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حسابداري مدیریتمجله 
1389تابستان/ مپنجشماره / ومسسال 

گذاري در بورس اوراق بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگري مالی و کارایی سرمایه
بهادار تهران

1زاقرددکتر محمد خدائی وله

2منیره یحیایی

چکیده:
شرکت پذیرفته شده در بورس 210گذاري را دراین تحقیق رابطه بین کیفیت گزارشگري مالی و کارایی سرمایه

داده اسـت. فـرض شـده اسـت افـزایش کیفیـت       مورد بررسی قرار1387تا1383تهران، بین سال هاي اوراق بهادار 
گذاري را بهبود بخشد. اما تا این زمان، شواهد تجربـی کمـی ایـن ادعـا را     گزارشگري مالی می تواند کارایی سرمایه

ن کیفیـت گزارشـگري مـالی و عـدم     مورد حمایت قرار داده است. در راستاي این ادعا دریافتیم، یک رابطه منفی بـی 
گذاري بیشتر از حد هـر دو از مصـادیق عـدم    گذاري کمتر از حد و سرمایهگذاري وجود دارد. سرمایهکارایی سرمایه
گذاري کمتر از گذاري هستند. نتایج بدست آمده نشان می دهد، بین کیفیت گزارشگري مالی و سرمایهکارایی سرمایه

گذاري بیشتر از حد رابطـه  ري وجود دارد،  همچنین بین کیفیت گزارشگري مالی و  سرمایهحد رابطه منفی و معنادا
.منفی است، اما معنادار نمی باشد

.هاي نمایندگیگذاري، انتخاب ناسازگار، هزینهکیفیت گزارشگري مالی، کارایی سرمایهکلیدي:هايهواژ

یار و عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران  شمالاستاد-1
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مقدمه-1
ر بـه  رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادي، منج ـ

-رقابت شدیدي در عرصه تجارت، صنعت و  سـرمایه 

گذاري شده است. لذا شرکت ها براي بقاء و گسـترش  
گـذاري هـاي   فعالیت هاي خود، نیاز به انجـام سـرمایه  

هاي مالی شـرکت هـا   مناسب و به موقع دارند. گزارش
گـذاران  باید اطلاعاتی فراهم نمایـد کـه بـراي سـرمایه    

کننـدگان در  اران و سایر استفادهبالقوه و بالفعل، بستانک
هاي منطقی، اعطاي اعتبـار و تصـمیمات   گذاريسرمایه

ــالی بایســتی مشــابه ســودمند باشــد. گــزارش  هــاي م
اطلاعــات لازم بــراي ارزیــابی وضــعیت مــالی و بنیــه 
اقتصادي بنگاه، ارزیـابی عملکـرد و تـوان سـودآوري،     
ارزیابی چگونگی تامین مـالی و مصـرف وجـوه نقـد،     

ابی چگونگی ایفاي مسئولیت مباشرت مـدیریت و  ارزی
انجام تکالیف قانونی و فراهم کردن اطلاعـات مکمـل   

بینـی  براي درك بهتر اطلاعات مالی ارائه شـده و پـیش  
هـا  فراهم نماید. در نتیجه این گـزارش راوضعیت آتی

اهمیت بسزایی در تحقـق اهـداف یـاد شـده دارنـد و      
ب کـاراتر بـودن   توانـد موج ـ افزایش کیفیـت آنهـا مـی   

ها و حفـظ و توسـعه منـابع    هاي شرکتگذاريسرمایه
دارد کـه،  آنها گـردد. پـژوهش هـاي اخیـر اظهـار مـی      

افزایش گزارشگري مالی می تواند پیامدهاي اقتصـادي  
گذاري را بـه همـراه   مهمی نظیر افزایش کارایی سرمایه
ــالپو   ــیلاي و پ ــد (ه ــته باش ــمن و 2001(1داش )، بوش

)). اگـر چـه   2006(3، لامبرت، لئوز و ورچیـا )2001(2
-تئوري هاي قوي و استواري این رابطه را حمایت می

کند، اما شواهد تجربی بسیار کمی براي این ادعا وجود 
در پژوهش خود 4رودریگو وردي2006دارد. در سال 

گذاري دریافت،  بین کیفیت گزارشگري مالی با سرمایه
کمتر از حد رابطه منفـی  گذاريبیشتر از حد و سرمایه

دارد، در مـورد شـرکت   وجود دارد. همچنین اظهار می
هایی که محیط اطلاعاتی ضعیف تـري دارنـد ، رابطـه    

گـذاري  بین کیفیت گزارشگري مالی و کارایی سـرمایه 

قویتر است. بنابراین تحقیق حاضر رابطـه بـین کیفیـت    
گذاري را در بـورس  گزارشگري مالی و کارایی سرمایه

راق بهادار تهران مورد بررسی قرار می دهد.او
ها توان نشان داد که، شرکتبا تعیین این رابطه می

با افزایش گزارشگري و کیفیت اطلاعات ارایه شده، 
هاي خود را به مرز کارایی گذاريتوانند سرمایهمی

نزدیکتر نمایند. در نتیجه علاقه مندي شرکت ها به 
-ی با کیفیت، افزایش میتهیه و ارایه گزارش هاي مال

گیرندگان کنندگان یا تصمیمیابد. همچنین استفاده
ها گذاران، در تجزیه و تحلیلمختلف از جمله سرمایه

توانند بر گزارشات مالی هاي خود میگیريو تصمیم
بعنوان یک منبع مهم اطلاعاتی اتکا کرده و این امر 

گذاري هاي مناسب و تخصیص بهینه باعث سرمایه
گردد.نابع میم

مبانی نظري و پیشینه تحقیق- 2
گذاري کارا تعریف زمانی واحد تجاري در سرمایه

هایی را که خالص ارزش فعلی شود که همه پروژهمی
مثبت داشته باشند، انتخاب نماید. صرف نظر کردن از 

گذاري که خالص ارزش فعلی هاي سرمایهفرصت
د و همچنین گذاري کمتر از حمثبت دارند، سرمایه

هایی با خالص ارزش فعلی منفی به انتخاب پروژه
باشد که هر دو گذاري بیشتر از حد میمعناي سرمایه

گذاري است. در این حالت بیانگر عدم کارایی سرمایه
گیري کیفیت اقلام تعهدي بعنوان پژوهش از اندازه

- شاخصی براي کیفیت گزارشگري مالی استفاده می

یفیت اقلام تعهدي بر این حقیقت شود. استفاده از ک
-استوار است که اقلام تعهدي برآوردهایی از جریان

هاي نقدي و درآمدهاي آتی هستند. کیفیت 
گذاري را با تواند کارایی سرمایهگزارشگري مالی می

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به دو روش بهبود بخشد: 
) کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و 1

هاي افزایش سرمایه و سپس کاهش هزینهسهامداران 
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) کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران 2شرکت؛ 
هاي سهامداران براي و مدیران و سپس کاهش هزینه

-هاي سرمایهنظارت بر مدیران و بهبود انتخاب پروژه

گذاري.
گذاري، کیفیت گزارشگري مالی و کارایی سرمایه

باشد.  میاین تحقیقدو عنصر اصلی ساختار
دانند، گذاري کارا میهایی را به لحاظ سرمایهشرکت

اگر تحت شرایط بازاري که اختلافاتی نظیر انتخاب 
در آن وجود ندارد، 6هاي کارگزاريو هزینه5ناسازگار

هاي با خالص ارزش فعلی مثبت را همه و تنها پروژه
گذاري انتخاب نماید. بنابراین عدم کارایی سرمایه

گذاري رف نظر کردن از فرصت هاي  سرمایهشامل ص
است که در شرایط عدم وجود انتخاب ناسازگار، 

گذاري کمتر (سرمایهخالص ارزش فعلی مثبت دارند
هاي با خالص ارزش از حد) و همچنین انتخاب پروژه

گذاري بیشتر از حد). کارایی فعلی منفی (سرمایه
گذاري هگذاري را بعنوان انحرافات از سرمایسرمایه

-گذاري که سرمایهمورد انتظار در یک مدل سرمایه

هاي گذاري مورد انتظار را بعنوان تابعی از فرصت
7(توبینکنندگیري میکند، اندازهبینی میرشد، پیش

گذاري کمتر از ). در نتیجه، هم سرمایه1982،
گذاري مورد انتظار) و حد(انحرافات منفی از سرمایه

یشتر از حد(انحرافات مثبت از گذاري بهم سرمایه
گذاري گذاري مورد انتظار)، عدم کارایی سرمایهسرمایه

در نظر گرفته می شود. 
-کیفیت گزارشگري مالی، دقت و صحت گـزارش 

هاي مالی در بیان اطلاعات مربوط به عملیات شرکت، 
خصوصا جریان هاي نقدي مورد انتظار، به منظور آگاه 

باشـد. طبـق بیانیـه مفهـومی     گذاران می نمودن سرمایه
ت اســتانداردهاي حســابداري مــالی، اشــماره یــک هیــ

اطلاعـات سـودمندي فـراهم    "گزارشگري مـالی بایـد   
گـذاران بالفعـل و بـالقوه را در انجـام     نماید که سرمایه

. همچنـین طبـق   "هاي منطقی یاري نمایدگیريتصمیم

استانداردهاي حسابداري مـالی،  هیات37بیانیه شماره 
-کند که سـرمایه ارشگري مالی اطلاعاتی فراهم میگز"

گذاران بالفعل و بالقوه را در ارزیابی مبالغ، زمان بنـدي  
و عدم قطعیـت وجـوه نقـد دریـافتی آتـی یـاري مـی        

. لذا از اندازه گیري کیفیت اقلام تعهدي بعنـوان   "نماید
-شاخصی براي کیفیت گزارشگري مالی اسـتفاده  مـی  

اه کـه اقـلام تعهـدي، ارزش    شود. بر اساس این دیـدگ 
اطلاعاتی سود را با کـاهش اثـر نوسـانات ناپایـدار در     
جریان هاي نقدي بهبود مـی بخشـد. همچنـین، اقـلام     

هاي نقدي و درآمـدهاي  تعهدي، برآوردهایی از جریان
).2006،2آتی هستند(وردي،

عوامل تعیین کننده کارایی سرمایه گذاري
-اي کارایی  سرمایهحداقل دو عامل تعیین کننده بر

گذاري وجود دارد. اول، یک شرکت براي تامین مـالی  
گـذاري خـود، نیـاز بـه افـزایش      فرصت هـاي سـرمایه  

سرمایه دارد. در یک بازار کامل، همـه پـروژه هـاي بـا     
مثبت بایستی تامین مالی 8(NPV)خالص ارزش فعلی

کننـد کـه   گذاري بیـان مـی  شوند، اگر چه متون سرمایه
انـد  هاي تامین مـالی مواجـه  ا محدودیتشرکت هایی ب

که، توانایی مدیران براي تامین مالی پروژه هاي بـالقوه،  
). یـک نتیجـه ایـن    1998، 9محدود شده باشـد(هوبارد 

مفهوم این است که شرکت مواجه با محـدودیت هـاي   
تامین مالی، بدلیل هزینه هاي بالاي افزایش سـرمایه، از  

ثبـت صـرف نظـر    هاي با خـالص ارزش فعلـی م  پروژه
گذاري کمتر از حد مـی  که منجر به سرمایهخواهد کرد

). دومــین عامــل کــارایی             1در نمــودار 1شــود( بــردار 
کند که، حتی اگر شرکت تصمیم گذاري بیان میسرمایه

به افزایش سرمایه بگیـرد، ضـمانتی وجـود نـدارد کـه      
گذاري هاي صحیح انجام شود. اغلب تحقیقاتسرمایه

انجام شده، نشان می دهد که انتخاب بـد یـک پـروژه،    
گذاري بیشـتر از حـد سـوق    شرکت را به سوي سرمایه

). تحقیقات انـدکی نیـز نشـان    2003، 10می دهد(استین
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می دهد که شرکت ممکن است، سرمایه گذاري کمتـر  
). ایـن  2003، 11از حد انجام دهد(برترنـد و مولاناتـان  

1در نمـودار  2Bو 2Aروابـط بـه کمـک بردارهـاي    
مــیلادي ســه 1970نشــان داده شــده اســت. در دهــه 
13، جرج اکرلـوف 12دانشمند به نام هاي مایکل اسپنس

(برندگان جـایزه نوبـل اقتصـاد در    14و جوزف استیلیتز
اي را ) در زمینـه اقتصـاد اطلاعـات، نظریـه    2001سال 
15گذاري کردند که به نظریه عدم تقـارن اطلاعـاتی  پایه

کرلــوف نشــان داد کــه عــدم تقــارن موســوم گردیــد. ا
تواند موجب افزایش انتخاب ناسازگار در اطلاعاتی می

بازارها شود که این امر قبل از وقوع معامله براي افـراد  
آید. اسپنس خاطر نشان می کند که واسطه به وجود می

هاي مطلع می توانند با انتقال اطلاعات محرمانـه خـود   
بـازار خـود را بیشـتر    به واسطه هاي کم اطلاع، درآمد 

کشـد کـه در   کنند. اکرلوف نوعی بازار را به تصویر می
آن فروشنده نسبت به خریدار اطلاعات بیشـتري را در  
اختیــار دارد. البتــه حســابداران بــراي کــاهش مشــکل  

اند تا انتخاب ناسازگار، سیاست افشاي کامل را پذیرفته
ی، میزان اطلاعات در اختیار عمـوم افـزایش یابـد(قائم   

). رویکــرد ارزش اقتصــادي 88، 1384وطــن پرســت،
ي در اقتصاد است که یک اطلاعات مبحث نسبتا جدید

کــاربرد جالــب آن بررســی دلایــل شکســت نهادهــا و 
سیاست ها در جامعه است. یک موضـوع محـوري در   
این رویکرد، عدم تقارن اطلاعات بین دو طرف مبادلـه  

گار است. است که یک نمونه معروف آن انتخاب ناساز
کنـد کـه   هایی صـحبت  مـی  انتخاب ناسازگار از نمونه

گیري یک طرف، وابسته به اطلاعاتی اسـت کـه   تصمیم
فقط براي خود او آشـکار اسـت و ندانسـتن آن بـراي     
طرف مقابل باعث  می شود تا نتایج فرایند به شدت به 

).7، 1386ضررش تمام شود(احمدپور، خاکپور،

عدم تقارن اطلاعاتی
دم تقارن اطلاعاتی مـی توانـد انتخـاب پـروژه و     ع

هزینه هاي تامین وجوه را تحت تاثیر قرار دهـد. بـراي   
گذاران مثال، عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

(معمولا بعنوان مشکل انتخـاب ناسـازگار مطـرح مـی     
شود)، یک محرك مهم بـراي هزینـه هـاي شـرکت در     

راي تامین مالی فرصت زمان افزایش سرمایه مورد نیاز ب
). میـرز  1در نمودار 3گذاري است( بردار هاي سرمایه

) مدلی ایجاد کردند که عـدم تقـارن   1984(16و مجلف
گذاران موجب سـرمایه اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

گذاري کمتر از حد شرکت می شود. آنها نشان دادنـد 
طرفداري از سهامداران موجـود  که، زمانیکه مدیران در

تـامین  بـراي کنند و شرکت به افزایش وجـوه  مل میع
مالی یک پروژه با خالص ارزش فعلی مثبت نیـاز دارد،  
مدیران ممکن است افزایش وجوه با قیمت تنزیل شده 
را نپذیرند حتی اگر به معنی صرف نظر از فرصت هاي 

همچنـین عـدم تقـارن    گـذاري باشـد.  خـوب سـرمایه  
اضلی اطلاعـات بـین   اطلاعاتی می تواند بدلیل رتبه تف

گذاري ممانعـت  مدیران و سهامداران، از کارایی سرمایه
نماید. از آنجا که مدیران رفاه شخصی خود را افـزایش  

گذاري را می دهند، آنها می توانند فرصت هاي سرمایه
انتخاب نمایند کـه بهتـرین منفعـت بـراي سـهامداران      

ــز ــد(برل و مین ــگ 17،1932نباش ــن و مکلین ، 18)،(جنس
دلایــل درســت اینکــه چــرا مــدیران ســرمایه ).1976

کننـد، در  گـذاري مـی  سهامداران را بطور ناکارا سرمایه
هاي مختلـف متفـاوت اسـت امـا شـامل مصـرف       مدل

ــن،  ــترم1993_1986سود(جنس ) و 1999، 19)، (هلمس
) مـی  2003ارجحیت زندگی آرام(برتنـد و مولاناتـان،   

باشد.

نظریه کارگزاري
 ــ ــه نظری ــپنس و نویســندگان اولی ــارگزاري، اس ه ک

ــر ــتیگلیتز1971(20زیکاسـ ــیمن1974(21)، سـ 22)،  بـ
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ــوم 1975( ــکی و فلت ــین  )،1978(23)،  دمس ــه ب رابط
نماینده(مدیر) و مالک(سهامدار) را در چارچوب نظریه 

انـد. در ایـن تئـوري،  مشـکلات     کارگزاري بیان نموده
کارگزاري شامل: تضاد منـافع بـین سـهامدار و مـدیر،      

لاعـاتی بـین سـهامدار و مـدیر، اثـرات      عدم تقـارن اط 
انتخــاب ناســازگار، خطــر اخلاقــی،  عــدم اطمینــان و 

تواند شراکت ریسک می باشد. مشکلات کارگزاري می
)، 1در نمـودار 4A(بـردار بدلیل انتخاب ضعیف پروژه

گــذاري را تحــت تــاثیر قــرار دهــد و کــارایی ســرمایه
-ن مـی گذاران پیش بینی کنند که مدیراچنانچه سرمایه

هاي افـزایش  هزینهوتوانند از منابع سوء استفاده نماید
). در 1در نمـودار 4B(بـردار سرمایه را افـزایش دهنـد  

دارد کــه عــدم تقــارن نتیجــه، مباحــث فــوق بیــان مــی
گـذاران و بـین شـرکت    اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

گـذاري  توانـد از کـارایی سـرمایه   اصلی و نماینده، مـی 
).2006رچیا، لامبرت و لئوز ، ممانعت نماید(و

نقش گزارشگري مالی
توانـد حـداقل بـه دو    کیفیت گزارشگري مالی مـی 

گذاري مرتبط باشد:دلیل با کارایی سرمایه
گزارشگري مالی هزینه هاي انتخـاب ناسـازگار   )1

را با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و 
سهامداران و در بـین سـهامداران، کـاهش مـی     

). ورچیـــــا و 1در نمــــودار 5ردهــــد(بردا 
) دریافتند که الزام به افشـاء بیشـتر،   2000لئوز(

عدم تقارن اطلاعاتی ایـن چنینـی را کـاهش و    
نقدینگی شرکت را افزایش می دهد.

ــاهش    )2 ــی در ک ــش مهم ــالی نق ــگري م گزارش
کند(بوشـمن و  ایفـا مـی  24مشکلات کارگزاري

).25،2001اسمیت 
ر بـازار سـهام   داري مالی دبنابراین اطلاعات حساب

بعنوان یک منبع مهم از اطلاعات خاص شرکت، نقـش  
کند. پس اگر کیفیت گزارشـگري مـالی   نظارتی ایفا می

در 6مشــکلات کــارگزاري  را کــاهش دهــد(بردار    
گذاري را با افـزایش  تواند کارایی سرمایه)، می1نمودار

توانایی سهامداران براي نظـارت بـر مـدیران و سـپس     
هاي تـامین وجـوه   وژه و کاهش هزینهبهبود انتخاب پر

بهبود بخشد. بر اساس مباحث مطروحه، ارتبـاط منفـی   
گـذاري  متوسطی بین کیفیت گزارشگري مالی و سرمایه

گذاري بیشتر از حد وجود دارد.کمتر از حد و سرمایه
رابطه بـین  "اي با عنوان مقاله2006وردي در سال 

"گـذاري کیفیت گزارشگري مـالی و کـارایی  سـرمایه   

کند که افزایش کیفیت منتشر کرد. در این مقاله بیان می
تواند پیامدهاي اقتصـادي مهمـی   گزارشگري مالی  می

گذاري را به همـراه داشـته باشـد و    نظیر کارایی سرمایه
-رابطه بین کیفیت گزارشگري مالی و کـارایی سـرمایه  

شـرکت نمونـه بـین سـال هـاي      49543گذاري را در 
دهـد. نتـایج   مورد آزمـون قـرار   مـی   ، 2003تا 1980

ــی  ــان م ــات او نش ــت  مطالع ــاخص کیفی ــه ش ــد ک ده
-گزارشگري مالی که کیفیت اقلام تعهـدي نامیـده مـی   

گـذاري کمتـر از حـد و    شود، بطور منفـی بـا سـرمایه   
گذاري بیشتر از حد همبستگی دارد. ارتباط بین سرمایه

گذاري کمتـر از حـد   کیفیت گزارشگري مالی و سرمایه
هـاي تـامین مـالی    هایی که با  محدودیتاي  شرکتبر

اند، قویتر است، با ایـن اسـتدلال کـه اطلاعـات     مواجه
تواند عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـین     حسابداري مالی می

هاي شـرکت  گذاران و در نتیجه هزینهشرکت و سرمایه
براي افزایش وجوه را کاهش دهـد.  همچنـین ارتبـاط    

گذاري بیشـتر از  سرمایهبین کیفیت گزارشگري مالی و 
حد براي شرکت هایی با مانده وجـه نقـد بـالا، قـویتر     

توانـد عـدم تقـارن    است. کیفیت گزارشگري مالی مـی 
اطلاعاتی بین شرکت اصلی و نمایندگان را کاهش داده 
و موجب کاهش هزینه هاي سهامداران بـراي نظـارت   
بر مدیران و بهبود انتخاب پـروژه گـردد. همچنـین در    

تـري  شرکت هایی که محیط اطلاعاتی ضـعیف مورد 
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دارند، رابطه بین کیفیـت گزارشـگري مـالی و کـارایی     
).5، 2006گذاري قویتر است(وردي، سرمایه

در ایران نیز، دکتـر احمـد مـدرس و رضـا حصـار      
زاده، رابطه بـین کیفیـت گزارشـگري مـالی و  کـارایی      

ــه شــده در  120گــذاري را درســرمایه شــرکت پذیرفت
تـا  1379اوراق بهـادار تهـران بـین سـال هـاي      بورس 
مورد بررسی قرار دادند. نتایج این تحقیق نشـان  1385

داد که نه تنها آن دسته از شرکت هایی که داراي سطح 
بــالاتري از کیفیــت گزارشــگري مــالی مــی باشــند، از 

جوینـد، بلکـه   گذاري هـاي کـاراتري بهـره مـی    سرمایه

ب کـاراتر شـدن   کیفیت گزارشگري بالاتر، خـود موج ـ 
-گردد. همچنـین بـین بـیش سـرمایه    گذاري میسرمایه

گــذاري و کیفیــت گزارشــگري مــالی و نیــز بــین کــم 
گذاري و کیفیت گزارشگري مالی رابطه منفی و سرمایه

معناداري وجود دارد. در ایـن تحقیـق، سـطح کیفیـت     
گزارشگري مالی، انحراف معیار انحراف اقلام تعهـدي  

-عملیاتی، و سطح کارایی سرمایهاز جریانات وجه نقد 

گذاري مـورد  گذاري، انحراف معیار انحراف از سرمایه
.انتظار می باشد

گذاري: رابطه بین کیفیت گزارشگري مالی و کارایی سرمایه1نمودار 

)35، 2006(وردي، 

نمایندگیمشکلات

سرمایه گذاري بیشتر از حد

انتخاب پروژه

کارایی سرمایه گذاري

انتخاب ناسازگار

حدتر سرمایه گذاري کم

هزینه افزایش سرمایه

کیفیت گزارشگري مالی
6

4B

2B1 2A

4A

1

3

5 6
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فرضیه هاي تحقیق-3
ي مـالی و عـدم   بین کیفیـت گزارشـگر  فرضیه اصلی:
معکوس وجود دارد.گذاري رابطهکارایی سرمایه

فرضیه هاي فرعی:
گـذاري  بین کیفیـت گزارشـگري مـالی و سـرمایه    اول:

معکوس وجود دارد.رابطه،بیشتر از حد
گـذاري  بین کیفیت گزارشـگري مـالی و سـرمایه   دوم:

معکوس وجود دارد.رابطه،کمتر از حد

تحقیقشناسیروش-4
-از نوع پـژوهش اکتشافی-توصیفی ژوهشاین پ

هاي همبستگی است. در پژوهش حاضـر دو دسـته از   
متغیرهاي تحقیق حضور دارنـد. دسـته اول متغیرهـایی    

اند و شـامل:   هستند که از داده هاي خام استخراج شده
گذاري، ارزش بازار داراییهـا بـه ارزش دفتـري    سرمایه

ن خـالص  داراییها، جریـان خـالص وجـوه نقـد، جریـا     
وجوه نقد دوره بعد، جریان خـالص وجـوه نقـد دوره    
قبل، تغییرات درآمـد، ارزش ناخـالص امـوال، ماشـین     
آلات و تجهیــزات و اقــلام تعهــدي اســت. دســته دوم 

هـاي  متغیرهایی هستند که پس از پـردازش و   تحلیـل  
آماري از متغیرهاي دسته اول اسـتخراج شـده اسـت و    

ري مـالی و کــارایی  شـامل دو متغیــر کیفیـت گزارشــگ  
گذاري است.سرمایه

گذاريشاخص کارایی سرمایه
گـذاري  با استفاده از رگرسیون زیر ، سطوح سرمایه

شرکت  پیش بینی شده و سپس از پسـماندهاي آن بـه   
گـذاري اسـتفاده         عنوان شاخص عـدم کـارایی سـرمایه   

شود.می
tititjtjti QInvestment ,1,,1,0, *   

سرمایه گذاريرج تحقیق و توسعه)=(مخارج سرمایه اي + مخا-

* (فروش اموال، ساختمان و تجهیزات + 100
استهلاك داراییهاي مشهود و نامشهود)

Qارزش دفتري داراییها) / ( ارزش بازار داراییها) = (

ارزش بازار + جمع داراییها=}(تعداد سهام * قیمت سهام)–
داراییها

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام{
پسـماندهاي منفـی مـدل    گذاري کمتر از حد:هسرمای

,0گذاري.سرمایه ti
پسـماندهاي مثبـت مـدل    گذاري بیشتر از حد:سرمایه
,0گذاري. سرمایه ti، 10، 2006(وردي(

شاخص کیفیت گزارشگري مالی
ــو     ــو و دچ ــدل دیچ ــتفاده از م ــا اس )، 2002(26ب

در گردش اقلام تعهدي براي جریـان  رگرسیون سرمایه
هاي نقدي گذشته، حال و آینده بعلاوه تغییر در درآمد 
ــزات   ــین آلات و تجهی ــوال، ماش و ارزش ناخــالص ام
محاسبه می شود. کیفیـت اقـلام تعهـدي، پسـماندهاي     

، 2006استاندارد شده این رگرسیون مـی باشـد(وردي،   
11.(

titi

tititititi

PPE

venueCFCFCFAccruals

,,5

,41,3,21,1,

*

Re****






 

DepSTDCLCashCAAccruals  )()(

CA ،تغییر در داراییهاي جاري :Cash  تغییـر :
: تغییر در CLدر وجه نقد / معادل هاي وجه نقد، 

: تغییـر در بـدهی کوتـاه    STDبدهی هاي جـاري،  
راییهاي مشهود و نامشهود،  : استهلاك داDepمدت، 

CashFlow   سود خالص قبل از اقلام غیـر مترقبـه :
: تغییـر در درآمـد،   venueReاقلام تعهـدي،   –

PPE  ــین آلات و ــوال، ماشـ ــالص امـ : ارزش ناخـ
تجهیزات.
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شـرکت  تشـکیل داده   210نمونه آماري تحقیق را 
یان جامعه آماري تعریف شده، انتخـاب شـده و   که از م

تا 1383داده هاي آنها در طول پنج سال و دامنه زمانی 
و 1383گردآوري شده است. داده هاي دو سال 1387
پس از محاسبه متغیر جریان خالص وجـوه نقـد   1387

براي دوره هاي قبل و بعد و متغیر ارزش بازار داراییها 
راي دوره قبــل، از نمونــه بــه ارزش دفتــري داراییهــا بــ

آماري کنار گذاشته شده است.

توصیف و تحلیل مقادیر متغیرهاي تحقیق- 5
این دسته از توصیف متغیرهاي اولیه تحقیق:

گذاري، (ارزش بازار متغیرهاي تحقیق شامل: سرمایه
دفتري داراییها)، جریان خالص داراییها) / (ارزش

وجوه نقد، جریان خالص وجوه نقد دوره بعد، جریان 
خالص وجوه نقد دوره قبل، تغییرات درآمد، ارزش 

آلات و تجهیزات و اقلام تعهدي ناخالص اموال، ماشین
مشاهده دارد و هیچ یک 630است. هر یک از متغیرها 

هاي گم شده ندارند.از متغیرها داده

هاي تحقیق: هاي مرتبط با فرضیهآزمون
بــین کیفیــت "آزمــون  مــرتبط بــا فرضــیه اصــلی: 
گـذاري رابطـه   گزارشگري مالی و عدم کارایی سـرمایه 

"منفی وجود دارد.

هاي توصیفی متغیرهاي مورد مطالعه در نمونه مورد مطالعه: شاخص1جدول شماره 

کشیدگییچولگواریانسمعیارانحرافمیانگینمتغیرهاي تحقیق
ضریب
چولگی

ضریب
کشیدگی

184.111839.007-17.92357.526-135330.22677633.0877169718948450.570-اقلام تعهدي

167577.50699972.520489961528161.6848.15290.24583.728464.192دوره قبلجریان خالص وجوه نقد

230696.73891296.647794409713356.9568.14087.16183.609448.330جریان خالص وجوه نقد

313904.591364893.2461862933572784.6309.498112.90097.558580.722جریان خالص وجوه نقددوره بعد

129661.54722473.818521968417630.0607.11673.20773.085376.555تغییرات درآمد

301818.851032362.7841065772917705.63011.022152.874113.208786.341و تجهیزاتاموال، ماشین آلات

100462.32330671.132109343397391.0576.30948.57664.805249.861سرمایه گذاري

به ارزش دفتري ارزش بازار داراییها
2.2231.6952.8733.28115.39233.69779.172داراییها

هاي توصیفی متغیرهاي مورد مطالعه در نمونه مورد مطالعهص: شاخ2جدول شماره 

کشیدگیچولگیواریانسمعیارانحرافمیانگینمتغیرهاي تحقیق
ضریب
چولگی

ضریب
کشیدگی

79.55785.266-7.745152.666-0.0000.9960.992گزارشگري مالیکیفیت

141728.513297299.161883867910407.21261.39874.072315.815سرمایه گذاريکارایی
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هاي توصیفی متغیرهاي مورد مطالعه، در شاخص
نمایش داده شده است. نتایج 2و1جداول شماره 

هاي توصیفی بیانگر این است که بدست آمده از تحلیل
توزیع متغیرها داراي چولگی و کشیدگی شدید بوده و 

از تقارن برخوردار نیستند.
نباطی تحقیق شامل دو مرحله تجزیه و تحلیل است

هاي است. در مرحله اول که مقدمات آزمون فرضیه
گردد تا از تحقیق است، دو مدل رگرسیون برازش می

هاي باقیمانده هاي این دو مدل در آزمون فرضیه
ارائه پاسخ به سوالات مطرح شده در براي تحقیق 

تحقیق استفاده گردد. در این دو مدل، متغیرهاي کیفیت 
گذاري استخراج ارشگري مالی و کارایی سرمایهگز
گردد. می

آزمون و تحلیل مدل مرتبط با کیفیت گزارشگري 
مالی

ردن متغیر کیفیت اقلام تعهدي وبراي بدست آو
بیان کیفیت گزارشگري مالی از تحلیل رگرسیون چند 

گیري کیفیت اقلام از اندازهمتغیري استفاده شده است. 
خصی براي کیفیت گزارشگري مالی تعهدي بعنوان شا

شود. استفاده می
نتایج آزمون کلی نشان داده است، حداقل یکی از 
متغیرهاي مستقل مدل با متغیر وابسته رابطه خطی 

از مقدار fدارد. این نتیجه با توجه به بزرگ بودن آماره 

بحرانی و کوچک بودن سطح معنی داري آن از مقدار 
نتایج بدست آمده از ضرایب استنباط شده است. 05/0

جزئی مدل بیان کننده این است که همه متغیرهاي 
مستقل شامل: متغیرهاي جریان خالص وجوه نقد، 
جریان خالص وجوه نقد یک دوره بعد، جریان خالص 
وجوه نقد یک دوره قبل، تغییرات درآمد، ارزش 
ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات در رابطه با 

از شیب معناداري برخوردار هستند. این متغیر وابسته
از مقدار tاستنباط ها با توجه به بزرگ بودن آماره 

بحرانی و کوچک بودن سطح معنی داري آنها از مقدار 
بعمل آمده است. تاثیر متغیرهاي جریان خالص 05/0

وجوه نقد یک دوره قبل، جریان خالص وجوه نقد و 
جهیزات مستقیم ارزش ناخالص اموال، ماشین آلات و ت

و معنادار و تاثیر متغیرهاي جریان خالص وجوه نقد 
یک دوره بعد و تغییرات درآمد معکوس و معنادار 

مدل بیانگر این تبیین است. در این مدل رابطه ضریب 
درصد از تغییرات یک واحد 4/43است که حدود 

انحراف استاندارد متغیر اقلام تعهدي، با متغیرهاي 
لص وجوه نقد، جریان خالص وجوه مستقل جریان خا

نقد یک دوره بعد، جریان خالص وجوه نقد یک دوره 
قبل، تغییرات درآمد، ارزش ناخالص اموال، ماشین 
آلات و تجهیزات قابل توجیه است. نتایج مدل در 

نشان داده شده است.1جدول شماره 

گذاريو عدم کارایی سرمایه: نتایج آزمون همبستگی بین کیفیت گزارشگري مالی 3جدول شماره 

کیفیت گزارشگري مالیمتغیر

گذاريعدم کارایی سرمایه
rp

136/0-000/0

630تعداد
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گذاري: آزمون و تحلیل مدل مرتبط با کارایی سرمایه
بیان وگذاريبراي بدست آوردن متغیر کارایی سرمایه

از تحلیل رگرسیون دو ،گذاريکارایی سرمایهعدم 
گذاري سرمایه،متغیري استفاده شده است. در این مدل

به عنوان متغیر وابسته و متغیر ارزش بازار داراییها به 
ارزش دفتري داراییها به عنوان متغیر مستقل مطرح 
است. بنابراین در این مدل از این متغیرها استفاده شده 

یل در جدول نشان داده شده است. و نتایج این تحل
مدل این تحلیل به صورت زیر است:

tititjtjti QInvestment ,1,,1,0, *   

نتیجه آزمون کلی نشان داده است متغیر مستقل مدل 
با متغیر وابسته رابطه خطی دارد. این نتیجه با توجه به 

از مقدار بحرانی و کوچک بودن fبزرگ بودن آماره 
استنباط شده است. 05/0آن از مقدار معنی داري سطح 

نتیجه بدست آمده از ضریب جزئی مدل بیان کننده این 
است که متغیر مستقل در رابطه با متغیر وابسته از شیب 
مستقیم و معناداري برخوردار است. این استنباط با 

از مقدار بحرانی و کوچک tتوجه به بزرگ بودن آماره 
مل آمده بع05/0آنها از مقدار سطح معنی داري بودن 

1است. ضریب تبیین مدل بیانگر این است که حدود 
درصد از تغییرات یک واحد انحراف استاندارد متغیر 

گذاري به وسیله متغیر مستقل قابل توجیه است. سرمایه
نشان داده شده است.2نتایج مدل در جدول شماره 

گذاريل کارایی سرمایه: نتایج تحلیل رگرسیون متغیرهاي مستقل و وابسته مد2جدول شماره
مشاهده630سرمایه گذاري، تعداد مشاهده هر یک از متغیرها: متغیر وابسته: 

متغیر
ضرایب ضرایب غیراستاندارد

tآماره استاندارد

سطح
معنی 
داري بتاخطاي استانداردبتا

62502.44621672.7722.884.004ضریب ثابت

17074.5077754.438.0882.202.028دفتري داراییهاارزش بازار داراییها به ارزش 

Std. Error of the Estimate =329664.18821R2=.008R=.088F=4.848, P=.028

هاي تحقیق: آزمون هاي مرتبط با فرضیه
بــین کیفیــت "آزمــون  مــرتبط بــا فرضــیه اصــلی: 
گـذاري رابطـه   گزارشگري مالی و عدم کارایی سـرمایه 

"د دارد.منفی وجو

در این آزمون، فرضیه هاي صفر و مخالف به صـورت  
زیــر طــرح شــده و بــا اســتفاده از ضــریب همبســتگی 
پیرسون مورد آزمون قرار گرفته است. فرضیه صـفر در  
این آزمون دال بر نبود رابطه معنادار منفـی و معکـوس   

در بین دو متغیر و فرضیه مخالف بیانگر وجـود رابطـه   
یر فرضیه است.منفی در بین دو متغ

فرضیه صفر: بین کیفیت گزارشگري مالی و عدم 
گذاري رابطه منفی وجود ندارد.کارایی سرمایه

فرضیه تحقیق: بین کیفیت گزارشگري مالی و عدم 
گذاري رابطه منفی وجود دارد.کارایی سرمایه








0:

0:
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0
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01.&05.,000.136.  pprxy
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مانده مدل رگرسیون متغیرهاي این آزمون از باقی
استخراج شده است. همه اندازه هاي بدست آمده از 

گذاري به اعداد مثبت مدل براي عدم کارایی سرمایه
تبدیل شده و رابطه آن با متغیر کیفیت گزارشگري 
مالی بررسی شده است. ضریب همبستگی پیرسون و 

-داراي سطح معنی-136/0شدت ارتباط آن با مقدار 

است. بنابراین فرضیه 01/0و 05/0ز داري کوچکتر ا
99درصد اطمینان در سطح 95صفر علاوه بر سطح 

درصد اطمینان نیز رد شده است. با توجه به اینکه 

رابطه بدست آمده از دو متغیر منفی است، بنابراین 
فرضیه تحقیق مبنی بر وجود رابطه منفی در بین دو 

-رمایهمتغیر کیفیت گزارشگري مالی و عدم کارایی س

گذاري به عنوان فرضیه سالم پذیرفته شده است. در 
توان پذیرفت که در جامعه آماري مورد نتیجه  می

بین کیفیت گزارشگري مالی و عدم کارایی "مطالعه 
نتیجه آزمون "گذاري رابطه منفی وجود دارد.سرمایه

نمایش داده شده است.3در جدول شماره 

گذاريبستگی بین کیفیت گزارشگري مالی و عدم کارایی سرمایه: نتایج آزمون هم3جدول شماره 
کیفیت گزارشگري مالیمتغیر

گذاريعدم کارایی سرمایه
rp

136/0-000/0
630تعداد

بـین کیفیـت   "آزمون  مرتبط با فرضـیه فرعـی اول:   
بیشتر از حـد رابطـه   گذاري گزارشگري مالی و سرمایه

"منفی وجود دارد.

در این آزمون، فرضیه هاي صفر و مخالف به 
صورت زیر طرح شده و با استفاده از ضریب 
همبستگی پیرسون مورد آزمون قرار گرفته است. 
فرضیه صفر در این آزمون دال بر نبود رابطه معنادار 
منفی و معکوس در بین دو متغیر و فرضیه مخالف 

د رابطه منفی در بین دو متغیر فرضیه است.بیانگر وجو
-بین کیفیت گزارشگري مالی و سرمایهفرضیه صفر:

گذاري بیشتر از حد رابطه منفی وجود ندارد.
-بین کیفیت گزارشگري مالی و سرمایهفرضیه تحقیق:

گذاري بیشتر از حد رابطه منفی وجود دارد.







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متغیرهاي این آزمون از باقیمانده مدل رگرسیون 
هاي مثبت بدست آمده از استخراج شده است. اندازه

-گذاري به عنوان سرمایهمدل براي عدم کارایی سرمایه

گذاري بیش از حد و رابطه آن با متغیر کیفیت 
گزارشگري مالی بررسی شده است. ضریب همبستگی 

داراي -105/0پیرسون و شدت ارتباط آن با مقدار
است. بنابراین فرضیه 05/0داري بزرگتر از سطح معنی

صفر رد نشده است. هر چند رابطه بدست آمده از دو 
متغیر منفی است، اما از توان لازم براي رد فرضیه صفر 
برخوردار نیست. بنابراین فرضیه صفر مبنی بر نبود 
وجود رابطه منفی در بین دو متغیر کیفیت گزارشگري 

گذاري بیشتر از حد به عنوان فرضیه لی و سرمایهما
توان پذیرفت سالم پذیرفته شده است. در نتیجه نمی
بین کیفیت "که در جامعه آماري مورد مطالعه 

گذاري بیشتر از حد رابطه گزارشگري مالی و سرمایه
4نتیجه آزمون در جدول شماره "منفی وجود دارد.

نمایش داده شده است.
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گذاري بیشتر از حد: نتایج آزمون همبستگی بین کیفیت گزارشگري مالی و سرمایه4ه جدول شمار
کیفیت گزارشگري مالیمتغیر

گذاري بیشتر از حدسرمایه
rp

105/0-145/0

103تعداد

بـین کیفیـت   "آزمون مرتبط با فرضـیه فرعـی دوم:   
گذاري کمتـر از حـد رابطـه    الی و سرمایهگزارشگري م

"منفی وجود دارد.

در این آزمون، فرضیه هاي صفر و مخالف به 
صورت زیر طرح شده و با استفاده از ضریب 
همبستگی پیرسون مورد آزمون قرار گرفته است. 
فرضیه صفر در این آزمون دال بر نبود رابطه معنادار 

ه مخالف منفی و معکوس در بین دو متغیر و فرضی
بیانگر وجود رابطه منفی در بین دو متغیر فرضیه است.

-بین کیفیت گزارشگري مالی و سرمایهفرضیه صفر:

گذاري کمتر از حد رابطه منفی وجود ندارد.
-بین کیفیت گزارشگري مالی و سرمایهفرضیه تحقیق:

گذاري کمتر از حد رابطه منفی وجود دارد.
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متغیرهاي این آزمون از باقیمانده مدل رگرسیون 
هاي منفی بدست آمده از استخراج شده است. اندازه

-گذاري به عنوان سرمایهمدل براي عدم کارایی سرمایه

گذاري کمتر از حد و رابطه آن با متغیر کیفیت 
گزارشگري بررسی شده است. ضریب همبستگی 

داراي -154/0آن با مقدار پیرسون و شدت ارتباط
است. 01/0و 05/0داري کوچکتر از سطح معنی

درصد اطمینان 95بنابراین فرضیه صفر علاوه بر سطح 
درصد اطمینان نیز رد شده است. با توجه 99در سطح 

به اینکه رابطه بدست آمده از دو متغیر منفی است، 
بنابراین فرضیه تحقیق مبنی بر وجود رابطه منفی در

گذاري بین دو متغیر کیفیت گزارشگري مالی و سرمایه
کمتر از حد به عنوان فرضیه سالم پذیرفته شده است. 
در نتیجه  می توان پذیرفت که در جامعه آماري مورد 

گذاري بین کیفیت گزارشگري مالی و سرمایه"مطالعه 
نتیجه آزمون در "کمتر از حد رابطه منفی وجود دارد.

ایش داده شده است.نم5جدول شماره 

گذاري کمتر از حد: نتایج آزمون همبستگی بین کیفیت گزارشگري مالی و سرمایه5جدول شماره 

کیفیت گزارشگري مالیمتغیر

گذاري کمتر از حدسرمایه
rp

154/0-000/0

527تعداد
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و بحث گیرينتیجه- 6
علی رغم وجود ادعاهاي اخیر مبنی بر اینکه 

تواند دلالتی اقتصادي براي کیفیت گزارشگري مالی می
گذاري داشته باشد، شواهد تجربی کارایی سرمایه

اندکی براي این رابطه وجود دارد. تحقیق حاضر به 
-بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگري مالی و کارایی

اقلام تعهدي، سرمایه گذاري پرداخته است. کیفیت 
نماینده کیفیت گزارشگري مالی است که با عدم 

گذاري، رابطه منفی و معناداري دارد. کارایی سرمایه
گذاري گذاري بیشتر از حد و سرمایههمچنین سرمایه

-کمتر از حد به عنوان مصادیق عدم کارایی سرمایه

دهد، بین کیفیت باشد. نتایج نشان میگذاري می
گذاري کمتر از حد، رابطه سرمایهگزارشگري مالی و

منفی و معناداري وجود دارد و بین کیفیت گزارشگري 
گذاري بیشتر از حد، رابطه منفی است مالی و سرمایه

اما معنادار نمی باشد. از میان سه فرضیه طرح شده، دو 

فرضیه پذیرفته شده است. هر چند یکی از فرضیه هاي 
آزمون در راستاي تحقیق تائید نشده است، اما گرایش 

فرضیه تحقیق است. نتایج آزمون فرضیه هاي تحقیق 
اشاره شده است.6در جدول شماره 

علاوه براین، این تحقیق در بسط و توسعه مباحث 
حسابداري در زمینه بررسی مفاهیم اقتصادي افزایش 
گزارشگري مالی، شرکت دارد. این مباحث و مبانی 

مالی پیامدهاي دهد که کیفیت گزارشگري نشان می
اقتصادي مهمی نظیر افزایش نقدینگی، کاهش هزینه 
سرمایه و افزایش رشد شرکت را به همراه دارد. این 
تحقیق با نشان دادن اینکه، اطلاعات گزارشگري مالی 

-تواند عدم تقارن اطلاعاتی را که مانع از سیاستمی

شود را کاهش دهد، هاي کارا میگذاريگذاري سرمایه
سترش پژوهش هاي اخیر گردیده است. موجب گ

ها و نتایج نهایی آزمون فرضیه هاي تحقیق با توجه به سطح معناداري: فرضیه6جدول شماره

شماره
فرضیه

فرضیه هاي آزمونمتغیرهاي فرضیه

نتیجه آزمون
متغیرهاي جفتی

فرضیه 
صفر

فرضیه 
تحقیق

0r0r

فرضیه اول
کیفیت گزارشگري مالی و

رابطه منفی و معنادار است.گذاريعدم کارایی سرمایه

فرضیه فرعی اول
کیفیت گزارشگري مالی و

رابطه منفی اما معنادار نیست.گذاري بیشتر از حدسرمایه

فرضیه فرعی دوم
کیفیت گزارشگري مالی و

ابطه منفی و معنادار است.رگذاري کمتر از حدسرمایه

 رد فرضیه :قبول فرضیه :
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