
 
  

  21 -45صفحات /92پاييز/ 19شماره /پنجمسال حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 
  

محدوديت در تأمين  و مالي اطلاعاتكيفيت  رابطه بينبررسي 
 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمالي شركت

 

 محمد حسين ستايش   
غلامرضا رضايي 

***سارا زياري  
****فاطمه كاظم نژاد  

 
  1/8/92: تاريخ پذيرش                                                        21/11/91  تاريخ دريافت:

  : چكيده
 مالي تأمين در محدوديت و كيفيت اطلاعات مالي بين رابطه بررسي مقاله اين هدف
شاخص كپلن و  از منظور، همين به. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت

 شده استفاده مالي تأمين در محدوديت شاخص عنوان به شده بومي )KZ( )1997( زينگالس
 تشكيل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 67 را پژوهش اين آماري جامعه. است
 آماري تحليل از. است گرفته قرار بررسي مورد 1389 تا 1382 هايسال طي در كه دهدمي

 نتايج. است شده استفاده پژوهش هايفرضيه آزمون براي متغيره چند لجستيك رگرسيون
كه بين كيفيت اقلام تعهدي و رشد در كيفيت اقلام  دهدنشان مي پژوهش هايفرضيه آزمون

تعهدي با محدوديت در تأمين مالي رابطه منفي معناداري وجود دارد. اما بين كيفيت افشاي 
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ها رابطه معناداري وجود ها و رشد در ميزان كيفيت افشا با محدوديت در تأمين مالي آنشركت
 بين است كه آن دهندهنشان كنترلي متغيرهاي خصوص در پژوهش نتايج ندارد. همچنين،

 بين دارد در حالي كه وجود معناداري مثبت رابطه مالي تأمين در محدوديت با مالكيت تمركز
 عمر بين اما. دارد وجود معناداري منفي رابطه هاآن مالي درتأمين محدوديت و هاشركت اندازه

  .ندارد وجود معناداري رابطه هاآن مالي تأمين در محدوديت و هاشركت

كيفيت  كيفيت افشا، كيفيت اقلام تعهدي، مالي، تأمين در محدوديت: كليدي هايواژه
  .مالكيت تمركز اطلاعات مالي،

  
  مقدمه -1

ترين عوامل عنوان يكي از مهمها بههاي خاص شركتاخيراً در مطالعات مديريت از ويژگي
). 1991، 1(راملت و همكاران ها ياد شده استدر خصوص توضيح اختلاف بين عملكرد آن

هايي همچون ساختار ها را شامل شاخصهاي خاص شركت) اين ويژگي2007( 2پراستيانتوكو
داند. منابع مالي ميترين موارد را يكي از مهممالكيت، فرآيند سازماني، تيم مديريت و در نهايت 

هاي عملكرد شاخص ها معمولاً به) اين شاخص2007همچنين، از ديدگاه پراستيانتوكو (
هاي انجام شده در ، مانند سودآوري و ارزش شركت مرتبط هستند. برخي از پژوهششركت

هاي تجاري)، نشان عنوان نمونه، اندازه، سن و وابستگي به گروهها (بههاي شركتزمينه ويژگي
 محدوديت اند كه اين عوامل باعث افزايش دسترسي به منابع اعتباري گرديده و در نتيجهداده

). اين در حالي است كه 2012، 3دهند (چان و همكاراندر تأمين مالي را تحت تأثير قرار مي
هاي تأمين مالي و اطلاعات مالي در تنها تعداد كمي از مطالعات به بررسي رابطه بين محدوديت

  اند. اقتصادهاي نوظهور در كشورهاي در حال توسعه پرداخته
ن يك مانع جدي براي تخصيص كارآمد و بهينه اعتباري براي تضاد منافع مالي به عنوا

). 1993، 4شوند (كينگ و لوينها و در نتيجه رشد اقتصادي محسوب ميگذاري شركتسرمايه
-از سوي ديگر افزايش شفافيت در ارائه اطلاعات مالي منجر به كاهش مشكلات اطلاعات (به

                                                 
1- Rumelt, et al. 
2- Prasetyantoko 
3- Chan, et al.  
4- King & Levin 
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- توانايي مديران در پاسخگويي به افراد برونعنوان نمونه، كاهش مشكلات انگيزشي) و افزايش 

  ).2009، 1شود (هوپ و همكارانسازماني مي
يكي از اهداف در نظر گرفته شده براي اطلاعات مالي، كاهش عدم تقارن اطلاعاتي است كه 

سازماني سرمايه در مورد كنندگان بروناين خود باعث فراهم كردن مبنايي مناسب براي فراهم
عنوان نمونه، شود (بهها و نظارت بر عملكرد مديران ميگذاري شركتهاي سرمايهارزيابي فرصت
). امروزه اطلاعات 2001، 4؛ و باشمن و اسميت1991، 3؛ دايمند و وركچيا1983، 2فاما و جنسن

هاي خصوصي نسبت به مالي نقش مهمي را در تسهيل جريان منابع مالي به درون شركت
كند (هوپ و همكاران، سازماني سرمايه بازي ميكنندگان برونراهمهاي دولتي از سوي فشركت
هاي اخير و هاي ايراني در سالسازي شركتبا توجه به حركت به سمت خصوصي). لذا 2009

هاي انحصاري و جلوگيري از انحصار فرمايشات مقام معظم رهبري مبني بر خروج از فعاليت
هاي ايراني لاعات مالي منتشر شده از سوي شركتاقتصادي و حمايت از بخش غير دولتي، اط

كنندگان منابع مالي، نقش مهمي را در گيري تأمينترين معيارهاي تصميمعنوان يكي از مهمبه
منتشر  نكته مهم در اين رابطه كيفيت اين اطلاعات مالي كند. با اين حال، يكاين راستا ايفا مي

عنوان نمونه، هوپ و همكاران، ز پژوهشگران (بهاست. به نظر برخي ا هاشده از سوي شركت
سازماني سرمايه، محدوديت در كنندگان برون) درك شفاف اطلاعات مالي از سوي فراهم2009

  دهد. تأمين مالي شركت را كاهش مي
گونه مـؤثر و كـارا   گيري بههاي اصلي ارائه اطلاعات مالي، بهبود فرآيند تصميميكي از هدف

 و دستيابي به اين هدف، مستلزم وجود اطلاعات مالي باكيفيت اسـت. در  )1392رضايي، (است 
تواند  ها مي اين صورت، سؤال مطرح اين است كه آيا متفاوت بودن كيفيت اطلاعات مالي شركت

هايي از جملـه كيفيـت    ها اثرگذار باشد؟ يعني آيا ويژگيدر ميزان محدوديت در تأمين مالي آن
توانـد بـر ميـزان     افشاي اطلاعـات و ميـزان مربـوط بـودن اطلاعـات، مـي      اقلام تعهدي، كيفيت 

با توجه به ايـن كـه محـدوديت در تـأمين     ها تأثيرگذار باشد؟ محدوديت در تأمين مالي شركت
ها و در نتيجـه منجـر بـه ممانعـت از توسـعه      مالي باعث محدوديت در سودآوري و رشد شركت

هـا   بـا دسـتيابي بـه جـواب ايـن سـؤال       )؛2009، شود (هوپ و همكاراناقتصادي يك كشور مي
عمـل   تري را بـه  منظور بهبود وضعيت شركت و رشد اقتصادي كشور، اقدامات مناسب توان به مي

  تر هدايت كرد. هاي مطلوبگيرندگان را به انتخاب تصميمها و ساير تصميمآورد و شركت
                                                 
1- Hope, et al. 
2- Fama & Jensen 
3- Diamond & Verrecchia 
4- Bushman & Smith 
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و محدوديت در تأمين مالي هدف اصلي اين مقاله بررسي رابطه بين كيفيت اطلاعات مالي 
اهميت اين پژوهش اين است  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.شركت
گيرندگان نشان دهد كه متفاوت گذاران و ساير تصميم گونه تجربي به مديران، سرمايه كه به

  ير دارد.ها تأثها بر ميزان محدوديت در تأمين مالي آن بودن كيفيت اطلاعات مالي شركت
 روش همچنين و موضوع با مرتبط هايپژوهش نظري و پيشينه مباني مقاله ادامه در

 نتايج نهايت در. شودمي بيان پژوهش نظري مباني و مسأله از برگرفته هايفرضيه و پژوهش
 پيشينه و نظري مباني ها،فرضيه آزمون نتايج به توجه با پايان در و مطرح هافرضيه آزمون
 .رسدمي پايان به هاپيشنهاد و هامحدوديت ذكر با و گيردمي صورت گيرينتيجه شده، مطرح

  مباني نظري پژوهش -2
هاي بزرگي يافته و فروپاشي شركتهاي مالي در كشورهاي توسعهبه دنبال رخداد بحران

كيفيت هاي موجود در گزارشگري مالي، بحث بر اثر تقلب 1چون انرون، ورلدكام و پارمالات
 اي و علمي تبديل شده استهاي حرفهاطلاعات مالي به يكي از موضوعات مورد توجه پژوهش

-. برخي از پژوهشگران معتقدند كه يكي از دلايل رخداد بحران)1391(محمودآبادي و رضايي، 

  ها است.هاي مالي نبود منابع مالي كافي براي گسترش فعاليت سازمان
داراي محدوديت در تأمين مالي هستند را بدين گونه تعريف  يي كههابه طور كلي شركت

ها بين مصارف داخلي و مصارف خارجي وجوه تخصيص داده شده با شركت"كنند كه اگر: مي
 هاي ماليمحدوديت" ؛ يا در تعريفي ديگر،")1988، 2يك شكاف روبرو باشند (فزاري و همكاران

هاي خود در سطح مطلوب گذارين مالي سرمايهها در تأميكنند به توانايي شركتاشاره مي
  .")2004، 3(پروتي و وسناور

عدم اطمينان  وجود از ديد برخي از پژوهشگران و تحليلگران مالي ريسك اطلاعات (ناشي از
؛ 2004، 4عنوان نمونه، اسلي و اهارادر اطلاعات ارائه شده)، يك منبع مهم براي ريسك است (به

). افزايش در عدم اطمينان اطلاعات ارائه شده، از جريان ورود 2007، 5و لمبرت و همكاران
گذاران نرخ كند يا اين كه سرمايهگذاران به درون شركت جلوگيري ميسرمايه به وسيله سرمايه

هاي كنند؛ كه هر دو مورد منجر به ايجاد محدوديت در فرصتبازده بالاتري را درخواست مي

                                                 
1- Enron, Worldcom & Parmalat 
2- Fazzari, et al. 
3- Perotti & Vesnaver 
4- Easley & O’Hara 
5- Lambert, et al. 
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)؛ در يك چنين وضعيتي كيفيت 2009وپ و همكاران، شود (هگذاري شركت ميسرمايه
تواند از طريق كاهش عدم تواند نقش مهمي را ايفا كند. اطلاعات مالي مياطلاعات مالي مي

گذاري خود و بهبود نقش هاي سرمايهها به فرصتتقارن اطلاعاتي منجر به دستيابي شركت
؛ و باشمن 1991؛ دايموند و وركچيا، 1983عنوان نمونه، فاما و جنسن، نظارتي مديران شود (به

، 1عنوان نمونه، بالاكريشنان و همكاران). در اين راستا، برخي از پژوهشگران (به2001و اسميت، 
هاي با كيفيت اطلاعات مالي بهتر داراي كنند كه شركت) اين چنين استدلال مي2011

كنند كه به دليل ين استدلال ميها اين چنمحدوديت كمتري در تأمين منابع مالي هستند؛ آن
ها در مورد هاي داراي كيفيت اطلاعات بالاتر، اين شركتعدم تقارن اطلاعاتي كمتر در شركت

-تأمين مالي كمتر نياز به تضمين دارند و بنابراين كمتر دچار محدوديت در تأمين مالي مي

  شوند. 
تواند بر توسعه ازارهاي مالي مي) اعتقاد دارند كه وجود نقص در ب1998( 2راجان و زينگالس

هاي تواند به كاهش نقصو رشد تأثير داشته باشد. كيفيت اطلاعات مالي از چندين روش مي
هاي مطلوب يا بازار كمك كند. اول كيفيت بالاي اطلاعات مالي به مديران در شناسايي پروژه

 گذارير به كارايي سرمايه. در نتيجه، از اين طريق منج3كندگذاري كمك ميهاي سرمايهفرصت
). دوم، كيفيت اطلاعات مالي به ساز و كارهاي كنترلي 2001شود (باشمن و اسميت، مي

وسيله شركت، در راستاي جلوگيري از سلب قدرت و ثروت از سهامداران و بستانكاران به
وسيله تواند به ). سوم، كيفيت اطلاعات مالي مي1983كند (فاما و جنسن، مديران، كمك مي

كاهش ريسك نقدينگي، خطر انتخاب نادرست، و ريسك اطلاعات بر عملكرد اقتصادي 
  ).2004؛ و اسلي و اهارا، 2000، 4؛ لئوز و وركچيا1991تأثيرگذار باشد (دايموند و وركچيا، 

  

                                                 
1- Balakrishnan, et al. 
2- Rajan & Zingales 

هاي هاي مالي و انساني به بخشاتكا و در دسترس در يك اقتصاد، مانع از هدايت سرمايه نبود اطلاعات قابل -  3
سازد. حتي در صورت ناديده گرفتن تضاد منافع تر منحرف ميهاي ضعيفها را به بخششود و آنپربازده مي

گذاران در ران و سرمايههاي حسابداري مالي با كيفيت بالا از طريق كمك به مديگذاران، دادهمديران و سرمايه
بر اين، با شناسايي اين گذاري، كارايي شركت را افزايش خواهد داد. افزونهاي ارزشمند سرمايهشناخت فرصت

ها و نيز برآورد با ريسك كمتر، از طريق كاهش هزينه سرمايه، عملكرد اقتصادي بهبود خواهد يافت (باشمن فرصت
  ).2001و اسميت، 

4- Leuz & Verrecchia 
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  پيشينه پژوهش -3
 نتوامي هاشركت مالي تأمين در محدوديت زمينه در شده انجام هايپژوهش بر مروري با

 .ها از ديرباز مورد توجه پژوهشگران بوده استدريافت كه پژوهش در زمينه تأمين مالي شركت
هاي داراي ارتباطات سياسي (متصل به دولت) اند كه شركتها نشان دادهتعدادي از اين پژوهش

). 2012عنوان نمونه، چان و همكاران، گونه محدوديتي در تأمين منابع مالي خود ندارند (بههيچ
   كه اندداده نشان روسيه و چين كشورهاي در گرفته صورت هايبرخي ديگر از پژوهش

 خارجي، مالكيت داراي هايشركت به نسبت دولتي و نهادي مالكيت ساختار با هايشركت
عنوان نمونه، چان و برخوردارند (به كمتري مالي تأمين در محدوديت از مديريتي و خانوادگي
  ). 2008، 1باكلاتو و همكاران ؛ و 2012همكاران، 

- اي در مورد اثرات توسعه مالي بر رشد وجود دارد. بهدر سطح كلان، ادبيات مالي گسترده

هاي تأمين اند كه در چارچوب محدوديت) نشان داده1998عنوان نمونه، راجان و زينگالس (
همچنين، حجم بزرگي از  گذارد.ها و رشد تأثير ميگذاريهاي بازار مالي بر سرمايهمالي، نقص

اند كه كيفيت بالاي گزارشگري مالي اثرات منفي محدوديت در مطالعات حسابداري نشان داده
-دهد (بهها را به وسيله كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، كاهش ميگذاريتأمين مالي بر سرمايه

؛ 2006اران، ؛ بيدل و همك2009، 3؛ لارا و همكاران2009، 2عنوان نمونه، بيدل و همكاران
  ).2006؛ و باشمن و همكاران، 2006، 4وردي

هايي كه به طور خاص به بررسي اثرات كيفيت اطلاعات با اين حال يكي از اولين پژوهش
 ) مي2009حسابداري بر محدوديت در تأمين مالي پرداخته است پژوهش هوپ و همكاران (

ي شفافيت بالاي اطلاعات مالي داراي هاي داراباشد. هوپ و همكاران نشان دادند كه شركتمي
محدوديت كمتري در تأمين مالي هستند. همچنين، در صورت وجود يك سهامدار كنترلي 

شود. تر ميها قويرابطه بين شفافيت اطلاعات مالي و محدوديت در تأمين مالي شركت
بيانگر اين  ) وجود دارد كه2010، 5عنوان نمونه، بتي و همكارانهمچنين، شواهد تجربي (به

ها در دسترسي به سرمايه مورد نياز است كه در صورت وجود كيفيت پايين حسابداري، شركت
گذاري داراي محدوديت هستند. در همين راستا، در يكي ديگر از اين دسته از براي سرمايه

                                                 
1- Buccellato, et al. 
2- Biddle, et al. 
3- Lara, et al. 
4- Verdi 
5- Beaty, et al. 
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) نشان دادند كه كيفيت گزارشگري عامل مهمي در 2011بالاكريشنان و همكاران ( ها،پژوهش
  ها است.گذاريمين مالي و سرمايهتأ

 زمينه در اندكي هايپژوهش كه شودمي ملاحظه جستجوها نتايج توجه با كلي، طور به
كشور انجام  از خارج در هاشركت مالي تأمين در كيفيت اطلاعات مالي و محدوديت بين رابطه

 بين رابطه بررسي بيانگر كه پژوهشي تاكنون ايران در كه است حالي در اين و شده است
 مشاهده حسابداري ادبيات در باشد هاشركت مالي تأمين در كيفيت اطلاعات مالي و محدوديت

با توجه به متفاوت بودن شرايط اقتصادي، اجتماعي و سياسي در ايران،  بنابراين، است؛ نشده
كيفيت افشا) بين كيفيت اطلاعات مالي (كيفيت سود و  رابطه تا دارد آن بر سعي حاضر پژوهش

  .دهد قرار بررسي مورد تهران بهادار اوراق بورس در را هاشركت مالي تأمين در و محدوديت

  هاي پژوهشفرضيه -4
با توجه به مباني نظري و پيشينه پژوهش  وهاي پژوهش در راستاي دستيابي به هدف

  به شرح زير تدوين شده است: يهايمطرح شده، فرضيه
محدوديت در تأمين مالي  منجر به كاهش هاشركت كيفيت اقلام تعهدي بهبود فرضيه اول:

  .شودها ميآن
ها منجر به كاهش محدوديت در تأمين بهبود در كيفيت افشاي اطلاعات شركت :دومفرضيه 
  شود.ها ميمالي آن
محدوديت در  منجر به كاهش هاشركت كيفيت اقلام تعهدي رشد در ميزان :سومفرضيه 

  .شودها ميآنتأمين مالي 
محدوديت در  منجر به كاهش هاكيفيت افشاي اطلاعات شركت رشد در ميزان :چهارمفرضيه 

  .شودها ميآنتأمين مالي 

  روش پژوهش - 5
كند و بر هاي كمي است كه از روش اثبات تجربي استفاده ميين پژوهش از نوع پژوهشا

ها شود. از اين دسته پژوهشپژوهش از قبل تعيين شده انجام ميهاي ها و طرحاساس فرضيه
  ها از ها كمي است و براي استخراج نتيجهگيري دادهشود كه معيار اندازهزماني استفاده مي

ها و اطلاعات، از آوري داده). به منظور جمع1382شود (نمازي، هاي آماري استفاده ميفن
آوري اطلاعات مربوط به بخش مباني است. در خصوص جمعاي استفاده شده روش كتابخانه

مجلات تخصصي فارسي و لاتين استفاده شده است.  و نظري و پيشينه پژوهش از كتب



  

  

 

  92پاييز /  19/ شماره پنجمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال     
2
828  

افزار تدبير پرداز و سايت رسمي سازمان بورس ها نيز از طريق نرماطلاعات مورد نياز شركت
افزار اكسل آماده و سپس با ستفاده از نرمها با ااند. در نهايت دادهاوراق بهادار گردآوري شده

  تجزيه و تحليل نهايي انجام گرفته است.   SPSS-19افزار استفاده از نرم

  دوره مورد آزمون، جامعه و نمونه آماري -1 - 5
 1382هاي مالي سـال هـاي   دوره مورد مطالعه يك دوره زماني هشت ساله بر اساس صورت

  هـاي  هـاي پـژوهش، در خصـوص نيـاز داده    لزوم آزمـون مـدل   است. البته، با توجه به 1389تا 
هـاي  شـركت )؛ بنابراين، عملاً دوره پژوهش محدود به شش سـال اسـت.   t-2) و (t-1هاي (سال

دهند. بـه  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماري پژوهش حاضر را تشكيل مي
ه، شرايط زير براي انتخاب نمونه آمـاري قـرار   ها ميان اعضاي جامععلت وجود برخي ناهماهنگي

  گيري آماري هدفمند انتخاب شد:داده شده و نمونه به روش نمونه
  سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد. .1
 ، تغيير سال مالي نداده باشد.1389تا  1382هاي شركت طي سال .2

 نياز در دسترس باشد.هاي مورد اطلاعات مالي به منظور استخراج داده .3

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد. 1382تا پايان سال مالي  .4

هاي گري مالي، شركتگذاري، واسطههاي سرمايهها و مؤسسات مالي (شركتجز بانك .5
هاي راهبري شركتي در ها) نباشد؛ زيرا افشاي اطلاعات مالي و  ساختارهلدينگ و ليزينگ

 است.ها متفاوت آن

 1382شركت در دوره زمـاني   67هاي ياد شده، تعداد با توجه به شرايط و اعمال محدوديت
  عنوان نمونه انتخاب شد.به 1389تا 
  
  متغيرهاي پژوهش  -6
  مستقل هايمتغير -1 -6

و ميزان رشد  افشاي اطلاعاتكيفيت  (كيفيت سود)، در اين پژوهش كيفيت اقلام تعهدي
- بههاي پيشين (مشابه پژوهشدهند. هاي مستقل پژوهش را نشان ميمتغيرها در هر يك از آن

گيري شده به ) از كيفيت سود اندازه1392؛ و رضايي، 2010، 1چوآنگ و همكارانعنوان نمونه، 
. مدل شده استعنوان كيفيت اقلام تعهدي استفاده ) به2002( 2وسيله مدل ديچاو و ديچو

                                                 
1- Chuang, et al. 
2- Dechow & Dichev 
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گيري كيفيت اقلام تعهدي به شرح ) براي اندازه2002ديچو (و ديچاو  به وسيلهمورد استفاده 
  :استزير 

TCAi,t = φ0 + φ1(CFOi,t-1 / Asseti,t) + φ2(CFOi,t / Aseeti,t) + φ3(CFOi,t+1 / 

Asseti,t) + εi,t                                                                                         )1(  
  در آن:كه 

TCA.عبارت است از كل اقلام تعهدي :  
CFOهاي عملياتي.: عبارت است از جريان نقدي خالص ناشي از فعاليت  

Assetها.: عبارت است از ميانگين كل دارايي  
ε.عبارت است از مقدار باقيمانده مدل :  

ست. ا 1دهنده كيفيت اقلام تعهدينشان 1شماره ) در مدل رگرسيون εمقدار باقيمانده (
عنوان معيار كيفيت اقلام ، در اين پژوهش از قدرمطلق مقدار باقيمانده رگرسيون بالا بهلذا

تر اقلام تعهدي دهنده كيفيت پايينتعهدي استفاده خواهد شد. مقدار بالاتر باقيمانده، نشان
- است. لازم به ذكر است كه در مدل رگرسيون بالا كل اقلام تعهدي از فرمول زير محاسبه مي

  شود:
TCAi,t = (OPi,t – CFOi,t) / Asseti,t                                                         )2(  

 
لازم به ذكر  است. قبلعبارت است از سود عملياتي و مابقي متغيرها مانند  OPكه در آن 

كيفيت اقلام هاي است كه متغير رشد در كيفيت اقلام تعهدي نيز از طريق تفاوت بين نمره
هاي گيري شده است. اين متغير در پژوهشتعهدي در سال جاري نسبت به سال قبل اندازه

  ) نيز استفاده شده است.1392) و رضايي (2010(چوآنگ و همكاران 
ها نيز در اين پژوهش مشابه پژوهش گيري كيفيت افشاي اطلاعات شركتدر خصوص اندازه
 ازهاي تعلق گرفته به هر شركت كه توسط سازمان بورس و) از امتي1390ستايش و همكاران (

شود، استفاده منتشر مي "كيفيت افشا و اطلاع رساني مناسب"اوراق بهادار تهران و از طريق 
. لازم به ذكر است كه متغير رشد در كيفيت افشاي اطلاعات نيز از طريق تفاوت بين 2شده است

گيري شده است. اين ري نسبت به سال قبل اندازههاي كيفيت افشاي اطلاعات در سال جانمره
  ) نيز استفاده شده است.1392متغير در پژوهش رضايي (

                                                 
1- Accruals Quality 

) رجوع 1390براي بررسي مزايا و دلايل استفاده از اين معيار سنجش كيفيت افشا به ستايش و همكاران ( -2
  شود.
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  متغير وابسته -2 -6
ها به عنوان متغير با توجه به هدف و سؤال پژوهش، محدوديت در تأمين مالي شركت

هاي داراي محدوديت در تأمين مالي، از وابسته در نظر گرفته شده است. براي تميز شركت
) با بسط مطالعه 2011( 1استفاده شده است. دنگمي  KZشاخص محدوديت در تأمين مالي 

هاي داراي محدوديت در تأمين مالي، ) روي معيارهاي شركت1997( 2كپلن و زينگالس
أمين مالي هايي را شناسايي كرد كه در تتوان شركتشاخصي ارائه كرد كه بر اساس آن مي

هايي را كه داراي ). بر اساس اين شاخص، شركت1388محدوديت دارند (تهراني و حصارزاده، 
ترين محدوديت در تأمين مالي ارزيابي ترين مقدار حاصل از اين شاخص باشند، داراي بيشبيش
 )، به شرح زير است: 2004( 3طبق پژوهش آلميدا و همكاران KZاي از شاخص شوند. نمونهمي

KZ = -1.002CFO + 0.383MTB + 3.139Lev – 39.368Div – 1.315C     )3(  
  كه در آن:

KZ محدوديت در تأمين مالي =  
CFO جريان وجه نقد حاصل از عمليات =  
MTB نسبت كيوتوبين =  

Lev نسبت اهرمي =  
Div سود سهام پرداختي =  

C موجودي نقد =  
هاي نقدي، سود سو داراي جريانهايي كه از يك ، شركتبالاKZ بر اساس شاخص 

تر و نسبت اهرمي بزرگ  MTBتقسيمي و مانده وجه نقد كمتر هستند و از سوي ديگر داراي 
و در نتيجه بيشترين محدوديت در تأمين مالي را دارند. با توجه به تفاوت  KZهستند، بالاترين 

امكان استفاده از ضرايب  شرايط اقتصادي و تجاري ايران با كشور آمريكا و كشورهاي اروپايي
بومي شده در پژوهش  KZحاصل از شاخص بالا وجود ندارد. لذا، در اين پژوهش از شاخص 

  شود:) به شرح زير، بر اساس شرايط اقتصادي ايران استفاده مي1388تهراني و حصارزاده (
  

KZIR = 17.330 – 37.486C – 15.216Div + 3.394Lev – 1.402MTB             )4(  
  كه در آن:

                                                 
1- Dongmei 
2- Kaplan & Zingales 
3- Almeida, et al. 
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KZIR محدوديت در تأمين مالي بومي شده =  
C ها = موجودي نقد تقسيم بر كل دارايي  

Div ها= سود سهام پرداختي تقسيم بر كل دارايي  
Lev ها = نسبت اهرمي تقسيم بر كل دارايي  

MTB  نسبت كيوتوبين =  
روش استفاده از اين شاخص به اين ترتيب است كه ابتدا مقادير واقعي را در معادله شاخص 

KZ  وارد كرده، مقدارKZ ترين (پنجك اول) شود. با مرتب كردن مقادير از كوچكمحاسبه مي
هاي داراي محدوديت در توان شركتمي 1ترين (پنجك آخر)، مطابق جدول شماره به بزرگ

دهد از روش نشان مي 1طور كه جدول شماره عيين كرد. در اين پژوهش همانتأمين مالي را ت
هاي داراي محدوديت از سايرين ايجاد متغيرهاي مصنوعي (دو ارزشي) جهت تميز شركت

  استفاده شده است.
  

  KZهاي محدود در تأمين مالي با استفاده از شاخص روش تميز شركت ):1(جدول 

احتمال محدوديت در تأمين 
 مالي

 پنجك سوم پنجك دوم پنجك اول
پنجك 
 چهارم

 پنجك پنجم

 %100% تا 80 %80% تا 60 %60% تا40 %40% تا20 %20صفر تا

عنوان محدود در تأمين مالي در نظر هايي كه در اين پژوهش بهشركت
 اند.گرفته شده

* * 

  
  متغيرهاي كنترلي -6-3

در تجزيه و تحليل مسأله پژوهش مؤثرند،  به منظور كنترل ساير متغيرهايي كه به نحوي
متغيرهاي كنترلي لازم با توجه به مرور متون تعيين شدند. متغيرهاي كنترلي اين پژوهش 

 عبارتند از:

 مالي تأمين بالاتر هايداراي هزينه بزرگ، هايشركت به نسبت كوچك هايشركت .1
 بازارهاي به محدودتر دسترسي و خارجي (داراي محدوديت در تأمين مالي خارجي)

، 3؛ و كياسي و واتسون2000، 2؛ جارويس2008، 1همكاران و هستند (گئورگ سرمايه

                                                 
1- George, et al. 
2- Jarvis 
3- Keasey & Watson 
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ها را به عنوان يكي ) نيز اندازه شركت2004( 1همچنين، ايساچنكوا و ميكيويكز. )1993
پژوهش حاضر مشابه  در دانند. بنابراين،از عوامل اساسي در دسترسي به منابع مالي مي

 استفاده كنترلي متغير عنوان به شركت اندازه متغير از )2009(پژوهش هوپ و همكاران 
لازم به ذكر است كه در اين پژوهش مشابه پژوهش نمازي و منفرد مهارلويي  .است شده

  شده است. گيرياندازه سهام بازار ارزش طبيعي لگاريتم توسط اندازه شركت )1390(
 وضعيت دليل به بالا عمر با هايشركت كه اندكرده بيان نيز )2008( كارانهم و گئورگ .2

 تريكم محدوديت از خود، اطلاعات به ترآسان و ترسريع دسترسي و بهتر اعتباري
 داراي بايد دليل، اين به و دارند بالاتري اطلاعاتي ريسك ترجوان هايشركت. برخوردارند
نيز مشابه پژوهش  پژوهش حاضر در لذا،. باشند بيشتري خارجي مالي تأمين محدوديت

 شده استفاده كنترلي متغير عنوان شركت به عمر متغير از )2009(هوپ و همكاران 
لازم به ذكر است كه در اين پژوهش مشابه پژوهش نمازي و منفرد مهارلويي . است

تا هر  ركتش تأسيس سال از سپري شده هايسال تعداد وسيله به عمر شركت )1390(
 است. گيري شدههاي مورد مطالعه اندازهيك از سال

ها بر ها به ساختار كنترلي شركت و هويت مالكان آنمشكلات نمايندگي احتمالي شركت .3
ها است. با اين حال، اثر گردد. تمركز مالكيت يكي از ابعاد مهم ساختار كنترلي شركتمي

ممكن است مبهم باشد. در حالت اول آن تمركز مالكيت در دسترسي به منابع مالي 
دهنده ارتباط آن با ممكن است كه داراي اثرات منفي بر تأمين مالي باشد؛ كه نشان

مشكلات نمايندگي است. در حالت دوم آن ممكن است داراي اثرات مثبت بر تأمين مالي 
. بنابراين، )2004، ايساچنكوا و ميكيويكزدهنده وضعيت نظارتي بهتر است (باشد كه نشان

عنوان متغير كنترلي استفاده شده است. لازم به در پژوهش حاضر متغير تمركز مالكيت به
 نيز اول كنترلي سهام درصد) 1392رضايي ( در اين پژوهش مشابه پژوهشذكر است كه 

 .است مالكيت تمركز ميزان سنجش مبناي

  
  يافته هاي پژوهش -7

. گرفت قرار آزمون مورد و طراحي پژوهش هايفرضيه پژوهش، هايهدف بررسي منظور به
  .است شده ارائه 6 الي 2 هاي شمارهجدول در هافرضيه اين آزمون از حاصل آماري نتايج
 

                                                 
1- Isachenkova & Mickiewicz 
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  توصيفي آمار -1 -7
 براي مطالعه متغيرهاي كمي مورد توصيفي آمار ها،داده اوليه تحليل و تجزيه منظور به

 حداكثر، ميانگين، دهندهجدول نشان. است شده ارائه 2 جدول شماره در رگرسيون، در استفاده
مربوط به متغير  شده مشاهده ميانگين ميزان. است مشاهدات تعداد و معيار انحراف حداقل،

 بهادار اوراق بورس در هاشركت سهام از نيمي تقريباً كه است آن دهندهنشان تمركز مالكيت
 معيار انحراف و ميانگين ميزان همچنين،. است حقوقي اي حقيقي شخص يك به متعلق تهران

 اوراق بورس در كه است آن دهندهنشان مالي تأمين در محدوديت به مربوط شده مشاهده
  . هستند مالي تأمين در بالايي محدوديت داراي كلي طور به هاشركت تهران، بهادار
  

  پژوهش اين در استفاده مورد متغيرهاي توصيفي آمار): 2( جدول
  تعداد  معيار انحراف  حداقل حداكثر ميانگين متغيرها

  402  11/313265  89/26 23/3912263 60/95005 كيفيت اقلام تعهدي
  402 78/23  -00/11 00/98 70/49 افشاكيفيت

ماليتأميندر محدوديت
  402  93/2  86/0  93/18  29/14  )شده محاسبه KZ ميزان(

  402 36/1  15/23 48/30 25/26 شركتاندازه
  402 81/12  4 57 53/31 شركت عمر

  402 27/18  84/20 80/97 60/55 تمركز مالكيت

  

  استنباطي آمار -2 -7
 و صفر ارزش دو از يكي فقط و نبوده پيوسته وابسته متغير پژوهش اين در اينكه به توجه با
 چنـد  لجسـتيك  رگرسـيون  مـدل  از پژوهش هايفرضيه آزمون جهت بنابراين است؛ دارا را يك

 بـه  نيـازي  كـه  اسـت  اين لجستيك رگرسيون مدل ويژگي ترينمهم. است شده استفاده متغيره
 رگرسـيون  مـدل  در. نـدارد  كوواريـانس  هـاي ماتريس همساني و بودن نرمال هايفرض برقراري

) مربـع  كـاي  يا دو كاي( دو خي آماره از رگرسيون مدل كلي معناداري بررسي جهت لجستيك
 و هاسـمر  آزمـون  از اسـتفاده  بـا  نيـز  لجستيك رگرسيون مدل برازش نيكويي. شودمي استفاده
 رگرسـيون  ضـرايب  از يـك  هـر  معنـاداري  آزمون خصوص در همچنين،. گرددمي بررسي لمشو

 رگرسـيون  در نهايـت،  در. شـود مـي  استفاده است، دو خي توزيع يك كه والد آماره از لجستيك
 از مسـتقل  متغييرهـاي  در تغييـر  ازاي بـه  وابسـته  متغيـر  در تغييـرات  بررسـي  براي لجستيك
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 ،1همكـاران  و پنـگ ( شـود مـي  اسـتفاده  نگلكـرك  R2 و اسنيل -كاكس R2 نظير هاييشاخص
2002.(  

گيري متغير كيفيت اقلام تعهـدي  هاي پژوهش نيازمند اندازهبا توجه به اينكه آزمون فرضيه
است؛ بنابراين، در ابتدا با استفاده از رگرسيون خطي چند متغيره به برآورد كيفيت اقلام تعهدي 

بـراي   1نتايج آماري حاصل از رگرسـيون مـدل شـماره     3پرداخته شده است. در جدول شماره 
ارائـه   1388تـا   1383ي هـا ها در طي سالبراي كليه شركتاندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي 

دهد كه در كليه موارد آزمون در سطح خطـاي  نشان مي 1شده است. نتايج برآورد مدل شماره 
در سطح كليه  3مندرج در جدول شماره  F%  معنادار است. همچنين، با توجه به مقدار آماره 5

صد است. افزون در 95است، بيانگر معنادار بودن مدل در سطح  584/128ها، كه برابر با شركت
است كه وجود خود همبستگي سريالي مرتبه اول  644/1واتسون برابر با  -بر اين، آماره دوربين

  كند.را در اجزاي اخلال رگرسيون رد مي
 

  
  1نتايج آماري حاصل از مدل رگرسيوني شماره  ):3(جدول 

 متغير وابسته: كل اقلام تعهدي

 سطح معناداري  خطاي استاندارد tآماره ضرائب متغيرها

 035/0*  533/16946 110/2 476/35761 مقدار ثابت

  0005/0*  035/0 657/8 299/0  هاي نقدي سال قبلجريان
هاي نقدي سالجريان

  0005/0*  044/0 -265/11 - 499/0  جاري

  0005/0*  034/0 672/14 503/0 هاي نقدي سال بعدجريان
R 702/0 

-آماره دوربين
  واتسن

  
  
644/1  

R2
 492/0 
R2

adj 488/0 
  6282/328620 خطاي استاندارد رگرسيون

  0005/0 سطح معناداري F 584/128آماره
TCAi,t = φ0 + φ1(CFOi,t-1 / Asseti,t) + φ2(CFOi,t / Aseeti,t) + φ3(CFOi,t+1 / Asseti,t)  

  %5*سطح معناداري 
  

را  اول فرضيه آزمون از حاصل رگرسيوني تحليل نتايج خلاصه 4 شماره جدول :اول فرضيه
 اين به مربوط معناداري سطح و) 934/54( دو خي آماره ميزان طبق اين جدول،. دهدنشان مي

                                                 
1- Peng, et al. 
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 و هاسـمر  آمـاره  بـه  مربوط شده ارائه معناداري سطح. است مدل كل بودن معنادار بيانگر آماره،
) مـدل  بـرازش  نيكـويي ( واقعـي  مشـاهدات  با مدل مناسب انطباق دهندهنشان ،)124/0( لمشو
 8/12 با برابر ترتيب، به نيز، مدل در نگلكركR2  و اسنيل-كاكس R2 هايشاخص مقدار. است
 .است مدل مناسب بينيپيش قدرت بيانگر كه است، درصد 1/21 و درصد

 شـود مـي  ملاحظه 4 شماره جدول در مربوطه معناداري سطح و والد آماره مقدار به توجه با
 وجـود  منفي معناداري رابطه هاشركت مالي تأمين در محدوديت و كيفيت اقلام تعهدي بين كه

-نشـان  كنترلي متغيرهاي نتايج همچنين،. شودمي پذيرفته پژوهش اول فرضيه رو، اين از. دارد

 وجـود  معناداري منفي رابطه مالي تأمين در محدوديت با شركت اندازه بين كه است آن دهنده
هـا رابطـه   حالي است كه بين تمركز مالكيت و محدوديت در تـأمين مـالي شـركت   اين در . دارد

 لحـاظ  از مـالي  تـأمين  در محـدوديت  و شـركت  عمر بين رابطه مثبت معناداري وجود دارد اما
  .باشدنمي معنادار آماري

  

  حاصل از آزمون فرضيه اول نتايج آماري ):4(جدول 
  محدوديت در تأمين ماليمتغير وابسته:

  نسبت شانس  سطح معناداري آماره والد ضرايب متغيرها
  006/1 577/0 311/0  006/0  عمر شركت

  450/0  0005/0* 617/36  -798/0  اندازه شركت

  018/1  047/0*  953/3  018/0  تمركز مالكيت

  000/1  017/0*  733/5  -0005/0  كيفيت اقلام تعهدي

  080/2×109  0005/0*  142/35  455/21  مقدار ثابت
آماره 
  خي دو

سطح
  معناداري

آماره هاسمر و
-كاكس R2  سطح معناداري  لمشو

  نگلكرك R2  اسنيل

934/54  0005/0  617/14  124/0  128/0  211/0  

KZ = β0 + β1(Age) + β2(Size) + β3(OC) + β4(AQ) 

  %5*سطح معناداري    
  

 دوم فرضـيه  آزمون از حاصل رگرسيوني تحليل نتايج خلاصه 5 شماره جدول :دوم فرضيه
 بـه  مربـوط  معناداري سطح و) 602/44( دو خي آماره ميزان طبق اين جدول،. دهدرا نشان مي

 هاسـمر  آماره به مربوط شده ارائه معناداري سطح. است مدل كل بودن معنادار بيانگر آماره، اين
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) مـدل  بـرازش  نيكـويي ( واقعي مشاهدات با مدل مناسب انطباق دهندهنشان ،)387/0( لمشو و
 5/10 با برابر ترتيب، به نيز، مدل در نگلكركR2  و اسنيل-كاكس R2 هايشاخص مقدار. است
  .است مدل مناسب بينيپيش قدرت بيانگر كه است، درصد 3/17 و درصد

  
  دومحاصل از آزمون فرضيه  نتايج آماري ):5(جدول 

  محدوديت در تأمين ماليمتغير وابسته:
  نسبت شانس  سطح معناداري آماره والد ضرايب متغيرها

  014/1 217/0 522/1  014/0  عمر شركت

  553/0  0005/0* 143/32  -592/0  اندازه شركت

  015/1  073/0**  225/3  015/0  تمركز مالكيت

  995/0  422/0  645/0  -005/0  كيفيت افشا

  18/11835819  0005/0*  659/30  287/16  مقدار ثابت
آماره 
  خي دو

سطح
  معناداري

هاسمر وآماره
  لمشو

سطح
  معناداري

R2 كاكس-
  نگلكرك R2  اسنيل

602/44  0005/0  493/8  387/0  105/0  173/0  

KZ = β0 + β1(Age) + β2(Size) + β3(OC) + β4(Dis) 

  %10%                   **سطح معناداري 5معناداري  * سطح
  

 شودمي ملاحظه 5 شماره جدول در مربوطه معناداري سطح و والد آماره مقدار به توجه با
. ندارد وجود معناداري رابطه هاآن مالي تأمين در محدوديت و هاكيفيت افشاي شركت بين كه
 دهندهنشان كنترلي متغيرهاي نتايج همچنين،. شودنمي پذيرفته پژوهش دوم فرضيه رو، اين از
. دارد وجود معناداري منفي رابطه مالي تأمين در محدوديت با شركت اندازه بين كه است آن

ها رابطه مثبت اين در حالي است كه بين تمركز مالكيت و محدوديت در تأمين مالي شركت
 آماري لحاظ از مالي تأمين در محدوديت و شركت عمر بين رابطه معناداري وجود دارد اما

  .باشدنمي معنادار
 سوم فرضيه آزمون از حاصل رگرسيوني تحليل نتايج خلاصه 6 شماره جدول :سوم فرضيه
 بـه  مربـوط  معناداري سطح و) 031/30( دو خي آماره ميزان طبق اين جدول،. دهدرا نشان مي

 هاسـمر  آماره به مربوط شده ارائه معناداري سطح. است مدل كل بودن معنادار بيانگر آماره، اين
) مـدل  بـرازش  نيكـويي ( واقعي مشاهدات با مدل مناسب انطباق دهندهنشان ،)194/0( لمشو و
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 بـا  برابـر  ترتيـب،  بـه  نيـز،  مدل در نگلكرك R2  و اسنيل-كاكس R2 هايشاخص مقدار. است
  .است مدل مناسب بينيپيش قدرت بيانگر كه است، درصد 2/19 و درصد 0/11

 
  

  سومحاصل از آزمون فرضيه  نتايج آماري ): 6(جدول 
  محدوديت در تأمين ماليمتغير وابسته:

  نسبت شانس  سطح معناداري آماره والد ضرايب متغيرها
  998/0 907/0 014/0  -002/0  عمر شركت

  445/0  0005/0* 226/26  -810/0  اندازه شركت

  022/1  040/0*  231/4  022/0  تمركز مالكيت

  000/1  019/0*  539/5  -0001/0  رشد كيفيت اقلام تعهدي

  400/3×109  0005/0*  687/25  947/21  مقدار ثابت

سطح  آماره خي دو
  معناداري

آماره هاسمر و
  لمشو

سطح
  معناداري

R2 كاكس-
  نگلكرك R2  اسنيل

031/30  0005/0  210/11  194/0  110/0  192/0  

KZ = β0 + β1(Age) + β2(Size) + β3(OC) + β4(ΔAQ) 

  %5*سطح معناداري         
  

  
 شودمي ملاحظه 6 شماره جدول در مربوطه معناداري سطح و والد آماره مقدار به توجه با

منفي  رابطه هاشركت مالي تأمين در محدوديت و ميزان رشد در كيفيت اقلام تعهدي بين كه
 نتايج همچنين،. شودمي پذيرفته پژوهش سوم فرضيه رو، اين از. دارد وجود معناداري
 رابطه مالي تأمين در محدوديت با شركت اندازه بين كه است آن دهندهنشان كنترلي متغيرهاي

اين در حالي است كه بين تمركز مالكيت و محدوديت در تأمين . دارد وجود معناداري منفي
 در محدوديت و شركت عمر بين رابطه ها رابطه مثبت معناداري وجود دارد امامالي شركت

  .باشدنمي معنادار آماري لحاظ از مالي تأمين
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  چهارمحاصل از آزمون فرضيه  نتايج آماري ): 7(جدول 
  محدوديت در تأمين ماليمتغير وابسته:

 آماره والد  ضرايب  متغيرها
سطح 
  نسبت شانس  معناداري

  009/1 494/0 469/0  009/0  عمر شركت

  573/0  0005/0* 780/22  -557/0  اندازه شركت

  018/1  071/0**  249/3  018/0  تمركز مالكيت

  004/1  624/0  241/0  004/0  رشد كيفيت افشا

  680/4255317  0005/0*  129/22  264/15  مقدار ثابت

سطح  آماره خي دو
  معناداري

آماره هاسمر و
  لمشو

سطح
  معناداري

R2 كاكس-
  نگلكرك R2  اسنيل

886/30  0005/0  024/12  150/0  088/0  153/0  

KZ = β0 + β1(Age) + β2(Size) + β3(OC) + β4(ΔDis) 

  %10%                   **سطح معناداري 5* سطح معناداري 
  

 فرضـيه  آزمـون  از حاصـل  رگرسيوني تحليل نتايج خلاصه 7 شماره جدول :چهارم فرضيه
 معنـاداري  سـطح  و) 886/30( دو خـي  آمـاره  ميـزان  طبق اين جدول،. دهدرا نشان مي چهارم
 بـه  مربـوط  شـده  ارائـه  معناداري سطح. است مدل كل بودن معنادار بيانگر آماره، اين به مربوط
 نيكـويي ( واقعـي  مشـاهدات  با مدل مناسب انطباق دهندهنشان ،)150/0( لمشو و هاسمر آماره

 ترتيب، به نيز، مدل در نگلكرك R2  و اسنيل-كاكس R2 هايشاخص مقدار. است) مدل برازش
  .است مدل مناسب بينيپيش قدرت بيانگر كه است، درصد 3/15 و درصد 8/8 با برابر

 ملاحظه 7 شماره جدول در مربوطه معناداري سطح و والد آماره مقدار به توجه با همچنين،
 رابطه هاآن مالي تأمين در محدوديت و هاميزان رشد در كيفيت افشاي شركت بين كه شودمي

 نتايج همچنين،. شودنمي پذيرفته پژوهش چهارم فرضيه رو، اين از. ندارد وجود معناداري
 رابطه مالي تأمين در محدوديت با شركت اندازه بين كه است آن دهندهنشان كنترلي متغيرهاي

اين در حالي است كه بين تمركز مالكيت و محدوديت در تأمين  .دارد وجود معناداري منفي
 در محدوديت و شركت عمر بين رابطه اما ها رابطه مثبت معناداري وجود داردمالي شركت

  .باشدنمي معنادار آماري لحاظ از مالي تأمين
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  گيريبحث و نتيجه -8
 وجود ها،شركت گسترش و فعاليت براي نياز مورد عوامل ترينحياتي و تريناصلي از يكي

با توجه به اينكه بازار سرمايه و اقتصاد ايران در حال حركت به سمت . است كافي مالي منابع
(خواجوي و تا به حال مي باشد  1364توسعه و بهبود موقعيت اقتصادي در جهان از سال 

ها در شود كه: آيا در بورس اوراق بهادار تهران شركت)؛ اين سوال مطرح مي1391رضايي، 
تأمين منابع مالي مورد نياز خود داراي محدوديت هستند؟ و اينكه آيا كيفيت اطلاعات مالي 

 ها تأثيري دارد؟ در اين راستا،ها بر محدوديت در تأمين مالي آنمنتشر شده از سوي شركت
 در هاكيفيت اطلاعات مالي شركت كه كندمي فراهم خصوص اين در را شواهدي مقاله اين

  دارد. هاآن مالي تأمين در محدوديت تهران چه تأثيري بر بهادار اوراق بورس
 67 به مربوط شده آوري جمع اطلاعات آماري تحليل و تجزيه از حاصل نتايج به توجه
 دهندهنشان 1389 تا 1382 هايسال طي در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت

 با هاكيفيت افشا و ميزان رشد در كيفيت افشاي شركت بين كلي طور به كه است آن
 است ممكن كه دلايلي از كي. يندارد وجود معناداري رابطه هاآن مالي تأمين در محدوديت

 توجه باشد، شده كيفيت افشا و مالي تأمين در محدوديت بين رابطه معناداري نبود موجب
كيفيت  به ،)دولتي هايبانك مخصوصاً( هاشركت مالي منابع عمده كنندگان تأمين نكردن

 همچنين، .باشد هاآن مالي تأمين به مربوط تصميمات خصوص در هاشركت افشاي اطلاعات
تعهدي با نتايج پژوهش نشان داد كه بين كيفيت اقلام تعهدي و رشد در كيفيت اقلام 

ها رابطه منفي معناداري وجود دارد. به اين معنا كه با افزايش محدوديت در تأمين مالي شركت
ها، محدوديت در تأمين كيفيت اقلام تعهدي و بهبود كيفيت سود گزارش شده از سوي شركت

)  2009توان با نتايج پژوهش هوپ و همكاران (كند. اين نتايج را ميها كاهش پيدا ميمالي آن
) همسو دانست. لازم به ذكر است كه هوپ و همكاران نشان دادند كه 2010و بتي و همكاران (

  ها افزايش شفافيت در ارائه اطلاعات مالي منجر به كاهش محدوديت در تأمين مالي شركت
ها شود. بتي و همكاران نيز نشان دادند كه در صورت وجود كيفيت پايين حسابداري، شركتمي

  گذاري داراي محدوديت هستند.رسي به سرمايه مورد نياز براي سرمايهدر دست
 بين كلي طور به كه است آن دهندهنشان كنترلي متغيرهاي خصوص در پژوهش نتايج

 اين. دارد وجود معناداري مثبت رابطه هامالي شركت تأمين در محدوديت و مالكيت تمركز
 همخواني )2011( 2همكاران و لين و )2010( 1همكاران و كالاتزيس هايپژوهش نتايج با نتايج

                                                 
1- Kalatzis, et al. 
2- Lin, et al. 
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 اندازه همچنين، بين .ندارد همخواني )2007( 1اسكلاتو و كرسپي پژوهش نتايج با اما دارد
 معناداري منفي رابطه تهران بهادار اوراق بورس در هاشركت مالي تأمين در محدوديت با شركت
 هاشركت عمر متغير بين اما. دارد كامل سازگاري پژوهش نظري مباني با نتايج اين. دارد وجود

  .ندارد وجود معناداري رابطه هاآن مالي تأمين در محدوديت با
 اوراق بورس در كه كرد ذكر بايد پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار به توجه با نهايت در
. باشندمي محدوديت داراي مالي منابع تأمين در حدودي تا كلي طور به هاشركت تهران بهادار
متعلق  تهران بهادار اوراق بورس در هاسهام شركت از نيمي تقريباً اينكه به توجه با اطلاعات اين

متغير تمركز  نتايج به توجه با و به يك شخص حقيقي يا حقوقي است (تمركز بالاي مالكيت)
 در كه باشد موضوع اين از ناشي هم شايد نتيجه اين. است توجيه قابل پژوهش، مالكيت در اين

 ريسك علت به هاشركت مالي منابع كنندهتأمين هايسازمان و مؤسسات گذاران،سرمايه ايران
 به پولي بازار در گذاريسرمايه به بيشتري تمايل بورسي، هايشركت در گذاريسرمايه بالاي
  . دارند آن پايين ريسك دليل

  پژوهش هايمحدوديت -8-1
 هايشركت به وجهي دو متغير اساس بر هاشركت حاضرپژوهش  در كه اين به توجه با
 نيستند، مالي تأمين در محدوديت داراي كه هاييشركت و مالي تأمين در محدوديت داراي
  .نمود رعايت را احتياط جانب نتايج خصوص در بايد بنابراين اند؛شده تقسيم

  پژوهش هايافتهي از ناشي پيشنهادهاي -2 -8
- رابطه منفي بين كيفيت اقلام تعهدي و محدوديت در تأمين مالي شركتبا توجه به وجود  .1

كننده قوانين و مقررات مالي در خصوص مواردي شود كه نهادهاي تدوينها، پيشنهاد مي
هاي مختلف حسابداري هستند، ها داراي آزادي عمل در انتخاب از بين روشكه شركت

 تري وضع كنند.قوانين دقيق
 محدوديت داراي تركوچك هايشركت كه پژوهش اين آمار استنباطي نتايج به توجه با .2

پيشنهاد  مالي منابع كنندهتأمين نهادهاي و هاسازمان به هستند، مالي تأمين در بيشتري
 اين مالي تأمين خصوص در اقتصادي، رشد و سرمايه بازار رونق افزايش خصوص در شودمي

 .نمايند مبذول را لازم اقدامات هاشركت گونه
ها در بورس اوراق بهادار تهران داراي با توجه به نتايج آمار توصيفي اين پژوهش كه شركت .3

تمركز مالكيت و محدوديت در تأمين مالي بالا هستند و با توجه به رابطه مثبت بين تمركز 
                                                 
1- Crespi & Scellato 
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سازي در ايران با شود كه روند خصوصيمالكيت و محدوديت در تأمين مالي، پيشنهاد مي
  تري نسبت به قبل صورت پذيرد.سريعروند 

  آينده هايپژوهش براي پيشنهادهايي -8-3
 تواندمي كه شودمي نمايان موضوع از تريتازه و ترگسترده ابعاد پژوهش، هر انجام طي

 و پژوهش از حاصل نتايج به توجه با بنابراين،. باشد بعدي هايبراي پژوهش آغازي نقطه
  :شودمي پيشنهاد بعدي هايپژوهش براي زير پيشنهادهاي آن، هايمحدوديت

 مالي تأمين در محدوديت گيرياندازه براي كه شودمي پيشنهاد آينده پژوهشگران به .1
 از هاشركت مالي تأمين در محدوديت و كيفيت اطلاعات مالي بين رابطه بررسي خصوص در

 .كنند استفاده )WW( )2006( 1شاخص وايتد و وو همچون ديگري هايمدل و معيارها
 براي لازم مالي منابع اهميت به توجه با كه شودمي پيشنهاد آينده پژوهشگران به .2

 پژوهشي ايران، در هاشركت مالي تأمين در محدوديت بالاي ميزان و هاشركت فعاليت گسترش
 .دهند انجام آن با مقابله راهكارهاي و هاييمحدوديت چنين وجود دلايل ارائه خصوص در

 در محدوديت تعيين جهت وجهي دو متغير از پژوهش حاضر در اينكه به توجه با .3
 با پژوهشي كه شودمي پيشنهاد آينده پژوهشگران به بنابراين است، شده استفاده مالي تأمين
 تا يك از 1 جدول در شده ارائه هايپنجك يك هر براي گذاري كد از استفاده با و عنوان همين
 .دهند انجام وجهي، دو گذاري كد جاي به پنج
شود كه از ساير معيارهاي كيفيت اطلاعات مالي در به پژوهشگران آينده پيشنهاد مي .4

  ها بر محدوديت در تأمين مالي استفاده كنند.خصوص بررسي اثرات آن

  

  

  

  

  
                                                 
1- Whited & Wu 
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