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 چكيده

در اين تحقيق با استفاده از اطلاعات مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 
. ه استد، رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه گذاري بررسي ش1385 تا 1379سالهاي 

 مي تواند پيامدهاي اقتصادي مهمي از جمله با كيفيتاند كه گزارشگري مالي  تحقيقات قبلي اشاره نموده
با وجود پشتوانه هاي نظري اين موضوع، شواهد تجربي كمي . افزايش كارايي سرمايه گذاري داشته باشد

 علاوه بر ،ن تحقيق نشان داد كهنتايج اي. به ويژه در كشورمان، در مورد اين ادعا جمع آوري شده است
 كيفيت ،اينكه سطح كيفيت گزارشگري مالي با سطح كارايي سرمايه گذاري رابطه معنادار و مثبتي دارد

همچنين اين تحقيق نشان داد كه . گردد گذاري مي ي مالي موجب بهبود كارايي سرمايهبالاتر گزارشگر

                                              
  .,شكده مديريت دانشگاه تهراناستاديار گروه حسابداري دان .1
  .دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري دانشكده مديريت دانشگاه تهران .2
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بنابراين . ي رابطه منفي و معناداري وجود داردسرمايه گذاري و كيفيت گزارشگري مال) كم(بين بيش
سرمايه ) كم(نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه كيفيت گزارشگري مالي از طريق كاهش بيش

  . گذاري، مي تواند موجب ارتقاي كارايي سرمايه گذاري گردد

ش سرمايه  بي، كم سرمايه گذاري، كارايي سرمايه گذاري،كيفيت گزارشگري مالي: ها كليد واژه

  گذاري
 G14 :طبقه بندي موضوعي

    مقدمه

با توجه به تحولاتي كه در جهان امروز رخ داده است، خصوصا در كشورهاي در حال توسعه كه با 
تهديدات عديده اي روبه رو مي باشند، اين كشورها، جهت حل مشكلات اقتصادي خود نيازمند 

در اين راستا يكي .  ثروتهاي خدادادي خود مي باشندراهكارهاي مناسب جهت استفاده بهتر از امكانات و
با توجه به ). 1385تهراني و نوربخش، (از راهكارهاي مهم، بسط و توسعه سرمايه گذاري است

 از جمله مسائل كارايي سرمايه گذاريافزايش  محدوديت منابع، علاوه بر مسئله توسعه سرمايه گذاري،
يه گذاري مستلزم آن است كه از يك سو، از مصرف منابع در كارايي سرما. بسيار با اهميت مي باشد

جلوگيري از (فعاليت هايي كه سرمايه گذاري در آن بيش تر از حد مطلوب انجام شده است ممانعت شود
و از ديگر سو، منابع به سمت فعاليت هايي كه نياز بيشتري به سرمايه گذاري ) بيش سرمايه گذاري
  ).   ز كم سرمايه گذاريجلوگيري ا(دارد، هدايت گردد

د اتفاق صاحب نظران علوم جايگاه ارزشمند اطلاعات در توسعه اقتصادي و سرمايه گذاري مور
هاي مالي يكي از منابع اطلاعاتي در  گزارش). 1386حيدري كرد زنگنه و عالي پور، ( استاقتصادي 
گذاري و افزايش كارايي  ايهرمرود نقش موثري در توسعه س ازارهاي سرمايه است كه انتظار ميدسترس ب

كيفيت گزارشگري در اين راستا اساتيد، محققان و اهل حرفه حسابداري به دنبال افزايش . آن ايفا نمايد
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به عنوان مثال .  به عنوان ابزاري براي اداي مسئوليت پاسخگويي به نيازهاي جامعه خود بوده اندمالي
هاي مالي عبارت از ارائه اطلاعاتي تلخيص و طبقه بنابر مفاهيم نظري گزارشگري مالي، هدف صورت

 كه براي طيفي بندي شده درباره وضعيت مالي، عملكرد مالي و انعطاف پذيري مالي واحد تجاري است
دست يابي . هاي مالي در اتخاذ تصميمات اقتصادي مفيد واقع گردد كنندگان صورت گسترده از استفاده

عات مزبور در درجه نخست، مربوط و قابل اتكا بوده و در درجه به اين هدف مستلزم آن است كه اطلا
  .دوم قابل فهم و قابل مقايسه باشد

دن اطلاعات به لحاظ تجربي بسياري از تحقيقات در حوزه بازار سرمايه به بررسي مفيد بو
، به طور گذاران دن اطلاعات حسابداري براي سرمايهمفيد بو. اند گذاران پرداخته حسابداري براي سرمايه

ارقام حسابداري منتشره با تغيير در قيمت سهام و يا ساير ) عدم ارتباط( تجربي از طريق بررسي ارتباط
اين تحقيقات حاكي از مفيد ). 2004ولك،( مولفه هاي با اهميت و مورد نياز جامعه، بررسي شده است

  . باشد گذاران مي ها براي سرمايه عات حسابداري در بسياري از حوزهبودن اطلا
) 2005لئوز و ورچيا، لامبرت،   ؛2001بوشمن و اسميت ،  ؛2001هيلاي و پالپو،(تحقيقات قبلي 

مي از جمله افزايش كارايي تواند پيامدهاي اقتصادي مه ند كه گزارشگري مالي با كيفيت ميا اشاره نموده
جربي كمي، به ويژه در هاي نظري اين موضوع، شواهد ت با وجود پشتوانه. اري داشته باشدگذ سرمايه

 در ذهن  سوالاتبنابراين با توجه به مطالب بالا اين . كشورمان، در مورد اين ادعا جمع آوري شده است
 سطح كيفيت گزارشگري مالي با سطح كارايي سرمايه اولاً آيا در مجموع،: ايجاد مي گردد كه در عمل

يت گزارشگري مالي، در كارايي آيا كيفپاسخ سوال اول،  گذاري رابطه دارد؟ در صورت مثبت بودن
 چگونه كيفيت گزارشگري در صورت مثبت بودن پاسخ سوال دوم،گذاري موثر است؟ و بالاخره  سرمايه

  مالي، كارايي سرمايه گذاري را افزايش مي دهد؟
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  و كيفيت گزارشگري مالي   مباني نظري كارايي سرمايه گذاري

انتظـار  . گـذاري مـي پـردازد    مايهت گزارشگري مالي و كارايي سـر   اين مطالعه به بررسي رابطه بين كيفي      
 كارايي سرمايه گذاري را با كاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين               رود كيفيت گزارشگري مالي بالاتر،     مي

ارت ديگر كيفيـت گزارشـگري مـالي        به عب . واحد تجاري و تامين كنندگان خارجي سرمايه بهبود بخشد        
كـاهش عـدم   اول از طريـق  . )2007وردي، (اري را از دوطريق بهبود بخـشد تواند كارايي سرمايه گذ   مي

 و دوم از طريـق  تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايه گذاران و در نتيجه كاهش هزينـه تـامين مـالي؛                
كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذارن و مديران و در نتيجـه كـاهش هزينـه هـاي نظـارت و            

هايي را كه  شود كه همه پروژه ي كارا در سرمايه گذاري تعريف ميحد تجاري زمانوا. بهبود انتخاب پروژه
بنابراين در شرايطي كه هيچ اصطكاكي مثل انتخاب        . مثبت داشته باشد، انتخاب كند     ارزش فعلي خالص  

هاي  هاي نمايندگي  وجود ندارد، سرمايه گذاري غير كارا، صرف نظر كردن  از فرصت  يا هزينه  3ناسازگار

بعلاوه سرمايه گـذاري ناكـارا      ). كم سرمايه گذاري  (د  سرمايه گذاري با ارزش فعلي خالص مثبت مي باش        
  ). بيش سرمايه گذاري( شامل انتخاب پروژه هايي با ارزش فعلي خالص منفي نيز مي شود

د اول اينكه يك شركت نياز دار     . گذاري وجود دارد   ر نظري براي تعيين كارايي سرمايه     حداقل دو معيا  
در يـك بـازار كـارا، همـه         . يـد گذاري، منابع را جمع آوري نما      ظور تامين ماليِ فرصتهاي سرمايه    تا به من  
اي از ادبيات موجـود      هر چند؛ بخش عمده   . ندهاي با ارزش فعلي خالص مثبت بايد تامين مالي شو          پروژه

 محـدود   ي تـامين مـالي    هاي مالي، توانايي مديران را بـرا       در حوزه  مالي نشان داده است كه محدوديت        
توان استنباط نمود آن است كه شركت هاي مواجه بـا            يكي از مواردي كه مي    ).  1998رد،  هوبا( سازد مي

هـاي بـا    مين مالي، از قبول و انجام پـروژه هاي زياد تا  مين مالي ممكن است به دليل هزينه      محدوديت تا 
                                              

3. Adverse Selection 
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بـردار يـك    ( گذاري منجرمي شود   مايه نمايند كه اين كار به كم سر       ارزش فعلي خالص مثبت صرف نظر     
دوم اينكه، اگر يك شركت تصميم به تامين مالي بگيرد، هيچ تضميني وجود نـدارد كـه                 ). در نگاره يك  

هـاي   مديران ممكن اسـت بـا انتخـاب پـروژه    به عنوان مثال . سرمايه گذاري صحيحي با آن انجام شود  
گـذاري ناكـارا      اقدام بـه سـرمايه      منابع موجود،  در جهت منافع خويش و يا حتي سوء استفاده از         نامناسب  

هـاي ضـعيف، موجـب       يش بيني مي كنند كه انتخاب پـروژه       بيشتر مقالات موجود در اين حوزه پ      . نمايند
كننـد كـه    بينـي مـي    ي از اين مقالات نيـز پـيش       تعداد اندك ). 2003استين،  ( شود گذاري مي  بيش سرمايه 
ايـن  ). 2003برترنـد و مولايناتـان،   ( گـذاري گـردد   م سرمايهتواند سبب ك   هاي ضعيف، مي   انتخاب پروژه 

توانـد   عدم تقارن اطلاعاتي مي   .  شده است   يك ترسيم  ب در نمودار  2الف و     2وسط بردارهاي   ارتباطات ت 
قارن اطلاعاتي بين شـركت     به عنوان مثال، عدم ت    . هاي تامين مالي و انتخاب پروژه تاثير گذارد        بر هزينه 
، محركـي مهـم بـراي افـزايش         )ده اغلب مشكل انتخاب ناسازگار ناميـده مـي شـو          ك( گذاران و سرمايه 

گذاريـشان   هـاي سـرمايه    هايي است كه درصدد تامين مالي براي فرصـت         هاي تامين مالي شركت    هزينه
يك مدل را كـه عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين             ) 1984( مِيرِ و مجلوف  ).  يك بردار سه در نمودار   ( هستند

انـد مـوقعي    آنان نشان داده. اند گذاري مي شود، ارائه نمودهرن منجر به كم سرمايه شركت و سرمايه گذا  
ت نيـاز بـه تـامين مـالي بـراي      نماينـد و شـرك    منافع  سهامداران كنوني عمل مـي       كه مديران در جهت   

هاي با ارزش فعلي خالص مثبت دارد، مديران ممكن است حتي به قيمـت صـرف نظـر كـردن از                      پروژه
بعـلاوه عـدم    .  گذاري، از تامين مالي با انتشار اوراق به قيمت كمتـر، اجتنـاب كننـد               مايههاي سر  فرصت

ممكـن اسـت    ) شود نماينده ناميده مي  ـ  كه اغلب تضاد مالك     (تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهامداران     

وانند ت كردن منافع شخصيشان مي باشند، مي     چون مديران درصدد حداكثر     . گذاري كارا شود   مانع سرمايه 
گذاري را انتخاب كنند كه ممكن است به بهترين نحـو منـافع سـهامداران را تـامين       هاي سرمايه  فرصت
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دليل اينكه چرا مديران به طور غير كارا سرمايه سهامداران را سرمايه گذاري             ). 1932برلي و  مينز،     (نكند
، )1993 و 1986نـسن ،  ج( مي كنند، بر اساس مدل هاي مختلف، متفاوت است اما شامل مصرف عوايد    

) 2003برتلند و مولاينتـان،     ( و ترجيح يك زندگي آرام    ) 1999هولمسترم،  (  موضوعات دوره كاري مدير   
 مي كند، مشكلات نمايندگي مي توانـد   مسئله مهم، ارتباط پيش بيني شده اي است كه بيان. مي باشد

و نيـز   ) نمودار يك  الف در    4بردار  (ر باشد بر كارايي سرمايه گذاري به دليل انتخاب پروژه ضعيف، اثر گذا          
گذاران پيش بيني نماينـد كـه مـديران     مين مالي را، در صورتي كه سرمايه     هاي تا  موجبات افزايش هزينه  

لامبـرت، لئـوز و     ) (ب در نگـاره يـك     4بـردار   (مي توانند از منابع سـوء اسـتفاده نماينـد، فـراهم سـازند             
عـاتي بـين شـركت و       از آن اسـت كـه عـدم تقـارن اطلا          در مجموع بحث بـالا حـاكي         ). 2003ورچيا،
  . نماينده مي تواند مانع سرمايه گذاري كارا گردد–گذار و نيز بين مالك  سرمايه

   ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه گذاري-1نمودار
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اول اينكه،  . ط باشد گذاري مرتب  اقل به دو صورت با كارايي سرمايه       مي تواند حد   ،كيفيت گزارشگري مالي  
قارن اطلاعـاتي بـين شـركت و    اغلب اين موضوع بحث شده است كه گزارشگري مالي با كاهش عدم ت    

                           دهــد ، كــاهش مــي) يــكبــردار پــنج در نمــودار( هــاي انتخــاب ناســازگار را گــذاران، هزينــه ســرمايه
دريافتند كه تعهد به افشاي بيشتر، چنين عدم تقارن ) 2000(به عنوان مثال، لئوز و ورچيا    ). 2001ورچيا، (

از طرف ديگر وجود عدم . شود  منجر به افزايش نقدينگي شركت مياطلاعاتي را كاهش داده و در نتيجه  
تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايه گذاران مي تواند باعث شود تا تامين كننـدگان سـرمايه شـركت،                   

كنند  ميزيرا سرمايه گذاران استنباط     . مين مالي شركت را افزايش دهند     قيمت سهام را كاهش و هزينه تا      
).  1984ميـر و مجلـوف،    ( كه شركتي كه در حال تامين مالي است، به شيوه اي نامناسب عمل مي كنـد               

اهش دهـد، مـي توانـد كـارايي         هاي انتخاب ناسـازگار را ك ـ      ن اگر كيفيت گزارشگري مالي هزينه     بنابراي
دوم اينكه، بخـش عمـده اي از ادبيـات       . هاي تامين مالي، بهبود بخشد     ا كاهش هزينه  گذاري را ب   سرمايه

موجود در حوزه تحقيقات حسابداري اشاره دارند كه گزارشگري مالي، نقشي حياتي در كاهش مشكلات               
به عنوان نمونه، اطلاعات حسابداري مـستقيما بـر قراردادهـاي جبـران خـدمات               . نمايندگي ايفا مي كند   

بوشمن ( باشد ت بر مديران مي   و منبع اصلي سهامداران براي نظار     ) 2001لامبرت،(  اثر گذار است   مديران
بعلاوه اطلاعات حسابداري مالي به عنوان  منبعي مهم براي اطلاعات خاص شركت،             ). 2001و اسميت   

رشگري مالي  بنابراين اگر گزا  ). 1998كانوديا و لي،  ( براي ايفاي وظيفه نظارتي بازار سهام، ضروري است       
تواند با افزايش توانايي سـهامداران در         مي را كاهش دهد،  ) بردار شش در نگاره يك    ( مشكلات نمايندگي 

نظارت بر مديران، به بهبود كارايي سرمايه گذاري ياري رساند زيرا افزايش توانايي سهامداران در نظارت             
 .شود  مالي مي و كاهش هزينه هاي تامينبر مديران، موجب بهبود انتخاب پروژه
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  پيشينه تحقيق

اند كه ممكن است ابهام در سود، بازار سرمايه را  اسايي نموده سه راه را شن،)2001( بوشمن و اسميت
هاي  گذاري گذاران كمك مي كند سرمايه تر به سرمايهاول اينكه؛ اطلاعات حسابداري به. متاثر گرداند

. دهد ر نتيجه هزينه سرمايه را كاهش مي و درآوردص دهند كه اين موضوع ريسك ببد و خوب را تشخي
بد كمك مي كند و گذاران را در تميز دادن مديران خوب و ات حسابداري بهتر، سرمايهدوم اينكه؛ اطلاع
سوم اينكه؛ ابهام در سود، . دهد ر نتيجه هزينه سرمايه را كاهش ميهاي نمايندگي و د اين مسئله هزينه

اري گزارش شده و سود اقتصادي، موجب افزايش عدم تقارن اطلاعاتي با تضعيف رابطه سود حسابد
ن و كاهش تامين كنندگان منابع نقدي در چنين بازارهايي خودشان را با افزايش قيمت فروششا. شود مي

ملات و در نتيجه منتهي هاي معا باعث افزايش هزينه اين موضوع،. دكنن قيمت خريدشان محافظت مي
و دل بي). 2003باتاچاريا و وديگران،( هامداران كمتر به مبادله بپردازندشود كه س به اين مي

گذاري در سطح شركتها دريافتند كه   ارتباط كيفيت حسابداري و سرمايه، در بررسي)2006(هيلاري
گذاري را با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين  اطلاعات حسابداري، كارايي سرمايهكيفيت بالاتر در 
آنان همچنين بيان نمودند كه در كشورهايي . نمايد كنندگان خارجي سرمايه، تقويت مي مديران و تامين

انجام مي شود، در مقايسه با ) بازار سرمايه(كه تامين مالي عمدتا از طريق معاملات در شرايط عادي
ارتباط بين شود،  انجام مي) هاي دولتي مانند بانك (آنهايي كه تامين مالي بيشتر از طريق اعتبار دهندگان

نيز در بررسي تاثير دسترسي  ،)2007(بيتي. كيفيت حسابداري و كارايي سرمايه گذاري بيشتر خواهد بود
به اطلاعات محرمانه و نظارت بر نقش كيفيت حسابداري در اخذ تصميمات  اقتصادي، دريافت كه 

گذاري را كاهش  يهت نسبت به جريان هاي نقدي سرمادسترسي به اطلاعات محرمانه و نظارت، حساسي
، در بررسي كيفيت )2006(وردي. كاهد گذاري مي هدهد و  اثر كيفيت حسابداري را در كارايي سرماي مي

گزارشگري مالي و كارايي سرمايه گذاري دريافت كه كيفيت گزارشگري مالي بالاتر با بيش 
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كيفيت ه رابطه بين بعلاوه او نشان داد ك. گذاري رابطه منفي دارد گذاري و كم سرمايه سرمايه
هايي كه با محدوديتهاي تامين مالي روبه رو هستند و  گذاري در شركت گزارشگري مالي و كم سرمايه

هاي وجه نقد  ذاري در شركتهايي كه داراي ماندهگ بين كيفيت گزارشگري و بيش سرمايهنيز رابطه 
شگري مالي و كارايي ت گزاروي  بيان نمود كه  رابطه بين كيفي. تر است عمده هستند، قوي

بيدل، هيلاري . گذاري براي شركت هايي كه محيط اطلاعاتي ضعيفتري دارند، قوي تر مي باشد سرمايه
هاي تجاري متمايل به  نيز دريافتند كه كيفيت گزارشگري در شركت هايي كه در حوزه ) 2008(و وردي

به عبارتي، . دارد) مثبت( ابطه منفيگذاري  ر هستند با سرمايه) م سرمايه گذاريك( گذاري بيش سرمايه
  .شود گذاري مي سرمايه) كم (كيفيت گزارشگري بالاتر موجب جلوگيري از بيش
گذاري به صورت  ركيفيت گزارشگري مالي  بر سرمايهتاكنون در ايران تحقيقي در مورد بررسي اث

ري مالي و تاثير آنها مستقيم، صورت نگرفته اما پژوهش هايي در مورد ابعاد گوناگون كيفيت گزارشگ
 به بررسي رابطه بين ويژگي هاي كيفي سود ،)1386( براي مثال كردستاني و مجدي. انجام شده است

هاي   اين تحقيق حكايت از تاثير ويژگييافته هاي. اند ه سرمايه سهام عادي شركت پرداختههزينو 
واي اين گونه تحقيقات از موضوع به جهت دور بودن محت. كيفي سود بر هزينه سرمايه سهام عادي دارد

  . از ذكر آنان صرف نظر مي شود،اين پژوهش

    تعريف واژه ها

           هاي تخصصي كه در اين تحقيق استفاده شده است به صورت زير تعريف اصطلاحات و واژه
  .شود مي
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ور خاص توان صورتهاي مالي در انتقال اطلاعات عمليات شركت و به ط:  كيفيت گزارشگري مالي-
بر مبناي اين نظر كه اقلام تعهدي، . گذاران اي نقدي مورد انتظار آن به سرمايهپيش بيني جريان ه

ديچاو ( ارزش اطلاعاتي سود را با كاهش اثر نوسانات ناپايدار در جريان هاي نقدي بهبود مي بخشد
سرمايه در گردش به عنوان ، در اين تحقيق كيفيت اقلام تعهدي )2002؛ امسي نيكلز،2002و ديچِِِِِِِِو،

  .شود ت گزارشگري مالي در نظر گرفته ميجانشين كيفي
قرينه اندازه انحراف اقلام تعهدي سرمايه در گردش از جريانات وجه نقد :  كيفيت اقلام تعهدي-

  . گردد قلام تعهدي، با كيفيت تر تلقي ميزيرا هرچه اندازه انحراف كوچكتر باشد، ا. عملياتي
 .انحراف معيار انحراف اقلام تعهدي از جريانات وجه نقد عملياتي:  گزارشگري مالي سطح كيفيت-

دازه انحراف زيرا هر چه ان. گذاري مورد انتظار قرينه اندازه انحراف از سرمايه: گذاري  كارايي سرمايه-
 . گردد گذاري كاراتر تلقي مي كوچكتر باشد، سرمايه

 توضيح داده مي ،ن از سرمايه گذاري كه توسط فرصت هاي رشدآن ميزا:  سرمايه گذاري مورد انتظار-
  .شود

 .انحراف معيار انحراف از سرمايه گذاري مورد انتظار:  سطح كارايي سرمايه گذاري-

به عبارت ديگر . باشد گذاري مورد انتظار مي اندازه انحراف منفي از سرمايه: يگذار  كم سرمايه-
  .شود تظار، كم سرمايه گذاري ناميده ميي مورد انگذاري كمتر از سرمايه گذار سرمايه

به عبارت ديگر . باشد گذاري مورد انتظار مي اف مثبت از سرمايهانحر: گذاري   بيش سرمايه-
  .شود گذاري ناميده مي گذاري مورد انتظار، بيش سرمايه گذاري بيشتر از سرمايه سرمايه
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   فرضيه هاي تحقيق

؛ كه در راستاي سه سوال مطرح شده در مقدمه تحقيق است و دو اين تحقيق شامل چهار فرضيه
كيفيت و كارايي و سطوح مربوط، فرضيه؛ براي فراهم آوردن شواهد تجربي در مورد ارتباط بين 

  . باشد مي
  .گذاري رابطه مثبت دارد رشگري مالي با سطح كارايي سرمايهسطح كيفيت گزا: فرضيه اول
  .گذاري رابطه مثبت دارد الي با كارايي سرمايه كيفيت گزارشگري م:فرضيه دوم
  .گذاري رابطه منفي دارد الي با كم سرمايه كيفيت گزارشگري م:فرضيه سوم

  .گذاري رابطه منفي دارد فيت گزارشگري مالي با بيش سرمايهكي: فرضيه چهارم
  . د سطح كيفيت گزارشگري مالي با كيفيت گزارشگري مالي همبستگي مثبت دار:فرضيه پنجم
   .گذاري همبستگي مثبت دارد ي سرمايه گذاري با كارايي سرمايهسطح كاراي: فرضيه ششم

    روش تحقيق

با توجه به اينكه از اطلاعات تاريخي در . گيرد تحقيقات اثباتي حسابداري قرار مياين تحقيق در حوزه 
امعه ج. گردد دي ميبن ر گروه تحقيقات شبه آزمايشي طبقه د،آزمون فرضيات آن استفاده شده است

ر بورس اوراق بهادار  د1379هايي مي باشد كه حداقل از ابتداي سال   كليه شركت،آماري اين تحقيق
  . ويژگي زير همزمان برخوردار بوده اند4 در آن حضور داشته و از 1385 تا پايان سال پذيرفته شده،

هاي  ايان اسفند ماه باشد؛ طي سالبه پ دوره مالي آنها منتهي ،پذيري  براي رعايت قابليت مقايسه
هاي  شركت ( تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشد؛ جزء بانك ها و موسسات مالي85 تا  79

ين زيرا ممكن است رابطه ب. نباشند) ها هاي هلدينگ و ليزينگ گذاري، واسطه گران مالي، شركت سرمايه
 موسساتي متفاوت باشد و قابل تعميم به سايرين هاي چنين گذاري كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه
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 وقفه معاملاتي بيش از شش ماه در دوره زماني تحقيق نداشته ،نباشد؛ اطلاعات آنها در دسترس بوده
  . باشد

 -سال840( شركت120با مد نظر قرار دادن محدوديت هاي فوق، جامعه آماري اين تحقيق شامل 
 شركت مورد بررسي 120 ،دن تعداد شركت هاي جامعه آماري، مي شود كه به دليل محدود بو)شركت

 توسعه ، از نرم افزار رهاورد نوين و سايت پژوهش،به منظور جمع آوري داده هاي مورد نياز. قرار گرفت
 داده ها از طريق ،پس از جمع آوري اطلاعات. و مطالعات اسلامي بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد

 مورد پردازش ،SPSS بندي و محاسبه و با استفاده از بسته نرم افزار آماري  طبقه،صفحات گسترده
  .قرار گرفت

    متغيرهاي تحقيق

در .  متغير براي آزمون فرضيات پيشگفته به كار گرفته شده است 40در اين تحقيق بيش از 
به هر يك ارائه روش دستيابي به اين متغيرها و نام اختصاري مربوط ،  نام معمول اين متغيرها،1جدول

  .جهت پرهيز از طولاني شدن كلام، از معرفي مجدد آن ها اجتناب مي گردد. شده است
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   متغيرهاي موجود در صورت هاي مالي و يادداشتهاي توضيحي-متغيرهاي اوليه)الف
 ترازنامه

نام   نام متغيرنام نام متغير
STD  تسهيلات مالي دريافتي كوتاه مدت C موجودي نقد

  CL  جمع بدهي هاي جاري  CA جمع دارايي هاي جاري
 LTD  تسهيلات مالي دريافتي بلند مدت FA دارايي هاي ثابت مشهود

NCD  جمع بدهي هاي غير جاري LI سرمايه گذاري هاي بلند مدت

  TD  جمع بدهي ها NCA  غير جاريجمع دارايي هاي
  Cap سرمايه TA جمع دارايي ها

 BVOE  جمع حقوق صاحبان سهام n(& P) )و ارزش بازار سهام(تعداد سهام

 صورت جريان وجوه نقد و يادداشت هاي توضيحيصورت سود و زيان
OCF  وجه نقد ناشي) خروج(جريان خالص ورود S درآمد فروش

  Div  سود سهام پرداختي OP سود عملياتي
 Dep  هزينه استهلاك NP سود خالص

   متغيرهاي محاسبه شده توسط متغيرهاي اوليه-متغيرهاي ثانويه)ب
  نحوه محاسبه  نام اختصاري نام متغير

 Acc (∆CA - ∆C) – (∆CL - ∆STD) – Dep اقلام تعهدي  سرمايه در گردش

 CFO OP-Acc صل از عملياتجريان وجه نقد حا
Qتوبين MTB (P*n  +(TA –BVOE)) /TA 

 Lev (TA –BVOE) /TA نسبت اهرمي

 ROE NP/((BVOEt-1 +BVOE)/2) بازده حقوق صاحبان سهام

 ROA OP/((TAt-1+TA)/2) بازده داراييها

 SR (SR –SRt-1)/ SRt-1 رشد فروش

  I سرمايه گذاري بر اساس
 IFA،TA،NCA ∆FA، ∆TA، ∆NCA هود، كل، غير جاريدارايي هاي ثابت مش

 ILTI ∆LTI سرمايه گذاري هاي بلند مدت

   مالي- متغيرهاي محاسبه شده توسط مدل هاي حسابداري-متغيرهاي خاص)ج

  1مدل
  كيفيت گزارشگري مالي

FQ(= -| ε Acc|)
Accruals=β0 +β 1 *CFO 1−t +β 2 *CFO t +β 3  

*CFO 1+t + β 4 *∆S t +β 5 *FA t + ε Acc 
FQL -σ سطح كيفيت گزارشگري مالي (ε Acc) 

 IE(= -| εI |)IFA = β0 + β1*CFO/FAt-1 +GO + εI كارايي سرمايه گذاري  2 مدل 

 GO MTB،SR،ROA،ROE،OP،NP فرصت هاي رشد

 IEL -σ(ε I) سطح كارايي سرمايه گذاري

 Over εI | ε I>0 بيش سرمايه گذاري

Under -εI | ε كم سرمايه گذاري I<0 

  ي استفاده شده در اين تحقيق ها ـ متغيرها و مدل1جدول
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  مدل هاي استفاده شده در تحقيق

و ) 2006 ( وردي،)2006(  دو مدل خطي استفاده شده است كه توسط بيدل و هيلاريدر اين تحقيق، از
گذاري به كار   كيفيت گزارشگري و كارايي سرمايهدر بررسي رابطه بين) 2008(  هيلاري و ورديبيدل،

ها به همراه   نيز اين مدل1در جدول. ح شده انددر دو  قسمت بعد اين دو مدل تشري. گرفته شده است
  .متغيرهاي آنها معرفي و ارائه شده است

  شاخص كيفيت گزارشگري مالي  مدل•  

،  كيفيت گزارشگري،  توان      )2008( و بيدل، هيلاري و وردي    ) 2006( در اين تحقيق به پيروي از وردي      
اي نقـدي مـورد     ه خاص پيش بيني جريان   ركت و به طور     صورتهاي مالي در انتقال اطلاعات عمليات ش      

 بخش مفـاهيم گزارشـگري مـالي        1-5همانطور كه دربند    . گذاران تعريف شده است    انتظارآن به سرمايه  
  كننـدگان    اسـتفاده    توسـط    اقتـصادي   اتخاذ تصميمات ":  استانداردهاي حسابداري ايران اشاره شده است     

   ايجـاد آن     و قطعيـت     نقد و زمـان      ايجاد وجه    جهت  تجاري واحد     توان   ارزيابي   مستلزم   مالي  هاي صورت
   پرداخـت    از قبيـل    هايي  پرداخت   انجام   جهت   واحد تجاري    ظرفيت  كننده  ، تعيين    در نهايت    توان  اين.  است
  ، انجـام     مـالي    مخـارج   ، پرداخـت     كـالا و خـدمات      كننـدگان    تأمين   به  ، پرداخت    كاركنان   و مزايا به    حقوق

   ايجاد  توان ارزيابي.   است  سرمايه  صاحبان  سود بين    و توزيع    دريافتي   تسهيلات  ، بازپرداخت   گذاري  رمايهس
 از آنها   و استفاده  واحد تجاري  نقدي  و جريانهاي  ، عملكرد مالي     مالي   تمركز بر وضعيت     نقد از طريق    وجه

  ".گردد  مي ، تسهيل  مالي پذيري  انعطاف  مورد انتظار و سنجش  نقدي  جريانهاي بيني در پيش

اي است و به ويژه در اين تحقيق  دجه بندي سرمايهبعلاوه جريانات نقدي عنصر كليدي در مورد بو
بر . شود حائز اهميت است ها بررسي مي د هاي گزارشگري مالي براي سرمايه گذاري شركتكه كاربر

سود را با كاهش اثرات نوسانات ناپايدار در جريان مبناي اين نظر كه اقلام تعهدي ارزش اطلاعاتي 
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،كيفيت اقلام تعهدي سرمايه در )2002؛ امسي نيكلز،2002ديچاو و ديچوِِِِِِِِ،(هاي نقدي، بهبود مي بخشد
  ).2007وردي ،(گردش به عنوان جانشين كيفيت گزارشگري مالي در نظر گرفته شده است

) 2002(اين مدل  توسط امسي نيكلز       . اسبه شده است   مح ، زير 1كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل     
 .ارائه شده است) 2002(و ديچاو و ديچو 

1)Acc = α + β 1 *CFO 1−t  + β 2 *CFO t  + β 3 *CFO 1+t  + β 4 *∆S t  +β 5 *FA t  + ε Acc 

بايد با ) Acc(  بر اين نكته استوار است كه اقلام تعهدي سرمايه در گردش1 مبناي نظري مدل
حاصل از ) ε Acc( مقادير خطاي.  جاري و بعد توضيح داده شونددوره قبل،) CF( هاي نقدي جريان
هاي نقدي پيشگفته، بدين معناست كه اقلام تعهدي به  ن اقلام تعهدي با سه متغير جريانورگرسي
از اين ) |εAcc|( بنابراين هر چه اندازه مقادير خطاي حاصل. هاي نقدي نامرتبط است ايي جريانشناس

ن مقادير چو.  كيفيت اقلام تعهدي و در نتيجه كيفيت گزارشگري مالي بالاتر خواهد بود،مدل كمتر باشد
توان با  ي بديهي است كه م،آورد دم كيفيت گزارشگري مالي فراهم ميخطاها شاخصي براي محاسبه ع

ضرب نمودن مقادير مثبت خطاها در منفي يك از آن به عنوان شاخصي براي محاسبه كيفيت 
 كيفيت ، )كوچكتر (به عبارت ديگر قرينه اندازه مقادير خطاي بزرگتر. استفاده نمود گزارشگري مالي

ممكن است عدم توضيح دهندگي اقلام تعهدي . گرداند را منعكس مي) كمتر (گزارشگري مالي بيشتر
 ناشي از نوع ساختار اقتصادي و نوع فعاليت واحد انات نقدي سه سال متوالي پيشگفته،توسط جري

ي مالي به بنابراين ممكن است مقادير خطا براي يك شركت زياد باشد اما گزارش ها. تجاري باشد
ز ، اما نوسانات حاصل ات ديگر ممكن است مقادير خطا بالابه عبار. صورت با ثبات آن ها را گزارش كند

 در اين تحقيق انحراف معيار استاندارد مقادير خطا ضرب در منفي بنابراين،. گزارشگري آن كم باشد
ه انحراف معيار استاندارد بدين معنا كه هر چ. شود وان سطح كيفيت گزارشگري تعريف مي به عن،يك
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) كمتر(رشگري مالي بيشتر  سطح كيفيت گزا،باشد) كوچكتر( بزرگتر ،مقادير خطا ضرب در منفي يك
و بيدل، هيلاري و وردي ) 2002( تحقيق، مشابه ديچاو و ديچو براي افزايش دقت در. گردد تلقي مي

و به ) Acc(  از اقلام تعهدي مربوط به سرمايه در گردش، به جاي استفاده از كل اقلام تعهدي،)2008(
استفاده ) CFO( هاي نقدي حاصل ازعمليات واحد تجاري  از جريان،فاده از جريانهاي نقديجاي است

و ) S∆( با وارد نمودن متغيرهاي كنترلي تغيير در درآمد فروش) 2002(  امسي نيكلز.شده است
 بنابراين در اين تحقيق اين ،مبستگي اين مدل را افزايش داده ضريب ه،)FA( هاي ثابت مشهود دارايي

  . دو متغير نيز به عنوان متغيرهاي كنترلي وارد مدل شده اند

  گذاري  مدل شاخص كارايي سرمايه•

ن كرد كه گذاري بايد مدلي را تعيي ت گزارشگري مالي و كارايي سرمايهبه منظور آزمون ارتباط بين كيفي
دهد كه  سي ادبيات پيشينه تحقيق، نشان ميبرر. گذاري را تعيين نمايد رمايهبتواند حد مطلوب س

 فزري براي مثال،ورد حد مطلوب استفاده نموده اند ـ هاي رشد شركت براي برآ محققين از مدل فرصت
 مبناي نظري اين مدل بر  اين نكته استوار است كه -)2008( هيلاري و وردي،؛ بيدل)1998(و ديگران

به بيان ديگر . شركت را توجيه نمايد) I( جديد گذاري هاي  بايد سرمايه،)GO(  رشد شركتفرصت هاي
.  دهدها را توضيح گذاري  سرمايه،هاي رشد  فرصت،ون بين اين دو متغيرانتظار برآن است كه در رگرسي
حاصل،  را توضيح دهد، مقادير خطاي ها گذاري هاي رشد نتواند سرمايه بنابراين در صورتي كه فرصت

 زير 2گذاري با استفاده از مدل در اين تحقيق كارايي سرمايه. دادگذاري را نشان خواهد  ناكارايي سرمايه
  . استمحاسبه شده

2) IFA = β0 + β1*CFO/FAt-1 +GO + εI                              

GO= MTB ، SRt-1 
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 هاي رشد باشد كه توسط فرصت مي) I( گذاري  نشان دهنده آن ميزان از سرمايه،εI در اين مدل،
)GO(،خطا، مقادير مثبت .  ممكن است مثبت يا منفي باشنداين مقادير خطا،. شود  توضيح داده نمي

و بعدي از اين  ترسيم د2نگاره.  كم سرمايه گذاري ناميده شده استبيش سرمايه گذاري و مقادير منفي،
 مي تواند شاخصي براي اندازه گيري ،ين مقاديربديهي است كه قرينه اندازه ا. دهد مقادير را نشان مي

 نشان دهنده ،باشد) كوچكتر(بنابراين هر چه قدر قرينه اندازه خطاها بزرگتر.  كارايي سرمايه گذاري باشد
 فرصت هاي ،بايد توجه داشت كه ممكن است به دلايلي. سرمايه گذاري مي باشد) كمتر(كارايي بيشتر

مايه گذاري نباشد و ساير عوامل مانند وضعيت اقتصادي عمومي رشد  عامل كاملي جهت توضيح سر
بنابراين واحد هاي تجاري ممكن است براي . حاكم بر  جامعه يا وضعيت بازار نقش كليدي داشته باشند

دراين موارد انتظار مي رود كه مدل . سرمايه گذاري كنند) ونه جاري(دستيابي به فرصت هاي رشد آتي
 ،بنابراين اگر عوامل پيشگفته توضيح دهنده مقادير خطا باشند. اكارايي را نشان دهد مقادير زيادي از ن2

با فرض اينكه در قلمرو محدود اين تحقيق وضعيت كلي اقتصاد و بازار تغييرات قابل ملاحظه اي 
در نتيجه نوسانات .  مي توان انتظار داشت كه نوسانات در اين مقادير خطا پايين باشد،نداشته باشد

ورود اين .  بيانگر ورود عواملي غير از فرصت هاي رشد و وضعيت كلي بازار خواهد بود،طاي بالاخ
بنابراين در اين تحقيق . گذاري خواهد بود ال بيشتري از ناكارايي در سرمايه نشان دهنده احتم،عوامل

گذاري در نظر  رمايهانحراف معيار استاندارد مقادير خطا ضرب در منفي يك به عنوان سطح كارايي س
هر چه قدر اين معيار افزايش يابد، نشان دهنده كارايي بيشتر بدين معنا كه . گرفته شده است

  . باشد گذاري مي سرمايه
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  گذاري با استفاده از مدل فرصت هاي رشد  ترسيم مبالغ بيش و كم سرمايه-2نمودار

 
توبين يا Q  از معيار ،)2006(  بيدل و هيلاري،)1991(  هشي و ديگران،)1988( فزري و ديگران

MTBگيري  ، براي اندازهها است ها به ارزش دفتري دارايي ، كه حاصل نسبت ارزش بازار دارايي
 درآمد فروش را  معيار رشد،)2008(  هيلاري و وردي،همچنين بيدل. اند هاي رشد استفاده نموده فرصت

هاي نقدي  ر اين تحقيقات متغير جرياند به علاوه .اند هاي رشد در نظر گرفته براي محاسبه فرصت
  .نيز به عنوان متغير كنترلي وارد مدل شده است) CFO( حاصل از عمليات

  كيفيت گزارشگري مالي-   يافته هاي تحقيق 

 اول نشان داد كه  در گام، براي محاسبه شاخص كيفيت گزارشگري مالي1 تخمين پارامترهاي مدل
) FA(هاي ثابت و نيز متغير دارايي) CFOt-1( عمليات دوره قبلهاي نقدي حاصل از  متغيرهاي جريان

 برآورد 1بنابراين در گام دوم اين متغيرها از مدل حذف و مجددا مدل. باشندبه لحاظ آماري معنادار نمي 
 نشان مي دهد كه متغيرهاي جريانات نقدي سال جاري و بعد به ،3جدولضرائب تعيين در  . گرديد

عهدي سرمايه در  از قدرت توضيح دهندگي بالايي براي اقلام ت،هاي فروشدمهمراه تغيير در درآ
ضريب منفي . دهد داري بالايي را براي مدل نشان مي  معني،Fبعلاوه آماره . باشد گردش برخوردار مي
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 از مقدار ،جريانات نقدي سال جاري نشان مي دهد كه هر چه جريانات نقدي سال جاري افزايش يابد
 ،ضرايب مثبت جريانات نقدي سال بعد و نيز تغيير در درآمد فروش نيز.  كاسته خواهد شداقلام تعهدي

 اين يافته ها مشابه تحقيق ديچاو و ديچو. نمايد م را با اقلام تعهدي را منعكس ميرابطه  مثبت ين اقلا
. كند ي همچنين آماره هاي مربوط به بررسي مفروضات رگرسيون را ارائه م3جدول. باشد مي) 2002(

 ،3 شركت در مدل اصلاح شده نگاره- با قرار دادن مقادير واقعي براي هر سال ،1پس از تخمين مدل
 و با ضرب نمودن منفي يك در مقادير خطاي منفي عملا ، شركت محاسبه-مقادير خطا براي هر سال 

به قرينه بعلاوه با محاس.  شركت توليد شد-معياري براي بررسي كيفيت گزارشگري مالي هر سال
 4جدول. زارشگري مالي فراهم گرديد شاخصي براي تعيين سطح كيفيت گ،انحراف معيار مقادير خطا

 .آماره هاي توصيفي مربوط به مقادير خطا را نشان مي دهد

  

  تحقيق ـ كيفيت گزارشگري ماي 1 ـ نتايج حاصل از رگرسيون مدل3جدول
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  گذاري    يافته هاي تحقيق ـ كارايي سرمايه

  از مدل بيدل و هيلاريدر شروع كار.  بود2 مستلزم تخمين مدل،گذاري محاسبه كارايي سرمايه
يا نسبت ارزش بازار ) MTB(  توبينQبر اساس اين مدل .  استفاده شد،)2006( و وردي) 2006(

علاوه . ها به عنوان معيار فرصت رشد شركت در نظر گرفته شده است ها به ارزش دفتري دارايي دارايي
. ر كنترلي در اين مدل وجود داردبر آن متغير جريانات نقدي حاصل از عمليات نيز به عنوان يك متغي

 حاكي از عدم معناداري ، نشان مي دهد تخمين معادله رگرسيوني اين مدل4جدول همانطور كه 
MTB گذاري  مثبت و معناداري با ميزان سرمايه است هرچند جريانات نقدي موجود در اين مدل رابطه

بنابراين . اري در ايران مناسب نخواهد بودگذ شگفته براي محاسبه كارايي سرمايهدر نتيجه مدل پي. دارد
 متغير رشد ،بر اساس اين مدل.  براي تخمين مدل استفاده شد،)2008(  هيلاري و وردي،از مدل بيدل

گذاري  ميزان فرصت رشد شركت براي سرمايهتواند بيانگر   مي،درآمد فروش يك شركت در دوره قبل
. باشدمدل نيز حاكي از عدم معناداري مي ي اين بررسي معناداري متغيرها. در دوره جاري باشد

  1 ـ اطلاعات توصيفي مقادير و انحراف معيار خطاها در مدل 4جدول
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بنابراين براي يافتن متغيرهاي مناسب به . مدل پيشگفته وجود معناداري را تاييد ننمود2همچنين تركيب 
 تحليل ،عنوان معيار فرصت هاي رشد كه بتواند توضيح دهنده سرمايه گذاري ها در ايران باشد

در اين راستا تعداد زيادي مدل براي محاسبه كارايي سرمايه . دحساسيت متغيرها مناسب به نظر مي رسي
 بررسي معناداري ضرايب تعداد محدودي از اين مدل ها را نشان 5نگاره. گذاري مورد آزمون واقع گرديد

  . مي دهد

  

  كارايي سرمايه گذاري تحقيق ـ 2ايج حاصل از رگرسيون مدل نت ـ5جدول 
  )ي به فرصت رشد توضيح دهنده سرمايه گذاريتحليل حساسيت متغيرها براي دستياب(

IX = β0 + β1*CFO/Xt-1 +GO + εI 

IFA = β0 + β1*CFO/FAt-1 +MTB + εI 

         

SR SRt-1 MTB ∆OPt+1/FAt-1 ∆OP/FAt-1 ROE ROA CFO/FAt-1 β0 
FA 

      916/0 589/0 383/0 003/0 109/0  873/0 379/ 0    000/0 088/0P-Value 

     106/0 541/0 874/0-959/2-               606/1- 159/0 88/0 077/6 712/1 t- statistic 

          

ITA = β0 + β1*CFO/TAt-1 +MTB + εI 

∆OPt+1/TAt-1     ROE ROA SRt-1      MTB CFO/TAt-  β0 
TA 

552/0                   325/0004/0354/0  399/0  976/0          001/0P-Value 

596/0  985/0  869/2928/0   845/0-030/0  302/3  t- statistic 

INCA = β0 + β1*CFO/NCAt-1 +MTB + εI 

 
  ∆OPt+1/TAt-1     ROE ROA   SRt-1     MTB CFO/NCAt-1   β0 

NCA 

   
812/0-  227/0  167/0584/0  629/0  99/0  095/0  P-Value 

   
238/0  209/1  384/1548/0  484/0-  13/0-  674/1  t- statisti
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. ها در ايران بيابد گذاري  فرصت رشد مناسبي را براي سرمايههيچ كدام از مدل هاي مذكور نتوانست
هاي  رمايه گذاريتغيير در س"اريها به گذ  و تغيير روش محاسبه سرمايه،پس از بررسي هاي فراوان

يات در ادب.  حاصل گرديد،هاي رشد  و معناداري به عنوان معيار فرصت متغيرهاي مناسب،"مدت بلند
 تغيير در ، در كنار تغيير در داراييهاي ثابت و كل داراييها،گذاري گذشته مربوط به مباحث سرمايه

  نتايج 6جدول . باشد د مطرح ميهاي بلندمدت نيز به عنوان معيار سرمايه گذاري  جدي گذاري سرمايه
 علاوه بر اينكه متغيرهايي را كه در تحقيقات ،اين مدل. دهد   را نشان مي2حاصل از برآورد نهايي مدل

 دو متغير بازده حقوق ،در خود جاي داده است ،قبل به عنوان معيار فرصت هاي رشد در نظر گرفته شده
عدم منظور نمودن اين . تي دوره جاري را نيز در بر داردصاحبان سهام دوره قبل و تغيير در سود عمليا

ز قدرت بالاي توضيح  حاكي ا،Fآزمون.  معناداري مدل را با چالش مواجه مي كند،دو متغير در مدل
  .باشد و ميزان اعتبار قابل توجه مدل ميها دهندگي متغير

 مقادير خطا ،كت در اين مدل شر دادن مقادير واقعي براي هر سال ـ با قرار،2 پس از برآورد مدل
ي شركت محاسبه و با ضرب نمودن منفي يك در مقادير خطاي منفي، معيار بررسبراي هر سال ـ 

بعلاوه با محاسبه قرينه انحراف معيار مقادير .  شركت بدست آمدكارايي سرمايه گذاري در هر سال ـ
  آماره هاي توصيفي7جدول . رديديه گذاري مالي فراهم گ شاخصي براي تعيين سطح كارايي سرما،خطا

  . دهد مربوط به مقادير خطا را نشان مي

  

2 ـ نتايج حاصل از برآورد نهايي مدل 6جدول
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  گذاري ت گزارشگري مالي و كارايي سرمايهرابطه بين كيفيـ نتايج حاصل از آزمون فرضيات 

 بـيش   ، سـطح كـارايي    ،با محاسبه كيفيت و سطح كيفيت گزارشـگري مـالي و نيـز معيارهـاي كـارايي                
 متغيرهاي خاص اين تحقيق جهت بررسي و آزمون فرضيات  ،يه گذاري در بالا   گذاري و كم سرما    سرمايه

هـاي رگرسـيوني و  چنـدين     در بررسي رابطه بين هر يك از متغيرهاي نهايي فـوق از مـدل          . فراهم آمد 
دليل استفاده از متغيرهاي كنترلي فراوان در اين تحقيق، كنترل تـاثير            .  استفاده شده است   ،متغير كنترلي 

ايـن متغيرهـا    . ناخته شده و ناشناخته در رابطه بين متغيرهاي وابسته و مستقل اصلي مي باشد             عوامل ش 
 بـراي مثـال بيـدل، هـيلاري و وردي    وضوع اين تحقيق استفاده شده است ـ  عموما در ادبيات گذشته م

 آزمون هر يك از فرضيات اول تا چهارم مطـرح شـده در ايـن تحقيـق را همـراه بـا        8ـ جدول   ) 2008(
  .  ارائه نموده است به تفصيلزئيات آنج

 حـاكي از آن اسـت كـه سـطح           ، در پاسخ به مسئله اول تحقيق      فرضيه اول نتايج حاصل از آزمون     

 فرضـيه   تاييدگذاري رابطه معنادار و مثبتي دارد كه حاكي از           ت گزارشگري با سطح كارايي سرمايه     كيفي

2 ـ اطلاعات توصيفي مقادير و انحراف معيار خطاها در مدل 7ولجد
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 سـطح كـارايي     ،فرضـيه اول تحقيـق بـه ترتيـب        متغير وابسته و مستقل اصلي در بررسي        . باشد اول مي 
و نيز  +) 764/1( همانطور كه از علامت ضريب    . باشد ري و سطح كيفيت گزارشگري مالي مي      گذا سرمايه

  وجـود  ،مربوط به سطح كيفيـت گزارشـگري مـشخص اسـت    )  = 000/0P-value( سطح معناداري
. شـود  متر از يك هزارم نيـز تاييـد مـي         ي ك  حتي در سطح خطا    ،رابطه مثبت و معنادار بين اين دو متغير       

 ، و لگاريتم اندازه شـركت MTBحذف متغير .  نشان دهنده معناداري بالاي اين مدل مي باشد  ،Fآماره  
  . تاثيري در نتايج نداشت،بدليل امكان وجود هم خطي در اين مدل

 ،ثر است يا نهگذاري مو  گزارشگري مالي در كارايي سرمايه در پاسخ به مسئله دوم كه آيا كيفيت
گذاري و كيفيت گزارشگري مالي يك دوره قبل  يوني بين متغيرهاي كارايي سرمايهتشكيل معادله رگرس

 ، كيفيت گزارشگري مالي بالاتر،دهد كه در سطح خطاي يك هزارم  نشان ميفرضيه دومو آزمون 

. گردد  ميتاييديه دوم و در نتيجه فرض+) 594/0(ها در دوره بعد مي گردد گذاري موجب كارايي سرمايه

كيفيت آورد كه  اين يافته احتمالا شواهد تجربي مناسبي براي تاييد اين نكته نظري فراهم مي
گذاران و در نتيجه كاهش  قارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايهگزارشگري مالي بالاتر با  كاهش عدم ت
گذارن و مديران و در نتيجه  سرمايهش عدم تقارن اطلاعاتي بين هزينه تامين مالي از يك سو و با كاه

  .  دهد گذاري را بهبود مي يي سرمايه كارا،كاهش هزينه هاي نظارت و بهبود انتخاب پروژه از سوي ديگر
گذاري را  يت گزارشگري مالي، كارايي سرمايهبراي پاسخ به سوال سوم تحقيق كه چگونه كيف

گذاري با طرح دو  مجموعه هاي كارايي سرمايهبر زير دهد، تاثير كيفيت گزارشگري مالي  افزايش مي
  .فرضيه سه و چهار بررسي گرديد
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و كيفيـت گزارشـگري     ) يك متغير مثبت شده   ( گذاري ه بين كم سرمايه   ؛ يعني  رابط   فرضيه سوم  

نكته مهمي كه  . شدتاييد ،)-369/0( با معناداري ضريب منفي كيفيت گزارشگري مالي،يك دوره قبل

  . پايين بودن آماره دوربين واتسن است،ودبايد به آن اشاره ش
 ، معناداري ضرائب و نيز ضريب تعيـين بـالا         ،F اين فرضيه علي رغم بالا بودن آماره         ، در وهله اول  

نمي توانست تاييد گردد زيرا ميزان همبستگي خطاهـا ناشـي از سـري زمـاني داده هـا در ايـن معادلـه                        
له پـيش فـرض      از جم  ،وجود استقلال در خطاها   ). ن پايين  واتس -آماره دوربين ( رگرسيوني زياد مي باشد   
 متغير وابسته و وارد كردن آن به معادله رگرسيوني Lag استفاده از روش. باشد هاي انجام رگرسيون مي

هـاي   اما تغيـر داده . مفيد واقع نگرديد در از بين بردن همبستگي خطاها ،به عنوان يك متغير مستقل نيز   
قطعي و انجـام آزمـون مجـدد مـدل رگرسـيوني نـشان داد كـه ضـريب كيفيـت                     هاي م  تركيبي به داده  

  . ن فرضيه سوم نيز تاييد شدبنابراي. گزارشگري مالي منفي و معنادار مي باشد
گرسـيوني بـين متغيرهـاي بـيش       در معادلـه ر   ) -968/0( ضريب منفـي كيفيـت گزارشـگري مـالي        

 تاييـد  را   فرضيه چهـارم   ،)001/0(آن وليو پيگذاري و كيفيت گزارشگري مالي و آماره هاي          سرمايه

بنـابراين بـا    . كاهـد  گذاري را مـي    ه بيش سرماي  ،دهد كه كيفيت بالاتر گزارشگري مالي      كرده و نشان مي   
 سوم و چهارم مي توان به صورت منطقـي اسـتنباط نمـود كـه                ،جمع نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم      

توانـد موجـب ارتقـاي      گـذاري مـي      ش و كم سرمايه    از طريق كاهش بي    ،كيفيت گزارشگري مالي بالاتر   
 . گذاري گردد كارايي سرمايه
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  .كيفيت گزارشگري مالي با كارايي سرمايه گذاري رابطه مثبت دارد: فرضيه دوم

   جزئيات آماره ها؛ فرضيه هاي اول تا چهارم، نتايج، آزمون فرضيات تحقيق-8نگاره
 

.ا سطح كارايي سرمايه گذاري رابطه اي مثبت داردسطح كيفيت گزارشگري مالي ب: فرضيه اول
فرضيه 

 آماري

H0 :  β1>0 
IEL=   β0 + β 1 *FQL+  β2* logTA + β3 *MTB + β4 *SD CFO 

 + β5 *logTAave + β6*MTBave 

 IEL=   -0.894 + 1.764*FQL+  0.013* logTA -0.106* MTB + 0.004 *SD CFO + 0.061 مدل برآوردي

*logTAave +0.050 *MTBave 
MTBave logTAaveSD CFOMTBlogTA FQL β0  متغيرها و مقدار ثابت مدل

0.033 0.707 0.362 0.001 0.936 0.000 0.005P-Value 

2.164 0.377 0.916 -3.518 0.080 8.340 -2.842t-Statistic 

N P-ValueF Adj R R squares آماره هاي مدل 

120 0.000 22.970 0.526 0.549  

SD(ei) E(ei) Multicolinearity Durbin-Watson  بررسي مفروضات 

  1.902 . بقيه مطلوب مي باشد،به جز دو متغير آخر مدل 0 0.997

 .تاييد: نتيجه آزمون فرض اول

  

   H0:  β1>0 IE=  β0 +  β1*FQt-1+  β2 *logTA + β3*MTB + β4*CFO/TA + β5*ROAt-1 + β6*ROA فرضيه

 + IE=  -0.491  +  0.594*FQt-1+  0.033 *logTA -0.016*MTB + 0.0001*CFO/TA    مدل برآوردي

0.618*ROAt-1 -0.230*ROA   

        CFO/TAMTB logTA FQt-1 β0 متغيرها
        0.920  0.073  0.082  0.000  0.025P-Value

-2.715 0.100  -1.801  1.754  6.330  -2.202-Statistic
 N P-Value  F  Adj R  R squares آماره هاي مدل  
 360                      0.000  29.155  0.321  0.332    

        Multicolinearity Durbin-Watsonبررسي مفروضات رگرسيون

    1.572  . بقيه مطلوب مي باشد،به جز متغير آخر مدل0 0.992      
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 نيز جهت فراهم نمودن شواهد تجربي در مورد ارتباط بين كيفيت و       فرضيه هاي پنجم و ششم    

يي و سطوح مربـوط بـه   همبستگي بين كيفيت و كارا   .  طرح شده بود   ،كارايي و سطوح مربوط به هر يك      
 از طريق استفاده از ضريب همبستگي پيرسون كه براي بررسي همبستگي بين متغيرهاي كمي               ،هر يك 

 همبستگي بين   تاييد كمتر از سطح خطاي يك هزارم حاكي از          P-Value.  آزمون شد  ،انجام مي شود  

هـايي   سته از شركت  دو  نشان مي دهد كه آن        ) 9جدول   (كيفيت گزارشگري مالي و سطح آن مي باشد       

 .كيفيت گزارشگري مالي با كم سرمايه گذاري رابطه  منفي دارد:فرضيه سوم
H0: β           فرضيه آماري 1 <0 Under=  β0 + β 1 * FQt-1+  β2 *logTA + β3*MTB + β4*CFO/TA + β5*ROAt-1 + β6*ROA 

+ Under =  0.405 -0.369*FQt-1-0.023 *logTA -0.005*MTB + 0.0001*CFO/TA  مدل برآوردي

0.18*ROAt-1 +0.206*ROA   

       RCFO/TAMTB logTA FQt-1 β0  متغيرها  
         0.759  0.570  0.254  0.001 0.072  P-Value

       -2.303    -0.307  -0.568  -1.143  -3.523 1.808  t-Statistic  
  N P-Value  F  Adj R  R squares  آماره هاي مدل  

  360                     0.001 4.024 0.069  0.092    
         Multicolinearity Durbin-Watson  يونبررسي مفروضات رگرس  

    0.175 بقيه مطلوب مي،به جز متغير آخر مدل0        
 تاييد:نتيجه آزمون فرضيه سوم  

  .كيفيت گزارشگري مالي با بيش سرمايه گذاري رابطه منفي دارد:فرضيه چهارم
H0: β   فرضيه آماري 1 <0Over=  β0 + β 1 * FQt-1+  β2 *logTA + β3*MTB + β4*CFO/TA + β5*ROAt-1 + β6*ROA  

-Over =  0.361 -0.968*FQt-1-0.026 *logTA -0.037*MTB + 0.088*CFO/TA -1.11 *ROAt  مدل برآوردي

+0.430*ROA   

        CFO/TMTlogFQt-1 β0  متغيرها  
        0.467 0.053 0.377  0.000  0.284P-Value
        --0.730 1.958 --1.078t-Statistic

 N P-Value  F Adj RR آماره هاي مدل 
 360                       0.000 64.819 0.784  0.886    

        Multicolinearity Durbin-Watsoگرسيونبررسي مفروضات ر  

    1.493  بقيه مطلوب مي باشد،به جز متغير آخر مدل0        
 تاييد: نتيجه آزمون فرضيه چهارم
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باشند يا به عبـارتي داراي كيفيـت گزارشـگري           مي) بزرگتر ( داراي مقادير خطاي كوچكتر    1 كه در مدل  
اين نكته علاوه   . باشند در مقادير خطا نيز مي    ) بزرگتر (  داراي نوسانات كوچكتر    ،باشند مي) تر پايين (بالاتر

 اطمينـان بيـشتري را      ،دهـد   نشان مي  1 سط مدل بر اينكه قدرت برآورد كيفيت گزارشگري سالانه را تو        
ري مـالي در    براي استفاده از معيارهاي كيفيت گزارشگري مالي و استفاده از واژه سطح كيفيت گزارشـگ              

  .نمايد تحقيقات آتي فراهم مي
   جزئيات آماره ها؛ فرضيه هاي پنجم و ششم، نتايج، آزمون فرضيات تحقيق-9 جدول

  
 ،ايي سرمايه گذاري و سطح كارايي سرمايه گذاري نيز به صورت مـشابه              همبستگي بين كار    تاييد 

اطلاعـات  . آورد ربردي براي تحقيقـات آتـي فـراهم مـي          و قابليت هاي كا    2چنين استنباطاتي را در مدل    
  . ارائه شده است9مورد آزمون فرضيات تحقيق در جدول بيشتر در 
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  نتيجه گيري و پيشنهادها

اين تحقيق بـا  . گذاري بود ت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه   ه بين كيفي  هدف اين تحقيق بررسي رابط    
 الـي  1379هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سـالهاي        استفاده از اطلاعات مالي شركت    

هايي كه داراي سطح بالاتري از كيفيت گزارشگري مالي           داد كه نه تنها آن دسته از شركت         نشان 1385
 خـود موجـب     ،جويند بلكه كيفيت گزارشگري بـالاتر      گذاري هاي كاراتري بهره مي      سرمايه  از ،مي باشند 

گـذاري و   حقيق نشان داد كـه بـين بـيش سـرمايه            همچنين اين ت  . گردد گذاري مي  كاراتر شدن سرمايه  
گذاري و كيفيت گزارشگري مالي رابطه منفي و معناداري        ارشگري مالي و نيز بين كم سرمايه        كيفيت گز 

لي با كم نمودن ميـزان بـيش        به بيان جامعتر اين تحقيق نشان داد كه كيفيت گزارشگري ما          . جود دارد و
بنـابراين  . گـردد گذاري مـي     ذاري، موجب ارتقاي كارايي سرمايه    گگذاري و همچنين كم سرمايه       سرمايه

راهم ي ف ـگـذار  اطلاعات حسابداري در حـوزه سـرمايه   شواهد ديگري را در مورد سودمندي        ،اين تحقيق 
بداري بـه ارائـه اطلاعـات بـا         تواند موجب ترغيب تهيه كنندگان اطلاعات حـسا       اين يافته ها مي     . نمود

تر جهت پاسخگويي مناسب به نيازهاي جامعـه خـود از يـك سـو و تـشويق اسـتفاده كننـدگان                       كيفيت
بعـلاوه  . گـردد ميـت اطلاعـات حـسابداري از ديگرسـو     اطلاعات حسابداري به توجه و تامل در مورد اه     

 ـ          لاعات ارائه شده در اين تحقيق مي      معادلات و اط   ت تواند به پژوهش هاي آتي محققين در زمينـه كيفي
ت گزارشـگري مـالي و      در ادبيات بررسـي كيفي ـ    .  ياري رساند  ،گذاريگزارشگري مالي و كارايي سرمايه      

هـاي    داراي جريـان   كههايي   ه با توجه با اينكه، مديران شركت      گذاري مطرح شده است ك     كارايي سرمايه 
اي درگيرشـدن در فعاليتهـاي   نقدي آزاد و موجودي نقـد بيـشتري مـي باشـند فرصـتهاي بيـشتري بـر             

، پيش بيني مي شود ارتباط بين گزارشـگري مـالي و بـيش              )2006،وردي( گذاري نامناسب دارند   سرمايه
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ايـن  . تـر باشـد    ، قـوي  اد  گذاري براي شركتهاي با موجودي نقد زياد و داراي جريانهاي نقدي آز            سرمايه
 . مورد توجه قرار گيرد،تواند به عنوان يك موضوع تحقيق موضوع مي

  هاي تحقيق    محدودي

هاي رشد و تغيير در  ت آماري معناداري بين معيار فرصت در اين تحقيق ارتباطا،همانطور كه اشاره شد
ر يك نوعي سرمايه شركت كه ه كل دارايي هاي شركت و نيز دارايي هاي غيرجاري ،دارايي هاي ثابت

 اين تحقيق تنها محدود گذاري دربنابراين بررسي كارايي سرمايه . د يافت نش،شوند گذاري محسوب مي
محدوديت دوم اين تحقيق استفاده از تنها يك شاخص . هاي بلند مدت شركت ها بود گذاري به سرمايه

 آن جا كه اقلام تعهدي هم بر ترازنامه و هم هر چند نگارندگان معتقدند از. كيفيت گزارشگري مالي بود
 ، همانطور كه بيدل، استفاده از معيار كيفيت اقلام تعهدي،بر صورت سود وزيان اثرات قابل توجهي دارد

اي كيفيت گزارشگري مالي  جايگزين مناسبي بر،از آن استفاده نموده اند) 2008( هيلاري و وردي
  .  شود محسوب مي

  

  

  

  

  

  

  

  



    گذاري كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه 
    

 

115 

 أخذع و م مناب

انتشارات نشر : تهران."مديريت سرمايه گذاري"). 1385. (تهراني،رضا؛ عسكر، نوربخشـ 1
  .        نگاه دانش

مهندسي فرهنگ خصوصي "). 1386. ( حيدري كردزنگنه، غلامرضا؛ زهره، عالي پورـ2
  .پندارفارس: تهران. "سازي
 بين ويژگي هاي كيفي  بررسي رابطه")1386. ( كردستاني،غلامرضا؛ ضياءالدين، مجديـ3

 ،48فصلنامه بررسي هاي حسابداري و حسابرسي،شماره  ."سود و هزينه سرمايه سهام عادي
  .104 تا 85صص 
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