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 چکیده

سی ت شگری مالیأاین پژوهش به برر شرکتی و کیفیت گزار سرمایه  ثیر پایداری  ست.  گذاریبر کارایی  ام این پژوهش از روش انجپرداخته ا

ز همبستگی و ا -های توصیفیهای پژوهش در گروه پژوهشنحوه استنباط در خصوص فرضیه منظر هدف پژوهش از نوع کاربردی، از لحاظ

ست. همچنین، نوع  ستقرایی ا ستدلال ا ساس نتیجه با توجه به انجاما های اثباتی نظریهژوهش جزء ، این پهای موجودآزمون دادهگیری بر ا

ست.  ستبرای این منظور دو فرضیه مطرح گردیدا شامل ه ا  1393دوره  یطشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران  104. نمونه آماری 

اقتصاد افزار ز نرما ی پژوهشهاآزمون فرضیه برایکه یرطوبه .باشد. روش آماری این پژوهش رگرسیون چند متغیره میاست بوده 1399تا

کارایی  بین کیفیت گزارشننگری مالی و نشننان داد که پژوهشی این ها. یافتهشننده اسننتاسننتفاده  (Eviews) 10نسنن ه سنننجی ایویوز 

مثبت  ارتباطگذاری سرمایهی بین پایداری شرکتی و کاراینتایج نشان داد که دارد. همچنین، وجود ارتباط مثبت و معناداری گذاری سرمایه

 .وجود داردو معناداری 

 گذاری.سرمایهپایداری شرکتی، کیفیت گزارشگری مالی،کارایی کلیدی:  هایواژه
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 مقدمه -1
 و ها گزارش از ندهکن استفاده اقشار م تلف دیدگاه از آن، بر تاثیرگذار ابعاد و ها شرکت پایداری گزارشگری همواره اخیر هایسال در

 باشد یم شرکت یک اقتصادی و اجتماعی محیطی، دستاوردهای گزارشگری پایداری، .است بوده توجه مورد ها شرکت مالی های صورت

شان و ضوعات، این گرفتن نظر در با واحد تجاری کهدهد می ن سعه های طرح چگونه مو  .آورد درمی اجرا مرحله به آینده در را خود تو

سئله بدنبال که شرکتی حاکمیت سازی م شگران توجه مورد مدیریت و مالکیت جدا  می طرحم را معیارهایی مجموعه قرار گرفت، پژوه
 (. 2017، 1یار و کازی(شودمیشرکت  یک عملکرد بهبود باعث مدیران، قدرت کاهش با که کند

ست پایداری عملکرد غیرمالی ابعاد به مربوط های گزارش ضر به حال در حاکمیتی و اجتماعی ،محیطیزی شایا عنوان حا  هرگونه ف
ستاندارد تدوین کنندگان و قانونگذاران توسط که مالی، های صورت جدای غیرمالی و مالی اطلاعات ست، نیاز مورد ا  در .شودمی فتهگ ا

 در را شرکتی کمیتحا و اجتماعی ،محیطیزیست اقتصادی، عملکرد ی ەدربار که اطلاعاتی است سازمانی گزارشی پایداری، گزارش واقع
ساسی نقشی ها، شرکت پایداری گزارشگری.گذارد می اختیار  پایداری وسعهتاجرای  و اهداف بررسی عملکرد، ارزیابی گیری، اندازه در ا

 اسنتفاده انمدیر گیری تصنمی  و تجاری عملیات واحدهای تأثیر ارزیابی بررسنی برای غیرمالی و مالی گزارشنگری .کند می بازی آنها

ست های غیرمالی شاخص شرکت، پایداری گزارش در .شودمی صاد و مالی شاخص اندازه به اجتماعی و محیطیزی ست مه  یاقت  ا

 (.2013، همکاران و رودریگو)

شگری به م تیفیک سازی انیب زانیگزار شکار ضع و آ صادی  تیو س کیاقت عملکرد آن در طول دوره  وی مال هایگزارش لهیشرکت به و

شرکت برای سهامداران وجود ن واهد  تیوضع ای برای ارائه غیرواقعیانگیزه چیه رانیمد برای اشاره دارد. صادقانه و حیصح وهیبه ش یمال

ستای منافعها بههای آنانگیزه اگر. داشت شته باشدآن نیتضاد منافع ب چیاگر ه ایباشد  سهامداران طور کامل در را وار  ی)س ها وجود ندا

ستفاده(. 2008 ،1ویو  شنانیماکر ستفاده ترینمه  آید و سهامداران کهبه شمار می کنندگانا  هستندی های مالکنندگان از صورتگروه از ا

صمی  سرمایه هایت سابداری ات اذ می عمدتاً شان راگذاریمربوط به امور  سود ح ساس  ای نزد ویژه تیسود از اهم تیفیک ،لذا ،نمایندبر ا

  است. برخوردار کنندگاناستفاده

شگری مالی ستفاده گزار صادی به ا سابداری یک بنگاه اقت ست و از این جهت که منبع مه  ارائه فرآیند گزارش اطلاعات ح کنندگان آن ا

صادی می ضعیت و عملکرد بنگاه اقت صوص و ست. کیفیتاطلاعات درخ سزایی برخوردار ا شد کیفیت آنها از اهمیت ب شگری با  مالی، گزار

ستفاده تصمی  برای حقیقی و منصفانه اطلاعات ارائه در مدیران صداقت و صراحت میزان ست )راجگوپال شده کنندگان تعریفگیری ا و  2ا

صلی 2011، 3ونکاتاچالام شگری به م تیفیک( که هدف ا سازی انیب زانیگزار شکار ضع و آ صادی  تیو س کیاقت  هایگزارش لهیشرکت به و

 تیوضننع ای برای ارائه غیرواقعیانگیزه چیه رانیمد برای اشنناره دارد. صننادقانه و حیصننح وهیبه شنن یعملکرد آن در طول دوره مال وی مال

شت سهامداران وجود ن واهد دا ستای منافعها بههای آنانگیزه اگر. شرکت برای  شد  سهامداران طور کامل در را ضاد منافع  چیاگر ه ایبا ت

گروه از  ترینمه  آید و سننهامداران کهبه شننمار می کنندگاناسننتفاده(. 2008 ،4ویو  شنننانیوار ماکر ی)سنن ها وجود نداشننته باشنندآن نیب

ستفاده صورتا ستندی های مالکنندگان از  صمی  ه سرمایه هایت سابداری ات اذ  عمدتاً شان راگذاریمربوط به امور  سود ح ساس  بر ا

  است. برخوردار کنندگانای نزد استفادهویژه تیسود از اهم تیفیک، لذا ،نمایندمی

ستفاده صادی به ا سابداری یک بنگاه اقت شگری مالی فرآیند گزارش اطلاعات ح ست و از این جهت که منبع مه  ارائه گزار کنندگان آن ا

صادی می ضعیت و عملکرد بنگاه اقت شد کیفیت آناطلاعات درخصوص و ست. کیفیتبا سزایی برخوردار ا شگری ها از اهمیت ب  مالی، گزار

ستفاده تصمی  برای حقیقی و منصفانه اطلاعات ارائه در مدیران صداقت و صراحت میزان ست )راجگوپال شده کنندگان تعریفگیری ا و  5ا

( که هدف اصنننلی آن، بیان آثار اقتصنننادی رویدادها و عملیات مالی بر وضنننعیت و عملکرد واحد تجاری برای کمک به 2011، 6ونکاتاچالام
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 هایسیست  کندمی بیان مش ص بطور مالی حسابداری استانداردهای باشد. هیاتلی میاش اص برون سازمانی جهت ات اذ تصمیمات ما

 و گذارانسننرمایه مقایسننه، قابل و شننفاف اطلاعات ارائه با زیرا اقتصنناد هسننتند، کارآمد برای کارکرد اسنناسننی رکن مالی گزارشننگری

ضاوت و می کمک اعتبار اعطای و گذاریسرمایه تصمیمات ات اذ در اعتباردهندگان را سودمند جهت ق ستفاده کنندگان به اطلاعات  کند. ا

صمی  شرت مدیریت و همچین ت شاره به مفهوم کیفیت ارزیابی مفاد قراردادی و مبا سودمندی اطلاعات ا سرمایه نیاز دارند؛  گیری در بازار 

شگری مالی نیز یک مورد خاص از کیفیت اطلاعات می شد )اطلاعات دارد، که کیفیت گزار سیسبا سویی دیگر 2006و همکاران،  1فران (. از 

های مالی، برای مدیران یکی از ابزارهای مه  جهت ایفای وظیفه مباشنننرت خود یعنی پاسننن گویی به مالکان در خصنننوص منابع گزارش

صادی که در اختیار دارند، می شد؛ از این رو با بهاقت های مالی ارتقای کیفیت گزارشتر، در جهت کارگیری پیش بینی و برآوردهای دقیقبا

کنند. در ارتباط با کیفیت گزارشننگری مالی خصننوصننیات کیفی مرتبط با محتوا و ارائه اطلاعات اهمیت زیادی دارد که قابلیت تلاش می

 مقایسه یکی از خصوصیات کیفی اصلی مرتبط با ارائه اطلاعات است. 

شکیل بازارهای مالی جدیاز طرفی، در دهه شرهای اخیر؛ ت شدید رقابت بین  صادی، اجتماعی و کتد، ت سریع اقت ها و همچنین تغییرات 

گیری مالی نیز بیشتر شده های مالی شده و به تبع آن پیچیدگی فرآیند تصمی ثباتی در محیطتکنولوژی باعث افزایش عدم اطمینان و بی

ها در د، چرا که اگر سرمایهو ت صیص بهینه منابع خواهد بوگیری صحیح است. در چنین شرایطی مسلماً بالندگی اقتصادی در گرو تصمی 

ها استفاده شود که کارایی لازم را نداشته باشند، اقتصاد کلان کشورها دچار گذاری نشوند و یا به نحوی از آنهای مناسب، سرمایهفرصت

گذاران گذاری و سرمایهو یا در حال توسعهاز سرمایه یافتهوست که امروزه در تمام اقتصادهای توسعههای عظیمی خواهد شد. از این رچالش

رونق گرفته و اوراق بهادار بورس  1396های اخیر ب صننوص از ابتدای سننال آیداز جمله ایران  که در سننالای به عمل میحمایت گسننترده

سرمایه گذارا شویق  سود بانکی و ت ست های از جمله کاهش نرخ  سیا ستفاده از  شرکت های گذاری سرمایهن به مورد حمایت دولت با ا در 

گیری مناسننب از گذاری و بهرههمین دیدگاه سننبب شننده اسننت تا سننرمایه پذیرفته شننده در بورس اوراق بهادار تهران واقع شننده اسننت.

صت سرمایهفر سالگذاری به یکی از مه های  شده در  ضوعات مطرح  شور با رویکردهای از جمله حمایت از  ترین مو تولید های اخیر در ک

گذاری سرمایهیش کارایی داخلی و رونق تولید تبدیل شود.بنابراین، با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر مسئله توسعه سرمایه گذاری، افزا

ز این عوامل افشننا عوامل تاثیر گذار می باشنند. یکی اگذاری سننرمایهازجمله مسننائل بسننیار با اهمیت می باشنند. عوامل م تلفی بر کارایی 

مورد اتفاق صاحب نظران گذاری سرمایهیداری شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی است. جایگاه ارزشمند اطلاعات در توسعه اقتصادی و پا

ست.  شده در فوق، با توجه به بنابراین، علوم اقتصادی ا ستایمطالب مطرح  سؤال که آیا  در را سخ به این  شا عوامپا شرکتی و اف ل پایداری 

 یگزارشگر یفیتوک یرکتش یداریپا یرتأث یبررسبا هدف پژوهش  یناتاثیر دارد یاخیر؟ گذاری سرمایهلی بر کارایی کیفیت گزارشگری ما

 انجام شده است. شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یهاشرکت گذارییهسرما ییبرکارا یمال

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش-2
  گذارییهسرما ییکارای ومال یگزارشگر یفیتکی،شرکت یداریپا ینظر یمبان -1-2

 کیفیت گزارشگری مالی -1-1-2
 سهی  و صنایع توسعه در مردم عموم مشارکت برای امکانات ایجاد و تولیدی واحدهای سویبه هاآن دادن سوق و راکد اندازهایپس جذب

 اهرم یک عنوان به تواندمی مذکور سازمان که طوری به رودمی بشمار کشور هر بهادار اوراق بورس اصلی اهداف از هاکارخانه سود در شدن

 باید مذکور سازمان هدف این به نیل جهت بنابراین. نماید ایفا جامعه در را حساسی نقش گذاری،سرمایه نرخ افزایش و تورم نرخ کنترل در

. است روشن و شفاف سرمایه بازار یک وجود تابع نیز امر این. کند جلب سرمایه بازار در گذاریسرمایه به را گذارانسرمایه اعتماد بتواند

 اطلاعاتی، چنین وجود بدون و است بورس در شده پذیرفته هایشرکت موقع به و درست مالی گزارشگری درگرو خود سرمایه بازار شفافیت

 های مالیگزارش (.1392 همکاران، و زاده تقی) دهند تش یص موقع به را گذاریسرمایه خطرات و هافرصت توانندنمی کنندگاناستفاده

 رشد به رو روندی دارد سهام صاحبان خصوص به کنندگاناستفاده برای که اهمیتی علت به و بوده حسابداری نظام/ سامانه نهایی محصول

 مؤسسات اغلب( SEC) بهادار اوراق و بورس کمیسیون تشکیل از قبل. است بوده حسابداری م تلف هایانجمن توجه مورد همواره و داشته

 اعتماد جلب توانمی را ارادی افشاهای این علت. کردندمی منتشر و تهیه را خود مالی هایگزارش داوطلبانه صورتبه تجاری واحدهای و
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 تأسیس از پس و 1929 بحران از پس اما دانست گذارانسرمایه و سرمایه جلب نهایت در و گذارانسرمایه و عموم به مؤسسه معرفی عمومی،

 همکاران، و زاده تقی) درآمد مؤسسات برای قانونی الزام یک صورتبه مالی گزارشگری 1933 سال در بهادار اوراق و بورس کمیسیون

 حسابداری علت وجود. نیست کالا یک جز چیزی است، اطلاعاتی حسابداری نظام/ سامانه نتیجه که مالی هایبه طورکلی، صورت (.1392

دارند.  اطلاعات این ارائه برای را لازم علاقه و نیز توانایی تجاری واحد و حسابداران این، بر افزون و مالی است اطلاعات برای موجود تقاضای

 خدمات برای است، شده مطرح اقتصادی واحدهای و هاشرکت توسط شده ارائه خدمات و کالاها برای که کیفیت نظیر مفاهیمی پس

 که است ضوابطی مالی، گزارشگری کیفیت. است پیگیری و بحث قابل نیز مالی هایگزارش یعنی آن؛ نهایی محصول جمله از حسابداری،

 از مالی، یکی هایگزارش بودن موقعدهد. بهمی افزایش را اطلاعات سودمندی کرده، منفک اطلاعات سایر از را سودمند و مفید اطلاعات

 مفیدتر و بهتر استفاده به تواندکه می است اطلاعات بودن بهنگام که چرا هاست،مالی شرکت اطلاعات ارائه کیفیت ارکان ترینمه 

 معنای به سرعت گزارشگری، بنابراین،. کندمی م ابره حسابداری نظام/ سامانه نهایی محصول که بشود منجر کنندگان اطلاعاتیاستفاده

 سرعت گزارشگری افزایش. باشد مالی هایگزارش کنندگانویژه تهیه توجه مورد باید هاشرکت مالی هایارائه گزارش در زمانی تأخیر میزان

 هاشرکت مالی اطلاعات بیشتر شفافیت به تواندگذاران، میسرمایه توسط اقتصادی هایتصمی  در ات اذ اطلاعات تر موقعبه استفاده دلیل به

 سرمایه و مالی بازارهای بر جذابیت بسزایی تأثیر تواندمی خود نوبه به موضوع اینکه  شود منجر سرمایه بازار بالاتر شفافیت آن، تبع و به

 (.1392 همکاران، و زاده تقی)باشد  داشته

 کیفیت گزارشگری مالی کنندهعوامل تعیین-2-1-2
صمی پژوهشطبق برخی  شده، ت شای اطلاعات با نیازهای تأمین مالی، محیط های انجام  شرکت، هزینههای مرتبط با اف های اطلاعاتی 

های قانونی و قضننایی و پراکندگی مالکان و سننهامداران مرتبط اسننت. به دلیل اینکه با کاهش عدم تقارن انگیزش، عملکرد شننرکت، هزینه

سرمایه کاهش می شرکتاطلاعاتی ، هزینه  ستفادهیابد،  ضای ا سخ به تقا شرکت انگیزهها برای پا بالایی  یکنندگان برای اطلاعات خاص 

شرکتدارند. انتظار می شرکت تغییر یابد.  ضای خارجی و بیرونی برای اطلاعات مالی خاص  سطح تمرکز مالکیت، تقا های رود که با تغییر 

با توجه  (.2012، 1که تعداد سهامدارانشان بیشتر است، عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر برای اطلاعات خاص شرکت دارند )هرشلیفر و همکاران

ها نگهداری سهام است، عامل مالکیت نهادی به عنوان عامل ها )نهادها( از خرید سهام سایر شرکتها و سازماننکه هدف اصلی شرکتبه ای

های رشد شرکت است. به های مالکانه مربوط به فرصتگذاران انت اب شده است. معیار سنجش دیگر هزینهای تمرکز سرمایهکنندهتعیین

هایی که به الاصول شرکتگذاری کند. علیهای نامشهود بیشتر سرمایهفرد در بازار، شرکت باید روی دارایینحصربهمنظور حفظ موقعیت م

های های تجار با استفاده از صورتدنبال رشد و پیشرفت هستند، باید سطح کیفیت گزارشگری بالاتری را انت اب کنند تا مشتریان و طرف

شند )پلاملی بینی نموده و با اطمینان خاطر بالاتری با شرکت مراودهتی شرکت را پیشهای نقدی آمالی بتوانند جریان شته با ای تجاری دا

شد، هزینه2015 ،2و همکاران سبتاً بالا با سرمایه(. اگر موانع بازار برای ورود محصول ن سبتاً پایین خواهد بو.د.  شا ن بری بالا های مرتبط با اف

صلی و  سی ورود محصول جدید به بازار تلقی میمعمولاً یک محدودیت ا سا سرمایهشود. بنابراین انتظار میا بری به صورت مستقی  با رود 

بری به صننورت مسننتقی  با دقت ها، سننرمایههای مالکانه روی افشننای ب شکیفیت اطلاعات مالی مرتبط باشنند. در بررسننی اثرات هزینه

رود بری شاخصی برای نیاز تأمین مالی است و انتظار میسرمایه ،است. همچنینگزارشگری ب ش و سطح کیفیت گزارشگری مالی مرتبط 

های هزینه (.2012 همکاران، و هرشلیفر) هایی که به تأمین مالی بیشتری نیاز دارند، اطلاعات مالی با کیفیت بالاتری تهیه شوند در شرکت

های نمایندگی لی یک شنننرکت ممکن اسنننت برای کاهش هزینههای ماشنننود. اطلاعات صنننورتنمایندگی باعث تقاضنننا برای کنترل می

های نمایندگی بیشتری دارند و بنابراین تقاضای بیشتری برای کنترل اند، هزینهشدههای که به شدت اهرمیمورداستفاده قرار گیرد. شرکت

های شرکت تغییر کند و متفاوت باشد. انگیزهی رسد کیفیت گزارشگری مالی با ساختار سرمایه(. به نظر می1986، 3و نظارت دارند )جنسن

صورت سهامدارانمدیران برای ارایه ی  شمکش نمایندگی  سطح ک دارندگان اوراق بدهی که با میزان اهرم در  -های مالی با کیفیت بالا با 

 (.2010، 4یابد )دوچین و همکارانشود، افزایش میساختار سرمایه شرکت سنجیده می
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 گیری کیفیت گزارشگری مالیاندازهعملیاتی های معیار-3-1-2
 . ه استشد استفاده 1( براساس رابطه 1991) 1مالی، از الگوی جونز گزارشگریکیفیت و اندازه گیری برای بررسی در این پژوهش 

 itε+  itPPE 2α+  itREVΔ  1+ α 0α=  itACCR                                               (:1رابطه )

= ناخالص  itPEP و tتا سال  t-1= تغییر در درآمد از سال   itREVΔ = کل اقلام تعهدی، itACCR  :( داریم1رابطه ) در آن که

 (.1397)افلاطونی و همکاران،  tآلات و تجهیزات در سال اموال، ماشین

 پایداری شرکتی-4-1-2

صادی های بنگاه از جامعه انتظارات در تغییر  پایدار و پایداری سعهتو همچون هاییپدیده پیدایش و جدید تعاریف ایجاد به منجر اقت

ست. پاید مطرح عملکرد شرکت مباحث در و ه  سازیجهانی مباحث در ه  که است پایداری مفهومی. است شده شرکتی موضوع  اریا

ست که بحث شده آن برای متعددی هایتعریف برانگیزی ا سب  بیان  ست. ناهمسانی تعریف منا شرکتی مانع اا شناخت فراتر از پایداری  ز 

تر شده اما تعریفی مورد توافق برای (. اخیراً مفهوم پایداری شرکتی خیلی شفاف2017ها و پیامدهای این فعالیت شده است )ژانگ، مقدمه

 آن وجود ندارد.

اما هدف اصننلی آن به حداکثر رسنناندن ارزش ها ارتباط داشننت های مالی شننرکتپایداری شننرکتی به طور انحصنناری در آغاز با دیدگاه

شرکت سود میسهامداران بود که  شرکتی به عنوان فرآیندی برای  1990برند. در دهه ها از طریق آن از پایدار بودن در بلندمدت  پایداری 

ه به عنوان توسعه پایدار شناخته توسعه پایدار مفهومی بسیار گسترده است، اما آنچه امروز رسیدن به توسعه پایدار در جوامع تعریف شد.

شود که گیرد. بر مبنای رویکرد توسعه پایدار هنگامی حداکثر مطلوبیت حاصل میشود، مفهومی کلان نگر بوده و کل اقتصاد را دربر میمی

ماعی و محیطی را دنبال انداز بلندمدت، توسعه همزمان اقتصادی، اجتها در جهت دستیابی به توسعه پایدار متمرکز شده و با چش شرکت

پذیری در برابر محیط زیست ه  باشد، مسئولیتی ( پیشنهاد کرد که لازم است پایداری شرکتی شامل مسئولیت1963) 2مک گوایر نمایند.

شننود که تأثیر مثبت شننرکت روی محیط ها. پایداری شننرکتی شننامل تعهدات اخلاقی میفراتر از تعهدات قانونی و اقتصننادی شننرکت

 رساند.نفی را به حداقل میاش را به حداکثر رسانده و تأثیر ماجتماعی

شگران قرار می شاره پژوه شده با  3گیرد مدل کارولمفهومی که امروزه مکرراً مورد ا ست. کارول )های ذیگروه نظریهادغام  ( 1979نفع ا

شرکت ب سبت به محیط کار  ستانه ن شردو صادی، قانونی، اخلاقی و ب شکل از تعهدات اقت شرکتی باید مت شد. مایناناعلام کرد پایداری  و  4ا

وکار در جامعه در نظر ( پیشنننهاد کردند که باید پایداری شننرکتی را یک مفهوم جامع در ارتباط با نقش تجارت و کسننب1999همکاران )

سننازی ارزش ها باید همزمان با بیشننینهها در برابر جامعه اسننت و شننرکت( ادعا کرد، پایداری شننرکتی وظیفه شننرکت2002) 5بگیری . لو

سازی سود توسط ( با عنوان تأثیری فراتر از نقش بیشینه2002دیگان )هامداران موجودیت خود را حفظ کنند و به سود اجتماعی برسند. س

 شرکت بر روی محیط زیست و جامعه به مفهوم پایداری شرکتی اشاره کرده است.

داند و نفع در شننرکت یا سننازمان برابر مینه با طرفین ذیپایداری شننرکتی را با برخورد اخلاقی یا به سننبکی مسننئولا (2004) 6هاپکینز

سئولیت سبک کلیدی که بر طبق هنجارهای بیناخلاقمندی یا م شته میپذیری را به عنوان یک   شود تعریف کرد.المللی قابل قبول پندا

( 2005)7اسننت. ژو محیطیزیسننتتماعی و های اقتصننادی، اجگوید پایداری شننامل دیدگاههاپکینز در توضننیحات بیشننتر پژوهش خود می

شامل شرکتی باید یک مفهوم ترکیبی  ضیح داده که پایداری  سئولیت ؛تو شرکتپذیرش م صادی، قانونی و اخلاقی  شد. لیوهای اقت  8ها با

های د دیدگاه سایر گروهها بایها باشد بلکه آن( بیان داشته که به حداکثر رساندن ارزش سهامداران و سود نباید تنها هدف شرکت2007)

 منابع از برداریبهره انت اب اینکه حق از اطمینان کسب است به و مربوط است آینده بر متمرکز پایداری نفع را نیز مد نظر قرار دهند.ذی

 ترینشدهشناخته ن ستین و از یکی. (2008باشد )ارس و کرودر،  نشده محدود حال حاضر، در شده گرفته تصمیمات آینده به خاطر در

                                                           
1 Jones 
2. McGuire 
3. Carroll model 
4. Maignan 
5. Lu 
6. Hopkins 
7. Zhou 
8. Liu 



 

 حاضر حال نیازهای رفع» از عبارت است و توسعه ارائه شده، زیست جهانی محیط که توسط کمیسیون شرکتی پایداری از که هاییتعریف

سل انداختن توانایی خطر به بدون سون« خود نیازهای رفع برای آینده هاین سنیر سازمان برای  (. 2009، 1) پایداری روش ارزش آفرینی 

باشنند ، اجتماعی و اقتصننادی میمحیطیزیسننتسننهامداران و جامعه با حداکثر کردن اثرات مثبت و حداقل کردن اثرات منفی موضننوعات 

مندی و ونهای سننهامدار و شننرکت و همینطور قاندهد پایداری شننرکتی تا حدودی با ارزش(. ادبیات نظری نشننان می2011، 2)جسننیکا

شرکتمندی آناخلاق ست و ها جهت اجرای قرارداد اجتماعی  سعه پایدار رابطه تنگاتنگی با تمامیت محیط زی ستقی  دارد. تو ها ارتباط م

 ر،پایدا توسعه"کند: می بیان پایدار توسعه جهانی هیأت تجاری (.2017ها دارد )ژانگ، عدالت اجتماعی و همینطور رونق اقتصادی شرکت

صادی، رونق برای همزمان فعالیت یک ست اقت شدمی اجتماعی عدالت و محیطی کیفیت زی ستنباط توانمی تعریف این به توجه . با"با  ا

 گرفته و جهت را در نظر اقتصننادی و اجتماعی محیطی، زیسننت اثرات باید واحد انتفاعی، یک راهبردی های عملیاتی وفعالیت کرد که

 (.1396اقدام کند )کردلو و همکاران،  ایشان بر پایداری مبتنی هایگیریو تصمی  سهامداران ویژه به ذینفعان نیاز کردن برآورده

 گذاریگذاری و کارایی سرمایهسرمایه-5-1-2
تعاریف ای را به خود اختصاص داده است. مکاتب فکری م تلف گذاری از متغیرهای مه  اقتصادی است که همواره مباحث عمدهسرمایه

گذاری عبارت است از به تعویق اند که: سرمایهگذاری را اینگونه بیان کردهاند. در یکی از تعاریف سرمایهگذاری ارائه دادهمتفاوتی از سرمایه

ستیابی به امکان  سعیدی،  مصرفانداختن مصرف فعلی برای د شتر در آینده ) سرمایه1389بی ست از:  اری گذ(. یکی از تعاریف دیگر عبارت

سرمایه ست که در آن کالاهای  سرمایههای برای تولید کالا یا خدمات دیگر بفراگردی ا گذاری را کار می رود. تعریف فوق کاملاً کلیّ بوده و 

سه مورد توجه قرار می صورت یک فرایند و پرو سرمایهبه  سه تولیدی  س صاد ملی و در مؤ ست از مجموعهدهد. در اقت ی گذاری عبارت ا

سرمایههای تولیدی که به تازگی و دقیقدارایی ست. تعریفی دیگر از  شده ا سال ایجاد  ش  تر طی یک واحد زمانی یا عملاً یک  گذاری چ

گذاری گردد که فرایند سننرمایهباشنند. از تعریف فوق نیز مشنن ص میمیخطر پوشننی از ارزش فعلی مطمئن برای ارزش آینده همراه با 

گذاری نوعی مقایسه توان گفت با توجه به تعریف فوق سرمایهگیرد. مینئوکلاسیک مورد تجزیه و تحلیل قرار می یهنظرهای براساس بینش

سهبین هزینه شدن در پرو سترس که غیر وارد  سرمایه در د ست. ارزش فعلی  صت دو نوع ارزش ا سرمایههای فر تواند هزینه گذاری میی 

گذاری را یک فرایند گردد. مندل سننرمایهگذار میکه احتمالاً از پروسننه تولید عاید سننرمایه ایفرصننت دیگری داشننته باشنند و ارزش آینده

سرمایهمی شین آلات( که عمدتاً از طریق پسداند که در آن  سب دارایی )پول ،زمین، ما صرف کمتر درآمد گذاری پس از ک انداز کردن یا م

سی قرار دشود، بدیلایجاد می سپس گزینههای م تلف را مورد برر سب با اده و  ست را انت اب  خطرای که بازده آن متنا مورد انتظارش ا

ضه یا قرارداد آینده نماید. این بدیل میمی سهام، اوراق قر شین آلات یا یک دارایی مالی چون  ساختمان، ما تواند یک دارایی واقعی مثل  

شننود تعریف کرد و بعی که به منظور کسننب عواید مالی بکار گرفته میگذاری را به مناتوان سننرمایهدر تعریف دیگری می ،باشنند. همچنین

سرمایهمی ستیابی منافع آتی که قطعی نبوده بلکه جنبه احتمالی دارد، تعریف نمود توان  ساندن منابع فعلی برای د صرف ر گذاری را به م

مانی واحد تجاری در سرمایه گذاری کارا تعریف زتوان گفت که می کارایی سرمایه گذاریهمچنین، در خصوص مفهوم  (.1385)محمدی، 

شود که همه  سرمایه گذاری که هایی طرحمی صتهای  صرف نظر کردن از فر شند، انت اب نماید.  شته با را که خالص ارزش فعلی مثبت دا

به معنای سنننرمایه  با خالص ارزش فعلی منفیهایی طرحخالص ارزش فعلی مثبت دارند، سنننرمایه گذاری کمتر از حد و همچنین انت اب 

ست. در این سرمایه گذاری ا شد که هر دو حالت بیانگر عدم کارایی  شتر از حد میبا پژوهش از اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی  گذاری بی

ستفاده هب شگری مالی ا صی برای کیفیت گزار شاخ ست که اقلام شودمیعنوان  ستوار ا ستفاده از کیفیت اقلام تعهدی بر این حقیقت ا . ا

تواند کارایی سرمایه گذاری را با کاهش عدم تعهدی برآوردهایی از جریان های نقدی و درآمدهای آتی هستند. کیفیت گزارشگری مالی می

(کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین شننرکت و سننهامداران و سننپس کاهش هزینه های افزایش 1تقارن  اطلاعاتی به دو روش بهبود ب شنند: 

شرکت؛   سپس کاهش هزینه( کاهش 2سرمایه  سهامداران و مدیران و  سهامداران برای نظارت بر مدیران و عدم تقارن اطلاعاتی بین  های 

ساختار این تحقیق می هایطرحبهبود انت اب  صلی  صر ا سرمایه گذاری، دو عن شگری مالی و کارایی  شد. سرمایه گذاری. کیفیت گزار با

سرمایه گذاری کارا می دشرکت سازگار و هزینههایی را به لحاظ  شرایط بازاری که اختلافاتی نظیر انت اب نا های کارگزاری  انند، اگر تحت 

با خالص ارزش فعلی مثبت را انت اب نماید. بنابراین عدم کارایی سرمایه گذاری شامل صرف نظر های طرحدر آن وجود ندارد، همه و تنها 

                                                           
1. Sneirson 
2. Jesica 



 

وجود انت اب ناسازگار، خالص ارزش فعلی مثبت دارند )سرمایه گذاری کمتر های سرمایه گذاری است که در شرایط عدم کردن از فرصت

سرمایه گذاری را ب منفیبا خالص ارزش فعلی های طرحاز حد( و همچنین انت اب  شتر از حد(. کارایی  سرمایه گذاری بی عنوان انحرافات ه)

سرمایه سرمایه گذاری که  سرمایه گذاری مورد انتظار در یک مدل  صتهمورد انتظار را ب گذاریاز  شد، پیش بینی عنوان تابعی از فر های ر

گذاری مورد انتظار( و گذاری کمتر از ، حد)انحرافات منفی از سرمایه(. در نتیجه، ه  سرمایه 1982می کند، اندازه گیری می کنند )توبین 

 .شودمیعدم کارایی  سرمایه گذاری در نظر گرفته ه  سرمایه گذاری بیشتر از حد)انحرافات مثبت از سرمایه گذاری مورد انتظار(، 

صحت گزارش کیفیت شگری مالی، دقت و  صاًگزار صو شرکت، خ دی مورد جریان های نق های مالی در بیان اطلاعات مربوط به عملیات 

سا ستانداردهای ح شماره یک هیات ا شد. طبق بیانیه مفهومی  سرمایه گذاران می با شگری مبداری انتظار، به منظور آگاه نمودن  الی، گزار

. همچنین "های منطقی یاری نمایدگیریاطلاعات سودمندی فراه  نماید که سرمایه گذاران بالفعل و بالقوه را در انجام تصمی "مالی باید 

شماره  ستانداردهای حسابداری مالی، أهی 37طبق بیانیه  سرمایه"ت ا عل و بالقوه را گذاران بالفگزارشگری مالی اطلاعاتی فراه  میکند که 

یاری می یافتی آتی  قد در عدم قطعیت وجوه ن ندی و  مان ب بالغ، ز یابی م یددر ارز ما لذا"ن ندازه گیری کی از ،.  فیت اقلام تعهدی بعنوان ا

س شگری مالی ا صی برای کیفیت گزار ساس این دیدگشاخ شود. بر ا سود را تفاده می   ا کاهش اثر باه که اقلام تعهدی، ارزش اطلاعاتی 

 دهای آتی هسننتندب شنند. همچنین، اقلام تعهدی، برآوردهایی از جریانهای نقدی و درآمانات ناپایدار در جریان های نقدی بهبود مینوسنن

 (.2006)وردی، 

 عوامل تعیین کننده کارایی سرمایه گذاری -6-1-2
ایه گذاری حداقل دو عامل تعیین کننده برای کارایی سننرمایه گذاری وجود دارد. اول، یک شننرکت برای تامین مالی فرصننت های سننرم

( شوند، اگر چه NPV) های با مثبت بایستی تامین مالی  خالص ارزش فعلیطرحخود، نیاز به افزایش سرمایه دارد. در یک بازار کامل، همه 

سرمایه گذاری ب شرکت هایی با محدودیتهای تامین مالی متون  های طرحامین مالی اند که، توانایی مدیران برای ت مواجهیان می کنند که 

شد)هوبارد،  شده با شرکت مواجه با محدودیت های تامین ما 1998بالقوه، محدود  ست که  لی، بدلیل هزینه (. یک نتیجه این، مفهوم این ا

ی کمتر از حد با خالص ارزش فعلی م ثبت صنننرف نظر خواهد کرد که منجر به سنننرمایه گذارهای طرحهای بالای افزایش سنننرمایه، از 

صمی  به اف1در نمودار  1) بردار شودمی شرکت ت سرمایه گذاری بیان می کند که، حتی اگر  سرمایه بگیرد، (. دومین عامل کارایی  زایش 

، شرکت طرحد یک که انت اب بدهد مید. اغلب تحقیقات انجام شده، نشان ضمانتی وجود ندارد که سرمایه گذاری های صحیح انجام شو

ن است، سرمایه که شرکت ممکدهد می(. تحقیقات اندکی نیز نشان 2003را به سوی سرمایه گذاری بیشتر از حد سوق، می دهد)استین،

سپنس، جرج اکرلوف اسه دانشمند به نام های مایکل میلادی  1970(. در دهه  2003گذاری کمتر ایناز حد انجام دهد)برترند و مولاناتان 

گذاری کردند که به نظریه عدم ( در زمینه اقتصاد اطلاعات، نظریه ای را پایه2001)و جوزف استیلیتز )برندگان جایزه نوبل اقتصاد در سال 

شان داد که عدم تقارن اطلاعاتی میتواند موجب افزا سوم گردید. اکرلوف ن سازگار درتقارن اطلاعاتی مو شود که این  یش انت اب نا بازارها 

نتقال اطلاعات اامر قبل از وقوع معامله برای افراد به وجود می آید. اسنننپنس خاطر نشنننان می کند که واسنننطه های مطلع می توانند با 

در آن فروشنده نسبت  می کشد کهمحرمانه خود به واسطه های ک  اطلاع، درآمد بازار خود را بیشتر کنند. اکرلوف نوعی بازار را به تصویر 

امل را پذیرفته اند تا کبه خریدار اطلاعات بیشتری را در اختیار دارد. البته حسابداران برای کاهش مشکل انت اب ناسازگار، سیاست افشای 

سبتا جدیدی1384میزان اطلاعات در اختیار عموم افزایش یابد)قائمی، صادی ، اطلاعات مبحث ن ست که در ا (. رویکرد ارزش اقت صاد ا قت

ست. یک موضوع محوری در این رویکرد، عدم تقا رن اطلاعات یک کاربرد جالب آن بررسی دلایل شکست نهادها و سیاست ها در جامعه ا

صحبت می کن سازگار از نمونه هایی  ست. انت اب نا سازگار ا ست که یک نمونه معروف آن انت اب نا صمی  بین دو طرف مبادله ا د که ت

تا نتایج فرایند  شودمیطرف، وابسته به اطلاعاتی است که فقط برای خود او آشکار است و ندانستن آن برای طرف مقابل باعث گیری یک 

 (.1386به شدت به ضررش تمام  شود)احمدپور، خاکپور، 
 عدم تقارن اطلاعاتی -1-6-1-2

ند انت اب  و هزینه های تامین وجوه را تحت تاثیر قرار دهد. برای مثال، عدم تقارن اطلاعاتی بین  طرح عدم تقارن اطلاعاتی می توا

(، یک محرك مه  برای هزینه های شرکت در زمان افزایش شودمیشرکت و سرمایه گذاران )معمولا بعنوان مشکل انت اب ناسازگار مطرح 

سهای سرمایهسرمایه مورد نیاز برای تامین مالی فرصت ( مدلی ایجاد کردند که عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و 1984ت. میرز)گذاری ا

شرکت  سرمایه گذاری کمتر از حد  سهامداران موجود شودمیسرمایهگذاران موجب  شان دادند که، زمانیکه مدیران در طرفداری از  . آنها ن



 

علی مثبت نیاز دارد، مدیران ممکن اسننت افزایش با خالص ارزش ف طرح عمل می کنند و شننرکت به افزایش وجوه برای تامین مالی یک 

وجوه با قیمت تنزیل شننده را نپذیرند حتی اگر به معنی صننرف نظر از فرصننت های خوب سننرمایه گذاری باشنند . همچنین عدم تقارن 

که مدیران رفاه ئید. از آنجااطلاعاتی می تواند بدلیل رتبه تفاضلی اطلاعات بین مدیران و سهامداران، از کارایی سرمایه گذاری ممانعت نمای

شنن صننی خود را افزایش می دهند، آنها می توانند فرصننت های سننرمایه گذاری را انت اب نمایند که بهترین منفعت برای سننهامداران 

گذاری سرمایهطور ناکارا هدلایل درست اینکه چرامدیران سرمایه سهامداران را ب (. 1976(،)جنسن و مکلینگ، 1932،17نباشد)برل و مینز 

 (. 2003می باشد )برتند و مولاناتان،  مصرف ارجحیت زندگی آرام ،م تلف متفاوت است اما شامل الگوهایمی کنند، در 
 نظریه کارگزاری -2-6-1-2

سپنس و  سندگان اولیه نظریه کارگزاری )ا سهامدار( را در چارچوب نظر1974نوی ی بیان یه کارگزار( رابطه بین  نماینده)مدیر( و مالک)

مدار و مدیر، اثرات ، مشننکلات کارگزاری شننامل: تضنناد منافع بین سننهامدار و مدیر، عدم تقارن اطلاعاتی بین سننهایهنظرنموده اند. در این 

شراکت  سازگار، خطر اخلاقی، عدم اطمینان و  شکلات کارگزاری میخطر انت اب نا شد. م ضعیه تواند بمی با کارایی  طرحف دلیل انت اب 

اسننتفاده نماید و  سننرمایه گذاری را تحت تاثیر قرار دهد و چنانچه سننرمایه گذاران پیش بینی کنند که مدیران می توانند از منابع سننوء

رمایه گذاران و بین های افزایش در سرمایه را افزایش دهند نتیجه، مباحث فوق بیان میدارد که عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سهزینه

 (.2006ت اصلی و نماینده، می تواند از کارایی سرمایه گذاری  ممانعت نماید)ورچیا، لامبرت و لئوز، شرک

 پژوهشتجربی پیشینه -2-2
 داخلی  یشینهپ -1-1-2

سود و ناکارایی به  ، یپژوهش در (1398) حجازی و همکاران سی رابطه بین مدیریت   ه هزینه های نمایندگیبا توجه بگذاری سرمایهبرر

شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتهای پذیرفته  ضیه های پژوهش بر مبنای یک اند.پرداخته زیاد و ک  در  شکل از  فر نمونه آماری مت

سال  98 سیونی چند متغیره، مورد آزمون قرار گرفت. بدین منظو 1396 تا 1386شرکت از  ستفاده از الگوهای رگر های، ر از باقیماندهو با ا

استفاده گذاری سرمایه(، برای محاسبه ناکارایی 2006( و الگوی توسعه یافته جریان نقدی ریچاردسون )1986الگوی جریان نقدی جنسن )

ه عنوان نماینده باسننت که در این پژوهش گذاری سننرمایهشننده اسننت. باقیمانده های مثبت و منفی به ترتیب، نشننان دهنده بیش و ک  

دیریت سود در نظر مگذاری در نظر گرفته شده است. همچنین، فروش اختیاری و اقلام تعهدی اختیاری، به عنوان نماینده ناکارایی سرمایه

های دارای هزینه های در شننرکتگذاری سننرمایهگرفته شنندند. نتایج این پژوهش نشننان میدهد که بین اقلام تعهدی اختیاری و ناکارایی 

(، به 1986دی جنسننن )اداری وجود دارد. همچنین، نتایج با اسننتفاده از باقیمانده های الگوی جریان نقنمایندگی زیاد، رابطه منفی و معن

های دارای هزینه های در شننرکتگذاری سننرمایهعنوان نماینده ناکارایی سننرمایه گذاری، نشننان داد که بین فروش اختیاری و ناکارایی 

 نمایندگی ک ، رابطه منفی و معناداری وجود دارد.
سود و کارایی 1397تقی زاده خانقاه و همکاران ) سی   ست تق سیا سی ارتباط بین  شی به برر با تأیید بر چرخه گذاری سرمایه( در پژوه

شرکت  سود و کارایی اند. پرداختهعمر  ست تقسی   سیا شان داد بین  عناداری وجود دارد. همچنین، مارتباط مثبت و گذاری سرمایهنتایج ن

سهام م سود  شتر و کمتر از حد گذاری سرمایهوجب کاهش پرداخت  سهام شودمیبی سود  سوی دیگر، پرداخت  وجب بهبود کارایی م. از 

 در مرحله افول ندارد.گذاری سرمایه، در حالی که پرداخت سود سهام ارتباطی با کارایی شودمیدر مراحل رشد و بلوغ گذاری سرمایه

شنننرکت  146در  یاعتبار تجار زانیافشنننا را با م تیفیو ک یمال یگزارشنننگر تیفیک ۀرابط(، به بررسنننی 1397افلاطونی و همکاران )

با  دهدینشان م یابزار یارهیمتغ کردیرو جیاست. نتا نموده یبررس 1395تا  1383 یزمان ۀدر بورس اوراق بهادار تهران در باز شدهرفتهیپذ

 .ابدییم شیافزا ها نیزی شرکتتجار اراعتب زانیافشا، م تیفیو ک یمال یگزارشگر تیفیک شیافزا

در این اند. اختهپرد بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و افشای اطلاعات پایداری ی به پژوهش( در 1397کاشانی پور و همکاران)

ست و داده ها از نوع ت شده ا ستفاده  سیون چند متغیره ا ست. ه  پژوهش برای برازش الگو از روش حداقل مربعات معمولی و رگر رکیبی ا

وراق بهادار تهران در شرکت فعال در بورس ا 92، برای 9نس ه  (Eviews)افزار اقتصاد سنجی ایویوز نس ه نرمچنین، برای انجام برآورد از 

ستفاده 1389-1393زمانی بازه  سود، محافظه کاری و کیفیت  ا شان می دهد که بین مدیریت  صل از ت مین مدل ن ست. نتایج حا شده ا

لاعات پایداری رابطه اقلام تعهدی با افشننا اطلاعات پایداری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. اما بین شنناخص افشننای الزامی و افشننا اط

 معناداری مشاهده نگردید. 



 

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در حسابرس اظهارنظر نوع با مالی گزارشگری کیفیت رابطه (، به بررسی1396پیری و همکاران )

 .دارند داریمعنی و مثبت یرابطه حسابرس اظهارنظرنوع با افشا کیفیت و سود پایداری که داد نشان پژوهش نتایجاند. پرداختهتهران  بهادار

سولیت سطح بر سودآوری و سود پایداری تأثیر آزمون عنوان با پژوهشی در (1396همکاران) و ایمانی شای م  های کتشر اجتماعی اف

 تا 1389 هایسال طی را شده، انت اب سیستماتیک حذف طریق روش از که نمونه شرکت 100 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 شرکت اجتماعی مسئولیت افشاء گیری اندازه برای همچنین و سودآوری و سود پایداری اندازه گیری برای .دادند قرار مطالعه مورد 1393

سسه در که از معیارهای ها ساس بر ها سازمان ساله هر (دی .ال .کا) آمریکایی مو ست و اجتماعی معیارهای ا  می بندی رتبه محیطیزی

 مسئولیت افشاء با سودآوری و سود پایداری بین و مثبت معنادار ارتباط از حاکی پژوهش این ها فرضیه آزمون نتایج .است شده انجام کند

 .باشد می اجتماعی

شده در بورس اوراق  رفتهیهای پذشرکت یمال یگزارشگر تیفیک و یحسابرس تیفیک نیرابطه ب یبررس(، به 1395عزیزپور و همکاران )

داری وجود دارد. و معنی رابطه مثبت یمال یگزارشگر تیفیو کی حسابرس تیفیک نیپژوهش نشان داد که ب جینتااند. پرداخته بهادار تهران

س تیفیک شیافزا ب،یترت نیبد سابر شکلات نما یبا کاهش عدم تقارن اطلاعات یح  شیافزا موجب نفع،یهای م تلف ذگروه نیب یندگیو م

 شود.می یمال یگزارشگر تیفیک

 بهادار اوراق سبور در شده پذیرفته شرکت های ارزش و مالی عملکرد با پایداری عملکرد بین ارتباط عنوان با پژوهشی در (1395) جعفری

 است داده قرار مطالعه مورد رهمدی هیئت گزارش محتوای تحلیل روش استفاده از با 1389 - 93 های سال طی را نمونه شرکت 105 تهران

 دارای رابطه رکتش ارزش با و مستقی  و معنادار رابطه دارای ها شرکت مالی عملکرد با پایداری عملکرد که داد نشان پژوهش های یافته و

 .باشد می معکوس و معنادار

پژوهش  نیدر اند. اهها پرداختی شرکتمال یگزارشگر تیفیبر ک یحسابرس تۀیکم یهایژگیاثر و(، به بررسی 1395زارعی و همکاران )

س یبرا شگر تیفیک یبرر شده تیریمد ریاز متغ یمال یگزار ستفاده  ست، سود ا شان  پژوهش یهاهیبه دست آمده از آزمون فرض جنتای ا ن

س تهیهای کمویژگی نیدهد که بمی سابقه مد یحسابر ضا،  ستقلال، ت صص اع ضا و تعداد  تیریهمچون ا ضاااع س تۀیکم یع با  یحسابر

 وجود ندارد. یاهسود رابط تیریمد

سهام، کارایی 1395فروغ نژاد و همکاران ) شوندگی  سی رابطه بین نقد شی به برر شرکت در بورس گذاری سرمایه( در پژوه و عملکرد 

اسننت. بدین گذاری سننرمایهیی یافته های تجربی حاکی از تأثیر معنادار و مثبت نقدشننوندگی سننهام بر کارااند. پرداختهاوراق بهادار تهران 

نیز منجر به افزایش گذاری سننرمایه. علاوه بر این، کارایی شننودمیگذاری سننرمایهسننهام منجر به افزایش کارایی  صننورت که نقدشننوندگی

شرکت  سهام از قدرت تبیین بالاتری در مقایشودمیعملکرد  شنهادی خرید و فروش  سه با دو معیار . همچنین، معیار اختلاف قیمت پی

 آمیهود، برخوردار است. نسبت حج  معاملات سهام و نسبت نقدشوندگی

رآیی و سنننررسنننید بدهی ها با کا مالی( در پژوهشنننی به بررسنننی رابطه بین کیفیت گزارشنننگری 1394گودرزی و بابازاده شنننیروان )

ه بین کیفیت صننورتهای مالی و نتایج نشننان داد کاند. پرداختهدر شننرکت های پذیرفته شننده در بورس اوراق بهادار تهران گذاری سننرمایه

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.گذاری سرمایهد بدهیها با کارآیی سررسی

اند. پرداختهن تهرا بهادار اوراق بورس در مالی گزارشنننگری کیفیت و مدیریت توانایی رابطه (، به بررسنننی1394ابراهیمی و همکاران )

 منفی هاآن رابطه و ددار وجود معناداری رابطه مالی گزارشنننگری کیفیت و مدیریت توانایی بین که دهدمی نشنننان پژوهش این هاییافته

 با مدیریت توانایی که کنی می مشناهده کنترلی و مسنتقل متغیرهای بر( حسنابرس اندازه) دامی متغیر تأثیر گرفتن نظر در با اسنت. البته

 .دارد مثبت رابطه مالی گزارشگری کیفیت

در شرکت های پذیرفته گذاری سرمایه( در پژوهشی به ارزیابی رابطه بین هزینه های نمایندگی و کارایی 1393محمود آبادی و رجایی )

رشد و های فرصتمل بین نتایج نشان داد بین نسبت هزینه های عملیاتی به فروش و تعااند. پرداختهشده در بورس اوراق بهادار تهران 

و بین نسبت گردش دارایی ها با عدم  بیش از حد، رابطه مثبت و معنادارگذاری سرمایهو گذاری سرمایهجریان های نقد آزاد با عدم کارایی 

سبت هزینه های عملیاتی به فروش بیش از حد، رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین، بین نگذاری سرمایهو گذاری سرمایهکارایی 

 کمتر از حد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.گذاری سرمایه با



 

شرکت به  79به این منظور اند. پرداختهگذاری سرمایهبه بررسی تأثیر سررسید بدهی بر ناکارایی  یپژوهش(در 1393فروغی و یونسی)

راق بهادار انت اب شد. برای اندازه از بین شرکت های پذیرفته شده در بورس او 1391تا  1386سیستماتیک طی سال های  روش حذف

( و برای ارزیابی سررسید 1390( تعدیل شده توسط ثقفی و معتمدی فاضل )2009از مدل بیدل و همکاران )گذاری سرمایهناکارایی  گیری

های پژوهش از ( استفاده شد. همچنین برای آزمون فرضیه 2014بدهی از شاخص بدهی های کوتاه مدت کوتیلاس گماریز وسنچز بالستا )

روش حداقل مربعات تعمی  یافته و شیوه داده های ترکیبی استفاده گردید. نتایج پژوهش نشان داد که دربورس تهران برخلاف مبانی نظری 

و  کمتر از حدگذاری سرمایهکاهش مشکلات  و در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتیو پیشینه پژوهش، عملا سررسید کوتاه تر بدهی بر کاهش 

 .بیشتر از حد، تأثیر معناداری نداردگذاری سرمایه

اند. پرداختهها شرکتگذاری سرمایهمدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر کارایی ( در پژوهشی به بررسی تأثیر 1393نمازی و غلامی )

رکت ها بود. در نتیجه می ناکارای شگذاری سرمایهنتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معنادار بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و 

رکت ها نیز افزایش می یابد. شهای ناکارای گذاری سرمایهتوان نتیجه گرفت که با اعمال بیشتر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، میزان 

  ناکارای دوره مالی بعد نیز رابطه معنادار وجود دارد.گذاری سرمایههمچنین، بین اقلام تعهدی اختیاری و 

مدت شرکت های پذیرفته های بلندگذاری سرمایه( در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر میزان 1392دستگیر و غنی زاده )

های بلندمدت، رابطه گذاری سرمایهشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که بین اقلام تعهدی و 

 د.های بلندمدت، رابطه معناداری وجود ندارگذاری سرمایهداری وجود دارد، اما؛ بین کیفیت سود و مثبت و معنا
 خارجی  یشینهپ -2-2-2

شده های غیر مالی پذیرفتهگذاری شرکتبه بررسی تاثیر مدیریت سود واقعی بر ناکارآمدی سرمایه( در تحقیقی 2021بوحاتا و همکاران)

مدت در رابطه بین مدیریت درآمد واقعی و ناکارآمدی کننده بدهی کوتاهبررسنننی نقش تعدیل به  ،همچنیناند. پرداختهدر پاکسنننتان 

شرکتاز دادهبدین منظوراند. پرداختهگذاری سرمایه ستان در طول دوره های غیر مالی پذیرفتههای  ستفاده  2018ا ت 2008شده در پاک  ا

شان دادها نتایج تحقیق . یافتهکردند سرمایهکه  ن سود واقعی، ناکارآمدی  سرمایهگذاری را افزایش میمدیریت  گذاری بیش دهد و منجر به 

شرکت سط  سرمایهشود. دوم، بدهی کوتاهها میاز حد تو سود واقعی و ناکارآمدی  ضعیف میمدت رابطه بین مدیریت  کند. این گذاری را ت

 . کندضعیف میتگذاری شرکت را مدیریت درآمد واقعی بر کارایی سرمایهمدت، اثرات سو دهد که سطح بالاتر بدهی کوتاهنشان می

گذاری یهسنننرما( در پژوهشنننی به تأثیر اطمینان بیش از حد مدیران بر انت اب تأمین مالی داخلی و کارایی 2019هی و همکاران )

سرمایه اند. پرداخته شان داد که تأمین مالی داخلی می تواند  صنتایج پژوهش آنها ن سب و کار های تفر ا تأمین کند و کمبود رتجاری )ک

ست باعث  شرکت هایی با مدیرانی باگذاری سرمایهسرمایه را کاهش دهد، اما ممکن ا شود. ا  بیش از حد، به ویژه در  عتماد بیش از حد 

شتر مربوط به اطمینان بیش از حد مدیران در  سرمایه گذاری، به طور قابل توجهی بی شکل بیش  شرکت شرکتهای دولتهمچنین، م ی تا 

 های غیردولتی است.

شگری کیفیت بر مالی بحران اثر (، به تعیین2018) 1رایان و همکاران  در شرکت 352 مالی اطلاعات پژوهش این در. پرداختند مالی گزار

سی 2014 تا 1995 زمانی بازۀ طی ستشد برر ستفاده با پژوهش نتایج. ه ا سیون الگوی از ا  با تابلویی هایداده روش و متغیره چند رگر

شان تصادفی، و ثابت اثرات  دارد شرطی کاریمحافظه و سود ارزشی رابطه سود، هموارسازی بر معناداری و منفی اثر مالی بحران که داد ن

 .نشد یافت غیرشرطی کاریمحافظه با مالی بحران بین معناداری رابطه ولی

ی پرداختند. حسننابرسنن تیفیک یامدهای( و پFRQ) یمال گزارشننگری تیفیو ک ینوآور بینی رابطه یبررسنن(، به 2017لوبو و همکاران )

 تیفیو ک ینوآور نیبها نشنننان داد مورد بررسنننی قرار دادند. نتایج آن 2014تا  1993های بین شنننرکت را طی سنننال 174ها تعداد آن

 بر این رابطه تأثیر معناداری دارد.ن، کیفیت حسابرسی ها رابطه معناداری وجود دارد. همچنیی شرکتمال یگزارشگر

سو سلوف ،2نتیجه پژوهش ه شان داد کیفیت2017) 4و وانگ 3نو شگری ( ن سایی به منجر مالی گزار  سهامداران به بد اخبار اعلام و شنا

 آورد.می فراه  را هزینه کاهش و حل راه ارائه امکان و شده آنها بینی خوش و مدیران اندازه از بیش نفس به اعتماد تداوم از مانع و شده

                                                           
1 Rayan et al. 
2 Heso 
3 Nouslo 
4 Wang 
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شی (2017) یار و کازی شگری کننده تعیین عوامل"عنوان  با در پژوه  این هدف .دپرداختن "شرکت  ارزش بر آن تأثیر و پایداری گزار

 گزارشات در بیمه های بیانیه پذیرش پایداری، گزارشگری مبتنی بر (GRI) جهانی گزارشگری سازمان کننده تعیین عوامل بررسی مطالعه،

شگری پایداری سطوح بکارگیری و پایداری شد می گزار ساس بر .با  ورسب در ای ترکیه تجاری شرکت 297 از شده تهیه های نمونه ا

 های شرکت ینب پایداری گزارشگری بر بتنیم جهانی گزارشگری سازمان کننده تعیین عوامل از آگاهی رشد از حاکی ها استامبول، یافته

 باشد. می گزارشات کیفیت روند بهبود همچنین بررسی و تحت

شای بر ها شرکت های ویژگی تاثیر عنوان با پژوهشی در (2017همکاران) و خالد بنی ست، محیط و اطلاعات اجتماعی اف ساس رب زی  ا

 می نشان آنها مدل از حاصل نتایج .ددادن قرار بررسی مورد 2010 - 2012دوره  طی را لبنانی هایشرکت از ای نمونه ارنست ارنست روش

 اجتماعی و عاتاطلا مقدارافشای با توجهی قابل طور به بهادار اوراق بورس در مالی عملکرد و شرکت حسابرسی نوع شرکت، اندازه دهدکه

 .ندارد تأثیری اجتماعی و محیطیزیست عملکرد برروی مالکیت و صنعت نوع شرکت، سودآوری همچنین .دارد ارتباط زیست محیط

سنگاپور به این نتیجه2016و همکاران )وانگ  شگری مالی در  سی و کیفیت گزار سابر سیدند که ( در پژوهش خود با عنوان کمیته ح  ر

 یابد. می افزایش مالی گزارشگری کیفیت باشند، مدیریت یا و مالی حسابداری، در زمینه ت صص دارای حسابرسی کمیته اعضای اگر

 دوره طی را یاسپانیای شرکت 350 ها، شرکت سهام بازده و پایداری عملکرد بین ارتباط عنوان با پژوهشی در (2016) همکاران و گومز

 بر علاوه .دارد وجود منفی رابطه سهام بازده و شرکت عملکرد پایداری بیندهد می نشان نتایج .نداهداد قرار بررسی مورد  2006 - 2012

 دیدن ضرر مانع بلکه شودمی پیمایش مراحل در بازده افزایش باعث تنها نه پایدار عملکرد با شرکت ها درگذاری سرمایه شد مش ص این

 .شد خواهد بعد مراحل سهامداران در

صر (2013) همکاران و آکتاس شگری عنا شده پذیرفت هایشرکت برخی در را هاشرکت پایداری گزار ساس بر ترکیه، بورس در ه  ا

 سازمانی پروفایل فشایا مطالعه، مورد های شرکت در که داد نشان تایجاند. نداده قرار تحلیل مورد جهانی گزارشگری سازمان های شاخص

 پایدار در دعملکر عمدتا مدیریت، نگرش افشای و شرکتی های شاخص اما .دارد وجود ها شرکت گزارشهای ساالنه در حاکمیت ابعاد شامل

 نگردید. مشاهده ها گزارش این در محیطی و اجتماعی و اجتماعی اقتصادی، ابعاد

 های پژوهشفرضیه-3-2

 معناداری دارد. تأثیر گذاری سرمایهافشا پایداری شرکتی بر کارایی  فرضیه اول:

 معناداری دارد. یرتأثگذاری سرمایهکیفیت گزارشگری مالی بر کارایی  :فرضیه دوم

 شپژوه یروش شناس -3
تواند مورد استفاده مدیران، تحلیلگران، نتایج این پژوهش می زیرا .پژوهش های کاربردی استاین پژوهش از جنبه هدف پژوهش از نوع 

سننرمایه گذاران و فعالان بازار سننرمایه، سننازمان بورس اوراق بهادار تهران و حسننابرسننان قرار گیرد. از لحاظ نحوه اسننتنباط در خصننوص 

ضیه صیفیهای پژوهش در گروه پژوهشفر ستگی قر -های تو ستدلالیهمب ست. همچنین ، از ار می گیرد و از نظر ا ستقرایی ا ستدلال ا ، ا

 نیاز مورد های های اثباتی خواهد بود، دادهیهنظرشود، این پژوهش جزء آنجا که نتیجه گیری بر اساس آزمایش داده های موجود انجام می

 و سود صورت ترازنامه،ماالی ) های صورت متن از که اشدب می همراه های یادداشت در و داده های موجود مالی های صورت اقلام شامل

شت و( نقد جریان صورت و زیان  بانک و "نوین آورد ره" جامع اطلاعاتی بانک در موجود هایشرکت مالی هایصورت همراه های یاددا

است. برای آماده سازی داده ها جهت  شده است راج مورد برحسب بهادار اوراق بورس رسانی اطلاع هایسایت در هاشرکت جامع اطلاعات

سبه از برنامه سل ) محا ضیه برایو ( Excelاک سیون از برنامه آزمون فر س ه نرمها و تجزیه و تحلیل رگر سنجی ایویوز ن صاد   10افزار اقت

(Eviews)  شده است.استفاده 

 پژوهش جامعه و نمونه آماری -3-1
های فعال پذیرفته شده بندی شده و حسابرسی شده شرکتهای مالی طبقهپژوهش از دادههای در پژوهش حاضر به منظور آزمون فرضیه

طور نسبی سازمان بورس اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. دلایل انت اب جامعه آماری مذکور این است که به

توان گفت که تنها منبع اطلاعاتی است که با ها دارد و میاقتصادی آنها و روند عملکرد تهران اطلاعات جامعی در خصوص وضعیت شرکت

جامعه آماری این تحقیق  های پژوهش را مورد آزمون قرار داد ها دسترسی یافته و مدلتوان به منابع اطلاعاتی مالی شرکتاستفاده از آن می



 

. روند انت اب نمونه با استفاده باشدمی 1399 -1393های بینلطی سا های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکلیه شرکتشامل 

 :ه استاز روش حذف سیستماتیک نسبت به تعیین حج  نمونه بر اساس معیارهای زیر اقدام شد

 .شودمیاسفند ماه هر سال درنظر گرفته  29. برای رعایت قابلیت مقایسه پذیری، سال مالی منتهی به 1

 اشد.گری مالی نبهای واسطهگذاری یا شرکتهای سرمایهها و مؤسسات مالی( و شرکت)مانند بانکهای مالی . جزء شرکت2

 ها قابل دسترس باشد.. اطلاعات آن3

 . در طی قلمرو زمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداشته باشد4

 جود باشد.، مو1399الی  1393.داده های مورد نیاز جهت متغیر های تحقیق ، در طول دوره زمانی  5

 ی پژوهشتعریف عملیاتی متغیرها -3-2

 گذاریکارایی سرمایه: متغیرهای وابسته-1-2-3
های د( برای شرکت( برای محاسبۀ کارایی سرمایه گذاری )سرمایه گذاری کمترازحد و بیشترازح2006سون ) در این پژوهش از مدل ریچارد

 (:2010لی ووانگ، است ) (1( به شرح مدل ) 2006شود. برآورد مدل ریچاردسون )  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می

 (:2رابطه )

 
Inv: های شرکتمیانگین کل دارایی های نامشهود برگذاری بلندمدت و داراییهای ثابت، سرمایهنسبت تغییر در کل خالص دارایی (i در )

تغیرها عبارتند متغیرهای کنترلی است که این م :Control( است، t( در دوره )i) شرکتنرخ رشد درآمد سالانۀ  :Grow، ( استtدوره )

شرکت بر  )سن(: نسبت عمر: Age ( است،t( در دوره )i) شرکت یهااهرم مالی شرکت(: نسبت کل بدهی ها بر کل دارایی: )Lev از:

اه مدت بر میانگین نقدی(: نسبت وجوه نقد و سرمایه گذاری کوت)نسبت  :Cash، است (tدر دوره ) (iشرکت ) یلگاریت  میانگین دارایی ها

 ( است. t( در دوره )i) شرکت )اندازه(: لگاریت  طبیعی داراییها :Size( است، t( در دوره )i) شرکت یهادارایی

شود. ر گرفته میانتظار به کاهای سرمایه گذاری مورد (، متغیر فروش برای ت مین و برآورد فرصت 2006بر اساس پژوهش ریچاردسون ) 

ت. بنابراین انحراف بر اساس این رویکرد ، سرمایه گذاری تابعی از فرصت های رشد و همچنین متغیرهای کنترلی تأثیرگذار بر آن بوده اس

سرمایه گذاری   سرمایه گذاری واقعی شرکت، از سرمایه گذاری مورد انتظار طبق معادله برازش شده، نشان از بیش سرمایه گذاری یا ک

 شودمی( برآورد 1نده مدل)بر مبنایی مقدار باقی ماگذاری سرمایه(،کارآیی  2006شرکت است.در این تحقیق بر اساس پژوهش ریچاردسون ) 

ل منفی باشد به عنوان و چناچه مقدار باقی مانده مدگذاری سرمایهکه چناچه مقدار باقی مانده مدل مثبت باشد به عنوان شاخص بیش 

 .شودمیدر نظر گرفته گذاری سرمایهشاخص کمتر 

 کیفیت گزارشگری: متغیر مستقل-2-2-3

ین معیار، این است که ، دلیل انت اب اشودمیدر این پژوهش به منظور ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی از کیفیت اقلام تعهدی استفاده 

شد، سود نشانه اقلام تعهدی، عامل اصلی پیش بینی جریان های نقدی آتی هستند و در صورتی که در برآورد آن ها میزان خطا کمتر با

قلام تعهدی سرمایه ااف (. کیفیت اقلام تعهدی، قرینه ی اندازه ی انحر2009بهتری از جریان های نقدی آتی خواهد بود )بیدل و همکاران، 

. در شودمیتر تلقی  در گردش از جریان های وجه نقد عملیاتی است؛ زیرا هرچه اندازه ی، انحراف کوچک تر باشد، اقلام تعهدی، با کیفیت

ه  کرد که با ده خوااین پژوهش نیز ما برای اندازه گیری کیفیت گزارشگری مالی از کیفیت سود )مجذور اقلام تعهدی غیر اختیاری( استفا

 ( به صورت زیر مورد محاسبه قرار خواهد گرفت.2005همکاران ) استفاده از مدل فرانسیس و

                                  (:3رابطه )

 شرکتی  افشای اطلاعات پایداری
از افشای مسئولیت اجتماعی به افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت: متغیر وابسته در این پژوهش، سطح افشای اطلاعات پایداری است که 

. برای اندازه گیری آن از شاخص های کمک های خیریه و عام المنفعه، اقداماتی  عنوان نماد از این طیف گزارشگری استفاده شده است



 

، آموزش  جهت کاهش مصرف انرژی، نظام اطلاعاتی مدیریت محیط زیست، خرید و نصب تجهیزات برای جلو گیری از آلودگی محیط زیست

و رفاه و ایمنی و بهداشت کارکنان و کیفیت محصولات و میزان توجه به مسائل مربوط به مشتریان و خدمات پس از فروش استفاده شده 

و  شودمیاست. در صورتی که شرکتی هر کدام از شاخص های فوق را افشاء نموده باشد امتیاز یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته 

 .(1400)پورخانی و جهانشاد،ن امتیازات استفاده گردیده شده استاز میانگی

 : پژوهش متغیرهای کنترل-3-2-3

  .می شود. شرکت محاسبه فروش های کل لگاریت  بوسیله شرکت اندازه تحقیق این در شرکت: اندازه

 تجربی از مطالعات زا بسیاری در اما  .شود گیریاندازه  بازار ارزش اساس بر باید مالی سرمایه اهرم ساختار نظریه اساس بر مالی: اهرم

 و لاستونهی (. بعلاوه2008)جرمایس،  می باشد عینی تر دفتری ارزش زیرا استفاده می شود؛ بازار ارزش جای به دفتری ارزش

. می باشد ادهمورد استف بازار ارزش از بیش دفتری ارزش اهرم مالی، بحث در مالی اندازه گیری های در نشان داده اند (1974دیگران)

 : محاسبه می شود زیر بصورت دارایی ها و بدهی ها ارزش دفتری اساس بر مالی اهرم ،بنابراین

 .ها اراییدفتری د ارزش کل بر بدهیها( سایر + بلندمدت بدهیهای + جاری  )بدهیهای بدهیها کل نسبت = با است برابر مالی اهرم

فتن منابع موجود جهت نرخ بازده دارایی ها از معیارهای حسابداری است که میزان کارایی مدیریت را در به کار گرنرخ بازده دارایی ها:

بلکه در ارتباط با  و یکی از نسبت های سودآوری است که در تجزیه و تحلیل آن منابع سود نه به صورت مطلقدهد میتحصیل سود نشان 

واسطه تحلیل دوپونت شود و بهمحاسبه می (4)بازده داراییها از طریق رابطه  (.1387یرد )رمضانی، منبع تحصیل آن مورد بررسی قرار می گ

 (:1384)جهان انی و پارسائیان، امکان تجزیه آن به شکل زیر وجود دارد

 (:                                          4رابطه )

ROA =
Net Income

Asset
=

Net Income

Sales
×

Sales

Asset
 

  پژوهش رگرسیون تجربی-3-3
 :شده استبه منظور آزمون و بررسی فرضیات تحقیق مدل های تحقیق به شرح ذیل ارائه در این پژوهش 

 پژوهش آزمون فرضیه اولرابطه رگرسیون تجربی برای  (:5رابطه )
𝐼𝑁𝑉i,t = β0 + β1𝐶𝑆𝑅i,t +  β2SIZEi,t + β3ROEi,t + β4LEVi,t + εi,t 

 پژوهش آزمون فرضیه دومرابطه رگرسیون تجربی برای  (:6رابطه )
𝐼𝑁𝑉i,t = β0 + β1𝐴𝐶𝐶i,t + β2SIZEi,t + β3ROEi,t + β4LEVi,t + εi,t 

 پژوهش یرهایمتغ یاتیعمل تعریف (:1) جدول

 پژوهش یرهایمتغ شرح پژوهش یرهایمتغ علامت اختصاری ردیف

1 INV  شرکتگذاری سرمایهکارآیی i  در سالt)وابسته ( 

2 CSR پایداری شرکتی شرکت i  در سالt)متغیر مستقل ( 

3 ACC کیفیت گزارشگری مالی شرکت i  در سالt)متغیر مستقل ( 

4 size  اندازه شرکتi  در سالt)متغیر کنترل( 

5 lev  اهرم مالی برای شرکتi  در سالt)متغیر کنترل( 

6 Roa  بازده دارایی ها  شرکتi  در سالt)متغیر کنترل( 

 ی پژوهشهاداده یلو تحل یهتجزو روش و ابزار گردآوری  -3-4

 ادبیات به مربوط اطلاعات گردآوری خصوص در. شودمی تقسی  میدانی و ایکتاب انه دسته دو به پژوهش اطلاعات گردآوری هایروش

 استفاده میدانی روش از پژوهش هایفرضیه رد یا تائید برای اطلاعات آوریجمع جهت و ایکتاب انه هایروش از پژوهش پیشینه و موضوع

 هایشرکت اطلاعات حاوی افزارهاینرم از استفاده با مش ص زمانی بازه در هاشرکت به مربوط اولیه هایداده ابتدا پژوهش این در. شودمی

 و هاشرکت سایتوب به مراجعه و هاشرکت مالی هایصورت از استفاده با لزوم صورت در نیز و...(  و پرداز تدبیر نوین، آوردره مانند) بورسی

 روی بر متغیرها تعریف اساس بر لازم هایپردازش و محاسبات سپس. شودمی بندیدسته و سازیپیاده اکسل افزارنرم در و آوریجمع... 

روش تجزیه و همچنین، برای  شود.می وارد اقتصادسنجی و آماری افزارهاینرم در آمده به دست اطلاعات. شودمی انجام اولیه هایداده



 

آوری شده از آمار توصیفی و استنباطی بهره گرفته شده  است. به منظور های جمعمنظور توصیف و تل یص دادهبهی پژوهش هاتحلیل داده

های آزمونابتدا پیش هابه دست آمده، از جداول فراوانی، درصد و نمودارها استفاده شده است و به منظور تحلیل داده هادهتوصیف دا

های تائید و رد فرضیه یبرا رهیچند متغ ونرگرسی آزمون از سپس و لوین -لینآزمون هاسمن و آزمون  مر،یل Fآزمون  انس،یوار یناهمسان

 .ه است( استفاده شد7  وزیویافزار اپژوهش )نرم

 های پژوهشیافته-4
بندی و اند؛ خلاصه، دستهآوری شدههایی که به طرق م تلف جمعای است که طی آن دادهها فرایندی چند مرحلهتجزیه و تحلیل داده

ها ها فراه  آید. در این فرایند، دادهمنظور آزمون فرضیه ها بهو ارتباط بین داده هاتحلیلشوند تا زمینه برقراری انواع در نهایت پردازش می

ها و تعمی  به عهده سزایی در استنتاج های گوناگون آماری نقش بهشوند و تکنیک  از لحاظ مفهومی و ه  از جنبه تجربی پالایش میه

-شرکت در دوره زمانی 104آوری شده از نمونه آماری تحقیق که شاملهای جمعدر این فصل با استفاده از داده(. 1384دارند )خاکی، 

باشد می 1های پانلگیرند. روش آزمون فرضیات در مطالعه حاضر روش دادههای تحقیق مورد آزمون قرار میاشد، فرضیهبمی 1399تا  1393

انجام خواهد شد. در ادامه ابتدا به منظور کسب شناخت بیشتر درباره جامعه آماری و متغیرهای  Eviews10افزارهاینرمگیری از که با بهره

بر اساس  ،گردد. سپسآمار توصیفی متغیرهای تحقیق ارائه و نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته آزمون می ای ازمورد مطالعه، خلاصه

 شود.ها و تجزیه و تحلیل نتایج حاصل پرداخته میهای تحقیق، به گزارش آزمون فرضیهبندی صورت گرفته در خصوص فرضیهطبقه

 پژوهش یرهایمتغآمار توصیفی  -1-4

نامند.  آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی می توان اطلاعات جمع ها میهایی را که به وسیله آن روشبه طور کلی، 

، 1389پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه تحقیق است )آذر و مؤمنی، این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه می

های پراکندگی چون میانگین و میانه و شاخصهای مرکزی ه ها با استفاده از شاخصتوصیفی، تجزیه و تحلیل داده (. در ب ش آمار8ص 

ها را نشان ترین شاخص مرکزی بوده و متوسط دادهانجام پذیرفته است. در این ارتباط میانگین، اصلی 3و کشیدگی 2انحراف معیار، چولگی

شوند، مقدار میانگین دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار  ردیفها بر روی یک محور به صورت منظ  طوری که اگر دادهدهد، بهمی

دهد. چولگی نیز از پارامترهای تعیین انحراف از ها را نشان میکندگی بوده و میزان پراکندگی دادهگیرد. انحراف معیار از پارامترهای پرامی

هاست. در صورتی که جامعه از توزیع متقارن برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوی صفر، در صورتی که قرینگی بوده و شاخص تقارن داده

ورتی که دارای چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت خواهد بود. کشیدگی نیز جامعه چوله به چپ باشد، ضریب چولگی منفی و در ص

 در که ایجامعه ماهیت بهتر شناخت منظور به (.1389باشد )آذر و مؤمنی، شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال می

 هاداده این است لازم آماری، هایداده تحلیل و تجزیه از قبل پژوهش، با متغیرهای بیشتر آشنایی و است گرفته قرار مطالعه مورد پژوهش،

 متغیرهایی بین روابط تبیین برای ایو پایه هابرآن حاک  الگوی تش یص جهت در گامی ها،داده توصیف آماری شوند. همچنین توصیف

اختلاف میان کمینه و بیشینه داده ها بیانگر کمیت های آماری متغیرهای پژوهش حاکی از آن است که .رودمی کار به پژوهش که در است

در جدول  10Eviewsهای نمونه به کمک نرم افزار آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای شرکت دامنه مناسب برای استفاده از متغیرهاست.

 ه، میانگین و انحراف معیار است. ( ارائه شده است که بیانگر مقدار پارامترهای توصیفی شامل شاخص های مرکزی و پراکندگی، مانند میان2)

 پژوهش یمتغیرها توصیفی مارآ (:2) جدول

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین پژوهش یرهایمتغ

 10.41246- 21.1922- 1.599314 14.542- 14.74014- شرکتگذاری سرمایهکارآیی 

 1.000000 0.00000 0.360767 0.6000 0.480682 پایداری شرکتی شرکت

 491657.6- 2.6008- 1.849007  . 4967.6- 4193154- کیفیت گزارشگری مالی شرکت

 20.76869 11.1160 1.500461 14.416 14.59457 اندازه شرکت

 1.824512 0.05987 0.199533 0.5581 0.563349 اهرم مالی

 0.673189 0.58114- 0.143786 0.1066 0.133441 هابازده دارایی

                                                           
1. Panel Data  

2 .Skewness 

3 .Kurtosis  



 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین پژوهش یرهایمتغ

 ان.پژوهشگرهای محاسبات و یافته منبع:

داده  یتمرکز دادن نشان برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه بیانگر که است میانگین مرکزی شاخص ترین اصلی

 معیار افانحر فوق مشاهده جدول در که همانطور.دهد می نشان را جامعه وضعیت که است شاخصهای مرکزی از دیگر یکی میانه است. ها

ی متغیرهای کمیت های آمار است. میانگین از مشاهدات پراکندگی برای میزان است معیاری و پراکندگی پارامترهای ترینمه  از یکی

 پژوهش بیانگر دامنه مناسب برای استفاده از متغیرهاست. 

 آمار استنباطی-2-4

ده ها در اختیار شما در برخی موارد شما برای انجام تحقیق، به کل جامعه مورد نظر خود دسترسی ندارید و صرفاً یک تعداد محدود از دا

از دهد میما امکان  قرار دارد یا اینکه ب واهید داده های سرشماری شده را در طول زمان بررسی کنید.. آمار استنباطی روشی است که به

ن، مه  است که نمونه ها برای تعمی  ویژگی های نمونه به جمعیت هدف که نمونه از آن گرفته شده است، استفاده کنی . بنابرای این نمونه

)استراتژی  شودمیه گرفته شده به درستی نماینده ویژگی های جامعه هدف باشد. به فرآیند تهیه نمونه مناسب در اصطلاح نمونه گیری گفت

ی بطور طبیعی حاوی که نمونه گیر شودمیتفصیل در سایت قابل دسترسی است(. آمار استنباطی از این حقیقت ناشی های نمونه گیری به 

فاده در آمار استنباطی خطا است و بنابراین نمی توان انتظار داشت یک نمونه ساده بطور کامل نماینده جامعه هدف باشد. روش های مورد است

مون فرضیات پرداخته ( آزمون فرض های آماری در ادامه به تجزیه و تحلیل متغیر های پژوهش و آز2پارامترها و )برآورد  (1عبارتند از )

 خته شده است.پردا ی پزوهشهااما قبل از آزمون فرضیات ابتدا به بررسی نرمال بودن داده .شودمی

 متغیرهای مدل مانایی -1-2-4
است برای  ترکیبیهای فته از دادهو برگر ترکیبیآن که ماهیت متغیرهای تحقیق از نوع های تحقیق، به دلیل پیش از آزمون فرضیه

( استفاده LLC)چو  لوین، لین وآزمون پایایی برای متغیرهای تحقیق انجام شود. برای این منظور از آزمون باید ت مین الگوی مورد نظر 

 ( نشان داده شده است.3) متغیرها در جدولدر سطح لوین، لین و چو . نتایج بدست آمده آزمون شده است

 الگو متغیرهای برای چو و لین لوین، آزمون تایجن (:3) جدول

 سطح معنی داری LLC test statistic ی پژوهشمتغیرها

 000/0 -12/6 شرکتگذاری سرمایهکارآیی 

 000/0 -35/12 پایداری شرکتی شرکت

 000/0 -63/31 کیفیت گزارشگری مالی شرکت

 000/0 24/11 اندازه شرکت

 000/0 -54/8 اهرم مالی

 000/0 -43/10 بازده دارایی ها

 ان.پژوهشگرهای محاسبات و یافته منبع:

 باشند.داری متغیرها که در جدول فوق نشون داده شده  تمام متغیرها در طول دوره تحقیق دارای ایستایی میبا توجه به سطح معنی

 مدل یرهایآزمون نرمال بودن متغ -2-2-4
های م تلفی ها اطمینان پیدا کرد،برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمونقبل از آزمون فرضیات تحقیق باید از نرمال بودن داده

که شده است. درصورتیباشد که در این تحقیق نیز از این آزمون استفادهمی شاپیروویلکآزمون  ها،توان استفاده کرد. یکی از این آزمونمی

 توان ادعا کرد که جامعه نیز دارای توزیع نرمال است.مانده از توزیع نرمال برخوردار باشند، میاجزای باقی

 بودن نرمال آزمون (:4) جدول

 مدل یرهایمتغ شاپیروویلک سطح معناداری

 مدل یرهایمتغ خطا هجمل 34/1 454/0

 ان.پژوهشگرهای محاسبات و یافته منبع:



 

شان آزمون ستفاده را مش ص مینرمال بودن متغیرها ن ها رو کند. آزمون نرمال بودن نحوه توزیع و پراکندگی دادهدهنده نوع آمار مورد ا

 درصند  5ها، بالای شنود نتیجه سنطح معناداری  این آزمون برای تمامی دادهمشناهده می (4)طور که در جدول کند. همانمشن ص می

 کند. ها رو  مش ص میهای نرمال بودن نحوه توزیع و پراکندگی دادههاست. دادهباشد، بیانگر نرمال بودن این دادهمی

 همبستگی  دخوو ها یانسوارناهمسانی آزمون  -2-2-4
تیکه رصود. دری شویانس ها شناخته موارهمسانی ض فران یانس خطاها می باشد که بعنودن وارثابت بون، گرسیورله دمعات ضاومفراز یکی 

یانس ارکودن صفر بو ،خطین گرسیول ریگر مدض دفرد دارد. جوویانس وارکه ناهمسانی د گفته می شو، شته باشندایانس ثابتی ند، وارخطاها 

که واریانس جملات خطا ثابت نباشد و تغییر کند هنگامیها( می باشد. اع داده نوای امقطعی بررت )یا به صون مال زطودر خطاای جزابین 

ان یانس خطاها می باشد که بعنودن وارثابت بون، گرسیورله دمعات ضاومفراز یکی شود مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. گفته می

د جوویانس وارکه ناهمسانی د گفته می شو، شته باشندایانس ثابتی ند، وارتیکه خطاهارصود. درمی شو یانس ها شناختهوارهمسانی ض فر

ها( می اده داع نوای امقطعی بررت )یا به صون مال زطودرخطا ای جزایانس بین ارکودن صفر بو، خطین گرسیول ریگر مدض دفر. دارد

 گردد.ده میو برای سنجش خودهمبستگی از آزمون والدریج استفا LRز آزمون در این پژوهش برای بررسی ناهمسانی واریانس اباشد. 

 واریانس ناهمسانی و همبستگی خود آزمون (:5) جدول

 (1مدل) همبستگی خودآزمون (1مدل) هاآزمون ناهمسانی واریانس

F ناهمسانی سطح معناداری F همبستگی خود سطح معناداری 

 ندارد 998/0 328/12 ندارد 122/0 706/0

 (2مدل) همبستگی خودآزمون (2مدل) هاآزمون ناهمسانی واریانس

F ناهمسانی سطح معناداری F همبستگی خود سطح معناداری 

 ندارد 999/0 316/21 ندارد 027/0 01/1

 ان.پژوهشگرهای محاسبات و یافته منبع:

ض فر ،است. لذده ابو %5داری بیشتر از سطح معنی از حاکی ( ارایه شده است 5که در جدول ) هایانسوارناهمسانی ن موآزسی نتایج ربر

 .و ناهمسانی واریانس ندارند فرضیه خودهمبستگیمتغیرهای  ستامعنا ان ین بدد، اشونمیرد صفر 

 پژوهش هایهفرضیآزمون  -2-2-4

 پژوهش آزمون فرضیه اول-1-2-2-4

 تاثیر معناداری دارد.گذاری سرمایهافشا پایداری شرکتی بر کارایی  فرضیه اول :

مدل داده های تلفیقی  لیمر به انت اب  Fقبل از آزمون فرضیه ها به انت اب مدل رگرسیونی پرداخته شده است.ابتدا با استفاده از آزمون

آماره آزمون برای کمتر  مقدار احتمال ارائه شده است. (6)در جدول  لیمر Fدر برابر مدل داده های تابلویی پرداخته شده است.نتیجه آزمون 

 شود.میتفاده های تابلویی اساستفاده از روش دادهای تلفیقی از روش دادهبه جای  ها برای آزمون فرضیه ،لذا است. بوده 05/0از 

 درصد 5 سطح در اول یهفرض هاسمن آزمون و لیمر F آزمون تایج (:6) جدول

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون آزموننوع 

F 0.0000 (100.596) 20.830823 لیمر 

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره خی دو نوع آزمون

 0.3772 4 4.218812 هاسمن

 ان.پژوهشگرهای محاسبات و یافته منبع:

های ما به صورت پانل دیتا هستند،در ادامه باید مش ص شود که ازکدام روش اثرات ثابت و یا روش اثرات بعد از اینکه مش ص شد، داده

ستفاده می سمن ا ضوع ازآزمون ها ش یص این مو شود؟ بنابراین برای ت ستفاده  صادفی برای ت مین ا توان از شود. با انجام این آزمون میت

ثابت و روش اثرات تصادفی شیوه مناسب ت مین را بدست آورد. در این روش فرضیه صفر بیان کننده این مطلب است که بین روش اثرات 

کند که از روش اثرات ثابت برای ت مین اسننتفاده شننود و فرضننیه مقابل بیان میاز روش اثرات تصننادفی برای ت مین مدل اسننتفاده می



 

ست.ارائه  (6)شود نتیجه آزمون در جدول می شده آزمون  شده ا صفر در جدول فوق آورده  شدن فرض  سمن و میزان احتمال پذیرفته  ها

شتر از  سطح معنی داری آزمون مدل بی ست. چون  ست آمده می  05/0ا سب جهت برآورد مدل روش بد توان نتیجه گرفت که روش منا

 باشد.اثرات تصادفی  می

سیون تجربی ض نتایج برآورد الگوی رگر سب : پژوهش اول یهفر شدن روش منا ش ص  سمت  برایپس از م برآورد پارامترها در ق

شرکت صل از برآورد الگو برای  سمت به بیان نتایج حا ست.ها گذشته در این ق شده ا  (7)نتایج بدست آمده برای مدل در جدول  پرداخته 

 آورده شده است.

 رگرسیون الگوی براورد نتایج (:7) جدول
𝑰𝑵𝑽𝐢,𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝑪𝑺𝑹𝐢,𝐭 +  𝛃𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐑𝐎𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 

 سطح معناداری tآماره  خطا ضریب متغیرهای تحقیق

 0.0000 3.277547 0.237721 0.303700 ثابت

 0.0000 2.396095 0.029066 0.040578 پایداری شرکتی شرکت

 0.0000 59.19149- 0.015805 0.935536- اندازه شرکت

 0.0000 28.72286- 0.067594 1.941479- اهرم مالی

 0.0000 28.45987- 0.083439 2.374657- بازده دارایی ها

 0.990946 ضریب تعیین F 63.46958آماره 

 0.989382 ضریب تعیین تعدیل شده F 0.000000احتمال آماره 

  92501 .1 آماره دوربین واتسون

 ان.پژوهشگرهای محاسبات و یافته منبع:

شود، برای مدل رگرسیونی ارائه شده در جدول مشاهده می Fشود، بر طبق نتایج آزمون ( ملاحظه می7همان طور که بر اساس جدول )

در سطح اطمینان  Fباشد، در نتیجه، فرضیه صفر آزمون می 05/0مقدار سطح احتمال برابر با صفر و کمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه 

دار بوده و بین متغیر مستقل و وابسته یک رابطه خطی وجود دارد. بر طبق نتایج جدول مشاهده شود، بنابراین، مدل معنیدرصد رد می 95

ه را درصد ازتغییرات در متغیر وابست99باشد، بدین معنی که متغیرهای مستقل، حدود  می0.990946شود، مقدار ضریب تعیین برابر با می

توان نتیجه گرفت اجزای خطا در مدل همبستگی میلذا،  .است 2.5و   1.5دهند. همچنین آماره دوربین واتسن در این مدل بین توضیح می

( 5/2و  5/1بین )قبول در سطح قابل 92501 .1واتسن برابر با  -داری با ه  نداشته و رفتاری مستقل از ه  دارند. مقدار آماره دوربینمعنی

همان طور که  .شودمیفرض نرمال بودن جمله خطا تایید ، لذا شود.میقرار دارد. بنابراین فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا رد ن

و سطح معنی داری آن برابر  صفرمی 0.040578شود، ضریب رگرسیونی متغیر پایداری شرکتی شرکت برابر ( ملاحظه می7برا اساس جدول )

وجود  گذاری سرمایهمی باشد که نشان دهنده این است که رابطه مثبت و معناداری بین پایداری شرکتی و کارایی  0.05از باشد که کمتر 

شرکت  افزایش می یابد..بنابراین فرضیه اول تحقیق پذیرفته  گذاری سرمایهدارد  به عبارتی با افزایش میزان افشای پایداری شرکتی ، کارایی 

 .  شودمی

 آزمون فرضیه دوم پژوهش-2-2-2-4

 تاثیر معناداری دارد.گذاری سرمایهکیفیت گزارشگری مالی بر کارایی  :دوم فرضیه

لیمر به انت اب مدل داده های تلفیقی  F قبل از آزمون فرضیه ها به انت اب مدل رگرسیونی پرداخته شده است.ابتدا با استفاده از آزمون

مقدار احتمال آماره آزمون برای کمتر از  ارائه شده است. (8)جدول لیمر  Fدر برابر مدل داده های تابلویی پرداخته شده است.نتیجه آزمون 

 شود.میابلویی استفاده های تداده استفاده از روش دادهای تلفیقی از روشبه جای  برای آزمون فرضیه ها  لذا، است. بوده 05/0

 
 
 
 
 



 

 
 

 درصد 5 سطح در اول یهفرض هاسمن آزمون و یمرل F آزمون نتایج (:8) جدول

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون نوع آزمون

F 0.0000 593،100  21.038621 لیمر 

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره خی دو نوع آزمون

 0.0913 4 8.007584 هاسمن

 ان.پژوهشگرهای محاسبات و یافته منبع:

های ما به صورت پانل دیتا هستند،در ادامه باید مش ص شود که ازکدام روش اثرات ثابت و یا روش اثرات بعد از اینکه مش ص شد، داده

توان از بین شود. با انجام این آزمون میتصادفی برای ت مین استفاده شود؟ بنابراین برای تش یص این موضوع ازآزمون هاسمن استفاده می

ب است که از ثابت و روش اثرات تصادفی شیوه مناسب ت مین را بدست آورد. در این روش فرضیه صفر بیان کننده این مطلروش اثرات 

شود کند که از روش اثرات ثابت برای ت مین استفاده میشود و فرضیه مقابل بیان میروش اثرات تصادفی برای ت مین مدل استفاده می

هاسمن و میزان احتمال پذیرفته شدن فرض صفر در جدول فوق آورده شده است. چون آزمون  شده است.ارائه  (8)نتیجه آزمون در جدول 

توان نتیجه گرفت که روش مناسب جهت برآورد مدل روش اثرات  ثابت بدست آمده می  05/0سطح معنی داری آزمون مدل کمتر از 

 باشد.می

 پنس از مشن ص شندن روش مناسنب جهنت بنرآورد پارامترهنا: دوم پیژوهش یهفرضی ی رگرسییون تجربیینتایج برآورد الگو

ایج بدسنت آمنده پرداختنه شنده اسنت، نتنها در قسمت گذشته در اینن قسنمت بنه بینان نتنایج حاصنل از بنرآورد الگنو بنرای شنرکت

 آورده شده است.  (9)جدول برای مدل در 

 رگرسیون الگوی براورد نتایج (:9) جدول
𝑰𝑵𝑽𝐢,𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝑨𝑪𝑪𝐢,𝐭 +  𝛃𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐑𝐎𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 

 سطح معناداری tآماره  خطا ضریب متغیرهای تحقیق

 0.0118 2.526381 0.212591 0.537085 ثابت

 0.0000 4.247033 6.0010 1.481269 کیفیت گزارشگری مالی

 0.0000 64.83933- 0.014641 0.949283- اندازه شرکت

 0.0000 29.15554- 0.067292 1.961929- اهرم مالی

 0.0000 28.88415- 0.082561 2.384711- بازده دارایی ها

 0.0118 2.526381 0.212591 0.537085 پایداری شرکتی شرکت

 0.990901 ضریب تعیین F 62.75618آماره 

 0.989321 ضریب تعیین تعدیل شده F 0.000000احتمال آماره 

  98480 .1 دوربین واتسونآماره 

 ان.پژوهشگرهای محاسبات و یافته منبع:

شود، برای مدل رگرسیونی ارائه شده در جدول مشاهده می Fشود، بر طبق نتایج آزمون ( ملاحظه می9طور که بر اساس جدول )همان

در سطح اطمینان  Fباشد، در نتیجه، فرضیه صفر آزمون می 05/0مقدار سطح احتمال برابر با صفر و کمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه 

دار بوده و بین متغیر مستقل و وابسته یک رابطه خطی وجود دارد. بر طبق نتایج جدول مشاهده شود، بنابراین، مدل معنیدرصد رد می 95

درصد ازتغییرات در متغیر وابسته را  99باشد، بدین معنی که متغیرهای مستقل، حدود می0.990901د، مقدار ضریب تعیین برابر با شومی

توان نتیجه گرفت اجزای خطا در مدل همبستگی می، لذا .است 2.5و   1.5دهند. همچنین آماره دوربین واتسن در این مدل بین توضیح می

( 5/2و  5/1و در سطح قابل قبول )بین  98480 .1واتسن برابر با-اشته و رفتاری مستقل از ه  دارند. مقدار آماره دوربینداری با ه  ندمعنی

همان طور که  .شودمیفرض نرمال بودن جمله خطا تایید ، لذا .شودمیقرار دارد. بنابراین فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا رد ن



 

و سطح معنی داری آن برابر  1.481269-شود، ضریب رگرسیونی متغیر کیفیت گزارشگری مالی برابر ملاحظه می( 9برا اساس جدول )

می باشد که نشان دهنده این است که رابطه مثبت و معناداری بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی  0.05صفرمی باشد که کمتر از 

بنابراین فرضیه  .شرکت افزایش می یابدگذاری سرمایهیفیت گزارشگری مالی شرکت، کارایی وجود دارد  به عبارتی با افزایش کگذاری سرمایه

 .شودمیدوم تحقیق پذیرفته 

 یریگجهینت -5
ین پژوهش از روش انجام ا پرداخته است. گذاریبر کارایی سرمایه  این پژوهش به بررسی تأثیر پایداری شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی

ز همبستگی و ا -های توصیفیهای پژوهش در گروه پژوهشاز نوع کاربردی، از لحاظ نحوه استنباط در خصوص فرضیه منظر هدف پژوهش

ست. همچنین، با توجه به انجام نتیجه ستقرایی ا ستدلال ا ساس آزمون دادهنوع ا های اثباتی های موجود، این پژوهش جزء نظریهگیری بر ا

ضیه مطر ست. برای این منظور دو فر ست. لذا، ا سمتدر ح گردیده ا ضیه ها را از طریق آزمون هایق های م تلف مورد قبل هر یک از فر

شایان . ده استشه پیشنهادات پرداخت بیان های تحقیق، تفسیر نتایج حاصله وبه تل یص یافتهنیز  ب شاین  ، درگرفته استبررسی قرار 

وم مبانی نظری د ب شسننپس در  کلیاتی در ارتباط با موضننوع تحقیق ارائه شنند ومقدمه و اول  ب شدر این تحقیق ابتدا در ذکر بوده که 

سی  ستتحقیق برر شده لاعات بحث تحلیل اط در مورد نحوه تجزیه و ها وسوم نیز در مورد جمع آوری اطلاعات، دادهب ش . در شده ا

 مورد تجزیه ودر بورس اوراق بهادار  پذیرفته شنندههای های مالی شننرکتو اطلاعات صننورت داده هانیز چهارم ب ش . در ادامه در اسننت

 بنابراین، با توجه به مطالب یاد شده به تفسیر نتایج حاصله پرداخته شده است.. ه استتحلیل قرار گرفت

 پژوهش فرضیه اولحاصل از آزمون مدل  یجنتا یرتفس-1-5
وجود دارد  به  گذاری سرمایهنتایج ارائه شده در فرضیه  اول بیانگر این است که رابطه مثبت و معناداری بین پایداری شرکتی و کارایی 

 .شودمیرضیه اول تحقیق پذیرفته شرکت  افزایش می یابد..بنابراین ف گذاری سرمایهعبارتی با افزایش میزان افشای پایداری شرکتی ، کارایی 

لی بر کارایی ( که در تحقیقی به بررسی تاثیر پایداری شرکت و کیفیت گزارشگری ما2022یافته های یانگ و همکاران) با نتیجه این

دهمسو می باشد. شرکت بررسی کردن 842در نمونه ای مشمل بر  2018تا  2011در شرکت های چینی بین سال های بین گذاری سرمایه

ان داد که کیفیت ه پایداری شرکت بر کارایی شرکت تاثیر مثبت و معناداری دارد همچنین نتایج تحقیق نشیافته های تحقیق نشان داد ک

 عوامل"عنوان  با در پژوهشی که (2017) یار و تاثیر مثبت و معناداری دارد. و با نتایج تحقیق کازیگذاری سرمایهگزارشگری مالی بر کارایی 

 شرکت 297 زا شده تهیه های نمونه اساس پرداختندهمراستا می باشد.بر "شرکت  ارزش بر آن ثیرتأ و پایداری گزارشگری کننده تعیین

مبتنی  (GRI) یجهان گزارشگری سازمان کننده تعیین عوامل بررسی از آگاهی رشد از حاکی ها استامبول، یافته بورس در ای ترکیه تجاری

 فریباشد. و با نتایج تحقیق جع می گزارشات کیفیت روند بهبود همچنین بررسی و تحت های شرکت بین پایداری، گزارشگری بر

 بهادار وراقا بورس در شده پذیرفته شرکت های ارزش و مالی عملکرد با پایداری عملکرد بین ارتباط عنوان با پژوهشی در (که 1395)

است  داده قرار مطالعه مورد رهمدی هیئت گزارش محتوای تحلیل روش استفاده از با 1389 - 93 های سال طی را نمونه شرکت 105 تهران

 با و مستقی  و دارمعنا رابطه دارای ها شرکت مالی عملکرد با پایداری عملکرد کهدهد می نشان پژوهش های یافته و همراستا می باشد

 باشد. می معکوس و معنادار دارای رابطه شرکت ارزش

 پژوهش فرضیه دومحاصل از آزمون مدل  یجنتا یرتفس-2-5

وجود گذاری سرمایهنتایج ارائه شده در فرضیه دوم بیانگر این است که رابطه مثبت و معناداری بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی 

بنابراین فرضیه  دوم تحقیق پذیرفته .شرکت افزایش می یابدگذاری سرمایهدارد  به عبارتی با افزایش کیفیت گزارشگری مالی شرکت، کارایی 

( که در تحقیقی به بررسی تاثیر پایداری شرکت و کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی 2022یافته های یانگ و همکاران) با نتیجه . اینشودمی

ندهمسو می باشد. شرکت بررسی کرد 842در نمونه ای مشمل بر  2018تا  2011در شرکت های چینی بین سال های بین گذاری سرمایه

یافته های تحقیق نشان داد که پایداری شرکت بر کارایی شرکت تاثیر مثبت و معناداری دارد همچنین نتایج تحقیق نشان داد که کیفیت 

 ۀرابط (، که به بررسی1397تاثیر مثبت و معناداری دارد. و با نتایج تحقیق افلاطونی و همکاران )گذاری سرمایهگزارشگری مالی بر کارایی 

 یزمان ۀدر بورس اوراق بهادار تهران در باز شدهرفتهیشرکت پذ 146در  یاعتبار تجار زانیافشا را با م تیفیو ک یمال یگزارشگر تیفیک

و  یمال یگزارشگر تیفیک شیبا افزا دهدینشان م یابزار یرهایمتغ کردیرو جینتا همراستا می باشد.کرده است. یبررس 1395تا  1383

در پژوهشی به بررسی که ( 1394گودرزی و بابازاده شیروان ) و بانتایج تحقیق .ابدییم شیافزا ها نیزی شرکتتجار اراعتب زانیافشا، م تیفیک



 

در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاری سرمایهرابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی ها با کارآیی 

رابطه مثبت و گذاری سرمایهنتایج نشان داد که بین کیفیت صورتهای مالی و سررسید بدهیها با کارآیی  راستا می باشد.همپرداختند.

 معناداری وجود دارد.

 پژوهش فرضیه  اول و دومحاصل از آزمون مدل  یجنتابر  یمبتناجرایی  یشنهادهایپ -3-5
سزایی نقش نقدی، های جریان مولد عنوان به شرکتها گذاری سرمایه سعهت همچنین و شرکتها آتی بلندمدت، ارزش عملکرد در ب  و

 سرمایه بازار رد شرکتها ارزشیابی.است برخوردار بالایی از اهمیت ها در شرکت گذاری سرمایه هایمحرك شناخت رو، این از دارد. کشورها

ست برخوردار اهمیت بالایی از مدیران برای  می که راه هایی از کیی دهد. قرار تاثیر تحت را آنها عملیاتی واقدامات رفتارها تواند می که ا

گذاران  نمودسننرمایه جلوگیری منابع هدر رفتن از و کرده گیری بهره تر مناسننبگذاری های سننرمایهفرصننت از آن از اسننتفاده با توان

گذاری سرمایه مناسب های مکان وهافرصتدر  را شان منابع و دهند تش یص مطلوب ناهای فرصت از راگذاری سرمایه مطلوبهای فرصت

شگری مالی شرکتی و کیفیت گزار سی تاثیر پایداری  ضر برر ستا در تحقیق حا شرکت های گذاری سرمایهبر کارایی   کنند.در این را در 

شده در بورس اوراق بهادار تهران شد. نت پذیرفته  سی رابطه فوق ارائه  ضیه برای  برر شد.بدین منظور دو فر ضیه های فوق پرداخته  ایج فر

شرکتی بر کارایی  شا پایداری  ضیه اول اف شان داد که در فر ضیه دوم کیفیت تاثیر مثبت و معنی داری وجود دا گذاری سرمایهن رد. ودر فر

 که اسنت حاضنر این های پژوهش پیامد یافته ترین مه  معنی داری وجود دارد. تاثیر مثبت و گذاری سنرمایهگزارشنگری مالی بر کارایی 

ناداش بیشتری را به که هاییبازار برای شرکت ند، پ نداری بهتنری دارن  این کند. در پیمی ارزش سهام پرداخت صورت افزایشعملکنرد پای

گذاری  های پایداری سرمایه خود را در فعالیت از منابع ب شی بهتر است هنای ایرانیتشنرک کنند کنهمنی توصنیه مطالعنه ها، ایننیافته

 گزارش های پایداری را الزامی مصوبات لازم، ارائه نیز باید با تنظی  کنند و سازمان بنورس و اوراق بهنادار تهنران و سایر نهادهای ذی ربط

ینو و ژائنو،  حنوزه )ازجملنه شنده در اینن های انجاماکثر پژوهش نظری و پیشینه با مبانی پژوهش ننآمنده از ای دسنت بنه کننند. نتنایج

 گزارش های پایداری دارای مزایای ارزشمندی از جملنه اینکه به توجه با( در بیشتر جهات انطباق دارد.2012و لرنکنو و همکناران،  2015

 فعالیت و مشروعیت اجتماعی روابط ، تقویتدر جامعه شرکت ، بهبود تصویر کلیعملینات شرکت و شنفافیت گنویی پاسنخ ارتقنای سنطح

حضور در  ها جهت شرکت به و کمک جامعه و آتی ، تأثیر بر رفاه کنونیبا انتظارات جامعه هننننای شرکت فعالیت ، همسوییهای شرکت

مجموعه سبد خطر بهتننننر  تر و ارزیابی دقیق های مالی بینی و امکان پیش گذار خارجی ذب سرمایهو ج جهننننانی بازارهننننای مننننالی

نرای مشنارکتگذاری دارایی مالی سرمایه ندگان بازار سرمایه را ب و نهادهای  دولت خرد و کلان توسط موضوع باید در سطح ، ایناست کنن

 بهبود عملکرد پایداری شنرکت جهت نظارتی های رار گینرد و استانداردها و رهنمودهای لازم و استراتژیقن موردتوجه ناظر بر بازار سرمایه

فعنننال در حنننوزه  المللنننی شود. همکاری سازمان بورس اوراق بهادار با سنننازمان هنننای بنننین تدوین نهادهنننای ذی ربنننط هنننا توسنننط

اسننتانداردهای حسننابداری پایننداری، آمننوزش حسننابداری  و هیئننت رشننگری جهننانیسننازمان گزا گزارشنگری پاینداری ازجملنه

حوزه،  این ها بهاز رساله پایداری در دانشگاه ها و سوق دادن ب شی حسابداری در دانشگاه ها، ایجاد هسته درسننی پایننداری در برنامننه

هنننای  شنننرکت های کاربردی در حوزه گزارشگری پایداری، پایش انجام پژوهش ها به دانشگاه پژوهشی از بودجه ب شنننی ت صنننیص

بنندی رتبنه ازجملنه و انگیزشنی کارگیری استراتژیهای حمنایتیها بر مبنای آنها، بهشرکت های پایداری و ارزیابیشاخص و تهینه بورسنی

کارگروه های  مندیران فعنال در حنوزه گزارشنگری پاینداری، تشنکیل ، معرفنیکتیهای فعال در بورس از بعد عملکرد پایداری شرشرکت

برای  های مالیاتیمعافیت و تسنهیلات منالی هنا، در نظنر گنرفتنشنرکت موضنوعات پاینداری در بنین توسنعه در بورس جهت ت صصی

 المللی و بین های ملی هنا، برگزاری همایشن گزارشگری پاینداری شنرکتبرای متصدیا های پیشرو، برگزاری کارگاههای آموزشی شرکت

هننای گزارشننگری پایننداری ارتقننای رویننه هنای پیشنرو و تبنادل نظنر جهنتشنرکت و معرفنی پایداری شرکتی با محوریت سالانه

 .ستا هانای عملکننرد پایننداری شرکتارتقن جهننت پننژوهش راهکارهننای پیشنننهادی ایننن ازجملننه

  یآت هایپژوهش یشنهادهایپ -4-5
کارآیی  وشرکت  کیفیت گزارشگری مالی رابطۀ شرکت بر عمر چرخۀ گرفتن نظر درشود که پژوهشی با پیشنهاد میبه پژوهشگران آتی 

کارآیی  وشرکت  پایداری شرکتی  رابطۀ بر مالی تأمین های شیوهو  یحسابرس یفیتک یرتاث بررسیانجام شود. همچنین، به  گذاری سرمایه

 عوامل در زیاد نسبتاً نوسانات به توجه بای پرداخته شود. همچنین، نمونه مورد بررس یکبا در نظر گرفتن نوع صنعت، و تفکگذاری سرمایه

 در خطی غیر طراحی رگرسیون از آتی های پژوهش در شود می در کشورمان، پیشنهاد ها شرکت بر حاک  سیاسی و اقتصادی، فرهنگی



 

با توجه به حذف علاوه براین،  استفاده شود.گذاری سرمایهکارآیی  برشرکت  پایداری شرکتی وشرکت  کیفیت گزارشگری مالی تعیین تاثیر

شنهاد می گردد تحقیقی در رابطه با تاثیر سرمایه گذاری، بانک ها و بیمه ها پی شگری مالی شرکت های  پایداری  وشرکت  کیفیت گزار

با توجه به اینکه تصننمی  های مدیریت، نقش مهمی در که در نهایت، اینانجام پذیرد.  شننرکتهاگذاری سننرمایهکارآیی  برشننرکت  شننرکتی

کیفیت  رابطۀ بین کارایی و ناکارایی سنننرمایه گذاری دارد، بنابراین پیشننننهاد می شنننود در خصنننوص تاثیر میزان خوش بینی مدیران بر

 مطالعاتی انجام گیرد.گذاری سرمایهکارآیی برشرکت  و پایداری شرکتیشرکت  ری مالیگزارشگ

 منابع

شرکت. تاثیر اهرم مالی و محافظه(1394ابراهیمی، ك.، احمدی مقدم، م. ) سرمایهکاری شرطی بر ناکارآمدی  شده در بورس اوراق بهادار گذاری پذیرفتههای 

 .120 - 102، (27) 7حسابداری مالی،  فصلنامهتهران. 

انشکده علوم انسانی دانشگاه اثر عدم تقارن اطلاعات بر اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش اوراق بهادار، مجله د .(1386) .احمدپور، احمد و امیر رسائیان

 .29-64(،17)6سمنان، 

 جلد دوم، انتشارات سمت. آمار و کاربرد آن در مدیریت،(.1377. )آذر، ع و منصور مومنی

ری و حسابرسی،دوره گذاری.بررسی حسابدا سرمایه کارایی و حسابرسی کیفیت بین ارتباط (. بررسی1392خانقاه، وحید. ) زاده تقی ، یونس ، نهندی بادآور

 .42-19،صص 2،شماره 20

 و کاربردی اقتصاد المللی بین انسکنفر اولین شرکت، ارزش گذاری وسرمایه کارایی بر مدیریت بینیخوش (. تأثیر1394) رضایی. فرزین فرناز و. بوستانی

 ارتاخه. محور دانش شرکت تهران، تجارت،

 هاییهادار تهران. بررسبو فروش سهام در بورس اوراق  یدخر یشنهادیپ یمتواختلاف ق یسکر یارهایمع ین(. رابطۀ ب1385. )یرام یان،رسائ؛ احمد احمد ،پور

 .37-60،(4)13. یحسابرس و یحسابدار

مجله حسابداری،  گذاری با تاکید بر چرخه عمر شرکت.رابطه سیاست تقسی  سود و کارایی سرمایه (1397تقی زاده خانقاه، و.، انور خطیبی، س.، و شهدآور، ر. )

8 (29،)99-120. 

 .دانش نگاه نشر انتشارات: تهران.گذاری سرمایه مدیریت(.  1385. ) نورب ش عسکر، تهرانی،رضا؛
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Abstract  

This research has investigated the effect of corporate sustainability and financial reporting 

quality on investment efficiency. The method of conducting this research is from the point of 

view of the purpose of the research, it is of the applied type, in terms of the way of inference 

regarding the research hypotheses in the group of descriptive-correlational researches and of 

the type of inductive reasoning. Also, according to the conclusion based on the available data 

test, this research is one of the proof theories. For this purpose, two hypotheses have been 

proposed. The statistical sample included 104 active companies in the Tehran Stock Exchange 

during the period from 2013 to 2019. The statistical method of this research is multivariate 

regression. Eviews econometric software version 10 (Eviews) has been used to test research 

hypotheses. The findings of this research showed that there is a positive and significant 

relationship between the quality of financial reporting and investment efficiency. Also, the 

results showed that there is a positive and significant relationship between corporate 

sustainability and investment efficiency. 
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