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 چکيده
 رینت مهم از یکی و است حسابداری اطلاعات کیفیت بهینه، گذاری¬سرمایه بر موثر عوامل از یکی

 می ثباع بالا کیفیت با حسابداری اطلاعات. آید می حساب به گذاران سرمایه برای اطلاعاتی منابع

 و ها دارایی صحیح گذاری¬ارزش در آنها به کمک جهت گذران سرمایه برای را اطلاعاتی تا شود

 رد ناصحیح گیری تصمیم گذاری ارزش از ناشی های زیان و آورد فراهم گذاری، سرمایه تصمیمات

 تئوری شدن مطرح و سهامی های¬شرکت گسترش با طرفی از دهد کاهش را گذاری سرمایه

 که گردد¬می رحمط سوال این ها،¬شرکت مدیره هیأت اختیارات و وظایف افزایش و نمایندگی

 هامدارانس کلیه منافع تامین برای تضمینی چه و بود خواهند سهامداران منافع پیگیر چگونه مدیران

 اطلاعات کیفیت رابطه بررسی عنوان با پژوهش این هدف دارد؟ وجود ذینفع های¬گروه سایر و

 تهران بهادار اقاور بورس عضو های شرکت در گذاری سرمایه تصمیمات و نظارت کارایی حسابداری،

 اطلاعات از تحقیق این که این به توجه با و است کاربردی هدف اساس بر پژوهش این باشد می

 از تنهای در باشد می رویدادی پس تحقیقات نوع از کند می استفاده فرضیات آزمون برای گذشته

 هشپژو این در. است حسابداری مالی تحقیقات حوزه در توصیفی تحقیق نوعی روش، و ماهیت نظر

 شرکتهای آماری جامعه. شد استفاده تهران بهادار اوراق بورس اطلاعات از ها داده آوری جمع برای

 انتهای تا 0931 سال ابتدایی زمانی دربازه که باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 رد نظارت کارایی و حسابداری اطلاعات کیفیت که داد نشان تحقیق نتایج. شد انجام 0931 سال

 سرمایه تصمیمات در معناداری و مستقیم تاثیر دارای تهران بهادار اوراق بورس عضو های شرکت

 و یممستق صورت به شرکت فعالیت سابقه و مالی اهرم نیز کنترل متغیرهای از و باشد می گذاری

 تبدس ای¬نتیجه چنین شرکت اندازه مورد در اما دارند تاثیر گذاری سرمایه تصمیمات بر معنادار

 .نیامد

 رتنظا کارایی حسابداری، اطلاعات کیفیت گذاری، سرمایه تصمیمات :يديکل واژگان 
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 2 ، محمدصادق جعفرزاده 1 زهرا شهبازي
 .شمس آوری فن و علم عالی آموزش موسسه حسابداری، رشته ارشد کارشناسی التحصیل فارغ0

 .شمس آوری فن و علم عالی آموزش موسسه علمی هیات عضو حسابداری، رشته تخصصی دکتری2
 

 نام نویسنده مسئول:
 زهرا شهبازي

 و کيفی نظارت کارایی حسابداري، اطلاعات کيفيت رابطه بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس عضو شرکتهاي در گذاري سرمایه تصميمات
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 مقدمه
ذران به گترین منابع اطلاعاتی برای سرمایهیکی از عوامل موثر بر سرمایه گذاری بهینه، کیفیت اطلاعات حسابداری است که یکی از مهم

ها را کاهش دهد. اطلاعات تواند سرمایه گذاری بیش از حد ناشی از جریان نقد آزاد شرکتابداری با کیفیت، میآید. اطلاعات حسحساب می

 یحسابداری دارای دو وظیفه ارزش گذاری و نظارتی است. نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، به طور عمده ناشی از وظیفه

گذاری ها در ارزششود تا اطلاعاتی را برای سرمایه گذاران جهت کمک به آناری با کیفیت بالا باعث میارزش گذاری است؛ اطلاعات حسابد

گیری ناصحیح در سرمایه گذاری را کاهش دهد. گذاری تصمیمهای ناشی از ارزشگذاری، فراهم آورد و زیانها و تصمیمات سرمایهصحیح دارایی

 ی نظارتی اطلاعاتی نظارتی اطلاعات حسابداری است. وظیفهنماینده مدیر بیشتر ناشی از وظیفهنقش اطلاعات حسابداری در کاهش تضاد 

حسابداری، به معنای داده ورودی حسابداری و مالی نسبت به مکانیسم های حاکمیت شرکتی است تا کارایی حاکمیت شرکتی را تقویت کند و 

رسد که کیفیت اطلاعات و کارایی نظارت تاثیر معناداری در انتخاب سرمایه گذاران دارد و هزینه نمایندگی را کاهش دهد. از این رو به نظر می

 .]0[از این رو مساله اصلی تحقیق می باشد 

رشد و  از عوامل مؤثر بر. ]2[اقتصادی است  یترین و چالش برانگیزترین مـسائل عصر حاضـر، بحث توسـعهیکی از قابل تأملهمچنین 

های مختلف، باید حد گذاری در طرحاقتصادی برای سرمایه گـذاری مـؤثر اسـت. بـدین منظـور، یـک واحـداقتصادی، سـرمایهی پایدار توسعه

 اشکال به است ممکن یگذارهیسرما(. 0931 حصارزاده، توجه به محدودیت منابع، مورد توجه قرار دهد )مدرس و گـذاری را بـایا میزان سـرمایه

 دارنده به یپول یبده انگریب که یاسناد در قالب است ممکن هایگذارهیسرما یشود. برخ ینگهدار یگوناگون لیدلا و به ردیگ رتصو یمختلف

ند. باش یحداقل شده نیسود تضم متضمن است کنمم هایگذارهیسرما نیاز ا ی(. برخمشارکت اوراق یبرخ ری، ظاهر بشوند )نظهاستآن

 ری. سااست یمال حقوق انگریب هایگذارهیسرما نیظاهر شوند. ا گرید یواحد تجار کی سهام تیمالک در قالب توانندیم نیهمچن هایگذارهیسرما

. است یآثار هنر ملهج کالاها از گرید ایبها گران فلزات ،انو ساختم نیزم مثل ینیع یهاییدارا ینگهدار شامل یگذارهیسرما اشکال

از خود  یمتفاوت یهایژگیو بازار مربوط تیداد و ستد و ماه زانیم ها،ییدارا ریسا اینقد  وجه به لیتبد نظر سهولت از مختلف یهایگذارهیسرما

 . ]9[ دهندیبروز م

هایی را انتخاب کنند که بازده مورد انتظار هادار، آناز طرفی سرمایه گذاران در بورس تلاش می کنند از میان طیف وسیعی از اوراق ب

ها باید در این انتخاب ریسک را در نظر بگیرند. از این رو برای انتخاب اوراق بهادار ضروری است فرایند تصمیم گیری زیادی دارند. با این حال آن

. اولین مرحله فرایند تصمیم گیری سرمایه گذاران، ارزشیابی ]1[د در اوراق بهادار شامل تجزیه و تحلیل اوراق بهادار و مدیریت پرتفوی طی گرد

ها است. برای این کار و تجزیه و تحلیل اوراق بهادار به صورت جداگانه است. ارزشیابی اوراق بهادار تابعی از خطرپذیری و بازده مورد انتظار آن

ها را شناسایی کرد. در مرحله بعد باید به برآورد و تخمین قیمت یا ارزش اوراق آن های اوراق بهادار مختلف و عوامل تاثیر گذار برابتدا باید ویژگی

 بهادار اقدام نمود.

دومین مرحله در فرایند تصمیم گیری سرمایه گذار تشکیل پرتفوی است. بعد از این که اوراق بهادار مورد تحلیل و ارزیابی قرار گرفت، 

وانند تگذاری شده توسط سرمایه گذار است. سرمایه گذاران میهای سرمایهتفوی تعیین ترکیب داراییباید پرتفوی انتخاب شود. معنای ساده پر

ر ثسبد سهام کارا را به ازای بازده معین از طریق تعیین بازده مورد انتظار برای سبد سهام مشخص و بازده آن را در این سطح خطرپذیر، حداک

 نهینقش اطلاعات در زم. بنابراین ]0[نامیده می شود به دست می آید « پرتفوی کارا»را، که اصطلاحاً کنند؛ به این ترتیب مجموعه سبد سهام کا

داشتن  بدون اقتصادی، تیامروز، شروع و ادامه هرگونه فعال اییدر دن گفت توان یاست که م یهیآنچنان روشن و بد اقتصادی، های رییگ میتصم

 یدسترس شترییموفق هستند، که به اطلاعات ب حاضر در عصر یممکن است و کسان رید نظر، غمور موضوع و جامع در مورد یاطلاعات کاف

و علاوه برآن بتوان درجه سودمندی  شود گذاران هیدر باورها و کنش های سرما رییبه تغ منجر سودمند است که یباشند. اطلاعات در صورت داشته

 .]5[نمود  رییاندازه گ اطلاعات، انتشار ها پس از متیدر ق راتییتغ زانیم براساس اطلاعات را

و  مدیران نیتضاد منافع ب شتریمنجر به افزایش ب یامروز یسهام یهاشرکت و کنترل در تیمالک یبه رشد جدای ه روند روببا توجه 

 یرا دارند. از راهکارها نظارت بر مدیران شرکت قصدگوناگون  یمالکان با توسل به راه کارها لیدل نیبه هم. ]6[ شرکت شده است نفعانیذ

 یها صورتی رائه  نیباشد. همچنیم یفه ارمدیره ح تیأه یو استقرار اعضا نییتضاد منافع، تع کاهش معمول در خصوص نظارت بر مدیران و

این مشکل است. مالکان  رفع یبرا یراهکار دیگر رند،یگی م قرار زین یکه مرود حسابرس ،یامروز یمال یدر بازارها یادوره انییا م یادوره یمال

 ینبعم یمال یگزارشگر وی اطلاعات حسابدار ستمیدارند. س ازین یدیخود به اطلاعات قابل تائ یهای جهت بررس مدیره تیأه یهمانند اعضا زین

لذا با توجه به مطالب  .]1[ باشد یم دیآنها مف یهای و استراتژ ماتیتصم و مدیران یاست که در نظارت و ارزیاب دیاز اطلاعات قابل تائ یاتیح

بالا این پژوهش در پی پاسخ به این پرسش می باشد که آیا بین کیفیت اطلاعات حسابداری و کارایی نظارت با تصمیمات سرمایه گذاری در 

 های عضو بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود دارد.شرکت
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دهند. بر مبنای رویکردهای موجود، تصمیم گیری یادی را مد نظر قرار میامروزه سرمایه گذاران برای تصمیمات سرمایه گذاری، عوامل ز

ذاری گتردید شناسایی عوامل موثر بر انتخاب سرمایهپذیرید. بیهای تکنیکی و عقلایی انجام نمیسرمایه گذاران تنها بر مبنای تجزیه و تحلیل

گذاری در کشور قلمداد شود ای در روند توسعه سرمایهفراهم کند و اقدام شایسته تواند زمینه لازم را برای ارائه خدمات مطلوب سرمایه گذارانمی

]0[. 

 تیاز وضع قیدق لیو تحل یبررس ازمندین ،یمال ییدارا نیا دیاما خر شود،یورقه بهادار آغاز م کی دیدر بورس با خر یگذار هیهر چند سرما

حسابداران . لذا ]3[ برندیم یکم اریمنفعت بس کنند،یم یگذار هیحدس و گمان سرما با کهی افراد دهدیاست. تجربه نشان م آن ندهیحال و آ

 یرا به منظور طراح دییاطلاعات مف دیاست، با سازمان کیمعاملات روزمره  لیو تحل هیسازی و تجز که حاصل خلاصه یعلاوه بر اطلاعات مال

 ستمیانتظارات از س افزون روز شیکسب و کار باعث افزا طیمستمر مح یهوسعو ت ریی. تغکنند و ارائه هیته سازی مینظام تصم کیو اجرای 

 احثمب نیتر مهم ازی نظارت مال اطلاعات تیفیک نی. بنابراشودیم تر تیفیتر و با ک جهت ارائه اطلاعات جامعتر، کامل حسابداریی اطلاعات

حسابداری باعث  اطلاعات تیفیک تیانگاشتن اهم دهیناد نظران حبصا زا یآن بوده است. از نظر برخ یشگیمطرح در حسابداری و دغدغه هم

 :شودیم ریبروز مسائل ز

 ابهام؛ زانیم شیافزا -0

 شتر؛یابهام ب یجهیدر نت بالاتر سکیر -2

 بالاتر؛ سکیر به علت گذاران هیتوسط سرما شتریی نرخ بازده بمطالبه -9

 .گذارانهیسرما توقع شیافزا ۀجیادار در نتاوراق به متیو کاهش ق هیسرما نهیبالا رفتن هز -1

رجه اول در د ت،یفیفاقد ک اطلاعات نی. بنابراشودیاقتصاد م ییای منجر به کاهش کارآقابل ملاحظه زانیبه م هیسرما یهنیرفتن هز بالا

. لذا انجام چنین پژوهش های که به ]3[ تو به تبع آن اقتصاد کشور اس هینامناسب برای خود شرکت و در درجه دوم بازار سرما امدهاییدارای پ

لب رسد. با توجه به مطاپردازد لازم و ضروری به نظر میبررسی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری، کارایی نظارت و تصمیمات سرمایه گذاری می

 ارائه شده فرضیات این مقاله به صورت زیر تدوین می گیرد:

 رابطه وجود دارد. عضو بورس اوراق بهادار تهران یسرمایه گذاری در شرکت ها تصمیمات ی بااطلاعات حسابدار تیفیکبین  .0

 رابطه وجود دارد. عضو بورس اوراق بهادار تهران یتصمیمات سرمایه گذاری در شرکت ها بانظارت  ییکارابین  .2

 

 پيشينه تحقيق
 ساختار ریتأث و یگذار هیسرما ییکارا با یمال یارشگرگز تیفیک نیب ارتباط یبررس»( در پژوهشی با عنوان 0936صفری گرایلی و رعنایی )

 ۀرابط ت،شرک یگذار هیسرما ییکارا با یبده دیسررس تارخسا وی مال یگزارشگر تیفیک نیبنشان دادند که « رابطه نیا بر ها یبده دیسررس

 دیسررس ارتخسا ریتأث تحت یگذار هیسرما ییاراک و یمال یگزارشگر تیفیک نیب ۀرابط دهدیم نشان جینتا نیهمچن. دارد وجود ینادارعم مثبت

( در پژوهشی با 0935وردی و حبیبی ). تاری]01[ شودی م فعیتض رابطه نیا مدت، کوتاه دیسررس با یها یبده شیافزا با و دارد قرار ها یبده

 أتیه للااستق و رهیمد أتیه در رعاملیمد سمت یدوگانگنشان دادند که « تاثیر سازوکاهای حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه گذاری»عنوان 

 أتیه للااستق شیافزا و رهیمد أتیه در رعاملیمد سمت یدوگانگ کاهش با که صورت نیا به رگذار بود،یتأث یی سرمایه گذاریکارا بر رهیمد

( 0931. رضایی و حسین پور )]00[ دنش مشاهده رابطه ییکارا و رهایمتغ ریسا نیماب اما .ابدی یم شیافزا شرکت یی سرمایه گذاریکارا رهیمد

 اندازه نیببه این نتیجه رسید که « یگذار هیسرما ییکارا و عامل ریمد فهیوظ یدوگانگ ره،یمد اتیه اندازه نیب ارتباط» در پژوهشی با عنوان

 در( 0931) همکاران و یهاشم .]02[ دینگرد مشاهده یمعنادار ارتباط یگذار هیسرما ییکارا با عامل ریمد فهیوظ یدوگانگ و رهیمد اتیه

 بورس رد شده رفتهیپذ یها شرکت سهام متیق در اطلاعات موقع به انعکاس بر یحسابدار اطلاعات تیفیک ریتأث یبررس» عنوان با یقیتحق

 هارکتش سهام متیق رد اطلاعات موقع به انعکاس با سود سازی هموار و تعهدی اقلام تیفیک نیب که دندیرس جهینت نیا به «تهران بهادار اوراق

 سهام متیق در شترییب سرعت با اطلاعات نیا باشند، بالاتر حسابداری اطلاعات تیفیک چقدر هر کنیل دارد؛ وجود یدار یمعن و مثبت رابطه

 دارد ودجو یمنف و مثبت رابطه ب؛یترت به سهام متیق در موقع به انعکاس با یشرکت تیحاکم و شرکت اندازه نیب نیهمچن. گذاردیم ریتأث

]09[ . 

 هکدریافتند « کیفیت اطلاعات حسابداری، کارایی نظارت کیفی و تصمیمات سرمایه گذاری»( در پژوهشی با عنوان 2106) 0ژای و وانگ

د. ی دارابا کارایی نظارت کیفی آنها همستگی قوی اند، شده ثبت یعموم یها فهرست در که یموسسات یحسابدار اطلاعات تیفیک بودن بالاتر

 و مکمل هک بخشد، بهبود را هیسرما یگذار هیسرما تصمیمات تواند یم یحسابدار اطلاعات تیفیک که است یمعن نیا به قیتحق نیا یها افتهی

                                                           
1 - Zhai & Wang 
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 شده، رذک یها شرکت رفتار بر نظارت یبرا بازار قدرت به یشتریب توجه دیبا سرمایه گذاران رو، نیا از. است شرکت حاکمتی عملکرد تیتقو

 عنوان با یپژوهش در( 2109) 2همکاران و سانتوش. ]6[ باشند داشته هیسرما صیتخص ییکارا شیافزا و یحسابدار اطلاعات یادار عملکرد بهبود

 بالا تیفیکبه این نتیجه رسیدند که « یگذار هیسرما ماتیتصم یرو بر سود میتقس تیمحدود اثر کاهش در یمال یگزارشگر تیفیک نقش»

 یمهم قشن یمال یگزارشگر تیفیکو . دهد یم کاهش معنادار طور به را یگذار هیسرما ماتیتصم یرو بر سود میتقس یمنف اثر یمال یگزارشگر

 اطلاعات تیفیک ریتاث» عنوان با یقیتحق در (2102) 9یل. ]01[ دارد سود میتقس ماتیتصم و یگذار هیسرما ماتیتصم نیب تضاد کاهش در

 و انیز خطرات بالا تیفیک با یحسابدار اطلاعات که دیرس جهینت نیا به« شده ثبت یهاشرکت نییپا و لابا یگذار هیسرما یدارو یحسابدار

 یبررس نظارت و قراردادها کردن اصلاح با را نییپا یگذار هیسرما هم و بالا یگذار هیسرما هم و دهدیم کاهش را ریمغا و انتخاب یمعنو ضرر

 تیفیک» عنوان با یپژوهش در( 2100) 1همکاران و چن. ]05[ ابدییم بهبود شرکت سطح در هیاسرم صیتخص ییکارا رو نیا از کند،یم

 قرار یرسبر مورد را حد از کمتر و حد از شیب یگذار هیسرما و یمال یگزارشگر تیفیک نیب رابطه ،«یگذار هیسرما یبخش اثر و یمال یگزارشگر

در تحقیقی  (2100) 5اندرو .]06[ دهد یم قرار ریتأث تحت را یگذار هیسرما تیکفا مثبت طور به یحسابدار اطلاعات تیفیک افتندیدر و دادند

 سود و بالاتر تعهدی اقلام با های شرکت که داد نشان «؟می شود متقی موقع به کشف شیافزا ی موجبحسابداراطلاعات  تیفیک ایآ »با عنوان 

 ربوطم و دترییمف اطلاعات توانندیم هاآن شده منتشر اطلاعات از گذاران هیسرما جهینت در و دارند بالاتری یحسابدار اطلاعات تیفیک هموارتر،

 .]01[ شودیم منعکس بالاتری سرعت با ها شرکت نیا سهام متیق در اطلاعات و آورند بدست خود رییگ تصمم جهت تری

 

 روش تحقيق
میدانی و از نظر روش اجرا از جمله تحقیقات توصیفی  یقیتحق ها داده یگردآور نحوه حسب بر قاتیتحق یبند دسته نظر از یجار قیتحق

 شامل پژوهش نیا یآمار جامعه .است پرداخته یآمار جامعه به هایژگیو نیا میتعم سپس و نمونه یهایژگیو فیتوص به که رودیم شمار به

. نمونه آماری با توجه به روش حذفی باشدمی 0931 تا 0931 زمانی دوره برای و تهران، بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ هایشرکت

 شرکت تعیین شده است.  31( برابر 0سیستماتیک و محدودیتهای تحقیق مطابق جدول )
 

 ( نحوه استخراج نمونه آماري به روش حذفی سيستماتيک1جدول )
 

 نمونه آماری جامعه آماری محدودیت ردیف

 902 526 .اشدب ماه اسفند انیپا به یمنته ها شرکت یمال رهدو سه،یمقا تیقابل شیافزا درنظرگرفتن با 0

 911 902 .باشد فتادهین اتفاق پژوهش یزمان بازه در ها شرکت مالی سال رییتغ 2

9 
 هیسرما یشرکتها جزء یبررس مورد یها شرکت ت،یفعال نوع و تیماه بودن متفاوت لیدل به

 .نباشند ها مهیب و یلما یگر واسطه و ها بانک نگ،یهلد نگ،یزیل ،یگذار
911 211 

 201 211 .نباشد یمنف شرکتها سهام صاحبان حقوق یدفتر ارزش 1

5 
 تهداش یمعاملات وقفه ماه شش از شیب یستینبا ها شرکت ت،یفعال تداوم از نانیاطم لیدل به

 .باشند
201 051 

 33 051 .دباش دسترس در پژوهش یزمان بازه در یبررس مورد یها شرکت یمال اطلاعات 6

 31 33 .نشود کنارگذاشته بورس از پژوهش یزمان بازه در یبررس مورد یها شرکت 1

ی مستقل بر متغیر وابسته تحقیق از آزمون رگرسیون خطی چندگانه استفاده رهایمتغ تأثیر آزمون و نیز برای جهت تجزیه و تحلیل داده ها

اسمینروف، و برای نرمال بودن پسماندها از آزمون جارک برا  –رها از آزمون کولموگروف شده است. مقدمتا برای بررسی نرمال بودن توزیع متغی

لیمر استفاده شده و برای تصمیم  Fاستفاده شده است. برای بررسی تصمیم گیری در مورد استفاده از داده های پنلی یا ترکیبی از آزمون چاو و 

ن هاسمن استفاده شده است. پس از تخمین رگرسیون برای بررسی خود همبستگی سریالی در مورد استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی از آزمو

های رگرسیونی از آزمون دوربین واتسون، برای بررسی آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون آرچ، برای بررسی خود همبستگی متغیرها از باقیمانده

 برای همخطی استفاده شده است. گادفری، برای ریشه واحد از آزمون هادری و –آزمون بروش 

                                                           
2- Santosh et al 

3 -  Li  

4 - Chen et al  

5- Androw 
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 یافته هاي تحقيق
مورد بررسی توصیفی قرار گرفته 0931-0931شرکت در طی سال های  31( داده های مربوط به متغییرهای تحقیق برای 0در جدول )

 است.
 1931 یال 1931 يسالها یطهاي تحقيق ريمتغ کل نيانگيم( 2جدول )

 

 حداکثر داقلح میانه انحراف معیار میانگین متغیر

 1620/1 933/1 130/1 33/1- 33/1 (INVتصمیمات سرمایه گذاری )

 212/1 930/1 056/1 31/1- 06/0 (AIQکیفیت اطلاعات حسابداری )

 595/1 035/1 511/1 01/1 11/0 (BIکارایی نظارات )

 11/23 202/2 110/23 11/03 69/99 (SIZEاندازه شرکت )

 911/21 311/09 25 2 53 (LOSسابقه فعالیت شرکت )

 116/1 233/1 116/1 1 13/0 (LEVاهرم مالی )

شرکت مورد بررسی میانگین کل  31، در بین 0931الی  0931( می توان گفت طی سالهای 2بر اساس نتایج به دست آمده از جدول )

، میانگین کل متغیر 212/1( برابر AIQداری )، میانگین کل متغیر کیفیت اطلاعات حساب1620/1( برابر INVمتغیر تصمیمات سرمایه گذاری )

( برابر LOS) ، میانگین کل متغیر سابقه فعالیت شرکت11/23( برابر SIZE) ، میانگین کل متغیر اندازه شرکت595/1( برابر BIکارایی نظارت )

 می باشد. 116/1( برابر LEV) و میانگین کل متغیر اهرم مالی 911/21
 

 اسميرنوف براي فرض نرمال بودن توزیع متغيرهاي تحقيق – ( آزمون کولموگروف9جدول )
 

 

تصمیمات 

 سرمایه گذاری

(INV) 

کیفیت اطلاعات 

حسابداری 

(AIQ) 

 کارایی

 نظارت

(BI) 

اندازه 

 شرکت

(SIZE) 

سابقه فعالیت 

شرکت 

(LOS) 

متغیر اهرم 

مالی 

(LEV) 

 111 111 111 111 111 111 تعداد نمونه

 913/0 093/0 953/0 119/0 136/0 032/0 فاسمینرو–آزمون کولموگروف 

 133/1 156/1 156/1 212/1 092/1 022/1 سطح معنی داری

(، ریسک 013/0(، ضعف کنترل داخلی )212/1( برای متغیر های بازده سهام )9اسمیرنوف در جدول ) -کولموگروف Zآزمون آماره 

( معنی دار نیست، یعنی توزیع P > 15/1( در سطح )503/1گذاری )سرمایه(، هزینه 311/1(، تغییرات سرمایه گذاری )133/1سیستماتیک )

 متغیر در بین نمونه آماری نرمال می باشد. 
 

 ( آزمون چاو جهت بررسی روش تحليل داده ها در فرضيه اول1جدول )
 

 سطح احتمال درجه آزادی مقدار آماره نام آماره

 192/1 13و  906 115/0 آماره فیشر

 101/1 13 222/5 وآماره کی د

 هابیش بودن کسانتوان گفت که فرضیه ی( می1لیمر و احتمال مربوطه به آماره های فیشر و خی در جدول ) Fبا توجه به نتیجه آزمون 

 های پنل در این فرضیه استفاده گردد.شود و بنابراین بایستی از روش دادهرد می مختلف مقاطع یبرا
 

 تعيين روش تحليل با اثرات ثابت یا تصادفی در فرضيه اول( آزمون هاسمن جهت 5جدول )
 

 سطح احتمال درجه آزادی خی دو آماره خی دو خلاصه آزمون

 511/5 1 1293/1 
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توان گفت که باید از روش اثرات ( می5(در جدول )P < 15/1با توجه به نتیجه آزمون هاسمن مقدار آماره خی دو و سطح احتمال آن )

 مدل استفاده نمود.ثابت در تخمین 
 

 
 

 ( آزمون جارک برا جهت تعيين نرمال بودن جملات پسماند در فرضيه اول1نمودار )
 

( بیانگر تائید نرمال بودن جملات پسماند 0( در نمودار )069/1) ( و احتمال مربوطه629/9) برا -با توجه نتیجه آزمون مقدار آماره جارک

 (.P > 15/1در مدل تحقیق است )
 

 (  نتایج آزمون ریشه واحد هادري براي درجه هم انباشتگی متغيرهاي مدل6)جدول 
 

 سطح معنی داری آماره آزمون نماد متغیر متغیرهای پژوهش ردیف

 INV 251/09 1111/1 تصمیمات سرمایه گذاری 0

 AIQ 139/09 1111/1 کیفیت اطلاعات حسابداری 2

 BI 319/3 1111/1 کارایی نظارت 9

 SIZE 951/09 1111/1 کتاندازه شر 1

 LOS 351/21 1111/1 سابقه فعالیت شرکت 5

 LEV 126/00 1111/1 اهرم مالی ریمتغ 6

 ε 010/02 1111/1 جمله پسماند 1

 میانگین .است 15/1کوچکتر از  (6در جدول ) معناداری سطح وابسته و مستقل متغیرهای کلیه دربا توجه نتیجه آزمون ریشه واحد هادری 

 تغییرات بررسی مورد های شرکت نتیجه، در. است بوده ثابت مختلف هایسال بین متغیرها کوواریانس و زمان طول در متغیرها یانسوار و

 .شود نمی کاذب رگرسیون آمدن وجود به باعث مدل در متغیرها این از استفاده و نداشته ساختاری
 

 ( آزمون حداقل مربعات پنل فرضيه اول تحقيق7جدول )
 

 ون مدل با اثرات ثابتآزم

 (INVمتغیر وابسته: بازدهی سهام )

 روش: حداقل مربعات پنل

 0931-0931نمونه: 

 5تعداد دوره: 

 31تعداد مقاطع: 

 111کل مشاهدات پنلی: 

 متغیر ضریب تاثیر خطای معیار tآماره  سطح احتمال
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 (Cعرض از مبدا ) -969/1 213/1 -915/0 032/1

 (AIQی )حسابدار اطلاعات تیفیک 011/1 /151 332/0 113/1

 (LEVاهرم مالی ) 056/1 161/1 911/2 120/1

 (LOSسابقه فعالیت شرکت ) 123/1 110/1 129/2 119/1

 (SIZEاندازه شرکت ) 113/1 113/1 361/1 995/1

 ضریب تعیین 995/1

 ضریب تعیین تعدیل شده 291/1

 خطای معیار رگرسیون 935/1

 ت باقیمانده هامجموع مربعا 120/53

 راستنمایی -312/039

 مقدار آماره فیشر 121/9

 سطح احتمال آماره فیشر 113/1

دهد در صورت ثابت می باشد که نشان می -221/1( برابر C( که مقدار عرض از مبدا )1نتیجه آزمون حداقل مربعات پنل در جدول )

باشد. همچنین با توجه واحد می -1/.221های مورد بررسی برابر ه گذاری در شرکتبودن اثرات تمامی متغیرهای تحقیق، میزان تصمیمات سرمای

باشد و کوچکتر ( میP=  113/1( بوده و نیز سطح معناداری آن که برابر )β=  110/1که برابر ) (BI) به ضریب به دست آمده برای کارایی نظارت

باشد و به ازای یک واحد افزایش ثیر مثبت و معناداری در تصمیمات سرمایه گذاری میدارای تا دهد که کارایی نظارتمی باشد، نشان می 15/1از 

یابد. با توجه به ضریب به دست آمده برای اهرم واحد افزایش می 110/1ها، میزان تصمیمات سرمایه گذاری به اندازه شرکت در کارایی نظارت

می باشد، نشان می دهد  15/1باشد و کوچکتر از ( میP=  109/1( بوده و نیز سطح معناداری آن که برابر )β=  221/1که برابر ) (LEV) مالی

شرکتها، میزان  دارای تاثیر مثبت و معناداری در تصمیمات سرمایه گذاری می باشد و به ازای یک واحد افزایش در اهرم مالی که اهرم مالی

که برابر  (LOS) واحد افزایش می یابد. با توجه به ضریب به دست آمده برای سابقه فعالیت شرکت 221/1تصمیمات سرمایه گذاری به اندازه 

(113/1  =β( بوده و نیز سطح معناداری آن که برابر )113/1  =P می باشد و کوچکتر از )می باشد، نشان می دهد که سابقه فعالیت  15/1

رمایه گذاری می باشد و به ازای یک واحد افزایش در سابقه فعالیت شرکت، میزان تصمیمات دارای تاثیر مثبت و معناداری در تصمیمات س شرکت

 ( با تصمیمات سرمایه گذاری رابطه معناداری مشاهده نشد.SIZEواحد افزایش می یابد. بین اندازه شرکت ) 113/1سرمایه گذاری به اندازه 

 مدل رگرسیونی فرضیه تحقیق به شرح زیر می باشد:

 
INV = -0/220 + 0/071 (BI) + 0/220 (LEV) + 0/048 (LOS) + 0/032 (SIZE)  

 

 ( آزمون دوربين واتسون براي بررسی خودهمبستگی باقی مانده ها فرضيه دوم8جدول )
 

 فرض صفر
 مقادیر بحرانی

 مقدار دوربین واتسون
Ud  Ld  

 15/2 5/0 5/2 رد نمی شود

 یبحران در بین دو مقدار ( می باشد وDW=  159/2طی جدول فوق برابر ) شده محاسبه واتسون نیبدور آماره مقـدار نکـهیا بـه توجـه با

 سطح در ونیرگرس مدل در ها ماندهیباق یالیسر ای یاپیپی همبستگ عدم لذاقرار دارد،  واتسون نیدورب جدول در 15/1 داری یمعن سطح در

 .ردیگی مـ قـرار دییتا مورد 15/1 داری یمعن
 

 ( آزمون آرچ جهت بررسی ناهمسانی واریانس فرضيه اول3)جدول 
 

 Prob.F (5,394) 1631/1 F-Statistic 1303/1 همسانی واریانس
 Prob.Chi-Square(5) 1111/1 Obs*R-Squareed 1302/1 همسانی واریانس
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 ( و سطح معناداری آن  = 1631/1F-Statistic) آماره مقدار به توجهنشان می دهد با  (3جدول ) درنتیجه آزمون آرچ 

(1303/1 P =( و نیز آماره )1111/1 Obs*R-Squareed =( و سطح معناداری مربوط به آن )1302/1 P = )باشد یم 15/1 از شتریب که ،

 .باشدی نم انسیوار یناهمسان دارای پژوهش مدل و شده رفتهیپذ انسیوار یهمسان
 

 مبستگی متغيرهاي مدل فرضيه اولگادفري  براي بررسی خوده-( آزمون بروش 11جدول )
 

 Prob. F (2.392) 19202/1 F-statistic 3631/1 خودهمبستگی وجود ندارد

 Prob. Chi-Square (2) 16591/1 Obs*R-squared 3613/1 خودهمبستگی وجود ندارد

 3631/1سطح معناداری مربوط به آن )( و = F-Statistic 19202/1) آماره مقدار به توجه با(، 01نتیجه آزمون بروش گادفری در جدول )

P =( و نیز آماره )16591/1 Obs*R-Squareed =( و سطح معناداری مربوط به آن )3613/1 P = )نشان می  باشد یم 15/1 از شتریب که

 .باشدی نم مشکل خودهمبستگی بین متغیرها دارای پژوهش مدل و شده رفتهیپذعدم خودهمبستگی متغیرها  دهد که
 

 ( بررسی آزمون همخطی متغيرهاي مستقل تحقيق در مدل فرضيه اول11جدول )
 

 
 آماره های همخطی

 نتیجه
 مرکزی VIF غیرمرکزی VIF ضریب واریانس

  نامشخص 1115/1 601/213 (Cعرض از مبدا )

 همخطی وجود ندارد 1125/1 109/0 111/0 (AIQی )حسابدار اطلاعات تیفیک

 همخطی وجود ندارد 1115/1 139/9 121/0 (LEVاهرم مالی )

 همخطی وجود ندارد 11/2 226/3 153/0 (LOSسابقه فعالیت شرکت )

 همخطی وجود ندارد 26/3 219/031 131/0 (SIZEاندازه شرکت )

توان باشد لذا میمی 5مرکزی برای همه متغیرهای مستقل کمتر از  VIF( نشان می دهد که میزان 00نتیجه آزمون همخطی در جدول )

 گفت که بین متغیرهای تحقیق همخطی وجود ندارد.
 

 ( آزمون چاو جهت بررسی روش تحليل داده ها در فرضيه دوم12جدول )
 

 سطح احتمال درجه آزادی مقدار آماره نام آماره

 193/1 13و  906 112/0 آماره فیشر

 109/1 13 656/22 آماره کی دو

 کسانلیمر و احتمال مربوطه به آماره های فیشر و خی نشان می دهد که فرضیه ی Fر ( با توجه به مقدا02نتایج آزمون چاو در جدول )

 های پنل در این فرضیه استفاده گردد.شود و بنابراین بایستی از روش دادهرد می مختلف مقاطع یبرا هابیش بودن
 

 دوم( آزمون هاسمن جهت تعيين روش تحليل با اثرات ثابت یا تصادفی در فرضيه 19جدول )
 

 سطح احتمال درجه آزادی خی دو آماره خی دو خلاصه آزمون

 199/5 1 121/1 

( آورده شده است، می توان 09( که در جدول )P < 15/1با توجه به نتیجه آزمون هاسمن و مقدار آماره خی دو و سطح احتمال آن )

 گفت که باید از روش اثرات ثابت در تخمین مدل استفاده نمود. 
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 ( آزمون جارک برا جهت تعيين نرمال بودن جملات پسماند در فرضيه دوم2)نمودار  
 

( بیانگر تائید نرمال بودن جملات 2( در نمودار )000/1) ( و احتمال مربوطه932/1) برا -با توجه به نتیجه آزمون چارک مقدار آماره جارک

 (.P > 15/1پسماند در مدل تحقیق است )
 

 پنل فرضيه دوم تحقيق ( آزمون حداقل مربعات11جدول )
 

 آزمون مدل با اثرات ثابت

 (INVمتغیر وابسته: بازدهی سهام )

 روش: حداقل مربعات پنل

 0931-0931نمونه: 

 5تعداد دوره: 

 31تعداد مقاطع: 

 111کل مشاهدات پنلی: 

 متغیر ضریب تاثیر خطای معیار tآماره  سطح احتمال

 (Cعرض از مبدا ) -221/1 321/1 -293/1 302/1

 (BIکارایی نظارت ) 110/1 960/1 012/1 113/1

 (LEVاهرم مالی ) 221/1 133/1 113/2 109/1

 (LOSسابقه فعالیت شرکت ) 113/1 1013/1 -339/0 113/1

 (SIZEاندازه شرکت ) 192/1 199/1 369/1 996/1

 ضریب تعیین 291/1

 ضریب تعیین تعدیل شده 099/1

 خطای معیار رگرسیون 939/1

 مجموع مربعات باقیمانده ها 503/16

 راستنمایی -252/091

 مقدار آماره فیشر 065/0

 سطح احتمال آماره فیشر 101/1

می باشد بعبارتی در صورت  -221/1( برابر C( نشان می دهد که مقدار عرض از مبدا )01نتایج آزمون حداقل مربعات پنل در جدول )

واحد می باشد. همچنین با  -1/.221یق، میزان تصمیمات سرمایه گذاری در شرکتهای مورد بررسی برابر ثابت بودن اثرات تمامی متغیرهای تحق

( می باشد و P=  113/1( بوده و نیز سطح معناداری آن که برابر )β=  110/1که برابر ) (BI) توجه به ضریب به دست آمده برای کارایی نظارت

دارای تاثیر مثبت و معناداری در تصمیمات سرمایه گذاری می باشد و به ازای یک  کارایی نظارت می باشد، نشان می دهد که 15/1کوچکتر از 
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واحد افزایش می یابد. با توجه به ضریب به دست آمده  110/1شرکتها، میزان تصمیمات سرمایه گذاری به اندازه  واحد افزایش در کارایی نظارت

می باشد، نشان  15/1( می باشد و کوچکتر از P=  109/1بوده و نیز سطح معناداری آن که برابر ) (β=  221/1که برابر ) (LEV) برای اهرم مالی

شرکتها،  دارای تاثیر مثبت و معناداری در تصمیمات سرمایه گذاری می باشد و به ازای یک واحد افزایش در اهرم مالی می دهد که اهرم مالی

که  (LOS) واحد افزایش می یابد. با توجه به ضریب به دست آمده برای سابقه فعالیت شرکت 221/1میزان تصمیمات سرمایه گذاری به اندازه 

می باشد، نشان می دهد که سابقه فعالیت  15/1( می باشد و کوچکتر از P=  113/1( بوده و نیز سطح معناداری آن که برابر )β=  113/1برابر )

مایه گذاری می باشد و به ازای یک واحد افزایش در سابقه فعالیت شرکت، میزان تصمیمات دارای تاثیر مثبت و معناداری در تصمیمات سر شرکت

 ( با تصمیمات سرمایه گذاری رابطه معناداری مشاهده نشد. SIZEواحد افزایش می یابد. بین اندازه شرکت ) 113/1سرمایه گذاری به اندازه 

 مدل رگرسیونی فرضیه تحقیق به شرح زیر می باشد:

 
INV = -0/220 + 0/071 (BI) + 0/220 (LEV) + 0/048 (LOS) + 0/032 (SIZE) 
 

 ( آزمون دوربين واتسون براي بررسی خودهمبستگی باقی مانده ها فرضيه دوم15جدول )
 

 فرض صفر
 مقادیر بحرانی

 مقدار دوربین واتسون
Ud  Ld  

 15/2 5/0 5/2 رد نمی شود

( می باشد DW=  15/2برابر ) شده محاسبه واتسون نیدورب آماره مقـدار( نشان می دهد که 05در جدول ) واتسون نیدوربـ نتیجه آزمون

 در ها ماندهیباق یالیسر ای یاپیپی همبستگ عدم لذاقرار دارد،  واتسون نیدورب جدول در 15/1 داری یمعن سطح در یبحران در بین دو مقدار و

 .ردیگی مـ رارقـ دییتا مورد 15/1 داری یمعن سطح در ونیرگرس مدل
 

 ( آزمون آرچ جهت بررسی ناهمسانی واریانس فرضيه دوم16جدول )
 

 Prob.F (5,394) 1101/1 F-Statistic 3191/1 همسانی واریانس
 Prob.Chi-Square(5) 1101/1 Obs*R-Squareed 3196/1 همسانی واریانس

 3191/1( و سطح معناداری آن ) = 1101/1F-Statistic) رهآما مقدار به توجه با ( نشان می دهد که06نتیجه آزمون آرچ در جدول )

P =( و نیز آماره )1101/1 Obs*R-Squareed =( و سطح معناداری مربوط به آن )3196/1 P = )یهمسان، باشد یم 15/1 از شتریب که 

 .باشدی نم انسیوار یناهمسان دارای پژوهش مدل و شده رفتهیپذ انسیوار
 

 ادفري  براي بررسی خودهمبستگی متغيرهاي مدل فرضيه دومگ-( آزمون بروش 17جدول )
 

 Prob. F (2.392) 0365/1 F-statistic 3206/1 خودهمبستگی وجود ندارد

 Prob. Chi-Square (2) 9331/1 Obs*R-squared 3033/1 خودهمبستگی وجود ندارد

( و سطح معناداری مربوط به آن = F-Statistic 0365/1) آماره مقدار( نشان می دهد که 01نتیجه آزمون بروش گادفری طی جدول )

(3206/1 P =( و نیز آماره )9331/1 Obs*R-Squareed =( و سطح معناداری مربوط به آن )3033/1 P = )باشد یم 15/1 از شتریب که ،

 .باشد ینم مشکل خودهمبستگی بین متغیرها دارای پژوهش ومدل شده رفتهیپذبنابراین عدم خودهمبستگی متغیرها 
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 ( بررسی آزمون همخطی متغيرهاي مستقل تحقيق در مدل فرضيه دوم18جدول )
 

 
 آماره های همخطی

 نتیجه
 مرکزی VIF غیرمرکزی VIF ضریب واریانس

  نامشخص 131/1 315/205 (Cعرض از مبدا )

 همخطی وجود ندارد 1133/1 601/3 100/0 (BIکارایی نظارت )

 همخطی وجود ندارد 1115/1 139/9 125/0 (LEVاهرم مالی )

 همخطی وجود ندارد 13/2 255/5 165/0 (LOSسابقه فعالیت شرکت )

 همخطی وجود ندارد 26/3 933/039 113/0 (SIZEاندازه شرکت )

می باشد لذا می  5مرکزی برای همه متغیرهای مستقل کمتر از  VIF( نشان می دهد که میزان 03نتیجه آزمون همخطی در جدول )

 ن گفت که بین متغیرهای تحقیق همخطی وجود ندارد.توا
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 نتيجه گيري
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر با توجه به نتایج بدست کیفیت اطلاعات حسابداری بر میزان سرمایه گذاری در شرکت

ت اطلاعات حسابداری، میزان سرمایه گذاری در بورس اوراق باشد به عبارت دیگر با افزایش کیفی( میβ=  01/1مثبت و معناداری به اندازه )

توان چنان اظهار کرد که یکی از عوامل موثر بر سرمایه گذاری بهینه، کیفیت یابد. در تبیین این فرضیه میبهادار به میزان قابل توجهی افزایش می

 قدرت سهام، دیخر هتج گذاران هیسرماران به حساب می آید. اطلاعات حسابداری است و یکی از مهم ترین منابع اطلاعاتی برای سرمایه گذ

 که نیا است، ممسل هچ آن. کنند یم اتخام را زملا هاییمتصم حاصله، جینتا اساس بر و کرده ینیب شیپ را مختلف های شرکت یآت سودآوری

 به لاًموعم داران سهام و گذارانهیسرما رو نیا از. شد اهدخو برخوردار شترییب اعتبار و تیفیک از سود زاجا لیتحل به استناد با مزبور ینیب شیپ

 ژهیو ایرفتاره جه،ینت در و شوند اشتباه ارچد کمتر خود انتظاراتی دهلکش در بتوانند تا کنند یم هجتو حسابداری اطلاعات تیفیک و ساختار

لاعات حسابداری امکان کنترل بیشتر سرمایه گذاران بر فعالیت از سوی دیگر، اط .دهند بروز خود از یمال بازارهای در گذاری هیسرما هنگام در

را از  دیرانهای مدیریت را افزایش داده و بنابراین مدیران را از انجام سرمایه گذاری هایی که بر فعالیت های مدیریت را افزایش داده و بنابراین م

 کند. اگر توانایی سرمایه گذاران در پردازشازش تبیین نگردیده است، منع میانجام سرمایه گذاری هایی که بر مبنای منافع سرمایه گذاران در پرد

قارن تاطلاعات مرتبط با سود متفاوت باشد کیفیت پایین سود منجر می شود سرمایه گذاران به طور متفاوتی اطلاعات کسب کنند و این امر عدم

(؛ 2100(؛ اندرو )2109ای قبلی از جمله با پژوهش های سانتوش و همکاران )اطلاعاتی را تشدید می نماید. این نتیجه با یافته های پژوهش ه

(؛ هماهنگ و همسو می باشد. و مغایر با یافته های 0936(؛ صفری گرایلی و همکاران )2113(؛ لی )2116(؛ زای وانگ )2100چن و همکاران )

 می باشد.( 0931) همکاران و یهاشم(؛ 0933وله زاقرد و یحیایی )

های عضو بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و ه به نتایج بدست آمده بین کارایی نظارت بر تصمیمات سرمایه گذاری در شرکتبا توج

( وجود دارد. به عبارت دیگر با افزایش کارایی در بخش نظارت  توسط اعضای هیات مدیره  سرمایه گذاری در β=  11/1داری به اندازه )معنی

 میمتص جهت بتوانند که هستند اطلاعاتی دنبال به همواره و اند بوده یناراضی حسابدار اطلاعات تقارنعدمزایش می یابد.  این شرکت های اف

 دنیفرا در آنها از بتوان که باشد داشته وجود اتکا قابل اطلاعات که، یصورت در. ندینما استفاده آن از ی در سرمایه گذاریمنطقی هایریگ

 به تواندب که ییکارها و ساز ییشناسا ن،یبنابرا. شد خواهند یتلق مربوط مذکور، اطلاعات آنگاه نمود، استفاده ایه گذاریی در سرمریگمیتصم

 یهاثبح به منجر امر نیا. بود خواهد تیاهم زیحا اریبس د،ینما کمک نفعانیذ نیب موجود منافع تضاد کاهش و اتکا تیقابل با یارهایمع جادیا

 وجودم اطلاعات تقارن عدم بردن نیب از جهت یراهکاری شرکت تیحاکم. آنهاست نیتریاصل ازی شرکت تیحاکم موضوع که است شده یمتعدد

 هبودب .باشدی م رهیمد أتیه ساختار بهبود آن یهازمیمکان نیمهمتر ازی کی و باشدی م منافع، تضاد لیتعد قیطر از سهامداران، و رانیمد نیب

 ککم گذاران هیسرما به سهامداران، و رانیمد منافع نمودن همسو قیطر از ،یشرکت تیحاکم یزمهایمکان از یکی وانعن به رهیمد اتیه ساختار

 نهاد نوانع به نیز شرکت مدیره هیات نیبرا علاوه. کندیم تیتقو را یمال یگزارشگر ندیفرا ییهمگرا و یمال اطلاعات یاتکا تیقابل و دینمای م

 ادیزی اهمیـت دارد، برعهـده سـهامداران مـالکیتی منـافع حفظ منظـور بـه را اجرایی مدیران کار بر نظارت و راقبتم نقش که ای کننده هدایت

 دعملکـر و شـرکتهـا مـدیره هیات در مستقل غیرموظف مـدیران حـضور نماینـدگی، تئـوری دیدگاه از. دارد در تصمیم گیری سرمایه گذارن

 وجهت باید البته. کند می کمـک شـرکت مـدیران و سـهامداران میـان موجود منافع تـضاد کـاهش بـه مـستقل، دیافـرا عنوان به آنها نظارتی

 مـی ایفـا مـدیره، هیات اعضای میان در غیرموظف، و موظف مدیران از مناسبی ترکیب ایجاد در را مهمی نقش شرکت، اجرایی مدیران که داشت

 ندیارزشم اطلاعات موظـف، مـدیران حالیکـه در زیرا. شود می محسوب موثر و کـارا مدیره هیات یک اصلی صرعنا از ترکیبی چنین وجود .کننـد

 کورمــذ مــدیران گیــری تــصمیم مــورد در بیطرفانه، و ای حرفه غیر دیدگاهی با غیرموظف مدیران .کننـدمـی ارائه شرکت فعالیت درباره

در تصمیمات  هبالقو کار و ساز یک لازم قانونی قدرت و استقلال تخصص، بـودن دارا بـا شرکت مدیره هیات تیبتر بدین. نشینند می قــضاوت بــه

همچنین نتایج حاکی از تاثیر معنادار اهر مالی و سابقه فعالیت شرکت بر تصمیمات سرمایه گذاری می باشد  .آید می حساب به سرمایه گذاران

ان بیان داشت توندازه شرکت مشاهد نشد. در تبیین این تاثیر مثبت سابقه فعالیت بر تصمیمات سرمایه گذاری میاما این تاثیر معنادار در مورد ا

 هایشرکت سهام در گذاریسرمایه خود، انتظار مورد بازده نرخ به دستیابی از اطمینان حصول برای تهران بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایهکه 

 رجیحت بـرخوردارند، تـریمسـتحکم جایگاه از کم سابقه هـایشـرکت بـه نسـبت ...و سـود تقسـیم سـودآوری، قدمـت، لحـاظ از که را با سابقه

 با سابقه شـرکتهـای بـه هاآن حـد از بیش بینیخوش تهـران، بهـادار اوراق بـورس در گذارانسرمایه رفتار این دلایل از یکی شاید. دهندمی

د. در تبیین تاثیر مثبت اهرم مالی شرکت بر سرمایه گذاری باش شرکتها قبیل این اطلاعات و اخبار به آنها اندازه از بیش ـلالعم عکـس و طولانی

بدین دلیل است که احتمالاً شرکت هایی با اهرم مالی بالا خواهند توانست از فرصت های رشد آتی خود استفاده کنند. همچنین، شرکت هایی 

تر باید از مصرف کردن وجه نقد در پروژه های ضعیف پرهیز نمایند. از آنجا که مدیران، میزان اهرم مالی را ابر اساس با فرصت رشد آتی کم

 مطابقت(، 0933نوروش و یزدانی ) های یافته با یافته ایـناطلاعات محرمانه انتخاب می کنند، اهرم می تواند معیاری برای فرصت های رشد باشد 

عدم تاثیر اندازه شرکت در تصمیمات سرمایه گذاران می توان اظهار داشت که اندازه شرکت تعیین کننده حجم و گستردگی  . در تبیین ایندارد

http://www.joas.ir/


 17 -99، ص 7991، بهار  9پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

فعالیت یک شرکت می باشد. شرکت های بزرگ تر به دلیل استفاده از امکانات وسیع تر از قبیل کادر متخصص، از تعدیلات سنواتی کمتری 

عاتی کمتری دارند، اما از طرفی هر چه شرکت بزرگ تر باشد از نظر صاحبان وجوه و بازار سرمایه از ریسک برخوردارند بنابراین خطای اطلا

 ( هماهنگ و همسو می باشد.0931بالاتری برخوردار است. این با یافته های دستگیر و همکاران )

 این از بعد و قبل های سال به نتایج تعمیم در یدبا بنابراین. است 0931 تا 0933 های سال پژوهش زمانی قلمرومحدودیت های تحقیق 

 حاصل لیفع نتایج از متفاوتی نتایج آنها تعدیل با است ممکن و اند نشده تعدیل تورم بابت از پژوهش های داده .شود عمل احتیاط با زمانی بازه

 بهادار اوراق بورس) پژوهش این آماری جامعه دارد، کافی مکانی و زمانی قلمرو به نیاز اندازه شرکت و سن شرکت حوزه در پژوهش انجام.شود

 خود یاقتصاد تصمیمات در که شودمی پیشنهاد سرمایه بازار کنندگان مشارکت بهپیشنهادات کاربردی  .باشد می محدودیت این دارای (تهران

با .مایندن کافی توجهبازده سهام شرکت  بر آن تاثیر و شرکت خاص هایویژگی این به گذاری سرمایه فروش و خرید و مالی منابع تخصیص درباره

نمایند؛ توجه به این که سرمایه گذارن پیرو شرایط بازار و راه سرمایه گذاران بزرگ و قوی در بورس هستن و خود را با آنان همسو و همگام می

ت  مستلزم آن است که سرمایه گذاران در لحظه به گردد. رفع این مشکلاهمین امر باعث ایجاد حباب، نوسانات قیمتی و نیز آثار روانی بسیار می

د. ناطلاعات مورد نیاز جهت تبدیل وجه نقد خود به اوراق بهادار دسترسی داشته و بتوانند با تجزیه و تلیل مناسب بهترین گزینش را انجام ده

ر سرمایه گذاران قرار دهند تا شاهد کارایی نسبی که اطلاعات به موقع، صحیح و بدون تعصب را در اختیا شود می پیشنهاد ها شرکت مدیران به

 و تصمیم گیری آگاهانه و منطقی در بورس اوراق بهادار تهران باشیم.

، به شود نجاما صنایع تفکیک به پژوهش این که شودمی پیشنهاد است، متفاوت گوناگون صنایع بین در مذکور های ویژگی اینکه دلیل به

ی پتروشیمی، دارویی، غذایی و هاشرکت در تصمیمات سرمایه گذاری و نظارت ییکارا ،یحسابدار اطلاعات تیفیک رابطه یبررس»عنوان نمونه 

 به و تقراراس به نسبت رهیمد ئتیه تیمسئول با رابطه در بورس سازمان العمل دستور به توجه با .«تهران بهادار اوراق بورس عضو یا سایر صنایع

 کی لیی کها یژگیو با رابطه در تواندیم یآت قاتیتحق شرکت، اهداف به یابیدست منظور به اثربخش و مناسب یداخل یها کنترل یریکارگ

ای هبررسی میزان بکارگیری استانداردهای بین المللی و ملی کنترل داخلی در بین شرکت»، به عنوان مثال باشد یداخل کنترل بخش اثر ستمیس

 یها کنترلاثر بخشی  که موضوع نیا خصوص در رانیا در نیمحقق قاتیتحق از آمده دست به جینتا به توجه با .«عضو بورس اوراق بهادار تهران

 گزارش که شود حاصل نانیاطم دیبا هدف نیا به دنیرس یبرا برسد، اهدافش به تواند یم یتجار واحد که دهد یم را نانیاطم نیا موثر یداخل

. پردازدب سازمان اهداف شبردیپ با آن رابطه و یقو یداخل یها کنترل یبررس به تواند یم یآت قاتیتحق. هستند اعتماد قابل یداخل کنترلی ها

بررسی میزان تاثیر کنترل داخلی در تحقق اهداف سازمانی شرکتهای عضو بورس اوراق بهادار »عنوان این تحقیق می تواند به شکل زیر باشد 

 پیشنهاد می گردد. تحقیق های یافته اعتبار بهبود منظور به تر طولانی زمانی دوره با آینده در تحقیق این انجام .«تهران
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