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  چكیده

های خود تصمیم عقلایی  گذاری تواند در انجام سرمایه اگر مدیر در اجرای عملیات آتی شرکت دچار ابهام چشمگیری نباشد می

گزارشات افشا شده از بگیرد، از طرفی برای سهامداران روشن خواهد شد که عملکرد آتی شرکت با ابهام روبه رو نخواهد بود زیرا 

دهد  یرا کاهش م یسالانه عدم تقارن اطلاعات یها ارشدر گز عدم وجود ابهام یافشاباشد.  جانب مدیر در راستای کارایی مدیریت می

شرکت تولیدی پذیرفته شده در بورس و  101های  . بدین منظور دادهدهد یم شیرا افزا سهامداران و مدیران همگرایی تصمیماتو 

گیری در  های ترکیبی مورد بررسی و آزمون قرار گرفت. برای تصمیم از طریق داده 1831تا  1831های  فرابورس تهران طی سال

کاری مشروط و نامشروط استفاده شد. به  گیری درجات ابهام در اطلاعات حسابداری از دو معیار محافظه اطمینان و اندازه شرایط عدم

والیس جهت بررسی -کروسکالمات عقلایی مدیران و سهامداران در سطح ابهام پایین از آزمون دهی تصمی منظور آزمون تطبیق

نتایج پژوهش نشان داد که تصمیمات مدیران و سهامداران در سطح پایین  های ناپارامتریک استفاده گردید. مقایسه میانگین گروه

های انجام شده در سطح پایین محافظه کاری  تند اما در بررسیکاری نامشروط، همسو و همگرا هس ابهام اطلاعاتی ناشی از محافظه

 .مشروط این همگرایی معنادار نگردید
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 مقدمه -1

همسو و همگرا بودن تصمیمات مدیران و سهامداران 

مدیریت و عدم وجود ابهام بالا در تواند نشان از کارائی  می

ها باشد. در این پژوهش مقوله  اجرای عملیات آتی شرکت

های مالی به  کاری حسابداری و یا کیفیت اقلام صورت محافظه

عنوان جایگزینی برای عدم وجود ابهام بالا در نظر گرفته 

دارد که سهامداران و  ابراز می 1شود. تئوری نمایندگی می

ی وتمتفا اتتعهدو  مطلوبیتها زده،با ت،طلاعاا یک هرمدیران 
تواند  را نسبت به یکدیگر دارند. بنابراین وجود ابهام کم می

 آن نمواپیر همنعقد یهااردادقرو  ریتجا حدوا یک ماندهیزسا

 نیزو  بدهی یهااردادقرو  انمدیر داشپا یهااردادقراز جمله 

 کارآمدتر کند. در شرایط ابهام کم را ریکا یهااردادقر

 یمنجر به سودآوریابد و   کاهش می یگذار هیمشکلات سرما

(. از طرفی گارسیا 4010، 4نیو مارت سیفرانس)شود  یم شتریب

( دریافتند که در شرایط ابهام کم 4012) 8لارا و همکاران

کنند که ریسک  گذاری می هایی سرمایه مدیران در پروژه

شود  اشد بنابراین منجر به سود آوری بالاتر نمیکمتری داشته ب

 (. 4012)گارسیا لارا و همکاران، 

کاری و یا  ، محافظه2بر اساس فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی

ابهام کم در اجرای عملیات منجر به کاهش عدم تقارن 

شود )شهبازی و  میشرکت  مدیرانو  سهامداران بیناطلاعاتی 
هش ابهام اطلاعاتی که مدیران با (. در این پژو1838مشایخی، 

آن روبرو هستند، ناشی از عدم اطمینان از اجرای عملیات آتی 

 باشد. زمانی که ابهام در اجرای عملیات کم است  شرکت می

سازمانی  اطلاعات درون نوعی که دارای مدیر است ممکن

 سهام که کند پیدا باوری وی چنین تا شود باعث باشد می

 شود. در می ارائه واقعی ارزش از کمتر مبلغی به بازار در شرکت

 افشای دست به وضع این اصلاح برای او چنین شرایطی،

 شدة پذیرفته و اصول مقررات از بیش حدی در اطلاعات

 مالی های گزارش ارائه به استانداردهای مربوط سایر و حسابداری

اگر  حتی مالی، های  گزار آنها. این افزایش کیفیت نتیجه در و

 که کنند را ارائه اطلاعاتی توانند می باشند، نشده هم حسابرسی

 اتخاذ هنگام زیرا مدیریت باشد، اتکا قابل و معتبر پذیرفتنی،

 دارای همواره های مالی گزارش ارائه درباره تصمیم

شود تا  است، افشای اطلاعات منجر می قانونی های مسؤولیت

آتی شرکت  سهامداران به عنوان مالکان شرکت از وضعیت

مطلع شوند، در این صورت اهداف و تصمیمات مدیران و 

(. دوتا و 4011، 2باشد )اکسو سهامداران تاحدی همسو می

گذاری زمانی که  ( دریافتند که کارایی سرمایه4011) 1نزلوبین

سهام گردند آن هم در  اطلاعات به طور دقیق و واضح افشا می

گذاری  مقابل راندمان سرمایهیابد و در  ، بهبود میندهیآ هیسرما

 (.4013، 7شود )لی و همکاران حداکثر می

طریق محافظه کاری، و در نتیجه  از کاهش ابهام اطلاعاتی

 مدیران و سهامدارن میان اطلاعاتی عدم تقارن کاهش آن،

 کاهش به داده، را کاهش نادرست گزینش و اخلاقی خطر امکان

 و ریسک هشکا در نهایت و مدیریت پایش های هزینه

 این دخالت شود. با می شرکت منجر مالی تامین های هزینه

 دادن دست از یعنی گذاری؛ ناکارایی سرمایه احتمال عوامل،

فعلی  ارزش دارای های پروژه در گذاری های سرمایه فرصت

 در گذاری یا سرمایه و حد( از کمتر گذاری مثبت )سرمایه خالص

 بیشتر گذاری منفی )سرمایه فعلی خالص ارزش دارای های پروژه

تواند با  کاری می یابد. همچنین محافظه کاهش می حد(، از
هنگام  های هشدار زود ارائه سیگنالها و  شناسایی به موقع زیان

ی که دارای بازدهی بالایی برای های در پروژهگذاری  از سرمایه

(. بنابراین 4013، 3شرکت نیست، جلوگیری کند )ها و فنگ

رود ابهام اطلاعاتی بر همگرایی تصمیمات مدیران و  انتظار می

سهامداران نقش اساسی داشته باشد. ابهام کم در رابطه با 

شود تا  رویدادهای آتی و رویدادهای گذشته از طرفی باعث می

گذاری مناسبی در  مدیران قادر به اتخاذ تصمیمات سرمایه

های شرکت باشند و از طرفی سهامداران که  دارایی

شوند در شرایط وجود ابهام  اردهندگان شرکت محسوب میاعتب

ها  گذاری در سهام شرکت کم تمایل بیشتری برای سرمایه

های  هایی با فرصت گذاری در پروژه داشته باشند. زیرا سرمایه

گذاری را به همراه  رشد بالا برای آنها بازده مورد انتظار سرمایه

رسش اصلی خواهد داشت. باتوجه به مطالب گفته شده پ
پژوهش حاضر این است که آیا ابهام اطلاعاتی بر همگرایی 

تصمیمات مدیران و سهامداران نقش و تاثیر معناداری دارد؟. 

گذاری سازمان بورس اوراق بهادار در  با توجه به هدفهمچنین  

الزام به توسعه بکارگیری استانداردهای حسابداری بین المللی و 

اردهای حسابداری در سازمان اهداف کمیته تدوین استاند

حسابرسی و در نظر گرفتن شرایط خاص محیط کسب و کار 

دهنده ریسک که  بررسی موضوع ابهام بعنوان مقوله توضیح

باشد. اگاهی  سازمانی حائر اهمیت می گیران  برون برای تصمیم

های بیان کننده خطر اطلاعاتی و  بخشی از طریق ایجاد شاخصه

های منتخب  اطلاعات در بین شرکت قابل مقایسه شدن این

گیری مخاطبان  گذاری کمک به ارتقا کیفیت تصمیم سرمایه

دهی تصمیمات عقلایی مدیران و  چگونه مطابقتخواهد کرد. 
سهامداران  با هدف حداکثرسازی ثروت با شناخت از مفهوم و 

کننده در  درجات ابهام اطلاعاتی در گزارشات حسابداری کمک

 باشد. مخاطبان اصلی این تحقیق میگیری به  تصمیم

 



 آباد يموس ياحمد وبيا و يماکیل يعبدالصمد خلعتبر ،ييرضا نيفرز، فرد يجعفر خان محمد... /  يو سهامداران مبتن رانيمد ماتیتصم ييهمگرا يآزمون تجرب

 

 0011بهار م/ وهفت ال نهم / شماره سيس  38

 مبانی نظری و پیشینه های پژوهش -2

 تصمیمات مدیران و سهامداران و ابهام ارتباط -2-1

 اطلاعاتی

سرمایه مساله توسعه افزون بر منابع، محدودیت به توجه با
با  بسیار مسائل از جمله گذاری عقلاییسرمایه افزایش گذاری،

 یک از که است آن مستلزم گذاری عقلاییاست. سرمایه اهمیت

سرمایه که شود ممانعت هاییفعالیت منابع در مصرف از سو،

به  منابع سو، دیگر از و است مطلوب ازحد بیش آنها در گذاری

 نیاز گذاریسرمایه به که شوند هدایت هاییفعالیت سمت

(. در بازار سرمایه 1838دارند )مشایخی و محمدپور،  بیشتری

گذاری، مستقل از  ین مالی و سرمایهکامل، تصمیمات تام

های بازار سرمایه، از قبیل عدم تقارن  یکدیگر نیستند و کاستی

گذاری را دچار  های نمایندگی، فرآیند سرمایه اطلاعاتی و هزینه

 خطرات به توجه (. با4013کنند )لی و همکاران،  انحراف می

 بر نظارت کمبود و مدیران و سهامداران بین منافع تضاد اخلاقی،

 منافع سازی بیشینه برای مدیران تلاش به امکان دارد مدیران،

 ممکن است که هاییگذاریسرمایه طریق از شود، منجر شخصی

 گسترش ایجاد به امر این که نباشند مناسب سهامداران برای

 میشود. بر اساس اضافی منجر گذاریسرمایه و مدیریت قدرت

 دارد امکان دارند، بهتری اطلاعات که مدیرانی انتخاب نامطلوب،

 که را بهاداری اوراق آنان اگر دهند، انجام گذاری اضافیسرمایه

 در دست یابند، مازاد وجوه به و فروخته اندداشته قیمت افزایش

جیره را سرمایه توانندمی سهامداران امر، این از احتراز راستای

 علت به امر این که دهند را افزایش آن هزینه یا کنند بندی

 متعاقبا و سودآور هایپروژه برخی رد به محدودیت، ایجاد

شد )مشایخی و محمدپور،  خواهد منجر ناکافی گذاری سرمایه

شرکت با درجه عدم  ناکافی یگذار هی، سرمایطور کل(. 1838

 (.4013)لی و همکاران،  ابدی یم شیافزا یتقارن اطلاعات

تا در جهت افزایش در مقابل، مدیران شایسته در صددند 
های  ارزش شرکت به بهترین نحو کار کنند، و در تمام فرصت

گذاری نمایند )فخاری و رسولی،  گذاری سودآور، سرمایه سرمایه

های آتی  بینی (. بنابراین در مواردی که مدیر در پیش1834

تواند در انجام  شرکت دچار ابهام چشمگیری نباشد می

عقلایی بگیرد و از طرفی برای های خود تصمیم  گذاری سرمایه

سهامداران روشن خواهد شد که عملکرد آتی شرکت با ابهام 

روبه رو نخواهد بود زیرا گزارشات افشا شده از جانب مدیر در 

( 4012) 3)کمپبل و همکارانباشد.  راستای کارایی مدیریت می

سالانه عدم  یها ارشدر گز عدم وجود ابهام یکه افشا ندافتیدر

سهامداران و  سکیدهد و درک ر یرا کاهش م یطلاعاتتقارن ا

. به علاوه عدم وجود ابهام در دهد یم شیرا افزا گذاران سرمایه

تواند با بهبود قراردادها و نظارت و  یم اجرای عملیات آتی

و انتخاب نامطلوب، بازده  یلاقکاهش خطر اخ نیهمچن

(. 4013)لی و همکاران،  دهد شیرا افزا یگذار هیسرما

 ابهام پایین در اجرای عملیات آتیدر مورد  تیریمد گزارشات

دهد که شرکت در محدوده معقول  یشرکت نشان م

افشا شده ضمن آشکار  های ابهام نیا .کند یم یگذار هیسرما

شرکت را به روز ابهام  تیکردن عوامل خطر ناشناخته، وضع

شود.  یم یاطلاعات عمومعرضه  شیافزاباعث  نیکنند و ا یم

ها  سکیر تیریبه مد رانیدهنده اعتماد مد نشان نیهمچن نیا

از شرکت و کاهش  سهامداراندرک  شیاست که باعث افزا

با ارتقاء نظارت بر رفتار  یگذار هیدر سرما یتیریمد یطلب فرصت

ابهام پایین در  ی، افشابه علاوهشود.  یم یگذار هیسرما

در عدم اطمینان را  تیریتوسط مد نگرش محتاطانهگزارشات 

، بنابراین (.4012)کمپبل و همکاران،  کند یمنعکس ممحیطی 
 یو تقاضا هیسرما نهیتواند هز یبالا م تیفیاطلاعات با ک یافشا

 (.4013)لی و همکاران،  را کاهش دهد یاضاف هیسرما

 را آینده شود که مدیر می اتخاذ عقلایی زمانی تصمیمات

اساس، تصمیم این کند. برمی بینیپیش خطایی هیچ بدون

 زمان در را خود باورهای (1 که است فردی عقلایی گیرنده

 به روز نماید می کسب که جدیدی اطلاعات با متناسب و مناسب

 هنجاری نظر از که باشد داشته هایی انتخاب (4 کند، رسانی

است. به صورت مفهومی، تصمیمات عقلایی  شده پذیرفته

های با  گذاری در پروژه شناسایی، تامین مالی و سرمایهمدیران، 

ارزش فعلی خالص مثبت در نظر گرفته شده است و تصمیمات 

گذاری با  های سرمایه غیرعقلایی نیز نادیده گرفتن فرصت

گذاری کمتر از حد( و با  خالص ارزش فعلی مثبت )سرمایه

ش از گذاری بی های با خالص ارزش منفی )سرمایه انتخاب پروژه
 (.4010حد( تعریف شده است )گارسیا لارا، 

در این پژوهش که از نقش محافظه کاری حسابداری به 

عنوان درجه پایین ابهام اطلاعاتی در نظر گرفته شده که این 

ابهام پایین یک نقش اطلاعاتی در کاهش عدم تقارن اطلاعات و 

  کند. به ویژه همانطور که افزایش درک اطلاعات را ایفا می

اند. هر دوی  ( مستند نموده4003) 11( و کیانگ4008) 10واتز

کاری مشروط و نامشروط، عدم تقارن اطلاعاتی در  محافظه

ها میان مدیران و سهامداران را  مورد ارزش خالص دارایی

(. در ابهام پایین 1838دهند )ثقفی و معتمدی،  کاهش می

با خالص  گذاری های سرمایه انگیزه مدیران برای انجام پروژه

های ناشی  یابد، زیرا در این حالت زیان ارزش منفی، کاهش می

ها شناسایی  های نامناسب به سرعت در طول دوره از انجام پروژه

شده و در نتیجه مدیران باید پاسخگوی نتایج تصمیمات 
گذاری شان در دوره تصدی خود باشند )گارسیا لارا،  سرمایه
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، انهکار محافظه یگزارشگرد ( دریافتن4013(. ها و فنگ )4010

در  یندگینما یها نهیهز نیو همچن یاخلاق خطرمشکلات 

. ابهام پایین در دهد یکاهش می را تیریمد تیارتباط با مالک

اجرای عملیات شرکت از یک طرف به مدیران کمک می کند 

کیفیت پروژه های سرمایه گذاری و خوب و بد بودن آنها را 

موجب تسهیل فرآیند نظارت  تشخیص دهند. از طرف دیگر

سهامداران بر عملکرد مدیران می شود )گارسسیا لارا و 

(. بنابراین در این شرایط با کاهش عدم 4012همکاران، 

اطمینان از عملیات شرکت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، 

تصمیمات بین مدیران و سهامداران همراستا با اهداف شرکت 

 باشد. می

 

 پیشینه پژوهش -2-2

ابهام  ریثات( به بررسی 4013) 14ی و همکارانویوان

ی پرداختند. مال نیو تأم یگذار هیسرما ماتینامتقارن بر تصم

از  یتر قیدق ینیب شیکه پ مدیرانیکه  دادنشان نتایج 

به  دنیبه سرعت بخش یا دارند، علاقه ینقد یها یبده

از  حادبروز مشکلات  یدارند تا بتوانند برا یگذار هیسرما

، وجود ابهام نامتقارن نی. علاوه بر اپشتیبانی کنندعملکرد خود 

اطلاعات ممکن  نیاست. ا بیشترنقد  وجهمنجر به نگهداشتن 

 یمال نیو تأم یگذار هیدر سرما یریگ میاست هنگام تصم
 .هدرا تحت ابهام نامتقارن قرار د مدیران ماتیتصم

 یکار محافظه(  به بررسی 4013) 18هزی 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

استراتژی تدافعی  هایی با پرداختند. آنها نشان دادند که شرکت

هایی با استراتژی  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

 و مشروط کاری ( به بررسی محافظه4013فنگ )ها و 
کار پرداختند. نتایج آنها نشان  نیروی گذاری در سرمایه کارایی

گذاری در  کاری ارتباط منفی با کارایی سرمایه داد که محافظه

کاری در کاهش کارایی  نیروی کار دارد. محافظه

ز های نیروی کار در بازار از جمله استخدام بیش ا گذاری سرمایه

 حد موثر است.

 در ریسک ( به بررسی افشای4013لی و همکاران )

ها پرداختند.  شرکت گذاری سرمایه کارایی و سالانه های گزارش

 از وری بهره بر ریسک افشای تاثیر که نتایج آنها نشان داد

 کلمات کلیدی یا مثبت افشای لحن در ها شرکت گذاری سرمایه

 مطالبات همچنین و گذاری سرمایه بندی طبقه مورد در بیشتر

 از اطلاعات پردازش بهتر توانایی و اطلاعات بیشتر

 همگرایی استدلال از آنها است. نتایج تر برجسته گذاران سرمایه

 افشای ادبیات و کند، می پشتیبانی ریسک افشای مورد در

 .برد می پیش را گذاری سرمایه کارایی و ریسک

( در تحقیق خود تحت 4012)گارسیا لارا و همکاران 

گذاری نشان  کاری حسابداری و کارایی سرمایه عنوان محافظه

تر موجب کاهش  کارانه های حسابداری محافظه 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 کتدر شر راتیتأث نیا و

 کند. یبروز م شتریب

( به بررسی نقدشوندگی 1832فروغ نژاد و همکاران )

گذاری و عملکرد شرکت پرداختند. نتایج  سهام، کارایی سرمایه

آنها نشان داد تاثیر مثبت و معناداری بین نقدشوندگی سهام و 

ین کارایی گذاری وجود دارد. علاوه بر ا کارایی سرمایه

شود.  گذاری منجر به افزایش عملکرد شرکت می سرمایه

ها نشان دا که معیار اختلاف قیمت پیشنهادی  همچنین یافته

خرید و فروش سهام از قدرت تبیین بالاتری در مقایسه با دو 

معیار نسبت حجم معاملات سهام و نسبت نقدشوندگی 

 برخوردار است.

وانایی مدیریتی، کارایی ( به بررسی ت1832مرادزاده فرد )

  گذاری و ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. سرمایه
گذاری  نتایج پژوهش نشان داد که توانایی مدیریتی، سرمایه

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

گذاری مورد  مجموع سبب افزایش انحراف در سطح سرمایه

 شود. انتظار می

گذاران  ( به بررسی نقش سرمایه1832و احسانی )حیدرپور 

گذاری شرکت پرداختند. نتایج  های سرمایه نهادی در سیاست

گذاران نهادی و سیاست  آنها نشان داد که بین سرمایه

 گذاری رابطه مثبت ضعیفی وجود دارد. سرمایه

کاری  ( به بررسی تاثیر محافظه1834اسدی و همکاران )

گذاری مدیران پرداختند. نتایج  رمایهحسابداری بر تصمیمات س

کاری حسابداری و معیارهای  آنها نشان داد که بین محافظه

سودآوری آتی رابطه معناداری وجود ندارد. به عبارتی 
کاری حسابداری نقش بااهمیتی در تصمیمات  محافظه

 کند. گذاری مدیرران ایفا نمی سرمایه

کاری و  ه( به بررسی اثر محافظ1834فخاری و رسولی )

گذاری پرداختند. نتایج  کیفیت اقلام تعهدی بر کارایی سرمایه
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گذاری  کاری، کارایی سرمایه آنها نشان داد که اعمال محافظه

ها را افزایش داده اما ارتباط معناداری میان کیفیت اقلام  شرکت

 گذاری وجود ندارد. تعهدی و کارایی سرمایه

 

 فرضیه های پژوهش -3

نظری گفته شده و همچنین هدف اصلی با توجه به مبانی 

 های پژوهش به صورت زیر تدوین گردیدند. پژوهش فرضیه

دهی تصمیمات عقلایی سهامداران و  مطابقت :فرضیه اول

مدیران مبتنی بر درجات مختلف ابهام در اطلاعات حسابداری 

 تفاوت معناداری دارد.

یر : تطابق تصمیمات سهامداران و مدیران تحت تاثفرضیه دوم

 یابد. ابهام کم اطلاعات حسابداری افزایش می

 

 روش پژوهش -4
از  ی وکاربرد قاتیاز جنبه هدف، از نوع تحق پژوهش نیا

پژوهش، در گروه  های هیبعد نحوه استنباط در خصوص فرض

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

مدیران و درجات ابهام و تصمیمات  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

داد. برای آزمون ر خواهد قرا ی حسابداریاثبات یها یتئور

های تولیدی  های پژوهش، اطلاعات مورد نیاز از شرکت فرضیه

 43 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 

 

 گیری آنها متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -4-1

 متغیرهای وابسته

در این تحقیق برای تصمیمات عقلایی سهامداران: 

گیری تصمیمات عقلایی سهامداران از ارزش بازار به  اندازه

به صورت زیر  (CARبازده غیرعادی انباشته )( و MTBدفتری )

 شود. بهره گرفته 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  قسیم میت

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 ) (4
ای که در طول سال  های غیرعادی ماهانه برابر است با بازده

 (:1832شوند. و برابر است با )دارابی،  جمع می

 (1رابطه )

       ∑    

 

   

 

 

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

 (4رابطه )
             

 

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 زیور    گذاری دارایی سرمایه استفاده از مدل قیمت

 شود: محاسبه می

 (2رابطه )
                    

 .بازده پرتفولیوی بازار:   
 .بازده بدون ریسک:   
 .ریسک سیستماتیک 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.

 

 متغیر مستقل
(: در این پژوهش برای INVمدیران )( تصمیمات عقلایی 1

گیری تصمیمات عقلایی مدیران از مدل کارایی  اندازه

 شود. گذاری به صورت زیر اعمال می سرمایه
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 (2رابطه )
                                

 

های ثابت مشوهود   گذاری در دارایی تفاوت سرمایه :       

هوای   در داراییگذاری  سال جاری و سال قبل تقسیم بر سرمایه

 ثابت مشهود سال قبل.
باشد که بوه   جریان وجه نقد حاصل از عملیات می:       

هوای ثابوت    گوذاری در دارایوی   سازی بور سورمایه   منظور همگن

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

 آید. بدست می و سال قبل تقسیم بر درآمد فروش سال قبل

 (.1832باقیمانده 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 نشان2استناد رابطه )

های رشد توضیح داده  باشد که توسط فرصت گذاری می سرمایه

قسمت چارک اول تا  2شود. 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

چهارم قرار گیرند به  هایی که در چارک اول و چارک 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 

            مدیران  صورت اخذ تصمیمات غیرعقلایی

 می باشد.

 

 گر متغیرهای مداخله

گیری ابهام  ابهام اطلاعات حسابداری: به منظور اندازه
کاری مشروط و  اطلاعات حسابداری از دو معیار محافظه

 شود. نامشروط استفاده می

 ی نامشروط براساس پژوهشکار سطح محافظه یابیارز( 1

( و گیولی 4018) 12و همکاران یدلب(، 4014) 12دالمنحمد و ا

 شود. ( محاسبه می1( طبق رابطه )4000) 11و هاین

 (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 ( رشد4000هاین ) و گیولی عقیده به

 در حسابداری کاری محافظه درجه در تغییر از تواند شاخصی می

 افزایش تعهدی اقلام اگر دیگر بیانی باشد. به مدتبلند دوره یک

 از عکس، برو  یابد می کاهش کاری محافظه صورت آن در یابد،

در  تعهدی اقلام کاری محافظه تغییرات جهت تعیین برای رو این

رابطه فوق مقدار  در بنابراین، شود. می ضرب منفی یک عدد

کاری بیشتری  محافظه سطح باشد، چه بالاتر بدست آمده هر

(. 1832دهد )کردستانی و خاتمی،  )ابهام بیشتر( را نشان می

نامشروط به صورت رولینگ سه کاری  در این پژوهش محافظه
کاری  شود. بدین صورت که اگر مقدار محافظه ساله انجام می

کاری  نامشروط از سه سال قبلش بیشتر بود مقدار محافظه

شود که به معنای ابهام زیاد است و اگر مقدار  لحاظ می

کاری نامشروط از سه سال قبلش کمتر بود مقدار صفر  محافظه

 باشد.  میو به معنای ابهام کم 

 هر در مشروط کاری گیری میزان محافظه ( برای اندازه4

 17و واتز مشروط خان کاری محافظه معیار از شرکت، _سال 

 از استفاده با CC_Scoreاست. معیار  شده (  استفاده4003)

 شود: می  محاسبه (7( طبق رابطه )1337مدل باسو )

 (7رابطه )
                                       

 
 ارزش بر تقسیم مالی های هزینه کسر از پس عملیاتی : سود     

 .سرمایه است بازار

 است. tدر سال مالی  i شرکت سالانه سهام : بازده    

باشد  منفی بازده سالانه شرکت مجازی است و اگر متغیر :    

 صورت برابر با صفر است. این غیر در برابر با یک و

 خوب است. اخبار بودن هنگام به معیار :  

 خوب اخبار به نسبت بد اخبار تفاضلی بودن هنگام به : معیار  

 کاری( است. )محافظه

 مدل است. : باقیمانده    

 براساس و بوده شرکت خاص هایویژگی از خطی توابع   و    

 شوند: می ( تعریف3( و )3روابط )

 (3رابطه )
                                        

 
 (3رابطه )

                                        
 

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

 کاری( است. بد )محافظه اخبار به نسبت

 صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت :     

 است. tدر سال مالی  jشرکت  سهام

 tدر سال مالی  jبدهی یا اهرم مالی شرکت  : نسبت      

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

 است. شده

 سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم :      

( برآورد شده 10است. در ادامه رابطه ) tدر سال مالی  jشرکت 

 است.

 (10رابطه )
                                   

               

                     

                    

                             
                            

                     
 

 شرکت -سال مقطعی رگرسیون از استفاده این مدل با

 برآورد این از ضرایب حاصل به توجه با و شده برآورد

محاسبه شد )کردستانی و خاتمی،  مشروطکاری  محافظه

(. به منظور تفکیک سطوح مختلف ابهام اطلاعاتی از 1832

شود.  کاری مشروط و نامشروط میانه گرفته می معیار محافظه

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

 بندی گردیدند. میانه به عنوان ابهام کم تقسیم

 

 کنترلمتغیرهای 

لگاریتم طبیعی مجموع (: Size) اندازه شرکت (1

 .tدر پایان سال مالی  iشرکت  یها ییدارا

به مجموع  ینسبت مجموع بده(: Levی )مال اهرم (4

 .t  در پایان سال مالی iشرکت  ییدارا

نسبت سود خالص بر (: ROA) ها ییدارا بازده (8

 .tی در سال مال iاول دوره شرکت  یها ییدارا

 

 های پژوهش فرضیهمدل آزمون  -4-2

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-ناپارامتریک کروسکال

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

ها کم و توزیع آنها  تعداد نمونه والیس متغیر مورد مقایسه کمی،

 (.1831نرمال نمی باشد )مومنی و فعال، 

های ترکیبی برای آزمون فرضیه  و از مدل رگرسیونی داده

 دوم پژوهش استفاده گردید.

 

 ( جدول توافقی در سطح ابهام کم اطلاعات حسابداری1)جدول 

 تصمیمات عقلایی سهامداران        

 

 تصمیمات عقلایی مدیران

 غیرعقلایی عقلایی غیرعقلایی عقلایی

                          
بالاتر از میانه و 

 CARمقدار 

تر از میانه و  پایین

 مقدار صفر

 HH LH HH LH            عقلایی

 HL LL HL LL            غیرعقلایی

 

 

 های فرضیه دوم مدل

 (11رابطه )
                                          

                         

                            

      
 

 (14رابطه )
                                          

   
 
                      

                            

      

 

 (18رابطه )
                                          

                         

                            

      
 

 (12رابطه )
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( برای آزمون فرضیه دوم پژوهش انجام 12( تا )11رابطه )

به عنوان    شود با توجه به تحلیل فرضیه دوم  ضریب  می

  همگرایی تصمیمات مدیران و سهامدارن و 
به عنوان   

واگرایی تصمیمات مدیران و سهامداران در سطح ابهام کم مورد 

نظور تایید و عدم تایید فرضیه گیرد. به م بررسی قرار می

 شوند. به صورت زیر تدوین می   و    های  پژوهش فرضیه

     
 
    

     
 
    

 

 های پژوهش یافته -5
ها  در این پژوهش به منظور بررسی مقایسه میانگین گروه

والیس و جهت تجزیه و تحلیل اطلاعات از -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  بانک

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

بررسی معناداری تفاوت ضرایب تعیین مدل در دو نمونه 

کرامر استفاده شد. برای تجزیه و تحلیل  Zمستقل از آزمون 

 بهره گرفته شد. Eviewsو  SPSSافزار  اطلاعات از نرم

 

 ها نتایج آزمون مقایسه میانگین گروه -5-1

و مقدار  8آزادی ( مقدار آماره مربع کی با درجه 4جدول )

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

داری بین  گردد تفاوت معنی درصد ملاحظه می 2داری  معنی

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

Score & MTB وجود دارد. بدین معنی که مقدار ابهام در )

مدیران متفاوت  سطوح مختلف تطابق تصمیمات سهامداران و

 UC)  داری بین میانگین گروه است. همچنین تفاوت معنی

Score & CARدهنده یکسان  ( وجود ندارد و این امر نشان

بودن مقدار ابهام در سطوح مختلف تطابق تصمیمات 

 سهامداران و مدیران است.

 

 والیس-( آزمون کروسكال2جدول )
UC Score 

& CAR 
UC Score & 

MTB 
C Score & 

CAR 
C Score & 

MTB 
 

878/2 831/10 824/10 131/3 
Chi-

Square 

8 8 8 8 df 

.442 .012 .011 .082 
Asymp. 

Sig. 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -5-2
( آمار توصیفی متغیرهای 7( الی )8نتایج حاصل در جداول )

 دهد. پژوهش را نشان می

 

 متغیرهای پژوهش( آمار توصیفی 3جدول )

 

ابهام اطلاعات 

 حسابداری

تصمیمات 

 سهامداران
تصمیمات 

 مدیران

متغیرهای 

 پژوهش
UC 

Score 
C 

Score 
CAR MTB 

 میانگین 031/0 332/4 343/2 434/0 032/0

 میانه 021/0 217/4 712/4 414/0 022/0

110/0 332/0 432/83 312/3 321/0 
بیشترین 

 مقدار

000/0 001/0 082/0 011/1 000/0 
کمترین 

 مقدار

107/0 401/0 043/1 711/1 143/0 
انحراف 

 معیار

 چولگی 134/8 874/1 280/4 034/1 124/1

 کشیدگی 182/12 120/2 724/3 338/8 102/2

303 
تعداد 

 مشاهدات

 های پژوهش منبع: یافته

 

دهد که  ( متغیرهای پژوهش را نشان می8جدول شماره )

صورت مجزا است.  بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به

می باشد که نشان  142/0میانگین تصمیمات مدیران برابر با 

درصد از مشاهدات پژوهش دارای تصمیمات  2/14می دهد 

 به ترتیب CARو  MTBعقلایی مدیران می باشد. میانگین 

دهنده درصد سهامدارانی  می باشد که نشان 781/2و  031/8

های نمونه را در قلمرو تحقیق  می باشد که سهام شرکت

اند. همچنین  خریداری نموده و رفتار عقلایی از خود نشان داده
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می  032/0و  287/0به ترتیب  UC Scoreو  C Scoreمیانگین 

هدات درصد از مشا 3درصد و  28دهد  باشد که نشان می

 باشند. پژوهش دارای ابهام اطلاعاتی پایین می

 

 C Scoreو مستقل  MTBهای پژوهش با متغیر وابسته  ( آمار توصیفی داده4جدول )

ROA LEV SIZE CSCORE MTB 
 متغیرهای پژوهش

LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL 

 میانگین 344/4 378/4 181/0 181/0 038/12 881/12 282/0 222/0 131/0 174/0

 میانه 211/4 240/4 183/0 142/0 333/18 178/12 223/0 220/0 127/0 181/0

 بیشترین مقدار 110/10 317/14 414/0 414/0 872/13 882/13 321/0 312/0 382/0 304/0

 کمترین مقدار 011/1 024/1 008/0 001/0 108/10 427/11 180/0 031/0 001/0 000/0

 انحراف معیار 231/1 230/1 077/0 078/0 432/1 2007/1 118/0 172/0 112/0 121/0

 چولگی 317/1 827/4 023/0- 084/0 303/0 373/0 433/0- 472/0- 234/1 341/1

 کشیدگی 737/7 147/14 773/1 323/1 341/2 011/2 832/4 348/4 330/2 283/7

 تعداد مشاهدات 447 443 447 443 447 443 447 443 447 443

 های پژوهش منبع: یافته

 

 C Scoreو مستقل  CARهای پژوهش با متغیر وابسته  ( آمار توصیفی داده5جدول )
ROA LEV SIZE CSCORE CAR  متغیرهای

 LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL پژوهش

 میانگین 031/1 232/2 181/0 180/0 130/12 442/12 222/0 228/0 134/0 171/0

 میانه 112/4 134/4 183/0 141/0 182/12 023/12 211/0 227/0 122/0 183/0

 مقداربیشترین  144/10 012/32 411/0 414/0 882/13 872/13 312/0 318/0 382/0 304/0

 کمترین مقدار 083/0 082/0 001/0 001/0 108/10 230/11 103/0 031/0 001/0 000/0

 انحراف معیار 232/3 023/3 072/0 072/0 874/1 284/1 177/0 114/0 171/0 127/0

 چولگی 708/4 231/2 111/0- 037/0 742/0 101/1 842/0- 401/0- 224/1 327/1

 کشیدگی 270/14 111/84 333/1 711/1 347/2 747/2 124/4 100/4 213/2 131/3

 تعداد مشاهدات 447 443 447 443 447 443 447 443 447 443

 های پژوهش منبع: یافته

 
 UC Scoreو مستقل  MTBهای پژوهش با متغیر وابسته  ( آمار توصیفی داده1جدول )

ROA LEV SIZE UCSCORE MTB 
-LHL متغیرهای پژوهش

LLH 
LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL 

 میانگین 348/4 143/8 007/0 003/0 372/18 121/12 228/0 211/0 171/0 177/0

 میانه 840/4 282/4 000/0 000/0 311/18 080/12 283/0 231/0 148/0 182/0

 بیشترین مقدار 110/10 284/14 020/0 022/0 872/13 882/13 310/0 341/0 737/0 327/0

 کمترین مقدار 011/1 012/1 000/0 000/0 324/10 108/10 182/0 012/0 001/0 001/0

 انحراف معیار 313/1 313/1 014/0 018/0 224/1 240/1 113/0 130/0 121/0 111/0

 چولگی 232/1 118/1 222/1 203/1 182/1 133/0 173/0- 201/0- 203/1 371/1

 کشیدگی 133/2 228/1 324/8 223/8 022/2 131/2 817/4 122/4 388/2 741/1

 تعداد مشاهدات 447 443 447 443 447 443 447 443 447 443

 های پژوهش منبع: یافته

 

 



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

 0011بهار / موهفت سي/ شماره  دهمسال  89

 UC Scoreو مستقل  CARهای پژوهش با متغیر وابسته  ( آمار توصیفی داده7جدول )
ROA LEV SIZE UCSCORE CAR متغیرهای پژوهش 

LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL 

 میانگین 001/1 237/1 007/0 007/0 184/12 333/18 223/0 221/0 138/0 170/0

 میانه 308/4 307/4 000/0 000/0 020/12 370/18 231/0 227/0 143/0 188/0

 بیشترین مقدار 202/71 110/112 022/0 028/0 882/13 872/13 341/0 310/0 737/0 327/0

 کمترین مقدار 083/0 028/0 000/0 000/0 108/10 441/10 012/0 031/0 001/0 001/0

 انحراف معیار 037/3 271/14 018/0 018/0 203/1 227/1 131/0 113/0 111/0 120/0

 چولگی 373/8 100/2 207/1 224/1 730/0 012/1 213/0- 403/0- 232/1 328/1

 کشیدگی 838/42 138/24 727/8 271/8 841/2 311/2 232/4 208/4 302/2 411/7

 تعداد مشاهدات 447 443 447 443 447 443 447 443 447 443

 های پژوهش منبع: یافته

 

 

دهد  ( متغیرهای پژوهش را نشان می7( الی )2جداول )

که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا 

(، نزدیک بودن مقدار میانگین 1( و )2است. با توجه به جداول )

به کمترین مقدار بیانگر این است که فرصت رشد  MTBمتغیر 

های  شرکتآوری است، در بیشتر  دهنده سود شرکت که نشان

( مقادیر بیشترین 7( و )2باشد. جداول ) مورد بررسی کم می

دهد.  را نشان می CARمقدار، کمترین مقدار و میانگین اعداد 

نزدیک بودن مقدار میانگین به کمترین مقدار، بیانگر این است 

های مورد بررسی برای  که ارزیابی اطلاعات بیشتر شرکت

لاتری صورت گرفته است. بینی بازده واقعی با دقت با پیش

 Cمقادیر بیشترین مقدار، کمترین مقدار و میانگین اعداد 

Score ( نشان2( و )2در جداول )  دهنده توزیع نسبتا یکنواخت

باشد. با توجه به  های مورد بررسی می این متغیر در شرکت

 UC(،  نزدیک بودن مقدار میانگین متغیر 7( و )1جداول )

Score ر بیانگر این است که در بیشتر به کمترین مقدا

های مورد بررسی تمایل به کمتر نشان دادن سود یا  شرکت

 کاری نامشروط کم است. همان محافظه

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -5-3
 ( ارائه گردیده است.11( الی )3نتایج فرضیه دوم در جداول )

 

 C Scoreو مستقل  MTBمدل رگرسیونی فرضیه پژوهش با متغیر وابسته  ( نتیجه آزمون8جدول )

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL  

 مقدار ثابت 220/4 242/8 330/2 024/3 000/0 000/0

000/0 000/0 -422/3 442/10 -237/1 133/4 INV 

372/0 742/0 -081/0 -821/0 -080/0 -418/0 CSCORE 

321/0 008/0 022/0 -324/4 011/0 -312/8            

008/0 084/0 -327/4 -121/4 -072/0 -078/0 SIZE 

000/0 082/0 282/2 112/4 237/1 728/0 LEV 

000/0 004/0 131/3 012/8 220/4 424/1 ROA 

 ضریب تعیین F 710/0 141/0آماره  833/11 203/30

 ضریب تعیین تعدیل شده 704/0 112/0 (Fاحتمال )آماره  000/0 000/0

 
 کرامر Zآماره  -141/0

 واتسون -آماره دوربین 324/1 322/1
 کرامر( Zاحتمال )آماره  308/0

 های پژوهش منبع: یافته
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دار بوده و  درصد معنی 2در سطح خطای  Fاحتمال آماره 

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

واتسون برای مدل پژوهش عدم  -جدول قوق آزمون دوربین

دهد. مقدار ضریب  خودهمبستگی بین خطاها را نشان می

تعیین تعدیل شده برای تطابق تصمیمات مدیران و سهامداران 

برای عدم تطابق تصمیمات مدیران و درصد و  2/11معادل 

درصد است. با توجه به احتمال آماره  4/70سهامداران معادل 

Z  درصد بین ضریب تعیین تعدیل  32کرامر در سطح اطمینان

داری وجود ندارد. مقدار  شده دو نمونه مستقل تفاوت معنی

، MTBو            ، بین متغیر tاحتمال و علامت آماره 

دهنده رابطه منفی و معنادار و  به ترتیب نشان در هر دو سطح

عدم وجود رابطه معنادار است. در نتیجه فرضیه دوم مورد 

 گیرد. پذیرش قرار نمی

 

 C Scoreو مستقل  CAR( نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه پژوهش با متغیر وابسته 3جدول )

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL  

 مقدار ثابت 212/18 270/10 831/8 211/2 000/0 000/0

000/0 324/0 -227/3 133/0 -013/3 702/0 INV 

401/0 218/0 -431/1 -273/0 -324/1 -478/8 CSCORE 

403/0 034/0 411/1 -133/1 873/7 -414/43            

032/0 000/0 -788/1 -722/8 -427/0 -021/1 SIZE 

113/0 004/0 873/1 010/8 337/1 302/7 LEV 

001/0 000/0 433/8 232/1 312/2 131/17 ROA 

 ضریب تعیین F 211/0 412/0آماره  033/10 412/23

 ضریب تعیین تعدیل شده 222/0 132/0 (Fاحتمال )آماره  000/0 000/0

 
 کرامر Zآماره  711/20

 واتسون -آماره دوربین 127/4 032/4
 کرامر( Zاحتمال )آماره  000/0

 های پژوهش منبع: یافته

 

در سطح  tبا توجه به مقدار احتمال و علامت آماره 

، در CARو            درصد،  بین متغیر  2معناداری 

ندارد. لذا فرضیه دوم مورد هر دو سطح رابطه معناداری وجود 

 گیرد. پذیرش قرار نمی
 

 UC Scoreو مستقل  MTB( نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه پژوهش با متغیر وابسته 11جدول )

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL  

 مقدار ثابت 223/4 -822/0 227/2 -221/0 000/0 122/0

172/0 000/0 823/1 322/17 321/0 001/4 INV 

304/0 300/0 -144/0 -142/0 -723/0 -203/0 UCSCORE 

023/0 000/0 033/0 813/8 033/4 382/72             

472/0 001/0 -032/1 -128/8 -024/0 -031/0 SIZE 

000/0 011/0 108/10 287/4 327/2 722/0 LEV 

000/0 000/0 313/11 114/8 231/1 140/1 ROA 

 ضریب تعیین F 211/0 721/0آماره  202/102 231/83

 ضریب تعیین تعدیل شده 237/0 782/0 (Fاحتمال )آماره  000/0 000/0

 
 کرامر Zآماره  324/74

 واتسون -آماره دوربین 748/1 128/1
 کرامر( Zاحتمال )آماره  000/0

 های پژوهش منبع: یافته
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دهنده این است مقدار ضریب  ( نشان10نتایج جدول )

تعیین تعدیل شده برای تطابق تصمیمات مدیران و سهامداران 

درصد و برای عدم تطابق تصمیمات مدیران و  2/78معادل 

درصد است که این تفاوت با توجه به  7/23سهامداران معادل 

درصد معنادار  32کرامر در سطح اطمینان  Zاحتمال آماره 

است. با توجه به بیشتر بودن ضریب تعیین تعدیل شده تطابق 

تصمیمات مدیران و سهامداران نسبت به عدم تطابق تصمیمات 

مدیران و سهامداران ارتباط متغیرهای مستقل با وابسته در 

، بین tتر است. مقدار احتمال و علامت آماره  حالت اول قوی

بطه ، در هر دو سطح راMTBو             متغیر 

    دهد. لذا از آنجا که  ضریب  مثبت و معناداری را نشان می

  نسبت به 
بیشتر است فرضیه دوم مورد پذیرش قرار   

 گیرد. می

 

 UC Scoreو مستقل  CAR( نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه پژوهش با متغیر وابسته 11جدول )

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL LHL-LLH LHH-LLL  

 مقدار ثابت 740/4 743/11 022/1 432/2 437/0 000/0

000/0 000/0 -172/13 721/11 -447/3 321/7 INV 

000/0 828/0 -332/8 343/0 -213/142 207/42 UCSCORE 

001/0 010/0 232/4 128/8 138/101 822/113             

403/0 002/0 -410/1 -302/4 -448/0 -238/0 SIZE 

038/0 000/0 131/1 283/8 202/4 142/1 LEV 

188/0 000/0 203/1 122/2 110/4 227/10 ROA 

 ضریب تعیین F 238/0 123/0آماره  742/82 303/17

 ضریب تعیین تعدیل شده 273/0 183/0 (Fاحتمال )آماره  000/0 000/0

 
 کرامر Zآماره  133/40

 واتسون -آماره دوربین 301/1 031/4
 کرامر( Zاحتمال )آماره  000/0

 های پژوهش منبع: یافته

 

در سطح  tبا توجه به مقدار احتمال و علامت آماره 
، در CARو             درصد، بین متغیر  2معناداری 

هر دو سطح رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. لذا از آنجا که  

  نسبت به    ضریب 
بیشتر است فرضیه دوم مورد پذیرش   

 گیرد. قرار می

 

 بندی و پیشنهاد جمع -6

هرچه درجه شفافیت اطلاعات بالاتر باشد امکان 

آید. یعنی تصمیمات مدیران  کنندگی تصمیمات پایین می گمراه

گذارانی که به  شود به عبارتی سرمایه سهامداران همسو میو 

های خود  گیری دنبال دریافت اطلاعات سودمند برای تصمیم

هستند، مدیران با افشای اطلاعات این امکان را برای آنها فراهم 

سازند. در این پژوهش تاثیر ابهام اطلاعاتی پایین بر  می

بررسی گردید. همگرایی تصمیمات مدیران و سهامداران 
دهی تصمیمات عقلایی مدیران و سهامداران با هدف  مطابقت

حداکثرسازی ثروت و درجات ابهام اطلاعاتی در گزارشات 

های سهامداران و  گیری کننده در تصمیم حسابداری، کمک

گیری متغیر  باشد. در این پژوهش برای اندازه گذاران می سرمایه
از ارزش بازار به دفتری وابسته تصمیمات عقلایی سهامداران 

(MTB( و بازده غیرعادی انباشته )CAR و برای برای )

گیری تصمیمات عقلایی مدیران از مدل کارایی  اندازه

گذاری در مدل پژوهش استفاده شد. همچنین برای  سرمایه

گر ابهام اطلاعات حسابداری از دو  تاثیر گذاری متغیر مداخله

 روط بهره گرفته شد.کاری مشروط و نامش معیار محافظه

به منظور آزمون قبل از انجام فرضیه اصلی پژوهش، 

دهی تصمیمات عقلایی مدیران و سهامداران در سطح  تطبیق

والیس جهت بررسی مقایسه -کروسکالابهام پایین از آزمون 

نتایج پژوهش  های ناپارامتریک استفاده گردید. میانگین گروه

مداران در سطح پایین نشان داد که تصمیمات مدیران و سها

کاری نامشروط، همسو و همگرا  ابهام اطلاعاتی ناشی از محافظه

های انجام شده در سطح پایین  هستند. اما در بررسی
کاری مشروط این همگرایی معنادار نگردید. یکی از  محافظه

نتایجی که پژوهش حاضر داشت این است که برای کاهش عدم 

ای که بین مدیر و  ریق رابطهتوان از ط تقارن اطلاعاتی، می

مالک وجود دارد و با افزایش کیفیت اطلاعات درجه ابهام 
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اطلاعاتی را کاهش داد، درجه ابهام اطلاعاتی ناشی از ابهام 

های  پایین در اجرای عملیات آتی شرکت که متاثر از فعالیت

تواند با افشاء  باشد. بنابراین مدیریت می مدیریت است، می

نشان از شفافیت اطلاعات است زمینه لازم را برای اطلاعاتی که 

های سهامداران ایفا کند. در واقع با هدف کارایی  گیری تصمیم

طلبی تصمیمات مدیران و سهامداران  مدیریت و کاهش فرصت

در جهت پیشبرد اهداف شرکت همسو و هم جهت خواهد بود. 

لاطم های کاهش حباب قیمتی در بازار پرت بنابراین یکی از راه

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است. برای دستیابی به سطح 

توانند با کم  های ناشر می پایین عدم تقارن اطلاعاتی شرکت

کردن درجه ابهام اطلاعاتی خود خواسته سهامداران را برای 

های سودمند فراهم آورند. همچنین نتایج پژوهش  گیری تصمیم

تصمیمات مدیران و با اثرگذاری ابهام اطلاعاتی بر همگرایی 

سهامداران نشان داد که اگرچه بازار سرمایه ما در سطح ضعیف 
توانند کارکرد اطلاعاتی و  است اما اطلاعات حسابداری می

تاثیرگذاری بر تصمیمات را داشته باشند. اطلاعاتی برای 

گیری سودمند است که کارایی داشته باشد بنابراین اگر  تصمیم

ته باشد و یا در درجه به موقع بودن رانت اطلاعاتی وجود داش

انتشار گزارشات دقت لازم وجود نداشته باشد، اعتبار گزارشات 

شود که در این شرایط اطلاعات حسابداری  خدشه دار می

توانند نقش آفرینی کنند. نتایج این پژوهش نشان داد که  نمی

هایی که اطلاعات حسابداری در جهت کاهش  یکی از نقش

توان گفت که  ها است. بنابراین می گیری ر تصمیمدرجه ابهام د

بازار سرمایه ایران از بابت بکارگیری اطلاعات حسابداری کارآمد 

کنندگان هنوز اطلاعات حسابداری را در  است و استفاده

دانند و برای تصمیمات  های خود سودمند می گیری تصمیم

هنوز  شود در واقع معقولانه از اطلاعات حسابداری استفاده می
 برای اطاعات حسابداری تقاضا وجود دارد.

شود برای  های آتی پیشنهاد می به منظور انجام پژوهش

گیری ابهام اطلاعاتی از عواملی همچون اندازه شرکت،  اندازه

های بزرگتر و  نقدشوندگی سهام و غیره استفاده شود. شرکت

ه هایی که قابلیت نقد شوندگی بالایی دارند، بدلیل توج شرکت

بیشتر حاکمان و انتظارات مالی بالا از جانب آنها انگیزه دارند 

در انجام عملیات خود دست به ابهام و پیچیده نشان دادن 

شود پژوهش  های خود بزنند. همچنین پیشنهاد می فعالیت

حاضر را از طریق منطق فازی که مبتنی بر نادقیق بودن 

های  چون ویژگیاطلاعات است برآورد شود. به علاوه عواملی هم

تواند در  های مالکیت می های کمیته و ویژگی حسابرس، ویژگی

درجه ابهام اطلاعاتی مدیران موثر باشد که در پژوهش حاضر 

 این عوامل مورد بررسی و آزمون قرار نگرفت.
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