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بررسی تاثیر کیفیت گزارشگري مالی بر ارتباط بین عملکرد مالی و ناتوانی 
 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(درماندگی) مالی در شرکت

 
  دانشگاه آزاد اسلامی، واحد کرمانشاه، دانشکده علوم انسانی، گروه حسابداري، کرمانشاه، ایران.، االله جمشیدپورروح

  دانشگاه آزاد اسلامی، واحد کرمانشاه، دانشکده علوم انسانی، گروه حسابداري، کرمانشاه، ایران.، مرضیه ایجادي
  دانشگاه آزاد اسلامی، واحد کرمانشاه، دانشکده علوم انسانی، گروه حسابداري، کرمانشاه، ایران.، زهرا هدایتی

  
بالفعل،  گذاران بالقوه وي سرمایهکه برا اطلاعاتی فراهم نماید ها بایدهاي مالی شرکتگزارش - چکیده

تصمیمات مشابه سودمند  و اعتبار هاي منطقی، اعطايگذاريکنندگان در سرمایهاستفاده سایر بستانکاران و
ي هاي لازم براي تخصیص بهینهباشد. نقش اصلی گزارشگري مالی در بازارهاي سرمایه فراهم کردن زمینه

 يهاباشد. اطلاعات و دادهت تحلیلی و از حیث هدف کاربردي میمنابع است. این پژوهش از لحاظ ماهی
هاي بورس اوراق بهادار تهران و سایت کدال استخراج شده است. جامعه هاي مالی شرکتپژوهش از صورت

باشد. که به روش می 1392الی  1387هاي هاي بورس اوراق بهادار تهران طی سالآماري پژوهش شرکت
هاي تحلیل فرضیه و شرکت انتخاب شده است. همچنین براي تجزیه 118ستماتیک گیري حذفی سینمونه

دهد که در فرضیه اول کیفیت استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می Eviewsافزار وهش از نرمژپ
ها تاثیر مثبت و معناداري دارد. این فرضیه تایید شد. در فرضیه دوم گزارشگري مالی بر عملکرد مالی شرکت

ها را تعدیل ناتوانی (درماندگی) مالی بر عملکرد مالی شرکت که کیفیت گزارشگري مالی تاثیرمبنی بر این
  گردد.کند، رد میمی

  درماندگی مالی، کیفیت گزارشگري مالی، عملکرد مالی کلمات کلیدي:
  

  بیان مسئله
 بالفعل، بستانکاران و اران بالقوه وگذکه براي سرمایه اطلاعاتی فراهم نماید ها بایدهاي مالی شرکتگزارش

باشد (گرتون و  تصمیمات مشابه سودمند و اعتبار هاي منطقی، اعطايگذاريکنندگان در سرمایهاستفاده سایر
 ).2000، 1اسکامید

                                                             
1- Gorton and Schmid 
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هاي مالی بایستی اطلاعات لازم براي ارزیابی وضعیت مالی و بنیه اقتصادي بنگاه، ارزیابی عملکرد گزارش
آوري، ارزیابی چگونگی تامین مالی ومصرف وجوه نقد، ارزیابی چگونگی ایفاي مسئولیت و توان سود

فراهم کردن اطلاعات مکمل براي درك بهتراطلاعات مالی ارائه  مباشرت مدیریت و انجام تکالیف قانونی و
 میت بسزایی درها اهنتیجه این گزارش ). در1997، 1بینی وضعیت آتی رافراهم نماید (بوت و تیکورپیش شده و

-هاي شرکتگذاريتواند موج  بالاي کاراتربودن سرمایهتحقق اهداف یادشده دارند و افزایش کیفیت آنها می

 که، داردمی اظهار اخیر هاي). پژوهش2005، 2توسعه منابع آنها گردد (فرنسیس و همکاران حفظ و و ها
هاي داشته و باعث افزایش استفاده از فرصت پی در را اقتصادي پیامدهاي تواندمی مالی گزارشگري افزایش

 جهت در آمده دست به منابع از استفاده با ). مدیران 2001، 4؛ بال1997، 3گذاري گردد (ابلريمناسب سرمایه
 مالی، هايبحران شدید، رقابتی شرایط که است حالی در این کنند.می تلاش خود سازمان رشد و بقاء

 گاه و شده خواستار را بیشتري منابع تا داشته آن بر را هاشرکت قانونی، و مالکیتی تالزاما و سیاسی اقتصادي،
 مجدداً اقتصادي واحد درون است، مالکان به متعلق که نیز را اقتصادي واحد عملیات نتایج از حاصل منابع

 میزان طریق از هشد اتخاذ تصمیمات با ارتباط در مدیریت بهینه عملکرد نهایت در و نمایند گذاريسرمایه
 سریع دگرگونی و ). چرا که رشد2001، 5اسمیت و بوسمن( گرددمی عرضه عموم به مالی هايگزارش کیفیت
 هاشرکت لذا. است شده گذاريسرمایه و صنعت تجارت، عرصه در شدیدي رقابت به منجر اقتصادي، روابط

 ،6همکاران و چن( دارند مناسب عملکرد و هااريگذسرمایه انجام به نیاز خود، هايفعالیت گسترش و بقاء براي
2011.(  

 مالی در این پژوهش تاثیر کیفیت گزارشگري مالی بر ارتباط بین عملکرد مالی و ناتوانی (درماندگی)
مورد بررسی قرار خواهد گرفت. همچنین براي تعیین ، هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

ست بین متغیرهاي وابسته و مستقل از یک سري متغیرهاي کنترلی مانند: اندازه شرکت، یک رابطه مناسب و در
اي شرکت که بر نسبت اهرمی و ریسک شرکت، میزان سرمایه در گردش شرکت و حساسیت مخارج سرمایه

  روي متغیرهاي مستقل به صورت غیرمستقیم تاثیر دارند، استفاده خواهیم کرد. 

                                                             
1- Boot and Thakor 
2- Franciset al 
3- Eberly 
4- Ball 
5- Bushman and Smith 
6- Chen et al 
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پژوهش آن است که آیا کیفیت گزارشگري مالی بر ارتباط بین عملکرد مالی و  در نهایت سوال اصلی این
  ري دارد یا خیر؟یها تاثناتوانی (درماندگی) مالی شرکت

  
  هاي پژوهشفرضیه

  اند:با توجه به سوالات مطرح شده فرضیات به صورت زیر تدوین شده
  تاثیر دارد. ناتوانی (درماندگی) مالی بر عملکرد مالی شرکت ها فرضیه اول:
-را تعدیل می هاناتوانی (درماندگی) مالی بر عملکرد مالی شرکت کیفیت گزارشگري مالی تاثیر فرضیه دوم:

 کند.

  
  تعریف مفهومی و عملیاتی متغیرهاي پژوهش

  
                        

  
  
  

  
  مدل تحقیق 

  مدل آزمون فرضیه اول  -
FP it = β0+β1Crisisit + β2 Size it+β3 Debt it +β3 Risk it +β4Working_capital it +β5Industry it  
                +β6Capex _Intensity it +β7ROA it +ԑ i,t 

 مدل آزمون فرضیه دوم  -
FP it = β0+β1Crisisit +β2FRQit +β3Crisis * FRQit + β4 Size it+β5 Debt it +β6Risk it               

           +β7Working capital it +β8Industry it +β9Capex _Intensity it +β10ROA it +ԑ i,t 
  
  
  
  

 مستقل) مالی (متغیر(درماندگی)  ناتوانی

 کیفیت گزارشگري مالی (متغیرمستقل)

 عملکرد مالی (متغیر وابسته)
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  متغیرهاتعریف عملیاتی 
  متغیر وابسته 

FP =  عملکرد مالی شرکت که از طریق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام محاسبه
 شود.می

  متغیر مستقل
= Crisis ناتوانی (درماندگی) مالی شرکت، از شاخص ورشکستگی گیري در این تحقیق به منظور اندازه

  آید:آلتمن به شرح زیر بدست می
Z = 1.2 x1 + 1.4 x2 + 3.3 x3 + 0.6 x4 + 0.99 x5 

x1  ها، کل دارایی \= سرمایه درگردش 

x2  ها،کل دارایی \= سود انباشته  
x3  ها، کل دارایی \= درآمد قبل از بهره و مالیات  
x4 ها، ارزش دفتري کل بدهی \ار حقوق صاحبان سهام = ارزش باز  
x5  ها.                                                             کل دارایی \= کل فروش  

باشد نشان دهنده این است که شرکت از سلامت  2,99بدست آمده براي شرکتی بیشتر از   Zاگر مقدار 
شود. از طرف دیگر، اکثر نامیده می "منطقه امن"تحت عنوان  Z-score مالی برخوردار است؛ این ناحیه از

است، در نهایت در مدت دو سال دچار ناتوانی  1,81بدست آمده براي آنها کمتر از  Zهایی که مقدار شرکت
ه باشد، بدین معنی کها میناحیه خطر براي شرکت Z-scoreشوند؛ در واقع این ناحیه از (درماندگی) مالی می

نیز  2,99و  1,81هایی که در این ناحیه قرار دارند دچار ناتوانی (درماندگی) مالی هستند و ناحیه بین شرکت
هایی را که توان وضعیت آتی شرکتشود؛ این نامگذاري به این دلیل است که نمیناحیه خاکستري نامیده می

در آینده نزدیک دچار ناتوانی (درماندگی)  هابینی کرد که آیا این شرکتگیرند پیشدر این ناحیه قرار می
  مالی خواهند شد یا خیر.
  متغیر تعدیل کننده:

FRQ  کیفیت گزارشگري مالی. در این تحقیق  از شاخص حجم اقلام تعهدي غیرعادي براي ارزیابی =
  شود: کیفیت گزارشگري مالی به شرح زیر استفاده می

 مدل اخلال جزء براساس غیرعادي تعهدي اقلام بر تنیمب) EQ( مالی گزارشگري کیفیت مزبور مدل در
  .شودمی ارزیابی و گیرياندازه زیر
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  شود:بینی میدر این مدل میزان اقلام تعهدي اختیاري به شرح زیر برآرود و پیش

TA= NI - CFO 
سپس مدل زیر  باشد.سود خالص می NI وجه نقد حاصل از عملیات و CFO کل اقلام تعهدي، TA که

 شود:ر مورد کل اقلام تعهدي برازش مید
TAit = α(1/Ait-1) + β(∆REVit/ Ait-1) + γ(PPEit/Ait-1) + εit 

منهاي  tمبلغ درآمدهاي سال  i، ∆REVitبراي شرکت  t کل اقلام تعهدي در سال TAitکه در این رابطه 
 هادارایی کلt،  Ait-1 در سالهاي ثابت ناخالص مبلغ داراییi ، PPEitمبلغ درآمدهاي سال قبل براي شرکت 

براي  tخطاي مدل در سال εit ضرایب مدل جونز، و 	γ و	α، βضرایب  ،i در پایان سال قبل براي شرکت
 آید:نیز از رابطه زیر به دست می )NDAC( اقلام تعهدي غیراختیاري. باشدمی  iشرکت

NDACit = α(1/Ait-1) + β(∆REVit-∆RECit/ Ait-1) + γ(PPEit/Ait-1) 
 iبراي شرکت  t-1هاي دریافتنی سالمنهاي حساب tدریافتنی سال  هايحساب RECit∆که در این مدل 

آیند که در به دست می )TA( نیز از طریق روش حداقل مربعات در مدل کل اقلام تعهدي	γ و	α، β بوده و
 شود:محاسبه می ) از طریق مدل زیرDACنهایت با توجه به معادلات فوق، اقلام تعهدي اختیاري (

DACit = TACit - NDACit 
  

  متغیرهاي کنترل:
Size شود.هاي شرکت محاسبه می= اندازه شرکت که از طریق لگاریتم جمع ارزش دفتري دارایی 

Debt شود.ها محاسبه میها به جمع ارزش دفتري دارایی= نسبت اهرمی که از طریق نسبت جمع بدهی  
Risk هاي گذاري داراییضریب بتا (ریسک سیستماتیک) مدل قیمت = ریسک شرکت که از طریق

 شود.) محاسبه میCAPM( ايسرمایه

Working_capital = میزان سرمایه در گردش شرکت که از طریق نسبت خالص سرمایه در گردش 
  شود.ها محاسبه میهاي جاري) به جمع ارزش دفتري داراییهاي جاري از دارایی(تفاضل بدهی

ROA آید.ها بدست میها که از طریق نسبت سود خالص به جمع ارزش دفتري داراییازده دارایی= ب 

Capex _ Intensity اي به جمع اي شرکت که از طریق نسبت مخارج سرمایه= حساسیت مخارج سرمایه
 شود.ها محاسبه میارزش دفتري دارایی
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  گیري جامعه، نمونه آماري و روش نمونه
تا  1387هاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالتحقیق کلیه شرکت جامعه آماري این

خواهند بودکه در نهایت حجم نمونه نهایی با توجه به روش حذفی سیستماتیک (براساس معیارهاي  1392
  باشد.شرکت می 118جدول زیر) 

 تعداد شرح

 478 1392تهران تا پایان سال هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تعداد شرکت

 )106( اندهایی که در قلمرو زمانی پژوهش از بورس برون رفت داشتهتعداد شرکت

 )38( اندهایی که در قلمرو زمانی پژوهش وارد بورس شدهتعداد شرکت

 )81( شوندختم نمی29/12هایی که در قلمرو زمانی پژوهش سال مالی آنها به تعداد شرکت

 )26( اندهایی که در قلمرو زمانی پژوهش سال مالی تغییر دادهکتتعداد شر

 )39( اشتغال دارند گري مالیگذاري و واسطههایی که در قلمرو زمانی پژوهش به امور سرمایهتعداد شرکت

 )70( اندماه وقفه معاملاتی داشته 3هایی که در قلمرو زمانی پژوهش بیش از تعداد شرکت

  118 مورد بررسی هايتعداد شرکت
   

  اسفند ماه باشد. 29ها منتهی به به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن -1
  ) تغییر سال مالی نداشته باشد.1387-1392در طی دوره مورد بررسی ( -2
  اطلاعات مالی آن قابل دسترس باشد. -3
هاي  گذاري یا شرکت ي سرمایهها ها، موسسات مالی) و شرکت هاي مالی (مانند بانک جزء شرکت -4

  گري مالی نباشد. واسطه
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  هاآمار توصیفی داده
دهد. آمار توصیفی هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق را در طی دوره مورد بررسی  نشان می)، آماره1در جدول (

ري گی ) اندازه1387-92هاي  ها طی دوره آزمون (سالهاي شرکت تحقیق که با استفاده از داده يها متغیر
  اند، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه ارائه گردیده است. شده

  هاي توصیفی متغیرهاي تحقیقآماره 1جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین شرح متغیرها

 FP 2.1995 1.7552 1.6087 0.3298 8.6031 عملکرد مالی

ناتوانی (درماندگی) مالی 
 شرکت

Crisis 1.3848 2.3814 2.2277 0.1285 3.5928 

 FRQ 0.1055 0.0982 0.7691 0.0751 0.4803 کیفیت گزارشگري مالی

 Size 23.8485 23.8142 1.2850 20.9278 28.2630 اندازه شرکت

 Debt 0.2388 0.2324 0.1394 0.0052 0.7405 نسبت اهرمی

 Risk 0.4928 0.4189 0.7167 -2.3149 5.4906 ریسک شرکت

 Working_capital 0.1029 0.1125 0.1813 -0.4433 0.5874 سرمایه در گردش

 Capex_Intensity 2.1995 1.7552 1.6087 0.3298 8.6031 ايحساسیت مخارج سرمایه

 ROA 0.01995 0.1752 1.5521 0.056 0.3186 هابازده دارایی

  
  آمار استنباطی

  آزمون پایایی متغیرها
رسی ایستایی یا پایایی متغیرهاي پژوهش پرداخته شد. به منظـور بررسـی پایـایی، از آزمـون     در این قسمت به بر

  نشان داده شده است. 2-4)  استفاده شد. نتایج این آزمون در جدول 1997( 1ایم، پسران و شین
  
  

                                                             
1- Im, Pesaran, Shin  
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  )IPSآزمون ایم، پسران و شین ( 2جدول 
 W-stat p-value متغیر

 FP 38.2067 0.0027 عملکرد مالی

 Crisis 36.6221 0.0025 ناتوانی (درماندگی) مالی شرکت

 FRQ 0.2163 0.0000 کیفیت گزارشگري مالی

 Size 56.0748 0.0040 اندازه شرکت

 Debt 54.5172 0.0038 نسبت اهرمی

 Risk 36.0300 0.0025 ریسک شرکت

 Working_capital 8.6639 0.0006 سرمایه در گردش

 Capex_Intensity 11.0044 0.0021 ايحساسیت مخارج سرمایه

 ROA 13.5551 0.000 هابازده دارایی

  
است، در نتیجه  05/0کمتر از  براي تمامی متغیرها P)، چون مقدار 2(جدول  IPSبا توجه به نتایج آزمون 

نگین دهد که، میانشان می IPSاند نتایج آزمون این متغیرهاي پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح پایا بوده
ها مختلف ثابت بوده است. در نتیجه استفاده از و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

  شود.این متغیرها در مدل باعث بوجود آمدن رگرسیون کاذب نمی
 

  رگرسیون مدل تخمین براي مناسب مدل تعیین
هاي ترکیبی استفاده  تحقیق در این پژوهش از دادههاي با توجه به ادبیات تحقیق موجود و نیز ماهیت فرضیه

شده است. بمنظور تعیین مدل مناسب (تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی) براي آزمون فرضیات از 
  هاي چاو و هاسمن استفاده شده است. آزمون

  الف) آزمون چاو
  نشان داده شده است.  3-4ول رگرسیونی تحقیق حاضر در جد  براي مدل Fنتایج مربوط به آزمون 
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  آزمون چاو 3جدول 
 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  مدل رگرسیونی

 مدل پانل رد فرض صفر 0083/0 007/29 فرضیه اول

 مدل پانل رد فرض صفر 0077/0 106/38 فرضیه دوم

  
 فرض دهدمی نشان آزمون چاو  در مورد مدل هاي رگرسیونی تحقیق با توجه به سطح معناداري نتایج

 هايداده روش از باید و دارد وجود گروهی یا فردي آثار بیان دیگر، به شود.نمی تلفیقی) تایید (مدل 
 با( پانل مدل نوع تعیین براي ادامه در که شود استفاده تحقیق رگرسیونی مدل آورد بر براي) پانل( تابلویی
 .شودمی استفاده هاسمن آزمون از) ثابت اثرات یا تصادفی اثرات

  
  ب) آزمون هاسمن

هاي مختلف یکسان نیست، باید روش استفاده در برآورد  پس از مشخص شدن اینکه عرض از مبدأ براي سال
  گردد. مدل (اثرات ثابت یا تصادفی) تعیین گردد که بدین منظور از آزمون هاسمن استفاده می

مبنی بر  ادفی را در مقابل فرضیه هاي اثر تصمبنی بر سازگاري تخمین در آزمون هاسمن فرضیه 
  نماید.هاي اثر تصادفی آزمون میناسازگاري تخمین

  . آزمون هاسمن4جدول 
 نتیجه آزمون احتمال آماره  مدل رگرسیونی

 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 0063/0 008/39 فرضیه اول

 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 0015/0 886/26 فرضیه دوم

  
نشان داده شده است. نتایج نشان  4ج مربوط به آزمون هاسمن براي مدل رگرسیونی تحقیق در جدول نتای

 باشند که حاکی از تایید فرضیه دار میدرصد معنی 95آزمون هاسمن در سطح اطمینان داده که آماره
هاي پانل به  ز مدل دادهمون هاسمن برازش مدل رگرسیونی این تحقیق با استفاده ازباشد، لذا با توجه به آمی

  روش اثرات ثابت مناسب خواهد بود.
  

0H

0H1H

2

21H
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  آزمون فروض کلاسیک رگرسیون 
هاي رگرسیون لازم است ابتدا مفروضات رگرسیون  اشاره شد، پیش از برازش مدل 3طور که در فصل همان

  خطی مورد آزمون قرار گیرد. 
  

 آزمون نرمال بودن  
ي تحقیق از آزمون جارکوبرا استفاده شده است. جدول خروجی آزمون براي بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها

که است. با توجه به جدول فوق و آماره مزبور از آنجائی 5-4به شرح جدول  EViewsافزار  جارکوبرا در نرم
 توان% می95تایید شده لذا با اطمینان  H0است فرضیه  05/0سطح معناداري براي متغیر عملکرد مالی بیشتر از 

  باشد.گفت متغیر مزبور از توزیع نرمال برخوردار می
 )JB( جارکوبراآزمون   5-4جدول 

 JB P-value متغیرها
 0,169 2,169 ناتوانی (درماندگی) مالی شرکت

 0,342 1,256 کیفیت گزارشگري مالی

 0.277 1,121 عملکرد مالی

  
  آزمون استقلال خطاها

بین باقیمانده (خطا)هاي رگرسیون را برمبناي فرض صفر آماري زیر آزمون دوربین واتسون همبستگی سریالی 
  نماید: آزمون می

H0.بین خطاها خودهمبستگی وجود ندارد :  
H1.بین خطاها خودهمبستگی وجود دارد :  

 به توجه است. با 6-4% به شرح جدول 5آماره دوربین واتسن به همراه مقادیر بحرانی در سطح خطاي 
 خطاي سطح در بحرانی مقدار از حاضر تحقیق رگرسیونی مدل شده محاسبه واتسون دوربین مقدار آماره اینکه
 سطح رگرسیونی تحقیق در هايمدل در هاماندهباقی سریالی یا پیاپی همبستگی عدم لذا است بزرگتر 0.01
  گیرد.می قرار تایید مورد 0.01 داريمعنی
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  آزمون استقلال خطاها 6جدول 

 آماره دوربین واتسن %)5ادیر بحرانی(سطح خطا مق مدل رگرسیونی
du Dl 

958/1 فرضیه اول  664/1  309/2  

911/1 فرضیه دوم  521/1  001/2  

  
  هاناهمسانی واریانس

 ناهمسانی است. واریانسکنیم موضوع  به آن برخورد می اقتصادسنجییکی از موضوعات مهمی که در 
 هايواریانسناهمسانی به این معناست که در تخمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا داراي  واریانس

اریانس ناهمسانی در این تحقیق از آزمون وایت استفاده شده است. نتایج هستند. به منظور برآورد و نابرابر
  شود.بیان می 7حاصل از این آزمون به صورت جدول 

  نتایج حاصل از ناهمسانی  واریانس 7جدول 
 نتیجه آزمون P-value آماره وایت مدل رگرسیونی

 عدم وجود ناهمسانی 0.073 1.775 فرضیه اول

 عدم وجود ناهمسانی 0.064 1.886 فرضیه دوم

  
دهنده این است که ) آورده شده است. نتایج نشان7) در جدول (F(آماره  نتایج حاصل از آزمون وایت

دار نیستند در نتیجه  فرضیه صفر مبنی بر وجود معنی 0,05هاي رگرسیونی تحقیق در سطح خطاي مدل F آماره
توان از مدل شود. به همین دلیل میرد می 0.05اي هاي مدل در سطح خطناهمسانی واریانس در بین داده

  استفاده نماییم.  OLSرگرسیونی 
  

  خطی متغیرهاي مستقلآزمون هم
، و عامل 2/0، میزان حد مورد انتظار و عامل واریانس براي تمامی متغیرهاي مستقل  بیشتر از 8با توجه به جدول 

خطی بین  لی کمتر است)، در نتیجه فرضیه عدم وجود همخی 5است (از  1تورم واریانس  نیز بسیار نزدیک به 
   شود. متغیرهاي مستقل تایید می
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  هاي مستقل خطی بین متغیر آزمون هم  8جدول 
 واریانس عامل تورم تولرانس نام متغیر

 Crisis 0.403 2.483 ناتوانی (درماندگی) مالی شرکت
 FRQ 0.852 1.174 کیفیت گزارشگري مالی

 Size 0.806 1.240 اندازه شرکت
 Debt 0.801 1.248 نسبت اهرمی

 Risk 0.694 1.441 ریسک شرکت
 Working_capital 0.766 1.306 سرمایه در گردش

 Capex_Intensity 0.476 2.101 ايحساسیت مخارج سرمایه
 ROA 0.663 1.508 هابازده دارایی

  

رگرسیونی تحقیق و به تبع   هايرازش مدلپس از بررسی فروض کلاسیک در قسمت بعد نتایج حاصل از ب
  گیرد.هاي تحقیق مورد بررسی و آزمون قرار میآن فرضیه

 

  نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی
  فرضیه اول

  "ها تاثیر دارد.ناتوانی (درماندگی) مالی بر عملکرد مالی شرکت"
FP it = β0+β1Crisisit + β2 Size it+β3 Debt it +β3 Risk it +β4Working_capital it  
        +β5Industry it +β6Capex _Intensity it +β7ROA it +ԑ i,t 

 

ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون  پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراري آن
ل رگرسیون می) نیز حاکی از معناداري کل مدF )831/17ارائه شده است. مقدار آماره  9- 4 فوق در جدول

مشخص شده است، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده  9-4طور که در قسمت پایین جدول  باشد. همان
توان نتیجه گرفت که در معادله  درصد. بنابراین، می6/16درصد و 6/17دل فوق به ترتیب عبارتند از م

متغیرهاي مستقل و کنترل مزبور  درصد از تغییرات عملکرد مالی توسط6/16، تنها حدود رگرسیونی مزبور
دهنده میزان تاثیر مستقیم شوند. در این جدول اعداد مثبت (منفی) در ستون مقدار ضریب نشانتبیین می

  هاي مورد بررسی  است. (معکوس) هر یک از متغیرها بر عملکرد مالی شرکت
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از سطح اطمینان در نظر گرفته افزار کمتر محاسبه شده توسط نرم sigکه مقدار نحوه داوري: در صورتی
داري متغیر موردنظر تایید شده و فرضیه مرتبط با آن تایید  %) باشد، معنی5شده (در این پژوهش معادل 

 استیودنت با همان t، نیز اگر این آماره از مقدار معادل آن در جدول tگردد. همچنین با توجه به مقدار آماره  می
  گردد.  فرضیه مرتبط با آن تایید می%) بیشتر باشد، 5سطح اطمینان (

  

  نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون  9جدول 
 سطح معنی داري tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

 β0 -0.9040 -7.3601 0.0000 عدد ثابت

 Crisis β 1 -0.6634 -2.4233 0.0021 ناتوانی (درماندگی) مالی شرکت

 Size Β2 0.22131 2.2187 0.4916 اندازه شرکت

 Debt β3 0.4706 8.8286 0.0000 نسبت اهرمی

 Risk β4 1.3543 2.4242 0.0157 ریسک شرکت

 Working_capital β5 -0.3094 -3.3055 0.0010 سرمایه در گردش

 Indusrty β6 0.8872 4.3443 0.0000 صنعت

 Capex_Intensity β  0.1818 3.2425 0.0013 اي شرکتحساسیت مخارج سرمایه

 ROA β8 0.3344 2.111 0.0481 هابازده دارایی

 F 17.831آماره  0.1766 ضریب تعیین

 0.1666 ضریب تعیین تعدیل شده
 P-Value( 0.0000داري( معنی

 2.309 آماره دوربین واتسون

 
  نتیجه آزمون:
داري در  ) کمتر از سطح معنی0,021) متغیر ناتوانی (درماندگی) مالی (sigداري ( سطح معنی  9مطابق با جدول 

) بزرگتر از 423/2( مربوط به این متغیر t%) است؛ همچنین قدرمطلق آماره 5نظر گرفته شده در پژوهش حاضر (
% رد شده و 95در سطح اطمینان  H0بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است. لذا فرضیه  tآماره 

گردد. از ها تاثیر دارد، تایید میشرکتگري مالی  بر عملکرد مالی کیفیت گزارشکه فرضیه اول مبنی بر این
توان گفت به ازاي ) می-6634/0سوي دیگر با توجه به علامت منفی ضریب متغیر ناتوانی (درماندگی) مالی (

  یابد.واحد کاهش می 6634/0ها هر یک واحد افزایش در ناتوانی (درماندگی) مالی، عملکرد مالی شرکت
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  دوم فرضیه
  "کند.ها را تعدیل میناتوانی (درماندگی) مالی بر عملکرد مالی شرکت کیفیت گزارشگري مالی تاثیر"

FP it = β0+β1Crisisit +β2FRQit +β3Crisis * FRQit + β4 Size it+β5 Debt it +β6Risk it  

         +β7Working capital it +β8Industry it +β9Capex _Intensity it +β10ROA it +ԑ i,t 
ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون  پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراري آن

) نیز حاکی از معناداري کل مدل رگرسیون میF )421/13ارائه شده است. مقدار آماره  10-4 فوق در جدول
تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده  مشخص شده است، ضریب 10طور که در قسمت پایین جدول باشد. همان

توان نتیجه گرفت که در معادله  درصد. بنابراین، می4/16درصد و 7/17دل فوق به ترتیب عبارتند از م
هاي مورد بررسی توسط متغیرهاي  درصد از تغییرات متغیر وابسته شرکت 4/16رگرسیونی مزبور ، تنها حدود 

دهنده ن جدول اعداد مثبت (منفی) در ستون مقدار ضریب نشانشوند. در ایمستقل و کنترل مزبور تبیین می
  هاي مورد بررسی است. میزان تاثیر مستقیم (معکوس) هر یک از متغیرها بر عملکرد مالی شرکت

  نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون 10جدول 
 داريسطح معنی tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

 β0 -1.9912 -7.3777 0.000 عدد ثابت
 Crisis β 1 -0.3082 -1.9656 0.3477 ناتوانی (درماندگی) مالی شرکت

 FRQ β 2 0.7249 2.7212 0.4711 کیفیت گزارشگري مالی

 Crisis * FRQ β 3 -0.0236 -0.4344 0.6642 اثر تعاملی کیفیت گزارشگري مالی 

 Size β 4 0.4699 8.7492 0.0000 اندازه شرکت

 Debt β 5 1.3178 2.3483 0.0193 ینسبت اهرم

 Risk β 6 -0.3034 -3.2273 0.0013 ریسک شرکت

 Working_capital β 7 1.8774 4.3136 0.0000 سرمایه در گردش

 Indusrty β 8 0.11114 1.4675 0.2831 صنعت

 Capex_Intensity β 9 0.1698 3.2249 0.0013 اي شرکتحساسیت مخارج سرمایه

 ROA β 10 0.2331 2.1090 0.049 هابازده دارایی

 F 13.421آماره  0.17765 ضریب تعیین

 0.1644 ضریب تعیین تعدیل شده
 P-Value( 0.000داري( معنی

 2.001 آماره دوربین واتسون
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  نتیجه آزمون: 
شگري ) متغیر اثر تعاملی ناتوانی (درماندگی) مالی و کیفیت گزارsigداري ( سطح معنی 10مطابق با جدول 

%) است؛ همچنین 5داري در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ( ) بیشتر از سطح معنیCrisis * FRQمالی (
بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است. لذا  tمربوط به این متغیر کوچکتر از آماره  tقدرمطلق آماره 

ناتوانی  کیفیت گزارشگري مالی تاثیرکه  % تایید شده و فرضیه دوم مبنی بر این95در سطح اطمینان  H0فرضیه 
  گردد. ، رد میکندها را تعدیل می(درماندگی) مالی بر عملکرد مالی شرکت

  
  ها و تفسیر نتایج پژوهش بررسی یافته
  فرضیه اول

  "ها تاثیر دارد.ناتوانی (درماندگی) مالی بر عملکرد مالی شرکت "
داري  ) کمتر از سطح معنی0,045ناتوانی (درماندگی) مالی ( ) متغیرsigداري ( سطح معنی 9مطابق با جدول 

) 423/2( مربوط به این متغیر t%) است؛ همچنین قدرمطلق آماره 5در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر (
% رد 95در سطح اطمینان  H0بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است. لذا فرضیه  tبزرگتر از آماره 

گردد. ها تاثیر دارد، تایید میشرکتکیفیت گزارشگري مالی بر عملکرد مالی که مبنی بر این شده و فرضیه اول
توان گفت به ) می-6634/0از سوي دیگر با توجه به علامت مثبت ضریب متغیر ناتوانی (درماندگی) مالی (

-واحد کاهش می 6634/0ها ازاي هر یک واحد افزایش در ناتوانی (درماندگی) مالی، عملکرد مالی شرکت

 )، غلام و گوینده1391( زاده و همکارانهاي تحقیق حاضر با نتایج حاصل از تحقیقات برادران حسنیافته یابد.
)، 1383( هاي نوروش و مشایخی) همسو و با یافته2005( ) و وت1388( یگانه و همکاران)، حساس1388(

) و بتولا 2005( )، سیفرت2006( )، آستین2003( اندز)، فرن1391( )، خدادادي و تاکر1387( نمازي و کرمانی
  ) ناهمسو بوده است. 2011( و همکاران

  فرضیه دوم
  "کند.ها را تعدیل میناتوانی (درماندگی) مالی بر عملکرد مالی شرکت کیفیت گزارشگري مالی تاثیر"

) مالی و کیفیت گزارشگري ) متغیر اثر تعاملی ناتوانی (درماندگیsigداري ( سطح معنی 10مطابق با جدول 
%) است؛ همچنین 5داري در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ( ) بیشتر از سطح معنیCrisis * FRQمالی (

بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است. لذا  tمربوط به این متغیر کوچکتر از آماره  tقدرمطلق آماره 
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ناتوانی  کیفیت گزارشگري مالی تاثیرکه ضیه دوم مبنی بر این% تایید شده و فر95در سطح اطمینان  H0فرضیه 
هاي تحقیق حاضر با نتایج یافتهگردد. ، رد میکندها را تعدیل می(درماندگی) مالی بر عملکرد مالی شرکت

) ناهمسو بوده 2011( ) و بتولا و همکاران2005( )، سیفرت2006( )، آستین2003( حاصل از تحقیقات فرناندز
   است.

 نتایج قبلی نتایج پژوهش هافرضیه

 فرضیه اول
ناتوانی (درماندگی) مالی بر عملکرد 

 منفی دارد ها تاثیرمالی شرکت

هاي تحقیق حاضر با نتایج حاصل از یافته
)، 1391زاده و همکاران(تحقیقات برادران حسن

یگانه و )، حساس1388( غلام و گوینده
با ) همسو و 2005( ) و وت1388( همکاران

)، نمازي و 1383( هاي نوروش و مشایخییافته
)، 1391( )، خدادادي و تاکر1387( کرمانی
) 2005)، سیفرت(2006)، آستین(2003( فرناندز

  ) ناهمسو بوده است.2011( و بتولا و همکاران
 

 فرضیه دوم
ناتوانی  کیفیت گزارشگري مالی تاثیر

(درماندگی) مالی بر عملکرد مالی 
 گردد.، رد میکندیل میها را تعدشرکت

هاي تحقیق حاضر با نتایج حاصل از یافته
)، 2006( )، آستین2003( تحقیقات فرناندز

) 2011( ) و بتولا و همکاران2005( سیفرت
 ناهمسو بوده است

  
  پیشنهادهاي کاربردي پژوهش 

ها تاثیر ر عملکرد مالی شرکتکه  ناتوانی (درماندگی) مالی ببا توجه به نتایج فرضیه اول تحقیق مبنی بر  این
گردد به منظور افزایش عملکرد ها توصیه میگیرندگان شرکتمعکوس دارد به مدیران، مسئولان و تصمیم

ها موجبات ها، سعی نموده از طریق مدیریت بهینه جریانات نقدي و وضعیت اقتصادي شرکتمالی شرکت
  ها را فراهم آورند.رکتکاهش ناتوانی مالی به منظور افزایش عملکرد مالی ش

ناتوانی (درماندگی) مالی  که کیفیت گزارشگري مالی تاثیربا توجه به نتایج فرضیه دوم تحقیق مبنی بر  این
گیرندگان، تحلیلگران مالی و کند به کلیه فعالان بازار سرمایه، تصمیمها را تعدیل میبر عملکرد مالی شرکت
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گذاري در هاي سرمایهشود در تحلیل طرحبورس اوراق بهادار توصیه میگذاران بالقوه و بالفعل در سرمایه
بندي و برآورد خالص جریانات نقدي هاي مالی و اوراق بهادار جهت ارزیابی میزان مخاطرات، زماندارایی

پذیري به تاثیر معکوس هاي خود با عنایت به سطوح مختلف و ناهمگن درجه مخاطرهگذاريآتی سرمایه
ی مالی بر عملکرد مالی توجه وافر و درخور اهمیت داشته باشند زیرا لحاظ این عامل مهم منجر به درماندگ

  گردد. گذاري بهینه با کمینه مخاطره و بیشترین بازدهی میانتخاب سبد سرمایه
 

  هاي آتی  پیشنهادهایی براي پژوهش
  شود: زیر پیشنهاد میهاي آتی در ارتباط با این پژوهش، موضوعات  به منظور انجام پژوهش

هاي پذیرفته شده هاي نوین مالی در شرکتموضوع اول: بررسی تاثیر کیفیت گزارشگري مالی بر شاخص
  در بورس اوراق بهادار تهران 

هاي پذیرفته شده در هاي سودآوري در شرکتموضوع دوم: بررسی تاثیر درماندگی مالی بر شاخص
  بورس اوراق بهادار تهران

 
  ي تحقیقهامحدودیت

ها در زمینه انتخاب نمونه مواجه بودیم که از آن جمله عدم تغییر سال در این تحقیق با برخی محدودیت -1
هاي بیشتر ها و تعداد شرکت استفاده از دوره مالی، در دسترس بودن اطلاعات مورد نیاز متغیرها و .... بود. قطعاً

  بر اعتبار و روایی تحقیق خواهد افزود. 
 هاي این تحقیق عدم استفاده از رگرسیون در سطح شرکت (رگرسیون سري زمانی)از محدودیتیکی  -2

هاي آتی با در شود که در سالبه دلیل کوتاه بودن سري زمانی هر شرکت بوده است. بنابراین، پیشنهاد می
قیق با استفاده از رگرسیون تر، این تحاختیار داشتن اطلاعات لازم براي انجام تحقیق مشابه در بازة زمانی طولانی

  سري  زمانی در سطح هر شرکت انجام گردد.
هاي نمونه از لحاظ اندازه، ساختار  ) و نیز اینکه شرکت1387-92( با توجه به قلمرو زمانی تحقیق حاضر -3

م هاي اقتصادي فعال در کشور نیستند، لذا تعمی سازمانی، نوع محصولات و نوع صنعت لزوماً معرف تمام واحد
  ها بایستی با احتیاط انجام گیرد. یافته

  
  



  
  1396ماه شهریور  ونه،سیشماره                                                             هاي مدیریت و حسابداري  ماهنامه پژوهش

24 

 

  منابع 
1. Ball, R., Kothari, S. P., and Nikolaev, V. (2010), “Econometrics of the Basu 

Asymmetric Timeliness Coefficient and Accounting Conservatism”, working 
paperChicago Booth Research Paper No. 09-16, available at SSRN: 
http://ssrn.com/abstract=999710 (accessed 10 December, 2010). 

2. Ball, Ray and Kothari, S.P. and Nikolaev , Valeri V., Econometrics of the Basu 
Asymmetric Timeliness coefficient and Accounting Conservatism (August 1, 
2013). Journal of Accounting Research, Forthcoming; Chicago Booth Research 
Paper No. 13-65. Available at SSRN: hƩp://ssrn.com/abstract=2304913 

3. Basu, S., 1997. The conservatism principle and the asymmetric timeliness of 
earnings. J. Account. Econ. 24, 3–37. 

4. DeAngelo, H., L. DeAngelo, and D. J. Skinner. 1994. Accounting choice in 
troubled companies. Journal of Accounting and Economics 17 (January): 113-
143. 

5. Dechow, P. M., R. G. Sloan, and A. P. Sweeney. 1996. Causes and consequences 
of earnings manipulations. Contemporary Accounting Research 13 (Spring): 1-
35. 

6. Dechow. P. 1994. Accounting earnings and cash flows as measures of firm 
performance: The role of accounting accruals. Journal of Accounting and 
Economics 18 (July): 3-42. 

 
   


	مقدمه 39
	39

