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  چكيده

گـذاري و   كـارايي سـرمايه   ) به آزمون تجربي رابطـه ميـان  2006اين تحقيق با استفاده از مدل تعديل شده وردي(
هـايي بـا    گذاري به صورت مفهومي، به معنـي پـذيرش پـروژه    ارشگري مالي پرداخته است. كارايي سرمايهكيفيت گز

ــارايي ســرمايه   ــي خــالص مثبــت اســت و منظــور از ناك ــن فرصــت  ارزش فعل ــذر از اي ــذاري، گ ــاي ســرمايه  گ ه
گذاري بيش از حـد)   ههايي با خالص ارزش فعلي منفي(سرماي گذاري كمتر از حد) و يا انتخاب پروژه گذاري(سرمايه

گـذاري كمتـر از    سـرمايه "هاي رشد تلقـي شـده و   گذاري مورد انتظار، تابعي از فرصت است. در اين تحقيق، سرمايه
گـذاري   (انحـراف مثبـت از سـرمايه   "گذاري بيش از حد سرمايه"گذاري مورد انتظار) و  (انحراف منفي از سرمايه"حد

هـاي   گذاري مطرح شده است. براي ارزيابي كيفيت گزارشگري مالي، از مـدل  مورد انتظار)، به عنوان ناكارايي سرمايه
شركت پذيرفته شده در بورس تهران، بر اساس اطلاعـات  152تحقيق در اين  كيفيت اقلام تعهدي استفاده شده است.

داد در انجام شده اسـت كـه نتـايج نشـان      1387الي  1379هاي  در فاصله سال ها شركتي مالي ها گزارشمندرج در 
گونـه   ، عمـلا هـيچ   )2006( وردي و )2009و  2007، 2006بيـدل و همكـاران(  بورس تهران بـر خـلاف تحقيقـات    

  همبستگي معناداري ميان متغيرهاي مزبور وجود ندارد.
گذاري بيش از حد، كيفيت گزارشگري  گذاري كمتر از حد، سرمايه گذاري، سرمايه كارايي سرمايههاي كليدي:  واژه
  مالي 
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  مقدمه 
هـاي اطلاعـاتي حسـابداري نقـش      امروزه سيستم

ايفـا نمـوده،    ها سازمان  در گردش فعاليت بسيار مهمي 
اي بـا   در مجموعه محـيط اقتصـادي كشـورها وظيفـه    

اهميت بر عهده دارند. بسياري از تصميمات اقتصادي 
هـا اتخـاذ    بر اساس اطلاعات حاصـل از ايـن سيسـتم   

ت اوراق بهادار به خريـد  اي از مبادلا شده، سهم عمده
اختصاص دارد كه آن نيز بـه   ها شركتو فروش سهام 
توانـد تحـت تـاثير ارقـام و اطلاعـات       نوبه خود مـي 

حســابداري باشــد. هرگونــه تحقيــق در زمينــه نحــوه 
اثرگذاري اطلاعات حسابداري بر طيف وسيع تصميم 

هــا، بــه درك بهتــر از  نفــع در شــركت گيرنــدگان ذي
اطلاعــات و ضــرورت افشــاي چگــونگي نقــش ايــن 

  كند. بيشتر و بهتر آنها كمك مي
از آنجا كه سهامداران و بستانكاران دو گروه اصلي 

انــد و فــراهم آوردن  اســتفاده كننــده اطلاعــات مــالي
اطلاعات مربوط و قابل اتكا بـراي ايـن دو گـروه، از    

هـاي اطلاعـاتي    هاي اصلي مديريت و سيسـتم  دغدغه
د، توجه به كيفيت اطلاعات رو حسابداري به شمار مي

  تهيه شده براي اين دو گروه ضرورتي خاص دارد. 
هـاي   شود كه آيا سيستم اكنون اين سؤال مطرح مي

گيـري   حسابداري، اطلاعات مورد نياز را براي انـدازه 
هاي مختلف و ايجاد تـوان   در زمينه ها شركتعملكرد 

پيش بيني چگونگي جريان هاي نقدي آتي، به منظـور  
گـذاري در شـركت، فـراهم     ه مواجهه بـا سـرمايه  نحو
آورد؟ تحقيق حاضر در جستجوي آن است تـا بـا    مي

كـارايي  "و  "كيفيت گزارشگري مـالي "بررسي رابطه 
ميــزان اثرگــذاري كيفيــت اطلاعــات "گــذاري ســرمايه

ــدرج در  ــزارشمن ــا گ ــودن  ه ــه ب ــر بهين ــالي را ب ي م
هـاي صـورت گرفتـه توسـط مـديران،       گذاري سرمايه

نمايد. به تبع ساير تحقيقات(بيدل و هيلاري، مشخص 

)، (بيـدل و ديگـران،   2006، 1)، (بيدل و هيلاري2007
) 2006) و (وردي،2005)، (فرانسيس و ديگران،2009

در ايــن تحقيــق نيــز از كيفيــت اقــلام تعهــدي بــراي 
  سنجش كيفيت گزارشگري مالي استفاده شده است. 

  
  پيشينه پژوهش و مباني نظري 

هـاي   ارشگري مالي، از نيازها و خواستهاهداف گز
اطلاعاتي استفاده كنندگان بـرون سـازماني سرچشـمه    

گيرد. هدف اصلي، بيان آثار اقتصادي رويـدادها و   مي
عمليات مالي بر وضـعيت و عملكـرد واحـد تجـاري     
ــاذ     ــراي اتخ ــارجي ب ــخاص خ ــه اش ــك ب ــراي كم ب
 تصميمات مـالي در ارتبـاط بـا واحـد تجـاري اسـت      

بــر اســاس نظــر هيــأت تــدوين      )2001(ولــك، 
گزارشگري مـالي نـه تنهـا    "استانداردهاي حسابداري،

هاي مالي، بلكه در برگيرندة ابزارهـا يـا    شامل صورت
هــاي اطــلاع رســاني اســت و ايــن ابزارهــا، بــه  روش

صورت مستقيم يا غير مسـتقيم بـا اطلاعـاتي ارتبـاط     
شـوند؛ يعنـي    دارند كه به وسيلة حسابداري ارائه مـي 

هـا،   هـا، بـدهي   عاتي دربارة منابع شركت، دارايـي اطلا
). ايـن اطلاعـات   FASB2، 1978("سود و غيره است

گـذاران، اعطاكننـدگان    اي باشد كه سرمايه بايد به گونه
هاي استفاده كننـده را در   تسهيلات مالي و ساير گروه

تشخيص نقاط قوت و ضـعف مـالي واحـد انتفـاعي     
كه بتوان بـر اسـاس   ياري دهد و مبنايي را فراهم كند 

آن، اطلاعات مربوط به عملكرد واحد انتفاعي را طـي  
يك دوره مالي ارزيابي كرد. علاوه بر ايـن، اطلاعـات   

تواند تـأثير بـالقوه برخـي از منـابع بـر       مورد بحث مي
جريان وجوه نقد و همچنـين وجـوه نقـد مـورد نيـاز      

                                                            

1- Biddle and Hilary 
2- Financial Accounting Standards Board  
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بــراي ايفــاي تعهــدات واحــد انتفــاعي را نشــان      
  ).1385ين استانداردهاي حسابداري، دهد.(كميته تدو

همچنين ممكن است مدير داراي نوعي اطلاعـات  
درون سازماني باشد و همين امر باعـث شـود تـا وي    
چنين باوري پيدا كند كه سـهام شـركت در بـازار بـه     

شـود. در چنـين    مبلغي كمتر از ارزش واقعي ارائه مي
شرايطي، او براي اصلاح اين وضع دست بـه اقـدامي   

نامنـد؛   زند كه آن را افشاي داوطلبانه اطلاعات مـي  مي
يعني افشاي اطلاعات در حـدي بـيش از مقـررات و    
اصول پذيرفته شدة حسابداري و ساير اسـتانداردهاي  

ي مالي و در نتيجـه افـزايش   ها گزارشمربوط به ارائه 
ي مــالي، حتــي اگــر هــا گــزارشكيفيــت آنهــا. ايــن 

اطلاعـاتي را  تواننـد   حسابرسي هم نشده باشـند، مـي  
ارائه كنند كه پذيرفتني، معتبر و قابل اتكا باشـد، زيـرا   

ي ها گزارشمديريت هنگام اتخاذ تصميم دربارة ارائه 
 هــاي قــانوني اســت مــالي همــواره داراي مســؤوليت

  ).1386(اسكات، 
هاي متعددي (بيتـي و ديگـران،    هاي پژوهش يافته

ــيلاري،  2007 ــدل و ه ــيلاري،  2007؛ بي ــدل و ه ؛ بي
؛ فرانسـيس و ديگـران،   2009؛ بيدل و ديگران، 2006
) بر ايـن امـر تاكيـد دارنـد كـه      2006و وردي، 2005

ي مالي از طريق كاهش عدم ها گزارشافزايش كيفيت 
تقارن اطلاعاتي ميان مديران با وام دهندگان و سرمايه 
گذاران، امكان خطر اخلاقـي و گـزينش نادرسـت را    

ايش مديريت و در هاي پ كاهش داده، به كاهش هزينه
هاي تامين مالي شـركت   نهايت كاهش ريسك و هزينه

شود. با دخالت اين عوامل، احتمال ناكـارايي   منجر مي
هــاي  ؛ يعنــي از دســت دادن فرصــت گــذاري ســرمايه
ــروژه ســرمايه ــذاري در پ ــي  گ ــاي داراي ارزش فعل ه

خــالص مثبت(ســرمايه گــذاري كمتــر از حــد) و يــا  
ي داراي ارزش فعلــي هــا ســرمايه گــذاري در پــروژه

خالص منفي(سرمايه گذاري بيشـتر از حـد)، كـاهش    
  يابد. مي

) در تحقيقي به بررسـي رابطـه بـين    2006(1وردي
گـذاري در   كيفيت گزارشگري مالي وكـارايي سـرمايه  

سال) در  -مشاهده(شركت 38062اي متشكل از  نمونه
پرداخـت. وي كيفيـت    2003تـا   1980هاي  طي سال

بـا اسـتفاده از مـدل جـونز و از      گزارشگري مـالي را 
طريق نماگر كيفيت اقلام تعهدي بررسي نمود و نشان 

هاي كيفيت گزارشگري مـالي هـم بـا     داد كه شاخص
گـذاري   گذاري كمتر از حد و هـم بـا سـرمايه    سرمايه

اي منفي دارد.  گذشته از اين نتـايج،   بيش از حد رابطه
لي وي دريافت كه ارتباط ميان كيفيت گزارشـگري مـا  

يي كـه  هـا  شـركت گذاري بيش از حد بـراي   با سرمايه
گذاران  داراي مانده وجه نقد بيشتري هستند و سرمايه

اي دارند، بسيار قوي است كه اين امر خود بـه   پراكنده
اين نكته اشاره دارد كه كيفيت گزارشگري مالي عـدم  
تقــارن اطلاعــاتي ناشــي از مشــكلات نماينــدگي ودر 

داران بـراي نظـارت و پـايش    هـاي سـهام   نتيجه هزينه
هـا   مديريت را كاهش داده، به گزينش صـحيح پـروژه  

گردد. وي همچنين نشـان داد رابطـه كيفيـت     منجر مي
گذاري كمتر از حد بـراي   گزارشگري مالي با  سرمايه

يي كه با محدوديت در امر تامين مالي مواجه ها شركت
 اند، قويتر است. در نهايت، محقق در اين پژوهش بوده

كنـد كـه رابطـه بـين كيفيـت گزارشـگري        اثبات مـي 
گـذاري   مالي(كيفيت اقلام تعهدي) و كـارايي سـرمايه  

هاي اطلاعاتي با كيفيت  ي داراي محيطها شركتبراي 
  ). 2006پايين، قويتر است (وردي، 

نمـاگر كيفيـت   با استفاده از  )2006(2بيدل و هيلاري
 اقلام تعهدي بر اسـاس مـدل فرانسـيس و همكـاران    
                                                            

1- Verdi 
2- Biddle and Hilary 



  
  1389 زمستان ،)6(شماره پياپي  ،چهارم، شماره دومهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش / 4

 

كه چگونه كيفيت اطلاعات حسابداري به  نشان دادند
مربوط است. نتـايج   ها شركتگذاري در سطح  سرمايه

اين تحقيق، بيانگر آن بود كه كيفيت حسـابداري بـالا،   
گذاري را از طريق كاهش عـدم تقـارن    كارايي سرمايه

اطلاعاتي بين مديران و وام دهندگان و تامين كنندگان 
ايش داده، همچنــين موجــب خــارج از ســازمان، افــز
گذاري در سطح شـركت در   كاهش حساسيت سرمايه

آنهـا در    گـردد.  برابر تغييرات جريان هاي نقـدي مـي  
نشان دادند كه كيفيت بالاتر  )2007تحقيق ديگر خود(

اطلاعات حسابداري عدم تقارن اطلاعاتي موجود بين 
افراد مطلع (آگاه) و افراد ناآگـاه(بي خبـر) را كـاهش    

گـذاري در اقـلام    ، موجب افزايش كارايي سرمايهداده
اي، بر اثر رفع عيوب محتمل ناشي از گـزينش   سرمايه

شود. آنها بـه ايـن نتيجـه     نادرست و خطر اخلاقي مي
هـاي داراي كيفيـت بـالاي     دست يافتنـد كـه شـركت   

اطلاعات حسابداري، داراي بازگشت سـرمايه بهتـر و   
هـاي خـود    ريگـذا  همچنين بازدهي بالاتر در سـرمايه 

بوده، اين امر (كيفيـت بـالاتر اطلاعـات حسـابداري)     
هــاي  گــذاري در دارايــي وري ســرمايه همچنــين بهــره

دهـد   اي را نيز به صورت ميانگين افزايش مـي  سرمايه
با تلفيق اين يافته با تحقيـق    ).2007(بيدل و هيلاري، 

ــر    ــاهش حساســيت در براب ــد ك ــه مؤي ــا ك ــي آنه قبل
زمان افـزايش كيفيـت اطلاعـات    هاي نقدي در  جريان

تـوان دريافـت كـه كيفيـت بـالاتر       حسابداري بود، مي
گـذاري بـيش از حـد را     اطلاعات حسابداري، سرمايه

  دهد.  گذاري كمتر از حد كاهش مي بيشتر از سرمايه
) در امتـداد سـه پـژوهش    2009(1بيدل و همكاران

قبلي و در تحقيقي پيرامون ارتباط كيفيت گزارشگري 
گذاري، به تبيـين ايـن موضـوع     ا كارايي سرمايهمالي ب

                                                            

1- Biddle et al 

پرداختند كه كيفيت بالاتر گزارشـگري مـالي، كـارايي    
اي را بر اثر كاهش عدم  گذاري در اقلام سرمايه سرمايه

تقارن اطلاعاتي و در نتيجـه، عـواملي چـون گـزينش     
نادرست يا خطـر اخلاقـي، افـزايش داده،بـه كـاهش      

گـردد.   د منجـر مـي  گذاري بيشتر و كمتر از ح سرمايه
هاي آنها مؤيد اين مطلب بود كه همبستگي مثبت  يافته

گذاري  يا منفي ميان كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه
هــايي كــه محــيط عمليــاتي آنهــا مســتعد  در شــركت

گـذاري بيشـتر از    گذاري كمتر از حد يا سرمايه سرمايه
حد است، بيشتر است. اين نتايج بيانگر آن اسـت كـه   

نيسـمي ميـان گزارشـگري مـالي و كـارايي      وجود مكا
تواند اصطكاك ميان اين دو موضوع  گذاري مي سرمايه

را كه عمدتا نشات گرفته از خطر اخلاقـي و گـزينش   
ــرمايه  ــارايي س ــوده، ك ــل  نادرســت ب ــذاري را مخت گ

هـاي آنهـا نشـان     نمايد، كاهش دهد. در نتيجه يافته مي
ي كمتـر  گذار دادكه كيفيت گزارشگري مالي با سرمايه

اي علـّي   و بيشتر از حد در ارتباط است؛ يعنـي رابطـه  
گـذاري   ميان كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه
گذاري  وجود دارد و بين كيفيت گزارشگري و سرمايه

  كمتر و بيش از حد، رابطه معناداري برقرار است. 
نقش كيفيـت اطلاعـات    )2007و همكاران ( 2بيتي

گـذاري در   كارايي سـرمايه حسابداري در كاهش عدم 
شرايط وجود اطلاعات اختصاصي را بررسي نمودنـد.  
آنها انتظار داشتند دستيابي به اطلاعـات اختصاصـي و   

هـا   گـذاري  هاي مستقيم بـر سـرمايه   اعمال محدوديت
بتواند با افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري، كـارايي  

    گذاري را افزايش دهد.  سرمايه
اد كـه اگرچـه وام دهنـدگان    نتايج تحقيق نشـان د 

برون سازماني با انعقاد قراردادهـاي محـدود كننـده و    

                                                            

2- Beathy 
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دســتيابي بــه اطلاعــات اختصاصــي، اهميــت كيفيــت 
دهند، ولـي اصـولاً    اطلاعات حسابداري را كاهش مي

گذاري را  گذاري، كارايي سرمايه محدوديت در سرمايه
افزايش و تاثير كيفيت اطلاعات حسابداري بركـارايي  

  دهد.  گذاري را كاهش مي يهسرما
گـذاري   ) نشان داد حساسيت سـرمايه 2005(1چن 

ــرمايه  ــلام س ــايي   در اق ــودهاي شناس ــر س اي در براب
نشده(سودهاي آتـي) در شـرايطي كـه شـركت داراي     

    باشد، بيشتر است.  سودهاي با كيفيت بالا 
) بـا بررسـي نحـوه    2005(2فرانسيس و همكـاران  

عهدي، نشان دادند كه هـر  گذاري كيفيت ارقام ت قيمت
تـر باشـد،    پـايين  هـا  شـركت چه كيفيت ارقام تعهدي 

رود.  ها بالاتر مـي  هزينه بدهي و سرمايه در آن شركت
علت اين امر آن است كه كيفيت پايين اقـلام تعهـدي   
باعث افزايش ابهام در اطلاعات گرديده، متعاقـب آن،  

 رود. نتـايج ايـن تحقيـق    گذاري بالا مي ريسك سرمايه
يي كه از كيفيت اقلام تعهدي پايين ها شركتنشان داد 

تري برخوردارند، نسبت هزينه بهره به بدهي بهره دار 
ها بالاتر و نسبت بدهي(نسـبت بـدهي بـه كـل      در آن
  تر است. ها) پايين دارايي

ــاران ــا و همك ــه  2004(3روك ــتج ب ) مشــكلات من
گذاري كمتر(بيشتر) از حد را بررسـي نمـوده،    سرمايه
دادند كه تقابل بـالقوه موجـود ميـان مـديريت،      نشان

مالكيت و وام دهندگان بر ساختار سـرمايه، حاكميـت   
گـذاري شـركت اثـر     هـاي سـرمايه   شركتي و سياسـت 

گذاشته، به افـزايش اتخـاذ تصـميمات ناكـارا توسـط      
كه هـر   -گذاريهاي غير بهينه  مديريت و انجام سرمايه

                                                            

1- Chen 
2- Francis et al 
3- Rocca et al 

و بيشتر از حد گذاري كمتر  دو از عوامل اصلي سرمايه
  شود.  منجر مي -هستند

در ايران تحقيقيات متعددي در رابطـه بـا كيفيـت    
سود، كيفيت اقلام تعهدي، آثار عدم تقارن اطلاعـاتي،  
ــدي و   ــدي و تعهـ ــام نقـ ــاتي ارقـ ــواي اطلاعـ محتـ

هاي اخيـر صـورت گرفتـه     ي مرتبط درسالها موضوع
)، رضـازاده و   1384است(نظير قائمي و وطن پرسـت( 

)، عرب مـازار  1385)، نوروش و همكاران(1387آزاد(
)، 1385)، عرب مازار يزدي و همكـاران( 1374يزدي(

)،  ثقفـي و  1384( )، خواجوي و ناظمي1383مجيدي(
)، كردســـتاني و 1386)، احمـــدي(1383كردســـتاني(

))، اما هيچ يك از تحقيقات مورد اشاره، 1386مجدي(
موضوع رابطـه كيفيـت گزارشـگري مـالي و كـارايي      

طور مشخص مـورد توجـه قـرار     رمايه گذاري را بهس
اند و تنها يك مورد تحقيق در اين رابطـه انجـام    نداده

  شده است.
حصارزاده در تحقيق خود به بررسي رابطه كيفيت 

گـذاري بـر اسـاس     گزارشگري مالي و كارايي سرمايه
) 2006مــدلي كــاملاً منطبــق بــا مــدل تحقيــق وردي(

ت پذيرفتـه شـده در   شـرك  120پرداخته و با بررسـي  
 85الي  79هاي  بورس اوراق بهادار تهران در بين سال

نشان داده است كـه عـلاوه بـر اينكـه سـطح كيفيـت       
گذاري رابطـه   گزارشگري مالي با سطح كارايي سرمايه

معنادار و مثبتي دارد، كيفيت گزارشگري مالي موجب 
شـود. همچنـين، ايـن     گذاري مي بهبود كارايي سرمايه

ان داد كه بر اساس مـدل اسـتفاده شـده بـه     تحقيق نش
ــا كــم)   منظــور كــارايي ســرمايه ــين بيش(ي گــذاري ب

اي  گذاري و كيفيـت گزارشـگري مـالي رابطـه     سرمايه
منفي و معنادار وجود دارد. بنابراين، نتايج تحقيق فوق 
حاكي از آن اسـت كـه كيفيـت گزارشـگري مـالي از      

توانـد موجـب    گـذاري مـي   طريق بـيش(كم) سـرمايه  
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ــرمايه ا ــارايي س ــاي ك ــدرس و   رتق ــردد (م ــذاري گ گ
  ).1387حصارزاده، 

  
  مدل مورد استفاده در اين پژوهش

 تحقيقـــاتي ماننـــد تحقيـــق بيـــدل و همكـــاران
ــيس و 2006( )، وردي2009و2006،2007( )، فرانســ

بسياري و )، 2007تي و همكاران(ي)، ب2005( همكاران
بـر   ،هاي ديگر و همچنين مباني نظري متعـدد  پژوهش

ي هـا  گـزارش اين امر تاكيد دارند كه افزايش كيفيـت  
مالي به عنوان منبع اطلاعاتي بسـيار مهـم و كـاربردي    
براي گروههاي مختلف، اين افراد و به خصـوص وام  

ــدگان و ســرمايه ــي  دهن ــادر م ــذاران را ق ــا  گ ــازد ت س
تـامين اهـداف عـام و     كننـد. تصميمات بهتري اتخاذ 
اصي كه اطلاعات از توان اشخ ،كيفي گزارشگري مالي

آنـان   وكاهـد   مـي  ،درون سازماني يا محرمانـه دارنـد  
زيت اطلاعاتي بـه سـود   با برخورداري از متوانند  مين

كيفيت بالاي گزارشگري  ،دست يابند. به عبارت ديگر
تواند از طريق تقليل عدم تقارن اطلاعات بين  مالي مي

ــهامداران و وام   ــازماني و ســ ــاي درون ســ نيروهــ
)، امكـــان گـــزينش 1نمـــوداردر  1طـــه دهندگان(راب

نادرست و خطر اخلاقـي بـه عنـوان دو اثـر و نتيجـة      
و  2اصلي عدم تقارن اطلاعات را كاهش دهـد(روابط  

در صورت گزينش نادرست، به علت  .)1 نمودار در 3
گذاران از امكان استفاده از منابع مـالي   استنتاج سرمايه

اي  بـــر اســـاس الگوهـــاي نامناســـب و بـــه شـــيوه
هاي نامناسـب) توسـط    گذاري در پروژه كارا(سرمايهنا

 ،مديريت، سـطح توقعـات ايـن گـروه افـزايش يافتـه      
ــرمايه   ــك س ــب آن، ريس ــه   متعاق ــذاري و در نتيج گ

 4(رابطه يابد ميهاي تأمين مالي شركت افزايش  هزينه
هـاي   گـذاري در پـروژه   ) و امكان سـرمايه 1وداردر نم

ت منتفـي  داراي ارزش فعلي خالص مثبت براي شـرك 

خطـر   ،از سوي ديگر .)1 وداردر نم 7(رابطه  گردد مي
 ـاخلاقي كه عمدتا  ر اثـر تمـايز مالكيـت واحـدهاي     ب

تجاري از سيستم اعمال كنترل داخلي و مديريت ايـن  
ــركت ــا ش ــهامداران و وام   ه ــاتواني س ــع، ن و در واق

دهندگان در نظارت بر كليـه كارهـاي مـدير ارشـد و     
د تـا  شـو  موجـب مـي   ،آيد كيفيت كار او به وجود مي

عملكـرد را   ضعفكند و  مدير وسوسه شده، كم كاري
كنتـرل  خارج ازكه  وانمود كندعواملي  ناشي از وجود

هايي را كه هزينـه نماينـدگي    . چنين هزينههستندوي 
سـبب   ،موجب كاهش ارزش شـركت شـده   ،نامند مي
هـاي قـرارداد شـركت، بـه      ثروت ساير طرفشود  مي

لذا  .)1 وداردر نم 5نتقل شود(رابطه ديگران(مديران) م
شــود تــا ســهامداران و  هزينــه نماينــدگي باعــث مــي

دهندگان با مديران قراردادهاي مرتبط با حقـوق و   وام
پاداش آنها يا قراردادهـايي در رابطـه بـا وام اعطـايي     

د تـا  نبدان وسيله اقدامات آنان را محدود نماي منعقد و
ان توجه است كه مشكلات نمايندگي كاهش يابد. شاي

گزارشگري مـالي، از طريـق فـراهم آوردن اطلاعـات     
بررســي رعايــت يــا تخطــي از مفــاد ايــن  بــرايلازم 

  د.كن قراردادها نقشي اساسي در اين فرآيند ايفا مي
بر اساس مباني تئوري نمايندگي مـديران همـواره   

كوشند تا منافع خود را بيشينه سازند كه همين امـر   مي
نفع  گاهي اين منافع با منافع افراد ذيشود تا  باعث مي

خارج از شركت مانند سـهامداران و وام دهنـدگان در   
تضــاد باشــد. تقابــل بــالقوه موجــود ميــان مــديريت، 
مالكيت و وام دهندگان بر ساختار سـرمايه، حاكميـت   

گـذاري شـركت اثـر     هـاي سـرمايه   شركتي و سياسـت 
به افـزايش اتخـاذ تصـميمات ناكـارا توسـط       ،گذاشته

 منجـر  هايي مديريت و حتي در شرايطي، ايجاد انگيزه
هـاي داراي   شود تا مديريت به جاي انتخاب پروژه مي

هايي را انتخاب كنـد   ارزش فعلي خالص مثبت، پروژه
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كه ارزش شركت را كـاهش داده(پـروژه هـاي داراي    
شــركت را بــا چــالش  ،ارزش فعلــي خــالص منفــي)

در  6-1ابطه سازد (ر ها مواجه  گزينش نادرست پروژه
). همچنين بايد توجه داشت كه اين تصـميم  1ر ودانم

بـا   ،وام دهندگان نيز موثر بوده اتمديريت بر تصميم
گذاري و وام دهي بـه   توجه به افزايش ريسك سرمايه

يي، بازده مورد توقـع ايـن افـراد و در    ها شركتچنين 
هـاي تـأمين مـالي شـركت نيـز افـزايش        نتيجه هزينـه 

  ).  1 وداردر نم 6-2بطه خواهد يافت (را
از سوي ديگر، از آنجا كه شـركت هـا بـه منظـور     

گـذاري خـود نيـاز بـه      هاي سرمايه تأمين مالي فرصت
افزايش سرمايه به ميزان و مبلغ مـورد كفايـت دارنـد،    

در تأمين مالي بـه ميـزان كـافي،     ها شركت  محدوديت
هـاي داراي پتانسـيل    گذاري در پـروژه  توانايي سرمايه

ر ودادر نم ـ 7كنـد (رابطـه    را از مديران سلب مي لازم
يي كه با محدوديت در تـأمين  ها شركت ،). در نتيجه1

هــاي  هــاي داراي ارزش ، پــروژههســتندمــالي مواجــه 
هاي بالاي تأمين مـالي   خالص مثبت را به علت هزينه

گـذاري كمتـر از    گذارند كه اين امر به سرمايه كنار مي
هـاي   بـور از فرصـت  د (عشـو  حد در شركت منتج مي

گذاري داراي ارزش فعلـي خـالص مثبـت بـه      سرمايه
حتـّي در شـرايطي كـه     ؛)1ر ودادر نم 10شرح رابطه 

تأمين مالي به ميزان كافي گـردد نيـز   شركت موفق به 
گـذاري   گونه ضمانتي وجـود نـدارد كـه سـرمايه     هيچ

 ـزيرا مديران ممكن است  ،صحيحي انجام شود ر اثـر  ب
اي نامناســب و ناكــارا، منــابع  گــزينش اشــتباه پــروژه

 ـ  اي اشتباه مصرف و آن را موجود را در زمينه هـدر   هب
ــمت       ــه س ــركت ب ــورت ش ــن ص ــه در اي ــد ك دهن

ــذاري بيشــتر از حــد  ســرمايه ــذاري در  (ســرمايه گ گ
فعلي خالص منفي بـه شـرح    هاي داراي ارزش پروژه
گـذاري كمتـر از    ) و يا سرمايه1 وداردر نم 8-1رابطة 

 ـ( شود يحد سوق داده م دادن منـابع   ر اثـر از دسـت  ب
هاي نامناسب  گذاري در پروژه موجود به علت سرمايه

هـاي    گـذاري در پـروژه   و ناكارا و عدم امكان سـرمايه 
مناسب داراي ارزش فعلـي خـالص مثبـت بـه شـرح      

   .)1ر ودادر نم 8-2رابطة 
به صورت خلاصه، كيفيت بالاي گزارشگري مالي 

طلاعاتي، امكـان گـزينش   از طريق كاهش عدم تقارن ا
ر اثر افزايش ب ،نادرست و خطر اخلاقي را كاهش داده

توانايي سهامداران و وام دهندگان در كنتـرل و تحـت   
هاي  نظر گرفتن فعاليت مديران، منجر به كاهش هزينه

پايش مديريت و در نتيجه اجبار مـديران در انتخـاب   
كاهش ريسك و  هاي مناسب و كارا و در نهايت پروژه
گـردد. همچنـين در    هاي تامين مالي شركت مـي  هزينه

گـذاري   احتمـال ناكـارايي سـرمايه    ،نتيجه اين عوامـل 
صورت گرفته توسط شركت كـه بـه مفهـوم عبـور از     

هاي داراي ارزش  گذاري در پروژه هاي سرمايه فرصت
فعلي خالص مثبت(سرمايه گذاري كمتر از حد) و يـا  

ــروژه ســرمايه ــذاري در پ ــاي داراي ا گ ــي ه رزش فعل
(سرمايه گذاري بيشتر از حد) نيـز  است خالص منفي 

  يابد. كاهش مي
  
  ها فرضيه

در اين تحقيق بر پايه مدل مـورد اسـتفاده، رابطـه    
كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه بررسي شده 

هاي تحقيق  به شكل زير قابـل   است. بنابراين، فرضيه 
  بيان خواهد بود: 

گذاري كمتـر   با سرمايه كيفيت گزارشگري مالي-1
  اي معنادار دارد.  از حد، رابطه

گذاري بيشتر  كيفيت گزارشگري مالي با سرمايه-2
 اي معنادار دارد. از حد، رابطه
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كه بر  2006ارتباط كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه گذاري(نمودار تعديل شده وردي،  -1نمودار شماره 

  ي نظري موجود در ساير منابع، تعديل شده است.)اساس برداشت محققين ازمبان

 
  گيري  متغيرهاي تحقيق و نحوه اندازه

اين تحقيق،   متغيرهاي اصلي مورد استفاده در مدل
هــاي مطــرح شــده عبارتنــد از:  بــا توجــه بــه فرضــيه

الف)كيفيت گزارشگري مـالي و ب) كـارايي سـرمايه    
گذاري كه به ترتيـب متغيـر هـاي مسـتقل و وابسـته      

  شوند.  حقيق محسوب ميت

بـه منظــور ارزيـابي كيفيــت گزارشـگري مــالي از    
كيفيت اقلام تعهدي استفاده شده است. دليل انتخـاب  
اين معيار، اين است كه اقـلام تعهـدي، عامـل اصـلي     

ي نقدي آتي هسـتند و در صـورتي   ها جريانبيني  پيش
كه در برآورد آنها ميزان خطا كمتر باشد، سودها نشانه 

ي نقدي آتي خواهند بـود (بيـدل و   ها جريانز بهتري ا
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). همچنــين اســتفاده از كيفيــت اقــلام 2009ديگــران، 
تعهدي بر اين ايده استوار است كه اقلام تعهدي توان 
ــازي      ــق هموارس ــود را از طري ــدگي س ــلاع دهن اط

بخشد و هنگـامي   نوسانهاي جريانهاي نقدي بهبود مي
نهاي نقـدي  كه از اقلام تعهدي به منظور برآورد جريا

كه خطاي  شود، در صورتي و سودهاي آتي استفاده مي
اندكي در فرآيند تخمين اقلام تعهـدي وجـود داشـته    
باشد(كيفيت اقلام تعهدي بالا باشـد)، ايـن برآوردهـا    

  بسيار قابل اتكا هستند.
براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي، ابتدا بايـد   

به شـود.  كل اقلام تعهدي تشكيل دهنده سود  محاس ـ
)، 2002بر اساس مدل ارقام تعهدي دي چاو و ديچو (

سود عملياتي برابر است با جريان هاي نقدي و ارقـام  
  تعهدي  

  )1(معادله شماره
 Ej,t=CFOj,t +TCAj,t    
 

نقـد و اقـلام    هاي ثبات در رابطه بين جريان هدرج
كند. لذا در  تعهدي، كيفيت اقلام تعهدي را بررسي مي

 ــ ــق، ب ــن تحقي ــگري  اي ــت گزارش ــابي كيفي راي ارزي
گــذاري رقــم  مالي(كيفيــت اقــلام تعهــدي) از  جــاي

حاصله بابت اقلام تعهدي شركت بـر اسـاس معادلـه    
ــماره  ــران(   1ش ــيس و ديگ ــدل فرانس ) و 2005در م

ــماره  ــل(معادله ش ــبه پسماندحاص ــتفاده 2محاس )، اس
  گردد: مي

  )2(معادله شماره
  

, 0 1 , 1 2 ,

3 , 1 4 , 5 , ,

j t j t j t

j t j t j t j t

T C A C FO C F O

C FO R E V P P E

  

   




   

   
  

بـراي حـذف اثـر انـدازه      2و 1معادلـه   در هـر دو 
همة متغيرها بر حسب كـل دارايـي هـاي     شركت ها،

  شود. استاندارد مي  tشركت طي سال 

خطاي برآورد در فرآيند تعهدي  گيري معيار اندازه
 )انحـراف معيـار  پذيري ( براساس مدل مذكور، نوسان

اي  هاي حاصل از رگرسيون مذكور طي دوره مانده پس
لحـاظ   ) است. به1386الي  1380هاي  لهفت ساله(سا

i,، از آن جا كهمنطقي t  نشان دهنده خطاي بـرآورد ،
ي نقـدي اسـت،   هـا  جريـان اقلام تعهـدي نسـبت بـه    

هـاي   پذيري بالاتر رابطـه بـين سـود و جريـان     نوسان
 ،دهـد  نشان مـي تر اقلام تعهدي را  كيفيت پاييننقدي، 

در سـود، موجـب    لام تعهـدي اق ـمنظـور كـردن   زيرا 
  شود. كاهش كيفيت سود مي

گيـري متغيـر وابسـته تحقيـق؛ يعنـي       براي انـدازه 
گذاري، از مدل استفاده شده در تحقيق  كارايي سرمايه
) بر اساس تفاضل مبلـغ فـروش   2006وردي(وردي، 

ها از مخارج سرمايه اي(شامل مخارج تحصـيل   دارايي
ه  شرح زير و براي دارايي ، تعميرات اساسي و ..) و ب

  شود. گذاري شركت استفاده مي بيني سطح سرمايه پيش
   )3(معادله شماره 

  

tj

tj

propertyofSale

eExpenditurCapitaInvestment
tj

,

, ,


  

) از فروش به 2006سپس بر اساس تحقيق وردي(
هـاي   عنوان نماگري براي تخمـين و بـرآورد فرصـت   

شود. بر اسـاس   گذاري مورد انتظار استفاده مي سرمايه
هاي رشد  گذاري تابعي از فرصت هاين رويكرد، سرماي

شود. اين مدل  گيري مي ا ست كه توسط فروش اندازه
بر اساس اين استدلال است كه ميزان فروش شـركت،  

گـذاري شـركت را در بـازاري كـارا      انتظار از سـرمايه 
 .دهد نشان مي

  ) 4(معادله شماره 

tjtj

tjtitj

Sale

Investment

,,

,1,0,

* 
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بـت  گـذاري رقـم محاسـبه شـده با     از طريق جاي
ــرمايه ــماره   س ــه ش ــق معادل ــذاري طب ــه  3گ در معادل

)، پسـماندهاي ايـن   4رگرسيوني فوق(معادلـه شـماره  
گـردد. پسـماندهاي مثبـت(انحراف     معادله محاسبه مي
گذاري مورد انتظار)، بيـانگر انتخـاب    مثبت از سرمايه

هايي بـا خـالص ارزش فعلـي منفـي يـا همـان        پروژه
ــرمايه ــمانده   سـ ــد و پسـ ــيش از حـ ــذاري بـ اي گـ

گـذاري مـورد انتظـار)     منفي(انحراف منفي از سـرمايه 
دهندة گذر از فرصتهاي سرمايه گذاري با ارزش  نشان

گذاري كمتـر از   فعلي خالص مثبت يا در واقع سرمايه
  حد خواهد بود.

  
  قلمرو مكاني و زماني تحقيق

هـاي درج   قلمرو مكاني تحقيق، مجموعه شـركت 
ران هستند كـه  شده در فهرست بورس اوراق بهادار ته

، در سازمان بـورس  1379حداقل از ابتداي سال مالي 
نيز مشغول بـه   1387پذيرفته شده و تا پايان سال مالي

  فعاليت باشند.
قلمرو زماني مورد نظر بـراي انجـام ايـن تحقيـق     

است. قلمرو زمـاني مـذكور    1386تا  1380هاي  سال
به اين دليل انتخاب شده است كه تهية صورت جريان 

وه نقد بر اساس استانداردهاي حسابداري ايران از وج
الزامـي شـده اسـت.     هـا  شـركت براي كليه  1380سال

شايان ذكر است كه براي انجام آزمـون فرضـيه هـاي    
(بابـت   1387و  1379هـاي   تحقيق از اطلاعات سـال 
)  2در معادله  +1tو t -1هاي  اطلاعات مربوط به سال
  نيز استفاده شده است. 

  
  شناسي آن جام تحقيق و روشچگونگي ان

ــراي   ــوده، ب ــي ب ــق، همبســتگي مقطع روش تحقي
هاي مستقل و وابسـته تحقيـق    بررسي رابطه بين متغير

كنـد و چـون    از تجزيه و تحليل رگرسيون استفاده مي
تواند در فرآيند اسـتفاده از گزارشـگري اطلاعـات     مي

مالي كاربرد داشته باشد، لذا نـوعي تحقيـق كـاربردي    
هـاي مـورد    گردد. باتوجه بـه اينكـه داده   محسوب مي

، اطلاعات واقعـي و تـاريخي   در اين پژوهش استفاده
رويـدادي   شناسي تحقيق نيز از نـوع پـس   روشاست، 
  است.

هاي تلفيقـي اسـتفاده شـده     در اين تحقيق، از داده
هاي مورد نياز در مقاطع اين صورت كه داده است؛ به 

) 1386تـا   1380پايان سال و در طـول هفـت سـال (   
شـده اسـت   آوري  محاسبه و جمـع شركت  152براي 

  .)152x7=Nسال=-شركت1064(
 

  جامعه آماري
ي درج هـا  شـركت براي انتخاب جامعه آماري بـه  

تهران رجوع و معيارهاي شده در بورس اوراق بهادار 
  است: زير در نظر گرفته شده

  هـا   نقدي شـركت  هاي كه اطلاعات جريان ازآنجا
يي هـا  نيسـت، شـركت  در دسترس  1380قبل از سال 
حـداقل   1380تا پايان سـال مـالي    كه اند هانتخاب شد

يك صورت مالي حاوي صورت جريان وجـه نقـد و   
ارائه كرده  ) تهيه و1379اي آن(براي سال اقلام مقايسه

 باشند.

 هـاي   منظور همگن شدن نمونه آماري در سـال  به
در  1378ها بايد تا پايان اسـفند   مورد بررسي، شركت

  بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند. 
 با توجه به ماهيت متفـاوت درآمـدها و    ها شركت

ــه ــركت هزينـ ــاي شـ ــرمايه هـ ــاي سـ ــذاري و  هـ گـ
و ايــن گــروه از هــاي مــالي، نبايــد جــز گــري واســطه
 باشند.  ها شركت
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ي فاقد معيارهاي يادشده ، ها شركتپس از حذف 
بـورس اوراق  شده در پذيرفته ي ها از بين كل شركت

شـركت بـه عنـوان جامعـه      152بهادار تهران، تعـداد  
  غربال شده آماري اين تحقيق باقي ماند.

  
  تحليل نتايج آزمون فرضيات

ا فرضـــيه اول: كيفيـــت گزارشـــگري مـــالي بـــ
 .اي معنادار دارد گذاري كمتر از حد، رابطه سرمايه

براي آزمون اين فرضيه، ابتدا فرضيه هاي بـديل و  
مخالف معادله اول تحقيق، به صورت زير مطرح شده 

  و مورد آزمون قرار گرفته است:








0,,,,:1

0,,,,:H0

54321

54321
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tjtj

PPEREVCFO

CFOCFO
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وجـود   260/1بـا مقـدار    1واتسون -آماره دوربين 
خود همبستگي را در مدل بيان نموده است. براي رفع 

تصـحيح خـود بازگشـت    "مشكل خود همبسـتگي از  
عنوان متغير توضـيحي اسـتفاده شـده و     هب "مرتبه اول

درصـد از   55نتايج معادله نشان داده است كه حـدود  
در  هـا  شـركت تغييرات متغير وابسته كل اقلام تعهدي 

متغيرهـاي مسـتقل معادلـه     وسيله دوره مورد مطالعه به
واتسون با مقدار  -فوق قابل تبيين است. آماره دوربين

ــود     016/2 ــر خ ــه متغي ــن اســت ك ــده اي ــان دهن نش
) بزرگتـر  Fهمبستگي ندارد. آماره ضريب كلي (آماره 

داري آن كـوچكتر از   از آماره بحرانـي و سـطح معنـي   
دهد حداقل يك رابطه خطـي   است كه نشان مي 05/0

اي مسـتقل بـا متغيـر وابسـته وجـود دارد.      بين متغيره

                                                            

1  - Durbin-Watson stat 

همچنين ضريب همه متغيرهاي مسـتقل در رابطـه بـا    
داري تمام  متغير وابسته معنادار بوده، حتي سطح معني

است. در واقع،  01/0متغيرهاي مستقل نيز كوچكتر از 
درصـد   99ضريب هر پـنج متغيـر مسـتقل در سـطح     
رگرسـيون   اطمينان معنادار هستند. نتايج آزمون تحليل

  نشان داده شده است. 1در جدول شماره 
هاي  تحقيق نيز، فرضيه 4در رابطه با معادله شماره 

بديل و مخالف به صورت زير مطـرح شـده و مـورد    
  آزمون قرار گرفته است:








0:1

0:H0

1

1




H
  

tjtjtj SaleInvestment ,,10,  
 

براي بررسي تاثير متغير مستقل بـر متغيـر وابسـته    
ذاري از تحليل رگرسيون تركيبي با عرض از گ سرمايه

مبدا مشترك استفاده شده است. آماره دوربين واتسون 
وجود خود همبستگي را در مدل بيان  042/3با مقدار 

ــراي رفــع مشــكل خــود همبســتگي از   نمــوده كــه ب
عنـوان متغيـر    بـه  "تصحيح خود بازگشت مرتبه اول"

اده است توضيحي استفاده شده و نتايج معادله نشان د
كه ضريب متغير مسـتقل فـروش در رابطـه بـا متغيـر      

داري  گذاري معنادار است. سطح معنـي  وابسته سرمايه
اسـت. در واقـع،    01/0متغير مستقل نيـز كـوچكتر از   

درصـد اطمينـان    99ضريب متغيـر مسـتقل در سـطح    
درصد از تغييـرات   62معنادار است. همچنين، حدود 

در دوره مـورد   هـا  كتشرگذاري  متغير وابسته سرمايه
مستقل فروش قابـل تبيـين   وسيله متغيرهاي  مطالعه به

  است.
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  : نتايج آزمون تحليل رگرسيون تركيبي با ضرايب ثابت و شيب مشترك1جدول 
  

كل اقلام تعهدي شركت (متغير وابسته: 
,j tTCA( 

 روش: تركيبي كمترين مربعات
  1386تا  1380دامنه: 

 1:912تعداد تركيب
سطح معني   tآماره خطاي ضريب نام متغير

 0.0000 8.346896 0.0881240.010558  ضريب ثابت

,j tCFO-0.6735150.024130 -27.912340.0000 

, 1j tCFO 0.1765270.023603  7.479114 0.0000 

, 1j tCFO 0.2041330.022690 8.996527 0.0000 

∆Rev 0.0869110.005809 14.96139 0.0000 

PPE -0.1156180.021006 -5.5040740.0000 

AR(1) 0.4563040.031851 14.32622 0.0000 

 0.019994  ميانگين متغير وابسته0.545835  ضريب تشخيص

 0.153253  انحراف متغير وابسته0.542824 ضريب تشخيص اصلاح شده

0.103622  انحراف معيار رگرسيون
مجموع مربع انحرافات 

 توجيه نشده
9.717368 

 2.016087  واتسون -آماره دوربين F  181.2783آماره 

   F  0.000000سطح معني داري 
  ت مرتبه اول استعلت تفاوت تعداد تركيب با تعداد مشاهدات استفاده از تصحيح خودبازگش -1

  
نشـان   880/1واتسـون بـا مقـدار     -آماره دوربـين 

دهنده اين است كه متغير خود همبستگي ندارد. آماره 
) بزرگتر از آماره بحراني و سطح Fضريب كلي (آماره 

است كه بيانگر آن  05/0داري آن نيز كوچكتر از  معني
اي خطـي بـين متغيرهـاي مسـتقل و      است كـه رابطـه  

دارد. نتايج آزمون تحليل رگرسـيون در   وابسته وجود
  نشان داده شده است. 2جدول شماره 

 TCAهاي فوق، پسماند متغير  پس از تخمين مدل
كــه نشــان دهنــده كيفيــت گزارشــگري مــالي اســت، 

محاسبه شده است و به عنوان متغير مستقل با پسماند 
گذاري كمتـر   سرمايهكه نشان دهنده  INVمنفي متغير 

ه عنـوان متغيـر وابسـته بررسـي شـده      است، ب از حد
است. براي آزمـون فرضـيه تحقيـق، فرضـيه بـديل و      
مخالف به صورت زير طرح و با استفاده از متغيرهاي 

  جديد و تبديل شده آزمون شده است.
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  : نتايج آزمون تحليل رگرسيون تركيبي با ضرايب ثابت و شيب مشترك2جدول 
  

  )Investmentسرمايه گذاري (متغير وابسته: 
 روش: تركيبي كمترين مربعات

 1386تا  1380دامنه: 

 912: 1تعداد تركيب
سطح معني   tآماره خطاي ضريب نام متغير

 0.2907 7406.3717005.7121.057190 ضريب ثابت

Sale 0.0862500.00169150.99036 0.0000 

AR(1)-0.5081710.033391-15.218850.0000 

 86798.00  ميانگين متغير وابسته0.616561 ضريب تشخيص

 503159.5  انحراف متغير وابسته0.615717ضريب تشخيص اصلاح

 8.84E+13مجموع مربع انحرافات توجيه311911.3 انحراف معيار رگرسيون

 1.880435  واتسون–آماره دوربينF 730.8253آماره 

   F 0.000000سطح معني داري

  

  علت تفاوت تعداد تركيب با تعداد مشاهدات استفاده از تصحيح خودبازگشت مرتبه اول است -1
  

  








0:1

0:H0

TCA

TCA




H
  

  
نتايج بررسي ها نشان داده است كه رابطه بـين دو  

ز نرمال نيست، اما بـه  متغير خطي نبوده، توزيع آنها ني
دليل حجم بزرگ نمونه ايـن تحقيـق و بـا توجـه بـه      

ــع   ــه توزي ــر اينك ــي ب ــزي مبن ــاي  قضــيه حــد مرك ه
برداري مبتني بـر تعـداد نمونـه زيـاد، حتـي در       نمونه

شرايطي كه خود توزيع جامعه هم قطعا نرمال نباشـد،  
)،  عملا نرمـال در  1374شوند(هومن،  نرمال تلقي مي
شود. ضريب همبستگي پيرسون بين دو  نظر گرفته مي

سـطح معنـاداري بزرگتـر از     -026/0متغير بـا مقـدار   
دارد، بنابراين، نبـود رابطـه همبسـتگي بـين دو      05/0

متغير رد نشده است. اين نتيجه، بيانگر اين اسـت كـه   
گذاري كمتـر از   بين كيفيت گزارشگري مالي با سرمايه

ن ذكـر اسـت   اي معنادار وجود ندارد. شـايا  حد رابطه
براساس نتايج اين آزمون بـين دو متغيـر كـم و بـيش     

  اي منفي وجود دارد. رابطه
  
  
  
  

گذاري كمتر از حد، رابطه اي معنادار ندارد. فرضيه بديل: كيفيت گزارشگري مالي با سرمايه  

از حد، رابطه اي معنادار دارد. گذاري كمتر فرضيه تحقيق: كيفيت گزارشگري مالي با سرمايه  

 



  
  1389 زمستان ،)6(شماره پياپي  ،چهارم، شماره دومهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش / 14

 

  

  : نتايج آزمون همبستگي پيرسون در فرضيه اول تحقيق3 جدول
 

 متغيرهاي تحقيق

 سرمايه گذاري كمتر از حد

  ضريب پيرسون

كيفيت 
گزارشگري 

 مالي

 026.-  ضريب

سطح معناداري دو 
 دامنه

.451 

 863  تعداد
  

نتيجه آزمون تحليل رگرسيون نشان داده است كـه  
ضريب كلي مدل معنادار نبوده، بيـانگر آن اسـت كـه    
رابطه بين دو متغير خطي نيسـت. همچنـين، ضـريب    
جزيي رگرسيون كه نشان دهنده شيب متغيـر مسـتقل   
در رابطه با متغير وابسته است، معنادار نيست. ضريب 

اسـت، معنـادار    001/0بر بـا  تشخيص مدل نيز كه برا
نيست. ايـن نتـايج در مجمـوع بيـانگر آن اسـت كـه       

گذاري كمتر از حد،  كيفيت گزارشگري مالي با سرمايه
رابطه اي معنادار ندارد،  بنابراين، فرضيه تحقيق تاييـد  

  نشده است.
  

  : نتايج آزمون تحليل رگرسيون تركيبي با ضرايب ثابت و شيب مشترك4جدول

  اندارد نشدهضريب است  
ضريب 

استاندارد 
  شده

T Sig. 

 
 

B 

خطاي 
انحراف 
  استاندارد

Beta 

  ضريب ثابت
.655.117 5.620 .000 

كيفيت گزارشگري 
 مالي

-.521.691-.026 -.753 .451 
03588.3se      ,001.R      451.568. 2  pf

  

فرضــيه دوم: كيفيــت گزارشــگري مــالي بــا     
  .دار دارداي معنا گذاري بيشتر از حد، رابطه سرمايه

هاي تشريح شـده در بخـش    براساس تخمين مدل
محاسبه شـده اسـت     TCAقبل، رابطه پسماند متغير 

دهنده كيفيـت گزارشـگري مـالي. بـه عنـوان       كه نشان
كـه نشـان    INVمتغير مستقل، پسـماند مثبـت متغيـر    

اسـت، بـه عنـوان     از حد بيشترسرمايه گذاري دهنده 
آزمـون فرضـيه    متغير وابسته بررسي شده است. براي

تحقيق، فرضيه بديل و مخالف به صورت زير طرح و 
با استفاده از متغيرهاي جديـد و تبـديل شـده آزمـون     

  شده است.
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0:1

0:H0

TCA

TCA




H
  

  
ها نشان داده است كه رابطـه بـين دو    نتايج بررسي

اما به دليل  متغير خطي نبوده، توزيع آنها نرمال نيست،
حجم بزرگ نمونه اين تحقيق و با توجه به قضيه حد 

شـود. ضـريب    مركزي عملا نرمال در نظر گرفتـه مـي  
 -114/0همبستگي پيرسون بـين دو متغيـر بـا مقـدار     

دارد، لذا نبـود رابطـه    05/0سطح معناداري بزرگتر از 
همبستگي بين دو متغير رد نشـده اسـت. ايـن نتيجـه     

بين كيفيـت گزارشـگري مـالي بـا     بيانگر آن است كه 
گذاري بيشتر از حـد رابطـه معنـاداري وجـود      سرمايه

ندارد. نتيجه آزمون تحليل رگرسيون نشان داده اسـت  
كه ضريب كلي مدل معنـادار نيسـت. ضـريب جزئـي     

دهنده شـيب متغيـر مسـتقل در     رگرسيون نيز كه نشان
رابطه با متغير وابسته است، معنـادار نيسـت. ضـريب    

است كه آن هم معنادار نيسـت.   013/0مدل تشخيص 
ــه كيفيــت    ــانگر آن اســت ك ــايج، بي ــن نت مجمــوع اي

گـذاري بيشـتر از حـد،     گزارشگري مـالي بـا سـرمايه   
اي معنادار نداشـته و لـذا فرضـيه تحقيـق تاييـد       رابطه

  نشده است.
  

  : نتايج همبستگي پيرسون و اسپيرمن در فرضيه دوم تحقيق5جدول

 متغيرهاي تحقيق
 از حد بيشتريه گذاري سرما

  ضريب پيرسون

 كيفيت گزارشگري مالي

 114.-  ضريب

 106. سطح معناداري دو دامنه

 201  تعداد
  

  : نتايج آزمون تحليل رگرسيون تركيبي با ضرايب ثابت و شيب مشترك6جدول

  ضريب استاندارد نشده 
ضريب استاندارد 

  شده
T Sig. 

 B 
خطاي انحراف 

 Beta  استاندارد

 000. 4.479  807. 3.616  ضريب ثابت

كيفيت 
 گزارشگري مالي

-
15.974

9.838 -.114 -1.624 .106 

79329.7se      ,013.R      1061.636.2 2  pf

گذاري بيشتر از حد، رابطه اي معنادار ندارد. فرضيه بديل: كيفيت گزارشگري مالي با سرمايه

گذاري بيشتر از حد، رابطه اي معنادار دارد. فرضيه تحقيق: كيفيت گزارشگري مالي با سرمايه  
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  گيري و بحث نتيجه
در اين تحقيق، اثرات كيفيت گزارشگري مالي بـر  

شـركت  152گـذاري در   كـارايي سـرمايه   كارايي يـا نـا  
ن بـر اسـاس   پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا

ي هـا  شـركت ي مـالي  هـا  گزارشاطلاعات مندرج در 
بررسي شده  1388الي  1379هاي  فوق در فاصله سال

است. نتايج حاصل، بيـانگر آن اسـت كـه بـر خـلاف      
ــات  ــاران(تحقيق ــدل و همك  و )2007،2006و2009بي

اي توسـعه يافتـه و    كه در بازار سـرمايه  )2006وردي(
رغم وجود  ايران، علي اند، در تقريبا كارا صورت گرفته

رابطه منفي بسيار ناچيزي كه ميان كيفيت گزارشگري 
گذاري كمتر و بيشتر از حد بـه عنـوان    مالي و سرمايه
گـذاري مشـاهده شـده اسـت، عمـلا       ناكارايي سرمايه

گونه همبستگي معنـاداري ميـان متغيرهـاي فـوق      هيچ
  وجود ندارد.

اگرچه بر اسـاس مبـاني نظـري تشـريح شـده در      
نشـان داده   1ينه تحقيق كه چكيـده آن در نمـودار   پيش

شده است، وجـود همبسـتگي و رابطـه ميـان كيفيـت      
هـاي   گذاري مسـال  گزارشگري مالي و كارايي سرمايه

هاي اين تحقيق در رابطه بـا   تاييد شده است، اما يافته
ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـا  شركت

ابر دلايلي كه در تهران، بيانگر اين حقيقت است كه بن
ادامه به آن پرداخته خواهد شد، اين ارتبـاط در بـازار   
سرمايه ايران قابل مشاهده نيست. يكي از عللي كه در 
اين رابطـه قابـل بيـان اسـت، فقـدان زنجيـره روابـط        

در بـازار توسـعه    1دهگانه تشـريح شـده در نمـودار    
نيافته و ناكاراي سرمايه ايران، در رابطه بـا چگـونگي   

ــ ــت    من ــذاري از كيفي ــرمايه گ ــارايي س ــدن ك تج ش
گزارشگري مالي است. به عبـارت ديگـر، احتمـالا در    
بازار سـرمايه ايـران بـه طـور معمـول  اطلاعـات در       

گيرد و همواره يك يـا چنـد    دسترس همگان قرار نمي

عضو فعال در اين بازار در مورد اقلام مورد معاملـه و  
ننـد كـه   دا ي فعـال در بـازار چيزهـايي مـي    هـا  شركت

اعضاي ديگر از آن آگاه نيستند. بـا توجـه بـه وجـود     
ــران و     ــادار ته ــورس اوراق به ــعي در ب ــين وض چن

ها از اطلاعات بيشترنسـبت   برخورداري يكي از طرف
تـوان   به ديگران و داشتن مزيتـي در ايـن رابطـه، مـي    

نتيجه گرفت كه سيستم اقتصادي حاكم بر اين بازار از 
اسـت. ايـن موضـوع بـه      ديدگاه اطلاعـات، نامتقـارن  

تنهايي نشـان دهنـده گسسـته شـدن حلقـه اول ايـن       
) است كه خود مي 1در نمودار  1زنجيره روابط(رابطه

تواند به گزينش نادرست و بـروز خطـر اخلاقـي بـه     
عنوان دو اثر و نتيجـة اصـلي عـدم تقـارن اطلاعـاتي      

در بازار  1نمودار  3و1،2منجر شود ( يعني نبود روابط
  ن).سرمايه ايرا

گـذاران و   همچنين عدم تاكيد سهامداران، سرمايه 
وام دهندگان فعال در بازار سرمايه ايـران بـر كيفيـت    

ي مـالي منتشـره و اتكـاي    هـا  گزارشاقلام مندرج در 
صرف بر كميت اقلام مندرج در آنها(بـه ويـژه ميـزان    

هاي ثابت شركت) از يـك   سود ابرازي يا جمع دارايي
ي براي ارزيابي كيفيـت ايـن   ا سو و عدم وجود سنجه

اقلام بر اثر ضعف و سـطحي بـودن سـاز و كارهـاي     
نظارتي نهادهاي موجود، شامل سازمان بـورس اوراق  

معتمــد آن از ســوي   بهــادار و موسســات حسابرســي
گردد تا در عمل توجـه لازم   ديگر، احتمالا موجب مي

بر اصل مساله گزارشگري مالي و در نتيجه، كيفيت آن 
بيشتر جنبه تشريفاتي و  ها گزارششته و اين وجود ندا

گونـه   نه كاربردي پيدا كرده باشند و در نهايـت، هـيچ  
اي شـركت و   بندي سرمايه ارتباطي با چگونگي بودجه

هـايي نداشـته باشـند. در     گـذاري  كارايي چنين سرمايه
توان به عـدم   نهايت، از ديگر علل احتمالي اين امر مي

ين مـالي بـا ريسـك(بتا) و    هاي تـام  ارتباط نرخ هزينه
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نحوه و كيفيت گزارشگري مالي هر شـركت در بـازار   
سرمايه ايران، اشـاره نمـود. بـه عبـارت ديگـر، نبـود       

بندي در بـازار سـرمايه ايـران و تقريبـا      مؤسسات رتبه
ــه ــودن نــرخ هزين ــامين مــالي اكثــر  يكســان ب هــاي ت

ي فعال در اين بازار، فـارغ از ريسـك و يـا    ها شركت
ي مـالي  هـا  گزارشاي اطلاعات منتشره در حتي محتو

آنها، عملا موجب گرديده تا كيفيت گزارشگري مـالي  
ي فعـال در  هـا  شـركت هاي تامين مالي  اثري بر هزينه

) نداشته باشـد و  1در نمودار  6-2و4اين بازار(روابط 
اي تبـديل   اي رابطه فرآيند تامين مالي احتمالاً به پديده

ين حلقه بسيار تاثيرگذار در گردد. با عنايت به فقدان ا
زنجيره روابـط كيفيـت گزارشـگري مـالي و كـارايي      

) در بازار سرمايه ايران، نبـود  1گذاري(نمودار  سرمايه
  ارتباط ميان اين دو متغير قابل توجيه است.

  
  هاي تحقيق  محدوديت

ها و مشكلاتي كـه در اجـراي    از جمله محدوديت
يج آن بايد مورد اين تحقيق وجود دارد و در تفسير نتا

توان به موارد ذيل اشاره نمـود   ملاحظه قرار گيرد، مي
كــه البتــه در بســياري از ايــن مــوارد نيــاز بــه انجــام 

  تحقيقات مستقلي وجود دارد:
 قبـل از  ها  نقدي شركت هاي نبود اطلاعات جريان

ي فعـال در  هـا  شـركت ، عدم سـابقه زيـاد   1380سال 
نبودن يا ناقص  بورس اوراق بهادار تهران، در دسترس

در سـنوات   هـا  شـركت بودن اطلاعات مالي برخـي از 
اي  حضور در بورس اوراق بهادار و نبودن پايگـاه داده 

كامل و متمركزي در اين رابطه موجب محدود شـدن  
 حجم مجموعه مورد آزمون شده است.

    آثار ناشي از تورم موجود در بازار سـرمايه ايـران
ي مـالي  ها زارشگممكن است بر اطلاعات مندرج در 

 و نتايج تحقيق اثرگذار باشد؛

   كارا نبودن بازار سرمايه در ايران به عنوان عـاملي
  مهم و اثرگذار؛

 بندي و تبديل فرآيند تـامين   فقدان موسسات رتبه
  اي در بازار پولي ايران؛ اي رابطه مالي به پديده

  ي هـا  گـزارش ثـار احتمـالي مفـاد    آمنظور نكردن
هـاي مـورد مطالعـه در     كتحسابرسي بر مجموعه شر

 اين تحقيق؛

 هـاي حسـابداري و    ثار ناشي از تفاوت در روشآ
 ها؛ گزارشگري مالي شركت

 حاكم بـر بـازار     ي ناشي از مقرراتها محدوديت
 ويژه قانون مالياتهاي مستقيم. سرمايه ايران، به

  
  پيشنهادهاي كاربردي 

ها و نتايج حاصل از اين تحقيق و  با توجه به يافته
چنين مباني نظـري تشـريح شـده در ادبيـات ايـن      هم

نشـان داده شـده،    1پژوهش كه چكيده آن در نمودار 
راهكارهايي به شـرح مـوارد ذيـل بـراي رفـع موانـع       
موجود در رابطه كيفيت گزارشـگري مـالي و كـارايي    

  شود. گذاري در بازار سرمايه ايران پيشنهاد مي سرمايه
بـه عنـوان   سازمان بـورس و اوراق بهـادار تهـران    

بايـد بـه منظـور     نهادي نظارتي در بازار سرمايه ايران، 
دهي بازار به سمت كارايي، راهكارهايي عملـي   جهت

اتخـاذ نمايـد تـا از وجـود اطلاعـات بيشـتر يكـي از        
هاي فعال در بازار نسبت بـه ديگـري و داشـتن     طرف

مزيتي در اين رابطـه و در نتيجـه، حاكميـت سيسـتم     
) كـه  1در نمـودار   1ر آن(رابطـه اطلاعاتي نامتقـارن د 

تواند به گـزينش نادرسـت و خطـر اخلاقـي      خود مي
منجر گردد، جلوگيري كند. ازسوي ديگر، اين سازمان 
بايد از طريق نظارت بيشتر بر كيفيت و نه تنها كميـت  

مـالي تهيـه شـده توسـط     ي هـا  گزارشو ارائه بموقع 
هاي فعال در بازار و همچنين روابط نمايندگي  شركت
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هـا، آنهـا را بـه ارائـه اطلاعـاتي       حاكم در اين شركت
دقيق، واقعي و با كيفيت ملزم نمايد. همچنين از طريق 

گــذاري در جهــت  گــذاري و حتــي ســرمايه سياســت
بندي و در نتيجـه تعيـين نـرخ     تاسيس موسسات رتبه

هزينه تامين مالي هر شركت بر اسـاس ريسـك(بتا) و   
سو  كت از يكنحوه و كيفيت گزارشگري مالي آن شر

گيرنده در بـازار پـول و    دهي نهادهاي تصميم و جهت
سرمايه كشور به اجتناب از تعيين نرخ كارمزد بـانكي  
به صورت دستوري از سوي ديگر، موجب گـردد تـا   

هـاي تـامين مـالي     كيفيت گزارشگري مالي بـر هزينـه  
در  6-2و4ي فعـال در ايـن بـازار( روابـط     هـا  شركت
اي  ، فرآيند تامين مالي از پديده) اثرگذار بوده1نمودار 

  مند تبديل گردد. اي به فرآيندي ضابطه معمولا رابطه
سسات حسابرسي نيز بـه عنـوان نهـاد نظـارتي     ؤم

بايد از طريق افزايش كيفيت  قدرتمند ديگر اين بازار، 
را  ها گزارشمالي، كيفيت اين  يها گزارشحسابرسي 
ه، وظيفـه  كننده تضـمين نمـود   هاي استفاده براي گروه

را بـه بهتـرين    هـا  گزارشخود براي اعتباردهي به اين 
هـاي فعـال    شكل انجام دهند تا عملا توجه اين گـروه 

در بازار را از اتكاي صرف بر كميت اقلام منـدرج در  
ي مالي(به ويژه ميزان سود ابرازي يـا جمـع   ها گزارش
هاي ثابت شركت) بر اصل مسـاله گزارشـگري    دارايي

يجه كيفيت آن سوق داده، كاركرد معمولا مالي و در نت
كاربردي تغييـر   اي را به جنبه ها گزارشتشريفاتي اين 

دهنــد. از ســوي ديگــر، نهادهــاي نــاظر بــر فعاليــت  
سسات حسابرسي، مانند جامعه حسابداران رسـمي  ؤم

ايـــران، ســـازمان بـــورس و اوراق بهـــادار و حتـــي 
و  هاي صالحه موظف هستند تا از طريق كنتـرل  دادگاه

نظارت دقيق بـر فعاليـت ايـن موسسـات و همچنـين      
ــده و تنبيهــي، در صــورت   اتخــاذ تصــميمات بازدارن

اي توسـط آنهـا، ايـن     هرگونه نقض آيين رفتار حرفـه 

سسات را به دقت در امر گزارشگري حسابرسـي و  ؤم
  ي مالي ملزم نمايند.ها گزارشاعتباردهي به 

  
  پيشنهادها براي تحقيقات آتي

بط با كيفيت گزارشگري مـالي، از  ي مرتها موضوع
هاي تحقيقات  ي مهمي است كه يافتهها موضوعجمله 

ــي  ــا م ــاره آنه ــي درب  ــ علم ــه هي ــد ب ــدوين أتوان ت ت
استانداردهاي حسابداري و فعـالين در بـازار سـرمايه    
كشورمان كمك شـاياني كـرده، بسـتر مناسـبي بـراي      

ــه ــات دامنـ ــي از   تحقيقـ ــراهم آورد. برخـ ــر فـ دارتـ
تواند در تحقيقات مربوط بعـدي،   ه مييي كها موضوع

شـرح زيـر    در بازار سرمايه ايران مدنظر قرارگيرد، بـه 
  است:

   رابطه كيفيت گزارشگري مالي و تقارن اطلاعـاتي
 در بازار سرمايه ايران؛

    ــارايي ــاتي و كـ ــارن اطلاعـ ــدم تقـ ــه عـ رابطـ
 گذاري؛ سرمايه

  رابطه كيفيت گزارشگري مالي و تورم موجود در
 ايران؛ بازار سرمايه

     اثــــرات تعــــديلات ســــنواتي و تجديــــد
 هاي مالي بر كيفيت گزارشگري مالي؛ صورت ارائه

   ــارايي ــدگي و كــ ــكلات نماينــ ــه مشــ رابطــ
 گذاري در ايران؛ سرمايه

      با توجه به ويژگي خـاص هـر صـنعت، پيشـنهاد
در تحقيقات آتي رابطـه كيفيـت گزارشـگري     شود مي

ع انجـام  گذاري به تفكيك صناي مالي و كارايي سرمايه
  شود.
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