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 بر  یشرط یکارو محافظه یاهرم مال ریتأث

 شدهرفتهیپذ یهاشرکت یگذارهیسرما ییناکارا

 در بورس اوراق بهادار تهران 

  یمیکاظم ابراه دیس

  مقدم یمنصور احمد
 

  02/20/49تاريخ پذيرش:                                                         51/20/49تاريخ دريافت:  

   چکيده:

ها تگذاری شرکسرمایهکاری شرطی بر ناکارایی این پژوهش به بررسی تأثیر اهرم مالی و محافظه

ها محاسبه شده است و ها به کل داراییپردازد. متغیر اهرم مالی از طریق نسبت کل بدهیمی

( با 7002) کاری که توسط احمد و دولمانکاری شرطی از الگوی محافظهبرای متغیر محافظه

ماری مورد مطالعه شده، استفاده شده است. نمونه آ( ارائه7000) الهام از الگوی گیولی و هاین

ست. ا 7837 تا 7811شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی سالهای شرکت پذیرفته 702 شامل

تایج ن های تابلویی استفاده شده است.در این پژوهش از الگوی رگرسیون چند متغیره و روش داده

اری بر کاری شرطی تأثیری معکوس و معناددهد که اهرم مالی و محافظهپژوهش نشان می

 گذارد.گذاری میناکارایی سرمایه
 

 گذاری.گذاری، کم سرمایهکاری شرطی، بیش سرمایهاهرم مالی، محافظه: یديکل هایواژه
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Email; kebrahimi@semnan.ac.ir  
 . ، ایرانسمنان، گروه حسابداری، سمنان** کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه 
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 مقدمه -1
ت؛ ی اقتصادی اسبرانگیز ترین مسائل عصر حاضر، بحث توسعهترین و چالشیکی از قابل

ی های اقتصادگیریها و تصمیمگذاریسیاستای که تحقق آن به یکی از اهداف اساسی گونهبه

ی پایدار اقتصادی، (. از عوامل مؤثر بر رشد و توسعه7821عظیمی،) کشورها تبدیل شده است

های گذاری در طرحگذاری مؤثر است. بدین منظور، یک واحد اقتصادی برای سرمایهسرمایه

 ودیت منابع، مورد توجه قرار دهدگذاری را با توجه به محدمختلف، باید حد یا میزان سرمایه

ها، ازجمله ارزش فعلی های ارزیابی طرح(. این امر، از طریق روش7812زاده،  مدرس و حصار)

 گیرد کهگذاری انجام میشود. طبق این روش، در یک یا چند طرح وقتی سرمایهخالص انجام می

حاضر این است که  پژوهشی اصلی رو، مسئلهارزش فعلی خالص آن طرح، مثبت باشد. ازاین

دن نظر کرازحد و صرفگذاری بیشهایی باارزش فعلی خالص منفی، منجر به سرمایهتقبل طرح

شود که عدم تر از حد میگذاری کمهایی باارزش فعلی خالص مثبت، منجر به سرمایهاز طرح

صورت بهینه ید به(، زیرا مدیران با7،7002وردی) خواهد داشت را به دنبال گذاریبهینه سرمایه

 هایی باارزشآفرینی کند؛ یعنی طرحگذاری کنند که برای شرکت ارزشهایی سرمایهو در طرح

خالص منفی، رد شود. جریان نقد آزاد  هایی باارزش فعلیفعلی خالص مثبت، پذیرفته و طرح

ت است ازحد در سطح شرکگذاری بیشها، ازجمله دلایل اصلی در به وجود آمدن سرمایهشرکت

گذاری، افزایش تورم و توسعه ظاهری و موجب به وجود آمدن مسائلی چون کاهش کارایی سرمایه

(. 7001، 7رساند )یانگ و جیانگشدت به منافع سهامداران آسیب میشود و بهاقتصاد کلان می

ای هنندکترین اجزای تقاضای کل است و نقش بسیار تعیینگذاری، یکی از مهماز آنجا که سرمایه

، گذاریکند، شناخت رفتار سرمایههای اقتصادی و رشد اقتصادی یک کشور ایفا میدر نوسان

گذاران اقتصادی بوده است. بر این اساس، از دیرباز و سیاست بسیار موردتوجه اقتصاددانان

ترین مگذاری را تبیین و مهاند تا بتوانند رفتار سرمایهی الگویی بودهپردازان درصدد تهیهنظریه

رتبط های مهای اهمیت تصمیمعوامل تأثیرگذار بر آن را شناسایی کنند. با در نظر گرفتن جنبه

گذاری، از قبیل حجم بالای سرمایه ای(های بلندمدت )سرمایهپروژه شامل گذاری،با سرمایه

 تصمیمات و همچنین تعهدات مالی عمده و تأثیری که توجه و بلندمدتپیامدهای قابل

ها گذاری شرکتگذاری بر ارزش شرکت دارند، اهمیت شناخت بهتر و دقیق رفتار سرمایهسرمایه

گذاری را در سازد. در تئوری، نحوه تأمین مالی، تصمیمات سرمایهازپیش نمایان میرا بیش

 رهای انتقال و بازارهای نامتقارن، بازارهای ناقص وجود دارد، تحت تأثیشرایطی که به دلیل هزینه

                                                 
1 Verdi 

2 Yang & Jiang 
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کنش میان سهامداران، دهد. در چنین بازارهایی، مشکلات نمایندگی ناشی از برهمقرار می

یا  گذاری بیشترهایی برای سرمایهآید و متعاقب آن، انگیزهاعتباردهندگان و مدیران به وجود می

ای از شود. چنین مشکلات نمایندگی ممکن است دامنهکمتر از اندازه ایجاد می

مل از عوا هایی را ایجاد کند که در جهت تأمین منافع سهامداران نباشد. یکی دیگرگذاریسرمایه

ه نظر کاری، بکاری است. با توجه به نقش اطلاعاتی محافظهگذاری بهینه، محافظهمؤثر بر سرمایه

گذاری مدیریت از طریق کاهش های سرمایهکاری موجب بهبود نظارت بر تصمیمرسد محافظهمی

ازحد دارند و موجب تسهیل گذاری بیشاری، درجایی که مدیران تمایل به سرمایهگذسرمایه

گذاری، درجایی که مدیران قیمت از طریق افزایش سرمایهدسترسی به تأمین مالی خارجی ارزان

 (.7،7070گارسیا لارا و همکاران) شودتر از حد داشته باشند، میگذاری کممایلند سرمایه

ذاری گکاری شرطی بر ناکارایی سرمایهه بررسی آثار اهرم مالی و محافظهدر پژوهش پیش رو ب

 تری راتواند بینش عمیقشود. بررسی این موضوع از این حیث اهمیت دارد که میپرداخته می

ها کاری حسابداری فراهم کرده و نقش این رویهنسبت به تأمین مالی از طریق بدهی و محافظه

های توجهی از پژوهشها، نشان دهد. بخش قابلگذاری شرکتمایهرا در تصمیمات داخلی سر

اما به این موضوع  اند؛گذاری تأیید کردهکاری را بر مخارج سرمایهقبلی، نقش و منافع محافظه

گذاری و کم تواند با کاهش، بیش سرمایهکاری میپرداخته نشده است که رویه محافظه

ود. ها شدر شرکت گذاری(گذاری بهینه )کارایی سرمایهایهها، منجر به سرمگذاری شرکتسرمایه

کاری و محاسبه ناکارایی کارگیری معیاری متفاوت از محافظههای این موضوع از طریق بهبررسی

صورت  هاهای رشد شرکتگذاری و فرصتها با توجه به مخارج سرمایهگذاری شرکتسرمایه

گذاری مورد پژوهشی تأثیر اهرم مالی را بر ناکارایی سرمایهگرفته و نیز، با توجه به اینکه تاکنون 

کم  سازمانی( بر بیش وتأمین مالی برون) اند، بنابراین بررسی تأثیر اهرم مالیبررسی قرار نداده

هست. لذا این مسائل موجب شد که  های پژوهش پیش روها از نوآوریگذاری شرکتسرمایه

پژوهش در این است که با توجه به نتایج پژوهش، به  پژوهش حاضر انجام شود. اهمیت این

 هایدهندگان و پژوهشگران، کمک شایانی در فهم پیامدهای اقتصادی، سیاستمدیران، اعتبار

 گذاری کند.مالی و حسابداری شرکت، در رابطه با تصمیمات سرمایه

ش این پژوه ایران، ها درگذاری شرکتبا توجه به احساس نیاز، به شناخت بهتر رفتار سرمایه

ی گذارکاری شرطی بر رفتار سرمایهبه دنبال پاسخ این سؤال است که آیا اهرم مالی و محافظه

و در صورت مثبت بودن پاسخ، این تأثیر چگونه خواهد بود؟ تا گامی در  گذاردها تأثیر میشرکت

های خود، بتواند یافتهی های حسابداری در این زمینه بردارد و با ارائهجهت غنی ساختن پژوهش

                                                 
1 Garsia Lara et al 
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ته توجه به آنچه گف وتحلیل بهتر، یاری رساند. باهای مالی را در تجزیهکنندگان صورتاستفاده

ضرورت و اهمیت انجام این پژوهش پی برد. برای این منظور پس از بیان مبانی توان بهشد، می

های د به مروری بر پژوهشگرداختصار در بخش دوم ارائه میهای مربوطه که بهنظری و دیدگاه

نیز مدل  ادامه گردد. درمی های پژوهش تدوینشود و فرضیهمشابه صورت گرفته، پرداخته می

گیری گردد. بخش پایانی پژوهش نیز به نتیجهمورداستفاده، روش پژوهش و نتایج پژوهش ارائه می

 یابد.های پژوهش اختصاص میو ارائه پیشنهادها و محدودیت
 

 مبانی نظری -2

 گذاریکارایی سرمایه -1-2

های مالی امروزه با گسترش سطح کیفی فعالیت و همچنین توسعه گستره امور اقتصادی، تصمیم

ای است که در راستای کسب بهترین بازده و مطلوبیت در بهترین ها ازجمله مسائل پیچیدهشرکت

ها که مسئولیت اصلی این تصمیمه به آنبا توج آید. در این راستا مدیران مالیشرایط به وجود می

ها هستند. ازجمله این گردد در پی دستیابی به روابط عوامل شاخص در شرکتها برمیبه آن

از عوامل مهم در  (. یکی7،7001آئون و هوانگ) گذاری استمسائل مبحث تصمیمات سرمایه

 تنهایی؛ اما این امر بهگذاری استی سرمایهجهت حل مسائل اقتصادی کشورها، بسط و توسعه

، افزایش گذاریی سرمایهی توسعهکافی نیست و با توجه به محدودیت منابع مالی، علاوه بر مسئله

 (.7812گذاری نیز ازجمله مسائل بااهمیت است )مدرس و حصار زاده،کارایی سرمایه

تمامی شود که شرکت، فقط در گذاری زمانی حاصل میطور مفهومی، کارایی سرمایهبه

گذاری کند. البته این سناریو در صورتی کارساز است هایی باارزش فعلی خالص مثبت سرمایهطرح

دگی های نماینیک از مسائل بازار ناقص ازجمله گزینش نادرست و هزینهکه بازار کامل باشد و هیچ

افزون بر این، کارایی  ((7003) 8و بیدل و همکاران( 7002) 7وردی) وجود نداشته باشد

سو، از مصرف منابع گذاری در حد بهینه، مستلزم آن است که از یکگذاری و یا سرمایهسرمایه

ازحد مطلوب انجام شده است، جلوگیری شود و از گذاری در آن بیشهایی که سرمایهدر فعالیت

 ددارد، هدایت شو گذاریهایی که نیاز بیشتری به سرمایهسوی دیگر، منابع به سمت فعالیت

ازحد و کمتر از حد بیانگر رفتارهای ناکارآمد گذاری بیش(. سرمایه7812مدرس و حصار زاده،)

این پژوهش،  شود. درگذاری بوده که منجر به وقوع زیان و هدر رفتن سرمایه اجتماعی میسرمایه

                                                 
1 Aoun & Hwang 

2 Verdi 

3 Biddle  et al 
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باارزش فعلی  هاییشود که شرکت فقط در تمامی طرحگذاری زمانی حاصل میکارایی سرمایه

 گذاری کند.خالص مثبت، سرمایه
 

 گذاریاهرم مالی و کارایی سرمایه -2-2

ها یکی از موضوعات اساسی در مدیریت مالی گذاری شرکتتأثیر تأمین مالی بر تصمیمات سرمایه

اند. وجوه حاصل از منابع مالی، صرف گذاری دوروی یک سکهاست. تأمین مالی و سرمایه

ها از دو محل آورده مالکان و همچنین گذاری شرکتشود. تأمین مالی سرمایهمیگذاری سرمایه

ها است. حال سؤال این است که بین تأمین مالی از طریق بدهی و ایجاد اهرم مالی، از محل بدهی

 گذاری چه ارتباطی وجود دارد؟با تصمیمات سرمایه
شود، بر استراتژی بدهی ایجاد می( در پژوهشی، تأثیر عواملی را که متعاقب 7332) 7میرز

گذاری بهینه سهامداران و مدیران تحلیل نمود. وی بیان کرد که هر چه بدهی بیشتر شود، سرمایه

ص هایی با خالگذاری در فرصتمدیر در کنترل شرکت، برای سرمایه -های ائتلاف سهامدارانگیزه

ای جحداقل تا حدی( به) هاییگذارییابد، زیرا مزایای چنین سرمایهارزش فعلی مثبت کاهش می

هایی که اهرم مالی بالایی دارند، در سهامداران بر اعتباردهندگان منتقل شود. درنتیجه، شرکت

های رشد کمتری خواهند داشت. تری دارند، فرصتهایی که اهرم مالی پایینمقایسه با شرکت

هایی که کند: شرکتنقدینگی تمرکز میبر تأثیرات  "گذاری کمتر از اندازهسرمایه" وی در تئوری

 گذاری کمتریهای رشد خود، سرمایهتعهدات بدهی بیشتری دارند، بدون توجه به ماهیت فرصت

(. مشکل نمایندگی دیگری که بر اساس تئوری نمایندگی وجود 7322دهند )میرز،انجام می

گیرد: سهامداران شکل میاست که بر اساس تضاد مدیران و  "ازاندازهگذاری بیشسرمایه"دارد

ته های ضعیف را پذیرفمدیران تمایل دارند اندازه شرکت را بزرگ کنند گر چه مجبور باشند پروژه

های نقدی مازاد در دست نباشد، توانایی مدیران و ثروت سهامداران را کاهش دهند. اگر جریان

أمین مالی از طریق بدهی تواند با تدر رسیدن به این هدف محدود شده، ولی این محدودیت می

ها را با وجه نقدی پرداخت کند که برطرف شود. متعاقب آن، مدیر باید اصل و بهره این بدهی

مالی  رو، اهرم(. ازاین7813نوروش ویزدانی،) های ضعیف به کار گرفته شوندقرار بود در پروژه

رود و با بهینه به شمار می حد ازحد و کمتر ازگذاری بیشمکانیسمی برای غلبه بر مسئله سرمایه

گذاری گذاری(، منجر به کارایی سرمایهگذاری )بیش و کم سرمایهکاهش ناکارایی سرمایه

 شود.می هاشرکت

 
 

                                                 
1 Meyers 
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 گذاریکاری و کارایی سرمایهمحافظه -3-2

تواند کاری میکارگیری محافظهتوجه است: ابتدا، بهکاری از دو جنبه بااهمیت قابلکاربرد محافظه

طور اثربخشی قابلیت اتکای سود را از طریق محدود کردن عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش به

ک عنوان یتنها بهکاری نهسازمانی، بهبود ببخشد. دوم، اصل محافظههای تأمین مالی برونهزینه

رود، بلکه مکانیزم مؤثری برای حاکمیت شرکتی نیز های مالی به شمار میویژگی کیفی صورت

رسد کاری، به نظر می(. با توجه به نقش اطلاعاتی محافظه7000و همکاران، 7شد )بالمی با

 شود.می گذاری مدیریتهای سرمایهکاری موجب بهبود نظارت بر تصمیممحافظه

های بر اساس تئوری نمایندگی، زمانی که مدیران اطلاعات خوبی راجع به وجود فرصت

ی ی اخلاقامکان دارد که آن را به دلیل مشکلات مخاطرهگذاری پرمنفعت داشته باشند، سرمایه

بینی و گزینش طرح نامناسب است که ناشی از تملک وجوه نقد شرکت توسط مدیریت، نزدیک

و نیز کمبود وجوه در دسترس که ناشی از تأمین مالی خارجی پرهزینه است، دنبال نکنند. به 

های گزینش نادرست و بهبود سیاستکاری، موجب کاهش مشکلات رسد که محافظهنظر می

ی این وجوه ی سهولت دسترسی به وجوه خارجی و کاهش هزینهوسیلهگذاری شرکت بهسرمایه

 (.7070و همکاران، گارسیا لارا) شودمی

ی نمو دادن به سایر منابع کاری حسابداری توسط مدیریت را با اجازهکاری، دستمحافظه

د؛ کنهای هشداردهنده به مکانیسم حاکمیت شرکتی، محدود میپیامموقع اطلاعاتی و ایجاد به

های بنابراین، این مسئله موجب کمک به تسهیل فرایند نظارت پس از واقعه بر تصمیم

ن شاگذاریشود. مدیران، نگران اثر درآمدی ناشی از تصمیمات سرمایهگذاری مدیران میسرمایه

ها را به مدیران نسل بعد منتقل کنند. این وانند آنتی تصدی خود هستند و نمیدر طی دوره

های باارزش فعلی خالص منفی پیش رویدادی را محدود کرده و گذاری در طرحمسئله، سرمایه

های بازدارنده از های اجرایی ضعیف پس از واقعه و استراتژیموجب رها کردن زودهنگام طرح

رسد شود. افزون بر این، به نظر میاجرا میهای در حال گذاری در طرحادامه )بیش( سرمایه

گذاری تر و کاهش مشکلات سرمایههزینهکاری موجب تسهیل جذب وجوه خارجی کممحافظه

  د.شوکاری حسابداری، موجب دسترسی به بدهی کم ریسک تر میشود. محافظهتر از حد میکم

از توسعه رفتارهای نامناسب  کنند که برای جلوگیری( عنوان می7078) 7و همکاران ژیاودانگ

کاری در اطلاعات افشاشده را افزایش داد تا از این طریق ها، باید محافظهدر شرکت گذاریسرمایه

کاری، بتوان عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه نمایندگی را نیز کاهش داد. بکار گیری درست محافظه

                                                 
1 Ball 

2 Xiaodong et al 
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را بهبود بخشیده، از منافع  گذاریهای سرمایهگیریکیفیت اطلاعات حسابداری و تصمیم

 سازدگذاران محافظت کرده و درنهایت تسهیم بهینه منابع در بازارهای سرمایه را ممکن میسرمایه

ای را کاهش های سرمایهکاری اغلب هزینهکه محافظه(. ازآنجایی7078ژیائودانگ و همکاران،)

گذاری موجب بهبود سرمایه ی سرمایه،ی بدهی و کاهش هزینهدهد، این کاهش در هزینهمی

 شود.می

 پيشينه پژوهش -1
گذاری ( اثر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی را بر کارایی سرمایه7072) 7گماریز و بلاستا

دهد که افزایش کیفیت گزارشگری مالی و کاهش بررسی کردند. نتایج این پژوهش نشان می

هایی که بدهی دهد. همچنین در مورد شرکتش میگذاری را افزایسررسید بدهی، کارایی سرمایه

 گذاری کمتر است.مدت کمتری دارند، اثر کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایهکوتاه

( در پژوهشی با عنوان نقش کیفیت گزارشگری مالی در کاهش 7078) 7سانتوش و همکاران

ی و ین کیفیت گزارشگری مالگذاری رابطه باثر محدودیت تقسیم سود بر روی تصمیمات سرمایه

 ها را بررسی کردند. نتایج پژوهشگذاری توسط شرکتاثر تقسیم سود بر روی تصمیمات سرمایه

دهد، کیفیت بالا گزارشگری مالی اثر منفی تقسیم سود بر روی تصمیمات ها نشان میآن

دهد که شان میها ندهد. همچنین نتایج پژوهش آنطور معنادار کاهش میگذاری را بهسرمایه

یم گذاری و تصمیمات تقسکیفیت گزارشگری نقش مهمی در کاهش تضاد بین تصمیمات سرمایه

 گذاریهای سرمایهها به دلیل پرداخت سود، از پروژهکه احتمال اینکه شرکتطوریسود دارد. به

 دهد.ارزشمند اجتناب کنند را کاهش می

ها کاری حسابداری بر ارزش شرکت( در پژوهش خود به بررسی آثار محافظه7078) 8واتز و زو

هایی که قبل از دهد شرکتها نشان میاند. نتایج پژوهش آنهای بحران مالی پرداختهدوره طی

های بحران دسترسی کنند، در دورههای محافظه کارای را پیگیری میی بحران سیاستدوره

 هستند.تقراضی داشته و همچنین شاهد کاهش بازده سهام کمتری بیشتری به منابع اس

ی گذار(، در پژوهشی ارتباط بین کیفیت حسابرسی و تصمیمات سرمایه7077) 2لنارد و یو

را مورد بررسی  های چینی حسابرسی شده از سوی چهار موسسه بزرگ حسابرسیمیان شرکت

هایی که دوره گذاری برای شرکتش سرمایهدهد که نسبت بیها نشان میقرار دادند. نتایج آن

                                                 
1 Gomariz & Ballesta 

2 Santhosh et al 

3 Watts & Zou 

1 Lenard & Yu 
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هایی که دوره تصدی کمتری دارند، بیش تصدی بیشتری برخوردارند، پایین است و برای شرکت

تری دارند، هایی که دوره تصدی طولانیدرصد است. درنتیجه شرکت 20 گذاری در حدودسرمایه

 طور چشمگیری بالا است.ها بهگذاری آنکارایی سرمایه

گذاری در بازارهای نوظهور را مورد ای، اثر اهرم مالی بر سرمایه( در مطالعه7003) 7وتلواوم

گذاری بااهمیت است، زیرا بررسی قرارداد. وی چنین استدلال کرد که اثر اهرم مالی بر سرمایه

ها تعیین گذاریهای نقدی مورد انتظار حاصل شده از سرمایهارزش شرکت از طریق جریان

گذارد، مشخص نیست. نتایج پژوهش گذاری اثر میاما کانالی که با اهرم مالی بر سرمایه شود،می

ان عنوها دارد. ساختار سرمایه بهگذاری در شرکتدهد اهرم مالی اثر منفی بر سرمایهنشان می وی

گذاری تأثیر منفی بر سرمایه های رشد کمهای با فرصتتنها در شرکت ابزار سیاست مالی،

 ذارد.گمی

کاری و کارایی ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین محافظه7838) مرادزاده فرد و همکاران

ده در شهای پذیرفتهنهایی در شرکت گذاری با توجه به وضعیت تأمین مالی و مالکیتسرمایه

شده در بورس شرکت پذیرفته 708 بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برای این منظور تعداد

دهد که در ها نشان می، مورد بررسی قرار دادند. نتایج آن7837-7812اق بهادار تهران، طی اور

 گذاری منفیکاری با سرمایههایی که نیاز به تأمین مالی خارجی ندارند، رابطه محافظهشرکت

هایی که نیاز به تأمین مالی خارجی دارند این رابطه مثبت است. همچنین در است و در شرکت

 کاریدولتی است، رابطه محافظهها در اختیار بخش دولتی و شبههایی که مالکیت نهایی آنشرکت

 گذاری منفی هست.و سرمایه

کاری بر میزان به بررسی تأثیر محافظه ( در پژوهشی7838رمضان احمدی و آقا ابراهیمیان )

تهران پرداختند. برای  شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهافشاء اختیاری اطلاعات در شرکت

، مورد 7830-7811شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی شرکت پذیرفته 32این منظور تعداد 

کاری و میزان افشای اختیاری دهد که بین محافظهها نشان میبررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آن

 داری وجود دارد.اطلاعات یک رابطه منفی و معنی

( در پژوهشی با عنوان تأثیر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر 7838) نمازی و غلامی

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در راستای های پذیرفتهگذاری شرکتکارایی سرمایه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زمانیشرکت پذیرفته 28 بررسی این موضع، تعداد

دهد که با اعمال بیشتر مدیریت سود ها نشان میرسی قرار دادند. نتایج آن، مورد بر7811-7812

ن یابد. همچنیها نیز افزایش میهای ناکارای شرکتگذاریمبتنی بر اقلام تعهدی، میزان سرمایه

                                                 
2 Umutlu 
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گذاری ناکارایی دوره مالی دهد که بین اقلام تعهدی اختیاری و سرمایهها نشان میهای آنیافته

 بطه معنادار وجود دارد.بعد نیز را

کاری و کیفیت اقلام تعهدی بر ( در پژوهشی به بررسی اثر محافظه7837) فخاری و رسولی

-7811 شرکت، طی سالهای 777های گذاری پرداختند. برای این منظور از دادهکارایی سرمایه

کارایی کاری، دهد، اعمال محافظهها نشان میاستفاده نمودند. نتایج پژوهش آن 7811

دار میان کیفیت اقلام تعهدی و کارایی ای معنیها را افزایش داده اما رابطهگذاری شرکتسرمایه

 گذاری وجود ندارد.سرمایه

کاری حسابداری به بررسی رابطه بین محافظه ( در پژوهشی7830محمود آبادی و مهتری )

بهادار تهران پرداختند. جامعه شده در بورس اوراق های پذیرفتهگذاری شرکتو کارایی سرمایه

ها است. نتایج پژوهش آن 7821-7812شرکت در دوره زمانی  32ها شامل آماری پژوهش آن

گروه  2ها و در سطح گذاری آتی در سطح شرکتکاری و سرمایهدهد که بین محافظهنشان می

 دار وجود دارد.ای معنیاز صنایع، رابطه
 

 های پژوهشفرضيه -1
 صورت زیر تدوین گردید.های پژوهش بهبانی نظری پژوهش، فرضیهبر اساس م

 (گذاریگذاری یا کم سرمایهبیش سرمایه) گذاری ناکارایاهرم مالی بر سرمایه فرضيه اول:

 گذارد.تأثیری معکوس و معنادار می

 (گذاریگذاری و کم سرمایهبیش سرمایه) گذاری ناکارایکاری بر سرمایهمحافظه :فرضيه دوم

 گذارد.تأثیری معکوس و معنادار می

 ی آماریشناسی پژوهش، جامعه و نمونهروش -5
این پژوهش ازنظر هدف، پژوهش کاربردی است و ازنظر روش، پژوهش توصیفی مبتنی بر تحلیل 

های موردنیاز از های ترکیبی استفاده شده است. دادهرگرسیونی است که در آن، از تحلیل داده

ز ها با استفاده اآوری شده است. تجزیه و تحلیل دادهیر پرداز و سایت کدال جمعلوح فشرده تدب

 انجام شده است. Stata, Eviews افزارهاینرم

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش، شرکت

مند انجام حذف نظام گیری با استفاده از روشهستند. در این پژوهش، نمونه 7837تا  7811

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهی انتخابی شامل کلیه شرکتشده است. لذا نمونه

 بوده که شرایط زیر را دارا باشند:

 اسفندماه هر سال باشد. 73ها منتهی به سال مالی آن-7
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 طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشند.-7

 طور کامل و پیوسته، در دسترس باشد.به 7812 ها از سالهای مالی آنصورت اتاطلاع-8

 .گری مالی نباشدواسطه گذاری وهای سرمایهشرکت جزء-2

 شرکت انتخاب شد. 702 های فوق، تعدادپس از اعمال محدودیت
 

 متغيرهای پژوهش و الگوی پژوهش -1
 متغير وابسته -1-1

 گذاری(کم سرمایه بيش و) گذاری ناکاراسرمایه

ین گذاری را تعیمنظور آزمون تجربی باید از مدلی استفاده شود که بتواند حد مطلوب سرمایهبه

دهد که بسیاری از های قبلی برای تعیین این حد مطلوب نشان مینماید. بررسی پژوهش

اده گذاری، استفهای رشد شرکت برای برآورد حد مطلوب سرمایهپژوهشگران از مدل فرصت

(. مبانی نظری این مدل، بر این نکته 7003و همکاران، 7؛ بیدل7،7002بیدل و هیلاری) اندنموده

های جدید شرکت را توجیه نماید؛ گذاریهای رشد شرکت باید سرمایهاستوار است که فرصت

ت توضیح های رشد، قابلیدیگر، انتظار بر آن است که در رگرسیون بین این دو متغیر، فرصتبیانبه

های رشد نتواند که فرصتبنابراین، درصورتی ؛های شرکت را داشته باشندگذاریسرمایه

بیش ) گذاریهای شرکت را توضیح دهد، مقادیر خطای حاصل، ناکارایی سرمایهگذاریسرمایه

گذاری، عموماً از گذاری( را نشان خواهد داد. برای محاسبه سرمایهگذاری و کم سرمایهسرمایه

 های غیر جاری یا تغیرها یا تغیر در داراییاراییهای ثابت مشهود یا تغیر در کل دتغیر در دارایی

گذاری از شود در این پژوهش برای محاسبه سرمایههای بلندمدت استفاده میگذاریدر سرمایه

 ها استفاده شده است.تغیر در کل دارایی

( که حاصل کار 7) گذاری با استفاده از رابطهگذاری و کم سرمایهدر این پژوهش، بیش سرمایه

ها در ایران گذاری شرکتعنوان مدل تعیین بیش و کم سرمایه( به7811) هرانی و حصار زادهت

 بوده، استفاده شده است.

 (:7) رابطه
Iit=β

0
+β

1
CFOit-1+β

2
MTBit+β

3
SGit-1+β

4
ROAit-1+β

5
OPit-1+εit 

:CFOit-1های ابتدای سال.جریان نقد عملیاتی سال جاری تقسیم بر کل داراییMTBit ارزش :

: رشد فروش که از تقسیم تغییرات فروش سال جاری SGit-1بازار به ارزش دفتری سهام شرکت.

                                                 
1 Biddle & Hilary 

2 Biddle 
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ها که برابر با سود : بازده داراییROAit-1آید.دست می بر فروش سال قبل بهبا سال قبل تقسیم

: سود عملیاتی سال جاری تقسیم OPit-1های ابتدای سال جاری است.خالص تقسیم بر دارایی

گذاری که مقدار مثبت جزء خطا، بیش سرمایه) : جز خطاεitهای ابتدای سال جاری است.ییبر دارا

 دهد(.گذاری را نشان میمقدار منفی جز خطا، کم سرمایه دهد ورا نشان می
 

 متغيرهای مستقل -2-1

( هاکل بدهی تقسیم برکل دارایی) گیری اهرم مالی از نسبتبرای اندازهاهرم مالی:  -1-2-1

 (.7،7003اوموتلو) استفاده شده است
 

کاری مشروط محافظه کاری ازگیری محافظهدر این پژوهش برای اندازه :کاریمحافظه -2-2-1

( با 7002) 7کاری، از الگوی احمد و دولمانگیری این نوع از محافظهبرای اندازه که استفاده شده

 است:( استفاده شده 7000) 8الهام از الگوی گیولی و هاین

 (:7) رابطه

CONS-C=
جریان نقد عملیاتی−هزینه استهلاک+سود عملیاتی

جمع داراییها
∗ (−1) 

 
 متغيرهای کنترلی -3-1

های ابتدای سال : سود عملیاتی سال جاری تقسیم بر داراییOPاند از:متغیرهای کنترلی عبارت

رشد فروش که از تقسیم تغییرات فروش امسال با سال قبل تقسیم بر فروش سال  :SGجاری.

های ابتدای جریان نقد عملیاتی سال جاری تقسیم بر کل دارایی CFOآید. دست می قبل به

ها در پایان دوره تعریف شده اندازه شرکت که برابر با لگاریتم طبیعی جمع دارایی :SIZEسال.

 است.
 

 پژوهشالگوی  -1-1

( استفاده شده 8ها، از الگوی رگرسیون چند متغیره و رابطه )در این پژوهش جهت آزمون فرضیه

 است.

 

 

                                                 
1 Umutlu 

2 Ahmed & Duellman 

3 Givoly & Hayn 
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 (:8رابطه )

EIi,t = β
0

+ β
1
LEVi,t + β

2
CONS − Ci,t + β

3
OPi,t + β

4
SGi,t + β

5
CFOi,t

+ β
6
SIZEi,t + 𝜀𝑖,𝑡 

EI: گذاری(، بیش و کم سرمایه) گذاریناکارایی سرمایهLEV است با نسبت : اهرم مالی که برابر

: سود عملیاتی سال جاری OPکاری شرطی، : محافظهCONS-C ها،ها به کل داراییکل بدهی

رشد فروش که از تقسیم تغییرات فروش امسال با  :SGهای ابتدای سال جاری.تقسیم بر دارایی

جریان نقد عملیاتی سال جاری  CFOآید. سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل به دست می

اندازه شرکت که برابر با لگاریتم طبیعی جمع  :SIZEهای ابتدای سال.بر کل داراییتقسیم 

 ها در پایان دوره.دارایی

 هاتجزیه و تحليل داده -7
 آمار توصيفی -1-7

بندی و توصیف آوری، خلاصه کردن، طبقههایی است برای جمعآمار توصیفی شامل مجموعه روش

شده ( ارائه7توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول شماره )رود. آمار حقایق عددی به کار می

 .است
 (، آمار توصیفي متغیرها.2) جدول شماره

 انحراف معیار بیشینه کمینه میانه میانگین نماد نام متغیر

 𝐋𝐄𝐕 976/0 976/0 097/0 606/0 687/0 اهرم مالی

 CONS-C 000/0 000/0- 555/0- 870/0 669/0 کاری مشروطمحافظه

 OP 650/0 669/0 699/0- 066/6 089/6 سود عملیاتی

 SG 106/0 608/0 600/0- 906/65 089/6 رشد فروش

 CFO 065/0 005/0 978/0- 550/6 656/0 جریان نقد عملیاتی

 𝐒𝐈𝐙𝐄 099/9 675/5 188/0 507/8 996/0 اندازه

 EI 006/0 069/0 058/6- 060/6 678/0 گذاری ناکاراسرمایه

 های پژوهشگرانیافته: منبع

( برخی مفاهیم آمار توصیفی شامل میانگین، میانه، کمینه، بیشینه 7در جدول شماره )

ترین شاخص مرکزی، میانگین است که بیانگر شده است. اصلیها و انحراف معیار ارائهمشاهده

ای است. برها نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

دهد بیشتر هست که نشان می 223/0( برابر با LEV) مثال مقدار میانگین برای متغیر اهرم مالی

های نمونه از درصد سرمایه شرکت 20یعنی نزدیک به  اند؛افتهها حول این نقطه تمرکز یداده

را  ههای مرکزی است که وضعیت جامعطریق بدهی تأمین شده است. میانه یکی دیگر از شاخص
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باشد که بیانگر این می 227/0دهد. با توجه به نتایج مقدار میانه برای اهرم مالی برابر با نشان می

درصد و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار  22از  کمتر هاآنها اهرم مالی است که نیمی از شرکت

ای میزان ترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری برهستند. انحراف معیار یکی از مهم

 است. 712/0پراکندگی مشاهدات از میانگین است و مقدار آن برای اهرم مالی برابر با 
 

 آمار استنباطی -2-1

 هایهای ترکیبی استفاده شده است. در دادهها از روش دادهمنظور آزمون فرضیهدر این پژوهش به

لیمر استفاده شده  Fهای تلفیقی از آزمون های تابلویی و دادهمنظور انتخاب بین دادهترکیبی به

من ن هاسمنظور انتخاب بین الگوی اثرات ثابت و الگوی اثرات تصادفی از آزمواست. همچنین به

( نشان داده شده است. برای 8در جدول شماره )آزمون های مذکور  استفاده شده است. نتایج

ای برخوردار است. ازجمله برآورد پارامترهای مدل رگرسیون، آزمون فرض کلاسیک از اهمیت ویژه

ترین این فروض، فرض مربوط به بررسی عدم وجود خودهمبستگی، عدم وجود هم خطی و مهم

منظور تشخیص وجود های مدل هست. بهوجود ناهمسانی واریانس بین باقیماندهعدم 

( استفاده شد. مقدار این آماره DW) ها، از آزمون دوربین واتسونخودهمبستگی بین باقیمانده

ها است. در خصوص بررسی هم برای مدل پژوهش، حاکی از نبود خودهمبستگی بین باقیمانده

گیری های جلوهای ترکیبی، خود یکی از روشبااینکه استفاده از داده خطی نیز قابل ذکر است که

 𝑅2هایاز بروز هم خطی است، اما برای بررسی وجود احتمالی هم خطی از روش بررسی نسبت

( 𝑅2 های بالا اما آمارهt استفاده شده است. همچنین آزمون تورم وابی )انسیوارمعنی باشند (F )

دهد که بین متغیرهای مدل ها نشان میاده گردید. نتایج این بررسیجهت بررسی هم خطی استف

ها، از منظور بررسی وجود ناهمسانی واریانس بین باقیماندهمورد آزمون، هم خطی وجود ندارد. به

( نشان داده شده 7آزمون والد استفاده شد. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس در جدول شماره )

ها ناهمسانی واریانس وجود ندارد و لازم دهد که بین باقیماندهنشان می هآمددستاست. نتایج به

 است از روش حداقل مربعات معمولی استفاده شود.

 (lrآزمون ) ( نتایج آزمون ناهمساني واریانس7جدول شماره )
 نتیجه سطح معناداری آماره الگو

 همسانی واریانس 00/6 50/5 مدل آزمون

 پژوهشگرانهای : یافتهنبعم

منظور صورت ترکیبی هستند، در گام اول پژوهش، از آماره اف. لیمر بهها بهازآنجاکه داده

های تابلویی، استفاده های تلفیقی و یا مدل رگرسیون دادهانتخاب از بین مدل رگرسیون داده

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
20

 ]
 

                            13 / 19

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-239-fa.html


 

 

551 
 

 

 49/ پاییز 72شماره / هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

ون رگرسیهای تلفیقی انتخاب شد، اقدام به انجام آزمون که رگرسیون دادهشده است. درصورتی

تابلویی( پانل، گام بعدی ) هایدر صورت انتخاب داده اما شود؛های تلفیقی میبه روش داده

گیری در مورد انتخاب یکی از دو روش اثرات ثابت یا تصادفی است. برای بررسی اثرات تصمیم

 کنند.ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می
خمین آن مشخص گردد که برای این منظور از قبل از تخمین مدل لازم است که روش ت

 ( منعکس شده است.8) لیمر استفاده شده است. نتایج آزمون فوق در جدول شماره F آزمون
 

 نتایج آزمون اف. لیمر و هاسمن. (،3جدول شماره )
 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون

 های تابلوییداده 000/0 609/9 لیمر Fآزمون 

 اثرات ثابت 000/0 750/86 آزمون هاسمن

 های پژوهشگران: یافتهنبعم 

است؛ بنابراین  %1 تر ازلیمر کوچک F دهد، سطح معناداری آمارهطور که نتایج نشان میهمان

پانل( است. از آنجایی که سطح معناداری آزمون ) روش مورد استفاده برای تخمین، تابلویی

 موردنظر، از نوع اثرات ثابت است.است؛ لذا مدل  %1تر از هاسمن نیز کوچک

 و دوم نتایج آزمون فرضيه اول

 (، نتایج آزمون فرضیه اول و دوم.9) جدول شماره
سطح  t آماره ضریب علامت اختصاری متغیر مستقل

 معناداری

 β 589/6- 661/7- 000/0 مقدار ثابت

 𝐋𝐄𝐕 066/0- 060/61- 000/0 اهرم مالی

 CONS-C 176/0- 100/5- 000/0 کاری شرطیمحافظه

 OP 106/0- 806/0- 000/0 سود عملیاتی

 SG 007/0- 565/6- 667/0 رشد فروش

 CFO 690/0 596/0 000/0 جریان نقد عملیاتی

 𝐒𝐈𝐙𝐄 160/0 801/8 000/0 اندازه

 F F-Ststistic 868/6آماره  𝑹𝟐 95/0دهشلیتعدضریب تعیین 

سطح  06/6 آماره دوربین واتسون

 معناداری

Prob(F-Ststistic) 000/0 

 های پژوهشگران: یافتهنبعم

( آزمون شده است. با توجه به نتایج 8پژوهش با استفاده از رابطه شماره ) فرضیه اول و دوم

( و سطح معناداری آن 131/3آمده )دستبه F( و با توجه آماره 2قابل مشاهده در جدول )

از  درصد، درمجموع الگوی رگرسیون 33در سطح اطمینان  توان ادعا کرد که(، می000/0)
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ده برای آمدستشده بهبرخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل معناداری بالایی

 توان ادعا کرد که مجموع متغیرهای مستقل و کنترلی تحقیقدرصد است، می 21الگو که برابر 

 27/7دهند. همچنین آماره دوربین واتسون وضیح میت درصد از تغییرات متغیر وابسته را 21

دهنده عدم خودهمبستگی بین متغیرها است که نشان 1/7تا  1/7که این مقدار بین  باشدمی

 هست.

گذاری پرداخته شده است. با در فرضیه اول به بررسی تأثیر اهرم مالی بر ناکارایی سرمایه

( و سطح -273/0تخمین مدل و ضریب اهرم مالی )( از 2آمده در جدول )دستنتایج به توجه به

درصد، اهرم مالی تأثیر معکوس  31توان ادعا کرد که در سطح اطمینان ( می000/0معناداری آن )

 گذاری دارد.و معناداری بر ناکارایی سرمایه

ده گذاری پرداخته شکاری شرطی بر ناکارایی سرمایهدر فرضیه دوم به بررسی تأثیر محافظه

-823/0کاری )( از تخمین مدل و ضریب محافظه2آمده در جدول )دستنتایج به با توجه به است.

کاری درصد، محافظه 31توان ادعا کرد که در سطح اطمینان ( می000/0( و سطح معناداری آن )

گذاری دارد. همچنین جریان نقد عملیاتی و اندازه تأثیر معکوس و معناداری با ناکارایی سرمایه

ناداری سود عملیاتی تأثیر معکوس و مع گذاری دارند و نیزتأثیر مستقیم برناکارایی سرمایه تشرک

 گذاری دارد.بر ناکارایی سرمایه
 

 گيرینتيجه -7
ها شرکت گذاریکاری شرطی بر ناکارایی سرمایهدر پژوهش حاضر، تأثیر اهرم مالی و محافظه

گذاری دهد اهرم مالی با ناکارایی سرمایهاول نشان میحاصل از آزمون فرضیه  بررسی گردید. نتایج

( و 7003)7ارتباط منفی و معناداری دارد. نتیجه این پژوهش با نتایج پژوهش اوموتلو

دهد که رابطه منفی و می ( منطبق و همسو است. نتایج آزمون فرضیه دوم نشان7003)7سانگ

گذاری وجود دارد. نتایج این فرضیه با نتایج کاری شرطی و ناکارایی سرمایهمعناداری بین محافظه

 ( منطبق و همسو است.7070) ( و گارسیا لارا و همکاران7837) های فخاری و رسولیپژوهش

گذاری، از این جنبه بااهمیت است که بسیاری پرداختن به ارتباط اهرم مالی و رفتار سرمایه

لیل گذاری بدین دبین اهرم مالی و سرمایهکنند که ارتباط های ساختار سرمایه بیان میاز تئوری

های رشد آتی خود هایی با اهرم مالی بالا نخواهند توانست از فرصتاست که احتمالاً شرکت

هایی با فرصت رشد آتی کمتر باید از مصرف کردن وجه نقد در استفاده کنند. همچنین، شرکت

                                                 
1 Umutlu 

2 Sung 
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اهرم مالی را بر اساس اطلاعات محرمانه، های ضعیف پرهیز نمایند. ازآنجاکه مدیران، میزان پروژه

چنین ها باشد. همگذاری بهینه شرکتتواند معیاری بر سرمایهکنند. سیاست بدهی میانتخاب می

کاری، دارای منابع اطلاعاتی است که موجب دهد که محافظههای این تحقیق نشان مییافته

تر از حد بهینه و درنتیجه موجب کارایی گذاری کمسرمایه ازحد بهینه وگذاری بیشکاهش سرمایه

ن رسد دلیل این امر ایکاری، به نظر میشود. با توجه به نقش اطلاعاتی محافظهگذاری میسرمایه

ت گذاری مدیریکاری موجب بهبود نظارت بر رفتار و تصمیمات سرمایهاست که سیاست محافظه

ین چنشود و همازاندازه دارند، میری بیشگذااز طریق کاهش درجایی که مدیران تمایل به سرمایه

گذاری قیمت از طریق افزایش سرمایهموجب تسهیل دسترسی به تأمین مالی خارجی ارزان

 شود.گذاری کمتر از حد داشته باشند، میدرجایی که مدیران مایلند سرمایه

 پيشنهادهای پژوهش-1

 پيشنهادهای حاصل از نتایج پژوهش -1-1

شود قبل از هرگونه گذاران توصیه میهای مالی ازجمله سرمایهکنندگان صورتاستفادهبه 

ت را گذاری شرکهای سرمایهگذاری کنند، فرصتتصمیمی مبنی بر اینکه در چه شرکتی سرمایه

های معرفی شده در این پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار های گذشته، از طریق نسبتدر سال

و نیز به مدیران پیشنهاد  یی را انتخاب کنند که دارای نسبت بهتری هستند؛هادهند و شرکت

 مدت آن توجه نکنند زیرا مخارجگذاری فقط به بازده کوتاهشود در تصمیمات مربوط به سرمایهمی

ای در بلندمدت باعث افزایش ارزش شرکت و ثروت سهامداران خواهد شد. مراجع مسئول سرمایه

هایشان برای پررنگ کردن نقش ارزیابی ی حسابداری از نتایج این پژوهش درتدوین استانداردها

 کاری استفاده نمایند.محافظه
 

 های آتیپيشنهاد برای پژوهش-2-1

شود پژوهش حاضر را در سطح صنایع مختلف بورس مورد به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

انونی حاکم بر هر نوع خاص صنعت، های متفاوت صنایع و الزامات قبررسی قرار دهند تا ویژگی

گذاری عاملی تأثیرگذار در در نظر گرفته شود. همچنین از آنجایی که افزایش کارایی سرمایه

های دیگر همانند نقش حسابرس، ثروت سهامداران است، اثر مکانیسم افزایش ارزش شرکت و

 ورد بررسی قرار گیرد.گذاری مگذاران نهادی و یا حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایهسرمایه
 

 های پژوهشمحدودیت -9
های که در اجرای پژوهش وجود داشته است و در تعبیر و تفسیر نتایج پژوهش و محدودیت

 قابلیت تعمیم آن بایستی مورد ملاحظه قرار گیرد به شرح زیر است:
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ال تغییر سعدممانند سال منتهی به پایان اسفندماه، ) ( به علت برخی معیارهای گزینشی7

 هایها، تعداد شرکتهای برخی شرکتها و همچنین ناقص بودن دادهمالی و ...( در انتخاب شرکت

ها بنابراین، تعمیم نتایج این پژوهش به سایر شرکت شرکت کاهش یافت؛ 702مورد مطالعه به 

 با احتیاط صورت پذیرد.

، طبیعی است که کیفیت نتایج این های مالی حسابرسی شدهبا توجه به استفاده از داده (7

 های مالی قرار گیرد.پژوهش تحت تأثیر کیفیت حسابرسی صورت

 منابع و مآخذ

های نقدی آزاد و محدودیت در تأمین مالی بر تأثیر جریان "(؛7811تهرانی، رضا و حصار زاده، رضا ) -7

 .10-22(، 8)7، ی تحقيقات حسابداریمجله"،گذاریبیش و کم سرمایه
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فصلنامه حسابداری ، "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهاختیاری اطلاعات در شرکت

 .23-31(، 72)2، مالی

ی ماهنامه، "ملی ی اقتصادهای حسابداری در توسعهنقش سیستم"(؛ 7821عظیمی، حسین ) -8

 .8-70(،778)70،حسابداری
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 .778-720(، 7)7،حسابداری

 "،گذاریکیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه "(؛7812مدرس، احمد و حصار زاده، رضا ) -2

 .11-772(،7)7،ی بورس اوراق بهادارفصلنامه

بررسی رابطه  "(؛7838اده، مریم؛ کرمی، شیما و عدل زاده، مرتضی )مراد زاده فرد، مهدی؛ فرج ز -2
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