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چکیده
در پژوهش حاضر، تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر کارآیی سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران، طی بازۀ زمانی 1393-1389 بررسی شده است. در این پژوهش، برای اندازه گیری کیفیت گزارشگری مالی از مدل فرانسیس3 و 
همکاران)2005(، سررسید بدهی از نسبت بدهی کوتاه مدت به کلِّ بدهی و کارآیی سرمایه گذاری از مدل بیدل4 و همکاران)2009( استفاده شده 
است. تحلیل داده های این پژوهش، با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از داده های ترکیبی انجام گرفته است. یافته های حاصل 
از آزمون فرضیۀ اول نشان می دهد که بین سررسید بدهی کوتاه مدت و کارآیی سرمایه گذاری ارتباط معنی داری وجود دارد. یافته های حاصل 
از فرضیۀ دوم پژوهش نیز نشان می دهد که بین کیفیت گزارشگری مالی و کارآیی سرمایه گذاری ارتباط معنی داری وجود دارد. به عبارت بهتر، 
می توان گفت که با افزایش کیفیت گزارشگری مالی و کاهش سررسید بدهی، به دلیل کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش دورۀ تجدید 

قراردادهای بدهی و افزایش نظارت اعتباردهندگان بر عملکرد مدیران ارشد و به تبع آن شرکت، میزان کارآیی سرمایه گذاری افزایش می یابد.

کلیدواژه ها: سررسید بدهی، کارآیی سرمایه گذاری، کیفیت گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی.
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1. مقدمه
بسیار  نقش  حسابداری  اطلاعاتی  سیستم های  امروزه 
مهمی در گردش فعالیت سازمان ها ایفا می کنند و در مجموعۀ 
دارند.  برعهده  پراهمیتی  وظیفۀ  کشورها  اقتصادی  محیط 
حاصل  اطلاعات  براساس  اقتصادی  تصمیم های  از  بسیاری 
از این سیستم ها اتخاذ شده است، سهم عمده ای از مبادلات 

اوراق بهادار به خرید و فروش سهام شرکت ها اختصاص دارد 
که آن نیز به نوبۀ خود ممکن است، تحت تأثیر ارقام و اطلاعات 
اثرگذاری  نحوۀ  زمینۀ  در  پژوهش  هرگونه  باشد.  حسابداری 
اطلاعات حسابداری بر طیف وسیع تصمیم گیرندگان ذی نفع 
در شرکت ها به درک بهتر از چگونگی نقش این اطلاعات و 
به  باتوجه  آنها کمک می کند.  بهتر  و  بیشتر  افشای  ضرورت 
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اینکه سهام داران و بستانکاران، دو گروه اصلی استفاده کنندگانِ 
و  مربوط  اطلاعات  فراهم آوردن  و  هستند  مالی  اطلاعات 
مدیریت  اصلی  دغدغه های  از  گروه  دو  این  برای  اتکا  قابل 
و سیستم های اطلاعاتی حسابداری به شمار می رود، توجه به 
کیفیت اطلاعات تهیه شده برای این دو گروه، ضرورتی خاص 

دارد)ثقفی و عرب مازار یزدی، 1389(. 
پژوهش های گسترده ای که در حوزۀ کارآیی سرمایه گذاری 
انجام گرفته، بیانگر این موضوع است که شرکت ها می توانند 
اطلاعاتی  تقارن  عدم  مالی،  گزارشگری  کیفیت  افزایش  با 
میان استفاده کنندگانِ درون سازمانی و برون سازمانی را کاهش 
دهند)بوشمن1 و اسمیث2، 2001؛ هیلی3 و پاله پو4، 2001(. به علاوه، 
می تواند  سرمایه گذاری  کارآیی  که  معتقدند  پژوهشگران 
افزایش  و  اخلاقی  خطر  و  نادرست  گزینش  کاهش  ازطریق 
توانمندی های مدیران در راستای شناسایی بهتر فرصت های 
و  مک نیکولز6  2006؛  هیلاری5،  و  یابد)بیدل  بهبود  سرمایه گذاری 
2011؛  همکاران،  و  چن8  2009؛  همکاران،  و  بیدل  2008؛  استوبن7، 

پژوهش های  از  حاصل  یافته های   .)2014 بالستا10،  و  گوماریز9 

کوتاه مدت،  بدهی  سررسید  که  می دهد  نشان  انجام شده 
به دلیل زیر می تواند به تعدیل مشکلات مربوط به عدم تقارن 
اطلاعاتی منجر شود؛ یا به عبارت بهتر، به کاهش عدم تقارن 
اطلاعاتی بینجامد)فلانری11، 1986؛ برگر12 و اودل13، 1998؛ اورتایز 

ـ مولینا14 و پناس15، 2008(.

خود،  انعطاف پذیری،  ازطریق  کوتاه مدت  بدهی های 
با  زیرا  است؛  مؤثر  سرمایه گذاری  ناکارآیی های  ارتقای  در 
تقارن  عدم  کاهش  علاوه  بر  بدهی،  سررسید  کوتاه ترشدن 
و  افزایش می یابد  بدهی  قراردادهای  تجدید  دورۀ  اطلاعاتی، 
به تبع آن، نظارت و ارزیابی سرمایه گذاران و اعتباردهندگان 
بیشتر  سرمایه گذاری  با  مربوط  تصمیم های  و  عملکرد  بر 

می شود)مایرز16، 1977؛ دیاموند17، 1991 و 1993؛ چایلدز18 و همکاران، 
گزارشگری  کیفیت  تأثیر  بررسی  پژوهش،  این  هدف   .)2005

مالی و سررسید بدهی بر کارآیی سرمایه گذاری در شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در ادامۀ این 
فرضیه های  تبیین  حاضر،  پژوهش  نظري  مباني  ابتدا  مقاله، 
توصیفي  آمار  پژوهش،  روش شناسی   آن ،  پیشینۀ  و  پژوهش 
و  بحث  نیز  مقاله  انتهاي  در  و  فرضیه ها  آزمون  و  متغیرها 
نتیجه گیری و پیشنهادهاي حاصل از یافته های پژوهش ارائه 

خواهد شد.

2. مبانی نظری پژوهش

2-1. کیفیت گزارشگری مالی
کیفیت  مالی  و  حسابداری  مطالعات  از  بسیاری  در 
اطلاعات  ارائۀ  در  مدیران  صداقت  میزان  مالی،  گزارشگری 
منصفانه و حقیقی برای تصمیم گیرندگان تعریف شده است. به 
بیان دیگر، هرگاه مدیران در ارائۀ اقلام مندرج در صورت های 
مالی، دو واژۀ بی طرفی و عینیت را رعایت کرده باشند، می توان 
همکاران،  و  دارد)برنت19  وجود  مالی  گزارشگری  کیفیت  گفت 
سودمندی  ارتقای  سببِ  مالی  گزارشگری  کیفیت   .)2010

اطلاعات مالی می شود. بنابراین، واضح است که قانون گذاران 
کیفیت  با  مالی  گزارشگری  داشتنِ  برای  سرمایه گذاران  و 
که  است  این  نهایی،  اعتقاد  زیرا  هستند؛  هم عقیده  بیشتر، 
کیفیت گزارشگری مالی به طور مستقیم روی بازارهای سرمایه 
اثرگذار است)لوایت20، 1998(. بنابراین، باتوجه به اینکه کیفیت 
دارد،  سرمایه  بازارهای  بر  بااهمیتی  تأثیر  مالی،  گزارشگری 
می توان نتیجه گرفت که در سطح کلان، کیفیت گزارشگری 

مالی دارای اثرات اقتصادی است)سجادی و همکاران، 1391(.
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2-2. سررسید بدهی
انتقاد اساسی که بر پیشینۀ سررسید بدهی می توان وارد 
ساخت، این است که تعریف آن از یک نظریۀ موازنۀ عمومی 
واحد ظهور نمی کند)ترا1، 2011(. بر پایۀ دسته بندی ترا)2011(، 
تعاریف و رویکردهای مختلف مبانی نظری مربوط به ساختار 
سررسید بدهی را می توان در چهار طبقۀ کلی قرار داد: الف- 
فرضیۀ موازنه؛ ب- فرضیۀ نمایندگی؛ پ- فرضیۀ علامت دهی؛ 

ت- فرضیۀ تطابق سررسید)حاجیها و اخلاقی، 1389(. 
سررسید  که  است  استوار  فرض  این  بر  موازنه،  فرضیۀ 
بهینۀ بدهی ازطریق موازنه بین هزینه های بدهی کوتاه مدت 
به دست  بلندمدت  بدهی های  بالاتر  بهرۀ  نرخ  نفوذ  درمقابل 
ضمنی  هزینه های  به  نظریه  این  موارد،  برخی  در  می آید. 
و  مالیاتی  سپر  منافع  مانند  بدهی،  مختلف  انواع  مبادلات 
مالیات  نظریۀ  مانند  است؛  متکی  ورشکستگی  هزینه های 
بیان می کنند،  )1991( که  رواید  و  بریک  ازسوی  پیشنهادی 
بدهی های  که  می شود  باعث  بهره  نرخ های  زمانی  ساختار 
بلندمدت نزدیک به سررسید، گزینه ای بهینه شوند؛ زیرا ذخیرۀ 
ناشی از اهرم به خاطر سپر مالیاتی بهره)انگیزۀ استقراض کننده( 
تشدید می شود و شناسایی درآمد بهره به تاخیر می افتد)انگیزۀ 

وام دهنده(. 
استاهز2 و مویر3)1996( شواهد حمایت کننده ای برای اثر 
مالیاتی یافتند، درحالی که گوئدز4 و اوپلر5)1996( عکس آن  را 

ثابت کردند.
اطلاعاتی  تقارن  عدم  با  مرتبط  نظریه های  دیگر  گروه 
ازسوی  و  کردند  مطرح  مک لینگ7)1976(  و  جنسن6  که 
مایرز8)1977( توسعه داده شد، نشئت می گیرد. در این حالت، 
شرکت  که  است  دیگری  ابزار  هنوز  بدهی  سررسید  ساختار 
می تواند برای حل کردن مشکل نمایندگی استفاده کند. رابطۀ 
نمایندگی، عبارت است از نوعی قرارداد که براساس آن، یک یا 
چند نفر)مالک یا مالکان(، شخص دیگری را )نماینده یا مدیر( 
اختیار  راستا،  این  در  می کنند.  شرکت  عملیات  اجرای  مأمور 

اتخاذ برخی تصمیم ها را نیز به او تفویض می کنند. هریک از 
منافع شخصی خود  به دنبال حداکثرکردن  رابطه  این  طرفین 
هستند، درصورتی که منافع آنها با یکدیگر در یک راستا نیست؛ 
بنابراین، تضاد منافع و مشکلِ نمایندگی پیش می آید. براساس 
این نظریه، شرکت سررسید بدهی بهینه را برای حلِّ مشکل 
عدم تقارن اطلاعاتی و یا حلِّ مسئلۀ سرمایه گذاری بیش از 

حد و کاهش آن، انتخاب خواهد کرد. 
بدهی  که  باورند  این  بر   ، همکاران)1980(  و  بارنئا 
کاهش  را  دارایی  جانشینی  مسئلۀ  است  ممکن  کوتاه مدت 
ارزش  تغییرات  به  چندان  کوتاه مدت،  بدهی  ارزش  اما  دهد، 
دارایی شرکت حساس نیست)کای9 و همکاران، 2008(. از سوی 
به  وادار  را  کوتاه مدت، شرکت ها  بدهی  با  مالی  تأمین  دیگر، 
ادواری  به صورت  عملیاتی  مخاطرۀ  و  خود  عملکرد  گزارش 
به قرض دهندگان کوتاه مدت می کند)جان10 و جن11، 2003(. از 
تغییرات  به  را  کوتاه مدت  بدهی  دوره ای  ارزیابی  این  این رو، 
همکاران،  و  می کند )چایلدز  حساس  کمتر  شرکت  ارزش  در 
2005(. شرکت های با رشد بالا، بیشتر ممکن است، با مسئلۀ 

نمایندگی، مانند سرمایه گذاری کمتر از واقع و انتقال مخاطره 
مواجه شوند. از دیدگاه اقتصادی نیز می توان نظریۀ نمایندگی 
را به کار گرفت. براساس نظریۀ بازار ناکارآ، میزان عدم تقارن 
اطلاعاتی و هزینه های نمایندگی در اقتصاد شکوفا و در حال 
پیشرفت کمتر است؛ اما در دورۀ افول اقتصاد، میزان عدم تقارن 
اطلاعاتی و هزینه های نمایندگی بالاتر خواهد بود. به عبارت 
دیگر، در دورۀ افول اقتصاد، اعتباردهندگان با مخاطرۀ بالاتری 
طولانی تر  بدهی  سررسید  دورۀ  هرچه  و  می شوند  مواجه 
اعتباردهندگان،  بنابراین،  می شود.  بیشتر  نیز  مخاطره   شود، 
بدهی هایی را انتخاب می کنند که سررسید کوتاه مدتی داشته 
بلندمدت  بدهی های  شکوفا،  اقتصاد  در  برعکس  ولی  باشند؛ 

به سهولت تحقق می یابد)وانگ12 و همکاران، 2010(.
تقارن  عدم  مسئلۀ  در  ریشه  نیز  علامت دهی  فرضیۀ 
ابزاری  به عنوان  بدهی  سررسید  ساختار  دارد.  اطلاعاتی 

1. Terra, P. R. S.

2. Stohs. M. H.
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4. Goudes, J.
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ارائۀ  به صورت  معکوس  انتخاب  مسئلۀ  بر  فایق آمدن  برای 
فلانری)1986(  می شود.  استفاده  بازار  به  معتبر  یک علامت 
شواهدی ارائه کرد مبنی بر اینکه شرکت های باکیفیت، بدهی 
ترجیح می دهند.  برای علامت دهی وضعیتشان  را  کوتاه مدت 
به  کوتاه مدت،  بدهی  انتشار  با  شرکت ها  که  کرد  بیان  او 
حداقل کردن اثر عدم تقارن اطلاعاتی روی هزینه های تأمین 
مالی اقدام می کنند؛ زیرا احتمال اینکه بدهی بلندمدت بر اثر 
عدم تقارن اطلاعاتی، اشتباه قیمت گذاری شود، بیشتر از بدهی 
کوتاه مدت است. استاهز و مویر)1996( نیز شواهد تجربی برای 
حمایت از این نظریه ارائه دادند. اما دیاموند)1991( نشان داد 
که حتی شرکت های با کیفیت پایین نیز بدهی کوتاه مدت را 
فقط  و  ترجیح می دهند  آن  پایین  نقدشوندگی  برای مخاطرۀ 

شرکت های متوسط، بدهی بلندمدت را ترجیح می دهند.
گروه آخر، مربوط به فرضیۀ تطابق سررسید است که اشاره 
دارایی های  با سررسید  را  بدهی ها  باید سررسید  دارد شرکت 
این  به نظر می رسد،  خود تطبیق دهد)راس1 و همکاران، 2003(. 
فرضیه پیش از اینکه مبنای نظری داشته باشد، از تجربۀ افراد 
اجرایی برمبنای مخاطرۀ نقدشوندگی موجود، نقدشوندگی فاقد 

کارآیی و مباحث چرخۀ بازار کالاها ایجاد شده است.
می خواهد  را  بدهی  شرکت  است،  معتقد  مایرز)1977( 
فرصت های  زمانی که  با  زمانی  نظر  از  آن  سررسید  که 
سرمایه گذاری جدیدش آشکار می شوند، مطابقت داشته باشند 
با بدهی های شرکت،  که درصورت تطابق سررسید دارایی ها 
هزینۀ معاملات، به ویژه هزینه های تأمین مالی مجدد، بدهی 
باور  این  بر  کالب)1987(  ولی  می کند.  حداقل  را  کوتاه مدت 
است که اصل تطابق، برای خیلی از شرکت ها بسیار مخاطره زا 
است و تلویحاّ به نسبت جاری یک منتهی می شود)الکوک2 و 
همکاران، 2010(. شواهد پژوهش نشان می دهد، ساختار سررسید 

بدهی های یک شرکت بر مخاطرۀ اعتباری کلی شرکت تأثیر 
از  مستعد خطر  را  مخاطره، شرکت  این  داشت؛ چون  خواهد 
نگاه اعتباردهندگان می سازد و ظرفیت بدهی شرکت را کاهش 

می دهد)آچاریا3 و همکاران، 2010(.

2-3. کارآیی سرمایه گذاری
اقتصادی  مسائل  حلِّ  راستای  در  مهم  عوامل  از  یکی 
امر  این  اما  است؛  سرمایه گذاری  توسعۀ  و  بسط  کشورها، 
به تنهایی کافی نیست و باتوجه به محدودیت منابع مالی، علاوه 
بر مسئلۀ توسعۀ سرمایه گذاری، افزایش کارآیی سرمایه گذاری 
 .)1387 حصارزاده،  و  است)مدرس  بااهمیت  مسائل  ازجمله  نیز 
به طور مفهومی، کارآیی سرمایه گذاری، زمانی حاصل می شود 
خالص  فعلی  ارزش  با  طرح هایی  کلیۀ  در  فقط  شرکت  که 
کارساز  درصورتی  طرح  این  البته  کند.  سرمایه گذاری  مثبت 
ناقص،  بازار  مسائل  از  هیچ یک  و  باشد  کامل  بازار  که  است 
ازجمله گزینش نادرست و هزینه های نمایندگی وجود نداشته 
این،  بر  علاوه   .)2009 همکاران،  و  بیدل5  2006؛  باشد)وردی4، 
کارآیی سرمایه گذاری و یا سرمایه گذاری در حدِّ بهینه، مستلزم 
از مصرف منابع در فعالیت هایی که  از یک سو  آن است که 
است،  شده  انجام  مطلوب  حدِّ  از  بیش  آن  در  سرمایه گذاری 
فعالیت هایی  به سمت  منابع  دیگر،  از سوی  و  شود  جلوگیری 
نیاز بیشتری به سرمایه گذاری دارد، هدایت شود)مدرس و  که 
حصارزاده، 1387(. در حالت کلی، کارآیی سرمایه گذاری به عنوان 

درنظر  انتظار  مورد  سرمایه گذاری  از  انحراف  اندازۀ   قرینۀ 
باشد،  انحراف کوچک تر  اندازۀ  زیرا هرچه  است؛  گرفته شده 

سرمایه گذاری کارآتر تلقی می شود.

ــر  ــی ب ــگری مال ــت گزارش ــر کیفی 2-4. تأثی
مخاطــرۀ ســرمایه گذاری

عدم  افزایش  سبب  مالی،  گزارشگری  کیفیت  کاهش 
تقارن می شود)لامبرت6 و همکاران، 2007(. زمانی که عدم تقارن 
اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش یابد، ارزش 
ذاتی آن با ارزشی که سرمایه گذاران در بازار برای سهام مورد 
نظر قایل می شوند، متفاوت خواهد بود. درنتیجه، ارزش واقعی 
سهام شرکت ها با ارزش مورد انتظار سهام داران متفاوت خواهد 
بود. براساس همین استدلال، هامیلتون7)1978(  معتقد است، 
عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط مثبت معنی داری با مخاطرۀ کل 
1. Ross, S. A.

2. Alcock , J. A.

3. Acharya, V.

4. Verdi, R, S.

5. Biddle, G.

6. Lambert, R.

7. Hamilton
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مستلزم  و صحیح،  سریع  تصمیم گیری  دیگر،  سوی  از  دارد. 
وجود اطلاعات کافی، منظم و شفاف است. هرچه اطلاعات 
دوره ای شرکت به صورت منظم و شفاف منتشر شود، اثر آن 
در قیمت سریع تر است و سهم نقدینگی و گردش مناسب تری 
خواهد داشت و به دنبال آن، مخاطرۀ سرمایه گذاری در سهام 

کاهش می یابد)سجادی و همکاران، 1391(.
به طور کلی، در ارتباط با تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر 
مخاطرۀ سرمایه گذاری، استدلال می شود که افزایش کیفیت 
افشای  کیفیت  و  شفافیت  افزایش  سبب  مالی،  گزارشگری 
اطلاعات در سطح محیط اطلاعاتی شرکت می شود. افزایش 
با  ارتباط  در  قطعیت  عدم  کاهش  سبب  اطلاعاتی  شفافیت 
سهام شرکت خواهد شد و درنتیجه، کاهش نوسان های بازدۀ 
سهام را به دنبال خواهد داشت و درنهایت، به کاهش مخاطرۀ 
از   .)2003 ورونه سی2،  و  می شود)پاستور1  منجر  سرمایه گذاری 
سوی دیگر، افزایش کیفیت سود و کیفیت گزارشگری مالی، 
تقارن  و کاهش عدم  اطلاعاتی  بیشتر محیط  سبب شفافیت 
می شود)تائو3،  بازار  در  شرکت  سهام  با  ارتباط  در  اطلاعاتی 
2012(. کاهش عدم تقارن اطلاعاتی باعث می شود تا فعالان 

بازار از ارزش واقعی دارایی مورد معامله مطلع شوند )کاهش 
نقدشوندگی  افزایش  به  موضوع،  این  که  نامطلوب(  انتخاب 
سهام شرکت منجر می شود؛ درنتیجه، مخاطرۀ سرمایه گذاری 

در ارتباط با عدم نقدشوندگی سهام شرکت کاهش می یابد.

2-5. سررسید بدهی و کارآیی سرمایه گذاری
اتخاذ  تأثیر بدهی در کاهش اختیارات مدیران و  نقش و 
تصمیم های سرمایه گذاری، شواهدی را مبنی بر افزایش کارآیی 
سرمایه گذاری نشان می دهد)گومه رایز و بالستا، 2014(. دی ملو4 و 
هزینه های  کوتاه مدت،  بدهی  که  معتقدند  می راندا5)2010( 
استفاده کنندگان  میان  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  نمایندگی 
عبارت  به  می دهد.  کاهش  را  درون سازمانی  و  برون سازمانی 
بهتر، بدهی کوتاه مدت، مشکل سرمایه گذاری کمتر از واقع را 

کاهش می دهد. سرمایه گذاری کمتر از واقع، ناشی از تعارض 
بین اعتباردهندگان و سهام داران است. این گزینه، فرصتی را 
برای وام دهندگان و شرکت ها برای تجدید قرارداد و کاهش 

هزینه های نمایندگی فراهم می سازد. 
بیان  چنین  وام گیرنده  دیدگاه  از  فلانری)1986(، 
اطلاعاتی  تقارن  می کند: شرکت هایی که تحت شرایط عدم 
شرکت هایی هستند که در پروژه های سودآوری، سرمایه گذاری 
کرده اند، استفاده از بدهی کوتاه مدت را انتخاب می کنند؛ زیرا 
با این انتخاب هم به بازار علامت مثبت می دهند و هم باعث 
کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می شوند. از دیدگاه وام دهندگان 
نیز، آنها هم تحت شرایط عدم تقارن اطلاعاتی تمایل به ارائۀ 
وام های کوتاه مدت دارند؛ زیرا هم منتهی به نظارت بیشتر بر 
مدیران می شود و هم دورۀ تجدید قراردادهای بدهی را بیشتر 
یافته های   .)2011 لای6،  2008؛  پناس،  و  مولینا  ـ  می کند)اورتایز 
می کند  بیان  همکاران)2005(  و  چایلدز  پژوهش  از  حاصل 
که با افزایش سررسید بدهی کوتاه مدت و به تبع آن، کاهش 
درون سازمانی  استفاده کنندگان  میان  اطلاعاتی  تقارن  عدم 
را  بدهی  قرارداد  می توانند  اعتباردهندگان  برون سازمانی،  و 
ارزش،  بیشینه کردن  راهبرد  از  شرکت  انحراف های  براساسِ 
قیمت گذاری کنند. بنابراین، مدیران باید راهکارهای مختلف 
و  کنند  اتخاذ  شرکت  ارزش  افزایش  برای  را  سرمایه گذاری 

به تبع آن، کارآیی سرمایه گذاری افزایش می یابد.

2-6. کیـفیت گـزارشگری مالـی و کارآیـی 
سرمایه گذاری

کیفیت گزارشگری مالی ممکن است، حداقل به دو دلیل 
با کارآیی سرمایه گذاری مرتبط باشد:

را  ناسازگار  انتخاب  هزینه های  مالی،  گزارشگری  الف- 
و  و سهام داران  بین شرکت  اطلاعاتی  تقارن  با کاهش عدم 
لئوز8)2000(  و  ورچینا7  می دهد.  کاهش  سهام داران  بین  در 
تقارن  عدم  کاهش  به  بیشتر،  افشای  به  الزام  که  دریافتند 

1. Pastor, L.

2. Veronesi, P.

3. Tao, M.

4. D’Mello, R.

5. Miranda, M.

6. Lai, K. W.

7. Verrecchina, R. E.

8. Leuz, C. H.

تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر کارآیی سرمایه گذاری



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 7, N

o. 13, Spring 2016

34

اطلاعاتی و افزایش نقدشوندگی شرکت منجر می شود.
در کاهش مشکلات  نقش مهمی  مالی  ب- گزارشگری 

نمایندگی ایفا می کند)بوشمن و اسمیت، 2001(.
بنابراین، اطلاعات حسابداری مالی در بازار سهام به عنوان 
ایفا  نظارتی  نقش  شرکت،  خاص  اطلاعات  از  مهم  منبعی 
می کند. پس اگر کیفیت گزارشگری مالی، مشکلات نمایندگی 
افزایش  با  را  کارآیی سرمایه گذاری  می تواند  دهد،  کاهش  را 
بهبود  سپس  و  مدیران  بر  نظارت  برای  سهام داران  توانایی 
انتخاب پروژه و کاهش هزینه های تأمین وجوه بهبود بخشد.

 
3. پیشینۀ پژوهش

»کیفیت  عنوان  با  پژوهشی  در  بالستا)2014(  و  گومارایز 
سرمایه گذاری«،  کارآیی  و  بدهی  سررسید  مالی،  گزارشگری 
کارآیی  بر  بدهی  سررسید  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  تأثیر 
سرمایه گذاری را بررسی کردند. یافته های حاصل از پژوهش 
کیفیت  افزایش  و  بدهی  سررسید  کاهش  که  می دهد  نشان 
منجر  سرمایه گذاری  کارآیی  افزایش  به  مالی،  گزارشگری 
می شود. چنگ1 و همکاران)2013( در پژوهشی، ارتباط کیفیت 
کردند.  بررسی  را  سرمایه گذاری  کارآیی  و  مالی  گزارشگری 
شرکت هایی  سرمایه گذاری  رفتار  بررسی  آنها  پژوهش  روش 
بود که براساس قانون ساربینز  ـ آکسلی، اقدام به افشای نقاط 
ضعف سیستم کنترل داخلی خود کرده بودند. یافته های حاصل 
از پژوهش آنها نشان می دهد که کارآیی سرمایه گذاری، پس از 

افشای نقاط ضعف افزایش یافته است.
ارتباط میان تخصص حسابرس  بای2 و چویی3)2012(،   
در صنعت و کارآیی سرمایه گذاری را بین شرکت های خدماتی 
بررسی کردند. آنها با استفاده از نمونۀ بزرگی از شرکت های 
کره ای در دورۀ زمانی 2005-1976، بیان کردند که تخصص 
مثبتی  ارتباط  سرمایه گذاری  کارآیی  با  صنعت،  در  حسابرس 
کیفیت  ارتباط  دربارۀ  ونکاتاچالام5)2011(  و  راج گوپال4  دارد. 
بازدۀ غیرعادی سهام پژوهش  پراکندگی  گزارشگری مالی و 

که  داد  نشان  آنها  پژوهش  از  یافته های حاصل  دادند.  انجام 
پراکندگی  افزایش  به  مالی،  گزارشگری  کیفیت  در  کاهش 
بازدۀ غیرعادی سهام)مخاطرۀ سرمایه گذاری( شرکت ها منجر 

می شود. 
و  مالی  گزارشگری  کیفیت  رابطۀ  وانگ7)2010(،  و  لی6 
یافته های  گزارش  کردند.  بررسی  را  سرمایه گذاری  کارآیی 
و  مالی  گزارشگری  کیفیت  بین  که  است  این  مؤید  آنها 
بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری ارتباطی معکوس وجود 
دارد. بنابراین، با افزایش کیفیت گزارشگری مالی سرمایه گذاری 
بیش و کمتر از حد و درنتیجه، کارآیی سرمایه گذاری افزایش 

می یابد. 
ارتباط  دربارۀ  پژوهشی  در  همکاران)2009(،  و  بیدل 
کیفیت گزارشگری مالی با کارآیی سرمایه گذاری، این موضوع 
کارآیی  مالی،  گزارشگری  بالاتر  کیفیت  که  کردند  تبیین  را 
سرمایه گذاری در اقلام سرمایه ای را بر اثر کاهش عدم تقارن 
اطلاعاتی و درنتیجه، عواملی مانند گزینش نادرست یا خطر 
اخلاقی، افزایش می دهد و به کاهش سرمایه گذاری بیشتر و 
کمتر از حد منجر می شود. یافته های آنان مؤید این مطلب است 
که همبستگی مثبت یا منفی میان کیفیت گزارشگری مالی و 
سرمایه گذاری در شرکت هایی بیشتر است که محیط عملیاتی 
آنها مستعد سرمایه گذاری کمتر از حد یا سرمایه گذاری بیش 
از حد است. این یافته ها بیانگر آن است که وجود مکانیسمی 
می تواند  سرمایه گذاری،  کارآیی  و  مالی  گزارشگری  میان 
تنش های میان این دو را که نشئت گرفته از خطر اخلاقی و 
گزینش نادرست است، کاهش دهد. درنتیجه، یافته های آ نها 
نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی با سرمایه گذاری کمتر و 

بیشتر از حد در ارتباط است.
گزارشگری  کیفیت  تأثیر  پژوهشی،  در  نظرپور)1393(، 
سرمایه گذاری)شرکت های  کارآیی  بر  بدهی  سررسید  و  مالی 
پذیرفته شدۀ بورس اوراق بهادار تهران( را بررسی کردند. گزارش 
یافته های حاصل از پژوهش، بیان می کند که کیفیت گزارشگری 

1. Cheng, M.
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بالاتر، ارتباطِ مثبت و معنا داری با کارآیی سرمایه گذاری دارد 
کارآیی  با  ارتباطی  هیچ گونه  کوتاه مدت  بدهی  سررسید  و 
نهندی و تقی زاده خانقاه)1392(،  بادآور  ندارد.  سرمایه گذاری 
را  سرمایه گذاری  کارآیی  و  حسابرسی  کیفیت  بین  ارتباط 
بررسی کردند. یافته های حاصل از پژوهش نشان می دهد که 
بین کیفیت حسابرسی و کارآیی سرمایه گذاری ارتباط مثبت و 
معنی داری وجود دارد. به این ترتیب، بهبود کیفیت حسابرسی 
با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه گذاران 
کارآیی  افزایش  به  نمایندگی،  مشکلات  برطرف کردن  و 
سرمایه گذاری منجر می شود. سجادی و همکاران)1391( تأثیر 
ریسک  بر  مالی  گزارشگری  کیفیت  و  نمایندگی  هزینه های 
اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سرمایه گذاری 
بررسی  از  حاصل  یافته های  کردند.  بررسی  را  تهران  بهادار 
آنها نشان داد که هزینه های نمایندگی تأثیر مثبت و معنی دار 
و کیفیت گزارشگری مالی، تأثیر معکوس و معنی دار بر ریسک 

سرمایه گذاری شرکت ها دارند. 
گزارشگری  کیفیت  یزدی)1389(،  عرب مازار  و  ثقفی 
مالی و ناکارآیی سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. یافته های حاصل 
از پژوهش آنها نشان داد که عملا هیچ گونه ارتباط معنی داری 
بین کیفیت گزارشگری مالی و ناکارآیی سرمایه گذاری وجود 

ندارد.

4. فرضیه های پژوهش
نظری،  مبانی  در  پژوهش  فرضیه های  تبیین  به  باتوجه 

فرضیه های پژوهش به شرح زیر هستند:
تأثیر  بر کارآیی سرمایه گذاری  فرضیۀ 1: سررسید بدهی 
کارآیی  میزان  کوتاه مدت،  بدهی  سررسید  در  دارد.  معکوس 
افزایش می یابد. به عبارت بهتر، بین سررسید  سرمایه گذاری 
و  مستقیم  ارتباط  سرمایه گذاری  کارآیی  و  کوتاه مدت  بدهی 

معنی داری وجود دارد.
فرضیۀ 2: کیفیت گزارشگری مالی بر کارآیی سرمایه گذاری 
تأثیر مثبت دارد. به عبارت بهتر، بین کیفیت گزارشگری مالی و 
کارآیی سرمایه گذاری ارتباط مستقیم و معنی داری وجود دارد.

5. روش شناسی  پژوهش
این پژوهش از نظر ماهیت و محتوا، از نوع همبستگی و از 
نظر هدف، کاربردی است . پژوهش در چارچوب استدلال های  
مبانی  که  معنی  این  به  می شود؛  انجام  استقرایی  ـ  قیاسی 
از راه کتابخانه ای ، مجلات  و سایر  نظری و پیشینۀ پژوهش 
برای  داده ها،  گردآوری  و  قیاسی،  قالب  در  معتبر  سایت های 
به دلیل  می گیرد .  انجام  استقرایی  راه  از  فرضیه ها  رد  و  تأیید 
نوع داده های مورد مطالعه، مقایسۀ همزمان داده های مقطعی 
و طولی، از روش الگوهای داده های ترکیبی)پانل دیتا(، برای 
ابتدا  است.  شده  استفاده  فرضیه ها  آزمون  و  ضرایب  برآورد 
تشخیص  و  ترکیبی  داده های  به کارگیری  روش  تعیین  برای 
همگن یا ناهمگن بودن آنها از آزمون چاو استفاده شده است. 

فرضیه های آماری این آزمون به شرح زیر است:
H0 = Pooled Data

H1 = Panel Data

داده ها  بر همگن بودن  آزمون، فرض صفر، مبنی  این  در 
است و درصورت تأیید، باید کلیۀ داده ها را با یکدیگر ترکیب 
کرد و به وسیلۀ یک رگرسیون کلاسیک، تخمین پارامترها را 
انجام داد؛ در غیر  این  صورت، باید داده ها را به صورت داده های 
بر  مبنی  آزمون،  این  نتایج  درنظر گرفت. درصورتی که  پانلی 
برای  باید  پانلی شود،  به کارگیری داده ها، به صورت داده های 
تخمین مدل پژوهش از یکی از مدل های اثرات ثابت یا اثرات 
باید  مدل،  دو  از  یکی  انتخاب  برای  کرد.  استفاده  تصادفی 
مبنی  هاسمن،  آزمون  فرض صفر  اجرا شود.  هاسمن  آزمون 
مدل های  تخمین  برای  تصادفی  اثرات  مدل  مناسب بودن  بر 

رگرسیونی داده های تابلویی است.

6. جامعه و نمونۀ آماری پژوهش
این پژوهش، دربرگیرندۀ کلیۀ شرکت های  آماری  جامعۀ 
دورۀ  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 
گرفته  درنظر   1393 سال  تا   1389 سال  از  پژوهش  زمانی 
به حجم 87  نمونه ای  این پژوهش،  شده است. همچنین در 
شرکت های  آماری  جامعۀ  از  زیر  معیارهای  براساس   شرکت 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است:

تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر کارآیی سرمایه گذاری
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اطلاعات  به  دسترسی  زمانی  دورۀ  به  باتوجه  ـ  الف 
)1393- 1389 (، شرکت قبل از سال 1389 در بورس اوراق 
از   1393 سال  پایان  تا  آن  نام  و  باشد  شده  پذیرفته  بهادار 

فهرست شرکت های مذکور حذف نشده باشد؛
همسان سازی  و  هم سنجی  توان  افزایش  برای  ـ  ب 
شرایط شرکت های انتخابی، سال مالی شرکت ها باید به پایان 

اسفندماه هر سال منتهی شود؛
پ ـ به دلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیت های عملیاتی 
تأمین مالی شرکت های مالی)شرکت های سرمایه گذاری و  و 
واسطه گری مالی و ...(، این شرکت ها از نمونه حذف شده اند؛

محاسبۀ  برای  آنها  اطلاعات  که  شرکت هایی  ـ  ت 
نمونه  از  بوده اند،  ناقص  مالی  صورت های  اولیۀ  متغیرهای 

حذف شده اند؛
نباید توقف فعالیت داشته و دورۀ فعالیت  ث ـ شرکت ها 

خود را تغییر داده باشند.

7. متغیرها و مدل های پژوهش

متغیر وابسته: کارآیی سرمایه گذاری
مانند  متغیرهایی  تجربی،  پژوهش های  از  بسیاری  در 
نسبت کیوتوبین برای کارآیی سرمایه گذاری استفاده می شد)لی 
به عنوان وجه  این پژوهش، سرمایه گذاری  و وانگ، 2010(. در 

نقد پرداختی شرکت برای تحصیل یا ساخت دارایی های ثابت، 
تقسیم  غیرجاری  دارایی های  سایر  یا  نامشهود  دارایی های 
می شود)یانگ1  گرفته  درنظر  دوره  ابتدای  دارایی های  کلِّ  بر 
به عنوان  شاخص  این  از  که  پژوهش هایی   .)2008 جیانگ2،  و 

معیار اندازه گیری سرمایه گذاری استفاده کرده اند، عبارت اند از: 
ریچاردسون3)2006( ، وردی )2006( ، بیدل و هیلاری)2006( ، 
یانگ و جیانگ)2008( ، بیدل و همکاران)2009( ، گومرایز و 
و  محمودآبادی   ، )1388( حصارزاده  و  تهرانی  بالستا)2014( ، 

مهتری)1390(.
با  حد  از  بیش)کم(تر  سرمایه گذاری  پژوهش،  این  در 

زیر  به صورت  همکاران)2009(  و  بیدل  مدل  از  استفاده 
اندازه گیری می شود: 

Investmentit+1 = β0 + β1 Sales Growthit + ɛit+1

فروش  رشد  از  بیشتر  آینده،  سال  سرمایه گذاری  اگر 
باشد، باقیماندۀ مدل فوق مثبت است و به این معنا است که 
سرمایه گذاری بیش از حد انجام شده و اگر سرمایه گذاری سال 
آتی کمتر از رشد فروش باشد، باقیماندۀ مدل منفی است و به 
این معنا است که سرمایه گذاری کمتر از حد انجام شده است.

عنوان  تحت  حد،  از  بیش)کم(تر  سرمایه گذاری  شاخص 
»رتبه های دهک باقیمانده های یک رگرسیون سری زمانی«، 
فروش های  رشد  میانگین  و  آتی  سرمایه گذاری  از  متشکل 
با  باقیمانده ها  مدل،  این  در  یعنی  می شود.  تعریف  جاری، 
دهک ها رتبه بندی می شود. سپس دهک های رتبه بندی شده از 
صفر تا یک طبقه بندی می شود. در این پژوهش، سرمایه گذاری 
جایی که  دارد.  یک  تا  صفر  بین  ارزشی  حد،  از  بیش)کم(تر 
نشان دهندۀ  باشد،  صفر  به  نزدیک  یا  صفر  برابر  مقدار،  این 
سرمایه گذاری کمتر از حد و جایی که یک یا نزدیک به یک 
باشد، نشان دهندۀ سرمایه گذاری بیش از حد است)گارسیا لارا4 

و همکاران، 2010(.

بیانگر رشد فروش است   ،Sales Growth بالا  در مدل 
دوره حاصل  ابتدای  فروش  به  فروش  تغییرات  تقسیم  از  که 
2010؛  همکاران،  و  لارا  گارسیا  2009؛  همکاران،  و  می شود)بیدل 
گومرایز و بالستا، 2014( و Investment معیار سرمایه گذاری آتی 

تقسیم  از  که  است  غیرسرمایه ای  و  سرمایه ای  کالاهای  در 
وجه نقد پرداختی شرکت برای تحصیل یا ساخت دارایی های 
بر  غیرجاری  دارایی های  سایر  یا  نامشهود  دارایی های  ثابت، 
جیانگ،  و  می شود)یانگ  حاصل  دوره  ابتدای  دارایی های  کلِّ 
2008؛ بیدل و همکاران، 2009؛ گارسیا لارا و همکاران، 2010؛ گومرایز 

و بالستا، 2014(.

1. Yang, J.

2. Jiang, Y.

3. Richardson, S.

4. Garsia Lara, J. M.

دکتر یداله نوری فرد، حسن چناری بوکت
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متغیرهای مستقل
سررسید بدهی: این نسبت از تقسیم بدهی های کوتاه مدت 
بر کلِّ بدهی ها حاصل می شود)فانگ1 و گودوین2، 2013؛ گومرایز 

و بالستا، 2014(.

در  مالی  صورت های  توان  مالی:  گزارشگری  کیفیت 
پیش بینی  خاص،  به طور  و  شرکت  عملیات  اطلاعات  انتقال 
سرمایه گذاران  ازسوی  آن  انتظار  مورد  نقدی  جریان های 
است. بر پایۀ این نظر اقلام تعهدی ارزش اطلاعاتی سود را 
ناپایدار در جریان های نقدی بهبود  اثر نوسان های  با کاهش 
می بخشد)دیچو3 و دچو4، 2002(. در این پژوهش از کیفیت اقلام 
استفاده  مالی  گزارشگری  کیفیت  جانشین  به عنوان  تعهدی، 
می شود)فرانسیس و همکاران، 2005؛ گومرایز و بالستا، 2014(. کیفیت 
تعهدی سرمایه در  اقلام  انحراف  اندازۀ  قرینۀ  تعهدی،  اقلام 
هرچه  زیرا  است،  عملیاتی  نقد  وجه  جریان های  از  گردش 
اندازۀ انحراف کوچک تر باشد، اقلام تعهدی باکیفیت تر تلقی 
گزار شگری  کیفیت  ارزیابی  برای  پژوهش،  این  در  می شود. 
همکاران  و  فرانسیس  مدل  از  تعهدی(،  اقلام  مالی)کیفیت 
)2005( که ازسوی گومرایز و بالستا)2014( نیز استفاده شده 

است، به شرح زیر است:

TCAit = α0 + α1CFOit-1 + α2CFOit + α3CFOit+1 + 

α4ΔREVit + α5PPEit + ɛit

در فرمول فوق TCAit کلِّ اقلام تعهدی شرکت i در سال 
t،ء CFOit جریان وجه نقد حاصل از عملیات شرکت i در سال 
t،ء ΔREVit تغییر در درآمد فروش شرکت i بین سال های t و 
 t در سال i خالص داراییهای ثابت مشهود شرکت ،PPE ء،t-1
و ɛit ، بیانگر خطای برآورد اقلام تعهدی نسبت به جریانهای 
نقدی است. بنابراین، هرچه اندازۀ مقادیر باقیماندۀ حاصل از 
این مدل کمتر باشد، کیفیت اقلام تعهدی و درنتیجه، کیفیت 
گزارشگری مالی، بیشتر خواهد بود. چون مقادیر خطا، شاخصی 

میآورد،  فراهم  مالی  گزارشگری  کیفیت  عدم  محاسبۀ  برای 
بدیهی است که میتوان با ضرب کردن مقادیر مثبت خطاها در 
منفی یک، از آن به شاخصی برای محاسبۀ کیفیت گزارشگری 
مالی استفاده کرد. برای اندازهگیری کلِّ اقلام تعهدی از مدل 

دیچو و دچو)2002( به شرح زیر استفاده شده است:
Ej,t = CFOj,t + TCAj,t

در فرمول فوق Eit ، سود عملیاتی شرکت i در سال t و 
CFOit جریان وجه نقد حاصل از عملیات شرکت i در سال 

t تعریف شده است. در هر دو مدل، کیفیت گزارشگری مالی 
کلِّ  برحسب  متغیرها  همۀ  شرکت ها،  اندازۀ  اثر  حذف  برای 

دارایی های شرکت طی سال t استاندارد شده است.

متغیرهای کنترل
این متغیرها به پیروی از پژوهش گومرایز و بالستا)2014( 

محاسبه شده است:
دارایی های  کلِّ  میزان  لگاریتم،  ازطریق  شرکت:  اندازۀ 

شرکت حاصل می شود.
ازطریق  معیار  این  بازار:  ارزش  به  دفتری  ارزش  نسبت 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار محاسبه می شود.
جریان نقدی عملیاتی: برای محاسبۀ این متغیر، از نسبت 

جریان های نقدی عملیاتی به کلِّ دارایی ها استفاده می شود.
سلامت مالی: در این پژوهش، برای اندازه گیری سلامت 

مالی از مدل آلتمن5)1986( به شرح زیر استفاده شده است:

Z = X10.717(X20.847 + X33.107 + X40.420            

+ X50.998)

Z: شاخص کل
X1: نسبت سرمایۀ در گردش به کلِّ دارایی ها

X2: نسبت سود انباشته به کلِّ دارایی ها

X3: نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کلِّ دارایی ها

X4: نسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری 

کلِّ بدهی ها

1. Fung, Simon, Y. K.

2. Goodwin, John

3. Dechow, P.

4. Dichev, I.

5. Altman, E.
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X5: نسبت فروش به کلِّ دارایی ها

اگر شاخص کلِّ محاسبه شده، کمتر از 1/9 باشد، شرکت ها 
با بحران مالی روبه رو هستند و زمانی که بیشتر از 1/9 باشد 

پدیدۀ بحران مالی، آنها را تهدید نمی کند.
پذیرفته  پژوهش ها  اکثر  در  آلتمن  مدل  اینکه  به  باتوجه 
در  آلتمن  مدل  ضرایب  اینکه  به  استناد  با  و  است  شده 

چنگ  پاندیت2)2010(،  و  داس1  مانند  مشابهی  پژوهش های 
و همکاران)2013(، گومرایز و بالستا)2014( تغییر داده نشده 
است، در این پژوهش نیز از ضرایب همان مدل استفاده شده 

است.

8. مدل فرضیه های پژوهش
مدل فرضیۀ اول و دوم پژوهش به شرح زیر هستند:

Investment Efficiencyit=α0+α1Debt Maturityit+α2Sizeit+α3BV/MVit+α4CFO/Assetit+α5Z-Altman it+ɛit  

Investment Efficiencyit = β0+β1Financial Reporting Qualityit+β2Sizeit+β3BV/MVit+β4CFO/ Assetit

+β5Z-Altmanit+ɛit

Investment Efficiencyit: کارآیی سرمایه گذاری

Debt Maturityit: سررسید بدهی

Financial Reporting Qualityit: کیفیت گزارشگری 

مالی
Sizeit: اندازۀ شرکت

BV/MVit: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

CFO/Assetit: نسبت جریان نقدی به کلِّ دارایی ها

Z-Altmanit: معیار سلامت مالی)z آلتمن(

9. توصیف داده های پژوهش
در جدول  1، میانگین، انحراف معیار، واریانس، چولگی و 
کشیدگی ازجمله شاخص های مرکزی و پراکندگی به صورت 

کلی محاسبه شده است. 

1. Das, S. 2. Pandit, S. H.

نگارۀ 1. آمار توصیفی داده های پژوهش

مأخذ: یافته های پژوهشگران

دکتر یداله نوری فرد، حسن چناری بوکت
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10. آزمون فرضیۀ اول
برای آزمون این فرضیه از مدل اول پژوهش استفاده شده است. نتیجۀ آزمون فرضیۀ اول در نگارۀ 2 ارائه شده است:

نگارۀ 2. یافته های حاصل از آزمون فرضیۀ اول

مأخذ: یافته های پژوهشگران

همچنین  و  متغیرها  تک  تک  برای  معنی داری  سطح 
شده  محاسبه  درصد   95 اطمینان  سطح  در  مدل  کلِّ  برای 
برازش شده،  مدل  تعدیل شدۀ  تبیین  ضریب  به  باتوجه  است. 
می توان ادعا کرد که حدود 84 درصد از تغییرات متغیر وابسته 
می شود.  داده  توضیح  کنترل  و  مستقل  متغیرهای  ازطریق 
الگوی  استاندارد  فرض های  از  یکی  نقض  خودهمبستگی، 
برای  می توان  واتسون  ـ  دوربین  آمارۀ  از  و  است  رگرسیون 
تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده 
کرد. آمارۀ دوربین  ـ واتسون محاسبه شده)1/67 ( که بین 2/5-

1/5 است، بیانگر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال 
باقیمانده های اجزای خطا را نشان می دهد. سطح معنی داری 
داده های  از  استفاده  بیانگر  ترتیب  به  هاسمن،  و  چاو  آزمون 

 2 نگارۀ  در  که  همان طور  است.  ثابت  اثرات  الگوی  با  پانلی 
مشاهده می شود، سطح معنی داری آمارۀ t برای متغیر ساختار 
سررسید بدهی از سطح خطای قابل قبول 5 درصد کمتر است؛ 
بنابراین، وجود رابطۀ معنی داری بین کارآیی سرمایه گذاری و 
سررسید بدهی، تأیید و فرضیۀ اول پژوهش پذیرفته می شود. 
از بین متغیرهای کنترل، فقط نسبت جریان نقدی عملیاتی به 
دارایی ارتباط معنی داری ندارد و سایر متغیرهای کنترل اندازۀ 
بازار و معیار سلامت  شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش 

مالی ارتباط معنی داری با کارآیی سرمایه گذاری دارند.

11. آزمون فرضیۀ دوم
برای آزمون این فرضیه از مدل دوم پژوهش استفاده شده 

است. نتیجۀ آزمون فرضیۀ اول در نگارۀ 3 ارائه شده است:

تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر کارآیی سرمایه گذاری
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نگارۀ 3. یافته های حاصل از آزمون فرضیۀ دوم

مأخذ: یافته های پژوهشگران

سطح معنی داری برای تک تک متغیرها و نیز برای کلِّ 
مدل در سطح اطمینان 95 درصد محاسبه شده است. باتوجه 
به ضریب تبیین تعدیل شدۀ مدل برازش شده، می توان ادعا کرد 
که حدود 80 درصد از تغییرات متغیر وابسته ازطریق متغیرهای 
مستقل و کنترل توضیح داده می شود. خودهمبستگی، نقض 
و  است  رگرسیون  الگوی  استاندارد  فرض های  از  یکی 
نبود  و  بود  تعیین  برای  می توان  واتسون  ـ  دوربین  آمارۀ  از 
خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آمارۀ دوربین  
ـ واتسون محاسبه شده)1/57 ( که بین 2/5-1/5 است، بیان گر 
باقیمانده های  استقلال  و  است  خودهمبستگی  وجود  عدم 
اجزای خطا را نشان می دهد. سطح معنی داری آزمون چاو و 
هاسمن، به ترتیب، بیانگر استفاده از داده های پانلی با الگوی 
اثرات ثابت است. همان طور که در نگارۀ 3 مشاهده می شود، 
سطح معنی داری آمارۀ t برای متغیر ساختار کیفیت گزارشگری 
بنابراین،  است.  درصد   5 قبول  قابل  خطای  سطح  در  مالی 
کیفیت  و  سرمایه گذاری  کارآیی  بین  معنی داری  رابطۀ  وجود 
گزارشگری مالی، تأیید و فرضیۀ دوم پژوهش پذیرفته می شود. 

از بین متغیرهای کنترل، فقط نسبت جریان نقدی عملیاتی به 
دارایی ارتباط معنی داری ندارد و سایر متغیرهای کنترل اندازۀ 
بازار و معیار سلامت  شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش 

مالی، ارتباط معنی داری با کارآیی سرمایه گذاری دارند.

12. بحث و نتیجه گیری و پیشنهادها
باتوجه به محدودیتِ موجود در منابع و لزوم برنامه ریزی 
افزایش  عقب ماندگی،  و  رکود  از  جلوگیری  برای  شرکت ها، 
کارآیی سرمایه گذاری، علاوه  بر توسعۀ سرمایه گذاری، دارای 
با  رابطه  در  به ویژه  مسئله،  این  است.  قابل توجهی  اهمیت 
اهمیتی مضاعف  زیاد،  امکانات سرمایه گذاری  با  شرکت های 
و  مالی  گزارشگری  کیفیت  ارتباط  پژوهش،  این  در  دارد. 
شرکت های  در  سرمایه گذاری  کارآیی  بر  بدهی  سررسید 
زمانی  بازۀ  طی  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 
1393-،1389 بررسی شده است. باتوجه به ادبیات پژوهش، 
بدهی،  سررسید  کاهش  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  افزایش 
افزایش دورۀ تجدید  و  اطلاعاتی  تقارن  به دلیل کاهش عدم 

دکتر یداله نوری فرد، حسن چناری بوکت
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قراردادهای بدهی و افزایش نظارت اعتباردهندگان بر عملکرد 
مدیران ارشد و به تبع آن، شرکت، میزان کارآیی سرمایه گذاری 
افزایش می یابد. یافته های حاصل از فرضیۀ اول پژوهش بیان 
تأثیر  سرمایه گذاری  کارآیی  بر  بدهی  سررسید  که  می کند 
کارایی  میزان  کوتاه مدت،  بدهی  سررسید  در  دارد.  معکوس 
افزایش می یابد. به عبارت بهتر، بین سررسید  سرمایه گذاری 
و  مستقیم  ارتباطِ  سرمایه گذاری  کارآیی  و  کوتاه مدت  بدهی 
معنی داری وجود دارد. این یافته با یافته های حاصل از پژوهش 
گومرایز و بالستا)2014(، سازگار و با یافتۀ حاصل از پژوهش 
دوم  فرضیۀ  از  حاصل  یافته های  است.  مغایر  نظرپور)1393( 
پژوهش، بیان می کند که کیفیت گزارشگری مالی بر کارآیی 
کیفیت  بین  بهتر،  عبارت  به  دارد.  مثبت  تأثیر  سرمایه گذاری 
مستقیم  ارتباطِ  سرمایه گذاری  کارآیی  و  مالی  گزارشگری 
از  حاصل  یافته های  با  یافته  این  دارد.  وجود  معنی داری  و 
پژوهش گومرایز و بالستا)2014(،  چن و همکاران)2013(، لی 
و همکاران)2010(، بیدل و همکاران)2009(، نظرپور)1393(، 
خدایی و یحیایی)1389( ، مدرس و حصارزاده)1386( سازگار 

است.

یافته هـای  از  حاصـل  پیشـنهادهای   .1-12
پژوهـش

باتوجه به یافته های حاصل از پژوهش:
الف- در راستای فرضیۀ اول پژوهش، پیشنهاد می شود که 
نهادهای تدوین کنندۀ استانداردهای حسابداری، مانند سازمان 
را طوری  استانداردها  و جامعۀ حسابداران رسمی،  حسابرسی 
بهبود کیفیت گزارشگری  به  تدوین کنند که شرکت ها ملزم 
مالی شوند که این امر، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش 

کارآیی سرمایه گذاری را به دنبال دارد.
ب- در راستای فرضیۀ دوم پژوهش، پیشنهاد می شود که 
شرکت ها عمدتاً سعی کنند، تأمین مالی کوتاه مدت را مبنای 
تقارن  عدم  طریق،  این  از  تا  دهند  قرار  خود  استقراض های 

اطلاعاتی کاهش و کارآیی سرمایه گذاری افزایش یابد.
جلوگیری  برای  می شود،  پیشنهاد  سرمایه گذاران  به  پ- 
از مخاطرۀ بالا و متضررشدن، در شرکت هایی سرمایه گذاری 

سررسید  و  بیشتر  آنها  ملی  گزارشگری  کیفیت  که  کنند 
بدهی های آنها کوتاه مدت باشد.

12-2. پیشنهاد برای پژوهش های آتی
برای پژوهش های آتی پیشنهاد می شود:

الف- در بررسیِ تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید 
سایر  و  شرکت  عمر  چرخۀ  سرمایه گذاری،  کارآیی  بر  بدهی 
شیوه های تأمین مالی، مانند افزایش سرمایه نیز درنظر گرفته 

شود. 
ب- باتوجه به اینکه کیفیت گزارشگری مالی، به کاهش 
منجر  ذی نفع  مختلف  گروه های  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم 
تقارن اطلاعاتی و  ارتباطِ عدم  می شود، پیشنهاد می شود که 

کارآیی سرمایه گذاری، مطالعه و بررسی شود.
از  یکی  قالب  در  مالی،  سلامت  الگوی  به  باتوجه  پ- 
متغیرهای کنترلی و ارتباط آن با کارآیی سرمایه گذاری، پیشنهاد 
می شود، ارتباط بین ورشکستگی و کارآیی سرمایه گذاری در 

بورس اوراق بهادار تهران بررسی شود.

12-3. محدودیت های پژوهش
الف ـ کیفیت اطلاعات : از اطلاعات گزارش های مالی، به 
همان شکلی که شرکت ها ارائه کرده اند، استفاده شده است. 
تعداد زیادی از شرکت ها گزارش های حسابرسی مشروط دارند 
انجام  مالی  صورت های  در  تعدیلی  بابت،  این  از  اغلب  که 
پژوهش  نتایج  بر  است،  ممکن  تعدیلات  این  اثرِ  نمی دهند. 

تأثیرگذار باشد؛
پژوهش های  بررسی :  مورد  جامعۀ  محدودبودن  ـ  ب 
بسیار  تعداد  است،  انجام شده  ایران  از  خارج  در  که  بسیاری 
زیادی از شرکت ها را آزمون می کنند. باتوجه به محدودیت های 
اعمال شده یر جامعۀ آماری، به دلیل همسان سازی شرکت ها، 
با احتیتط انجام  باید  تعمیم نتایج به کلِّ واحدهای اقتصادی 

شود؛
پ ـ عدم ثبات شرایط اقتصادی : تغییر در شرایط اقتصادی 
در سال های مورد مطالعه، ممکن است بر نتایج پژوهش تأثیر 
تحت تأثیر  به شدت  نیز  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بگذارد. 

تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر کارآیی سرمایه گذاری
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نسبت  سرمایه گذاران  زیرا  است؛  سیاسی  و  اقتصادی  شرایط 
به این تغییرات واکنش نشان می دهند.
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