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 چکیده

گذاری و های کیفیت گزارشگری مالی و زمانبندی تعهدات بر کارایی سرمایهاین پژوهش تأثیر مدل در
گذاری  همچنین اثر زمانبندی تعهدات بر رابطۀ بین کیفیت گزارشگری مالی با کارایی و عدم کارایی سرمایه

شرکت در  80شود. برای آزمون این تاثیر  بورس اوراق بهادار تهران بررسی می شده رفتهیپذهای در شرکت
گردید. در این  لیوتحل هیتجزها داده Eviews افزار نرمبررسی و با استفاده از  1395الی  1386های  بازه سال

 اختیاری،درآمد احتیاطی، اقلام تعهدی ) پژوهش برای محاسبه کیفیت گزارشگری مالی از سه روش مجزا
استفاده شد. نتایج حاکی از آن است که کیفیت  انهآدرگردش( و روش ترکیبی  کیفیت اقلام تعهدی سرمایه

-گذاری تاثیر مثبت و معنادار دارد . کیفیت گزارشگری مالی بر بیش گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه
ها باعث مدت به کل بدهیکوتاهگذاری  تاثیری ندارد. افزایش نسبت بدهی  گذاری وکم سرمایهسرمایه

و بیش  گذاری یهسرمای تاثیری برکم بده یدسررسافزایش  .شودگذاری میافزایش کارایی سرمایه
 یا بلندمدت مدت دهد که سررسید بدهی اعم از کوتاههای تحقیق نشان میندارد. سایر یافته گذاری یهسرما

 .ندارد گذاری سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت رابطۀ تاثیری بر
 گذاری، یهسرما یشب ی،بده یدسررس ی،مال یگزارشگر یفیتک گذاری، یهسرما ییکارا :یدیکل واژگان
 .گذاری یهکم سرما
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 مقدمه
تحولات اخیر، رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی منجر به ایجاد رقابت شدید برای 

های  برای بقا و گسترش فعالیت هااست. لذا شرکت شده  نهیبههای  گذاریانجام سرمایه
های  گذاری دارند. جهت انجام سرمایه موقع بهگذاری مناسب و  خود، نیاز به انجام سرمایه

 درها اطلاعاتی را  های مالی شرکتهای مالی نقش بسزایی دارند؛ گزارش بهینه گزارش
ی چگونگی ی ارزیابی عملکرد واحد تجاری، وضعیت مالی، توان سودآوری و ارزیابنهیزم
گذاران بالقوه و بالفعل، بستانکاران و سایر  مالی و مصرف وجه نقد برای سرمایه نیتأم

های مالی موجب کاراتر شدن  کند. افزایش کیفیت گزارش می کنندگان فراهم  استفاده
 که است آن مستلزم گذاری سرمایه شود. کارایی ها، حفظ و توسعه منابع می گذاری سرمایه

 گذاری سرمایه که فعلی خالص منفی ارزش باهای  در پروژه منابع مصرف از ،سو کی از

 از بیش شود )جلوگیری ممانعت است شده انجام مطلوب حد از تر بیش آن در

 نیاز با ارزش فعلی خالص مثبت که های پروژه سمت به سو منابع دیگر از و ی(گذار هیسرما

گذاری( )مدرس و  سرمایه کم از )جلوگیریگردد  هدایت گذاری دارد، سرمایه به بیشتری
 (.1387حصارزاده، 

(، هیلای و 2004) (، فرانکلین و لی2000(، لئوز و ورکچیا )1991) دیاموند و ورکچیا   
 اند نموده ( اشاره2007) (، لامبرت، لئوز و ورکچیا2001) (، بوشمن و اسمیت2001) پالپو

کارایی  افزایش ازجمله مهمی اقتصادی یپیامدها تواند می تیفیباک مالی گزارشگری که
کند  های قوی و استواری این رابطه را حمایت می اگرچه تئوری .باشد داشته گذاری سرمایه

 (.1389مازار یزدی، )ثقفی و عربدارد اما شواهد تجربی بسیار کمی برای این ادعا وجود 
های  هایی با دوره که بدهیدهند  نیز نشان می (2005( و چیلدز، مایر و اوت )1977مایرز )

ها  ها مفید هستند. شرکت گذاری تر برای بهبود مشکلات کارایی سرمایه سررسید کوتاه
مدت به دلایل زیر  های کوتاه بدهی مالی دارند. نیتأمها نیاز به  گذاری برای انجام سرمایه

 ترند: ی بلندمدت ارجحها یبده نسبت به
 شود. مدت موجب کنترل عملکرد مدیریت می کوتاههای  از منظر اعتباردهندگان، بدهی 

های با ارزش فعلی خالص مثبت کمک  اعتبار به انتخاب پروژه کننده از منظر دریافت
گذاری  های با ارزش فعلی خالص مثبت منجر به کاهش کم سرمایه کند و انتخاب پروژه می

 شود. گذاری می و درنتیجه افزایش کارایی سرمایه
 های کیفیت گزارشگری مالی، زمانبندی تعهدات، بر کارایی و عدم مدلرسی تاثیر بر  3
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 گذاری  کارایی سرمایه
این تحقیق، رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و زمانبندی تعهدات با کارایی و  هدف   

بر رابطه بین کیفیت  تعهدات یزمانبند ریتأثگذاری و همچنین  عدم کارایی سرمایه
 شود. گذاری بررسی می گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق
( باید تأمین NPVهای فعلی خالص مثبت ) های باارزش در بازارهای مالی کامل، همه پروژه

یه در های زیادی وجود دارند که با این فرض ها و پژوهش همه مقاله مالی و انجام شوند. بااین
(. در بازارهای ناکارا، وجود عدم 1988؛ هوبارد، 2003تضاد هستند )برتراند و مولایتاثاند، 

منفی  NPVهای با  تواند منجر به انجام پروژه های نمایندگی می تقارن اطلاعاتی و هزینه
 گذاری( شود. کم سرمایه) مثبت NPVهای با  گذاری( و رد پروژه )بیش سرمایه

تواند نتیجه عدم وجود تقارن  می هر دو گذاری یندگی، بیش و کم سرمایهطبق نظریه نما  
( و میرز و 1977(، میرز )1976نفعان باشد. جنسن و مکلینگ ) اطلاعاتی در بین ذی

گذاری ارائه  ( چارچوبی برای نقش عدم تقارن اطلاعاتی در کارایی سرمایه1984ماجلاف )
ادرست. با توجه به خطرات اخلاقی، تضاد منافع اند مانند خطرات اخلاقی و انتخاب ن کرده

بین سهامداران و مدیران و عدم نظارت بر کار مدیران ممکن است منجر به تلاش مدیر 
)ینسن و مکلین،  هایی شود که منافع شخصی به همراه داشته باشد گذاری برای سرمایه

دهد  رخ میگذاری  ( و در این شرایط نقش مدیریت پررنگ شده و بیش سرمایه1976
(. طبق انتخاب نادرست، مدیرانی که بودجه بیشتری دارند ممکن 2008)هوپ و تومالی، 

گذاری نمایند و مدیرانی که بودجه کمتری دارند ممکن است  است اقدام به بیش سرمایه
های سودآور را به علت فقدان بودجه کافی رد کنند که این امر موجب کم  برخی از پروژه

؛ استیگلیس و 2007؛ لمبرت و همکاران، 2009ست )بیدل و هیلاری، گذاری ا سرمایه
 (.1981ویس، 

ها راجع به تأثیرات کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی  اخیراً، برخی پژوهش 
دهند که کیفیت بالاتر  شده است. تحقیقات گذشته نشان می گذاری انجام سرمایه

باشند زیرا نظارت بیشتری صورت شود که مدیران پاسخگوتر  گزارشگری مالی باعث می
یافته و متعاقباً  شود که عدم تقارن اطلاعاتی کاهش گیرد و این خود باعث می می

گذاری  های نادرست و خطرات اخلاقی نیز کمتر شود، همچنین مسئله بیش سرمایه انتخاب
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 گزارشگری مالی نیزرود. از سویی دیگر، کیفیت  گذاری نیز از بین می و کم سرمایه
گذاری را از طریق فراهم کردن شرایطی که مدیران در آن،  تواند کارایی سرمایه می

اعتماد باشند و درنتیجه  ها را بهتر شناسایی نمایند و اعداد حسابداری نیز بیشتر قابل پروژه
 (.2001های بهتری بگیرند، افزایش دهد )بوشمن و اسمیت،  آنها تصمیم

ه بهبود کیفیت گزارشگری مالی باعث کاهش دهد کهای قبلی نشان می پژوهش  
 (. 2006شود )بیدل وهیلاری،  های نقدی می های موجود در خصوص جریان حساسیت

( اثر مدلسازی حسابرسان مستقل بر کیفیت 2018در تحقیق اولانیسب و همکاران )     
ستفاده از ها با ا اند. فرضیه های ذی ربط در نیجریه را بررسی کرده گزارشگری مالی بانک

تکنیک رگرسیون چندگانه مورد آزمایش قرار گرفته است. در این تحقیق توصیه شده 
های ذی ربط از قانون مندرج در حسابرسی پیروی کرده و مدت  است که مدیریت بانک

حسابرسی باید یک تا سه سال باشد تا حسابرس بتواند از تقلب و بهبود کیفیت گزارشگری 
لاخره، چرخش حسابرسی باید در محدوده تعیین شده توسط مالی جلوگیری کنند. با

 های نظارتی باشد.  سازمان
( اثرات عوامل مرتبط با حسابرسی بر روی کیفیت 2017در تحقیق گارون و همکاران ) 

اند. در تحقیقات حسابداری  گزارشگری مالی موسسات غیرانتفاعی بررسی کرده
ها  مالی بسیار حائز اهمیت است. نتایج آن غیرانتفاعی انتخاب معیار کیفیت گزارشگری

های واضح نسبت مدیریت موسسات غیرانتفاعی قبل از ساربینز  دهد که روش نشان می
اکسلی در مقایسه با بعد از ساربینزاکسلی کمتر انتخاب شده است. بالاخره، در این 

را ارائه  شود که حسابرسان بزرگ به طور مداوم بالاترین کیفیت تحقیقات مشاهده نمی
 های سودآور است.      دهند، که این نتیجه بسیار متفاوت از مطالعات شرکت می

( تأثیرات کیفیت گزارشگری 2011( و چن، هوپ، لی و وانگ )2009بیدل و هیلاری ) 
های حد( بررسی نمودند. یافته از حد و کمتر از  گذاری )بیش مالی را بر عدم کارایی سرمایه

گزارشگری مالی منجر به کاهش عدم کارایی   است که بهبود کیفیت تحقیق حاکی از آن
 شود.تر از حد( میگذاری )بیش از حد و کم سرمایه

 پذیری  یسهمقا ینب ی هرابط یبررس( 1397آقایی و حسن زاده )هدف پژوهش  
مثبت و  ۀهد رابطد  یاست. شواهد پژوهش نشان م گذاری  یهسرما ییو کارا یحسابدار

 ی،وجود دارد. به عبارت گذاری  یهسرما ییو کارا یحسابدار پذیری  یسهمقا ینب یدار معنا
  پذیری یسهمقا
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های کیفیت گزارشگری مالی، زمانبندی تعهدات، بر کارایی و عدم  رسی تاثیر مدلبر  5
 گذاری  کارایی سرمایه

 یها  در مورد پروژه یحسابدار یفیتبه اطلاعات باک یدسترس یزانم ی،حسابدار 
 .شود  یم گذاری  یهسرما یماتداده و منجر به بهبود تصم یشرا افزا گذاری  یهسرما

 ( دریافتند که کیفیت گزارشگری مالی از طریق کاهش بیش1387مدرس و حصارزاده )
گذاری گردد اما ثقفی و  تواند موجب ارتقای کارایی سرمایه گذاری، می کم( سرمایه)

( همبستگی معناداری میان 1389ه زاقرد و یحیایی )(، خدائی ول1389عرب مازار یزدی )
 این دو متغیر پیدا نکردند.

کاری، عدم  ( نیز دریافتند که محافظه2010بالستا )-سولانا و سانچز-گارسیا لارا، مارتینز 
های نقدی را در  نسبت به جریان  دهد زیرا حساسیت گذاری را کاهش می کارایی سرمایه

دهد و دسترسی به منابع  گذاری مواجه هستند، کاهش می رمایههایی که با بیش س سازمان
 نماید. گذاری دارند، تسهیل می هایی که کمبود سرمایه مالی بیرونی در شرکت

هایی  ( دریافتند که کیفیت گزارشگری مالی در شرکت1391سلیمانی امیری و فرشی )     
گذاری رابطه منفی  یی سرمایهکنند با عدم کارا که عمدتاً از طریق بانک تأمین مالی می

گذاری در  دارد. علاوه بر این، رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی با عدم کارایی سرمایه
منظور اهداف مالیاتی( دارند، مثبت  هایی که انگیزه قوی برای مدیریت سود )به شرکت

ایی است. درنتیجه، در شرایط فشار مالیاتی، کیفیت گزارشگری مالی باعث افزایش کار
 اثر کیفیت( 1393شود. همچنین در تحقیق هاشمی و همکاران ) گذاری نمی سرمایه

گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه گذاری برای شرکت هایی که سررسید بدهی کوتاه 
تر است. به بیان دیگر تاثیر مثبتی که گزارشگری مالی با کیفیت و کوتاه  ضعیف تری دارند،

 ی سرمایه گذاری دارند، تا حدودی جایگزین یکدیگر هستند.کارای بودن سررسید بدهی بر

( دریافتند که شفافیت اطلاعات حسابداری بر کارایی 1392بادآور نهندی، قادری )  
گذاری تأثیری ندارد و این موضوع بیانگر عدم نقش فعال اطلاعات حسابداری در  سرمایه

ا در هدایت صحیح منابع از سوی های ذینفع و نظارت آنه توزیع برابر اطلاعات بین گروه
 های بهینه هست.گذاری مدیریت به سمت سرمایه

ید این مطلب است که میزان بدهی، بیش مؤ( 2010تحقیقات دی ملو و میراندا )  
 مدت کوتاههای  یبدهدریافتند که استفاده از  آنهادهد.  یمگذاری را کاهش  یهسرما

های نمایندگی بین سهامداران و  ینههزعاتی و تواند عدم تقارن اطلا یممکانیسمی است که 
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( نیز دریافت که در شرایط عدم 1986دهد. فلانری ) یماعتباردهندگان و مدیران را کاهش 
دهند که از  یمی خوبی دارند ترجیح ها پروژهیی که ها شرکتتقارن اطلاعاتی، 

ها به بازار استفاده کنند و این مشکلات عدم تقارن  یامپبرای انتقال  تر کوتاهسررسیدهای 
، در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، اعتباردهندگاناطلاعاتی را کاهش دهند. از دیدگاه 

؛ 1991)دیاموند،  هست تر مناسب ها شرکتبرای نظارت بر  مدت کوتاههای  یبدهکاربرد 
شود  یمبه نظارت بهتر مدیران منجر  تر کوتاه(. سررسید بدهی 1995راجان و همکاران، 

توانند  یمکنندگان اعتبار دارند و  یافتدرتری با  یکنزدارتباط  اعتباردهندگان چراکه
نسبت به عملکرد شرکت در اولین دوره، اطمینان بیشتر داشته باشند و سپس تصمیم گیرند 

(. بنابراین، استفاده 2008که آیا شرایط قرارداد را تغییر دهند یا خیر )اورتینزمولینا و پناس، 
منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و انتخاب نادرست   مدت کوتاههای  یاز بدهبیشتر 

 شود. یم
( عوامل موثر بر ساختار سررسید بدهی شرکت 1391در پژوهش حاجیها و اخلاقی ) 

های پژوهش حاکی از این است که در سطح کل نمونه بین اندازه  بررسی شده است. یافته
کت، مشهود بودن دارایی و فرصت رشد شرکت با ساختار سررسید بدهی رابطه مثبت شر

گذاری بیشتر از حد و  یهسرماتواند برای کاهش مشکلات  یموجود دارد.  سررسید بدهی 
که برای پروژه خالص ارزش فعلی مثبت وجود  یوقتقرار بگیرد؛  مورداستفادهکمتر از حد 

ین مالی نماید و مشکلات کم تأم مدت کوتاههای  یبدها را ب آنهاتواند  یمدارد، شرکت 
زمان کوتاه تسویه خواهد شد و  بدهی در یک چراکهگذاری را کاهش دهد،  یهسرما

(. علاوه بر این، با توجه 1977کامل برای این شرکت خواهد بود )مایرز،  طور بهی سودده
توانند بهتر بر  یم اعتباردهندگانهستند،  تر شفاف مدت کوتاههای  یبدهکه  ینابه 
یجه تناقضات بین سازمان و اعتباردهندگان و درنتکننده اعتبار نظارت داشته باشند و  یافتدر

یابد  یمآیند، کاهش  یمگذاری پدید  یهسرمای ها فرصتین اعتبار گیرندگان که از همچن
 (. 1999ویشباک،  ؛ پارینو و2011؛ رای، 1996؛ گودسو اپولر، 1995)بارسلی و اسمیت، 

به بررسی این موضوع خواهیم پرداخت که آیا اثر کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی 
در این رابطه،  کند یا خیر؟ تغییر می تعهدات یزمانبندگذاری با افزایش یا کاهش  سرمایه

های  توان باوجود بدهی گذاری را می در تصمیمات سرمایهکیفیت گزارشگری مالی اثر 
توانند نقش  مدت، اعتباردهندگان می های کوتاه ت کاهش داد، زیرا از طریق بدهیمد کوتاه

های  گذاری انجام دهند و این بدهی برای کاهش بیش سرمایه نظارت خود را بر مدیران،
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های مثبت در  گذاری مدت نیز ممکن است برای مدیران مفید باشد تا به انجام سرمایه کوتاه
 ردازند.گذاری بپ شرایط کم سرمایه

های کیفیت گزارشگری مالی، زمانبندی تعهدات، بر کارایی و عدم  رسی تاثیر مدلبر  7
 گذاری  کارایی سرمایه

 های پژوهش فرضیه
گذاری  بالاتر، کارایی سرمایه کیفیت گزارشگری مالیهای دارای  شرکت: 1فرضیه 

 دهند. بالاتری را نشان می
شان بالاتر است مسئله بیش  گزارشگری مالیهایی که کیفیت  : شرکت1-1 فرضیه
 گذاری کمتری دارند سرمایه

شان بالاتر است مسئله کم  هایی که کیفیت گزارشگری مالی : شرکت2-1فرضیه 
 گذاری کمتری دارند. سرمایه

تر( کارایی  سررسیدهای کوتاه) بیشتر مدت کوتاههای دارای بدهی  : شرکت2فرضیه 
 خواهند داد. گذاری بالاتری نشان سرمایه
تر( مسئله  سررسیدهای کوتاه) بیشتر مدت کوتاههای دارای بدهی  : در شرکت1-2 فرضیه

 یابد. گذاری کاهش می بیش سرمایه
تر( مسئله  سررسیدهای کوتاه) بیشتر مدت کوتاههای دارای بدهی  : در شرکت2-2فرضیه 

 یابد. گذاری کاهش می کم سرمایه
هایی که  گذاری در شرکت و کارایی سرمایهکیفیت گزارشگری مالی بین  تاثیر :3فرضیه 
 است. تر یقوکنند، ( استفاده میتر بلندمدتکمتر )سررسیدهای  مدت کوتاهاز بدهی 

کیفیت گزارشگری گذاری دارند، رابطه بین  هایی که بیش سرمایه : در شرکت1-3فرضیه 
کمتری  مدت کوتاهبدهی  هایی که از گذاری برای شرکت و کارایی سرمایهمالی 

 است. تر یقوکنند ( استفاده میتر بلندمدت)سررسیدهای 
کیفیت گزارشگری گذاری دارند، رابطه بین  هایی که کم سرمایه در شرکت: 2-3فرضیه 

کمتری  مدت کوتاه های هایی که از بدهی گذاری برای شرکت و کارایی سرمایهمالی 
 است. تر یقو( تر بلندمدتکنند، )سررسیدهای استفاده می
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 روش پژوهش
نوین و سایت پژوهش، توسعه و مطالعات  آورد ره، از ازیموردنهای  جهت گردآوری داده

ها  ی اطلاعات، دادهآور جمعاسلامی بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد. پس از 
آماری  افزار رمنی و محاسبه و با استفاده از بسته بند طبقهاز طریق صفحات گسترده، 

Eviewsها از  و تحلیل داده ، مورد پردازش قرار خواهد گرفت و همچنین جهت تجزیه
 رگرسیون چندمتغیره استفاده شده است. 

 بورس در شده رفتهیپذ های شرکت ی کلیه از است عبارت پژوهش آماری جامعه 

 تا 1386 سال از ها شرکت اطلاعات :باشند زیر های ویژگی که دارای تهران بهادار اوراق
 مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر پژوهش زمانی ی دوره طی، باشند دسترس در 1395 سال

 مالی گران واسطه مؤسسات و اعتباری مالی مؤسسات و ها بانک جزء، باشند نداده
نباشند، وقفه معاملاتی بیش از سه ماه  ها( لیزینگ و گذاری، هلدینگ سرمایه های شرکت)

های  باشد. با محدودیت 29/12منتهی به  آنهاسال مالی  دوره زمانی پژوهش نداشته باشد.در 
 شرکت رسید. 80های حائز شرایط به  ، تعداد شرکتشده گرفته در نظر

و نسبت سررسید بدهی با کارایی کیفیت گزارشگری مالی  ریتأثبرای آزمون      
 شده استفاده( 2013های گروه اول و دوم( از مدل گوماریز و بالستا )گذاری )فرضیه سرمایه
 است:

InvEffi,t= a + β1FRQi,t + β2STDebti,t + β3LnSalesi,t + β5Tangi,t + 
β6LnStdCFOi,t + β7LnStdSalesi,t + β8QTobini,t + β9Zi;t+ β10Lossi,t + 

β11CFO-ATAi,t + ∑ BjIndustrydummies  + ei;t                          (1)    

 
، : کیفیت گزارشگری مالیFRQگذاری،  کارایی سرمایه :InvEff  که در آن 

STDebt:  و  مدت کوتاهکل بدهی ) به مدت کوتاهمعیار سررسید بدهی حاصل تقسیم بدهی
 شود.بلندمدت(. سایر متغیرهای مدل، کنترلی است که در قسمت بعد توضیح داده می

با کیفیت گزارشگری مالی های گروه سوم و این که آیا رابطه برای بررسی فرضیه     
یابد، متغیر  زمان سررسید بدهی کاهش و یا افزایش می ریتأثگذاری تحت  کارایی سرمایه

این خصوص، اگر  در .در نظرگرفته شد (DumSTDebti,tساختگی سررسید بدهی )
های کیفیت گزارشگری مالی، زمانبندی تعهدات، بر  رسی تاثیر مدلبر 9های  نسبت بدهی

ها بیشتر از میانه باشد مقدار  مدت به کل بدهی کوتاهگذاری  کارایی و عدم کارایی سرمایه
 گیرد: مقدار صفر می صورت نیاگیرد و در غیر  یک می
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InvEffi,t=+++FFFRQi,t+SSSeee tt i,t+FFFRQi,t×DumSTDebti,t+44LSSal
esi,t+aaaa ggi,t+77LSSCCCFOi,t+LLLSSSSSasssi,t+nnnnnnnn i,tnZZZZi,tββ
11Lossi,t+CCCCFAAAAi,t+∑BjIndustrydummies+ei,t (2                          )  

 B1ی اثر تعاملی است. در این مدل  دهنده نشان FRQ*DumSTDebtدر اینجا   
هایی که  ی برای شرکتگذار هیسرمابر کارایی کیفیت گزارشگری مالی ی اثر  دهنده نشان

مدتشان کمتر از میانه است و مجموع ضرایب اثرات اصلی و تعاملی  های کوتاه مقدار بدهی
B1+B3 گذاری برای  بر روی کارایی سرمایهکیفیت گزارشگری مالی ی اثر  دهنده نشان
بر  FRQاثر  اگربنابراین  مدتشان بیشتر از میانه است؛ های کوتاه هایی است که بدهی شرکت

ی دارند )نسبت تر کوتاهیی که سررسید بدهی ها شرکتی برای گذار هیسرماروی کارایی 
خواهد بود  معنادارمثبت و  B3رادارند( قوی باشد،  مدت کوتاهی ها یبدهبیشتری از 

ی ها دورهیی که ها شرکتی برای گذار هیسرمابر روی کارایی  FRQاگر اثر  که یدرحال
 خواهد بود. معنادارمنفی و  B3باشد،  تر فیضعی دارند تر کوتاهسررسید بدهی 

 متغیرهای پژوهش

 یگذار هیسرماکارایی 
از مدل چن و  tدر سال  iشرکت  یبرا گذاری یهسطح سرما ینتخم یپژوهش برا یندر ا 

 (3) شده است. ( استفاده2011همکاران )
Investmenti,t = a +b1NEGi,t-1+b2SalesGrowthi,t_1 +b3NEGi,t-

1*SalesGrowthi,t-1+ei,t                                                
Investmenti,tو  آلات یندر ماش گذاری یهمشهود )مجموع سرما های ییدر دارا یش: افزا

 های ییفروش دارا یو توسعه منها یقساختمان، مخارج تحق ین،زم یه،نقل یلوسا یزات،تجه
در  iشرکت  یبرا ها ییکل دارا بر یمنامشهود شرکت تقس های ییدر دارا یشثابت( و افزا

فروش  ییراست که تغ t-1در سال  i: نرخ رشد فروش شرکت t .SalesGrowthi,t-1سال 
است اگر رشد  یساختگ یر: متغNEGi,t-1.گیرد یدر نظر م t-1تا  t-2شرکت را از سال 

 .گیرد یمقدار صفر م صورت ینا یرو در غ یکباشد مقدار  یفروش منف
ei,t      گذاری  دهنده آن میزان از سرمایه نشان(I)  است که توسط رشد فروش توضیح داده

گذاری نامیده  گذاری و مقادیر منفی، کم سرمایه شود. مقادیر مثبت خطا، بیش سرمایه نمی
گذاری  شاخص کارایی سرمایه عنوان بهاندازه این مقادیر،  قدر مطلقشده است. قرینه 

تر  بزرگاندازه خطاها  قدر مطلقبنابراین هرچه قدر قرینه ؛ انتخاب شودتواند  می



 1397تابستان ـ  58ـ شماره  15سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   88

. در این پژوهش ستگذاری ا هی( سرماکمتر) شتریبدهنده کارایی  ( باشد، نشانتر )کوچک
شده است.  ضرب کها، مقادیر مثبت خطا، در منفی یداده لیوتحل هیتجزسهولت  منظور به
گذار که مقدار  های کم سرمایه % تعداد شرکت5گذار و  یش سرمایههای ب % تعداد شرکت5

شود و از نمونه  های کارا در نظر گرفته می شرکت عنوان بهنزدیک صفر است  آنهاخطای 
 شوند. گذار حذف می گذار و کم سرمایه های بیش سرمایه شرکت

 (FRQکیفیت گزارشگری مالی)
شاخص متفاوت و میانگین آنها استفاده شده است. اولین  3برای کیفیت گزارشگری از 

است. او  شده استفادهشده،  ارائه (2008)( که توسط مک نیکولز 4شاخص از مدل )
 عنوان شاخص مدیریت سود در نظر گرفته است. درآمدهای احتیاطی را به

∆ARi,t = b0 + b1∆Salesi,t +ei,t              (4)  

 iهای دریافتنی برای شرکت  دهنده تغییرات سالیانه در حساب نشان  ARi,t∆در اینجا  
 iدهنده تغییرات سالیانه در درآمدهای فروش برای شرکت  نشان Salesi,t∆است.  tدر سال 
های اول دوره تقسیم خواهد شد. اولین  است. همه این متغیرها بر کل دارایی tدر سال 

بنابراین، مقدار بیشتر  است؛ 1-ها در  مانده یمطلق باق مالی قدر گزارشگری شاخص کیفیت
 باشند. مالی بالاتر می گزارشگری دهنده کیفیت نشان

مالی از مدل اقلام تعهدی اختیاری کاسزنیک  گزارشگری دومین شاخص کیفیت    
 (:1991شده است که بر اساس مدل جونز است ) ( گرفته1999)

TAi,t = b0 + b1∆Salesi,t + b2PPEi,t + b3∆CFOi,t+ei,t  (5)                                                            
های کیفیت گزارشگری مالی، زمانبندی تعهدات، بر کارایی و عدم  رسی تاثیر مدلبر 

اقلام تعهدی کل است که از طریق تغییرات در  TAi,tدر اینجا گذاری  کارایی سرمایه
اضافه تغییرات در  ری منهای تغییرات در بدهی جاری بهنقدی جا های غیر جریان دارایی

 Salesi,t∆گیری خواهد شد.  مدت منهای استهلاک اندازه های بانکی کوتاه بدهی

 PPEi,tی دریافتنی است؛ ها حسابدهنده تغییرات در درآمدها منهای تغییرات در  نشان
نقدینگی عملیات جاری تغییر در جریان  CFOi,t∆آلات و تجهیزات است؛  اموال، ماشین

های اول دوره شده است. دومین شاخص برای  بر کل دارایی است. همه این متغیرها تقسیم
است پس مقدار  1-ضربدر  بالا های مدل مانده مطلق باقی کیفیت گزارش دهی مالی قدر

 بالاتر است.  مالی گزارشگری دهنده کیفیت بیشتر نشان
( است. در 2002لام تعهدی دی چاو و دیچو )سومین شاخص بر اساس مدل کیفیت اق 
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درگردش توسط جریان نقدی از عملیات گذشته سال قبل،  اقلام تعهدی سرمایه این مدل،
 اند. شده سال جاری و سال بعدی رگرسیون داده

WCAi,t =b0 + b1CFOi,t_1 + b2CFOi,t + b3CFOi,t+1 + ei,t    (6                       )  
های غیر نقدی جاری  اقلام تعهدی جاری است که توسط تغییر در دارایی WCAدر اینجا 

 شود. مدت محاسبه می های بانکی کوتاه اضافه تغییر در بدهی منهای تغییر در بدهی جاری به
 CFOi,t-1،CFOi,t  وCFOi, t+1  جریان وجه نقد عملیاتی جاری است که توسط تفاوت

شوند. همه متغیرها  و اقلام تعهدی شرح داده می بین درآمد خالص قبل از اقلام غیرعادی
مالی  گزارشگری بنابراین، سومین شاخص کیفیت شوند. ها می بر میانگین کل دارایی یمتقس
 دهنده کیفیت بنابراین مقادیر بالاتر نشان است؛ 1-ها ضربدر  مانده مطلق باقی قدر

 مالی بیشتر است. گزارشگری
که توسط میانگین  Aggregitگزارشگری مالی، کیفیت شاخص سرانجام، چهارمین  

مقادیر استانداردشده با فرمول استانداردایز کردن در اکسل هر کدام از معیارها است. 
 مقادیر بیشتر به معنی کیفیت گزارشگری مالی بالاتر است.

 زمانبندی تعهدات
را در نظر  STDebt گذاری،  متغیر در کارایی سرمایه تعهدات یزمانبندبرای بررسی نقش 

سال  هایی که قبل از یک مدت)بدهی عنوان نسبت بدهی کوتاه گرفته شده است که به
 گیری شده است. شود( بر کل بدهی اندازه گیری می اندازه

 متغیرهای کنترلی
به شرح زیر  شده استفاده( 2013) متغیرهای کنترلی که به تبعیت از مدل گوماریز و بالستا

 است.
LnSalesگاریتم طبیعی فروش، ل-: اندازهTangهای ثابت  نسبت دارایی-: مشهود بودن

-tنقد عملیاتی از سال : لگاریتم انحراف معیار جریان LnStdCFOها، دارایی کل بهمشهود 

رشد که   : گزینهQTobin: لگاریتم نوسانات فروش در هر دوره، t ،LnStdSalesتا  2
 ها است. اییبر کل دار ارزش بازار سهام شرکت و بدهی تقسیم

Z سلامت مالی شرکت که از :Z  پژوهش عباس زاده  بر اساسدر ایران  شده محاسبهآلتمن
 (7) است. شده استفاده( 1393) و حسین پوران

Z= - 2848/2 * X1+ 7063/43 * X2+ 2278/3 * X3 + 2376/7  * X4 + 7148/3 * X5  
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: سود قبل X3ها؛  /کل داراییسود انباشته: X2ها،  درگردش/کل دارایی : سرمایهX1در اینجا 
: ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام/ارزش دفتری کل X4ها؛ از بهره و مالیات/ کل دارایی

: متغیر ساختگی که اگر سود خالص قبل از Lossها است. : فروش/ کل داراییX5ها؛ بدهی
: نسبت CFO-ATAصفر است. صورت نیااقلام غیرعادی منفی باشد، یک و در غیر 

ها که بتوان تأثیر پول نقد بر کارایی  نقد عملیاتی به میانگین کل داراییجریان 
 : متغیر مجازی نوع صنعتindustrydummies گذاری بررسی نمود. سرمایه

 های پژوهش  یافته

 آمار توصیفی  

( و 69/13) یشترین( بLnSales)اندازه  یانگین،م یار(، در خصوص مع1با توجه به جدول  )
اندازه ( مقدار رادارند. -7036/1) ین(کمترUnderinvestment) گذاری سرمایهکم 

(LnSalesدر خصوص م )،یمال یگزارشگر یفیتک چهارم یار( و مع277/13) یشترینب یانه 
(Aggregکمتر )یمال یگزارشگر یفیت( مقدار رادارند. در رابطه باک-2536/0) ین 
و  یچومدل د ی،مال یگزارشگر یفیتساز ک یسه مدل کم یننمود که از ب یانب توان یم

 برخوردار است. یگربا دو مدل د یسهدر مقا یارانحراف مع یندچو از کمتر
های کیفیت گزارشگری مالی، زمانبندی تعهدات، بر کارایی و عدم  رسی تاثیر مدلبر  11

 گذاری  کارایی سرمایه
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 توصیفی( آمار 1) جدول

 میانگین میانه حداکثر حداقل معیار انحراف
تعداد 

 مشاهدات
 نام متغیر نماد متغیر

29722/4 461/116- 00037/0- 23613/0- 42593/0- 800 InvEff 
کارایی 

 گذاری سرمایه

09/0 7985/0- 031/0- 24282/0- 25754/0- 660 Overinvest گذاری بیش سرمایه 

127/2 461/16- 00437/0 0257/0- 7036/1- 100 Underinvest گذاری کم سرمایه 

4256/0 8395/10- 00014/0- 05544/0- 10588/0- 800 FRQ_MNST 
معیار اول کیفیت 
 گزارشگری مالی

7943/0 0643/12 - 00382/0- 12646/0- 29364/0- 800 FRQ_KASZ 
معیار دوم کیفیت 
 گزارشگری مالی

0545/0 5033/0- 00716/0- 0438/0- 05873/0- 720 FRQ_DD 
معیار سوم کیفیت 
 گزارشگری مالی

68/0 97/13- 00195/0- 2536/0- 3426/0- 800 Aggreg 

معیار ترکیبی 
کیفیت گزارشگری 

 مالی

58/6 005/0 026/24 95/0 8544/3 800 STDebt سررسید بدهی 
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62/1 1/7 37/19 58/13 69/13 800 LnSales اندازه 

1457/0 019/0 72/0 19/0 22/0 800 Tang نسبت دارایی ثابت 

76/1 76/5 17/17 25/11 39/11 800 Lnstdcfo 
انحراف معیار نقد 

 عملیاتی

77/1 15/6 21/18 73/11 88/11 800 Lnstdsales 
انحراف معیار 

 فروش

97/1 12/0 37/12 34/1 83/1 800 QTobin گزینه رشد 

27/0 09/0- 96/4 009/0 05/0 800 Z سلامت مالی 

2126/0 2183/1- 4456/1 1111/0 1050/0 800 CFO-ATA 

نسبت جریان نقد 
عملیاتی به میانگین 

 ها کل دارایی
های پژوهش منبع: یافته
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 نتایج آزمون فرضیه 
های مختلف کیفیت گزارشگری  با استفاده از شاخص (1نتایج برآورد معادله ) (2)در نگاره 

  است. شده دادهمالی نشان 
های ترکیبی  از روش داده اصلی اول و دوم و سوم  در این مطالعه برای آزمون فرضیه 

شود از میان مفروضات  های ترکیبی استفاده می است. در مواردی که از داده شده استفاده
اریانس و فرض نبود خودهمبستگی بین جملات خطا مدل رگرسیون، دو فرض ناهمسانی و

 رگرسیون مدل های فرض پیش به توجه بدون آماری نتایج بر  کند. تکیه موضوعیت پیدا می
 Eviews افزار نرم 9 ی نسخه از پژوهش این در. نیست برخوردار چندانی اعتبار از

 امکان رگرسیونی، های آزمون اجرای هنگام در مذکور، نسخه. است شده استفاده
 وزن با وایت کوواریانس ماتریس و (GLS)یافته تعمیم مربعات حداقل روش سازی فعال

Cross Section وجود واریانس ناهمسانی مشکل آزمون، اجرای از پس لذا. دارد را 
 آزمون از رگرسیونی مدل نتایج در خودهمبستگی عدم بررسی برای. داشت نخواهد
 .است شده استفاده واتسون -دوربین

 شده استفادههای مقطعی  های فرعی اول و دوم و سوم از روش داده برای آزمون فرضیه 
است. مفروضات مطرح در این روش ناهمسانی واریانس است. برای بررسی ناهمسانی 

شود. در صورت وجود  استفاده می Eviewsگادفری در -پاگان-واریانس از آزمون بروش
-Huber انسیکووارناهمسانی واریانس باید آن را رفع کرد. برای رفع آن از روش 

White شود. استفاده می 
مثبت و ازلحاظ  یمال یگزارشگر یفیتک یارچهار مع یمال یگزارشگر یفیتک یبضرا 
 ییو کارا یمال یگزارشگر یفیتک ینرابطه ب یجهمعنادار هستند. درنت  یآمار
( 08/1و  65/8، 52/0، 045/2) یگزارشگر یفیتک یبضرا یبا معنادار گذاری، یهسرما

 یزن گذاری یهسرما ییبر کارا یبده یداثر سررس (1)در معادله  ین،.علاوه بر اگردد یم یدتائ
و  مثبت( 11/0و13/0و12/0و112/0) یبده یدسررس یب. در چهار مدل، ضرشود یآزمون م

تر،  کوتاه یدهایسررس یشاست که افزا یندهنده ا معنادار است که نشان یازلحاظ آمار
 .شود یم پذیرفته 2 یهفرض ینبنابرا دهد؛ یم افزایشرا  گذاری یهسرما ییکارا

نوسان فروش (، Zشرکت ) یدر هر چهار مدل، سلامت مال ی،کنترل یرهایدر مورد متغ 
(LnstdSales)، ها ییکل دارا یانگینبه م یاتینقد عمل یاننسبت جر(CFO-ATA)   و

اندازه علاوه  . بهتوجه هستند و قابل ی( منفLnStdCFO) یاتینقد عمل یارانحراف مع
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(LnSalesو نسبت دارا )ثابت یی  (Tang)دارد. گذاری یهسرما ییرابطه مثبت با کارا 

های کیفیت گزارشگری مالی، زمانبندی تعهدات، بر کارایی و عدم  رسی تاثیر مدلبر  15
 گذاری  کارایی سرمایه

 و یبده دیسررس و یمال یگزارشگر تیفیک بر یگذار هیسرما ییکارا ونیرگرس )2 (جدول
 یکنترل یرهایمتغ

 معیارهای کیفیت
 علائم

 نیکولزمدل مک  مدل کاسزنیک مدل دچو و دیچو مدل ترکیبی

   045/2 
(0000/0) FRQ-MNST 

  52/0 
(027/0) 

 
FRQ-KASZ 

 65/8 
(002/0) 

  
FRQ-DD 

8/1 
(0000/0) 

   
Aggreg 

11/0 
(0000/0) 

13/0 
(0000/0) 

12/0 
(0000/0) 

112/0 
(0000/0) 

STDebt 

12/1 
(0000/0) 

51/1 
(0000/0) 

4/1 
 (0000/0) 

165/0 
(0000/0) 

LnSales 

48/0 
(74/0) 

044/0 
(98/0) 

64/0 
(66/0) 

821/0 
(562/0) 

Tang 

36/0- 
(004/0) 

6/0- 
(0000/0) 

56/0- 
(0000/0) 

325/0- 
(009/0) 

LnStdCFO 

49/0- 
(001/0) 

84/0- 
(0000/0) 

86/0- 
(0000/0) 

503/0- 
(001/0) 

LnStdSales 

124/0 
(12/0) 

2/0 
(023/0) 

14/0 
(082/0) 

136/0 
(083/0) 

QTobin 

93/8- 
(0000/0) 

79/8- 
(0000/0) 

06/9- 
(16/0) 

91/8- 
 (0000/0) 

Z 
 

005/1 
(055/0) 

37/1 
(027/0) 

75/0 
(16/0) 

7467/0 
(1467/0) 

Loss 
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5/3- 
(0000/0) 

23/4- 
(0000/0) 

28/4- 
(0000/0) 

85/2- 
(0000/0) 

CFO-ATA 

 Industry1 بله بله بله بله

56/0 58/0 55/0 58/0 R2 

51/0 52/0 5/0 53/0 Adjust R2 

4/10 82/9 93/9 02/11 F 

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 p>F 

 
15/2 21/2 16/2 15/2 DW 

800 720 800 800 Obs. 

 های پژوهش منبع: یافته

  
، برای تمام الگوها برابر با Fشود سطح معناداری  ملاحظه می (2)که در نگاره  طور همان 

؛ بنابراین تمام الگوهای برازش شده در است 05/0که این مقدار کمتر از  است 0000/0
ضریب همبستگی مدل در مورد هر چهار معیار بین ؛ استدار  درصد معنی 95سطح اطمینان 

دهنده میزان درصد تغییرات متغیر وابسته است که  درصد است که این ارقام نشان 58تا  55
، آماره دوربین (2)شود. همچنین با توجه به نگاره میتوسط متغیرهای مستقل توضیح داده 

دهنده این است که بین خطاهای الگو خودهمبستگی وجود  واتسون در تمام الگوها نشان
 ندارد. 

گذاری بر روی  گذاری و کم سرمایه (، نتایج رگرسیون مقطعی بیش سرمایه3جدول )     
مدل  4است.  شده دادهکیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و متغیرهای کنترلی نشان 

 که یدرحالمتغیر وابسته است،  عنوان بهگذاری  دهنده رگرسیون کم سرمایه اول نشان
 متغیر وابسته است. عنوان بهگذاری  ایه( بیش سرم5-8) های باقیمانده مدل

گذاری  گذاری، کیفیت گزارشگری مالی به کاهش سرمایه در موقعیت بیش سرمایه     
ی و توجه قابل(، کیفیت گزارشگری مالی اثر 3کند. با توجه به جدول ) اضافی کمک می

این است  دهنده نشانکارایی ندارد،  شیبرافزا( -01/0و064/0و-012/0و035/0معناداری )
گذار، کیفیت گزارشگری مالی در کاهش میزان بیش  های بیش سرمایه که در شرکت

( 98/0گذاری مؤثر نیست. ضریب کیفیت گزارشگری مالی مک نیکولز و استابن) سرمایه
این است که کیفیت گزارشگری مالی  دهنده نشانمعنادار هستند، آماری  ازلحاظمثبت و 

رد  2-2و  2-1فرضیه  جهیدرنتدهد،  گذاری را افزایش می بالاتر مشکلات بیش سرمایه
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در چهار مدل  یبده یدسررس یبضرا گذاری یهدر کم سرما(، 3شود.با توجه به جدول ) می
مدت،  کوتاه یبده یش. افزایستند( و معنادار ن-023/0و-025/0و-025/0و-023/0)یمنف

 گذاری یهسرما یش(. در بشود یرد م 2-2 یه)فرض شود یم گذاری یهکم سرما یشباعث افزا
. معنادار نیست و مثبت( 0005/0و0001/0، 0005/0، 0005/0) یبده یدسررس یبضر

 (.شود یرد م 1-2 یه)فرض
 باًیتقر، برای تمام الگوها Fشود سطح معناداری  ( ملاحظه می3که در جدول  ) طور همان    

بنابراین تمام الگوهای برازش شده ؛ است 05/0که این مقدار کمتر از  است 0000/0برابر با 
 ؛استدار  درصد معنی 95در سطح اطمینان 

های کیفیت گزارشگری مالی، زمانبندی تعهدات، بر کارایی و عدم  رسی تاثیر مدلبر  17
 گذاری  کارایی سرمایه

مدت  بدهی کوتاه پردازیم که آیا استفاده از (، به بررسی این موضوع می4در جدول )     
دهد؟  گذاری را افزایش یا کاهش می بیشتر، اثر کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه

کنیم، اگر نسبت  متغیر ساختگی انتخاب می عنوان بهرا  DumSTDebtبرای این منظور 
گیرد و اگر نسبت بدهی  می 1ها از میانه بیشتر باشد مقدار  بدهی کل بهمدت  بدهی کوتاه

 گیرد.  ها کمتر از میانه باشد مقدار صفر می بدهی کل بهمدت  کوتاه
مدت کمتر، ضریب کیفیت گزارشگری ی دارای بدهی کوتاهها شرکتبرای  
مدت بیشتر، اثر ی دارای بدهی کوتاهها شرکت، اگرچه است -13/0(P>0/05)مالی

 به دست، این اثر از این طریق )  B3>0  (استکیفیت گزارشگری مالی کمتر 
ی دارای مقدار بدهی کوتاهها شرکتبنابراین برای ؛ B1+ B3 (P<0/05)  1/46=دیآ می

گذاری کمتر از ( بر کارایی سرمایه-13/0) یمالمدت کمتر، اثر کیفیت گزارشگری 
معنادار   B1ولی ضریب  است( 46/1) شتریبمدت ی دارای مقدار بدهی کوتاهها شرکت

 گردد. نمی دیتائ. فرضیه سوم نیست
مدت بیشتر دارند، اثر گذاری دارند و بدهی کوتاهیی که بیش سرمایهها شرکتدر  

 ,(P<0.05, B3>0گذاری از طریقکیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه
(B1+B3=0/01, مدت کمتر، ی دارای بدهی کوتاهها شرکتآید. در مقابل،  می به دست

 هیاست )فرض=02/0- B1(P>0.05)یگذاراثر کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه
 شود(.می رد 3-1
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 یبده دیسررس ،یمال یگزارشگر تیفیک یرو بر یگذار هیسرما کم و یگذار هیسرما شیب ونیرگرس( 3)جدول 

 گذاری متغیر وابسته: کم سرمایه گذاری متغیر وابسته: بیش سرمایه

 متغیر مستقل
8 7 6 5 4 3 2 1 

   
035/0 

(062/0) 
   

98/0 
(007/0) 

FRQ-MNST 

  
012/0 - 

(08/0)    
14/0 

(625/0)  FRQ-KASZ 

 
064/0 

(41/0) 
   

31/1- 
(88/0)   FRQ-DD 

01/0- 
(36/0) 

   
53/0 

(052/0) 
   Aggreg 

0005/0 
(24/0) 

001/0 
(07/0) 

0005/0 
(22/0) 

0005/0 
(23/0) 

023/0- 
(76/0) 

025/0- 
(79/0) 

025/0- 
(734/0) 

023/0- 
(746/0) 

STDebt 

003/0 - 
(47/0) 

005/0- 
(321/0) 

001/ 0 - 
(76/0) 

007/0- 
(11/0) 

51/0 
(11/0) 

81/0 
(04/0) 

68/0 
(04/0) 

43/0 
(18/0) 

LnSales 

18/0- 
(0000/0) 

212/0- 
(0000/0) 

18/0- 
(0000/0) 

19/0- 
(0000/0) 

097/2- 
(43/0) 

41/3- 
(35/0) 

23/2- 
(41/0) 

 

006/2- 
(44/0) 

Tang 
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002/0- 
(44/0) 

004/0- 
(16/0) 

003/0- 
(36/0) 

002/0- 
(62/0) 

14/0- 
(58/0) 

26/0- 
(43/0) 

18/0- 
(49/0) 

12/0- 
(64/0) 

LnStdCFO 

001/0- 
(83/0) 

002/0 
(71/0) 

002/0- 
(59/0) 

001/0 
(68/0) 

5/0- 
(17/0) 

75/0- 
(09/0) 

63/0- 
(09/0) 

41/0- 
(25/0) 

LnStdSales 

003/0- 
(08/0) 

002/0- 
(18/0) 

003/0 - 
(1/0) 

003/0 - 
(1/0) 

03/0 
(87/0) 

02/0- 
(93/0) 

011/0 
(95/0) 

05/0 
(77/0) 

QTobin 
 

028/0 
(003/0) 

033/0- 
(001/0) 

029/0 
(002/0) 

03/0 
(003/0) 

45/20- 
(0000/0) 

04/20- 
(0000/0) 

28/20- 
(0000/0) 

07/20- 
(0000/0) 

Z 

028/0 
(15/0) 

017/0 
(436/0) 

027/0 
(162/0) 

03/0 
(14/0) 

16/0- 
(86/0) 

38/0- 
(76/0) 

23/0- 
(8/0) 

24/0- 
(78/0) 

Loss 

15/0 
(0000/0) 

15/0 
(0000/0) 

15/0 
(0000/0) 

14/0 
(0000/0) 

28/6- 
(0005/0) 

07/8- 
(0000/0) 

56/7- 
(0000/0) 

66/5- 
(001/0) 

CFO-ATA 

 Industry بله بله بله بله بله بله بله بله

24/0 3/0 24/0 23/0 94/0 94/0 94/0 95/0 R2 

22/0 29/0 23/0 22/0 94/0 937/0 937/0 94/0 Adjust R2 

06/20 34/25 64/20 02/20 87/154 98/118 03/149 16/162 F 

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 p>F 
660 608 660 660 100 80 100 100 Obs. 

منبع: یافته های پژوهش
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مدت بیشتر، تأثیر  های دارای بدهی کوتاه گذار، شرکت ی کم سرمایهها شرکتدر  
 (B3>0, P<0.05 گذاری است کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه

(B1+B3=0/55,. مدت کمتر، تأثیر کیفیت  های دارای بدهی کوتاه در مقابل، شرکت
رد  2-3)فرضیه است B1= (P<0/05) 1/75-گذاری گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه

 شود(. می

 اثر و یبده دیسررس ،یمال یگزارشگر تیفیک بر یگذار هیسرما ییکارا ونیرگرس( 4) جدول
 یتعامل

 متغیر یگذار هیسرماکارایی  گذاری سرمایهبیش  گذاری کم سرمایه

75/1- 
(2/0) 

02/0- 
(14/0) 

13/0- 
(7/0) FRQ 

01/0 
(73/0) 

0008/0- 
(1/0) 

013/0 
(0000/0) 

STDebt 

 
های کیفیت گزارشگری مالی، زمانبندی تعهدات، بر کارایی و عدم  رسی تاثیر مدلبر  .19

 گذاری  کارایی سرمایه
 

 متغیر یگذار هیسرماکارایی  گذاری سرمایهبیش  گذاری کم سرمایه
3/2 

(04/0) 

03/0 
(03/0) 

59/1 
(0000/0) 

FRQ*DumSTDebt 

56/0 
(51/0) 

005/0- 
(24/0) 

13/1 
(0000/0) 

LnSales 

78/1- 
(29/0) 

18/0- 
(0000/0) 

65/0 
(64/0) 

Tang 

05/0- 
(83/0) 

003/0- 
(37/0) 

36/0- 
(004/0) 

LnStdCFO 

58/0- 
(39/0) 

002/0 
(7/0) 

04/0 - 
(009/0) 

LnStdSales 

05/0 
(7/0) 

003/0- 
(037/0) 

09/0 
(25/0) 

QTobin 

08/20- 
(0000/0) 

03/0 
(002/0) 

81/8- 
(0000/0) 

Z 
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98/0- 
(074/0) 

022/0 
(26/0) 

56/0 
(29/0) 

Loss 

5/7- 
(16/0) 

15/0 
(0000/0) 

06/3- 
(0000/0) 

CFO-ATA 

 Industry بله بله بله

55/0 01/0 46/1 Test B1+B3 

95/0 24/0 58/0 R2 
94/0 23/0 52/0 Adjust R2 

02/155 82/18 8/10 F 

0000/0 0000/0 0000/0 P>F 

100 660 800 Obs. 

 های پژوهش منبع: یافته

 گیری  نتیجه
 یجهنت ینا شود، یم گذاری یهسرما ییکارا یشباعث افزا یمال یگزارشگر یفیتک یشافزا

و  یدل(، ب2007و همکاران) یتی(، ب2006)ی(، ورد1387مدرس، حصارزاده) یدر راستا
( (، چن و 2005و همکاران) یس(، فرانس2009و همکاران) یدل(، ب2006،2007)یلاریه

و  ی(، کرم1393و محمدپور) یخی(، مشا2013و بالستا) یز(، گومار2011همکاران)
ارشگری مالی باعث افزایش کیفیت گز (است.1393و همکاران) ی(، هاشم1393همکاران)

در ایران و با توجه به شرایط شود. ( می2008گذاری طبق مدل مک نیکولز )بیش سرمایه
بین  گیری قابل اتکا باشد. بازار فروش های نسیه در آن سطح وجود ندارد که این نتیجه

معیار ای یافت نشد. ضرایب مثبت در چهار گذاری رابطهکیفیت گزارشگری و کم سرمایه
مدت  کوتاه  های دارای بدهی دهنده این است که شرکت کیفیت گزارشگری مالی نشان

شود. این نتیجه در راستای  پذیرفته می 2گذاری بالاتری دارند. فرضیه  بیشتر، کارایی سرمایه
(  است. با 2005) (، چیلدز و مایر2010) (، دی میلو و میرندا2013مطالعه گوماریز و بالستا )

ای بین سررسید بدهی و بیش  ( رابطه3به ضرایب سررسید بدهی در جدول  )توجه 
توان گفت که  گذاری وجود ندارد. در مورد فرضیه سوم می گذاری و کم سرمایه سرمایه

 یمال یگزارشگر یفیتمدت کمتر، اثر ککوتاه یمقدار بده یدارا یها شرکت یبرا
مدت کوتاه یمقدار بده یدارا یها از شرکت بیشتر گذارییهسرما ییبر کارا (-13/0)
 یشب یتموقع در.(شود ینم یدتائ 3 یه.)فرضولی معنادار نیست ( است46/1) یشترب
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 یها شرکت یبرا گذارییهسرما ییبر کارا یمال یگزارشگر یفیتاثر ک گذاری، یهسرما
 مدت کمتر است کوتاه یبده یدارا یها از شرکت تر قوی یشترمدت بکوتاه یبده یدارا

 یفیتاثر ک گذاری،یهکم سرما یتموقع در.(شود ینم یدتائ 1-3یه.)فرض ولی معنادار نیست
 بیشترمدت کوتاه یبده یدارا یهاشرکت یبرا گذارییهسرما ییبر کارا یمال یگزارشگر

 یدتائ یلحاظ آمار از یاست ول کمترمدت کوتاه یبده یدارا یهااز شرکت تریقو
آمده در این پژوهش برخلاف نتیجه  دست نتیجه به (.شود ینم یدتائ 2-3 یه)فرضگردد ینم

( است. این نشان2005) (، چیلدز و مایر2010) (، دی میلو و میرندا2013گوماریز و بالستا )
شده از طریق کیفیت گزارشگری مالی،  دهنده آن است اطلاعات عمومی ارائه

  دست طریق سررسید بدهی بهجایگزینی با اطلاعات خصوصی که اعتباردهندگان از  قابل
 آورند نیستند. می

گذاری باید  سازمان بورس اوراق بهادار تهران جهت افزایش کارایی سرمایه 
های فعال در بازار  راهکارهای عملی اتخاذ کند تا از وجود اطلاعات بیشتر یکی از طرف

اوراق بهادار نسبت به دیگری و داشتن مزیتی در این رابطه جلوگیری شود. سازمان بورس 
های فعال در  های مالی شرکت موقع گزارش های مالی و ارائه به تهران بر کیفیت گزارش

بازار نظارت بیشتری انجام دهد. مؤسسات حسابرسی نیز از طریق افزایش کیفیت حسابرسی 
کننده تضمین کنند.  های استفاده های مالی را برای گروه های مالی، کیفیت گزارش گزارش
ناظر بر فعالیت مؤسسات حسابرسی نظارت و کنترل خود را بر مؤسسات  نهادهای

های کیفیت  رسی تاثیر مدلبر 21 حسابرسی افزایش دهند و تصمیمات بازدارنده
و تنبیهی در گذاری  گزارشگری مالی، زمانبندی تعهدات، بر کارایی و عدم کارایی سرمایه

به پژوهشگران برای تحقیقات آتی  ند.ای اتخاذ نمای صورت هرگونه نقض آیین رفتار حرفه
گذاری با معیارهای دیگر  شود اثر کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه توصیه می

کیفیت گزارشگری مالی مطالعه و بررسی شود. تفکیک صنایع مختلف انجام شود تا 
فته های متفاوت صنایع و الزامات قانونی حاکم بر هر نوع خاص صنعت، در نظر گر ویژگی

های دیگر همانند نقش حسابرس، سرمایه آید. اثر مکانیسم  دست تری به شود و نتایج دقیق
گذاری موردبررسی قرار گیرد. تأثیر  گذاران نهادی و یا حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

گذاری با کنترل نمودن متغیرهایی نظیر کیفیت  کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه
ها، موردبررسی  واسطه شاخص عمومی قیمت های مالی به عدیل اقلام صورتحسابرسی و ت

شود اثر بدهی بلندمدت بر رابطه بین کیفیت  قرار گیرد. در ادامه به پژوهشگران توصیه می



 1397تابستان ـ  58ـ شماره  15سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   102

 گذاری نیز بررسی شود.  گزارشگری مالی و کارایی سرمایه
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