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 چکيده
موقع دارند. با  های مناسب و به گذاری ها برای بقاء خود، نیاز به انجام سرمایه با افزایش رقابت در عرضه تجارت، شرکت

توجه به تحولات جهان امروز، خصوصاً کشورهای در حال توسعه، این کشورها برای حل مشکلات اقتصادی نیازمند 
باشند. در این راستا یکی از راهکارهای مهم، بسط و توسعه  د میراهکارهایی مناسب جهت استفاده بهتر از امکانات خو

گذاری از جمله  گذاری، افزایش کارایی سرمایه سرمایه  گذاری است. با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر مسأله سرمایه
مالی یکی از منابع  یابد. گزارشگری باشد که از طریق اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا تحقق می مسائل بسیار مهم می

گذاری و افزایش کارایی آن  رود نقش مؤثری در توسعه سرمایه اطلاعاتی در دسترس بازارهای سرمایه است که انتظار می
ایفا نماید. ترکیب سهامداری یا ساختار مالکیت از موضوعات مهم حاکمیت شرکتی است که بر انگیزه مدیران تأثیر 

مدیره،  توجهی داشته باشد. عضویت اعضای خانواده در هیأت د در کارایی شرکت تأثیر قابلتوان گذارد و بدین ترتیب می می
شود.  وسیله آن تعریف می های خانوادگی به درصد مالکیت سهام از سوی اعضای خانواده از عواملی هستند که شرکت

ل، باعث افزایش کارایی کننده پو تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و تأمین کیفیت گزارشگری مالی با کاهش عدم
گذاری و  شود. بنابراین، پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری می سرمایه

شرکت  313ای مشتمل بر  در همین راستا نمونهپردازد.  همچنین نقش تعدیلگری مالکیت خانوادگی در این رابطه می
انتخاب و مورد آزمون قرار گرفت. به همین منظور،  3133ـ3131ادار تهران طی بازه زمانی شده در بورس اوراق به پذیرفته

گیری  استفاده شده است. همچنین برای اندازه گذاری از مدل پیشنهادی بیدل و همکاران گیری کارایی سرمایه برای اندازه
تفاده از روش رگرسیون چندگانه حاکی از این نتایج با اس کیفیت گزارشگری مالی از مدل کاسزینک بهره گرفته شده است.

براین، نتایج فرضیه دوم  گذاری برقرار است؛ علاوه است که رابطه مثبتی بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه
 باشد. گذاری می دهنده تأثیر مثبت مالکیت خانوادگی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه نشان

 .گذاری، مالکیت خانوادگی، مالکیت غیرخانوادگی کیفیت گزارشگری مالی، کارایی سرمایه کليدی: واژگان

 

 مقدمه
گذاری شده است. لذا  رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی در عرصه تجارت، صنعت و سرمایه

موقع دارند. )خدائی وله زاقرد  های مناسب و به گذاری های خود، نیاز به انجام سرمایه ها برای بقاء و گسترش فعالیت شرکت
که با  توسعه درحالدر کشورهای  خصوصاًجهان امروز رخ داده است،  (. با توجه به تحولاتی که در3133و یحیایی، 
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باشند، این کشورها، جهت حل مشکلات اقتصادی خود نیازمند راهکارهای مناسب جهت  می رو روبهی ا دهیعدتهدیدات 
ط و توسعه باشند. در این راستا یکی از راهکارهای مهم، بس های خدادادی خود می استفاده بهتر از امکانات و ثروت

گذاری،  (. با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر مسأله توسعه سرمایه3133گذاری است )تهرانی و نوربخش،  سرمایه
سو، از  گذاری مستلزم آن است که از یک باشد. کارایی سرمایه گذاری ازجمله مسائل بسیار مهم می افزایش کارایی سرمایه

شده است، ممانعت شود )جلوگیری از  تر از حد مطلوب انجام ی در آن بیشگذار هیسرماهایی که  مصرف منابع در فعالیت
گذاری دارد، هدایت گردد  هایی که نیاز بیشتری به سرمایه گذاری( و از سوی دیگر، منابع به سمت فعالیت سرمایه بیش

 (.3134)مدرس و حصارزاده،  ،گذاری( )جلوگیری از کم سرمایه
)حیدری کرد  علوم اقتصادی است نظران صاحبگذاری مورد اتفاق  ر توسعه اقتصادی و سرمایهجایگاه ارزشمند اطلاعات د

رود  های مالی یکی از منابع اطلاعاتی در دسترس بازارهای سرمایه است که انتظار می (. گزارش3131زنگنه و عالی پور، 
این راستا اساتید، محققان و اهل حرفه حسابداری گذاری و افزایش کارایی آن ایفا نماید. در  ی در توسعه سرمایهمؤثرنقش 

. اند بودهابزاری برای ادای مسئولیت پاسخگویی به نیازهای جامعه خود  عنوان بهمالی  گزارشگری  کیفیت  به دنبال افزایش
های مالی عبارت از ارائه اطلاعاتی تلخیص و  بنابر مفاهیم نظری گزارشگری مالی، هدف صورت مثال  عنوان به
ی مالی واحد تجاری است که برای طیفی گسترده از ریپذ انعطافدرباره وضعیت مالی، عملکرد مالی و  شده یبند بقهط

ی به این هدف مستلزم آن است ابی دستهای مالی در اتخاذ تصمیمات اقتصادی مفید واقع گردد.  کنندگان صورت استفاده
 باشد. سهیمقا  قابلو  فهم  قابلدوم  بوده و در درجه اتکا  قابلکه اطلاعات مزبور در درجه نخست، مربوط و 

که بر انگیزه مدیران تأثیر  رود یمشمار  مالکیت از موضوعات مهم حاکمیت شرکتی به ساختار اترکیب سهامداری ی
متنوع بسیار  ها شرکتی داشته باشد. ساختار مالکیت توجه  قابلتواند در کارایی شرکت تأثیر  و بدین ترتیب می گذارد یم

توانند در این ساختار ایفای نقش کنند. حضور سهامداران حقیقی از  است و طیف وسیعی از سهامداران حقیقی و حقوقی می
ی خانوادگی بودن نوع بهها در هیأت مدیره  یک خانواده یا فامیل با در اختیار داشتن درصد بالای سهام و یا حضور آن

(. عضویت اعضای خانواده در هیأت مدیره، درصد مالکیت سهام 3111و ریپ، دهد )اندرسون  مالکیت شرکت را نشان می
های خانوادگی  خانواده در شرکت از عواملی هستند که شرکت ملاحظه قابلاز سوی اعضای خانواده و کنترل یا نفوذ 

اعضای خانواده در  ی خانوادگی به علت وجود سهامدار عمده حقیقی و یا وجودها شرکتشوند. در  آن تعریف می لهیوس به
ترین ارکان  هیأت مدیره، ممکن است سایر سهامداران این گمان را داشته باشند که منافع خانواده یکی از اصلی

، جهیدرنت گیرد. ران جزء در اولویت قرار میسهامدا ژهیو بهگیری شرکت است و نسبت به منافع سایر سهامداران  تصمیم
 (. 3131شود که منافع این گروه در معرض خطر قرار گیرد )ابدوالمحمدی و همکاران،  همواره این خطر احساس می

ها در مشاغل تحت کنترل خانواده و مشاغل  بحث در مورد تصمیمات استراتژیک مربوط به امور مالی و حسابداری شرکت
میان این تصمیمات استراتژیک، بحث در مورد تصمیمات  غیرخانوادگی اخیراً اهمیت بسیاری را کسب کرده است. در

است. با تکیه بر تئوری کلاسیک  قرارگرفته موردتوجههای دارای سهام متفاوت، بسیار  گذاری توسط شرکت سرمایه
گذاری مشاغل تحت کنترل خانواده و غیرخانوادگی مورد بررسی قرار  نمایندگی، در مطالعات قبلی تصمیمات سرمایه

گیری کلی، مطالعات قبلی نشان  (. در یک نتیجه3111؛ لی و اونیل، 3113؛ زارنیتزکی و کرافت، 3131اند )آسابا،  گرفته
تقارن  دهند که مشاغل تحت کنترل خانواده با مشکلات مختلف نمایندگی روبرو هستند و از سطح مختلفی از عدم می

ازن، شدت مسأله نمایندگی در تجارت تحت کنترل خانواده در ، به دلیل تأثیر تومثال  عنوان بهاطلاعاتی برخوردارند. 
به این دلیل که مشاغل تحت کنترل خانواده نسبت به مشاغل  مقایسه با مشاغل غیرخانوادگی کمتر خواهد بود.

(. اولین مسأله 3114؛ تانگ، 3333؛ استین، 3331غیرخانوادگی در نظارت بر مدیریت بسیار کارآمدتر هستند )فاما، 
کنند که توازن بین علاقه سهامداران و  ( استدلال می3341لینگ ) باشد. جنسن و مک ایندگی با عنوان فرضیه توازن مینم
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شود؛ بنابراین، سطح اطلاعات نامتقارن در تحت کنترل خانواده در مقایسه با  مدیران باعث کاهش شکاف اطلاعاتی می
تقارن  تر از عدم ، با توجه به درجات پایینجهیدرنت(. 3133همکاران،  و تر خواهد بود )تسائو مشاغل غیرخانوادگی، پایین

ی، طورکل بهیابد.  های تحت کنترل خانواده، عواملی مانند خطر اخلاقی و انتخاب نامطلوب کاهش می اطلاعاتی در شرکت
یدل و همکاران، ؛ ب3131شود )چانگ و همکاران،  ی میگذار هیسرمایک محیط اطلاعاتی بهتر باعث افزایش کارایی 

3113.) 
کند که مالکیت بیشتر خانواده، تعارض بین سهامداران  دومین مسأله نمایندگی با عنوان فرضیه مداخلات، استدلال می

در شرکت  (. در نتیجه، باعث کنترل دومین مسأله نمایندگی3111کند )ویالونگا و آمیت،  اقلیت و اکثریت را تشدید می
(. 3114؛ علی و همکاران، 3131؛ سالواتو و مورس، 3133شود. )کوآن و همکاران،  یهای تحت کنترل خانواده م

؛ پورتا و 3113و همکاران،  تقارن اطلاعات همچنین در مشاغل تحت کنترل خانواده بسیار مهم است )پرنسیپ عدم
های تحت کنترل  ند و شرکت(، زیرا اعضای خانواده تمایلی به انتقال اطلاعات به سهامداران اقلیت ندار3333همکاران، 

بنابراین، انتخاب نامطلوب و مشکل خطر  .توانند اطلاعات را برای پنهان کردن معاملات دستکاری کند خانواده می
ازحد و کمترازحد و تمایل به  گذاری بیش گذاری در قالب سرمایه رو، ناکارآمدی سرمایه آورد. ازاین اخلاقی را به وجود می
 ت کنترل خانواده نسبت به مشاغل غیرخانوادگی دارد.افزایش در مشاغل تح

شود )گومز ـ  های استراتژیک بیان می گیری در نظریه نمایندگی رفتاری، حفاظت از ثروت اجتماعی به عنوان مرجع تصمیم
کنترل  اند تا شوند در تلاش دهد که کسب و کارهایی که توسط خانواده کنترل می (. این نشان می3111مژیا و همکاران ، 

تمایل نسبت به افزایش سرمایه از طریق منابع خارجی داشته باشند؛ در حالی  خود را بر روی کسب و کار حفظ کنند و عدم
ها در کسب و کارشان باشد. بنابراین، حفظ ثروت  که مشارکت در امور خارجی ممکن است تهدیدی برای کنترل آن

گذاری استفاده کنند. از سویی  های مناسب سرمایه کند تا از فرصت یب میها را ترغ اجتماعی در قالب کنترل خانواده، آن
(. 3133و همکاران،  های آینده سوق دهد )دی ماسیس دیگر، شرکت خانوادگی تمایل دارند تجارت خود را به سمت نسل

رو تمایل به  ازایندهند،  های تحت کنترل خانواده را برای ایجاد مکانیزم نظارت مؤثر سوق می این دستورعمل شرکت
 دهد. گذاری را افزایش می ازحد و کمترازحد سرمایه مشکل بیش

گذاری انجام شده است )لین  گیری در مورد سرمایه اخیراً، پژوهشاتی در مورد ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و تصمیم
فیت گزارشگری مالی پیامدهای کنند که کی (. این مطالعات استدلال می3113؛ بیدل و همکاران، 3131و همکاران، 

گذاری دارد. در همین راستا چندین کار پژوهشی مطرح شده است  گیری در مورد سرمایه اقتصادی مهمی در تصمیم
 (. گومز ـ مژیا و همکاران3130و همکاران،  ؛ پرنسیپ3130؛ گومز ـ مژیا و همکاران، 3131و همکاران،  )کاسسینو

ماهیت متفاوت پیامدهای کیفیت گزارشگری مالی برای تعامل مدیریتی بین مشاغل  کنند بررسی استدلال می (،3130)
تحلیل تحت کنترل خانواده و مشاغل غیرخانوادگی در زمینه دیدگاه حفاظت از ثروت اجتماعی، باید مورد توجه قرار گیرد. 

و گزارش مالی در زمینه دیدگاه  یو غیرخانوادگ وکار کنترل شده خانواده گیری مدیریتی بین کسب نکات مربوط به جبهه
وکار کنترل شده خانواده  گیری مدیران در کسب اجتماعی به طور بالقوه به درک علایق گوناگون فرآیند تصمیم ثروت

عنوان یک دستگاه کنترل کننده اصلی برای مدیریت شرکت  . در ادبیات قبلی از کیفیت گزارشگری مالی بهافزاید می
(. این مکانیزم با کاهش 3113؛ بیدل و همکاران، 3131؛ چنگ و همکاران، 3130اریز و بالستا، استفاده شده است )گوم

های  حال، پژوهش شود. بااین گذاری می کننده پول، باعث افزایش کارایی سرمایه تقارن اطلاعات بین مدیریت و تأمین عدم
گذاری به عنوان مکانیزم نظارت در مشاغل تحت  قبلی عواقب اقتصادی کیفیت گزارشگری مالی را از نظر کارایی سرمایه

با این تفاسیر به دنبال پاسخ سؤالاتی هستیم که در ادامه  کنترل خانواده و مشاغل غیرخانوادگی در نظر نگرفته است.
 است:  شده انیب
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 گذاری رابطه وجود دارد؟ آیا بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه
 گذارد؟ گذاری اثر می ابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایهآیا مالکیت خانوادگی بر ر

 

 مبانی نظری
باشند،  هایی که دارای کیفیت بالای حسابداری می های بسیاری در حسابداری بر این نکته تأکید دارند که شرکت پژوهش

وری  کیفیت بالاتر حسابداری بهرهگذاری خود داشته و  بازگشت سرمایه بهتر و همچنین بازدهی بالاتری در سرمایه
هایی که  دهد. همچنین براساس نتایج، شرکت ای را نیز به صورت میانگین افزایش می های سرمایه گذاری در داریی سرمایه

ای را برای  های صورت گرفته در اقلام سرمایه گذاری دارای کیفیت حسابداری بالاتری هستند، امکان به هدر رفتن سرمایه
رغم پایداری بیشتر، بسیار  دهند که علی ای را ارائه می گذاری در اقلام سرمایه داده و الگویی از سرمایه خود کاهش

 (.3113؛ بیدل و همکاران، 3111باشد )وردی،  ها می ناهمگون و متفاوت با سایر شرکت
ت بیشتری با کارایی های با کیفیت گزارشگری مالی به صور دهد که شرکت های صورت گرفته نشان می نتایج پژوهش

تقارن اطلاعاتی، کارایی  گذاری مرتبط هستند. بدین صورت که گزارشگری مالی بالا ممکن است با کاستن از عدم سرمایه
( را NPVهایی که ارزش خالص کنونی مثبت ) ها و فقط پروژه گذاری را بهبود ببخشد. اگر شرکت، همه پروژه سرمایه

گذاری کرده است. بنابراین،  توان گفت که شرکت به صورت کارآمد سرمایه انتخاب کند، به طور مفهومی می
توانسته  گذاری مناسب که می های سرمایه نظر کردن از فرصت گذاری کمتر از حد )ناکارآمد( عبارت است از صرف سرمایه

ارت است پذیرش گذاری بیشتر از حد )ناکارآمد( عب ( مثبت داشته باشد. همچنین، سرمایهNPVارزش خالص کنونی )
 ( منفی دارند.NPVهایی که ارزش خالص کنونی ) پروژه

گذاری در  صورت با کارایی سرمایه 3های پیشین حاکی از آن است که کیفیت گزارشگری مالی حدقال به  نتایج پژوهش
رکت و تقارن اطلاعاتی بین ش شود که گزارشگی مالی به سویله کاهش عدم . معمولاً استدلال می3ارتباط است: 

های انتخاب معکوس را کاهش دهد. مثلا لویز و ورچیا  تواند هزینه گذاران، می گذاران و همچنین بین سرمایه سرمایه
. 3دهد.  دهد نقدینگی شرکت را افزایش می های اطلاعاتی را کاهش می تقارن ( دریافتند که افشای بیشتر، این عدم3111)

گذاران، ممکن است تأمین کنندگان سرمایه شرکت را به  بین شرکت و سرمایهتقارن اطلاعاتی  از طرف دیگر، وجود عدم
گذاران درخواهند یافت که نقدینگی  ، سوق دهد چون سرمایه کاهش قیمت سهام و همچنین افزایش هزینه سرمایه

های  ، هزینه(. بنابراین، اگر کیفیت گزارشگری مالی3330باشد )مایر و ماجلف،  افزایش یافته شرکت از نوع بدی می
گذاری را  های تأمین مالی از منابع خارجی، کارایی سرمایه تواند با کاستن از هزینه انتخاب معکوس را کاهش دهد، پس می

های  هایی که با محدودیت گذاری در شرکت بهبود ببخشد. پتانسیل کیفیت گزارشگری مالی برای بهبود کارایی سرمایه
لاعات بین تواند به دلیل درجه اختلاف اط تقارن اطلاعاتی می رسد. همچنین، عدم د میاند، به بیشتری حد خو مالی مواجه

گذاری کارآمد جلوگیری به  شود( از سرمایه اصطلاحاً تضاد منافع مالکان ـ نمایندگان نامیده می مدیران و سهامداران )که
گذاری را انتخاب  های سرمایه کن است فرصتعمل آورد. از آنجایی که مدیران، رفاه حداکثری خود را در نظر دارند، مم

(. دلیل اصلی اینکه چرا 3341لینگ،  ؛ جنسن و مک3313کنند که به نفع تمام و کمال سهامداران نباشد )برل و مینز، 
های مختلف، متفاوت است. این دلایل شامل  کنند، در مدل گذاری می مدیران سرمایه را به صورت ناکارامد، سرمایه

( و ترجیح دادن رفاه شخصی )برترند و 3333های شغلی )هلمسرو،  (، مشغله3331های متفرقه )جنسن، مصرف درآمد
شود که مشکلات نمایندگی به دلیل انتخاب ضعیف پروژه  بینی می تر اینکه، اینگونه پیش باشند. مهم ( می3111مولیناتان، 

 گذاری را تحت تأثیر قرار دهد. تواند کارایی سرمایه می
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رود و به  های مختلف به شمار می عنوان منبع اطلاعاتی بسیار مهم برای گروه رفته، کیفیت گزارشگری مالی به روی هم
دیگر، کیفیت گزارشگری  عبارت کند. به های بهتر توانا می گذاران را برای گرفتن تصمیم خصوص اعتباردهندگان  و سرمایه

تقارن اطلاعاتی، یعنی گزینش نادرست و خطر اخلاقی، از  لوب عدمهای نامط مالی با کنترل بهتر مدیران و کاهش پیامد
کاهد. از سوی دیگر با ارائه ارقام حسابداری شایسته  گذاری کمتر ار حد می گذاری بیش از حد و سرمایه مشکلات سرمایه

ن و به تبع آن کارایی گذاری مدیرا های بهینه سرمایه ها، زمینه لازم را برای اتخاذ تصمیم اتکا و شناسایی بهتر پروژه
(. با توجه به مبانی نظری مطرح شده، فرضیه نخست به 3131آورد )صفری گرایلی و رعنائی،  گذاری را فراهم می سرمایه

 شرح زیر است:

 گذاری رابطه وجود دارد. بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه فرضيه اول:

های متفاوتی در مورد رفتار  شوند، دیدگاه و تأثیرگذاری شناخته میدو دیدگاه تئوری نمایندگی که به عنوان تراز 
دهد  ترازی نشان می ویژه، دیدگاه هم به .گذاری در مالکیت خانوادگی و غیرخانوادگی دارند گیری در زمینه سرمایه تصمیم

؛ سالواتو و مورس، 3341شوند )جنسن و مکلینگ،  که در یک شرکت تحت کنترل خانواده، منافع مالک و مدیر تراز می
هایی مربوط به اعتبار  مدت، نگرانی های طولانی های تحت کنترل خانواده به دلیل افق (. چنین تراز منافع در شرکت3131

؛ شهزاد و 3114؛ تانگ، 3113؛ چن و همکاران، 3333؛ استین، 3331کارآمد اعضای خانواده وجود دارد )فاما،  و نظارت
 (.3133همکاران، 

از آنجا که اعضای خانواده حقوقی بالاتری از گردش پول  .نظارت کارآمد در مالکیت خانوادگی به دلایل زیر مرسوم است
ها نگرانی بیشتری برای عملکرد شرکت خود دارند. دوم، دانش بیشتری از طریق  ن (، آ3130دارند )اشمیت و همکاران، 

(. علاوه بر 3111؛ اندرسون و ریب، 3113آورند )چن و همکاران،  دست می های شرکت از بدو ورود به مشارکت در فعالیت
های  (. همه این ویژگی3133شوند )دینگ و همکاران،  این، بیشتر اوقات مدیر عاملان از اعضای خانواده منصوب می

طلبانه مدیران را کنترل کرده و مشکل  دهد تا رفتار فرصت های تحت کنترل خانواده امکان می منحصر به فرد به شرکت
را کاهش دهند. بنابراین، طبق دیدگاه تراز، شدت مسأله نمایندگی در مالکیت خانوادگی در مقایسه با  نمایندگی نوع اول

کند که کیفیت گزارشگری مالی کنترل  (. این دیدگاه استدلال می3114)علی و همکاران،  غیرخانوادگی کمتر است
های تحت  بیشتری در مالکیت خانوادگی نسبت به مالکیت غیرخانوادگی دارد. بر این اساس، اطلاعات نامتقارن در شرکت

(. 3113؛ چن و همکاران، 3114ن، ؛ علی و همکارا3113؛ میلر و لی، 3331کنترل خانواده کمتر است )فاما و جنسن، 
شود.  کند که ارتباط بین سهامداران و مدیران باعث کاهش شکاف اطلاعاتی می ترازی استدلال می بنابراین، فرضیه هم

تر خواهد بود )تسائو و  رو، سطح اطلاعات نامتقارن در مالکیت خانوادگی در مقایسه با مالکیت غیرخانوادگی پایین ازاین
های تحت کنترل خانواده، انتخاب نامطلوب و  تقارن اطلاعاتی در شرکت (. سپس به دلیل پایین بودن عدم3133همکاران، 

یابد. در نتیجه، اطلاعات نامتقارن کمتر به دلیل کیفیت گزارشگری مالی بالاتر و افق  خطر اخلاقی کاهش می
ای خانوادگی در مقایسه با غیرخانوادگی خواهد شد ه تر در شرکت گذاری بهینه تر، منجر به سرمایه گذاری طولانی سرمایه

طلبانه مدیریت  گذاری فرصت شود و تصمیمات سرمایه طلبانه مدیریت مهار می (. زیرا رفتار فرصت3133)موناز و بالستا، 
 با توجه به مبانی نظری مطرح شده، فرضیه دوم به شرح زیر است:(. 3333یابد )استین،  کاهش می

 گذاری نقش تعدیلگر دارد. ت خانوادگی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایهمالکی فرضيه دوم:

 

 پيشينه پژوهش
( در پژوهش خود نقش حسابرس متخصص صنعت در رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و 3134الود و جاربویی )

ها دریافتند که کیفیت اطلاعات حسابداری موجب افزایش کارایی  گذاری را مورد مطالعه قرار دادند. آن کارایی سرمایه
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هایی که توسط  گذاری برای شرکت داری بر کارایی سرمایهعلاوه تأثیر کیفیت اطلاعات حساب شود. به گذاری می سرمایه
 شوند، بیشتر است.  حسابرسان متخصص صنعت حسابرسی می

( بر مبنای مشکلات نمایندگی شرکت به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی 3133وانگ و همکاران )
ای  گذاری در نمونه ریان نقدی آزاد بر کارایی سرمایهوتحلیل اثر متقابل گزارشگری مالی و ج گذاری و تجزیه سرمایه

های تجربی پرداختند. نتایج  به بررسی مدل 3133الی  3113شرکت پذیرفته شده چینی در طول دوره  1431متشکل از 
 گذاری کمتر از حد رابطه گذاری بیش از حد و سرمایه دهد که کیفیت گزارشگری مالی با سرمایه ها نشان می ن پژوهش آ

هایی با جریان نقدی آزاد وسیع  گذاری بیش از حد برای شرکت علاوه، کیفیت گزارشگری مالی با سرمایه منفی دارد. به
دهد که از یک طرف، کیفیت گزارشگری مالی با ارائه اطلاعات بیشتر در  رابطه قوی دارد، این موضوع نشان می

تقارن اطلاعاتی و در نتیجه کاهش خطر اخلاقی در  اهش عدمگذاران موجب ک گذاری شرکت به سرمایه های سرمایه پروژه
گردد. از سوی دیگر، کیفیت گزارشگری مالی مشکلات اخلاقی را با تسهیل قرارداد و نظارت  انتشار اوراق بهادار می

. با این گذاری بیش از حد تمایل دارند هایی با جریان نقدی آزاد به سرمایه علاوه، مدیران در شرکت دهد. به کاهش می
هایی با کیفیت گزارشگری مالی بالاتر با افزایش توانایی سهامداران برای نظارت بر مدیران و بهبود انتخاب  حال، شرکت

 کنند. گذاری ایجاد می پروژه تأثیر منفی بر ناکارایی سرمایه
د بررسی قرار دادند. نتایج گذاری مور ( کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و بازده سرمایه3130فان سنتا و سانچز )

دهد. به همین ترتیب، بدهی با  گذاری را کاهش می دهد که کیفیت گزارشگری مالی مشکل بیش سرمایه نشان می
گذاری را  گذاری و کم سرمایه گذاری را بهبود بخشد و مشکلات هر دو بیش سرمایه تواند کارایی سرمایه سررسید کمتر می

هایی برای بهبود کارایی  م که کیفیت گزارشگری مالی و بدهی با سررسید کمتر مکانیزمکاهش دهد. ما پیشتر دریافتی
مدت، بر روی کیفیت گزارشگری مالی و  های کوتاه ها با استفاده بیشتر )کمتر( از بدهی گذاری هستند. شرکت سرمایه

 گذارند. گذاری اثر می کارایی سرمایه
گذاری را با توجه به تغییرات  کیفیت گزارشگری مالی و تأمین مالی و سرمایه ( ارتباط بین3130بالاکریشنان و همکاران )

در قیمت ملک و املاک که بر ارزش وثیقه و نهایتا بر ظرفیت تأمین مالی تأثیرگذار است مورد بررسی قرار دادند. نتیجه 
ه  طوری گذاری است، به این پژوهش نشان دهنده رابطه معناداری بین کیفیت گزارشگری و تأمین مالی و سرمایه

ها کمتر تحت تأثیر  گذاری آن هایی که از کیفیت بالای گزارشگری مالی برخوردارند هستند تأمین مالی و سرمایه شرکت
 گیرد. تغییرات در قیمت ملک و املاک قرار می

، با گذاری سرمایهکیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و کارایی ( در پژوهشی تحت عنوان 3131گماریز و بالستا )
، نقش کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی در 3113تا  3333های اسپانیایی طی سالهای  های شرکت استفاده از داده

گذاری  کارایی سرمایه گذاری را آزمون نمودند. نتایج تحقیقات آنان نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی، مشکل سرمایه
گذاری اضافی و ناکافی، کارایی  تواند، از طریق کاهش سرمایه ین، سررسید بدهی میدهد. همچن اضافی را تسکین می

نمایند،  مدت می هایی که استفاده بیشتر )کمتر( از بدهی کوتاه گذاری را بهبود بخشد. آنان همچنین یافتند شرکت سرمایه
 .تر )بالاتر( دارند کیفیت گزارشگری مالی پایین

 گذاری به این نتیجه سرمایه سرمایه، پاداش مدیران و کارایی ه ساختارطر بررسی رابد (3131)ارن ایسدورفر و همک
ها  بدهی ها وابسته به شود و مدیرانی که پاداش آن می گذاری سرمایه الی بیشتر، موجب افزایش کاراییرم مه اهرسـیدند ک

از حد  گذاری بیشتر صاحبان سهام است، سرمایهها وابسته به حقوق  پاداشآن گذاری کمترازحد و مدیرانی که است، سرمایه
 .دهند انجام می

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد چهارم0411، زمستان 35، شماره 4دوره 
 

14 
 

 نمنظور ای گذاری پرداختند. بدین گزارشگری مالی و کارایی سرمایه نیز به بررسی رابطه کیفیت (3131)چن و همکاران 
افشا  خود را قانون ساربنز آکسلی، نقاط ضعف سیستم کنترل داخلی هایی که بر اساس گذاری شرکت محققان رفتار سرمایه

 ها افزایش یافته گذاری این شرکت پس از افشا، کارایی سرمایه که کردند بررسی کردند. نتایج این پژوهش نشان داد می
 .است

گذاری و تأثیر ساختار سررسید  ( به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی با کارایی سرمایه3131صفری و رعنائی )
ختند. بدین منظور، از الگوی کیفیت قالام تعهدی دیچو و دیچف به عنوان معیار سنجش کیفیت ها بر این رابطه پردا بدهی

ها استفاده شده  ها از نسبت بدهی کوتاه مدت به کل بدهی گیری ساختار سررسید بدهی گزارشگری مالی و برای اندازه
گذاری استفاده  معیار سنجش کارایی سرمایهگذاری به عنوان  است. علاوه بر این از مقادیر خطای الگوی رگرسیون سرمایه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  33ای متشکل از  های پژوهش نیز نمونه شده است. برای آزمون فرضیه
های  ها از الگوهای رگرسیون چندگانه مبتنی بر تکنین داده انتخاب شد و برای آزمون آن 3133الی  3133های  در سال
دهد بین کیفیت گزارشگری مالی و ساختار سررسید بدهی با کارایی  استفاده شد. نتایج تجربی نشان میتلفیقی 
دهد رابطه بین کیفیت گزارشگری  گذرای شرکت، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج نشان می سرمایه

های با سررسید کوتاه مدت،  دارد و با افزایش بدهی ها قرار گذاری تحت تأثیر ساختار سررسید بدهی مالی و کارایی سرمایه
 شود. این رابطه تضعیف می

الزحمه حسابرسی و انتخاب حسابرس را مورد بررسی قرار دادند.  ( مالکیت خانوادگی، حق3131فرد و همکاران ) وکیلی
فاده قرار گرفت. برای مورد است 3130الی  3131های  شرکت فعال در صنایع مختلف طی سال 31برای انتخاب نمونه، 

ها  افزار اقتصادسنجی ایویوز و از مدل رگرسیون خطی چند متغیره برای آزمون فرضیه وتحلیل اطلاعات از نرم تجزیه
تر رابطه معنادار منفی وجود دارد اما  استفاده شده است. نتایج نشان داد بین مالکیت خانوادگی و انتخاب حسابرس با کیفیت

 الزحمه حسابرسی وجود ندارد. داری بین مالکیت خانوادگی و حقهیچگونه رابطه معنا
گذاری را مورد مطالعه قرار دادند. نتایج نشان داند که  (، تأثیر توانایی مدیران بر کارایی سرمایه3131سرلک و همکاران )

گذاری تأثیر  ارایی سرمایهگذاری تأثیر مثبت دارد. همچنین توانایی مدیران بر ک کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه
 مثبت دارد. 

( به بررسی رابطه بین مالکیت خانوادگی و سرعت تعدیل در میزان نگهداشت وجه نقد: 3131معطوفی و گلچویی )
شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. روش پژوهش حاضر از نوع توصیفی و همبستگی است و برای بررسی 

های  منظور آزمون فرضیه و وابسته از روش آماری رگرسیون چندمتغیره استفاده شد. در ادامه، به رابطه میان متغیر مستقل
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از طریق روش  پژوهش با استفاده از اطلاعات مربوط به شرکت

ها  تایج پژوهش حاضر با تأیید کلیه فرضیهعنوان نمونه نهایی انتخاب شدند. در نهایت، ن شرکت به 31گیری حذفی،  نمونه
دهند، بین مالکیت خانوادگی و سرعت تعدیل در میزان نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.  نشان می

های خانوادگی با محدودیت مالی، سرعت تعدیل در میزان نگهداشت  های خانوادگی جوان و شرکت علاوه بر این، شرکت
 تری دارند.وجه نقد بیش

گذاری و کیفیت گزارشگری مالی را مورد  ( در پژوهش خود توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه3133فروغی و همکاران )
نمونه برای  333واکاوی قرار دادند. به بهره مندی از روش نمونه گیری حذفی و با اعمال شرایط انتخاب نمونه، تعداد 

های ترکیبی استفاده شده است.  های پژوهش از روش داده برای آزمون فرضیه انتخاب شد. 3133الی  3134دوره زمانی 
ازحد دارند. علاوه بر این، نتایج بیانگر این است که  گذاری بیش دهد مدیران توانا تمایل به سرمایه نتایج پژوهش نشان می

 گردد. ازحد می شگذاری بی کیفیت گزارشگری مالی باعث کاهش تأثیر مثبت توانایی مدیریتی بر سرمایه
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 فرضيه های پژوهش

 گذاری رابطه وجود دارد. بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه فرضيه اول:

 .دارد گذاری نقش تعدیلگر مالکیت خانوادگی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه فرضيه دوم:

 

 روش شناسی پژوهش

باشد و درواقع  که خصوصیات و ویژگی غالب اعضای جامعه آماری را دارا می هر بخش از جامعه آماری را نمونه گویند
نظر از اینکه استفاده از چه  باشد. صرف  کل جامعه می تعمیم به  معرف جامعه هست و نتایج حاصل از مطالعه آن قابل 

بینی دقیق و صحیح در مورد  شکه نمونه نماینده واقعی جامعه نباشد، پی های آمار استنباطی موردنظر است، درصورتی روش
 (.3133پارامترهای جامعه امکان نخواهد داشت )آذر و مومنی، 

های حاضر در جامعه آماری که  ترتیب که کلیه شرکت این گیری به روش حذف سیستماتیک انجام خواهد شد، به نمونه
 شوند: حائز معیارهای زیر باشند در نمونه انتخاب می

شود و طی بازه زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر  ختم می اسفندماه 11یا  33ها به  نهایی که سال مالی آ شرکت (3
 نداده باشد.

های مذکور دارای ساختار مالی  ای و بانک نباشند، زیرا شرکت گری مالی، بیمه گذاری، واسطه سرمایه ی ها جزو شرکت (3
 باشند. و جریانات نقدی متمایزی می

 بررسی، توقف فعالیت نداشته باشند.های مورد  شرکت در طی سال (1

 های عضو نمونه در دوره مورد بررسی، تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت نداشته باشند. شرکت (0

 اطلاعات شرکت در طی دوره زمانی قابل دسترس باشد. (3
ونه مورد مطالعه اند. بنابراین نم شرکت همه شرایط حضور در جامعه آماری را داشته 313ها،  پس از اعمال این محدودیت

 باشد. شرکت می 313شامل 

 

 مدل و متغير های پژوهش
 است: شده  استفادهبرای آزمون فرضیه اول از مدل زیر 

                                                                   
                                                        
     

 
 است: شده  استفادهبرای آزمون فرضیه دوم از مدل زیر 

                                                            
                                            
                                     

 

 متغير وابسته
IE :شود که  گذاری اطلاق می میزان سرمایه گذاری، به طور مفهومی کارایی سرمایه گذاری: به کارایی سرمایهNPV  مثبت

 (.3130ها به همراه داشته باشد )امینی فرد و مسلمی،  را برای پروژه
 شود: ( استفاده می3113منظور محاسبه آن، از مدل پیشنهادی بیدل و همکاران ) به
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Investmentهای مشهود و نامشهود تعریف شده و از  گذاری شرکت که به عنوان افزایش خالص دارایی : کل سرمایه
 های ابتدای دوره همگن شده است.  طریق تقسیم بر جمع دارایی

SalesGrowthدهنده رشد فروش است که تفاوت نرخ فروش دوره  : نشانt-2  ازt-1 باشد. می 
های مدل رگرسیون انحراف از سطح  شود. باقیمانده صورت مقطعی برای هرسال جداگانه برآورد می این مدل به

گذاری، از مقادیر  گیری کارایی سرمایه کند. لازم به ذکر است که برای اندازه گذاری مورد انتظار را منعکس می سرمایه
 (.3130شوند )گوماریز و بالستا،  در منفی یک ضرب می باقیمانده مدل فوق قدر مطلق گرفته شده و سپس

 

 متغير مستقل
FRQ: بینی  طور خاص، پیش های مالی در انتقال اطلاعات عملیات شرکت و به کیفیت گزارشگری مالی: توان صورت
(. برای محاسبه این معیار از مدل 3113گذاران است )بیدل و همکاران،  های نقد مورد انتظار آن به سرمایه جریان

رشگری مالی بسیار مورد استفاده قرار گرفته است شود که این مدل در زمینه کیفیت گزا ( استفاده می3333کاسزینک )
 (.3130)گومایز و بالستا، 

                                          
TA = (∆CA - ∆CASH) – (∆CL - ∆STD) 

های ثابت  ناخالص دارایی PPEتغییرات فروش،  SALES∆نماینده کل اقلام تعهدی، جریان نقدی عملیاتی،  TAدر آن 
 CL∆تغییر در وجوه نقد،  CASH∆های جاری،  تغییر در دارایی CA∆تغییر در جریان نقد عملیاتی،   CFO∆مشهود، 

 باشد. تغییر در درآمد می STD∆های جاری و  تغییر در بدهی
های ابتدای سال  های مختلف، همه متغیرها بر جمع کل دارایی ها در سطح شرکت منظور همگن و همقواره شدن داده به

منظور تفسیر بهتر نتایج،  ای پسماند است نشان دهنده کیفیت گزارشگری مالی است. به جمله  شود. متغیر  تقسیم می
 ر بالاتر نشانگر کیفیت گزارشگری بیشتر است.شود، بدین ترتیب، مقدا مقدار آن در منفی یک ضرب می

 

 متغير تعدیلگر

FO: تواند بسیار متنوع باشد و طیف وسیعی از سهامداران حقیقی و حقوقی  ها می مالکیت خانوادگی: ساختار مالکیت شرکت
ختیار داشتن درصد با در ا توانند در این ساختار ایفای نقش کنند. حضور سهامداران حقیقی از یک خانواده یا فامیل می

 (.3111دهد )اندرسون،  شرکت را نشان می مدیره به نوعی خانوادگی بودن مالکیت ها در هیأت بالای سهام و یا حضور آن
 شود:  گیری مالکیت خانوادگی از دو تعریف زیر استفاده می برای اندازه

 درصد سهام عادی شرکت باشد.  31الف( سهامدار حقیقی مالک حداقل 
درصد سهام عادی و یا مجموع سهام عضو حقیقی  3مدیره، خود، به تنهایی مالک حداقل  از اعضای هیأت ب( یکی

درصد مجموع سهام عادی شرکت باشد. چنانچه شرکت دارای  3مدیره و اعضای خانواده و فامیل وی، حداقل   هیأت
 کند. مالکیت خانوادگی باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار می

 

 متغيرهای کنترلی
LEVگردد. ها در پایان سال مالی استفاده می ها به کل دارایی : اهرم مالی: برای محاسبه اهرم مالی از نسبت کل بدهی 

CAها. : نوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی: انحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتی تقسیم بر کل دارایی 
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TANG :های ثابت مشهود به کل  قابلیت مشاهده دارایی که برابر است با نسبت دارایی: قابلیت مشاهده دارایی
 های شرکت. دارایی

TOBINQشود:  : کیوتوبین: از رابطه زیر جهت محاسبه آن استفاده می 
 Qtها( = ها / )ارزش بازار حقوق صاحبان سهام + ارزش دفتری کل بدهی ارزش دفتری کل دارایی

FA هایی است که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده  لگاریتم طبیعی تعداد سال: سن شرکت: برابر با
 است.
CS :شود.  ها در پایان سال مالی استفاده می جهت محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی: اندازه شرکت 
AQزمان حسابرسی، مؤسسه مفید راهبر ها توسط سا هایی که حسابرسی آن : کیفیت حسابرسی: برای محاسبه آن شرکت

 گردد. شریک دارد عدد یک و در غیر این صورت صفر لحاظ می 31و یا مؤسسه حسابرسی که 
LOSSشود. : وضعیت سودآوری: اگر شرکت زیان گزارش کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر منظور می 

Dummyindustryصورت صفر و یک  محاسبه است و به در پژوهش قابل : متغیر مجازی صنعت، به تعداد صنایع موجود
 گردد. محاسبه می

Dummyyearشود صورت صفر و یک محاسبه می شود و به : متغیر مجازی سال، به دوره زمانی پژوهش اطلاق می. 

 

 یافته های پژوهش

باشد، همچنین میانگین متغیر  می -14303گذاری برابر  مشاهده می شود، میانگین کارایی سرمایه 3همانطور که در جدول 
ها دارای مالکیت خانوادگی  درصد شرکت 30است در این پژوهش حدود  -14141کیفیت گزارشگری مالی برابر با 

ها  علاوه، شرکت است. به 34433سال و کیوتوبین  34433واحد، سن شرکت  314313باشند. همچنین اندازه شرکت  می
 4کنند و میانگین نوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی  ، از طریق بدهی تأمین مالی میدرصد منابع مالی خود را 11حدود 

درصد  11ده بوده و تقریباً  ها زیان درصد شرکت 33باشد افزون بر این، حدوداً  می 14313ها  درصد و قابلیت مشاهده دارایی
شریک مورد  31سسه حسابرسی با های مورد مطالعه توسط سازمان حسابرسی، مؤسسه مفید راهبر و یا مؤ شرکت

  .اند حسابرسی قرار گرفته
گذاری و کیفیت گزارشگری مالی به ترتیب  شود مقدار میانه برای کارایی سرمایه مشاهده می3طور که در جدول  همان
 است.  -14111و  -14334برابر 

و کمترین پراکندگی  314311دار با مق، بیشترین پراکندگی مربوط به متغیر اندازه شرکت شرکت 3 با توجه به جدول
 است. -14031گذاری با مقدار  مربوط به متغیر کارایی سرمایه

 (: آمارتوصيفی0جدول )

 پنل متغیرهای پیوسته

 مشاهدات انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر نماد نوع متغیر

کارایی  IE وابسته
 گذاری سرمایه

14303- 14334- 14114- 14031- 14313 431 

کیفیت گزارشگری  FRQ مستقل
 مالی

14141- 14111- 14134- 14311- 14113 431 

 431 14313 14311 14333 14133 14110 اهرم مالی LEV  کنترلی

نوسانات جریان  CA کنترلی
 وجوه نقد عملیاتی

14143 14113 14313 14113 14100 431 
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 431 14313 14103 14413 14330 14313 قابلیت مشاهده TANG کنترلی

 431 14133 14344 04333 14343 34433 کیوتوبین Tobinq کنترلی

 431 14113 34334 14343 34443 34433 سن شرکت FA کنترلی

 431 -14313 14333 314331 314313 314313 اندازه شرکت CS کنترلی

 پنل متغیرهای گسسته

 تعداد مشاهدات درصد صفر درصد یک نام متغیر نماد نوع متغیر

 431 31431 31440 مالکیت خانوادگی FO تعدیلگر

 431 13443 11433 کیفیت حسابرسی AQ کنترلی

 431 30403 33433 وضعیت سودآوری LOSS کنترلی

 

 آزمون هم خطی
 خطی، وجود همباشد. در صورت  و کنترلی موجود در مدل می خطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل هم

 شود که تعداد متغیرهای معنادار درنتیجه این مسئله باعث می ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و
خطی متغیرهای مستقل پژوهش  عامل تورم واریانس شدت هم گیری از ضرایب در معادله کاهش یابد. این پژوهش با بهره

. نتایج در باشد خطی می دهنده عدم وجود هم باشد، نشان 31کمتر از  خص تورم واریانسشا که ینماید. وقت بررسی می را
دهد میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی مدل پژوهش در  است. نتایج نشان می شده ارائه( 1-0جدول شماره )

 حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد.
 رهايمتغ نيب یخط ون هم: آزم(2) جدول

 فرضیه دوم فرضیه اول 

 عامل تورم واریانس تلرانس عامل تورم واریانس تلرانس 

 3413 14333 3403 14143 کیفیت گزارشگری مالی

 1404 14330 3431 14311 مالکیت خانوادگی

 1433 14303   گزارشگری مالی*مالکیت خانوادگی

 3413 14433 3413 14433 اهرم مالی

 3433 14301 3433 14304 نوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی

 3413 14431 3414 14433 قابلیت مشاهده دارایی

 3403 14413 3401 14430 کیوتوبین

 3433 14311 3433 14313 سن شرکت

 3433 14331 3433 14331 اندازه شرکت

 3401 14134 3401 14134 کیفیت حسابرسی

 3413 14431 3413 14430 وضعیت سودآوری

 3413  3411  مقدار ثابت

 کنترل شد کنترل شد سال و صنعت

 

 تجزیه و تحليل نتایج حاصل از برآورد مدل
 ارائه شده است. 1در جدول  "گذاری رابطه وجود دارد بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه"نتایج آزمون فرضیه 
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 اول هيآزمون فرض جهي: نت(5)جدول 
 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 14134 3401 14334 14433 کیفیت گزارشگری مالی

 14113 3411 14113 14130 مالکیت خانوادگی

 14331 3403 14133 14333 اهرم مالی

 14111 3434 14313 14333 نوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی

 14111 -3431 14331 -14131 قابلیت مشاهده دارایی

 14103 3433 14133 14111 کیوتوبین

 14131 3433 14131 14111 سن شرکت

 14403 1411 14113 14111 اندازه شرکت

 14333 -3413 14131 -14113 کیفیت حسابرسی

 14101 -3411 14103 -14313 وضعیت سودآوری

 14133 -3433 14313 -14003 مقدار ثابت

 کنترل شد سال و صنعت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده لیتعدضریب تعیین 

14333 1433 14111 

برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  می 1طور که در جدول  همان
باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  درصد اطمینان مدل معنادار می 33توان گفت با  است. پس می 1413

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  11دهد که حدود  شده نشان می تعدیل
 شوند.  می

باشد و همچنین احتمال  می 14433، ضریب متغیر کیفیت گزارشگری مالی برابر 1در جدول  شده حاصلایج بر اساس نت
درصدی، ضریب متغیر کیفیت  33دهد با سطح اطمینان  مربوط به متغیر کیفیت گزارشگری مالی نشان می tآماره 

رابطه مسقیم بین کیفیت گزارشگری  ندهده نشانگزارشگری مالی معنادار است. علاوه بر این، علامت مثبت این ضریب 
گذاری رابطه  بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه"بر این اساس فرضیه . باشد گذاری می مالی و کارایی سرمایه

 شود. تأیید می "وجود دارد

 

 نتایج آزمون فرضيه دوم
 "گذاری نقش تعدیلگر دارد ی و کارایی سرمایهمالکیت خانوادگی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مال"نتایج آزمون فرضیه 

 ارائه شده است. 0در جدول 
 دوم هيآزمون فرض جهي: نت(4)جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 14113 1413 14131 14310 کیفیت گزارشگری مالی

 14111 3434 14144 14313 مالکیت خانوادگی

مالی*مالکیت کیفیت گزارشگری 
 خانوادگی

34311 14311 3434 14111 

 14330 3401 14131 14333 اهرم مالی

 14113 1413 14313 14131 نوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی

 14111 -3443 14333 -14101 قابلیت مشاهده دارایی
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 14103 3413 14133 14114 کیوتوبین

 14113 3430 14131 14131 سن شرکت

 14401 1413 14113 14111 شرکتاندازه 

 14314 -3431 14131 -14111 کیفیت حسابرسی

 14103 -3433 14131 -14133 وضعیت سودآوری

 14111 -3431 14313 -14033 مقدار ثابت

 کنترل شد سال و صنعت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده لیتعدضریب تعیین 

14111 1414 14111 

برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  می 0طور که در جدول  همان
باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  درصد اطمینان مدل معنادار می 33توان گفت با  است. پس می 1413

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  11دهد که حدود  شده نشان می تعدیل
 شوند.  می

 34311، ضریب متغیر تعاملی )کیفیت گزارشگری مالی*مالکیت خانوادگی( برابر 0در جدول  شده حاصلتایج بر اساس ن
درصدی، ضریب متغیر  33دهد با سطح اطمینان  مربوط به متغیر مورد نظر نشان می tباشد و همچنین احتمال آماره  می

ابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی مالکیت خانوادگی بر ر"تعاملی معنادار است. بر این اساس فرضیه 
 شود. تأیید می "گذاری نقش تعدیلگر دارد سرمایه

 

 بحث، نتيجه گيری و پيشنهاد
گیری منطقی نسبت به  شوند و نیازمند تصمیم رو می گذاری زیادی روبه های سرمایه واحدهای تجاری، همواره با فرصت

گذاری هر واحد تجاری باید با توجه به محدودیت منابع و کارا بودن آن  سرمایهگذاری بهینه هستند. در واقع،  یک سرمایه
گذاری به وسیله مدیران  های سرمایه گیری راجع به فرصت ها و تصمیم صورت بگیرد، اما مسأله اصلی، انتخاب طرح

اطلاعاتی و تضادمنافع  تقارن دیگر، عدم عبارت گیرد. به ها صورت می واحدهای تجاری است که براساس منافع شخصی آن
گذاری در  (. از این رو واحدهای تجاری برای سرمایه3113شود )یانگ و جیانگ،  گذاری بهینه می مانع انجام یک سرمایه

گذاری را با توجه به محدودیت منابع، مورد توجه قرار دهند )مدرس و  های مختلف، باید حد یا میزان سرمایه طرح
گذاری را با  براساس مبانی نظری پژوهش، کیفیت اطلاعات حسابداری، کارایی سرمایه (. در مجموع،3134حصازاده، 

(. اول از 3114بخشد )وردی،  کنندگان خارجی سرمایه بهبود می تقارن اطلاعاتی بین واحد تجاری و تأمین کاهش عدم
أمین مالی، و دوم از طریق گذاران و در نتیجه کاهش هزینه ت تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه طریق کاهش عدم

 های نظارت و بهبود انتخاب پروژه. گذاران و مدیران و در نتیجه کاهش هزینه تقارن اطلاعاتی بین سرمایه کاهش عدم
ترازی، کیفیت گزارشگری مالی کنترل بیشتری در مالکیت خانوادگی نسبت به مالکیت غیرخانوادگی  براساس دیدگاه هم

؛ میلر و لی، 3331های تحت کنترل خانواده کمتر است )فاما و جنسن،  اطلاعات نامتقارن در شرکتدارد. بر این اساس، 
های  تقارن اطلاعاتی در شرکت (. سپس به دلیل پایین بودن عدم3113و چن و همکاران،  3114؛ علی و همکاران، 3113

یجه، اطلاعات نامتقارن کمتر به دلیل کیفیت یابد. در نت تحت کنترل خانواده، انتخاب نامطلوب و خطر اخلاقی کاهش می
های خانوادگی در  تر در شرکت گذاری بهینه تر، منجر به سرمایه گذاری طولانی گزارشگری مالی بالاتر و افق سرمایه

شود و تصمیمات  طلبانه مدیریت مهار می (؛ زیرا رفتار فرصت3133مقایسه با غیرخانوادگی خواهد شد )موناز و بالستا، 
 (.3333یابد )استین،  طلبانه مدیریت کاهش می گذاری فرصت ایهسرم
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گذاری  در این پژوهش، باهدف واکاوی تأثیر مالکیت خانوادگی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه
 دست آمدند: فرضیات تدوین و در فصل چهارم موردبررسی قرار گرفتند که نتایج به شرح زیر به

گذاری رابطه مثبت و معنادار وجود  اول حاکی از آن است که بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه نتایج فرضیه
های حاصل از آزمون فرضیه دوم بیانگر این است که رابطه مثبت و معناداری بین دوره بین کیفیت گزارشگری  دارد. یافته

خانوادگی برقرار است. نتایج حاصل شده با مبانی نظری کنندگی مالکیت  گذاری و نقش تعدیل مالی و کارایی سرمایه
 باشد. های مذکور سازگار می پشتوانه فرضیه

 :شود می بیان زیر شرح به پژوهش پیشنهادهای از برخی آن از آمده دست به نتایج و شده انجام پژوهش راستای در
دهی بازار به  منظور جهت بایست به سرمایه ایران میعنوان نهادی نظارتی در بازار  سازمان بورس و اوراق بهادار تهران به

های فعال در بازار نسبت به دیگری  سمت کارایی، راهکارهایی عملی اتخاذ نماید تا از وجود اطلاعات بیشتر یکی از طرف
زینش تواند منجر به گ و داشتن مزیتی در این رابطه و در نتیجه حاکمیت سیستم اطلاعاتی نامتقارن در آن که خود می

 نادرست و خطر اخلاقی گردد جلوگیری کند.
های مالی تهیه  موقع گزارش از سوی دیگر این سازمان باید از طریق نظارت بیشتر بر کیفیت و نه تنها کمیت و ارائه به

تی ها را ملزم به ارائه اطلاعا ها آن های فعال در بازار و همچنین روابط نمایندگی حاکم در این شرکت شده توسط شرکت
 دقیق، واقعی و با کیفیت نماید.

گذاری و کیفیت گزارشگری مالی  شود که با مفهوم کارایی سرمایه گذاران، سهامداران و مدیران پیشنهاد می به سرمایه
 ها به آن توجه داشته باشند. گیری بیشتر آشنا شده و در تصمیم

یر سازمان حسابرسی، استانداردها را به سمتی پیش کننده استانداردهای حسابداری نظ شود نهادهای تدوین پیشنهاد می
تقارن اطلاعاتی و افزایش کارایی  برند که منجر به افزایش کیفیت گزارشگری مالی و به تبع آن کاهش عدم

هایی  منظور اجتناب از ریسک بالاتر، در سهام شرکت گردد به گذاران نیز پیشنهاد می گذاری گردد. به سرمایه سرمایه
ها در  مدت از کل بدهی های کوتاه گذاری ها بالاتر و سهم سرمایه اری نمایند که کیفیت گزارشگری مالی آنگذ سرمایه

 ها بیشتر باشد. آن
 :شود می پیشنهاد زیر موضوعات پژوهش، این با ارتباط در آتی های پژوهش انجام منظور به

 .گذاری ایی سرمایهتأثیر مشکلات نمایندگی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کار •

 .گذاری تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه تأثیر عدم •

 .گذاری تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه •
 پژوهشگر اختیارات و کنترل از خارج که دارند وجود مواردی و شرایط مجموعه عملی، و علمی پژوهش هر فرآیند در

. سازند مواجه مشکل با یا و دهند قرار تأثیر تحت را آن پذیری تعمیم و پژوهش نتایج تواند می بالقوه طور به ولی باشند، می
. سازد بیشتر مشابه موارد به آن تعمیم و پژوهش نتایج از برداشت در را خواننده درک تواند می ها محدودیت این به توجه

 از: عبارتند ها محدودیت ترین مهم از برخی و نبوده مستثنی موارد این از نیز حاضر پژوهش

ها،  های برخی شرکت به علت برخی معیارهای گزینشی شامل سال مالی منتی به پایان اسفندماه، ناقص بودن داده •
های  تعداد شرکتتغییر سال مالی و ... بنابراین  گذاری، عدم های سرمایه ها و مؤسسات مالی و شرکت حذف بانک

ها باید با احتیاط  شرکت کاهش یافت. بنابراین تعمیم نتایج این پژوهش به سایر شرکت 313مورد مطالعه به 
 صورت پذیرد.
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تجربی مبنی بر عدم کنترل برخی عوامل  های نیمه های پژوهش های این پژوهش، ویژگی یکی دیگر از محدودیت •
یرهایی چون عوامل اقتصادی، شرایط سیاسی، وضعیت اقتصاد جهانی و ... مؤثر بر نتایج پژوهش از جمله تأثیر متغ

 است که خارج از دسترس پژوهشگر بوده و ممکن است بر نتایج پژوهش اثرگذار باشد.

 .عنوان عاملی مهم و اثرگذار کارا نبودن بازار سرمایه در ایران به (3

 ن است بر نتایج پژوهش مؤثر باشد.های مالی به واسطه وجود تورم که ممک عدم تعدیل اقلام صورت (3

ها بر نتایج این پژوهش تأثیر  های حسابداری و گزارشگری مالی شرکت ممکن است اثرات ناشی از تفاوت در روش (1
 بگذارد.

های مستقیم از جمله عوامل مؤثر  ویژه قانون مالیات های ناشی از مقررات حاکم بر بازار سرمایه ایران به محدودیت (0
 تواند دستخوش تغییر شود. گزارشگری مالی است که با در نظر گرفتن آن، نتایج پژوهش میبر کیفیت 

دار شدن پژوهش نشده و پژوهش  های مزبور منجر به خدشه با این وجود، اعتقاد بر این است که هیچ کدام از محدودیت
 همچنان از روایی داخلی و خارجی مناسبی برخوردار است.

 

 منابع
 یگذار هیسرما ییو کارا یبده دیسررس ،یمال یگزارشگر تیفیرابطه ک یبررس ،(3130) ،آذر ،یمسلم، نبیفرد، ز ینیام 

ـ  هیترک ،یاقتصاد و حسابدار ت،یریدر مد نینو یپژوهش ها یالملل نیکنفرانس ب نیدر بورس اوراق بهادار تهران، سوم
 .نیکار شیاستانبول، مؤسسه سرآمد هما

 انتشارات نشر نگاه دانش ،یگذار هیسرما تیریمد ،(3133) ،نوربخش، عسگر ،رضا ،یتهران. 
 تهران: پندارفارس ،مهندسی فرهنگ خصوصی سازی ،(3131) ،عالی پور، زهره، حیدری کردزنگنه، غلامرضا. 
 در بورس  یگذار هیسرما ییو کارا یمال یگزارشگر تیفیک نیرابطه ب ،(3133) ،ژهیمن ،ییایحی ،وله زاقرد، محمد ییخدا

  .33-3 ، صص1، شماره 1دوره  ت،یریمد یمجله حسابدار ،اوراق بهادار تهران
 یگذار هیسرما ییبر کارا رانیمد ییتوانا ریتأث ،(3131) ،یمصطف زدپور،یا ،فرامرز ،یالاسلام خیش ،سرلک، نرگس، 

  .33-41 ، صص3، شماره 3دوره  ،یو حسابرس یدر حسابدار نینو یها فصلنامه پژوهش
 و  یگذار هیسرما ییبا کارا یمال یگزارشگر تیفیک نیارتباط ب یبررس ،(3131) ،فاطمه ،یرعنال ،یمهد ،یلیگرا یصفر

  .33-31 ، صص3، شماره 3دوره  ،یمال نیو تأم ییدارا تیریمد ،رابطه نیبر ا ها یبده دیساختار سررس ریتأث
 یگزارشگر تیفیو ک یگذار هیسرما ییکارا ،یتیریمد ییتوانا ،(3133) ،نیام ،یانیساک ،یهاد ،یریام ،شیوردا ،یفروغ 

  .33-11 ، صص33، شماره 1دوره  ،یحسابدار یتجرب یها پژوهش ،یمال
 یحسابدار یمطالعات تجرب ،یگذار هیسرما ییو کارا یکار رابطه محافظه ،(3133) ،محسن ،یصادق ،وشیدار ،یفروغ 

 .311-304، صص 34شماره  ،4دوره  ،یمال
 فصلنامه بورس اوراق بهادار، ، یگذار هیسرما ییو کارا یمال یگزارشگر تیفیک ،(3134) ،حصارزاده، رضا ،مدرس، احمد

  .331-33 ، صص3، شماره 3دوره 
 نگهداشت  زانیدر م لیو سرعت تعد یخانوادگ تیمالک نیرابطه ب یبررس ،(3131) ،محمد ،ییگلچو ،رضایعل ،یمعطوف
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