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  چكیده

گذاری گذاری و بیش سرمایهاثر سررسید بدهی و کیفیت گزارشگری مالی بر کم سرمایه، پژوهشاین  در

کیفیت ( و 9002مدل بیدل و همکاران )به پیروی از گذاری گذاری و بیش سرمایهآزمون شد. کم سرمایه

 912نمونه آماری پژوهش شامل تعداد  گیری شد.اندازه( 9009مدل دیچو و دیچاو )گزارشگری مالی به پیروی از 

است. نتایج نشان داد  1829تا  1811های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی سال

گذاری دارند. این آزمون به دار و منفی بر ناکارایی سرمایهاثر معنیسررسید بدهی و کیفیت گزارشگری مالی 

گذاری نیز های مواجه با کم سرمایهگذاری و در گروه مشاهدهمواجه با بیش سرمایه هایتفکیک در گروه مشاهده

گذاری دارد، در دار و منفی بر بیش سرمایهانجام شد. شواهد بیانگر این بود که کیفیت گزارشگری مالی اثر معنی

گذاری و ی بر بیش سرمایهمدت بدهداری ندارد. همچنین، سررسید کوتاهگذاری اثر معنیحالی که بر کم سرمایه

ها و داری ندارد. سایر نتایج نشان داد که جریان وجه نقد عملیاتی، قابلیت شهود داراییگذاری اثر معنیکم سرمایه

گذاری دارند؛ در حالی که نوسان فروش از اثر دار و مثبت بر بیش سرمایهنوسان جریان وجه نقد عملیاتی اثر معنی

گذاری برخوردار است. در ضمن متغیرهای عمر، فرصت رشد، گزارش زیان و اندازه ش سرمایهدار و منفی بر بیمعنی

گذاری دار و مثبت بر کم سرمایهگذاری ندارند. همچنین اندازه اثر معنیداری با بیش سرمایهشرکت رابطه معنی

گذاری برخوردارند. در ر کم سرمایهدار و منفی بها از اثر معنیدارد؛ در حالی که فرصت رشد و قابلیت شهود دارایی

ضمن متغیرهای عمر، جریان وجه نقد عملیاتی، گزارش زیان، نوسان فروش و نوسان جریان نقد عملیاتی رابطه 

 .گذاری ندارندداری با کم سرمایهمعنی

 

 .گذاری، سررسید بدهی، کیفیت گزارشگری مالیگذاری، بیش سرمایهکم سرمایه كلیدي: هاي هواژ

 

                                         
)نویسنده مسئول(   استادیار حسابداری، مدیر گروه دکتری و ارشد حسابداری و مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شمال، تهران، ایران  -1

m_hassani@iau-tnb.ac.ir  
  کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شمال، تهران، ایران  -9

 80/09/36تاریخ پذیرش:   81/04/35تاریخ دریافت: 

mailto:(نويسنده%20مسئول)%20%20m_hassani@iau-tnb.ac.ir
mailto:(نويسنده%20مسئول)%20%20m_hassani@iau-tnb.ac.ir
mailto:(نويسنده%20مسئول)%20%20m_hassani@iau-tnb.ac.ir


 يثميم میمر و محمد حسني 

 مویک شماره چهل لي تحليل اوراق بهادار /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش ما 2 

 مقدمه -1
تواند تا آن جایی که گذاری میتحلیل سرمایه

ممکن است، باعث بهبود مدیریت و افزایش ثروت 

گیری آگاهانه را محقق گذاران شده و تصمیمسرمایه

ها، با شناخت عوامل مؤثر بر  سازد. مدیران شرکت

ها در رسیدن به گذاری و با به کارگیری آن سرمایه

توانند نهایت بازدهی را  گذاری بهینه، می سطح سرمایه

گذاری به (. کارایی سرمایه9002ایجاد کنند )وردی، 

صورت مفهومی شامل شناسایی، تأمین مالی و اجرای 

های با ارزش فعلی خالص مثبت است و ناکارایی پروژه

گذاری با های سرمایهگذاری نیز گذر از فرصتسرمایه

گذاری کمتر از حد( الص ارزش فعلی مثبت )سرمایهخ

هایی با خالص ارزش فعلی منفی و یا انتخاب پروژه

گذاری بیشتر از حد( است )لانگ و همکاران، )سرمایه

(. بازارهای ناکارا دارای 9002؛ بیدل و همکاران، 1222

گذاری بهینه تواند سطح سرمایهنواقصی هستند که می

قرار داده و در نهایت، به فرآیند شرکت را تحت تأثیر 

گذاری منتهی شود. سرمایه گذاری و یا کمسرمایهبیش 

گذاری، از یک سو، بر اساس فرضیه بیش و کم سرمایه

اطلاعاتی بین وجود جریان نقد به سبب نبود تقارن 

-گذاری میسرمایهمدیران و سهامداران منجر به بیش

در تأمین مالی، شود و از سوی دیگر، وجود محدودیت 

گردد )بیدل و هیلاری، گذاری منتهی میسرمایهبه کم

 گذاری ریشه در نظریه ناکارآیی سرمایه(. 9002

و مسائلی چون  اقتصاد اطلاعات و نظریه نمایندگی

های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی دارد  هزینه

 (. عدم9019و همکاران،  ؛ یو9001)یانگ و جیانگ، 

کارایی  عدم و بازار اصطکاك به اتی،تقارن اطلاع

محدودیت  با که هاییگذاری برای شرکتسرمایه

و همکاران،  )فازاری افزایدمی هستند، نقدینگی مواجه

بیش  از ناشی نمایندگی مشکلات (. گاهی اوقات،1211

و سوء  شخصی منافع در تعقیب مدیران، گذاریسرمایه

 با خالص هاییپروژه در آزاد نقد هایجریان از استفاده

 ؛ استولز،1212)جنسن،  است فعلی منفی ارزش

دلیل مشکلات  به هاشرکت اغلب سو، یک از (.1220

 به و دارند ایگسترده نمایندگی، بیش سرمایه گذاری

-می آزاد سوء استفاده نقد جریان های از جدی طور

دیگر،  سوی از ( و9002 کنند )ژین و همکاران،

-کمبود جدی در سرمایه مالی و تأمین هایمحدودیت

 و است )ژنگ اطلاعاتی تقارن به عدم مربوط گذاری،

عدم تقارن اطلاعاتی، چندین تضاد (. 9001 همکاران،

کند که منتهی به فرآیند  بین ذینفعان اصلی ایجاد می

گردد )مورگادو و پیناندو،  گذاری میبیش یا کم سرمایه

9008.) 

ادبیات نظری بخش اعظمی از مباحث موجود در 

ها با بهبود کیفیت مبین این است که شرکت

توانند عدم تقارن اطلاعاتی را گزارشگری مالی می

؛ هیلی و پالپو، 9001کاهش دهند )بوشمن و اسمیت، 

های از دیدگاه تئوری نمایندگی، مکانیزم(. 9001

کنترلی مختلفی جهت فرونشاندن عدم تقارن اطلاعاتی 

وجود دارند که منجر به و کاهش ریسک اطلاعاتی 

شوند. این طلبانه مدیران میکاهش رفتارهای فرصت

های مدیران در روند منجر به بهبود نظارت بر فعالیت

مواردی مانند کیفیت گزارشگری مالی و افشاء اطلاعات 

؛ هیلی و 9001)بوشمن و اسمیت، مالی خواهد شد 

(. کیفیت 9001؛ هوپ و توماس، 9001پالپو، 

مالی میزان دقتی است که گزارش مالی  گزارشگری

اطلاعات مربوط به عملیات شرکت و به خصوص 

 دهد. رویکردهایهای نقد مورد انتظار را ارائه جریان

 دارند. وجود مالی گزارشگری متفاوتی در مورد کیفیت

کرد که  گروه تقسیم دو به تواناین رویکردها را می

ننده و رویکرد کنیازهای استفاده عبارتند از رویکرد

گذار/سهامدار. مبانی نظری بیانگر این سرمایه حمایت از

است که بهبود شفافیت مالی به طور بالقوه منجر به 

شود گذاری میکاهش مشکلات بیش و کم سرمایه

(. این بهبود به دو روش فراهم 9010)چن و همکاران، 

شود؛ کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و می

های افزایش وجوه سپس کاهش هزینه سهامداران و

شرکت؛ و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران 

های سهامداران برای و مدیران و سپس کاهش هزینه

-های سرمایهنظارت بر مدیران و بهبود انتخاب پروژه

 گذاری.
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-های سرمایهیکی از مباحث مهم در انجام فعالیت

ها لی شرکتهای تأمین ماگذاری، توجه به فعالیت

ها به عنوان در فرضیه قرارداد بدهی، از بدهی است.

شود. مکانیزمی در مورد مشکلات نمایندگی یاد می

ها بیانگر تعهدات در قبال انتقال منابع اقتصادی بدهی

ها مطرح ای که در مورد آندر شرکت هستند و نکته

ها در است، زمان لازم برای پرداخت مبالغ این حساب

 مختلف رویکردهایتاریخ سررسید مربوطه است. 

بدهی  سررسید ساختار به مربوط نظری چارچوب

فرضیه  نمایندگی، فرضیه موازنه، فرضیه عبارتند از

(. 9011تطابق سررسید )ترا،  فرضیه و دهیعلامت

طریق  از بدهی موازنه، سررسید بهینه فرضیه طبق 

 نفوذ دت ذدر مقابلمکوتاه های بدهیبین هزینه موازنه

آید. طبق می بدست بلندمدت هایبدهی بالاتر بهره نرخ

لینگ مک و جنسن فرضیه نمایندگی که توسط

شده  داده ( توسعه1222( مطرح و توسط میرز )1222)

 شرکت که ابزاری است بدهی است، ساختار سررسید

نمایندگی استفاده  مشکل کردن حل تواند برایمی

 بهینه بدهی سررسید تئوری، شرکت کند. بر اساس این

 ؛1222تقارن اطلاعاتی )میرز،  عدم حل مشکل را برای

 گذاریسرمایه حل مسأله یا ( و1211وماجلوف،  میرز

؛ 1222لینک، آن )جنسن و مک و کاهش حد از بیش

 فرضیه علامت کرد. خواهد ( انتخاب1212جنسن، 

 دارد. اطلاعاتی تقارن مسأله عدم ریشه در دهی نیز

فائق  برای بدهی به عنوان ابزاری سررسید ساختار

 یک ارائه صورت به معکوس بر مسأله انتخاب آمدن

؛ 1220شود )آکرلوف، بازار استفاده می به معتبر علامت

دارد بیان می سررسید تطابق (. فرضیه1222راس، 

 هایبا سررسید دارایی را هاسررسید بدهی باید شرکت

 ،میرز و بریلی ؛ 2002همکاران،و  خود تطابق دهد )راس

این  از پیش فرضیه این (.9008و مور،  ؛ هارت1221

 اجرایی بر از تجربه افراد باشد، نظری داشته مبنای که

 و ناکارا نقدینگی نقدینگی موجود، مبنای ریسک

ایجاد شده است )ترا،  چرخه بازار کالاها مباحث

 اند سررسیدهایبرخی مطالعات نشان داده(. 9010

توانند عامل مهمی در کاهش مدت بدهی میکوتاه

مشکلات ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی باشد )فلانی، 

؛ اورتیز مولینا و پناس، 1221؛ برگر و اودل، 1212

ها با (. از دید وام گیرنده به این دلیل که شرکت9001

مدت بدهی، علائمی در نظر گرفتن سررسیدهای کوتاه

ها را مساعد جهت تجدید واماز شرایط خوب و وضعیت 

کنند؛ و از دید وام دهنده به این دلیل که مخابره می

مدت بدهی امکان نظارت و کنترل سررسیدهای کوتاه

و  1221بهتر مدیران را فراهم خواهد ساخت )دیاموند، 

ها جهت پذیری شرکت(. افزایش انعطاف1228

مدت، عامل مهمی در ها در کوتاهسررسید بدهی

؛ 1222های کارآ باشد )میرز، گذاریبه سرمایه رسیدن

 (.9002چایلدس و همکاران، 

-سؤال اصلی پژوهش این است که آیا در شرکت

های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، کیفیت 

مدت بدهی سررسیدهای کوتاهگزارشگری مالی و 

باشند و گذاری میکارایی سرمایهعاملی جهت کاهش نا

گذاری کمتر یا بیشتر از حد سرمایهتوانند از می

 مطلوب ممانعت بعمل آورند؟

 

 پیشینه پژوهش -2

محل  از مالی تأمین ( نشان داد1211گرین )

-برای سرمایه را و سهامداران انگیزه مدیران بدهی،

فلانری  .دهدمی کاهش با ارزش هایپروژه در گذاری

های مناسب های با پروژه( بیان داشت شرکت1212)

دهند جهت اعلام علائم مثبت به بازار و ترجیح می

های با سررسید کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، از بدهی

مدت بهره ببرند. در نتیجه این موضوع منجر به کوتاه

و  1221گذاری خواهد شد. دیاموند )کارآیی سرمایه

( بیان داشتند در شرایط عدم 1229( و راجان )1228

های با ه بیشتر از بدهیتقارن اطلاعاتی، استفاد

گذاری را بهبود مدت، کارآیی سرمایهسررسید کوتاه

( استدلال نمودند 1222همکاران ) و بخشد. لانگمی

های با نسبت کیو توبین بالا )چشم انداز در شرکت

-رشد بیشتر(، اهرم محدودیت کمتری برای سرمایه

هایی با نسبت کیو کند. برای شرکتگذاری ایجاد می

گذاری ن پایین، اهرم محدودیتی برای سرمایهتوبی
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 ( نشان9002شود. فرانسیس و همکاران )محسوب می

 ترپایین هاشرکت کیفیت ارقام تعهدی هر چه دادند

-می بالاتر هاشرکت آن در و سرمایه بدهی باشد، هزینه

( استدلال نمودند که 9002واروج و همکاران ) .رود

گذاری برای آیی سرمایهارتباط منفی بین اهرم و ناکار

هایی هایی با فرصت رشد کمتر نسبت به شرکتشرکت

تر است. با فرصت رشد بیشتر به طور با اهمیتی قوی

 گزارشگری کیفیت ( نشان داد شاخص9002) وردی

-سرمایه با هم و حد از کمتر گذاریبا سرمایه هم مالی

 دارد. همچنین وی منفی رابطه گذاری بیش از حد

مالی با  گزارشگری کیفیت میان ارتباط که دریافت

 که دارای هاییشرکت ازحد برای بیش گذاریسرمایه

گذاران سرمایه و هستند بیشتری نقد وجه مانده

بین  رابطه است. همچنین قوی بسیار دارند، ایپراکنده

گذاری کمتر از حد و سرمایه مالی کیفیت گزارشگری

 امر تأمین مالیدر  با محدودیت که هاییبرای شرکت

 کیفیت بین رابطه .است تراند، قویمواجه بوده

-شرکت گذاری برایسرمایه گزارشگری مالی و کارایی

-قوی کیفیت پایین، با های اطلاعاتیدارای محیط های

 ( نشان دادند کیفیت9002است. بیدل و هیلاری ) تر

کاهش  طریق از را گذاریسرمایه حسابداری بالا، کارایی

و  دهندگان وام و مدیران بین ارن اطلاعاتیعدم تق

دهد. بیدل افزایش می سازمان از کنندگان خارجتأمین

 دادند کیفیت بالاتر اطلاعات ( نشان9002و هیلاری )

-می گذاریسرمایه کارایی افزایش موجب حسابداری،

حسابداری،  بالاتر اطلاعات کیفیت شود. همچنین

 گذاریسرمایه از حد را بیشتر از گذاری بیشسرمایه

( 9002همکاران ) و دهد. بتیکاهش می حد کمتر از

انعقاد  با سازمانی دهندگان برون وام دادند گرچه نشان

اطلاعات  به و دستیابی کننده محدود قراردادهای

 حسابداری را اهمیت کیفیت اطلاعات اختصاصی،

-سرمایه در اصولاً محدودیت ولی دهند،می کاهش

 کیفیت و تأثیر را افزایش گذاریرمایهکارایی س گذاری،

را کاهش  گذاریبر کارایی سرمایه حسابداری اطلاعات

 کیفیت ( دریافتند9002بیدل و همکاران ) .دهدمی

 افزایش گذاری راکارایی سرمایه مالی، گزارشگری بالاتر

 حد از و کمتر بیشتر گذاریداده و به کاهش سرمایه

( دریافتند معیارهای 9010)گردد. لی و وانگ می منجر

مالی شامل کیفیت اقلام تعهدی و  گزارشگری کیفیت

-دار و منفی بر کم سرمایههموارسازی سود اثر معنی

گذاری دارند. فنگ چن و گذاری و بیش سرمایه

مالی اثر  ( دریافتند کیفیت گزارشگری9011همکاران )

ز گذاری دارد. هنگام استفاده امثبتی بر کارایی سرمایه

تسهیلات بانکی، شدت این رابطه افزایش یافته و 

هنگام وجود انگیزه مدیران جهت کاهش سود برای 

 و جنگیابد. میمقاصد مالیاتی، شدت رابطه کاهش می

افشای ضعف  از پیش ( دریافتند9018همکاران )

 از نظر مالی زمانی که هاشرکت داخلی، هایکنترل

-سرمایه دچار کممحدودیت دارند )محدودیت ندارند(، 

شوند. گوماریز و می گذاری(سرمایه گذاری )بیش

( نشان دادند کیفیت گزارشگری مالی 9011بایستا )

شود. گذاری میمنجر به کاهش مشکلات بیش سرمایه

همچنین، سررسید کوتاه مدت بدهی، مشکلات بیش 

دهد. گذاری را کاهش میگذاری و کم سرمایهسرمایه

( دریافتند کیفیت 9011اران )فلاویو وئونل و همک

گذاری ضعیف گزارشگری مالی منجر به کاهش سرمایه

گذاری را افزایش کارآ شده و احتمال وقوع کم سرمایه

 دهد.می

 ( دریافتند کیفیت1812) و حصارزاده مدرس

-بیش )کم( سرمایه کاهش از طریق گزارشگری مالی

 گذاریسرمایه کارایی موجب ارتقای تواندمی گذاری

در  ( نشان دادند1812همکاران ) و گردد. هاشمی

 بزرگ، مثبت اقلام تعهدی اختیاری دارای هایشرکت

 ای حساسیتسرمایه هایدارایی در گذاریسرمایه

 دارد. همچنین های نقدی داخلیبه جریان بیشتری

 تأثیر تحت تعهدی اختیاری بازار اقلام گذاریقیمت

مازار عرب و رد. ثقفیقرار ندا خارجی مالی تأمین میزان

 کیفیت بین داری( بیان کردند رابطه معنی1812)

وجود ندارد.  گذاریسرمایه کارایی و مالی گزارشگری

بین کیفیت  ندنشان داد( 1812نژاد و همکاران )صالح

گذاری ارتباط گزارشگری مالی و کارآیی سرمایه

نین تسهیلات چهم .داری وجود داردیمعکوس و معن
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گذاری و ثیری بر ارتباط بین کارآیی سرمایهأبانکی ت

. هاشمی و همکاران کیفیت گزارشگری مالی ندارد

 با افزایش کیفیت اقلام تعهدی،( دریافتند 1820)

یابد. گذاری کاهش میمیزان عدم کارایی سرمایه

( دریافتند کیفیت 1821سلیمانی و همکاران )

زحد گذاری بیشتر وکمتر اگزارشگری مالی با سرمایه

رابطۀ منفی دارد. همچنین کیفیت گزارشگری مالی 

کنند با هایی که عمدتاً از بانک تأمین مالی میشرکت

گذاری کمترو بیشتر از حد رابطه منفی دارد. در سرمایه

شرایط فشار مالیاتی کیفیت گزارشگری مالی با سرمایه 

گذاری کمتر و بیشتر از حد رابطه مثبت دارد. حسنی 

( نشان دادند بین اهرم مالی و 1829) رادو صادقی

گذاری رابطه معکوسی وجود دارد؛ به ناکارایی سرمایه

گذاری دامن این ترتیب که اهرم مالی به کم سرمایه

کند. گذاری جلوگیری میزده و از بروز بیش سرمایه

داری معنی ( دریافتند ارتباط1829فخاری و رسولی )

گذاری سرمایه کارایی تعهدی و اقلام کیفیت میان

دادند نشان ( 1829رحیمیان و همکاران )ندارد.  وجود

گذاری بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

گردد. همچنین دار و مثبتی مشاهده میرابطه معنی

داری میان کیفیت گزارشگری مالی و یارتباط معن

گذاری کمتر از حد و بیش از حد شرکت وجود سرمایه

نشان دادند رابطه ( 1828و نعیمی )حسنی . ندارد

دار و مثبت )منفی( بین کیفیت گزارشگری مالی معنی

گذاری وجود دارد. همچنین و کارایی )ناکارایی( سرمایه

اهرم مالی اثر مستقیم )معکوس( بر رابطه بین کیفیت 

گذاری گزارشگری مالی و کارایی )ناکارایی( سرمایه

دریافتند با اعمال بیشتر ( 1828دارد. نمازی و غلامی )

-مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، میزان سرمایه

یابد. قتبری و ها نیز افزایش میگذاری ناکارای شرکت

کیفیت گزارشگری مالی از  دادندنشان ( 1828آسوده )

تواند موجب  گذاری می)کم( سرمایه طریق کاهش بیش

منجر بدهی جاری  گذاری گردد.ارتقای کارایی سرمایه

گذاری بیش از حد و  به کاهش مشکلات سرمایه

پورزمانی و همکاران  .گذاری ناکافی گردد سرمایه

بین کیفیت گزارشگری مالی و  دادندنشان ( 1828)

برقرار  یداریمعن منفیگذاری ارتباطی  ناکارایی سرمایه

محدودیت مالی اثر معکوس کیفیت  . همچنین،است

گذاری را افزایش  مایهگزارشگری مالی بر ناکارایی سر

 ( دریافتند1828. امیرحسینی و لشینی )دهد می

داری با کیفیت گزارشگری مالی ارتباط مثبت و معنی

پورحیدری و همکاران  .گذاری داردکارایی سرمایه

بین کیفیت گزارشگری مالی و  دادندنشان ( 1828)

داری یگذاری ارتباط معکوس و معنکارآیی سرمایه

 دادندنشان  (1828امیابی و همکاران )کوجود دارد. 

با ی دارکیفیت گزارشگری بالاتر رابطه مثبت معنی

مدت و سررسید بدهی کوتاهدارد گذاری کارایی سرمایه

 .داردنگذاری با کارایی سرمایهی داررابطه معنی

کیفیت بین بدهی کوتاه مدت بر رابطه  همچنین

منفی و  راث ،گذاریگزارشگری مالی و کارایی سرمایه

( نشان دادند 1821) حسنی و کنگرانی .دار داردیمعن

گذاری و جریان نقد آزاد رابطه بین ناکارایی سرمایه

-های با سرمایهدار و مثبتی وجود دارد. شرکتمعنی

تر از حد مطلوب و جریان نقد آزاد منفی، گذاری پایین

گذاری به جریان به طور قابل توجهی حساسیت سرمایه

های داری دارند که عمدتاً از محدودیتآزاد معنینقد 

گذاری بالاتر های با سرمایهشود. شرکتمالی ناشی می

از حد مطلوب و جریان نقد آزاد مثبت، به طور قابل 

گذاری به جریان نقد آزاد توجهی حساسیت سرمایه

های داری دارا هستند که عمدتاً از هزینهمعنی

( 1821ی و اکبری )شود. حسننمایندگی ناشی می

گذاری و مدیریت سود نشان دادند بین ناکارایی سرمایه

دار و مثبتی وجود دارد. حسنی و رابطه معنی

( دریافتند مدیریت سود تأثیر 1821ناصراسلامی )

گذاری دارد. دار مثبتی بر ناکارایی سرمایهمعنی

های دارای مدیریت سود کاهشی با بیش مشاهده

های دارای مدیریت سود اهدهگذاری و مشسرمایه

 گذاری مواجه هستند. افزایشی با کم سرمایه

 

 هاي پژوهشفرضیه -3

طبق مبانی نظری و نتایج تجربی، افزایش کیفیت 

گزارشگری مالی و کاهش زمان سررسید بدهی منجر 



 يثميم میمر و محمد حسني 
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ها شوند؛ فرضیهگذاری میبه کاهش ناکارآیی سرمایه

 به شرح زیر ساماندهی شدند:

با درجه بالای کیفیت گزارشگری  هایشرکت (1

 گذاری کمتری دارند.مالی، بیش سرمایه

های با درجه بالای کیفیت گزارشگری شرکت (9

 گذاری کمتری دارند.مالی، کم سرمایه

تر بدهی، بیش های با سررسید کوتاهشرکت (8

 گذاری کمتری دارند.سرمایه

تر بدهی، کم های با سررسید کوتاهشرکت (1

 ری دارند.گذاری کمتسرمایه

 

 مدل و متغیرهاي پژوهش -4
مدل کلی پژوهش را های پژوهش، با توجه به فرضیه

 توان به صورت زیر ارائه نمود:می

 
IINEFFi,t = α + β1FRQi,t + β2DMi,t + β3AGEi,t + 

β4GOi,t + β5OCFi,t+ β6LOSSi,t + β7SIZEi,t + 

β8TANGi,t + β9SVOLi,t + β10OCFVOLi,t + εi,t 

 

IINEFFi,tگذاری؛ طبق مدل بیدل و : ناکارآیی سرمایه

گذاری جدید تابعی از رشد ( سرمایه9002همکاران )

فروش دوره قبل است. خطای مدل رگرسیونی شاخص 

گذاری است. پسماند مثبت بیانگر ناکارآیی سرمایه

گذاری و پسماند منفی حاکی از کم  بیش سرمایه

 گذاری است. سرمایه

FRQi,tرشگری مالی؛ طبق مدل دیچو و : کیفیت گزا

( اقلام تعهدی سرمایه در گردش تابعی 9009دیچاو )

های گذشته، حال و آینده از جریان نقد عملیاتی دوره

است. قرینه قدرمطلق خطای مدل رگرسیونی شاخص 

 کیفیت گزارشگری مالی است. 

DMi,tهای جاری به : سررسید بدهی؛ نسبت بدهی

 ها. ارزش دفتری بدهی

DDMi,t متغیر مجازی سررسید بدهی؛ اگر سررسید :

متناظر در  کوتاه مدت بدهی بیشتر از میانه کل نسبت

صنعت باشد، عدد یک و در غیر این صورت صفر لحاظ 

 خواهد شد.

AGEi,t عمر؛ لگاریتم طبیعی سن شرکت بر حسب :

 مدت زمان از سال تأسیس تا سال مورد نظر.

GOi,tر سهام و ارزش : رشد؛ نسبت جمع ارزش بازا

 ها.ها به ارزش دفتری داراییدفتری بدهی

OCFi,tجریان نقد عملیاتی؛ نسبت وجوه نقد فعالیت :-

 ها.های عملیاتی به ارزش دفتری دارایی

LOSSi,t زیاندهی؛ در صورت وقوع زیان خالص عدد :

 یک و در غیر این صورت صفر.

SIZEi,t.اندازه؛ لگاریتم طبیعی فروش : 

TANGi,t :های ها؛ نسبت داراییقابلیت شهود دارایی

 ها.ثابت مشهود به ارزش دفتری دارایی

SVOLi,t نوسان فروش؛ انحراف معیار سه ساله فروش :

 ها.همگن شده به ارزش دفتری دارایی

OCFVOLi,tنوسان جریان نقد؛ انحراف معیار سه : 

 ها.ساله نقد عملیاتی به ارزش دفتری دارایی

 

 پژوهش شناسي روش -5
شده در  رفتهیپذ یهاشرکتپژوهش،  یجامعه آمار

ساله از  2تهران در دوره زمانی بورس اوراق بهادار 

های نمونه به . انتخاب شرکتباشدیم 1829تا  1811

روش حذفی سیستماتیک با منظور کردن شرایطی 

ساله به عنوان  2شرکت در دوره  912شد. تعداد انجام 

دلیل الزام محاسباتی، دوره نمونه لحاظ شدند. به 

 .است 1828تا  1812ها عملاً از زمانی گردآوری داده

 

 هاي پژوهش یافته -6

( 1در نگاره ) متغیرهای پژوهشهای توصیفی آماره

بینی انحراف بین مقادیر واقعی و پیشاند. ارائه شده

-کارآیی سرمایهنابه عنوان  گذاری جدیدسرمایهشده 

های درصد دارایی 12/9میانگین حدود به طور  گذاری

دهد. انحراف بین مقادیر واقعی اول دوره را تشکیل می

اقلام تعهدی سرمایه در گردش به بینی شده و پیش

به طور میانگین  کیفیت گزارشگری مالیعنوان قرینه 

سهم های اول دوره است. درصد دارایی 22/18حدود 

ی به طور های مورد بررسهای جاری در شرکتبدهی
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ها است. نتایج درصد کل بدهی 21/12میانگین حدود 

سال -های شرکتدرصد مشاهده 91/21نشان داد که 

های فعال در صنعت در مقایسه با میانگین شرکت

های جاری بیشتری برخوردارند. مربوطه از بدهی

های مورد بررسی به طور میانگین عمری حدود شرکت

واحد لگاریتمی  22/8سال دارند که حدود  89/81

های مورد بررسی به طور است. فرصت رشد شرکت

برابر است. به این معنی که  19/1میانگین حدود 

ها مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی

باشد. ها میبرابر ارزش دفتری دارایی 19/1حدود 

های مورد بررسی به جریان وجه نقد عملیاتی شرکت

-درصد ارزش دفتری دارایی 1/11طور میانگین حدود 

-های شرکتدرصد مشاهده 02/11ها است. حدود 

های اندازه شرکتاند. سال، زیان خالص گزارش کرده

واحد  21/92طور میانگین حدود مورد بررسی به 

طور به مشهود  ثابت هاینسبت داراییلگاریتمی است. 

نوسان است. ها داراییدرصد  22/91حدود میانگین 

ها درصد دارایی 19/12طور میانگین حدود فروش به 

طور میانگین است. نوسان جریان وجه نقد عملیاتی به 

مقادیر چولگی و ها است. درصد دارایی 11/1حدود 

برا و -متغیرها و همچنین آماره جارکوکشیدگی 

درصد( حاکی از  2احتمال آن )بیشتر از سطح خطای 

توزیع نرمال انحراف نسبت به مقادیر متناظر در 

 هستند.

با اند. ارائه شده (9پایایی در نگاره ) نتایج آزمون

توجه به مقادیر آماره آزمون و احتمال آن )کمتر از 

درصد(، متغیرها پایا هستند. نتایج  2سطح خطای 

کیفیت  .اندارائه شده( 8نگاره ) درهمبستگی  آزمون

گزارشگری مالی و سررسید بدهی با توجه به احتمال 

درصد( همبستگی  2ماره تی )کمتر از سطح خطای آ

گذاری دارند. بین دار منفی با ناکارایی سرمایهمعنی

داری متغیرهای توضیحی در مواردی همبستگی معنی

 شود. خطی نمیوجود دارد، ولی شدت آن منجر به هم

های رگرسیونی طبق روش داده نتایج آزمون مدل

بین اند. ارائه شده (1)نگاره ترکیبی با اثرات ثابت در 

گذاری و کیفیت گزارشگری مالی با ناکارایی سرمایه

( 0202/0( و احتمال آن )-1022/1توجه به آماره تی )

دار و منفی درصد، رابطه معنی 10در سطح خطای 

وجود دارد. در حقیقت کیفیت بالای گزارشگری مالی 

-از طریق محدود کردن امکان انجام اقدامات فرصت

طلبانه مدیران، سبب شده مدیران در تصمیمات خود 

گذاری کمتری برخوردار باشند. از ناکارایی سرمایه

گذاری از طریق افزایش کیفیت بهبود کارایی سرمایه

شود که منجر به گزارشگری مالی به شکلی انجام می

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی گردد. مبانی نظری بیانگر 

مالی به طور بالقوه منجر  این است که بهبود شفافیت

شود گذاری میبه کاهش مشکلات بیش و کم سرمایه

 (. 9010)چن و همکاران، 

گذاری و سررسید بدهی با بین ناکارایی سرمایه

( 0122/0( و احتمال آن )-8292/9توجه به آماره تی )

دار و منفی وجود درصد رابطه معنی 2در سطح خطای 

های با سررسید شرکتدارد. این بدان معنی است که 

تری گذاری پایینتر بدهی، از ناکارآیی سرمایهکوتاه

های رویه ،اساس تئوری قراردادها بربرخوردارند. 

-حسابداری ابزاری برای کاهش تضاد منافع میان گروه

یکی از  های مختلف طرف قرارداد با شرکت است.

 های طرف قرارداد اعتباردهندگان هستند.گروه

ه برای کاهش تضاد منافع میان محدودیتی ک

 های درگیر دراعتباردهندگان و شرکت به عنوان طرف

از طرفی رفتار و  شودقراردادها به کار گرفته می

تأمین مالی  ،کندطلبانه مدیران را محدود میفرصت

-زمانی که بدهی است.ی با سررسیدهای مشخص اهرم

را  مدت بخش بیشتری از تأمین مالی شرکتهای کوتاه

بیشتری  رود مدیران محدودیتشکل دهد، انتظار می

مدت برای دستکاری در گزارشگری داشته و در کوتاه

کنند ضمن رعایت مفاد قراردادها به تعهدات تلاش می

گذاری خود عمل نمایند. در این شرایط، سرمایه

 کاراتری را تجربه خواهند کرد. 
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 متغیرهاي پژوهش(: نتایج آمار توصیفي 1نگاره )

 متغیرها
 شرح

OCFVOLi,t SVOLi,t TANGi,t SIZEi,t LOSSi,t OCFi,t GOi,t AGEi,t DDMi,t DMi,t FRQi,t INVEFFi,t 

 میانگین 0.024626 0.135616- 0.856191 0.542466 3.558786 1.124460 0.140412 0.140639 26.98515 0.247567 0.154238 0.084147

 میانه 0.012498 0.084340- 0.904390 1.000000 3.713570 0.745820 0.115780 0.000000 26.94302 0.205160 0.108471 0.067978

0.522461 1.491931 0.857320 32.30778 1.000000 1.147600 7.235870 4.290460 1.000000 1.000000 -5.49E-05 0.471230 بیشترین 

0.001699 0.001281 0.00022 22.16806 0.000000 -0.688940 0.089881 2.197220 0.000000 0.153160 -2.334818 1.73E-05 کمترین 

 معیار انحراف 0.035720 0.180476 0.141005 0.498421 0.422665 1.104140 0.178173 0.347808 1.496811 0.178425 0.160040 0.067792

 چولگی 4.229032 5.093924- 1.816595- 0.170479- 0.785874- 2.239997 0.669208 2.067376 0.251328 1.119205 3.283655 2.318469

 کشیدگی 33.98124 46.26154 6.665745 1.029063 2.691459 9.477043 6.768501 5.274045 3.873429 3.971500 18.91391 11.55536

 برا-آماره جارکو 47056.54 90125.48 1215.348 182.5385 117.0551 2829.773 729.6786 1015.953 46.33405 271.6646 13522.44 4320.475

 احتمال آماره 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

 هاتعداد مشاهده 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095

 

 (: نتایج آزمون پایایي متغیرهاي پژوهش2نگاره )

 متغیرها
 شرح

OCFVOLi,t SVOLi,t TANGi,t SIZEi,t LOSSi,t OCFi,t GOi,t AGEi,t DDMi,t DMi,t FRQi,t INVEFFi,t 

 آماره تی 21.7337- 46.1634- 15.7965- 4.23544- 80.7020- 14.7122- 13.3387- 3.98417- 10.5053- 58.3594- 30.0002- 59.0654-

 احتمال آماره 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

 

 پژوهشهمبستگي متغیرهاي  (: نتایج آزمون3نگاره )

OCFVOLi,t SVOLi,t TANGi,t SIZEi,t LOSSi,t OCFi,t GOi,t AGEi,t DDMi,t DMi,t FRQi,t INVEFFi,t 

ضریب 

 همبستگي

 احتمال

 آماره تي 

           
1.000000 

INVEFFi,t 
----- 

          
1.000000 -0.083872 

FRQi,t 
----- 0.0055 

         
1.000000 0.255407 -0.109371 

DMi,t 
----- 0.0000 0.0003 

        
1.000000 0.483779 0.170762 -0.074394 

DDMi,t 
----- 0.0000 0.0000 0.0138 

       
1.000000 -0.038581 0.031202 -0.035338 0.002080 

AGEi,t 
----- 0.2021 0.3023 0.2426 0.9452 

      
1.000000 0.012692 -0.023911 -0.009658 -0.081794 0.197199 

GOi,t 
----- 0.6748 0.4293 0.7496 0.0068 0.0000 

     
1.000000 0.409028 -0.056070 -0.046647 -0.067415 -0.013143 0.226814 

OCFi,t 
----- 0.0000 0.0636 0.1229 0.0257 0.6640 0.0000 

    
1.000000 -0.165336 -0.214948 0.041261 -0.108303 -0.025366 -0.123054 -0.080780 

LOSSi,t 
----- 0.0000 0.0000 0.1724 0.0003 0.4017 0.0000 0.0075 

   
1.000000 -0.208936 0.152219 -0.056291 -0.054314 0.120861 0.101270 0.133051 -0.073127 

SIZEi,t 
----- 0.0000 0.0000 0.0626 0.0724 0.0001 0.0008 0.0000 0.0155 

  
1.000000 -0.016841 -0.048418 0.244484 0.121413 -0.057799 -0.224374 -0.375073 -0.026390 0.279968 

TANGi,t 
----- 0.5777 0.1093 0.0000 0.0001 0.0559 0.0000 0.0000 0.3830 0.0000 

 
1.000000 0.059587 0.052470 0.069958 0.018988 0.115554 0.076871 -0.017046 0.003606 -0.162792 -0.008560 

SVOLi,t 
----- 0.0487 0.0827 0.0206 0.5302 0.0001 0.0109 0.5731 0.9051 0.0000 0.7772 

1.000000 0.278299 -0.040360 -0.032817 0.025183 -0.003401 0.076767 0.037150 0.040933 0.040196 -0.107418 0.051249 
OCFVOLi,t 

----- 0.0000 0.1820 0.2779 0.4051 0.9105 0.0110 0.2193 0.1759 0.1838 0.0004 0.0901 
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 گذاريبر ناكارآیي سرمایه(: نتایج آزمون اثر كیفیت گزارشگري مالي و سررسید بدهي 4نگاره )

 IINEFFi,tمتغیر وابسته: 

 روش: حداقل مربعات تعمیم یافته نوع: با اثرات ثابت مدل: رگرسیون تركیبي

 1925ها )متوازن(: تعداد مشاهده 5ها: تعداد دوره 212تعداد مقاطع: 

 احتمال آماره آماره تي خطاي استاندارد ضرایب متغیرهاي توضیحي
C -0.073312 0.022117 -3.314694 0.0010 

FRQi,t -0.002144 0.001185 -1.809677 0.0707 

DMi,t -0.005840 0.002441 -2.392770 0.0169 

FRQi,t*DDMi,t -0.015033 0.004667 -3.221019 0.0013 

AGEi,t 0.005265 0.003506 1.501690 0.1335 

GOi,t -0.001441 0.000449 -3.209874 0.0014 

OCFi,t 0.009939 0.003263 3.046216 0.0024 

LOSSi,t 0.002212 0.000731 3.026623 0.0025 

SIZEi,t 0.003045 0.000641 4.751338 0.0000 

TANGi,t 0.002320 0.004994 0.464494 0.6424 

SVOLi,t -0.006679 0.002103 -3.175431 0.0015 

OCFVOLi,t 0.014512 0.004741 3.060734 0.0023 

 نتایج انتخاب الگوي مناسب برازش مدل

 37.105348 دوآماره کای 4.096843 آماره اف لیمر

 0.0001 دواحتمال آماره کای 0.0000 احتمال آماره اف لیمر

 رگرسیون برازش شده نتایج مدل

 8.893399 آماره اف فیشر 0.622965 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000000 احتمال آماره اف فیشر 2.473170 واتسون -آماره دوربین

 

گذاری با متغیر تعاملی کیفیت بین ناکارایی سرمایه

گزارشگری مالی و سررسید بدهی با توجه به آماره تی 

( در سطح خطای 0018/0( و احتمال آن )-9910/8)

دار و منفی وجود دارد. این بدان درصد، رابطه معنی 2

گزارشگری مالی و معنی است که بهبود کیفیت 

های مدت بدهی در نقش مکانیزمسررسید کوتاه

ها را کنترل نموده گذاری شرکتکنترلی، رفتار سرمایه

ها کاهش خواهد گذاری در آنو سطح ناکارآیی سرمایه

یافت. جریان نقد عملیاتی، نوسان جریان نقد عملیاتی، 

زیاندهی و اندازه شرکت با توجه به آماره تی و احتمال 

دار و درصد( رابطه معنی 2آن )کمتر از سطح خطای 

گذاری دارند. فرصت رشد و مثبتی با ناکارایی سرمایه

رشد فروش با توجه به آماره تی و احتمال آن )کمتر از 

دار و منفی با درصد( رابطه معنی 2سطح خطای 

گذاری دارند. عمر و قابلیت شهود ناکارایی سرمایه

ماره تی و احتمال آن )بیشتر از ها با توجه به آدارایی

داری با ناکارایی درصد( رابطه معنی 2سطح خطای 

 گذاری ندارند. سرمایه

گذاری به تفکیک بیش سرمایهها آزمون مدلنتایج 

در طبق روش رگرسیون مقطعی گذاری و کم سرمایه

گذاری و بین بیش سرمایهاند. ( ارائه شده2نگاره )

توجه به آماره تی کیفیت گزارشگری مالی با 

( در سطح خطای 0029/0( و احتمال آن )-2121/9)

دار و منفی وجود دارد. اما بین کم درصد رابطه معنی 2

گذاری و کیفیت گزارشگری مالی با توجه به سرمایه

( در 8211/0( و احتمال آن )-1219/0آماره تی )

داری وجود ندارد؛ درصد رابطه معنی 2سطح خطای 

بطه منفی است. شواهد حاکی از تأیید البته جهت را

فرضیه اول پژوهش است. اما شواهدی در تأیید فرضیه 

گذاری و دوم پژوهش بدست نیامد. بین بیش سرمایه

( و 2012/0سررسید بدهی با توجه به آماره تی )

درصد، رابطه  2( در سطح خطای 8229/0احتمال آن )

-داری وجود ندارد. همچنین بین کم سرمایهمعنی
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گذاری و سررسید بدهی با توجه به آماره تی 

 2( در سطح خطای 9110/0( و احتمال آن )0220/1)

داری وجود ندارد. با توجه به نتایج، درصد رابطه معنی

های سوم و چهارم پژوهش شواهدی در تأیید فرضیه

 .بدست نیامد

گذاری های مواجه با بیش سرمایهدر گروه مشاهده

 2و احتمال آن در سطح خطای  با توجه به آماره تی

ها و درصد جریان نقد عملیاتی، قابلیت شهود دارایی

دار و مثبت بر نوسان جریان نقد عملیاتی اثر معنی

گذاری دارند؛ در حالی که نوسان فروش از بیش سرمایه

گذاری برخوردار دار و منفی بر بیش سرمایهاثر معنی

ازه شرکت با است. عمر، فرصت رشد، گزارش زیان و اند

 2توجه به آماره تی و احتمال آن در سطح خطای 

گذاری ندارند. داری با بیش سرمایهدرصد رابطه معنی

گذاری با های مواجه با کم سرمایهدر گروه مشاهده

 2توجه به آماره تی و احتمال آن در سطح خطای 

گذاری دار و مثبت بر کم سرمایهدرصد اندازه اثر معنی

ها لی که فرصت رشد و قابلیت شهود داراییدارد؛ در حا

گذاری دار و منفی بر کم سرمایهاز اثر معنی

برخوردارند. در ضمن عمر، جریان نقد عملیاتی، 

گزارش زیان، نوسان فروش و نوسان جریان نقد 

عملیاتی با توجه به آماره تی و احتمال آن در سطح 

ری گذاداری با کم سرمایهدرصد رابطه معنی 2خطای 

 ندارند. 

 

 و كم گذاريسرمایه بیشبر (: نتایج آزمون مدل اثر كیفیت گزارشگري مالي و سررسید بدهي 6نگاره )

 گذاري سرمایه

 شرح

 UNDINVi,tمتغیر وابسته:  OVEINVi,tمتغیر وابسته: 

 رگرسیون مقطعي به روش حداقل مربعاتمدل  مدل رگرسیون مقطعي به روش حداقل مربعات

 626ها: تعداد مشاهده 464ها: تعداد مشاهده

 ضرایب متغیرهاي توضیحي
خطاي 

 استاندارد
 آماره تي

احتمال 

 آماره
 ضرایب

خطاي 

 استاندارد
 آماره تي

احتمال 

 آماره

C 0.014009 0.044607 0.314044 0.7536 -0.060055 0.024725 -2.428860 0.0154 

FRQi,t -0.028027 0.010710 -2.616888 0.0092 -0.005020 0.005849 -0.858238 0.3911 

DMi,t 0.014637 0.016181 0.904602 0.3662 0.008728 0.008089 1.079012 0.2810 

AGEi,t -0.000178 0.004606 -0.038537 0.9693 -0.001506 0.002755 -0.546723 0.5848 

GOi,t 0.003332 0.001987 1.676246 0.0944 -0.002561 0.001030 -2.486387 0.0132 

OCFi,t 0.035065 0.011534 3.040215 0.0025 -0.002292 0.006750 -0.339490 0.7344 

LOSSi,t -0.006274 0.006179 -1.015346 0.3105 0.000650 0.002803 0.231852 0.8167 

SIZEi,t -0.001091 0.001385 -0.787499 0.4314 0.001741 0.000813 2.139724 0.0328 

TANGi,t 0.066234 0.012802 5.173692 0.0000 -0.036007 0.006661 -5.405815 0.0000 

SVOLi,t -0.029681 0.012984 -2.285951 0.0227 0.004406 0.006691 0.658486 0.5105 

OCFVOLi,t 0.088542 0.030432 2.909493 0.0038 -0.000620 0.015088 -0.041113 0.9672 

AR(1)     0.383675 0.037478 10.23727 0.0000 

 نتایج مدل رگرسیون

 برازش شده

 0.238556 ضریب تعیین تعدیل شده 0.152255 ضریب تعیین تعدیل شده

 1.977836 واتسون -آماره دوربین 1.870117 واتسون -آماره دوربین

 18.80079 فیشرآماره اف  9.387311 آماره اف فیشر

 0.000000 احتمال آماره اف فیشر 0.000000 احتمال آماره اف فیشر
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 بحث و گیري نتیجه -6
مدت پژوهش حاضر نشان داد بین سررسید کوتاه

دار منفی گذاری رابطه معنیبدهی و ناکارآیی سرمایه

فلانی  سازگار با نتایج پژوهشبرقرار است. این نتایج 

(، 1229(، راجان )1228و  1221دیاموند )(، 1212)

 (1828( و قنبری و آسوده )9011) گوماریز و بایستا

 (1828کامیابی و همکاران ) است؛ اما با نتایج پژوهش

سازگار نیست. پژوهش حاضر نشان داد بین کیفیت 

-ه معنیگذاری رابطگزارشگری مالی و ناکارآیی سرمایه

 دار منفی برقرار است. این نتایج با نتایج پژوهش

(، 9002و هیلاری ) (، بیدل9009ببچاك ) و بارگیل

(، وی تانگ 9002لمبرت و همکاران ) (،9002) وردی

(، کوهن و 9001مک نیکولز و استوبن ) ،(9002)

گوماریز و (، 9002(، بیدل و همکاران )9002زاروین )

(، هاشمی 1812حصارزاده )(، مدرس و 9011) بایستا

(، 1821(، سلیمانی و همکاران )1820و همکاران )

(، رحیمیان و همکاران 1821عباسی و همکاران )

(، حسنی و نعیمی 1828(، نمازی و غلامی )1829)

(، کامیابی و 1828(، پورزمانی و همکاران )1828)

(، 1828(، امیرحسینی و لشینی )1828همکاران )

( سازگار است؛ اما با نتایج 1828قنبری و آسوده )

فخاری و رسولی ، (1812مازار )ثقفی و عرب پژوهش

( و پورحیدری و 1812نژاد و همکاران )، صالح(1829)

 ( سازگار نیست.1828همکاران )

شود از طریق بهبود کیفیت به مدیران پیشنهاد می

های گزارشگری مالی و پرهیز از انجام هرگونه فعالیت

تلاش نمایند در فرآیند تخصیص منابع،  طلبانهفرصت

گذاری کاهش دهند. های سرمایهناکارآیی را در فعالیت

ضمن این که تلاش مدیران جهت تأمین مالی از طریق 

مدت این امکان را بوجود های با سررسید کوتاهبدهی

آورد که مدیران تحت اجرای مفاد قرارداد بدهی می

گذاری ت سرمایهالزاماتی در اجرای بهبنه تصمیما

گذاری کاهش یابد. به داشته و ناکارآیی سرمایه

گردد در گران پیشنهاد میگذاران و تحلیلسرمایه

گذاری مدیران ارزیابی کارآیی تصمیمات سرمایه

های کیفیت گزارشگری مالی و ها بر مقولهشرکت

های شرکت تمرکز نمایند. به سررسید بدهی

دد جهت کمک به گرپیشنهاد می گاناعتباردهند

گذاری انتخابی توسط های سرمایهتأمین مالی پروژه

ها، طبق مفاد قرارداد بدهی نظارت مدیران شرکت

مؤثری بر اقدامات و تصمیمات مدیران داشته باشند. 

وجوه در  ،اعتباروام و  اعطایهنگام گردد پیشنهاد می

مساعدی ظرفیت  ازکه  گیردهایی قرار اختیار شرکت

 گذاری برخورداند.های سرمایهمناسب پروژه در اجرای

های راهبری شرکتی بر شود مکانیزمپیشنهاد می

-تصمیمات مختلف مدیران به ویژه در حوزه سرمایه
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