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 چكيده
گذاری را  تواند کارایی سرمایه ها می تحقیقات قبلی نشان دادند که کیفیت افشای بالای اطلاعات مالی شرکت     

گذاری نوعی افزایش تقارن  کارایی سرمایهافزایش دهد. علاوه براین، مکانیزم مربوط به افشای اطلاعات مالی و 

شود. برخلاف اطلاعات مالی که عمدتاً  گذاری می شود که باعث افزایش کارایی سرمایه اطلاعاتی محسوب می

( درباره FNFIنگر ) ها هستند، اطلاعات غیرمالی بخصوص اطلاعات غیرمالی آینده درباره عملکرد گذشته شرکت

گذاران فراهم  تری جهت تصمیم گیری برای سرمایه تواند اطلاعات مربوط که میروند توسعه آینده شرکت است 

ها و تأمین کنندگان منابع مالی  تواند ناقرینگی اطلاعاتی بین شرکت نگر می کند. بنابراین اطلاعات غیرمالی آینده

 گذاری سرمایه کارایی بر نگر آینده غیرمالی اطلاعات خارجی را کاهش دهد. هدف این پژوهش بررسی تاثیر

باشد. بدین منظور،  می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرکتتامین مالی  شرکتی  و محدودیت

سیستماتیک انتخاب  حذف گیرى روش نمونه به 0815الی  0831های  شرکت طی سال 051ای مشتمل بر  نمونه

نگر این پژوهش شامل هفت  آینده عات غیرمالیباشد. اطلا ای و همبستگی می گردید. روش تحقیق کتابخانه

شاخص غیرمالی و برای بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش از مدل رگرسیونی ارائه شده توسط تان و 

 اطلاعات غیرمالیدهد که  های تلفیقی استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می( با رویکرد داده7102لیو)

ین مالی را کاهش دهد و کیفیت افشای بالای اطلاعات، رابطه بین این دو متغیر تواند محدودیت تام نگر می آینده
گذاری را کاهش دهد و کیفیت  تواند ناکارایی سرمایه نگر می آینده کند. همچنین اطلاعات غیرمالی را تشدید می

همزمان بهبود بیش گذاری و  افشای بالای اطلاعات، رابطه بین این دو متغیر را تشدید و باعث کاهش کم سرمایه

 شود. گذاری می سرمایه

کیفیت افشای اطلاعات، ناکارایی ، محدودیت تامین مالی، نگر آینده اطلاعات غیرمالی های کليدی: واژه

 گذاری سرمایه

 71/13/12تاریخ پذیرش:        18/18/12تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 سازند، آگاه شرکت و راهبرد اهداف آتی، اندازهای چشم مورد در را گذاران سرمایه اینکه برای ها شرکت مدیران

 کاهش باعث شرکت مورد در غیرمالی و مالی اطلاعات داوطلبانه ی ارائه زنند. می اطلاعات داوطلبانه افشای به دست

شود)خواجوی و  می شرکت مالی وضعیت بهبود نتیجه در و نقدشوندگی سهام افزایش اطلاعاتی، تقارن عدم

 .(0818طلاتپه، 

 تعیین عوامل عنوان نوآوری به ظرفیت و دانش خلق سازمانی، یادگیری مانند اخیر موضوعاتی دهه دو در

 بی پیشرفت رقابت و تشدید سازی، جهانی ظهور دلیل به تمرکز این و اند قرار گرفته توجه مورد رقابتی مزیت کننده

یافتن  برای ها سازمان علت همین به و است بوده اطلاعات و ارتباطات زمینه در خصوص به تکنولوژی سابقه

 عملکرد یها شاخص بر بیشتری تاکید به خصوص و هستند فشار در عملکرد سنجش فراگیر یها شاخص

 ضعف که موضوعاتی یعنی و فرایندها ها انسان با ارتباط در مذکور های شاخص که زیرا گرفته نرم)غیرمالی( صورت

 گران تحلیل و گذاران سرمایه(. 0831اند)زنجیردار و همکاران،  شده تعریف یابد نمایش نمی ترازنامه در قوتشان یا

 به مربوط اطلاعات و غیرمالی اطلاعات ها کنار آن در و مالی اطلاعات اطلاعات)عموماً افشای به بالایی تمایل

 تئوری به توجه با ولی نمایند، بررسی را آینده بتوانند این طریق از تا دارند شرکت جانب از )شرکت یها استراتژی

 مدیران، و مالکان بین متفاوت یها خواسته به توجه با است مدیریت، ممکن از مالکیت جدایی و نمایندگی

نباشد)قربانی و همکاران،  شرکت یها واقعیت تمامی دهنده نشان آن ی همراهها یادداشت و مالی یها صورت

تواند کارایی  ها می (. تحقیقات قبلی نشان دادند که کیفیت افشای بالای اطلاعات مالی شرکت0811

، بیدلو 7112و همکاران  ، لامبرت 7110، هیلی و پالپو، 7110گذاری را افزایش دهد )بوشمن و اسمیت،  سرمایه

(. علاوه بر این مکانیزم مربوط به افشای اطلاعات مالی و کارایی 7101و لارا گرسیا و همکاران،  7111همکاران 

شود )بوشمن و  گذاری می باعث کارایی سرمایه شود که تقارن اطلاعاتی محسوب می افزایشگذاری نوعی  سرمایه

ها  (. برخلاف اطلاعات مالی که عمدتاً درباره عملکرد گذشته شرکت 7111، بیدل و همکاران،  7110اسمیت، 

( درباره روند توسعه آینده شرکت است FNFI) 0نگر باشد، اطلاعات غیرمالی بخصوص اطلاعات غیرمالی آینده می

تواند  می  FNFIگذاران فراهم کند. بنابراین  تری جهت تصمیم گیری برای سرمایه مربوطتواند اطلاعات  که می

ها توسط  ها و تأمین کنندگان منابع مالی خارجی را کاهش دهد، اما شناسایی آن عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت

شای اطلاعات غیرمالی ( اف7102(. لذا براساس پژوهش تان و لیو )7102گذاران مشکل است)تان و لیو ) سرمایه

گذاری و سرمایه کمتر از حد و همچنین محدودهای تامین مالی )تغییر در  سرمایه نگر ممکن است بیش آینده

وجه نقد( را تحت تاثیر قرار دهد. بدین منظور و با توجه به مطالب بالا، در این پژوهش درنظر است  که به این 
های  گذاری و همچنین محدودیت مالی در شرکت کارایی سرمایه گر برن آیا اطلاعات غیرمالی آینده سئوالات که:

گذارد یا خیر؟ همچنین آیا کیفیت افشای اطلاعات بر  نمونه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر می

پاسخ داده  های تامین مالی تاثیر دارد؟ گذاری و محدودیت نگر و کارایی سرمایه آینده رابطه بین اطلاعات غیرمالی

 شود.
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توان در هدف اساسی تحقیق بسته به نوع آن از جهت هدف و تبیین  اهمیت و ضرورت هر تحقیقی را می

 به پژوهشی چنین انجام رسد می نظر به رو، توان دنبال کرد. از این گیرد، می ای که توسط محقق صورت می مساله

ان یکی از ارکان اصلی و اساسی بازار سرمایه، با متمرکز بورس اوراق بهادار به عنوباشد: ابتدا،  مهم زیر دلایل

اقتصادی و اجتماعی باعث  یها در راستای افزایش تولید و اهداف توسعهآن یسرمایه و تخصیص بهینهکردن 
. گردد میشکوفایی اقتصادی گذاری و  منجر به افزایش کارایی سرمایهو در نهایت  شده رونق و تحرک بازار سرمایه

کنند، بیش  ها نقش موثری ایفا می نگر امروزه به لحاظ اینکه در ارزش آفرینی شرکت اطلاعات غیرمالی آیندهدوم، 

آزاد  نقد یها جریان به مدیران اکثر دسترسی دلیل به ها  قرار گرفته است. سوم، از گذشته مورد توجه شرکت

 ها از بدهی استفاده جای به مدیران همچنین هستند، بالایی گذاری سرمایه بیش دچار ایرانی یها شرکت معمولاً

 بررسی کنند. استفاده می بازده کم یها پروژه مالی تأمین برای آن از شرکت، اعضای بین منافع تضاد کاهش برای

 به توجه با نهایت در مهم است. بسیار باشد، نمایندگی یها هزینه از ناشی است ممکن رویدادهایی چنین آیا که این

 پذیرد، می صورت ها شرکت در اهداف گوناگونی با حد از کمتر گذاری سرمایه و حد از بیشتر گذاری سرمایه که این

شود.  مشخص گذار سرمایه گذار و کم سرمایه بیش  یها شرکت نگر در اطلاعات غیرمالی آینده تأثیر که است نیاز

 افزوده علمی به شرح زیر داشته باشد:انتظار براین است تا نتایج این پژوهش بتواند دستاورد و ارزش 

و نگر  اطلاعات غیرمالی آیندهتواند موجب بسط مبانی نظری متون مرتبط با  اول این که نتایج این تحقیق می

تواند اطلاعات سودمندی را در  گذاری گردد. دوم نتایج تحقیق به عنوان یک دستاورد علمی می سرمایه کارایی

باردهندگان و مدیران جهت رسیدن به اهداف خود قراردهد. سوم این که نتایج این گذاران، اعت اختیار سرمایه

 های بعدی در خصوص موضوع تحقیق پیشنهاد نماید. های جدیدی برای انجام پژوهش تواند ایده پژوهش می
 

 های پيشين مبانی نظری و مروری بر پژوهش -2

 گذاری افشای اطلاعات و کارایی سرمایه -2-1

های با نرخ بازده گذاری در پروژهها مایل به سرمایه گذاری نوین بر این اعتقاد است که شرکتسرمایهتئوری 

(. فرضیه 0153باشند )مودیگلیانی و میلر، ثابت و بالاتر از هزینه سرمایه و نیازمند هزینه تامین مالی کمتر می
 و مدیران توانایی با رابطه در را متقابلی هایی ، دیدگاه8مدیریت باوری بیش و فرضیه خود 7مدیران جوهره دیدگاه

قدرت  بیشتر، توانایی با مدیران که است این بر مدیران جوهره دیدگاه اعتقاد کنند. مطرح می گذاری سرمایه کارآیی

 کاراتری طور به را گذاری سرمایه تصمیمات و دارند صنعت و شرکت آینده و حال شرایط از بیشتری تحلیل و درک

 خود، مزایای و موقعیت بر تاکید با مدیران است، مدیریت معتقد باوری بیش خود دیدگاه آنکه حال کنند. می اخذ

 حد گذاری از و کم سرمایه گذاری سرمایه قالب بیش در که کنند اتخاذ را بهینه سطح از کمتر تصمیمات توانند می

 (.7102یابد)حبیب،  می ظهور

گیری است که بر مبنای آن  گذاری تنها عامل تصمیم ها، ارزش نهایی پروژه سرمایه از دیدگاه نئوکلاسیک

کنند که درآمد نهایی  گذاری می ها تا زمانی سرمایه گذاری بکند یا نه. شرکت گیرد که سرمایه شرکت تصمیم می

عوامل متغیر زیادی در بازار سرمایه وجود دارد که گذاری با هزینه نهایی آن برابر باشد، اما در دنیای واقع،  سرمایه
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کنند. عدم تقارن  گذاری شرکت را از سطح بهینه منحرف می گذارند و تصمیمات سرمایه بر کارایی بازار تاثیر می

گذاران دارای  اطلاعاتی یکی از عوامل مهم ایجاد اختلال در بازار است. عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

 -های مالک  که بین انگیزه (. هنگامی7102مدهایی از قبیل خطر اخلاقی و انتخاب نادرست است)تان و لیو، پیا

نماینده اختلاف وجود داشته باشد، مدیران تمایل دارند که رفاه کارکنان خود را به حداکثر برسانند )جنسن و 
کنند که ارزش فعلی خالص  گذاری می ایههایی سرم طرف، مدیران احتمالا در پروژه (. از یک0121مک کلینگ، 

که سرمایه کافی  ها منفی است که از آن طریق بتوانند منافع شخصی را بدست آورند. از طرف دیگر، هنگامی آن

گذاری برای رشد شرکت یا کسب مزایای جانبی دارند )تان و  وجود داشته باشد، مدیران تمایل به بیش سرمایه

 (.  7102لیو، 

کنند در  مدیران با استفاده از اطلاعات خصوصی که دارند اوراق بهادار را بیش قیمت گذاری بیش از حد می

ای را  ها موفق شوند، مازاد سرمایه (. اگر آن0121گذاران چنین اطلاعاتی را ندارند)آکرلوف،  حالی که سرمایه

(. اما، 7111نند)بیدل و همکاران، ک گذاری می بدست خواهند آورد و این عواید اضافی را بیش سرمایه

ها  هایی که در باره آن گذاران ممکن است این وضعیت را شناسایی کنند و قیمت کمتری را برای پروژه سرمایه

ها به  که شرکت اطلاعات بیشتری را برای آنباشد  اطلاعات کافی ندارد، پیشنهاد نمایند. بنابراین، عاقلانه می

گذاری در بازار سرمایه جلوگیری نماید)گروسمن  طریق از کم ارزش و سپس بدینصورت جداگانه افشا نماید 

(. بنابراین، یکی از مفروضات تحقیقات بالا این است که 0130، میلگروم،  0130، گروسمن، 0131هارت،  و

حقیقات نشان باشد. بسیاری از ت ها، واقعی و با کیفیتی بالاست. اما در واقع، این چنین نمی افشای اطلاعات شرکت

های افشای اطلاعات به واکنش مورد انتظار در بازار  کنند با تدوین استراتژی ها تلاش می دهد که شرکت می
ها تمایل دارند اخبار خوب بیشتری را افشا کنند و اخبار بد را تعدیل کنند)لانگ و  دسترسی پیدا کنند. شرکت

کردن  ( قبل از پیشنهاد قیمت و کم7112افشاها )جو و کیم،  (، بنابراین، بالا نگه داشتن تعداد7111لاندهولم، 

( و وضعیت 7101کنند)لی،  گذاران را گمراه می میزان افشا بعد از پیشنهاد قیمت، یکی از عواملی است که سرمایه

گذاران را  ها سرمایه (. همچنین، محققین دریافتند که شرکت7102کنند)هانگ و همکاران،  مدیریت را افشا می

کنند و با افشای اطلاعات نادرست بخصوص در کشورهای با محیط نهادی ضعیف مانند چین، بازار  مراه میگ

( نشان داد که بین ارزش شرکت و افشای اختیاری 7100کنند. چنگ و همکاران) سرمایه را دست کاری می

 رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

رکاً نشان دادند دو جریان تحقیقاتی مختلف، دو فرضیه در در نتیجه، تحقیقات زیادی به طور آشکارا مشت

ها با  نشان داد که شرکت 2طرف، فرضیه شفافیت حسابداری های متفاوت افشا مطرح کردند. از یک باره انگیزه

گذاران  افشای اطلاعات، وضعیت مالی و عملیاتی واقعی خود را نشان می دهند که برای تصمیم گیری سرمایه

شود،  نیز شناخته می 1، که به عنوان فرضیه مدیریت ادراک5از طرف دیگر، فرضیه فرصت طلبی سودمند است.

توان به عنوان  کند که افشای اختیاری شرکت ضرورتاً آگاه بخش )سودمند( نیست. در عوض، از آن می بیان می
 ت را دستکاری کنند.دهد مدیران جهت دستیابی به منافع شخصی، اطلاعا ابزاری استفاده نمود که اجازه می
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 نگر، کيفيت افشای اطلاعات و محدودیت مالی اطلاعات غيرمالی آینده -2-2
( FNFIنگر ) امتیاز کیفیت افشای اطلاعات به دلایل زیر شاخص موثر کیفیت افشای اطلاعات مالی آینده

را تحت تاثیر قرار  FNFIتواند مستقیما کیفیت  گردد. در مرحله اول، ارزیابی افشای اطلاعات می محسوب می

های مهم ارزیابی افشای اطلاعات، صحت و اعتبار افشای اختیاری در کنار افشای اجباری  دهد. یکی از فهرست

شود. برای بدست آوردن  اطلاعات شرکت است. کیفیت افشای اختیاری بالاتر باعث کسب امتیاز کیفیت بالاتر می

کند. همچنین امتیاز  را محدود می FNFIکنند که  اختیاری بیشتر میها اقدام به افشای  یک امتیاز خوب، شرکت

را مستقیما تحت تاثیر قرار دهد. کیفیت افشای اجباری اطلاعات  FNFIتواند کیفیت  کیفیت افشای اطلاعات می

تر ای که کیفیت بالاتر افشای اطلاعات بصورت اجباری، منجر به کسب رتبه به بخش مهمی از ارزیابی است، بگونه

دهند که افشای اجباری، افشای اطلاعات  گردد. حجم زیادی از تحقیقات نشان می کیفیت افشای اطلاعات می

(. تعداد زیادی از تحقیقات آکادمیکی، از امتیاز کیفیت افشای 7110کند)هیلی و پالپو،  اختیاری را تضمین می

( نشان دادند که بین کیفیت 7111زنگ و لو )اطلاعات به عنوان شاخص کیفیت افشا استفاده نمودند. برای مثال 

( 7112افشای اطلاعات و هزینه نهایی سرمایه در بورس اوراق بهادار چین رابطه منفی وجود دارد. یو و ژانگ )

( تاثیر 7112که کیفیت افشای اطلاعات بالاتر است، هزینه بدهی کمتر است. ژانگ و ژو ) دریافتند هنگامی

عملکرد شرکت بررسی نمودند. نتایج نشان داد که کیفیت افشای اطلاعات تاثیر مثبت  کیفیت افشای اطلاعات بر

 و معناداری بر عملکرد شرکت دارد.

های تامین مالی  توان با افشای اطلاعات، هزینه بیشترین تحقیقات موجود نشان می دهد که به سه طریق می

هاریس،  ، بوستون و0130، میلگروم، 0130سمن، ، گر0131هارت،  های مالی را کاهش داد)گرسمن و و محدودیت

تواند نقدشوندگی  (. اول، افشای اطلاعات بیشتر می7102و همکاران،  ، ماسلو7107، دهالیوال و همکاران، 7111

(. دوم، 0110، دیاموند و ورچیا، 0135سهام را بهبود ببخشد و هزینه مبادلات را کاهش دهد)گلستن و میلگروم، 

بینی را بیشتر کاهش دهد و سپس صرف ریسک کاهش می یابد  تواند ریسک پیش بیشتر، میافشای اطلاعات 

(. سوم، افشای اطلاعات بیشتر به ایجاد تصویر بهتری از 0111، کلارکسون و همکاران، 0121)کلین و باوا، 

همکاران، ، ، دهالیوال و 7111گذارد)لانوات،  گردد و شهرت خوب برای شرکت باقی می شرکت در بازار می

 (. 7107، هی و همکاران، 7107

 

 گذاری نگر، کيفيت افشای اطلاعات و کارایی سرمایه اطلاعات غيرمالی آینده -2-3

و  کارایی  FNFIگر بین  ( دریافتند که تامین مالی خارجی یک متغیر مداخله7107چنگ و همکاران)

( نشان دادند افشای اطلاعات 7105و ژو،  ، تان7107گذاری است. مطالعات پیشین )چنگ و همکاران،  سرمایه

های مالی شرکت سودمند است. بهرحال، سرمایه در دسترس  نگر اغلب برای کاهش محدودیت غیرمالی آینده

گذاری را بهبود  گذاران دارد، بطور قطع، کارایی سرمایه بیشتر، که بستگی به کیفیت اطلاعات مورد نظر سرمایه

 بخشد.  نمی



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

121  

 
 1911زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

ها با آن  هایی است که شرکت های مالی نادرست، یکی از روش عات کم، ولو در صورتکیفیت افشای اطلا

تواند روی بازار تاثیر مثبت بگذارد.  کنند، در حالی که اطلاعات با کیفیت بالا می گذاران را گمراه می سرمایه

کمتر نشان دهند و  های مالی را کند که محدودیت ها کمک می همچنین افشای اطلاعات با کیفیت کم، به شرکت

ها تمایل دارند که مقیاس  نسبت به آنچه نیاز دارند منابع مازاد بازار را بدست آورند. با منابع محدود موجود، آن
گذاری غیرموثر به منظور تامین منافع شخصی یا  گذاری خود را توسعه دهند و حتی مبادرت به سرمایه سرمایه

گذاری اجتناب خواهند کرد، اما در همان زمان  ن شکل از کم سرمایهرعایت مقررات دولتی می نمایند که بدی

کند  ( از فرضیه فرصت طلبی حمایت می7102شوند. نتایج تحقیق چن و همکاران) گذاری می باعث بیش سرمایه

کنند. از طرف دیگر، چنگ  نگر بیشتری را افشا می های خوب اطلاعات غیرمالی آینده که نشان داد شرکت

کند که سرمایه بیشتری  ها کمک می نگر به شرکت ( دریافتند که افشای اطلاعات غیرمالی آینده7107وهمکاران)

گذاری بیش  گذاران را جذب کند اما بخشی از سرمایه بدلیل کیفیت ضعیف افشای اطلاعات، به سرمایه از سرمایه

نگر روی کارایی  مالی آینده( معنقدند که تاثیر اطلاعات غیر7105شود. تان و همکاران ) از حد منجر می

 گذاران به افشای اطلاعات، کاهش یافته است. گذاری شرکت در طی زمان بدلیل کاهش اعتماد سرمایه سرمایه

تواند بوسیله سهامداران جهت نظارت مدیران مورد استفاده قرار  نگر افشا شده می اطلاعات غیرمالی آینده

گذاران فراهم آورد. از طرف دیگر، افشای اطلاعات با کیفیت بالا  گیرد و اطلاعات خصوصی بیشتری برای سرمایه

تواند احتمالات مربوط به اینکه شرکت از طریق اشتباه در قیمت گذاری، مازاد سرمایه بدست آورد را کاهش  می

بخشد و تواند کارایی تخصیص منابع در بازار سرمایه را بهبود  دهد. بنابراین، افشای اطلاعات با کیفیت بالا می

گذاری کند. اگرچه وجه  بالاتر سرمایهNPV های با  مقدار بیشتری از منابع بازار را بدست آورد و سپس در پروژه
شود.  گذاری نیز جلوگیری می گذاری کاهش یافته و از بیش سرمایه نقد موجود کافی نباشد، بتدریج کم سرمایه

تواند ضمن کاهش خطر اخلاقی و  ا کیفیت بالا می( نشان دادند که افشای اطلاعات ب7110بوشمن و اسمیت)

گذاری را بهبود بخشد که این نتایج توسط  انتخاب نادرست وافزایش اثربخشی بازار سرمایه، کارایی سرمایه

 ، بیدل و7113، مک نیکولز و استابن، 7111، بیدل و هیلاری، 7111تحقیقات تجربی بعدی مانند وردی، 

و همکاران نیز تایید گردید. ضمناً،  ، بالا کریشنان7100بوشمن وهمکاران،  ،7111، ژو ، 7111همکاران، 

گذاری آتی با کیفیت بالا، تصمیمات  ها از قبیل سرمایه نگر افشا شده توسط شرکت اطلاعات غیرمالی آینده

ت گردد که مدیران به هنگام اتخاذ تصمیما گذاری، باعث می های سرمایه عملیاتی شرکت و پیشرفت پروژه

گذاران ناکارآمد در شرکت کاهش  کنند و بدینطریق رفتارهای سرمایه تر عمل می گذاری، محافظه کارانه سرمایه

  (.7101، کوان و وو، 7111ژانگ و لو،  یابد) می

 

 پيشينه تحقيق -2-4
ها  پرداختند آنگذاری شرکت  نگر بر کارایی سرمایه ( به بررسی تأثیر اطلاعات غیرمالی آینده7102تان و لیو)

( هستند، فرضیه فرصت طلبی در حال کاهش و B( و خوب )Aهایی که دارای رتبه عالی ) دریافتند در شرکت

ها تمایل به افشای  فرضیه شفافیت اطلاعات رو به افزایش است که حاکی از آن است که این گونه شرکت
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هایی که در موقعیت مالی بدی  ها را از شرکت و آنگذاران دارند  اطلاعات با کیفیت بالا برای جلب اعتماد سرمایه

نگر اعتماد  های با رتبه بالا، اطلاعات غیرمالی آینده طرف شرکت هستند، متمایز می سازد. بنابراین از یک

کنند، در نتیجه  گذاری را اتخاذ می ها به سهولت تصمیمات سرمایه گذاران را فراهم می سازد و آن سرمایه

های با رتبه کم کاهش می یابد. از طرف دیگر،  شرکت تا حدود زیادی در مقایسه با شرکت های مالی محدودیت
تواند عدم تقارن  نگر می آینده غیرمالیها با رتبه بالا، اطلاعات  ها نشان داد که در شرکت نتایج تحقیق آن

یک به سطح بهینه را بدست گذاران را بطور موثری کاهش دهد و منابع مالی نزد ها و سرمایه اطلاعاتی بین شرکت

گذاری بیش از حد نیز از  های مربوط به سرمایه گذاری کمتر از حد کاهش و فرصت خواهند آورد. سپس سرمایه

های تامین مالی   ( در تحقیقی با عنوان کیفیت گزارشگری مالی و محدودیت7101و همکاران ) رود. دینگ بین می

دهد و در  های خصوصی به تامین مالی را افزایش می سترسی شرکتخارجی نشان دادند که کیفیت سود بهتر، د

ها همچنین نشان داد که در مناطق کمتر توسعه یافته   ها کاهش می یابد. نتایج تحقیق آن  نتیجه هزینه بدهی آن

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین افشای اختیاری اطلاعات 7105تان و همکاران )این تاثیر بیشتر است. 

الی  7115گذاری در بازار سرمایه شنزن و شانگهای چین در دوره زمانی  نگر و کارایی سرمایه الی آیندهغیرم

گذاری را کاهش  نگر، کم سرمایه دهد که اطلاعات غیرمالی آینده های پژوهش نشان می پرداختند. یافته 7100

یابد. علاوه براین،  دوره زمانی کاهش میگردد. این تاثیر بتدریج طی  گذاری می دهد اما منجر به بیش سرمایه می

کند که باعث  نگر کمک می دهد که حاکمیت شرکتی به بهبود کیفیت اطلاعات غیرمالی آینده نتایج نشان می

( در تحقیقی 7105وانگ و همکاران )های مالی گردیده است.  گذاران و کاهش محدویت افزایش اطمینان سرمایه

 شرکت 8271های نقد آزاد در گذاری و جریانو کارایی سرمایه مالیارشگری به بررسی ارتباط بین کیفیت گز
ها نشان داد که کیفیت  پرداختند، نتایج تحقیق آن 7107-7113زمانی بین شده در بورس چین در فاصلهپذیرفته

ها  دارد. آنگذاری رابطه منفی و معناداری وجود گذاری و هم کم سرمایهگزارشگری مالی هم با بیش سرمایه

های با   گذاری در شرکتسرمایههمچنین به این نتیجه رسیدند که ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و بیش

( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین کیفیت 7108تر است. گوماریز و بالستا ) های نقد آزاد بالاتر قویجریان

سررسید بدهی بر این ارتباط پرداختند. نتایج تحقیق  گذاری و تأثیر ساختارگزارشگری مالی و کارایی سرمایه

گذاری را سرمایهگذاری و بیشسرمایهها نشان داد که افزایش کیفیت گزارشگری مالی مشکلات مربوط به کم آن

دهد، همچنین نتایج نشان داد که ساختار سررسید بدهی تأثیر منفی بر ارتباط بین کیفیت کاهش می

( با بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بین 7107گذاری دارد. چنگ و همکاران )یی سرمایهگزارشگری مالی و کارا

( و عدم تقارن اطلاعاتی دریافتند که FNFIنگر ) گذاران بر روابط بین اطلاعات غیرمالی آینده مدیران و سرمایه

کند.  عوض آن را تشدید هم می تواند عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد اما در نگر نمی اطلاعات غیرمالی آینده

نگر و کارایی  گر بین اطلاعات غیرمالی آینده ها همچنین نشان دادند که تأمین مالی خارجی متغیر مداخله آن

 گذاری است.  سرمایه
با  ها، شرکت گذاری سرمایه بر عملیاتی نقدی های جریان نوسانات اثر بررسی( به 0811هاشمی و همکاران)

 پذیرفته های شرکت از شرکت071شامل  ای نمونه ها، فرضیه آزمون پرداختند. برای مالی تأمین محدودیت به توجه
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 منظور به مورد استفاده روش اند. شده انتخاب 0817 تا 0835  های سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده

 دهد که می نشان پژوهش های ازفرضیه حاصل نتایج است. تعمیم یافته مربعات رگرسیون حداقل ها، فرضیه آزمون

 نقدی جریان های نوسان نقدی عملیاتی، جریان و مثبت منفی با رشد مالی، محدویت دارای های شرکت در

 بر بیشتری تأثیر مثبت رشد با مقایسه در منفی رشد دارند. همچنین منفی تاثیر گذاری سرمایه بر عملیاتی

 ی جریانها نوسان میان ای رابطه مالی، محدویت فاقد های شرکت که درحالی  ها دارد. در شرکت گذاری سرمایه

 ندارد. وجود شرکت گذاری سرمایه با عملیاتی نقدی

کارایی  و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه بر افشاء کیفیت تاثیر بررسی به تحقیقی ( در0815یزدی)

 شرکت 051 اطلاعات از استفاده با 0818 الی 0832 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه

 و ی مثبت رابطه گذاری سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین دادکه نشان تحقیق پرداخت. نتایج

دارد.  داری وجود معنی و منفی رابطه گذاری کم)بیش( سرمایه با مالی گزارشگری کیفیت بین و داری معنی

 کیفیت و مالی شده گزارشگری کیفیت افزایش باعث افشا کیفیت که بود از این حاکی تحقیق نتایج همچنین

زارعی و  .دارد پی در گذاری را سرمایه بیش کاهش)کم( و و گذاری سرمایه کارایی افزایش نیز بالا مالی گزارشگری

گزارشگری مالی گذاری، یعنی کیفیت  (در تحقیقی به بررسی دو عامل اثرگذار بر کارایی سرمایه0812همکاران )

های این تحقیق  پرداختند. یافته 0817الی  0833و سررسید بدهی در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

گذاری از طریق کاهش مشکل  دهد که افزایش کیفیت گزارشگری مالی باعث بهبود کارایی سرمایه نشان می

تر کردن سررسید بدهی، موجب ارتقاء کارایی  ه کوتا شود. همچنین گذاری بیشتر و کمتر از حد مطلوب می سرمایه

شود. از سوی دیگر، اثر کیفیت  گذاری بیشتر از حد مطلوب می گذاری از طریق کاهش مشکل سرمایه سرمایه
تر است. به  تری دارند، ضعیف هایی که سررسید بدهی کوتاه گذاری برای شرکت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه

گذاری  ثیر مثبتی که گزارشگری مالی با کیفیت و کوتاه بودن سررسید بدهی بر کارایی سرمایهدیگر، تأ بیان  

 .دارند، تا حدودی جایگزین یکدیگر هستند

 

 های پژوهش فرضيه -3
های پژوهش به شرح زیر تدوین شده  های پیشین، فرضیهبا توجه به ادبیات و مبانی نظری پژوهش و پژوهش

 است:

 های تامین  نگر و محدودیت آینده افشای اطلاعات بر رابطه بین اطلاعات غیرمالی فرضیه اول: کیفیت

 مالی تاثیر دارد

 گذاری  نگر و کارایی سرمایه آینده فرضیه دوم: کیفیت افشای اطلاعات بر رابطه بین اطلاعات غیرمالی

 تاثیر دارد

 

 



ياله کرم صالح/  يمال نیتام تيو محدود يگذار هيسرما ييبر کارا نگر ندهيآ يرمالیاطلاعات غ ریتاث   

121 

 
 1911زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 روش پژوهش -4
کیفیت افشای اطلاعات بر رابطه بین اطلاعات این پژوهش از نظر نتیجه پژوهش کاربردی است، زیرا به 

های پذیرفته شده در بورس  شرکت گذاری در  و کارایی سرمایه های تامین مالی نگر و محدودیت آینده غیرمالی

یاشد و از  ی جهت ارتقاء بازار سرمایه میپردازد و در جهت تبیین روابط و ارائه پیشنهادات اوراق بهادار تهران می

های مورد استفاده در  نظر هدف جز تحقیقات تحلیلی و از نوع همبستگی است. همچنین با توجه به اینکه داده

 آماری پژوهش حاضر اطلاعات واقعی و تاریخی است، آن را می توان از نوع پس رویدادی طبقه بندی کرد. جامعه

 0815 تا 0831 زمانی دوره برای و تهران بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته ایه شرکت  شامل پژوهش این

ها میان اعضاء جامعه، برای انتخاب  گستردگی و حجم آماری جامعه و وجود برخی ناهماهنگییاشد. به دلیل  می

 051جامعه آماری تعداد  نیاز ببه روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. بدین منظور نمونه آماری 

ها انتخاب شده ها و آزمون فرضیه های نمونه جهت برآورد مدل شرکت شرکت( به عنوان  -سال 0151شرکت)

 است.

ی اول برای های مورد نیاز در دو مرحله انجام شده است: در مرحله در این پژوهش، گردآوری اطلاعات و داده

ی مورد نظر از های دوم، برای گردآوری دادهیی و در مرحلهتدوین مبانی نظری پژوهش از روش کتابخانه

های مالی ارائه شده به سازمان بورس اوراق اطلاعات ارائه شده در سایت اطلاع رسانی بانک مرکزی و صورت

برای  آورد نوین استفاده شده است. بهادار و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط مانند بانک اطلاعاتی تدبیرپرداز و ره

ابتدا با استفاده  است.استفاده شده  توصیفی و آمار استنباطیهای آمار روشاز ، پژوهش های تجزیه و تحلیل داده

و   Eviews9افزارهای خام آماده و سپس با استفاده از نرممتغیرهای پژوهش از روی داده Excel-2007افزار از نرم

 5در سطوح معناداری %های تلفیقی و رویکرد داده( با OLS) معمولی مربعات حداقل به کمک رگرسیون روش

 انجام شد.تجزیه و تحلیل نهایی 

 

 های پژوهش متغيرها و مدل -5

 0گیری متغیرهای پژوهش به تفکیک متغیرهای مستقل و وابسته اهمیت دارد و در جدول شماره ی اندازهنحوه
 شود. ها پرداخته می به بررسی آن

 
 گيری متغيرهای پژوهشی اندازه(:  نحوه1جدول )

 تعریف متغير نماد نام متغير نوع متغير

های  متغیر

 وابسته

 (7111باقیماند مثبت بدست آمده از مدل رگرسیونی ریچاردسون ) OVER گذاری بیش سرمایه

 (7111باقیماند منفی بدست آمده از مدل رگرسیونی ریچاردسون ) Under گذاری کم سرمایه

 Cash تغییر در وجه نقد
ها در ابتدای  های نقدی تقسیم بر مجموع دارایی خالص افزایش در وجه نقد و معادل

 دوره

( و با تغییراتی در سیستم رتبه بندی افشای اطلاعات 7102به پیروی از  تان و لیو ) FNFI نگر اطلاعات غیرمالی آینده 
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 تعریف متغير نماد نام متغير نوع متغير

 

 
 

 

متغیرهای 

 مستقل

 هاو گواهینامه امل شامل )روند توسعه شرکت، دریافتع 2ها،  ارایه شده توسط آن

 پس خدمات و مشتریان با محیط زیست، ارتباط یا و کیفیت به مربوط استاندارد دریافت

 طبقه بندی وجود سفارش، ثبت و مناقصه فروش شامل اینترنتی خدمات انجام فروش، از

محصولات یا خدمات سازمان، گزارش عملکرد زیست محیطی و سهم از بازار  در مشاغل

اصلی( طراحی شد. اگر هریک از این اطلاعات توسط شرکت افشا شده باشد، امتیاز 

شود، سپس میانگین امتیازات بدست  عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر داده می
نگر شرکت در نظر گرفته  آمده به عنوان شاخص افشای تاثیر اطلاعات غیرمالی آینده

 شود می

     
فشاا شده مجموع امتیازات 

 
(0) 

 

امتیاز کیفیت افشای 

 اطلاعات
Degree 

یک متغیر دوارزشی است که اگر امتیاز حاصله از امتیاز افشای اطلاعات غیرمالی بیش 

 گیرد. از میانگین باشد، عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر بخود می

 CFO جریان نقد عملیاتی
های ابتدای  های عملیاتی تقسیم بر مجموع دارایی فعالیتخالص جریان نقد حاصل از 

 دوره

متغیرهای 

 کنترلی

 ها لگاریتم طبیعی مجموع دارایی SIZE اندازه شرکت

 های ابتدای دوره درآمد فروش تقسیم بر مجموع دارایی REVENUE درآمد فروش

 FCF جریان وجه نقد آزاد

ابتدای دوره و جریان نقد آزاد برابر است  های جریان نقد آزاد تقسیم بر مجموع دارایی
های غیرنقدی منهای افزایش در سرمایه  های بهره، هزینه با مجموع سودخالص، هزینه

 ای های سرمایه گذاری در دارایی در گردش و سرمایه

 های پایان دوره سود خالص تقسیم بر مجموع دارایی ROA ها نرخ باده دارایی

 Tobin Q توبین Qنسبت 
ها تقسیم بر مجموع  مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی

 های پایان دوره دارایی

 ها نرخ رشد مجموع دارایی GOA نرخ رشد

 های ابتدای دوره ها تقسیم بر مجموع دارایی مجموع بدهی LEVERGE اهرم مالی

 

های تامین مالی را  تواند محدودیت نگر می برای آزمون فرضیه اول مبنی بر اینکه آیا اطلاعات غیرمالی آینده

گذاران در باره اطلاعات غیرمالی  تواند اطمینان سرمایه کاهش دهد و آیا امتیاز بالای کیفیت افشای اطلاعات می

های تامین مالی را تشدید  نگر و محدودیت لی آیندهنگر را افزایش دهد و سپس رابطه بین اطلاعات غیرما آینده

( 0( از مدل رگرسیونی چندمتغیره )7112آلمیدا و همکاران)( و 7102تان و لیو)کند، به پیروی از پژوهش  می

 شود:  استفاده می
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 (0مدل )

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 11

12

* * *

* *

Cash CFO FNFI FNFI CFO FNFI Degree Degree CFO

FNFI Degree CFO Degree Size TobinQ STD NWC

Expenditure

     

     

 

       

       



 

 ضریب
3ر حساسیت جریان وجه نقد که بیانگر محدودیت تامین مالی است، نگر ب اثر اطلاعات غیرمالی آینده

 کند. ضریب را اندازه گیری می
6 غیرمالی  اطلاعاتبیانگر تاثیر امتیاز کیفیت افشای اطلاعات بر رابطه بین

گذاری است. لذا انتظار می رود که ضریب نگر و کارایی سرمایه آینده
3 و ضریب 

6  بصورت معناداری منفی

تواند محدودیت تامین مالی را کاهش  نگر بیشتر، می دهنده آن است که اطلاعات غیرمالی آینده باشند، که نشان

 تواند رابطه بین این دو متغیر را تشدید کند. دهد و  هرچه کیفیت افشای اطلاعات، بیشتر باشد، می

گذاری را بهبود  تواند کارایی سرمایه نگر می فرضیه دوم مبنی بر اینکه آیا اطلاعات غیرمالی آینده برای آزمون

تان های با امتیاز بالای کیفیت افشای اطلاعات قوی است، به پیروی از پژوهش  ببخشد و یا این رابطه در شرکت

 شود:  تفاده می( اس8( از مدل رگرسیونی چندمتغیره )7111ریچاردسون )( و 7102و لیو)

گذاری مورد انتظار و  گذاری شرکت را به دو گروه مخارج سرمایه ( وجوه سرمایه7111ریچاردسون )

گذاری مورد انتظار از مدل رگرسیونی  گذاری غیرمنتظره یا غیرعادی تقسیم نمود. وی برای برآورد سرمایه سرمایه

 ( استفاده نمود:7چند متغیره )

 (7مدل )

, 0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1

6 1 7 , 1

/

. . .

NEW t t t t t t

t NEW t

I V P Leverage Cash Age Size

Stock returns I Year indiator Industry indiator

     

  

    

 

      

    
 

 

  Cashاهرم مالی،  Levarageارزش شرکت،  V/Pهای جدید،  گذاری در پروژه مخارج سرمایه INEWکه در آن: 

( همان بازده سهام، باقیمانده مدل) Stock.Returnsاندازه شرکت و  Sizeعمر شرکت،  Ageوجوه نقد، 

گذاری و اگر منفی باشد معرف کم  اگر مثبت باشد بیش سرمایهگذاری غیرمنتظره )غیرعادی( است  سرمایه

 گذاری می باشد. سرمایه

گذاری شرکت را به دو بخش تقسیم  (، سرمایه7111( با استفاده  از مدل ریچاردسون )7102تان و لیو )

ریزی شده  گذاری برنامه ها و سرمایه های عملیاتی است که برای نگهداری دارایی نمود. بخش اول شامل هزینه

های مالی و فاکتورهای صنعت می  های رشد شرکت، محدودیت استفاده می گردد که در واقع در ارتباط با فرصت

گذاری و اگر  های غیرمنتظره )غیرعادی( است که اگر مثبت باشد، بیش سرمایه گذاری باشد. بخش دوم سرمایه

 گذاری  محسوب می شود. منفی باشد، کم سرمایه
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 (8مدل )

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

* ReINEF FNFI Degree FNFI Degree Size venue

FCF ROA TobinQ GOA Lev

     

     

      

    
 

 

INEF گذاری که شامل بیش سرمایه = کارایی سرمایه ( گذاریOverو کم سرمایه )  گذاری(Underمی ) .باشد 

( اگر ضریب7102بر اساس الگوی تان و لیو )
1  بطور معناداری منفی باشد در اینصورتINEF  بیانگر بیش

گذاری است و اگر سرمایه
1  مثبت باشدINEF 3باشد. ضریب گذاری می حاکی از کم سرمایه  بیانگر تاثیر

گذاری است. لذا همانند  نگر و کارایی سرمایه امتیاز کیفیت افشای اطلاعات بر رابطه بین اطلاعات غیرمالی آینده

1 3انتظار می رود که ضریب نگر  نیز بیانگر این باشد که کیفیت افشای بالای اطلاعات غیرمالی آینده

 گذاری نیز بهبود یابد گذاری را کاهش دهد و همزمان بیش سرمایه تواند کم سرمایه می

 

 های پژوهش یافته -6

  پژوهش توصيفیهای آماره -6-1

کنند. نتایج این آزمون در جدول های پژوهش ارائه میشمایی کلی از وضعیت توزیع داده توصیفیهای  آماره

 ( ارائه شده است.7شماره )

 
 های توصيفی تحقيق (: آماره2جدول )

 چولگی انحراف معيار حداقل حداکثر ميانه ميانگين 

Cash 1422 1422 1418 1485 1415 1421 

INEF 0201 0257 2333 01315- 1401 1485 

CFO 1408 1412 0482 1471- 1477 1401 

FNFI 1480 1475 0 1411 1421 1430 

SIZE 5418 5433 2431 2422 1421 1458 

QTOBIN 1428 1482 5405 1412 1413 1410 

REVENU 1407 1411 1430 1415 1403 1471 

FCF 8477 7421 2415 7470 1411 1422 

ROA 1471 1408 0412 1475- 1470 1481 

GOA 1401 1415 1431 1410 1408 1451 

LEVE 1410 1415 1421 1405 1401 1458- 

 0151 0151 0151 0151 0151 0151 مشاهدات
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ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص  اصلی

( نشان داده شده است میانگین نسبت 7هاست . همانطور که در جدول ) دادهخوبی برای نشان دادن مرکزیت 

های مورد بررسی طی  گذاری شرکت بوده و میزان کارایی سرمایه 1422ها  وجه نقد بدست آمده توسط شرکت

 میلیون ریال است.  140201های مورد آزمون برابر با سال
دهد. همانطور که مشاهده ضعیت جامعه را نشان میباشد که وهای مرکزی میمیانه یکی دیگر از شاخص

باشد میلیون ریال می 0257ها  گذاری شرکت و متغیر کارایی سرمایه 1422شود میانه متغیر نسبت وجه نقد می

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. به طور کلی  دهد که نیمی از دادهکه نشان می

ها نسبت به  راکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنپارامترهای پ

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. در بین متغیرهای تحقیق، نسبت وجه نقد  میانگین است. از مهم

یزان عدم تقارن منحنی فراوانی باشند. مترتیب دارای کمترین و بیشترین میزان پراکندگی می و اندازه شرکت به

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، را چولگی می

چولگی به راست و اگر ضریب منفی باشد چولگی به سمت چپ است. متغیر کیوتوبین کمترین عدم تقارن و 

 ارن را نسبت به توزیع نرمال دارند.نگر بیشترین عدم تق اطلاعات غیرمالی آینده

 

 پژوهشمتغيرهای  آزمون نرمال بودن -6-2
( استفاده شده است. نتایح این آزمون در جدول JBبرا ) –جارک  آزمون بودن از نرمال فرض تائید منظور به

سطح معناداری ی آزمون نرمال بودن متغیرها و شود آمارهطور که مشاهده می( ارائه شده است. همان8شماره )

بوده است. به بیان دیگر، متغیرهای به کار رفته در مدل و  H1ی و رد فرضیه H0ی بیانگر تایید فرضیه هاآن

  جملات خطای رگرسیون تحقیق توزیع غیرنرمال نیست.

 

 ی تحقیق (: نتایج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته8جدول )

 نام متغير

 آزمون
RESID CASH INEF 

 آزمونآماره 
Jarque-Bera 

0452 1481 0451 

p.v 1421 1430 1421 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس -6-3

های پژوهش با استفاده از آزمون وایت، آزمون های مدلماندهنتایج حاصل از آزمون همسانی واریانس باقی

 ( قابل مشاهده است.2ی )گلجسر، ازمون آرچ و بروش پاگان در جدول شماره
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 های مدل رگرسيون(: نتایج آزمون همسانی واریانس باقيمانده4)جدول 

 نتيجه LMآزمون  آزمون وایت آزمون گلجسر پاگان-آزمون بروش 

 مدل اول
 F 0478 0457 0480 03480آماره 

 همسانی واریانس
p.v 1472 1411 1401 1401 

 مدل دوم
 F 1415 0421 0472 07422آماره 

 همسانی واریانس
p.v 1423 1402 1475 1475 

 

های تحقیق از  های مزبور در مدلشود از آنجایی که سطح خطای آزمون( مشاهده می2طور که در جدول )همان

( OLSدهنده همسانی واریانس بوده و از روش حداقل مربعات معمولی ) های آزمون نشان% بزرگتر بوده لذا آماره5

 شود .استفاده می

 

 ترکيبی  هایآزمون تعيين مدل مناسب در داده -6-4
در  .لیمر استفاده شده است Fهای تلفیقی، از آزمون   های تابلویی و داده  های داده  برای انتخاب بین روش

، ناهمسانی H1های تلفیقی( در مقابل فرضیه مخالف   ها )داده  یکسان بودن عرض از مبدأ H0لیمر، فرضیه  Fآزمون 

های پژوهش، دهد که در مدلگیرد. نتیجه این آزمون نشان می های تابلویی( قرار می  ها )روش دادهعرض از مبدأ

باشند. خلاصه نتایج تر می ( مناسبPooled dataهای تلفیقی )مقاطع مورد بررسی همگن بوده و روش داده

 .ارائه شده است (5لیمر در جدول) Fآزمون

 

  (مقاطع یها مبدأ از عرض همسانی)ليمر F آزمون نتایج ( :5) جدول

 نوع آزمون نتيجه آزمون F p-vآماره  مدل آزمون چاو

H089.0 1402 مدل اول های مقاطع یکسانی عرض از مبدأ 
H0  رد نمی

 شود
های داده

 تلفیقی

H089 1400 مدل دوم های مقاطع یکسانی عرض از مبدأ.. 
H0  رد نمی

 شود
های داده

 تلفیقی

 

 

 های پژوهش نتایج برآورد مدل -6-5

 ی آزمون مدل اول پژوهش نتيجه -6-5-1

 .شود( به شرح زیر بیان می1ترکیبی در جدول ) هاینتایج آزمون مدل اول پژوهش در سطح داده
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 OLSترکيبی به روش  های (: نتایج آزمون مدل پژوهش در سطح داده6جدول )

  

      

حاکی از  5( در سطح %013487شود، معناداری آماره فیشر )( مشاهـده می1گونه که در جدول )همان

های مستقل و   معناداری کلی مدل برآورد شده است. بنابراین، مدل پژوهش در کل معنی دار بوده و متغیر

است. این عدد  14283( R2دارند. علاوه بر این ضریب تعیین تعدیل شده )کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را 

توان به متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد.  درصد از تغییرات متغیر وابسته را می 22دهد که تقریباً نشان می

اجزای ( حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در 7401مقدار آماره دوربین واتسون )

اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل برآورد شده کاذب نیست و تخمین مدل قابل اتکاست. مقدار 

دهد که متغیرهای مستقل مدل اول با هم مشکل همخطی  ( نیز نشان میVIFشاخص عامل تورم واریانس )

 شدید ندارند. 

 

 VIF سطح خطا استيودنت-تی ضرایب علامت اختصاری

α 1450 7242 1411  

CFO 1411 7411 1411 0411 

FNFI 1410- 7400- 1418 7410 

FNFI*CFO 1413- 7401- 1418 0410 

FNFI*Degree 1415- 8485- 1411 0411 

CFO*Degree 1410- 7413- 1418 04117 

FNFI*Degree*CFO 1405- 7432- 1411 0417 

DEGREE 1413 0477 1470 7403 

SIZE 1412 7421 1411 0415 

QTOBIN 1410 7411 1411 0413 

REVENU 1412 0412 1412 0470 

FCF 1410 1415 1450 0412 

ROA 1410 1421 1401 0417 

GOA 1410 0411 1412 0401 

LEVE 1418- 7480- 1410 0410 

Rضریب تعیین تعدیل شده  
2 14283 

F )(14111)          013487 رگرسیون       )سطح خطا 

 7401 دوربين واتسون
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های تامین مالی  نگر و محدودیت آینده غیرمالی کیفیت افشای اطلاعات بر رابطه بین اطلاعات "ی اول: فرضيه

 "تاثیر دارد 
% نیز معنادار 15و در سطح اطمینان  -1410 نگر آینده ( ضریب اطلاعات غیرمالی1با توجه بـه نتایج جـدول )

 و محدودیت تامین مالی رابطه معکوس و معنی داری وجود دارد . نگر آینده است و بین اطلاعات غیرمالی

 ریبهمچنین ض
3نگر بر حساسیت جریان وجه نقد که بیانگر محدودیت تامین مالی  آینده اثر اطلاعات غیرمالی

 % معنی دار است. ضریب15و در سطح اطمینان  -1413است، این ضریب نیز 
6  نیز بیانگر تاثیر امتیاز کیفیت

و با  -1405گذاری است که ضریب ان  نگر و کارایی سرمایه آینده افشای اطلاعات بر رابطه بین اطلاعات غیرمالی

گیرد. لذا همانطور  % مورد تایید قرار می15با اطمینان  1411و سطح خطای  -7432توجه به آماره تی استیودنت 

که انتظار می رفت ضریب
3 و ضریب 

6  بصورت معناداری منفی هستند، که نشان دهنده آن است که

تواند محدودیت تامین مالی را کاهش دهد و کیفیت افشای بالای اطلاعات  نگر می آینده اطلاعات غیرمالی

% 15پژوهش در سطح اطمینان تایج فرضیه اول تواند رابطه بین این دومتغیر را تشدید کند. با توجه به این ن می
 گیرد. می قرار تایید مورد

 

 ی آزمون مدل دوم پژوهش نتيجه -6-5-2

 شود: ( به شرح زیر بیان می2ترکیبی در جدول ) هاینتایج آزمون مدل دوم تحقیق در سطح داده

 
  OLSترکيبی به روش  های (: نتایج آزمون مدل دوم پژوهش در سطح داده7جدول )

 VIF سطح خطا استيودنت-تی ضرایب علامت اختصاری

α 8733- 1421- 1413  

FNFI 1415- 7455- 1410 0417 

DEGREE 1411 7488 1410 0425 

FNFI*Degree 1418- 7487- 1410 7405 

SIZE 1415 8407 1411 0410 

QTOBIN 1412 7417 1411 0412 

REVENU 1401 0483 1401 0470 

FCF 1411 7425 1411 0412 

ROA 1400 7458 1410 0417 

GOA 1415 0482 1402 0401 

LEVE 1412- 7480- 1410 0410 

Rضریب تعیین تعدیل شده  
2 14221 

F )(14111)          055418 رگرسیون       )سطح خطا 

 0412 دوربين واتسون
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گذاری تاثیر  نگر و کارایی سرمایه آینده غیرمالیکیفیت افشای اطلاعات بر رابطه بین اطلاعات  "ی دوم: فرضيه

 "دارد

برای تایید یا رد این فرضیه ابتدا باید به ضریب 
1

 .اگر ضریب توجه نمود
1

  بطور معناداری منفی باشد در

گذاری است و اگر بیانگر بیش سرمایه INEFاینصورت 
1

  مثبت باشدINEF باشد گذاری می حاکی از کم سرمایه 

برای   -1415و ضریب  1410( مشخص است، سطح خطای 2همانگونه که در جدول )
1

  بیانگر بیش

ضریب. گذاری است سرمایه
3 ای اطلاعات بر رابطه بین اطلاعات غیرمالینیز بیانگر تاثیر امتیاز کیفیت افش 

باشد  می 1410و سطح خطای آن  -1418گذاری است. با توجه به اینکه ضریب مزبور  نگر و کارایی سرمایه آینده

و در سطح  1411شود. همچنین ضریب متغیر کیفیت افشای اطلاعات  % این مساله تایید می15لذا با اطمینان 

% 15و  در سطح اطمینان  1415نگر نیز  آینده قرار گرفته و ضریب اطلاعات غیرمالی% مورد تایید 15اطمینان 

نگر ضرب شده و اثر تعدیلی  آینده تاید شده است. حال زمانی که متغیر کیفیت افشا در متغیر اطلاعات غیرمالی

ی بالای اطلاعات تقلیل یابد که نشان می دهد کیفیت افشا -1418شود تا ضریب ان به  کند باعث می ایجاد می

 گذاری نیز بهبود یابد. گذاری را کاهش دهد و همزمان بیش سرمایه تواند کم سرمایه نگر می آینده غیرمالی

 

 گيری بحث و نتيجه -7
های  نگر و محدودیت آینده کیفیت افشای اطلاعات بر رابطه بین اطلاعات غیرمالیی اول، تاثیر در فرضیه

و محدودیت  نگر آینده گرفت. نتایج فرضیه اول نشان داد بین اطلاعات غیرمالیتامین مالی مورد بررسی قرار 

تواند بر رابطه بین این دو متغیر  و کیفیت افشای اطلاعات میتامین مالی رابطه معکوس و معنی داری وجود دارد 

یرمالی بر کاهش تاثیر اطلاعات غ ای که با افزایش کیفیت افشای اطلاعات حسابداری، تاثیرگذار باشد، بگونه

باشد که اشعار می  می شفافیت حسابداریمحدودیت تامین مالی نیز افزایش می یابد. این نتایج مطابق فرضیه 

ها با افشای اطلاعات مالی و عملیاتی واقعی خود نشان می دهند که این اطلاعات برای تصمیم گیری  شرکتدارد 

های  توان با افشای اطلاعات، هزینه ن، به سه طریق میگذاران سودمند است. براساس تحقیقات پیشی سرمایه

تواند نقدشوندگی سهام را بهبود  های مالی را کاهش داد: اول، افشای اطلاعات بیشتر می تامین مالی و محدودیت

بینی را بیشتر کاهش  تواند ریسک پیش ببخشد و هزینه مبادلات را کاهش دهد. دوم، افشای اطلاعات بیشتر، می

پس صرف ریسک کاهش می یابد. سوم، افشای اطلاعات بیشتر به ایجاد تصویر بهتری از شرکت در بازار دهد و س

افزایش شفافیت در ارائه اطلاعات، منجر به کاهش گذارد. بنابراین،  گردد و شهرت خوب برای شرکت باقی می می

دیران در پاسخگویی به افراد برون عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری و افزایش توانایی م

های مالی مناسب و بهینه و همچنین افشای بجا و  ها با اتخاذ سیاست مدیران شرکتشود. در نتیجه،  سازمانی می
گذاران  نگر باعث کاهش محدودیت در تامین مالی و جلب اعتماد سرمایه مناسب در اطلاعات غیرمالی آینده

( و 0815یزدی)(، 7101(، دینگ و همکاران )7102تان و لیو)نتایج تحقیق  شوند. نتایج این فرضیه مطابق می

 باشد. ( می7107( و مغایر با نتایج چنگ و همکاران )0812زارعی و همکاران )
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نگر و کارایی  آینده غیرمالیکیفیت افشای اطلاعات بر رابطه بین اطلاعات  ی دوم، تاثیردر فرضیه

تواند  نگر می آینده گرفت. نتایج فرضیه دوم نشان داد که اطلاعات غیرمالیگذاری مورد بررسی قرار  سرمایه

گذاری را تعدیل کند و  کیفیت افشای بالای  اطلاعات بر رابطه بین این دو متغیر تاثیرگذار است،  ناکارایی سرمایه

ن بیش گذاری کاهش و همزما ای که هر چه کیفیت افشای اطلاعات افزایش یاید، کم سرمایه به گونه
تواند بوسیله سهامداران جهت نظارت  نگر افشا شده می اطلاعات غیرمالی آیندهگذاری نیز بهبود می یابد.  سرمایه

گذاران فراهم آورد. از طرف دیگر،  مدیران مورد استفاده قرار گیرد و اطلاعات خصوصی بیشتری برای سرمایه

گذاری، مازاد  ط به اینکه شرکت از طریق اشتباه در قیمتتواند احتمالات مربو افشای اطلاعات با کیفیت بالا می

تواند کارایی تخصیص منابع در  سرمایه بدست آورد را کاهش دهد. بنابراین، افشای اطلاعات با کیفیت بالا می

گردد که  ها باعث می نگر افشا شده توسط شرکت بازار سرمایه را بهبود بخشد. علاوه براین، اطلاعات غیرمالی آینده

طریق رفتارهای  کنند و بدین تر عمل می گذاری، محافظه کارانه مدیران به هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه

نگر  افزایش در کیفیت افشای اطلاعات غیرمالی آیندهگذاران ناکارآمد در شرکت کاهش می یابد. بنابراین،  سرمایه

تواند منجر به افزایش کارایی  شود می گیری مناسب که توسط مدیریت اتخاذ می به همراه ابزارهای تصمیم

وری در شرکت شود و سیر صعودی  های مناسب و افزایش بهره گذاری و اثربخشی کامل در جذب سرمایه سرمایه

نتایج این فرضیه گذارای را به همراه خود دارد.  لازم برای سودآوری شرکت و اثربخشی مناسب در کارایی سرمایه

( و مغایر با نتایج 7108( و گوماریز و بالستا )7105(، وانگ و همکاران )7102و)تان و لیمطابق نتایج تحقیق 

 باشد. می( 7105تان و همکاران )پژوهش 

گردد به منظور اتخاذ  براساس نتایج تحقیق به تدوین کنندگان استانداردهای حسابداری توصیه می
ها علاوه بر افشای  ی گردد تا شرکتهای بهتر، مکانیزم تشویقی طراح بینی تصمیمات مطلوب و حصول پیش

 توان یمهای مالی گزارش نمایند.  اطلاعات مالی، اطلاعات غیرمالی مورد نیاز بصورت اختیاری در ضمایم صورت

و  شود یشرکت م یو ساختار مال یگذار هیسرما ییکارآ شیباعث افزا یمال یگزارشگر تیفیک شیگفت افزا

منبع مهم  کیعنوان  به یمال یها بر گزارش توانند یخود م رندگانیگ میکنندگان و تصم استفاده نیهمچن

 .شود یمنابع م نهیبه صیمناسب و تخص یگذار هیامر باعث سرما نیاتکا کرده و ا یاطلاعات

 

 منابعفهرست 
 تقارن عدم بر داوطلبانه افشای سطح اثرات (. بررسی0818) طلاتپه، وحید خواجوی، شکراله و علیزاده 

  مالی، حسابداری تجربی مطالعات تهران، فصلنامه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکتاطلاعاتی 

 .31-005، صص27 شماره  یازدهم سال

 ( 0812زارعی، حسین؛ رضایی تبار، وحید و اوحدیان؛ سعید .) مالی و بررسی نقش کیفیت گزارشگری

 . پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده علوم اقتصادیگذاری سررسید بدهی بر بهبود کارایی سرمایه

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/858349
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/858349
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 های سنجش (. مقایسه سیستم0831بصری، و لونی، ندا) فراهانی، زرین، موسوی زنجیردار، مجید، طالبی 

 تیر و ، خرداد 20، شمارهعملکرد سنجش نوین متوازن به عنوان سیستم امتیازی عملکرد و تحلیلی بر کارت

 .85-21بازرگانی، صص  های ، بررسی 0831

 استراتژیک، اطلاعات افشای (. تأثیر0811) الدین و محمدیلر، زهرا غنچه، سیدجلال قربانی، بهزاد، حسینی 

-21، صص   78شماره نهم، حسابرسی، سال و مالی حسابداری های سود، پژوهش مدیریت بر مالی و غیرمالی

78. 

 بر عملیاتی نقدی های جریان نوسانات (. بررسی0811دی و افیونی، علیرضا)ها  عباس، امیری، هاشمی، سید 

، 0 هشتم، شمارۀ حسابداری، دورۀ دانش مالی، مجله تأمین محدودیت با در نظرگرفتن ها شرکت گذاری سرمایه

 .71-21، صص 73پیاپی 

 ،در گذاری کارایی سرمایه و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه بر افشا کیفیت تاثیر (. بررسی0815بیتا) یزدی 

 رامهرمز. واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد کارشناسی نامه پایان تهران. بهادار اوراق بورس

 Almeida, H., Campello, M., and Weisbach, M.S. (2004). The Cash Flow Sensitivity of Cash, 
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