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 چکیده

ای متشهل    های نمونهه  گذاری ای را با میزان تأمین مالی و حجم سرمایه های وثیقه این پژوهش، رابطۀ بین اندازۀ دارایی

کنهد و تهأثیر کیتیهت     بررسهی مهی   4932تها   4932شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی  شرکت پذیرفته 212از 

ای بهر کیتیهت    ههای وثیقهه   سنجد. همچنهین، در ایهن پهژوهش بهه تهأثیر میهزان دارایهی        بر رابطۀ ذکرشده می گزارشگری را

ای، میهزان تهأمین مهالی از     های وثیقهه  دهد با افزایش دارایی ها توجه شده است. نتایج پژوهش نشان می گزارشگری شرکت

کهه افهزایش کیتیهت     شهود  درحهالی   شرکت نیز زیهاد مهی  گذاری  یابد و به تبع آن، میزان سرمایه ها افزایش می مح  بدهی

شهود.   هها مهی    گهذاری  ای بها میهزان تهأمین مهالی و حجهم سهرمایه       های وثیقهه  گزارشگری مالی، باعث تضعیف رابطۀ دارایی

هها کیتیهت گزارشهگری  هود را      یابهد، شهرکت   ای افهزایش مهی   های وثیقه دهد وقتی حجم دارایی سرانجام، نتایج نشان می

های نظری مبتنی بر متهاهیم انتاهان نامناسه  و  طهر ا  قهی، سهازگاری        های این پژوهش با مدل دهند. یافته یکاهش م

 دارند.

 

 گذاری، کیتیت گزارشگری،  طر ا  قی. مالی، سرمایه نیتامای،  دارایی وثیقه: های کلیدی واژه
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 مقدمه

( نشهان  ]42[و  ]41[، ]1[های پیشین )ماننهد   پژوهش

بیشتری دارند، های ثابت  هایی که دارایی اند شرکت داده

گهذاران و   تواننهد منهابع مهالی را از سهرمایه     تهر مهی   آسان

سازمانی جذن کنند  زیرا با وجهود   دهندگان برون اعتبار

هههای ثابههت بیشههتر )ماننههد زمههین، سهها تمان و     دارایههی

شدن دارند( و گروگهذاردن   نقلیه که قابلیت وثیقه وسای 

ا بهرای  ها نزد اعتباردهندگان، ریسک اعطای اعتبار ر آن

دهنهد  بهه عبهار      گذار کهاهش مهی   دهنده و سرمایه وام

بیشهتری   4ای های وثیقه دیگر، وقتی یک شرکت، دارایی

داشته باشد، ظرفیت و توانایی بیشتری برای جذن منهابع  

ههههای  تهههری، پهههرو ه  شهههل  آسهههان  مهههالی دارد و بهههه 

گذاری  ود را تهأمین مهالی  واههد کهرد. بهرای       سرمایه

( و بالاکریشنان، کور 2142) 2تسمارمثال، چنی، سریر و 

ههای   ( دریافتند افهزایش ارزش دارایهی  2141) 9و وردی

ای، به افزایشی معنادار در توان تأمین مالی شهرکت   وثیقه

های آن نیز افزایش  گذاری شود و میزان سرمایه می منجر

یابههد. همچنههین، آنههان دریافتنههد کههاهش در ارزش    مههی

شهههود  عهههث مهههیای شهههرکت، با ههههای وثیقهههه دارایهههی

اعتباردهندگان، مبالغ کمتری به آن ا تصاص دهند و یا 

ههای بههره بیشهتری از شهرکت      در ازای اعطای وام، نرخ

هههای  . وقتههی حجههم دارایههی  ]1[و  ]41[مطالبههه کننههد  

یابههد و بهه تبههع آن،   ای یههک شهرکت افههزایش مهی   وثیقهه 

هها زیهاد    مالی از طریق بدهی توانایی شرکت برای تأمین 

رکت، دیگر تمایلی برای حتظ سطح کیتیت شود  ش می

گذاران بالقوه  گزارشگری، برای ایجاد رغبت در سرمایه

برای انتقال منابع مالی به شرکت )تهأمین مهالی از طریهق    

 .]1[اوراق ماللانه( ناواهد داشت 

                                                           
1. Collateral Assets 

2. Chaney, Sraer and Thesmar 

3. Balakrishnan, Core and Verdi 

بهر   یادیه ز مطالعا های ا یر، پژوهشگران،  در سال

این موضوع که چگونه کیتیهت گزارشهگری اط عها     

مهههالی شهههرکت موجههه  رفهههع مشهههل  حجهههم پهههایین  

ههای   ههای آن )کهه ناشهی از محهدودیت     گهذاری  سرمایه

. بها وجهود ایهن،    ]3[انهد  شود، انجهام داده  مالی است( می

تعداد کمی از آنان به بررسی تأثیر کیتیهت گزارشهگری   

های مربوط به ظرفیت تهأمین مهالی و    در رفع محدودیت

 اند. ههای شرکت پردا ت  گذاری حجم سرمایه

رو، در ایهههن پهههژوهش، بهههه تهههأثیر کیتیهههت   ازایهههن

هههای  گزارشههگری مههالی بههر رابطههۀ بههین انههدازۀ دارایههی  

هها و   ای و میزان تامین مالی )از طریق ایجهاد بهدهی   وثیقه

صهههههدور اوراق ماللانهههههه( و بهههههه تبهههههع آن میهههههزان 

های شرکت، پردا ته شده است و رابطهۀ   گذاری سرمایه

ای و کیتیهت گزارشهگری    ههای وثیقهه   بین میزان دارایهی 

 ها، بررسی شده است. شرکت

 

 نظری و پیشینۀ پژوهش مبانی

نیهی تع عامه   تنها ک،ینئوک س اقتصاد چارچون در

 یهها فرصت شرکت، یگذارهیسرما یهااستیس ۀکنند

 چارچون نیا در. ]96[ و ]46[ ،]4[ است آن رشد یآت

 بهه  رانیمهد  است، کارا و کام  بازار میمتاه بر یمبتن که

 کهه  را یگهذار هیسهرما  یهها پهرو ه  تمهام  قادرند یآسان

 کننههد  یمههال نیتههام دارنههد، مثبههت یفعلهه ارزش  ههالص

 جینتهها همههواره یگههذارهیسههرما یهههااسههتیس جهههیدرنت

 فهر   مذکور، طیشرا در. داشت  واهند بر در یا نهیبه

 نیبه  یاط عهات  تقهارن  عهدم  گونهه چیهه  کهه  است آن بر

 افهههراد و نهههدارد وجهههود گهههذارانهیسهههرما و رانیمهههد

 رشهد  یآته  یهافرصت از ران،یمد همانند یسازمان برون

 یهها پرو ه انجام یبرا ازین مورد مبالغ و آگاهند شرکت

 مقابه ،  در. ]41[دهنهد یمه  قرار آن اریا ت در را شرکت

 ،یسهازمان  بهرون  افهراد  و شهرکت  رانیمهد  نیب که یزمان



 

 444/   گذاری سرمایه و مالی تأمین با ای وثیقه های دارایی رابطۀ بر مالی گزارشگری کیتیت تأثیر بررسی

 

 بهر  موضوع نیا باشد، داشته وجود یاط عات تقارن عدم

 تیریمهد  کهه  یمهال  نیتهام  و یگهذار هیسهرما  یهانهیگز

مهدل  در مثهال،  یبهرا . گهذارد یمه  ریتاث کند، یم انتاان

 ،]23[ 4نامناسه   انتاهان  متههوم  بهر  یمبتنه  ینظهر  یها

  شهرکت،  یآته  تیوضهع  در صهوص  که شودیم فر 

 عهدم )دارنهد  گذارانهیسرما از یشتریب اط عا  رانیمد

 را بههادار  اوراق تواننهد  یمه  جهیدرنت و( 2یاط عات تقارن

هیسهرما  بهه  و کنند یگذارمتیق آن یذات ارزش از شیب

 ینظهر  یهها  مهدل  براسهاس  ن،یهمچنه . بتروشند گذاران

 عهدم  وجهود  وضعیت در ،9یا  ق  طر متهوم بر یمبتن

 اسهههههت مملهههههن رانیمهههههد ،یاط عهههههات تقهههههارن

 نهههیبه یشههللبههه کههه دهنههد انجههام ییههها یگههذار هیسههرما

 و ]6[ نشود داران سهام ثرو  یحداکثر شیافزا موج 

 عهدم  زانیم ه،یسرما کنندگاننیتام ،حالت نیا در. ]43[

 بهرآورد  یهی عق  صهور  بهه  را موجهود  یاط عات تقارن

 دارنهد  قصهد  که را یمبالغ مقدار اساس، نیبرا و کنند یم

 و ]23[ کننهد یمه  نییتع کنند، یگذارهیسرما شرکت در

 ،نیبنابرا. ]22[کنند یم مطالبه شرکت از یشتریب بازده ای

 تیه ظرف کهاهش  موجه   یاط عهات  تقهارن  عهدم  وجهود 

 توانسهت  ناواههد  شهرکت  و شودیم شرکت یمال نیتام

 را یگهذار هیسهرما  یهاپرو ه انجام یبرا ازین مورد مبالغ

 ییهها یهی دارا شهرکت  اگر ،وضعیت  نیا در. کند نیتام

 بهعنههوان وثیقهبههرای  ههها آن از بتوانههد کههه باشههد داشههته

 یمهال  یهاتیمحدود تواندیم کند، استتاده وام افتیدر

 گهر، ید عبهار   بهه . کنهد  برطهر   یحد تا را جادشدهیا

( شیافزا) کاهش ،شدنقهیوث قاب ِ یهاییدارا ارزش اگر

 زانیههههم آن تبههههع بههههه و یمهههال  نیتههههام تههههوان ابهههد، ی

( شیافههزا) کههاهش زیههن شههرکت یههها یگههذار هیسههرما

  هود  ،یاقهه یوث یهها ییدارا ارزش کاهش. ]99[ابدی یم

                                                           
1. Adverse Selection 

2. Information Asymmetric 

3. Moral Hazard 

 شههرکت  یمههال  نیتههام  یههها نههه یهز شیافههزا  موجهه  

 تیه تیک شیافزا با هاشرکت. ]23[ و ]42[ ،]41[شود یم

 و رانیمد نیب موجود یاط عات تقارن عدم ،یگزارشگر

 مطهر   طیشهرا  و دهندیم کاهش را یسازمانبرون افراد

 نیه ا. کننهد یمه  جادیا یحد تا را کینئوک س اقتصاد در

 و ]22[ ینههدگینما یهههانهههیهز کههاهش سههب  موضههوع

 و ]2[ هها  یبهده  قیه طر از یمهال  نیتهام  یهها نهیهز ،]91[

 اوراق صهدور  قیه طر از یمهال  نیتهام  یهها نهیهز و ،]91[

 و شههنانیبالاکر ۀدیههعق بههه. شههودیمهه ]21[ و ]29[ سهههام

 تیهههتیک کهههه ییهههها شهههرکتدر  ،(2141) هملهههاران

 زانیهههم در رییهههتغ ریتهههاث دارنهههد، یبهتهههر یگزارشهههگر

 زانیههم و یمههال نیتههام حجههم بههر یاقهههیوث یههها یههیدارا

 کههه اسههت آن  ،یههدل. اسههت کمتههر ههها،یگههذار هیسههرما

 تقهارن  عهدم  کهاهش  موجه   ،بهتهر  یگزارشگر تیتیک

 اصهول  بها  مطهابق ) طیشهرا  نیه ا در و شهود یمه  یاط عات

 ریتهاث  ی،اقهه یوث یهها ییدارا زانیم ،(کینئوک س اقتصاد

 زانیهههم و شهههرکت یمهههال نیتهههام تهههوان بهههر یکمتهههر

  داشهت   واههد  شهرکت  ۀشد انجام یها یگذار هیسرما

 ۀکننههدنیههیتع عامهه  تنههها مههذکور، طیشههرا در کههه چههرا

 شههرکت، یمههال نیتههام و  یگههذار هیسههرما یهههااسههتیس

 یهههایههیدارا حجههم نههه و آن یآتهه رشههد یهههافرصههت

 تیههتیک شیافههزا بهها گههر،ید عبههار  بههه. اسههت یا قهههیوث

 ،(یاط عهات  تقارن عدم کاهش جهینت در و) یگزارشگر

 شههرکت، یهههایگههذارهیسههرما و یمههالنیتههام سههطح

 یاقهه یوث یهها یهی دارا در را ییه تغ به یکمتر تیحساس

 اگههر دارد اعتقههاد( 2114) 1ایورشهه. ]1[ دهههدیمهه نشههان

 تیههتیک شیافههزا در را شههتریب منههافع شههرکت، تیریمههد

 یهها اسهت یس دههد،  صیتشها  شهرکت  اط عا  یافشا

 رییه تغ اط عها ،  ترتیتیباک یافشا برای را یگزارشگر

 موج  ،بهتر یگزارشگر تیتیک رایز  ]91[ داد  واهد

                                                           
4. Verrecchia 
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هیسههرما و رانیمههد نیبهه یاط عههات تقههارن عههدم کههاهش

 کههاهش را یمهال  نیتهام  یهها نهههیهز و شهود  یمه  گهذاران 

 ،یگزارشهگر  تیه تیک شیافهزا  ،حهال  نیع در و دهد یم

 هها شهرکت . کنهد یم  یتحم شرکت به ییها نهیهز  ود،

 تیه تیک شیافزا از یناش منتعت و نهیهز ۀسیمقا براساس

 رییههتغ را اط عهها  یافشهها یهههااسههتیس ،یگزارشههگر

 بههر ،یاقهههیوث یهههایههیدارا زانیههم در رییههتغ و دهنههد یمهه

. گهذارد یمه  ریتهاث  شرکت یگزارشگر یآت یهااستیس

 یبهرا   هود  ت،یتیباک یمال هایگزارش ۀارائ که آنجا از

 یمهال  منابع جذن یبرا ها شرکت است، بر نهیهز شرکت

 شیافهزا  را یگزارشهگر  تیه تیک ننهد یب ینم یازین تنها نه

 را یمههال اط عهها  یافشهها تیههتیک سههطح بللههه دهنههد،

 یا قهه یوث یهها  یهی دارا کهه  یزمهان  رایز دهند  یم کاهش

 بهها تواننههد یمهه یآسههانبههه ههها شههرکت ابههد،ی یمهه شیافههزا

 منهابع  به  ود یازهاین مذکور، یها ییدارا گروگذاشتن

 یمبهان  براسهاس . ]1[کننهد  برطهر   استقرا  ی را  بامال

 تیه تیک یوقته  گتت توان یم درمجموع پژوهش، ینظر 

 اط عها   تیشتاف ۀدرج آن، تبع به و یمال یگزارشگر

 یبهرا  یکمه  توان ها شرکت باشد، نییپا هیسرما بازار در

. دارنهد  ماللانهه  اوراق صهدور  قیطر از یمال منابع جذن

 حجهم  یدارا یتجهار  واحهد  کیه  اگهر  ط،یشهرا  نیا در

 قیه طر از توانهد یم باشد، یاقهیوث یهاییدارا از یمناسب

 ادیه ز را  هود  یمهال  نیتام حجم د،یجد یها یبده جادیا

 را  هود  یهها یگهذار هیسهرما  زانیه م آن، تبهع  بهه  و کند

 داشهت  ناواهد زهیانگ گرید ،یشرکت نیچن. دهد توسعه

 ارائهه  هیسهرما  بهازار  به شتا ، و تیتیباک یمال اط عا 

 یاقهه یوث یهها یهی دارا وجهود  تهر، سهاده  عبهار   به. کند

 بههر عهه وه. دارد را  ههود  ههاص  یههمعا و ایههمزا شههتر،یب

 4ی ریهه  و دلیب اند،شده ذکر تاکنون که ییها پژوهش

 کنندیم انیب( 2113) 2یورد و ی ریه دل،یب و( 2116)
                                                           
1. Biddle and Hilary 

2. Biddle, Hilary and Verdi 

 نوسهانا   کهاهش  موجه   یگزارشهگر  تیتیک شیافزا

. ]3[ و ]3[شهههودیمههه شهههرکت یهههها یگهههذار هیسهههرما

 در دادنهههد نشهههان( 2141) یورد و کهههور شهههان،یبالاکر

 دارنههد، یبهتههر یگزارشههگر تیههتیک کههه ییهههاشههرکت

 نیتهام  تهوان  بهر  یچندان ریتاث ی،اقهیوث یهاییدارا زانیم

 ماللانهه  اوراق صهدور  و هها یبده قیطر از شرکت یمال

 شهرکت  ،یاقهیوث یهاییدارا شیافزا با زمانهم و ندارد

. ]1[کاهههدیمهه یسههازمانبههرون یگزارشههگر تیههتیک از

 نهرخ  شیافهزا  طیشهرا  در دههد  یمه  نشهان  ریا  یها افتهی

 بهه  را هها  یبهده  قیه طر از یمهال  نیتام ها شرکت ،یاتیمال

 و دهنهد  یمه  حیتهرج  سههام  صهدور  قیه طر از یمال نیتام

 بهرای  یگروگهذار  تیه قابل از یاقهیوث یهاییدارا چون

 ریسها  از شیبه  بر وردارند، ها یبده قیطر از یمال نیتام

 .]44[ و ]9[ شوند یم یگذارارزش هاییدارا

 ریتهاث  یبررس ۀنیزم در یپژوهش ،یدا ل مطالعا  در

 و یاقهه یوث یهها ییدارا نیب ۀرابط بر یگزارشگر تیتیک

. اسهت  نشهده  انجهام  هایگذارهیسرما و یمال نیتام زانیم

 کهاهش  با افتندیدر( 4932) یمهراب و یهاشم حال،نیباا

 یمال نیتام یبرا هابدهی از استتاده شرکت، مالیا  نرخ

 و یحجههههاز ،یم نظههههر. ]41[یابههههدمههههی کههههاهش

 کهه  موفهق  یهها شرکت تعداد افتندیدر( 4933)ییصحرا

 یصهورت بهه  ،اندکرده یمال نیتام هیسرما شیافزا مح  از

 از کهه  اسهت  یمهوفق  یهها شرکت تعداد از شیب معنادار

 برطههر  را  ههود یمههال یازهههاین وام، افههتیدر قیههطر

 ی داباشه  و یطبهر  یعلهو  مجتهدزاده،. ]22[ اند کرده

 ریتههاث ،مههالی تههامین حجههم و نههوع دادنههد نشههان( 4933)

 شهههرکت عملیهههاتی عمللهههرد یارههههایمع بهههر یچنهههدان

( 4933)یشهجاع  و پهور  یکاشهان  احمدپور،. ]26[ندارند

 ماللهان  ترکیه   در نههادی  داران سههام  وجهود  افتندیدر

 یمعنادار و کاهنده تأثیر آنان، کارای نظار  و شرکت

 کیتیهت  کهه درحهالی  ،دارد هها شهرکت  بهدهی  ۀهزین بر
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 هرچههه افتنههدیدر آنههان. نههدارد یاثههر نیچنهه ،حسابرسههی

  یبهههدل باشههد، شههتریب شههرکت ینهههاد ماللههان درصههد

 شیافهزا  شهرکت  یمهال  نیتهام  توان ،یبده ۀنیهز کاهش

 افتنههدیدر( 4931)غتههارلو و یدریههپورح. ]2[ابههدییمهه

 قیههطر را از  ههود یمههال یازهههاین کههه ییهههاشههرکت

 نیتهام  ۀدور در نهه  کننهد، یمه  نیتام بلندمد  یها یبده

 یکهار  محافظهه  سطح آن، از قب  یهادوره در نه و یمال

 دادنهد  نشان آنان حالنیباا. دهندینم کاهش را مشروط

 یمههال نیتههام سهههام صههدور قیههطر از کههه ییههها شههرکت

 از قبه   ۀدور در ههم  و یمال نیتام ۀدور در هم کنند، یم

 آورنهد، یمه  نییپها  را مشهروط  یکهار محافظه سطح آن،

 سهود  از یبهالاتر  سهطح  گهزارش  باعث کار نیا که چرا

یم بالا را یآت عمللرد از داران سهام انتظارا  شود، یم

  واههد  دنبهال  بهه  را یکاراتر یمال نیتام تیدرنها و برد

 دادنهد  نشهان  زیه ن( 4934)غ مهزاده  و یثقته . ]91[داشت

 و بههالقوه داران سهههام کههه یحسههابدار ریههمتغ نیتههرمهههم

 نیتهام  در صهوص  یریه گ میتصهم  یبهرا  اعتباردهندگان

 زانیههم کننههد، یمهه اسههتتاده شههرکت یههها پههرو ه یمههال

 تیوضهع  چهون  ییهها مؤلتهه  و اسهت  شرکت یسودآور

 نیتهام  یهها نهیهز پوشش توان فروش، درآمد ،ینگینقد

 و یقائم. ]94[ دارند قرار تیاهم یبعد یهارده در یمال

 شهتافیت  دارای که هاییشرکت افتندیدر( 4934) یعلو

 نگههداری  کمتهری  نقهد  وجهه  هستند، شترییب اط عاتی

( 4932) یعزآبهاد  یراعه  و یدهقان خ،یش. ]49[ کنندمی

یبده قیطر از یمال نیتام بر تورم، نرخ ریتاث دادند نشان

 سههام  انتشهار  قیه طر از یمال نیتام بر آن ریتاث از شیب ها

 اثههر ی،مههال سههکیر دادنههد نشههان آنههان ن،یهمچنهه. اسههت

. ]92[دارد شهده  ذکر یمال نیتام روش دو هر بر یزیناچ

 ریتهاث ( 4932) یسهامان  ی داورد و یریام ان،یگوگردچ

یبهده  قیه طر از یمال نیتام یهاروش بر را مبادله ۀنیهز

 ۀمبادله  ۀنه یهز افتنهد یدر آنهان . کردنهد  یبررس سهام و ها

 صهدور )هها یبهده  قیه طر از یمهال  نیتهام  زانیه م بهر  سهام

. ]41[ دارد یمعنههادار  و( مثبههت )یمنتهه  ریتههاث  ،(سهههام 

 ۀرابطه  دادند نشان زین( 4932) وفاپور و یرحمان ،یجبار

 نیتام حجم و یندگینما یهانهیهز نیب یمعنادار و یمنت

 .]43[دارد وجود شرکت یمال

 وجهود  بهر  ی هارج  نیشه یپ یهاپژوهش مجموع، در

 حجهم  و یاقهه یوث یهها یهی دارا زانیه م نیب معنادار ۀرابط

 اوراق صههدور و هههایبههده جههادیا قیههطر از یمههال نیتههام

 ی،دا له  یهها  پهژوهش  در نلهه یا با. دارند دیتاک ماللانه

 شهده  یبررس یمال نیتام زانیم بر یماتلت یرهایمتغ ریتاث

 .است نشده یتوجه یا قهیوث یها ییدارا نقش به یول

 

 های پژوهش فرضیه

ههای زیهر    منظهور تهامین اههدا  پهژوهش، فرضهیه      به

 اند: تنظیم شده

: با افزایش کیتیت گزارشهگری، تهاثیر   فرضیۀ اول

ای روی میهزان تهامین مهالی، کهاهش      ههای وثیقهه   دارایی

 یابد. می

. تامین مالی از 4تجزیۀ حجم تامین مالی به سپس، با 

. تهامین مهالی از طریهق اوراق سههام،     2هها و   طریق بدهی

صهور  زیهر ارائهه     ههای دوم و سهوم پهژوهش بهه     فرضیه

 شوند: می

: با افزایش کیتیت گزارشهگری، تهاثیر   فرضیۀ دوم

ای روی میهزان تهامین مهالی از طریهق      ههای وثیقهه   دارایی

 .یابد ها، کاهش می بدهی

: با افزایش کیتیت گزارشهگری، تهاثیر   فرضیۀ سوم

ای روی میهزان تهامین مهالی از طریهق      ههای وثیقهه   دارایی

 صدور سهام، کاهش می یابد.

همچنین، برای بررسی تاثیر کیتیت گزارشهگری بهر   

ای و میههههزان  هههههای وثیقههههه  رابطههههۀ بههههین دارایههههی  
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صهور    های شهرکت، فرضهیۀ چههارم بهه     گذاری سرمایه

 است: زیر تنظیم شده

: بها افهزایش کیتیهت گزارشهگری،     فرضیۀ چهارم

گههذاری،  ای بههر میههزان سههرمایه هههای وثیقههه تههاثیر دارایههی

 کاهش می یابد.

هههای  در پایههان، بههرای بررسههی رابطههۀ بههین دارایههی   

ای و کیتیت گزارشگری مالی، فرضیۀ زیر بررسهی   وثیقه

 می شود:

ای،  ههای وثیقهه   : بها افهزایش دارایهی   فرضیۀ پننم  

سههطح کیتیههت گزارشههگری را کههاهش مههی  ههها شههرکت
 دهند.

 

 روش پژوهش

کهاربردی  از نهوع   حاضهر بهه لحهات نتهایج     پهژوهش 

از رویلرد  در این پژوهش، ها فرضیه آزمون برای است.

اسهتتاده شهده   ههای ترکیبهی    رگرسیون چندگانهه بها داده  

، 4ههای چهاو   است. در این رویلرد، با استتاده از آزمهون 

الگوی مناس  بهرای بهرآورد   ، 9و هاسمن 2پاگان-بروش

، آثهار  1هها )از بهین سهه الگهوی تلتیقهی      هر یک از مهدل 

( مشاص و با اسهتتاده از الگهوی   6و آثار تصادفی 1ثابت

شود. برای تجزیه و  نظر برآورد می شده، مدل مورد تعیین

ها، از نهرم افهزار اسهتاتا اسهتتاده شهده اسهت.        تحلی  داده

هش بههه روش پههژو ایههن در اسههتتاده مههورد هههای داده

 اسهتارا   نهوین  آورد ره بانک اط عاتی از ای انهکتابا

بها آرشهیو    هها،  داده صهحت  از اطمینهان  منظهور  هو بشده 

 های مالی مطابقت داده شده است. صور 

                                                           
1. Chow 

2. Breusch ˚  Pagan 

3. Hausman 

4. Pooled 

5. Fixed Effects Model 

6. Random Effects Model 

 ههای  شهرکت  تمهام  شهام   پهژوهش،  آمهاری  ۀنمون

 ۀبهاز  در تههران  بههادار  اوراق بهورس  در شهده  پذیرفتهه 

 مهالی  سال پایان که است 4932 تا 4932 ساله44 یزمان

 دورۀ طهول  در و باشهد  دماهاسهتن  انیه پا بهه  یمنتهه  آنهها 

 هها  شهرکت  سههام  ،باشند نداشته مالی سال تغییر مطالعه،

 از ،باشههد نداشههته مههاه 1 از بههیش معههام تی وقتههۀ

 و یبهههانل ،یا مههههیب عیصهههنا در فعهههال یهههها شهههرکت

 بهرای  ازیه ن  مورد یها داده و نباشند، یمال یگذار هیسرما

 اعمهههال بههها .باشهههد دسهههترس در هههها ریهههمتغ ۀمحاسهههب

 212 برابهر  یآمهار  ۀنمونه  حجهم  فهوق،  یهها  تیمحدود

 آزمهههون یبهههرا کهههه شهههده( مشهههاهده 4411)شهههرکت

 .است شده استتاده آن از پژوهش یها هیفرض

 

 ها و متغیرهای پژوهش مدل

پس از گردآوری مشاهدا  پژوهش، برای آزمهون  

پیهروی از بالاکریشهنان،   های اول، دوم و سوم، بها   فرضیه

( و 2(، )4هههای ) ( بههه ترتیه  مههدل 2141کهور و وردی ) 

هههای ترکیبههی بههرآورد   ( بهها اسههتتاده از رویلههرد داده 9)

 اند: شده

(4) 
                            
                ∑              

 
         

     
 (2) 

                              
                

 ∑              
 

   
     

(9) 
                                 
                ∑              

 
          

 

، که  مبلهغ تهامین مهالی     T_Finههای فهوق،    در مدل

است که برابر مجموع مبالغ تحصیلشده از طریهق ایجهاد   

( و صههدور اوراق  Debt_Fin) هههای بلندمههد    بههدهی
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( است. متغیرهای فوق، با اسهتتاده از  Equity_Finسهام)

شهوند.   ههای ابتهدای دوره، همگهن مهی     مبلغ ک  دارایهی 

ΔColl  ای شرکت)شههام   هههای وثیقههه  مجمههوع دارایههی

کهارگیری   زمین، سا تمان و وسای  نقلیه( است که با بهه 

نیهز   FRQهای ابتدای دوره، همگن شهده اسهت.    دارایی

لگاریتم نمهرۀ کیتیهت گزارشهگری اسهت)که  سهازمان      

بنههدی  بههرای رتبههه 4932 سههال ازبههورس اوراق بهههادار  

های عضو از نظر کیتیت گزارشگری و شهتافیت   شرکت

کنهههد(. نمهههاد  ه، گهههزارش مهههیاط عههها   منتشرشهههد

∑              
 
متغیهر   1دهنهدۀ تعهداد    نیز نشهان     

 های فوق است. کنترلی استتاده شده در برآورد مدل

های پیشین در این زمینهه )ماننهد    با پیروی از پژوهش

هها   (، متغیرهای کنترلی بازده دارایهی ]21[و  ]29[، ]42[

ROA های ابتهدای   )نسبت سود  الص به مجموع دارایی

)مجموع ارزش بازار سههام و   Qدوره(، نسبت کیوتوبین 

هها(،   هها تقسهیم بهر مجمهوع دارایهی      ارزش دفتری بدهی

های  )لگاریتم طبیعی مجموع دارایی Sizeاندازۀ شرکت 

ها بهه   )نسبت ک  بدهی Levشرکت(، نسبت اهرم بدهی 

 CFOان وجوه نقد عملیاتی ها( و نسبت جری ک  دارایی

ههای ابتهدای    )جریان وجوه نقد عملیاتی بهه که  دارایهی   

انهد. در   های پژوهش لحات شده دوره( در آزمون فرضیه

های پژوهش، مقدار متغیرههای کنترلهی مربهوط بهه      مدل

است. بهرای آزمهون فرضهیۀ چههارم      t-1پایان سال مالی 

 پژوهش نیز مدل زیر برآورد شده است:

(1) 
                                 
                ∑              

 
          

 

برابهههر مجمهههوع ماهههار   Investmentکهههه در آن، 

هههای  ای شههرکت اسههت کههه بهها مجمههوع دارایههی سههرمایه

ها نیز پهیش از   ابتدای دوره همگن شده است. سایر متغیر

های پژوهش، انتظار  اند. براساس فرضیه ن تعریف شدهای

(، ضهههههری  1( تههههها )4ههههههای ) رود در مهههههدل مهههههی

منتهههی و معنهههادار باشهههد. همچنهههین،                

رود ضهری    براساس مبانی نظهری پهژوهش، انتظهار مهی    

هههای ارائهشههده، مثبههت و  در تمههام مههدل        متغیههر 

منظههور بررسههی رابطههۀ بههین  ، بهههمعنههادار باشههد. در پایههان

هها،   ای و کیتیت گزارشهگری شهرکت   های وثیقه دارایی

 مدل زیر تنظیم و برآورد شده است:

(1) 
      

            ∑              
 
           

 

( پهیش از ایهن تعریهف    1که تمهام متغیرههای مهدل )   

بینههی  انههد. براسههاس فرضههیۀ پایههانی پههژوهش، پههیش شههده

 منتی و معنادار باشد.        شود ضری  متغیر  می

 

 های پژوهش یافته

(، در ایههن 2112) 4هماننههد کرافههت، لئههون و وازلههی 

 مشهاهدا  پهر ،   اثهر  کهردن   نثهی  منظهور  هپژوهش به 

صههد  تههر( از  تر)بههزر  چههککو کههه مشههاهداتی

 شهرکت  سهطح  در متغیرها از یک ( هر33اول)صد  

مقدار معادل صد   ها، و به جای آنشد  بودند، حذ 

. ]24[( ههههر متغیهههر جهههایگزین شهههد   33اول)صهههد  

 تیوضهع  از یکل ییشما که پژوهش یتیتوص یها آماره

 گهزارش ( 4)جهدول  در ،کننهد یمه  ارائه را هاداده عیتوز

 ک ( انهیم)نیانگیم دهد یم نشان شدهارائه جینتا. اندشده

 هها  یبهده  قیطر از یمال نیتام ،(46/1) 13/1 یمال نیتام

 سههام  اوراق صدور قیطر از یمال نیتام و( 14/1) 11/1

 دههههدیم نشهههان موضهههوع نیههها. اسهههت( 49/1) 11/1

 نیتهام ( کمتهر ) شهتر یب حجهم  ،یبررسه  مورد یها شرکت

 از استقرا )ماللانه اوراق صدور قیطر از را  ود یمال

( انههههیم) نیانگیهههم. دادهانهههد انجهههام( اعتباردهنهههدگان

                                                           
1. Kraft, Leone and Wasley 
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 زانیهههم در رییهههتغ ،(11/1) 21/1 هههها یگهههذار هیسهههرما

 یگزارشهگر  تیتیک ،(14/1) 41/1 یا قهیوث یها ییدارا

 نسبت ،(42/1) 13/1 ها ییدارا بازده ،(13/1) 31/9 یمال

 23/49 شهههههرکت ۀانهههههداز ،(31/4) 21/1 نیوتهههههوبیک

 انیههجر نسههبت و( 62/1) 62/1 یاهرمهه نسههبت ،(21/49)

 ریمقههاد ریسهها. اسههت( 42/1) 13/1 یاتیههعمل نقههد وجههوه

( 4) جهدول  گهر ید یهها  ستون در زین یتیتوص یها آماره

 .اند شده ارائه

 نیبهه یهمبسههتگ جهههت و شههد  یبررسهه منظههوربههه

 کهار  بهه  رسهون یپ یهمبسهتگ  آزمهون  پژوهش، یرهایمتغ

. اسهت  شهده  ارائهه ( 2) جهدول  در آن جینتا واست  رفته

 در رییه تغ نیبه  معنادار و مثبت یهمبستگ وجود ن،یهمچن

 نیتههام کهه  یرهههایمتغ و یا قهههیوث یههها یههیدارا زانیههم

 قیهههطر از یمهههال نیتهههام و 1% سهههطح در( 49/1)یمهههال

 شیافهزا  بها  دههد  یمه  نشهان  4% سطح در( 12/1)ها یبده

 از یمهال  نیتهام  در شهرکت  ییتوانا ،یا قهیوث یها ییدارا

 افتهی شیافزا( یمال نیتام ک  آن تبع به و)ها یبده قیطر

 زانیههم نیبهه معنههادار و مثبههت یهمبسههتگ  یضههر. اسههت

( 13/1)هها  یبهده  قیطر از یمال نیتام و ها یگذار هیسرما

 یشتریب ریمقاد است قادر شرکت یوقت دهد یم نشان زین

 حجهههم کنهههد، جهههذن شهههرکت بهههه را یمهههال منهههابع از

  .برد یم بالا زین را ها یگذار هیسرما

 
 های توصیفی ( آماره1جدول )

 انحرا  معیار حداکثر میانه حداق  میانگین نمادها

T_Fin 13/1 29/1- 46/1 31/2 19/4 

Debt_Fin 11/1 21/1- 14/1 21/4 41/1 

Equity_Fin 11/1 11/1 49/1 31/2 12/4 

Investment 21/1 93/1- 11/1 41/6 22/1 

ΔColl 41/1 12/1- 14/1 21/1 12/1 

FRQ 31/9 93/4 13/1 61/1 62/1 

ROA 13/1 16/1- 42/1 24/3 21/4 

Q 21/1 11/1 31/4 16/33 91/4 

Size 23/49 16/3 21/49 12/43 61/4 

Lev 62/1 49/1 62/1 13/2 23/1 

CFO 13/1 22/2- 42/1 34/2 22/4 
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 پیرسون( ضرایب همبستگی 2جدول )
 T_Fin متغیرها

Debt_Fi

n 
Equity_Fin Investment ΔColl FRQ ROA Q Size Lev 

Debt_Fin 
**49/1 4         

Equity_Fin 
***32/1 14/1- 4        

Investment 41/1 ***13/1 19/1 4       

ΔColl 
**49/1 ***12/1 16/1 ***12/1 4      

FRQ 13/1- 41/1- 12/1- 14/1- 13/1- 4     

ROA 
***61/1 14/1- ***64/1 *44/1 13/1 12/1- 4    

Q 
***61/1 13/1- ***62/1 13/1- 11/1- **49/1- ***61/1 4   

Size 
***94/1 16/1 ***91/1 41/1 11/1 ***99/1 ***11/1 ***19/1 4  

Lev 
**42/1 *44/1 **41/1 **49/1- 19/1- ***21/1- 16/1 **41/1 **41/1- 4 

CFO 
***12/1 14/1- ***13/1 16/1 13/1 16/1- ***92/1 ***13/1 ***99/1 13/1 

 41و % 1، %4***، ** و * به ترتی  معناداری در سطح %

 

 و یا قههههیوث یهههها یهههیدارا زانیهههم در رییهههتغ نیبههه

 و مثبت یهمبستگ زین( 12/1)شرکت یها یگذار هیسرما

 نشههان جهههینت نیهها. دارد وجههود 4% سههطح در یمعنههادار

 رفهتن  بهالا  و)یا قهه یوث یهها  یهی دارا شیافهزا  بها  دههد  یم

 یهها  یگهذار  هیسرما حجم ،(شرکت یمال نیتام تیظرف

 شود، یم مشاهده که گونه همان. ابدی یم شیافزا شرکت

 حهد  تها  پهژوهش،  یرهها یمتغ نیب یهمبستگ  یتحل جینتا

 .است سازگار پژوهش ینظر یمبان با یادیز

 پژوهش، یها هیفرض آزمون و ها مدل برآورد از قب 

 بهدون  مهدل  بهرآورد  .شهود  یبررسه  رهها یمتغ ییایپا دیبا

 شههود مههی سههب  ناپایهها متغیرهههای وجههود درنظرگههرفتن

 لازم اعتبهههار از شهههریف و ودنتیاسهههت یتههه ههههای آزمهههون

 ههای  توزیهع  کهه  بحرانهی  یها کمیت و نباشند بر وردار

 انجهام  بهرای  یحیصهح  ریمقهاد  ،است کرده ارائه مذکور

 پژوهش، یرهایمتغ ییایپا یبررس یبرا .نباشند ها آزمون

 یله ید هملهاران،  و پسهران  واحهد  شهه یر یها آزمون از

 شهده  اسهتتاده  پهرون  و پسیلیف آزمون و افتهی میتعم فولر

 پهژوهش  یرهها یمتغ ییایپا یها آزمون جینتا. ]23[ است

  .است شده ارائه( 9) جدول در
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 ( آزمون پایایی متغیرها3جدول )
 پرون-آزمون فیلیپس آزمون دیلی فولر تعمیم یافته آزمون پسران و هملاران متغیرها

T_Fin 
***12/12- ***42/4211 ***11/4933 

Debt_Fin 
***21/14- ***92/4694 ***12/4334 

Equity_Fin 
***31/1- **21/23 **31/94 

Investment 
***46/13- ***12/4113 ***11/4636 

ΔColl 
***91/11- ***26/4111 ***13/4169 

FRQ 
***31/3- ***44/249 ***13/211 

ROA 
***13/49- ***69/396 ***49/321 

Q 
***16/22- ***94/312 ***22/4113 

Size 
***33/4416- **21/636 **61/636 

Lev 
***11/2- ***24/161 ***29/124 

CFO 
***69/96- ***31/4142 ***23/4421 

 .41و % 1، %4***، ** و * به ترتی  معناداری در سطح %
 

 سطح در پژوهش یرهایمتغ تمام دهد یم نشان جینتا

 در ههها آن از اسههتتاده و هسههتند ایههپا آن از کمتههر و %1

منجههر  کههاذن جینتهها بههه پههژوهش، یههها مههدل بههرآورد

 .شود ینم

 پهههژوهش، نیناسهههت یۀفرضههه سهههه آزمهههون یبهههرا

 یبه یترک یهها داده لهرد یرو بها ( 9) و( 2) ،(4)یهها  مدل

. است شده ارائه( 1)جدول در ها آن جینتا و شده برآورد

 یههههاآمهههارهنبهههودن  معنهههادار ،(4)مهههدل بهههرآورد در

 یالگو دهد یم نشان( 96/1)پاگان-بروش و( 93/4)چاو

 یقه یتلت یهها داده یالگو ،(4) مدل برآورد برای مناس 

یمه  نشان مذکور یالگو با( 4) مدل برآورد جینتا. است

 تیه تیک یرهایمتغ  یضر و( -22/1)مبدا از عر  دهد

 یهاییدارا در رییتغ ضرن حاص ِ ،(-14/1)یگزارشگر

 نسهههبت  ،(-41/1)یگزارشهههگر  تیههه تیک و یاقهههه یوث

 اههرم  نسهبت  ،(12/1) شهرکت  ۀانداز ،(11/1) نیوتوبیک

 یاتیههعمل نقههد وجههوه انیههجر نسههبت و( 13/1) یبههده

 نشهان  جینتها  ن،یهمچنه . معنادارند 4% سطح در( -12/1)

 یههها یههیدارا در رییههتغ یرهههایمتغ  یضههر دهههد یمهه

 1% سهطح  در( 12/1)هها  یهی دارا بهازده  و( 13/1)یا قهیوث

 نشهان  زیه ن 4انسیه وار تورم عام  ۀآمار ریمقاد. معنادارند

 دیشهد  ی طه ههم  مشل  هم با مستق  یرهایمتغ دهد یم

 در رییههتغ ریههمتغ  یضههر بههودن معنههادار و مثبههت. ندارنهد 

 شیافهزا  بها  دههد  یمه  نشهان ( 13/1)یا قهه یوث یها ییدارا

 افتهه ی شیافزا یمال نیتام ک  زانیم ،یا قهیوث یها ییدارا

 ضهرن  حاصه ِ  ریمتغ  یضر بودن معنادار و یمنت. است

 تیهههههتیک و یا قههههههیوث یهههههها یهههههیدارا در رییهههههتغ

 تیتیک شیافزا با دهد یم نشان زین( -41/1)یگزارشگر

 تهوان  شیافزا در یا قهیوث یها ییدارا ریتاث ،یگزارشگر

 پژوهش اول یۀفرض نیبنابرا  ابدی یم کاهش ،یمال نیتام

 شهان، یبالاکر یهها  افتهه ی بها  حاصه   ۀجینت و شود ینم رد

 ۀآمهار  یمعنهادار . دارد یسهازگار ( 2141)یورد و کور

( 4)مههدل یکلهه یمعنههادار دهنههدۀنشههان( 42/461) شههریف

 یرهها یمتغ دهد یم نشان شده  یتعد نییتع  یضر. است

 ریههمتغ را ییههتغ از درصههد 11 حههدود( 4) مههدل مسههتق 

 2واتسهون -نیدوربه  آماره مقدار. کنند یم نییتب را وابسته

 ههم  بها ( 4) مهدل  یهها  ماندهیباق دهد یم نشان زین( 13/2)

                                                           
1. Variance Inflation Factor (VIF) 

2. Durbin-Watson 
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 حاصه   جینتها  ن،یبنهابرا . ندارنهد  یالیسهر  ی ودهمبستگ

 پههژوهش اول یۀفرضهه آزمههون یبههرا و سههتین کههاذن

 . کرد اتلا بدان توان یم

 
 (3( و )2(، )1های ) ( نتایج برآورد مدل4جدول )

 متغیرهای مستق 
 متغیرهای وابسته

T_Fin 

 [VIF]ضری  )معناداری( 

Debt_Fin 

 [VIF]ضری  )معناداری( 

Equity_Fin 

 [VIF]ضری  )معناداری( 

 (12/1) 41/1** (14/1) -21/1** (11/1) -22/1*** عر  از مبدا

�Coll 
**13/1 (11/1 )]16/4[ 

**24/1 (11/1 )]96/2[ 12/1 (92/1 )]11/1[ 

FRQ 
***14/1- (11/1 )]21/4[ **12/1- (19/1 )]43/4[ 12/1- (42/1 )]91/4[ 

�Coll*FRQ 
***41/1- (11/1 )]41/4[ **19/1- (11/1 )]12/2[ 12/1- (26/1 )]46/1[ 

ROA 
**12/1 (14/1 )]31/2[ 13/1 (34/1 )]92/9[ ***23/1 (11/1 )]29/9[ 

Q 
***11/1 (11/1 )]11/2[ **19/1- (14/1 )]31/2[ ***11/1 (11/1 )]33/4[ 

Size 
***12/1 (11/1 )]16/4[ **12/1 (12/1 )]16/4[ 12/1- (41/1 )]62/4[ 

Lev 
***13/1 (11/1 )]12/4[ ***41/1 (11/1 )]16/4[ 

***42/1 (11/1 )]44/4[ 

CFO 
***12/1- (11/1 )]13/2[ 12/1- (42/1 )]32/2[ 

*16/1- (16/1 )]39/2[ 

 21/21% 32/94% 91/11% ضری  تعیین تعدی  شده

 (11/1) 11/422*** (11/1) 13/9*** (11/1) 42/461*** آمارۀ فیشر )معناداری(

 (11/1) 11/4 (11/1) 61/2*** (43/1) 93/4 چاو )معناداری(آمارۀ 

 (26/1) 23/4 (11/1) 39/3*** (11/1) 96/1 پاگان )معناداری(-آمارۀ بروش

 --- (11/1) 16/26*** --- آمارۀ هاسمن )معناداری(

 31/4 42/2 13/2 واتسون-دوربین

دا   براکت  VIFتذکر: سطو  معناداری در دا   پرانتز ).( و مقادیر                    41و % 1، %4***، ** و * به ترتی  معناداری در سطح %

 اند. ارائه شده ].[

 

-بهروش  و( 61/2)چهاو  ۀآمهار  بهودن  معنادار  یدل به

 در( 16/26)هاسهمن  آماره یمعنادار زین و( 39/3) پاگان

 ثابههت آثههار یالگههو از( 2) مههدل بههرآورد در ،4% سههطح

 دههد یمه  نشان( 2)مدل برآورد جینتا. است شده استتاده

 مثبهت ( 24/1)یاقهیوث یهاییدارا در رییتغ ریمتغ  یضر

 در رییههتغ ضههرن حاصهه ِ ریههمتغ  یضههر و معنههادار و

 در( -19/1) یگزارشهگر  تیتیک و یاقهیوث یها ییدارا

 یرهههایمتغ  یضههر. اسههت معنههادار و یمنتهه 4% سههطح

( -19/1) نیوتوبیک نسبت ،(-12/1) یگزارشگر تیتیک

 و معنادارنهههد 1% سهههطح در( 12/1) شهههرکت ۀانهههداز و

 4% سهطح  در( 41/1) یبهده  اههرم  نسهبت  ریه متغ  یضر

 نشهان  انسیه وار تهورم  عامه   ۀآمار ریمقاد. است معنادار

 مشهل   ههم  بها  زیه ن( 2) مهدل  مسهتق   یرهها یمتغ دهدیم

 شیافههزا بهها دهههدیمهه نشههان جینتهها. ندارنههد ی طهه هههم

 هها یبده قیطر از یمال نیتام زانیم ،یاقهیوث یها ییدارا

 کههه ییهههاشههرکت در حههال،نیبههاا. اسههت افتهههی شیافههزا

 شیافهههزا انهههد،داشهههته بهتهههری یگزارشهههگر تیهههتیک

 از یمهال  نیتام زانیم بر یکمتر ریتاث یاقهیوث یها ییدارا

 رد  ۀدهنهد  نشان ،موضوع نیا. است داشته هایبده قیطر

  صهوص نیدرا جینتا و است پژوهش دوم یۀفرض نشدن
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 سهازگار ( 2141)یورد و کهور  شهان، یبالاکر یهاافتهی با

 ۀدهنههد نشههان( 13/9)شههریف ۀآمههار بههودن معنههادار. سههتین

 شهده   یتعد نییتع  یضر. است( 2)مدل یکل یمعنادار

 درصد92 حدود( 2)مدل مستق  یرهایمتغ دهد یم نشان

 ۀآمهار  مقهدار . کننهد  یمه  نییتب را وابسته ریمتغ را ییتغ از

 مشهل    نداشهتن  از یحهاک  زین( 42/2) واتسون-نیدورب

. است( 2)مدل ا  ل یاجزا نیب یالیسر ی ودهمبستگ

 آزمههون یبههرا و سههتین کههاذن حاصهه  جینتهها ن،یبنههابرا

 .اتلاست قاب  ،پژوهش دوم یۀفرض

-بههروش و( 11/4) چههاو یهههاآمههاره نبههودن معنههادار

 از( 9)مهدل  بهرآورد  یبهرا  دههد یمه  نشهان ( 23/4)پاگان

 جینتهها. اسههت شههده اسههتتاده یقههیتلت یدادهههها یالگههو

 ،(23/1)هها یهی دارا بهازده  دهدیم نشان( 9) مدل برآورد

 در( 42/1)یبهده  اههرم  نسهبت  و( 11/1)نیوتوبیک نسبت

 نسهبت  ریه متغ  یضر و( 41/1)مبدا از عر  و 4% سطح

 1% سطح در  یترتبه( -16/1)یاتیعمل نقد وجوه انیجر

 انسیههوار تههورم عامهه  ۀآمههار ریمقههاد. معنادارنههد 41% و

. سهتند ین  هط هم( 9)مدل مستق  یرهایمتغ دهدیم نشان

 یا قهه یوث یهها  یهی دارا در را ییه تغ  یضر معنادارنبودن

 زانیم ،یا قهیوث یها ییدارا شیافزا با دهد یم نشان جینتا

 شیافههزا ،سهههام اوراق صههدور قیههطر از یمههال نیتههام

  یضهههر نبهههودن معنهههادار و اسهههت نداشهههته یمعنهههادار

 تیه تیک در یا قهه یوث یهها  ییدارا را ییتغ ضرن حاص ِ

 اط عها   یافشها  بهتر تیتیک دهد یم نشان یگزارشگر

 نیتهام  سطح نیب رابطه کاهش بر یمعنادار ریتاث زین یمال

 یهها  یهی دارا زانیم و ماللانه اوراق صدور قیطر از یمال

 سوم یۀفرض رد دهندۀنشان ،حاص  جینتا. ندارد یا قهیوث

 و کههور شههان،یبالاکر یههها افتهههی بهها و اسههت پههژوهش

 یۀفرضه  رد یاحتمهال   یه دل. است سازگار( 2141)یورد

 ریتهاث  ،یا قهه یوث یهها  یهی دارا وجهود  کهه  اسهت  آن سوم

 صهدور  قیه طر از شهرکت  یمهال  نیتهام  حجم بر یچندان

 یگههذار گههرو بهه  ،روش نیهها در کههه چهرا  نههدارد، سههام 

 شههریف ۀآمههار بههودن معنههادار. سههتین یازیههن ههها یههیدارا

. اسهت ( 9)مهدل  یکله  یمعنهادار  دهنهدۀ نشان( 11/422)

 مسهتق   یرهایمتغ دهدیم نشان شده یتعد نییتع  یضر

 را وابسته ریمتغ را ییتغ از درصد21 حدودفقط ( 9)مدل

 زیه ن( 31/4) واتسون-نیدورب ۀآمار مقدار. کنندیم نییتب

 نیبه  یالیسهر  ی ودهمبسهتگ  مشهل   نبهودن  دهندۀ نشان

 .است( 9) مدل یهاماندهیباق

 بهه  پهژوهش،  پنجم و چهارم یها هیفرض آزمون یبرا

 یمعنهادار . انهد  شهده  بهرآورد ( 1)و( 1)یهها  مهدل   یترت

 4% سهطح  در هاسهمن  و پاگهان -بهروش  چاو، یهاآماره

 دو هههر بههرآورد یبههرا مناسهه  یالگههو دهههدیمهه نشههان

 جینتها  ن،یبنهابرا . اسهت  ثابت آثار یالگو ،(1) و( 1)مدل

 ذکرشده یالگو از استتاده با( 1) و( 1)یها مدل برآورد

 ریمقهاد  مهدل،  دو ههر  در. است شده ارائه( 1) جدول در

 یرهها یمتغ دههد  یمه  نشهان  انسیه وار تهورم  عامه   ۀآمهار 

 شهر یف ۀآمهار  یمعنهادار  سهتند، ین  هط ههم  ،ههم  با مستق 

 ۀآمهار  مقهدار  و اسهت  ها مدل یکل یمعنادار دهندۀنشان

 مشههههل  نبههههودن دهنههههدۀنشههههان واتسههههون-نیدوربهههه

. است هامدل ا  ل جم   نیب یالیسر ی ودهمبستگ

 پهنجم  و چهارم یها هیفرض آزمون یبرا حاص  جینتا لذا

 نشهان ( 1) مهدل  بهرآورد  جینتا. است اتلا قاب  پژوهش،

ی ا قهه یوث یهها  ییدارا در رییتغ یرهایمتغ  یضر دهد یم

 در( 13/1)یاتیه عمل نقهد  وجهوه  انیه جر نسبت و( 43/4)

 در رییههتغ ضهرن  حاصهه ِ یرهها یمتغ  یضههر و 4% سهطح 

 ،(-16/1)یگزارشههگر تیههتیک و یا قهههیوث یههها یههیدارا

 و( 16/1) شههرکت ۀانههداز ،(-14/1) نیوتههوبیک نسههبت

 جینتها . معنادارند 1% سطح در( -19/1)یبده اهرم نسبت

 حجهم  ،یا قهه یوث یهها  یهی دارا شیافهزا  بها  دههد  یم نشان

 وجهود  بها . اسهت  افتهه ی شیافزا ها شرکت  یگذار هیسرما

 فیتضههع موجهه  ی،گزارشههگر تیههتیک شیافههزا ن،یهها
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 زانیه م و یا قهه یوث یهها  یهی دارا در رییتغ نیب مثبت ۀرابط

 بها  موضهوع  نیه ا. اسهت  شده شرکت یها یگذار هیسرما

 یسهازگار  پهژوهش  سهوم  یۀفرضه  در شدهارائه ینیب شیپ

 کهور  شهان، یبالاکر یها افتهی با زین هیفرض نیا جینتا. دارد

 نشان( 1)مدل برآورد جینتا. است مشابه( 2141)یورد و

 انهدازه  یرهها یمتغ  یضر ،(33/2)مبدا از عر  دهد یم

 سهطح  در( -24/1) یبهده  اههرم  نسبت و( 13/1)شرکت

 یههههها یههههیدارا در رییههههتغ یرهههههایمتغ  یضههههر و %4

 یاتیه عمل نقهد  وجهوه  انیه جر نسهبت  و( -11/1)یا قهیوث

 یمنته . معنادارنهد  41% و 1% سطح در  یترت به( -11/1)

 یههها یههیدارا در رییههتغ ریههمتغ  یضههر بههودن معنههادار و

 یهها  یهی دارا ۀانهداز  نیبه  دهد یم نشان( -11/1)یا قهیوث

 آن، یمهال  یگزارشهگر  تیتیک سطح و شرکت یا قهیوث

   .دارد وجود یمعنادار و یمنت ۀرابط
 

 (5( و )4های ) ( نتایج برآورد مدل5جدول )

 متغیرهای وابسته متغیرهای مستقل
Investment 

 [VIF]ضریب )معناداری( 

FRQ 

 [VIF]ضریب )معناداری( 

 (11/1) 33/2*** (11/1) 12/1 عرض از مبدا
ΔColl ***43/4 (11/1 )]11/2[ **11/1- (19/1 )]14/4[ 
FRQ 12/1- (61/1 )]43/4[  

ΔColl*FRQ **16/1- (11/1 )]61/2[  
ROA 12/1- (23/1 )]94/9[ 11/1 (26/1 )]31/2[ 

Q **14/1- (12/1 )]31/2[ 12/1 (11/1 )]62/2[ 
Size **16/1 (14/1 )]11/4[ ***13/1 (11/1 )]91/4[ 
Lev **19/1- (14/1 )]16/4[ ***24/1- (11/1 )]11/4[ 

CFO ***13/1 (11/1 )]31/2[ *11/1- (12/1 )]21/2[ 

 43/29% 96/22% ضری  تعیین تعدی  شده

 (11/1) 26/22*** (11/1) 11/462*** آمارۀ فیشر )معناداری(

 (11/1) 33/41*** (11/1) 23/1*** آمارۀ چاو )معناداری(

 (11/1) 33/132*** (11/1) 26/24*** پاگان )معناداری(-آمارۀ بروش

 (19/1) 29/41** (11/1) 22/12*** هاسمن )معناداری( آمارۀ

 32/4 61/4 واتسون-دوربین

تذکر: سطو  معناداری در دا   پرانتز ).( و                    41و % 1، %4***، ** و * به ترتی  معناداری در سطح %

 اند. ارائه شده ].[دا   براکت  VIFمقادیر 

 

دهههد وقتههی شههرکت از    ایههن موضههوع نشههان مههی   

ای زیادی بر وردار است )و بهه همهین    های وثیقه دارایی

دلیهه  توانههایی زیههادی در تههامین مههالی از طریههق ایجههاد   

ههها دارد(، سههطح کیتیههت گزارشههگری  ههود را    بههدهی
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های ارائهه شهده در    بینی دهد. نتایج که با پیش کاهش می

هههای  بهها یافتههه ههوانی دارد،  فرضههیۀ پههنجم پههژوهش هههم

 .( سازگار است2141بالاکریشان، کور و وردی )

 

 گیری و پیشنهادها نتیمه

براساس مبانی اقتصاد نئوک سیک، زمانی کهه بهازار   

گونهه عهدم تقهارن     سرمایه، کامه  و کهارا اسهت و ههیچ    

گذاران وجود ندارد، تنها  اط عاتی بین مدیران و سرمایه

ای یهک شهرکت   هه  گذاری ای که بر سطح سرمایه مؤلته

حهال،   های آتی رشد آن اسهت. بهااین   تاثیر دارد، فرصت

شهواهدی هسهتند کهه     دهندۀنشانهای ماتلف،  پژوهش

و کهارایی اط عهاتی    ]21[وجود عهدم تقهارن اط عهاتی   

کننهد.   را تایید مهی  ]92[ضعیف بازار اوراق بهادار تهران

شهود اعتباردهنهدگان، مبهالغ     چنین موضوعی باعهث مهی  

هها ا تصهاص    گذاری به شهرکت  رای سرمایهکمتری را ب

ههای بهازده    دهند و یها در صهور  اعطهای اعتبهار، نهرخ     

بیشههتری از شهههرکت مطالبهههه کننههد. در ایهههن شهههرایط،   

ای را  های وثیقه هایی که حجم بیشتری از دارایی شرکت

در ا تیههار دارنههد،  واهههد توانسههت بهها گههرو گذاشههتن   

های مهالی   های مذکور برای ا ذ وام، محدودیت دارایی

 ایجاد شده را تا حدی برطر  کنند.

ههها کیتیههت   بهها وجههود ایههن، زمههانی کههه شههرکت    

تقهارن   باشند، سهطح عهدم   گزارشگری  ود را ارتقا می

گههذاران را کههاهش   اط عههاتی بههین مههدیران و سههرمایه  

تواننههد  گههذاران مههی دهنههد. در ایههن حالههت، سههرمایه مههی

وضههعیت و عمللههرد مههالی شههرکت را بهتههر از گذشههته   

رزیههابی کننههد و بههرای تههامین نیازهههای مههالی شههرکت،   ا

کنند. ایهن   گیرانۀ کمتری به آن تحمی  می شرایط سات

هههایی بهها کیتیههت  شههود  در شههرکت موضههوع باعههث مههی

ای، نقهش   ههای وثیقهه   گزارشگری بهتهر، انهدازۀ دارایهی   

هها و سههام داشهته     کمتری در تامین مالی از طریق بدهی

 د این ادعا است.باشد. نتایج پژوهش حاضر، مؤی

دهههد بهها افههزایش کیتیههت  نتههایج پههژوهش نشههان مههی

ای و  هههای وثیقههه گزارشهگری مههالی، رابطههۀ بهین دارایههی  

یابهد ولهی    ها کاهش می حجم تامین مالی از طریق بدهی

افزایش کیتیهت گزارشهگری مهالی، تهاثیر معنهاداری بهر       

ای و تهامین مهالی از طریهق     ههای وثیقهه   رابطۀ بین دارایی

ههای پهژوهش    وراق ماللانه ندارد. همچنین، یافتهانتشار ا

مؤید آن است که با افزایش کیتیت گزارشهگری مهالی،   

ای شهرکت و میهزان    ههای وثیقهه   رابطۀ بین حجم دارایهی 

کند و بین اندازۀ  های آن کاهش پیدا می سرمایه گذاری

ای و سطح کیتیت گزارشهگری مهالی،    های وثیقه دارایی

وجود دارد. دلی ، آن اسهت کهه   رابطۀ منتی و معناداری 

آسهانی از   تواند به هایی دارد که می وقتی شرکت، دارایی

ها برای وثیقۀ دریافت وام و کاهش محدودیت مهالی   آن

هها و   استتاده کند، متاسهتانه دیگهر بهرای جهذن سهرمایه     

های تهامین مهالی، نیهازی بهه ارتقها  سهطح        کاهش هزینه

بر ولی برای  کیتیت گزارشگری )که برای شرکت هزینه

کنههد. نتههایج  بههازار سههرمایه متیههد اسههت( احسههاس نمههی 

حاص ، بها متهاهیم انتاهان نامناسه  و  طهر ا  قهی،       

 سازگارند.

بها توجهه بههه نتهایج پهژوهش و وضههعیت فعلهی بههازار      

سرمایۀ تهران)یعنی شرایط عدم تقارن اط عاتی و سطح 

شهود   ضعیف کارایی اط عاتی(، به مهدیران توصهیه مهی   

ای شرکت چنهدان   های وثیقه که حجم دارایی درصورتی

زیهههاد نیسهههت، در مرحلهههۀ اول بههها افهههزایش کیتیهههت    

گزارشگری و ایجاد شتافیت در اط عها  مهالی  هود،    

گهذاری و اعطهای اعتبهار بهه      گذاران را به سرمایه سرمایه

کهاهش   بهرای شرکت ترغیه  کننهد و در مرحلهۀ بعهد،     

ای ههه گههذاری دارایههی هههای مههالی، از گههرو  محههدودیت

 ای و ا ذ وام استتاده کنند. وثیقه



 

 429/   گذاری سرمایه و مالی تأمین با ای وثیقه های دارایی رابطۀ بر مالی گزارشگری کیتیت تأثیر بررسی

 

 منابع 
[1] Abel, A. (1983). Optimal investment 

under uncertainty. American Economic 

Review, 73(1): 228˚ 233. 

[2] Ahmadpour, A., Kashanipoor, M., & 

Shojaei, M.R. (2011). The effect of 

corporate governance, and audit quality 

on cost of debt financing. The Iranian 

Accounting and Auditing Review, 17(4): 

17-48. 

[3] Alberternst, S., & Sureth, C. (2015). The 

effect of taxes on corporate financing 

decisions - evidence from the German 

interest barrier. From 

http://ssrn.com/abstract=2563572. 

[4] Balakrishnan, K., Core, J.E., & Verdi, 

R.S. (2014). The relation between 

reporting quality and financing and 

investment: evidence from changes in 

financing capacity. Journal of Accounting 

Research, 52(1): 1-36. 

[5] Benmelech, E., & Bergman, N. (2009). 

Collateral pricing. Journal of Financial 

Economics, 91(3): 339˚ 360. 

[6] Berle, A., & Means, G. (1932). The 

Modern Corporation and private 

property. First edition. New York: 

Macmillan. 

[7] Bharat, S., Sunder, J., & Sunder, S. 

(2008). Accounting quality and debt 

contracting. The Accounting Review, 

83(1): 1˚ 28. 

[8] Biddle, G., & Hilary, G. (2006). 

Accounting quality and firm-level capital 

investment. The Accounting Review, 

81(5): 963˚ 982. 

[9] Biddle, G.; Hilary, G. & Verdi, R. (2009). 

How does financial reporting quality 

relate to investment efficiency? Journal of 

Accounting and Economics, 48(2-3): 

112˚ 131. 

[10] Chaney, T., Sraer, D., & Thesmar, D. 

(2012). The collateral channel: how real 

estate shocks affect corporate investment. 

American Economic Review, 102(6): 

2381˚ 2409. 

[11] Fostel, A., & Geanakoplos, J. (2015). 

Financial innovation, collateral and 

investment. 

http://ssrn.com/abstract=2575752. 

[12] Gan, J. (2007). The real effects of 

asset market bubbles: loan- and firm-level 

evidence of a lending channel. Review of 

Financial Studies, 20(6): 1941˚ 1973. 

[13] Ghaemi M. H., & Alavi S.M. (2012). 

Relationship between accounting 

information transparency and corporate 

cash holdings. Management Accounting, 

5(12): 67-78. 

[14] Googedchian, A., Amairi, H., & 

Khodaverdisamani, M. (2014). Effect of 

asset specificity on the financing method 

of listed companies in Tehran Stock 

Exchange (2000-2010). Asset 

Management & Finance, 1(3): 15-32. 

[15] Hashemi, S.A., & Mehrabi, M. (2009). 

Identifying Tax Factors Effecting Debt 

Tax Advantage in Financing for listed 

Firms in Tehran Stock Exchange. The 

Iranian Accounting and Auditing Review, 

16(1): 137-154. 

[16] Hayashi, F. (1982). Tobin�s marginal 
q and average q: a neoclassical 

interpretation. Econometrica, 50(1): 213˚
24. 

[17] Healy, P., Hutton, A., & Palepu, K. 

(1999). Stock Performance and 

intermediation changes surrounding 

sustained increases in disclosure. 

Contemporary Accounting Research, 

16(3): 485˚ 520. 

[18] Jabbari H., Rahmani, H., & Vafapor, 

M. (2013). The effect of financing 

policies on the agency cost. Quarterly the 

Financial Accounting and Auditing 

Researches, 5(19): 153-172. 
[19] Jensen, M., & Meckling, W. (1976). 

Theory of the firm: managerial behavior, 

agency costs and ownership structure. 

Journal of Financial Economics, 3(4): 

305˚ 360. 

[20] Kordestani, G.R., & Hamidreza, S.M. 

(2013). Competition between Informed 

Investors over Information and the 

Pricing of Information Asymmetry. Asset 

Management & Finance, 1(2): 127-144. 

[21] Kraft, A.G., Leone, A.J., & Wasley, 

C.E. (2007). Regression-based tests of the 

market pricing of accounting numbers: 

the mishkin test and ordinary least 

squares. Journal of Accounting Research, 

45(5): 1081-1114. 

[22] Lambert, R., Leuz, C., & Verrecchia, 

R. (2007). Accounting information, 

disclosure, and the cost of capital. Journal 

of Accounting Research, 45(2): 385˚ 420. 



 

 4931 پاییز( 41شماره پیاپی )، ومس، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  421

 
[23] Lang, M., & Lundholm, R. (2000). 

Voluntary disclosure and equity offerings: 

reducing information asymmetry or 

hyping the stock? Contemporary 

Accounting Research, 17(4): 623˚ 662. 

[24] Lee, G., & Masulis, R.W. (2009). 

Seasoned equity offerings: quality of 

accounting information and expected 

flotation costs. Journal of Financial 

Economics, 92(3): 443˚ 469. 

[25] Leuz, C., & Verrecchia, R. (2000). 

The economic consequences of increased 

disclosure. Journal of Accounting 

Research, 38: 91˚ 124. 

[26] Mojtahedzadeh, V., Alavi tabari, S.H., 

& Khodabakhshi, N. (2009). The 

relationship between financing and 

operating performance in the listed co. of 

Tehran Stock Exchange. Quarterly 

Accounting Research, 1(1): 28-79. 

[27] Mollanazari, M., Hejazi, R., & 

Sahraei, A. (2010). Examination of the 

relation between financing method 

(external financing) and successful and 

unsuccessful companies: empirical 

evidence from the Tehran Stock 

Exchange (TSE). Quarterly the Financial 

Accounting and Auditing Researches, 

2(6): 65-86. 
[28] Myers, S., & Majluf, N. (1984). 

Corporate financing and investment 

decisions when firms have information 

those investors do not have. Journal of 

Financial Economics, 13(2): 187˚ 222. 

[29] Noferesti, M. (2008). Unit root and 

cointegration in econometrics. Tehran, 

Rasa. 

[30] Pourheidari, O., & Gaffarloo, A. 

(2012). Financing and changes in the 

level of conditional accounting 

conservatism. The Iranian Accounting 

and Auditing Review, 18(3): 15-28. 
[31] Saghafi, A., & GholamZadeh. M. 

(2012). Value relevance of accounting 

information in corporate financing 

decisions: evidence from Iran. Journal of 

Empirical Research in Accounting, 1(4): 

1-15. 

[32] Sheikh, M.J., Dehghany, J., & 

Mohammad Ebrahim, R.E. (2013). The 

effect of inflation rate on financing of 

company listed in Tehran security 

exchange (debt financing and equity 

financing). Asset Management & 

Finance, 1(2): 51-68. 

[33] Stiglitz, J., & Weiss, A. (1981). Credit 

rationing in markets with imperfect 

information. American Economic Review, 

71(3): 393˚ 410. 

[34] Verrecchia, R. (2001). Essays on 

disclosure. Journal of Accounting and 

Economics, 32(1-3): 97˚ 180. 

[35] Wittenberg-Moerman, R. (2008). The 

role of information asymmetry and 

financial reporting quality in debt trading: 

evidence from the secondary loan market. 

Journal of Accounting and Economics, 

46(2-3): 240˚ 260. 

[36] Yoshikawa, H. (1980). On the �q� 
theory of investment. American Economic 

Review, 70(4): 739˚ 743. 

 

 

 

 


