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بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهیها با کارآیی سرمایه گذاری 

 در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
 

 1احمد گودرزی 

 2هانی بابازاده شیروان   

 

 

  چكیده

در این تحقیق به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهیها با کارآیی سرمایه گذاری در 

شرکت  99شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. جامعه آماری این تحقیق را 

مورد بررسی واقع  5891-5831دهند که در قلمرو زمانی  شکیل میت بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده در 

)کارایی سرمایه گذاری بر اساس دارایی های غیر  اند. برای اندازه گیری کارایی سرمایه گذاری از دو شاخص شده

و برای شاخص کیفیت گزارشگری  سرمایه گذاریهای بلند مدت( شاخص سرمایه گذاری بر مبنای تغییر درجاری و 

و برای ساختار سررسید بدهی، مالی، کیفیت اقلام تعهدی سرمایه در گردش به عنوان جانشین کیفیت گزارشگری 

نسبت بدهی بلند مدت به کل بدهی ها به منزله نماینده ساختار سررسید بدهی در نظر گرفته شده است. نتایج 

سررسید بدهی ها با کارآیی سرمایه گذاری رابطه و  های مالی صورت حاصل از تحقیق نشان داد که بین کیفیت

 .مثبت و معنا داری وجود دارد

 

سرمایه  سرمایه گذاری بر مبنای تغییر در غیر جاری، های گذاری بر اساس دارایی کارایی سرمایه كلیدی: های هواژ

 .های بلند مدت، کیفیت گزارشگری مالی، ساختار سررسید بدهی ها گذاری
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 مقدمه -1

اطلاعات حسابداری از مهمترین مناابع اطلاعااتی   

 ،عنوان محصول اصلی سیستم حساابداری   است که به

هاای متتلا     های گروه گیری نقش اساسی در تصمیم

کند. این اطلاعات طی یک فرایند  بازار سرمایه ایفا می

محاسباتی و براساس اصول و اساتانداردهای مراجاع   

شوند و اگر از شفافیت  گیری و ارائه می ذیصلاح اندازه

هااای  گیااری لازم برخااوردار نباشااد، احتمااال تصاامیم

یاباد.   نادرست بوسیله گیرنده اطلاعاات افازایش مای   

، استاندارد شماره یاک حساابداری ایاران    6برابر بند (

المللای شاماره یاک(، هاد  از      ترجمه استاندارد بین

شاده   بنادی   گزارشگری مالی، ارائاه اطلاعااتی طبقاه    

پاذیری   درباره وضعیت مالی، عملکرد مالی و انعطاا  

مالی واحد تجاری است کاه بارای طیا  وسایعی از     

مهای کنندگان صورتهای مالی در اتتااذ تصامی   استفاده

شاود. وجاود اطلاعاات ماالی      اقتصادی مفید واقع می

شفا  و قابل مقایسه، یکی از ارکان مهم پاساتگویی  

های آگاهانه بوده و در رشاد و توساعه    گیری و تصمیم

اقتصادی اثرگذار است. طبیعی است که اطلاعات مالی 

هاا و تتصایص    گیاری  با کیفیت مطلوب، در تصامیم 

اثر مثبت دارد که خود رشد،  بهینه منابع و کارایی بازار

 باه  باتوجاه  .دنباال دارد  توسعه و رفاه اجتماعی را باه 

 خصوصاا  است، داده رخ امروز جهان در که تحولاتی

 ای عدیده با تهدیدات که توسعه حال در کشورهای در

 مشاکلات  حال  جهت کشورها، این باشند، می رو روبه

 جهاات مناساا  کارهااای نیازمنااد راه خااود اقتصااادی

 خاود  خادادادی  های ثروت و امکانات از بهتر استفاده

 بسا   مهم، کارهای راه یکی از راستا این در. باشند می

 ناوربتش،  و اسات )تهرانای   گذاری سرمایه توسعه و

 مسالله  بر علاوه منابع، به محدودیت توجه با (.5831

 از گذاری سرمایه کارایی افزایش گذاری، سرمایه توسعه

عوامل متتلفی  .باشد می اهمیت با مسائل بسیار جمله

بر کارایی سرمایه گذاری تاثیر گذار می باشد. یکی از 

 باشاد. جایگااه   مای  این عوامل کیفیت صورتهای مالی

 توسااااعه اقتصااااادی و در اطلاعااااات ارزشاااامند

علااوم  نظااران صاااح  اتفاااق مااورد گااذاری ساارمایه

(. 5836عاالیوور،  و کردزنگناه  )حیدری است اقتصادی

 در دساترس  اطلاعاتی منابع از یکی مالی های گزارش

 موثری نقش می رود انتظار که است سرمایه بازارهای

 ایفاا  کاارایی آن  افازایش  و گاذاری  سرمایه توسعه در

نماید. از دیگر عواملی که می تواناد کاارآیی سارمایه    

گذاری را تحت تاثیر قارار دهاد سررساید بادهیهای     

اخیراً  شرکت است. ساختار زمانی بدهی های شرکت

توجه متتصصان مالی و اقتصاددان ها را جل  کارده  

است و بدهی را دارای نقش انظباطی بار روی رفتاار   

( بیان 5931مدیران عنوان می کنند. گراسمان و هارت)

د  که سطوح بالاتر بدهی ریسک ورشکساتگی  ندار می

از ساوی دیگار عالاوه بار ت ااد       ،دهد را افزایش می

مدیران، ت اد منافعی نیز بین موجود بین سهامداران و 

ساااااهامداران و اعتباردهنااااادگان وجاااااود دارد.  

اعتباردهندگان ترجیح می دهند که مدیران پروژه هایی 

انجااام دهنااد. باارخلا   دارناادریسااک انااد   را کاه 

سهامداران، مدیران نیز به خاطر ایان کاه در معار     

ریسک متصوص شرکت هستند، ممکن اسات سابد   

ر ساارمایه محتاطانااه ای را ساارمایه گااذاری و ساااختا

ترجیح دهند. از این رو آن ها به بدهی کوتاه مدت به 

خاطر فرصت نظارت بیشتر خودشان بر شرکت بایش  

از بدهی بلند مدت علاقه داشته و این نوع بدهی را به 

شرکت هایی که توس  هیات مدیره قوی خود کنترل 

 می شوند، پیشنهاد می کنند. علاوه بر این بدهی کوتاه

به مدیران مجال انجام پروژه های بلندپروازاناه   ،مدت

(.  باا  5895)حاجیهاا،  و پر ریسک را نیاز نمای دهاد   

 توجه باه فرضایه هزیناه نماینادگی بااکلی و اسامی      

( هر شرکت برای حل مشکل نامتقاارن باودن   5991)

  .اطلاعاتی، سررسید بدهی بهینه را انتتاب می کند
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 پژوهشپیشینه مروری بر مبانی نظری و  -2

این تحقیق به بررسی رابطه بین کیفیت 

گزارشگری مالی و ساختار سرسید بدهی ها با کارایی 

سرمایه گذاری  می پردازد.عوامل متتلفی بر کارایی 

سرمایه گذاری تاثیر دارد، انتظار می رود کیفیت 

گزارشگری مالی بالاتر، کارایی سرمایه گذاری را با 

تی بین واحد تجاری و تامین کاهش عدم تقارن اطلاعا

کنندگان خارجی سرمایه بهبود بتشد. به عبارت دیگر 

کیفیت گزارشگری مالی می تواند کارایی سرمایه 

(. 1002گذاری را از دو طریق بهبود بتشد)وردی، 

اول از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت 

و سرمایه گذاران و در نتیجه کاهش هزینه تامین مالی؛ 

دوم از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین  و

سرمایه گذاران و مدیران و در نتیجه کاهش هزینه 

های نظارت و بهبود انتتاب پروژه. از دیگر عواملی 

که بر کارایی سرمایه گذاری موثر است، ساختار 

سررسید بدهی ها می باشد که اخیرا توجه متتصصان 

را دارای مالی را به خود جل  کرده است و بدهی 

 بحرانهای نقش انظباطی بر روی رفتار مدیر می داند.

 شرکت منابع زمانی ساختار اهمیت جهانی اخیر مالی

 تدوین به و داده قرار تأکید مورد مالی ثبات برای را

 سازد می خاطرنشان گذاراناستاندارد و قانون کنندگان

 تطابق برای مناسبی چارچوب حاضر حال در که

 ؛1050، 5سوآرز و سگورا) ندارد وجود منابع زمانی

 سررسید که دهد می نشان تحقیقات .(1،1009تارولو

 بحرانهای برای را بحران پیش های زمینه شرکت منابع

ها به  شرکت اغل . است ساخته آماده جهانی مالی

 می استفاده خود سرمایه ساختار درنوعی از بدهی 

 تعیین مهم شاخصهای از یکی ساختار بدهی کنند.

 پایدار رشد باعث و است شرکت موفقیت کننده

 تصمیمات رو این از. (8،1002مادان) شود می شرکت

 شرکت تجاری بقای برای بدهی ساختار به معطو 

 حال این با (4،1055شیتوونگ احمد) هستند حیاتی

  گیری تصمیم و نیست ساده بدهی ساختار انتتاب

 و بحران به شرکت هدایت به منجر اشتباه

 که دهد می نشان ادبیات مطالعه. گردد می ورشکستگی

 تحقیقات در شرکت ارزش و بدهی ساختار بین رابطه

 (.1001 ،1آبور) است گرفته قرار بررسی مورد بسیاری

( معتقد است که شرکت بدهی را می 5922) میز

خواهد که سررسید آن از نظر زمانی با زمانی که 

ار می شوند های سرمایه گذاری جدیدش آشک فرصت

تطبیق داشته باشند. در صورت تطبیق سررسید دارایی 

ها با بدهی های شرکت هزینه معاملات به ویژه هزینه 

های تامین مالی مجدد ، بدهی کوتاه مدت را حداقل 

می کند.اگر سررسید بدهی قبل از فرصت های رشد 

شرکت باشد، بدهی کوتاه مدت مسلله سرمایه گذاری 

کاهش می دهد؛ مسلله ای که ناشی از کمتر از واقع را 

ت اد بین اعتباردهندگان و سهامداران است. این گزینه 

برای تجدید قرارداد و کاهش هزینه های نمایندگی 

 کند می ها فرصتی را فراهم وام دهندگان و شرکت

(. شرکت برای حل مشکل ت اد بین 6،1055)ترا

کاهش سهامدارن و اعتباردهندگان، سررسید بدهی را 

 می دهد.

 

 مدل پژوهش و متغیرهای آن -3

هد  این پژوهش بررسی این موضوع است کاه آیاا   

کیفیت گزارشگری مالی و ساختار سررسید بدهی هاا  

با کارایی سرمایه گذاری رابطه دارد یا خیر. برای ایان  

 :منظور، از دو مدل زیر استفاده می شود

بررسی رابطه کیفیت گزارشگری  برایمدل اول  (5

 مالی با کارایی سرمایه گذاری
 

                                                      

           ∑                  
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بررسی رابطه ساختار سررسید  برایمدل دوم  (1

 بدهی ها با کارآیی سرمایه گذاری

 
                                           

                        

 ∑                   

 

      

 

کیفیت  FRQکارایی سرمایه گذاری،  INVکه در آن، 

-ساختار سررسید بدهی STDEBTگزارشگری مالی و 

 هاست.

 

 كارایی سرمایه گذاری 

گاذاری عباارت اسات از     به عبارت ساده سارمایه 

زمااان حاال و بااه جریااان  عادم اسااتفاده از مناابع در   

اقتصادی انداختن آن به امیاد باه دسات آوردن مناابع     

جدید در آینده که منابع جدیاد از مناابع فعلای دارای    

ارزش بیشتری باشد. شایان ذکر است در ایان فرایناد   

بایسات   نیاز مای   نرخ بهره، تورم و بازده مورد انتظاار 

کارایی سرمایه گذاری مساتلزم آن اسات   بررسی شود.

از یک سو، از مصر  منابع در فعالیات هاایی کاه    که 

سرمایه گذاری در آن بیش تر از حاد مطلاوب انجاام    

شده است ممانعت شاود)جلوگیری از بایش سارمایه    

گذاری( و از دیگر سو، منابع به سمت فعالیات هاایی   

 که نیاز بیشتری به سرمایه گذاری دارد، هدایت گاردد 

 )جلوگیری از کم سرمایه گذاری(.

 

 رهای تعیین كارایی سرمایه گذاریمعیا

در تعیین کارایی سرمایه گذاری، حداقل دو معیاار  

نظری وجود دارد: معیار اول بیان می کند که به منظور 

تأمین مالی فرصت های سرمایه گذاری، نیاز به جماع  

آوری منابع وجود دارد. در یک بازار کارا، همه پروژه 

أمین ماالی  های با خالص ارزش فعلی مثبات، بایاد تا   

شوند. اگرچه، تعداد زیاادی از تحقیقاات موجاود در    

حوزه مالی نشان داده است که محدودیت های ماالی،  

توانااایی ماادیران در تااأمین مااالی را محاادود ماای    

(یکی از مواردی که مای تاوان    5993٬ 2سازد)هوبارد

استنباط نمود آن است که شارکت هاای ماو اجاه باا      

محدودیت تأمین مالی، ممکن اسات باه دلیال هزیناه     

های زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام پروژه هاای باا   

ارزش فعلی خالص مثبت، صر  نظر نمایند که ایان  

امر، به کم سرمایه گذاری منجر می شود . معیاار دوم  

بیان می کند که اگر شرکت تصمیم به تأمین ماالی   نیز

بگیرد، هیچ ت مینی وجود ندارد که سارمایه گاذاری   

صحیحی با آن انجام شود. برای مثال، مدیران ممکان  

است با انتتاب پروژه های نامناس  در جهت مناافع  

خویش و یا حتی سوءاستفاده از منابع موجاود، اقادام   

د. بیشتر مقالات موجاود  به سرمایه گذاری ناکارا نماین

در این حوزه، پیش بینی می کنند کاه انتتااب پاروژه    

های ضعی ، موج  بیش سرمایه گاذاری مای شاود    

 (.1008 3٬)استین 

تعداد اندکی از این مقالات نیز پیش بینی می کنند 

که انتتاب پروژ ه های ضعی ، می تواند ساب   کام   

(. 1008 ٬سرمایه گذاری گاردد )برترناد و مولایناتاان   

بر هزیناه هاای تاامین     عدم تقارن اطلاعاتی می تواند

مالی و انتتاب پروژه تاثیر گذارد. به عنوان مثال، عدم 

و سارمایه گاذاران )کاه     تقارن اطلاعاتی بین شارکت 

اغل  مشکل انتتاب ناسازگار نامیده میشود(، محرکی 

هزینه های تامین مالی شرکت هایی  مهم برای افزایش

تامین مالی برای فرصت های سرمایه است که درصدد 

( یک مادل  5934  )و مجلو هستند. میر شان گذاری

را که عدم تقاارن اطلاعااتی باین شارکت و سارمایه      

گذارن منجر به کم سرمایه گاذاری مای شاود، ارائاه     

نموده اند. آنان نشان داده اند ماوقعی کاه مادیران در    

نمایناد و   مناافع ساهامداران کناونی عمال مای      جهت

شرکت نیاز به تامین مالی برای پروژه هاای باا ارزش   

فعلی خالص مثبت دارد، مدیران ممکن است حتی به 

گذاری،  های سرمایه فرصت قیمت صر  نظر کردن از
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از تامین مالی با انتشار اوراق به قیمت کمتر، اجتنااب  

تقاارن اطلاعااتی باین مادیران و     م کنند. بعالاوه عاد  

الاک  نمایناده نامیاده    سهامداران )که اغلا  ت ااد م  

مانع سرمایه گاذاری کاارا شاود.     میشود( ممکن است

شان  چون مدیران درصدد حداکثر کردن منافع شتصی

گاذاری را   هاای سارمایه   فرصات  توانند می باشند، می

انتتاب کنند که ممکن است باه بهتارین نحاو مناافع     

(. دلیال  5981)برلی و مینز،  سهامداران را تامین نکند

مدیران به طور غیر کارا سرمایه ساهامداران   اینکه چرا

های متتل ،  کنند، بر اساس مدل را سرمایه گذاری می

 5936متفاوت است اما شامل مصر  عواید )جنسان  

 ٬موضوعات دوره کاری مادیر )هولمساترم   ٬(5998و

 ٬( و ترجیح یک زندگی آرام )برتلند و مولاینتان5999

ای  یش بینی شدهمسلله مهم، ارتباط پ ( می باشد.1008

بر  تواند است که بیان می کند، مشکلات نمایندگی می

کارایی سرمایه گذاری به دلیل انتتاب پروژه ضعی ، 

موجبات افزایش هزینه های تامین  اثر گذار باشد و نیز

مالی را، در صورتی کاه سارمایه گاذاران پایش بینای      

د، میتوانند از منابع سوء استفاده نماین نمایند که مدیران

(. در  1008فاراهم ساازند )لامباارت، للاوز وورچیااا،    

مجموع بحث بالا حاکی از آن است کاه عادم تقاارن    

اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه گذار و نیز بین مالاک  

 و نماینده می تواند مانع سرمایه گذاری کارا گردد.

دو نااوع عمااده از اطلاعااات نامتقااارن، گاازینش  

نش نادرسات  نادرست و متاطره اخلاقی اسات. گازی  

ای از اطلاعات نامتقارن است که در یک سیساتم  گونه

اقتصادی، یک یا چند نفر از طر  های قرارداد یا یک 

معامله باالقوه نسابت باه طار  دیگار دارای مزیات       

اطلاعاتی است. در واقع بدان ساب  مسالله گازینش    

نادرست به وجود می آید که برخی از اشتاص مانند 

درون ساازمانی در ماورد    مدیران شرکت و نیروهاای 

شرای  کنونی و چشم انداز آینده شارکت در مقایساه   

گذاران خاارجی اطلاعاات بیشاتری دارناد.     با سرمایه

مدیران و سایر نیروهای درون سازمانی می توانناد از  

مند شوند های گوناگون از این مزیت اطلاعاتی بهرهراه

 گذاران خارجی تماام خواهاد شاد    که به زیان سرمایه

 (. 5991)هندریکسن، 

حسابداری مالی و گزارشگری می تواند به عناوان  

سازوکاری در نظر گرفته شود که به وسیله آن به حال  

این مساله پرداخت و به شایوه ای مدبراناه اطلاعاات    

درون سازمانی را به اطلاعات بارون ساازمانی تبادیل    

( حساابداران نیاز بارای کااهش     1008کند )اساکات  

نادرسات سیاسات افشاای کامال را     مشکل گازینش  

اند تا میزان اطلاعات در اختیار عموم افازایش  پذیرفته

 (.5991یابد  )هندریکسن، 

متاطره اخلاقی نوعی از اطلاعات نامتقارن اسات  

که در یک سیستم اقتصادی یک یا چند نفر از طار   

های قرارداد یا معامله بالقوه می توانناد شااهد انجاام    

د در معامله باشند ولای طار    شدن خواسته های خو

دیگر نمی تواند شاهد چنین رخدادی باشد. در واقاع  

بدان سب  مساله متاطره اخلاقی به وجود می آید که 

مالکیت بیشتر واحد تجاری بزرگ از سیساتم اعماال   

کنترل )مدیریت بر این شرکت ها ( متمایز است یعنی 

 برای سهامداران و بستانکاران غیر ممکن است که بار 

همه کارهای مادیر ارشاد و کیفیات کاار او نظاارت      

مساتقیم داشااته باشاند، از ایاان رو امکاان دارد ماادیر    

وسوسه شود کام کااری کناد و گنااه کااهش یاافتن       

عملکرد را به گردن عواملی بگذارد کاه ورای کنتارل   

وی می باشند. به عنوان مثال با توجه باه اهمیتای کاه    

وی در  ،سود خالص گازارش شاده بارای مادیر دارد    

هاایی توجاه کناد کاه در     صدد بر می آید به سیاست

سیستم حسابداری مورد استفاده قرار می گیرند. چنین 

توجه یا نگرانی از جان  مدیر منجار باه دیادگاه یاا     

شود که آن را پیامدهای اقتصادی می نامناد.  اصلی می

های حسابداری برای مدیران اهمیت زیادی یعنی رویه

رداد و ارزیابی عملکرد مدیر بر اسااس  دارد. انعقاد قرا
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شاخص سود خالص می تواند به عنوان سازوکاری در 

نظر گرفته شود که به وسیله آن باه حال ایان مسااله     

پرداخت و به شیوه ای مدبرانه اگاهی بازار نیروی کار 

و بازار بورس و همچنین انگیزه لازم برای مدیریت را 

 (.5991فراهم آورد  )هندریکسن، 

د بااالقوه منااافع بااین ماادیران، سااهامداران و ت ااا

-اعتباردهندگان مواردی چون ساختارسرمایه، فعالیات 

گذاری را های سرمایههای حاکمیت شرکتی و سیاست

دهد که به ترتی  مای تواناد   تحت تاثیر خود قرار می

گذاری نامطلوب تصمیمات ناکارای مدیریت و سرمایه

گذاری له سرمایهو به دنبال آن برخی از مسائل از جم

گذاری کمتر ازحد را باه وجاود   بیش از حد و سرمایه

آورد. در این وضعیت تعامال باین تصامیمات تاامین     

کند که ی، هزینه هایی را ایجاد میرگذامالی و سرمایه

می تواند مزایای مالیاتی برای بدهی داشته باشد و بیان 

کند که چرا بسیاری از شرکت ها علای رغام داشاتن    

ای بالا ترجیح می دهند تا از حقاوق صااحبان   سود ه

به عنوان منبع تاامین   ،سهام حتی اگر بسیار گران باشد

 مالی استفاده کنند.

 

 كیفیت گزارشگری مالی

کیفیت گزارشگری مالی عبارت از دقت اطلاعات 

شده برای تشریح بهتر عملیات شرکت اسات.   گزارش

ت در عمل، اطلاعات مربوط به جریان وجه نقد شارک 

گاذاران اسات.    از جمله اطلاعات مورد علاقه سارمایه 

این تعری  از کیفیات گزارشاگری ماالی منطباق بار      

تعری  هیلت تدوین استانداردهای حسابداری اسات  

کند یکی از هدفهای گزارشاگری ماالی،    که عنوان می

گذاران بالقوه برای  آگاه کردن اعتباردهندگان و سرمایه

ارزیابی جریاان وجاه   گیری منطقی و  کمک به تصمیم

 )بیادل و هایلاری،   نقاد ماورد انتظاار شارکت اسات     

کیفیت گزارشاگری ماالی از دیادگاه بع ای      (.1009

محققان دارای تعاری  متعددی است و ناوع تعریا    

به دیدگاه فرد بستگی دارد. کیفیت گزارشگری مالی از 

دیدگاه پنمن برگرفته از اطلاعاات ساود دوره جااری    

شرکتها برای پیش بینی سودهای آتی مای باشاد. وی   

معتقد است سرمایه گذاران از سود دوره قبل شارکت  

دوره هاای آتای را پایش    ها استفاده می کنند تا ساود  

آن ها را خریداری نمایناد.  به عبارتی  بینی نمایند و یا

در این صورت گزارش های مالی بیشترجنبه پشتیبانی 

برای تصمیمات خریدخواهند داشت. وی معتقد است 

تعری  گزارشگری مالی خیلی کلی و مابهم اسات و   

 باید آن را از دید فردی دید که آن را تعری  می کناد 

( کیفیاات گزارشااگری مااالی محتااوای  1005)پاانمن،

عملیاتی حسابداری بارای پایش بینای     اطلاعاتی سود

 جریان های نقدی عملیاتی آتی می باشد.

 

 نظریه دیچاو

 800( با بررسی تف یلی 1050دیچاو و همکاران)

مطالعه راجع به مقوله کیفیت که عموما در چهار مجله 

در حسابداری به چاپ رسیده اند، تعری  کاملا بازی 

نظر آنان کیفیت را از کیفیت ارائه نموده اند. بر اساس 

بااالاتر عبارتساات از: فااراهم آوردن اطلاعااات بیشااتر 

های عملکرد مالی واحد تجااری کاه    به ویژگی عراج

به تصمیم معینی از یک تصمیم گیرنده معین، مرباوط  

است. آنان در ارتباط باا تعریا  مزباور ساه نکتاه را      

مورد تاکید قرار مای دهناد. اول ایان کاه در تعریا       

قید باه مرباوط باودن اطلاعاات باه      یادشده، کیفیت م

تصمیم است و لذا تحت آن تعری ، کیفیت اطلاعات 

به تنهایی بی معنی است مگر در زمیناه یاک تصامیم    

معین. دوم اینکه کیفیت اطلاعات تابع میزان اطلاعاتی 

است که راجع به عملکرد مالی شرکت ارائه می شود. 

سوم اینکه کیفیت اطلاعات همزماان توسا  مرباوط    

ودن ویژگی های ذاتی عملکرد مالی به هر تصمیم و ب

نیز توانایی سیستم حسابداری در اندازه گیری عملکرد 

 (5895تعین می شود)اعتمادی و همکاران،
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 ساختار سررسید بدهی ها

 زمانی ساختار اهمیت جهانی اخیر مالی بحرانهای

 داده قارار  تأکید مورد مالی ثبات برای را شرکت منابع

 گذاراناسااتاندارد و قااانون کنناادگان تاادوین بااه و

 چاارچوب  حاضار  حاال  در کاه  سازد می خاطرنشان

سااختار   .ندارد وجود منابع زمانی تطابق برای مناسبی

سرمایه به زمان و موعد پرداخت بدهی ها اطلاق مای  

شود که در ساختار بهینه سرمایه شرکت بحاث زماان   

 ها از عوامل مهم باه شامار مای رود.از    سررسید بدهی

روی ساااختار  9زمااان تحقیااق مودیگیلیااانی و میلاار 

، مطالعات زیادی ساعی در تبیاین تصامیمات    سرمایه

ساختار سارمایه کارده اناد و تلاوری هاای متتلفای       

همچون تلوری هزینه هاای نماینادگی، تلاوری عادم     

تقارن اطلاعاتی، تلوری اهرم، فرضیه موازناه، فرضایه   

ه باا  علامت دهی و فرضیه تطاابق سررساید در رابطا   

 عوامل شرکت پیشنهاد شده است.  ساختار بدهی و

 

 پژوهشهای  فرضیه -4

با توجه به اهدا  تحقیق، فرضیه های زیر مطارح  

می گردد تا اطلاعات بار مبناای آنهاا جماع آوری و     

 سوس نسبت به آزمون فرضیه ها اقدام گردد.

های مالی  افزایش کیفیت صورتبین  :1فرضیه اصلی 

مثبت و معنای وجاود   و کارآیی سرمایه گذاری رابطه 

 داری دارد.

هاای   :بین افزایش کیفیات صاورت  5-5فرضیه فرعی 

هاای   مالی و کارایی سرمایه گذاری بر اسااس دارایای  

 غیر جاری رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد.

هاای   :بین افزایش کیفیات صاورت  5-1فرضیه فرعی 

ذاری بار مبناای تغییار در    شاخص سرمایه گا مالی و 

رابطاه مثبات و معنای     سرمایه گذاری های بلندمادت 

 داری وجود دارد.

سررسید بدهی ها بر کاارآیی  ساختار  :2فرضیه اصلی

 سرمایه گذاری رابطه معنی داری دارد.

: باین افازایش سااختار سررساید     1-5فرضیه فرعای  

بدهی ها بر کارایی سرمایه گذاری بر اساس داراییهای 

 جاری رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد.غیر 

: باین افازایش سااختار سررساید     1-1فرضیه فرعای  

شاخص سرمایه گذاری بر مبنای تغییر در بدهی ها بر 

رابطاه مثبات و معنای     سرمایه گذاری های بلندمادت 

 داری وجود دارد.

 

 پژوهششناسی  روش -5

این پژوهش، پژوهشی توصیفی از نوع همبستگی 

چند متغیری است و از داده های گذشته نگر اساتفاده  

شده است. از روش مطالعات کتابتانه ای برای مطالعه 

ادبیات موضوع و بررسی پیشینه پژوهش استفاده شد. 

اطلاعات مربوط به متغیرها نیز از صورت هاای ماالی   

ین و اطلاعیاه هاای   شرکت ها، نرم افازار ره آورد ناو  

مربوط به شرکت ها جمع آوری و به وسیله نرم افزار 

اکسل تجزیه و تحلیل گردید. به منظور آزمون آمااری  

نسته  SPSSنیز از رگرسیون چند متغیری و نرم افزار 

استفاده شد. نکته قابل ذکر ایان ایات کاه قبال از      53

استفاده از مدل رگرسیونی و گرفتن نتایجی از آن باید 

آزمون های تکمیلی انجام داد تا بتاوان باه آن مادل و    

نتایج حاصله از آن اتکا کارد. بناابراین، آزماون هاای     

 شد. تکمیلی لازم نیز در این خصوص انجام

 

 های پژوهش و متغیرهای آن مدل -6

 كارایی سرمایه گذاری و نحوه سنجش آن  

در ایان تحقیااق، از دو مادل باار مبناای تغییاار در    

غیرجاری و تغییر در سرمایه گذاری های دارایی های 

بلندمدت شناساایی شاده توسا  )بیادل، هایلاری و      

( باارای اناادازه گیااری کااارایی ساارمایه 1003 ٬وردی

( کاارایی سارمایه   5گذاری، استفاده شده است. مادل) 

گذاری را بر مبنای دارایی غیار جااری انادازه گیاری     

 کند و نحوه برآورد آن به صورت زیر است: می
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 (5)مدل 

 
 

 که در آن:

شاخص سرمایه گذاری بر مبنای تغییر در دارایی های 

 غیرجاری؛

: CFOجریان وجوه نقد حاصل از عملیات؛ 

جمع تغییر دارایی های غیرجاری در پایان سال مالی  

 قبل؛

MTB: شاخص   Q توبین؛   

 رشااد درآمااد فااروش در پایااان سااال مااالی قباال و   

 مقادیرخطا می باشد.

( ، با قراردادن مقادیر واقعی 5پس از برآورد مدل)

ساال   –در این مدل، مقادیر خطا بارای هار شارکت    

محاسبه، و باا ضارب نماودن منفای یاک در مقاادیر       

خطای منفی، معیار بررسی کارایی سرمایه گذاری بار  

مبنای تغیر در دارایی های غیر جاری بدست می آید. 

همان طور که اشاره شاد ، کاارایی سارمایه    همچنین، 

شناسایی شده توس  )بیدل،   گذاری، با استفاده از مدل

(  بر مبنای تغییر درسارمایه   1003 ٬هیلاری و وردی

گذاری های بلندمدت نیز محاسبه شاده اسات. مادل    

( کااارایی ساارمایه گااذاری را باار مبنااای تغییاار در 1)

سرمایه گذاری های بلندمدت اندازه گیری می کند که 

 نحوه برآورد آن به شرح زیر است:

 (1مدل)

 
 

 که در آن:

تغییار در سارمایه   شاخص سرمایه گذاری بار مبناای   

 گذاری های بلندمدت؛

مالی  تغییر سرمایه گذاری های بلندمدت در پایان سال

 قبل؛

 : نسبت سود عملیاتی بر جمع دارایی هاست. 

همانند مادل قبلای، باا قاراردادن مقاادیر واقعای       

–درمدل برآورد شده، مقادیر خطا برای هار شارکت   

ا ضرب نمودن منفای یاک   سال محاسبه می شود که ب

درمقادیر خطای منفی، معیار بررسی کاارایی سارمایه   

گذاری بر مبنای تغیر در سارمایه گاذاری هاای بلناد     

 مدت حاصل می گردد.

 

 شاخص كیفیت گزارشگری مالی 

(  1001بااا اسااتفاده از ماادل دیچااو و دچااو )    

بارای  رگرسایون سارمایه در گاردش اقالام تعهادی       

حال و آینده بعالاوه تغییار    جریان های نقدی گذشته،

در درآمااد و ارزش ناخااالص امااوال، ماشااین آلات و 

تجهیزات محاسبه مای شاود. کیفیات اقالام تعهادی،      

پسماندهای استاندارد شده این رگرسایون مای باشاد    

 (1006)وردی 

 

 
: تغییار در وجاه    : تغییر در داراییهای جاری           

 نقد / معادل های وجه نقد

: تغییاار در  : تغییاار در باادهی هااای جاااری          

 تسهیلات مالی دریافتی کوتاه مدت

: سود خالص : استهلا  داراییهای مشهود و نامشهود  

 در درآمد : تغییر اقلام تعهدی-قبل از اقلام غیر مترقبه

:  : ارزش ناخالص اموال، ماشاین آلات و تجهیازات   

 جریان خالص وجوه نقد عملیاتی

 

 ساختار سررسید بدهی ها

( کای 1006با توجه به تحقیق آنتونیو و همکاران)

( و ونگ و همکاران 1050( ماگری)1003و همکاران)

 ( برای ساختار سررسید بدهی، نسابت بادهی  1050)

بلندمدت به کل بدهی ها باه منزلاه نمایناده سااختار     

 سررسید بدهی در نظر گرفته شده است.
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 متغییر های كنترلی

کااهش دیگار عوامال بار متغیرهاای وابساته از        برای

 :متغیرهای کنترلی به شرح زیر استفاده شده است

Tدر این تحقیق از عمر شرکت در زماان  = محاسابه   

 خواهد شد

 نسبت دارایی های مشهود به کل دارایی ها=

 تغییر در جریانهای نقدی سال قبل =

= باارای شاااخص اناادازه از لگاااریتم طبیعاای 

 فروش شرکت استفاده می شود

محققان بر ایان نظار هساتند کاه کاارایی سارمایه        =

گذاری در صنعتهای متتل  متفاوت می باشد لاذا از  

شاخص صنعت استفاده می شود که اگر شرکت ع و 

 و در غیر این صورت صفر. 5صنعت باشد 

با وارد نمودن متغیرهای کنترلی در این تحقیق ضری  

 همبستگی مدل ها افزایش پیدا می کند.

 

 پژوهشنتایج  -7

پس ازجمع آوری داده های آمااری، بارای جماع    

بناادی و محاساابات موردنیاااز ازناارم افزارصاافحه     

گسترده)اکسل( استفاده می شاود ونتاایج آن، دربساته    

وارد شده و فرضیه های پژوهش مورد SPSSنرم افزار 

تجزیه وتحلیل نهایی قرار مای گیرد.شاایان ذکراسات    

سال به سال بررسی داده ها بصورت مقطعی و بررسی 

اساات.برای آزمااون فرضاایه هااا ازروش رگرساایون   

چندمتغیره وبرای آزمون نرمان بودن توزیع ها،ازآزمون 

کولمااوگرو  اساامیرنو  وجهاات بررساای عاادم    

-همبستگی مابین خطای رگرسایون،ازآزمون دورباین  

 واتسون استفاده شده است.

 توصیف متغیرها

ین، برای متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی، میانگ

انحرا  معیار، واریانس، مینیمم و مااکزیمم محاسابه   

 شده است.

 

 ( : نتایج تجزیه و تحلیل توصیفی دادههای تحقیق1جدول )

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 ماكزیمم مینیمم واریانس انحراف معیار میانگین

 1135415 -519304 01551 01889400 0101150 194 کیفیت صورتهای مالی

 -519293 -811256 851168 111958 -1118819 194 سرمایه گذاری بر اساس داراییهای غیر جاریکارایی 

شاخص سرمایه گذاری بر مبنای تغییر درسرمایه گذاری 

 های بلندمدت
194 5319361- 614980 411519 821132- 512381 

 1.1974 0011. 080. 2834. 2389. 194 ساختار سررسید بدهی ها

 1978. 1640.- 001. 0346. 0050. 194 جریانهای نقدی  سال قبلتغییر در 

 8.0074 4.2654 454. 6734. 5.9027 194 اندازه شرکت

 1.0000 9033. 000. 0085. 9963. 194 نسبت دارایی های مشهود به کل دارایی ها

 44.00 1.00 88.752 9.42 14.47 194 سن شرکت

 

نتایج آمار توصیفی طبق جادول فاوق نشاان مای     

دهد که کارایی سارمایه گاذاری بار مبناای تغییار در      

و  1118دوره  6دارای غیر جاری به طور متوس  طای  

کارایی سرمایه گاذاری بار مبناای تغییار در سارمایه      

بوده است. نکتاه مشاهود    5319های بلند مدت  گذاری

آنهاسات کاه    در مورد این متغیر ها پراکنادگی باالای  

میتواند به دلیال فعالیات ایان شارکت هاا در صانایع       

 متتل  باشد.



   احمد گودرزی و هانی بابازاده شیروان

 بيست و هفتمشماره  مجله حسابداري مديريت /  551

 آزمون و تحلیل مدل

چااون در تحلیاال رگرساایون نرمااال بااودن متغیاار 

گیارد، باا توجاه باه ساطوح       وابسته مد نظر قرار می 

نتیجه گرفته می  1داری به دست آمده در جدول  معنی

سارمایه گاذاری بار مبناای      کاراییشود که متغیرهای 

دارایی غیر جاری و کارایی سرمایه گذاری بار مبناای   

دارای توزیااع نرمااال  ساارمایه گااذاری بلنااد ماادت  

 باشند. می

 

 اسمیرنوف–( : نتایج آزمون كولموگوروف2جدول )

 تعداد عنوان
–كولموگروفZآماره

 اسمیرنوف

سطح 

معنی

 داری

کارایی سرمایه گذاری 

دارایی  بر مبنای تغیر در

 غیر جاری

194 01088 01523 

کارایی سرمایه گذاری 

بر مبنای سرمایه 

 گذاری بلند مدت

194 0186 01061 

 

 آزمون فرضیه 

باتوجه به مبانی نظری مطرح شده الگویی متشکل 

بارای آزماون   از یکسری متغیر مستقل تدوین شاد و  

ضری   فرضیات از رگرسیون همزمان استفاده گردید.

تعیین مقدار واریانس تبیین شده توس  مدل را نشاان  

 5دهد مقدار عددی ضری  تعیاین باین صافر تاا      می

است. هر چه این مقدار به یک نزدیکتار باشاد نشاان    

 تربودن رابطه مدل است. ی قوی دهنده

های رگرسیون ایان اسات کاه     یکی از پیش شرط

متغیر ملا  دارای خاود همبساتگی نباوده و خطاهاا     

 -ستقل از هم باشند. ایان شارط باا آزماون دورباین     م

 -گیرد. اگر مقدار دورباین  واتسن مورد آزمون قرار می

گیریم که  باشد نتیجه می 1/1و  1/5واتسن عددی بین 

متغیر ملا  دارای خاود همبساتگی نباوده و خطاهاا     

آورده شاده   8مستقل از هم هستند. نتاایج در جادول   

قرار دارد نتیجه  1/1 و 1/5است. چون این مقدار بین 

گیریم که متغیر ملا  دارای خود همبستگی نباوده   می

 باشند.  و خطاها مستقل از هم می

بایاد   ،دار باشاد  برای اینکه مدل رگرسیونی معنای 

باین رابطاه خطای     بین متغیر ملا  و متغیرهای پایش 

وجود داشته باشد. برای بررسی وجاود رابطاه خطای    

 Fباین از آزماون   بین متغیر مالا  و متغیرهاای پایش   

در Fداری آزماون   استفاده شاده اسات. ساطوح معنای    

نشان داده شده است. باتوجه به اینکه ساطح   4جدول 

دهد  ست، نشان میا 01/0کمتر از  Fداری آزمون یمعن

بین رابطه خطای   که بین متغیر ملا  و متغیرهای پیش

 داری وجود دارد.  معنی

 

 واتسن-همبستگی ودوربین (: جدول3جدول )

 
 همبستگی ضریب

 چندگانه
 تعیین ضریب

 تعیین ضریب

 شده تعدیل

 خطای معیار

 برآورد
 واتسن-دوربین

 1.862 5.5559238 0.013 0.023 0.150 1-1فرضیه

 2.006 6.4564651 0.011 0.021 0.146 1-2 فرضیه

 1.897 5.5361407 0.020 0.030 0.172 2-1 فرضیه

 2.031 6.5164668 007.- 003.. 054. 2-2 فرضیه
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ضرای  استاندارد نشده و ضرای  استاندارد شاده  

( ارائاه  4شاان در جادول)   داری همراه با سطوح معنای 

ی  شده اسات. ضارای  اساتاندارد نشاده نشااندهنده     

ضرای  متغیرها در مدل رگرسیونی هستند و ضارای   

استاندارد شاده بارای نشاان دادن میازان تااثیر ماورد       

ن مقدار بیشاتر  گیرد. هرچقدر مطلق ای استفاده قرار می

تار اسات. کاه نتاایج      باشد، به منزله وجود تاثیر قاوی 

 (  آورده شده است.4حاصل از آن در جدول )

 

 (: جدول ضرایب رگرسیون كارایی سرمایه گذاری و سطوح معنی داری4جدول )

 

 ضرایب استانداردشده ضرایب استانداردنشده
t 

سطح معنی

 داری
F 

سطح معنی

 Beta)بتا( خطای معیار B داری

 0.036a 2.263 007. 2.714- 112.- 680. 1.844- 1-1فرضیه

 049a 2.122 001. 3.326 137. 790. 2.626 1-2فرضیه 

 0.002a 2.929 001. 3.409 141. 815. 2.779 2-1فرضیه 

 0.001a 01190 754. 313. 013. 960. 300. 2-2فرضیه 

 

 بحث ونتیجه گیری  -8

نتایج حاصل از فرضیه اول نشان داد که بین 

های مالی و کارایی سرمایه  صورت افزایش کیفیت

با توجه گذاری رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد.

به نتایج به دست آمده می توان بیان داشت که کیفیت 

کارآیی سرمایه گذاری را با گزارشگری مالی بالاتر، 

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین واحد تجاری و تامین 

کنندگان خارجی سرمایه بهبود می بتشد. در نتیجه 

باعث کاهش هزینه نظارت و بهبود انتتاب پروژه ها 

می شود. واحد تجاری زمانی کارایی در سرمایه 

گذاری دارد که همه پروژه های مورد انتتابش دارای 

طلاعاتی رن اتقا عدمش فعلی خالص مثبت باشد.ارز

وژه پرب نتتاو اتامین مالی ی د بر هزینه هاانامی تو

طلاعاتی بین رن اتقام عدل، مثاان به عنوارد. تاثیر گذ

ب نتتااغل  مشکل ا)که  ارانسرمایه گذو رکت اش

ای رام بای مهامحرکد(، وای شامه دانامیر گازناسا

ست که اشرکت هایی تامین مالی ی یش هزینههاازافا

  یارگذ رمایهاس یااه تافرصای تامین مالی برد صددر

 هستند آنها

بر اساس تلوری علامات دهای ضاع  عملکارد     

مدیران، پیام و علامات ناامطلوبی را باه باازار اوراق     

بهادار منتقل میکند. به علاوه، با افشاای اطلاعاات باا    

درجه اتکا پذیری کمتر نسابت باه عملکارد مادیران،     

یه انتظارات عقلایی و منطقی حکم مای کناد کاه    نظر

ارزش اوراق بهادار واحد اقتصادی کاهش یابد.بر این 

اساس مدیران همواره احساس خطر می کنند و از این 

رو، از انگیزه لازم بارای دوری از ایان واکانش هاای     

بازار برخوردار می باشند. لذا اگر صورتهای ماالی ماا   

ان با خیال راحت در این با کیفیت باشند سرمایه گذار

شرکتها سرمایه گذاری خواهند کرد. و این نیز باعاث  

 افزایش کارایی سرمایه گذاری شرکت خواهد شد.

( 1054نتایج این تحقیق باا گاومریز و همکااران)   

(؛ 5832(مدرس و حصارزاده،)5890،ثقفی و معتمدی)

(؛ 1009(؛ بیدل و همکااران) 5839خدایی و یحیایی،)

( مبنای بار وجاود رابطاه باین      1055چن و همکاران)

کیفیات صااورتهای مااالی و کااارایی ساارمایه گااذاری  

 مطابقت دارد.

فرضیه دوم بیان مای دارد کاه سااختار سررساید     

بدهی ها بر کارآیی سرمایه گذاری تااثیر معنای داری   
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دارد. نتایج حاصل نشان داد که در بورس اوراق بهادار 

سرمایه گذاری تهران بین سررسید بدهی ها با کارآیی 

رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. مطالعات پیشین 

نشان داده است که بدهی های کوتااه مادت یکای از    

مکانیزم های کاهش عادم تقاارن اطلاعااتی و هزیناه     

نمایندگی می باشد. بر اساس عادم تقاارن اطلاعااتی    

های که دارای سرمایه گذاری های خوبی مای   شرکت

ساختار سررساید کوتااه تاری    باشند ترجیح می دهند 

هایی به بازار در جهت کااهش   داشته باشند تا علامت

مشکل عدم تقارن اطلاعاتی ارسال نمایند. بار اسااس   

اداره  بارای مدیران نمایناده مالکاان    ،تلوری نمایندگی

 آناان که اتتااذ برخای تصامیمات باه      هستندشرکت 

تفویض می شود. از طرفی بار اسااس تلاوری ت ااد     

منافع بین مدیران و صاحبان شرکت ت اد منافع وجود 

بدین معنی که هر یک از طرفین رابطه به دنباال   ،دارد

حداکثر کردن منافع شتصی خود هستند و منافع آنهاا  

بناابراین ت ااد مناافع و     ،با یکدیگر همسو نمی باشد

د. بر اساس این تلوری مشکل نمایندگی رخ خواهد دا

شرکت سررسید بدهی بهینه  را برای حل مشکل عدم 

تقارن اطلاعاتی و یا حل مساله سرمایه گذاری بیش از 

حد و کاهش آن انتتااب خواهاد نماود. در ماواقعی     

ممکن است مدیران در پایاان ساال در جهات نشاان     

دادن عملکرد، اقدام به سارمایه گاذاری مناابع نقادی     

اداش مورد نظر برسند. از طرفای وجاود   نماید تا به پ

بدهی های شرکت می تواند این کار را تعدیل نمایاد.  

 ،تر شاود  از طرفی هرچه دوره سررسید بدهی طولانی

ریسک بیشتر مای شاود. بناابراین اعتباردهنادگان آن     

هایی را انتتاب می کنند که سررسید کوتاه تری  بدهی

یه اساتوار  دارند. از طرفی فرضیه موازنه بار ایان ق ا   

است که سررسید بهینه بادهی از طریاق موازناه باین     

هزینه های بدهی کوتاه مدت در مقابل نفوذ نرخ  بهره 

 بالاتر بدهی های بلندمدت بدست می آید.

از طرفی نیز بر اسااس فرضایه تطاابق سررساید،     

سررسید بدهی ها باید با سررسید دارایای هاا تطاابق    

هد کاه سررساید   داشته باشد.شرکت بدهی را می خوا

آن از نظر زمانی با زمانی کاه فرصات هاای سارمایه     

تطبیاق داشاته باشاد.     ،گذاری جدید آشکار می شاود 

ها با بدهی های شرکت هزیناه   تطبیق سررسید دارایی

معاملات به ویژه هزینه های تامین مالی مجدد بادهی  

کوتاه مدت را حداقل می کند. ساختار سررسید بدهی 

سک اعتباری کلی شرکت تاثیر های یک شرکت بر ری

چون ایان ریساک شارکت را مساتعد      ،خواهد داشت

خطر از منظر اعتبار دهندگان  می سازد. هرچاه دوره  

سررسید بدهی طولانی تار شاود ریساک بیشاتر مای      

شود. بنابراین اعتباردهندگان آن بدهی هایی را انتتاب 

 می کنندکه سررسید کوتاهی داشته باشد.

( 1054ا گاومریز و همکااران)  نتایج این تحقیق با 

مبنی بر وجود رابطه بین سررسید بدهی ها و کاارایی  

 .سرمایه گذاری مطابقت دارد

با توجه باه نتاایج تحقیاق و همچناین تحقیقاات      

پیشین پیشنهاد می شود به موضاوعات زیار پرداختاه    

با توجه به یافته های تحقیق که نشان دهناده   -5شود:

الی و کارایی سارمایه  ی رابطه بین کیفت صورتهای م

گذاری می باشد پیشانهاد مای شاود در تحقیقای باه      

بررساای رابطااه بااین سااودمندی اطلاعااات و کااارایی 

با توجه به یافته های  -1سرمایه گذاری پرداخته شود.

تحقیق پیشنهاد می شود در تحقیق به بررسای دیادگاه   

های سهامداران و حسابرسان نسبت به کارایی سرمایه 

رس اوراق بهاادار تهاران و باه بررسای     گذاری در بو

نقش و جایگاه حسابرسی و سازوکارهای نظاارتی در  

 .کیفیت گزارشگری مالی پرداخته شود
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