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 چکیده

ها و همچنین اثر سااتتار سررساید   گذاری شرکت پژوهش حاضر رابطۀ بین کیفیت گزارشگری مالی با کارایی سرمایه

عناوان مهیاار    باه  ]61[منظور، از الگوی کیفیت اقالا  تههادی د او و دیچاو      کند. بدین ها را بر این رابطه بررسی میبدهی

هاا  مدت به کل بدهیها از نسبت بدهی کوتاهگیری ساتتار سررسید بدهی سنجش کیفیت گزارشگری مالی و برای اندازه

 کاارایی  سانجش  مهیاار  عناوان  باه  گاذاری  سارمایه  رگرسایون  الگاوی  تطاای  مقاادیر  از ایان  بار  استفاده شده است.علاوه

شاده در باور     شارکت پذیرفتاه   11از های پژوهش نیز نموناه ای متشا ل  برای آزمون فرضیه .شد استفاده گذاری سرمایه

 ها از الگوهای رگرسیون  ندگانه مبتنای بار  شد و برای آزمون آن انتخاب 6311تا  6399اوراق بهادار تهران در سال های 

دهاد باین کیفیات گزارشاگری ماالی و سااتتار سررساید         های  تجربی نشان میهای تلفیقی استفاده شد. یافتهت نیک داده

دهد رابطاۀ باین کیفیات    گذاری شرکت، رابطۀ مثبت مهناداری وجود دارد. همچنین نتایج نشان می بدهی با کارایی سرمایه

هاای باا   هاا قارار دارد و باا افازایش بادهی     سااتتار سررساید بادهی   گذاری تحت تأثیر گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

 شود.مدت، این رابطه تضهیف میسررسید کوتاه

 

 گذاری.کیفیت گزارشگری مالی، ساتتار سررسید بدهی و کارایی سرمایه های کلیدی: واژه
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 مقدمه

رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی، باه رقابات   

گاذاری  صانهت و سارمایه  تجاارت،   ۀشدیدی در عرصا 

بقا و گساترش   برایها شرکت بنابراین ؛شده استمنجر 

های مناسا  و  گذاری های تود، به انجا  سرمایهفهالیت

هاا  رو،گزارش های مالی شرکت دارند. ازایننیاز موقع  به

گذاران باالقوه   که برای سرمایه کند فراهمباید اطلاعاتی 

کنناادگان در اعتباردهناادگان و سااایر اسااتفاده و بالفهاال،

منطقی، اعطاای اعتباار و تصامیمات    های گذاری سرمایه

 بایاادهااای مااالی .گاازارش ]16 [مشااابه سااودمند باشااد

برای ارزیابی وضهیت مالی و اقتصادی را اطلاعات لاز  

مین ماالی و مصاار   أتاانحاو    تاوان سااودآوری،  ،بنگااه 

 گونگی ایفای مسئولیت مباشرت مادیریت   وجوه نقد،

رای اطلاعاات م مال با    ساایر و انجا  ت الیف قانونی و 

بینی وضاهیت  شده و پیش مالی ارائهدرک بهتر اطلاعات

هااا درنتیجااه ایاان گاازارش ؛دکناافااراهم شاارکت  ینااد آ

اهمیاات بساازایی در تحقااف اهاادا  یادشااده دارنااد و     

تواناد موجا  کااراتر باودن     هاا مای   افزایش کیفیات آن 

مناابع   ۀهاا و حفاو و توساه   هاای شارکت  گذاریسرمایه

 باا  حساابداری  اطلاعاات  همچنین. ]4و  11 [ شودها  آن

تقارن اطلاعاتی میاان  تواند با کاهش عد  بالا می کیفیت

گذاران، ام ان تطار   مدیران با اعتباردهندگان و سرمایه

و باه کااهش    دهدنادرست را کاهش اتلاقی و گزینش 

های نظارت بر مدیران و درنهایت کاهش ریساک   هزینه

 ترتیا ،  مالی شرکت منجر شود. بدینمینأهای تو هزینه

گااذاری یهناای ازدساات دادن  احتمااال ناکااارایی ساارمایه

-هاای دارای ارزش گذاری در پروژههای سرمایهفرصت

کمترازحااد( یااا  گااذاری)ساارمایه مثبااتتااالص فهلاای

 تاالص ی فهل های دارای ارزشگذاری در پروژه سرمایه

. یاباد گذاری بیشتر از حد( نیز کاهش مای )سرمایه منفی

باه  ( 1111) هم اران و بیدل و (1164) بالستا و گوماریز

ماالی باا    گزارشاگری باین کیفیات  این نتیجه رسیدند که 

گاذاری کمتار از   گذاری بیشتر از حاد و سارمایه  سرمایه

در را منفی وجود دارد. همچنین نقش بادهی   ۀرابط ،حد

 هااای در تصاامیم طلبانااۀ ماادیران رفتااار فرصااتکاااهش 

 ی پاژوهش وی هاا یافتاه کردناد.  گذاری بررسی سرمایه

گاذاری بایش از حاد را    سرمایه، دهد که بدهینشان می

-اسااتفاده از باادهی . عاالاوه باار ایاان،دهاادکاااهش ماای

اساات کااه  عااد  تقااارن    ساااز و کاااری  ،ماادت کوتاااه

 نمایناادگی را بااین سااهامداران،هااای هزینااهو  یاطلاعااات

 همچنین کاهش دهد.تواند  میو مدیران  اعتباردهندگان

هااا، اباازاری باارای کنتاارل دهیماادت بااکوتاااه سررسااید

ها را به مذاکرات بیشتر باا  آنزیرا فهالیت مدیران است؛ 

کنااد. در  نااین شاارایطی،  اعتباردهناادگان تربیاا  ماای 

تاری  اعتباردهندگان با مدیران، رواباط بیشاتر و نزدیاک   

هااای ابتاادایی  هااا را در دورهدارنااد و عمل اارد شاارکت

بار ایان اساا ،    توانند ارزیابی کرده و  قرارداد بدهی می

-درتصوص تمدید شرایط قرارداد یا تغییار آن تصامیم  

کاارگیری   رود باه  ترتیا ، انتظاار مای    گیری کنند. بدین

تار( باا کااهش    مدت )با سررسید کوتاههای کوتاهبدهی

 باه  نادرسات  عد  تقاارن اطلاعااتی و ریساک گازینش    

درنتیجااه  و ماادیران گااذاریساارمایه رفتااار باار نظااارت

 11و 69[گااذاری منجرشااود رمایهافاازایش کااارایی ساا

بااین حال، در بیشاتر مطالهاات داتلای،  ایان موضاو       ].

 مباانی نظاری   تالی در نادیده گرفته شده است و فضایی

ای بارای  مالی پژوهش وجود دارد که این تاود، انگیازه  

باا توجاه باه مطالا  فاوق،       .انجا  مطالهاۀ حاضار اسات   

-پااژوهش حاضاار در پاای بررساای رابطااۀ بااین کیفیاات   

ها باا کاارایی   مالی و ساتتار سررسید بدهیگزارشگری 

شاده در باور     هاای پذیرفتاه  گذاری در شرکتسرمایه

اوراق بهادار تهران است و با درنظرگارفتن تاأثیر بادهی    

ماالی و  مدت بار رابطاۀ باین کیفیات گزارشاگری      کوتاه
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موجاود در ایان    مبانی نظاری گذاری، بر کارایی سرمایه

رادامه، ساتتار مقاله بدین شرح است: افزاید. دحوزه می

شود. نظری و پیشینۀ پژوهش بیان می در بخش بهد مبانی

شاود.  ها، روش پژوهش و متغیرها ارائه مای سپس فرضیه

 بخش مقاله است. و تحلیل نتایج،  پایان تجزیه

 

  نظری مبانی
اطلاعات حسابداری، منباع مهام و ساودمندی بارای     

قارارداد و منباع اصالی     گیری گروه هاای طار   تصمیم

درارزیابی وظیفۀ مباشرت مادیران محساوب مای شاود.     

تواناد باه افازایش    اطلاعات حسابداری با کیفیت باالامی 

تقاارن اطلاعااتی   گذاری با کااهش عاد   کارایی سرمایه

تقاارن اطلاعااتی درصاورت     منجر شاود کاه ایان عاد     

وجود،  مش لات اقتصادی همچون مخااطرات اتلاقای   

هماااراه داشاااته  تواناااد باااه  وگاازینش نادرسااات را مااای 

گزارشااگری مااالی دارای کیفیاات بالابااه افاازایش .باشااد

توانااایی سااهامداران و مال ااان شاارکت درنظااارت باار    

شود. ایان امار   گذاری مدیر منجر می های سرمایه فهالیت

هاا، درنتیجاه کااهش    گاذاری  رکارایی سرمایهتواند بمی

پدید  مخااطرات اتلاقای، تأثیرمشخصای داشاته باشاد.      

بار ایان امار تأکیاد      ]11و  5،61، 3[بیشتر مطالهات قبلی 

عنوان منبع  مالی به هایدارند که افزایش کیفیت گزارش

هاای مختلاف باه شامار     اطلاعاتی بسیار مهم برای گروه

گاذاران را   ندگان و سرمایهرود و بخصوص اعتبارده می

کند. تأمین اهدا   های بهتر توانا می برای گرفتن تصمیم

مالی، از تاوان اشاخاص دارای   عا  و کیفی گزارشگری 

کاهاد و آناان   ساازمانی یاا محرماناه مای     اطلاعات درون

توانند باا برتاورداری از مزیات اطلاعااتی باه ساود       نمی

باا کااهش     یابند. کیفیت بالای گزارشگری ماالی دست 

ساااازمانی و  اطلاعااااتی بااین افااراد درون  تقااارن  عااد   

نادرسات و   گزینش سهامداران و اعتباردهندگان، ام ان

عنوان دو  پیامد نامطلوب عاد  تقاارن    تطر اتلاقی را به

 تواناد کااهش دهاد. در صاورت گازینش      اطلاعاتی می

دلیل ام اان اساتفاد  مادیران از مناابع ماالی       نادرست، به

ای ناکاااارا  لگوهاااای نامناسااا  و باااه شااایوهبراساااا  ا

های نامناس (، سطح انتظارات  گذاری در پروژه )سرمایه

یاباد و متهاقا  آن ریساک     گذاران افازایش مای  سرمایه

ماالی شارکت   تأمین های گذاری و درنتیجه هزینهسرمایه

شاود. از ساوی دیگار، تطار اتلاقای موجا        بیشتر می

کند و به ضاهف  کاری  شود مدیر وسوسه شود و کم می

عمل رد ناشی از وجود عواملی وانمود کناد کاه تاار     

هااایی را کااه هزینااۀ از کنتاارل وی هسااتند.  نااین هزینااه

نامند، موج  کاهش ارزش شرکت شده،  نمایندگی می

هاای قارارداد شارکت،     شود ثروت سایر طر  سب  می

؛ بناابراین هزیناۀ   ]19[به دیگران )مادیران( منتقال شاود    

شاود ساهامداران و اعتباردهنادگان     ث مای نمایندگی باع

ها یا با مدیران، قراردادهای مرتبط با حقوق و پاداش آن

قراردادهااایی در رابطااه بااا وا  اعطااایی منهقااد کننااد و   

وسایله اقادامات آناان را محادود کنناد تاا مساائل         بدین

ماالی،   نمایندگی کاهش یابد. گفتنی است گزارشگری 

بارای بررسای رعایات یاا      کردن اطلاعاات لاز   با فراهم

تخطاای از مفاااد ایاان قراردادهااا، نقشاای اساساای در ایاان  

-هاا از بادهی  همچنین شارکت  .]69[کند فرایند ایفا می

دادن  عناوان سااز و کااری بارای علامات      مدت باه کوتاه

 و کننااد ال ااوک کیفیاات تااود بااه بااازار اسااتفاده ماای  

هااای بااا سررسااید کوتاااه باارای  باادهی و ،]6[هم اااران

تواناد   کاهش مشا لات عاد  تقاارن اطلاعااتی نیاز مای      

زعاام برتاای  عاالاوه باار ایاان بااه  .]1،11[اسااتفاده شااود 

( و  اان و 1115پژوهشااگران نظیاار  یلااد و هم اااران )

هااای پااذیری بیشااتر باادهی ( انهطااا 1166هم اااران )

گذاری مدت در بهبودبخشیدن به ناکارایی سرمایه کوتاه

رود کیفیاات  اساات. در ایاان پااژوهش انتظااار ماای مفیااد 
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مادت  های باا سررساید کوتااه   مالی و بدهیگزارشگری 

گاذاری منجار شاود. از ساوی     به افزایش کارایی سرمایه

-گزارشاگری  دیگر، با توجه به این اه بادهی و کیفیات   

مااالی، دو ساااز و کااار جااایگزین باارای کنتاارل رفتااار    

گاذاری  ایههاای سارم   طلباناۀ مادیران در تصامیم    فرصت

 و ماالی گزارشاگری  کیفیت رابطۀ رودمی هستند، انتظار

-کوتااه بادهی  باا  هاای شرکت در گذاری سرمایهکارایی

 .باشد ترضهیف مدت کمتر،

( پیامدهای اقتصادی و عوامال مارتبط   1114کوهن )

ها را بررسای  مالی شرکت گزارشگریبا انتخاب کیفیت 

هاا باین   هد شارکت د های مطالهۀ وی نشان می کرد. یافته

 منافع ارزشیابی بازار سارمایه ناشای از افشاای اطلاعاات    

هااای  ای کااه تصاامیممااالی بااا کیفیاات و هزینااۀ مال انااه 

مااالی  گزارشااگریهااا را درتصااوص کیفیاات شاارکت

هاا  کنند. یافتاه دهد، توازن برقرار میتحت تأثیر قرار می

-گزارشاگری   دهاد انتخااب کیفیات   همچنین نشان مای 

ای مثبت باا مناافع ارزشایابی ساها  در باازار       رابطهمالی، 

سرمایه و رابطۀ منفی با هزیناۀ مال اناۀ افشاای اطلاعاات     

 باکیفیاات دارد. شااواهدی نیااز وجااود دارد کااه کیفیاات 

-تقااارن تاار عااد  مااالی، بااا سااطوح پااایینگزارشااگری 

اطلاعااااتی همبساااتگی دارد. باااین انتخااااب کیفیااات    

شاارکت، رابطااۀ   مااالی و هزینااۀ ساارمایۀ  گزارشااگری 

( رابطاۀ باین   1111. وردی )]66[مهناداری مشاهده نشاد  

گاذاری را در  مالی وکارایی سرمایهگزارشگری  کیفیت

ساال مشااهده در    ˚شارکت   39111ای متش ل از  نمونه

بررسای کارد. نتاایج نشاان داد      1113تاا   6191های سال

گاذاری کمتار از   کیفیت گزارشگری مالی هم با سرمایه

گاذاری بایش ازحاد، رابطاۀ منفای       باا سارمایه   حد و هم

مهنادار دارد. علاوه بر این، وی دریافت که ارتبااط باین   

گاذاری بایش ازحاد    کیفیت گزارشگری مالی با سرمایه

هایی که ماند  وجه نقد بیشتری دارند و نیز برای شرکت

گاذاری  ماالی باا سارمایه   رابطۀ بین کیفیت گزارشاگری  

-ی محادود در امار تاأمین    هاا کمتر از حد برای شرکت

( باا  1111. بیادل و هم ااران )  ]11[تر اسات   مالی، قوی

سااال  ˚شاارکت  34716ای متشاا ل از  انتخاااب نمونااه 

ارتباط  1115تا  6113های  مشاهده در فاصلۀ زمانی سال

گاذاری  سارمایه مالی و کارایی گزارشگری بین کیفیت 

 دهاد کیفیات   را بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان مای 

گذاری را بر اثر مالی، کارایی سرمایهبالاتر گزارشگری 

اطلاعااتی و درنتیجاه، عاواملی نظیار     تقارن  کاهش عد 

دهاد و باه    انتخاب مغایر و تطر اتلاقای را افازایش مای   

گااذاری بیشااتر )کمتاار( از حااد منجاار    کاااهش ساارمایه

( ارتبااط باین کیفیات    1161. لای و ونا) )  ]4[شاود   می

بودن و هموارباودن ساود را    کارانه هاقلا  تههدی، محافظ

ماالی باا کاارایی    گزارشگری عنوان مهیارهای کیفیت  به

ها در کشور  ین بررسی کردند. گذاری شرکتسرمایه

سال مشااهده   -شرکت  1361نمونۀ مورد بررسی شامل 

باوده اسات. باا     1111تاا  6119های در فاصلۀ زمانی سال

نتااایج ایاان  اسااتفاده از الگااوی رگرساایون  ندگانااه،    

ماالی هام باا    گزارشاگری   دهد کیفیت پژوهش نشان می

گذاری بیشتر گذاری کمتر از حد و هم با سرمایهسرمایه

از حد، رابطۀ منفی مهنادار دارد که در این میان کیفیات  

 ثیر را بار اقلا  تههادی و هموارباودن ساود، بیشاترین تاأ     

 .]11[دارناد  کمتر از حد و بیشاتر از حاد   گذاری سرمایه

ای هاای نموناه   ( با استفاده از داده1166)  ن و هم اران

کشاور   16ساال مشااهده از    ˚شرکت  1717متش ل از 

جهااان، ارتباااط بااین متغیرهااای درآماادهای اتتیاااری و  

عنااوان مهیارهااای ساانجش  کیفیاات اقاالا  تههاادی را بااه

گااذاری مااالی بااا کااارایی ساارمایهگزارشااگری کیفیاات 

-زمانی پژوهش بین سال ها بررسی کردند. دور شرکت

بوده است. نتایج حاصال از آزماون    1115تا  1111های 

دهناد  وجاود رابطاۀ مثبات مهناادار باین        ها نشاان فرضیه
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-مااالی و کااارایی گزارشااگری  هااای کیفیاات شاااتص

هاا   هاا اسات. عالاوه بار ایان، آن     گذاری شرکتسرمایه

ماالی  دریافتند میزان این رابطه تحت تاأثیر نحاو  تاأمین    

( 1164) .گوماااریز و بالسااتا]61[هااا قاارار دارد شاارکت

ماالی و سااتتار سرساید     گزارشگری ارتباط بین کیفیت

هاا در باازار   گاذاری شارکت  بدهی را با کارایی سارمایه 

سرمایه اساپانیا بررسای کردناد. نموناۀ آمااری پاژوهش       

ساااال مشااااهده از مجماااو      -شااارکت  571شاااامل  

هاای  یا در ساال های حاضر در بور  سها  اساپان  شرکت

کااارگیری الگوهااای  بااوده اساات. بااا بااه 1119تااا  6119

هاای پاژوهش نشاان داد باین     رگرسیون  ندگاناه، یافتاه  

گااذاری مااالی و کااارایی ساارمایهگزارشااگری  کیفیاات

ها، رابطۀ مثبت مهنااداری وجاود دارد. همچناین    شرکت

ماادت،  هااای دارای باادهی بااا سررسااید کوتاااه شاارکت

بیشاتری دارناد کاه باا افازایش       گاذاری کارایی سارمایه 

ماالی و   گزارشگری ها، رابطۀ بین کیفیتسررسید بدهی

. قاائمی و  ]69[شاود  گذاری تشادید مای  سرمایهکارایی 

( نقاش اطلاعاات حساابداری را در    6394پرسات ) وطن

بهاادار  اوراق اطلاعااتی در باور     تقاارن کاهش عاد   

دور  ماورد   دهد در تهران بررسی کردند. نتایج نشان می

ای اطلاعاتی در رابطه با سود بودجاه  تقارن مطالهه، عد 

بهااادار تهااران و در بااین  اوراق  هااا، در بااور شاارکت

های گذاران وجود داشته است و این امر در دورهسرمایه

هاای پاس از   مراتا  بیشاتر از دوره   قبل از اعلان سود باه 

( 6397. مادر  و حصااارزاده ) ]61[اعالان ساود اساات   

گذاری مالی و کارایی سرمایهگزارشگری  رابطۀ کیفیت

 611ای متشا ل از  را بررسی کردند و باا بررسای نموناه   

بهاادار تهاران باین     اوراقشده در بور   شرکت پذیرفته

دریافتنااد عاالاوه باار این ااه    6395تااا  6371هااای سااال

گااذاری، مااالی بااا کااارایی ساارمایهگزارشااگری کیفیاات

ماالی  گزارشاگری  تای دارد، کیفیات   رابطۀ مهنادار و مثب

. ]15[شاود  گاذاری مای  موجا  بهباود کاارایی سارمایه    

-گزارشاگری   ( رابطاۀ کیفیات  6391تدائی و یحیایی )

شاارکت  161گااذاری را در مااالی و کااارایی ساارمایه  

هاای  بهادار تهران، بین ساال  اوراقشده در بور پذیرفته

هاای پاژوهش نشاان    بررسی کردند. یافته 6397تا  6393

-گزارشگری مالی، کاارایی سارمایه  داد افزایش کیفیت 

ای منفای باین    تواند بهبود ببخشاد و رابطاه   گذاری را می

گاذاری  کیفیت گزارشگری مالی و عد  کارایی سرمایه

( 6391) ماازار یازدی   . ثقفای و عارب  ]16[وجاود دارد  

 گزارشگریگذاری و کیفیت ارتباط بین کارایی سرمایه

صاورت تجربای آزمودناد. نموناۀ      هاا را باه  لی شرکتما

شااده در  پذیرفتااه شاارکت 651آماااری پااژوهش شااامل 

باوده   6397تاا   6371هاای  بور  تهران در فاصالۀ ساال  

-هااای پااژوهش نشااان داد بااین کیفیاات     اساات. یافتااه 

گااذاری، رابطااۀ مااالی و کااارایی ساارمایه  گزارشااگری

-زاده تقای  و بادآور نهندی. ]19[مهناداری وجود ندارد 

 پیاماادهای از ایجنبااه مطالهااۀ هااد  بااا( 6316) تانقاااه

با بررسی  ایران، در حسابرسی تدمات جایگاه اقتصادی

باور    در شاده  پذیرفته شرکت 611 از متش ل ای نمونه

 باه 6311 تاا  6395 هاای ساال  باین  در بهادار تهران اوراق

 کاارایی  و حسابرسای  کیفیات  بین که رسیدند نتیجه این

. دارد وجاود  مهنااداری  و مثبات  رابطاۀ  گاذاری، سرمایه

 اطلاعااتی  تقارنعد   کاهش با حسابرسی کیفیت بهبود

 مش لات کردن برطر  و گذارانسرمایه و مدیریت بین

-مای  منجر گذاریسرمایه کارایی افزایش  به نمایندگی،

 .]7[شود 

تقاارن  از دیدگاه نظریۀ نمایندگی برای کاهش عد  

تبع آن نظارت بهتر بر فهالیت مدیران برای  و به اطلاعاتی

ها، ساز و کارهای کنتارل  طلبانۀ آنکاهش رفتار فرصت

ماالی و حساابداری مطارح     مباانی نظاری  گوناگونی در 

ماالی   گزارشاگری شده است که از آن جمله  به کیفیت 
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 از یااک سااو،کیفیت  .]11و 1[تااوان اشاااره کاارد    ماای

ر ماادیران و کاااهش گزارشااگری مااالی بااا کنتاارل بهتاا  

 اطلاعاتی، یهنی گازینش  تقارنپیامدهای نامطلوب عد  

گاذاری   نادرست و تطر اتلاقای، از مشا لات سارمایه   

کاهاد و از  گذاری کمتر از حد می بیش از حد و سرمایه

سوی دیگار، باا ارائاۀ ارقاا  حساابداری شایساتۀ ات اا و        

هااا، زمینااۀ لاز  را باارای ات خااا     شناسااایی بهتاار پااروژه 

تباع آن   گاذاری مادیران و باه   های بهیناۀ سارمایه   تصمیم

آورد. ماک نی اول و    گذاری فاراهم مای  کارایی سرمایه

برمبنای استدلال فاوق، بیادل و هم ااران     ]14[استیوبن 

( تأثیر کیفیت گزارشگری ماالی را بار دو عامال    1111)

گاذاری بایش از   گاذاری یهنای سارمایه    ناکارایی سرمایه

متاار از حااد بررساای کردنااد و گااذاری کحااد و ساارمایه

دریافتنااد کااه کیفیاات گزارشااگری مااالی بااالاتر بااه      

کناد تاا بیشاتر    گذاری کمک میسرمایه های کم شرکت

گاذاری  هاای باا سارمایه    گذاری کنند و شارکت سرمایه

گاذاری تودشاان را کااهش    بیش از حد، سطح سارمایه 

( 1161طور مشابه، شواهد تجربی لای و ونا) )   دهند. به

( نیاااز نشاااان داد کیفیااات  1166 ااااران )و  ااان و هم

گذاری بیش از حد و کمتر از گزارشگری مالی، سرمایه

دهاد و باه افازایش کاارایی سارمایه       حد را کااهش مای  

رود  شود؛  بناابراین انتظاار مای   گذاری شرکت منجر می

کیفیاات گزارشااگری مااالی موجاا  ارتقااای کااارایی     

پاژوهش  گذاری شود. بر این اسا ، فرضایۀ اول  سرمایه

 شود:به شرح زیر تدوین می

 برکااارایی مااالی گزارشااگری کیفیاات:اول فرضاایۀ

 .دارد مهناداری تأثیر ها شرکت گذاریسرمایه

نقش بادهی در کااهش اتتیاارات مادیران و بهباود      

گذاری ، همواره ی ی از موضوعات های سرمایه تصمیم

 13و67[ماالی باوده اسات    مبانی نظاری  مورد توجه در 

ی که شواهد تجربای  نیاز بار نقاش بادهی در      ا گونه به].

اناد  گاذاری بایش از حاد صاحه گذاشاته     کاهش سرمایه

مدت، سااز  نظری، بدهی کوتاهبرمبنای مبانی ]. 69و64[

هاای  اطلاعاتی و هزینه تقارن و کاری برای کاهش عد 

گذاران و اعتباردهنادگان  نمایندگی بین مدیران، سرمایه

اطلاعااتی،  تقاارن    در وضاهیت عاد   .شاود محسوب می

های سودآور برای مخابر  ایان  های دارای پروژهشرکت

اطلاعااتی،  تقاارن  تبر تاوب باه باازار و کااهش عاد       

دهناد. از  مدت را ترجیح میهای با سررسید کوتاهبدهی

تقارن دیدگاه اعتباردهندگان نیز در صورت وجود عد  

نسابت باه   مادت  هاای کوتااه  اطلاعاتی، استفاده از بدهی

 تار اسات  بدهی بلندمدت بارای کنتارل شارکت مناسا     

هاا،  مادت بادهی   علاوه بر این، سررسید کوتاه .]63،17[

اباازاری باارای کنتاارل فهالیاات ماادیران اساات؛ زیاارا       

هااا را بااه مااذاکرات بااا   ماادت، آن سررساایدهای کوتاااه

کنااد. در  نااین شاارایطی،  اعتباردهناادگان تربیاا  ماای 

ابااط بیشااتری دارنااد و   اعتباردهناادگان بااا ماادیران، رو 

هااای آبااازین قاارارداد  هااا را در دورهعمل اارد شاارکت

توانناد ارزیاابی کارده و بار ایان اساا ،        بدهی بهتر مای 

-درتصوص تمدید شرایط قرارداد یا تغییار آن تصامیم  

کاارگیری   رود باه ترتیا ، انتظاار مای    گیری کنند. بدین

مدت )با سررسید کوتاهتر ( باا کااهش   های کوتاهبدهی

نادرسات باه    اطلاعااتی و ریساک گازینش    تقاارن   عد

 -گااذاری منجاار شااود. اورتیاازافاازایش کااارایی ساارمایه

( نشاان  1164( و گومااریز و بالساتا )  1119مولینا و پناز )

دلیل  مدت، بهدادند تأمین مالی با بدهی با سررسید کوتاه

اطلاعااتی و کنتارل بهتار مادیران از      تقاارن کاهش عد  

گان، سااب  افاازایش کااارایی ساارمایه سااوی اعتباردهنااد

ترتیاا ، فرضاایۀ دو  پااژوهش  شااود. باادینگااذاری ماای

 شود:شرح زیر تدوین می به

 کاارایی  بار  مادت کوتااه  بادهی  نسابت : دو  فرضیۀ

 .دارد مهناداری تأثیر هاشرکت گذاریسرمایه
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( 1164( و گوماریز و بالستا )1166 ن و هم اران )

باااین کیفیااات مااادت، رابطاااۀ  مهتقدناااد بااادهی کوتااااه

گاذاری شارکت   های سرمایه گزارشگری مالی و تصمیم

دهد؛ زیرا در صاورت تاأمین ماالی از محال     را تقلیل می

بدهی، اعتباردهنادگان بار رفتاار مادیران بارای کااهش       

گذاری بیش از حاد نظاارت بیشاتری دارنادو در     سرمایه

گااذاری نیااز ماادیران را بااه انجااا   ساارمایه وضااهیت کاام

کند. باه عباارت دیگار،    ر تربی  میگذاری بیشت سرمایه

ماالی  گزارشاگری   مادت و کیفیات   نقش بادهی کوتااه  

هاای   طلبانۀ مادیران در تصامیم  برای کنترل رفتار فرصت

توانااد جااایگزین ی اادیگر باشااد،   گااذاری ماایساارمایه

هاای باا کیفیات گزارشاگری     ای کاه در شارکت   گونه به

بارای  مدت، ابازاری   مالی پایین، بدهی با سررسید کوتاه

کنترل فهالیت مدیران از ساوی اعتباردهنادگان اسات و    

های با کیفیات گزارشاگری ماالی    در مقابل، در شرکت

بالا، اطلاعات حسابداری، ساز و کاری برای نظارت بار  

گااذاری اساات؛ بنااابراین بااا توجااه بااه  ناکااارایی ساارمایه

شده، فرضایۀ ساو  پاژوهش باه شارح زیار        مطال   گفته

 تواهد بود:

-مدت، رابطۀ باین کیفیات  و : بدهی کوتاهفرضیۀ س 

گاذاری شارکت را   مالی و کاارایی سارمایه  گزارشگری 

 کند.تضهیف می

 

 پژوهش روش

متغیرهای مورد مطالهه در این پژوهش شاامل متغیار   

وابسته، متغیرهای مستقل و متغیرهاای کنترلای باه شارح     

 اند: گیری شده زیر اندازه

-یی سارمایه متغیر وابساتۀ پاژوهش حاضار، باه کاارا     

-گذاری مربوط است. دراین پاژوهش مطاابف پاژوهش   

 ]4[بیاادل و هم اااران  ] 11[ شااد  وردی هااای انجااا  

گذاری باا الگاوی   کارایی سرمایه] 69[گوماریز و بالستا 

  :است شده محاسبه زیر

       = β0+ β1 SGWTHi,t+εi,t 

 

نسااابت تغییااار در کااال تااااص         کاااه در آن

گذاری بلندمدت بار میاانگین   ثابت و سرمایههای دارایی

نار     SGWTHi,t ؛ tدر ساال   iهای شارکت   کل دارایی

 است. tدر سال  iرشد فروش سالانه شرکت 

مبانی نظری الگوی فوق بر این ن ته استوار است که 

-بایاد سارمایه  ( SGWTH)فرصات هاای رشاد شارکت     

را توجیاااه کناااد.  (I)هاااای جدیاااد شااارکت  گاااذاری

هاا   گذاریهای رشد نتواند سرمایه درصورتی که فرصت

را توضاایح دهااد، مقااادیر تطااای حاصاال، ناکااارایی     

گااذاری را نشااان تواهااد داد؛ یهناای مقااادیر     ساارمایه

دهناااد  آن میااازان از    باقیماناااد  الگاااوی باااالا نشاااان  

های رشاد، توضایح    ها است که با فرصت گذاری سرمایه

ز برآورد الگوی رگرسایونی فاوق،   شود. پس اداده نمی

ساال   ˚قدر مطلف مقدار تطاهای الگو برای هر شرکت 

عنااوان مهیااار ناکااارایی  شااود و بااه (، محاساابه ماای     )

آیاد؛ ساپس مقاادیر کاارایی     گذاری به دست میسرمایه

بهاد از گذشاتن از مراحال     (INVEFF)گاذاری  سرمایه

یر صااورت منفاای )قرینااه( قاادر مطلااف مقاااد   فااوق و بااه

ساال،   ˚باقیماند  )تطاها( الگوی فوق برای هر شرکت 

 شود؛ یهنی:محاسبه می
          = -|    | 

 

هاا از دو متغیار مساتقل اساتفاده      برای آزمون فرضایه 

گیری ایان متغیرهاا    شده است. در این بخش نحو  اندازه

 شود:ارائه می

 ن   ]3[ مطالهات قبلی نظیر بیدل و هم اران مطابف

باااارای  ]69[و گوماااااریز و بالسااااتا ]61[و هم اااااران 

مااالی، از شاااتص گزارشااگری گیااری کیفیاات  اناادازه
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 و الگاوی د او  آماده از   دسات  کیفیت اقلا  تههادی باه  

 صورت زیر است: که به استاستفاده شده  ]61[دیچو 
      

         
=β0,i+β1,i

          

         
 +β2,i

        

         
+ 

β3,i

          

         
+     

 

 گردش در سرمایۀ در تغییر        فوق درالگوی

 عملیاااتی نقااد جریااان          ،t سااال درi شاارکت 

 عملیاااتی نقااد یااانجر        ،t-6 سااال در iشاارکت 

 عملیاااتی نقااد یااانجر          ،tسااال در i شاارکت

 مجمااو  متوسااط           ، t+6 سااال درi شاارکت 

 t تاااا t-6 زماااانی فاصااالۀ در iشااارکت  هاااای دارایااای

 t ساال  در iشارکت   برای الگو ماند  باقی تطای     و

 -است. پس از برآورد الگاوی فاوق بارای هار شارکت     

آیااد کااه  سااال، مقااادیر تطااای الگااو نیااز بااه دساات ماای

دهنااد  آن بخااش از تغییاارات ساارمایۀ در گااردش  نشااان

های جاری، گذشاته و   های نقدی سال است که با جریان

آیند  شرکت توضیح داده نشده است؛ بنابراین از منفای  

تطاهاا( الگاوی فاوق    هاای )  قدر مطلف مقادیر باقیماناده 

عنوان نماگری بارای کیفیات    سال، به ˚برای هر شرکت 

 شود؛ یهنیاستفاده می (AQ)اقلا  تههدی
      = -|    | 

 

از نساابت  ]69[گوماااریز و بالسااتا هماننااد پااژوهش 

عنوان مهیار سانجش   ها به مدت به کل بدهی بدهی کوتاه

ساااتتار سررسااید باادهی شاارکت اسااتفاده شااده اساات.  

ترین متغیرهایی که برمبنای مطالهات قبلای   برتی از مهم

عوامال   ]69[وگومااریز و بالساتا    ]61[ ن و هم ااران  

اناد،   گذاری شرکت شاناتته شاده  سرمایهمؤثر برکارایی

غیرهااای کنترلاای ماادرنظر قاارار گرفتنااد کااه  عنااوان مت بااه

 عبارتند از:

انداز  شرکت: بارای سانجش اناداز  شارکت از      -6

 لگاریتم طبیهی فروش شرکت استفاده شده است.

هااا: قابلیاات مشاااهد     قابلیاات مشاااهد  دارایاای   -1

های ثابت مشهود که ها با استفاده از نسبت داراییدارایی

ها باه دسات   کل داراییاز تقسیم دارایی ثابت مشهود به 

 آید.می

گیری این متغیار از  های رشد: برای اندازه فرصت -3

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سها  

 استفاده شده است.

این پژوهش از نظر هد ، کاربردی و از نظار شایو    

تجرباای هااای نیمااه گااردآوری داده از نااو  پااژوهش  

اثبااتی ماالی اسات    های رویدادی در حوز  پژوهش پس

که با استفاده از روش رگرسیون  ند متغیره و الگوهاای  

 شااامل آماااری اقتصادساانجی انجااا  شااده اساات. نمونااۀ

داشاته   را زیار  شارایط  مجموعاۀ  کاه  اسات  هاییشرکت

هاا در ساازمان   هایی که تاریخ پذیرش آنشرکت :باشند

باوده و تاا پایاان     6399بور  اوراق بهادار قبل از ساال  

 هاای بورسای باشاند؛   نیز در فهرست شارکت  6311سال 

هاا منتهای باه     برای افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن

پایان اسفندماه باشد؛ در سال های مذکور تغییار فهالیات   

هاای  جاز  شارکت  و یا تغییار ساال ماالی ناداده باشاند؛      

 مااالی نباشااند هااای  گااریگااذاری و واسااطه ساارمایه

لات تفااوت ماهیات    ع گاذاری باه   هاای سارمایه    شرکت)

ها در نمونۀ آماری منظور نشادند(  فهالیت با بقیۀ شرکت

هاا در دور   و طول وقفۀ انجا  مهاملات در ایان شارکت  

 ماه نباشد. 1زمانی مذکور، بیشتر از 

عناوان   شرکت باه  11های فوق،  با اعمال محدودیت 

هاای پاژوهش   نمونۀ ماورد مطالهاه انتخااب شادند. داده    

تصاویری و آمااری    آرشایو  شارد  ف هاای  لاوح  حاضر از

سااازمان بااور  اوراق بهااادار تهااران، پایگاااه اینترنتاای   

هاای مارتبط و نیاز از    بور  اوراق بهادار و دیگر پایگاه
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هااا پااس از داده. اسااتخرا  شااد نااوین آورد رهافاازار  ناار 

عماال  و اِ Excel  گساترد  ۀگردآوری و انتقال به صافح 

 بارای ند. شدمحاسبات لاز ، برای تجزیه و تحلیل آماده 

افازار اقتصادسانجی    تجزیه و تحلیال داده هاا نیاز از نار     

Eviews .استفاده شده است 

گوماریز های پژوهش، از الگوی برای آزمون فرضیه

بهااره گرفتااه شااده اساات کااه الگوهااای    ]69[و بالسااتا 

 شرح زیر است: پژوهش حاضر به

 
INVEFFi,t =β0+�β1 FRQi,t+�β2 SIZEi,t + 

β3TANGi,t +β4 GWTH i,t +�i,t 

 

INVEFFi,t =β0+ β1 STDEBTi,t+ β2 SIZEi,t, + 

β3TANGi t +β4 GWTH i,t +�i,\ 

 

INVEFFi,t =β0+ β1 FRQi,t+ β2 STDEBTi,t+ 

β3FRQi,t*STDEBTi,t+ β4 SIZEi,t + β5TANGi,t 

+β6 GWTH i,t +�i 

 

-ساارمایه کاااراییINVEFFi, t فااوق الگوهااای در

 کیفیات  شااتص  t  ، FRQi,tساال  در i شارکت  گذاری

 کیفیات  الگاوی  براساا   شده محاسبه مالی گزارشگری

 tسال درi  شرکت برای ]61[ دیچو و د و تههدی اقلا 

، STDEBTi,t باا  اسات  برابار  که بدهی سررسید ساتتار 

 iشارکت   هایبدهی مجمو  به مدتکوتاه بدهی نسبت

 ساااتتار متقاباال اثاار t  ، FRQi,t*STDEBTi,tسااال در

 در iشارکت   مالی گزارشگری کیفیت و بدهی سررسید

 طبیهای  لگااریتم  مهاادل  شارکت،  انداز  t  ، SIZEi,tسال

 مشااهد   قابلیات  t  ، TANGi,tساال  در iشارکت   فروش

 ثابات  هاای دارایای  نسابت  باا  اسات  برابار  کاه  هاا دارایی

: ,t ، iسااال در i شاارکت  هااایدارایاای کاال بااه مشااهود

GWTH باه  باازار  ارزش نسبت مهادل رشد، هایفرصت 

  tساال  در iشارکت   سها  صاحبان حقوق دفتری ارزش

 .است رگرسیون الگوی تطای جز  :i�  و

هاای تلفیقای   هاا از ت نیاک داده  برای بارآورد الگاو  

هااای  اسااتفاده شااده اساات کااه از ترکیاا  دو دسااته داده

امااروزه شااود و  سااری زمااانی و مقطهاای حاصاال ماای   

کنناد. در   طور گسترده از آن استفاده مای  پژوهشگران به

بساایاری از مااوارد، پژوهشااگران از ایاان روش بااارای     

صاورت ساری    کنند که  مسائل را به می مواردی استفاده

توان بررسی ن ارد و یاا زماانی کاه      زمانی یا مقطهی نمی

هاای ساری زماانی و     ها کم است. ادباا  داده  تهداد داده

دلیال افازایش    ورت استفاده از آن بیشتر باه مقطهی و ضر

تهاااداد مشااااهدات، باااالابردن درجاااۀ آزادی، کااااهش 

تطاای میااان متغیرهااا  ناهمسااانی واریااانس و کاااهش هاام

های تلفیقی، ابتدا با توجه به روش الگوسازی دادهاست. 

باودن   باید مشخص شود که کدا  یک ازفروض ی ساان 

ای مقاااطع باار هااا بااودن آن ازمبااداها یااا متفاااوت عاارض

 6لیمار F منظور از آزماون   مختلف باید اعمال شود. بدین

دهناد    ، نشان H0شود. در این آزمون، فرضیۀاستفاده می

بودن عارض از مباداها اسات و درمقابال فرضایۀ       ی سان

H1   بر ناهمسانی عرض از مبداها دلالات دارد.  نانچاه ،

جدول باشد، فرضایۀ صافر    Fمحاسباتی بیشتراز  Fآمار  

بودن عرض ازمبداها بارای مقااطع    شود و متفاوت رد می

سااطح . بااا توجااه بااه آن ااه  شااودمختلااف پذیرفتااه ماای

 15/1هاا کمتار از   برای تماامی الگاو   Fمهناداری آزمون 

اساات، بنااابراین  فرضاایۀ صاافر مبناای باار برابااری عاارض 

-هاا رد مای  ازمبداها در مقاطع مختلف برای تمامی الگو

شادن این اه عارض ازمبادا بارای       د. پس از مشاخص شو

مقاطع مختلف ی سان نیست، بایاد روش ماورد اساتفاده    

در برآورد الگو )آثاار ثابات یاا تصاادفی( تهیاین شاود.       

در ایان   .شاود منظور ازآزمون هاسمن اساتفاده مای   بدین

هاای اثار   ، مبنی بر ساازگاری تخماین  H0آزمون، فرضیۀ 

ناای باار ناسااازگاری   مب  H1تصااادفی درمقاباال فرضاایۀ   

                                                           
1. F-Leamer Test 
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بنااابراین در گیاارد؛  هااای اثاار تصااادفی قاارار ماایتخمااین

 بار  تصاادفی آثاار   ، روشپذیرفتاه شاود   H0صورتی که 

 در بیار ایان   تارجیح تواهاد داشات و   ثابت  آثارروش 

برتری  ،تصادفی آثارروش  بر ثابت آثارصورت، روش 

تواهااد داشاات. مقااادیر آمااار  آزمااون هاساامن، باارای  

دهاد در   است که نشان مای  15/1ر از تمامی الگوها کمت

ها فرضیۀ صفر رد شده است؛ بنابراین الگوها تمامی الگو

باید به روش آثار ثابت بارآورد شاود. همچناین در ایان     

پژوهش برای آزمون همبستگی بین پساماندها از آماار    

واتساون و بارای رفاع ناهمساانی واریاانس، از       -دوربین

6یافتاه  روش حداقل مربهات تهمیم
(GLS)    اساتفاده شاده

اساات. عاالاوه باار ایاان، باارای اطمینااان از نبااود مشاا ل   

تطای باا     ندگاناه باین متغیرهاا، آزماون هام     تطای   هم

وتلاورانس بررسای شاد.    6استفاده از عامل تور  واریانس

آیاد کاه   تطای، زماانی باه وجاود مای      عموماً مش ل هم

 61عامل تور  واریانس متغیرهای توضیحی الگو بیش از

 .تلورانس آن نزدیک به صفر باشد باشد و یا

 

 ها  یافته

بررسی مشخصات عماومی متغیرهاا و بارآورد     برای

هااا، آشاانایی بااا آمااار  الگااو و تجزیااه و تحلیاال دقیااف آن

( آماار  6توصیفی مربوط به متغیرها لاز  است. جادول ) 

توصایفی متغیرهااای مااورد آزماون را کااه شااامل برتاای   

ای  ی نموناه های مرکزی و پراکندگی است، بارا  شاتص

سال مشااهده در فاصالۀ زماانی    -شرکت 411متش ل از 

 .دهدنشان می 6311  -6399های سال

 

 توصیفی متغیرهای پژوهش تحلیل( 1جدول )

 انحرا  مهیار حداکثر حداقل میانه میانگین تهداد مشاهدات متغیر

INVEFF 411 179/1- 114/1- 165/1- 137/1- 647/1 

FRQ 411 113/1- 166/1- 611/1- 1115/1- 131/1 

STDEBT 411 119/1 176/1 341/1 964/1 316/1 

SIZE 411 594/66 453/66 764/61 111/63 511/1 

TANG 411 141/1 163/1 169/1 156/1 679/1 

GWTH 411 511/6 317/6 319/1 619/4 111/6 
INVEFFگذاری شرکت : کارایی سرمایه ،FRQ: شده براسا  الگوی کیفیت اقلا  تههدی د او و دیچو  شاتص کیفیت گزارشگری مالی محاسبه

(1111،)STDEBT: های شرکت،  مدت به مجمو  بدهی نسبت بدهی کوتاه: SIZE انداز  شرکت،TANG: های  های ثابت مشهود به کل دارایی نسبت دارایی

 های رشد، مهادل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سها  شرکت است. فرصت GWTH :شرکت و 

 

دهاد بادهی    هاا نشاان مای   نتایج تحلیل توصیفی داده

درصاد از کال    71طاور متوساط حادود     مادت باه  کوتاه

دهااد. انااداز  هااای نمونااه را تشا یل ماای بادهی شاارکت 

شرکت نیز که با لگاریتم فروش سالیانه شرکت محاسابه  

 45/66و میانااه  59/66شااود، دارای مقاادار میااانگین  ماای

ترتیا    است که حداقل و حداکثر مقادار ایان متغیار باه    

است. ن تۀ در تور توجه دیگار   13/63و  76/61برابر با 

در جدول، بیشتربودن ارزش بازار حقوق صاحبان ساها   

های نمونه از ارزش دفتاری آن اسات کاه    شرکت ابل 

هااای رشااد  ملاحظااۀ مقاادار میااانگین متغیاار فرصاات    

 (گواه این مدعا است.511/6)
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 گزارشاگری کیفیت کند فرضیۀ اول پژوهش بیان می

 مهناداری تأثیر ها،شرکت گذاریسرمایه برکارایی مالی

 .دارد

( نتاایج حاصال از آزماون ایان فرضایه را      1جدول )

 :دهدنشان می

 
 ( نتایج آزمون فرضیۀ اول2) جدول

INVEFFi,t =β0+ β1 FRQi,t+ β2 SIZEi,t + β3TANGi,t +β4 GWTH i,t +�i,t 

 

 t  آمار انحرا  استاندارد ضرای  متغیرها
 تطی آمار  هم

VIF تلورانس 

C 611/1** 161/1  111/7    

FRQ 131/1** 119/1  754/3  619/6  991/1  

SIZ 119/1 161/1  411/6  156/6 711/1 

TANG 157/1* 113/1  311/1  611/6 995/1 

GWTH 115/1- 113/1  411/6-  117/6 919/1 

F 111/4آمار   F 111/1مهناداری    

R
 111/1 آمار  دوربین واتسون 459/1 شده تهدیل 2

 آثار ثابت روش تخمین الگو

 %  است. 6% و 5داری آماری در سطح تطای  مهنیدهند   ترتی  نشان به   **و*

 

در ایاان جاادول، مؤیااد   F ملاحظااۀ مقاادار آمااار  

شاده در ساطح    مهناداری کلی الگوی رگرسیونی برازش

شد   است. با توجه به ضری  تهیین تهدیل 11/1اطمینان 

درصد از تغییارات   41توان ادعا کرد که حدود  الگو می

هاا باا متغیرهاای مساتقل     گذاری شارکت کارایی سرمایه

شااود. مقاادار مربااوط بااه آمااار  الگااو توضاایح داده ماای

دهناااد  نباااود مشااا ل  واتساااون نیاااز نشاااان -دورباااین

تودهمبستگی میان جملات پساماند اسات. همچناین باا     

نگاااهی بااه مقااادیر عاماال تااور  واریااانس و تلااورانس   

، تهدیادی  تطی  ندگانه توان دریافت که مش ل هم می

گوناه کاه در    هماان  شود.جدی برای الگو محسوب نمی

آماار    جدول فوق نیز مشهود است، ضری  برآوردی و

t کیفیت گزارشگری ماالی   به متغیر(FRQ  مثبات و در )

این درصااد مهنااادار مربااوط اساات. باار  6سااطح تطااای 

 شود.اسا ، فرضیۀ اول پژوهش پذیرفته می

 باادهی نساابت کنااد: فرضاایۀ دو  پااژوهش بیااان ماای

 تاأثیر  هاا شارکت  گاذاری سارمایه  کارایی بر مدتکوتاه

 .دارد مهناداری

( 3)نتایج حاصال از آزماون ایان فرضایه در جادول      

 ارائه شده است:
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 ( نتایج آزمون فرضیۀ دوم3جدول)

INVEFFi,t =β0+ β1 STDEBTi,t+ β2 SIZEi,t, + β3TANGi t +β4 GWTH i,t +�i, 

 t  آمار انحرا  استاندارد ضرای  متغیرها
 تطی آمار  هم

VIF تلورانس 

C **611/1  115/1  371/7  -------- --------- 

STDEBT *174/1  131/1  417/1  113/6 967/1 

SIZ 161/1  119/1  511/1  111/6 111/1 

TANG *134/1  167/1  136/1  171/6 111/1 

GWTH 114/1-  113/1  319/6-  644/6 974/1 

F 179/4آمار   F 111/1مهناداری    

R
 111/1 واتسون -آمار  دوربین  449/1 شده تهدیل 2

 آثار ثابت روش تخمین الگو

 %  است. 6% و 5داری آماری در سطح تطای  دهند  مهنی ترتی  نشان به   **و*

 

در ایاان جاادول، مؤیااد    Fمشاااهد  مقاادار آمااار  

شاده در ساطح    مهناداری کلی الگوی رگرسیونی برازش

شاد    است. مقادار ضاری  تهیاین تهادیل     11/1اطمینان 

درصد از  45دهد متغیرهای مستقل حدود الگو نشان می

هاا را توضایح   گاذاری شارکت  تغییرات کارایی سارمایه 

 -دهنااد. همچنااین مقاادار مربااوط بااه آمااار  دوربااینماای

ز مؤید نبود تودهمبستگی بین اجازای اتالال   واتسون نی

الگوی رگرسیون است. علاوه بر این، مقاادیر تلاورانس   

تطی باین   و عامل تور  واریانس الگو حاکی از نبود هم

متغیرهای توضیحی الگو است. با توجه به جادول فاوق،   

نساابت باادهی بااه متغیاار   tآمااار   ضااری  باارآوردی و

 5طح تطااای ( مثباات و در سااSTDEBT)ماادت  کوتاااه

درصد مهنادار مربوط است. برمبنای این شواهد، فرضایۀ  

-درصد پذیرفته مای  5دو  پژوهش نیز در سطح تطای 

 شود.

-کناد: بادهی کوتااه   فرضیۀ سو  پژوهش عنوان مای 

گزارشاگری ماالی و کاارایی     مدت، رابطۀ باین کیفیات  

   کند.ها را تضهیف میگذاری شرکتسرمایه

( 4فرضایه در جادول )   نتایج حاصال از آزماون ایان   

 آمده است:
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 ( نتایج آزمون فرضیۀ سوم4جدول )
INVEFFi,t =β0+ β1 FRQi,t+ β2 STDEBTi,t+ β3FRQi,t*STDEBTi,t+ β4 SIZEi,t + β5TANGi,t +β6 GWTH i,t +�i 

 

 t  آمار انحرا  استاندارد ضرای  متغیرها
 تطی آمار  هم

VIF تلورانس 

C **696/1  131/1  114/4  ------ -------- 

FRQ **131/1  111/1  344/3  651/6  911/1  

STDEBT **613/1  137/1  741/1  697/6 941/1 

STDEBT*FRQ *119/1-  163/1  614/1-  649/6 976/1 

SIZ 164/1  165/1  119/1  616/6 119/1 

TANG *171/1  133/1  197/1  611/6 957/1 

GWTH 114/1-  114/1  631/6-  639/6 979/1 

F 111/5آمار    F 111/1مهناداری  

R
 636/1 واتسون -آمار  دوربین  546/1 شده تهدیل 2

 آثار ثابت روش تخمین الگو

 %  است . 6% و 5داری آماری در سطح تطای  دهند  مهنی ترتی  نشان به   **و*

 

با توجه به مندرجات جادول فاوق، مهنااداری کلای     

 11/1شاده در ساطح اطمیناان     الگوی رگرسیونی برازش

شااود. مقاادار ضااری   تأییااد ماای Fبرمبنااای مقاادارآمار  

دهنادگی نسابتاً باالای     دهند  توان توضیح تهیین نیز نشان

متغیرهای توضیحی الگو است. همچنین ملاحظۀ مقاادیر  

تطای   انس مبایرن نباود هام   تلورانس و عامال تاور  واریا   

 ناادگا نااه بااین  متغیاار هااای توضاایحی الگااو اساات.     

دهد ضری  متغیر ( نیز نشان می4گونه که جدول ) همان

ماالی  گزارشگری  مدت و کیفیتاثر متقابل بدهی کوتاه

(STDEBT * FRQ،)    5منفاای و در سااطح تطااای 

درصد مهنادار است؛ بنابراین فرضایۀ ساو  پاژوهش نیاز     

مدت  توان ادعا کرد بدهی کوتاه ود؛ یهنی میش تأیید می

ماالی  گزارشاگری  موج  تضهیف رابطاۀ باین کیفیات    

 شود. گذاری می وکارایی سرمایه

 پیشنهادها گیری و نتیجه

 مالی با گزارشگریکیفیت  میان ارتباط پژوهش این

 بار  بادهی  سررسید ساتتار وتأثیر گذاریسرمایه کارایی

-شاده در باور    هاای پذیرفتاه  رابطه را در شارکت  این

بررسای   6311تاا   6399های اوراق بهادار تهران در سال

کرده است. پژوهش حاضر از این حیث مهم اسات کاه   

در ایااران  مطالهااات اناادکی درتصااوص ارتباااط میااان  

ماالی و سااتتار سررساید بادهی باا      گزارشگری کیفیت 

هاا انجاا  شاده اسات و     گاذاری شارکت  کارایی سرمایه

-هااای پیشااین  بیشااتر بااه دو متغیاار کیفیاات     پااژوهش

گااذاری توجااه  مااالی و کااارایی ساارمایه گزارشااگری 

-دهد بین کیفیات   های  پژوهش نشان میاند. یافته کرده

هاا،  گاذاری شارکت   مالی و کارایی سرمایهگزارشگری 

رابطۀ مثبت مهناداری وجود دارد. ایان بادان مهناا اسات     
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تقارن  کاهش عد مالی با که کیفیت بالای گزارشگری 

اطلاعاتی و پیامادهای ناامطلوب آن، احتماال ناکاارایی     

دهااد. نتیجااۀ  گااذاری شاارکت را کاااهش ماای   ساارمایه

هاای پاژوهش    باا یافتاه  آماده در ایان پاژوهش،     دسات  به

همچنااااین نتااااایج  همخااااوانی دارد. ]11و  11و 61و4[

حاصاال از فرضاایۀ دو  مؤیااد آن اساات کااه بااین نساابت 

هاا،  گاذاری شارکت  یی سرمایهمدت و کارابدهی کوتاه

ایاان موضااو    رابطااۀ مثباات و مهناااداری وجااود دارد.  

-های باا سررساید کوتااه   دهند  آن است که بدهی نشان

طلباناۀ  مادیران   مدت، ابزاری برای کنترل رفتار فرصات 

هااا را بااه   ماادت، آناساات؛ زیاارا سررساایدهای کوتاااه  

کناد. در   دهنادگان تربیا  مای    مذاکرات بیشتر با اعتبار

نین شرایطی، اعتباردهندگان با مدیران روابط بیشاتری   

هاای   هاا را در دوره توانناد عمل ارد شارکت    دارند و می

آبااازین قاارارداد باادهی بهتاار ارزیااابی کننااد و باار ایاان  

اسا ، درتصوص تمدید شارایط قارارداد یاا تغییار آن     

ترتی ، زمینۀ لاز  بارای رفتاار    گیری کنند. بدین تصمیم

یابد و به بهباود کاارایی    ان کاهش میطلبانۀ مدیرفرصت

ایان نتاایج بااا    شاود. گاذاری شارکت منجار ماای   سارمایه 

نتیجاۀ   مطابقات دارد.  ]69[گومااریز و بالساتا    هاای  یافته

دهاد بادهی    حاصل از آزمون فرضیۀ سو  نیاز نشاان مای   

ماالی و  گزارشاگری  مدت، بر رابطاۀ باین کیفیات    کوتاه

اثرگذار است و رابطاۀ  ها گذاری شرکتکارایی سرمایه

 کند. این یافته بدان مهنا است کهبین آنها را تضهیف می

-گزارشاگری  مادت و کیفیات   بدهی با سررسید کوتااه 

مااالی، دو ساااز و کااار جااایگزین باارای کنتاارل رفتااار    

-هاای سارمایه   طلباناۀ مادیران در اتخاا  تصامیم     فرصت

های باا کیفیات   ای که در شرکت گونه گذاری هستند. به

مدت، ابزاری برای  مالی پایین، بدهی کوتاهزارشگری گ

کنترل فهالیت مدیران از ساوی اعتباردهنادگان اسات و    

ماالی  گزارشاگری  های باا کیفیات   درمقابل، در شرکت

شاد  باا کیفیات، سااز و      بالا، اطلاعات حسابداری ارائاه 

گاذاری مادیران    کاری برای نظارت بر ناکارایی سرمایه

نیز در پژوهش  ]69[اریز و بالستا شود. گوممحسوب می

 تود به نتایج مشابهی با این پژوهش دست یافتند.

هاای پاژوهش حاضار مبنای بار وجاود       براسا  یافته

ماالی و سااتتار   گزارشاگری   رابطۀ مهنادار بین کیفیات 

هاا، باه   گذاری شارکت سررسید بدهی با کارایی سرمایه

ن باازار  گاذاران در باور  اوراق بهاادار و فهاالا    سرمایه

هاای   شاودکه هنگاا  ات خاا  تصامیم    سرمایه پیشنهاد مای 

هاا را در   گذاری به این عوامل توجاه کنناد و آن  سرمایه

هاای تاود در نظار بگیرناد. باه مادیران و       گیاری تصمیم

اوراق بهااادار نیااز توصاایه   و مساائولان سااازمان بااور  

اطلاعاااتی و  تقااارن شااود در راسااتای کاااهش عااد  ماای

هاا،  گاذاری شارکت  ود کاارایی سارمایه  دنبال آن بهبا  به

تری ات خا  کنند و نظارت بیشاتری بار    راه ارهای عملی

 ها داشته باشند.مالی شرکتگزارشگری کیفیت 

 آیناده  هاای پاژوهش  در شاود مای  پیشنهاد در ادامه،

 تف یاک  باه  حاضار  پاژوهش  صانهت،  تأثیر کنترل برای

. شاود  انجا  تهران بهادار اوراق بور  در موجود صنایع

 رابطاۀ  بر  هابدهی سررسید ساتتار تأثیر بررسی همچنین

 و اطلاعااتی  تقاارن  عد  و مالیگزارشگری کیفیت  بین

 کیفیاات بااین رابطااۀ باار  حسابرساای کیفیاات تااأثیر نیااز

 هاا شارکت  گاذاری سارمایه کاارایی  و مالی گزارشگری

 بااارای پیشااانهادی موضاااوعات دیگااار از تواناااد مااای

 .باشد پژوهشگران آینده
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