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40تا21، از صفحه 37شماره ، 1397بهارحسابداري و حسابرسی، تحقیقات

بررسی نقش کیفیت گزارشگري مالی در کاهش تضاد بین تصمیمات 
سرمایه گذاري و سیاست تقسیم سود

©١ییرضانیفرزدکتر 
يو حسابدارتیریمددانشکدهن،یقزویدانشگاه آزاد اسلامیعلماتیهعضو،يحسابداردانشیار

هسامانه صادق نژاد هزاو
مدیریت و حسابداريدانشکدهقزوین،کارشناسی ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی

)1394اسفند2؛ تاریخ پذیرش:1394مهر18(تاریخ دریافت:
سرچشمه سازمانیبرونکنندگاناستفادههاي اطلاعاتیخواستهونیازهاازمالی،گزارشگرياهداف

تجاري واحدعملکردووضعیتبرمالیو عملیاترویدادهااقتصاديآثاربیاناصلی،هدفگیرد.می
است. گزارشگري تجاريواحدباارتباطدرمالیاتخاذ تصمیماتبرايوخارجیاشخاصبهکمکبراي

گذاري شرکت، عدم هاي سرمایهي اطلاعات بیشتر، پیرامون ارزش پروژهمالی باکیفیت بالا از طریق ارائه
درستی صورت می پذیرد. این دهد، بنابراین تصمیمات تأمین مالی بهتقارن اطلاعاتی را کاهش می

گذاري را از ها بر تصمیمات سرمایهي سیاست تقسیم سود شرکتتحقیق، چگونگی اثر محدود کننده
بعد ازوکاربرديهدف،لحاظازحاضرنماید. پژوهشطریق کیفیت گزارشگري مالی بررسی می

82هاي مورد نیاز از هاست. بدین منظور دادهمبستگی-توصیفیهايتحقیقنوعازشناسیروش
آوري گردیده است. جمع1392تا 1383یزمانتهران، در طی دوره بهادار اوراق شرکت عضو بورس 

باشد. نتایج تحقیق نشان ها، رگرسیون چند متغیره میتکنیک آماري مورد استفاده جهت آزمون فرضیه
منفی و معناداري وجود دارد و کیفیت گذاري رابطهداد که بین سیاست تقسیم سود و تصمیمات سرمایه

دهد. دیگر نتایج نشان داد که کیفیت گزارشگري مالی این رابطه را به طور معناداري کاهش می
هاي با رشد بالا و رشد اي را در شرکتي بین سود تقسیمی و مخارج سرمایهگزارشگري مالی رابطه

.دهدپایین، کاهش می

گذاري، مخارج شگري مالی، سیاست تقسیم سود، تصمیمات سرمایهکیفیت گزارکلیدي:هايهواژ
اي و رشد شرکت.سرمایه

1 farzinrezaei@yahoo.com )          لمسئوةسندینو( ©
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صادق نژاد هزاوهو رضایی

مقدمه
نمایند.میایفاهاسازمانفعالیتگردشدرمهمینقش بسیارحسابدارياطلاعاتیهايسیستمامروزه

ازايمدهعسهماتخاذ شده،هاسیستماینازحاصلاطلاعاتاساساقتصادي برتصمیماتازبسیاري
تأثیرتحتخودبه نوبهنیزآنکهدارداختصاصهاشرکتسهامخرید و فروشبهبهاداراوراقمبادلات

طیفبرحسابدارياطلاعاتنحوه اثرگذاريزمینهدرتحقیقهرگونهباشد.اطلاعات حسابداريوارقام
ضرورتواطلاعاتایننقشاز چگونگیبهتردركبهها،شرکتدرنفعذيگیرندگانتصمیموسیع

کیفیت گزارشگري مالی بیانگر دقت و صحت گزارشهاي .]1[کندمیکمکهاآنبهتروافشاي بیشتر
مالی در بیان اطلاعات مربوط به عملیات شرکت ،خصوصاً جریانهاي نقد مورد انتظار به منظور آگاه 

استانداردهاي حسابداري مالی کردن سرمایه گذاران است طبق بیانیه مفهومی شماره یک هیئت 
)FASB گزارشگري مالی باید اطلاعات سودمندي فراهم کندکه سرمایه گذاران بالفعل و بالقوه را در (

]6[انجام تصمیم گیري مالی یاري رساند.
آوردن فراهمواندمالیاطلاعاتکنندهاصلی استفادهگروهدوبستانکارانوسهامدارانکهآنجااز

اطلاعاتی هايسیستمومدیریتاصلیهاياز دغدغهگروه،دواینبراياتکاقابلوبوطمراطلاعات
.داردخاصضرورتیگروهدواینبرايشدهاطلاعات تهیهکیفیتبهتوجهرود،میشماربهحسابداري

]12[

لفعل، بستانکاران گذارن بالقوه و باها باید اطلاعاتی فراهم نماید که براي سرمایههاي مالی شرکتگزارش
هاي منطقی، اعطاي اعتبار و تصمیمات مشابه سودمند باشد. گذاريکنندگان در سرمایهو سایر استفاده

هاي مالی بایستی اطلاعات لازم براي ارزیابی وضعیت مالی و بنیه اقتصادي بنگاه، ارزیابی عملکرد گزارش
وه نقد، ارزیابی چگونگی ایفاي مسئولیت و توان سودآوري، ارزیابی چگونگی تأمین مالی و مصرف وج

مباشرت مدیریت و انجام تکالیف قانونی و فراهم کردن اطلاعات مکمل براي درك بهتر اطلاعات مالی 
ها اهمیت بسزایی در تحقق ارائه شده، پیش بینی وضعیت آتی را فراهم نماید. در نتیجه این گزارش

ها و گذاري شرکتتواند موجب کارآتر بودن سرمایهمیها اهداف یاد شده دارند و افزایش کیفیت آن
تواند دهد که کیفیت گزارشگري مالی میهاي اخیر نشان میها گردد. پژوهشحفظ و توسعه منابع آن
.]11[ی را براي شرکت در پی داشته باشدپیامدهاي اقتصادي مهم

نبه مهم تأثیر گذار در تصمیمات،چند جنظریاتی که تا کنون در مورد سرمایه گذاري ارائه شده است 
.سرمایه گذاري ماهیتاً به گونه اي است که با وقفه ها ،تعدیلات و ندسرمایه گذاري را در نظر نگرفته بود

هزینه هاي تعدیل همراه است .لذا براي انتخاب زمان و مقدار سرمایه گذاري باید این محدودیت ها 
رد که به طور ضمنی همه این عوامل را در نظر گرفته این اي مطرح کلذا جیمز توبین نظریهگردد.لحاظ 

]7[توبین معروف است.Qنظریه به تئوري 
تواند بر رابطه بین سرمایه گذاري و سود تقسیمی تأثیر بسزایی در این تحقیق نیز کیفیت گزارشگري می

داشته باشد.
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23....ماتیتصمنیاهش تضاد بدر کیماليگزارشگرتیفینقش کیبررس
چارچوب نظري پژوهش

باشند. میردنبال سودآوري و دستیابی به ثروت بیشتها به عنوان واحدهاي اقتصادي، همواره بهشرکت
ها علاوه بر وظیفه مدیریت فعالیت هاي اقتصادي، وظیفه پاسخگویی به افراد بیرون از شرکت را نیز بر آن

باشد. بنابراین به عهده دارند. کارآترین شکل پاسخگویی بر اساس شواهد تجربی، گزارشگري مالی می
هاي اقتصادي را به دوش خود دارند، بلکه نه تنها وظیفه مدیریت فعالیتهارسد که شرکتنظر می

رود در باشند. به همان میزانی که انتظار میمجبور به گزارشگري در مورد نتایج فعالیت هاي خود نیز می
کنند ها و درآمدهاي خود داشته باشند، تلاش میانجام فعالیت اقتصادي، سعی در کاهش هزینه

هاي مالی موجب کنندگان از صورتمالی خود را در جهتی هدایت نمایند که تفسیر استفادهگزارشگري 
.]4[انتقال ثروت به خارج از شرکت نشود

هاي گذاران برون سازمانی از آگاهی بیشتري درباره ارزش داراییهنگامی که مدیران نسبت به سرمایه
قارن اطلاعاتی دسترسی شرکت به منابع مالی گذاري برخوردارند، عدم تهاي سرمایهشرکت و پروژه

گذاري و سود هاي سرمایهتواند منجر به رقابت بین پروژهخارجی را محدود می نماید. این محدودیت می
هایی که داراي منابع داخلی محدود هستند باید بین تقسیمی براي منابع مالی داخلی شود و شرکت

تصمیم گیري نمایند. تا حدودي که مدیران مایل به کاهش ها و پرداخت سود تقسیمی گذاريسرمایه
- هاي سرمایهها را وادار نماید تا از پروژهتواند شرکتسود تقسیمی هستند، پرداخت سود تقسیمی می

گذاري با ارزش فعلی مثبت صرفنظر نمایند. تحقیقات اخیر شواهدي را پیرامون اینکه سود تقسیمی 
.]13[آوردو معناداري فراهم میگذاري تأثیر منفیروي سرمایه

گذاري هاي سرمایهي اطلاعات بیشتر پیرامون ارزش پروژهگزارشگري مالی باکیفیت بالا از طریق ارائه
دهد، بنابراین تصمیمات تأمین مالی به درستی صورت می شرکت، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می

کیفیت بالاتر دسترسی بهتري به منابع مالی خارجی هایی با گزارشگري مالی باپذیرد. بنابراین شرکت
گذاري باارزش به منظور پرداخت سود هاي سرمایهدارند. همچنین چشم پوشی کمتري نسبت به پروژه

.]10[تقسیمی دارند
تمایل دارند که به منظور حفظ ها) شرکت2005(1مطابق با شواهد بررسی شده توسط براو و همکاران

ها به منظور افزایش سود تقسیمی، کمتر هاي باارزش صرفنظر نمایند، اما شرکتروژهتقسیمی از پسود
هاي باارزش صرفنظر نمایند. این مطلب بیانگر این است که کاهش گذاريرود که از سرمایهاحتمال می

یافتن سود تقسیمی به احتمال زیاد به این دلیل است که شرکت از نظر مالی محدودیت دارد و مجبور 
.]9[هاي سرمایه گذاري صرفنظر نماید و بالعکسشود از فرصتمی

هاي نقدي آتی ناشی از رشد ارزش شرکت به لحاظ ذاتی داراي عدم اطمینان و عدم از آنجایی که جریان
گذاران در هاي با رشد بیشتر و با عدم تقارن اطلاعاتی، بین مدیران و سرمایهثبات هستند، در شرکت

شوند. تحقیقات نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی بویژه براي شرکت مواجه میرابطه با ارزش 

1 -Brav and etal
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37، شماره1397بهار، یو حسابرسيحسابدارتحقیقات.24
هاي نقدي ناشی از رشد شرکت هایی که از رشد بالاتري برخوردارند، بیشتر است. زیرا جریانشرکت

داراي عدم اطمینان ذاتی و عدم تأییدپذیري هستند. از آنجا که گزارشگري مالی با کیفیت بالا، عدم 
هاي هاي نقدي آتی ناشی از پروژهتر در مورد جریانطلاعاتی را از طریق ارائه اطلاعات دقیقتقارن ا
هایی که از نسبت بالاتر رشد دهد. از این رو براي شرکتگذاري یک شرکت کاهش میسرمایه

رود که گزارشگري مالی باکیفیت بالا نقش بیشتري را در کاهش عدم تقارن برخوردارند، انتظار می
.]13[ها را کاهش دهدگذاريطلاعاتی ایفا نماید و در نتیجه تأثیر منفی سود تقسیمی بر سرمایها

پیشینه تحقیقات
تحقیقات خارجی

) در تحقیقی به بررسی نقش کیفیت گزارشگري مالی در کاهش تأثیر 2013رامالینگودا و همکاران (
ها پی بردند که بالا بودن پرداختند. آنگذاري محدود کننده سیاست تقسیم سود بر تصمیمات سرمایه

کیفیت گزارشگري مالی به طور قابل توجهی اثر منفی سیاست تقسیم سود بر سرمایه گذاري را کاهش 
دهد و احتمال اینکه شرکتها به منطور پرداخت سود تقسیمی از پروژه هاي سرمایه گذاري با ارزش می

کیفیت گزارشگري ن نتیجه رسیدند که نقش کاهندهبه اینیصرف نظر کنند را کاهش می دهد. همچن
.]13[هایی که داراي نسبت بالاتري از ارزش شرکت هستند مهم استمالی بویژه میان شرکت

خطبرمالیتأمینمنابعوگذاريسرمایههايفرصتتأثیربهپژوهشی) در2011همکاران (وابر
سرمایههايکه فرصتاستمطلباینازحاکیقتحقیهايیافتهخلاصهپرداختند.سودتقسیممشی

خطبرکمیشرکت تأثیرمالیتأمینمنابعهمچنیندارد.سودتقسیممشیبرخطمنفیتأثیرگذاري
خودبین سهامدارانسودبیشترياحتمالبهسودآورهايشرکتودارندشرکتتقسیم سودمشی

.]7[کنندمیتقسیم
پذیري مالی: شواهدي از جریان وجه نقد قی با عنوان منبع انعطاف) تحقی2010دنیل و همکاران (

هایی که سود تقسیمی را ها این دو مطلب را که آیا شرکتعملیاتی، در بورس نیویورك انجام دادند. آن
دهند و یا منابع مالی خارجی، هنگامی که با کمبود وجه گذاري را هم کاهش میدهند سرمایهکاهش می

ها به ها بیانگر این است که شرکتدهند را آزمون نمودند. نتایج آنشوند را افزایش مینقد روبرو می
.]9[نمایندگذاري باارزش صرفنظر میهاي سرمایهتقسیمی از پروژهمنظور حفظ سود
) در تحقیقی تحت عنوان سیاست پرداخت سود پی بردند که تصمیمات سود 2005براو و همکاران (

گذاري ي قابل توجهی روي تصمیمات سرمایهیک تأثیر منفی و یا تأثیر محدودکنندهتواندتقسیمی می
.]8[داشته باشد

تحقیقات داخلی
ها را در شرکتدرسودتقسیمهايسیاستبااطلاعاتیتقارنعدمي) رابطه1392نظري و همکاران (

سودتقسیمسیاستولاعاتیاطتقارنعدمبینکهدهدبورس تهران بررسی نمودند. نتایج نشان می
همدارد.مطابقتسودتقسیمسیاستدهیتئوري علامتبانتایجاینوداشتهوجودمستقیمیرابطه
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25....ماتیتصمنیاهش تضاد بدر کیماليگزارشگرتیفینقش کیبررس
برریسکوسودآورياندازه،عوامل نظیرسایرتاثیرحاصلهنتایجصحتازاطمینانمنظوربهچنین
عدمکهرسیدندنتیجهعوامل به اینرا بررسی کردند و با در نظر گرفتن سایرتقسیمیسودمیزان
.]6[شودمیتقسیمیسودهايافزایشموجبهاشرکتدربیشتراطلاعاتیتقارن

) به بررسی نقش ذخایر نقدي در تعیین حساسیت سرمایه گذاري جریان 1390و اشرفی (عرب صالحی
دادنشانپژوهشهايتهتهران پراختند. یافبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههايشرکتنقدي در

همچنیندارد.وجودسودتقسیممشیبا خطگذاريسرمایههايفرصتبیندارمعنیومنفیرابطه
پرداختموعدبینومنفیرابطهسودمشی تقسیمخطباخارجیمالیتأمینمنابعومالیاهرمبین

.]5[داردوجودمثبترابطهسودتقسیممشیخطبابدهی
) در تحقیقی با عنوان تاثیر جریانهاي نقدي آزاد و فرصت هاي سرمایه 1389(همکارانویجهانخان

بهگذاري بر نسبت هاي بدهی و تقسیم سود شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
نتیجهپرداختند و به این1383- 1387دوره طیسودتقسیمنسبتتعیین کنندهعواملبررسی

ومعکوسرابطههاشرکتسودتقسیمنسبتباریسکوگذاريفرصت سرمایهاندازه،بینکهرسیدند
.]3[داردوجودداريمعنی

هايشرکتتقسیم سودسیاستکنندهتعیینعواملتبیینوبه شناسایی)1385(قربانیوجهانخانی
سودسیاست تقسیمکهاستآنازحاکینتایجپرداختند.بهادار تهراناوراقبورسدرشدهپذیرفته
میرسانی، انتظارپیامنظریهتأییدبهتوجهباهمچنینکند.میپیرويتصادفیگامالگويازهاشرکت

.باشدبالا (پایین)نیزآننقديبازدهباشد،برخورداربالایی (پایینی)سودرشدازکتیشراگرتارود

موارديدیگرازمالی شرکتاهرموریسکمالی،تارساخگذاري،هاي سرمایهفرصتاندازه،همچنین
.]2[کنندمینقشایفايبورس،هايشرکتسودسیاست تقسیمتوضیحدرکههستند

فرضیه هاي پژوهش
گذاري رابطه منفی وجود دارد.بین سیاست تقسیم سود و تصمیمات سرمایهفرضیه اول:
گذاري را است تقسیم سود بر تصمیمات سرمایهکیفیت گزارشگري مالی، تأثیر منفی سیفرضیه دوم:

دهد.کاهش می
اي را در کیفیت گزارشگري مالی، تأثیر منفی سیاست تقسیم سود بر رشد مخارج سرمایهفرضیه سوم:

دهد.هاي با رشد بالا، کاهش میشرکت
اي را هکیفیت گزارشگري مالی، تأثیر منفی سیاست تقسیم سود بر رشد مخارج سرمایفرضیه چهارم:

دهد.هاي با رشد پایین، کاهش میدر شرکت
روش تحقیق

همبستگی است که سعی در توصیف روابط بین متغیرها با استفاده -این تحقیق از نوع تحقیقات توصیفی
از آزمون هاي آماري دارد. هدف این تحقیق از نوع کاربردي است. براي جمع آوري اطلاعات و داده ها از 

استفاده شد. اطلاعات مربوط به بخش پیشینه و مبانی نظري تحقیق، از طریق روش کتابخانه اي 
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کتابخانه و جستجوي مجلات الکترونیکی و اطلاعات مربوط به متغیر کیفیت گزارشگري مالی و متغیر 
هاي کنترلی از نرم افزار ره آورد نوین جمع آوري گردید. جامعه آماري، تمامی شرکت هاي پذیرفته 

نمونه گیري از روش غربالگري به شرح زیر استفاده ياوراق بهادار تهران می باشد. براشده در بورس
شد:

گیري به روش هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انتخاب شده است. نمونهنمونه آماري از شرکت
رس اوراق هاي پذیرفته شده در بوغربالگري انجام گردیده است، بدین ترتیب که از میان تمامی شرکت

اند:هایی که واجد شرایط زیر باشند، انتخاب شدهبهادار تهران، شرکت
اسفند ماه هر سال باشد،29پایان سال مالی -1
ماه نداشته باشد،6شرکت وقفه معاملاتی بیش از -2
در طول دوره تحقیق، تغییر سال مالی نداشته باشد،-3
اطلاعات شرکت در طول دوره تحقیق موجود باشد،-4
در بورس پذیرفته شده باشد.1382زبور قبل از سال شرکت م-5
شوند.ها و بیمه و ... حذف میگذاريها، سرمایههاي مالی همچون بانکشرکت-6
شرکت حتماً سود نقدي تقسیمی داشته باشد.-7

براي انجام پژوهش انتخاب شدند.1392- 1383شرکت در بازه زمانی 82با توجه به شرایط فوق، تعداد 
لیاتی متغیرها و تبیین الگوهاتعاریف عم

) ارائه گردیده است:1نحوه محاسبه متغیرهاي تحقیق در جدول (
هاگیري آن: متغیرهاي تحقیق و نحوه اندازه1جدول 

نحوه محاسبهنمادنامنوع متغیر

- سرمایهوابسته

Investگذاري

سیاست مستقل
Divتقسیم سود

گرمداخله
کیفیت 

گزارشگري 
مالی

RQ
RQ روش محاسبه می شود که در زیر جدول توضیح 2از

داده شده است.

اندازه کنترلی
tدر پایان سال jهاي شرکت لگاریتم کل داراییSizeشرکت
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نحوه محاسبهنمادنامنوع متغیر

Tobinqکیوتوبینکنترلی
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام برابر است با ارزش بازار 

سهام ضربدر تعداد سهام در دست سهامداران

کنترلی
خطر 

جریان نقد 
عملیاتی

Sdcfo

Sdsaleخطر فروشکنترلی

کنترلی
خطر 

سرمایه 
گذاري

Sdinvest

Levاهرم مالیکنترلی

چرخه کنترلی
Cycleفروش

Lossزیانکنترلی

ات متغیر مجازي است در صورتی که سود قبل از کسر مالی
منفی باشد، عدد یک و در غیر t-1در سال jشرکت 

اینصورت صفر می گیرد.

Cashوجه نقدکنترلی

RQشود:: از دو روش محاسبه می
RQ1 براي اجراي الگوي کیفیت گزارشگري :( RQ1)سال یک الگو اجرا 10براي هر صنعت طی دیبا
در این () استفاده می کنیم 2002نیکولز () توسط مک2002از الگوي تعدیل شده دیچو و دچو (شود.
ها آلات و تجهیزات به متوسط کل دارایی، درآمد فروش و اموال ماشینهاي نقدي عملیاتیجریانمدل 

:)همگن شده است
∆WCAjt=β0+β1CFOJt-1+ β2CFOJt + β3CFOJt+1+ β4∆Revjt+ β5PPEjt+ jt
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نحوه محاسبهنمادنامنوع متغیر

)RQ1=-1×SDسال قبل)2ل جاري همراه با سال اخیر (سا3انحراف استاندارد طی  jt):RQ2 در
کیفیت گزارشگري مالی سال جاري هاي مالی داشته باشیم،ئه مجدد صورتاصورتی که در سال قبل ار

گردد.با عدد یک و در غیر اینصورت با عدد صفر مشخص می
REV∆ .تغییر در درآمد فروش :PPEزات. آلات، تجهی: اموال، ماشینCFO :.جریان نقدي عملیاتی

هاي تحقیقآمار توصیفی متغیر
2گردد. جدولهاي تحت مطالعه محاسبه میها، آمارهاي توصیفی دادهابتدا جهت تجزیه و تحلیل داده

دهد.هاي نمونه را نشان میآمار توصیفی شرکت
دهنده نقطه تعادل و نشانترین شاخص مرکزي، میانگین است که هاي آمار توصیفی، اصلیدر جدول

باشد. براي مثال میانگینها میمرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی براي نشان دادن مرکز داده
ریال دارایی 10000باشد. که بدان معناست که به ازاي هر می0562/0برابر با گذاريتصمیمات سرمایه

- طور که ملاحظه مییابد. همانیش میاي افزاریال مخارج سرمایه562به طور متوسط در کل شرکت 

است که نشاندهنده حداقل و 51/1و حداکثر آن - 52/0گذاري برابر با سرمایهکنید میزان حداقل
و 1386حداکثر نرخی است که در این متغیر وابسته وجود دارد که میزان حداقل آن، مربوط به سال 

وط به شرکت شیشه و گاز بوده است. در این و مرب1391شرکت سیمان شاهرود و حداکثر آن در سال 
هاي مختلف پراکندگی و مرکزي هر متغیر در هر سال و هاي توصیفی، شاخصقسمت با استفاده از آمار

ها بیان شده است. جدول آمارها براي تمامی سالمیانگین، انحراف معیار، ضریب چولگی و کشیدگی آن
توصیفی این تحقیق به صورت زیر است:

: آمار توصیفی2ول جد
متغیرهاي 

انحراف میانگیننماد متغیرتحقیق
حداکثرحداقلکشیدگیچولگیمعیار

کیفیت 
گزارشگري مالی 

(روش دوم)
RQ2238/0-1567/0305/1-277/290/0-003/0-

تصمیمات سرمایه 
گذاري

INVEST056/0144/0033/496/2652/0-51/1

سیاست تقسیم 
سود

DIV004/00085/0577/627/66001/012/0

کیفیت 
مالی گزارشگري
(روش اول)

RQ1275/0448/0006/199/0-00/000/1
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متغیرهاي 

انحراف میانگیننماد متغیرتحقیق
حداکثرحداقلکشیدگیچولگیمعیار

SIZE723/8544/0392/0277/025/728/10اندازه شرکت

TobinQ733/1185/1434/378/1625/080/11کیوتوبین
خطر جریان 
نقدعملیاتی

SdCFO098/0094/0934/589/54001/020/1

خطر 
گذاريسرمایه

Sdinvest041/0058/0489/285/7001/043/0

Sdsale178/0315/0540/111/181001/042/5خطر فروش

Lev642/01600/0612/0-234/010/098/0اهرم مالی

cycle448/2276/0500/0-93/1624/053/4چرخه فروش

CASH037/00374/0298/285/6001/028/0وجه نقد

آزمون فرضیه هاي تحقیق
گذاري رابطه منفی وجود دارد.بین سیاست تقسیم سود و تصمیمات سرمایهفرضیه اول:

صورت زیر خواهد بود:بهH1و H0هاي براي فرضیه اول، فرضیه
H0 :د. (نقض ادعا)گذاري رابطه منفی وجود ندارسیاست تقسیم سود و تصمیمات سرمایهمیان
H1ي منفی وجود دارد. (ادعا)گذاري رابطه: میان سیاست تقسیم سود و تصمیمات سرمایه

ارائه شده است:)3(نتایج آزمون فرضیه اول در جدول شماره 
اول: نتایج بررسی ضرایب جزئی فرضیه3جدول 

Invest jt = 0 + 1 Div jt + 2 size jt-1+ 3 Tobinq jt-1 + 4 Sdcfo jt-1 + 5 Sdsale jt-1 +

6 Sdinvest jt-1 + 7 Lev jt-1+ 8 Cycle jt-1 + 9 Loss jt-1 + 10 Cash jt-1 + jt

احتمالtآماره ضرایبنمادتغیرهام
C230/3-214/8-000/0متغیر ثابت

Div214/0-660/8 -000/0سیاست تقسیم سود
Size523/0051/8000/0اندازه شرکت
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Invest jt = 0 + 1 Div jt + 2 size jt-1+ 3 Tobinq jt-1 + 4 Sdcfo jt-1 + 5 Sdsale jt-1 +

6 Sdinvest jt-1 + 7 Lev jt-1+ 8 Cycle jt-1 + 9 Loss jt-1 + 10 Cash jt-1 + jt

احتمالtآماره ضرایبنمادتغیرهام
Tobin Q010/0475/0634/0کیوتوبین

Sdcfo112/0-506/0-612/0خطر جریان هاي نقدي عملیاتی
Sdsale494/0263/6000/0خطر فروش

Sdinvest155/0-742/0-458/0خطر سرمایه گذاري
Lev043/0-225/0-821/0اهرم مالی

Cycle016/0314/0753/0چرخه فروش
Loss103/0827/0408/0زیان

Cash557/6476/16000/0وجه نقد
-Pمقدارآزمونمقدار Value

R26474/0192/660000/0هاسمن
458/10074/0لیمرR26034/0Fیل شدهتعد

D-W980/1F692/140000/0فیشر
نتیجه آزمون فرضیه اول:

محاسبه شده براي متغیر tشود، ضریب و مقدار معناداري آماره ) ملاحظه می3همانطور که در جدول (
ي منفی و ت که رابطهباشد که بیانگر این اسمی000/0و - 660/8سیاست تقسیم سود به ترتیب برابر با 

گذاري وجود دارد. بنابراین، فرضیه اول، در سطح معناداري بین سیاست تقسیم سود و تصمیمات سرمایه
شود.%، پذیرفته می95اطمینان 

دوم:آزمون فرضیه
) به دو RQبراي آزمون فرضیه دوم و سوم و چهارم به دلیل اینکه مقدار کیفیت گزارشگري مالی (

و یکبار با RQ1گیرد، یکبار با گیري شده است، مدل ما دو بار مورد آزمون قرار میندازهطریق مختلف ا
RQ2

گذاري منفی سیاست تقسیم سود بر تصمیمات سرمایهریگزارشگري مالی، تأثتیفیکفرضیه دوم:
راکاهش می دهد.

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

31....ماتیتصمنیاهش تضاد بدر کیماليگزارشگرتیفینقش کیبررس
: H0ر خواهد بود:صورت زیبراي فرضیه دوم به)RQ2و یک بار براي RQ1(برايH1و H0هاي فرضیه

- گذاري را کاهش نمیکیفیت گزارشگري مالی، تأثیر منفی سیاست تقسیم سود بر تصمیمات سرمایه

دهد. (نقض ادعا)
H1گذاري را کاهش : کیفیت گزارشگري مالی، تأثیر منفی سیاست تقسیم سود بر تصمیمات سرمایه
دهد. (ادعا)می

ارائه شده است:)4و 5(نتایج آزمون فرضیه دوم در جدول شماره 
دوم (روش اول): نتایج بررسی ضرایب جزئی فرضیه4جدول 

Invest jt= 0 + 1 Div jt + 2 Div jt RQ jt-1 + 3 RQ jt-1 + 4 size jt-1+ 5 Tobinq jt-1

+ 6 Sdcfo jt-1 + 7 Sdsale jt-1 + 8 Sdinvest jt-1+ 9 Lev jt-1 + 10 Cycle jt-1 + 11

Loss jt-1 12 Cash jt-1 + jt

احتمالtآماره ضرایبنمادمتغیرها
C383/3-593/8-0000/0متغیر ثابت

Div202/0-123/8-0000/0سیاست تقسیم سود
سیاست تقسیم سود*کیفیت 

1گزارشگري مالی 
DIV*RQ
1

610/1-508/2-0123/0

1RQ1312/0-175/2-0299/0کیفیت گزارشگري مالی 
Size543/0395/80000/0اندازه شرکت

Tobin Q034/0414/11577/0کیوتوبین
Sdcfo124/0-561/0-5743/0ان نقد عملیاتیخطر جری

Sdsale470/0914/50000/0خطر فروش
Sdinvest145/0-700/0-4840/0خطر سرمایه گذاري

Lev150/0-786/0-4316/0اهرم مالی
Cycle034/0652/05141/0چرخه فروش

Loss111/0899/03687/0زیان
Cash847/7566/140000/0وجه نقد

-Pمقدارآزمونمقدار Value

R26451/0809/720000/0هاسمن
536/10027/0لیمرR26098/0Fتعدیل شده

D-W003/2F763/140000/0فیشر
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دوم (روش دوم)فرضیه-: نتایج بررسی ضرایب جزئی 5جدول 

Invest jt= 0 + 1 Div jt + 2 Div jt RQ jt-1 + 3 RQ jt-1 + 4 size jt-1+ 5

Tobinq jt-1 + 6 Sdcfo jt-1 + 7 Sdsale jt-1 + 8 Sdinvest jt-1+ 9 Lev jt-1 + 10

Cycle jt-1 + 11 Loss jt-1 12 Cash jt-1 + jt

VIFاحتمالtآماره ضرایبنمادمتغیرها

C179/2-080/6-0000/0957/188متغیر ثابت
Div384/0-472/3-0000/0147/2سیاست تقسیم سود

سیاست تقسیم سود*کیفیت 
2DIV*RQ2838/4907/60000/0227/1گزارشگري مالی 

2RQ2183/0902/03673/0963/3کیفیت گزارشگري مالی 
Size428/0876/70000/0507/2اندازه شرکت

Tobin Q059/0141/30017/0639/3کیوتوبین
Sdcfo142/0-695/0-4870/0252/2خطر جریان نقد عملیاتی

Sdsale0246/0-357/3-0072/0243/2خطر فروش
Sdinvest233/0-316/1-1883/0225/2خطر سرمایه گذاري

Lev158/0-845/4-0000/0085/2اهرم مالی
Cycle003/00718/09427/0767/2چرخه فروش

Loss126/0-968/0-3333/0059/1زیان
Cash721/6224/170000/0028/3وجه نقد

-Pمقدارآزمونمقدار Value

R26027/0هاسمن---------------

258/10810/0لیمرR25961/0Fتعدیل شده
D-W946/1F664/910000/0شریف

RQ2و RQ1با استفاده از دومنتیجه آزمون فرضیه 

قدر مطلق ضریب تعامل بین سیاست تقسیم سود ، شود) ملاحظه می4و 5همانطور که در جدول (
باشد و سطح ی) مβ1بیشتر از قدرمطلق ضریب سیاست تقسیم سود ()β2(یوکیفیت گزارشگري مال

می باشد و معنادار است. بنابراین، کیفیت گزارشگري مالی، تأثیر 05/0معناداري هر دو متغیر کمتر از 
منفی سیاست تقسیم سود بر تصمیمات سرمایه گذاري را کاهش می دهد. و فرضیه دوم در هر دو روش 

)RQ1 وRQ2شود.%، پذیرفته می95ح اطمینان )، در سط
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سومآزمون فرضیه
اي را در کیفیت گزارشگري مالی، تأثیر منفی سیاست تقسیم سود بر رشد مخارج سرمایهفرضیه سوم:

دهد.هاي با رشد بالا، کاهش میشرکت
صورت زیر خواهد بود:براي فرضیه سوم به)RQ2و یک بار براي RQ1(برايH1و H0هاي فرضیه

H0اي را در : کیفیت گزارشگري مالی تأثیر منفی سیاست تقسیم سود بر رشد مخارج سرمایه
دهد (نقض ادعا)مینهاي با رشد بالا، کاهش شرکت

H1اي را در : کیفیت گزارشگري مالی تأثیر منفی سیاست تقسیم سود بر رشد مخارج سرمایه
دهد (ادعا)هاي با رشد بالا، کاهش میشرکت

ارائه شده است)6و 7(ون فرضیه سوم در جدول شماره نتایج آزم
سوم (روش اول): نتایج بررسی ضرایب جزئی فرضیه6جدول 

Invest High jt= 0 + 1 Div jt+ 2 Div jt RQ jt-1 + 3 RQ jt-1 + 4 size jt-1+ 5

Tobinq jt-1 + 6 Sdcfo jt-1 + 7 Sdsale jt-1 + 8 Sdinvest jt-1 + 9 Lev jt-1+ 10 Cycle

jt-1+ 11 Loss jt-1+ 12 Cash jt-1 + jt

VIFاحتمالtاره آمضرایبنمادمتغیرها

C503/2-594/7-0000/0200/203متغیر ثابت
Div149/0-760/2-0145/0554/1سیاست تقسیم سود
*سیاست تقسیم سود

1DIV*RQ1742/6459/100000/0924/2کیفیت گزارشگري مالی 

1RQ1715/0-471/6-0000/0782/1کیفیت گزارشگري مالی 
Size426/002/80000/0865/2اندازه شرکت

Tobin Q041/0411/20163/0623/2کیوتوبین
Sdcfo0375/0144/0886/0917/3خطر جریان نقد عملیاتی

Sdsale0039/0-073/0-941/0165/2خطر فروش
Sdinvest194/0-324/1-186/0288/2خطر سرمایه گذاري

Lev230/0-427/1-154/0724/1اهرم مالی
Cycle1721/0277/4000/0144/2چرخه فروش

Loss184/0-471/1-1418/0073/1زیان
Cash672/0-098/1-2728/0941/1وجه نقد

-Pمقدارآزمونمقدار Value

R27790/0هاسمن---------------

258/10810/0لیمرR27724/0Fتعدیل شده
D-W814/1F670/1160000/0فیشر
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سوم (روش دوم)فرضیه-: نتایج بررسی ضرایب جزئی7جدول 

Invest High jt= 0 + 1 Div jt+ 2 Div jt RQ jt-1 + 3 RQ jt-1 + 4 size jt-1+ 5

Tobinq jt-1 + 6 Sdcfo jt-1 + 7 Sdsale jt-1 + 8 Sdinvest jt-1 + 9 Lev jt-1+ 10

Cycle jt-1+ 11 Loss jt-1+ 12 Cash jt-1 + jt

VIFاحتمالtآماره ضرایبنمادمتغیرها

C732/2-191/8-0000/0407/200متغیر ثابت
Div183/0-814/3-0000/0217/2سیاست تقسیم سود

*سیاست تقسیم سود
2DIV*RQ2842/5798/120000/0274/1کیفیت گزارشگري مالی 

2RQ2319/0765/10784/0961/3کیفیت گزارشگري مالی 
Size486/0086/90000/0281/2اندازه شرکت

Tobin Q0541/0232/30013/0380/6کیوتوبین
Sdcfo048/0-185/0-8531/0584/3خطر جریان نقد عملیاتی

Sdsale018/0-311/0-7556/0487/2خطر فروش
Sdinvest098/0-667/0 -5049/0362/2خطر سرمایه گذاري

Lev467/0-847/2-0047/0479/1اهرم مالی
Cycle149/0691/30003/0886/3چرخه فروش

Loss179/0-272/1-2038/0068/1زیان
Cash128/3243/80000/0753/4وجه نقد

-Pمقدارآزمونمقدار Value

R28098/0هاسمن---------------

258/10810/0لیمرR28034/0Fتعدیل شده
D-W785/1F330/1260000/0فیشر

RQ2و RQ1با استفاده از سومنتیجه آزمون فرضیه 

قدر مطلق ضریب تعامل بین سیاست تقسیم سود ، شود) ملاحظه می6و 7همانطور که در جدول (
باشد و سطح ی) مβ1) بیشتر از قدرمطلق ضریب سیاست تقسیم سود (β2(یوکیفیت گزارشگري مال

مالی، تأثیر می باشد و معنادار است. بنابراین، کیفیت گزارشگري05/0معناداري هر دو متغیر کمتر از 
دهد. و هاي با رشد بالا، کاهش میاي را در شرکتمنفی سیاست تقسیم سود بر رشد مخارج سرمایه

شود.%، پذیرفته می95)، در سطح اطمینان RQ2و RQ1فرضیه سوم در هر دو روش (
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چهارمآزمون فرضیه

اي را رشد مخارج سرمایهکیفیت گزارشگري مالی، تأثیر منفی سیاست تقسیم سود بر فرضیه چهارم:
دهد.هاي با رشد پایین، کاهش میدر شرکت

صورت زیر خواهد براي فرضیه چهارم به)RQ2و یک بار براي RQ1(برايH1و H0هاي فرضیه
اي را در : کیفیت گزارشگري مالی تأثیر منفی سیاست تقسیم سود بر رشد مخارج سرمایهH0بود::

دهد (نقض ادعا)مینهاي با رشد پایین، کاهش شرکت
H1اي را در شرکت: کیفیت گزارشگري مالی تأثیر منفی سیاست تقسیم سود بر رشد مخارج سرمایه -

دهد (ادعا)هاي با رشد پایین، کاهش می
ارائه شده است:)8و 9(نتایج آزمون فرضیه چهارم در جدول شماره 

چهارم (روش اول)فرضیه-: نتایج بررسی ضرایب جزئی8جدول 

Invest Low jt= 0 + 1 Div jt+ 2 Div jt RQ jt-1 + 3 RQ jt-1 + 4 size jt-1+ 5 Tobinq

jt-1 + 6 Sdcfo jt-1 + 7 Sdsale jt-1 + 8 Sdinvest jt-1 + 9 Lev jt-1+ 10 Cycle jt-1+ 11

Loss jt-1+ 12 Cash jt-1 + jt

VIFاحتمالtآماره ضرایبنمادمتغیرها

C324/1-873/1-0617/0402/282متغیر ثابت
Div952/0-231/4-000/0556/2سیاست تقسیم سود

سیاست تقسیم سود*کیفیت 
1DIV*RQ1454/4029/4001/0710/1یگزارشگري مال

1RQ1174/0567/0570/0924/1کیفیت گزارشگري مالی 
Size393/0515/4000/0972/2اندازه شرکت

Tobin Q478/0-837/1-066/0606/2کیوتوبین
Sdcfo170/0-605/0-545/0776/1خطر جریان نقد عملیاتی

Sdsale237/0-156/2-031/0415/2خطر فروش
Sdinvest643/0-899/1-058/0123/2خطر سرمایه گذاري

Lev085/0266/0789/0601/2اهرم مالی
Cycle2077/0-814/1-070/0015/4چرخه فروش

Loss1305/0764/0445/0109/1زیان
Cash008/12078/16000/0672/2وجه نقد

-Pمقدارآزمونمقدار Value

R25821/0هاسمن---------------

258/10810/0لیمرR25695/0Fتعدیل شده
D-W854/1F091/460000/0فیشر
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چهارم (روش دوم)فرضیه-: نتایج بررسی ضرایب جزئی9جدول 

Invest Low jt= 0 + 1 Div jt+ 2 Div jt RQ jt-1 + 3 RQ jt-1 + 4 size jt-1+ 5

Tobinq jt-1 + 6 Sdcfo jt-1 + 7 Sdsale jt-1 + 8 Sdinvest jt-1 + 9 Lev jt-1+ 10

Cycle jt-1+ 11 Loss jt-1+ 12 Cash jt-1 + jt

VIFاحتمالtآماره ضرایبنمادمتغیرها

C699/1-302/2-021/048/294متغیر ثابت
Div672/0-455/2-014/0151/2سیاست تقسیم سود

سیاست تقسیم سود*کیفیت 
2DIV*RQ2821/4944/4000/0082/1یگزارشگري مال

2RQ2034/0099/0921/0194/4کیفیت گزارشگري مالی 
Size439/0656/4000/0136/2اندازه شرکت

Tobin Q410/0-597/1-111/0523/2کیوتوبین
Sdcfo093/0-325/0-744/0887/1خطر جریان نقد عملیاتی

Sdsale005/0047/0962/0439/2خطر فروش
Sdinvest494/0-461/1-144/0238/2خطر سرمایه گذاري

Lev172/0-519/0-603/0256/2اهرم مالی
Cycle106/0885/0-376/0279/2چرخه فروش

Loss063/0-330/0-741/0076/1زیان
Cash451/9467/14000/0960/1وجه نقد

-Pمقدارآزمونمقدار Value

R25432/0هاسمن---------------

258/10810/0لیمرR25279/0Fتعدیل شده
D-W765/1F291/350000/0فیشر

RQ2و RQ1با استفاده از چهارمنتیجه آزمون فرضیه 

قدر مطلق ضریب تعامل بین سیاست تقسیم سود ، شودملاحظه می)9و 8همانطور که در جدول (
باشد و سطح ی) مβ1قدرمطلق ضریب سیاست تقسیم سود () بیشتر ازβ2(یوکیفیت گزارشگري مال

می باشد و معنادار است. بنابراین، کیفیت گزارشگري مالی، تأثیر 05/0معناداري هر دو متغیر کمتر از 
دهد. و هاي با رشد پایین، کاهش میاي را در شرکتمنفی سیاست تقسیم سود بر رشد مخارج سرمایه

شود.%، پذیرفته می95)، در سطح اطمینان RQ2و RQ1(فرضیه چهارم در هر دو روش 
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37....ماتیتصمنیاهش تضاد بدر کیماليگزارشگرتیفینقش کیبررس
نتیجه گیري

بندي و تفسیر فرضیه اولجمع
گذاري بین سیاست تقسیم سود و تصمیمات سرمایهنتیجه حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد که 

جهانخانی و )، 1384جهانخانی و همکاران (رابطه منفی وجود دارد. که نتیجه این فرضیه با نتایج تحقیق 
) 2010) و ابر و همکاران (2005)، براو و همکاران (1390)، عرب صالحی و اخلاقی (1385قربانی (

مطابقت دارد.
بندي و تفسیر فرضیه دومجمع

کیفیت گزارشگري مالی، تأثیر منفی سیاست تقسیم نتیجه حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد که 
دنیل و دهد. که نتیجه این فرضیه با نتایج تحقیق اهش میگذاري را کسود بر تصمیمات سرمایه

) مطابقت دارد.2012) و رامالینگودا و همکاران (2010همکاران (
بندي و تفسیر فرضیه سومجمع

کیفیت گزارشگري مالی، تأثیر منفی سیاست تقسیم نتیجه حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان داد که 
دهد. که نتیجه این فرضیه با هاي با رشد بالا، کاهش میر شرکتاي را دسود بر رشد مخارج سرمایه

) مطابقت دارد.2012رامالینگودا و همکاران (نتایج تحقیق 
بندي و تفسیر فرضیه چهارمجمع

کیفیت گزارشگري مالی، تأثیر منفی سیاست تقسیم نتیجه حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان داد که 
دهد. که نتیجه این فرضیه با هاي با رشد پایین، کاهش میا در شرکتاي رسود بر رشد مخارج سرمایه

) مطابقت دارد.2012رامالینگودا و همکاران (نتایج تحقیق 
محدودیت هاي تحقیق

گیري کیفیت ها از جمله مواردي است که محقق با آن رو به رو گردید در اندازهمحدودیت مدل
استفاده شده است لذا هنگام تعمیم نتایج حاصل از DDگزارشگري مالی در این تحقیق از مدل 

پژوهش باید با احتیاط عمل شود.
پیشنهادات حاصل از پژوهش

به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می گردد که رتبه کیفیت گزارشگري مالی را به صورت یک -1
فزایش دهند.هاي بورسی قرار دهد تا از این طریق، شفافیت را انمایه در اختیار شرکت

به حسابرسان پیشنهاد می گردد در محاسبه حق الزحمه حسابرسی در کنار سایر موارد به رتبه -2
کیفیت گزارشگري مالی هم توجه نمایند زیرا شرکتی که رتبه کیفیت گزارشگري مالی بالا دارد احتمال 

ها هزینه در این شرکتگذاري کند بیشتر است و همچنین مثبت سرمایهNPVاینکه در پروژه هاي با
ها را با هزینه حسابرسی کمتر تواند این شرکتباشد بنابراین مینمایندگی و خطر حسابرسی کمتر می

قبول کند.
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37، شماره1397بهار، یو حسابرسيحسابدارتحقیقات.38
گذاري از رتبه کیفیت گزارشگري گردد که براي انتخاب نوع سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه-3

یابد.این طریق قدرت چانه زنی افزایش میمالی در کنار سایر موارد استفاده کنند که از 
پیشنهادات براي پژوهش هاي آتی

تواند موارد زیر بعنوان پیشنهاداتی به منظور انجام تحقیقات آتی در ارتباط با موضوع تحقیق حاضر می
گردد:ارائه می

ري به شود کیفیت گزارشگاز آنجایی که کیفیت گزارشگري مفهومی چند جانبه است پیشنهاد می-1
- اندازه گیري و تأثیر آن بر رابطه سیاست تقسیم سود و تصمیمات سرمایه(ANP)صورت شبکه اي 

گذاري ارزیابی شود.
آتی، این پژوهش در صنایع مختلف و به تفکیک صنعت خاص انجام تحقیقاتدرشودمیپیشنهاد-2

شود.
ریتی) و کیفیت گزارشگري بر رابطه گر ساختار مالکیت (نهادي، دولتی و مدیبررسی نقش مداخله-3

گذاري ارزیابی شود.بین رابطه سیاست تقسیم سود و تصمیمات سرمایه
استفاده شده می توان از مدل هاي DDبراي اندازه گیري کیفیت گزارشگري در این تحقیق از مدل -4

) و ... استفاده کنند.2005دیگر مثل کوتاري (

فهرست منابع
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Financial reporting purposes emerge from the informational needs and desires of
consumers outside the organization. The main purpose is to express the economic
outcomes of events and financial operations on the business and operations of the
commercial unit to help third parties and to make financial decisions in connection
with its business. High quality financial reporting through presenting more
information about the value of investment projects of the company, reduces
informational asymmetry, thus financing decisions are made correctly. This study,
examines the constraining effect of dividend policy of companies on investment
decisions through the quality of financial reporting. The present study is practical
with respect to its goal and descriptive-correlation with respect to psychology. To
this end, the required data were collected from 82 companies, member of Tehran
Stock Exchange during the period of 2004 to 2013. The statistical technique used to
test the hypotheses, was multiple regression. The results showed a significant
negative relationship between dividend policy and investment decisions, and the
quality of financial reporting would significantly reduce this correlation. Other
results showed that the quality of financial reporting reduces the relation between
dividends and capital expenses in companies with high and low growth.
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