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Abstract 

The purpose of this research was to investigate the effects of financial restatement on various investment inefficiencies with emphasis on the 

role of financial constraints. In this study, Richardson (2006)'s model of investing expectations was used to measure investment inefficiencies 
and categorize the sample member firms into over-invested or under-invested corporates. Also, the index defined by Kaplan-Zingales (1997) 

was utilized to examine the financial constraints. The sample included 174 companies that were active over 6 years (2012-2017) in the Tehran 

Stock Exchange. The results indicated that financial restatement could reduce the over-investment, while it exacerbated the under-investment 
ones. On the other hand, the companies with over-investment might experience greater financing constraints after financial restatement. This 

relationship was not significant for under-invested companies. Finally, the argument that financial restatement could affect investment 

inefficiencies by indirectly affecting financing constraints was also not approved by any groups of the compaines. 
Keywords: Financial Restatement, Financial Constraints, Investment Inefficiency, Over-Investment, Under-Investment. 

 

Introduction 

From the perspective of investors, restatement news not only reflect the performance problems at the previous period, but also is a kind 

of forecast of future problems for the company and its management. It causes investors to distrust in the management and reduce the 

earnings quality (Akhgar & Dadejani, 2016) so that it can lead to financing constraints and thus prevent optimal investment decisions 

and consequently investment inefficiency. Therefore, in this study, the effects of financial restatement on investment inefficiencies 

were examined. 

 
Method and Data 

The sample included 174 companies listed on Tehran Stock Exchange (TSE), which were examined in the period of 2012-2017. The 

study was conducted by using the panel data method. To measure the investment inefficiency, we used Equation 1, which was derived 

from Richardson (2006)’s model of investment expectations: 
 

Eq. (1) 
Investi,t = β0 + β1 Growi,t-1+ β2 Leveragei,t-1 + β3 Cashi,t-1 + β4 Ln (Age) i,t-1 + β5 Ln (Size) i,t-1 + β6 Stock Returni,t-1 + β7 

Investi,t-1 + 𝜀i,t 

 

Also, the index defined by Kaplan-Zingales (1997) was applied to measure the financial constraints: 
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Eq. (2) KZ = β0 - β1×
𝐶𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
 - β2× 

𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
- β3 ×

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
+ β4×LEVi.t - β5× QTOBINi,t 

 

After sorting the data for each variable, Model No. 1 was utilized to examine the relationship between the financial restatement and 

financial constraints: 

 

M. (1) 

Logit E(FCi,t) = β0 + β1 RESi,t+ β2 SIZEi,t+ β3 ROAi,t+ β4 GROWi,t+β5 LEVi,t+1+β6 INSi,t+1+β7 First10i,t + 

εi,t 

 

Finally, the following model (2) was used to investigate the role of financial constraints in the relationship between financial restatement 

and types of investment inefficiencies: 

 

M. (2) 
INVi,t+1 - INVi,t-1= γ0+ γ1RESi,t+ γ2FCi,t+1+ γ3SIZEi,t+1+γ4ROAi,t+1+γ5GROWi,t+1 + γ6LEVi,t+1 + γ7INSi,t+1 + 

γ8First10i,t+1 + εi,t 

 

Findings 

After estimating Model 1, the coefficient of financial restatement was found to be significant for companies with over-investment at 

the confidence level of 90%, but it was not significant for companies with under-investment. The coefficients of return on assets and 

leverage were also significant in both categories of companies at 95% confidence level. According to McFadden's coefficient of 

determination, the explanatory power of independent variables was greater in the group of companies with over-investment. 

The estimation results of Model 2 showed that the coefficient of financial restatement was negative for both groups of companies. It 

was significant for companies with over-investment and under-investment at the confidence levels of 95 and 90%, respectively. 

However, considering that the probability of financial constraints was more than 5%, this variable was significant in none of the 

categories of companies. 

 

Conclusion and discussion  

The results showed that financial restatement could reduce corporate over-investment, while it exacerbated corporate under-investment. 

This result might be due to the fact that the financial restatement caused shareholders to focus more on the integrity of management 

and accuracy of financial statements and demand for more reporting from managers. Thus, agency problems were reduced and 

corporate investment efficiencies were improved by reducing over-investment. 

The results also revealed that companies with over-investment might experience more financial constraints after financial restatement. 

Of course, this relationship was not significant for companies with under-investment. Due to the increased probability of financial 

constraints after financial restatement for companies with over-investment, these companies are advised to prepare their financial 

statements more carefully in order to avoid financial constraints when dealing with suitable investment opportunities so that they do 

not need to resubmit their financial statements. 
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 چکیده

 گذاری با تأکید بر نقش محدودیت مالی است.های مالی بر انواع ناکارایی سرمایهبررسی تأثیر تجدید ارائۀ صورت ،: هدف این پژوهشهدف

سرمایه: برای اندازهروش ستهگیری ناکارایی  شرکتگذاری و د ضو نمونه به دو بخشِ بندی  ازحد یا گذاری بیشسرمایه های باشرکتهای ع

سون )سرمایه کمتر از حد، از الگوی انتظارات شاخص تعریف2006گذاری ریچاد سوی کاپلان( و از  سی 1997زینگالس )-شده از  ( برای برر

 ( است. 1397 -1391ساله )یک دورۀ زمانی شش شرکت در 174ی شامل موردبررسها استفاده شده است. نمونۀ آماری محدودیت مالی شرکت

که وضعیت  دهد؛ در حالیها را کاهش میازحد شرکتگذاری بیشهای مالی، سرمایهرتدهندۀ آن است که تجدید ارائۀ صو: نتایج نشاننتایج

ازحد ممکن است محدودیت مالی بیشتری پس از گذاری بیشبا سرمایه یهاکند. از طرفی، در شرکتگذاری کمتر از حد را تشدید میسرمایه

گذاری کمتر از حد معنادار نیست. درنهایت، این استدلال که با سرمایه یهاتهای مالی تجربه شود که این رابطه برای شرکتجدید ارائۀ صورت

گذاری اثرگذار باشد نیز در هیچ گروهی بر ناکارایی سرمایه ،تواند از طریق تأثیر غیرمستقیم بر محدودیت مالیهای مالی میتجدید ارائۀ صورت

 .ها تأیید نشداز شرکت
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  مقدمه

صادی برایکشورها  ستفاد براینیازمند راهکارهای مناسب  خود، حل مشکلات اقت هستند و خدادادی های از امکانات و ثروت بهتر ۀا

توجه به محدودیت  با .) ,2006Tehrani & Noorbakhsh( است گذاریسرمایه ۀاز راهکارهای مهم، بسط و توسعیکی برای این منظور، 

سئل منابع، علاوه بر سع ۀم سرمایهسرمایه ۀتو سیار بااهمیت گذاری، افزایش کارایی  سائل ب ست. گذاری از م زمانی واحد تجاری در ا

نظرکردن از که خالص ارزش فعلی مثبت داشررته باشررد. صرررف کندهایی را انتخاب پروژه ۀشررود که همکارا تعریف میگذاری سرررمایه

هایی با خالص ارزش و انتخاب پروژه 1«گذاری کمتر از حدسرررمایه»گذاری که خالص ارزش فعلی مثبت دارند، های سرررمایهفرصررت

شتر از حدسرمایه»فعلی منفی به معنای  سوب می 2«گذاری بی شانکه هر دو حالت  شودمح سرمایه نبودِ دهندۀن ستگذاری کارایی   ا

)2006Verdi, (. 

گذاری و تأمین مالی سررررمایههای ، تصرررمیموجود ندارد عاتیلاتقارن اط نبودت نمایندگی و لامشرررک که در آندر بازارهای کامل 

ستقل از یکدیگر شرکت ست.ها م شرکت عبارت به ا شه تأمین مالی دیگر،  شان ۀ سرمای ۀای معادل هزینرا با هزینه بیرونیها همی خود

سرمایۀ خارجی،  کنندگانتقارن اطلاعاتی بین مدیران و تأمیننبود  ،های مالینظریهطبق . ( ,1958Modigliani & Miller) دهندمیانجام 

گذاری و تأمین مالی شرکت تأثیر دارد؛ برای مثال، اگر مدیران اطلاعات بیشتری دربارۀ دورنمای آتی شرکت در های سرمایهبر سیاست

سئلۀ انتخاب  شند، م شته با ستبه وجود می معکوساختیار دا ضوع ممکن ا سترس آید که این مو پذیری منابع تأمین مالی بر هزینه و د

سرمایه. تأثیر بگذارد سیکاین دیدگاه در تقابل کامل با الگوی  ستاندارد گذاری نئوکلا ست. بدین معن 3ا صمیم اا گذاری سرمایه هایکه ت

 ,Mohammadiد )شررومیهای دارای ارزش فعلی خالص مثبت، تأمین مالی های رشررد تعیین و کلیۀ پروژهطریق فرصررت شرررکت از

2018Sabzalipour, Dehghani, )ست. در صورت وجود نقصبازار، غیرواقع بودنکاملفرض  ؛ بنابراین سرمایه، منابع بینانه ا های بازار 

 ,Arslan)شرروند با محدودیت مالی مواجه می یهاشررود؛ بنابراین شرررکتنمیجایگزین یکدیگر طور کامل به بیرونیوجوه داخلی و 

2017Florackis, Ozkan, .) ست که هزینۀ بالای تأمین مالی خارجی یا دسترسی شتن به درحقیقت یک بنگاه محدود مالی، بنگاهی ا ندا

سرمایه صمیم بهینه در حوزۀ  شکشرکتی که . بازداردگذاری آن، بنگاه را از اتخاذ ت سرمایه م سی به منابع خارجی بازار  ستر ت لادر د

شتری  شتهبی شتری از منابع مالی  دا شد، بخش بی شرکت تأمین می لازمبا شرکتی خود را از منابع داخل  صطلاحبهکند. چنین  شرکت  ا

 ) ,2020Mehrabanpour, Faraji, Sajadpour, Alipour .( شوددچار محدودیت مالی نامیده می

نظران علوم اقتصررادی اسررت. گذاری، مورد اتفاق صرراحباز طرفی، جایگاه ارزشررمند اطلاعات در توسررعۀ اقتصررادی و سرررمایه 

شررود با کاهش نبود تقارن اطلاعاتی، نقش بینی میهای مالی، یکی از منابع اطلاعاتی در دسررترس بازار سرررمایه اسررت که پیشگزارش

دلیل تغییرات مستمر و مداومی به ؛ اما( ,2008Modarres & Hesarzadeh) گذاری و افزایش کارایی آن ایفا کندسرمایهمؤثری در توسعۀ 

ت لامعام لایپیچیدگی و حجم با دلیلو به های حسابداریگیرد، تغییر در اصول و روشکه در شرایط اقتصادی و اجتماعی صورت می

 Nikbakht).د رسنظر می ناپذیر بههای مالی منتشرشده اجتنابصورتئۀ بروز اشتباه در گزارشگری مالی و درنتیجه تجدید ارا ،تجاری

)2012& Rafiei,  مشررکلات عملکرد دورۀ گذشررته نیسررت، بلکه نوعی دهندۀنشرران تجدید ارائه فقط اخبار ،گذاراناز دیدگاه سرررمایه 

سوبپیش شرکت و مدیریت آن مح شکلات آتی برای  سلب اطمینان  بینی م ستگی سرمایهو موجب  شای سبت به اعتبار و  گذاران ن

تواند تأمین مالی شرکت را با ی که میاگونهبه ؛) ,2015Akhgar & Dadejani(شود شده میهای گزارشمدیریت و کاهش کیفیت سود

صمیممحدودیت مواجه کند  سرمایه هایو از این طریق، مانع اتخاذ ت سرمایهبهینه در زمینۀ  شود.گذاری و درنتیجه ناکارایی  با  گذاری 

ستفاده از تجدید سیار صورت ۀارائ وجود اینکه ا شور ما ب ست رایجهای مالی در ک سیار کمی به آن های موجود، توج، در پژوهشا ه ب

گذاری بررسی شود. های مالی بر انواع نبود کارایی سرمایهشود تأثیر تجدید ارائۀ صورتاین پژوهش سعی می است؛ بنابراین در شده

                                                           
1. Under investment 
2. Over investment 
3. Neoclassical Investment Model 
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منظور بهبودِ مسررتمر مدیریت صررورت مسررتقیم از طریق تقویت نظارت بهگذاری بههای مالی بر ناکارایی سرررمایهتجدید ارائۀ صررورت

 ( ,2017Xiao, Zhao, & Shaoگذارد )صورت غیرمستقیم نیز بر محدودیت مالی تأثیر میعلاوه، بهها اثرگذار است. بهتشرک

ها، گذاری بیشتر از حد شرکتها پاسخ داده شود که آیا سرمایهبرای این منظور، در این پژوهش سعی شده است تا به این پرسش

صورتپس از تجدی سرمایههای مالی کاهش مید ارائۀ  شرکتیابد؟ آیا  صورتگذاری کمتر از حد  های مالی ها، پس از تجدید ارائۀ 

شود؟ و آیا محدودیت مالی مالی میهای مالی باعث افزایش احتمال ایجاد محدودیت ئۀ صورتعلاوه، آیا تجدید ارایابد؟ بهافزایش می

 شود؟گذاری میبا ناکارایی سرمایه یهاهای مالی برای شرکتصورتباعث تقویت اثر تجدید ارائۀ 

 

 ی نظر یمبان

دنبال آن نبود تقارن اطلاعاتی و و به 2و اقتصررراد اطلاعات 1گذاری، نظریۀ نمایندگیسررررمایه گیری ناکاراییمبانی نظری و فرایند شرررکل

ست. طبق نظریۀ  4و انتخاب معکوس 3مسائلی چون مخاطرۀ اخلاقی ستنتاج ،نمایندگیا ضاد اغلب که شودمی ا  و سهامداران بین منافع ت

 نبود، تاقتصاد اطلاعانظریۀ شود. از طرفی دیگر، می گذاریسرمایه بیش به منجر مدیران و سهامداران بین منافع تضاد و اعتباردهندگان

سرمایه را تقارن اطلاعاتی شرکتبین  ضاد مالکغسرمایه )که اهای موجود در بازار گذاران بیرونی و   ،(شودیم دهینام ندهینما–لب ت

شکل  ییهاپروژه در را نقد وجوه و منابع تمام دهندیم حیترج رانیمد چون؛ داندمی گذاریسرمایه بیش ۀپدید گیریعاملی کلیدی در 

سع دید با منفی فعلی ارزش خالص با حتی ستیابی برای شرکت ۀانداز ۀتو صی منافع به د شتر، شخ صرف بی شی چنین به. کنند م  نگر

 . ) ,2017Sherianaghiz, Hasayeganeh, Sadidi &Narrei(شودمی گفته «وریتامپرا ساختنۀ پدید»اصطلاح به

سهامدا ۀنمایندگی، رابطنظریۀ از دید در طرف مقابل،   سهامداران و اعتباردهندگان با حمایت مدیران از منافع  ن و رانمایندگی بین 

 کم ۀگیری پدیدنمایندگی بین سررهامداران جدید و قدیمی با حمایت بیشررتر مدیران از منافع سررهامداران قدیمی، منجر به شررکل ۀرابط

مدیرانی که در  ،به ارزش اسررمی داردتری نسرربتو با ارزش بازار پایین ریسررک که شرررکت بدهی پر هنگامی. شررودگذاری میسرررمایه

سک برای تأم سهامداران حرکت کرده و از تحمل بدهی پر ری ستای منافع  کنند، ممکن گذاری اجتناب میسرمایه یهامالی طرح نیرا

سرمایه صمیماتی مبنی بر رد  ست ت سودآور با خالص گذاریا دنبال گذاری را بهسرمایه کم ۀکه پدیدکنند رزش فعلی مثبت اتخاذ اهای 

شت صادنظریۀ  دیدگاه از. خواهد دا  اعتباردهندگان شرکت، مدیران و اعتباردهندگان بین اطلاعاتی تقارن نبود صورت در اطلاعات، اقت

صت از مانع و دهندمی افزایش خود اعتبار کردندمحدو ضمن را یشخو منافع  ممکن درنتیجه؛ شوندمی سهامداران و مدیران طلبیفر

 مینأت برای شرکت حالت، این در های بالای بدهی پذیرفته نشوند.ساختار سرمایه و هزینه های سودآور با توجه بهگذاریسرمایه است

ستفاده خاطر اطمینان فاقد اعتباردهندگان جایبه جدید سهامداران از ،مالی از کیفیت واقعی  یناآگاه لیبه دل جدید سهامداران. کندمی ا

ستار شرکت، مدنظر هایگذاریسرمایه ضاف خوا شی ۀا صت رفتارهای از خود حفاظت برای ارز  عملی چنین. دنشومی بعدی ۀطلبانفر

و پدیدۀ کم  مطلوب هایگذاریسررررمایه رد موجب درنتیجه کند؛می خنثی ،مثبت فعلی ارزش خالص بارا  هاگذاریسررررمایه منافع

 ) ,2017Sherianaghiz, Hasasyeganeh, Sadidi & Narrei(شد  خواهد گذاریسرمایه

سرمایه شگری مالی و  سی ارتباط میان کیفیت گزار ست.  نهیبه ریغگذاری در این پژوهش، به برر شده ا در مطالعات متعدد توجه 

صورت( 2004) 5هری بار و جنکینز سی کردند،که تأثیر تجدید ارائۀ  سرمایه برر سیدند های مالی را در برآورد هزینۀ  که  به این نتیجه ر

صورت ۀارائ سرمایهمجدد  سبتهای مالی از طریق کاهش اطمینان  ستگی مدیریتگذاران ن شای سودهای  ،به اعتبار و  موجب کاهش 

سرمای ،موردانتظار آتی شرررران دادنررررد تجدید  .شودشرکت می ۀسرمای ۀگذاران و افزایش هزینهافزایش نرخ بازده موردانتظار  آنها ن

                                                           
1. Agency theory 
2. Information economics theory 
3. Moral hazard 
4. Adverse selection 
5. Hribar & Jenkins 
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رار سرمایه ،حسابرسان از سویهایی ارائه روردانتظ رازده م ررخ ب ررکتدر شود و گذاران میموجب افزایش بیشتری در ن ره ش رایی ک ه

ره رور متوسط اهرم مالی بزرگب رتری در هزین ،تری دارندط ردرخ می ن سهامشانحقوق صاحبا ۀافزایش بیش  ۀتجدید ارائبنابراین ؛ ده

با  بیرونیناتوانی در دسترسی به تأمین مالی . اندازدمیبه تأخیر  کم نۀبا هزی بیرونیدر تأمین مالی  را توانایی شرکت های مالی،صورت

شرکت، میشرکت را محدود  هایگذاریسرمایه کم، نۀهزی شد  صوبهکند و باعث کاهش ر شد  صخ  ,Albringد )شومی بیرونیر

2013Huang, Pereira & Xu,  .)( سرمایه2006بیدل و همکاران شگری مالی و کم  شان دادند که رابطۀ بین کیفیت گزار گذاری در ( ن

تر است هایی قویگذاری در شرکتهایی که محدودیت مالی وجود دارد و نیز رابطۀ بین کیفیت گزارشگری مالی و بیش سرمایهشرکت

گذاری کمتر از مشکل سرمایه گرفتارکه  کندک میکم هاییکیفیت گزارشگری مالی بالاتر به شرکتهای وجه نقد عمده دارد. که مانده

ست تا حد  شرکتسرمایها سرمایهگذاری خود را افزایش دهد و به  سرمایه ،کندازحد کمک میگذاری بیشهای دارای  گذاری سطح 

 سرربب کاهش بیشبخشررد و گذاری را بهبود میکارایی سرررمایهبه این معنا که افزایش کیفیت گزارشررگری مالی، ؛ خود را کاهش دهد

 .( ,2009Biddle, Hilary & Verdi) شودگذاری میسرمایه گذاری و کمسرمایه

گذاری بررسرری کردند. های نمایندگی را بر کارایی سرررمایه( در پژوهشرری تأثیر محدودیت مالی و هزینه2016) 1یانگ و لیایگگار 

شان جینتا شرکتن ست که در  سرمایهازهایی با جریان نقد آزاد بیشدهندۀ آن ا شتر احتمال دارد که بیش  گذاری کنند و حد مطلوب، بی

گذاری تمایل دارد هایی با جریان نقد آزاد کمتر از حد مطلوب، به کم سرمایههای نمایندگی است. از سوی دیگر، شرکتدلیل آن هزینه

شیائو، ژائو و شائو ,2016Guariglia & Yangت مالی است )و علت آن محدودی شان2017) 2(. نتایج پژوهش  دهندۀ آن است که ( نیز ن

سرمایه صورتگذاری بیشبا در نظر گرفتن نقش محدودیت مالی، درجۀ  های مالی کاهش خواهد یافت؛ اما ازحد، بعد از تجدید ارائۀ 

 های مالی افزایش خواهد یافت. مراتب بعد از تجدید ارائۀ صورتگذاری کمتر از حد بهدرجۀ سرمایه

 را در شرردهپذیرفته هایشرررکت گذاریسرررمایه کارایی و سررهام نقدینگی بین ارتباط( در پژوهشرری 2021) 3کوا، هیمن و نایدیو 

 برای گذاریسررررمایه مشرررکلات ناکارایی کاهش بر سرررهام نقدینگی تأثیر آیا اینکه ویژهبه بررسررری کردند؛ متحده ایالات هایبورس

 اثر که دهندۀ آن اسررتنشرران نتایج .خیر یا اسررت بارزتر اطلاعاتی تقارن نبود مشررکلات و بیشررتر مالی محدودیت با هاییشرررکت

اطلاعاتی  تقارن نبود مشکلات و بیشتر مالی محدودیت با هاییشرکت برای گذاریناکارایی سرمایه کاهش بر بالاتر سهام نقدشوندگی

ست سوی ترتیببه و بارزتر ا سک دارای هایشرکت از  شان بالاتر و ترجوان تجاری ری  ,Quah, Haman & Naidu) شودمی داده ن

2021). 

تهرانی و حصررارزاده  داخلی نیز از رویکردهای مختلف توجه شررده اسررت. برای نمونه، هایپژوهش به این موضرروع، در برخی

برخی از « گذاریگذاری و کم سرمایههای نقدی آزاد و محدودیت مالی بر بیش سرمایهثیر جریانتأ»(، در پژوهشی تحت عنوان 2009)

سرمایهجنبه سی کردند. آنها های نظریۀ بیش و کم  سی گذاری را برر شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت پذیرفته 120با برر

شان دادند که رابطۀ بین جریان 1379-1385های سال سرمایههای ن ستقیم و به لحاظ آماری معنادار گذاری، بیشنقد آزاد و  تر از حد م

سرمایه ست؛ اما بین محدودیت مالی و  شرکتا داری شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناهای پذیرفتهگذاری کمتر از حد در 

 وجود ندارد. 

های نمایندگی بر کارایی تأثیر محدودیت مالی و هزینه»(، پژوهشررری را تحت عنوان 2014زاده و بادآور نهندی )برادران حسرررن

ستفاده از دو الگوی وایت، وو و کاپلان زینگالس اندازه« گذاریسرمایه سی کردند. در این پژوهش، محدودیت مالی با ا شده برر گیری 

 موجب ،تقارن اطلاعاتی بین اعتباردهندگان و مدیران نبودشرررده در این پژوهش، در صرررورت با توجه به مبانی نظری مطرح اسرررت.

تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران باعث تئوری جریان نقد آزاد شده نبود  .شودگذاری میکم سرمایه و درنهایتمحدودیت مالی 

                                                           
1. Guariglia & Yang 
2. Xiao, Zhao & Shao 
3. Quah, Haman & Naidu 
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مشرررکلات  سرررببو  داردکه ارزش فعلی خالص منفی  شرررودی اجرا هایبه موازات افزایش جریان نقد آزاد امکان دارد پروژه اسرررت.

گذاری است. ناکارایی سرمایه ۀدهندازحد و کمتر از حد، هر دو نشانگذاری بیشد. سرمایهشومیحد ازگذاری بیشنمایندگی و سرمایه

شان ستنتایج پژوهش ن گذاری ندارد؛ اما محدودیت مالی سرمایهکه محدودیت مالی با الگوی وایت و وو تأثیری بر کارایی  دهندۀ آن ا

های علاوه، نتایج پژوهش حاکی از آن است که هزینهگذاری دارد. بهبا الگوی کاپلان زینگالس تأثیری معنادار و مثبت بر کارایی سرمایه

 (. ,2014Baradaran, Badavar & Negahbanگذاری دارد )نمایندگی تأثیری منفی و معنادار بر کارایی سرمایه

 خارجی مالی تأمین بر سرررنواتی را تعدیلات از ناشررری مالی هایصرررورت ارائۀ تجدید ( در پژوهشررری، تأثیر2015فلاح تفتی ) 

ست. بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سی کرده ا شده  61با  مرتبط اطلاعات از منظور، بدین تهران برر ستفاده  شرکت ا

ست شته بااهمیت ارائۀ تجدید یک تنها 1391 تا 1383 هایسال طی که ا  ارائۀ تجدید فاقد ارائه، تجدید سال از بعد و قبل سال دو و دا

 قبل سال دو از)مشابه  سالۀپنج زمانی مقاطع در مالی هایارائۀ صورت تجدید بدون شرکت 61 اطلاعات همچنین؛ است بوده بااهمیت

ستفاده کنترل گروه عنوانبه ،(ارائه تجدید سال از بعد دو سال تا شان پژوهش هایفرضیه آزمون از حاصل است. نتایج شده ا دهندۀ آن ن

 معناداری تأثیر خارجی مالی تأمین هایتصمیم و مالی محدودیت بر سنواتی تعدیلات عبارتیبه یا مالی هایصورت ارائۀ تجدید که است

 . ( ,2015Fallahtafti)ندارد 

شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 79گذاری را در سرمایه ( نیز رابطۀ بین محدودیت مالی و کارایی2017خورشیدزاده حقیقی )

سال سی  1388-1392های بهادار تهران بین  شاخص کاپلانبرر سی محدودیت مالی از  زینگالس و -کرد. وی در مطالعۀ خود برای برر

ضل مبلغ فروش دارایی (2006از الگوی وردی ) ساس تفا سرمایه و هابرا سرمایه ایاز مخارج  ستفاده کرد. برای کارایی  نتایج گذاری ا

 است. بیشتر از حد  و گذاری کمتر از حدمالی و سرمایهحکایت از ارتباط منفی معنادار بین محدودیت  پژوهشآمده از این دستهب

گذاری های مالی را بر انواع ناکارایی سرمایه( که تأثیر تجدید ارائۀ صورت2017جز پژوهش شیائو و همکاران )شایان ذکر است به 

در ایران نیز تمرکز بیشتر مطالعات  بررسی کند. طور مشخصبهرا  ارتباط اینکه  است نشده مشاهدهکنند، پژوهش دیگری بررسی می

گذاری است های نقد آزاد، محدودیت مالی، هزینۀ نمایندگی و کارایی سرمایهبدهی، جریان دیسررسبر تأثیر کیفیت گزارشگری مالی، 

رغم افزایش چشرررمگیر روشررری متفاوت در این مقاله بررسررری کرده، علی( که این موضررروع را با 2015جز مطالعۀ فلاح تفتی )و به

 شده، این حوزه مغفول واقع شده است.های مالی تجدید ارائهصورت
 

 روش پژوهش

رذاری شررکتکارایی سررمایهنبود و  های مالیتجدید ارائۀ صورتارتباط بین  شودمیتلاش  ،این پژوهشدر  رای پذیرفتهگ شده در ه

رافتن  بررسی شود؛اق بهادار تهران بورس اور ری ی رژوهش در پ روع کاربردی است. با توجه به اینکه این پ رن پژوهش، از ن بنابراین ای

ها فرضیه منظور بررسی و آزمونرویدادی است. به از نوع پس ازلحاظ بُعد زمانی،ارتبراط برین چندین متغیر است، از نوع همبستگی و 

 .استفاده شده است 1)پانل( های ترکیبیرگرسیون خطی چند متغیره با روش دادهرسیون لجستیک و رگ از

ست که شده در بورس اوراق بهادار تهررررران های پذیرفتهشرکت ،آماری پژوهش نمونۀ سفندماه ا ورس اوراق در ب 1390تا پایان ا

پژوهش  ۀدورطول در ها ؛ شرکتاسفند باشد 29منتهی به ها سال مالی آن ؛ برای افزایش قابلیت مقایسه،بهادار تهران پذیرفته شده باشد

شند؛  سال مالی نداده با صورتتغییر  سی لازم به  ستر شتهد شد. های مالی آنها وجود دا بندی متفاوت به دلیل ماهیت و طبقه علاوه،به با

 شود. از نمونه کنار گذاشته میسسات مالی ؤها و مها، بیمهگری مالی، بانکگذاری و واسطههای سرمایههای مالی شرکتاقلام صورت

شامل  ست  174درنهایت، نمونه  ست. گفتنی ا سال ا سشرکت برای هر  ضر با ا های تابلویی انجام فاده از روش دادهتپژوهش حا

شد. برای طبقه ستفاده  Eveiws8 افزارهای پژوهش از نرمبرای برآورد الگوو  Excel افزارها از نرمداده ۀبندی اولیخواهد  ست. ا شده ا

                                                           
1. Panel Data 
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ستفادهداده صورتهای ا شرکتشده اغلب از  شرکتهای مالی  شده و با توجه به آخرین ارائۀ تجدید ارزیابی  ستخراج  سال ها ا ها در 

صورت 1396 سال در  سال  1391ساله از ابتدای شش ۀدور ،قلمرو زمانی پژوهش ،1397های مالی  در نظر گرفته  1397لغایت پایان 

 شده است. 

سرمایهگیری اندازه برای شمارۀ )از  گذاریناکارایی  ستفاده می1رابطۀ  سرمایهشود که از ( ا  ,Richardson)گذاری الگوی انتظارات 

 :( اتخاذ شده است2006

 

 (1رابطۀ )
Investi,t = β0 + β1 Growi,t-1+ β2 Leveragei,t-1 + β3 Cashi,t-1 + β4 Ln (Age) i,t-1  + β5 Ln (Size) i,t-1 

+ β6 Stock Returni,t-1 + β7 Investi,t-1 + 𝜀i,t  

 

های حاصررل از فعالیت های نقداسررت که از طریق خالص جریان t در دورۀ iگذاری جدید شرررکت سرررمایه ، i,tInvestکه در آن 

فرصت  i.tGrow-1شود. تقسیم می دورههای ثابت اولکل داراییسبه وبر شده از صورت جریان وجوه نقد( محاگذاری )استخراجسرمایه

گذاری جدید شرکت را توجیه کند. درآمد فروش از های رشد شرکت باید سرمایهاست که فرصت t-1در دورۀ  iگذاری شرکت سرمایه

سبه می شد محا سبت بدهی i,tLevrage-1شود. طریق نرخ ر ستقراضاهرم مالی، ن شرکت شده به کل داراییهای ا  t-1را در دورۀ  iهای 

گذاری نسرربت جمع وجوه نقد و سرررمایه  i,tCash-1هاسررت. دهندۀ میزان توانایی شرررکت در بازپرداخت بدهیدهد و نشرراننشرران می

شرکت کوتاه شرکت در دورۀ به کل دارایی t-1در دورۀ  iمدت  سرمایه تعریف t-1های  ست که میزان نقدینگی و توانایی  گذاری شده ا

های لگاریتم کل دارایی i,tLn (size)-1و  t-1در دورۀ  iهای پذیرش نماد شرکت سن، لگاریتم سال i,tLn (Age)-1دهد.شرکت را نشان می

سک  t-1در دورۀ  iشرکت  شرکت و درنتیجه ری ست بدهی  سیا ست که  شرکت عامل مهمی ا ست. اندازۀ  تأثیر قرار شرکت را تحتا

 دهد. نشان می t-1را در دورۀ  iنیز بازده سالانۀ سهام شرکت  i,tStock Return-1دهد. می

مثبت بدان معناسررت که  ۀماندباقیکه طوری گذاری اسررت. بهدهندۀ ناکارایی سرررمایه(، نشررانεماندۀ الگوی ریچاردسررون )باقی

شرکتسرمایه ست ،گذاری  سرمایه بالاتر از مبلغ موردانتظار ا سرمایه، منفی ۀماندباقی، در مقابلازحد(. گذاری بیش) از گذاری کمتر بر 

 گذاری کمتر از حد(.سرمایه) دارددلالت  ر شرکتموردانتظا

بیش  های در موقعیتشررررکت)گذاری به دو دسرررته برحسرررب نوع انحراف از کارایی سررررمایهها بندی شررررکتپس از تقسررریم

شرکتسرمایه سرمایهگذاری و  سرمایه(، گذاریهای در موقعیت کم  سی مقدار تغییر در ناکارایی  تجدید ارائۀ بعد از  ،گذاریبرای برر

 ۀتجدید ارائ ،tسررال (، 2017و همکاران ) ئو( به تبعیت از شرریا2در رابطۀ شررمارۀ ) –اول و دوم پرسررشآزمون -های مالی صررورت

تغییر در ناکارایی  مبنای محاسررربۀ t+1و  t-1گذاری بین سرررال و تفاوت سررررمایهشرررود می گرفتهعنوان مبنا در نظر گرفته بهصرررورت

 گیرد:قرار میگذاری سرمایه

 

 INVi,t+1 – INVi,t-1=α0 + α1 RESi,t + α2 SIZEi,t+1 + α3 ROAi,t+1+ α4 GROWi,t+1+ α5 LEVi,t+1+ α6 (2رابطۀ )
INSi,t+1+ α7 First10i,t+1+ εi,t 

 

 دهد. درصد را نشان می 10 بالای سهامداران سهامداری First10 نهادی و گذارانسرمایه سهامداری نسبت INS در این رابطه،

 ایمقایسرره ارقام مجدد ارائۀ و سررنواتی تعدیلات کند،می مواجه چالش با را مالی هایصررورت اتکای قابلیت که مواردی از یکی

 مالی هایصررورت ایمقایسرره اقلام ارائۀ تجدید و دوره ابتدای انباشررتۀ سررود تعدیل یعنی سررنواتی تعدیلات. اسررت مالی هایصررورت

سابداری رویۀ در تغییر از که هاشرکت صلاح و ح شتباه ا شی ا ستفاده . شودمی نا در این پژوهش، از متغیر مجازی برای این متغیر ا

( عدد یک و در غیر RESشده )های مالی تجدید ارائهداشته باشد، به ارزش صورت ای که اگر شرکت گزارش اصلاحیگونهشود؛ بهمی

شود اگر یک شرکت بینی می، پیشRESدر بررسی الگوی مذکور با توجه به علامت ضریب  یابد.این صورت عدد صفر اختصاص می
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سرمایه سرمایهدر موقعیت بیش  شد و تفاوت  سال گذاری با شت t+1و t-1گذاری بین  سرمایهبی ضعیت بیش  شد، و صفر با گذاری ر از 

سرمایهبه شد،  صفر با شد؛ در حالی که اگر تفاوت کمتر از  ازحد به مقدار گذاری بیشاحتمال بهبود نخواهد یافت یا حتی بدتر خواهد 

باشد، وضعیت  گذاری و تفاوت بیشتر از صفرچشمگیری کاهش خواهد یافت. در مقابل، در صورتی که شرکت در موقعیت کم سرمایه

 شود.تر میکنندهگذاری نگرانیابد و اگر تفاوت کمتر از صفر باشد، شرایط کم سرمایهگذاری بهبود میکم سرمایه

شررود ها میگذاری مطلوب شرررکتهایی اسررت که مانعِ تأمین همۀ وجوه لازم برای سرررمایهمنظور از محدودیت مالی، محدودیت

)2007Kanani, (. سی ستر ست که هزینۀ بالای تأمین مالی خارجی یا د شتن به آن، بنگاه درحقیقت یک بنگاه محدود مالی، بنگاهی ا ندا

سرمایه صمیم بهینه در حوزۀ  سی به منابع بیرونی گذاری بازمیرا از اتخاذ ت ستر شرکتی که در د سرمادارد.  شتری  هیبازار  شکلات بی م

شرکت دچار »اصطلاح کند. چنین شرکتی بهه باشد، بخش بیشتری از منابع مالی موردنیاز خود را از منابع داخل شرکت تأمین میداشت

–شده از سوی کاپلان(. در این پژوهش، از شاخص محدودیت مالی تعریف ,2014Khorshidzadehشود )نامیده می« محدودیت مالی

 ( ,1997Kaplan & Zingales) استفاده شده است زینگالس

 

 ×KZ = β0 - β1 (3رابطۀ )
𝐶𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
 - β2× 

𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
 - β3 ×

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
 + β4×LEVi.t - β5× QTOBINi,t 

 

𝐶𝑖,𝑡زینگالس(؛ -شاخص محدودیت مالی )کاپلان KZکه در آن 

𝐴𝑖,𝑡−1
سرمایه   سیمگذاری کوتاهموجودی نقد )وجه نقد +  بر مدت( تق

سال قبل؛  𝐶𝐹𝑖,𝑡کل دارایی 

𝐴𝑖,𝑡−1
سیم   سال قبل؛ جریان نقد عملیاتی تق 𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡بر کل دارایی 

𝐴𝑖,𝑡−1
سیم  سال قبل؛ سود پرداختی تق  بر کل دارایی 

LEVبر کل دارایی و بدهی کل تقسیمi,tINQTOB ها شاخص کیوتوبین )حاصل جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش بدهی

 ها( است. ارزش دفتری کل دارایی برمیتقس

ارتباط هر یک  شوداول باید مشخص  ۀدر مرحلست که اهای دارای محدودیت مالی بدین صورت روش آماری دستیابی به شرکت

ود نقدی و سررجریان نقد عملیاتی، مطابق با ادبیات نظری، وجه نقد،  از متغیرهای اثرگذار بر شرراخص محدودیت مالی چگونه اسررت.

ر متغیر با ه ۀبا توجه به رابط ،بعد ۀدر مرحلرابطۀ معکوس و اهرم مالی رابطۀ مسرررتقیم با محدودیت مالی دارد.  های رشررردفرصرررت

شد. برای مثال ،الیم شاخص محدودیت قد، جریان نقد کردن از زیاد به کم متغیرهای وجه نمرتب ،مقدار واقعی متغیرها مرتب خواهد 

به بخش  این اسررت که هرچه از مقادیر متغیرها کم شررود و ۀکنندکردن بیانگونه مرتبهای رشررد. اینعملیاتی، سررود نقدی و فرصررت

ست. ب شتر ا سد، محدودیت مالی بی ستند که بشرکت ،س وجه نقدأدر ر ،رای مثالانتهایی بر  ،ر بخش پاییندرین وجه نقد و الاتهایی ه

درواقع  ؛ند شررردمتغیرها از کم به زیاد مرتب خواه ،برای متغیر اهرم مالی البته .هایی هسرررتند که کمترین وجه نقد را دارندشررررکت

  د.ت کمتر هستنهایی با محدودیدر گروه شرکت ،تر دارندهایی که اهرم پایینشرکت

سال به کردن، دادهبعد از مرتب شامل. شودم میسیتق )پنجک( گروه 5های هر متغیر در هر  شرکت  174 با توجه به اینکه نمونه 

ارزش  ،ارزش یک، در پنجک دوم ،گرفته در پنجک اولهای قراربه داده .1گیردداده در یک پنجک قرار می 35هر  اسررت،سررال  برای هر

 ،صررورت جداگانه انجام خواهد شررد. برای مثالشررود. این مرحله برای هر متغیر بهارزش پنج داده می ،دو و درنهایت در پنجک پنجم

سال  خودروشرکت ایران سوم(، 4ارزش) چهارمدر متغیر وجه نقد در پنجک  1392در  در ، (3ارزش) در متغیر جریان نقد در پنجک 

قدی در پنجک پنجم، (5ارزش ) ک پنجممتغیر اهرم مالی در پنج  در متغیر کیوتوبین در پنجک پنجم و (5ارزش ) در متغیر سرررود ن

است. این محاسبات برای هر  22برای این شرکت برابر با  1392ها در سال بنابراین جمع افقی مجموع این ارزش ؛قرار دارد (5ارزش)

شد-سال ست. شرکت انجام خواهد  شاخص درنهایت بعد از به د سال KZ آمدن مقدار  میانگین کل  KZ ها، مقدارشرکت-برای همه 

                                                           
صل اینکه به توجه با .1 سیم حا ست، 8/34 با برابر 5 به 174 تق شکل دچار بندیطبقه رو، این از ا  دلخواه به گروه یک دلیل همین به. شد خواهد م

 .داشت خواهد وجود شرکتی 34 گروه 1 و شرکتی 35 گروه 4 حالت، این در. است شده بندیطبقه شرکتی 34 صورتبه
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ستشرکت شده ا سبه  سال محا شدالاها بآن KZ هایی که مقدارشرکت .ها در هر  شرکت ،تر از میانگین با های دارای محدودیت جزء 

شد  KZهایی که مقدارمالی و شرکت سال م های فاقد محدودیتجزء شرکت ،آنها کمتر از میانگین با سپس . نظر خواهد بوددمالی در 

 شود:( استفاده می4از رابطۀ شمارۀ ) -آزمون سؤال سوم-های مالی و محدودیت مالی برای بررسی رابطۀ بین تجدید ارائۀ صورت

 

 Logit E(FCi,t) = β0 + β1 RESi,t+ β2 SIZEi,t + β3 ROAi,t+ β4 GROWi,t+β5 LEVi,t+1+β6 INSi,t+1+β7 (4رابطۀ )

First10i,t + εi,t   
 

و در غیر این صورت  1عدد  FC( اگر شرکت محدودیت مالی داشته باشد، برای 3ینگالس )رابطۀ ز-با توجه به نتایج الگوی کاپلان

صورت مجازی است؛ بنابراین رگرسیون از شیوۀ لاجیت قابل تخمین ( متغیر وابسته به4شود. از آنجایی که در رابطۀ )لحاظ می 0عدد 

های مالی باعث افزایش احتمالِ ایجادِ محدودیت مالی مثبت باشد، بدان معناست که وجود تجدید ارائۀ صورت RESست. اگر ضریب ا

 برای شرکت شده است. 

گذاری از رابطۀ های مالی و انواع نبود کارایی سرمایهدرنهایت برای بررسی نقش محدودیت مالی در رابطۀ بین تجدید ارائۀ صورت

 ( زیر بهره گرفته شد:5) شمارۀ
 

 + INVi,t+1 - INVi,t-1= γ0+ γ1RESi,t+ γ2FCi,t+1+ γ3SIZEi,t+1+ γ4ROAi,t+1+ γ5GROWi,t+1 + γ6LEVi,t+1 (5رابطۀ )

γ7INSi,t+1 + γ8First10i,t+1 + εi,t 
 

ضریب  ضریب  RESدر این رابطه، علاوه بر  سی نقش محدودیت مالی در رابطه بین تجدید ارائه  FCبه  ی هاورتصنیز برای برر

سرمایه سطهگذاری توجه میمالی و انواع عدم کارایی  شد، نقش وا ضریب منفی یا مثبت با صورتی که علامت هر دو  گری گردد. در 

 شود.محدودیت مالی تأیید می

 

 هایافته

صلی الگوی تخمین از پیش ست لازم پژوهش، ا ستفاده متغیرهای تمامی مانایی ا سی برای شود. آزمون هاتخمین در موردا شۀ برر  ری

نتایج این آزمون حاکی از این اسررت که همۀ متغیرهای این پژوهش  .شررده اسررت( اسررتفاده 2002) 1چو و لین ،ینلو آزمون از واحد،

 ماناست.

برحسب نوع انحراف  (1ماندۀ الگوی ریچاردسون )رابطۀ را با توجه به علامت باقی نمونه هایابتدا شرکتطور که اشاره شد، همان

سرمایه شرکتاز کارایی  سته  سرمایهگذاری به دو د شاهده  588با  ۀ مثبت(ماندیباق) گذاریهای در موقعیت بیش  شرکتم های در و 

 ( دیدنی است: 1ی آنها در جدول )شده و تحلیل توصیف تقسیم مشاهده 456ماندۀ منفی( با )باقی گذاریموقعیت کم سرمایه

شان صیفی ن شرتحلیل تو شتر  ست که بی شرکتکتدهندۀ آن ا ستۀ  ضو نمونه، در د سرمایه یهاهای ع شتر از حد قرار با  گذاری بی

ست و به ستفاده کردهها از تجدید ارائۀ صورترکتشدرصد  66طور تقریبی گرفته ا رابطه با متغیر محدودیت مالی،  اند. درهای مالی ا

شرکت سته از  سرمایهتفاوت چشمگیری بین دو د صد در 55طور تقریبی گذاری بیش و کمتر از حد وجود ندارد و بههای در موقعیت 

 ی محدودیت مالی دارد.موردبررسها در دورۀ از شرکت

 
 

 

 

                                                           
1. Levin, Lin & Chu 
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 متغیرهاتحلیل توصیفی ( 1) جدول

Table (1) Descriptive statistics of the variables 
 گذاری کمتر از حدسرمایه ازحدگذاری بیشسرمایه 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین متغیرها

Investi,t+1-Investi,t-1 2/7323 76/968 -189/5 1826/5 -6/547 229/576 -4676 1365/2 

RES 0/6632 0/4729 0 1 0/6644 0/4726 0 1 

FC 0/5595 0/4968 0 1 0/5482 0/4982 0 1 

SIZE 6/2478 0/6392 4/7925 8/3598 6/1976 0/6551 4/634 8/4141 

ROA 0/1058 0/1423 -0/4644 0/6678 0/1031 0/1406 -0/403 0/6678 

GROW 0/1958 0/4294 -0/9146 3/5794 0/1919 0/5671 -1 7/7053 

LEV 0/6058 0/2150 0/0127 2/0775 0/5818 0/2247 0/0179 2/0775 

INST 0/6919 0/7664 0 0/9983 0/6760 0/2657 0 0/9995 

First10 0/6826 0/1996 0 0/9945 0/5482 0/4982 0 1 

 

 گذاری های مالی بر تغییر ناکارایی سرمایهاثر تجدید ارائۀ صورت بررسی

دهندۀ آن اسررت که الگوی مناسررب برای تخمین، الگوی تابلویی بوده اسررت و نتایج آمارۀ ( نیز نشرران2برای رابطۀ ) نتایج آزمون لیمر

 ها، روش اثرهای تصادفی است.ترین روش برای تخمین هر دو دسته شرکتآزمون هاسمن نیز دلالت بر این دارد که مناسب

 

 گذاری(های مالی بر تغییر ناکارایی سرمایهورت( برآورد اولیۀ الگو )تأثیر تجدید ارائۀ ص2جدول )

Table (2) Initial estimation of the model (The effect of financial restatement on investment inefficiencies) 

INVi,t+1 – INVi,t-1=α0 + α1 RESi,t + α2 SIZEi,t+1 + α3 ROAi,t+1+ α4 GROWi,t+1+ α5 LEVi,t+1+ α6 INSi,t+1+ α7 First10i,t+1+ εi,t 

 گذاری کمتر از حدسرمایه ازحدگذاری بیشسرمایه

 ضریب متغیرها
 انحراف

 استاندارد
 ضریب معناداری t آمارۀ 

 انحراف

 استاندارد
 معناداری t آمارۀ 

C -21/496 15/582 -1/3795 0/1690 41/9496 20/8037 2/0164 0/0450 
RES -0/3948 0/2438 -1/6193 0/1015 -6/5373 4/0780 -1/6031 0/0948 
SIZE 5/8376 2/3446 2/4897 0/0134 -4/3204 3/4068 -1/2681 0/2061 
ROA -35/0089 11/231 -3/1171 0/0020 -7/2517 17/837 -0/4066 0/6847 

GROW 0/8360 2/0299 0/4118 0/6808 3/2947 3/0560 1/0780 0/2822 
LEV -19/272 7/7312 -2/4927 0/0133 -18/6742 8/3539 -2/2354 0/02015 
INS -6/1071 7/7344 -0/7896 0/4305 2/8492 11/5282 0/2471 0/8050 

First10 4/8674 9/3342 0/5214 0/6025 1/8262 14/9607 0/1220 0/9030 

 الگو هایشاخص

 F 301/3995 آمارۀ F 1242/857آمارۀ 

 0/000 احتمال 000/0 احتمال

 0/9188 تعیین ضریب 0/9758 تعیین ضریب

 0/9158 شدهتعدیل تعیین ضریب 0/9750 شدهتعدیل تعیین ضریب

 2/1362 واتسون –دوربین  1/5834 واتسون –دوربین 

C  عرض از مبدأ؛RES های مالی؛ متغیر مجازی تجدید ارائۀ صورتSIZE های شرکت؛ لگاریتم کل داراییROA ها؛ بازده داراییGROW  نرخ رشد فروش شرکت؛LEV  کل بدهی به کل دارایی؛

INS  نسبت سهامداری سهامداران نهادی؛First10  درصد. 10نسبت سهامداری سهامداران بالای 
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شرکت R2مقدار  سرمایه یهادر این الگو برای  شرکت 97ازحد گذاری بیشبا  صد و برای  سرمایه یهادر گذاری کمتر از حد با 

شان 92طور تقریبی به ست که ن ستقل در توضیحدرصد ا سته بهدهندۀ قدرت بالای متغیرهای م خصوص در دهندگی تغییرات متغیر واب

سرمایهشرکت ست. گذاری بیشهای با  شرکتجدول F ۀآماراحتمال با توجه به ازحد ا سته   01/0ها که مقدارِ کمتر از ، برای هر دو د

دهندگی آن، باید خودهمبستگی و ناهمسانی ست. پس از اطمینان از بررسی معناداربودن الگو و قدرت توضیحبوده ا دارا، الگو معندارد

 واریانس آن بررسی و آزمون شود. 

شرکت سانی خطاها برای  ستگی و واریانس هم سرمایهبا توجه به نبود خودهمب ه تخمین مجدد گذاری کمتر از حد، نیازی بهای با 

گذاری بیشتر از حد، وجود واریانس ناهمسانی باعث خواهد شد های با سرمایهاما برای شرکت ها نیست؛الگو برای این دسته از شرکت

کارا نباشررد و برآورد واریانس جملۀ خطا دچار تورش شررود؛ بنابراین لازم اسررت در  OLS)ها براسرراس حداقل مربعات )زنندهتخمین

صحیح لازم صورت گیرد. به همین منظور، در برآورد الگوی نهاییبرآورد الگ شرکت وی نهایی ت سرمایهبرای  ازحد گذاری بیشهای با 

 ( استفاده شده است.GLSیافته )از حالت حداقل مربعات تعمیم

 
 گذاری(های مالی بر تغییر ناکارایی سرمایه( برآورد نهایی الگو )تأثیر تجدید ارائۀ صورت3جدول )

Table (3) Final estimation of the model (The effect of financial restatement on investment inefficiencies) 
1i,t+INV – 1+ α 0=α1-i,tINV 2α+ i,t RES 3+ α 1i,t+SIZE 4+ α1i,t+ROA 5+ α1i,t+GROW 6+ α1i,t+LEV 7+ α1i,t+INS +1i,t+10First i,tε 

 (OLSصورت برآورد نهایی )اثرهای تصادفی به (GLSصورت برآورد نهایی )اثرهای تصادفی به

 گذاری کمتر از حدسرمایه ازحدگذاری بیشسرمایه

 ضریب متغیرها
 انحراف

 استاندارد
 ضریب معناداری t آمارۀ 

 انحراف

 استاندارد
 معناداری t آمارۀ 

C -21/4960 18/6432 -1/1530 0/2500 41/9496** 20/8037 2/0164 0/0450 
RES -0/3948** 0/1667 -2/3683 0/02031 -6/5373* 4/0780 -1/6031 0/0948 
SIZE 5/8376* 3/3320 1/7519 0/0810 -4/3204 3/4068 -1/2681 0/2061 
ROA -35/09** 17/8736 -1/9658 0/0513 -7/2517 17/837 -0/4066 0/6847 

GROW 0/8360 2/8589 0/2924 0/7702 3/2947 3/0560 1/0780 0/2822 
LEV -19/272* 11/3854 -1/6926 0/0918 -18/67** 8/3539 -2/2354 0/02015 
INS -6/1071 5/8861 -1/0375 0/3005 2/8492 11/5282 0/2471 0/8050 

First10 4/8674 5/3652 0/9071 0/3652 1/8262 14/9607 0/1220 0/9030 

 الگو هایشاخص

 F 301/3995آمارۀ  F 1242/857آمارۀ 

 0/000 احتمال 000/0 احتمال

 0/7188 تعیین ضریب 0/7758 تعیین ضریب

 0/7158 شدهتعدیل تعیین ضریب 0/7750 شدهتعدیل تعیین ضریب

 2/1362 واتسون –دوربین  1/4934 واتسون –دوربین 
شانبه ***،**،* سطح خطای ترتیب ن ست؛ 1و  5، 10دهندۀ معناداری در  صد ا صورت RESعرض از مبدأ؛  C در شرکت؛ لگاریتم کل دارایی SIZEهای مالی؛ متغیر مجازی تجدید ارائۀ   ROAهای 

 درصد. 10نسبت سهامداری سهامداران بالای  10Firstنسبت سهامداری سهامداران نهادی؛  INSکل بدهی به کل دارایی؛  LEVنرخ رشد فروش شرکت؛  GROWها؛ بازده دارایی

 

گذاری های مالی بر تغییر ناکارایی سرررمایهآمده در این الگو که تأثیر تجدید ارائۀ صررورتدسررتبا توجه به ضرررایب و احتمال به

درصد و برای  95ازحد در سطح اطمینان گذاری بیشبا سرمایههای های مالی برای شرکتشود، متغیر تجدید ارائۀ صورتبررسی می

سرمایهشرکت سطح اطمینان های با  شان 90گذاری کمتر از حد در  ضریب، ن ست. علامت منفی این  صد معنادار ا دهندۀ تأثیر منفی در

صورت سرمایهتجدید ارائۀ  ضریب تهای مالی بر هر دو نوع از ناکارایی  ست. با توجه به  ستقل مدنظر، گذاری ا عیین الگو، متغیرهای م

درصررد از تغییرات  72ازحد و گذاری بیشهای با سرررمایهگذاری را در شرررکتدرصررد از تغییرات ناکارایی سرررمایه 78طور تقریبی به
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، برای هر دو جدول F ۀآماراحتمال با توجه به دهد. گذاری کمتر از حد توضیح میهای با سرمایهگذاری را در شرکتناکارایی سرمایه

 ست.بوده ا ادار، الگو معندارد 01/0ها که مقدار کمتر از دسته شرکت

صورت4نتایج تخمین رابطۀ ) کند و از روش لاجیت تخمین های مالی و محدودیت مالی را بررسی می( که رابطۀ بین تجدید ارائۀ 

 ( است:4شده، به شرح جدول )زده

 

 (4رابطۀ ) –های مالی و محدودیت مالی رابطۀ بین تجدید ارائۀ صورتبرآورد الگوی  )4جدول )

Table (4) Estimation of the model for the relationship between financial restatement financial constraints 

Logit E(FCi,t) = β0 + β1 RESi,t+ β2 SIZEi,t + β3 ROAi,t+ β4 GROWi,t+β5 LEVi,t+1+β6 INSi,t+1+β7 First10i,t + εi,t 

 گذاری کمتر از حدسرمایه ازحدگذاری بیشسرمایه

 ضریب متغیرها
 انحراف

 استاندارد
 ضریب معناداری z آمارۀ 

 انحراف

 استاندارد
 معناداری z آمارۀ

C -2/0132 1/6138 -1/2475 0/2122 0/2426 1/7276 0/1404 0/8883 
RES 0/5748* 0/3028 1/8983 0/0733 0/1217 0/3798 0/3204 0/1286 
SIZE 0/2978 0/2432 1/2241 0/2209 0/0435 0/2890 0/1505 0/8803 
ROA -13/66*** 2/1102 -6/4758 0/0000 -9/096*** 2/0711 -4/3919 0/0000 

GROW 0/0159 0/3596 0/0443 0/1546 -0/8628** 0/3901 -2/2114 0/0270 
LEV 4/944*** 1/0058 4/9145 0/0000 4/5621*** 1/1353 4/0181 0/0001 
INS -0/2251 0/8147 -0/2764 0/7822 -1/3853* 0/8725 -1/5877 0/0764 

First10 -1/506*** 0/6803 -2/2148 0/01243 -1/1771 1/4219 -0/8278 0/4077 

 الگو هایشاخص

 LR 97/1739آمارۀ  LR 179/4146آمارۀ 

 0/000 احتمال 000/0 احتمال

 تعیین ضریب McFadden 0/4173تعیین  ضریب

McFadden 
0/3206 

شانبه ***،**،* سطح خطای ترتیب ن ست؛  1و  5، 10دهندۀ معناداری در  صد ا صورت RESعرض از مبدأ؛  Cدر شرکت؛ لگاریتم کل دارایی  SIZEهای مالی؛ متغیر مجازی تجدید ارائۀ   ROAهای 

 درصد. 10نسبت سهامداری سهامداران بالای  10Firstنسبت سهامداری سهامداران نهادی؛  INSکل بدهی به کل دارایی؛  LEVنرخ رشد فروش شرکت؛  GROWها؛ بازده دارایی

 

صورت شده،با توجه به برآورد انجام شرکتضریب متغیرِ تجدید ارائۀ  سرمایههای مالی برای  سطح گذاری بیشهای با  ازحد در 

گذاری کمتر از حد معنادار نیسررت. ضررریبِ متغیرهایِ بازده های با سرررمایهمعنادار بوده اسررت؛ ولی برای شرررکت درصررد 90اطمینان 

ها نیز معنادار است. با توجه به ضریب تعیین مک فادن، قدرت درصد در هر دو دسته از شرکت 95ها و اهرم در سطح اطمینان دارایی

 ازحد، بیشتر است.گذاری بیشهای با سرمایهکتدهندگی متغیرهای مستقل در گروه شرتوضیح

صورت سی نقش محدودیت مالی در رابطۀ بین تجدید ارائۀ  سرمایهدرنهایت برای برر گذاری، رابطۀ های مالی و انواع نبود کارایی 

سمن برای رابطۀ )5) شد. نتایج آزمون لیمر و ها شان5( برآورد  ست که مناسب( ن ررسی نقش محدودیت ترین روش برای بدهندۀ آن ا

های با های تابلویی برای شررررکتگذاری، در دادههای مالی و انواع نبود کارایی سررررمایهمالی در رابطۀ بین تجدید ارائۀ صرررورت

شرکتگذاری بیشسرمایه سرمایهازحد، روش اثرهای ثابت و برای نمونه،  ست. های با  صادفی ا گذاری کمتر از حد، روش اثرهای ت

 ( ارائه شده است:5نهایی الگوی مذکور پس از بررسی فروض کلاسیک و رفع نقض فروض، در جدول ) نتیجۀ تخمین
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 (5( برآورد نهایی رابطۀ )5جدول)

Table (5) Final estimation of the model 5 

INVi,t+1 - INVi,t-1= γ0+ γ1RESi,t+ γ2FCi,t+1+ γ3SIZEi,t+1+ γ4ROAi,t+1+ γ5GROWi,t+1 + γ6LEVi,t+1 + γ7INSi,t+1 + γ8First10i,t+1 + εi,t 

 (OLSصورت برآورد نهایی )اثرهای تصادفی به (GLSصورت برآورد نهایی )اثرهای ثابت به

 گذاری کمتر از حدسرمایه ازحدگذاری بیشسرمایه

 ضریب متغیرها
 انحراف

 استاندارد
 ضریب معناداری zآمارۀ 

 انحراف

 استاندارد
 معناداری zآمارۀ 

C -84/4809 107/0192 -0/7894 0/4314 43/9664 20/5911 2/1352 0/0339 
RES -0/5923** 0/2651 -2/2342 0/0319 -6/3932* 3/4986 -1/8273 0/0567 
FC -0/6541 3/8370 -0/1704 0/8649 -11/4771 18/3453 -0/62561 0/5322 

SIZE 17/2934 16/6901 1/0361 0/3021 1/7443 11/4083 0/1528 0/8786 
ROA -51/34*** 18/6838 -2/7478 0/0068 1/4073 14/6986 0/0957 0/9238 

GROW 3/9498 4/2181 0/9363 0/3509 -4/2893* 2/3451 -1/8290 0/ 0563 

LEV -39/538** 18/3446 -2/1553 0/0301 3/1625*** 1/0053 3/1458 0/0019 
INS -1/0353 33/5578 -0/0308 0/9754 -16/3254 11/5536 -1/4130 0/1591 

First10 6/4634** 3/2644 1/9799 0/0487 -3/8002** 1/9133 -1/9862 0/0401 

 الگو هایشاخص

 F 267/5852 ۀآمار F 137/6922ۀآمار

 0/000 احتمال 000/0 احتمال

 0/7190 تعیین ضریب 0/7931 تعیین ضریب

 0/7156 شدهضریب تعیین تعدیل 0/7859 شدهضریب تعیین تعدیل

 9/2 واتسون -دوربین 27/2 واتسون -دوربین
شانبه ***،**،* سطح خطای ترتیب ن ست؛ 1و  5، 10دهندۀ معناداری در  صد ا صورت RESعرض از مبدأ؛  C در متغیر  FCهای مالی؛ متغیر مجازی تجدید ارائۀ 

 INSکل بدهی به کل دارایی؛  LEVنرخ رشررد فروش شرررکت؛ GROW ها؛ بازده دارایی ROAهای شرررکت؛ لگاریتم کل دارایی SIZEمجازی محدودیت مالی؛ 

 .درصد 10نسبت سهامداری سهامداران بالای  First10نسبت سهامداری سهامداران نهادی؛ 

 

های مالی و انواع نبود کارایی ارائۀ صرررورتنتایج برآورد نهایی الگو با هدف بررسررری نقش محدودیت مالی در رابطۀ بین تجدید 

ها منفی بوده و در سطح های مالی برای هر دو دسته از شرکتدهندۀ آن است که ضریب متغیر تجدید ارائۀ صورتگذاری، نشانسرمایه

گذاری کمتر رمایههای با سدرصد برای شرکت 90ازحد و در سطح اطمینان گذاری بیشهای با سرمایهدرصد برای شرکت 95اطمینان 

شتر از  ست؛ اما با توجه به احتمال متغیر محدودیت مالی که بی شرکت 5از حد معنادار ا سته از  ست، این متغیر در هر دو د صد ا ها در

های با درصرررد از تغییرات متغیر وابسرررته در شررررکت 79جدول، الگو معنادار بوده و  Fمعنادار نیسرررت. با توجه به احتمال آمارۀ 

 گذاری کمتر از حد، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است.های با سرمایهدرصد در شرکت 72ازحد و گذاری بیشسرمایه

 

 شنهادهایپ و جینتا

صورت سی تأثیر تجدید ارائۀ  سرمایهاین پژوهش با هدف برر گذاری با تأکید بر نقش محدودیت مالی های مالی بر انواع نبود کارایی 

زینگالس برای -گذاری و از شاخص کاپلانگیری ناکارایی سرمایهبرای این منظور، از الگوی ریچاردسون برای اندازه انجام شده است.

سش سی پر صل از برر شد. نتایج حا ستفاده  سی محدودیت مالی ا شانبرر ست که تجدیدهای پژوهش، ن  هایصورت ارائۀ دهندۀ آن ا

 کند. اینمی تشرردید را حد از کمتر گذاریسرررمایه وضررعیت کهدر حالی  دهد؛می شکاه را هاشرررکت ازحدبیش گذاریسرررمایه مالی،

 مدیریت یکپارچگی بر بیشتری تمرکز سهامداران شودمی باعث مالی هایصورت ارائۀ تجدید که باشد علت این به است ممکن نتیجه
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شته مالی هایگزارش صحت و شند دا ستار دلیل، همین به و با شتر ارائۀ خوا شکلات بنابراین شوند؛ مدیران از گزارش بی  نمایندگی م

با  یهایابد. در مقابل برای شرکتمی بهبود هاشرکت گذاریسرمایه کارایی ازحد،گذاری بیشطریق کاهش سرمایه از و یابدمی کاهش

ستدلال چنین توانمی گذاری کمتر از حدسرمایه سبت سهامداران مالی، هایصورت ارائۀ تجدید از بعد که کرد ا  و مدیریت امانت بهن

 از گذاریسرمایه برای آنها تمایل بنابراین شوند؛ناامید می شرکت مالی موقعیت بهنسبت کنند ومی تردید و شک هاگزارش یکپارچگی

ضعیت دلیل همین به رود؛می بین سته از سرمایهشود. به عبارت دیگر، کارایی می تروخیم حد از کمتر گذاریسرمایه و گذاری این د

 ( مطابقت دارد. 2017یابد که با نتایج پژوهش شیائو و همکاران )ها کاهش میشرکت

شان شرکتنتایج ن ست که  ست محدودیت ممکن ازحدبیش گذاریسرمایه با یهادهندۀ آن ا شتری مالی ا  ارائۀ تجدید از پس را بی

ست که نتایج  معنادار حد از کمتر گذاریسرمایه با یهاشرکت برای رابطه البته این. کند تجربه مالی هایصورت نبود؛ این در حالی ا

 محدودیت بر سنواتی تعدیلات عبارتیبه یا مالی هایصورت ارائۀ تجدیددهندۀ آن است که ( نشان2015حاصل از پژوهش فلاح تفتی )

بودن دورۀ ندارد. در توضررریح دلایل احتمالی این تفاوت، علاوه بر متفاوت معناداری تأثیر خارجی مالی تأمین هایتصرررمیم و مالی

توان به در نظرگرفتن شاخص اهمیت برای های دارای محدودیت مالی )شاخص وایت و وو(، میی و روشِ شناسایی شرکتموردبررس

 کور نیز اشاره کرد. های مالی در پژوهش مذتجدید ارائۀ صورت

صورت ازحد، به گذاری بیشسرمایه های باشرکتهای مالی برای با توجه به افزایشِ احتمال محدودیت مالی پس از تجدید ارائۀ 

شرکت سته از  صیه میاین د شرایط روبهها تو صتشود برای جلوگیری از محدودیت منابع مالی در  سرمایهرویی با فر گذاری های 

سب، گزا شتری تهیه کند رشمنا صورتهای مالی خود را با دقت بی شدن تا نیازی به تجدید ارائۀ  شد. با بدتر شته با های مالی خود ندا

بردن شود برای بهرهها توصیه میهای مالی، به مدیران شرکتها پس از تجدید ارائۀ صورتگذاری کمتر از حد شرکتوضعیت سرمایه

 شررفاف گردش طور کلی، اگرهای مالی شرررکت اعمال کنند. به، نظارت بیشررتری در تهیۀ صررورتهای مطلوبگذاریاز منافع سرررمایه

تجدید ارائۀ  را برای مدیران های احتمالیانگیزه بتواند گذاران،سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن نبود پایین میزان درنتیجه و اطلاعات

تمرکز  بازار در شرکت با مرتبط اطلاعات کارای توزیع تشویق بر بیشتر باید احتمالبهگذار قانون نهادهای دهد، کاهش های مالیصورت

 .کنند

 بر غیرمسررتقیم اثرگذاری طریق از تواندمی مالی هایصررورت ارائۀ تجدید را که اسررتدلال درنهایت، نتایج حاصررل از پژوهش، این

شاره ترشیپطور که کند؛ همانها رد میتأثیر بگذارد، برای هر دو دسته از شرکت گذاریسرمایه ناکارایی بر مالی محدودیت هم شد،  ا

های شرکت برای مالی هایصورت ارائۀ تجدید اثر تقویت باعث مالی دهندۀ این است که محدودیتعلامت بودن هر دو ضریب، نشان

رغم هم علامت هر دو ضرررریب )هر دو منفی( در هر دو دسرررته از علی(، 5شرررود. با توجه به جدول )می گذاریسررررمایه ناکارایی با

شرکتشرکت سش چهارم برای هر دو گروه از  سخ پر ست. پس پا ضریب محدودیت مالی معنادار نی ستها،  ؛ این نتیجه ها منفی ا

شیائو و همکاران ) سطه2017برخلاف نتایج پژوهش  ست که نقش وا بودن ودیت مالی را تأیید کردند. به هر حال متفاوتمحد گری( ا

 ویژه از حیث اقتصادی در این تفاوت در نتایج دخیل است.ی بهموردبررسجامعۀ 

 های باشرررکتهای مالی برای مالی پس از تجدید ارائۀ صررورت محدودیتبراسرراس نتایج پژوهش، با توجه به افزایشِ احتمال     

رویی با شررود برای جلوگیری از محدودیت مالی در شرررایط روبهها توصرریه میاین دسررته از شرررکت ازحد، بهگذاری بیشسرررمایه

صت سرمایهفر سب، گزارشهای  شتری تهیه کنگذاری منا صورت دهای مالی خود را با دقت بی های مالی خود تا نیازی به تجدید ارائۀ 

سرمایه ضعیت  شدن و شد. با توجه به بدتر شته با شرکت گذاری کمترندا صورتاز حد  های مالی، به مدیران ها پس از تجدید ارائۀ 

سرمایهشود برای بهرهها توصیه میشرکت شتری در تهیۀ صورتگذاریبردن از منافع  های مالی شرکت اعمال های مطلوب، نظارت بی

 کنند. 

دهندۀ آن اسررت که در ایران تعدیلات سررنواتی، اغلب معادل وجود ( نشرران2011از طرفی نتایج مطالعات کردسررتانی و همکاران )
شتباه در صورت شود؛ اما این های حسابداری هم باعث تعدیلات سنواتی میهای گذشته است. اگرچه تغییر در روشهای مالی سالا
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شم می سنواتی مربوط بهبهخورد و قریبنوع تغییر در ایران کمتر به چ ست؛ بنابراین اتفاق تعدیلات  شتباهات ا صلاح ا های شاخص ا

کرد که موجب تضییع را ارائه خواهد  ایشدهاطلاعرات تحریف و ... گیرری مهمری مانند سود هر سهم و نسبت قیمت به سودتصرمیم
ستفاده صورتحقوق ا سرمایههای مالی میکنندگان از  صیه میشود؛ بنابراین به  شتری را شود گذاران و اعتباردهندگان تو سیت بی سا ح

سبت شرکتن صورتبه  ستفادۀ مکرر از تجدید ارائۀ  ضمن ا شند که در  شته با سنواتی بااهمیتی را نیز هایی دا های مالی، رقم تعدیل 
 کند.گزارش می

 
 منابع فارسی

ضیه ) .اخگر، محمدامید شده در های پذیرفتهاطلاعاتی شرکت های مالی و عدم تقارنصورت ۀبین تجدید ارائ ۀ(. رابط1394و ده ده جانی، را
 .79-104، 28 ۀ، شماریمال یحسابدار یپژوهش یعلم ۀفصلنامبورس اوراق بهادار تهران. 

بان، لیلا. )زاده، رسرررول.برادران حسرررن ندی، یونس. و نگه بادآور نه یت1393،  حدود تأثیر م کارایی (.  ندگی بر  مای نۀ ن مالی و هزی های 
 .89-106 ،19 ۀشمارهای حسابداری مالی، پژوهشگذاری. سرمایه

ضا ) صارزاده، ر ضا و ح سرمایه(. تأثیر جریان1388تهرانی، ر سرمایههای نقدی آزاد و محدودیت تأمین مالی بر بیش  گذاری. گذاری و کم 
 .50-67، 3 ۀشمار نشریۀ تحقیقات حسابداری و حسابرسی،

شیرین ) شیدزاده حقیقی،  سی رابط(. بر1396خور سرمایهبین محدودیت ۀر شرکتهای مالی و کارایی  شده در بورس پذیرفته هایگذاری در 
 .420-428 (،1)3فصلنامۀ مطالعات مدیریت و حسابداری، . اوراق بهادار تهران

سدیدی، مهدی. و نره ئی، بنیامین )شعری  ساس یگانه، یحیی.،  صابر.، ح صمیم1395آناقیز،  سرمایه(. ت سی  سا گذاران، حاکمیت گیری اح
 .1-37، 32ۀ شمارفصلنامۀ حسابداری مالی، گذاری. شرکتی و کارایی سرمایه

س(. 1394فلاح تفتی، طاهره ) . شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذ یهاشرکت یمال نیمأت بر یمال یهاصورت ۀارائ دیتجد ریتأث یبرر
 رفسنجان، دانشکدۀ علوم اداری و اقتصاد.، دانشگاه ولی عصر )عج( ارشد یکارشناس ۀنامانیپا

ضا، آزاد عبدالله، کاظمی محبوبه. ) ستانی غلامر سابداری و 1389کرد سرمایه. تحقیقات ح سنواتی در بازار  (. آزمون تجربی اهمیت تعدیلات 
 .62-73(. 8)2حسابرسی، 
صور )کنعانی امیری، م سی رابطۀ بین محدودیت1386ن سرمایۀ ایران. (. برر سهام در بازار  شور های مالی و بازده  شی دان ماهنامۀ علمی پژوه

 .17-30، 26 ۀشماررفتار، 

های (. بررسی رابطۀ شفافیت شرکتی و محدودیت در تأمین مالی در شرکت1397فاطمه ) ،دهقانی . وفرشاد ،سبزعلی پور .،اسفندیار ،محمدی
 .201-216، (1) 6، شمارۀ یمین مالأمدیریت دارایی و تفصلنامۀ ان. شدۀ بورس اوراق بهادار تهرپذیرفته

 85-116، 2 ۀشماربهادار،  فصلنامۀ بورس اوراقگذاری. (. کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه1387مدرس، احمد. و حصارزاده، رضا )
 شمارۀدانش حسابداری، های مالی در ایران. صورتئۀ تدوین الگوی عوامل مؤثر بر تجدید ارا (.1391، افسانه )و رفیعی .نیکبخت، محمدرضا

9 ،197-167. 
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