بررسی رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری، مکانیزم های حاکمیت شرکتی و انتخاب سرمایه گذاری
چکیده:
این پژوهش به بررسی رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری، مکانیزم های حاکمیت شرکتی و انتخاب سرمایه گذاری (تخصیص منابع شرکت بین فعالیتهای اصلی و سایر فعالیت ها) می پردازد. جامعه آماری در این پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماری که به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده اند، متشکل از 197 شرکت و دوره زمانی پژوهش از سال 1390 تا پایان سال 1394 است. به منظور تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه های پژوهش از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. یافته های پژوهش حاکی از وجود رابطه مثبت و معنی دار بین کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب نوع سرمایه گذاری می باشد. همچنین، متغیر تمرکز مالکیت تأثیر مثبت و معنی دار بر رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب نوع سرمایه گذاری دارد. در حالی که تاًثیر متغیر درجه انحصار مالکیت (شاخص هرفیندال دومین تا پنجمین سهامداران عمده) بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب نوع سرمایه گذاری معنی دار نمی باشد.
واژه های کلیدی: کیفیت اطلاعات حسابداری، مکانیزم های حاکمیت شرکتی، انتخاب سرمایه گذاری
1. مقدمه:
ثبات نسبی و کیفیت سودآوری هر سهم در بازار سرمایه بسیار مهم است. هر چه انحراف سودآوری یک سهم از سود مورد انتظار کمتر باشد، ریسک آن سهم نیز کمتر خواهد بود و قطعاً توجه بازار بدان سهم جلب خواهد شد. در ارتباط با برآورد سود هر سهم
 و چگونگی دستیابی به آن می‌توان شرکت‌های بورسی را به دو گروه عمده تقسیم کرد؛ گروه اول شرکت‌های تولیدی هستند که طبق‌ قاعده درآمد آنها حاصل فعالیت‌های تولیدی است، اما اکثر این شرکت‌ها دارای درآمدهای غیرعملیاتی نیز هستند. گروه دوم شرکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ‌ها هستند که درآمد آنها همیشه از دو منبع حاصل می‌شود؛ یکی درآمد حاصل از فروش سهام موجود در پرتفوی و دیگری درآمد حاصل از سود سرمایه‌گذاری‌ها می باشد. اما آنچه به عنوان سود نهایی دو گروه مزبور و در کل، تمامی شرکت‌های پذیرفته شده در بورس به بازار منعکس می‌شود مجموع سودهای حاصل از فعالیت‌های عملیاتی و غیرعملیاتی بوده که مبنای محاسبه نسبت قیمت به سود هر سهم
 است. اگرچه اصول صحیح گزارش‌دهی مالی و رعایت استانداردها در تنظیم صورت‌های مالی، شرکت‌ها را ملزم می‌کند که درآمدهای عملیاتی و غیرعملیاتی را به تفکیک منعکس و در شرکت‌های سرمایه‌گذاری نیز سود حاصل از سرمایه‌گذاری‌ها (سودهای نقدی دریافتی
 جدا از سود فروش سهام
)  در صورت سود و زیان منعکس شود، اما بازار و به‌خصوص توده سهامداران غیرمتخصص بر اساس یک معیار پذیرفته شده فقط نسبت قیمت به سود هر سهم را می‌شناسند و گاهی اوقات بدون توجه و تجزیه و تحلیل سایر پارامترها ارزیابی خود را براساس نسبت قیمت به سود هر سهم قرار می‌دهند و آمارها و اطلاعات نیز به همین روال است. مثلا وقتی از میزان نسبت قیمت به سود هر سهم یک صنعت صحبت می‌شود، میانگین نسبت قیمت به سود هر سهم شرکت‌های عضو آن صنعت ارائه می‌شود و تفکیکی در عملیاتی و غیرعملیاتی آن نیست.
واقعیت امر این است که در سال‌های گذشته و تحت شرایط تورمی، اکثر بنگاه‌های اقتصادی بخشی از سرمایه خود را صرف خرید دارایی‌های غیرمرتبط با فعالیت اصلی خود نظیر زمین، مستغلات، آهن‌آلات و سایر کالای بادوام کرده‌اند که مازاد بر نیاز معمول آنان بوده یا اینکه این دارایی‌ها در شرکت‌ها قبل از پذیرفته‌شدن در بورس وجود داشته است. شرایط تورمی موجب شده این‌گونه دارایی‌ها به قیمت‌های قابل توجهی برسند و در نهایت شرکت‌ها با فروش بخشی یا تمامی از آنها به سودهای چشمگیری دست یابند که عملاً در ستون سایر درآمدها یا درآمدهای غیرعملیاتی ثبت و سود هر سهم شرکت را تشکیل می‌دهد. از طرفی مدیریت شرکت‌ها در عمل نه می‌توانند و نه علاقه‌مندند که قبل از شروع سال مالی درآمد احتمالی حاصل از فعالیت غیراصلی (درآمد غیرعملیاتی) را به تفکیک محاسبه و اعلام کنند و در واقع میزان این‌گونه درآمدها بستگی به میزان دستیابی به مقدار سود هر سهم دارد. به عبارتی در ماههای پایانی سال، به هر میزان که از سود هر سهم اعلام شده عقب باشند، به همان میزان با فروش دارایی‌ غیرمولد کسب درآمد کرده و نظر سهامداران را جلب می‌کنند.
اگرچه در شرکت‌های سرمایه‌گذاری، فروش بخشی از پرتفوی (دارایی) برای بهینه کردن ترکیب پرتفوی و به ‌طور کلی تنظیم پرتفوی، بخشی از فعالیت اصلی آنان تلقی می‌شود. اما باید توجه کرد که در اکثر این‌گونه شرکت‌ها تقسیم سود فروش سهام، منع اساسنامه‌ای دارد و مجامع سالانه آنان نیز این‌گونه درآمدها را تقسیم نمی‌کنند. اما در شرکت‌های تولیدی به‌خصوص آن دسته از صنایعی که از حاشیه سود مطلوبی برخوردار نیستند، فروش اموال و کسب درآمد به‌ عنوان بخشی از فعالیت تلقی شده، به ‌طوری که گاهی اوقات بیش از پنجاه درصد سود هر سهم این شرکت‌ها از محل درآمد حاصل از فروش دارایی‌ها تامین می‌شود (ایلچی، 1386 )، که طبعا ربطی به تولید و بازدهی صنعت ندارد، اما در ‌آمارها این درآمدها تاثیر می‌گذارند و به‌عنوان بازده صنعت منعکس می‌شوند. مساله ای که وجود دارد آن است که درآمدهای غیرعملیاتی اکثراً نه مولد هستند و نه مستمر، لذا احتساب آن در نسبت قیمت به سود هر سهم شرکت‌ها گمراه‌کننده خواهد بود. لذا، لزوم پرداختن به عواملی که در مدیریت سرمایه گذاری منابع شرکت ها تاًثیرگذارند، بسیار حائز اهمیت می باشد. 
پژوهش گران زیادی به این موضوع از منظر اجرای قوانین و مقررات و یا از منظر بهبود حاکمیت شرکتی پرداخته اند. حاکمیت شرکتی به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران می تواند مورد استفاده قرار گیرد (کاشانی پور و همکاران، 1389). هدف از اعمال حاکمیت شرکتی، اطمینان یافتن از وجود چارچوبی است که توازن مناسبی بین آزادی عمل مدیریت، پاسخ گویی و منافع ذینفعان فرآهم آورد (آقایی و چالاکی، 1388). عدم سرمایه گذاری بهینه ریشه در نظریه نمایندگی و نظریه اقتصاد اطلاعات و مشکلاتی همچون هزینه نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی دارد (یانگ و جیانگ، 2008). پاره ای از پژوهش ها بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و عدم کفایت سرمایه گذاری پرداخته اند (مورگادو و پیندادو
، 2003). یکی از عوامل موثر بر سرمایه گذاری بهینه، کیفیت اطلاعات حسابداری است. که از مهمترین منابع اطلاعاتی برای سرمایه گذاران به حساب می آید (یانگ و جیانگ، 2008). تصمیم گیری راجع به فرصت های سرمایه گذاری توسط مدیران واحدهای تجاری است و بر اساس منافع شخصی آن ها صورت می گیرد. به عبارت دیگر، عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع، مانع انجام یک سرمایه گذاری بهینه می شود (یانگ و جیانگ، 2008). مشکلی که در این زمینه وجود دارد، خصوصاً در اقتصاد تورمی ایران این است که سرمایه گذاری در دارایی ها به قصد افزایش قیمت و فروش آن به منظور ترمیم سود باعث علامت دهی غلط می گردد و در نهایت مانع تخصیص بهینه منابع اقتصادی می شود. این پژوهش به دنبال پاسخی برای این سوال است که آیا اطلاعات حسابداری با کیفیت می تواند بر مدیریت سرمایه گذاری و انتخاب نوع سرمایه گذاری موثر باشد؟ و در صورت وجود این تاثیر آیا وجود مکانیزم های حاکمیت شرکتی باعث تاثیر بیشتر کیفیت اطلاعات حسابداری بر انتخاب نوع سرمایه گذاری می شود؟
2. مروری بر ادبیات و پیشینه پژوهش 
پژوهش های زیادی در خصوص تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر سیاستهای انتخاب سرمایه گذاری هم داخلی و هم خارجی صورت گرفته است و عموما به بحث بیش و کم سرمایه گذاری پرداخته اند. اما بررسی ناچیزی در خصوص رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری با سرمایه گذاری منتج به سود عملیاتی شده است. بر مبنای ادبیات حسابداری و مالی، گزارشگری مالی از منابع مهم اطلاعاتی و قابل اعتنای بازارهای سرمایه می باشد. پیامد کیفیت ضعیف اطلاعات حسابداری از جمله کاهش کیفیت محیط اطلاعاتی شرکت، عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه افزایش اصطکاک بازار، اطلاعات ناقص و کاهش نقد شوندگی است. لذا، کیفیت اطلاعات حسابداری از مهمترین مباحث مطرح در ادبیات حسابداری و دغدغه دائمی آن بوده است. بوشمن و اسمیت
 (2003) دریافتند که افشای اطلاعات با کیفیت برای نظارت بر مدیر و تشویق او برای تصمیم گیری سرمایه گذاری کارآمد و موثر مفید است و در نهایت منجر به بهبود کارآیی تخصیص سرمایه و دستیابی به بازده بیشتر برای سرمایه گذاران می شود. خدائی وله زاقرد و یحیایی (1389)، به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگري مالی و کارایی سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. کیفیت اقلام تعهدي، بیانگر کیفیت گزارشگري مالی است که با عدم کارایی سرمایه گذاري، رابطه منفی و معناداري دارد. همچنین، سرمایه گذاري بیشتر از حد و سرمایه گذاري کمتر از حد به عنوان معیارهای عدم کارایی سرمایه گذاري می باشد. نتایج نشان می دهد، بین کیفیت گزارشگري مالی و سرمایه گذاري کمتر از حد، رابطه منفی و معناداري وجود دارد و بین کیفیت گزارشگري مالی و سرمایه گذاري بیشتر از حد، رابطه منفی است اما معنادار نمی باشد.
ستایش، محمدیان و مهتری (1394)، به تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری و عدم تقارن اطلاعاتی بر عدم کفایت سرمایه گذاری پرداختند. روش پژوهش از نوع کاربردی و جامعه آماری متشکل از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که نمونه مورد استفاده شامل 100 شرکت تولیدی می باشد. نتایج پژوهش نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی علت اصلی به وجود آمدن مشکل کم سرمایه گذاری است و کیفیت اطلاعات حسابداری موجب کاهش بیش (کم) سرمایه گذاری می شود. همچنین، ایزدی نیا و طاهری (1395)، رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری با اعتبار تجاری مورد بررسی قرار دادند. جامعه آماری شامل کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد و نمونه متشکل از اطلاعات 127 شرکت و طی سال 1387 تا 1392 انجام شده است. یافته های این پژوهش نشان داد که بین مدیریت سود و اعتبار تجاری رابطه معنا دار و منفی وجود دارد.
وانگ و همکاران
 (2013)، نقش کیفیت اطلاعات حسابداری در تعدیل اثر محدودیت سیاست تقسیم سود روی تصمیمات سرمایه گذاری را بررسی کردند. شواهد بدست آمده نشان داد که کیفیت بالای اطلاعات حسابداری به طور چشم گیری اثر منفی تقسیم سود سهام را بر سرمایه گذاری ها به ویژه سرمایه گذاری تحقیق و توسعه کاهش می دهد. همچنین این تاثیر گذاری در میان شرکت های دارای رشد، نسبت به سایر شرکت ها بیشتر است. آنتونی و همکاران
 (2015) رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری و اعتبار تجاری را مورد بررسی قرار دادند. جامعه آماری این پژوهش شامل شرکتهای فرانسوی و با استفاده از اطلاعات موجود در بازه زمانی 2005 تا 2012 انجام شده است .شواهد بدست آمده بیانگر رابطه مثبت بین کیفیت اطلاعات حسابداری و اعتبار تجاری می باشد. ژای و وانگ (2016) رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب سرمایه گذاری را بر اساس اطلاعات شرکتهای واقع در بورس چین مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان داد شرکتهایی که دارای گزارش حسابداری با کیفیت بالاتر هستند، همبستگی رشد سود عملیاتی آنها با رشد سود عملیاتی صنعت مربوطه بیشتر است و این همبستگی زمانی هم که حاکمیت شرکتی ضعیف است قابل توجه است 
با توجه به مبانی نظری و ادبیات پیشین انتظار می رود افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین طرفین ذی نفع قرارداد، بتواند موارد نقض قرارداد را کاهش دهد و مانع رفتار فرصت طلبانه مدیر شود. به این ترتیب اطلاعات حسابداری به کارکرد حاکمیت شرکتی کمک می کند. در صورت دستیابی به سرمایه های خارجی، اطلاعات حسابداری از طریق مکانیزم های حاکمیت شرکتی به شرکت ها برای اتخاذ تصمیم منطقی و تمرکز بر کسب و کار اصلی خود و تخصیص بهتر سرمایه کمک می کند. بنابراین، فرضیه های پژوهش به شرح زیر هستند:
فرضیه 1: شرکتهایی که دارای اطلاعات حسابداری با کیفیت بالاتر هستند، بیشتر تمایل دارند در کسب و کار اصلی خودشان سرمایه گذاری کنند.
فرضیه 2 : وجود مکانیزم های بهتر حاکمیت شرکتی باعث تأثیر بیشتر کیفیت اطلاعات حسابداری بر انتخاب سرمایه گذاری می شود.
3. روش پژوهش
طرح این پژوهش از نوع تجربی و با استفاده از رویکرد پس رویدادی است. از طرف دیگر پژوهش حاضر از نظر ماهیت و روش از نوع پژوهشهای توصیفی- همبستگی است. برای بررسی فرضیه های پژوهش و با عنایت به ماهیت داده ها و اطلاعات پژوهش که بر اساس اطلاعات واقعی گذشته می باشد، روش مورد استفاده در این پژوهش، رگرسیون چند متغیره خطی است. این پژوهش از نظر هدف کاربردی می باشد.
جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. دوره پژوهش با در نظر گرفتن متغیرهای سال قبل، سال جاری و آتی و فراهم آوردن امکان محاسبه چرخشی (مثلا محاسبه میانگین مقادیر سال جاری و چهارسال قبل متغیر به عنوان مقدار متغیر برای سال جاری)، از سال 1385 تا پایان سال مالی 1395 تعیین شده است. و بازه اصلی پژوهش از سال 1390 تا 1394 می باشد. بنابراین مقادیر متغیرها برای یک دوره پنج ساله محاسبه می گردند. نمونه آماری مورد استفاده شامل 197 شرکت می باشد که با استفاده از روش حذف سیستماتیک و با در نظر گرفتن یک سری محدودیت ها به دست آمده است.
در این پژوهش یک متغیر وابسته تحت عنوان انتخاب سرمایه گذاری وجود دارد. و منظور از انتخاب سرمایه گذاری، میزان رشد تخصیص سرمایه شرکت ها به فعالیتهای اصلی (عملیاتی) هر سال نسبت به سال قبل می باشد. برای اندازه گیری متغیر وابسته از معیار growth_corr  استفاده می شود و معادل نرخ همبستگی بین رشد سود عملیاتی شرکت و صنعت مربوطه است. میانگین رشد سود عملیاتی شرکتهای عضو هر صنعت در هر سال به عنوان مقدار رشد آن صنعت برای سال مربوطه در نظر گرفته می شود و نرخ بزرگتر همبستگی، بیانگر بیشتر بودن سرمایه گذاری شرکت در کسب و کار اصلی خودش می باشد. برای محاسبه این متغیر ابتدا نرخ تغییرات سود عملیاتی سال t نسبت به سال t-1 برای هر شرکت- سال محاسبه می گردد و به عنوان رشد سود عملیاتی شرکت i در سال t محسوب می گردد. سپس میانگین این مقادیر به تفکیک صنعت محاسبه می شود و به عنوان رشد سود عملیاتی صنعت مربوطه منظور می گردد. در نهایت growth_corri,t  ( انتخاب سرمایه گذاری شرکت i در سال t ) برابراست با نرخ همبستگی بین رشد سود عملیاتی شرکت و صنعت در دوره پنج ساله t تا t-4. 
در ادبیات پیشین بر کیفیت سود به عنوان شاخص کیفیت اطلاعات حسابداری تاکید می گردد. به طور کلی برای اندازه گیری کیفیت اطلاعات حسابداری از مدل های مبتنی بر ارزش سهم (بر مبنای داده های بازار) و یا روش های مبتنی بر ویژگیهای وابسته به درآمد (بر اساس داده های صورتهای مالی) عمل می شود. از آنجایی که کارایی بازار ایران در سطح ضعیف می باشد، در این پژوهش استفاده از مدل اخیر ترجیح داده شده است. بنابراین چهار ویژگی کیفی اطلاعات حسابداری شامل کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، قابلیت پیش بینی سود و یکنواختی سود اندازه گیری می گردد که در ادامه به شرح آنها پرداخته می شود.
کیفیت اقلام تعهدی به میزان اقلام تعهدی که بر تحقق جریان نقد مربوط است اشاره دارد. به عبارت دیگر کیفیت اقلام تعهدی، میزان نقد شوندگی سود را شرح می دهد (ثقفی و بولو، 1388). کیفیت اقلام تعهدی بر اساس مدل دچو و دیچو (2002) و به صورت زیر اندازه گیری می شود:
∆Total Current Accruali,t = b0 + b1CFOii,t-1 + b2CFOi,t + b3CFOi,t+1 + εi,t             
∆Total Current Accrual: تغییر در اقلام تعهد جاری مشابه پژوهش های (بولو و لطفی، 1393) و (ژای و وانگ، 2016) به کمک رابطه زیر اندازه گیری شده است:
تغییر در اقلام تعهدی جاری = (تغییر در جمع دارائیهای جاری بجز وجه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت) - (تغییر در جمع بدهیهای جاری بجز سود سهام پرداختی وحصه کوتاه مدت وام ها ).
CFOi, t: جریان نقد عملیاتی شرکت i در سال t که از صورتهای مالی شرکتها استخراج می گردد. به دلیل تفاوت استاندارد حسابداری شماره 2 ایران با استانداردهای حسابداری مالی آمریکا 95- FASB، جریان های نقد عملیاتی استخراج شده مشابه پژوهش ( کردستانی و تاتلی، 1393 )، به صورت زیر تعدیل شده است. 
جریان خالص ورود (خروج) وجوه نقد ناشی از فعالیتهای عملیاتی + سود سهام پرداختی + جریان خالص وجه نقد ناشی از بازده سرمایه گذاریها وسود پرداختی بابت تامین مالی –  مالیات بر درآمد پرداختی.
کیفیت اقلام تعهدی از انحراف معیار پسماندهای مدل (1) به صورت زیر به دست می آید:
Accrual quality = σ (ε)
برای اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی شرکت i در سال t  انحراف معیار پسماندهای حاصل از برآورد مدل  (1) مربوط به سال t  تا t-4 محاسبه می گردد که مقدار زیاد انحراف معیار محاسبه شده بیانگر کیفیت پایین اقلام تعهدی و کیفیت پایین اطلاعات حسابداری می باشد و بالعکس.
پایداری یا استمرار سود به معنای تکرار پذیری سود جاری است. سودی که ناشی از فعالیتهای غیر عادی و غیر مترقبه نباشد و در جریان عادی فعالیتهای شرکت حاصل گردد از پایداری و استمرار بیشتری برخوردار می باشد. (کردستانی و مجدی، 1386) سود ماندگار از دیدگاه سرمایه گذاران مطلوب می باشد زیرا در دوره های آتی تکرار خواهد شد و قابلیت پیش بینی آن بیشتر است (فینگ لی و همکاران، 2011 ) در این پژوهش پایداری سود بر اساس مدل (علی و زاروین، 1992) به صورت زیر اندازه گیری می گردد.
ROAi,t = α0 + α1ROAi,t-1 + εi,t                                                                         (2)
  ROAi, t بازده دارائیهای شرکت i درسال t 
در این مدل ضریب  1α بزرگتر بیانگر پایداری بیشتر سود و بالاتر بودن کیفیت اطلاعات حسابداری می باشد. برای راحتی توضیح و هماهنگی با سایر متغیرهای کیفیت، در این پژوهش مقدار منفی 1α برابر متغیر پایداری سود قرارداده شده است.                                                                         1α  Persistence = -

بنابراین، مقدار بیشتر متغیر پایداری بیانگر کمتر بودن کیفیت اطلاعات حسابداری می باشد.
قابلیت پیش بینی سود به توانایی سود برای پیش بینی خودش اطلاق می شود (کردستانی و مجدی، 1386) و به بیان دیگر به توانایی سود جاری برای پیش بینی سود آتی گفته می شود. و در این پژوهش به کمک مدل شماره (2) به شرح زیر بدست می آید.
Predictability = σ (ε)

برای اندازه گیری قابلیت پیش بینی سود شرکت i در سال t انحراف معیار پسماندهای برآوردی سال t تا t-4 محاسبه می شود و مقدار بیشتر انحراف معیار محاسبه شده بیانگر قابلیت پیش بینی کنندگی کمتر و نیز کمتر بودن کیفیت اطلاعات حسابداری می باشد 
یکنواختی سود به استفاده مدیر از اقلام تعهدی برای هموارسازی سود طی سالهای متوالی اشاره دارد . یکنواختی کم به این معنی است که مدیر شرکت درگیر استفاده از شیوه های هموارسازی سود نیست (ثقفی و بلو 1388) . یکنواختی سود از تقسیم انحراف معیار سود خالص بر انحراف معیار جریان نقد عملیاتی اندازه گیری می شود ژای و وانگ (2016).
Smoothness = σ (net income)/σ (operating cash flow)

برای محاسبه مقادیر این متغیر از داده های سال مورد محاسبه و چهار سال قبل آن استفاده شده است.
نکته قابل توجه در این پژوهش این است که به علت زیاد بودن انحراف معیار مقادیر سنجه های کیفیت اطلاعات حسابداری، برای تخمین مدلهای پژوهش بجای استفاده از مقادیر واقعی سنجه های مذکور از رنکینگ دهک های آنها که به شرح زیر بدست می آیند استفاده شده است.
هر چهار سنجه کیفیت اطلاعات حسابداری را برای تمام سال – شرکت محاسبه کرده سپس به صورت مجزا (هرسنجه جدا) از مقدار کم به زیاد ردیف کرده . آنگاه به 10 گروه تقسیم می گردد. سپس به تمام شرکت – سال موجود در گروه اول عدد صفر ، گروه دوم عدد 1 و ... گروه دهم عدد 9 را به عنوان رنکینگ یا ارزش رتبه اختصاص داده می شود.
هرچند که ما به درستی قادر به اندازه گیری کیفیت اطلاعات حسابداری نیستیم اما اندازه گیری آن بسیار مهم است. ما یک متغیر جامع برای کیفیت اطلاعات حسابداری با توجه به موارد مذکور در ادبیات پیشین می سازیم (بیدل و همکاران، 2003). در این پژوهش به علت زیاد بودن انحراف معیار مقادیر سنجه های کیفیت اطلاعات حسابداری، مشابه پژوهش های مهرانی و شهیدی (1393) و ژای و وانگ (2016)، بجای جمع مقادیر واقعی سنجه های مذکور، امتیاز (رتبه) آنها با هم جمع می گردند این امتیاز به کمک سیستم امتیازدهی به شرح زیر بدست می آید:
هر چهار سنجه کیفیت اطلاعات حسابداری را برای تمام سال- شرکت محاسبه کرده سپس به صورت مجزا (هرسنجه جدا) از مقدار کم به زیاد ردیف کرده. آنگاه به 10 گروه تقسیم می گردد. سپس به تمام شرکت – سال موجود در گروه اول عدد صفر، گروه دوم عدد 1 و ... گروه دهم عدد 9 را به عنوان رنکینگ یا ارزش رتبه اختصاص داده می شود. در نهایت برای اندازه گیری مقدار شاخص جامع کیفیت اطلاعات حسابداری TAQi,t ارزش رتبه هر چهار سنجه کیفیت اطلاعات حسابداری با هم جمع می شوند.
بنابراین مدل های پژوهش برای آزمون فرضیه اول و دوم به شرح زیر می باشد:
growth_corri,t = α0 + α1TAQi,t + α2SHr1i,t + α3Hfd_5i,t + α4Sizei,t + α5MTBi,t + α6ROAi,t + α7σ(Sales)I,t + α8Leveragei,t + α9OperatingCyclei,t + εi,t
برای بررسی تاثیر مکانیزم های حاکمیتی شرکتی بر رابطه میان کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب سرمایه گذاری (انتخاب سرمایه گذاری متناسب با فعالیتهای اصلی شرکت یا فعالیتهای غیر عملیاتی) از مدل شماره (4) استفاده می شود. که در ادامه به شرح آن پرداخته شده است.
(4)
growth_corri,t = α0 + α1TAQi,t + α2Goveri,t + α3 TAQi,t × Goveri,t + α4Sizei,t + α5MTBi,t + α6ROAi,t + α7σ(Sales)I,t + α8Leveragei,t + α9OperatingCyclei,t + εi,t 
در این مدل Gover بیانگر سنجه های حاکمیت شرکتی بوده که عبارتند از تمرکز مالکیت SHr1 و درجه انحصار مالکیت Hfd_5 که شرح آنها در مدل شماره (3) بیان شد. سایر متغیرها نیز مشابه مدل مربوط به فرضیه اول می باشند.
در این مدل  TAQ متغیر مستقل 1 و Gover متغیر مستقل 2 و TAQ × Gover بیانگر رابطه تعاملی می باشد. در این پژوهش به علت زیاد بودن همبستگی بین متغیرهای حاکمیت شرکتی و جلوگیری از به وجود آمدن پدیده هم خطی بین متغیرهای توضیحی، مدل (4 ) در دو مرحله تخمین زده می شود ابتدا با حضور متغیر SHr1  و بار دوم با متغیر Hfd_5 ( هر دو متغیر باهم در مدل قرارداده نمی شوند).
4. نتایج پژوهش
با بررسی هایی که قبل از آزمون مدل انجام شد، برای آزمون فرضیه اول روش داده های تابلویی با اثرات ثابت و مدل GLS مناسب می باشد. در جدول 4 نتایج آزمون های انجام شده ارایه شده است.
جدول 4: نتایج آزمون فرضیه اول
	متغیر
	ضریب
	آماره t
	سطح معنی داری

	عرض از مبدا
	-2.926
	-6.933
	0.000

	شاخص جامع کیفیت اطلاعات حسابداری 
	-0.018
	-13.337
	0.000

	تمرکز مالکیت
	1.065
	0.455
	0.649

	درجه انحصار مالکیت
	-1.001
	-1.630
	0.103

	اندازه شرکت
	0.524
	8.994
	0.000

	پتانسیل رشد شرکت
	0.006-
	-5.379
	0.000

	سود آوری
	0.228
	1.008
	0.314

	نوسانات فروش
	0.025
	0.546
	0.585

	سطح بدهی
	0.214
	2.773
	0.006

	توانایی عملیاتی
	0.106
	1.502
	0.133

	معنی داری کلی مدل
	آماره F
93.124
	سطح معنی داری
0.000

	ضریب تعیین
	0.96

	ضریب تعیین تعدیل شده
	0.95

	دوربين - واتسون
	1.893


نتایج جداول 4 نشان می دهد، سطح معنی داری آماره F برای مدل فرضیه شماره یک کمتر از پنج درصد می باشد لذا فرض صفر مبنی بر صفر بودن تمام ضرائب متغیرها توضيحي رد می شود. بنابرین فرض مقابل مبنی بر صفر نبودن حداقل یکی از ضرایب متغیرها پذیرفته می شود، به عبارت دیگر مدل به طور کلی معنی دار می باشد. علامت ضریب متغیر کیفیت اطلاعات حسابداری منفی است و از آنجایی که در این پژوهش بزرگتر (کوچکتر) بودن مقدار معیار کیفیت اطلاعات حسابداری بیانگر پایین تر (بالاتر) بودن کیفیت اطلاعات حسابداری است پس رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب سرمایه گذاری بر عکس علامت ضریب کیفیت اطلاعات حسابداری می باشد. به عبارت سادتر علامت منفی ضریب متغیر مستقل، بر وجود رابطه مستقیم با متغیر وابسته یعنی انتخاب سرمایه گذاری دلالت دارد. سطح معنی داری آماره t برای متغیر کیفیت اطلاعات حسابداری کمتر از پنج درصد می باشد، بنابراین فرض صفر، فرض عدم وجود رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب سرمایه گذاری رد می شود. به عبارت دیگر، بین کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب سرمایه گذاری رابطه معنی دار برقرار می باشد. در نتیجه فرضیه اول رد نمی شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده 0.96 می باشد و بیانگر درصد توضیح متغیر وابسته توسط متغیر مستقل است. همچنین نزدیکی مقادیر ضریب تعیین تعدیل شده و ضریب تعدیل، نشان دهنده بی تاثیر بودن خارج کردن برخی از متغیرهای کنترلی از مدل می باشد. آماره دوربین - واتسون بین 1.5 و 2.5 قرار دارد. بنابراین مدل دارای مشکل خود هم بستگی باقیمانده ها نمی باشد. با بررسی هایی که قبل از این مرحله انجام شد، برای آزمون این فرضیه روش داده های تابلویی با اثرات ثابت و مدل GLS مناسب می باشد. در جدول 5 خلاصه آزمون های انجام شده ارایه شده است.
جدول 5: آزمون فرضيه دوم
	متغیر
	رویکرد اول
تمركز مالكيت 
	رویکرد دوم
درجه انحصار مالكيت 

	
	ضریب
	آماره t
	سطح معنی داری
	ضریب
	آماره t
	سطح معنی داری

	عرض از مبدا
	2.821-
	-6.675
	0.000
	-2.897
	-7.087
	0.000

	کیفیت جامع اطلاعات حسابداری 
	.031-
	-7.959
	0.000
	-0.017
	-8.470
	0.000

	تمرکز مالکیت
	-0.265
	-1.454
	0.146
	--
	--
	--

	درجه انحصار مالکیت
	--
	--
	--
	-0.609
	-0.713
	0.476

	كيفيت جامع اطلاعات حسابداري × تمركز مالكيت
	0.026
	3.409
	0.001
	--
	--
	--

	كيفيت جامع اطلاعات حسابداري × درجه انحصار مالكيت
	--
	--
	--
	-0.025
	-0.683
	0.495

	اندازه شرکت
	0.523
	9.349
	0.000
	0.523
	8.894
	0.000

	پتانسیل رشد شرکت
	-0.006
	-5.267
	0.000
	-0.006
	-5.244
	0.000

	سود آوری
	0.196
	0.847
	0.397
	0.204
	0.906
	0.365

	نوسانات فروش
	0.021
	0.455
	0.649
	0.026
	0.578
	0.563

	سطح بدهی
	0.235
	3.028
	0.002
	0.211
	2.797
	0.005

	توانایی عملیاتی
	0.106
	1.499
	0.134
	0.105
	1.562
	0.119

	معنی داری کلی مدل
	آماره F
105.948
	سطح معنی داری
0.000
	آماره F
91.347
	سطح معنی داری
0.000

	ضریب تعیین
	0.95
	0.96

	ضریب تعیین تعدیل شده
	0.96
	0.95

	دوربين - واتسون
	1.931
	1.764


جدول 5 نتايج رگرسيون تاثير مشترك كيفيت اطلاعات حسابداري و مكانيزم هاي حاكميت شركتي بر انتخاب سرمايه گذاري نشان مي دهد. سطح معني داري آماره F براي هر دو رویکرد فرضيه شماره دو كمتر از پنج درصد مي باشد بنابراين با رد فرضيه صفر، مدل شماره دو در هر دو رویکرد به طور كلي معني دار مي باشند. علامت متغير تعاملي در رویکرد اول، مثبت و حاكي از تاثیر مثبت آن بر رابطه بین متغیرهای کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب سرمایه گذاری می باشد. سطح معنی داری آماره t برای متغیر" كيفيت جامع اطلاعات حسابداري × تمركز مالكيت" كمتر از پنج درصد مي باشد، بنابراين با رد فرض صفر، فرض مقابل مبني بر وجود رابطه معني دار را مي پذيريم. در خصوص رویکرد دوم، سطح معني داري آماره t براي متغير "كيفيت جامع اطلاعات حسابداري × درجه انحصار مالكيت" برابر0.495 مي باشد، بنابراين سطح معني داري محاسبه شده بزرگتر از پنج درصد است لذا فرض صفر مبني بر عدم وجود رابطه معني دار رد نمي شود. با توجه به نتايج حاصل از رویکرد اول، فرضيه دوم رد نمي شود. اما بر اساس نتايج حاصل از رویکرد دوم، فرضيه دوم رد مي شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل ها به ترتیب 0.96 و 0.95 می باشد و بیانگر درصد توضیح متغیر وابسته توسط متغیر مستقل است. آماره دوربین - واتسون برای هر دو رویکرد بین 1.5 و 2.5 قرار دارند، در نتيجه مدل دارای مشکل خود هم بستگی باقیمانده ها نمی باشد.
5. بحث و نتیجه گیری
براي بررسي رابطه بين كيفيت اطلاعات حسابداري و انتخاب سرمايه گذاري (تخصيص منابع شركت بين فعاليتهاي منتج به سود عملياتي و فعاليتهاي منتج به سود غير عملياتي) ابتدا چهار معيار سنجش كيفيت اطلاعات حسابداري تعريف شد سپس يك معيار جامع سنجش كيفيت اطلاعات حسابداری براساس چهار معيار محاسبه شده، تعريف گرديد. نتايج نشان مي دهد، شاخص جامع کیفیت اطلاعات حسابداری با ضريب 0.018- بر انتخاب سرمايه گذاري تاثير دارد. به عبارتي ديگر با توجه به ارتباط معكوس شاخص جامع کیفیت اطلاعات حسابداری و كيفيت اطلاعات حسابداري، كاهش شاخص جامع کیفیت اطلاعات حسابداری (افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري) باعث اقبال بيشتر مديران براي سرمايه گذاري بر فعاليت اصلي شركت مي گردد. اين نتيجه مشابه نتيجه پژوهش ژاي و وانگ (2016) مي باشد. در بین پژوهش های داخلی که به موضوع سرمایه گذاری پرداخته اند، بیشتر به موضوع بیش (کم) سرمایه گذاری توجه کرده و هیچ کدام از آنها به مبحث انتخاب سرمایه گذاری نپرداخته اند.
به منظور بررسی تاثیر مکانیزم های حاکمیت شرکتی بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب سرمایه گذاری (تخصیص منابع شرکت به فعالیتهای اصلی) ابتدا دو متغیر تمرکز مالکیت و درجه انحصار مالکیت به عنوان سنجه های حاکمیت شرکتی تعریف گردید. در این پژوهش با تکیه بر تئوری نظارت فعال انتظار می رود حضور سهامداران عمده با داشتن افق بلند مدت بر مدیر شرکت برای ایجاد سود با ثبات و مستمر (سود ناشی از فعالیتهای اصلی) تاثیر مثبت داشته باشند. به علت وجود همبستگی زیاد بین متغیر تمرکز مالکیت و متغیر درجه انحصار مالکیت به منظور اجتناب از ایجاد پدیده هم خطی بین متغیرهای توضیحی، این دو متغیر به صورت مجزا در مدل شماره دو قرارداده شد و دو بار مدل تخمین زده شد.
نتایج نشان می دهد متغیر تعاملی "تمرکز مالکیت × شاخص جامع کیفیت اطلاعات حسابداری" با ضریب 0.026 بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب سرمایه گذاری تاثیر مثبت دارد، بنابراین نتیجه بدست آمده هماهنگ با فرضیه دوم پژوهش است. وجود سهامدار عمده (بزرگترین سهامدار) بر گرایش مدیر برای پرداختن به فعالیتهای اصلی شرکت، تاثیر مثبت دارد. اين ارتباط از نظر آماري معني دار و قابل تعميم به جامعه مي باشد. همچنین، نتيجه بدست آمده مشابه نتيجه پژوهش ژاي و وانگ (2016) مي باشد. در بین پژوهش های داخلی نمونه مشابهی برای مقایسه نتایج آن با نتایج این پژوهش وجود ندارد.
همچنین نتایج نشان می دهد متغیر تعاملی "درجه انحصار مالکیت × شاخص جامع کیفیت اطلاعات حسابداری" با ضریب 0.025- بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و انتخاب سرمایه گذاری تاثیر منفی دارد. این رابطه به جهت بزرگتر از 0.05 بودن احتمال آماره آزمون، معنی دار نمی باشد. بنابراین وجود ائتلافی از سایر سهامداران عمده، کارکردی مشابه بزرگترین سهامدار ندارد. در نتیجه فرضیه دوم مبنی بر تاًثیر مکانیزم های حاکمیت شرکتی رد می شود. با این وجود با توجه به ضریب متغیر کیفیت اطلاعات حسابداری در این مدل که برابر 0.017- و معنی دار بودن آن می توان به نقش بی بدیل کیفیت اطلاعات حسابداری بر تخصیص منابع شرکت در جهت فعالیتهای اصلی شرکت اشاره کرد. نتیجه یاد شده منطبق با نتایج پژوهش ژاي و وانگ (2016) نمی باشد. به نظر می رسد متفاوت بودن بخشی از محیط حاکمیت شرکتی در ایران با محیط کشور چین از دلایل متفاوت بودن نتایج این دو پژوهش باشد. 
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Accounting Information Quality, Corporate Governance Mechanism and Capital Investment Choice
Abstract

This study examines the relationship between the accounting information quality, corporate governance mechanisms, and Capital Investment Choice (allocation of corporate resources between core activities and other activities). It also examines the impact that corporate governance mechanisms have on this relationship .The study population is all listed companies on Tehran Stock Exchange and the sample includes 197 companies and the research period is 2011 till 2015. In this study, the systematic elimination method is used for sampling. To test the research models, multivariate regression method is used. The results show a significant and positive relationship between the accounting information quality and capital investment choice. Also, the ownership concentration has a positive and significant mediating effect on the relationship between the quality of accounting information and the capital investment choice. 
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