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 مقدمه

گیری اقتصادی به شمار ترین مسائل عصر حاضر که تحقق آن از اهداف اساسی تصمیمیکی از قابل تامل

های خود است. واحدهای تجاری برای بقا و گسترش فعالیتآید، بحث رشد و توسعه پایدار اقتصادی می

گذاری، استراتژی تأمین مالی و استراتژی تقسیم سود را های مالی نظیر استراتژی سرمایهغالباً استراتژی

گذاری به عنوان یک عامل مؤثر در بهبود عملکرد های سرمایهدهند. از این رو، فعالیتمدنظر قرار می

کند. بیدل و همکاران ها و فرآیند ارزش آفرینی سازمان ایفا میرا در پیشبرد برنامهشرکت، نقش مهمی 

مثبت را بدون هزینه نمایندگی  NPVهایی با دانند که پروژهگذاری کارا می[ شرکتی را از لحاظ سرمایه19]

وابسته است، لذا، منابع گذاری و گزینش نادرست به کار گیرند. از آنجا که آینده شرکت به کارایی سرمایه

[. روشن است 56گذاری باید به بهترین شکل ممکن و با کمترین اتلاف مورد استفاده قرار گیرد ]سرمایه

مثبت )کم  NPVگذاری با های سرمایهتواند موجب از دست رفتن فرصتگذاری نامناسب میکه سرمایه

. بر [6۹و  55و  4۹]گذاری( شود سرمایهشمنفی )بی NPVهایی با گذاری( یا بکارگیری پروژهسرمایه

گذاری بیش از حد در بازارهای توسعه یافته و کم [، سرمایه61اساس استدلال زیائو و همکاران ]

زند. گذاری در کشورهای در حال توسعه شایع بوده و ارزش آتی نامطلوبی را برای شرکت رقم میسرمایه

گذاری یکی از موضوعات مورد مناقشه های سرمایهراجع به فرصتگیری ها و تصمیماز این رو، انتخاب طرح

گذاری واحد تجاری مستلزم باشد. به بیان دیگر، ارزیابی روند رشد و چگونگی سرمایهدر حسابداری می

 باشد.های مالی میگذاری همچون تجدید ارائه صورتهای اثرگذار بر کارایی سرمایهشناخت مکانسیم

کنندگان بازار های مالی به طور گسترده توسط پژوهشگران و شرکتتجدید ارائه صورتمباحث مربوط به 

های مالی به این موضوع اشاره . تجدید ارائه صورت[45و  39 ،23 ،29]سرمایه مورد بحث قرار گرفته است

ادرست دارد که گزارش واحد تجاری ممکن است ناقص یا غیر قابل اتکا باشد و منجر به اتخاذ تصمیمات ن

های مالی به عنوان اصلاحات صورت ]. تعریف ارائه مجدد صورت32 ،[25کنندگان شود توسط استفاده

شود که معمولاً ناشی از نقض اصول پذیرفته شده حسابداری هستند های مالی مطرح میگرفته در صورت

نوات گذشته به دلیل، های مالی س]. از این رو، طبق اصول پذیرفته شده حسابداری، صورت57و  43 ،25[

 [11شوند.]تغییر در رویه )اصل( حسابداری و اصلاح اشتباهات حسابداری تجدید ارائه می

گذاران به های مالی با ارائه سیگنال منفی به بازار موجب جلب توجه سرمایهگزارش تجدید ارائه صورت

گذاران ها ممکن است به سرمایه[. همچنین تجدید ارائه45شود ]عملکرد شرکت و درستکاری مدیریت می

[ از این رو، 53کننده هشدار دهند .]تر شدن احتمالی وضعیت اقتصادی شرکت تجدید ارائهدر مورد وخیم

گذاری خود را متوقف کنند یا بازده بالاتری را طلب نمایند دهند که سرمایهگذاران ترجیح میاغلب سرمایه

دهی ی نمایندگی، تئوری عدم تقارن اطلاعاتی، تئوری علامت. بنابراین بر اساس تئور[62و  39 ،35]

اند با محدودیت مالی بیشتری مواجه شده و به تبع هایی که تجدید ارائه شدهتوان بیان کرد که شرکتمی

 .[61]گیرد گذاری آنها تحت تأثیر قرار میهای نقدی و کارایی سرمایهآن جریان

های مالی به منزله یک رویداد چشمگیر در ادبیات مالی و ورتواضح و مبرهن است که تجدید ارائه ص

های انجام شده در شود. در این راستا، پژوهشحسابداری خصوصاً در فضای گزارشگری ایران محسوب می
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های بورسی در ایران تجدید ارائه های مالی شرکتدرصد صورت 70دهد که بطور میانگین ایران نشان می

درصد است  ۹های مالی در سایر کشورها نظیر آمریکا حدود حالی که تجدید ارائه صورت[ در 10اند .]شده

های گذاران را به یکپارچگی و قابلیت اطمینان گزارشهای مالی، اعتماد سرمایه[ تجدید ارائه صورت20.]

های از فرصتو به دنبال آن، تأمین مالی شرکت برای استفاده  [53 ،31 ،22]مالی تحت الشعاع قرار داده 

گری محدودیت مالی بر رابطه [. اهمیت نقش میانجی46کند ]گذاری مطلوب را با مشکل مواجه میسرمایه

گذاری و فقدان شواهد کافی در این حوزه مهمترین های مالی و کارایی سرمایهبین تجدید ارائه صورت

قاله آن است که نقش تجدید ارائه مشوق نویسندگان برای انجام پژوهش حاضر است. بنابراین، هدف این م

گذاری بررسی نماید. بدین ترتیب انتظار های مالی را از طریق محدودیت مالی بر کارایی سرمایهصورت

 رود که با انجام مطالعه حاضر، شکاف مطالعاتی و فضای خالی در مبانی نظری پر گردد. می

ر و فرضیه پژوهش تدوین شده است. آنگاه روش در ادامه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش بطور اجمالی مرو

های پژوهش شامل آمار توصیفی پژوهش شامل نمونه پژوهش، مدل پژوهش مطرح شده است. سپس یافته

گیری، پیشنهادها و ها نتیجهو برازش مدل پژوهش ارائه شده است. در نهایت با توجه به این یافته

 شود. های پژوهش بیان میمحدودیت

 نظری و پیشینه پژوهشمبانی 

گذاری بهینه در امور مختلف یکی از راهکارهای اساسی برای توسعه و پیشرفت واحد تجاری، سرمایه

گذاری مستلزم آن است که از یک سو از مصرف منابع گذاری بهینه یا کارایی سرمایه[. سرمایه5باشد ]می

وب انجام شده است، ممانعت شود و از سوی ها بیش از حد مطلگذاری در آنهایی که سرمایهدر فعالیت

. در حقیقت [7و  6]گذاری دارد هدایت شود هایی که نیاز بیشتری به سرمایهدیگر، منابع به سمت فعالیت

هایی با ارزش فعلی خالص مثبت است و گذاری به صورت مفهومی، به معنی پذیرش پروژهکارایی سرمایه

گذاری کمتر از حد( و یا گذاری )سرمایههای سرمایهذر از این فرصتگذاری، گمنظور از ناکارایی سرمایه

. با توجه به [3و  9]باشد گذاری بیش از حد( میهایی با خالص ارزش فعلی منفی )سرمایهانتخاب پروژه

گذاری بهینه در بهبود و ارتقا شرکت، محققان بسیاری انگیزه کافی برای واکاوی عوامل مؤثر نقش سرمایه

[ به گسترش ادبیات در حوزه عوامل 47گذاری پیدا کردند. به طور مثال، لین و همکاران ]کارایی سرمایهبر 

گذاری پرداختند. گذاران و سیاست پولی بر کارایی سرمایهگذار از قبیل نحوه تأمین مالی، رفتار سرمایهتاثیر

الی از طریق بدهی و همچنین آنان در پژوهش خود دریافتند که واحدهای تجاری با ویژگی تأمین م

گذاری دارند. علاوه بر موارد سرمایهمدت تمایل کمتری به بیشهای صادرکننده اوراق قرضه کوتاهشرکت

ها را تبیین نماید. آرمسترانگ و گذاری شرکتتواند رفتار سرمایهمذکور، عدم تقارن اطلاعاتی نیز می

[ و گارسیا و 27چن و همکاران ] ،[ 33و مارتین ] فرانسیس ،[ 18بیتی و همکاران] ،[16همکاران ]

[ در پژوهش خود بیان کردند که افشا اطلاعات و کیفیت گزارشگری مالی موجب 34همکاران ]

شود. با این وجود تحقیقات ناچیزی به تأثیر تجدید ارائه گذاری بهینه در واحدهای تجاری میسرمایه

 اند. رداختهگذاری پهای مالی بر کارایی سرمایهصورت
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های مالی و تصدیقی بر این موضوع است های مالی مبین عدم صحت اطلاعات صورتتجدید ارائه صورت

[. به عبارت دیگر، تجدید ارائه حامل 23باشند ]های قبل قابل اتکا نمیهای مالی دوره یا دورهکه گزارش

گذارن و طمینان سرمایههای مالی است که موجب سلب ایک پیام منفی در مورد اعتبار صورت

[ در مطالعات خود 60[. ویلسون ]60,22,14]شوداعتباردهندگان نسبت به صداقت و شایستگی مدیریت می

دهد مدیران گذاران است که نشان میهای مالی شاخصی برای سرمایهکند که ارائه مجدد صورتبیان می

های باشد. واضح است که صورتضعف عمده میهای مالی و حسابرسی شامل قابل اعتماد نیستند و گزارش

گذاری مالی به عنوان یکی از منابع اطلاعاتی مهم بازارهای سرمایه، نقش موثری در توسعه و کارایی سرمایه

[ در پژوهش خود بیان کردند که کیفیت 21[ و بوباکری و همکاران ]51نماید. ماجد و همکاران ]ایفا می

شود. در بازار سرمایه کامل، واحدهای اقتصادی با افشای گذاری میایهافشا سبب افزایش کارایی سرم

گذاران و بستانکاران کمک گذاری بهینه به سرمایههای سرمایهاطلاعات کافی درباره بکارگیری فرصت

کنند. اما در بازار سرمایه ناقص به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه نمایندگی، خطر اخلاقی و انتخاب می

امناسب وجود دارد. بنابراین ممکن است مدیریت، منافع سهامداران و اعتباردهندگان را نادیده گرفته و ن

 گذاری شوند.برای دستیبابی به منافعشان موجب ناکارایی سرمایه

گذاری منفی سرمایه NPVهایی با مطابق با تئوری عدم تقارن اطلاعاتی، زمانی که مدیران در پروژه 

گذاران و اعتباردهندگان دشوار است. دهند، تشخیص آن برای سرمایهدیریت سود انجام میکنند یا ممی

گذاران درباره اینکه اطلاعات ارائه شده از این رو، با تجدید ارائه صورت مالی، سیگنال منفی به سرمایه

شود. به داده میاند، های خود را انجام ندادهصورت مالی قابل اعتماد نیستند و مدیران تمام مسئولیت

ها تر، تجدید ارائه موجب توجه بیشتر سهامداران به درستکاری مدیریت و اعتبار گزارشعبارت روشن

های مکرر آنان از مدیران، منجر به کاهش هزینه نمایندگی و در نهایت گردیده و با درخواست گزارش

 . [61]شود گذاری میکارایی سرمایه

توانند به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ارائه اطلاعات با کیفیت بالا می گذاراناز سوی دیگر، سرمایه

گذاری بهینه شوند. [ و با کاهش هزینه نمایندگی موجب سرمایه30نظارت بر مدیریت را بهبود بخشیده ]

امداران های مالی با همسو کردن منافع مدیریت و سهتوان بیان کرد که تجدید ارائه صورتبا این تفاسیر می

گردد. شواهد به دست آمده توسط برخی از ها میگیری مناسب در انتخاب پروژهموجب اتخاذ تصمیم

[ بیانگر آن است که کیفیت 28باشد. نتایج پژوهش داس و پاندیک ]پژوهشگران در راستای این دیدگاه می

[ 44دهد. لاری و محمدی ]شود، کاهش میگذاری بهینه میحسابرسی، تضاد اطلاعاتی را که مانع سرمایه

گذاری دست یافتند. همچنین، در پژوهش خود به رابطه مثبت بین کیفیت حسابرسی و کارایی سرمایه

گذاری [ در پژوهش خود استدلال کردند که تخصص حسابرس در صنعت با کارایی سرمایه17بای و چویی ]

 به شرح زیر تدوین نمود:توان فرضیه پژوهش را ارتباط مثبتی دارد. با این تفاسیر می

 گذاری رابطه مثبت وجود دارد.های مالی و کارایی سرمایهفرضیه اول: بین تجدید ارائه صورت

دهندگان همچنین، بازار سرمایه ناقص برخلاف بازار سرمایه کامل حاوی اطلاعات محرمانه بوده و اعتبار

توانند به دست آورند. های مالی میطریق صورتاطلاعات مورد نیاز برای ارزیابی ریسک سرمایه را تنها از 
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شود )نظیر اطلاعات درباره تغییرات سهام، تغییرات مدیریتی بنابراین، تمام اطلاعاتی که به بازار ارائه می

دهی، تجدید ارائه با دادن سیگنال منفی کنند. بر اساس تئوری علامتعمل می "سیگنال"و ...( به عنوان 

ذاران و خصوصاً اعتباردهندگان موجب ابهام درباره شایستگی مدیر و آگاهی درباره ریسک گبه بازار، سرمایه

ها و شود. لذا انتظار بر این است که آنان نرخ بالاتری از بازده را طلب کرده و محدودیتگذاری میسرمایه

های دید ارائه صورت[. به عبارت دیگر، تج61نظارت بیشتری را در استفاده از وجه نقد شرکت اعمال کنند ]

های گذاری در پروژهمالی ممکن است از توانایی شرکت برای کسب وجوه خارجی کم هزینه برای سرمایه

دهد [ نشان می3۹[. در همین راستا، نتایج تحقیق هریبر و جنکینز ]42بالقوه سودآور جلوگیری کند ]

شود. بدین صورت که اعتبار سهام میگذاران و قیمت که تجدید ارائه منجر به کاهش اعتماد سرمایه

کنند. گذاری، هزینه مالی بیشتری را طلب میدهندگان به دنبال جبران ریسک متحمل شده در سرمایه

های مالی، توانایی شرکت را در تأمین [ معتقدند که ارائه مجدد صورت14مضافاً، آلبرینگ و همکاران ]

های مالی با محدود کردن عبارتی، ارائه مجدد صورت دهد بهمالی خارجی با هزینه کمتر، تقلیل می

[ استدلال 27گردد. چن و همکاران ]دسترسی به تأمین مالی خارجی سبب کاهش رشد واحد تجاری می

کردند که تجدید ارائه حسابداری موجب افزایش هزینه تأمین مالی خارجی و به تبع آن، محدودیت مالی 

[ دریافتند که اظهارنظر مشروط 50نیا و تیرگری ]نین ملکیان، توکلرا برای شرکت به دنبال دارد. همچ

شود. با توجه به توضیحات ارائه شده، های مالی باعث افزایش محدودیت مالی میحسابرسان درباره صورت

 توان فرضیه زیر را متصور شد. می

 ود دارد. های مالی و محدودیت مالی رابطه مثبت وجفرضیه دوم: بین تجدید ارائه صورت

های مالی بصورت بالقوه [ در پژوهش خود استدلال کردند که تجدید ارئه صورت35گراهام و همکاران ]

گذار را نسبت به اعتبار افشای شرکت متزلزل و تقاضا بسیار پرهزینه است و ممکن است که اعتماد سرمایه

جهی به ارزش شرکت شود. بعلاوه، های قابل توبرای اوراق بهادار شرکت را کم کند و باعث ورود زیان

های مالی بر هزینه و شرایط تأمین مالی دهد که تجدید ارائه صورت[ نشان می54مطالعات پارک و وو ]

های تأمین مالی گذار است. بطوریکه سهامداران و اعتباردهندگان با مدیریت ریسک و افزایش هزینهاثر

از این رو، انتظار بر این است که محدودیتهای فزاینده در گذاری دارند. های سرمایهسعی در کاهش زیان

های نقدی با هزینه کم موجب برانگیختن مدیر برای انتقال وجوه از استفاده از وجوه و کاهش جریان

 ،[58هایی با فرصت رشد بالاتر شود. در همین راستا، آستین ]تر به بخشهایی با فرصت رشد پایینبخش

[ معتقدند که اگر چه محدودیت مالی توانایی 48لین و همکاران ] ،[38اکیمیان ]هو ،[5۹وایتد و وو ]

ها به وسیله کند اما کیفیت انتخاب پروژهمثبت را مختل می NPVهای با مدیران را در بکارگیری طرح

بخشد. گذاری ارزشمند را بهبود میهای سرمایهکاهش جریان نقد آزاد و فشار بر مدیران، بکارگیری فرصت

هایی با سودآوری گذاری به عنوان انتقال وجوه به بخشدر حقیقت، با توجه به تعریف کارایی سرمایه

ها بهبود گذاری را درون بنگاهتواند کارایی سرمایهشود که محدودیت مالی میبیشتر، اینگونه استدلال می

های مالی ها، محدودیتگذاریبخشد. با توجه به میزان همبستگی منافع مدیران با سودآوری سرمایه

های مختلف تواند منجر به استانداردهای بالاتر در انتخاب پروژه و کارایی در تخصیص سرمایه بین بخشمی
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[ بیانگر آن است که تجدید ارائه از 61[. همچنین شواهد به دست آمده توسط زیائو و همکاران ]8شود ]

 شود. گذاری میسرمایهطریق افزایش محدودیت مالی منجر به کارایی 

تواند از طریق محدود کردن میزان سرمایه سبب کنار گذاشتن مالی می از سوی دیگر، محدودیت

هایی با ارزش فعلی خالص مثبت های رشد گردیده و به توانایی مدیران برای به عهده گرفتن پروژهفرصت

[ موید آن مطلب است که محدودیت مالی 37های گواریگلیا و یانگ ][. بعلاوه، یافته41رساند ]آسیب می

[ اذعان 25[ و چان و همکاران ]24شود. کاسترو و همکاران ]گذاری میمنجر به کاهش ناکارایی سرمایه

شود. همچنین، گذاری میدارند که توسعه مالی با کاهش محدودیت مالی سبب افزایش کارایی سرمایهمی

گذاری های سرمایهدودیت مالی باعث کنار گذاشتن فرصت[ معتقدند که افزایش مح40اسلام و لوو ]

 باشد:شود. از این رو، فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر میمی

های مالی به طور غیر مستقیم و از طریق محدودیت مالی بر کارایی فرضیه سوم: تجدید ارائه صورت

 گذارد.گذاری تأثیر میسرمایه

 شناسی پژوهشروش

ساله  6های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی شامل کلیه شرکت جامعه آماری پژوهش،

پایان بازه  13۹5باشد )به دلیل وجود متغیر تجدید ارائه صورت مالی سال می 13۹5لغایت  13۹0از سال 

زمانی است(. برای انتخاب نمونه در این پژوهش از روش حذف سیستماتیک استفاده شده که معیارهای 

 عمال شده به شرح زیر است: ا

 های عضو نمونه در دوره مورد بررسی، تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت نداشته باشند. . شرکت1

 های عضو نمونه در دوره مورد بررسی، توقف فعالیت نداشته باشند.. شرکت2

عات لازم برای ها و نیز اطلای هر یک از شرکتهای مالی سالانه. اطلاعات کامل و تفصیلی صورت3

 ی مورد بررسی موجود باشد.ی متغیرهای تحقیق در تمام طول دورهمحاسبه

ی مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ گذاری، واسطههای سرمایههای عضو نمونه، جزء شرکت. شرکت4

 باشند.های مذکور دارای ساختار مالی و جریانات نقدی متمایزی میزیرا شرکت ،نباشند

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت از مجموع شرکت 170های ذکر شده تعداد حدودیتبا اعمال م

 بهادار تهران برای بررسی انتخاب شد و همین جامعه محدود به عنوان نمونه مورد مطالعه قرار گرفت. 

 های پژوهش و متغیرهای آنمدل

 [ تدوین شده است:61همکاران ]های زیر برای بررسی فرضیات پژوهش طبق مدل زیائو و مدل
𝐼𝑛𝑣 𝐸𝑓𝑖𝑓 = 𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡+1 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑔𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑟𝑜𝑎𝑖𝑡  + 𝛽7𝑜𝑐𝑓𝑖𝑡  

+ ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (1) 
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𝐹𝐶𝑖𝑓 = 𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡+1 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑔𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑟𝑜𝑎𝑖𝑡  + 𝛽7𝑜𝑐𝑓𝑖𝑡  + ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡

+ 𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (2) 

𝐼𝑛𝑣 𝐸𝑓𝑖𝑓 = 𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡+1  + 𝛽3𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑔𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝑟𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝛽8𝑜𝑐𝑓𝑖𝑡

+ ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (3) 

 باشد:ها به شرح زیر میمتغیرهای به کار رفته شده در مدل

شود که گذاری اطلاق می(، به میزان سرمایه𝐼𝑛𝑣 𝐸𝑓𝑖𝑡گذاری )کارایی سرمایهمتغیر وابسته پژوهش: 

NPV طور کلی در این پژوهش بر طبق مدل گوماریز [. به1ها به همراه داشته باشد ]مثبت را برای پروژه

 گردد: گذاری به صورت ذیل محاسبه می[ شاخص کارایی سرمایه36و بلستا ]
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 های مشهود و نامشهود شرکت )در دوره جاری نسبت به دوره : افزایش خالص در دارایی

 باشد.های دوره گذشته میگذشته( تقسیم بر کل دارایی

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡−1  تفاوت نرخ فروش دوره :t-2  ازt-1 باشد.می 

از مقادیر باقیمانده مدل فوق قدر مطلق گذاری، گیری کارایی سرمایهلازم به ذکر است که برای اندازه

شود. بنابراین هر چه مقدار آن بزرگتر باشد کارایی گرفته شده و سپس در منفی یک ضرب می

 [.13گذاری بیشتر است ]سرمایه

های مالی سال قبل یا (، اقلام صورتrestit+1تجدید ارائه صورت مالی )متغیر مستقل پژوهش: 

های حسابداری، اشتباهات، بازنگری در برآوردهای مدیریت و تغییر رات در رویههای قبل به دلیل تغییسال

باشد مالی مجدداً ارائه شود. در این پژوهش اگر صورت مالی تجدید ارائه شده بندی عناصر صورتدر طبقه

 [.10است ]یک و در غیر این صورت صفر اعمال شده

انی است که شرکتها بین مصارف داخلی و مصارف (، زمFCitمحدودیت مالی )متغیر میانجی پژوهش: 

خارجی وجوه تخصیص داده شده با یک شکاف رو به رو شده باشند. برای اندازه گیری محدودیت مالی از 

 [ بومی شده است، استفاده می شود. 4مدل کاپلان و زینکلاس که توسط تهرانی و حصارزاده ]

KZIR = 17.330 + 37.486 C − 15.216 DIV + 3.394. LEV
− 1.402 MTB  

Cهای سال قبل: نسبت وجه نقد بر دارایی. 

DIV های سال قبل.: سود تقسیمی بر دارایی 

 LEVهای سال قبل.: نست بدهی به دارایی 

MTBها.: نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری دارایی 

را محاسبه نموده و سپس  KZروش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر مربوط به 

اند. و پس از آن مقادیر را از کوچکترین به بزرگترین مرتب و سپس به پنج قسمت مساوی تقسیم شده
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تامین مالی  های دارای محدودیت درهایی که در پنجک چهارم و پنجم قرار بگیرند، شرکتسال ـ شرکت

شود و در غیر این های دارای محدودیت مالی عدد یک اختصاص داده میهستند. از این رو، به شرکت

 صورت عدد صفر.

در این پژوهش، با توجه به مطالعات پیشین، سایر عوامل رایجی را که به نظر  متغیر کنترلی پژوهش:

گذاری باشند، به عنوان متغیر کنترلی در مایهکننده و تأثیر گذار کارایی سررسند جزو عوامل تعیینمی

 اند، که عبارتند از:گرفته شده

 : sizeit کننده حجم و های شرکت. اندازه شرکت تعییناندازه شرکت، لگاریتم طبیعی جمع دارایی

تر از قبیل های بزرگتر به دلیل استفاده از امکانات وسیعباشد. شرکتگستردگی فعالیت یک شرکت می

گذاری متخصص، از تعدیلات سنواتی کمتری برخوردارند. بنابراین با خطای اطلاعاتی کمتری، سرمایه کادر

 [.41دهند ]ای انجام میبهینه

: levit ها. با افزایش نسبت بدهی ممکن است بر جمع کل دارایی ها تقسیماهرم مالی، جمع کل بدهی

عبارتی، میزان بالای بدهی حاکی از بار سنگین سودهای های مناسب را انجام ندهد. به گذاریمدیر سرمایه

 [.2گذاری را تباه کند ]های سرمایهکلان است که ممکن است استفاده از فرصت

 :growit [ معتقدند که واحدهای تجاری 56ها. روث و کیت ]رشد فروش، تغییرات فروش تقسیم بر دارایی

کنند. افزون بر این، گذاری میهای مولد سرمایهر داراییدر زمان رشد فروش، منابع مالی خود را بیشتر د

های کنند که در واحدهای تجاری رو به رشد، مدیران همواره به دنبال گزینه[ بیان می12نظری و دارایی ]

 گذاری هستند.مناسب سرمایه

 :ROAit گذاری ات سرمایهها از طریق تصمیمها. بازده داراییبازده دارایی، سود خالص تقسیم بر دارایی

گذاری های سرمایهگیرد و از آنجایکه راهی را پیش روی فرصتاستراتژیک شرکت تحت تاثیر قرار می

هایی با پتانسیل سودآوری بیشتر را افزایش گذاری در پروژهتوانند سرمایهکند، میسودآور در آینده باز می

 [. 8دهند ]

  :cfoit هایی که دارای جریان ها. شرکتعملیاتی تقسیم بر کل داراییوجه نقد عملیاتی، جریان وجه نقد

مثبت بوده و سبب  NPVگذاری با های سرمایهوجه نقد عملیاتی مناسبی هستند، قادر به اجرای پروژه

شود. از سوی دیگر، این انتظار وجود دارد که در صورت نوسانات در گذاری میافزایش کارایی سرمایه

 [.15های با محدودیت مالی تحت نوسانات شدیدی قرار گیرد ]گذاری شرکتایههای نقدی، سرمجریان

 LgAgeit کار، لگاریتم طبیعی سن شرکت )تعداد سالها از بدو تأسیس(.: سن صاحب 

 :∑ IndustryDum & YearDum  برای کنترل اثر صنعت وپنج متغیر برای کنترل اثر ده متغیر

 زمان. تغییرات در طول
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 های پژوهشیافته

 های توصیفیآماره

دهد. مطابق با نتایج حاصله مقدار میانگین و ها را نشان میهای توصیفی مرتبط با مدلآماره 1جدول 

[ 26است که با مطالعات چن و همکاران ] -0.318و  -0.333گذاری، به ترتیب برابر میانه کارایی سرمایه

[ 10درصد که با نتایج محمدرضایی و یحیایی ] 75راوانی تجدید ارائه سازگار است. همچنین، درصد ف

مطابقت دارد. لازم بذکر است که برای کاهش دادن اثر مشاهدات پرت بر روی نتایج تحقیق، یک درصد 

ها های مربوط به متغیرهای پیوسته را با اعداد نزدیکترین مشاهدات به آن دادهکوچکترین و بزرگترین داده

 است.جایگزین شده
 : آمار توصیفی1جدول 

 پنل متغیرهای پیوسته

 انحراف معیار ماکسیمم مینیمم میانه میانگین متغیرهای پژوهش

INV EF 
کارایی سرمایه 

 گذاری
0.333-  0.318-  0.472-  0.221-  0.07۹-  

GROW 0.43۹ 0.163 0.228 رشد فروش-  1.23۹ 0.427 

CFO 
جریان وجه نقد 

 عملیاتی
0.114 0.0۹4 0.080-  0.370 0.11۹ 

LEV 0.26۹ 1.308 0.253 0.623 0.653 نسبت بدهی 

SIZE 1.245 16.158 11.4۹8 13.616 13.615 اندازه شرکت 

LNAGE 0.374 4.007 2.773 3.664 3.54۹ سن شرکت 

ROA 0.071 0.125 0.160 بازده دارایی-  0.534 0.163 

 یک صفر گسسته )درصد فراوانی(متغیرهای 

Z-ALTMAN 40 60 محدودیت مالی 

REST 75 25 تجدید ارائه صورت مالی 

 همبستگی بین متغیرها

، نشان داده شد که همبستگی )بررسی ارتباط ابتدایی بین متغیرها( با انجام آزمون همبستگی 2در جدول 

کند، بنابراین مشکل همخطی بین ( تجاوز نمی80)%بحرانی  آستانه از مستقل متغیر دو از بین هیچکدام

های مالی علاوه بر افزایش تجدید ارائه صورت 2. طبق نتایج جدول [10]متغیرهای مستقل وجود ندارد 

شود. بعلاوه، تجدید ارائه و محدودیت مالی با گذاری، سبب افزایش محدودیت مالی نیز میکارایی سرمایه
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تواند از نتایج نهایی فرضیات پشتیبانی مثبت و معنادار دارد. لذا، این تفاسیر می گذاری رابطهکارایی سرمایه

 کند.
 : همبستگی بین متغیرها2جدول 

 1 2 3 4 5 6 7 8 ۹ 

1 1.000         

2 0.1470* 1.000        

3 0.103* 0.16۹* 1.000       

4 0.045- 0.071-* 0.167-* 1.000      

5 0.143* 0.068- 0.310-* 0.105* 1.000     

6 0.144-* 0.042 0.350* 0.128-* 0.264-* 1.000    

7 0.0۹2* 0.055 0.024- 0.041 0.163* 0.126-* 1.000   

8 0.015- 0.0۹5* 0.103* 0.017- 0.130-* 0.020- 0.027- 1.000  

۹ 0.112* 0.058 0.064 0.0۹4* 0.102* 0.11۹-* 0.084* 0.001- 1.000 

1)INV 2)REST، 3)FC، 4)grow، 5)cfo، 6)lev، 7)size، 8)lgage، ۹)roa. 

 درصد 5* معناداری در سطح 

 نتایج آزمون فرضیه اول

رگرسیون به روش خطای استاندارد رفع مشکلاتی از قبیل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی، به منظور 

دهد که ارتباطی معنادار و نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش، نشان می 3. در جدولمقاوم انجام شده است

بین "گذاری وجود دارد. بنابراین، فرضیه اول پژوهش مبنی برمثبتی بین تجدید ارائه و کارایی سرمایه

شود. در حقیقت، تأیید می "گذاری رابطه مثبت وجود دارد.های مالی و کارایی سرمایهتجدید ارائه صورت

گذاران موجب جلب نظر بیشتر سهامداران به ارائه صورت مالی با ارائه سیگنال منفی به سرمایهتجدید 

های مکرر آنان از مدیران، منجر به ها گردیده و با درخواست گزارشدرستکاری مدیریت و اعتبار گزارش

های مالی ائه صورتشود. به بیانی، تجدید ارگذاری میکاهش هزینه نمایندگی و در نهایت کارایی سرمایه

 گردد.ها میگیری مناسب در انتخاب پروژهبا همسو کردن منافع مدیریت و سهامداران موجب اتخاذ تصمیم

[ نشان داد که رشد فروش رابطه مثبت با کارایی 56نتایج این پژوهش مطابق با مطالعات روث و کیت ]

گذاری همسو با نتایج فتحی و و کارایی سرمایهها گذاری دارد. همچنین، رابطه مثبت بازده داراییسرمایه

رفت، هرچه نسبت بدهی باشد. بعلاوه، همانطور که انتظار می[ می12[ و نظری و دارایی ]8همکاران ]

 کنند.تر عمل میگذاری بهینهها در سرمایهشرکت کمتر باشد شرکت
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 : نتایج فرضیه اول3جدول 

 نتایج وایف آماره T خطای استاندارد ضریب متغیر

3.63*** 0.004 0.014 تجدید ارائه صورت مالی  1.070 

2.34** 0.003 0.008 رشد فروش  1.1۹0 

 1.180 0.320 0.051 0.016 جریان وجه نقد عملیاتی

-0.015 نسبت بدهی  0.005 **2.۹۹-  1.1۹0 

 1.300 0.680 0.001 0.001 اندازه شرکت

 1.1۹0 0.830 0.003 0.002 سن شرکت

2.4۹** 0.013 0.031 بازده دارایی  1.130 

-0.284 عدد ثابت  0.018 ***16.01-  ---- 

 .کنترل شد .کنترل شد سال و صنعت

    0.807 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 0.000سطح معناداری آماره  F 40۹.02آماره 

*معناداری در سطح اطمینان  ،درصد ۹5درصد **معناداری در سطح اطمینان ۹۹***معناداری در سطح 

 درصد ۹0

 نتایج آزمون فرضیه دوم

دهد که ارتباط معنادار و مثبتی بین تجدید ارائه و نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش، نشان می 4در جدول

های مالی و بین تجدید ارائه صورت "محدودیت مالی وجود دارد. بر این اساس، فرضیه دوم مبنی بر 

تواند از توانایی های مالی میشود. ، تجدید ارائه صورترد نمی "مالی رابطه مثبت وجود دارد. محدودیت 

های بالقوه سودآور جلوگیری کند گذاری در پروژهشرکت برای کسب وجوه خارجی کم هزینه برای سرمایه

شود. بعلاوه، هرچه میگذاری و در نتیجه افزایش هزینه تأمین مالی و منجر به ابهام درباره ریسک سرمایه

ها محدودیت تأمین مالی کمتری دارند. و بر اساس جریان وجه نقد عملیاتی شرکت بیشتر باشد، شرکت

های با گذاری شرکتهای نقدی، سرمایه[ در صورت نوسانات در جریان15دیدگاه آئون و همکاران ]

 محدودیت مالی تحت نوسانات شدیدی قرار گیرد.
 : نتایج فرضیه دوم4جدول 

 نتایج وایف آماره z خطای استاندارد ضریب متغیر

2.82** 0.214 0.605 تجدید ارائه صورت مالی  1.070 

-0.1۹4 رشد فروش  0.224 0.870-  1.1۹0 
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 نتایج وایف آماره z خطای استاندارد ضریب متغیر

-6.428 جریان وجه نقد عملیاتی  0.8۹3 ***7.2-  1.180 

۹.01*** 0.367 3.303 نسبت بدهی  1.1۹0 

 1.300 0.7۹0 0.00۹ 0.007 شرکتاندازه 

-0.072 سن شرکت  0.0۹0 0.800-  1.1۹0 

-2.147 بازده دارایی  0.576 ***3.72-  1.130 

-5.۹36 عدد ثابت  1.426 ***4.16-  ----- 

 .کنترل شد .کنترل شد سال و صنعت

  0.272 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000 سطح معناداری والد 18۹.15 والد

*معناداری در سطح اطمینان  ،درصد ۹5درصد **معناداری در سطح اطمینان ۹۹در سطح ***معناداری 

 درصد ۹0

 نتایج آزمون فرضیه سوم

دهد که ضریب تجدید ارائه و محدودیت مالی به نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش، نشان می 5در جدول

دهد که ضرایب مربوط به دو متغیر نشان می tاست. همچنین احتمال آماره  0.00۹و  0.013ترتیب 

گذار نسبت به های مالی با سلب اعتماد سرمایهمذکور معنادار هستند. به عبارتی، که تجدید ارئه صورت

اعتبار افشای شرکت سبب تقلیل تقاضا برای اوراق بهادار شرکت شده و محدودیت مالی را برای شرکت 

ها، گذاریا توجه به میزان همبستگی منافع مدیران با سودآوری سرمایهآورد. از طرف دیگر، ببه ارمغان می

تواند منجر به استانداردهای بالاتر در انتخاب پروژه و کارایی در تخصیص سرمایه های مالی میمحدودیت

های مختلف شود و مدیران به منظور بقا شرکت و دستیابی به سودآوری بیشتر بر بین بخش

 شوند. بهینه متمرکز میهای گذاریسرمایه
 : نتایج آزمون فرضیه سوم5جدول 

 نتایج وایف T آماره استاندارد خطای ضریب متغیر

 1.080 3.64*** 0.004 0.013 تجدید ارائه صورت مالی

 1.450 2.51** 0.003 0.00۹ محدودیت مالی

 1.1۹0 2.4** 0.003 0.008 رشد فروش

 1.280 -1.600 0.012 -0.01۹ نقد عملیاتیجریان وجه 

 1.330 -3.27*** 0.006 -0.01۹ نسبت بدهی
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 نتایج وایف T آماره استاندارد خطای ضریب متغیر

 1.310 0.450 0.001 0.000 اندازه شرکت

 1.200 0.4۹0 0.003 0.001 سن شرکت

 1.150 2.36** 0.012 0.028 بازده دارایی

 ----- -16.01*** 0.017 -0.280 عدد ثابت

 .کنترل شد .کنترل شد سال و صنعت

    0.80۹ ضریب تعیین تعدیل شده

 F 0.0000سطح معناداری آماره  F 412.56 آماره

*معناداری در سطح اطمینان  ،درصد ۹5درصد **معناداری در سطح اطمینان ۹۹***معناداری در سطح 

 درصد ۹0

بین تجدید گری محدودیت مالی در رابطه با توجه به معنادار بودن نتایج بفوق، برای تعیین نقش میانجی

نتایج آزمون سوبل  6شود. در جدولگذاری آزمون سوبل انجام میهای مالی و کارایی سرمایهارائه صورت

درصد است. با این تفاسیر، فرضیه  5و بالای  0.055است. طبق سطح معناداری آزمون سوبل، ارائه شده 

مستقیم و از طریق محدودیت مالی های مالی به طور غیر تجدید ارائه صورت "سوم این پژوهش مبنی بر 

شود. در حقیقت، نتایج آزمون سوبل بیانگر عدم وجود رد می "گذارد.گذاری تأثیر میبر کارایی سرمایه

 گری ندارد.رابطه این سه متغیر است و محدودیت مالی در این رابطه نقش میانجی

 
 : نتایج آزمون سوبل6جدول 

  tآماره  خطای استاندارد معناداریسطح 

 آزمون سوبل 1.۹12 0.002 0.055

 گیرینتیجه

باشد. لذا، اطلاعات حسابداری هدف اصلی گزارشگری مالی، تسهیل تخصیص منابع در بازارهای سرمایه می

اتخاذ کنندگان سرمایه همچون اعتباردهندگان و سهامداران به منظور ای از تامینباید برای طیف گسترده

های مالی کنندگان به اطلاعات صورتتصمیمات مفید واقع شود. تجدید ارائه سبب کاهش اعتماد استفاده

گذاران با طلب بازده بیشتر، محدودیت مالی را برای واحد شود. از این حیث، اعتباردهندگان و سرمایهمی

هایی با ه منابع موجود را در پروژهکنند کآوررند. در همین راستا، مدیران سعی میتجاری به ارمغان می

NPV های متعددی تاکنون با همین محوریت انجام شده است اما خلأ شواهد مثبت به کار گیرند. پژوهش

های مالی و کارایی تجربی درباره نقش میانجی محدودیت مالی در رابطه بین تجدید ارائه صورت

دهد که اولاً رابطه مثبت بین تجدید هش نشان میهای این پژوگذاری کاملا مشهود است. یافتهسرمایه
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های مالی موجب افزایش گذاری وجود دارد. ثانیاً تجدید ارائه صورتهای مالی و کارایی سرمایهارائه صورت

[ 14[ و آلبرینگ و همکاران ]3۹شود. این نتایج در راستای مطالعات هریبر و جنکینز ]محدودیت مالی می

های مالی یج پژوهش حاکی از آن است که با وجود محدودیت مالی، تجدید ارائه صورتباشد. ثالثاً نتامی

[ مطابقت دارد. اگرچه 61های زیائو و همکاران ]شود. این نتایج با یافتهگذاری میمنجر به کارایی سرمایه

تأمین مالی بالا  ادبیات پژوهش بیانگر آن است که تجدید ارائه با ارائه سیگنال منفی به بازار موجب هزینه

های مناسب گذاریو در نتیجه از طریق افزایش محدودیت مالی منجر به صرف منابع موجود در سرمایه

[ فرضیه ما مبنی بر نقش میانجی محدودیت مالی در 61شود. اما برخلاف پژوهش زیائو و همکاران ]می

طور مجزا بر بیان دیگر، محدودیت مالی بهشود. به رابطه بین تجدید ارائه و کارایی سرمایه گذاری رد می

گذاری نقش گذاری موثر است ولیکن بین تجدید ارائه صورتهای مالی و کارایی سرمایهکارایی سرمایه

 کند.گر ایفا نمیمیانجی

نتایج این پژوهش دستاورهای مهمی برای صاحبکاران و اعتباردهندگان دارد. بدین صورت که مدیران در 

های های شرکت بایستی بر فرصتهای مالی به منظور بقا و تداوم فعالیترائه صورتزمان تجدید ا

های مالی به گذاری بهینه تمرکز نمایند. همچنین پیام منفی حامل تجدید ارائه صورتسرمایه

اعتباردهندگان در تعیین هزینه تأمین مالی و جبران ریسک بسیار مؤثر است. پژوهش حاضر دامنه 

توانند اثر اظهارنظر های آتی میهای آتی ایجاد کرده است. پژوهشمندی را برای پژوهشپژوهشی ارزش

 .مشروط و تعداد بندهای اظهارنظر را از طریق محدودیت مالی بر کارایی سرمایه گذاری بررسی نمایند

 منابع فهرست

بررسی رابطه کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و "(. 13۹4مسلمی، آذر. )، امینی فرد، زینب .1

 . "کارایی سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران

بررسی تأثیر جریان وجوه نقد "(. 13۹4احمدیان، وحید و میزاده، اصغر. ) ،انواری رستمی، علی اصغر .2

گذاری شرکتهای پذیرفته شده در بورس سرمایه عملیاتی و تصمیمات ساختار سرمایه بر تصمیمات

 . 30، سال هشتم، شماره فصلنامه بورس اوراق بهادار. "اوراق بهادار تهران

توانایی مدیریت و ناکارایی "(. 13۹7زاده، بیستون و محمدی، مهسا. )صالح ،بزرگ اصل، موسی .3

 –فصلنامه علمی . "انهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرگذاری در شرکتسرمایه

 .۹4-73 صص ،57 شماره ،14 سال ،مالی حسابداری تجربی مطالعات پژوهشی

تأثیر جریانهای نقدی آزاد و محدودیت در تأمین مالی بر "(. 1388) ،تهرانی، رضا و حصارزاده، رضا .4

، انجمن مجله تحقیقات حسابداری و حسابرسی، "بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری

 حسابداری ایران.

https://elmnet.ir/article/20617050-60204/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B1%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D9%87-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA-%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%AF%D8%B1%DB%8C-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%8C-%D8%B3%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D8%AF-%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C-%D9%88-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%86
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Financial restatements leads to a financial constraint by decreasing the trust of 

investors and creditors.  Hence, managers with optimal investment are trying to 

change the users' perspective of financial statements. Regarding the role of financial 

restatements as an effective mechanism for resource constraints, and as a 

consequence, the increasing importance of investment efficiency, the present study 

examines the relationship between the refinement of financial statements and the 

efficiency of investment through financial constraints. Hypotheses have been 

investigated by use of samples including 170 companies listed in the Tehran Stock 

Exchange during the period 2011-2015 and multiple regression equations of 

integrated data. The findings of this study indicate that the mediation role of the 

financial constraint in the relationship between financial restatements and investment 

performance is not verified. 
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