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Abstract 

This study examines the impact of accounting conservatism on the investment efficiency 

considering information asymmetry. Also was examines relation conservatism and methods 

of future financing in the underinvestment companies. The conservatism measures based on 

the Basu model. Also information asymmetry measures based on the Venkatesh and Chiang 

model. In order to do research 78 firm that listed in Tehran Stock Exchange in the period 

2006 to 2015 have been selected. The linear multivariate regressions have been used to test 

the hypotheses. The results show that impact of conservatism on investment performance is 

higher considering information asymmetry. Information asymmetry between investor cause 

more conservatism action in the financial reporting. Also conservatism reduces information 

asymmetry. So In the underinvest companies, conservatism increase the future investment 

through reducing the cost of financing. Moreover, the findings suggest that there is a 

significant relation between conservatism with methods of debt and equity future financing in 

the underinvestment companies.  
 

Keywords: Conservatism, Investment Efficiency, Information Asymmetry, Method of 

Financing. 

                                                           
∗ panahiroghaieh@gmail.com 

mailto:panahiroghaieh@gmail.com


 

 

 

 

 

 

 های حسابداری مالی پژوهش

 6331(، پاييز 33سال نهم، شماره سوم، پياپی )

 20/62/6335تاريخ وصول: 

 03/60/6331تاريخ پذيرش: 

 36-662صص:

 panahiroghaieh@gmail.com نويسندۀ مسئول: کرمان، دانشگاه شهيد باهنر کرمان، دانشکدۀ مديريت و اقتصاد، گروه حسابداری نشانی مکاتباتی .١

Copyright©2017, University of Isfahan. This is an Open Access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution 
License (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/), which permits others to download this work and share it with others as long as 

they credit it, but they can�t change it in any way or uee Bt commercially 

 

تقارن    گذاری با لحاظ عدمکاری حسابداری بر کارایی سرمایهبررسی تأثیر محافظه

 اطلاعاتی
 

 **6، رقيه پناهی گنهرانی*پوراحمد خدامی
 دانشيار حسابداری، دانشگاه شهيد باهنر کرمان، کرمان، ايران*

khodamipour@uk.ac.ir 
 کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه شهيد باهنر کرمان، کرمان، ايران**

panahiroghaieh@gmail.com 
 

 چکیده

، رابطۀ  تقارن اطلاعاتی است. همچنين   گذاری با لحاظ عدمکاری بر کارايی سرمايههدف پژوهش حاضر، بررسی تأثير محافظه

کاری از الگوی باسو سنجش محافظهمنظور  شود. بهگذار بررسی می سرمايههای کمتأمين مالی در شرکت کاری و شيوۀمحافظه

منظور  تقارن اطلاعاتی، با استفاده از الگوی ونکاتش و چيانگ انجام پذيرفت. به   گيری متغير عدم استفاده شد. همچنين، اندازه

و   بانتخا 6333تا  6375شرکت در بازۀ زمانی  87شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذيرفتهانجام پژوهش از بين شرکت

های پژوهش متغيره استفاده شده است. نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها از الگوی رگرسيون چندآزمون شد. برای آزمون فرضيه

تقارن اطلاعاتی بين    تقارن اطلاعاتی، بيشتر است. عدم   گذاری باوجود عدمکاری بر کارايی سرمايهتأثير محافظه دهد  نشان می

شود. همچنين، بايد به اين نکته توجه داشت کاری بيشتری در گزارشگری مالی میمال محافظهگذاران موجب اعسرمايه

گذاری کمتر از حد هايی که سرمايهکاری در شرکتدهد؛ بنابراين، محافظهتقارن اطلاعاتی را کاهش می   کاری نيز عدممحافظه

دهد  ها نشان میدهد. علاوه بر اين، يافتهأمين مالی افزايش میهای تگذاری آتی را از طريق کاهش هزينهشود، سرمايهانجام می

 گذار رابطۀ مثبت و معنادار دارد.سرمايههای کمکاری با تأمين مالی آتی از طريق بدهی و آورده سهامدار در شرکت محافظه
 

 مالی تقارن اطلاعاتی، شيوۀ تأمين   کاری، عدمگذاری، محافظهکارايی سرمايه های کلیدی:واژه
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 مقدمه

در چااااارچوب مفهااااومی مشااااتر ، هيئاااات 

اسااتانداردهای حسااابداری مااالی و اسااتانداردهای    

کااری، ويژگای   المللی حساابداری ماالی محافظاه    بين

کيفی مطلوب اطلاعات حسابداری درنظر گرفته نشده 

هاا  جريان پژوهش  . اين جريان موجب شد]01[است 

کااری بيشاتر شاود.    اقتصادی محافظاه دربارۀ تأثيرات 

مزايااای اطلاعاااتی  دهااد مطالعااات اخياار نشااان ماای

، ]33[تقارن اطلاعاتی کاری باعث کاهش عدممحافظه

، کااهش هزيناۀ سارمايه    ]05[کاهش ماديريت ساود   

، تعهاادات شاارکت بااه   شااده اساات. همچنااين  ]20[

، ]33[کااری، باه افشاای کاماال    گزارشاگری محافظاه  

منظاور   تر بهمديريت و نظارت دقيقتسهيل نظارتی بر 

. ]02[گذاری منجر شده است بهبود بر کارايی سرمايه

افشاای کامال، باه      با اين حال، منتقادان ادعاا کردناد   

شاود. در ايان   ها منجار مای  ناکارايی حاکميتی شرکت

برمبناای    نشاان دادناد   ]32[راستا هرماالين و ويازب    

 ات بهيناه افشای کامل، مديران انگيازه دارناد تصاميم   

گذاری کارآماد داشاته باشاند )بارای     منظور سرمايه به

 گذاری(.پذيری در ناکارايی سرمايهخطر  مثال

بيادل و همکااران     های قبلای )بارای مثاال   مطالعه

کيفيت اطلاعات حسابداری باعاث    ( نشان دادند]00[

هاای  شود و شارکت گذاری میافزايش کارايی سرمايه

گاذاری از طرياق   سارمايه کام   تر مستعدکارانه محافظه

تأمين مالی از طريق بدهی هستند. ايان عامال باعاث    

گذاری و تأمين مالی بيشاتری  شود تأثيرات سرمايه می

تقاارن     کاری در حضور تشاديد عادم  از طريق محافظه

ها، ادبيات اطلاعاتی صورت گيرد. در پی اين استدلال

کاااری باعااث بهبااود  دهااد محافظااه مااالی نشااان ماای

گاذاری بايش از حاد    گذاری و کاهش سرمايه مايهسر

کاری نقش بسزايی شود؛ بنابراين، محافظهمديريت می

گااذاری دارد و اياان موضااو  در در کااارايی ساارمايه

شود که با مشکلات تاأمين  تر میهايی برجسته شرکت

رو  مااالی )باادهی يااا حقااوق صاااحبان سااهام( روبااه 

يران را های ماالی، تواناايی ماد   شوند و محدوديت می

هايی کاه باا   سازد. شرکتبرای تأمين مالی محدود می

رو هساتند، ممکان اسات     محدوديت تأمين مالی روبه

های زياد تاأمين ماالی از قباول و انجاام     دليل هزينه به

نظر کنند  های باارزش فعلی خالص مثبت صرف پروژه

در شاود.  گاذاری منجار مای   سارمايه کار به کم که اين

شاايوۀ  گااذار هسااتند، رمايهسااهااايی کااه کاامشاارکت

کردن سرمايه بار موفقيات سارمايه اثار زياادی       فراهم

از طريق انتشار سهام يا ايجااد بادهی     هادارد. شرکت

کننااد. در اياان راسااتا،   تااأمين مااالی خااارجی ماای  

کاری باعاث کااهش مشاکلات نماينادگی و      محافظه

 .]32[شود کاهش محدوديت مالی می

همچناان    شاود می با بازنگری در مطالب فوق بيان

گاذاری جاز    کاری بار کاارايی سارمايه    تأثير محافظه

های پيشرو ماالی باوده اسات و ايان     پژوهشمباحث 

تقاارن اطلاعااتی و   هاايی باا عادم   موضو  در محاي  

شاود.  تار مای  ها برجستهمشکلات تأمين مالی شرکت

-شده در اياران مانناد محافظاه    های قبلی انجاممطالعه

آبااادی و  گااذاری )محمااودساارمايهکاااری بااا کااارايی 

کاری و تصميمات تأمين مالی، (، محافظه]66[مهتری، 

تقااارن اطلاعاااتی و ديگاار   کاااری و عاادم محافظااه

اهمياات تااأثير   موضااوعات بررساای شااده اساات، امااا

کااری باا کااارايی   تقاارن اطلاعااتی باار محافظاه      عادم 

هاای باا ناو  تاأمين ماالی      گذاری و در محي  سرمايه

قوق صاحبان سهام( بررسی نشاده اسات؛   )بدهی و ح

گاذاران،  های اين پژوهش برای سارمايه بنابراين، يافته

در اداماه،  مديران و اعتباردهندگان قابل اهميت است. 

هاای پاژوهش،   مبانی نظری و پيشينۀ پژوهش، فرضيه
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گيری بياان  های پژوهش و نتيجهروش پژوهش، يافته

 شود.می
 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

تقاارن     گذاری و عدمکاری و کارایی سرمایهمحافظه

 اطلاعاتی

بر اسااس نظرياۀ نماينادگی، زماانی کاه ماديران       

هااای اطلاعااات خااوبی راجااج بااه وجااود فرصاات  

گذاری پرمنفعت داشته باشند، امکاان دارد کاه    سرمايه

دليال مشاکلات مخااطرۀ       آن را دنبال نکنند و اين باه 

جاوه نقاد شارکت    اخلاقی است که ناشی از تملک و

بيناای و گاازينش طاار   دسااتم مااديريت، نزديااک بااه

نامناسب و نياز کمباود وجاوه در دساترس ناشای از      

 .]03[  تأمين مالی خارجی پرهزينه است

کاری، موجب کااهش مشاکلات گازينش    محافظه

گاذاری شارکت   های سرمايهنادرست و بهبود سياست

وسيلۀ سهولت دسترسی به وجوه خارجی و کاهش  به

کااری  نقش نظارتی محافظه شود.ۀ اين وجوه میهزين

مديره و ساير اجزای حاکميت شرکتی کماک   به هيئت

هاا مانناد   کنندۀ ارزش های تخريبکند تا از راهبردمی

محمودآباادی و   حاذر باشاند.   بار  6امپراتوری مديران

در پژوهشااای باااه بررسااای رابطاااۀ   ]66[مهتاااری 

ساال ماالی   گاذاری در  کاری و کارايی سرمايه محافظه

کااری، دارای  محافظاه   پرداختند. آنها دريافتناد  6332

گذاری  منافج اطلاعاتی است که موجب کاهش سرمايه

نتيجه موجب کاارايی   از حد و کمتر از حد و در  بيش

شود. با توجاه باه نقاش اطلاعااتی     گذاری میسرمايه

رسد دليل اين امر آن است که نظر می کاری، بهمحافظه

موجاب بهباود نظاارت بار تصاميمات       کاریمحافظه

گذاری گذاری مديريت از طريق کاهش سرمايهسرمايه

                                                           
1. Managerial Empire Building 

گاذاری  شود که مديران تمايل به سارمايه  در جايی می

از حااد دارنااد و همچنااين، موجااب تسااهيل    باايش 

قيمت از طرياق    دسترسی به تأمين مالی خارجی ارزان

شاود کاه ماديران     گذاری در جايی می افزايش سرمايه

 . گذاری کمتر از حد داشته باشندهستند سرمايه مايل

تقاارن اطلاعاااتی و     هماراه عاادم  نقاو  باازار بااه  

هاايی بااارزش   های نمايندگی، به اجارای طار   هزينه

گاذاری اضاافی( و رد   فعلی خاالص منفای )سارمايه   

گذاری هايی باارزش فعلی خالص مثبت )سرمايه طر 

اينادگی،  اسااس نظرياۀ نم   شود. بار  ناکافی( منجر می

تاوان از طرياق   گذاری اضافی و ناکافی را مای سرمايه

 نفعاان تشاريک کارد    تقارن اطلاعاتی بين ذی   عدم  بيان

-مشاااکلات بااايش  تقاااارن اطلاعااااتی   عااادم. [62]

 کناد.   گذاری را تشديد مای  سرمايهگذاری و کم سرمايه 

هاايی  ست، شارکت  تقارن اطلاعاتی بالا   زمانی که عدم

لی دارند، برای تأمين ماالی از طرياق   که محدوديت ما

رو  بدهی يا حقوق صاحبان سهام، با مشاکلاتی روباه  

هااا و تقااارن اطلاعاااتی باين شاارکت    عادم  شااوند.مای 

هزينۀ تأمين مالی داخلای    شودگذاران سبب میسرمايه

کاه تاأمين ماالی     طاوری  و خارجی متفاوت باشاد؛ باه  

هاد  هماراه خوا  خارجی هزينۀ بيشتری برای شرکت به

تقاارن اطلاعااتی تاأمين       داشت؛ به عبارت ديگر، عدم

ساازد؛ زيارا افاراد     تر میمنابج مالی خارجی را مشکل

خواهند مطمئن باشند اوراق بيش خارج از شرکت می

. در مجماو   ]20 [گذاری نشاده باشاد   از اندازه قيمت

تقارن اطلاعااتی بار هزيناۀ تاأمين        عدم توان گفت می

باه عباارت ديگار،     واهاد داشات؛  مالی تأثير مهمی خ

گاذاران،   تقارن اطلاعاتی باين شارکت و سارمايه      عدم

محرکاای مهاام باارای افاازايش هزينااۀ تااأمين مااالی    

هاايی اسات کاه درصادد تاأمين ماالی بارای         شرکت

در . ]60 [خااود هسااتند  گااذاری هااای ساارمايهفرصاات
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تقاارن اطلاعااتی باالاتر اسات،        هايی که عادم شرکت

گاذاری  سارمايه گاذاری و کام  سارمايه مشکلات بيش

 بيشتر است.

-گرفته در زميناۀ محافظاه   های انجامپژوهشنتايج 

ی کاار  محافظهتقارن اطلاعاتی، سودمندی    کاری و عدم

هااای کيفاای اطلاعااات مااالی و  يکاای از ويژگاای  را

گذاران تقارن اطلاعاتی بين سرمايه   همچنين، نقش عدم

مالی، تأيياد   کاری در گزارشگری را در اعمال محافظه

کااری در  توان گفت محافظاه بنابراين می؛ ]7[کنند می

شاود و باا   تقاارن اطلاعااتی ايجااد مای       پاسخ به عدم

گاذاران،  تقاارن اطلاعااتی باين سارمايه       افزايش عادم 

يابد. بايد توجاه داشات کاه    ی افزايش میکار محافظه

دنبال خود موجب کااهش   کاری هم بهافزايش محافظه

رن اطلاعاتی و پيامدهای منفی آن برای بادهی  تقا   عدم

صاحبان سهام و افزايش کنتارل نظاارت بار     حقوق و

 تيا فيک بااطلاعات حسابداری  .]37[ شودمديران می

گذاری از طريق رفج بالا، باعث افزايش کارايی سرمايه

گاذاران  تقارن اطلاعااتی باين ماديران و سارمايه       عدم

تقااارن    عاادم باااوجود صااورت نيبااد. ]06[ شااود ماای

تقاارن     کااری باا کااهش عادم    اطلاعاتی بالا، محافظاه 

گاااذاری، سااارمايه اطلاعااااتی و مشاااکلات کااام  

دهاد و منجار باه    گذاری آتای را افازايش مای    سرمايه

 شود.ی میگذار هيسرماکارايی 

 

کااری و یای ت تاأمی     گذاری و محافظهسرمایهکم

 مالی

ساهامداران  تقاارن اطلاعااتی باين شارکت و        عدم

شاود و  اغلب مشاکل انتخااب ناساازگار نامياده مای     

هاای تاأمين ماالی    محرکی مهم بارای افازايش هزيناه   

تاون از طرياق   مای راحتی ن ها بهاست. در اين شرکت

انتشار سهام )آوردۀ سهامداران( يا ايجاد بدهی تاأمين  

هاای دارای   پا  در طار    ،]31[مالی خارجی کنناد  

شاود و  گذاری نمای يهارزش فعلی خالص مثبت سرما

شود و با محادوديت در  گذاری میسرمايهمنجر به کم

 شوند.می رو روبهتأمين مالی 

جاويی  علات صارفه   تأمين مالی از طريق بدهی به

تر در مقايسه با بازده مورد انتظاار  مالياتی و نرخ پايين

تاری بارای تاأمين ماالی     حل مطلاوب  سهامداران، راه

بارای اعتباردهنادگان در   اما آنچاه   شود؛محسوب می

خصااو  اعطااای وام و اعتبااار اهمياات دارد، تااوان  

پرداخت اصل و بهرۀ وام و اعتبارات پرداختی توسا   

کااری ايان اطميناان را    محافظاه . ]0[گيرنده است  وام

 کند.برای اعتباردهندگان فراهم می

کاااری احتمااال تحصاايل تااأمين مااالی را محافظااه

 بر پايۀ. ]36 [دهدمیهزينۀ بدهی را کاهش  افزايش و

فرضيۀ بدهی نظرياۀ اثبااتی حساابداری، اگار واحاد      

تجاری برای دريافت وام، با اعتباردهندگان، قراردادی 

مبتنی بر ارقام حسابداری تنظيم کناد، در آن صاورت   

هايی نظيار داشاتن   ها و شرطاعتباردهنده، محدوديت

حد معينی از نسبت بدهی را برای واحد تجاری الازام  

مااديران بااا   شااودکنااد. اياان موضااو  باعااث ماایماای

هاا و  دستکاری اقالام تعهادی و باا اساتفاده از روش    

ها را کنند تا سود و دارايی های حسابداری سعی  شيوه

. افزايش دهند تا درنهايت، نسبت بدهی کااهش ياباد  

کند که در اين ميان نظريۀ اثباتی حسابداری فرض می

 واساطۀ شاناخت ديرتار    باه کاری حساابداری  محافظه

وسيلۀ ماديران   شود تا سود کمتری بهسود، موجب می

واحدهای تجاری شناسايی و تقسيم شود و همچنين، 

-پا  محافظاه  . ]21 [نمايی نشود نسبت بدهی نيز کم

بخشد و نارخ  کاری نسبت بدهی شرکت را بهبود می

دهااد. دهناادگان را کاااهش ماای اوليااۀ پيشاانهادی وام

ای نماينادگی را بارای دارنادگان    ها همچنين، هزيناه 
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که درآماد در دساترس    طوری دهد؛ بهبدهی کاهش می

دهنادگان   های وامبرای توزيج بين سهامداران به هزينه

کااری موجاب تساهيل    محافظه. ]68[شود محدود می

هاای بهارۀ   دسترسی به نارخ  چراکهشود، اخذ وام می

 .]23[کند تر را تسهيل میپايين

گذارناد، انتظاار   سارمايه  ا کام ها زمانی که شارکت 

کااری   رود دارندگان بدهی باا تشاخيص محافظاه    می

که  دليل دهد، بديناين اتفاق رخ می و بهتر عمل کنند؛

طلباناۀ   کااری حساابداری رفتارهاای فرصات    محافظه

ساازد  مديران در نقض قرارداد بادهی را محادود مای   

عنوان سازوکار قاراردادی موجاب تقويات     و به ]26[

شود و در انتقال حاق کنتارل   اعتباردهندگان می منافج

 گذار است.شرکت به دارندگان بدهی اثر

رود باا  گاذار انتظاار مای   سرمايههای کمدر شرکت

کاری بتوانند از طرياق بادهی   های محافظهاعمال رويه

کااری حساابداری،   تأمين مالی کنند؛ چراکاه محافظاه  

کناد و  می موقج شناسايی زيان ناشی از نکول وام را به

کناد و  دهندگان ارساال مای   اطلاعات خوبی برای وام

اين اطلاعاات بارای اعتباردهنادگان ساودمند اسات؛      

-هايی که محافظاه دهندگان برای شرکت همچنين، وام

تاری را  کاری حسابداری بالايی دارند، نرخ بهرۀ پايين

و ريسک از دست دادن اصل سرمايه  کنند؛پيشنهاد می

دهااد و تضاااد ناادگان پوشااش ماایرا باارای اعتبارده

کننادگان را   نمايندگی بين اعتباردهندگان و اساتقراض 

گذاری های سرمايهدهد که ناشی از فرصتکاهش می

 است.

وياژه  گذار هستند، به سرمايههايی که کمدر شرکت

تاوانی در پرداخات بادهی ياا        هايی که خطر ناشرکت

خطار درمانادگی و ساودآوری کام دارناد، دو تانش       

گاذاران هاي     آيد؛ اول اينکه سرمايهوجود می صلی بها

ای برای افزايش سرمايۀ جديد ندارناد و ايجااد   انگيزه

تر خواهد بود. حتی اگر شرکت نظر باه  بدهی مطمئن

دوم . ]22[هاااای محتاطاناااه داشاااته باشاااد   طااار 

افاازايش ريسااک انگياازه دارنااد؛      گااذاران ساارمايه

. ]38[شوند می که اصولاً از اين ريسک منتفج طوری به

هاايی را کاه ريساک    گذاران انگيزه دارند طر سرمايه

تواناد ثاروت را از   بالايی دارند، دنباال کنناد کاه مای    

ها دقيقاً اما اين طر  ؛اعتباردهندگان به آنها انتقال دهد

دليال   کااری باه  هايی هساتند کاه محافظاه   همان طر 

شناسااايی زودهنگااام زيااان، آنهااا را باارای مااديران   

گوناه ساهامداران تمايال     کناد. بادين  جاذاب مای   غير

هاای  کردن سرمايۀ اضافی در شارکت  کمتری به فراهم

 .]32[تر خواهند داشت کارگذار محافظه سرمايهکم

از اين بايم دارناد کاه اگار      احتمالاًگذاران سرمايه

گذار شکست بخورد، سرمايههای کمهای شرکت طر 

دچار درماندگی مالی شوند. در اين وضعيت ما انتظار 

کاری حسابداری دسترسای باه افازايش    داريم محافظه

های جديد را تساهيل کناد،   گذاریبدهی برای سرمايه

محتاطاناه را  هاای  گاذاری ی، سرمايهکار محافظهچون 

تواناد ارزش شارکت را بادون    که مای  کندتشويق می

-تشديد ريسک مالی افزايش دهد؛ در مقابل محافظاه 

ميلای ساهامداران بارای     کاری به احتمال کمتاری بای  

دهاد. اناد    کردن سرمايۀ اضافی را کاهش مای  فراهم

سهامدارانی هستند که بتوانند اطمينان حاصل کنند که 

-کاری و تعهاد باه سارمايه   ظهمحاف ها سياستشرکت

 .]32[های محتاطانه را حفظ کنند گذاری

بينای  تاوان پايش  ها مای ی، با اين استدلالطورکل به

ماالی از طرياق بادهی را     کاری، تأمينکرد که محافظه

کناد و  گاذار تساهيل مای   سرمايههای کمبرای شرکت

لزوماً دسترسی به افازايش حقاوق صااحبان ساهام را     

 د.  کنتسهيل نمی
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در پااژوهش خااود  ]32[ لارا و همکااارانگارساايا

کاااری حسااابداری و کااارايی تحاات عنااوان محافظااه

هاای حساابداری   گاذاری نشاان دادناد روش   سرمايه

گاذاری  تر موجب کاهش سطک سارمايه کارانهمحافظه

گاذار و افازايش ميازان     سارمايه  هاای بايش  در شرکت

خواهاد  گذار  سرمايههای کمگذاری در شرکت سرمايه

تقاارن اطلاعااتی بار       گر عدمشد. همچنين، اثر تعديل

گاذاری آتای را بررسای    کاری و سرمايهرابطۀ محافظه

کااری بارای    کردند و دريافتناد کاه مزاياای محافظاه    

تقاارن اطلاعااتی      کاه عادم   هايی بيشاتر اسات  شرکت

-هاايی کاه کام   بالاتری دارند؛ همچناين، در شارکت  

کااری و  مثبت بين محافظاه گذار هستند، رابطۀ  سرمايه

تغييرات آتی انتشار اوراق بدهی وجود دارد و سرمايۀ 

کاری شرکت، از وسيلۀ محافظه دست آمده بهاضافی به

محل بدهی است و از محال حقاوق صااحبان ساهام     

 نيست.

تقارن    در پژوهشی ارتباط بين عدم ]07[گآو و ژو 

ن اطلاعاتی، ساختار سارمايه و هزيناۀ سارمايه در باي    

نشااان  کشااورها را بررساای کردنااد. نتااايج پااژوهش  

تقاارن     هاای باا ساطک باالا از عادم     شارکت   دهاد  می

ای اطلاعاتی تمايل به استفادۀ بيشتر از بادهی سارمايه  

کاه احتماالا     مدت دارناد  و استفادۀ کمتر از بدهی بلند

تقاارن اطلاعااتی بار هزيناۀ        دليل تأثير تفاضلی عدم به

 است. انوا  مختلف سرمايه

در پژوهش خود به بررسای آثاار    ]27[واتز و زو 

هاا طای   کاری حساابداری بار ارزش شارکت    محافظه

اند. نتايج پژوهش آنها نشان دورۀ بحران مالی پرداخته

هااايی کااه قباال از دورۀ بحااران،  دهااد شاارکتماای

کنناد، در  کاراناه را پيگياری مای   های محافظه سياست

منابج استقراضی های بحران دسترسی بيشتری به دوره

دارند و همچنين، شاهد کاهش باازده ساهام کمتاری    

 هستند.

در پژوهشاای ارتباااط  ]02[باتاچاريااا و همکاااران 

تقارن اطلاعاتی و هزينۀ حقوق    ميان کيفيت سود، عدم

تقاارن     صاحبان سهام را بررسی کردند. معيارهای عدم

اطلاعاااتی آنهااا گاازينش نادرساات، تفاااوت قيماات   

پيشنهادی خريد و فروش ساهام و احتماال خرياد و    

شد. آنها باه شاواهد قابال    فروش آگاهانه را شامل می

تقاارن اطلاعااتی و      رتباط مستقيم ميان عدماتکايی از ا

هزينۀ حقوق صاحبان سهام و ارتبااط معکاوس مياان    

کيفياات سااود و هزينااۀ حقااوق صاااحبان سااهام از   

تقاارن اطلاعااتی      طرف و ميان کيفيت سود و عدم يک

 از طرف ديگر دست يافتند.

در پژوهشای نقاش اطلاعاات     ]33[لافوند و واتز 

کردنااد و بيااان کردنااد   کارانااه را بررساای محافظااه

در اطلاعاات و    کارانه نقش مهمیحسابداری محافظه

کند و آن، هزينۀ قراردادهای بدهی و نظارت بازی می

دهاد؛  تضاد منافج مديران با بستانکاران را کااهش مای  

کاراناه،  هايی باا گزارشاگری محافظاه   بنابراين شرکت

-زمانی که نياز به تأمين منابج داشاته باشاند، سارمايه   

گاذاری  گذاران و بستانکاران علاقۀ بيشتری به سرمايه

هاا  پاذيری شارکت  در آنها دارند و در نتيجه انعطااف 

 يابد.افزايش می

کاری  در پژوهشی با عنوان اثر محافظه ]63[بوهيد 

های استقراض از طريق بدهی، بيان کرد بر روی هزينه

کااری مشاروط و    شدت از محافظاه  که هزينۀ بدهی به

گيرد. او ادامه  کاری نامشروط تأثير می ز محافظهکمتر ا

کااری مشاروط    هايی که رويۀ محافظاه شرکت دهدمی

مراتاب کمتاری نسابت     اند، هزينۀ بدهی بهاتخاذ کرده

 ها دارند.به ساير شرکت
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کاراناه را  حسابداری محافظه اثر ]08[فردريکسون 

های پژوهش  های بدهی سنجيد. يافتهدر کاهش هزينه

ماادنظر را تأييااد کاارد و نشااان داد زمااانی کااه رابطاۀ  

معياری بارای    کارانهحسابداری و گزارشگری محافظه

گيرناده اسات،    قارض  -دهناده  استحکام قدرت قرض

 يابد.های بدهی کاهش میهزينه

در بررسای ارتبااط کيفيات     ]06[بيدل و هيلاری 

هااا گااذاری در سااطک شاارکتحسااابداری و ساارمايه

بااالاتر در اطلاعااات حسااابداری،  کيفياات   دريافتنااد

تقارن اطلاعاتی    گذاری را با کاهش عدم کارايی سرمايه

کنندگان خارجی سرمايه، تقويات  بين مديران و تأمين

 کند.می

های تأمين ارتباط بين شيوه ]2[حبيبی و همکاران 

ارزياابی    کاری در گزارشگری ماالی را مالی با محافظه

ی عضو باورس تهاران   هاکردند و از اطلاعات شرکت

استفاده شد. نتايج پاژوهش   6377-6330های در سال

هااای هااايی کااه از طريااق باادهی شاارکت  نشااان داد

کنناد، مطاابق انتظاار هام در     بلندمدت تأمين مالی می

دورۀ تااأمين مااالی و هاام در دورۀ قباال از آن سااطک  

-دهند. همچناين، شارکت  کاری را کاهش میمحافظه
صاحبان ساهام تاأمين ماالی    هايی که از طريق حقوق 

کنند، مطابق انتظار هم در دورۀ تأمين ماالی و هام   می

کاری در گزارشگری در دورۀ قبل از آن سطک محافظه

 دهند.مالی را کاهش می

باه بررسای نقاش افشاای      ]3[عبدی و همکااران  

تقاارن اطلاعااتی بار سااختار        داوطلبانه در تأثير عادم 

 78آمااری شاامل   سرمايه شارکت پرداختناد. نموناۀ    

شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران،      شرکت پذيرفته

بررسی شد. نتايج بررسای   6373-6333های طی سال

تقاارن اطلاعااتی بار       بيانگر تأثير معنادار نخست، عدم

تقاارن     ساختار سرمايه، دوم افشای داوطلبانه بار عادم  

تقاارن     اطلاعاتی و سوم افشای داوطلبانه در تأثير عدم

 طلاعاتی بر ساختار سرمايه است.ا

در پژوهشی اثار مياانجی    ]62[کاميابی و نورعلی 

تقاارن اطلاعاات و      کاری بر رابطاه باين عادم   محافظه

مديريت سود را بررسی کردند. نموناۀ آمااری شاامل    

شااده در بااورس اوراق بهااادار  شاارکت پذيرفتااه 668

-بررسی شد. يافتاه  6375-6333های تهران، طی سال

کااری  تقارن اطلاعات و محافظه   بين عدم  ن دادها نشا

تقارن اطلاعات و مديريت ساود     و همچنين، بين عدم

شادن   دار وجود دارد، ولی با اضافهرابطۀ مثبت و معنا

تقارن    کاری )متغير ميانجی( به الگو، ديگر عدممحافظه

 اطلاعات بر مديريت سود رابطۀ معناداری ندارد.

تاأثير اهارم ماالی و     ]6[مقدم  ابراهيمی و احمدی

گااذاری  کاااری شاارطی باار ناکااارايی ساارمايهمحافظااه

 628ها را بررسی کردند. نمونۀ آمااری شاامل   شرکت

شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران،      شرکت پذيرفته

اهارم    بود. آنهاا دريافتناد   6377-6330های طی سال

کاااری شاارطی، تااأثير معکااوس و  مااالی و محافظااه

 گذاری دارد.ناکارايی سرمايه معناداری بر

باه بررسای تاأثير     ]5[الادينی  پاور و تااج  خدامی

کاااری حسااابداری باار شاايوۀ تااأمين مااالی  محافظااه

 ها و گرايش به نگهداری وجه نقاد پرداختناد.   شرکت

ای مستخرج از اطلاعاات   اين پژوهش بر اساس نمونه

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذيرفتهشرکت

کااری باا   ده است که در آن، سنجش محافظهانجام ش

هاای  (، طی سال0227استفاده از معيار ديچو و تنگ )

به شيوۀ سری زمانی و به روش رولينگ  6332-6383

برای هر شرکت محاسابه   6375-6332های برای سال

شده است. نتايجی که به دست آمد اينکه گارايش باه   

نگهاداری وجااه نقااد باا دياادگاه تحريااف اطلاعااات   

کاااری هااای بااا محافظااه  مطابقاات دارد و شاارکت 

حسابداری بيشتر، به نگهداری وجه نقد بيشاتری نياز   

گرايش دارند. علاوه بر اين، اگر چه رابطاۀ معنااداری   

کااری حساابداری و شايوۀ تاأمين ماالی      بين محافظه

وجود دارد، از معناداری کل برخوردار اسات، اماا باه    
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مين ماالی در  علت استفادۀ بيشاتر از بادهی بارای تاأ    

 ها، امکان بررسی نو  رابطه وجود ندارد.شرکت

در پژوهشی به بررسی  ]1[پور و همکاران خدامی

تقارن اطلاعاتی و چرخاۀ عمار شارکت بار        تأثير عدم

هاا از   بازده آينده سهام پرداختند. برای آزمون فرضايه 

متغيره استفاده شده است.  الگوی رگرسيون خطی چند

رابطۀ منفای و معناادار     طالعه نشان دادهای اين ميافته

تقارن اطلاعاتی و باازده آينادۀ ساهام وجاود        بين عدم

 دارد.

 باين  در پژوهشی رابطۀ ]63[مرادزاده و همکاران 

 شاراي   در گاذاری سارمايه  وکاارايی  کااری محافظاه 

 همچناين،  و ماالی  باه تاأمين   نياازی    بای  يا نيازداشتن

 و کاریمحافظه بين رابطۀ بر نهايی مالکيت اثر بررسی

 آمااری  بررسی کردند. جامعۀ را  گذاریسرمايه سطک

زماانی   دورۀ بارای  شارکت  623شاامل   پژوهش، اين

 پاژوهش  از بررسی شد. نتاايج حاصال   6336-6378

 خارجی مالی تأمين به نياز که هايیشرکت در  داد نشان

 منفای  گاذاری  سارمايه  کاری باا محافظه رابطۀ ندارند،

 خارجی مالی تأمين به نياز که هايیشرکت در و است

 در همچنااين، .اساات مثباات رابطااه دارنااد، اياان

 بخاش  اختياار  در آنهاا  نهايی مالکيت که هايی شرکت

 و کااری رابطاۀ محافظاه   اسات،  دولتای  شابه  و دولتی

 .است منفی گذاری سرمايه

کاااری بااه بررساای اثاار محافظااه   ]3[مهااد بناای

نتااايج نشااان داد حسااابداری باار باادهی پرداخاات.  

ای بار ميازان بادهی شارکت     کاری اثر فزايندهمحافظه

 دارد.

در پژوهشاای بااه   ]66[محمودآبااادی و مهتااری  

کاری حسابداری و کاارايی  بررسی رابطه بين محافظه

شاده در باورس    هاای پذيرفتاه  گذاری شارکت  سرمايه

اوراق بهادار پرداختند. جامعاۀ آمااری پاژوهش آنهاا     

اسات.   6387-6378ره زمانی شرکت در دو 31شامل 

کااری و  بين محافظاه  دهد  نتايج پژوهش آنها نشان می

 8هاا و در ساطک   گذاری آتی در سطک شرکتسرمايه

 دار وجود دارد.ای معناگروه از صنايج، رابطه

طاای پژوهشاای رابطااه بااين   ]7[رضااازاده و آزاد 

کااری در گزارشاگری   تقارن اطلاعاتی و محافظاه    عدم

تقاارن     گياری عادم  رسی کردند. برای اندازهبر مالی را 

ترتياب از دامناۀ قيمات     کااری باه   اطلاعاتی و محافظه

پيشنهادی خريد و فروش سهام و معيار باسو اساتفاده  

 6376-6375هاای  کردند. دوره زمانی پاژوهش ساال  

دار مياان   بوده است. نتايج نشان داد رابطۀ مثبت و معنا

گاذاران و سااطک  يهتقاارن اطلاعااتی بااين سارما      عادم 

های ماالی وجاود    شده در صورت کاری اعمالمحافظه

تقارن اطلاعااتی مياان      دنبال افزايش عدم يعنی به دارد؛

کااری در   گذاران، تقاضا برای اعماال محافظاه  سرمايه

 يابد.گزارشگری مالی افزايش می

در پژوهشی تأثير اقالام   ]65[هاشمی و همکاران 

شااخص کيفيات ساود بار     عناوان   تعهدی اختياری به

گاذاری را   الگو، شيوۀ تأمين ماالی و کاارايی سارمايه   

بررسای   6388-6371های شرکت بين سال 628برای 

در ساطک کال     هاای پاژوهش نشاان داد   کردند. يافته

هاای دارای اقالام تعهادی اختيااری     نمونه در شرکت

ای های سارمايه گذاری در دارايیمثبت بزرگ، سرمايه

های نقادی داخلای دارد.   به جريان حساسيت بيشتری

افزون بر اين، نتايج بر رابطۀ منفی بين اقالام تعهادی   

هاا دلالات دارد.   اختياری جاری و بازده آتای دارايای  

گذاری باازار  قيمت دهد نتيجۀ ديگر پژوهش نشان می

اقلام تعهدی اختياری از ميزان تاأمين ماالی خاارجی    

 گيرد. تأثير نمی

رابطاه باين تقاارن و     ]8[طينت و يوسافی  خوش

کاری را بررسی کردند.  تقارن اطلاعاتی با محافظه   عدم

شده  های پذيرفتهجامعۀ آماری در اين پژوهش شرکت

است. نتايج پاژوهش   6376-6375در بورس از سال 

گذاران آگااه   بين سرمايه تقارن اطلاعاتی    عدم  نشان داد

طرفای،  شاود. از  کاری منجار مای  و ناآگاه، به محافظه
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گاذاران، باه   بين سارمايه  تقارن اطلاعاتی    تغييرات عدم

-اماا محافظاه   شاود؛ کاری منجر مای تغييرات محافظه

شاود. ايان   تقارن اطلاعاتی منجار نمای     کاری، به عدم

نتااايج، مغاااير بااا پيشاانهاد هيئاات اسااتانداردهای     

کاری،  محافظه  کندحسابداری مالی است که عنوان می

 شود.قارن اطلاعاتی منجر میت   به ايجاد عدم
 

 های پژوهشفرضیه
-تقارن اطلاعاتی بر ارتباط محافظه   عدمفرضیۀ اول: 

 گذارد.گذاری تأثير میکاری و کارايی سرمايه

گاذار   سارمايه هاايی کاه کام   در شارکت فرضیۀ دوم: 

کاری حسابداری با تأمين مالی آتی از هستند، محافظه

 دارد.طريق بدهی رابطۀ معناداری 

گاذار   سارمايه هاايی کاه کام   در شارکت فرضیۀ س م: 

کاری حسابداری با تأمين مالی آتی از هستند، محافظه

 طريق آورده سهامدار رابطۀ معناداری ندارد.
 

 روش پژوهش
 پااژوهشروش مااورد نظاار باارای انجااام اياان    

رويادادی )باا اساتفاده از     و از ناو  پا    تجربای  شبه

اطلاعات گذشته( است که در حوزۀ تحقيقات اثبااتی  

کاه   طاوری  حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی باه 

اطلاعات آن بر مبنای آمار، ارقام واقعی بازار ساهام و  

شاده در باورس    های پذيرفتههای مالی شرکتصورت

د نيااز بارای   و اطلاعات مور اوراق بهادار تهران است

 دهد.محاسبۀ متغيرها را در دسترس قرار می

 جامعه و نم نۀ آماری

شاده   های پذيرفته جامعۀ آماری شامل کليۀ شرکت

 6375در بورس اوراق بهادار تهران است که از ساال  

اند. در ارتباط با انتخاب در بورس فعال بوده 6333تا 

  انااد کااههااايی انتخاااب شااده نمونااۀ آماااری شاارکت

 های زير را داشته باشند: گیويژ

های مورد نظار ايان پاژوهش بارای آنهاا در       داده -6

 دسترس باشد.

بر اساس دوره زماانی پاژوهش )از ابتادای ساال      -0

( و با توجاه باه اطلاعاات    6333تا انتهای سال  6375

مورد نياز برای متغيرهای دورۀ آتی، شرکت بايد قبال  

و تا انتهای  شده باشد در بورس پذيرفته 6375از سال 

هاای ماذکور    ، نام آن از فهرسات شارکت  6332سال 

 حذف نشده باشد.

هاا  گاری ماالی و باناک    های بيمه، واساطه  شرکت -3

 نباشد.

پاذيربودن اطلاعاات، پاياان ساال      مقايسه  منظور به -2

طاول پاژوهش    و در مالی آنها پاياان اسافندماه باشاد   

 تغيير دورۀ مالی نداشته باشند.

در باورس   6333تا  6375ا از سال هسهام شرکت -5

اوراق بهادار تهران معامله شده و وقفه معاملاتی بيش 

 ماه در مورد معاملات سهام نداشته باشند. از شش

شرکت، نمونه  87پ  از اعمال شراي  فوق تعداد 

 -مشاهده سال 820آماری باقی ماندند که در مجمو  

 دهند.شرکت را تشکيل می

 

 پژوهشالگ  و متغیرهای 

کااری از  در اين پژوهش بارای محاسابۀ محافظاه   

استفاده شده است و به شر  الگوی  ]67[الگوی باسو 

 شود:( محاسبه می6)
                            

   (           ) (              6الگوی )   
      

 که در آن:

: بيانگر بازده حسابداری است که از نسبت     

به ارزش بازار  رمترقبهيغسود و زيان قبل از اقلام 

دست حقوق صاحبان سهام در ابتدای سال مالی به

 آيد.می
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ماهۀ سهام اسات. ايان    دوازده بازده  ۀدهند نشان:    

متغير برابر با حاصل جمج ارزش بازار حقوق صاحبان 

مااالی و مياازان سااود تقساايمی سااهام در پايااان دوره 

ها پ  از کسر آوردۀ نقدی صاحبان ساهام در  شرکت

ابتدای دورۀ مالی به ارزش حقوق صااحبان ساهام در   

 ابتدای دوره خواهد بود.

 باازدهی  که یدرصورت مصنوعی است و متغير :    

 برابار  منفای  هاای بازده و برای صفر برابر باشد، مثبت

 .بود خواهد يک

 بااه نساابت را سااود پاسااخ �6( 6) الگااوی در

 پاساخ  �0+ �6 .کناد  مای  گيریاندازه مثبت های بازده

. کنناد  می گيریاندازه منفی هایبازده به نسبت را سود

 يعنای  باشاد،  �6 از تار  بازرگ  �0+ �6کاه   درصورتی

 زيرا دارد؛ وجود کاری محافظه صورت اين در ،�0<2

 بازدهی) بد اخبار به نسبت سود پاسخ صورت اين در

 باازدهی ) خاوب  اخباار  باه  سود پاسخ از بهتر( منفی

 .است( مثبت

گاذاری کمتار از حاد از    گيری سرمايهبرای اندازه

( 0) الگاوی باه شار     ]00[ الگوی بيدل و همکااران 

 استفاده شده است:  

              (0) الگوی
                             

 که در آن:

ای گذاری در کالاهای سرمايهسرمايه:            

 ای  سرمايه و غير

دهندۀ رشد فروش است کاه از  نشان:            

تقسيم تغييرات فروش باه فاروش اول دوره، حاصال    

 شود.  می

گذاری سال آينده بيشتر از رشد فروش اگر سرمايه

اسات و باه ايان     ماندۀ الگاوی باالا مثبات   باشد، باقی

انجام شده است  ازحد شيبی گذار هيسرماست که  معنا

ی سال آينده کمتر از رشاد فاروش   گذار هيسرماو اگر 

ماندۀ الگاوی باالا منفای اسات و باه ايان       باشد، باقی

گذاری کمتار از حاد انجاام شاده     ست که سرمايه معنا

( 0) الگاوی ۀ ماناد  یبااق  که یدرصورتاست. اين متغير 

ی( و در غيار  گاذار  هيسارما کام منفی باشد، عدد يک )

 اين صورت عدد صفر خواهد بود.

تقااارن اطلاعاااتی از الگااوی    باارای ساانجش عاادم

( اساتفاده  3به شر  الگاوی )  ]22[ونکاتش و چيانگ 

 شده است:

           (3) الگوی
(     )     

(     )   
 

 

 که در آن:

: دامنۀ تفاوت قيمت پيشنهادی خريد و       

 tدر دورۀ i فروش سهام شرکت 

 پيشنهادی فروش سهام شرکت  متيق: ميانگين   

i در دورۀt 

 i پيشنهادی خريد سهام شرکت  متيق: ميانگين   

  tدر دورۀ 

طبق اين الگو، هر چاه تفااوت قيمات پيشانهادی     

  ندۀده ی باشد، نشانبزرگترخريد و فروش سهام عدد 

 تقارن اطلاعاتی بيشتر است.   عدم

( استفاده شده 2برای آزمون فرضيۀ اول از الگوی )

 است:

                          (2الگوی)
          
          

          
             
          
              
          

                 
 

 که در آن:

گذاری آتی برای کالاهای : سرمايه              

  ایای و غير سرمايهسرمايه

  کاری حسابداری: محافظه    
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  تقارن اطلاعاتی   : عدم         

 گذاری وسرمايه: کم            

   : متغيرهای کنترلی شامل:         

: اندازۀ شارکت کاه از طرياق لگااريتم طبيعای           

 آيد.دست میارزش بازار حقوق صاحبان سهام به

: نسبت ارزش باازار باه ارزش دفتاری حقاوق        

 صاحبان سهام

هاا باه کال     که از نسبت کال بادهی   : اهرم مالی    

 آيد. دست میها به دارايی

 الگویترتيب از  برای آزمون فرضيۀ دوم و سوم به

 شده است: ( استفاده 1( و )5)

                                                                                                               (               5) الگوی
              
                         
                          
    

 

                                                                                                                   (               1) الگوی
               
                          
                          
      

 که در آن:

: تغيير آتی انتشار اوراق رابطه                  

  بدهی

: تغيير آتی انتشار سهام از محل آورده             

 سهامداران  

 کاری حسابداری  : محافظه    

 گذاری وسرمايه: کم            

 : متغيرهای کنترلی شامل:         

: اندازۀ شرکت که از لگاريتم طبيعی ارزش بازار     

 آيد.دست میحقوق صاحبان سهام به

عمليااتی   رابطاۀ : سودآوری که از تقسيم ساود      

 شود.ها حاصل میبر ارزش دفتری کل دارايی

باه   رابطههای  که از نسبت کل بدهی : اهرم مالی    

 آيد. دست میها به کل دارايی

 

 های پژوهشیافته

 آمار ت صیفی

های ها، آمارهبرای تجزيه و تحليل مقدماتی داده

 ( 6توصيفی متفيرهای پژوهش، محاسبه و در نگارۀ )

  ارائه شده است.
 

 نتایج آمار ت صیفی متغیرهای پژوهش -1نگارت 

                                                          های پژوهشمنبج: يافته           

 حداکثر حداقل معيار انحراف ميانه ميانگين متغير

 388/2 226/2 253/2 2362/2 255/2 گذاری آتی سرمايه

 051/2 -336/6 330/2 -226/2 225/2 کاری محافظه

 776/2 852/2 302/2 126/0 833/0 تقارن اطلاعاتی   عدم

 6 2 236/2 6 536/2 گذاری  سرمايهکم

 306/8 -012/2 263/2 263/2 652/2 تغيير آتی انتشار اوراق بدهی

 552/6 -862/6 005/2 2 260/2 تغيير آتی انتشار سهام

 262/62 202/62 110/2 722/66 733/66 اندازۀ شرکت

 582/7 -280/3 208/6 135/6 238/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 2//552 -363/2 665/2 622/2 655/2 سودآوری

 302/6 622/2 688/2 162/2 126/2 اهرم مالی
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هااا بااه طااور (، شاارکت6طبااق اطلاعااات نگااارۀ )

هااای گااذاری در داراياایدرصااد ساارمايه 5متوساا  

هاا  کاری در شارکت دهند. محافظه ای انجام میسرمايه

اسات. آمااره مياناه متغيار     درصاد   2به طور ميانگين 

تقارن اطلاعاتی بيانگر اين است کاه در نيمای از      عدم

تقاااارن اطلاعااااتی باااين    هاااا دارای عااادمشااارکت

گذاری  سرمايه است. ميانگين کم 126/0گذاران  سرمايه

ها درصد شرکت 53است و به عبارتی  536/2برابر با 

ها به صورت گذار هستند. همچنين، شرکتسرمايه کم

درصد از طريق  6درصد از طريق بدهی و  65وس  مت

 کنند.   دار( تأمين مالی میانتشار سهام )آورده سهام

 آمار استنباطی

پيش از برآورد الگو، ابتدا بايد آزمون چاو برای 

ها بايد به ها انجام شود تا مشخص شود که دادهداده

تخمين زده  (pool)يا تلفيقی (panel) شيوۀ تابلويی

های آزمون از انجام آزمون چاو برای الگو شوند. پ 

( 2) ( مشخص شد که الگوی0ها، طبق نگارۀ )فرضيه

ها پنل )تابلويی( هستند و نياز به آزمون هاسمن داده

برای تعيين روش اثراث ثابت و اثرات تصادفی است 

 ها پول )تلفيقی( هستند.( داده1( و )5و الگوی )

 

 نتایج حاصل از آزم ن چاو -2نگارت 

یده یدأیروش ت سطح معناداری درجه آزادی مقدار آمارهF الگ   

( 4) الگ ی  236/2  (88،168)  222/2 تابلويیهای روش داده   

( 5) الگ ی  220/6  (88،167)  288/2 تلفيقیهای روش داده   

( 6) الگ ی  322/2  (88،167)  222/6 تلفيقیهای روش داده   

 های پژوهشيافتهمنبج:      
 

 

آزمون هاسمن برای تعياين روش اثارات ثابات و    

 ( ارائاه  3( در نگاارۀ ) 2اثرات تصادفی برای الگاوی ) 
 

دهاد کاه روش   شده است و نتيجۀ آزمون نشاان مای  

 شده روش اثرات ثابت است.   تأييد

 نتایج حاصل از آزم ن هاسم  -3نگارت 

2χ الگو شده يدأيروش ت سطک معناداری درجه آزادی مقدار آماره   

(2) الگوی  751/07  7 222/2  روش اثرات ثابت 

                                                      های پژوهشمنبج: يافته        

    

 نتایج آزم ن فرضیۀ اول

اول ارائه شده  نتايج آزمون فرضيۀ (،2(در نگارۀ 

سطک معناداری مقدار  دهد می  نشاناست. اين نتايج 

درصد و در  5( کوچکتر از 222/2) الگوی Fآماره 

ضريب تعيين درصد بهينه است. 35سطک اطمينان 

درصد تغييرات 07  کنندۀ اين است که بيان شده تعديل

شود. یمتغير وابسته باکمک متغيرهای توضيحی بيان م

( صحت الگوی 382/6آماره دوربين واتسون ) قدارم

بودن رواب  بين متغيرها و  رگرسيون را در مورد خطی

 کند.استقلال مشاهدات تأييد می
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 نتایج آزم ن فرضیۀ اول -4نگارت 

             
                                                       
                                                   

 سطک معناداری آماره t ضريب علامت اختصاری متغيرهای پژوهش

-657/2    عرض از مبدأ  252/3-  222/2  

کاریمحافظه        218/2-  250/2-  222/2  

تقارن    کاری در عدممحافظه

 اطلاعاتی

                265/2  821/3  222/2  

کاری در محافظه

یگذار هيسرما کم  

                   206/2  300/0  267/2  

کاری در محافظه

تقارن    ی در عدمگذار هيسرما کم

 اطلاعاتی

                              683/2  826/0  220/2  

263/2      اندازۀ شرکت  535/2  222/2  

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری حقوق صاحبان سهام

    158/2  536/6  660/2  

-235/2     اهرم مالی  538/0-  266/2  

شده ضريب تعيين تعديل  07/2  F 288/5 آماره  

382/6 دوربين واتسون داری سطک معنا   222/2  

 های پژوهشمنبج: يافته

                                                           

کاااری در باارای متغياار محافظااه tاحتمااال آماااره 

اسات کاه در ساطک     267/2برابر با  گذاری سرمايه کم

 % معنادار است و وجود رابطۀ مثبات باين  35اطمينان 

گااذاری آتاای در حالاات   و ساارمايه کاااری محافظااه

 tدهاد. احتماال آمااره     را نشان مای گذاری  سرمايه کم

گاذاری در   سارمايه کااری در کام  برای متغير محافظاه 

و در سااطک   220/2تقااارن اطلاعاااتی براباار بااا     عاادم

تقاارن     عادم  % معنادار اسات. باه عباارتی،    35اطمينان 

هاای  کاری در شرکتشود محافظهاطلاعاتی باعث می

گذاری آتی را افازايش دهاد و   گذار، سرمايه سرمايه کم

گاذاری شاود؛ بناابراين،    منجر به کارايی بيشتر سرمايه

  شود. تأييد می  فرضيۀ اول پژوهش

نتايج متغيرهاای کنترلای حااکی از وجاود رابطاۀ      

گاذاری   و سارمايه دار بين اندازۀ شارکت  مثبت و معنا

دهد باين اهارم ماالی و    ، نشان می همچنين آتی است.

دار وجاود دارد؛  گذاری آتی رابطۀ منفی و معنا سرمايه

اما بين نسبت ارزش باازار باه ارزش دفتاری حقاوق     

گذاری آتی ارتبااط معنااداری   صاحبان سهام و سرمايه

 مشاهده نشد.
 

 نتایج آزم ن فرضیۀ دوم

( 5در نگاارۀ ) نتايج حاصل از آزمون فرضايۀ دوم  

دهد، مقادار  اين نگاره نشان می نشان داده شده است.

و  375/12ترتياب   داری آن باه و ساطک معناا   Fآماره 

در ساطک    از لحاظ آماری  کل الگواست، پ   222/2
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 دورباين واتساون   آمااره  معنادار اسات. % 35اطمينان 

همبسااتگی بااين  خااود نبااودم دهناادۀ نشااان (223/0)

. ضااريب تعيااين اسااتپااژوهش الگااوی متغيرهااای 

تغييارات متغيار   % 30شده بيانگر اين است کاه   تعديل

 .شودمی توضيحی تبيين هایمتغير باکمکوابسته 

 

 . نتایج آزم ن فرضیه دوم5نگارت 

                                                          
                              

 سطک معناداری آماره t ضريب علامت اختصاری متغيرهای پژوهش

-202/2    عرض از مبدأ  287/6-  633/2  

کاریمحافظه        623/2-  822/2-  222/2  

یگذار هيسرماکم               322/2-  235/0-  222/2  

یگذار هيسرماکمکاری در محافظه                     610/2  073/5  222/2  

207/2      اندازۀ شرکت  813/2  222/2  

-211/2      سودآوری  200/0-  222/2  

-218/2     اهرم مالی  130/0-  266/2  

شده تعيين تعديلضريب   30/2  F 375/12 آماره  

223/0 دوربين واتسون داری سطک معنا   222/2  

                                                        های پژوهشمنبج: يافته
    

دست آمده برای متغير به tضريب و احتمال آماره 

اسات و   222/2و  -322/2گذاری برابار باا    سرمايهکم

% معناادار اسات؛ بناابراين، باين     35سطک اطمينان  در

گذاری و تأمين مالی آتای از طرياق بادهی     سرمايهکم

رابطۀ منفی و معناداری وجود دارد. ضريب و احتمال 

گذاری  سرمايه کاری در کم برای متغير محافظه tآماره 

کاری با تأمين ماالی آتای   دهندۀ رابطۀ محافظه که نشان

گاذار اسات،    سرمايههای کم يق بدهی در شرکتاز طر

% 35و در سااطک اطمينااان    222/2و  610/2براباار بااا 

معنادار است؛ بنابراين، فرضيۀ دوم پاژوهش پذيرفتاه   

گاذار   سرمايههای کمتوان گفت در شرکتمی  شود. می

کاری حسابداری با تأمين مالی آتای از طرياق   محافظه

 دارد.بدهی رابطۀ مثبت و معناداری 

نتايج متغيرهاای کنترلای وجاود رابطاۀ مثبات و       

معنادار اندازۀ شرکت باا تاأمين ماالی آتای از طرياق      

، بين متغيرهای اهارم   دهند. همچنينبدهی را نشان می

مالی و سودآوری با تأمين مالی آتی از طرياق بادهی   

 رابطۀ منفی و معنادار مشاهده شد.

 

 نتایج آزم ن فرضیۀ س م

نتايج آزمون فرضيۀ سوم پژوهش را ( 1نگارۀ )

دهد که، مقدار و احتمال می  نتايج نشاندهد. نشان می

از   بودن الگو بهينه 222/2و  833/62ترتيب  به Fآماره 

کند. % بيان می35لحاظ آماری را در سطک اطمينان 

% 05  بيانگر اين است که شده ضريب تعيين تعديل

تغييرات متغير وابسته باکمک متغيرهای توضيحی بيان 

(، صحت 21/0آماره دوربين واتسون ) قدارمشود. می

بودن رواب  بين  الگوی رگرسيون را در مورد خطی

 کند.متغيرها و استقلال مشاهدات تأييد می
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 نتایج آزم ن فرضیۀ س م -6نگارت 

                   
                                                    
                 

t ضريب علامت اختصاری متغيرهای پژوهش آماره    سطک معناداری 

-336/2    عرض از مبدأ  533/06-  222/2  

کاریمحافظه        223/2  780/0  222/2  

یگذار هيسرماکم               266/2-  601/1-  222/2  

یگذار هيسرماکمکاری در محافظه                     260/2  238/0  2605/2  

-207/2      اندازۀ شرکت  223/3-  222/2  

252/2      سودآوری  153/65  222/2  

-221/2     اهرم مالی  221/7-  222/2  

شده ضريب تعيين تعديل  05/2  F آماره    833/62  

21/0 دوربين واتسون داری سطک معنا   222/2  

                                                           های پژوهشمنبج: يافته
 

دست آمده برای متغير به tآماره ضريب و احتمال 

اسات و   222/2و  -266/2گذاری برابار باا    سرمايهکم

% معناادار اسات؛ بناابراين، باين     35در سطک اطمينان 

تأمين ماالی آتای از طرياق آورده    گذاری و  سرمايهکم

رابطۀ منفی و معناداری وجود دارد. ضاريب  سهامدار 

-کااری در کام  برای متغيار محافظاه   tو احتمال آماره 

کااری باا   دهندۀ رابطۀ محافظاه  گذاری که نشان سرمايه

تاااأمين ماااالی آتااای از طرياااق آورده ساااهامدار در 

و  260/2بار باا   گذار اسات، برا  سرمايههای کم شرکت

؛   % معنااادار اساات 35و در سااطک اطمينااان    2605/2

گااذار بااين  ساارمايههااای کاامبنااابراين،  در شاارکت

کاااری و تااأمين مااالی آتاای از طريااق آورده   محافظااه

  سااهامدار رابطااۀ مثباات و معنااادار وجااود دارد. پاا 

فرضيۀ سوم پژوهش مبنی بر نبودنِ رابطۀ معنادار باين  

مااالی آتاای از طريااق آورده کاااری و تااأمين محافظااه

 شود. سهامدار پذيرفته نمی

انادازۀ  دهد کاه  بررسی متغيرهای کنترلی نشان می

شرکت و اهرم مالی با تأمين مالی آتی از طريق آورده 

، باين   سهامدار رابطۀ منفای و معناادار دارد؛ همچناين   

سودآوری و تأمين مالی آتی از طريق آورده ساهامدار  

 شود.مشاهده می رابطۀ مثبت و معنادار
 

 گیرینتیجه

-استفادۀ بهينه از منابج و افازايش کاارايی سارمايه   

های مالی اماری مهام در   گذاری و کاهش محدوديت

هاست. برای اين منظاور، در پاژوهش حاضار     شرکت

گذاری باا لحااظ   کاری و کارايی سرمايهرابطۀ محافظه

کاری و تقارن اطلاعاتی و همچنين، رابطۀ محافظه   عدم

دسات  ها بررسی شد. نتايج بهشيوۀ تأمين مالی شرکت

تقااارن اطلاعاااتی رابطااۀ    عاادم   دهنااد آمااده نشااان ماای

گااذاری را تشااديد کاااری و کااارايی ساارمايهمحافظااه

 ]32[کند. نتيجه با پژوهش گارسيالارا و همکااران   می
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شاود  تقارن اطلاعااتی موجاب مای      مطابقت دارد. عدم

گاذاری آتای را در    مايهکاری حسابداری، سار محافظه

ی کمتار از  گاذار  هيسارما هايی افزايش دهد که شرکت

شااده در زمينااۀ   مطالعااات انجااامحااد وجااود دارد. 

تقااارن اطلاعاااتی، سااودمندی    کاااری و عاادممحافظااه

هاای کيفای   يکای از ويژگای   عنوان بهکاری را محافظه

تقارن اطلاعااتی     اطلاعات مالی و همچنين، نقش عدم

کاااری در گااذاران را در اعمااال محافظااهبااين ساارمايه

تقاارن اطلاعااتی      عدمکنند. تأييد می  گزارشگری مالی

دهااد و کاااری را افاازايش ماایبااالا نياااز بااه محافظااه

تقارن اطلاعااتی ايجااد      کاری در پاسخ به عدممحافظه

تقارن اطلاعاتی و    کاری با کاهش عدمشود. محافظهمی

ی، تأثير بيشاتری بار   گذار هيسرما کاهش مشکلات کم

 گذاری خواهد داشت.  کارايی سرمايه

ماالی  کاه در تاأمين  گاذار  سارمايه های کام شرکت

هااای بااا اعمااال رويااه محاادوديت و مشااکل دارنااد،

توانند از طرياق بادهی تاأمين ماالی      کارانه میمحافظه

کاری حسابداری دسترسای باه افازايش    محافظهکنند. 

را تسااهيل  ی جدياد هااا یگاذار  هيساارمابادهی بارای   

-های محتاطانه را تشويق مای گذاریکند و سرمايه می

توانااد ارزش شاارکت را باادون تشااديد کنااد کااه ماای

کااری  محافظاه . همچناين،  ريسک مالی افزايش دهاد 

حسااابداری، زيااان ناشاای از نکااول وام را بااه موقااج  

دهنادگان   کند و اطلاعات خوبی برای وامشناسايی می

بارای اعتباردهنادگان   کند و ايان اطلاعاات   ارسال می

دساات آمااده بااا پااژوهش سااودمند اساات. نتيجااۀ بااه

همچناين،   مطابقات دارد.  ]32 [گارسيالارا و همکاران

اسات. آنهاا    ]33[لافوناد و واتاز   مطابق باا پاژوهش   

کاراناه،  هايی باا گزارشاگری محافظاه   شرکتدريافتند 

زمااانی کااه نياااز بااه تااأمين منااابج داشااته باشااند،     

گااذاران و بسااتانکاران علاقااۀ بيشااتری بااه    ساارمايه

بااا نتااايج  همچنااين،. گااذاری در آنهااا دارنااد ساارمايه

نشااان داد کااه  مطابقاات دارد ]3[مهااد پااژوهش بناای

ای بار ميازان بادهی شارکت     کاری اثر فزايندهمحافظه

 دارد.

کااری  ، محافظاه گاذار  هيسارما کام هاای  در شرکت

سهامدار حسابداری با تأمين مالی آتی از طريق آورده 

رابطااۀ مثباات و معنااادار دارد و بااا فرضاايۀ پااژوهش  

مغايرت دارد که مبنی بر نباودم رابطاۀ معناادار اسات.     

-کام هاای  شاود کاه در شارکت   چنين اساتدلال مای  

تقاارن     گاذاران عادم  بين شرکت و سرمايه گذار هيسرما

-تقارن اطلاعاتی بالا باعث می   عدم اطلاعاتی بالاست.

يسک زيادی را متحمال شاوند؛   گذاران رشود سرمايه

گذاران تمايال کمتاری بارای افازايش     بنابراين سرمايه

هااا دارنااد. ساارمايه و آورده جديااد در اياان شاارکت

های کيفی کاری حسابداری که يکی از ويژگیمحافظه

تقاارن اطلاعااتی را کااهش       اطلاعات مالی است، عدم

گذاران برای افازايش سارمايه   و تمايل سرمايه  دهدمی

ياباد. نتيجاه باا پاژوهش     و آورده جديد افزايش مای 

مطابقاات ناادارد و بااا  ]32 [گارساايالارا و همکاااران

آنهااا  مطابقاات دارد. ]33[پااژوهش لافونااد و واتااز  

کاراناه،  هايی باا گزارشاگری محافظاه   شرکتدريافتند 

زمااانی کااه نياااز بااه تااأمين منااابج داشااته باشااند،     

بيشااتری بااه گااذاران و بسااتانکاران علاقااۀ   ساارمايه

 .گذاری در آنها داشتند سرمايه
 

 پیشنهادهای پژوهش

با توجه به نتايج اين پژوهش باه مراجاج تادوين    

شااود در اسااتانداردهای حسااابداری پيشاانهاد ماای   

کاااری، در محافظااهخصااو  در نظاار گاارفتن نقااش

هايشان از نتايج ايان پاژوهش اساتفاده کنناد.     ارزيابی

تقااارن    ری عادم همچناين، باا توجاه بااه تاأثير معناادا     
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کااااری و کاااارايی اطلاعااااتی بااار رابطاااۀ محافظاااه

  شود در صاورت ی به مديران پيشنهاد میگذار هيسرما

کااری بيشاتری بارای    تقارن اطلاعاتی از محافظاه    عدم

کاه از   گاذاری اساتفاده شاود   افزايش کارايی سارمايه 

 عوامل مؤثر بر رشد و توسعۀ پايدار اقتصادی است.

، گاذار  هيسارما کمهای در شرکت با توجه به اينکه

کاری و شيوۀ تاأمين ماالی معناادار    رابطه بين محافظه

تواناد باه ماديران کماک کناد تاا باا        است، نتايج می

کمترين هزينه، تاأمين ماالی داشاته باشاند و مشاکل      

محااادوديت ماااالی را کااااهش دهناااد. همچناااين،  

توانند در ارائاه  گذاران نيز میاعتباردهندگان و سرمايه

-سارمايه    گاذاری ياا عادم   ۀ اعتبار و سرمايهارائ   عدميا 

گياری بهتاری   گذاری در واحادهای تجااری تصاميم   

 داشته باشند.

 

 های آتیپیشنهادهای پژوهش

کاااری را بااا اياان پااژوهش ارتباااط بااين محافظااه

هاای  گذاری آتی و شيوۀ تأمين مالی در شرکتسرمايه

در شاود  گاذار بررسای کارد. پيشانهاد مای      سرمايهکم

-يشبا هاای  های آتی اين ارتبااط در شارکت  پژوهش

گااذار نيااز ارزيااابی شااود. همچنااين، رابطااۀ   يهساارما

گاذاری مانناد   مشی سارمايه  کاری با ساير خ محافظه

هاای  گاذاری ها و يا واگذاری سرمايهها، ادغامتحصيل

 بلندمدت بررسی شود. 
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