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Abstract 
The purpose of this study is to examine the relationship between corporate transparency and financial constraints in the 

Tehran Stock Exchange. To this end, 118 companies, listed on the Tehran Stock Exchange, were selected as our sample in 

the period of 1383-1394 (2004-2015).  

Applying panel data in multivariate logistic regression models, we tested the hypotheses of the research. In the present study, 

accounting earning transparency and discretionary accruals criteria represent corporate transparency; furthermore, KZ 
criterion measures the financial constraints. The Findings of this research reveal that there exists a negative and significant 

relationship between corporate transparency and financial constraints. This means that companies with more transparent 

financial information would face fewer restrictions while financing. 
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 چکیده

 .اسرت تهرران بهادار اقاور بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مالی تأمین در محدودیت و شرکتی شفافیت بین رابطۀ بررسی پژوهش این هدف

 لجسرتی  رگرسریون هرایالگو تردوین برا پرژوهش هایفرضریه و شرد انتخاب 1394 تا 1383 زمانی دورۀ در شرکت 118 تعداد زمینه، این در

 تعهردی اقرلام و سرابداریح سرود شرفافیت معیار دو از نیز شرکتی شفافیت سنجش برای شد؛ بررسی تلفیقی هایداده از استفاده با و چندمتغیره

 دهردمی نشران پژوهش هایتهیاف .شد استفاده KZ شدۀبومی شاخص از دارند، مالی تأمین در محدودیت که هاییشرکت تعیین برای و اختیاری

 بهتری وضعیت شرکتی شفافیت ازنظر که هاییشرکت دهدمی نشان این که دارد داریمعنی رابطۀ مالی تأمین در محدودیت با شرکتی شفافیت

 .بود خواهند روروبه کمتری محدودیت با مالی تأمین زمینۀ در دارند،

 لجستی  رگرسیون تلفیقی، هایداده مالی، تأمین در محدودیت شرکتی، شفافیت :کلیدی هایواژه
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 .مقدمه

 در اطلاعرراتی منرراب  از یكرری مررالی هررایگزارش

 نقرش رودمری انتظرار و است سرمایه بازارهای دسترس

 آنها کارآیی افزایش و گذاریسرمایه توسعۀ در مؤثری

 دنبرال بره همواره حسابداری حرفۀ دانشمندان کند. ایفا

 هرایگزارش شرفافیت افزایش برای هاییراه پیداکردن

 ادای بررای ابرزاری هراگزارش ایرن زیررا اند؛بوده مالی

 مثرال، بررای اند؛جامعه نیازهای به پاسخگویی مسئولیت

 هررردف مرررالی، گزارشرررگری نظرررری مفررراهیم برررر بنرررا

 و تلخرررریص اطلاعررررات ارائررررۀ مررررالی، هایصررررورت

 و مرالی عملكررد مرالی، وضرعیت دربارۀ شدهبندیطبقه

 طیر  برای که است تجاری واحد مالی پذیریانعطاف

 در مررالی هایصررورت کنندگاناسررتفاده از ایگسررترده

 به یابیدست است. سودمند اقتصادی هایگیریتصمیم

 کیفیت مزبور، اطلاعات که است آن مستلزم هدف این

 .[2] باشد داشته را لازم شفافیت و

 بررره توجررره برررا اقتصرررررادی هرررایبنگاه مدیرررررران

 رارتتجرر عرصۀ در ویژهبرره مالی مناب  هایمحدودیت

 دیزیرا فشرررارهای زیرر رقابرت، شررردنتنگ و جهانی

 شررردهمامت بهرای و عملیاترری هایهزینه تا دارنررد قرار

 سررررمایه سراختار نوع ترینهزینهکم و دهند کاهش را

 ایشافررز راسررتای در بنگرراه هررایفعالیت انجررام برررای را

 تررداوم ها،برردهی موقرررر به پرداخررت بنررررگاه، ارزش

 خرارجی و داخلری بازارهرای در بیشتر حضور و فعالیت

 ازسرررروی معمررول طوربرره فشررررارها ایررن .گزیننرردبر

 و کنندگانمصرف سهامداران، مانند مختلفی هایگروه

 شرررودمی وارد هرررابنگاه مردیران بره نفعرانذی سررایر

]19[. 

 مهم مباحث از هاشرررکت در مالی تأمیررن راهبرررد

 اهرداف از یكری اسرررت. حسابداری و مالی دانشمندان

 گیریتصرمیم فراینرد بهبرود مالی، اطلاعات ارائۀ اصلی

 هردف، ایرن بره یابیدست و است مفید و مؤثر گونۀ به

 .اسرت شرفاف و باکیفیرت مالی اطلاعات وجود مستلزم

 مرالی مناب  جریان تسهیل در مهمی نقش مالی اطلاعات

 تررینمهم از یكری و کنردمی برازی هاشرکت درون به

 تلقری مالی مناب  کنندگانتأمین گیریتصمیم معیارهای

 زمینره، ایرن در مهرم نكترۀ حرال ایرن برا ؛[30] شرودمی

 ازسرررروی منتشرشررررده مررررالی اطلاعررررات شررررفافیت

 و 1هرو  مانند پژوهشگران برخی نظر به هاست.شرکت

 ازسرروی مررالی اطلاعررات شررفافیت (2009) همكررارانش

 در محرردودیت سرررمایه، سررازمانیبرون کننرردگانفراهم

 کراهش را شررکت سررمایۀ ترأمین هزینرۀ و مالی تأمین

 برررای شرردهگرفته نظررر در اهررداف از یكرری دهررد.می

 اطلاعرراتی تقارنعرردم کرره اسررت ایررن مررالی، اطلاعررات

 مبنرایی کرردنفرراهم سبب خود این که یابدمی کاهش

 سرررمایه سررازمانیبرون کننرردگانتأمین برررای مناسررب

 و هاشررکت گذاریسرمایه هایفرصت ارزیابی دربارۀ

 کامرل افشرای .[21] شودمی مدیران عملكرد بر نظارت

 ایجاد مطمئنی شرایط است قادر مالی، شفافیت با همراه

 بهبرود را اعتباردهندگان و گذارانسرمایه اعتماد و کند

 شررکت یر  مرالی هایصرورت کره زمرانی تا .بخشد

 رسردمی حرداقل به شرکت به اعتمادیبی باشد، شفاف

 شرودمی کمترر مرالی منراب  ترأمین هزینۀ آن، نتیجۀ ودر

 بررا هایِشرررکت معتقدنررد بسرریاری پژوهشررگران .[36]

 ترأمین در کمترری محردودیت برالاتر، شرکتی شفافیت

 کرره کننرردمی اسررتدلال چنررین آنهررا دارنررد؛ مررالی منرراب 

 برا هایِشررکت در کمترر اطلاعراتی تقارنعردم دلیلبه

 ترأمین دربرارۀ هاشررکت ایرن برالاتر، شررکتی شفافیت

 ازنظرر کمترر بنرابراین، دارند؛ نیاز تضمین به کمتر مالی

 توجه با .[31] شوندمی روروبه محدودیت با مالی تأمین

 ایررن در شرردهمطرح اصررلی سررؤال توضرریحات، ایررن برره

                                                           
1. Hope 
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 شررکتی شفافیت بودنمتفاوت آیا که است آن پژوهش

 بهررادار اوراق بررورس در شرردهپذیرفته هایشرررکت در

 رابطررۀ آنهررا مررالی تررأمین در محرردودیت بررا تهررران

 خیر. یا دارد داریمعنی

 

 .نظری مبانی

 جدیرد مرالی گزارشگری ناپذیرجدایی جزء شفافیت

 چهررارچوب عناصررر از یكرری شرررکتی، شررفافیت اسررت.

 کره نظرر ایرن از شرود؛می تلقری قروی شرکتی حاکمیت

 سرهامداران، توسرط آگاهانره گیریتصرمیم بررای مبنایی

 زمینررررۀ در بررررالقوه اعتباردهنرررردگان و گذارانسرررررمایه

 فرراهم مردیریت عملكررد برر نظارت و سرمایه تخصیص

 اسرت ایدرجره شرکتی شفافیت تر،ساده بیان به کند.می

 دسرترس، در گسرترده طوربره اطلاعرات آن براساس که

 شرکتی شفافیت باشد. موق به و باکیفیت مستند، مربوط،

 اعتمررراد و کنرررد ایجرراد مطمئنررری شرررایط اسرررت قررادر

 شرررایط در ویژهبرره را اعتباردهنرردگان و گذارانسرررمایه

 و گررذارانقانون دهررد. افررزایش اطلاعرراتی تقررارن عرردم

 تأکیررد شررفافیت اهمیررت بررر مررالی حرروزۀ نظرانصرراحب

 و قواعررد معرفرری سرربب امررر ایررن کرره انرردکرده زیررادی

 مرالی اطلاعات افشای از اطمینان برای متعددی هایرویه

 در شرفافیت اسرت. شرده زمران طرول در موق به و مستند

 و اعتباردهنرردگان گذاران،سرررمایه مررالی گزارشررگری

 مرالی وضرعیت کنردمی قادر را بازار کنندگان،مشارکت

 .[13] کند ارزیابی را شرکت

 شرفافیت دهدمی نشان موجود هایپژوهش هاییافته

 موجررب کرره اسررت عررواملی ترررینمهم از یكرری شرررکتی

 مبنرای بر .شودمی گذارانسرمایه دید از شرکت جذابیت

 جامعرۀ اعتماد است قادر شرکتی شفافیت ها،پژوهش این

 شرفافیت نبرود مقابرل، در دهد. افزایش را گذارانسرمایه

 سررربب درنهایرررت و بررردبینی موجرررب اسرررت ممكرررن

 ایرن شرود؛ اعتمرادیبی و شررکت ضعی  گذاریارزش

 بازار بازیگران برای اطلاعاتی ریس  نوعی اعتمادی،بی

 برازده مستلزم شرایط این در سرمایه تأمین و دارد دنبالبه

 کرره بررود خواهررد بیشررتر سرررمایه هزینرره درنتیجرره و برالاتر

 دنبالبره را آن نقدشروندگی عردم و سرهم قیمرت کاهش

 اطمینررران و آگررراهی افرررزایش سررربب شرررفافیت دارد.

 هزینره کراهش رودمری انتظرار و دشرومی گذارانسرمایه

 به بازارها بنابراین، باشد؛ داشته دنبالبه را شرکت سرمایه

 ،23 ،30[ دهندمی پاداش سازیشفاف و داوطلبانه افشای

10، 8، 6[. 

 تقارنعردم کره کننردمی بینریپیش مرالی هاینظریه

 خارجی، سرمایۀ کنندگانتأمین و مدیران بین اطلاعاتی

 شررکت مرالی ترأمین و گذاریسررمایه هایسیاسرت بر

 بیشرتری اطلاعرات مردیران اگرر مثال، برای دارد؛ تأثیر

 باشرند، داشرته اختیرار در شررکت آتی دورنمای دربارۀ

 ایررن کرره آیرردمی وجررود برره 1نادرسررت انتخرراب مسررئلۀ

 منراب  پذیریدسرترس و هزینره برر است ممكن موضوع

 تقابرل در دیردگاه ایرن .[42] بگرذارد ترأثیر مالی تأمین

 اسرتاندارد 2نئوکلاسری  گذاریسررمایه الگوی با کامل

 گذاریسررمایه تصرمیمات کره معنری بدین .]27[ است

 کلیرۀ و شودمی تعیین رشد هایفرصت ازطریق شرکت

 مالی تأمین مثبت، خالص فعلی ارزش دارای هایپروژه

 بررسرری فرضرریه ایررن پررژوهش ایررن در .[30] شرروندمی

 شرفاف اطلاعرات ارائرۀ و شررکتی شفافیت که شودمی

 را اطلاعرات برا مررتبط مالی تأمین موان  این است قادر

 بیشتر، شفافیت با هایِشرکت که طوریبه دهد. کاهش

 بازار ازطریق مالی تأمین هایگزینه به بیشتری دسترسی

 منراب  ترأمین در کمترری محدودیت با درنتیجه و دارند

 نظرری ادبیرات برر انتظرارات ایرن هسرتند. روروبه مالی

 اطلاعررات افشررای هایرویرره انتخرراب کرره اسررت مبتنرری

                                                           
1. Adverse Selection Problem 

2 . Neoclassical Investment Model 
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 برا مرالی ترأمین و گذاریسرمایه هایالگو در را شفاف

 چنررین درواقرر ، کنررد؛می لحررا  اطلاعرراتی تقارنعرردم

 ترأمین در محدودیت و هزینه بین منفی رابطۀ هاییالگو

 افررراد بررین اطلاعرراتی تقارنعرردم میررزان و مررالی منرراب 

 را سررررازمانیبرون گذارانسرررررمایه و سررررازمانیدرون

 اگررر 1مرراجلوف و مررایرز دیرردگاه از کنررد.می بینرریپیش

 اطلاعررات، برره حسرراس بهررادار اوراق ازطریررق شرررکت

 و درون افراد بین اطلاعاتی تقارنعدم شود، مالی تأمین

 .]42[ داشرت خواهرد بیشرتری اهمیرت سرازمانی، برون

 ممكرن گذارانسررمایه برین بیشرتر اطلاعاتی تقارنعدم

 اگررر ویررژهبرره شررود؛ نقدشرروندگی کرراهش سرربب اسرت

 ،18 [ شروند من  بازار در حضور از جزء گذارانسرمایه

 مررالی تررأمین هایهزینرره کرراهش برررای بنررابراین، ؛]15

 ممكرن مرالی محردودیت با مدیران اطلاعات، با مرتبط

 دهنرد افزایش را اطلاعات افشای کنند پیدا انگیزه است

 فرضریۀ موضوع این بخشند. بهبود را شرکتی شفافیت و

 شود.می آزمون پژوهش این در که است اصلی

 مرررالی اطلاعرررات دهررردمی نشررران نظرررری ادبیرررات

 گیریتصمیم اساسی منب  ها،شرکت ازطریق منتشرشده

 ایررن زیرررا اسررت؛ سرررمایه بررازار کنندگانمشررارکت

 مرررردیران، بررررین اطلاعرررراتی تقارنعرررردم اطلاعررررات

 را نفعانذی سایر و گذارقانون نهادهای گذاران،سرمایه

 این دارد اهمیت زمینه این در آنچه اما دهد؛می کاهش

 نیسرت؛ مطررح افشاشرده اطلاعات کمیت تنها که است

 ازسرروی منتشررره اطلاعررات شررفافیت و کیفیررت بلكرره

 چنرین در دیگرر، بیران بره ؛[28] اسرت ترمهم هاشرکت

 کنررد.می ایفررا مهمرری نقررش شرررکتی شررفافیت وضررعیتی

 کرراهش ازطریررق اسررت قررادر شررفاف مررالی اطلاعررات

 برره هاشرررکت یابیدسررت سرربب اطلاعرراتی، تقارنعرردم

 نظارتی نقش بهبود و خوب گذاریسرمایه هایفرصت

                                                           
1. Myers & Majluf 

 برخرری زمینرره، ایررن در .[01 ،16 ،21] شررود مرردیران

 (2011) همكرراران و 2بالاکریشررنان نظیررر پژوهشررگران

 کننرردۀارائه هایشرررکت کرره کننرردمی اسررتدلال چنررین

 ترأمین در کمترری محردودیت شرفاف، مرالی اطلاعات

 کمتر اطلاعاتی تقارنعدم دلیلبه زیرا دارند؛ مالی مناب 

 در هاشررکت این تر،شفاف اطلاعات با هایِشرکت در

 بنرابراین، دارنرد؛ نیاز تضمین به کمتر مالی، تأمین زمینۀ

 شروند؛می روروبه محدودیت با کمتر مالی تأمین ازنظر

 اسرت ایرن شودمی مطرح که سؤالی ترینمهم نتیجه در

 گیریتصرمیم برر ترأثیری چه اطلاعات این شفافیت که

 نتیجررره در و شررررکت مرررالی منررراب  کننررردگانفراهم

 اگررررر دارد. مررررالی منرررراب  تررررأمین در محرررردودیت

 مرالی اطلاعرات هاشررکت مرالی منراب  کننردگانفراهم

 منراب  رودمری انتظرار کننرد، تلقری شرفاف را هاشرکت

 در تریآسان شرایط و کمتر هزینۀ با را خود ایسرمایه

 برا هاشررکت آن نتیجرۀ در کره دهنرد قررار آنهرا اختیار

 خررود مررالی منرراب  تررأمین در کمتررری هایمحرردودیت

 شوند.می روروبه

 همكراران و 3بارث نظیر قبلی پژوهشگران از تعدادی

 5لانرررردهولم و لانررررگ و (1997) 4بوتوسرررران ،(2008)

 و کمترر هایهزینه با را شفاف اطلاعات افشای (2000)

 مرتبط بدهی وجوه و سرمایه سهام بیشتر پذیریدسترس

 شررکتی شرفافیت بین علی رابطۀ شناسایی اما اند؛دانسته

 موضروع این است. برانگیزچالش همچنان مالی تأمین و

 کلاسی  شدۀحذف متغیرهای مسئلۀ نتیجۀ حدودی، تا

 مسررائل عامررل رودمرری احتمررال آن براسرراس کرره اسررت

 گذاری،سررمایه هایفرصرت در تغییر نظیر گیریاندازه

 نظیررر مررالی تررأمین منرراب  پذیریدسررترس و هزینرره بررر

 شرررکتی شررفافیت برر همچنررین و مررالی هایمحردودیت

                                                           
2. Balakrishnan 

3. Barth 

4. Botosan 

5. Lang & Lundholm 
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 هاییپژوهش اولین از یكی حال این با باشد. تأثیرگذار

 اثررات خاص، طوربه پژوهش این موضوع زمینۀ در که

 ترأمین در محردودیت برر حسرابداری اطلاعات کیفیت

 همكراران و هرو  پژوهش است، کرده بررسی را مالی

 شرفافیت با هایِشرکت دادند نشان آنان است. (2009)

 تررأمین در کمتررری محرردودیت مررالی، اطلاعررات بررالای

 برر کننده،کنترل سهامداران وجود همچنین دارند. مالی

 در محرردودیت و مررالی اطلاعررات شررفافیت بررین رابطررۀ

 همچنررین گررذارد.می تررأثیر هاشرررکت مررالی تررأمین

 نشرران (2010) همكرراران و 1ترریبی پررژوهش هاییافترره

 افررزایش سرربب اطلاعررات کیفیررت افررزایش دهرردمی

 در و موردنیراز مرالی منراب  به هاشرکت پذیریدسترس

 بیران بره .شرودمی مرالی منراب  محدودیت کاهش نتیجه

 اطلاعررات کرره هاییشرررکت از دسررته آن برره دیگررر،

 کننرردگانفراهم ازسرروی کننررد،می افشررا را تریشررفاف

 مرالی منراب  بنرابراین، شود؛می بیشتری توجه مالی مناب 

 کررد؛ خواهند تأمین کمتری هزینۀ با و ترآسان را خود

 سربب مرالی هایمحردودیت اینكره به توجه با رو،ازاین

 درنهایرت و هاشرکت رشد و سودآوری در محدودیت

 شررود،می کشررورها اقتصررادی توسررعۀ سرررعت کرراهش

 هایمحردودیت برر تأثیرگذار عوامل مطالعۀ و شناسایی

 تررأثیر بررسرری دارد. بسررزایی اهمیررت ها،شرررکت مررالی

 برررا همسرررو مرررالی محررردودیت برررر شررررکتی شرررفافیت

 گذاران،سرررمایه انررددریافته کرره اسررت هرراییپژوهش

 ریس  جبران برای بالاتر بازده میزان دریافت خواستار

 و ایسلی هایپژوهش هاییافته اند.گذاریسرمایه بالاتر

 نشرران (2007) همكرراران و 3لامبرررت و (2004) 2اوهررارا

 نداشررتنقطعیت از ناشرری اطلاعرراتی ریسرر  دهرردمی

 وقتری شود.می تلقی ریس  برای مهم منبعی اطلاعات،

                                                           
1. Beaty 

2. Easley & Ohara 

3. Lambert 

 یابرررررد،می افرررررزایش اطلاعرررررات نداشرررررتنقطعیت

 برره را خررود ایسرررمایه منرراب  جریرران گذارانسرررمایه

 را خود مدنظر بازده میزان یا کنندمی محدود هاشرکت

 محردودکردن برر موضروع دو این که دهندمی افزایش

 گرذارد.می ترأثیر هاشرکت گذاریسرمایه هایفرصت

 کنرد.می ایفرا را خود نقش مالی اطلاعات که اینجاست

 اعتبار یا شفافیت رابطه، این در مهم فاکتور حال، این با

 گانکننردتأمین کره زمرانی تنهرا اسرت. مرالی اطلاعات

 تلقرری شررفاف را مررالی اطلاعررات مررالی منرراب  خررارجی،

 توسررررط شرررردهارزیابی اطلاعرررراتی ریسرررر  کننررررد،

 شرررکت مررالی محرردودیت نتیجرره در و گذارانسرررمایه

 بررا مرررتبط تجربرری ادبیررات ادامرره در یابررد.می کرراهش

 .شودمی ارائه پژوهش موضوع

 مرالی ترأمین در محردودیت زمینۀ در تجربی ادبیات

 از مرالی و حسرابداری حوزۀ پژوهشگران دهدمی نشان

 توجرره مررالی تررأمین مسررائل دربررارۀ پررژوهش برره دیربرراز

 اسررت داده نشرران مطالعررات ایررن از تعرردادی انررد.کرده

 ،(دولرت بره متصرل) سیاسری ارتباطرات برا هایِشرکت

 ندارنرد خرود مالی مناب  تأمین در محدودیتی گونههیچ

 سرایر در شردهانجام هرایپژوهش از دیگر برخی .[11]

 مالكیرت سراختار برا هایشرکت دهدمی نشان کشورها

 مالكیررت بررا هایِشرررکت برره نسرربت دولترری، و نهررادی

 مررالی تررأمین ازنظررر مرردیریتی، و خررانوادگی خررارجی،

 مرالی ادبیرات دیگر، ازسوی دارند. کمتری محدودیت

 برا مرالی ترأمین در محردودیت رابطۀ دربارۀ ایگسترده

 گذاریسرررمایه و بررازدهی عملكرررد، نظیررر متغیرهررایی

 و (1998) 4زینگرال  و راجران نمونه، برای دارد؛ وجود

 چهرارچوب در دادنرد نشران (2015) همكاران و آقایی

 برر مرالی برازار هراینقص مرالی، تأمین هایمحدودیت

 شرررررکت رشررررد و ارزش ها،گذاریسرررررمایه سررررط 

                                                           
4. Rajan & Zingales 
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 (2016) 1هرروول پررژوهش هاییافترره .اسررت تأثیرگررذار

 نتیجره در و مرالی هایمحدودیت افزایش دهدمی نشان

 عملكرررد بررر ها،شرررکت مررالی منرراب  سررط  کرراهش

 تررأثیر منفرری طوربرره هاشرررکت نوآورانررۀ هررایفعالیت

 دریافتنررد (2011) همكرراران و پورکاشررانی گررذارد.می

 هایشررکت بره نسربت مرالی محدودیت با هایِشرکت

 حساسرریت بیشررتری میررزان برره مررالی، محرردودیت برردون

 دارنررد. نقرردی هررایجریان برره نسرربت گذاریسرررمایه

 (،2016) 2یانرگ و لیا گواریگ و (2008) امیریکنعانی

 3ویردیا و گوتام و (2013) همكاران و زادهحسنبرادران

 سرهام، برازده برا مرالی، محدودیت دریافتند نیز (2013)

 معنراداری رابطۀ شرکت رشد و گذاریسرمایه کارآیی

 شرفافیت حروزۀ در شردهانجام مطالعرات همچنین دارد.

 مختلفری متغیرهرای برر اطلاعرات شفافیت دهدمی نشان

 و تراجینگین (،2014) 4گایلرت و دبوسركی دارد. تأثیر

 همكررراران و 5الیررروت (،2015) سرررفیدیگلهاشرررمی

 (،2008) 7وینسرررو  و لئررروز ،(2009) 6چیررولی (،2010)

 همكراران و هاشرمی (،2016) نصریریسادات و مشایخ

 مطالعات در (2014) همكاران و بادآورنهندی (،2010)

 بررا )اطلاعررات( شرررکتی شررفافیت دادنررد نشرران خررود

 گرذاری،قیمت سرهام، برازده سررمایه، هزینره متغیرهای

 کارآیی و سهامداران ثروت شرکت، ارزش و عملكرد

 دیگرر، ازسروی دارد. داریمعنری رابطرۀ گذاریسرمایه

 در محردودیت برین رابطرۀ زمینۀ در نیز زیادی مطالعات

 شرده انجرام شرفافیت مختلر  هایجنبره و مرالی تأمین

 نشرران (2009) همكرراران و بیرردل نمونرره برررای اسررت؛

 منفری اثررات مرالی، گزارشرگری بالای کیفیت اندداده

                                                           
1. Howell 

2. Guariglia & Yang 

3. Gautam & Vaidya 

4. Deboskey & Gillett 

5. Elliott 

6. Li-Chiu 

7. Leuz & Winsock 

 را هاگذاریسرررمایه بررر مررالی تررأمین در محرردودیت

 دهرد.می کراهش اطلاعاتی، تقارنعدم کاهش ازطریق

 تجربی هایپژوهش از چشمگیری تعداد دیگر، ازسوی

 برر ترأثیر ازنظرر اطلاعرات شفافیت افزایش پیامدهای به

 .]24 ،44[ اندکرده توجه متغیرها سایر و بازده عملكرد،

 سربب شرفافیت، و حسرابداری اطلاعات افشای افزایش

 شرفافیت همچنرین .شودمی اطلاعاتی تقارنعدم کاهش

 کرراهش ازنظررر مررالی تحلیلگررران بینرریپیش رفتررار بررر

 آنان بینیپیش درستی افزایش و نادرست گذاریقیمت

 سراختارهای ترأثیر بره دیگرر، ازطررف است. تأثیرگذار

 مرالی اطلاعات شفافیت و شرکتی حاکمیت در مالكیت

 همكراران و 8چن است. شده توجه تجربی ادبیات در نیز

 افشرای سرط  ترأثیر بررسی با خود پژوهش در (2016)

 در محرردودیت سررط  بررر گذاریسرررمایه هررایفعالیت

 هررایفعالیت کرره هاییشرررکت دریافتنررد مررالی تررأمین

 شفاف طوربه را ایسرمایه هایپروژه در گذاریسرمایه

 تأمین زمینۀ در کمتری هایمحدودیت با کنند،می افشا

 هستند. روروبه نوآورانه هایپروژه برای مالی مناب 

 سرایر در شردهانجام هرایپژوهش پیشرینۀ به توجه با

 بررا شرررکتی شررفافیت رابطررۀ دربررارۀ مطالعرره کشررورها،

 مررالی بازارهررای سررایر در مررالی تررأمین در محرردودیت

 توجره کرانون در دیربراز از یافتهتوسعه بازارهای ویژهبه

 دربرارۀ ایرران، فضرای در ولری است؛ بوده پژوهشگران

 تررأثیر یررا رابطرره ازنظررر عمررده طوربرره موضرروع ایررن

 و عملكرررردی هایجنبررره برررر مرررالی هایمحررردودیت

 کرارآیی برر هامحردودیت ایرن تأثیر نظیر آن پیامدهای

 (،2013 همكراران، و زادهحسن)برادران گذاریسرمایه

 بازده و (2013 درخور، و )بادآورنهندی شرکت ارزش

 بنررابراین، اسررت؛ شررده مطالعرره (2016 )فترراحی، سررهام

 شررفافیت و مررالی تررأمین در محرردودیت رابطررۀ بررسرری

                                                           
8. Chen 
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 مهرم ایران نظیر یافتهتوسعه کمتر هایمحیط در شرکتی

 محریط هایمؤلفره از متفراوتی سرطوح ایران زیرا است؛

 از حمایرررررت و پاسررررخگویی و شرررررفافیت قررررانونی،

 پرژوهش ایرن دارد. را اعتباردهندگان و گذارانسرمایه

 یعنرری هاشرررکت خرراص هررایویژگی از یكرری رابطررۀ

 ایرن اسرت. کررده بررسری را مالی تأمین در محدودیت

 برره مربرروط هررایپژوهش در هاشرررکت خرراص ویژگرری

 شررکتی شرفافیت ویژهبره مالی گزارشگری رفتار حوزۀ

 بررا پررژوهش ایررن نتیجرره در اسررت. شررده گرفترره نادیررده

 دربررارۀ تریوسرری  بیررنش زمینرره، ایررن در خررود بررسرری

 اینكره برر مبنری بینشری کنرد؛می فرراهم قبلری مطالعات

 بررای مرالی کننردگانتأمین تصمیم در شرکتی شفافیت

 اسرت. گرذارتأثیر شررکت ایسرمایه مناب  کردنفراهم

 محریط در شرکتی شفافیت به مربوط ادبیات به همچنین

 افزاید.می ایران

 در شرردهارائه تجربرری و نظررری ادبیررات براسرراس

 اسرت ممكرن شرفاف مرالی اطلاعرات قبرل، هرایبخش

 یابیدسرت سربب اطلاعراتی، تقارنعدم کاهش ازطریق

 بهبرود و خوب گذاریسرمایه هایفرصت به هاشرکت

 شررفافیت بررا هایِشرررکت شررود. مرردیران نظررارتی نقررش

 مرالی مناب  تأمین در کمتری محدودیت بالاتر، شرکتی

 کمتر اطلاعاتی تقارنعدم دلیلبه ها،شرکت این دارند.

 اطلاعرات بره مرالی منراب  کنندگانتأمین بیشتر اعتماد و

 دارنرد، نیراز تضرمین بره کمترر مرالی تأمین دربارۀ آنها،

 برررا نتیجرره در و دارنرررد کمتررری مرررالی تررأمین هزینررۀ

 هسرتند. روروبره مرالی ترأمین بررای کمتری محدودیت

 نظرارت برا کمتر، شفافیت با هایِشرکت دیگر، ازسوی

 بنرردهای و مررالی منرراب  کننرردگانتأمین ازسرروی بیشررتر

 موضروع همرین و هسرتند روروبه بیشتری محدودکنندۀ

 شرود؛می مرالی ترأمین در بیشتر محدودیت ایجاد سبب

 محردودیت برا شررکتی شفافیت رودمی انتظار بنابراین،

 ،28 ،30] باشرد داشرته داریمعنری رابطۀ مالی تأمین در

 بره حاضرر پرژوهش اصرلی فرضریۀ اسراس، همین بر .[4

 است: زیر شرح

 در محردودیت و شرکتی شفافیت بین اصلی: فرضیۀ

 .دارد وجود معناداری رابطۀ مالی تأمین

 سررنجش معیارهررای پررژوهش ایررن در کرره آنجررا از

 و حسررابداری سررود شررفافیت شررامل شرررکتی شررفافیت

 آزمرون برای است، (تعهدی اقلام )کیفیت سود مدیریت

 مطرررح زیررر فرعرری فرضرریۀ دو پررژوهش، اصررلی فرضرریۀ

 :شودمی

 :1 فرعی فرضیۀ

 ترأمین در محردودیت و حسابداری سود شفافیت بین

 .دارد وجود معناداری رابطۀ مالی

 :2 فرعی فرضیۀ

 مالی تأمین در محدودیت و تعهدی اقلام کیفیت بین

 .دارد وجود معناداری رابطۀ

 

 .پژوهش روش

 همبسرتگی - توصریفی ماهیرت، ازلحا  پژوهش این

 از )اسررتفاده رویرردادیپ  مطالعررات حرروزۀ در و اسررت

 همررۀ آن، آمرراری جامعررۀ دارد. قرررار گذشررته( اطلاعررات

 تهرران بهرادار اوراق برورس در شدهپذیرفته هایشرکت

 انتخررراب در .اسرررت 1394 ترررا 1383 زمرررانی دورۀ در

 مرالی سال :است شده نظرگرفته در زیر شرایط هاشرکت

 ماهیرت دلیلبره اسرت؛ اسفندماه پایان به منتهی هاشرکت

 تولیرردی هایشرررکت اطلاعررات از تنهررا فعالیررت، خرراص

 هرابخش سرایر در فعررال هایشررکت و شودمی استفاده

 و هررراگرریواسطه ها،بیمرره هررا،بان  گذاری،سرررمایه)

 حرذف (کشاورزی و پیمانكراری خردماتی، هایشرکت

 کره شرودمی اسرتفاده هاییشرکت از همچنین، شوند.می

 طی و شده معامله بورس تالار در مرتب طوربه آنها سهام
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 هایشررررکت فهرسررررت از پرررژوهش زمررررانی بررررازۀ

 دورۀ در لازم هایداده و است نشده حذف شده،پذیرفته

 برا باشرد. دسرترس در کامرل طوربره آنهرا بررای پژوهش

 برررای شرررکت 118 تعررداد ها،محرردودیت ایررن برره توجره

 شد. انتخاب نمونه

 آوردره افرزارنرم از استفاده با موردنیاز هایداده همۀ

 مرکررز توسررط شرردهتهیه اطلاعرراتی هررایبان  و نرروین

 کردال تسای و تهران بهادار اوراق و بورس رسانیاطلاع

 از هررا،داده گررردآوری از پرر  .اسررت شررده آوریجمرر 

 و بنررردیطبقه بررررای اکسرررل، افرررزارنرم 2010 نسرررخۀ

 افرررزارنرم از و محاسررربات انجرررام و آنهرررا سرررازیآماده

Eviews آمراری هایآزمون انجام و الگوها برازش برای 

 بعد دو شامل هاداده ساختار اینكه به توجه با شد. استفاده

 (مقطعری) ساده رگرسیون از استفاده است، مقط  و زمان

 و نیسرت مناسرب تنهاییبره زمانی هایسری رگرسیون یا

 از لوجیرت، الگروی از اسرتفاده به توجه با دیگر، ازسوی

 است. شده استفاده تلفیقی هایداده روش

 در محرردودیت یعنرری وابسرته متغیررر پررژوهش ایرن در

 دارد را ممكرن نتیجۀ دو تنها و نیست پیوسته مالی، تأمین

 بپذیرد را ی  و صفر ارزش دو از یكی تنها است قادر و

 محردودیت )وجرود رویرداد وقوع معنای به 1 ارزش که

 رویداد نشدنواق  معنای به صفر ارزش و مالی( تأمین در

 دو از نتیجره در اسرت؛ مرالی( تأمین در محدودیت )نبود

 2لجسررتی  رگرسرریون و 1تمررایزات تحلیررل آمرراری روش

 تریقرروی ابررزار لجسررتی  رگرسرریون شررود.می اسررتفاده

 لجسرتی  رگرسریون در اسرت. تمایزات تحلیل به نسبت

 رگرسریون در کره خطاهرا مجرذور کردنحرداقل جایبه

 حرداکثر رویداد ی  وقوع احتمال شود،می انجام خطی

 آزمررون برررای کاررفتررهبه معیارهررای رو،ازایررن شررود؛می

 رگرسریون از متفراوت ضررایب و الگرو کلری داریمعنی

                                                           
1. Discriminant Analysis 

2. Logistics Regression 

 لجسرتی  رگرسریون الگروی در اسرت. معمرولی خطی،

 ضررایب و رگرسیون الگوی کلی معناداری بررسی برای

 تغییررات بررسی برای و Z وآمارۀ 3LR آمارۀ از ترتیب به

 )تروان مسرتقل متغیرهرای در تغییرر ازای بره وابسرته متغیر

 .شودمی استفاده 4فادن م  تعیین ضریب از الگو( تبیین

 شپرژوه این مستقل متغیر شده،گفته مطالب براساس

 دو از آن گیریانردازه بررای کره اسرت شررکتی شفافیت

 تعهرردی )اقررلام سررود مرردیریت و سررود شررفافیت معیررار

 شرفافیت گیریانردازه بررای شرود.می اسرتفاده اختیاری(

 اسرررتفاده (2008) همكررراران و برررارث الگررروی از سرررود

 را دسرو شفافیت میزان که شاخصی الگو این در شود.می

 از کرره اسررت (2R) تعیررین ضررریب کنررد،می گیریانرردازه

 بره آن تغییررات و سرود برابرر در سرهام برازده رگرسیون

 زیرر ویالگر شرفافیت، گیریانردازه بررای آید.می دست

 است: شده برآورد
 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1
𝐸𝑖𝑡
𝑃𝑖𝑡

+ 𝛼2
∆𝐸𝑖𝑡
𝑃𝑖𝑡−1

 

 یا
𝑅𝑖𝑡

=
(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1) + 𝐷𝑡 + (𝑃𝑡 − 𝑃𝑛) × 𝛼 + 𝑃𝑡 × 𝛽

𝑃𝑡−1
 

 

 برین سرهم هرر برازده میرزان ،itRذکرشده، روابط در

pمجم ، دو تاریخ
n سرهم، اسرمی ارزشDt نقردی سرود 

 محررل از سرررمایه افررزایش درصررد α سررهم، هررر تقسرریمی

 افرزایش درصرد β سرهامداران، مطالبرات و نقدی آوردۀ

 هرر سرود ،itE انباشرته، سرود یرا اندوخته محل از سرمایه

 ،t، itE دورۀ در i شررکت غیرعرادی اقرلام از قبل سهم

 از شررکت غیرعرادی اقرلام از قبل سهم هر سود تغییرات

 ابتردای در شررکت سهم هر قیمت ،1itP و t-1 تا t دورۀ

 شررکتی، شرفافیت سرنجش بررای دوم معیار است. دوره

                                                           
3. Likelihood Ratio Statistic 

4. McFadden R Square 



 

 225  / تهران بهادار اوراق بورس شدۀپذیرفته هایشرکت در مالی تأمین در محدودیت و شرکتی شفافیت رابطۀ بررسی

 

 

 براسراس اسرت. اختیراری( تعهردی )اقرلام سود مدیریت

 عمومرراً مرردیران (،2005) همكرراران و 1 دیچرراو اسررتدلال

 سرود در سرود، مردیریت کشر  از قبرل سال سه تا ی 

 از عمرده طوربره تصررف، ایرن بررای و کننردمی تصرف

 مطالعررۀ در کننررد.می اسررتفاده اختیرراری تعهرردی اقررلام

 از اختیرراری، تعهرردی اقررلام گیریانرردازه برررای حاضررر،

 زمینره، ایرن در شود.می استفاده (1999) 2کازنی  الگوی

 کسرررکردن ازطریررق اختیرراری تعهرردی اقررلام کررل ابترردا

 اقرلام از قبرل خالص سود از (CFO) عملیاتی نقد جریان

 تخمرین بررای سرپ ، شرود؛می محاسربه (NI) غیرمترقبه

 کره شرودمی برازش زیر الگوی ،3α و 1α، 2α پارامترهای

 است: کازنی  الگوی بر مبتنی
 

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡
𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛼1(1 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1⁄ )

+ 𝛼2(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡
− ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1⁄ )

+ 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1⁄ )

+ 𝛼4(∆𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1⁄ ) + 𝜀𝑖𝑡  
 

it TA، شرررکت، هررایدارایی کررل دفتررری ارزش 

it REVΔ، شرکت فروش درآمد در تغییر i سرال بین t و 

1-t، it RECΔ، کتشرر دریرافتنی هایحساب در تغییر i 

 تجهیزات و آلاتماشین اموال، ،t، it PPE-1 و t سال بین

 نشران را تصرادفی عوامل نامشخص اثرات ،itԑ و ناخالص

 ایپارامترهر از ذکرشرده، الگوی برازش از پ  دهد.می

 تعهررردی اقرررلام محاسررربۀ بررررای 3α و 1α، 2α بررررآوردی

 برا آن التفاوتمابره و شرودمی استفاده برآوردی اختیاری

 گیریاندازه ذکرشده الگوی در )که واقعی تعهدی اقلام

 تررهگرف نظررر در اختیرراری تعهرردی اقررلام منزلررۀبه شررد(،

 شود:می

                                                           
1. Dechow 

2. Kasznik 

𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1⁄

− {𝛼1(1 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1)⁄

+ 𝛼2(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡
− ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1⁄ )}

+ 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1⁄ )

+ 𝛼4(∆𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1⁄ ) + 𝜀𝑖𝑡 
 

 تعهرردی اقررلام میررزان محاسرربات، ایررن انجررام از پرر 

 گرفتره نظرر در شررکتی شرفافیت کمبرود معیار اختیاری،

 همكراران و دیچاو استدلال به استناد با بنابراین، شود؛می

 رکتیشر شفافیت کمبود معیار گیریاندازه برای (2005)

 اختیراری تعهردی اقرلام مطلرق قدر مجموع دوره، هر در

 شود.می گرفته نظر در قبل دورۀ سه

 مررالی تررأمین در محرردودیت پررژوهش، وابسررتۀ متغیررر

 مرالی ترأمین در کره هاییشررکت تشرخیص بررای است.

 مرالی ترأمین در محدودیت شاخص از دارند، محدودیت

KZ توسررعۀ بررا (2009) 3نگمرریاد اسررت. شررده اسررتفاده 

 معرفرری را شاخصرری (،1997) 4زینگررال  و کررپلن مطالعرۀ

 در محردودیت دارای هایشررکت آن براسراس که کرد

 اسررراس، ایرررن برررر شررروند.می شناسرررایی مرررالی ترررأمین

 داشرته را مقردار بیشترین شاخص این از که هاییشرکت

 مرالی ترأمین در بیشرتر محردودیت برا هایِشرکت باشند،

 محاسربه زیرر شررح بره KZ شراخص شوند.می محسوب

 شود:می
 

𝐾𝑍 = −1 002⁄ × 𝐶𝐹𝑂 + 0 383⁄ × 𝑄 − 𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛
+ 3 139⁄ × 𝐿𝑒𝑣 − 39 368⁄
× 𝐷𝑖𝑣 − 1 315⁄ × 𝐶 

 

 تررأمین در محرردودیت شرراخص ،KZ رابطرره، ایررن در

 عملیرات، از آمدهدسرتبه نقرد وجه جریان ،CFO مالی،

tobin-Q، کیوتروبین، نسبت Lev، اهرمری، نسربت Div، 

 بره توجه با است. نقد موجودی ،C و پرداختی سهام سود

 و آمریكرا برا ایرران تجراری و اقتصرادی وضعیت تفاوت

 بررالا شرراخص ضرررایب از اسررتفاده اروپررایی، کشررورهای

                                                           
3. Dongmei 

4. Kaplan & Zingales 
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 شاخص از حاضر پژوهش در بنابراین، نیست؛ پذیرامكان

KZ (2009) حصرارزاده و تهرانری پژوهش در شدهبومی 

 اسرتفاده زیرر شررح بره ایران، اقتصادی وضعیت براساس

 شود:می
 

𝐾𝑍𝐼𝑅 = 17 330⁄ − 37 486⁄ 𝐶 − 15 216⁄ 𝐷𝑖𝑣
+ 3 394⁄ 𝐿𝑒𝑣 − 1 402⁄ 𝑄
− 𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛 

 

 شردهبومی مرالی تأمین محدودیت ،IRKZ آن در که

 اسرت ترتیب این به شاخص این از استفاده روش است.

 جایگزین KZ شاخص معادلۀ در واقعی مقادیر ابتدا که

 هاشرکت سپ  آید؛می دست به KZ مقدار و شوندمی

 ترینکوچرر  از شردهمحاسبه KZ مقرادیر برره توجره برا

 مرتررب آخررر( )پنجرر  ترررینبزرگ برره اول( )پنجرر 

 پرنجم و چهرارم پنجر  در کره هاییشرکت شوند.می

 دارنررد؛ محرردودیت مررالی تررأمین لحا برره گیرنررد، قررار

 و چهرارم پنجر  در مروردنظر شررکت چنانچره سپ 

 در صفر عدد صورت، این غیر در و 1 عدد باشد، پنجم

 کره متغیرهرایی سرایر کنتررل بررای شود.می گرفته نظر

 برا مؤثرند، پژوهش مسئلۀ تحلیل و تجزیه در ایگونهبه

 (،2009) همكرراران و هررو  هررایپژوهش برره اسررتناد

 گایلرررت و دبوسررركی و (2015) 1 اوسررریچ و آیرانررری

 کنترلرری متغیرهررای منزلررۀبه زیررر متغیرهررای از (،2014)

 لگراریتم برا برابرر کره شررکت انردازۀ شود:می استفاده

 اهررم اسرت، مرالی سرال پایان در هادارایی جم  طبیعی

 نسربت هاست،دارایی به هابدهی نسبت با برابر که مالی

 دفترری ارزش بره برازار ارزش نسربت برا برابرر که رشد

 هایسررال تعررداد بررا برابررر کرره شرررکت عمررر اسررت،

 شرکت. تأسی  سال و است شدهسپری

 تعریرر  زمینررۀ در شرردهگفته مطالررب برره توجرره بررا

 زیرر لجسرتی  رگرسریون الگروی از متغیرهرا، عملیاتی

 شود:می استفاده پژوهش هایفرضیه آزمون برای
                                                           
1. Irani & Oesch 

𝐹𝑖𝑛𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡
+ 𝛼3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛼4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡

+ 𝛼5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 اسررت؛ مجررازی متغیررری ،FinCons الگررو، ایررن در

 شرده،محاسبه KZ معیرار براسراس اگرر کره معنی بدین

 گیررد قررار پرنجم و چهرارم پنجر  در مدنظر شرکت

 ابر برابرر باشرد(، داشته مالی تأمین در محدودیت )یعنی

 برود. خواهرد صفر با برابر صورت این غیر در و 1 عدد

Trans، برررای کرره اسرت شرررکتی شررفافیت دهندۀنشران 

 حسرابداری سود شفافیت با برابر 1 فرعی فرضیۀ آزمون

 مردیریت شراخص برا برابر 2 فرعی فرضیۀ آزمون در و

 تملگراری با برابر ،Size بود. خواهد تعهدی( اقلام) سود

 شرررکت مررالی دورۀ پایرران در هررادارایی جمرر  طبیعرری

 هاسرت،دارایی بره هابردهی نسربت برا برابر ،Lev ،است

Grow، فروش و جاری فروش تفاضل تقسیم حاصل از 

 و شرودمی محاسربه گذشرته سال فروش بر گذشته سال

Age، تأسی  سال از شدهسپری هایسال تعداد با برابر 

 است. شرکت

 

 .هایافته

 و قبرل هرایبخش در شردهارائه مطالرب بره توجه با

 آمرار ابتردا ادامره در پرژوهش، هایفرضیه آزمون برای

 برررازش نتررای  سررپ  و پررژوهش متغیرهررای توصرریفی

 شود:می ارائه پژوهش رگرسیونی الگوهای



 

 227  / تهران بهادار اوراق بورس شدۀپذیرفته هایشرکت در مالی تأمین در محدودیت و شرکتی شفافیت رابطۀ بررسی

 

 

 پژوهش متغیرهای توصیفی هایآماره (1) جدول

 حداکثر حداقل چولگی معیار انحراف میانه میانگین متغیرها

 12 3 -78/0 12/2 01/8 48/7 حسابداری سود شفافیت

 81/372 42/13 261/3 203/38 05/169 12/189 تعهدی اقلام کیفیت

 61/19 43/10 85/0 54/1 30/13 57/13 شرکت اندازۀ

 54/2 064/0 23/2 3148/0 6530/0 6701/0 مالی اهرم

 47/89 -982/0 81/14 593/16 1206/0 426/1 شرکت رشد

 57 6 302/3 012/4 1/27 4/31 شرکت عمر

 

 سرود شفافیت میانگین ،(1) جدول هاییافته براساس

 اسرت 48/7 برا برابرر نمونره هایشرکت برای حسابداری

 دهرردمی نشرران (01/8) میانرره مقرردار بررا آن مقایسررۀ کرره

 دارنررد. پررایینی نسرربتاً سررود شررفافیت نمونرره، هایشرررکت

 از درصرد 67 حردود دهردمی نشران مرالی اهررم میانگین

 مقدار دهد.می تشكیل بدهی را هاشرکت سرمایۀ ساختار

 43/10 با برابر ترتیب به شرکت اندازۀ حداکثر و حداقل

 تنوع نمونه، هایشرکت دهدمی نشان که است 61/19 و

 د.شومی نتای  اعتبار افزایش سبب این و دارند زیادی

 برا پرژوهش هایفرضریه آزمرون از حاصرل هاییافته

 هرایداده روش به لجستی  رگرسیون الگوی از استفاده

 .است شده ارائه (3) و (2) هایجدول در تلفیقی

 پژوهش اول فرضیۀ آزمون نتایج (2) جدول

𝐹𝑖𝑛𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛼4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛼5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 داریمعنی سطح Z آمارۀ استاندارد خطای ضرایب متغیرها

 0072/0 6861/2 6783/2 0342/6 ثابت مقدار

 7652/1- 2095/0 6281/3- 0003/0 (Earning_Trans) حسابداری سود شفافیت

 4926/2- 8154/0 7007/2- 0036/0 (Size) شرکت اندازۀ

 7042/1- 1676/0 5633/3- 0004/0 (Lev) مالی اهرم

 1983/4 1938/0 0824/2 0279/0 (Grow) شرکت رشد

 1947/0 1585/0 7492/0 4537/0 (Age) شرکت عمر

 LR آمارۀ داریمعنی سط  LR آمارۀ فادن م  تعیین ضریب

2106/0 8542/35 0000/0 

 

 سرط  از کمترر LR آمارۀ احتمال ،(2) جدول مطابق

 در الگو این دهدمی نشان که است (05/0) مدنظر خطای

 تعیین ضریب همچنین .است دارمعنی %95 اطمینان سط 

 دهندۀنشران کره اسرت درصرد 06/21 برا برابر فادن م 
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 حردود دهدمی نشان و الگوست مناسب بینیپیش قدرت

 مسرتقل متغیرهرای برا وابسرته متغیر تغییرات از درصد 21

 سرود شرفافیت متغیرر ضرریب .شودمی داده توضی  الگو

 Z آمرارۀ احتمرال و اسرت -7652/1 برا برابرر حسابداری

 %5 خطررای سررط  از ترکوچرر  برآوردشررده، ضررریب

 اطمینران سرط  در شردهمحاسبه ضرریب بنرابراین، است؛

 شرود.می تأیید پژوهش اول فرضیۀ و است دارمعنی 95%

 و حسرررابداری سرررود شرررفافیت برررین کررره معنررری بررردین

 منفرری رابطررۀ ها،شرررکت مررالی تررأمین در محرردودیت

 برا کره اسرت معنری بدان نتیجه این .دارد وجود معناداری

 شرفافیت مؤلفرۀ منزلرۀبه حسابداری سود شفافیت افزایش

 محردودیت خرود مرالی ترأمین بررای هاشرکت شرکتی،

 بررین رابطررۀ آزمررون برره مربرروط نتررای  .دارنررد کمتررری

 نشران نیرز مرالی تأمین در محدودیت و کنترلی متغیرهای

 برین از ،Z آمرارۀ داریمعنری سرط  بره توجره برا دهدمی

 در محردودیت برا شررکت عمرر متغیر کنترلی، متغیرهای

 شررکت اندازۀ متغیر ندارد. داریمعنی رابطۀ ،مالی تأمین

 و دارد منفری دارمعنی رابطۀ مالی، تأمین در محدودیت با

 محردودیت متغیر با شرکت، رشد و مالی اهرم متغیرهای

 .دارند مثبت معنادار رابطۀ مالی تأمین در

 پژوهش دوم فرضیۀ آزمون نتایج (3) جدول

𝐹𝑖𝑛𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛼4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛼5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 داریمعنی سطح Z آمارۀ استاندارد خطای ضرایب متغیرها

 0025/0 0271/3 2712/1 8103/4 ثابت مقدار

 1540/3 1491/1 7159/2 0170/0 (Trans) تعهدی اقلام کیفیت

 5620/0- 1455/0 8604/3- 0000/0 (Size) شرکت اندازۀ

 1548/5- 4371/0 9799/5- 0000/0 (Lev) مالی اهرم

 3911/1 3590/0 8701/3 0000/0 (Grow) شرکت رشد

 4596/1 4348/0 3659/3 0010/0 (Age) شرکت عمر

 LR آمارۀ داریمعنی سط  LR آمارۀ فادن م  تعیین ضریب

3167/0 1296/45 0000/0 

 

 از کمتررر LR آمررارۀ احتمررال (،3) جرردول براسرراس

 کلری داربودنمعنی دهندۀنشان که است %5 خطای سط 

 ازسروی اسرت. %95 اطمینران سط  در رگرسیون الگوی

 درصرد 67/31 برا برابرر فرادن مر  تعیین ضریب دیگر،

 .الگوسرت مناسرب بینیپیش قدرت دهندۀنشان که است

 بره توجره برا تعهردی، اقلام کیفیت متغیر دربارۀ همچنین

 خطررای سررط  از Z آمررارۀ داریمعنرری سررط  کمتربررودن

 آیردمی دسرت بره نتیجه این (،05/0) پژوهش این مدنظر

 مرالی تأمین در محدودیت و تعهدی اقلام کیفیت بین که

 بنرابراین، دارد؛ وجود معناداری و مثبت رابطۀ ها،شرکت

 بره مربروط نترای  .شرودمی تأیید نیز پژوهش دوم فرضیۀ

 در محرردودیت و کنترلرری متغیرهررای بررین رابطررۀ آزمررون
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 کنترلری، متغیرهرای برین از دهردمی نشران نیز مالی تأمین

 در محردودیت برا شررکت، مالی اهرم و اندازه متغیرهای

 شرکت رشد متغیرهای و منفی دارمعنی رابطۀ مالی تأمین

 رابطرۀ مرالی تأمین در محدودیت متغیر با شرکت، عمر و

 دارند. مثبتی معنادار

 

 .پیشنهادها و نتایج

 برا شررکتی شفافیت رابطۀ بررسی پژوهش این هدف

 شردهپذیرفته هایشررکت در مرالی ترأمین در محدودیت

 ادبیرات بره اسرتناد برا است. تهران بهادار اوراق بورس در

 معیررار دو از شرررکتی شررفافیت سررنجش برررای تجربرری،

 اقرلام )کیفیرت سود مدیریت و حسابداری سود شفافیت

 آزمررون از حاصررل هاییافترره شررد. اسررتفاده تعهرردی(

 سررود شررفافیت مؤلفررۀ داد نشرران پررژوهش هایفرضرریه

 دارمعنری رابطرۀ مرالی تأمین در محدودیت با حسابداری

 هایدیرردگاه و نظررری ادبیررات بررا یافترره ایررن .دارد منفرری

 هاشررکت چنانچه که معنی بدین است؛ سازگار هنجاری

 در کنندگانمشرارکت اختیرار در شرفافی مرالی اطلاعات

 دهند، قرار مالی مناب  کنندگانفراهم ویژهبه سرمایه بازار

 اطلاعررات براسرراس تررا دارنررد بیشررتری توانررایی آنرران

 طریرق ایرن از و کننرد ارزیرابی را شرکت آن منتشرشده،

 آنهرا نتیجره در یابد.می کاهش شرکتی اطلاعاتی ریس 

 و ترسرهل های()محردودیت شرایط با را خود مالی مناب 

 و دهنرردمی قرررار شرررکت اختیررار در کمتررری هایهزینرره

 یابرد.می کراهش مرالی ترأمین در محدودیت طریق بدین

 برین داد نشران دوم فرضریۀ آزمرون نترای  دیگر، ازسوی

 مررالی تررأمین در محرردودیت و تعهرردی اقررلام کیفیررت

 کیفیرت .دارد وجرود معنراداری و مثبرت رابطۀ هاشرکت

 و حسررابداری سررود کیفیررت از معیرراری تعهرردی، اقررلام

 مرالی هایصرورت ارقرام در تصررف از معیاری همچنین

 برالاتر تعهردی اقلام کیفیت هرچه .است مدیریت توسط

 لازم کیفیت شرکت حسابداری سود دهدمی نشان باشد،

 اختیراری، تعهردی اقرلام میرزان پرژوهش این در .دارد را

 شرود؛می گرفتره نظرر در شررکتی شرفافیت نداشتن معیار

 برالاتر شررکت تعهردی اقلام میزان هرچه که معنی بدین

 سرود برر مرؤثر حسابداری اقلام در تصرف احتمال باشد،

 و سرود کیفیرت نتیجره در و شد خواهد بیشتر حسابداری

 رابطرۀ تأییرد بنرابراین، یابرد؛می کراهش شرکتی شفافیت

 ترأمین در محردودیت و تعهردی اقرلام کیفیت بین مثبت

 تعهردی اقرلام میرزان هرچره کره اسرت معنری بردان مالی

 شررکت مرالی ترأمین در محدودیت شود، بیشتر اختیاری

 مردیریت، هرچره دیگرر، بیران بره .شرد خواهرد بیشتر نیز

 باشرد داشته تعهدی اقلام در تصرف برای بیشتری اختیار

 برا مدنظر شرکت یابد، کاهش حسابداری سود کیفیت و

 در .بود خواهد روروبه مالی تأمین در بیشتری محدودیت

 و هرو  هرایپژوهش برا پرژوهش این هاییافته مجموع

 (،2010) علرررروی و کردسررررتانی (،2009) همكرررراران

 همكرراران و بررارث (،2011) همكرراران و بالاکریشررنان

 است. سازگار (2010) همكاران و تیبی و (2008)

 وجرود برر مبنری حاضرر پژوهش هاییافته به استناد با

 در محرردودیت و شرررکتی شررفافیت بررین دارمعنرری رابطررۀ

 اوراق برورس در شدهپذیرفته هایشرکت در مالی تأمین

 نهرادی که - بهادار اوراق بورس سازمان به تهران، بهادار

 برر بیشرتر نظارت ازطریق شودمی پیشنهاد - است نظارتی

 هایشررکت مالی هایگزارش سیستم شفافیت و کیفیت

 و باکیفیررت اطلاعرراتی ارائررۀ برره را آنهررا بررازار، در فعررال

 گذاران،سررمایه اعتمراد جلرب بررای و کنرد ملزم شفاف

 زمینرررۀ در لازم اطلاعرررات افشرررای بررررای را الزامررراتی

 و دهد قرار هاشرکت ازسوی مالی تأمین هایمحدودیت

 دیگررر ازسرروی شرررکتی شررفافیت رتبررۀ تعیررین زمینررۀ در

 ایرن دهرد. انجرام اقداماتی بازار در فعال مناسب نهادهای

 و اعتبرار حفظ برای هاشرکت مدیران شودمی سبب کار
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 برا موردنیراز مرالی مناب  تأمین زمینۀ در نیز و خود شهرت

 و غیرشررفاف اطلاعررات تر،سررهل شرررایط و کمتررر هزینررۀ

 ایرن درنظرگررفتن برا همچنرین نكننرد. افشرا را غیرواقعی

 زمینرۀ در مهمری بسیار متغیر شرکتی شفافیت که موضوع

 مرالی منراب  کننردگانتأمین به است، مالی تأمین موضوع

 زمینرۀ در گیریتصرمیم بررای شودمی پیشنهاد هاشرکت

 شرفافیت و کیفیرت بره ها،شررکت بره مرالی مناب  اعطای

 .باشند داشته کافی توجه آنها منتشرشدۀ اطلاعات

 ایرن هاییافتره از بیشرتر هرچه استفادۀ برای پایان، در

 شررکتی شفافیت رابطۀ ترشدنروش به کم  و پژوهش

 پیشرنهاد پژوهشرگران بره مرالی، ترأمین در محردودیت با

 وجرهت زیرر موضروعات به بعدی هایپژوهش در شودمی

 با مالی محدودیت بر شرکتی شفافیت تأثیر بررسی کنند:

 ایرر سرررمایه سرراختار کننرردگیتعدیل نقررش درنظرگرررفتن

 اسرتفاده برا حاضر پژوهش دوبارۀ انجام مالكیت، ساختار

 رتبرۀ )نظیرر شررکتی شرفافیت سرنجش معیارهای سایر از

 بررسری بررای جرام  پژوهشری انجرام شررکتی(، شفافیت

 ترأمین در محردودیت برر شررکت خاص متغیرهای تأثیر

 مالی.
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