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 تدوين و تبیین  مدل رابطه كیفیت گزارشگری مالی
عدم تقارن اطلاعاتی و كارايی سرمايه گذاری در سطح 
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چكيده 

پژوهشحاضرباهدفبررسيتاثيركيفيتگزارشگريماليبركاراييسرمايهگذاريدرسطح
ش��ركتبادرنظرگرفتناثرمتغيرميانجيعدمتقارناطلاعاتيوتاثيرمتغيرهايكنترل)اهرم
مالي،صنعت،اندازهش��ركت،دورهپذيرشدربورس،اندازهحس��ابرس،وجهنقدعملياتيوساختار
مالکيت(درقالبروشآزموننقشمتغيرميانجيازطريقمدلهايرگرسيونچندگانهمبتني
بردادههايتابلوئيانجامش��دهاس��ت.آزمونهايانجامش��دهدرخصوصدادههاي127شركت
درطولس��الهاي1381الي1388)1016سال-شركت(نشانميدهدكهكيفيتگزارشگري
مال��يباع��دمتقارناطلاعات��يدارايرابطهمعکوسومعن��اداربودهوعدمتق��ارناطلاعاتيبا
كاراييس��رمايهگذاريدرسطحش��ركترابطهمعکوسومعناداردارد.ضمناكيفيتگزارشگري
ماليبصورتمس��تقيموغيرمس��تقيمباتاثيرجزئ��يمتغيرميانجي)عدمتق��ارناطلاعاتي(با
كاراييس��رمايهگذاريدرسطحشركترابطهمس��تقيمومعناداردارد.متغيراهرمماليوصنعت
باكيفيتگزارش��گريمالي،اندازهحس��ابرس،دورپذيرشدربورس،وجهنقدعملياتي،باكارايي
سرمايهگذاريدرسطحشركتواهرمماليباعدمتقارناطلاعاتيدارايرابطهمعناداربودهاند.
واژه هاي كليدي:كيفيتگزارش��گريمالي،عدمتقارناطلاعاتي،كاراييس��رمايهگذاريدر

سطحشركت،تحليلپوششيدادهها،تحليلمرزيتصادفي،متغيرميانجي

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

25
 ]

 

                             1 / 24

https://danesh.dmk.ir/article-1-773-en.html


148

سال دوازدهم | شماره 48 | پاييز 91

148

سالدوازدهم|شماره48|پاييز91

1-مقدمه
اتخاذتصميماتبهينهومناسبتوسطمديريتشركتهاهمراهبانتيجهخالصارزشفعليمثبت
ازديربازدرمبانينظريمديريتمالي،حس��ابداريواقتصادمطرحبودهاس��ت.برايناساسانتظار
ميرودكهتصميماتمديريتشركتهامنجربهتخصيصمناسبمنابعشركتهادربيندارائيهاي
آنبهصورتمجموعهسرمايهگذاريكارآگرديدهوبازدهموردانتظارذينفعانرابرآوردهنمايد.ليکن
براساسنظريهنمايندگيوتضادمنافعبينمديرانوسايرذينفعانبهخصوصسهامدارانوايجاد
ش��رايطعدمتقارناطلاعاتيدرچارچوبايننظريهبينمديرانوس��ايرذينفعانش��ركت،بخش
وس��يعيازتحقيقاتدرحوزههايمديريتماليوحس��ابداريرابهسمتموضوعكيفيتگزارشگري

ماليسوقدادهاست.

2- بيان مسئله 
براس��اسنتايجعمدهتحقيقاتپيش��ين،افزايشكيفيتگزارش��گريماليب��اكاهشعدمتقارن
اطلاعاتيدرس��طحشركتهاوافزايشكارآييتصميماتمديريتشركتهادرجهتتخصيصبهينه
دارائيهاميگردد.مير)1984(نش��اندادهاس��تكهدرصورتسوءاس��تفادهمدي��رانازاطلاعات
محرمانه،س��رمايهگذارانازانجامس��رمايهگذاريخودداريمينمايند.دومينمس��ئله،ازمش��کلات
مربوطبهنظريهنمايندگيناشيميشود.يعنيزمانيكهمديرانبهجايتحصيلبازدهنقديبيشتر،
درپيتامينمنافعش��خصيخودشانهس��تند)جنسن،1986(.اينمسائل)عدمتقارناطلاعاتيو
منفعتگراييمديرانبهعنوانخطراخلاقيحساس��يتسرمايهگذارانرانسبتبهجريانهاينقدي،
برانگيختهوتامينماليرابرايانجامپروژههايدارايچشماندازروشنومثبت)خالصارزشفعلي
مثبت(بامش��کلروبرومينمايد.درعملتصميماتسرمايهگذاريشركتهامستقلازساختارمالي
آنهانخواهدبودوازهمينرو،بخشيازمشکلاتمربوطبهسرمايهگذاريهاناشيازمسائلمربوطبه
س��اختارماليش��ركتهاميباشد.افزونبرآن،اگرشركتيتصميمبهتامينماليبگيرد،هيچتضميني
وجودنداردكهباآنسرمايهگذاريصحيحيانجامشود.بهعنواننمونه،مديرانممکناستباانتخاب
پروژههاينامناسبدرجهتمنافعخويشوحتيسوءاستفادهازجريانهاينقديآزادوسايرمنابع
دراختيارشركت،اقدامبهسرمايهگذاريناكارآنمايند.نتايجتحقيقاتاخير)بيدلوهمکاران2006،
لامبرتوهمکارن2007،فنگچنوهمکاران2010(نش��انميدهدكهگزارش��گريماليازنظر
ماهيتدارايكاربردهايبااهميتاقتصاديدرخصوصافزايشكارآييس��رمايهگذارياس��ت.ليکن،
عمدهاينتحقيقاتدرارتباطبابازارهايمربوطبهكشورهايتوسعهيافتهبودهاستوبرایبررسي
اينموضوعوادعايتحقيقاتگذش��تهدربازاریمانندايرانمستنداتتجربياندكيوجوددارد.در
اينتحقيق،براس��اسنتايجتحقيقاتپيش��ين،فرضبرايناستكهكيفيتبالايگزارشگريمالي،
كارآي��يس��رمايهگذاريراباكاهشعدمتقارناطلاعاتي،هزينهتامي��نماليودرنهايتهزينههاي
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نظارتوكنترلسهامداراننسبتبهمديرانوبهينهشدنتصمياتآنهابرایتخصيصمنابعشركت
بهبودميبخش��د.هدفاصلياينتحقيقتدوينوتببينمدلرابطهمس��تقيموغيرمستقيمدرجۀ
كيفيتگزارشگريماليشركتهايپذيرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانباتخصيصبهينهمنابع
آنهابرایتحصيلدارائيهايش��ركتوكس��بمنافعموردانتظارازبهكارگيريآنهادرقالبموضوع

كارآييسرمايهگذاريدرسطحشركتباتاثيرميانجیشرايطعدمتقارناطلاعاتیمیباشد.

3-پيشينه تحقيق و چارچوب نظري آن 
آرت��ورم��ورگادووجولي��وپيندادودرس��ال2001باتحقيق»آزم��ونمفروضاتكموبيش
سرمايهگذاريبراساسرابطۀبينارزششركتوسطوحمختلفسرمايهگذاري«بهاينموضوعاشاره
ميكنندكهرابطۀبينارزشش��ركتوميزانس��رمايهگذاريدرسطحشركتدردرجهدومبودهو
ش��ركتهايدارايشرايطفرصتهايمناسبس��رمايهگذارينسبتبهشركتهايفاقداينشرايط،
بهترميتوانندس��طحسرمايهگذاريبهينهداشتهباشندواطلاعاتمناسبوباكيفيتموجببهبود

فرصتهايمطلوبسرمايهگذاريميگردد.
اسکاتريچاردمن،درسال2006باتحقيقيباعنوان»بيشسرمايهگذاريوجرياننقديآزاد«
بهايننتيجهميرس��دكهبراس��اسنظريهنمايندگي،بيشسرمايهگذاريباماندهبالايجريانآزاد
وجهنقددرشركتهامرتبطبودهووجودشرايطساختارحاكميتشركتيمناسبمانندسهامداران

نهاديباعثكاهشبيشسرمايهگذاريميگردد.
گ��ريبي��دلوگيلسهي��لاري)2006(تحقيقراباعنوانكيفيتحس��ابداريوس��رمايهگذاري
بلندمدتدرسطحشركتانجامدادند،يافتههاحاكيازآناستكهكيفيتحسابداريباعثافزايش
كارآييسرمايهگذاريازطريقكاهشعدمتقارناطلاعاتبينمديرانواشخاصخارجيتامينمالي
ش��ركتميگردد.روديريگووردي)2006(مطالعهايراباعنوانكيفيتگزارش��گريماليوكارآيي
سرمايهگذاريدرسطحشركتهايسهاميعام)قابلمبادلهدربورساوراقبهادارآمريکا(انجامداد.
ويدريافتكهكيفيتگزارش��گريماليدرجهتبهبودكارآييس��رمايهگذارينقشمثبتيداشته
اس��ت.ضمناً،براس��اسنتايجاينتحقيق،كيفيتگزارش��گريماليدارايارتباطقويتريبابيش
س��رمايهگذاريدرش��ركتهايباماندهبالايوجهنقدومالکيتپراكندهبودهوكيفيتگزارش��گري

ماليعدمتقارناطلاعاتيناشيازتضادنمايندگيراكاهشميدهد.
م��كنيکلاسواس��تابندرس��ال2008تحقيقخودراب��اعنوان»آيامديريتس��ودتصميمات
سرمايهگذاريشركتهاراتحتتاثيرقرارميدهد.«انجامدادندكهيافتههايآناننشاندادمديريت

سوددارايرابطهمعنيداریباتصميماتسرمايهگذاريشركتهابودهاست.
گريبيدل،گيلسهيلاريورودريگوورديدرسال2009تحقيقيباعنوان»چگونهكيفيت
گزارش��گريماليباكارآييس��رمايهگذاريدرارتباطميباشد؟«انجامدادندكهبراساسآن،
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ش��ركتهايدارايكيفيتبالايگزارشگريماليدارايانحرافكمترينسبتبهسرمايهگذاري
موردانتظارداش��تهاندوحساس��يتكمتريرانس��بتبهش��رايطاقتصادخرددرجامعهنشان

ميدهند.
فنگچنوهمکارانتحقيقيراپيرامونش��ركتهاي31كشوردرحالتوسعه)بازارهاينوظهور(
ب��راس��اساطلاعاتبانكجهانيب��اعنوان»كيفيتگزارش��گريماليوكارآييس��رمايهگذاريدر
ش��ركتهايبازارهاينوظهورودرحالتوسعه«درسال2010انجامدادند،براساسيافتههايآنان
بينكيفيتگزارش��گريماليوكارآييس��رمايهگذاريرابطۀقويومعنيداروجوددارد.رابطۀبين
كيفيتگزارش��گريماليوكارآييس��رمايهگذاريدرصورتيبس��يارقويبودهاستكهتامينمالي

شركتازطريقبانکها)غيرازانتشارسهام(باشد.
مدرسوحصارزاده)1387(درتحقيقيباعنوان»كيفيتگزارشگريماليوكاراييسرمايهگذاري«
درس��طحش��ركتهايبورساوراقبهادارتهرانبهايننتيجهرس��يدندعلاوهبراينکهس��طحكارايي
س��رمايهگذاريرابطهمعنادارومثبتيباكيفيتبالاترگزارشگريماليدارد،كيفيتبالاترگزارشگري

ماليموجببهبودكاراييسرمايهگذاريميگردد.
محمدعربمازاريزديوطالبياندرس��ال1388تحقيقيراباعنوانكيفيتگزارش��گريمالي،
ريس��كاطلاعاتيوهزينهسرمايهدرسطحش��ركتهايبورسانجامدادهاندكهبراساسنتايجآن،
كيفيتگزارش��گريماليبرريس��كاطلاعاتوهزينهسرمايهش��ركتهاموثربودهوهزينهسرمايه
شركتهايباكيفيتپايينگزارشگريماليازهزينهسرمايهشركتهايباكيفيتبالايگزارشگري

ماليبيشترميباشد.
ثقفيوعربمازاريزديدرس��ال1389درتحقيقيباعنوان»كيفيتگزارش��گريماليوناكارايي
س��رمايهگذاري«درس��طحش��ركتهايبورساوراقبهادارتهرانبهايننتيجهرسيدندسطحكارايي

سرمايهگذاريرابطهمعنادارومثبتيباكيفيتبالاترگزارشگريماليندارد.

4- مدل مفهومي تحقيق وفرضيه ها 
س��والاصلیاينتحقيقاينبودهاس��تكهآيادرجۀكيفيتگزارش��گريماليشركتهاي
پذيرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانبهواسطهكاهششرايطعدمتقارناطلاعاتيباتخصيص
بهين��همنابعآنهابرایتحصيلدارائيهايش��ركتوكس��بمنافعموردانتظ��ارازبهكارگيريآنها

)كارآييسرمايهگذاري(ارتباطدارديانه؟
بنابراينمفاهيمكليديوساختاريدرتحقيقحاضركيفيتگزارشگريمالي،عدمتقارناطلاعاتي

وكارآييسرمايهگذاريدرسطحشركتميباشد.
باتوجهبهمطالعاتاكتش��افيومطالبمذكوردرپيش��ينهوسوالتحقيقمدلمفهوميبهشکل

شماره)1(مدنظرقرارگرفتهاست:
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شكل شماره )1( مدل مفهومي تحقيق

دراينتحقيقدرراس��تايمطالبمذكوردرمبانينظريتحقيقوباعنايتبهمدلمفهوميآن،
فرضياتذيلموردآزمونقرارگرفتهاست.

1-بينكيفيتگزارشگريماليوعدمتقارناطلاعاتيرابطهمعکوسومعنيداروجوددارد.
2-بينعدمتقارناطلاعاتيوكارآييسرمايهگذاريرابطهمعکوسومعنيداروجوددارد.
3-بينكيفيتگزارشگريماليوكاراييسرمايهگذاريرابطهمثبتومعنيداروجوددارد.

4-بينكيفيتگزارش��گريماليوكارآييس��رمايهگذاريبهواسطهش��رايطعدمتقارناطلاعاتي
رابطهمثبتومعنيداروجوددارد.

5-روش شناسي تحقيق
اينتحقيق،تحقيقتوصيفي-همبس��تگيوبهلحاظروشاس��تدلال،اس��تقرائيوازجهت
نوعمطالعه،ميداني– آرش��يويميباش��د.ازس��ويديگر،ازآنجاكهاينتحقيقميتوانددرفرآيند
تصميمگيريمورداستفادهقرارگيرد،نوعيتحقيقكاربرديميباشد.دراينتحقيقپسازجمعآوري
دادههابرايبررس��يروابطبينمتغيرهاوآزمونفرضيههايتحقيقابتدابرايهرفرضيهبراس��اس
مدلهايرگرس��يونيمبتنيبردادههايتابلويي)روشه��ايحداقلمربعاتتعميميافتهتخمينيو
گشتاورهايتعميميافته(آزمونهايلازمانجامشدهوبرايآزمونفرضيهچهارمدرمرحلهنهاييبا
استفادهازضرايبمدلهايقبليازطريقآزمونسوبلمعنيدارينقشمتغيرميانجيموردبررسي
قرارگرفتهاس��ت.برايآزمونمدلهايرگرسيونيازنرمافزارEviwesنسخههفتموstataنسخه
يازده��موهمچنينبرايآزمونمعن��يدارينقشمتغيرميانجيدرم��دلمفهومیتحقيق)فرضيه
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4

عدم تقارن اطلاعاتی

کیفیت گزارشگری مالی 
کارايی سرمايه گذاری

 در سطح شرکت  ) کارايی شرکت (

- مشکلات نمايندگی 
- انتخاب نامطلوب گزينه 

های مختلف سرمايه گذاری
- جريان نقدی آزاد

- خطر اخلاقی 
- محدوديت در تامین مالی 
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چهارم(ازمحاسباتآنلاينآزمونسوبلدرآدرساينترنتي
http://quantpsy.org/sobel/sobel.htmاستفادهشدهاست.

1-5(جامعه، نمونه آماري پژوهش و گردآوري اطلاعات
جامعهونمونهتحقيقشاملكليهشركتهاييميباشدكهتاآخرسال1380دربورساوراقبهادار
تهرانپذيرفتهش��دهوتاآخرس��ال1388دربازارفوقحضورداش��تهاند،دورهماليآنهامنتهيبه
پاياناسفندماهباشد،طيسالهايمزبورتغييرفعاليتوياتغييرسالماليندادهباشند،جزءبانكها
وموسس��اتماليوس��رمايهگذارينباشند،ووقفهمعاملاتيبيشازششماهدردورهزمانيتحقيق
نداش��تهباش��ند.بامدنظرقراردادنمحدوديتهايفوق،اطلاعات127شركتدرطولسنواتفوق
)1016س��ال– شركت(بهعنواننمونهتحقيقازنرمافزارراهآوردنوينوهمچنينازطريقمراجعه
بهصورتهايماليحسابرس��يشدهشركتهادرپايگاههاياطلاعرسانيسازمانبورساوراقبهادار

جمعآوريشدهاست.
2-5( متغير هاي تحقيق و نحوه اندازه گيري آنها

1-2-4( متغير وابسته:كارایي سرمایه گذاري1 
دراينتحقيقبهصورتمفهومي،كارآييسرمايهگذاريبراساسانحرافاتازسرمايهگذاري)تخصيص
مناب��ع(م��وردانتظارمبتنيبرنتايجعملک��ردوتصميماتمديران،طبقمدلبهينهس��رمايهگذاري
)تخصيصوبهكارگيريمنابع(درس��طحش��ركت،ازطريقروشتحليلپوششيدادهها)DEA(و

روشتحليلمرزيتصادفي)SFA(محاسبهشدهاست.
روش تحليل پوششي داده ها )DEA(: اينروشيکيازپركاربردترينروشهابراياندازهگيري
كارآييعملکرددرحوزهصنايعوفعاليتهايمختلفبودهوبرايرتبهبنديآنهامورداس��تفادهقرار
گرفت��هاس��ت.درمطالعاتوتحقيقهايداخل��ينيزيکيازروشهايموردتوج��هبراياندازهگيري
كارآييدرس��طحش��ركتمخصوصادربانكها،موسساتبيمهوس��ايربخشهابودهاست)اسلامي
بيدگليوقليزاده1383،اسلاميبيدگليومهرعليزاده،1387(.دراينتحقيقبرايبهكارگيريروش
DEA،مولفههاينهاده)ورودي(وس��تاده)خروجي(مبتنيبرتحقيقاتانجامشدهدراينخصوص
)چانگش��نگليائو2010،چنلينوهمکاران2007،نجمي2011(س��همولف��هبهعنواننهادهيا
وروديم��دل)جمعهزينههايجاريس��الانه،متوس��طدارائيهايغيرجاريدرطولس��الوتعداد
كاركنان(وسهمولفهستادهياخروجيمدل)فروشناخالص،سودقبلازماليات،بازدهسهامشركت
دربازار(درنظرگرفتهش��دهاس��ت.دراينتحقيقمحاس��باتكارآييبربافرضوجودبازدهمتغير
نس��بتبهمقياس)NCRSياVRS(ومدلنس��بيBCCباعنوانمدلكارآيي2مبتنيبرنهاده
محورانجامشدهاست.برایمحاسباتنرخكارآييشركتهادرصنعتمربوطبراساسمدلفوقاز

نرمافزارExcel DEA Solverاستفادهشدهاست.
روش تحليـل مـرزي تصادفي )SFA(: براس��اسروشه��ايرايجاقتصادس��نجيتخمينزده
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ميش��ود.طب��قتعريفتابعس��رمايهگذاري،واحده��ايكاراوفعالدريكصنع��تمنطبقبرتابع
سرمايهگذاريميباشند.بادراختيارداشتنمقاديرتوليدونتيجهعملکردواحدهايتوليديميتوان
ميزانانحرافات)واريانس(مقاديرسرمايهگذاريواقعيبامقاديرسرمايهگذاريبالقوهبهعنوانكارآيي
واحدهاارزيابيوسنجشنمودكهبراساستابعسرمايهگذاريتخمينزدهشدهاست.براساساين
روشبراياندازهگيريكارآييس��رمايهگذاريدرشركتهاازمدلمبتنيبرفرصتهايرشدبراساس
تحقيقاتگذشتهمورداستفادهقرارگرفتهاست)بيدلوهيلاري2006،وردي،2006،بيدل،هيلاري
ووردي،2009(دراينتحقيقنيزدرچارچوبتحقيقهايانجامشدهفوقوتحقيقاتداخلي،)ثقفي
وعربمازاريزدي1389،ثقفيومعتمديفاضل1390(مدلاندازهگيريكاراييسرمايهگذاريطبق

اينروشازطريقمدلزيرمحاسبهشدهاست:

ti
ti

ti
ti GO

I
CFO

I ,
1,

,
10, εββ +++=

−

GOβ β ε
            

1,, −= tiSGMTBGOGO SG
  
كهدرآن:       

I:سرمايهگذاريهايشركتدرطولسالجاريبررويدارائيهايثابت
CFO:جريانوجوهنقدحاصلازعملياتدرسالجاري

GO:فرصتهايرشدشركت
MTB:شاخصQتوبين

SR t−1:رشددرآمدفروشدرسالماليقبل
مبن��اينظريمدلفوق،برايننکتهاس��تواراس��تكه)GO(بايدفرصتهايرش��دش��ركت
سرمايهگذاريهايجديد)I(شركتراتوجيهنمايد.بهبيانديگر،انتظارمیرودكهدررگرسيون
بينايندومتغير،فرصتهايرش��د،س��رمايهگذاريهاراتوضيحدهد.درصورتيكهفرصتهاي
رشدنتواندسرمايهگذاريهاراتوضيحدهد،مقاديرخطايحاصل،ناكاراييسرمايهگذاريرانشان
خواهدداد.مدلفوقنش��اندهندهآنميزانازس��رمايهگذاريها)I(استكهتوسطفرصتهاي
رش��د)GO(،توضيحدادهنميش��ود.پسازبرآوردمدلرگرس��يونيفوق،قدرمطلقمقاديرخطا
برايهرش��ركت– سالمحاس��به،وبهعنوانمعيارناكاراييسرمايهگذاريبهدستميآيد.مقادير
كاراي��يس��رمايهگذاري،بعدازط��يمراحلفوقباكس��رمقاديرناكاراييس��رمايهگذاريازعدد

يکبهدستآمدهاست.
2-3-5( متغير ميانجي:عدم تقارن اطلاعاتي3

دراينتحقيقعدمتقارناطلاعاتيبهعنوانمتغيرميانجيموردآزمونقرارميگيردواينمتغير
دارايارتباطاثرپذيريازمتغيرمس��تقلودرعينحالاثرگذاريبرمتغيروابس��تهدركنارمتغير

مستقلبصورتمستقيموغيرمستقيمدارد.
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برايسنجشعدمتقارناطلاعاتي،ازمدلونکاتشوچيانگ)1986(مبتنيبرتعييندامنهقيمت
پيشنهاديخريدوفروشسهامشركتهااستفادهشدهاست.مدليادشدهبهشرحزيراست:

2)(
100)(

, ÷+
×−

=
BPAP

BPAPSPREAD ti
AP
AP

BP
BP 

i،سالموردبررسيt،دامنهتفاوتقيمتپيشنهاديخريدوفروشسهامSPREADكهدرآن
شركتموردبررسي،APميانگينقيمتپيشنهاديفروشسهامشركتiدردورهBP،tميانگين
قيمتپيش��نهاديخريدسهامشركتiدردورهtميباشد.براساساينمدلهرچقدردامنهتفاوت
قيمتپيش��نهاديخريدوفروشس��هامعددبزرگتريباش��د،عدمتقارناطلاعاتيبيش��تراست.در
آزمونفرضيهمربوط،قدرمطلقعددحاصلازاينمدلمورداستفادهقرارگرفتهاست.ضمنادراين
رابطه،تفاضلتغييراتاختلافقيمتخريدوفروشدرمقاطعزماني21روزبعدوقبلازاعلامسود

نهاييوتقسيمسودشركتهامدنظرميباشد.
3-3-5( متغير مستقل: كيفيت گزارشگري مالي4  

دراينتحقيقبهصورتمفهومي،كيفيتگزارشگريماليرابهعنواندقت،صحتوميزانشفافيت
فرايندگزارش��گريماليبرایانتقالاطلاعاتدررابطهباعملياتش��ركتمخصوصاًجريانوجهنقد

موردانتظار،بهمنظورارائهبهسهامدارانتعريفميگردد.
براياندازهگيريكيفيتگزارشگريماليازشاخصهايمرتبطباكيفيتاقلامتعهديبهعنوان
معي��اربرایاندازهگي��ريآنمنطبقباتحقيقاتقبلي)احمدپوركاس��گريوعج��م1389،ثقفيو
ابراهيم��ي1388،نيکوم��راموبادآورنهن��دي1388،بيدلوهيلاري2009،فن��گچنوهمکاران
2010(مدلتخمينخطاياندازهگيرياقلامتعهديذاتيواختياريفرانس��يسوهمکاران)2005(

استفادهشدهاست.كهبهصورتزيرمحاسبهميگردد:
                                                                                                                                          E= CFO+TCA

بهطوريكه:
.tدرسالjسودعملياتيشركت=E

.tدرسالjجريانوجهنقدحاصلازعملياتشركت=CFO
.tدرسالjكلاقلامتعهديشركت=TCA

مدلفرانسيسوديگران)2005(برایارزيابيكيفيتگزارشگريمالي)كيفيتاقلامتعهدي(به
شکلزيرارائهگرديدهاستكهبهعنوانمعياردراينتحقيقاستفادهشدهاست.

tjtjtjtjtjtjti PPEREVCFOCFOCFOTCA ,,5,41,3,21,10, εαααααα ++∆++++= +−α α α α α α ε
كهدرآن:

TCAi,t=كلاقلامتعهديشركتiدرسالt)جاري(
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CFOi,t=جريانوجهنقدحاصلازعملياتشركتiدرسالt)جاري(

REVi.t=تغييردردرآمدناش��يازفروشش��ركتiبينس��الهايtوt-1)درصدتغييردر
سالجارينسبتبهسالقبل(

PPE i.t=خالصداراييهايثابتمشهودشركتiدرسالt)جاري(
درم��دلفوق،برايحذفاثراندازهش��ركتها،تماميمتغيرهابرحس��بميانگينكلداراييهاي

شركتدرطيسالهايtوt-1همگنشدهاست.
ε(برايهرمش��اهدهسال-ش��ركتبهعنواننماگري i,t(دراينمدلازانحرافمعيارباقيماندههايآن
ε،نش��اندهندهخطايبرآورداقلامتعهدي i,t.اس��تفادهش��دهاست)AQ(برايكيفيتاقلامتعهدي
نس��بتبهجريانهاينقديميباش��د،مقاديربزرگتر)كوچکتر(آننشاندهندهكيفيتضعيفتر)بهتر(
اقلامتعهديميباش��د.مقاديركيفيتبعدازكس��رقدرمطلقمقاديرپس��ماندازعدديكبدس��تآمده

است.
4-3-5( متغيرهاي كنترل 

متغيره��ايكنت��رلم��دنظردرآزمونمدلهايتحقيقبهش��رحنگارهش��مارهي��كبودهكهبا
معيارهايزيراندازهگيريشدهاند:

نگاره  شماره یک: متغير هاي كنترل و معيار اندازه گيري 

نمادواردشدهتعريفمعيارياشاخصاندازهگيريمتغير
درمدل

Sizeلگاريتمجمعكلدارائيهااندازهشركت

دورهعم��رپذيرشدرب��ورساوراقبهادار)باتوجهبهالزاماتمربوطبهدورهپذيرش
افشاءاطلاعاتدربورساوراقبهادار(

Age

نوعصنعت

درصورتيكهش��ركتدرطبقهصنايعيفعالي��تكندكهدارايبازده
بيشازميانگينواقعيبازدهسالانهباشدازعدد1ودرغيراينصورت
ازعددصفراس��تفادهخواهدشد.انتخابصنايعبالاباتوجهبهپررونق
ب��ودنمعاملاتگروهش��ركتهايمربوطهوبازدهس��الانهآنهادربازار

بورسبودهاست.

Industry

درصورتيكهحسابرس،سازمانحسابرسيباشدازعدد1ودرغيرايناندازهحسابرس
صورتازعددصفراستفادهخواهدشد.

Audit

Insدرصدمالکيتنهادهايسرمايهگذاريدرشركتهامالکيتنهادي

اهرمماليازتقس��يممجموعبدهيهايبلندمدتبرمجموعبدهيهاياهرممالي
بلندمدتوارزشدفتريحقوقصاحبانسهاممحاسبهميگردد.

Lev

جرياننقدي
CFOمبلغجريانخالصوجهنقدحاصلازعملياتشركتحاصلازعمليات
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-5-3-5 مد لهای رگرسيون مقطعي براي آزمون فرضيه ها
دراينتحقيق،برايآزمونوجودرابطهبينمتغيرها،مدلهایرگرس��يونچندمتغيرهبراس��اس

روابطمفروضدرمدلمفهومیتحقيقبهصورتزيربرازششدهاست.

مدلرگرسيونبرایآزمونفرضيهاول: -1


tititititi

tititititi

InsSizeAgeLev
IndCFOAuditFrqCAssym

,,8,7,6,5

,4,3,2,1,

εββββ

ββββ

+++++

++++=
β β β β β β β

β ε

مدلرگرسيونبرایآزمونفرضيهدوم: -2

titi

titititititititi

Ins
SizeAgeLevIndCFOAuditAssymCIneff

,,8

,7,6,5,4,3,2,1,

εβ

βββββββ

++

+++++++= β
β

β β β β β β
εε

مدلرگرسيونبرایآزمونفرضيهسوم: -3

tititititi

tititititi

InsSizeAgeLev
IndCFOAuditFrqCAssym

,,8,7,6,5

,4,3,2,1,

εββββ

ββββ

+++++

++++=
β

β

β β β β β β

ε
مدلرگرسيونبرایآزمونفرضيهچهارم: -4

titi

tititititititititi

Ins
SizeAgeLevIndCFOAuditAssymFrqCIneff

,,9

,8,7,6,5,4,3,2,1,

εβ

ββββββββ

++

++++++++= β β
β

β β β β β β
ε


)t(درسال)i(عدمتقارناطلاعاتیشركت:

 
tiAssym ,

 
tiFrq ,

)t(درسال)i(كارايیسرمايهگذاریدرسطحشركت:
 

tiIneff ,
)t(درسال)i(كيفيتگزارشگریمالیشركت:

 
tiFrq ,

)t(درسال)i(اندازهحسابرسشركت:
 

tiAudit ,
)t(درسال)i(جريانوجوهنقدعملياتیشركت:

 
tiCFO ,

 
tiInd ,

)t(درسال)i(نوعصنعتشركت:
 

tiLev ,
)t(درسال)i(اهرممالیشركت:

:دورهعمرپذيرششركت)i(درسال)t(دربورساوراقبهادارتهران
 

tiAge ,
)t(درسال)i(اندازهشركت:

 
tiSize ,

)t(درسال)i(ميزانمالکيتنهادیدرشركت:
 

tiIns ,
)t(درسال)i(درمدلبرایشركت)مقدارپسماند)خطا:

 
ti ,εε
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6-نتایج یافته ها
1-6(آمار توصيفي

نتاي��جتحليلتوصيفيدادههاش��املاندازههايتمايلبهمركزيت،پراكندگ��يمتغيرهايتحقيق
وهمبس��تگيبينآنهاس��تكهخلاصهنتايجمربوطهدرنگارهش��ماره2ارائهش��دهاس��ت.مقادير
ش��اخصهايانحرافمعياروضريبتغييرات،معيارپراكندگيمتغيرهانس��بتبهميانگينرانش��ان
ميده��د،ب��اتوجهبهنتايجمقاديرفوقدادههايمربوطبهمتغيره��اياهرممالي)2،0/42(واندازه
حس��ابرس)1/42،0/47(دارايپراكندگيزيادينس��بتبهبقيهبودهاند.ميانگينوميانهبهعنوان
مهمترينش��اخصهايمركزيبودهكهنزديكبودنايندوش��اخصبههمحاكيازمتقارنبودن
توزيعمتغيرهاس��ت.بزرگبودنمقاديرميانگينازميانۀدادههانش��انگروجودنقاطبزرگبافراواني
كمميباش��د.برايمثالدرمتغيرهايعدمتقارناطلاعاتي،اهرمماليوعمرمقاديرميانگينبزرگتر
ازميانهاس��توبراياكثرمتغيرهاياصليتحقيقايندوش��اخصتقريباًبرهمنزديكهس��تندكه

بيانگرتقارنتقريبيتوزيعدادههايآنهاميباشد.

نگاره شماره 2:  آماره هاي توصيفي براي متغيرهاي اصلي  وكنترل تحقيق

ضريبتغييراتانحرافمعيارميانهميانگينمتغيرها
0/940/950/0740/08كيفيتگزارشگريمالي
0/120/070/140/56عدمتقارناطلاعاتي

كارايي
سرمايهگذاري

DEA0/861/000/190/22روش
SFA0/760/880/270/36روش

5/75/60/600/10اندازهشركت)لگاريتمجمعدارائيها(
0/130/120/141/08جرياننقدعملياتي

0/601/000/490/82نوعصنعت
0/210/150/422/00اهرممالي

0/620/710/250/40مالکيتنهادي
0/330/000/471/42اندازهحسابرس

12/11108/330/69عمر)دورهپذيرش(
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2-6(آمار استنباطي
1-2-6( آزمون فرضيه اول

دراي��نپژوه��شفرضيهاولبهصورت»بينكيفيتگزارش��گريماليوعدمتق��ارناطلاعاتيرابطه
)EGLS GMMمعناردارومعکوسوجوددارد«بيانشدهاست.براساسنتايجبدستآمده)روشهاي
متغيراصليدراينمدل)كيفيتاقلامتعهديبهعنوانش��اخصكيفيتگزارشگريمالي(دارايارتباط
معکوسومعناداربامتغيرعدمتقارناطلاعاتيبامقاديرمنعکسدرنگارهش��ماره3ميباش��د.لذادر
بررس��يارتباطمتغيرهايكنترلبامتغيروابس��تهاينمدلباتاكيدبرنتايجروشGMMمتغيرهاي
مالکيتنهاديوجرياننقدعملياتيباعدمتقارناطلاعاتيرابطهمعنادارومعکوسومتغيراهرممالي
JوFودورهپذيرشدربورسرابطهمس��قيمومعنادارداشتهاست.درضمنباتوجهاحتمالآمارههاي
)0/000(مدلهايرگرس��يونيمبتنيبرروشEGLSوGMMمعنيداربودهوآمارهمحاس��بهشده
برايدوربينواتس��ون)2/04(نيزنش��انگرعدموجودخودهمبستگيبينخطاهاميباشد.درنهايتبا
EGLSتوجهبهضريبتعيينتعديلشدهاينمدل،متغيراصليمستقلومتغيرهايكنترلدرروش

مجموعابهميزان44درصدرفتارمتغيروابسته)عدمتقارناطلاعاتي(راتوضيحميدهند.
نگاره شماره 3: نتایج آزمون فرضيه اول

tititititi

tititititi

InsSizeAgeLev
IndCFOAuditFrqCAssym

,,8,7,6,5

,4,3,2,1,

εββββ

ββββ

+++++

++++= β β β β

ββββ ε
مدلرگرسيوني

روشآزمون متغيرهايمستقل

GMM EGLS
احتمال ضريب احتمال ضريب

- - 0/000 0/17 (C)ضريبثابت

0/000 -0/56 0/240 -0/02 (1QRF)كيفيتگزارشگريمالي
- - 0/000 -0/21 (eziS)اندازهشركت

0/400 -0/12 0/000 -0/61 (OFC)جرياننقدعملياتي

0/400 0/80 0/000 0/12 (veL)اهرممالي

0/540 -0/73 0/000 -0/92 (snI)مالکيتنهادي

0/600 0/01 0/200 0/60 (tiduA)اندازهحسابرس

0/000 0/40 0/000 0/30 (doireP))عمر)دورهپذيرش
- - 0/100 -0/20 RA(2)خودرگرسيونمرحلهدوم

0/000 0/70 - - متغيرتاخيريعدمتقارناطلاعاتي(1-)
آمارهj:59/15رتبهابزاري:48 F:5/54ضريبتعيينتعدبلشده:44%آماره

احتمال:0/000 0/000 : Fآمارهدوربينواتسون:2/40احتمال
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2-2-6( آزمون فرضيه دوم
دراي��نپژوهشفرضي��هدومبهصورت»بينعدمتقارناطلاعاتيوكاراييس��رمايهگذاريرابطه
معناردارومعکوسوجوددارد«بيانش��دهاس��ت.باتوجهبهاستفادهازدوشاخصبراياندازهگيري
كاراييسرمايهگذاريدرسطحشركتهاينمونه}روشتحليلپوششيدادهها)DEA(،تحليلمرزي
تصادفي)SFA({،مدلهايموردآزموناينفرضيهنيزدردومدلموردبررسيقرارگرفتهاستكه
نتايجحاصلازبررس��ياينمدلهادرنگارهش��ماره4منعکسگرديدهاس��ت.براساسنتايجمدل
اولودومطب��قروشهايEGLSوGMMرابطهمعکوسومعن��يداربينعدمتقارناطلاعاتي
وكاراييس��رمايهگذاريطبقمقاديرمنعکسدرنگارهش��ماره4موردتاييدقرارگرفتهاست.ضمنا
باتوجهبهنتايجروشGMMكهبيش��ترموردتاكيدميباش��د،متغيرمالکيتنهاديازمتغيرهاي
كنترلدارايرابطهمستقيمومعنيداربامتغيروابستهدرمدلاولومتغيردورهپذيرشدربورسدر
مدلدومبودهاست.باتوجهاحتمالآمارههايFوJ)0/000(مدلهايرگرسيونيمبتنيبرروش
EGLSوGMMمعنيداربودهوآمارهمحاس��بهش��دهبرايدوربينواتسون)مدلاول:1/95مدل
دوم:1/89(درروشEGLSنيزنشانگرعدموجودخودهمبستگيبينخطاهاميباشد.درنهايت
باتوجهبهضريبتعيينتعديلش��دهاينمدل،متغيراصليمس��تقلومتغيرهايكنترلمجموعابه
ميزان79درصددرمدلاولو38درصددرمدلدومرفتارمتغيروابس��ته)كاراييسرمايهگذاري(را

توضيحميدهند.
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نگاره شماره 4: نتایج آزمون فرضيه دوم
مدلهايرگرسيوني

(1)
tititititi

tititititi

InsSizeAgeLev
IndCFOAuditAssymCIneff

,,8,7,6,5

,4,3,2,1,1
εββββ

ββββ

+++++

++++=
ε

β β β β

ββββ

(2)
tititititi

tititititi

InsSizeAgeLev
IndCFOAuditAssymCIneff

,,8,7,6,5

,4,3,2,1,1
εββββ

ββββ

+++++

++++=

ε

β

β β β β

β β β

مدلدوممدلاولمتغيرهايمستقل

EGLSGMMEGLSGMM
احتمالضريباحتمالضريباحتمالضريباحتمالضريب

)C(90/0000/0---87/00/000ضريبثابت--

)Assym(0/027عدمتقارناطلاعاتي
-0/000-0/090/0000/008

-0/038-0/080/021

)Size(0/320/000----اندازهشركت--
)Lev(0/0120/002-اهرممالي------

)Ins(0/180/000-0/0050/0110/240/028-مالکيتنهادي--
)Audit(0/060/000-----اندازهحسابرس--

)Period()0/0120/000------عمر)دورهپذيرش
RA(1)0/0870/000خودرگرسيونمرحلهاول------

0/320/000--0/390/000--متغيرتاخيريكاراييسرمايهگذاري(1-)

:Fضري��بتعيي��نتعدب��لش��ده:79%آم��اره
26/24

:Fآم��ارهدوربي��نواتس��ون:1/95احتم��ال
0/000

26/7:jآماره
احتمال:0/000

رتبهابزاري:29

ضريبتعيينتعدبلش��ده:
5/79:F38%آماره

واتسون:1/89 دوربين آماره
0/000:Fاحتمال

30/76 : jآماره
احتمال:0/000

رتبهابزاري:23

3-2-6( آزمون فرضيه سوم
دراينپژوهشفرضيهس��ومبهصورت»بينكيفيتگزارش��گريماليوكاراييسرمايهگذاريرابطه
معنادارومس��تقيموجوددارد«بيانش��دهاست.باتوجهبهاس��تفادهازدوشاخصبراياندازهگيري
كاراييس��رمايهگذاريدرسطحشركتهاينمونه}روشتحليلپوششيدادهها)DEA(،تحليلمرزي
تصادفي)SFA({،مدلهايموردآزموناينفرضيهنيزدردومدلموردبررس��يقرارگرفتهاستكه
نتايجحاصلازبررسياينمدلهادرنگارهشماره5منعکسگرديدهاست.براساسنتايجمدلاول
ودومطبقروشهايEGLSوGMMرابطهمس��تقيمومعنيداربينكيفيتگزارش��گريماليو
كاراييسرمايهگذاريطبقمقاديرمنعکسدرنگارهشماره5موردتاييدقرارگرفتهاست.ضمناباتوجه
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بهنتايجروشGMMكهبيشترموردتاكيدميباشد،متغيرمالکيتنهاديازمتغيرهايكنترلداراي
رابطهمس��تقيمومعنيداربامتغيروابس��تهدرمدلاولومتغيردورهپذيرشدربورسدرمدلدوم
بودهاس��ت.باتوجهاحتمالآمارههايFوJ)0/000(مدلهايرگرس��يونيمبتنيبرروشEGLSو
GMMمعنيداربودهوآمارهمحاسبهشدهبرايدوربينواتسون)مدلاول:2/03مدلدوم:1/88(در
روشEGLSنيزنشانگرعدموجودخودهمبستگيبينخطاهاميباشد.درنهايتباتوجهبهضريب
تعيينتعديلش��دهاينمدل،متغيراصليمستقلومتغيرهايكنترلمجموعابهميزان78درصددر

مدلاولو41درصددرمدلدومرفتارمتغيروابسته)كاراييسرمايهگذاري(راتوضيحميدهند.
نگاره شماره 5: نتایج آزمون فرضيه سوم

(1)مدلهايرگرسيوني

tititititi

tititititi

InsSizeAgeLev
IndCFOAuditFrqCIneff

,,8,7,6,5

,4,3,2,1,1
εββββ
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+++++
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(2)

tititititi

tititititi

InsSizeAgeLev
IndCFOAuditFrqCIneff

,,8,7,6,5
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εββββ

ββββ

+++++
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مدلدوممدلاولمتغيرهايمستقل
EGLSGMMEGLSGMM

احتمالضريباحتمالضريباحتمالضريباحتمالضريب

)C(0/940/000 ---0/990/000ضريبثابت--

)FRQ1(0/190/0000/530/0000/500/0000/550/000كيفيتگزارشگريمالي

)Size(0/0320/000--0/020/005 -اندازهشركت--

)Industry(0/0210/032----صنعت--

)Lev(0/0310/015--0/040/000 -اهرممالي--

)Ins(0/160/000 -0/210/005--مالکيتنهادي--

)Audit(0/0620/000----اندازهحسابرس--

)Period()0/0110/000--0/0050/001--عمر)دورهپذيرش

RA(1)0/140/000خودرگرسيونمرحلهاول------

0/320/000--0/250/000--متغيرتاخيريكاراييسرمايهگذاري(1-)

:Fضري��بتعيي��نتعدب��لش��ده:78%آم��اره
24/61

:Fآم��ارهدوربي��نواتس��ون:2/03احتم��ال
0/000

40/96:jآماره
احتمال:0/000

رتبهابزاري:44

تعدب��ل تعيي��ن ضري��ب
 :Fش��ده:41%آم��اره

6/32
آمارهدوربينواتسون:1/88

0/000:Fاحتمال

32/76 : jآماره
احتمال:0/000

رتبهابزاري:23
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4-2-6( آزمون فرضيه چهارم
دراينپژوهشفرضيهچهارمبهصورت»بينكيفيتگزارش��گريماليوكاراييس��رمايهگذاريبا
تاثيرميانجي5عدمتقارناطلاعاتيرابطهمعنادارومستقيموجوددارد«بيانشدهاست.باتوجهبه
استفادهازشاخصكيفيتاقلامتعهديبراياندازهگيريكيفيتگزارشگريماليدرسطحشركتهاي
نمونهودوش��اخصبراياندازهگيريكاراييسرمايهگذاريدرسطحشركتهاينمونه}روشتحليل
پوشش��يدادهها)DEA(،تحليلمرزيتصادف��ي)SFA({،مدلهايموردآزموناينفرضيهنيزدر

دومدلموردبررسيقرارگرفتهاست.
برايآزمونفرضيهفوق،براس��اسنتايجمدلهايرگرس��يونيمبتنيبرمدلمفهوميتحقيق
منعکسدرفصلهايقبليومبانينظريپژوهشبعدازآزمونمسيرهايمدلبصورتجداگانه
درقالبفرضيههاياولتاس��وم،ابتدامدلهايرگرسيونيارتباطمتغيرهايكيفيتگزارشگري
مال��يوع��دمتقارناطلاعاتيبصورتيکجاباتوجهبهاس��تفادهازدوش��اخصبراياندازهگيري
كاراييس��رمايهگذاريدردومدلآزمونگرديدهاس��تودرمرحلهبعدبرايآزمونمعنيداري
متغي��رع��دمتقارناطلاعاتيدرمدلمفهوم��يپژوهشدرقالبفرضيهچهارمبراس��اسنتايج
)ضرايبرگرس��يونيوانحرافازمعيار(متغيركيفيتگزارش��گريماليدرمدلهايفرضيهاول
ونتايج)ضرايبرگرس��يونيوانحرافازمعيار(متغيرعدمتقارناطلاعاتيدرمدلهايفرضيه
چهارمازطريقآزمونس��وبل6محاس��باتلازمبرايتش��خيصمعنادارياثرمتغيرميانجيدر
مدلهايپژوهشانجامشدهاست.نتايجحاصلازبررسياينمدلهادرنگارهشماره6ونتايج
آزم��ونمعناداريمتغيرميانجيدرمدلهايفوقبراس��اسآزمونس��وبلدرنگاره7منعکس
گرديدهاس��ت.براس��اسنتايجم��دلاولطبقروشهايEGLSوGMMرابطهمس��تقيمو
معنيداربينكيفيتگزارش��گريماليوكاراييس��رمايهگذاريطب��قمقاديرمنعکسدرنگاره
ش��ماره5موردتاييدقرارگرفتهاس��ت.ضمناباتوجهبهنتايجروشGMMكهبيش��ترمورد
تاكيدميباشد،متغيرمالکيتنهاديازمتغيرهايكنترلدارايرابطهمستقيمومعنيداربامتغير
وابستهدراينمدلبودهاست.لذارابطهمتغيرعدمتقارناطلاعاتيدرمدلدومبراساسهردو
روشEGLSوGMMموردتاييدقرارنگرفتهاست.درمدلدومازمتغيرهايكنترلنيزفقط
متغيردورهپذيرشدربورسدارايرابطهمستقيمومعنيداربامتغيروابستهبودهاست.ليکنبا
GMMوEGLS0/000(مدلهايرگرسيونيمبتنيبرروش(JوFتوجهاحتمالآمارههاي
درهردومدلمعنيداربودهوآمارهمحاس��بهش��دهبرايدوربينواتس��ون)مدلاول:2/03مدل
دوم:1/87(درروشEGLSنيزنش��انگرعدموجودخودهمبس��تگيبينخطاهاميباش��د.در
نهايتباتوجهبهضريبتعيينتعديلش��دهاينمدل،متغيراصليمس��تقلومتغيرهايكنترل
مجموع��ابهميزان79درصددرمدلاولو38درصددرمدلدومرفتارمتغيروابس��ته)كارايي

سرمايهگذاري(راتوضيحميدهند.
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نگاره شماره 6: نتایج مدل هاي مرتبط با آزمون فرضيه چهار
مدلهايرگرسيوني

(1)
titititititi

tititititi

InsSizeAgeLevInd
CFOAuditAssymFrqCIneff

,,9,8,7,6,5

,4,3,2,1,1
εβββββ

ββββ

++++++

++++= β β

βββββ

β

ε

(2)
titititititi

tititititi

InsSizeAgeLevInd
CFOAuditAssymFrqCIneff

,,9,8,7,6,5

,4,3,2,1,1
εβββββ

ββββ

++++++

++++=

εβββββ

β β β β

مدلدوممدلاولمتغيرهايمستقل
EGLSGMMEGLSGMM

احتمالضريباحتمالضريباحتمالضريباحتمالضريب

)C(0/750/000 ---1/070/000ضريبثابت--

)FRQ1(0/180/0000/450/0000/350/0000/680/003كيفيتگزارشگريمالي

)Assym(0/050/109 -0/100/0000/0110/169 -0/050/000 -عدمتقارناطلاعاتي

)Size(0/2920/000--0/040/005 -اندازهشركت--

)Industry(0/0220/050----صنعت--

)Lev(0/0250/000 اهرممالي------

)Ins(0/1510/000 0/021 0/0530/22 0/014 مالکيتنهادي--

)Audit(0/0640/000----اندازهحسابرس--

)Period()0/0110/000----0/0030/001 عمر)دورهپذيرش

RA(1)0/110/000خودرگرسيونمرحلهاول------

0/310/000--0/290/000--متغيرتاخيريكاراييسرمايهگذاري(1-)

25/5:Fضريبتعيينتعدبلشده:79%آماره
:Fآم��ارهدوربي��نواتس��ون:2/03احتم��ال

0/000

26/24:jآماره
احتمال:0/000

رتبهابزاري:24

تعدب��ل تعيي��ن ضري��ب
5/78 :Fشده:38%آماره
آمارهدوربينواتسون:1/87

0/000:Fاحتمال

29/9 : jآماره
احتمال:0/000

رتبهابزاري:24

1-4-2-6(بررسي نقش متغير ميانجي)عدم تقارن اطلاعاتي( 
و معناداري آن در مدل تحقيق

باتوجهبهنتايجآزمونس��وبلدراينخصوصمنعکسدرنگارهشماره7،معنيدارينقشمتغير
عدمتقارناطلاعاتيدراينفرضيهبراس��اسضرايبونتايجروشEGLSوGMMبرايمدلاول
موردتاييدقرارگرفتهاس��ت.ضريبمتغيركيفيتگزارش��گريمالي)كيفيتاقلامتعهدي(درمدل
اولفرضيهچهارمبراس��اسروش��هايEGLSوGMMبهترتيببامقادير18درصدو45درصد
درمقايس��هبامقاديرآنهادرمدلهايمربوطهدرفرضيهس��وم19درصدو53درصدكاهشيافته
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اس��تكهمويدنقشميانجيجزئي)بخش��ي(متغيرعدمتقارناطلاعاتيدرمدلاولبودهواثرغير
مس��تقيمكيفيتگزارشگريماليبررويكاراييس��رمايهگذاريطبقروشتحليلپوششيدادهها
)DEA(دراينمدلباميانجيگريعدمتقارناطلاعاتيبراساسروشهايEGLSوGMMبه
ترتيبباميزان1درصدو9/4درصدميباشد.ليکنباتوجهبهنتايجآزمونسوبلدرخصوصمدل
دومدرفرضي��هچهارمبراس��اسهردوروشEGLSوGMMنق��شمتغيرميانجي)عدمتقارن
اطلاعاتي(بينمتغيركيفيتگزارش��گريماليوكاراييس��رمايهگذاريبراساسروشتحليلمرزي

تصادفي)SFA(موردتاييدقرارنگرفتهاست.

نگاره شماره 7: نتایج آزمون سوبل در خصوص مقدار و معني داري نقش متغير ميانجي

مدل
مورد
آزمون

آزمونآماري

روشEGLS)حداقلمربعاتمعمولي
روشGMM)گشتاورهايتعميميافته(تعيميافتهيامتوازن(

نتيجهاثربرآوردياحتمالآمارهآزموننتيجهاثربرآوردياحتمالآمارهآزمون

اول

Sobel test1/980 0/047 

تاييد 0/01

2/839 0/004 

تاييد 0/094
Aroian test1/967 0/049 2/797 0/005 
 Goodman

test1/994 0/046 2/882 0/004 

دوم

Sobel test1/180 0/238 

رد 0/002

1/510 0/131 

رد 0/043
Aroian test1/096 0/273 1/478 0/139 

 Goodman
test1/287 0/197 1/544 0/123 

5-2-6- آزمون هاي قبل و بعد از اجراي مدل هاي رگرسيوني
قبلازاجرايمدلهايرگرسيونيدرروشEGLS،بهمنظوراطمينانازنتايجتحقيقوساختگي
نبودنروابطموجوددررگرس��يونومعنيداربودنمتغيرها،اقدامبهآزمونماناييومحاس��بهريشه
واحدمتغيرهايتحقيقگرديد.باتوجهبهنتايجآزمونمزبوربراس��اسروشايم،پس��رانوش��ين
)2003(،مبنيبرنامانابودنبرخيازمتغيرهاازآزمونهمانباش��تگيكائواس��تفادهشدكهدراين
آزم��ونوج��ودرابطهبلندمدتبي��نمتغيرهاتاييدگرديد.درمرحلهبعدب��رایانتخابالگويمدل
رگرس��يونيدادههايتلفيقيازآزمونهايچاو)Fليمر(وهاس��مناس��تفادهش��دكهبراساسنتايج
آنه��ادرتماممدلهايتحقيقمربوطبهفرضيههااس��تفادهازالگ��ويدادههايتلفيقيبااثراتثابت
تاييدگرديد.ضمناآزمونهايمربوطبهبرقراريفروضكلاس��يكدرروشدادههايتلفيقي)آزمون
وولدريجبرايتش��خيصخودهمبستگيسرياليوآزموننسبتحداكثرراستنماييبرايتشخيص
ناهمس��انيواريانس(نيزانجامش��د.باتوجهبهتاييدخودهمبس��تگيبينخطاهادربرخيمدلها
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ازروشرفعخودهمبس��تگيمرحلهاي)AR(درآنهااس��تفادهگرديد.برايرفعناهمسانيواريانس
مشاهدهشدهدربرخيمدلهانيزاستفادهازروشEGLSبجايOLSانتخابشد.

روشتخمينGMMكهتوس��طآرلانووبانددرس��ال1991پيش��نهادگرديد،بواسطهانتخاب
متغيرهايابزارصحيحوبااعمالماتريسوزنيبرايشرايطناهمسانيواريانسونيزخودهمبستگيهاي
ناشناختهبرآوردكنندهقدرتمنديمحسوبميشود.دراينروش،آزمونمحدوديتهايبيشازحد
مش��خصس��ارگانبهمنظورآزموناعتبارمتغيرهايابزارياس��تفادهگرديدكهنتيجهآنبراساس

احتمالآمارهJدرتماممدلهايآزمونشدهموردتاييدقرارگرفت.

7-نتيجه گيري 
نتاي��جحاصلازآزمونفرضيههايتحقي��قوآمارتوصيفيمربوطبهمتغيرهايتحقيقراميتوان

بهشرحزيربياننمود:
اول:رفتارميانگينمتغيرهاياصليتحقيق،درمرحلهاولبررس��يوتوصيفدادههانش��انگربهبود
وضعيتكيفيتگزارشگريماليدرمحيطبازارماليايرانوهمچنينحركتروبهجلوبرايكاراتر

شدنبازاردردورهموردنظرتحقيقميباشد.
دوم: نقشگزارش��گريماليوكيفيتآندركاهشش��رايطعدمتقارناطلاعاتي،باتوجهبهنتايج
بدس��تآمدهمشخصميگرددكهكيفيتگزارشگريماليباشاخصكيفيتاقلامتعهديمبتنيبر
مدلفرانس��يس)2005(دركاهشش��رايطعدمتقارناطلاعاتيموثربودهاست.ايننتيجهبانتايج
پژوهشه��ايقائميووطنپرس��ت)1384(،خداميپوروقديري)1389(،اس��تفانبراون)2007(،
روشانآجوارد)2009(،نيلبهاتاچاريا)2009(منطبقبودهوليبانتيجهپژوهشاحمدپوركاسگري

وعجم)1389(مغايرميباشد.
سوم: وجودش��واهديمبنيبرارتباطكاراييسرمايهگذاريدرسطحشركتهاباكاهششرايطعدم
تقارناطلاعاتيآنهادربازاربورساوراقبهادار،براساسمبانينظريوپيشينهتحقيق)مير1984،
جنس��ن1986،وردي2006،بيدلوهيلاري2009(باكاهشش��رايطعدمتقارناطلاعاتينسبت
بهش��ركت،هزينههايتامينمالي،نظارتمتاثرازنظريهنمايندگيدرآنكاهشپيداميكندودر
اينش��رايطنتيجهعملکردمديرانبصورتش��فافوبهموقعدراختيارذينفعانگذاش��تهميشود.
اينش��رايطباعثايجادشرايطتصميمگيريبهينهوعکسالعملبهموقعذينفعانودرنهايتبالاتر
رفتنسطحكاراييدرشركتميگردد.باآزموناثراينموضوعبصورتمستقيمدرقالبفرضيهدوم
تحقيقنتايجنش��انگرآناستكهدرمحيطش��ركتهايفعالدربازاربورساوراقبهادارتهراننيزبا
كاهشش��رايطعدمتقارناطلاعاتيوكاهششرايطموثردرتضادناشيازنظريهنمايندگي،كارايي
سرمايهگذاريدرسطحشركتبراساسهردوشاخصبکارگرفتهشدهبراياندازهگيريآن)بهعنوان
نتيج��هتصميماتمديراندرخصوصتخصيصمنابعدراختيار(بهبودپيداكردهاس��ت.ضريباين
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رابطهبراس��اسمدلهايرگرسيونيحداكثردرحد11درصدبابکارگيريشاخصتحليلپوششي
دادههاوبراس��اسش��اخصتحليلمرزيتصادفيحداكثر7درصدميباشد.اينموضوعنشانگراين
اس��تكهش��رايطكاراييدربازاربورسضعيفودارايمش��کلبودهوبهرغمتاييدحركتبهطرف
بهبوددرطولدورهتحقيق،نيازبهايجادتمهيداتبيش��تروبسترس��ازيوبرقراريشرايطبازاركارا
ضروريميباش��د.تاييدرابطهفوقباپژوهشجونآتهان)2011(منطبقميباش��دوعدمتاييدآن
براساسدومينشاخصاندازهگيريكاراييسرمايهگذاريبانتيجهتحقيقشيريوابراهيمي)1390(

منطبقميباشد.
چهارم: ش��واهديمبنيبراي��نوجودداردكهنتيجهعملکردش��ركتهابهعنوانبازخوردتصميمات
مديراندرقالبكاراييس��رمايهگذاريباكيفيتگزارش��گريماليآنهادرمحيطبازارماليايراندر
ارتباطميباش��د.اهدافگزارشگريمالي،ازنيازهاوخواس��تههاياطلاعاتياستفادهكنندگانبرون
س��ازمانيسرچش��مهميگيرد.هدفاصلي،بيانآثاراقتصاديرويدادهاوعملياتماليبروضعيتو
عملکردواحدتجاريبرايكمكبهاش��خاصخارجيبراياتخاذتصميماتماليدرارتباطباواحد
تجارياس��ت)ولك،2001(.براس��اسنتايجبدس��تآمدهدراينتحقيقرابطهمسقيمبينكيفيت
گزارش��گريماليباكاراييسرمايهگذاريمحاسبهشدهبراس��اسروشهايتحليلپوششيدادهها
وتحليلمرزيتصادفيطبقمدلهايرگرس��يونيآزمونش��ده،معنيدارومثبتبودهاست.تاييد
نتيج��هرابط��هفوقبانتيجهپژوهشهايم��درسورضازاده)1387(،نيکوم��رامونهندي)1388(،
خدائ��يولهزاقردويحيايي)1389(،روديگ��ووردي)2006(،گريبيدلوهمکاران)2009(،فنگ
چ��نوهمکاران)2010(منطبقبودهوبانتيج��هپژوهشثقفيوعربمازاريزدي)1389(دراين

خصوصمنطبقنميباشد.
پنجـم:تايي��دنق��شضعيفميانجيازطري��قمتغيرعدمتق��ارناطلاعاتيدررابط��هبينكيفيت
گزارش��گريماليباكاراييسرمايهگذاريدرسطحش��ركتهايپذيرفتهشدهدربورساوراقبهادار
ته��ران.ازنوآوريهاياي��نتحقيقآزموننقشمتغيرعدمتقارناطلاعات��يبهعنوانمتغيرميانجي
بينكيفيتگزارش��گريماليباكاراييس��رمايهگذاريباحضورمتغيرهايكنترلوتدوينيكمدل
مفهوميميباش��دكهانجامايننوعتحقيقاتدرحوزهدانشحس��ابداريوعلومماليايرانبهرغم
كارب��ردف��راوانآندرحوزهتحقيقاتبني��اديوكاربرديعلوماجتماعي،مديري��ت،علومتربيتيو
روانشناس��يكمرنگبودهاس��ت.دراينتحقيق،باتوجهبهنتايجآزمونهايانجامشدهدرمدلهاي
رگرس��يونيوآزمونمعنيداريضراي��بآنهادرخصوصنقشميانجيمتغي��رعدمتقارناطلاعاتي
بهعنوانحلقهواس��طهبينكيفيتگزارش��گريماليوكاراييسرمايهگذاري،نشانگرآناستكهاين
نقشفقطدرمدلاولباشاخصتحليلپوششيدادههابرايسنجشكاراييسرمايهگذاريمعنيدار
بودهاستوايننتيجهبامنطبقبانتيجهپژوهشروديريگووردي)2006(وگريبيدلوهمکاران
)2009(منطبقميباشد.ليکنضرايبواثرغيرمستقيمآنهادراينمدلهاحداكثرباضريب9درصد
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بصورتاثرجزئيمتغيرميانجيدرمدلبودهاست.ضمنااينموضوعدرمدلدومكهروشتحليل
مرزيتصادفيبراياندازهگيريكاراييس��رمايهگذارياس��تفادهشدهاس��ت،موردتاييدقرارنگرفته
اس��تونشانگرتاييدموضوعباش��اخصاولاندازهگيريكاراييسرمايهگذاري)DEA(وعدمتاييد
آنبامدلدوماندازهگيريسرمايهگذاري)SFA(براساسمدلمفهوميتحقيقميباشد.كهنيازبه

تحقيقاتبيشتردراينزمينهراضروريمينمايد.
ششـم:درآزمونمدله��ايتحقيقدرخصوصارتب��اطمتغيرهايكنترلبامتغيرهايوابس��تهو
ميانجيتحقيقرابطهمستقيمومعنيدارعدمتقارناطلاعاتيبامتغيرهاياهرممالي،اندازهشركتو
مالکيتنهاديوهمچنينرابطهمعکوسومعناداراندازهش��ركت،مالکيتنهاديواندازهحسابرسبا
كاراييسرمايهگذاريمشاهدهشدهاستكهنتايجفوقنشانگرمتاثربودناينروابطازتعلقمالکيت
اكثرش��ركتهايبزرگفعالدربورسبهنهادهايدولتيوش��بهدولتيمیباش��دكهمعمولاداراي
ساختارسرمايهاهرميبودهوعمدتاحسابرسآنهانيزسازمانحسابرسياست.ضمناشركتهايداراي
جري��اننق��دعملياتيبالادارايرابطهمعکوسومعنيدارباعدمتق��ارناطلاعاتيوهمچنينرابطه

مستقيمومعنيدارآنباكاراييسرمايهگذاريدارند.

8-پيشنهادهاي تحقيق
1-8- پيشنهادات كاربردي 

باتوجهبهنتايجپژوهشوهمچنينپيش��ينهآنمبنيبراهميتاطلاعاتحس��ابداريباملاحظه
كيفي��تآنبرایكاهشش��رايطع��دمتقارناطلاعاتيبي��نگروههايمختلفاس��تفادهكنندگانو
ذينفعانش��ركتدرفضايبازاره��ايمالي،افزايشكاراييتصميمهايمدي��راندرقالبتخصيص

بهينهمنابعدراختيارشركتهابهتبعاينشرايطپيشنهادميگردد:
1-اقداماتمقتضيازطريقمراجعمربوط)س��ازمانبورساوراقبهادار،س��ازمانحسابرسيو....(

برایبهبودشرايطاطلاعرسانياطلاعاتشركتهابصورتبهموقعوطبقهشدهوصورتبگيرد.
2-اقدام��اتمقتض��يبرايتعريفچارچوبقانونيتش��کيلنهادهاوموسس��اتتجزيهوتحليل
گرماليوتخمينزنندهبرایش��فافيتبيشتروكاهشعدمتقارناطلاعاتيدربازارماليايرانانجام

بشود.
3-امتيازاتارائهشدهدرخصوصگزارشگريماليشركتهاتوسطبورساوراقبهادارتهرانشامل
كيفيتمحتوايياطلاعاتش��ركتهادرقالبش��اخصهاياندازهگيريكيفيتاقلامتعهدي)سود(نيز

باشد.
2-8-پيشنهادات  براي تحقيقات آتي 

باتوجهبهنتايجتحقيقوس��ؤالاتمطرحش��دهدرفرآيندانجامتحقيقبرايمحققموضوعاتزير
جهتانجامتحقيقاتبيشتردرحوزهاينتحقيقوبهمنظورتکميلآنهاپيشنهادميگردد:
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1-اس��تفادهازس��ايرمعيارهابهمنظورتعيينكيفيتگزارش��گريماليونيزاعمالشاخصهايي
مانندبهموقعبودنوآثاربندهايشرطگزارشهايحسابرسيدرآن.

2-بررس��يرابطهبينكيفيتگزارش��گريمالي،عدمتقارناطلاعاتيوكاراييس��رمايهگذاريبا
رفتاراستفادهكنندگاناطلاعاتازطريقشاخصهاييمثلقيمتتمامسهام،حجممعاملاتو....

3-بررس��يتفصيليروابطبينعناصرحاكميتش��ركتيوكيفيتگزارشگريماليوعدمتقارن
اطلاعاتی

پي نوشت ها:
1- Investment Efficiency
2- efficiency DEA Models
3- Information Asymmetry
4- Financial Reporting Quality
5- mediation effect
6- sobel test
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   Mozafar Sadeghi**     Abstract 

 Using mediation method, this study aims to investigate the financial reporting quality
 effects on investment efficiency. The research framework is designed considering
 the information asymmetry as a mediation variable. The sample consisted of 127
 companies during the period 1381 until 1388 (1016 year-firm). In this study the
 effect of each of the above mentioned factors on the investment efficiency using a
 combination of both static and dynamic panel data method is used. Findings indicate
 that the variation of financial reporting quality significantly affect the variation of
 information asymmetry and investment efficiency(SFA&DEA method) is affected
 by the changes of information asymmetry. Consequently, it is concluded that the
 information asymmetry mediates the relationship between financial reporting
 quality and investment efficiency(DEA method) in company level but this
 relationship is based on SFA method unverified. Furthermore, Leverage, cash flows
 from operating activities and  Institutional ownership with investment efficiency and
information asymmetry are related.
 Keywords:financial reporting quality, information asymmetry, investment
 efficiency, mediation method, Data Envelopment Analysis(DEA), Stochastic
Frontier Analysis(SFA)
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