
 
 

3B 93 زمستانـ  44ـ شماره  11سال  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه علمي ـ پژوهشي 
4B 143تا  117صفحات 

0Bييبر كارا يبده يدو سررس يمال يگزارشگر يفيتاثرك 
 گذاري يهسرما

1B0 يعباس هاشم يدسF

∗ 
2B1 يصمد يدسعF

∗∗ 
2F يانهاد يحانهر 

∗∗∗ 
 

 چكيده

مناسب جهت  يراهكارها يازمندخود ن اقتصادي مشكلات حل جهت هاشركت ي،تجارت كنون يايدر دن
مهم، بسط و توسعه  كارهاي از راه يكي. باشند يخود م هاي استفاده بهتر از امكانات و ثروت

 راييكا يشافزا گذاري، يهتوسعه سرما مسئلهمنابع، علاوه بر  يتاست. با توجه به محدود گذاري يهسرما
و  ينظر يرو در پژوهش حاضر، براساس مبان ين. از اباشد يمهم م ياراز جمله مسائل بس گذاري يهسرما

و  يمال يگزارشگر يفيتك يعني ي،گذار يهسرما ييدو عامل اثرگذار بر كارا يموضوع به بررس ياتادب
 يونرگرس هاي از مدل اه يهفرض آزمون و ها داده يلو تحل يهتجز يپرداخته شده است. برا يبده يدسررس

پژوهش، متشكل از  هاي يهآزمون فرض يبرا ياستفاده شده است. نمونه آمار يبيترك هاي و داده يرهچندمتغ
 هاي يافتهاست.  1391 يال 1386 يزمان دوره يشده در بورس اوراق بهادار تهران، ط يرفتهشركت پذ 104

 ي،بده يدبا كوتاه تر شدن سررس يننو همچ يمال يگزارشگر يفيتك يشبا افزا دهد، يپژوهش نشان م ينا
 يفيتاثر ك يناست. همچن ينظر يسازگار با مبان ها يافته ين. ايابد يبهبود م يگذار يهسرما ييكارا

دارند،   تري كوتاه يبده يدكه سررس هايي شركت يبرا يگذار يهسرما ييبر كارا يمال يگزارشگر
بر  يبده يدو كوتاه بودن سررس يفيتبا ك يمال يكه گزارشگر يمثبت يرتاث يگرد ياناست. به ب تر يفضع

 هستند. يكديگر يگزينجا يدارند، تا حدود گذاري يهسرما ييكارا
 .يبده يدسررس ي،مال يگزارشگر يفيتك گذاري، يهسرما ييكارا :يديكل واژگان
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 مقدمه
هاي مهم همواره به عنوان يكي از راههاي مختلف، در زمينهها گذاري شركتسرمايه

ها و جلوگيري از ركود و عقب ماندگي، مورد توجه بوده است. در اين توسعه شركت
گذاري، افزايش ميان، محدوديت در منابع موجب شده است تا علاوه بر توسعه سرمايه

 ).1390(ثقفي، معتمدي فاضل، گذاري از اهميت فراواني برخوردار باشدكارايي سرمايه
-م تقارن اطلاعاتي به اصطكاك بازار و عدم كارايي سرمايهاعتقاد بر اين است كه عد

3Fافزايد (فازاري و همكارانگذاري مي

مختلفي به بررسي  هاي). از اين رو پژوهش1998، 1
از اين  برخيهاي اثرگذار بر آن پرداختند. ها و مكانيسمگذاري در شركتكارايي سرمايه

4Fبيدل و هيلاريهمانند (ها پژوهش

5Fكلاس و استابن؛ مك ني2،2006

؛ خدايي و 3،2008
) بيان كردند كه كيفيت گزارشگري مالي بالا، به كاهش مساله انتخاب 1389يحيايي،

گذاري را بهتر شناسايي هاي سرمايهشود، مديران فرصتنادرست و خطر اخلاقي منجر مي
اثرگذار  هاياز ديگر مكانيسم يابد.گذاري افزايش ميرو كارايي سرمايه كنند و از اينمي

 مورد بررسي قرار گرفته است، سررسيد بدهي استكمتر گذاري كه بر كارايي سرمايه
6F(فلانري

7F؛ برگر و ادل1986، 4

-اند كه انعطافپيش بيني كرده هاي تئوريك). مدل1998، 5
زيرا گذاري مفيد است. هاي كوتاه مدت در بهبود ناكارايي سرمايهپذيري بيشتر بدهي

شود و از اين تر باشد، تناوب تجديد قراردادهاي بدهي بيشتر ميكوتاههرچه سررسيد بدهي 
گذاري منابع رو نظارت اعتباردهندگان بر عملكرد مدير و تصميمات مرتبط با سرمايه

-تر ميگذاري بهينهيابد. بنابراين مديران ملزم به اتخاذ تصميمات سرمايهشركت افزايش مي
توان گفت كه طبق مباني شود. به طور خلاصه ميتر ميگذاري بيشگردند و كارايي سرمايه

نظري با افزايش كيفيت گزارشگري مالي، عدم تقارن اطلاعاتي ميان مديران و مالكان 
تر باشد عدم تقارن اطلاعاتي ميان مدير يابد. همچنين هرچه سررسيد بدهي كوتاهكاهش مي

، با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي يابد. در نتيجه اين دو عاملو اعتباردهندگان كاهش مي
 گردند.گذاري ميمنجر به افزايش كارايي سرمايه

بر اين اساس، در اين پژوهش به بررسي تاثير كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بدهي 
گذاري پرداخته شده است. همچنين اثرات تعاملي اين دو مكانيسم بر بر كارايي سرمايه

                                                                                                                   
1. Fazzari et al 
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3. McNichols, Stubben 
4. Flannery 
5. Berger, Udell 
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ن قرار گرفت و بررسي گرديد كه با كاهش سررسيد گذاري مورد آزموكارايي سرمايه
شود يا تضعيف گذاري تقويت ميبدهي، اثر كيفيت گزرشگري مالي بر كارايي سرمايه

 گردد.مي
 

 پژوهشپيشينه مباني نظري و 
ها به منظور حداكثر كردن ارزش خود بايد تا بر اساس تئوري نئوكلاسيك، شركت

 گذاري برابر شودي نهايي اين سرمايهگذاري كنند كه منافع نهايي و هزينهزماني سرمايه
8F(هاياشي

گذاري بر اساس اولويت كينزي، كه ميزان سرمايه مكتب). اما براساس 1982، 1
9Fدنورشود (گرشد يا امنيت مالي تعيين مي

10F) و چارچوب نمايندگي (مايرز2،1992

3،1997 (
ي ها ممكن است از سطوح بهينهگيرد، شركتنظر مي كه مساله عدم تقارن اطلاعاتي را در

 گذاري شوند. ناكارايي سرمايهگذاري خود فاصله بگيرند و اينگونه دچار سرمايه
هاي كنترلي مختلفي مثل كيفيت گزارشگري از ديدگاه تئوري نمايندگي، مكانيسم

دهند و اهش ميمالي و افشا وجود دارد كه عدم تقارن اطلاعاتي و ريسك اطلاعاتي را ك
ي آنها را تقويت طلبانه هاي مديران به منظور كاهش رفتارهاي فرصتنظارت بر فعاليت

11F(هپ و توماس كنندمي

ي گوناگون هاي). پژوهش1384؛ قائمي و وطن پرست، 2008، 4
برخي از اين مفاهيم را مانند كاهش هزينه سرمايه و هزينه بدهي، دسترسي به بازار بدهي و 

هاي لازم ي كمتر، سررسيد طولاني تر و كاهش تضمينبر شرايط آن مثل هزينه اثرگذاري
12Fو همكاران سفرانسي؛ 1393حساس يگانه و اميدي، اند(را بررسي كرده

؛ ستايش و 2004، 5
13Fباراث و همكاران؛ 1390همكاران،

به اثر  هاجرياني از پژوهشدر اين ارتباط،  .)6،2008
(همانند چن و همكاران اندگذاري پرداختهكيفيت گزارشگري مالي بر كارايي سرمايه

 مدرس و حصارزاده؛ )1389( خدايي و يحيايي ؛)2009( بيدل و همكاران )؛2013(
. از آنجايي كه كيفيت گزارشگري مالي بالاتر منجر به نظارت و پاسخگويي بهتر ))1387(

دهد، رن اطلاعاتي، انتخاب نادرست و خطر اخلاقي را كاهش ميشود و عدم تقامديران مي
كيفيت گزارشگري مالي  . از سوي ديگر،گذاري را افزايش دهدكارايي سرمايهتواند مي

                                                                                                                   
1. Hayashi. 
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4. Hope & Thomas 
5. Francis et al 
6. Bharath et al 
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گذاري، هاي سرمايهشود كه مديران قادر باشند از طريق شناسايي بهتر پروژهمنجر مي
 گذاري موثرتري اتخاذ كنند.تصميمات سرمايه

گذاري در بدهي در كاهش اعمال اختيار توسط مديريت و تنظيم تصميات سرمايهنقش 
-گذاري را افزايش ميكارايي سرمايهادبيات مطرح شده است و شواهدي مبني بر اينكه 

14Fوجود دارد(گماريز و بلاستادهد، 

). ادبيات همچنين بر روي نقشي كه سررسيد 1،2013
د تاكيد كرده و نشان داده شده كه استفاده از بدهي كنبدهي در شرايط عدم اطمينان ايفا مي
هاي نمايندگي و عدم تقارن هزينه منجر به كاهشكوتاه مدت مكانيسمي است كه 

به بيان ديگر بدهي كوتاه . شودمياطلاعاتي ميان سهامداران، اعتباردهندگان و مديران 
گذاري كمتر از واقع دهد. سرمايهگذاري كمتر از واقع را كاهش ميمدت مشكل سرمايه

ناشي از تضاد بين اعتباردهندگان و سهامداران است. اين گزينه فرصتي را براي وام 
-ها براي تجديد قرارداد و كاهش هزينه هاي نمايندگي فراهم ميدهندگان و شركت

كند، بيان مي) 1986( فلانري وام گيرنده). در مورد 1391سازد(حاجيها و اخلاقي، 
استفاده از بدهي كوتاه گذاري نسبتا سودآوري دارند، هاي سرمايهروژههايي كه پشركت

دهند و عدم تقارن اطلاعاتي ميمثبت  علامتبه بازار  دهند. زيرا اينگونهمدت را ترجيح مي
همچنين وام دهنده به دليل وجود عدم تقارن اطلاعاتي، تمايل بيشتري به  .يابدكاهش مي

كوتاه تواند بر شركت بهتر نظارت كند. تر دارد. چون ميههاي با سررسيد كوتادادن وام
گردد كه تناوب تجديد بودن سررسيد بدهي از اين لحاظ منجر به نظارت بهتر بر مديران مي

تري با شركت اعتباردهندگان ارتباط نزديك . در نتيجهكندقراردادهاي بدهي را بيشتر مي
. در اين شرايط ت را به خوبي بررسي كنندخواهند داشت و قادر خواهند بود عملكرد شرك

درمورد اينكه دوباره قرارداد بدهي را تجديد كنند يا اينكه شروط آن را اعتباردهندگان 
. بنابراين انتظار بر اين است كه استفاده بيشتر از بدهي كنندميتغيير دهند تصميم گيري 

15Fكارانچايلد و هم هد.كوتاه مدت عدم تقارن اطلاعاتي و انتخاب نادرست را كاهش د

2 
افزايش نسبت بدهي كوتاه مدت به كل بدهي و در نتيجه  باپيش بيني كردند كه ) 2005(

، اعتباردهندگان قادر خواهند بود قرارداد بدهي را برحسب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي
مديران بنابراين  .انحرافات شركت از استراتژي حداكثر كردن ارزش، قيمت گذاري كنند

                                                                                                                   
1. Gomariz & Ballesta 
2. Child et al 
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گذاري را در راستاي حداكثر كردن ارزش هاي مختلف سرمايهملزم خواهند شد گزينه
 يابد.ميگذاري افزايش كارايي سرمايهشركت، اتخاذ كنند. در نتيجه 

مكانيسم كيفيت گزارشگري  رود هردوبا توجه به اينكه بر طبق مباني نظري انتظار مي
ي گذاري را افزايش دهند، در اين پژوهش به رابطهمالي و سررسيد بدهي، كارايي سرمايه

وجود بدهي كوتاه مدت، كه آيا گردد شود. يعني بررسي ميها نيز پرداخته ميتعاملي آن
يا كند دارد را تقويت ميگذاري سرمايه كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي ي كهاثر

گذاري ممكن است سرمايه كارايي. از اين جنبه، اثر كيفيت گزارشگري مالي بر تضعيف
 ،زيرا از طريق بدهي كوتاه مدت .در نتيجه وجود بدهي كوتاه مدت تضعيف شود

-انتظار مي پساعتباردهندگان قادرخواهند بود نقش نظارتي خود بر مديران را اعمال كنند. 
هايي كه سررسيد شركت گذاري دري بر كارايي سرمايهرود اثر كيفيت گزارشگري مال

ي زيرا اطلاعات عمومي كه به وسيله .تر است ضعيف تر باشدها كوتاههاي آنبدهي
كه در نتيجه وجود بدهي  خصوصيشود و اطلاعات مي كيفيت گزارشگري مالي تهيه 

مثبت اطلاعات  نقششود احتمالا قابل جايگزيني هستند. اما اگر كوتاه مدت افشا مي
كيفيت  تاثير ،گذاري مكمل باشندسرمايه خصوصي بر كارايياطلاعات عمومي و 

هايي كه بدهي كوتاه مدت گذاري براي شركتگزارشگري مالي بر كارايي سرمايه
در واقع اگر اطلاعات خصوصي به دست آمده  بيشتري دارند ممكن است بيشتر باشد.
عمومي باشد كه گزارشگري مالي با كيفيت تهيه  توسط اعتباردهندگان مكمل اطلاعات

كند، كوتاه شدن سررسيد بدهي باعث شود كيفيت گزارشگري بهبود پيدا كند. بنابراين مي
بر كارايي  كيفيت گزارشگري ماليهرچه شركت بدهي كوتاه مدت بيشتري داشته باشد اثر 

                                    يابد.افزايش ميگذاري سرمايه
متعددي هاي گذاري، پژوهشبر كارايي سرمايهمورد تاثير كيفيت گزارشگري مالي در 

اند كه با افزايش كيفيت گزارشگري به اين نتيجه رسيده صورت گرفته است و اغلب آنها
 يابد.گذاري افزايش ميمالي، كارايي سرمايه
سررسيد بدهي را بر كارايي ) اثر كيفيت گزارشگري مالي و 2013گماريز و بلاستا(

گذاري بررسي كردند. نتايج اين پژوهش نشان داد كه افزايش كيفيت گزارشگي سرمايه
دهد. همچنين در مورد گذاري را افزايش ميمالي و كاهش سررسيد بدهي، كارايي سرمايه

هايي كه بدهي كوتاه مدت كمتري دارند، اثر كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي شركت
 گذاري كمتر است.ايهسرم
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ي كيفيت گزارشگري مالي و كارايي ) نيز به بررسي رابطه2013چن و همكاران (
هايي كه بر گذاري شركتگذاري پرداختند. بدين منظور اين محققان رفتار سرمايهسرمايه

كردند اساس قانون ساربنز آكسلي، نقاط ضعف سيستم كنترل داخلي خود را افشا مي
گذاري اين نتايج اين پژوهش نشان داد كه پس از اين افشا، كارايي سرمايهبررسي كردند. 

 ها افزايش يافته است.شركت
ي ناكارا وضعيت)، اثر كيفيت گزارشگري مالي را بر دو 2009( بيدل و همكاران

نتايج اين گذاري بيش از حد و كمتر از حد بررسي كردند و يعني سرمايه گذاريسرمايه
هايي كه دچار مشكل كه كيفيت گزارشگري مالي بالاتر به شركت پژوهش نشان داد

گذاري خود را افزايش دهند و كند تا سرمايهگذاري كمتر از حد هستند كمك ميسرمايه
گذاري خود كند سطح سرمايهگذاري بيش از حد، كمك ميهاي داراي سرمايهبه شركت

 را كاهش دهد.
نماگر كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل فرانسيس  ) با استفاده از2006( بيدل و هيلاري

گذاري در نشان دادند كه چگونه كيفيت اطلاعات حسابداري به سرمايه )2004(و همكاران
ها مربوط است. نتايج اين پژوهش بيانگر آن بود كه كيفيت حسابداري بالا، سطح شركت

ين مديران و وام دهندگان گذاري را از طريق كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بكارايي سرمايه
 دهد.ميو تامين كنندگان خارج از سازمان افزايش 

16Fوردي

) در پژوهشي به بررسي رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي 2006(1
گذاري پرداخت. وي كيفيت گزارشگري مالي را با استفاده از مدل جونز و از طريق سرمايه

هاي كيفيت گزارشگري ماگر كيفيت اقلام تعهدي بررسي نمود و نشان داد كه شاخصن
ي منفي گذاري بيش از حد رابطهگذاري كمتر از حد و هم با سرمايهمالي هم با سرمايه

 دارد. 
-به بررسي رابطه ميان كيفيت حسابرسي و كارايي سرمايه) 1392بادآور و تقي زادي (

بين كيفيت حسابرسي و كارايي  كه دادپژوهش نشان اين  نتايج . گذاري پرداختند
گذاري ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد. بدين ترتيب، بهبود كيفيت حسابرسي  سرمايه

گذاران و برطرف كردن مشكلات  با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت و سرمايه
 .شود گذاري منجر مي افزايش كارايي سرمايه نمايندگي، به

                                                                                                                   
1. Verdi 
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)، به بررسي اثر تامين مالي از بانك و اهداف مالياتي بر 1391( سليماني اميري و فرشي
ها گذاري پرداختند. نتايج پژوهش آنرابطه كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه

گذاري بيش از حد و كمتر از حد رابطه نشان داد كه كيفيت گزارشگري مالي با سرمايه
هايي كه عمدتا از بانك تامين مالي گزارشگري مالي شركت منفي دارد. همچنين كيفيت

گذاري بيش تر از حد و كمتر از حد رابطه منفي دارد و در شرايط فشار كنند با سرمايهمي
 شود.گذاري نميمالياتي، كيفيت گزارشگري مالي باعث افزايش كارايي سرمايه

گري مالي و عدم كارايي ) يك رابطه منفي بين كيفيت گزارش1389( خدايي و يحيايي
گذاري گزارش كردند. نتايج اين محققان نشان داد كه بين كيفيت گزارشگري مالي سرمايه

گذاري كمتر از حد رابطه منفي و معناداري وجود دارد، همچنين بين كيفيت و سرمايه
 باشد.گذاري بيش از حد رابطه منفي است اما معنادار نميگزارشگري مالي و سرمايه

هاي اثرگذار بر كارايي به بررسي يكي ديگر از مكانيسم) 1389غي و صادقي(فرو
نتايج حاصل از آزمون فرضيات پژوهش از كاري پرداختند. گذاري يعني محافظهسرمايه

گذاري بيش از كاري و سرمايهدار و منفي بين محافظهيك طرف گوياي وجود رابطه معني
دار و مثبت بين ف ديگر بيانگر وجود رابطه معنياي و از طرهاي سرمايهحد در دارايي
 كاري بود.گذاري و محافظهكارايي سرمايه

-) رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه1387( مدرس و حصارزاده
گذاري را مورد بررسي قرار دادند. نتايج اين پژوهش نشان داد كه نه تنها آن دسته از 

-باشند، از سرمايهالاتري از كيفيت گزارشگري مالي ميهايي كه داراي سطح بشركت
جويند، بلكه كيفيت گزارشگري بالاتر، خود موجب كاراتر هاي كاراتري بهره ميگذاري

 گردد. گذاري ميشدن سرمايه
گذاري دارد، اگرچه در مورد اثري كه كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي سرمايه

است، اما در ايران در مورد اثري كه سررسيد بدهي بر  هاي نسبتا زيادي انجام شدهپژوهش
هاي كمي صورت گرفته است. بنابراين هدف گذاري دارد تاكنون پژوهشكارايي سرمايه

گذاري و همچنين اثر اصلي اين پژوهش، بررسي تاثير  سررسيد بدهي  بر كارايي سرمايه
 ري است.گذاي كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايهآن بر رابطه
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 هاي پژوهشفرضيه
هاي انتخاب گونه كه در مباني نظري تشريح شد، كيفيت گزارشگري مالي، هزينه همان

نادرست را با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و سهامداران و در بين سهامداران 
بر اساس شود. گذاري ميدهد و بر اين اساس منجر به افزايش كارايي سرمايهكاهش مي

 :تدوين شده استهاي بيان شده ، اولين فرضيه اين پژوهش به صورت زير استدلال
 شود.گذاري بيشتر مي، كارايي سرمايهكيفيت گزارشگري مالي بالاتر باشدهرچه 

 
گذاري كه در اين پژوهش مورد بررسي از ديگر معيارهاي اثرگذار بر كارايي سرمايه

هاي كوتاه مدت مباني نظري، هرچه سهم بدهي گيرد سررسيد بدهي است. بر طبققرار مي
تر باشد)، نظارت هاي شركت كوتاهاز كل بدهي در يك شركت بيشتر باشد(سررسيد بدهي

گذاري هاي سرمايهعدم تقارن اطلاعاتي مربوط به فرصتيابد و اعتباردهندگان افزايش مي
-گذاريد كارايي سرمايهروبنابراين انتظار مي .شودكم ميميان اعتباردهندگان و شركت 

هاي شركت افزايش يابد. در نتيجه فرضيه دوم اين پژوهش به صورت زير مطرح شده 
 است:

 گذاري بيشتر است.، كارايي سرمايهكوتاه مدت بيشتر باشد ميزان استفاده از بدهيهرچه 
 

ه شود. همانگوني تعاملي اين دو معيار پرداخته ميدر نهايت در اين پژوهش به رابطه
رسيد توان انتظار داشت كه با كاهش سركه بيان شد، بر طبق مباني نظري از يك سو مي

تضعيف شود. اين در  گذاريكيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايهبدهي، رابطه 
صورتي است كه اطلاعات عمومي تهيه شده توسط گزارشگري مالي با كيفيت و اطلاعات 

وتاه مدت قابل جايگزيني باشند. از سوي ديگر در خصوصي ناشي از قراردادهاي بدهي ك
توان انتظار داشت كه با صورتي كه اين اطلاعات عمومي و خصوصي مكمل باشند، مي

كاهش سررسيد بدهي رابطه مذكور تقويت شود. اما در اين پژوهش با تكيه بر نتايج 
گزارشگري مالي ) كه نشان دادند كيفيت 2013هاي قبلي همانند گماريز و بلاستا(پژوهش

گذاري تا حدودي جايگزين در افزايش كارايي سرمايه و سررسيد بدهي سازوكارهاي
 هستند، فرضيه سوم بدين صورت مطرح شده است:

 بركيفيت گزارشگري مالي  اثر، كوتاه مدت بيشتر باشدميزان استفاده از بدهيهرچه 
 تر است.ضعيفگذاري كارايي سرمايه

 



  125 ... يبده يدو سررس يمال يگزارشگر يفيتاثرك

 
 

 روش پژوهش
تري را براي تواند زمينه مناسببا توجه به اهميت و كاربرد نتايج اين پژوهش، كه مي

اتخاذ تصميمات اقتصادي صحيح فراهم آورد، پژوهش حاضر از لحاظ هدف، از نوع 
همبستگي  -هاي كاربردي است. همچنين از نظر ماهيت و روش از نوع توصيفي پژوهش

هاي تركيبي براي تجزيه و تحليل تغيره و دادههاي رگرسيون چندماست و در آن از مدل
شود. در اين پژوهش برخي از متغيرها از هاي مطرح شده استفاده ميها و آزمون فرضيهداده
گذاري و جريانات نقد عملياتي اند مانند سرسيد بدهي، سرمايههاي خام استخراج شدهداده

از متغيرهاي دسته اول استخراج هاي آماري شركت و برخي ديگر پس از پردازش و تحليل
گذاري شده اند. اين متغيرها شامل دو متغير كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه

توان در سه گروه متغير وابسته، متغيرهاي مستقل و كنترلي است. متغيرهاي پژوهش را مي
 بندي كرد. طبقه

 
 هاي مورد استفادهمتغيرها و مدل
 متغير وابسته

-گذاري به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته ميپژوهش شاخص كارايي سرمايهدر اين 
هاي گذاري به معناي اجرايي كردن كليه پروژهبه طور مفهومي، كارايي سرمايهشود. 
 -) مدلي براي پيش2009گذاري است كه سودآوري مثبت دارند. بيدل و همكاران (سرمايه

هاي سودآوري ارائه دادند. در اين مدل سطح فرصت گذاري برحسببيني مقدار سرمايه
شود. براساس اين هاي رشد شركت محاسبه ميگذاري موردانتظار بر مبناي فرصتسرمايه

گذاري مورد گذاري وجود دارد كه هيچ انحرافي از سطح سرمايهمدل وقتي كارايي سرمايه
ت از اين مقدار انحراف گذاري شركزماني كه ميزان سرمايهانتظار وجود نداشته باشد. اما 

بيدل و همكاران تحقيق مشابه با گذاري است. داشته باشد، شركت دچار ناكارايي سرمايه
 گذاري موردمختلفي  به منظور تخمين سطح سرمايه هاي)، در ايران نيز پژوهش2009(

 خدايي و يحياييو  )1389( ثقفي و عرب مازار(هاي رشدانتظار از مدل مبتني بر فرصت
 ) به تبعيت از چن و همكاران1391( اند. سليماني اميري و فرشياستفاده كرده ))1389(
تواند بين گذاري و رشد درآمد ميسرمايه ) و برمبناي اين استدلال كه رابطه بين2010(

به صورت  كاهش درآمد و افزايش درآمد متفاوت باشد از الگوي رگرسيون خطي مقطعي
 استفاده كردند: )1رابطه (
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)1(  Investmeti,t = β0 + β1 NEGi,t−1 + β2 SalesGrowthi,t−1 
+β3NEG × SalesGrowthi,t−1 + ɛi,t 

 
است كه به صورت  tدر سال  iگذاري شركتكل سرمايه Investmenti,tدر اين مدل 

هاي مشهود و نامشهود كه برمبناي كل دارايي دوره قبل مقياس دارايير خالص افزايش د
 t-2از  iنرخ تغيير در فروش شركت  SalesGrowthi,t-1شود. بندي شده است تعريف مي

يك و  برابر بااست. اگر رشد درآمد منفي باشد،  ساختگيمتغير  NEGi,t-1، است. t-1تا 
 در اين پژوهش، مشابه با سليماني اميري و فرشي در غير اينصورت برابر با صفر است.

اين مدل به  شود.گيري مياندازه) 1ي(گذاري از طريق رابطه) كارايي سرمايه1391(
ف از اجز خطاي مدل رگرسيون منعكس كننده انحرشود. صورت مقطعي تخمين زده مي

گذاري مورد انتظار است و از اين جز به عنوان يك نماگر براي ناكارايي سطح سرمايه
-يهسرما شود. متغير وابسته مدل اصلي اين پژوهش يعني كاراييگذاري استفاده ميسرمايه
شود. گيري مي) اندازه-1) به صورت قدرمطلق اين جز خطا ضرب در (InvEffi,t( گذاري

 گذاري بيشتر است.بنابراين هرچه مقدار آن بزرگتر باشد، كارايي سرمايه
 

 متغيرهاي مستقل 
به يكي از متغيرهاي مستقل در اين پژوهش شاخص كيفيت گزارشگري مالي است. 

(گماريز و بالستا،  قبلي هايگزارشگري مالي بر مبناي پژوهشمنظور تخمين كيفيت 
)، از سه معيار متفاوت 1391؛ سليماني اميري و فرشي،2010؛ چن و همكاران،20123

يك  ،هاي ميانگين آنو محاسبه معيارشود و همچنين با استاندارد كردن اين سه استفاده مي
 شود.ارشگري مالي محاسبه ميگيري كيفيت گز) براي اندازهAggregi,tآماره (

) قرار 1991اولين معيار با استفاده از مدل اقلام تعهدي اختياري كه بر پايه مدل جونز (
 آيد:به دست مي) 2به صورت رابطه(دارد، 

 
)2( TAi,t = β0 + β1ΔSalesi,t + β2PPEi,t + β3ΔCFOi,t + ɛi,t 

 
هاي جاري داراييكل اقلام تعهدي است كه به صورت تغيير در TAi,t در اين مدل 

تغيير  �Sales i,tآيد. هاي جاري منهي استهلاك به دست ميبدهي غيرنقد منهي تغيير در
تغيير در وجه  �CFO i,tلات و تجهيزات و آبيانگر اموال ماشين  PPEi,tدر درآمد است. 
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 تقسيم بر كل دارايي هاآني كليهبه منظور همگن كردن اين متغيرها، نقد عملياتي است. 
معيار كيفيت گزارشگري  اين مدل به صورت مقطعي برآورد شده و اولين .اندشدهسال قبل 

شود. بنابراين محاسبه مي -1مالي، به صورت قدرمطلق جز خطاي اين معادله ضرب در 
 هرچه اين مقدار بيشتر باشد، كيفيت گزارشگري مالي بيشتر است

)(FRQ_KASZi,t = −�ɛi,t�. 
كه به وسيله مك نيكلز و استابن  )3رابطه(دومين معيار كيفيت گزارشگري مالي از 

از  معيارآيد. اين محققان درآمد اختياري را به عنوان يك ) ارائه شد به دست مي2008(
 مديريت سود در نظر گرفتند.

)3( ΔARi,t = β0 + β1ΔSalesi,t + ɛi,t 

 
است.  tدر سال  iدريافتني شركت  هايتغيير سالانه در حساب �i,t  ARدر اين مدل

Sales i,t�  بيانگر تغيير سالانه در درآمد فروش شركتi  در سالt ي اين است. كليه
اين مدل نيز به  اند.دوره قبل مقياس بندي شدهدر پايان هاي استفاده از كل دارايي متغيرها با

بيانگر آن  واست  درآمد اختياري جز خطاي اين معادلهگردد. صورت مقطعي برآورد مي
هاي دريافتني است كه رشد فروش قادر به توضيح آن نيست. قسمت از تغيير در حساب

خواهد بود.  -1كيفيت گزارشگري مالي، قدرمطلق جز خطا ضرب در  معيار دومينبنابراين 
 هرچه اين مقدار بزرگتر باشد، كيفيت گزارشگري مالي بيشتر است

)FRQ_MNSTi,t = −�ɛi,t�(. 
يار كيفيت گزارشگري مالي در اين پژوهش براساس مدل كيفيت اقلام سومين مع

تخمين ) 4شود كه به صورت رابطه (گيري مياندازه )2005فرانسيس و همكاران (تعهدي 
 شود. زده مي

4(  WCAi,t = β0 + β1CFOi,t−1 + β2CFOi,t + β2CFOi,t+1
+ β4ΔSalesi,t + β5PPEi,t + ɛi,t 

 
اقلام تعهدي سرمايه درگردش است كه به صورت تغيير در  WCAi,tدر اين مدل 

، CFOi,t-1شود. هاي جاري محاسبه ميي تغيير در بدهياهاي جاري غيرنقد منهدارايي
CFOi,t  وCFOi,t+1  .وجه نقد عملياتي هستندSales i,t� و تغيير در درآمد PPEi,t   بيانگر

-كليه متغيرها بر كل داراييبه منظور همگن سازي، اموال ماشين الات و تجهيزات است. 
 آنجزخطاي پس از برآورد اين مدل به صورت مقطعي،  شوند.هاي دوره قبل تقسيم مي



 93 زمستانـ  44ـ شماره  11سال  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   128

تغيير در اقلام تعهدي سرمايه در گردش است كه توسط وجه نقد دوره قبل،  نشان دهنده
فيت گزارشگري مالي شود. بنابراين سومين معيار كيجاري و دوره بعد توضيح داده نمي
است. هرچه اين مقدار بزرگتر باشد، كيفيت  -1قدرمطلق جز باقيمانده ضرب در 

 گزارشگري مالي بيشتر است
)(FRQ_DDi,t = −�ɛi,t�. 

به صورت متوسط  Aggregi,tدرنهايت، چهارمين معيار كيفيت گزارشگري مالي، 
مقدار بيشتر باشد، كيفيت شود. هرچه اين مي محاسبه معيارشده اين سه  مقدار استاندارد

 گزارشگري مالي بيشتر است.
 

 سررسيد بدهي
در  STDebtگذاري، متغير به منظور بررسي نقش سررسيد بدهي در كارايي سرمايه

(بدهي كه در طي يك سال تسويه  بدهي كوتاه مدت نسبتنظر گرفته شده كه به صورت 
دليل استفاده از اين نسبت به عنوان معياري براي  گردد.شود) به كل بدهي محاسبه ميمي

گيري سررسيد بدهي اين است كه هرچه ميزان استفاده از بدهي كوتاه مدت بيشتر اندازه
 تر است.هاي يك شركت كوتاهباشد، در واقع سررسيد بدهي

 
 متغيرهاي کنترلي

به شرح زير  بر اساس ادبيات موضوع و پيشينه پژوهش، متغيرهاي كنترلي اين پژوهش
 است:
• LnSalesi,t :شركت لگاريتم طبيعي فروشi در سالt  به عنوان معياري براي ، كه

 در نظر گرفته شده است. اندازه شركت
• Tangi,t :شركتدارايي ثابت مشهود به كل دارايي  سبتنi در سالt. 
• StdCFOi,t : انحراف استاندارد وجه نقد از سالt-2  تاt براي شركتi . 
• StdSalesi,t : نوسان فروش از سالt-2  تاt براي شركتi. 
• QTobini,t: حقوق صاحبان سهام به اضافه ارزش دفتري ارزش بازار  سبتن

به منظور كه  ،tدر سال iي شركتهاداراييارزش دفتري بر  ها تقسيمبدهي
 شود.در مدل وارد مي هاي رشدگيري فرصتاندازه
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• Lossi,t : وارد شده گزارش زيان شركت  كنترلاست كه براي متغير ساختگي
در  iشركتاست اگر سود خالص قبل از اقلام غيرمترقبه  1اين متغير برابر با  است.

 شود.برابر با صفر درنظر گرفته ميمنفي باشد و در غيراينصورت  tسال
• Pi,tبحران مالي شركت :i در سالt كردن ريسك ورشكستگي  منظور كنترل به، كه

 ماليبحران  از معيارشود و در اين پژوهش بدين منظور در نظر گرفته مي شركت
 :استفاده شده است) 5به شرح رابطه( )1389پورحيدري و كوپايي (

 
)5( P=3.20785K1+1.80384K2+1.61363K3+0.50094K4+0.16903K

5-0.39709K6-0.12505K7+0.33849K8+1.42363K9 
 

 :K1 ؛ نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل داراييK2 : سود و زيان انباشته به كل
: نسبت حقوق صاحبان سهام به K4 ؛ سرمايه در گردش به كل دارايي: نسبت K3 ؛دارايي

هاي جاري : نسبت داراييK6 : نسبت سود قبل از بهره و ماليات به فروش؛ K5 ؛كل بدهي
: نسبت كل بدهي به كل دارايي  K8 : نسبت سود خالص به فروش؛K7هاي جاري؛ به بدهي

                                                                    : اندازه شركت است.K9و 
•  CFO-ATAi,tشركتها به متوسط كل داراييعملياتي وجه نقد  : نسبتi  در

گذاري در نظر گرفته شده تا اثر وجه نقد بر كارايي سرمايهاين متغير  ،tسال
 سنجيده شود.

 
 هاي پژوهشمدل

هاي اول و دوم براساس پژوهش گماريز و ها و آزمون فرضيهتجزيه و تحليل دادهبراي 
 زير استفاده شده است:) به شرح 6) از رابطه(2013بلاستا(

 
)6( InvEffi,t = β0 + β1FRQi,t + β2STDebti,t + β3LnSalesi,t

+ β4Tangi,t+β5StdCFOi,t + β6StdSalesi,t
+ β7QTobini,t + β8Lossi,t + β9Pi,t
+ β10CFO_ATAi,t + ɛi,t 

 
از آنجايي كه توضيح هركدام از متغيرها در قسمت متغيرهاي پژوهش بيان شده است. 

د كه كيفيت گزارشگري نكنپيش بيني ميبه ترتيب اين پژوهش اول و دوم فرضيه 



 93 زمستانـ  44ـ شماره  11سال  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   130

-مي را بهبود )InvEff(گذاريكارايي سرمايه)، STDebtسررسيد بدهي (و  )FRQ(مالي
 .مثبت و معني دار باشند �2و  �1بخشند، انتظار بر اين است كه 

-هپس از بررسي اثر كيفيت گزارشگري مالي و بدهي كوتاه مدت بر كارايي سرماي 
يابد تا بررسي شود كه آيا اثر كيفيت تحليل قبلي گسترش ميدر فرضيه سوم گذاري، 

در نتيجه كاهش سررسيد بدهي(استفاده بيشتر از گذاري گزارشگري مالي بر كارايي سرمايه
. به اين منظور، يك متغير تعاملي گرددشود يا تضعيف ميبدهي كوتاه مدت) تقويت مي

 )DumSTDebt( و متغير ساختگي سررسيد بدهي )FRQ(ليبراي كيفيت گزارشگري ما
 :شده استاضافه 

)7( 

InvEffi,t = β0 + β1FRQi,t + β2STDebti,t + β3FRQi,t
∗ DumSTDebti,t + β4LnSalesi,t
+ β5Tangi,t+ β6StdCFOi,t
+ β7StdSalesi,tβ8QTobini,t + β9Lossi,t
+ β10Zi,t + β11CFO_ATAi,t + ɛi,t 

 
يك   DumSTDebtبيانگر اثر تعاملي است.  FRQ*DumSTDebt )،7رابطه (در 

شركت از يك در صورتي كه نسبت بدهي كوتاه مدت به كل بدهي . متغير ساختگي است
صورت  است. در غير اين 1ها بزرگتر باشد، برابر با كل شركتاين نسبت براي ميانگين 

كيفيت گزارشگري نشان دهنده اثر  �1در اين مدل، از اين رو  گيرد.ارزشي برابر با صفر مي
كمتر از بدهي كوتاه مدت هايي است كه شركت گذاري برايسرمايه بر كاراييمالي 

و  ).كمتر از ميانگين است هادر آن نسبت بدهي كوتاه مدت به كل بدهياند (استفاده كرده
، بيانگر اثر كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي �1+�3جمع ضرايب اثر اصلي و تعاملي، 

نسبت سهم بيشتري بدهي كوتاه مدت دارند(هاي است كه اري براي شركتگذسرمايه
با افزايش  . بنابراين اگر)استبيشتر از ميانگين  هادر آن بدهي كوتاه مدت به كل بدهي

تقويت گذاري اثر كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي سرمايه استفاده از بدهي كوتاه مدت،
 .مثبت و معنادار است  �3شود، 

هاي تركيبي استفاده شده است. براي ها از روش دادهين مطالعه براي آزمون فرضيهدر ا
-ليمراستفاده شده است. اگر داده Fهاي تابلويي و تلفيقي از آزمونانتخاب بين روش داده

اثرات  هاي تابلويي پذيرفته شود، براي بررسي اين موضوع كه آيا عرض از مبدا بصورت
-صورت تصادفي عمل ميه ها) بثابت است يا اينكه در ساختار واحدهاي مقطعي (شركت

هاي شود. تكيه بر نتايج آماري  بدون توجه به پيش فرضكند از آماره هاسمن استفاده مي
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ها گيريتوان از آن براي تصميممدل رگرسيون از اعتبار چنداني برخوردار نيست و نمي
ابراين قبل از انجام هرگونه تفسير تفسير نتايج رگرسيون بايد براي تصديق استفاده كرد، بن

نتايج، مفروضات مدل را بررسي كرد. با توجه به اينكه در اين پژوهش از روش رگرسيون 
شود از هاي تركيبي استفاده ميهاي تركيبي استفاده شده است، در مواردي كه از دادهداده

رض ناهمساني واريانس و فرض نبود خودهمبستگي بين مفروضات مدل رگرسيون، دو ف
-هاي رگرسيون خطي و دادهكند. در اين پژوهش از مدلجملات خطا موضوعيت پيدا مي

استفاده  Eviews نرم افزار 7در پژوهش حاضر از نسخه ي شود. هاي تركيبي استفاده مي
امكان فعال سازي شده است. نسخه ي مذكور، در هنگام اجراي آزمون هاي رگرسيوني، 

17F  و ماتريس كواريانس وايت با وزن )GLS(روش حداقل مربعات تعميم يافته

1Cross 
Section را دارد. لذا پس از اجراي آزمون، مشكل ناهمساني واريانس، وجود نخواهد

–براي بررسي عدم خودهمبستگي در نتايج مدل رگرسيوني از آزمون دوربين  داشت.
  واتسون استفاده شده است.

 جامعه آماري اين پژوهش كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
هاي مالي ساله بر اساس صورت 6ي زماني ي زماني مورد پژوهش يك دورهدوره است
گيري از روش حذف سيستماتيك استفاده براي نمونه باشد.مي 1391تا  1386هاي سال

هاي زير كه داراي ويژگيهاي عضو جامعه آماري شده است. بدين منظور كليه شركت
 اند:انتخاب شده باشند

 اسفند باشد. 29سال مالي آنها منتهي به  .1
 هاي مورد نياز آنها در دسترس باشد.داده .2
 گري يا بانك نباشد.گذاري يا واسطههاي سرمايهشركت .3
 در خلال دوره مورد بررسي، پايان سال مالي تغيير نكند. .4

شركت) به عنوان -سال625شركت( 104هاي فوق در نهايت ويژگيپس از اعمال 
 اند.نمونه انتخاب شده

 
 
 

                                                                                                                   
1. White Cross-Section  Standard Errors & Covariance 
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 روشهاي گردآوري داده ها
اي و اسنادكاوي انجام آوري اطلاعات مورد نياز اين پژوهش به دو روش كتابخانهجمع

 آوري اطلاعات در زمينه ادبيات و پيشينهاي براي جمعگرفته است. از روش كتابخانه
هاي اينترنتي،  پژوهش استفاده گرديد. لذا با مطالعه كتب و مقالات و جستجو در سايت

آوري اطلاعات مورد نياز براي آزمون آوري شد. جهت جمعاطلاعات مورد نياز جمع
پرداز هاي تدبير افزارها از روش اسناد كاوي استفاده گرديد. اين كار با استفاده از نرم فرضيه

صورت  هاي اينترنتي مديريت پژوهش، سازمان بورس اوراق بهادار و سايت آورد نوينو ره
هاي مربوط  هاي لازم جهت استفاده در مدل سازي متغيرپذيرفته است. همچنين براي آماده

هاي نهايي، از ها، از نرم افزار صفحه گسترده(اكسل) و جهت انجام تحليل به آزمون فرضيه
 ده شده است.استفا Eviewsنرم افزار  7نسخه 

 
 هاي پژوهشيافته

گذاري و كيفيت گونه كه بيان شده، در اين پژوهش متغير كارايي سرمايه همان
كه به صورت  گزارشگري مالي هركدام به صورت جز خطاي يك معادله رگرسيوني

كه  4تا  1مقطعي برآورد شدند، محاسبه گرديدند. آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي روابط 
گذاري و كيفيت گزارشگري مالي از جز خطاي اين معادلات متغيرهاي كارايي سرمايه

كه براي آزمون فرضيات پژوهش استفاده شدند،  7و  6محاسبه شد و ساير متغيرهاي روابط 
) ارايه شده است. همانگونه كه مشخص است ميانه و ميانگين متغيرها ارقامي 1در نگاره(

ها تقريبا از توزيع نرمال برخوردارند. نزديك به هم هستند كه بدين معناست كه داده
همچنين اطلاعات مربوط به بيشينه و كمينه هر متغير در جدول بيان شده كه به دليل زياد 

 تر در اين ارتباط از حوصله اين بحث خارج است.بودن تعداد متغيرها توضيح بيش
 

 هاي پژوهشنتايج آزمون فرضيه
به صورت  گذاري و كيفيت گزارشگري مالياز محاسبه معيارهاي كارايي سرمايه پس

هاي پژوهش فرضيهجز خطاي يك معادله رگرسيوني كه به صورت مقطعي برآورد شدند. 
در فرضيه اول پژوهش به بررسي تاثير كيفيت گزارشگري مالي  .مورد آزمون قرار گرفت

گذاري گذاري و در فرضيه دوم به تاثير سررسيد بدهي بر كارايي سرمايهبر كارايي سرمايه
پرداخته شده است. براي آزمون اين دو فرضيه از يك الگو استفاده شد. نتايج برازش اين 
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ليمر در مورد برازش اين  Fار احتمال براي نشان داده شده است. مقد )2نگاره(الگو در 
). اين > 0,05Pالگو با توجه به هرچهار معيار كيفيت گزارشگري مالي تقريبا صفر  است(

هاي تابلويي استفاده دهد كه براي بررسي اين اثرات بايستي از روش دادهمقدار نشان مي
) است 0,000تقريبا صفر (شود. مقدار احتمال براي آزمون هاسمن نيز در هر چهار مورد، 

باشد. بنابراين آزمون رگرسيون اين كه اين مقدار حاكي از استفاده از روش اثرات ثابت مي
اثرات -هاي تابلوييالگو براي هرچهار معيار كيفيت گزارشگري مالي بايد با روش داده

هار معيار فيشر در مورد برازش مدل اول با توجه به هرچ Fسطح معناداري ثابت انجام شود. 
كل مدل رگرسيوني است. بنابراين ) 0,000صفر(تقريبا برابر با  كيفيت گزارشگري مالي

باشد. به عبارت ديگر كليه ضرايب متغيرهاي مستقل و كنترلي همزمان صفر معني دار مي
درصد است كه اين  21تا  12ضريب همبستگي مدل در مورد  هر چهار معيار بين . باشدنمي

هنده ميزان درصد تغييرات متغير وابسته است كه توسط متغيرهاي مستقل ارقام نشان د
) ارايه شده، در كليه 1شود. با توجه به آماره دوربين واتسون كه در نگاره(توضيح داده مي

همبستگي رد  قرار گرفته است. بنابراين فرض وجود خود 2,5تا  1,5موارد، اين آماره بين 
به استثناي الگوي دوم ضريب كيفيت گزارشگري مالي در هر چهار الگو مثبت و شود. مي

از لحاظ آماري معنادار است. از اين رو به استناد نتايج حاصل شده از  در سه الگوي ديگر
بايد گفت كه دليلي بر رد فرضيه اول وجود ندارد  Aggregو  KASZ ،DDالگوي ش زبرا

-ه با افزايش كيفيت گزارشگري مالي، كارايي سرمايهتوان نتيجه گرفت كو در واقع مي
در هر چهار الگو مثبت و معنادار است. نيز  STDebtضريب متغير  يابد.گذاري افزايش مي

ميزان بنابراين دليلي بر رد فرضيه دوم اين پژوهش نيز وجود ندارد. به بيان ديگر با افزايش 
-، كارايي سرمايههاي شركت)دهيكاهش سطح سررسيد ب( استفاد از بدهي كوتاه مدت

 يابد.گذاري افزايش مي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ): نتايج آمار توصيفي۱نگاره(

 انحراف معيار ميانه ميانگين بيشينه كمينه نماد متغير
 Investmet 0,61- 1,51 0,002 0,001 0,15 گذاريكل سرمايه

 SalesGrowthi,t- 0,94- 10,87 0,20 0,15 0,65 نرخ تغيير در فروش شركت
 TA 3,65- 5,08 0,10 0,06 0,44 اقلام تعهديكل 

ΔSales تغيير در درآمد  2,06- 1,77 0,12 0,10 0,26 
 PPE 0,00 1,83 0,29 0,24 0,22 لات و تجهيزاتآماشين

 CFO 0,47- 0,69 0,09 0,07 0,14� تغيير در وجه نقد عملياتي
 ΔAR 0,51- 4,90 0,06 0,03 0,23 دريافتنيهاي تغيير سالانه در حساب

 -WCA 1,70- 1,44 0,00 0,00 1,70 اقلام تعهدي سرمايه درگردش
 CFO 0,95- 0,50 0,00 0,00 0,15 وجه نقد عملياتي
 STDebt 0,29 0,99 0,86 0,91 0,12 سررسيد بدهي
 LNSale 10,22 18,49 13,27 13,13 1,35 شركت لگاريتم طبيعي فروش

 Tang 0,00 0,87 0,25 0,21 0,17 دارايي ثابت مشهود به كل دارايي سبتن
 StdCFO 284,36 7516314 155565 30578 530612 انحراف استاندارد وجه نقد

 StdSale 740,18 15724340 323899 63131 1282501 نوسان فروش
Q توبين QTobin 0,04 5,07 0,66 0,50 0,56 

 P 4,00 43,88 20,39 20,21 2,62 معيار بحران مالي شركت
به متوسط كل عملياتي وجه نقد  نسبت

 هادارايي
CFO-ATA 0,47- 0,69 0,09 0,07 0,14 
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 اول و دومهاي آزمون فرضيهها و حاصل از تجزيه و تحليل داده): نتايج ۲نگاره(

InvEffi,t = β0 + β1FRQi,t + β2STDebti,t + β3LnSalesi,t
+ β4Tangi,t+β5StdCFOi,t + β6StdSalesi,t + β7QTobini,t
+ β8Lossi,t + β9Pi,t + β10CFO_ATAi,t + ɛi,t 

 KASZ  MNST  DD Aggreg 

كيفيت گزارشگري 
 (احتمال) مالي

0,009-)0,473( 0,56)0,011( 0,285)0,000( 0,149)0,000( 

STDebt(احتمال) 0,025(0,097 )0,027(0,090 )0,038(0,092 )0,060(0,084( 

LNSale(احتمال) 0,304(-0,006 )0,627(-0,002 )0,309(-0,006 )0,542(-0,003( 

Tang(احتمال) 0,000(-0,258 )0,000(-0,240 )0,000(0,260 )0,000(-0,256( 

StdCFO(احتمال) 
8-10*2,45- 

)0,164( 

8-10*2,38- 
)0,176( 

8-10*2,54-
)0,131( 

8-10*2,34-
)0,177( 

StdSale(احتمال) 
8-10*1,36 

)0,065( 

8-10*1,32 
)0,074( 

8-10*1,15 
)0,101( 

8-10*1,25 
)0,085( 

QTobin(احتمال) 0,701(0,004 )0,317(0,009 )0,723(0,003 )0,605(0,005( 

LOSS(احتمال) 0,003(-0,051 )0,030(-0,036 )0,002(-0,053 )0,002(-0,054( 

P(احتمال) 0,727(0,000 )0,751(-0,000 )0,742(0,000 )0,828(-0,000( 

CFO-
ATA(احتمال) 0,904(-0,004 )0,811(-0,000 )0,949(0,002 )0,853(0,007( 

R2 0,152 0,215 0,130 0,12 تعديل شده 

F (احتمال)0,000(12,159 )0,000(17,996 )0,000(10,279 )0,000(9,679 فيشر( 

F (احتمال)0,000(1,951 )0,000(1,610 )0,000(2,041 )0,000(2,044 ليمر( 

 )0,000(47,107 )0,000(44,929 )0,000(47,685 )0,000(50,688 آزمون هاسمن

 1,611 1,69 1,596 1,595 دوربين واتسون
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به بررسي اثر تعاملي كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بدهي بر در فرضيه سوم 
گذاري پرداخته   شده است. با توجه به نتايج حاصل از برازش الگوي اول با كارايي سرمايه

اين نتيجه گرفته شد، كه كيفيت  Aggregو MNST ، DDاستفاده از معيارهاي
قدرت توضيح  گذاري اثر مثبت دارد. اين سه الگوگزارشگري مالي بر كارايي سرمايه

به  ( KASZدهندگي (ضريب تعيين تعديل شده) بزرگتري نسبت به الگويي كه از معيار
براين براي آزمون ) استفاده شد دارند. بناكيفيت گزارشگري ماليگيري منظور اندازه

گذاري تحت كه آيا اثر كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي سرمايه فرضيه سوم يعني اين
؛ صرفا از سه معيار شود يا خيرتقويت ميشركت سررسيد بدهي  كاهش سطحتاثير 

MNST ، DD  وAggreg  بررسي اثر تعاملي كيفيت گزارشگري و استفاده شد. به منظور
گونه  وارد مدل شد تا اينيك متغير ساختگي  گذاريرايي سرمايهسررسيد بدهي بر كا

هايي كه بيشتر گذاري در بين شركتبر كارايي سرمايه كيفيت گزارشگري ماليتفاوت اثر 
تر است) و ساير ها كوتاههاي آنكنند(سررسيد بدهياز بدهي كوتاه مدت استفاده مي

نتايج  ) نشان داده شده است.3ر نگاره (. نتايج آزمون اين فرضيه دها بررسي شودشركت
اثرات  -هاي تابلوييبايد به روش داده دهد كه آزمونليمر و هاسمن نشان مي Fهاي آزمون

واتسون محاسبه شده براي مدل دوم در مورد هر سه -ثابت انجام شود. مقدار آماره دوربين
ته ، بنابراين فرض وجود قرار گرف 2,5تا  1,5ي معيار كيفيت گزارشگري مالي، در بازه

فيشر محاسبه شده، تقريبا صفر  Fي شود. از آنجايي كه احتمال آمارهخودهمبستگي رد مي
توان از لحاظ )، بنابراين مدل رگرسيوني برازش شده معنادار است. پس مي0,000است(

ديل آماري به نتايج حاصل از برازش اين مدل اعتماد كرد. ارقام مربوط به ضريب تعيين تع
تا  13دهد كه در مورد هر سه معيار، متغيرهاي مستقل و كنترلي در حدود شده نيز نشان مي

 دهند.درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح مي 22
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گذاري سرمايه بر كاراييكيفيت گزارشگري مالي نشان دهنده اثر  �1در اين مدل، 

و جمع ضرايب اثر اصلي و سررسيد بدهي كوتاه تري دارند هايي است كه براي شركت
گذاري براي ، بيانگر اثر كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي سرمايه�1+�3تعاملي، 

 -گونه كه از نتايج ارايه است. همانتر ها طولانيآن سررسيد بدهيي است كه يهاشركت

 ومس آزمون فرضيهها و حاصل از تجزيه و تحليل داده): نتايج ۳نگاره(

InvEffi,t = β0 + β1FRQi,t + β2STDebti,t + β3FRQi,t ∗ DumSTDebti,t
+ β4LnSalesi,t
+ β5Tangi,t+β6StdCFOi,t + β7StdSalesi,t  + β8QTobini,t
+ β9Lossi,t + β10Pi,t + β11CFO_ATAi,t + ɛi,t 

 MNST  DD Aggreg 

FRQ (احتمال) 0,000(0,401 )0,000(0,370 )0,323(0,109( 

STDebt(احتمال) 0,496(0,034 )0,298(0,049 )0,092(0,082( 

FRQ(احتمال)
∗ DumSTDebt 

0,054-)0,627( 0,115-)0,044( 0,267-)0,008( 

LNSale(احتمال) 0,328(-0,005 )0,601(-0,002 )0,316(-0,006( 

Tang(احتمال) 0,000(-0,251 )0,000(-0,234 )0,000(-0,260( 

StdCFO(احتمال) 0,247(-2,00*10-8 )0,151(-2,41*10-8 )0,194(-2,92*10-8( 

StdSale(احتمال) 0,122(1,12*10-8 )0,111(1,11*10-8 )0,082(1,29*10-8( 

QTobin(احتمال) 0,647(0,004 )0,262(0,010 )0,734(0,003( 

LOSS(احتمال) 0,005(-0,048 )0,035(-0,035 )0,002(-0,052( 

P(احتمال) 0,835(0,000 )0,765(0,000 )0,769(0,000( 
CFO-ATA(احتمال) 0,833(-0,008 )0,693(0,014 )0,938(0,003( 

R20,162 0,222 0,129 تعديل شده 

 )0,000(11,89 )0,000(17,10 )0,000(9,345 فيشر(احتمال)F آماره 

F (احتمال)0,000(1,863 )0,000(1,570 )0,000(2,035 ليمر( 

 )0,000(49,231 )0,000(50,59 )0,000(47,74 آزمون هاسمن
 1,603 1,673 1,59 دوربين واتسون
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معني دار  Aggregو  DDمنفي و در مورد دو معيار  �3شده در نگاره مشخص است،
گذاري سرمايه بر كارايياست. بنابراين مشخص است كه اثر  كيفيت گزارشگري مالي 

سررسيد ت كه ي اسيهاشركت سررسيد بدهي كوتاه تري دارند ازكه  هاييبراي شركت
بنابراين به استناد نتايج آماري مي توان گفت  قوي تر است. استتر ها طولانيبدهي آن

باشد،  تركوتاههرچه سررسيد بدهي دليلي براي رد فرضيه سوم اين پژوهش مبني بر اينكه 
وجود ندارد. اين  است ترضعيفگذاري كارايي سرمايه بركيفيت گزارشگري مالي  تاثير

توان بدين گونه توجيه كرد كه اطلاعات خصوصي كه در نتيجه وجود بدهي مي موضع را
شود، جايگزين اطلاعات عمومي كه از كيفيت كوتاه مدت به اعتباردهندگان مخابره مي

شود هستند. يعني با افزايش بدهي كوتاه مدت، نظارت بالاي گزارشگري مالي حاصل مي
گردد اطلاعات بيشتري از طريق آنان منعكس مي شود واعتباردهندگان بر شركت بيشتر مي

شود. به دهد كاسته ميگونه از اهميت اطلاعاتي كه گزارشگري با كيفيت ارائه مي و اين
تر است، تاثير كيفيت هايي كه سطوح سررسيد بدهي كوتاهاي كه در شركتگونه

 تر است.گذاري ضعيفگزارشگري مالي بر كارايي سرمايه
 

 گيرينتيجه
كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بدهي بر كارايي  تاثيردر اين پژوهش به بررسي 

ي زماني هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران براي دورهشركت گذاري درسرمايه
طبق مباني نظري با افزايش كيفيت گزارشگري مالي عدم  پرداخته شد. 1391تا  1386

يابد. همچنين با استفاده از بدهي ان و مديران كاهش ميگذارتقارن اطلاعاتي ميان سرمايه
كوتاه مدت به دليل افزايش تناوب تجديد قراردادهاي بدهي و افزايش نظارت 

-اعتباردهندگان بر شركت عدم تقارن اطلاعاتي ميان اعتباردهندگان و مديران كاهش مي
تي منجر به افزايش كارايي يابد. بنابرايي اين دو مكانيسم به دليل كاهش عدم تقارن اطلاعا

نشان داد كه هرچه با اين مباني سازگار بود و نتايج پژوهش شوند. گذاري ميسرمايه
هاي كوتاه مدت سهم بيشتري دهيهرچه بهمينطور باشد و  بالاتر كيفيت گزارشگري مالي

اثري كه  يابد.گذاري افزايش ميهاي شركت داشته باشند، كارايي سرمايهكل بدهيدر
 هايگذاري دارد به طور گسترده در پژوهشيفيت گزارشگري مالي بر كارايي سرمايهك

 ؛)2009(، بيدل و همكاران)؛ 2013(چن و همكاران، (قبلي مورد بررسي قرار گرفته است
و نتايج اين  ))1387(، مدرس و حصارزاده ؛)1389(، خدايي و يحيايي ؛)2006(، وردي
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ادبيات مربوط  كه نتايج اين پژوهش بر پيكرهآنچه پژوهش نيز تاييدي بر نتايج قبلي بود. اما 
-گذاري افزود، اثري است كه سررسيد بدهي يا به بياني ديگر ميزان بدهيبه كارايي سرمايه

هاي در اين ارتباط پژوهش گذاري دارند.هاي كوتاه مدت شركت بر كارايي سرمايه
) انجام گرفته است و نتايج اين 2013ها همچون گماريز و بلاستا(كشوراندكي در ساير 

اهميت اين نتايج در اين است كه به  ي اين تحقيق است.پژوهش نيز سازگار با نتيجه
هاي مالي و مديران، اعتباردهندگان و محققان در فهم پيامدهاي اقتصادي سياست

علاوه بر اثري كه  كند.ري كمك ميگذاسرمايه حسابداري شركت در رابطه با تصميمات
گذاري دارند، در اين پژوهش كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بدهي بر كارايي سرمايه

همانگونه كه بيان شد، بر طبق مباني به بررسي اثر تعاملي اين دو متغير نيز پرداخته شد. 
كيفيت توان انتظار داشت كه با كاهش سررسيد بدهي، رابطه نظري از يك سو مي

تضعيف شود. اين در صورتي است كه اطلاعات  گذاريگزارشگري مالي و كارايي سرمايه
عمومي تهيه شده توسط گزارشگري مالي با كيفيت و اطلاعات خصوصي ناشي از 
قراردادهاي بدهي كوتاه مدت قابل جايگزيني باشند. از سوي ديگر در صورتي كه اين 

توان انتظار داشت كه با كاهش سررسيد مي اطلاعات عمومي و خصوصي مكمل باشند،
هاي قبلي بدهي رابطه مذكور تقويت شود. اما در اين پژوهش با تكيه بر نتايج پژوهش

) كه نشان دادند كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بدهي 2013همانند گماريز و بلاستا(
د، فرضيه سوم گذاري هستنتا حدودي جايگزين در افزايش كارايي سرمايه سازوكارهاي

 اثر، كوتاه مدت بيشتر باشد ميزان استفاده از بدهيهرچه بدين صورت مطرح شد كه 
دليلي بر  نتايج پژوهش تر است.ضعيفگذاري كارايي سرمايه بركيفيت گزارشگري مالي 

بر  كيفيت گزارشگري ماليرد اين فرضيه ارائه نداد و نتايج برازش مدل نشان داد كه اثر 
تر است، ها كوتاههاي آنهايي كه سررسيد بدهيگذاري در شركتايهكارايي سرم

-توان استدلال كرد كه اطلاعات خصوصي ناشي از قراردادتر بوده است. پس ميضعيف
گردد بالاتر ايجاد مي كيفيت گزارشگري ماليهاي بدهي و اطلاعات عمومي كه در نتيجه 

ي كوتاه ظارت اعتباردهندگان در نتيجههايي كه نتا حدودي جايگزين هستند و در شركت
ها بر شركت بيشتر است، اطلاعات بيشتري از طريق آنان به بازار بودن سررسيد بدهي

دهد گردد و اينگونه از اهميت اطلاعاتي كه گزارشگري با كيفيت ارائه ميمنعكس مي
 شود. كاسته مي
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زارشگري مالي و كاهش با توجه به نتايج اين پژوهش كه نشان داد افزايش كيفيت گ
شود نهادهاي تدوين دهند، پيشنهاد ميگذاري را افزايش ميسررسيد بدهي، كارايي سرمايه

كننده استانداردهاي حسابداري نظير سازمان حسابرسي استانداردها را به سمتي پيش برند 
كه منجر به افزايش كيفيت گزارشات مالي و به تبع آن كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و 

گردد به منظور گذاران نيز پيشنهاد ميگذاري گردد. به سرمايهافزايش كارايي سرمايه
گذاري نمايند كه كيفيت هايي سرمايهاجتناب از ريسك بالاتر، در سهام شركت

ها هاي كوتاه مدت از كل بدهي در آنگذاريها بالاتر و سهم سرمايهگزارشگري مالي آن
شود اين پژوهش به تفكيك هاي آتي نيز پيشنهاد ميپژوهش تر باشد. به منظور انجامبيش

هاي متفاوت صنايع و الزامات قانوني حاكم بر صنايع مختلف بورس انجام گيرد تا ويژگي
هر نوع خاص صنعت، در نظر گرفته شود و نتايج دقيق تري به دست آيد. همچنين از 

ر در افزايش ثروت شركت و گذاري عاملي تاثيرگذاآنجايي كه افزايش كارايي سرمايه
گذاران نهادي و يا هاي ديگر همانند نقش حسابرس، سرمايهسهامداران است، اثر مكانيسم

 گذاري مورد بررسي قرار گيرد.حاكميت شركتي بر كارايي سرمايه
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