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گذاري در بورس اوراق بررسي رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه
  بهادار تهران

  
  1زاقرددكتر محمد خدائي وله 

  2منيره يحيايي    
  

  

   :چكيده
 شركت پذيرفته شده در بورس      210 گذاري را در  اين تحقيق رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه         

فـرض شـده اسـت افـزايش كيفيـت          . داده اسـت   مورد بررسي قرار   1387 تا 1383تهران، بين سال هاي     اوراق بهادار   
اما تا اين زمان، شواهد تجربـي كمـي ايـن ادعـا را        . گذاري را بهبود بخشد   گزارشگري مالي مي تواند كارايي سرمايه     

ن كيفيـت گزارشـگري مـالي و عـدم     در راستاي اين ادعا دريافتيم، يك رابطه منفي بـي . مورد حمايت قرار داده است  
گذاري بيشتر از حد هر دو از مـصاديق عـدم           گذاري كمتر از حد و سرمايه     سرمايه. گذاري وجود دارد  كارايي سرمايه 
گذاري كمتر از نتايج بدست آمده نشان مي دهد، بين كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه       . گذاري هستند كارايي سرمايه 

گذاري بيشتر از حد رابطـه      ري وجود دارد،  همچنين بين كيفيت گزارشگري مالي و  سرمايه           حد رابطه منفي و معنادا    
  .منفي است، اما معنادار نمي باشد

  
  .هاي نمايندگيگذاري، انتخاب ناسازگار، هزينهكيفيت گزارشگري مالي، كارايي سرمايه : كليديهاي هواژ
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  مقدمه -1
ر بـه   رشد و دگرگوني سريع روابط اقتصادي، منج ـ      

-رقابت شديدي در عرصه تجارت، صنعت و  سـرمايه         

لذا شركت ها براي بقاء و گسترش       . گذاري شده است  
گـذاري هـاي   فعاليت هاي خود، نياز به انجـام سـرمايه   

هاي مالي شـركت هـا   گزارش. مناسب و به موقع دارند  
گـذاران  بايد اطلاعاتي فراهم نمايـد كـه بـراي سـرمايه          

كننـدگان در   اران و ساير استفاده   بالقوه و بالفعل، بستانك   
هاي منطقي، اعطاي اعتبـار و تـصميمات        گذاريسرمايه

ــستي گــزارش. مــشابه ســودمند باشــد ــالي باي هــاي م
اطلاعــات لازم بــراي ارزيــابي وضــعيت مــالي و بنيــه 
اقتصادي بنگاه، ارزيـابي عملكـرد و تـوان سـودآوري،           
ارزيابي چگونگي تامين مـالي و مـصرف وجـوه نقـد،            

ابي چگونگي ايفاي مسئوليت مباشرت مـديريت و        ارزي
انجام تكاليف قانوني و فراهم كردن اطلاعـات مكمـل          

بينـي  براي درك بهتر اطلاعات مالي ارائه شده و پـيش         
هـا  در نتيجه اين گـزارش    .  فراهم نمايد   را وضعيت آتي 

اهميت بسزايي در تحقـق اهـداف يـاد شـده دارنـد و              
ب كـاراتر بـودن     توانـد موج ـ  افزايش كيفيت آنهـا مـي     

ها و حفـظ و توسـعه منـابع         هاي شركت گذاريسرمايه
دارد كـه،   پـژوهش هـاي اخيـر اظهـار مـي         . آنها گـردد  

افزايش گزارشگري مالي مي تواند پيامدهاي اقتـصادي        
گذاري را بـه همـراه      مهمي نظير افزايش كارايي سرمايه    

، بوشمن و اسميت )2001 (1هيلاي و پالپو(داشته باشد 
اگـر چـه    )). 2006( 3، لامبرت، لئوز و ورچيـا     )2001(2

-تئوري هاي قوي و استواري اين رابطه را حمايت مي         

كند، اما شواهد تجربي بسيار كمي براي اين ادعا وجود      
 در پژوهش خود    4 رودريگو وردي  2006در سال   . دارد

گذاري دريافت،  بين كيفيت گزارشگري مالي با سرمايه       
 كمتر از حد رابطه منفـي       گذاريبيشتر از حد و سرمايه    

دارد، در مـورد شـركت      همچنين اظهار مي  . وجود دارد 
هايي كه محيط اطلاعاتي ضعيف تـري دارنـد ، رابطـه            

گـذاري  بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سـرمايه       

بنابراين تحقيق حاضر رابطـه بـين كيفيـت         . قويتر است 
گذاري را در بـورس     گزارشگري مالي و كارايي سرمايه    

  .راق بهادار تهران مورد بررسي قرار مي دهداو
ها توان نشان داد كه، شركتبا تعيين اين رابطه مي

با افزايش گزارشگري و كيفيت اطلاعات ارايه شده، 
هاي خود را به مرز كارايي گذاريتوانند سرمايهمي

در نتيجه علاقه مندي شركت ها به . نزديكتر نمايند
-ي با كيفيت، افزايش ميتهيه و ارايه گزارش هاي مال

گيرندگان كنندگان يا تصميمهمچنين استفاده. يابد
ها گذاران، در تجزيه و تحليلمختلف از جمله سرمايه

توانند بر گزارشات مالي هاي خود ميگيريو تصميم
بعنوان يك منبع مهم اطلاعاتي اتكا كرده و اين امر 

گذاري هاي مناسب و تخصيص بهينه باعث سرمايه
  .گرددنابع ميم
  
  مباني نظري و پيشينه تحقيق -2

گذاري كارا تعريف زماني واحد تجاري در سرمايه
هايي را كه خالص ارزش فعلي شود كه همه پروژهمي

صرف نظر كردن از . مثبت داشته باشند، انتخاب نمايد
گذاري كه خالص ارزش فعلي هاي سرمايهفرصت

د و همچنين گذاري كمتر از حمثبت دارند، سرمايه
هايي با خالص ارزش فعلي منفي به انتخاب پروژه
باشد كه هر دو گذاري بيشتر از حد ميمعناي سرمايه

در اين . گذاري استحالت بيانگر عدم كارايي سرمايه
گيري كيفيت اقلام تعهدي بعنوان پژوهش از اندازه

-شاخصي براي كيفيت گزارشگري مالي استفاده مي

يفيت اقلام تعهدي بر اين حقيقت استفاده از ك. شود
-استوار است كه اقلام تعهدي برآوردهايي از جريان

كيفيت . هاي نقدي و درآمدهاي آتي هستند
گذاري را با تواند كارايي سرمايهگزارشگري مالي مي

: كاهش عدم تقارن اطلاعاتي به دو روش بهبود بخشد
كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و ) 1

هاي افزايش سرمايه و سپس كاهش هزينهسهامداران 
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كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين سهامداران ) 2شركت؛ 
هاي سهامداران براي و مديران و سپس كاهش هزينه

-هاي سرمايهنظارت بر مديران و بهبود انتخاب پروژه

  .گذاري
گذاري،  كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه

.  باشد مي اين تحقيقدو عنصر اصلي ساختار
دانند، گذاري كارا ميهايي را به لحاظ سرمايه شركت

اگر تحت شرايط بازاري كه اختلافاتي نظير انتخاب 
 در آن وجود ندارد، 6هاي كارگزاري و هزينه5ناسازگار

هاي با خالص ارزش فعلي مثبت را همه و تنها پروژه
گذاري بنابراين عدم كارايي سرمايه. انتخاب نمايد

گذاري رف نظر كردن از فرصت هاي  سرمايهشامل ص
است كه در شرايط عدم وجود انتخاب ناسازگار، 

گذاري كمتر سرمايه( خالص ارزش فعلي مثبت دارند
هاي با خالص ارزش و همچنين انتخاب پروژه) از حد

كارايي ). گذاري بيشتر از حدسرمايه(فعلي منفي 
گذاري هگذاري را بعنوان انحرافات از سرمايسرمايه

-گذاري كه سرمايهمورد انتظار در يك مدل سرمايه

هاي گذاري مورد انتظار را بعنوان تابعي از فرصت
 7توبين( كنندگيري ميكند، اندازهبيني ميرشد، پيش

گذاري كمتر از در نتيجه، هم سرمايه). 1982،
و ) گذاري مورد انتظارانحرافات منفي از سرمايه(حد

انحرافات مثبت از (يشتر از حدگذاري بهم سرمايه
گذاري ، عدم كارايي سرمايه)گذاري مورد انتظارسرمايه

 . در نظر گرفته مي شود

-كيفيت گزارشگري مالي، دقت و صحت گـزارش       

هاي مالي در بيان اطلاعات مربوط به عمليات شركت،         
خصوصا جريان هاي نقدي مورد انتظار، به منظور آگاه         

طبـق بيانيـه مفهـومي      . باشـد گذاران مي   نمودن سرمايه 
 ــ ت اســتانداردهاي حــسابداري مــالي، اشـماره يــك هي

اطلاعـات سـودمندي فـراهم      "گزارشگري مـالي بايـد      
گـذاران بالفعـل و بـالقوه را در انجـام           نمايد كه سرمايه  

همچنـين طبـق    . "هاي منطقي ياري نمايد   گيريتصميم

 استانداردهاي حسابداري مـالي،     هيات 37بيانيه شماره   
-كند كه سـرمايه   ارشگري مالي اطلاعاتي فراهم مي    گز"

گذاران بالفعل و بالقوه را در ارزيابي مبالغ، زمان بنـدي     
و عدم قطعيـت وجـوه نقـد دريـافتي آتـي يـاري مـي                

لذا از اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي بعنـوان          . "نمايد
-شاخصي براي كيفيت گزارشگري مالي اسـتفاده  مـي         

اه كـه اقـلام تعهـدي، ارزش        بر اساس اين ديـدگ    . شود
اطلاعاتي سود را با كـاهش اثـر نوسـانات ناپايـدار در             

همچنـين، اقـلام    . جريان هاي نقدي بهبود مـي بخـشد       
هاي نقدي و درآمـدهاي     تعهدي، برآوردهايي از جريان   

  ).2 ،2006 وردي،(آتي هستند
  

  عوامل تعيين كننده كارايي سرمايه گذاري
-اي كارايي  سرمايه   حداقل دو عامل تعيين كننده بر     

اول، يك شركت براي تامين مـالي       . گذاري وجود دارد  
گـذاري خـود، نيـاز بـه افـزايش          فرصت هاي سـرمايه   

در يك بازار كامل، همـه پـروژه هـاي بـا      . سرمايه دارد 
 مثبت بايستي تامين مالي     8(NPV)خالص ارزش فعلي  

كننـد كـه    گذاري بيـان مـي    شوند، اگر چه متون سرمايه    
انـد  هاي تامين مـالي مواجـه     ا محدوديت شركت هايي ب  

كه، توانايي مديران براي تامين مالي پروژه هاي بالقوه،          
يـك نتيجـه ايـن      ). 1998،  9هوبـارد (محدود شده باشد  

مفهوم اين است كه شركت مواجه با محـدوديت هـاي           
تامين مالي، بدليل هزينه هاي بالاي افزايش سـرمايه، از   

ثبـت صـرف نظـر      هاي با خالص ارزش فعلـي م      پروژه
گذاري كمتر از حد مـي   كه منجر به سرمايه  خواهد كرد 

دومــين عامــل كــارايي             ). 1 در نمــودار 1بــردار ( شــود
كند كه، حتي اگر شركت تصميم      گذاري بيان مي  سرمايه

به افزايش سرمايه بگيـرد، ضـمانتي وجـود نـدارد كـه             
 اغلب تحقيقات . گذاري هاي صحيح انجام شود    سرمايه

انجام شده، نشان مي دهد كه انتخاب بـد يـك پـروژه،             
گذاري بيشتر از حـد سـوق       شركت را به سوي سرمايه    

تحقيقات انـدكي نيـز نـشان       ). 2003،  10استين(مي دهد 
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مي دهد كه شركت ممكن است، سرمايه گذاري كمتـر          
ايـن  ). 2003،  11برترنـد و مولاناتـان    (از حد انجام دهد   

 1 در نمـودار  2B و  2Aروابط بـه كمـك بردارهـاي   
 مــيلادي ســه 1970در دهــه . نــشان داده شــده اســت

 13، جرج اكرلـوف   12دانشمند به نام هاي مايكل اسپنس     
برندگان جـايزه نوبـل اقتـصاد در         (14و جوزف استيليتز  

اي را  در زمينـه اقتـصاد اطلاعـات، نظريـه        ) 2001سال  
 15گذاري كردند كه به نظريه عدم تقـارن اطلاعـاتي         پايه

كرلــوف نــشان داد كــه عــدم تقــارن ا. موســوم گرديــد
تواند موجب افزايش انتخاب ناسازگار در      اطلاعاتي مي 

بازارها شود كه اين امر قبل از وقوع معامله براي افـراد            
اسپنس خاطر نشان مي كند كه واسطه       . آيدبه وجود مي  

هاي مطلع مي توانند با انتقال اطلاعات محرمانه خـود          
بـازار خـود را بيـشتر       به واسطه هاي كم اطلاع، درآمد       

كـشد كـه در     اكرلوف نوعي بازار را به تصوير مي      . كنند
آن فروشنده نسبت به خريدار اطلاعات بيـشتري را در          

البتــه حــسابداران بــراي كــاهش مــشكل . اختيــار دارد
اند تا  انتخاب ناسازگار، سياست افشاي كامل را پذيرفته      

ي، قـائم (ميزان اطلاعات در اختيار عموم افـزايش يابـد        
ــصادي ). 88، 1384وطــن پرســت، رويكــرد ارزش اقت

ي در اقتصاد است كه يك      اطلاعات مبحث نسبتا جديد   
كــاربرد جالــب آن بررســي دلايــل شكــست نهادهــا و 

يك موضـوع محـوري در      . سياست ها در جامعه است    
اين رويكرد، عدم تقارن اطلاعات بين دو طرف مبادلـه          

. گار است است كه يك نمونه معروف آن انتخاب ناساز       
كنـد كـه    هايي صـحبت  مـي     انتخاب ناسازگار از نمونه   

گيري يك طرف، وابسته به اطلاعاتي اسـت كـه    تصميم
فقط براي خود او آشـكار اسـت و ندانـستن آن بـراي              
طرف مقابل باعث  مي شود تا نتايج فرايند به شدت به            

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

  عدم تقارن اطلاعاتي
دم تقارن اطلاعاتي مـي توانـد انتخـاب پـروژه و          ع

بـراي  . هزينه هاي تامين وجوه را تحت تاثير قرار دهد        
گذاران مثال، عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايه       

معمولا بعنوان مشكل انتخـاب ناسـازگار مطـرح مـي           (
، يك محرك مهم براي هزينـه هـاي شـركت در            )شود

راي تامين مالي فرصت زمان افزايش سرمايه مورد نياز ب  
ميـرز  ). 1 در نمودار    3بردار  ( گذاري است هاي سرمايه 

مدلي ايجاد كردند كه عـدم تقـارن        ) 1984( 16و مجلف 
ــرمايه  ــركت و س ــين ش ــاتي ب ــب اطلاع ــذاران موج گ

آنها نـشان   . گذاري كمتر از حد شركت مي شود      سرمايه
طرفـداري از سـهامداران    كه، زمانيكه مديران در دادند

 بـراي كنند و شركت به افزايش وجوه       مل مي موجود ع 
تامين مالي يك پروژه با خالص ارزش فعلي مثبت نياز          
دارد، مديران ممكن است افزايش وجوه با قيمت تنزيل        
شده را نپذيرند حتي اگر به معني صرف نظر از فرصت           

همچنين عـدم تقـارن    .گذاري باشدهاي خوب سرمايه
اضلي اطلاعـات بـين     اطلاعاتي مي تواند بدليل رتبه تف     

گذاري ممانعت  مديران و سهامداران، از كارايي سرمايه     
از آنجا كه مديران رفاه شخصي خود را افـزايش       . نمايد

گذاري را  مي دهند، آنها مي توانند فرصت هاي سرمايه       
انتخاب نمايند كـه بهتـرين منفعـت بـراي سـهامداران            

، 18جنــسن و مكلينــگ (،)17،1932بــرل و مينـز (نباشـد 
دلايــل درســت اينكــه چــرا مــديران ســرمايه  ).1976

كننـد، در   گـذاري مـي   سهامداران را بطور ناكارا سرمايه    
هاي مختلـف متفـاوت اسـت امـا شـامل مـصرف         مدل
و ) 1999، 19هلمــسترم(، )1993_1986جنــسن، (ســود

مـي  ) 2003برتنـد و مولاناتـان،      (ارجحيت زندگي آرام  
  .باشد

  
  نظريه كارگزاري

 ــ ــه نظري ــسندگان اولي ــپنس و نوي ــارگزاري، اس ه ك
ــر ــتيگليتز)1971(20زيكاسـ ــيمن)1974(21، سـ  22،  بـ
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ــوم )1975( ــسكي و فلت ــين   ،)1978(23،  دم ــه ب رابط
را در چارچوب نظريه    ) سهامدار(و مالك ) مدير(نماينده

در ايـن تئـوري،  مـشكلات        . انـد كارگزاري بيان نموده  
تضاد منـافع بـين سـهامدار و مـدير،           : كارگزاري شامل 

لاعـاتي بـين سـهامدار و مـدير، اثـرات           عدم تقـارن اط   
انتخــاب ناســازگار، خطــر اخلاقــي،  عــدم اطمينــان و 

تواند مشكلات كارگزاري مي  . شراكت ريسك مي باشد   
، )1 در نمـودار   4Aبـردار ( بدليل انتخاب ضعيف پروژه   

گــذاري را تحــت تــاثير قــرار دهــد و كــارايي ســرمايه
-ن مـي  گذاران پيش بيني كنند كه مديرا     چنانچه سرمايه 

هاي افـزايش    هزينه  و توانند از منابع سوء استفاده نمايد     
در ). 1 در نمـودار 4Bبـردار ( سرمايه را افـزايش دهنـد    

دارد كــه عــدم تقــارن نتيجــه، مباحــث فــوق بيــان مــي
گذاران و بـين شـركت      اطلاعاتي بين شركت و سرمايه    

گـذاري  توانـد از كـارايي سـرمايه      اصلي و نماينده، مـي    
  ).2006رچيا، لامبرت و لئوز ، و(ممانعت نمايد

  
  نقش گزارشگري مالي

توانـد حـداقل بـه دو       كيفيت گزارشگري مالي مـي    
  :گذاري مرتبط باشددليل با كارايي سرمايه

گزارشگري مالي هزينه هاي انتخاب ناسـازگار        )1
را با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و         
سهامداران و در بـين سـهامداران، كـاهش مـي           

ورچيـــا و ). 1 در نمـــودار5 ربـــردا(دهـــد
دريافتند كه الزام به افـشاء بيـشتر،        ) 2000(لئوز

عدم تقارن اطلاعاتي ايـن چنينـي را كـاهش و           
 .نقدينگي شركت را افزايش مي دهد

ــاهش    )2 ــي در ك ــش مهم ــالي نق ــگري م گزارش
بوشـمن و   (كنـد  ايفا مـي   24مشكلات كارگزاري 

 ).2001 ،25اسميت 

ر بـازار سـهام     داري مالي د  بنابراين اطلاعات حساب  
بعنوان يك منبع مهم از اطلاعات خاص شركت، نقـش         

پس اگر كيفيت گزارشـگري مـالي       . كندنظارتي ايفا مي  

ــد   ــاهش ده ــارگزاري  را ك ــشكلات ك ــردار (م  در 6ب
گذاري را با افـزايش     تواند كارايي سرمايه  ، مي )1نمودار

توانايي سهامداران براي نظـارت بـر مـديران و سـپس            
هاي تـامين وجـوه     وژه و كاهش هزينه   بهبود انتخاب پر  

بر اساس مباحث مطروحه، ارتباط منفـي       . بهبود بخشد 
گذاري متوسطي بين كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه      

  .گذاري بيشتر از حد وجود داردكمتر از حد و سرمايه
رابطه بـين   "اي با عنوان     مقاله 2006وردي در سال    

 "گـذاري كيفيت گزارشگري مـالي و كـارايي  سـرمايه         
كند كه افزايش كيفيت    در اين مقاله بيان مي    . منتشر كرد 

تواند پيامدهاي اقتـصادي مهمـي      گزارشگري مالي  مي   
گذاري را به همراه داشـته باشـد و         نظير كارايي سرمايه  

-رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كـارايي سـرمايه         

 شـركت نمونـه بـين سـال هـاي           49543گذاري را در    
نتـايج  . دهـد مورد آزمـون قـرار   مـي        ،  2003 تا   1980

ــي  ــشان م ــات او ن ــت  مطالع ــاخص كيفي ــه ش ــد ك ده
-گزارشگري مالي كه كيفيت اقلام تعهـدي ناميـده مـي          

گـذاري كمتـر از حـد و        شود، بطور منفـي بـا سـرمايه       
ارتباط بين  . گذاري بيشتر از حد همبستگي دارد     سرمايه

گذاري كمتر از حـد     كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه    
هـاي تـامين مـالي      هايي كه با  محدوديت    اي  شركت  بر

اند، قويتر است، با ايـن اسـتدلال كـه اطلاعـات            مواجه
تواند عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين         حسابداري مالي مي  

هاي شـركت   گذاران و در نتيجه هزينه    شركت و سرمايه  
همچنـين ارتبـاط    .  براي افزايش وجوه را كاهش دهـد      

گذاري بيـشتر از    سرمايهبين كيفيت گزارشگري مالي و      
حد براي شركت هايي با مانده وجـه نقـد بـالا، قـويتر              

توانـد عـدم تقـارن      كيفيت گزارشگري مالي مـي    . است
اطلاعاتي بين شركت اصلي و نمايندگان را كاهش داده         
و موجب كاهش هزينه هاي سهامداران بـراي نظـارت          

همچنـين در   . بر مديران و بهبود انتخاب پـروژه گـردد        
 تـري    شركت هايي كه محيط اطلاعاتي ضـعيف       مورد  
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دارند، رابطه بين كيفيـت گزارشـگري مـالي و كـارايي            
  ).5، 2006وردي، (گذاري قويتر استسرمايه

در ايران نيز، دكتر احمـد مـدرس و رضـا حـصار             
زاده، رابطه بين كيفيـت گزارشـگري مـالي و  كـارايي             

ــه شــده در 120گــذاري را درســرمايه  شــركت پذيرفت
 تـا   1379اوراق بهادار تهـران بـين سـال هـاي           بورس  
نتايج اين تحقيق نـشان     .  مورد بررسي قرار دادند    1385

داد كه نه تنها آن دسته از شركت هايي كه داراي سطح            
بــالاتري از كيفيــت گزارشــگري مــالي مــي باشــند، از 

جوينـد، بلكـه    گذاري هاي كـاراتري بهـره مـي       سرمايه

ب كـاراتر شـدن     كيفيت گزارشگري بالاتر، خود موج ـ    
-همچنـين بـين بـيش سـرمايه       . گرددگذاري مي سرمايه

گــذاري و كيفيــت گزارشــگري مــالي و نيــز بــين كــم 
گذاري و كيفيت گزارشگري مالي رابطه منفي و        سرمايه

در ايـن تحقيـق، سـطح كيفيـت         . معناداري وجود دارد  
گزارشگري مالي، انحراف معيار انحراف اقلام تعهـدي        

-عملياتي، و سطح كارايي سرمايه    از جريانات وجه نقد     

گذاري مـورد   گذاري، انحراف معيار انحراف از سرمايه     
  .انتظار مي باشد

  
  

  گذاريرابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه: 1نمودار 

  
  )35، 2006وردي، (

    

  

 ت نمايندگيمشكلا

 سرمايه گذاري بيشتر از حد

  

 انتخاب پروژه

 كارايي سرمايه گذاري

  

 انتخاب ناسازگار

 حدتر سرمايه گذاري كم

  

 هزينه افزايش سرمايه

 كيفيت گزارشگري مالي

4B

2B 2A 

4A 

1 

3 

5 6
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  فرضيه هاي تحقيق -3
ي مـالي و عـدم      بين كيفيـت گزارشـگر     :فرضيه اصلي 
  .معكوس وجود دارد گذاري رابطهكارايي سرمايه

  :فرضيه هاي فرعي
گـذاري  بين كيفيت گزارشـگري مـالي و سـرمايه         :اول

  .معكوس وجود دارد  رابطه،بيشتر از حد
گـذاري  بين كيفيت گزارشـگري مـالي و سـرمايه         :دوم

  .معكوس وجود دارد  رابطه،كمتر از حد
  
   تحقيقشناسي روش -4

- از نوع پـژوهش     اكتشافي - توصيفي   ژوهشاين پ 

در پژوهش حاضـر دو دسـته از        . هاي همبستگي است  
دسـته اول متغيرهـايي     . متغيرهاي تحقيق حضور دارند   

:  اند و شـامل   هستند كه از داده هاي خام استخراج شده       
گذاري، ارزش بازار داراييهـا بـه ارزش دفتـري          سرمايه

ن خـالص   داراييها، جريان خـالص وجـوه نقـد، جريـا         
وجوه نقد دوره بعد، جريان خـالص وجـوه نقـد دوره            
قبل، تغييرات درآمـد، ارزش ناخـالص امـوال، ماشـين           

دســته دوم . آلات و تجهيــزات و اقــلام تعهــدي اســت
هـاي  متغيرهايي هستند كه پس از پـردازش و   تحليـل      

آماري از متغيرهاي دسته اول اسـتخراج شـده اسـت و            
ري مـالي و كـارايي      شامل دو متغيـر كيفيـت گزارشـگ       

  .گذاري استسرمايه
  

  گذاريشاخص كارايي سرمايه
گذاري با استفاده از رگرسيون زير ، سطوح سرمايه        

شركت  پيش بيني شده و سپس از پـسماندهاي آن بـه             
گـذاري اسـتفاده          عنوان شاخص عـدم كـارايي سـرمايه       

 .شودمي

tititjtjti QInvestment ,1,,1,0, * εββ ++= −  
 

  سرمايه گذاري  )=رج تحقيق و توسعهمخا+ مخارج سرمايه اي  (-

+ فروش اموال، ساختمان و تجهيزات  * (100
  )استهلاك داراييهاي مشهود و نامشهود

  Q) = ارزش بازار داراييها) / ( ارزش دفتري داراييها(
ارزش بازار  =جمع داراييها+  })قيمت سهام* تعداد سهام ( –

  داراييها
  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام{

 پـسماندهاي منفـي مـدل       :گذاري كمتر از حد   هسرماي
,0.گذاريسرمايه >tiε      
 پسماندهاي مثبـت مـدل      :گذاري بيشتر از حد   سرمايه
,0. گذاريسرمايه <tiε)، 10، 2006وردي(  

  
  شاخص كيفيت گزارشگري مالي

ــو    ــو و دچ ــدل ديچ ــتفاده از م ــا اس ، )2002( 26ب
 در گردش اقلام تعهدي براي جريان       رگرسيون سرمايه 

هاي نقدي گذشته، حال و آينده بعلاوه تغيير در درآمد          
ــزات   ــوال، ماشــين آلات و تجهي و ارزش ناخــالص ام

كيفيـت اقـلام تعهـدي، پـسماندهاي        . محاسبه مي شود  
، 2006وردي، (استاندارد شده اين رگرسيون مـي باشـد    

11.(  

titi

tititititi

PPE
venueCFCFCFAccruals

,,5

,41,3,21,1,

*
Re****

εβ
ββββα

++

∆++++= +−

  
DepSTDCLCashCAAccruals −∆−∆−∆−∆= )()(

  
CA∆ :      ،تغيير در داراييهاي جاريCash∆ :   تغييـر

تغيير در   : ∆CLمعادل هاي وجه نقد،     / در وجه نقد    
تغييـر در بـدهي كوتـاه        : ∆STDبدهي هاي جاري،    

راييهاي مشهود و نامشهود،     استهلاك دا  : Depمدت،  
CashFlow :       سود خالص قبل از اقلام غيـر مترقبـه

تغييـر در درآمـد،      : ∆venueRe اقلام تعهـدي،       –
PPE :   ــين آلات و ــوال، ماشـ ــالص امـ ارزش ناخـ

  .تجهيزات



  زاقرد و منيره يحيايي محمد خدايي ولهدكتر  

 پنجمشماره /مجله حسابداري مديريت8                  

 شـركت  تـشكيل داده       210نمونه آماري تحقيق را     
يان جامعه آماري تعريف شده، انتخاب شـده و         كه از م  

 تا  1383داده هاي آنها در طول پنج سال و دامنه زماني           
 و  1383داده هاي دو سال     .  گردآوري شده است   1387
 پس از محاسبه متغير جريان خالص وجـوه نقـد           1387

براي دوره هاي قبل و بعد و متغير ارزش بازار داراييها           
 ـ       راي دوره قبـل، از نمونـه       به ارزش دفتـري داراييهـا ب
  .آماري كنار گذاشته شده است

 
  توصيف و تحليل مقادير متغيرهاي تحقيق -5

 اين دسته از :توصيف متغيرهاي اوليه تحقيق
ارزش بازار (گذاري، سرمايه: متغيرهاي تحقيق شامل

، جريان خالص ) دفتري داراييهاارزش) / (داراييها

وجوه نقد، جريان خالص وجوه نقد دوره بعد، جريان 
خالص وجوه نقد دوره قبل، تغييرات درآمد، ارزش 

آلات و تجهيزات و اقلام تعهدي ناخالص اموال، ماشين
 مشاهده دارد و هيچ يك 630هر يك از متغيرها . است

  .هاي گم شده ندارنداز متغيرها داده
  

  : هاي تحقيق هاي مرتبط با فرضيهآزمون
بــين كيفيــت ": آزمــون  مــرتبط بــا فرضــيه اصــلي

گـذاري رابطـه    گزارشگري مالي و عدم كارايي سـرمايه      
  ".منفي وجود دارد

  
  هاي توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه در نمونه مورد مطالعهشاخص: 1جدول شماره 

يچولگ واريانس  معيارانحراف ميانگين متغيرهاي تحقيق  كشيدگي 
 ضريب
 چولگي

 ضريب
 كشيدگي

 1839.007 184.11- 357.526 17.92-7169718948450.570 2677633.087 135330.2- اقلام تعهدي

 464.192 83.728 90.245 489961528161.6848.152 699972.520 167577.50دوره قبل جريان خالص وجوه نقد

 448.330 83.609 87.161 794409713356.9568.140 891296.647 230696.73 جريان خالص وجوه نقد

 580.722 97.558 112.900 1862933572784.6309.498 1364893.246 313904.59جريان خالص وجوه نقددوره بعد

 376.555 73.085 73.207 521968417630.0607.116 722473.818 129661.54 تغييرات درآمد

 786.341 113.208 152.874 1065772917705.63011.022 1032362.784 301818.85 و تجهيزات اموال، ماشين آلات

 249.861 64.805 48.576 109343397391.0576.309 330671.132 100462.32 سرمايه گذاري

به ارزش دفتري  ارزش بازار داراييها
 داراييها

2.223 1.695 2.873 3.281 15.392 33.697 79.172 

  
  هاي توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه در نمونه مورد مطالعهصشاخ: 2جدول شماره 

 كشيدگي چولگي واريانس  معيارانحراف ميانگين متغيرهاي تحقيق
 ضريب
 چولگي

 ضريب
 كشيدگي

گزارشگري مالي كيفيت  0.000 0.996 0.992 -7.745 152.666 -79.55 785.266 

سرمايه گذاري كارايي  141728.513 297299.161 88386791040 7.212 61.398 74.072 315.815 

  



 ...گذاري دربررسي رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه

 مپنجشماره /مجله حسابداري مديريت 9  

هاي توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه، در شاخص
نتايج .  نمايش داده شده است2و1جداول شماره 

هاي توصيفي بيانگر اين است كه بدست آمده از تحليل
توزيع متغيرها داراي چولگي و كشيدگي شديد بوده و 

  .از تقارن برخوردار نيستند
نباطي تحقيق شامل دو مرحله تجزيه و تحليل است

هاي در مرحله اول كه مقدمات آزمون فرضيه. است
گردد تا از تحقيق است، دو مدل رگرسيون برازش مي

هاي باقيمانده هاي اين دو مدل در آزمون فرضيه
ارائه پاسخ به سوالات مطرح شده در براي تحقيق 

در اين دو مدل، متغيرهاي كيفيت . تحقيق استفاده گردد
گذاري استخراج ارشگري مالي و كارايي سرمايهگز
  . گرددمي

  
آزمون و تحليل مدل مرتبط با كيفيت گزارشگري 

  مالي
  ردن متغير كيفيت اقلام تعهدي و براي بدست آو

بيان كيفيت گزارشگري مالي از تحليل رگرسيون چند 
گيري كيفيت اقلام از اندازه. متغيري استفاده شده است

خصي براي كيفيت گزارشگري مالي تعهدي بعنوان شا
  . شوداستفاده مي

نتايج آزمون كلي نشان داده است، حداقل يكي از 
متغيرهاي مستقل مدل با متغير وابسته رابطه خطي 

 از مقدار fاين نتيجه با توجه به بزرگ بودن آماره . دارد

بحراني و كوچك بودن سطح معني داري آن از مقدار 
نتايج بدست آمده از ضرايب .  استنباط شده است05/0

جزئي مدل بيان كننده اين است كه همه متغيرهاي 
متغيرهاي جريان خالص وجوه نقد، : مستقل شامل

جريان خالص وجوه نقد يك دوره بعد، جريان خالص 
وجوه نقد يك دوره قبل، تغييرات درآمد، ارزش 
ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات در رابطه با 

اين .  از شيب معناداري برخوردار هستندمتغير وابسته
 از مقدار tاستنباط ها با توجه به بزرگ بودن آماره 

بحراني و كوچك بودن سطح معني داري آنها از مقدار 
تاثير متغيرهاي جريان خالص .  بعمل آمده است05/0

وجوه نقد يك دوره قبل، جريان خالص وجوه نقد و 
جهيزات مستقيم ارزش ناخالص اموال، ماشين آلات و ت

و معنادار و تاثير متغيرهاي جريان خالص وجوه نقد 
يك دوره بعد و تغييرات درآمد معكوس و معنادار 

مدل بيانگر اين تبيين در اين مدل رابطه ضريب . است
 درصد از تغييرات يك واحد 4/43است كه حدود 

انحراف استاندارد متغير اقلام تعهدي، با متغيرهاي 
لص وجوه نقد، جريان خالص وجوه مستقل جريان خا

نقد يك دوره بعد، جريان خالص وجوه نقد يك دوره 
قبل، تغييرات درآمد، ارزش ناخالص اموال، ماشين 

نتايج مدل در . آلات و تجهيزات قابل توجيه است
 . نشان داده شده است1جدول شماره 

 

  
  گذاريو عدم كارايي سرمايهنتايج آزمون همبستگي بين كيفيت گزارشگري مالي : 3جدول شماره 

 كيفيت گزارشگري مالي متغير

r p 

 گذاريعدم كارايي سرمايه 000/0 -136/0

 630 تعداد
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: گذاريآزمون و تحليل مدل مرتبط با كارايي سرمايه
 بيان  وگذاريبراي بدست آوردن متغير كارايي سرمايه

 از تحليل رگرسيون دو ،گذاريكارايي سرمايهعدم 
گذاري  سرمايه،در اين مدل. متغيري استفاده شده است

به عنوان متغير وابسته و متغير ارزش بازار داراييها به 
ارزش دفتري داراييها به عنوان متغير مستقل مطرح 

بنابراين در اين مدل از اين متغيرها استفاده شده . است
. يل در جدول نشان داده شده استو نتايج اين تحل

  :مدل اين تحليل به صورت زير است
tititjtjti QInvestment ,1,,1,0, * εββ ++= −

  
نتيجه آزمون كلي نشان داده است متغير مستقل مدل 

اين نتيجه با توجه به . با متغير وابسته رابطه خطي دارد

 از مقدار بحراني و كوچك بودن fبزرگ بودن آماره 
.  استنباط شده است05/0آن از مقدار معني داري سطح 

نتيجه بدست آمده از ضريب جزئي مدل بيان كننده اين 
است كه متغير مستقل در رابطه با متغير وابسته از شيب 

اين استنباط با . مستقيم و معناداري برخوردار است
 از مقدار بحراني و كوچك tتوجه به بزرگ بودن آماره 

مل آمده  بع05/0آنها از مقدار سطح معني داري بودن 
 1ضريب تبيين مدل بيانگر اين است كه حدود . است

درصد از تغييرات يك واحد انحراف استاندارد متغير 
. گذاري به وسيله متغير مستقل قابل توجيه استسرمايه

  . نشان داده شده است2نتايج مدل در جدول شماره 

  
  گذاريل كارايي سرمايهنتايج تحليل رگرسيون متغيرهاي مستقل و وابسته مد: 2جدول شماره

  مشاهده630: سرمايه گذاري، تعداد مشاهده هر يك از متغيرها: متغير وابسته

ضرايب  ضرايب غيراستاندارد
 متغير استاندارد

 بتا خطاي استاندارد بتا
 tآماره 

  سطح
معني 
 داري

 004. 2.884  21672.772 62502.446 ضريب ثابت

دفتري داراييهاارزش بازار داراييها به ارزش   17074.507 7754.438 .088 2.202 .028 

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

  
  : هاي تحقيقآزمون هاي مرتبط با فرضيه

بــين كيفيــت ": آزمــون  مــرتبط بــا فرضــيه اصــلي
گـذاري رابطـه    گزارشگري مالي و عدم كارايي سـرمايه      

  ".د داردمنفي وجو
در اين آزمون، فرضيه هاي صفر و مخالف به صـورت           
زيــر طــرح شــده و بــا اســتفاده از ضــريب همبــستگي 

فرضيه صـفر در    . پيرسون مورد آزمون قرار گرفته است     
اين آزمون دال بر نبود رابطه معنادار منفـي و معكـوس            

در بين دو متغير و فرضيه مخالف بيانگر وجـود رابطـه            
  .ير فرضيه استمنفي در بين دو متغ

بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم : فرضيه صفر
 .گذاري رابطه منفي وجود نداردكارايي سرمايه
بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم : فرضيه تحقيق
 .گذاري رابطه منفي وجود داردكارايي سرمايه

⎩
⎨
⎧

<
≥

0:
0:

1

0

rH
rH  

01.  &  05.        ,000.        136. <=−= pprxy
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 مانده مدل رگرسيون متغيرهاي اين آزمون از باقي
همه اندازه هاي بدست آمده از . استخراج شده است

گذاري به اعداد مثبت مدل براي عدم كارايي سرمايه
تبديل شده و رابطه آن با متغير كيفيت گزارشگري 

ضريب همبستگي پيرسون و . مالي بررسي شده است
- داراي سطح معني-136/0شدت ارتباط آن با مقدار 

بنابراين فرضيه .  است01/0 و 05/0ز داري كوچكتر ا
 99 درصد اطمينان در سطح 95صفر علاوه بر سطح 

با توجه به اينكه . درصد اطمينان نيز رد شده است

رابطه بدست آمده از دو متغير منفي است، بنابراين 
فرضيه تحقيق مبني بر وجود رابطه منفي در بين دو 

-رمايهمتغير كيفيت گزارشگري مالي و عدم كارايي س

در . گذاري به عنوان فرضيه سالم پذيرفته شده است
توان پذيرفت كه در جامعه آماري مورد نتيجه  مي

بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم كارايي "مطالعه 
 نتيجه آزمون ".گذاري رابطه منفي وجود داردسرمايه

  . نمايش داده شده است3در جدول شماره 

  
  گذاريبستگي بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم كارايي سرمايهنتايج آزمون هم: 3جدول شماره 

 كيفيت گزارشگري مالي متغير

r p 

 گذاريعدم كارايي سرمايه 000/0 -136/0

 630 تعداد

   
بـين كيفيـت    ": آزمون  مرتبط با فرضـيه فرعـي اول        

بيشتر از حـد رابطـه      گذاري  گزارشگري مالي و سرمايه   
  ".منفي وجود دارد

در اين آزمون، فرضيه هاي صفر و مخالف به 
صورت زير طرح شده و با استفاده از ضريب 
. همبستگي پيرسون مورد آزمون قرار گرفته است

فرضيه صفر در اين آزمون دال بر نبود رابطه معنادار 
منفي و معكوس در بين دو متغير و فرضيه مخالف 

  .د رابطه منفي در بين دو متغير فرضيه استبيانگر وجو
- بين كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه:فرضيه صفر

 .گذاري بيشتر از حد رابطه منفي وجود ندارد

- بين كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه:فرضيه تحقيق

 .گذاري بيشتر از حد رابطه منفي وجود دارد

⎩
⎨
⎧

<
≥

0:
0:

1

0

rH
rH  

  05.        ,145.        105. >=−= pprxy   

متغيرهاي اين آزمون از باقيمانده مدل رگرسيون 
هاي مثبت بدست آمده از اندازه. استخراج شده است

-گذاري به عنوان سرمايهمدل براي عدم كارايي سرمايه

گذاري بيش از حد و رابطه آن با متغير كيفيت 
ضريب همبستگي . گزارشگري مالي بررسي شده است

 داراي -105/0 پيرسون و شدت ارتباط آن با مقدار
بنابراين فرضيه .  است05/0داري بزرگتر از سطح معني

هر چند رابطه بدست آمده از دو . صفر رد نشده است
متغير منفي است، اما از توان لازم براي رد فرضيه صفر 

بنابراين فرضيه صفر مبني بر نبود . برخوردار نيست
وجود رابطه منفي در بين دو متغير كيفيت گزارشگري 

گذاري بيشتر از حد به عنوان فرضيه لي و سرمايهما
توان پذيرفت در نتيجه نمي. سالم پذيرفته شده است

بين كيفيت "كه در جامعه آماري مورد مطالعه 
گذاري بيشتر از حد رابطه گزارشگري مالي و سرمايه

 4 نتيجه آزمون در جدول شماره ".منفي وجود دارد
  .نمايش داده شده است



  زاقرد و منيره يحيايي محمد خدايي ولهدكتر  

 پنجمشماره /مجله حسابداري مديريت12                  

  
  گذاري بيشتر از حدنتايج آزمون همبستگي بين كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه: 4ه جدول شمار

 كيفيت گزارشگري مالي متغير

r p 

 گذاري بيشتر از حدسرمايه 145/0 -105/0

 103 تعداد

  
بـين كيفيـت    ": آزمون مرتبط با فرضـيه فرعـي دوم       

گذاري كمتـر از حـد رابطـه        الي و سرمايه  گزارشگري م 
  ".منفي وجود دارد

در اين آزمون، فرضيه هاي صفر و مخالف به 
صورت زير طرح شده و با استفاده از ضريب 
. همبستگي پيرسون مورد آزمون قرار گرفته است

فرضيه صفر در اين آزمون دال بر نبود رابطه معنادار 
ه مخالف منفي و معكوس در بين دو متغير و فرضي

  .بيانگر وجود رابطه منفي در بين دو متغير فرضيه است
- بين كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه:فرضيه صفر

 .گذاري كمتر از حد رابطه منفي وجود ندارد

- بين كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه:فرضيه تحقيق

 .گذاري كمتر از حد رابطه منفي وجود دارد

⎩
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≥
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 .01  &  05.        ,000.        154. >=−= pprxy

   

متغيرهاي اين آزمون از باقيمانده مدل رگرسيون 
هاي منفي بدست آمده از اندازه. استخراج شده است

-گذاري به عنوان سرمايهمدل براي عدم كارايي سرمايه

گذاري كمتر از حد و رابطه آن با متغير كيفيت 
ضريب همبستگي . گزارشگري بررسي شده است

 داراي -154/0 آن با مقدار پيرسون و شدت ارتباط
.  است01/0 و 05/0داري كوچكتر از سطح معني

 درصد اطمينان 95بنابراين فرضيه صفر علاوه بر سطح 
با توجه .  درصد اطمينان نيز رد شده است99در سطح 

به اينكه رابطه بدست آمده از دو متغير منفي است، 
 بنابراين فرضيه تحقيق مبني بر وجود رابطه منفي در

گذاري بين دو متغير كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه
. كمتر از حد به عنوان فرضيه سالم پذيرفته شده است

در نتيجه  مي توان پذيرفت كه در جامعه آماري مورد 
گذاري بين كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه"مطالعه 

 نتيجه آزمون در ".كمتر از حد رابطه منفي وجود دارد
  .ايش داده شده است نم5جدول شماره 

 
  

  گذاري كمتر از حدنتايج آزمون همبستگي بين كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه: 5جدول شماره 

 كيفيت گزارشگري مالي متغير

r p 

 گذاري كمتر از حدسرمايه 000/0 -154/0

 527 تعداد
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  و بحث  گيرينتيجه -6
علي رغم وجود ادعاهاي اخير مبني بر اينكه  

تواند دلالتي اقتصادي براي كيفيت گزارشگري مالي مي
گذاري داشته باشد، شواهد تجربي كارايي سرمايه

تحقيق حاضر به . اندكي براي اين رابطه وجود دارد
-بررسي رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي

اقلام تعهدي، كيفيت . سرمايه گذاري پرداخته است
نماينده كيفيت گزارشگري مالي است كه با عدم 

. گذاري، رابطه منفي و معناداري داردكارايي سرمايه
گذاري گذاري بيشتر از حد و سرمايههمچنين سرمايه

-كمتر از حد به عنوان مصاديق عدم كارايي سرمايه

دهد، بين كيفيت نتايج نشان مي. باشدگذاري مي
گذاري كمتر از حد، رابطه سرمايه گزارشگري مالي و

منفي و معناداري وجود دارد و بين كيفيت گزارشگري 
گذاري بيشتر از حد، رابطه منفي است مالي و سرمايه

از ميان سه فرضيه طرح شده، دو . اما معنادار نمي باشد

هر چند يكي از فرضيه هاي . فرضيه پذيرفته شده است
آزمون در راستاي تحقيق تائيد نشده است، اما گرايش 

نتايج آزمون فرضيه هاي تحقيق . فرضيه تحقيق است
  . اشاره شده است6در جدول شماره 

علاوه براين، اين تحقيق در بسط و توسعه مباحث 
حسابداري در زمينه بررسي مفاهيم اقتصادي افزايش 

اين مباحث و مباني . گزارشگري مالي، شركت دارد
مالي پيامدهاي دهد كه كيفيت گزارشگري نشان مي

اقتصادي مهمي نظير افزايش نقدينگي، كاهش هزينه 
اين . سرمايه و افزايش رشد شركت را به همراه دارد

تحقيق با نشان دادن اينكه، اطلاعات گزارشگري مالي 
-تواند عدم تقارن اطلاعاتي را كه مانع از سياستمي

شود را كاهش دهد، هاي كارا ميگذاريگذاري سرمايه
  . سترش پژوهش هاي اخير گرديده استموجب گ

  

  
  ها و نتايج نهايي آزمون فرضيه هاي تحقيق با توجه به سطح معناداريفرضيه: 6جدول شماره

 فرضيه هاي آزمون متغيرهاي فرضيه

فرضيه 
 صفر

فرضيه 
 تحقيق

  شماره
  متغيرهاي جفتي فرضيه

0≥r 0<r 

 نتيجه آزمون

 فرضيه اول
  كيفيت گزارشگري مالي و

 .رابطه منفي و معنادار است r  b گذاريعدم كارايي سرمايه

 فرضيه فرعي اول
  كيفيت گزارشگري مالي و

 .رابطه منفي اما معنادار نيست b r گذاري بيشتر از حدسرمايه

 فرضيه فرعي دوم
  كيفيت گزارشگري مالي و

 .ابطه منفي و معنادار استر r b گذاري كمتر از حدسرمايه

r : رد فرضيهb  :قبول فرضيه 
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