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Abstract 

According to agency theory, when managers have good information about the existence 

of profitable investment opportunities, they may not pursue it, and this is important because 

of the ethical risk problems that result from owning the company's cash by management, 

myopia, and Choosing the wrong plan, as well as the lack of available funds due to foreign 

financing and facilities received, is costly. Conservatism reduces the problems of incorrect 

selection and improves the company's investment policies by facilitating access to foreign 

funds and reducing the cost of these funds. The conservative oversight role helps the board 

and other corporate governance components, such as institutional ownership, to avoid value-

destroying strategies such as the empire of managers. Accordingly, the purpose of this study 

is the effect of qualitative characteristics of financial reporting on the efficiency of 

investment and facilities received, looking at companies with low investment and information 

asymmetry. The statistical population of the present study includes all companies listed on 

the Tehran Stock Exchange during the period 2014 to 2019. The sample size based on the 

available statistical population includes 95 companies. Research evidence suggests that 

among the qualitative features of financial reporting, in low-investment companies, 

accounting conservatism has a positive and significant effect on investment efficiency. Also, 

in companies with information inequality, accounting conservatism has no significant effect 

on investment efficiency and information asymmetry does not affect the relationship between 

accounting conservatism and investment efficiency, which information inequality, low 

investment problems Intensifies. Another result of the research is that in low-investment 

companies, the quality characteristics of financial reporting do not have a significant effect on 

the facilities received. 
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های کیفی گزارشگری مالی بر کارایی  تأثیر ویژگی

 ی:بانک دریافتی لاتیبه تسه یمتک هیساختار سرماگذاری و  سرمایه

 گذاری و ناقرینگی اطلاعاتی سرمایه های دارای کم با نگاه به شرکت 
 فاطمه مردانی، نسب وحید بخردی

 28/07/1400تاریخ پذیرش:  23/02/1400تاریخ دریافت:   

 چکیده
پرمنفعت داشتهه   یگذار هیسرما های به وجود فرصت راجع یاطلاعات خوب رانیکه مد هنگامی ،یندگینما یهنظر منطبق بر

نقتد   از تملت  وجتوه   یاستت کته ناشت    یاخلاقت  همشکلات مختاطر  لیدل   به مهم نیباشند، امکان دارد که آن را دنبال نکنند و ا
ی و ختارج  یمال نیمااز ت یکمبود وجوه در دسهرس ناش زیو ن سبطرح نامنا نشیو گز ینیب  ینزد ت،یریدستِ مد شرکت به

 هتتای استتتینادرستتت و بهبتتود س نشیموجتتب کتتاهش مشتتکلات گتتز  ،کتتاری محافظتته.  استتت نتتهیپرهز تستتهیلات دریتتافهی
 ینقتش نظتارت   .شتود  یوجتوه مت   نیت ا هنت یو کتاهش هز  یختارج  بته وجتوه   یستهولت دسهرست   هلیوست  شرکت به گذاری هیسرما

 هتتایتتتا از راهبرد کنتتد یکمتت  متت ی نظیتتر مالکیتتت نهتتادیشتترکه راهبتتری یاجتتزا ریو ستتا رهیمتتد ئتتتیبتته ه کتتاری محافظتته
هتای کیفتی    یر ویژگتی تأثبر این اساس هدف از پژوهش حاضر  بر حذر باشند. رانیمد یامپراتور انندم ها ارزش هکنند بیتخر

گتذاری و نتاقرینگی    سترمایه  های دارای کم گذاری و تسهیلات دریافهی، با نگاه به شرکت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه
شتده در بتورس اوراب بهتادار تهتران طتی بتازه        های پذیرفهه آماری پژوهش حاضر، شامل کلیه شرکت  جامعه اطلاعاتی است.

شرکت است. شواهد پژوهش حتاکی از   95حجم نمونه براساس جامعه آماری در دسهرس شامل است.  1398تا  1393زمانی 
کتاری حستابداری بتر     گتذار، محافظته   سترمایه  هتای کتم   ، در شترکت های کیفی گزارشگری متالی  ویژگیآن است که از بین 

کتاری حستابداری    اطلاعاتی، محافظته هایی با نابرابری  چنین در شرکت دار دارد. هم گذاری تأثیر مثبت و معنی کارایی سرمایه
کتاری حستابداری و کتارایی     دار نتدارد و نتاقرینگی اطلاعتاتی بتر ارتبتا  بتین محافظته        گذاری تتأثیر معنتی   بر کارایی سرمایه

از دیگتر نهتایپ پتژوهش     .کنتد   یمت  دیرا تشد یگذار هسرمای مشکلات کم  یاطلاعات باشد که نابرابری گذاری مؤثر نمی سرمایه
 دار ندارد. بر تسهیلات دریافهی تأثیر معنی های کیفی گزارشگری مالی ویژگیگذار،  سرمایه های کم این است که در شرکت

  اطلاعات. ینگیناقر ؛یافهیدر لاتیتسه ؛یگذار هیسرما ییکارا ؛یکار محافظه :ها کلیدواژه
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 JEL: M41بندی  طبقه

 مقدمه

 یو استتهانداردها یمتتال یحستتابدار یاستتهانداردها ئتتتیمشتتهر ، ه یدر چتتارچوم مفهتتوم

نظتر   در یمطلتوم اطلاعتات حستابدار    یفت یک یژگت یو ،کتاری ‌محافظه یمال یحسابدار یالملل نیب

 انیت جر  موجتب شتد   انیت جر نیا(. 2008، 1)هیت اسهانداردهای حسابداری مالی گرفهه نشده است

 یایت مزا  دهتد ‌ینشتان مت   ریت اخ تشتود. مطالعتا   شهریب کاری‌محافظه یتأثیر اقهصاد درباره ها‌پژوهش

، کتاهش  (2008، 2و واتت  اطلاعتاتی )ففونتد    تقتارن ‌باعث کتاهش عتد    کاری‌محافظه یاطلاعات

شتده   (1999، 4)اوپلتر و همکتاران   هیسترما  ۀنی، کاهش هز(2007، 3)چن و همکاران سود تیریمد

، 5)گای و ورستییا  کامل یبه افشا ،کاری‌محافظه یتعهدات شرکت به گزارشگر ، نیچن است. هم

منجتر   گذاری‌هیسرما ییمنظور بهبود بر کارا به تر‌قیو نظارت دق تیریبر مد ینظارت لی، تسه(2007

 ییکامتل، بته ناکتارا    یافشا  حال، منهقدان ادعا کردند نی. با ا(2001، 6)بوشمن و اسمیت شده است

 8زبچیو و نیراسها هرمال نی. در ا(2014، 7شود )عبداله و مهدصالحب‌می منجر ها‌شرکت یهیحاکم

منظتور   بته  نته یبه یاهت  میدارنتد تصتم   زهیت انگ رانیکامتل، متد   یافشتا  یمبنتا  بتر   نشان دادند (2008)

نشتان   (2009) 9و همکاران دلیبهای پیشین نظیر  ؛ زیرا پژوهشداشهه باشند دکارآم گذاری‌هیسرما

 گتذاری ‌هیسترما  ییکتارا  شیباعث افتزا  یاطلاعات حسابدارگزارشگری مالی و  تیفیک که  دادند

 قیت از طر یمتال  نیتتأم  قیت از طر گتذاری ‌هسترمای ‌کتم   مسهعد تر‌کارانه محافظه های‌و شرکت شود‌یم

 هسهند. یبده
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هتای مخهلتف، بایتد حتد و میتزان       گتذاری در طترح   پ  یت  واحتد اقهصتادی بترای سترمایه     

هتای   گذاری را با توجه به محدودیت منابع، مورد توجه قرار دهد. این امتر، از طریتق روش   سرمایه

در ی  یا چنتد طترح   شود. طبق این روش،  ها، از جمله ارزش فعلی خالص انجا  می ارزیابی طرح

رو، تقبتل   گیرد که ارزش فعلی خالص آن طرح، مثبت باشتد. از ایتن   گذاری انجا  می وقهی سرمایه

نظتر کتردن از    گذاری بتیش از حتد و صترف    هایی با ارزش فعلی خالص منفی منجربه سرمایه طرح

عتد  بهینته   شود کته   گذاری کمهر از حد می هایی با ارزش فعلی خالص مثبت، منجربه سرمایه طرح

هتایی   صتورت بهینته و در طترح    دنبتال خواهتد داشتت، زیترا متدیران بایتد بته        گذاری را بته  سرمایه

هتایی بتا ارزش فعلتی ختالص      آفرینی کند، یعنی طترح  گذاری کنند که برای شرکت ارزش سرمایه

هتا، از   هایی با ارزش فعلی خالص منفتی، رد شتود. جریتان نقتد آزاد شترکت      مثبت پذیرفهه و طرح

گذاری بیش از حد در سطح شرکت استت و موجتب    وجود آمدن سرمایه مله دفیل اصلی در بهج

گتذاری، افتزایش تتور  و توستعه یتاهری       چون کاهش کتارایی سترمایه   وجود آمدن مسائلی هم به

گذاری،  جا که سرمایه رساند. از آن داران آسیب می شدت به منافع سها  شود و به اقهصادی کلان می

های اقهصتادی و   ای در نوسان ترین اجزای تقاضای کل است و نقش بسیار تعیین کننده یکی از مهم

گذاری، بسیار مورد توجه اقهصاددانان  کند، شناخت رفهار سرمایه رشد اقهصادی ی  کشور ایفا می

پتردازان درصتدد تهیته الگتویی      اساس، از دیرباز نظریه گذاران اقهصادی بوده است. براین و سیاست

ترین عوامل مؤثر بر آن را شناسایی کنند. با در  گذاری را تبیین و مهم ند تا بهوانند رفهار سرمایها بوده

هتای بلندمتدت    گتذاری، شتامل پترو ه    های مترتب  بتا سترمایه    های اهمیت تصمیم نظر گرفهن جنبه

تعهدات چنین  توجه و بلندمدت و هم گذاری، پیامدهای قابل ای، از قبیل حجم بافی سرمایه سرمایه

هتای انهقتال و    گذاری را در شرایطی که به دلیل هزینته  های سرمایه مالی عمده و تأثیری که تصمیم

دهتد. در چنتین بازارهتایی،     تتأثیر قترار متی    بازارهای نامهقارن، بازارهای ناقص وجتود دارد، تحتت  

آیتد   وجود می داران، اعهباردهندگان و مدیران به کنش میان سها  مشکلات نمایندگی ناشی از برهم

شتود. چنتین    گتذاری بیشتهر یتا کمهتر از انتدازه ایجتاد متی        هایی برای سترمایه  ، انگیزه و مهعاقب آن

هایی را ایجاد کند که در جهتت تتأمین    گذاری ای از سرمایه مشکلات نمایندگی ممکن است دامنه
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 رانیکته متد   یمتان ز ،ینتدگ ینما یته براستاس نظر  (.1394داران نباشد )ابراهیمی و مقتد ،   منافع سها 

پرمنفعت داشهه باشتند، امکتان دارد کته     یگذار هیسرما های‌به وجود فرصت راجع یاطلاعات خوب

از تملت  وجتوه نقتد     یاستت کته ناشت    یاخلاقت  همشکلات مخاطر لیدل   به نیآن را دنبال نکنند و ا

کمبتود وجتوه در دستهرس     زیت و ن سبطرح نامنا نشیو گز ینیب  ینزد ت،یریدستِ مد شرکت به

 (. 2010، 1)گارسیافرا و همکاران  است نهیپرهز یخارج یمال نیاز تأم یناش

منظور حداکثر کتردن ارزش ختود بایتد تتا      ها به چنین براساس تئوری نئوکلاسی ، شرکت هم

استاس  گذاری برابر شود. اما بر گذاری کنند که منافع نهایی و هزینه نهایی این سرمایه زمانی سرمایه

شتود و   گذاری براساس اولویتت رشتد یتا امنیتت متالی تعیتین متی        مکهب کینزی، که میزان سرمایه

هتا ممکتن استت از     گیترد، شترکت   چارچوم نمایندگی که مسأله نابرابری اطلاعاتی را در نظر می

گتذاری شتوند    گونته دچتار ناکتارایی سترمایه     گذاری خود فاصله بگیرند و این سطوح بهینه سرمایه

گتتذاری کتته یکتتی از موضتتوعات مهتتم در فرآینتتد  (. مبحتتث ستترمایه1393می و همکتتاران، )هاشتت

چون نابرابری اطلاعاتی ارتبا  عمیقتی دارد. اعهقتاد    باشد با مسائلی هم ها می آفرینی  شرکت ارزش

گتذاری بترای     بر این است کته نتابرابری اطلاعتاتی، بته اصتطکا  بتازار و عتد  کتارایی سترمایه         

 افزاید. ا محدودیت نقدینگی مواجه هسهند، میهایی که ب شرکت

تتأثیر   های تأمین وجتوه را تحتت   تواند انهخام پرو ه و هزینه ناقرینگی و نابرابری اطلاعاتی می

عنتوان مشتکل    گتذاران معمتوفب بته    قرار دهد. برای مثال نابرابری اطلاعتاتی بتین شترکت و سترمایه    

هتای شترکت در زمتان افتزایش      رای هزینته شود. ی  محتر  مهتم بت    انهخام ناسازگار مطرح می

2گتذاری استت. متایزر و متاجلوف     هتای سترمایه   سرمایه موردنیاز برای تأمین مالی فرصت
 (1984 )

گذاری کمهر  گذاران موجب سرمایه مدلی ایجاد کردند که نابرابری اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

کننتد و شترکت بته     موجود عمتل متی   داران که مدیران در طرفداری از سها  شود. زمانی از حد می

افزایش وجوه برای تأمین مالی ی  پرو ه با خالص ارزش فعلی مثبتت نیتاز دارد، متدیران ممکتن     

هتای   نظتر از فرصتت   است افزایش وجوه با قیمت تنزیل شده را نپذیرند حهی اگر بته معنتی صترف   
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یل رتبه تفاضلی اطلاعات بین تواند به دل چنین نابرابری اطلاعاتی می گذاری باشد. هم خوم سرمایه

جتا کته متدیران رفتاه شخصتی       گذاری ممانعت نماید از آن داران، از کارایی سرمایه مدیران و سها 

گذاری را انهخام نماینتد کته بههترین     های سرمایه توانند فرصت ها می دهند، آن خود را افزایش می

تتأثیر   شتود  یعامل باعث مت  نیا (.1389و یحیایی،  ولهزاقرد یخدائداران نباشد ) منفعت برای سها 

 یتقارن اطلاعتات    عد  دیدر حضور تشد کاری‌محافظه قیاز طر یشهریب یمال نیو تأم گذاری‌هیسرما

 یکتار  محافظته  دهتد  ینشان م یمال اتادبی ها،‌اسهدفل نیا ی. در پ(2014، 1)کراوت ردیصورت گ

 ن،یبنتابرا  شتود. ‌یمت  تیریاز حتد متد   شیبت  گتذاری ‌هیو کتاهش سترما   یگتذار  هیباعث بهبود سرما

 ییهتا  موضتو  در شترکت   نیت دارد و ا گتذاری ‌هیرماست  ییدر کتارا  ییستزا  هنقتش بت   کاری‌محافظه

و  شتوند  یرو مت  حقوب صاحبان سها ( روبته  ای ی)بده یمال نیکه با مشکلات تأم شود‌می تر‌برجسهه

کته بتا    هتایی ‌. شترکت ستازد ‌یمحتدود مت   یمال نیتأم یرا برا رانیمد ییتوانا ،یمال های‌تیمحدود

از قبتول و   یمتال  نیتتأم  ادیت ز هتای ‌نهیهز لیدل رو هسهند، ممکن است به روبه یمال نیتأم تیمحدود

منجر  گذاری‌هسرمای‌کار به کم نینظر کنند که ا خالص مثبت صرف یارزش فعل با یها انجا  پرو ه

 هیسترما  تیت بر موفق هیکردن سرما  فراهم ۀویهسهند، ش گذار هسرمای‌که کم هایی‌. در شرکتشود‌یم

 نی. در اکنند یم یخارج یمال نیتأم یبده جادیا ای ا انهشار سه قطری از  ها‌دارد. شرکت یادیاثر ز

 شتود ‌یمت  یمتال  تیو کتاهش محتدود   ینتدگ یباعتث کتاهش مشتکلات نما    یکتار  راسها، محافظته 

 (.2016)گارسیافرا و همکاران، 

آوردهتای اقهصتادی    برای به رسمیت شناخهن دستت  حسابداریکاری  ضرورت نیاز به محافظه

کاری  ها بسیار مشهود است. ادبیات موجود در این زمینه نشان داده است که محافظه مربو  به زیان

وری  گذاری بیش از حد توست  متدیریت باعتث بهبتود بهتره      تواند با کاهش سرمایه حسابداری می

 هتای ‌جتز  مباحتث پتژوهش    گتذاری ‌هیسترما  ییبر کتارا  یکار تأثیر محافظهگذاری شود و  سرمایه

 نیو مشتکلات تتأم   اطلاعتاتی  تقتارن ‌با عتد   هایی‌ یموضو  در مح نیبوده است و ا یمال رو شیپ

بتا   کتاری ‌محافظته  اند که های پیشین شواهدی ارائه داده پژوهش. شود‌می تر‌برجسهه ها‌شرکت یمال
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 تقتارن ‌و عتد   کتاری ‌محافظته  ،یمتال  نیتتأم  یاهت  میو تصتم  کتاری ‌، محافظهگذاری‌هیسرما ییکارا

بتتر  یاطلاعتتاتنتتاقرینگی تتتأثیر  تیتتاهم  شتتده استتت، امتتا یموضتتوعات بررستت گتتریو د اطلاعتتاتی

 ی از طریق تسهیلات بانکیمال نیبا نو  تأم های‌ یو در مح یگذار هیسرما ییبا کارا کاری‌محافظه

و اعهباردهنتدگان   رانیمتد  گذاران،‌هیسرما یپژوهش برا نیا های‌افههی ن،یبنابرا .نشده است یبررس

پتژوهش، روش پتژوهش،    هتای ‌هیپژوهش، فرضت  ۀنیشیو پ ینظر یاست. در ادامه، مبان تیقابل اهم

 .شود‌یم انیب یرگی‌جهیپژوهش و نه های‌افههی

 های پژوهش نظری، پیشینه و توسعه فرضیه مروری بر مبانی

 کاری محافظه

ای از مراقبت کته در اعمتال قضتاوت بترای انجتا        کاربرد درجهکاری عبارت است از  محافظه

هتا   ها بیشهر از واقع و هزینه ای که درآمدها یا دارایی گونه برآورد در شرای  ابها  مورد نیاز است به

  کننتده  هتای تعتدیل   کاری یکی از میثاب عبارت دیگر محافظه ها کمهر از واقع ارائه نشود. به یا بدهی

کتاری   مفهتو  کته در بعضتی شترای  محافظته      بدین .ری و گزارشگری مالی استحاکم بر حسابدا

هتا،   تترین اثتر مستاعد بتر دارایتی      ای انهخام و اعمال شتود کته دارای کتم    کند که رویه ایجام می

کتاری ستیل عظتیم     هتدف از محافظته   صتاحبان سترمایه باشتد.    درآمدها، سود و در نهیجته حقتوب  

سبب  در اروپا، از انرون و ورلدکا  در آمریکا تا پارفمات ن،های مالی اخیر در سطح جها رسوایی

اصتلی   هتای متالی هستهه    گزارشگری مالی نشانه رود. صورت شده است که انگشت اتها  به سمت

هتا صتورت ستود و     س آنأهای متالی و در ر  صورت دهند. فرآیند گزارشگری مالی را تشکیل می

های اخیر مبحث کیفیت  قرار دارد. در سال گذاران سرمایه در کانون توجه (رقم سود خالص) زیان

ستود   هتای کیفیتت   گزارش شده مورد توجه بسیاری از محققان قرارگرفهه است. یکی از جنبه سود

 بیشهر باشد، کیفیت آن بافتر است.  کاری سود معنا که هر چه محافظه کاری است؛ بدان محافظه

هتای اخیتر    گزارشتگری متالی استت کته در ستال     هتای برجستهه    کاری یکی از ویژگی محافظه

توجه بیشهری را بته ختود جلتب     دکا ،لانرون و ورنظیر هایی  های مالی در شرکت خاطر رسوایی به
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و ففوند و ( 2005) 2روییوداری  و وات(، 2003) 1 واتنظیر کرده است و برخی مطالعات اخیر 

چنتد بستیاری از حستابداران بتر      هتر  انتد.  کاری تمرکز کرده ویژه بر محافظه طور به (2006) 3 وات

آن ارائه نشده  های مالی توافق دارند، تعریفی جامع و مانع از کاری در تنظیم صورت وجود محافظه

 کتاری متورد بررستی قترار     محافظته   است. با وجود این، در مهون حسابداری دو خصوصیت عمتده 

ایه نسبت به ارزش بتازار آن استت و   نخست، جانبداری رو به پایین ارزش دفهری سرم .گرفهه است

 4(، از بلتی  2003)  درآمدها. واتت  و تعویقِ شناخت ها گرایش به تسریع در شناسایی هزینه دیگر

المثتل   طور سنهی با ضرم کاری به محافظه»کاری چنین نقل کرده است  ( در تعریف محافظه1924)

در ادبیتات   .تعریتف شتده استت   « بینی کنیتد  ها را پیش زیان بینی نکنید، اما همه هیچ سودی را پیش

گرایش حسابداری به التزا  درجته بتافتری از تأییدپتذیری     »صورت  المثل به حسابداری این ضرم

)رضتازاده و  « استت  برای شناسایی اخبار خوم، یعنی سود نسبت به شناسایی اخبار بتد یعنتی زیتان   

 (.1387آزاد، 

عنوان کوششی برای انهخام روشی  کاری به افظههای مالی، مح کنندگان صورت از دیدگاه تهیه

تتر   شتناخت ستریع   ،شده حسابداری است که به شناخت کندتر درآمد فتروش  های پذیرفهه از روش

، ایتران در کشتور  . شتود  هتا منتهپ متی    ارزشیابی بیشهر بدهی و یا ها تر دارایی یابی کم ارزشو  هزینه

 عنوان یکتی از  کاری را به مالی، محافظه شگریکمیهه فنی سازمان حسابرسی در مفاهیم نظری گزار

کتار نبترده     کتاری را بته   اما وا ه محافظته  نظر گرفهه، اتکا بودن در های خصوصیت کیفی قابل همولف

 جای آن اسهفاده کرده است. است، بلکه از وا ه احهیا  به

ورد در آانجا  برای از مراقبت که در اعمال قضاوت برای  احهیا  عبارت است از کاربرد درجه

هتا   ها یا بدهی بیشهر از واقع و هزینه ها ای که درآمدها یا دارایی گونه شرای  ابها  مورد نیاز است به

کاری محصول ابها  استت و هرگتاه    که محافظه دهد تر از واقع ارائه نشود. تعریف باف نشان می کم

 (.1387)رضازاده و آزاد،  برند میکار  کاری را به محافظه ،رو شوند هحسابداران با ابها  روب
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( معهقتد  1997) 1ای طتوفنی دارد. باستو   کاری مفهومی است که ستابقه  در حسابداری، محافظه

های  تأثیر قرار داده است. ثبت ها تئوری و عملِ حسابداری را تحت کاری طی قرن است که محافظه

دهنتد کته    تضتامنی نشتان متی    معتاملات مشتارکهی و    تاریخی اوایل قترن پتانزدهم متیلادی دربتاره    

کاری زمانی ایجاد شد  کارانه بوده است. مفهو  محافظه حسابداری در اروپای قرون وسطی محافظه

ترین و اغلب تنها صورت متالی بتود و اجتزای ستود یتا ستایر نهتایپ         که صورت وضعیت مالی مهم

کتتاری را  افظته ( مح1970) 2شتد. استهرلین    هتا ارائته متی    نتدرت در ختارا از شترکت    عملیتات بته  

کتاری   های تجربی اخیر در مورد محافظته  داند. پژوهش مؤثرترین اصل ارزشیابی در حسابداری می

کارانه است، بلکته در کشتورهای انگلیستی،     های حسابداری محافظه دهند که نه تنها رویه نشان می

 (.1997تر شده است )باسو،  کارانه ها محافظه سال گذشهه این رویه 30طی 

 گذاری سرمایه کارایی

حاضتر کته معمتوفب مشتخص      گونه فدا کردن ارزشی درحال عبارت است از هر گذاری سرمایه

گونه ارزشتی در زمتان آینتده کته معمتوفب انتدازه یتا کیفیتت آن          دست آوردن هر به امید به ،است

آن در  کند تا در قبال حاضر، ارزش مشخصی را فدا می گذار درحال عبارتی سرمایه به .نامعلو  است

مثل پرداخت وجهی بابت خرید سها  به )دست آورد  هآینده ارزش خاصی که مورد نظرش است ب

(. یکی از عوامل مهم در جهت حل مستائل  دست آوردن سودهای مشخصی از آن در آینده هامید ب

تنهایی کافی نیست و بتا توجته    گذاری است. اما این امر به سرمایه اقهصادی کشورها، بس  و توسعه

گذاری  گتذاری، افتزایش کتارایی سرمایه سترمایه  توسعه  بتر متسأله به محدودیت منابع مالی، علاوه 

طتتور مفهتتومی، کتتارایی  (. بتته1387نیتتز از جملتته مستتائل بتتا اهمیتتت استتت )متتدرس و حصتتارزاده، 

هایی با ارزش فعلتی ختالص    شود کته شرکت فق  در تمامی طرح گذاری زمانی حاصل می سرمایه

گذاری کند. البهته ایتن ستناریو در صتورتی کارستاز استت کته بتازار کامتل باشتد و            سرمایه مثبت

هتای نماینتدگی وجتتود نداشتهه      ی  از مسائل بازار ناقص از جمله گزینش نادرست و هزینتته  هیچ
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گتذاری و یتا    بتر ایتن، کتارایی سترمایه     (. عتلاوه  2009، 2؛ بیتدل و همکتاران  2006، 1باشتد )وردی

هتایی کته    سو، از مصرف منابع در فعالیتت  در حد بهینه، مسهلز  آن است که از ی  گذاری سرمایه

گذاری در آن بیش از حد مطلوم انجا  شده است، جلوگیری شود و از سوی دیگر، منتابع   سرمایه

گذاری دارد، هدایت شود )متدرس و حصتارزاده،    هایی که نیاز بیشهری به سرمایه بته سمت فعالیت

1387.) 

هتای بتا ارزش    شود که شرکت فقت  در تمتامی طترح    گذاری زمانی حاصل می رمایهکارایی س

  انتدازه   عنتوان قرینته   گتذاری بته   رو،کتارایی سترمایه   گذاری کند. از این فعلی خالص مثبت، سرمایه

انحتراف    گذاری مورد انهظار، در نظتر گرفهته شتده استت؛ زیترا هتر چته انتدازه         انحراف از سرمایه

(. حداقل دو معیار نظری برای 2006شود )وردی،  گذاری کاراتر تلقی می ایهتر باشد، سرم کوچ 

منظتور تتأمین متالی     گذاری وجود دارد. اول اینکه ی  شرکت نیاز دارد تا به تعیین کارایی سرمایه

های بتا ارزش   آوری نماید، در ی  بازار کارا، همه پرو ه گذاری، منابع را جمع های سرمایه فرصت

ای از ادبیات موجود در حوزه مالی  بت باید تأمین مالی شوند. هر چند، بخش عمدهفعلی خالص مث

ستازد   های مالی، توانایی متدیران را بترای تتأمین متالی محتدود متی       نشان داده است که محدودیت

 (.1998، 3)هوبارد

های مواجه با محدودیت تتأمین   توان اسهنبا  نمود آن است که شرکت یکی از مواردی که می

هتای بتا ارزش فعلتی     های زیاد تأمین مالی، از قبتول و انجتا  پترو ه    لی ممکن است به دلیل هزینهما

شود. دو  اینکه، اگر یت    گذاری منجر می سرمایه کار به کم نظر نمایند که این خالص مثبت صرف

گذاری صتحیحی بتا آن    شرکت تصمیم به تأمین مالی بگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که سرمایه

های نامناستب در جهتت منتافع ختویش و یتا       عنوان مثال مدیران ممکن است با پرو ه جا  شود. بهان

گذاری ناکارا نمایند. چارچوم نظری موجود در  حهی سو اسهفاده از منابع موجود، اقدا  به سرمایه

 گتذاری گتردد   سرمایه تواند سبب کم های ضعیف می کند که انهخام پرو ه بینی می  این حوزه پیش
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گتذاری متورد    عنوان انحرافات از سترمایه  گذاری را به (. کارایی سرمایه2003، 1)برترند و موفناتان

هتای   عنوان تابعی از فرصتت  گذاری مورد انهظار را به گذاری که سرمایه انهظار در ی  مدل سرمایه

منظتور   ا بته هت  های نئوکلاسی ، شرکت مطابق نظریه کنند. گیری می کند، اندازه بینی می رشد، پیش

هتای   ای برابتر بتا هزینته    کنند که مزایای حاشتیه  گذاری می سازی ارزش خود تا زمانی سرمایه بیشینه

 (. 1983، 2گذاری باشد )ابل ای این سرمایه حاشیه

 تسهیلات دریافتی

ها یا ختدمات بته    تسهیلات دریافهی و بدهی، تعهدی است که واحد تجاری را به انهقال دارایی

طور کلی بدهی دارای سه ویژگی باشد. نخست تعهدی وجود داشهه  سازد. به ز  میشخص دیگر مل

باشد که بهوان تنها با انهقال ی  دارایی یا خدمات بته واحتد دیگتر ایفتا شتود، دو  رویتدادی کته        

اجهنام باشد. بدهی جاری، تعهدی  موجب وقو  این تعهد شود و سو  تعهد باید محهمل و غیرقابل

تر است(، از  سال مالی یا ی  چرخه عملیاتی )هر کدا  که طوفنی رود طی ی  میاست که انهظار 

هتای   محل دارایی جاری و یا از محل ایجاد ی  بدهی جتاری دیگتر تستویه شتود )ماننتد حستام      

پرداخهنی، اسناد پرداخهنی و ذخیره مالیات(. بدهی بلندمدت، تعهدی است کته مستهلز  استهفاده از    

جاری دیگر( در طتی چرخته عملیتاتی آتتی یتا       ی بازپرداخت )یا ایجاد بدهیهای جاری برا دارایی

هتای بلندمتدت )غیرجتاری(     باشتد. بتدهی   تر است، نمی گزارشگری بعدی، هر کدا  طوفنی  دوره

های غیرجاری، ذخیره مزایتای پایتان ختدمت کارکنتان و غیتره       مانند اوراب قرضه پرداخهنی، حصه

شتود و وجتود    غیرقطعی است که از رویدادهای گذشهه ناشی می باشد. بدهی احهمالی، تعهدی می

طتور کامتل در    ها تنها از طریق وقو  یا عد  وقو  ی  یا چند رویتداد نامشتخص آتتی کته بته      آن

شود. امتا بته ایتن     کنهرل واحد تجاری نیست یا تعهد فعلی است که از رویدادهای گذشهه ناشی می

اقهصادی برای تسویه تعهد محهمل نیستت و مبلتت تعهتد را    شود که خروا منافع  دلیل شناسایی نمی

طور کلی واحد تجاری نباید بدهی احهمالی را  گیری نمود. به توان با قابلیت اتکای کافی اندازه نمی

 

1. Bertrand and Mullainathan 
2. Abel 
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هتتای توضتتیحی  شناستایی کنتتد، بلکتته بایتتد اطلاعتتات مربتتو  بتته بتتدهی احهمتتالی را در یادداشتتت 

 (.1394براهیمی، های مالی افشا نماید )خواجوی و ا صورت

 

گاذاری و نااقرینگی    های کیفی گزارشگری مالی، کاارایی سارمایه   ارتباط ویژگی

 اطلاعاتی

کتاری حستابداری توست      عنوان اولین ویژگی کیفی گزارشگری مالی، دست کاری به محافظه

هشتداردهنده بتته   هتای   نمو دادن بته ستایر منتابع اطلاعاتی و ایجاد به موقع پیا  مدیریت را با اجازه

کند. بنابراین، این مستأله موجتب    عنوان سازوکار حاکمیتت شترکهی، محتدود می مالکان نهادی به

شتود.   گتذاری متدیران متی    هتای سترمایه   کم  به تسهیل فرآیند نظارت پ  از واقعه بتر تتتصمیم  

هسهند و  گذاری خود در طی دوره تصدی های سرمایه مدیران، نگران اثر درآمدی ناشی از تصمیم

هتای بتا    گتذاری در طترح   ها را به مدیران نسل بعد منهقل کنند. ایتتن مستأله، سترمایه    توانند آن نمی

هتای   کردن زودهنگا  طرح رویدادی را محدود کرده و موجب رها ارزش فعلی خالص منفی پیش

هتای   طرح گذاری در های بازدارنده از ادامه )بیش( سرمایه اجرایی ضعیف پ  از واقته و اسهراتژی

کتاری   رسد محافظته  نظر می  بر این، به (. علاوه 2010شود )گارسیافرا و همکاران،  در حال اجرا می

گتذاری کمهتر از حتد     تر و کاهش مشکلات سترمایه  هزینه موجب تسهیل جذم وجوه خارجی کم

تتر و بنتابراین، کتاهش     ریست   کاری حسابداری، موجب دسهرسی بته بتدهی کتم    شود. محافظه می

کتاری   شتود. محافظته   گتذاری متی   ثیرات منفی ناشی از حجم عظیمی از بدهی، بر کارایی سرمایهتأ

  رسد این کاهش در هزینه بتدهی و کتاهش هزینته    نظر می دهد. به اغلب هزینه سرمایه را کاهش می

هتای   در شترکت  تتوان بیتان نمتود کته     شتود. پت  متی    گتذاری متی   سرمایه، موجب تسهیل سترمایه 

چنتین انهظتار    گذاری متؤثر باشتد. هتم    کاری حسابداری بر کارایی سرمایه ، محافظهگذار سرمایه کم

عنتوان دیگتر ویژگتی کیفتی گزارشتگری متالی کتارایی         رود که کیفیت گزارشگری متالی بته   می

در  عنتوان ستازوکار حاکمیتتت شتترکهی     مالکان نهادی بته تأثیر قرار دهد و  گذاری را تحت سرمایه

هتای   گذاری تأثیرگذار باشد. بتر ایتن استاس فرضتیه     بر کارایی سرمایه گذار سرمایه های کم شرکت
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 اول تا سو  به شرح زیر تبیین شده است.

کتتاری حستتابداری بتتر کتتارایی   گتتذار، محافظتته ستترمایه هتتای کتتم در شتترکت فرضاایه اول:

 دار دارد. گذاری تأثیر مثبت و معنی سرمایه

گتتذار، کیفیتتت گزارشتتگری متتالی بتتر کتتارایی    ستترمایه هتتای کتتم در شتترکت فرضاایه دوم:

 دار دارد. گذاری تأثیر مثبت و معنی سرمایه

گتذاری تتأثیر     گذار، مالکیت نهادی بر کارایی سترمایه  سرمایه های کم در شرکت فرضیه سوم:

 دار دارد. مثبت و معنی

ارزش  بتا  هایی‌طرح یبه اجرا ،یندگیانم های‌نهیو هز یاطلاعاتناقرینگی همراه  نقوص بازار به

ختتالص مثبتتت  یارزش فعلتت بتتا ییهتتا ( و رد طتترحیاضتتاف گتتذاری‌هی)ستترما یختتالص منفتت یفعلتت

را  یو ناکاف یاضاف گذاری‌ هیسرما ،یندگینما یۀ. براساس نظرشود ی( منجر میناکاف گذاری‌هی)سرما

 (.1393 ،محمدپور ی وخیمشا) کرد حیتشر نفعان یذ نیب یاطلاعاتناقرینگی   انیب قیاز طر توان‌یم

کته   ی. زمانکند  یم دیرا تشد یگذار هسرمای‌و کم یگذار هسرمای‌شیمشکلات ب  یاطلاعاتناقرینگی 

گتذاری   سترمایه  و دچتار کتم   دارند یمال تیکه محدود هایی‌ست، شرکت باف یتقارن اطلاعات   عد 

 نیبت  یاطلاعتات نتاقرینگی   .شتوند ‌یرو مت  روبته  ی، بتا مشتکلات  وا  قیت از طر یمال نیتأم ی، براهسهند

 .مهفتاوت باشتد   یو ختارج  یداخلت  یمتال  نیتتأم  ۀنت یهز  شتود ‌یستبب مت   گذاران‌هسرمای و ها‌شرکت

بته عبتارت    .همتراه خواهتد داشتت    شترکت بته   یبرا یشهریب ۀنیهز یخارج یمال نیتأم که یطور به

افتراد ختارا از    رایت ز .ستازد  متی  تتر ‌را مشتکل  یختارج  یمنابع مال نیأمت یاطلاعاتناقرینگی  گر،ید

)اوپلر و همکتاران،   نشده باشد یگذار متیاز اندازه ق شیمطمئن باشند اوراب ب خواهند‌یشرکت م

خواهتد   یتتأثیر مهمت   یمتال  نیتتأم  ۀنت یبتر هز  یاطلاعاتناقرینگی گفت  توان‌یدر مجمو  م(. 1999

 یمهتم بترا   یمحرکت  گتذاران،  هیشترکت و سترما   نیبت  یاطلاعتات ناقرینگی  گر،یعبارت د به .داشت

 هتتای‌فرصتتت یبتترا یمتتال نیاستتت کتته درصتتدد تتتأم  ییهتتا شتترکت یمتتال نیتتتأم ۀنتتیهز شیافتتزا

گذار، ناقرینگی اطلاعتاتی بتر ارتبتا  بتین      سرمایه های کم و در شرکت خود هسهند  یگذار هیسرما

کته   هتایی ‌در شترکت  چنتین  گتذاری، متؤثر استت. هتم     کاری حسابداری و کارایی سترمایه  محافظه
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و  استت  شتهر یب گتذاری ‌هسترمای ‌و کم گذاری‌هسرمای‌شیبافتر است، مشکلات ب یاطلاعاتناقرینگی 

هتای چهتار  و    گذاری مؤثر است. بر این اساس فرضتیه  کاری حسابداری بر کارایی سرمایه محافظه

 پنجم به شرح زیر تبیین شده است.

کتاری حستابداری بتر کتارایی      محافظته های با ناقرینگی اطلاعتاتی،   در شرکت فرضیه چهارم:

 دار دارد. گذاری تأثیر مثبت و معنی سرمایه

کاری  گذار، ناقرینگی اطلاعاتی بر ارتبا  بین محافظه سرمایه های کم شرکت در  فرضیه پنجم:

 دار دارد. گذاری، تأثیر مثبت و معنی حسابداری و کارایی سرمایه

 هیلات دریافتی و ناقرینگی اطلاعاتیهای کیفی گزارشگری مالی، تس ارتباط ویژگی

جا کته اعهباردهنتدگان    کند از آن کاری در حسابداری بیان می محافظه( در مورد 2003وات  )

هتتای نتتامطلوم نستتبت بتته پهانستتیل مطلتتوم عملکتترد شتترکت علاقتته بیشتتهری دارنتتد،   بتته ریستت 

رود.  ار متتیشتتم کتتاری بتته تتترین عوامتتل تقاضتتا بتترای محافظتته  قراردادهتتای بتتدهی یکتتی از مهتتم 

شتان از طریتق ختالص     مند به کستب اطتلا  از میتزان احهمتال پوشتش طلتب       اعهباردهندگان علاقه

ارزش معهقدنتد کته    (1395نسب و قاستمی )  بخردی ها و نقدینگی شرکت در آینده هسهند. دارایی

اهم بت  هتا  بازار سها  شترکت  ینگیکارانه و نقد محافظه یپول یها استیگرفهه از س تأبازار سها  نش

هتای حستابداری دو فرضتیه     . در متورد ارتبتا  قراردادهتای بتدهی بتا انهختام رویته       مرتب  هسهند

کنتد متدیران انگیتزه     جایگزین وجود دارد. فرضیه نخست که فرضیه سنهی بتدهی استت، بیتان متی    

کارانه( را انهخام نمایند. علتت ایتن امتر ایتن      های حسابداری جسورانه )غیرمحافظه دارند که رویه

که قراردادهای بدهی معموفب دارای شرو  تعیین شده مرتب  با پارامهرهای حسابداری )برای  است

هتا منجربته تحمیتل هزینته بتر شترکت        مثال حداقل نسبت بدهی تعیین شده( هستهند کته نقتص آن   

های حسابداری افزاینده ستود در جلتوگیری از نقتص ایتن شترو  ستودمند هستهند.         شود. رویه می

کارانته بترای افتزایش     توانند از حستابداری غیرمحافظته   گر این است که مدیران می فرضیه دو  بیان

نظر رسیدن شرکت از دیدگاه اعهباردهندگان اسهفاده کنند، کته   تر به ریس  سود و تلاش برای کم

این امر موجب کاهش نتر  بهتره متورد انهظتار اعهباردهنتدگان شتده و هزینته قترارداد را کتاهش          
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کارانته   هتای حستابداری محافظته    ( نشان داد کته قراردادهتای بتدهی، روش   1996) 1دهد. مرمن می

صتورت   هتای حستابداری بته    خاصی را معین کرده و از این طریق توان مدیریت را برای تغییر رویه

عبتارت دیگتر، قترارداد بتدهی یکتی از عوامتل ایجتاد تقاضتا بترای           کننتد. بته   دلخواه، محدود متی 

هتای   رود کته در شترکت   (. بر این اساس انهظار می2007ند )نیکلاو، کارانه هسه حسابداری محافظه

کمت  بته   کاری حسابداری بر تسهیلات دریافهی مؤثر باشد و در راسهای  گذار، محافظه سرمایه کم

و حفت    رانیمتد  انته یجو منفعتت  یها زهیدر برابر انگ یسهادگیجهت ا یکنهرل شرکه یهاسازوکار

گذار، مالکیت نهادی بتر تستهیلات    سرمایه های کم در شرکت و بسهانکاران تیداران اقل منافع سها 

در رابطه بتا   یریگ میتصم یندهایدر فرآ گذاران هیسرمادریافهی تأثیرگذار باشد و با توجه به اینکه 

دارنتتد، در  یا ژهیتتتوجته و  یاطلاعتتات حستتابدار تیت فیختتود بته ابعتتاد مخهلتتف ک  یگتتذار هیسترما 

ذار، کیفیت گزارشگری مالی بر تستهیلات دریتافهی متؤثر استت. بتر ایتن       گ سرمایه های کم شرکت

 های ششم تا هشهم به شرح زیر تبیین شده است. اساس فرضیه

کاری حسابداری بر تستهیلات دریتافهی    گذار، محافظه سرمایه های کم شرکت در  فرضیه ششم:

 دار دارد. تأثیر مثبت و معنی

گذار، کیفیت گزارشگری مالی بر تسهیلات دریتافهی   سرمایه های کم در شرکت فرضیه هفتم:

 دار دارد. تأثیر مثبت و معنی

گذار، مالکیت نهادی بر تسهیلات دریافهی تأثیر مثبت  سرمایه های کم در شرکت فرضیه هشتم:

 دار دارد. و معنی

 شناسی پژوهش روش

و روش و در این بخش به نو  روش پژوهش از نظر ماهیتت و هتدف، جامعته، نمونته آمتاری      

 ها اشاره شده است.  سازی داده آوری و آماده ابزار جمع

 

1. Mohrman 
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 نوع پژوهش

چنین از نظر ماهیت از نتو    این پژوهش از جهت نهیجه از نو  کاربردی است. این پژوهش هم

ای استتت. روش  همبستتهگی استتت. روش گتتردآوری اطلاعتتات در ایتتن پتتژوهش کهابخانتته -علتتی

رابطه با محاسبه مهغیرهتا روش استنادکاوی استت. پت  از     گردآوری اطلاعات در این پژوهش در 

بنتدی اطلاعتات و    افزار صتفحه گستهرده اکستل، جهتت طبقته      آوری اطلاعات مربوطه، از نر  جمع

های پژوهش از روش رگرسیون چند مهغیره با  مدل گردد. جهت بررسی محاسبه مهغیرها اسهفاده می

 ت.افزار ایویوز اسهفاده شده اس اسهفاده از نر 

 های پژوهش مدل

( 2016( به پیروی از پژوهش فرا و همکتاران ) 1های اول تا سو  مدل ) منظور آزمون فرضیه به

 برازش شده است.
 

‌‌‌𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 (1مدل)
𝑡+1

= 𝛽𝑡  +  𝜎1 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡 +  𝜎2 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑡    

+  𝜎3 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡 ×  𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑡  + 𝜎4 𝐹𝑅𝑄𝑡  

+  𝜎5 𝐹𝑅𝑄𝑡  ×  𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑡  +  𝜎6 𝐺𝑜𝑣𝑡  

+  𝜎7 𝐺𝑜𝑣𝑡  ×  𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑡  

+  𝜆 𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑡  + 𝜀𝑡  
 

 σ7فرضتیه ستو  ضتریب    و σ5 فرضیه دو  ضریب ، σ3گویی به فرضیه اول ضریب  جهت پاسخ

 گرفهه است.( مورد بررسی قرار 1در مدل )

( بته پیتروی از پتژوهش فرا و همکتاران     2های چهتار  و پتنجم متدل )    منظور آزمون فرضیه به

 ( برازش شده است.2016)
 
 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡+1 (2مدل) =  𝛽𝑡  +  𝜎1 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡  +  𝜎2  𝐼𝑛𝑓𝑜 𝐴𝑠𝑦𝑚𝑡   
                              + 𝜎3 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡   ×  𝐼𝑛𝑓𝑜 𝐴𝑠𝑦𝑚𝑡  +  𝜎4 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡  

                 ×  𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑡  ×  𝐼𝑛𝑓𝑜 𝐴𝑠𝑦𝑚𝑡  

                                   + 𝜆 𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑡  +  𝜀𝑡   ‌‌‌‌‌ 
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( متورد  2در متدل )  σ4فرضتیه پتنجم ضتریب    و σ3 گویی به فرضیه چهار  ضریب  جهت پاسخ

 بررسی قرار گرفهه است.

همکتاران  ( بته پیتروی از پتژوهش فرا و    3های ششتم تتا هشتهم متدل )     منظور آزمون فرضیه به

 ( برازش شده است.2016)

𝐼∆𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑢𝑎𝑛𝑐𝑒𝑡+1 (3مدل)

= 𝛽𝑡 + 𝜎1 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡 + 𝜎2 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡 × 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑡

+  𝜎3 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑡  +  𝜎4 𝐹𝑅𝑄𝑡  +  𝜎5 𝐹𝑅𝑄𝑡  

×  𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑡  +  𝜎6 𝐺𝑜𝑣𝑡  +  𝜎7 𝐺𝑜𝑣𝑡  

×  𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑡  +  𝜆 𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑡  +  𝜀𝑡 
‌

فرضتیه هشتهم ضتریب    و σ5 فرضیه هفهم ضریب ، σ2گویی به فرضیه ششم ضریب  جهت پاسخ

σ7 ( مورد بررسی قرار گرفهه است.3در مدل ) 

 ΔDebt ،گتتذاری آتتتی ستترمایه: Investment( عبتتارت استتت از 3( تتتا )1مهغیرهتتای متتدل )

Assuance : تستتهیلات دریتتافهی ،Under Invest :گتتذاری ستترمایه کتتم ،Cons :کتتاری محافظتته ،

InfoAsym :  نتاقرینگی اطلاعتاتی ،FRQ : کیفیتت گزارشتتگری ،GOV :  مالکیتت نهتادی ،Other 

Controls   بردار مهغیرهتای کنهرلتی و :ε         خطتای متدل استت. در ادامته نحتوه ستنجش مهغیرهتا بته :

 گر و کنهرلی بیان شده است.  ل، تعدیلتفکی  وابسهه، مسهق

 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای وابسته 

 گتذاری  کتارایی سترمایه  اولین مهغیر وابستهه پتژوهش    (:Investment) گذاری سرمایهکارایی 

ای استت.   ای و غیرسترمایه  گذاری آتی در کافهتای سترمایه   گذاری، سرمایه معیار سرمایه باشد. می

عنتوان وجته نقتد پرداخهتی      ( بته 2016پیروی از پژوهش فرا و همکاران ) گذاری به کارایی سرمایه

هتای غیتر    های نامشتهود یتا ستایر دارایتی     های ثابت، دارایی شرکت برای تحصیل یا ساخت دارایی

 گیری شده است. ( اندازه1جاری تقسیم بر کل دارایی ابهدای دوره به شرح رابطه )
 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 (1رابطه ) =
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑠𝑡𝑠𝑖𝑡−1
 



  یبانک یافتیدر لاتیبه تسه یمتک هیو ساختار سرما یگذار هیسرما ییبر کارا یمال یگزارشگر یفیک یها یژگیو ریتأث

 

183 

 

 

 که در این رابطه:

CFهای نامشتهود   های ثابت، دارایی : وجه نقد پرداخهی شرکت برای تحصیل یا ساخت دارایی

 های غیر جاری. یا سایر دارایی

Total Asests.کل دارایی ابهدای دوره : 

 تستهیلات دریتافهی  دومتین مهغیتر وابستهه پتژوهش      (:∆Debt Assuanceتسهیلات دریاافتی ) 

( 2( بته شترح رابطته )   2016تستهیلات دریتافهی بته پیتروی از پتژوهش فرا و همکتاران )       باشد. می

 گیری شده است.  گیری اندازه اندازه

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑢𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡∆ (2رابطه ) =
𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑠𝑡𝑠𝑖𝑡−1
 

 این رابطه: که در

Loan :ها. ی و بان شرکت از مؤسسات مال یافهیدر لاتیحجم تسه 

Total Asests.کل دارایی ابهدای دوره : 

 متغیرهای مستقل 

باشتتد. جهتتت ستتنجش   کتتاری اولتتین مهغیتتر مستتهقل متتی   محافظتته (:Consکاااری ) محافظااه

( بترای بترآورد   2009( اسهفاده شده استت. ختان و واتتز )   2009کاری از مدل خان و واتز ) محافظه

( استهفاده  1997شرکت از معیار عتد  تقتارن زمتانی باستو )    –کاری سال ی  معیار سنجش محافظه

کاری بر ایتن نکهته تأکیتد کترد کته ستود،        ( در عملیاتی نمودن مفهو  محافظه1997کردند. باسو )

چه عد  تقتارن   ( هر1997کند. منطبق بر مدل باسو ) تر از اخبار خوم منعک  می اخبار بد را سریع

( 2009کاری در شرکت نیز بیشهر خواهد بود. مدل ترکیبی خان و واتز ) زمانی بیشهر باشد، محافظه

 باشد. ( می6( تا  )3به شرح رواب  )
 

‌𝐸𝑎𝑟𝑛𝑗(3رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝑒𝑔𝑗 + 𝛽2𝑅𝑒𝑡𝑗 + 𝛽3𝑁𝑒𝑔 𝑗 𝑅𝑒𝑡𝑗 + 𝜀𝑗‌

𝐺−𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 (4رابطه ) = 𝛽2 = µ1 + µ2 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗 + µ3𝑀𝑇𝐵𝑗 + µ4𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑗   

𝐶𝑜𝑛𝑠 (5رابطه ) = 𝐶−𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝛽3 = 𝜆1 + 𝜆2 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗 + 𝜆3 𝑀𝑇𝐵𝑗 + 𝜆4 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑗 
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 آید. دست می ( به6) رابطه β3 و β2 با جایگزین شدن
 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑗 (6مدل) = 𝛽0  + 𝛽1 𝑁𝑒𝑔𝑗 + 𝑅𝑒𝑡𝑗(µ1 +  µ2 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗 +  µ3 𝑀𝑇𝐵𝑗

+  µ4 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑗)  +  𝑁𝑒𝑔𝑗 𝑅𝑒𝑡𝑗 ( 𝜆1  +  𝜆2 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗  

+  𝜆3 𝑀𝑇𝐵𝑗  + 𝜆4 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑣𝑎𝑔𝑒𝑗)  + 𝜀𝑗  
 

 که در این رواب :

Earn . سود خالص تقسیم بر ارزش بازار حقوب صاحبان سها : 

Neg سها  منفی یا صتفر(  : مهغیر مجازی است. در مواردی که اخبار بد است )نر  بازده سافنه

ارزشی برابر ی  دارد و در مواردی که اخبار خوم است )نر  بازده سافنه سها  مثبتت( ارزشتی   

 برابر صفر دارد.

Ret .نر  بازده سافنه سها  شرکت است : 

G–score.به موقع بودن سود برای اخبار خوم است : 

C-score( 4کاری در رابطه ) ان معیار محافظهعنو : به موقع بودن سود برای اخبار بد است، که به

 پژوهش نمایش داده می شود.

Sizeآید.  دست می : اندازه شرکت که از لگاریهم طبیعی ارزش بازار حقوب صاحبان سها  به 

MTB          نسبت ارزش بازار به دفهری کته از تقستیم ارزش بتازار ستها  بته ارزش دفهتری ستها :

 آید. دست می به

Lev های بلندمدت و  ها )حاصل جمع بدهی شرکت است که از تقسیم بدهی: بیانگر اهر  مالی

 آید. دست می مدت(، به ارزش بازار سها  به کوتاه

 گر متغیرهای تعدیل

گتذاری استت.    سترمایه  گتر کتم   اولین مهغیر تعتدیل  (:Investment Underگذاری ) سرمایه کم

( 2016وی از پژوهش فرا و همکاران )گذاری به پیر گذاری با اسهفاده از کارایی سرمایه سرمایه کم

( 7گتذاری بتا استهفاده از میتزان خطتای رابطته )       سترمایه  شود. به بیتان دیگتر معیتار کتم     سنجیده می

 شود.  گیری می اندازه
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𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 (7رابطه ) =  𝛽0  +  𝛽1 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡‌

 که در این رابطه: 

Investmentها در  گذاری گذاری که از کل وجوه پرداخهی بابت انوا  مخهلف سرمایه : سرمایه

 آید. دست می تقسیم بر کل دارایی ابهدای دوره به tسال 

 Sales Growthهتای رشتد شترکت کته بتا استهفاده از نستبت رشتد فتروش شترکت            : فرصت

 t-1تقستیم بتا ستال     tگیری شده است. نسبت رشد فروش شرکت از تفاضل فروش در ستال   اندازه

 گیری شده است. اندازه tتقسیم بر فروش در سال 

εگتذاری   گذاری کمهر از حد )بیشهر از حد( است. اگر سترمایه  : خطای مدل که معرف سرمایه

معنتا استت کته     ایتن  ( مثبتت استت و بته   7مانتده فرمتول )   سال آینده بیشهر از رشد فروش باشد، باقی

گذاری سال آینده کمهر از رشتد فتروش    شده است و اگر سرمایهگذاری بیش از حد انجا   سرمایه

گذاری کمهر از حد انجتا  شتده    معنا است که سرمایه این ( منفی است و به7مانده رابطه ) باشد، باقی

 است.

گذاری کمهتر از حتد    (، سرمایه2016در پژوهش حاضر به پیروی از پژوهش فرا و همکاران )

گتذاری بیشتهر از    سترمایه   که صفر باشد نشان دهنتده  ت. هنگامیصورت مجازی سنجیده شده اس به

 گذاری کمهر از حد است. دهنده سرمایه که ی  باشد، نشان حد و هنگامی

گر ناقرینگی اطلاعاتی استت. اختهلاف    دومین مهغیر تعدیل (:InfoAsymناقرینگی اطلاعاتی )

تتر   است که هر چه این رقتم بتزر   قیمت پیشنهادی خرید و فروش سها  نشانه نابرابری اطلاعاتی 

باشد نشتانه نتابرابری اطلاعتاتی بیشتهری استت. نتاقرینگی اطلاعتاتی بته پیتروی از پتژوهش فرا و           

 گیری شود. ( اندازه8(، براساس رابطه )2016همکاران )
 

𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑠𝑦𝑚𝑖𝑡 (8رابطه ) =  
(𝐴𝑝−𝐵𝑝)×100

𝐴𝑝+𝐵𝑝

2

‌
 

 که در این رابطه:

InfoAsym تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سها .: دامنه 
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AP.میانگین قیمت پیشنهادی فروش سها  شرکت : 

BP.میانگین قیمت پیشنهادی خرید سها  شرکت : 

گتر کیفیتت گزارشتگری متالی      ستومین مهغیتر تعتدیل   (: FRQکیفیت گزارشگری مالی )

ا و همکتاران  گیتری کیفیتت گزارشتگری متالی بته پیتروی از پتژوهش فر        باشد. جهتت انتدازه   می

 ( اسهفاده شده است. 9(، از شاخص اقلا  تعهدی به شرح رابطه )2016)

𝐴𝑐𝑐 (9رابطه ) = 𝛼 + 𝛽1𝑐𝑓𝑜𝑡−1 + 𝛽2𝑐𝑓𝑜𝑡  +  𝛽3𝑐𝑓𝑜𝑡+1  +  𝛽4∆𝑠𝑡 + 𝛽5𝐹𝐴𝑡 + 𝜀𝑡 

 که در این رابطه:

Acc( اندازه10: اقلا  تعهدی سرمایه در گردش که به شرح رابطه ) .گیری شده است 
 

𝐴𝑐𝑐 (10رابطه ) = (∆𝐶𝐴 − ∆𝐶)– (∆𝐶𝐿 −  ∆𝑆𝑇𝐷) − 𝐷𝑒𝑝 

 که در این رابطه:

Acc اقلا  تعهدی سرمایه در گردش : 

CAهای جاری  : تغییر در دارایی 

C تغییر در موجودی نقد : 

CLمدت  : تغییر در بدهی کوتاه 

STDدوره  مدت پایان : تغییر در تسهیلات مالی دریافهی کوتاه 

Dep هزینه اسههلا  دوره : 

CFOهای نقدی عملیاتی دوره. : جریان 

St ∆ تغییرات درآمد ناشی از فروش که از تفاضل فروش در سال :t  تقسیم با سالt-1  تقسیم بر

 گیری شده است. اندازه tفروش در سال 

(ppE) FAt(. آفت و تجهیزات دوره )ارزش ناخالص اموال و ماشین  های ثابت پایان : دارایی 

 اند.  دوره هم مقیاس شده های پایان ( با تقسیم بر جمع دارایی10( و )9کلیه مهغیرهای رابطه )

εمانده در رابطه  میزان خطای باقیاست.  کیفیت گزارشگری مالی دهنده : خطای مدل که نشان

گر این است که خطای بترآورد در اقتلا  تعهتدی جتاری ارتبتاطی بتا جریتان وجته نقتد           ( بیان11)
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آفت و تجهیزات قابل تدوین نیست. در پژوهش  وسیله تغییر در درآمد و ماشین ملیاتی ندارد و بهع

عنوان نماینده کیفیتت گزارشتگری متالی متورد استهفاده قترار        مانده به حاضر قدرمطلق خطای باقی

 گیرد. می

  باشتد. جهتت محاستبه    گتر مالکیتت نهتادی متی     سومین مهغیر تعتدیل  (:GOVمالکیت نهادی )

هتا و   (، مجمو  ستها  در اخهیتار بانت    2016مالکیت نهادی به پیروی از پژوهش فرا و همکاران )

هتای تتامین    هتای بازنشستهگی، شترکت    گذاری، صتندوب  های سرمایه ها،  شرکت ها، هلدین  بیمه

هتای دولهتی بتر کتل      ها و نهادهای دولهی و شترکت  گذاری، سازمان های سرمایه سرمایه و صندوب

 گیری شده است. ره اندازهسها  منهش

 متغیرهای کنترلی

گیتری   باشد. برای انتدازه  اولین مهغیر کنهرلی درماندگی مالی می (:Z-Scoreدرماندگی مالی )

نستب   ( به پیروی از پتژوهش آقتایی چادگتانی و بختردی    1968آلهمن ) Zدرماندگی مالی از معیار 

 ی شده است.گیر ( اندازه10( اسهفاده شده که به شرح رابطه )1397)

𝑍  (10رابطه ) = 1/2 𝑥1 + 1/4 𝑥2 + 3/3 𝑥3 + 0/6 𝑥4 + 0/99 𝑥5 

 که در این رابطه:

x1  سرمایه در گردش به کل دارایی : 

x2 سود انباشهه به کل دارایی : 

x3  در آمد عملیاتی به کل دارایی : 

x4  ارزش بازار سها  به ارزش دفهری بدهی : 

x5 ها  : کل فروش به کل دارایی 

باشد. اندازه شرکت با اسهفاده از  دومین مهغیر کنهرلی اندازه شرکت می (:Sizeاندازه شرکت )

 گیری شده است. لگاریهم ارزش بازار حقوب صاحبان سها ، اندازه

سومین مهغیتر کنهرلتی نستبت ارزش ستها  بته       (:MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

ار حقتوب صتاحبان ستها  بته ارزش دفهتری حقتوب       باشد. نستبت ارزش بتاز   ارزش دفهری سها  می
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 صاحبان سها  از تقسیم ارزش بازار سها  به ارزش دفهری سها  محاسبه شده است.

باشد. اهر  متالی بتا استهفاده از نستبت      چهارمین مهغیر کنهرلی اهر  مالی می (:Levاهرم مالی )

حقوب صاحبان ستها  محاستبه    های بلندمدت، به ارزش بازار مدت به اضافه بدهی های کوتاه بدهی

 شده است.

باشتد.   متی ثابت مشتهود   های‌ییداراپنجمین مهغیر کنهرلی  (:Tangهای ثابت مشهود ) دارایی

هتای   آفت و تجهیتزات بته کتل دارایتی     با اسهفاده از نسبت اموال، ماشتین ثابت مشهود  های‌ییدارا

 شرکت محاسبه شده است.

نقد آزاد  انیجرباشد.  مینقد آزاد  انیجرششمین مهغیر کنهرلی  (:CFoSaleجریان نقد آزاد )

در گردش  هیدر سرما رییتغ یثابت منها یها ییدر دارا رییتغ یسود خالص منهابا اسهفاده از تقسیم 

 محاسبه شده است. ها ییجمع دارا بر

اده از نستبت  ی با استهف کساد مالباشد.  ی میکساد مالهفهمین مهغیر کنهرلی  (:Slackکساد مالی)

 آفت و تجهیزات محاسبه شده است. وجه نقد به اموال و ماشین

صتنعت   هیساخهار سرماهشهمین مهغیر  (:Industry capital structureساختار سرمایه صنعت ) 

هتای   هتای بلندمتدت بته مجمتو  بتدهی      با اسهفاده از نسبت بتدهی صنعت  هیساخهار سرماباشد.  می

های موجود در هر صنعت محاسبه شتده   حقوب صاحبان سها  برای شرکتبلندمدت و ارزش بازار 

 است.

دهتی یت  مهغیتر ستاخهگی      باشتد. زیتان   می دهی نهمین مهغیر کنهرلی زیان (:Lossدهی ) زیان

 باشد. صورت صفر می است که اگر سود خالص منفی باشد ارزشی برابر ی  دارد و در غیراین

باشتد. سیاستت    مهغیر کنهرلی سیاست تقسیم سود می دهمین (:Dividendسیاست تقسیم سود )

تقسیم سود ی  مهغیر ساخهگی است که اگر شرکت سود ستها  پرداختت کترده باشتد ارزش آن     

 گیرد. صورت صفر می برابر با ی  است و در غیراین

باشتد.   گتذاری متی   یازدهمین مهغیر کنهرلی چرخته سترمایه   (:Incycleگذاری ) چرخه سرمایه

گذاری از طریق تقسیم هزینه اسههلا  بتر کتل دارایتی ابهتدای دوره محاستبه شتده        چرخه سرمایه
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 است.

چرخته  باشتد.   متی  یاتیت چرخته عمل دوازدهمین مهغیر کنهرلتی   (:Oper cycleچرخه عملیاتی )

آیتد. دوره   دست می دوره وصول مطالبات به از حاصل جمع دوره گردش موجودی کافو یاتیعمل

به دفعتات گتردش موجتودی کتاف و دوره وصتول       360گردش موجودی کاف با اسهفاده از نسبت 

آید. دفعات گردش موجودی کاف با  دست می به گردش مطالبات به 360مطالبات اسهفاده از نسبت 

موجودی کاف که مهوست  موجتودی    رفهه به مهوس  شده کافی فروش اسهفاده از نسبت بهای تما 

دوره و مهوس  مطالبات با   کاف خود از میانگین موجودی کافی اول دوره و موجودی کافی پایان

 آید. دوره بدست می  دوره و مطالبات پایان  اسهفاده از میانگین مطالبات اول

 انجریت نوستان  سیزدهمین مهغیر کنهرلتی   (:Stdcfoجریان وجوه نقدعملیاتی )  پذیری نوسان

ستال   با اسهفاده از انحراف معیتار پتنپ   یاتیوجوه نقد عمل انجرینوسان باشد.  می یاتیوجوه نقد عمل

 گذشهه جریان نقدی عملیاتی محاسبه شده است.

نوستان  باشتد.   متی نوسان فروش چهاردهمین مهغیر کنهرلی  (:Std salesفروش )  پذیری نوسان

 سال گذشهه درآمد فروش محاسبه شده است. پنپبا اسهفاده از انحراف معیار فروش 

نوستتان پتتانزدهمین مهغیتتر کنهرلتتی   (:Std Investmentگااذاری ) ساارمایه  پااذیری نوسااان

ستال گذشتهه    انحتراف معیتار پتنپ    گتذاری بتا استهفاده از   ‌هینوستان سترما  باشتد.   متی  گذاری‌هیسرما

 گذاری محاسبه شده است. سرمایه

 جامعه آماری در دسترس 

شده در بتورس اوراب بهتادار تهتران در بتازه      های پذیرفهه ری پژوهش حاضر شرکتجامعه آما

 1388باشد. ولی جهت سنجش برخی مهغیرها اطلاعات از سال  می 1398تا پایان سال  1393زمانی 

 با توجه به شرای  زیر انهخام شد. جامعه آماری در دسهرس گردآوری شده است.

 ر  داده باشد. 1390ار تهران قبل از سال ها در بورس اوراب بهاد پذیرش شرکت .1

 از لیست بورس اوراب بهادار تهران حذف نشده باشند. 1388ها تا انههای سال  شرکت .2

 های دوره زمانی پژوهش ر  نداده باشد. کدا  از سال ها در هیچ تغییر سال مالی شرکت .3
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 ها در دوره مورد بررسی در دسهرس باشند. های این شرکت داده .4

 گری مالی نباشند. مورد بررسی واسطه  های شرکت .5

پتذیری برختی مهغیرهتا     به بعد گردآوری اطلاعات نوسان 1388علت اسهفاده از اطلاعات سال 

هتای   نماید. با اعمال شرای  مذکور از بین شرکت است که جامعه آماری در دسهرس را محدود می

عنتوان جامعته آمتاری در دستهرس      شترکت بته   95شده در بورس اوراب بهادار تهران تعداد  پذیرفهه

 . انهخام شدند

 های پژوهش یافته

شده که در ادامه به ایتن دو   های پژوهش به دو دسهه آمار توصیفی و آمار اسهنباطی تقسیم یافهه

 بخش پرداخهه شده است.

 ها توصیف یافته

شاهدات، ( برخی از مفاهیم آمار توصیفی مهغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل م1در جدول )

 حداکثر مشاهدات، چولگی، کشیدگی و انحراف معیار برای مهغیرهای اصلی ارائه شده است. 

 آمار توصیفی .1جدول 

‌

از % 17استت کته گویتای ایتن مهتم استت کته         17/0گتذاری برابتر بتا     میانگین کارایی سرمایه

چنتین   هتم  گتذاری برخوردارنتد.   های عضو  جامعته آمتاری از کتارایی بتافیی در سترمایه      شرکت

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 6535/4 481/21 4508/2 0001/0 7584/0 0288/0 1731/0 گذاری کارایی سرمایه

 8437/14 9151/1 1981/0 -9225/0 8339/1 0787/0 1065/0 تسهیلات دریافتی

 8562/16 -7385/0 1764/0 -0936/1 2306/1 0131/0 0066/0 کاری محافظه

 4057/2 -4157/0 1866/1 0 4532/5 0022/3 764/2 ناقرینگی اطلاعاتی
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صورت  عضو جامعه آماری بههای  دهنده این مهم است که شرکت میانگین تسهیلات دریافهی نشان

از  006/0چنتتین  هتتا مهعلتتق بتته تستتهیلات دریتتافهی استتت. هتتم از ستتاخهار ستترمایه آن 10/0مهوستت  

ها  از شرکت 7/2اند.  کارانه در گزارشگری مالی خود اتخاذ نموده های محافظه هراتژیها اس شرکت

 ی هسهند.اطلاعات ینابرابردارای 

 آمار استنباطی

 ها با در نظر گرفهن فروض کلاسی  در ادامه ارائه شده است. نهایپ آزمون فرضیه

 های اول تا سوم نتایج آزمون فرضیه

( بهتره  2اول تا سو  از نهایپ تخمین متدل ارائته شتده در جتدول )    های  به منظور آزمون فرضیه

است و چون این مقدار کمهر  0000/0برابر  F داری( )یا سطح معنی گرفهه شده است. مقدار احهمال

دار استت.   شتود، یعنتی متدل معنتی     درصتد رد متی   95است، فرض صفر در سطح اطمینان  05/0از 

باشد که این مقدار، عد  وجتود ختود همبستهگی خطاهتا را      می16/2واتسون  -مقدار آماره دوربین

% تغییرات مهغیتر  35/9دهد، تقریباب  دهد. نهایپ مربو  به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می نشان می

 شوند. وسیله مهغیرهای مسهقل و کنهرلی مدل، توضیح داده می وابسهه به

 نهایپ تخمین مدل اول پژوهش. 2جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

Cons 1004/0- 3152/1 0763/0- 939/0 

cons*underinvest 6717/2 544/3/1 7300/1 084/0 

underinvest 2834/0- 0381/1 273/0- 785/0 

FRQ 0300/6- 0900/6 0990/0-‌921/0 

FRQ*underinvest 6200/2- 3000/6 0415/0- 966/0 

GOV 9939/0 2016/2 4514/0 651/0 

GOV*underinvest 3692/0- 3587/0 1565/0- 875/0 

SIZE 2246/0- 2818/0 7968/0- 426/0 

MTB 0798/0 0743/0 0335/1 301/0 

LEV 4219/1- 1514/1 2349/1- 217/0 
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 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

Z-Score 0148/0 0761/0 1953/0 845/0 

TANG 3767/1 9051/0 5210/1 129/0 

CFOSAL 4199/2- 6816/0 5501/3- 0000/0 

SLAK 6747/0 2857/0 3612/2 018/0 

Industrycapital structure 5927/0 1433/1 5184/0 604/0 

LOSS 1910/0 4889/0 3907/0 696/0 

Dividend 8115/0- 3133/0 5902/2- 009/0 

Incycle 5687/10- 9066/7 3366/1- 182/0 

Oper cycle 0023/0 0007/0 0514/3 002/0 

Stdcfo 0700/3- 1200/1- 2734/0 784/0 

Std sales 2500/3- 8300/1- 0177/0- 985/0 

Std investment 8800/2- 7800/5- 4978/0- 618/0 

c 5715/3 5058/3 0187/1 308/0 

 - - - 9/35%‌ ضریب تعیین تعدیل شده

 - 2/16 - - واتسون-آماره دوربین

 F - - 2/11 000/0آماره 

‌928/0 008/0 - - واریانسناهمسانی‌

F010/0 850/1 - -‌ليمر‌ 

‌844/0 4/15 - -‌هاسمن
‌

 بتر  کتاری حستابداری   محافظته  گتذار،  سترمایه   کم های شرکت در دارد که بیان می فرضیه اول

دهتد کته    ( نشتان متی  1نهتایپ حاصتل از متدل )    دارد. دار مثبت و معنی تأثیر گذاری کارایی سرمایه

باشتد کته    متی  671787/2گذار برابر با  سرمایه کم های شرکت کاری حسابداری در محافظه ضریب

عنتوان   بته  کتاری حستابداری   محافظهشود و  دار است. لذا فرضیه اول پژوهش رد نمی مثبت و معنی

تتوان   گذاری دارد و در نهیجه متی  کارایی سرمایه برسو  ویژگی کیفی حسابداری تأثیر معنادار و هم

گتذاری   کاری حسابداری بر کارایی سترمایه  گذار، محافظه سرمایه های کم در شرکتنمود که بیان 

  دار دارد. تأثیر مثبت و معنی
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 برکیفیت گزارشگری مالی  گذار، سرمایه  کم های شرکت در دارد که بیان می دو فرضیه  ولی

دهتد کته    ( نشتان متی  1نهتایپ حاصتل از متدل )    دارد. دار مثبت و معنی تأثیر گذاری کارایی سرمایه

باشد کته   می -620007/2 گذار برابر با سرمایه  کم های شرکت درکیفیت گزارشگری مالی  ضریب

عنوان ویژگتی   بهکیفیت گزارشگری مالی شود و  باشد. لذا فرضیه دو  پژوهش رد می دار نمی معنی

گتذار،   سترمایه  هتای کتم   در شترکت د و باشت  گذاری متؤثر نمتی   کارایی سرمایهکیفی حسابداری بر 

  دار ندارد. گذاری تأثیر معنی کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه

 بتر مالکیتت نهتادی    گتذار،  سترمایه  کتم  هتای  شرکت در دارد که بیان می سو فرضیه چنین  هم

د کته  دهت  ( نشتان متی  1نهتایپ حاصتل از متدل )    دارد. دار مثبت و معنی تأثیر گذاری کارایی سرمایه

دار  باشتد کته معنتی    می -369237/0 گذار برابر با سرمایه کم های شرکت درمالکیت نهادی  ضریب

گتذاری متؤثر    کتارایی سترمایه  بتر  مالکیت نهتادی  شود و  باشد. لذا فرضیه سو  پژوهش رد می نمی

دار  معنیگذاری تأثیر  گذار، مالکیت نهادی بر کارایی سرمایه سرمایه های کم در شرکتباشد و  نمی

 ندارد.

 نتایج آزمون فرضیه سوم و چهارم 

( بهتره گرفهته شتده    3شتده در جتدول )   منظور آزمون فرضیه سو  از نهایپ تخمین مدل ارائته  به

 05/0است و چون ایتن مقتدار کمهتر از     0000/0برابر  F داری( )یا سطح معنی است. مقدار احهمال

دار است. مقتدار آمتاره    ود، یعنی مدل معنیش درصد رد می 95است، فرض صفر در سطح اطمینان 

دهتد.   باشد که این مقدار، عد  وجود خود همبسهگی خطاها را نشان می می 15/2واتسون  -دوربین

وستیله   % تغییرات مهغیر وابسهه به21/9دهد، تقریباب  شده نشان می  نهایپ مربو  به ضریب تعیین تعدیل

 شوند. ه میمهغیرهای مسهقل و کنهرلی مدل، توضیح داد

 نهایپ تخمین مدل دو  پژوهش .3جدول 

 متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

cons 4793/2 0846/7 3499/0 726/0 

InfoAsym 6175/0- 8003/1 3430/0- 731/0 
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 متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

cons*InfoAsym 8732/1- 3538/7 2547/0- 799/0 

cons*InfoAsym*underinvest 1808/1 9072/1 6191/0 536/0 

SIZE 1086/0- 2533/0 4287/0- 668/0 

MTB 0606/0 0733/0 8273/0 408/0 

LEV 4952/1- 1045/1 3537/1- 176/0 

Z-Score 0103/0 0745/0 1389/0 889/0 

TANG 2537/1 8305/0 5094/1 131/0 

CFOSAL 2561/2- 6748/0 3432/3- 0009/0 

SLAK 6239/0 2798/0 2295/2 026/0 

Industrycapital structure 5733/0 1431/1 5015/0 616/0 

LOSS 2266/0 4872/0 4651/0 642/0 

Dividend 8253/0- 3131/0 6359/2- 008/0 

Incycle 8682/9- 8142/7 2628/1- 207/0 

Oper cycle 0021/0 0007/0 9366/2 003/0 

Stdcfo 6000/3- 1100/1- 3258/0 744/0 

Std sales 5100/1- 8100/1- 0832/0- 933/0 

Std investment 6500/3- 7000/5- 6401/0- 522/0 

c 2526/2 0817/3 7309/0 465/0 

 - - - 9/21% شده ضریب تعیین تعدیل

 - 15/2 - - واتسون-آماره دوربین

 F - - 42/2 000/0آماره 

 935/0 006/0 - - ناهمسانی‌واریانس

F002/0 161/2 - -‌ليمر‌ 

‌840/0 961/12 - -‌هاسمن
‌

کاری حسابداری  هایی با ناقرینگی اطلاعاتی، محافظه در شرکت دارد که فرضیه چهار  بیان می

دهتد کته    ( نشتان متی  2دار دارد. نهایپ حاصل از مدل ) گذاری تأثیر مثبت و معنی بر کارایی سرمایه



  یبانک یافتیدر لاتیبه تسه یمتک هیو ساختار سرما یگذار هیسرما ییبر کارا یمال یگزارشگر یفیک یها یژگیو ریتأث

 

195 

 

 

 -873275/1 برابتر بتا   هتایی بتا نتاقرینگی اطلاعتاتی     شترکت  درکتاری حستابداری    محافظه ضریب

کتاری حستابداری بتر     شود و محافظه دار نیست. لذا فرضیه چهار  پژوهش رد می باشد که معنی می

کتاری   هتای بتا نتاقرینگی اطلاعتاتی، محافظته      در شترکت باشتد و   گذاری مؤثر نمی کارایی سرمایه

دارد کته   نجم بیان میچنین فرضیه پ داری ندارد. هم گذاری تأثیر معنی حسابداری بر کارایی سرمایه

کتاری حستابداری و    گذار، ناقرینگی اطلاعاتی بتر ارتبتا  بتین محافظته     سرمایه های کم در شرکت

دهتد کته    ( نشتان متی  2دار دارد. نهایپ حاصتل از متدل )   گذاری، تأثیر مثبت و معنی کارایی سرمایه

برابتر   نگی اطلاعاتیهایی با ناقری شرکت درکاری حسابداری و ناقرینگی اطلاعاتی  محافظه ضریب

شتود و تعامتل    باشتد. لتذا فرضتیه پتنجم پتژوهش رد متی       دار نمتی  باشد کته معنتی   می 180851/1 با

در باشتد و   گتذاری متؤثر نمتی    کتارایی سترمایه  کاری حسابداری با ناقرینگی اطلاعتاتی بتر    محافظه

ابداری و کتارایی  کاری حس گذار، ناقرینگی اطلاعاتی بر ارتبا  بین محافظه سرمایه های کم شرکت 

 دار ندارد. گذاری، تأثیر معنی سرمایه

 نتایج آزمون فرضیه ششم تا هشتم 

( بهره گرفهته  4شده در جدول ) منظور آزمون فرضیه ششم تا هشهم از نهایپ تخمین مدل ارائه به

است و چتون ایتن مقتدار کمهتر از      0000/0برابر  F داری( )یا سطح معنی شده است. مقدار احهمال

دار استت. مقتدار    شود، یعنی مدل معنی درصد رد می 95است، فرض صفر در سطح اطمینان  05/0

باشد که این مقدار، عتد  وجتود ختود همبستهگی خطاهتا را نشتان        می 2/2واتسون  -آماره دوربین

% تغییترات مهغیتر   51/16دهتد، تقریبتاب    شتده نشتان متی    دهد. نهایپ مربو  به ضریب تعیین تعدیل می

 شوند. سیله مهغیرهای مسهقل و کنهرلی مدل، توضیح داده میو وابسهه به

 نهایپ تخمین مدل سو  پژوهش. 4جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

cons 0280/0- 0504/0 5549/0- 579/0 

cons*underinvest 0053/0- 0827/0 0643/0- 948/0 

underinvest 0012/0 0539/0 0234/0 981/0 

FRQ 6100/1- 6200/2- 6162/0 538/0 
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 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

FRQ*underinvest 1600/2- 8700/2- 7513/0- 452/0 

GOV 0554/0 1377/0 4025/0 687/0 

GOV*underinvest 0613/0- 1456/0 4210/0- 673/0 

SIZE 0262/0 0210/0 2516/1 211/0 

MTB 0076/0 0077/0 9874/0 324/0 

LEV 3934/0 1447/0 7182/2 006/0 

Z-Score 0024/0 0063/0 3953/0 692/0 

TANG 0462/0 0919/0 5033/0 614/0 

CFOSAL 1514/0- 0892/0 6972/1- 090/0 

SLAK 0087/0 0292/0 2979/0 765/0 

Industrycapital structure 2487/0- 1207/0 0595/2- 040/0 

LOSS 0430/0- 0407/0 0568/1- 291/0 

Dividend 0609/0 0314/0 9418/1 052/0 

Incycle 3720/0- 4425/0 8407/0- 400/0 

Oper cycle 1700/8- 0001/0 7984/0 425/0 

Stdcfo 4700/1- 3600/6 3041/2- 021/0 

Std sales 9300/2- 1200/1 6151/2- 009/0 

Std investment 8700/4- 0400/4 2052/1- 228/0 

c 4744/0- 2632/0 8020/1- 072/0 

 - - - 16/51% شده ضریب تعیین تعدیل

 - 2/2 - - واتسون-آماره دوربین

 F - - 06/4 000/0آماره 

 825/40‌000/0 - - ناهمسانی واریانس

F 209/0 235/1 - - لیمر 

‌

کتاری حستابداری بتر     گتذار، محافظته   سترمایه  های کم شرکت دارد که در  بیان می ششمفرضیه 

دهتد کته نهتایپ     ( نشتان متی  3دار دارد. نهایپ حاصل از متدل )  تسهیلات دریافهی تأثیر مثبت و معنی
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هتتای  شتترکتدر کتتاری حستتابداری  محافظتته دهتتد کتته ضتتریب  ( نشتتان متتی3حاصتتل از متتدل )

باشد. لتذا فرضتیه ششتم پتژوهش رد      دار نمی باشد که معنی می -005326/1 برابر با  گذار سرمایه کم

هتای   شترکت  در باشتد و   متؤثر نمتی  کتاری حستابداری بتر تستهیلات دریتافهی       شتود و محافظته   می

 دار ندارد. کاری حسابداری بر تسهیلات دریافهی تأثیر معنی ، محافظه گذار سرمایه کم

گتذار، کیفیتت گزارشتگری متالی بتر       سترمایه  های کم شرکت دارد که در  بیان می هفهمفرضیه 

دهتد کته نهتایپ     ( نشتان متی  3دار دارد. نهایپ حاصل از متدل )  تسهیلات دریافهی تأثیر مثبت و معنی

هتتای  شتترکتدر  کیفیتتت گزارشتتگری متتالی  دهتتد کتته ضتتریب  ( نشتتان متتی3حاصتتل از متتدل )

باشد. لتذا فرضتیه هفتهم پتژوهش رد      دار نمی باشد که معنی می -160007/2 برابر با  گذار سرمایه کم

هتای   شترکت  در باشتد و   متؤثر نمتی  شتود و کیفیتت گزارشتگری متالی بتر تستهیلات دریتافهی         می

 دار ندارد. گذار، کیفیت گزارشگری مالی بر تسهیلات دریافهی تأثیر معنی سرمایه کم

مالکیتت نهتادی بتر تستهیلات       گتذار،  ایهسترم  های کم در شرکت دارد که بیان می هشهمفرضیه 

دهد که نهایپ حاصل از مدل  ( نشان می3نهایپ حاصل از مدل ) دار دارد. دریافهی تأثیر مثبت و معنی

 -061347/0 برابتر بتا    گتذار  سرمایه های کم شرکت درمالکیت نهادی  دهد که ضریب ( نشان می3)

تستهیلات  بر مالکیت نهادی شود و  ژوهش رد میباشد. لذا فرضیه هشهم پ دار نمی باشد که معنی می

گذار، مالکیتت نهتادی بتر تستهیلات دریتافهی       سرمایه های کم در شرکتباشد و  مؤثر نمیدریافهی 

 دار ندارد. تأثیر معنی

 گیری بحث و نتیجه

 لاتیو تسه گذاری‌هیسرما ییبر کارا یمال یگزارشگر یفیک های‌یژگیتأثیر ودر این پژوهش 

گتذاری هنگتامی در واحتد     جتایی کته کتارایی سترمایه     ی مورد بررستی قترار گرفتت. از آن   افهیدر

نظر کردن از  گذاری )صرف سرمایه چون کم گونه عواملی هم وجود خواهد آمد که هیچ اقهصادی به

هتایی بتا ارزش فعلتی     گتذاری )تقبتل طترح    سترمایه  هایی با ارزش فعلی خالص مثبت( و بتیش  طرح

گذاری خواهد شد وجود نداشهه  ین عواملی که باعث کاهش کارایی سرمایهچن خالص منفی( و هم
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گذاری کند که ارزش  هایی سرمایه باشد از همین جهت است که واحد اقهصادی باید تنها در پرو ه

ها وجود  فعلی خالص مثبت داشهه باشد. ولی در هر جهت امکان خطا و اشهباه برای مدیران شرکت

کاری با وجود اینکه هنوز هم برخی از افراد مختالف و برختی    کرد محافظه توان بیان دارد. پ  می

توانتد در شترکت اعمتال شتود و باعتث جلتوگیری از عتد  بهینته          دیگر موافتق بتا آن هستهند متی    

هتای کیفتی گزارشتگری متالی،      گتذاری شتود. شتواهد پتژوهش نشتان داد از بتین ویژگتی        سرمایه

گتذاران و   جهت آگاه ساخهن مدیران، سرمایهؤثر است و گذاری م‌هیسرما ییبر کاراکاری  محافظه

عنتوان یت  ویژگتی     کاری حسابداری بته  ای حسابداری، نسبت به مطلوبیت محافظه نهادهای حرفه

 ییکاراهای کیفی گزارشگری مالی بر  ولی دیگر ویژگی .تمرکز دارندکیفی اطلاعات حسابداری 

گتتذاران موجتتب اعمتتال  هیستترما نیبتت یاطلاعتتات یگتتذاری تتتأثیر معنتتادار ندارنتتد و نتتابرابر‌هیستترما

های کیفی گزارشگری مالی  چنین ویژگی هم شود. یمن یمال یدر گزارشگر یشهریب یکار محافظه

کمهتر   یگذار هیکه سرما ییها در شرکت یکار محافظهبر تسهیلات دریافهی تأثیر معنادار ندارند و 

ی یتا تستهیلات   متال  نیتتأم  یهتا  نهیکاهش هز قیرا از طر یآت یگذار هیشود، سرما یاز حد انجا  م

 دهد. یمن یا کاهش شیافزا دریافهی

کتاری از عوامتل متؤثر بتر کتارایی       تتوان نهیجته گرفتت کته محافظته      صورت کلتی متی   پ  به

گتذاری بهینته در شترکت شتود و      وجتود آمتدن سترمایه    تواند باعتث بته   گذاری است و می سرمایه

 گتذاری ‌هیکتاهش سرما تقیاز طر گذاری‌هیسرما یاه میصمموجب بهبود نظارت بر ت کاری‌محافظه

. نهایپ پژوهش حاضتر بتا   دشو‌یاز حتد دارند، م کمهر گذاری‌هیبه سرما لیتما رانیکه مد ییدر جا

(، گارستیافرا و همکتاران   2010(، گارستیافرا و همکتاران )  2016هتای فرا و همکتاران )   پژوهش

( 1392( و فختاری و رستولی )  1390محمودآبتادی و مههتری )  هتای   چنین با پژوهش ( و هم2009)

 ختوانی نتدارد و   هتا هتم   باشد. ولی برای دیگتر فرضتیه   سو می برای فرضیه اول پژوهش منطبق و هم

هتای متورد    عنوان مثتال تغییتر متدل    ها مطرح نمود. به توان برای رد شدن فرضیه دفیل زیادی را می

توانتد نهتایپ پتژوهش را دستهخوش تغییتر قترار        وابسهه میاسهفاده برای سنجش مهغیرهای مسهقل و 

بتار اطلاعتاتی و    های جایگزین برای ستنجش مهغیرهتای اصتلی منجربته اضتافه      دهد. بررسی مقیاس
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( شاید اگر 2009جای اسهفاده از مدل خان و وات  ) شد ولی شاید به حجیم شدن پژهش حاضر می

( و ... بهره گرفهه شود 2000(، گیولی و هاین )2000بیور و رایان )چون مدل  های دیگر هم از مدل

نهایپ تغییر کند. یکی دیگر از دفیل اخهلاف نهیجه فرضیه پژوهش برای تستهیلات دریتافهی بترای    

تتوان تفتاوت    های مشتابه در ختارا را متی    هایی با موضو  های داخل در مقایسه با پژوهش پژوهش

انکتار   بتدیل و غیرقابتل   اسلامی دانست که امتری بتی  ساخهار سرمایه و اقهصاد کشورها و بانکداری 

هتای ختارجی    های داخل کشور با نهایپ پژوهش توان انهظار داشت که نهایپ پژوهش است. لذا نمی

تتوان بتازه زمتانی پتژوهش ذکتر کترد. نهیجته         سو باشند. از دیگر عوامل دخیل بتر نهتایپ را متی    هم

وجتود تتور  ستبب     چنتین  هتم  تواند مهفاوت باشد. های زمانی بیشهر و یا کمهر می پژوهش در دوره

هتا را   های مالی مهور  نهوانند وضعیت متالی و نهتایپ عملکترد شترکت     شود تا اطلاعات صورت می

نحو درسهی نشان دهند. بنابراین با در نظر گرفهن اثر تور ، ممکتن استت نهتایپ مهفتاوتی حاصتل        به

 شود.

هتایی همتراه بتوده استت.      تنگناها و دشتواری با  ها همواره این پژوهش هم مشابه دیگر پژوهش

توانتد نهتایپ پتژوهش را     گر می عنوان ی  عامل مداخله به ،ضعیف بودن ساخهار بازار سرمایه ایران

باشتد. ایتن موضتو  یکتی از      دسهخوش تغییراتی نمایید که کنهترل آن توست  محقتق ممکتن نمتی     

رمایه از جمله پتژوهش حاضتر استت. از    های مهکی بر بازار س تنگناهای موجود در اجرای پژوهش

هتای   تواند نهایپ پژوهش حاضر را تغییر دهد، تعدیل نشدن صتورت  گر که می دیگر عوامل مداخله

هتای ایتن    گر خارا استت و از محتدودیت   باشد که از حیطه کنهرل پژوهش مالی براساس تور  می

 رود. شمار می پژوهش به

عنوان ابزاری تأثیرگذار بر تستهیلات دریتافهی و    توان به کاری می نهایپ نشان داد که از محافظه

گیری مناسب از اطلاعات مربو  به  شود برای اتخاذ تصمیم گذاری یاد کرد. لذا پیشنهاد می سرمایه

گران و نهادهای  گذاران و تحلیل چنین به سرمایه کاری با احهیا  بیشهری اسهفاده گردد. هم محافظه

هتای متالی بته     شده در صتورت  زمان در کنار اسهفاده از ارقا  ارائه د تا همشو گذار پیشنهاد می قانون

کتتاری توجتته نماینتتد. مراجتتع مستتئول تتتدوین   هتتای کیفیتتت ستتود از قبیتتل محافظتته  برختتی معیتتار
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تواننتد از   تتر کننتد، متی    رنت   کاری را کم اسهانداردهای حسابداری که در تلاش هسهند تا محافظه

در  نکهیبا توجه به اهای خود اسهفاده کنند. پ  منطبق بر فرضیه اول  نهایپ این پژوهش در ارزیابی

 پیمعنادار است، نهتا  گذاری کارایی سرمایهو  کاری‌محافظه نیرابطه ب گذار، هسرمای‌کم های‌شرکت

 تیداشتهه باشتند و مشتکل محتدود     یمال نیتأم نه،یهز نیکم  کند تا با کمهر رانیبه مد تواند‌یم

 ۀارائت  عد  ایدر ارائه  توانند‌یم زین گذاران‌هیاعهباردهندگان و سرما ن،یچن را کاهش دهند. هم یمال

داشتهه   یبههتر  یرگیت ‌میتصتم  یتجتار  یدر واحتدها  گذاری‌هیسرما عد  ای گذاری‌هیاعهبار و سرما

 باشند.

کتتاری و  شتتود بررستتی روی ستتایر مهغیرهتتای محافظتته  گتتران آتتتی پیشتتنهاد متتی  بتته پتتژوهش

گتذاری کمت     کاری بتر کتارایی سترمایه    گذاری انجا  شود تا به تبیین بههر ارتبا  محافظه سرمایه

گتران آتتی موضتو  پتژوهش حاضتر را بته تفکیت  صتتنایع در         شتود پتژوهش   توصتیه متی   نمایتد. 

نمونه آماری این تحقیق شامل تما  صنایع بتوده استت، پیشتنهاد    های بورسی بررسی نماید.  شرکت

شود محقتق   توصیه میچنین  های آینده به تفکی  انوا  صنعت انجا  شود. هم هششود در پژو می

 کاری از دیگر معیارهای موجود اسهفاده نمایند. بعدی برای سنجش محافظه

 منابع

 ییبر ناکارا یشرط یکار و محافظه ی. تأثیر اهرم مال(1394) منصور، مقدم یکاظم، احمد دیس یمیابراه

، (27) 7. یمال ینامه حسابدارفصل شده در بورس اوراق بهادار تهران. رفتهیپذ یها شرکتی گذار هیسرما

102-120. 

)مورد مطالعه:  یو سودآور سکیبر ر یا ربهرهی(. تأثیر درآمد غ1397) دیوح ،نسب یبخرد ،آرزو ی،چادگان ییآقا

 یو بانکدار یمالنامه مطالعات  فصلدر معرض خطر(.  یها و بانک یسالم مال یها بانک یقیتطب یبررس

 .140-103 ،)تابستان( 4، یاسلام

کارانه و نوسانات نرخ تورم بر  محافظه یپول یها سیاستتأثیر(. 1395) قاسمی، سعید ،نسب، وحید  بخردی

  .171-162(، 4)2، یو حسابدار یریتنامه مطالعات مد فصل. بازار سهام ینگینقد

 ییو کارا یمال یگزارشگر تیفیک نیرابطه ب ی(. بررس1389) رهیمن یی،ایحی ،محمد ،ولهزاقرد یخدائ

 .15-1 ،((5 یاپی)پ2)شماره 3 ،تیریمد یحسابداردر بورس اوراق بهادار تهران.  یگذار هیسرما
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 یها از شرکت ی: شواهدیکار و محافظه یحسابرس تیفی(. ک1394) مهرداد ،یمیابراه ،شکراله ی،خواجو

 .19-4 ،(27)7، یو حسابرس یحسابدار قاتیتحقشده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ

. یمال یگزارشگر در  یکار و محافظه یعدم تقارن اطلاعات نیب ی (. رابطه1387) عبداله ،آزاد ،جواد ،رضازاده

 .45-14، (1)16 ،یو حسابرس یحسابدار یها  یبررس

نامه بورس فصلی. گذار هیسرما ییو کارا یمال یگزارشگر تیفیک(. 1387) رضا ،حصارزاده، احمد ،مدرس

 .116-85(، 2)1. اوراق بهادر

راهبرد . یگذار هیسرما ییو کارا یبده دیسررس ،یمال یگزارشگر تیفی(. ک1393) فرشاد ،محمدپور ،تایب ی،خیمشا
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