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  چكيده

گذاری شرکت را از دیدگاه نقش راهبری اطلاعات حسابداری  این مقاله ارتباط بين کيفيت اطلاعات حسابداری و انتخاب سرمایه

در این مقاله دهد.  مورد بررسي قرار مي 9811تا  9831های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالدر شرکت

ی این دهندهشود و نشانگذاری از طریق همبستگي بين تغييرات فروش عملياتي شرکت و صنعت مربوطه محاسبه ميانتخاب سرمایه

گذاری به چه ميزان بر کسب و کار اصلي شرکت تمرکز دارند. نتایج این تحقيق نشان موضوع است که مدیران در تصميمات سرمایه

باشد؛ بخصوص زماني که نظام راهبری ها بالا است، همبستگي مزبور قویتر مي ایي که کيفيت اطلاعاتي آنه دهد، در شرکت مي

تواند انتخاب  دهد که اطلاعات حسابداری باکيفيت با ایفای نقش نظام راهبری ميچنين نشان مي ها ضعيف است. نتایج هم شرکتي آن

ات حسابداری بوسيله کاهش عدم تقارن اطلاعاتي و افزایش شفافيت اطلاعاتي، بر گذاری را بهينه نماید. نقش راهبری اطلاع سرمایه

ها،  گذاری باید توجه بيشتری به قدرت بازار در نظارت بر رفتار شرکتگذارد. بنابراین، مراجع قانونگذاری تاثير ميانتخاب سرمایه

 .معطوف دارند بهبود نقش راهبری اطلاعات حسابداری و افزایش کارایي تخصيص سرمایه
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 مقدمه -1

در کنار بازار پول و بيمه، بازار سرمایه از مهمتررین ارکران   

شرود.  پيشران رشد و توسعه اقتصادی هر کشوری محسوب مري 

های ریز و درشرت و انتقرال آن   پولي و سرمایهگردآوردی منابع 

های اقتصادی با بالاترین کارایي و اثربخشي وظيفه و به فعاليت

گرردد. ایرن برازار در    ماموریت حياتي بازار سرمایه محسوب مي

فرراز و   9801گيری و به ویرهه بعرد از سرال    ایران پس از شكل

ش تعرداد  فرودهای زیادی را به خود دیده است. فرار  از افرزای  
های پذیرفته شده و ميزان سرمایه منتقل شده بره برازار   شرکت

هرای  سرمایه، یک سوال اساسي مطرر  اسرت کره آیرا شررکت     

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، سرمایه تامين شرده را بره   

 دهند یا خير؟ها و کسب و کارهای اصلي اختصاص ميفعاليت

ای متعرددی  هر از شاخص پهوهشگران در تحقيقات مختلف

های غير اصلي نظير نسبت منابع اختصاص داده شده به فعاليت

در قياس با کل منابع بازار سرمایه، متوسط سرمایه مرورد نيراز   

برای هر بار تغيير حوزه کسب و کار، متوسط مدت زمان هر بار 

هرای  تغيير جهت انعكاس ميزان منرابع صررف شرده در حروزه    

انرد. ایرن تغييررات مكررر     دهکسب و کار غيراصلي استفاده نمرو 

ای دیگرر، کرارایي   ها از یک حوزه کسب و کار بره حروزه  فعاليت

نمایرد. پهوهشرگران از   تخصيص سررمایه را دچرار مشركل مري    

های مختلفي نظير قانوني و نظام راهبری شررکتي، ایرن   دیدگاه
اند تا ضمن درک عوامل ایجراد کننرده   موضوع را بررسي نموده

ل آن را نيز پيشرنهاد نماینرد. ایرن مقالره     این مشكل، راهكار ح

نقش نظام راهبری اطلاعات حسابداری و تاثير کيفيت اطلاعات 

حسابداری به عنوان یک مكانيزم اجرایي جهت تحت فشار قرار 

دادن مدیریت برای کارایي تخصيص سرمایه مورد بررسي قررار  

 داده است.

های زمراني مختلرف بره نروعي     کشورهای مختلف در برهه

انرد.  استاندارهای حسابداری خود را تردوین و عمليراتي نمروده   

پرواضح است که سهم کشرورها در تردوین اصرول حسرابداری،     

-چارچوب نظری و استاندارهای حسابداری بسيار متفراوت مري  

باشد اما غالباً هدف ایرن اسرتانداردها مهيرا نمرودن معيارهرا و      

ی بررای  ها بتوانند اطلاعرات سرودمند  شرایطي است که شرکت

گذاران در اتخاذ تصميمات خوب و درک ریسک و نهایتاً سرمایه
گذاری منطقي و عقلایي تهيره نماینرد.   اتخاذ تصميمات سرمایه

با این وجود، اطلاعات حسابداری بسته به محيط پيراموني خود 

-تواند نقش نظام راهبری را نيز برای تاثيرگذاری بر انتخراب مي

-هرای سررمایه  ایفاء نماید. صندوقگذاری مدیریت های سرمایه

گرذاران اصرلي و   گذاران نهادی، سرمایهگذاری مشترک، سرمایه

عمده عواملي هستند که به طرق مختلف نظير اعمال حق رای، 

هرای تكميلري و   انتخاب اعضاء هيرات مردیره، انتشرار گرزارش    

توانند نقش نظام راهبری اطلاعات حسابداری را  تحليلي و... مي

ایند. سهامداران نهادی با در اختيار داشتن اطلاعرات  نمتقویت 

توانند به سرعت نسبت به بروز علائم رویردادهای  حسابداری مي

غيرمنتظره از طریق حق رأی خود واکنش نشان دهنرد. بردین   

ترتيب این گرروه از سرهامداران نقرش بسرزایي در پيشررفت و      

مردت  در بلند نمایند. به عبارت دیگر، بهبود کارایي بازار ایفا مي

گذاران نهادی تواند سرمایهکيفيت بالای اطلاعات حسابداری مي

هرای کرارا و مر ثر کمرک کنرد و      گذاریرا در شناسایي سرمایه

بدین ترتيب موجب اعمال فشار بر شررکت از طریرق حرق رأی    

شود. واکنش دیگر سرهامداران از طریرق تغييررات قيمتري ر      

ش احتمال افرت قيمرت سرهام،    دهد. در یک بازار کارا، افزای مي

-گرذاری موجب اعمال فشار به مدیریت به منظور انجام سرمایه

رو اطلاعرات   های بهينه و بهبود وضع موجود خواهد شد. از این

 گذاری دارند. ای در بهبود کارایي سرمایهحسابداری اهميت ویهه
 

  پژوهشمباني نظري و مروري بر پيشينه  -2

 تخصيصشفافيت اطلاعات و كارايي 
معتقد است که هدف اصلي اطلاعات  (9131)9بيور

جهت اخذ تصميمات آگاهانه  گذارانحسابداری کمک به سرمایه

است. کيفيت اطلاعات حسابداری از دو طریق قابل ارزیابي و 

تشخيص است؛ اولين روش سودمندی در ارزشيابي است. به 

شيابي گذاران به منظور اخذ تصميمات ارزاین مفهوم که سرمایه

کنند. این موضوع همان از اطلاعات حسابداری استفاده مي

کند. گذاری اطلاعات حسابداری را منعكس مينقش قيمت

روش دوم، اعتبارسنجي و تایيد قراردادها است. به این صورت 

که این اطلاعات مزایا و معایب قراردادهای منعقد شده به ویهه 

کند. این موضوع همان يگذاران را بيان مبين مدیران و سرمایه
نقش نظام راهبری اطلاعات حسابداری است. بر این مبنا، 

-دار است: قيمتاطلاعات حسابداری دو نقش اساسي را عهده

گذاری و نظام راهبری. اولاً، اطلاعات حسابداری با اثرگذاری بر 

گذاری خود را ایفاء هزینه سرمایه و قيمت سهام نقش قيمت

لای اطلاعات حسابداری عدم تقارن نماید. کيفيت بامي

اطلاعاتي را کاهش داده و از این طریق هزینه تامين مالي برون 

گذاری اطلاعات سازماني نيز کاهش خواهد یافت. نقش قيمت

حسابداری از منظر بررسي اثرگذاری بر قيمت سهام نيز قابل 

دهنده اطلاعات درک است. قيمت سهام یک شرکت، نشان

ن سهم است. کيفيت بالا و شفافيت اطلاعات خاصي در مورد آ

گذاری و های سرمایهحسابداری موجب خواهد شد که فرصت

های رشد یک شرکت در قيمت سهام شرکت خود را جنبه

گذاران بيشتر شود. ثانياً، نشان داده و سبب جذب سرمایه
چنين از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعات حسابداری هم
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تواند منجر به انعقاد قراردادهای مي اطلاعاتي بين ذینفعان

عبارت بهتر،  گذاران شود. به  تری بين مدیران و سرمایه منصفانه

کاهش عدم تقارن اطلاعاتي و افزایش شفافيت، رفتارهای 

-طلبانه مدیران را آشكار نموده و از این طریق از بروز آنفرصت

 کند؛ به این ترتيب اطلاعات حسابداری یک ها جلوگيری مي

مالي  کند. در خصوص تاميننقش نظام راهبری را نيز ایفا مي

خارجي)برون سازماني(، نقش راهبری اطلاعات حسابداری 

ها تصميمات عقلایي اتخاذ نمایند و بر کند تا شرکتکمک مي

صورت های اصلي خود متمرکز شوند و سرمایه را بهفعاليت

 کاراتری تخصيص دهند. 

( اعتقاد دارند که افشاء اطلاعات 2228) 2بوشمن و اسميت

گذاران در زمينه رصد و حسابداری با کيفيت برای سرمایه

کنترل مدیران، تشویق مدیران به اتخاذ تصميمات کارا و 

اثربخش، بهبود کارایي تخصيص سرمایه و تحصيل بازدهي 
 8بيشتر مفيد و موثر خواهد بود. از نگاه بال و شيواکومار

ات حسابداری با کيفيت بالا، از طریق اعمال ( اطلاع2220)

محدودیت در پرداخت به مدیران و یا افراد مورد علاقه آنها و 

گذاری قدرت نظارتي سازی تصميمات سرمایهچنين بهينههم

علاوه، اطلاعات گذاران را تقویت خواهد کرد. بهسرمایه

يص گذاران را در راستای تشخحسابداری با کيفيت بالا، سرمایه

ها آگاه گذاری شرکتگيری و تمایلات سرمایهبه موقع جهت

-ها را در جهت نظارت بر عملكرد مدیران یاری ميساخته و آن

-( استدلال مي2221) 1طور مشابه بيدل و همكارانرساند. به

کنند که اطلاعات حسابداری با کيفيت بالا مانع از قدرت 

-ا شده، از سرمایهگرفتن مدیران و ایجاد امپراتوری توسط آنه

گذاران را در های نامعقول ممانعت کرده و توانایي سرمایهگذاری

گذاری مدیران بهبود رصد و پایش کارایي تصميمات سرمایه

دهد که چگونه اطلاعات ( نشان مي9بخشد. شكل )مي

-های سرمایهحسابداری با ایفای دو وظيفه اساسي، انتخاب

 دهد.ميگذاری شرکت را تحت تاثير قرار 

های حسابداری در بنابراین، سيستم گزارشگری و داده

که قيمت سهام شرکت بيش یا کم برآورد شده است تعيين این

شود. یا خير، یک منبع اطلاعاتي بسيار بااهميت محسوب مي

( مدلي برای انعكاس ارتباط متقابل بين 2220اوهلسون )

بسياری از اطلاعات حسابداری و ارزش شرکت ایجاد نمود. 
گذاران پهوهشگران با نشان دادن این موضوع که چگونه سرمایه

کنند، ها استفاده ميگيریاز اطلاعات حسابداری در تصميم

اند. کيفيت اطلاعات  سودمندی این اطلاعات را تایيد کرده

گذاران است زیرا این حسابداری مورد توجه و علاقه سرمایه

تر عمليات شرکت و سایر اطلاعات آنها را در جهت درک به

 پارامترهای اساسي کمک خواهد کرد. 

 

 

 
 (1شكل )

 

 عملكرد كنترلي

 گذاريعملكرد ارزش

ابعاد مربوط به عملكرد 

 اطلاعات حسابداري

كم كردن عدم تقارن اطلاعاتي 

 مربوط به رويدادهاي آتي

كم كردن عدم تقارن اطلاعاتي 

 مربوط به رويدادهاي گذشته

گذاري انطباق جهت گيري سرمايه

جديد با وضعيت فعاليت اصلي 

 صنعت

كنترل سرمايه در مسير فعاليت 

 اصلي شركت

در  گذاري سرمايه

 شركت فعاليت اصلي
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کيفيت اطلاعات حسابداری، شناخت سهامداران بالقوه و 

تر خواهد کرد و  ها و چارچوب شرکت کاملبالفعل را از فعاليت

های مدیران نظارت داشته دهد که بر فعاليتبه آنها اجازه مي

های مدیران، منافع موردنظر سهامداران را فعاليتباشند. اگر 

گذاران  گذاران نهادی و سایر سرمایهحداکثر ننماید، سرمایه

توانند از دو طریق، یعني اول از طریق آراء خود استراتهیک مي

در جهت تعيين اعضای هيات مدیره و دوم از طریق فشار 

رار مستقيم بر هيات مدیره، مدیران شرکت را تحت فشار ق

دهند. بنابراین اطلاعات حسابداری باکيفيت به سهامداران در 

درک بهتر نحوه بكارگيری سرمایه و منابع شرکت و عملكرد 

کسب و کار آن کمک خواهد کرد و به این ترتيب بر انتخاب 

گيری آن تاثيرگذار خواهد های شرکت و جهتگذاریسرمایه
 بود. 

عات حسابداری بسياری از پهوهشگران نقش کيفيت اطلا

اند. ژائو و در کارایي بازار سرمایه را مورد بررسي قرار داده

( تاثير شفافيت اطلاعات حسابداری را بر سطح 2223)0چن

های تخصيص سرمایه بر اساس اطلاعات مربوط به شرکت

های مورد بررسي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شانگ

های ع بود که آیا سرمایهقرار دادند. تمرکز آنها بر این موضو

ها نشان ها هستند یا خير. یافتهخارجي به دنبال بهترین شرکت

داد که شفافيت اطلاعات حسابداری در جهت کارایي تخصيص 

رود و هرچه شفافيت اطلاعات های شرکت بكار ميسرمایه

بيشتر باشد اثر بيشتری بر کارایي تخصيص منابع خواهد 

 داشت.

9لي
کيفيت اطلاعات حسابداری بر بيش و ( تاثير 2221) 

مشاهده از اطلاعات بورس  8922گذاری را بر اساس کم سرمایه

اوراق بهادار شانگهای مورد مطالعه قرار داد؛ نتایج تحقيق وی 

نشان داد که اطلاعات حسابداری باکيفيت از طریق اصلا  

، خطر اخلاقي و گزینش نادرست را کاهش قراردادها و نظارت

شود و در نتيجه، گذاری ميمانع از بيش و کم سرمایه داده و

 بخشد.کارایي تخصيص سرمایه در سطح شرکت را بهبود مي

( تاثير ابهامات حسابداری بر 2228)1باتاچاریا و همكارانش

کشور مورد بررسي قرار دادند. آنها به  81هزینه سرمایه را در 

طلاعات این نتيجه رسيدند که پایين بودن درجه شفافيت ا

حسابداری با بالا بودن هزینه سرمایه و کاهش حجم معاملات 

رسد شفافيت اطلاعات باشد. بنابراین به نظر ميسهام همراه مي

حسابداری بر کارایي تخصيص سرمایه در سطح کشور تاثير 
 دارد.

( در تحقيقي با استفاده از اطلاعات 2229)3بيدل و هيلاری

حسابداری را بر کارایي  کشور، تاثير کيفيت اطلاعات 81

گذاری بررسي نمودند. این شاخص از طریق حساسيت سرمایه

-ای به خالص جریانهای سرمایه گذاری در دارایيمقدار سرمایه

گيری شد، حساسيت  های عملياتي اندازههای نقدی فعاليت

گذاری است. تر کارایي سرمایهدهنده درجه پایينبيشتر نشان

که در سطح کشور و شرکت انجام شد، ها  نتایج تحقيق آن

نشان داد که افزایش کيفيت اطلاعات حسابداری، عدم تقارن 

دهد. گذاران را کاهش مياطلاعاتي بين مدیران و سرمایه

گذاری در سطح کشور و بنابراین موجب افزایش کارایي سرمایه

 شود. صنعت مي

صنعت  81کشور و  81بر اساس اطلاعات مربوط به 

( تاثير 2221)1برای هر کشور، فرانسيس و همكارانتوليدی 

سطح شفافيت و کيفيت اطلاعات حسابداری را بر کارایي 

ها از همبستگي نر  تخصيص منابع مورد بررسي قرار دادند. آن
گيری های توليدی و کشور به منظور اندازهرشد بين شرکت

ان ها نشکارایي تخصيص منابع استفاده کردند. نتایج تحقيق آن

داد که بالا بودن درجه شفافيت اطلاعات کشورها موجب بالا 

رفتن همبستگي بين نر  رشد کشور و صنعت خواهد شد. 

تر، منابع به  بنابراین در کشورهای دارای محيط اطلاعاتي شفاف

تر در مسير صنایع بيشتر توسعه یافته جریان پيدا صورت روان

در سطح صنعت کند و در نتيجه کارایي تخصيص منابع مي

 بهتر خواهد بود.

( و بادآور نهندی و 9831در ایران نيز مدرس و حصارزاده )

( نشران دادنرد کره برا افرزایش کيفيرت       9812زاده خانقاه)تقي

یابرد.  گرذاری بهبرود مري   اطلاعات حسابداری، کرارایي سررمایه  

( نيز حاکي از آن 9818همچنين نتایج مطالعه نمازی و غلامي)

سود مبتني بر اقلام تعهدی با ميزان انحرراف از  بود که مدیریت 
 های کارا ارتباط مستقيم دارد.   گذاریسرمایه

 

 حاكميت شركتي و كارايي تخصيص

تاکنون تعاریف متعددی در خصروص نظرام راهبرری ارایره     

شده است که در یک سر طيرف، تعراریف محردود متمرکرز برر      
وق هرای سيسرتم قرانوني یرک کشرور بررای حفر  حقر        قابليت

و لاپررا   9111گيرد )مثلاً پارکينسون سهامداران اقليت قرار مي

تر برر سرطح   ( و در سر دیگر، تعاریف گسترده9113و همكاران 

تری نسبت بره سرهامداران و دیگرر ذینفعران     پاسخگویي وسيع

، رابرت منكز و نل 9111، مگينسون 9131تاکيد دارند)تری گر 

داف و منافع سرهامداران  (. به منظور دستيابي به اه9110مينو 

نفعران در نگراه گسرترده، مبراني و     در نگاه محدود و کليره ذی 

عوامل متعددی در نظام راهبری شرکتي مطر  شده و بسته به 

، ساختار هيات مردیره، ميرزان قردرت    عواملي نظير نوع شرکت

نفعان برای تاثير بر تصميمات مدیریت، اهميت بازار سرمایه، ذی

هرا،  ازاری فعال برای اعمال قردرت برر شررکت   وجود یا فقدان ب
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ترکيب سهامداران، ميزان وابسرتگي پراداش مردیران بره برازده      

عملياتي شرکت و وجود افق زماني برای تبيين روابط اقتصادی 

هرای علمري مختلرف نظرام راهبرری شركل       ها گونهبين شرکت

نفعان عنوان یک گروه بااهميت از ذیگرفته است. سهامداران به

حق و قرانوني خرود و مجراب    های بهمنظور پيگيری خواستهبه 

نمودن مدیریت برای حرکت در مسير منافع آنهرا بره هریرک از    

عوامل فوق از جمله به ترکيرب بهينره سراختار هيرات مردیره،      

استقلال هيات مدیره، عوامل انگيزشري هيرات مردیره، محريط     

گونره  قانوني کشور و... توجه خاص دارند. از طرف دیگر، همران 

که بيان شد گزارشگری مالي و اطلاعرات حسرابداری بره علرت     

ایجاد اطمينان و شرفافيت، نقرش حساسري در نظرام راهبرری      

کند و در شرایطي که هریرک از عوامرل پريش    شرکت بازی مي

گفته در ایفای وظایف راهبری خود دچار مشكل شوند، انتظرار  

اطلاعات حسرابداری  گذاران بتوانند با استفاده از رود سرمایهمي
-شفاف و باکيفيت، نظارت بيروني واقعي خود را بوسريله ارزش 

گذاری مجدد سهام و حق رای اعمرال نمروده و مردیریت را در    

اتخاذ تصميمات درست رهنمون سرازند و از اتخراذ تصرميمات    

هرای غيرمنطقري جلروگيری    گرذاری نادرستي همچون سررمایه 

 نمایند. 

شرکت پذیرفته  212مطالعه ( با 2223)92چانگ و همكاران

به بررسي رابطه بين  2220شده در بورس استراليا در سال 

کيفيت افشاء و عدم تقارن اطلاعاتي پرداختند. نتيجه پهوهش 

ها نشان داد عدم تقارن اطلاعاتي با افزایش کيفيت افشاء آن

های ضمني پهوهش حاکي از آن یابد، همچنين یافتهکاهش مي

تر از نظر اندازه، دارای کيفيت افشای بزرگهای بود که شرکت

گذاران نهادی بيشتر ومبادلات گران و سرمایهبهتر، تحليل

 تری بودند.فعال
-کنند بدون وجود مكانيزم( بيان مي9138)99فاما و جنسن

های راهبری شرکتي مناسب، مدیران به احتمال بيشتری از 

اران هدف اصلي شرکت که همان حداکثرسازی منافع سهامد

شوند و ممكن است تصميماتي را اتخاذ نمایند  است منحرف مي

گذاران نباشد. که در راستای منافع سهامداران و سرمایه

گذاری از جمله تصميماتي است که تصميمات مربوط به سرمایه

برای حيات شرکت ضروری است. از آنجایي که مدیران نقش 

ت از تصميمات موثری در اتخاذ این تصميمات دارند، ممكن اس

 گذاری منحرف شوند.مطلوب سرمایه

( با استفاده از اطلاعات 2299در سال ) 92جيمبو و یوتائو

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چين به بررسي  شرکت

گذاری  نقش اطلاعات حسابداری در کارایي تخصيص سرمایه

ها به این نتيجه رسيدند که کيفيت اطلاعات  پرداختند. آن
گذاری را از طریق تقویت  تواند تخصيص سرمایه حسابداری مي

های مدیران بهبود  ميت شرکتي در کنترل فعاليتنقش حاک

 بخشد. 

 

 هاي پژوهش هفرضي -3

با توجه به مباني نظری و پيشينه مطر  شده در قسرمت قبرل   

 گردد: صورت زیر تدوین مي فرضيات مقاله حاضر به

 اصرلي  های فعاليت در شرکت های گذاری سرمایه بين :1فرضيه 

 .  دارد وجود معناداریرابطه مثبت  حسابداری اطلاعات کيفيت و

 هرای  فعاليرت  در شررکت  هرای  گرذاری  سرمایه بين :1-1 فرضيه

 .دارد وجود مثبت معناداری رابطه تعهدی اقلام کيفيت و اصلي

 هرای  فعاليرت  در شررکت  هرای  گرذاری  سرمایه بين :1-2 فرضيه

 وجرود  معنراداری  رابطره مثبرت   سود بيني پيش قدرت و اصلي

 .دارد

 هرای  فعاليرت  در شررکت  هرای  گذاری سرمایه بين :1-3 فرضيه

 .دارد وجود معناداری رابطه مثبت سود پایداری و اصلي

 هرای  فعاليرت  در شررکت  هرای  گذاری سرمایه بين :1-4 فرضيه

 .دارد وجود مثبت معناداری رابطه سود هموارسازی و اصلي

 اسرت، کيفيرت   ضرعيف  کنترلري  محريط  کره  زماني :2فرضيه 

 هرای  فعاليرت  در گذاری سرمایه مدیریت بر حسابداری اطلاعات

 .است اثرگذارتر شرکت اصلي

 

 پژوهششناسي  روش -4

تحقيق حاضر از بعد روش شناخت جزء مطالعات توصيفي 

بوده و از منظر هدف پهوهش جزء تحقيقات کاربردی محسوب 

شود. مدل آماری به کار گرفته شده در این تحقيق مدل مي

تحقيق جهت آزمون  رگرسيون چند متغيره است. در این
های های ترکيبي استفاده شد. در روش دادهها از دادهفرضيه

های یكپارچه و پانل از ترکيبي برای انتخاب بين روش داده

شود. براساس نتيجه این آزمون در ليمر استفاده مي Fآزمون 

های یكپارچه تایيد  های تحقيق، استفاده از روش داده کليه مدل

ها با  ت وجود ناهمساني واریانس، مدلشد. همچنين به عل

های آماری در این برازش شدند. تحليل GLSاستفاده از روش 

انجام پذیرفت. در نهایت  EViews8تحقيق از طریق نرم افزار 

فيشر و   Fاستيودنت، Tهای پهوهش از طریق آزمونفرضيه

 ( مورد آزمون قرار گرفت.  ضریب تعيين )

های پذیرفته شده در شرکتجامعه آماری پهوهش شامل 

 9831های بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زماني بين سال

های پذیرفته شده در بورس اوراق است. شرکت 9811الي 

های زیر بودند طبق روش حذف بهادار تهران که دارای ویهگي
 اند:سيستماتيک به عنوان نمونه انتخاب شده
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  اطلاعات سال مالي آنها به منظور قابل مقایسه بودن

 اسفند باشد. 21منتهي به 

  به منظور همگن بودن اطلاعات، فعاليت آنها از نوع توليدی

 باشد.

  اطلاعات مورد نياز شرکت در دوره مورد بررسي موجود

 باشد.

  طي دوره زماني مورد بررسي، تغيير سال مالي یا فعاليت

 نداده و حذف نشده باشند.

 

 مدل هاي پژوهش -4-1
( 9به منظور آزمون فرضيه اول پهوهش از مدل رگرسيوني )

( بكار گرفته شده است، 2299که توسط جينبو و یوتائو )

ميزان همبستگي  growth_corrشود. در این مدل، استفاده مي

کند. بين نر  رشد فروش عملياتي شرکت و صنعت را ارائه مي

در این مدل همان کيفيت اطلاعات حسابداری            

است که شامل چهار زیر معيار کيفيت اقلام تعهدی، پایداری 

باشد. سود و هموارسازی سود مي پذیریبينيسود، قدرت پيش

هریک از معيارهای مزبور به صورت جداگانه از طریق معادلات 

پيش گفته، محاسبه شده و سپس به ترتيب صعودی تنظيم 

دست های کيفيت اطلاعات بهردد. آنگاه به هریک از ارزشگمي

شرکت برحسب قرارگيری آنها در طبقات  –آمده برای هر سال 
 1تا  2بندی شده است، یک رتبه از رتبه 1تا  2ای که از دهگانه

شود. به این ترتيب در معادلات رگرسيون اختصاص داده مي

های خام ارزش جای استفاده ازهای تحقيق بهآزمون فرضيه

تخصيص  1تا  2های هریک از معيارهای کيفيت سود از رتبه

های کوچكتر شود. رتبهشرکت استفاده مي –یافته به هر سال 

مبين کيفيت بالای اطلاعات است. معيار جامع کيفيت اطلاعات 

(TAQ برای هر سال )–  شرکت، از حاصل جمع رتبه چهار

-بينيسود، قدرت پيش معيار کيفيت اقلام تعهدی، پایداری

دست شرکت به –پذیری سود و هموارسازی سود برای سال 

برای آزمون فرضيه اصلي اول، رتبه            آید. مي

جامع کيفيت اطلاعات حسابداری و برای آزمون فرضيات فرعي 

به تفكيک رتبه معيار            متغير  1-9الي  9-9

کيفيت اطلاعات به ترتيب برای کيفيت اقلام تعهدی، پایداری 
سود و هموارسازی سود است. چنانچه  بينيسود، قدرت پيش

استيودنت آن  Tضریب این متغير در معادله منفي و آماره 

 معنادار باشد، فرضيه مربوطه رد نخواهد شد.  

 (9مدل )
                                              

                         

   σ                 

                        

( است. اما 9( مشابه مدل )2در مدل ) growth_corrمتغير 

)معيار کيفيت  TAQدر این مدل صرفاً            متغير 

 GOVERگيرد. متغير جامع اطلاعات حسابداری( را در برمي

کند. نماینده مكانيزم مكانيزم راهبری شرکتي را ارائه مي

( و SHراهبری شرکتي در این تحقيق سهامداران نهادی )

(  است. اثر هریک از این متغيرها در ابتداء Hfdتمرکز مالكيت )

جداگانه در مدل رگرسيون مورد بررسي قرار گرفته و به طور 

در نهایت مدل با حضور هر دو متغير راهبری شرکتي و تاثير 

( AQ × COVERترکيبي آنها با کيفيت اطلاعات حسابداری )

( growth_corrگذاری شرکت )در  متغير وابسته انتخاب سرمایه

ورد گذاری شرکت در کسب و کار اصلي میعني ميزان سرمایه

دهد تا اثر اجازه مي AQ × COVERگيرد. ضریب آمون قرار مي
گذاری شرکت با کيفيت اطلاعات حسابداری در انتخاب سرمایه

 وجود مكانيزم راهبری شرکتي مطلوب مورد بررسي قرار گيرد. 

 

 (2مدل)
                                       

                              

                   σ         
                                

 

 

 گيري متغيرهانحوه اندازه -4-2

 هاي شركت گذاريانتخاب سرمايه 

این طور ساده به های شرکت بهگذاریانتخاب سرمایه

موضوع اشاره دارد که آیا شرکت منابع تحت کنترل خود را در 

کند یا خير. با این  گذاری ميکسب و کار اصلي خود سرمایه

گذاری در گيری درست انتخاب سرمایهحال تعریف و اندازه
( کارایي 2221)98شرکت پيچيده است. فرانسيس و همكاران

نر  رشد از طریق همبستگي بين  را شرکتتخصيص منابع 

گيری نمودند. در صورتي سود عملياتي صنعت و شرکت اندازه

و کار اصلي جریان پيدا  ای شرکت به کسبکه منابع سرمایه

رود بين نر  رشد متغيرهای عملكرد شرکت کند، انتظار مي

نظير سود و یا فروش عملياتي با صنعت همگرایي بيشتری 

گوگيری از مطالعه ایجاد شود. بنابراین، در این تحقيق با ال

(، متغير وابسته مدل رگرسيون 2221فرانسيس و همكاران)

( از طریق growth_corrگذاری )یعني انتخاب سرمایه

همبستگي بين نر  رشد فروش عملياتي شرکت و صنعت  

محاسبه شده است. همبستگي بالاتر نر  رشد فروش عملياتي 

رکت به ای ششرکت و صنعت مبين آن است که منابع سرمایه
  وکار اصلي سوق پيدا نموده است. سمت کسب
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 كيفيت اطلاعات حسابداري 
گيری کيفيت در مباني نظری از دو رویكرد به منظور اندازه

اطلاعات استفاده شده است. در رویكرد اول، کيفيت اطلاعات 

های مربوط به سود نظير کيفيت حسابداری از طریق ویهگي

بيني سود و قابليت پيشاقلام تعهدی، پایداری سود، 

های مالي است، هموارسازی سود که مبنای اصلي آن صورت

شود. در رویكرد دوم، از قيمت سهام به منظور استفاده مي

گردد. گيری کيفيت اطلاعات حسابداری استفاده مياندازه

گذاران به محتوای قيمت سهام متناسب با واکنش سرمایه

این رویكرد که دیدگاه  اطلاعاتي سود تغيير خواهد کرد.

گذاران را نسبت به کيفيت اطلاعات حسابداری منعكس سرمایه
یافتگي بازار نماید، متأثر از عواملي نظير درجه توسعهمي

ای افراد است. به دليل عدم توسعه سرمایه و سطح دانش حرفه

گيری کيفيت ایران، در این پهوهش به منظور اندازه بازار سرمایه

حسابداری از رویكرد اول که مبتني بر اطلاعات اطلاعات 

های مالي است، استفاده شده است. بنابراین، در ادامه صورت

بيني سود و کيفيت اقلام تعهدی، پایداری سود، قابليت پيش

هموارسازی سود به عنوان معيارهای مربوط به کيفيت اطلاعات 

شد. حسابداری بكار گرفته شده در این تحقيق تبيين خواهد 

-براین، روش استخراج یک معيار کلي و جامع برای اندازه  علاوه

گيری کيفيت اطلاعات حسابداری از طریق تجميع چهار معيار 

 گردد.مزبور نيز تشریح مي

 

 كيفيت اقلام تعهدي 
-اقلام تعهدی اجزایي از سود هستند که به مدیر اجازه مي

تاکيد بر رویدادهای دهند تا با استفاده از آنها اطلاعات آتي را با 

تاریخي منعكس کند. استفاده از این اقلام در سيستم 

که محتوای اطلاعاتي سود را در مقایسه با حسابداری ضمن آن

دهد، زمينه مناسبي نيز جهت  های نقد افزایش ميجریان

های متنوعي  کند. مدلمدیریت و تحریف سود ایجاد مي

و  91. در مدل جونزدرخصوص ارزیابي اقلام تعهدی وجود دارد

گيری جزء عادی و همچنين مدل جونز تعدیل شده اندازه

غيرعادی اقلام تعهدی به صورت دقيق امری دشوار است. 

( مدل دیگری را مبني بر 2222)90که دیچو و دیچاو حالي در

که آیا اقلام تعهدی با جریان وجوه نقد عملياتي گذشته، این

گيری کيفيت اندازه حال یا آینده شرکت مرتبط است، برای

اقلام تعهدی پيشنهاد کردند. بر اساس این مدل وجوه نقد 

گذشته، حال و آینده شرکت کم و بيش با اقلام تعهدی شرکت 

مرتبط است و ميزان شدت و ضعف این ارتباط بيانگر کيفيت 

اقلام تعهدی است. در این مقاله به منظور محاسبه کيفيت اقلام 

( 8چاو استفاده خواهد شد. مدل )تعهدی از مدل دیچو و دی

( را با وجوه نقد عملياتي دوره قبل tمقادیر اقلام تعهدی دوره )

(t-1( جاری ،)t(و دوره بعد )t+1مطابقت خواهد داد ). 

 

  (8) مدل
                                   

                                              
 در این مدل:

مجموع اقلام تعهدی است که خود                       

 از مدل زیر قابل محاسبه است:

 
  (1)مدل 

                      
               
            

 

 CAهای جاری در دوره = تغيير در دارایيt    نسبت به دورهt-

1 
 CL های جاری در دوره = تغيير در بدهيt    نسبت به دورهt-

1 
 CASH تغيير در وجوه نقد در دوره =t    نسبت به دورهt-1 

 STDEBTهای کوتاه مدت )تسهيلات مالي = تغيير در بدهي

  t-1نسبت به سال    tدریافتني کوتاه مدت( در سال 

 های نقدی عملياتي شرکت است.نشان دهنده جریان   = 

های ( نشان دهنده جریان9باقيمانده مدل رگرسيوني )

نقدی تحقق نيافته یا همان جز خطا است که مرتبط با اقلام 

بيني شرکت است. انحراف معيار تعهدی غيرقابل پيش

ها نشان دهنده کيفيت اقلام تعهدی است. انحراف باقيمانده

ر بيشتر، نشان دهنده کيفيت پایين اقلام تعهدی و معيا

 باشد. اطلاعات حسابداری مي
 

 پايداري سود 

ها و های سری زماني، پایداری سود شرکتبا استفاده از داده

ميزان ارتباط آن با سود سنوات قبل از طریق معادله رگرسيون 

، 99قابل محاسبه است )لئو t-1و  tشرکت طي سال  ROAبين 

 (. مدل مذکور به شكل زیر است:9112، 91؛علي و زاروین9138

 

 (0)مدل 
                                      

 
 tها در دوره نشان دهنده بازده دارایي     در این مدل 

نشان دهنده سطح پایداری سود است که بالا    است. ضریب 

بودن این ضریب نشان دهنده بالا بودن پایداری سود است. به 

گيری کيفيت سود و منظور همخواني با سایر معيارهای اندازه
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به منظور توصيف    سهولت در تبين روابط از قرینه ضریب 

کنيم که در این صورت بزرگ بودن پایداری سود استفاده مي

ی کيفيت پایين اطلاعات حسابداری این ضریب نشان دهنده

 است. 

 

 سود بينيقدرت پيش 

بيني سود این معيار ميزان قدرت سود سال جاری در پيش

کند. برای محاسبه این معيار نيز از آتي شرکت را توصيف مي
گيری پایداری سود بكار برده شد، همان مدلي که برای اندازه

های (. انحراف معيار باقيمانده0)مدل استفاده خواهيم کرد

کنندگي  بينيتواند بعنوان خطای پيشحاصل از مدل مذکور مي

سود مورد استفاده قرار گيرد که بيشترین انحراف معيار نشان 

-بيني ضعيف سود یا کيفيت پایين اطلاعات ميدهنده پيش

 باشد. 

 

 هموارسازي سود 

انتقال و جابجایي گيری هموارسازی سود بر مبنای اندازه

-بين اقلام نقدی و تعهدی در سود خالص شرکت صورت مي

پذیرد. این شاخص از طریق انحراف معيار نسبت سود خالص به 

های نقدی یا همبستگي بين تغييرات اقلام تعهدی و جریان

های نقدی عملياتي در دوره جاری قابل محاسبه است. جریان

-اساس جایگزیني و جابهبه دليل اینكه اصول هر دو روش بر 

جایي بين اقلام تعهدی و نقدی سود شرکت است نتایج حاصل 

باشد. در این تحقيق از شاخص از هر دو روش یكسان مي

های انحراف معيار نسبت سود خالص به انحراف معيار جریان

گردد. بالا بودن این نسبت نشان دهنده بالا  نقدی استفاده مي

ي و پایين بودن کيفيت اطلاعات بودن هموارسازی سود مصنوع

 حسابداری است. 

 

 معيار جامع كيفيت اطلاعات حسابداري 

گيری کيفيت اطلاعات حسابداری به صورت جامع اندازه

بسيار بغرنج و پيچيده است، به همين دليل است که تاکنون با 

-های مختلف، معيارهای متعددی برای اندازهتوجه به دیدگاه

ستفاده شده است. در این تحقيق بر گيری آن پيشنهاد و ا

( یک معيار 2228اساس رویكرد پيشنهادی باتاچاریا وهمكاران)

گيری کيفيت اطلاعات حسابداری تعریف و جامع برای اندازه

بكار گرفته شده است. بر این اساس، معيار کيفيت اطلاعات 

های ذکر شده به صورت حسابداری برای هرکدام از شاخص

 -و سپس با جایگذاری تمام مشاهدات )سال  جداگانه محاسبه

)کيفيت  1)کيفيت بالا( تا 2های دهگانه بين شرکت( در گروه

 1تا  2های بين پایين(، اعداد خام کيفيت اطلاعات به رتبه

گردد. در نهایت با جمع رتبه هر مشاهده در چهار تبدیل مي

معيار کيفيت اطلاعات یک رتبه جامع کيفيت برای هریک از 

 شود.ها حاصل ميشرکت-الس

 

 متغيرهاي كنترلي -4-3
متغيرهای کنترلي در این تحقيق به همراه تعریف و عبارت 

( نمایش 9لاتين مورد استفاده در مدل رگرسيون در جدول )

 داده شده است.

 

 

 متغيرهاي كنترلي -1 جدول

 متغيرتوصيف  عبارت متغير نام متغير

 درصد کل سهام منتشر شده یک شرکت را در اختيار دارند. 0حاصل جمع سهامداراني که بيش از  SH سهامداران نهادی

 Hfd تمرکز مالكيت
برای محاسبه تمرکز مالكيت نهادی از شاخص هرفيندال هيرشمن استفاده شده است بدین ترتيب 

∑    شوند:هم جمع ميدرصد سهام هریک از مالكين به توان دو رسيده و با   
  

 
   

    

 های شرکت لگاریتم طبيعي دارایي SIZE اندازه شرکت

 نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری شرکت MTB های رشدفرصت

 هانسبت سودخالص به مجموع دارایي ROA هابازده دارایي

 σ(Sales) پایداری فروش
سال که توسط مجموع کل  1از فروش در بازه غلتان انحراف معيار درآمدهای عملياتي ناشي 

 های سال جاری همگن شده است.دارایي

 هاها به کل دارایينسبت کل بدهي LEV اهرم مالي

 Operating چرخه عملياتي

Cycle 
 آید.های دریافتي بدست ميچرخه عملياتي از حاصل جمع متوسط دوره گردش کالا و حساب

 

 



 شريفي محمدجوادو  توانگر افسانه ،محمديعلي محمد علی/  گذاري در انتخاب سرمايه تیفیاطلاعات حسابداري باک ينقش نظام راهبر
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 پژوهش نتايج -5

 آمار توصيفي -5-1

 نمونه نهایيمتغيرهای وابسته و مستقل ت توصيفي اطلاعا

( نشان 2سال شرکت در جدول ) 9813شرکت و  288 شامل

در بين متغيرهای مذکور ميزان پراکندگي  .داده شده است

پذیری سود و هموارسازی سود کمتر از سایر متغيرها بينيپيش

است چرا که انحراف معيار این دو شاخص به نسبت فاصله 

ها کمتر است. همچنين بيشترین  حدکثر و حداقل آن

پراکندگي متعلق به معيار جامع کيفيت اطلاعات و انتخاب 

است. طبق روابط و تعاریف عملياتي گذاری شرکت  سرمایه

ر چه مقادیر پنچ شاخص کيفيت اطلاعات تشریح شده، ه

حسابداری کمتر باشد، کيفيت اطلاعات بيشتر است. بنابراین 

ها بيشتر باشد امكان  هرچه پراکندگي و انحراف معيار داده

تر از اطلاعات بدون کيفيت بيشتر تمایز اطلاعات با کيفيت

گذاری  سرمایهخواهد بود. با توجه به تعریف شاخص انتخاب 

ه بر اساس ميزان همبستگي بين فروش شرکت و کشرکت 

گردد، حداکثر و حداقل آن بين یک و منفي  صنعت محاسبه مي

یک قرار دارد. اعداد حداکثر و حداقل شاخص انتخاب 

دهنده وجود طيف متنوع و قابل گذاری شرکت نشان سرمایه

 ها است. از شرکتقبولي 

 

 آمار توصيفي -2جدول 

 حداقل حداكثر ميانه ميانگين ها شاخص
انحراف 

 معيار

تعداد 

 مشاهدات

 9813 272811 272222 272019 272811 272111 کيفيت اقلام تعهدی

 9813 279222 -271292 179908 272229 272129 پایداری سود

 9813 272190 -970932 271001 272291 -272293 پيش بيني پذیری سود

 9813 971122 272282 2178312 273011 979891 هموارسازی سود

 9813 070832 172222 8172222 9372222 9372922 معيار جامع کيفيت اطلاعات

 9813 271312 -271122 271111 271180 278192 گذاری شرکتانتخاب سرمایه

 

 

 تحليل تک متغيره -5-2

منظور انجام آزمون همبستگي بين کيفيت اطلاعات به 
های مورد گذاری در ابتدا دادهحسابداری و انتخاب سرمایه

سال( به تفكيک برای هریک از این معيارهای -بررسي)شرکت

کيفيت اطلاعات به ترتيب صعودی تنظيم گردید. به این 

ها معيار ترتيب، چهار جدول اطلاعاتي که در هریک از آن

صعودی اطلاعات یكي از این چهار معيار کيفيت تنظيم 

اطلاعات حسابداری است، شكل گرفت. سپس هر جدول 

اطلاعاتي به ده گروه مساوی تقسيم شده و آزمون تفاوت 

 growth_corrهای دو گروه برحسب ميانگين متغير ميانگين

گذاری( برای دهک بالا و پایين اعمال گردید. )انتخاب سرمایه

ای آن است که به جزء معيار ( گوی8جدول ) درنتایج حاصل 

 growth_corrپایداری سود تفاوت معناداری در ميانگين متغير 

های باکيفيت بالا و پایين اطلاعات حسابداری وجود بين گروه

دارد. نتایج این آزمون مشابه نتایج آزمون انجام شده توسط 

ر ( در شرکت های پذیرفته شده د2299) 93جيمبو و یوتائو

 بورس اوراق بهادار چين است.

 

 هاي اطلاعات حسابداري با كيفيت بالا و پايينگذاري بين گروهتفاوت ميانگين انتخاب سرمايه -3جدول 

 سطح احتمال tآماره  تفاوت ميانگين متغيرها

 27221 2798 279919 کيفيت اقلام تعهدی

 271 27318 270112 پایداری سود

 27299 27123 279101 پذیری سودبينيقدرت پيش

 27211 -97121 -279989 هموارسازی سود

 27231 97212 272111 معيار جامع کيفيت اطلاعات حسابداری
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 تحليل چند متغيره -5-3

( را با استفاده از انواع 9( نتایج برازش مدل )1جدول )

دهد. نتایج مبين آن است  معيارهای کيفيت اطلاعات نشان مي

های دیگر دارای  که به جز معيار پایداری سود، تمامي معيار

گذاری شرکت هستند که  اثرمعنادار و منفي بر انتخاب سرمایه

يان دیگر، اطلاعات کند. به باز فرضيه اول تحقيق پشتيباني مي

گذاری در کسب حسابداری با کيفيت بالا، شرکت را به سرمایه

 سازد.و کار اصلي و کانوني خود بيشتر ترغيب و متمایل مي

 

 1نتايج برازش مدل  -4جدول 

 متغيرها
 كيفيت

 اقلام تعهدي 

 پايداري

 سود 

بيني پذيري پيش

 سود

 هموارسازي

 سود 

معيار جامع كيفيت 

 اطلاعات

 عرض از مبدا
***-271988 ***-271239 ***-978283 ***-271121 ***-270201 

(-878113) (-172123) (-970198) (-870111) (-279211) 

 کيفيت اطلاعات
***-871819 -272922 ***-271819 ***-279211 ***-272292 

(-9271130) (-272383) (-9078121) (-972830) (-9079921) 

 تمرکز مالكيت
***278121 ***279911 -272109 ***270292 -272080 

(-879308) (-079) (-271282) (173292) (-271138) 

 مالكيت نهادی
-279229 ***-271012 272399 ***-271281 279190 

(-273123) (-871111) (-271938) (-870398) (-972328) 

 اندازه
***272181 ***278882 ***278901 ***278229 ***272892 

(173231) (17291) (179398) (378381) (971121) 

قيمت به ارزش 
 دفتری

-272229 -272229 -272229 -272229 -272229 

(-273231) (-273019) (-271188) (-978112) (-971938) 

 بازده دارایي ها
***-978220 ***-973311 ***-978931 ***-972111 **-279392 

(178119) (071101) (171199) (871998) (278102) 

 انحراف معيار فروش
***271012 ***271231 ***279132 ***271911 ***271812 

(-872921) (-171210) (-173922) (-072111) (-070290) 

 اهرم مالي
***-271211 ***-271921 ***-279923 ***-273330 ***-270112 

(-9271221) (-9179281) (-170123) (-9878231) (-371913) 

 چرخه عملياتي
***272229 ***272229 ***272292 ***272299 ***272221 

(-072123) (-171911) (-378111) (-179219) (-379898) 

 2700 2719 2700 2711 2702 ضریب تعيين

 

( برازش گردید. جدول 2برای بررسي فرضيه دوم، مدل )

( نتایج اثر مشترک متغيرهای نظام راهبری شرکتي و 0شماره )

گذاری شرکت را کيفيت اطلاعات حسابداری بر انتخاب سرمایه
دهد. در این جدول تمرکز مالكيت و مالكيت نهادی  نمایش مي

تفكيک و به عنوان نمایندگان نظام راهبری شرکتي هریک به 

 2و  9های در ترکيب با معيار جامع کيفيت اطلاعات در ستون

 8اند. ستون در مدل رگرسيون مورد برازش و آزمون قرار گرفته

نيز نتایج برازش و آزمون هر دو متغير را با هم و در ترکيب با 

-معيار جامع کيفيت اطلاعات در یک مدل رگرسيون نشان مي

شود ضریب ( مشاهده مي0)گونه که در جدول دهد. همان

ها سازگار با ضرایب مندرج معيار جامع کيفيت در تمامي ستون

داری منفي است. ضریب ترکيبات صورت معني( به1در جدول )

معيار جامع کيفيت اطلاعات و متغيرهای نظام راهبری شرکتي 
باشد. همچنين در دار ميهای یک و دو منفي و معنيدر ستون

تغير ترکيبي تمرکز مالكيت مثبت و ستون سوم ضریب م

دار است. ضریب ترکيبي متغير مالكيت نهادی منفي و معني

های رگرسيوني در این جدول، شواهدی در خصوص  نتایج مدل

دهد. بنابراین مشاهدات صورت گرفته بر  رد فرضيه دو ارائه نمي

های کنترلي ضعيف  اهميت نقش کيفيت اطلاعات در محيط

 تاکيد دارد. 
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 2نتايج برازش مدل  -5جدول 

 3ستون  2ستون  1ستون  متغيرها

 عرض از مبدا
***-972811 ***-273231 **-270929 

(-079921) (-871113) (-270122) 

 کيفيت اطلاعات
**272291 -27293121 ***-272818 

(-270111) (-971331) (-279100) 

 مالكيتتمرکز 
***279211 -272101 ***-271332 

(-871121) (-271291) (-271019) 

 مالكيت نهادی
272112 ***273011 ***970221 

(-27309) (179091) (072822) 

 کيفيت اطلاعات*تمرکز مالكيت
***-272893  ***272092 

(-172121)  (271011) 

 کيفيت اطلاعات*مالكيت نهادی
 ***-272189 ***-272381 

 (-073119) (-072302) 

 اندازه
***272818 ***272882 ***272919 

(973901) (973320) (971118) 

 قيمت به ارزش دفتری
-272229 -272229 -272229 

(-971091) (-971989) (-971390) 

 بازده دارایي ها
**-271030 ***-271918 ***-273918 

(270019) (279823) (271113) 

 انحراف معيار فروش
***271229 ***279018 ***279192 

(072221) (171091) (072121) 

 اهرم مالي
***-270118 ***-270313 ***-279020 

(-371911) (371191) (172911) 

 چرخه عملياتي
***272221 ***272223 ***272223 

(-178330) (971921) (970298) 

 2700 2700 2701 ضریب تعيين

 
 

 و بحث گيرينتيجه -6
این مقاله به بررسي چگونگي اثرگذاری اطلاعات حسابداری 

-عنوان عامل راهبری و کنترلي مدیریت برای بهينه باکيفيت به

پردازد. شناسایي این  گذاری شرکت ميسازی انتخاب سرمایه

راهبری موضوع بااهميت به محققان در درک نقش نظام 

نماید. شواهد تجربي نشان دادند اطلاعات حسابداری کمک مي

که کيفيت بالای اطلاعات حسابداری با همبستگي درآمد 

عملياتي شرکت و صنعت ارتباط مستقيم دارد. نتایج تحقيق 

( و 2221( و لي )2223حاضر مشابه نتایج تحقيق ژائو و چن )

شينه تحقيق سایر تحقيقات مطر  شده در مباني نظری و پي
است. علاوه براین، ارتباط بين کيفيت اطلاعات حسابداری و 

گذاری شرکت هنگامي که محيط حاکميت انتخاب سرمایه

گير و قابل ملاحظه است. این تر باشد، چشمشرکتي ضعيف

دهد که کيفيت بالای اطلاعات حسابداری نقش  نتایج نشان مي
-ید؛ نقشي که مينمامهمي در هدایت و راهبری شرکت ایفا مي

گذاری در کسب وکار اصلي سازی سرمایهتواند مدیر را در بهينه

شرکت و حداکثرسازی منافع سهامداران پشتيباني و حمایت 

کند. این نتایج نيز مشابه نتایج تحقيق جيمبو و یوتائو در سال 

( است که در آن به بررسي نقش حاکميتي اطلاعات 2299)

ها در تحقيق خود  به این  . آنحسابداری پرداخته شده است

هایي که محيط حاکميتي ضعيف  نتيجه رسيدند که در شرکت

تواند به عنوان یک  است کيفيت اطلاعات حسابداری مي

سازی  مكانيزم حاکميتي مدیران را در جهت بهينه

 گذاری یاری رساند. سرمایه

تواند در توسعه دانش این مقاله از چندین جهت مي

که شواهد تجربي جدیدی از اشد. نخست اینمشارکت داشته ب
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دهد. دوم اینكه، این نتایج بر ضرورت ایجاد توسعه بازار ارائه مي

محيط اطلاعاتي شفاف و قابل اتكا توسط نهادهای نظارتي و 

-گذار تاکيد دارد چرا که اطلاعات در چنين محيطي ميقانون

ت در تواند نقش اثرگذار خود را در هدایت مدیران برای حرک

-سازی انتخاب سرمایهمسير توسعه کسب و کار اصلي، بهينه

گذاری مدیران و در نهایت افزایش کارایي تخصيص منابع ایفاء 

نماید. در نهایت، این مقاله به فهم بهتر نقش راهبری اطلاعات 

ها را به بررسي  حسابداری توسط محققين کمک کرده و آن

اطلاعات حسابداری دعوت های تر دیگر نقشتر و گستردهعميق

 کند.مي

-شود، سرمایهیک محدودیت مقاله این است که فرض مي

های انجام شده تنها زماني کارا هستند که در کسب و گذاری
کار اصلي شرکت صورت گيرند. البته این امكان وجود دارد که 

جای افزایش سرمایه در کسب وکار اصلي به تغيير ها بهشرکت

بپردازند، به خصوص در مواردی که ظرفيت  رشته فعاليت خود

کند. بنابراین در صورت ارائه تعریف عملياتي صنعت تغيير مي

گذاری ممكن است نتایج مورد دیگری از کارایي انتخاب سرمایه

-انتظار از ارتباط بين کيفيت اطلاعات حسابداری و سرمایه

ین گذاری در کسب و کار اصلي شرکت تفاوت نماید. بنابراین، ا

 .ی جدیدی برای تحقيقات آتي باشدتواند زمينهموضوع نيز مي
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