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 چكیده
از دیدگاه نظریه نمایندگی، سازوکارهای کنترلی متعددی برای تضعیف عدم تقارن اطلاعاتی و 

سازی امکان نظارت بهتر بر فعالیت مدیران، همانند کیفیت ریسک اطلاعاتی و همچنین فراهم

تقارن گزارشگری مالی و افشاء وجود دارد. مطالعات متعددی، به پردازش برخی از آثار کاهش عدم 

اند، مانند کاهش هزینه سرمایه و هزینه بدهی و دستیابی به اطلاعاتی و ریسک اطلاعاتی پرداخته

های  بازار بدهی و تأثیر بر شرایط آن، برای مثال؛ هزینه کمتر، سررسید بدهی بیشتر و ضمانت

های  لی و فرصتتر در تأمین مالی از بانک. در این مقاله به آزمون تأثیر کیفیت گزارشگری ما پایین

 143 دربرگیرنده مورداستفاده شود. نمونه های ثابت پرداخته می گذاری در دارایی رشد بر سرمایه

مدل  از فرضیات آزمون و پردازش برای و است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

دهد که کیفیت گزارشگری مالی تأثیری  نتایج مقاله نشان می .است شده استفاده های ترکیبیداده

منفی کیفیت  اثر های رشد، های ثابت دارد. همچنین فرصت گذاری در دارایی معکوس بر سرمایه

دهد. بنابراین، مدل مفهومی  های ثابت را کاهش می گذاری در دارایی بر سرمایه گزارشگری مالی

 .شود شده، تأیید می طراحی
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 مقدمه -1
حسابداری همواره به عنوان یک سیستم اطلاعاتی مطرح بوده است. در این نگرش، حسابداری 

کنندگان  دریافتدهنده اطلاعات )حسابدار(، منابع اطلاعاتی را به  فرآیندی است که طی آن، انتقال

دهد. تعریف حسابداری به عنوان یک فرآیند ارتباطی  سازمانی( انتقال می کنندگان برون )استفاده

ها،  عبارت است از فرآیند به رمز درآوردن مشاهدات به زبان سیستم حسابداری، استفاده از نشانه

)رهنمای رودپشتی و های این سیستم و از رمز خارج کردن و انتقال نتیجه  ها و گزارش علامت

های اطلاعاتی حسابداری نقش بسیار مهمی در گردش فعالیت (. امروزه سیستم1414صالحی، 

عهده دارند.  ای بااهمیت بر ها ایفا نموده و در مجموعه محیط اقتصادی کشورها، وظیفه سازمان

وند و سهم ش ها اتخاذ میبسیاری از تصمیمات اقتصادی بر اساس اطلاعات حاصل از این سیستم

ها اختصاص دارد که آن نیز به نوبه  ای از مبادلات اوراق بهادار، به خرید و فروش سهام شرکت عمده

تواند تحت تأثیر ارقام و اطلاعات حسابداری باشد. هرگونه پژوهش در زمینه نحوه  خود، می

ه درک بهتر از ها، ب نفع در شرکتگیرندگان ذی اثرگذاری اطلاعات حسابداری بر طیف وسیع تصمیم

کند )ثقفی و عرب مازار،  ها کمک می چگونگی نقش این اطلاعات و ضرورت افشای بیشتر و بهتر آن

(، کیفیت اطلاعات و گزارشگری شفاف، یکی از انتظارت 1414(. به بیان پورزمانی و قمری )1431

کیفیت گزارشگری مالی صورت گسترده وجود دارد که رود. این اعتقاد بهشمار میدر بازار سرمایه به

مستقیماً بر بازارهای سرمایه اثرگذار است. همچنین کیفیت اطلاعات اثر مستقیمی بر عدم تقارن 

 کند.اطلاعاتی دارد و از این طریق، نقش مهمی را در تعیین هزینه سرمایه ایفا می

ت بالا، گذاران، برای داشتن گزارشگری مالی باکیفی گذاران و سرمایه واضح است که قانون

طور مستقیم بر بازارهای  اند. زیرا اعتقاد غالب این است که کیفیت گزارشگری مالی، به عقیده هم

؛ 1131، 1(. بسیاری از پژوهشگران )برای مثال؛ دیاموند1113، 1گذارد )لویت سرمایه تأثیر می

رن اطلاعاتی ( بر این باورند که ارتباطی معکوس بین کیفیت افشاء و سطح عدم تقا1111، 4ورچیا

 امکان دارد ،(1111) 1گرتلر و برنانک و( 1133) 3ماجلوف و این، به بیان مایرز برقرار است. علاوه بر

 از خارجی مالی تأمین های هزینه بیشتر شدن موجب نمایندگی، های هزینه و اطلاعاتی تقارن عدم

که کیفیت گزارشگری مالی بر توان انتظار داشت  گردند. بنابراین، می داخلی مالی تأمین های هزینه

تأمین مالی شرکت تأثیرگذار باشد. با توجه به بازار ایران که بازاری تحت نظارت و بانک محور 

رود کیفیت پایین  توان قدرت وثیقه در تأمین مالی را نادیده گرفت. لذا انتظار می باشد، نمی می

عنوان وثیقه، برای و استفاده از آن به های ثابت گذاری در دارایی گزارشگری مالی، از طریق سرمایه

درک است که وجود  ( نیز قابل1111) 6تأمین مالی، جبران گردد. با توجه به استدلال مایرز

های رشد، تمایل شرکت به تأمین مالی از طریق استقراض و به عبارتی دریافت اعتبارات  فرصت
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های رشد، از تأثیر  ه بیشتر فرصتبلندمدت را کاهش دهد. لذا قابل استدلال است که وجود هرچ

های ثابت بکاهد. مدل مفهومی  گذاری در دارایی افزایشی کیفیت پایین گزارشگری مالی بر سرمایه

 شده و مورد بررسی در این مطالعه، در شکل یک ارائه شده است.تدوین

 

 
 شده و مورد بررسی در این مطالعه مدل مفهومی تدوین -1شكل 

 پژوهشگر( های یافته)منبع:  

 

بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر  های فوق، در این مطالعه به با توجه به استدلال

شود. بنا  های رشد بر این ارتباط، پرداخته می های ثابت و اثر تعدیلی فرصت گذاری در دارایی سرمایه

؛ رحیمیان 1434؛ مدنی، 1413شده در ایران )حساس یگانه،  بر نتایج برخی مطالعات پیشین انجام

های مالی و  ها به صورت تفاوتی بانک (، بی1414؛ ستایش و گرگانی فیروزجاه، 1411و همکاران، 

تواند بیان جدیدی از موضوعات  گزارش حسابرسان تأییدشده است، اما نتیجه این مقاله می

 شده در این کارهای پژوهشی، داشته باشد. مطرح

 

 پژوهشمروري بر مبانی نظري و پیشینه  -0

 کیفیت گزارشگري مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و تأمین مالی -0-1

 سازمانیبرون کنندگاناستفاده های اطلاعاتیخواسته و نیازها از مالی، گزارشگری اهداف

گزارشگری مالی، اطلاعات خاص یک شرکت را از  .(1411گیرد )مهدوی و رضایی، سرچشمه می

نماید کنندگان ارائه میدار برای استفادهصورت معنیو آن را بهکند بندی میدیدگاه مدیریت دسته

-عنوان مبنا و اساسی برای تصمیمها از آن بهگذاران، اعتباردهندگان بالقوه و مشاوران آنو سرمایه
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(. از دیدگاه نظریه 1414کنند )حیدرپور و زارع، گیری جهت تخصیص سرمایه استفاده می

رلی متعددی برای تضعیف عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک اطلاعاتی و نمایندگی، سازوکارهای کنت

سازی امکان نظارت بهتر بر فعالیت مدیران، همانند کیفیت گزارشگری مالی و افشاء  همچنین فراهم

(. به بیان 1113، 1؛ هاپ و توماس1111، 3؛  هیلی و پاپلو1111، 1وجود دارد )باشمن و اسمیت

تر گزارشگری مالی، منجر به عدم  (، کیفیت پایین1113و همکاران ) 11( و فرانسیس1111) 11بارون

شود. مطالعات متعددی، به پردازش برخی آثار تضعیف عدم  ثبات و نهایتاً ریسک اطلاعاتی بالاتر می

اند، مانند کاهش هزینه سرمایه و هزینه بدهی  تقارن اطلاعاتی و ریسک اطلاعاتی پرداخته

، 14؛ بیدل و هیلاری1116، 11؛ وردی1111فرانسیس و همکاران،  ؛1113)فرانسیس و همکاران، 

( و دستیابی به بازار بدهی و تأثیر بر 1111و همکاران،  11؛ بیدل1111و همکاران،  13؛ بیتی1116

(، برای مثال؛ هزینه کمتر، سررسید بدهی بیشتر و 1113و همکاران،  16شرایط آن )باراث

 (.1113، 11بانک )گومارز و بالستاتر در تأمین مالی از  های پایین ضمانت

( نشان دادند که رتبه افشای اطلاعات مالی 1111و همکاران ) 11( و هلفین1111) 13ولکر

 خرید پیشنهادی قیمت گردد، ارتباطی معکوس با اختلاف گران تعیین میشرکت که توسط تحلیل

معاملات درون  اند که سودآوری و تکررسهام دارد. مطالعات متعددی گزارش نموده فروش و

، 11ها، ارتباطی معکوس باکیفیت اطلاعات حسابداری شرکت دارند )برای مثال؛ فرانکل و لی سازمانی

سرلک و ؛ 1113و همکاران،  14؛ مارچینی1111، 11؛ لو و وانگ1111و همکاران،  11؛ ابودی1113

ا بررسی ( رابطه بین شفافیت حسابداری و وضعیت اعتباری شرکت ر1111) 13. یو(1411اکبری، 

، ریسک منتشرشدهبینی کرد که شفافیت اطلاعات حسابداری  یشپتوان  نمود. از نظر وی، می

های بورس نیویورک نشان داد که بین شفافیت  دهد. وی با بررسی شرکت اعتباری را کاهش می

اطلاعات حسابداری و ریسک اعتباری ارتباط معکوس وجود دارد، افشای اطلاعات ناقص و مبهم، 

دهد. اعتباردهندگان نیز با توجه به افزایش ریسک اعتباری  اعتباری شرکت را افزایش می ریسک

نمایند یا اعطای تسهیلات را ملقی  یمشرکت، هزینه تأمین مالی بالاتری را بر شرکت تحمیل 

( نیز نشان دادند که کیفیت بالاتر اقلام تعهدی، ارتباطی 1111و همکاران ) 11نمایند. باتارچاریا یم

( گزارش 1113معکوس با معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی دارد. از سویی دیگر، گومارز و بالستا )

 16دهد. شرافگذاری اضافی را تسکین مینمودند که کیفیت گزارشگری مالی، مشکل سرمایه

( نیز از تأثیر مثبت کیفیت گزارشگری مالی بر اعتبار و قابلیت اتکای اطلاعات حسابداری 1111)

(، نتیجه گرفتند که کیفیت گزارشگری 1411ها خبر داد. در ایران نیز، سجادی و همکاران )شرکت

ها دارد و هاشمی و همکاران  گذاری در شرکت مالی، تأثیر منفی و معناداری بر ریسک سرمایه
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( از تأثیر مثبت 1416( و صفری گرایلی و رعنایی )1413(، آذین فر و صالحی امیری )1414)

 اند.گذاری خبر دادهگری مالی بر کارایی سرمایهکیفیت گزارش

 

 هاي ثابت گذاري در دارایی عدم تقارن اطلاعاتی، تأمین مالی و سرمایه -0-0

سوی بازار، از اطلاعات بهتر و به هنگام تری  نمایندگان )افراد درون سازمانی(، در یک که یزمان

)افراد برون سارمانی( در سوی دیگر بازار، برخوردار باشند، به  ها گروهدر مورد شرکت نسبت به سایر 

شود که بازار دارای ویژگی عدم تقارن اطلاعاتی است. وجود اطلاعات نامتقارن در  اصطلاح گفته می

شود که نهایتاً ناکارآمدی بازار را به همراه  بازار به مسئله گزینش معکوس در معاملات منجر می

(. افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، اثر نامطلوبی بر هزینه سرمایه 1111، 11خواهد داشت )آکرلوف

کنندگان نقدینگی برای حفاظت از خود در برابر ریسک گزینش  ینتأمشرکت خواهد داشت، زیرا 

دهند که این امر باعث کاهش  یممعکوس، دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام را افزایش 

 عدم (. وجود1111انجامد )باتارچاریا و همکاران،  یمه کاهش نقدینگی یجه بدرنتعمق بازار شده و 

 همواره چرا اینکه علت تشریح برای سنتی طور به اعتباردهنده، و یرندهاعتبار گ بین اطلاعاتی تقارن

 مورداستفاده یابد، ینم جریان سودآور، گذاری سرمایه های فرصت دارای های شرکت به سرمایه

( و 1113و همکاران ) 11ترول-گارسیا (.1131 ،13ویس و استیگلیتز) گیرد یم قرار مالی، ادبیات

 از منابع از بسیاری آن، های مالی بانک محور که در( گزارش نمودند که در سیستم1113) 41پایوا

تر افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، دسترسی به بدهی بانکی را سختشوند،  می هدایت ها بانک طریق

 کند.  می

های ایجاد و یا  تواند هزینه های ثابت، می گذاری در دارایی دیگر، افزایش در سرمایه از سویی

شده، در تأمین مالی بدهی به  های ثابت افزوده افزایش در میزان بدهی را کاهش دهد، زیرا دارایی

(. 1113و همکاران، 44؛ لو1111، 41؛ اندرسون1134، 41روند )لانگ و مالیتز صورت وثیقه به کار می

کارگیری  های ثابت بیشتر، به علت برخورداری از مزیت به ها با دارایی ه عبارت دیگر، شرکتب

تر سطح بدهی خود را افزایش  های ثابت به عنوان وثیقه، آسان گذاری سنگین در دارایی سرمایه

گذاری در  ( اثر مثبت سرمایه1111) 41( و تانگ و جانگ1113) 43دهند. علاوه بر این، شیل می

متحده را استنتاج نمودند.  های بخش صنعت و معدن ایالات های ثابت بر اهرم مالی شرکت یدارای

رود که تأثیر منفی عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از کیفیت پایین گزارشگری مالی،  بنابراین، انتظار می

لی و های ثابت، جبران گردد. لذا ارتباطی معکوس بین کیفیت گزارشگری ما از طریق افزایش دارایی

 رود.  های ثابت انتظار می گذاری در دارایی سرمایه
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هاي  گذاري در دارایی هاي رشد و ارتباط کیفیت گزارشگري مالی و سرمایه فرصت -.-0

 ثابت

آمیز بیشتری دارند و در  هایی که بدهی مخاطره ( نشان داد شرکت1111مطالعات مایرز )

خطر دارند یا  های بی هایی که بدهی ت به شرکتکنند، نسب راستای منافع سهامداران خود عمل می

کنند. به بیان نوروش و یزدانی  گیری متمایزی استفاده می اصلاً بدهی ندارند، از قواعد تصمیم

. است گذاری سرمایه های فرصت درباره مدیران اطلاعات از حاکی هشداری حاوی (، اهرم،1431)

 باید مناسب، رشد های فرصت با هایی شرکت رانمدی که کنند می بیان سرمایه ساختار های نظریه

 نخواهند قادر دهند، افزایش را خود خارجی بدهی میزان ها آن اگر زیرا نمایند، انتخاب کمتری اهرم

 و رشد میان منفی ارتباط درنتیجه و کنند استفاده خود گذاری سرمایه های فرصت مزایای از بود

 46لنگ .کرد خواهند انتخاب را پایین اهرم بالا، رشد با هایی شرکت مدیران زیرا شود، می ایجاد اهرم

 را خود زیاد احتمال به بیشتر، رشد های فرصت با های شرکت اند، کرده خاطرنشان( 1116) همکاران و

 این. شوند مند بهره آینده در گذاری سرمایه های فرصت از تا دهند می قرار پایین بدهی با شرایطی در

 بدهی طریق از مالی تأمین با را سهام صاحبان حقوق طریق از مالی تأمین درواقع ها، شرکت

 پایین بدهی شرایط در را خود بیشتر گذاری سرمایه های فرصت با های شرکت. کنند می جایگزین

 و در این رابطه، لنگ .رسانند حداقل به ناکافی را گذاری سرمایه  از ناشی ریسک تا دهند می قرار

 41و ونگسای و کیوندا (1111) 43هوواکیمیان ،(1111) همکاران و 41آیوازیان ،(1116) همکاران

به این ترتیب، با توجه به کاهش . اند یافته رشد/ گذاری سرمایه و اهرم بین منفی ای (، رابطه1113)

توان انتظار داشت که وجود  های با فرصت رشد بالا به استفاده از بدهی، می تمایل شرکت

های ثابت، به عنوان وثیقه در کسب اعتبارات،  گذاری در دارایی های رشد، استفاده از سرمایه فرصت

 درنتیجه کیفیت پایین گزارشگری مالی را کاهش دهد.  

 

 هاي پژوهش یهفرض -.

با توجه به مطالب مذکور در بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش، دو فرضیه به صورت زیر تبیین 

 شود: می

های ثابت، ارتباطی معکوس  گذاری در دارایی بین کیفیت گزارشگری مالی و سرمایه فرضیه نخست:

 وجود دارد.

گذاری در  گزارشگری مالی و سرمایههای رشد، ارتباط معکوس بین کیفیت  فرصت فرضیه دوم:

 دهد.های ثابت را کاهش می دارایی
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 روش پژوهش -0

بندی پژوهش بر مبنای هدف، از نوع کاربردی است. همچنین از لحاظ  از لحاظ طبقهمقاله این 

باشد. بنابراین از روش رگرسیون چند متغیره و  بندی بر حسب روش، از نوع همبستگی می طبقه

 فرض استفاده از رگرسیون، استفاده شده است.  های پیش همچنین آزمون

 

 جامعه و نمونه آماري -0-1

باشد و نمونه میشده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ های، شرکتمقاله نیا یجامعه آمار

که  بیترت نیبه ا گردید.انتخاب  یاز جامعه آمار کیستماتیروش حذف س قیاز طرمورد بررسی، 

( 1) باشند: ریز یارهایاست که حائز مع یموجود در جامعه آمار یهاشرکت هیمتشکل از کل ،نمونه

ها را در کنار یکدیگر قرار داد و در قالب هر سال ختم شود، تا بتوان داده 11/11ها به وره مالی آند

تغییر  ( در طول دوره پژوهش1فرض(؛ )های پیشکار برد )حسب نتایج آزمونهای تابلویی بهداده

های مورد نیاز ( داده4در دوره مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی، قابل مقایسه باشند؛ )

موجود باشند، تا درحدامکان بتوان  1416الی  1411جهت متغیرهای پژوهش در طول دوره زمانی 

موسسات مالی و ها، گذاری، بانکهای سرمایه( جزء شرکت3محاسبات را بدون نقص انجام داد؛ و )

عنوان شرکت به 143های فوق، تعداد ها نباشد. با اعمال محدودیتها و هلدینگاعتباری، بیمه

های مالی ( از صورت1416تا  1411ها )سال آن 1های مربوط به نمونه برگزیده شدند و داده

 آورد نوین استخراج گردید.افزار رهسایت کدال( و نرم)مستخرج از وب

 

 متغیرهاي پژوهش -0-0

 شود: مقاله، از دو مدل رگرسیونی برای آزمون دو فرضیه استفاده میدر این 

 (1رابطه )
CIi,t = β0 + β1 FRQ i,t + β2 Lev i,t + β3 DM i,t + β4 GO i,t + β5 Size i,t + β6 Z-Scorei,t + ԑi,t 

 (1رابطه )
CIi,t = β0 + β1 FRQ i,t + β2 Lev i,t + β3 DM i,t + β4 GO i,t + β5 Size i,t + β6 Z-Scorei,t + β8 

FRQ*GOi,t + ԑi,t  

 
های  متغیرهای مستقل این مطالعه، کیفیت گزارشگری مالی و فرصتمتغیرهاي مستقل:  -0-0-1

رشد هستند. برای محاسبه کیفیت گزارشگری مالی از مدل محاسبه کیفیت گزارشگری مالی 

 شود که به این شرح است: ( استفاده می1113) 31استوبن

∆ARi,t = β0 + β1 ∆Salesi,t + ԑi,t ( 4رابطه)  



  ...‌ثابت‌و‌يها‌یيدر‌دارا‌گذاري¬هیو‌سرما‌يمال‌يگزارشگر‌تیفیارتباط‌ک‌يبررس      019

 حسابداری مالي و حسابرسي های پژوهش 
 1911بهار / 94شماره   

= تغییر سالانه در  Sales∆های دریافتنی شرکت؛ و  = تغییر سالانه در حساب AR∆که در آن: 

شوند. باقیمانده و یا به  های ابتدای سال تقسیم می درآمد فروش. تمامی این متغیرها بر کل دارایی

های دریافتنی است که توسط تغییر در فروش،  عبارتی پسماند این معادله، نشانگر تغییر در حساب

باشد. به  ار ضربدر منفی یک، میباشد. بنابراین، متغیر نخست، قدر مطلق این مقد قابل توضیح نمی

 این ترتیب، هرچه مقدار بالاتر باشد، کیفیت گزارشگری مالی بیشتر است. 

گیری توجه اندازهعلت استفاده از این شیوه محاسبه کیفیت گزارشگری مالی، وجود خطاهای قابل

مطالعات (. 1113، 31نیکولز و استوبنهای مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری است )مکدر مدل

اند های مبتنی اقلام تعهدی، تأکید داشتهمتعددی تاکنون بر نتایج غیرواقعی و قدرت کم مدل

؛ 1114و همکاران،  33؛ دیچو1111، 34؛ توماس و ژانگ1111، و همکاران، 31)برای مثال؛ دیچو

 (، مدل1113( و به بیان استوبن )1113، 36نیکولز و استوبن؛ مک1113، 31؛ جکسون1113استوبن، 

 تواند قدرت و دقت بالاتری را ارائه دهد. مبتنی بر درآمدهای اختیاری می مدل

GO شیوه محاسبه  شده است. های رشد که برای محاسبه آن از شاخص کیوتوبین استفاده = فرصت

 به شرح زیر است: (1113) 31توبین بنا به پیشنهاد چونگ و پرویت-کیو

 

Approximate Q = (MVE + PS + DEBT) / TA (              3رابطه )   
 

= ارزش تسویه سهام ممتاز PS= ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان سال؛ MVEکه در آن: 

ها در  ییدارا= ارزش دفتری کل TAها در پایان سال؛ و  یبده= ارزش دفتری DEBTدر پایان سال؛ 

 در محاسباتپایان سال. نظر به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران سهام ممتاز وجود ندارد، 

 گرفته شده است. در نظرشده، ارزش سهام ممتاز نیز برابر صفر  انجام

 

های ثابت )نسبت  گذاری در دارایی متغیر وابسته در این مطالعه، سرمایه متغیر وابسته: -0-0-0

 باشد. ها( می ثابت به کل داراییهای  دارایی

 

شده است که  با توجه به مطالعات مربوط، از چهار متغیر کنترل استفادهمتغیرهاي کنترل:  -.-0-0

 باشند: از این قرار می

Lev ها به کل حقوق صاحبان سهام. = اهرم مالی که برابر است با کل بدهی 

DM ها( بدهی های کوتاه مدت به کل = سررسید بدهی )نسبت بدهی 

Size های شرکت؛ = اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی 
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Z-Score ( 1163) 33شده آلتمن = معیار وضعیت مالی شرکت که برای محاسبه آن از شاخص تعدیل

 شده است: ( استفاده1111) 31ماسون -توسط مک کی

 (1)رابطه 
Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sale/TA) + 1.4 (Retained Earnings/TA) + 1.2 (Working 

Capital/TA)   

 

= فروش؛  Sales ها؛ ییدارا= کل  TAسود پیش از کسر بهره و مالیات؛  =EBITکه در آن: 

Retained Earning  سود انباشته؛ و =Working Capital = های  سرمایه در گردش شرکت )دارایی

 های جاری(. جاری منهای بدهی

 

 هاي پژوهش یافتهپردازش و  -.
، از 1416تا  1411های عضو نمونه آماری مقاله، طی سال شرکت 143های مربوط به داده

منتقل گشت. پس از انجام  11افزار اکسلشده و به نرم استخراجهای اطلاعاتی موجود بانک

نیاز، در محاسبات لازم برای متغیرهای مستقل و وابسته، اطلاعات لازم برای آزمون آماری مورد 

 پردازش شد. 111ویوز افزار ایهای مناسب ذخیره شد و در نرمپرونده

 

 بررسی توصیفی متغیرها -1-.
های کیفی متغیرهای مقاله شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، بیشینه، در این قسمت، ویژگی

های مقاله، پایایی گردد. پیش از تجزیه و تحلیل دادهبررسی می وشینپسرانکمینه و آماره ایم، 

متغیرها باید بررسی شود. پایایی متغیرهای مقاله به این معنا است که میانگین و واریانس متغیرها 

های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه، استفاده از این در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

این منظور، در این تحقیق از  شود. بهوجود آمدن رگرسیون کاذب نمیمتغیرها در مدل، باعث به

های کیفی متغیرهای مقاله در جدول شماره آزمون ایم، پسران و شین استفاده شده است. ویژگی

 یک ارائه شده است.

یک، مقادیر میانگین و میانه متغیرهای کمی مقاله، به یکدیگر نزدیک  شمارهبا توجه به جدول 

اند. همچنین گذارند، حذف شدهها اثر منفی میلیلهای پرت که بر کیفیت تحبوده و ضمناً  داده

است و  11/1مقدار سطح معناداری آزمون ایم، پسران و شین تمام متغیرهای مقاله کمتر از 

 بنابراین، همگی متغیرهای مقاله در دوره مورد بررسی در سطح پایا هستند.
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 هاي کیفی متغیرهابررسی ویژگی -1جدول 

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین متغیرهاي پژوهش
 وشینآماره ایم،پسران

 معناداري tآماره 

 111/1 -133/14 14/1 333/1 114/1 141/1 163/1 ی ثابتهادارایی

 111/1 -331/11 -411/1 -1*11-1 163/1 -133/1 -161/1 کیفیت گزارشگری مالی

 111/1 -116/16 113/1 164/1 164/1 646/1 613/1 اهرم مالی

 111/1 -333/11 131/1 113/1 131/1 116/1 313/1 سررسید بدهی

 111/1 -133/11 131/1 113/4 363/1 136/1 114/1 های رشدفرصت

 111/1 -133/11 111/1 313/13 411/1 161/14 134/14 شرکت اندازه

 111/1 -341/11 -316/1 661/1 143/1 111/1 114/1 توانایی مالی شرکت

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 تخمین مدل کیفیت گزارشگري مالی -0-.
نتیجه تخمین مدل کیفیت گزارشگری مالی در جدول شماره دو ارائه شده است. باتوجه به 

ها و متغیرها، اقدام به نتایج ارائه شده در جدول شماره دو، طبق رویکرد مذکور در بخش مدل

 شود.محاسبه کیفیت گزارشگری مالی می

 
 تخمین مدل کیفیت گزاشگري مالی -0جدول 

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب  متغیر 

 111/1 111/6 111/1 111/1 ضریب ثابت

 111/1 111/6 111/1 116/1 تغییر سالانه در درآمد فروش

 33/1ضریب تعیین =  F  =314/41آماره 

 366/1 ضریب تعیین تعدیل شده =  111/1سطح معناداری = 

 134/1آماره دوربین واتسون = 

 111/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیمدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 هاآزمون فرضیه -.-.
های مقاله در جدول شماره سه ارائه شده است. با توجه به جدول شماره  نتیجه آزمون فرضیه

های ثابت دارد. بنابراین،  گذاری در دارایی سه، کیفیت گزارشگری مالی، ارتباطی معکوس با سرمایه
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های رشد بر این ارتباط، مشخص  شود. سپس با بررسی اثر تعدیلی فرصت فرضیه نخست پذیرفته می

گذاری  های رشد، اثر تعدیلی مثبت بر تأثیر منفی کیفیت گزارشگری مالی بر سرمایه شد که فرصت

های رشد بیشتر باشد، تأثیر منفی کیفیت  های ثابت دارد. به این معنا که هرچه فرصت در دارایی

ذیرفته های ثابت کمتر خواهد شد. لذا فرضیه دوم نیز پ گذاری در دارایی گزارشگری مالی بر سرمایه

 شود. می

 
 هاي پژوهشآزمون فرضیه -.جدول 

 متغیر
 آزمون فرضیه دو آزمون فرضیه یک

 معناداري tآماره  ضریب معناداري tآماره  ضریب

 111/1 113/11 111/1 111/1 131/11 131/1 ضریب ثابت

 111/1 -113/4 -111/1 111/1 -614/1 -11/1 کیفیت گزارشگری مالی

 111/1 611/1 111/1 131/1 113/1 111/1 اهرم مالی

 111/1 -113/3 -113/1 111/1 -341/4 -136/1 سررسید بدهی

 111/1 311/4 111/1 111/1 313/3 111/1 های رشدفرصت

 111/1 -311/4 -144/1 111/1 -316/4 -141/1 شرکت اندازه

 111/1 -114/11 -131/1 111/1 -111/16 -133/1 توانایی مالی شرکت

 111/1 161/3 111/1 - - - های رشدگزارشگری مالی* فرصتکیفیت 

 آزمون فرضیه یک

 111/1ضریب تعیین =  F  =113/13آماره 

 313/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1سطح معناداری = 

 331/1آماره دوربین واتسون = 

 111/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیتعمیممدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

 آزمون فرضیه دو

 166/1ضریب تعیین =  F  =614/16آماره 

 111/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1سطح معناداری = 

 314/1آماره دوربین واتسون = 

 111/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیتعمیممدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 تحلیل اضافی نتایج: افزودن معیار سودآوري )بازده حقوق صاحبان سهام( -0-.

دهد که بازده حقوق صاحبان سهام )نسبت سود خالص به حقوق  نتایج جدول شماره چهار نشان می

گذاری در  معیاری از سودآوری شرکت، تأثیر معناداری بر سرمایهصاحبان سهام( به عنوان 

های ثابت و اثر تعدیلی  گذاری در دارایی های ثابت، ارتباط کیفیت گزارشگری مالی و سرمایه دارایی

 های رشد بر این ارتباط ندارد. فرصت

 
 ROEهاي پژوهش با کنترل آزمون فرضیه -0جدول 

 فرضیه دوآزمون  آزمون فرضیه یک متغیر

 معناداري tآماره  ضریب معناداري tآماره  ضریب 

 111/1 63/1 161/1 111/1 316/1 131/1 ضریب ثابت

 111/1 -431/4 -113/1 113/1 -111/1 -113/1 کیفیت گزارشگری مالی

 611/1 431/1 111/1 311/1 111/1 111/1 اهرم مالی

 111/1 -141/4 -11/1 111/1 -111/4 -111/1 سررسید بدهی

 111/1 161/4 111/1 111/1 64/3 11/1 های رشدفرصت

 111/1 -111/4 -141/1 111/1 -611/4 -146/1 شرکت اندازه

 111/1 -311/11 -131/1 111/1 -11/11 -131/1 توانایی مالی شرکت

 133/1 416/1 111/1 111/1 111/1 111/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 111/1 166/3 111/1 - - - های رشدکیفیت گزارشگری مالی* فرصت

 آزمون فرضیه یک

 111/1ضریب تعیین =  F  =131/11آماره 

 116/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1سطح معناداری = 

  361/1آماره دوربین واتسون = 

 111/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیتعمیممدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

 آزمون فرضیه دو

 134/1ضریب تعیین =  F  =611/13آماره 

 161/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1سطح معناداری = 

  311/1آماره دوربین واتسون = 

 111/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیتعمیممدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 تحلیل اضافی نتایج: افزودن سود هر سهم -.-.

های  گذاری در دارایی دهد که سود هر سهم، اثر کاهشی بر سرمایه نتایج جدول شماره پنج نشان می

عمومی این عدد، حتی بر اعتباردهندگان باشد. ثابت دارد. شاید علت این موضوع نیز اثرگذاری 

های  گذاری در دارایی دهد که این متغیر نیز اثر کیفیت گزارشگری مالی بر سرمایه نتایج نشان می

دهد. متغیر بازده حقوق  های رشد بر این ارتباط را تغییری معنادار نمی ثابت و اثر تعدیلی فرصت

 شده است. مچنین ارتباط نزدیک با سود هر سهم، حذفتأثیر بودن و ه صاحبان سهام به علت بی

 
 EPSهاي پژوهش با کنترل آزمون فرضیه -.جدول 

 آزمون فرضیه دو آزمون فرضیه یک متغیر

 معناداري tآماره  ضریب معناداري tآماره  ضریب 

 111/1 111/11 136/1 111/1 333/11 111/1 ضریب ثابت

 111/1 -461/4 -113/1 111/1 -611/1 -11/1 کیفیت گزارشگری مالی

 141/1 613/1 111/1 116/1 141/1 111/1 اهرم مالی

 111/1 -316/4 -133/1 111/1 -13/4 -13/1 سررسید بدهی

 111/1 411/4 113/1 111/1 341/3 11/1 های رشدفرصت

 111/1 -3/4 -141/1 111/1 -111/4 -141/1 شرکت اندازه

 111/1 -111/11 -131/1 111/1 -111/16 -133/1 توانایی مالی شرکت

 111/1 -111/1 -33/1*11-3 134/1 -111/1 -66/1*11-3 سودهرسهم

 111/1 136/3 111/1 - - - های رشدکیفیت گزارشگری مالی* فرصت

 آزمون فرضیه یک

 164/1ضریب تعیین =  F  =131/16آماره 

 16/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1سطح معناداری = 

  111/1آماره دوربین واتسون = 

 111/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیتعمیممدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

 آزمون فرضیه دو

 113/1ضریب تعیین =  F  =134/11آماره 

 131/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1سطح معناداری = 

  111/1آماره دوربین واتسون = 

 111/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیتعمیممدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 گیري بحث و نتیجه -6

ناشی از گزارشگری مالی  در این کار پژوهشی، تلاش شد تا تأثیر احتمالی عدم تقارن اطلاعاتی

شرکت، بر توانایی آن در کسب اعتبارات، ارزیابی گردد. به این منظور، مدلی مفهومی مبتنی بر 

های متفکران برجسته داخلی و خارجی تبیین شد. در ادامه نیز، با استفاده از مدلی معتبر  فرضیه

های ثابت،  گذاری در دارایی های رشد و سرمایه گیری کیفیت گزارشگری مالی، فرصت برای اندازه

مدل مفهومی مذکور آزمون شد. گفتنی است در این راستا، از متغیرهای کنترل متعددی استفاده 

های  عنوان معیاری برای سطح بدهیاتکا باشند. به این منظور از اهرم مالی به ها قابل شد تا نتیجه

؛ 1111، 11ت )راجان و وینتونعنوان معیار نظارت بر مدیریت شرکشرکت، سررسید بدهی، به

های سیاسی آن  عنوان معیاری برای اندازه شرکت و هزینه(، اندازه شرکت به1111، 14استولز

عنوان معیاری برای وضعیت مالی شرکت، بازده حقوق (، زداسکور به1434)پورحیدری و همتی، 

شد. لذا کنترل شرایط عنوان معیاری از سودآوری شرکت استفاده صاحبان سهام و سود هر سهم به

 تا حدود زیادی مطلوب بوده است.

توان اظهار داشت که  شود و می شده تأیید می ها نشان داد که مدل مفهومی طراحی نتایج بررسی

شده در بورس اوراق بهادار تهران، کیفیت گزارشگری مالی بر تأمین  های پذیرفته در سطح شرکت

 های رشد نیز بر این ارتباط تأثیر معنادار دارد. صتمالی و دریافت اعتبارات مؤثر است و فر

رسید که به  طور به نظر می پس از بررسی متون داخلی و ارزیابی نظرات افراد فعال در بازار، این

ها  ها و دریافت اعتبارات توسط آن وجه نتوان ارتباطی بین ویژگی عدم تقارن اطلاعاتی شرکت هیچ

های موجود در بازار بوده است. لذا نتیجه این  داوری ر نیز همین پیشبرقرار کرد. انگیزه اصلی این کا

درک نباشد. درواقع در  کار، نشانگر وجود ارتباطی است که شاید در محیط اجرایی، برای عامه، قابل

های  توانند در جامعه شرکت این مطالعه نشان داده شد که حسابداری و گزارشگری مالی، می

ها ایفا کنند. به عبارت  وراق بهادار تهران، نقشی مهم در تأمین مالی شرکتشده در بورس ا پذیرفته

ها، تاکنون  دیگر، شاید راه شناسایی آثار حسابداری و کیفیت گزارشگری مالی بر تأمین مالی شرکت

، توانست "دارایی ثابت )وثیقه("ای به نام  در ایران به درستی مشخص نشده بود و استفاده از واسطه

تواند به نتایج بسیار  برانگیز، می های بیشتر و چالش ئله را حل کند. با این حال، انجام تحلیلاین مس

 های فعالان بازار، مطابق نباشند. تری منتج گردد، نتایجی که شاید، باز هم با استدلال توجه قابل

احتمالی  توان دیگر علت (، می1411البته با در نظر گرفتن نتیجه مطالعه کردستانی و رحیمی )

تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر تأمین مالی شرکت را ارزیابی نمود. در کار پژوهشی کردستانی و 

(، نتیجه گرفته شد که مالکیت نهادی، تأثیری مثبت و معنادار بر کیفیت 1411رحیمی )

ه هایی ک این، اعتقاد بر این است که در ساختار سرمایه شرکت گزارشگری مالی دارد. علاوه بر
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خورد. چراکه مالکان عمده،  کنند، میزان بدهی بیشتری به چشم می ها را اداره می مالکان عمده، آن

(. این موضوع درباره 1111و همکاران،  13تمایلی به از دست دادن کنترل شرکت ندارند )کسپدس

بنابراین،  کند. کننده )در اکثر موارد(، صدق می مالکان نهادی نیز به عنوان مالکانی عمده و کنترل

توان گفت مالکان نهادی با تأثیر مستقیم بر کیفیت گزارشگری مالی )ایزدی نیا و رسائیان،  می

( و عدم تأثیر معنادار مستقیم بر نسبت بدهی بلندمدت به کل 1411؛ کردستانی و رحیمی، 1411

ت، تأثیر طور غیرمستقیم بر جذب اعتبارات توسط شرک (، به1411ها )رحیمیان و تیرگری،  بدهی

این، از قدرت تأثیرگذاری مالکان نهادی بر تمامی مراحل کسب اعتبارات،  گذارند. علاوه بر می

عبارت دیگر، شاید افزایش مالکیت نهادی، در پوشش افزایش کیفیت پوشی نمود. به توان چشم نمی

گران تحلیل گزارشگری مالی، منجر به کاهش تقاضای وثیقه توسط اعتباردهندگان گردد. بنابراین،

توانند از نتایج این مطالعه استفاده نموده و وجود ارتباط بین کیفیت  بورس و سایر محققان می

های ثابت و متعاقباً تأمین مالی شرکت را در نظر گیرند.  گذاری در دارایی گزارشگری مالی و سرمایه

-های ثابت، به سرمایهاییگذاری در داربا توجه به تأثیر کاهشی کیفیت گزارشگری مالی بر سرمایه
های گذاری شرکت در داراییشود که از میزان سرمایهگذاران در بازار سرمایه کشور پیشنهاد می

که عنوان معیاری برای تضعیف کیفیت گزارشگری مالی آن استفاده نمایند. توضیح اینثابت به

های ثابت با استفاده از دارایینمایند که های فاقد کیفیت لازم در گزارشگری مالی، تلاش میشرکت

ها، مشکل عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت نامناسب گزارشگری مالی خود را مرتفع گذاری آنو وثیقه

های ثابت در شرکت، نمایند )در راستای تأمین مالی و استقراض(. لازم به ذکر است که وجود دارایی

-گفته، باید به آناشد که در کنار تفسیر پیشهمراه داشته بتواند منافع متعددی برای شرکت بهمی
های رشد، موجب تقویت رابطه که افزایش فرصتها نیز توجه گردد. علاوه براین، با توجه به این

گذاران در شود، به سرمایههای ثابت می گذاری در دارایی معکوس کیفیت گزارشگری مالی و سرمایه

هایی که موقعیت رشد بیشتر و توجه داشته باشند شرکتشود که بازار سرمایه کشور پیشنهاد می

میزان بیشتری کیفیت پایین گزارشگری مالی خود را از طریق افزایش وثایق رفع بهتری دارند، به

های بیشتر، نتایج این مطالعه را مورد  توانند با بررسی مند نیز می کنند. ضمناً پژوهشگران علاقهمی

دهند )با استفاده از سایر معیارها، کنترل برخی متغیرهای دیگر و آزمایش و تحلیل بیشتر قرار 

 آزمون در سطح صنایع(.
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 منابعفهرست 
 و مالی گزارشگری کیفیت تاثیر بررسی" (،1413امیری، ) سیدمجتبی صالحی و کاوه فر، آذین (1

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت گذاری سرمایه کارایی بر بلندمدت بدهی سررسید

 گروه گرگان، حسابداری، و مدیریت علوم در کلیدی مباحث سراسری همایش ،"تهران بهادار

 هلال کاربردی و علمی آموزش مرکز تدبیر، بنای عمران مهندسی شرکت پژوهش و آموزش

 گلستان. استان احمر

، "سازوکار نظام راهبری شرکتی و کیفیت سود"(، 1411ایزدی نیا، ناصر و امیر رسائیان، ) (1

 .66-11(، صص 1) 1های تجربی حسابداری مالی،  فصلنامه پژوهش

های سیاسی،  بررسی اثر قراردادهای بدهی، هزینه"(، 1434پورحیدری، امید و داوود همتی، ) (4

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته های پاداش، و مالکیت بر مدیریت سود در شرکت طرح

 .64-31، صص 46ی، های حسابداری و حسابرس ، بررسی"تهران

ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و سرعت تعدیل "(، 1414پورزمانی، زهرا و منا فمری، ) (3

 .116-11(، صص 11) 6های حسابداری مالی و حسابرسی، ، پژوهش"قیمت سهام

رابطه کیفیت گزارشگری مالی و ناکارایی "(، 1431ثقفی، علی و مصطفی عرب مازار یزدی، ) (1

 .11-1(، صص 6) 3های حسابداری مالی،  ، پژوهش"گذاری سرمایه

گیری  تأثیر گزارش حسابرس مستقل بر تصمیم"(، 1413حساس یگانه، یحیی، ) (6

 نامه دکتری، به راهنمایی دکتر علی ثقفی، دانشگاه علامه طباطبایی. ، پایان"کنندگان استفاده

 های فرصت و تقسیمی دسو متغیرهای تأثیر"(، 1414حیدرپور، فرزانه و سمیه زارع رفیع، ) (1

های  ، فصلنامه پژوهش"سهام بازده پذیری نوسان و مالی گزارشگری کیفیت رابطه بر رشد

 .131-114(، صص 11)6حسابداری مالی و حسابرسی، 

 حسابرسی اظهارنظر"(، 1411نیا و میثم کرملو، )الدین، اسماعیل توکل رحیمیان، نظام (3

های حسابداری مالی و حسابرسی،  فصلنامه پژوهش، "بدهی سررسید ساختار و شده تعدیل

 .131-111(، صص 11)1

های مالی و مکاتب و تئوری"(، 1414رهنمای رودپشتی، فریدون و اله کرم صالحی، ) (1

، تهران: انتشارات دانشگاه "ها و ابزارهاها، تکنیکحسابداری، مشتمل بر نظریات، فرضیات، مدل

 آزاد اسلامی )تهران مرکزی(.

گزارش مشروط  یمال یها امدیپ"(، 1414ستایش، محمدحسین و ابوالفضل گرگانی فیروزجاه، ) (11

، "شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت یمنابع مال نیبر تأم یحسابرس

 .43-11(، صص 3) 1مدیریت دارایی و تأمین مالی، 
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 نمایندگی هایهزینه تأثیر"(، 1411)کار، زاده و جواد نیکسجادی، سید حسین، سعید حاجی (11

-، فصلنامه بررسی"بورسی هایشرکت در گذاریسرمایه ریسک بر مالی گزارشگری کیفیت و
 .31-11، صص 61های حسابداری و حسابرسی، 

رابطه بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود. " ،(1411اکبری، ) رگس و میناسرلک، ن (11

 .11-11 صص (،3)11 ،"یو حسابرس یحسابدار های یفصلنامه بررس

 یمال یگزارشگر تیفیک نیارتباط ب یبررس"(، 1416صفری گرایلی، مهدی و فاطمه رعنائی، ) (14

، مدیریت دارایی و "رابطه نیبر ا ها یبده دیساختار سررس ریو تأث یگذار هیسرما ییبا کارا

 .13-34(، صص 1) 1تأمین مالی، 

کننده انتخاب سطح بررسی عوامل تعیین"(، 1411) کردستانی، غلامرضا و مصطفی رحیمی، (13

های تجربی ، فصلنامه پژوهش"کیفیت گزارشگری مالی و اثرات اقتصادی آن در بازار سرمایه
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