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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 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی تأمین در محدودیت و شرکتی شفافیت بین رابطۀ بررسی پژوهش این هدف

 لجسرتی   رگرسریون  هرای  الگرو  تردوین  ابر  پرژوهش  هرای  فرضیه و شد انتخاب 7931 تا 7989 زمانی دورۀ در شرکت 778 تعداد زمینه، این در

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

 دهرد  مری  نشان پژوهش های هیافت .شد استفاده KZ شدۀ بومی شاخص از دارند، مالی تأمین در محدودیت که هایی شرکت تعیین برای و اختیاری

 بهتری وضعیت شرکتی شفافیت ازنظر که هایی شرکت دهد می نشان این که دارد داری معنی رابطۀ مالی تأمین در محدودیت با شرکتی شفافیت

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

 لجستی  رگرسیون تلفیقی، های داده مالی، تأمین در محدودیت شرکتی، شفافیت :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

 در اطلاعرراتی منرراب  از یكرری مررالی هررای گررزارش

 نقرش  رود مری  انتظرار  و است سرمایه بازارهای دسترس

 آنها کارآیی افزایش و گذاری سرمایه توسعۀ در مؤثری

 دنبرال  بره  همواره حسابداری حرفۀ دانشمندان .کند ایفا

 هرای  گرزارش  شفافیت افزایش برای هایی  راه پیداکردن

 ادای بررای  ابرزاری  هرا  گرزارش  ایرن  زیرا اند؛ بوده مالی

 مثرال،  بررای  اند؛ جامعه نیازهای به پاسخگویی مسئولیت

 هررردف مرررالی، گزارشرررگری نظرررری مفررراهیم برررر بنرررا

 و تلخررریص اطلاعرررات ارائرررۀ مرررالی، هرررای صرررورت

 و مرالی  عملكررد  مرالی،  وضعیت دربارۀ شده  بندی طبقه

 طیر   برای که است تجاری واحد مالی ذیریپ انعطاف

 در مرالی  هرای   صرورت  کننردگان   اسرتفاده  از ای  گسترده

 به یابی دست .است سودمند اقتصادی های گیری تصمیم

 کیفیت مزبور، اطلاعات که است آن مستلزم هدف این

 .[2] باشد داشته را لازم شفافیت و

 بررره توجررره برررا اقتصررررادی  هرررای  بنگررراه مدیررررران 

 تجرررارت  عرصۀ در ویژه برره مالی مناب  های  محدودیت

 زیرادی  فشرررارهای  زیرر  رقابرت،  شررردن   تنگ و جهانی

 شرررده  تمرام  بهای و عملیاترری های  هزینه تا دارنررد قرار

 سررررمایه  سراختار  نوع ترین  هزینه کم و دهند کاهش را

 افرزایش  راسرتای  در بنگراه  هرای   فعالیرت  انجرام  برای را

 تررداوم هررا،  برردهی موقرررر  برره پرداخررت بنررررگاه، ارزش

 خرارجی  و داخلری  بازارهرای  در بیشتر حضور و فعالیت

 ازسرررروی معمررول طررور  برره فشررررارها ایررن .گزیننررد  بررر

 و کنندگان  مصرف سهامداران، مانند مختلفی های  گروه

 شرررود   مری  وارد هرررا   اهبنگر  مردیران  به   نفعان ذی سررایر

]73[. 

 مهم مباحث از ها  شرررکت در مالی تأمیررن راهبرررد

 اهرداف  از یكری  .اسرررت  حسابداری و مالی دانشمندان

 گیرری     تصرمیم  فراینرد  بهبود مالی، اطلاعات ارائۀ اصلی

 هردف،  ایرن  بره  یابی دست و است مفید و مؤثر گونۀ به

 .اسرت  شرفاف  و باکیفیرت  مالی اطلاعات وجود مستلزم

 مرالی  مناب  جریان تسهیل در مهمی نقش مالی اطلاعات

 تررین   مهرم  از یكری  و کنرد   می بازی ها  شرکت درون به

 تلقری  مالی مناب  کنندگان  تأمین گیری  تصمیم معیارهای

 زمینره،  ایرن  در مهرم  نكترۀ  حرال  ایرن  برا  ؛[90] شرود   می

 ازسرررروی منتشرشررررده مررررالی اطلاعررررات شررررفافیت

 و 7هوپ مانند پژوهشگران برخی نظر به .هاست شرکت

 ازسرروی مررالی اطلاعررات شررفافیت (2003) همكررارانش

 در محردودیت  سررمایه،  سرازمانی  بررون  کنندگان  فراهم

 کراهش  را شررکت  سررمایۀ  ترأمین  هزینرۀ  و مالی تأمین

 برررای شررده گرفترره نظررر در اهررداف از یكرری .دهررد  مرری

 اطلاعرراتی تقرارن  عرردم کره  اسرت  ایررن مرالی،  اطلاعرات 

 مبنرایی  کرردن  فرراهم  سبب خود این که یابد می کاهش

 سرررمایه سررازمانی  برررون کننرردگان تررأمین برررای مناسررب

 و هرا  شرکت گذاری سرمایه های  فرصت ارزیابی دربارۀ

 کامرل  افشرای  .[27] شود می مدیران عملكرد بر نظارت

 ایجاد مطمئنی شرایط است قادر مالی، شفافیت با همراه

 بهبرود  را اعتباردهندگان و گذاران سرمایه اعتماد و کند

 شررکت  یر   مرالی  هرای   صرورت  کره  زمانی تا .بخشد

 رسرد   مری  حداقل به شرکت به اعتمادی بی باشد، شفاف

 شرود  مری  کمترر  مرالی  منراب   تأمین هزینۀ آن، نتیجۀ ودر

 بررا هررایِ شرررکت معتقدنررد بسرریاری پژوهشررگران .[96]

 ترأمین  در کمترری  محردودیت  برالاتر،  شرکتی شفافیت

 کره  کننرد   مری  اسرتدلال  چنرین  آنهرا  دارنرد؛  مرالی  مناب 

 برا  هرایِ  شررکت  در کمترر  اطلاعراتی  تقارن عدم دلیل به

 ترأمین  دربرارۀ  هرا  شررکت  ایرن  برالاتر،  شرکتی شفافیت

 ازنظرر  کمترر  نرابراین، ب دارند؛ نیاز تضمین به کمتر مالی

 توجه با .[97] شوند  می رو روبه محدودیت با مالی تأمین

 ایررن در شررده مطررر  یاصررل سررؤال توضرریحات، ایررن برره

                                                           
1. Hope 
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 شررکتی  شفافیت بودن متفاوت آیا که است آن پژوهش

 بهرادار  اوراق برورس  در شرده  پذیرفتره  هرای  شرکت در

 رابطررۀ  آنهررا مررالی تررأمین در محرردودیت بررا تهررران

 .خیر یا دارد داری  معنی

 

 .نظری مبانی

 جدیرد  مرالی  گزارشگری ناپذیر جدایی جزء شفافیت

 چهررارچوب عناصررر از یكرری شرررکتی، شررفافیت .اسررت

 کره  نظرر  ایرن  از شرود؛   مری  تلقری  قوی شرکتی حاکمیت

 سرهامداران،  توسرط  آگاهانره  گیرری   تصرمیم  برای مبنایی

 زمینرررۀ در برررالقوه اعتباردهنررردگان و گرررذاران  سررررمایه

 فرراهم  مردیریت  عملكررد  برر  نظارت و سرمایه تخصیص

 اسرت  ای  درجره  شرکتی شفافیت تر، ساده بیان به .کند  می

 دسرترس،  در گسرترده  طرور  بره  اطلاعات آن ساسبرا که

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

 اعتمررراد و کنرررد ایجرراد  مطمئنررری شرررایط  اسرررت قررادر 

 شررایط  در ویرژه  بره  را اعتباردهنردگان  و گرذاران  سرمایه

 و گررذاران  قررانون .دهررد افررزایش اطلاعرراتی تقررارن عرردم

 تأکیررد شررفافیت تاهمیرر بررر مررالی حرروزۀ نظررران صرراحب

 و قواعررد معرفرری سرربب امررر ایررن کرره انررد کرررده زیررادی

 مرالی  اطلاعات افشای از اطمینان برای متعددی های  رویه

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

 و اعتباردهنرردگان گررذاران،  سرررمایه مررالی گزارشررگری

 مرالی  وضرعیت  کنرد  می قادر را بازار کنندگان،  مشارکت

 .[79] کند ارزیابی را تشرک

 شرفافیت  دهد می نشان موجود های پژوهش های  یافته

 موجررب کرره اسررت عررواملی ترررین  مهررم از یكرری شرررکتی

 مبنرای  بر .شود می گذاران سرمایه دید از شرکت جذابیت

 جامعرۀ  اعتماد است قادر شرکتی شفافیت ها، پژوهش این

 شرفافیت  نبرود  مقابرل،  در .دهد افزایش را گذاران سرمایه

 سررربب درنهایرررت و بررردبینی موجرررب اسرررت ممكرررن

 ایرن  شرود؛  اعتمرادی  بری  و شرکت ضعی  گذاری  ارزش

 بازار بازیگران برای اطلاعاتی ریس  نوعی اعتمادی، بی

 برازده  مستلزم شرایط این در سرمایه أمینت و دارد دنبال به

 کرره بررود خواهررد بیشررتر سرررمایه  هزینرره درنتیجرره و برالاتر 

 دنبرال  بره  را آن نقدشروندگی  عردم  و سرهم  قیمت کاهش

 اطمینررران و آگررراهی افرررزایش سررربب شرررفافیت .دارد

 هزینره  کراهش  رود مری  انتظرار  و د شرو  می گذاران سرمایه

 به بازارها بنابراین، د؛باش داشته دنبال به را شرکت سرمایه 

 ،29 ،90] دهند  می پاداش سازی شفاف و داوطلبانه افشای

70، 8، 6[. 

 تقرارن  عردم  کره  کننرد    مری  بینی پیش مالی های  نظریه

 خارجی، سرمایۀ  کنندگان تأمین و مدیران بین اطلاعاتی

 شررکت  مرالی  ترأمین  و گرذاری   سررمایه  های  سیاست بر

 بیشرتری  اطلاعرات  مردیران  گرر ا مثال، برای دارد؛ تأثیر

 باشرند،  داشرته  اختیرار  در شررکت  آتی دورنمای دربارۀ

 ایررن کرره آیررد  مرری وجررود برره 7نادرسررت انتخرراب مسررئلۀ

 منراب   پرذیری   دسرترس  و هزینره  بر است ممكن موضوع

 تقابرل  در دیردگاه  ایرن  .[12] بگرذارد  ترأثیر  مالی تأمین

 اسرتاندارد  2نئوکلاسی  گذاری  سرمایه الگوی با کامل

 گرذاری   سررمایه  تصرمیمات  کره  معنی بدین .]21[ است

 کلیرۀ  و شود می تعیین رشد های  فرصت ازطریق شرکت

 مالی تأمین مثبت، خالص فعلی ارزش دارای های  پروژه

 بررسرری فرضرریه ایررن پررژوهش ایررن در .[90] شرروند مرری

 شرفاف  اطلاعرات  ارائرۀ  و شررکتی  شفافیت که شود می

 را اطلاعرات  برا  مررتبط  مالی تأمین موان  این است قادر

 بیشتر، شفافیت با هایِ  شرکت که   طوری به .دهد کاهش

 بازار ازطریق مالی تأمین های  گزینه به بیشتری دسترسی

 منراب   ترأمین  در ریکمتر  محدودیت با درنتیجه و دارند

   نظرری  ادبیرات  برر  انتظرارات  ایرن  .هسرتند  رو روبه مالی

 اطلاعررات افشررای هررای  رویرره انتخرراب کرره اسررت مبتنرری

                                                           
1. Adverse Selection Problem 

2  . Neoclassical Investment Model 
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 برا  مرالی  ترأمین  و گذاری  سرمایه های  الگو در را شفاف

 چنرین  درواقر ،  کنرد؛  مری  لحرا   اطلاعراتی  تقرارن  عدم

 ینترأم  در محدودیت و هزینه بین منفی رابطۀ هایی  الگو

 افررراد بررین اطلاعرراتی تقررارن عرردم میررزان و مررالی منرراب 

 را سررازمانی  برررون گررذاران  سرررمایه و سررازمانی درون

 اگرر  7مراجلوف  و مرایرز  دیردگاه  از .کنرد  می بینی  پیش

 اطلاعررات، برره حسرراس بهررادار اوراق ازطریررق شرررکت

 و درون افراد بین اطلاعاتی تقارن عدم شود، مالی تأمین

 .]12[ داشرت  خواهرد  بیشرتری  یرت اهم سرازمانی،  برون

 ممكرن  گرذاران   سررمایه  برین  بیشتر اطلاعاتی تقارن عدم

 اگررر ویررژه برره شرود؛  نقدشرروندگی کرراهش سرربب اسرت 

 ،78 [ شروند  من  بازار در حضور از جزء گذاران  سرمایه

 مررالی تررأمین هررای  هزینرره کرراهش برررای بنررابراین، ؛]79

 مكرن م 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

 مررالی اطلاعررات دهررد مرری نشرران نظررری ادبیررات

 گیری    تصمیم اساسی منب  ها،  شرکت ازطریق منتشرشده

 ایررن زیرررا اسررت؛ سرررمایه بررازار کننرردگان  مشررارکت

 مررردیران، برررین اطلاعررراتی تقرررارن عررردم اطلاعرررات

 را نفعان ذی سایر و گذار  قانون نهادهای گذاران، سرمایه

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

 نیسرت؛  مطرر   افشاشرده  اطلاعات کمیت تنها که است

 ازسرروی منتشررره اطلاعررات شررفافیت و کیفیررت بلكرره

 چنرین  در دیگرر،  بیران  بره  ؛[28] اسرت  تر مهم ها  شرکت

 .کنرد  مری  ایفرا  مهمری  نقرش  شررکتی  شرفافیت  وضعیتی

 کرراهش طریررقاز اسررت قررادر شررفاف مررالی اطلاعررات

 بره  هرا  شررکت  یرابی  دسرت  سربب  اطلاعاتی، تقارن عدم

 نظارتی نقش بهبود و خوب گذاری سرمایه های  فرصت

                                                           
1. Myers & Majluf 

 برخرری  زمینرره، ایررن  در .[07 ،76 ،27] شررود مرردیران

 (2077) همكرراران و 2بالاکریشررنان نظیررر پژوهشررگران

 کننردۀ   ارائره  هرای  شررکت  کره  کننرد   مری  استدلال چنین

 ترأمین  در کمترری  محردودیت  شرفاف،  مرالی  اطلاعات

 کمتر یاطلاعات تقارن عدم دلیل به زیرا دارند؛ مالی مناب 

 در هرا  شرکت این تر،  شفاف اطلاعات با هایِ شرکت در

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

 شروند؛   می رو روبه محدودیت با کمتر مالی تأمین ازنظر

 اسرت  ایرن  شود  می مطر  که سؤالی ترین مهم نتیجه در

 یگیرر     تصرمیم  برر  تأثیری چه اطلاعات این شفافیت که

 نتیجررره در و شررررکت مرررالی منررراب  کننررردگان فرررراهم

 اگررررر .دارد مررررالی منرررراب  تررررأمین در محرررردودیت

 مرالی  اطلاعرات  هرا   شررکت  مرالی  مناب  کنندگان  فراهم

 منراب   رود مری  انتظرار  کننرد،  تلقری  شرفاف  را ها  شرکت

 در تری  آسان شرایط و کمتر هزینۀ با را خود ای  سرمایه

 برا  هرا   شررکت  آن نتیجرۀ  رد کره  دهنرد  قررار  آنها اختیار

 خررود مررالی منرراب  تررأمین در کمتررری هررای محرردودیت

 .شوند می رو روبه

 همكاران و 9بارث نظیر قبلی پژوهشگران از تعدادی

 9لانررردهولم و لانرررگ و (7331) 1بوتوسررران ،(2008)

 و کمترر  های  هزینه با را شفاف اطلاعات افشای (2000)

 مرتبط بدهی وهوج و سرمایه سهام بیشتر پذیری  دسترس

 شررکتی  شرفافیت  بین علی رابطۀ شناسایی اما اند؛ دانسته

 موضروع  این .است برانگیز چالش همچنان مالی تأمین و

 کلاسی  شدۀ حذف متغیرهای مسئلۀ نتیجۀ حدودی، تا

 مسررائل عامررل رود  مرری احتمررال آن براسرراس کرره اسررت

 گرذاری،   سررمایه  های  فرصت در تغییر نظیر گیری  اندازه

 نظیررر مررالی تررأمین منرراب  پررذیری  دسررترس و هزینرره بررر

 شررکتی  شرفافیت  برر  همچنرین  و مرالی  هرای  محدودیت

                                                           
2. Balakrishnan 

3. Barth 

4. Botosan 

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

 اثررات  خاص، طور به پژوهش این موضوع زمینۀ در که

 ترأمین  در محردودیت  برر  حسرابداری  اطلاعات کیفیت

 همكراران  و هروپ  پژوهش است، کرده بررسی را مالی

 شرفافیت  با هایِ شرکت دادند نشان آنان .است (2003)

 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 مرری تررأثیر هررا شرررکت مررالی تررأمین

 نشران  (2070) همكراران  و 7تری   بری  پرژوهش  هرای  یافته

 افررزایش سرربب اطلاعررات کیفیررت افررزایش دهررد مرری

 در و موردنیراز  مرالی  منراب   به ها  شرکت پذیری  دسترس

 بیران  بره  .  شرود   مری  مرالی  مناب  محدودیت کاهش نتیجه

 اطلاعررات کرره هررایی  شرررکت از دسررته آن برره دیگررر،

 انکننردگ   فرراهم  ازسروی  کننرد،  مری  افشا را تری  شفاف

 مرالی  منراب   بنرابراین،  شود؛ می بیشتری توجه مالی مناب 

 کررد؛  خواهند تأمین کمتری هزینۀ با و تر  آسان را خود

 سربب  مرالی  هرای   محردودیت  اینكه به توجه با رو،  ازاین

 درنهایرت  و ها  شرکت رشد و سودآوری در محدودیت

 شررود،  مرری کشررورها اقتصررادی توسررعۀ سرررعت کرراهش

 هرای   محردودیت  بر تأثیرگذار عوامل مطالعۀ و شناسایی

 تررأثیر بررسرری .دارد بسررزایی اهمیررت هررا،  شرررکت مررالی

 برررا همسرررو مرررالی محررردودیت برررر شررررکتی شرررفافیت

 گررذاران،  سرررمایه انررد  دریافترره کرره اسررت هررایی پررژوهش

 ریس  جبران برای بالاتر بازده میزان دریافت خواستار

 و ایسلی های پژوهش های  یافته .اند گذاری  سرمایه بالاتر

 نشران  (2001) همكراران  و 9لامبررت  و (2001) 2اوهارا

 نداشررتن قطعیررت از ناشرری اطلاعرراتی ریسرر  دهررد مرری

 وقتری  .شود می تلقی ریس  برای مهم منبعی اطلاعات،

                                                           
1. Beaty 

2. Easley & Ohara 

3. Lambert 

 یابررررد،  مرررری افررررزایش اطلاعررررات نداشررررتن قطعیررررت

 برره را خررود ای  سرررمایه منرراب  جریرران گررذاران  سرررمایه

 را خود مدنظر بازده میزان یا کنند می محدود ها  شرکت

 محردودکردن  برر  موضروع  دو این که دهند  می افزایش

 .گرذارد  مری  تأثیر ها  شرکت گذاری  سرمایه های  فرصت

 .کنرد  مری  ایفا را خود نقش مالی اطلاعات که اینجاست

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

 گران  کننرد  ترأمین  کره  زمرانی  تنهرا  .است مالی اطلاعات

 تلقرری شررفاف را مررالی اطلاعررات مررالی منرراب  خررارجی،

 توسرررط شرررده ارزیرررابی اطلاعررراتی ریسررر  کننرررد،

 شرررکت مررالی محرردودیت نتیجرره در و گررذاران  سررمایه 

 بررا مرررتبط تجربرری ادبیررات ادامرره در .یابررد مرری کرراهش

 .شود  می ارائه پژوهش موضوع

 مرالی  ترأمین  در محردودیت  زمینۀ در تجربی ادبیات

 از مرالی  و حسرابداری  حوزۀ پژوهشگران دهد می نشان

 توجرره مررالی تررأمین مسررائل دربررارۀ پررژوهش برره دیربرراز

 اسررت   داده نشرران مطالعررات ایررن از تعرردادی .انررد کرررده

 ،(دولرت  بره  متصرل ) سیاسری  ارتباطرات  برا  هایِ شرکت

 ندارنرد  خرود  مالی مناب  تأمین در محدودیتی گونه هیچ

 سرایر  در شرده  انجرام  های  پژوهش از دیگر برخی .[77]

 مالكیرت  سراختار  برا  های شرکت دهد می نشان کشورها

 مالكیررت بررا هررایِ شرررکت برره نسرربت دولترری، و نهررادی

 مررالی تررأمین ازنظررر مرردیریتی، و خررانوادگی خررارجی،

 مرالی  ادبیرات  دیگر، ازسوی .دارند کمتری محدودیت

 برا  مرالی  مینترأ  در محردودیت  رابطۀ دربارۀ ای  گسترده

 گررذاری  سرررمایه و بررازدهی عملكرررد، نظیررر متغیرهررایی

 و (7338) 1زینگالس و راجان نمونه، برای دارد؛ وجود

 چهرارچوب  در دادنرد  نشران  (2079) همكاران و آقایی

 برر  مرالی  برازار  هرای   نقرص  مالی، تأمین های  محدودیت

 شررررکت رشرررد و ارزش هرررا،  گرررذاری سررررمایه سرررط 

                                                           
4. Rajan & Zingales 
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 (2076) 7هرروول پررژوهش هررای  تررهیاف .اسررت تأثیرگررذار

 نتیجره  در و مرالی  های  محدودیت افزایش دهد می نشان

 عملكرررد بررر هررا،  شرررکت مررالی منرراب  سررط  کرراهش

 تررأثیر منفری  طررور بره  هررا  شررکت  نوآورانررۀ هرای   فعالیرت 

 دریافتنرد  (2077) همكراران  و پرور   کاشرانی  .گرذارد  می

 هرای   شررکت  بره  نسربت  مالی محدودیت با هایِ  شرکت

 حساسرریت بیشررتری میررزان برره مررالی، محرردودیت برردون

 .دارنررد نقرردی هررای  جریرران برره نسرربت گررذاری سرررمایه

 ،(2076) 2یانگ و لیا گواریگ و (2008) امیری کنعانی

 9ویدیا و گوتام و (2079) همكاران و زاده حسن  برادران

 سرهام،  برازده  برا  مرالی،  محدودیت دریافتند نیز (2079)

 معنراداری  رابطۀ شرکت رشد و گذاری  سرمایه کارآیی

 شرفافیت  حروزۀ  در شرده  انجرام  مطالعات همچنین .دارد

 مختلفری  متغیرهرای  برر  اطلاعرات  شفافیت دهد می نشان

 و تراجی   نگرین  ،(2071) 1گایلت و دبوسكی .دارد تأثیر

 همكررراران و 9الیررروت ،(2079) سرررفیدی گرررل هاشرررمی

 ،(2008) 1وینسرو   و لئروز  ،(2003) 6چیرو  لی ،(2070)

 همكراران  و هاشرمی  ،(2076) نصریری  سادات و شایخم

 مطالعات در (2071) همكاران و بادآورنهندی ،(2070)

 بررا (اطلاعررات) شرررکتی شررفافیت دادنررد نشرران خررود

 گرذاری،   قیمرت  سرهام،  برازده  سررمایه،   هزینه متغیرهای

 کارآیی و سهامداران ثروت شرکت، ارزش و عملكرد

 دیگرر،  ازسروی  .دارد داری  معنری  رابطرۀ  گذاری  سرمایه

 در محردودیت  برین  رابطرۀ  زمینۀ در نیز زیادی مطالعات

 شرده  انجرام  شرفافیت  مختلر   هرای   جنبره  و مالی تأمین

 نشرران (2003) همكرراران و بیرردل نمونرره برررای اسررت؛

 منفری  اثررات  مرالی،  گزارشرگری  بالای کیفیت اند  داده

                                                           
1. Howell 

2. Guariglia & Yang 

3. Gautam & Vaidya 

4. Deboskey & Gillett 

5. Elliott 

6. Li-Chiu 

7. Leuz & Winsock 

 را هررا  گررذاری سرررمایه بررر مررالی تررأمین در محرردودیت

 .دهرد  مری  کاهش اطلاعاتی، تقارن عدم اهشک ازطریق

 تجربی های پژوهش از چشمگیری تعداد دیگر، ازسوی

 برر  ترأثیر  ازنظرر  اطلاعرات  شفافیت افزایش پیامدهای به

 .]21 ،11[ اند کرده توجه متغیرها سایر و بازده عملكرد،

 سربب  شرفافیت،  و حسرابداری  اطلاعات افشای افزایش

 شرفافیت  همچنرین  .شود  می اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

 کرراهش ازنظررر مررالی تحلیلگررران بینرری پرریش رفتررار بررر

 آنان بینی پیش درستی افزایش و نادرست گذاری  قیمت

 سراختارهای  ترأثیر  بره  دیگرر،  ازطررف  .است تأثیرگذار

 مرالی  اطلاعات شفافیت و شرکتی حاکمیت در مالكیت

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

 افشرای  سرط   ترأثیر  بررسی با خود پژوهش در (2076)

 در محرردودیت سرط   برر  گررذاری  سررمایه  هرای   فعالیرت 

 هررای  فعالیررت کرره هررایی  شرررکت دریافتنررد مررالی تررأمین

 شفاف طور به را ای  سرمایه های  پروژه در گذاری  سرمایه

 تأمین زمینۀ در کمتری های  محدودیت با کنند،  می افشا

 .هستند رو روبه نوآورانه های  پروژه برای مالی مناب 

 سرایر  در شرده  انجرام  هرای   پژوهش پیشینۀ به توجه با

 بررا شرررکتی شررفافیت رابطررۀ دربررارۀ مطالعرره کشررورها،

 مررالی بازارهررای سررایر در مررالی تررأمین در محرردودیت

 توجره  کرانون  در دیربراز  از یافته توسعه بازارهای ویژه به

 دربرارۀ  ایرران،  فضرای  در ولری  است؛ بوده پژوهشگران

 تررأثیر یررا رابطرره ازنظررر عمررده طررور برره موضرروع ایررن

 و عملكررردی هررای  جنبرره بررر مررالی هررای  محرردودیت

 کرارآیی  برر  هرا  محردودیت  این تأثیر نظیر آن پیامدهای

 ،(2079 همكراران،  و زاده حسن برادران) گذاری  سرمایه

 بازده و (2079 درخور، و بادآورنهندی) شرکت ارزش

 بنررابراین، اسررت؛ شررده طالعررهم (2076 فترراحی،) سررهام

 شررفافیت و مررالی تررأمین در محرردودیت رابطررۀ بررسرری

                                                           
8. Chen 
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 مهرم  ایران نظیر یافته توسعه کمتر های  محیط در شرکتی

 محریط  هرای   مؤلفره  از متفراوتی  سطو  ایران زیرا است؛

 از حمایرررررت و پاسررررخگویی  و شرررررفافیت قررررانونی، 

 پرژوهش  ایرن  .دارد را اعتباردهندگان و گذاران  سرمایه

 یعنرری هررا  شرررکت خرراص هررای  ویژگرری از یكرری بطررۀرا

 ایرن  .اسرت  کررده  بررسری  را مالی تأمین در محدودیت

 بره  مربروط  هرای  پرژوهش  در هرا  شررکت  خاص ویژگی

 شررکتی  شرفافیت  ویرژه  به مالی گزارشگری رفتار حوزۀ

 بررا پررژوهش ایررن نتیجرره در .اسررت شررده گرفترره نادیررده

 ارۀدربر  ترری  وسری   بیرنش  زمینره،  ایرن  در خرود  بررسی

 اینكره  برر  مبنری  بینشری  کنرد؛  مری  فرراهم  قبلی مطالعات

 بررای  مرالی  کننردگان   تأمین تصمیم در شرکتی شفافیت

 .اسرت  گرذار   ترأثیر  شرکت ای  سرمایه مناب  کردن فراهم

 محریط  در شرکتی شفافیت به مربوط ادبیات به همچنین

 .افزاید  می ایران

 در شررده ارائرره تجربرری و نظررری ادبیررات براسرراس

 اسرت  ممكرن  شرفاف  مرالی  اطلاعرات  قبرل،  های  بخش

 یرابی  دسرت  سربب  اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش ازطریق

 بهبرود  و خوب گذاری سرمایه های  فرصت به ها شرکت

 شرفافیت  برا  هرایِ  شررکت  .شرود  مردیران  نظرارتی  نقش

 مرالی  مناب  تأمین در کمتری محدودیت بالاتر، شرکتی

 اطلاعراتی  نتقرار  عردم  دلیرل  بره  هرا،  شررکت  ایرن  .دارند

 برره مررالی منرراب  کننرردگان تررأمین بیشررتر اعتمرراد و کمتررر

 نیراز  تضرمین  به کمتر مالی تأمین دربارۀ آنها، اطلاعات

 برا  نتیجره  در و دارنرد  کمترری  مرالی  تأمین هزینۀ دارند،

 .هسرتند  رو روبره  مرالی  ترأمین  بررای  کمتری محدودیت

 نظرارت  برا  کمتر، شفافیت با هایِ  شرکت دیگر، ازسوی

 بنرردهای و مررالی منرراب  کننرردگان تررأمین ازسرروی تربیشرر

 موضروع  همرین  و هسرتند  رو روبه بیشتری محدودکنندۀ

 شرود؛  مری  مرالی  تأمین در بیشتر محدودیت ایجاد سبب

 محردودیت  برا  شررکتی  شفافیت رود  می انتظار بنابراین،

 ،28 ،90] باشرد  داشرته  داری  معنری  رابطۀ مالی تأمین در

 بره  حاضرر  پرژوهش  اصرلی  فرضریۀ  اسراس،  همین بر .[1

 :است زیر شر 

 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

 مطررر  زیررر فرعرری فرضرریۀ دو پررژوهش، اصررلی فرضرریۀ

 :شود می

 :7 فرعی فرضیۀ

 ترأمین  در محردودیت  و حسابداری سود شفافیت بین

 .دارد وجود معناداری رابطۀ مالی

 :2 فرعی فرضیۀ

 لیما تأمین در محدودیت و تعهدی اقلام کیفیت بین

 .دارد وجود معناداری رابطۀ

 

 .پژوهش روش

 همبسرتگی  - توصریفی  ماهیرت،  ازلحا  پژوهش این

 از اسررتفاده) رویرردادی  پررس مطالعررات حرروزۀ در و اسررت

 همررۀ آن، آمرراری جامعررۀ .دارد قرررار (گذشررته اطلاعررات

 تهرران  بهرادار  اوراق برورس  در شده پذیرفته های شرکت

 انتخررراب در .اسرررت 7931 ترررا 7989 زمرررانی دورۀ در

 مرالی  سال :است شده نظرگرفته در زیر شرایط ها شرکت

 ماهیرت  دلیرل  بره  است؛ اسفندماه پایان به منتهی ها شرکت

 تولیردی  هرای  شررکت  اطلاعرات  از تنهرا  فعالیرت،  خاص

 هرا   بخرش  سرایر  در فعررال  های شرکت و شود می استفاده

 و هررا   گررری   واسرطه  هرا،   بیمره  هرا،   بان  گذاری، سرمایه)

 حرذف  (کشاورزی و پیمانكراری خردماتی، های تشرک

 کره  شرود   مری  استفاده هایی شرکت از همچنین، .شوند می

 طی و شده معامله بورس تالار در مرتب طور به آنها سهام
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 هرررای شررررکت فهرسررررت از پرررژوهش زمررررانی بررررازۀ

 دورۀ در لازم های  داده و است نشده حذف شده، پذیرفته

 برا  .باشرد  دسرترس  در مرل کا طرور  بره  آنهرا  برای پژوهش

 بررای  شررکت  778 تعرداد  هرا،  محردودیت  ایرن  بره  توجه

 .شد انتخاب نمونه

 آورد ره افرزار  نرم از استفاده با موردنیاز های  داده همۀ

 مرکررز توسررط شررده تهیرره اطلاعرراتی هررای  بانرر  و نرروین

 کردال  سایت و تهران بهادار اوراق و بورس رسانی  اطلاع

 از هررا، داده گررردآوری زا پررس .اسررت شررده آوری  جمرر 

 و بنرردی  طبقرره برررای اکسررل، افررزار نرررم 2070 نسررخۀ

 افررزار نرررم از و محاسرربات انجررام و آنهررا سررازی  آمرراده

Eviews آمراری  های  آزمون انجام و الگوها برازش برای 

 بعد دو شامل ها  داده ساختار اینكه به توجه با .شد استفاده

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

 و نیسرت  مناسرب  تنهرایی  به زمانی های  سری رگرسیون یا

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

 .است شده استفاده تلفیقی های  داده 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 7 ارزش که

 رویداد نشدن واق  معنای به صفر ارزش و (مالی تأمین در

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

 2لجسرتی   رگرسریون  و 7تمرایزات  تحلیرل  آماری روش

 ترری   قروی  ابرزار  تی لجسر  رگرسریون  .شرود  مری  استفاده

 لجسرتی   رگرسریون  در .اسرت  تمایزات تحلیل به نسبت

 رگرسریون  در کره  خطاهرا  مجرذور  کرردن  حداقل جای به

 حرداکثر  رویداد ی  وقوع احتمال شود،  می انجام خطی

 آزمرون  بررای  کاررفتره  بره  معیارهرای  رو،  ازایرن  شرود؛   می

 رگرسریون  از متفراوت  ضررایب  و الگرو  کلری  داری معنی

                                                           
1. Discriminant Analysis 

2. Logistics Regression 

 لجسرتی   رگرسریون  الگروی  در .اسرت  معمرولی  خطی،

 ضررایب  و رگرسیون الگوی کلی معناداری بررسی برای

 تغییرات بررسی برای و Z وآمارۀ LR9 آمارۀ از ترتیب به

 تروان ) مسرتقل  متغیرهرای  در تغییرر  ازای بره  وابسرته  متغیر

 .شود می استفاده 1فادن م  تعیین ضریب از (الگو تبیین

 پرژوهش  این مستقل متغیر شده، گفته مطالب براساس

 دو از آن گیرری   انردازه  بررای  کره  اسرت  شرکتی شفافیت

 تعهرردی اقررلام) سررود مرردیریت و سررود شررفافیت معیررار

 شرفافیت  گیرری   انردازه  بررای  .شرود   می استفاده (اختیاری

 اسرررتفاده (2008) همكررراران و برررارث الگررروی از سرررود

 را سرود  یتشفاف میزان که شاخصی الگو این در .شود  می

 از کره  اسرت  (2R) تعیرین  ضرریب  کنرد،  مری  گیری اندازه

 بره  آن تغییررات  و سرود  برابرر  در سرهام  برازده  رگرسیون

 زیرر  الگروی  شرفافیت،  گیرری  انردازه  برای .آید  می دست

 :است شده برآورد
 

         

   

   
   

    

     
 

 یا
   

 
                           

    
 

 

 برین  سرهم  هرر  برازده  میرزان  ،itRذکرشده، روابط در

pمجم ، دو تاریخ
n سرهم،  اسرمی  ارزشD t  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 ،itP−1 و t-1 تا t دورۀ

 شررکتی،  شرفافیت  سرنجش  بررای  دوم معیار .است دوره

                                                           
3. Likelihood Ratio Statistic 

4. McFadden R Square 
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 براسراس  .اسرت  (اختیراری  تعهردی  اقرلام ) سود مدیریت

 عمومرراً مرردیران ،(2009) همكرراران و 7 دیچرراو اسررتدلال

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

 از عمرده  طرور  بره  تصررف،  ایرن  بررای  و کنند می تصرف

 مطالعررۀ در .کننررد مرری اسررتفاده اختیرراری تعهرردی اقررلام

 از اختیرراری، تعهرردی اقررلام گیررری انرردازه برررای حاضررر،

 ،زمینه این در .شود  می استفاده (7333) 2کازنی  الگوی

 کسرررکردن ازطریررق اختیرراری تعهرردی اقررلام کررل ابترردا

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

 تخمرین  بررای  سرپس،  شرود؛   مری  محاسبه (NI) غیرمترقبه

 کره  شرود  می برازش زیر الگوی ،α3 و α1، α2 پارامترهای

 :است کازنی  الگوی بر مبتنی
 

      

       
              

          

                

                  

                        
 

TA it، شرررکت، هررای دارایرری  کررل دفتررری ارزش 

ΔREV it، شرکت فروش درآمد در یرتغی i سرال  بین t و 

t-1، ΔREC it، شررکت  دریرافتنی  های حساب در تغییر i 

 تجهیزات و آلات ماشین اموال، ،t-1، PPE it و t سال بین

 نشران  را تصادفی عوامل نامشخص اثرات ،it� و ناخالص

 پارامترهرای  از ذکرشرده،  الگوی برازش از پس .دهد می

 تعهررردی اقرررلام محاسررربۀ یبررررا α3 و α1، α2 بررررآوردی

 برا  آن التفراوت  مابره  و شود می استفاده برآوردی اختیاری

 گیری  اندازه ذکرشده الگوی در که) واقعی تعهدی اقلام

 گرفترره نظررر در اختیرراری تعهرردی اقررلام منزلررۀ برره ،(شررد

 :شود  می

                                                           
1. Dechow 

2. Kasznik 

                     

               

          

                 

                  

                        
 

 تعهرردی اقررلام میررزان محاسرربات، ایررن انجررام از پررس

 گرفتره  نظرر  در شررکتی  شرفافیت  کمبرود  معیار اختیاری،

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

 شررکتی  شفافیت کمبود معیار گیری  اندازه برای (2009)

 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  هرایی   شررکت  تشرخیص  برای .است

 مرالی  ترأمین  در محدودیت شاخص از دارند، دودیتمح

KZ توسررعۀ بررا (2003) 9نگمرریاد .اسررت شررده اسررتفاده 

 معرفری  را شاخصری  ،(7331) 1زینگرالس  و کرپلن  مطالعۀ

 در محردودیت  دارای هرای   شررکت  آن براساس که کرد

 اسررراس، ایرررن برررر .شرروند  مررری شناسرررایی مرررالی تررأمین 

 داشرته  را مقردار  بیشترین شاخص این از که هایی شرکت

 مرالی  ترأمین  در بیشرتر  محردودیت  برا  هایِ  شرکت باشند،

 محاسربه  زیرر  شرر   بره  KZ شراخص  .شوند  می محسوب

 :شود  می
 

                           
                 
             

 

 تررأمین در محرردودیت شرراخص ،KZ رابطرره، ایررن در

 عملیرات،  از آمرده  دسرت  به نقد هوج 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 زا حاضر پژوهش در بنابراین، نیست؛ پذیر امكان

KZ (2003) حصرارزاده  و تهرانری  پژوهش در شده  بومی 

 اسرتفاده  زیرر  شرر   بره  ایران، اقتصادی وضعیت براساس

 :شود  می
 

                             
                
       

 

 شرده  برومی  مالی 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

 ها  شرکت سپس آید؛  می دست به KZ مقدار و شوند  می

 تررین   کوچر   از شرده  محاسربه  KZ مقرادیر  بره  توجه با

 مرتررب (آخررر پنجرر ) ترررین بررزر  برره (اول پنجرر )

 پرنجم  و چهرارم  پنجر   در کره  هایی  شرکت .شوند می

 دارنرد؛  محردودیت  مرالی  ترأمین  لحرا   بره  گیرنرد،  ارقر

 و چهرارم  پنجر   در مروردنظر  شررکت  چنانچره  سپس

 در صفر عدد صورت، این غیر در و 7 عدد باشد، پنجم

 کره  متغیرهرایی  سرایر  کنتررل  بررای  .شود می گرفته نظر

 برا  مؤثرند، پژوهش مسئلۀ تحلیل و تجزیه در ای گونه به

 ،(2003) همكرراران و هرروپ هررای  پررژوهش برره اسررتناد

 گایلرررت و دبوسررركی و (2079) 7 اوسررریچ و آیرانررری

 کنترلری  متغیرهرای  منزلرۀ   بره  زیرر  متغیرهای از ،(2071)

 لگراریتم  برا  برابرر  کره  شررکت  انردازۀ  :شود می استفاده

 اهررم  اسرت،  مرالی  سرال  پایان در ها  دارایی جم  طبیعی

 نسربت  هاست، دارایی به ها  بدهی نسبت با برابر که مالی

 دفترری  ارزش بره  برازار  ارزش نسربت  برا  برابرر  که رشد

 هررای  سررال تعررداد بررا برابررر کرره شرررکت عمررر اسررت،

 .شرکت تأسیس سال و است شده سپری

 تعریرر  زمینررۀ در شررده گفترره مطالررب برره توجرره بررا

 زیرر  لجسرتی   رگرسریون  الگروی  از متغیرهرا،  عملیاتی

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

                               
                 

             
 

 اسررت؛ مجررازی متغیررری ،FinCons الگررو، ایررن در

 شرده،  محاسربه  KZ معیرار  براسراس  اگرر  که معنی بدین

 گیررد  قررار  مپرنج  و چهرارم  پنجر   در مدنظر شرکت

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

 .برود  خواهرد  صفر با برابر صورت این غیر در و 7 عدد

Trans، بررای  کره  اسرت  شررکتی  شرفافیت  دهنردۀ  نشان 

 حسرابداری  سود شفافیت با برابر 7 فرعی فرضیۀ آزمون

 مردیریت  شراخص  برا  برابر 2 فرعی فرضیۀ آزمون در و

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

 شرررکت مررالی دورۀ پایرران در هررا  دارایرری جمرر  طبیعرری

 هاسرت،  دارایری  بره  هرا   بردهی  نسبت با برابر ،Lev ،است

Grow، فروش و جاری فروش تفاضل تقسیم حاصل از 

 و شرود   مری  محاسربه  گذشته سال فروش بر گذشته سال

Age، تأسیس سال از شده یسپر های  سال تعداد با برابر 

 .است شرکت

 

 .ها  یافته

 و قبرل  هرای   بخرش  در شرده  ارائره  مطالب به توجه با

 آمرار  ابتردا  ادامره  در پرژوهش،  های  فرضیه آزمون برای

 برررازش نتررای  سررپس و پررژوهش متغیرهررای توصرریفی

 :شود می ارائه پژوهش رگرسیونی الگوهای
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 پژوهش متغیرهای توصیفی های  آماره (1) جدول

 حداکثر حداقل چولگی معیار انحراف میانه میانگین تغیرهام

 72 9 -18/0 72/2 07/8 18/1 حسابداری سود شفافیت

 87/912 12/79 267/9 209/98 09/763 72/783 تعهدی اقلام کیفیت

 67/73 19/70 89/0 91/7 90/79 91/79 شرکت اندازۀ

 91/2 061/0 29/2 9718/0 6990/0 6107/0 مالی اهرم

 11/83 -382/0 87/71 939/76 7206/0 126/7 شرکت شدر

 91 6 902/9 072/1 7/21 1/97 شرکت عمر

 

 سرود  شفافیت میانگین ،(7) جدول های  یافته براساس

 اسرت  18/1 برا  برابرر  نمونره  های  شرکت برای حسابداری

 دهررد  مرری نشرران (07/8) میانرره مقرردار بررا آن مقایسررۀ کرره

 .دارنرد  پرایینی  نسربتاً  دسرو  شرفافیت  نمونره،  هرای   شرکت

 از درصرد  61 حردود  دهرد  مری  نشران  مرالی  اهرم میانگین

 مقدار .دهد  می تشكیل بدهی را ها  شرکت سرمایۀ ساختار

 19/70 با برابر ترتیب به شرکت اندازۀ حداکثر و حداقل

 تنوع نمونه، های  شرکت دهد  می نشان که است 67/73 و

 .دشو  می نتای  راعتبا افزایش سبب این و دارند زیادی

 برا  پرژوهش  هرای   فرضریه  آزمرون  از حاصل های  یافته

 هرای   داده روش به لجستی  رگرسیون الگوی از استفاده

 .است شده ارائه (9) و (2) های جدول در تلفیقی

 پژوهش اول فرضیۀ آزمون نتایج (2) جدول

                                                             

 داری معنی سطح Z آمارۀ استاندارد خطای ضرایب متغیرها

 0012/0 6867/2 6189/2 0912/6 ثابت مقدار

 1692/7- 2039/0 6287/9- 0009/0 (Earning_Trans) حسابداری سود شفافیت

 1326/2- 8791/0 1001/2- 0096/0 (Size) شرکت اندازۀ

 1012/7- 7616/0 9699/9- 0001/0 (Lev) مالی اهرم

 7389/1 7398/0 0821/2 0213/0 (Grow) شرکت رشد

 7311/0 7989/0 1132/0 1991/0 (Age) شرکت عمر

 LR آمارۀ داری معنی سط  LR آمارۀ فادن م  تعیین ضریب

2706/0 8912/99 0000/0 

 

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

 در الگو این دهد  می نشان که است (09/0) مدنظر خطای

 تعیین ضریب همچنین .است دار معنی %39 اطمینان سط 

 دهنردۀ  نشران  کره  اسرت  درصرد  06/27 با برابر فادن م 
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 حردود  دهد  می نشان و الگوست مناسب بینی  پیش قدرت

 مسرتقل  متغیرهرای  برا  وابسرته  متغیر تغییرات از درصد 27

 سرود  شرفافیت  متغیرر  ضرریب  .شود می داده توضی  الگو

 Z آمرارۀ  احتمرال  و اسرت  -1692/7 برا  برابرر  حسابداری

 %9 خطررای سررط  از تررر کوچرر  برآوردشررده، ضررریب

 اطمینران  سرط   در شرده  محاسربه  ضرریب  بنابراین، است؛

 .شرود   می تأیید پژوهش اول فرضیۀ و است دار  معنی 39%

 و حسرررابداری سرررود شرررفافیت برررین کررره معنررری ینبرررد

 منفرری رابطررۀ هررا، شرررکت مررالی تررأمین در محرردودیت

 برا  کره  اسرت  معنری  بدان نتیجه این .دارد وجود معناداری

 شرفافیت  مؤلفرۀ  منزلرۀ   به حسابداری سود شفافیت افزایش

 محردودیت  خرود  مرالی  ترأمین  بررای  ها شرکت شرکتی،

 بررین رابطررۀ آزمررون برره مربرروط نتررای  .دارنررد کمتررری

 نشران  نیرز  مرالی  تأمین در محدودیت و کنترلی متغیرهای

 برین  از ،Z آمرارۀ  داری  معنری  سرط   بره  توجره  برا  دهد  می

 در محردودیت  برا  شررکت  عمرر  متغیر کنترلی، متغیرهای

 شررکت  اندازۀ متغیر .ندارد داری  معنی رابطۀ ،مالی تأمین

 و دارد منفری  دار  معنی 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

                                                             

 داری معنی سطح Z آمارۀ استاندارد خطای ضرایب متغیرها

 0029/0 0217/9 2172/7 8709/1 ثابت مقدار

 7910/9 7137/7 1793/2 0710/0 (Trans) تعهدی اقلام کیفیت

 9620/0- 7199/0 8601/9- 0000/0 (Size) شرکت اندازۀ

 7918/9- 1917/0 3313/9- 0000/0 (Lev) مالی اهرم

 9377/7 9930/0 8107/9 0000/0 (Grow) شرکت رشد

 1936/7 1918/0 9693/9 0070/0 (Age) شرکت عمر

 LR آمارۀ داری معنی سط  LR آمارۀ فادن م  تعیین ضریب

9761/0 7236/19 0000/0 

 

 از کمتررر LR آمررارۀ احتمررال ،(9) جرردول براسرراس

 کلری  داربودن  معنی دهندۀ نشان که است %9 خطای سط 

 ازسروی  .اسرت  %39 اطمینران  سط  در رگرسیون الگوی

 درصرد  61/97 برا  برابرر  فرادن  مر   تعیین ضریب دیگر،

 .الگوسرت  مناسرب  بینی  پیش قدرت دهندۀ نشان که است

 بره  توجره  برا  تعهردی،  اقلام کیفیت متغیر دربارۀ همچنین

 خطررای سررط  از Z آمررارۀ داری  معنرری سررط  کمتربررودن

 آیرد  مری  دسرت  به نتیجه این ،(09/0) شپژوه این مدنظر

 مرالی  تأمین در محدودیت و تعهدی اقلام کیفیت بین که

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

 بره  مربروط  نترای   .شرود  می تأیید نیز پژوهش دوم فرضیۀ

 در محرردودیت و کنترلرری متغیرهررای بررین رابطررۀ آزمررون
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 کنترلری،  متغیرهرای  برین  از دهرد  مری  نشان نیز مالی تأمین

 در محردودیت  برا  شررکت،  مالی اهرم و اندازه متغیرهای

 شرکت رشد متغیرهای و منفی دار  معنی 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

 شرده  پذیرفتره  هرای   شررکت  در مالی تأمین 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 هررای یافترره .شررد اسررتفاده (تعهرردی

 سررود شررفافیت مؤلفررۀ داد نشرران پررژوهش هررای  فرضرریه

 دار  معنری  رابطرۀ  مرالی  تأمین در محدودیت با حسابداری

 هررای دیرردگاه و نظررری ادبیررات بررا یافترره ایررن .دارد منفرری

 هرا  شرکت چنانچه که معنی بدین است؛ سازگار هنجاری

 در کننردگان   مشرارکت  اختیرار  در شرفافی  مالی اطلاعات

 دهند، قرار یمال مناب  کنندگان  فراهم ویژه به 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 ترر   سرهل  (های  محدودیت) شرایط با را خود مالی مناب 

 و دهنرد   مری  قررار  شررکت  اختیرار  در کمترری  های  هزینه

 .یابرد   مری  کراهش  مرالی  تأمین در محدودیت طریق ینبد

 برین  داد نشران  دوم فرضریۀ  آزمرون  نترای   دیگر، ازسوی

 مررالی تررأمین در محرردودیت و تعهرردی اقررلام کیفیررت

 کیفیرت  .دارد وجرود  معنراداری  و مثبرت  رابطۀ ها شرکت

 و حسررابداری سررود کیفیررت از معیرراری تعهرردی، اقررلام

 مرالی  هرای   صرورت  ارقرام  در تصرف از معیاری همچنین

 برالاتر  تعهردی  اقلام کیفیت هرچه .است مدیریت توسط

 لازم کیفیت شرکت حسابداری سود دهد می نشان باشد،

 اختیراری،  تعهردی  اقرلام  میرزان  پرژوهش  این در .دارد را

 شرود؛   مری  گرفتره  نظرر  در شررکتی  شفافیت نداشتن معیار

 برالاتر  شررکت  تعهردی  اقلام میزان هرچه که معنی بدین

 سرود  برر  مرؤثر  حسابداری اقلام در تصرف احتمال شد،با

 و سرود  کیفیرت  نتیجره  در و شد خواهد بیشتر حسابداری

 رابطرۀ  تأییرد  بنرابراین،  یابرد؛   مری  کاهش شرکتی شفافیت

 ترأمین  در محردودیت  و تعهردی  اقرلام  کیفیت بین مثبت

 تعهردی  اقرلام  میرزان  هرچره  کره  اسرت  معنری  بردان  مالی

 شررکت  مرالی  ترأمین  در ودیتمحد 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 رو روبه مالی تأمین در بیشتری محدودیت

 و هروپ  ایهر   پرژوهش  برا  پژوهش این های  یافته مجموع

 ،(2070) علرررروی  و کردسررررتانی  ،(2003) همكرررراران 

 همكرراران و بررارث ،(2077) همكرراران و بالاکریشررنان

 .است سازگار (2070) همكاران و تی  بی و (2008)

 وجرود  برر  مبنری  حاضرر  پژوهش های  یافته به استناد با

 در محرردودیت و شرررکتی شررفافیت بررین دار معنرری رابطررۀ

 اوراق برورس  در شده ذیرفتهپ های شرکت در مالی تأمین

 نهرادی  که - بهادار اوراق بورس سازمان به تهران، بهادار

 برر  بیشرتر  نظارت ازطریق شود می پیشنهاد - است نظارتی

 هرای  شرکت مالی های  گزارش سیستم شفافیت و کیفیت

 و باکیفیررت اطلاعرراتی ارائررۀ برره را آنهررا بررازار، در فعررال

 گرذاران،   سررمایه  اعتمراد  جلرب  بررای  و کند ملزم شفاف

 زمینرررۀ در لازم اطلاعرررات افشرررای بررررای را الزامررراتی

 و دهد قرار ها  شرکت ازسوی مالی تأمین های  محدودیت

 دیگررر ازسرروی شرررکتی شررفافیت رتبررۀ تعیررین زمینررۀ در

 ایرن  .دهرد  انجرام  اقداماتی بازار در فعال مناسب نهادهای

 و اعتبرار  حفظ برای ها  شرکت مدیران شود می سبب کار
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 برا  موردنیراز  مرالی  مناب  تأمین زمینۀ در نیز و خود شهرت

 و غیرشرفاف  اطلاعرات  ترر،   سرهل  شررایط  و کمترر  هزینۀ

 ایرن  درنظرگررفتن  برا  همچنرین  .نكننرد  افشرا  را غیرواقعی

 زمینرۀ  در مهمری  بسیار متغیر شرکتی شفافیت که موضوع

 مرالی  منراب   کننردگان  تأمین به است، مالی تأمین موضوع

 زمینرۀ  در گیرری   تصرمیم  برای شود می یشنهادپ ها شرکت

 شرفافیت  و کیفیرت  بره  هرا،  شررکت  بره  مالی مناب  اعطای

 .باشند داشته کافی توجه آنها منتشرشدۀ اطلاعات

 ایرن  هرای   یافتره  از بیشتر هرچه استفادۀ برای پایان، در

 شررکتی  شفافیت رابطۀ ترشدن  روش به کم  و پژوهش

 پیشرنهاد  پژوهشرگران  هبر  مرالی،  ترأمین  در محردودیت  با

 توجره  زیرر  موضروعات  به بعدی های  پژوهش در شود  می

 مرالی  محردودیت  برر  شرکتی شفافیت تأثیر بررسی :کنند

 یرا  سررمایه  سراختار  کننردگی  تعدیل نقش درنظرگرفتن با

 اسرتفاده  برا  حاضر پژوهش دوبارۀ انجام مالكیت، ساختار

 ۀرتبر  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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