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ارزیابی ارتباط گزارشگری مالی با کیفیت بر محدودیت های اعمال شده در سیاست تقسیم 

 (DEA) داده ها یپوشش لیتحل یالگوسود بر تصمیمات سرمایه گذاری با استفاده از 
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  ، مدرس دانشگاه آزاد اسلامیسابداریح رشته ارشد کارشناسی ی آموخته دانش 1 
 ، کارمند امور مالی دانشگاه صنعتی اصفهانحسابداری رشته ارشد کارشناسی ی آموخته دانش 2

 سیرجان واحد تحقیقات، و علوم واحد سیرجان، آزاد دانشگاه حسابداری، ارشد کارشناسی 3

 سیرجان واحد تحقیقات، و علوم واحد سیرجان، آزاد دانشگاه حسابداری، ارشد کارشناسی 4

 

 

 چکیده

 DEAاین پژوهش، جهت سنجش تصمیمات سرمایه گذاری از مدل الگوی تحلیل پوششی داده ها با استفاده از نرم افزار  در

Excle solver  صورتبهدر بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذی هاشرکتشرکت از   68ی هادادهاستفاده شده است. همچنین 

شده است. در این پژوهش جهت بررسی چگونگی  قرارگرفتهی موردبررس 1394الی  1385دوره زمانی ی و براسالانه 

از مدل مک  هاگذاریاز طریق سیاست تقسیم سود بر سرمایه شدهاعمالبر محدودیت  تیفیباکی گزارشگری مالی رگذاریتأث

که وجوه  دهدیماین پژوهش نشان  جینتا است. شدهاستفاده( تعدیل شده، 2002) 2( که توسط دچاو و دیچو2000) 1نیکولز

در  شدهرفتهیپذ یهاشرکت است و کیفیت گزارشگری مالی نیز بر سیاست های تقسیم سود رگذاریتأثنقد بر گزارشگری مالی 

 است. رگذاریتأث ،بورس اوراق بهادار تهران

 

داده ها. یپوشش لیتحلگذاری، ایهکیفیت گزارشگری مالی؛ سیاست تقسیم سود؛ تصمیمات سرمهای کلیدی: واژه
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 مقدمه -1

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذی هاشرکتی تقسیم سود در هااستیساین مطالعه به رابطه کیفیت گزارشگری مالی بر 

یمنتظار و ا باشدیم اصلی ساختار این پژوهش که کیفیت گزارشگری مالی و سیاست تقسیم سود دو عنصر پردازدیمتهران 

 توانیمباشد. کیفیت گزارشگری مالی را  رگذاریتأث هاشرکتکه کیفیت گزارشگری مالی بالاتر بر روی تقسیم سود در  رود

: 3،2010اطلاعات مربوط به عملیات و جریانات نقدی واحد انتفاعی تعریف نمود )لی دقت گزارشگری مالی در انعکاس میزان

53.) 

 کیفیت گزارشگری مالی -1-2

و رویکرد حمایت از  کنندگاناستفادهنیازهای  در ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی دو رویکرد کلی وجود دارد: رویکرد 

گزارشگری مالی بر مبنای سودمندی اطلاعات مالی  کیفیت کنندگاناستفاده و سهامداران. در رویکرد نیازهای گذارانهیسرما

و سهامداران کیفیت گزارشگری  گذارانهیسرمااما در رویکرد حمایت از ؛ شودیمعریف بودن( تعیین و ت اتکاقابل)مربوط بودن و 

زمینه کیفیت گزارشگری مالی  . در اینشودیمبرای سهامداران تعریف  افشای کامل و منصفانه برحسبعمده  طوربهمالی 

 (.57:1381)رحمانی،  شودیم کنندگانتفادهاسگمراهی یا ایجاد ابهام برای  عبارت است از اطلاعات مالی کامل شفاف که مانع

 سیاست تقسیم سود و محدودیت های آن  -2-2

. سود سهام شودیمی درآمدهای شرکت به سهامدارانش گفته نقد ریغبه پرداخت نقدی و یا  معمولاًسود تقسیمی  اصطلاح 

نوع انتقال بازده از طرف  نیتریعمولمپرداخت شود. سود نقدی،  ممکن است به یکی از دو صورت، سود نقدی و سود سهمی

باشد و  رگذاریتأثبر ارزش شرکت  تواندیمی نقدی هاانیجرسهامداران است. سیاست شرکت سود سهام از محل  به هاشرکت

(. 1383دنبال خواهد داشت )مهرانی،  ی سودآور، پرداخت سود سهام را بهگذارهیسرما یهافرصتی ریکارگبهدر  وجوه مصرف

آن بر ارزش شرکت و ثروت سهامداران اعتقاد راسخ دارند.  ریتأث رابهیز، دینمایمن سیاست تقسیم سود را با دقت انتخاب مدیرا

بر وجود نقد مورد انتظار آتی و بازده مورد انتظار  مؤثرنیز چنین نگرشی دارند، زیرا سود نقدی تقسیمی را عاملی  گذارانهیسرما

اند که در یک بازار سرمایه کامل، ( بیان کرده1961) انیمودل(. میلر و 1390پور )وهاشم  ، مرادی و موسویدانندیمخود 

هایی که منجر به گذاریباشد. نخست اینکه فقط سرمایه رگذاریتأثتواند بر ارزش شرکت به دلایلی سیاست پرداخت سود نمی

ها در عمل مستقل گذاریو دوم اینکه سرمایه رگذارندیتأثبر ارزش شرکت  توانندیمشوند، ایجاد منافع و جریانات نقدی آتی می

 های تقسیم سود هستند. از رویه

بینی تئوری نامربوط دهد که نقش مهم در پیش( را نشان می1972) 4در بالا اصل تفکیک فاما و میلر شدهمطرحدلیل دوم 

، در بازارهای هرحالبه باشد. رگذاریتأثگذاری ایههای سرمبودن سیاست تقسیم سود دارد: سیاست تقسیم سود نباید بر تصمیم

مدیران اطلاعات بیشتری درباره  کهیهنگامداشته باشد.  ریتأثگذاری های سرمایهتواند بر تصمیمناقص، سیاست تقسیم سود می

مربوط به پدیده گذاران خارجی داشته باشند، مشکلات گذاری شرکت نسبت به سرمایههای سرمایههای و پروژهارزش دارایی

باشند  رگذاریتأثتوانند بر دسترسی شرکت به وجوه و منابع مالی خارجی گزینش نادرست و نیز پدیده مخاطرات اخلاقی می

های ناشی از ایجاد یک رقابت بین پروژه تواندیم(. این محدودیت 1984 6؛ مایرز و مجلوف1976 5)جنسن و ماکلینگ

های برخوردار از وجوه داخلی محدود و در این حالت شرکت مالی وجوه داخلی باشد نیتأمی و تقسیم سود برای گذارهیسرما

گذاری و پرداخت سود یکی را انتخاب کنند. با توجه به اینکه تا حدودی مدیران نسبت به کاهش سود باید بین فشار سرمایه

 نظرصرفپوشی و را مجبور به چشم هاآنتواند (، سیاست پرداخت سود می1956 7هستند )لینتنر لیمیبتقسیمی شرکت 
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تقسیم سود  هاآندهد که طبق ی اخیر شواهدی را نشان میهاپژوهشکند. نتایج  باارزشگذاری های سرمایهکردن از پروژه

 ها موردتوجه قرار گیرد. گذاریمنفی در حوزه سرمایه ریتأثیک محدودیت یا یک عامل دارای  عنوانبهتواند می

 ت های سرمایه گذاریفرص -2-3

دهد بسیاری از مدیران به نگهداری سطح سود فعلی ( نشان می2005) 8توسط براو و همکاران شدهانجامشواهد پژوهش  

حفظ سطح  منظوربه باارزشگذاری های سرمایهو به خاطر این موضوع تمایل دارند از فرصت کنندیک هدف نگاه می عنوانبه

 9توسط دانیل و همکاران شدهانجام(، مطالعه 2005. بر اساس شواهد پژوهش براو و همکاران )پوشی کنندتقسیم سود چشم

تر از سطح گذاری پایینها با کمبود نقدینگی لازم برای سرمایهشرکت هاآناست که طبق  کردههیته( شواهدی 2010)

ر شرکت اتفاق افتاده است. علاوه بر این امکان اند و این موضوع به دلیل حفظ سطح تقسیم سود دروبرو بوده شدهینیبشیپ

گذاری شرکت را کاهش دهند. پورحیدری و سهامداران حجم سرمایه نیخودبها برای افزایش سود تقسیمی دارد شرکت

ی سودآور و موقعیت رشد بیشتری برخوردارند، گذارهیسرمای هافرصتیی که از هاشرکت کهنیا( با توجه به 1387) یخاکسار

سهامداران توزیع  نیرابی، درصد کمتری از سود خود گذارهیسرمای هافرصتجهت استفاده در این  ازیموردنمالی  نیتأمای بر

 .کنندیم

 تحلیل پوششی داده ها -2-4

( یک تکنیک برنامه ریزی خطی است که مدیر می تواند با استفاده از آن بهترین واحد تصمیم DEAتحلیل پوششی داده ها) 

( برای سایر واحدها الگوگیری نماید. تحلیل پوششی داده ها از جمله تکنیک هایی است که علاوه بر سنجش و DMUگیری )

ارزیابی کارایی و عملکرد، راه های افزایش آنها را نیز به طور تفکیکی با استفاده از نسبت ستاده به داده برای هر سطح جداگانه 

در این تکنیک، واحدها به صورت کارا و  (.1994، 10)وایتتمام سطوح ارائه می دهدپیشنهاد و نحوه افزایش بهره وری را در 

 مدل های تحلیل پوششی داده ها به شرح زیر می باشد: ناکارا دسته بندی می شوند.

 (CCR11مدل چارنز،کوپر و رودز ) -2-4-1

رایی نسبی واحد از طریق انتخاب مجموعه در این مدل که یک الگوی برنامه ریزی خطی است به دنبال حداکثر کردن امتیاز کا

 ای از اوزان برای تمام ورودی ها و خروجی ها است. این در حالی است که امتیاز هر واحد باید کوچکتر یا مساوی یک شود.
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1

 
 BCCمدل  -2-4-2

د. به این ترتیب بازده به مقیاس می تواند حاصل می شو CCRاین مدل با اضافه کردن قید تحدب به برنامه ریزی خطی اولیه 

مدل های مذکور، واحدهای تحت بررسی را به دو گروه واحدهای کارا و واحدهای ناکارا . ثابت، افزایشی و یا کاهشی باشد

 کند. لذا به رتبه بندی بین واحدهای کارا توجهی نمی کند. و واحدهای کارا با مقدار عددی یک مشخص می شوند.تقسیم می

 پترسون بهره خواهیم گرفت.  -برای رفع این مشکل از مدل اندرسون

 پترسون -مدل اندرسون -2-4-3

این مدل یکی از تکنیک های رتبه بندی واحدهای کارا است که به یک واحد کارا  اجازه می دهد مقدار کارایی بزرگتر از یک را 

 .کسب کند
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 پیشینه پژوهش -3

 پیشینه داخلی -3-1

ی این هاافته. یاندپرداختهی گذارهیسرما( به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی 1387) صار زادهحمدرس و 

یگذارهیسرماو از  باشندیمیی دارد که دارای سطح بالاتری از کیفیت گزارشگری مالی هاشرکتپژوهش حکایت از آن دسته از 

موجب کاراتر شدن  خود ه است که هرچه کیفیت گزارشگری بالاتر باشد،و نیز نشان داد ندیجویمی کاراتری بهره ها

  .شودیمی گذارهیسرما

ی پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتتقسیم سود در  یمشخط( به بررسی پایداری 1388ی و همکاران )دریپور ح

ق بهادار تهران از سیاست تقسیم سود پایداری ی حاضر در بورس اوراهاشرکتاین است که  پرداختند. نتایج حاکی از آن

 . باشدیمعامل در تعیین میزان توزیع سود میان سهامداران سود خالص همان سال  نیتریواصلباشند برخوردار نمی

 شرکت 50ی هااز داده پژوهش نیا ( به بررسی رابطه بین کیفیت سود وسودتقسیمی پرداخته است.1388) یذاکرتهرانی و 

 عنوانبهپژوهش کیفیت سود  نیدر ا. کندیم استفاده 1384تا  1375ی هاسالطی  بهادار تهراندر بورس  شدههرفتیپذ

از پایداری سود بیشتری  کنندیمیی که سود پرداخت هاشرکت دهدیم نشاناین پژوهش  جینتا است. شدهفیتعرپایداری سود 

. بدین ترتیب گرددیممشخص  شتریب ی با نسبت توزیع بالاتر،هاشرکت این اثر برای نیهمچنی آتی برخوردارند و هادورهدر 

  .باشدیم شدهگزارشسود تقسیمی حاوی اطلاعاتی درباره کیفیت سودهای 

شرکت از  124ی متشکل از انمونهبا بررسی عوامل تعیین کننده نسبت تقسیم سود در  (1387ی و خاکساری )دریپور ح

عامل  نیترمهمبه این نتیجه رسیدند که  1384تا  1380رس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی در بو شدهرفتهیپذی هاشرکت

در بورس بهادار تهران، وضعیت نقدینگی شرکت است و بین  شدهرفتهیپذی هاشرکتی تقسیم سود در مشخط کنندهلیتعد

  ی وجود دارد.ادارمعندرصد توزیع سود ارتباط مثبت و سودآور ی گذارهیسرمای هافرصتوجود 

انتخاب سطح کیفیت گزارشگری مالی و  یکنندهنیی( در پژوهشی مرتبط به بررسی عوامل تع1390کردستانی و رحیمی )

سطح کیفیت گزارشگری مالی و اثرات  یکنندهنییاند. در این پژوهش، عوامل تعاثرات اقتصادی آن در بازار سرمایه پرداخته

در  شدهرفتهیشرکت پذ 101با استفاده از اطلاعات مالی  هایاند. این بررسقرارگرفته ییه موردبررساقتصادی آن در بازار سرما

رگرسیون خطی چند متغیره  لیوتحلهیگیری از روش تجزو با بهره 1386تا  1378زمانی  یبورس اوراق بهادار تهران طی دوره

ثبت بین مالکیت نهادی و سطح کیفیت گزارشگری مالی دارد که م یشده است. نتایج پژوهش دلالت بر وجود یک رابطهانجام

 است.  داریازنظر آماری معن

 .اندپرداخته یگذارهیمالی و تصمیمات سرما نیبه بررسی ارتباط بین تصمیمات تأم خود در پژوهش( 1391و همکاران ) بشکوه

مالی را  نیتأم ماتیحسابداری و نقدینگی در تصم اثرات تحقق رشد اندازه شرکت سیاست تقسیم سود سهام بازدهپژوهش این 

پژوهش نشان  یهاافتهی شودیاستفاده م جیسال برای رسیدن به اعتبار نتابهرگرسیون سال لیوتحلهیاز تجز و کندیبررسی م

اثرات منفی را بر عدم اطمینان کمتر و  طیمالی در شرا نیتصمیمات تأم اثرات مثبتی را بر یگذارهیاند که تصمیمات سرماداده

 هالیوتحلهیدر تجز کهیدرحال گذاردیم 1384عدم اطمینان بالا دوره بحران مالی در سال  طیمالی در شرا نیتأم ماتیتصم

  اند.مالی متناقض نینتایج اثرات متغیرهای کنترلی تصمیمات تأم

. پردازندیم مالی گزارشگری کیفیت بهبود در فکری یهیسرما آثار ( در پژوهش خود به بررسی1392محمودآبادی و همکاران )

 1382 زمانی یبازه در که دهدیم تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در ،شدهرفتهیپذ شرکت 76 را پژوهش این آماری یجامعه

 شدههاستفاد پژوهش یهاهیفرض آزمون برای متغیره، چند خطی رگرسیون آماری تحلیل از و قرارگرفته یموردبررس 1388 تا

 یهیسرما کارایی ضریب و ساختاری یهیسرما کارایی ضریب بین که دهدیم نشان پژوهش یهاهیفرض آزمون نتایج .است

 و فیزیکی یهیسرماکارایی  ضریب بین یرابطه اما دارد؛ وجود معناداری مستقیم یرابطه مالی گزارشگری تیفیباک انسانی

 نیست.  ادارمعن آماری ازلحاظ مالی کیفیت گزارشگری
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( در پژوهش خود به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و سرعت تعدیل قیمت سهام 1393پور زمانی و قمری )

در بازار سرمایه ایران رابطه میان تغییرات کیفیت گزارش و سرعت تعدیل قیمت  اندکنشان داده  . نتایج این پژوهشاندپرداخته

. همچنین دهدینمی از خود نشان معناداریت گزارشگری مالی، سرعت تعدیل قیمت سهام تغییر نبوده و با بهبود کیف داریمعن

که در بورس اوراق بهادار ایران سرعت تعدیل قیمت سهام نسبت به اخبار خوب و بد دارای  دهندیمی پژوهش نشان هاافتهی

قیمت سهام نسبت به اخبار خوب و اخبار بد وجود ی در میانگین سرعت تعدیل داریمعنالگوی رفتار متقارن بوده و اختلاف 

 ندارد.

. است پرداخته مالی های محدودیت بر تعهدی اقلام تاثیر بررسی به خود ارشد کارشناسی نامه پایان در( 1393) نسب بخردی

 و است شدهدهز تخمین وابسته متغیرهای این از یکی بر فرضیات بار هر در که باشدمی وابسته متغیر شش شامل پژوهش این

 هایشرکت مالی هایمحدودیت بر اختیاری تعهدی اقلام  که، است این بیانگر طورکلیبه و باشدمی یکدیگر مشابه نتایج کل در

 هایشرکت مالی هایمحدودیت بر اختیاری غیر تعهدی اقلام ولی. است تأثیرگذار تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 .نیست تأثیرگذار تهران، بهادار اوراق رسبو در شدهپذیرفته

 این هدف. اند پرداخته شده نگهداری نقد وجه بر مدیریت اختیاری هایانتخاب تأثیر بررسی به( 1393)شفیعی و نسب بخردی

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته های¬شرکت نقد وجه مدیریت و اختیاری تعهدی اقلام بین رابطه بررسی پژوهش،

 که است آن از حاکی پژوهش این نتایج. است شدهاستفاده جونز شدهاصلاح مدل از تعهدی اقلام گیری¬اندازه برای. است

 .دارد وجود معناداری ¬رابطه ها¬شرکت توسط شده نگهداری نقد وجه و اختیاری تعهدی اقلام بین طورکلیبه

 بیانگر پژوهش این نتایج. اند پرداخته SA شاخص بر تعهدی اقلام تاثیر بررسی به پژوهشی در( 1394) ژولانژاد و نسب بخردی

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در شاخص این بر اختیاری غیر و اختیاری تعهدی اقلام که است آن

 .است تأثیرگذار

 پیشینه خارجی: -3-2

ی جریان نقد، بیش دهعلامتی اطلاعاتی سود سهام، در پژوهش خود که به تغییرات محتوا (1994) 12دنیس و همکاران 

با درجه اهمیت  شدهاعلاماند که واکنش قیمت به سود و به این نتیجه رسیده اندپرداخته، سود سهامی، تقسیم گذارهیسرما

ن محققین های آتی شرکت ندارد. ایگذاریتغییرات سود قابل توضیح است، اما ارتباطی به سودآوری مورد انتظار سرمایه

کند، اما با فرضیه جریان نقدی آزاد هماهنگی ندارد. دهی تقسیم سود پشتیبانی میعلامت کنند که از فرضیهشواهدی ارائه می

ی نتایج اطلاعاتی واقعی و خالص اطلاعات تقسیم سود شرکت، مشخص نیست واکنش قیمت ختگیردرهمی، با توجه به طورکلبه

تئوری عدم ارتباط تقسیم سود میلر و مودلیانی فراهم کند.  هیبرعلبتواند شواهد کافی به نفع یا  سهام به اطلاعات سود تقسیمی

اند و نتایج حاصل از شرکت پرداخته 384، به بررسی مدیریت مالی 21قرن ی پرداخت مشخط( به 2005براو و همکاران )

منفی عمده بر  ریتأثیت مهم برای شرکت ایجاد کند یا تواند یک محدودهای تقسیم سود میدهد تصمیمنشان می هاآنبررسی 

 گذاری داشته باشد. های سرمایهتصمیم

ی که کمبود نقدی وجود دارد را درزمانمالی خارجی  نیتأمگذاری یا افزایش ( احتمال کاهش سرمایه2010دانیل و همکاران )

دهد دستیابی به سطح تقسیم نشان می هاآنهای فتهاند و یای قرار دادهموردبررسدر صورت قطع سیاست تقسیم سود شرکت 

اند که سیاست تقسیم سود ی این محققین دریافتهطورکلبهمواقع دشوار است.  گونهنیادر  شدهینیبشیپگذاری سود و سرمایه

اری کمتر از حد گذها است و در عمل منجر به وقوع مشکلات سرمایهگذاریبر سرمایه تیبااهممنفی عمده و  ریتأثدارای یک 

 شود. ها میدر شرکت شدهانجامهای گذاریمورد انتظار و یا کاهش حجم سرمایه

ی جریان نقدی در مقایسه با فرضیه جریان نقدی آزاد را دهعلامتی که تقسیم سود، ( در پژوهش2012) 13لانگ و لتزنبرگر

های دارای سودآوری به تغییرات تقسیم سود برای شرکتاند که واکنش قیمت که این نتیجه رسیده انددادهی قرار موردبررس

                                                           
12  Denis et al 

13 Lang and Litzenberger  
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با فرضیه جریان  آمدهدستبهکنند که نتایج های آتی بیشتر است. این محققین بیان میگذاریمورد انتظار کمتر برای سرمایه

 دهی تقسیم سود هماهنگی ندارد. نقدی آزاد مطابقت دارد، اما با فرضیه علامت

ی نقدی و سیاست تقسیم سود هاانیجری هانوسان( در پژوهشی به بررسی رابطه بین 1320) 14گلدمن و ویسواناس

ی هانوسانبرای محاسبه  هاآنهندی پرداختند.  صادرکنندهو غیر  صادرکنندهی هاشرکتدر  شدهرفتهیپذی هاشرکت

که بین  دهدیمنشان  هاآنی هاپژوهشیج ی نقدی استفاده کردند. نتاهاانیجری سالهپنجی نقدی از لگاریتم واریانس هاانیجر

 ی وجود دارد. داریمعنی نقدی و سیاست تقسیم سود، رابطه هاانیجری هانوسان

 سطح ریتأث، «بورس چین بازار در سود تقسیم یهااستیس و کنترلی سهامدار آخرین»عنوان  با یامقاله ( در2013) 15گوا

 پژوهش نتایج کرده است. بررسی ی چینیهاشرکت سود تقسیم یهااستیس بر را دهکننکنترل سهامدار نیتربزرگ نوع و کنترل

و  سود پرداخت احتمال متغیر دو هر با مثبت رابطه سهامدار، یک نیتربزرگ کنترل حق بالای سطح که آن است از حاکی وی

 تقسیم یهااستیسروی  بر متفاوتی راتیتأث ،کنندهکنترل مختلف سهامداران انواع همچنین، .دارد سهام سود پرداخت نسبت

 کنترل دارند. تحت یهاشرکت سود

 بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های محدودیت بر تعهدی اقلام تاثیر بررسی به( 2015) 16شفیعی و نسب بخردی

 خوبی گذاری یهسرما های فرصت از که مالی محدود های شرکت که داد نشان پژوهش این نتایج. اند پرداخته تهران اوراق

 سرمایه های فرصت از که هایی شرکت با مقایسه به نسبت مدیریت، توسط ها آن در اختیاری تعهدی اقلام استفاده برخوردارند،

 .است بالاتر نیستند، برخوردار خوبی گذاری

 پژوهش روش  -4

 کیفیت با هایی شرکت در اران،گذ سرمایه تصمیمات بر سود تقسیم سیاست منفی تاثیر رود، می انتظار پژوهش این در

 سیاست منفی تاثیر شود، می بینی پیش همچنین. باشد تر پایین گزارشگری کیفیت با هایی شرکت از کمتر بالا گزارشگری

 گزارشگری کیفیت با هایی شرکت به نسبت بالا گزارشگری کیفیت با هایی شرکت در گذاران، سرمایه تصمیمات بر سود تقسیم

 نهایت در و باشد تر قوی سهام، در گذاری سرمایه به نسبت توسعه، و تحقیق های فعالیت در  گذاری سرمایه برای تر، پایین

 هایی شرکت به نسبت بالا گزارشگری کیفیت با هایی شرکت در گذاران، سرمایه تصمیمات بر سود تقسیم سیاست منفی تاثیر

 طراحی زیر شرح به پژوهش های فرضیه لذا. است ترقوی بیشتر، رشد نرخ با هایی شرکت در تر، پایین گزارشگری کیفیت با

 :شد

 با مقایسه در بالاتر کیفیت با مالی گزارشگری با هاییشرکت در گذاریسرمایه تصمیمات بر سود تقسیم سیاست منفی تأثیر

 .است کمتر ها، داده پوششی تحلیل رویکرد با  ترپایین باکیفیت مالی گزارشگری با های شرکت

 در گذاری سرمایه به نسبت توسعه، و تحقیق های فعالیت در  گذاری سرمایه برای پژوهش اول فرضیه در شدهبینیپیش تأثیر

 .است تر قوی ها، داده پوششی تحلیل رویکرد با  سهام

 .است ترقوی  ها، داده پوششی تحلیل رویکرد با بیشتر رشد نرخ با هایی شرکت بین در اول فرضیه در شدهبینیپیش تأثیر

 تنوع و هاآن شفافیت و اطلاعات این به دسترسی دلیل به. شودمی استفاده تهران بهادار اوراق بورس اطلاعات از پژوهش این در

 شدهپذیرفته هایشرکت پژوهش، جامعه لذا. شودمی نیز آماری نمونه نمودن همگون باعث کل در و بررسی مورد هایشرکت در

 شدهاستفاده زیر شرایط اعمال با سیستماتیک، حذف روش از نمونه انتخاب جهت که باشدمی تهران داربها اوراق بورس در

 : است

 .باشد اسفند 29 شرکت مالی سال پایان .1

 .باشد داشته فعالیت دربورس مداوم طوربه 1394 تا 1385 سال از  .2

                                                           
14 Goldman and vysvanas  

15 Guo 

16 Bekharadi Nasab and Shafii 
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 .باشد دسترس در پژوهش این مقاصد برای هاشرکت اطلاعات .3

 .اندشدهحذف هاشرکت سایر با متفاوت ماهیت دلیل به هابانک و گذاریایهسرم هایشرکت .4

 .باشد نداشته معاملاتی توقف ماه 3 از بیش .5

 مالی گزارشگری بالاتر کیفیت تنها که ها داده پوششی تحلیل روش محدودیت همچنین و هامحدودیت این دادن مدنظر با 

 ترینمهم از یکی. باشدمی شرکت 68 شامل پژوهش این آماری نمونه کند، می گیری اندازه را مشابه و همگن های شرکت

 مؤثر را نتایج ارائه امکان آماری صحیح های روش کارگیریبه. است آماری های داده وتحلیلتجزیه پژوهش انجام مراحل

 اکسل افزارنرم از استفاده با هادهدا سپس شودمی گردآوری تحقیق موردنیاز اطلاعات نوین آوردره افزارهاینرم از که سازدمی

 متغیرهای همچنین. گیردمی انجام DEA Excle solver افزارنرم توسط نهایی وتحلیلتجزیه. شودمی وتحلیلتجزیه و آماده

 با آنها به مربوط اطلاعات بودن دسترسی قابل و بودن کاربردی بودن، کمی مفهوم، درک سادگی، به توجه با پژوهش این

. اند شده تقسیم آماری و محاسباتی دسته دو به ها مدل مانند نیز متغیرها این. اند شده انتخاب کارشناسان مشاوره از ادهاستف

.  اند شده گرفته کار به مطالعه، مورد شرکتهای گیری اندازه و سنجش برای که هستند متغیرهایی محاسباتی، متغیرهای

 که آنجا از. باشد می زیان و سود صورتحساب است شده توجه آن به خروجی و ودیور متغیرهای تعیین در که ابزاری مهمترین

 صورتحساب این در مندرج اطلاعات و باشد می( شرکتها) گیرنده تصمیم واحدهای ساله یک عملکرد زیان و سود صورتحساب

 خروجی، و ورودی متغیرهای الذ باشد؛ می گیری تصمیم جهت مالی اطلاعات از استفاده اطلاعاتی منابع مهمترین از یکی

 پژوهش این انجام در مهم مراحل از یکی. اند شده انتخاب صورتحساب این از ها شرکت مالی گزارشگری کیفیت سنجش جهت

 :    باشد زیر خصوصیات دارای باید که است( خروجی متغیرهای) ها خروجی و( ورودی متغیرهای) ها ورودی تعیین

 تمام برای باید ها وخروجی ها ورودی دیگر عبارت به باشند جهت هم و همسان باید ها خروجی و ها ورودی تمام .1

 را کارایی جهت، یک در همه ها خروجی و ها ورودی که است معنی بدین بودن جهت هم باشد، یکسان منتخب هایشرکت

 ضایعات مانند نامطلوب روجیخ یک شود، می کارایی افزایش موجب ها، خروجی در افزایش اگر دیگر عبارت به دهند، تغییر

 .  شود کارایی افزایش موجب آن در افزایش که شود مدل وارد ای گونه به باید نیز

 . باشند شده محاسبه خاص زمانی مقطع یک برای ها خروجی و ها ورودی تمام .2

 واحدهای مجموع سوم یک از نباید متغیرها مجموع که است آن ها خروجی و ها ورودی انتخاب در ها محدودیت از یکی .3

 و پرداخته ها داده تحلیلی رویکرد بنیادین متغیرهای یا محاسباتی متغیرهای بررسی به نخست پس. باشد بیشتر گیری تصمیم

 .شد خواهد پرداخته رگرسیون در نیاز مورد متغیرهای یا آماری متغیرهای به آن از پس

 محاسباتی متغیرهای -4-1

 بندی طبقه و شناسایی زیر صورت به پژوهش این محاسباتی متغیرهای ها خروجی و ها ورودی های ویژگی گرفتن نظر در با

 های شاخص)ها ستاده. اداری و عمومی های هزینه و توسعه و تحقیق های هزینه( : ورودی های شاخص) ها نهاده: شوند می

 .سهام صاحبان به پرداختی سود و خالص سود، تقسیم سیاست گذاری، سرمایه حجم( : خروجی

 آماری های متغیر -4-2

 پژوهش این در که باشند، می مالی گزارشگری کیفیت و سود تقسیم سیاست گذاری، سرمایه حجم شامل آماری متغیرهای

 :باشد می ذیل شرح به متغیرها این عملیاتی تعریف. گیرد می  قرار آزمون مورد ها آن بین ارتباط

 (:ذاریگ سرمایه حجم)پژوهش وابسته متغیر -4-2-1

 از یکی گذاری سرمایه حجم. باشد می گذاری سرمایه حجم پژوهش این وابسته متغیر (:Investment)گذاری سرمایه حجم

. گیرد می بر در را سرمایه در گذاری سرمایه یا توسعه، و تحقیق های فعالیت در گذاری سرمایه گذاری، سرمایه جمع شکل سه

 ،(2009  همکاران و بیدل ؛2006  ریچاردسون مثال برای)  گذاری سرمایه روی بر هشد انجام اخیر مطالعات کردن دنبال با

 وجوه منهای سرمایه، تحصیل هزینه و ای، سرمایه های هزینه توسعه، و تحقیق های هزینه جمع عنوان به گذاری سرمایه جمع

 .شود می محاسبه تجهیزات و آلات، ماشین اموال، فروش از حاصل دریافتی نقد
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 (:مالی گزارشگری کیفیت سود، تقسیم سیاست)پژوهش مستقل متغیر -4-2-2

 از منظور. باشد می سود تقسیم سیاست پژوهش این مستقل متغیر اولین (:Dividend)سود تقسیم سیاست -4-2-2-1

 در شرکت های دارایی جمع اساس بر که است سال طول در عادی سهامداران بین شرکت تقسیمی سود سود، تقسیم سیاست

 .است شده همگن عبارتی به یا متجانس و بندی درجه گذشته سال پایان

 کیفیت. باشد می مالی گزارشگری کیفیت پژوهش این مستقل متغیر دومین (:RQ)مالی گزارشگری کیفیت -4-2-2-2

 بر رابطه این در فتهر بکار معیار. است شده ارزشیابی و گیری اندازه  گذشته سال پایان در اطلاعات اساس بر مالی گزارشگری

 از استفاده با متغیر این. است گرفته قرار اصلاح مورد( 2002) نیکولز مک توسط که است( 2002) دیچو و دچو مدل اساس

 (:1) معادله. شود می محاسبه زیر رابطه

 
 رابطه فوق : در که 

  ΔWCA: و پرداختنی های حساب در کاهش علاوه به موجودی ارزش در افزایش علاوه به دریافتنی های حساب در افزایش 

 بر که است( ها بدهی) ها دارایی سایر( کاهش) افزایش علاوه به یافته تحقق مالیات در کاهش علاوه به یافته تحقق های بدهی

 .است شده همگن شرکت ها دارایی میانگین مبلغ اساس

 CFO : درجه شرکت های دارایی ارزش میانگین اساس بر مبلغ این که است عملیاتی های فعالیت از حاصل نقد جریانات 

 .است شده متجانس و بندی

  Revenues Δ : ها دارایی میانگین ارزش اساس بر نیز شاخص این که دهد می نشان را شرکت درآمدهای در تغییر 

 .است شده متجانس

PPE : است شده همگن ها اییدار میانگین اساس بر که است تجهیزات و آلات، ماشین اموال، ارزش از عبارت . 

 متغیرهای از حاضر مطالعه در مستقل، و وابسته متغیرهای بر علاوه(:  Controls)پژوهش کنترلی متغیرهای -4-2-3

 سرمایه گذاری سرمایه های فرصت مجموعه ،(اندازه) شرکت اندازه شرح به متغیرها این. است شده استفاده هم تعدیلگری

 اهرم) اهرم درجه ،(رویت قابل) مشهود های دارایی حجم ،(ورشکستگی خطر) رشکستگیو ریسک ،(توبینQشاخص) گذاری

 شرکت یک گذاری سرمایه حجم بر تاثیرگذار اقتصادی های عامل کنترل برای( نقد وجه) شرکت نقدینگی مانده جمع و ،(مالی

 .است شده استفاده کنترلی متغیرهای عنوان به

 پژوهش مدل -5

 بر کیفیت با مالی گزارشگری تاثیرگذاری چگونگی بررسی جهت زیر متغیره چند رگرسیون مدل قتحقی این انجام برای

 (:2) معادله. است شده طراحی ها گذاری سرمایه بر سود تقسیم سیاست طریق از شده اعمال محدودیت

 

  
 فوق :  معادله در که

Investment : شرکت گذاری سرمایه حجم j سال طول در t سال پایان در شرکت های دارایی جمع ساسا بر که است t-1 

 .است شده همگن

 Dividend  :شرکت تقسیمی سود j سال طول در عادی سهامداران بین t در شرکت های-دارایی جمع اساس بر که است 

 .است شده متجانس و بندی درجه t-1 سال پایان

 RQt-1  :شرکت مالی گزارشگری کیفیت از عبارت j سال پایان در اطلاعات اساس بر که است t-1 ارزشیابی و گیری اندازه 

  .شود می سنجیده( 1) معادله طریق از و است شده

Controls  :شرکت برای پژوهش کنترلی متغیرهای j سال طول در t است. 
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 هاداده تحلیل تجزیه -6

 و گردآوری نوین آوردره افزارنرم از خام هایداده( 1) معادله به توجه با. شود می برآورد شرکت مالی گزارشگری کیفیت نخست

 :شودمی داده نمایش زیر( 1)نگاره در 94 الی 85 زمانی بازده برای آن ترکیبی رگرسیون نتایج ایویوز افزارنرم از استفاده با

 (1394 الی 1385 های سال)مالی گزارشگری کیفیت ترکیبی رگرسیون برآورد( : 1)نگاره

t انحراف معیار ضریب متغیر آماره   ضریب معناداری 

C 47103.61 162440.3 0.289975 0.7719 

CFO(-1) 0.902431 0.643634 1.402087 0.1614 

CFO -3.363331 1.313229 -2.561115 0.0107 

CFO(+1) -3.834995 0.738014 -5.196370 0.0000 

PPE(I) 1.128120 0.498147 2.264633 0.0239 

Sale(K) 1.116009 0.113487 9.833786 0.0000 

 (ضریب تعیین ) 87/0 واتسون -آماره دوربین 15/2

00/27 

00/0 
  آماره

  معناداری آماره

  شدهلیتعد 84/0

 تحقیق هاییافته: منبع

 به را مدل دهندگی توضیح قدرت آن در شدهتفادهاس متغیرهای و باشدمی الگو خوب برازش از نشان تعیین ضریب به توجه با

 دوربین. باشدمی خوبی عدد باشدمی تابلویی هایداده مورداستفاده روش آنکه به توجه با که دهدمی نشان درصد 87 میزان

 بودن صفر بربرا نیز برازش این در F آماره. دهدمی نشان را 2.2 عدد و باشدمی خودهمبستگی وجود عدم از نشان نیز واتسون

 دارمعنی و تحقیق این در شدهاستفاده متغیرهای کلیه تأثیرگذاری از حاکی ضرایب احتمالبه توجه با. کندمی رد را ضرایب

 کیفیت بر داریمعنی و مثبت تأثیر (CFO(-1)) زمانی وقفه یک با نقد وجوه شاخص تفکیکی طوربه. باشدمی هاآن بودن

 مالی گزارشگری کیفیت بر داریمعنی و مثبت تأثیر هم (CFO)نقد وجوه شاخص همچنین. ددهمی نشان مالی گزارشگری

 نشان مالی گزارشگری کیفیت بر داریمعنی و مثبت تأثیر هم (CFO(+1))آینده سال نقد وجوه شاخص و دهدمی نشان

 نهایت در و دهدمی نشان شگریگزار کیفیت بر داریمعنی و مثبت تأثیر هم( K)آلاتماشین و تجهیزات میزان. دهدمی

 کیفیت سنجش از پس نهایت در. دهدمی نشان مالی گزارشگری کیفیت بر داریمعنی و منفی تأثیر( I یا Sale)فروش تغییرات

 .شد خواهد پرداخته( 2) نگاره در پژوهش اصلی مدل برآورد به مالی، گزارشگری

 (1394 الی 1385 های سال)  فرضیه آزمون مدل ترکیبی رگرسیون برآورد( : 2)نگاره

t انحراف معیار ضریب متغیر آماره   ضریب معناداری 

C 319316.9 20384.35 15.66481 0.0000 

DIV -11085.90 3114.544 -3.559399 0.0004 

AQ*DIV 0.001082 0.000582 1.859293 0.0635 

AQ(-1) 0.002958 0.003198 0.925033 0.3554 

SIZE 0.149552 0.013023 11.48391 0.0000 

VA -17882.43 4585.543 -3.899741 0.0001 

RISK -81.04335 142.7295 -0.567811 0.5704 

Q_T 0.999561 0.015230 65.62984 0.0000 

CFO 0.094987 0.038561 2.463294 0.0141 

AH 0.008395 0.005479 1.532253 0.1261 

 (ن )ضریب تعیی 69/0 واتسون -آماره دوربین 8/1

58/1730 

00/0 
  آماره

  معناداری آماره

 شدهلیتعد 69/0

 تحقیق هاییافته: منبع
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 به را مدل دهندگی توضیح قدرت آن در شدهاستفاده متغیرهای و باشدمی الگو خوب برازش از نشان تعیین ضریب به توجه با

 دوربین. باشدمی خوبی عدد باشدمی تابلویی هایداده مورداستفاده روش آنکه به توجه با که دهدمی نشان درصد 69 میزان

 بودن صفر برابر نیز برازش این در F آماره. دهدمی نشان را 1.8 عدد و باشدمی خودهمبستگی وجود عدم از نشان نیز واتسون

 توجه با و باشدمی پژوهش این در شدهارائه نظری مبانی و تئوری با مطابق همگی نیز ضرایب علامت. کندمی رد را ضرایب

 طوربه. باشدمی هاآن بودن دارمعنی و تحقیق این در شدهاستفاده متغیرهای کلیه تأثیرگذاری از حاکی ضرایب احتمالبه

 و سود تقسیم ضربی اخصش. دهدمی نشان گذاریسرمایه بر داریمعنی و مثبت تأثیر( DIV)سود تقسیم شاخص تفکیکی

 گزارشگری کیفیت همچنین. دهدمی نشان گذاریسرمایه بر داریمعنی و مثبت تأثیر( AQ*DIV) مالی گزارشگری کیفیت

 گذاریسرمایه بر داریمعنی تأثیر نیز کنترلی متغیرهای. دهدمی نشان گذاریسرمایه بر داریمعنی و مثبت تأثیر( AQ)مالی

 می قرار موردبررسی را هاداده از ایمجموعه اساس بر شده برازش رگرسیون خط بودن مناسب عیین،ت ضریب. دهدمی نشان

 رفتار تبیین در بیشتری توان مستقل متغیرهای که است مطلب این دهندهنشان باشد بالاتر ضریب این مقدار چه هر. دهد

 رگرسیونی مدل شده برآورد نتایج در تعیین، ضریب مقدار تاس شدهداده نشان( 2) نگاره در که طورهمان. دارند وابسته متغیر

 متغیر رفتار %69 حدود که است مطلب این گویای شده، برآورد تعیین ضریب مقدار. باشدمی R2=  69/0 با برابر بالا رابطه

 وابسته متغیر با مستقل متغیرهای بالای نسبتاً ارتباط بیانگر امر این که شود؛می داده توضیح مستقل متغیرهای توسط وابسته

 آزمون مورد سپس و درآمده آماری فرضیه صورتبه  فرضیه آن که است لازم پژوهش فرضیه بررسی جهت همچنین. باشد می

 .شود می بیان آماری های فرضیه صورتبه پژوهش فرضیه پژوهش، از بخش این در. گیرد قرار

 

 
 بر سود تقسیم سیاست بر مالی گزارشگری کیفیت رابطه بررسی جهت شد، ذکر که هایی مدل و پژوهش  فرضیه به توجه با  

. است پژوهش دوم الگوی تخمین ی رابطه در ضریب معناداری بررسی دنبال به پژوهش این است، گذاریسرمایه تصمیمات

 :بود خواهد زیر شرح به  آماری ی فرضیه اینبنابر

 

  
 میزان بر سود تقسیم سیاست که است آن از نشان باشدمی متغیر بودن دارعنیم از حاکی که احتمال و آماره به توجه با 

 .نمود رد تواننمی را فرضیه این لذا و. است تأثیرگذار گذاریسرمایه

 پژوهش نتایج و بحث  -7

 عمل در. است شده شرکت های گیری تصمیم بر مالی گزارشگری نقش درباره موجود روابط درک بر سعی پژوهش این در

 محدودیت و است شرکت اصلی های فعالیت از سود تقسیم های سیاست و ها گذاری سرمایه به مربوط های گیری-تصمیم

 گذاری سرمایه های پروژه از پوشی چشم به را ها شرکت تواند می که است اطلاعات تقارن عدم پدیده وجود از ناشی های

 مزیت باکیفیت مالی گزارشگری کند می پیشنهاد حاضر پژوهش های تهیاف. کند مجبور موردنظر سود پرداخت منظوربه باارزش

 های تصمیم بر سود تقسیم سیاست به مربوط های محدودیت تأثیر کاهش با ارتباط در( نشده شناسایی قبل از و) ارزشمند

 گذاری سرمایه های پروژه از شرکت پوشی چشم خطر کاهش به منجر تواند می عمل در موضوع این و دارد گذاری سرمایه

 در خاص طوربه باکیفیت مالی گزارشگری نقش دهد می نشان همچنین حاضر مطالعه. شود سود پرداخت منظوربه باارزش

 شرکت برای نیز و هستند روبرو بیشتر رشد های گزینه با که هایی شرکت برای توسعه، و تحقیق های گذاری سرمایه حوزه

 شدهانجام قبلی مطالعات با متفاوت ولی مستقیم رابطه پژوهش این. است بیشتر اند، هداد کاهش را خود تقسیمی سود که هایی

 بیدل ؛2006 ، هیلاری و بیدل مثال، برای) دارد ها شرکت در گذاری سرمایه اثربخشی بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر روی بر

 می گذاری-سرمایه فرآیند اثربخشی بهبود بر باکیفیت مالی گزارشگری تأثیر بررسی به مطالعات این(. 2009 همکاران، و

 بر مطالعه این در مقابل، طرف در. است نگرفته قرار موردبررسی شرکت سود تقسیم سیاست تأثیر مطالعات این در. پردازند
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 باطارت بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیرگذاری نحوه بر( 1961) مودلیانی و میلر سود تقسیم سیاست ارتباط عدم تئوری اساس

 مطالعه این در. است شده تمرکز گذاری سرمایه های تصمیم و سود تقسیم سیاست یعنی شرکتی مهم تصمیم دو بین متقابل

 سود تقسیم سیاست از ناشی های محدودیت تأثیر کاهش به منجر تواند می عمل در باکیفیت مالی گزارشگری شدهداده نشان

 .شود گذاری-سرمایه های تصمیم بر

 پژوهش داتپیشنها -8

 هاآن درباره علمی تحقیقات هاییافته که است مهمی هایموضوع ازجمله مالی، گزارشگری باکیفیت مرتبط هایموضوع

 برای مناسبی بستر کرده، شایانی کمک کشورمان سرمایه بازار در فعالین و حسابداری استانداردهای تدوین هیئت به تواندمی

 مدنظر ایران سرمایه بازار در بعدی، مربوط تحقیقات در تواندمی که هاییموضوع از برخی. آورد فراهم دارتردامنه تحقیقات

 .است زیر شرح به قرارگیری،

 .مالی گزارشگری کیفیت بر حسابداری استانداردهای تأثیر بررسی .1

 .مالی گزارشگری کیفیت بر داخلی حسابرسی و مستقل حسابرسی کیفیت تأثیر بررسی .2

 .مالی گزارشگری کیفیت و حسابرسی غیر تخدما رابطه بررسی .3

 .مالی گزارشگری کیفیت و بنیادی ریسک های شاخص رابطه بررسی .4

 .غیرانتفاعی هایسازمان مالی گزارشگری کیفیت بر مالی وابستگی تأثیر بررسی .5

 ذیل شرح به آتی هایپژوهش برای شنهاداتییپ و کاربردی حوزه در هاییپیشنهاد فرضیات، آزمون از حاصل نتایج اساس بر

 .شودمی ارائه

 از خارجی منابع به غالباً  خود؛ موردنیاز مالی منابع تأمین برای که سهامی هایشرکت که شودمی پیشنهاد کاربردی حوزه در

 اطمینان باعث عملکردی و مالی اطلاعات در شفافیت. نمایند خودداری دارجهت مالی هایگزارش ارائه از هستند، متکی شرکت

 .آوردمی پایین را شرکت سرمایه هزینه و شده مالی منابع کنندگانتأمین شتربی

 قبیل از گذارانسرمایه گیریتصمیم بر مؤثر متغیرهای سایر تأثیر که شودمی پیشنهاد آتی محققان به پژوهشی حوزه در

 .شود بررسی گذاریسرمایه کم و بیش بر عملیاتی نقد هایجریان و هاشرکت عمکرد معیارهای

 پژوهش هایمحدودیت -9

 گیرد، قرار ملاحظه مورد باید آن نتایج تفسیر در و دارد وجود تحقیق این اجرای در که مشکلاتی و هامحدودیت ازجمله

 :دارد وجود مستقلی تحقیقات انجام به نیاز موارد این از بسیاری در البته که نمود اشاره ذیل موارد به توانمی

 اقلام ازآنجاکه معتقدند نگارندگان هرچند. بود مالی گزارشگری کیفیت شاخص یک تنها از استفاده حقیقت این محدودیت از .1

 که طورهمان تعهدی، اقلام کیفیت معیار از استفاده دارد، توجهیقابل اثرات زیان و سود صورت بر هم و ترازنامه بر هم تعهدی

 . شودمی محسوب مالی گزارشگری کیفیت برای مناسبی جایگزین اند،نموده استفاده آن از(  2008) وردی و هیلاری بیدل،

 شدهپذیرفته عام سهامی هایشرکت از تحقیق انجام برای تا گردید موجب هاشرکت مالی اطلاعات به دسترسی محدودیت .2

 .داشت نخواهد کاربرد جاریت هایشرکت انواع سایر مورد در تحقیق نتایج بنابراین گردد، استفاده تهران بهادار اوراق بورس در

 اثرگذار تحقیق نتایج و مالی هایگزارش در مندرج اطلاعات بر است ممکن ایران سرمایه بازار در موجود تورم از ناشی آثار .3

 .باشد

 . تخمین نتایج در اثرگذار و مهم عاملی عنوانبه ایران در سرمایه بازار نبودن کارا .4

 چراکه است؛ سود تقسیم محدودکنندگی و عملکرد متقابل تأثیر کنترل امکان عدم پژوهش، هایمحدودیت از دیگر یکی .5

 .باشد وی ضعیف عملکرد درنتیجه تواندمی مدیریت تغییر
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