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 مهمقد

 تذدوین  تئذ هی. ارذت  مهذ   گذذاران  هذا و رذرمایه   شذرکت  بذرای  حسذابداری  پذذیری  مقایسه

 حسذابداری  اطلاعات نیازمند منطقی تصمی  یک اینکه بیان با ،(0101) حسابداری های ‬ارتاندارد

 را گذذاری  رذرمایه  یهذا  فرصذت  هذای  شذااهت  و هذا  تفذاوت  دررذتی  به ‬تا بتوان ارت پذیر مقایسه

 تأکیذد  گذذاری  رذرمایه  تصذمیمات  اتخذا   در حسذابداری  ‬پذذیری  مقایسه اهمیت بر کرد، ارزیابی

پذیری حسابداری را بذه عنذوان نیدیکذی ریسذت       ، مقایسه(0100فرانکو و همکاران ) دی.  کند می

اقتصذادی  ها در مواجهذه بذا رویذدادهای     کنند. اگر شرکت حسابداری بین دو شرکت تعریف می

یابذد. زمذانی کذه     پذیری حسابداری افیایش می مقایسه ،مشابه، اعداد حسابداری مشابه تولید کنند

تواننذد   همتا در صنعت داشته باشند، مذی   های پذیری حسابداری بالایی با شرکت ها مقایسه شرکت

را بهاذود  خذود    هذای  گذذاری  همتا، ررمایه  های گذاری شرکت ررمایه ۀاز طریق یادگیری از نحو

 باخشند.

چن و همکذاران   ویهمتا مستلیم درک بهتر رویدادهای اقتصادی ) های  یادگیری از شرکت

ارذت تذا    (0109 ،چیرکذو  و همکذاران  ( و درترری به اطلاعات قابل فه  و قابل درک )0109

بذه رذطک کذارایی     (،0102 ،و همکذاران  بیتذی گذذاری )  رذرمایه   یها فرصتبتوان با ارزیابی بهتر 

 ةحسذابداری ارذت کذه هیینذ      هذای  پذیری یکذی از ویگگذی   گذاری مطلوبی ررید. مقایسه ررمایه

دهذذد و کمیذذت و کیفیذذت اطلاعذذات در درذذترس بذذرای       کسذذا اطلاعذذات را کذذاهش مذذی   

رود انتظذار مذی   ،(. بنذابراین 0100 ،نکذو و همکذاران  افر دیدهذد )  گیرندگان را افیایش می تصمی 

پذیری، درترری بیشتری به اطلاعات حسابداری داشته باشذند   های با قابلیت بالای مقایسه شرکت

 گذاری بالاتری داشته باشند. و کارایی ررمایه

 (،0261 ،محمودآبذذادی و مهتذذری ؛0289 ،حصذذارزادهمذذدرس و مطالعذذات تبربذذی اخیذذر )

بذر   درترری بذه اطلاعذات باکیفیذت در هذر شذرکت،      دهد اند که نشان می شواهدی را ارائه کرده
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های حسذابداری   ویگگی رابطه تحقیقات فوق با بررری .گذارد می تأثیرتخصیص کارآمد ررمایه 

لاعات با کیفیت از طریذق  کنند که اط ، بیان میگذاری همان شرکت تصمیمات ررمایه و شرکت

گذذاری   تقارن اطلاعاتی بین مدیران و رهامداران منبر بذه افذیایش کذارایی رذرمایه     کاهش عدم

 آیذا  های قالی، به دناال بیان این مطلذا ارذت کذه    با بسط نتایج پگوهش ،حاضرپگوهش  شود. می

بذین دو شذرکت همتذا،     پذیری حسابداری عنی مقایسهحسابداری، یمشترک وجود ویگگی کیفی 

ا کیفیت محیطی را افیایش داده و باعث تخصیص کارآمذد رذرمایه   رطک درترری به اطلاعات ب

 شود؟ می

به دو دلیل نتایج این پذگوهش مهذ  ارذت: اول، هرچنذد کمیسذیون بذورس و اوراق بهذادار        

پذذیری   ، ادعا کردند که مقایسذه (0101حسابداری مالی )  های ارتانداردت تدوین ئهیو  (،0111)

 ةبخشد، بذا ایذن حذال کمتذر پگوهشذی بذه رابطذ        حسابداری تخصیص کارآمد ررمایه را بهاود می

ارذت.    آن بر تخصیص بهینه ررمایه به صورت تبربذی پرداختذه   تأثیرپذیری حسابداری و  مقایسه

ی و میایای آن یک موضوع جدید ارذت. دوم، ایبذاد محیطذی    پذیری حسابدار مقایسه ،بنابراین

بذرای برتذری در رقابذت و موفقیذت، حیذاتی ارذت         کنذد  را تقویت می  گذاری که کارایی ررمایه

(. در این رابطه، بدنه رو به رشدی از تحقیقات داخلی وجذود دارد  0109چیرکوپ و همکاران، )

 ؛0286 ی،مذازار یذید   ثقفی و عر کنند ) گذاری را بررری می ارایی ررمایهبر ک مؤثرکه عوامل 

همتذا در افذیایش    هذای   (. با ایذن حذال، نقذش اطلاعذات حسذابداری شذرکت      0261 ،مرادزاده فرد

 نادیده گرفته شده ارت.  گذاری کارایی ررمایه

 0289در طذول دوره   تهذران،  اوراق بهادار رکت پذیرفته شده در بورسش 099 با ارتفاده از

ارزیذابی شذد. مشذابه      گذذاری  پذذیری حسذابداری و کذارایی رذرمایه     مقایسه رابطة بین، 0261الی 

پذذیری حسذابداری بذه عنذوان تذابعی از       مقایسذه   هذای  ابتدا ویگگی (0100فرانکو و همکاران ) دی

ها، در بازار رذرمایه مشذابه و    نشان داد که شرکت نتایجارزیابی شد.  رودصادی و های اقت یویگگ
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بذذا    هذذای پذذذیری در شذذرکت پذذذیری بذذالاتری دارنذذد. همقنذذین مقایسذذه  صذذنعت یکسذذان مقایسذذه

بینذی رذود، همواررذازی رذود و گذیارش یذا عذدم         یکسان، نظیر قابلیذت پذیش   رود  های ویگگی

های داخلذی   پذیری در رطک شرکت ت. نتایج فوق، اعتاار شاخص مقایسهگیارش زیان، بیشتر ار

 دهد.  را نشان می

بیشذتر    گذذاری  با ررمایه رابطة منفی ،پذیری حسابداری در قدم دوم، مشاهده شد که مقایسه

پذذذیری، کذذارایی  )کمتذذر( از حذذد دارد. در واقذذف بذذا افذذیایش هذذر واحذذد انحذذرا  معیذذار مقایسذذه 

کذه نشذان    -هذای قالذی   با بسط نتایج پذگوهش  نتایج. این  کند افیایش پیدا می( 9)%  گذاری ررمایه

 مذؤثر همذان شذرکت     گذذاری  حسابداری یک شرکت بر تصمیمات ررمایه  های دهند ویگگی می

  هذذای دهذذد کذذه ویگگذذی نشذذان مذذی -(0119 ،الماذذرت و همکذذاران ؛0202 ،هذذالی و پالذذ ارذذت )

 ارت.   مؤثر یهمتا نی  های شرکت  گذاری تصمیمات ررمایهیک شرکت بر  حسابداری

همقنذین  پیشذینه و ادبیذات پذگوهش و     بعدبه صورت زیر ارت. در بخش  مقاله ةبقیراختار 

پس از . شود بیان میگیری متغیرهای اصلی  و نحوه اندازه طرح تحقیق رپسشود.  فرضیه بیان می

نیذی   آخذر نتایج و ارذتحکام نتذایج آورده شذده ارذت. در بخذش       رپس یف شده ونمونه توص آن

 ارت.   ارائه شده هاپیشنهادنتایج بحث و تفسیر شده و 

 مبانی نظری

  شذود  نمذی  محذدود  داخلذی  نقذدی  هذای  جریذان  بذه  گذذاری  رذرمایه  اصذطکاکی،  محیط در

مربوط به  0و رلسله مراتا 0پایدار ةهای موازن انتخا  بین تئوری ،وجود اینبا  ؛(0680 ‬،هایاشی)

و مناقشه بین مدیران و رهامداران بر رر مسائلی مانند اندازه بهینه  ،(0681 ،مایرز)راختار ررمایه 

مذازاد وجذه نقذد آزاد نسذات بذه      هذای بذا    شرکت و پرداخت وجه نقد بذه رذهامداران در شذرکت   

 ای رذرمایه  تصذمیمات  تحریذف  بذه  منبذر  ‬،(0689 ،جنسذن )گذاری  ی رودآور ررمایهها فرصت

 گیذذری تصذذمی  ‬فراینذذد در مهمذذی نقذذش دهذذد مذذی اجذذازه حسذذابداری اطلاعذذات بذذه کذذه  شذذود مذی 
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افشای مالی از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعذاتی میذان مذدیران بذا وام      ‬.دنکن ایفا گذاری ررمایه

پذایش    هذای  و کذاهش خطذر اخلاقذی، گذیینش نادررذت و هیینذه      ،  گذذاران  رذرمایه دهندگان و 

 یهذا  فرصذت ( و فراه  کردن اطلاعات لازم در مورد 0286 ،مازار ییدی ثقفی و عر )مدیریت 

 ،همکذاران  و نگاآرمسذتر ) هذا  فرصت این برابر در ررمایه از ارتفاده چگونگی و گذاری ررمایه

 .باخشد بهاود را شرکت گذاری ررمایه تواند می ‬،(0101 ،هماران و بایر ؛0101

کذاری و   محافظذه یک جریان ادبیات مربوطه، به بررری ویگگی دیگر حسذابداری، یعنذی    

کذاری   د، محافظذه دهذ  های فذوق نشذان مذی    شواهد پگوهش گذاری پرداخته ارت. کارایی ررمایه

گذذاری   توانذد از طریذق بهاذود نظذارت بذر تصذمیمات رذرمایه        دارای منافف اطلاعاتی ارت و مذی 

(. بذه طذور کلذی،    0261 ،محمودآبذادی و مهتذری  گذاری شود ) مدیریت، موجا کارایی ررمایه

دهذد و از طریذق بهاذود تصذمیمات      بذه منذابف اطلاعذاتی را افذیایش مذی      کاری، درتررذی  محافظه

                     (.0116 ،گارریالارا و همکارانگذاری، منبر به کارایی آن می شود ) ررمایه

هذای همتذا از    شذرکت  کنذد،   دیگری از ادبیات پذگوهش وجذود دارد کذه بیذان مذی      ۀحوز

ی هذا  صذورت هذا از اطلاعذات    پذیرند. بدین صورت که شرکت می  تأثیراطلاعات مالی همدیگر 

دورنو و کنند ) گذاری خود تبدید نظر می های ررمایه گیرند و در ریارت مالی همتایشان یاد می

 مبذددا  ها تصمیمات خود را بر اراس اطلاعات مالی همتایشان  در واقف، شرکت (.0116 ،مانگن

بذرای    های همتا مناف اطلاعاتی مهمی ی مالی شرکتها صورت  دهد کنند که نشان می ارزیابی می

       (.0118 ،گلیسون و همکاراناتخا  تصمیمات رهامداران بازار ررمایه ارت )

بذذر کذذارایی  مذذؤثرپذذگوهش بذذه برررذذی اطلاعذذات مذذالی  ادبیذذاتاز   قابذذل تذذوجهیبخذذش 

از  مطالعات فوق درتررذی بذه اطلاعذات مذالی باکیفیذت      پرداخته ارت. در تمامی   گذاری ررمایه

ارذتدلال   (0100فرانکذو و همکذاران )   دیارت.   گذاری عوامل کلیدی رریدن به کارایی ررمایه

و کمیذت و    دهذد  کسذا اطلاعذات را کذاهش مذی     ةپذیری حسذابداری هیینذ   کنند که مقایسه می
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. بنذابراین، در حذالی کذه     دهد کیفیت اطلاعات در درترس برای تصمی  گیرندگان را افیایش می

کذاری، منبذر بذه     ها حسابداری، شامل کیفیت اطلاعذات حسذابداری و محافظذه    برخی از ویگگی

، ویگگذی  بیان ایذن مطلذا ارذت کذه    به دناال  شود، این پگوهش گذاری می الای ررمایهیی بکارا

 .شود گذاری می پذیری نیی منبر به کارایی بالای ررمایه دیگر حسابداری یعنی مقایسه

 پژوهش ۀپیشین

 گذیارش  بذالای  کیفیذت  که دادند نشان (0116) همکاران و ‬بیدل و (0119) هیلاری و بیدل

 گذذاری  رذرمایه  هذای  ریارت از انحرا  ‬کردن محدود طریق از را گذاری ررمایه کارایی مالی،

گذذاری بیشذتر    رذرمایه  بذا  ‬رذود  کیفیت دادند نشان آنها خاص، طور به. بخشد می بهاود مطلو ،

 و ارذت  شده بنا ‬اراس این بر حسابداری ادبیات از عظیمی بخش .ارت ارتااط در )کمتر( از حد

 تصذذمیمات کذذارایی و شذذرکت حسذذابداری یذذک  اطلاعذذات کیفیذذت را در مذذورد شذذواهدی

 ،همکذاران  و بوشذمن  ؛0118 ،ارتوبن و نیکولی مک)  کند می فراه  شرکت، گذاری همان ررمایه

کیفیذت گیارشذگری    رابطة بذین با بررری ، (0119وردی )‬‬(.0100 ،ارتوبن و نیکولی مک ،0100

گذذاری کمتذر و    که کیفیت گیارشگری مالی با رذرمایه  گذاری، نشان داد کارایی ررمایه مالی و

و  کیفیذذت گیارشذذگری مذذالی  رابطذذة بذذین دارد. وی دریافذذت کذذه   رابطذذة منفذذی بیشذذتر از حذذد 

تذر ارذت.    هذایی کذه بذا محذدودیت مذالی مواجهنذد قذوی        گذاری کمتر از حد در شرکت ررمایه

هذای بذا    گذذاری بیشذتر از حذد در شذرکت     کیفیت گیارشگری مالی و ررمایه رابطة بینهمقنین 

‬تر ارت. قوی ،مانده وجه نقد مازاد

 تنهذا  نذه  مذالی  یهذا  ارائة صذورت  تبدید ‬اعلام بیان کردند که (0118) همکاران و گلیسون    

 نیذی  همتذا را  هذای   شذرکت  رذهام  قیمذت  بلکه ،شوند می خود شرکت رهام قیمت کاهش به منبر

کننذده و شذرکت همتذا،     دهد. آنها نشان دادند، زمانی که شرکت تبدید ارائه قرار می تأثیرتحت 

بیرگی به قیمت رهام شرکت همتا گذار شوک  دارای حسابرس یکسانی باشند، از جانا ررمایه



 68/ 88/ پیاپی 6831/ تابستان 2 نهم/ ش ۀدانش حسابداری/ دور ۀمجل

 

 

 

 بذر  را انذد  نکذرده  ارائذه  تبدیذد  کذه  هذایی   شرکت مالی یها صورت گذاران . ررمایه شود وارد می

هذای   شذرکت  ‬مذالی  یها صورت دهد می نشان که کنند می ارزیابی مبددا  جدید اطلاعات اراس

                                                                               ‬.ارت ررمایه بازار رهامداران تصمیمات اتخا  برای مهمی اطلاعاتی مناف همتا  

رقیذا    هذای   ی مالی شذرکت ها ارائة صورتبا بررری اینکه تبدید  (0116) مانگن و دورنو 

 مبذدد  ةارائذ  از کذه پذس   دادنذد  نشذان  دهد، گذاری آنها می ررمایه ۀچه اطلاعاتی در مورد پروژ

گذذاری را بذه    ی رذرمایه هذا  فرصذت همتا باورهای خود در مذورد    های  شرکت حسابداری، اعداد

ارائذذة کردنذذد کذذه اعذذلام تبدیذذد رذذازند. آنهذذا بیذذان  مذذی روزررذذانی کذذرده و آنهذذا را دگرگذذون

 گذذاری  هذای رذرمایه   ، حاوی اخاار مهمذی در مذورد پذروژه   رقیا   های ی مالی شرکتها صورت

هذای  گذذاری  های همتا، به طور قابل توجهی ررمایه شرکت  شود شرکت همتا ارت که باعث می

 اطلاعذات  از همتا  های  شرکت که معتقدند نویسندگان. خود را در رال تبدید ارائه کاهش دهند

 هذای  ریارذت  در و گیرنذد  مذی  یذاد  شده، ارائه تبدید مالی یها صورت تورط شده ‬فراه  جدید

                                                    .کنند می ‬نظر تبدید خود ریگذا ررمایه

 یذک  وجذود  عذدم  بذه  توجه با حسابداری پذیری مقایسه در تبربی تحقیقات اواخر همین تا

 (0100) همکذاران  و فرانکذو  دی(. 0112 ،ارشذیپر ) بود شده محدود اعتماد، ‬قابل تبربی شاخص

 پارامترهذای  شذااهت  ارذاس  بر برونداد و ‬بر ماتنی شاخص ، یکپذیری مقایسهگیری  برای اندازه

 بدین ترتیذا، . کرد همتا، معرفی های شرکت بازده و رود بین خطی رگرریون تخمین از حاصل

 از رذود  و  شذود  مذی  فذاش  نمعذی   ۀدور یذک  در که اقتصادی رویدادهای نماگر عنوان به از بازده

 حسذابداری  اعذداد  بذر  اقتصذادی  رویذدادهای  ایذن  گذذاری تأثیر مییان عنوان نماگر به حسابداری

 گذذاری  رذرمایه  روی بذر  را متقلاانذه  حسذابداری  اثذر  (0102) همکذاران  و بیتذی  . شود می ارتفاده

 مذالی،  اطلاعذات  نادررذت  ةارائذ  ۀدور طذول  در دریافتنذد  آنها. اند کرده بررری های همتا شرکت

 و نادررذت  رذود  بذین  رابطذة مباذت  . دهنذد  مذی  افذیایش  را خذود  ‬گذاری ررمایه همتا  های  شرکت
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 تصذمیمات  بذر  تذوجهی  قابذل  تذأثیر  توانذد  می مالی های گیارش دهد که می ‬نشان گذاری، ررمایه

 .  باشند داشته ‬همتا  های  شرکت گذاری ررمایه

پذذیری   مقایسذه  تذأثیر صذورت گرفذت،    (0109چن و همکذاران )  ویدر تحقیقی که تورط 

حسابداری بر تصمیمات تخصیص ررمایه، به طور خاص ادغام و تحصیل بررری شد. آنهذا بیذان   

هذد  فذراه      هذای  پذیری حسابداری مبموعه اطلاعات غنی در مورد شرکت کردند که مقایسه

بینی بهتذری از جریذان نقذد آتذی،      کند پیش می یل کننده کمک تحص  های ورد که به شرکتآ می

هد  نسات بذه رذایرین را انبذام      های درک بهتر از رویدادهای اقتصادی و ارزیابی بهتر شرکت

دهند. آنها برای رنبش کارایی تصمیمات مربوط به تحصیل، واکنش بازار به تحصذیل شذرکت   

علام تحصیل و عملکرد شذرکت پذس از تذاریخ تحصذیل را برررذی کردنذد.       در پیرامون تاریخ ا

هد ، با بازده بذالای بذازار در تذاریخ اعذلام       های پذیری بالای شرکت نتایج نشان داد که مقایسه

تحلیل عملکرد عملیاتی پذس از تذاریخ تحصذیل     و افیایی بالاتر، رابطه دارد. تبییه تحصیل و ه 

پذذیرتری باشذند،    هذد  دارای اطلاعذات حسذابداری مقایسذه      هذای  نشان داد، زمانی که شذرکت 

 ررند.   تحصیل کننده به رطک عملکرد عملیاتی بهتری می  های شرکت

رفت، برررذی شذد کذه    صورت گ (0109کامپال و ینگ )در نهایت، در تحقیقی که تورط 

ارائذة  بذر میذیان اطلاعذاتی کذه یذک شذرکت، از تبدیذد         ،پذذیری رذود بذین دو شذرکت     مقایسه

دارد و اینکه آیا این اطلاعذات را  چه تأثیری کند،  می مالی شرکت همتایش دریافت   یها صورت

د کذه  . آنهذا بیذان کردنذ    دهد مالی خود دخالت می  یها ارائة صورتدر رویداد مربوط به تبدید 

مشابه حسابداری و برآورد   های پذیری بالای رود بین دو شرکت، منبر به کشف انتخا  مقایسه

  دهذد  شود. آنها شذواهدی ارائذه کردنذد کذه نشذان مذی       مالی می  یها ارائة صورتآنها در تبدید 

 تذأثیر   هذا  شذرکت  ارت که بر تصمیمات تبدید ارائه رایر  یحاوی اطلاعات مهم ،پذیری مقایسه

 گذارد. یم
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کذذارایی کیفیذذت گیارشذذگری مذذالی و   ةبذذا برررذذی رابطذذ  (0289مذذدرس و حصذذارزاده ) 

 ‬مذالی  گیارشذگری  کیفیذت  بذالای  رذطک  دارای کذه  هذایی  شذرکت  کذه  داد نشان گذاری ررمایه

 کیفیذت  بذین  کذذه  آنهذا بیذان کردنذد    همقنذین . گذاری کذاراتری هسذتند   ررمایهدارای  باشند، می

 .دارد وجود ‬معناداری و منفی ةرابط ،از حد )کمتر( گذاری بیشتر و ررمایه مالی گیارشگری

کذاری و کذارایی    در مذورد محافظذه   (0261محمودآبادی و مهتذری ) در تحقیقی که تورط 

کذاری حسذابداری و کذارایی     دار بین محافظذه  او معن رابطة مباتانبام شد، وجود   گذاری ررمایه

کذاری دارای منذافف    درذت آمذده مؤیذد آن ارذت کذه محافظذه      ه تایید شد. نتایج ب  گذاری ررمایه

بیشتر از حد و کمتر از حد شده و درنتیبه   های  گذاری تی ارت که موجا کاهش ررمایهاطلاعا

ررذد   کاری، به نظر می شود. با توجه به نقش اطلاعاتی محافظه می  گذاری موجا کارایی ررمایه

  گذذاری  کذاری موجذا بهاذود نظذارت بذر تصذمیمات رذرمایه        باشد که محافظهدلیل این امر این 

بیشذتر از    گذذاری  در جایی که مدیران تمایل بذه رذرمایه    گذاری مدیریت از طریق کاهش ررمایه

شود و همقنین موجا تسذهیل درتررذی بذه تذامین مذالی خذارجی ارزان قیمذت از         حد دارند می

کمتذر از حذد دارنذد،      گذذاری  که مدیران تمایل به ررمایه در جایی  گذاری طریق افیایش ررمایه

 شود. می

ی تذأثیر هذای همتذا، چذه     با بررری اینکذه قیمذت رذهام شذرکت     (0261کوشان و همکاران )

گذذاری شذرکت دارد، بیذان کردنذد کذه رذه  بذازار شذرکت بذر حسارذیت            برحساریت رذرمایه 

دارد و همقنین محتوای  تأثیرهای همتا  ت به قیمت رهام شرکتشرکت، نسا  های گذاری ررمایه

شرکت، نسات به قیمذت    های گذاری های همتا بر حساریت ررمایه اطلاعاتی قیمت رهام شرکت

 دارد. تأثیرهای همتا  رهام شرکت
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 بسط فرضیه

توانذد بذر    ، مذی   شذود  بینش مهمی که از اطلاعات گیارش شده شرکت های همتا کسا مذی 

بیتی باشد. روال اصلی این ارت، چه زمانی این اتفاق رخ می دهد؟  مؤثرگذاری  ایی ررمایهکار

همتذا    هذای   گذاری شرکت ها، نگاهی به ررمایه کنند که شرکت ، ارتدلال می(0102و همکاران )

گذذاری امیداورکننذده    ررمایهی ها فرصت دارند تا عدم اطمینان بازار محصول را کاهش دهند و 

همتا، قابذل    های  ی مالی شرکتها صورت  پذیری بالا،  در صورت وجود مقایسه .را شنارایی کنند

کننده ارت و فرایند یادگیری  ارتفاده  های  ای شرکت تر برای تصمیمات ررمایه تر و آموزنده فه 

پذذیری حسذابداری،    ارذتدلال کردنذد کذه مقایسذه     (0100کاران )فرانکو و هم دی  .  شود آران می

گیذری را   هیینه کسا اطلاعات را کاهش داده و کمیت و کیفیت اطلاعذات مذورد نیذاز تصذمی     

 ،. بنذابراین   شذود  اری مذی گذذ  دهد که منبر به اتخا  تصمیمات بهتر و کذارایی رذرمایه   می افیایش 

 :  شود به صورت زیر مطرح می فرضیه

همتذا در صذنعت، کذارایی      های  پذیری با شرکت ها با قابلیت بالای )پایین( مقایسه شرکت :فرضیه

 گذاری بالاتری )پایین( دارند.  ررمایه

 پژوهش شناسی روش

طرح این پگوهش از نوع نیمه تبربی و با ارتفاده از رویکرد پس رویدادی ارذت. از روش  

ع رویذداد بذه برررذی موضذوع     پذس از وقذو  شود کذه پگوهشذگر    پس رویدادی زمانی ارتفاده می

های توصیفی جای  پگوهش ۀ(. این پگوهش از نظر روش پگوهش، در زمر0296نمازی، ) بپردازد

 ،دلاورگیرند. مطالعات توصیفی به توصیف و تفسذیر شذرایط و روابذط موجذود مذی پذردازد )       می 

. در پذگوهش کذاربردی   ارذت های کذاربردی   (. از لحاظ هد ، این پگوهش جیء پگوهش0289

شود، برای حل مسائل اجرایی و واقعذی بذه    های بنیادی تدوین می نظریه و اصولی که در پگوهش

                 (.0280 ،خاکیشود ) کار گرفته می
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 زمانی ۀجامعه، نمونه و دور

 0289های پذیرفته شده در بذورس تهذران از دوره    این پگوهش، شرکت ةمورد مطالع ةجامع

هذای   حذ  ریستماتیک ارت. بذدین منظذور، کذل شذرکت     ،گیری نمونه  . روش ارت 0261الی 

  شوند: های زیر هستند به عنوان نمونه انتخا  می عضو جامعه آماری که دارای ویگگی  

 گذاری نااشند.   های ررمایه شرکت و مالیگری  وارطهرسات مؤجیء . 0

 د.ندر بورس حضور داشته باشند و پایان رال مالی آنها ارفند باش 0261-0289از رال . 0

 د.نوقفه عملیاتی نداشته باش 0261-0289  های بین رال. 2

 د.نتغییر رال مالی نداده باش 0261-0289  های بین رال. 1

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهذران   099پگوهش شامل  ةنمونبر این اراس، 

 شرکت مورد بررری قرار گرفته ارت.  -رال 0208ارت که در مبموع 
 متغیرهای پژوهشگیری  اندازه

 پذیری حسابداری مقایسه

دی فرانکذو و  ارائذه شذده تورذط     الگذوی پذذیری حسذابداری از    گیذری مقایسذه   برای اندازه

پذذیری حسذابداری بذه عنذوان میذیان       ، مقایسذه الگذو . طاق ایذن  شود ارتفاده می (0100همکاران )

. ریسذذت  حسذذابداری دو شذذرکت در  شذذود نیدیکذذی ریسذذت  حسذذابداری دو شذذرکت تعریذذف مذذی

پذیرند که به ازای رویدادهای اقتصادی مشابه، اعداد حسابداری مشابهی نمذایش   صورتی مقایسه

و از رذود   ای از رویذدادهای اقتصذادی   ن خلاصهطابق این پگوهش، از بازده رهام به عنوادهند. م

. رود حسذابداری نذه    شود ی مالی یک شرکت ارتفاده میها صورتحسابداری به عنوان نماینده 

هذا در رذطک    ، بلکذه نحذوه اجذرای ایذن رویذه      شذود  های حسابداری شرکت را شامل می تنها رویه

 گیرد. میبر شرکت را نیی در

در  iزیر، نمایش بازده در رذود حسذابداری شذرکت     مقطعی رگرریون الگویبا ارتفاده از 

 :شود برآورد می رال 8طی 
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ititiiit turnEarning   Re  (0)  

که با ارزش بازار رذهام   ارت tدر رال  iشرکت  ، متغیر وابسته رود حسابداریالگودر این 

 ةارت. طاق معادل tدر رال  iشرکت  رهام قیمت ۀشده، و متغیر مستقل، بازد دورۀ ارتاندارداول 

0 ،i وi     نماگر ریسذت  حسذابداری شذرکتi       هسذتند کذه رویذدادهای اقتصذادی را در رذود

کذه در   شذود  مذی  زده تخمذین  jبرای شرکت  0دهند. به طور مشابه، معادله  میحسابداری نمایش 

 .ارت jیک نماینده برای ریست  حسابداری شرکت  jو jاین صورت، 

پذیری حسابداری بین دو شذرکت   های حسابداری فوق، بیانگر مقایسه مییان نیدیکی ریست 

هذای   ریسذت  ای اقتصذادی را تبربذه کننذد،    ارت. اگر دو شرکت مبموعه یکسذانی از رویذداده  

 ۀبازدبا توجه به مفهوم فوق، کنند.  ی مالی مشابهی را تولید میها صورتپذیر،  حسابداری مقایسه

وارد ریست  حسذابداری دو   ،، به عنوان وقایف اقتصادی مشابهرال 8در طی  iشرکت  قیمت رهام

 ارت: که به صورت زیر   شود بینی می پیشرال  8برای و رود آنها    شود می jو  iشرکت 

itiiiit turnEarningsE Reˆˆ)(    (0)  

 

itjjijt turnEarningsE Reˆˆ)(    (2)  

iitEarningsEمتغیذذر ارذذت کذذه از طریذذق ریسذذت    iبینذذی شذذده شذذرکت   ، رذذود پذذیش)(

ijtEarningsEگیذذری شذذده ارذذت. انذذدازه t ۀ، در دورiحسذذابداری و بذذازده شذذرکت  ، رذذود )(

در  i، و بذازده شذرکت   jارت که از طریذق ریسذت  حسذابداری شذرکت      jبینی شده شرکت  پیش

، بذه صذورت   tدر رذال   jو  iپذیری بذین دو شذرکت    ارت. مییان مقایسه گیری شده اندازه t ۀدور

 :  شود گیری می زیر اندازه

)()( ,,

i

tj

i

tiijt EarningsEEarningsECompAcct   (1)  

.  شذود  مذورد انتظذار دو شذرکت در منفذی یذک ضذر  مذی        میانگین قدرمطلق تفاوت رذود 

ارت.  jو  iپذیری بالاتر ریست  حسابداری دو شرکت  مقایسه ۀدهند مقادیر بیرگتر نشان ،بنابراین
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یذانگین  ، مtدر رذال   jو شذرکت همتذای    iپذیری بذرای هذر شذرکت     بعد از برآورد مییان مقایسه

پذیری  محاراه شده ارت که به عنوان اندازه مقایسه j های  با کلیه شرکت iپذیری شرکت  مقایسه

 ،بیتذی و همکذاران  )  شذود  مذورد آزمذون، ارذتفاده مذی      هذای  در فرضذیه  t در رال iشرکت خاص 

0102.) 
  گذاری کارایی سرمایه

خذالص ارزش فعلذی   بذا    هذای  را انتخا  تمذام پذروژه    گذاری کارایی ررمایه (0119) وردی

  یهذذا فرصذذتناکذذارا شذذامل چشذذ  پوشذذی از   گذذذاری رذذرمایه ،د. بنذذابراینکنذذ مباذذت تعریذذف مذذی

کمتذر از حذد(، و بذه همذین ترتیذا        گذذاری  با خالص ارزش فعلی مبات )رذرمایه   گذاری ررمایه

در شذاخص   .ارذت کمتر از حذد(    گذاری لی منفی )ررمایهبا خالص ارزش فع  های انتخا  پروژه

گذذاری مذورد انتظذار کذه      فعلی شذرکت بذا رذرمایه    گذاری ررمایهگذاری، رطک  کارایی ررمایه

گذذاری در نظذر    ایذن دو بذه عنذوان ناکذارایی رذرمایه     شود و تفاوت  حالت بهینه ارت مقایسه می

تحقیذق و تورذعه،     های ای، هیینه شامل مخارج ررمایهفعلی،   گذاری ررمایه رطکشود.  گرفته می

 011هذا و ارذتهلاک دارایذی مشذهود و نامشذهود ضذربدر        مخارج تحصیل، منهای فروش دارایذی 

 (.0119 ،ریقاردرونشده ارت ) دورۀ ارتانداردی اول ها که با میانگین جمف دارایی ارت

رشذد در نظذر گرفتذه شذده       یهذا  فرصتمورد انتظار به عنوان تابعی از   گذاری ررمایه رطک

  گذذاری  رشذد بایذد رذرمایه     یهذا  فرصتبر این ارتدلال ارت که  الگو(. این 0680 ،توبین)ارت 

ی رشذد، بذه ارزش فعلذی    هذا  فرصذت ای  (. رذاختار پایذه  0668 ،هوبذارد شرکت را توضیک دهذد ) 

رذاخت ایذن    بذه منظذور  (. 0699 ،مایرگردد ) گذاری آتی، برمی های شرکت جهت ررمایه پروژه

گذذاری   هذای رذرمایه   نسات به فعالیذت  شرکت زیرا مدیران ،هایی وجود دارد راختار محدودیت

اند. رویکرد ارتاندارد ادبیات  بهره نسات به آن بیاد خارج از رازمان آتی اطلاعاتی دارند که افر
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جهذذت رشذذد فذذروش از  (0261 ،محمودآبذذادی و مهتذذری ؛0116 ،بیذذدل و همکذذاران) پذذگوهش

 :اند کرده ارتفاده  ، به صورت زیری رشدها فرصتردن مشخص ک

titiiiti hSalesGrowtInvestment ,1,10,     (1)  

گذذاری مذورد انتظذار شذرکت را نشذان       مقادیر منطاق بر خط رگرریون بالا، رذطک رذرمایه  

بیشذتر   گذاری ررمایههای مبات  گذاری کمتر از حد، و پسماند دهد. پسماندهای منفی ررمایه می

کذذه در منفذذی یذذک ضذذر  شذذده ارذذت، در نتیبذذه هذذر دو پسذذماند در کذذارایی      ارذذتاز حذذد 

 د. یابن می افیایشگذاری  ررمایه

 آزمون فرضیه ۀنحو

بذرای  ( 0109 ،چیرکو  و همکارانو  0109 ،چن و همکاران ویمطابق تحقیقات گذشته )

رگررذیونی زیذر    یالگذو از  گذذاری  پذیری حسابداری و کارایی ررمایه مقایسه رابطة بینآزمون 

 :شود ارتفاده می

itititititit

ititititit

SLACKTANGQCORRMTB

SIZELEVAQCOMPInvestment









98765

43210
 

(9)  

و نمذذاگر کذذارایی   1 ۀپسذذماندهای معادلذذه شذذمار، itInvestmentبذذالا، متغیذذر یالگذذودر 

متغیر .ارت  گذاری ررمایه
itCOMP،  پذذیری شذرکت    میانگین مقایسذهi   همتذا  هذای  بذا شذرکت  j 

 :  هستندبه صورت زیر  و کنترلی . رایر متغیرهاارت

کذه نشذان دادنذد کیفیذت بذالای       (0116بیدل و همکاران )و  (0119بیدل و هیلاری )مطابق 

هذای   گذاری را از طریذق محذدود کذردن انحذرا  از ریارذت      گیارشگری مالی، کارایی ررمایه

اقذلام  ، itAQشذود. متغیذر کنترلذی    بخشد، اقلام تعهدی کنترل مذی  گذاری بهینه بهاود می ررمایه

محارذاه  حذداقل مربعذات    رگررذیون  الگذو تعهدی ارت که از طریق انحرا  معیار پسذماندهای  

هذای توضذیحی    شود و در آن متغیر وابسته، تغییرات ررمایه در گردش و متغیر مسذتقل، متغیذر   می
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کیفیذت اقذلام تعهذدی در     ۀ. انذداز هسذتند  (0110دچاو و دیقذه )  یالگوو  (0110جونی ) یالگو

 بالاتر نشان از کیفیت اقلام تعهدی بالاتر باشد. ۀبه طوری که انداز  شود منفی یک ضر  می

متغیر کنترلی
itLEV    هذای شذرکت بذر جمذف      ، اهرم مالی ارت که بذه صذورت جمذف بذدهی

  هذای  هذای شذرکت بذر فعالیذت     بذدهی  تذأثیر شذود و بذه منظذور     هذای شذرکت محارذاه مذی     دارایی

متغیر کنترلیگذاری صورت گرفته ارت.  ررمایه
itSIZE،      اندازه شذرکت ارذت کذه بذه صذورت 

لیذودن  مالی ارذت )   های یک نماینده برای محدودیت وها محاراه شده ارت  کل داراییلگاریت  

متغیر کنترلی (. 0116 ،و همکاران
itMTBسات ارزش بازار به ارزش دفتذری حقذوق صذاحاان    ، ن

   رهام ارت تا تفاوت چش  انداز رشد شرکت را کنترل کند.

حسذابداری و    هذای  پذیری حسابداری به خاطر شااهت انتخا  برای اطمینان از اینکه مقایسه

، دو متغیر کنترلی برگییذده شذده ارذت. بذه طذور خذاص، از متغیذر        ارتاقتصادی   های نه شااهت

هذا بذر    ق صاحاان رهام و ارزش دفتری بذدهی توبین به عنوان مبموع ارزش بازار حقو Qکنترلی 

گذذذاری، و از متغیذر کنترلذذی  ی رذرمایه هذذا فرصذت  کنتذرل مبمذذوع   بذه منظذذور هذذا،  جمذف دارایذی  

itCORR همتا، بذرای کنتذرل    های ماهه هر شرکت با شرکت 00، به صورت میانگین هماستگی

متغیذر کنترلذی   (.0102 ،بیتذی و همکذاران  اقتصادی ارذتفاده شذده ارذت )     های شااهت
itTANG ،

تبهییات بذر ارزش دفتذری   آلات و  ماشین ،به صورت نسات خالص اموالمشهود بودن ارت که 

ها و متغیر کنترلی  کل دارایی
itSLACK ،          کسذاد مذالی ارذت کذه بذه صذورت نسذات وجذه نقذد

 ،محمودآبذادی و مهتذری  ) شذود  آلات و تبهیذیات محارذاه مذی    ماشین ،عملیاتی بر خالص اموال

0261). 
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 های پژوهش یافته
 آمار توصیفی

 پذیری اعتبار شاخص مقایسه برآورد و

دهذد.   را ارائذه مذی   0 ۀشذمار  ةمعادل، آمار توصیفی مقادیر حاصل از تخمین 0 شمارۀ جدول

ارذت کذه نشذان     00/1رال ارت. میانگین ضریا بتا برابر  8شرکت برای  099متشکل از  ،نمونه

  ارت. 11/1ضریا تعیین نیی ی بین رود و بازده وجود دارد. میانگین رابطة مبات ،دهد می
 پذیری مقایسه الگو. آمار توصیفی نتایج حاصل از تخمین 1جدول شمارۀ

 دهک نه  میانه دهک اول انحرا  معیار میانگین مشاهدات متغیر

α 0208 1/01ضریا   22/9  81/1  1/01  20/02  

β 0208 00/1ضریا   18/1  110/1  00/1  20/1  

R2 0208 11/1ضریا   20/1  11/1  19/1  89/1  

پذیری، معیارهایی برای ارزیابی اعتاار آن ارائه شذده   با توجه به جدید بودن شاخص مقایسه

  هذای  محاراه شده و رپس بر ارذاس ویگگذی   j و iپذیری جفت شرکت  توزیف مقایسه ارت. ابتدا

توانذد در مشذخص کذردن     گروه تقسی  شده ارت. این تبییه تحلیل مذی  اقتصادی و رود به چند

 پذیری مفید باشد.  تغییرپذیری مقطعی شاخص مقایسه

 بخذش اول های ممکن محاراه شذده ارذت.    پذیری برای تمام جفت شرکت شاخص مقایسه

در هذر   جفت شذرکت  026916را برای  حسابداری پذیری ی مقایسه، آمار توصیف0شمارۀ جدول 

دهذد   ، ارت که نشان می(-10/6)-80/01پذیری  دهد. مقدار میانگین )میانه( مقایسه ارائه می رال

( درصذد  -10/6) -80/01برابذر   jو  i  هذای   که میانگین )میانه( تفذاوت رذود حسذابداری شذرکت    

 ارزش بازار ارت.

شذده ارذت. ابتذدا از     بنذدی  اقتصذادی تقسذی     هذای  وجه بذه ویگگذی  بعد، نمونه با ت ةدر مرحل

هذایی   صنعت شروع شده ارت، زیرا آن یک شاخص ارتاندارد اقتصادی برای شرکت  بندی طاقه
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انذدازه و  ها بر ارذاس   (. علاوه بر این، شرکت0991 ،باربر و لیونهمسان هستند ) اغلا کهارت 

پذذیری را   اخص مقایسذه بازار، برای کشف اینکه آیا این عوامل تغییذر در شذ   نسات ارزش دفتری

مخذتص خذود در پذنج      هذای  بر ارذاس ویگگذی   jو  i  های  اند. شرکت د، مرتا شدهده توضیک می

مشذابه    هذای   بندی شده و رپس جفذت شذرکت   طاقه صنعت، اندازه و ارزش دفتری به بازار، طاقه

مقابذل    هذای   یکسان( با جفت شرکت ۀه صنعت یکسان یا طاقه اندازها با طاق )به طور مبال شرکت

انذد. هذد  اصذلی     متفاوت( مقایسه شذده  ۀها در طاقه صنعت متفات یا انداز )به طور مبال شرکت

رود  های کذه انتظذار مذی    پذیر باشند با شرکت رود مقایسه هایی که انتظار می این ارت که شرکت

 ند.مقایسه شو ،پذیر نااشند مقایسه

پذذیری بذر طاذق     دهد. رفتذار شذاخص مقایسذه    نتایج را نشان می ،0شمارۀ  جدول بخش دوم

یذک   کذه از  jو  i های جفت شرکت پذیری میانگین ارزش مقایسه به طوری کهانتظار بوده ارت. 

  هذای  از صذنعت  jو  i هذای  شذرکت  زمذانی کذه جفذت   نسات به  (،-09/6) اند انتخا  شدهصنعت 

پذذیری بذین    ، بیشتر ارت. نتایج فوق از این دیدگاه که مقایسه(-61/01اند ) شدهمتفاوت انتخا  

 . کند یکسان بیشتر ارت، حمایت میمتعلق به صنعت   های  شرکت

در پذذیری   در مورد اندازه و نسات ارزش دفتری به بذازار، میذانگین ارزش شذاخص مقایسذه    

رکت در طاقذات مخذالف هذ  قذرار     بیرگتر از زمانی ارت کذه دو شذ   ،(-12/01)طاقات یکسان 

پذذیری دو شذرکت در    دهد که میانگین ارزش مقایسه (. همقنین جدول نشان می-10/00دارند )

اندکی بیرگتر از زمانی ارت که دو شرکت در  ،(-68/00طاقات ارزش دفتری به بازار یکسان )

اقتصذادی بذر     های دهد که شااهت (. نتایج فوق نشان می-09/00طاقات مخالف ه  قرار بگیرند )

دفتذری  ای برای کنترل اندازه، صنعت و نسات ارزش  ارت که انگییه مؤثرپذیری  شاخص مقایسه

 .ارت به بازار در آزمون فرضیه
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 (jو  i) شرکت جفت مشاهدات تصادفی نمونه اساس بر مالی یها صورت پذیری مقایسه توصیفی آمار .2جدول شمارۀ 

 تعداد اول بخش

 مشاهدات

 (jو  iشرکت ) جقت پذیری مقایسه

 میانگین
 انحرا 

 معیار
 میانه اول دهک

 دهک

 نه 

 -08/2 -10/6 -09/00 20/9 -80/01 916/02 نمونه کل

  اقتصادی های ویگگی :دوم بخش
 تعداد

 مشاهدات

 پذیری مقایسه

 میانه میانگین

 صنعت در

 -20/9 -09/6 619 یکسان صنعت در j و i شرکت

 -01/6 -62/01 916/00 متفاوت صنعت در j و i شرکت

 اندازه در

 -19/16 -12/01 119/0 یکسان( )پنبک یکسان طاقات در j و i شرکت

 -82/01 -12/00 161/0 پنبک( ه  )دورترین به نسات طاقه دورترین در j و i شرکت

 بازار به دفتری ارزش نسات در

 10/6 -66/00 119/0 یکسان( یکسان )پنبک طاقات در j و i شرکت

 -91/6 -08/00 186/0 پنبک( ه  )دورترین به نسات طاقه دورترین در j و i شرکت

 رود های ویگگی :روم بخش
 پذیری مقایسه 

 میانه میانگین نمونه تعداد

 بینی پیش قابلیت در

 -21/8 -08/01 119/0 یکسان( یکسان )پنبک طاقات در j و i شرکت

 -20/6 -20/00 186/0 پنبک( ه  )دورترین به نسات طاقه دورترین در j و i شرکت

 همواررازی در

 -10/8 -60/6 119/0 یکسان( یکسان )پنبک طاقات در j و i شرکت

 -96/6 -21/00 186/0 پنبک( ه  )دورترین به نسات طاقه دورترین در j و i شرکت

 زیان در

 -28/8 -96/6 109/01 کنند گیارش رود یا کنند گیارش زیان دو هر j و i شرکت جفت

 -0/02 -11/01 098/2 برعکس و کند گیارش رود j شرکت ولی کند گیارش زیان i شرکت
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 پذیری را دربرگیذرد،  مقایسه ،بحث شد، اگر شاخص مورد ارتفاده 0خش همانطور که در ب

بینذی بذه    مربذوط باشذد. ایذن پذیش     رذود هذای   نسات به ویگگی انتظار بر این ارت که این شاخص

کذه در   رذود پذیری برای شرکت با رذطوح مختلفذی از رذه ویگگذی      ارزش مقایسه ةمقایس ةوریل

بینذی، همواررذازی و اینکذه آیذا شذرکت       قابلیذت پذیش  شذامل،  )  شود تحقیقات پیشین ارتفاده می

 یالگذو  تعیینبینی رود از ضریا  گیارش زیاد داشته باشد( ارزیابی شده ارت. برای قابلیت پیش

نسذات انحذرا  معیذار     رذود، از  همواررذازی شرکت و بذرای   -خاص خودرگرریونی مرتاه اول

 ،(. زیذان 0111 ،فرانسیس و همکذاران ) ارتفاده شده ارت نقد رود به انحرا  معیار جریان وجوه

در غیر این صذورت  و  یک ،یک متغیر مبازی ارت که اگر رود رال جاری کمتر از صفر باشد

(. همانند بخش قالی، برای دو شاخص اولذی، مشذاهدات جفذت    0110 ،دکو و دیقوصفر ارت )

 طاقه مرتا کرده و رپس هذر طاقذه   1در  مختص خود  های ویگگی طاق 1ها را بر اراس  شرکت

هذا بذر ارذاس اینکذه آیذا       . برای ویگگی روم )زیان( جفت شرکت شود با طاقات دیگر مقایسه می

 شوند. زیان داشتند، به چهار گروه تقسی  می jو  iشرکت 

بینذی، میذانگین    دهذد. در مذورد قذدرت پذیش     نتایج را نشان مذی ، 0شمارۀ  جدول بخش روم

پذذیری دو   ن مقایسه، نسات به میانگی(-08/01) دو شرکت با طاقات یکسان پذیری مقایسهارزش 

دهذد کذه میذانگین     (، بیشتر ارت. همقنذین جذدول نشذان مذی    -01/00مخالف )شرکت با طاقات 

در طاقات یکسذان از لحذاظ همواررذازی رذود      jو  iپذیری، زمانی که دو شرکت  ارزش مقایسه

( -21/00به زمانی که در دورترین طاقذه نسذات بذه هذ  قذرار دارنذد )       ( نسات-60/6قرار دارند )

زمذان   کذه هذ    هذایی  پذذیری در جفذت شذرکت    قایسهبیشتر ارت. در مورد زیان، میانگین ارزش م

که یکی رود و هایی  ( نسات به جفت شرکت-96/6زمان رود گیارش کرده بودند ) زیان، یا ه 

 رذود   هذای  نتذایج شذااهت در ویگگذی    بیشتر ارذت. (، -11/01دیگری زیان گیارش کرده ارت )
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شذاخص   اعتاذار  نشذان از  و پذذیری مطذابق انتظذار بذوده     ایسذه دهد کذه رفتذار شذاخص مق    نشان می

 رت.پذیری ا مقایسه
 تجزیه تحلیل توصیفی

پذذیری و متغیرهذای    ، مقایسه گذاری ، آمار توصیفی را برای کارایی ررمایه2 ۀشمارجدول 

و مقذادیر بیرگتذر    ارذت پذذیری منفذی    مقادیر مقایسه ةدهد. با توجه به اینکه کلی میکنترلی ارائه 

بذرای   .(0100 ،فرانکذو و همکذاران   دی) ارذت ی بذالاتری  پذذیر  ۀ مقایسه)کمتر منفی( نشان دهند

مباذت    هذای  پذذیری حسذابداری، کلیذه پسذماند     راحتی تفسیر نتایج و هماهنگ با شاخص مقایسذه 

(. در نتیبذه مقذادیر بیرگتذر    0119 ،وردیی یذک شذد )  فبیشتر از حد( ضربدر من  گذاری )ررمایه

 رابطة مباذت دارد و   گذاری نشان از کارایی بالاتر ررمایه  گذاری کارایی ررمایه الگوپسماندهای 

بذذه ازای یذذک واحذذد افذذیایش    گذذذاری نشذذان از افذذیایش کذذارایی رذذرمایه  ،بذذین ایذذن دو متغیذذر 

پذذیری   ( و مقایسذه -90/1) -62/9  گذذاری  پذیری دارد. میانگین )میانذه( کذارایی رذرمایه    مقایسه

 .ارت( -18/8) -80/01
 گذاری( و کارایی سرمایهپذیری  )مقایسه 1 یالگوآمار توصیفی  .3جدول شمارۀ 

 دهک نه  میانه دهک اول انحرا  معیار میانگین مشاهدات متغیر  

-12/1 0208 گذاری  کارایی ررمایه   06/9  10/00-  11/2-  18/1-  

-80/01 0208 پذیری  مقایسه   96/9  10/08-  18/8-  02/9-  

-21/1 0208 اقلام تعهدی    16/1  19/6-  62/0-  18/1-  

19/1 0208 اهرم مالی    00/1  08/1  9/1  82/1  

68/02 0208 اندازه    96/0  20/00  99/02  06/09  

91/1 0208 نسات ارزش دفتری به بازار    18/1  09/1  12/1  02/0  

 Q 11/0 0208  توبین  99/1  62/1  20/0  10/0  

00/1 0208 هماستگی بازده    02/1  11/1-  00/1  20/1  

00/0 0208 کساد مالی    01/2  16/1-  10/1  08/0  

00/1 0208 مشهود بودن    09/1  12/1  09/1  19/1  
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 نتایج آزمون فرضیه

گذذاری   پذذیری حسذابداری و کذارایی رذرمایه     ی را بذین مقایسذه  رابطة مباتپگوهش،  ةفرضی

ارائذه   بذرای آزمذون فرضذیه را    9 الگونتایج حاصل از تخمین  ،1 ۀشمارجدول کند.  بینی می پیش

رابطذة   ،گذذاری  پذیری حسابداری و کارایی ررمایه ارت که بین مقایسهید آن مؤ ،دهد. نتایج می

مطذابق   ،دار ارذت. بنذابراین   امعنذ  (1)%داری وجود دارد. این نتایج در رذطک اهمیذت   و معنا مبات

پذذیری حسذابداری بذا     دهذد کذه مقایسذه    ، نتایج رگرریون چند متغیره نشان میمطرح شده ةفرضی

دهذد کذه بذا افذیایش      رابطه دارد. به طور خاص، این نتایج نشان می  ،گذاری کارایی بالای ررمایه

 ،یابذد. نتذایج   افذیایش مذی  ( 9)% گذذاری  پذیری، کارایی رذرمایه  یک واحد انحرا  معیار مقایسه

همتذاء بذورس اوراق     هذای  مذالی شذرکت    یهذا  صذورت حاکی از آن ارت که تاییدکننده فرضیه 

کننذده   ارذتفاده   هذای  ای شذرکت  تر بذرای تصذمیمات رذرمایه    تر و آموزنده بهادار تهران، قابل فه 

پذذیری   گیری باشذند، مقایسذه   کننده در حال تصمی  ارتفاده  های . درنتیبه زمانی که شرکتارت

افذیایش داده از طریذق کسذا اطلاعذات     همتا، فرایند یذادگیری را    های حسابداری بالا با شرکت

 شده ارت.  گذاری مفید منبر به کارایی بالای ررمایه

دهذد   داری وجود دارد که نشذان مذی   و معنا رابطة منفی ،گذاری بین اندازه و کارایی ررمایه

هذای بذیرد در    های مالی مواجه هستند، نسات به شرکت های کوچک که با محدودیت شرکت

 ،گذاری بالاتری دارند. ضریا اهرم مذالی  کنند و کارایی ررمایه گیری محتاطانه عمل می تصمی 

هذدات، بذه احتمذال زیذاد     هذای بذا رذطک بذالای تع     دهذد شذرکت   نشان می ودار ارت  مبات و معنا

  گذذاری  دارنذد کذه منبذر بذه کذارایی رذرمایه        گذذاری  مطلوبی در تصمیمات ررمایه  های انتخا 

 (0116بیدل و همکذاران ) و  (0119بیدل و هیلاری ). در رارتای شواهد ارائه شده تورط  شود می

بخشذد،   گذذاری را بهاذود مذی    که نشان دادند کیفیذت بذالای گیارشذگری مذالی کذارایی رذرمایه      
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و معنذاداری   رابطذة مباذت   ،گذذاری  مشاهده شد که بین کیفیت اقذلام تعهذدی و کذارایی رذرمایه    

 وجود دارد.
 . مقایسه پذیری حسابداری و کارایی سرمایه گذاری1جدول شمارۀ 

 رطک معناداری tآمارۀ  یارانحرا  مع ضریا مشاهدات متغیر

191/1 0208 مقایسه پذیری  120/1  199/0  121/1  

099/1 0208 اقلام تعهدی  126/1  166/1  111/1  

118/0 0208 اهرم مالی  196/0  290/0  108/1  

-011/1 0208 اندازه  001/1  911/0-  011/1  

-118/1 0208 نسات ارزش دفتری به بازار  110/1  186/1-  608/1  

-860/0 0208 بازدههماستگی   110/0  111/0-  018/1  

Q 192/1 0208 توبین-  216/1  211/0-  091/1  

112/1 0208 کساد مالی  199/1  911/1  100/1  

-026/0 0208 مشهود بودن  082/0  119/0-  061/1  

-106/0 0208 عرض از مادا  010/0  626/1-  219/1  

111/1 فیشر F معناداریرطک           

816/0 دوربین واتسون          

120/1 ضریا تعیین تعدیل شده          

 استحكام نتایج

گذذاری   در این بخش اعتاار نتایج پگوهش، با ارتفاده از شاخص جایگیین کذارایی رذرمایه  

گذردد. در   ، ارتفاده مذی (0119) وردیارائه شده تورط  یالگوبدین منظور، از شود.  ارزیابی می

بذه   تذوبین  Q ةبورذیل ارذت کذه   ی رشذد  هذا  فرصت گذاری مورد انتظار تابعی از ، ررمایهالگواین 

 شود: گیری می اندازه صورت زیر

(9) 
titiiiti QInvestment ,1,,1,0,     
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tiInvestmentالگواین در  بذا توجذه بذه    گذذاری فعلذی شذرکت ارذت کذه       ، رطک رذرمایه ,

ی رشذد ارذت   هذا  فرصذت  ، بیانگرتوبین Qو  شود. گیری می ، اندازه(0119)ریقاردرون پگوهش 

که به صورت حاصل ضر  قیمت رهام در تعداد رذهام عذادی بذه عذلاوه ارزش دفتذری بذدهی       

. (0288 ،گذری  نمذازی و زراعذت  ) شذود  مذی  ها در پایان رال مالی محارذاه   تقسی  بر جمف دارایی

گذاری بیشتر )کمتر( از حد ارت. پسماندهای مباذت   فوق، ررمایه الگوپسماندهای مبات )منفی( 

گذذاری افذیایش    شود، در نتیبه هر دو اندازه در حالت کذارایی رذرمایه   در منفی یک ضر  می

آزمذون فرضذیه، بذا در نظذر گذرفتن پسذماندهای معادلذه         مربوط به، 9 ۀمعادله شمار ند.نک پیدا می

 مبذددا   ،و بدون در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی گذاری کارایی ررمایهبه عنوان نماگر  9 ۀشمار

در رذطک اهمیذت    . مطابق با نتایج قالذی، ارائه شده ارت 1 ۀاجرا شده و نتایج آن در جدول شمار

یگیین کذذارایی و معنذذاداری بذذا شذذاخص جذذا   رابطذذة مباذذت پذذذیری حسذذابداری   مقایسذذه%، 01

 ه نشان از اعتاار نتایج پگوهش دارد.گذاری دارد ک ررمایه
 . مقایسه پذیری حسابداری و شاخص جایگزین کارایی سرمایه گذاری1جدول شمارۀ 

 رطک معناداری tآمارۀ  انحرا  معیار ضریا مشاهدات متغیر

191/1 0208 مقایسه پذیری  121/1  89/0  190/1  

-02/9 0208 عرض از مادا  129/1  0/01-  111/1  

190/1 فیشر Fرطک معناداری           

609/0 دوربین واتسون          

110/1 ضریا تعیین تعدیل شده          

 و پیشنهادها گیری نتیجه ،بحث

فرانکذو و   دیپذذیری حسذابداری مطذرح شذده تورذط       در این پگوهش ابتدا شاخص مقایسه

بذذورس اوراق بهذذادار تهذذران اجذذرا شذذد و میذذیان    هذذای عضذذو   ، در شذذرکت(0100همکذذاران )

، اعتاذار  اقتصذادی و رذود    هذای  ه از ویگگذی گیری شد. رذپس بذا ارذتفاد    پذیری آنها اندازه مقایسه
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پذیری مورد ارزیذابی قذرار گرفذت. مطذابق انتظذار، نتذایج نشذان داد کذه هذر چذه            شاخص مقایسه

پذذیری   یکسان قرار گیرند، مقایسذه   یها در طاقه اقتصادی و رود  های لحاظ ویگگیها از  شرکت

داخلذی    هذای   پذذیری در رذطک شذرکت    بالاتری دارند که نشان از اعتاار ضمنی شذاخص مقایسذه  

  گذذاری  ، کذارایی رذرمایه  های همتذا  پذیری بین شرکت آیا مقایسهکه بررری شد ارت. در ادامه 

ضو بذورس اوراق بهذادار   شرکت ع 099با ارتفاده از  ؟دهد شرکت تصمی  گیرنده را افیایش می

و معناداری با کذارایی   رابطة مبات ،پذیری ، مشاهده شد که مقایسه0261الی  0289تهران از رال 

 دارد.  گذاری ررمایه

 تأکیذد مایه شذرکت  پذیری در تصمیمات تخصیص رذر  بر اهمیت مقایسه نتایج این پگوهش

  یهذا  فرصذت داری یذادگیری از  پذذیری حسذاب   دهذد مقایسذه   نشان میبه طوری که نتایج  ؛ کند می

. در ایذن صذورت    کنذد  همتا را تسهیل می های  مالی شرکت  یها صورتو کارایی   گذاری ررمایه

بالاتری   گذاری هگذاری بهتری هستند و کارایی ررمای ها قادر به اتخا  تصمیمات ررمایه شرکت

 دارند.  گذاری ررمایه به ازای هر واحد

در درذترس ناذود،    پذذیری  مقایسذه با توجه به این کذه تذا همذین اواخذر شذاخص تبربذی از       

مطالعات محدودی در حوزه بسط آثار گیارشذگری مذالی در رذطک تحقیقذات داخلذی صذورت       

-های همتا بذر ویگگذی   دهد که گیارشگری مالی شرکت گرفته ارت. نتایج این پگوهش نشان می

کیفیذت   ةتوانند به برررذی رابطذ   های آتی می ارت. پگوهش مؤثرها  ری رایر شرکتهای حسابدا

کذاری بپردازنذد.    افظذه ی نظیذر مذدیریت رذود و مح   هذا  های همتا بذا ویگگذی   گیارشگری شرکت

اطلاعذات مربذوط بذه    هذا نیازمنذد    نکه تصمیمات مربوط به تحصذیل شذرکت  همقنین با توجه به ای

  هذای  هتذر شذرکت  اقتصادی و ارزیذابی ب های نقد آتی، درک بهتر از رویدادهای  بینی جریان پیش

تواند با فراه  کردن اطلاعات فوق، به تحصیل بهتذری   پذیری حسابداری می هد  ارت، مقایسه 



 86/ 88/ پیاپی 6831/ تابستان 2 نهم/ ش ۀدانش حسابداری/ دور ۀمجل

 

 

 

هذذا بذذه  پذذذیری حسذذابداری و تحصذذیل شذذرکت یسذذهمقا رابطذذة بذذینمنبذذر شذذود. بنذذابراین برررذذی 

 . شود پگوهشگران آتی پیشنهاد می

مهذ  از عملکذرد شذرکت ارذت، تنهذا یذک بعذد از         یشاخصذ  ،در حالی کذه رذود شذرکت   

م دهنذدگان، مورسذات   ترازنامه برای وا  های گیرد. برای مبال، داده مالی را در بر می  یها صورت

پیشذنهاد دیگذر بذرای     ،ارذت. بنذابراین   اوی اطلاعات مهمذی  ح کنندگان ارتفاده رایربندی و  رتاه

 ی مالی ارت.ها صورتعدی از پذیری چند ب ص مقایسهتحقیقات آتی راخت یک شاخ

 ها یادداشت
1. Static Tradeoff    2. Pecking Order 

 منابع
 یهذا  پذگوهش . یگذذار  هیرذرما  ییو ناکذارا  یمذال  یگیارشذگر  تیذ فی(. ک0286. )یمصذطف  ،ییدیذ عذر  مذازار    ی؛عل ،یثقف

 .0-01(، 1)0 ،یمال یحسابدار

 . چاپ اول، تهران، بازتا .یسینو نامه انیبه پا یکردیبا رو قی(. روش تحق0280غلامرضا ) ،یخاک

 . چاپ شش ، تهران، رشد.یو اجتماع یپگوهش در علوم انسان یو علم ینظر ی(. ماان0289. )یدلاور، عل

هذا و اهذدا  مالیذاتی بذر رابطذة کیفیذت        (. بررری تذأثیر تذامین مذالی از بانذک    0260رلیمانی امیری، غلامرضا؛ فرشی، زهرا. )

، دانذش حسذابداری  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  گذاری شرکت گیارشگری مالی و کارایی ررمایه

2(00 ،)82-19. 

برررذذی حسارذذیت  (.0261) .محمدحسذذن ،عاذذادی ؛السذذادات مذذری  ،؛ کمذذانی نذذگادابوالفضذذل ،احذذد؛ فرشادشذذادباد ،کوشذذان

بر نقش محتذوای اطلاعذاتی قیمذت رذهام و      تأکیدهای همتا با  های شرکت نسات به قیمت رهام شرکت گذاری ررمایه

هذای   پگوهش المللی دومین کنفرانس بین. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نسات تمرکی بازار در شرکت
 .مالیی، مؤرسه ررآمد کارین، کوالالامپور .نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری

هذای   پیشذرفت گذذاری.   کاری حسذابداری و کذارایی رذرمایه    (. رابطة بین محافظه0261محمودآبادی، حمید؛ مهتری، زینا. )
 .002-011(، 0)2، حسابداری

-009 ،(0)0، بذورس اوراق بهذادار  . یگذذار  هیررما ییو کارا یگیارش مال تیفی(. ک0289حصارزاده، رضا. )؛ مدرس، احمد

81. 

عملکذرد   یابیذ ارز یارهذا یمع ریآن با رذا  ةسیو مقا نیتوب Qکاربرد نسات  ی(. بررر0288. )نیرام ،یزراعتگر ؛محمد ،ینماز

 .020-090(، 0)0 ،یحسابدار یها شرفتیپ. رانیمد
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