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6551پائیز/59شماره/نهمسال

  621تا59صفحه

 
 

 اثر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر

  گذاری انواع عدم کارایی سرمایه


 1مهدی الهائی سحر

 2هدی اسکندر
 

 

 چکيده
عدم تقارن  توانند یم ها یبدهاز دیدگاه تئوری نمایندگی، کیفیت گزارشگری مالی و سررسید 

باشند. این پژوهش اثر متقابل  مؤثراطلاعاتی را کاهش داده و در نتیجه بر کارایی سرمایه گذاری 

 را بر کارایی سرمایه گذاری )کاهش کم سرمایه گذاری ها یبدهکیفیت گزارشگری مالی و سررسید 

. دهد یمی پذیرفته شده در بورس تهران رامورد بررسی قرار ها شرکتو بیش سرمایه گذاری( 

از دو مدل رگرسیونی برای بررسی  کیفیت گزارشگری مالی از طریق سه شاخص اندازه گیری شد و

 این ارتباط استفاده شد.
یه گذاری های در موقعیت کم سرما دهند کیفیت گزارشگری مالی شرکت ها نشان می یافته

ها  ها به سرمایه گذاری و در نتیجه بهبود کارایی سرمایه گذاری این شرکت سبب افزایش تمایل آن

ها دارد.  شود. سررسید بدهی کمتر نیز اثری مشابه بر کارایی سرمایه گذاری این دسته از شرکت می

ی با سررسید ها گذاری برای شرکت بر کاهش کم سرمایهگزارشگری مالی  تأثیر کیفیتبعلاوه، 

 .بدهی کمتر قوی تر است
 

گذاری، کم  کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی، کارایی سرمایه های كليدی: واژه

 .گذاری، بیش سرمایه گذاری سرمایه

                                                
  ایران.  سوسنگرد، ،اسلامی آزاد دانشگاه سوسنگرد، واحد حسابداری،مربی گروه  -1

ایران، نویسنده اصلی و مسئول  تهران، اسلامی، آزاد دانشگاه مرکزی، تهران واحد حسابداری، و اقتصاد دانشکده حسابداری، گروه استادیار -2
  heskandar@ut.ac.irمکاتبات. 

 43/41/4931تاریخ پذیرش:  41/41/4931تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 موردها  شرکت توسعه مهم های راه از یکی عنوان به همواره مختلف، یها نهیزم در گذاری سرمایه

 سرمایه توسعه بر علاوه تا است شده موجب منابع در محدودیت میان، این در. است بوده توجه

 ثقفی و همکاران،) باشد برخوردار فراوانی اهمیت از گذاری نیز سرمایه کارایی افزایش گذاری،

4934.) 

 سرمایه گذاری کارایی عدم و بازار اصطکاک به اطلاعاتی تقارن عدم که است این بر اعتقاد

است  نمایندگی ارتباط از ناشی گذاران سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن . عدمدیافزا یم

از دیدگاه تئوری نمایندگی، ساز و کارهای کنترلی متنوعی برای  (.7442 ،4همکاران  و کلارکسون)

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک اطلاعات وجود دارد، از جمله این سازوکارها؛ کیفیت 

که از لحاظ نظارتی و همچنین کاهش اعمال فرصت  باشند یم ها یبدهگزارشگری مالی و سررسید 

؛ 7444، 9 ویپیپال؛ هیلی و 7444، 7 تیاسم)باشمن و  ندکن یمطلبانه مدیران، نقش موثری ایفا 

هدف اصلی این پژوهش ترکیب این دو ساز و کار و تجزیه و تحلیل  (.7442، 1توماس هوپ و 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکتبر کارایی سرمایه گذاری در  ها آناثرات 

 .باشد یم

. جنبه شود یمگزارشگری مالی سبب تسهیل تخصیص اثربخش سرمایه در اقتصاد یک کشور 

 ریتأث. بطوری که شفافیت مالی کند یممهم این نقش در بهبود تصمیمات سرمایه گذاری نمود پیدا 

عدم  توانند یمبا افزایش کیفیت گزارشگری مالی،  ها شرکتبالقوه ای در بهبود سرمایه گذاری دارد. 

(. کاهش عدم 7444؛ هیلی و پالیپو، 7444اسمیت،  رن اطلاعات را کاهش دهند )باشمن وتقا

ی سرمایه گذاری بهتری شناسایی کنند ها فرصتتا  کند یمتقارن اطلاعاتی، مدیران را ترغیب 

؛ چن و 7443، 2همکاران ؛ بایدل و 7442، 1ستوبن ؛ مک نیکولاس و 7441، 5 یلاریه)بایدل و 

 (.7441، 3 یورد، 7444، 2همکاران 

 است، گرفته قرار بررسی مورد کمتر که سرمایه گذاری کارایی اثرگذار بر یها سمیمکان دیگر از

 ناسیپمولینا و  -؛ اورتیز4332، 44 لیآد؛ برگر و 4321، 44 یریفلاناست. برخی ) بدهی سررسید

( معتقدند از دیدگاه وام گیرنده؛ سررسید بدهی کمتر نیز عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش 7442، 47

که بدنبال آن ممکن است در آینده گرفتن  کنند یماخبار خوب را مخابره  ها شرکت، زیرا دهد یم

رل و ی با شرایط بهتر میسر شود، و از دیدگاه وام دهنده؛ بدهی با سررسید کمتر، قدرت کنتها وام

همکاران ؛ چیلدس و 4322، 41 رزیما، 4339، 4334، 49 موندیدا) برد یمنظارت مدیران را بالا 

45 ،7445.) 
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 پيشينه پژوهش -2
برای بیشینه سازی ارزش خود، تا آنجا که درآمد نهایی  ها شرکتمطابق با تئوری نئوکلاسیک، 

، 41کاوا )یوشی  دهند یمخود ادامه  با هزینه نهایی این سرمایه گذاری برابر شود، به سرمایه گذاری

گوردن )19 (. گرچه، در چارچوب عقاید کینز و پیروانش4329، 42 لیآب؛ 4327، 42 یاشیها؛ 4324

که میزان سرمایه گذاری از طریق الویت رشد یا  رود یم( انتظار 4337، 74 یکروت؛ 4337، 74

مسئله عدم تقارن  (؛4322)77 رزیماامنیت مالی قابل تعیین باشد ولی در چارچوب نمایندگی 

ممکن است از سطوح سرمایه گذاری بهینه  ها شرکت. مطابق با این تئوری شود یماطلاعات مطرح 

ه گذاری )سرمایه گذاری کمتر از انتظار( یا بیش سرمایه گذاری منحرف شده و دچار کم سرمای

 که شود یمتعریف  کارا سرمایه گذاری در تجاری واحد )سرمایه گذاری بیش از انتظار( شوند. زمانی

از  کردن نظر صرف. نماید انتخاب باشند، داشته فعلی مثبت ارزش خالص که را ییها پروژه همه

 و حد از کمتر سرمایه گذاری دارند، فعلی مثبت ارزش خالص که سرمایه گذاری یها فرصت

 حد از بیشتر سرمایه گذاری به معنای منفی فعلی ارزش خالص با ییها پروژه همچنین انتخاب

 .است سرمایه گذاری کارایی عدم بیانگر دو حالت هر که باشد یم
مالی شده و به  نیتأمی با خالص ارزش فعلی مثبت باید ها طرحدر بازارهای مالی کامل، تمام 

 کند یماجرا در آیند. با این حال، بخش قابل ملاحظه ای از ادبیات وجود دارد که این فرض را رد 

(. کاتیلاس گوماریز و سانچز بالیستا 7449، 71 اناثنیمال؛ بیتراند و 4332، 79هابارد )برای مثال، 

ی بازار به حساب ها نقصی نمایندگی از جمله ها نهیهزمعتقدند، عدم تقارن اطلاعاتی و  (7441)

ی با خالص ارزش فعلی منفی )بیش سرمایه گذاری( و عدم ها طرحدر اجرای  توانند یمکه  ندیآ یم

ی با خالص ارزش فعلی مثبت )کم سرمایه گذاری( نقش بسزایی ایفا کنند. مطابق با ها طرحاجرای 

بیش سرمایه گذاری و کم  تواند یمنمایندگی، وجود عدم تقارن اطلاعات بین ذینفعان  تئوری

مجلوف ( و مایرز و 4322(، مایرز )4321) 75 نگیلجنسن و مک  را توضیح دهد. سرمایه گذاری

( نقش اطلاعات نامتقارن را در کارایی سرمایه گذاری از طریق خطر اخلاقی و انتخاب 4321) 71

ف کردند. خطر اخلاقی به معنی تضاد منافع بین سهامداران و فقدان نظارتی است نامطلوب توصی

مدیران در پی بیشینه سازی منافع شخصی خود بوده و این امر از طریق سرمایه  که در آن

)جنسن و مک  کند یمیی که ممکن است برای سهامداران خوشایند نباشد، تجلی پیدا ها یگذار

 شود یممپراطوری مدیریتی ایجاد شده به بیش سرمایه گذاری منجر (، در نتیجه، ا4321لینگ، 

(. در انتخاب نامطلوب، در صورتی که مدیران اوراق بهادار را بیش از 7442، 72توماس )هوپ و 

قیمت مورد انتظار بفروشند و به وجوه نقد اضافی دست یابند، ممکن است دست به بیش سرمایه 

کنندگان سرمایه، اقدام به سهمیه بندی سرمایه و یا افزایش  نیتأمگذاری بزنند. در صورتی که 
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 شود یماز رخداد اینگونه موارد جلوگیری کرد که این امر باعث  توان یمهزینه سرمایه کنند، 

ی سودآور بدلیل محدودیت مالی، رد شوند، پیامد این امر منجر به کم سرمایه گذاری خواهد ها طرح

 (.7443؛ بایدل و همکاران، 7442، 73همکاران ؛ لامبرت و 4324، 72 سیوشد )ستیگلیتز، 
 .اند داده قرار توجه مورد گذاری سرمایه در کارایی مالی گزارشگری کیفیت محققان نقش اخیراً

 خواهد بهتر نظارت تحت و بوده پاسخگو مدیر بیشتر باشد، بالاتر مالی گزارشگری کیفیت چههر 

 کاهش اخلاقی مخاطرات و نامناسب آن گزینش دنبال به و اطلاعاتی تقارن عدم است ممکن بود و

کاهش  را حد از کمتر و حد از بیش گذاری به سرمایه مربوط مشکلات تواند یم موضوع و این یابد

کند )بایدل و هیلاری،  بازی را نقش این تواند یم مکانیزم طریق چندین از مالی دهد. گزارشگری

 تقارن عدم تواند یم کیفیت، با حسابداری اطلاعات نخست، .(7444، 94وانگ ، لی و 7441

 نتیجه از در. دهد افزایش را سرمایه بازار نقدشوندگی داده و کاهش را گذاران سرمایه بین اطلاعاتی

 و مالی تأمین فرآیند و شده داده کاهش انتخاب نادرست از ناشی مالی تأمین یها نهیهز طریق، این

 مالی گزارشگری کیفیت افزایش بنابراین، .شوند تسهیل بالا بازده با سرمایه گذاری یها پروژهقبول 

 افزایش را گذاری سرمایه مستقیم کارایی صورت به و شده مالی تأمین یها نهیهز به کاهش منجر

 مورد مدیران پاداش در قراردادهای مستقیم صورت به تنها نه حسابداری دوم، اطلاعات. دهد یم

 مدیران بر نظارت ذینفعان برای توسط که بوده مهم اطلاعاتی منبع یک ، بلکهردیگ یم قرار استفاده

 منابع بین در سوم، .شود محدود مدیران وها  آن بین نمایندگی تا مسائل ردیگ یم قرار استفاده مورد

 داشته سهام در بازار نظارتی نقش یک تواند یم حسابداری ، اطلاعاتها شرکت نامتجانس اطلاعاتی

 ذینفعان ظرفیت نظارتی کاهش، مدیران و ذینفعان بین مسائل نمایندگی طریق این از تا باشد

 به این منجر نهایت در که یابند کاهش مالی تأمین یها نهیهزو  بهبودها  پروژه انتخاب افزایش،

 .شود یم گذاری سرمایه کارایی

 نامتقارن اطلاعات دارای یها طیمح در ها یبده رسید سر که نقشی به توجه از طرف دیگر، با

 تقارن عدم تواند یم که است کاری و ساز نیز دارای مدت کوتاه یها یبده از استفاده ،کند یم بازی

 گیرنده قرض دیدگاه طبق تئوری علامت دهی، از. دهد کاهش را نمایندگی یها نهیهز و اطلاعاتی

 از دارند خوبی یها پروژهکه  ییها شرکت نامتقارن، اطلاعات شرایط تحت که شود یم بینی پیش

 تا کنند منتقل به بازار را علایمی وسیله بدین و کنند استفاده مدت سررسید کوتاه با ییها یبده

 که کنند یم ( بیان7442پناس ) و مولینا. دهند کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم به مربوط مشکلات

 کوتاه زیرا سررسید کند یم فراهم مدیر برای را بهتر یها کنترلاجازه  ها یبده رسید سر بودن کوتاه

 تر قرارداد بسته هم دهندگان ض قر و داده افزایش را تمدید بدهی برای مجدد مذاکرات انگیزه تر،

در  شرکت عملکرد شدن مشخص با توانند یها م آنو  کرده منعقد قرض گیرنده با را تری دقیق و
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 اقدام قرارداد شرایط در تغییر یا قرارداد خصوص تمدید در گیری تصمیم برای دوره، اولین طی

 دیگر، کوتاه مدت بدهی یک با آن جایگزین نمودن و مدت کوتاه یها یبده تمدید دلیل به .کنند

 بین نمایندگی و تضاد داشته گیرندگان وام بر بیشتری نظارت توانند یمدهندگان  وام

 یها یبده از استفاده بیشتر رود یم انتظار بنابراین،دهند.  را کاهش گیرندگان وام و اعتباردهندگان

 رو کارایی این از و گردد نامناسب گزینش و اطلاعاتی عدم تقارن کاهش به منجر مدت کوتاه

 به سرمایه مربوط مشکلات کاهش برای تواند یم ها یبده سررسید. یابد افزایش گذاری سرمایه

 گیرد. قرار استفاده مورد حد از کمتر و حد از بیش گذاری

 عدم مالی، گزارشگری کیفیت افزایش با مبانی نظری طبق که گفت توان یم خلاصه طور به

 باشد کوتاه تر بدهی سررسید هرچه همچنین. ابدی یم مالکان کاهش و مدیران میان اطلاعاتی تقارن

 با توانند یمعامل  دو این نتیجه در. ابدی یم کاهش اعتباردهندگان مدیر و میان اطلاعاتی تقارن عدم

 این در اساس، این بر .گردند سرمایه گذاری کارایی افزایش به اطلاعاتی منجر تقارن عدم کاهش

 تعاملی اثرات همچنین است. شده پرداخته سرمایه گذاری کارایی بر ها آن ریتأث بررسی به پژوهش

 کاهش با که گردد یم بررسی و ردیگ یم قرار آزمون مورد سرمایه گذاری برکارایی مکانیسم دو این

تضعیف  یا شود یم تقویت سرمایه گذاری کارایی بر مالی گزرشگری کیفیت اثر سررسید بدهی،

حضور  صورت در تواند یم گذاری سرمایه یها میتصمبر  مالی گزارشگری کیفیت تأثیر .گردد یم

 نظارتی داشته نقش توانند یم مدت کوتاه زیرا، اعتباردهندگان شود؛ محدود مدت کوتاه یها یبده

 یها یبده همچنین و یابد کاهش مدیران حد توسط از بیش سرمایه گذاری طریق این از تا باشند

 سرمایه یها تیوضع در مثبت گذاری قبول سرمایه جهت مدیران برای است ممکن کوتاه مدت

 کارایی بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر رود یم انتظار رو، این از. باشند سودمند حد، از گذری کمتر

 قو دارند،( بالا سررسید) مدت کوتاه یها یبده از کمتری استفاده که ییها شرکت گذاری در سرمایه

 (.7441)گوماریز و بالیستا،  باشد یتر

گذاری مورد آزمون قرار  کیفیت گزارشگری مالی را بر کارایی سرمایه ریتأثمطالعات اخیری که 

 :باشند یم، به شرح زیر اند داده

 منجر بالاتر مالی گزارشگری ( نشان داد که کیفیت7449) 94همکاران نتایج تحقیق چنگ و 

 اخلاقی خطر و نادرست انتخاب اطلاعاتی، تقارن عدم و شود یم مدیران بهتر پاسخگویی و نظارت به

( در مطالعه 7449) 97چن و لین  .دهد افزایش را سرمایه گذاری کارایی تواند یم، دهد یم کاهش را

ای دریافتند که بین خوش بینی مدیریت و کاهش کم سرمایه گذاری ارتباط مثبت وجود دارد. 

. لیکن شواهدی از ابدی یمبدین معنا که با افزایش خوش بینی مدیریت، کم سرمایه گذاری بهبود 

 بهبود بیش سرمایه گذاری از طریق خوش بینی مدیریت نیافتند.
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( برای 7444ی آمریکایی و چن و همکاران )ها شرکت( برای 7443)بایدل و همکاران 

ی ها شرکتی خصوصی در بازارهای نوظهور نشان داد که گزارشگری مالی با کیفیت بالا به ها شرکت

ی بیش سرمایه گذار ها شرکتسرمایه گذاری بیشتری انجام داده و  کند یمکم سرمایه گذار کمک 

 ( نشان دادند که7444) 99همکاران را مجبور به کاهش سطح سرمایه گذاری کند. گارسیا ترول و 

به دلیل اینکه  دهد یممحافظه کاری هم بیش سرمایه گذاری و هم کم سرمایه گذاری را کاهش 

گذار کاهش ی بیش سرمایه ها شرکتی نقدی سرمایه گذاری در ها انیجرمحافظه کاری، حساسیت 

ی کم سرمایه گذار، را تسهیل ها شرکتمالی برون سازمانی در  نیتأمداده و دسترسی به منابع 

( دریافتند که کیفیت بالاتر اطلاعات حسابداری منجر به کاهش 7442)91 انگیج. یانگ و کند یم

مالی ( نشان دادند که کیفیت گزارشگری 7441. بایدل و هیلاری )گردد یمبیش سرمایه گذاری 

( نیز 7442. نیکولاس و ستیوبن )دهد یمی نقدی سرمایه گذاری را کاهش ها انیجرحساسیت 

 بین دریافت که (7441وردی ). گردد یممنجر به بیش سرمایه گذاری  نشان دادند که مدیریت سود

 منفی رابطه حد از کمتر گذاری سرمایه و حد از گذاری بیشتر سرمایه با مالی گزارشگری کیفیت

 .دارد وجود

( نشان دادند که هر چه کیفیت اطلاعات حسابداری بیشتر 4934در ایران، ثقفی و همکاران )

پژوهشی  ( در4934. محمودآبادی و مهتری )شود یمباشد مشکل بیش سرمایه گذاری کمتر 

 مدیران، ساختن آگاه جهت گذاری، سرمایه کارایی و حسابداری کاری محافظه بین رابطه بررسی

 به حسابداری کاری محافظه مطلوبیت به نسبت حسابداری، ای حرفه نهادهای و گذاران هسرمای

 بین که دهد یم نشان پژوهش از حاصل نتایج. است حسابداری اطلاعات کیفی ویژگی یک عنوان

 صنایع، از گروه 2 سطح در وها  شرکت سطح در آتی، گذاری سرمایه و حسابداری کاری محافظه

 کیفیت بین رابطه منفی یک که دریافتند (4923) یحیایی و خدایی .دارد وجود دار معنی ارتباط

 کیفیت گزارشگری بین داد نشان نتایج. دارد وجود گذاری کارایی سرمایه عدم و مالی گزارشگری

کیفیت  بین که حالی در دارد وجود معنادار و رابطه منفی حد از کمتر گذاری سرمایه و مالی

 عرب و ثقفی. گردید مشاهده معنادار غیر رابطه منفی حد از بیش گذاری سرمایه و مالی گزارشگری

 سرمایه و کارایی مالی گزارشگری کیفیت بین معناداری ارتباط گونه هیچ( 4923) یزدی مازار

 با سطح مالی گزارشگری کیفیت سطح که دادند نشان (4922حصارزاده ) و نیافتند. مدرس گذاری

بهبود  به منجر مالی گزارشگری بالاتر کیفیت و معناداری دارد و مثبت رابطه گذاری سرمایه کارایی

 کیفیت نشان دادند که بین (4931) شیروان بابازاده و گودرزی .شود یم گذاری سرمایه کارایی

 دارد. وجود داری معنا و رابطه مثبت گذاری سرمایه کارآیی با مالی یها صورت
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ی ها شرکت(، ابتدا 7441کاتیلاس گوماریز و سانچز بالیستا )در این تحقیق مشابه با مطالعه 

ی در موقعیت بیش ها شرکتنمونه بر حسب نوع انحراف از کارایی سرمایه گذاری به دو دسته 

ی در موقعیت کم سرمایه گذاری تقسیم شده و سپس فرضیات زیر برای ها شرکتسرمایه گذاری و 

 :شوند یمبررسی  ها آن

یی که کیفیت گزارشگری مالی بالایی دارند مسئله بیش سرمایه گذاری را ها شرکت :فرضيه اول

 .دهند یمکاهش 

یی که کیفیت گزارشگری مالی بالایی دارند مسئله کم سرمایه گذاری را ها شرکت :فرضيه دوم

 .دهند یمکاهش 

نشان  ادبیات بر نقش قابل ملاحظه سررسید بدهی در عدم تقارن اطلاعات نیز تاکید کرد و

ی ها نهیهزکه بکارگیری بدهی کوتاه مدت، سازو کاری است که عدم تقارن اطلاعات و  دهد یم

. از دیدگاه وام گیرنده، فلانیری دهد یمنمایندگی بین سهامداران، بستانکاران و مدیران را کاهش 

ی خوب ها طرحیی که دارای ها شرکتمعتقد است؛ تحت عدم تقارن اطلاعات، معمولاً  (4321)

هستند، سررسید بدهی کوتاه مدت را به منظور مخابره اخبار خوب به بازار، انتخاب کرده و با این 

راجان ؛ 4339، 4334. از دیدگاه وام دهنده؛ دایموند، دهند یمشیوه عدم تقارن اطلاعات را کاهش 

بکارگیری  معتقدند در شرایط عدم تقارن اطلاعات به منظور نظارت بیشتر بر شرکت، 4337، 95

سررسید بدهی کوتاه مدت باعث  .باشد یمبدهی با سررسید کوتاه مدت، بهتر از بدهی بلندمدت 

درباره  مذاکرات بیشتری کنترل بهتری بر مدیران اعمال شود، زیرا سررسید کوتاه مدت شود یم

وام گیرنده ، بدین ترتیب؛ وام دهندگانی که قرارداد غیر قابل انعطاف با کند یمشرایط وام فراهم 

که عملکرد شرکت را در طول دوره اول رصد کنند و سپس  کنند یمدارند، این فرصت را پیدا 

 (.7442مولینا و پیناس،  -تجدید یا تغییر مفاد قرار داد مذاکره نمایند )اورتیز درباره

. دهد یمکه بدهی، بیش سرمایه گذاری را کاهش  کنند یم( تاکید 7444)91مارندا دی میلو و 

( نشان دادند که انعطاف پذیری بدهی کوتاه مدت، گردش بیشتری 7445چیلدس و همکاران )

مسائل نمایندگی  تواند یمداشته و مطابق با انحرافات حاصل از راهبرد بیشینه سازی ارزش شرکت 

بین سهامداران و بستانکاران را کاهش داده و هر دو بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری را 

ی با خالص ارزش فعلی مثبت وجود داشته ها پروژه( نشان داد، زمانی که 4322کاهش دهد. مایرز )

سرمایه گذاری را  مالی کرده و مسئله کم نیتأمرا با بدهی کوتاه مدت  ها آن ها شرکتباشند، 

، زیرا بدهی در کوتاه مدت تسویه خواهد شد و سودآوری به نفع کل شرکت تمام دهند یمکاهش 

بر وام گیرندگان نظارت کنند، بدین ترتیب، این عمل  توانند یم. علاوه بر این، وام دهندگان شود یم

، را باشد یمسرمایه گذاری ی ها فرصتمسائل نمایندگی بین بستانکاران و وام گیرندگان که ناشی از 
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، 93 سباچیو؛ پارینو و 4331، 92اوپلر ؛ گایدس و 4333، 92 تیاسم)بارکلای و  دهد یمکاهش 

 (.7444، 14 یلاو  4333

 مکانیسمی مدت بدهی کوتاه از ( نشان دادند که استفاده4934اخلاقی ) و ها یحاجدر ایران، 

سرمایه  و مشکل شود یم تقارن اطلاعاتی عدم و نمایندگی یها نهیهز کاهش به منجر که است

 بین نشان دادند که (4931) شیروان بابازاده و گودرزی. دهد یم کاهش را واقع از کمتر گذاری

 دارد. وجود داری معنا و رابطه مثبت گذاری سرمایه کارآیی با ها یبده سررسید کیفیت

(، اثر سررسید بدهی 7441کاتیلاس گوماریز و سانچز بالیستا )در این تحقیق مشابه با مطالعه 

ی مختلف عدم کارایی سرمایه گذاری )بیش سرمایه گذاری و کم ها تیموقعبه طور جداگانه در 

 :شود یمسرمایه گذاری( بررسی 

، مسئله رندیگ یمیی که بدهی کوتاه مدت )سررسید کمتر( بیشتری بکار ها شرکت فرضيه سوم:

 سرمایه گذاری را کاهش خواهند داد.بیش 

، مسئله رندیگ یمیی که بدهی کوتاه مدت )سررسید کمتر( بیشتری بکار ها شرکت فرضيه چهارم:

 کم سرمایه گذاری را کاهش خواهند داد.

در رابطه با اثر متقابل کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر کارایی سرمایه گذاری، همه 

به طور مطلق به نتایج  ها شرکتنظر گیری عدد عدم کارایی سرمایه گذاری  مطالعات گذشته با در

 زیر دست یافتند:

( دریافتند که تاثیرکیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه گذاری 7444چن و همکاران )

یی که کیفیت گزارشگری بهینه و سررسید کمتری دارند، در سطح بالایی باشد. ها شرکتباید برای 

 انعقاد با سازمانی دهندگان برون وام اگرچه که دادند نشان (7442) 14همکاران  و بیتی

 را حسابداری کیفیت اطلاعات اهمیت اختصاصی، اطلاعات به و دستیابی کننده محدود قراردادهای

 ریتأث و را افزایش گذاری سرمایه کارایی گذاری، سرمایه در اصولاً محدودیت ولی ،دهند یم کاهش

 .دهد یم کاهش را گذاری برکارایی سرمایه حسابداری اطلاعات کیفیت

 کیفیت که هایی نشان دادند که شرکت (4931مرادی جز و محسنی نامقی ) در ایران نیز

 ارتباط همچنین. برخوردارند نیز بالاتری گذاری سرمایه کارایی از دارند بالاتری مالی گزارشگری

. دارد وجود گذاری سرمایه کارایی و مدت کوتاه های بدهی از استفاده میزان بین معناداری و مستقیم

 داد نشان گذاری، سرمایه کارایی بر ها بدهی سررسید و مالی گزارشگری کیفیت متقابل تأثیر بررسی

 استفاده که هایی شرکت برای گذاری سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط که

 کیفیت (4939مشایخی و محمد پور ) .است تر قوی دارند مدت کوتاه های بدهی از کمتری

 کارایی تر، کوتاه بدهی سررسید و( کاسزینک مدل از استفاده با ویژه به) مالی گزارشگری
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 بدهی از( کمتر) بیشتریاستفاده  که هایی شرکت همچنین،. دهند می افزایش را گذاری سرمایه

 مدل از استفاده با) مالی گزارشگری کیفیت( بیشتر) کمتر تأثیر شاهد کنند، می مدت کوتاه

 .بود خواهند گذاری سرمایه کارایی بر( کاسزینک

 سرمایه کارایی بر مالی کیفیت گزارشگری دادند اثر ( نشان4939هاشمی، صمدی و هادیان )

 ریتأث دیگر بیان به. است تر دارند، ضعیف تری کوتاه بدهی سررسید که ییها شرکت برای گذاری

 دارند، گذاری سرمایه بر کارایی بدهی سررسید بودن کوتاه و کیفیت با مالی گزارشگری که مثبتی

 .هستند یکدیگر جایگزین حدودی تا

تنها مطالعه ای که عدم کارایی سرمایه گذاری را به دو نوع انحراف )بیش سرمایه گذاری و کم 

سررسید بدهی را برای این  سرمایه گذاری( تقسیم نموده و اثر دو عامل کیفیت گزارشگری مالی و

 ها آن( است. 7441دو نوع کارایی به طور جداگانه آزمود مطالعه کاتیلاس گوماریز و سانچز بالیستا )

، اما سرسید دهد یمنشان دادند که کیفیت گزارشگری مالی مسائل بیش سرمایه گذاری را کاهش 

و هر دو مسئله بیش سرمایه گذاری و کم  بخشد یمبدهی کمتر، کارایی سرمایه گذاری را بهبود 

. سایر نتایج آنان نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی و سررسید ابندی یمسرمایه گذاری کاهش 

ی با ها شرکت: باشند یمجانشین برای افزایش کارایی سرمایه گذاری  هر دو ساز و کارهای بدهی

مالی بیشتری )کمتری( بر کارایی کیفیت گزارشگری  ریتأثبدهی کوتاه مدت کمتر )بیشتر( 

کیفیت گزارشگری مالی بر تصمیمات سرمایه گذاری، با وجود  ریتأثگذاری دارند. به عبارتی،  سرمایه

 توانند یم، زیرا از طریق بدهی کوتاه مدت، بستانکاران ابدی یمسررسید بدهی کوتاه مدت کاهش 

اری اعمال نمایند و این بدهی کوتاه نقش نظارتی خود را بر مدیران جهت کاهش بیش سرمایه گذ

ی مثبت را در شرایط بیش سرمایه گذاری اجرا ها یگذاربرای مدیرانی که سرمایه  تواند یممدت نیز 

کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه گذاری، در  ریتأث، مفید واقع شود. بنابراین، کنند یم

خواهد بود زیرا اطلاعات ارائه شده از طریق  یی که سررسید بدهی کوتاه مدت دارند، کمترها شرکت

کیفیت گزارشگری مالی با دسترسی بیشتر به اطلاعات فراهم شده از طریق سررسید کوتاه مدت 

کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه گذاری برای  ریتأث. در مقابل، باشند یمجانشین هم 

اثیرات سودمند اطلاعات خصوصی و ی با بدهی کوتاه مدت، بیشتر است زمانی که تها شرکت

 یکدیگر باشند.عمومی بر کارایی سرمایه گذاری مکمل 

با توجه به اینکه اثر کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه گذاری با توجه به مدت زمان 

)گوماریز و سانچز  شود یمدو فرضیه جایگزین مطرح  قوی یا ضعیف باشد، تواند یمسررسید بدهی 

و  باشند یم: سررسید بدهی کوتاه مدت و کیفیت گزارشگری مالی جایگزین هم (7441بالیستا، 
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، که برای بیش سرمایه باشند یمسررسید بدهی کوتاه مدت وکیفیت گزارشگری مالی مکمل هم 

 :اند شدهگذاری و کم سرمایه گذاری به شرح زیر ارائه 

ذاری، رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری در کم سرمایه گ :فرضيه پنجم

 ، قویتر است.رندیگ یمیی که بدهی کوتاه مدت کمتری )سررسید بیشتر( بکار ها شرکتبرای 

در بیش سرمایه گذاری، رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری  :فرضيه ششم

 ، قویتر است.رندیگ یمیی که بدهی کوتاه مدت کمتری )سررسید بیشتر( بکار ها شرکتبرای 

در بیش سرمایه گذاری، رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری  :فرضيه هفتم

 ، قویتر است.رندیگ یمیی که بدهی کوتاه مدت بیشتری )سررسید کمتر( بکار ها شرکتبرای 

ه گذاری، رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری در کم سرمای :فرضيه هشتم

 ، قویتر است.رندیگ یمیی که بدهی کوتاه مدت بیشتری )سررسید کمتر( بکار ها شرکتبرای 

 

 روش شناسی پژوهش -3

 یها جامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکتپژوهش حاضر توصیفی و از نوع همبستگی است. 

از این جامعه  است. 4939تا  4922پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

 ها، یک نمونه با توجه به شرایط و معیارهای زیر انتخاب شده است: شرکت
در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و سال مالی آن  4922تا پایان اسفندماه  (4

 باشد. منتهی به پایان اسفند ماه

 مورد نظر تغییر داده باشد. یها شرکت نبایستی سال مالی خود را در طی دوره (7

 در دسترس باشد.دوره زمانی  طیاطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام این پژوهش  (9

 .مالی نباشد سرمایه گذاری و یها جزء شرکت (1

 معنی آزمون برای ،شریف F آماره از رگرسیون داری آزمون معنی منظور به پژوهش، این در

درستنمایی،  نسبت آزمون از واریانس ناهمسانی بررسی برای ،tآزمون  از رگرسیون ضرایب داری

 بین در خطی هم وجود عدم بررسی و برای وولدیج آزمون از همبستگی خود بررسی برای

 تابلویی یا تلفیقی تعیین برای لیمر F. آزمون شود یم استفاده VIF متغیرهای توضیحی از آزمون

 .گردد یماستفاده  تصادفی یا ثابت اثرات تعیین برای آزمون هاسمن و بودن

 کیفیت ریتأث(، در این پژوهش نیز جهت بررسی 7441مطابق با کاتیلاس گوماریز و سانچز بالیستا )

 استفاده شده است: 7و  4گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر کارایی سرمایه گذاری از دو مدل 
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(4)                      
itititit

itit

LossTangLnSales

STDebtFRQInvEff









543

210 

 :4در مدل 

InvEff: گذاری. کارایی سرمایه 

FRQ.کیفیت گزارشگری مالی : 

STDebt.سررسید بدهی : 

LnSales.)اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی فروش = 

Tang ها ییدارای ثابت به کل ها ییدارا: نسبت. 

Loss متغیر باینری، در صورتی که سود قبل از اقلام غیر مترقبه عدد منفی باشد به آن نمره یک و :

 .میده یمدر غیر اینصورت نمره صفر 

 

گذاری مورد انتظار را نشان  مدل رگرسیونی فوق، انحرافات سطح سرمایه های حاصل از باقیمانده

شوند.  گذاری استفاده می گیری ناکارایی سرمایه برای اندازه ها ماندهیباق، بدین ترتیب این دهند یم

گذاری شرکت بالاتر از مبلغ مورد انتظار است )بیش  باقیمانده مثبت بدان معناست که سرمایه

گذاری شرکت کمتر از مبلغ مورد انتظار دلالت  باقیمانده منفی بر سرمایه گذاری(، در مقابل، سرمایه

خواهد  -4ی ضرب شده در عدد ها ماندهیباقمتغیر وابسته ارزش خالص  گذاری(. دارد )کم سرمایه

 گذاری(. بود، بنابراین یک ارزش بالا به معنی کارایی بالا است )کارایی سرمایه

 

itititit

itititit

LossTangLnSales

DumSTDebtFRQSTDebtFRQInvEff









654

3210

(7)      
 

 

کیفیت گزارشگری مالی و سررسید  نشانگر اثرات متقابل FRQ*DumSTDebt، 7در مدل 

گذاری برای شرکتی است  کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه ریتأثنشانگر  4ß. باشد یمبدهی 

+  ß 9که سطح بدهی کوتاه مدت آن، کمتر از میانه و مجموع ضرایب اثرات اصلی و متقابل باشد، 

4ß  یی است که سطح ها شرکتگذاری برای  کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه ریتأثنشانگر

کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی  ریتأث، بیشتر از میانه باشد. بنابراین، اگر ها آنبدهی کوتاه مدت 

ی با سررسید بدهی کمتر )نسبت بالای بدهی کوتاه مدت( قوی تر ها شرکتگذاری برای  سرمایه

ری مالی برکارایی کیفیت گزارشگ ریتأثدر حالیکه اگر  مثبت و معنادار خواهد بود، 9ßباشد، 
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منفی و معنادار خواهد  9ßی با سررسید بدهی کوتاه مدت، کمتر باشد،ها شرکتگذاری برای  سرمایه

 .بود

( 7443در این پژوهش برای اندازه گیری کارایی سرمایه گذاری از مدل بایدل و همکاران )

 iشرکت گذاری برای  ( سطح مورد انتظار سرمایه7443استفاده شد. مطابق با بایدل و همکاران )

 برآورد شده است: 9از طریق مدل  tبرای سال 

(9)         
ititit hSalesGrowtInvestment   110 

 :9در مدل 

Investment:  ی ثابت شرکت(.ها ییداراسرمایه گذاری )خالص افزایش در کل 

SalesGrowth.رشد فروش شرکت : 

ی این ها ماندهیباق. در نتیجه دهد یمهر گونه انحراف از این مدل، ناکارایی سرمایه گذاری را نشان 

 مدل نشاندهنده ناکارایی سرمایه گذاری هستند.

از سه شاخص برای سنجش  (7441در این پژوهش مطابق با کاتیلاس گوماریز و سانچز بالیستا )

 گزارشگری مالی استفاده شده است: کیفیت

اخص مدیریت سود در ( درآمد اختیاری را به عنوان ش7442مک نیکول و ستیوبن ) شاخص اول.

 است: 1نظر گرفته شده است که به شرح مدل 
ititit SalesAR   10  (1)                      

 :1در مدل 

∆AR ی دریافتنی.ها حساب: تغییر در 

∆Sales.تغییر سالانه در درآمد فروش : 

ی دریافتنی را ها حسابهای مدل مذکور به معنی درآمد اختیاری است و تغییر در  باقیمانده

دهد که توسط رشد فروش توضیح داده نشده است. شاخص نخست برای کیفیت  نشان می

. بنابراین، ارزش بیشتر نشان باشد یم -4ی ضرب شده در ها ماندهیباقگزارشگری مالی، ارزش خالص 

ititMNSTFRQدهنده کیفیت گزارشگری مالی بیشتر است، ) ̂_ ). 

 

( است، اقلام 4334) 17جونز ( که مبتنی بر مدل 4333مطابق با مدل کازنیک ) شاخص دوم.

 :شوند یماندازه گیری  5تعهدی به شرح رابطه 

 (5) ititititit CFOPPESalesTA   210 
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 :5در مدل 

TA:  ی جاری به ها یبدهی جاری غیر نقدی منهای تغییر در ها ییداراکل اقلام تعهدی )تغییر در

 ی بانکی کوتاه مدت منهای استهلاک(.ها یبدهاضافه تغییر در 

PPE.اموال، ماشین آلات و تجهیزات : 

CFO :ی نقدی عملیاتی.ها انیجر 

، باشد یم -4ی ضرب شده در ها ماندهیباقگزارشگری مالی، خالص ارزش  تیفیک در این شاخص،

ititKASZFRQ، )باشد یمبنابراین سطح بالا نشانگر کیفیت گزارشگری مالی بالا  ̂_ ). 

 ویچاین شاخص، مبتنی بر مدل کیفیت اقلام تعهدی ارائه شده توسط دیچو و دای  شاخص سوم.

 :شود یماندازه گیری  1که به شرح رابطه  باشد یم( 7447) 19
ititititit CFOCFOCFOWCA    13211  (1)           

 

WCA ی جاری غیر نقدی منهای تغییر در ها ییدارا: اقلام تعهدی سرمایه در گردش )تغییر در

 ی جاری به اضافه تغییر در بدهی بانکی کوتاه مدت(.ها یبده

ی این مدل انحراف اقلام سرمایه در گردش غیر منتظره را از طریق جریان نقدی ها ماندهیباق

کنند. در این شاخص، کیفیت گزارشگری مالی،  ی قبلی و بعدی، منعکس میها دورهسال جاری و 

خواهد بود. بنابراین، ارزش بیشتر نشانگر کیفیت  -4ی ضرب شده در ها ماندهیباقارزش خالص 

ititDDFRQ) باشد یمگزارشگری مالی بیشتر  ̂_ ). 

 .اند شدهاول دوره همگن  ها ییدارای فوق بر اساس کل ها مدلتمامی متغیرهای 

 

 ی پژوهشها افتهی -4
ی در موقعیت کم سرمایه گذاری و بیش ها شرکتآمار توصیفی متغیرهای پژوهش به تفکیک 

میانگین کیفیت گزارشگری مالی  دهد یماست. جدول زیر نشان  4سرمایه گذاری به شرح جدول 

ی کم سرمایه گذار است. ها شرکتی بیش سرمایه گذار بالاتر از کیفیت گزارشگری در ها شرکت

را  شانیها یبدهبخش اعظمی از  بلندتر است یعنی ها شرکتدر این  ها یبدههمچنین سررسید 

سرمایه گذاری بیش از  نیتأم. به عبارت دیگر یکی از منابع دهند یمی بلندمدت تشکیل ها وام

یی که در موقعیت بیش سرمایه گذاری ها شرکتی طولانی مدت است. در ها وامحدشان از محل 

دارای میانگین بالاتری است. تغییرات فروش و  ها ییدارای ثابت به کل ها ییداراقرار دارند، نسبت 

ی بیش سرمایه گذار بیشتر است. همچنین سرمایه در گردش، ها شرکتی دریافتنی در ها حساب

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  يگذارهیسرمایيبرانواععدمکارايبدهدیوسررسيماليگزارشگرتیفیاثرک      619

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1531 پائیز/ 53شماره   

یی است که در موقعیت کم ها شرکتبیشتر از ها  شرکتاقلام تعهدی و جریان نقد عملیاتی این 

 سرمایه گذاری قرار دارند.

 

 رهای پژوهشآمار توصيفی متغي -1جدول 

 متغير

 ی در موقعيت كم سرمایه گذاریها شركت
ی در موقعيت بيش سرمایه ها شركت

 گذاری

 ميانگين ماكسيمم مينيمم
انحراف 

 معيار
 ميانگين ماكسيمم مينيمم

انحراف 

 معيار

STDebt 44/4 33/4 47/4 42/4 42/4 32/4 49/4 43/4 

FRQ-MNST 53/7- 44/4- 42/4- 14/4 92/7- 47/4- 34/4- 91/4 

FRQ-KASZ 39/7- 44/4- 21/4- 14/4 51/7- 44/4- 21/4- 51/4 

FRQ-DD 42/9- 44/4- 42/4- 43/4 33/1- 47/4- 47/4- 54/4 

Ln Sale 47/2 13/42 45/49 15/4 11/2 12/42 71/49 12/4 

Tang 44/4 24/4 42/4 45/4 42/4 33/4 12/4 72/4 

Loss 44/4 44/4 45/4 91/4 44/4 44/4 44/4 94/4 

InvEff 92/1- 73/4 15/4- 32/4 72/4- 11/44 13/4 14/7 

AR∆ 23/4- 41/7 41/4 91/4 44/4- 15/1 74/4 54/4 

Sales∆ 425/2- 32/1 44/4 11/7 44/2- 13/2 14/4 79/4 

CFO 24/94- 43/44 29/4 41/2 95/44- 44/42 42/44 41/47 

TA 24/25- 25/442 43/4 92/2 15/42- 14/443 44/4 41/3 

WCA 922/33- 19/12 15/4- 49/71 449/94- 51/5 53/4- 13/2 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 لیمر Fآزمون  از ابتدا ترکیبی یها داده در .باشد یم ترکیبی پژوهش به صورت این یها داده

نرم  از آمده دست به نتایج به توجه با مشخص شود. ها داده بودن تابلویی یا تلفیقی تا شود یم استفاده

 این که باشد یم 192/4عدد  لیمر Fبرای  احتمال مقدار است، شده ارائه 7در جدول  استتا که افزار

 مدل تخمین برای که دارد از آن حکایت و بوده تلفیقی( روش صفر )کارایی فرضیه دییتأ بیانگر مقدار

 آزمون نیازی به مدل، تلفیقی بودن به توجه با .شود استفاده ی تلفیقیها دادهروش  از باید پژوهش

 احتمال که مقدار دهد یم نشان نمایی درست نسبت آزمون این، نتایج بر . علاوهباشد ینمهاسمن 

مانده  باقی اجزای که دارد آن از حکایت مقدار این بوده و درصد 5 خطای سطح از بیش آن

 دارد که آن از حکایت وولدریج آزمون مقدار احتمال. باشند یم همسان واریانس دارای رگرسیون
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عدم  رگرسیون یها فرض پیش از دیگر یکی .ندارد وجود خودهمبستگی مشکل خطا اجزای بین

 9 جدول در VIFآزمون  منظور، نتایج بدین .باشد یم توضیحی یرهایمتغ بین در خطی هم وجود

 .دارد توضیحی متغیرهای بین خطی هم وجود عدم حکایت از است که گردیده ارائه

 
 نتایج آزمونهای مورد استفاده برای مدل تحقيق -2جدول 

 نتيجه احتمال آماره آزمون نوع آزمون

F روش تلفیقی 192/4 39/4 لیمر 

 همسانی واریانس 4 -14/222 نسبت درستنمایی

 خود همبستگی خطاها 417/4 443/74 وولدریج

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 نتایج آزمون ویف -3جدول 

 VIF 1/VIF متغير

STDebt 11/4 14/4 

FRQ-MNST 43/7 12/4 

FRQ-KASZ 27/1 74/4 

FRQ-DD 54/9 73/4 

FRQ-MNST*Dum 44/7 54/4 

FRQ-KASZ*Dum 27/1 74/4 

FRQ-DD*Dum 12/9 73/4 

Ln Sale 17/2 49/4 

Tang 49/4 32/4 

Loss 74/4 29/4 

InvEff 25/1 74/4 

Mean 41/9 97/4 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

نتایج حاصل از آزمون مدل اول پژوهش را در صورت اندازه گیری کیفیت گزارشگری مالی  1جدول 

 .دهد یم( نشان 7442بر اساس شاخص اول )مک نیکول و ستیوبن، 
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 (4با شاخص اول كيفيت گزارشگری مالی )مدل  1نتایج مدل  -4جدول 

 ی با موقعيت بيش سرمایه گذاریها شركت ی با موقعيت كم سرمایه گذاریها شركت

 معناداری تی آماره ضریب معناداری آماره تی ضریب متغير

 922/4 -23/4 -34/7 442/4 -24/7 -49/7 ضریب ثابت

STDebt 22/4 44/7 *495/4 51/4 79/4 243/4 

FRQ-MNST 22/4 11/7 *445/4 52/4 71/4 232/4 

Ln Sale 42/4 41/4 715/4 45/4 29/4 112/4 

Tang 45/4 42/1 *444/4 43/1 22/7 *445/4 

Loss 72/4 44/4 724/4 29/4- 14/4- 122/4 

42/4 R
2
= 

73/1=F 

 444/4 معناداری=
49/4 R

2
= 

34/4 F= 

 434/4معناداری=

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

که کیفیت گزارشگری مالی اندازه گیری شده طبق شاخص اول تنها  دهد یمنشان  1جدول 

گذاری قرار دارند  که در موقعیت کم سرمایه شود یمیی ها شرکتسبب کاراتر شدن سرمایه گذاری 

و ارتباط معناداری  کند ینمی بیش سرمایه گذار جلوگیری ها شرکتلیکن ازافزایش سرمایه گذاری 

ولی فرضیه  شود یم دییتأندارد. در نتیجه فرضیه دوم تحقیق  ها شرکتبا کارایی سرمایه گذاری این 

. همچنین ارتباط مثبت معناداری بین سررسید بدهی و کاهش ناکارایی سرمایه شود ینم دییتأاول 

ی در موقعیت کم سرمایه گذاری یافت شد. سررسید بدهی کمتر سبب کاهش کم ها شرکتگذاری 

باطی با بیش سرمایه گذاری ندارد. بدین ترتیب فرضیه چهارم لیکن ارت شود یمسرمایه گذاری 

ی ها ییدارای ثابت به کل ها ییدارابیشتر  . نسبتشود یم دییتألیکن فرضیه سوم  شود یم دییتأ

و کم سرمایه  شود یمشرکت نیز سبب بهبود کارایی سرمایه گذاری برای هر دو دسته شرکت 

را به کارایی بیشتر سرمایه  ها شرکتو  دهد یمرا کاهش  گذاری و بیش سرمایه گذاری

 .دهد یمسوق  شانیها یگذار

آزمون فرضیات  (4333با بکارگیری شاخص دوم کیفیت گزارشگری مالی )مدل کازنیک،  5جدول 

 .دهد یمطبق مدل اول را نشان 
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 (5با شاخص دوم كيفيت گزارشگری مالی )مدل  1نتایج مدل  -5جدول 

 ی با موقعيت بيش سرمایه گذاریها شركت كم سرمایه گذاریی با موقعيت ها شركت

 معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب متغير

 913/4 -31/4 -42/9 447/4 -45/9 -94/7 ضریب ثابت

STDebt 21/4 41/7 *414/4 52/4 79/4 241/4 

FRQ-KASZ 44/4- 73/4- 224/4 41/4- 94/4- 252/4 

Ln Sale 42/4 72/4 744/4 41/4 24/4 123/4 

Tang 45/4 41/1 *444/4 43/1 22/7 *445/4 

Loss 43/4 22/4 114/4 31/4- 11/4- 111/4 

5% R
2
= 

45/5=F 

 444/4 معناداری=
49/4 R

2
= 

34/4 F= 

 431/4معناداری=

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

که کیفیت گزارشگری مالی اندازه گیری شده با شاخص دوم، ارتباطی با  دهد یمنشان  5جدول 

. در یک شود ینم دییتأکارایی سرمایه گذاری ندارد. در نتیجه با این شاخص، فرضیه اول و دوم 

موقعیت کم سرمایه گذاری، سرسید بدهی ارتباط مثبت معناداری با کارایی دارد. بدین معنا که 

 ها آنی کم سرمایه گذار افزایش داده و ها شرکتایی سرمایه گذاری را در سررسید بدهی کمتر، کار

. لیکن ارتباط معناداری بین کند یمرا به سرمایه گذاری بیشتر و حذف کم سرمایه گذاری تشویق 

سررسید بدهی و کارایی سرمایه گذاری در یک موقعیت بیش سرمایه گذاری یافت نشد. درنتیجه 

ی ها ییدارای ثابت به کل ها ییداراشد. نسبت  دییتأی فرضیه چهارم شد ول دییتأفرضیه سوم 

شرکت ارتباط معناداری با کارایی سرمایه گذاری دارد به گونه ای در یک موقعیت کم و بیش 

 و بیش سرمایه گذاری(. )کاهش کم شود یمسرمایه گذاری، با افزایش این نسبت کارایی بیشتر 

دیچو و دای با بکارگیری شاخص سوم کیفیت گزارشگری مالی )نتایج آزمون فرضیات را  1جدول 

 .دهد یمنشان ( 7447چیو، 
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 (6با شاخص سوم كيفيت گزارشگری مالی )مدل  1نتایج مدل  -6جدول 

 ی با موقعيت بيش سرمایه گذاریها شركت ی با موقعيت كم سرمایه گذاریها شركت

 معناداری تیآماره  ضریب معناداری آماره تی ضریب متغير

 927/4 -22/4 -21/7 445/4 -27/7 -47/7 ضریب ثابت

STDebt 19/4 12/4 *435/4 17/4 75/4 233/4 

FRQ-DD 41/4 44/7 *491/4 42/4- 32/4- 991/4 

Ln Sale 42/4 72/4 747/4 47/4 14/4 557/4 

Tang 45/4 42/1 *444/4 73/1 37/7 *441/4 

Loss 74/4 21/4 144/4 91/4- 15/4- 542/4 

1% R
2
= 

32/5=F 

 444/4 معناداری=
41/4 R

2
= 

43/7 F= 

 424/4معناداری=

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

که کیفیت گزارشگری مالی اندازه گیری شده با شاخص سوم، تنها با  دهد یمنشان  1جدول 

کاهش کم سرمایه گذاری و بهبود آن ارتباط معنادار دارد. در نتیجه مشابه با شاخص اول، فرضیه 

. همچنین، در یک موقعیت کم سرمایه گذاری، شود ینم دییتأولی فرضیه اول  شود یم دییتأدوم 

عناداری با کارایی دارد. بدین معنا که سررسید بدهی کمتر، کارایی سرسید بدهی ارتباط مثبت م

را به سرمایه گذاری بیشتر و  ها آنی کم سرمایه گذار افزایش داده و ها شرکتسرمایه گذاری را در 

. لیکن ارتباط معناداری بین سررسید بدهی و کارایی کند یمحذف کم سرمایه گذاری تشویق 

شد ولی  دییتأت بیش سرمایه گذاری یافت نشد. درنتیجه فرضیه سوم سرمایه گذاری در یک موقعی

ی شرکت ارتباط معناداری با ها ییدارای ثابت به کل ها ییداراشد. نسبت  دییتأفرضیه چهارم 

کارایی سرمایه گذاری دارد به گونه ای در یک موقعیت کم و بیش سرمایه گذاری، با افزایش این 

 و بیش سرمایه گذاری(. کاهش کم) شود یمنسبت کارایی بیشتر 

نتایج آزمون مدل دوم پژوهش را با بکارگیری شاخص اول کیفیت گزارشگری مالی نشان  2جدول 

 .دهد یم
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 (4با شاخص اول كيفيت گزارشگری مالی )مدل  2نتایج مدل  -7جدول 

 ی با موقعيت بيش سرمایه گذاریها شركت ی با موقعيت كم سرمایه گذاریها شركت

 معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب متغير

 144/4 -29/4 -34/7 447/4 -42/9 -91/7 ضریب ثابت

STDebt 91/4 17/9 *444/4 55/4 43/4 212/4 

FRQ-MNST 42/4 43/4 259/4 53/4 45/4 223/4 

FRQ*DUMSTDebt 41/7 29/9 *444/4 47/4- 44/4- 331/4 

Ln Sale 41/4 45/4 735/4 45/4 27/4 127/4 

Tang 45/4 23/9 *444/4 43/1 25/7 *445/4 

Loss 93/4 17/4 441/4 29/4- 14/4- 139/4 

43/4 R
2
= 

21/2 F= 

 444/4معناداری=
47/4 R

2
= 

52/4 F= 

 452/4معناداری=

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری با توجه به مدت سررسید بین کیفیت بر اساس جدول 

کیفیت  ریتأثبدهی تنها در موقعیت کم سرمایه گذاری ارتباط معنادار وجود دارد، بدین گونه که 

ی کم سرمایه گذار با سررسید بدهی کمتر ها شرکتگذاری برای  گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه

و فرضیه پنجم تا  دییتأ. بدین ترتیب فرضیه هشتم باشد یمت( قوی تر )نسبت بالای بدهی کوتاه مد

سرمایه گذاری در این  ی ثابت نیز اثر مثبت بر کاراییها ییدارا. نسبت شود ینم دییتأهفتم 

 ها دارد. شرکت

نتایج آزمون مدل دوم پژوهش را با بکارگیری شاخص دوم کیفیت گزارشگری مالی نشان  2جدول 

 .دهد یم

 

 (5با شاخص دوم كيفيت گزارشگری مالی )مدل  2نتایج مدل  -8 جدول
 ی با موقعيت بيش سرمایه گذاریها شركت ی با موقعيت كم سرمایه گذاریها شركت

 معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب متغير

 923/4 -22/4 -34/7 447/4 -41/9 -97/7 ضریب ثابت

STDebt 24/4 47/7 *491/4 91/4 41/4 239/4 

FRQ-KASZ 47/4- 54/4- 141/4 41/4 77/4 294/4 

FRQ*DUMSTDebt 45/4 51/4 522/4 49/4- 17/4- 122/4 

Ln Sale 42/4 94/4 743/4 45/4 27/4 124/4 
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 ی با موقعيت بيش سرمایه گذاریها شركت ی با موقعيت كم سرمایه گذاریها شركت

 معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب متغير

Tang 45/4 41/1 *444/4 71/1 22/7 *445/4 

Loss 43/4 22/4 192/4 32/4- 12/4- 193/4 

45/4 R
2
= 

79/1 F= 

 444/4معناداری=
49/4 R

2
= 

14/4 F= 

 412/4معناداری=

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری با توجه به مدت سررسید بین کیفیت بر اساس جدول 

سرمایه  ی ثابت نیز اثر مثبت بر کاهش کمها ییدارابدهی ارتباط معناداری وجود ندارد. نسبت 

 دارد. گذاری

نتایج آزمون مدل دوم پژوهش را با بکارگیری شاخص سوم کیفیت گزارشگری مالی نشان  3جدول 

 .دهد یم
 

 (6با شاخص سوم كيفيت گزارشگری مالی )مدل  2نتایج مدل  -9جدول 

 ی با موقعيت بيش سرمایه گذاریها شركت ی با موقعيت كم سرمایه گذاریها شركت

 معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب متغير

 723/4 -42/4 -14/9 447/4 -42/9 -99/7 ضریب ثابت

STDebt 41/4 23/7 *445/4 94/4 54/4 147/4 

FRQ-DD 44/4 52/4 511/4 24/4- 23/4- 925/4 

FRQ*DUMSTDebt 72/4 55/1 *444/4 21/4 27/4 145/4 

Ln Sale 42/4 72/4 741/4 44/4 59/4 144/4 

Tang 45/4 33/9 *444/4 17/1 32/7 *441/4 

Loss 44/4 12/4 194/4 72/4- 14/4- 515/4 

44/4 R
2
= 

11/2 F= 

 444/4معناداری=
41/4 R

2
= 

25/4 F= 

 431/4معناداری=

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری با توجه به مدت سررسید بین کیفیت بر اساس جدول 

کیفیت  ریتأثبدهی تنها در موقعیت کم سرمایه گذاری ارتباط معنادار وجود دارد، بدین گونه که 

ی کم سرمایه گذار با سررسید بدهی کمتر ها شرکتگذاری برای  گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه
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. همچنین، شود یم دییتأدر نتیجه فرضیه هشتم  .باشد یمت( قوی تر )نسبت بالای بدهی کوتاه مد

 ها دارد. سرمایه گذاری در این شرکت ی ثابت نیز اثر مثبت بر کاراییها ییدارانسبت 

 

 بحث و نتيجه گيری -5

که  ندیآ یمی بازار به حساب ها نقصی نمایندگی از جمله ها نهیهزعدم تقارن اطلاعات و 

ی با خالص ارزش فعلی منفی )بیش سرمایه گذاری( و عدم اجرای ها طرحدر اجرای  توانند یم

ی با خالص ارزش فعلی مثبت )کم سرمایه گذاری( نقش بسزایی ایفا کنند. مطابق با تئوری ها طرح

بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه  تواند یمنمایندگی، وجود عدم تقارن اطلاعات بین ذینفعان 

کارهای کنترلی متنوعی برای کاهش عدم تقارن اطلاعات و در نتیجه  را توضیح دهد. ساز و گذاری

کارایی سرمایه گذاری وجود دارد، از جمله این سازوکارها؛ کیفیت گزارشگری مالی و سررسید 

از لحاظ نظارتی و همچنین کاهش اعمال فرصت طلبانه مدیران،  توانند یمکه  باشند یم ها یبده

این پژوهش ارتباط متقابل این دو متغیر بر کارایی سرمایه گذاری . در کنند یمنقش موثری ایفا 

بررسی شد. بدین  39تا  22ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای ها شرکت

 منظور از سه شاخص برای اندازه گیری کیفیت گزارشگری مالی و دو مدل رگرسیونی استفاده شد.

یت گزارشگری مالی تنها با کارایی سرمایه گذاری در حاکی از آن است که کیف ها افتهی

ی کم سرمایه گذار ارتباط مثبت معنادار دارد. به عبارتی افزایش کیفیت گزارشگری مالی ها شرکت

به سرمایه گذاری بیشتر و بهبود کم سرمایه گذاری و کاراتر شدن  ها شرکتسبب تشویق این 

نیز سبب کاهش کم سرمایه گذاری شده و  بدهیسررسید کمتر . شود یم شانیها یگذارسرمایه 

مطابق با نتایج بایدل و  ها افتهاین یدهد.  ها افزایش می کارایی سرمایه گذاری را در این شرکت

( است. لیکن عدم 7444( و گارسیا ترول و همکاران )7444(، چن و همکاران )7443همکاران )

ی بیش ها شرکتارتباط معنادار کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی با کارایی سرمایه گذاری 

 سرمایه گذار با نتایج تحقیق ایشان سازگار نیست.

گذاری برای  داد که تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر کاهش کم سرمایه ها نشان همچنین یافته

( 7444چن و همکاران )های با سررسید بدهی کمتر قوی تر است. این یافته با نتایج  شرکت

به سمت کارایی بیشتر سرمایه  ها شرکتی ثابت، ها ییدارابا افزایش نسبت  به علاوه، همخوانی دارد.

 .شوند یمسوق داده  شانیها یگذار
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
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 منابعفهرست 

کیفیت اطلاعات حسابداری، سرمایه "(، 4934ثقفی، علی، قاسم بولو و محمد محمدیان، ) (4

 .19-92، صص 9/14، پیشرفتهای حسابداری، پیاپی "گذاری بیش از حد. جریان نقد آزاد

، "ناکارایی و مالی گزارشگری کیفیت رابطة"(، 4923) یزدی، مازار عرب علی، مصطفی ثقفی، (7

 .74 -4(، صص 1) 1 مالی، حسابداری یها پژوهش

بدهی  سررسید ساختار برمؤثر  عوامل بررسی" ،(4934) اخلاقی، حسنعلی و زهره ،ها یحاج (9

 مالی، حسابداری تجربی مطالعات ،"اهرم تئوری و نمایندگی تئوری تجربی آزمون: شرکت

 .412-412، صص 99 شماره

 مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه بررسی"(، 4923) یحیایی، منیره و محمد زاقرد، وله خدائی (1

، 5سوم، شمار  سال مدیریت، ، حسابداری"بهادار تهران اوراق بورس در گذاری سرمایه و کارایی

 .45-4صص 

کیفیت گزارشگری مالی، "(، 4931کرمی، غلامرضا، محسن مرادی جز و داود محسنی نامقی، ) (5

ی ها پژوهش، "سررسید بدهی و کارایی سرمایه گذاری: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران

 .444-39صص (، 4) 2حسابداری مالی، 

کیفیت گزارشگری مالی بررسی رابطه بین "(، 4931گودرزی، احمد و هانیه بابازاده شیروان، ) (1

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتکارایی سرمایه گذاری در  با ها یبدهو سررسید 

 .442-445(، صص 72)2، حسابداری مدیریت، "تهران

 کارایی و حسابداری کاری محافظه بین رابطه"(، 4934حمید و زینب مهتری، ) محمودآبادی، (2

 یها شرفتیپ، "تهران بهادار اوراق بورس در شده تهپذیرف یها شرکت گذاری سرمایه
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