا چسبندگ
 هیسرما نیو مثبت ب رابطه معنادار دهد که ینشان م پژوهشحاصل از  جینتاپرداختند.  نهیهز یو چسبندگ یحسابدار یکار

دهد  یپژوهش نشان م جینتا نیهمچن .وجود داردحسابداری  یمنفعل و محافظه کار یگذاران نهاد هیو سرما یگذاران نهاد
 دارد. تاثیر مثبت یمنفعل و محافظه کار یگذاران نهاد هیو سرما یگذاران نهاد هیسرما نیبر رابطه ب نهیهز یگکه چسبند
بورس در شده  رفتهیپذ یها در شرکتها نهیهز یچسبندگ ی ونهاد تیمالک نیارتباط ب یبررس( به 1394همکاران ) نوروزی و

فروش وجود دارد.  یها نهیهز یچسبندگ و ینهاد تیمالک نیرابطه مثبت ب کینشان داد  پژوهش جینتاپرداختند.  تهران
مورد مطالعه در کنترل  یشرکتها نهیهز یگرفت که چسبندگ هجیتوان نت یم یو ادار یعموم یها نهیدر مورد هز نیبنابرا

درصدد  رانیمد ،فروش یها نهیو در مورد هز ردموضوع ندا نیبر ا یریتاث یشرکت تیو حاکم رانیو مد ستین تیریمد
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 نهیزمان و هزصرف  ازمندیمجدد منابع ن لیتحصها هستند و چون  فرصت از دست رفتنمربوط به  یها انیاز ز یریجلوگ
ها را به  نهیمواجه گردد همچنان امکانات و سطح هز یجار هکه شرکت با کاهش فروش در دور یمضاعف است، در صورت

 .دارد یبالا نگه م یات یفروش در دوره ها شیافزا دیام
 

 فرضیه های پژوهش
 با توجه به مبانی نظری و پیشینه ارائه شده، فرضیه های پژوهش به صورت زیر طرح می شود:

 د.وجود دار ارتباطها  نهیو رفتار نامتقارن هز یمال یصورت ها سهیمقا تیقابل نیب -1
 دارد. ریا تاثه نهیهز تار نامتقارنو رف یمال یصورت ها سهیمقا تیقابل نیبر ارتباط ب یگذاران نهاد هیسرما تیمالک -2

 

 روش پژوهش
روش و ماهیت از نوع تحقیق  و از نظر بردیبندی بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کارطبقه از نظرحاضر  پژوهش

ای با در این پژوهش برای مطالعه مبانی نظری و بررسی پیشینه، از روش کتابخانهاست.  و علّی پس از وقوع همبستگی
-فرضیه عدم پذیرشیا  پذیرش برایو شود استفاده می هانامهانیپاگیری از کتب و مقالات تخصصی فارسی و لاتین و بهره
که می گردد. از آنجایی استفادهاستقرایی در تعمیم نتایج  لالهای آماری مناسب، از استدروش کارگیریبهپژوهش با  های

های مالی حسابرسی شده اطلاعات مربوط به متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری از اقلام حسابداری مندرج در صورت
های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مالی موجود در سایتهای از صورت ازیموردنهای باشد، دادهها میشرکت

، مرکز پردازش اطلاعات 3ی ناشرانرساناطلاعهای جامع ، سیستم2و شبکه کدال 1وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار
 شود. های فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت دستی استخراج میو لوح 4مالی ایران
ی زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دورههای تولیدی پذیرفته عه آماری این پژوهش، شامل کلیه شرکتجام

ظر ن و در نهادار تهراباست. با توجه به محدود بودن جامعه آماری شرکت های تولیدی در بورس اوراق  1399الی  1392
ه بیشترین بر رسیدن ه منظوببه طور کامل به عنوان نمونه آماری  گرفتن شرایط اعمال شده به صورت زیر، جامعه در دسترس
 مشاهدات جهت تجزیه و تحلیل آماری، انتخاب می گردد:

الی سات مسها و موبیمه ها،گذاری، بانکهای سرمایههای مالی، از جمله شرکتهای فعال در حوزه فعالیتجزء شرکت )1
گذاری از سرمایه ها حاصلنآماهیت فعالیت، متفاوت بوده و درآمد اصلی که این موسسات از لحاظ دلیل ایننباشند به 

ز نمونه مورد انابراین، باشند و بها متفاوت میها هستند، لذا ماهیتاً با سایر شرکتاست و وابسته به فعالیت سایر شرکت
 بررسی حذف خواهند شد.

ورد مورت پانلی ر صورت نیاز، به صها را در کنار یکدیگر و دهر سال باشد تا بتوان داده 29/12ها منتهی به دوره مالی آن )2
 تحلیل قرا داد.

 توقف معاملاتی بیش از شش ماه نداشته باشند. )3

از سال  یعنی قیه تحقع دورمورد نظر حداقل از سه سال قبل از شرو های سه سال قبل، شرکت یبه داده ها ازین لیبه دل )4
 .دنداشته باش در بورس اوراق بهادار تهران حضور 1389

 نشان داده می شود: 1نحوه انتخاب نمونه آماری در جدول 

                                                           
1- www.rdis.ir 

2- codal 

3 - www.codal.ir 

4 - www.fipiran.com 

http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
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 حذف سیستماتیک و انتخاب نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک -1 جدول

 423 1399جامعه آماری در سال  بند محدودیت

 (147) بانک، بیمه و سرمایه گذاری ها 1

 (46) نداشتن سال مالی منتهی به آخر اسفند 2

 (48) قف معاملاتیتو 3

 (43) عدم دسترسی به داده به علت بازه زمانی 4

 139 نمونه آماری پژوهش
  WWW.TSETMC.COM منبع:

 

 ( می باشد: 1مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه های پژوهش حاضر به صورت رابطه )
 

log )=β0+β1Log( )+β2DecDummy.log( )++ β3 Compare + β4 

Log( )*Compare + β5 DecDummy.log( )*Compare + β6 SIZE + β7Log( )*SIZE + 

β8 DecDummy.log( )* SIZE + β9LEV + β10 Log( )*LEV + β11 

DecDummy.log( )*LEV + U it 

 (1رابطه )

 

مونه ن فرضیه دوم، ابتدا نمورد تحلیل قرار می گیرد. برای آزمو  β5برای آزمون فرضیه اول، نتایج مربوط به ضریب 
شده و سپس  ین تقسیمو پای پژوهش بر اساس درصد مالکیت نهادی و از روی میانه مشاهدات به دو گروه مالکیت نهادی بالا

 ایسه خواهد شد.بین دو گروه با استفاده از آزمون تفاوت ضرایب، مق β5در هر دو مدل اجرا و ضریب  مدل فوق
 

 )متغیر وابسته(ها  نهیهزفتار نامتقارن ر
 مان میزانهبه هنگام  هانهیبه هنگام کاهش فروش، کمتر از میزان افزایش هز هانهیمیزان کاهش هززمانی که 

در پژوهش  .(1391 ،یمرتضو و ی)کردستان شودیگفته م هانهیچسبندگی هز ،هانهیهز به این رفتار باشد، افزایش فروش
 استفاده شده است: ( برای اندازه گیری چسبندگی هزینه ها2( از رابطه )1393حاضر به تبعیت از آقایی و حسنی )

 

Uit) + (DecDummy.log2β)+(Log1+β0β)=log 

 (2رابطه )

SG&A مجموع هزینه های عمومی، ادرای و فروش = 

SALES فروش شرکت = 

DecDummyا صفر.بابر = اگر فروش سال جاری نسبت به سال قبل کاهشی باشد برابر با یک و در غیر این صورت بر 

 
 ) متغیر مستقل( یمال یصورت ها سهیمقا تیابلق

استفاده می شود. در این ( 2011) فرانکو و همکارانی از مدل د ه صورت های مالیقابلیت مقایسبرای اندازه گیری 
مدل دو شرکت زمانی مشابه در نظر گرفته می شوند که برای مجموعه ای از رویدادهای اقتصادی یکسان )مثل بازده(، 

ابتدا ، iو  j قایسه بین دو شرکتگزارش مالی )مثل سود حسابداری( مشابهی ارائه کرده باشند. برای اندازه گیری قابلیت م

http://www.tsetmc.com/
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سه برای دورة  های سری زمانی )شش ماهه( با استفاده از داده (3ه )سال مدل رگرسیونی به شرح رابط -برای هر شرکت
 برآورده می شود: t سالة اخیر منتهی به پایان سال

 

Earningi,k =  ɑi + βi Returni,k + εi,k 

 (3رابطه )

  تقسیم بر ارزش بازار سهام شرکت در ابتدای شش ماه و kدر شش ماه  i شرکتود خالص س  که در آن

 .kدر شش ماه  iبازده سهام شرکت  

  و    آن شرکت است یعنی سال، معیاری از عملیات حسابداری - برای هر شرکت (3) هشده از رابط ضرایب برآورد
. شباهت بین عملیات است jعملیات حسابداری شرکت معرف  و    ضرایبو  i ة عملیات حسابداری شرکتنشان دهند

حسابداری  ن عملیاتفاوت بیبین دو شرکت را نشان می دهد. به منظور برآورد ت مقایسةحسابداری دو شرکت، میزان قابلیت 
ده می به( استفاداد های مشاسه )ارائة گزارش های مشابه دربارة مجموعه ای از رویمفهوم قابلیت مقای از iو j  شرکتدو 
و  i  بار با ضرایب خود شرکت طور جداگانه یک به i  سود شرکت( 5)و  (4)از این رو، در هر سال از طریق رابطه های  .شود

 یش بینی می شود.پزمانی مشابه  دورة برایمشابه(  رویداد) ،i اما با بازده شرکت ،j  یک بار با ضرایب شرکت

E(Earning)ii,k =   +  Returni,k + εi,k 

 (4رابطه )

E(Earning)ij,k =  +  Returni,k + εi,k 

 (5رابطه )

 

 محاسبه می شود. (6ه )از طریق رابط tدر سال  iو  j دو شرکت بینسپس قابلیت مقایسه 

 (6رابطه )

COMACC ij,t =  

است. به طریق مشابه برای  نشان دهندة قابلیت مقایسة بیشتر بین دو شرکت  مقدار ریاضی بیشتر برای
عدد  4محاسبه می شود و میانگین   عضو یک صنعت، معیار jهای  شرکت با i هر سال و هر جفت شرکت

 .شود می تعریفi  خاص شرکت مقایسة برای آن، معیار قابلیت شدهه بزرگ تر محاسب
 

 گر( ی )متغیر تعدیلگذاران نهاد هیسرما تیمالک
طبق  گذار نهادیرمایهسبرابر با میزان درصد تحت تملک سرمایه گذاران نهادی است.  یگذاران نهاد هیسرما تیمالک
 بارتند از:دار عماده یک قانون بورس اوراق بها 27بند  موضوع

 ها.ها و بیمه. بانک1

 گذاری.های سرمایهگذاری، هلدینگ ها، صندوق های بازنشستگی و صندوقهای سرمایه. شرکت2

 درصد سهام شرکت را در اختیار دارد. 5. هر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از 3
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 های دولتی.. سازمان و نهادهای دولتی و عمومی و شرکت4

 یره و مدیران ناشر یا اشخاصی که کارکرد مشابه دارند.مد . اعضای هیئت5

 
 متغیرهای کنترلی

شود. بر اساس اندازه شرکت معیاری برای گسترگی حجم عملیات شرکت محسوب می(: SIZEاندازه شرکت )
، توجه هارکتشش اندازه های اثباتی حسابداری، اندازه شرکت ارتباط تنگاتنگی با هزینه های سیاسی دارد و با افزایتئوری

های یابد زیرا منافع مستقیم یا غیرمستقیم عموم جامعه با فعالیت شرکتها افزایش میها بر عملکرد آنحاکمیت و سایر گروه
د. بنابراین، های اجتماعی قرار می گیرنها در معرض ارزیابی و تحلیل عملکرد از طرف گروهبزرگ گره می خورد و این شرکت

ها فراهم ها افزایش یابد و زمینه مدیریت صحیح هزینههای نظارتی آنها، مکانیزمبزرگ شدن اندازه شرکتانتظار می رود با 
ی شود می محاسبه مالوره د انیدر پا ی شرکتهاییجمع دارا یعیطب تمیلگارطریق  از گردد. در این پژوهش، اندازه شرکت

 (.1385)خوش طینت و براری، 
ها در ترکیب دهیبمحسوب می شود و از بکارگیری  شرکت یمال سکیر یبرا معیاری اهرم مالی(: LEV) مالی اهرم

ت به شرکت نسب های ثابت مالی می شود و حساسیست سودآوریاهرم مالی موجب افزایش هزینه. شودمنابع مالی ایجاد می
یش بدهی ها، با افزا ی رودمتظار نوسانات درآمد و سود عملیاتی را افزایش می دهد. بر اساس تئوری قراردادهای بدهی، ان

اهرم مالی  یری گردد.های مدیریت گسترش یابد و از  اقدامات فرصت طلبانه جلوگنظارت اعتباردهندگان بر شرکت و فعالیت
 (.1386،)خوش طینت و فلاح دیآیها به دست م ییبه جمع دارا یجمع بده میتقس قیاز طردر این پژوهش 

 

 یافته های پژوهش
 ی توصیفی هایافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه 
 دهد. های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان میآمار توصیفی داده 2است. جدول 

 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار -2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه انگینمی نام متغیر

ل لگاریتم نسبت هزینه های عمومی، اداری و فروش سا
 جاری به سال قبل

0.084 0.084 1.403 1.263- 0.147 0.444- 31.181 

 11.553 -0.125 0.150 -1.161 0.945 0.083 0.083 لگاریتم نسبت فروش سال جاری به سال قبل
 3.314 -1.228 0.180 -0.674 -0.006 -0.068 -0.155 سه صورت های مالیقابلیت مقای

 3.662 -1.053 0.195 0.090 0.990 0.737 0.691 مالکیت نهادی
 3.908 0.850 1.531 10.671 20.183 14.287 14.575 اندازه شرکت
 4.764 0.218 0.219 0.012 2.077 0.557 0.552 اهرم مالی

 متغیر مجازی کاهش فروش

 درصد فراوانی فراوانی عنوان

0 853 76.71 

1 259 23.29 

 100 1112 جمع
 منبع: یافته های پژوهشگر
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دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی
دهد بیشتر باشد که نشان می( می0.552برابر با ) هاست. برای مثال مقدار میانگین برای اهرم مالینشان دادن مرکزیت داده

طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا اند. بهها حول این نقطه تمرکز یافتهداده
قدار این پارامتر در ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مها نسبت به میانگین است. از مهممیزان پراکندگی آن

دهد این دو باشد که نشان میمی 0.142و برای بازده دارایی ها برابر با  1.531آمار توصیفی کلی، برای اندازه شرکت برابر با 
 متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. 

 آزمون مانایی متغیرها
یی متغیرها یا به باشد. نامانامی ا در نظر داشت بررسی مانایی متغیرهای تحقیقهیکی از نکاتی که باید قبل از برازش مدل

ی سری متغیرها گردد. اگرعبارتی تصادفی بودن سری زمانی متغیرها منجر به کاذب شدن مدل رگرسیونی برآورد شده می
وجود نداشته  رهای مدلومی بین متغیکه هیچ رابطه مفهزمانی مورد استفاده در برآورد ضرایب مدل، ناپایا باشند، در حالی

 های نادرستی در مورد میزان ارتباط بین متغیرها انجام گیرد. شود تا استنباطباشد، موجب می

 پژوهش متغیرهای برای( هادری)مانایی آزمون -3جدول 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نام متغیر
 مانا است 0.000 6.637 بلقال به س لگاریتم نسبت هزینه های عمومی اداری و فروش سال جاری

 متغیر کیفی متغیر مجازی کاهش فروش

 مانا است 0.000 7.232 لگاریتم نسبت فروش سال جاری به سال قبل

 مانا است 0.000 12.629 قابلیت مقایسه

 مانا است 0.000 15.102 مالکیت نهادی

 مانا است 0.000 22.315 اندازه شرکت

 مانا است 0.000 12.972 اهرم مالی
 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرهاست.  5شود سطح معناداری همه متغیرها کمتر از مشاهده می 3با توجه به جدول 
 خودهمبستگی مقادیر خطا

سماند پن جملات یالی بهای زمانی قرار دارند، فرض عدم خودهمبستگی سریدر مطالعات اقتصادسنجی که بر مبنای سری
ه بررسی بباشد که قبل از تفسیر نتایج حاصل، شود. بنابراین لازم میکه از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض می

اخلال،  ین اجزاءبریالی سپدیده خودهمبستگی سریالی بین جملات پسماند پرداخته شود؛ زیرا در صورت وجود خودهمبستگی 

باشند و نس نمیهای بدون تورش، کارا نیستند یعنی دارای حداقل واریان تمام تخمین زندیگر در بی OLS هایتخمین زن
. در این آزمون شودده میاعتماد نخواهد بود. این مشکل، بیشتر در داده های سری زمانی دیدر نتیجه، استنباط آماری، قابل

 ها به شکل زیر است:فرضیه
   : H0  یستندجملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی ن

 : H1  جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی هستند

 گودفری(-نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی )بریوش -4جدول 

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون های پژوهشمدل
 وجود خودهمبستگی سریالی 0.000 113.473 مدل اول

 خودهمبستگی سریالی عدم وجود 0.122 2.107 مدل دوم)مالکان نهادی بالا(

 وجود خودهمبستگی سریالی 0.000 11.279 مدل سوم)مالکان نهادی پایین(
 منبع: یافته های پژوهشگر
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        گودفری در مدل اول و سوم کمتر از -شود که سطح معناداری آزمون بریوشمشاهده می 4با توجه به نتایج جدول 
افزار در نرم Auto Correlationریالی است. که با استفاده از دستور باشد و بیانگر وجود خودهمبستگی سدرصد می 5

 ایویوز، این مشکل رفع شده است.
 

 آزمون فرضیه ها
 ارد.دفرضیه اول: بین قابلیت مقایسه صورت های مالی و رفتار نامتقارن هزینه ها ارتباط وجود 

log )=β0+β1Log( )+β2DecDummy.log( )++ β3 Compare + β4 

Log( )*Compare + β5 DecDummy.log( )*Compare + β6 SIZE + 

β7Log( )*SIZE + β8 DecDummy.log( )* SIZE + β9LEV + β10 

Log( )*LEV + β11 DecDummy.log( )*LEV + U it 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی پژوهش -5جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

β1 0.506 0.051 9.889 0.000 

β2 0.186- 0.032 5.822- 0.000 

β3 0.102- 0.021 4.708- 0.000 

β4 0.0002- 0.021 0.012- 0.990 

β5 0.196 0.027 7.056 0.000 

β6 0.006- 0.020 0.316- 0.751 

β7 0.003 0.003 1.068 0.285 

β8 0.010- 0.010 0.981- 0.326 

β9 0.346 0.041 8.337 0.000 

β10 0.020- 0.006 2.991- 0.002 

β11 0.465- 0.059 7.794- 0.000 

 0.427 0.794 0.117 0.093 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.69 ضریب تعیین

ین ضریب تعی
 شدهتعدیل

0.64 

سطح  -آماره فیشر 
 معناداری آن

4.416 0.000 

 2.108 دوربین واتسون
 منبع: یافته های پژوهشگر

 
ی مافزایش  %0.506در فروش، هزینه های شرکت معادل  %1( و بیانگر آن است که با افزایش B1= 0.506ضریب )

 فتار چسبنده هزینه های شرکت است. رنشان دهنده ( است که منفی بودن ضریب B2= -0.186یابد. همچنین، ضریب)
درصد معنادار است و مثبت  5است که در سطح خطای  0.196( مثبت بوده و برابر با B5ضریب تعاملی قابلیت مقایسه)

بودن این ضریب نشان دهنده کاهش رفتار چسبنده هزینه ها در نتیجه افزایش در قابلیت مقایسه است. به این معنا که با 
( کاهش می یابد. یا به عبارت دیگر به 0.506-0.186+0.196)%0.124در فروش، هزینه های شرکت به میزان  %1اهش ک
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کاهش پیدا می کند. از این رو می توان گفت که بین قابلیت  %0.196کاهش در فروش، چسبندگی هزینه معادل  %1ازای 
 معکوس وجود دارد.مقایسه صورت های مالی و رفتار نامتقارن هزینه ها رابطه 

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان میدرصد می 64شده برابر با ضریب تعیین تعدیل
باشد. از یمدرصد  5متر از کدرصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری  64اند توانسته

است  2.5و 1.5ن مابین افی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسوبرازش شده از اعتبار ک توان گفت که مدلرو میاین
 و نشان از برازش خوب و نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است.

ر ن هزینه ها تاثیر نامتقاررفتا فرضیه دوم: مالکیت سرمایه گذاران نهادی بر ارتباط بین قابلیت مقایسه صورت های مالی و
 دارد.

دی پایین به الکان نها و مبرای آزمون فرضیه دوم، مدل رگرسیونی مربوط به فرضیه اول در دو گروه مالکان نهادی بالا
 طور مجزا آزمون و ضرایب مربوطه با استفاده از آزمون پترنوستر مقایسه شده اند.

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی پژوهش)مالکان نهادی بالا( -6جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

β1 0.402 0.045 8.829 0.000 

β2 0.162- 0.022 7.220- 0.000 

β3 0.132- 0.026 5.013- 0.000 

β4 0.015- 0.022 0.699- 0.484 

β5 0.355 0.051 6.936 0.000 

β6 0.002 0.002 0.759 0.447 

β7 0.013 0.024 0.577 0.563 

β8 0.011 0.047 0.244 0.807 

β9 0.049- 0.054 0.901- 0.367 

β10 0.036- 0.007 4.901- 0.000 

β11 0.412- 0.049 8.299- 0.000 

 0.370 0.896 0.051 0.046 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.78 ضریب تعیین 

 0.72 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 6.401 طح معناداری آنس -آماره فیشر 

 2.439 دوربین واتسون
 منبع: یافته های پژوهشگر

 
    افزایش  %0.402در فروش، هزینه های شرکت معادل  %1( و بیانگر آن است که با افزایش B1= 0.402ضریب )

نده رفتار چسبنده هزینه های شرکت ( است که منفی بودن ضریب نشان دهB2= -0.162می یابد. همچنین، ضریب)
 است. 

درصد معنادار است و مثبت  5است که در سطح خطای  0.355( مثبت بوده و برابر با B5یب تعاملی قابلیت مقایسه)ضر
بودن این ضریب نشان دهنده کاهش رفتار چسبنده هزینه ها در نتیجه افزایش در قابلیت مقایسه است به این معنا که با 

( کاهش می یابد و یا به عبارت دیگر به 0.506-0.162+0.355)%0.699در فروش، هزینه های شرکت به میزان  %1کاهش 
کاهش پیدا می کند. از این رو می توان گفت که مالکان نهادی  %0.355کاهش در فروش، چسبندگی هزینه معادل  %1ازای 

شته و ضریب اثر با درصد مالکیت بالاتر، بر رابطه بین قابلیت مقایسه صورت های مالی و رفتار نامتقارن هزینه ها تاثیر دا
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افزایش داده و رابطه معکوس بین قابلیت مقایسه و چسبندگی هزینه ها در  0.355به  0.196تعاملی قابلیت مقایسه را از عدد 
 حضور مالکان نهادی بالاتر، تقویت می شود.

د در مدل کنترلی موجو ودهد متغیرهای مستقل باشد که نشان میدرصد می 72شده برابر با ضریب تعیین تعدیل
باشد. از یمدرصد  5متر از کدرصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری  72اند توانسته

است  2.5و 1.5توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین رو میاین
 و نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است.و نشان از برازش خوب 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی پژوهش)مالکان نهادی پایین( -7جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

β1 0.698 0.085 8.194 0.000 

β2 0.338- 0.041 8.086- 0.000 

β3 0.120- 0.028 4.156- 0.000 

β4 0.006- 0.020 0.314- 0.753 

β5 0.203 0.020 10.043 0.000 

β6 0.0002 0.003 0.064 0.948 

β7 0.012- 0.018 0.700- 0.484 

β8 0.017 0.020 0.831 0.405 

β9 0.004 0.019 0.244 0.806 

β10 0.064- 0.014 4.467- 0.000 

β11 0.574- 0.055 10.405- 0.000 

 0.298 1.040 0.053 0.055 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.52 ضریب تعیین

 0.48 شدهضریب تعیین تعدیل

 0.000 7.657 طح معناداری آنس -آماره فیشر 

 2.023 دوربین واتسون
 منبع: یافته های پژوهشگر

 

      افزایش %0.698در فروش، هزینه های شرکت معادل  %1( و بیانگر آن است که با افزایش B1= 0.698ضریب)
نده رفتار چسبنده هزینه های شرکت ( است که منفی بودن ضریب نشان دهB2= -0.338می یابد. همچنین، ضریب)

 است. 
د معنادار است و مثبت درص 5است که در سطح خطای  0.203( مثبت بوده و برابر با B5ضریب تعاملی قابلیت مقایسه)

نا که با ه این معبه است ه ها در نتیجه افزایش در قابلیت مقایسبودن این ضریب نشان دهنده کاهش رفتار چسبنده هزین
ی یابد و به عبارت دیگر به م( کاهش 0.698-0.338+0.203)%0.563در فروش، هزینه های شرکت به میزان  %1کاهش 

 ن نهادین گفت که مالکاکاهش پیدا می کند. از این رو می توا %0.203کاهش در فروش، چسبندگی هزینه معادل  %1ازای 
اشته و ضریب اثر دا تاثیر زینه ههبا درصد مالکیت پایین تر، بر رابطه بین قابلیت مقایسه صورت های مالی و رفتار نامتقارن 

ا در قایسه و چسبندگی هزینه همافزایش داده و رابطه معکوس بین قابلیت  0.203به  0.196تعاملی قابلیت مقایسه را از عدد 
 ین تر، تقویت می شود.حضور مالکان نهادی پای
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دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان میدرصد می 48شده برابر با ضریب تعیین تعدیل
باشد. از یمدرصد  5متر از کدرصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری  48اند توانسته

است  2.5و 1.5ن مابین ردار است. همچنین آماره دوربین واتسومدل برازش شده از اعتبار کافی برخو توان گفت کهرو میاین
 و نشان از برازش خوب و نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است.

 آزمون پترنوستر -8جدول 

 ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین مقدار ضریب شرح

 درصد 64 درصد 69 0.196 هزینه اثر تعاملی قابلیت مقایسه با چسبندگی

 درصد 72 درصد 78 0.355 (اثر تعاملی قابلیت مقایسه)مالکیت نهادی بالا

 درصد 48 درصد 52 0.203 ن(اثر تعاملی قابلیت مقایسه)مالکیت نهادی پایی

 آزمون پترنوستر 

 سطح معناداری  آماره شرح

 0.005  7.591 پترنوستر برای مقایسه مالکان نهادی بالا

 0.834  0.043 پترنوستر برای مقایسه مالکان نهادی پایین
 منبع: یافته های پژوهشگر

 

درصد است  5مشاهده می شود که سطح معناداری آزمون پترنوستر برای شرکت های دارای مالکیت نهادی بالا، کمتر از 
مقایسه و چسبندگی هزینه ها می شود ولی  از این رو می توان گفت که مالکیت نهادی بالا باعث تعدیل رابطه بین قابلیت

این مورد در مورد مالکیت نهادی پایین صدق نمی کند و ضریب به دست آمده در حضور مالکیت نهادی پایین، تفاوت 
 معناداری با ضریب اولیه )در مدل اول( ندارد. 

 

 بحث و نتیجه گیری 
ارتباط  یبررسهدف پژوهش حاضر  باشد. یآن مهای  یافته میها و تعم هیاز فرض یریگ جهینت ،هر پژوهشبخش مهم 

می باشد. جامعه  یگذاران نهاد هیسرما تیبر مالک دیها با تاک نهیو رفتار نامتقارن هز یمال یصورت ها سهیمقا تیقابل نیب
می باشد.  1399الی  1392آماری پژوهش حاضر، کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

شرکت به عنوان نمونه مورد مطالعه انتخاب شدند. پس از اندازه گیری  139که پس از اعمال محدودیت های پژوهش، تعداد 
ی های پژوهش، از تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی چند متغیره مبتنی بر تکنیک داده های پانل برای آزمون فرضیهمتغیرها

 ارتباطها  نهیو رفتار نامتقارن هز یمال یصورت ها سهیمقا تیقابل نیباول نشان داد  تحقیق استفاده گردید. نتیجه فرضیه
این نتیجه بیانگر آن است که در شرکت هایی که نحوه گزارشگری رویدادهای مالی مشابه در بین آنها از  وجود دارد.منفی 

ارن هزینه ها پایین تر است. به عبارت دیگر، همگرایی بیشتری برخوردار است، در مقایسه با شرکت های دیگر، رفتار نامتق
شفافیت محیط اطلاعاتی در چنین شرکت هایی بیشتر است و امکان ارزیابی و مقایسه عملکرد آنها با شرکت های مختلف به 

را  آسانی میسر می باشد. این امر زمینه افزایش پاسخگویی مدیران را فراهم می کند و انگیزه های فرصت طلبانه در مدیران
و  2019(، هارتلیب و لوی )2022تا حدود زیادی کاهش می دهد. نتایج این فرضیه، با یافته های پژوهش کائو و همکاران )

(، 1401(، حمیدیان و اسحقی )2011) فرانکو و همکاران دی(، 2014(، چن و همکاران )2019(، چوی و همکاران )2017
( همراستا می باشد. نتیجه فرضیه 1399(، و فرجی و همکاران )1399ران )(، جعفری و همکا1401قدرتی زوارم و همکاران )

را ها  نهیو رفتار نامتقارن هز یمال یصورت ها سهیمقا تیقابل نیب منفی ارتباط یگذاران نهاد هیسرما تیمالکدوم نشان داد 
هایشان تابعی از  ستفاده آنها از تواناییهستند که ا از بازیگران اصلی بازار سرمایه یگذاران نهادی یک سرمایهتشدید می کند. 

یافته این فرضیه بیانگر آن است که سرمایه گذاران نهادی به عنوان مکملی بر قابلیت باشد.  می شانگذاری  میزان سرمایه
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مقایسه صورت های مالی، بر عملکرد مدیریت شرکت، نقش نظارتی را ایفا می کنند و با کاهش رفتار نامتقارن هزینه ها، 
موجب کاهش تضاد منافع بین مدیران و مالکان و انگیزه های فرصت طلبی مدیران می شوند. یافته های این فرضیه با نتایج 

(، حامد و قنبری 1398(، حسینی پور و همکاران )1400(، سامانیان و همکاران )1401پژوهش قدرتی زوارم و همکاران )
( همراستا 1394( همراستا می باشد و با یافته پژوهش نوروزی و همکاران )1393( و صفرزاده )1393(، آقایی و حسنی )1397)

می شود در تصمیمات سرمایه  پیشنهاد بازار سرمایه بالقوه و بالفعل سرمایه گذاران نمی باشد. در راستای نتایج حاصل شده، به
داشته باشند و در شرکت هایی سرمایه  به عنوان عاملی برای کاهش ثروت مالکان توجه ها نهیرفتار نامتقارن هز به گذاری

گذاری نمایند که صورت های مالی آنها از قابلیت مقایسه بیشتری برخوردار باشد و همچنین مالکان نهادی سهم قابل توجهی 
ت از مالکیت شرکت را در اختیار داشته باشند. به علاوه، به مدیران شرکت ها پیشنهاد می شود با افزایش قابلیت مقایسه صور

های مالی، ریسک سرمایه گذاری سرمایه گذاران را کاهش دهند و شرایط تخصیص بهینه منابع برای آنها را فراهم بیاورند. 
کنترل تا میزان قابل توجهی و  یشرکت را شناسای یها هزینهمی توانند عوامل ایجاد رفتار نامتقارن برای مدیران همچنین 
به عنوان مثال انعقاد )مخارج شرکت و استخدام کارکنان  یبرا مناسبی قراردادها از طریق انعقاد توانندی م کنند. آنها
 فروش کاهش تقاضا و سطح یها خود در دوره یهایکاهش سطح دارای یبرا لازم تعدیلات زانیم(، کوتاه مدت یقراردادها

 ر به شرح زیر است:های پژوهش حاض. محدودیتها را کاهش دهند هزینه رفتار نامتقارنرا کمتر کنند و شدت 
های عمومی، ه( که رفتار هزین1393ها از مدل استفاده شده توسط آقایی و حسنی)رفتار نامتقارن هزینه برای محاسبه -الف

تفاده از ر صورت اسکه د اداری و فروش را در برابر تغییرات درآمد فروش مورد سنجش قرار می دهد، استقاده گردید
 ایج متفاوتی حاصل شود.های دیگر، ممکن است نتمدل

رویدادهای  ( که میزان تشابه انعکاس2011های مالی از مدل دی فرانکو و همکاران)قابلیت مقایسه صورت برای محاسبه -ب
 ار می دهد،های دیگر صنعت را مورد سنجش قراقتصادی در سود شرکت با استفاده از تابع شرکت و تابع شرکت

 های دیگر، ممکن است نتایج متفاوتی حاصل شود.ده از مدلاستفاده گردید که در صورت استفا
ها، اثر دو متغیر اندازه و اهرم مالی کنترل گردید که در صورت های رگرسیونی آزمون فرضیهردگی مدلبه دلیل گست -ج

 کنترل اثر متغیرهای دیگر، ممکن است نتایج متفاوتی حاصل شود.
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 ، امارات متحده عربی، دبی.مدیریت، اقتصاد و علوم انسانی
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