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ارزيابي تاثير چرخه عمر، فرصت رشد و كيفيت گزارشگري مالي در كاهش اثرات محدود كننده سود 
  تقسيمي بر سرمايه گذاري
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   چكيده

جمله از ت ولي در بازار ناقص اين اثر قابل مشاهده مي باشد. متصور نيسسرمايه گذاري بر  يسود تقسيم، اثر معكوس در بازار كاملبراساس مباني نظري 
و كيفيت گزارشگري مالي بر ارتباط فرصت رشد ، بررسي اثر تعديلي چرخه عمر ،هدف اين پژوهش. كيفيت گزارشگري مالي است ،اثراين ابزارهاي تعديل 

 105منفي سود تقسيمي و سرمايه گذاري ميباشد. در اين خصوص چهار فرضيه طرح و با بهره گيري از روش حذف سيستماتيك، نمونه اي مشتمل بر 
گردآوري شد. براي برآورد مدل هاي رگرسيوني از داه هاي  1398تا  1390ذيرفته شده در بورس و فرابورس طي سالهاي شركت از ميان شركتهاي پ

مايه گذاري تركيبي و الگوهاي حداقل مربعات معمولي و حداقل مربعات تعميم يافته بهره برداري شد. براساس نتايج، تقسيم سود در شركتها بر ميزان سر
داشته كه اين تاثير از طريق كيفيت گزارشگري مالي بالا محدود ميشود. براساس يافته هاي پژوهش، اين اثر در بين شركت هاي حاضر در آنها تاثير منفي 

د مرحله بلوغ، قوي تر بوده است لذا بر اين اساس در پژوهش حاضر، نقش چرخه عمر، فرصت رشد و كيفيت گزارشگري مالي، در تعديل اثر منفي سو
يب ر سرمايه گذاري آزمون گرديد. با عنايت به نتايج حاصله مي توان از نتايج پژوهش در فرايند انتخاب گزينه هاي سرمايه گذاري، تعيين تركتقسيمي ب

سرمايه بد بهينه سبد سرمايه گذاري و رتبه بندي شركت ها به لحاظ پتانسيل سرمايه گذاري همچنين برقراري ارتباط بين افق زماني سرمايه گذاري با س
  گذاري بهره برد.

  : چرخه عمر شركت، فرصت رشد، سياست تقسيم سود، سرمايه گذاري، كيفيت گزارشگري مالي هاي اصليواژه
  

  مقدمه  -1
از جمله عوامل موثر و اثرگذار  همواره كيفيت گزارشگري مالي، در حوزه

. در كنار اين متغير، سود بودهبر تصميمات اقتصادي در واحدهاي تجاري 
ها نيز بعنوان يكي از مولفه هاي اساسي در بازار و مدل  شركتتقسيمي 

تصميم گيري سهامداران نقش ايفا مي نمايد كه خود معلول عواملي از 
سرمايه گذاري ات باشد. تصميممي واحدهاي تجاري  جمله توان نقدينگي

مي  تصميم هاي مهم و حياتي در بقا و رشد شركت ها به شمارجمله از 
سرمايه گذاران و سهامداران به منظور كسب سود و افزايش ارزش  د.نرو

سرمايه گذاري در  ها مي نمايند.سرمايه گذاري در شركت اقدام به سهام، 
ت هاي تقسيم سود، اندازة سياس از جملهشركت ها از عوامل گوناگوني 

اين عوامل، سياست ميان كه  در آنها تاثير مي پذيرد شركت و اهرم مالي 
تقسيم سود به دليل توزيع منابع داخلي شركت ميان سهامداران و كاهش 

پرداخت سود  .سرمايه گذاري اثر منفي مي گذارد اتنقدينگي، بر تصميم
آتي موجب مي شود شركت ها براي سرمايه گذاري به ميزان زياد، سهام 

براساس مباني تئوريك، به تأمين مالي از طريق سهام متوسل شوند. 

تأمين مالي از طريق صدور سهام، نشان دهندة چشم  درتصميم مديران 
سرمايه گذاران جديدي را تا تلاش مي كند  لذا بودهانداز نامطلوب شركت 

از سوي ديگر، افزايش  .ست وجو كندبه منظور سهيم شدن در زيان ج
سهامداران محسوب مي شود، زيرا بازار و مثبتي براي پيام سود سهام 

 اين پيام را مخابره مي نمايند كه دارندبالايي شركت هاي كه سودآوري 
 : پژوهش هدف مي توانند سود سهام بالايي را تقسيم كنند.نيز در آينده 

و كيفيت فرصت رشد ، چرخه عمربررسي اثر تعديلي عبارتست از 
 گزارشگري مالي بر ارتباط منفي سود تقسيمي و سرمايه گذاري است.

از نتايج تحقيق حاضر مي توان در فرايند انتخاب  : كاربرد يافته ها موارد
نوآوري گزينه هاي سرمايه گذاري، تعيين تركيب بهينه سبد سرمايه 

با اتكا به مباني نظري مطرح مبني بر ارتباط  ،در پژوهش حاضر : پژوهش
بر  بين چرخه عمر با شدت و نوع جريان هاي نقدي در شركتها، علاوه

فرصت "و  "چرخه عمر"متغير كيفيت گزارشگري مالي، از متغيرهاي 
  و نقش آنها در تعديل اثراستفاده بعنوان متغيرهاي تعديل گر  "رشد

dastmw@yahoo.com*  
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  . است شده ارزيابي گذاري سرمايه ميزان بر سود تقسيم كاهندة
 مباني نظري پژوهش - 2

  مباني نظري  -2-1
تصميمات در حوزه هاي سود تقسيمي و سرمايه گذاري موجب بروز 

و مالي تامين هاي هزينه وقوع ، منابع ماليبندي  جيرهمباحثي در زمينه 
براي انتخاب ميان سود تقسيمي و مالي دستيابي به منابع جهت رقابت 
تصميمات در حوزه هاي سود تقسيمي و . مي گردد گذاريها سرمايه

سرمايه گذاري رقبايي در جذب منابع مالي اند. از طرفي انتظارات سرمايه 
گذاران در خصوص حفظ سياست سود تقسيمي موجب مي شود تا برخي 

به انتقال منابع مالي از سبد تصميمات سرمايه گذاري به  اقداممديران 
سبد تصميمات مرتبط با سود تقسيمي نموده و موجب بروز پديده نزديك 
بيني در زمينه تصميمات سرمايه گذاري گردند. براساس مباني تئوريك، 
آنجه ميتواند اثر منفي سود تقسيمي بر سرمايه گذاري را تعديل نمايد، 

ي مالي بوده و لذا مديريت در راستاي علامتدهي به بازار كيفيت گزارشگر
و سرمايه گذاران و با بهره گيري از كيفيت گزارشگري اين پيام را مخابره 

فرايند تقسيم  ،مينمايد كه عليرغم صرف منابع در زمينه سرمايه گذاري
سود كماكان در آينده نيز ادامه خواهد يافت. اين موضوع باعث خواهد شد 

مايه گذاران و اعتبار دهندگان عليرغم سود تقسيمي بالا در شركت تا سر
منابع مالي خود را به اين شركت ها واگذار نمايند لذا  ،هايي از اين دست

سود تقسيمي بالاي شركتها مانعي  ،با وجود كيفيت گزارشگري مالي بالا
در فرايند جذب منابع مالي نخواهد بود همچنين با عنايت به وجود عدم 
تقارن اطلاعاتي فيمابين مديريت و سرمايه گذاران و اثر منفي آن بر 
ميزان منابع قابل ارائه از سوي سرمايه گذاران به شركت، كيفيت 
گزارشگري مالي از طريق علامتدهي، ارائه اطلاعات با كيفيت و جلب 
اعتماد سرمايه گذاران، موجب كاهش در سطح عدم تقارن اطلاعاتي 

و سرمايه گذاران و تعديل اثر منفي آن بر ميزان منابع فيمابين مديريت 
قابل ارائه از سوي سرمايه گذاران خواهد شد. در واقع كاهش عدم تقارن 
اطلاعاتي موجب كاهش در سطح ريسك سرمايه گذاري از نگاه سرمايه 
گذار گرديده و دستيابي مديريت به منابع مالي و به دنبال آن اجراي 

كيفيت بالاي ذاري را تسهيل خواهد نمود. پروژه هاي سرمايه گ
گزارشگري مالي باعث محدود شدن عدم تقارن اطلاعاتي از طريق انتقال 
دقيق اطلاعات در خصوص جريانهاي نقدي آتي ناشي از پروژه هاي 
سرمايه گذاري، تسهيل در عقد قراردادهاي كارا و توانمند سازي سرمايه 

نظريه  براساس مديران خواهد شد. گذاران براي نظارت بر سرمايه گذاري
شركت هاي حاضر در مرحله بلوغ به دليل سطح نقدينگي بالا،  ،منابع پويا

سطح عدم تقارن اطلاعاتي پايين تري  ،نسبت به ساير مراحل چرخه عمر
شركت هايي كه سهم بيشتري از كه آن است بر انتظار دارند همچنين 

باشد، كيفيت بالاي گزارشگري قابل انتساب به فرصت رشد مي آنها ارزش 
نقش پر رنگ تري در محدود نمودن عدم تقارن اطلاعاتي در آنها مالي 

داشته باشد و در نتيجه نقش آن در محدود نمودن تاثير منفيِ تقسيم 
را تقويت خواهد نمود. لذا آنچه در اين خصوص سود بر سرمايه گذاري 

ين تصميمات سرمايه مهم به نظر مي رسد آن است كه چگونه مي توان ب
گذاري و تقسيم سود به عنوان رقباي سنتي در جذب منابع مالي در 
شركتها، تعادل برقرار نموده و مسير مصرف صرف منابع مالي در زمينه 
تقسيم سود را به سوي زمينه هاي سرمايه گذاري مديريت نمود به نحوي 

متعادل كه مصرف منابع در زمينه هاي تقسيم سود و سرمايه گذاري 
گردد. اين پژوهش به بررسي اثر كيفيت گزارشگري مالي بر تاثير محدود 
كننده سود تقسيمي بر سرمايه گذاري همچنين ارزيابي اثر چرخه عمر و 
فرصت رشد بر اين اثر پرداخته است به عبارتي مبين آن است كه كيفيت 
گزارشگري مالي موجب تعديل اثر منفي سود تقسيمي بر سطح سرمايه 
گذاري در شركت ها خواهد شد. اطلاعات مرتبط با جريانهاي نقدي، به 
عنوان شهرگ حياتي شركتها، از اهميت بسيار بالايي برخوردارند و لذا از 
منظر سرمايه گذاران، اطلاعاتي از اين دست با اهميت تلقي و بر مدل 

كيفيت بالاي گزارشگري مالي اطلاعات تصميم گيري آنها موثر مي باشد. 
مفيدي در خصوص جريانهاي نقدي آتي پروژه هاي سرمايه گذاري 
شركت ها ارائه مي دهد و در نتيجه موجب كاهش در عدم تقارن 
اطلاعاتي بين مديران واحدهاي تجاري و سرمايه گذاران خارجي مي 
گردد. كاهش در عدم تقارن اطلاعاتي اين احتمال را كه سرمايه گذار 

لذا در  دادهاي بالا خريداري نمايد كاهش اوراق بهادار را در قيمت ه
. را كاهش مي دهد 1"گزينش نادرست"نتيجه هزينه هاي مرتبط با 

توضيح در بيان بسط فرضيه هاي پژوهش و براساس مباني نظري حاكم 
اين كه سود تقسيمي به دليل تاثيرگذاري بر سطح منابع نقد واحد تجاري 

اهنده بر ميزان سرمايه گذاري و ايجاد جريان خروجي نقدينگي، تاثير ك
داشته و كيفيت گزارشگري نيز به دليل كاهش در عدم تقارن اطلاعاتي 
ميان طرفين رابطه نمايندگي، موجب بهبود اثر مذكور خواهد شد. 
همچنين براساس مباني نظري، شركت هاي حاضر در مرحله بلوغ و 

به منابع شركت هاي داراي فرصت رشد بيشتر، به دليل دسترسي بهتر 
نقدي و دارا بودن جريانهاي نقدينگي مطلوب نسبت به مرحله رشد، اثر 
كاهندة سود تقسيمي بر سطح سرمايه گذاري در ميان آنها قوي تر خواهد 

  بود.

  پيشينه پژوهش  -2-2
   پيشينه داخلي  -2-2-1

ارتباط كيفيت "در پژوهشي در خصوص  ]13[ حساس يگانه و توكل نيا
سرمايه گذاري در دارائيهاي ثابت و نقش تعديلي  گزارشگري مالي و
نتيجه گيري نمودند  96 – 93در بازه زماني سال هاي " فرصت هاي رشد

كه بين كيفيت گزارشگري مالي و سرمايه گذاري در دارائيهاي ثابت، 
در پژوهشي  ]15[رابطة معكوس معنادار وجود دارد. خسروي و همكاران 

ارشگري يكپارچه و ويژگي هاي پيامدهاي كيفيت گز"در خصوص 
نتيجه گيري نمودند كه بين  96 –90در بازه زماني سال هاي  "شركتي

كيفيت گزارشگري مالي با اندازه شركت و فرصت رشد رابطة مستقيم و 
                                                            

1  
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در پژوهشي در خصوص  ]22[معنادار وجود دارد. طالب نيا و بيگلرخاني 
در بازه زماني سال ارزيابيش پيچيدگي گزارشگري مالي و مديريت سود 

نتيجه گيري نمودند كه بين پيچيدگي گزارشگري مالي و  97 – 88هاي 
مهربان پور و همكاران  مديريت سود،رابطة مستقيم معنادار وجود دارد.

در  "بر مديريت سودتاثير چرخه عمر "در پژوهشي در خصوص در  ]30[
حله بلوغ، نتيجه گيري نمودند كه در مر 94 – 88بازه زماني سال هاي 

مديريت از طريق هزينه هاي غير عاديِ توليد دست به مديريت سود مي 
 يالگوها ييتوانادر پژوهشي در خصوص  ]9[و همكاران فردود  يتقوزند. 

ي در بازه زماني سال هاي مال يريانعطاف پذ نييچرخه عمر شركت در تب
نتيجه گيري نمودند كه الگوي دي آنجلو قدرت بالايي در  97 – 87

در پژوهشي در  ]3[و صالح نژاد  تبيين انعطاف پذيري مالي دارد. امين
خصوص نقش چرخه عمر در تاثير عملكرد پايداري شركتي بر ارزش 

نتيجه گيري نمودند  96 – 88افزوده اقتصادي در بازه زماني سال هاي 
كرد شركت در مرحله بلوغ به اوج خود مي رسد. كه سطح پايداري عمل

در پژوهشي در خصوص تاثير چرخه عمر شركت  ]1[ابراهيمي و همكاران 
براساس مدل هاي  93- 85در سالهاي بر سطح محافظه كاري حسابداري 

بين شركت هاي حاضر در مرحله  اقتصاد سنجي نتيجه گيري نمودند كه
 بداري رابطة مستقيم وجود دارد.بلوغ و افول با سطح محافظه كاري حسا

در پژوهشي در خصوص ارزيابي رابطه بين  ]28[ مشعشعي و ميرزاجاني
چرخه عمر شركت با هزينه حقوق صاحبان سهام بيان نمودند كه بين 
چرخه عمر شركت با هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت معنادار 
وجود داشته و رابطه مذكور در مرحله بلوغ در مقايسه با مراحل رشد و 

در پژوهشي با عنوان   ]16[ اميو بسط دولو افول، تفاوت معناداي ندارد.
 95-89در سالهاي "ارزيابي تاثير فرصت رشد بر اهرم مالي شركت"

 توان توضيحيِبراساس مدلهاي اقتصاد سنجي نتيجه گيري نمودند كه 
تابع سنجه اهرم مالي بوده و مادامي كه سنجه اهرم  ،فرصت رشد شركتها

متعلق به فرصت رشد مبتني بر ارزش بازار باشد، بيشينه توان توضيحي 
خوهد بود حال آنكه چنانچه سنجه اهرم مبتني بر ارزش دفتري باشد، 
. بيشينه توان توضيحي اهرم، متعلق به فرصت رشد تعديل شده است

 شفافيت بين رابطه"در پژوهشي با عنوان  ]14[ حساس يگانه و همكاران
س براسا 95-89در سال هاي  "مالياتي مؤثر نرخ و مالي گزارشگري

كيفيت افشا و كيفيت مدلهاي اقتصاد سنجي نتيجه گيري نمودند كه 
حسابرسي به عنوان معياري مستقيم از شفافيت گزارشگري مالي، داراي 

 ]31[. هاشمي و كمالي رابطه منفي و معنادار با نرخ مؤثر مالياتي هستند
 تأثير افزايش تدريجي اهرم، ميزان جريان نقدي آزاددر پژوهشي با عنوان 

نتيجه گيري نمودند كه بين  96- 91در سال هاي  و رشد بر مديريت سود
رابطة مستقيم و معنادار وجود  مديريت سود باجريان نقدي آزاد و رشد 

كيفيت ارزيابي " با عنواني در پژوهش ]6[ و منصوري پورزمانيدارد. 
با استفاده  92- 88در سالهاي  "گزارشگري مالي (افشاء) و محافظه كاري

كيفيت گزارشگري مالي مدل هاي اقتصاد سنجي بيان نمودند كه از 
(افشاء) و محافظه كاري، اثري معكوس بر هزينه سرمايه سهام عادي 

داشته و اثر متقابل كيفيت گزارشگري مالي (افشاء) و محافظه كاري بر 
دهنده آن است كه با افزايش كيفيت  هزينه سرمايه سهام عادي نشان

ر محافظه كاري بر هزينه سرمايه سهام عادي تعديل گزارشگري مالي، اث
نقش  " با عنواني پژوهشدر  ]8[ تقي زاده خانقاه و زينالي. خواهد شد

محدودكنندة تقسيم سود بر  اثراتكيفيت گزارشگري مالي در كاهش 
نتيجه  91-85در سالهاي  "سرمايه گذاري شركتها در مراحل چرخة عمر

گزارشگري مالي مي تواند در كاهش تأثيرات كيفيت گيري نمودند كه 
. محدودكنندة تقسيم سود بر سرمايه گذاري، نقش مهمي داشته باشد

 ويژگيهاي بين رابطه"در پژوهشي تحت عنوان  ]20[ سرلك و همكاران
در  "شركت ها  عمر چرخه در مراحل سرمايه ساختار و شركت مالي

در مراحل مختلف  نتيجه گيري نمودند كه شركت ها 93-87سالهاي 
چرخه عمر، تأمين مالي از طريق بدهي را ترجيح داده و در خصوص 

پيروي مي "تئوري سلسله مراتبي "تأمين منابع مالي مورد نياز خود از 
. بر اين اساس شركت ها در ابتدا گرايش به تامين مالي از داخلي كنند

درپور و حيداشته و سپس به استقبال تامين مالي خارجي خواهند رفت. 
بررسي تأثير متغيرهاي سود "در پژوهشي تحت عنوان  ]12[زارع رفيع 

تقسيمي و فرصت هاي رشد بر رابطة كيفيت گزارشگري مالي و نوسان 
كيفيت نتيجه گيري نمودند كه  92- 86در سالهاي  "پذيري بازده سهام

گزارشگري مالي با نوسان پذيري بازده سهام شركت ها رابطة معكوسي 
افزايش آن به كاهش نوسانهاي بازدهي سهام و كاهش ريسك  دارد و

در پژوهشي با عنوان  ]17[رستمي و همكاران  شركتها منجر مي شود.
 91- 87در سالهاي  "چرخه عمر شركت و معيارهاي ارزيابي عملكرد"

ويژگيهاي مالي و اقتصاديِ يك شركت تحت  نتيجه گيري نمودند كه
  ست كه شركت در آن قرار دارد.تاثير مرحله اي از چرخه عمر ا

افشاء  " با عنوان خود در پژوهش ]27[ مشايخ و ميمنت آبادي
در  "حسابداري، كيفيت حسابداري، محافظه كاري شرطي و غير شرطي

بين كيفيت گزارشگري مالي نتيجه گيري نمودند كه  91-86سالهاي 
شته اما (افشاء) و اقلام تعهدي اختياري رابطه معكوس معنادار وجود دا

اين رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي (افشاء) با محافظه كاري شرطي و 
در پژوهشي  ]10[ قربانيو  جهانخاني. غير شرطي معنادار ارزيابي نگرديد

بيان نمودند كه  عوامل تعيين كننده سياست تقسيم سوددر خصوص 
جريان هاي نقدي شركتها به همراه مرحله اي از چرخه عمر كه شركت 

ر آن مرحله حاضر است، بر سياست تقسيم سود آن ها موثر خواهد بود. د
ارتباط بين كيفيت "در پژوهشي با عنوان  ]7[ زماني و قمري پور

بيان  91-88در سالهاي  "گزارشگري مالي و سرعت تعديل قيمت سهام
در بازار سرمايه ايران رابطه ميان تغييرات كيفيت گزارشگري داشتند كه 

تعديل قيمت معنادار نبوده و با بهبود كيفيت گزارشگري  مالي و سرعت
دهد  مالي، سرعت تعديل قيمت سهام، تغيير معناداري از خود نشان نمي

همچنين در بازار سرمايه ايران سرعت تعديل قيمت سهام نسبت به اخبار 
 ]23[ عليزاده و همكاران. خوب و بد داراي الگوي رفتاري متقارن ميباشد

دل چرخة عمر سازمانها و كاربرد آن در م "د با عنوان در پژوهش خو
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كي از نتيجه گيري نمودند كه ي 92- 87در سالهاي  "مديريت استراتژيك
كه بدانند سهام  گذاران اين است گيري سرمايه عوامل مهم در تصميم

پتانسيل رشد دارد. پتانسيل  كنند چه ميزان شركتي كه خريداري مي
قيمت سهام و سودآوري و در نتيجه افزايش  رشد شركت تأثير مهمي بر

چه فاصله  در منحني دوره عمر سازمان هرداشته و بازدهي سهامداران
دوره رشد و دوره بلوغ كوتاه تر باشد، نقش فعاليتهاي پژوهش و توسعه 
بيشتر ميشود در واقع در اين سازمانها، فعاليتهاي پژوهش و توسعه از 

و بالعكس، هر چه فاصله دوره  مي شود جايگاه بسيار ويژه اي برخوردار
رشد و دوره بلوغ طولاني تر شود، نقش فعاليتهاي پژوهش و توسعه در 

در پژوهشي با عنوان  ]29[اين صنايع كمتر مي شود. مهدوي و رضايي 
- 88در سالهاي  "كيفيت گزارشگري مالي بر سياست تقسيم سود  اثرات"

كه بين بخش اختياري كيفيت اقلام تعهدي با  نتيجه گيري نمودند 92
پرداخت سود سهام، رابطه مستقيم معناداري برقرار است؛ اما بين بخش 

اختياري كيفيت اقلام تعهدي با پرداخت سود سهام، رابطة معناداري  غير
همچنين نتايج پژوهش در بخش متغيرهاي كنترلي نشان  .وجود ندارد

ت رشد و نسبت هزينه هاي عملياتيبه دهنده آن است كه بين نسبت فرص
روش با متغير پرداخت سود سهام رابطه معكوس معناداري وجود دارد. 

افزايش نوسان بازده غير "در پژوهشي با عنوان  ]24[ فروغي و همكاران
در پي  بيان نمودند كهدر كشورهاي مختلف جهان "متعارف سهام 

ارمالات و اهلد، اطمينان و رسواييهاي مالي اخير نظير انرون، ورلدكام، پ
اعتماد سرمايه گذاران به سيستم هاي گزارشگري مالي ضعيف شده و 
كيفيت گزارشگري مالي به عنوان يك عامل مهم در تعيين اعتبار و 

و همكاران  ايزدي نيا قابليت اعتماد ارقام گزارش شده مطرح شده است.
راحل چرخه عمر تاثير تركيبي ويژگيهاي م "در پژوهشي با عنوان  ]4[

بيان نمودند كه  "شركت بر عدم تقارن زماني جريان نقدي عملياتي
 عدم تقارن زماني جريان نقدي عملياتيموجب مراحل چرخه عمر شركت 

  خواهد شد. 
ارزيابي ويژگي هاي غير مالي "در پژوهشي تحت عنوان  ]26[ محمديان

در بازه  در شركت هاي پذيرفته شده "موثر بر كيفيت گزارشگري مالي
مربوط بودن و قابليت اتكا  نتيجه گيري نمود كه 88- 84زماني سال هاي 

دو شرط اساسى اقلام قابل انداز ه گيرى معرفى كه بايد شناسايى و در 
رضواني و همكاران  صور تهاى مالى واحد تجارى در نظر گرفته شوند.

نقد آزاد و سياست تقسيم  رابطه جرياندر خصوص  در پژوهشي ]18[
 نقد آزاد و سياست تقسيم سود هاي جرياننتيجه گيري نمودند كه  سود

در  در پژوهشي ]25[داراي ارتباط معكوس مي باشند. كريمي و همكاران 
تأثير اهرم مالي و فرصت رشد شركت بر تصميمات سرمايه خصوص 

از طريق تاثير بر توان  فرصت رشدنتيجه گيري نمودند كه  گذاري
سجادي و شركت ها موثر است.  تصميمات سرمايه گذاريسودآوري، بر 

ارزيابي ويژگي هاي غير مالي "تحت عنوان  در پژوهشي ]19[ همكاران
 در بازهدر شركت هاي پذيرفته شده "موثر بر كيفيت گزارشگري مالي

 ء شدهبيان نمودند كه كيفيت اطلاعات افشا 88- 83زماني سال هاي 

شركت ها به احتمال زياد در نتيجه تفكر  يمتفاوت است و تفاوت در افشا
مديريت و فلسفه فكري آنان و همچنين صلاحديد آنان در مورد افشاي 
اطلاعات براي مقاصد سرمايه گذاري است. از سوي ديگر، تصميم هاي 
افشاي مالي شركت ها معمولأ در خلأ انجام نمي شود و گزارشگري مالي 

كي از راه هايي است كه به وسيله آن اطلاعات انتقال داده مي شود و ي
تركيب منابع ارتباطي، كميت و كيفيت اطلاعات افشا شده، تحت تاثير 

در پژوهشي تحت عنوان آثار پرداخت  ]11[جهانخاني. عوامل زيادي است
نتيجه گيري نمود كه در بازار ناقص، سياست  سود سهام بر ارزش شركتها

تقسيم سود و سود پرداختي، بواسطه تاثير بر نقدينگي شركتها، بر ارزش 
  آنها موثر است

   پيشينه خارجي  -2-2-2
ارتباط بين "در پژوهشي در خصوص ]40[و همكاران  1مارچيني

با استفاده از مدل هاي اقتصاد سنجي نتيجه  "گزارشگري مالي و ريسك
گيري نمودند كه گزارشگري مالي و ريسك داراي ارتباط معكوس بوده به 
نحوي كه شفافيت در گزارشگري مالي موجب كاهش ريسك خواهد شد. 

رابطه سياست تقسيم سود "در پژوهشي در خصوص ]48[ و همكاران 2ون
اقتصاد سنجي نتيجه گيري با استفاده از مدل هاي  "و مديريت سود

شركت هايي كه اقدام به تقسيم سود مي نمايند به دليل  نمودند كه
و  3هانخروج جريان نقدينگي، قدرت مديريت سود كمتري دارند. 

بررسي رفتار تقسيم سود در شركت "در پژوهشي باعنوان ]36[ همكاران
با استفاده از  2014-2004در بازه زماني سال هاي  "هاي بزرگ و كوچك

مدل هاي اقتصاد سنجي نتيجه گيري نمودند كه سود تقسيمي در شركت 
هاي با ابعاد كوچك و بزرگ به دليل تفاوت در ساختار سرمايه آنها، 
متفاوت بوده و فعالان بازار اين موضوع را در تحليل هاي مالي دخالت مي 

ارزيابي ارتباط بين سودآوري و "با عنوان  وهشيدر پژ ]39[ 4ليدهند. 
در ميان شركت هاي پذيرفته شده در بازه زماني سال  "سود تقسيمي

نشان داد سياست تقسيم سود به حداكثرسازي سود و  2013- 2006هاي 
 در پژوهشي ]35[ 5گوماريز و بالستا. مديريت ريسك بانك ها مرتبط است

ارزيابي تاثيرات كيفيت گزارشگري مالي بر سطوح سرمايه "با عنوان 
در ميان شركت هاي پذيرفته شدهدر بازه زماني سال هاي  "گذاري
به شواهدي دست يافتند كه كيفيت گزارشگري مالي،  2008-2012

سررسيد كوتاه مدت بدهي داده و مشكلات بيش سرمايه گذاري را كاهش 
ه گذاري را بهبود بخشد علاوه بر اين، نتايج نشان مي تواند كارايي سرماي

داد كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بدهي، سازوكار هايي هستند كه 
رامالينچ وانگ و در بهبود درجه اي از كارايي سرمايه گذاري نقش دارند. 

ارزيابي نقش كيفيت گزارشگري "تحت عنوان در پژوهشي  ]47[ گادا 
در  "منفي سود تقسيمي بر سرمايه گذاري مالي در محدود سازي اثر
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 2011- 2002ميان شركت هاي پذيرفته شدهدر بازه زماني سال هاي 
كه كيفيت بالاي گزارشگري مالي تأثيرات منفي تقسيم سود بيان نمودند 

نقش كيفيت و  بر تصميم هاي سرمايه گذاري را كاهش مي دهد
ش و توسعه به گزارشگري مالي براي شركت هايي كه در هزينة پژوه

مي كنند، پررنگ بيشتري نسبت مخارج سرمايه اي، سرمايه گذاري 
تراست و اين رابطه ميان شركت هايي كه فرصت هاي سرمايه گذاري 

با پژوهشي  در ]34[ چنگ و همكاران زيادي دارند، به مراتب بيشتر است.
ارزيابي ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه " موضوع
و همچنين ارزيابي رفتار سرمايه گذاري شركت ها با در نظر  1گذاري

در ميان شركت هاي پذيرفته شدهدر ، "2گرفتن قانون ساربينز آكسلي
به شواهد در خصوص ارتباط منطقي  2011- 2007بازه زماني سال هاي 

برام و . بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه گذاري دست يافتند
ارزيابي كيفيت گزارشگري ماليِ "در پژوهشي با عنوان  ]32[  بست

در كشور در ميان شركت هاي پذيرفته شده "مبتني بر چارچوب مفهومي
، مطالعه اي 2013- 2008در بازه زماني سال هاي  انگلستان و آمريكا

تطبيقي در خصوص كيفيت گزارشگري مالي در بين گزارش هاي سالانه 
و هيئت 3نداردهاي حسابداري ماليهيئت استاآنها انجام دادند. 

را بعنوان اهرم فشاري براي اعمال و  4استانداردهاي حسابداري بين الملل
 5مونوزشكل گيري كيفيت در اطلاعات و صورتهاي مالي معرفي نمودند. 

در  ارزيابي نقش نقدينگي و سرمايه گذاري" به بررسيدر پژوهشي  ]42[
در آمريكا در ميان شركت هاي پذيرفته شده  "بين شركت هاي خصوصي 
بهره  باو براساس يافته  پرداخت. 2013- 2007در بازه زماني سال هاي 

شركت هاي خصوصي داراي ، گيري ازمدل هاي رگرسيوني تطبيقي
شركت هاي داراي همچنين  كيفيت گزارشگري مالي پاييني هستند

نيز مالي بالاتري  تامين مالي خارجيِ بالا، خواستار كيفيت گزارشگري
تراكم سهامدار كمتر، گرايش به كيفيت  با شركت هايو  هستند

در در پژوهشي  ]38[ 6هووا و همكاران گزارشگري مالي كمتري دارند.
ارتباط كيفيت گزارشگري مالي با پذيرش استانداردهاي "خصوص 

كيفيت گزارشگري مالي بواسطه بيان نمودند كه  "گزارشگري بين الملل
واترين و  ارتقاء خواهد يافت.استانداردهاي حسابداري بين الملل  پذيرش
چگونگي تاثير گذاريِ كيفيت "ي با عنواندر پژوهش ]46[ 7اولمان

در ميان شركت هاي پذيرفته  "شگري مالي بر كارايي سرمايه گذاريرگزا
 2014- 2009در بازه زماني سال هاي در ايالات متحده آمريكا شده

شركت هاي داراي كيفيت گزارشگري مالي بالا، معمولا دريافتند كه 
شركت بوده و داراي انحراف كمتري از سطح سرمايه گذاريِ بودجه شده 
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، 8كيفيت گزارشگري مالي بالا، در مواجهه با شرايط كلان اقتصاديبا هاي 
از كيفيت گزارشگري داده و و تغييرات كمتري از خود نشان  9حساسيت

ن مكانيزمي براي كاهشِ مشكلاتي كه كارايي سرمايه بعنوامي توان مالي 
گذاري را تحت الشعاعِ خود قرار مي دهند، از جمله خطر اخلاقي و 

با  خود در پژوهش ]45[ 10اوتامي و اينانگا پذيرش نادرست، بهره برد.
بررسي ارتباط بين هزينه هاي نمايندگي جريانهاي نقدي آزاد، "عنوان 

در شركتهاي پذيرفته شدهاندونزي، ميان در  "سياست تقسيم سود و اهرم
بين متغير نتيجه گيري نمودند كه  2010- 2007بازه زماني سال هاي 

جريانهاي نقدي آزاد و سود تقسيمي رابطه اي منفي وجود داشته ولي اين 
تاثير جريانهاي نقدي آزاد بر اهرم، و رابطه، رابطه اي معناداري نبوده 

در خصوص تاثير اهرم بر سود رزيابي و اتاثيري مثبت و معني دار 
تقسيمي، نتايج حاصل از رگرسيون، نشان دهنده رابطه مثبت معناداري 

در پژوهش  ]44[ وپال و ونكاتاچالامگراجاست.  بين اين دو متغير بوده
شركت  رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي با نوسان بازده" با موضوعخود 

در بازه زماني سال هاي هاندونزي، شركتهاي پذيرفته شدميان در  " ها
 كيفيت گزارشگري مالي كاهش در  نتيجه گيري نمودند كه 2007-2010

آنها مرتبط بوده و سرمايه با افزايش نوسان بازده غير متعارف در شركتها 
گذاران در بازار نوسانات مذكور را رصد خواهند بود. همچنين اعتبار 

بازده را به نوعي وجود كيفيت دهندگان و سرمايه گذاران، نوسانات 
حداقلي در گزارشگري مالي تفسير نموده و برابر خواهند دانست كه اين 
موضوع در بلند مدت مي تواند موجب بدنامي شركت ها گرديده و به 
دليل عدم تمايل افراد براي سرمايه گذاري در اين شركتها (ناشي از عدم 

كسري منابع مالي مواجه سازد. اطمينان بالا)، اين گروه شركت ها  را با 
شركتهاي پذيرفته شده در بورس ميان در پژوهشي در  ]43[ 11پنمن

كيفيت گزارشگري مالي و  2007تا  2001اوراق بهادار، بين سال هاي 
اطلاعات حسابداري را در قالب مفاهيمي چون كيفيت اقلام تعهدي، 

سود، ميزان هموارسازي سود و  13سود، قابليت پيش بينيِ 12پايداريِ
، بموقع بودن و ميزان محافظه 14"ارتباط ارزشيِ اطلاعات حسابداري"

مورد  1991-2001بازه زماني  ،تعريف نمودند. در اين پژوهش 15كاري
بجز قدرت پيش بيني كنندگيِ ايج، بررسي قرار گرفته و براساس نت

ام . ارزيابي گرديدهاطلاعات مالي، ساير خصوصيات كيفي اطلاعات ضعيف 
ارزيابي تاثير افشاء و كيفيت "تحت عنوان  يپژوهش در ]41[ 16سي وِي

در  "گزارشگري مالي بر سطح نظام كنترل داخلي و كيفيت اقلام تعهدي
 2000شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، بين سال هاي ميان 
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ها و كيفيت نظام كنترل داخلي ضعيف شركت بيان نمود كه  2006 - 
از طريق كيفيت ضعيف گزارشگري و افشاء شركت ها  ،پايين اقلام تعهدي

لذا شركت اين انگيزه را خواهند داشت و سرمايه تقويت خواهد شد. 
گذاران نيز موجب خواهند شد تا موجبات بهبود نظام گزارشگري مالي را 

سود " پژوهش خود در رابطه با در ]33[ براو و همكارانفراهم نمايند. 
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق ميان در  "شركت ها تقسيمي

، به شواهدي دست يافتند كه نشان 2002 -  1997بهادار، بين سال هاي 
مي دهد شركت ها تمايل دارند از سرمايه گذاري در پروژه هاي مطلوب 
به منظور حفظ سود چشم پوشي كنند، اما احتمال كمي دارد كه شركت 
ها به طور كلي از سرمايه گذاري در پروژه هاي مطلوب به منظور افزايش 

ه پيروي از سود تقسيمي لذا هموارسودهاي تقسيمي، صرف نظر كنند. 
سابق، مد نظر مديران و شركت ها بوده ولي نگاه آنها با سياست هاي 

مديران، اهداف محدود كننده سود سرمايه گذاري نيز معطوف بوده است. 
تقسيمي را تقريبا اهدافي غيرقابل دسترس دانسته و حتي به ترك پروژه 

اجرايي نمودن هاي سرمايه گذاريِ داراي توجيه اقتصادي با هدف 
 ]37[ 1هلي و پالپو سياست هاي تقسيم سود نيز تمايل خواهند داشت.

نقش كيفيت گزارشگري "تحت عنوان  براساس نتايج پژوهش انجام شده
شركتهاي پذيرفته شده در ميان ، در "مالي در تعديل عدم تقارن اطلاعاتي
ودند نتيجه گيري نم 2002 -  1997بورس اوراق بهادار، بين سال هاي 

كيفيت بالاي گزارشگري مالي باعث خواهد شد تا مشكلات ناشي از كه 
خطر اخلاقي، بواسطه شكل گيري تسهيلات قراردادي و همچنين نظارتي 
كاهش يابد لذا شركت هاي داراي كيفيت بالاي گزارشگري مالي، 
دسترسي بهتري به منابع نقدينگي خارجي داشته و احتمال كنارگذاري 

نمودن سياست  مايه گذاريِ قابل توجيه با هدف اجراييپروژه هاي سر
  هاي تقسيم سود كاهش يابد.

  

در پژوهش حاضر، با اتكا به مباني نظري مطرح مبني بر ارتباط بين 
چرخه عمر شركت با متغيرهاي شدت و نوع جريان هاي نقدي همچنين 
مباني نظري مطرح مبني بر ارتباط بين فرصت رشد با جريان هاي نقديِ 

چرخه "شركتها، علاوه بر متغير كيفيت گزارشگري مالي، از متغيرهاي 
بعنوان متغيرهاي تعديل گر استفاده و نقش آنها  "رشد فرصت"و  "عمر

در تعديل اثر كاهندة تقسيم سود بر ميزان سرمايه گذاري ارزيابي شده 
  است

  

  روش شناسي پژوهش  -2
با تلفيق داده هاي سري زماني و مقطعي و استفاده از در پژوهش حاضر 

جهت شده و مدل هاي پانل، تا حد زيادي مشكل كمبود داده ها مرتفع 
تعيين نمونه هاي آماري به دليل وجود برخي محدوديت ها در دسترسي 

. مدل رگرسيوني هبه داده ها، از مدل حذف سيستماتيك بهره برداري شد
مورد استفاده در تصريح مدل پژوهش، مدل رگرسيوني تركيبي مي باشد. 
براي يكپارچه سازي داده ها و تنظيم جداول خلاصه اطلاعات آماري، 
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 داده ها و آزمونهاي آماري از نرم افزارهاي آماري استفاده شده. تحليل
، بلحاظ همبستگي - توصيفي، پژوهش حاضر به لحاظ روش استنتاج 

به لحاظ طرح كلي، در گروه پژوهش هاي پس رويدادي و كاربردي هدف، 
در آزمون فرضيه  / گذشته نگر) طبقه بندي مي گردد.وقوع(علّي پس از 
و در ) OLSبه روش حداقل مربعات معمولي ( رگرسيونهاي از ابزار 
، در ميان جملات خطا همبستگي يا ناهمساني واريانس خودشرايط وجود 

  استفاده شده است. (GLS)از روش حداقل مربعات تعميم يافته 
انجام شده و مباني نظري موجود همچنين سوالات  مطالعاتبا توجه به 

مطرح در خصوص نحوه و ميزان ارتباط بين متغيرهاي پژوهش، فرضيه 
  به شرح زير ارائه مي گردد :مربوط، هاي پژوهش به استناد مباني نظري 

سود تقسيمي شركت ها تاثير منفي و معناداري بر سرمايه گذاري در  - 
  شركتها دارد.

بر ميزان سرمايه  مالي اثر منفي سود تقسيميكيفيت گزارشگري  - 
 را بصورت معنادار تعديل مي نمايد. گذاري

از طريق  بر ميزان سرمايه گذاري منفي سود تقسيميتاثيرات  تعديل - 
حاضر در مرحله بلوغ،  در ميان شركت هاي كيفيت گزارشگري مالي،

  بصورت معنادار بيشتر است.
از طريق  بر ميزان سرمايه گذاري منفي سود تقسيميتاثيرات  تعديل - 

ي داراي فرصت رشد در ميان شركت ها كيفيت گزارشگري مالي،
 بالاتر، بصورت معنادار بيشتر است.

  

  جامعه آماري  نمونه ، -3
در شركت هاي پذيرفته شده در پژوهش حاضر، نمونه هاي آماري از ميان 

ب شده (سامان مند) انتخاروش حذف سيستماتيك وبه و فرابورس بورس 
با  تجاريآماري پژوهش، واحدهاي  ةاينكه در جامعاند و با توجه به 

و از طرفي دسترسي به اطلاعات فعال بوده فعاليت و خصوصيات متفاوتي 
شرايط داراي محدوديت مي باشد لذا براي برخي آنها گاها به دليل وجود 

تعيين نمونه هاي آماري محدوديت هايي به شرح زير در سطح جامعه 
 آماري جهت انتخاب نمونه هاي آماري اعمال گرديده است :

  باشد. ماه اسفند 29ي نمونه منتهي به شركت هامالي  دورهپايان   –
  نياز براي داده هاي پژوهش در دسترس باشد. مورداطلاعات  - 
كنترل اثر كليه متغيرها در مقاطع زماني يكسان و اثر مشابه با هدف  - 

داده ها، بهتر تجزيه و تحليل  امكانآنها بر نمونه آماري و همچنين 
شركت هاي نمونه نبايستي طي قلمرو زمانيِ پژوهش، تغييري در سال 

  مالي خود داشته باشند.
و ساير سات اعتباري موس بانكها، فعاليت موضوع در تفاوت دليل به –

نهادهاي پولي، واسطه گري هاي مالي و سرمايه گذاري هاي مالي با ساير 
صنايع، نمونه هاي عضو جامعه منتخب آماري نبايستي داراي حوزه 

 فعاليت از اين قبيل باشند.

 سهام اعضاي نمونه آماري، حداقل هر سه ماه يكبار معامله شده باشد - 
  يِ غير فعال و كم گردش)(جهت اجتناب از انتخاب نمونه هاي آمار



  33-47) 1400(زمستان  47مجله مديريت توسعه و تحول 

39 

شركت به عنوان نمونه هاي  105با اعمال محدوديت هاي فوق، تعداد 
 9آماري پژوهش انتخاب شدند و دوره مورد مطالعه مربوط به بازه زماني 

  مي باشد. 1398الي  1390بين سال هاي  ساله
  
  مدل هاي پژوهش  - 5

  : 1مدل مربوط به آزمون فرضيه 
ݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊ܫ  )1( ݆௧ ൌ ߚ  ݊݁݀݅ݒ݅ܦଵߚ ݀௧  ݖଶܵ݅ߚ ݁௧ିଵ ଷߚ ௧݊݅ݐܱ_݄ݐݓݎܩ ௧ିଵݕݐହܾ݈ܶܽ݊݃݅݅݅ߚ	௧ିଵ݇ݏ݅ݎݐݑݎ݇݊ܽܤସߚ	 	ߚ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ௧ିଵ	ߚݏܽܥ ݄௧ିଵ  ௧ିଵ݂ܥ଼ߚ ௧ିଵ݂ܿ݀ݐଽܵߚ  ݈ܽݏ݀ݐଵܵߚ ݁௧ିଵ ௧ିଵݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊݅݀ݐଵଵܵߚ  ௧ିଵ݁݃ܣଵଶߚ ଵଷCycle௧ିଵߚ  ௧ିଵݏݏܮଵସߚ  ௧ܽଵହܴߚ ௧ߝ  

  : 2آزمون فرضيه مدل مربوط به  
ݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊ܫ  )2( ݆௧ ൌ ߚ  ݊݁݀݅ݒ݅ܦଵߚ ݀௧ ଶߚ ܴܳ௧ିଵ  ଷߚ ݊݁݀݅ݒ݅ܦ ݀௧∗ ܴܳ௧ିଵ	  ݖସܵ݅ߚ ݁௧ିଵ 5ߚ ݐ݆݊݅ݐܱ_݄ݐݓݎܩ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ଼ߚ	௧ିଵݕݐܾ݈ܶܽ݊݃݅݅݅ߚ	௧ିଵ݇ݏ݅ݎݐݑݎ݇݊ܽܤߚ	 	ߚଽݏܽܥ ݄௧ିଵ ௧ିଵ݂ܥଵߚ  ௧ିଵ݂ܿ݀ݐଵଵܵߚ ݈ܽݏ݀ݐଵଶܵߚ ݁௧ିଵ ௧ିଵݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊݅݀ݐଵଷܵߚ  ௧ିଵ݁݃ܣଵସߚ െ1ݐ15Cycle݆ߚ  ௧ିଵݏݏܮଵߚ  ௧ܽଵܴߚ ௧ߝ  

  : 3مدل مربوط به آزمون فرضيه 
ݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊ܫ  )3( ݆௧ ൌ ߚ  ݊݁݀݅ݒ݅ܦଵߚ ݀௧ ଶߚ ܴܳ௧ିଵ  ௧݈݁ܿݕܥ_݂݁݅ܮଷߚ ସߚ ݊݁݀݅ݒ݅ܦ ݀௧ ∗ ܴܳ௧ିଵ∗ 	௧݈݁ܿݕܥ_݂݁݅ܮ  ݖହܵ݅ߚ ݁௧ିଵ 6ߚ ݐ݆݊݅ݐܱ_݄ݐݓݎܩ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮଽߚ	௧ିଵݕݐ଼݈ܾ݅݅݅݃݊ܽܶߚ	௧ିଵ݇ݏ݅ݎݐݑݎ݇݊ܽܤߚ	 	ߚଵݏܽܥ ݄௧ିଵ ௧ିଵ݂ܥଵଵߚ  ௧ିଵ݂ܿ݀ݐଵଶܵߚ ݈ܽݏ݀ݐଵଷܵߚ ݁௧ିଵ ௧ିଵݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊݅݀ݐଵସܵߚ  ௧ିଵ݁݃ܣଵହߚ ௧ିଵݏݏܮଵߚ  ௧ܽଵܴߚ  ௧ߝ  

  : 4مدل مربوط به آزمن فرضيه 
)4(  

ݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊ܫ ݆௧ ൌ ߚ  ݊݁݀݅ݒ݅ܦଵߚ ݀௧ ଶܴܳ௧ିଵߚ 	ߚଷ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ௧ ∗ 	ܴܳ௧ିଵ ∗∗ ை௧௧݄ݐݓݎܩ  ݖସܵ݅ߚ ݁௧ିଵ 5ߚ ݐ݆݊݅ݐܱ_݄ݐݓݎܩ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ଼ߚ	௧ିଵݕݐܾ݈ܶܽ݊݃݅݅݅ߚ	௧ିଵ݇ݏ݅ݎݐݑݎ݇݊ܽܤߚ 	ߚଽݏܽܥ ݄௧ିଵ ௧ିଵ݂ܥଵߚ  ௧ିଵ݂ܿ݀ݐଵଵܵߚ ݈ܽݏ݀ݐଵଶܵߚ ݁௧ିଵ ௧ିଵݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊݅݀ݐଵଷܵߚ  ௧ିଵ݁݃ܣଵସߚ ௧ିଵ݈݁ܿݕܥଵହߚ  ௧ିଵݏݏܮଵߚ ௧ܽଵܴߚ  ௧ߝ  

  غيرهاي پژوهش و نحوه اندازه گيريمت - 6
حاضر از ابزار رگرسيون جهت برآورد ارتباط عليّ يكطرفه از  پژوهشدر 

لذا شده به سمت متغير وابسته استفاده توضيحي سمت متغيرهاي 
گروه متغيرهاي زير طيقه بندي و  4متغيرهاي پژوهش حاضر در قالب 

  تعريف مي شوند :
  1متغير وابسته .1
 2متغيرهاي مستقل .2
 3متغيرهاي كنترلي .3
 متغير تعاملي .4

  متغير وابسته :
) و 2006: بر اساس مدل ريچاردسون investment(4 )( گذاري سرمايه

سرمايه گذاري ها بر مجموع  مجموعنسبت ") 2009بيدل و همكاران (
  ."دارائيهاي شركت 

: نسبت مجموع سود  dividened(5سود تقسيمي( متغيرهاي مستقل :
  تقسيمي بر مجموع دارائيهاي شركت در پايان سال قبل 

  "دچو و ديچو": براساس مدل تعديل شده 6گزارشگري كيفيت
)5(  

  
ܣܥܹ∆ ൌ ߚ  ܨܥଵߚ ܱ௧ିଵ 	ߚଶܨܥ ܱ௧  ܨܥଷߚ ܱ௧ାଵ 	ߚସ∆ܴ݁ݏ݁ݑ݊݁ݒ௧ 	ߚହܲܲܧ௧   

شركت و  جاريمجموع اقلام تعهدي ) : RQمالي ( گزارشگريكيفيت 
و برابر است با نسبت  معياري جهت ارزيابي كيفيت گزارشگري مالي

تغيير در "

-tنسبت به  tدارائيهاي جاري (به كسر تغيير در وجه نقد شركت در سال 
بدهي هاي ) به كسر تغيير در بدهي هاي جاري (بجز حصه جاري 1

  :برابر است با بر دارائيها. جمع اقلام تعهدي جاري شركت ")بلندمدت
                                                            

1 Dependent Vriable 
2 Independent Variables 
3 Control Variables 
4  
5  
6 RQ 
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)6(  
ܣܥܹ∆   ൌ ௧ܣܥ∆  ௧ܮܥ∆ 	∆ܪܵܣܥ௧  ܤܧܦܶܵ∆ ܶ௧ 

   tدر سال  iجمع اقلام تعهدي جاري شركت :  
 t-1 سالنسبت به  tدر سال  iتغيير در داراييهاي جاري شركت :  

 t-1سال نسبت به  tدر سال  iتغيير در بدهيهاي جاري شركت :  

 t-1سال نسبت به  tدر سال  iتغيير در موجودي نقد شركت :  

  تغيير در تسهيلات مالي دريافتي كوتاه مدت:  
باقي ماندة مدل فوق، خطاهاي برآوردي در اقلام تعهدي جاري را نشان 
مي دهد كه رابطه اي با جريان نقد عملياتي نداشته و  نيز نمي توان آنها 

و تجهيزات بيان را از طريق تغيير در درآمد و سطح اموال و ماشين آلات 
ي مدل، باقي مانده ها )2011( 1چن و همكاران نمود. بر اساس پژوهش

  نمايندة كيفيت گزارشگري مالي مي باشد.
  متغيرهاي كنترلي :

نقدي ناشي از عمليات بر  نسبت جريانهاي:  )CFOجريان نقد عملياتي (
  ]47[وانگ و همكاران .ميانگين دارائيها
در درآمدها بر ميانگين  نسبت تغيير: ) REVENUES∆(تغيير درآمدي 

  )2013وانگ و همكاران (. دارائيها
آلات، تجهيزات  مجموع دارائيها، ماشين: نسبت ) PPE∆دارائيهاي ثابت ((
  ]47[وانگ و همكاران. بر ميانگين دارائيها

به ارزش  دارائيها: نسبت ارزش بازار  )Growth Option( فرصت رشد
  ]47[دفتري مجموع دارائيهاي پايان دوره مالي وانگ و همكاران

پيشين از جمله پژوهش بيدل و  شدهپژوهش هاي انجام  مطابق با
)، 2011)، چن و همكاران(2006)، پژوهش ريچاردسون (2009همكاران (

)و تقي زاده 2014)، گوماريزوبالستا(2013رامالينچ گادا و همكاران(
، برخي فاكتورهاي اقتصادي از جمله مجموع فرصت هاي )1392خانقاه(

رشد، دارئيهاي ثابت، مانده وجه نقد باعث افزايش در سرمايه گذاري ها و 
فاكتورهايي از جمله اندازه شركت، ريسك ورشكستگي و اهرم باعث 
كاهش در ميزان سرمايه گذاريها شركت ها خواهند گرديد لذا متغيرهاي 

) 2009پژوهش انجام شده توسط بيدل و همكاران (به شرح زير مطابق با 
 بعنوان متغيرهاي كنترلي مورد استفاده قرار خواهد گرفت.

 ورشكستگيريسك مجمع دارائيها  طبيعي : لگاريتم) SIZE( اندازه
)Bankrupt_ risk(  :2آلتمن)49[ )1968[  
)7(  ܼ ൌ 0.012ܹ1  0.014ܹ2  0.033ܹ3  0.006ܹ4 0.999ܹ5 

  
 W1 : دارائيها/ سرمايه در گردشمجموع

 W2  :  مجموع دارائيها/ سود انباشته 
 W3  :مجموع دارائيها/ سود قبل از كسر بهره وماليات              

                                                            
1 Cheen et al 
2 Altman 

  W4  :  مجموع دارائيها/ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
  W5  :  مجموع دارائيها/ فروش             

z  شركت ورشكسته، نشان دهنده  81/1كوچكتر ازz  675/2و  81/1بين 
نشان  675/2بزرگتر از  zشركت در ناحيه ورشكستگي و نشان دهنده 

  مي باشد.شركت غير ورشكسته دهنده 
: نسبت مجموع ماشين آلات و  )Tangibilityداراييهاي ثابت مشهود (

  ]47[وانگ و همكاران. به مجموع دارائيها 3تجهيزات
: نسبت مجموع بدهي ها به مجموع حقوق  )leverageمالي ( اهرم

  ]47[وانگ و همكاران. صاحبان سهام
  : نسبت وجه نقد به مجموع دارائيها) cashنگهداشت وجه نقد (

: انحراف استاندارد  )Std_Cfo( انحراف استاندارد جريان نقدي عملياتي
  ]47[وانگ و همكارانه سال 3جريان نقد عملياتي طي دوره 

 : انحراف استاندارد فروش طي دوره )Std_Sale( رد فروشانحراف استاندا
  ]47[وانگ و همكاران. ساله 3

: انحراف استاندارد  )Std_Investment( انحراف استاندارد سرمايه گذاري
  ]47[وانگ و همكاران. ساله 3سرمايه گذاري طي دوره 

.  tفاصله زماني تاسيس شركت تا زمان  لگاريتم طبيعي: ) AGE( سن
  ]4[  ايزدي نيا و همكاران

لگاريتم نسبت حسابهاي دريافتني به جمع :  )Cycle( چرخه عمليات
 فروش و نسبت ارزش موجودي كالا به بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

 360ضربدر 

در غير اين صورت براي شركت هاي زيان ده برابر با يك و :  )Loss( زيان
  .برابر با صفر

  .: نسبت سود به مجموع دارائيها )ROAييها (بازده دارا
). 2006( براساس روش شناسي پارك و چن) : Life_Cycle(چرخه عمر 

شركت ها براساس چهار متغيرِ رشد فروش، مخارج سرمايه اي، نسبت 
طبقه  6و افول 5، بلوغ4سود تقسيمي و سن شركت به سه مرحلة رشد

  :شدند بندي 
، نسبت 8مخارج سرمايه اي، 7هريك از متغيرهاي چهارگانة رشد فروش

و سپس براي هر سال شركت محاسبه  10و سن شركت 9سود تقسيمي
پنجك هاي براساس سال شركت ها براساس هريك از چهار متغير و 

گيرند كه با توجه به قرار  آماري در هر صنعت، در پنج طبقه جاي مي
شد. به آنها اختصاص داده خواهد  5تا  1گرفتن در پنجك، نمره اي مابين 

در تركيب پنجك آماري، متغيرهاي نرخ رشد فروش و مخارج سرمايه اي 
از بيشترين به كمترين و  متغيرهاي سن واحد تجاري و نسبت سود 

                                                            
3 Property, Plant, and Equipment (PPENT) 
4 Growth 
5 Maturing 
6 Decline 
7 Sale Growth (SG) 
8 Capital Expenditures (CE) 
9 Dividened Percentage (DPR) 
10 Age 
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تقسيمي از كمترين به بيشترين  به شرح جدول زير رتبه بندي  شده و 
  براين اساس فرايند اعطاي امتياز به پنجك هاي آماري اجرا خواهد شد. 

  چرخه عمر واحدهاي تجاريتعيين مراحل : ) 1(جدول 

رشد   پنجك
  فروش

  سود تقسيمي  سن  مخارج سرمايه اي

  5  1  1  5  اول

  4  2  2  4 دوم

  3  3  3  3 سوم

  2  4  4  2 چهارم

  1  5  5  1 پنجم

مراحل  بهنمره مركب هر سال شركت، طبقه بندي شركت ها  براساس
 به شرح زير انجام خواهد شد : رشد، بلوغ و افول

مرحله  15تا  9بين ، مرحله رشدنشان دهنده  20تا  16بين  نمرهمجموع 
  مي باشد.مرحله افول  8تا  4بين و بلوغ 

) : شركت با كيفيت گزارشگريِ بالاتر از حد RQ( كيفيت گزارشگري بالا
  ميانة كيفيت

بالاتر از حد فرصت رشد ) : شركت با Growth Option( فرصت رشد بالا
  فرصت رشد ميانة

 زيه و تحليل داده ها و يافته ها تج - 7
  هاي پژوهشتعيين نوع دادهاي تركيبي فرضيه آزمون : ) 2(جدول 

 نوع داده

 هاسمن

 تشخيص

F  ليمر 

ارزش  مدل
 احتمال

 آماره
ارزش 
 احتمال

 آماره

پانل با  65/27 034/0 اثرات ثابت
اثرات 
 ثابت

037/0 28/1 1 

 2 55/1 001/0 94/27 032/0 اثرات ثابت

 3 43/1 007/0 36/22 049/0 اثرات ثابت

 4 42/1 008/0 2/136 000/0 اثرات ثابت

براساس نتايج حاصله، الگوي تخمين مدل هاي پژوهش براساس پانل با 
  اثرات ثابت مي باشد.

  هاي پژوهشفرضيه  ي تشخيصي: آزمونها) 3(جدول 

 تشخيص
ارزش 
 احتمال

يآزمون تشخيص نام آزمون آماره  

م
د
 ل

ناهمساني 
 واريانس

000/0  
1/7  e 

+05 
والد تعديل 

 (xttest3)شده
 همساني واريانس

ي خود همبستگ 1
 مرتبه اول

033/0  66/4  خود همبستگي  وولدريج 

ناهمساني 
 واريانس

000/0  
09/8  

e+32 
والد تعديل 

 (xttest3)شده
 همساني واريانس

ي خود همبستگ 2
 مرتبه اول

037/0  48/4 همبستگيخود   وولدريج   

ناهمساني 
 واريانس

000/0  
3/4  e 

+29 
والد تعديل 

 (xttest3)شده
 همساني واريانس

ي خود همبستگ 3
 مرتبه اول

01/0  27/6  خود همبستگي  وولدريج 

ناهمساني 
 واريانس

000/0  
3/1  e 

+30 

والد تعديل 
 (xttest3)شده

 همساني واريانس
ي خود همبستگ 4

 مرتبه اول
0382/0  451/4  خود همبستگي  وولدريج 

  
بوده  5مقدار عددي محاسبه شده كمتر از  Vif، آماره هاي براساس نتايج

  ]5[ ي توضيحي نتيجه گيري مي شود.بين متغيرهالذا نبود هم خطي 
  

  آزمون فرضيه اول -نتايج برآورد رابطه  :) 4(جدول 

Prob tآماره 
خطاي 
 استاندارد

ضرايب 
  ديبرآور

 متغير

 عنوان نماد

15/0 42/1 - 033/0 04/0 - 0α عرض از مبدا  
047/0 98/1 - 01/0 019/ - Dividend سود تقسيمي 

14/0 47/1 001/0 002/0 Size اندازه 

75/0 3/0- 0003/0 0001/0 - Growth 
Option 

 بالا فرصت رشد

000/0 83/5 003/0 02/0 Bankrupt_ 
risk 

 ورشكستگيريسك 

91/0 1/0 004/0 0005/0 Tangibility دارائيهاي ثابت 

000/0 65/4 - 0009/0 004/0- leverage اهرم 
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 ضريب) F:000/0( 35/8   آماره احتمال ارزش   609/0: تعيين ضريب
 دوربين    Adjusted R-squared)  : 536/0(شده تعديل تعيين

 تقسيمي سود متغير تاثير ضريب حاصل، نتايج براساس 06/2:   واتسون
)β1 (019/0 با برابر- )047/0p-value  (=معني و منفي تأثير از نشان و 

  مربوطه نظري مباني با كه دارد گذاري سرمايه بر تقسيمي سود دار
 طريق از شركت مالي منابع تخصيص بين كه معنا اين به است سازگار
 وجود رقابت گذاريها سرمايه طريق از منابع تخصيص با تقسيمي سود

 سود قالب در را خود اختيار در منابع شركت چنانچه كه نحوي به داشته
 زمينه در منابع تخصيص امكان دهد اختصاص سهامداران به تقسيمي

 دست از را رشد فرصت واقع در و نمود سلب خود از را گذاري سرمايه
 لذا شد خواهد سرمايه بازار از مالي تامين به مجبور بنابراين داد خواهد
 در( خصوص اين در مطرح نظري مباني با پژوهش از حاصل نتايج

 مي سازگار ]47و18و10[ تحقيقات نتايج با همچنين) ناقص بازارهاي
 از درصد 6/53 برآوردي، مدل شده تعديل تعيين ضريب به توجه با. باشد

 شده برآورد رابطه در توضيحي متغيرهاي طريق از وابسته متغير تغييرات
 F آماره احتمال ارزش عددي مقدار همچنين شود مي داده توضيح

 در با[. 2] افلاطوني. دارد رگرسيون معادله معناداري از نشان) 000/0)
  .شود مي پذيرفته پژوهش اول فرضيه حاصله، نتايج گرفتن نظر

  

  آزمون فرضيه دوم -: نتايج برآورد رابطه ) 5(جدول 

Prob 
 

tآماره 

 

خطاي 
  استاندارد

 

ب ريض
برآورد
 ي

 

 متغير

 عنوان نماد

027/0 21/2 02/0 06/0 0α عرض از مبدا 

8/0 25/0 008/0 002/0 Dividend سود تقسيمي 

05/0 92/1 - 012/0 02/0 - RQ كيفيت گزارشگري  

02/0 3/2 05/0 12/0 Dividend 
* RQ 

   * سود تقسيمي كيفيت گزارشگري

004/0 57/3 002/0 006/0 Size اندازه 

046/0 99/1 - 0007/0 
001/0
 - 

Growth 
Option 

 فرصت رشد

06/0 83/1 002/0 004/0 Bankrupt
_ risk 

 ريسك ورشكستگي

88/0 14/0 - 005/0 
0007/

0 - 

Tangibilit
y 

 دارايي هاي ثابت

49/0 - 67/0 - 014/0 009/0- cash وجه نقد نگهداشت 

000/0 48/3 0005/0 02/0 Cfo جريان نقدي عملياتي 

27/0 1/1 007/0 008/0 Std_Cfo عملياتياستاندارد جريان نقدي   انحراف 

0001/0 83/3 84/0 22/3 Std_Sale انحراف استاندارد فروش 

000/0 65/16 06/0 96/0 Std-
_Investment 

 انحراف استاندارد سرمايه گذاري

82/0 22/0 013/0 003/0 Age سن 

001/0 12/3 - 14/8 e 07  
55/2- e 

-06 

Cycle چرخه عمليات 

32/0 99/0 - 002/0 002/0- Loss  بودنزيان ده 

011/0 6/1 01/0 02/0 

ROA بازده دارائيها 
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45/0 75/0 - 003/0 
002/0
 - 

leverage اهرم 

002/0 05/3 - 008/0 02/0 - cash وجه نقد نگهداشت 

000/0 41/5 008/0 04/0 Cfo بالا فرصت رشد 

000/0 03/22- 02/0 
004/0
 - 

Std_Cfo ريسك ورشكستگي 

000/0 94/5 69/0 13/4 Std_Sale دارائيهاي ثابت 

000/0 38/15 049/0 75/0 
Std-

_Investm
ent 

 اهرم

000/0 64/4 - 008/0 
003/0
 - 

Age سن 

000/0 44/3 - 
37/1 e 

06 

4/72 

e 06 

Cycle چرخه عمليات 

000/0 48/4 001/0 005/0 Loss زيان ده بودن 

003/0 91/2 009/0 026/0 ROA بازده دارائيها 

) F :  :000/0( 54/110 آماره احتمال ارزش  - 969/0:  تعيين ضريب
 39/2:   واتسون دوربين 96/0:   شده تعديل تعيين ضريب - 

 گزارشگري كيفيت تعاملي متغير برآوردي ضريب حاصل، نتايج براساس
-02/0p( 12/0 با برابر) Dividened * RQ( تقسيمي سود با مالي

value  (=تعديل در مالي گزارشگري كيفيت اثر اساس اين بر. باشد مي 
 ميان در گذاري، سرمايه ميزان بر تقسيمي سود كننده محدود تاثيرات
 براساس همچنين است بيشتر بالا مالي گزارشگري كيفيت با هاي شركت
 متغير تغييرات از درصد 96 مدل، شده تعديل تعيين ضريب عددي مقدار
 عددي مقدار و تبيين برآوردي مدل توضيحي متغيرهاي طريق از وابسته
 بودن معنادار از نشان=)  F (000/0 p-value آماره احتمال ارزش
 مي سازگار نظري مباني با حاصله، نتايج و دارد برآوردي رگرسيون معادله
 تئوري كانال از بالا، گزارشگري كيفيت با شركتهاي كه معنا اين به باشد

 جمله از مواردي تقسيمي، سود طريق از همچنين بازار به علامتدهي
. نمايند مي مخابره بازار به را آينده در رشد هاي فرصت حفظ و سودآوري

 و ]8[ خانقاه و زاده تقي تحقيقات نتايج و نظري مباني با حاصله نتيجة
  .باشد مي سازگار]47[همكاران و وانگ همكاران و وانگ

  آزمون فرضيه سوم -: نتيجه برآورد رابطه ) 6(جدول .

Prob 
 

t 
 آماره

 

خطاي 
استاندار

 د

ضرايب 
 يبرآورد

 متغير

 عنوان نماد

25/0  15/1  003/0  004/0  α0 عرض از مبدا 
000/0  5/6-  003/0  02/0 -  Divide

nd 
 سود تقسيمي

000/0  11/7 002/0-  001/0-  RQ كيفيت گزارشگري 

 - 

0003/0  63/3  003/0  011/0  
Life_C

ycle 
چرخه عمر شركت 

 (بلوغ)

000/0  36/4  1/0  45/0  

Divide
nd * 

RQ  * 
Life_C

ycle 

 * كيفيت گزارشگري
مرحله  *  سود تقسيمي

 بلوغ (چرخه عمر)

000/0  1/4  001/0  006/0  Size اندازه 

017/0  
37/2
 - 

0006/0  001/0-  
Growt

h 
Option 

بالا فرصت رشد  

000/0  22/2  003/0  008/0  Bankru
pt_ risk 

 ريسك ورشكستگي

91/0  1/0  005/0  0005/0  Tangibi
lity 

 دارائيهاي ثابت

11/0  
58/1
 - 

003/0  005/0-  
leverag

e 

 اهرم

000/0  
99/4
 - 

009/0  04/0 -  
cash وجه نقد نگهداشت  

000/0  36/4  009/0  04/0  Cfo جريان نقدي عملياتي 

000/0  
3/28

 - 
001/0  045/0-  

Std-
_Cfo 

انحراف استاندارد جريان 
 نقدي عملياتي

000/0  18/5  78/0  06/4  Std-
_Sale 

 انحراف استاندارد فروش

000/0  
36/
19 

04/0  79/0  
Std-

_Invest
ment 

يه انحراف استاندارد سرما
 گذاري

000/0  
34/5
 - 

006/0  03/0 -  
Age سن 

000/0  09/5  001/0  008/0  Loss زيان ده بودن 
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000/0  33/3  001/0  035/0  ROA بازده دارائيها 
ضريب تعيين تعديل  -  )F   :000/0 )35/49ارزش احتمال آماره  -  93/0 ضريب تعيين :

 42/2:   دوربين واتسون -  91/0:  شده

 Dividend  *RQ  * Life_Cycleضريب تأثير متغير حاصل، نتايج براساس 
)2β ( 45/0برابر با)متغير بر اين اساس مي باشد )000/0 ،Life_Cycle 

 فرضيه سوم پژوهشلذا  و معني داري دارد مثبتتأثير  سرمايه گذاريبر 
محدود اثر كيفيت گزارشگري مالي در تعديل تاثيرات مبني بر اين كه 

كننده سود تقسيمي بر ميزان سرمايه گذاري، در ميان شركت هاي حاضر 
ضريب پذيرفته مي شود.  براساس مقدار عددي  در مرحله بلوغ بيشتر است

از طريق در صد تغييرات متغير وابسته  91 مدل، تعيين تعديل شده
آماره و مي شود هم چنين تبيين متغيرهاي توضيحي رابطه برآورد شده 

) = 000/0p-value( 35/49مدل برآوردي برابر با  Fش احتمال آماره ارز
نتيجة حاصله با مباني نظري و  .داردنشان از معنادار بودن معادله رگرسيون 
وانگ و و وانگ و همكاران  ]8[نتايج تحقيقات تقي زاده و خانقاه 

  سازگار مي باشد. ]47[همكاران

  آزمون فرضيه چهارم -: نتيجه برآورد رابطه ) 7(جدول 

Prob 
 

tآماره 

 

خطاي 
استاندا
 رد

ضرايب 
 يبرآورد

 متغير

 عنوان نماد

1739/0  36/1  037/0  05/0  α0 عرض از مبدا 

000/0  
565/4
 - 

003/0  0147/0 -  Dividend 
 سود تقسيمي

000/0  
694/3
 - 

005/0  019/0-  RQ 
 كيفيت گزارشگري

019/0  355/2  018/0  044/0  

Dividend 
* RQ* 

Growth 
Option 

*  كيفيت گزارشگري
* سود تقسيمي 
  فرصت رشد

000/0  915/3  001/0  006/0  Size اندازه 

126/0  
531/1
 - 

000/0  0009/0 -  
Growth 
Option 

بالا فرصت رشد  

070/0  810/1  003/0  006/0  Bankrupt
_ risk 

 ريسك ورشكستگي

828/0  
217/0
 - 

005/0  001/0-  
Tangibilit

y 
 دارائيهاي ثابت

25/0  
131/1
 - 

0041/
0 

0046/0 -  
leverage اهرم 

000/0  
854/4
 - 

0095/
0 

046/0-  
cash وجه نقد نگهداشت  

000/0  276/5  009/0  0409/0  Cfo جريان نقدي عملياتي 

000/0  
63/24

 - 

0019/
0 

047/0-  
Std_Cfo  انحراف استاندارد

 جريان نقدي عملياتي

000/0  906/4  785/0  856/3  Std_Sale  انحراف استاندارد

 فروش

000/0  
743/
18 

043/0  808/0  
Std-

_Investm
ent 

انحراف استاندارد 
 سرمايه گذاري

000/0  
517/4
 - 

007/0  035/0-  
Age سن 

000/0  74/18  043/0  808/0  Cycle چرخه عمليات 

000/0  546/4  001/0  007/0  Loss زيان ده بودن 

003/0  980/2  010/0  030/0  ROA  دارائيهابازده  

   )F  : 000/0 )82/63ارزش احتمال آماره  -  947/0 :  (R-squared)ضريب تعيين
 40/2:   دوربين واتسون   932/0:   (Adjusted R-squared)ضريب تعيين تعديل شده

متغير  ضريب تأثيرحاصل، نتايج براساس 
Dividend*RQ*Growth_option )2β (044/0 برابر با )مي باشد )019/0 

اثر كيفيت گزارشگري مبني بر اين كه  فرضيه چهارم پژوهشبر اين اساس 
مالي در تعديل تاثيرات محدود كننده سود تقسيمي بر ميزان سرمايه 

پذيرفته گذاري، در ميان شركت هاي داراي فرصت رشد بالاتر، بيشتر است 
پژوهش  جينتا همچنين ينظر ينتايج آزمون اين فرضيه با مبان  مي شود.

با  ) سازگار  است.1394( يناليزاده و ز ي) و تق2013وانگ همكاران (
تغييرات از در صد  7/94، مدل برآوردي توجه به ضريب تعيين تعديل شده

مي تبيين متغيرهاي توضيحي رابطه برآورد شده از طريق متغير وابسته 
و ) 000/0(مدل برآوردي برابر با  Fهم چنين ارزش احتمال آماره  شود

  ميباشد.نشان از معنادار بودن معادله رگرسيون 
  

 نتيجه گيري - 8

سود كه بر آن است انتظار و مباني نظري پژوهش اول بر اساس فرضيه 
معناداري داشته باشد. منفي رابطه  ،شركتبا سرمايه گذاري در  تقسيمي

و منفي  سود تقسيميضريب برآورد شده متغير حاصله بر اساس نتايج 
مباني نظري مطرح در اين زمينه سازگار ميباشد همچنين با بوده معنادار 

و نشان دهنده آن است كه سياست تقسيم سود شركت ها با سياست 
هاي سرمايه گذاري در آنها در رقابت بوده و هر يك از اين سياستها به 

فرضيه اول پژوهش مبني بر از اين رو دنبال جذب منابع مالي هستند 
ابطه معكوس ميان سود تقسيمي شركت ها با ميزان سرمايه وجود ر

مورد پذيرش قرار گرفت. درصد  95در سطح اطمينان گذاري در آنها 
، مشابه نتايجي است كه در و فرابورس ايران نتايج آزمون اين فرضيه

به دست آمده است. در پژوهش وانگ و  )2013پژوهش وانگ و همكاران (
و در بازه زماني  CRSPتفاده از پايگاه داده كه با اس )2013همكاران (

انجام شده است نتيجه مشابه با پژوهش حاضر مبني بر  2010تا  1994
وجود رابطه معكوس ميان سود تقسيمي شركت ها با ميزان سرمايه 

  .گذاري در آنها حاصل شده است
پژوهش انتظار مي رود كه اثر كيفيت گزارشگري دوم بر اساس فرضيه 
محدود كننده سود تقسيمي بر ميزان سرمايه  تاثيرمالي در تعديل 

باشد. گذاري، در ميان شركت هاي با كيفيت گزارشگري مالي بالا بيشتر 



  33-47) 1400(زمستان  47مجله مديريت توسعه و تحول 

45 

كاهش سطح عدم تقارن  از طريقكيفيت گزارشگري مالي  ،اين اساسبر 
ر منفي سود تقسيمي بر سرمايه گذاري محدوديتهاي ناشي از اث ،اطلاعاتي

در شركت ها را تعديل و در واقع مديران از طريق كيفيت گزارشگري 
 ،حاصلبر اساس نتايج مالي اقدام به علامتدهي در بازار خواهند نمود. 

سود كيفيت گزارشگري مالي در "ضريب برآورد شده متغير تعديلي 
مطابقت دارد. ي نظري مربوطه مبانو با ارزيابي مثبت و معنادار  "تقسيمي

محدود كننده  تاثيراثر كيفيت گزارشگري مالي در تعديل براين اساس 
سود تقسيمي بر ميزان سرمايه گذاري، در ميان شركت هاي با كيفيت 

در مثبت و معنادار ارزيابي بنابراين فرضيه حاضر گزارشگري مالي بالا 
با آزمون اين فرضيه نتايج پذيرفته مي شود. درصد  95سطح اطمينان 

و تقي زاده و زينالي  )2013همكاران (وانگ پژوهش و نتايج مباني نظري 
  .است) سازگار  1394(

پژوهش انتظار مي رود كه اثر كيفيت گزارشگري سوم بر اساس فرضيه 
محدود كننده سود تقسيمي بر ميزان سرمايه  تاثيرمالي در تعديل 

اين بر باشد. بيشتر  رحله بلوغحاضر در مگذاري، در ميان شركت هاي 
كاهش سطح عدم تقارن  از طريقكيفيت گزارشگري مالي اساس 
محدوديتهاي ناشي از اثر منفي سود تقسيمي بر سرمايه گذاري  ،اطلاعاتي

در شركت ها را تعديل و تاثير مذكور در ميان شركت هاي حاضر در 
متغير ي برآوردضريب حاصل، بر اساس نتايج مرحله بلوغ بيشتر است. 

و سود كيفيت گزارشگري مالي چرخه عمر (بلوغ) در تعديلي 
و ارزيابي مثبت و معنادار   (RQ*Dividend*life_Cycle)تقسيمي

اثر كيفيت گزارشگري براين اساس مطابقت دارد. مباني نظري مربوط با 
محدود كننده سود تقسيمي بر ميزان سرمايه  تاثيرمالي در تعديل 

حاضر در مرحله بلوغ مثبت و معنادار ميان شركت هاي گذاري، در 
پذيرفته درصد  95در سطح اطمينان ارزيابي گرديد بنابراين فرضيه حاضر 

وانگ پژوهش و نتايج مباني نظري با نتايج آزمون اين فرضيه مي شود. 
  .است) سازگار  1394و تقي زاده و زينالي ( )2013همكاران (

انتظار مي رود كه اثر كيفيت گزارشگري  پژوهشچهارم بر اساس فرضيه 
محدود كننده سود تقسيمي بر ميزان سرمايه  تاثيرمالي در تعديل 

كيفيت باشد. بيشتر  داراي فرصت رشد بالاگذاري، در ميان شركت هاي 
 ،كاهش سطح عدم تقارن اطلاعاتي از طريقگزارشگري مالي 

ه گذاري در شركت محدوديتهاي ناشي از اثر منفي سود تقسيمي بر سرماي
ها را تعديل و تاثير مذكور در ميان شركت هاي داراي فرصت رشد بالا 

متغير تعديلي ي ضريب برآوردحاصل، بر اساس نتايج بيشتر است. 
مثبت و ، و سود تقسيمي "كيفيت گزارشگري ماليفرصت رشد در "

اثر براين اساس مطابقت دارد. مباني نظري مربوط و با ارزيابي معنادار 
محدود كننده سود تقسيمي بر  تاثيركيفيت گزارشگري مالي در تعديل 

مثبت  ،داراي فرصت رشد بالاميزان سرمايه گذاري، در ميان شركت هاي 
 95در سطح اطمينان و معنادار ارزيابي گرديد بنابراين فرضيه حاضر 

  پذيرفته مي شود.درصد 

د تقسيمي داراي اثر با توجه به يافته هاي تحقيق مبني بر اين كه سو- 
منفي بر سرمايه گذاري بوده و كيفيت گزارشگري مالي در كاهش اثر 
مذكور موثر مي باشد همچنين قوي تر بودن اثر مذكور در ميان شركت 

بازار  هاي حاضر در مرحلة بلوغ و داراي فرصت رشد بالاتر، تحليلگران
بندي شركت و رتبه خود مالي  تحليل هايسرمايه مي توانند در جريان 

سهامداران ها، نقش كيفيت گزارشگري مالي را دخالت دهند همچنين 
علاوه بر خريد و فروش سهام جريان در بالقوه و بالفعل نيز مي توانند 

چرخه عمر و فرصت رشد به  ،توجه به ميزان سودآوري سهام شركتها
  شركت ها توجه داشته باشند.

  

شركت پذيرفته شده  105در پژوهش حاضر با استفاده از داده هاي - -
انجام شده و شركت هاي سرمايه گذاري، ليزينگ و بيمه به علت ماهيت 

  .خاص فعاليت آنها از جامعه آماري كنار گذاشته شده اند
كوچك بودن حجم بورس اوراق بهادار موجب كاهش در حجم نمونه - -

محدوديت در زمينه گروه بندي نمونه هاي هاي آماري و به تبع آن بروز 
  آماري گرديده است.

بعنوان محدوديت حاكم بر پژوهش هاي نيمه تجربي كه امكان 
تاثيرگذاري آن بر نتايج پژوهش بواسطة آن، دور از ذهن نيست مي توان 
به تاثير متغير ميزان كارايي بازار سرمايه بر نتايج تحقيق اشاره نمود چرا 

كاهش در سطح كارايي بازار سرمايه، گسترة تعميم نتايج و كه متناسب با 
قدرت پيش بيني براساس نتايج تحقيقات، كاهش خواهد يافت و از طرفي 
دامنه و تاثير مباحث مالي رفتاري در بازار افزايش خواهد يافت، كه كنترل 

  موارد مذكور خارج از دسترس محقق مي باشد.
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