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نقش كيفيت گزارشگري مالي در كاهش اثرهاي محدودكنندة تقسيم 
  ها در مراحل چرخة عمر گذاري شركت سود بر سرمايه

   2مهدي زينالي ،1زاده خانقاه وحيد تقي

 هـاي بررسـي نقـش كيفيـت گزارشـگري مـالي در كـاهش اثر       ،هدف پژوهش حاضر :چكيده
شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته شركتگذاري  سرمايهبر تقسيم سود  ةكنندمحدود

 ةگيـري حـذفي بـراي دور    شركت با روش نمونـه  110در اين راستا . استعمر  ةدر مراحل چرخ
آزمـون  هاي تركيبـي   الگوي داده كمك به هاي پژوهش فرضيه. دشانتخاب  1385 -1391 مالي
تقسيم ) منفي( ةمحدودكنند هاياثر ،كيفيت بالاي گزارشگري مالي دادنتايج پژوهش نشان . شد
الگـوي پـارك و چـن     به پيـروي از همچنين . دهد را كاهش ميها  شركتگذاري  بر سرمايه سود

هـاي   يافتـه بر اسـاس   .شدند بندي دستهبه مراحل رشد، بلوغ و افول  هاي نمونه شركت ،)2006(
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و  تقسـيم سـود  كه بر ارتبـاط بـين    در حالي ؛دهد كاهش ميرا بلوغ  ةمرحلهاي حاضر در  شركت
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  مقدمه
كيد أبه جاي ت ،، واكنش بازار سهام به اطلاعات جديد)1961(لياني گديدگاه ميلر و مودي بر اساس

دليل . كند را منعكس مي گذاري سرمايه ةاطلاعات جديد دربار طور عمده ، بهبر پرداخت سود سهام
جنسـن،  (ن اسـت  گـذارا  سـرمايه جريان نقد مبتني بر تضاد منافع بين مديران و  ة، فرضيآناصلي 
گـذاري را از طريـق    سـرمايه  توانـد مشـكلات بـيش   سود سهام مي بر اساس اين فرضيه،). 1968

 . اهش دهدك ،كاهش جريان نقد آزاد در دسترس مديران

زمـاني كـه   . كند را محدود ميدسترسي به منابع داخلي  ،محدوديت دسترسي به منابع خارجي
هـا ممكـن اسـت     ، شـركت شود ميهاي مطلوب و تقسيم سود رقابت  گذاري در پروژه بين سرمايه

بـر  . گذاري يكي را انتخـاب كننـد   هاي سرمايه كردن پروژه مجبور شوند بين پرداخت سود و دنبال
، دنـيس و  دانيـل  و 2005 ،، گراهام، هـاروي و ميشـالي  ؛ براو1956لينتر، ( اساس مطالعات پيشين

 از برخـي  انـد  ها تمايل بيشتري به پرداخت سـود تقسـيمي دارنـد و مشـتاق     شركت) 2010 ،ناوين
ايـن، ممكـن    بر علاوه. پوشي كنند گذاري مطلوب براي حفظ سود سهام چشم هاي سرمايه فرصت

 بنـابراين، . منظـور افـزايش سـود سـهام كـاهش دهنـد       گذاري را به ميزان سرمايه ها است شركت
 ؛گـذاري دارد  سـرمايه  هـاي  بـر تصـميم   اي محدودكننـده  تأثيرتقسيم سود احتمالاً  گفت توان مي
  .استبودن سود سهام، سازگار  طوري كه با تئوري نامربوط هب

بلوغ و  ةرشد وارد مرحل ةها از مرحل شركتزماني كه ) 1992(مطابق با ديدگاه آنتوني و رامش 
؛ زيـرا  يابـد  عدم تقارن اطلاعاتي و مشـكلات نماينـدگي بـين آنهـا افـزايش مـي       ،شوند افول مي
از نظر مالي و اقتصادي نمودگرهـا و رفتارهـاي خاصـي     ،عمرچرخة ها در مراحل مختلف  شركت

 ةاي از چرخ ـ مرحلـه  تأثيرتحت  ،يگذار تقسيم سود و سرمايه هاي بنابراين تصميم .دهند نشان مي
   ).2010داس و پانديت، (عمر است كه شركت در آن قرار دارد 

 هــاي ارتبــاط بــين كيفيــت گزارشــگري مــالي و تصــميم دربــارةزيــادي  مطالعــاتتــاكنون 
 2011 هوپ، لي و وانگ، ،چن ؛2009، هيلاري و وردي ،بيدل(گذاري صورت گرفته است  سرمايه

 هـاي  تصـميم  ،افزايش كيفيت گزارشگري مـالي  بر اساس نتايج آنهاو ) 2014گوماريز و بالستا،  و
پرداخـت سـود    ةنحـو  ،حـائز اهميـت   ةاما در ايـن ميـان مسـئل    ،بخشد گذاري را بهبود مي سرمايه

گذاري  سرمايه هاي تصميمبر تواند  اعتقاد بر اين است كه سود تقسيمي احتمالاً مي. استتقسيمي 
 درگذاري و تقسيم سود  معتقدند كه سرمايه) 1992(اسميت و واتس  ،در اين راستا. يرگذار باشدتأث

كـم  هـاي   ه با فرصـت هها در مواج طوري كه شركت هب ؛ديگرنديكرقيب استفاده از منابع شركت، 
 هـاي  دليـل فرصـت   ها به اين شركت. كنند به احتمال زياد سود بيشتري تقسيم مي ،گذاري  سرمايه
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جـونز و  (كنند  گذاري بين سهامداران تقسيم مي هاي نقد آزاد را به جاي سرمايه رشد، جريان اندك
گـذاري و   سـرمايه  هاي كه ممكن است تضاد بين تصميم سازوكاريدر اين راستا، ). 2001شارما، 
و ممكن است نقش آن در  را كاهش دهد، كيفيت گزارشگري مالي است تقسيم سود هاي تصميم

ال اسـت  ؤدنبال پاسخگويي به اين س بهحاضر پژوهش از اين رو . عمر متفاوت باشد ةرخمراحل چ
گـذاري   بـر سـرمايه   تقسـيم سـود   ةمحدودكنند هاياثركيفيت گزارشگري مالي در كاهش  كه آيا
 ؟عمر نقش دارد ةها در مراحل چرخ شركت

 پـژوهش  روش و هـا  فرضيه سپس .شود مي پژوهش بررسي پيشينةدر ادامة اين نوشتار، ابتدا 
وتحليـل   آمـده از تجزيـه   دسـت  هـاي بـه   پس از آن، متغيرهاي پژوهش و يافته. معرفي خواهد شد

 .بود خواهد نوشتار اين بخش پايان نيز پيشنهادها و گيري نتيجه. شود اطلاعات مطرح مي

  پيشينة پژوهش
  پيشينة نظري

شـمار   هـا بـه   تي در بقا و رشـد شـركت  مهم و حيا هاي گذاري يكي از تصميم سرمايه هاي تصميم
دنبال افـزايش   ، بهافزايش ارزش سهاممنظور كسب سود و  گذاران و سهامداران، به سرمايه. رود مي

 گونـاگوني ماننـد  عوامـل   ازتواند  ها مي گذاري در شركت البته سرمايه. اند شركت در  گذاري سرمايه
سياسـت   ،كه در بين ايـن عوامـل   متأثر شودشركت و اهرم مالي  ةاندازهاي تقسيم سود،  سياست

 هاي ان و كاهش نقدينگي، بر تصميمسهامدار ميانتوزيع منابع داخلي شركت  دليل بهتقسيم سود 
هـا بـراي    شـود شـركت   پرداخت زياد سـود سـهام موجـب مـي    . گذارد مياثر منفي گذاري  سرمايه
تصميم بـه تـأمين    ،اين با وجود .مين مالي از طريق سهام متوسل شوندأبه ت بعدي گذاري سرمايه
تـلاش   شـركت اسـت كـه    انـداز نـامطلوب   چشم ةدهند مديران از طريق صدور سهام، نشانمالي 
از سـوي ديگـر،   . جـو كنـد  و شدن در زيان جست منظور سهيم گذاران جديدي را به كند سرمايه مي

 كـه  اييه ـ زيـرا شـركت   ؛شـود  افزايش سود سهام علامت مثبتي براي سهامداران محسـوب مـي  
 ،رامـالينچ گـادا  (تقسـيم كننـد   هم  را توانند سود سهام زيادي در آينده مي، زيادي دارند سودآوري

 توانـد علامـت   مـديران مـي   ةشـد  حفـظ  ةمعتقدند سرماي) 1997(للند و پايل  ).2013 وانگ و يو،
و سـهام   اند شايان توجههاي  گذاري مشتاق سرمايهفقط مديران . از كيفيت شركت باشد يجايگزين
احتمال دارد بنابراين، . دارندنزديك  ةانداز خوبي در آيند كنند كه چشم هايي را نگهداري مي شركت

در  ؛سود سهام را بـين آنهـا تقسـيم كننـد     ،انسهامدارهاي مثبت به  دادن پيام مديران براي نشان
شـود  منجـر  گـذاري مطلـوب    هـاي سـرمايه   رفتن فرصت چنين رويكري به از دست شايدكه  حالي
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 افزايش در كيفيت گزارشـگري رود  انتظار مي). 1388، ، مجتهدزاده، اميري و عامليعلوي طبري(

  .گذاري شود سرمايه هاي كاهش اثر منفي بين تقسيم سود و تصميم سبب حديتا  بتواند ،مالي
بـه دو   سياسـت تقسـيم سـود    ،كامل ةدر بازارهاي سرماي ،)1961(لياني گميلر و موديبه باور 

هـاي   و جريـان  بعـدي گذاري به توليد سـودهاي   سرمايه .1؛ ارتباطي به ارزش شركت ندارد دليل
از سياسـت   جـدا  گـذاري  فرايند سـرمايه  .2و  گذارد شود و بر ارزش شركت اثر مي ميمنجر نقدي 

توانـد   سياسـت تقسـيم سـود مـي     ،نـاقص  ةدر بازارهـاي سـرماي   ،ايـن  وجودبا . تقسيم سود است
 ةزماني كه مـديران اطلاعـات بيشـتري دربـار    . قرار دهد تأثيرگذاري را تحت  هاي سرمايه تصميم

گذاران خارجي دارنـد، مشـكلات    گذاري در مقايسه با سرمايه هاي سرمايه ها و پروژه ارزش دارايي
 كنـد به وجوه نقد خارجي محـدود   را ها تواند دسترسي شركت انتخاب ناسازگار و خطر اخلاقي مي

تواند ناشـي   اين محدوديت مي). 1392زاده خانقاه،  بادآور نهندي و تقي و 1984و مجلوف، مايرز (
بـراو   .گذاري و تقسيم سود از طريق وجوه داخلي باشد هاي سرمايه مالي پروژه تأميناز رقابت بين 

پندارنـد كـه    ي مـي نشان دادند بسياري از مديران، سـود تقسـيمي را عنصـر   ) 2005( همكارانو 
گـذاري   سـرمايه  هـاي  از تصـميم تمايـل دارنـد   بيشتر و  پذير استنا آن امكاندستكاري  كمابيش

  .پوشي كنند چشم ،منظور حفظ سطح سود سهام مطلوب به
تقســيم ســود بــر  ةات محدودكننــدتــأثيرتوانــد در كــاهش  كيفيــت گزارشــگري مــالي مــي

اطلاعات بسـيار دقيقـي    ،كيفيت بالاي گزارشگري مالي. داشته باشد ينقش مهم ،گذاري سرمايه
در نتيجـه  . كنـد  منتقـل مـي   گذاري شركت هاي سرمايه از پروژه برآمدههاي نقد آتي  جريان ةدربار
كـاهش عـدم   . يابـد  گذاران خارجي كاهش مي تقارن اطلاعاتي بين مديران شركت و سرمايه  عدم

نـد،  كنخريـداري   زياديت گذاران اوراق بهادار را به قيم احتمال اينكه سرمايه نيزتقارن اطلاعاتي 
 يابـد  كـاهش مـي   ،ناشي از صـدور اوراق جديـد   گزينش نادرست ةبنابراين، هزين ؛دهد كاهش مي

مشكلات خطر اخلاقـي   ،كيفيت بالاي گزارشگري مالي ،اين بر علاوه). 2001بوشمن و اسميت، (
گـذاران در   سـرمايه گذاران بـا بهبـود توانـايي     را از طريق تسهيل در قرارداد بين مديران و سرمايه

همگام با بهبود كيفيت گزارشگري ). 2001هيلي و پالپو، (دهد  كاهش مي ،مديرانرفتار نظارت بر 
، لافانـد، اولسـن و   فرانسـيس  مطالعات .يابد ها به وجوه خارجي تسهيل مي دسترسي شركت ،مالي

كيفيـت گزارشـگري   هـاي بـا    دهد شركت نشان مي) 2008(، ساندر و ساندر و بارث) 2004(شيپر 
 كيفيـت  كههايي  بنابراين، شركت. دارند كميهاي بدهي و حقوق صاحبان سهام  هزينه ،مالي بالا

در  ،دسترسـي بهتـري دارنـد   به وجوه نقد خـارجي  به احتمال زياد  بالايي دارند،گزارشگري مالي 
 ،سـهام  سـود  منظـور پرداخـت   گذاري مطلوب به هاي سرمايه نتيجه احتمال كمي دارد كه از پروژه

  . پوشي كنند چشم
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  پيشينة تجربي
هـا تمايـل دارنـد از     دهـد شـركت   ، به شواهدي دست يافتند كه نشان مي)2005( همكارانبراو و 
اما احتمـال كمـي دارد    ،پوشي كنند منظور حفظ سود چشم هاي مطلوب به گذاري در پروژه سرمايه

منظـور افـزايش سـودهاي     مطلـوب بـه   هـاي  گذاري در پروژه طور كلي از سرمايه هها ب كه شركت
  . صرف نظر كنند ،تقسيمي

 ،كيفيت بالاي گزارشـگري مـالي   كردندكشف  در پژوهشي، )2013( همكارانرامالينچ گادا و 
. دهـد  كاهش مي را گذاري سرمايه هاي ات منفي تقسيم سود بر تصميمتأثيرشايان توجهي طور  هب

هايي كـه   كه نقش كيفيت گزارشگري مالي براي شركتاين، آنها به اين نتيجه رسيدند  بر  علاوه
تر  ، پررنگكنند ميگذاري زيادي  سرمايه ،اي به نسبت مخارج سرمايهتحقيقات و توسعه  ةدر هزين

مراتـب بيشـتر    ، بهدارند زياديگذاري  هاي سرمايه هايي كه فرصت است و اين رابطه ميان شركت
  .است

 ،دهد كيفيت گزارشگري مالي نشان مي دست يافتند كهبه شواهدي ، )2014(گوماريز و بالستا 
مـدت بـدهي    سررسـيد كوتـاه   ،به همـين ترتيـب  . دهد را كاهش مي گذاري سرمايه بيشمشكلات 

گـذاري   سرمايه گذاري و كم سرمايه گذاري را بهبود بخشد و مشكلات بيش تواند كارايي سرمايه مي
آنها نشان داد كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بر اين، نتايج  علاوه. را تا حد ممكن كاهش دهد

  . گذاري نقش دارند اي از كارايي سرمايه هستند كه در بهبود درجههايي  سازوكار ،بدهي
سياست تقسيم سـود بـه حداكثرسـازي سـود و مـديريت       داد، در پژوهشي نشان )2015(لي 

مسـاعد   آينـده  د انتظـار زماني كه وضعيت اقتصادي مور دريافتوي . ها مرتبط است ريسك بانك
هاي پرريسك بـراي افـزايش سـود مـورد انتظـار،       ها به افزايش سهم پرتفوي دارايي است، بانك

از سـوي  . اسـت هـا مطلـوب    براي اين بانكزياد بنابراين پرداخت سود سهام . دارند يزيادتمايل 
افـزايش سـهم    هـا بـا   نامساعد اسـت، بانـك   آينده ديگر، زماني كه وضعيت اقتصادي مورد انتظار

بنابراين در ايـن  . دارندتمايل هاي عاري از ريسك، به مديريت ريسك مورد انتظار  پرتفوي دارايي
  . يابد پرداخت سود سهام بر اساس سود مورد انتظار پايين، كاهش ميموقعيت 

را بررسـي   كيفيت گزارشگري مالي بر سياست تقسيم سود هاياثر، )1392(مهدوي و رضايي 
 ةرابط ـ ،بين بخش اختياري كيفيت اقلام تعهدي بـا پرداخـت سـود سـهام     داديج نشان نتا. كردند

اما بين بخش غيراختياري كيفيت اقلام تعهدي بـا پرداخـت سـود     ؛برقرار استمستقيم معناداري 
  . معناداري وجود ندارد ةرابط ،سهام
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هاي رشـد بـر    تمتغيرهاي سود تقسيمي و فرص تأثيربا بررسي ) 1393(حيدرپور و زارع رفيع 

نشان دادند كيفيت گزارشگري مالي با  ،پذيري بازده سهام كيفيت گزارشگري مالي و نوسان ةرابط
 هـاي  و افـزايش آن بـه كـاهش نوسـان    رابطة معكوسي دارد ها  پذيري بازده سهام شركت نوسان

  . شود ميمنجر ها  بازدهي سهام و كاهش ريسك شركت
  :شود مطرح مي زيربه شرح  ييها فرضيه  ،پژوهش ةبا توجه به مباني نظري و پيشين

تقسيم سـود بـر   ) منفي( ةمحدودكننداثرهاي كيفيت بالاي گزارشگري مالي در كاهش  .1
  . نقش دارد ، ها گذاري شركت سرمايه

تقسيم سـود بـر   ) منفي( ةمحدودكنند هايكيفيت بالاي گزارشگري مالي در كاهش اثر .2
  . نقش دارد ،عمر ةها در مراحل چرخ گذاري شركت سرمايه

  شناسي پژوهش روش
حـداقل   روش رگرسيوني به مدل كمك به ها آزمون فرضيه و ها داده وتحليل تجزيه پژوهش اين در

هاي پانل در نظر  روش آماري اين پژوهش، روش داده .گيرد انجام مي) GLS( يافته مربعات تعميم
بررسـي   Eviews 7افـزار آمـاري    هاي پـژوهش در محـيط نـرم    آزمون فرضيه. گرفته شده است

براي بررسي معناداري كل مدل و معناداري ضـريب متغيرهـاي مسـتقل در هـر مـدل،      . شوند مي
اجـزاي خطـا،    بودن نرمال بررسي منظور به همچنين. شود استفاده مي tو آمارة  Fترتيب از آمارة  به
ك ـ  جـار  آزمـون  از ترتيب به ،استقلال اجزاي خطا و اجزاي خطا واريانس بودن همسان خطي، هم

  . شود بهره برده مي واتسون ـ دوربين ةآمار و وايت آزمون ،VIFبرا، آمارة 
 بهادار اوراق سازمان بورس در شده پذيرفته غيرمالي هاي شركت ةكلي را پژوهش آماري ةجامع

 ـ تعداد .شكل داده است 1391سال پايان تا 1385 سال از تهران  110 مجمـوع  در مطالعـه  ةنمون

  :شدند انتخاب معيارهاي زيراست كه با مد نظر قراردادن  شركت
 ـ از مـالي  گـري  واسطه هاي ؤسسهمو  ها بانك گذاري، سرمايه هاي شركت .1  آمـاري  ةنمون

 ؛ستا هاشركت اين محيط گزارشگري خاص موقعيت دليل به حذف اين .شوندحذف مي

 باشد؛صورت مستمر و مداوم عضو بورس  به پژوهش ةدور طيشركت  .2

 ؛باشد پايان اسفند به منتهي بايد شركت مالي سال قابليت مقايسه؛ پايان دليل به .3

 ؛باشد مالي نداشته سال تغيير مطالعه ةدور در شركت .4

 .معاملاتي بيش از سه ماه نداشته باشد ةوقف مطالعه ةشركت در دور .5

بـه مراحـل   ) 2006(پارك و چن  شناسي صورت كلي و سپس از طريق روش هها ب ابتدا شركت
  . به بررسي هر يك پرداخته شدجداگانه طور  سپس بهشدند و  بندي دستهرشد، بلوغ و افول 
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  متغيرهاي پژوهش
  گذاري سرمايه

شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته گذاري شركت گيري سرمايه در پژوهش حاضر براي اندازه
گـذاري   سـرمايه  ةمحاسـب  ةنحـو . استفاده شـده اسـت  ) 2009( شهمكاراناز مدل بيدل و  ،تهران

  .است 1رابطة شركت به شرح 

INVEST  )1رابطة  = (XRD	 + 	CAPX + AQC − SPPE)TA  

 در i ركتـش توسعة و تحقيقات مخارج XRD كل؛ گذاريرمايهـس INVEST ،رابطه اين در
 سال در i ركتـش تحصيل مخارج AQC ؛t سال در i شركت ايسرمايه مخارج CAPX ؛t سال

t؛ SPPE و زاتـتجهي و آلات ماشين اموال، روشـف از دريافتي وجوه TA ابتداي هايدارايي كل 
  .است سال

  كيفيت گزارشگري مالي
گوماريز و  و )2011( همكارانچن و  ،)2009( همكارانو  يدلب مطالعات در اين پژوهش مطابق با

دلايل  به. شود گيري كيفيت گزارشگري مالي استفاده مي از سه شاخص براي اندازه ،)2014(بالستا 
چـن و  (گيري كيفيت گزارشگري مالي استفاده شده است  هاي متعددي براي اندازه زير از شاخص

  :)2011 ،همكاران
هاي كيفيت گزارشگري مـالي را پوشـش    جنبه ةهمكاربردن يك شاخص،  بهبعيد است  .1

  دهد؛
  ؛كند مي معيارهاي مختلف به تعميم بهتر نتايج كمك كاربردن به .2
برخـي از عوامـل    ،احتمال اينكه نتايج استفاده از يك مدل ،معيارهاي جايگزين كاربردن به .3

  .دهد را در مقايسه با ساير معيارهاي كيفيت گزارشگري مالي ناديده بگيرد، كاهش مي
 ةنحـو  ؛اسـت ) 2002(ديچـو   و چاو دي الگوي مبناي بر تعهدي اقلام كيفيت ةمحاسب :معيار اول

  .شود مشاهده مي 2رابطة  درآن گيري  اندازه

௜,௧ݎܿܿܣܥܶ  )2 رابطة = ଴ߙ + ܨܥଵߙ ௜ܱ,௧ିଵ + ܨܥଶߙ ௜ܱ,௧ + ܨܥଷߙ ௜ܱ,௧ାଵ+ ௜,௧ݒܴ݁∆ସߙ + ௜,௧ܧହܲܲߙ +  ௜,௧ߝ
TCAccr୧,୲ :نقد وجه بجز جاري هاي دارايي در تغيير با است برابر كه جاري تعهدي اقلام كل 

 هاي دارايي كل بر تقسيم بلندمدت، هاي بدهي جاري ةحص بجز جاري هاي بدهي در تغيير منهاي
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 نقـد  جريـان (ه دور ابتداي هاي دارايي كل بر تقسيم عملياتي نقد جريان :CFO୧,୲ା1 ؛دوره ابتداي

 منهـاي  جـاري  هـاي  بدهي در تغيير و استهلاك ةهزين با خالص سود جمع با است عملياتي برابر

 ابتـداي  هـاي  دارايي كل بر تقسيم فروش ةسالان تغييرات:  Rev୧,୲∆ ؛)جاري هاي دارايي تغيير در

هـاي   تقسـيم بـر دارايـي    tدر سـال   iآلات و تجهيزات براي شركت  اموال، ماشين: PPE୧,୲ ؛دوره
 .ابتداي سال

اي  دهد كه هيچ رابطه را نشان ميماندة معادله، خطاهاي برآوردي در اقلام تعهدي جاري  باقي
آلات  ماشين و از طريق تغيير در درآمد و سطح اموال آن را توان با جريان نقد عملياتي ندارد و نمي

مانـده،   ، قـدر مطلـق بـاقي   )2011(بر اساس پژوهش چن و همكـارانش  . و تجهيزات تعريف كرد
آمـده از   دسـت  مانـدة بـه   لق بـاقي قدر مط. شود نمايندة كيفيت گزارشگري مالي در نظر گرفته مي

بيشـتر   DDبنـابراين هرچـه ارزش   . شود ضرب مي منفي يكدر ) 2002(چاو و ديچو  الگوي دي
  . دهد باشد، كيفيت گزارشگري مالي بالاتري را نشان مي

	ܴܳܨ൫  )3رابطة  ௜,௧ܦܦ	− =  ௜,௧│൯ߝ│−	

اسـت  شده بر مبناي عملكـرد   تعديلگيري اقلام تعهدي اختياري  اندازه ،دومين معيار: معيار دوم
 صـنعت ـ   صورت سـال  هها ب تمام مدل. معرفي كردند) 2005( ، لئون و واسليكوتارياين معيار را 
  .شوند محاسبه مي

௜,௧ݎܿܿܣܥܶ  )4رابطة  = ଴ߙ + ௜,௧ିଵ൯ݏݐ݁ݏݏܣ/ଵ൫1ߙ + ௜,௧ݒܴ݁∆ଶߙ + +௜,௧ܧଷܲܲߙ ௜,௧ܣସܴܱߙ +  ௜,௧ߝ
TCAccr୧,୲: هاي جاري غيرنقـد منهـاي    اقلام تعهدي است كه از طريق تغيير در دارايي كل
 و مشـهود  هـاي  دارايـي  اسـتهلاك  هزينـة  منهـاي  بهره، ةهزين بدون هاي جاري تغيير در بدهي
: Rev୧,୲∆ ؛شـود  محاسبه مي دوره ابتداي هاي دارايي كل بر تقسيم ،سال در شركت نامشهود براي

آلات  ماشـين  اموال،: PPE୧,୲ ؛دوره ابتداي هايييدارا كل بر يمتقس ياتيعمل درآمدهاي سالانه ييرتغ
هاي  بازده دارايي: ROA୧,୲ ؛هاي ابتداي سالتقسيم بر دارايي tدر سال  iو تجهيزات براي شركت 

  .هاي ابتداي سال تقسيم بر دارايي tدر سال  iركت ش
 اختياري تعهدي اقلام هاي ارزشقدرمطلق  .است اختياري تعهدي اقلام رگرسيون، ةماند باقي

 بالاتر مالي گزارشگري كيفيت دهندة نشان بيشترهاي بنابراين، ارزش .شود مي ضرب يك منفي در

  .است
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	ܴܳܨ൫  )5رابطة  ௜,௧ݎܿܿܣݏ݅ܦ	− =  ௜,௧│൯ߝ│−	
 براي .است )2008( استابن و نيكلز مك پيشنهادشدة احتياطي درآمدهايمعيار سوم،  :سوم معيار

  :است شده استفاده زير رگرسيوني الگوي از معيار اين برآورد

௜,௧ܴܣܦ  )6رابطة  = ଴ߙ + ௜,௧ݒܴ݁ܦଵߙ +   .دوره ابتداي هاي دارايي كل بر تقسيم درآمدها ةسالان تغييرات: ௜,௧ݒܴ݁ܦ ؛دوره ابتـداي  هـاي  دارايـي  كـل  بـر  تقسـيم  دريـافتني  هـاي  حساب ةسالان تغييرات :௜,௧ܴܣܦ ௜,௧ߝ
 ضـرب  يك منفي در درآمدهاي اختياري قدرمطلق .است الگو ةماند باقي اختياري، درآمدهاي

  .بالاي گزارشگري مالي است كيفيتكنندة  بيان DisRev بيشتر هاي ارزش ؛است شده
	ܴܳܨ൫  )7رابطة  ௜,௧ݒܴ݁ݏ݅ܦ	− =  ௜,௧│൯ߝ│−	
از متغير مجـازي اسـتفاده    سود تقسيميگيري  در اين پژوهش براي اندازه ):DIV(تقسيمي سود 
 يابد مياختصاص  1عدد  ،ميانه استاز  بيشترهايي كه سود تقسيمي آنها  شركت بنابراين،. شود مي
  .گيرد مي صفردر غير اين صورت عدد و 

  عمر ةچرخ
چهار متغيـر رشـد    كمك بهها  شركت، )2006(شناسي پارك و چن  بر اساس روش در اين پژوهش
 ،رشد، بلـوغ و افـول  مرحلة  سه به  ،اي، نسبت سود تقسيمي و سن شركت سرمايه فروش، مخارج

  :)1387كرمي و عمراني، ( شوند بندي مي دستهصورت زير   به
) عمر( اي، نسبت سود تقسيمي و سن مقدار هريك از متغيرهاي رشد فروش، مخارج سرمايه .1

  د؛شو شركت محاسبه مي ـ شركت براي هر سال
آماري در هر   هاي پنجك كمك بهو  يادشدهيك از چهار متغير  اساس هر ها بر شركت ـ  سال .2

بـر   ،مـدنظر ) طبقه(كه با توجه به قرارگرفتن در پنجك  گيرند در پنج طبقه جاي مي ،صنعت
  شود؛ به آنها اختصاص داده مي 5تا  1اي بين  نمره 1اساس جدول 

توجه به شرايط زير در يكـي از   آيد كه با مي دست هباي مركب  شركت، نمره ـ  براي هر سال .3
  :دنشو بندي مي مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه

 گيرد؛ قرار ميرشد   ةباشد، در مرحل 20و  16بين  ها هكه مجموع نمر  در صورتي )الف

 گيرد؛ قرار ميبلوغ   ةباشد، در مرحل 15و  9بين  ها هكه مجموع نمر  در صورتي )ب

   .گيرد قرار ميافول   ةباشد، در مرحل 8و  4بين  ها هكه مجموع نمر  در صورتي )ج
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  عمر ةمتغيرهاي چرخ ةمحاسب ةنحو .1جدول 

تقسيمي سود نسبت
)DPR( 

 اي مخارج سرمايه
)CE(  

رشد فروش
)SG( 

سن شركت
)AGE(  

 عمر ةمراحل چرخ

5	 1	 1	 5	 	پنجك يكم
4	 2	 2	 4	 	پنجك دوم
3	 3	 3	 3	 	پنجك سوم
2	 4	 4	 2	 	پنجك چهارم
1	 5	 5	 1	 	پنجك پنجم

  
؛ )2011( همكـاران ؛ چـن و  )2009( همكارانهاي بيدل و  مطابق پژوهش حاضر، در پژوهش
زاده خانقـاه   نهنـدي و تقـي   بـادآور  و )2014(؛ گوماريز و بالسـتا  )2013( همكارانرامالينچ گادا و 

  :شود مياستفاده  زيراز متغيرهاي كنترلي ) 1392(
   ؛هاي ابتداي سال داراييلگاريتم طبيعي : ൫Size୧,୲൯ اندازه

  ؛نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام: ൫MBV୧,୲൯ هاي رشد فرصت
  ي ابتداي سال؛ها ها بر كل دارايي نسبت كل بدهي: ൫Lev୧,୲൯ اهرم مالي شركت

كـل   آلات و تجهيـزات تقسـيم بـر    جمـع امـوال، ماشـين    :൫TANG୧,୲൯ هـاي مشـهود   دارايي
  سال؛ي ابتداي ها دارايي

  ي ابتداي سال؛ها وجه نقد تقسيم بر كل دارايي: ൫CASH୧,୲൯ وجه نقد
تقسيم  هاي نقد حاصل از عمليات جريان: ൫CFOSALE୧,୲൯ هاي نقد حاصل از عمليات جريان

  ؛هاي ابتداي سال داراييكل  بر
هايي كـه حسـابرس بـه اسـتخدام واحـد       تعداد سال :൫TENURE୧,୲൯ تصدي حسابرس ةدور

   ؛تجاري درآمده است
൫ALT سلامت مالي − Z୧,୲൯: گيري سلامت مالي از مدل آلـتمن  در اين پژوهش براي اندازه 

  .استفاده شده است 8به شرح رابطة ) 1986(

 0.998X5	+	0.420X4	+	3.107X3	+	0.847X2	+	0.717X1	=	Z  )8رابطة 
نسبت سود انباشـته   X2؛ ها در گردش به كل دارايي ةنسبت سرماي X1؛ شاخص كل Z كه در آن

نسبت ارزش دفتـري   X4؛ ها نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي X3؛ ها به كل دارايي
  .است ها نسبت فروش به كل دارايي X5 و اه سهام شركت به ارزش دفتري كل بدهي
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  هاي پژوهش يافته
 ـ  هـا،  بر اساس يافتـه . دهد آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان مي 2 جدول  ةميـانگين و ميان
بيـدل و   هـاي  پـژوهش كـه بـا    دسـت آمـد   بـه  035/0و  068/0ترتيب برابر  گذاري كل به سرمايه

 مقـدار  پژوهشـگران ايـن  . اسـت سـازگار  ) 2013( همكـاران و رامالينچ گـادا و  ) 2009( همكاران
  .محاسبه كردنددرصد  14حدود  را گذاري كل سرمايه

ترتيـب برابـر    به DisRev و DD ،DisAccrي مالي هاي كيفيت گزارشگر ميانگين شاخص 
همخـواني  ) 2011( همكارانچن و ها با مطالعة  اين محاسبه. است -061/0و  -056/0، -042/0

كه  دست آمد به 003/0و  018/0ترتيب برابر  سود تقسيمي به ةميانگين و ميان. دارد شايان توجهي
  .استسازگار ) 2013( همكارانرامالينچ گادا و  مطالعةبا 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .2جدول 

انحراف  ميانگين  نام متغيرها
  معيار

  چارك
  چارك  ميانه  اول

  سوم
  086/0  035/0  013/0  086/0  068/0	گذاري كل سرمايه

  -042/0-  043/0  060/0-  041/0-  020/0	DD((كيفيت گزارشگري مالي 
  -DisAccr(  056/0-  047/0  083/0-  050/0-  025/0( مالي گزارشگري كيفيت

  -051/0-  031/0	078/0-	052/0	061/0-	DisRev((كيفيت گزارشگري مالي 
  012/0  003/0  000/0  049/0  018/0	سود تقسيمي

  26/12  86/11  48/11  640/0  92/11	شركت ةانداز
  014/2  120/1  656/0  543/1  622/1	هاي رشد فرصت

  705/0  617/0  492/0  189/0  600/0	اهرم مالي
  326/0  189/0  088/0  188/0  236/0	هاي مشهود دارايي

  072/0  038/0  019/0  068/0  059/0	وجه نقد
  242/0  153/0  066/0  191/0  168/0	هاي نقد عملياتي جريان

  436/1  880/1  351/1  024/1  980/1	سلامت مالي

  

  هاي پژوهش آزمون فرضيه
. شـود  مي اجرا هاسمن و ليمر Fآزمون  ،مدل پژوهش تخمينمنظور  به مناسب الگوي تعيين براي
 آزمـون  كمك به كهرفته است  كار به تصادفي اثرهاي و ثابت اثرهاي صورت دو به پانلي هاي داده
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 آزمـون  يمعنـادار سـطح   و دو كـاي  ةآمـار  بـه  با توجه .داد تشخيصرا  آن نوعتوان  مي هاسمن،

. اسـت  بـرازش شـده   ثابت اثرهاي مدل كمك به ،هاي پانلي داده صورت هپژوهش ب  مدل هاسمن،
 ضـروري  شـرايط  از. شـود  مشاهده مي 3جدول ليمر و آزمون هاسمن در  Fآزمون  نتايج خلاصة

 در صـورت  كـه  اسـت  مـدل  خطـاي  هاي هجمل واريانس رگرسيوني، همساني مدل تخمين براي

مدل  براي واريانس ناهمساني آزمون نتايج 4جدول . كاهد مي رگرسيوني مدل اعتبار از ،ناهمساني
  .را به نمايش گذاشته است پژوهش رگرسيوني

  و هاسمن ليمر Fنتايج آزمون . 3جدول 

  هاي پژوهش مدل
  آزمون هاسمن  آزمون چاو

  نتيجه  يمعنادار  دو كاي ةآمار نتيجه يمعنادار  F ةآمار

  اثر ثابت  000/0  721/41  پانلي  DD 052/19  000/0اول با  فرضيةمدل 
  اثر ثابت  000/0  625/38  پانلي  DisAccr  364/17  000/0اول با  فرضيةمدل 
  اثر ثابت  000/0  192/41  پانلي  DisRev  146/19  000/0اول با  فرضيةمدل 
  اثر ثابت  007/0  325/29  پانلي  003/0  897/13  رشد -DDدوم با  فرضيةمدل 
  اثر ثابت  001/0  3637/31  پانلي  005/0  524/13  رشد -  DisAccrدوم با  فرضيةمدل 
  اثر ثابت  011/0  619/27  پانلي  000/0  748/24  رشد - DisRevدوم با  فرضيةمدل 
  اثر ثابت  000/0  718/37  پانلي  000/0  326/24  بلوغ -DDدوم با  فرضيةمدل 
  اثر ثابت  005/0  369/29  پانلي  000/0  046/23  بلوغ -  DisAccrدوم با  فرضيةمدل 
  اثر ثابت  000/0  625/42  پانلي  000/0  631/24  بلوغ - DisRevدوم با  فرضيةمدل 
  اثر ثابت  000/0  497/43  پانلي  000/0  479/16  افول -DDدوم با  فرضيةمدل 
  اثر ثابت  000/0  254/39  پانلي  009/0  745/12  افول -  DisAccrدوم با  فرضيةمدل 
  اثر ثابت  015/0  049/27  پانلي  013/0  426/12  افول - DisRevدوم با  فرضيةمدل 

  
 خطي هم. اجرا شدخطي  هاسمن و آزمون ناهمساني واريانس، آزمون هم ،ليمر Fآزمونقبل از 

 در اگر .مستقل است متغيرهاي ساير از خطي تابعي مستقل متغير دهد مي نشان كه است وضيعتي

 مسـتقل همبسـتگي   متغيرهـاي  بـين  كـه  ستا معنا اين به باشد، خطي زياد هم رگرسيون معادلة

 تمـام  در. برخـوردار نباشـد   اعتبـار  از مدل  تعيين ضريب وجود با است ممكن و دارد وجود زيادي

 خطـي  ، بنابراين مشكل همدست آمد به 10براي همة متغيرها كمتر از  VIFآمارة  مقدار ها، آزمون
  . نداشتبين متغيرهاي مستقل پژوهش وجود 
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 رو، اين از. رگرسيوني استهاي  مدل براي واريانس ناهمساني ةدهند نشان ،وايت آزمون نتايج

 حـداقل مربعـات   روش از ،رگرسـيون  مـدل  اجـراي  و ناهمسـاني واريـانس   مشكل رفع منظور به

   .شود مي استفاده )GLS( يافته تعميم

  وايت ـ نتايج آزمون ناهمساني واريانس .4جدول 
  P-value آماره هاي پژوهشمدل
  DD(052/19  000/0(اولفرضية
  DisAccr( 364/11  005/0(اولفرضية
  DisRev( 146/19  000/0(اولفرضية
  000/0  259/14 )رشد-DD(دومفرضية
  001/0  781/13  )رشد – DisAccr(دوم  فرضية
  017/0  321/6 )رشد-DisRev(دومفرضية
  008/0  367/8 )بلوغ-DD(دومفرضية
  000/0  364/16 )بلوغ-DisAccr(دومفرضية
  000/0  547/9 )بلوغ-DisRev(دومفرضية
  012/0  634/7 )افول-DD(دومفرضية
  006/0  625/11  )افول – DisAccr(دوم  فرضية
  000/0  472/15 )افول-DisRev(دومفرضية

  
تقسـيم   ةمحدودكنند هايكيفيت گزارشگري مالي در كاهش اثر دهد نشان مي 5 جدولنتايج 

 بنابراين، كيفيت بالاي .گذارد ميداري امعن ثيرأت) DIV × FRQ( ها شركت گذاري سود بر سرمايه
دهد و احتمال  گذاري و تقسيم سود را كاهش مي سرمايه هاي تضاد بين تصميم ،گزارشگري مالي

پوشـي   منظور پرداخت سـود سـهام چشـم    گذاري مطلوب به هاي سرمايه ها از فرصت اينكه شركت
 ةشـد  ضـريب تعيـين تعـديل   . شود اول پژوهش پذيرفته مي فرضيةبنابراين  ؛يابد كنند، كاهش مي

 ةوابسـت درصـد از تغييـرات متغيـر     9/25و  2/26، 4/26ترتيـب   دهد به هاي آزمون نشان مي مدل
هـاي   مدلواتسون  دوربين ةآمار .شود مي گذاري توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي تبيين سرمايه
جدول در ) dU(بحراني  مقاديركه از است ت آمده دس به 015/2و  043/2، 033/2ترتيب  به ،آزمون

هـاي يادشـده،    از ايـن رو در تخمـين مـدل   . تر اسـت  ، بزرگ924/1و  889/1، 910/1اعداد  با 6
 Fمقـدار آمـارة   . شـود  هاي خطا ديده نمـي  جمله مشكل خودهمبستگي يا همبستگي سريالي بين

در كـل   آزمون ةچندمتغير هاي رگرسيوني مدل كه است آنكنندة  بيان آنهاها و سطح احتمال  مدل
دهـد   نشـان مـي   برا ـ  جارك ةآمار يمعنادارسطح همچنين . كرد اتكا آنها بر توان و مي ندمعنادار

  .برخوردارندلي نرما توزيع اجزاي خطا از



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     174   1394، تابستان 2 ةشمار ،22دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
 گذاري و سرمايه تقسيم سودكيفيت گزارشگري مالي،  .5جدول 

FRQ (DisRev)  (DisAccr) FRQ  FRQ (DD)  نام متغيرها 
t Beta t Beta t Beta 

**)763/3(  220/0 )**230/4( 246/0 )**856/3( 224/0 Constant 

)**258/3-( 209/0- )**261/3-( 209/0- )**327/3-( 211/0- DIV  
)*244/2(  064/0  )*213/2(  056/0  *)*776/3(  199/0  DIV × FRQ 

)157/0( 010/0 )178/1( 078/0 )202/1( 092/0 FRQ 

)**720/2-( 013/0- )**081/3-( 015/0- )**715/2-( 013/0- SIZE  
)*294/2( 021/0 )**446/4( 021/0 )**361/4( 021/0 MBV 

)*290/2-( 040/0- )*582/2-( 045/0- )*382/2-( 041/0- LEV 

)**058/7(  117/0  )**619/6(  114/0  )**239/7(  119/0  TANG 

)483/1(  071/0  )637/1(  078/0  )392/1(  066/0  CASH 

)**542/4(  086/0  )**402/4(  083/0  )**552/4(  085/0  CFO-SALE 

)**687/2( 004/0- )**669/2-( 004/0- )**963/2( 004/0- TENURE 

)**521/3-(  024/0-  )**811/3-(  026/0-  )**829/5-(  024/0-  ALT_Z 

259/0  262/0  264/0  R2 شده تعديل  
dL = 842/1  dU = 924/1  dL = 839/1  dU = 899/1  dL = 828/1  dU = 910/1   دوربين واتسون 

(α= 01/0 ) 015/2 D-W= 043/2 D-W= 033/2 D-W=  
987/19 

000/0 

345/20 

000/0 

532/20 

000/0 

 F ةآمار

  يمعنادارسطح 
616/1  
448/0  

262/2  
325/0  

202/3  
204/0  

  برا ـجارك 
  يمعنادارسطح 

  درصد 95سطح اطمينان * 
  درصد 99سطح اطمينان ** 

  
تقسـيم   ةمحدودكنند هايكيفيت گزارشگري مالي در كاهش اثر دهد نشان مي 6جدول نتايج 

 معنـاداري ثير أت ،بلوغ قرار دارند ةهايي كه در مرحل شركت )DIV × FRQ( گذاري سود بر سرمايه
گذاري و تقسـيم   سرمايه هاي تضاد بين تصميم ،بنابراين كيفيت بالاي گزارشگري مالي. گذارد مي

گـذاري   هـاي سـرمايه   فرصـت  هـا از  دهد و احتمال اينكه شركت سود را در اين مرحله كاهش مي
كـه ايـن ارتبـاط     در حـالي  ؛يابد پوشي كنند، كاهش مي منظور پرداخت سود سهام چشم مطلوب به

  .شود ييد نميأت اند، قرار گرفته رشد و افول هاي مرحلهدر ي كه هاي براي شركت
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  )DD(عمر  ةگذاري در چرخ سرمايه هاي و تصميم تقسيم سودكيفيت گزارشگري مالي،  .6جدول 

 افول ةمرحل  بلوغ ةمرحل  رشد ةمرحل  

 Beta  t  P-Value Beta  t  P-Value Beta  t  P-Value  نام متغيرها

C 313/0  032/2  048/0  190/0  786/2  006/0  131/0  778/0  440/0  

DIV 542/0-  797/1-  079/0  215/0-  051/3-  002/0  161/0-  200/1-  236/0  

DIV × FRQ 310/0- 614/0- 542/0 00/1  018/2  044/0  025/0  197/0  844/0  

FRQ 574/0  311/1  196/0  049/0  584/0  126/0  126/0  394/0  695/0  

SIZE  024/0-  852/1-  070/0  011/0-  867/1-  063/0  011/0-  812/0-  019/0  

MBV 058/0  382/3  001/0  021/0  765/3  000/0  008/0  787/0  435/0  

LEV 028/0-  463/0-  646/0  044/0-  253/2-  025/0  067/0  125/1  266/0  

TANG 112/0  372/2  022/0  128/0  390/6  000/0  009/0  208/0  836/0  

CASH 816/0  203/3  004/0  047/0  894/0  372/0  001/0-  009/0-  993/0  

CFO-SALE 064/0  341/1  186/0  092/0  493/3  001/0  103/0  686/3  001/0  

TENURE 002/0-  339/0-  736/0  004/0-  346/2-  019/0  001/0-  215/0-  830/0  

ALT_Z 025/0-  942/0-  351/0  021/0-  629/2-  009/0  023/0-  344/1-  185/0  

واتسون ـ دوربين  dU = 778/1  dL = 557/1  dU = 920/1  dL = 818/1  dU =  802/1  dL = 665/1  

(α= 01/0 ) D-W= 977/1  D-W= 934/1  D-W= 056/2  

R2 شده تعديل  
  F ةآمار
  يمعنادارسطح 

469/0  
256/10  

000/0  

250/0  
307/8  
000/0  

237/0  
294/4  
006/0  

  برا ـ جارك
  يمعنادار  سطح

666/1  
434/0  

722/0  
695/0  

566/0  
751/0  

  
درصد از  7/23و  25، 9/46ترتيب  دهد به هاي آزمون نشان مي مدل ةشد ضريب تعيين تعديل

آمـارة   .شـود  مـي گذاري توسط متغيرهاي مستقل و كنترلـي تبيـين    سرمايه ةتغييرات متغير وابست
كـه از  اسـت  دسـت آمـده    به ،056/2و  934/1، 977/1ترتيب  به هاي آزمون مدلواتسون دوربين 
تـر   دهـد، بـزرگ   را نشان مي 802/1و  920/1، 778/1اعداد كه  6جدول در ) dU(بحراني  مقادير
يادشده مشـكل خودهمبسـتگي يـا همبسـتگي سـريالي بـين        هاي مدل تخمين در بنابراين .است
احتمـال آنهـا   هـا و سـطح    مـدل  Fبر ايـن، مقـدار آمـارة     افزون .شود هاي خطا مشاهده نمي جمله
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 بـر  توان و مي ندمعنادارشده در كل  ة آزمونچندمتغير هاي رگرسيوني مدل كه است آنكنندة  بيان

 توزيـع  دهـد اجـزاي خطـا از    نشان مـي  برا ـ  جارك ةمارآ يمعنادارسطح همچنين . كرد اتكا آنها

  .برخوردارند نرمال
تقسـيم   ةمحدودكنند هايكيفيت گزارشگري مالي در كاهش اثر دهد نشان مي 7 جدولنتايج 

 تأثير معنـاداري  ،بلوغ قرار دارند ةهايي كه در مرحل شركت )DIV × FRQ( گذاري سود بر سرمايه
گذاري و تقسـيم   سرمايه هاي تضاد بين تصميم ،بنابراين كيفيت بالاي گزارشگري مالي .گذارد مي

گـذاري   هـاي سـرمايه   هـا از فرصـت   دهد و احتمال اينكه شركت سود را در اين مرحله كاهش مي
كـه ايـن ارتبـاط     در حـالي  ؛يابد پوشي كنند، كاهش مي  منظور پرداخت سود سهام چشم مطلوب به

   .شود ييد نميأت اند، قرار گرفته رشد و افول هاي مرحلهدر ه ي كهاي براي شركت

  )DisAccr(عمر  ةدر چرخها  شركتگذاري كيفيت گزارشگري مالي، تقسيم سود و سرمايه. 7جدول 
 افول ةمرحل  بلوغ ةمرحل  رشد ةمرحل  

 Beta  t  P-Value Beta  t  P-Value Beta  t  P-Value  نام متغيرها
C 304/0  954/1  057/0  214/0  133/3  002/0  144/0  905/0  369/0  

DIV 438/0-  447/1-  154/0  215/0-  047/3-  002/0  165/0-  122/1-  267/0  
DIV × FRQ 030/0	246/0	807/0	070/0  520/2  012/0  008/0-  096/0-  924/0  

FRQ 184/0  789/0  434/0  054/0  734/0  463/0  154/0  646/0  521/0  
SIZE  024/0-  889/1-  065/0  012/0-  145/2-  032/0  012/0-  943/0-  350/0  
MBV 063/0  664/3  001/0  022/0  921/3  000/0  008/0  780/0  439/0  
LEV 026/0-  445/0-  658/0  051/0-  616/2-  009/0  070/0  190/1  240/0  

TANG 125/0  061/3  004/0  124/0  141/6  000/0  008/0  168/0  867/0  
CASH 823/0  228/3  002/0  059/0  117/1  265/0  007/0  053/0  958/0  

CFO-SALE 063/0  295/1  202/0  089/0  404/3  001/0  103/0  669/3  001/0  
TENURE 001/0-  244/0-  808/0  004/0-  174/2-  030/0  001/0-  203/0-  840/0  
ALT_Z 030/0-  077/1-  287/0  023/0-  892/2-  004/0  023/0-  420/1-  162/0  

واتسون -دوربين  dU = 776/1  dL = 542/1  dU = 813/1  dL = 752/1  dU =  780/1  dL = 571/1  

(α= 01/0 ) D-W= 869/1  D-W= 938/1  D-W= 040/2  
R2 شده تعديل  

  F ةآمار
  يمعنادارسطح 

458/0  
692/12  
000/0 	253/0  

712/9  
000/0  

240/0  
003/4  
006/0  

  برا ـ جارك
  يمعنادار  سطح

535/0  
763/0 	488/0  

783/0 	902/1  
386/0 	



  177   ـــــــــــــــــــــــــــ... نقش كيفيت گزارشگري مالي در كاهش اثرهاي محدودكنندة

درصد از  24و  3/25، 8/45ترتيب  دهد به هاي آزمون نشان مي مدل ةشد ضريب تعيين تعديل
آمـارة  . شـود  مـي گذاري توسط متغيرهاي مستقل و كنترلـي تبيـين    سرمايه ةتغييرات متغير وابست

كـه از  اسـت   دسـت آمـده   به ،040/2و  938/1، 869/1ترتيب  به هاي آزمون مدلواتسون دوربين 
از ايـن رو در  . تر اسـت  بزرگ ،780/1و  813/1، 776/1اعداد  با 6جدول در ) dU(مقادير بحراني 

هاي خطا مشاهده  هاي يادشده مشكل خودهمبستگي يا همبستگي سريالي بين جمله مدل تخمين
هـاي   مـدل  دهـد  نشـان مـي   آنهـا  احتمـال  سـطح  وها  مدل Fبر اين، مقدار آمارة  افزون .شود نمي

سـطح  همچنـين  . كـرد  اتكـا  آنها بر توان و مي ندمعناداردر كل شده،  ة آزمونچندمتغير رگرسيوني
  .برخوردارند ينرمال توزيع دهد اجزاي خطا از نشان مي برا ـجارك  ةمارآ يمعنادار

  )DisRev(عمر  ةگذاري در چرخ سرمايه هاي كيفيت گزارشگري مالي، تقسيم سود و تصميم .8جدول 

 افول ةمرحل  بلوغ ةمرحل  رشد ةمرحل  

 Beta  t  P-Value Beta  t  P-Value Beta  t  P-Value  نام متغيرها
C 292/0  717/1  093/0  178/0  603/2  010/0  168/0  076/1  287/0  

DIV 433/0-  351/1-  183/0  215/0-  993/3-  003/0  129/0-  981/0-  331/0  
DIV × FRQ 055/0 329/0 744/0 072/0  069/2  039/0  108/0  100/1  276/0  

FRQ 213/0-  977/0-  333/0  028/0-  400/0-  689/0  368/0-  663/1-  102/0  
SIZE  025/0-  675/1-  101/0  010/0-  753/1-  080/0  014/0-  093/1-  280/0  
MBV 064/0  688/3  001/0  022/0  777/3  000/0  006/0  590/0  558/0  
LEV 031/0-  472/0-  639/0  043/0-  222/2-  027/0  041/0  691/0  493/0  

TANG 126/0  088/3  003/0  127/0  283/6  000/0  000/0  005/0  996/0  
CASH 827/0  039/3  004/0  050/0  943/0  346/0  023/0-  186/0-  854/0  

CFO-SALE 067/0  359/1  181/0  090/0  416/3  001/0  101/0  747/3  000/0  
TENURE 001/0-  267/0-  791/0  004/0-  155/2-  032/0  002/0-  452/0-  653/0  
ALT_Z 027/0-  005/1-  320/0  020/0-  523/2-  012/0  031/0-  882/1-  065/0  

واتسون -دوربين  dU = 725/1  dL = 552/1  dU = 867/1  dL = 763/1  dU =  816/1  dL = 728/1  

(α= 01/0 ) D-W= 844/1  D-W= 929/1  D-W= 038/2  
R2 شده تعديل  

  F ةآمار
  يمعنادارسطح 

461/0  

274/13  
000/0  

246/0  

628/9  
000/0  

273/0  
783/4  
003/0  

  برا ـ جارك
  يمعنادار  سطح

913/0  
633/0  

007/1  
604/0  

350/1  
509/0  
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تقسـيم   ةمحدودكنند هايكيفيت گزارشگري مالي در كاهش اثر دهد نشان مي 8جدول نتايج 

 تأثير معنـاداري  ،بلوغ قرار دارند ةهايي كه در مرحل شركت )DIV × FRQ( گذاري سود بر سرمايه
گذاري و تقسـيم   سرمايه هاي تضاد بين تصميم ،بنابراين كيفيت بالاي گزارشگري مالي .گذارد مي

گـذاري   هـاي سـرمايه   هـا از فرصـت   و احتمال اينكه شركت دهد سود را در اين مرحله كاهش مي
كـه ايـن ارتبـاط     در حـالي  ؛يابد پوشي كنند، كاهش مي منظور پرداخت سود سهام چشم مطلوب به

ضـريب تعيـين   . شـود  ييـد نمـي  أت اند، قرار گرفته رشد و افول هاي مرحلهدر ي كه هاي براي شركت
درصد از تغييرات متغيـر   3/27و  6/24، 1/46تيب تر دهد به هاي آزمون نشان مي مدل ةشد تعديل
واتسـون   دوربـين  ةآمـار . شـود  مي گذاري توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي تبيين سرمايه ةوابست
) dU(بحراني  مقاديركه از است دست آمده  به ،038/2و  929/1، 844/1ترتيب  به هاي آزمون مدل
بنـابراين  . تر است دهد، بزرگ را نشان مي 816/1و  867/1، 725/1اعداد كه  6شده در جدول  جدر

 ـ بـين  سـريالي  همبستگي يا خودهمبستگي مشكل يادشده هاي مدلدر تخمين   خطـا  هـاي  هجمل
هاي  دهد مدل ها و سطح احتمال آنها نشان مي مدل Fبر اين، مقدار آمارة  افزون. شود مشاهده نمي
سـطح  همچنـين  . كـرد  اتكـا  آنها بر توان ميشده، در كل معنادارند و  چندمتغيرة آزمون رگرسيوني
  .برخوردارند نرمالي توزيع دهد اجزاي خطا از نشان مي جارك ـ برا ةمارآ معناداري

  پيشنهادها و گيري نتيجه
منفـي تقسـيم سـود بـر      هـاي در اين پـژوهش نقـش كيفيـت گزارشـگري مـالي در كـاهش اثر      

 دهـد  مـي  پـژوهش نشـان  نتايج . عمر مطالعه شده است ةها در مراحل چرخ گذاري شركت سرمايه
را كـاهش   هـا  گذاري شركت سرمايهمنفي تقسيم سود بر  هاياثر ،كيفيت بالاي گزارشگري مالي

گـذاري   اين نتايج بر نقش مهم كيفيت گزارشگري مالي در كـاهش تضـاد بـين سـرمايه    . دهد مي
هاي  ها از پروژه ، احتمال اينكه شركتبدين ترتيب ؛كيد داردأسود سهام ت هاي ها و تصميم شركت
هـاي   يافتـه . يابـد  منظور پرداخت سود سهام اجتناب كننـد، كـاهش مـي    گذاري مطلوب به سرمايه

؛ )2008( همكـاران ؛ بارث و )2005( همكارانبراو و  هاي پژوهشآمده از  دست هپژوهش با نتايج ب
آنهـا نشـان دادنـد    . اسـت سـازگار  ) 2013( همكـاران و رامالينچ گادا و ) 2010( همكاراندانيل و 

 هـاي  تقسيم سود بر تصميم ةمحدودكنند هايكيفيت گزارشگري مالي نقش مهمي در كاهش اثر
  . كند گذاري ايفا مي سرمايه

رشـد،   ةبه سه مرحل) 2006(هاي نمونه با استفاده از الگوي پارك و چن  شركت در گام بعدي
. بـه اجـرا درآمـد   صورت جداگانـه   هبها  مرحلههر يك از آزموني براي بلوغ و افول تقسيم شدند و 

بــر تقســيم ســود  ةمحدودكننــد هــايتوانــد اثر نتــايج نشــان داد كيفيــت گزارشــگري مــالي مــي
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ي بـر  تـأثير كـه   حـالي  در ؛بلوغ قرار دارند ةدر مرحل يي را كاهش دهد كهها گذاري شركت سرمايه
  . رشد و افول ندارد ةهاي حاضر در مرحل شركت

، نسبت به ي دارندكوچك و ميزان بدهي كم ةانداز كه هايي شواهد نشان داد شركتن همچني
نشـان   هـا  يافتههمچنين، . كنند گذاري بيشتري مي سرمايههاي زياد،  هاي بزرگ و با بدهي شركت

ايـن  . كنـد  برقرار ميگذاري  با سرمايه يمعنادارارتباط منفي و  ،شركت و اهرم مالي ةدهد انداز مي
 همكـاران ؛ رامالينچ گـادا و  )2011( همكاران؛ چن و )2009( همكارانهاي بيدل و  يافته بانتيجه 

گـذاري، نسـبت    هـاي سـرمايه   بـين فرصـت  . ي داردسـازگار ) 2014(گوماريز و بالسـتا   و) 2013(
گذاري، ارتباط  ها و نسبت جريان نقدي به فروش خالص با سرمايه هاي ثابت به كل دارايي دارايي

 همكـاران و چـن و  ) 2009( همكـاران هـاي بيـدل و    ا يافتهبنتايج . استبرقرار  ينادارمعمثبت و 
هـاي   گـذاري، دارايـي   هـاي سـرمايه   بين فرصت يآنها نيز به ارتباط مثبت .همخواني دارد) 2011(

تصـدي حسـابرس و    ةنتـايج ارتبـاط دور  . گذاري دسـت يافتنـد   جريان نقدي با سرمايه مشهود و
گذاري  ميزان سرمايه ،صاحبكار ـ مدت حسابرسدرازبا افزايش روابط  دهد ميگذاري نشان  سرمايه

گـذاري در   هـاي سـرمايه   ها به نحو مناسبي از فرصت يابد، احتمالاً اين شركت شركت افزايش مي
. اسـت سـازگار  ) 2011( همكـاران بـا نتـايج چـن و     اين يافته نيز. اند كردهاستفاده موقعيتي چنين 

  . دهد گذاري نشان مي را با سرمايه يمعناداراط مثبت اما غيرارتب ،نسبت وجه نقد
 پرداخته شد كهگذاري  ارتباط بين سلامت مالي و سرمايهبه بررسي  در اين پژوهش همچنين

نتـايج  . وجـود دارد  يمعنـادار گذاري ارتباط منفـي و   شواهد نشان داد بين سلامت مالي و سرمايه
و رامـالينچ گـادا و   ) 2011( همكـاران ؛ چـن و  )2009( همكـاران هاي بيـدل و   يافته ،آمده دست هب

   .كند ميييد أترا ) 2013( همكاران
از آنجا كه افزايش كيفيت گزارشگري مالي عدم تقارن اطلاعـاتي را بـين مـديران و    در كل، 

 هـاي  تقسـيم سـود را بـر تصـميم     ةمحدودكننـد  هـاي تواند اثر دهد، مي گذاران كاهش مي سرمايه
 هـاي  هـا در انتخـاب تصـميم    بـا توجـه بـه اينكـه معمـولاً شـركت      . اري كاهش دهـد گذ سرمايه
بـه  توانـد   شوند، كيفيت گزارشگري مالي مـي  گذاري و تقسيم سود با تضادهايي مواجه مي سرمايه

  .وجودآمده را كاهش دهد هتضادهاي ب اندازة چشمگيري
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