
 

753 

 علمي پژوهشي فصلنامه
 دانش حسابداري و حسابرسي مديريت

 4144بهار / 14شماره  /  يازدهمسال 

 

 

 

 دهی تصمیمات عقلایی مدیران و سهامداران  آزمون تجربی تطبیق

 مبتنی بر درجات ابهام زیاد در اطلاعات حسابداری

 
 

 فردجعفر خانمحمدی

  .دانشگاه آزاد اسلامی، قزوین، ایراندانشجویی دکترای حسابداری، گروه حسابداری، واحد قزوین، 
 Kjafar50@hotmail.com 

 فرزین رضایی

 دانشیار، گروه حسابداری، واحد قزوین، دانشگاه آزاد اسلامی، قزوین، ایران )نویسنده مسئول(
farzin.rezaei@qiau.ac.ir  

 ایوب احمدی موسی آباد

 استادیار، گروه مدیریت، واحد لاهیجان، دانشگاه آزاد اسلامی، لاهیجان، ایران
Aiyuob151@yahoo.com 

 
 
 

  چكيده

ها، موجب  افزایش درجه ابهام اطلاعاتی از منظر نااطمینانی سهامداران در بازار سهام به دلیل افزایش انتشار اطلاعات شرکت

ابهام زیاد در اطلاعات حسابداری بر رابطه بین  هدف اصلی پژوهش بررسی تاثیرشود.  واگرایی تصمیمات مدیران و سهامداران می

ها بعنوان  ها و بازده غیر عادی انباشته شرکت گذاری به عنوان یکی از تصمیمات مدیران بر ارزش بازار سهام شرکت کارایی سرمایه

فرابورس تهران طی  شرکت تولیدی پذیرفته شده در بورس و 101های  بدین منظور داده باشد. معیارهای تصمیمات سهامداران می

اطمینان و  گیری در شرایط عدم گیرند. برای تصمیم های ترکیبی مورد بررسی و آزمون قرار می از طریق داده 1831تا  1831های  سال

گردد. به علاوه به منظور  کاری مشروط و نامشروط استفاده می گیری درجات ابهام در اطلاعات حسابداری از دو معیار محافظه اندازه

والیس جهت بررسی مقایسه -کروسکالدهی تصمیمات عقلایی مدیران و سهامداران در سطح ابهام زیاد از آزمون  زمون تطبیقآ
های مختلف در سطح ابهام زیاد تنها در سطح بالای  دهد که بین گروه شود. نتایج پژوهش نشان می ها بهره گرفته می میانگین گروه

همچنین نتایج پژوهش مدیران و سهامداران با معیار بازده غیرعادی انباشته متفاوت است. کاری نامشروط بین تصمیمات  محافظه

 .یابد تطابق )عدم تطابق( تصمیمات سهامداران و مدیران تحت تاثیر ابهام زیاد اطلاعات حسابداری کاهش )افزایش( مینشان داد که 
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 مقدمه -1

 ندرومیر شما به مالی یهادنها و هازاربا صلیا نکاار سهامداران

 ،نهاآ از دهستفاا با هستند که طلاعاتیاپی  در ارههمو و

 دجو، ومناسب یتصمیمگیر مةزلا. بگیرند مناسبی یتصمیمها

 ینا (.1831)کرمی و افتخاری، ست ا صحیحو  فشفا تطلاعاا

 نعطاکنندگاا ،سهامدارانکه  باشدای گونه به باید تطلاعاا

 تشخیصرا در  هکننددهستفاا یهاوهگر سایرو  مالی تتسهیلا

را  مبناییو  هدد رینتفاعی یاا حدوا مالی ضعفو  تقو طنقا
 دعملکر به طمربو تطلاعاآن، ا سساا بر انبتو کند که همافر

. اطلاعات دکر یابیارز مالیدوره  طی یكرا  نتفاعیا حدوا

گردد )لی و  گذاری می شفاف باعث افزایش کارایی سرمایه

 (.1013، 1همکاران

 بطروا یشکلگیر بابا جدایی مالکیت از مدیریت و 

 .یددگر دیجاا ارانسهامدو  انمدیر بین منافع دتضا نمایندگی

 یهارفتار به ستد ان،مدیر ستا ممکن که معنا انبد

 جهتدر  که نمایند ذتخارا ا تصمیماتیزده و  فرصتطلبانه

)بدیعی و همکاران، باشد  ارانسهامد منافع فبرخلاو  نهاآ منافع

 ارائه با دارند، قرار منافع تضاد (. مدیران که در کانون1838

کنند از یك سو موقعیت خود را در  می سعی مالی اطلاعات

کاهش دهند.  را منافع تضاد شرکت حفظ کنند و از سوی دیگر

 اغلب و داده جلوه مطلوب را شرکت وضعیت که دارند آنان انگیزه

 این اعمال فرصت ها، ارائه گزارش اختیارات مدیریت در علت به

(. در 1831آورند )کردستانی و خاتمی،  می بدست نیز رویه را

بسیاری از موارد مدیران بدلیل عدم اطمینان در انجام عملیات 

های حسابداری  ها و روش هآتی شرکت، از طریق دستکاری روی

 یگذار هیسرماشوند.  باعث ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی می

، ابدی یم شیناکارآمد شرکت با درجه عدم تقارن اطلاعات افزا

تواند با بهبود  یبالا م تیفیبا ک یکه اطلاعات حسابدار یدر حال

و انتخاب  یلاقکاهش خطر اخ نیقراردادها و نظارت و همچن

)لی و همکاران،  دهد شیرا افزا یگذار هینامطلوب، بازده سرما

نقش  شود یکه به آن ابهام گفته م نانیعدم اطم(. 1013

 نانیعدم اطم بازارهای مالیدر . ها دارد یریگ میدر تصم یمهم

 انیجر سهام،  بازده ، پرداخت سود سهام در رابطه با ندهیدر آ

اطلاعات باعث  نانیعدم اطم. دارد به ابهام تعلق رهیو غ نقد
با افزایش  یعنیشود،  یشده م ینیب شی( پزیانسود ) شیافزا

 شتری( مورد انتظار بزیاناطلاعات، سود ) نانیسطح عدم اطم

 (.1011، 1)اکسو خواهد بود

در این پژوهش  ابهام دشوار است،  یریگ از آنجا که اندازه

استفاده از دو متغیر گیری ابهام در اطلاعات با  ملاک اندازه

باشد.  کاری نامشروط می کاری مشروط و محافظه محافظه

 یهاو روش ها یهرو دبررکا معنی به وطمشر ریمحافظهکا

 یكدر  بخو رخباا به نسبترا  بد رخباا که میباشد اریحسابد

 یرگذاریدلالت بر تأث نیا کهمیکند  شناسایی پایه نماز

اخبار  یها اخبار بد و دوره یدر گزارش سود برا كیستماتیس

 به وطمشرنا ریمحافظهکا (.1013، 8)ها و فنگ دارد خوب

 هادسو که ستا اریحسابد ییههاو و رو هاروش شپذیر معنی

 دیقتصاا رخبااز ا مستقلرا  ییهادارا خالص یفترو ارزش د

 یکار محافظه (.1011، 1)گارسیا لارا و همکارانهد دمی کاهش

 یشتریکه با ابهام ب ییها شرکت. با ابهام همراه است یحسابدار

)هزی و  کنند یتر عمل م کارانه روبرو هستند، محافظه

 (.1013، 1همکاران

ابهام اطلاعاتی که ناشی از ابهام در انجام عملیات آتی 

افتد که مدیر نسبت به  شرکت است زمانی اتفاق می
ار تردید شود های خود در رابطه با عملکرد شرکت دچ توانمندی

تواند شرکت  و به این نتیجه برسد که مثل گذشته یا حال نمی

را در جهت اهداف خودش پیش ببرد و با کاهش فروش مواجه 

شود. در این شرایط مدیر برای حفظ موقعیت خود در  می

شرکت و با علم اینکه عملیات شرکت در آینده با نوسان شدید 

ها و  ه دستکاری رویهدر تولید و فروش همراه است اقدام ب

های  کنند و با افزایش ذخایر و هزینه های حسابداری می روش

هایی را که رشد فروش بالایی  مخفی در شرکت، سود سال

کند  که احتمالا ابهام در  هایی منقل می داشته است را به سال

انجام عملیات بالاست و شرکت قادر نیست که سود بیشتری را 

گزارش کند. بنابراین یکی از دلایلی که های قبل  نسبت به سال

های  کاری نامشروط یعنی دستکاری مدیریت با انگیزه محافظه

افتد متاثر از تفکر مدیریت نسبت به عملیات  خاص اتفاق می
سازی و انتقال سود به  آتی شرکت است و از طریق ذخیره

های مدیریت باعث  یابد. دستکاری های آتی افزایش می سال

مساله ابهام در انجام عملیات، برای سهامداران با  شود تا می

کاری نامشروط از این بابت  تاخیر افشاء شود. بنابراین محافظه

گیری ابهام اطلاعاتی یا در  های اندازه تواند یکی از پروکسی می

واقع تصویری از ابهام عملیاتی شرکت باشد چون کارکرد 

شرکت را نشان حسابداری این است که تصویری از یك واقعیت 

کاری مشروط یعنی عدم تقارن زمانی سود و  دهد. محافظه می

شود که سهامداران بالفعل نسبت به  بازده، زمانی ایجاد می

های منفی و اخبار بد واکنش سریعتری نسبت به  بازده

دهند. این عدم  های مثبت و اخبار خوب از خود نشان می بازده

و مثبت و اخبار خوب و بد  های منفی تقارن در واکنش به بازده
نشان از ترس و نااطمینانی سهامداران به عملکرد مدیریت 

کاری مشروط این  توان گفت که محافظه است. بنابراین می

دهد که آیا عملکرد مدیر در  علامت را به سهامداران بالفعل می

کاری  آینده با ابهام روبرو است یا خیر؟ در واقع در محافظه
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کنندگان این  ن بالفعل به سایر استفادهمشروط سهامدارا

های  دهند که سطح بالایی از بازده سیگنال یا علامت را می

 صنقوباشد.  منفی به معنای ابهام در عملکرد آتی شرکت می

 ندامیتو ،نمایندگی مسالهو  طلاعاتیا رنتقا معد اههمر به زاربا

 اری)سرمایهگذ منفی خالص فعلیارزش  با هاییوژهپر ایجرا به

 مثبت خالص فعلیارزش  با هاییوژهپر و ردضافی( ا

 ،مساله نمایندگی سساابر .دشور ناکافی( منج اری)سرمایهگذ

 دجوو نبیا طریقاز  انمیتو را ناکافیو  ضافیا اریسرمایهگذ

 دکر تشریح مدیران و سهامداران بین طلاعاتیا رنتقا معد

درجات (. بنابراین بررسی تاثیر 1838)مشایخی و محمدپور، 

مختلف ابهام در اطلاعات حسابداری بر رابطه بین کارایی 

گذاری بعنوان یکی از تصمیمات مدیران بر ارزش بازار  سرمایه

ها بعنوان یکی  ها و بازده غیر عادی انباشته شرکت سهام شرکت

باشد.  از تصمیمات سهامداران از اهداف اصلی پژوهش می
لایی مدیران و دهی تصمیمات عق همچنین چگونگی مطابقت

سهامداران با هدف حداکثرسازی ثروت با شناخت از مفهوم و 

کننده در  درجات ابهام اطلاعاتی در گزارشات حسابداری کمك

 باشد. گیری به مخاطبان اصلی این پژوهش می تصمیم

 

 های پژوهش مبانی نظری و پيشينه -2

 هیئت استانداردهای حسابداری مالی، در بیانیه مفهومی شماره

کاری در حسابداری را به صورت یه واکنش  دو، محافظه

ها  کارانه به ابهام برای اطمینان از منظور نمودن ریسك محافظه

و ابهامات موجود در شرکت به قدر کافی، تعریف کرده است 
(. پیش نویس 1330، 1)هیئت استانداردهای حسابداری مالی

شده در  چارچوب مفهومی مشترک برای گزارشگری مالی، ارائه

کاری ممکن است موجب  کند که محافظه ، بیان می1003سال 

های  ای که بینش ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی شود؛ به گونه

های نقد آتی را دچار نقصان  گذار در خصوص جریان سرمایه

نماید. همچنین بر طبق این چارچوب، احتیاط توصیف شده یا 

پاسخ منطقی به کاری، به عنوان یك مشخصه کیفی یا  محافظه

ابهام با کیفیت بی طرفی، در تعرض است )هیئت استانداردهای 

 ایرانحسابرسی  نمازسا فنی (. کمیته1003حسابداری مالی، 

 انعنو بهرا  ریکا محافظه مالی یشگرارگز ینظر مفاهیمدر 

 نظردر  دنبو تکاا قابل کیفی خصوصیت یمولفههااز  یکی

واژه  و از دهنبر رکا بهرا  ریمحافظهکا  واژه ماا .ستا گرفته

)بدیعی و همکاران، ست ا دهنمو دهستفاآن ا یجا به طحتیاا
حال قانع  نیساده و در ع لیدل كی، ابهام نیبنابرا(. 1838

)هزی و  کند یفراهم م یحسابدار یکار محافظه برایکننده 

 (.1013همکاران، 

احتیاط به معنای دور اندیشی مدیران و سهامداران 

های کسب و کار خود انتظار ندارند  مدیران در محیط باشد. می

رویدادهایی خارج از کنترل آنها رخ دهد تا این امر موجب شود 

عدم اطمینان از آینده گزینش نادرست، بر اساس که مدیران با 

های  گذاری در پروژه )سرمایه ای ناکارا و به شیوه شرکت

آن، ریسك  متعاقب گیری نمایند. اقدام به تصمیمنامناسب( 

های تأمین مالی شرکت  هزینه گذاری و در نتیجه سرمایه

همچنین وجود  (.1003، 1)بیدل و همکاران یابد افزایش می

های اقتصادی موجب شده که  رقبا و رقابت روز افزون بنگاه

تر عمل کنند.  های مالی خود راهبردی مدیران در تصمیم

ی مقابله با شرایط های کمك به مدیران برا بنابراین یکی از راه

باشد  کاری حسابداری می ، اعمال محافظه ابهام در عملیات آتی

 (.1003، 3)باسو

 یگذار هیسرما یور کننده بهره نییتععامل اصلی اطلاعات 
ناکارآمد شرکت با درجه  یگذار هی، سرما یاست. به طور کل

. بنابراین ابدی یم شیافزا بالای ابهام در انجام عملیات آتی

تواند تبعات مالی جدی داشته  گذاری ضعیف و ناکارا می سرمایه

(. اگر مدیران مبلغ بسیار زیادی را 1013باشد )لی و همکاران، 

های  گذاری کند شرکت با هزینه به صورت ناکارا سرمایه

های غیرضروری مواجه خواهند شد.  استهلاک بالا و سایر هزینه

گذاری نکند ممکن  هاز سوی دیگر اگر به میزان کافی سرمای

است تجهیزات شرکت به حد کافی پیشرفته نباشد تا شرکت 

بتواند تولید رقابتی نماید، همچنین اگر شرکت ظرفیت کافی 

های رقیب  نداشته باشد ممکن است سهم بازار را به شرکت

واگذار کند و در آن صورت بازیافتن سرمایه شرکت نیازمند 

ای تامین مالی خواهد بود ه های بالایی همچون هزینه هزینه

 گذاری و افزایش ریسك سرمایه (. با1831)جافر و موسوی، 
 اعتباردهندگانهایی، بازده مورد توقع  دهی به چنین شرکت وام

خواهد  های تأمین مالی شرکت نیز افزایش نتیجه هزینه و در

 .(1001، 3بیتی و همکارانیافت )

مالی  مینهایی که با محدودیت در تأ در نتیجه، شرکت

های خالص مثبت را به  های دارای ارزش مواجه هستند، پروژه

گذارند که این امر به  کنار می های بالای تأمین مالی علت هزینه

شود )عبور از  گذاری کمتر ازحد در شرکت منتج  می سرمایه

الص مثبت(؛ خگذاری دارای ارزش فعلی  سرمایه های فرصت

تأمین مالی به میزان شرکت موفق به  در شرایطی که حتی

 گذاری هیچگونه ضمانتی وجود ندارد که سرمایه کافی گردد نیز

صحیحی انجام شود، زیرا مدیران ممکن است بر اثرگزینش 

ای  ناکارا، منابع موجود را در زمینه اشتباه پروژهای نامناسب و

دهند که در این صورت شرکت  اشتباه مصرف و آن را به هدر
گذاری در  )سرمایه ی بیشتر از حدگذار سرمایه به سمت
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گذاری  و یا سرمایه( های دارای ارزش فعلی خالص منفی پروژه

 شود )بر اثر از دست دادن منابع حد سوق داده می کمتر از

های نامناسب و ناکارا و  گذاری در پروژه موجود به علت سرمایه

های مناسب دارای ارزش  گذاری در پروژه عدم امکان سرمایه

(. در مقابل 1011)گارسیا لارا و همکاران،  (الص مثبتفعلی خ

گذاری خود به  های مربوط به سرمایه سهامداران در تصمیم

هایی  دنبال حداکثرسازی ثروت خود هستند. بنابراین در پروژه

کنند که ارزش بازار سهام آنها بالا بوده و  گذاری می سرمایه

سهامداران  های رشد بالایی باشند. به علاوه دارای فرصت

خواهان کسب بازده بیشتری از میزان بازدهی اوراق بهاداری که 

کنند، هستند و تمایل دارند عایدات  گذاری می در آن سرمایه

بیشتری نسبت به دیگران کسب کنند. بنابراین کارایی 
شود که بازده بیشتری کسب کنند.  گذاری باعث می سرمایه

در رابطه با گذشته و  های خود مدیران و سهامدارن در تصمیم

آینده دارای ابهام هستند. اگر مدیران و سهامداران در 

کاری را اعمال نکنند  تصمیمات خود بیش از حد انتظار محافظه

گردد.  های آنها می گیری )ابهام زیاد( موجب بهبود تصمیم

گذاری  های سرمایه کاری با بهبود نظارت بر تصمیم محافظه

گذاری در جایی که مدیران  مایهمدیران از طریق کاهش سر

گذاری بیش از حد دارند و موجب تسهیل  تمایل به سرمایه

دسترسی به تامین مالی خارجی ارزان قیمت از طریق افزایش 

گذاری کمتر  گذاری در جایی که مدیران مایلند سرمایه سرمایه

(. به علاوه 1831شود )جافر و موسوی،  از حد داشته باشند، می

صورت گرفته توسط شرکت که  گذاری سرمایه اراییحتمال ناکا

های دارای  گذاری در پروژه سرمایه های فرصت به مفهوم عبور از
 گذاری کمتر از حد( و یا )سرمایه ارزش فعلی خالص مثبت

های دارای ارزش فعلی خالص منفی  گذاری در پروژه سرمایه

ریز و یابد )گما کاهش می گذاری بیشتر از حد( نیز است )سرمایه

  (.1018، 10بالستا

رود ابهام اطلاعاتی بر همگرایی و یا  بنابراین انتظار می

واگرایی تصمیمات مدیران و سهامداران نقش اساسی داشته 

و قابلیت  اطلاعات دسترسی یکسان، ییهمگرا هیفرض باشد

برای مدیران  را سالانه یها اطلاعات در گزارش ریبا سا سهیمقا

اطلاعات در  شی، که با افزاردیگ یدر نظر مو سهامداران 

و  سكیعوامل شناخته شده ر ری، تفس سهامداراندسترس 

گذاران،  هیسرما سكیمنتظره و کاهش درک ر ریغ یدادهایرو

کمپبل و ) بخشد یها را بهبود م شرکت یارگذ هیبازده سرما
 یناهمگوناز  ییواگرا هیدر مقابل ، فرض (.1011، 11همکاران

کند،  یم یبانیپشت مدیران و سهامداراندر دسترس اطلاعات 

 ریغ عیو وقا یعوامل خطر ناشناخته قبل شدنکه با آشکار 

ها  شرکت یگذار هیدر سرما یور منتظره ، باعث کاهش بهره

برد )کراوت و  یرا بالا م سهامداران سكیشود و درک ر یم

(.  ابهام زیاد در رابطه با رویدادهای آتی و 1018، 11موسلو

شود تا مدیران قادر به  گذشته از طرفی باعث می رویدادهای

های شرکت  گذاری مناسبی در دارایی اتخاذ تصمیمات سرمایه

نباشند و از طرفی سهامداران که اعتباردهندگان شرکت 

گذاری  شوند در شرایط وجود ابهام زیاد از سرمایه محسوب می

با  هایی گذاری در پروژه در سهام شرکت بپرهیزند. زیرا سرمایه

های رشد پایین برای آنها بازده مورد انتظار  فرصت

گذاری را به همراه نخواهد داشت)لی و همکاران،  سرمایه

 كیتنها با  تصمیمات افراددر صورت وجود ابهام، (. 1013

احتمال  عیاز توز یا بلکه مجموعه ستندیاحتمال روبرو ن عیتوز

 یگذار هیفرصت سرما كیابهام ارزش  شیافزا.رندیگ یرا در بر م
شرکت  كیامر آن است که اگر  نیا لیدل.دهد یرا کاهش م

انتظار ی برای شرکت ، ارزش کمتر کند یرا مبهم تلق ندهیآ

کاهش  دیارزش مورد انتظار اطلاعات جد رایخواهد داشت ز

 (.1011، 18)ویوانی و همکاران ابدی یم

الزام  گذاری سازمان بورس اوراق بهادار در با توجه به هدف

به توسعه بکارگیری استانداردهای حسابداری بین المللی و 

اهداف کمیته تدوین استانداردهای حسابداری در سازمان 

حسابرسی و در نظر گرفتن شرایط خاص محیط کسب و کار  

بررسی موضوع ابهام بعنوان مقوله توضیح دهنده ریسك که 

باشد. اگاهی  سازمانی حائر اهمیت می گیران  برون برای تصمیم

های بیان کننده ابهام اطلاعاتی و  بخشی از طریق ایجاد شاخصه

های منتخب  قابل مقایسه شدن این اطلاعات  در بین شرکت

گیری مخاطبان  گذاری کمك به ارتقا کیفیت تصمیم سرمایه
خواهد کرد.باتوجه به مطالب گفته شده پرسش اصلی پژوهش 

سازی  بر همگون حاضر این است که آیا ابهام اطلاعاتی

 تصمیمات مدیران و سهامداران نقش و تاثیر معناداری دارد؟

 یب راتیتأث( به بررسی  1013) 11گانگ و همکاران

مومنتوم پرداختند. اطلاعات بر  نانیابهام و عدم اطم یاعتماد

که عدم  ییها شرکت یبرا مومنتوم ریتأثنتایج نشان داد که 

تر،  کوچك یها ثال شرکت)به عنوان م نددار یشتریب نانیاطم

عدم  ری، تأثنیتر است. علاوه بر ا یثبات( قو یجوان و ب

دارند،  یکه درجه ابهام کمتر ییاطلاعات در کشورها نانیاطم

 تر است. یقو

 یکار محافظه(  به بررسی 1013هزی و همکاران )

پرداختند. نتایج آنها  کسب و کار و ابهام یاستراتژ ،یحسابدار
 ات خوددارند گزارش یشتریکه ابهام ب ییها شرکتنشان داد که 

دهند. همچنین به بررسی  ارائه می تر کارانه را محافظه

هایی با استراتژی کسب و کار تهاجمی و تدافعی  شرکت

هایی با استراتژی تدافعی  پرداختند. آنها نشان دادند که شرکت



 آباد يموس ياحمد وبيا و ييرضا نيفرز ،فرد يجعفر خانمحمد... /  بر يو سهامداران مبتن رانيمد ييعقلا ماتیتصم يده قیتطب يآزمون تجرب

 

 4144ويکم/ بهار  سال يازدهم / شماره چهل  763

ی هایی با استراتژ کنند و شرکت بر منابع موجود خود تمرکز می

تهاجمی با توجه به چشم اندازهای آتی خود به دنبال 

های کسب و کار جدید هستند بنابراین ابهام بیشتری  فرصت

دارند،  یشتریکه ابهام بهایی  دارند. به علاوه شرکت

 .دهند یکارتر گزارش م محافظه

ابهام نامتقارن  ریثات( به بررسی 1013ویوانی و همکاران )

نشان ی پرداختند. نتایج مال نیو تأم یگذار هیسرما ماتیبر تصم

 ینقد یها یاز بده یتر قیدق ینیب شیکه پ مدیرانیکه  داد

دارند تا  یگذار هیبه سرما دنیبه سرعت بخش یا دارند، علاقه

. پشتیبانی کننداز عملکرد خود  حادبروز مشکلات  یبتوانند برا

نقد  وجه، وجود ابهام نامتقارن منجر به نگهداشتن نیعلاوه بر ا

در  یریگ میاطلاعات ممکن است هنگام تصم نیاست. ا بیشتر

را تحت ابهام  مدیران ماتیتصم یمال نیو تأم یگذار هیسرما

 .هدنامتقارن قرار د
( در تحقیق خود تحت 1011گارسیا لارا و همکاران )

گذاری نشان  کاری حسابداری و کارایی سرمایه عنوان محافظه

تر موجب کاهش  کارانه محافظههای حسابداری  دادند روش

گذار و افزایش  های بیش سرمایه گذاری در شرکت سطح سرمایه

گذار خواهد شد  های کم سرمایه گذاری در شرکت میزان سرمایه

، بالاستکه عدم تقارن اطلاعات  ییها در شرکت راتیتأث نیا و

 کند. یبروز م شتریب

 ( به بررسی رابطه بین1831فروغ نژاد و همکاران )

های  گذاری و عملکرد شرکت نقدشوندگی، کارایی سرمایه

 1833پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

پرداختند. نتایج آنها نشان داد که نقدشوندگی سهام  1831تا 

گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد. بدین  بر کارایی سرمایه

رایی صورت که نقدشوندگی سهام منجر به افزایش کا
گذاری منجر  شود. علاوه بر این کارایی سرمایه گذاری می سرمایه

ها نشان داد  شود. همچنین یافته با افزایش عملکرد شرکت می

که معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام از 

قدرت تبیین بالاتری در مقایسه با دو معیار نسبت حجم 

 .معاملات و نسبت نقدشوندگی برخوردار است

( به بررسی توانایی مدیریتی، کارایی 1831مرادزاده فرد )

های  گذاری و ریسك سقوط آتی قیمت سهام در شرکت سرمایه

های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته

گذاری کمتر از  پژوهش نشان داد که توانایی مدیریتی، سرمایه

را تقویت و در مجموع گذاری بیش از حد  حد را کاهش، سرمایه

گذاری مورد انتظار  سبب افزایش انحراف در سطح سرمایه

شود. همچنین توانایی مدیریتی، ریسك سقوط قیمت آتی  می

دهد. به علاوه کیفیت  سهام را به طور معناداری افزایش می
گزارشگری مالی مطلوب، ریسك سقوط قیمت سهام آتی را 

شواهدی مبنی بر رابطه تعاملی دهد اما در این رابطه  کاهش می

مدیران توانمند و کیفیت گزارشگری بالا با ریسك سقوط 

 قیمت سهام آتی مشاهده نشد.

( به بررسی کیفیت گزارشگری 1838مشایخی و محمدپور )

های  گذارای در شرکت مالی، سررسید بدهی و کارایی سرمایه

 1831های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

پرداختند. نتایج آنها نشان داد که کیفیت گزارشگری  1830تا 

گذاری را افزایش  تر، کارایی سرمایه مالی و سررسید بدهی کوتاه

هایی که استفاده بیشتری )کمتر( از  دهند. همچنین، شرکت می

کنند، شاهد تاثیر کمتر )بیشتر( کیفیت  مدت می بدهی کوتاه

 گذاری خواهند بود. هگزارشگر مالی بر کارایی سرمای

کاری و  (. به بررسی اثر محافظه1831فخاری و رسولی )

های  گذاری شرکت کیفیت اقلام تعهدی بر کارایی سرمایه

های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
پرداختند. نتایج نشان داد که اعمال  1833تا  11831

ا را افزایش ه گذاری شرکت کاری، کارایی سرمایه محافظه

دهد اما ارتباط معناداری میان کیفیت اقلام تعهدی و  می

های آنها تاکید مجددی  گذاری وجود ندارد. یافته کارایی سرمایه

 باشد. گذاران می بر نقش اقلام حسابداری در کمك به سرمایه

زا در اقتصاد  زا و درون های برون با عنایت به محدودیت

قتصار برای برون رفت از شرایط کشور و لزوم حرکت  ملی در ا

پرخطر اقتصادی محدود نمودن خطرات و یا قابل پذیرش 

نمودن آن در این برهه زمانی نسبت به قبل بیشتر مورد توجه 

قرار گرفته و این مقوله خود نه تنها به افزایش میزان 

گذاری و در  کننده کارایی سرمایه گذاری بلکه کمك سرمایه

ر ثروت در بازار سرمایه خواهد شد. رونق ت نهایت توزیع  مناسب

بورس اوراق بهادار امروز از ضروریات اقتصاد ایران هست و 
 دولت با راهکارهای مختلف در راستای رونق آن اهتمام دارد.

 

 های پژوهش فرضيه -2-1

گذاران به شکل منطقی به  در عصر اطلاعات سرمایه

بین اطلاعات دهند، در این  اطلاعات جدید واکنش نشان می

گذاران برخوردار  ای نزد سرمایه مالی شرکت از اهمیت ویژه

است. شفافیت و عدم وجود ابهام در اطلاعات دریافتی از سوی 

شود که آنان واکنشی صحیح به  گذاران منجر می سرمایه

اطلاعات داده و قیمت سهام به ارزش ذاتی آن نزدیك گردد. در 

از طریق سیستم مالی  صورت وجود ابهام در اطلاعاتی که

شرکت به سمت بازار جریان دارد، با تاثیرگذاری بر واکنش 

ها را  تواند موجبات نوسان بیش از حد قیمت گذاران می سرمایه

فراهم سازد. نوسان شدید قیمت ریسك انتقالی به 

گذاران را افزایش خواهد داد. تدوام این جریان موجب  سرمایه
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گذاران با قبول  ینان، سرمایهشود که در شرایط عدم اطم می

ریسك بیشتر بازده کمتری دریافت نمایند و به صورت آهسته 

کاری حسابداری باعث می  از بازار خارج شوند. وجود محافظه

های اقتصادی ناشی از  شود تا مدیران جهت کاهش زیان

هایی با عملکرد ضعیف انگیزه خواهند داشت زیرا  گذاری سرمایه

یابند و در دوره تصدی  ها افزایش می زیان بدون چنین اقدامی

( برای اخذ 1کاری  آنها شناسایی خواهند شد. بنابراین محافظه

ها انگیزه ایجاد  گذاری تصمیمات  بهینه جهت انجام سرمایه

گذاری  ( نظارت بر عملکرد و تصمیمات سرمایه1کند و  می

 های سازد. با توجه به مطالب فوق فرضیه مدیران را آسان می

 پژوهش به صورت زیر تدوین گردیدند.

دهی تصمیمات عقلایی سهامداران و  :مطابقت فرضيه اول

مدیران مبتنی بر درجات مختلف ابهام در اطلاعات حسابداری 

 تفاوت معناداری دارد.

: تطابق تصمیمات سهامداران و مدیران تحت تاثیر فرضيه دوم

 یابد. ابهام زیاد اطلاعات حسابداری کاهش می

 

 روش پژوهش -3

از بعد  ی وکاربرد قاتیاز جنبه هدف، از نوع تحق پژوهش نیا

پژوهش، در گروه  های هینحوه استنباط در خصوص فرض

 رایز رد،یگ یقرار م ی و وابستگیهمبستگ -یفیتوص های پژوهش

درجات ابهام و تصمیمات مدیران و  نیجهت کشف روابط ب

 شیآزما قیکه از طر ییاز آنجا ن،یهمچن باشد. سهامداران می

 یا جهیبه نتمتغیرهای ابهام و انواع تصمیمات  یها دادهروابط 

که آن نتیجه تایید کننده یا عدم تایید کنندگی  د،یرس میخواه

در گروه  فرضیه پژوهش را در بر دارد تحقیق حاضر را

برای آزمون  داد.قرار خواهد  ی حسابداریاثبات یها یتئور
های تولیدی  عات مورد نیاز از شرکتهای پژوهش، اطلا فرضیه

 13 ها مالی آن سال فعال در بورس اوراق بهادار تهران که پایان

نداشته،  ماه شش از توقف بیش هاآن اسفند بوده، نماد معاملاتی

ها منفی نبوده طی دوره  ده و حقوق صاحبان سهام آن زیان

های  آوری شدند. با توجه به محدودیت جمع 1831تا  1831

 باشد. شرکت می 101پژوهش شامل نمونه اعمال شده 

 

 گيری آنها متغيرهای پژوهش و نحوه اندازه -3-1

 متغيرهای وابسته

گیری  در این تحقیق برای اندازهتصميمات عقلایی سهامداران:  

( و MTBتصمیمات عقلایی سهامداران از ارزش بازار به دفتری )

به صورت زیر بهره گرفته  (CARده غیرعادی انباشته )باز

 شود. می

نسبت ارزش بازار سهام  :(MTBارزش بازار به دفتری ) (1

شرکت در پایان سال به ارزش دفتری حقوق صاحبان 

های پژوهش نسبت ارزش  به منظور آزمون فرضیه سهام.

بازار به دفتری بر اساس سطح میانه به دو گروه بالا و پایین 

شود. بنابراین در صورت اخذ تصمیمات عقلایی  تقسیم می

و در صورت اخذ              سهامداران

             تصمیمات غیرعقلایی سهامداران 
 باشد. می

FMTB :صنعت. ارزش بازار به دفتری 

IMTB :.ارزش بازار به دفتری شرکت 
 

بازده غیرعادی انباشته  :(CARبازده غیرعادی انباشته ) (1

ای که در طول سال  های غیرعادی ماهانه برابر است با بازده

 (:1831شوند. و برابر است با )دارابی،  جمع می

 (1رابطه )

       ∑    

 

   

 

 

 آید: ( بازده غیرعادی از رابطه زیر بدست می1در رابطه )

 (1رابطه )
             

 
rباشد: : نرخ بازده واقعی سهام از طریق رابطه زیر می 

 (8رابطه )

   
                

    
 

 
P.قیمت سهام در ابتداری دوره و انتهای دوره : 

Div.سود تقسیمی دوره : 

E(r) نرخ بازده مورد انتظار سهام: نرخ بازده مورد انتظار با :

ای به صوورت   گذاری دارایی سرمایه استفاده از مدل قیمت

 شود: زیر محاسبه می
 (1رابطه )

                    

 
 .بازده پرتفولیوی بازار:   
 .بازده بدون ریسك:   
 .ریسك سیستماتیك شرکت:   

( بر 1های پژوهش  مقدار رابطه ) به منظور آزمون فرضیه

اساس سطح میانه به دو گروه تصمیمات عقلایی 

سهامداران و تصمیات غیرعقلایی سهامداران تقسیم 

 گردید.
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 متغير مستقل
(: در این پژوهش برای INVتصمیمات عقلایی مدیران )

گیری تصمیمات عقلایی مدیران از مدل کارایی  اندازه

 شود. گذاری به صورت زیر اعمال می سرمایه

 (1رابطه )
                                

 

های ثابت مشهود سوال   گذاری در دارایی تفاوت سرمایه :       

های ثابوت   داراییگذاری در  جاری و سال قبل تقسیم بر سرمایه

 مشهود سال قبل.
باشود کوه بوه     جریان وجه نقد حاصول از عملیوات موی   :       

هوای ثابوت    گوذاری در دارایوی   سازی بور سورمایه   منظور همگن

 گردد. مشهود ابتدای سال تقسیم می
های رشد از تفاوت درآمد فروش سال جاری و  فرصت:      

 آید. ست میسال قبل تقسیم بر درآمد فروش سال قبل بد

 (.1831باقیمانده مدل )قدمیاری و افتخاری، :     

 

ها به عنوان  گذاری با توجه به رشد شرکت انجام سرمایه

شود. در تحقیق حاضر به  گیری عقلایی مدیران تلقی می تصمیم

دهنده آن میزان از  ( باقیمانده مدل نشان1استناد رابطه )

رشد توضیح داده  های باشد که توسط فرصت گذاری می سرمایه

قسمت چارک اول تا  1شود. مقادیر خطای حاصل به  نمی

هایی که میزان  گردند. شرکت بندی می چهارم تقسیم

گذاری آنها در چارک دوم و سوم قرار گیرند به عنوان  سرمایه
شود. همچنین  گذاری کارا یا عقلائی در نظر گرفته می سرمایه

ارم قرار گیرند به هایی که در چارک اول و چارک چه شرکت

گردند که سرمایه گذاری  هایی محسوب می عنوان شرکت

گیری  اند. ناکارایی به معنای آن است که تصمیم ناکارایی داشته

عقلایی توسط مدیریت صورت نپذیرفته است. بنابراین در 

و در             صورت اخذ تصمیمات عقلایی مدیران 

            یران صورت اخذ تصمیمات غیرعقلایی مد

 می باشد.

 

 گر متغيرهای مداخله

گیری ابهام اطلاعات  ابهام اطلاعات حسابداری: به منظور اندازه

کاری مشروط و نامشروط  حسابداری از دو معیار محافظه

 شود. استفاده می

 ی نامشروط براساس پژوهشکار سطح محافظه یابیارز (1

( 1018) 11و همکاران یدلب(، 1011) 11دالمنحمد و ا

( محاسبه 1( طبق رابطه )1000) 11و گیولی و هاین

 شود. می

 (1رابطه )

             
       

      
      

 
 iشرکت   کاری نامشروط : شاخص محافظه           

 است. tدر سال مالی 

 است. tدر سال مالی  i: کل اقلام تعهدی شرکت        

 tدر سال مالی  iهای شرکت  میانگین کل دارایی :      

 است.
 تعهدی اقلام ( رشد1000هاین ) و گیولی عقیده به

 کاری محافظه درجه در تغییر از تواند شاخصی می

 اگر دیگر بیانی باشد. به مدتبلند دوره یك در حسابداری

 کاری محافظه صورت آن در یابد، افزایش تعهدی اقلام

 جهت تعیین برای رو این از عکس، و بر یابد می کاهش

 منفی یك در عدد تعهدی اقلام کاری محافظه تغییرات

رابطه فوق مقدار بدست آمده  در بنابراین، شود. می ضرب

کاری بیشتری )ابهام  محافظه سطح باشد، چه بالاتر هر

(. در 1831دهد )کردستانی و خاتمی،  بیشتر( را نشان می

کاری نامشروط به صورت رولینگ سه  این پژوهش محافظه

شود. بدین صورت که اگر مقدار  انجام میساله 

کاری نامشروط از سه سال قبلش بیشتر بود مقدار  محافظه
شود که به معنای ابهام زیاد است و  کاری لحاظ می محافظه

کاری نامشروط از سه سال قبلش کمتر  اگر مقدار محافظه

 باشد.  بود مقدار صفر و به معنای ابهام کم می

 _سال  هر در مشروط کاری ن محافظهگیری میزا برای اندازه (1

 13و واتز مشروط خان کاری محافظه معیار از شرکت،

 از استفاده با CC_Scoreاست. معیار  شده (  استفاده1003)

 شود: می  محاسبه (1( طبق رابطه )1331مدل باسو )

 (1رابطه )
                                       

 
 بر تقسیم مالی های هزینه کسر از پس عملیاتی : سود     

 .سرمایه است بازار ارزش

 است. tدر سال مالی  i شرکت سالانه سهام : بازده    

 منفی بازده سالانه شرکت مجازی است و اگر متغیر :    
صورت برابر با صفر  این غیر در باشد برابر با یك و

 است.

 خوب است. اخبار بودن هنگام به معیار :  

 اخبار به نسبت بد اخبار تفاضلی بودن هنگام به : معیار  

 کاری( است. )محافظه خوب

 مدل است. : باقیمانده    
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 و بوده شرکت خاص هایویژگی از خطی توابع   و    

 شوند: می ( تعریف3( و )3روابط ) براساس

 (3رابطه )
                                        

 

 (3ابطه )
                                        
 

:G-SCORE خوب است. اخبار بودن موقع به معیار 

:C-SCORE به نسبت خوب اخبار تفاضلی بودن موقع به معیار 

 کاری( است. بد )محافظه اخبار

 سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت :     

 است. tدر سال مالی  jشرکت 

است  tدر سال مالی  jبدهی یا اهرم مالی شرکت  : نسبت      

 شده محاسبه ها دارایی مجموع به ها بدهی که از تقسیم مجموع

 است.
شرکت  سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم :      

j  در سال مالیt ( برآورد شده است.10است. در ادامه رابطه ) 

 (10رابطه )
                                   

               

                     

                    

                             
                            

                     
 

 برآورد شرکت -سال مقطعی رگرسیون از استفاده این مدل با

کاری  محافظه برآورد این از ضرایب حاصل به توجه با و شده

به منظور  .(1831د )کردستانی و خاتمی، محاسبه ش مشروط

کاری  تفکیك سطوح مختلف ابهام اطلاعاتی از معیار محافظه

شود. مقادیر بالاتر از میانه  مشروط و نامشروط میانه گرفته می

به عنوان ابهام زیاد و سطوح پایین تر از میانه به عنوان ابهام 

 بندی گردیدند. کم تقسیم

 

 متغيرهای كنترل

 یها ییلگاریتم طبیعی مجموع دارا(: Size) اندازه شرکت( 1
 .tدر پایان سال مالی  iشرکت 

 ییبه مجموع دارا ینسبت مجموع بده(: Levی )مال اهرم( 1

 .t  در پایان سال مالی iشرکت 

 یها یینسبت سود خالص بر دارا(: ROA) ها ییدارا بازده( 8

 .tی در سال مال iاول دوره شرکت 

 

 

 های پژوهش آزمون فرضيه مدل -3-2 

را  ریز یابتدا جدول توافق های پژوهش هیآزمون فرض یبرا

از آزمون  بدست آمده یبا توجه به پرتفوها میکن یم مظیتن

جهت بررسی مقایسه میانگین  13والیس-ناپارامتریك کروسکال

-شود. در آزمون کروسکال های ایجاد شده بهره گرفته می گروه

ها کم و توزیع آنها  مقایسه کمی، تعداد نمونهوالیس متغیر مورد 

 (.1831نرمال نمی باشد )مومنی و فعال، 

های ترکیبی برای آزمون فرضیه دوم  و از مدل رگرسیونی داده

 پژوهش استفاده گردید.

 
 ( جدول توافقی در سطح ابهام زیاد اطلاعات حسابداری1)جدول 

 تصميمات عقلایی سهامداران

 

 تصميمات عقلایی مدیران

 غيرعقلایی عقلایی غيرعقلایی عقلایی

بالاتر از ميانه و مقدار                         
CAR 

تر از ميانه و  پایين

 مقدار صفر

 HH LH HH LH            عقلایی

 HL LL HL LL            غیرعقلایی

 

 های فرضيه دوم مدل

( برای آزمون فرضیه دوم پژوهش انجام 11( تا )11رابطه )
به عنوان    شود با توجه به تحلیل فرضیه دوم  ضریب  می

  تطابق تصمیمات مدیران و سهامدارن و 
به عنوان عدم   

تطابق تصمیمات مدیران و سهامداران در سطح ابهام زیاد مورد 
گیرد. به منظور تایید و عدم تایید فرضیه  بررسی قرار می

 شوند. به صورت زیر تدوین می   و    های  پژوهش فرضیه

 (11رابطه )
                                          

                         

                            

      
 (11رابطه )
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 (18رابطه )
                                          

                         

                            

      
 (11رابطه )

                                          

   
 
                      

                            

      
     

 
    

     
 
    

 های پژوهش یافته -4
ها از  در این پژوهش به منظور بررسی مقایسه میانگین گروه

والیس و جهت تجزیه و تحلیل اطلاعات از -آزمون کروسکال

آمار توصیفی و استنباطی استفاده گردید. در آمار توصیفی 

اطلاعات مربوط به میانگین، میانه، انحراف معیار، چولگی، 

در مورد  کشیدگی، حداقل و حداکثر مقادیر متغیرهای پژوهش

های نمونه محاسبه شد. در آمار استنباطی از آزمون  بانك

خطی )عامل تورم واریانس(، آزمون مانایی متغیرها، آزمون  هم

چاو، آزمون هاسمن و آزمون همسانی واریانس بهره گرفته شد. 

یافته جهت  همچنین از روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیم
های معتبری  و آزمون کمرنگ کردن اثرات ناهمسانی واریانس

فیشر جهت معنادار بودن ضرایب  Fاستیودنت و  نظیر تی

رگرسیون و معنادار بودن معادله رگرسیون استفاده گردید. به 

علاوه برای توصیف تغییرات متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت 

به متغیر وابسته از ضریب تعیین تعدیل شده و برای بررسی 

واتسون و برای -ز آزمون دوربینها ا عدم خودهمبستگی داده

 Zبررسی معناداری تفاوت ضرایب تعیین دو مدل از آزمون 

افزار  کرامر استفاده شد. برای تجزیه و تحلیل اطلاعات از نرم

SPSS  وEviews .بهره گرفته شد 

 

 ها نتایج آزمون مقایسه ميانگين گروه -4-1

قدار و م 8( مقدار آماره مربع کی با درجه آزادی 1جدول )

دهد. با در نظر گرفتن سطح  احتمال آماره را نشان می

داری بین  گردد تفاوت معنی درصد ملاحظه می 1داری  معنی

 & C Score & MTB C Score & ,CAR UC Score,ها ) گروه

MTB وجود دارد. بدین معنی که مقدار ابهام در سطوح )

مختلف تطابق سهامداران و مدیران متفاوت است. همچنین 

( وجود UC Score & CARهای ) داری بین گروه تفاوت معنی

دهنده یکسان بودن مقدار ابهام در سطوح  ندارد و این امر نشان

 .مختلف تطابق سهامداران و مدیران است

 

 واليس-كروسكال( آزمون 2جدول )
UC Score & 

CAR 
UC Score & 

MTB 
C Score & 

CAR 
C Score & 

MTB 
 

111/1  333/11  111/18  111/13  Chi-Square 

8 8 8 8 Df 

.130 .000 .001 .000 Asymp. Sig. 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش -4-2

( آمار توصیفی متغیرهای 1( الی )8نتایج حاصل در جداول )
 دهد. پژوهش را نشان می

 
 ( آمار توصيفی متغيرهای پژوهش3جدول )

ابهام اطلاعات 

 حسابداری
تصميمات  تصميمات سهامداران

 مدیران

متغيرهای 

 پژوهش
UC 

Score 
C Score CAR MTB 

031/0  181/0  181/1  031/8  111/0  میانگین 

011/0  111/0  111/1  111/1  011/0  میانه 

110/0  111/1  110/111  101/11  183/1  بیشترین مقدار 

000/0  001/0  081/0  011/1  000/0  کمترین مقدار 

101/0  313/0  303/3  311/1  813/0  انحراف معیار 

111/1  133/8  113/1  311/1  111/11  چولگی 

101/1  131/13  111/11  130/3  811/103  کشیدگی 

303 
تعداد 

 مشاهدات

 های پژوهش منبع: یافته

 

دهد که بیانگر  ( متغیرهای پژوهش را نشان می1جدول شماره )

صورت مجزا است.  پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به

می باشد که نشان  111/0میانگین تصمیمات مدیران برابر با 

درصد از مشاهدات پژوهش دارای تصمیمات  1/11می دهد 

 به ترتیب CARو  MTBعقلایی مدیران می باشد. میانگین 

می باشد که نشان دهنده درصد سهامدارانی  181/1و  031/8

می باشد که سهام شرکتهای نمونه را در قلمرو تحقیق 
خریداری نموده و رفتار عقلایی از خود نشان داده اند. همچنین 

می  031/0و  181/0به ترتیب  UC Scoreو  C Scoreمیانگین 

دات درصد از مشاه 3درصد و  18باشد که نشان می دهد 

 پژوهش دارای ابهام اطلاعاتی بالا می باشند.

 

 

 

 



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 4144ويکم/ بهار  سال يازدهم / شماره چهل 766

  C Scoreو مستقل  MTBهای پژوهش با متغير وابسته  ( آمار توصيفی داده4جدول )
ROA LEV SIZE CSCORE MTB 

 متغيرهای پژوهش
HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL 

111/0  113/0  111/0  111/0  313/18  008/11  318/0  380/0  111/8  111/8  میانگین 

111/0  113/0  131/0  130/0  118/18  311/18  183/0  118/0  118/1  810/1  میانه 

311/0  313/0  311/0  310/0  113/13  113/13  111/1  011/1  101/11  111/11  بیشترین مقدار 

001/0  001/0  011/0  111/0  111/10  811/10  111/0  118/0  0111/1  011/1  کمترین مقدار 

113/0  181/0  131/0  113/0  811/1  113/1  011/1  383/0  101/1  011/1  انحراف معیار 

388/1  111/1  - 131/0  - 811/0  118/0  010/1  331/1  011/1  113/1  103/1  چولگی 

311/1  331/1  111/1  101/1  131/8  110/1  381/11  310/1  188/1  131/1  کشیدگی 

 تعداد مشاهدات 111

  های پژوهش منبع: یافته

 

  C Scoreو مستقل  CARهای پژوهش با متغير وابسته  ( آمار توصيفی داده5جدول )
ROA LEV SIZE CSCORE CAR 

 متغيرهای پژوهش
HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL 

111/0  110/0  111/0  113/0  310/18  381/18  318/0  310/0  381/1  111/1  میانگین 

181/0  111/0  131/0  131/0  111/18  181/18  111/0  111/0  133/1  110/1  میانه 

311/0  313/0  311/0  338/0  311/13  113/13  111/1  381/1  110/111  381/33  بیشترین مقدار 

001/0  001/0  031/0  011/0  111/10  811/10  118/0  111/0  013/0  081/0  کمترین مقدار 

111/0  111/0  131/0  133/0  131/1  131/1  083/1  313/0  111/10  131/10  انحراف معیار 

111/1  138/1  - 813/0  - 138/0  311/0  311/0  131/1  118/1  101/1  110/1  چولگی 

183/1  111/1  131/1  101/1  111/1  118/1  181/11  010/3  110/11  111/10  کشیدگی 

 تعداد مشاهدات 111

 های پژوهش منبع: یافته

 

  UC Scoreو مستقل  MTBهای پژوهش با متغير وابسته  ( آمار توصيفی داده6جدول )
ROA LEV SIZE UCSCORE MTB 

 متغيرهای پژوهش
HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL 

111/0  111/0  111/0  113/0  101/11  011/11  118/0  113/0  110/8  011/8  میانگین 

111/0  181/0  111/0  131/0  331/18  331/18  118/0  111/0  111/1  113/1  میانه 

301/0  381/0  311/0  311/0  308/13  113/13  110/0  101/0  101/11  111/11  بیشترین مقدار 

000/0  001/0  031/0  180/0  111/11  811/10  011/0  011/0  018/1  011/1  کمترین مقدار 

111/0  111/0  131/0  118/0  111/1  113/1  118/0  100/0  111/1  110/1  انحراف معیار 

330/1  311/1  - 810/0  - 811/0  113/0  081/1  111/1  010/1  118/1  318/1  چولگی 

311/1  030/3  111/1  831/1  111/8  118/1  118/1  831/8  131/3  111/1  کشیدگی 

 تعداد مشاهدات 111

 های پژوهش منبع: یافته

 

 UC Scoreو مستقل  CARهای پژوهش با متغير وابسته  ( آمار توصيفی داده7جدول )
ROA LEV SIZE UCSCORE CAR 

 متغيرهای پژوهش
HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL 

113/0  118/0  113/0  111/0  118/11  011/11  110/0  111/0  311/1  111/1  میانگین 

181/0  181/0  131/0  111/0  331/18  311/18  113/0  111/0  111/1  133/1  میانه 

301/0  381/0  318/0  311/0  308/13  113/13  110/0  118/0  813/10  011/31  بیشترین مقدار 



 آباد يموس ياحمد وبيا و ييرضا نيفرز ،فرد يجعفر خانمحمد... /  بر يو سهامداران مبتن رانيمد ييعقلا ماتیتصم يده قیتطب يآزمون تجرب
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ROA LEV SIZE UCSCORE CAR 
 متغيرهای پژوهش

HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL 

000/0  001/0  031/0  180/0  111/10  811/10  011/0  011/0  081/0  081/0  کمترین مقدار 

111/0  110/0  131/0  111/0  138/1  183/1  103/0  101/0  111/1  113/3  انحراف معیار 

311/1  388/1  - 811/0  - 811/0  311/0  310/0  133/1  031/1  131/8  111/1  چولگی 

113/3  131/1  111/1  831/1  018/1  110/1  110/1  118/8  111/10  131/13  کشیدگی 

 تعداد مشاهدات 111

 های پژوهش منبع: یافته
 

دهد که  ( متغیرهای پژوهش را نشان می1( الی )1جداول )

بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا است. 

با توجه به مقادیر بیشترین مقدار، کمترین مقدار و میانگین 

ك بودن مقدار میانگین (، نزدی1( و )1در جداول ) MTBاعداد 

به کمترین مقدار بیانگر این است که فرصت رشد شرکت که 

های مورد بررسی  آوری است، در بیشتر شرکت دهنده سود نشان

( مقادیر بیشترین مقدار، کمترین 1( و )1باشد. جداول ) کم می

دهد. نزدیك بودن  را نشان می CARمقدار و میانگین اعداد 

رین مقدار، بیانگر این است که ارزیابی مقدار میانگین به کمت

بینی بازده  های مورد بررسی برای پیش اطلاعات بیشتر شرکت

واقعی با دقت بالاتری صورت گرفته است. همچنین مثبت بودن 

 گذاران است.  دهنده افزایش ثروت سرمایه مقادیر یاد شده نشان

( مقادیر بیشترین مقدار، کمترین مقدار و 1( و )1جداول )

دهد. نزدیك بودن مقدار  را نشان می C Scoreمیانگین اعداد 

میانگین به کمترین مقدار، بیانگر این است که در بیشتر 

دهنده  کاری مشروط که نشان های مورد بررسی محافظه شرکت

به هنگام بودن تفاضلی پاسخ به اخبار بد نسبت به اخبار خوب 

مقدار، کمترین  باشد. با توجه به مقادیر بیشترین است کم می

(، نزدیك 1( و )1در جداول ) UC Scoreمقدار و میانگین اعداد 

بودن مقدار میانگین به کمترین مقدار بیانگر این است که در 

های مورد بررسی تمایل به کمتر نشان دادن سود  بیشتر شرکت

 کاری نامشروط کم است. یا همان محافظه

 

 نتایج آزمون فرضيه دوم پژوهش -4-3

 ( ارائه گردیده است.11( الی )3ج فرضیه دوم در جداول )نتای

دار بوده و  درصد معنی 1در سطح خطای  Fاحتمال آماره 

در شود.  داری آن پذیرفته می فرض خطی بودن مدل و معنی

عدم واتسون برای مدل پژوهش  -جدول قوق آزمون دوربین

مقدار ضریب  دهد. خودهمبستگی بین خطاها را نشان می

تعیین تعدیل شده برای تطابق تصمیمات مدیران و سهامداران 

درصد و برای عدم تطابق تصمیمات مدیران و  1/11معادل 

درصد است که این تفاوت با توجه به  3/11سهامداران معادل 

درصد معنادار  31کرامر در سطح اطمینان  Zاحتمال آماره 

یین تعدیل شده عدم با توجه به بیشتر بودن ضریب تع است.

تطابق تصمیمات مدیران و سهامداران نسبت به تطابق 

ارتباط متغیرهای مستقل با تصمیمات مدیران و سهامداران 

مقدار احتمال و علامت آماره تر است.  قوی حالت اولوابسته در 

t بین متغیر ،INV*CSCORE  وMTB در هر دو سطح رابطه ،

همچنین بیشتر بودن  دهد. منفی و معناداری را نشان می

  ضریب 
 نشان دهنده پذیرش فرضیه دوم است.   نسبت به   

در سطح  tبا توجه به مقدار احتمال و علامت آماره 

، در هر CARو  INV*CSCOREدرصد، بین متغیر  1معناداری 

دو سطح رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین بیشتر 

  بودن ضریب 
نشان دهنده پذیرش فرضیه دوم    نسبت به   

 است.

 1در سطح معناداری  tبا توجه به مقدار احتمال و علامت آماره 

، در هر دو سطح MTBو  INV*UCSCOREدرصد، بین متغیر 

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. در نتیجه فرضیه دوم مورد 
 گیرد. پذیرش قرار نمی

 1در سطح معناداری  tبا توجه به مقدار احتمال و علامت آماره 

، در هر دو سطح CARو  INV*UCSCOREدرصد، بین متغیر 

  رابطه منفی و معناداری وجود دارد. لذا از آنجا که  ضریب 
  

بیشتر است فرضیه دوم مورد پذیرش قرار    نسبت به 

 گیرد. می

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 4144ويکم/ بهار  سال يازدهم / شماره چهل 763

 C Scoreو مستقل  MTB( نتيجه آزمون مدل رگرسيونی فرضيه دوم پژوهش با متغير وابسته 8جدول )
 متغير ضریب tآماره  احتمال

HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL  

 مقدار ثابت 100/1 131/8 113/8 100/1 000/0 000/0

000/0  000/0  - 811/11  101/11  - 311/1  113/1  INV 

001/0  181/0  111/8  138/0  801/0  013/0  CSCORE 

011/0  011/0  - 131/1  - 108/1  - 111/0  - 818/0  INV*CSCORE 

131/0  001/0  - 111/0  - 031/8  - 013/0  - 113/0  SIZE 

000/0  000/0  330/1  111/1  338/1  311/1  LEV 

001/0  001/0  811/8  118/1  311/1  111/1  ROA 

111/188  311/18 F 131/0آماره    181/0  ضریب تعیین 

000/0  000/0 113/0 (Fاحتمال )آماره    111/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

 
 کرامر Zآماره  -113/83

111/1  331/1  واتسون -آماره دوربین 
 (کرامر Zاحتمال )آماره  000/0

 های پژوهش منبع: یافته
 

 C Scoreو مستقل  CAR( نتيجه آزمون مدل رگرسيونی فرضيه پژوهش با متغير وابسته 9جدول )

 متغير ضریب tآماره  احتمال

HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL  

 مقدار ثابت 381/1 -803/1 010/1 -113/1 803/0 081/0

113/0  813/0  181/1  - 333/0  108/1  - 110/1  INV 

001/0  131/0  081/8  881/1  118/1  110/0  CSCORE 

011/0  013/0  - 031/0  - 031/0  - 813/0  - 311/1  INV*CSCORE 

011/0  311/0  011/1  - 033/0  118/0  - 010/0  SIZE 

000/0  130/0  310/8  111/0  111/1  113/0  
LEV 

031/0  010/0  111/1  311/1  181/1  131/1  ROA 

110/1  381/1 F 818/0آماره    113/0  ضریب تعیین 

000/0  003/0 801/0 (Fاحتمال )آماره    111/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

 
 کرامر Zآماره  -130/11

111/1  011/1  واتسون -آماره دوربین 
 (کرامر Zاحتمال )آماره  000/0

 های پژوهش منبع: یافته

 

 UC Scoreو مستقل  MTB( نتيجه آزمون مدل رگرسيونی فرضيه پژوهش با متغير وابسته 11جدول )

 متغير ضریب tآماره  احتمال

HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL  

 مقدار ثابت 113/1 318/1 311/1 330/1 000/0 000/0

000/0  000/0  - 183/10  013/1  - 111/1  813/1  INV 

000/0  838/0  - 003/1  - 311/0  - 110/8  - 133/0  UCSCORE 

011/0  010/0  111/1  111/1  111/1  011/8  INV*UCSCORE 

011/0  018/0  - 111/1  - 131/1  - 110/0  - 030/0  SIZE 

000/0  011/0  111/1  801/1  111/1  311/0  
LEV 

000/0  000/0  331/1  111/8  103/8  111/1  ROA 

318/11  118/11 F 131/0آماره    180/0  ضریب تعیین 



 آباد يموس ياحمد وبيا و ييرضا نيفرز ،فرد يجعفر خانمحمد... /  بر يو سهامداران مبتن رانيمد ييعقلا ماتیتصم يده قیتطب يآزمون تجرب
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 متغير ضریب tآماره  احتمال

HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL  

000/0  000/0 111/0 (Fاحتمال )آماره    110/0  تعدیل شده ضریب تعیین 

 
 کرامر Zآماره  -303/10

031/1  111/1  واتسون -آماره دوربین 
 (کرامر Zاحتمال )آماره  000/0

 های پژوهش منبع: یافته

 

 UC Scoreو مستقل  CAR( نتيجه آزمون مدل رگرسيونی فرضيه پژوهش با متغير وابسته 11جدول )

 متغير ضریب tآماره  احتمال

HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL HHL-HLH HHH-HLL  

 مقدار ثابت 111/8 081/1 113/1 131/0 111/0 188/0

000/0  000/0  - 130/8  818/1  - 111/1  113/1  INV 

000/0  311/0  - 181/1  101/0  - 111/11  801/0  UCSCORE 

000/0  018/0  - 881/0  - 111/1  - 831/1  - 111/81  INV*UCSCORE 

108/0  110/0  - 110/0  - 103/1  - 111/0  - 131/0  SIZE 

000/0  181/0  111/1  111/0  111/1  303/0  
LEV 

000/0  338/0  831/1  - 003/0  111/11  - 013/0  ROA 

113/11  313/18 F 831/0آماره    130/0  ضریب تعیین 

000/0  000/0 811/0 (Fاحتمال )آماره    110/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

 
 کرامر Zآماره  883/81

311/1  331/1  واتسون -دوربینآماره  
 (کرامر Zاحتمال )آماره  000/0

 های پژوهش منبع: یافته

 

 گيری و پيشنهاد نتيجه -5

در رویکرد ارزش سهامداران، تصمیمات مدیریتی به وسیله 

تاثیری که بر ثروت سهامداران دارند، به عبارت دیگر توسط 

بازار سهام شرکت، مورد قضاوت قرار تاثیرشان بر عملکرد 

گیری عملکرد برای  گیرند. با پذیرش این دیدگاه اندازه می

اهداف حسابداری مدیریت، بازده کل سهامدار است که توسط 

آید. زمانی که عدم  گذاری در سهام شرکت به دست می سرمایه

تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یك شرکت افزایش یابد، به 

مدیریت در تصمیمات خود دچار ابهام شود، ارزش عبارتی 
گذاران در بازار سرمایه  بنیادی یك سهم با ارزشی که سرمایه

شوند متفاوت خواهد بود. در  برای سهام مورد نظر قائل می

نتیجه ارزش واقعی شرکت با ارزش مورد انتظار سهامداران 

 تفاوت خواهد داشت. در این راستا، اطلاعات نقش اساسی در

کند. چون اغلب تصمیمات، از  عملکرد بازار سرمایه ایفا می

گذاری، در شرایط عدم اطمینان اتخاذ  جمله تصمیمات سرمایه

شود بنابراین در چنین وضعیتی اطلاعات نقش مهمی در  می

کاهش عدم اطمینان دارد. اما از سوی دیگر به دلیل مشکلات 

ع شرکت در ها از مناب نمایندگی امکان دارد مدیران شرکت

جهت افزایش ثروت سهامداران استفاده نکنند. بدین منظور 

برای حمایت از منابع سهامداران و حفظ موقعیت خود در 

شرکت از ابزارهای مختلفی برای کاهش این مشکل استفاده 

گذاری خود با  شود. زمانی که مدیران در تصمیمات سرمایه می

های حسابداری و  و رویه شوند با استفاده از اصول ابهام روبرو می

های مالی شرکت  با هدف حمایت از حقوق ذینفعان، در صورت

گیرند تا از  کاری نامشروط را به کار می سطح بالایی از محافظه

این طریق سهامداران مساله ابهام در اجرای عملیات آتی را با 

تاخیر متوجه شوند. از سوی دیگر مدیریت قادر نخواهد بود تا 

ی از اخبار منفی که به واسطه ابهام در عملیات حجم بالای

باشد را برای مدت طولانی در شرکت نگه دارد زیرا  می

های نگهداری اطلاعات برای دوره طولانی بالاست. با ورود  هزینه
یابند که بازده سهام  اخبار منفی در بازار، سهامداران در می

ابهام  شرکت کاهش پیدا کرده و عملکرد مدیریت در آینده با

روبه رو است. بنابراین یکی از ابزارهایی که از طریق آن 

دهند  سهامداران به سایر استفاده کنندگان این سیگنال را می

کاری  که عملکرد آتی شرکت با ابهام روبرو است محافظه

باشد. بدین منظور در این پژوهش برای  مشروط می

درجات گیری  گیری در شرایط عدم اطمینان و اندازه تصمیم
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کاری مشروط  ابهام در اطلاعات حسابداری از دو معیار محافظه

گیری تصمیمات عقلایی  و نامشروط استفاده گردید. برای اندازه

گذاری و تصمیمات سهامداران از معیار  مدیران از کارایی سرمایه

ارزش بازار به دفتری و بازده غیرانباشته بهره گرفته شد. 

ا در سطح ابهام زیاد تصمیمات همچنین بررسی گردید که آی

عقلایی مدیران و سهامداران با یکدیگر تطابق دارند؟ به منظور 

دهی تصمیمات عقلایی مدیران و سهامداران در  آزمون تطبیق

والیس جهت بررسی -کروسکالسطح ابهام زیاد از آزمون 

های ایجاد شده بهره گرفته شد که نتایج  مقایسه میانگین گروه

باشد که تنها در سطح بالای  نگر این واقعیت می( بیا1جدول )

کاری نامشروط بین تصمیمات مدیران و سهامداران با  محافظه

معیار بازده غیرعادی انباشته تفاوت معناداری وجود ندارد. به 
عبارتی تصمیمات مدیران و سهامداران در سطح ابهام زیاد 

همچنین نتایج فرضیه پژوهش نشان داد که  متفاوت است.

تطابق تصمیمات سهامداران و مدیران تحت تاثیر ابهام زیاد 

در بررسی سطح بالای  یابد. اطلاعات حسابداری کاهش می

گذاری با معیار ارزش  کاری مشروط و کارایی سرمایه محافظه

بازار به دفتری نتایج نشان داد که تطابق )عدم تطابق( 

قلایی مدیران و سهامداران در سطح بالای ابهام تصمیمات ع

  یابد و ضریب  کاهش )افزایش( می
بیشتر است.    نسبت به   
کاری مشروط و کارایی  همچنین سطح بالای محافظه

گذاری با معیار بازده غیرعادی انباشته نشان داد که  سرمایه

تطابق )عدم تطابق( تصمیمات عقلایی مدیران و سهامداران در 

یابد و تاثیرگذاری  ح بالای ابهام کاهش )افزایش( میسط

  تصمیمات غیرعقلایی یعنی 
بیشتر است. به    نسبت به   

کاری نامشروط و کارایی  علاوه در بررسی سطح بالای محافظه

گذاری با معیار بازده غیرعادی انباشته نتایج نشان داد  سرمایه

و سهامداران  که تطابق )عدم تطابق( تصمیمات عقلایی مدیران

یابد و تاثیرگذاری  در سطح بالای ابهام کاهش )افزایش( می

  تصمیمات غیرعقلایی 
بیشتر است. اما    نسبت به   

کاری نامشروط و معیار ارزش  ها سطوح بالای محافظه بررسی

 بازار به ارزش دفتری موجب تایید فرضیه نگردید. 

اطلاعاتی از  با توجه به نتایج فرضیه و افزایش درجه ابهام

منظر نااطمینانی سهامداران در بازار سهام به دلیل افزایش 
ها، موجب واگرایی تصمیمات مدیران و  انتشار اطلاعات شرکت

سهامداران می شود. واگرایی یعنی عدم تطابق بین تصمیمات 

مدیریت در رابطه با کارایی منابع و تصمیمات سهامداران در 

باشد. بر اساس نظریه  بیشتر می MTBرابطه با انتخاب سهام با 

افتد که عقلایی بودن  نمایندگی، تضاد منافع زمانی اتفاق می

تصمیمات از جانب مدیریت هم راستا با عقلایی بودن 

تصمیمات از جانب سهامداران نباشد. بنابراین واگرایی 

تصمیمات احراز شده حاصل از درجه ابهام اطلاعتی زیاد منجر 

 گردد. منافع بین مدیران و مالکان میبه افزایش تضاد 

کاری مشروط  با توجه به نتایج پژوهش در روش محافظه

شود، درک سهامداران از  وقتی درجه ابهام اطلاعاتی زیاد می

یابد  بابت انتشار اطلاعات حسابداری توسط مدیریت کاهش می

افتد. واگرایی تصمیمات  در نتیجه واگرایی تصمیمات اتفاق می

نماینده تضاد منافع بین مدیران و مالکان قلمداد  به عنوان

شود با افزایش درجه ابهام اطلاعاتی واگرایی تصمیمات  می

های نمایندگی افزایش خواهد  یابد بنابراین هزینه افزایش می

های نمایندگی منجر به ناکارآمدی  یافت. افزایش هزینه

 گیرانی شود زیرا مدیران تصمیم تصمیمیات سهامداران می
هستند که از تصمیمات خود منتفع خواهند شد. بنابراین در 

هایی که واگرایی تصمیمات وجود دارد حق الزحمه  شرکت

ها معمولا  ها در شرکت یابد و انجام پروژه حسابرسی افزایش می

های  به ناکارایی منتج خواهد شد. از آنجایی که یکی از روش

پذیری  سكتعیین حق الزحمه حسابرسی بر اساس میزان ری

باشد هرچه واگرایی تصمیمات بیشتر باشد حسابرس  کارفرما می

برای رسیدگی به تصمیمات مدیریت و ادعاهای آن از بعد زمان 

کند. بنابراین  و نیرو مبلغ بیشتری را از کارفرما مطالبه می

هایی که واگرایی تصمیمات  الزحمه حسابرسی در شرکت حق

های مدیریت  یکی از راهدارند بیشتر خواهد شد در نتیجه 

هزینه کاهش واگرایی تصمیمات است. بنابراین پیشنهاد 

شود مدیران با اعمال مدیریت هزینه و کاهش ابهام  می

اطلاعاتی موجب همگرایی تصمیمات شوند زیرا در تعیین 
الزحمه حسابرسی هرچه همگرایی بیشتر باشد حسابرس در  حق

کند.  نیز دریافت میالزحمه کمتری را  مقابل ریسك کمتر حق

در واقع بدلیل کاهش ریسك ناشی از تضاد منافع بین مالك و 

یابد که  الزحمه پیشنهادی حسابرس کاهش می مدیر حق

تواند به عنوان مدیریت هزینه راهبردی تلقی شود چرا که  می

هم کاهش هزینه را در بر دارد و قابلیت رقابت شرکت در سایر 

 دهد. فزایش میهای عضو یك شرکت را ا شرکت

اما در مقابل زمانی که ابهام اطلاعاتی در استفاده از  

یابد جواب پارادوکس است.  کاری نامشروط افزایش می محافظه

نماید  ( استفاده می1000وقتی که مدیر از مدل گیولی و هاین )

به این معناست که نسبت به اتفاقاتی که منتج به سود یا زیان 

کند. برای این  اطمینان می عدمشود احساس  در آینده می
برد. افزایش سطح ذخایر به این  منظور سطح ذخایر را بالا می

معناست که ابهام در انجام عملیات آتی وجود دارد که توسط 

باشد. اما  شود و این امر نوعی واگرایی می سهامداران درک نمی

نتایج پژوهش نشان داد که این واگرایی کامل نیست. یعنی 
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ان در تصمیمات ارزشی خود، ابهام اعمال شده در سهامدار

کنند اما این موضوع در تصمیمات  عملیات شرکت را درک می

شود. یکی از دلایل عدم تایید آن  رشدی سهامداران درک نمی

به این خاطر است چون تحقیق حاضر در حوزه تحقیقات 

یابی نبوده و آنچه که  توصیفی همبستگی است دنبال علت

آن ابهام اطلاعاتی که مدیریت از آینده به ارمغان مشخص است 

کنند. بنابراین این امر  آورد را سهامداران کاملا درک نمی می

طلبد که درجات نااطمینانی  لزوم انجام تحقیقات بیشتر را می

مدیران نسبت به آینده اطلاعات حسابداری که با اخذ ذخایر و 

تد چرا توسط اف های پنهان در شرکت اتفاق می اخذ هزینه

 شود. سهامداران درک نمی

و بازده مورد انتظار از  CARدر تحقیق حاضر برای محاسبه 

استفاده شده است. با توجه به نتایجی که  CAPMمدل 

های فاما و فرنچ و فاما و مکبث در محاسبه بازده مورد  مدل
( و شکرخواه و 1838انتظار در تحقیقات صالحی و همکاران )

شود تحقیقات آتی  ( داشته است، پیشنهاد می1831همکاران )

دهی تصمیمات سهامداران  در صورتی که بر روی تطبیق

گیری بازده مورد انتظار از  برای اندازه .باشد معطوف می

های فاما و فرنچ یا فاما و مکبث استفاده شود. همچنین  مدل

بررسی و شناسایی عوامل موثر بر عدم درک سهامداران از 

تواند به عنوان پیشنهاد برای  درک شده مدیران می نااطمینانی

مدل تحقیقات آتی در نظر گرفته شود. در تحقیق حاضر 

CAPM گیری بازده  های انحصاری در الگو برای اندازه از مولفه

هایی هستند که  از مولفه    کنند. بتا و  مورد انتظار استفاده می

شوند. همچنین مدل  می CAPMباعث محدودیت در مدل 

CAPM باشد در تحقیقات قبلی  که مبتنی بر صرف ریسك می

بازده مورد انتظار تنها تحت تاثیر تك عامل صرف برای اینکه 
ریسك قرار بگیرد اتحاد نظر وجود ندارد. شاید بتوان یك از 

کاری نامشروط را محدود و  در مدل محافظه CARدلایل تایید 

دانست در حالی که  CAPMمدل  منحصر به نحوه استفاده از

محدودیت محاسباتی ندارد و تابع اقتضاعات  MTBمدل 

ها باید این  محیطی است. بنابراین محققین در تفسیر یافته

 .عنوان محدودیت مورد توجه قرار دهند عوامل را به
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