
 

  .تهران، دانشگاه تهران، گروه حسابداري: ـ نشاني مكاتباتي نويسنده مسؤول1

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي حسابداري مالي پژوهش
  1394، بهار )23(، شماره پياپي اول سال هفتم، شماره

  18/11/1393: تاريخ وصول
  13/4/1394: تاريخ پذيرش

  93-110 :صص

شواهدي از بورس : گذاري كيفيت گزارشگري مالي، سررسيد بدهي و كارايي سرمايه
  اوراق بهادار تهران

 
 ***، داود محسني نامقي**1جز ، محسن مرادي*غلامرضا كرمي

  دانشگاه تهران ،دانشيار حسابداري *
ghkarami@ut.ac.ir 

  دانشگاه تهران ،دانشجوي دكتري حسابداري **
mohsenmoradijoz@ut.ac.ir 

  دانشگاه تهران ،دانشجوي دكتري حسابداري ***
acc.mohseni@gmail.com 

  چكيده
گذاري و  با كارايي سرمايه را ها يارتباط كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بده ،اين پژوهش

در اين پژوهش،  .را مورد بررسي قرار داده استذاري گ كارايي سرمايه بر متقابل اين دو ريتأث همچنين
 1392تا  1388 يها تهران، در طي سالشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  94هاي  از داده

هاي تركيبي انجام شده  به كمك روش تحليل رگرسيون مبتني بر داده ها هياستفاده شده و آزمون فرض
از كارايي  كه كيفيت گزارشگري مالي بالاتري دارند ييها كه شركت دهد ينتايج نشان م. است

مستقيم و معناداري بين ميزان استفاده از  همچنين ارتباط. گذاري بالاتري نيز برخوردارند سرمايه
متقابل كيفيت گزارشگري مالي  ريبررسي تأث. گذاري وجود دارد مدت و كارايي سرمايه كوتاه يها يبده

كه ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و  دهد ينشان م ،گذاري بر كارايي سرمايه ها يو سررسيد بده
  .است تر يمدت دارند قو كوتاه يها يه استفاده كمتري از بدهك ييها گذاري براي شركت كارايي سرمايه

  .كيفيت گزارشگري مالي گذاري، ، كارايي سرمايهها يبدهسررسيد : هاي كليدي واژه
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  مقدمه
يكي از اهداف گزارشگري اطلاعات مالي، تسهيل 

هاي  از جنبه. ص سرمايه در اقتصاد استفرآيند تخصي
گـذاري   سـرمايه   هـاي  بهبـود تصـميم  ين هدف، مهم ا
كننـد كـه بهبـود     يم ـهـا پيشـنهاد    يهنظرويژه،  به. است

گـذاري   جر به بهبـود مسـائل سـرمايه   شفافيت مالي من
و چن و ] 14[اي كه، بيدل و هيلاري  به گونه. شود يم

نشـان دادنـد كـه بـا كـاهش گـزينش       ] 18[همكاران 
نامناســب و مخــاطرات اخلاقــي و توانــايي مــدير در 

گـذاري؛ كيفيـت    ي بهتـر سـرمايه  هـا  تفرصتشخيص 
بــالاتر گزارشــگري مــالي منجــر بــه افــزايش كــارايي 

بـق نظريـه نئوكلاسـيك،    ط. شـود  گـذاري مـي   سرمايه
منظور حداكثر ساختن ارزش تا آن ميـزان   به ها شركت
درآمد نهايي با هزينه نهـايي  ه كنند ك يم گذاري سرمايه

طرفـداران مكتـب   ]. 9[برابر گـردد   گذاري سرمايهاين 
ــوردون    ــر گ ــز نظي ــي ] 27[كين ــطح ] 20[و كروت س

گذاري مـورد انتظـار را بـا ترجيحـاتي تعيـين       سرمايه
كنند كه براي رشـد يـا اوراق بهـادار مـالي وجـود       مي
از ديـدگاه  ، با در نظر گرفتن منـابع مـالي كـافي   . دارد

خـالص  ه يي ك ـهـا  پـروژه بايد تمامي  ها شركتنظريه 
رزش فعلي مثبت دارند را اجرا كنند ولي طبق نظريـه  ا

نمايندگي كه مشكلات مرتبط با عدم تقارن اطلاعـاتي  
ممكـن اسـت از سـطح بهينـه      هـا  شركتوجود دارد، 

گذاري بيش از  گذاري منحرف شوند و سرمايه سرمايه
يي كـه خـالص ارزش   ها پروژهگذاري در  سرمايه(حد 

گذاري  عدم سرمايه(يا كمتر از حد  )دفعلي منفي دارن
را ) يي كه خالص ارزش فعلي مثبت دارندها ر پروژهد

كننـد بـا    يم ـبيـان  ] 26[گوماريز و بالستا . تجربه كنند
هاي قابـل   كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و گزارش داده

 ،به دليل وجود كيفيـت گزارشـگري مـالي بـالاتر     اتكا
هـاي كوتـاه مـدت     يبدهتوان نظارت بهتري را بر  يم

ير كيفيت گزارشگري مالي بر تأثدر نتيجه . ل نموداعما
يي كـه كيفيـت   هـا  شركتبراي  ،گذاري كارايي سرمايه

 هـا  يبـده گزارشگري مالي بالاتري دارند و سررسـيد  
از ايــن رو، در . بــالاتر خواهــد بــود، اســت تــر كوتــاه
يت گزارشگري مالي بـالاتر اسـت   يي كه كيفها شركت

كنند تا در رابطه بـا   يمدهندگان كمتر احساس نياز  وام
هاي كوتاه مدت بر رفتـار   يبدهقراردادهاي مربوط به 

  .مدير نظارت داشته باشند
ايــن ] 19[چيلــدز و مــاير  پــژوهشبــا توجــه بــه 

پذيري بالاتر در رابطه  طافشود كه انع يمموضوع بيان 
گـذاري   ها در بهبود كـارايي سـرمايه   يبدهرسيد با سر

مفيد خواهد بود، هر چنـد كـه شـواهد محـدودي در     
، اورتيز و ]12[برگر و آدل . تائيد اين ادعا وجود دارد

هـا   يبدهتر  كنند كه سررسيد كوتاه يمبيان ] 35[پناس 
تواند مشكلات مربوط به عدم تقـارن اطلاعـاتي را    يم

ز ديــدگاه دهــي ا ق نظريــه علامــتطبــ. كــاهش دهــد
يي كـه در وضـعيت بهتـري    هـا  شـركت گيرنده،  قرض

يي ها وامتوانند  يمدهي كرده و  هستند، به بازار علامت
را با هزينه مناسب اخذ كرده و در آينده آن را تمديـد  

ي كوتاه مدت آنـان  ها وامدهنده،  امكنند و از ديدگاه و
سازد تا كنترل و نظـارت بهتـري بـر مـدير      يمرا قادر 
 ،]6[ي فخـاري و رسـولي   ها پژوهشدر . اشندداشته ب

، ]5[ خدايي و يحيـايي  ،]4[ ثقفي و عرب مازار يزدي
 ،كـاري  ارتبـاط بـين محافظـه    ]8[زاده مدرس و حصار

كيفيت اقلام تعهدي و كيفيـت گزارشـگري مـالي بـا     
با اين حـال،  . ي بررسي شده استگذار كارايي سرمايه

كـارايي   هـا در  يبدهكنون به بررسي نقش سررسيد تا
با توجه بـه نقـش   . ه نشده استگذاري پرداخت سرمايه
ين مالي از محل اسـتقراض در تـداوم   تأماي كه  عمده

بررسـي   ،كند يمدر كشور ايران ايفا  ها شركتفعاليت 
گــذاري  رســيد بــدهي در كــارايي ســرمايه  نقــش ســر
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و، هـدف پـژوهش   از ايـن ر . رسد يمضروري به نظر 
ير تـأث زمان  ركيبي و همصورت ت جاري اين است كه به

هـا را بـر    يبـده رسـيد  سرو كيفيت گزارشگري مالي 
  .گذاري بررسي كند كارايي سرمايه

  

 پژوهش مباني نظري و پيشينه

هـاي مـالي در بازارهـاي كامـل تمـام       طبق نظريـه 
يي كه خالص ارزش فعلي مثبـت دارنـد بايـد    ها پروژه

برخـي   ،بـا ايـن حـال   . پذيرش شـده و انجـام شـوند   
ايـن فرضـيه را   ] 13[محققان نظير برتراند و مولينسن 

وجـود عـدم   در بازارهـاي ناكامـل بـا    . كنند يمنقض 
هاي نمايندگي، ممكـن اسـت    تقارن اطلاعاتي و هزينه

يي كه خالص ارزش فعلي منفي دارند، مـورد  ها پروژه
گذاري بيش  پذيرش قرار گيرند؛ كه اين معرف سرمايه

يي كه خـالص  ها ، پروژهر عكساز حد خواهد بود و ب
ارزش فعلي مثبت دارنـد رد شـوند؛ كـه ايـن معـرف      

طبـق تئـوري   . گذاري كمتر از حد خواهد بـود  سرمايه
گذاري بيش از حد و كمتـر از حـد    نمايندگي، سرمايه

به وجود اطلاعات نامتقارن بـين سـهامداران و مـدير    
يراً نقش كيفيـت گزارشـگري مـالي در    اخ .اشاره دارد

. گذاري مورد توجه قـرار گرفتـه اسـت    ي سرمايهكاراي
هر چه كيفيت گزارشگري مـالي بـالاتر باشـد، مـدير     
بيشتر پاسخگو بوده و تحت نظارت بهتر خواهد بـود  
و ممكن است عدم تقـارن اطلاعـاتي و بـه دنبـال آن     
گزينش نامناسب و مخاطرات اخلاقي كـاهش يابـد و   

ــوع   ــن موض ــاي ــه     يم ــوط ب ــكلات مرب ــد مش توان
گذاري بيش از حد و كمتـر از حـد را كـاهش     يهسرما

ــان ]. 14[دهــد  ــات حســابداري بي ــادبي ــه  يم ــد ك كن
توانــد مســائل   يمــگزارشــگري و افشــاي مــالي   

گذاري بيشتر از حد و كمتـر از   سرمايه(گذاري  سرمايه

گزارشـگري مـالي از طريـق    . را محـدود نمايـد  ) حد
  .تواند اين نقش را بازي كند يمچندين مكانيزم 

توانـد   يم ـت، اطلاعات حسابداري با كيفيت، نخس
گذاران را كاهش داده  عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه

در نتيجـه  . هدو نقدشوندگي بازار سرمايه را افزايش د
ين مالي ناشـي از انتخـاب   تأمهاي  از اين طريق، هزينه

ين مالي و قبول تأمنادرست كاهش داده شده و فرآيند 
  .ي با بازده بالا تسهيل شوندگذار هاي سرمايه پروژه

زارشگري مالي منجر بـه  بنابراين، افزايش كيفيت گ
صورت مستقيم  ين مالي شده و بهتأمهاي  كاهش هزينه

ــارايي ســرمايه ــزايش  ك ــذاري را اف ــگ دوم، . دهــد يم
صـورت مسـتقيم در    نه تنهـا بـه   اطلاعات حسابداري

 گيرد، يمقراردادهاي پاداش مديران مورد استفاده قرار 
بلكه يك منبع اطلاعاتي مهم بوده كه توسـط ذينفعـان   

گيرد تـا   يمبراي نظارت بر مديران مورد استفاده قرار 
  .ها و مديران محدود شود مسائل نمايندگي بين آن

، هـا  شركتسوم، در بين منابع اطلاعاتي نامتجانس 
تواند يـك نقـش نظـارتي در     يماطلاعات حسابداري 

بــازار ســهام داشــته باشــد تــا از ايــن طريــق مســائل 
نماينــدگي بــين ذينفعــان و مــديران كــاهش، ظرفيــت 

بهبـود و   هـا  پـروژه نظارتي ذينفعان افزايش، انتخـاب  
نهايـت ايـن   ر ين مالي كاهش يابند كه دتأمهاي  هزينه

 از نظـر ]. 32[شـود   يم گذاري سرمايهمنجر به كارايي 
كيفيـت  ] 29[س هـوپ و تومـا   و] 28[ي و پـالپو  هيل

گزارشگري مالي و افشا مكانيزم كنترلي براي كـاهش  
عدم تقارن اطلاعاتي و ريسك محسوب شده و امكان 

هـاي مـدير را ميسـر سـاخته و      يتفعالنظارت بهتر بر 
  . شود يممدير  طلبانه فرصتمنجر به كاهش رفتارهاي 

و اسـتابن  و مك نيكولاس ] 17[بوشمن و اسميث 
كنند كه كيفيت گزارشگري مالي به دليل  يمبيان ] 33[

ــه مــديران اجــازه  ايــن هــاي  دهــد تصــميم يمــكــه ب
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هاي بهتـر   گذاري كاراتري را با شناسايي پروژه سرمايه
گـذاري را بهبـود    تواند كارايي سرمايه يمانجام دهند، 

ها در كـاهش   يبدههاي قبلي نقش  پژوهش در .بخشد
ــديران و  ــاوت م ــه    قض ــيدن ب ــب بخش ــم و ترتي نظ
گــذاري بحـث شـده و شــواهدي    تصـميمات سـرمايه  

مـدت،   هـاي كوتـاه   يبدهدهد  يموجود دارد كه نشان 
  ]. 25[دهند  يمگذاري بيش از حد را كاهش  سرمايه

هـا در   يبـده رسـيد   بـا توجـه بـه نقشـي كـه سـر      
كنـد،   يم ـهاي داراي اطلاعات نامتقـارن بـازي    يطمح

مدت داراي سـاز و كـاري    وتاههاي ك يبدهاستفاده از 
هـاي   تواند عدم تقارن اطلاعاتي و هزينـه  يماست كه 

يران را دهندگان و مـد  نمايندگي بين سهامداران، اعتبار
شـود   بيني مي گيرنده پيش از ديدگاه قرض. كاهش دهد

يي كـه  هـا  شركت، نامتقارنكه تحت شرايط اطلاعات 
يد هـايي بـا سررس ـ   يبـده هاي خوبي دارنـد از   پروژه
يله علايمـي را بـه   وس ينبدمدت استفاده كنند و  كوتاه

 عـدم تقـارن  بازار منتقل كنند تا مشكلات مربـوط بـه   
] 35[مولينـا و پنـاس   ]. 26[اطلاعاتي را كاهش دهند 

هـا اجـازه    يبـده رسيد  كنند كه كوتاه بودن سر يمبيان 
كنـد زيـرا    يم ـي بهتر را بـراي مـدير فـراهم    ها كنترل

انگيزه مذاكرات مجدد براي تمديـد   تر، سررسيد كوتاه
دهنـدگان هـم قـرارداد     افزايش داده و قـرض ا بدهي ر

گيرنـده منعقـد كـرده و     تري را با قرض يقدقتر و  بسته
توانند با مشخص شدن عملكـرد شـركت در    يها م آن

گيـري در خصـوص    طي اولـين دوره، بـراي تصـميم   
  .ندتمديد قرارداد يا تغيير در شرايط قرارداد اقدام كن

هاي كوتاه مدت و جـايگزين   يبدهبه دليل تمديد 
دهنـدگان   مدت ديگر، وام نمودن آن با يك بدهي كوتاه

گيرنـدگان داشـته و    توانند نظارت بيشـتري بـر وام   يم
تضاد نمايندگي بين اعتباردهندگان و وام گيرندگان را 

رود اسـتفاده   يم ـبنـابراين، انتظـار   ]. 36[د كاهش دهن

  مدت منجر بـه كـاهش عـدم    ي كوتاهها يبدهبيشتر از 
گردد و از اين رو  تقارن اطلاعاتي و گزينش نامناسب

هـا   يبدهسررسيد . گذاري افزايش يابد كارايي سرمايه
ــ ــه      يم ــوط ب ــكلات مرب ــاهش مش ــراي ك ــد ب توان

گذاري بيش از حد و كمتر از حد مورد استفاده  سرمايه
ــرد  ــرار گي ــأث. ق ــر   ت ــالي ب ــگري م ــت گزارش ير كيفي

تواند در صورت حضور  يم گذاري سرمايههاي  تصميم
ــده ــرا،      يب ــود؛ زي ــدود ش ــدت مح ــاه م ــاي كوت ه

تواننـد نقـش نظـارتي     يم ـاعتباردهندگان كوتاه مدت 
گذاري بيش از حد  شته باشند تا از اين طريق سرمايهدا

هاي كوتاه  يبدهتوسط مديران كاهش يابد و همچنين 
ــول     ــت قب ــديران جه ــراي م ــن اســت ب ــدت ممك م

گـذري   هـاي سـرمايه   يتوضعمثبت در  گذاري سرمايه
رود  يم ـاز اين رو، انتظار . كمتر از حد، سودمند باشند

 گذاري سرمايهير كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي تأث
هاي كوتاه  يبدهيي كه استفاده كمتري از ها شركتدر 

  ].26[تر باشد  دارند، قوي) سررسيد بالا(مدت 
ــا انجــ] 26[گومــاريز و بالســتا  اي بــه  ام مطالعــهب

بررسي نقـش كيفيـت گزارشـگري مـالي و سررسـيد      
نتـايج  . انـد  پرداختـه گذاري  ها در كارايي سرمايه يبده
 مسـئله  يمالدهد كه كيفيت گزارشگري  يمنشان  ها آن

گــذاري بــيش از حــد را كــاهش  مربــوط بــه ســرمايه
هـا   يبـده تـر   به همين ترتيب سررسيد كوتـاه . دهد يم

 مسـئله بخشـد و   يم ـي را بهبـود  گـذار  كارايي سرمايه
از حـد را  ) كمتـر (بيشـتر   گـذاري  سـرمايه مربوط بـه  

به اين نتيجـه دسـت يافتنـد كـه      ها آن. دهد يمكاهش 
ها در بهبـود   يبدهكيفيت گزارشگري مالي و سررسيد 

اي از  هـايي بـا درجـه    يزممكـان گذاري،  كارايي سرمايه
از ) بيشـتر (با استفاده كمتر  ها شركت: جانشيني هستند

هـاي كوتـاه مـدت، كيفيـت گزارشـگري مـالي        يبده
گذارنـد كـه بـر     يم ـرا بـه نمـايش   ) تر يينپا(بالاتري 
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ــأثگــذاري  كــارايي ســرمايه ــ يرت ــدرو و . گــذارد يم ان
، رابطــه بــين حاكميــت شــركتي را بــا ]10[ همكــاران

ــود و    ــديريت س ــل م ــالي از قبي ــدير م تصــميمات م
ش از حد و همچنين عملكرد شركت گذاري بي سرمايه

داد كه اندازه  يمهاي پژوهش نشان  يافته. بررسي نمود
يئت مديره، كميتـه حسابرسـي، دوگـانگي وظيفـه و     ه

يئت مديره با تصـميمات مـديريت مـالي و    هاستقلال 
در پژوهشـي  ] 34[ مـانوز . عملكرد شركت رابطه دارد

 گـذاري  سـرمايه با رابطـه بـين نقدشـوندگي سـهام و     
هاي وي حاكي از آن بود  يافته. كردكتي را بررسي شر

شـركتي رابطـه    گـذاري  سـرمايه كه حجم معاملات با 
يي كـه  ها شركتاين رابطه براي . معنادار و مثبتي دارد

ين مـالي  تأمين مالي از انتشار سهام در مقابل تأمبراي 
چـن و  . تر اسـت  يقوكند،  يماز طريق بدهي استفاده 

ي هـا  شـركت اي بـراي   م مطالعهبا انجا] 18[همكاران 
نوظهـور و بيـدل و همكـاران     خصوصي در بازارهاي

يرات ا تـأث اي در بـورس آمريك ـ  با انجام مطالعـه ] 15[
كيفيت گزارشگري مـالي را بـر دو سـطح غيـر بهينـه      

گـذاري بـيش از حـد و     گذاري، يعني سـرمايه  سرمايه
گذاري كمتر از حد انجام دادند و به اين نتيجه  سرمايه

دند كه كيفيت گزارشگري مالي بـالاتر مشـكلات   رسي
گذاري كمتر از حد را تسكين بخشيده و منجر  سرمايه

شـود، از طرفـي    يم ها شركتگذاري توسط  به سرمايه
يي كــه بــيش از حــد هــا شــركتديگــر در خصــوص 

منجــر بــه كــاهش ســطح  انــد نمــودهگــذاري  ســرمايه
در پژوهشي ديگر، لي . دآنان خواهد ش گذاري سرمايه

رابطه بين كيفيـت گزارشـگري مـالي و    ] 32[و وانگ 
ني مورد ي چيها شركترا براي  گذاري سرمايهكارايي 

داد كـه   يم ـنشـان   هـا  آنهاي  يافته. بررسي قرار دادند
دار و مثبـت بـر    ير معنـي تـأث كيفيت گزارشگري مـالي  

] 33[نيكـولاس و اسـتابن   . دارد گذاري سرمايهكارايي 

بــه شــواهدي دســت يافتنــد كــه مــديريت ســود بــه  
انجامد زيرا آن اطلاعات  يمگذاري بيش از حد  سرمايه

  . دمورد استفاده توسط مدير را تحريف خواهد كر
ــديراني كــه  ت حــت شــرايط گــزينش نامناســب م
اق بهـاداري  اور ها آني بهتري دارند، اگر دهندگ يآگاه

سانند گذاري شده به فروش ر را كه بيش از حد قيمت
و وجوه مازاد را در اختيار گيرند ممكن است بيش از 

و ] 31[گذاري كننـد؛ لمبـرت و همكـاران     حد سرمايه
براي اجتناب از ايـن وضـعيت   ] 15[بيدل و همكاران 

تواننـد   يم ـكننـدگان سـرمايه    كنند كـه عرضـه   يمبيان 
بنــدي كــرده يــا هزينــه ســرمايه را  ســرمايه را ســهميه

 هـاي  جر بـه رد برخـي پـروژه   افزايش دهند كه اين من
  .آور به دليل محدوديت در وجه نقد خواهد شدسود

بـا در نظـر گـرفتن وجـود     ] 11[بيتي و همكـاران  
هـاي   اطلاعات اختصاصي به بررسي نقش كيفيت داده

گـذاري   حسابداري در كـاهش عـدم كـارايي سـرمايه    
پرداخته و به اين نتيجـه رسـيدند كـه محـدوديت در     

گـذاري، موجـب افـزايش     يهي سـرما ها فرصتوجود 
ير كيفيـت  تـأث گذاري شده و در نتيجـه   كارايي سرمايه

گــذاري را  هــاي حســابداري بــر كــارايي ســرمايه داده
به شـواهدي  ] 14[يدل و هيلاري ب. كاهش خواهد داد

دست يافتند كه كيفيت گزارشـگري مـالي حساسـيت    
  .دهد يمهاي نقدي را كاهش  يانجرگذاري به  سرمايه

اي به اين نتيجـه رسـيد كـه     در مطالعه] 39[وردي 
متغيرهاي نمايانگر كيفيت گزارشـگري مـالي هـم بـا     

گـذاري   گذاري بيش از حـد و هـم بـا سـرمايه     سرمايه
كمتر از حد رابطه منفي دارند و از آنجا كه اين رابطـه  

ــرمايه  ــعيت س ــراي    در وض ــد ب ــيش از ح ــذاري ب گ
 تـر اسـت، لـذا    يقوي با مانده وجه نقد بالا ها شركت

توان استنباط نمود كه كيفيت گزارشگري مالي بـالا   يم
هـاي تحميـل شـده بـه      عدم تقارن اطلاعاتي و هزينـه 
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سهامداران جهت نظـارت بـر مـدير را كـاهش داده و     
كيفيـت  . گـردد  يهـا م ـ  پـروژه منجر بـه اخـذ صـحيح    

گـذاري را از   تواند كارايي سرمايه يمگزارشگري مالي 
ــه ــاهش هزين ــق ك ــأمهــاي  طري ــالت ــاهش ين م ي و ك

  . هاي بهبود نظارت و انتخاب پروژه بهبود بخشد هزينه
بينـي   پـيش ] 19[در پژوهشي ديگر، چيلدز و ماير 

پـذيري   يي كـه داراي انعطـاف  هـا  شـركت كنند كه  يم
مدت خود هستند  هاي كوتاه يبدهبالاتري براي تمديد 

تواننــد تضــاد نماينــدگي بــين ســهامداران و      يمــ
اده و بنــابراين مشــكلات اعتباردهنــدگان را كــاهش د

گذاري بيش از حد و كمتر از حد را  مربوط به سرمايه
ــد ــا و همكــاران . كــاهش دهن ــه بررســي ] 38[روك ب

ــرمايه     ــارايي س ــه ناك ــوط ب ــكلات مرب ــذاري  مش گ
و  انـد  پرداختـه ) گذاري بيشتر و كمتر از حـد  سرمايه(

ماينـدگي بـين مـدير، مالـك و     نشان دادند كه تضاد ن
دهنده بر حاكميت شركتي اثر گذاشته و با تحت اعتبار

گـذاري مـدير،    هـاي سـرمايه   ياسـت سير قرار دادن تأث
باعث اتخاذ تصميمات نامناسـب و در نهايـت باعـث    

  . گذاري خواهد شد ايجاد ناكارايي سرمايه
زاده و همكـاران   هاي پژوهش برادران حسـن  يافته

ــارايي     ] 2[ ــر ك ــالي ب ــدوديت م ــه مح ــان داد ك نش
هـاي   دارد و هزينهير معنادار و مثبتي تأث گذاري هسرماي

فخـاري  . ير منفي و معنادار داردتأثنمايندگي نيز بر آن 
كـاري و   كه به بررسـي رابطـه محافظـه   ] 6[و رسولي 

گذاري پرداختند  كيفيت اقلام تعهدي بر كارايي سرمايه
كـاري كـارايي    به اين نتيجه رسيدند كه اعمال محافظه

كت را افــزايش داده امــا ارتبــاط گــذاري شــر ســرمايه
ــارايي      ــدي و ك ــلام تعه ــت اق ــين كيفي ــاداري ب معن

ثقفــي و معتمــدي . گــذاري مشــاهده نگرديــد ســرمايه
در پژوهشي با عنوان رابطـه ميـان كيفيـت    ] 3[فاضل 

ي بـا  هـا  شركتدر  گذاري سرمايهحسابرسي و كارايي 

چـه   بـالا نشـان دادنـد چنـان     گـذاري  سرمايهامكانات 
ــهــا شــركت ــاد، از  گــذاري ســرمايها امكانــات ي ب زي

حسابرسان با كيفيت بالاتر استفاده كنند، سطح بالاتري 
ثقفـي  . را تجربه خواهند كرد گذاري سرمايهاز كارايي 
نشـان دادنـد كـه بـرخلاف     ] 4[مـازار يـزدي    و عرب
] 39[و وردي ] 14[هــاي بيــدل و همكــاران  پــژوهش

ت گونــه همبســتگي معنــاداري بــين كيفيــ هــيچ عمــلاً
گـذاري وجـود    گزارشگري مـالي و ناكـارايي سـرمايه   

دريافتند كـه يـك رابطـه    ] 5[خدايي و يحيايي  .ندارد
منفي بين كيفيـت گزارشـگري مـالي و عـدم كـارايي      

نتايج نشان داد بين كيفيـت  . گذاري وجود دارد سرمايه
گذاري كمتر از حـد رابطـه    گزارشگري مالي و سرمايه

حالي كـه بـين كيفيـت     منفي و معنادار وجود دارد در
گذاري بيش از حـد رابطـه    گزارشگري مالي و سرمايه

زاده مدرس و حصار. نادار مشاهده گرديدمنفي غير مع
نشان دادند كه سطح كيفيت گزارشگري مـالي بـا   ] 8[

گذاري رابطه مثبـت و معنـاداري    سطح كارايي سرمايه
دارد و كيفيت بالاتر گزارشگري مالي منجر بـه بهبـود   

شود همچنين نتايج نشان داد  يمگذاري  سرمايه كارايي
و ) كمتـر از حـد  (گذاري بيش از حـد   كه بين سرمايه

كيفيت گزارشگري مالي ارتباط منفي معناداري وجـود  
دارد و نتايج نشـان داد كيفيـت گزارشـگري مـالي از     

گذاري بـيش   طريق كاهش مشكلات مرتبط به سرمايه
رتقـاي كـارايي   تواند موجب ا يم) كمتر از حد(از حد 
  .گذاري شود سرمايه

  

  هاي پژوهش فرضيه
منظـور بررسـي    با توجه به مطالب پيش گفته و بـه 

رابطــه بــين كيفيــت گزارشــگري مــالي، كــارايي      
هايي به شـرح   گذاري و سررسيد بدهي فرضيه سرمايه

 :زير تدوين شده است
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يي كه كيفيت گزارشگري مـالي  ها شركت :فرضيه اول
گذاري بـالاتري خواهنـد    كارايي سرمايهبالاتري دارند 

  .داشت
يي كــه اســتفاده بيشــتري از هــا شــركت :فرضــيه دوم

 گـذاري  سـرمايه هاي كوتاه مدت دارنـد كـارايي    يبده
 .بالاتري خواهند داشت

بين كيفيـت گزارشـگري مـالي و     ارتباط :فرضيه سوم
يي كـه اسـتفاده   هـا  شركتگذاري براي  كارايي سرمايه

مدت دارند، در مقايسـه بـا    كوتاه هاي يبدهكمتري از 
ــدهيي كــه اســتفاده بيشــتري از هــا شــركت هــاي  يب

  .تر است ي، قومدت دارند كوتاه
  

  روش پژوهش
ــوع   ــژوهش توصــيفي از ن ــژوهش، يــك پ ــن پ اي

هـاي   يدادي و در حـوزة پـژوهش  رو پسهاي  پژوهش
همبســتگي اســت، كــه مبتنــي بــر اطلاعــات واقعــي  

شـده در بـورس    هاي پذيرفته هاي مالي شركت صورت
رابطـة بـين متغيرهـاي    . اوراق بهادار تهران بوده است

ــيوني    ــدل رگرس ــتفاده از م ــا اس ــته ب ــتقل و وابس مس
هاي تركيبي مورد بررسـي قـرار    چندگانه مبتني بر داده

در طـول  شـركت  بدين ترتيب كـه چنـد   . گرفته است
 ـ مـي ررسي و تجزيه و تحليل قرار بزمان مورد  . دگيرن

هـاي   دادهتواننـد از   ن ميپژوهشگراوارد بسياري، در م
صـورت فقـط    تـوان بـه   نمـي براي مواردي كه  تركيبي

صورت مقطعـي بررسـي كـرد،     سري زماني يا فقط به
ــد ــره گيرن ــه . به ــژوهش، ب ــن پ ــون  در اي ــور آزم منظ

فيشـر، بـراي آزمـون     Fداري رگرسيون از آماره  معني
ي بررسي ، براtضرايب رگرسيون از آزمون  داري معني

، ]7[ 1ناهمساني واريانس از آزمون نسبت درسـتنمايي 

                                                                                                            
1 Likelihood Ratio 

 و 2ي از آزمـون وولـديج  خـود همبسـتگ  براي بررسي 
خطـي در بـين متغيرهـاي     براي بررسي عدم وجود هم

 Fآزمـون  . استفاده شده است VIFتوضيحي از آزمون 
ليمر براي تعيين تلفيقـي يـا تـابلويي بـودن و آزمـون      

ابت يـا تصـادفي اسـتفاده    هاسمن براي تعيين اثرات ث
  .گرديد

ــركت  ــژوهش حاضــر، ش ــاري پ ــة آم ــاي  جامع ه
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در بـين       پذيرفته

البتـه بـراي بـرآورد    (است  1392 يال 1388هاي  سال
نيـز اسـتفاده    1387برخي از متغيرها از اطلاعات سال 

هـايي كـه    در اين پژوهش تمامي شـركت ). شده است
  :ر بودند به عنوان نمونه انتخاب شدندحائز شرايط زي

 باشـد ماه اسفند  29منتهي به  ها شركتدوره مالي  -1
 اي بيمـه مالي،  گري هاي واسطه شركتجزء و شركت 

 .نباشد گذاري هاي سرمايه شركتو 

هاي مورد نظر از ابتدا تا انتهاي پژوهش در  شركت -2
 .عضويت بورس اوراق بهادار باشند

ي هـا  سـال ها در طي  هاي مورد نياز آن تمامي داده -3
  .دسترس باشد در 1392الي  1388

هاي فوق جمعأ  در اين پژوهش، با رعايت محدوديت
هاي عضو نمونـة آمـاري    شركت به عنوان شركت 94

  .انتخاب شدند
، از طريـق  پـژوهش هاي مطـرح شـده در ايـن     فرضيه
  ]: 25[ اند شدهآزمون ) 1(رابطه 
  )1(رابطه 

݂ܧݒ݊ܫ ௜݂௧ ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ܴܳܨଵߚ
൅ ௜௧݈݁ܽܵ݊ܮଷߚ ௜௧൅ݐܾ݁ܦଶܵܶߚ
൅ ௜௧݁݃ܣ݊ܮସߚ  ൅ ହܶܽ݊௜௧ߚ
൅ ܨܥ݀ݐ଺ܵߚ ௜ܱ௧ ൅ ௜௧݈݁ܽܵ݀ݐ଻ܵߚ
൅ ௜௧ܾ݊݅݋଼ܶܳߚ
൅ ௜௧ݏݏ݋ܮଽߚ ൅ ܨܥଵ଴ߚ ௜ܱ௧
൅ ௜௧݈݁ܿݕܿݎ݁݌ଵଵܱߚ ൅    ௜௧ߝ 

                                                                                                            
2 Woldrige 
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InvEff :گـــذاري،  كـــارايي ســـرمايهFRQ : كيفيـــت
شاخص سررسيد بـدهي،  : STDebtگزارشگري مالي، 

LnSale : ،ــروش ــركت، : LnAgeفـ ــن شـ : Tangسـ
انحـراف معيـار   : StdCFOهاي ثابـت مشـهود،    دارايي

موهـومي زيـان،   : Lossكيوتـوبين،  : QTobinفروش، 
CFO :هـــاي نقـــدي،  جريـــانOpercycle : چرخـــه

  . عمليات
كـه هـم   د كنن ـ يم ـبينـي   وهش، پيشهاي پژ فرضيه

كيفيت گزارشـگري مـالي و هـم شـاخص سررسـيد      
از . بخشـند  يم ـگذاري را بهبـود   بدهي، كارايي سرمايه

دار و مثبـت   معنـي  ଶߚو  ଵߚهرود ك ـ يماين رو، انتظار 
  . باشند 

  متغيرهاي پژوهش
ارايي بـه لحـاظ نظـري ك ـ   : گـذاري  كارايي سـرمايه 

يي اسـت  ها پروژهتمام  گذاري به معني پذيرش سرمايه
ــه خــالص ارزش فعلــي آن مثبــت باشــد  ــدل و . ك بي

ــاران  ــه   ] 15[همكـ ــد كـ ــتفاده كردنـ ــدلي اسـ از مـ
بيني  رشد پيشي ها فرصتگذاري را بر حسب  سرمايه

گذاري زمـاني وجـود دارد كـه     كارايي سرمايه. كرد يم
گـذاري مـورد انتظـار     هيچ انحرافي از سـطح سـرمايه  

  .وجود نداشته باشد
براي بـرآورد  ] 16[پژوهش گوماريز و بالستا  پيرو

در  iبـراي شـركت    گـذاري  سرمايهسطح مورد انتظار 
طبـق ايـن مـدل    . شود يماستفاده ) 2(، از رابطه tسال 

ي رشـد  ها فرصتگذاري بر اساس  سطح بهينه سرمايه
بينـي   پـيش ) شـود  يمكه با رشد فروش اندازه گيري (
  :دگرد يم

  

 ) 2(رابطه 
݂ܧݒ݊ܫ ௜݂௧ ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ିଵ݄ݐݓ݋ݎܩ݈݁ܽܵ∆ଵߚ ൅  ௜௧ߝ 

  

گـذاري   ، متغير وابسته متغيـر سـرمايه  )2(در رابطه 
)InvEff (شـركت   گـذاري  سـرمايه باشد؛ كل  يمi  در

هاي مشهود  ييداراكه به عنوان افزايش خالص  tسال 
و نامشهود تعريف شده و از طريق تقسـيم بـر جمـع    

متغيـر  . سـت شـده ا هاي ابتـداي دوره همگـن    يدارائ
 t-1بـه سـال    t-2از سـال   مستقل تغييرات در فـروش 

  . است
صورت مقطعي براي هر سال جداگانـه   اين مدل به

مدل رگرسـيون  ) ௜௧ߝ ( هاي باقي مانده. شود يمبرآورد 
ــورد انتظــار را   انحــراف از ســطح ســرمايه  گــذاري م

بـه عنـوان يـك     هـا  مانـده باقي ن كند و اي يممنعكس 
گـذاري   شـركت بـراي ناكـارايي سـرمايه    متغير خاص 

گيـري   لازم به ذكـر اسـت كـه بـراي انـدازه     . باشد يم
فـوق  گذاري، از مقادير باقي مانده مدل  كارايي سرمايه

مطلق گرفته شده و سپس در منفـي يـك ضـرب     قدر
  ]. 26[شوند  مي

به منظور برآورد اين متغيـر  : كيفيت گزارشگري مالي
سـه روش مختلـف    ي گذشـته از ها پژوهشبر مبناي 

يچـو  و د] 30[، كازنيك ]33[مك نيكولاس و استوبن 
هـاي حسـابداري    كـه بـر اسـاس داده   ] 21[و ديچف 

صـورت   ، بـه هـا  مدلاين . باشد، استفاده شده است يم
صورت جداگانه بـرازش شـده و از مقـادير     مقطعي به

مانده مدل قدر مطلق گرفته شده و سپس در منفي  باقي
علاوه بـر ايـن سـه روش، از    . يك ضرب خواهند شد

ميانگين ايـن سـه روش بـراي كمـي سـازي كيفيـت       
 ].26[الي، نيز استفاده شده است گزارشگري م

ي مورد استفاده براي كمـي سـازي كيفيـت    ها مدل
  .ارائه گرديده است) 1(گزارشگري مالي در نگاره 
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  هاي استفاده شده براي كمي سازي كيفيت گزارشگري مالي توصيفي از مدل. 1نگاره 
  مدل مورد استفاده  نام مدل

مك نيكولاس و 
  ]33[استوبن 

௜௧ܴܣ∆  )3(رابطه  ൌ ଴ߚ ൅ ଵ∆݈ܵܽ݁௜௧ߚ ൅  ௜௧ߝ 
در سال  iتغيير سالانه فروش شركت : t،∆݈ܵܽ݁௜௧در سال  iي دريافتني شركت ها حسابتغيير سالانه در : ௜௧ܴܣ∆

t، ߝ௜௧ :مقادير باقي مانده مدل.  

  ]30[كازنيك 

TA௜௧  )4(رابطه  ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ݏ݈݁ܽܵ∆ଵߚ ൅ ܨܥଷߚ ௜௧ܧଶܲܲߚ ௜ܱ௧ ൅ ௜௧ߝ

TA௜௧ : ي جاري به اضـافه  ها يبدهي جاري غير نقد منهاي تغيير در ها ييداراكل اقلام تعهدي كه به عنوان تغيير در
تغييـر در فـروش   : ௜௧ݏ݈݁ܽܵ∆،  tدر سـال   iي بانكي كوتاه مدت منهاي هزينه اسـتهلاك شـركت   ها يبدهتغيير در 
تغييـر  : ௜௧ܱܨܥ، tدر سـال   iاموال، ماشين آلات و تجهيزات شـركت  : ௜௧ܧܲܲبا يك سال قبل،  tدر سال  iشركت 

 . مقادير باقي مانده مدل: ௜௧ߝ با يك سال قبل،  tدر سال  iي نقدي عملياتي شركت ها انيجردر 

ديچو و ديچف 
]21[  

WAC௜௧  )5(رابطه  ൌ ଴ߚ ൅ ܨܥଵߚ ௜ܱ௧ିଵ ൅ ܨܥଶߚ ௜ܱ௧ ߚଷܨܥ ௜ܱ௧ାଵ ൅ ௜௧ߝ

WAC௜௧ :  ي منهـاي تغييـر در   نقـد  ري ـغي جـاري  هـا  يـي دارااقلام تعهدي سرمايه در گردش كه به عنوان تغييـر در
 ـجر: ܱܨܥ ، tدر سـال   iي كوتاه مدت بانكي شـركت  ها يبدهي جاري به اضافه تغيير در ها يبده ي نقـدي  هـا  اني

  .مقادير باقي مانده: ௜௧ߝ، iعملياتي شركت 
به منظور بررسـي نقـش سررسـيد     :ها يبدهسررسيد 

هـاي   يبـده گذاري از نسـبت   بدهي در كارايي سرمايه
هايي كه قبل از يك سال سر رسيد  يبده(كوتاه مدت 

 ].26[ها استفاده شده است  يبدهبه كل ) شوند يم

از ) LnSale(براي نشـان دادن انـدازه شـركت    : اندازه
  .استفاده شده استش لگاريتم طبيعي فرو

عمر شركت برابر است با لگاريتم طبيعي تعـداد  : سن
  . ي سن شركت از بدو تاسيسها سال
گيري اين متغير  براي اندازه: هاي ثابت مشهود ييدارا

هـا   يـي داراهاي ثابت مشهود بـه كـل    يدارائاز نسبت 
  . استفاده شده است

عبـارت اسـت از    :هـاي نقـدي   يانجر يارمعانحراف 
هاي نقـدي عمليـاتي شـركت از     يانجرانحراف معيار 

  . tتا سال  t-2سال 
گيري اين متغيـر از   براي اندازه :انحراف معيار فروش

  . tتا سال  t-2انحراف معيار درآمد شركت از سال 
گيري  اين متغير شاخصي براي اندازه :متغير كيوتوبين

گيـري آن از   اي انـدازه كـه بـر   باشـد  يم ـرشد شركت 

كل  علاوه بهسهام  صاحباننسبت ارزش بازار حقوق 
  .است استفاده شده ها ييدارابه ارزش دفتري كل  ها يبده
اين متغير يـك متغيـر موهـومي بـوده كـه اگـر       : زيان

شركت زيـان ده باشـد برابـر بـا يـك و در غيـر ايـن        
  . صورت برابر با صفر خواهد بود

گيـري ايـن متغيـر از     بـراي انـدازه  : هاي نقدي يانجر
هـاي   يـي داراهاي نقدي عملياتي به كـل   يانجرنسبت 

  . شركت استفاده شده است
گيري اين متغير از رابطـه   براي اندازه: چرخه عمليات

  : استفاده شده است) 6(
  )   6(رابطه 

Opercycle௜௧ ൌ

ቀሺ஺ோ೔೟ା஺ோ೔೟షభሻ/ଶ
ௌ௔௟௘೔೟

כ 360ቁ ൅ ቀሺூே೔೟ାூே೔೟షభሻ/ଶ
஼ீ೔೟

כ 360ቁ                    

Opercycle௜௧ : چرخـــه عمليـــات شـــركتi ،ܴܣ௜௧ :
، iي دريـافتني شـركت   هـا  حسـاب عبارت اسـت از  

݈ܵܽ݁௜௧ :   ــركت ــروش ش ــت از ف ــارت اس ܫ، iعب ௜ܰ௧ :
: ௜௧ܩܥ، iعبــارت اســت از موجــودي كــالاي شــركت 

 تمـام شـده كـالاي فـروش رفتـه     عبارت است از بهاي 
  ].i ]26شركت 
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  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مستقل، وابسـته  
. ارايه شده اسـت ) 2(و كنترلي اين پژوهش در نگاره 

ميـانگين   ،)2( توجـه بـه نتـايج مـنعكس در نگـاره      با
واحـد   -045/0گذاري برابر با  شاخص كارايي سرمايه

. اسـت  ي حاضر در نمونه پژوهشها شركتبراي كل 
بيان نمود  توان يمدر رابطه با كيفيت گزارشگري مالي 

كه از بين سه مدل كمي ساز كيفيت گزارشگري مالي، 
مدل نيكولاس و استوبن از كمترين انحراف معيـار در  

ميـانگين  . با دو مـدل ديگـر برخـوردار اسـت     سهيمقا
ل برابـر بـا   كيفيت گزارشگري مالي بر مبناي ايـن مـد  

اين در حالي اسـت كـه ميـانگين ايـن     . است -039/0
و بر مبناي مـدل   -085/0متغير بر مبناي مدل كازنيك 

  .است -048/0ديچو و ديچف 

  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي پژوهش. 2نگاره 
  بيشينه  كمينه  انحراف معيار  ميانگين  نماد متغير  نام متغير
  -InvEff 045/0-  014/0  09/0 -  0004/0  گذاري كارايي سرمايه

  -FRQ  039/0-  021/0  109/0  )مدل مك نيكولاس و استوبن(كيفيت گزارشگري مالي 
06-

e86/1-  
 -FRQ 085/0-  026/0  222/0-  003/0  )مدل كازنيك(كيفيت گزارشگري مالي 

 -FRQ 048/0-  028/0  232/0-  0007/0  )مدل ديچو و ديچف(كيفيت گزارشگري مالي 

 -FRQ 058/0-  011/0  161/0-  028/0  )ميانگين سه مدل(كيفيت گزارشگري مالي 

  STDebt 891/0  12/0  179/0  989/0  شاخص سررسيد بدهي
 LnSale 32/13  51/1  89/8  49/18  فروش

 LnAge 37/3  464/0  39/2  07/4  سن شركت

 Tang 226/0  162/0  0007/0  888/0  مشهودي ثابت ها ييدارا

  StdCFO 096/0  063/0  005/0  372/0  ي نقديها انيجرانحراف معيار 
 StdCFO 205/0  114/0  009/0  774/0  انحراف معيار فروش

 QTobin 395/1  551/0  489/0  787/3  شاخص كيوتوبين

 CFO 112/0  102/0  408/0-  579/0  ي نقديها انيجر

 Opercycle 48/213  5/88  87/20  53/364  چرخه عمليات
  هاي پژوهش يافته: منبع

  ها نتايج آزمون فرضيه
. باشـد  يم ـصورت تركيبي  هاي اين پژوهش به داده
ليمـر اسـتفاده    Fهاي تركيبـي ابتـدا از آزمـون     در داده

مشـخص   هـا  دادهشود تا تلفيقي يا تـابلويي بـودن    يم
 1افزار استتا با توجه به نتايج به دست آمده از نرم. شود

ارايه شده است، مقدار احتمال بـراي  ) 3( كه در نگاره

                                                                                                            
1 Stata 

F  باشد كه اين مقـدار بيـانگر رد    مي 000/0ليمر عدد
بوده و حكايت از ) كارايي روش تلفيقي(فرضيه صفر 

آن دارد كه براي تخمين مدل پـژوهش بايـد از روش   
بـا توجـه بـه تـابلويي     . تابلويي استفاده شودهاي  داده

روش (ها تابلويي  بودن مدل، بايد براي تعيين نوع داده
از آزمـون هاسـمن   ) اثرات ثابـت يـا اثـرات تصـادفي    

ملاحظـه  ) 3(كـه در نگـاره    طـور  همـان . استفاده شود
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اسـت   000/0شود، مقدار احتمال اين آزمون عـدد   مي
روش اثـرات ثابـت   كه اين مقدار حاكي از استفاده از 

عـلاوه بـر ايـن،    . در مقابل روش اثرات تصادفي دارد
دهـد كـه    نمايي نشـان مـي   نتايج آزمون نسبت درست

درصد بوده  5مقدار احتمال آن بيشتر از سطح خطاي 
و اين مقدار حكايت از آن دارد كه اجزاي باقي مانـده  

مقـدار  . باشـند  رگرسيون داراي واريانس همسـان مـي  
ــدريج احتمــال آزمــون  ــر از ســطح ) 000/0(وول كمت

درصد بوده و اين مقدار حكايـت از آن دارد   5خطاي 
  .ي وجود داردخودهمبستگكه بين اجزاي خطا مشكل 

  

  هاي استفاده براي مدل پژوهش نتايج آزمون. 3نگاره 
  نتيجه  احتمال  آماره آزمون  نوع آزمون

  روش تابلويي  000/0  91/2  ليمر  Fآزمون

  000/0  33/44  هاسمنآزمون 
روش اثرات

  ثابت
آزمون نسبت 
  درستنمايي

86/8293 -  1  
همساني 
  واريانس

  000/0  109/20  آزمون وولدريج
خود همبستگي

  خطاها
  هاي پژوهش يافته: منبع

پس از برازش مـدل پـژوهش، بـر مبنـاي كيفيـت      
گزارشگري مالي برآورد شده بر اسـاس چهـار روش   

، ملاحظـه گرديـد كـه    )صورت جداگانه به( مورد نظر
مدل برازش شده بر مبناي كيفيـت گزارشـگري مـالي    

ضريب تعيـين تعـديل   (از قدرت تبيين ] 30[كازنيك 
بالاتري در مقايسه با سه روش ديگر برخـوردار  ) شده
هـاي پـژوهش از    بنابراين، براي بررسي فرضـيه . است

اقلام كيفيت گزارشگري مالي برآورد شده بـر اسـاس   
  . شود استفاده مي] 30[دل كازنيك م

ي رگرسـيون عـدم   هـا  فـرض يكي ديگر از پـيش  
. باشـد  يم ـهاي توضيحي  خطي در بين متغير وجود هم

ارايـه  ) 4(ه نگـار در   VIFبدين منظور، نتـايج آزمـون  
كـه در ايـن نگـاره ملاحظـه      طور همان. گرديده است

شــود، مقــدار ايــن آمــاره بــراي كليــه متغيرهــاي  يمــ
باشد كه اين موضوع حكايت  يم 10توضيحي كمتر از 
  .خطي بين متغيرهاي توضيحي دارد از عدم وجود هم

  
  
  

  براي مدل پژوهش VIFآزمون   نتيجه. 4نگاره 
  VIF  1/VIF  نماد متغير  نام متغير

  FRQ  33/1  751/0  )ي مدل كازنيكمبنا بر(كيفيت گزارشگري مالي 
  STDebt  43/1  701/0  شاخص سررسيد بدهي

  LnSale  15/1  867/0  فروش
  LnAge  29/1  774/0  سن شركت

  Tang  23/1  816/0  ي ثابت مشهودها ييدارا
  StdCFO  07/1  933/0  ي نقديها انيجرانحراف معيار 

  StdCFO  13/1  887/0  انحراف معيار فروش
  QTobin  29/1  774/0  شاخص كيوتوبين

  Loss  1/1  911/0  زيان
  CFO  66/1  602/0  ي نقديها انيجر

  Opercycle  1/1  909/0  چرخه عمليات
  هاي پژوهش يافته: منبع



  
  

   1394 بهار ،)23(، شماره پياپي اول، شماره هفتمهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش/ 104
 

 

كه برون داد آزمون وولدريج نشـان داد،   طور همان
مدل داراي مشكل خود همبستگي مرتبـه اول بـوده و   

آن لازم است مدل رگرسيون با لحاظ كردن  رفعبراي 
AR (1) )    متغير مجازي براي برطـرف كـردن مشـكل

 مجدداً بـرازش ) ي در بين اجراي خطاهاخود همبستگ

بنابراين بـراي بررسـي مـدل پـژوهش از روش     . شود
 AR (1)تابلويي اثرات ثابت با در نظر گـرفتن متغيـر   

ارايـه  ) 5(ه استفاده شده است كـه نتـايج آن در نگـار   
  .گرديده است

  
  نتايج تخمين مدل پژوهش براي فرضيه اول و دوم. 5نگاره 

  هاي تابلويي مبتني بر اثرات ثابت  روش داده

  متغير  نماد متغير ضريب خطاي استاندارد  Tآماره  سطح معناداري
  مبدأ ازعرض   -013/0  00235/0 - 68/5 000/0
000/0 8 02627/0  21/0  FRQ  كيفيت گزارشگري مالي  
02/0 33/2 00102/0  0023/0  STDebt  شاخص سررسيد بدهي  
001/0 23/3 - 00119/0  0038/0-  LnSale  فروش  
485/0 7/0 00221/0  0015/0  LnAge  سن شركت  
023/0 29/2 - 0076/0  017/0-  Tang  ي ثابت مشهودها ييدارا  
056/0 92/1 01332/0  025/0  StdCFO   ي نقديها انيجرانحراف معيار  
725/0 35/0 00771/0  025/0  StdCFO  انحراف معيار فروش  
01/0 61/2 - 00187/0  0048/0-  QTonin  شاخص كيوتوبين  
000/0 04/4 0024/0  009/0  Loss  زيان  
000/0 54/3 - 0086/0  03/0 -  CFO  ي نقديها انيجر  
179/0 35/1 00001/0  00001/0  Opercycle  چرخه عمليات  

  R2 :(26/0(شده ضريب تعيين تعديل )                                               0000/0( 57/8):لاحتما( Fآماره 
  هاي پژوهش يافته: منبع

ــه داده ــا توجــه ب ــنعكس در نگــار ب ، )5(ه هــاي م
  :هاي زير را ارائه داد توان نتيجه گيري مي

 براي بررسي اعتبار كلي مدل چند متغيره از آماره

F و  57/8يشر استفاده شـده اسـت؛ آمـاره آن برابـر     ف
باشـد،   درصـد مـي   1احتمال آن كمتر از سطح خطاي 

درصـد   99توان گفت ايـن مـدل بـا احتمـال      پس مي
به عبارتي ديگـر، ايـن مـدل از اعتبـار     . دار است معني

علاوه بر ايـن، ضـريب تعيـين    . بالايي برخوردار است
عدد نشـان   اين .درصد است 26تعديل شده اين مدل 

  كارايي(ير وابسته از مقادير متغ درصد 26دهد كه  مي

توسط متغيرهـاي توضـيحي، توضـيح    ) گذاري سرمايه
  . شود داده مي

سطح معناداري متغيـر كيفيـت گزارشـگري مـالي     
ــاي  ) 000/0( ــر از ســطح خط ــوده و  5كمت درصــد ب

ايــن متغيــر بــا كــارايي     كــهحكايــت از آن دارد 
  . گذاري از لحاظ آماري رابطه معناداري دارد سرمايه

توان بيـان   مي) 21/0(با توجه به ضريب اين متغير 
گذاري مثبـت   نمود كه نوع رابطه آن با كارايي سرمايه

كه از لحاظ نظري و پيشينه پـژوهش   طور همان. است
مـالي و  رفت، رابطه بين كيفيت گزارشگري  يمانتظار 
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دار و مثبـت باشـد، ايـن     گـذاري معنـي   كارايي سرمايه
بنـابراين  . شـود  يم ـز تاييـد  انتظار از لحاظ تجربي ني ـ

فرضيه اول پژوهش مبنـي بـر ايـن موضـوع كـه بـين       
گذاري رابطه  كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه

  . شود يممعنادار و مثبتي وجود دارد، تاييد 
تـوان   يم ـهـا،   يبدهدر رابطه با شاخص سررسيد 
كمتر از سطح ) 02/0(بيان نمود كه سطح معناداري آن 

دهنـده ايـن    بوده و اين مقـدار نشـان   درصد 5خطاي 
موضوع است كه متغير مزبور از لحاظ آماري با متغيـر  

رابطه معنـاداري  ) متغير وابسته(گذاري  كارايي سرمايه
ــه علامــت ضــريب متغيــر مــذكور  . دارد ــا توجــه ب ب

اسـتدلال نمـود كـه ايـن      توان يمنيز چنين ) 0023/0(
. گـذاري رابطـه مسـتقيم دارد    متغير با كارايي سـرمايه 

هاي  هايي كه استفاده بيشتري از بدهي بنابراين، شركت
بــالاتري  گــذاري ســرمايهمــدت دارنــد كــارايي  كوتــاه

  . خواهند داشت و فرضيه دوم تاييد خواهد شد
توان بيان نمود كه  يمهاي كنترلي  در رابطه با متغير

هاي ثابت  ييدارافروش، سن شركت، (بين نه متغير  از
هـاي نقـدي، انحـراف     يـان جرمشهود، انحراف معيـار  

هـاي   يـان جرمعيار فروش، شاخص كيوتوبين، زيـان،  
متغيرهـاي فـروش،   ) نقدي عملياتي و چرخه عمليات

هاي ثابت مشـهود، شـاخص كيوتـوبين، زيـان،      ييدارا
بـا متغيـر   هاي نقدي عملياتي و چرخه عمليات  يانجر

در بـورس اوراق بهـادار تهـران     گذاري سرمايهكارايي 
 . رابطه معناداري دارند

كه اشاره گرديد، فرضيه سـوم پـژوهش    طور همان
به دنبال بررسي اين موضـوع اسـت كـه ارتبـاط بـين      

گذاري براي  كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه
ــا شــركت ــري از  ه ــتفاده كمت ــه اس ــدهيي ك ــاي  يب ه

يي كه استفاده ها شركتدت دارند، در مقايسه با م كوتاه
  . تر است يقومدت دارند،  هاي كوتاه يبدهبيشتري از 

به منظور بررسي اين فرضيه، نمونه پژوهش به دو 
هاي كوتاه مدت بالا  يبدهيي با نسبت ها شركتدسته 

بـر  ) سـال شـركت   235(و پايين ) سال شركت 235(
شـده و سـپس مـدل     بندي مبناي ميانه اين متغير طبقه
  . برازش شده است ها آنپژوهش براي هر كدام از 

هاي آماري براي بررسي  نتايج آزمون) 6( در نگاره
سـطح  . مدل پژوهش در دو زير نمونه ارائه شده است

ليمر براي هر دو زير نمونه، كمتر از سطح  Fمعناداري 
درصــد بــوده و حكايــت از كــارايي روش  5خطــاي 

مقــدار ســطح . روش تلفيقــي داردتــابلويي در مقابــل 
هـا   معناداري آزمون هاسمن در دو زير نمونه شـركت 

هـايي بـا    هاي كوتاه مدت بالا و شركت با نسبت بدهي
هاي كوتاه مدت پايين حكايت از كارايي  نسبت بدهي

روش اثـرات ثابــت در مقابـل روش اثــرات تصــادفي   
  . دارد

نمـايي   علاوه بر اين، نتايج آزمون نسـبت درسـت  
دهد كه سطح معنـاداري آن بيشـتر از سـطح     شان مين

ها  درصد بوده و اجزاي باقي مانده رگرسيون 5خطاي 
سـطح معنـاداري   . باشـند  داراي واريانس همسـان مـي  

آزمون وولدريج براي هر دو زير نمونه بيشتر از سطح 
تـوان بيـان نمـود كـه بـين       درصد بوده و مي 5خطاي 

  .اجزاي خطا، استقلال وجود دارد
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  هاي مورد استفاده براي فرضيه سوم نتايج آزمون. 3نگاره 

    نوع آزمون
  آماره آزمون

  
  سطح معناداري

  
  نتيجه

 پايين بالا پايين بالا پايين بالا

  روش تابلويي  روش تابلويي    000/0  000/0    20/2  92/2    ليمر  Fآزمون
  روش اثرات ثابت  روش اثرات ثابت    000/0  000/0    41/63  42/31    هاسمنآزمون 

  همساني واريانس  همساني واريانس    364/0  999/0    55/6  27/40    آزمون نسبت درستنمايي
  خطاها استقلال  خطاها استقلال    206/0  472/0    61/1  527/0    آزمون وولدريج

  هاي پژوهش يافته: منبع

 هـا  شركتنتايج مدل پژوهش براي اين دوطبقه از 
  . ارايه گرديده است) 6(در نگاره 

  سومنتايج تخمين مدل پژوهش براي فرضيه . 6نگاره 
 هاي تابلويي مبتني بر اثرات ثابت روش داده

 برآورد ضريب خطاي استاندارد Tآماره  سطح معناداري
 متغير

 بالا پايين بالا پايين بالا پايين بالا پايين

000/0 071/0 13/4 - 81/1 - 02834/0   مبدأ ازعرض   -105/0 -117/0 0584/0
000/0 054/0 31/6 95/1 04832/0   كيفيت گزارشگري مالي  093/0 304/0 04813/0
181/0 004/0 35/1 89/2 01319/0   شاخص سررسيد بدهي  093/0 017/0 03239/0
001/0 001/0 4/3 - 46/3 - 00196/0 001187/0   فروش  004/0 -0066/0
486/0 318/0 7/0 - 1 00281/0   سن شركت  007/0 -0019/0 00709/0
  ي ثابت مشهودها ييدارا  -019/0 -014/0 00869/0 0066/0 - 28/2 - 17/2 023/0 031/0
000/0 218/0 41/4 24/1 - 01281/0   ي نقديها انيجرانحراف معيار   -036/0 056/0 0294/0
  انحراف معيار فروش  016/0  -0075/0  02514/0 01146/0  65/0  - 66/0  514/0  513/0
  شاخص كيوتوبين  -0001/0  -0064/0  0051/0 00305/0  - 04/0  - 11/2  97/0  038/0
  زيان 0216/0  0088/0  00807/0 00371/0  68/2  37/2  009/0  02/0
000/0 825/0 64/4 - 22/0 - 00794/0   ي نقديها انيجر  -0038/0 -0368/0 01747/0
75/0 496/0 32/0 68/0 - 00002/0 00002/0 06-e99/7  105/0-  چرخه عمليات  

  :پايين
  )       0000/0( 89/9 ):احتمال(فيشر  F آماره

       R2 :( 28/0(ضريب تعيين تعديل شده 
                                   سال شركت 235: تعداد نمونه

  : بالا
  )     011/0( 4/2):احتمال(فيشر  F آماره

        R2 :( 23/0(ضريب تعيين تعديل شده 
                        سال شركت 235: تعداد نمونه

  هاي پژوهش يافته: منبع
 F آماره، )6(ه هاي منعكس در نگار دادهبا توجه به 

مدت  هاي كوتاه يبدهيي با نسبت ها شركتفيشر براي 
 هـا  آناحتمال  89/9و  4/2ايين به ترتيب برابر بالا و پ

تـوان   باشد، پس مي درصد مي 5كمتر از سطح خطاي 

درصـد   95ي بـرازش شـده بـا احتمـال     ها مدلگفت 
ــي ــيســطح . دار هســتند معن ــر كيفيــت  داري معن متغي

يي بـا نسـبت   هـا  شـركت نمونـه   درگزارشگري مـالي  
درصـد   10مدت بالا در سطح خطاي  هاي كوتاه يبده
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ــه  ــركتو در نمون ــا ش ــدهي ه ــبت ب ــا نس ــاي  يي ب ه
درصـد معنـادار    5مدت پايين در سـطح خطـاي    كوتاه
مربوط بـه متغيـر    Tمقدار آماره از سوي ديگر، . است

يي بـا نسـبت   ها شركتكيفيت گزارشگري مالي براي 
پايين ) سررسيد بدهي شاخص(مدت  هاي كوتاه يبده

هــاي  يبــدهيي بــا نســبت هــا شــركتدر مقايســه بــا 
  . است تر بزرگ، )95/1با  31/6مقايسه (مدت بالا  كوتاه

ــر كيفيــت    ــدار ضــريب متغي ــن، مق ــر اي عــلاوه ب
ــراي   ــالي ب ــركتگزارشــگري م ــا ش ــا نســبت ه يي ب

مقايسـه  (آن  هاي كوتـاه مـدت پـايين بيشـتر از     يبده
ــا  304/0 ــراي ) 093/0ب ــركتب ــا ش ــبت  ه ــا نس يي ب
ايـن مقـادير نشـان    . هاي كوتاه مدت بالا اسـت  يبده
دهنــد كــه كيفيــت گزارشــگري مــالي بــا كــارايي  مــي

يي كه استفاده كمتري از ها شركتگذاري براي  سرمايه
ــده ــاه يب ــاي كوت ــدت  ه ــم ــا   يم ــد در مقايســه ب كنن

ــدهيي كــه اســتفاده بيشــتري از هــا شــركت هــاي  يب
  . تري دارند يقوكنند، رابطه  يممدت  كوتاه
  
  گيري  نتيجه

در اين پژوهش، رابطـه بـين كيفيـت گزارشـگري     
گـذاري   هـا بـا كـارايي سـرمايه     يبدهمالي و سررسيد 

هـاي پـژوهش،    يافتـه . ورد بررسي قرار گرفته اسـت م
حاكي از آن است كه بين كيفيت گزارشـگري مـالي و   

ابطـه معنـادار و مثبتـي وجـود     گذاري ر كارايي سرمايه
ــه. دارد ــه گون ــه،  ب ــركتاي ك ــا ش ــت  ه ــه كيفي يي ك

گذاري  گزارشگري مالي بالاتري دارند، كارايي سرمايه
توان بيان نمـود   يماز اين رو، . بالاتري خواهند داشت

كه كيفيت گزارشگري مالي بالاتر با كاهش عدم تقارن 
 ـ اتكـا هـاي قابـل    اطلاعاتي و گـزارش داده  ه ، منجـر ب

ناشــي از انتخــاب  ين مــاليتــأمكــاهش هزينــه هــاي 
صـــورت مســـتقيم كـــارايي  نادرســـت شـــده و بـــه

عـلاوه بـر ايـن،    . دهـد  يم ـرا افـزايش   گذاري سرمايه
يي كـه  هـا  شـركت دهد كه  يمهاي پژوهش نشان  يافته

مـدت دارنـد از    هـاي كوتـاه   يبـده استفاده بيشتري از 
به بيان  .گذاري بالاتري نيز برخوردارند كارايي سرمايه

منجر به كاهش  مدت هاي كوتاه يبدهديگر، استفاده از 
و از اين  تقارن اطلاعاتي و گزينش نامناسب شده  عدم

  . دهد يمرا افزايش  گذاري سرمايهطريق كارايي 
ــواهد نشــان   ــين ش ــهمچن ــت   يم ــه كيفي ــد ك ده

گزارشگري مالي و سررسـيد كمتـر بـدهي در بهبـود     
  . داراي رابطه جانشيني هستند گذاري سرمايهكارايي 

اي كه، رابطه بين كيفيت گزارشگري مـالي   به گونه
يي كه اسـتفاده  ها شركتگذاري براي  و كارايي سرمايه

مدت دارند، در مقايسـه بـا    هاي كوتاه يبدهكمتري از 
ــدهيي كــه اســتفاده بيشــتري از هــا شــركت هــاي  يب

 ـ   . تر است يقومدت دارند،  كوتاه ا ايـن يافتـه مطـابق ب
و ] 19[، چيلدز و مـاير  ]23[هاي دميلو و ميراندا  يافته

توان گفت  يماز اين رو، . است] 26[گوماريز و بالستا 
يي با كيفيت گزارشگري مـالي، سررسـيد   ها شركتدر 

باشـد كـه توسـط     يم ـبدهي به عنوان مكانيزم اصـلي  
مديران  طلبانه فرصتاعتباردهندگان براي كنترل رفتار 

يي كه داراي ها شركتاز سوي ديگر،  .شود يماستفاده 
كيفيت گزارشـگري مـالي بـالايي هسـتند، اطلاعـات      
حسابداري ممكن اسـت بـراي مسـائل عـدم كـارايي      

كـه   طور همان. مورد استفاده قرار گيرند گذاري سرمايه
ــان شــد،   ــژوهش بي ــهدر پيشــينه پ هــاي بيــدل و  يافت

ــاريز و ]18[ چــن و همكــاران، ]15[همكــاران  ، گوم
حاكي از رابطه ] 8[زاده حصارمدرس و و ] 26[ بالستا

معنادار و مثبت بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي 
هـاي پـژوهش جـاري     باشد كه يافته گذاري مي سرمايه

  . ها است نيز، مطابق با اين يافته
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  پيشنهادهاي كاربردي
با توجه به شواهد و نتايج پـژوهش كـه حـاكي از    
وجود رابطه معنادار و مثبت بين كيفيـت گزارشـگري   

ــرمايه  ــارايي س ــالي و ك ــت،   م ــذاري اس ــه كلگ ــه ب ي
شـود   گذاران و فعالان بازار سرمايه پيشنهاد مي سرمايه

گيري، كيفيت گزارشگري مالي را به  كه هنگام تصميم
ارايي عنــوان عــاملي كــه منجــر بــه افــزايش كـ ـ     

اي كـه   به گونه. شود، در نظر بگيرند يمگذاري  سرمايه
بـالا   هـا  آني مـالي  گزارشـگر يي كه كيفيت ها شركت

هـا   آنباشد، ممكـن اسـت اطلاعـات حسـابداري      يم
گذاري در نظـر   نظارت بر مسائل كارايي سرمايه جهت

گيرنـدگان و   يـن، بـه تصـميم   بـر ا عـلاوه  . گرفته شود
شـود كـه بـا     يم ـه پيشنهاد گذاران بازار سرماي سياست
ها و دستوراتي كه منجر به افزايش كيفيـت   يهرواتخاذ 

ــالي   ــگري م ــركتگزارش  ــ ش ــا م ــارايي   يه ــود، ك ش
را افـزايش دهنـد تـا از ايـن      ها شركتگذاري  سرمايه

گذاري  هاي سرمايه طريق منجر به كاراتر شدن تصميم
يـن نيـز بـه نوبـه     متعاقباً، ا. و تخصيص سرمايه گردند

بـا توجـه   . شود يمجر به تخصيص بهينه منابع خود من
گـذاري و   ير سررسيد بدهي بـر كـارايي سـرمايه   تأثبه 
تر بودن رابطه بـين كيفيـت گزارشـگري مـالي و      يقو

يي كـه اسـتفاده   هـا  شركتگذاري براي  كارايي سرمايه
ــا  يبــدهكمتــري از  هــاي كوتــاه مــدت در مقايســه ب

كوتـاه   هـاي  يبـده يي كه استفاده بيشتري از ها شركت
شـود كــه   يمــمـدت دارنـد، بــه بسـتانكاران پيشـنهاد     

هـاي   سررسيد بدهي را بـه عنـوان يكـي از مكانيسـم    
طـور   بـه . يرنـد نظـر بگ اصلي كنترل رفتار مديريت در 

هــاي پــژوهش بــراي اعتباردهنــدگان،  خلاصــه، يافتــه
مديران و پژوهشگران داراي كاربردهاي مناسبي است 

ــرا موجــب  ــزي هاي اقتصــادي پيامــد هــا آنشــود  يم

هـاي   هاي حسابداري و مالي مربوط بـه تصـميم   رويه
  . را درك كنند گذاري سرمايه
  

  هاي آينده پيشنهاد براي پژوهش
جهت پژوهش،  مندان علاقهگران و  به كليه پژوهش

ي هـا  مـدل شود كـه هنگـام اسـتفاده از     يمنيز پيشنهاد 
ساز كيفيت گزارشگري مالي از چند مدل برآورد  كمي

 طور همان يراز. كيفيت گزارشگري مالي استفاده نمايند
ساز  ي كميها مدلكه در پژوهش جاري ملاحظه شد، 

كننــدگي  كيفيــت گزارشــگري مــالي از قــدرت تبيــين
علاوه بر اين، عواملي چـون در  . متفاوتي برخوردارند

ي مـالي،  هـا  صورتورم بر نظر نگرفتن آثار ناشي از ت
ي حسـابداري در دوره پـژوهش و   هـا  روشتغيير در 

ــأث ــا روشير ت ــت  ه ــر كيفي ــاوت ب ــابداري متف ي حس
گزارشــگري و عــدم تفكيــك كيفيــت حسابرســي از  

هـاي   يتمحـدود تواننـد   يم ـكيفيت گزارشگري مالي، 
لـذا  اكم بر انجام پـژوهش جـاري باشـند؛    احتمالي ح

ي ها پژوهشتلزم انجام توسعه ادبيات در اين زمينه مس
ير كيفيت گزارشگري مالي بر كـارايي  تأثآتي است كه 

گذاري را بـا كنتـرل نمـودن متغيرهـايي نظيـر       سرمايه
ي مالي بـه  ها صورتكيفيت حسابرسي و تعديل اقلام 

 .ها، بررسي شوند يمتقواسطه شاخص سطح عمومي 
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Abstract  
This study investigates the relationship of financial reporting quality and debt maturity with 
investment efficiency and their mutual effect on investment efficiency. The data of 94 companies 
listed in Tehran Stock Exchange over a period of 2009 to 2013 are used. The test of hypotheses is 
carried out using regression analysis based on pooled data. The results show that the companies with a 
higher financial reporting quality having higher investment efficiency as well. There is also a direct 
and significant relationship between investment efficiency and debt usage. The analysis of financial 
reporting quality and debt maturity mutual effect on investment efficiency demonstrates that the 
relationship between financial reporting quality and investment efficiency in the companies that have 
lower short-term debt is stronger. 
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