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  چكيده
  

. شود دستكاري مديران وسيله به تواند مي اقلام  اين و شود مي سنجيده تعهدي اقلام با مالي هاي گزارش كيفيت :مقدمه
 عنصـر  ،پژوهش ايندر . بگذارند تأثير مالي هاي گزارش كيفيت بر با دستكاري اقلام تعهدي توانند مي مديران بنابراين،
 كيفيـت  بـين  رابطـه  بـر  آن ثيرتـأ  بررسـي  هـدف  و شـده اسـت   گرفتـه  نظر در مديران توانايي عنوان با جديدي غيرمالي

  .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته دارويي هاي شركت در گذاري سرمايه كارايي و مالي گزارشگري
نمونه . است كاربردي يپژوهش، نتيجه عدب از و تحليلي و توصيفي نوع از هدف عدب از حاضر پژوهش :روش پژوهش
 از ي پژوهشالگو برازش براي. است 1385-1393بازه زماني  در دارويـي صـنعت در فعـال شركت 24پژوهش شامل 

 براي ،چنين هم. است تركيبي ها از نوع  داده و است شده استفاده متغيره چند رگرسيون و معمولي مربعات حداقل روش
   .است شدهاستفاده  ،9 نسخه Eviews و 1/4 نسخه DEA Frontier هايافزار نرم از محاسبات انجام
 مـالي  گزارشگري كيفيت بين رابطه بر مديران توانايي كه داد نشانفرضيه پژوهش  آزمون از حاصل هاي يافته :ها يافته

  .اثرگذار نيست گذاري سرمايه كارايي و
حاكي از آن است كه توانايي مديران بـر رابطـه بـين كيفيـت گزارشـگري مـالي و       حاضر  پژوهش نتيجه :گيري نتيجه

 شـرايط  ثبـاتي  بـي  و سـرمايه  بـازار  كـارايي ان بـه علـت   ايـران  بـازار  دراين نتيجـه  . گذاري اثرگذار نيست كارايي سرمايه
 ايـن  ولـي  آيـد  مـي  پـيش  اطلاعـات  نامتقـارني  بحث سرمايه بازار كارايينا زمان در كه چرا ؛است توجيهقابل  اقتصادي
 از هـا  واقعـي آن  اطلاعـات  بـودن  مخفي خاطر به ها شركت مالي تأمين هاي هزينه كه شود نمي باعث اطلاعات نامتقارني

 و نيسـتند  رو هروب ـ زيـادي  مشكل با مالي تأمين بحث براي دارويي هاي شركت مديران ،نتيجه  در .رود بالا عمومي افكار
تـأثير   بـي  مـديران  توانـايي  ؛ بنـابراين، در ايـن ارتبـاط،   بينند نمي خود هاي گزارش كيفيت و شفافيت افزايش ايبر دليلي

  .ستا
  

 .مالي گزارشگري كيفيتگذاري،  سرمايه كارايي مديران، تواناييها،  داده پوششي تحليل: هاي كليدي واژه
                                                            

  .تهران دانشگاه فارابي پرديس حسابداري دانشيار 1.
  .تهران دانشگاه فارابي پرديس حسابداري ارشد كارشناسي دانشجوي. 2
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  مقدمه
  

يكي از صنايع  كشورها تر بيشصنعت داروسازي در 
است كه از لحاظ  راهبرديبنيان و  پيشرو، دانش

كند و حتي  اقتصادي، ارزش افزوده بالايي را ايجاد مي
يا، بعد از نظر سودآوري در ميان صنايع مختلف در دن

تواند بالاترين جايگاه را  مي از نفت، گاز و پتروشيمي
به خود اختصاص دهد كه اين موضوع به خودي خود 

موقعيت صنعت . دهد نشان مياهميت اين صنعت را 
وري پيشرفته آ داروسازي متفاوت از ساير صنايع با فن

توسعه اين صنعت بيشتر از ساير صنايع تابع . است
گذاري و مقررات  نوآورانه، سرمايه هاي پژوهش

  .)1( دولتي است
با توجه به ماهيت  يصنعت دارويدر ايران نيز 

طبق . اي برخوردار است آن از اهميت ويژه راهبردي
دانشكده داروسازي دانشگاه علوم پزشكي تهران آمار 

. بالاتر از استاندارد جهاني استمصرف دارو در ايران 
 عدد دارو مصرف 340به طوري كه هر ايراني در سال 

 .حدود يك دارو در روز ديگر، به عبارت. كند مي
كننده در آسيا و در  ايران از اين نظر دومين مصرف

متوسط تجويز تعداد دارو در هر  .را دارد 20رتبه  دنيا
ست ا قلم دارو 2پزشكان در دنيا حدود وسيله  به نسخه

قلم دارو  5/3در ايران معادل  در حالي كه اين مقدار
  .)1( است

حيات بالنده و رو به رشد  تواند كه مي عواملياز 
ها را تضمين كند، وجود نظام مديريتي مقتدر و  سازمان

به عبارت ديگر، در صورت اقتدار و . كارآمد است
توان  است كه مي ها توانمندي ركن مديريتي سازمان

ظار ها را در شرايط فعلي انت حسن عملكرد سازمان
هاي  ها و تخمين مديران توانمند، قضاوت. داشت

كنند و آگاهي  مي قي را براي شرايط مختلف لحاظدقي
توانايي  .)2( بيشتري درباره شركت و صنعت دارند

منجر به مديريت كاراتر  تواند مي ترلامديريتي با
هاي  در دوره ويژه بهشركت شود،  عمليات روزانه

هاي مديريتي  گيري تصميم بحراني عمليات كه
. عملكرد شركت داشته باشد تواند تأثير بسزايي بر مي

هايي  بيشتر در طرح به احتمال توانمندترمديران 
فعلي خالص مثبت  كنند كه ارزش گذاري مي سرمايه

بيشتري در اجراي  چنين توانايي بالاتري دارد و هم
هايي  براين، در دوره افزون. مناسب آن خواهند داشت
 ،توانمندتراست، مديران  رو به كه شركت با بحران رو

ارتباط با تأمين منابع  تري در گيري مناسب تصميم
بايد به مديران يي توانا. )3( مورد نياز خواهند داشت

هاي قابل اعتمادي ارائه  حدي باشد كه هم تخمين
كيفيت را از عمليات  كه سودي با كنند و هم اين
ثيرات مديران توانمند با تأ ،در نتيجه. گذشته ارائه كنند

توانند  مي گيرند مي حساسي كه هاي تصميمخاص و 
گذاري و در  روند سرمايه) شركت( در سطح خرد

گذاري و توسعه   لان تخصيص بهينه سرمايهسطح ك
و از آنجا كه صنعت  تحت تأثير قرار دهندملي را 

رشد و با  ظرفيتدارويي يكي از صنايع داراي 
ا كرد توان اين فرضيه را بن راهبردي است ميموقعيتي 

توانند  مي هاي دارويي مديران توانمند در شركتكه 
، گيري از اطلاعاتي كه در بازار موجود است با بهره

  . )4( گذاري را بهبود بخشند روند سرمايه
هاي اخير  كه بازارهاي مالي در سال نظر به اين
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توجه افراد زيادي را به خود جلب كرده است، بازار 
بع اقتصادي سرمايه نقش مهمي در تخصيص بهينه منا

الي با كيفيت بالا، ، گزارشگري مچنين هم. جامعه دارد
 گذاران را تسهيل تر سرمايه اهانهآگ هاي اتخاذ تصميم

ها به فرآيند تخصيص  كند و در هدايت اين سرمايه مي
. كند كمك مي) گذاري كارا سرمايه(منابع بهينه 

تواند متأثر از  مي گزارشگري مالي با كيفيت
كه ممكن است  شد و از آنجامديريتي باهاي  توانايي
لت تفاوت در به ع ها ها و مديران آن شركت
داراي ها،  هاي مالي و اقتصادي شركت ويژگي
كيفيت  سرانجامهاي مديريتي متفاوت و  توانايي

رسد  مي ، به نظر)2( گزارشگري مالي متفاوتي باشند
ها بر  هاي مديريتي شركت كه بررسي تأثير توانايي

ت گزارشگري مالي و كارايي بين كيفيرابطه 
گذاري ضروري بوده و گامي مفيد در جهت  سرمايه

  .باشد ميل ادبيات مربوط به اين موضوعكت
  

  مباني نظري
سرمايه به عنوان موتور محركه اقتصاد بر  بازار

جريان درست اطلاعات در . محور اطلاعات قرار دارد
منطقي از درست و  هاي تصميماين بازار به اتخاذ 

 سرانجامشود و  مي كنندگان منجر سوي مشاركت
 توسعه اقتصادي و بهبود رفاه اجتماعي را به ارمغان

منابع اطلاعاتي  ترين هاي مالي از مهم گزارش .آورد مي
كردن اطلاعات لازم براي  است كه هدف آن، فراهم

هاي اقتصادي است و بخش اعظمي از  گيري تصميم
در  .)5( كند مي رمايه را فراهمنياز اطلاعاتي بازار س

مايكل  يها نامميلادي، سه دانشمند به  1970دهه 

 نهيزم دراسپنس، جرج اكرلوف و جوزف استيليتز 
كردند كه به  يگذار هيپارا  يا هينظراقتصاد اطلاعات، 

نشان  اكرلوف .دشموسوم  اطلاعاتنامتقارني نظريه 
موجب كاهش  تواند يم نامتقارني اطلاعاتداد كه 

يكي از پيامدهاي  .دوش يگذار هيسرماكارايي 
 است، به اين معناانتخاب نادرست  نامتقارني اطلاعات

كه در بازار سرمايه، افرادي كه اطلاعات در اختيار 
از اين اطلاعات استفاده ) سازماني درونافراد ( دارند

  مند بهرهو  كنند يمكرده و آن را به فرصت تبديل 
 .است گذاران هيسرماكه اين امر مغاير با منافع  ندشو يم

آگاه  نامتقارني اطلاعاتنيز از اين  گذاران هيسرما
هستند و به همين دليل مبلغ كمي را در قبال خريد 

سرمايه  نيتأمهزينه  در نتيجه ،كنند يمسهام پرداخت 
 يگذار هيسرماكه اين امر منجر به  ابدي يمافزايش 

، نامتقارني اطلاعاتپيامد ديگر  .شود مي  از حد تر كم
تضاد منافع ). 4( خطر ناشي از مشكل نمايندگي است

از كارايي  تواند يمداران  بين مديران و سهام
 يها گزارش). 6- 9( كند جلوگيري يگذار هيسرما

كه براي  كندبايد اطلاعاتي را فراهم  ها شركتمالي 
بالقوه و بالفعل، بستانكاران و ساير  گذاران هيسرما

منطقي، اعطاي  يها يگذار هيسرمادر  كنندگان استفاده
 تيفيك .باشدمشابه سودمند  هاي صميماعتبار و ت

را  يگذار هيسرماكارايي  تواند يمگزارشگري مالي 
  :بهبود بخشد دو روشبه  نامتقارني اطلاعاتبا كاهش 

بين شركت و  نامتقارني اطلاعاتكاهش  .1
 يها نهيهزكاهش  جهينت درو  گذاران هيسرما

 ).10(افزايش سرمايه شركت 

داران و  بين سهام نامتقارني اطلاعاتكاهش  .2
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داران  سهام يها نهيهزكاهش  جهينت درمديران و 
 يها طرحبراي نظارت بر مديران و بهبود انتخاب 

 .)11( يگذار هيسرما

بين  نتظار داشتا توان يمبا توجه به مطالب بالا، 
 يگذار هيسرماكارايي كيفيت گزارشگري مالي و 

  .)11- 14( داشته باشدوجود  رابطه
مديران نمايندگاني هستند كه از سوي مالكان 

ها در جهت  به منظور مديريت منابع آن ها بنگاه
مديران كارا، . شوند مي رفاه منصوب كردن بيشينه

توانايي استفاده بهينه از منابع موجود را در فرآيند 
از منابع  ها آن .سازماني دارند هاي هدفتحقق 

محدودي كه در اختيار سازمان است، بيشترين نرخ 
ي كارايي مديريت، ها شاخص .كنند يمبازده را ايجاد 

ي ها صورتدر  شده ارائههاي مالي و عناصر  از گزارش
عناصر  نيتر مهميكي از . شود مياج مالي استخر

ي مالي، سود شركت ها صورتموجود در  ساز ميتصم
ي مالي ها صورتمسئوليت تهيه  افزون بر اين كه .است

است، وجود مبناي حسابداري بنگاه بر عهده مديريت 
ي به مديران در توجه قابلتعهدي نيز حق انتخاب 

كمك ، به واقع در .دهد يمي زماني مختلف ها دوره
بر  گيري ها، كنترل چشم شركت اين دو ابزار، مديران

هزينه و نيز انتخاب - زمان تشخيص برخي اقلام درآمد
). مديريت سود(ي اختياري حسابداري دارند ها روش

مديران در عملكرد هاي متعددي تأثير  پژوهش
 ها اين پژوهش. اند ها را بررسي كرده شركت
مديران  ويژه بهمديران، عملكرد تا تأثير  اند كوشيده

گذاري،  هاي سازماندهي، سرمايه اجرايي در شيوه
آندرو و . ها را درك كنند حسابداري و مالي شركت

هاي مديريتي و  پژوهشي رابطه بين توانايي ن دراهمكار
ها را در طول دوره بحران جهاني در  عملكرد شركت

نتايج گوياي اين . بررسي كردندميلادي  2008سال 
 كه رابطه بين توانايي و عملكرد شركت كاملاً بود

كه توانايي امري كافي محسوب  در زماني. مثبت است
يي مديريتي هاي داراي قابليت و توانا شد، شركت نمي

گذاري را در طول دوره بحران  برتر، بيشترين سرمايه
انجام دادند كه نتيجه آن خلق سوددهي بالا و عرضه 

، توانايي چنين هم. استاوراق بهادار بيشتر بوده 
در . دارد نامتقارني اطلاعاتمديريتي رابطه منفي با 

ها نشان داد كه توانايي مديريتي،  ، نتايج بررسيمجموع
گذاري را  سرمايهعملكرد شركت را تقويت كرده، 

دهد، سوددهي و ظرفيت استقراض را بهبود  مي افزايش
 .)2( دهد مي را كاهش نامتقارني اطلاعاتبخشيده و 

از منابع  توانند يممديران توانا، يعني مديراني كه بهتر 
 تر كم ي بالاتري دارند،ور بهرهسازمان استفاده كنند و 
، كيفيت اقلام ؛ در نتيجهزنند يمدست به مديريت سود 

 توانمندترمديران  ،چنين هم. بالاتر است ها آنتعهدي 
آگاهي بيشتري داشته و  هاي خود تجربهنسبت به 
و برآوردهاي بهتري را براي اقلام تعهدي  ها قضاوت

توانايي مديران  عبارت ديگر، به ).15( خواهند داشت
كه   آنجا ازبا كيفيت اقلام تعهدي رابطه مثبت دارد و 

تعهدي  اقلامهاي مالي نيز با كيفيت  گزارشكيفيت 
بر رابطه بين  تواند يمتوانايي مديران  ،شود يمسنجيده 

 ريتأثي گذار هيسرماهاي مالي و كارايي  كيفيت گزارش
حاضر اثر  پژوهش ،در اين راستا. )4( بگذارد
 كيفيت بين رابطه برهاي مديريتي  نديتوانم

هاي  شركت گذاري سرمايه كارايي و مالي گزارشگري
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  .دهد را مورد بررسي قرار مي دارويي
  

  پيشينه پژوهش
به بررسي كيفيت  در پژوهشي حصارزادهمدرس و 

. پرداختند گذاري يهسرماگزارشگري مالي و كارايي 
 كيفيت سطح كه داد نشان پژوهش آنان نتايج

 رابطه گذاري يهسرما كارايي سطح با مالي گزارشگري
 موجب مالي گزارشگري كيفيت بالاتر و دارد مثبتي
 بين، چنين هم. شود مي گذاري يهسرما كارايي بهبود
 مالي گزارشگري كيفيت و گذاري يهسرما )كم(بيش 
 گزارشگري كيفيت، بنابراين. دارد وجود منفي رابطه
 گذاري يهسرما )كم(بيش  كاهش طريق از مالي

 شود گذاري يهسرما كارايي ارتقاي موجب تواند يم
)13(.  

به  در پژوهشيو يحيايي  زاده مقدم ولي خدايي
 كارايي و مالي گزارشگري كيفيت بين بررسي رابطه

 تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در گذاري يهسرما
 گزارشگري كيفيت بين كه و به اين نتيجه رسيدند

 وجود منفي رابطه حد از تر كم گذاري يهسرما و مالي
 و مالي گزارشگري كيفيت بين ،چنين هم .دارد
  معنادارغير و منفي رابطه حد از بيشتر گذاري يهسرما

  .)14( داردوجود 
 كيفيت در پژوهشيمازار يزدي  عربثقفي و 
را بررسي  گذاري يهسرما ناكارايي و مالي گزارشگري

 به وردي شده يلتعد يالگو از با استفاده انآن. كردند
 و گذاري يهسرما كارايي بين رابطه تجربي آزمون
مازار  ثقفي و عرب .پرداختند مالي گزارشگري كيفيت

 ازرا  مالي گزارشگري كيفيتيزدي در اين پژوهش 

 و ندكرد رزيابيا تعهدي اقلام كيفيتطريق بررسي 
اوراق  بورس دركه  داد نشانپژوهش آنان  نتايج

 و  همكاران و بيدل هاي پژوهش برخلاف تهرانبهادار 
 بين معناداري همبستگي گونه يچه عملاً وردي،

  .)16(ندارد  وجود مزبور متغيرهاي
رابطه  به بررسي در پژوهشي مشايخي و محمدپور

 گذاري يهسرما كارايي و مالي گزارشگري كيفيت بين
مثبت و  رابطهبه اين نتيجه رسيدند كه  و پرداختند

مستقيمي بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي 
  .)17(دارد وجود  گذاري يهسرما

در پژوهشي به بررسي  طوسي داوطلبو صالحي 
 هاي دارويي تأثير ساختار مالكيت بر ارزش شركت

ين تمركز ب نتايج پژوهش آنان نشان داد كه. پرداختند
صنعت دارو، از نظر  مالكيت و ارزش شركت در

افزون براين، نوع . آماري رابطه معناداري وجود ندارد
شركت  دار اصلي و درجه كنترل بر ارزش سهام

  .)18( تأثيرگذار نيست
رابطه توانايي  در پژوهشيزاده  اصل و بيستون بزرگ

با تأكيد بر اجزاي تعهدي و را و پايداري سود  انمدير
نتايج  .هاي نقدي مورد بررسي قرار دادند جريان
ود رابطه مثبت بين توانايي مؤيد وجآنان  پژوهش
و  مديرانتوانايي  چنين همسود و  و پايداري انمدير

 افزون بر اين،. بودپايداري اجزاي تعهدي و نقدي سود 
 تعهدي اجزايو پايداري  انرابطه بين توانايي مدير

   .)19( بودتر  قوي سود نقدي اجزاينسبت به  سود

بين رابطه  به بررسي در پژوهشيهمكاران و كرمي 
با كارايي  ها كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بدهي

چنين تأثير متقابل اين دو بر كارايي  هم گذاري و سرمايه
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 دادنشان پژوهش آنان نتايج  .پرداختند گذاري سرمايه
هايي كه كيفيت گزارشگري مالي بالاتري  كه شركت

 .برخوردارند گذاري بالاتري نيز سرمايه دارند از كارايي
هاي  بدهي بين ميزان استفاده از يرابطه مستقيم ،چنين هم

بررسي . گذاري وجود دارد و كارايي سرمايه جاري
و سررسيد  مالي تأثير متقابل كيفيت گزارشگري

رابطه  كه دادنشان  گذاري كارايي سرمايهها بر  بدهي
گذاري  كارايي سرمايه بين كيفيت گزارشگري مالي و

تري از  كه استفاده كم تر است قويهايي  براي شركت
  .)20( اند كردهمدت  هاي كوتاه بدهي

پيرامون كيفيت  در پژوهشي برخي از پژوهشگران
به اين نتيجه  گذاري يهسرماگزارشگري مالي و كارايي 

 تواند يمگزارشگري مالي با كيفيت  رسيدند كه
افزايش كارايي  جمله ازپيامدهاي اقتصادي مهمي 

  .)12و  11( داشته باشد گذاري يهسرما
تأثير  گيچگون در پژوهشيبرتراند و شوار 

 .را بررسي كردندبر عملكرد و رفتار شركت  مديريت
هاي  و روشسبك نشان داد كه آنان  نتايج پژوهش

ران مدي ارد و د ها ي با عملكرد آنمهمرابطه  مديران
 بهكنند و  يم، پاداش بيشتري دريافت با عملكرد بهتر

اين امر . كنند يماداره بهتر شركت را  يادز احتمال
  ).21( مشاهده شده استهاي دولتي  بيشتر در شركت
اثر اختيارات حسابداري  در پژوهشيتان و جمال 

را بررسي  سود سازيهمواربر توانايي مديران براي 
نشان داد كه وقتي  نتايج پژوهش آنان .كردند

 بايابد، مديران  يماختيارات حسابداري كاهش 
يت بالا، در مقايسه با مديران با صلاحيت پايين صلاح

  ).22(دارند سود  هموارسازي توانايي بيشتري براي

عنوان كيفيت گزارشگري در پژوهشي با وردي 
 به اين نتيجه رسيد كه گذاري يهسرمامالي و كارايي 

بيشتر از  گذاري يهسرمابين كيفيت گزارشگري مالي با 
از حد رابطه منفـي وجود  تر كم گذاري يهسرماحد و 
كه محيط  ييها شركتدر مـورد  ،چنين هم. دارد

دارنـد، رابطـه بين كيفيت  تري يفضعاطلاعاتي 
 تر يقو گذاري يهسرماگزارشگري مالي و كارايي 

  .)7(است 
بين رابطه  بررسيدر پژوهشي با هيلاري بيدل و 

در سطح  گذاري يهسرماحسابداري و اطلاعات كيفيت 
كه كيفيت بالاتر در  به اين نتيجه رسيدند ها شركت

را با  گذاري يهسرمااطلاعات حسابداري، كارايي 
بين مديران و  اطلاعات نامتقارنيكاهش 

سرمايه، تقويت سازماني  برون مالي كنندگان ينتأم
مالي  ينتأمدر كشورهايي كه  ،چنين هم. دكن يم

بازار (عادي از طريق معاملات در شرايط  عمدتاً
 ينتأمكه  ييها آن، در مقايسه با شود يمانجام ) سرمايه

 به عنوان نمونه،( اعتباردهندگانمالي بيشتر از طريق 
 بين كيفيترابطه  ،شود يمانجام ) دولتي يها بانك

بيشتر  گذاري يهسرماحسابداري و كارايي  اطلاعات
  ).23( خواهد بود

رابطه بين شهرت  در پژوهشيفرانسيس و همكاران 
و به  مديران و كيفيت سود شركت را بررسي كردند

نسبت به مديران  مشهور مديران كه اين نتيجه رسيدند
علت وجود  .تري دارند يفضعكيفيت سود  گمنام

همبستگي بين مديران مشهور و كيفيت ضعيف سود نياز 
  ).4( است استعداد مديريتي بيشتر به ها شركتبعضي 

رابطه بررسي  پيراموندر پژوهشي  بيدل و همكاران



                                                  ...                        تأثير توانايي مديران بر رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و 

 1394 پاييز، 13، پياپي سوم  ، شمارهچهارمفصلنامه حسابداري سلامت، سال        72

 گذاري يهسرماكارايي  وكيفيت گزارشگري مالي بين 
پرداختند كه كيفيت بالاتر  ن ايـن موضـوعبييبه ت

در اقلام  گذاري يهسرماگزارشـگري مـالي، كـارايي 
 درو  اطلاعات نامتقارنيرا بر اثر كاهش  اي يهسرما

عـواملي چـون گـزينش نادرست يا خطـر  يجهنت
 گذاري يهسرمابـه كـاهش و  اخلاقـي، افـزايش داده

  .)7( شود  مي از حد منجـر تر  كم بيشتر و
 يفيتك عنواندر پژوهشي  با  و همكاران چن 

 گذاري يهسرمامالي و كارايي  هاي گزارش
به اين  خصوصي در بازارهاي نوظهور يها شركت

مالي با كارايي  هاي گزارشكه كيفيت  ندنتيجه رسيد
مالي  ينتأم ،چنين هم .مثبت داردرابطه  گذاري يهسرما

 اين،افزون بر . از طريق بانك در حال افزايش است
ي مقاصد مالياتي درآمد برا كردن كمينهبراي   يزهانگ

 تواند ميافزايش شفافيت مالي در حال كاهش است و 
 گذاري يهسرمابيشتر از حد و  گذاري يهسرمامشكلات 

  .)24( دهدرا كاهش از حد  تر كم
ي با عنوان پژوهشدر  همكارانگارسيا و 

به  گذاري يهسرماحسابداري و كارايي  يكار محافظه
، كارتر محافظه يها شركتكه  اين نتيجه رسيدند

يا  بيشتر از حد و گذاري يهسرما تر كم احتمال به
 ،چنين هم .دهند يماز حد انجام  تر كم گذاري يهسرما

آينده  يسودآورو  يكار محافظهمثبتي بين رابطه 
گذاري  شواهدي براي تأييد سرمايه اما وجود دارد

 تر كم خطربا  يها طرحدر  كارتر محافظه يها شركت
حسابداري  ،اين افزون بر .بدست نياوردند

بين دارندگان اوراق قرضه و منافع تضاد  كارانه محافظه
مالي از  ينتأمهزينه  ،سود در خصوصداران  سهام

دسترسي به  مكانا اين موضوعكه (طريق استقراض 
 نتيجهدر و  )كند ايجاد ميپايين را  خطربدهي با 

را  گذاري يهسرمامنفي بدهي بر كارايي  يراتتأث
  .)25(دهد  يمكاهش 

نقش با اهميت  در پژوهشيبامبر و همكاران 
 داوطلبانهافشاي ها در  شركتاقتصادي مديران 

آنان نتايج پژوهش  .را بررسي كردند اطلاعات مالي
 منحصرو مهم  يرتأثكه اعمال مديران ارشد  نشان داد

  .)26(دارد  اطلاعات ماليدر افشاي داوطلبانه  يفرد  به
توانايي  يرتأث در پژوهشي و همكاران بايك
مديريت سود را  بيني يشپارشد اجرايي بر  مديران

كه  نتايج پژوهش آنان نشان داد .بررسي كردند
در  توانايي بالاتر دارايارشد اجرايي  مديرانبيني  پيش

 از تر كم توانايي دارايارشد اجرايي  مقايسه با مديران
 بيني يشپ اخبارو بازار به  دقت بالاتري برخوردار است

ارشد  نسبت به مديرانارشد داراي توانايي بالاتر  مديران
  .)27( كند ميتري  توجه بيش تر كماجرايي با توانايي 

 عنـواندر پژوهشي  با  همكاران و دمرجيان
تحليل  الگوي از »توانـايي مديريت كـردن كمـي«

 شركت ييكارا يريگ اندازه برايها  داده پوششي
متغيرهـاي  از اسـتفاده بـا بـار اولـين بـرايو  استفاده

 كمي طور به را مديريت توانايي حسابداري،
 رگرسيون از استفاده بعدي با  مرحله در و يريگ اندازه
 ذاتـي هاي يژگيو كنتـرل و متغيـره چنـد خطي

 يياكار و مديريت توانايي تفكيك بـه اقـدام شـركت،
در پژوهش  آنانچنين،  هم .)28(دند كر شركت ذاتي

مديران توانمند قادر به مديريت  كه نشان دادند ديگري
 دمرجيان و همكاراننتايج پژوهش . موفق سود هستند
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با مديريت سود  كه توانايي مديران بودحاكي از آن 
با مديريت سود واقعي و رابطه مثبت هدي اقلام تع

  ).29( رابطه منفي دارد
 تواناييبين  رابطه در پژوهشي همكاران آندرو و

 سـال مالي بحران طول شـركت در عملكرد و مديريت
 انآننتايج پژوهش . كردنـدرا بررسي ميلادي  2008

 رابطه شركت عملكرد با مديريت توانايي كه نشان داد
 2008 سال ماليبحـران  طـول در و دارد مسـتقيم

 و ها يبده شـركت، منـابع توانمندتر مديرانميلادي 
با توانايي  بـه مديران نسـبت را اي يهسرما مخـارج

  .)30( اند مديريت كرده يكاراتر طور به تر كم
 بين رابطه بررسي به در پژوهشيوانگ و همكاران 

 و گذاري سرمايه كارايي و مالي گزارشگري كيفيت
 جريان و مالي گزارشگري متقابل اثر تحليل و تجزيه
 نتايج .گذاري پرداختند سرمايه كارايي بر آزاد نقدي

يفيت كه بين ك بود آن از حاكيپژوهش آنان 
گذاري و كم  گزارشگري مالي و بيش سرمايه

براين،  افزون. گذاري رابطه منفي وجود دارد سرمايه
 بيش با تري قوي رابطه مالي گزارشگري كيفيت
يشتر ب آزاد نقدي جريان با هاي شركت گذاري سرمايه
 كيفيت كه است دهنده اين موضوع نشان و دارد

نامتقارني  كاهش باعث تواند مي مالي گزارشگري
  .)31( شود گذاران سرمايه ومديران  بين اطلاعات

  
 و فرضيه پژوهش سؤال

آيا : كهين ااز  عبارت است پژوهشاين  سؤال
مالي  هاي گزارشرابطه بين كيفيت  برتوانايي مديران 

  دارد؟ يرتأث گذاري يهسرماو كارايي 

 چنين همو  پژوهش هدفدر راستاي دستيابي به 
، فرضيه اين پژوهشبا توجه به مباني نظري و پيشينه 

  :دشبه شرح زير طراحي و تدوين  پژوهش
توانايي مديران بر رابطه بين كيفيت : فرضيه
 .دارد يرتأث گذاري يهسرمامالي و كارايي  هاي گزارش

  
  پژوهش روش

 
عد هدف، از نوع توصيفي و تحليلي حاضر از ب پژوهش

آوردن اطلاعات  دستباست، يعني به دنبال تعريف و 
 چنين هماز يك مشكل يا موضوع مشخص بوده و 

روابط علت و معلولي بين متغيرها و اثر متغيرها بر 
عد فرآيند از ب. دهدمورد بررسي قرار ميرا يكديگر 

كمي است، يعني با يك نگرش عيني به  پژوهشنوع 
عد از ب. پردازد يمي كمي ها دادهگردآوري و تحليل 

 استقرايي است، يعني درصدد پژوهشمنطق، يك 
 بر اساس مشاهدات ياقتصادسنج يالگو طراحي يك

 عدي كمي است و از بها داده يگردآورتجربي و 
 كاربردي است، يعني در پژوهش، يك پژوهشنتيجه 

 براي بررسي و .پي حل يك مشكل خاص است
 دليل. برآورد كلي از تحليل تركيبي استفاده شده است

 ها است، زيرا استفاده از اين روش، نوع و ماهيت داده
 زماني- صورت مقطعي ها به در تحليل تركيبي، داده
 موجود در هر هاي توان كاستي گردآوري شده و مي

 هاي مقطعي را الگوهاي سري زماني و دادهيك از 
 معمولاً مشكل در الگوهاي سري زماني .كاهش داد

ناهمساني  خودهمبستگي و در آمارهاي مقطعي مشكل
تلفيق اين  تركيبي با در تحليل. واريانس نيز وجود دارد
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آزادي  ها و درجه دو گروه اطلاعات، تعداد مشاهده
 بين متغيرهايراستايي  افزايش يافته و مشكل هم

 شود؛ در نتيجه، كارايي تخمين تر مي توضيحي كم
 چنين، در اين هم. يابد اقتصادسنجي افزايش مي

 پژوهش از روش اثرات ثابت براي برآورد الگو
 كند روش اثرات ثابت فرض مي. استفاده شده است

 هاي دوره تواند تفاوت ها مي كه اختلاف بين مقطع
  .)32( ثابت را نيز در برگيرد

  
  پژوهشهاي روش گردآوري اطلاعات و داده

، و پيشينهحاضر براي چارچوب نظري  پژوهشدر 
كتب  اي استفاده شده كه شامل مطالعههروش كتابخان

ها و  ، مقالات موجود در مجلههانامهتخصصي، پايان
از طريق  پژوهشتخصصي در زمينه  هاي نشريه

اينترنتي و مراجعه به مراكز  هاي درگاهجستجو در 
براي دسترسي به  .علمي و دانشگاهي بوده است

، Freepeperمانند  هايي درگاههاي داخلي از  پژوهش
Irandoc ،Paperdl ،Noormags و Sid  و براي
 هايي درگاهها و كتب خارجي از  به پژوهشدسترسي 

 .استفاده شد Wileyو  Elsevier  ،Emeraldمانند
از  پژوهشهاي  براي آزمون فرضيه يازموردنهاي داده

كه شامل  ستا اسناد و مدارك سازماني استخراج شده
هاي مالي حسابرسي شده، اطلاعات موجود در صورت

سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و نيز اطلاعات 
ها با  داده. استآورد نوين افزار رهاز نرم آمده دستب

براي آماده و  2016افزار اكسل نسخه  استفاده از نرم
ها از ها و آزمون فرضيهداده تحليل ويه تجز
 Eviewsو  1/4نسخه  DEA Frontier هايافزار نرم

  .استفاده شده است 9نسخه 
  

 جامعه و نمونه آماري

شده در  يرفتهپذهاي اطلاعات شركت كه جا آن از
تر تر و آسانطور كاملبورس اوراق بهادار تهران به

قلمرو  هاي ديگر در دسترس استنسبت به شركت
هاي شركت پژوهشمكاني و جامعه آماري اين 

اوراق بهادار تهران در بورس  شده يرفتهپذدارويي 
  :دآي يمدست كه با لحاظ كردن معيارهاي زير ب است

 سال هرمنتهي به پايان اسفندماه شركت سال مالي  .1
 .باشد

تغيير سال  1393تا  1385هاي شركت طي سال .2
 .مالي نداده باشد

هاي استخراج داده منظور بهاطلاعات مالي لازم  .3
 .ياز در دسترس باشدموردن

در بورس اوراق بهادار  1385تا پايان سال مالي  .4
 .شده باشد يرفتهپذتهران 

 24هاي ، دادهبالا، با توجه به شرايط سرانجام
قرار بررسي د مورسال  8شركت بورسي در بازه زماني 

 .گرفت

  
 يريگ اندازهنحوه و  پژوهشمتغيرهاي 

 بـا ،پژوهش اين يالگو در استفاده مورد متغيرهاي
  :از عبارت است ،شده مطرح هاي يهفرض بـه توجـه

 كـارايي .، بمـالي گزارشگري كيفيت. الف
 ،ترتيـب به ،توانايي مديران كه .و پ گذاري يهسرما
 پژوهشگر  وابسـته و تعديل و مسـتقل يرهايمتغ

  .دشو يم محسوب
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از  مـالي گزارشـگري كيفيـت ارزيـابي منظور به
انتخـاب  دليل. است شده استفاده تعهدي اقلام كيفيت

اصـلي  عامـل تعهـدي، اقـلام كه است اينمعيار  اين
ي صورت در و است آينده نقدي هاي يانجر بيني يشپ

 سودهاباشد تر  كم خطا ميزان ها آن برآورد در كه
 بـود دخواهآينده  نقدي هاي يانجر از بهتري نشانه

 بر اقـلام تعهدي كيفيـت از اسـتفاده ،چنـين هم). 9(
توان  تعهدي اقلام كه است استوار ايده اين

هموارســازي  طريــق از را ســود يدهندگ اطلاع
 و بخشد يم بهبود نقدي هاي يانجر يها نوسان
 هاي يانجر برآورد منظور به تعهدي اقلام از كه يهنگام

 در ،شود يم استفادهآينده  سودهاي نقـدي و
 اقلام تخمين فرآيند در خطاي اندكي كه يصورت

 بالا تعهدي اقلام كيفيت(باشد داشـته  وجـود تعهـدي
 براي .است اتكاپذير برآوردهـا بسيار ايـن ،)باشـد
 اقلام بايـد كل ابتدا تعهدي، اقلام كيفيت يريگ اندازه
 اساس بر .شـود محاسـبه سود دهنده يلتشك تعهدي
 عملياتي سود ديچو  و چاو دي تعهدي ارقام يالگو
  .)33(تعهدي ارقـام  و نقدي هاي يانجر با است برابر

E j,t = CFO j,t +TCA j,t          )1(                     رابطه 
  

CFO = نقدي حاصل از عمليات هاي يانجر                                                
TCA = اقلام تعهدي  

اقـلام  و نقـد هاي يانجر بين رابطه در ثبات درجه
 ،لذا .كند يم بررسي را تعهدي اقلام كيفيت تعهدي،

 كيفيــت ارزيــابي بــراي ،پژوهش ايــن در
 از) تعهـدي اقـلام كيفيـت(مالي گزارشــگري 
 بـر شركت تعهدي اقلامحاصل از  رقـم جـايگـذاري

 و فرانســيس يالگو در 1شــماره  رابطه اسـاس

) 2شــماره  رابطه( آنپسماند  و محاســبه) 6( همكاران
 .شود مي  اســتفاده

)2( رابطه          

TCA j,t = 0 + 1CFO j,t-1 + 2CFO j,t + 

3CFO j,t+1 + ∆	REV j,t + 5PPE j,t +  j,t 
  

= ∆	REV درآمد ييراتتغ   

PPE = هاي ثابت مشهود دارايي  
بـراي  2و  1 هاي هاي شماره رابطهدر هـر دو 

حسب  ها، همه متغيرها بر شركت حـذف اثـر انـدازه
شود  ياستاندارد م tشركت طي سال  هاي ييدارا جمع

)16.(  
يعنـي  پژوهش، وابسـته متغيـر يريگ اندازه براي
 در شده استفاده يالگو از ،گذاري يهسرما كارايي
فـروش  مبلـغ تفاضل اساس بر ،)7(وردي  پژوهش

تحصـيل  مخارج شامل( يا يهسرما مخارج از ها ييدارا
براي  و زير شرح به )غيره و اساسي تعميرات دارايي،

 شود يم استفاده شركت گذاري يهسرما سطح بيني يشپ
)16(.  

   )3(رابطه     
Investment j,t = Capital Expenditure j,t – Sale 
of Property j,t 

از فروش ) 7( وردي پژوهشبر اساس  ،سپس
 يها فرصتنماگري براي تخمـين و بـرآورد  عنوان به

 بر اسـاس. شود يممورد انتظار استفاده  گذاري يهسرما
 رشد يها فرصتتابعي از  گذاري يهسرمااين رويكرد، 

 الگو اين. شود يم يريگ اندازهفروش وسيله  بهاست كه 
 بر اساس اين استدلال است كه ميزان فروش شـركت،

 شـركت را در بـازاري كـارا گذاري يهسرماانتظار از 
  .)16( دهد يمنشان 
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                      )4(رابطه        
Investment j,t = 0 j,t + 1 j,t  Sale j,t +  j,t  

  

 بابـت شده محاسبهاز طريق جايگـذاري رقـم 
 رابطهدر  3شماره  رابطهطبــق  گذاري يهسرما

 رابطه پسـماندهاي ايـن) 4 رابطه شماره( بالارگرسيوني 
به  گذاري كارايي سرمايهمنظور از  .شود يممحاسبه 

ارزش  هـايي بـا طرح به معنـي پـذيرش صورت مفهومي،
ناكــارايي  فعلــي خــالص مثبــت اســت و منظــور از

هــاي  فرصــت گــذاري، گــذر از ايــن ســرمايه
و يا  )از حدتر  كم گذاري سرمايه( گذاري ســرمايه

 هايي با خالص ارزش فعلي منفي طرحانتخاب 
الگو  در اين. است )گذاري بيش از حـد سرمايه(

 گذاري يهسرمامثبت از  انحراف(مثبـت پسـماندهاي 
بـا خـالص  ييها طرح ، بيـانگر انتخـاب)مورد انتظار

 حديش از ب گذاري يهسرما ارزش فعلـي منفـي يـا همـان
 گذاري يهسرمامنفي از  انحراف( منفي و پســـماندهاي
 يها فرصتگذر از  دهنده نشان )مـورد انتظـار

 واقع درفعلي خالص مثبت يا  ارزش با گذاري يهسرما
  ).16و  14(د حد خواهد بو ازتر  كم گذاري يهسرما

 پسـماندهاي منفـي: از حد تر كم گذاري يهسرما
  ). I ,t  0( گذاري يهسرما يالگو

 پسـماندهاي مثبـت: بيشتر از حد گذاري يهسرما
  ). I ,t  0( گذاري يهسرما يالگو

 توانـايي يريگ اندازه بـراي پـژوهش ايـن در
و  دمرجيانوسيله  به شده ارائه الگـوي از مـديريت

 تاس حسابداري متغيرهاي بر مبتني كه )28(همكاران 
 ييكارا از استفاده با الگو اين در .اسـت شده  استفاده
ذاتي  هاي يژگيو كنترل و وابسته متغير عنوان به شركت

 منظور به .شود يم محاسبه مديريت توانايي شركت،
همكاران  و دمرجيان شركت، ييكارا يريگ اندازه

. اند كرده استفاده ها داده تحليل پوششي ياز الگو )28(
 آماري الگـوي ينـوع ها داده پوششي تحليل الگوي
 بـا نظام يـك عملكـرد يريگ اندازه براي كه است

. دارد كاربرد خروجي و ورودي يها داده از اسـتفاده
 و دمرجيـان پـژوهش در استفاده مورد الگوي در

 عنوان به فروش از حاصل درآمد )28( همكـاران
  شده تمام  بهاي يعنـي ،ديگـر متغيـر 7و  خروجـي
 ، عمومي و  اداري ، فروش  هاي هزينه ، رفته فروش  كالاي
 عمليـاتي، اجاره ينههز ،ثابت مشهودهاي  دارايي

 هاي ييدارا و سـرقفلي، توسـعه و تحقيق هاي ينههز
 كه شده است گرفته نظر در ورودي عنوان به نامشهود

 به دستيابي در مـديريت انتخـاب حق زيادي مقدار به
  ).34و  15( كند تأمين مي را موردنظر درآمد

  )5(رابطه      
Max vθ = 

Intan6vD&R5vOpsLease4vPPE3vA&SG2vCoGS1v

Sales


 

  

  

 هرفت فـروش كـالاي بهـاي ،CoGS ،الگو ايـن در
 ، فروش  هاي هزينه، SG&A ؛tسـال  در jشـركت 

، PPE ؛t سـال درj  شركت  عمومي و  اداري
 ؛t سـال ابتـداي در jشـركت  مشهودثابت  هاي ييدارا

Opslease عمليـاتي شركت اجاره ينههز j سال درt  ؛
R&D، شركت توسعه و تحقيق ينههز  jسال در t 

در  j شـركت نامشـهود هاي دارايي خالص  Intanو
  ).34 و 15( استt  سال ابتداي

 شده صـنعت طراحي بـراي شركت ييكارا الگوي
 در فعـال يها شركت با شركت هر عملكرد تا است
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 شده محاسبه مقدار. باشد يسهمقا قابل موردنظر صـنعت
 بيشينه كه است 1 تا صفربـين  نيز شركت ييكارا براي
 آمده دستب مقدار چه هر و است 1با برابر  ييكارا
 شـركت ييكارا كه ستا آن معنا بـه باشـد،تر  كم
بـالاترين  كـه شـركتي صـنعت هـر در. اسـت تر يينپا

 پيشرو صنعت آن در باشد، داشته را ييكارامقـدار 
 يريگ اندازه شركت، ييكارا محاسبه از هدف .است

 محاسبات در كه آنجا از و اسـت مـديريت توانايي
 ذاتـي هاي يژگيو )1شماره  رابطه( ييكارا به مربوط
 مديريت توانايي توان ينمدارد،  دخالـت نيـز شـركت

 اين متأثر از زيراكرد،  يريگ اندازه يدرست به را
 محاسبه واقعي مقدار ازتر  كم بيشـتر يا ،ها يژگيو
 توجـه بدون توانمندتر مديران به عنوان نمونه، .شود يم

 درك ،كنند يم فعاليت آن در شـركتي كه هاندازبـه 
صـنعت دارنـد  و شـركت يندهآ انداز چشم از بهتري

 صورت به تر بزرگ يها شركت مديران كهي حال در
 با در رابطه بـالاتري يزن چانه قـدرت از بـالقوه
  ).15و  34(برخوردارند  كنندگان عرضه

 اثـر كنتـرل منظور بههمكـاران  و دمرجيـان
 ارائه كه در الگويي شـركت ذاتـي هاي يژگيو

 يعنـي جـدا، بخـش دو بـه را شـركت ييكارا ،اند داده
 توانايي و شركت ذاتي هاي يژگيواسـاس  بـر ييكارا

 5 در اين پژوهش انآن. اند كرده تقسيم مديريت،
 سهم شركت، اندازه  شامل شركت خاص ويژگي
 پذيرش شـركت، عمر نقـدي جريان شركت، بازار

را ) صادرات( خارجي فروش و بورس در شركت
 هاي يژگيو كه متغير 5 اين از هركدام. كنترل كردند

 كنند كمك مديريت به توانند يم هستند، شركت ذاتي

 عكس جهت در يا دكن اتخاذ بهتري هاي تصميم تا
 5 ايـن. كنند محدود را مديريت توانايي و كرده عمل

 و دمرجيانوسيله  به ، ارائه شدهزير الگوي در ويژگي
  ):28( است شده كنترل ،همكاران

  )6(رابطه    
Firm Efficiency = 0 + 1  Ln (Total Assets) 
+ 2  Market Share + 3  Positive Free 
Cash Flow Indicator + 4  Ln (Age) + 5  
Foreign Currency Indicator +  

  

 jشركت  اندازه ،Ln (Total Assets) آن در كه
 طبيعـي لگاريتم با است برابر است و t سال در

 سهم ،Market Share ؛شركت هاي ييدارامجمـوع 
بـا  اسـت برابـر است كه tسـال  در jشـركت  بازار
 صـنعت؛ كل فروش به شركت فروش نسبت

Positive Free Cash Flow Indicator، افـزايش 
سال  در jشركت  عملياتي نقد هاي يانجر در )كاهش(
t بودن  ثبتمصـورت  در كـه دهد يم نشـان را

و در صورت  1لياتي برابر نقدي عم هاي يانجر
 Ln صـفر در نظر گرفته شده است؛بـودن برابـر  منفـي

(Age) عمر پذيرش شركت ،j  در بورس اوراق بهادار
كه  ييها سال تعداد و برابر اسـت بـا لگاريتم طبيعي

 شده يرفتهپذشركت در بورس اوراق بهادار تهران 
صادرات  ،Foreign Currency Indicator است؛

كه صادرات  ييها شركتو بـراي  tدر سال  jشركت 
در غير اين صورت، صفر در نظـر و  1برابر  ،اند داشته
نيز  )الگو ي مانده يباق(  اسـت و شده گرفته
  .مديريت است واناييت ميزان دهنده نشان
 بالا يالگو لازم به ذكر است كه در اين پژوهش 

با توجه به در دسترس بودن اطلاعات و امكان محاسبه 
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 به عنوان نمونه،. گيرد يمقرار  استفاده موردمتغيرها 
و شاخص اطلاعات لازم در مورد اجاره عملياتي 

 ندشدحذف  هااين متغير و در دسترس نبودصادرات 
  ).34 و 15(

  
  پژوهش الگوي

پژوهش از  هاي هبراي بررسي آزمون فرضي
 .شدچندگانه استفاده تركيبي معادلات رگرسيوني 

  :شود يمزير تعريف  صورت به پژوهش يالگو
  )7(رابطه   

Investment Efficiency j,t = 0 + 1  FRQ j,t + 2 

 Managerial Ability j,t + 3  FRQ j,t  
Managerial Ability j,t +  j,t 

FRQ =  كيفيت گزارشگري مالي است كه از قدر
  محاسبه 2شماره  رابطهپسماندهاي حاصل از  مطلق

  .است دهش
Managerial Ability =  توانايي مديران كه از

  .ديآ يمدست ب 6شماره  رابطهپسماندهاي حاصل از 
Investment Efficiency  = يگذار هيسرماكارايي 

محاسبه  4شماره  رابطهكه از پسماندهاي حاصل از 
  .شود يم

 دار شود، حاكي ازمعنا3  كه ضريب صورتيدر 
ت رابطه بين كيفيآن خواهد بود كه توانايي مديران بر 
  .مؤثر استگذاي  گزارشگري مالي و كارايي سرمايه

  
  ها يافته
 

 انتخاب الگو

تركيبي استفاده  يها دادهاز  پژوهشاين  درچون 

 .مشخص شودنوع الگوي برآورد  بايد، ابتدا شود يم
و ضريب  به عرض از مبدأالگو  چگونگي برآورد

  .)35( بستگي دارد) و جمله خطا(شيب 
y it = α + βx it + µ it 

برآورد شود،  بالابا شرايط الگو  كه يصورت در
 اگر. برآورد از نوع مقيد بوده است شود كه گفته مي

برآورد شود كه در آن عرض از مبدأ،  يا گونه بهالگو 
عد شيب و يا هردو، در ابعاد زماني، مكاني يا هر دو ب

برآورد از  شود كه گفته ميد، كن د و تغيرثابت نباش
  .است تركيبي نوع

اثرات با الگوي  مقيدابتدا براي مقايسه الگوي  
 .)35( شود مياستفاده  )چاو( مريلاز آزمون  ثابت
شرح اين ر به آزمون ليم يريگ ميتصمآماري  قاعده

 باشند برابر  هم با مبدأهااست كه اگر تمام عرض از 
)H0 : α1 = α2 = α3 = α4 = α5 ( الگو مقيد است و اگر

 كم يكي از عرض از مبدأها با بقيه متفاوت باشد دست
)s,  α3 ≠ α5  r ≠ H1 : (  در. استالگو اثرات ثابت 

براي  مقيدفرضيه صفر رد نشود از الگوي  كه يصورت
شود ولي در صورت رد  يماستفاده  ها دادهبرازش 

وي الگ فرضيه صفر بايد با استفاده از آزمون هاسمن
اثرات تصادفي آزمون اثرات ثابت را در مقابل الگوي 

. دكرانتخاب  برآورد برايكرده و الگوي برتر را 
 جدولمندرج در آزمون ليمر نتايج كه  گونه همان

دهد براي انتخاب الگو به دليل اين  نشان مي 1شماره 
و خي دو در اين  Fي ها آمارهكه سطح معناداري 

فرضيه صفر  است دليلي براي رد% 5آزمون بيشتر از 
 رديگ يمقرار  استفاده مورد وجود ندارد و الگوي مقيد

)35.( 
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  ليمر  Fنتايج آزمون: 1جدول 
  سطح معناداري  آماره  آزمون

 F  73/0  65/0آماره 

 62/0 17/6  دو –آماره خي 

  
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش:  2 جدول

توانايي مديرانمتغير تعديلي كيفيت گزارشگري ماليگذاري كارايي سرمايه  
  )0/ 016( 92/468 91/165 0298/0  ميانگين

  )4/0( 55/195 08/9481 019/0  ميانه
  03/1 09/1  005/1 95/0  معيار انحراف

  

  آمار توصيفي 
پژوهش  متغيرهاي توصيفي آمار 2جدول شماره 

 كـارايي متغيـر ميانگين و ميانه. دهد يم نشان را
 .است 02/0 و 03/0 برابر با به ترتيب، ي،گذار هيسرما

، )9( و همكاران هاي بيـدل نتايج پژوهش اين نتيجه با
  .است همسو) 24( همكاران و چن و )31( وانگ و لي

شده در جدول  ارائه توصيفي طبق نتايج آمار
هاي  شركتگذاري در  كارايي سرمايهميانه  2شماره 

ي ها شركتنيمي از كه حدود دهد  مي دارويي نشان
 .رو هستند هروب گذاري سرمايه بيشدارويي با 

 ميانگين كيفيت گزارشگري مالي چنين، هم
دهنده اين است كه به طور  هاي دارويي نشان شركت

قابل ي دارويي كيفيت گزارشگري ها شركتمتوسط 
 و گزارشگري ماليكيفيت انحراف معيار  .قبولي دارند

و  005/1 برابر با ،ترتيببه  ،گذاري كارايي سرمايه
ميزان پراكندگي ين تر كم دهنده نشانكه است  95/0

  .است ها دادهدر ميان 
 

  آزمون فروض كلاسيك
 عموماً) مستقل(متغيرهاي توضيحي  كه  آنجا از

با جمله  معمولاً، استتصادفي رزا و غي برون صورت به
بنابراين، فرضيه مبني بر  .دهمبستگي ندارالگو  خطاي
و  شود ينمرد الگو  همبستگي ميان خطاهاي نبود

زماني كه ساير  چنين همنيازي به آزمون ندارد و 
فروض كلاسيك برقرار باشد و حجم نمونه آماري نيز 

، توزيع )مشاهده باشد 30بيشتر از (بزرگ باشد 
در اين  .شود يمجملات اخلال به توزيع نرمال نزديك 

ت اخلال داراي توزيع نرمال حالت، حتي اگر جملا
داراي حداقل واريانس بوده و الگو  د، ضرايبنباش

در  يريگ ميتصمبراي و همين دو ويژگي  استكارا 
الگو  كه با استفاده از ضرايب ييها هيفرضخصوص 

كه تركيب  با توجه به اين. ، كافي استدوش يمآزمون 
سري زماني و مقطعي تا حد زيادي موجب از  يها داده

بين رفتن ناهمساني و خودهمبستگي سريالي بين 
نيازي به بررسي  معمولاً، شود يمالگو  اجزاي اخلال

 نيا با .وجود و يا رفع مشكلات مذكور وجود ندارد
در مورد فروض كلاسيك  ها يبررساز  يا نمونه حال
  .است شده هئارا

 3كه نتايج مندرج در جدول شماره  طور همان
% 5دهد احتمال آماره جارك برا بيشتر از  نشان مي
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فرضيه صفر به معناي  دأييتاست كه به معناي 
  . بودن توزيع است نرمال

يي از رگرسيون كاذب، ها نشانهبه علت نبود 
متغيرها در سطح برآورد شده است ولي براي اطمينان 
از آزمون هم انباشتگي ژوهانسون براي اين منظور 

كه نتايج مندرج در  طور همان. استفاده شده است
دهد سطح معناداري فرضيه  نشان مي 4جدول شماره 

است و % 5بيشتر از  ها داده دروجود هم انباشتگي 
؛ شود ينممبني بر وجود هم انباشتگي رد فرضيه صفر 

 توان يمبنابراين، بدون نگراني از حصول نتايج كاذب، 
را ) در سطح(الگويي شامل متغير وابسته و مستقل 

واتسون براي - چنين، از آماره دوربين هم .برآورد كرد
با توجه به . است تشخيص خودهمبستگي استفاده شده

- اره دوربينآم 5نتايج مندرج در جدول شماره 
است و به معني نبود خودهمبستگي  18/2واتسون برابر 

  .بين خطاهاي الگو است
  

  ها هيفرضآزمون 
 كـه دهد يم نشـان 5 شماره مندرج در جدول نتايج

) 0006/0(مقدار سطح معناداري  اين كه به توجه با
 و گزارشگري ماليكيفيت  است بين 05/0 از تر كم

دارويي  يها شركت در يگذار هيسرماكارايي 
 سـطح در تهـران، بهادار اوراق در بورس شده رفتهيپذ

. دارد رابطه مثبت و معناداري وجود 05/0 معنـاداري
 به اين معنا كه با افزايش كيفيت گزارشگري مالي،

 براي بررسي .يابد ي افزايش ميگذار هيسرماكارايي 
                                                               

آزمون جارك برا:  3جدول   
 آزمون آماره سطح معناداري

97/0  059/0  آماره جارك برا 
  

                                                   
  

  آزمون هم انباشتگي:  4جدول
  هم انباشتگي وجود دارد: صفرفرض   آماره  سطح معناداري  ي موزونها آماره  سطح معناداري

  vآماره  )553/3(  99/0  )94/3( 0/1
  rhoآماره   12/2  98/0  29/2 98/0

  ppآماره   )29/6(  000/0  )01/8(  000/0
  ADFآماره   )81/0(  209/0  )17/4( 000/0

  ها رگرسيوني فرضيهل از برازش الگوي نتايج حاص: 5جدول 
 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار  ضريب متغير

212/0  عرض از مبدأ  5774 367/0  71/0  

05/0 كيفيت گزارشگري مالي  016/0  5/3  0006/0  

014/0 متغير تعديلي  13/0  11/0  91/0  

2442/0 توانايي مديران  17258 14/0  88/0  

41/0  شده تعديل ضريب تعيين F 66/33آماره     
18/2  واتسون-آماره دوربين F 000/0 احتمال آماره    
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 FRQ(فرضيه پژوهش بايد به معناداري متغير تعديلي 

* Managerial Ability( كه  طور همان. توجه كرد
قدر دهد  نشان مي 5نتايج مندرج در جدول شماره 

است و اين به معني  2از تر  اين متغير كم tمطلق آماره 
ثير معنادار اين متغير بر رابطه بين كيفيت رد شدن تأ

بنابر . گذاري است يهگزارشگري مالي و كارايي سرما
توانايي مديران بر اين توان نتيجه گرفت كه  شواهد مي

 رد پژوهشفرضيه بنابراين  ،گذارد رابطه تأثير نمي
  .شود مي

 دهد يمنشان الگو  اين شده ليتعدضريب تعيين  
 يگذار هيسرمااز تغييرات كارايي  %41كه حدود 

. استالگو  متغيرهاي موجود در مربوط بهشركت 
 رگرسيوني از يالگو بـراي معناداري كل ،چنين هم

به  ،كه شدهآن استفاده  سطح معناداريو  Fآمـاره 
 است 05/0 ازتر  كم و 000/0 و 66/33با  برابـر ،ترتيب

   .داردي رگرسيون يالگو نشان از اعتبار و
  
   يريگ نتيجه

  
بر  مديرانتوانايي  ريتأثهدف اين پژوهش بررسي 
ري مالي و كارايي رابطه بين كيفيت گزارشگ

در  شده رفتهيپذدارويي  يها شركتدر  يگذار هيسرما
نشان از  پژوهشنتايج  .بورس اوراق بهادار تهران است

گزارشگري مالي بر كارايي كيفيت  ريتأث
 يها پژوهشبا نتايج اين نتايج دارد كه  يگذار هيسرما

 بوشمن و اسميت) 9( و همكاران بيدل، )7(وردي 
 و همكاران بيدل، )13(حصارزاده و  مدرس، )11(
 )31( و همكاران وانگ و )24( و همكاران چن ، )23(

 ريتأثمبني بر  پژوهشاين فرضيه اما  همسو است
توانايي  نيست و دارامعنبر اين رابطه  رانتوانايي مدي

شايد يكي از عوامل . ندارد يريتأثبر اين رابطه  مديران
اگرچه در تمامي  .كارايي بازار سرمايه باشدنااين امر 
 كه در زمينه بازار سرمايه در ايران انجام هايي پژوهش

بودن بازار سرمايه است اما شود، فرض بر كارا مي
اين است كه بازار سرمايه ايران تا رسيدن به  حقيقت

وقتي بازار كارا نباشد،  .مرز كارايي فاصله زيادي دارد
به عنوان يكي از عوارض بازار  نامتقارني اطلاعات

بر اين  به همين دليل توانايي مديران .آيد مي پديد
پژوهش  يها افتهي ،چنين هم. )4( ندارد يريتأثرابطه 

 يثبات بياز طريق  تواند يمدر رابطه با بازار ايران، 
ي ها شركتكه  از آنجاشرايط اقتصادي توجيه شود؛ 

در شرايط يي دانش بنيان هستند، ها شركتدارويي 
گذار تحريم، تورم و ساير عوامل كلان تأثير( يثبات يب

 مند نظام خطري دارويي كه مربوط به ها شركتبر 
آن از توان اجرايي مديريت  آثارشركت است و 

، توانايي تخمين و قضاوت )شركت خارج است
آينده  مديران در رابطه با عواملي كه مربوط به شرايط

. كند يمكاهش پيدا  شدت بهاقلام تعهدي،  ماننداست، 
رابطه بين بر  توانايي مديران ريتأث نداشتن ،بنابراين

در بازار  يگذار هيسرما و كارايي مالي گزارشگري
در شرايط اقتصادي  يثبات يبناشي از  تواند يمايران، 

براي  .باشدكارايي بازار سرمايه اطول دوره پژوهش و ن
ر سازمان سال اخي در چند نامتقارني اطلاعاتكاهش 
ه كرده كه شاخصي ارائ اوراق بهادار تهران بورس
 بندي از نظر كيفيت افشا رتبهاساس آن  را بر ها شركت

كند كه اين خود اقدامي در جهت افزايش كيفيت  مي
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يي كه ها شركتو در نتيجه  استمالي  هاي گزارش
 هاي گزارشيا بايد كيفيت  دارندكيفيت افشاي پاييني 

خود را كه جايگاه فعلي  خود را افزايش دهند و يا اين
لازم  ،البته .كنندتر تنزل  ند و به رتبه پاييندهب از دست 

مدت بوده  چون دوره پژوهش كوتاهكه به ذكر است 
 دراين رابطه بايد  است و مربوط به صنعتي خاص

  .)4( سنجيده شود نيزسطح كل 
  

  پيشنهادهاي كاربردي پژوهش
هاي اين پژوهش، پيشنهادهاي  با توجه به يافته
  :دكرتوان ارائه  كاربردي زير را مي

 ثيرتأ نشدنتأييدبا توجه به نتايج پژوهش مبني بر . 1
ت گزارشگري بر رابطه كيفي توانايي مديريت 

ذاران در گ سـرمايهگذاري،  مالي و كارايي سرمايه
وجود الزاماً ه داشته باشند كه توج بايدبـورس 

موجب د توان ينما در يـك شـركت مديران توان
تغيير اين رابطه  گذاري و هافزايش كارايي سرماي

بالقوه و  مشتريان شود از ايـن رو، پيشـنهاد مي. شود
هاي دارويي در فرآيند  داران شركت سهام

نگهداري سهام  گيري خريد، فروش يا تصميم
 كيفيت گزارشگري مالي هاي دارويي، شركت
   .هاي مذكور را مد نظر قرار دهند شركت

هاي دارويي براي  د مديران شركتشو پيشنهاد مي.  2
هاي  شركتبردن كيفيت گزارشگري مالي بالا

نيز  مند نظام خطر برثر به عوامل كلان مؤ خود،
  .توجه داشته باشند

  آينده هاي پژوهش براي هاييپيشنهاد
 توانايي مبحث بودن جديد علت به پايان در
 زير موارد حسابداري هاي پژوهش حوزه در مديران
  :شود مي پيشنهاد

در نظر گرفتن  باپژوهش حاضر  موضوع بررسي. 1
 خطر و سهام بازده سود، مديريت مواردي مانند

  .سبد سهام
 همچون متغيرهايي مديريت بر توانايي ثيرتأ بررسي. 2

   .حسابرسي كيفيت و داخلي كنترل كيفيت
 مالي هاي نسبت بر مديريتي هاي توانايي ثيرتأ بررسي. 3

  .كارايي هاي نسبت يا  اهرمي هاي نسبت مانند
 شركت اثربخشي در مديريتي هاي توانايي بررسي. 4

 هاي سياست و عمر چرخه مختلف مراحل در
  .سود تقسيم

 كليه گرفتن نظر در با توان مي را حاضر پژوهش. 5
 با و جداگانه صورت به صنعت هر يا و صنايع
 سازمان افشاي كيفيت جديد متغير كردن اضافه
 انتظار كه داد انجام اوراق بهادار تهران بورس
 ها شركت فعاليت ماهيت تفاوت به توجه با رود مي
  .شود حاصل متفاوتي نتايج مختلف صنايع در

 هاي جريان بر مديريت توانايي متغير تأثير بررسي. 6
  .آزاد نقدي

 عملكرد، اساس بر مديران ارزيابي به توجه با. 7
 هاي سازمان درتوان  را مي پژوهش اين موضوع
  .نيز انجام داد عمومي بخش
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