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  مقدمه .1
 با تهدیدات کهت اس داده  رختوسعه حال در درکشورهای  ویژه به امروز جهان در که تحولاتی به توجه با

 مناسب نیازمند راهکارهای خود اقتصادی مشکلات حل  برایکشورها این باشند، می مواجه یا عدیده

 مهم، راهکارهای یکی از ،راستا این در .باشند می خود خدادادی های ثروت و امکانات از بهتر استفاده جهت

برداری از   بهرههای اقتصادی با هدف  بنگاه.)1385 نوربخش، و تهرانی( است گذاری سرمایه توسعه و بسط
دگان منابع مالی به کنن ر کسب بازده و ایجاد ارزش برای تأمینمنظو گذاری موجود به های سرمایه فرصت

گذاری بهینه شفافیت  ثر بر سرمایهؤ عوامل م یکی از.کنند مدت مبادرت می های بلند گذاری انجام سرمایه
رسد شفافیت  نظر می عاتی شفافیت اطلاعات حسابداری بهبا توجه به نقش اطلا .اطلاعات حسابداری است
گذاری  عاتی موجب افزایش کارایی سرمایهتواند از طریق کاهش عدم تقارن اطلااطلاعات حسابداری می

   .است مالی ادبیات در برانگیز بحث و مهم یموضوع متقارن نا  تئوری اطلاعات.شود

 برخی اطلاعاتی مزیت را اطلاعاتی تقارن عدم مالی حسابداری تئوری کتاب در آراسکات ویلیام
 ).1386 یان،احمدپور و رسای (کند می تعریف بازرگانی و ستد و داد یک در به سایرین نسبت معامله های طرف
   .است شده بیان اطلاعاتی تقارن عدم نوع دو

 گذار سرمایه. باشد می مشکلات از بسیاری سرچشمهاین امر  :)نادرست انتخاب (زیانبار گزینش -
  .نباشد مطمئن شودتبدیل  عام شرکت یک به است قرار که شرکتی کیفیت از است ممکن

 ها شرکت مدیران. یافت معنوی مخاطره با ارتباط در توان می را بسیاری مشکلات: معنوی مخاطره -
 بار زیان قرضه اوراق دارندگان برای اما آور سود سهامداران برای که بگیرند تصمیماتی است مکنم

 .)1385 یان،رسای( دهد می بروز اطلاعاتی تقارن عدم موارد این تمام در. باشد

ود عدم تقارن اطلاعات را بیان تضاد منافع بین مدیران و مالکان و مبحث تئوری نمایندگی دلیل وج
های نادرست  گیری ن سبب تصمیم و وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه و پیامدهای آکنند می

 مطمئنی شرایط تواند می مالی شفافیت گزارشگری با همراه کامل افشای. شود گذاران می توسط سرمایه

 دارد ها رکتش عملکرد بر مثبتی ثیرأشفافیت ت . بخشدارتقا را گذاران سرمایه اعتماد و دهنمو ایجاد را

 اهداف تحقق در بسزایی ها اهمیت گزارش این نتیجه  در،کند حفاظت سهامداران منافع از تواند می و

 و ها شرکت های گذاری بودن سرمایه کاراتر موجب تواند یم آنها کیفیت و افزایش دارند مذکور
  .گردد منابع آنها توسعه و حفظ

) 2005 ورچیا، و لئوز لامبرت، و 2001 اسمیت، و بوشمن ،2001 پالپو، و هیلای( قبلی تحقیقات
 گذاری  سرمایهکارایی افزایش جمله از مهمی اقتصادی پیامدهای تواند می کیفیت با مالی گزارشگری که نددنمو اشاره



...گذاری تأثیر شفافیت اطلاعات حسابداری بر ناکارایی سرمایه  67

 مورد در کشورماندر  ویژه به کمی تجربی شواهد موضوع این نظری های پشتوانه وجود با .باشد داشته

 شفافیت ثیرتأ که شود مطرح می پرسش این  مذکورالب مط به توجه با بنابراین ،است شده یآور جمع ادعا این
بهبود  به ا شفافیت اطلاعات حسابداریآی ؟چگونه استگذاری  یی سرمایه کاراراطلاعات حسابداری ب

ر درک بهت بهتواند   میها پرسشپاسخ به این  ؟شود گذاری منجر می های اقتصادی و کارایی سرمایه گیری تصمیم
  .کمک کند گذاری، ابداری بر کارایی سرمایهثیر شفافیت اطلاعات حسأچگونگی ت

ــه  ــه ایــن شــرح مــی ســاختار مقال ــه مبــانی نظــری   کــهباشــد ب  و در بخــش تحقیــق در بخــش دوم ب
، هــای تحقیــق، روش تحقیــق فرضــیههــای بعــدی  در بخــش. شــوده مــیختــ پرداتحقیــقســوم بــه پیــشینه 

ــ ــه شــده اســت و  یافتــههــای تحقیــق و  رمتغی ــشنهادهای   نتیجــهدر نهایــتهــای پــژوهش ارائ گیــری و پی
  .دهد  ارائه میکاربردی را

  

  مبانی نظری پژوهش. 2
  شفافیت اطلاعات حسابداری .2-1

ربوط و قابل اتکا در مورد عملکرد، توان دسترسی گسترده به اطلاعات م شفافیت اطلاعات مالی را می
ها در اقتصاد تعریف  پذیری شرکت کمیت و ارزش و خطر، حاگذاری ههای سرمای ، فرصتوضعیت مالی

دهد که همواره اطلاعات   سو به سهامداران خرد اطمینان میشفافیت در اطلاعات مالی از یک .اند کرده
سهامداران عمده و مدیران در پی تضییع  قابل اتکا در مورد ارزش شرکت دریافت خواهند کرد و

 سوی دیگر مدیران را برای تلاش در جهت افزایش ارزش شرکت به جای حقوق آنها نیستند و از
  ).1383 ،نوبخت( کند مدت ترغیب می ی منافع شخصی کوتاهپیگیر

پذیری  ضعیت مالی، عملکرد مالی و انعطافهدف اطلاعات حسابداری کمک به ارزیابی کیفیت و
  بایست می نظری گزارشگری مالی  این ارزیابی طبق مفاهیمبا این حال باشد، مالی واحد تجاری می
ولی موجب بهبود کیفیت بالای این ارقام پصورت کمی انجام شود، بنابراین  برحسب ارقام پولی و به

  .شود های اقتصادی می گیری هرچه بیشتر تصمیم
مزایای . دهد ثیر قرار میأگذاری را تحت ت کیفیت تصمیمات سرمایه، شفافیت اطلاعات مالی عبارتی به

، کاهش )2001 ، دیاموند و ورشیا و1999، بتوسان(تواند شامل هزینه سرمایه کمتر  وه افشا و شفافیت بیشتر میبالق
 )2000، لانگ و لاندهم و 2002، گب و زاروین(، بهبود قیمت سهام )1981 ،لفویچ و همکاران(های نمایندگی  هزینه

ی اطلاعات توسط شخصیت اقتصادی به افشای کاف .باشد )2010 ،چو و دیگران(و افزایش ارزش شرکت 
این ترتیب سرمایه به   بهکند و  گذاری یاری می های سرمایه گذاران و بستانکاران در جستجوی فرصت سرمایه

  .شود گذاری صحیح انجام می شود و تأمین مالی از طریق سرمایه ها روانه می کاراترین شرکت
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 دو به اطلاعاتی تقارن عدم با کاهش را گذاری یهسرما کارایی تواند عات حسابداری میشفافیت اطلا

 کاهش در نهایت و و سهامداران شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش  یکیبخشد بهبود روش

در  و مدیران سهامداران و بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش  و دیگریسرمایه شرکت افزایش های هزینه
  .گذاری رمایهس های پروژه انتخاب بهبود و مدیران بر برای نظارت سهامداران های هزینه کاهش نهایت

 شرکت بازده سهام و سود رابطه از سود شفافیت گیری هانداز برای) 2009(همکاران  و بارث

 کند همزمان تغییر صورت  بهسهام بازده با سود در تغییر و سود اگر که ای گونه به اند، کرده استفاده

  .است شفاف کتشر سود)  R2شاخص گرفتن نظر در با(
 مقدار که اند گرفته کار به شفافیت گیری اندازه برای را شاخصی) 2009(همکاران  و ساد دمه

 ارتباط سودهی و تعداد سهامداران شرکت، اندازه یعنی شرکت های ویژگی با شده استفاده شاخص

  .است شده استفاده سود گیری شفافیت برای اندازه همکاران و بارث مدل از تحقیق این در. دارد مثبتی
  

  گذاری  کارایی سرمایه.2-2
ها و  های مهم توسعه شرکت عنوان یکی از راه ها همواره به گذاری در امور مختلف توسط شرکت سرمایه

در این میان، محدودیت در منابع موجب شده . ماندگی مورد توجه بوده است جلوگیری از رکود و عقب
  .گذاری از اهمیت فراوانی برخوردار گردد رایی سرمایه افزایش کاگذاری است که علاوه بر توسعه سرمایه
کند که   بیان مینخستمعیار  ی حداقل دو معیار نظری وجود داردگذار در تعیین کارایی سرمایه

 در یک بازار کارا .آوری منابع وجود دارد گذاری نیاز به جمعهای سرمایه نظور تأمین مالی فرصتم به
 تعداد زیادی از تحقیقات  گرچهمین مالی شوندبایست تأ میخالص ارزش فعلی مثبت های با  تمام پروژه

مین مالی را محدود های مالی توانایی مدیران در تأموجود در حوزه مالی نشان داده است که محدودیت
های مواجه با   است که شرکت اینتوان استنباط نمود که می یکی از مواردی .)1988 ،هوبارد( سازد می
های با ارزش  های زیاد تأمین مالی از قبول و انجام پروژه ینهدلیل هز ه ممکن است بحدودیت تأمین مالیم

معیار دوم نیز بیان  .شودگذاری منجر   که این امر به کاهش سرمایهنظر نمایند فعلی خالص مثبت صرف
گذاری صحیحی با  ایههیچ تضمینی وجود ندارد که سرم اگر شرکت تصمیم به تأمین مالی بگیردکند  می

مناسب در جهت منافع خویش  های نا مدیران ممکن است با انتخاب پروژهمثال، عنوان  به. گیردآن انجام 
اغلب مقالات موجود در این  .کارامد نمایند گذاری نا استفاده از منابع موجود اقدام به سرمایه یا حتی سوء
 ).2003 ،استین (شودگذاری  افزایش سرمایه موجب فهای ضعی که انتخاب پروژه کنند بینی می حوزه پیش

های با  تنها در تمام پروژهشود که شرکت گذاری زمانی حاصل می کارایی سرمایه،طور مفهومی به
از است که بازار کامل س البته این سناریو در صورتی کار. گذاری کند ارزش فعلی خالص مثبت سرمایه
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 ای نمایندگی وجود نداشته باشده  از جمله گزینش نادرست و هزینهیک از مسائل بازار ناقص باشد و هیچ
گذاری در  ا سرمایهیگذاری   کارایی سرمایه،علاوه بر این. )2009 ،بیدل و همکارانو  2006 ،وردی(

ن بیش گذاری در آ هایی که سرمایه حد بهینه مستلزم آن است که از یک سو از مصرف منابع در فعالیت
هایی که نیاز  ، منابع به سمت فعالیت ی دیگر جلوگیری شود و از سوم شده استاز حد مطلوب انجا
  ).1387،   مدرس و حصارزاده (گذاری دارد هدایت شود بیشتری به سرمایه

  

 تحقیقپیشینه  .3
ــی اـران و بیت ــه بررســی  )2007( همکـ ــت نقــش ب ــسابداری اطلاعـاـت کیفی ــدم کـاـهش در ح اـرایی ع  کـ

اـت  وجـود  شـرایط  در گـذاری  سـرمایه  اـ . پرداختنـد  اختـصاصی  اطلاع اـر  آنه تـند  انتظ تـیابی  داش اـت  بـه  دس  اطلاع
اـل  و اختـصاصی  اـی  محـدودیت  اعم اـ  گـذاری  سـرمایه  بـر  مـستقیم  ه اـ  توانـد   مـی ه اـت  کیفیـت  افـزایش  ب  اطلاع
اـرایی  حـسابداری  اـیج . دهـد  افـزایش  را گـذاری  سـرمایه  ک اـکی از آن بـود  ات تحقیق ـ نت  دهنـدگان  وام رچـه  گکـه  ح

اـ  یسازمان برون اـد  ب اـی  انعق تـیابی  و کننـده  محـدود  قرارداده اـت  بـه  دس اـت  کیفیـت  اهمیـت  اختـصاصی  اطلاع  اطلاع
اـهش  را حـسابداری  اـ   دهنـد،  مـی  ک اـرایی ی گـذار  سـرمایه  در محـدودیت ام  ثیرأت ـ و افـزایش  را گـذاری  سـرمایه  ک

 .هدد می کاهش را گذاری سرمایه برکارایی حسابداری اطلاعات کیفیت
یـلاری و  بیـدل،  زـ  )2008( وردی ه هـ  دریافتنـد  نی اـیی  شـرکت  در گزارشـگری  کیفیـت  ک هـ  ه اـی  حـوزه  در ک  ه

اـری  یـ   متمایـل  تج هـ ب رـمایه  کـم ( گـذاری  سـرمایه ش ب اـ  هـستند  )گـذاری  س هـ  گـذاری  سـرمایه  ب  .دارد )مثبـت ( منفـی  رابط
 .شود می گذار سرمایه )کم( بیش از جلوگیری موجب بالاتر گزارشگری بارتی، کیفیتع به

کــارایی  بــا مــالی گزارشـگری  کیفیـت   ارتبـاط خــصوص  در تحقیقـی  در) 2009( همکـاران  و بیـدل 
ــه گــذاری ســرمایه ــین ب ــن تبی ــد موضــوع ای ــالاتر کــه کیفیــت پرداختن ــالی گزارشــگری ب  کــارایی م
 چـون  همعـواملی  نتیجـه  در و تقـارن اطلاعـاتی   عـدم  کـاهش  اثـر  بـر  را ایسـرمایه  اقـلام  گـذاری در  سـرمایه 

 منجـر  حـد  از کمتـر  و گـذاری بیـشتر   سـرمایه  کـاهش  بـه  داده افـزایش  قـی اخلا خطـر  نادرسـت یـا   گـزینش 
 گزارشـگری  میـان کیفیـت   منفـی  یـا  مثبـت  همبـستگی  کـه  اسـت  مطلـب  ایـن  آنهـا مؤیـد   هـای افتهی. گردد می
یـط  کـه  اسـت  بیـشتر  هـایی  تدر شـرک  گذاریسرمایه و مالی  کمتـر  گـذاری  سـرمایه  آنهـا مـستعد   عملیـاتی  مح
 میـان  میزمکـانی  کـه وجـود   اسـت  آن بیـانگر  نتـایج   ایـن .اسـت  حـد  از بـیش گـذاری   سـرمایه  یـا  حـد  از

 اًعمـدت  کـه  موضـوع را  دو ایـن  میـان  کاکحاصـط  توانـد  مـی  گـذاری  کـارایی سـرمایه   و مـالی  گزارشـگری 
 نمایـد  مختـل مـی   را گـذاری  سـرمایه  کـارایی  بـوده  گـزینش نادرسـت   و اخلاقـی  خطـر  از گرفتـه  تأنـش 

 و کمتـر  گـذاری  سـرمایه  بـا  مـالی  گزارشـگری  کـه کیفیـت   داد نـشان  نهـا  آ هـای  یافتـه  نتیجـه  در، دهد کاهش
 .است ارتباط در حد بیشتر از
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گــذاری پــس از افــشای مــوارد   نمودنــد کــه آیـاـ کـاـرایی ســرمایه بررســی ) 2013(مــی جنــگ و همکــاران 
ــرل ــود مــی هـاـی داخ ضــعف کنت ــد؟ آنهـاـ شــواهد مــستقیمی در  لــی پــس از گزارشــگری مــالی بهب  خــصوصیاب

یــن کیفیــارتبــا یــشآنهـاـ دریافتنــد  .نمودنــدگــذاری فــراهم  ت گزارشــگری مــالی و کـاـرایی ســرمایهط ب  از افــشای پ
اـی داخلـی شـرکت دچـار کـم سـرمایه          ضعف کنترل  یـش سـرمایه  (گـذاری   ه کـه از    زمـانی ،شـوند  مـی  )گـذاری  ب

اـ دریافتنـد کـه پـس از افـشا، ب ـ               ). محدودنـد  نـا (  نظر مالی محدودند   گـذاری شـرکت      مایهازده سـر  مهمتـر اینکـه آنه
 .یابد طور قابل توجهی بهبود می به

ــژوهش  ــران پ ــلام        در ای ــت اق اـلی کیفی ــگری مـ ــت گزارش ــود، کیفی ــت س اـ کیفی ــه بـ ــددی در رابط هـاـی متع
اـتی و موضــوعات مــرتبط در سـاـل   زاده و  رضـاـ(هـاـی اخیـر صــورت گرفتــه اســت   تعهـدی آثـاـر عــدم تقـاـرن اطلاع

ــوروش و همکـاـران ،1387، آزاد ــ و1385، ن ــه )1387، درس و حــصارزاده م اـ تحقیقــی کــه ب ــستقیم  ، امـ صــورت م
  .گذاری را مورد توجه قرار دهد وجود ندارد طلاعات حسابداری و کارایی سرمایهشفافیت ا

ــدر ــصارس و م ــصوص در )1387( زاده ح ــزان خ ــه می ــرمایه بهین ــذار س ــهی گ ــت  ب ــی کیفی  بررس
 کیفیـت  تـأثیر  حـاکی از  پـژوهش  ایـن  هـای یافتـه  .پرداختنـد  گـذاری سـرمایه  کـارایی  وی مـال  گزارشـگری 
اـلی  گزارشگری اـرایی  عـدم  بـر  م  گزارشـگری  کیفیـت  کـه  آن اسـت  از حـاکی  نتـایج  .اسـت  گـذاری سـرمایه  ک

  .گردد گذاری سرمایه کارایی موجب ارتقای تواند می گذاری سرمایه )کم( بیش کاهش طریق از مالی
کـارایی   و مـالی  تـأمین  شـیوه  الگـو،  بـر  سـود  نقـش کیفیـت   ارزیـابی  بـه  )1389( همکـاران  و هاشـمی 

 منظـور  بـه  آنهـا  .پرداختنـد  تهـران  بهـادار  بـورس اوراق  در شـده  پذیرفتـه  هـای  شـرکت  گـذاری  سـرمایه 
 عـضو ت شـرک  107 مـالی  و اطلاعـات  متغیـره  چنـد  رگرسـیون  تحلیـل  از پـژوهش  هـای  آزمـون فرضـیه  

 هک ـت اس ـن ای ـ ازی حـاک  تحقیـق  هـای  یافتـه . نمودنـد ه اسـتفاد ) 1377-1386(ای ه ـ بـین سـال   آمـاری  جامعه
 ای سـرمایه  هـای  در دارایـی  گـذاری  سـرمایه  بـزرگ  مثبـت  اختیـاری  تعهـدی  دارای اقـلام  هـای  شـرکت ر د

 رابطـه  بـر آمـده   دسـت  بـه نتـایج   ایـن،  بـر  عـلاوه  .دارد داخلـی  نقـدی  هـای  بـه جریـان   بیـشتری  حـساسیت 
 دیگـر تحقیـق   نتـایج  .دارد تدلال ـ هـا  دارایـی  آتـی  بـازده  و اختیـاری جـاری   تعهـدی  اقـلام  بـین  منفـی 
 خـارجی قـرار   مـالی  تـأمین  میـزان  تـأثیر  تحـت  اختیـاری  اقـلام تعهـدی   بـازار  گـذاری  قیمـت  کـه  دهد می نشان
  .گردید منتهی متنوع نتایج به بررسی مورد بین صنایع تحقیق های فرضیه آزمون همچنین ،ندارد
رـ  وفـی  ثق اـزار  بع وـد  تحقیـق   در)1389( م وـان  تحـت خ اـلی  ارشـگری گز کیفیـت    عن رـمایه   و م اـرایی س  بـا  "گـذاری  ناک

 گزارشـگری  کیفیـت  و گـذاری  سـرمایه  کـارایی  میـان  رابطـه  )2006( وردی شـده  تعـدیل  مـدل  از اسـتفاده 
اــل تهــران بهـاـدار اوراق بــورس در شــده پذیرفتـهـ شــرکت 152بررســی  نتـاـیج . نمودنــدبررســی را مـاـلی  هـاـی طــی س

 .ندارد گذاری وجود سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت ی میانمعنادار رابطه که داد نشان )1379 -1387(
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ــدی فاضــل   ــی و معتم ــشی) 1390(ثقف ــوان  تحــتدر پژوه ــسابرسی   " عن ــت ح ــان کیفی ــه می رابط
ــرمایه  ــارایی س ــرکت  و ک ــذاری در ش ــرمایه   گ ــات س ــا امکان ــای ب ــالا  ه ــذاری ب ــی "گ ــه بررس ــایج  ب  نت

آنهــا دریافتنـــد   .هــادار تهـــران پرداختنــد  شـــده در بــورس اوراق ب   شــرکت پذیرفتــه  119حاصــل از  
نــد از حــسابرسان بــا کیفیــت بــالاتر اســتفاده کنگــذاری بــالا  هــای بــا امکانــات ســرمایه چنانچــه شــرکت

  .گذاری را تجربه خواهند کرد سطح بالاتری از کارایی سرمایه
ــت عنـــوان   در مطالعـــه) 1391(قـــائمی و علـــوی   ــفافیت اطلاعـــات    "ای تحـ ــه بـــین شـ رابطـ

ورس اوراق بهـــادار تهـــران  در بـــ)1383 – 1389(هـــای   طـــی ســـال"و موجـــودی نقـــدحـــسابداری 
هــداری وجــه نقــد رابطــه هــای آنهــا نــشان داد کــه بــین شــفافیت اطلاعــات و میــزان نگ  پرداختنــد یافتــه

ــا  ــی و معن ــود داردمنف ــر  . داری وج ــارت دیگ ــه عب ــرکت،ب ــفافیت اطلاعــاتی      ش ــه دارای ش ــایی ک ه
  .کنندگهداری میوجه نقد کمتری ن بالاتر هستند

 

  روش تحقیق .4
اـربردی  تحقیقـات  نـوع  از تحقیـق  ایـن  تـفاده از   کـه  اسـت  ک اـ اس یـون  روش  ب اـی  مـدل  و متغیـره  چنـد  رگرس  ه

هــای ترکیبــی آزمــون شــده اســت و   داده اسـاـس بــر تحقیــق  فرضـیـه.سـنـجی صــورت گرفتــه اســت اقتــصاد
اـری  هـای  تحلیـل   را تحقیـق  آمـاری  جامعـه  .اسـت  شـده  انجـام  Stata 11  وEviews 6 افـزار  نـرم  کمـک  بـه  آم
اـی  شرکت اـدار  بـورس اوراق  در شـده  پذیرفتـه  ه  6 دوره یـک  زمـانی بـرای   قلمـرو . دهـد  مـی  تـشکیل  تهـران  به

اـل  ابتـدای  از سـاله  اـن  لغایـت  1385 س اـل  پای یـن  1390 س اـری   نمونـه .اسـت  شـده  تعی تـه  آن تحقیـق  ایـن  آم  دس

  : باشند زیر شرایط که دارای است بهادار اوراق س بوردر  شده پذیرفته های شرکتاز 
   .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1382 اسفند پایان تا -
 .باشد نداشته معاملاتی توقف ماه 6از بیش -

 .باشد دسترس در آنها نیاز مورد های داده -

ی گــذار هــای ســرمایه هــای مــالی شــرکت بنــدی متفــاوت اقــلام صــوررت دلیــل ماهیــت و طبقــه هبــ
هـای    گـذاری شـرکت     هـای سـرمایه     هـای تولیـدی، شـرکت       گـری مـالی در مقایـسه بـا شـرکت            و واسطه 

 :گیرند مین مالی در این پژوهش مورد بررسی قرار نمیها و مؤسسات تأ بیمه، بانک
 .باشند نداده تغییر را خود مالی سال تحقیق ورهدر د -
  .باشد اسفند 29 به منتهی آنها مالی سال -

 صـنعت  16 از تهـران  بـورس  در شـده  پذیرفتـه  شـرکت  100 فـوق  هـای  حـدودیت م اعمـال  بـا 

  .گردید انتخاب نمونه عنوان به ماند که تمام آنهاباقی
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 تحقیق های فرضیه. 5
 .تأثیر داردگذاری کارایی سرمایهنابر  شفافیت اطلاعات حسابداری -

 .ردگذاری بیشتر از حد تأثیر دا شفافیت اطلاعات حسابداری بر سرمایه-

  .گذاری کمتر از حد تأثیر دارد شفافیت اطلاعات حسابداری بر سرمایه-
  

  تحقیق متغیرهای .6
  یر وابسته متغ .6-1

 دهد که بسیاری از محققان از گذاری نشان می  برای تعیین حد مطلوب سرمایهبا بررسی ادبیات پیشین
 با پیروی از )2008 ( یانگ و جیانگ، مثالعنوان به .ای برآورد حد مطلوب استفاده نمودندمدل زیر بر

و با در نظر گرفتن سطح بازار سرمایه چین در ) 2009(و بیدل و همکاران ) 2006(مدل ریچاردسون 
یر کنترلی برای ن متغچندیره با  از مدل رگرسیون چند متغی کشورهای پیشرفتهمقایسه با بازارهای سرمایه

  .دنده نموگذاری استفاد  سرمایهگیری سطح بهینه اندازه
  

Invi,t = β0 + β1 Grow i, t + ∑Фj Control j,t,t-1 + ν i,t                                                                                                             )1(  
 

Invi,t :میانگین کل \ی نامشهود ها مدت و دارایی گذاری بلند های ثابت، سرمایه کل خالص داراییتغییر در 
  .t در سال iهای شرکت  دارایی

Growi,t : نرخ رشد درآمد سالانه شرکتiدر سال   t  
Controli,t,t-1 : این متغیرها عبارتند ازکهمتغیرهای کنترلی :  

Levi,t-1 )ها ها بر کل دارایی نسبت کل بدهی: )اهرم مالی شرکت  
Agei,t-1 )ها در سال  گذاری شرکت بر میانگین دارایی یههای سرما نسبت لگاریتم سال): سنt-1   

Cashi,t-1 )ها در سال  میانگین دارایی\) مدت گذاری کوتاه سرمایه+ وجوه نقد ): (نسبت نقدیt-1  
Sizei,t-1 )های ابتدای سال لگاریتم طبیعی دارایی): اندازه  
Reti,t-1 )شده در هر سال اری سالانه سهام خریداری یا نگهدبازده): بازده سهام سالانه  

Lag (Invi,t-1) :گذاری فاصله زمانی سرمایه  
 های فرصت برآورد و تخمین برای متغیری نوانع به فروش از )2006(پژوهش ریچاردسون  اساس بر

 رشد های فرصت از تابعی گذاری سرمایه رویکرد، مطابق با این .شودمی استفاده انتظار مورد گذاری سرمایه

 انتظارشرکت  فروش استدلال این مدل این است که میزان .شودمی گیری اندازه روشف از طریق که است

 گذاری سرمایه بابت شده محاسبه رقم جایگذاری با. دهدمی نشان کارا بازاری در را شرکت گذاری سرمایه از
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 از مثبت انحراف(مثبت  پسماندهای .گرددمی محاسبه معادله این پسماندهای فوق رگرسیونی معادله در کل

 حد از بیش گذاری سرمایه همان یا منفی فعلی ارزش خالص با هاییپروژه انتخاب دهنده نشان) انتظار مورد گذاری سرمایه

 ارزش با گذاری سرمایه های فرصت از گذر دهنده نشان) انتظار مورد گذاری سرمایه از منفی انحراف(منفی  پسماندهای و
وان عن قدر مطلق پسماندهای معادله رگرسیون به .بود خواهد حد از کمتر گذاری هسرمای واقع در یا مثبت خالص فعلی

  .گذاری می باشد گذاری یعنی ناکارایی سرمایه شاخص معکوس از کارایی سرمایه
 

  متغیر مستقل .6-2
) 2009 ( و همکارانث از مدل بار)سود حسابداری شفافیت(اطلاعات حسابداری در این تحقیق برای تعریف شفافیت 

شاخصی که . کنداین مدل شفافیت را تغییر همزمان سود و تغییرات سود با بازده سهام معرفی می. شده است استفاده
ام در برابر سود و تغییرات بازده سه است که از رگرسیون )R2(  ضریب تعیینکند گیری می سود را اندازه میزان شفافیت

دهنده  که سود و تغییر در سودآوری نشان اشود، چر سود تفسیرمیعنوان شفافیت این شاخص به. آید دست می آن به
گیری شفافیت  برای اندازه. گیری شده است وسیله بازده سهام اندازه به تغییرات در شرایط اقتصادی شرکت است که

   :)1391قائمی و علوی، ( برآورد شده استزیر مدل 
  

EPS ∆EPSi,t i,tR = α + α + α + ε t0 1 2i,t P Pi,t-1 i.t-1
)2(                                                                      

  

i,tR= بازده سالانه سهام i در سال t 

i,tEPS =سود هر سهم قبل از اقلام غیرعادی شرکت i در سال t 

i,t-1P=  1سالقیمت سهام در پایانt-   

i,t∆EPS= 1 تغییر در سود هر سهم قبل از اقلام غیرعادی از سال−t  تا   t  
  

  :استفاده شده استزیر برای محاسبه بازده سالانه سهام شرکت از رابطه 
 

( ) ( )P 1+α+β - P +Cα + Dt tt-1R =i,t P +Cαt-1
                                                                                                                  )3(  

  

Pt: قیمت سهام در پایان دوره t  

t-1P:  قیمت سهام در ابتدای دورهtیا پایان دوره  t-1   
Dt: پرداختی در سالسود نقدی  t   
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α: درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی  
β: هدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخت 

:C نقدیگذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده  شده توسط سرمایه مبلغ اسمی پرداخت  

  

  نترل متغیرهای ک .6-3

SIZEit :شود ها حاصل می اندازه شرکت که از لگاریتم کل دارایی.  
LEVit :های آن اهرم مالی شرکت که برابر است با کل بدهی شرکت تقسیم بر داریی  
MBVit :نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتری سهام شرکت  

های کل ی دارای به جمعسود عملیاتی:   ROAit 

 

های پژوهش  یافته.7  
وصیفی آمار ت.7-1  

ا با ارائه جداول و استفاده از معیارهای آمار توصیفی نظیر تهای توصیفی تلاش برآن است  در روش
 تا این امر به شفافیت  شودهای پژوهش پرداختههای مرکزی و پراکندگی به توصیف داده شاخص

.آورده شده است) 1(های توصیفی در جدول  نتایج شاخص. موضوع کمک کند  
 

های تحقیق  آمار توصیفی داده.1 جدول  

 رهامتغی میانگین انحراف استاندارد ماکزیمم مینیمم مشاهدات

600 97005/1  18467/10  622935/1  224902/1  IINEF 

600 000606/0  989920/0  287766/0  522457/0  TRANS 

600 77610/10  88870/14  823871/0  08215/12  SIZE 

600 096415/0  2095/2  189118/0  600886/0  LEV 

600 033700/0  235300/6  771627/0  811341/0  MBV 

600 042332/0  49307/24  555007/2  715266/1  ROA 

  .نتایج تحقیق: مأخذ 
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 22/1ره  دو6طور متوسط طی  گذاری به سرمایهکاراییناکه دهد نشان می) 1(نتایج آمار توصیفی طبق جدول 
 از تغییرات بازده درصد 2/52طور متوسط  دهنده این است که به و متغیر شفافیت نیز نشانبوده است 

 پراکندگی رها مشهود در مورد این متغینکته .باشد  قابل تبیین میسهام از طریق اطلاعات سود حسابداری
  .لف باشدها در صنایع مخت  فعالیت این شرکتدلیل تواند به بالای آنهاست که می

  

   انتخاب الگو برای مدل.7-2

های حداقل مربعات   برای انتخاب میان روش. با استفاده از تکنیک پانل برآورد شده استمذکورالگوی 
 و LM((5(ضریب لاگرانژ (4پاگانروش ، ب3های چاو  از آزمون2)RE(و اثر تصادفی 1)FE(تلفیقی، اثر ثابت 
 و Stata11افزارهای  های مذکور از نرم مین مدل و انجام آزمونتخ برای.  استفاده شده است6آزمون هاسمن

Eviews6 استفاده شده است.  
  

  و هاسمن، بروش پاگانهای چاو نتایج آزمون. 2جدول
Result P-Value Test-Statistic Test Model 

FE 000/0  51/4  Chow 

RE 003/0  09/21  LM 

FE 000/0  08/39  Hausman 

Model 

 .تایج تحقیقن: مأخذ   

  

  حداقل مربعات تلفیقی و اثر ثابت ازهای برای انتخاب میان روش) 2(بر اساس نتایج مندرج در جدول 
معنای وجود  که به 0H فرضیه 05/0 معناداری کمتر از استفاده شده است که با توجه به سطحآزمون چاو 

معنای وجود مدل اثر ثابت است و برای انتخاب   به0H شود و رد فرضیه های تلفیقی است رد می داده
 که با  روش بروش پاگان استفاده شده استهای حداقل مربعات تلفیقی و اثر تصادفی از میان روش

شود  د میهای تلفیقی است ر معنای وجود داده بهکه  0H  فرضیه05/0توجه به سطح معناداری کمتر از 
 و در نهایت برای انتخاب بین مدل اثر ثابت و مدل اثر تصادفی استمعنای وجود مدل  به 0H و رد فرضیه

معنای وجود مدل  به 0H آزمون هاسمن فرضیهبر اساس. شود  تصادفی از آزمون هاسمن استفاده میاثر

                                                            
1. Fixed Effects  
2. Random Effect  
3. Chow Test 
4. Breusch-Pagan Test 
5. Lagrange Multiplier  
6. Hausman Test 
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با توجه به  نتیجه آزمون  است، بنابراین بر اساسثابتمعنای وجود اثر  به 0H ه است و رد فرضیتصادفیاثر 
 .باشد  میثابت مدلی با اثرات نمود و مدل نهاییتوان رد  را می H0 فرضیه  05/0سطح معناداری کمتر از 

 

 هانتایج حاصل از آزمون فرضیه .8
 بر شفافیت اطلاعات حسابداری ثیرتأ به بررسی زیر با استفاده از مدل  اول تحقیقیه در فرض:فرضیه اول

  . پرداخته شده استگذاری  سرمایهکارایی

  

)4(                      IINEFit = β0 + β1 TRANSi,t + β2 SIZEi,t  + LEVi,t  +  MBVi,t   +   ROAi,t +itε 

  

IINEFi,t: گذاریسرمایهی ناکارای   
TRANSi,t :حسابداری اطلاعاتشفافیت   

SIZEi,t   :اندازه شرکت  
LEVi,t     :ی شرکتلاهرم ما  
MBVi,t     : نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  
ROAi,t       : به دارایینسبت سود عملیاتی 

نل اهای پ  داده از روشهای انتخاب مدل ورد این مدل با توجه به نتایج حاصل از آزمونآ بربرای
ارائه ) 3( در جدول برای آزمون فرضیه اول تحقیقنتایج تخمین .  استفاده شده استثابتصورت اثرات  به

 )000/0( کوچکتر است 05/0 از Fکه مقدار آماره  با توجه به ایندار بودن این مدلدر بررسی معنا. شده است
 برای t آماره ،با این حال .شود یید می تحقیق تأرضیهدار بودن کل مدل برای بررسی ف معنا درصد95با اطمینان 
یر مستقل شفافیت  متغثیر تأ، درنتیجه)0831/0(تر است گ بزر05/0از  شرکت حسابداریاطلاعات شفافیت 
همچنین  گیرد، ی نم مورد تأیید قرار حسابداری از لحاظ آماری معنادار نیست و فرضیه اول تحقیقاطلاعات

2=450/0 منتخب مدل در
R حدود نظر توضیحی مورد های متغیر دهد می نشان که آمده است دست هب 

 است که نشان 35/2 واتسون - آماره دوربین.دهند می توضیح را وابسته متغیر تغییرات از درصد 450/0
یر  با متغکنترلیرهای رابطه متغی .از عدم وجود خودهمبستگی در جزء اخلال در مدل برآورد شده دارد

ای مثبت و معنادار و  رابطهها   اندازه شرکت و بازده دارایییرهای است که بین متغصورتبه این وابسته در مدل 
 .ای منفی و معنادار وجود دارد یر وابسته رابطهبا متغ  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام و اهرم مالیبین
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  فرضیه اول نتایج برآورد .3جدول
لمتغیر مستق t ضریب  داریمعناسطح    آماره  

أعرض از مبد  27/5  864/0  387/0  

TRANS 323/0  736/1  0831/0  

SIZE 187/0  639/7  000/0  

LEV 492/2-  848/6-  000/0  

MBV 404/0-  356/4-  000/0  

ROA 09/4  293/2  022/0  

54/0 ضریب تعیین 450/0 ضریب تعیین تعدیل شده   

F آماره   72/5  F 000/0  سطح خطای آماره   

42/2  واتسون-آماره دوربین   

  .نتایج تحقیق: مأخذ

  از حدکمترگذاری  سرمایهبر  شفافیت اطلاعات حسابداری ثیرتأ به بررسی  تحقیقدر فرضیه دوم: فرضیه دوم
 در بررسی معنادار بودن. ارائه شده است) 4( تحقیق در جدول دومنتایج تخمین برای آزمون فرضیه  .پرداخته شده است

دار بودن کل مدل  درصد معنا95 با اطمینان )000/0( کوچکتر است 05/0 از Fکه مقدار آماره این مدل با توجه به این
 05/0 حسابداری شرکت از  اطلاعاتشفافیت برای t آماره ،با این حال. شود یید میقیق تأبرای بررسی فرضیه تح

ست و فرضیه نیدار  حسابداری از لحاظ آماری معنااطلاعاتت یر مستقل شفافیمتغثیر تأ، درنتیجه )482/0( است بزرگتر
2=342/0 منتخب مدل همچنین در گیرد، مین مورد تأیید قرار تحقیقدوم 

R دهد می نشان که آمده است دست هب 
 واتسون -اره دوربین آم.دهند می توضیح را وابسته متغیر تغییرات از درصد 342/0 حدود نظر توضیحی مورد های متغیر

یرهای کنترلی رابطه متغ . است که نشان از عدم وجود خودهمبستگی در جزء اخلال در مدل برآورد شده دارد04/2
 و نسبت ارزش بازار به ارزش  اهرم مالییرهای گونه است که بین متغ صورتبه این   مربوطهیر وابسته در مدلغبا مت

متغیر  با ها و بازده داراییاندازه شرکت  بین  همچنین و وجود داردی مثبت و معنادارا رابطه ر وابستهبا متغی دفتری سهام
  . وجود نداردی معنادار رابطهوابسته
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  آزمون فرضیه دومنتایج برآورد . 4جدول

UNDERIi,t = β0 + β1 TRANSi,t + β2 SIZEi,t  + LEVi,t  +  MBVi,t   +   ROAi,t + itε  
t    ضریب  مستقلمتغیر داریسطح معنا   آماره  

أعرض از مبد  143/0  703/0  482/0  

TRANS 038/0  897/0  370/0  

SIZE 002/0  127/0  898/0  

LEV 145/0  960/1  050/0  

MBV 026/0  201/1-  030/0  

ROAi,t 173/0-  630/1-  104/0  

385/0 ضریب تعیین 342/0 ضریب تعیین تعدیل شده   
F 808/6  آماره  F 000/0  طح خطای آماره س  

04/2  واتسون-آماره دوربین   
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  

گذاری بیشتر   سرمایهبر شفافیت اطلاعات حسابداری ثیرتأ به بررسی  تحقیقسومدر فرضیه :  سومفرضیه
در . ارائه شده است) 5( تحقیق در جدول سومنتایج تخمین برای آزمون فرضیه  . پرداخته شده استاز حد
  درصد95 با اطمینان )000/0( کوچکتر است 05/0 از Fکه مقدار آماره سی معنادار بودن این مدل با توجه به اینبرر
اطلاعات شفافیت  برای t آماره ،با این حال. شودید می تحقیق تأیدار بودن کل مدل برای بررسی فرضیهمعنا

 حسابداری اطلاعاتیر مستقل شفافیت غمتثیر تأنتیجه  ، در)707/0(است بزرگتر 05/0حسابداری شرکت از 
 منتخب مدل همچنین در گیرد، مین  مورد تأیید قرار تحقیقسومست و فرضیه نیدار از لحاظ آماری معنا

489/0=2
R از درصد 489/0 حدود نظرموردتوضیحی  متغیرهای دهد می نشان که آمده است دست هب 

است که نشان از عدم وجود خودهمبستگی در  89/1 واتسون - آماره دوربین.دهند می حتوضی را وابسته متغیر تغییرات
صورت است که  به این یر وابسته در مدل مربوطهرابطه متغیرهای کنترلی با متغ .جزء اخلال در مدل برآورد شده دارد

ها  همچنین بین بازده دارایی،  وجود داردای مثبت و معنادار رابطهر وابسته با متغی  و اهرم مالییرهای اندازه شرکتبین متغ
  .ای معنادار وجود ندارد هو نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام با متغیر وابسته رابط
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  آزمون فرضیه سومنتایج برآورد . 5جدول
OVERIi,t = β0 + β1 TRANSi,t + β2 SIZEi,t  + LEVi,t  +  MBVi,t   +   ROAi,t + itε  

داریناعسطح م  آماره  t    ضریب متغیر مستقل
أعرض از مبد  02/4-  629/2-  009/0  

TRANS 130/0  376/0  707/0  

SIZE 510/0  284/4  000/0  

LEV 016/0  031/0-  048/0  

MBV 019/0-  115/0-  

ROA 027/0-  044/0-  

908/0  

964/0  

59/0 ضریب تعیین 489/0  شده لیضریب تعیین تعد   
F 74/3  آماره  F 000/0  سطح خطای آماره       

89/1  واتسون-آماره دوربین   
  .نتایج تحقیق:مأخذ

 

  پیشنهادها ارائه گیری و نتیجه .9
 رکـود  از جلـوگیری  بـرای  هـا شـرکت  ریـزی  لـزوم  برنامـه   و منـابع  در موجـود  محـدودیت  بـه  توجـه  با
 اهمیـت  از گــذاری هسـرمای  بــر توسـعه  عــلاوه گــذاریکــارایی سـرمایه  زایشافــ مانــدگی،  عقـب و

ــأثیر در تحقیــق ایــن .اســت شــده تــوجهی برخــوردار قابــل لاعــات اط  شــفافیتراســتای بررســی ت
  تهــرانبهــادار اوراق بــورسدر  شــده هــای پذیرفتــه  شــرکتگــذاری حــسابداری بــر کــارایی ســرمایه

از آن اســت  حــاکی حاضــر پــژوهش هــاییافتــه. پــذیرفت  صــورت)1385 -1390(هــای  طــی ســال
 موجــودمبــانی نظــری  .داردنــ ثیریتــأ گــذاری کــارایی ســرمایه بــر حــسابداریاطلاعــاتشــفافیت  کــه

 بـــه ایـــن دلالـــت دارد  میـــان شـــفافیت اطلاعـــات حـــسابداری و کـــارایی ســـرمایه گـــذاریارتبـــاط
قــارن اطلاعــاتی بــین   صــورت کــه بــا افــزایش شــفافیت اطلاعــات حــسابداری و کــاهش عــدم ت       

بـــین اطلاعــات  یی جهـــت کــاهش توزیــع نــابرابر    کارهــا گــذاران و ایجــاد راه   شــرکت و ســرمایه  
ــروه ــای گ ــصرفه ــرکت   م ــده و ش ــه   کنن ــات ب ــن اطلاع ــا ای ــار    ه ــل در اختی ــومی و کام ــورت عم ص

مکـــان گـــزینش نادرســـت و در فـــضای شـــفافیت محـــیط اطلاعـــاتی اگیـــرد و  مـــیهمگـــان قـــرار 
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ــر  ــصمیمات غی ــروژه    ت ــام پ ــدیران در انج ــه م ــرمایه  بهین ــای س ــه    ه ــاهش یافت ــذاری ک ــت  و در گ نهای
ــرمایه  ــارایی س ــود   ک ــذاری بهب ــیگ ــد م ــال   .یاب ــن ح ــا ای ــران  ، ب ــادار ته ــورس اوراق به ــفافیت در ب  ش

ــ اطلاعــات حــسابداری از اثــر گــذاری برخــوردار نیــست  ود کــارایی ســرمایهبخــشی لازم در جهــت بهب
ــل   ــاید دلی ــتفا  و ش ــدم اس ــر ع ــن ام ــصمیم  ای ــسابداری در ت ــات ح ــری ده از اطلاع ــصادی   گی ــای اقت ه

 ــهــای ذ گــروه گــذاران و  ین شــرکت و ســرمایهینفــع و عــدم نقــش آن در کــاهش نــابرابری اطلاعــاتی ب
ــر  آگــاهی ــا غی ــه ی ــدیریت باشــد،   بخــشی از بهین ــصمیمات م ــودن ت ــه ب ــا  بهین ــایج ام ــر  نت ــق ب ــن تحقی  ای

ــاران    ــدل و همکـ ــات بیـ ــلاف تحقیقـ ــصارزاده ) 2006( ، وردی)2006و  2009(خـ ــدرس و حـ  )1387( و مـ
 نــشان داد کــه گــذاری پرداختنــد ت گزارشــگری مــالی و کــارایی ســرمایهیــکــه بــه بررســی ارتبــاط کیف

هــای مزبــور وجــود نــدارد و از ایــن حیــث بــا یافتــه    یــق هــیچ ارتبــاط معنــاداری بــین متغیــردر ایــن تحق
  .باشد همسو می) 1389( مازار یزدی ثقفی و عرب

ــه یافتــه  ــا توجــه ب ری در بــورس هــا و نتــایج ایــن تحقیــق کــه نقــش شــفافیت اطلاعــات حــسابدا   ب
ــرمایه    ــارایی س ــرد ک ــود عملک ــه بهب ــران در زمین ــادار ته ــرکت اوراق به ــذاری ش ــسیار ضــعیف   گ ــا ب ه

نظــارتی عنــوان نهــادی  اق بهــادار تهــران بــهســازمان بــورس و اور ، بــه ایــن هــدفدســتیابیبــرای  اســت
لـی  عم راهکارهـایی  کـارایی  سـمت  بـه  دهـی بـازار   منظـور جهـت   بایـست بـه    مـی در بازار سـرمایه ایـران  

 و دیگـری  بـه  نـسبت  بـازار  در فعـال  هـای  از طـرف  یکـی  بیـشتر  اطلاعـات  وجـود  از تـا  نمایـد  اتخـاذ 
 توانـد  مـی  کـه خـود  آن در نامتقـارن  سیـستم اطلاعـاتی   حاکمیـت  نتیجـه  در و رابطـه  ایـن  در داشـتن مزیتـی  

  .نماید جلوگیری اخلاقی منجرگردد خطر و نادرست گزینش به
 کمیـت و  تنهـا  نـه  و کیفیـت  بـر  بیـشتر  نظـارت  طریـق  از ستبای ـ  سـازمان مـی  ایـن  دیگـر،  سوی از
 روابـط  همچنـین  و بـازار  در فعـال  هـای   شـرکت از طریـق  شـده  تهیـه  مـالی  ی هـا  گـزارش  موقـع  هب ـ ارائه

 ملـزم  کیفیـت  بـا  و واقعـی  اطلاعـاتی دقیـق،   ارائـه  بـه  را آنهـا  هـا  شـرکت  ایـن  در نماینـدگی حـاکم  
 ســساتمؤ ســیسجهــت تأ در گـذاری  ســرمایه حتــی و طریــق سیاســتگذاری از ،همچنـین  .نمایـد 
شـفافیت   و نحـوه  )بتـا (ریـسک   اسـاس  بـر  شـرکت  هـر  مـالی  مینتـأ  نـرخ هزینـه   تعیـین  و بنـدی  رتبـه 

 و سـرمایه  پـول  بـازار  در گیرنـده  تـصمیم  نهادهـای  دهـی  جهـت  سـو و  یـک  از شـرکت  آن اطلاعـاتی 
 گـردد  موجـب  دیگـر  سـوی  از دسـتوری  صـورت  بـانکی بـه   کـارمزد  نـرخ  تعیـین  از اجتنـاب  بـه  کشور

 و بـوده  بـازار اثرگـذار   ایـن  در فعـال  هـای مـالی شـرکت   مینتـأ  هـای  هزینـه  بـر  شـفافیت اطلاعـاتی  تـا  
 از سـوی  .گـردد  تبـدیل  منـد  ضـابطه  ینـدی فرا بـه  ای رابطـه  مـولاً ای معپدیـده  از مـالی  مینتـأ  ینـد فرا

از طریــق ا هــ بــه شــرکت ) بــالقوه و بالفعــل (ن گــذارا  ایجــاد جــوی بــرای اعتمــاد ســرمایه    ،دیگــر
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کــه مــدیران   هــای مــالی بــه نحــوی   ســازی ورود بــه بازار  هــایی مختلــف ماننــد فرهنــگ    مکــانیزم
ــد    شــرکت ــه خــود ندهن ــساد را ب ــا اجــازه سوءاســتفاده و تقلــب و ف ــه ه ــررات ب ــصویب مق ــا ت شــدت   ی
ــر شــرکتســخت ــی  گیرانه در براب ــه    هــای خطاکــار منجــر م ــرای اطلاعــات ب شــود کــه کــردار تقاضــا ب

  .طلاعات محرمانه حرکت نکند اتمامسمت کسب 
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