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  چكيده
يـنه   ها بـه  هاي نئوكلاسيك، شركت مطابق نظريه گـذاري   تـا زمـاني سـرمايه    سـازي ارزش خـود   منظـور بيش

در چهـارچوب كينـزي كـه    . گذاري برابر باشـد  اي اين سرمايه هاي حاشيه هزينهاي با  كنند كه مزاياي حاشيه مي
يـن مـي     گذاري به شود سرمايه بيني مي پيش شـود و در چهـارچوب    وسيلة اولويت براي رشد يا امنيـت مـالي تعي

هـا از سـطح مطلـوب     گيـرد، امكـان دارد شـركت    نمايندگي كه مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي را در نظر مـي 
در . گذاري اضافي رنـج ببرنـد   يا سرمايه گذاري ناكافي گذاري خود منحرف شوند و بنابراين، از سرمايه هسرماي

يـد بـدهي در كـارايي سـرمايه      گـذاري پرداختـه    اين مطالعه به آزمون نقش كيفيت گزارشگري مـالي و سررس
 هـاي  سـال  طي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 110 دربرگيرندة استفاده مورد نمونة. شود مي

 مربعـات  حداقل روش و تلفيقي هاي داده رگرسيون از هافرضيه آزمون و پردازش براي و است 1390 تا 1386
تـفاده   به(دهد، كيفيت گزارشگري مالي  نتايج مطالعه نشان مي .است شده استفاده برآوردي يافتة تعميم ويژه با اس

همچنـيـن، . دهنــد گــذاري را افــزايش مــي تــر، كــارايي ســرمايه و سررسـيـد بــدهي كوتـاـه) از مــدل كاســزينك
اـه ) كمتر(هايي كه استفادة بيشتري  شركت تـر ( كننـد، شـاهد تـأثير كمتـر     مـدت مـي   از بدهي كوت كيفيـت  ) بيش

  .گذاري خواهند بود بر كارايي سرمايه) با استفاده از مدل كاسزينك(گزارشگري مالي 
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   مقدمه
 از گـذاري  سـرمايه  كـارايي  افـزايش  گـذاري،  سرمايه توسعة مسئلة برافزون منابع، به محدوديت توجه با
 منـابع  مصـرف  از سـو،  يك از كه است آن مستلزم گذاري سرمايه كارايي. است بااهميت مسائل بسيار جمله

 بـه  منـابع  سـو،  ديگـر  از و اسـت  مطلوب ازحد بيش آنها در گذاري سرمايه كه شود هايي ممانعت در فعاليت
  ).1387مدرس و حصارزاده، ( دارند بيشتري گذاري نياز سرمايه به شوند كه هدايت هايي فعاليت سمت

توانند از طريق افزايش كيفيت گزارشـگري مـالي، عـدم     ها مي شركتاند،  مطالعات متعددي نشان داده
و  2بـراي مثـال؛ چـن   (يك سـري از مطالعـات   ). 2001، 1باشمن و اسميت(تقارن اطلاعاتي را كاهش دهند 

اخلاقي و اجازه دادن به مديران براي  هاياز اثر افزايشي كاهش گزينش معكوس و خطر) 2011همكاران، 
گــذاري برتــر و همچنــين، كيفيــت بــالاتر گزارشــگري مــالي، بــر كــارايي  مايههــاي ســر شناســايي فرصــت

تـر بـراي    توان از سررسيد بدهي كوتاه همچنين، مقالات متعددي بيان كردند، مي. گذاري خبر دادند سرمايه
- از منظر اسـتقراض ). 1998، 3براي مثال؛ برگر و آدل(تسكين مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي استفاده كرد 

و امكـان دارد تـا شـرايط قيمتـي بهتـري در       دهد كه شـركت خـوبي اسـت    زيرا شركت علامت مي: كننده
تـر، كنتـرل و    سررسـيد كوتـاه  : قراردادهاي مجدد آتي تأمين مالي بـه دسـت آورد؛ و از منظـر اعتباردهنـده    

  ).1993، 4داياموند(كند  نظارت بهتر بر مديران را فراهم مي
هـاي   تـر، بـراي بهبـود ناكـارايي     ند، انعطاف بالاتر سررسيدهاي كوتـاه ا بيني كرده هاي نظري پيش مدل 
گذاري  ويژه در ارتباط با سرمايه گذاري مفيد است، گرچه شواهد محدودي براي آن وجود دارد، به سرمايه
بنابراين، هدف اصلي اين مطالعه، تركيب اين دو سـازوكار و پـردازش تـأثير كيفيـت گزارشـگري       اضافي؛

  .گذاري است يد بدهي بر كارايي سرمايهمالي و سررس

  مروري بر مباني نظري و پيشينة پژوهش
  گذاري كنندة كارايي سرمايه عوامل تعيين. 1

گـذاري   تـا زمـاني سـرمايه    سازي ارزش خـود  منظور بيشينه ها به هاي نئوكلاسيك، شركت مطابق نظريه
). 1983، 5براي مثال؛ ابـل (گذاري باشد  اين سرمايهاي  هاي حاشيه اي برابر با هزينه كنند كه مزاياي حاشيه مي

وسيلة اولويت براي رشد يا امنيت مـالي تعيـين    گذاري به شود سرمايه بيني مي در چهارچوب كينزي كه پيش
گيـرد، امكـان دارد    شود و در چهارچوب نمايندگي كه مشكلات عدم تقارن اطلاعـاتي را در نظـر مـي    مي

گـذاري ناكـافي يـا     گذاري خـود منحـرف شـوند و بنـابراين، از سـرمايه      ها از سطح مطلوب سرمايه شركت
                                                                                                                                        
1. Bushman & Smith 
2. Chen 
3. Berger & Udell 
4. Diamond 
5. Abel 
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هايي كه ارزش فعلي خـالص مثبـت    در بازارهاي مالي كامل، تمامي پروژه. گذاري اضافي رنج ببرند سرمايه
كه اين فرض را نقـض   باوجوداين، شمار بسياري از ادبيات وجود دارند. دارند، بايد تأمين مالي و اجرا شوند

  ). 2003، 1برتراند و مولاينادن(ند كن مي
هـايي بـا    توانـد بـه اجـراي پـروژه     هاي نمايندگي، مي نقوص بازار به همراه عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه

ــا ارزش فعلــي خــالص مثبــت   و رد پــروژه) گــذاري اضــافي ســرمايه(ارزش فعلــي خــالص منفــي  هــايي ب
تـوان از   گذاري اضافي و ناكافي را مي ندگي، سرمايهبراساس نظرية نماي. منجر شود) گذاري ناكافي سرمايه(

  .نفعان تشريح كرد طريق بيان وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين ذي
با توجه به خطرات اخلاقي، تضاد منافع بين سهامداران و مديران و كمبود نظـارت بـر مـديران، امكـان     

هـايي كـه ممكـن     گذاري طريق سرمايه سازي منافع شخصي منجر شود، از دارد به تلاش مديران براي بيشينه
گذاري اضـافي   است براي سهامداران مناسب نباشند كه اين امر به ايجاد گسترش قدرت مديريت و سرمايه

گـذاري   براساس گزينش معكوس، مديراني كه اطلاعات بهتري دارند، امكـان دارد سـرمايه  . شود مي منجر
اند فروخته و بـه وجـوه مـازاد دسـت      كه افزايش قيمت داشتهاضافي انجام دهند، اگر آنان اوراق بهاداري را 

بندي كنند يا هزينة آن را  توانند سرمايه را جيره كنندگان سرمايه مي يابند، در راستاي احتراز از اين امر، تأمين
و  2بـراي مثـال، بيـدل   (هاي سـودآور   افزايش دهند كه اين امر به علت ايجاد محدوديت، به رد برخي پروژه

  .گذاري ناكافي منجر خواهد شد و متعاقباً سرمايه) 2009ران، همكا

  گذاري و كيفيت گزارشگري مالي كارايي سرمايه. 2

از ديدگاه نظرية نمايندگي، سـازوكارهاي كنترلـي متعـددي بـراي تضـعيف عـدم تقـارن اطلاعـاتي و         
انند كيفيت گزارشـگري  سازي امكان نظارت بهتر بر فعاليت مديران، هم ريسك اطلاعاتي و همچنين فراهم

  ).2001براي مثال، باشمن و اسميت، (مالي و افشا وجود دارد 
اند؛ مانند كاهش هزينة سرمايه و هزينة بدهي و  مطالعات متعددي به پردازش برخي از اين آثار پرداخته 

هـاي   ضـمانت  دستيابي به بازار بدهي و تأثير بر شرايط آن؛ براي مثال، هزينة كمتر، سررسيد بـدهي بيشـتر و  
سري از مطالعات به بررسي تأثير كيفيت گزارشگري مالي بـر   تازگي يك به. تر در تأمين مالي از بانك پايين

سـازي امكـان    ازآنجاكه كيفيت گزارشگري مالي بالاتر، از طريق فـراهم . اند گذاري پرداخته كارايي سرمايه
م تقـارن اطلاعـاتي و متعاقبـاً گـزينش معكـوس و      و احتمالاً عد سازد نظارت بهتر، مديران را پاسخگوتر مي

. گذاري اضافي و ناكافي را تسكين دهـد  تواند مشكلات سرمايه كاهد؛ همچنين، مي خطرات اخلاقي را مي
سـازي   گذاري را از طريق فراهم تواند كارايي سرمايه از سويي ديگر، كيفيت گزارشگري مالي همچنين مي

                                                                                                                                        
1. Bertrand & Mullainathan 
2. Biddle 
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هـا و ارائـة ارقـام حسـابداري      ي بهتر براي مديران و شناسايي بهتر پروژهگذار امكان اتخاذ تصميمات سرمايه
  ).2013، 1گماريز و بالستا(گيران داخلي بهبود بخشد  تر به تصميم صادقانه

اند، كيفيت گزارشگري مالي، حساسيت جريـان   طور تجربي استدلال كرده و دريافته مطالعات پيشين به
گـذاري اضـافي    و اينكه مديريت سود بـه سـرمايه  ) 2006، 2ل و هيلاريبيد(كاهد  گذاري را مي نقد سرمايه

  ). 2008، 3مك نيكولز و استوبن(كند  شود؛ زيرا اطلاعات مورد استفادة مديريت را تحريف مي مي منجر
متحـده   هاي بورسي ايالات هاي شركت با استفاده از داده) 2009(براساس اين مطالب، بيدل و همكاران 

هاي بازارهاي نوظهور، تـأثير كيفيـت گزارشـگري     هاي شركت با استفاده از داده) 2011(ن و چن و همكارا
گذاري اضافي و ناكافي را بررسي كردند و نتيجه گرفتند كيفيت گزارشگري مالي بالاتر، به  مالي بر سرمايه

چنـين، بـه   گذاري كننـد؛ هم  كند تا سرمايه گذاري ناكافي دارند، كمك مي هايي كه مشكل سرمايه شركت
گـذاري خـود را    كنـد تـا سـطح سـرمايه     گذاري اضافي دارند، كمـك مـي   هايي كه مشكل سرمايه شركت

نتيجـة مطالعـة مـدرس و حصـارزاده     . باره انجام شده است در ايران نيز مطالعات دقيقي در اين. كاهش دهند
 مثبتـي  و معنـادار  ةرابط ـ گـذاري  سـرمايه  كـارايي  سطح با مالي گزارشگري كيفيت نشان داد سطح) 1387(

گونـه ارتبـاط معنـاداري بـين كيفيـت گزارشـگري مـالي و         هيچ) 1389(اما ثقفي و عرب مازار يزدي  دارد؛
نشـان دادنـد،    در پـژوهش خـود  ) 1390(گذاري نيافتند و سرانجام، محمودآبادي و مهتـري   كارايي سرمايه

 در و حد از كمتر و ازحد بيش گذاري سرمايهكاهش  موجب كه است اطلاعاتي منافع داراي كاري محافظه
  .شود مي گذاري سرمايه كارايي موجب نتيجه

  گذاري و سررسيد بدهي كارايي سرمايه. 3

گذاري آن، در ادبيات مورد بحث و  نقش بدهي در كاهش احتياط مديريت و انتظام تصميمات سرمايه
ديملـو  (گذاري اضافي وجود دارد  ي بر سرمايهبر تأثير كاهندة بدهبررسي قرار گرفته است و شواهدي مبني

اند، نقـش ايفاشـده توسـط سررسـيد بـدهي، تحـت        ادبيات موجود همچنين تأكيد كرده). 2010، 4و ميراندا
توانـد   مـدت، سـازوكاري اسـت كـه مـي      دهد استفاده از بدهي كوتاه شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، نشان مي

  .اتي بين سهامداران، بستانكاران و مديران را تضعيف كندهاي نمايندگي و عدم تقارن اطلاع هزينه
هـايي   كند تحت شرايط عدم تقارن، شركت بيني مي پيش) 1986( 5كننده، فلانري از ديدگاه استقراض 

تر را براي انتقال علايم به بازار و تسـكين مشـكلات عـدم     هاي خوبي دارند، سررسيد بدهي كوتاه كه پروژه

                                                                                                                                        
1. Gomariz & Ballesta 
2. Biddle & Hilary 
3. McNichols & Stubben 
4. D’Mello & Miranda 
5. Flannery 
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كـه عـدم تقـارن اطلاعـاتي وجـود دارد،       از ديدگاه اعتباردهنده، هنگـامي . دهند مي تقارن اطلاعاتي ترجيح
بـودن  كوتـاه . تر از بدهي بلندمدت است مدت، مناسب ها، استفاده از بدهي كوتاه منظور نظارت بر شركت به

ر تـر موجـب افـزايش تكـر     دهد تا مديران بهتر كنترل شوند؛ زيـرا سررسـيد كوتـاه    سررسيد بدهي اجازه مي
تواننـد بـا    كننده خواهند داشت و مي تري با استقراض اعتباردهندگان ارتباط نزديك. شود  تجديد قرارداد مي

عملكرد شركت طي دورة نخست آشنا شوند و لذا تصميم بگيرند كه آيا قراردادي مجدد تنظيم كننـد و يـا   
   ؛)2013 بالستا، و گماريز(اينكه تغييراتي در آن ايجاد كنند 

مـدت، عـدم تقـارن اطلاعـاتي و گـزينش       تـر از بـدهي كوتـاه    رود اسـتفادة گسـترده   بنابراين، انتظار مي
توان از سررسيد بدهي براي تسكين  گذاري، مي با توجه به موضوع كارايي سرمايه. معكوس را كاهش دهد

علـي خـالص مثبـت    هايي با ارزش ف كه پروژه گذاري اضافي و ناكافي استفاده كرد؛ زماني مشكلات سرمايه
كننـد؛ زيـرا بـدهي در    مدت براي تأمين مالي آنهـا اسـتفاده    توانند از بدهي كوتاه ها مي وجود دارند، شركت
بـراين، بـا   افزون). 1977مايرز، (شود  خواهد شد و سودآوري تماماً نصيب شركت مي مدت كوتاهي تسويه

داشـته   كننـدگان اسـتقراض ظارت بهتري بر مدت، امكان دارد اعتباردهندگان، ن توجه به نقش بدهي كوتاه
كننـدگان كـاهش يابـد كـه ناشـي از       باشند و بنـابراين، تضـاد نماينـدگي بـين اعتباردهنـدگان و اسـتقراض      

بينـي   پيش) 2005(و همكاران  1گذاري اضافي، چيلدس با توجه به سرمايه. گذاري است هاي سرمايه فرصت
تواند تضاد نمايندگي بـين سـهامداران و بسـتانكاران را     دت، ميم پذيري بالاتر بدهي كوتاه كنند انعطاف مي

  .گذاري اضافي و ناكافي را بكاهد تسكين دهد و بنابراين، سرمايه

  گذاري، با توجه به سطح سررسيد بدهي تأثير كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي سرمايه. 4

مالي و  گزارشگري بر ارتباط كيفيتبر مطالب مذكور، در اين مطالعه اثر تعديلي سررسيد بدهي افزون
رود تـأثير كيفيـت    هـاي موجـود، انتظـار مـي     بنـابر اسـتدلال  . شـود  گذاري نيـز سـنجيده مـي    سرمايه كارايي

گذاري، در حضور سررسيد بدهي كـاهش يابـد؛ زيـرا از طريـق بـدهي       گزارشگري مالي بر كارايي سرمايه
مـدت   اين، ايـن بـدهي كوتـاه    برعلاوه. ود را ايفا كنندتوانند نقش نظارتي خ مدت، اعتباردهندگان مي كوتاه
گذاري با  گذاري ناكافي، سرمايه توانند تحت شرايط سرمايه تواند براي مديران نيز سودمند باشد؛ زيرا مي مي

گـذاري،   بنابراين، تأثير كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي سـرمايه  خالص ارزش فعلي مثبت را اجرا كنند؛
شده  زيرا اطلاعات عمومي ارائه تر خواهد بود؛ تري دارند، ضعيف كه سررسيد بدهي كوتاه هايي در شركت

موجـب دسـتيابي مكـرر بـه      تـر بـه   تر و خصوصـي  وسيلة روابط نزديك از طريق كيفيت گزارشگري مالي به
بـراي  در مقابـل،  . شـود  تر فـراهم مـي   واسطة سررسيد بدهي كوتاه شود كه به  اطلاعاتي داخلي جايگزين مي

تـر بيشـتري دارنـد، تـأثير كيفيـت گزارشـگري مـالي بـر كـارايي           هايي كه بدهي با سررسيد كوتـاه  شركت

                                                                                                                                        
1. Childs 
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تـر باشـد، اگـر آثـار سـودمند اطلاعـات خصوصـي و عمـومي بـر كـارايي            تواند بزرگ گذاري مي سرمايه
لي بر كـارايي  تأثير كيفيت گزارشگري ماكه توان گفت  بنابراين، مي گذاري مكمل يكديگر باشند؛ سرمايه
نيز تـأثير تعـديلي منفـي سررسـيد     ) 2013( گماريز و بالستا. گذاري، تحت تأثير سررسيد بدهي است سرمايه

  .اند تر را تأييد كرده بدهي كوتاه

  پژوهش هاي فرضيه
  :زير را در نظر گرفت ياههتوان فرضي گفته مي با توجه به مطالب پيش

گـذاري   گزارشـگري مـالي بـالاتري دارنـد، كـارايي سـرمايه      هايي كه كيفيت  شركت :فرضية نخست
  .بيشتري نيز خواهند داشت

تري  سررسيد بدهي كوتاه(كنند  مدت بيشتري استفاده مي هايي كه از بدهي كوتاه شركت :فرضية دوم
  .گذاري بيشتري خواهند داشت ، كارايي سرمايه)دارند

گـذاري تـأثير    مـالي و كـارايي سـرمايه    سررسيد بـدهي بـر ارتبـاط كيفيـت گزارشـگري      :فرضية سوم
  .گذارد مي

  پژوهشروش 
همچنـين، پـژوهش   . بندي پژوهش بر مبناي هدف، از نـوع كـاربردي اسـت    اين پژوهش از لحاظ طبقه

هـاي توصـيفي، از    بندي برحسب روش، از نوع توصيفي است و از ميان انواع پـژوهش  حاضر از لحاظ طبقه
فـرض اسـتفاده از    هاي پيش روش رگرسيون چندمتغيره و همچنين، آزمونبنابراين، از  نوع همبستگي است؛

  .رگرسيون، استفاده شده است
شده در بورس اوراق بهادار تهران بـوده و نمونـة    هاي پذيرفته جامعة آماري اين پژوهش تمامي شركت 

  :آماري به روش حذفي بر اساس شرايط زير برگزيده شده است
طـي دورة پـژوهش در بـورس    ) 2دورة زماني پژوهش موجـود باشـد؛   اطلاعات مالي شركت براي ) 1

گـذاري و   هـاي سـرمايه   جزء شركت) 4سال مالي آنها منتهي به پايان اسفندماه باشد؛ ) 3حضور داشته باشد؛ 
ارزش دفتـري  ) 6دورة مورد بررسي تغيير سـال مـالي نـداده باشـند؛ و      در) 5ها، ليزينگ و بيمه نباشد؛  بانك

  .سهام آن منفي نباشد حقوق صاحبان
شده در بـورس اوراق   هاي پذيرفته هاي فاقد معيارهاي يادشده از بين كل شركت پس از حذف شركت

هـاي   شـدة آمـاري ايـن پـژوهش بـاقي ماندنـد و داده       عنوان جامعة غربال شركت به 110بهادار تهران، تعداد 
هاي مالي حسابرسي  شود، از صورت يسال م- شركت 528آنها كه شامل ) 1390تا  1386(سال  5مربوط به 
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افزاري اسـتخراج شـد كـه واحـد      افزار تدبيرپرداز و همچنين از سيستم نرم هاي حسابرسي، نرم شده، گزارش
  .تهيه كرده است» مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار«

  :ه استزير استفاده شد متغيرةاز مدل رگرسيون چند پژوهشدر اين 
InvEffi,t = α + β1 FRQ i,t + β2 DM i,t + β3 CI i,t + β4 Size i,t + β5 QTobin i,t + β6 Z-
Scorei,t + ԑ i,t 

براي محاسـبة كيفيـت   . متغيرهاي مستقل اين مطالعه، كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بدهي هستند
محاسبة مديريت سـود مـك نيكـولز و    نخست، از مدل . گزارشگري مالي از دو شاخص استفاده شده است

  :شود كه به اين شرح است استفاده مي) 2008(استوبن 
∆ARi,t = β0 + β1 ∆Salesi,t + ԑi,t 

تغيير سالانه در درآمـد  =  Sales∆هاي دريافتني شركت؛ و  تغيير سالانه در حساب=  AR∆: كه در آن
عبـارتي پسـماند    مانده و يـا بـه   باقي. شوند هاي ابتداي سال تقسيم مي تمامي اين متغيرها بر كل دارايي. فروش

. دادنـي نيسـت   هاي دريافتني است كه توسط تغييـر در فـروش، توضـيح    اين معادله، نشانگر تغيير در حساب
ترتيب، هرچه مقدار بـالاتر باشـد،    اين به. ضربدر منفي يك استبنابراين، متغير نخست، قدرمطلق اين مقدار 

  :نيز استفاده شده است) 1999( 1براين، از مدل كاسزينكافزون. كيفيت گزارشگري مالي بيشتر است
TAi,t = β0 + β1 ∆Salesi,t + β2 PPEi,t + β3 ∆CFOi,t  + ԑi,t 

هاي جاري غير نقد منهاي تغيير  ير در داراييمجموع اقلام تعهدي كه برابر است با تغي=  TA: كه در آن
تغييـر در  =  Sales∆مـدت منهـاي اسـتهلاك؛     علاوه تغييـر در بـدهي بـانكي كوتـاه     هاي جاري به در بدهي

تمـامي  . تغيير در جريان نقد عمليـاتي =  CFO∆آلات و تجهيزات؛ و  اموال، ماشين=  PPEدرآمد فروش؛ 
متغير دوم نيز برابر قدرمطلق ايـن مقـدار ضـربدر    . شوند سال تقسيم مي هاي ابتداي اين متغيرها بر كل دارايي

ضمناً براي محاسبة سررسيد . منفي يك است و بنابراين، مقدار بالاتر نشانگر كيفيت گزارشگري بيشتر است
  .ها استفاده شده است مدت به كل بدهي بدهي نيز از نسبت بدهي كوتاه

ة آن از مـدل پيشـنهادي بيـدل و    بگذاري است كـه بـراي محاس ـ   ايهمتغير وابستة اين مطالعه كارايي سرم
  :استفاده شده است) 2009(همكاران 

Investmenti,t =  β0 + β1 SalesGrowthi,t-1 + ԑi,t 

اي اسـت كـه از    اي و غير سـرمايه  گذاري در كالاهاي سرمايه معيار سرمايه=  Investment: كه در آن
 سـاير  يـا  نامشـهود  هـاي  دارايي ثابت، هاي ساخت دارايي يا تحصيل براي شركت، پرداختي نقد تقسيم وجه

                                                                                                                                        
1. Kasznik 
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 رشد دهندة نشان=  SalesGrowthشود؛ و  آغاز دوره حاصل مي هاي دارايي كل بر جاري غير هاي دارايي
 سـال  گـذاري  سـرمايه  اگـر . شـود  مي حاصل دوره، اول فروش به تغييرات فروش تقسيم از كه است فروش
 گـذاري  سـرمايه  كـه  معناسـت  ايـن  بـه  و مثبـت اسـت   بـالا  مدل ماندة باقي باشد، فروش رشد از بيشتر آينده
 منفـي  بـالا  مدل ماندة باقي باشد، فروش رشد از كمتر سال آينده گذاري سرمايه اگر و شده انجام ازحد بيش
  .است شده انجام حد از كمتر گذاري كه سرمايه معناست اين به و است

  :مربوط، از چهار متغير كنترل استفاده شده است كه از اين قرارندبا توجه به مطالعات 
CI  =؛)ها هاي ثابت به كل دارايي نسبت دارايي(هاي ثابت  گذاري در دارايي سرمايه  

Size  =هاي شركت؛ اندازة شركت كه برابر است با لگاريتم دارايي  
QTobin  =شـيوة   .سـتفاده شـده اسـت   هاي رشد كه براي محاسبة آن از شـاخص كيوتـوبين ا   فرصت

  ):1392نيا و تيرگري،  توكل(محاسبة كيو توبين به شرح زير است 
Approximate Q = (MVE + PS + DEBT) / TA 

ارزش تسوية سهام ممتاز در = PSارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پايان سال؛ = MVE: كه در آن
هـا در پايـان    يـي داراارزش دفتري كـل  = TA ها در پايان سال؛ و يبدهارزش دفتري = DEBTپايان سال؛ 

ارزش  شـده  انجـام  در محاسـبات نظر به اينكه در بورس اوراق بهادار تهران سهام ممتاز وجـود نـدارد،   . سال
  .گرفته شده است در نظرسهام ممتاز نيز برابر صفر 

Z-Score  =بـه  ) 1968( 1شـدة آلـتمن   يلتعـد منظور محاسبة آن شيوة محاسبة  است كه به توانايي مالي
  ):1392نيا،  رحيميان و توكل(شيوة محاسبه به شكل زير است . كار رفته است

Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sale/TA) + 1.4 (Retained Earnings/TA) + 1.2 (Working 
Capital/TA) 

كـل  = TAدرآمـد فـروش؛   = Salesسود پيش از كسر بهـره و ماليـات شـركت؛    = EBIT: كه در آن
در . سرماية در گردش شـركت = Working Capital ؛ و سود انباشته =Retained Earningsها؛ دارايي

  .شركت است) درماندگي مالي كمتر(تر، نشانگر توانايي مالي بيشتر  بزرگ Zاين رابطه، مقدار 

  هاي پژوهش پردازش و يافته

، از 1390تـا   1386هـاي   شـركت عضـو نمونـة آمـاري پـژوهش، طـي سـال        110هاي مربـوط بـه    داده
پس از انجام محاسـبات لازم  . منتقل گشت Excel افزار هاي اطلاعاتي موجود استخراج شده و به نرم بانك

                                                                                                                                        
1. Altman 
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هاي مناسب ذخيره  براي متغيرهاي مستقل و وابسته، اطلاعات لازم براي آزمون آماري مورد نياز، در پرونده
 پايـايي  پـژوهش،  هـاي  داده وتحليـل  هتجزي از پيش .پردازش شد SPSSو  Eviewsافزارهاي  شد و در نرم

 طـول  در متغيرهـا  واريانس و ميانگين كه معناست اين به پژوهش متغيرهاي پايايي. شود بررسي بايد متغيرها
 مـدل،  در متغيرهـا  اين از استفاده نتيجه، در. است بوده ثابت مختلف هاي سال بين متغيرها كواريانس و زمان
 پسران ايم، آزمون چو، و لين لوين، آزمون از منظور اين به. شود نمي كاذب رگرسيون وجودآمدنبه باعث

 همـة  بـراي  P-value و بوده مطلوب ها آزمون اين تمامي نتايج كه شد استفاده فولر ديكي آزمون شين و و
  .هستند پايا سطح در بررسي مورد دورة در پژوهش متغيرهاي همة بنابراين، و است 05/0 از كمتر متغيرها

 نشان كه است وضعيتي خطي هم. است خطي هم آزمون گيرد، مي قرار استفاده مورد كه بعدي آزمون 
خطـي از   منظـور محاسـبة هـم    بـه  .اسـت  مسـتقل  متغيرهـاي  سـاير  از خطـي  تابعي مستقل متغير يك دهد مي

 بـه  نزديـك ( باشد كمتر تولرانس هرچقدر. واريانس استفاده شده است تورم عامل و هاي تولرانس شاخص
 تـورم  عامل. شود مي ايجاد رگرسيون از استفاده در مشكلاتي و بوده كم متغيرها به مربوط اطلاعات ،)صفر

 رگرسـيون  ضـرايب  واريـانس  شـود  مـي  باعث يابد، افزايش هرچقدر و بوده تولرانس معكوس نيز واريانس
گفتني اسـت، مقـادير تـولرانس و     .است 10 از كمتر واريانس، تورم عامل براي مطلوب مقدار. يابد افزايش

 رگرسـيون از رگرسـيون   هـاي همنظـور آزمـون فرضـي    بـه . عامل تورم واريانس نيز كاملاً مطلوب بوده است
همبسـتگي متغيرهـاي   . بـرآوردي اسـتفاده شـده اسـت     يافتـة  تعميم مربعات حداقل روش و تلفيقي هاي داده

  .مستقل و وابسته در جدول شمارة يك ارائه شده است
آزمون همبستگي متغيرهاي مستقل و وابسته :1ول جد  

 FRQ1 FRQ2 DM CI Size QTobin Z-Score 

InvEff 01/0-**55/0 همبستگي پيرسون  033/0  028/0  007/0  018/0  043/0 -  

 InvEff همبستگي اسپيرمن
**116/0**125/005/0**113/0 -002/0 -  *066/0 -  037/0  

 InvEff همبستگي تاوكندال
**177/0**193/0  074/0  **174/0 -  003/0 -  *097/0 -  054/0  

05/0معنادار در سطح * =؛ و01/0معنادار در سطح** =

شاخص (شده مك نيكولاس و استوبن  هاي پژوهش، با استفاده از شاخص تعريف نتيجة آزمون فرضيه 
، كيفيت گزارشگري مالي تأثير معنـاداري بـر كـارايي    2با توجه به جدول. ارائه شده است 2در جدول ) اول

ي تــر موجــب افــزايش كــاراي ، سررســيد بــدهي كوتــاه)بــرخلاف فرضــية نخســت(گــذاري نــدارد  ســرمايه
و همچنين، افزايش كيفيت گزارشگري مالي بـدهي موجـب   ) در تأييد فرضية دوم(شود   گذاري مي سرمايه

). كردنـي نيسـت   فرضـية اول تأييـد  (شـود    گذاري مي تر بر كارايي سرمايه افزايش تأثير سررسيد بدهي كوتاه
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تـأثير معنـاداري نـدارد،    هاي اول و دوم، كيفيت گزارشگري مالي  گفتني است، ازآنجاكه در آزمون فرضيه
 tاز طرفـي آمـارة   (توان چندان معتبر دانسـت   تبديل اين تأثير به حالت معنادار در آزمون فرضية سوم را نمي

ضرب تقريباً معكوس يكديگرند و از طرفي ديگـر، معنـادار شـدن     كيفيت گزارشگري مالي و متغير حاصل
ضرب مثبت و تقريبـاً برابـر    متغير حاصل tه آمارة ك صورت منفي، درحالي متغير كيفيت گزارشگري مالي به

ضـرب، در مـدل ايجـاد     است، احتمالاً به دليل اندك مشكل خودهمبستگي است كه با ورود متغير حاصـل 
در ) شـاخص دوم (شـده توسـط كاسـزينك     ها با استفاده از شـاخص تعريـف   نتيجة آزمون فرضيه). شود  مي

 .ارائه شده است 3جدول 

 هاي پژوهش با استفاده از شاخص يكفرضيهآزمون : 2جدول 

  متغير
 آزمون فرضية سه آزمون فرضية يك و دو

  معناداري  tآمارة  ضريب معناداري tآمارة ضريب
Constant 093/0- 108/2- 036/0 192/0- 544/4 -  000/0  
FRQ1 001/0- 159/0- 873/0 156/0- 572/5 -  000/0  
DM  097/0 02/4 000/0 136/0 218/6  000/0  
CI  033/0 822/1 069/0 076/0 257/4  000/0  

Size  004/0 -  869/0 -  004/0  001/0  35/0  726/0  
QTobin  002/0- 138/1- 256/0 001/0- 416/0 -  677/0  
Z-Score 008/0- 003/3- 003/0 014/0- 46/5 -  000/0  
AR(1) 248/0 726/4 000/0 186/0 671/3  000/0  

FRQ1*DM - - - 176/0 408/5  000/0  

  F  =581/11آمارة 
= شدهضريب تعيين تعديل

258/0  
  F  =531/22آمارة 

=  شده  ضريب تعيين تعديل
447/0  

= Fمعناداري 
000/0  

  806/1= دوربين واتسون 
= Fمعناداري
000/0  

  94/1= دوربين واتسون 

و سررسـيد  ) فرضية نخسـت در تأييد (، از تأثير مثبت و معنادار كيفيت گزارشگري مالي 3نتيجة جدول 
همچنين، استنتاج شد سررسـيد  . دهد گذاري خبر مي بر كارايي سرمايه) در تأييد فرضية دوم(تر  بدهي كوتاه
در تأييـد در  (گـذاري دارد   تر، تأثير كاهشي بر تأثير كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي سرمايه بدهي كوتاه
تـوان گفـت كيفيـت     ، مـي )هـاي يـك، دو و سـه    جـدول (ج همچنين، با توجه به مجموعه نتاي). فرضية سوم

فرصت رشـد تـأثير   . گذاري دارند تر، تأثير مثبتي بر كارايي سرمايه گزارشگري مالي و سررسيد بدهي كوتاه
با كنترل متغيرها در معادلة رگرسيوني، ). منفي و ضعيف(گذاري نداشته است  چشمگيري بر كارايي سرمايه
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گذاري در دارايي ثابت، مثبـت اسـت؛ البتـه تنهـا      لي و اندازه، منفي و تأثير سرمايهتأثير متغيرهاي وضعيت ما
  .تأثير متغير سررسيد بدهي، پايدار و ماندگار بوده است

 هاي پژوهش با استفاده از شاخص دوآزمون فرضيه :3جدول 

  متغير
 آزمون فرضية سه آزمون فرضية يك و دو

  معناداري  tآمارة  ضريب معناداري tآمارة ضريب
Constant 22/0 06/6 000/0 114/0- 562/1 -  119/0  
FRQ2 084/0 041/13 000/0 07/0 361/15  000/0  
DM  075/0 247/5 000/0 412/0 729/7  000/0  
CI  081/0 16/6 000/0 021/0- 957/0 -  339/0  

Size  023/0 -  569/5 -  000/0  033/0 -  274/4 -  000/0  
QTobin  001/0- 81/0- 418/0 001/0 859/0  391/0  
Z-Score 002/0 123/1 262/0 002/0 996/0  32/0  
AR(1) 19/0 624/3 000/0 599/0 882/15  000/0  

FRQ2*DM - - - 78/0- 647/15 - 000/0  

  F  =521/28آمارة 
= شدهضريب تعيين تعديل

492/0  
  F  =626/18آمارة 

=  شده  ضريب تعيين تعديل
761/0  

= Fمعناداري 
000/0  

  18/2= دوربين واتسون 
= Fمعناداري
000/0  

  106/2= دوربين واتسون 

  گيري نتيجهبحث و 
شـده در بـورس اوراق    هـاي پذيرفتـه   هاي مربوط به شركت در اين مطالعه تلاش شد تا با استفاده از داده

بدهي بر ارتباط كيفيـت  بهادار تهران، تأثير كيفيت گزارشگري مالي، سررسيد بدهي و اثر تعديلي سررسيد 
شـده مـك    در ايـن راسـتا، از دو شـاخص تعريـف    . گذاري بررسي شود گزارشگري مالي و كارايي سرمايه

استفاده از مدل نخست، به اين نتيجه منجـر شـد   . استفاده شد) 2009(و كاسزينك ) 2008(نيكولز و استوبن 
ايـن نتيجـه در تضـاد بـا نتـايج      . گذاري ندارد كه كيفيت گزارشگري مالي، تأثير معناداري بر كارايي سرمايه

و مطـابق نتيجـة ثقفـي و    ) 1387(و مدرس و حصارزاده ) 2011(، چن و همكاران )2009(بيدل و همكاران 
  .است) 1389(عرب مازار يزدي 

گانـه   فقـدان زنجيـرة روابـط ده   : طور بيان كردند علل احتمالي را اين) 1389(ثقفي و عرب مازار يزدي  
؛ ناكـارايي بـازار سـرمايه ايـران؛ عـدم تأكيـد سـهامداران،        )ده در مقالة ثقفي و عرب مازار يـزدي ش تشريح(

هـاي مـالي    دهندگان فعال در بازار سرمايه ايران بـر كيفيـت اقـلام منـدرج در گـزارش      گذاران و وام سرمايه
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نداشـتن  م؛ و ارتبـاط اي براي ارزيابي كيفيت ايـن اقـلا   منتشرشده و اتكاي صرف بر كميت اقلام؛ نبود سنجه
البتـه در مطالعـة   . هاي تأمين مالي يا ريسك با كيفيـت گزارشـگري مـالي در بـازار سـرماية ايـران       نرخ هزينه

به استنتاج تأثير معنادار و مستقيم كيفيـت گزارشـگري مـالي بـر     ) 1999(حاضر، استفاده از مدل كاسزينك 
و ) 2011(، چـن و همكـاران   )2009(دل و همكـاران  گذاري منجر شد كه منطبق با نتايج بي ـ كارايي سرمايه

  .است) 1387(مدرس و حصارزاده 
 گـذاري  سـرمايه  حوزة در حسابداري اطلاعات سودمندي دربارة را ديگري شواهد تحقيق بنابراين، اين

ايـن نتيجـه   . شود  گذاري مي تر موجب افزايش كارايي سرمايه براين، سررسيد بدهي كوتاهافزون. فراهم كرد
ديگـر نتيجـة مهـم ايـن مطالعـه، اثـر       . دانسـت ) 2005(توان در انطباق با استدلال چيلدس و همكـاران   را مي

گـذاري   تر، بر تأثير كيفيـت گزارشـگري مـالي بـر كـارايي سـرمايه       تعديلي و كاهشي سررسيد بدهي كوتاه
ازآنجاكه در مـتن مقالـه   . تاس) 2013(آمده در مطالعة گماريز و بالستا  دست اين نتيجه مطابق نتيجة به. است

ايـن اثـر تعـديلي    . شـود  اي كوتاه مي دو استدلال رقيب بيان شده بودند، در اينجا به استدلال تأييدشده اشاره
تـر و   وسيلة روابط نزديك شده از طريق كيفيت گزارشگري مالي، به منفي است؛ زيرا اطلاعات عمومي ارائه

واسـطة سررسـيد بـدهي     شود كـه بـه   اتي داخلي جايگزين ميموجب دستيابي مكرر به اطلاع تر به خصوصي
  .شود تر فراهم مي كوتاه

شده در بورس اوراق بهادار تهـران پيشـنهاد    هاي پذيرفته گذاران در شركت بنابر نتايج تحقيق، به سرمايه
طح هـا و همچنـين، س ـ   تر، به سررسيد بدهي شركت هاي پربازده و مطمئن گذاري شود براي انجام سرمايه مي

هاي نظارت بر عملكرد مـديران   درضمن، مكانيزم. كيفيت گزارشگري مالي آنان توجه لازم را داشته باشند
هـاي هرچـه    توانند از معيارهاي مذكور بـر انجـام بررسـي    نيز مي...) مديره و  شامل اعضاي هيئت(ها  شركت

  .تر استفاده كنند بهتر و دقيق
كاررفته در پـژوهش   هاي بههاي آتي، مدلشود در پژوهشميمند پيشنهاد  همچنين، به پژوهشگر علاقه

گـذاري بـار   گيري كيفيت گزارشگري مـالي و كـارايي سـرمايه   حاضر را با استفاده از ساير معيارهاي اندازه
 .ديگر آزمون كرده و نتايج را قياس كنند
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