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1چکیده
 

مند بسیاری را به خود علاقه گذاران سیاستو  پژوهشگران ،مالی تأمینرابطه بین افشای اطلاعات و      
اطلاعات  یرشد شرکت و ساختار مالکیت بر رابطه بین کیفیت افشا تأثیردر پژوهش حاضر، . کرده است

است. جامعه  بررسی شده «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده پذیرفتههای   مالی خارجی شرکت تأمینو 
و بازه زمانی پژوهش طی  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده پذیرفتههای  آماری پژوهش شرکت

گیری آماری از روش غربالگری استفاده شده است. روش  نمونه برایو  ستنده 1396 تا 1389 های سال
ها از روش پانل دیتا و  داده وتحلیل تجزیه برایرویدادی بوده و ، توصیفی از نوع پسمورداستفادهپژوهش 
های پژوهش  گانه استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه ها از روش رگرسیون چند آزمون فرضیه برای
مالی از طریق  تأمینمالی از طریق انتشار سهام و  تأمیناطلاعات بر  یاز آن است که کیفیت افشاحاکی 
 یمتغیر رشد شرکت بر رابطه بین کیفیت افشا ،همچنین طبق نتایج ؛مثبت و معناداری دارد تأثیراخذ وام 

ناداری دارد. در ادامه مثبت و مع تأثیرها  مالی از طریق انتشار سهام و اخذ وام شرکت تأمیناطلاعات و 
مالی از  تأمیناطلاعات و  یمتغیر مالکیت نهادی بر رابطه بین کیفیت افشا ،های پژوهش طبق یافته

و متغیر تمرکز مالکیت بر رابطه بین کیفیت دارد  دار امعنمثبت و  تأثیرطریق انتشار سهام و اخذ وام 
 مثبت و معناداری دارد. تأثیرمالی از طریق انتشار سهام و اخذ وام  تأمیناطلاعات و  یافشا
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مقدمه.1

فعالان در بخش صنعت برای ادامه حیات و  ژهیو به ،های اقتصادیو بنگاه هاهمؤسس     
های کلان نیاز دارند. این ها به سرمایهتوسعه فعالیت های تولیدی خود و همچنین فعالیت
خود وابستگی شدیدی به بازارهای  ازیموردنسرمایه  نیتأمهای اقتصادی برای و بنگاه هاهمؤسس

دلیل جبران نقدینگی های خود و یا بهها برای بسط و گسترش فعالیت. شرکت[2]مالی دارند 
 نیتأمخود را  ازیموردنو وجوه  کردهمالی از منابع داخلی و خارجی  نیتأمموجود، اقدام به 

ها  های نقدی حاصل از عملیات، وجوه حاصل از فروش دارایی. منابع داخلی شامل جریانکنند می
. واحدهای اقتصادی [31] استشامل استقراض از بازارهای مالی و انتشار سهام  ،و منابع خارجی

کنند و سپس به منابع خارجی ز طریق وجوه عملیاتی سازمان اقدام میمالی ابتدا ا نیتأمبرای 
خود و نحوه  ازیموردنوجوه  نیتأممدیران باید در خصوص نحوه  .[22]آورند مالی روی می نیتأم

 .[14]گیری کنند دسترس تصمیممصرف منابع مالی در
بازار سرمایه بر محور اطلاعات قرار دارد. جریان درست اطلاعات در این بازار به اتخاذ      

ترین های مالی از مهمشود. گزارشمیمنجر کنندگان منطقی مشارکتهای صحیح و تصمیم
های اقتصادی گیریکردن اطلاعات لازم برای تصمیمو هدف آن فراهم بودهمنابع اطلاعاتی 

تواند به بودن اطلاعات میبودن و ناقصکنندگی، نامربوطر بودن، گمراهدا. جهت[8]است 
افزایش شفافیت در ارائه اطلاعات مالی به کاهش مشکلات . [18]شود منجر گیری اشتباه تصمیم

 .[20]شود میمنجر  سازمانی بروناطلاعات و افزایش توانایی مدیران در پاسخگویی به افراد 
دهد، انتشار ها نشان میاطلاعات شرکت یمتعدد در حوزه انتشار و افشاهای نتایج پژوهش     

کنندگان آن اطلاعات و اخبار مختلف در مورد شرکت و عملکرد آن با توجه به نوع ادراک دریافت
داران آن داشته باشد. انتشار تواند پیامدهای مختلفی برای آینده شرکت در بازار سرمایه و سهاممی

را به شرکت و بازار  داران سهامتواند ار مثبت در رابطه با شرکت و عملکرد آن میاطلاعات و اخب
گذاران به  بینی سرمایهو از سوی دیگر تغییر ارزش بازار شرکت ناشی از خوش کندسرمایه امیدوار 

اطلاعات و اخبار  یاز سوی دیگر افشا ؛دنبال داشته باشدتواند رشد ارزش بازار شرکت را بهآن می
هایی ناپذیری را در زمینهتواند پیامدهای جبرانمنفی در رابطه با شرکت و عملکرد آن می

 .[25]همراه آورد به همچون حضور شرکت در بازار سرمایه 
 نیتأمها و انتظار بین رشد شرکتمتفاوت، اجماع نظری در ارتباط مورد هایهبر اساس نظری     

مالی از طریق  نیتأمنمایندگی، ارتباط بین رشد و  نظریه طبقولی  ؛نداردمالی خارجی وجود 
(، به دو نوع هزینه 2011) 1تواند مثبت یا منفی باشد. در این خصوص سرجیو و نونسبدهی می

مسائل  لهیوس به جادشدهیاهای هزینه نخست،. اندکردهها اشاره مرتبط با رشد شرکت

                                                 
1. Serrasqueiro and Nunes 
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ارتباط بین  جهینت در ؛گذاریسرمایهبیش لهیوس به جادشدهیاهای هزینه ،گذاری و دوم سرمایه کم
تواند منفی باشد و بر گذاری میسرمایهمالی از طریق بدهی بر اساس مسائل کم نیتأمرشد و 

 . [35]تواند مثبت باشد گذاری، این ارتباط میسرمایهاساس مسائل بیش
مالی مناسب برای تولید کالاها و ارائه خدمات در آینده  نیتأمیک شرکت باید آینده خود را با      
اطلاعات  ؛[8]های نقدی شرکت است . ارزیابی این موارد نیازمند بررسی تمامی جریانکند نیتأم

ها پیامدهای مهم اقتصادی گیری در شرایطی که این تصمیم .ها است گیری مبنای اساسی تصمیم
اهمیت بیشتری برای کسب اطمینان از کیفیت اطلاعات دریافت شده  رندهیگ میتصمداشته باشند، 

و برای آن اهمیت بیشتری  هستندکیفیت مدیران نیازمند اطلاعات با رو نیااز ؛[17] شود یمقائل 
های مربوط به گیریتصمیم خصوص به ،های مالی خودگیری شوند تا بتوانند در تصمیمقائل می

 بر مبنای معامله فرصت لاعاتطا موقع به افشای .[8] کنندها استفاده  مالی از آن نیتأم یها وهیش
مدیر  توسط شرکت هایدارایی نادرست کارگیری به از و کرده محدود را محرمانه اطلاعات
 [. 27] شود می منجر سرمایه کاهش هزینه به درنهایت که کند می جلوگیری

نمونه کاهش  برایافزایش شفافیت در ارائه اطلاعات مالی به کاهش مشکلات اطلاعات،      
شود.  میمنجر  ،یسازمان برونمشکلات انگیزشی و افزایش توانایی مدیران در پاسخگویی به افراد 

تقارن اطلاعاتی است که خود برای اطلاعات مالی، کاهش عدم شده گرفتهنظریکی از اهداف در
سرمایه در مورد ارزیابی  یسازمان برونکنندگان  کردن مبنایی مناسب برای فراهمفراهمباعث 
. کیفیت اطلاعات مالی شودمیو نظارت بر عملکرد مدیران ها  گذاری شرکت های سرمایه فرصت

کند. این نقش در نقش مهمی ایفا می ها در تسهیل جریان منابع مالی به درون شرکت
ثیر زیادی بر جلب نظر های دولتی بیشتر است و تأبه شرکتهای خصوصی نسبت  شرکت
 ریتأثها  مالی خارجی شرکت نیتأمتواند بر  خود می نوبه بهو کنندگان بیرونی سرمایه دارد  فراهم

  .[20]داشته باشد 
های با رشد پایین مزایای بیشتری را های با رشد بالا نسبت به شرکترسد شرکتبه نظر می     

گیری در مسائل مربوط به تصمیم منظوربهاطلاعات  یبردن میزان کیفیت افشاو بالا از بهبود
 ؛اطلاعات مالی مثبتی دارند معمولاًهای با رشد بالا شرکت [.21] کنندمالی خارجی کسب  تأمین
های مثبتی را با افشای توانند علامتها با توجه به روند رو به رشد خود میاین شرکت زیرا

باعث بهبود شرایط  قطعاًبه محیط بیرونی شرکت ارائه دهند و این اطلاعات مثبت  اطلاعات
 ،ترتمرکز مالکیت بیشتر نسبت به تمرکز مالکیت پایین مالی خارجی خواهد شد. تأمینشرکت در 

مالی  تأمینگیری مربوط به تصمیم منظوربهمزیت بیشتری از بهبود کیفیت افشای اطلاعات 
بر  نهادی گذاران سرمایه نظارت که داد نشان (،2005یانگ ). [26] کندمیخارجی کسب 

مدیران  تا شود می منجر نظارت، این که ای گونه به کند؛ محدود را مدیران رفتار تواند می ها شرکت
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ویشنی  و شلیهربه گزارش . کنند توجه شرکت عملکرد بر بیشتر طلبانه فرصت رفتار جای به
 به تأثیر بزرگ داران سهام مالکیت از کمی درصد افزایش مالکیت، پایین سطوح در (،1997)

 منجرنمایندگی  های هزینه کاهش آن دنبال به و مدیران افشای های تصمیم بر نظارت بیشتر
گرفتن آثار ناشی از ساختار مالکیت نظرمالی به همراه در نیتأمهای  از شیوه یک هر[. 27] شودمی

ها داشته است. درجه تمرکز مالکیت و درصد  مورد مدیریت شرکتها، مسائل خاصی در  شرکت
سازد.  داران و مدیران شرکت را معین می مالکان نهادی در یک شرکت، توزیع قدرت بین سهام

داران  زیرا سهام ؛یابد داران کاهش می پراکنده است، کنترل از طرف سهام صورت بهوقتی مالکیت 
های شرکت  داران کوچک علاقه چندانی به نظارت فعالیت هامکنند. س نظارت ضعیفی را اعمال می

سهم اندکی در سود  که یدرحال کنند؛های نظارت را تقبل  شوند کلیه هزینه زیرا مجبور می ؛ندارند
ها  عمده، مالکان شرکت داران سهامشرکت دارند. وقتی تمرکز بالای مالکیت وجود داشته باشد و 

های مدیریت ایفا کنند. با توجه به وجود هزینه  نظارت بر فعالیت توانند نقش مهمی در باشند، می
. را انتخاب کنندمالی  نیتأمروش  نیتر ارزان وبهترین  کنندمیمالی خارجی، مدیران سعی  نیتأم

گذاری و  سیاستبر تواند  ها می داشتن مالکیت شرکتداران نهادی و تمرکز وجود سهام
 [.32داشته باشد ] ریتأثها  مالی شرکت نیتأمهای مربوط به نوع  تصمیم
و شفاف با  کاراایجاد بازاری منصفانه،  «بورس اوراق بهادار تهران»سازمان  مأموریت     

 انداز چشمو  است نفعان منظور ایجاد ارزش افزوده برای ذی ابزارهای متنوع و دسترسی آسان به
رابطه بین افشای . استبه بورس اول منطقه و موتور محرک رشد اقتصادی کشور  شدن تبدیلآن 

ایجاد  پژوهشگرانو  گذاران سیاست میانمندی زیادی در اطلاعات و هزینه سرمایه سهام علاقه
در زمینه شفافیت مالی  «سازمان بورس اوراق بهادار تهران» مأموریت. با توجه به [9] کرده است

نیز با توجه به های حاضر در این سازمان و مالی خارجی برای شرکت تأمینو نیز اهمیت موضوع 
های گیریاطلاعات، رشد شرکت و ساختار مالکیت در تصمیم یاهمیت مباحث کیفیت افشا

در این پژوهش تلاش شده است  «بورس اوراق بهادار تهران»های حاضر در مالی شرکت نیتأم
ی قبل از جمله نپرداختن به رابطه بین کیفیت افشا یها پژوهشموجود در  یخلأهابا رفع 

مالی خارجی و نقش متغیرهای رشد شرکت و ساختار مالکیت در این رابطه، به  نیتأماطلاعات و 
اطلاعات  یکیفیت افشاپاسخ داده شود: آیا رشد شرکت و ساختار مالکیت بر رابطه بین  سؤالاین 
 دارد؟ ریتأث ،«اوراق بهادار تهران بورس»در  شده رفتهیپذهای مالی خارجی شرکت نیتأمو 
 
  پژوهش پیشینهو نظری مباني.2

کمی یا سایر اشکال  صورت بهمالی، اعم از مالی و غیر ،افشا، انتقال اطلاعات اقتصادی 
اصل افشا یکی از اصول  ؛[29]اطلاعات مرتبط با وضعیت یا عملکرد مالی شرکت است 
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های دارد. بر اساس این اصل، صورت ریتأثگری مالی حسابداری است که بر کلیه جوانب گزارش
 یا گونه بهموقع باشد و این نوع اطلاعات مالی اساسی باید حاوی اطلاعات مهم، مربوط و به

کنندگان را های آگاهانه برای استفادهکامل ارائه شود تا امکان اتخاذ تصمیم صورت بهفهم و قابل
 . [6]فراهم سازد 

دهندگی بودن، جامعیت، آگاهیهای متعددی از قبیل مناسبپژوهش از سازه مبانی نظریدر      
نیز آن  پژوهشگران. برخی [38]استفاده شده است  ینماینده کیفیت افشا عنوان بهبودن موقع بهو 

کامل و  یکنند که دارای سه ویژگی شفافیت، افشاکیفیت تلقی میهای مالی را بادسته از صورت
دلالت  یکیفیت بر دقت و صحت افشا ،1(2006) دیدگاه ژانگ. مطابق [16]قابلیت مقایسه باشند 

گیری گذاران در مورد افشا اندازهدارد و از طریق افزایش در اجماع و صحت انتظارات سرمایه
گذاران استفاده نماینده انتظارات سرمایه عنوان بهگران های تحلیلبینیشود. وی از پیش می
ه کمیت، ب تنها نهکنند که کیفیت افشا پیشنهاد می پژوهشگران(. برخی از 2006کند )ژانگ،  می

ها مدعی های مختلف نیز بستگی دارد. آنموضوع میانبلکه به چگونگی گسترش دامنه آن در 
های موضوع میانبودن در های گستردگی و متوازنهستند که افشا با کیفیت بالا، دارای ویژگی

 . [40] است موردنظرصلی و فرعی چارچوب ا
رشد که متضمن  دارای عملکرد مناسب استداران، مدیری نظران و سهاماز دیدگاه صاحب     

 و شرکت را با رشد مناسب در فروش، سود و افزایش ارزش بازار سهام همراه سازد باشدشرکت 
رشد  .[5]گذاران اهمیت بیشتری دارند هایی که رشد مناسبی دارند، برای سرمایه. شرکت[3]

مالی شرکت دارد و فرصت رشد شرکت در تعیین سیاست  هاینظریهای در شرکت نقش برجسته
های رشد بالا،  با فرصت ییها شرکترود ای برخوردار است. انتظار میمالی از اهمیت ویژه نیتأم

مدت، بدهی خصوصی  مدت بیشتری نسبت به بدهی بلندبدهی کمی داشته و دارای بدهی کوتاه
 .[36]باشند  داشته بیشتریشده بیشتر نسبت به بدهی عمومی و بدهی تضمین

ها در اختیار هایی هستند که مالکیت آنشرکت ،های موجود در بازار سرمایهامروزه شرکت     
بر تحلیل  مؤثرهای مختلف است. با توجه به ساختار مالکیت متفاوت و تغییر پارامترهای گروه

ها را نوع مالکیت شرکت داران وترکیب سهام ،گذارانسرمایهلازم است که ها بنیادی شرکت
های مالی ها و فرصتگشای تعیین محدودیتتواند راهقرار دهند. این متغیر تا حدودی می مدنظر

 .[36]آتی در صورت بروز بحران مالی شرکت نیز باشد 
سهامی تنوع ساختار مالکیت آنان است. بخشی از این  یها شرکت یها یژگیویکی از      

گذاران جزء و اشخاص حقیقی قرار دارد که برای نظارت بر عملکرد مالکیت در اختیار سرمایه
. نگاهی [28]کنند های مالی منتشره توسط شرکت اتکا میهای خود به صورتمدیریت و تصمیم

                                                 
1. Zhang 
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داران اصلی و سهام عنوان بهداران نهادی سهام رنگها از حضور پرگذرا به ترکیب مالکیت شرکت
های ها، شرکتگذاران بزرگ نظیر بانکگذاران نهادی، سرمایهحکایت دارد. سرمایه رگذاریتأث

گذاری، بازنشستگی و غیره هستند. حضور این مالکان در ترکیب های سرمایهبیمه، شرکت
 .[30]است  رگذاریتأثمدیران توسط  اتخاذشدههای مالکیت بر عملکرد شرکت و تصمیم

از سهام شرکت به  یا ملاحظه قابلشود که میزان حالتی اطلاق می بهتمرکز مالکیت      
دهد چند درصد سهام شرکت در دست عده داران عمده تعلق داشته باشد و نشان می سهام

شود، توزیع میرد داران خُسهام در میان. زمانی که سرمایه یک شرکت [20]محدودی قرار دارد 
؛ از سوی کندداران عمل خلاف جهت منافع سهام برکه  شودمیاین امکان برای مدیریت فراهم 
افشای اطلاعات محرمانه پیرامون توانایی  ملزم بهتواند مدیران را دیگر اقتدار ناشی از مالکیت می

 .[1] کندایجاد جریانات نقدی 


هـای  (، رابطه بـین سـاختار مالکیـت و روش   1391)ستایش و گرگانی فیروزجاه  پیشینهداخلي.
. جامعـه  را بررسـی کردنـد   «بورس اوراق بهـادار تهـران  »در  شده یرفتهپذهای مالی شرکت ینتأم

کـه طـی    بـود  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذشرکت  67 شاملآماری این پژوهش 
تحلیل آماری رگرسیون خطی بـرای آزمـون   . از گرفتندقرار  یموردبررس 1389 تا 1383های سال

کـه بـین مالکیـت     دادهای پژوهش نشـان  . نتایج آزمون فرضیهشدهای پژوهش استفاده فرضیه
از سوی دیگـر   ؛مالی خارجی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد ینتأمشرکتی و تمرکز مالکیت با 

داخلـی و بـین    مـالی  ینتـأم بـا  که بین مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت  دادنتایج پژوهش نشان 
 .[34] نداردمالی خارجی رابطه آماری معناداری وجود  تأمینمالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی با 

مـالی   تأمین های روش(، اثر گزارش مشروط حسابرسی بر 1393ستایش و گرگانی فیروزجاه )     
بـورس اوراق  »در  شـده  پذیرفتهشرکت  76 شامل. جامعه آماری پژوهش بررسی قرار دادندرا مورد

. از تحلیل آماری رگرسیون خطی بررسی شدند 1389تا  1382های که طی سال بودبهادار تهران 
که بـین گـزارش مشـروط و     داد. نتایج آزمون نشان شدهای پژوهش استفاده برای آزمون فرضیه

یگـر بـین گـزارش    ها رابطه منفـی معنـاداری وجـود دارد و از سـوی د    مالی داخلی شرکت تأمین
مالی داخلی به خارجی رابطه معناداری وجود نـدارد.   تأمینمالی خارجی و نسبت  تأمینمشروط با 

 ،مالی خـارجی  تأمینها با بین اندازه، عمر و اهرم مالی شرکت حاکی از این بود کهنتایج پژوهش 
 .[33]رابطه مثبت معناداری وجود دارد 

مـالی در ایـران بـا     تأمینبر  مؤثربندی عوامل به اولویت پژوهشی(، در 1393فدایی و مایلی )     
. جامعه آماری پژوهش شامل مدیران مالی در بازار پرداختندمراتبی استفاده از روش تحلیل سلسله
های پژوهش با اسـتفاده از پرسشـنامه   . دادهبود 1391تا  1385های سرمایه و بازه زمانی آن سال
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مالی در سه طبقه کلی عوامل مربوط به منبـع   تأمینبر انتخاب روش  رمؤث. عوامل شدآوری جمع
بنـدی  مالی شونده و عوامل کـلان سیاسـی و اقتصـادی دسـته     تأمینمالی کننده، شرکت  تأمین
و توجـه   بودمالی شونده نسبت به سایر معیارها  تأمین. نتایج پژوهش حاکی از برتری معیار شدند

همچـون سـاختار سـرمایه و وضـعیت اعتبـاری در زمـان        ،تمدیران را به عوامـل داخلـی شـرک   
 .[12] کندمیگیری جلب  تصمیم

اطلاعــات و کیفیــت ســود بــر کــارایی  یکیفیــت افشــا تــأثیر(، بــه بررســی 1394فرجــی )     
. جامعـه آمـاری ایـن    پرداخـت  «بـورس اوراق بهـادار  »در  شده پذیرفتههای گذاری شرکت سرمایه

بـود.   1393 تـا  1388هـای  طی سال «اوراق بهادار تهران »در  شده پذیرفتههای پژوهش شرکت
شـرکت   150شـده،  که با توجه به شرایط لحـا   شداز روش غربالگری استفاده  گیری نمونه برای
اطلاعـات   یها نشان داد که کیفیت افشانمونه آماری انتخاب شدند. نتایج آزمون فرضیه عنوان به

متغیر کنترلی بـر   عنوان بهمثبت و معنادار و اندازه شرکت  تأثیرها گذاری شرکتبر کارایی سرمایه
هـای پایـداری   از شـاخص  یـک   هیچهمچنین  دارد؛منفی و معناداری  تأثیرگذاری کارایی سرمایه

 .[11]معناداری ندارند  تأثیرها گذاری شرکتبینی سود بر کارایی سرمایهسود و قابلیت پیش
کنندگی سـاختار مالکیـت بـر رابطـه بـین کیفیـت       (، در اثر تعدیل1394بندریان و همکاران )     

هـای  . فرضـیه را بررسی کردند «بورس اوراق بهادار تهران»افشای اطلاعات و هزینه سرمایه در 
با اسـتفاده   1393 تا 1387های ترکیبی و برای دوره زمانی پژوهش با استفاده از روش آماری داده

. نتایج نشـان  آزمون شدگیرى حذف سیستماتیک شرکت منتخب به روش نمونه 155طلاعات از ا
 ـ طـور  بهداد که مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی و کیفیت افشا  داری باعـث کـاهش هزینـه    امعن

هـایی کـه   در شرکت درواقعشوند. میمنجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  تبع بهو شده سرمایه 
هـای نماینـدگی کمتـر،    دلیل نظارت قـوی و هزینـه  نهادی و مدیریتی بالا باشد بهمیزان مالکیت 

منجـر  شود و افشای بیشتر اطلاعات نیز بـه کـاهش هزینـه سـرمایه     اطلاعات بیشتری افشا می
فزاینده باعث تعـدیل رابطـه بـین کیفیـت      صورت بههمچنین مالکیت نهادی و مدیریتی  ؛شود می

.[7]ند شوافشا و هزینه سرمایه می
 و شرکت مالکیت ساختار»عنوان  باپژوهشی  در ،(1396مرادی جزء و همکاران )     

رابطه بین ساختار مالکیت و ، «تهران بهادار بورس اوراق از شواهدی: سود بودن موقع به
 «سازمان بورس اوراق بهادار تهران»در  شده پذیرفتهشرکت  102 میانبودن سود در  موقع به

 رابطه سود، افشای بودنموقع به بات مالکی پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که تمرکز
 در و است بوده ترموقع به سود افشای تمرکز مالکیت، بالای و پایین سطوح در و دارد غیرخطی
 غیر  به ،داران سهام تمرکز این، افزایش بر علاوه؛ یابد می کاهش سود بودنموقع به میانی، سطوح

 .[27] دهد می افزایش را سود بودنموقع به ،دار سهام ترین بزرگ از
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کیفیت افشا و کیفیت اقلام  تأثیربررسی »عنوان  با پژوهشی( در 1396ت )افلاطونی و نیکبخ     
کیفیت افشا و کیفیت اقلام تعهدی بر  تأثیربه مطالعه  «تعهدی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه

سازمان بورس اوراق بهادار »در  شده پذیرفتهشرکت  108 میانسرعت تعدیل ساختار سرمایه در 
این پژوهش نشان داد که با افزایش کیفیت  پرداختند. نتایج 1394تا  1383نی در بازه زما «تهران

همچنین افزایش  ؛یابدی افزایش میمعنادار صورت بهافشا، سرعت تغییر ساختار سرمایه نیز 
 [.4] در سرعت تغییر ساختار سرمایه ندارد تأثیریکیفیت اقلام تعهدی 

 تقارنعدم میانجی نقش بررسی»عنوان  بادر پژوهشی  ،(1396ان )حیدری و همکار     

 میاناز  شرکت 99 «مالی تأمین هایسیاست حسابرسی و کیفیت بین رابطه تبیین در اطلاعاتی
 1392تا  1385 های سال طی را «تهران بهادار اوراق بورس» در شده پذیرفته های شرکت

تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان داد که بین عدم موردمطالعه
تقارن اطلاعاتی در رابطه بین کیفیت حسابرسی همچنین نقش میانجی عدم ؛ای وجود نداردرابطه
 [.19] نشدد تأمین مالی تأییهای سیاستو 


مـالی   تـأمین های رشـد شـرکت و   (، رابطه بین فرصت2011سرجیو و نونس ) پیشینهخارجي.
در  شـده  پذیرفتههای شرکت شامل . جامعه آماری پژوهشکردندخارجی از طریق بدهی را بررسی 

آنـان نشـان داد   پـژوهش  . نتایج بود 2008 تا 1998طی بازه زمانی  «بورس اوراق بهادار پرتغال»
هـا دارای فرصـت رشـد کـم     که رابطه بین فرصت رشد و بدهی خطی نیست. موقعی که شـرکت 

ارتبـاط   حاکی از این بود که هاآن هاییافتههستند، ارتباط بین فرصت رشد و بدهی مثبت است. 
 .[35]پذیرد می رتأثیای در تصمیمات ساختار سرمایه بین فرصت رشد و بدهی از ابعاد پیچیده

آن بـر   تـأثیرات پیامدهای اقتصادی دریافت گزارش تعدیل شـده و  (، 2011) 1لین و همکاران     
بـورس   های حاضر درشرکت شامل . جامعه آماری پژوهشرا بررسی کردندها مالی شرکت تأمین

رگرسـیون  ها از تحلیل آزمون فرضیه برای. است 2009 تا 1992 های سالطی  اوراق بهادار چین
بر محدودیت مالی  تأثیری شده تعدیلکه دریافت گزارش  داد نتایج نشانمتغیره استفاده شد و چند

بر اعتباردهندگان مالی  شده تعدیلکه دریافت گزارش  نشان دادندها همچنین آن ؛ها نداردشرکت
 .[23]گذار نیست های مالی و اعتباری اثرها و سایر کمکو همچنین بر دولت در پرداخت یارانه

 هـای  روشسـاختار مالکیـت بـر انتخـاب      تأثیر»(، پژوهشی با عنوان 2013لین و همکاران )     
تا  2001کشور از ابتدای سال  20شرکت در  9831. پژوهش مزبور برای دادندانجام  «مالی تأمین

پژوهش های آزمون فرضیه برایو  بودپذیرفت. روش پژوهش توصیفی  صورت 2010پایان سال 
تنوع در حقوق مالکانـه و کنترلـی در    حاکی آن بود که. نتایج شدمتغیره استفاده از رگرسیون چند

                                                 
1. Lin et al. 
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مـالی از طریـق تسـهیلات بـانکی      تـأمین های با ساختار مالکیت نهادی کمتر بـه سـمت   شرکت
های با ساختار مالکیت نهـادی بیشـتر بـه سـمت     شرکت نشان داد کهروند. سایر نتایج بیانگر  می
 1گوماریز و بالستا .[24]های عمومی )انتشار اوراق قرضه( تمایل دارند اعتبار از محل بدهی أمینت
را مـورد  گـذاری  اطلاعات مالی و سررسید بدهی در کارایی سـرمایه  ینقش کیفیت افشا،(2014)

هـای  و حوزه مکـانی آن شـرکت   2013 تا 2003های . بازه زمانی پژوهش سالبررسی قرار دادند
هـای پـژوهش از رگرسـیون    و آزمون فرضیه تحلیل برای بود. «بورس نیویورک»در  شده پذیرفته
رفتن  بیناطلاعات مالی باعث از یکه کیفیت افشا پژوهش نشان داد. نتایج شدمتغیره استفاده چند

، موجـب افـزایش   تـر  مدت کوتاههمچنین سررسید بدهی  شود؛می ازحد بیشگذاری سرمایه مسئله
 .[15]شود حد میازو کمتر ازحد بیشگذاری سرمایه مسئلهگذاری و کارایی سرمایه

را اطلاعـات   یمالی، شهرت و کیفیـت افشـا   تأمینرابطه بین  ،(2015) 2لی و همکارانفینگ     
بورس اوراق بهـادار  »در  شده پذیرفتههای . جامعه آماری شامل کلیه شرکتموردبررسی قرار دادند

هـا  آزمون فرضیه برایهای پانل . در این مطالعه از دادهبود 2012تا  2006طی بازه زمانی  «چین
 تـأمین هـای  که رابطه مثبت و معناداری بین تصـمیم  بود. نتایج پژوهش حاکی از آن شداستفاده 

 مدتهای بلندای بین تصمیماما هیچ رابطه ؛اطلاعات وجود دارد یمدت با کیفیت افشامالی کوتاه
 .[13]اطلاعات وجود ندارد  یمالی با کیفیت افشا تأمین
اطلاعـات و   ی(، به بررسی رابطه عملکرد اجتماعی، کیفیت افشا2016) 3هوا و همکارانژیان     

در  شـده  پذیرفتـه  هـای  شـرکت . جامعه آمـاری شـامل کلیـه    پرداختندمالی  تأمینهای محدودیت
هـای پانـل   . در این مطالعه از دادهبود 2014تا  2004طی بازه زمانی  «بورس اوراق بهادار چین»

توانـد  کـه عملکـرد اجتمـاعی بهتـر، مـی     نشـان داد  . نتـایج  شـد هـا اسـتفاده   آزمون فرضیه برای
اطلاعـات در   یهمچنـین کیفیـت افشـا    ؛هـا را کـاهش دهـد   مالی شرکت تأمینهای محدودیت

هـا شـود   کاهش میزان محدودیت مـالی شـرکت   تواند باعثهای اجتماعی میخصوص مسئولیت
[37]. 

رابطه بین هزینه سـرمایه شـرکت و کیفیـت افشـای      نشان دادند که ،(2017دوما و نزلوبین )     
که ریسک تعادلی در دقـت   نشان داد پژوهشدارد. این بستگی عمومی آن به مسیر رشد شرکت 
همچنـین   ؛از آستانه اسـت  تر یینپاکه نرخ رشد شرکت  یابد یماطلاعات زمانی کاهش )افزایش( 

 کنـد  یمنقش اساسی در تعیین ماهیت این رابطه ایفا  ،ایهمبستگی سریالی در جریان نقدی دوره
[9.] 

                                                 
1. Gomariz & Ballesta  
2. Feng Li et al.   
3. Jianhua et al. 



 1397ـ پايیز  23انداز مديريت مالي ـ شماره  چشم                                                                                             42

بر تصمیمات مدیریت  مالی خارجی را تأمینهای فعالیت تأثیر، (2018وانگ و همکاران )     
قرار  موردبررسیگر متغیر تعدیل عنوان بهسسه را ؤو نقش مدیریت ریسک م بررسی کردنددرآمد 

گذاری در سهام های سرمایه مدیران در فعالیتکه  هنگامی پژوهش نشان داد دادند. نتایج این 
های فعالیتمدیریت درآمد مبتنی بر از مدیریت درآمد مبتنی بر تعهد و هم از درگیر هستند، 

تری های مدیریت ریسک ضعیفها فعالیتشرکت که  هنگامی علاوه  به ؛کنند استفاده می واقعی
گذاری سهام از مدیریت درآمد مبتنی بر های سرمایهدر فعالیت دارند، مدیران کمتر تمایل دارند

ی اتواند به معنهای مدیریت ریسک ضعیف میبنابراین سیستم ؛کنندهای واقعی استفاده فعالیت
گذار را به همراه داشته باشد؛ و نظارت بیشتری از طرف سرمایه بودههای کنترل ضعیف مکانیسم
کارگیری مدیریت درآمد مبتنی بر فعالیت واقعی به ارزش کردن مدیران در بهمحدود بنابراین

 .[39زند ]بلندمدت شرکت لطمه می
 
  پژوهش شناسيروش.3

لحا  هدف، کاربردی و از لحا  ماهیت توصیفی از ، کمی، از پژوهش حاضر از لحا  رویکرد     
ای و اسنادی استفاده شده های کتابخانهها از روشنوع پس رویدادی است. برای گرداوری داده

های مدیریت پژوهش، توسعه و های مالی موجود در سایتاز صورت موردنیازهای است. داده
رسانی های جامع اطلاع، سیستم«تهران دارسازمان بورس اوراق بها»مطالعات اسلامی وابسته به 

 «سازمان بورس اوراق بهادار»های فشرده و لوح «مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران»ناشران، 
 دستی استخراج شده است. صورت به
بین  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده پذیرفته های شرکت شامل جامعه آماری پژوهش     

. برای انتخاب نمونه از روش سیستماتیک )حذفی( استفاده شده است 1396تا  1389های  سال
نمونه انتخاب شده  عنوان بهاست. در پژوهش حاضر، عناصر جامعه مشروط به داشتن شرایط زیر 

 است.
 ؛ماه باشدباید منتهی به پایان اسفند ها شرکتیکنواختی، سال مالی تمامی  منظور به .1
 ؛گری مالی از نمونه حذف خواهند شداسطهگذاری و وسرمایه های شرکت .2
 ؛دسترس باشددر موردنیازاطلاعات  .3
 های سالو طی  شده  پذیرفته «بورس اوراق بهادار تهران»در  1388شرکت تا پایان سال  .4

آزمون از بورس خارج نشده باشد. بر این اساس تعداد نهایی نمونه آماری قابلنیز  1396تا  1389
 .استشرکت  122
آماری موجود از روش  وتحلیل تجزیه های روشها و در این پژوهش با توجه به نوع داده     
رشد شرکت و ساختار مالکیت بر رابطه بین  تأثیربررسی  منظور بهزیرا  ؛پانل استفاده شد های داده
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شده از دو بینی و برآوردهای پیشها، متغیرمالی خارجی شرکت تأمیناطلاعات و  یکیفیت افشا
های مالی از صورت موردنیازآوری اطلاعات . پس از جمعبررسی شدندجنبه متفاوت 

های پژوهش با استفاده از ، فرضیه1396 تا 1389 ساله هشتها طی دوره شده شرکت حسابرسی
 SPSSافزارهای ها از نرمتحلیل داده برای. قرار گرفتبررسی موردمتغیره تحلیل رگرسیون چند

 .استفاده شد ،Eviews7و  20
 

 .پژوهشیرهایمتغ
 به هر شرکت که  گرفته تعلقهای برای سنجش این متغیر از امتیازاطلاعات: یکیفیت افشا

رسانی افشا و اطلاع تیفیک و از طریق اطلاعیه، «سازمان بورس و اوراق بهادار تهران»توسط 
شود، استفاده شده است. مناسب، منتشر می

 است شده استفاده ایترازنامه رویکرد از مالی خارجی ینتأم ارزیابی برایمالی خارجی:  ینتأم. 
( و 2003) 2و اسلون ریچاردسون ( و2006) 1توماس و کوهن توسط مشابه طور به رویکرد این
 زیر صورت به هاشرکت مالی خارجی ینتأم بنابراین ؛است شده گرفته کارهب نیز ،(2005) 3کسر

 :است شده محاسبه
÷  XFIN t = ÷  EQUITY t + ÷  DEBT t 
 

EQUITY سهام. منظور از  انتشار طریق از مالی ینتأم :از است بارت: عEQUITY ÷ ،
 هایآورده و مطالبات محل از سهام سرمایه ناشی از انتشار و فروش سهام جدیدتغییرات در 

 تغییرات یا و انباشته سود و هااندوختهتبدیل  از ناشی سرمایه در افزایش و است سهامداران نقدی
 .است نشده گرفته نظر در سهام، اسمی مبلغ در
 

÷  EQUITY t = EQUITY t-1 - EQUITY t 
 

EQUITY t ÷ = تغییرات در سهام سرمایه. 
EQUITY t-1 = میزان سهام سرمایه در سال قبل. 

EQUITY t = میزان سهام سرمایه در سال جاری. 
 

 DEBTمدت. منظور از بلند هایوام اخذ طریق از مالی ینتأم :از است : عبارت÷  DEBT ،
 جمله از مدتبلند تعهدات از ناشی مدت است که ممکن استتغییرات در مانده حساب بدهی بلند

 مدت باشد. بازپرداخت تعهدات بلند یا و دریافتی هایوام و استقراض

                                                 
1. Cohen and Thomas 
2. Richardson and Sloan 

3. Cassar  



 1397ـ پايیز  23انداز مديريت مالي ـ شماره  چشم                                                                                             44

÷  DEBT t = DEBT t-1 - DEBT t 

 

 DEBT t÷  بلندمدت= تغییرات در مانده حساب بدهی. 
DEBT t-1 در سال قبل بلندمدت= مانده حساب بدهی. 

DEBT t  در سال جاری بلندمدت= مانده حساب بدهی. 
 

  :(، برای 1392( و محمودی و همکاران )2011) 1گری و جانسون همانند پژوهشرشد شرکت
 محاسبه رشد شرکت از رابطه زیر استفاده شده است: 

 

Growth =
(TA + MVE) − BVE

TA
 

 

TA:  شرکت های ییداراارزش دفتری کل. 
MVE: در  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت که برابر است با تعداد سهام منتشره ضرب

 مدت یطولانهایی که دارای وقفه معاملاتی آخرین قیمت معاملاتی سهام. در مورد شرکت
 خواهد بود.اند، قیمت معاملاتی آخرین سهام ملاک  بوده

BVE: ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام . 
  :محاسبه متغیر ساختار مالکیت از دو شاخص مالکیت نهادی و تمرکز  برایساختار مالکیت

 مالکیت استفاده شده است. 
  :عمل  «18استاندارد شماره »گیری مالکیت نهادی مطابق با اندازه منظور بهمالکیت نهادی
سهام با  درصد 20کم مستقیم در دستگذاری مستقیم یا غیرمنبع، سرمایه. بر اساس این شودمی
مگر آنکه  شود؛میپذیر منجر در واحد سرمایه مؤثرپذیر، به اعمال نفوذ واحد سرمایه یرأحق 

داران نهادی مالک بیش از توان نتیجه گرفت که اگر سهامبنابراین می شود؛خلاف آن مشاهده 
د. نشومالکیت نهادی در نظر گرفته می عنوان بهیک شرکت باشند،  یأرسهام با حق  درصد 20

از میانه باشد، عدد یک  تر بزرگداران نهادی در یک شرکت اگر نرخ میانگین درصد سهام
 یابدمیتر از میانه باشد، عدد صفر اختصاص شود و اگر این نرخ کوچکاختصاص داده می
 (.1392)سلطانی و نادم، 

  ت تمرکز مالکیت از شاخص هرفیندال ـ محاسبه نسب منظور بهتمرکز مالکیت: در این پژوهش
یش میزان تمرکز مالکیت افزایش استفاده شده است. این شاخص به موازات افزاهیرشمن 

 (: 1389شود )محمدی و همکاران، زیر محاسبه می صورت بههیرشمن -یابد. شاخص هرفیندال می
 

                                                 
1. Gray And Johnson 
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HHI = ∑ ( 
𝑃𝑖

𝑝
× 100)

𝑛

𝑛=1

2 

Pi سهام متعلق به سهامدار شرکت =. 
P تعداد کل سهام شرکت =. 
 

  متغیرهایکنترل
  :اندازه شرکت از  سنجش(، برای 2011) 1در این پژوهش همچون پژوهش ابدوراندازه شرکت

 .(2011)ابدور،  های شرکت استفاده شده استلگاریتم طبیعی دارایی
 های نقدی حاصل از عملیات: مبلغ خالص جریان نقد حاصل از عملیات شرکت از طریق جریان

 .است استخراج قابلها شرکت شده گزارشصورت جریان وجوه نقد 
 

  هاتحلیلداده.4

 شده است. ارائه ،1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول  ها.آمارتوصیفيداده
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 

تعدادمتغیر

مشاهده

انحرافمیانگین

معیار

چولگيکشیدگيمینیممماکزيمم

 83/427 75/18 0 00/24 1 15/0 896 انتشار سهام

 21/344 52/16 -1 66/72 16/3 46/0 896 اخذ وام بلندمدت

 یکیفیت افشا
 اطلاعات

896 75/0 17/0 99/0 14/0 71/0- 39/3 

 11/32 92/3 49/0 70/7 65/0 38/1 896 شرکت رشد

 03/1 -10/0 0 1 48/0 53/0 896 مالکیت نهادی

 6/3 25/1 06/0 88/0 22/0 28/0 896 تمرکز مالکیت

 83/3 87/0 50/10 21/19 42/1 49/13 896 اندازه شرکت

های جریان
 نقدی عملیاتی

896 07/0- 22/0 95/0 98/0- 11/0 64/7 

 

نرمال متغیرآزمون توزيع پژوهش.بودن بودن  برای بررسی نرمال پژوهشدر این  های
با توجه به اینکه سطح اهمیت برای متغیرهای پژوهش  .شدبرا استفاده ش جارکیو ـ متغیرها از رو
ها سازی دادهو لازم است نرمال نیستندتوزیع نرمال دارای  ، این متغیرهااست 05/0کمتر از 

کاکس بهره گرفته شد. ها از روش باکسسازی دادهپژوهش برای نرمالصورت گیرد. در این 
، است 05/0ها، سطح اهمیت برای متغیرهای پژوهش، بالاتر از سازی دادهآنجاکه بعد از نرمال از

سازی دارای توزیع نرمال هستند.این متغیرها بعد از فرایند نرمال
                                                 
1. Abdur 
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کاذب و در حصول اطمینان از رگرسیون غیر برایقبل از برآورد هر رگرسیون  آزمونايستايي.
ن منظور در این بدی آزمون شود؛پذیری متغیرها پی آن نتایج نامطمئن، لازم است چگونگی ساکن

در مورد  دهد کهنشان میچاو استفاده شده است. نتایج آزمون ایستایی پژوهش از روش لوین ـ 
نابراین تمامی متغیرها در سطح ایستا ب است؛ 05/0ها، سطح معناداری کمتر از تمامی متغیر

 .هستند
ایستایی متغیرهای پژوهش .2جدول   

نتیجهP-valueآمارهناممتغیر

 I(0) 000/0 -38/86 انتشار سهام

 I(0) 000/0 -7/53  بلندمدتاخذ وام 

 I(0) 000/0 -51/17 ء اطلاعاتیکیفیت افشا

 I(0) 000/0 -33/18 تعدیلی رشد شرکت

 I(0) 000/0 -87/20 مالکیت نهادیتعدیلی 

 I(0) 000/0 -95/18 تعدیلی تمرکز مالکیت

 I(0) 000/0 -42/3 اندازه شرکت

 I(0) 000/0 -59/18 های نقدی عملیاتیجریان

 

های تلفیقی یا  که تخمین مدل از روش دادهایندر روش پانل دیتا برای تعیین  لیمر.Fآزمون
که سطح معناداری آنجالیمر استفاده شده است. از Fهای تابلویی صورت بگیرد، از آزمون  داده
کمتر شده است،  05/0از  (شودنمایش داده میprob در این جدول با )پژوهش  های یهفرضبرای 

های تلفیقی به یعنی فرضیه امکان وجود داده ؛شودفرضیه صفر رد و فرضیه مقابل آن پذیرفته می
 شود. های تابلویی رد مینفع داده

 

 درصد 5لیمر در سطح  Fنتایج آزمون  .3جدول 



 ProbلیمرمحاسباتيF معادلهمربوطبه

 000/0 09/3 فرضیه اول

 000/0 12/2 فرضیه دوم

 000/0 84/3 فرضیه سوم

 000/0 43/2 فرضیه چهارم

 000/0 52/4 فرضیه پنجم

 000/0 36/4 فرضیه ششم

 000/0 91/2 فرضیه هفتم

 000/0 12/3 فرضیه هشتم
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روش اثرات ثابت و یا از که اینها، شدن نوع مدل دادهبعد از مشخص نتايجآزمونهاسمن.
بنابراین برای تشخیص این موضوع  باید مشخص شود؛ اثرات تصادفی برای تخمین استفاده شود

 شود.از آزمون هاسمن استفاده می
 

  هاسمن  نتایج آزمون .4جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 05/0از جز فرضیه اول و سوم، به ،هاهمه فرضیه، سطح معناداری در 4با توجه به جدول      
سوم، روش اثرات های اول و  برآورد مدل به جز فرضیه برایبنابراین روش مناسب  ؛کمتر است

 .استهای اول و سوم، روش اثرات تصادفی ثابت و در فرضیه


هایپژوهشآزمونفرضیه

بورس »در  شده پذیرفته های شرکتاز طریق انتشار سهام اطلاعات  یکیفیت افشا .1فرضیه
 دارد. تأثیرمالی  تأمینبر  «اوراق بهادار تهران

 
E𝑄UITY i,t = � + �1 Ds i,t + �2 Size i,t + �3 Cfo i,t + ε i,t  

 
 ارائه شده است. ،5از برازش مدل در جدول  آمده دست بهنتایج 
 
 
 
 
 

معادلهمربوط

 به
 Probدرجهآزادیمقدارآمارهکایدو

 751/0 3 17/1 فرضیه اول

 000/0 3 41/28 فرضیه دوم

 328/0 3 34/3 فرضیه سوم

 000/0 3 34/21 فرضیه چهارم

 007/0 3 23/12 فرضیه پنجم

 004/0 3 68/7 فرضیه ششم

 000/0 3 06/35 فرضیه هفتم

 000/0 3 92/46 فرضیه هشتم
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 با استفاده از روش اثرات تصادفی ،1نتایج برازش مدل  .5جدول 

 tآمارهضريبمتغیر
P-

value 
رابطه

 دار امعن 000/0 8/20 59/0 اطلاعات یکیفیت افشا

 امعن یب 092/0 63/1 05/0 اندازه شرکت

 امعن یب 93/0 12/0 002/0 های نقدی عملیاتیجریان

 37/0 ضریب تعیین مدل

 Breusch Paganآماره 
F 63/10231 
P-

value 
000/0 

 Durbin-Watson 95/1 آماره 

 71/146 جدول Fآماره 

P-value 000/0 

 
 یمتغیر کیفیت افشای ضریب برا tکه احتمال آماره آنجاداری ضرایب، از امعندر بررسی      

مالی از طریق انتشار  ینتأممعنادار این متغیر بر  یرتأث، است 05/0از  تر کوچک( 000/0اطلاعات )
اطلاعات  یبودن ضریب متغیر کیفیت افشا. مثبتشودنمیرد  95/0سهام در سطح اطمینان 

ها  مالی از طریق انتشار سهام شرکت ینتأممثبت این متغیر بر  یرتأثمیزان  دهنده نشان (59/0)
های نقدی عملیاتی  های کنترلی، اندازه شرکت و جریان داری متغیر ا. در بررسی سطح معناست
مالی از طریق انتشار سهام  ینتأماین متغیرها بر  یرتأثکه  است 93/0و  092/0ترتیب برابر با  به

 . شودمیرد  95/0ها در سطح اطمینان  شرکت
 

بورس اوراق »در  شده پذیرفته های شرکتاطلاعات از طریق اخذ وام  یکیفیت افشا .2فرضیه
 دارد. تأثیر ،مالی تأمینبر  «بهادار تهران

 
DEBT i,t = � + �1 Ds i,t + �2 Size i,t + �3 Cfo i,t + ε i,t  

 
 ارائه شده است. ،6از برازش مدل در جدول  آمده دست بهنتایج 
 
 
 
 
 
 



 49                                                                                    ... يخارج يمال نیاطلاعات و تأم یافشا تیفیک نیرابطه ب

 نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت .6جدول 

رابطه t P-valueآمارهضريبمتغیر

 دار امعن 000/0 75/21 62/0 اطلاعات یکیفیت افشا

 دار امعن 000/0 19/5 37/0 اندازه شرکت

 دار امعن 041/0 07/2 04/0 های نقدی عملیاتیجریان

 76/0 ضریب تعیین مدل

 Breusch Paganآماره 
F 46/12512 

P-value 000/0 

 Durbin-Watson 72/1 آماره 

 95/15 جدول Fآماره 

P-value 000/0 

 
تر از  کوچک (000/0ت )اطلاعا یبرای ضریب متغیر کیفیت افشا tکه احتمال آماره آنجااز     

رد  95/0مالی از طریق اخذ وام در سطح اطمینان  ینتأممعنادار این متغیر بر  یرتأث، است 05/0
مثبت  یرتأثمیزان  دهنده نشان(، 66/0اطلاعات ) یبودن ضریب متغیر کیفیت افشا. مثبتشودنمی

های  داری متغیر ا. در بررسی سطح معناستها  مالی از طریق اخذ وام شرکت ینتأماین متغیر بر 
که  است 041/0و  000/0ترتیب برابر با های نقدی عملیاتی به کنترلی، اندازه شرکت و جریان

. شودنمیرد  95/0ها در سطح اطمینان  مالی از طریق اخذ وام شرکت ینتأماین متغیرها بر  یرتأث
، 04/0 و 37/0ترتیب های نقدی عملیاتی به بودن ضریب متغیر اندازه شرکت و جریانمثبت
 .ستاها  مالی از طریق اخذ وام شرکت ینتأمها بر  مثبت این متغیر یرتأثمیزان  دهنده نشان
 

بورس اوراق بهادار »در  شده پذیرفته های شرکتاز طریق انتشار سهام  ها شرکترشد  .3فرضیه
 دارد. تأثیر ،مالی تأمیناطلاعات و  یبر رابطه بین کیفیت افشا «تهران
 

E𝑄UITY i,t = � + �1 Ds i,t Growth i,t + �2 Size i,t + �3 Cfo i,t + ε i,t  
 

 ارائه شده است. ،7از برازش مدل در جدول  آمده دست بهنتایج 
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 نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات تصادفی  .7جدول 

رابطه t P-valueآمارهضريبمتغیر

 دارامعن 000/0 19/12 42/0 هاتعدیلی رشد شرکت

 دار امعن 013/0 47/2 10/0 اندازه شرکت

 امعن یب 672/0 45/0 01/0 های نقدی عملیاتیجریان

 18/0 ضریب تعیین مدل

 Breusch Paganآماره 
F 23/9889 

P-value 000/0 

 Durbin-Watson 72/1 آماره 

 87/49 جدول Fآماره 

P-value 000/0 

 
 05/0تر از  کوچک (000/0ها ) ای ضریب متغیر تعدیلی رشد شرکتبر tکه احتمال آماره آنجااز     

مالی از طریق انتشار  ینتأماطلاعات و  یمعنادار این متغیر بر رابطه بین کیفیت افشا یرتأث، است
(، 42/0بودن ضریب متغیر تعدیلی رشد شرکت ). مثبتشودنمیرد  95/0سهام در سطح اطمینان 

مالی از  ینتأماطلاعات و  یمثبت این متغیر بر رابطه بین کیفیت افشا یرتأثمیزان  دهنده نشان
داری متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت و  ا. در بررسی سطح معناستها  تشار سهام شرکتطریق ان
متغیر اندازه شرکت در  یرتأثکه  است 672/0و  013/0ترتیب برابر با  های نقدی عملیاتی به جریان

رد  95/0های نقدی در سطح اطمینان  متغیر جریان یرتأثولی  شود؛نمیرد  95/0سطح اطمینان 
 ینتأممثبت این متغیر بر  یرتأثدهنده ( نشان10/0بودن ضریب متغیر اندازه شرکت )مثبت .شودمی

 .استها  مالی از طریق انتشار سهام شرکت
 

 بورس اوراق بهادار »در  شده پذیرفته های شرکتاز طریق اخذ وام  ها شرکترشد .4فرضیه
 دارد. تأثیر ،مالی تأمیناطلاعات و  یبر رابطه بین کیفیت افشا «تهران
 

DEBT i,t = � + �1 Ds i,t Growth i,t + �2 Size i,t + �3 Cfo i,t + ε i,t  
 

 ارائه شده است. ،8از برازش مدل در جدول  آمده دست بهنتایج 
 
 
 
 
 



 51                                                                                    ... يخارج يمال نیاطلاعات و تأم یافشا تیفیک نیرابطه ب

 نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت  .8جدول 

رابطه t P-valueآمارهضريبمتغیر

 دار امعن 000/0 21/9 34/0 ها شرکتتعدیلی رشد 

 دارامعن 000/0 12/6 54/0 اندازه شرکت

 دار امعن 02/0 35/2 06/0 های نقدی عملیاتیجریان

 61/0 ضریب تعیین مدل

 Breusch Paganآماره 
F 12/11921 

P-value 000/0 

 Durbin-Watson 94/1 آماره 

 98/7 جدول Fآماره 

P-value 000/0 

 
 ینتأماطلاعات و  یمعنادار رشد شرکت بر رابطه بین کیفیت افشا یرتأث، 8 بر اساس جدول     

بودن ضریب متغیر تعدیلی رشد . مثبتشودنمی رد 95/0مالی از طریق اخذ وام در سطح اطمینان 
اطلاعات و  یمثبت این متغیر بر رابطه بین کیفیت افشا یرتأثمیزان  دهنده نشان(، 34/0شرکت )

های کنترلی، اندازه  داری متغیر ا. در بررسی سطح معناست ها شرکتمالی از طریق اخذ وام  ینتأم
این متغیرها  یرتأثکه  است 02/0و  000/0ترتیب برابر با های نقدی عملیاتی به شرکت و جریان

بودن ضریب . مثبتشودنمیرد  0.95ها در سطح اطمینان  مالی از طریق اخذ وام شرکت ینتأمبر 
مثبت  یرتأثمیزان  دهنده نشان ،(06/0( و )54/0های نقدی عملیاتی ) متغیر اندازه شرکت و جریان

 .استها  مالی از طریق اخذ وام شرکت ینتأماین متغیر بر 
 

بورس اوراق بهادار »در  شده پذیرفته های شرکتمالکیت نهادی از طریق انتشار سهام  .5فرضیه
 دارد. تأثیر ،مالی تأمیناطلاعات و  یافشابر رابطه بین کیفیت  «تهران

 
E𝑄UITY i,t = � + �1 Ds i,t Inst  i,t + �2 Size i,t + �3 Cfo i,t + ε i,t  

 

 ارائه شده است. ،9از برازش مدل در جدول  آمده دست بهنتایج 
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 نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت . 9جدول 

رابطه t P-valueآمارهضريبمتغیر

 دار امعن 000/0 74/10 43/0 تعدیلی مالکیت نهادی

 امعن یب 965/0 021/0 00/0 اندازه شرکت

 امعن یب 794/0 23/0 00/0 های نقدی عملیاتیجریان

 78/0 ضریب تعیین مدل

 Breusch Paganآماره 
F 20/9975 

P-value 000/0 

 Durbin-Watson 17/2 آماره 

 52/18 جدول Fآماره 

P-value 000/0 

 
برای ضریب متغیر  tکه احتمال آماره آنجا، از9داری ضرایب با توجه به جدول  ادر بررسی معن     

معنادار این متغیر بر رابطه بین  یرتأث، است /05تر از  کوچک (000/0ی )تعدیلی مالکیت نهاد
شود. نمیرد  095/مالی از طریق انتشار سهام در سطح اطمینان  ینتأماطلاعات و  یکیفیت افشا

مثبت این متغیر  یرتأثمیزان  دهنده نشان(، 43/0بودن ضریب متغیر تعدیلی مالکیت نهادی )مثبت
. در استها  مالی از طریق انتشار سهام شرکت ینتأماطلاعات و  یبر رابطه بین کیفیت افشا

ترتیب های نقدی عملیاتی به کنترلی، اندازه شرکت و جریان های داری متغیر ابررسی سطح معن
ها  مالی از طریق انتشار سهام شرکت ینتأماین متغیرها بر  یرتأثکه  است 794/0و  965/0برابر با 

 . شودمیرد  95/0در سطح اطمینان 
 

بهادار بورس اوراق »در  شده پذیرفته های شرکتتمرکز مالکیت از طریق انتشار سهام .6فرضیه
 دارد. تأثیر ،مالی تأمیناطلاعات و  یبر رابطه بین کیفیت افشا «تهران
 

EQUITY i,t = � + �1 Ds i,t HHI  i,t + �2 Size i,t + �3 Cfo i,t + ε i,t  
 

 ارائه شده است. ،10از برازش مدل در جدول  آمده دست بهنتایج 
 
 
 
 
 

 



 53                                                                                    ... يخارج يمال نیاطلاعات و تأم یافشا تیفیک نیرابطه ب

 نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت  .10جدول 

رابطه t P-valueآمارهضريبمتغیر

 دار امعن 000/0 89/4 13/0 تعدیلی تمرکز مالکیت

 امعن یب 754/0 -28/0 -01/0 اندازه شرکت

 امعن یب 647/0 -44/0 00/0 های نقدی عملیاتیجریان

 72/0 ضریب تعیین مدل

 Breusch Paganآماره 
F 27/12013 

P-value 000/0 

 Durbin-Watson 17/2 آماره 

 91/11 جدول Fآماره 

P-value 000/0 

 
از  تر کوچک ،(000/0دیلی تمرکز مالکیت )برای ضریب متغیر تع tاحتمال آماره  ازآنجاکه     
مالی از طریق  ینتأماطلاعات و  یمعنادار این متغیر بر رابطه بین کیفیت افشا یرتأث، است 05/0

بودن ضریب متغیر تعدیلی تمرکز مالکیت . مثبتشودنمیرد  95/0انتشار سهام در سطح اطمینان 
 ینتأماطلاعات و  یمثبت این متغیر بر رابطه بین کیفیت افشا یرتأثمیزان  دهنده نشان(، 13/0)

کنترلی، اندازه  های داری متغیر ا. در بررسی سطح معناستها  مالی از طریق انتشار سهام شرکت
که بر اساس آن،  است 647/0و  754/0ترتیب برابر با های نقدی عملیاتی به شرکت و جریان

رد  95/0ها در سطح اطمینان  مالی از طریق انتشار سهام شرکت ینتأماین متغیرها بر  یرتأث
 . شود می
 

 بورس اوراق بهادار »در  شده پذیرفته های شرکتمالکیت نهادی از طریق اخذ وام  .7فرضیه
 دارد. تأثیر ،مالی تأمیناطلاعات و  یبر رابطه بین کیفیت افشا «تهران
 

DEBT i,t =���+ �1 Ds �2 Inst  i,t + �2 Size i,t + �3 Cfo i,t + ε i,t  
 

 ارائه شده است.، 11از برازش مدل در جدول  آمده دست بهنتایج 
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 نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت . 11جدول 

رابطه t P-valueآمارهضريبمتغیر

 معنادار 000/0 32/12 61/0 تعدیلی مالکیت نهادی

 معنادار 000/0 92/3 14/0 اندازه شرکت

 معنادار 000/0 17/4 1/0 های نقدی عملیاتیجریان

 63/0 ضریب تعیین مدل

 Breusch Paganآماره 
F 31/12357 

P-value 000/0 

 Durbin-Watson 95/1 آماره 

 03/9 جدول Fآماره 

P-value 000/0 

 

های نقدی عملیاتی  های کنترلی، اندازه شرکت و جریان داری متغیر ادر بررسی سطح معن     
مالی از طریق اخذ وام  ینتأماین متغیرها بر  یرتأثکه  است 000/0و  000/0ترتیب برابر با  به

بودن ضریب متغیر اندازه شرکت و . مثبتشودنمیرد  95/0ها در سطح اطمینان  شرکت
مالی  ینتأممثبت این متغیرها بر  یرتأثمیزان  دهنده نشان ،1/0و  14/0های نقدی عملیاتی  جریان

 .استها  از طریق اخذ وام شرکت
 

 بورس اوراق بهادار »در  شده پذیرفته های شرکتتمرکز مالکیت از طریق اخذ وام  .8فرضیه
 دارد. تأثیرمالی  تأمیناطلاعات و  یبر رابطه بین کیفیت افشا «تهران

 

DEBT i,t = � + �1 Ds i,t HHI  i,t + �2 Size i,t + �3 Cfo i,t + ε i,t  
 

 ارائه شده است. ،12از برازش مدل در جدول  آمده دست بهنتایج 
 

 نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت  .12جدول 

رابطه t P-valueآمارهضريبمتغیر

 دار امعن 000/0 76/10 45/0 تعدیلی تمرکز مالکیت

 دار امعن 000/0 11/6 53/0 اندازه شرکت

 دار امعن 001/0 03/3 087/0 های نقدی عملیاتیجریان

 62/0 ضریب تعیین مدل

 Breusch Paganآماره 
F 33/12472 

P-value 000/0 

 Durbin-Watson 97/1 آماره 

 40/7 جدول Fآماره 

P-value 000/0 
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های نقدی عملیاتی  های کنترلی، اندازه شرکت و جریان متغیر داری امعندر بررسی سطح      
مالی از طریق اخذ وام  ینتأماین متغیرها بر  یرتأثکه  است 001/0و  000/0ترتیب برابر با  به

بودن ضریب متغیر اندازه شرکت و . مثبتشودنمیرد  95/0ها در سطح اطمینان  شرکت
 ینتأممثبت این متغیرها بر  یرتأثمیزان  دهنده نشان( 087/0( و )53/0های نقدی عملیاتی ) جریان

 .استها  مالی از طریق اخذ وام شرکت
 
  گیریبحثونتیجه.5

نشان داد که  اولنتایج تحلیل فرضیه . شدند دأییتها نتایج پژوهش، تمامی فرضیه طبق     
بورس اوراق بهادار »در  شده پذیرفته های شرکتاطلاعات از طریق انتشار سهام  یکیفیت افشا

(، 59/0اطلاعات ) یبودن ضریب متغیر کیفیت افشامثبتدارد.  تأثیر، مالی تأمینبر  «تهران
. این استها  مالی از طریق انتشار سهام شرکت ینتأممثبت این متغیر بر  یرتأثمیزان  دهنده نشان

و افلاطونی و  (2014(، گوماریز و بالستا )2016خیانهوا و همکاران ) هایپژوهشنتیجه با نتایج 
اطلاعات  یکیفیت افشابر اساس تحلیل فرضیه دوم  همچنین ؛خوانی داردهم ،(1396نیکبخت )

 تأثیر «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده پذیرفته های شرکتمالی از طریق اخذ وام  تأمینبر 
مثبت این  یرتأثدهنده میزان (، نشان66/0اطلاعات ) یبودن ضریب متغیر کیفیت افشامثبتدارد. 

نتایج پژوهش لین و  برخلاف. این نتیجه استها  مالی از طریق اخذ وام شرکت ینتأممتغیر بر 
مالی از طریق وام  ینتأماطلاعات بر  یمعنادار کیفیت افشا یرتأث(، مبنی بر عدم2011همکاران )
(، خیانهوا و همکاران 2015لیان و همکاران ) پژوهشالبته این نتیجه با نتیجه  است؛ ها شرکت

 تأثیراست. با توجه به  استار هم ،(1396و افلاطونی و نیکبخت ) (2014(، گوماریز و بالستا )2016)
به تعیین یک قرارداد ها در فرضیه اول و دوم، مالی شرکت تأمیناطلاعات بر  یکیفیت افشا

همچنین با  ؛اطلاعات داشته باشند یتا مدیران انگیزه بیشتری برای کیفیت افشا استنیاز بهینه 
 «اوراق بهادار تهرانبورس »های حاضر در های اول و دوم به شرکتید فرضیهأیتوجه به ت
مالی خارجی  تأمیناطلاعات بتوانند موفقیت بیشتری در  یشود با بهبود کیفیت افشاپیشنهاد می

 .کنندچه از طریق سهام و چه از طریق وام کسب 
های از طریق انتشار سهام شرکت ها شرکترشد نتیجه بررسی فرضیه سوم نشان داد که      

، مالی تأمیناطلاعات و  یر رابطه بین کیفیت افشاب «بهادار تهرانبورس اوراق »در  شده پذیرفته
( 2017دوما و نزلوبین )، (1394نیا )خواجوی و صالحی هایپژوهشاین نتیجه با نتایج  دارد. تأثیر

رشد شرکت در رابطه بین کیفیت  ریتأثید أیبا توجه به تخوانی دارد. هم ،(2011و سرجیو و نونس )
شود عامل میزان رشد گذاران پیشنهاد میمالی از طریق سهام به سرمایه نیتأماطلاعات و  یافشا

های خود در موارد تشکیل اطلاعات در خصوص ارزیابی یها را همراه با کیفیت افشاشرکت
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مثبت  ریتأثبا توجه به  نظر قرار دهند.ها از طریق انتشار سهام مدساختار سرمایه شرکت
کننده بینیاطلاعات پیش یدارای رشد بیشتری باشد، کیفیت افشا، هر چه شرکت آمده دست به

 مالی از طریق انتشار سهام خواهد بود. نیتأمبهتری برای متغیر 
 شده پذیرفته های شرکتها از طریق اخذ وام رشد شرکتهای فرضیه چهارم، بر اساس یافته     
 دارد. تأثیر، مالی تأمیناطلاعات و  یبر رابطه بین کیفیت افشا «بورس اوراق بهادار تهران»در 

 راستا هم ،(2017دوما و نزلوبین )( و 1394نیا )خواجوی و صالحی پژوهشاین نتیجه با نتایج 
 یشود در بررسی رابطه بین کیفیت افشااست. بر این اساس به اعتباردهندگان توصیه می

قرار دارند. با توجه به ضریب  مدنظرمالی از طریق وام، رشد شرکت را نیز  نیتأماطلاعات و 
بینی اطلاعات در پیش یی اعتماد بیشتر به کیفیت افشاا، رشد بالاتر به معنآمده دست بهمثبت 
 مالی از طریق وام خواهد بود. نیتأم
 های شرکتاز طریق انتشار سهام مالکیت نهادی که تحلیل فرضیه پنجم نشان داد      

مالی  تأمیناطلاعات و  یبر رابطه بین کیفیت افشا «در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته
(، بندریان 1393ستایش و گرگانی فیروزجاه ) هایپژوهشبا نتایج  راستا همدارد. این نتیجه  تأثیر

گذاران به سرمایهید این فرضیه أی. با توجه به تاست( 2013لین و همکاران ) ( و1394و همکاران )
اطلاعات در خصوص ارزیابی  یشود عامل مالکیت نهادی را همراه با کیفیت افشاپیشنهاد می

  قرار دهند. مدنظرها مالی خارجی شرکت نیتأم
 های شرکتتمرکز مالکیت از طریق انتشار سهام بر اساس نتایج تحلیل فرضیه ششم،      

، مالی تأمیناطلاعات و  یکیفیت افشابر رابطه بین  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده پذیرفته
با  خوانی دارد.هم ،(1393ستایش و گرگانی فیروزجاه ) پژوهشاین نتیجه با نتایج  دارد. تأثیر

ها در کنار توجه به شود در خرید سهام شرکتگذاران پیشنهاد میتوجه به این موضوع به سرمایه
ند. با توجه به ضریب مثبت اطلاعات به عامل تمرکز مالکیت توجه کن یکیفیت افشا

اطلاعات و  یتر در رابطه بین کیفیت افشا، تمرکز مالکیت بیشتر باعث رابطه قویآمده دست به
 مالی از طریق انتشار سهام خواهد بود. نیتأم
مالکیت نهادی از طریق اخذ وام . بر این اساس تأیید کردهای پژوهش، فرضیه هفتم را یافته     

اطلاعات و  یبر رابطه بین کیفیت افشا «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده پذیرفته های شرکت
(، بندریان و همکاران 1393ستایش و گرگانی فیروزجاه ) هایپژوهش دارد. تأثیر، مالی تأمین

 تأییدنیز این موضوع را  ،(1396( و مرادی جزء و همکاران )1389(، محمدی و همکاران )1394)
مالی از  نیتأمشود در ارزیابی دهندگان پیشنهاد میبه اعتباراین فرضیه  تأییدبا توجه به  اند.کرده

اطلاعات  یها را همراه با کیفیت افشاطریق وام، عامل مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت شرکت
 قرار دهند. یموردبررس
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تمرکز مالکیت از طریق اخذ وام بر اساس نتایج ژوهش در خصوص فرضیه هشتم،      
بر رابطه بین کیفیت افشاء اطلاعات و  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده پذیرفته های شرکت
و ( 1393ستایش و گرگانی فیروزجاه ) هایپژوهشدارد. این موضوع با  تأثیر، مالی تأمین

است. با توجه به این فرضیه در مواردی که تمرکز مالکیت  راستا هم ،(1389محمدی و همکاران )
مالی از طریق اخذ وام دارد  نیتأماطلاعات رابطه بیشتری با  یها بالاتر است، کیفیت افشاشرکت

شود که در موارد با تمرکز مالکیت بیشتر، برای پیشنهاد می اعتباردهندگانو بر این اساس به 
 اطلاعات داشته باشند.یت افشاء اعتباردهی توجه بیشتری به کیفی

 نخستینقرار گیرد.  موردتوجههایی نیز مواجه بوده است که باید این پژوهش با محدودیت     
تجربی است که در حوزه علوم اجتماعی های نیمههای خاص پژوهشمحدودیت مربوط به ویژگی

 پژوهشگرخارج از دسترس  ها آنمتغیرهای دیگری که کنترل  ریتأث گرید عبارت به ؛رایج است
ضعیت و بر نتایج پژوهش دور از ذهن نیست. متغیرهایی مانند ها آن یرگذاریتأثاست و امکان 

 ؛نقش داشته باشند یرگذاریتأثبازار سرمایه و غیره، متغیرهایی هستند که ممکن است در این 
 موردنظرها از جامعه گذاری، این شرکتهای سرمایهدلیل ماهیت متفاوت شرکتهمچنین به
 بنابراین تعمیم نتایج پژوهش باید با ملاحظه صورت پذیرد.  ؛اندحذف شده
 شود:آتی پیشنهاد می هایپژوهشبرای موارد زیر پژوهش حاضر  نتایج مبتنی بر

شاخص  عنوان بهبودن اطلاعات اتکا قابلبودن و موقع بههای آتی از شاخص هایپژوهشدر ـ 
مالی  نیتأماطلاعات بر  یکیفیت افشا ریتأثاطلاعات در بررسی  یکیفیت افشاگیری اندازه

 ها استفاده شود.خارجی شرکت
 یو ساختار مالکیت بر رابطه بین کیفیت افشا ها شرکترشد  ریتأثآتی  هایپژوهشدر  ـ

حاضر  پژوهششده و با نتایج  بررسیتولیدی غیر یها شرکتمالی خارجی  نیتأماطلاعات و 
 .شودمقایسه 

مالی  نیتأماطلاعات و  یشده در رابطه بین کیفیت افشاگری میزان سود پرداختنقش تعدیل ـ
 .بررسی شود خارجی

مالی  نیتأماطلاعات و  یگریزی در رابطه بین کیفیت افشاگر ضریب ریسکنقش تعدیل ـ
 .مورد بررسی قرار گیرد خارجی

 مالی خارجی نیتأماطلاعات و  یبر رابطه بین کیفیت افشا گر وضعیت بازار سرمایهنقش تعدیل ـ
 .بررسی شود









 1397ـ پايیز  23انداز مديريت مالي ـ شماره  چشم                                                                                             58

 منابع

1. Abbaszadeh, S., Jabarzadeh, S. & Mokhtari, B. (2012). Comparative Study of the 

Difference Between Ownership Structure and Capital Cost in Capital and Leverage 

Companies, First National Conference on Accounting and Management, Islamic 

Azad University, Noor Branch (In Persian). 

2. Abzary, M., Dastgir, M. & Gholipour, A. (2007). Investigating and Analyzing the 

Financing Methods of Companies Listed in Tehran Stock Exchange, Quarterly 

Journal of Economic Studies, 4, 73-89 (In Persian). 

3. Afshar, M., & Zamani, R. (2014). Explain the Relationship between Performance 

Performance Indicators and Performance Ranking with Corporate Growth, Journal 

of Accounting Progress, 6(1), 1-26 (In Persian). 

4. Aflatouni, Abbas, Nikbakht, Zahra (2017). Investigating the effect of disclosure 

quality and accrual quality on the speed of capital structure adjustment, financial 

accounting knowledge, 4(4), 85-100. (In Persian) 

5. Aghion, P., Fally, T., & Scarpetta, S. (2007). Credit constraints as a barrier to the 

entry and post-entry growth of firms. Economic Policy, 22(52), 731-790.  

6. Alivar, Aziz (2002). Basic financial statements, First edition, Audit Organization 

publications (In Persian). 

7. Bandariyan, A., Azizifar, S.. Kiani Far, A. & Azizifar, R. (2015). Investigating 

the moderating effect of ownership structure on the relationship between the quality 

of disclosure of information and capital cost in Tehran Stock Exchange, 

International Management Congress, Economy and Business Development, Tabriz 

(In Persian). 

8. Bulu, G. (2007). Characteristics of Profit and Cost of Ownership, PhD thesis, 

Allameh Tabatabaee University, Accounting Department (In Persian). 

9. Dutta, S., Nezlobin, A. (2017). Information Disclosure, Firm Growth, and the 

Cost of Capital, Journal of Financial Economics, 123 (2), 415-431. 

10. Etemadi, H. Babajani, J., Azar, A. & Dianati Deilami, Z. (2009). The Effect of 

Organizational Culture, Ownership Focus and Ownership Structure on the 

Information Quality of Financial Companies Listed in Tehran Stock Exchange, 

Journal of Management sciences of Iran, 4(15), 59-85 (In Persian). 

11. Faraji, M. (1394). Investigating the Effect of Information Disclosure and Quality 

of Profit on the Investment Efficiency of Companies Accepted in Tehran Stock 

Exchange, Master's Thesis, Islamic Azad University, Sarab Branch (In Persian). 

12. Fadaei, M. & Mayeli, M. R. (2014). Prioritizing Factors Affecting Financing in 

Iran Using Analytical Hierarchy Process, Quarterly Journal of Financial and 

Economic Policy, 2(6), 141-160 (In Persian). 

13. Li-yan, F., Xiang, X., Tian-jiao, Z., & Jing, Z. (2016). Social Performance, 

Information Disclosure and Financing Constraints: A study based on the data of 

China's listed companies, Journal of Beijing Jiaotong University (Social Sciences 

Edition), 1, 201-216.  

14. Frank, M. Z. & Goyal, V. K. (2003). Testing the Pecking Order Theory of 

Capital Structure, Journal of Financial Economics, 67(2), 217. 

15. Gomariz, M. F. C., & Ballesta, J. P. S, (2014). Financial reporting quality, debt 

maturity and investment efficiency, Journal of Banking & Finance, 40, 494-506. 

http://en.cnki.com.cn/Journal_en/H-H000-BFJD-2016-01.htm
http://en.cnki.com.cn/Journal_en/H-H000-BFJD-2016-01.htm


 59                                                                                    ... يخارج يمال نیاطلاعات و تأم یافشا تیفیک نیرابطه ب

16. Hassan, M. S.; Saleh, N. M. and Abd Rahman, M. R. C. (2008). Determinants of 

Financial Instruments Disclosure Quality among Listed Firms in Malaysia. Working 

paper, www.ssrn.com. 

17. Hassas Yeganeh, Y. & Yaghubi Manesh, S. (2003). Effect of Audit Reports on 

Stock Price, Accounting Studies, 3, 27-58 (In Persian). 

18. Hassas Yeganeh, Y. and Kheirolahi, M. (2008). Corporate Governance and 

Accountant Transparency, 23:74-79. (In Persian) 

19. Heydari, M., Ghaderi, B. & Hamekhanei, S. (2017). Investigating the role of 

mediating information asymmetry in explaining the relationship between audit 

quality and financial policies, financial management strategy, 5(19), 93-126 (In 

Persian). 

20. Hope, O. K., Thomas, W. B. & Vyas, D. (2009). "Transparency, ownership, and 

financing constraints in private firms". Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract. 

21. Khajavi, S. & Salehinia, M. (2015). Financing Restrictions and Company 

Growth, Case Study: Accepted Companies in Exchange, Financial Accounting, 

7(25), 29-48 (In Persian). 

22. Kheirkhah, A. (2011). Investigating the relationship between financing activities 

and accruals items with stock returns of the manufacturing companies accepted in 

Tehran Stock Exchange, Master's thesis, Ferdowsi University of Mashhad, Faculty 

of Administrative and Economic Sciences (In Persian). 

23. Lin, Z., Jiang, Y. & Y. Xu. (2011). Do modified audit opinions have economic 

consequences? Empirical evidence based on financial constraints. Chine Journal of 

Accounting Research, 4(3), 135-154. 

24. Lin, C. Ma, Y. Malatesta, P. & Xuan, Y. (2013). Corporate ownership structure 

and the choice between bank debt and public debt, Journal of Financial Economics, 

109(2), 517-534. 

25. Matoufi, A., Riahi, A. & Mirkarimi, S. M. (2009). Disclosure of Information, 

Challenges to Financial Managers, Quarterly Journal, 85, 32-39 (In Persian). 

26. Mohammadi, S., Qalibaf Asl, H. & Meshki, M. (2010). Investigating the Effect 

of Ownership Structure on Returns and Values of Accepted Companies in Tehran 

Stock Exchange, Financial Research, 11(28), 69-88 (In Persian) 

27. Moradi, S., Fadaeinejad, M. & Ghorbani, M. (2017). Corp.orate ownership 

structure and timeliness of profit: Evidence from Tehran Stock Exchange, Financial 

Management Outlook, 17, 113-126 (In Persian). 

28. Noravesh, I. & Ebrahimi Kurdler, A. (2005). Investigating and explaining the 

relationship between stockholders with information symmetry and the usefulness of 

performance measurement criteria, accounting and auditing surveys, 42, 97-124 (In 

Persian). 

29. Owusu-Ansah, S. (1998). The impact of corporate attributes on the extent of 

mandatory disclosure and reporting by listed companies in Zimbabwe. International 

Journal of Accounting, 33(5), 605-631. 

30. Pakdel, G. (2011). Investigating the Empirical Effect of Institutional Ownership 

and Cash Flows on the Dividend Policy of Companies Accepted in Tehran Stock 

Exchange, Master's Thesis, Ferdowsi University of Mashhad (In Persian). 

31. Rahimian, N. (2001). A Tailor in Methods of Financing Financial Instruments in 

Economic Units, Journal of Accounting, 146, 28-33 (In Persian). 

32. Rahnama Roodposhti, F. & Aslani, A. (2008). Investigating the Relationship 

between Corporate Governance and Financing Methods and Profitability of 

http://www.ssrn.com/
http://ssrn.com/abstract=1535644


 1397ـ پايیز  23انداز مديريت مالي ـ شماره  چشم                                                                                             60

Companies Acquired in Tehran Stock Exchange, Journal of Future Studies in 

Management, 19(3), 53-45 (In Persian). 

33. Setayesh, M. H. & Gorgani Firoozjah, A. (2012). Investigating the Relationship 

between Ownership Structure and Financing Methods for Companies Acquired in 

Tehran Stock Exchange, Accounting and Audit Research Journal, 1(2), 34-52 (in 

Persian). 

34. Setayesh, M. H. & Gorgani Firoozjah, A. (2014). The Effect of Contingent Audit 

Report on Financing Methods, Journal of Audit Knowledge, 13(53), 49-67 (In 

Persian). 

35. Serrasqueiro, Z. & Nunes, P. (2011). Nonlinear relationships between growth 

opportunities and debt: Evidence from quoted Portuguese companies, Journal of 

Business Research, 63(8), 870-878. 

36. Sinaei, H. & Rashidizad, F. (2010). Investigating the Relationship Between 

Market Shift Changes with Income Estimation and Future Growth Opportunities of 

Companies, Accounting and Auditing, 17(1), 31-46 (In Persian). 

37. Xianhua Mi, H. S. & Cassandra, E. (2016). Financing, reputation and 

information disclosure quality in the Chinese market, Journal of Applied Economics, 

36(9), 105-117. 

38. Wallace, V. (2011). The Economic Role of Auditing in Free Markets and 

Supervised Markets, by Auditor General Hami Amir Aslani (In Persian). 

39. Wang, T., Werner, E. M., Lin, Y., & Chang, H. (2018). The relationship between 

external financing activities and earnings management: Evidence from enterprise 

risk management, International Review of Economics & Finance, In Press, Accepted 

Manuscript. 

40. Zhang, L., & Ding, S. (2006). The Effect of Increased Disclosure on Cost of 

Capital: Evidence from China. Review of Quantitative Financial Accounting, 27, 

383-401. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

http://www.sciencedirect.com/science/journal/01482963
http://www.sciencedirect.com/science/journal/01482963
http://www.tandfonline.com/toc/raec20/current
http://www.tandfonline.com/toc/raec20/current
https://www.sciencedirect.com/science/journal/10590560
https://www.sciencedirect.com/science/journal/aip/10590560
https://www.sciencedirect.com/science/journal/aip/10590560

