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 چكيده
ها از منظر نقش گذاری شرکتبررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و تصمیمات سرمایهاین پژوهش به 

پردازد. تاکنون در تحقیقات پیرامون کیفیت حاکمیتی اطلاعات حسابداری در بورس اوراق بهادار تهران می

ها پرداخته شرکت گذاریگزارشگری مالی به نقش حاکمیتی اطلاعات حسابداری در بهبود کارایی تصمیمات سرمایه

همبستگی جای دارد. جامعه -ای است که در زمره تحقیقات توصیفیاست. تحقیق حاضر به لحاظ هدف توسعهنشده

است که  1396لغایت  1392های فعال در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی آماری این پژوهش شرکت

آوری و با استفاده از ضریب ت به عنوان نمونه جمعشرک 105پس از غربالگری و حذف سیستماتیک، اطلاعات 

همبستگی اسپیرمن  و رگرسیون حداقل مربعات معمولی تحلیل گردید. نتایج به دست آمده نشان داد که اطلاعات 

های ناکارا را گذاریکند تا سرمایهگذاران کمک میحسابداری با کیفیت بالا با ایفای نقش حاکمیتی به سرمایه

فروش در قبال سهام شرکت یا اعمال حق رای، مدیریت را -موده و از طریق اتخاذ موقعیت های خریدشناسایی ن

وکار شرکت رهنمون شوند. در نتیجه این امر، کارایی در تخصیص سرمایه تمرکز بر هسته اصلی کسب به سمت

های مدیران( جریان تهها )و نه خواسشده به سوی هسته اصلی کسب و کار شرکتارتقا یافته و سرمایه جذب

 یایدمی

 گذاری، حاکمیت شرکتی، کیفیت گزارشگری مالی.اطلاعات حسابداری، تصمیمات سرمایه هاي کليدي:واژه
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 مقدمه -1

است و حجم سرمایه هنگفتی در ای از فعالیت خود را تجربه کردهدوره تازه 1376بورس اوراق بهادار تهران از سال 

اما  ؛به داخل بازار سرمایه جریان پیداکرده است و غیرهاین مدت از طریق عرضه اولیه، افزایش سرمایه، حق تقدم 

گذاری بر روی کسب وکار اصلی خود ها چه میزان از این سرمایه را صرف سرمایهاینکه به طور واقعی شرکت

واحدهای تجاری،  که بیش از همه دست اندرکاران و فعالان بازار سرمایه به آن توجه دارند.ی است اند موضوعنموده

گیری منطقی نسبت به یک ند و نیازمند تصمیمشورو میبهگذاری زیادی روهای سرمایههمواره با فرصت

گذاری هر واحد تجاری باید با توجه به محدودیت منابع و کارا بودن هستند. در واقع، سرمایه گذاری بهینهسرمایه

ی وسیلهگذاری بههای سرمایهگیری راجع به فرصتها و تصمیمی اصلی، انتخاب طرحآن صورت بگیرد؛ اما مسأله

  .(251؛2016)ژای و وانگ، گیردبر اساس منافع شخصی صورت می بعضاً دهای تجاری است کهمدیران واح

سرمایه و پیوستگی اقتصادی فزاینده طی دو دهه گذشته، منجر به تمایل به  جریان، المللرشد تجارت بین

استفاده  ،ز کشورهاسازی استانداردهای حسابداری در میان کشورها شده است. در نتیجه، تعداد زیادی اهماهنگ

اند. استانداردهای مذکور با افزایش قابلیت مقایسه و کیفیت المللی حسابداری را پذیرفتهاز استانداردهای بین
گذاران و سایر ذینفعان در اتخاذ شود که از یک طرف به سرمایهاطلاعات مالی موجب شفافیت اطلاعاتی می

ز طرف دیگر با کاهش شکاف اطلاعاتی بین دارندگان اطلاعات و کند و اترکمک میتصمیمات اقتصادی آگاهانه

ها و تهدیدهای گذاران با فرصتکه با آشنایی سرمایهشود. ضمن اینگذاران، موجب تقویت پاسخگویی میسرمایه

 ستادر این را .شودگذاری در سطح جهان، امکان تخصیص بهینه سرمایه و افزایش کارآیی اقتصاد فراهم میسرمایه

ها، مؤسسات سازمان، کلیه بانک (1395آبان  18)مورخ   ایطبق مصوبهتهران نیز  سازمان بورس اوراق بهادار

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های بیمه ثبت شده نزد سازمان و همچنین کلیه شرکتاعتباری و شرکت

را ملزم به تهیه  1395ریال و بیشتر از آن در سال میلیارد  10ر000تهران و فرابورس ایران با سرمایه ثبت شده 

هدف از اجرای این استاندادرها  .استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی نموده استمطابق با های مالی صورت

برای  این امکان را است و گذاراناز سوی سرمایه صحیحاخذ تصمیمات  و کمک به گزارشگری با کیفیت بالا

ها را بشناسند و به صورت عاقلانه و منطقی تصمیم های مربوط به شرکتنماید تا ریسکفراهم میگذاران سرمایه

 بگیرند.

های بخشی از این سرمایه بر خلاف برنامه اوراق بهادار تهران های فعالیت بورسملاحظه شده است که در سال

ها به شمار رکزی کسب و کار شرکتهسته اصلی و م ءهایی شده است که جزگذاری اولیه جذب فعالیتسرمایه
ها به سمت گذاری های شرکتدهی سرمایه. تغییرات مداوم در جهت(15؛1389)خدایی و یحیایی، رفته استنمی

ها نیست یک موضوع اساسی است هایی که جزء هسته اصلی کسب وکار شرکتهای غیر ضروری و فعالیتفعالیت

از محققان و  ایعده.  (12؛1392)دیدار و همکاران، مخاطره می اندازدکه کارایی در تخصیص سرمایه را به 

اند تا این موضوع را از دیدگاه اجرای قوانین و مقررات یا از منظر حاکمیت شرکتی مورد پژوهان تلاش نمودهدانش

ها این دیدگاه اما اثرات هر یک از (؛1395؛ فروغی و ساکیانی،1389)نیکبخت و همکاران، توجه و بررسی قرار دهند

بر تخصیص بهینه سرمایه ها تا کنون در محافل علمی و پژوهش مورد توجه جدی قرار نگرفته است. بر همین 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%B1%DB%B3%DB%B7%DB%B6
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دهد و در صدد است نشان دهد اساس پژوهش حاضر نقش حاکمیتی اطلاعات حسابداری را مورد بررسی قرار می

به مدیران را  ،یک مکانیزم و ضمانت اجرای قوین به عنواتواند که چگونه کیفیت بالای اطلاعات حسابداری می

توان لذا مسئله اصلی تحقیق را اینگونه می. اخذ تصمیمات کارا در خصوص تخصیص سرمایه سوق دهد سمت
تواند یک نقش مطرح نمود که آیا در شرایط فعلی بازار بورس اوراق بهادار تهران، کیفیت اطلاعات حسابداری می

 د؟ به عبارتی دیگرهای عضو را تحت تاثیر قراردهگذاری مدیران شرکتتصمیمات سرمایهحاکمیتی ایفا کند و 
عنوان یک مکانیزم نظارتی مدیران را به سمت اخذ تصمیمات تواند بهچگونه کیفیت بالای اطلاعات حسابداری می

به دنبال این است  این پژوهشها سوق دهد؟ وکار شرکتگذاری بر روی هسته اصلی کسبکارا در خصوص سرمایه

که نشان دهد بر اساس نقش حاکمیتی اطلاعات حسابداری، چرا و چگونه کیفیت اطلاعات حسابداری بر تصمیمات 

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران اثر دارد. این موضوع برای دولت، فعالان بازار سرمایه، گذاری شرکتسرمایه

های عضو بورس اوراق بهادار تهران از اهمیت بالایی برخوردار است. ود شرکتگذاران فعلی و بالقوه و برای خسرمایه

کند تا با نقش حاکمیتی اطلاعات حسابداری آشنایی کمک می مخاطبان پژوهشپاسخ به مسئله پژوهش به 

های نموده و از کیفیت اطلاعات حسابدرای در راستای تقویت حاکمیت شرکتی و کاهش هزینه بیشتری پیدا

کند تصمیمات درستی در گذاران بالقوه و بالفعل کمک میندگی استفاده بیشتری نمایند. همچنین به سرمایهنمای

 را کسب کنند.  بازدهی )کمترین ریسک( ناتخاذ نموده و سهام یا سبدی تشکیل دهند که بیشتری گذاریزمینه سرمایه

دهند. حسابداری در بازار سرمایه را افزایش میچندین نیروی خارجی نیز نقش حاکمیتی اطلاعات 

گذاران نقش مهمی در انتقال اطلاعات افشا شده از سوی گذاران نهادی نیز در مقایسه با سایر سرمایهسرمایه
توانند با سرعت بیشتری گذاران نهادی میهای عضو بورس ایفا می نمایند. مهمتر از این موضوع اینکه سرمایهشرکت

و از این طریق در نهایت کارایی بازار را بهبود بخشند. اطلاعات  د ت حسابداری غیرنرمال واکنش نشان دهنبه اطلاعا

گذاری های غیرکارا را گذاران کمک کند تا سرمایهتواند به سرمایهحسابداری با کیفیت بالا در بلند مدت می

)ژانگ و  فشارهایی را متحمل قیمت سهام نمایندشناسایی نموده و به نوبه خود از طریق واکنش سریع، 

گذاری . در یک بازار کارا کاهش بالقوه در قیمت سهام مدیریت را به سوی اخذ تصمیمات سرمایه(255؛2016وای،

گذاران حقیقی)انفرادی یا خرد( و رسانه درست سوق خواهد داد. در این میان، سایر نیروهای بازار نظیر سرمایه

گذاری مدیران را محدود نموده و و نهایتا رفتار سرمایه کنندتعبیر و تفسیر اطلاعات حسابداری می توجه زیادی به

توان گفت در بازار بورس اوراق بهادار تهران  بررسی کیفیت اطلاعات پیوسته بر آن نظارت دارند. از این رو می

میت روزافزونی برخوردار است. یکی از گذاری شرکتی از اهحسابداری به منظور بهینه نمودن تصمیمات سرمایه

ترین منابع اطلاعاتی برای که یکی از مهم است گذاری بهینه، کیفیت اطلاعات حسابداریعوامل مؤثر بر سرمایه

تواند آید. این تحقیق میحساب میگذاران به ویژه در زمان وقوع برخی رویدادهای مالی و غیر مالی بهسرمایه

گذاران در شده و به سرمایهکنندگان از اطلاعات حسابداری گذاران و سایر استفادهمایهموجب افزایش آگاهی سر

. ساختار ادامه تحقیق متشکل از سه بخش اصلی شامل مبانی نظری و کندگذاری کمک های سرمایهانتخاب پروژه

پژوهش نیز به نتیجه ها است. قسمت پایانی تدوین فرضیه های تحقیق، متدلوژی تحقیق و تحلیل تجربی داده

 گیری و ذکر پیشنهادات اجرایی اختصاص یافته است.
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 هاي تحقيقمبانی نظري و تدوین فرضيه  -2

گذاری انجام شده است. بی تحقیقات زیادی در خصوص کیفیت اطلاعات حسابداری و نقش آنها در کارایی سرمایه

گذاران و کاربران در اخذ ری این است که به سرمایه( ادعا نمود که هدف اصلی از تهیه اطلاعات حسابدا1989) 1ور

توان مورد ارزیابی قرارداد. روش تصمیمات درست و آگاهانه کمک نماید. کیفیت اطلاعات حسابداری را از دو راه می

گذارانی اول استفاده از آنها برای مقاصد ارزشگذاری است، به این معنی که اطلاعات حسابداری تنها برای سرمایه

خواهند تصمیماتی در خصوص ارزشگذاری اتخاذ نمایند. این دیدگاه در واقع به نوعی فید و مثمر ثمر است که میم

گذاری برای اطلاعات حسابداری تاکید می ورزد. دومین روش برای پی بردن به اهمیت اطلاعات بر نقش قیمت

ی تنها به قراردادها منفعت می رساند، بویژه حسابداری، اعتبار قراردادی است؛ به این معنی که اطلاعات حسابدار

ها. دیدگاه اخیر منعکس کننده نقش حاکمیتی اطلاعات کنندگان شرکتگذاران و ادارهبه قراردادهای بین سرمایه

 باشد. حسابداری می

 توان گفت اطلاعات حسابداری دارای دوکارکرد اساسی هستند: کارکرد ارزشگذاریهای فوق میمطابق دیدگاه

و کارکرد حاکمیتی. اطلاعات حسابداری در وهله اول از طریق تحت تاثیر قراردادن هزینه سرمایه و قیمت سهام 
توانند معضل عدم کنند. از این منظر اطلاعات حسابداریِ با کیفیت بالا میها، نقش قیمت گذاری ایفا میشرکت

ها را کاهش دهند )مایرس و ارجی در شرکتتقارن اطلاعاتی را تسکین داده و هزینه تامین منابع مالی خ

توان از (. نقش قیمت گذاری اطلاعات حسابداری را می4،2006؛ ژنگ و لئو3،2004؛ ایزلی و اوهارا2،1984مجلوف

طریق قیمت سهام شرکت نیز به خوبی درک نمود. تا جاییکه قیمت سهام یک شرکت فعال در بازار سهام منعکس 

رد آن شرکت است؛ به طوریکه هر چه کیفیت گزارشگری مالی شرکت بالاتر و اطلاعات کننده اطلاعات خاصی در مو

تر باشد، به معنی وجود فرصتهای رشد بیشتر برای شرکت است و این موضوع در قیمت سهام حسابداری شفاف

 کند. گذاران زیادی را جذب شرکت میشود و در نتیجه سرمایهها در نظر گرفته میشرکت

شود قش حاکمیتی نیز اطلاعات حسابداری موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین طرفین قرارداد میاز منظر ن

ها در خصوص اداره گذار با اداره کنندگان و مدیران شرکت)در اینجا منظور از قرارداد همان توافق ضمنی سرمایه

ت طلبانه مدیران را محدود نموده و پوشاند و رفتارهای فرصهای قرارداد را میشرکت است(، نقص ها و نارسایی

دهد. در مورادی که شرکت به دنبال تامین سرمایه خارجی است، نقش حاکمیتی اطلاعات تحت نظارت قرار می

کند تا برای تمرکز بر هسته اصلی کسب وکار و تخصیص های فعال در بازار سرمایه کمک  میحسابداری به شرکت

(.  2016؛ ژای و وانگ،2004و عاقلانه ای اتخاذ نمایند )ایزلی و اوهارا، کارای سرمایه خود تصمیمات منطقی 
( نشان دادند که افشای اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا با فراهم نمودن امکاناتی برای 2003) 5بوشمن و اسمیت

تا تصمیمات کارا و نماید گذاران دارد و مدیران را ملزم مینظارت بر فعالیت مدیران منفعت بالایی برای سرمایه

گذاری  اتخاذ نمایند که در نتیجه این امر تخصیص سرمایه با کارایی بالاتری اثربخشی در خصوص فرصتهای سرمایه
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( معتقد بودند که 2005) 1شود و بازدهی بیشتری نیز نصیب سهامداران می گردد. بال و شیواکومارانجام می

و گزارشگری مالی موضع نظارت سهامداران بر فعالیت مدیران را تقویت اطلاعات با کیفیت بالا در زمینه حسابداری 

نموده و از طریق ایجاد ضمانت اجراهای سنگین در خصوص مسئله نمایندگی، ضمن کاهش تضاد آرا بین مدیران 
ت بالا بخشد. علاوه براین اطلاعات حسابداری با کیفیگذاری را بهبود میو سهامداران، کارایی در تصمیمات سرمایه

گذاری های شرکت قرارداده گیری سرمایهگذار را در جریان فعالیت مدیران و جهتتواند به طور مداوم سرمایهمی

کنند ( اذعان می2009) 2های مدیران را ارتقا دهد. متشابهاً بیدل و همکارانو از این طریق نیز نظارت بر فعالیت

دارد، ت را از ساختن امپراطوری )مسئله نمایندگی( باز میکه کیفیت بالای اطلاعات حسابداری مدیریت شرک

گذاران را برای نظارت بر کارایی تصمیمات کند و توان سرمایهگذاری های غیر منطقی را محدود میسرمایه

 دهد. گذاری مدیران بهبود میسرمایه

به اطلاعات شرکت دست پیدا  دهد کهاز سویی دیگر اصل افشای اطلاعات به کاربران بیرونی این امکان را می

گذاران در مورد ارزش ذاتی شرکت را متاثر می سازد. در صورتی کنند. کمیت و کیفیت این اطلاعات قضاوت سرمایه

کنند از وقوع زیان جلوگیری نمایند و به گذاران تلاش میکه قیمت سهام یا سود یک شرکت کاهش یابد، سرمایه

ا اعمال کنند یا اینکه طبق قاعده رفتاری حاکم به سرعت خود را از موقعیت این صورت ممکن است حق رای خود ر

ها زیان خارج نمایند. بنابراین اطلاعات حسابداری در تعیین بیش از واقع یا کمتر از واقع بودن قیمت سهم شرکت

لاعات حسابداری و ( مدلی را پایه گذاری نمود که ارتباط بین اط2005) 3کنند. اوهلسوننیز نقش موثری ایفا می

ارزش شرکت را به خوبی منعکس می نماید. محققان دیگری نیز قبل و بعد از وی ظهور نموده اند که همگی به 
؛ بال و 1968اند )بی ور،گذاران واقف بودهنقش اطلاعات حسابداری در کمک به تصمیمات بهینه برای سرمایه

 (. 4،1968برون

گذاران پیوسته نگران کیفیت اطلاعات حسابداری هستند؛ زیرا اطلاعات حسابداری به آنها کمک سرمایه

دهد تا برای نظارت بر رفتار کنند تا بتوانند شرایط عملیاتی شرکت ها را بشناسند و به آنها این امکان را میمی

ات مدیران در راستای منافع سهامداران نباشد مدیریت اقدامات لازم را صورت دهند. در صورتی که اقدام یا اقدام

مدیره شرکت نمایند. هرچند مدیره دهند یا در جلسات هیاتبسیاری از سهامداران ممکن است رای به تغییر هیات

توانند با توانند مستقیما بر مدیریت اثر بگذارند؛ اما میها در اقلیت بوده و نمیطیف اندکی از سهامداران شرکت

گذاران گذاران نهادی )و سایر سرمایهها اثر بگذارند. سرمایهی خرید و فروش خود بر قیمت سهام شرکتموقعیتها

فروش در -توانند تغییرات مدیریتی را هم از طریق حق رای و هم از طریق اتخاذ موقعیت خریداستراتژیک( می

خواهند با کیفیت بالا به سهامدارانی که میها تحت تاثیر قرار دهند. بنابراین اطلاعات حسابداری قبال سهام شرکت

دهند تا فهم خود از نحوه تخصیص مستقیم یا غیرمستقیم در مدیریت شرکت مشارکت کنند این امکان را می
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ها اثربگذارند )ژای و گذاری شرکتسرمایه و عملکرد مالی شرکت را افزایش داده و نهایتا بر انتخابهای سرمایه

 ین رو فرضیه نخست پژوهش به صورت زیر تدوین می گردد:(. از ا258؛2016وانگ،

بر روی هسته اصلی ، برخوردار استالاتری هایی که اطلاعات حسابداری آنها از کیفیت بشرکت» فرضيه اول:

 دهند«.گذاری بیشتری انجام میسرمایهکسب وکار خود 

ت مدیره هستند اما در مورد استقلال های فعال در بورس اوراق بهادار به طور رسمی دارای هیاهرچند شرکت

اعضای هیات مدیره همیشه چالشهایی وجود داشته است. بسیار دیده شده است که اعضای میات مدیره همزمان 

گردد. این اند و این موضوع موجب بروز مسائلی در خصوص کنترلهای داخلی میمدیر یک شرکت دولتی نیز بوده

( به طور مکرر دیده 1،2008عال در بورس اوراق بهادار چین )ژائو و چنهای فموضوع به ویژه در بین شرکت

است. علاوه بر این موضوع، ممکن است گاهی در انتخاب اعضای میات مدیره و مدیران تنها به رعایت الزامات شده

ه از این قانونی بسنده شود ولی در عین حال اقتضائات مربوط به حاکمیت شرکتی مدنظر قرار نگرفته باشد. گذشت

ای گردند و این موضوع موجب ایجاد شبکه گستردهمدیره انتخاب میمطلب مدیران به طور معمول از سوی هیات

دهد که مدیران غیر موظف به عنوان از روابط با سهامداران اکثریت می گردد. تحقیقات صورت گرفته نشان می
؛ 1389کنند )نیکبخت و همکاران،ئت مدیره نظارت میناظرانی حساس بر رفتار و عملکرد مدیران و سایر اعضای هی

(. ابهام در مورد استقلال اعضای هیات مدیره و 3،2005؛ دالتون1998و همکاران، 2؛ ایزنبرگ1392صدیقی، 

شود حاکمیت شرکتی اثری که پیچیدگی محیط خارجی مانعی بر سر راه مکانیزمهای شرکتی است و باعث می

توانند در مواردی که به گذاران می(. در مقابل، سرمایه1392ل از دست بدهد )صدیقی،باید داشته باشد را در عم

ها نادرست و غیر منطقی است، نظارت خارجی خود را  از طریق اتخاذ گذاری شرکتنظر آنها تصمیمات سرمایه

بالقوه سهام و تخصیص موقعیت فروش اعمال نمایند. این رفتار سهامداران مدیران را به ارزیابی های مجددِ قیمت 

(. از این منظر اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا به 251؛1389کند )نیکبخت و همکاران،بهینه سرمایه وادار می

گذاری های ناکارا را شناسایی نموده و مدیریت را به سوی تمرکز بر هسته کند تا سرمایهگذاران کمک میسرمایه

توان گردد. میدر نهایت منجر به ارتقای کارایی در تخصیص سرمایه میاصلی کسب وکار شرکت رهنمون شود که 

نتیجه گرفت که اگر محیط حاکمیتی یک شرکت ضعیف باشد، اثر کیفیت بالای اطلاعات حسابداری بر تصمیمات 

ورت تر خواهد بود. لذا فرضیه دوم به صها نسبت به حالتی که اینگونه نباشد، بیشتر و واضحگذاری شرکتسرمایه

 شود:زیر مطرح می

 ااطلاعات حسابداری با کیفیت بالا ب رابطه بین زمانیکه محیط حاکمیتی شرکت ضعیف باشد،» فرضيه دوم:

 شود«. تقویت میگذاری مدیریت فرصتهای سرمایه
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  پيشينه تحقيق -2-1

اطلاعات حسابداری در کارایی بازرهای محققان زیادی در داخل یا خارج از ایران به بررسی نقش کیفیت و شفافیت 

توان در دو بخش داخلی و خارجی بررسی نمود. در بخش پیشینه سرمایه پرداخته اند. لذا پیشینه پژوهش را می

(، تاثیر شفافیت اطلاعات حسابداری بر تخصیص بهینه سرمایه در بین 2008خارجی پژوهش، ژائو و چن)

را مورد بررسی قرار  2004لغایت 1999های های و شانژن در فاصله سالهای فعال در  بازارسرمایه شانگشرکت

داده و نشان دادند که بین کیفیت اطلاعات حسابداری و کارایی در تخصیص سرمایه رابطه مثبت ومعنی داری 

وجود دارد، به این صورت که هر گاه کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر بوده و اطلاعات حسابداری از شفافیت 

یشتری برخوردار بوده است، متعاقبا تخصیص سرمایه نیز از کارایی بیشتر و بالاتری بهره مند بوده است. پس از ب

گذاری در فاصله ( به بررسی اثر کیفیت اطلاعات حسابداری بر میزان مازاد و کمبود سرمایه2009) 1آنها نیز لی

شانگهای و شانژن پرداخت. نتایج پژوهش او  های فعال در بازار بورسبین شرکت2006لغایت  2004های سال

نشان داد که کیفیت بالای اطلاعات حسابداری، خطر اخلاقی )کژ منشی( و انتخاب بد )کژ گزینی( را کاهش 

های گذاری در شرکتدهد و از طریق اصلاح ساختار قراردادها و مکانیزم نظارتی مانع از مازاد یا کمبود سرمایهمی
 دهد. ردد که نهایتا کارایی در تخصیص سرمایه را در سطح شرکت افزایش میفعال در بورس می گ

( اثر وجود ایهام و عدم شفافیت در اطلاعات حسابداری 2003وهمکاران ) 2قبل از این تحقیقات نیز باتاچاریا

فافیت کشور را مورد بررسی قرار داده و متوجه شدند که هرچه درجه ش 34ها در بر روی هزینه سرمایه شرکت

بالاتر بوده و  های سهامی(اطلاعات حسابداری در کشورها پایین تر باشد، هزینه سرمایه )در بخش سرمایه شرکت

شود. آنها همچنین نشان دادند که  هر چه شفافیت در در نتیجه این امر حجم معاملات سهام شرکت کوچکتر می

در سطح کشور افزایش می یابد. به دنبال وی بیدل و اطلاعات حسابداری بالاتر باشد، کارایی در تخصیص سرمایه 

کشور اثر کیفیت اطلاعات حسابداری بر کارایی  34( با استفاده از اطلاعات مربوط به همین 2006) 3هیلاری

گذاری را هم در سطح شرکتی هم در سطح کشوری مورد بررسی قراردادند. آنها برای این منظور کارایی سرمایه

های گذاری نسبت به خالص جریانهای نقدی در فعالیتبه صورت حساسیت میزان مخارج سرمایهگذاری را سرمایه

گذاری در سطح پایین عملیاتی در نظر گرفتند به گونه ای که هر چه این حساسیت بیشتر باشد، کارایی سرمایه

بداری عدم تقارن اطلاعاتی تری قرار خواهد داشت. نتایج پژوهش آنها حاکی از این است که اطلاعات با کیفیت حسا

دهد و بنابراین منجر به افزایش کارایی در تخصیص سرمایه ها گذاران خارجی را کاهش میبین مدیران و سرمایه

نیز کارایی تصمیمات  2009در سطح شرکتی و کشوری می گردد. علاوه بر این، بیدل و همکاران در سال 
گذاری مورد بررسی قراردادند و از دیدگاه مازاد یا کمبود سرمایهگذاری در سطح شرکتی را به طور عمیق سرمایه

 گذاری و کیفیت اطلاعات حسابداری تاکید می نماید.که این پژوهش نیز بر رابطه بین کارایی تصمیمات سرمایه
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( نقش اطلاعات حسابداری در کارایی تصمیمات داخلی 2008) 1در پژوهشی دیگر مک نیکولز و استابن

های فعال در بورس ایالات متحده که ا مورد بررسی قرار دادند. آنها برای این منظور نمونه ای از شرکتها رشرکت

به دلیل تحریف در گزارشهای حسابداری و یا تجدید ارائه صورتهای مالی از سوی کمیسیون بورس اوراق بهادار 
نتخاب کردند. نتایج پژوهش آنها بیان کننده این کشور و سهامداران مورد بازرسی و پیگیری قرار گرفته بودند را ا

گذاری مازاد هستند اما پس های غیرقانونی حسابداری دارای سرمایهها در زمان انجام فعالیتاین است که شرکت

از آنکه این فعالیت غیرقانونی مورد بررسی قرار گرفته است، کارایی آنها در تخصیص سرمایه افزایش یافته است.از 

ها را تحت توان گفت که کیفیت اطلاعات حسابداری تصمیمات داخلی شرکتاساس این پژوهش میاین رو بر 

 دهد. تاثیر قرار می

 37کشور را انتخاب نموده و در هر کشور نیز  37( تعداد 2009) 2پس از این تحقیق، فرانسیس و همکاران

شفافیت اطلاعات حسابداری بر کارایی در  صنعت تولیدی را مورد مطالعه قراردادند. آنها به دنبال بررسی اثر

تخصیص منابع در سطح کشورها بوند. آنها برای اندازه گیری کارایی در تخصیص منابع از همبستگی های نرخ 

رشد کشورها و صنایع تولیدی استفاده نمودند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که هرچه درجه شفافیت اطلاعات 

ی نرخ رشد بین صنایع تولیدی و کشورها بیشتر خواهد بود. از این رو در کشورهای حسابداری بالاتر باشد همبستگ

دارای محیط شفاف برای اطلاعات حسابداری، منابع به صورت هموارتری به سوی صنایع توسعه یافته و مولد تر 

چن و همکاران   نماید.یابد و در نتیجه این امر تخصیص منابع در سطح صنایع را بهینه و کاراتر میجریان می

گذاری در بنگاههای خصوصی را در ( ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداری و کارایی تصمیمات سرمایه2011)
بازارهای نوظهور مورد بررسی قراردادند. آنها به این نتیجه رسیدند که زمانی که حتی اگر کیفیت اطلاعات 

های عضو نمونه گذاری شرکتکارایی تصمیمات سرمایهحسابداری در سطح پایینی باشد بازهم تاثیر مثبتی بر 

های خصوصی عمدتا بر تامین مالی از طریق بانکها متکی هستند این رابطه چندان دور از دارد. از آنجا که شرکت

( در پژوهشی در بورس اوراق بهادار چین نشان دادند که کیفیت بالای 2016ژای و وانگ ) ذهن به نظر نمی رسد.

تواند حتی در شرایطی که بازار بورس کارا نبوده یا حاکمیت شرکتی ضعیف است، تخصیص سابداری میاطلاعات ح

 ها را کاراتر و بهنیه تر نماید. سرمایه در شرکت

در بخش پژوهش های داخلی نیز تحقیقات زیادی پیرامون اهمیت کیفیت و شفافیت اطلاعات حسابداری 

( در پژوهشی با 1387صورت گرفته و خوش بختانه این مقوله از ادبیات غنی برخوردار است. مدرس و حصارزاده )

نشان دادند که کیفیت  1385تا  1379های عضو بورس اوراق بهادار تهران از سال استفاده از اطلاعات مالی شرکت

( در 1389گذاری دارد. پس از آنها خدایی و همکاران )گزارشگری مالی رابطه مثبت و معناداری با کارایی سرمایه

در فاصله  ق بهادار تهراناگذاری در بورس اورسرمایه ییو کارا یمال یگزارشگر نیارتباط ب یبررسپژوهشی به 

رداختند که نتایج پژوهش آنها حاکی از وجود رابطه مثبت بین گزارشگری مالی و پ 1388لغایت  1385های سال

( با بررسی 1390فخاری و طاهری )های عضو بورس اوراق بهادار تهران بود. گذاری در بین شرکتکارایی سرمایه
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گذاران نهادی یهگذاران نهادی به این نتیجه رسیدند حضور سرماارتباط بین نوسان پذیری بازده سهام و سرمایه

نهایتاً با افزایش درصد مالکیت  د.کاهموجب افزایش نظارت بر عملکرد مدیران شده و از عدم تقارن اطلاعاتی می

( رابطه بین 1390یعقوب نژاد و ذبیحی ) .شوداین گروه از سهامداران، از نوسان پذیری بازده سهام کاسته می
بود بین کیفیت افشا و  آن رسی نمودند. نتایج تحقیق آنان بیانگرکیفیت افشای شرکت و نقدشوندگی سهام را بر

 .نقدشوندگی سهام، رابطه معناداری وجود ندارد

گذاری ی بین کیفیت اطلاعات حسابداری، سرمایهی رابطهبه مطالعه( در پژوهشی 1390ثقفی و همکاران)

تا  1380های وراق بهادار تهران بین سالهای پذیرفته شده در بورس ابیش از حد و جریان نقد آزاد، در شرکت

ی اقتصاد اطلاعات است و ی نمایندگی و نظریه. مبانی نظری این پژوهش مبتنی بر نظریهپرداختند 1389پایان 

ی اصلی مربوط به نوعی از عدم کفایت ریشه در مسائلی چون تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتی دارد. مسأله

آید. نتایج وجود میگذاری بیش از حد است که از طریق جریان نقد آزاد بهن سرمایهگذاری، تحت عنواسرمایه

گذاری ی سرمایهها بالاتر باشد، مسألهدست آمده حاکی از آن است که هر چه کیفیت اطلاعات حسابداری شرکتبه

دهد و تأثیر تر رخ میبالا بیش های نقد آزادهایی با جریانآید و این رابطه در شرکتوجود میتر بهبیش از حد، کم

. تر استها به مراتب بیشگذاری بیش از حد از طریق کیفیت اطلاعات حسابداری در این شرکتکاهش سرمایه

گذاری در بورس اوراق بهادار ( در پژوهش خود به بررسی کیفیت اقلام تعهدی بر کارایی سرمایه1390امیدی )

گذاری کاهش می یابد و بالعکس. فزایش کیفیت اقلام تعهدی، عدم کارایی سرمایهتهران پرداخت. او نشان داد که با ا

کاری در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند، ( رابطه بین کیفیت افشا و محافظه1392رحیمیان و ابراهیمی )
بطه منفی و معنادار و نتایج تحقیق ایشان حاکی از آن بود که بین کیفیت افشا و سطح اقلام تعهدی اختیاری را

( با بررسی 1392همت فر و مقدسی ) .کاری مشروط رابطه مثبت و معنادار وجود داردبین کیفیت افشا و محافظه

ها و ارزش سهام رابطه بین کیفیت افشا بر ارزش سهام به این نتیجه رسیدند که بین کیفیت افشای شرکت

  .شده، رابطه معنادار وجود نداردزداییتورم

گذاری در به بررسی رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و تصمیمات سرمایه( 1392یزدی و محمودی )ا

شده برای کیفیت اطلاعات گرفتهنظرپذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. معیار در هایشرکت

که نتایج آزمون فرضیه نشان داد بود و   کیفیت سود از طریق اقلام تعهدی واجزای تشکیل دهنده آن حسابداری،

وجود دارد. همچنین  یگذاری به سود سال جاری رابطه معنادارکیفیت سود و حساسیت تصمیمات سرمایه بین

گذاری به بخش تعهدی سود رابطه است که بین کیفیت سود و حساسیت تصمیمات سرمایه حاکی از آن این نتایج

اثر می گذاران بیشتر از بخش نقدی سود بخش تعهدی سود بر تصمیمات سرمایه به نحوی که معنادار وجوددارد

تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر انعکاس به موقع اطلاعات  ی پژوهش( در 1393گذارد.  هاشمی و همکاران )

سنجش . در این پژوهش دو عامل کیفیت اقلام تعهدی و هموارسازی سود، جهت نمودنددر قیمت سهام را بررسی 

کیفیت اطلاعات حسابداری مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان داد که بین 

ها رابطه مثبت و کیفیت اقلام تعهدی و هموار سازی سود با انعکاس به موقع اطلاعات در قیمت سهام شرکت

تر باشد، این اطلاعات با سرعت بیشتری در دار وجود دارد؛ لیکن هر چقدر کیفیت اطلاعات حسابداری بالامعنی
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قیمت سهام تأثیر می گذارد. هم چنین شواهد حاکی از آن است که بین اندازه شرکت و حاکمیت شرکتی با 

( در پژوهش 1394موسوی و همکاران ) .انعکاس به موقع در قیمت سهام به ترتیب؛ رابطه مثبت و منفی وجود دارد

متغیر کیفیت  را مطالعه نمودند. اطلاعات حسابداری و نوسان پذیری بازده سهام  ابطه بین کیفیت افشایخود ر
گرفته به هر شرکت که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و از طریق افشا، با استفاده از امتیازهای تعلق

حاکی از آن است که  های پژوهششود، سنجیده شد. یافتهرسانی مناسب منتشر میاطلاعیه کیفیت افشا و اطلاع

( در 1394واحدیان )  .بین کیفیت افشا اطلاعات و نوسان پذیری بازده سهام رابطه منفی و معنی داری وجود دارد

 گذارییی سرمایهبررسی نقش کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر بهبود کاراپایان نامه خود با موضوع 

گذاری دهد که افزایش کیفیت گزارشگری مالی باعث بهبود کارایی سرمایهاین تحقیق نشان می پرداخت. یافته های

شود. از سوی دیگر، اثر کیفیت گزارشگری گذاری بیشتر و کمتر از حد مطلوب می-از طریق کاهش مشکل سرمایه

 تر است. تری دارند، ضعیفیی که سررسید بدهی کوتاههاگذاری برای شرکتمالی بر کارایی سرمایه

پیشینه فوق اثر کیفیت اطلاعات حسابداری یا شفافیت اطلاعات حسابداری بر کارایی در تصمیمات 

گذاری در سطح کند، بلکه تصمیمات سرمایهگذاری را تنها در سطح کشورها و صنایع مورد بررسی نمیسرمایه

های عضو بورس اوراق دهد. شرکتگذاری مورد بررسی قرار میمازاد و کمبود سرمایهها را نیز از دیدگاه شرکت

بهادار عمدتا مسیر جریان سرمایه خود را در حجم بالا و به طور مداوم تغییر می دهند. بنابراین اینکه چگونه این 

ری نمایند در ارزیابی کارایی گذاها سرمایه و منابع مالی خود را بر روی هسته اصلی کسب و کار خود سرمایهشرکت

تخصیص سرمایه یک فاکتور مهم به شمار می رود و پژوهش های اندکی صورت گرته تا اینگونه به موضوع نگاه 
کند. لذا در این خصوص حداقل دو خلا یا شکاف قابل مشاهده است. شکاف نخست این است که رابطه بین کیفیت 

ها بر روی هسته گذاری شرکتها با تمرکز بر سرمایهگذاری شرکتیهاطلاعات حسابداری و اتخاذ تصمیمات سرما

اصلی کسب و کار مورد مطالعه قرار نگرفته است. دومین شکاف این است که ارتباط فوق الذکر از دیدگاه نیروهای 

. این بازار که نقش حاکمیتی و کارایی اطلاعات حسابداری از آن نشات می گیرد، مورد بررسی قرار نگرفته است

 ها بپردازد.کند که حتی الامکان به پرکردن این شکافتحقیق تلاش می

 

  روش شناسی پژوهش -3

استراتژی مورد استفاده در این  همبستگی است. -ماهیت، توصیفی نظرو از  توسعه ایپژوهش از لحاظ هدف، 

تحقیق مطالعه میدانی است. با توجه به اینکه در این پژوهش به دنبال آزمون فرضیه ها هستیم، رویکرد این پژوهش 

از نظر انتخاب متدولوژی نیز روش این تحقیق از نوع تحلیل کمی است. قلمرو مکانی  از نوع استدلال قیاسی است.

های فعال توان جامعه آماری را نیز کلیه شرکتباشد که برای این پژوهش میر تهران میتحقیق بورس اوراق بهادا

دوره زمانی این تحقیق با توجه به در دسترس بودن اطلاعات مربوط به  در بورس اوراق بهادرا تهران دانست.

است. قلمرو  1396تا انتهای سال  1392ساله و از سال  5های هزینه و زمان متغیرهای تحقیق و محدودیت

جامعه آماری پژوهش، گذاری است. موضوعی پژوهش نیز حوزه حسابداری، گزارشگری مالی و مدیریت سرمایه

 از روش حذف سیستماتیک )هدفمند( های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند و نمونه آماریشرکت

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/858349
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ی، دسترسی به اطلاعات مالی و دسترسی به اطلاعات ی نظیر پایان سال مالی، تشابه فعالیت اصلبا لحاظ شرایط

شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید  105. پس از غربالگری جامعه آماری، تعداد انتخاب شده استمعاملات سهام 

ها و گزارشات و اطلاعات آنها در بازه زمانی فوق مورد بررسی قرار گرفت. اطلاعات مربوط به مشخصات شرکت
از روش سندکاوی جمع آوری گردید. همچنین اطلاعات مربوط به وضعیت کیفیت اطلاعات حسابداری نیز 

های نمونه از طریق مطالعه صورتهای مالی گذاری شرکتحسابداری و اطالاعات مورد نیاز برای تصمیمات سرمایه

اوراق بهادار و های عضو نمونه در سایت سازمان بورس اوراق بهادار )کدآل(، مراجعه به سازمان بورس شرکت

استفاده از نرم افزار اطلاعاتی رهاورد نوین استخراج شد. متغیرهای اصلی این پژوهش کیفیت اطلاعات حسابداری 

 شود. هاست که در ادامه به نحوه اندازه گیری هر یک پرداخته میگذاری شرکتو تصمیمات سرمایه

 

 (AIQ) کیفیت اطلاعات حسابداری )گزارشگری مالی(متغير مستقل: 

توان اندازه گیری نمود. در رویکرد دهد که کیفیت اطلاعات حسابداری را با دو رویکرد میادبیات موجود نشان می

نخست کیفیت اطلاعات حسابداری از طریق مشخصه های سودآوری شرکت نظیر کیفیت اقلام تعهدی، پایداری 
شود که عمدتا بر صورتهای مالی اندازه گیری می بینی سود، هموارسازی سود و پرهیز از زیانسود، قابلیت پیش

مبتنی هستند.  روش دوم این است که برای اندازه گیری کیفیت اطلاعات حسابداری از قیمت سهام شرکت، 

ارتباط بین سود و ارزش شرکت، زمان بندی سودها و محافظه کاری سود استفاده نماییم. این رویکرد منعکس 

کیفیت اطلاعات حسابداری است و توسط عواملی نظیر سطح توسعه یافتگی بازار  کننده شناخت سهامداران از

(. به دلیل وجود بازار سهام 264؛2016سرمایه و دانش اشخاص حرفه ای تحت  تاثیر قرار می گیرد )ژای و وانگ،

چاراً از روش با کارایی ضعیف یا غیرکارا در ایران این پژوهش برای اندازه گیری کیفیت اطلاعات حسابداری نا

معیار کیفیت اقلام تعهدی، ثبات  4نماید. برای این منظور از نخست که مبتنی بر صورتهای مالی است، استفاده می

 (. 943؛2009بینی سود و هموارسازی سود استفاده شده است )فرانسیس و همکاران،سود، قابلیت پیش

 (Accrual Quality) کیفیت اقلام تعهدی •

 ( به دست می آید.2009شاخص کیفیت اطلاعات حسابداری است که از مدل فرانسیس و همکاران )این متغیر  

پس از کسر تغییر  tمجموع اقلام تعهدی شرکت در دوره جاری برابر است با تغیر در دارایی های جاری در زمان 

وه تغییر در مبلغ بدهی و سپس بعلا tدر سال  وجه نقددر بدهی های جاری، منهای تغییر در وجه نقد ومعادل 

 توان بازنویسی نمود:  که به صورت نیز می tهای جاری و بهره آن در سال 

∆total current accruals =)∆CA-∆C)-(∆ CL-∆STD) 

 

: STDو  t: بدهی های جاری در سال  t،CL: وجه نقد و معادل آن در سالt ،C: دارایی جاری در سالCAو در آن 

نسبت به  جاری رگرس نمودن کل اقلام تعهدیمحاسبه و پس از بدهی های کوتاه مدت به همراه بهره آن است.  

نشان دهنده مدیریت یا   (ε𝑖، مقادیر خطای رگرسیونی این مدل)دوره جاری، گذشته و آینده جریان نقد عملیاتی

کیفیت سود است. هرچه انحراف معیار مقادیر خطای مدل کمتر باشد، کیفیت اقلام تعهدی و در نتیجه کیفیت 
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اطلاعات حسابداری بالاتر است. لذا انحراف معیار خطای مدل رگرسیونی اقلام تعهدی نسبت به جریان نقدی 

این مدل به  یفیت اقلام تعهدی در نظر گرفته خواهد شد.سال به عنوان شاخص اندازه گیری ک 5عملیاتی طی 

 شرح زیر است: 

𝜀𝑡+𝑏1𝐶𝐹𝑂𝑡−1 + 𝑏2𝐶𝐹𝑂1 + 𝑏1𝐶𝐹𝑂𝑡+1+   𝑏0 =ttotal current accruals   ∆ 

 

  (Persistence) سود ثبات •

نمودن نرخ بازگشت دارایی توان از طریق رگرس با استفاده از داده های سری زمانی، پایداری سود یک شرکت را می

(. ضریب همبستگی 1،1992زاروینال ؛علی1983و،ئها در دوره جاری نسبت به دوره قبل اندازه گیری نمود )ل

هرچه این ضریب بزرگتر باشد، سود شرکت از ثبات بیشتری  سود است. خروجی این مدل نشان دهنده سطح ثبات

انتخاب خواهند  برای این متغیر تنها ضرایب منفیدر این پژوهش به منظور سهولت در توصیف،  برخوردار است.

مدل مورد  بزرگتر باشد، اطلاعات حسابداری از کیفیت پایین تری برخوردارند.  - 𝛼1شد به این معنی که هرچه 

 برای اندازه گیری این متغیر به شرح زیر است:  استفاده
ROAt =𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑂𝐴𝑡−1 + 𝜀𝑡  

 

 (Predictabilityپذیری سود )بینیپیش •

بینی سودهای آتی آن است. این متغیر نیز مانند پذیری سود به معنی توانایی سود فعلی شرکت در پیشبینیپیش

 که مدل آن به شرح زیر است:شود ثبات سود اندازه گیری می
ROAt =𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑂𝐴𝑡−1 + 𝜀𝑡  

 

شود )ژای ها، از انحراف معیار باقیمانده های مدل فوق استفاده میبینی سود شرکتگیری  قابلیت پیشبرای اندازه

بینی سود شرکت بیشتر ها بزگتر باشد، خطای مدل پیش( به نحوی که هرچه انحراف معیار باقیمانده2016و وانگ،

 ا کیفیت اطلاعات حسابداری در سطح پایینی قرار دارد. ها و متعاقبپذیری سود شرکتبینیبوده و در نتیجه پیش
 (Smoothness) هموارسازی سود •

توان از طریق هموارسازی سود اساسا بر انتقال سودخالص از مبنای نقدی به تعهدی مبتنی است. این متغیر را می 

جران نقدی و معوقات دوره نسبت انحراف معیار سودخالص به جریان نقد عملیاتی یا از طریق همبستگی بین 

جاری اندازه گرفت. از آنجا که اصول حاکم در هر دو روش یکسان است، استفاده از هردو نتایج یکسانی به همراه 

خواهد داشت. در این پژوهش از نسبت انحراف معیار سود خالص به  انحراف معیار جریانهای نقدی عملیاتی استفاده 

این نسبت بزرگتر باشد، هموارسازی مصنوعی سود بیشتر بوده و در نتیجه کیفیت خواهد شد به گونه ای که هر چه 

 (. 2009و همکاران، ساطلاعات حسابداری پایین تر خواهد بود)فرانسی

 

 
1 Ali, A., Zarowin. 
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 (Growth Correlationها )گذاری شرکتتصمیمات سرمایه متغير وابسته :

صورت ارتباط و همبستگی بین نرخ رشد صنایع ( کارایی در تخصیص سرمایه را به 2009فرانسیس و همکاران )

ها اندازه گیری نمودند تولیدی که شرکت مورد نظر به آن تعلق دارد و نرخ رشد کل اعضای همان نمونه از شرکت

تا از این طریق نشان دهند که جریان سرمایه به سمت صنایع کارا در سطح ملی چگونه بوده است. اگر سرمایه یک 

اصلی کسب وکار و صنعت اصلی جریان یابد، باید درجه بالایی از همبستگی و ثبات بین  شرکت به سوی هسته

رشد سود عملیاتی شرکت و رشد سود عملیاتی در آن صنعت به طور کلی وجود داشته باشد. بنابراین با مراجعه به 

گی بین نرخ رشد گذاری به صورت همبست( در این پژوهش تصمیمات سرمایه2009پژوهش فرانسیس و همکاران )

سود عملیاتی یک شرکت و نرخ رشد سود عملیاتی صنعتی که شرکت به آن تعلق دارد بر اساس داه های سالانه 

 اندازه گیری و به شکل زیر محاسبه خواهد گردید:
 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ − 𝑓𝑖𝑟𝑚𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ − 𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑡 + 𝜀𝑡   

 

ها به سوی هسته اصلی کس کننده این است که بیشتر سرمایه شرکتهرچه درجه این همبستگی بیشتر باشد منع
 کسب وکار آنها جریان می یابد.

 

 (Governanceحاکمیت شرکتی ) متغير تعدیل کننده:

(. همانند 2005هرچه استقلال اعضای هیئت مدیره بیشتر باشد حاکمیت شرکتی قوی تر خواهد بود )دالتون،

( میزان استقلال هیئت مدیره 1998( و ایزنبرگ و همکارارن )2005دالتون ) (،1389پژوهش نیکبخت و همکاران )

به عنوان یکی از متغیرهای مهم در بحث حاکمیت شرکتی است که از تقسیم تعداد مدیران غیر موظف بر تعداد 

تر شود. هرچه این نسبت به یک نزدیکتر باشد، حاکمیت شرکتی قوی کل اعضای هیئت مدیره  اندازه گیری می

 خواهد بود.  

 

 متغيرهاي کنترلی

 اندازه شرکت (size) 

های مورد بررسی در نظر اندازه شرکت در این پژوهش به صورت لگاریتم میانگین دارایی های شرکت در طول سال

 (. 2017؛ ژانگ و وای،1392گرفته خواهد شد )بنی مهد و معافی،

 سودآوری شرکت (ROA) 

های مورد بررسی استفاده خواهد در سال tدر سال  از میانگین بازده دارایی ها سودآوری شرکتاندازه گیری برای 

  .(2017؛ ژانگ و وای،1392)بنی مهد و معافی،  شد

 نوسان درآمد (sale∂) 

استفاده های مورد بررسی به عنوان متغیر کنترلی نوسان درآمد در سال tاز انحراف معیار درآمدها در پایان سال 

  .(2017؛ ژانگ و وای،2009)فرانسیس و همکاران، خواهد شد
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 اهرم شرکت (leverage) 

های مورد بررسی در در طول سال tدر سال  اهرم شرکت در این پژوهش به صورت میانگین نسبت بدهی به دارایی

  .(2017)ژانگ و وای، نظر گرفته خواهد شد
 ظرفیت رشد شرکت (MTB) 

اندازه  های مورد مطالعهدر سال( MTBشرکت به صورت میانگین نسبت ارزش بازار به مبلغ دفتری )ظرفیت رشد 

 .(2017؛ ژانگ و وای،1392)صدیقی، گیری خواهد شد

 

 مدل آزمون فرضيه ها

( و سایر محققان، 2017(، ژانگ و وای )2009با توجه به آنچه تاکنون گفته شد، به پیروی از فراسیس و همکاران )

 تحقیق به ترتیب به صورت زیر خواهد بود :  2و 1مدل های آزمون فرضیه های 

 :1مدل 
𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ − 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛼2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5 ∂(sale)𝑖𝑡

+ 𝛼6𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑡 
 :2مدل 

𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ − 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛼2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5 ∂(sale)𝑖𝑡

+ 𝛼6𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛼7𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟 + 𝛼8𝐴𝐼𝑄𝑖𝑡 × 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 +  𝜀𝑡 
 

گذاری بر روی هسته اصلی کسب وکار شرکت است که از نشان دهنده میزان سرمایه Growth-corrt که در آن 

نیز معرف کیفیت  AIQطریق همبستگی بین نرخ رشد سود عملیاتی شرکت با صنعت به دست آمده است و 

پذیری سود، ثبات سود و هموارسازی سود را بینیگزارشگری مالی است که متغیرهای کیفیت اقلام تعهدی، پیش

شود رابطه بین متغیرهای هایی است که در آنها تلاش میدر بر می گیرد. پژوهشهای همبستگی شامل کلیه پژوهش

گردد. این ضریب شاخص دقیقی است که با محاسبه و  مختلف با استفاده از ضریب همبستگی کشف و تعیین

توان )مثبت یا توان نشان داد یک متغیر تا چه اندازه با متغیرهای دیگر پیوند دارد و این پیوند را میمطالعه آن می

منفی( به صورت عددی محاسبه نمود. پس از جمع آوری اطلاعات، از صفحه گسترده  نرم افزار اکسل به منظور 

بندی و محاسبه متغیرهای مورد مطالعه استفاده شد و سپس به منظور نشان دادن ارتباط بین متغیرهای طبقه 

پژوهش و آزمون فرضیه های تحقیق از روش آماری رگرسیون چندمتغیره و ضریب همبستگی اسپیرمن به کمک 

 نرم افزار ایویوز استفاده گردید.
 

 نتایج حاصل از تحليل داده ها -4

 هستند احتمالی پاسخ های پیرامون پژوهشگر شناخت ابتدایی ترین نشده، پردازش خام اطلاعات عنوان به داده ها

 کردن فراهم فرآیند منظور به اطلاعات، تحلیل و تجزیه لذا می باشند؛ مطرح پژوهش مساله ی با رابطه در که

است )آذر و  ضروری هاداده پردازش و بندیگروه تلخیص، جمع آوری، ها،فرضیه آزمون برای تحلیل امکان
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 پژوهش این در که گیرد،می صورت استنباطی و توصیفی طریق دو به (. تحلیل آماری داده ها216؛1387مومنی،

  .است شده استفاده و نتایج به دست آمده عرضه تحلیل نوع دو هر از

 

 آمار توصيفی-4-1

 خلاصه شده اند.  1نتایج به دست آمده در بخش آمار توصیفی در خصوص متغیرهای اصلی پژوهش در جدول 

 
 : نتایج به دست آمده در بخش آمار توصيفی1جدول 

 

هرچه مقادیر به دست آمده برای متغیرهای کیفیت اطلاعات حسابداری کمتر باشد به این معنی است که اطلاعات 

، متغیر کیفیت اقلام تعهدی 1حسابداری )گزارشگری مالی( از کیفیت بالاتری برخوردار است. براساس جدول 

انحراف معیار این متغیر کمتر یک واحد است. باتوجه به اینکه  0571/0و انحراف معیار  051/0دارای میانگین 

های تحقیقق از منظر کیفیت اقلام تعهدی تفاوت قابل توجهی وجود نداشته و تقریبا توان گفت بین نمونهاست، می
تمام اعضای نمونه از نظر کیفیت اقلام تعهدی شرایط یکسان و نسبتاً مساعدی داشته اند. از نزدیک بودن میانه به 

گیری کیفیت اطلاعات توان تاحدودی متوجه موضوع شد.   دومین متغیر اندازهغیر نیز میمیانگین این مت

پذیری سود به ترتیب دارای میانگین و انحراف معیار بینیپذیری سود است. متغیر پیشبینیحسابداری، پیش

ایز بوده و جلب است که در بین متغیرهای کیفیت اطلاعات حسابداری به راحتی قابل تم 1256/38و  1281/6

کند. انحراف معیار بالای این متغیر و نیز فاصله زیاد میانگین از میانه نشان دهنده این است که نمونه توجه می

ای وجود دارد. پژوهش از نظر قابل پیشبینی بودن سود همگن نیست و بین آنها اختلاف نسبتاً قابل ملاحظه

پذیر بودن بینیمتغیر مبین این است که اعضای نمونه از نظر پیش همچنین میانگین بالای به دست آمده برای این

 -523/0سود در وضعیت مناسبی قرار ندارند )کیفیت پایین اطلاعات حسابداری(. متغیر ثبات سود دارای میانگین 

انحراف است. بر خلاف سایر متغیرهای اندازه گیری کیفیت اطلاعات حسابداری، میانگین و  7219/0و انحراف معیار 

تعداد 

 مشاهدات

حداکثر 

 مشاهدات
 ميانه

حداقل 

 مشاهدات
 متغيرکليدي ميانگين انحراف معيار

 متغیرهای مستقل پژوهش

525 6251/0 0312 /0 0163/0 0571 /0 051/0 Accrual quality 

525 1024 /56 1817 /3 2214 /0 1256/38 1281/6 predictability 

525 432/42 5138 /0 - 2514 /3 - 7219 /0 523/0 - persistence 

525 0553 /49 7102 /0 0349 /0 6215/1 0914 /1 smoothness 

 متغیر وابسته پژوهش

525 9215 /0 2178 /0 1258 /0 - 4212 /0 2116/0 Growth-corrt 

 متغیر تعدیل کننده

525 4819 /0 2416/0 0 92871/7 31056 /0 Governance 
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ها در های تحت مطالعه از پایداری مناسبی برخودار بوده و شرکتدهد سود شرکتمعیار این متغیر نشان می

وضعیت نسبتاً مشابه و مساعدی از پایداری سود قرار داشته اند. آخرین متغیر اندازه گیری کیفیت اطلاعات 

است  6215/1و انحراف معیار آن  0914/1 حسابداری، شاخص هموراسازی سود است. میانگین این شاخص برابر
های تحت بررسی وجود نداشته است. نزدیک توان گفت از نظر هموارسازی سود، اختلاف زیادی بین شرکتکه می

دهد که اکثر مشاهدات در این فاصله پراکنده شده اند. متغیر وابسته پژوهش،  بودن میانگین و میانه نیز نشان می

ها است که از طریق بین همبستگی بین نرخ رشد سود عملیاتی یک شرکت و نرخ ی شرکتگذارتصمیمات سرمایه

ها به آن تعلق دارند اندازه گیری شده است. بر اساس داه های سالانه، میانگین رشد سود عملیاتی صنعتی که شرکت

ها عملیاتی شرکت دهد به طر متوسط همبستگی بین نرخ رشد سوداست که نشان می 2116/0این متغیر  برابر 

دهد % بوده است که این عدد به میانه خیلی نزدیک است و نشان می 16/21با نرخ رشد سود عملیاتی صنایع برابر 

ها برابر گذاری شرکتاکثریت مشاهدات در این فاصله پراکنده شده است.  مقدار مینیمم متغیر تصمیمات سرمایه

است. متغیر تعدیل کننده حاکمیت شرکتی که از تقسیم تعداد  %92ر % و مقدار ماکزیمم آن تقریبا براب -5/12

از اعضای  %31دهد بطور متوسط اعضای غیر موظف به کل اعضای هیئت مدیره به دست آمده است، نشان می

های تحت بررسی را غیرموظف ها تشکیل می دهند که با توجه به انحراف معیار نسبتا بالا،  هیئت مدیره شرکت

و  %24هایی وجود دارد. حداقل مشاهدات برای این متغیر های عضو نمونه تفاوتخصوص بین شرکتدر این 

 است که حدوداً دوبرابر با یکدیگر اختلاف دارند.   %48حداکثر مشاهدات 

 

 آمار استنباطی  -4-2

ی های دست یافته در بر خلاف آمار توصیفی، در امار استنباطی هدف این است با استفاده از قوانین احتمال، ویژگ

تر تعمیم دهیم. در واقع آمار و احتمالات، پل رابط بین آمار توصیفی و مورد نمونه را به یک جامعه آماری بزرگ

ها، نرمال بودن و پایابودن متغیرها، تحلیل استنباطی است. تصمیم گیری در مورد شیوه درست بکارگیری داده

حت نتایج به دست آمده از جمله موضوعاتی است که در آمار همبستگی، آزمون فرضیات حقیق و بررسی ص

استنباطی مورد بررسی قرار می گیرد و در ادامه به آن پرداخته شده است. پیش از  هرچیز  لازم به ذکر است، در 

های ترکیبی استفاده شده است. مزیت استفاده از های رگرسیونی از دادهاین پژوهش به منظور تخمین مدل

تر، تسهیل های مقطعی و سری زمانی شامل تسهیل طراحی الگوهای رفتاری پیچیدهی ترکیبی نسبت به دادههاداده

باشد. ارزیابی پایایی متغیرهای پژوهش، هم خطی کمتر بین متغیرهای پژوهش و براورد کاراتر پارامترها می
سازد که با استفاده از آمارهای مکن میهمچنین این نوع داده ها شناسایی اثراتی )اثرات غیر قابل مشاهده( را م

مقطعی و سری زمانی به آسانی قابل شناسایی نیستند. مزیت مهم دیگر استفاده از داده های ترکیبی این است که 

 (. 140؛1380کنند )نادری،ها را حذف میانحرافات ناشی از تجمع افراد یا شرکت

یاری وجود دارد که تا این مفروضات تامین نشوند؛ نتایج در اغلب آزمون های پارامتری، مفروضات مقدماتی بس

ن دمهمترین و شایعترین فرض، فرض نرمال بومفروضات،  به دست آمده از آزمون، نامعتبر خواهد بود. در میان این

ورت ها دارای توزیع نرمال باشند امکان استفاده از آزمون پارمتریک وجود دارد و در غیر این صاگر دادهداده هاست. 
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برا استفاده -متغیرهای پژوهش از آماره جارگو برای بررسی نرمال بودن .باید از آزمون ناپارمتریک استفاده کنیم

های متغیرهای پژوهش دارای توزیع نرمال است و نیاز به استفاده از آزمونشد که نتایج به دست آمده نشان داد 

ی )ایستایی یا مانایی( متغیرها نیز یکی از پیش فرضهای مهم در باشد. علاوه بر نرمال بودن، پایایناپارامتریک نمی
تواند پایایی و ناپایایی یک سری از داده ها میتحلیلهای آماری به شمار می رود که باید از آن اطمینان حاصل نمود. 

ناپایا باشند،  تاثیر شدیدی روی رفتار و ویژگی های آن داشته باشد. اگر متغیر های مورد استفاده در برآورد مدل

در عین حال که ممکن است هیچ رابطه منطقی بین متغیرهای مستقل و وابسته وجود نداشنه باشد ضریب تعیین 

برای جلوگیری از رگرسیون  و موجب گمراهی محقق گردد. تواند بسیار بالا باشدبه دست آمده آن به اشتباه می

برای آزمون پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون ریشه واحد تلفیقی با روش لوین، کاذب بایستی متغیرها مانا باشند. 

استفاده شده که نتایج آن نشان داد متغیرهای پژوهش در سطح داده های خام از مانایی )پایایی(  1لین و چو

ون لوین، لین و چو، وجود ریشه واحد )ناایستایی( است و از آنجا که در سطح برخوردارند؛ زیرا فرض صفر در آزم

شود. پس از بررسی نرمالیتی ، مقدار احتمال به دست آمده کمتر بوده است، این فرض )نامانایی( رد می%5معناداری 

تریس همبستگی ما 2و مانایی متغیرهای تحقیق، ماتریس همبستگی بین متغیرهای تحقیق برآورد گردید. جدول 

 دهد. )همبستگی اسپیرمن( بین متغیرهای کلیدی پژوهش را نشان می

 
 (%1: ماتریس همبستگی بين متغيرهاي پژوهش )سطح معنی داري2جدول 

Growth-corr. Smoothness Persistence Predictability 
Accrual 

quality متغيرهاي پژوهش 

- - - - 1 Accrual quality 

- - - 1 18401/0 Predictability 

- - 1 38142/0 21356 /0 Persistence 

- 1 12891/0 73421/0 66492/0 Smoothness 

1 17351/0 - 13201/0 - 18497/0 - 16423 /0 - Growth-corr 

 

همبستگی مثبت و معنی داری بین چهار متغیر  %1، در سطح معناداری 2براساس اطلاعات مندرج در جدول 

دهد چهار متغیر فوق، سنجه مستقل کیفیت اطلاعات حسابداری )بایکدیگر( وجود دارد که این موضوع نشان می

یج به دست آمده در بخش های مهمی برای کیفیت اطلاعات حسابداری به شمار می روند.  همچنین طبق نتا

بین کیفیت پایین اطلاعات حسابداری شامل کیفیت اقلام تعهدی، پیش  %5ضرایب همبستگی، در سطح معناداری 

ها رابطه منفی و معنی گذاری شرکتبنی پذیری سود، ثبات سود و هموارسازی سود با متغیر تصمیمات سرمایه

یت اطلاعات حسابداری بالاتر باشد )یعنی مقدار عددی متغیرهای داری وجود دارد؛ به این معنی که هرچه سطح کیف

ها بر روی هسته اصلی کسب و کار افزایش می یابد که در نتیجه آن گذاری شرکتفوق کمتر باشد(، سرمایه

کند. ضرایب همبستگی بین نرخ رشد سود عملیاتی شرکت با نرخ رشد سود عملیاتی صنعت مربوطه بهبود پیدا می

 
1 Levin, Lin & Chu.  
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بین متغیرهای کیفیت اقلام تعهدی، پیش بنی پذیری سود، ثبات سود و هموارسازی سود با متغیر  همبستگی

است. طبق مبانی  -1735/0و  -1320/0،  -1849/0،  -1642/0ها به ترتیب برابر گذاری شرکتتصمیمات سرمایه

د، به این معنی که با نظری پژوهش، این موضوع احتمالا از نقش حاکمیتی اطلاعات حسابداری نشات می گیر
ها قاعده مند گذاری شرکتافزایش کیفیت اطلاعات حسابداری، حاکمیت شرکتی قوی تر شده، تصمیمات سرمایه

شود و در نتیجه تمرکز سرمایه شرکت بر هسته اصلی کسب وکار نیز افزایش می یابد و سرمایه شرکت نیز تر می

آید صرفا وجود/عدم وجود مبستگی همانگونه که از نام آن بر میکند. ضریب هبه همین سمت و سو جریان پیدا می

معلولی بین متغیرهای -دهد؛ ولی شواهدی در خصوص رابطه علیهمبستگی بین متغیرهای پژوهش را نشان می

کند. این در حالی است که هدف این پژوهش بررسی تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری )به عنوان تحقیق ارائه نمی

ها )معلول( است. بنابراین برای پاسخ به این سوال باید بررسی بیشتری گذاری شرکتتصمیمات سرمایه علت( بر

های رگرسیونی بهره گرفت. لازم به ذکر است که با بررسی میزان همبستگی بین متغیرهای انجام داد و از مدل

دو متغیرها همبستگی بالایی بین دو به که اگر طوری خطی پی برد. به توان به وجود یا عدم وجود هممستقل می

توجه وجود داشته باشد حاکی از وجود هم خطی است و در برآورد نتایج باید به روابط بین متغیرهای یاد شده 

کند بنابراین درصد تجاوز نمی 80که بین هیچ یک از متغیرهای مستقل از آستانه بحرانی داشت. با توجه با این

 (.335، ص 1995یرهای مستقل وجود ندارد )گجراتی، خطی بین متغمشکل هم

های ترکیبی، باید در مورد روش مناسب بکارگیری های رگرسیونی با استفاده از دادهپیش از تخمین مدل  

ها های پانل)تفاوتها در تخمین تصمیم گیری نمود که اصولا نیازی به در نظر گرفتن ساختار دادهاین گونه داده
های مختلف را ادغام کرد و از آن در های مربوط به شرکتتوان دادهشرکت( وجود دارد یا اینکه می یا اثرات خاص

ها استفاده شد. لیمر برای هریک از مدل-Fتخمین مدل استفاده نمود. برای اخذ این تصمیم اخیر از آماره آزمون

احدهای مختلف مقطعی وجود ندارد و نتیج این آزمون نشان داد دلیلی برای یکسان فرض نمودن عرض از مبدا و

آزمون فرضیه های پژوهش استفاده از الگوی پانل نسبت به الگوی تجمیعی مناسبتر است. در  مدل برازش برای

ادامه آزمون هاسمن انجام شد تا بتوان بین مدل با روش اثرات تصادفی و مدل با اثرات ثابت تصمیم گیری نمود. 

( کمتر است، فرض صفر مبنی بر تصادفی %5ون هاسمن نیز از سطح معنی داری )از آنجا که مقدار احتمال آزم

 بودن رد شده و در نتیجه باید در برازشهای مدل از رگرسیون با اثرات ثابت استفاده نمود. 

های رگرسیونی باید از صحت برازش آن اطمینان حاصل نمود. بررسی این موضوع پیش از تحلیل ضرایب مدل

موسوم به رگرسیون کلاسیک صورت می پذیرد که شامل نرمال بودن اجزای اخلال، همسانی  از طریق فروض

واریانس اجزای اخلال، فقدا خودهمبستگی بین اجزای اخلال و عدم وجود همخطی شدید )حاد( بین متغیرهای 

 30ل بیش از توضیحی مدل است. در خصوص برقراری فروض اول باید گفت، با توجه به اینکه تعداد مشاهدات مد

مورد است، با استفاده از قاعده حد مرکزی، اجزای اخلال مدلهای برازش شده از توزیع نرمال با میانگین صفر 

برخودار خواهد بود. در واقع، اگر یک جمله ثابت در رگرسیون داشته باشیم، این فرض نقض نخواهد شد. چون در 

است. زمانی که اندازه توسط پژوهش حاضر نقض نشده مدل اصلی پژوهشی جمله ثابت وجود دارد، این اصلی 

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. با توجه بودن معمولاً بینمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال
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ی هاهای آزمون به طور مجانبی از توزیعتوان دریافت که حتی در غیاب نرمال بودن، آمارهبه قضیه حد مرکزی، می

( بیانگر این هست که 1977، برنر )1(1973های فاما و ماسبت )(. یافته1392مناسب پیروی خواهند کرد )آباده، 

های آماری غیرمؤثر است و در صورت وجود تعداد مشاهدات فراوان، عدم نرمالی نبودن تابع توزیع براساس استنتاج

آورد. در رابطه با آورد ضرایب رگرسیون به وجود نمیبرقراری نرمال بودن اجزای اخلال مشاهدات مشکلی برای بر

 Fفرض دوم رگرسیون کلاسیک، برای آزمون همسانی واریانس جملات خطا در مدلهای برازش شده نیز از آماره 

است.  000/0برای مدل آزمون فرضیه اول و دوم برابر  Fآماره  4و جدول  3استفاده شده است.  بر اساس جدول 

توان گفت که مدلهای می %95کوچکتر است با اطمینان  %5که این مقادیر از سطح معنی داری با توجه به این

شده معنی دارند، از کفایت و اعتماد لازم برخوردار هستند و واریانس اجزای اخلال مدل ها نیز همسان است. برازش

به اینکه آماره دوربین واتسون  های رگرسیونی، با توجهدر رابهط با فقدان خودهمبستگی بین اجزای اخلال مدل

توان گفت خودهمبستگی منفی و یا مثبت قابل توجهی بین اجزای اخلال مدلها وجود نزدیک است می 2به عدد 

ندارد. همچنین همخطی چندگانه بین متغیرهای پژوهش به دلیل استفاده از داده های ترکیبی وجود نداشته و از 

یز این موضوع را در بخش های قبلی تایید کرد. پس از حصول اطمینان طرفی ضرایب همبستگی به دست آمده ن
های رگرسیونی به روش حداقل مربعات معمولی و برقراری فروض کلاسیک رگرسیون، اکنون از صحت برازش مدل

 های آزمون فرضیات را تجزیه و تحلیل نمود.  توان نتایج حاصل از برآورد مدلمی

 الف: آزمون فرضيه اول

بر روی هسته ، برخوردار استالاتری هایی که اطلاعات حسابداری آنها از کیفیت بشرکتبه صورت »ه اول فرضی

دهند« تدوین گردید. برای آزمون این فرضیه یک مدل گذاری بیشتری انجام میسرمایهاصلی کسب وکار خود 

پذیری سود، ثبات سود بینیپیش رگرسیونی با چهار متغیر کیفیت اطلاعات حسابداری شامل کیفیت اقلام تعهدی،

برآورد گردید که در آن متغیر وابسته  (OLSو هموارسازی سود با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی )

 خلاصه شده است. 3ها بود. نتایج حاصل از برآورد این مدل در جدول گذاری شرکتتصمیمات سرمایه

شود. نحوه مشخص می P-valueها و با استفاده از آماره با توجه به ضرایب و احتمال نتیجه پذیرش یا رد فرضیه

متغیر مستقل بایستی کوچکتر از سطح  P-value قضاوت بدین صورت است که برای پذیرش هر فرضیه آماره 

مال به دست آمده و مدل آزمون فرضیه اول، باتوجه به اینکه مقدار احت 3باتوجه به جدول  .معناداری )آلفا( باشد

شود. های تصریح شده اثبات میکمتر است، معنادار بودن مدل %5برای این مدل از سطح معنی داری یا همان 

ها گذاری شرکتبینی کنندگی مناسبی برای برآورد تصمیمات سرمایهمورد نظر، از قدرت پیش همچنین مدل

به دست آمده است  4754/0دهندگی برای مدل برابر  یا همان ضریب توضیح برخوردار است. واریانس تبیین شده

ها( گذاری شرکتدرصد تغییرات در متغیر وابسته )تصمیمات سرمایه 54/47دهد که به طور متوسط و نشان می

طبق جدول  شود.های کیفیت اطلاعات حسابداری توضیح داده میتوسط متغیرهای توضیحی مدل یعنی شاخص

ک از متغیرهای کیفیت اطلاعات حسابداری شامل کیفیت اقلام تعهدی، ، ضریب آلفای متناظر هری3

 0073/0و  –  0042/0،  - 0081/0،  - 0213/0پذیری سود، ثبات سود و هموارسازی سود به ترتیب برابر بینیپیش

 
1 Fama, E. and J. MacBeth, 1973 
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توان شده است، می 05/0به دست آمده است و از آنجا که مقدار آماره احتمال متناظر هریک از آنها کمتر از  –

متغیرهای مختلف کیفیت اطلاعات حسابداری دارای اثر معنی دار و قابل شود و گفت معناداری ضرایب تایید می

مقدار عددی شاخص های کیفیت اطلاعات ها می باشند. هرچه گذاری شرکتتوجهی بر تصمیمات سرمایه
ی براین فرضیه اول که نشان دهندهحسابداری بیشتر باشد، درجه کیفیت اطلاعات حسابداری پایین تر است؛ بنا

 شود.ها است، تایید میگذاری شرکتارتباط مثبت و معنادار بین کیفیت اطلاعات حسابداری و تصمیمات سرمایه

گذاری بر روی هسته ها به سرمایهتوان نتیجه گرفت هرچه کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر باشد، تمایل شرکتمی

 کند. ش می یابد که از فرضیه نخست پژوهش حمایت نموده و آن را تایید میاصلی کسب وکار خود افزای

 
 هاگذاري شرکتاثر کيفيت گزارشگري مالی بر تصميمات سرمایه-: نتایج مدل آزمون فرضيه اول 3جدول 

Leverage ∂ sale ROA MTB Size AIQ متغيرها عرض از مبدا 

0148 /0 0041 /0 3572 /0 0031 /0 - 0642/0 

02132/0 - 

9261/0 - 

 

Accrual quality 

0081 /0 - Predictability 

0042 /0 - Persistence 

0073 /0 - Smoothness 

6895/0 R 

4754 /0 2R 

4387 /0 2R Adj. 

 درجه آزادی 251

 آماره دوربین واتسون 1/ 7851

0065/12 F (statistic) 

000/0 Prob. (F-statistics) 

 

( در خصوص کیفیت اطلاعات حسابداری است و نقش حاکمیتی 1989ور )نتایج این بخش مطابق دیدگاه بی

(، از منظر نقش حاکمیتی، اطلاعات 1989دهد. به اعتقاد بی ور )کیفیت اطاعات حسابداری را مورد تایید قرار می

شود )در اینجا منظور از قرارداد همان توافق قرارداد میحسابداری موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین طرفین 

پوشاند و های قرارداد را میها است(، نقص ها و نارساییگذار با اداره کنندگان و مدیران شرکتضمنی سرمایه
دهد. در مورادی که شرکت به دنبال تامین رفتارهای فرصت طلبانه مدیران را محدود نموده و تحت نظارت قرار می

کند تا های فعال در بازار سرمایه کمک میرمایه خارجی است، نقش حاکمیتی اطلاعات حسابداری به شرکتس

برای تمرکز بر هسته اصلی کسب وکار و تخصیص کارای سرمایه خود تصمیمات منطقی و عاقلانه ای اتخاذ نمایند 

راهم نمودن امکاناتی برای نظارت بر (. افشای اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا با ف116؛ 2016)ژای و وانگ،

نماید تا تصمیمات کارا و اثربخشی در گذاران دارد و مدیران را ملزم میفعالیت مدیران منفعت بالایی برای سرمایه

گذاری  اتخاذ نمایند که در نتیجه این امر تخصیص سرمایه با کارایی بالاتری انجام خصوص فرصتهای سرمایه
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مبستگی بین نرخ رشد سود عملیاتی شرکت با نرخ رشد سود عملیاتی صنعت بهبود پیدا شود و در نتیجه همی

گذاری است. طبق نتایج حاصل از فرضیه اول، کیفیت بالای اقلام کند که نشانی از کارایی در تصمیمات سرمایهمی

رتی سهامداران بر پذیر بودن سود، پایداری سود و عدم مدیریت سود باعث تقویت موضع نظابینیتعهدی، پیش
شود و از طریق ایجاد ضمانت اجراهای سنگین در خصوص مسئله نمایندگی، ضمن کاهش تضاد فعالیت مدیران می

(. 2005بخشد )بال و شیواکومار، گذاری را بهبود میآرا بین مدیران و سهامداران، کارایی در تصمیمات سرمایه

فیت بالایی برخودار باشند و صورتهای مالی شرکت بتوانند  تصویر علاوه براین زمانی که اقلام تعهدی شرکت از کی

گیری گذار در جریان فعالیت مدیران و جهتاز آینده به دست دهند،  به طور مداوم سرمایه 2ایو صادقه 1قابل اتکا

کند )کریمی های مدیران ارتقا پیدا میگذاری های شرکت قرار می گیرد و از این طریق نیز نظارت بر فعالیتسرمایه

ن امپراطوری )مسئله نمایندگی( (. کیفیت بالای اطلاعات حسابداری، مدیریت شرکت را از ساخت1398و همکاران،

گذاران را برای نظارت بر کارایی کند و توان سرمایهگذاری های غیر منطقی را محدود میدارد، سرمایهباز می

 (. 2009دهد )بیدل و همکاران، گذاری مدیران بهبود میتصمیمات سرمایه

شرکت دست پیدا کنند. کمیت و کیفیت  دهد که به اطلاعاتافشای اطلاعات به سهامداران این امکان را می

گذاران در مورد ارزش ذاتی شرکت را متاثر می سازد. در صورتی که قیمت سهام یا این اطلاعات قضاوت سرمایه

کنند از وقوع زیان جلوگیری نمایند و به این صورت ممکن گذاران تلاش میسود یک شرکت کاهش یابد، سرمایه

د )مدیریت شرکت را تغییر دهند( یا اینکه به سرعت خود را از موقعیت زیان خارج است حق رای خود را اعمال کنن

ها نیز نقش نمایند. بنابراین اطلاعات حسابداری در تعیین بیش از واقع یا کمتر از واقع بودن قیمت سهم شرکت
بودن سود و عدم مدیریت پذیر بینی(. اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا )پیش2005کنند )اوهلسون،موثری ایفا می

کند تا بتوانند شرایط عملیات شرکت ها را بهتر یشناسند و اقدامات سود(  به سهامداران بالقوه و بالفعل کمک می

لازم را صورت دهند. در صورتی که اقدام یا اقدامات مدیران در راستای منافع سهامداران نباشد بسیاری از سهامداران 

مدیره شرکت نمایند و نسبت به تصمیمات مدیره دهند یا در جلسات هیاتیاتممکن است رای به تغییر ه

توان نتیجه گرفت اطلاعات حسابداری ها حساسیت بیشتری به خرج دهند. به طور کلی میگذاری شرکتسرمایه

مکان را خواهند مستقیم یا غیرمستقیم در مدیریت شرکت مشارکت کنند این ابا کیفیت بالا به سهامدارانی که می

دهند تا فهم خود از نحوه تخصیص سرمایه و عملکرد مالی شرکت را افزایش داده و نهایتا بر انتخابهای می

توان (. از این رو فرضیه نخست پژوهش تایید گردید. می258؛2016ها اثربگذارند )ژای و وانگ،گذاری شرکتسرمایه

تواند ز منابع اطلاعاتی در دسترس بازارهای سرمایه میبیان کرد که کیفیت اطلاعات حسابداری به عنوان یکی ا

 ها ایفا نماید.گذاری و افزایش کارایی آن در شرکتنقش مؤثری در توسعه سرمایه

 

 

 

 
1 Reliability  
2 Faithful Representation  
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 ب: آزمون فرضيه دوم

اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا  رابطه بین زمانیکه محیط حاکمیتی شرکت ضعیف باشد،به صورت » دومفرضیه 

شود«، تدوین گردید. همانند فرضیه نخست، برای آزمون این فرضیه تقویت میگذاری مدیریت فرصتهای سرمایه اب

پذیری بینینیز یک مدل رگرسیونی با چهار متغیر کیفیت اطلاعات حسابداری شامل کیفیت اقلام تعهدی، پیش

( برآورد گردید که در آن OLSبا استفاده از روش حداقل مربعات معمولی ) سود، ثبات سود و هموارسازی سود

ها بود؛ با این تفاوت که در مدل آزمون فرضیه دوم، علاوه بر متغیرهای گذاری شرکتمتغیر وابسته تصمیمات سرمایه

در  هریک از کنندگی متغیر حاکمیت شرکتی نیز از طریق حاصل ضرب این متغیر مستقل چهارگانه،  اثر تعدیل

متغیرهای مستقل پژوهش، وارد مدل شد. از نظر اقتصادسنجی، زمانیکه قرار باشد اثر )اثرات( تعدیلی یک متغیر 

بر یک رابطه دوسویه مورد بررسی قرار گیرد، متغیر تعدیلگر می بایست به صورت حاصلضرب در متغیر مستقل، به 

یه دوم علاوه بر چهار متغیر مستقل، دارای چهار متغیر تعدیلگر مدل مورد نظر وارد شود. بنابراین مدل آزمون فرض

 خلاصه شده است.  4نیز خواهد بود.  نتایج حاصل از برآورد این مدل آزمون فرضیه دوم در جدول 

 
ها از گذاري شرکتاثر کيفيت گزارشگري مالی بر تصميمات سرمایه-: نتایج مدل آزمون فرضيه دوم4جدول 

 حاکميت شرکتیدیدگاه 

Govern Leverage ∂ (sale) ROA MTB Size AIQ 
عرض از 

 مبدا
 متغيرها

0419 /0 - 0066 /0 0069/0 2751 /0 001/0 - 0519 /0 

0134 /0 - 

514/0 - 

Accrual quality 

0087 /0 - Predictability 

0051 /0 - Persistence 

0078 /0 - Smoothness 

0016/0 - Accrual 

quality*govern. 

0019 /0 - Predictability* govern. 

0602/0 - Persistence*govern. 

0046/0 - Smoothness*govern 

6001/0 R 

3601/0 2R 

3492 /0 2R Adj. 

 درجه آزادی 251

 آماره دوربین واتسون 0356/2

41005/13 F (statistic) 

000/0 Prob. (F-statistics) 
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 P-valueها و با استفاده از آماره با توجه به ضرایب و احتمال همانند فرضیه نخست، نتیجه پذیرش یا رد فرضیه

متغیر مستقل بایستی کوچکتر از سطح معناداری )آلفا(  P-value شود. برای پذیرش هر فرضیه آماره مشخص می

و مدل آزمون فرضیه دوم، باتوجه به اینکه مقدار احتمال به دست آمده برای این مدل از  4باتوجه به جدول  .باشد
مورد  شود. همچنین مدلهای تصریح شده اثبات میکمتر است، معنادار بودن مدل %5سطح معنی داری یا همان 

ها برخوردار است. واریانس گذاری شرکتهبینی کنندگی مناسبی برای برآورد تصمیمات سرماینظر، از قدرت پیش

دهد که به و نشان میبه دست آمده است  3601/0یا همان ضریب توضیح دهندگی برای مدل برابر  تبیین شده

ها( توسط متغیرهای توضیحی گذاری شرکتاز تغییرات در متغیر وابسته )تصمیمات سرمایه %36طور متوسط 

حسابداری و متغیر تعدیل کننده )یعنی حاکمیت شرکتی( توضیح داده  های کیفیت اطلاعاتمدل یعنی شاخص

، ضریب آلفای متناظر هریک از متغیرهای کیفیت اطلاعات حسابداری شامل کیفیت اقلام 4طبق جدول  شود.می

 – 0051/0،  - 0087/0،  -0134/0پذیری سود، ثبات سود و هموارسازی سود به ترتیب برابر بینیتعهدی، پیش

توان گفت بوده است، می 05/0است. از آنجا که مقدار آماره احتمال متناظر هریک از آنها کمتر از  – 0078/0و 

متغیرهای مختلف کیفیت اطلاعات حسابداری دارای اثر معنی دار )مثبت( و قابل شود و معناداری ضرایب تایید می

ر عددی شاخص های کیفیت اطلاعات مقداها می باشند. هرچه گذاری شرکتتوجهی بر تصمیمات سرمایه

حسابداری بیشتر باشد، درجه کیفیت اطلاعات حسابداری پایین تر است؛ بنابراین نتایج حاصل از فرضیه اول در 

هرچه کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر شود. طبق بخش اول نتایج مدل آزمون فرضیه دوم، اینجا نیز تایید می

گذاری بر روی هسته اصلی کسب وکار خود افزایش می یابد که مجددا از فرضیه ها به سرمایهباشد، تمایل شرکت
 کند. اول پژوهش حمایت نموده و آن را تایید می

برای پذیرش/رد فرضیه دوم از اهمیت بالایی برخودار است.  4اما بخش دوم ضرایب به دست آمده در جدول 

ر حاکمیت شرکتی )استقلال اعضای هیئت مدیره( در ضرایب آلفا که نشان دهنده اثرات تعدیل کنندگی متغی

پذیری سود، ثبات سود و هموارسازی سود است به ترتیب برابر بینیتعامل با متغیرهای کیفیت اقلام تعهدی، پیش

 %5است و باتوجه به اینکه آماره احتمال متناظر هریک کمتر از  -0046/0و  – 0602/0، -0019/0،  -0016/0

شود. ضرایب به دست آمده در این بخش به طور همزمان، اثرات داری ضرایب فوق اثبات می بوده است، معنی

دهد. با توجه به ها را نشان میگذاری شرکتحاکمیت شرکتی و کیفیت اطلاعات حسابداری بر تصمیمات سرمایه

بداری منفی و ضرایب متغیرهای تعاملی حاکمیت شرکتی و کیفیت اطلاعات حسا %5اینکه در سطح معناداری 

توان گفت حاکمیت شرکتی قوی، ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداری و کارایی تصمیمات معنی دار است، می

کند. به عبارتی دیگر، اگر محیط حاکمیت شرکتی تقویت شود ) به عنوان مثال تعداد گذاری را تضعیف میسرمایه

گذاری کمرنگ تر عات حسابداری در تصمیمات سرمایهاعضای غیر موظف هیئت مدیره افزایش یابد(، نقش اطلا

شود؛ زیرا هم ضرایب به دست آمده منفی هستند و هم ضریب تعیین مدل نسبت به حالت قبل )بدون نقش می

حاکمیت شرکتی( کاهش قابل ملاحظه ای داشته است. بالعکس زمانی که حاکمیت شرکتی ضعیف یا ناکارآ باشد 

ظف هیئت مدیره(، کیفیت اطلاعات حسابداری نقش مهمتری در تصمیمات درست )کاهش تعداد اعضای غیر مو

توان از نتایج به دست آمده اینگونه استنباط نمود که بین کیفیت کند. به عبارت دیگر، میگذاری ایفا میسرمایه
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نحوی که اطلاعات حسابداری )گزارشگری مالی( و مکانیزم های حاکمیت شرکتی رابطه مکملی وجود دارد؛ به 

ملاحظه می  شود و بنابراین فرضیه دوم پژوهش نیز تایید می گردد. ضعف هریک توسط دیگری پوشش داده می

یا همان ضریب توضیح دهندگی  گردد که با افزودن متغیر تعدیل کننده حاکمیت شرکتی، واریانس تبیین شده
  فته است. %( کاهش یا 54/47% است که نسبت به فرضیه اول ) 01/36مدل برابر 

های فعال در بورس اوراق بهادار به طور رسمی در توجیه نتایج به دست آمده اضافه می گردد، هرچند شرکت

دارای هیات مدیره هستند اما در مورد استقلال اعضای هیات مدیره همیشه چالشهایی وجود داشته است. به عنوان 

ای از گردند و این موضوع موجب ایجاد شبکه گستردهمیمدیره انتخاب مثال مدیران به طور معمول از سوی هیات

گردد. هرچند مدیران غیر موظف به عنوان ناظرانی حساس بر روابط با سهامداران اکثریت )سهامداران نهادی( می

کنند؛ اما ابهام در مورد استقلال اعضای هیات مدیره رفتار و عملکرد مدیران و سایر اعضای هیئت مدیره نظارت می

شود حاکمیت شرکتی اثری که پیچیدگی محیط خارجی مانعی بر سر راه مکانیزمهای شرکتی است و باعث میو 

(. در شرایطی که سهامداران از مکانیزم های حاکمیتی 1392باید داشته باشد را در عمل از دست بدهد )صدیقی،

ها نادرست و غیر گذاری شرکتایهتوانند در مواردی که به نظر آنها تصمیمات سرمقطع امید کرده باشند، می

منطقی است، نظارت خارجی خود را  از طریق اتخاذ موقعیت فروش در قبال سهام شرکت اعمال نمایند. این رفتار 

طلبانه آنها را محدود می سازد )نیکبخت کند و رفتار فرصتسهامداران مدیران را به تخصیص بهینه سرمایه وادار می

گذاران کمک بنابر آنچه گفته شد، هرچند اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا به سرمایه(. 251؛1389و همکاران،

گذاری های ناکارا را شناسایی نموده و مدیریت را به سوی تمرکز بر هسته اصلی کسب وکار کند تا سرمایهمی
ی اطلاعات شرکت رهنمون شود؛ اما ااگر محیط حاکمیتی یک شرکت ضعیف باشد، اثر  حاکمیتی کیفیت بالا

تر ها نسبت به حالتی که اینگونه نباشد، به مراتب محسوس تر و واضحگذاری شرکتحسابداری بر تصمیمات سرمایه

 خواهد بود؛ بنابراین فرضیه دوم پژوهش نیز تایید می گردد. 

 

 نتيجه گيري و پيشنهادات -5

ها با تاکید بر گذاری شرکتو تصمیمات سرمایه گزارشگری مالیبررسی ارتباط بین کیفیت  با هدف پژوهش این

صورت گرفت. پس از جمع آوری اطلاعات  در بورس اوراق بهادار تهران نقش حاکمیتی اطلاعات حسابداری

ی و بین کیفیت گزارشگری مالکه دهد های عضو نمونه، نتایج حاصل از تحلیل داده ها نشان میشرکت

اطلاعات ها بر روی هسته اصلی کسب وکار رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد؛ به نحوی که گذاری شرکتسرمایه
هایی غیر از بر روی فعالیت هاشرکت گذاریسرمایه با ایفای نقش حاکمیتی، تواند، میبالا حسابداری باکیفیت

تواند تصمیمات اطلاعات حسابداری می یبالا کیفیتعبارتی بههسته اصلی کسب وکار را کاهش دهد. 

 در صورت فقدان یا ضعیف بودن حاکمیت شرکتی، با ایفای نقش مکملی، و ودهها را بهینه نمگذاری شرکتسرمایه

 آن شود. موجب تقویت 

از حد کاهش یافته و در نتیجه منابع  ترشیبگذاری کمتر از حد و با افزایش کیفیت گزارشگری مالی، سرمایه

یابد. به عبارت دیگر گذاری دارای ارزش خالص فعلی مثبت )کارا( جریان میهای سرمایهشرکت به سمت فرصت
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شدن تواند به عنوان یک مکانیزم حاکمیتی نیز نقش ایفا نموده و موجب بهینهکیفیت اطلاعات حسابداری می

های بوشمن و اسمیت ی گردد. نتایج این بخش از پژوهش با نتایج پژوهشهای واحدهای تجارگذاریسرمایه

( و 1392(، نهندی و همکاران )2008(، یانگ و جیانگ )2005(، لامبرت و همکاران )1385(، رساییان )2001)
رابطه  های حاکمیتی بردهد ویژگیخوانی دارد. علاوه بر این، نتایج به دست آمده نشان می( هم2016ژای و وانگ )

ها اثرگذار است به نحوی که استقلال گذاری شرکتبین کیفیت اطلاعات حسابداری وکارایی تصمیمات سرمایه

گذاری را تشدید توانند اثرات کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایهمدیره به عنوان متغیرهای تعدیلگر میهیئت

 یا تضعیف نماید. 

(، مدرس و 2002(، کلین )2000پژوهش با نتایج پیسنل و همکاران )نتایج به دست آمده در این بخش از 

( همسو 2016( و ژای و وانگ )1392(، صدیقی )2009(، بیدل )1389(، نیکبخت و همکاران )1387حصارزاده )

تواند از طریق کاهش عدم گزارشگری مالی با کیفیت بالا میگذاران و نتایج این پژوهش به سرمایه و سازگار است.

(. تضاد منافع بین مدیران و مالکان یکی 1385گذاری شود )رساییان،قارن اطلاعاتی موجب افزایش کارایی سرمایهت

های گیریاز دلایل مهم وجود عدم تقارن اطلاعاتی است و وجود آن در بازار سرمایه و پیامدهای آن سبب تصمیم

تواند عدم تقارن اطلاعات را کاهش داده و  میشود. گزارشگری با کیفیت بالاگذاران مینادرست توسط سرمایه

های اقتصادی و گیریگذاران را ارتقا بخشد. اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا موجب بهبود تصمیماعتماد سرمایه

شود که با ایفای نقش حاکمیتی، در سطح بازار موجب حرکت سرمایه به سمت های نمایندگی میکاهش هزینه

گذاری دارای خالص های سرمایهها موجب حرکت سرمایه به سمت فرصتدر سطح شرکتهای کارا و شرکت
گذاری را از تواند کارایی سرمایهشود. به عبارتی بهتر، کیفیت بالای اطلاعات حسابداری میفعلی مثبت میارزش

ش سرمایه شرکت های افزایطریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سهامداران و در نتیجه کاهش هزینه

های سهامداران برای نظارت بر و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران و در نتیجه کاهش هزینه

گذاری، افزایش دهد. در نقطه مقابل کیفیت پایین اطلاعات حسابداری های سرمایهمدیران و بهبود انتخاب پروژه

شود؛ زیرا در ها میگذاریسهامداران نیز موجب ناکارایی سرمایه موجب تقویت عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و

گذاری را های سرمایهتوانند فرصتاین شرایط مدیران در صدد حداکثر نمودن منافع شخصی خود هستند و می

 شود. یگذاری مانتخاب نمایند که به بهترین نحو منافع سهامداران را تأمین نکند که این امر موجب ناکارایی سرمایه

دهد گزارشگری ( است و نشان می1968نتایج این پژوهش مؤیّد نقش حاکمیتی اطلاعات حسابداری )بی ور،

مالی با کیفیت بالا  با ایفای نقش حاکمیتی موجب افزایش همبستگی نرخ رشد سود عملیاتی شرکت با نرخ رشد 

گذاری اردهندگان در اخذ تصمیمات سرمایهاعتبشود. گذاری( میهای سرمایهسود عملیاتی صنعت )کارایی فرصت

بازار  قانونگذاران و سیاستگذاران انتظار می رود با توجه به نتایج این پژوهش، کند. همچنینمناسب کمک می

نقش حاکمیتی  نمایند و با ارتقایهای بورسی توجه بیشتری به قدرت بازار برای نظارت بر رفتار شرکت سرمایه

ی فعال در بورس هاچه در سطح صنایع و چه در سطح شرکتدر تخصیص سرمایه را  راییکا، اطلاعات حسابداری

ها و های هیئت مدیره، وضعیت بازار سرمایه، عمر شرکتمتغیرهایی مانند ویژگی اوراق بهادار تهران افزایش دهند.

ذار باشند هرچند با ها اثرگگذاری شرکتهای سرمایهشاخص های دیگری نیز وجود دارند که ممکن است انتخاب
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 های اینانتخاب متغیرهای کنترلی تلاش شد که اثر اینگونه متغیرها تا حد ممکن درنظرگرفته شود؛ اما یافته

 1396لغایت  1392ها برای دوره زمانی تحقیق باید با توجه به این شرایط استفاده شود. از آنجایی که آزمون فرضیه

گذاری، خدمات مالی، بیمه، واسطه گری مالی، لیزینگ و های سرمایهشرکت شرکت، به غیر از 105و برای تعداد 
... صورت گرفته است، در تعمیم نتایج به دوره های زمانی و صنایع دیگر  در کشور باید احتیاط لازم را مدنظر 

ردد در تحقیقات مند نیز پیشنهاد می گبه محققان و دانش پژوهان علاقههای فوق، قرارداد. با عنایت به محدودیت

مدیره، سطح آتی به بررسی تاثیر کیفیت گزارشگری مالی بر سایر مکانیزمهای حاکمیت شرکتی )نظیر اندازه هیئت

بررسی  مدیره( مقایسه نمایند. های این پژوهش )استقلال هیئتسواد و ...( بپردازند و نتایج به دست آمده را با یافته

ها و چرخه عمر تر و همچنین به تفکیک صنایع، اندازه شرکتای طولانیههای این پژوهش برای دورهفرضیه

 ها در صورت وجود تعداد نمونه کافی نیز از دیگر موضوعاتی است که برای تحقیقات آتی پیشنهاد می گردد. شرکت

 

 فهرست منابع 

 حسابداری و تصمیمات بررسی رابطه بین کیفیت اطلاعات (. 1392) .رویا و محمد محمودی ،یدایز

پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، اولین کنفرانس ملی جایگاه مدیریت و  هایگذاری در شرکتسرمایه

حسابداری در دنیای نوین کسب و کار، اقتصاد و فرهنگ، علی آباد کتول، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علی آباد 

 .کتول

 (. بررسی ارتباط بین کیفیت حسابرسی و کارایی سرمایه1393) .خانقاهزاده  تقی و وحید ، یحییبادآور نهندی 

 .42-19 :(2)20،پژوهشی بررسیهای حسابداری وحسابرسی-فصلنامه علمی، گذاری

 مطالعات تجربی حسابداری ، کیفیت اقلام تعهدی و انتخاب حسابرس(. 1393)معافی.، زهره و جعفر بنی مهد

 .98-81 :(33)9 ،مالی

 (. رابطه تدوین استانداردهای حسابداری با کیفیت اطلاعات حسابداری1390) ابراهیم ابراهیمی. ، علی وثقفی، 

 . 36-22: (4)16 ،پژوهشی بررسیهای حسابداری وحسابرسی-فصلنامه علمی

 گذاری بیش از حد و (. کیفیت اطلاعات حسابداری، سرمایه1390) ن.محمدیاقاسم ومحمود بولو,  ، علی،ثقفی

 .63-37 :(2)3 ،های حسابدارینقد آزاد. پیشرفت جریان

 ( .بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی 1389خدایی وله زاقرد، محمد و منیره یحیایی .)

 .  27-15(: 56)3گذاری در بورس اوراق بهادار تهران، مجله حسابداری مدیریت، سرمایه

 کاری در بورس (. رابطه بین کیفیت افشا و محافظه1392میمند. ) رحیمیان، نظام الدین و مهدی ابراهیمی

 . 19-1:  8،های تجربی حسابداریپژوهش ن، اوراق بهادار تهرا

 گذاری با توجه به ثر بر کارایی سرمایهمؤبررسی عوامل (. 1392. )سعید و حسین مسلم پور، دیدارحمزه؛ لطفی

شده در بورس اوراق بهادار تهران، اولین کنفرانس بین المللی  های پذیرفتهپذیری مالی در شرکتدرجه انعطاف

حماسه سیاسی )با رویکردی بر تحولات خاورمیانه( و حماسه اقتصادی )با رویکردی بر مدیریت و حسابداری(، 

 . رودهن، دانشگاه آزاد اسلامی واحد رودهن



 و همکاران يميمحمود کر... /  بر دیها با تاکشرکت يگذارهيسرما ماتیو تصم يمال يگزارشگر تیفیک نیارتباط ب يبررس 

 

 1401 تابستان /مدووچهلشماره  /يازدهمسال  53

 روزنامه دنیای اقتصاد   .بورس اوراق بهادار تهران و سیر تحولات آن (. تاریخچه1387ی. )سنگینیان، عل ،

 .1387بهمن  17شده در بازبینی

 شده در بازبینیمالی،  نبوغمرکز توسعه ، سیر تاریخی بورس اوراق بهادار(. 1389) .بورس اوراق بهادار تهران
 .1389بهمن  10

 ( .ارتباط بین ساختار هیئت مدیره با محتوای اطلاعاتی سود حسابداری، فصلنامه 1392صدیقی، روح الله.)

 . 125-99(: 37)11بداری مالی، مطالعات تجربی حسا

 گذاران نهادی و نوسان پذیری بازده سرمایه (. بررسی رابطه1389عصمت السادات طاهری. ) فخاری، حسین و

 . 29-17(: 12) 4، حسابداری مالی هایپژوهشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، سهام شرکت

 ( .توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه1395فروغی، داریوش و امین ساکیانی .) ،گذاری و کیفیت گزارشگری مالی

 .89-72(: 21) 6فصلنامه پژوهش های تجربی حسابداری، 

 ( .کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه1387مدرس، احمد و رضا حصارزاده .)ری، فصلنامه بورس اوراق گذا

 .116-85(:  2)1بهادار، 

 (. رابطه بین کیفیت افشای 1395. )سلیمانی حجت ، یحیی ومومنی سلیمانی،حسین، ، محمد،موسوی شیری

 .144-131 :(2)5،پژوهش های تجربی حسابداری، اطلاعات حسابداری و نوسان پذیری بازده سهام

 (. بررسی تاثیر ویژگی های هیئت مدیره 1389ه هاشم الحسینی. )نیکبخت، محمدرضا، سیدی، سیدعزیز و روزب

 .270-251(: 58)3بر عملکرد شرکت، مجله پیشرفتهای حسابداری دانشگاه شیراز، 

 ( 1393هاشمی، عباس، دستگیر، محسن و داوود شریفی .)بداری بر انعکاس بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات حسا

، فصلنامه حسابداری به موقع اطلاعات در قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .142-121 (:24)6و مالی، 

 ( .رابطه بین کیفی1392همت فر، محمود و منصور مقدسی .)های پذیرفته شده ت افشا بر ارزش سهام شرکت

 .133-147 (:2) 20های حسابداری و حسابرسی، در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی

  های پذیرفته ( رابطه بین کیفیت افشا و نقد شوندگی سهام شرکت1390ذبیحی. )علی یعقوب نژاد، احمد و

 .235-217 (:1)10، اوراق بهادار شده در بورس اوراق بهادار تهران، دانش مالی تحلیل

 Ali, A., & Zarowin, P. (1992). The role of earnings levels in annual earnings-returns studies. Journal 
of Accounting Research, 286-296. 

 Ball, R., & Brown, P. (1968). An empirical evaluation of accounting income numbers. Journal of 
accounting research, 159-178. 

 Ball, R., & Shivakumar, L. (2005). Earnings quality in UK private firms: comparative loss 
recognition timeliness. Journal of accounting and economics, 39(1), 83-128. 

 Beaver, W. H. (1968). The information content of annual earnings announcements. Journal of 
accounting research, 67-92. 

 Beaver, W.H., 1989. An accounting revolution, second ed. Prentice Hall, Englewood Cliffs, NJ. 

 Bhattacharya, U., Daouk, H., & Welker, M. (2003). The world price of earnings opacity. The 
Accounting Review, 78(3), 641-678. 

 Biddle, G. C., & Hilary, G. (2006). Accounting quality and firm-level capital investment. The 
Accounting Review, 81(5), 963-982. 

http://www.donya-e-eqtesad.com/Default_view.asp?@=144198
http://fiq.ir/course/elearning/33-article002.html
http://www.ensani.ir/fa/22033/magazine.aspx
http://qfaj.ir/article-1-43-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-43-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-43-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-43-fa.pdf
http://qfaj.ir/browse.php?mag_id=24&slc_lang=fa&sid=1
http://qfaj.ir/browse.php?mag_id=24&slc_lang=fa&sid=1


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 

 1401 تابستان /مدووچهلشماره  /يازدهمسال  54

 Biddle, G. C., Hilary, G., & Verdi, R. S. (2009). How does financial reporting quality relate to 
investment efficiency?. Journal of accounting and economics, 48(2-3), 112-131. 

 Bushman, R. M., & Smith, A. J. (2003). Transparency, financial accounting information, and 
corporate governance. Policy Review. 9,65–87. 

 Chen, F., Hope, O. K., Li, Q., & Wang, X. (2011). Financial reporting quality and investment 
efficiency of private firms in emerging markets. The accounting review, 86(4), 1255-1288. 

 Dalton, C. M., & Dalton, D. R. (2005). Boards of directors: Utilizing empirical evidence in 
developing practical prescriptions. British Journal of Management, 16, S91-S97. 

 Dechow, P. M., & Dichev, I. D. (2002). The quality of accruals and earnings: The role of accrual 
estimation errors. The accounting review, 77(s-1), 35-59. 

 Eisenberg, T., Sundgren, S., & Wells, M. T. (1998). Larger board size and decreasing firm value in 
small firms1. Journal of financial economics, 48(1), 35-54. 

 Easley, D., & O'hara, M. (2004). Information and the cost of capital. The journal of finance, 59(4), 
1553-1583. 

 Francis, J. R., Huang, S., Khurana, I. K., & Pereira, R. (2009). Does corporate transparency 
contribute to efficient resource allocation?. Journal of Accounting Research, 47(4), 943-989. 

 Fan, G., Wang, X., (2009). China Market Index. Enconomic Science Press, Beijing. 

 Lev, B. (1983). Some economic determinants of time-series properties of earnings. Journal of 
Accounting and Economics, 5, 31-48. 

 Li, Q., 2009. Accounting information quality and capital allocation efficiency: empirical evidence 
of Chinese listed corporations. Nankai Business Review. 12, 115–124. 

 McNichols, M. F., & Stubben, S. R. (2008). Does earnings management affect firms’ investment 
decisions?. The accounting review, 83(6), 1571-1603. 

 Morck, R., Yeung, B., & Yu, W. (2000). The information content of stock markets: why do 
emerging markets have synchronous stock price movements?. Journal of financial economics, 58(1-
2), 215-260. 

 Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment decisions when firms 
have information that investors do not have. Journal of financial economics, 13(2), 187-221. 

 Ohlson, J. A. (2005). On accounting-based valuation formulae. Review of Accounting studies, 
10(2-3), 323-347. 

 Zhai, J., & Wang, Y. (2016). Accounting information quality, governance efficiency and capital 
investment choice. China Journal of Accounting Research, 9(4), 251-266. 

 Zeng, Y., & Lu, Z. (2006). The relationship between disclosure quality and cost of equity capital 
of listed companies in China. Economic Research Journal, 2, 69-79. 

 Zhongsheng, Z., & Hanwen, C. (2008). Accounting Information Transparency and Resources 
Allocation Efficiency: Theory and Empirical Evidence [J]. Accounting Research, 12, 56-62. 

 

 

 

 



Financial Economics 

Vol. (11) Issue (42) Summer  2022 
 

 

55 

 

Investigating the Relationship between Financial Reporting 

Quality and Corporate Investment Decisions with an 

Emphasis on Accounting Information Governance Role 

 

 

Mahmoud Karimi 
Ph.D. candidate of financial management, Science, Research & Technology branch, Islamic Azad University, 

Tehran, Iran. 

m.karimi3313@gmail.com, 

 

Ali Eshaghzade* 
Master of finance, Tehran faculty of petroleum, Petroleum University of Technology, Tehran, Iran (Corresponding 

author). 

ali_eshaghzade@yahoo.com 

 

Mohammad Salehifar 
Ph.D. candidate of financial management, Science, Research & Technology branch, Islamic Azad University, 

Tehran, Iran. 

Mohammadalehifar@gmail.com 

 
 

 

Abstract 

This research investigates the relationship between financial reporting quality and 

corporate investment decisions in terms of the role of accounting information governance in 

Tehran Stock Exchange. Although researches has been conducted on the quality of corporate 

finance reporting and investment, none of them have addressed the role that accounting and 

financial reporting information plays in strengthening corporate governance. The present 
research is a descriptive-correlative research aim in terms of development. The statistical 

population of this research are the listed companies in Tehran Stock Exchange from 2012 to 

2016. After systematic screening and deletion, 105 companies were sampled and analyzed 

using Spearman correlation coefficient. The results showed that high-quality accounting 

information by playing a role of governance would help investors identify inefficient 

investments and, by adopting buy-and-sell positions in relation to company stocks, would 

focus management on the core business of the company. As a result, efficiency in the 

allocation of capital is enhanced and the capital is absorbed into the core of the business of 

the company (not interests of the managers).   
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