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هايحسابداريماليوحسابرسيپژوهش

2931/زمستان04شمارهسالدهم/

  04تا12صفحه

 

 یگذار هیسرما ماتسهام بر تصمی تقسیم سود یها استییر سأثت

 کید بر کیفیت گزارشگری مالیأبا ت 


 1زن مقدم رقیه رنگ

 2زهرا لشگری

 

 چكیده
تقسیم سود سهام بر  یها استیسبررسی نقش کیفیت گزارشگری مالی در کاهش تأثیر منفی 

پذیرفته شده در بورس شرکت  031در راستای این هدف، تعداد  است. یگذار هیسرماتصمیمات 

 یها قیتحقنوع  از و کاربردی لحاظ هدف پژوهش، ازروش . اند انتخاب شدهاوراق بهادار تهران 

است.  استفاده شدهچندگانه تلفیقی  خطیاز مدل رگرسیون  ها هیجهت آزمون فرض است همبستگی

که آیا تأثیر منفی سود نقدی سهام بر  است ها پرسشبه دنبال پاسخی برای این این پژوهش 

، باشد یمی رشد ها فرصتی از ارزش شرکت، حاصل از ا عمدهیی که بخش ها شرکتی گذار هیسرما

زارشگری مالی موجب کاهش تأثیر منفی سود نقدی سهام بر شدیدتر است؟ آیا کیفیت گ

 ودیچاتعدیل شده از مدل  ی کیفیت گزارشگری مالیریگ اندازه؟ جهت گردد یمی گذار هیسرما

استفاده شده است که مشابه تحقیق انجام شده توسط  (2112) کلزینتوسط مک  (2112) ودیچو

تأثیر منفی سود  که دهد ینشان م پژوهش یها افتهی .باشد یم( 2103و سان وانگ ) جیگودارامالین 

ی ها فرصتی از ارزش شرکت، حاصل از ا عمدهیی که بخش ها شرکتی گذار هیسرمانقدی سهام بر 

، شدیدتر است. اما کیفیت گزارشگری مالی موجب کاهش تأثیر منفی سود نقدی باشد یمرشد 

 .شود ینمی گذار هیسرماسهام بر 
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 مقدمه -1
که  شوند یمی بهینه روبرو ها یگذار هیسرمای زیادی برای ها فرصتواحدهای تجاری همواره با 

ی هر واحد گذار هیسرما. در واقع باشد یم ها شرکتی منطقی توسط مدیران ریگ میتصمنیازمند 

و  ها طرحاصلی انتخاب  مسئلهتجاری باید با توجه به محدویت منابع و کارایی آن صورت گیرد. اما 

ی توسط مدیران واحدهای تجاری است که بر اساس گذار هیسرمای ها فرصتی راجع به ریگ میتصم

انع از انجام و به عبارتی عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع، م ردیگ یممنافع شخصی آنان صورت 

تصمیمات  که رود یم انتظار این اساس (. بر2112جیانگ، و )یانگ شود یمی بهینه گذار هیسرمایک 

 صورت به ی آنها یدارائ بین در ها شرکت منابع مناسب تخصیص به منجر ها شرکت مدیریت

 اساس لیکن بر نماید. برآورده را نفعان یذ مورد انتظار بازده و گردیده کارآ یگذار هیسرمامجموعه 

ایجاد شرایط  گذاران هیسرما خصوص به نفعان یذسایر  و مدیران بین منافع تضاد و نمایندگی نظریه

وسیعی از  بخش شرکت، نفعان یذعدم تقارن اطلاعاتی در چارچوب این نظریه بین مدیران و سایر 

 گزارشگری مالی کیفیت موضوع سمت به و حسابداری را مالی مدیریت یها حوزه در یها قیتحق

 یک عنوان به مالی حسابداری نظری (. مبانی0330است )حساس یگانه و همکاران، داده سوق

 و شناخت معیارهای و مالی اطلاعات کیفی یها یژگیو مالی، مقاصدگزارشگری و اهداف منشور،

استانداردهای  تدوین راهنمای عنوان به و کند یم تعیین را مالی یها گزارشی در ریگ اندازه

 یمند بهره بدون استانداردهای حسابداری تدوین زیرا شود یم محسوب مالی گزارشگری و حسابداری

 غیرقابل و متناقض ی،ا قهیسل ،محتوا یب برانگیز امروز، چالش و پیچیده محیط در نظری، مبانی از

 یها قیتحق حسابداری، استانداردهای و مالی گزارشگری نظری تدوین مبانی زمان از بود. خواهد دفاع

 است. شده انجام حسابداری سیستم طریق از شده گزارش مالی اطلاعات درباره کیفیت متعددی

از اهمیت بسیار  ها تیفعالی در کلیة امور و ریگ میتصم آنست که، پژوهش این انجام لزوم دلایل

ی اقتصادی نیاز به اطلاعاتی دارد که عموماً محصول سیستم ها میتصمبالایی برخوردار است. اتخاذ 

ی اخذ شده توسط مدیران برای تخصیص بهینه ها میتصمحسابداری است. در واقع هدف نهایی از 

 نفعان یذی سودآور است تا از این طریق زمینة رشد شرکت و رضایت ها تیفعالمنابع اقتصادی به 

که  رود یمبیشتر از اطلاعات حسابداری استفاده کنند، انتظار فراهم گردد. به هر مقدار که مدیران 

ی را اتخاذ نمایند. اما استفاده از اطلاعات حسابداری به عواملی چند تر مناسبتصمیمات منطقی و 

این اطلاعات و بعضی مربوط به  کنندگان استفادهبستگی دارد که بعضی از این عوامل مربوط به 

 اهداف به رسیدن در مالی یها گزارشاهمیت  به توجه باه شده دارد. کیفیت و کمیت اطلاعات ارائ

ی ها یگذار هیسرما بودن کاراتر موجب تواند یم مالی یها گزارش کیفیت افزایش شرکتی، مختلف

ی آور جمعاز سویی هدف بورس اوراق بهادار تهران  .گردد ها آن منابع توسعه و حفظ و ها شرکت
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ی و در نهایت کمک به رشد اقتصادی کشور است در گذار هیسرمامنابع پولی و مالی لازم جهت 

در شرایط کنونی  تواند یمنتیجه هر پژوهشی که در جهت بهبود سیستم اطلاعاتی قدم بردارد 

کیفیت پیرامون  پرداختن راستا، بررسی و این در ی برخوردار باشد.ا ژهیواقتصادی از اهمیت 

 و اساتید، محققان .رسد یم نظر به ضروری ی،گذار هیسرما تصمیمات مالی و تأثیر آن بر گزارشگری

 به گزارشگری مالی کیفیت افزایش دنبال به ی مختلفی،ها قیتحقحسابداری با انجام  حرفه اهل

 یها قیتحقدر  که ،اند بوده خود جامعه نیازهای به مسئولیت پاسخگویی ادای ابزاری برای عنوان

اثرات کیفیت  0(2100راجگوپال و وینکتچالم،  )2112ایزلی و اهارا، )2113)بیدل و همکاران،

گزارشگری مالی با استفاده از معیارهای متفاوت و نیز در ابعاد مختلف شرکت مانند کارایی 

ی، هزینه بدهی، هزینه سرمایه، بازده غیرعادی سهام وغیره، مورد بررسی قرار گرفته گذار هیسرما

ی ها میتصمی مالی در اتخاذ ها صورتاز  کنندگان استفادهبه منظور کمک به  این پژوهش، .ستا

تقسیم  یها استیسنقش کیفیت گزارشگری مالی در کاهش تأثیر منفی بهینه، به بررسی و ارزیابی، 

 .پردازد یم 2یگذار هیسرماسود سهام بر تصمیمات 
 

 مبانی نظری  -2
ها به  مهم و حیاتی در بقاء و رشد شرکت یها میبه عنوان یکی از تصم یگذار هیتصمیمات سرما

ثیر عوامل مختلفی از جمله أتحت ت تواند یها م شرکت یگذار هی. البته سرمارود یشمار م

 یها استیتقسیم سود، اندازه شرکت و اهرم مالی قرار گیرد که در بین این عوامل س یها استیس

اران و کاهش نقدینگی، دارای اثر دع داخلی شرکت در بین سهامتقسیم سود به علت توزیع مناب

ی داخلی محدودی که در دسترس ها هیسرمابا  ها شرکت دارد. یگذار هیمنفی بر تصمیمات سرما

ی و پرداخت سود نقدی سهام یک مورد را انتخاب کنند. گذار هیسرمای ها فرصتدارند باید بین 

ی باارزش صرف نظر گذار هیسرمای ها فرصتع سود سهام از برای حفظ سطح توزی بسیاری از مدیران

یی که سود نقدی سهام ها شرکتی در میان گذار هیسرمااثر منفی سود نقدی سهام بر . کنند یم

یی است که سود نقدی سهام خود را افزایش ها شرکت، شدیدتر از 3دهند یمخود را کاهش 

تأثیر  اند دادهیی که سود نقدی سهامشان را کاهش ها شرکتدر  رود یم. بنابراین، انتظار دهند یم

ی مالی ها گزارشی شدیدتر باشد. همچنین کیفیت گذار هیسرمامنفی توزیع نقدی سود سهام بر 

، 2112همکارانش، و براو) دهد یمی را کاهش گذار هیسرمابالا، تأثیر منفی سود نقدی سهام بر 

ستلزم وجود یک بازار سرمایه شفاف و روشن م نفعان یذو  گذاران هیسرماجلب اعتماد . (222

ی ها شرکتی مالی درست و به موقع ها گزارش. اما شفافیت بازار سرمایه خود در گرو باشد یم

و  ها فرصت توانند ینم کنندگان استفادهپذیرفته شده در بورس است و بدون وجود چنین اطلاعاتی، 
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( که این موضوع اهمیت 22، 0322ی را به موقع تشخیص دهند )اعتمادی، گذار هیسرماخطرات 

. بنابراین گزارشگری مالی فراتر از آنکه گزارش مالی صرف کند یمگزارشگری مالی را دو چندان 

. از دیرباز موضع شود یمتلقی  ها آنو صاحبان  ها شرکتی برای برقراری ارتباط بین ا لهیوسباشند، 

گزارشگری مالی این بوده که اطلاعات را در کمترین حد ممکن منتشر کنند تا از در مورد  ها شرکت

ی بیشتر به رقبا جلوگیری شود. بنابراین در رابطه با گزارشگری مالی بردار بهرهاعطای فرصت 

چگونگی  ها آنهمواره دو چالش بزرگ پیش روی مدیران واحدهای تجاری وجود داشته که یکی از 

ن شفافیت گزارشات مالی و عدم ارائه بیش از حد اطلاعات بوده و دیگری اینکه برقراری تعادل بی

 -20، 0320اطلاعات به چه میزان، برای چه کسانی و در چه مواقعی باید منتشر شود )صیدی، 

ی مالی باکیفیت ها گزارشخود را از طریق فراهم آوردن  شرکتارزش  توانند یم(. مدیران 20

شگری مالی با کیفیت مبتنی بر پایه و اساس اقتصادی شرکت، متغیرهای افزایش دهند. یک گزار

به ارقام  2اصول عمومی پذیرفته شده حسابداریکلان و چگونگی تبدیل رویدادهای اقتصادی، طبق 

است. بنابراین، سطح کیفیت گزارشگری  2("ذاتی، عوامل بنیادین اقتصادی"حسابداری )بعنوان 

. 0غیراختیاری( و کیفیت اختیاری) یذاتمل دو مؤلفه است: کیفیت مالی برون سازمانی شرکت شا

( بیان کردند که متوسط میانگین برآورد شده در متغیر کیفیت 2112فرانسیس و همکارانش )

حسابداری ذاتی، شش برابر متوسط ضریب متغیر کیفیت حسابداری اختیاری است. به بیان دیگر، 

تا  کنند یمیت گزارشگری مالی خود را بهبود بخشند، تلاش تا کیف کنند یمزمانیکه مدیران تلاش 

 ی بازار بستگی دارد )از جملهها یژگیوسطح عامل دوم تأثیرگذاری که به گزارش ذاتی شرکت و 

را تغییر دهند. مدیران در جهت تغییر سطح کیفیت  اصول عمومی پذیرفته شده حسابداری(

 نهیهز( صرف 0از:  اند عبارت دهندکه یمی مختلفی را مورد توجه قرار ها وهیشگزارشگری مالی، 

ی داخلی بر گزارشگری مالی به منظور کاهش خطاهای حسابداری و تقلب ها کنترل نهیزمبیشتر در 

( انتشار 2( افشای داوطلبانه در مورد رویدادهای آتی و 3ی و اهمیت تعهدات اختیاری، بند زمان( 2

ی همراه و بحث مدیریت و تحلیل فراتر از ها ادداشتاز طریق ی ها شرکتورد جزئیات بیشتر در م

اگر کیفیت  (.223، 2103، 0)زیمرمن شود یمآنچه از طریق کمیسیون بورس و اوراق بهادار حاصل 

در  نفعان یبا افزایش توانایی ذ تواند یگزارشگری مالی مشکلات نمایندگی را کاهش دهد، پس م

 یها نهیو کاهش هزی گذار هیسرمای ها ن و همچنین بهبود انتخاب پروژهمدیرا عملکرد کنترل

یکی از اهداف کیفیت گزارشگری مالی، تسهیل بخشد. را بهبود  یگذار هیمین مالی، کارایی سرماأت

 یگذار هیمهم این نقش، بهبود تصمیمات سرما یها اختصاص کارآمد سرمایه است. یکی از جنبه

، وقتی یک سیاست کارآمد است که تمامی یگذار هیگرفتن کارایی سرمابا در نظر  ست.ا ها شرکت

مین مالی و اجرا شوند و أمثبت دارند شناسایی، ت 2که ارزش فعلی خالص یگذار هیسرمایی ها پروژه
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 رد شوند دارند که ارزش فعلی خالص منفی یگذار هیسرمایی ها در همین حال تمامی پروژه

 (.02، 3،2110)وردی

 

 ژوهشپیشینه پ  -3

تأثیر کیفیت  ◌ٴ نحوه( با تمرکز بر 0300) 01مودیلیانی میلر و مطالعات انجام شده توسط 

ی تقسیم سود سهام و ها استیسگزارشگری مالی بر تعامل بین دو تصمیم شرکت در رابطه با 

کارا، تغییرات سود سهام منجر به ایجاد تغییر در  هیسرمای، نشان داد که در یک بازار گذار هیسرما

اما تغییرات سود سهام هیچ تأثیری  دهد یمرا تحت تأثیر قرار 00ی نقدیها انیجرو  شود یم ها متیق

ی وجود ا رابطهی تقسیم سود سهام و ارزش شرکت ها استیسبر ارزش شرکت ندارند. در واقع بین 

، درآمد و جریان کهی گذار هیسرماو فقط  باشد یمی مستقل از سود سهام گذار هیسرماندارد و 

. بنابراین، در یک بازار دهد یمارزش شرکت را تحت تأثیر قرار  کند یمنقدینگی آتی را تأمین 

ی تأثیرگذار است. از سویی گذار هیسرمای تقسیم سود نقدی سهام بر تصمیمات ها استیسناکارآمد، 

را با کاهش عدم تقارن  03اخلاقی خطر و02گزینش نامناسب توانند یمی مالی با کیفیت ها گزارش

و  ها تیفعالکاهش دهد. در نتیجه با افزایش امکان کنترل  نفعان یذاطلاعاتی میان مدیران و 

ی با ارزش گذار هیسرمای ها پروژهی در گذار هیسرمای ها فرصتی مدیران احتمال عبور از ها میتصم

 .ابدی یمکاهش 

ی تقسیم سود ها استیسشرکت دریافتند که  322با تحقیق در مورد  (2112) 02براو و همکاران

( 0320) 02ی داشته باشد. بر خلاف لینتنرگذار هیسرماتأثیر منفی بر تصمیمات  توانند یمسهام 

دریافتند که مدیران تمایلی به کاهش سود سهام ندارند و به حفظ سطح توزیع سود سهام به  ها آن

ی ها فرصت. مدیران بیان کردند که تمایل دارند تا از کنند یمنگاه  عنوان یک هدف غیرقابل تغییر

 ی به منظور حفظ سطح توزیع سود سهام صرف نظر کنند.گذار هیسرما

 و بیشتر از حد ی کمتر از حدها هیفرض( با آزمون 2113) 00آرتور مورادو و جولیو پینادو

ی، دریافتند که رابطة گذار هیسرما مختلف سطوح و شرکت ارزش بین رابطة اساس بر یگذار هیسرما

ی در سطح شرکت در الویت دوم تأثیرگذاری بوده و گذار هیسرمابین ارزش شرکت و میزان 

ی فاقد این شرایط، قادر به ها شرکتی نسبت به گذار هیسرمای ها فرصتی دارای ها شرکت

ی مطلوب ها فرصتی بهینه خواهند بود و اطلاعات مناسب و با کیفیت موجب بهبود گذار هیسرما

 .گردد یم ها شرکتی گذار هیسرما

(، 2112تحقیق براو و همکارانش ) جهینت( شواهدی منطبق با 2101) 00دنیل و همکارانش

افزایش )کاهش(  و 02با کاهش سود نقدی سهام ها شرکتبدست آوردند و بررسی کردند که آیا 
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دریافتند  ها آنی را فراهم آورند. گذار هیسرماسطح مورد انتظار سود سهام و  توانند یمی گذار هیسرما

 حفظ منظور به ها شرکتبنابراین است  ها شرکتتمایل به پرداخت سود نقدی سهام در الویت اول 

و تعداد کمی از  کنند یم نظر صرف ی مطلوبگذار هیسرما یها فرصت از سهام سود سطح توزیع

ی را با گذار هیسرما، ها شرکت، در حالیکه اکثریت دهند یمسود نقدی سهام را کاهش  ها شرکت

 .دهند یمسطح مورد انتظار کاهش 

ی مالی ها گزارش( نشان داد که 2103) 03تحقیق انجام شده توسط رامالین جیگودا و سان وانگ

ی را تا حدود زیادی کاهش گذار هیسرمای تقسیم سود نقدی سهام بر ها استیسبا کیفیت، تأثیر 

ی ها شرکتی برای گذار هیسرمای مالی با کیفیت در ها گزارش دهنده، بخش کاهش بعلاوه دهد یم

 کیفیت ( به مطالعه تأثیر2100)21آریانکنا است. ویندی آنجلا و ریلا تر یقوبا ارزش رشدی، 

شرکت بزرگ  02ی پرداختند. نتایج حاصل از بررسی گذار هیسرما و مالی تأمین بر مالی گزارشگری

ی خود را از گذار هیسرمادرصد از  21ی غیرمالی آن، تقریباً ها شرکتاندونزی با توجه به این که 

مالی  گزارشگری کیفیت( 0)، نشان داد که کنند یمطریق وام، اوراق قرضه و سایر اعتبارها دریافت 

 دارد. یگذار هیسرما مثبت بر تأثیر مالی بالا گزارشگری کیفیت( 2. )دارد منفی تأثیر مالی تأمین بر

ی تقسیم سود ها استیس( با بررسی اثرات کیفیت گزارشگری مالی بر 0332) ییرضامهدوی و 

سهام نشان دادند که بین بخش اختیاری کیفیت اقلام تعهدی با پرداخت سود سهام رابطه 

ی وجود دارد اما بین بخش غیر اختیاری کیفیت اقلام تعهدی با پرداخت سود سهام رابطه دار یمعن

 ی وجود ندارد.دار یمعن

( در تحقیقی به این نتیجه رسیدند که کیفیت گزارشگری مالی 0333شفیعی و بخشی جوزم )

و کیوانفر  ی تأثیرگذار است. پور زمانی و جهانشادگذار هیسرماتقسیم سود بر تصمیمات  استیسبر 

 گذاری سرمایه ناکارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط در مالی محدودیت ( نقش0333)

 گذاری، سرمایه ناکارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین که داد ایج نشاننتمورد بررسی قرار دادند. 

 گزارشگری کیفیت معکوس اثر مالی، محدودیت است همچنین برقرار معنادار و معکوس ارتباطی

 دهد.  می افزایش را گذاری سرمایه ناکارایی بر مالی

( بیانگر آن بود که در 0333حیدری ) و مجرب قائدی نتایج تحقیق انجام شده توسط صالحی و

ی تقسیم سود سهام بر تصمیمات ها استیسکل کیفیت گزارشگری مالی در کاهش اثر تحمیلی 

 ی دارد.دار یمعنی تأثیر گذار هیسرما

ی رشد بر رابطه ها فرصت( تأثیر متغیرهای سود تقسیمی و 0333حیدر پور و زارع رفیع )

ی پژوهش نشان داد که ها افتهی بازده سهام را بررسی کردند یریپذ نوسانکیفیت گزارشگری مالی و 

 ها شرکتی بازده سهام ریپذ نوساندر بازار سرمایه ایران کیفیت گزارشگری مالی رابطه معکوس با 



 11      يزهرالشگروزنمقدمرنگهیرق 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931زمستان / 04شماره   

و به تبع آن کاهش ریسک  ها شرکتی بازدهی سهام ها نوسانشته و افزایش آن منجر به کاهش دا

ی رشد اثر مستقیمی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و ها فرصت. همچنین شود یم ها شرکت

ی ها استیسولیکن  کند یمی بازده سهام داشته و افزایش آن، رابطه مذکور را تشدید ریپذ نوسان

ی بازده سهام ریپذ نوسانتأثیرگذاری کیفیت گزارشگری مالی و  ها شرکتسود سهام تقسیم 

 .دهد ینمی تحت تأثیر خود قرار دار یمعنرا به صورت  ها شرکت

در کاهش اثر  یمال یگزارشگر تیفیک با بررسی( 0332) و حصارزاده یگاریس یی ومقدس نوقا

گزارشگری مالی باکیفیت بالا ی نشان دادند که گذار هیسود بر سرما میتقس استیمحدودکننده س

همچنین  دهد یمی را کاهش گذار هیسرمابه میزان قابل توجهی اثر محدودکننده سود تقسیمی بر 

ی که بخش بیشتری از ارزش شرکت ها شرکتاین اثر محدود کننده کیفیت گزارشگری مالی در 

 پیته رضاییتفاوت معناداری ندارد.  ها شرکتی رشد است در مقایسه با سایر ها فرصتوابسته به 

 اجتماعی مسئولیت در یگذار هیسرماو  مالی گزارشگری کیفیت بین ( ارتباط0332خاکباز )و نوئی 

 ی درگذار هیکه بین کیفیت گزارشگری مالی و سرماشرکت را مورد آزمون قرار دادند و دریافتند 

 .مسئولیت اجتماعی رابطه معناداری وجود ندارد

گذاری و  ثیر توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایهأت ( به بررسی0332و ساکیانی ) امیری فروغی و

همچنین بررسی اثر کیفیت گزارشگری مالی بر شدت اثرگذاری توانایی مدیریتی بر کارایی 

 ییها پروژه به معنی پذیرش گذاری کارایی سرمایه به صورت مفهومیپرداختند.  گذاری سرمایه

گذاری، گذر از این  گذاری با ارزش فعلی خالص مثبت است و منظور از ناکارایی سرمایه سرمایه

با خالص ارزش فعلی  ییها کمتر از حد( و یا انتخاب پروژه یگذار هی)سرما گذاری سرمایه یها فرصت

مایل به که مدیران توانا ت داداست. نتایج حاصل از بررسی نشان  بیش از حد( یگذار هی)سرما منفی

 مثبت تأثیر کاهش باعث  علاوه بر این، کیفیت گزارشگری مالی د.نبیش از حد دار یگذار هیسرما

 .گردد یبیش از حد م یگذار هیسرما بر مدیریتی توانایی

 کارایی عدم بر انواع بدهی سررسید و مالی گزارشگری کیفیت ( اثر0330و اسکندر ) سحر یالهائ

 در یها شرکت مالی گزارشگری کیفیت داد نشان ها افتهی قرار دادند. ی را مورد بررسیگذار هیسرما

 کارایی بهبود نتیجه در و یگذار هیسرما به ها آن تمایل افزایش ی سببگذار هیسرما کم موقعیت

 یگذار هیسرما کارایی بر مشابه اثری نیز کمتر بدهی سررسید .شود یم ها شرکت این یگذار هیسرما

 یگذار هیسرما کم کاهش بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر دارد. همچنین، ها شرکت از دسته این

 است. تر یقو کمتر سررسید بدهی با یها شرکت برای
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 ی پژوهشها هیفرض -4
ی از ارزش ا عمدهیی که بخش ها شرکتی گذار هیسرماتأثیر منفی سود نقدی سهام بر  فرضیه اول:

 است.، شدیدتر باشد یمی رشد ها فرصتشرکت، حاصل از 

ی گذار هیسرماکیفیت گزارشگری مالی موجب کاهش تأثیر منفی سود نقدی سهام بر  فرضیه دوم:

 .گردد یم

 برای آزمون این فرضیه، کیفیت گزارشگری مالی به دو دسته تفکیک شده است:

 ؛گزارشگری مالی با کیفیت بالا (0

 گزارشگری مالی با کیفیت پایین. (2

 

 روش شناسی پژوهش  -5

همبستگی و از  یها قیتحقنوع از  است وتوصیفی حسابداری  یها قیدر زمره تحق پژوهشاین 

 پژوهش یها هیمورد نیاز برای بررسی و آزمون فرض یها . اطلاعات و دادهاستلحاظ هدف کاربردی 

افزار تدبیر  بسته نرماز  ها به بورس اوراق بهادار ارائه شده شرکت یها مالی و گزارش یها از صورت

های داده از نوع پژوهشاطلاعات  ه است.ها استخراج شد شرکت لوح فشرده اطلاعات مالی پرداز و

 Eviews افزار نرم از استفاده با پژوهش آزمون فرضیه و ها مدل برآورد و تحلیل و تجزیه ترکیبی است.

 .شده است انجام 8

 

 متغیرهای الگوی پژوهش -5-1
 متغیر وابسته -5-1-1

ی ثابت مشهود، نامشهود و سایر ها ییدارانسبت مجموع  از: Investment jt) (یگذار هیسرما

 .دیآ یمبدست  ها ییدارای بلندمدت به کل ها ییدارا

 

 متغیر مستقل -5-1-2

از تقسیم کل سود سهام عادی پرداخت شده تقسیم برتعداد  :(Dividend jt) سود تقسیمی هر سهم

 .دیآ یمسهام، بدست 

 (0) مدل

)   سود تقسیمی هر سهم
 کل سود سهام پرداخت شده

    تعداد  سهام
) 
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 گر لیتعدمتغیرهای  -5-1-3

 در نظر گرفته شده است که به شرح زیر است: گر لیتعددر این پژوهش دو متغیر 

 در مالی یها صورت توانیعنی، کیفیت گزارشگری مالی : RQ jt) (کیفیت گزارشگری مالی -0

 به آن انتظار مورد نقدی یها انیجر ینیب شیپخاص  طور به و شرکت عملیات اطلاعات انتقال

 نوسانات اثر کاهش با را سود اطلاعاتی تعهدی، ارزش اقلام که نظر این مبنای بر .گذاران هیسرما

این  . در(2112 نیکلز، مک ؛2112 دیچِو، )دیچاوو بخشد یم بهبود نقدی یها انیجر در ناپایدار

 نظر در مالی گزارشگری کیفیت به عنوان جانشین گردش در سرمایه تعهدی اقلام پژوهش کیفیت

 20تعدیل شده دیچاو و دیچو  ی کیفیت گزارشگری مالی از مدلریگ اندازهبرای شده است و  گرفته

 استفاده شده است. 2(، به شرح مدل 2112) 22مک نیکلز توسط (2112)

 (2مدل )

TCAjt = β0 + β1 Cfo jt-1+ β2 Cfo jt + β3 Cfo jt+1+ β2 ΔRevenues jt + β2 PPE jt + εjt 

 

 در تغییرات و استهلاک هزینه با ناخالص سود جمع از :(CFo jt)جریان نقدی عملیاتی  شاخص

 .دیآ یمبدست  tسال جاری در  یها ییدارا تغییرات در منهای جاری یها یبده

درآمد فروش سال  فروش سال جاری با: از اختلاف درآمد (ΔRevenues jt)درآمد فروش  تغییرات

 .دیآ یمبدست تقسیم بر درآمد فروش سال قبل قبل 

و  آلات نیماش: از ارزش ناخالص اموال و (PPE jt)و تجهیزات  آلات نیماشارزش ناخالص اموال و 

 .دیآ یمدر پایان دوره بدست  ها ییداراتجهیزات تقسیم برکل 

ε :اثرات نامشخص عوامل تصادفی 

 با : عبارت است از کل اقلام تعهدی جاری که برابر(CACC jtگردش )تعهدی سرمایه در  اقلام 

 جاری حصه جز به جاری یها یبده در تغییرات منهای نقد وجه جز به جاری یها ییدارا در تغییرات

 :دیآ یمبه دست  3از مدل است که  بلندمدت منهای هزینه استهلاک دوره یها یبده

 (3مدل )

CACC jt = (Δ CA jt - Δ CASH jt) – (Δ CL jt - Δ CLD jt) – Dep 

 

ی سال قبل ها ییدارای سال جاری با ها ییدارا: از اختلاف (Δ CA jt)ی جاری ها ییداراتغییر در 

 .دیآ یمی سال قبل بدست ها ییداراتقسیم بر 

تقسیم بر  : از اختلاف وجه نقد سال جاری با وجه نقد سال قبل(Δ CASH jt)تغییر در وجه نقد 

 وجه نقد سال قبل.
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ی سال قبل ها یبدهی سال جاری با ها یبده: از اختلاف (Δ CL jt) ی جاریها یبدهتغییر در 

 .دیآ یمی سال قبل بدست ها یبدهتقسیم بر 

ی بلندمدت ها یبده: از اختلاف حصه جاری (Δ CLD jt) ی بلندمدتها یبدهتغییر در حصه جاری 

ی بلندمدت سال قبل تقسیم بر اختلاف حصه جاری ها یبدهری سال جاری با اختلاف حصه جا

 .دیآ یمی بلندمدت سال قبل بدست ها یبده

Depهزینه استهلاک دوره : 

 .شوند یم مقیاس هم دوره، پایان یها ییدارا جمع بر تقسیم با خام متغیرهای هیکل

ی یک ها دادهرا با استفاده از سری زمانی  2ی کیفیت گزارشگری مالی باید مدل ریگ اندازهبرای 

 2چرخشی یا غلتان، برای هر شرکت در هر سال برآورد کرد. این برآوردها منجر به  ساله 2دوره 

، کیفیت گزارشگری ها آنکه بر مبنای  دهد یمباقیمانده )خطا( برای هر شرکت در هر سال ارائه 

 :شود یمی ریگ اندازه 2مدل مالی به شرح 

 (2مدل )
Reporting Quality j,t = Std. Dev. (ε j,t) 

 معیار قرینه انحراف، 2که پس از محاسبه انحراف معیار برای باقیمانده مدل  قابل ذکر است

مقادیر  چون .گردد یم گزارشگری استفاده کیفیت تعیین سطح برای شاخصی مقادیرخطا بعنوان

 توان یم که است بدیهی ،آورد یم فراهم مالی گزارشگری کیفیت عدم محاسبه برای شاخصی خطاها

 کیفیت محاسبه برای شاخصی عنوان به آن از یک منفی در خطاها مثبت مقادیر نمودن ضرب با

 در ضرب خطا مقادیر استاندارد معیار انحراف چه هر ،که معنا بدین .نمود استفاده مالی گزارشگری

، گردد یم تلقی( کمتر) شتریب مالی گزارشگری کیفیت سطح باشد،( تر )کوچکتر  بزرگ یک، منفی

 بالاتر مالی گزارشگری کیفیت باشد، کمتر حاصل از مدل (| ε jt|) خطای مقادیر اندازه چه بنابراین هر

 .بود خواهد

یی که هنوز به مرحله بلوغ ها شرکت: (Tobin q jtرشد )ی ها فرصتارزش شرکت حاصل از  -2

با سرعت  ها آناز حد متوسط داشته باشند و سود  تر عیسررشدی  رود یمو انتظار  اند دهینرس

رود  که ریسک بالاتری دارند و انتظار می دلیل این ها به سهام این شرکتمتوسط بالایی رشد کند. 

باید نسبت ی این متغیر ابتدا ریگ اندازهبرای  شوند. بازده بالاتری نیز ایجاد کنند، رشدی نامیده می

( را محاسبه کرد و M/Bارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )

)یعنی  0ی مورد نظر محاسبه کرد و به بالای میانه عدد ها شرکتو  پس از آن میانه را برای سال

ارزش شرکت )یعنی  صفر است( و به پایین میانه عدد ی رشدها فرصتارزش شرکت حاصل از 

 (.23،2112نیست( داده شود )چن و همکاران ی رشدها فرصتاصل از ح
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 متغیرهای كنترلی -5-1-4

 ها ییدارالگاریتم طبیعی کل  از ،jشرکت در  و t در سالشرکت  اندازه :) size j,t (اندازه شرکت 

 .دیآ یمبدست 

تفاوت وجه نقد  از ،jشرکت در  و t در سالنوسانات جریان نقدی  :sd cfo j,t) (نوسانات جریان نقدی

 .دیآ یمبدست  قبل سالتقسیم بر  قبلناشی از فعالیت عملیاتی در سال جاری و 

، از تفاوت فروش در سال jشرکت در  و t در سالنوسانات فروش  :sd sale j,t) ( نوسانات فروش

 .دیآ یمبدست  قبل سالتقسیم بر  قبلجاری و 

، از jشرکت در  و t در سالی گذار هیسرماتغییرات  :sd investment jt) (یگذار هیسرماتغییرات 

 .دیآ یمبدست  قبل سالتقسیم بر  قبلی در سال جاری و گذار هیسرماتفاوت 

در  t در سالی ریسک ورشکستگی نیب شیپبرای  :) Bankrupcy risk j,t (ریسک ورشکستگی 

 ( )تحلیل0333) یتاتل و کردستانی شده ی بومیها مدلمتغیره، از  چهار لوجیت مدل، از jشرکت 

 یها شرکت به شناسایی ایران، قادر اقتصادی محیط که در (متغیره چهار لوجیت تحلیل و ممیزی

استفاده  2به شرح مدل  ،باشد یمدرصد  33 دقت کلی سطح مالی در ورشکسته و درمانده سالم،

 .شود یم

 (2مدل )

 TK. (LOGIT) = 48.959x1-31.543x2+117.089x3-13.149x4 

:X1 ها ییداراسود )زیان( انباشته به کل  نسبت 
:X2  ها ییداراسود )زیان( عملیاتی به کل نسبت 

:X3 ها ییداراسود )زیان( خالص به کل  نسبت 

:X4 ها ییدارابه کل  ها یبدهکل  نسبت 

 2/0، بعنوان محدوده ورشکسته و بهه ازای مقهادیر   ≥ TK -02 به ازای مقادیر ،ها شرکت 2در مدل 

TK ≥  2/0سالم( و برای مقادیر بین ) رورشکستهیغبعنوان محدوده < TK < 02-    بعنهوان محهدوده

 .شوند یمی بند طبقهدرماندگی مالی )خاکستری( 

نوسهانات ارزش ناخهالص امهوال،     :sdppe j,t) (و تجهیزات  آلات نیماشنوسانات ارزش ناخالص اموال، 

و  آلات نیماشهه، از تقسهیم ارزش ناخههالص امههوال،  t در سههال jشههرکت در و تجهیههزات  آلات نیماشه 

 .دیآ یمبدست  قبل سالتقسیم بر  قبلتجهیزات سال جاری و 

 کهل بهر   هها  یبهده ، از تقسهیم کهل   jشهرکت  در  و t در سهال اهرم مهالی   :Leverage jt) (اهرم مالی 

 .دیآ یمبدست  ها ییدارا
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، از تقسهیم جریهان   jشرکت در  و t سالدر نسبت جریان وجه نقد  :(cfop jt)نسبت جریان وجه نقد 

 .دیآ یمبه کل فروش بدست  وجوه نقد حاصل از فعالیت عملیاتی

، از تفریق اختلاف عمر بین سهال مهورد   jشرکت در  و t در سالشاخص عمر  :) (agejt عمرشاخص 

 .دیآ یمبدست  نظر و سال تأسیس شرکت

عملیاتی، از نسبت مطالبات بلندمهدت بهه فهروش بعهلاوه نسهبت       چرخه :cycle jt) (عملیاتی  چرخه

 .دیآ یمبدست  jشرکت در  و t در سال 301 برموجودی کالا به فروش ضرب 

، از نسبت وجه نقد به کهل  jشرکت در  و t در سالنسبت نقدینگی  :) cashhold jt (نسبت نقدینگی

 .دیآ یمبدست  ها ییدارا

، از نسبت سود خالص بهه  jشرکت در  و t در سالها  نرخ بازده دارایی :ROA j,t) (ها  نرخ بازده دارایی

 .ها ییداراکل 

در  و t در سهال تغییرات سود پرداخت شده  :Dividend per share j,t) (تغییرات سود پرداخت شده 

 .دیآ یمبدست  قبلتقسیم بر سال  قبل، از تفاوت سود پرداخت شده سال جاری و jشرکت 

در  و t در سهال متغیهر شهاخص سهود قبهل از مالیهات       :(loos j,t)متغیر شاخص سود قبل از مالیات 

به طوری که اگر شرکت زیان گهزارش   دیآ یماین متغیر با استفاده از متغیر مجازی بدست  jشرکت 

 کند یک، در غیر اینصورت صفر است.

1β: ( عرض از مبداءc )مقدار ثابت 

 1β، 2β، 3β 4β، 5β,…, 17β:  باشند یمضرایب متغیرهای مستقل. 

 جزء خطای تصادفی :)

 

 جامعه آماری پژوهش -5-2
که  باشد یمپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  یها شرکتشامل تمامی  جامعه آماری پژوهش،

که  ها تیمحدود اعمال از پس ،اند بودهدر آن فعال  0332 لغایت اسفند 0322 از ابتدای سال

، اند داده مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر 0332تا  0322 یها سال طی که یها شرکت -0شامل،

 -2، شوند ینم ختم اسفند 23 بهها  آن مالی سال که یها شرکت -3، ها بانک و مالی مؤسسات -2

 شرکت 031 نهایت در .باشند یمماه  شش از بیش معاملاتی وقفه یدارا اطلاعات، به دسترسی عدم

 اند. شده انتخاب آماری شده غربال جامعه عنوان به( شرکت ه سال 0121)
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 ها افتهروش تجزیه و تحلیل آماری و نتایج ی -6

 آمار توصیفی -6-1

 نشان داده شده است. 0متغیرهای پژوهش در جدول آمار توصیفی 

 

 ی نمونهها شركتآمار توصیفی متغیرهای پژوهش در  -1جدول 

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانه میانگین

بیشترین 

 مقدار

كمترین 

 مقدار

انحراف 

 معیار
 چولگی

ضریب 

 كشیدگی

ی ها ییدارانسبت مجموع 
ثابت مشهود، نامشهود و 

ی بلندمدت ها ییداراسایر 

 ها ییدارابه کل 

INVESTMENT 0121 022/1 020/1 003/2 002/1- 203/1 010/1 020/3 

 DIV 0121 013/1 102/1 302/1 111/1 021/1 232/2 202/02 سود نقدی سهام

 SIZE 0121 020/03 202/03 002/02 221/3 202/0 010/1 103/2 اندازه شرکت

 SDCFO 0121 001/1 112/1- 000/3 020/0- 002/0 321/2- 020/21 نوسانات جریان نقدی

 SDSALE 0121 230/1 000/1 312/0 330/1- 201/1 220/3 322/003 نوسانات فروش

 SDINVEST 0121 300/1 132/1 220/0 111/0- 033/2 320/00 021/302 یگذار هیراتسرماییتغ

 Q_TOBIN 0121 230/0 222/0 123/02 223/1 020/1 200/2 322/22 کیوتوبین شاخص

نسبت ارزش ناخالص اموال، 

 و تجهیزات آلات نیماش
SDPPE 0121 222/1 212/1 232/1 111/1 021/1 101/0 230/3 

 LEV 0121 023/1 030/1 321/1 102/1 232/1 203/2 031/20 مالی اهرم

 CFOP 0121 023/1 020/1 022/0 002/1- 322/1 220/00 222/221 نسبت جریان وجه نقد

 AGE 0121 202/3 030/3 020/2 013/0 222/1 020/0- 223/3 عمر شرکت

 CYCLE 0121 003/2 203/2 010/3 011/2- 302/1 332/2- 032/22 عملیاتی چرخه

 CASHHOLD 0121 133/1 120/1 201/1 111/1 122/1 223/3 021/20 نسبت نقدینگی

 ROA 0121 023/1 010/1 022/1 220/0- 002/1 333/2 222/02 ها نرخ بازده دارایی

 _DIVIDEND_PER تغییرات سود پرداخت شده

SHARE 0121 220/1 111/1 1111/2 111/0- 200/0 222/0 222/02 

 RQ کیفیت گزارشگری مالی
کیفیت گزارشگری سال ه شرکت دارای  221

 مالی بالا

کیفیت گزارشگری سال ه شرکت دارای  221

 مالی پایین

 ریسک ورشکستگیسال ه شرکت دارای  330 ریسک ورشکستگیسال ه شرکت فاقد  Bancrupt Risk 023 ریسک ورشکستگی

 زیان دهشرکت  32 شرکت سود ده Loss 322 شاخص سود و زیان

 پژوهشگر یها افتهی: منبع
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، زیرا متغیر شود یماستفاده ی تلفیقی ها دادهی پژوهش از روش ترکیب ها هیفرضبرای آزمون 

ی آماری پارامتریک مانند رگرسیون ها روش، بنابراین باید از باشد یمکمی و نرمال  پژوهشوابسته 

ی ترکیبی ها دادهاستفاده شود. تعداد مشاهدات سال ه شرکت بر اساس  22یا پانلی 22پولد

ی بالا را به ها شاخص توان یممشاهده بوده است. با توجه به آماره توصیفی،  0121متوازن،

ی مرکزی شامل، ها شاخصتقسیم نمود، که  ها شاخصی مرکزی و پراکندگی و سایر ها شاخص

 ها شاخصکندگی شامل، شاخص انحراف معیار و سایر ی پراها شاخصشاخص میانگین و میانه، 

. به طور خلاصه شاخص میانگین در باشد یمشامل، شاخص حداقل، حداکثر، چولگی و کشیدگی 

دارای نسبت  ها شرکتکه بیشتر  دهد یمزیر توضیح داده شده است. میانگین اهرم مالی نشان 

ی انتخابی ها شرکتوضوع بیانگر آن است که درصد را دارا هستند و این م 21بدهی به دارایی بالای 

که این  اند نمودهاستفاده بیشتر  در ساختار سرمایه خود از بدهی نسبت به حقوق صاحبان سهام

 .در نهایت منجر به افزایش هزینه بدهی در ساختار سرمایه شود تواند یمموضوع 

 

 ها دادهآزمون نرمال بودن  -6-2

است. برای این منظور از  ها داده، بررسی نرمال بودن ها هیفرضاولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون 

 ارائه شده است. 2استفاده شده است. نتایج در جدول  20کولموگوروف ه اسمیرنوفآزمون 

 

 نتایج آزمون كولموگوروف ـ اسمیرنوف -2جدول 

 j Asymp (sig)آماره  علامت متغیر

 INVESTMENT 022/0 031/1 یگذار هیسرماتصمیمات 

 پژوهشگری ها افته: یمنبع

 

تصهمیمات  پهژوهش ) متغیهر وابسهته   کهه   دهد ینشان مکولموگوروف ه اسمیرنوف   نتایج آزمون

ی آماری پارامتریهک اسهتفاده   ها روش، بر همین اساس از باشد یم( دارای توزیع نرمال یگذار هیسرما

 .باشد یم 12/1. زیرا سطح معناداری متغیر وابسته پژوهش دارای سطح معناداری بالای شود یم

 

 همبستگی بین متغیرها -6-3
ی شهده  ریه گ بههره برای بررسی همبستگی بین متغیرهای کمی از ضهریب همبسهتگی پیرسهون    

ارائه شده است. همچنین به علت گسهتردگی متغیرهها    3جدول است. نتایج حاصل از این آزمون در 
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فاً به تحلیل قسمت متغیرهای مسهتقل و کنترلهی مهرتبط بها     صرو عدم انعکاس آن در این قسمت، 

 :باشد یمکه به شرح زیر  شود یممتغیر وابسته پرداخته 

 
 یگذار هیسرماماتریس همبستگی پیرسون بین متغیرهای مستقل و كنترلی با متغیر تصمیمات  -3جدول 

 
% اطمینان33معنی دار در سطح   

 پژوهشگری ها افته: یمنبع
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و فرضیات تدوین شده، از طریق آزمون همبستگی پیرسون، ضریب  3مطابق با جدول 

 ی تقسیم سودها استیس% بین 33همبستگی بین متغیرها بدست آمده است که در سطح اطمینان 

رابطه با ضریب همبستگی  نیا ی وجود دارد،دار یمعنی رابطه منفی و گذار هیسرماتصمیمات و 

ی به میزان گذار هیسرماتصمیمات و  ی تقسیم سودها استیس( بیانگر رابطه منفی بین -002/1)

ی رابطه مثبت گذار هیسرماتصمیمات اندازه شرکت و بین  %33سطح اطمینان  در ،باشد یم% 2/00

اندازه ( بیانگر رابطه مثبت بین 102/1مبستگی )رابطه با ضریب ه نیا ی وجود دارد،دار یمعنو 

نوسانات % بین 33سطح اطمینان  در ،باشد یم% 2/0ی به میزان گذار هیسرماتصمیمات شرکت و 

رابطه با ضریب  نیا ی وجود دارد،دار یمعنی رابطه مثبت و گذار هیسرماتصمیمات فروش و 

ی به میزان گذار هیسرماتصمیمات و  نوسانات فروش( بیانگر رابطه مثبت بین 123/1همبستگی )

 .باشد یمقابل رویت  3مابقی ضرایب بین متغیرها در جدول  ،باشد یم% 3/2
 

 هیفرضنتایج آزمون  -6-4
 فرضیه اول پژوهشنتایج  -6-4-1

ی از ا عمدهیی که بخش ها شرکتی در گذار هیسرما: تأثیر منفی سود نقدی سهام بر دارد یمبیان 

 ، شدیدتر است.باشد یمی رشد ها فرصتارزش شرکت، حاصل از 

 (0رابطه )
investmentjt = β0 + β1 Dividendjt + β2 sizejt + β3 sdcfojt + β4 sdsalejt + β5 sdinvestmentjt + β6 
Qtobinjt + β7 Bancrupcy riskjt + β8 sdppejt + β9 levjt + β10 cfopjt + β11 agejt + β12 cyclejt + β13 
cashholdjt + β14 RoAjt + β15 loosjt + ε jt       

 
بخش  "( به دو گروهگر لیتعدی در قسمت متغیرهای ریگ اندازه)طبق الگوی  ها شرکتدر ابتدا 

ی از ارزش شرکت ا عمدهبخش "و  "ی رشد استها فرصتی از ارزش شرکت حاصل از ا عمده

ی شدند. سپس هر گروه بطور جداگانه مورد آزمون قرار بند طبقه "حاصل از فرصت رشد نیست

با ی برای هر دو گروه مشخص شود. گذار هیسرمامنفی سود نقدی سهام بر گرفت تا شدت تأثیر 

برای برازش مدل رگرسیونی ارائه شده است،  2جدول در پژوهش که  هیفرضایج آزمون هتوجه به نت

آمهاره اف  یدار یمعنطح هس که نیات. با توجه به ی تلفیقی استفاده گردیده اسها دادهاز روش 

، این موضوع بیانگر این است که بوده 111/1و  111/1، به ترتیب در قسمت اول و دوم جدول وایت

مشکل ناهمسانی واریانس از آماره گادفری  . پس از رفعباشد یمرگرسیون دارای ناهمسانی واریانس 

 022/1و  013/1ه ترتیب در قسمت اول و دوم جدول باستفاده شده است که سطح معناداری آن 

 .باشد ینمبنابراین رگرسیون دارای مشکل خود همبستگی سریالی  ،بوده
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 نتایج آزمون فرضیه پژوهش -4جدول 

 نام متغیر

 ها آنی از ارزش ا عمدهیی كه بخش ها شركت

 ی رشد است.ها فرصتحاصل از 

 ها آنی از ارزش ا عمدهیی كه بخش ها شركت

 ی رشد نیست.ها فرصتحاصل از 

 ضرایب

(Coefficient) 

-t) آماره

Statistic) 
Prob. 

ضرایب 

(Coefficient) 

-t) آماره

Statistic) 
Prob. 

-001/1 سود نقدی سهام  320/2-  111/1  030/1-  013/0-  201/1  

102/1 اندازه شرکت  221/2  122/1  130/1  021/2  111/1  

112/1 نوسانات جریان نقدی  122/0  200/1  110/1  230/1  303/1  

-100/1 نوسانات فروش  232/1-  233/1  022/1  320/0  111/1  

003/1 یگذار هیسرمانتغییرات   202/2  120/1  130/1  222/0  003/1  

102/1 کیوتوبین شاخص  200/0  223/1  120/1  013/3  112/1  

-102/1 ریسک ورشکستگی  220/0  020/1  113/1  130/1  323/1  

نسبت ارزش ناخالص اموال، 
 و تجهیزات آلات نیماش

322/1-  320/2-  102/1  120/1-  223/1-  223/1  

020/1 اهرم مالی  030/0  102/1  012/1-  210/0-  033/1  

102/1 نسبت جریان وجه نقد  333/1  032/1  030/1-  331/2-  100/1  

-132/1 عمر شرکت  232/0-  032/1  112/1-  202/1-  010/1  

-112/1 عملیاتی چرخه  210/1-  002/1  100/1  222/3  111/1  

031/1 نسبت نقدینگی  201/0  023/1  020/1  200/3  110/1  

102/0 ها نرخ بازده دارایی  203/2  111/1  102/1-  200/1-  202/1  

112/1 تغییرات سود پرداخت شده  001/1  212/1  103/1  210/0  033/1  

102/1 شاخص سود و زیان  313/1  020/1  023/1-  231/2-  111/1  

-022/1 مقدار ثابت  002/0-  222/1  203/1-  020/3-  111/1  

002/1 ضریب تعیین  200/1  

012/1 ضریب تعیین تعدیل شده  220/1  

122/2 دوربین واتسون  123/2  

F 300/22 Prob. 111/1 آماره  020/02  Prob. 111/1  

F-white 212/0003 Prob. 111/1 آماره  200/3  Prob. 111/1  

Godfrey 322/1 Prob. 013/1 آماره  222/1  Prob. 022/1  

 پژوهشگر یها افتهی: منبع
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دارای سطح معنهاداری زیهر    (111/1)در هر دو قسمت  F آماره که نیادر مرحله بعد با توجه به 

 سود نقهدی سههام  ی دار یمعن، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. چون سطح باشد یم درصد( 2)

 ی رشهد اسهت،  ها فرصتحاصل از  ها آنی از ارزش ا عمدهیی که بخش ها شرکت)متغیر مستقل( در 

ی ها فرصتحاصل از  ها آنی از ارزش ا عمدهیی که بخش ها شرکتو برای  باشد یمدرصد  2کمتر از 

ی گهذار  هیسرماسود نقدی سهام بر گفت که  توان یم، بنابراین باشد یمدرصد  2بیش از رشد نیست، 

ی گهروه اول دارد. لههذا تهأثیر منفههی سههود نقهدی سهههام بههر    ههها شههرکتتهأثیر منفههی معنهاداری در   

ی رشهد  هها  فرصهت ی از ارزش شهرکت، حاصهل از   ا عمهده یی کهه بخهش   ها شرکتی در گذار هیسرما

. از متغیرههای کنترلهی برخهی از    شهود  یمه ، شدیدتر است. بنابراین فرضیه پهژوهش تأییهد   باشد یم

آمهاره  متغیرها در قسمت اول برخی دیگر در قسمت دوم جدول معنادار شده که قابل رویهت اسهت.   

ی کرد کهه بهین متغیرهها    ریگ جهینت توان یم، پس باشد یم 2/2تا  2/0دوربین واتسون نیز چون بین 

کهه تغییهر در    دههد  یمه ان مشکل خود همبستگی وجود ندارد. در نهایت مقدار ضهریب تعیهین نشه   

( قسهمت اول و دوم جهدول  درصد )در  0/20و  2/00نماینگر به ترتیب متغیرهای مستقل و کنترلی 

 تغییر در متغیر وابسته است.

 

 فرضیه دوم پژوهشنتایج  -6-4-2

ی گهذار  هیسهرما : کیفیت گزارشگری مالی موجب کاهش تأثیرمنفی سود نقدی سهام بر دارد یمبیان 

 .شود یم

 (0رابطه )
investmentjt = β0 + β1 Dividendjt + β2 Dividendjt × RQjt-1 + β3 RQjt-1+ β4 sizejt + β5 sdcfojt + β6 

sdsalejt + β7 sdinvestmentjt + β8 Qtobinjt + β9 Bancrupcy riskjt + β10 sdppejt + β11 levjt + β12 cfopjt + 
β13 agejt + β14 cyclejt + β15 cashholdjt + β16 RoAjt + β17 loosjt + ε jt      

 
 یدار یمعنه طح هارائهه شهده اسهت، سه     2جدول در پژوهش که  هیفرضایج آزمون هبا توجه به نت

، بنهابراین روش  درصهد( بهوده   2سهطح خطهای مهورد پهذیرش )     کمتهر از ( 111/1)آمهاره اف لیمهر  

ی تلفیقی ارجحیت داشته و برای بهرازش مهدل رگرسهیونی از    ها دادهی پانلی نسبت به روش ها داده

، آمههاره اف وایهت   یدار یمعنه طح هسه  که نیای پانلی استفاده گردیده است. با توجه به ها دادهروش 

. پهس از  باشهد  یمه ، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس بوده 111/1

 030/1اره گادفری استفاده شده است کهه سهطح معنهاداری آن    مشکل ناهمسانی واریانس از آم رفع

. همچنین سهطح معنهاداری   باشد ینمبنابراین رگرسیون دارای مشکل خود همبستگی سریالی  ،بوده

 که اثرات ثابت نسبت به اثرات تصادفی ارجحیت دارد. دهد یمنیز نشان آماره هاسمن درصد،  2زیر 



 93      يزهرالشگروزنمقدمرنگهیرق 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931زمستان / 04شماره   

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش -5جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
 بیضرا

(Coefficient) 
 .Prob (t-Statisticآماره )

-DIV 332/1 سود نقدی سهام  030/3-  111/1  

ی تقسیم سود ها استیس توأمتأثیر 

 گزارشگری مالیسهام و کیفیت 
DIV*RQ 022/1  002/0  221/1  

RQ 122/1 گزارشگری مالیکیفیت   330/2  112/1  

SIZE 122/1 اندازه شرکت  220/2  111/1  

SDCFO 111/1 نوسانات جریان نقدی  222/1  200/1  

SDSALE 100/1 نوسانات فروش  203/2  111/1  

SDINVESTMENT 122/1 یگذار هیسرماتغییرات   030/00  111/1  

Q_TOBIN 122/1 کیوتوبین شاخص  022/3  111/1  

-BANKRUPTRISK 120/1 ریسک ورشکستگی  223/3-  111/1  

نسبت ارزش ناخالص اموال، 

 و تجهیزات آلات نیماش
SDPPE 010/1-  201/2-  112/1  

-LEV 001/1 اهرم مالی  231/3-  111/1  

-CFOP 132/1 نسبت جریان وجه نقد  133/3-  112/1  

-AGE 113/1 عمر شرکت  223/1-  033/1  

CYCLE 102/1 عملیاتی چرخه  222/2  100/1  

CASHHOLD 031/1 نسبت نقدینگی  221/3  111/1  

ROA 131/1 ها نرخ بازده دارایی  212/1  001/1  

DIVIDEND_PER_S تغییرات سود پرداخت شده

HARE 
101/1  002/0  130/1  

-LOSS 102/1 شاخص سود و زیان  220/2-  112/1  

-C 201/1 مقدار ثابت  222/2-  112/1  

 R Squar 302/1 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 312/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 Durbin-Watson 123/2 دوربین واتسون

F 003/31 آماره  Prob. 111/1  

F-white 200/0002آماره   Prob. 111/1  

Godfrey 301/1آماره   Prob. 030/1  

Hausman 221/222 آماره  Prob. 111/1  

F-limer 302/3 آماره  Prob. 111/1  

 پژوهشگر یها افتهی: منبع
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 درصهد(  2)دارای سهطح معنهاداری زیهر     F (111/1) آمهاره  کهه  نیه ادر مرحله بعد با توجهه بهه   

ی هها  اسهت یس تهوأم ی تهأثیر  دار یمعنه ، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. چهون سهطح   باشد یم

، باشهد  یمه درصهد   2)متغیهر مسهتقل( بهیش از     گزارشگری مالیتقسیم سود نقدی سهام و کیفیت 

کیفیت گزارشگری مالی موجب کاهش تأثیر منفی سود نقهدی سههام بهر    گفت که  توان یمبنابراین 

از متغیرهای کنترلی کیفیت گزارشگری مالی، انهدازه شهرکت، نوسهانات    اما  .شود ینمی گذار هیسرما

 اموال، ناخالص ارزش نسبت شاخص کیوتوبین، ریسک ورشکستگی، ی،گذار هیسرمافروش، تغییرات 

عملیهاتی، نسهبت نقهدینگی و     چرخهه  نقهد،  وجهه  جریان نسبت مالی، اهرم تجهیزات، و آلات نیماش

 2/0آماره دوربین واتسون نیز چهون بهین   ی تأثیر معناداری دارد. گذار هیسرمابر  شاخص سود و زیان

ی کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود نهدارد.  ریگ جهینت توان یم، پس باشد یم 2/2تا 

 2/30که تغییر در متغیرهای مستقل و کنترلی نماینگر  دهد یمدر نهایت مقدار ضریب تعیین نشان 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است.

 

 مشابه پژوهشی آماری و نتایج پژوهش حاضر با ها آزمونمقایسه متغیرها و  -6-5

ش حاضر، پژوهش مشابهی انجام گرفته است کهه پهژوهش حاضهر بها پهژوهش      همزمان با پژوه

 مشابه دارای وجوه افتراقی در خصوص قلمهرو زمهانی، جامعهه آمهاری، متغیرههای کنترلهی، آزمهون       

 .باشد یم 0ی آماری مورد استفاده و نتایج حاصل به شرح جدول ها آزمونورشکستگی،  ریسک

 

 ی مشابهها پژوهش مقایسه پژوهش حاضر با -6جدول 

 پژوهش حاضر 
 قائدی پژوهش صالحی؛

 (1333حیدری ) و مجرب

 ؛ییمقدس نوقا پژوهش

 (1333)و حصارزاده  یگاریس

پژوهش شفیعی و بخشی 

 (1333جوزم )

 0330 – 0322 0332 – 0321 0331 – 0322 0332 ه 0322 قلمرو زمانی

 جامعه آماری
 شرکت 031

 شرکت( ه سال 0121) 

 شرکت 011

 شرکت( ه سال 011) 

 شرکت 02

 شرکت(-سال 330) 
 شرکت 023

 ها هیفرض

فرضیه اول: تأثیر منفی سود نقدی 
یی ها شرکتی گذار هیسرماسهام بر 

ی از ارزش شرکت، ا عمدهکه بخش 

، باشد یمی رشد ها فرصتحاصل از 

 شدیدتر است.
فرضیه دوم: کیفیت گزارشگری 

مالی موجب کاهش تأثیر منفی 

ی گذار هیسرماسود نقدی سهام بر 

 بر تقسیمی فرضیه اول: سود
 کیفیت با ها یگذار هیسرما

 بالاتر مالی گزارشگری

 با ییها شرکت از تر یمنف

 مالی گزارشگری کیفیت
 است. تر نییپا

 ینیب شیپ فرضیه دوم: تأثیر

 برای اول فرضیه در شده

فرضیه اول: اثر محدودکننده 
ی گذار هیسرماتوزیع سود بر 

ی باکیفیت ها شرکتدر 

گزارشگری مالی بالاتر نسبت 

ی با کیفیت ها شرکتبه 
، تر نییپاگزارشگری مالی 

 کمتر است.

فرضیه دوم: اثر محدودکننده 

کیفیت گزارشگری مالی 
 استیسمعناداری بر  رابطه

تقسیم سود بر تصمیمات 

 ی دارد.گذار هیسرما
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 پژوهش حاضر 
 قائدی پژوهش صالحی؛

 (1333حیدری ) و مجرب

 ؛ییمقدس نوقا پژوهش

 (1333)و حصارزاده  یگاریس

پژوهش شفیعی و بخشی 

 (1333جوزم )

 از بخشی که ییها شرکت .گردد یم

 به را شرکت ارزش

 تخصیص رشد یها فرصت
 است. بیشتر دهند یم

ی گذار هیسرماتوزیع سود بر 

ی که نسبت ها شرکتدر 

بیشتری از ارزش شرکت 
ی رشد ها فرصتوابسته به 

 است. تر یقواست 

 متغیرهای كنترلی

چهارده متغیر کنترلی شامل: که 

علاوه بر اندازه شرکت، فرصت رشد 

شرکت )کیو ه توبین(، ریسک 
ی ها ییداراورشکستگی، نسبت 

ثابت مشهود، اهرم مالی، نوسانات 

جریان نقدی، نوسانات فروش، 

ی، نسبت گذار هیسرماتغییرات 
، عمر شرکت، نقد وجهجریان 

عملیاتی، نسبت نقدینگی،  چرخه

، متغیر مجازی ها ییداراه نرخ بازد

 سود.

پنج متغیرکنترلی شامل: 

اندازه شرکت، فرصت 

 خطر ی،گذار هیسرما

ی ثابت ها ییداراورشکستگی، 
 مشهود، اهرم مالی.

شش متغیرکنترلی شامل: 
اندازه شرکت، وجه نقد، )کیو 

ه توبین( فرصت 

ی، اهرم مالی، گذار هیسرما

انحراف معیار استاندارد 
عملیاتی، نسبت جریان نقد 

جریان وجه نقد عملیاتی به 

 فروش.

شش متغیر کنترلی شامل: 
مجموعه اندازه شرکت، 

 یگذار هیسرما یها فرصت

 سکی، ر)کیو ه توبین(

حجم  ،یورشکستگ
درجه مشهود،  یها ییدارا

 جمع مانده ،یاهرم مال

 وجه نقد(.) شرکتینگی نقد

آزمون  مدل

 ریسک

 ورشكستگی

متغیره، از  چهار لوجیت مدل

 و کردستانی شده ی بومیها مدل

 و ممیزی ( )تحلیل0333) یتاتل

 که در (متغیره چهار لوجیت تحلیل

به  ایران، قادر اقتصادی محیط

 درمانده سالم، یها شرکت شناسایی

دقت  سطح مالی در ورشکسته و

 ،باشد یمدرصد  33 کلی

 (0302مدل آلتمن ) هههههههه (0322) یمسکیزالگوی 

ی آماری ها آزمون

 مورد استفاده

 ،اف وایت آماره آماره گادفری،

 و آماره هاسمن. اف لیمرآماره 

چاو(، آزمون ) مریلآزمون 

 هاسمن.

 

اف لیمر(، آزمون ) چاوآزمون 

 هاسمن.

 

 لیمر. افآماره 

 

 
نتایج آزمون 

 فرضیه اول
 تأیید فرضیه هیفرض دییتأ تأیید فرضیه تأیید فرضیه

 آزمون نتایج

 دوم فرضیه
 ههههه هیفرض رد تأیید فرضیه رد فرضیه

 های پژوهشگر یافته منبع:
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 یریگ جهینتبحث و  -7
اطلاعهات   بهودن  مفیهد  بررسهی  بهه  سهرمایه  بهازار  حوزه در ها قیتحق از بسیاری تجربی لحاظ به

بهرای   حسهابداری  اطلاعهات  بهودن  . مفیهد انهد  پرداختهه  نفعهان  یذو  گهذاران  هیسرما برای حسابداری

 حسهابداری  ارقهام  ارتبهاط(  ارتباط )عهدم  بررسی طریق از طور تجربی به ،نفعان یذو  گذاران هیسرما

 .بررسی شده است جامعه، نیاز و مورد اهمیت با یها مؤلفهسایر  یا و سهام قیمت در تغییر با منتشره

نقش کیفیت گزارشگری مهالی در کهاهش تهأثیر    هدف از انجام این پژوهش بررسی بر همین اساس 

در بورس اوراق بهادار تهران اسهت.  ی گذار هیسرمای تقسیم سود سهام بر تصمیمات ها استیسمنفی 

یی کهه  هها  شرکتی گذار هیسرماتأثیر منفی سود نقدی سهام بر  که دهد یپژوهش نشان م یها افتهی

، شدیدتر است. این نتیجه با نتایج باشد یمی رشد ها فرصتی از ارزش شرکت، ناشی از ا عمدهبخش 

آرتور مورادو و جولیهو   (؛2112) همکارانش؛ براو و (2103امالین جیگودا و سان وانگ )ری ها پژوهش

( هم جهت بوده ولهیکن  0333) همکاران؛ صالحی و (0333حیدر پور و زارع رفیع )(؛ 2113پینادو )

( 0332) و حصهارزاده  یگاریسه  یی ومقهدس نوقها   (؛0300مودیلیهانی )  ی میلهر و ها پژوهشبا نتایج 

نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی موجهب کهاهش تهأثیرمنفی     . نتیجه فرضیه دومباشد یممغایر 

 پیتهه  رضاییی ها پژوهش. نتیجه فرضیه دوم نیز با نتایج شود ینمی گذار هیسرماسود نقدی سهام بر 

 یها پژوهشهم جهت بوده ولیکن با نتایج ( 0333حیدر پور و زارع رفیع )و  (0332خاکباز )و نوئی 

؛ آرتهور مهورادو و جولیهو    (2103(؛ رامالین جیگودا و سان وانگ )2100آریانکنا ) ویندی آنجلا و ریلا

(؛ صهالحی و  0332و سهاکیانی )  امیهری  فروغهی و (؛ 0330و اسهکندر )  سحر یالهائ(؛ 2113پینادو )

در مهورد نتیجهه فرضهیه اول    . باشهد  یمه مغهایر  ( 0333شفیعی و بخشی جهوزم ) (؛ 0333) همکاران

سود  یمش خطو اینکه یک  باشند یموابسته به یکدیگر  یگذار هیسرماسود سهام و گفت که  توان یم

افزایش  و شود یم ی واحد اقتصادیگذار هیسرماداخلی، مانع از  هیسرماسهام پایدار، از طریق کاهش 

ی ا عمدهیی که بخش ها شرکت. شود یمی در واحد اقتصادی گذار هیسرمامنجر به کاهش سود سهام 

یی که با استفاده از ها شرکتدر مقایسه با  باشد یمی رشد ها فرصت، حاصل از ها آناز ارزش شرکت 

و ایهن   باشهند  یمه ی عملیهاتی و مهالی مهداوم    هها  اسهت یسدارای  اند شدهی دیگری ارزشمند ها روش

نقهدی سههام    تأثیر منفی سود ها شرکتآینده مطلوبی دارند. بر همین اساس در این  غالباً ها شرکت

ناکهارآ بهودن   گفهت احتمهالا     تهوان  یمه ی شدیدتر است. اما در مهورد رد فرضهیه دوم   گذار هیسرمابر 

به انتشهار   توان یمبارز این امر  لایلدکه از  باشد یماطلاعات به علت عدم کارایی بازار سرمایه ایران 

ضهعف   ،اطلاعهات محرمانهه رقهابتی    وجود پیرو آن، قوی شایعات سریع و اثرگذاری اخبار نادرست و

 رفتارههای و بهه برخهی   اقتصادی  وضعیت ، عدم وجود ابزارهای مالی گسترده،در بازار اساسی تحلیل

 اشاره نمود. یسیاس
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 است. دیگری یها قیتحق انجام مستلزم راه ادامه و شود یم باز جدید افقی علمی پژوهش هر انجام با

 اشهاره  آن بهه  ادامهه  در که است کاربردی پیشنهادهای شامل این پژوهش لحاظ پیشنهادهای بدین

 .گردد یم

سهازمان بهورس اوراق بههادار تههران بهه       رسهد  یمبا توجه به نتایج حاصل از پژوهش به نظر  •

ی بهازار بهه سهمت کهارایی و     دهه  جهتعنوان نهادی نظارتی در بازار سرمایه ایران، به منظور 

و همچنهین   شهود  یمه ی نامناسب ها نشیگزمنجر به جلوگیری از نشر اطلاعات نامتقارن که 

ی بهینهه،  هها  میتصهم ی مهالی بهرای اتخهاذ    هها  گزارشاز  کنندگان استفادهبرای جلب اعتماد 

ی مالی تهیه شده توسهط  ها گزارشاز طریق نظارت بیشتر بر کیفیت و ارائه بهنگام  تواند یم

را ملهزم بهه    هها  آن، هها  شرکتن ی فعال در بازار و نیز روابط نمایندگی حاکم در ایها شرکت

 ارائه اطلاعاتی باکیفیت، واقعی و دقیق نماید.

هدف مدیران این است که اعتماد مالکان شرکت را فراهم کننهد پیشهنهاد    که نیابا توجه به  •

این نکته را در نظر بگیرند که افزایش ارزش شرکت از طریق رشد شرکت، منجر بهه   شود یم

ی گهذار  هیسرماتقسیم سود نقدی سهام و تصمیمات  یها استیسرابطه منفی تأثیر شدیدتر 

 .گردد یم
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 منابعفهرست 
، جلد دوم، چها  ششهم،   "آمار و کاربرد آن در مدیریت "(، 0320آذر، عادل و منصور مؤمنی، ) (0

 ها )سمت(. تهران: سازمان مطالعه و تدوین کتب درسی علوم انسانی دانشگاه

بررسی عوامل مؤثر بر گزارشگری میان "(، 0322اکرم یار محمدی، )اعتمادی، حسین و  (2

، مجله علوم اجتماعی و "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ای به موقع در شرکت دوره

 .20-33انسانی دانشگاه شیراز، شماره دوم، صص 

 بر مالی تأمین محدودیت تأثیر"(، 0333پور زمانی، زهرا، آزیتا جهانشاد و مختار کیوانفر، ) (3

ه  پایان نامه کارشناسی ارشد ،"گذاری سرمایه ناکارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط

 حسابداری. و اقتصاد دانشکدهه  مرکزی تهران واحد اسلامی آزاددانشگاه 

 نییو تب نیتدو"(، 0330حساس یگانه، یحیی، کاوه مهرانی، شاپور محمدی و حمزه دیدار، ) (2

 در سطح گذاری سرمایه ییو کارا یتقارن اطلاعات عدمی مال یگزارشگر تیفیمدل رابطه ک

 ،22، شماره 02دوره  ،دانش حسابرسی، "شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ های شرکت

 .020-003صص 

های  تأثیر متغیرهای سود تقسیمی و فرصت"(، 0333حیدر پور، فرزانه و سمیه زارع رقیع، ) (2

های حسابداری  ، پژوهش"پذیری بازده سهام ت گزارشگری مالی و نوسانرشد بر رابطه کیفی

 .203-220 صص، 22، شماره 0دوره مالی و حسابرسی، 

و  مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط بررسی"(، 0332زهرا خاکباز، )و  پیته نوئی، اسر رضایی (0

بهادار  اوراق بورس شده پذیرفته های شرکتی در شرکت اجتماعی مسئولیت در گذاری سرمایه

ه غیرانتفاعی ه مؤسسه  غیردولتی عالی های آموزش مؤسسه-پایان نامه کارشناسی ارشد ،"تهران

 مدیریت. و انسانی علوم دانشکده ه جرجانی حکیم عالی موزشآ

رابطه کیفیت گزارشگری مالی بر "(، 0333شفیعی، حسین و محمد بخشی جوزم، ) (0

، سومین "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های تقسیم سود در شرکت سیاست

 ای حرفهگرگان، انجمن علمی و گذاری،  کنفرانس ملی حسابداری، مدیریت مالی و سرمایه

 .تانمدیران و حسابداران ایرانیان گلس

 گزارشگری کیفیت نقش"، (0333) ایمان حیدری، مجرب و مهدی، حسین قائدی صالحی، (2

 های شرکت گذاری سرمایه سود بر تصمیمات تقسیم سیاست اثر تحمیلی درکاهش مالی

 ملی همایش اولین ایران، های همایش های مقاله ،"بهادار تهران اوراق در بورس شده پذیرفته

 جامی. عالی آموزش موسسه ریت،مدی و حسابرسی حسابداری،
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نمونه ) ارائه مدلی برای گزارشگری مالی در بازار سرمایه اسلامی" ،(0320) ،حجت اله ،صیدی (3

 دانشگاه علامه طباطبایی.، رساله دکتری حسابداری ،"(موردی ایران

 کارایی مدیریتی، توانایی"(، 0332فروغی، داریوش، هادی امیری و امین ساکیانی، ) (01

های تجربی  پژوهش، (س) الزهرا ، دانشگاه"مالی گزارشگری کیفیت و گذاری سرمایه

 .03-23 ، صص20، شماره 0، دوره حسابداری

ورشکستگی  های مدل بینی پیش توان ارزیابی"(،0333کردستانی، غلامرضا و رشید تاتلی، ) (00

 .20-01، صص 22 ، شماره02دوره  ،دانش حسابرسی ،"(شده تعدیل و اولیه های مدل مقایسه)

 یگزارشگر تیفینقش ک "(،0332، )حصارزادهرضا و  یگاریسی، عطیه مجتب ،ییمقدس نوقا (02

 -ی، فصلنامه علم"گذاری سرمایهسود بر  میتقس استیدر کاهش اثر محدودکننده س یمال

 (.03) یاپیسال چهارم، شماره دوم، شماره پ ،یمال نیو تأم ییدارا تیریمد یپژوهش

بررسی اثرات کیفیت گزارشگری مالی بر "(، 0332مهدوی، غلامحسین و غلامرضا رضایی، ) (03

، 00، شماره 2دوره های حسابداری مالی و حسابرسی،  ، پژوهش"های تقسیم سود سیاست

 .0-32 صص

 یبده دیو سررس یمال یگزارشگر تیفیاثر ک"(، 0330، مهدی و هدی اسکندر، )سحر یالهائ (02

، شماره 3دوره های حسابداری مالی و حسابرسی،  ، پژوهش"گذاری سرمایه ییعدم کارا انواع بر

 .32-021 صص، 32

 نشریه ایران، در مالی گزارشگری و حسابداری نظری مبانی(، 0322، )استانداردها تدوین هیات (02

 .حسابرسی سازمان سوم، چا  ،003
16) Brav, A., J. R. Graham, C. R. Harvey, and R. Michaely. (2005), “Payout Policy in 

the 21st Century”, Journal of Financial Economics, 77 (3), PP. 483-527. 

17) Chen, F., O. Hope, Q. Li, and X. Wang, (2010), “Financial Reporting Quality and 
Investment Efficiency of Private Firms in Emerging Markets”, The Accounting 
Review, Vol. 86, PP.1255-1288. 

18) Daniel, N. D., D. J. Denis, and L. Naveen, (2010), “Sources of Financial Flexibility: 
Evidence from Cash Flow Shortfalls”, Working paper. Purdue University. 

19) Dechow,P.,I, Dichev, (2002), “The Quality of Accruals and Earnings: The Role of 
Accrual Estimation errors. The Accounting Review, Vol. 77, PP. 35- 59. 

20) Miller, M. H., and F. Modigliani. (1961), “Dividend Policy, Growth, and the 
Valuation of Shares”, Journal of Business, 34 (4), PP. 411-433. 

21) Morgado Arthur, Pindado Julio, (2003), “The Underinvestment and Overinvestment 
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9(2), PP. 163-177. 

22) Santhosh Ramalingegowda, Chuan-San Wang, and Yong Yu, (May�2013), “The 
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