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 چکیده

در دهه های اخیر در کنار اهمیت حسابرسی، کیفیت اطلاعات حسابداری نقش به سزایی را در 

با توجه به اهمیت موضوع هدف مقاله حاضر میان سرمایه گذاران حتی حسابرسان ایفا می کند. 

. استشی حاکمیت شرکت و انتخاب های سرمایه گذاری بررسی کیفیت اطلاعات حسابداری، اثربخ

جامعه بود. پیمایشی و از نوع همبستگی ، به لحاظ روش پژوهش حاضر، از جهت هدف کاربردی

با در نظر است که های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکتشامل آماری پژوهش 

روش حذف سیستماتیک انتخاب و برای  شرکت با 211 رگرفتن محدودیت هایی، نمونه ای بالغ ب

یک دوره ده ساله مورد بررسی قرار گرفتند. برای بررسی پایایی داده های تابلویی در این تحقیق از 

به جهت آزمون برابری ضرایب عرض از مبدا  اف لیمر . آزمونمی شودآزمون لوین و لین استفاده 

ل اثرات ثابت و اثرات تصادفی مورد برآورد مقاطع مختلف و آزمون هاسمن نیز به منظور تبیین مد

انجام    Eviews10بررسی ارتباط بین متغیرهای پژوهش حاضر به کمک نرم افزار  .قرار گرفته اند 

است؛ لذا  %5برای ضرایب متغیرها کمتر از  tکه احتمال آماره  دادنتایج حاصل از تخمین نشان . شد

ریب برآورد شده برای متغیر رتبه کیفیت اطلاعات ض بود. دار از لحاظ آماری معنی  ارتباط

حسابداری بر سرمایه گذاری سرمایه ای مثبت و معنادار برای متغیر رتبه کیفیت اطلاعات 

  بود.حسابداری در تعامل رتبه حاکمیت شرکتی بر سرمایه گذاری سرمایه ای منفی و معنادار 

 

 رمایه گذاری، بورساطلاعات حسابداری، حاکمیت شرکتی، س واژگان کلیدی:
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 مقدمه
(.کیفیت 2191)بیور، باشدکنندگان برای اتخاذ تصمیمات آگاهانه میترین هدف از اطلاعات حسابداری کمک به استفادهمهم

تا باشد ، بدین معنا که این اطلاعات ارزیابی کرد. اولین دیدگاه ارزیابی سودمندی می دیدگاهتوان از دو اطلاعات حسابداری را می

دهنده نقش قیمت گذاری اطلاعات حسابداری گذاری مفید است که نشانگذاران در اتخاذ تصمیمات سرمایهچه میزان برای سرمایه

باشد. دیدگاه دوم نقش صحت قرارداد است که بدان معناست که اطلاعات حسابداری برای قراردادها به ویژه قرارداد بین می

براین اساس اطلاعات حسابداری  باشد.دهنده نقش راهبردی تهیه اطلاعات میت،که این نشانگذاران و مدیران مفید اسسرمایه

گذاری خود را از طریق تاثیر برهزینه سرمایه گذاری و راهبردی. ابتدا اطلاعات حسابداری نقش قیمتباشد: قیمتدارای دو نقش می

عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد و منجر به کاهش هزینه تامین  توانددهد. اطلاعات با کیفیت بالا میو قیمت سهام نشان می

کند. تا حدودی چنین از طریق تاثیر بر قیمت سهام عمل میگذاری هم(. نقش قیمت2191و ماجلوف، مایرمالی خارجی گردد )

تواند فرصت افزایش میتر کننده اطلاعات خاص در مورد آن شرکت است. اطلاعات با کیفیت بالاترو شفافقیمت سهام منعکس

گذاران را ایجاد کند. اطلاعات حسابداری از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین طرفین قیمت سهام و درنتیجه جذب سرمایه

تواند نقش شود. دراین راه ، اطلاعات حسابداری میطلبانه مدیریت میقرارداد باعث کاهش نقص قراردادها و نظارت بر رفتار فرصت

های آوردن سرمایه خارجی، نقش راهبردی اطلاعات حسابداری می تواند به شرکتباشد. درمورد به دستی هم داشتهراهبرد

شده در بورس اوراق بهادار کمک کند تا تصمیمات منطقی برای تمرکز بر زمینه اصلی فعالیت خود و اختصاص سرمایه پذیرفته

 بیشتر به آن اتخاذ کنند. 

گذاران برای اخذ تصمیمات گذاران از طریق نظارت بر مدیریت، و تشویق سرمایهت حسابداری برای سرمایهافشای باکیفیت اطلاعا

(. کیفیت 1002)بوش من و اسمیث، نهایت بهبود بهره وری تخصیص سرمایه و کسب بازده بیشتر، سودمند است و در مفید و موثر

سازی های مدیران و بهینهرا از طریق کنترل و محدودکردن پرداخت گذاران بر مدیریتبالای اطلاعات حسابداری نظارت سرمایه

گذاران را درباره جهت تواند سرمایهمجموع، اطلاعات با کیفیت حسابداری می کند. درگذاری آنها تقویت میتصمیمات سرمایه

(.هم چنین 1005بال و شیواکومار،گذاریهای شرکت به موقع آگاه نماید و نظارت آنان بر مدیریت را افزایش دهد)گیری سرمایه

گردد و می گذاری غیرعاقلانه میتوسط مدیریت می شود و مانع سرمایه« امپراطوری»اطلاعات با کیفیت حسابداری مانع تشکیل 

 (. 1001گذاری مدیران گردد)بیدل و همکاران ،گذاران بر تصمیمات سرمایهتواند منجر به بهبود قدرت نظارت سرمایه

باشد. تعدد و کیفیت اطلاعات نفعان خارجی میگر، هدف از افشای اطلاعات حسابداری ارائه اطلاعات مفید برای ذیاز سوی دی

گذارد. اگر قیمت سهام یا سود شرکت کاهش یابد، گذار در خصوص ارزش ذاتی شرکت تاثیر میحسابداری بر قضاوت یک سرمایه

سعی در کاهش زیان خود را دارند. از اینرو، اطلاعات حسابداری یک منبع ضروری گذاران از طریق استفاده از حق رای خود سرمایه

هستند تا بتوان تعیین کرد که آیا قیمت سهام یک شرکت کمتر یا بیشتر از قیمت واقعی تخمین زده شده است. اولسن در سال 

داد. بسیاری از دانشمندان سودمندی یمدلی را طراحی کرد که رابطه بین اطلاعات حسابداری و ارزش شرکت را نشان م 1005

بال و ; 2199گیری ثابت کردند )بیور،گذاران از آنها در تصمیماطلاعات حسابداری را با نشان دادن نحوه استفاده سرمایه

رد گذاران در مورد کیفیت اطلاعات حسابداری نگران هستند چرا که به آنها در درک بهتر جایگاه و عملک(. سرمایه2199براون،

کند. اطلاعات با کیفیت حسابداری درک بهتری از شرکت را برای تمامی ذی شرکت و سایر اطلاعات اساسی شرکت کمک می

کند تا رفتار مدیریت را رصد کنند. هنگامی که هدف مدیریت حداکثرسازی سود نباشد کند و به آنها کمک مینفعان فراهم می

ه تغییر هیئت مدیره یا درخواست تشکیل جلسات هیئت مدیره هشدارهای لازم را بدهند. توانند از طریق رای بسهامداران عمده می

باشند. سهامداران عمده توانند بر قیمت سهام تاثیرگذار توانند مستقیم بر مدیران تاثیر بگذارند اما میاگرچه سهامداران کوچک نمی

تاثیر بر قیمت سهام بر مدیران شرکت  اثرگذارباشند. اطلاعات با  توانند هم از طریق حق رای خود در انتخاب هیئت مدیره و هممی

 .نفعان خارجی کمک نمایدتواند به ذیچنین میکیفیت حسابداری هم
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مدیران واحدهای تجاری به دلایل مختلف می کوشند تا از طریق کاربرد روش های گوناگون حسابداری، سود دوره از یک طرف 

یت مورد نظر خود را از عملکرد دستگاه اقتصادی ارائه کنند از طرف دیگر استقرار یک سیستم مالی را مدیریت کنند تا وضع

حاکمیت قوی در شرکت ها نیازمند توجه به پاره ای از عوامل است که از آنها به سازو کارهای حاکمیت شرکتی تعبیر می 

 (.2291شود)ثقفی و همکاران، 

ینان دهد شرکتها اطلاعات حسابداری مفیدی را فراهم می سازند و به سرمایه گذاران هدف از ارائه استانداردها آن است که اطم

کمک کند تا تصمیمات خوبی را برای سرمایه گذاریهایشان اتخاذ کنند. این استانداردهای حسابداری به منظور کاهش عدم تقارن 

ایه گذاران برای درک بهتر ریسکهای این شرکتها اطلاعاتی میان سرمایه گذاران و شرکتهای فهرست شده در بورس، کمک به سرم

و در نتیجه کمک به آنها برای اتخاذ تصمیمات منطقی تری در سرمایه گذاریهایشان، ایجاد شده اند. چندین نیروی خارجی عینی 

(. سرمایه 1022، وجود دارند که کارکرد اداری اطلاعات حسابداری را در بازارهای سرمایه افزایش می دهند )سالنامه آماری چین

گذاران نهادی هم در مقایسه با سایر سرمایه گذاران، نقش مهمی را در کنکاش و انتقال اطلاعات افشا شده توسط شرکتهای 

فهرست شده در بورس ایفا می کنند. مهمتر اینکه سرمایه گذاران نهادی و سازمانی هم می توانند با سرعت بیشتری نسبت به 

عادی واکنش نشان دهند و در نهایت باعث بهبود کارآیی بازار شوند. به عقیدة ما در بلند مدت، اطلاعات با اطلاعات حسابداری غیر 

خود کیفیت حسابداری می تواند به این سرمایه گذاران کمک کند تا سرمایه گذاریهای ناکارآمد را شناسایی کرده و این به نوبة

ازار کارآمد، کاهش بالقوة قیمتهای سهام باعث می شود که مدیریت هرچه باعث کاهش فشار بر قیمت سهام می شود. در یک ب

بیشتر به سمت سرمایه گذاریهای خوب سوق داده شود. در عین حال، سایر نیروهای بازار از قبیل سرمایه گذاران فردی و رسانه ها 

محدود شدن و تحت نظارت قرار گرفتن  نیز شروع به توجه بیشتر نسبت به تفسیر اطلاعات حسابداری نموده و در نهایت باعث

رفتارهای سرمایه گذاری مدیریت می شود. لذا اطلاعات حسابداری به شکلی فزاینده برای بهینه سازی سرمایه گذاریهای شرکتی 

 اهمیت پیدا می کند.

منظر عملکرد گذاری شرکت را از تا رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و تصمیمات سرمایه تحقیق حاضر درصدد است

گذاری شرکت به عنوان همبستگی بین با استفاده از در نظر گرفتن انتخاب سرمایهدر این راستا . دحاکمیتی اطلاعات بررسی نمای

 پرداخته می شود.گذاری شرکت در زمینه کسب و کار اصلی خود رشد درآمد عملیاتی شرکت با صنعت به بررسی تمرکز سرمایه

 پیشینه تحقیق

( تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری و حق الزحمه حسابرسی غیرقابل توضیح بر تجدید ارائه صورتهای 2219) و همکاران حسن زاده

شرکت بورس، نتیجه گرفتند، کیفیت اقلام تعهدی، هموار سازی سود و حق الزحمه حسابرسی غیرقابل توضیح  91مالی، با بررسی 

ی ندارد. اما بیانگر آن است که از متغیرهای کنترلی وارد شده در رگرسیون، تغییرات بر تجدید ارائه صورتهای مالی تاثیر معنادار

 موجودی ها بر ارائه مجدد صورتهای مالی تاثیر مثبت و معناداری دارد.

پژوهشی تحت عنوان رابطه ساز و کارهای راهبری شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی نشان دادند که  در (2212مهرانی و همکاران )

 .ای وجود نداردین ساز و کارهای حاکمیت شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی رابطهب

ی کیفیت گزارشگری مالی و ( درپژوهشی تحت عنوان بررسی اثر اهداف مالیاتی شرکت ها بر رابطه2211سلیمانی وهمکاران )

دادند که کیفیت گزارشگری مالی باکارایی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان گذاری در شرکتکارایی سرمایه

هایی که انگیزه قوی برای مدیریت سود به چنین کیفیت گزارشگری مالی شرکتگذاری رابطه مثبت ومعناداری دارد. همسرمایه

ری مالی باعث گذاری رابطه منفی دارد. بنابراین درشرایط فشار مالیاتی ،کیفیت گزارشگمنظوراهداف مالیاتی دارند باکارایی سرمایه

 .شودگذاری نمیافزایش کارایی سرمایه

( درپژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر تأمین مالی از بانک ها و اهداف مالیاتی بر رابطه کیفیت 2212سلیمانی وهمکاران )

یفیت گزارشگری های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که کگذاری شرکتگزارشگری مالی و کارایی سرمایه
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هایی که عمدتا از بانک تامین چنین کیفیت گزارشگری مالی شرکتگذاری بیشتر و کمتر از حد رابطه منفی دارد. هممالی با سرمایه

گذاری کمتر و بیشتر از حد رابطه منفی دارد. در شرایط فشار مالیاتی، کیفیت گزارشگری مالی با کنند با سرمایهمالی می

کمتر و بیشتر از حد رابطه مثبت دارد. بنابراین در شرایط فشار مالیاتی، کیفیت گزارشگری مالی باعث افزایش کارایی گذاری سرمایه

 شود.گذاری نمیسرمایه
وری تاثیرات کیفیت اطلاعات حسابداری بر بهره 1009کشور،بیدل و هیلاری در سال  21براساس اطلاعات به دست آمده از همان 

گذاری بر جریان های نقدی عملیاتی شرکت بررسی کردند. نتایج گیری حساسیت میزان سرمایهاز طریق اندازه گذاری راسرمایه

گذاران خارجی را کاهش تحقیقات آنها نشان داد که کیفیت بالای اطلاعات حسابداری عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

 1001گردد. هم چنین بیدل و همکاران در سال سطح شرکت و سطح ملی می گذاری دروری سرمایهدهد و باعث افزایش بهرهمی

وری و کیفیت بالای اطلاعات گذاری زیاد و کم با تمرکز بر ارتباط بین بهرهگذاری شرکت از دومنظر سرمایهوری سرمایهبهره

 حسابداری را مورد بررسی قرار دادند.

ت های عضو بورس اوراق بهادار آمریکا که به علت تحریف اطلاعات  و یا اصلاح با استفاده از نمونه ای به دست آمده از شرک  

صورتهای مالی مورد شکایت سهامداران قرارگرفته اند و یا توسط سازمان بورس اوراق بهار ایالات متحده  بررسی شده اند،مک 

ی داخلی را مورد بررسی قراردادند. نتایج هاگیریوری تصمیمنقش اطلاعات حسابداری در بهره 1009نیکول و استابن در سال 

گذاری بیش از حد های غیرقانونی حسابداری دارند اقدام به سرمایههایی که فعالیتتحقیقات آنها نشان داد که شرکتها در دوره

وری واند بر بهرهتهای پس از آن بیشتر است. ازاینرو، کیفیت اطلاعات حسابداری میگذاری در دورهنمایند اما بازده سرمایهمی

 تصمیمات داخلی اثرگذار باشد.

صنعت تولیدی برای هرکدام از کشورها، اثر  21کشور و  21با استفاده از جامعه آماری از  1001فرانسیس وهمکاران در سال 

سی وری تخصیص منابع بررشفافیت اطلاعات درسطح کشور به جای پرداختن صرف به کیفیت اطلاعات حسابداری را بر بهره

کردند. آنها همبستگی رشد صنایع با رشد کشوررا به عنوان معیار تخصیص منابع استفاده کردند. نتایج تحقیقات آنها نشان داد که 

درکشوری با شفافیت اطلاعات بیشتر، همبستگی قویتری بین نسبت رشد صنایع و کشور وجود دارد. بنابراین در کشوری با محیط 

 وری تخصیص منابع بالاتر است.مایه به صنایع توسعه یافته هموارتر است و درنتیجه بهرهاطلاعاتی شفافتر، جریان سر

های خصوصی گذاری در شرکتوری سرمایهدرباره ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداری و بهره 1022چن و همکاران در سال 

ه کیفیت اطلاعات حسابداری پایین است، بازهم اثرات ظهور تحقیق کردند. آنها دریافتند که حتی هنگامی کحاضر در بازارهای نو

تر های خصوصی در ابتدا به تامین مالی بانکی تکیه دارند و این ارتباط روشنگذاری دارند. چراکه شرکتوری سرمایهمثبتی بر بهره

 از حالات دیگر می باشد.

آن را بر کارآیی تخصیص سرمایه در سطوح شرکتی و مطالعات فوق الذکر نه تنها تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری یا شفافیت 

کشوری بررسی کرده اند بلکه تاثیر آن بر تصمیم گیریهایی در سطح شرکتی و نیز کارآیی سرمایه گذاری از دو منظر سرمایه 

در بورس گذاری بیش از حد و کمتر از حد عادی را هم لحاظ نموده اند. براساس تحلیل مقالات مختلف، شرکتهای فهرست شده 

مکررا راستای جریانهای سرمایة خود را در مقیاسی بزرگ تغییر می دهند. لذا اینکه آیا شرکتها سرمایة خود را صرف کسب و 

کارهای اصلی خود می کنند یا خیر، یک عامل بسیار مهم در ارزیابی کارآیی تخصیص سرمایه محسوب می گردد. با این حال 

پیش رو از دو جهت در کارهای مذکور سهیم می گردد. اول اینکه رابطة  مقالهنموده اند. لذا  مطالعات کمی بر این موضوع تمرکز

میان کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب شرکت برای بکارگیری سرمایه را به شکلی عمیق مورد کنکاش قرار می دهد و بر این 

دوم اینکه رابطة مذکور را از دیدگاه نیروهای ؟ ود بکار می گیردنکته تمرکز می کند که آیا سرمایه خود را برای کسب و کار اصلی خ

  ؟بازار بررسی می کند مبنی بر اینکه آیا کارکرد اداری و کارآیی اطلاعات حسابداری را افزایش می دهد
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 روش تحقیق 

اجرا توصیفی، پیمایشی  از جهت نحوه، از جهت زمان اجرا مقطعی، از جهت  نوع داده کمی، پژوهش حاضر، از جهت هدف کاربردی

که به  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد جامعه آماری این پژوهش شرکت. باشدو از نوع همبستگی می

                                                                                                          منظور انتخاب نمونه ها از روش نمونه گیری حذف سیستماتیک بر اساس پیش فرض های زیر استفاده شد:

 (510بطور مستمر در بورس حضور داشته اند. ) 2219الی  2291تعداد شرکتهای که در سالهای  .2

 (211.  )2تعداد شرکتهای که جزء شرکتهای سرمایه گذاری، و بیمه ها بوده اند .1

 (221)  1منتهی به پایان اسفند نمی باشد و یا در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی داده اندتعداد شرکتهایی که سال مالی آنها  .2

 ( 221)                               2تعداد شرکتهایی که حداقل در یکی از سالهای دوره تحقیق، توقف نماد معاملاتی داشته اند. .1

رکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند و برای هر متغیر این پژوهش تعداد ش 211تعداد  1الی 2بنابراین با توجه به موارد بند 

 سال، جهت آزمون فرضیه های آماری محاسبه شده است.  -داده 2110

 تحقیقآزمون فرضیه های مدل  رگرسیونی 

 .دهندخود اختصاص می: شرکت های با کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر سرمایه بیشتری را به زمینه اصلی فعالیت  فرضیه اول

= 

 

 

گذاری مدیریت، هنگامی که ساختار راهبری خارجی شرکت : تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری در انتخاب های سرمایه فرضیه دوم

 ضعیف باشد، مشهودتر است.

 

 

 که در آن 

growthcorrسرمایه گذاری سرمایه ای : 

Rank of AQبداری : رتبه کیفیت اطلاعات حسا 

SHr1تمرکز مالکیت نهادی : 

Hfd5 مجموع سهام در اختیار مالک دومین سهام دار بزرگ شرکت ؛ تقسیم بر تعداد کل سهام در دست پنجمین سهامدار بزرگ :

 شرکت.

Sizeاندازه شرکت : 

MTBنسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام : 

ROAبازده دارایی ها : 

 (Sales) σانحراف معیار فروش : 

                                                           
 در صورت سود و زیان.   درآمدها و هزینه هاصورتهای مالی از جمله نحوه گزارش ماهیت متفاوت به دلیل  1

 شوند.حذف میاطلاعات این شرکت ها مربوط به دو سال می باشد و برای یکنواخت بودن سال مالی ،از جامعه آماری  زیرا 1

به صورت کامل و باید ها  شرکتاطلاعات صورت های مالی دسترسی به اطلاعات را محدود کرده و جهت بررسی فرضیات، وقفه های معاملات  از آنجا که 2

 م.را حذف می نمایی شرکتهایی که در قلمرو زمانی پژوهش وقفه معاملاتی داشته اند،لذا پیوسته ،در دوره بررسی،در دسترس باشد

http://www.tajournals.com/


 288-222، ص 8331 تابستان، 2، شماره  3فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 0000-0000 

http://www.Tajournals.com 

 

129 

 

Leverageاهرم مالی : 

OperatingCycleچرخهعملیاتی : 

Gover(1029زاهی و وانگ) : رتبه حاکمیت شرکتی 

 شیوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش:

که برابر است با ضریب همبستگی بین رشد سود عملیاتی در سطح : : سرمایه گذاری سرمایه ایgrowthcorr متغیر وابسته:

 (1029وانگ)شرکت و صنعت منبع: زاهی و 

 : رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری بر اساس رتبه بندی چهار شاخص زیر:Rank of AQ متغیر مستقل:

 کیفیت اقلام تعهدی-8

 ( است. 2112کیفیت اقلام تعهدی برآورد شده بر مبنای مدل جونز )

 (2رابطه )

i,tNDA –i,t/ ASSETi,t= TAi,tAQ  
AQ t جزء اختیاری اقلام تعهدی در سال :t . 

 که داریم: 

i,tTA کل اقلام تعهدی در سالt . 

 که از طریق تفاضل سود قبل از اقلام غیر مترقبه منهای وجه نقد عملیاتی محاسیه می شود. 

i,tNDA بخش غیر اختیاری اقلام تعهدی در سال :t 

 

 (1رابطه )

 
0, b1b 2, b3bبه دست می آیند.  ( 3رابطه )باشند که با استفاده از : پارامترهای خاص شرکت می 

 (2رابطه )

 
TAt کل اقلام تعهدی در سال :t .که از طریق تفاضل سود قبل از اقلام غیرمترقبه منهای وجه نقدعملیاتی محاسیه می شود . 

1-tAsset 1: کل دارایی های در سال-t 

ΔREVt درآمد سال :t  منهای درآمد سالt-1 . 

ΔRECtسال دریافتنی های : حساب t  سال دریافتنی های حسابمنهای t-1 . 

PPEtاموال، ماشین آلات و تجهیزات )ناخالص( در پایان سال :t 

ROA سود خالص قبل از کسر مالیات بر کل دارایی ها(: بازده دارایی ها( 

 هموار سازی سود-2

ی سود. )اوکودا و برابر است با ضریب همبستگی پیرسون بین سود )قبل ازدستکاری( و تغییرات در اقلام تعهدی اختیار

 (.1029کیتاگوا،

 پایداری سود-3
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 (112، 1005برای ارزیابی پایداری سود از مدل اسلون استفاده می شود)اسلون و همکاران، 

 
پایداری سود به معنای تکرارپذیری )استمرار( سود جاری است، هر چه پایداری سود بیشتر باشد یعنی شرکت توان بیشتری برای 

دارد و فرض می شود کیفیت سود شرکت بالاتر است. برای اندازه گیری پایداری سود، ضریب متغیر توضیحی  حفظ سودهای جاری

1tjE jBیعنی  , jBمعرف پایداری سود است. وقتی قدرمطلق مقدار بدست آمده برای ضریب متغیر توصیفی  1, به عدد یک  1,

دن سود بیشتر است )به منظور استاندارد سازی مقادیر نزدیکتر باشد پایداری سود بیشتر و وقتی به صفر نزدیکتر باشد، موقتی بو

 شوند(. ها تقسیم می متغیرهای مدل فوق بر کل دارایی

Ej,t:  سود قبل ازاقلام غیر عادی شرکتj در سالt 

Ej,t-1   سود قبل ازاقلام غیر عادی شرکت: :j در سالt-1 

 قابلیت پیش بینی-4

 ش بینی سود از مدل زیر استفاده کردند:فرانسیس و همکارانش برای ارزیابی قابلیت پی

Predictability =  
محاسبه و ارزش های بیشتر )کمتر( به  هاانحراف معیار باقیمانده، سودپایداری در این مدل پس از برآورد مدل ارائه شده برای 

 دست آمده دلالت بر کمتر)بیشتر( بودن قابلیت پیش بینی سود دارد.

فاکتور مذکور،بر اساس مقادیر حاصل شده،آنها را بر اساس کمترین تا بیشترین مقداربه صورت دهک بندی شده  1ه پس از محاسب

می دهیم،در نهایت همه رتبه ها با هم جمع،و یک رتیه نهایی برای متغیر کیفیت اطلاعات  1تا  0مرتب می کنیم،و به هر یک رتبه 

 (1029تخمین زده می شود. )زاهی و وانگ،

 غیر های کنترلی:مت

ای که بالاترین میزان مالک نهادی اختیار در سهام تمرکز مالکیت نهادی عبارت است ازمجموع: SHr1: تمرکز مالکیت نهادی

مالکیت سهام شرکت را در میان مالکان نهادی آن شرکت دارا است؛ تقسیم بر تعداد کل سهام شرکت مورد نظر. این متغیر در 

است. این  کار رفته (، نیز با همین تعریف به2299( و مرادزادهوهمکاران )2291(،مهرانی و همکاران )1001های روبین )پژوهش

 شود.اعداد در محاسبات به صورت درصد سطح مالکیت نهادی و درصد تمرکز مالکیت نهادی استفاده می

 تمرکز مالکیت نهادی = 

Hfd5مالک دومین سهام دار بزرگ شرکت ؛ تقسیم بر تعداد کل سهام در دست پنجمین  اختیار در سهام : عبارت است ازمجموع

 سهامدار بزرگ شرکت.

Sizeاندازه شرکت : 

, ,ln( )i t i tSize TA
 

 که در آن:

Size اندازه شرکت :i  در دورهt 

ln)لگاریتم طبیعی )لگاریتم بر پایه نپر : 

MTBنسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام : 

ROAبازده دارایی ها : 

 .ارزیابی سود بـه ازای هـر واحـد سـرمایه گـذاری در داراییهاسـت . ایـن نسبت به صورت زیر تعیین میشود معیار
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 (Sales)σ.)انحراف معیار فروش )به منظور استاندارد سازی مقدار انحراف معیار فروش بر کل داراییها تقسیم میشود : 

Leverageاهرم مالی : 

  اهرم مالی  =

OperatingCycleچرخه عملیاتی؛ دوره خرید و فروش کالا و سپس وصول وجه نقد را گویند. چرخه عملیاتی : : چرخه عملیاتی

دوره وصول - 1دوره گردش موجودی کالا - 2نسبت فعالیت:  1در این تحقیق به عنوان متغیر کنترلی استفاده میشود و شامل 

های فعالیت تعیین میکند که تا چه حد مؤسسه منابع خود  این نسبت .آید دست میباشد و از جمع این دو نسبت به  مطالبات می

 های مختلف مانند موجودی را به نحو مؤثر بکار میگیرد. این نسبتها مربوط به مقایسه میان حجم فروش و سرمایهگذاری در دارایی

 .(2211رضایی و مهربانی) بدهکاران و غیره می باشد ها،

 

 

 

 

 
 : رتبه حاکمیت شرکتیGover دیل گر:متغیر تع

با توجه به افشای کامل شاخصهای راهبری شرکتی از سوی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، در این تحقیق ابتدا 

(، واورو 1009(، جیانگ و همکاران )1001(، عارف و همکاران )1009،براون و کی لر) 1005مطابق با پژوهش دانرو و کیم )

مؤلفه مرتبط با حاکمیت شرکتی که با محیط گزارشگری ایران  29( چک لیستی متشکل از 2210( و مهرانی و صفرزاده )1025)

سازگار است، تهیه گردید. سپس به منظور عملیاتی نمودن شاخص کیفیت حاکمیت شرکتی از روش کدگذاری و امتیازدهی 

ی حاکمیت شرکتی، امتیاز صفر و یا یک )با توجه به تعریف عملیاتی آنها( استفاده شد. بر اساس این روش، به هر یک از مؤلفه ها

 "ی برای هر شرکت در هر سال محاسبه می گردد.اختصاص یافته و از جمع زدن این امتیازها، نمره مربوط به امتیاز حاکمیت شرکت

به طوری که نمره بیشتر برای این شاخص، نشان دهنده حاکمیت شرکتی کاراتر و نمره کمتر برای شاخص مزبور، بیانگر حاکمیت 

 .که مؤلفه های حاکمیت شرکتی و تعریف عملیاتی آنها به شرح جدول زیر است"شرکتی ضعیف تر می باشد 

 (8334)صفری گرایلی و بالارستاقی، های افشای حاکمیت شرکتی مولفه-8جدول 

 نام مولفه تعریف عملیاتی

بیشتر بودن نسبت اعضای غیر مؤظف به کل اعضا از میانگین نسبت محاسبه شده برای 

 کل شرکتها، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر.
 استفاده از اعضای غیر مؤظف در هیئت مدیره

 عامل از رئیس هیئت مدیره، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر.تفکیک نقش مدیر 
تفکیک نقش مدیر عامل از رئیس هیئت 

 مدیره

 ثبات مدیر عامل تغییر مدیر عامل شرکت ، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر.

استفاده از متخصص حسابداری و مالی در هیئت مدیره، عدد یک و در غیر این صورت   تفاده از متخصص حسابداری و مالیاس
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 عدد صفر.

 غیر مؤظف بودن رئیس هیئت مدیره غیرمؤظف بودن رئیس هیئت مدیره، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر.

وجود کمیته حسابرسی متشکل از اعضای غیر مؤظف هیئت مدیره در شرکت عدد یک و 

 در غیر این صورت عدد صفر.
 کمیته حسابرسی

ات هیئت مدیره در گزارش سالیانه شرکت، عدد یک و در غیر این اشاره به تعداد جلس

 صورت عدد صفر.
 تعداد جلسات هیئت مدیره

 وجود سهام داران دارای حق کنترل وجود سهامداران دارای حق کنترل، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر.

شرکت ها،  کمتربودن درصد سهام شناور آزاد شرکت از میانگین سهام شناور آزاد کل

 عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر.
 تمرکز مالکیت

اشاره به ساختار مالکیت در گزارش سالیانه شرکت، عدد یک و در غیر این صورت عدد 

 صفر
 ساختار مالکیت

کمتربودن نسبت معامله با اشخاص وابسته به فروش شرکت از میانگین کل شرکت ها، 

 رعدد یک و در غیر این صورت عدد صف
 معاملات با اشخاص وابسته

بیشتر بودن درصد مالکیت دولت در شرکت از میانگین درصد کل شرکتها، عدد یک و در 

 غیر این صورت عدد صفر
 سهامداری دولت

در صورت وجود وب سایت اینترنتی برای افشای اطلاعات شزکت عدد یک و در غیر این 

 صورت عدد صفر
 وجود وب سایت  اینترنتی

باشد، عدد یک و در غیر این  50یی که امتیاز اطلاع رسانی آنها بیش تر از شرکت ها

 صورت عدد صفر
 زمانبندی تهیه اطلاعات

 قابلیت اتکای اطلاعات شرکت هایی که دارای تعدیلات سنواتی نیستند، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر

یک و در غیر این  شرکت هایی که اظهارنظر مقبول از حسابرس دریافت کردند،عدد

 صورت عدد صفر
 نوع اظهار نظر حسابرس

 برنامه های آتی اشاره به برنامه های آتی شرکت در گزارشات سالیانه، عدد یک و در غیر این صورت صفر

 گزارش استخدام و اشتغال اشاره به وضعیت استخدام و اشتغال کارکنان، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر

 

به جهت آزمون برابری  اف لیمر آزمون. می شودپایایی داده های تابلویی در این تحقیق از آزمون لوین و لین استفاده برای بررسی 

 .ضرایب عرض از مبدا مقاطع مختلف و آزمون هاسمن نیز به منظور تبیین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی مورد برآورد قرار گرفته اند 

 انجام شده است.   Eviews10ژوهش حاضر به کمک نرم افزار بررسی ارتباط بین متغیرهای پ

 یافته های تحقیق

 بررسی نرمال بودن متغیر وابسته

از آن جایی که نرمال بودن متغیر نرمال بودن متغیر وابسته آزمون شده است. 1برا -با استفاده از آزمون جارکدر این پژوهش 

بر اساس مقادیر  ، نرمال بودن آن کنترل شود. انجامد، لازم است قبل از برازش الگوهای الگو میوابسته به نرمال بودن باقیمانده

است، بنابراین فرض  %5از آنجایی که مقادیر سطح معناداری، متغیر سرمایه گذاری سرمایه ای بیشتر از  -1ارائه شده درجدول 

 از توزیع نرمال برخوردارمی باشد.ری سرمایه ای متغیر سرمایه گذابنابراین صفر یعنی نرمال بودن متغیر تایید می شود. 

                                                           
4 - Jarque-Bera 

http://www.tajournals.com/


 288-222، ص 8331 تابستان، 2، شماره  3فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 0000-0000 

http://www.Tajournals.com 

 

110 

 

 نرمال بودن متغیر وابستهبرا جهت بررسی -آزمون جارک -2جدول 

 سرمایه گذاری سرمایه ای 

 growthcorr 

 5.7800 برا -آزمون جاکو

 0.0555 سطح معنی داری

 1220 مشاهدات

 

 پایایی متغیرهای پژوهشآزمون 

دهد که و نشان می 05/0ریشه واحد در همه متغیرها کمتر از داری آزمون سطح معنی شودملاحظه می -2در جدول طور که همان

و در سطح مانا هستند این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها  I(0 از مرتبه صفر)

 دهد پایایی متغیر ها می باشد.یثابت بوده است. و نشان م 2219تا  2291های بین سال

 نتایج آزمون آزمون لوین و لین -3جدول 

 متغیرها
ی آزمون آماره

 لوین، لین و چو

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 growthcorr -35.2814 0.0000 سرمایه گذاری سرمایه ای
I(0) 

 Rank of AQ -22.9635 0.0000 رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری
I(0) 

 SHr1 -24.8597 0.0000 کیت نهادیتمرکز مال
I(0) 

سهام دراختیارمالک دومین سهام دار بزرگ ؛ تقسیم بر تعداد 

 Hfd5 -24.0247 0.0000 کل سهام در دست پنجمین سهامدار بزرگ

I(0) 

 Gover -19.1699 0.0000 رتبه حاکمیت شرکتی
I(0) 

رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری در تعامل رتبه حاکمیت 

 Rank of AQ *Gover -23.8738 0.0000 شرکتی

I(0) 

 Size -7.22831 0.0000 اندازه شرکت
I(0) 

 MTB -14.1439 0.0000 نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام
I(0) 

 ROA -13.6178 0.0000 I(0) بازده دارایی ها

 σ(Sales) -30.0051 0.0000 I(0) انحراف معیار فروش

 Leverage -8.96878 0.0000 I(0) اهرم مالی

 OperatingCycle -11.6635 0.0000 I(0) چرخه عملیاتی

 

 ها( ثابت بودن واریانس جمله خطا )باقیمانده

معنادار بودن مدلهای پژوهش، فرضیه ما  و -1ها است که با توجه به جدول  در این آزمون فرض بر ناهمسانی واریانس باقیمانده

نمیتوان برای تخمین  olsشود. در حالت ناهمسانی واریانس از روش ل پژوهش پذیرفته نمیمبنی بر وجود همسانی واریانس در مد

 برای تخمین مدل ها استفاده می شود.  GLSاستفاده کرد بنابراین برای رفع مشکل ناهمسانی از روش 
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 LRآزمون  -4جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره ردیف

 F  34.77025 0.0000آماره  مدل فرضیه اول
 F  35.37331 0.0000آماره  مدل فرضیه دوم

 

 آزمون همبستگی

 باشد بین متغیرهای مستقل همبستگی وجود ندارد.  5/0دهد هرگاه ضریب همبستگی کمتر از نشان می -5جدول شماره 

 نتایج همبستگی الگو مدل پژوهش -5جدول 

 growthcorr 

Rank of 

AQ SHr1 Hfd5 Size MTB ROA σ(Sales) 

Leverag

e 

Operating 

Cycle 

growthcorr 1          

Rank of AQ 0.07439 1         

SHr1 0.08329 -0.02083 1        

Hfd5 -0.01183 -0.00783 -0.05509 1       

Size -0.03967 0.03877 -0.06880 0.03775 1      

MTB 0.00255 0.00362 0.02954 -0.02173 

-

0.01450 1     

ROA -0.06367 0.3018 0.03019 

0.00951

1 0.02707 -0.00861 1    

σ(Sales) -0.06083 -0.0563 0.01899 -0.02924 

-

0.23520 0.05380 0.02888 1   

Leverage 0.14052 -0.3011 0.06346 -0.02593 0.03062 0.00377 -0.70300 0.08514 1  

Operating 

Cycle 0.10656 0.0360 -0.03759 0.02522 0.08334 0.01471 -0.10078 -0.23058 

0.00364

0 1 

 

 آزمون های تشخیصی در داده های ترکیبی

باشد یا به عبارت دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره  %5دهد مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از لیمر نشان می Fآزمون 

است، برای تخمین الگو از روش  %5تی که احتمال آزمون آنها کمتر از شود و برای مشاهداجدول باشد، از روش تلفیقی استفاده می

مدل فرضیه اول و های تابلویی برای روش داده  -9در جدول  های تابلویی استفاده خواهد شد. با توجه به نتایج بدست آمدهداده

تواند انجام گیرد می "اثرات ثابت"و  "صادفیاثرات ت"پذیرفته شده است. روش داده های تابلویی خود با استفاده از دو الگوی دوم 

است از الگوی اثرات   %5شود. برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از که برای انتخاب آنها، از آزمون هاسمن استفاده می

 شود. با توجه بهده میاست از الگوی اثرات تصادفی برای تخمین استفا %5ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 

استفاده مدل فرضیه اول و دوم شده است بنابراین از اثرات ثابت جهت تخمین و تجزیه و تحلیل  %5کمتر از مدل فرضیه اول و دوم 

 می شود. 

 لیمر و هاسمن f آزمون نتایج -2 جدول

 نتیجه سطح معنی داری آزمون هاسمن نتیجه سطح معنی داری آزمون اف لیمر 

 اثرات ثابت 0/0000 13.379581 تابلویی 0/0000 83.801024 ضیه اولمدل فر

 اثرات ثابت 0/0000 15.195827 تابلویی 0/0000 83.528228 مدل فرضیه دوم
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 آزمون فرضیات

 دهند.شرکت های با کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر سرمایه بیشتری را به زمینه اصلی فعالیت خود اختصاص می فرضیه اول:

 مدل زیر تعریف می گردد: 2هت اظهار نظر در باره فرضیه ج

= 

 

 
  8332تا  8317های با استفاده از روش پانل دیتا طی سال 8خلاصه نتایج الگوی فرضیه  -7جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 عرض از مبدأ
 

 معنیبی 0.4043 0.834172- 0.158064 0.131852-

رتبه کیفیت اطلاعات 

 حسابداری
Rank of AQ 0.009451 0.001165 8.115829 0.0000 مثبت 

 معنیبی SHr1 0.029694 0.021022 1.412546 0.1580 تمرکز مالکیت نهادی

سهام دراختیارمالک دومین 

سهام دار بزرگ ؛ تقسیم بر 

تعداد کل سهام در دست 

 گپنجمین سهامدار بزر

Hfd5 -0.000632 0.000497 -1.270671 0.2041 معنیبی 

 معنیبی Size -0.011064 0.010472 -1.056595 0.2909 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازاری به 

 ارزش دفتری سهام
MTB 0.000164 0.000288 0.570285 0.5686 معنیبی 

 یمنف ROA -0.293402 0.048340 -6.069603 0.0000 بازده دارایی ها

 منفی σ(Sales) -0.045306 0.016620 -2.725922 0.0065 انحراف معیار فروش

 مثبت Leverage 0.190138 0.025360 7.497589 0.0000 اهرم مالی

 معنیبی OperatingCycle 6.48E-06 2.06E-05 0.314764 0.7530 چرخه عملیاتی

 34.62925 آماره-F 0.909442 ضریب تعیین

 0.000000 سطح معناداری 0.898631 شده ضریب تعیین تعدیل

  2.078372 دوربین واتسون 

 برای ضرایب متغیرهای رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری ، tدهد که احتمال آماره نشان می -1در جدول نتایج حاصل از تخمین 
است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری  %5سرمایه گذاری سرمایه ای کمتر از  انحراف معیار فروش و اهرم مالی بر بازده دارایی ها،

باشد. و ضریب برآورد شده توسط نرم افزار برای متغیر رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری بر سرمایه گذاری سرمایه ای دار میمعنی

ار بزرگ ؛ تقسیم سهام دراختیارمالک دومین سهام د تمرکز مالکیت نهادی ، برای متغیر tو احتمال آماره  می باشد.مثبت و معنادار  

چرخه عملیاتی بر  نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام و اندازه شرکت، بر تعداد کل سهام در دست پنجمین سهامدار بزرگ،

باشد. است. از این رو ضریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری معنی دار نمی %5دارایی بر سرمایه گذاری سرمایه ای بیشتر از 

تغییرات متغیر  % 10دهد که قادر است به میزان عدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان میضریب تعیین ت
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بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی دار می باشد. با توجه به فرضیه چون  Fوابسته را توضیح دهند. احتمال آماره 

 شود. یعنیرد می 0Hبنابراین فرض  می باشد.گذاری سرمایه ای مثبت و معنادار  متغیر رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری بر سرمایه 

 دهند.شرکت های با کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر سرمایه بیشتری را به زمینه اصلی فعالیت خود اختصاص می
 

که ساختار راهبری خارجی شرکت  گذاری مدیریت، هنگامیتاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری در انتخاب های سرمایه فرضیه دوم :

 ضعیف باشد،مشهودتر است.

 مدل زیر تعریف می گردد: 1جهت اظهار نظر در باره فرضیه 

 

 

 

  8332تا  8317های با استفاده از روش پانل دیتا طی سال 2خلاصه نتایج الگوی فرضیه  -1جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 عرض از مبدأ
 -0.352503 0.089728 -3.928575 0.0001 

 معنیبی

 Rank of AQ 0.010443 0.001629 6.411498 0.0000 رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری
 مثبت

 منفی Gover -0.014064 0.005121 -2.746286 0.0061 رتبه حاکمیت شرکتی

رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری 

 رکتیدر تعامل رتبه حاکمیت ش
Rank of AQ 

*Gover -0.000608 0.000253 -2.407755 0.0162 

 منفی

 Size 0.006754 0.005915 1.141763 0.2538 اندازه شرکت
 معنیبی

نسبت ارزش بازاری به ارزش 

 MTB -0.000123 0.000103 -1.189542 0.2345 دفتری سهام

 معنیبی

 منفی ROA -0.409471 0.022868 -17.90597 0.0000 بازده دارایی ها

 معنیبی σ(Sales) -0.002809 0.009835 -0.285633 0.7752 انحراف معیار فروش

 Leverage 0.161506 0.010701 15.09281 0.0000 اهرم مالی
 مثبت

 OperatingCycle -7.78E-06 9.00E-06 -0.864598 0.3874 چرخه عملیاتی
 معنیبی

 319.6511 آماره-F 0.874463 ضریب تعیین

 0.000000 سطح معناداری 0.871414 ضریب تعیین تعدیل شده

  1.683977 دوربین واتسون 

برای ضرایب متغیرهای رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری ،  tدهد که احتمال آماره نشان می -9در جدول نتایج حاصل از تخمین 

سرمایه  میت شرکتی، بازده دارایی ها و اهرم مالی بررتبه حاکمیت شرکتی، رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری در تعامل رتبه حاک

باشد. و ضریب برآورد شده توسط نرم افزار برای دار میاست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی %5گذاری سرمایه ای کمتر از 

 می باشد.ی و معنادار متغیر رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری در تعامل رتبه حاکمیت شرکتی بر سرمایه گذاری سرمایه ای منف
رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری در تعامل رتبه حاکمیت شرکتی بر سرمایه گذاری بنابراین، رابطه خطی معکوس بین متغیر 
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سهام دراختیارمالک دومین سهام دار بزرگ؛ تقسیم بر  تمرکز مالکیت نهادی، برای متغیر tو احتمال آماره  وجود دارد.سرمایه ای 

 انحراف معیار فروش و نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام، اندازه شرکت، ام در دست پنجمین سهامدار بزرگ،تعداد کل سه
است. از این رو ضریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری  %5چرخه عملیاتی بر دارایی بر سرمایه گذاری سرمایه ای بیشتر از 

دهد که قادر است به میزان رت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان میباشد. ضریب تعیین تعدیل شده قدمعنی دار نمی

بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی دار می باشد. با  Fتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره  % 91

شرکتی بر سرمایه گذاری سرمایه ای منفی و توجه به فرضیه چون متغیر رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری در تعامل رتبه حاکمیت 

رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری در تعامل رتبه حاکمیت شرکتی بر بنابراین، رابطه خطی معکوس بین متغیر  می باشد.معنادار 

ای تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری در انتخاب ه شود. یعنیرد می 0Hبنابراین فرض  وجود دارد.سرمایه گذاری سرمایه ای 

 مشهودتر است. گذاری مدیریت، هنگامی که ساختار راهبری خارجی شرکت ضعیف باشد،سرمایه

 نتیجه گیری بحث و 

 بازده دارایی ها، برای ضرایب متغیرهای رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری ، tکه احتمال آماره  دادنتایج حاصل از تخمین نشان 
دار و ضریب است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی %5ذاری سرمایه ای کمتر از سرمایه گ انحراف معیار فروش و اهرم مالی بر

 tو احتمال آماره  می باشد.برآورد شده برای متغیر رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری بر سرمایه گذاری سرمایه ای مثبت و معنادار  

دار بزرگ؛ تقسیم بر تعداد کل سهام در دست پنجمین  سهام در اختیار مالک دومین سهام تمرکز مالکیت نهادی ، برای متغیر

چرخه عملیاتی بر دارایی بر سرمایه گذاری سرمایه ای  نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام و اندازه شرکت، سهامدار بزرگ،

اره اف معنی داری مدل باشد. با انجام آماست. از این رو ضریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری معنی دار نمی %5بیشتر از 

 می باشد.اثبات شد.. با توجه به فرضیه چون متغیر رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری بر سرمایه گذاری سرمایه ای مثبت و معنادار  

شرکت های با کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر سرمایه بیشتری را به زمینه اصلی فعالیت خود اختصاص بنابراین 

( که ارتباط کیفیت گزارشگری مالی را با کارایی سرمایه گذاری 2211دست آمده با سلیمانی و همکاران )نتیجه به  دهند.می

( که با وارد کردن عوامل دیگری همچون تامین 2212مثبت ارزیابی کردند، همچنین با تحقیق دیگری از سلیمانی و همکاران )

( 1001دند و نتایج معنی داری به دست آورند و همچنین با بیدل و همکاران )مالی از بانکها و اهداف مالیاتی را در این میان وارد کر

( که تاثیری کیفیت اطلاعات حسابداری را بر بهره وری سرمایه گذاری مثبت نشان دادند، همسو می 1009و بیدل و هیلاری )

 باشد.

دم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه کیفیت اطلاعات حسابداری، هزینه های گزینش نادرست را کاسته و از جهت کاهش ع 

گذاران را با کاهش هزینه های تامین مالی خارجی بهبود داده و از طریق افزایش توانایی سهام داران در انتخاب درست جهت 

 سرمایه گذاری در زمینه پایه ی اصلی کار شرکت سوق می دهد.
یرهای رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری ، رتبه حاکمیت شرکتی، رتبه برای ضرایب متغ tکه احتمال آماره  از دیگر نتایج این بود

 %5سرمایه گذاری سرمایه ای کمتر از  کیفیت اطلاعات حسابداری در تعامل رتبه حاکمیت شرکتی، بازده دارایی ها و اهرم مالی بر

یت اطلاعات حسابداری در تعامل رتبه دار و ضریب برآورد شده برای متغیر رتبه کیفاست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی

رتبه کیفیت بنابراین، رابطه خطی معکوس بین متغیر  می باشد.حاکمیت شرکتی بر سرمایه گذاری سرمایه ای منفی و معنادار 

کز تمر برای متغیر tو احتمال آماره  وجود دارد.اطلاعات حسابداری در تعامل رتبه حاکمیت شرکتی بر سرمایه گذاری سرمایه ای 

اندازه  سهام دراختیارمالک دومین سهام دار بزرگ ؛ تقسیم بر تعداد کل سهام در دست پنجمین سهامدار بزرگ، مالکیت نهادی ،

چرخه عملیاتی بر دارایی بر سرمایه گذاری سرمایه ای  انحراف معیار فروش و نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام، شرکت،

باشد. با توجه به فرضیه چون متغیر رتبه ریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری معنی دار نمیاست. از این رو ض %5بیشتر از 

بنابراین، رابطه  می باشد.کیفیت اطلاعات حسابداری در تعامل رتبه حاکمیت شرکتی بر سرمایه گذاری سرمایه ای منفی و معنادار 
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وجود امل رتبه حاکمیت شرکتی بر سرمایه گذاری سرمایه ای رتبه کیفیت اطلاعات حسابداری در تعخطی معکوس بین متغیر 

گذاری مدیریت، هنگامی که ساختار راهبری تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری در انتخاب های سرمایه یعنی دارد.

( در 1001( و بیدل و همکاران )1009نتیجه به دست آمده با بیدل و هیلاری ) خارجی شرکت ضعیف باشد، مشهودتر است.

 خارج از کشور در یک راستا قرار دارد.

هرچه کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر باشد، همبستگی و همزمانی میان نرخ رشد درآمد  که، نتایج این تحقیق نشان می دهد

برای عملیاتی شرکتهای فهرست شده در بورس بالاتر خواهد بود. در ضمن، رابطة میان کیفیت اطلاعات حسابداری و گزینة انتخابی 

بکارگیری سرمایه هم زمانی ملموس تر می شود که محیط اداری شرکت ضعیف باشد. این نتایج بیانگر آن هستند که اطلاعات 

حسابداری دارای کیفیت بالا می توانند یک نقش مهم اداری داشته باشند که براساس آن می توان مدیریت را به سمت بهینه سازی 

 گذاری سوق داده و تحت فشار قرار داد و در نهایت منافع سهامداران را به حداکثر رساند.  گزینه های انتخابی برای سرمایه

 های تحقیقپیشنهاد

 بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها پیشنهادهای زیر ارائه می گردد:

تواند نقش موثری را در سوق قانون گذاران بایستی یک محیط اطلاعاتی معتبر و شفاف را فراهم سازند تا اطلاعات حسابداری ب -

دادن شرکتهای فهرست شده در بورس به سمت تمرکز بیشتر بر کسب و کار اصلی شان، بهینه سازی گزینه های انتخابی شرکت 

 برای سرمایه گذاری، و در نهایت افزایش کارآیی تخصیص منابع شرکت، ایفا کند. 

ی اطلاعات با کیفیت تر جهت پاسخگویی مناسب به نیازهای جامعه ی  همچنین تهیه کنندگان اطلاعات حسابداری را به ارائه -

خود از یک سو و تشویق استفاده کنندگان اطلاعات حسابداری به توجه و تامل در مورد اهمیت اطلاعات حسابداری از دیگر سو 

 ترغیب نماید.

هت تدوین استانداردهای حسابداری آتی استفاده کنند، استاندارد گذاران می توانند از نتایج این تحقیق در ارزیابی های شان در ج -

به این جهت که، با توجه به نتایج این تحقیق، مبنی بر نقش کیفیت اطلاعات حسابداری در کاهش مسائلی چون تضادهای 

نیز توصیه نمایندگی و در نتیجه بهبود سرمایه گذاری در زمینه اصلی کار شرکت، تلاش هایی را در جهت ارائه ی رهنمودها و 

هایی در جهت کاربرد بهتر و دقیق تر استانداردهای منتشر شده انجام دهند و از این طریق، به تهیه کنندگان اطلاعات حسابداری 

 در تهیه ی هرچه بهتر و با کیفیت تر اطلاعات کمک نمایند. 

اطلاعات حسابداری با کیفیت می شود و به آنها نتایج این تحقیق سبب افزایش آگاهی سرمایه گذاران و سایر استفاده کنندگان از  -

پیشنهاد می شود که با استفاده از این اطلاعات، از اتلاف منابع کمیاب اقتصادی جلوگیری به عمل آورند. همچنین، به سرمایه 

لاعات حسابداری گذاران پیشنهاد می شود که در انتخاب پروژه های سرمایه گذاری و به ویژه نوع و میزان سرمایه گذاری، از اط

 استفاده کنند.

به مدیران و مسئولان سازمان بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد می شود تا در راستای بهبود کارایی سرمایه گذاری راهکارهایی  -

عات و عملی اتخاذ نماید و نظارت بیشتری بر کیفیت گزارش های مالی داشته باشند و موسسات را به دقت در امر گزارشگری اطلا

 اعتبار دهی به گزارش های مالی ملزم نمایند.
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