
 

654 
 

 

 

بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی، محافظه کاری حسابداری و کارایی سرمایه 

 تهراناوراق بهادار شرکت های پذیرفته شده در بورس گذاری در 

 

 محمدحسن جنانیدکتر 2، مریم آبخیز

 بروجرد،ایران اسلامی، آزاد بروجرد،دانشگاه واحد ،حسابداری گروه 1

 بروجرد،ایران اسلامی، آزاد بروجرد،دانشگاه واحد ،مدیریت مالی گروه2

 

 

 چکیده:

 رو روبه اي عديده با تهديدات كه توسعه حال در كشورهاي در خصوصا است، داده رخ امروز جهان در كه تحولاتي به توجه با

 و امكانات از بهتر استفاده جهت مناسب نيازمند راهكارهاي خود اقتصادي مشكلات حل جهت كشورها، اين باشند، مي

كه بايد با توجه  است گذاري سرمايه توسعه و بسط مهم، راهكارهاي يكي از راستا اين در باشند.مي خود خدادادي هايثروت

-هاي سرمايهگيري راجع به فرصتها و تصميمبه محدوديت منابع و كارا بودن آن صورت بگيرد؛ اما مساله اصلي، انتخاب طرح

گيرد. به عبارتي ديگر، عدم تقارن حدهاي تجاري است كه بر اساس منافع شخصي آنها صورت ميگذاري به وسيله مديران وا

رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي،  بررسيشود. هدف اين تحقيق اطلاعاتي و تضاد منافع، مانع انجام يک سرمايه گذاري بهينه مي

 محافظه كاري حسابداري و كارايي سرايه گذاري مي باشد.

 اطلاعات از استفاده با 7838 لغايت 7831 زمانيي دوره براي  وتلفيقي  هايداده آماري روش از استفاده با ها فرضيه آزمون    

 كاهش موجب كه است اطلاعاتي منافع داراي كاري، محافظه كه داد نشان پژوهش ايننتايج  است، شده انجام شركت 751

 اطلاعاتي نقش به توجه با .شودمي گذاري سرمايه كارايي موجب نتيجه در و حد از تر كم و حد از بيش گذاري سرمايه

 گذاري سرمايه تصميمات بر نظارت بهبود موجب كاري محافظه كه است اين امر اين دليل رسد مي نظر به كاري، محافظه

 همچنين و شود مي دارند، حد از بيش گذاري سرمايه به تمايل مديران كه جايي در گذاري سرمايه كاهش طريق از مديريت

 مايلند مديران كه جايي در گذاري سرمايه افزايش طريق از قيمت ارزان خارجي مالي تأمين به دسترسي تسهيل موجب

 .شود مي باشند، داشته حد از كمتر گذاري سرمايه

 

 .از حدسرمايه گذاري بيشتر ) كمتر(  ،كارايي سرمايه گذاري ،محافظه كاري حسابداري :کلیدی کلمات 
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 مقدمه

گيري منطقي نسبت به يک شوند و نيازمند تصميمگذاري زيادي روبرو ميهاي سرمايهتجاري، همواره با فرصت واحدهاي

گذاري هر واحد تجاري بايد با توجه به محدوديت منابع و كارا بودن آن صورت در واقع سرمايه .گذاري بهينه هستندسرمايه

از اين رو، واحدهاي تجاري براي سرمايه گذاري در طرح هاي مختلف، بايد حد يا ميزان  (8113 ، جيانگ و يانگ) بگيرد.

ها از جمله ارزش هاي ارزيابي طرحسرمايه گذاري را با توجه به محدوديت منابع مورد توجه قرار دهند. اين امر از طريق روش

يا چند طرح در صورتي توجيه پذير خواهد بود كه ارزش گذاري در يک شود. طبق اين روش، سرمايهفعلي خالص انجام مي

فعلي خالص آن طرح، مثبت باشد. بنابراين پذيرش طرح هايي با ارزش فعلي خالص منفي، منجر به سرمايه گذاري بيش از حد 

 است طلاعاتا شفافيت كامل، رقابت شرايط از (. از طرفي يكي8112، 7و در نتيجه بهينه نبودن سرمايه گذاري مي شود )وردي

 تعريف نمود. اطلاعات تقارن توان مي تورش مقداري با را اطلاعات شفافيت گردد. مي پيدايش رانت اطلاعاتي باعث آن فقدان و

 بازار در مبادله شرايط و مبادله مورد كيفيت كالاي از اندازه يک به كننده مبادله طرفين كه است معني بدين اطلاعات تقارن

 مورد در ديگر طرف از كمتر كننده مبادله طرفين از يكي كه شود مي اطلاق به حالتي اطلاعات تقارن عدم باشند. داشته اطلاع

اطلاعات، ناهمسان  از كنندگان كليه استفاده بين اطلاعات توزيع ديگر عبارت به باشد؛ داشته اطلاعات بازار، وضعيت كالا يا

كاري بيشتر در گزارشگري مالي موجب اعمال محافظه گذارانبين سرمايهعدم تقارن اطلاعاتي (. از طرفي 7837باشد )هاشمي،

كاري هم به نوبهء خود انگيزه و توان مديران را در دستگاري اطلاعات حسابداري،تقليل و بدين ترتيب محافظه شود.مي

 .دهدنمايندگي ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش مي هايهزينه

 پیشینه تحقیق مروری بر مبانی نظری و

را الزام به داشتن درجه بالايي از تائيد براي شناخت اخبار خوب مانند سود، در مقابل شناخت حسابداري محافظه كاري      

اخبار بد مانند زيان تعريف مي نمايد. اين تعريف  محافظه كاري را از ديدگاه  سود و زيان توصيف مي نمايد. اما تعريف 

از ديدگاه ترازنامه است. بر اساس اين ديدگاه، در مواردي كه ترديدي واقعي در انتخاب  حسابداري ريديگر،تعريف محافظه كا

بين دو يا چند روش گزارشگري وجود دارد، آن روشي بايد انتخاب شود كه كمترين اثر مطلوب بر حقوق صاحبان سهام داشته 

ترازنامه و سود وزيان است. در ديدگاه سوم ، محافظه كاري، يک  تعريف سوم درباره محافظه كاري بر پايه ديدگاه تركيبيباشد. 

تر هزينه،  مفهوم حسابداري است كه منجر به كاهش سود انباشته گزارش شده از طريق شناخت ديرتر درآمد و شناخت سريع

ابداري ارائه شده است  دسته بندي ديگري براي تعريف محافظه كاري حس .ارزيابي پائين دارايي و ارزيابي بالاي بدهي مي شود

                                                           
1 -Verdi 
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كه توسط است محافظه كاري ، محافظه كاري شرطي . محافظه كاري غير شرطيو  محافظه كاري شرطيكه عبارت است از 

 استانداردهاي حسابداري الزام شده است.

مطلوب. خوب و نامطلوب و عدم شناخت سود در مواقع وجود اخبار  بد و يعني شناخت به موقع زيان در صورت وجود اخبار

مثلاً كاربرد قاعده اقل بهاي تمام شده يا خالص ارزش فروش در ارزيابي موجودي كالا ، نوعي محافظه كاري شرطي است. به 

 غير شرطياما محافظه كاري  گويند.اين نوع محافظه كاري ، محافظه كاري سود و زيان و يا محافظه كاري گذشته نگر نيز مي

ذيرفته شده حسابداري، الزام نگرديده است. اين نوع محافظه كاري ،كمتر از واقع نشان دادن ارزش استانداردهاي پ از طريق

 محافظه كاري، به محافظه كاري ترازنامه و اين دفتري خالص دارايي ها بواسطه رويه هاي از پيش تعيين شده حسابداري است.

 

  

 مسائل كاهش در كارانهمحافظه گزارشگري كه دهدمي نشان شواهد .(7) يا محافظه كاري آينده نگر نيز معروف است

 جايگزين معيار يک به عنوان تواند مي مالي گزارشگري در كاري محافظه ( و2است ) مؤثر اطلاعاتي تقارن و عدم نمايندگي

 باعث مديران، بينانهخوش رفتار در كاريمحافظه اعمال شود، چون واقع مؤثر شركتي حاكميت هايمكانيزم برخي براي

 و كند محدود مي را خود به مدير طلبانهفرصت هايپرداخت و خنثي را مدير جانبدارانه رفتار شده و نمايندگي كاهش مسائل

 هاگروه همه و رفاه تقسيم شركت قرارداد طرف هايگروه همه ميان شركت يافته )ارزش افزوده و يا سود( افزايش ارزش

 .(7) شود مي محسوب كارآمد يک مكانيزم قراردادي عنوان به كاري محافظه مفهوم اين در كه يابد مي افزايش

 باشد، اطلاعاتي مزيت داراي طرف ديگر، به نسبت معامله طرفين از يكي كه ( زماني8118) 8همكاران و اسكات نظر طبق    

 داراي اطلاعات بودن نامتقارن مسئله حسابداري، تئوري در است. نامتقارن اطلاعات، ديدگاه از اقتصادي سيستم گويندمي

 به اين و گيرندمي قرار اطلاعاتي تقارن عدم مسئله از ناشي تهديدهاي بهادار دستخوش اوراق بازارهاي زيرا است زيادي اهميت

 كند،منعكس  همگان به را بازار در موجود اطلاعات تمام كامل طور به قيمت اگر حتي است. سازماني اطلاعات درون وجود دليل

 زمان، اين در باشند. بيشتري داراي اطلاعات سازمان، از خارج افراد به نسبت سازمان، درون افراد دارد وجود احتمال اين هم باز

 اين از خارجي گذارانسرمايه كه زماني يابند.مي دست منافع بيشتري به و كنندمي استفاده اطلاعات داشتن مزيت از افراد اين

-كنند، نمي پرداخت بهادار اوراق براي كامل، اطلاعات وجود صورت در بودند آماده كه را است مبالغي بديهي شوند، آگاه موضوع

 .نشان مي دهند واكنش محرمانه، اطلاعات وجود از ناشي احتمالي هايزيان برابر در گونه بدين و پردازند

 باشند، داشته مثبت فعلي ارزش خالص كه را هاييپروژه همه كه شودمي تعريف كارا گذاريسرمايه در تجاري واحد زماني

 و حد از كمتر گذاريسرمايه دارند، مثبت فعلي ارزش خالص كه گذاريسرمايه هايفرصت از كردن نظر صرف .نمايد انتخاب

 بيانگر حالت دو هر كه باشدمي حد از بيشتر گذاريسرمايه معناي به منفي فعلي ارزش خالص با هاييپروژه انتخاب همچنين

 .است گذاريسرمايه كارايي عدم

 و ناسازگار انتخاب نظير اختلافاتي كه بازاري شرايط تحت اگر دانند،مي كارا گذاري سرمايه لحاظ به را هاييشركت   

 كارايي عدم بنابراين .نمايد انتخاب را مثبت فعلي ارزش خالص با هايپروژه تنها و ندارد، وجود آن در كارگزاري هايهزينه

 خالص ناسازگار، انتخاب وجود عدم شرايط در كه است گذاريسرمايه هاي فرصت از كردن نظر صرف شامل گذاريسرمايه

 سرمايه) منفي فعلي ارزش خالص با هايپروژه انتخاب همچنين واز حد(  كمتر گذاري سرمايه)  دارند مثبت فعلي ارزش

                                                           
2 - skat,  
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 كه گذاريسرمايه مدل يک در انتظار مورد گذاريسرمايه از انحرافات بعنوان را گذاريسرمايه كارايي. بيش از حد( گذاري

 (.7338، 8توبين) كنندمي گيرياندازه كند،مي بينيپيش رشد، هايفرصت از تابعي بعنوان را انتظار مورد گذاريسرمايه

تاثير تقارن اطلاعاتي بر اين دو ؛ لذا با توجه به اهميت محافظه كاري در كارايي سرمايه گذاري و از طرف ديگر نقش نقش 

هدف اصلي اين تحقيق بررسي رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي، محافظه كاري حسابداري و كارايي سرمايه گذاري در بورس 

 ايران مي باشد.

 مؤيد پژوهش اين نتايج دادند. قرار بررسي مورد را گذاري كارايي سرمايه و كاري محافظه ( رابطه71همكاران ) و گارسيا   

 رابطه وجود نتايج از همچنين بود. اي سرمايه هاي دارايي در حد از بيش گذاري وسرمايه كاري بين محافظه منفي رابطه

 محافظه هاي گزارش كه هايي شركت بنابراين .دهد خبر مي تجاري واحد گذاري سرمايه كارايي و كاري محافظه بين مثبت

 .بود خواهد سودآورتر، هايشان پروژه و بيشتر شان گذاري سرمايهكارايي  دارند، تري كارانه

 

( با انجام تحقيقي رابطه بين كيفيت سود و عدم تقارن اطلاعاتي در شركتهاي پذيرفته شده در 3)4بهاتاچاراي و همكاران   

سود، عدم تقارن اطلاعاتي افزايش بورس اوراق بهادار نيويورک را مورد مطالعه قرار دادند. آنان دريافتند كه با كاهش كيفيت 

يابد. عدم تقارن اطلاعاتي باعث افزايش ريسک گزينش نادرست براي تامين كنندگان نقدينگي مي گردد كه اين امر مي مي

تواند باعث كاهش اعلام قيمت ها و در نتيجه كاهش نقدينگي گردد. از طرفي آنها دريافتند كه شرمتهايي كه داراي كيفيت 

 مي باشند در هنگام اعلام سود، عدم تقارن اطلاعاتي بالاتري را تجربه مي نمايند. سود ضعيف 

 نوع رابطه جهان كشور 24 در شده خصوصي تازه هاي شركت به مربوط هاي داده از استفاده با( 3)5 همكاران و چن    

 موجب دولتي تحقيق، مالكيت اين از حاصل شواهد اساس بر دادند. قرار كنكاش مورد را گذاري سرمايه و كارايي مالكيت

 تحقيق اين از حاصل شواهد . شود مي گذاري سرمايه افزايش كارايي موجب خارجي مالكيت و گذاري سرمايه كارايي كاهش

 .باشد مي شركت در گذاري سرمايه كارايي و رفتار در نوع مالكيت اهميت با نقش مؤيد

بررسي رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي، جريان نقد ازاد و كارايي سرمايه ( در تحقيقي به 8175)2ونگ و همكاران     

و با استفاده از اطلاعات شركتهاي بورس  8178الي  8113گذاري در بورس چين پرداختند. نتايج تحقيق كه طي دوره زماني 

سرمايه گذاري رابطه معناداري شانگهاي تجزيه و تحليل شده بود نشان داد كه اولا بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي 

وجود دارد و دوما كيفيت گزارشگري مالي براي شركتهاي با بيش سرمايه گذاري و جريان نقد ازاد بالا مي تواند باعث كاهش 

 عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه هاي نمايندگي شود.

                                                           
3.Tobins  

4- bhattacharya. 

5 - Chen, et al 

6-  Fusheng et al.  
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 شركت گذاري سرمايه كارايي و حسابداري كاري محافظه بين ي( در تحقيقي به بررسي رابطه4محمودآبادي و مهتري )    

پرداختند.  7831تا  7813صنعت براي بازه زماني  1تهران با استفاده از اطلاعات  بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته هاي

 .نتايج تحقيق نشان داد كه بين محافظه كاراي و كارايي سرمايه گذاري رابطه مثبت و معني داري وجود دارد

 و مالي تأمين وضعيت به توجه با گذاري سرمايه كارايي و كاري محافظه ( در تحقيق به بررسي رابطه8مكاران )مردازاده و ه

با  7837تا  7831ساله از  4تهران در يک دوره زماني  بهادار اوراق بورس در شده هاي پذيرفته شركت در نهايي مالكيت

 مالي تامين به نياز كه شركتهايي در كه داد مي نشان پژوهش از شركت پرداختند. نتايج حاصل 718استفاده از اطلاعات 

 اين دارند خارجي مالي تامين به نياز كه هايي شركت در و است منفي گذاري سرمايه كاري با محافظه رابطه ندارند، خارجي

 رابطه محافظه است، دولتي شبه و دولتي بخش اختيار در آنها نهايي مالكيت كه شركتهايي در همچنين .است مثبت رابطه

 مكانيزم يک به عنوان كاري محافظه نمايندگي، مسائل يافتن شدت با اساس اين بر .باشد مي منفي گذاري سرمايه و كاري

 .كند مي عمل نمايندگي مسائل كاهش جهت در كنترلي

 گذاري در بورس اوراقسرمايه كارايي و بدهي سررسيد مالي، گزارشگري ( در تحقيقي به بررسي كيفيت8كرمي و همكاران )    

الي  7833سال هاي  شده طي پذيرفته شركت 34 مالي اطلاعات از استفاده باتحقيق مزبور كه  تهران پرداختند. نتايج بهادار

 نيز بالاتري گذاري كارايي سرمايه از دارند بالاتري مالي گزارشگري كيفيت كه هاييشركت كه داد انجام شده بود نشان 7838

 

 وجود گذاريسرمايه كارايي و مدت كوتاه هاياز بدهي استفاده ميزان بين معناداري و مستقيم ارتباط همچنين برخوردارند. 

 بين ارتباط كه داد نشان گذاري،سرمايه كارايي بر ها بدهي سررسيد مالي و گزارشگري كيفيت متقابل تأثير بررسي دارد.

 تر قوي دارند مدت كوتاه هاي بدهي از كمتري استفاده كه هايي شركت براي گذاري سرمايه و كارايي مالي گزارشگري كيفيت

 .است

در بورس اوراق بهادار ي بين پايداري سود و كارايي سرمايه گذاري تاثير جريان نقد آزاد بر رابطه ( به بررسي7835شيوا )   

 يک كه داد نشاننتايج تحقيق  .پرداخت شركت 711 اطلاعات از استفاده با 7838 لغايت 7831 زمانيي دوره براي تهران

 گذاري سود موجب كارايي سرمايه وجود داشته و پايداري پايداري سود و كارايي سرمايه گذاري بين مثبت و معني دار رابطه

شد و نيز يک رابطه منفي و معنادار مشاهده  گردد. همچنين بين پايداري سود و سرمايه گذاري بيشتر ) كمتر( از حدمي

-مي گذاريسرمايه كارايي ارتقاي موجب گذاري، سرمايه كم همچنين و گذاري بيش سرمايه ميزان نمودن كم پايداري سود با

( جريان نقد آزاد باعث كاهش رابطه بين پايداري سود و سرمايه گذاري بيش از 7332. همچنين مطابق با نظريه جنسن ) گردد

 حد مي شود.

  روش تحقیق 

نوع تحقيق كاربردي است . هدف تحقيق كاربردي توسعه دانش كاربردي در  نظر طبقه بندي بر مبناي هدف از تحقيق ازاين   

چنين تحقيقات كاربردي به سمت كاربرد عملي دانش هدايت مي شود، همچنين تحقيق حاضر، از هيک زمينه خاص است 

ن است كه آي است در تحقيق همبستگي هدف اصلي بستگمتحقيقات ه ءجزطبقه بندي بر مبناي روش و ماهيت  لحاظ

اين ؟ ن چقدر استآو اگر اين رابطه وجود دارد اندازه ؟ بين دو يا چند متغير كمي وجود دارد  مشخص شود كه آيا رابطه اي

اي درجات همبستگي و روابط بين متغيرها را بررسي مي كند و هنگامي بكار مي رود كه تعداد متغير ه روش پژوهش صرفاً
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روابط علي و معلولي شناسايي نمي شود بلكه  زمايش زياد باشد ؛ از طرف ديگر در اين روش الزاماًآبازيگر در موقعيت مورد 

  .ن ، اين است كه مشخص شود كدام متغير با كدام متغير ديگر بطور نسبي در جهت مثبت يا منفي همگام استآهدف 

 های تحقیق فرضیه

 ي اول:  بين محافظه كاري حسابداري و سرمايه گذاري كمتر از حد رابطه معناداري وجود دارد. فرضيه

 ي دوم:  بين محافظه كاري حسابداري و سرمايه گذاري بيشتر از حد رابطه معناداري وجود دارد. فرضيه

 ي سوم:  بين محافظه كاري حسابداري و كارايي سرمايه گذاري رابطه معناداري وجود دارد. فرضيه

 ي چهارم:  در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، تاثير محافظه كاراي حسابداري بر كارايي سرمايه گذاري بيشتر است. فرضيه

 تحقیقو نمونه آماری ی هجامع

علت گستردگي حجم ه ب تهران مي بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت كليه شامل ، تحقيق آماري جامعه    

 از اين رو ماري قرار داده شده وآماري و وجود برخي ناهماهنگي ها ميان اعضا جامعه ، شرايط زير براي انتخاب نمونه آجامعه 

 شرايط ياد شده عبارتند از  : .حذف سيستماتيک انتخاب شد  به روش گيري نمونه

 

 

شركت هاي مورد نظر در دوره زماني پژوهش و در تمامي سال هاي مورد بررسي در بورس اوراق بهادار حضور داشته   (1

 باشند، توقف معاملات آنها بيشتر از سه ماه نباشد و داده هاي مورد نياز تحقيق در قلمرو زماني يادشده موجود باشد.

 اسفند( باشند.  83ل تقويمي )هاي نمونه داراي سال مالي منتهي به پايان ساركتشش (2

 هاي مورد نظر قابل دسترس باشد. هاي متغيرهاي تحقيق براي شركتادهدد (3

 معامله مورد ماه( يک )حداكثر اهميت با قفه و بدون نها آ سهام ، داشته فعاليت مستمر بررسي، مورد دوره طي شركتها 5 (4

 .باشد گرفته قرار

ي انتخاب تعداد اند. نحوهي آماري را داشتهي شرايط حضور در جامعهشركت، همه 751ها، پس از اعمال اين محدوديت    

 ( زير نشان داده شده است. 7هاي جامعه آماري در جدول )شركت

 های جامعه آماریی انتخاب تعداد شرکت: نحوه 1جدول 

 تعداد تعداد شـــــــــــــرح                   

 511  . 7838بورس تهران تا پايان سال هاي موجود در تعداد شركت

  785 هايي كه طي قلمرو زماني پژوهش وارد بورس شده اند.تعداد شركت
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  771 شود.ختم نمي 83/78هايي كه سال مالي آنها طي دوره مالي تعداد شركت

  45 هايي كه به فعاليت واسطه گري و سرمايه گذاري اشتغال دارند .تعداد شركت

  781 هايي كه اطلاعات آنها براي محاسبه متغيرها ناقص يا در دسترس نبوده اند.شركتتعداد 

 481  جـمـــــــع

 151  های جامعه آماریتعداد شرکت

 خذ: محاسبات محققأم                

 گیری متغیرهای تحقیق  روش اندازه

مستقل و وابسته اهميت دارد و در اين قسمت به بررسي آن گيري متغيرهاي تحقيق به تفكيک متغيرهاي ي اندازهنحوه    

 شود.  پرداخته مي

 

 

 

 گذاریسرمایه متغیر وابسته: کارایی

 مطلوب حد كه بتواند كرد تعيين را مدلي بايد گذاريسرمايه كارايي و مالي گزارشگري كيفيت بين ارتباط آزمون منظور به

 شركت رشد هاي فرصت مدل از كه محققين دهدمي نشان تحقيق، پيشينه ادبيات بررسي نمايد. تعيين را گذاري سرمايه

 زير محاسبه مدل از استفاده با گذاري سرمايه كارايي تحقيق اين در .(78و )(1اند )نموده استفاده مطلوب حد برآورد براي 

 .است شده

 عدم شاخص عنوان به آن پسماندهاي از سپس و شده بيني پيش شركت گذاريسرمايه سطوح ، زير رگرسيون از استفاده با

 .(78) شودمي استفاده گذاري سرمايه كارايي

 (1رابطه )

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 ɛ>1   گذاریسرمایه  مدل منفی پسماندهای :حد از کمتر گذاریسرمایه

 ɛ<1ایه گذاری سرم مدل مثبت پسماندهای :حد از بیشتر گذاریسرمایه

   متغیرهای مستقل:
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 (spاطلاعاتی ) تقارن عدم

 قيمت دامنه ي تعيين براي  (7332)  1چيانگ و ونكاتش كه را مدلي گذاران، سرمايه بين اطلاعاتي تقارن عدم سنجش براي

 شده استفاده (3متعددي مانند) تحقيقات در مدل اين از .برده ايم كار به اند كرده طراحي سهام فروش و خريد پيشنهادي

 :است زير شرح به شده ياد مدل.است

 (8مدل )

𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑠𝑦𝑚𝑖𝑡 =
(𝐴𝑃−𝐵𝑃)∗100

(𝐴𝑃+𝐵𝑃)/2
  

 

قيمت پيشنهادي فروش  t  ،APي تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در سال دامنه  itINFOASYMكه در آن

ي تفاوت مدل بالا، هر چه دامنه است. طبق tميانگين قيمت پيشنهادي خريد سهام شركت در سال  BPو  tسال  سهام 

قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام عدد بزرگتري باشد، حاكي از عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر است. ضمنا در آزمون فرضيه 

 ها، قدر مطلق عدد حاصل از اين مدل مورد استفاده قرار مي گيرد.

 

 

 

 

 

 (CONSکاری حسابداری )محافظه

 نمودند. ارائه تعهدي اقلام از استفاده با كاري محافظه گيري اندازه براي  روشي ميلادي 8111 سال در 3هين و گيولي     

 محافظه از معياري شركتها، در بلندمدت زماني دوره يک طي در منفي عملياتي تعهدي اقلام مستمر وجود روش، اين طبق

 بيشتر محافظه كاري باشد، بيشتر و منفي مربوطه دوره طي عملياتي تعهدي اقلام ميانگين هرچه يعني. رود مي بشمار كاري

طول  در كاري محافظه درجه تغيير نشانگر منفي عملياتي تعهدي اقلام خالص انباشتگي نرخ حال، عين در .بود خواهد

 .باشد ميزمان 

 

 :شود مي محاسبه زير صورت  به (77) هين و گيولي كاري محافظه شاخص

       (3رابطه )

                                                           
7 - Venkatesh,  
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( رشد اقلام تعهدي مي تواند شاخصي از تغيير در درجه محافظه كاري حسابداري در طول 8111به عقيده گيولي و هين )

يابد و بر يک دوره بلند مدت باشد. به بياني ديگر اگر اقلام تعهدي افزايش يابد ، در آن صورت محافظه كاري كاهش مي

  . از اين رو براي تعيين جهت تغييرات محافظه كاري اقلام تعهدي در عدد منفي يک ضرب مي شود. عكس 

 متغیرهای کنترلی

 (sizeی شرکت )اندازه

 ارزش تعداد كاركنان، فروش، مجموع ها،دارايي مجموع ارزش مانند لگاريتم مختلفي معيارهاي از شركت اندازه تعيين براي   

 (.8118، 7)فرانكل شودمي استفاده شركت سهام صاحبان بازار حقوق
      

 (4رابطه )

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 = 𝑳𝑶𝑮(𝑨𝑺𝑺𝑬𝑻𝑺) 
 

 

 

 

 (leverageدرجه اهرم مالی)

 آيدها به دست ميها بر مجموع دارايياين نسبت از تقسيم مجموع بدهي    

 

 

 (5رابطه )

𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 =
𝐷𝐸𝐵𝑇

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆
 

DEBTها و : مجموع بدهيASSETSها ميباشد.: مجموع دارايي 

 ROA)بازده دارایی ها )

 آيد:اين نسبت از تقسيم سود خالص بر كل دارايي ها بدست مي

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡                                              (  6ی )رابطه =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡
 

 

                                                           
1- Frankel. 
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Earning سود خالص و :Assetsباشد. : كل دارايي مي 

  های توصیفی تحقیقآماره

بنابراين، آمار توصيفي متغيرهاي  .شوندكار برده ميه ها بهاي اطلاعات پژوهشبراي تعيين و بيان ويژگي هآمار توصيفي هميش

 ارائه شده است. (8)ي مورد استفاده در تحقيق در جدول شماره

 توصیفی تحقیق(: آماره های 2جدول )

 Underinvest Overinvest Investment Cons Infiasym SIZE LEVE ROA 

 7019 7067 9064 7071 -70773 17964 6696 -0667 میانگین

 7017 7064 9066 7071 -70771 143 707 -6349 میانه

 103 7006 6010 7070 7060 226336 229360 7077 حداکثر

 7077 7017 4071 70771 -7066 -96606 777 -66294 حداقل

 7016 7016 7009 7071 7076 7047 7041 7001 انحراف معیار

 1797 1797 1797 1797 1797 1797 1797 1797 مشاهدات

 ماخذ: محاسبات محقق 

اصلي ترين شاخص مركزي، ميانگين است كه نشان دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است و شاخص خوبي براي نشان    

متغيرهاي كم سرمايه گذاري، بيش سرمايه گذاري و كارايي سرمايه دادن مركزيت داده هاست. براي مثال مقدار ميانگين 

ها دهد بيشتر دادهميليون ريال مي باشد كه نشان مي 71524ريال و ميليون  3352ميليون ريال، -1321گذاري به ترتيب 

 اند. حول اين نقطه تمركز يافته

 

 

 

شود ميانه دهد. همانطور كه مشاهده ميباشد كه وضعيت جامعه را نشان ميهاي مركزي ميميانه يكي ديگر از شاخص    

دهد كه نيمي از داده ها كمتر از اين ريال مي باشد كه نشان مي -748ريال، و  1011ريال،  -3845متغيرهاي مزبور به ترتيب 

مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار هستند. به طور كلي پارامترهاي پراكندگي، معياري براي تعيين ميزان پراكندگي از 

انحراف معيار است. در بين يكديگر يا ميزان پراكندگي آنها نسبت به ميانگين است. از مهم ترين پارامترهاي پراكندگي، 

 . باشندمتغيرهاي تحقيق، عدم تقارن اطلاعاتي و بيش سرمايه گذاري به ترتيب داراي كمترين و بيشترين ميزان پراكندگي مي

 متغیرهای تحقیق    آزمون نرمال بودن

 باشند شده توزيع نرمال به طور خطا، جملات يا وابسته متغير كه است اين كلاسيک خطي رگرسيون الگوي در مهم فرض    

 " آزمون اين رابطه در رايج آزمون يک. شوند توزيع مي نرمال طور به نيز ها برآوردكننده فرض، اين گرفتن نظر در با .

 . است 5033 با برابر( %35) اطمينان سطح در بحراني آماره مقدار (  است.(JB برا  –جارک 
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 :شد طراحي زير به  صورت آماري هاي فرضيه

 

H0= جملات خطا به طور نرمال توزيع مي شوند 

H1=  جملات خطا به طور نرمال توزيع نمي شوند 

 

  ی تحقیق(: نتایج آزمون نرمال بودن متغیرهای مستقل و وابسته3جدول )

 نام متغیر

 آزمون
Underinvest Overinvest Investment Cons Infiasym size leve ROA 

 آزمون  آماره 

Jarque-Bera 
1009 7063 7043 7093 1009 1067 7016 1067 

p.v 7041 7061 7067 7006 7041 7044 7067 7044 

 ماخذ: محاسبات محقق 

بيانگر تاييد  هاي آزمون نرمال بودن متغيرها و سطح معناداري آنشود آماره( مشاهده مي8) طور كه در جدولهمان    

هاي رگرسيون تحقيق داراي توزيع غير بوده است. به بيان ديگر، متغيرهاي به كار رفته در مدل H1ي و رد فرضيه H0ي فرضيه

  نرمال نيست.

 

 

 

 

 

  آزمون ضرایب همبستگی

براي تعيين ميزان ارتباط بين متغيرها از ضريب همبستگي اسپيرمن استفاده شده است. هرگاه ضريب معناداري متغيري      

گردد و معناداري آن دو متغير قابل قبول است در غير اين صورت تاييد مي  𝐻1رد و  𝐻0باشد،( Sig<5%باشد ) %5كمتر از 

 قابل قبول نمي باشد.  

 (: ضرایب همبستگی اسپیرمن بین متغیرهای تحقیق4جدول )

 

Covariance Analysis: Spearman rank-order 

Probability Underinvest  Overinvest  Invest  Cons  Infiasym  SIZE  LEVE  ROA  

UNDERINVE

ST  

1        

p.v -----         

OVERINVEST

  

.0.0 1       
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p.v .0.. -----        

INVESTMEN

T  

.0.0 .0.0 1      

p.v .0.. .0.. -----       

CONS  .0.0 .0..0 .0.. 1     

p.v .0.0 .0.. .0.1 -----      

INFIASYM  .0.1 .0.0 .0..0- .0.0- 1    

p.v .0.. .0.. .0.. .0.. -----     

SIZE  .0.0- .0.0- .0.0- .0.0- .0.0 1   

p.v .0.. .000 .0.0 .000 .001 -----    

LEVE  .0.0- .0.1- .0.0- .0.1- .0.1 .0.0- 1  

p.v .0.0 .0.. .001 .0.. .0.. .0.. -----   

ROA  .0..0- .0.0- .0.1- .0.0- .0.0 .0.0 .0.0- 1 

p.v .0.. .0.1 .0.. .0.0 .0.. .00 .0.. -----  

    

ي همبستگي معنادار بين اين دهندهشود، ميزان همبستگي بين متغيرهاي تحقيق، نشانطور كه در جدول مشاهده ميهمان

 متغيرهاست. 

 

 آمار استنباطی

 پایایی تحقیق آزمون

ها بايستي پايايي متغيرهاي تحقيق مورد بررسي قرار گيرد. پايايي متغيرهاي قبل از تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه     

هاي مختلف ثابت بوده است. در نتيجه استفاده از پژوهش به اين معنا است كه ميانگين و واريانس متغيرهاي پژوهش بين سال

 لين لوين، آزمون هايا استفاده از روششود. ازمون ريشه واحد باين متغيرها در مدل، باعث بوجود آمدن رگرسيون كاذب نمي

 پرو  فليپس فيشر واحد ريشه آزمون ، ايم پسران و شين، و يافته فولر تعميم ديكي فيشر، واحد ريشه آزمون ( ،8118چو) و

 درصد بوده و %5تمامي متغيرها كمتر از  p.vدهد كه مي پايايي متغيرها نشان آزمون نتايج است. شده انجام (8117)

 .شودرد مي متغيرها داشتن واحد ريشه بر مبني صفر فرضيه بنابراين، باشند؛پايا مي پژوهش متغيرهاي

 

 

 

 

 متغیرها برای واحد ریشه : آزمون 5 جدول

 لوین، لین و چو متغیرها
 ایم، پسران و شین

 فولر تعمیم دیکی فیشر

 یافته

 فلیپس/ فیشر،

 پرو

 p.v آماره p.v آماره p.v آماره p.v آماره 

Underinvest 0100- .0... 1.00- .0. 00000 .0.. 00000 .0.. 

Oveerinvest 0100- .0... 0.00- .0... 11000 .0.. 10000 .0.. 

Invest 0.00- .0... 0000- .0... 0.001 .0... 00000 .0... 

CINS 0000- .0... 1000- .0... 00000 .0... 0.000 .0... 

Infiasym 0000- .0... 000- .0... 00001 .0... 00000 .0... 

SIZE 0000- .0... 000- .0... 00100 .0... 00000 .0... 
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LEVE 0000- .0... 000- .0... 00000 .0... 00001 .0... 

ROA 1000- .0... 000- .0... 00000 .0... 00000 .0... 

 ماخذ: محاسبات محقق

 

 های ترکیبی آزمون تعیین مدل مناسب در داده

مقيد  Fهاي تركيبي، از آزمون هاي زماني مختلف دادهدر مقاطع و دورهمناسب  براي انتخاب روش مناسب براي تخمين مدل

-باشد، مدل اثرات ثابت و تصادفي )تابلويي( پذيرفته مي %5كوچكتر از  F)چاو( استفاده شده است.   اگر سطح خطاي آزمون 

شود. ها استفاده ميهاي تلفيقي براي آزمون فرضيههاي تحقيق از روش دادهدادهشود و در غير اين صورت و مناسب بودن 

شود، نتايج آزمون چاو فرض صفر اين آزمون مبني بر مشابه بودن عرض از مبدا در ( مشاهده مي2طور كه در جدول )همان

هاي (. لذا، روش تخمين داده%5از  ها را، براي مدلهاي تحقيق به طور قوي تاييد كرده است )سطح خطا بيشترتمام دوره

تري است.  طبق اين روش، تمامي ي مناسبهاي تحقيق، گزينههاي آزمون فرضيه( براي برآورد مدلPooled dataتلفيقي )

 شود. ( تخمين زده ميOLS) ي رگرسيون حداقل مربعات معموليها با يكديگر تركيب شده و به وسيلهداده

 

  (مقاطع های مبدأ از عرض همسانی)لیمر F آزمون نتایج : 6 جدول

 نوع آزمون نتیجه ازمون چاو F p-vی آماره مدل تحقیق آزمون چاو

H00  1054 1031 مدل اول : يكساني عرض از مبدا مقاطعH هاي تلفيقيداده رد نمي شود 

H00  1032 1048 مدل دوم : يكساني عرض از مبدا مقاطعH هاي تلفيقيداده رد نمي شود 

H00  1035 1048 مدل سوم : يكساني عرض از مبدا مقاطعH هاي تلفيقيداده رد نمي شود 

 ماخذ: محاسبات محقق
 

 مدل رگرسیون      فروض کلاسیک
 

هاي مربوط به مدل رگرسيون مورد پيش از آنكه مدل مربوط به آزمون فرضيات تحقيق، برآورد شود لازم است تا فرض    

-همساني واريانس باقي -8هاي مدل رگرسيون، مانـدهنـرمال بـودن باقـي -7ها عبارتند از ايـن فـرض آزمـون قـرار گيرند.

 عدم خود همبستگي اجزاي خطا.  -4عدم هم خطي متغيرهاي توضيحي )مستقل( و  -8ها مدل رگرسيون،، مانده

 

 

 

-حاكي از اين است كه ميانگين به دست آمده براي باقيهاي مـدل تحقيق ماندهنتايج حاصل از آزمون نرمال بودن باقي     

هاي مدل تقريباً بر روي نيمساز ربع مانده( نيز مشخص شده است كه باقي7ي )ها نزديک به صفر  است. در نمودار شمارهمانده

 ها تاييد شده است. ماندهاند. لذا، فرض اول مبني بر نرمال بودن باقياول قرار گرفته
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 هاي مدل رگرسيون (: نمودار تغييرات باقيمانده7نمودار )

 

 واريانسناهمساني  .است واريانس  ناهمسانيكنيم موضوع به آن برخورد مي اقتصاد سنجييكي از موضوعات مهميّ كه در      

نتايج حاصل از آزمون هستند. نابرابر  هايواريانسبه اين معناست كه در تخمين مدل رگرسيون مقادير جملات خطا داراي 

 لاگرانژ ،هاي تحقيق با استفاده از آزمون وايت، بروش پاگان و گادفري و آزمون آرچ هاي مدلماندههمساني واريانس باقي

(LM) ( قابل مشاهده است.1ي )در جدول شماره 

 های مدل رگرسیون(: نتایج آزمون همسانی واریانس باقیمانده7جدول )

 LMآزمون  Whiteآزمون  آزمون آرچ پاگان-آزمون بروش شرح    

 مدل اول
 F 1083 1018 1071 1023آماره 

p.v 1031 1031 1035 1035 

 مدل دوم
 F 8085 1034 7058 1027آماره 

p.v 1011 1088 1071 1071 

 مدل سوم
 F 8082 7018 7058 1025آماره 

p.v 1013 1081 1071 1071 

 

 

فرض صفر اين آزمون  هاهاي آزمون همساني واريانس و سطح معناداري آنشود آماره( مشاهده مي1جدول )طور كه در همان

 اند. مبني بر همساني واريانس را تاييد كرده

در ارتباط با عدم همخطي متغيرهاي مستقل نيز بايد بيان نمود كه با توجه به ضرايب همبستگي ارائه شده در جدول      

، براي همبستگي بين متغيرهاي توضيحي مدل تحقيق مقادير كوچكي حاصل شده است. پايين بودن اين ضرايب (4ي )شماره

  (. 7833بخت، حاكي از عدم وجود همخطي بين متغيرهاي توضيحي مدل است )افلاطوني و نيک

استفاده شده است. اگر مقدار اين هاي مدل رگرسيون از آزمون دوربين واتسون ماندهبراي بررسي خود همبستگي باقي     

 ي آزمون دوربين واتسون مدل رگرسيون شود. آمارهباشد، خود همبستگي در مقادير خطاي مدل رد مي 805تا  705آماره بين 

 

 

 

ي دوربين واتسون حاصل شده وجود باشد. با توجه به ميزان آمارهمي 805تا  705كه در جداول زير قابل مشاهده است، بين 

 شود. د همبستگي در مقادير خطاي مدل رد ميخو

 های ترکیبیها با استفاده از دادهتجزیه و تحلیل فرضیه
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 ی آزمون مدل اول تحقیق: نتیجه

 " بين محافظه كاري حسابداري و سرمايه گذاري كمتر از حد رابطه معناداري وجود دارد "ی اول: فرضیه

 (: نتایج آزمون مدل اول تحقیق در سطح داده های ترکیبی 8نگاره )

𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 p-v VIF استیودنت t خطای استاندارد ضرایب شــرح

  β 2046- 5.219 2156 4144. عرض از مبدأ

CONS 4142- 4146 6192- 4144 .1445 

SIZE 4120- 416. 3143- 4144 .14. 

LEVE 4102 4135 .1.2 4160 .14. 

ROA 41.6- 4149 6136- 4146 .1442 

Adjusted R-squared 4132 

F-statistic .5152 

Prob(F-statistic) 4144 

    Durbin-Watson stat .16. 

 ماخذ: محاسبات محقق                                           
      

 

 و سطـح معناداري آن(CONS) محافظه كاري حسابداريمربـوط بـه متغير مستقل  tي ( آمـاره3با توجه بـه نتايج جـدول )

(p-value به ترتيب )شده گرفته نظر در خطاي سطح كهاين به است. با توجه -1012بوده و ضريب آن نيز  1011و  -8051 

سرمايه گذاري كمتر از حد تاثير معناداري بر  محافظه كاري حسابداري بنابراين متغير بوده است، 15/1 پژوهش اين براي 

باشد. در منفي مي (CONS)گيرد. ضريب متغير مي قرار تاييد مورد %35در سطح اطمينان  پژوهش نيز ي اولفرضيه داشته و

اي منفي و معكوس است. به بيان ديگر، رابطهسرمايه گذاري كمتر از حد و محافظه كاري حسابداري ي بين نتيجه، نوع رابطه

 يابد.كاهش ميسرمايه گذاري كمتر از حد ، محافظه كاري حسابداري با افزايش 

 ي زير خواهد بود: با توجه به نتايج حاصل از آزمون مدل تحقيق، ضرايب مدل تحقيق به صورت رابطه

𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = −6402 − 0.06𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 − 0.64𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 0.46𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 − 0.12𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 ی آزمون مدل دوم تحقیق: نتیجه   

 " از حد رابطه معناداري وجود دارد بيشتربين محافظه كاري حسابداري و سرمايه گذاري  ": ی دومفرضیه

 (: نتایج آزمون مدل دوم تحقیق در سطح داده های ترکیبی 9نگاره )

𝑂𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 p-v VIF استیودنت t خطای استاندارد ضرایب شــرح

  β 0505 5566 5765 5700. عرض از مبدأ

CONS 5756- 57556 9752- 5753 67552 

SIZE 5759- 57550 9730- 5756 6756 

LEVE 5706 3766 5763 5702 6756 

ROA 5756- 5739 9750- 5753 67555 

Adjusted R-squared 5793 

F-statistic 05700 

Prob(F-statistic) 5755 

    Durbin-Watson stat 9760 

 ماخذ: محاسبات محقق                                          
 

و سطـح معناداري (CONS) محافظه كاري حسابداريمربـوط بـه متغير مستقل  tي ( آمـاره3با توجه بـه نتايج جـدول )  

 شده گرفته نظر در خطاي سطح كهاين به است. با توجه -1017بوده و ضريب آن نيز  1018و  -8013( به ترتيب p-value) آن

از حد  بيشترسرمايه گذاري تاثير معناداري بر  محافظه كاري حسابداري بنابراين متغير بوده است، 15/1 پژوهش اين براي

باشد. در منفي مي (CONS)گيرد. ضريب متغير مي قرار تاييد مورد %35در سطح اطمينان  پژوهش نيز ي دومفرضيه داشته و

اي منفي و معكوس است. به بيان ديگر، رابطهاز حد  بيشترسرمايه گذاري و محافظه كاري حسابداري ي بين نتيجه، نوع رابطه

 و مدل آن به صورت ذيل است:يابد.  كاهش مياز حد  بيشترسرمايه گذاري ، محافظه كاري حسابداري با افزايش 

 

 

𝑂𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = 5056 − 0.01𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 − 0.02𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 0.41𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 − 0.67𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 ی آزمون مدل سوم تحقیق: نتیجه

 " سرمايه گذاري رابطه معناداري وجود داردكارايي بين محافظه كاري حسابداري و  " ی سوم:فرضیه

 (: نتایج آزمون مدل سوم تحقیق در سطح داده های ترکیبی 11نگاره )

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 p-v VIF استیودنت t خطای استاندارد ضرایب شــرح

  β 2229 6625 6152 4144. عرض از مبدأ

CONS 41.0 4142 6146 4143 .1445 

SIZE 4142 4146 6196 4144 .14. 

LEVE 4146- 4142 .134- 416. .14. 

ROA 4143 414. 6122 4144 .1442 

Adjusted R-squared 4169 

F-statistic 23196 

Prob(F-statistic) 4144 

    Durbin-Watson stat 61.2 

 ماخذ: محاسبات محقق                                             
 

و سطـح (CONS) محافظه كاري حسابداريمربـوط بـه متغير مستقل  tي ( آمـاره71با توجه بـه نتايج جـدول )          

 نظر در خطاي سطح كهاين به است. با توجه 1074بوده و ضريب آن نيز  1018و  8013( به ترتيب p-value) معناداري آن

سرمايه تاثير معناداري بر كارايي  محافظه كاري حسابداري بنابراين متغير بوده است، 15/1 پژوهش اين براي شده گرفته

 گيرد. مي قرار تاييد مورد %35پژوهش در سطح اطمينان  ي سومفرضيه داشته و گذاري

 سرمايه گذاريو كارايي محافظه كاري حسابداري ي بين باشد. در نتيجه، نوع رابطهمثبت مي (CONS)ضريب متغير     

يابد. افزايش مينيز  سرمايه گذاري، كارايي محافظه كاري حسابداري اي مثبت و مستقيم است. به بيان ديگر، با افزايش رابطه

 كاهش و تر ريسک كم بدهي به دسترسي حسابداري، موجب كاري در واقع همانطور كه در مباني نظري بيان شد محافظه

 را كاهش سرمايه ي هزينه كاري محافظه شود و مي گذاري سرمايه كارايي بر بدهي، از حجم عظيمي از ناشي منفي تأثيرات

گذاري و افزايش كارايي  سرمايه تسهيل سرمايه، موجب ي هزينه كاهش و بدهي ي هزينه در كاهش اين سپس دهد. مي

 سرمايه گذاري شود.
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 طلب فرصت مديران وسيله به اندازه از بيش گذاري سرمايه از تواند مي كاري محافظه( 7332به عقيده واتز و زيمرمن )

 ندارد، خارجي مالي تامين به نياز گذاري سرمايه مخارج بر داخلي منابع فزوني دليل به شركت كه زمانيو  نمايد جلوگيري

 

 

  

 جانشين مكانيزم عنوان به حسابداري كاري محافظه شرايطي چنين در .يابد مي افزايش حد از بيش گذاري سرمايه ريسک

 زماني مقابل در .نمايد مي كنترل را حد از بيش گذاري سرمايه و گشته نمايندگي هاي هزينه كاهش به منجر شركتي حاكميت

 هزينه كاهش باعث كاري محافظه شرايطي چنين در .گردد مي ضرروري خارجي مالي تامين يابد، مي كاهش داخلي منابع كه 

 .گردد مي كاري محافظه سطح افزايش و اطلاعاتي تقارن عدم رفع طريق از سرمايه ي

 نياز شركت نباشد، كافي گذاري سرمايه نيازهاي تامين براي داخلي منابع وقتي كه شود مي گيري نتيجه چنين بالا مطالب از 

 سرمايه روي پيش ي مسئله ترين عمده اطلاعاتي تقارن عدم مسئله شرايط اين در و كند مي پيدا خارجي مالي تامين به

 و اطلاعاتي تقارن عدم كاهش به منجر خود دهي علامت نقش اعمال طريق از كاري محافظه شرايط اين در .باشد مي گذاران

با توجه به نتايج حاصل از آزمون مدل تحقيق، ضرايب مدل .دهد مي افزايش را گذاري سرمايه سطح و شده مالي تامين هزينه

 ي زير خواهد بود: تحقيق به صورت رابطه

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = 6765 + 0.14𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 + 0.06𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 − 0.08𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 0.03𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ی آزمون مدل چهارم تحقیق: نتیجه

 " در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، تاثير محافظه كاراي حسابداري بر كارايي سرمايه گذاري بيشتر است " ی چهارم:فرضیه

 (: نتایج آزمون مدل سوم تحقیق در سطح داده های ترکیبی 11نگاره )

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑎𝑠𝑦𝑚𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡
∗ 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑎𝑠𝑦𝑚𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 خطای استاندارد ضرایب شــرح
t 
 p-v VIF استیودنت

  β ..9.5 22.6 .19. 41.3. عرض از مبدأ

CONS 41.3 4140 6153 4144 .102 

Cons*Infiasy 4146- 41446 3103- 4144 319 

Cons*Underinvest 4140- 414. 6195- 4144 013 

Cons*Underinvest* Infiasy 41.2- 4140 3163- 4144 .1445 

SIZE 4164 4142 6156 4144 .146 

LEVE 4135 3166 41.6 4154 .14. 

ROA 4145 4143 6103 414. .1445 
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Adjusted R-squared 4109 

F-statistic 5.16 

Prob(F-statistic) 4144 

    Durbin-Watson stat .159 

 ماخذ: محاسبات محقق                           
 

 

 

 

 
 

و سطـح  (CONS) حسابداريمحافظه كاري مربـوط بـه متغير مستقل  tي ( آمـاره77با توجه بـه نتايج جـدول )     

است. از طرف ديگر زماني كه محافظه كاري در  1078بوده و ضريب آن نيز  1011و  8038( به ترتيب p-value) معناداري آن

شود معنادار مي %35و در سطح اطمينان  -1018ضريب آن   (CONS*INFOASYM)عدم تقارن اطلاعاتي ضرب مي شود 

شود. تقارن اطلاعاتي وجود دارد اين عدم تقارن اطلاعاتي باعث كاهش كارايي سرمايه گذاري ميبدين معني كه زماني كه عدم 

شود محافظه كاري باعث كاهش اين رابطه مي شود و در واقع ضريب محافظه كاري از اما زماني كه در محافظه كاري ضرب مي

سرمايه گذاري ضرب شده است كه ضريب آن نيز منفي تقليل مي يابد. سپس محافظه كاري در متغير كم  -1018به  1078

باشد كه نشان مي دهد زماني كه كم سرمايه گذاري وجود دارد اين كم نيز معنادار مي %35و در سطح اطمينان  -1014

تقليل مي دهد.  اما  -1014به  1078سرمايه گذاري باعث كاهش كارايي سرمايه گذاري مي شود و ضريب محافظه كاري را از 

نهايت وقتي اين سه متغير در يک ديگر ضرب مي شوند و در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد باعث كاهش كارايي در 

سرمايه گذاري مي شوند. به عبارت ديگر كم سرمايه گذاري و عدم تقارن اطلاعاتي به دليل تاثير بيشتري كه بر كارايي سرمايه 

با اين تفاسير در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، تاثير محافظه كاراي حسابداري بر شوند. گذارند باعث كاهش آن ميگذاري مي

 شود.كارايي سرمايه گذاري بيشتر نبوده و لذا اين فرضيه تاييد نمي

شود. در به طور كلي نتايج اين فرضيه بيانگر اين موضوع است  كه عدم تقارن اطلاعاتي باعث كاهش كارايي سرمايه گذاري مي

 بيشتر، ريسک پذيرش سبب به گذاران سرمايه شد خواهد باعث گذاران سرمايه و شركت بين اطلاعاتي تقارن عدم ودوجواقع 

 دليل به نتيجه، در .شد خواهد بيروني مالي تأمين هزينه افزايش باعث امر اين كه .نمايند مطالبه را بالايي يسرمايه هزينه

 اين كه خواهدكرد، نظر صرف مثبت فعلي ارزش خالص با هايپروژه انجام و قبول از تجاري واحد بالا، مالي تامين هاي هزينه

 .شود مي و عدم كارايي سرمايه گذاري حد از كمتر گذاري سرمايه به منجر امر

 ي زير خواهد بود: با توجه به نتايج حاصل از آزمون مدل تحقيق، ضرايب مدل تحقيق به صورت رابطه

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 = 11519 + 0.13𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 − 0.02𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑎𝑠𝑦𝑚𝑖𝑡 − 0.04𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡
∗ 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 − 0.17𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑓𝑜𝑎𝑠𝑦𝑚𝑖𝑡

+ 0.20𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 0.39𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 0.09𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 های آینده پیشنهادهایی برای تحقیق

در جريان پيشرفت هر پژوهش جنبه هاي جديدي مطرح مي شود كه يا بر محقق پوشيده مي ماند يا به دليل محدوديت   

شود صاحب نظران و هايي، امكان بررسي همه آنها وجود ندارد. موضوعات زير نيز از اين قاعده مستثني نيستند. پيشنهاد مي

ي خود رابطه ي پارامتر هاي زير را با كارايي سرمايه گذاري بررسي تحقيقات آينده محققان حسابداري و مديريت مالي در

 كنند:
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شود تا در تحقيقات استفاده شده است پيشنهاد مي (77) در اين تحقيق براي محاسبه محافظه كاري از مدل گيولي و هين -7

 شوند. آتي از ساير مدلهاي محافظه كاري استفاده شده و نتايج با يكديگر مقايسه

 در تا شود مي پيشنهاد موضوع اين به توجه با. است مالي گزارشگري كيفيت گذاري، سرمايه كارايي بر موثر عوامل از يكي -8

 مورد رابطه اين بر حسابداري كاري محافظه تاثير و گذاري سرمايه كارايي بر مالي گزارشگري كيفيت تاثير آتي تحقيقات

 بررسي قرار گيرد.
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