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 چکیده

ی بر ظرفیت وام گیری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق پژوهش حاضر در پی ردیابی تأثیر کیفیت گزارشگری مال

 در تهران اوراق بهادار بورس در شده شرکت پذیرفته 131 بر مشتمل اینمونه بهادار تهران می باشد. در مسیر انجام پژوهش

بر روش ن خطی چندگانه مبتنی و با کمک آزمون رگرسیو با روش حذف سیستماتیک انتخاب 1331-1331های سال طی

گیری ) به عنوان متغیر وابسته تحقیق ( از مدل های تلفیقی فرضیه تحقیق آزمون شد. در راستای سنجش ظرفیت وام داده

( و برای ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی )متغیر مستقل تحقیق( از ( از  9113قبلا توسعه داده شده به وسیله فرانک گویال)

هره گرفته شده است. نتیجه حاصل از آزمون فرضیه آشکار ساخت  کیفیت گزارشگری ( ب9111مدل  فرانسیس و همکاران )

مالی بر ظرفیت وام گیری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تأثیر مثبت و معنادار دارد. به عبارت دیگر شرکت 

ین یافته در انطباق با یافته قبلی بالاک هایی با کیفیت گزارشگری مالی بهتر ظرفیت وام گیری بالاتری نیز دارا هستند. ا

(است که نشان دادند شرکت ها برای کاهش هزینه های تأمین مالی اقدام به گزارشگری با کیفیت تر 9112ریشنان وهمکاران )

 می نمایند. 

 

 ظرفیت وام گیری، کیفیت گزارشگری مالی، مدل فرانسیس و مدل فرانک و گویالهای کلیدی: واژه
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 مقدمه-7

گذاران ناگزیر به سرمایه گذاری جدید و افزایش مدیران شرکتها در راستای برآورده کردن انتظارات سودآوری و بازدهی سرمایه

که بخشی از این منابع مالی از  می باشد منابع مالی جدید ند نیازمهستند. انجام سرمایه گذاری نیز خود ظرفیت تولید 

عمدتا از بین دو مابقی را شرکتها از سازکار تامین مالی برون سازمانی تامین می نمایند. سودهای انباشته داخل شرکت تامین و 

ارند، چراکه هزینه بهره وام گیری صدور سهام جدید، مدیران اقبال بیشتری به اخذ وام د وام و راهکار تامین مالی خارجی اخذ 

سهام مورد انتظار پایین بوده و هزینه وام گیری به عنوان مخارج قابل کسر مالیاتی در صورت سود و زیان آورده  نسبت به سود

شده و با کمتر نشان دادن سود باعث پرداخت کمتر مالیات شرکت می شود، درحالیکه سود پرداختی به سهامداران برای 

مالیاتی قابل کسر نیست و همچنین با اخذ وام کنترل شرکت در دست سهامداران قدیمی می ماند. بر همین اساس وام مقاصد 

و وجود مبالغ متنابعی تسهیلات در سمت چپ ترازنامه شرکتها گواه این ادعا گیری گزینه ارزان تامین مالی خارجی می باشد 

ه بالا رفتن حجم بدهی های شرکت شده و احتمال ورشکستگی را افزایش می با این حال افراط در این امر منجر ب می باشد.

دهد. چراکه ممکن است شرکت نتواند در زمان آینده محصولات خود را بفروش رسانده و سود کسب کند در حالیکه مجبور به 

ای وام و اعتبار به شرکتهایی پرداخت اقساط وامهایش شود. بر همین اساس بانکها و موسسات اعتباری تمایلی زیادی برای اعط

 که بدهی بالایی دارند و به عبارت بهتر اهرمی شده اند. ندارند 

 حقیقمبانی نظری وپیشینه ت-2

از  یمال نیاست که اگر تأم یحد یبده تیکرد: ظرف فیگونه تعر نیا رزیبه نام م یبار پژوهشگر نیرا نخست یبده تیظرف

 (.1312،  رزی)م ابدی یشرکت کاهش م یها یارزش بازار بدهشود،  شتریاز آن مقدار ب یمحل بده

 ،یبده تیاست که ظرف نی( ارائه کردند چن9111)  نگایس نکوویری( و چ1333)  رزیو م امی(، ش1312) رزیکه م یفیتعر

 فیس تعاربرد، بر اسا یم نیرا از ب یاز بده شتریفرصت استفاده ب ،یمال یورشکستگ نهیاست که هز یاز نسبت بده یمقدار

سطح  شیاست که در صورت افزا یبده جادیاز ا یحد ،یبده تیکه ظرف تگف نیتوان به طور خلاصه چن یفوق م یارائه شده 

 یاجزا ریبر سا یورشکستگ نهیهز ،یبده تی) در نقطه ظرف ابدی یم شیبه شدت افزا شتر،یب یاستفاده از بده ی نهیهز ،یبده

 یاستفاده از ابزار بده یبرا یریگ میبر تصم زیکند. البته نظام عرضه و تقاضا ن یم دایه پغلب یاز محل بده یمال نیتأم نهیهز

 .کننده است نییتع یمال نیدر تأم

بنابراین نظریه سلسله مراتبی تأمین مالی بیان می کند که منابع داخلی، نخستین اولویت تأمین نقدینگی شرکت هاست و در 

 بزار های بدهی درمقایسه با انتشار سهام، فراگیرترین روش تأمین مالی است. مطالعات لامونتاولویت بعد، استفاده از انتشار ا
سرمایه گذاری در شرکت های ایالات متحده، از طریق منابع داخلی انجام می شود. نتیجه ی  2/3(، نشان می دهد که 1331)1

یت بالای سرمایه گذاری در شرکت ها به منابع داخلی مطالعات گسترده ای که در این زمینه انجام شده، نشان دهنده ی حساس

است. در واقع مزیت هزینه ای و در دسترس بودن منابع داخلی، شرکت ها را از استفاده از منابع خارجی منصرف می کند. 

انتشارز سهام نشان می دهد که شرکت ها استفاده از ابزار بدهی را در مقایسه با  1333مطالعات شیام، ساندرز و میرز در سال 

( پژوهشی تحت عنوان 9112( نیز تأکید کرده اند. سرلتیس و پینو)9111) 9ترجیح می دهند. این موضوع را لیمون و زندر

پرداختند.نتیجه پژوهش « بررسی روش های تأمین مالی و سرمایه گذاری شرکت ها را در کشورهای مختلف توسعه یافته »

در بیشتر کشورها ، به خصوص فرانسه و ژاپن از اهمیت نسبی برخوردار است. بر این  حاکی از آن است تأمین مالی از بانک

اساس مدیریت ظرفیت بدهی و وام گیری شرکتها و جلوگیری از کاهش این ظرفیت از موارد مورد علاقه مدیران شرکتها می 

روی کاهش هزینه سرمایه شرکتها می  باشد. نتایج تحقیقات متعدد حاکی از تاثیرگذاری کیفیت مطلوب گزارش گری مالی بر

وام گیری شرکتهای  باشد.  حال ما از جنبه دیگر در پی ردیابی تاثیرگذارری همین کیفیت گزارش گری مالی بر روی ظرفیت

                                                           

1 . Lamont  

2 Lemmon & Zender    
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شرکتهایی که کیفیت گزارش گری مالی بالا است، به دلیل شفافیت بالای  عبارت دیگر به نظر می رسد در بورسی می باشیم. به

ع رسانی در باب وضعیت مالی و عملکرد شرکت، نابربرای اطلاعاتی نسبت به شرکتهای مذکور، بیشتر کاهش یافته و با اطلا

کاهش دغدغه سرمایه گذاران درباب ریسک سرمایه گذاری در شرکت ایشان بیشتر در شرکت سرمایه گذاری کرده و وام و 

خواهند فروخت ودر نهایت شرکتهای مذکور ظرفیت وام گیری بیشتری اعتباردهندگان بیشتر به شرکت وام داده و مواد نسیه 

(،به بررسی رابطه کیفیت افشای اطلاعات با تأمین مالی 9112) 1در این رابطه بالاک ریشنان وهمکارانخواهند داشت. 

نه های تأمین پرداختند.آن ها به این نتیجه دست یافتند که شرکت ها برای افزایش ارزش شرکت خود وهمچنین کاهش هزی

( در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت افشا بر پیامد 9111) 9مالی اقدام به افشا با کیفیت تر می نمایند. الزهرا وهمکاران

اقتصادی ازاطلاعات حسابداری پرداختند.یافته های حاصل از پژوهش نشان می دهد که بین کیفیت افشا وپیامد اقتصادی 

( به بررسی تاثیر کیفیت افشا بر نقدشوندگی وهزینه سرمایه 1331د دارد. ستایش وهمکاران )ارتباطی معکوس ومعنی دار وجو

سهام عادی جاری وآتی شرکت های بورسی پرداختند ونتیجه پژوهش بیانگر آن است رابطه معناداری بین کیفیت افشا 

ین کیفیت افشا وهزینه سرمایه سهام عادی افزون براین،رابطه منفی ومعناداری ب ونقدشوندگی جاری وآتی شرکت وجود ندارد،

( در پژوهش خود به تبیین رابطه کیفیت افشا وهزینه سرمایه پرداختند و 1331جاری وآتی شرکت وجود دارد. صفایی و فلاح) 

  نشان دادند که کیفیت افشا تأثیر منفی و معناداری بر هزینه سرمایه شرکت ها می گذارد.

ز در پببژوهش خببود نشببان دادنببد کببه تمرکببز مشببتری بببا ظرفیببت وام گیببری رابطببه ی ( نیبب 1331طیببب نیببا و رسببتمی )

رسبتمی . همچنبین کباهش تمرکبز مشبتری، ظرفیبت وام گیبری شبرکت هبا را بهببود مبی بخشبدداشبته و منفی معناداری 

کت کبه نبوع سیاسبت تقسبیم سبود ببه عنبوان اسبتراتژی مبالی شبرنشبان دادنبد  در تحقیق دیگر خود  (1331و همکاران )

( تبباثیر 1331احمببدی و همکبباران )در نهایببت بببر روی ظرفیببت وام گیببری شببرکتهای بورسببی تبباثیر معنببادار مثبببت دارد. 

شببرکت پذیرفتببه شببده در بببورس  199هموارسببازی سببود بببر ظرفیببت مببازاد وام گیببری شببرکتها بببا گببردآوری اطلاعببات 

نجیدند. بببرای سببنجش هموارسببازی سببود از سبب 1333تببا  1311اوراق بهببادار تهببران بببرای یببک دوره زمببانی هفببت سبباله 

( اسببتفاده شببد. نتببایج آزمببون 9113شبباخا ایکببل و بببرای سببنجش ظرفیببت مببازاد وام گیببری از مببدل فرانببک و گویببال )

حبباکی از آن بببود کببه هموارسببازی سببود تبباثیر معنببادار ولببی منفببی بببر روی ظرفیببت مببازاد وام گیببری دارد و در شببرکتها و 

 م به هموارسبازی سبود کبرده بودنبد نسببت ببه دیگبر شبرکتها میبزان ظرفیبت وام گیبری مبازاددوره هایی که مدیریت اقدا

با توجه به مبانی نظری فبوق البذکر فرضبیه پبژوهش در قالبب یبک فرضبیه اهبم ببه شبرح زیبر ارائبه شبده  اند.پایینی داشته

 است:

 مثبت دارد. معنادار بر ظرفیت وام گیری شرکت تأثیر  کیفیت گزارش گری مالی

 نحوه سنجش متغیرهای تحقیق مدل ریاضی پژوهش و-9

  به ترتیب زیر تدوین و ارائه شده است: آزمون فرضیه مربوطه الگوی ریاضی پژوهش حصول به اهداف پژوهش و  در راستای

DPS/EPS i,t  +  € 4+ B j,,tNCI3 + Bi,t  Age2 +Bi,t  FRQ1 B +0 =B i,tDebts Capacity   
 (1مدل)

 که در آن:

i,tebts CapacityD : ظرفیت وام گیری شرکتi  در سالt ، 

i,t  FRQ : کیفیت گزارشگری مالی شرکتi برای دورهt  بعنوان متغیرمستقل تحقیق 

i,tAge : عمرشرکتi  در سالt ،  

jNCI:شرکتهای صنعت در پایان سال ، تعداد 

DPS/EPS i,t   : نسبت سود تقسیمی شرکتi  در سالt ، 

                                                           

Balakrishnan et al .1  

 Elzahar .2  
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0β ،1β ...4وβ  :ضرایب رگرسیونی مدل و 

0εدرصد خطا می باشد :. 

 گزارشبگری برای سنجش کیفیت ، شده مطرح نظری مبانی به توجه با پژوهش این در :(FRQ) 7گزارشگری مالی کیفیت     

( اسبتفاده شبده 9111) 3( از  مدل فرانسبیس و همکباران9111)  9وردی مالی به عنوان متغیر مستقل پژوهش مشابه پژوهش

( برای اندازه گیری کیفیت گزارشگری مبالی مبتنبی ببر 9111. شاخا های مورد استفاده در مدل فرانسیس و همکاران )است

اقلام تعهدی است. نحوه محاسبه کیفیت اقلام تعهدی )به عنوان شاخا کیفیت گزارشگری مالی( بر اساس مبدل فرانسبیس و 

 همکاران به شرح زیر است:

i,tε+  i,tPPE5+ Bi,t REV4+ B i,t+1CFO3+ B i,tCFO2+ B1 -i,tCFO1+ B 0= B i.tTCA 
 (9مدل )         

 در مدل بالا:

 i.tTCA کل اقلام تعهدی شرکت :i  در سالt    1و سال-t   و سالt+1  

 i,t CFO  1و -i,tCFOوi,t+1CFO  جریانهای نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی شرکت :i  در سالt    1و سال-t   1و سالt+ 

i,tREV تغییر در درآمد ناشی از فروش شرکت :i  در سالt                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

i,tPPE تغییر در درآمد ناشی از فروش شرکت :i  در سالt   

  0Bضریب ثابت مدل:

1 β  5تا: β ایب مدلضر 

i,tε :: مدل( ی )باقیمانده عوامل سایر 
 استانداردهای هیأت 31 استاندارد با ایران 9  شماره حسابداری استاندارد عبق نقد وجوه جریان صورت ی تهیه ی نحوه ایران در

 دربباره ( 1331رضبایی) و خواجبوی پبژوهش مشباابه پبژوهش این در  همین منظور به است؛ متفاوت آمریکا مالی حسابداری

CFOitاست: شده انجام رو روبه تعدیل 

 سارمایه باازده با مرتبط نقد جریان + پرداختی سود سهام + نقد وجوه جریان صورت طبق عملیاتی نقد جریان 

 .مالیات با مرتبط نقدی جریانهای تامین مالی بابت پرداختی سود و گذاریها
 اسبه می شود:پژوهش بر اساس معادله زیر مح کل اقلام تعهدی در این

                  i,tCFO - i.t = NI i.tTCA( 2-3رابطه) 

i.t NI شرکت: سود خالا بعد مالیات i  در سالt   

(  طی شش سال به عنوان شاخصی برای کیفیت اقلام تعهدی 3-3در این پژوهش از انحراف معیار باقیمانده مدل  شماره )

دهنده خطای برآورد اقلام تعهدی نسبت به جریان های نقدی است، مقادیر بزرگتر نشان  i,tεاستفاده شده است. از انجا که 

 .)کوچکتر( نشان دهنده کیفیت ضعیف تر )بهتر( اقلام تعهدی است

 و رحمانیقبلی  مشابه تحقیقبرای سنجش ظرفیت بدهی به عنوان متغیر وابسته پژوهش حاضر  :(DC) 2ظرفیت بدهی

کمک ( به شرح زیر 1191) 6ومورا مارچیکا  ( و9113) 1گویال فرانک و توسعه داده شده توسط قبلا از مدل (1331) همکاران

 :شده است گرفته

                                                           
1 . Financial Reporting Quality 
2. Verdi  
3 . Fransis et al. 

4 . Debt Capacity 

5 . Frank & Goyal 
6 . Marchica & Mura 
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M2β+  i,tIndustry Leverage1β+ 1- i,tLEV0B= i,tLEV / 5β+ i,tTangibility4β+  i,tSize3β+  i,tB

i,tε+  i,tProfitability6β+  i,tInflation     

 (3مدل )       

 آن:که در  

1- i,tLEV i,tLEV : داراییهای شرکت جمع به بدهی نسبت ی دهنده نشانi   برای دورهt  1و-t  

i,tIndustry Leverage : برای دوره  صنعت در حاضر های شرکت بدهیهای میانهt 

i,tM/B :بازار رزشا و بدهی مجموع طریق از  که شرکت( رشد های فرصت ی دهنده دفتری)نشان ارزش به بازار ارزش نسبت 

 .گیرد می قرار سنجش مورد ها دارایی جمع به سهام

 i,tSize  :مالی( تامین فرآیند بر شرکت ی اندازه تاثیر گرفتن نظر شرکت)در های دارایی لگاریتم 

 i,t:Tangibility ها( دارایی گذاریوثیقه )قابلیت ها دارایی کل به ثابت های دارایی نسبت 

i,tInflation: مرکزی بانک اعلام مطابق کننده مصرف شاخا رشد اساس بر ل،سا تورم نرخ 

i,tProfitability  :ها دارایی جمع به مالیات و بهره از قبل سود 

  0Bضریب ثابت مدل:

 1 β  6تاβ  ضرایب مدل 

i,tε :: مدل( ی )باقیمانده عوامل سایر 
 موردانتظار مقادیر از تر کم واقعی برآوردی)مقادیر ادیرمق و واقعی مقادیر بین  منفی شرکتها انحراف بدهی ظرفیت مدل، این در

  .باشد( می باشد

لی که با اهداف ترجهت کنترل آثار ناخواسته برخی متغیرهای مزاحم از چند متغیر کنپیشین و راستا با تحقیقات مشابه  هم

 تحقیق همخوانی دارد به شرح زیر بهره گرفته شده است:

وان تر ریسک اطلاعاتی بالاتری دارند وبه این دلیل،باید دارای محدویت تأمین مالی شرکت ها ی ج :(Age) عمر شرکت

خارجی بیشتری باشند شرکت هایی با عمر بالا به دلیل وضعیت اعتباری بهتر ودسترسی آسان تر به اطلاعات خود،از محدویت 

به وسیله تعداد سال های  ی وارد مدل کرده و را به عنوان یکی از متغیرهای کنترلعمر شرکتبراین اساس کمتری برخوردارند. 

 سپری شده از سال تأسیس شرکت تا هر یک از سال های مورد مطالعه اندازه گیری شده است.

به عنوان یکی دیگر از متغیرهای تحقیق تعداد شرکتهای حاضر در صنعت در نظر گرفته  :تعداد شرکتهای حاضر در صنعت

 شده است.

های مالی بسیار مهم است که کی از آمارهی درآمد )سود( هر سهم : (DPS/EPS) د کسب شدهنسبت سود تقسیمی به سو

مقدار  DPS نشان دهنده  میزان سودآوری شرکت می باشد و که تحلیل گران مالی می باشد مورد توجه سرمایه گذاران و

 ا تئوری سلسه مراتب بین سودآوری ومطابق ب به طور نقدی به دست سهامدار می رساند. سودی که شرکت تقسیم می کند و

نسبت بدهی رابطه منفی وجود دارد به عبارتی شرکت های سودآور توان بیشتری برای تأمین مالی پروژه های خود از طریق 

منابع داخلی دارند. با توجه به اینکه سود تقسیمی نوعی خروج منابع از شرکت است بنابراین برای تأمین مالی فعالیت های 

نیاز به استقراض یا انتشار بدهی است. اگر مدیران شرکت بدهی را به انتشار سهام ترجیح دهند در این صورت بین این شرکت 

بر این اساس نسبت فوق الذکر به عنوان دومین متغیر  سود تقسیمی با اهرم مالی شرکت رابطه مثبتی وجود خواهد داشت.

 کنترلی وارد مدل گردیده است.

 لمرو و جامعه و نمونه تحقیق و ق ش شناسیرو -4

با توجه به اینکه پژوهش حاضر در پی استفاده از یافته های حوزه حسابداری و مدیریت مالی در تدوین جایگاه و میزان ظرفیبت 

 گیرد.وام گیری شرکتها می باشد از این رو در زمره تحقیقات کاربردی قرار می
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تغییر یک متغیر جهت سنجش آثار آن روی متغیر دیگر نمی باشد و صرفا  همچنین به دلیل اینکه پژوهش حاضر در پی بررسی

 علی می باشد.  –وضعیت متغیرهای مستقل و وابسته را بدون دخل و تصرف در آن بررسی می کند در زمره تحقیقات توصیفی 

گردآوری داده های تحقیبق همچنین به دلیل ماهیت تاریخی و پس رویدادی بودن داده های مورد نیاز متغیرهای تحقیق شیوه 

   کتابخانه ای می باشد.

کلیبه نیبز متشبکل از جامعبه آمباری پبژوهش حاضبر سهولت دسترسی و قابل اتکا بودن اطلاعات شرکتهای بورسبی،  لیلبه د

 می باشد که به شیوه حذف سیستماتیک با لحاظ کردن شرایط زیر نمونه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 آماری تحقیق انتخاب شده است:

ی نمونه در هاشرکتانتخاب  طیشراصورت گرفته است.  کیستماتیسی با استفاده از روش حذف ریگپژوهش نمونه  نیادر 

 :باشدیم ریزپژوهش به شرح  نیای زمانقلمرو 

 .دندر بورس پذیرفته شده باش 31قبل از سال  های مورد بررسی،شرکت -7

 .اسفندماه هر سال باشد 93منتهی به   های مورد بررسی،سال مالی شرکتت مقایسه به منظورافزایش قابلی -2

 .دنتغییر سال مالی نداده باش 31تا  31طی دوره  های مورد بررسی،شرکت -9

 .های واسطه گری مالی نباشدشرکت جزء شرکتبه دلیل نحوه گزارشگری مالی وماهیت متفاوت درآمدها وهزینه ها ،  -4

 .در دسترس باشد های مورد بررسی،از شرکتاطلاعات مورد نی -5

 عضویت خود را دربورس اوراق بهادار حفظ نموده باشند  ها در دوره مورد بررسی،شرکت -4

سباله  1اند که با توجه به قلمروی ی آماری را داشتهی شرایط حضور در جامعهشرکت همه  11ها، از اعمال این محدودیت پس

 کت می باشد.شر -سال 231پژوهش، مشتمل بر 

 پژوهش نتایج آزمون فرضیه -5

( زیر وضعیت توزیع داده های متغیرهای تحقیق را شامل میانگین و میانه و انحراف معیار و غیره را نمایش می 1جدول شماره )

   .دهد
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 :آمار توصیفی متغیرهای پژوهش( 1شماره) جدول

 شاخص              

 متغیر
 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد

ته
س

واب
ر 

غی
مت

ی)
یر

م ک
 وا

ت
فی

ظر
ی 

یف
ص

تو
ی 

ها
یر

تغ
م

 

 

 LEV 1119/1 113111/1 213133/1 119133/1 911132/1 116111/1- 111991/3 نسبت بدهی

نسبت بدهی سال 

 قبل
LEVi,t 116131/1 139111/1 

113116/1 
119113/1 

131131/1 931261/1- 111131/9 

 IndLEV 119261/1 119913/1 361121/1 911311/1 111931/1 132312/1- 139169/1 ی صنعتمیانه بده

 M/B 11 1163/1 231211/1 663113/1 391929/1 321116/1 911293/9 19112/11 ارزش بازار به دفتری

 Size 13631/12 11136/13 11691/13 16612/11 212211/1 113161/1 211211/2 اندازه شرکت

 Tan 912139/1 916139/1 111116/1 111116/1 111111/1 393662/1 319111/3 داراییها ثابت نسبت

 Inflation 121/99 1111/91 11111/32 31111/11 626363/1 139921/1 226619/1 نرخ تورم سال

Profitabi سودآوری
llty 

11936/1 191131/1 161211/9 11362/1- 111213/1 163191/9 19133/93 

مت
ش

وه
پژ

ی 
یف

ص
تو

ی 
ها

یر
غ

 

 DC 19193/1 113119/1 161111/1 123613/1 113261/1 699111/1 113131/6 ظرفیت وام گیری

کیفیت گزارشگری 

 مالی
FRQ 1191/1 161293/1 

131916/1 113363/1 161113/1 911113/9 39231/11 

 Age 113/11 16 21 2 121133/1 331613/1 111911/2 عمر شرکت 

ت های تعداد شرک

 صنعت
NCI 916/16 

91 
91 

9 312121/6 99111/1- 621619/1 

 DPS/EPS 63211/1 693316/1 193113/1 131219/1 611122/1 611133/9 113139/3 نسبت سود تقسیمی 
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اسبت .میبانگین  123613/1ه آن و کمینب/ 161111ه آن بیشبینتحلیل توصیفی متغیر ظرفیت وام گیری نشان می دهبد کبه 

و دارای ضبریب چبولگی  11326/1ببوده کبه دارای انحبراف معیبار  -19193/1گیری شرکت های نمونه پبژوهش  ظرفیت وام

 است که گویای پراکندگی اندک با توزیعی نامتقارن است. 113131/6و ضریب کشیدگی  -6991113/1

بوده و   113363/1حاکی از این است که کمینه آن )کیفیت پایین( برابر با  کیفیت گزارشگری مالیآماره های توصیفی متغیر 

  1191/1 ژوهشپهای نمونه در شرکت گزارشگری مالی ی باشد. میانگین رتبه کیفیت م 131916/1بیشینه آن )کیفیت بالا( 

است که گویای پراکندگی  39231/11و ضریب کشیدگی  911113/9و ضریب چولگی  161113/1و دارای انحراف معیار  بوده 

 زیاد و تابع شکل توزیع نرمال است. 

و دارای ضریب چولگی  121133/1سال بوده و انحراف معیار آن  13111/11میانگین عمر شرکت های نمونه پژوهش 

است که گویای تابع تابع شکل توزیع نرمال است. تحلیل توصیفی متغیر نسبت  111911/2و ضریب کشیدگی  331613/1

 611122/1بوده که دارای انحراف معیار  63112211/1د تقسیمی میانگین نسبت سود تقسیمی شرکت های نمونه پژوهش سو

 نرماال است. است که دارای تابع شکل توزیع 113139/3و ضریب کشیدگی  611/9و ضریب چولگی 

با توجه به سطح معناداری ( 9شماره ) دولمطابق جبرای کشف ناهمسانی واریانس در این پژوهش از آزمون بارتلت استفاده شد،

ملاحظه گردید که بین جملات پسماند رگرسیون ناهمسانی واریانس لذا است  11/1در آزمون مذکور که بیشتر از سطح خطای 

 وجود ندارد. 

 (:آزمون ناهمسانی واریانس9شماره) جدول

آماره  نام آزمون

 آزمون

درجه 

 (dfآزادی )

احتمال  

(Prob) 

 آزموننتیجه  

ناهمسانی واریانس  31611/1 3 1333/1 (Bartlettبارتلت )

 وجود ندارد

  

 با ابتدابه منظور انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی ظرفیت وام گیری )متغیر وابسته( و همچنین مدل پژوهش 

این  0Hفرضیه  است شده ویی پرداختههای تابل داده مدل برابر در تلفیقی های داده انتخاب مدل لیمر به Fآزمون از استفاده

 .( مناسب تر استPoolingباشد و استفاده از داده های تلفیقی)آزمون بیانگر آن است که مقاطع مورد بررسی همگن می

( مناسب تر است. با توجه Panelآزمون داشته و لذا استفاده از روش داده های تابلویی ) 0Hچنانچه دلیل کافی برای رد فرضیه 

بوده و کمتر از  11/1برابر  Fدول ذیل نتایج آزمون برای ظرفیت وام گیری  حاکی از آن است که احتمال آماره آزمون به ج

( مناسب تر Panelاست. بنابراین مقاطع مورد بررسی ناهمگن بوده لذا استفاده از روش داده های تابلویی ) 11/1سطح خطای 

، به منظور گزینش مناسب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن است. به دلیل انتخاب مدل داده های تابلویی

است  11/1نشان می دهد که احتمال آماره آزمون کمتر از سطح خطای ( نتایج این آزمون 3ره )امطابق جدول شماستفاده شد. 

صادفی می باشد. بنابراین برای برآورد مدل آزمون مبنی بر استفاده از الگوی اثرات ت 0Hو حاکی از دلیل کافی برای رد فرضیه 

 از الگوی اثرات ثابت استفاده شد. 31/1سنجش ظرفیت وام گیری در سطح اطمینان 

است وبنابراین  11/1از سطح خطای  نیز حاکی از آن است که احتمال آماره کمترپژوهش اصلی لیمر برای مدل F نتایج آزمون 

تابلویی مناسب تر بوده و نتایج آزمون هاسمن نشان می دهد تفاده از روش داده های بوده لذا اسنمقاطع مورد بررسی همگن 

آزمون مبنی بر استفاده از  0Hاست و حاکی از دلیل کافی برای رد فرضیه  11/1که احتمال آماره آزمون بیشتر از سطح خطای 

از الگوی اثرات تصادفی  31/1در سطح اطمینان الگوی اثرات تصادفی نمی باشد. بنابراین برای برآورد مدل رگرسیونی پژوهش 

 استفاده می شود.
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 و هاسمن لیمر F( : نتایج آزمون 3جدول شماره )

آماره  نام آزمون

 آزمون

درجه 

 (dfآزادی )

احتمال  

(Prob) 

 نتیجه آزمون 

م 
 وا

ت
فی

ظر
ل 

مد

ی
یر

گ
 

F استفاده از داده  1111/1 193و113 361113/1 لیمر

 های تابلویی

استفاده از روش  1211/1 3 111112/1 هاسمن

 اثرات ثابت

ش
وه

پژ
ی  

صل
ل ا

مد
 

F 231113/1 لیمر 

 1111/1 193و111
استفاده از داده 

 های تلفیقی

 3211/1 3 331123/1 هاسمن
استفاده از روش 

 اثرات ثابت

 

د وابستگی خطی بین متغیرهای جهت بررسی وجونتایج آزمون همخطی ونرمال بودن را ارائه می نماید.  (2شماره) جدول

با توجه به نتایج به دست ( استفاده شد.VIF)وشاخا عامل تورم واریانس (Tolerance)مستقل پژوهش،از آزمون تلرانس 

کمی از یک بالاتر است که نشان دهنده همخطی ضعیفی بین متغیرهای VIF مشاهده می شود که آماره 3آمده در جدول 

بوده ونزدیک به صفر نمی باشد که برای پذیرفتن عدم همخطی مناسب  3/1ماره تلرانس بیش از مستقل پژوهش است ومقدار آ

استفاده شد نتایج آزمون حاکی از  31/1برا در سطح اطمینان -است .برای بررسی نرمال بودن جملات پسماند از آزمون جارک

است بنابراین اجزای باقیمانده مدل  11/1طح خطای بزرگتر از س بوده و  131111/9با  است که احتمال آماره آزمون برابر 

 رگرسیون دارای توزیع نرمال است.

 بررسی همخطی ونرمال بودن _: ضرایب وبرآورد مدل رگرسیونی پژوهش ( 2)جدول

 شاخص های  آماری
 

 متغیرها

 tآماره  ضرایب نماد
 tاحتمال آماره 

(Prob) 

 آماره همخطی

Tolerance VIF 

 C 131623/1 193113/9 1329/1 111 111         ضریب ثابت

 FRQ 113616/1 112139/9 1212/1 333/1 111/1 کیفیت گزارشگری مالی

 Age 113119/1 111161/1 1313/1 331/1 111/1 عمر شرکت

 NCI 1931111/1 321111/1 1191/1 313/1 119/1 تعداد شرکتهای صنعت

 EPS/DPS 111113/1 211111/9 1162/1 311/1 191/1 نسبت سود تقسیمی

 ضریب تعیین 2Rضریب تعیین 

 2Rتعدیل شده 

 آماره

 واتسون -دوربین

 Fاحتمال آماره  Fآماره 
(Prob) 

 آزمون نرمال بودن

Jarque-
Bera 

Prob 

111291/1 199391/1 326969/1 396111/1 111111/1 98131111 18919316 
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فیشر  Fفرض های لازم مانند معناداری کل مدل رگرسیونی با استفاده از آزمون  به منظور آزمون فرضیه پژوهش ابتدا پیش

توجه به  واتسون مورد بررسی قرار گرفت .با-وعدم خود همبستگی میان جملات اخلال رگرسیون با استفاده از آزمون دوربین 

بوده که کمتر از سطح خطای  11/1برابر Fمشاهده می شود که مقدار احتمال آماره   (2نتایج بدست آمده در جدول )

نتایج بررسی خود همبستگی میان متغیرهای  حاکی از آن است که مدل رگرسیونی پژوهش معنادار می باشد. است و11/1

طبق الگوی پیش فرض  1/9تا 1/1می باشد که مقادیر بین  326969/1برابر واتسون -پژوهش نشان داد که مقدار آماره دوربین

مقدار ضریب تعیین (  2است. همچنین مطابق با نتایج جدول )متغیرهای پژوهش بی و عدم خود همبستگی بیانگر استقلال نس

 متغیرهای مستقل قابل توضیح است. درصد تغیرات متغیر وابسته توسط 19تعدیل شده بیانگر آن است که بیش از 

 رت زیر مورد بررسی قرار گرفت:فرضیه های آماری مربوط به فرضیه پژوهش به صوپژوهش، آزمون فرضیهبه منظور

 بر ظرفیت وام گیری شرکت های بورسی تأثیر معنادار مثبت ندارد.   کیفیت گزارشگری مالی :

 مثبت دارد. برظرفیت وام گیری شرکت های بورسی تأثیر معنادارکیفیت گزارشگری مالی  :

( کیفیت گزارش گری مالی)ظرفیت وام گیری( ومتغیر مستقل) متغیر وابسته بررسی معناداربودن ضریب همبستگی میانجهت 

 (2)استفاده شد نتایج بدست آمده از این آزمون در جدول 11/1در سطح خطای  tدر مدل رگرسیونی فرضیه پژوهش از آماره 

مقدار  و(1β= 2139113616/1)می باشد مثبتضرایب همبستگی میان متغیر مستقل و متغیر وابسته حاکی از آن است که 

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار  31در سطح اطمینان بوده که  12139/9جهت بررسی فرضیه های آماری برابر با  tآماره 

 11/1بوده که کمتر از سطح خطای  1212/1و سطح معناداری به دست آمده برابر با دارد که حاکی از معناداری آن است 

بر  کیفیت گزارش گری مالی به عبارت دیگر، شود.آزمون رد شده و فرضیه پژوهش پذیرفته می  بنابراین فرضیه باشد، می

 ظرفیت وام گیری شرکت های بورسی تاثیر معنادار مثبت دارد.

احتمال ضرایب همبستگی بین عمر شرکت وظرفیت وام گیری مثبت می باشد و  (2)براساس اطلاعات ارائه شده در جدول 

است ، بنابراین عمر شرکت برظرفیت وام 11/1محاسبه گردید که بیشتر از سطح خطای  11319/1برای عمر شرکت  tاره آم

ضرایب همبستگی بین نسبت سود تقسیمی به سود کسب  همچنین با توجه به نتایج گیری تأثیر مثبت اما غیر معنادار دارد.

 است و 11/1می باشد که کمتر از سطح خطای  111119/1رابر با برای نسبت سود تقسیمی ب tشده مثبت واحتمال آماره 

 بیانگر رابطه مثبت ومعنادار نسبت سود تقسیمی بر ظرفیت وام گیری می باشد.

  بحث نتیجه گیری و -4

خود  با عملکردکیفیت افشای با توجه به نتایج بدست آمده از این پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران مدیران شرکت هایی که 

 موجب افزایش ظرفیت وام گیری شرکت های تحت کنترل خود می شوند. علت این نتیجه را می توان بدین گونه تفسیرنمود:

محققین پژوهش حاضرانتظار داشتند شرکتهای با کیفیت بالای گزارشگری مالی ظرفیبت وام گیبری ببالایی را نیبز دارا باشبند. 

د که مبین وجود چنین رابطه مثبتی میان کیفیبت گزارشبگری مبالی و ظرفیبت وام یافته های تحقیق  نیز شواهدی فراهم آور

 گیری شرکتها می باشد. 

همانگونه که انتظار داشتیم شرکتها با ارتقای کیفیت گزارشگری مالی خودشان می توانند ظرفیبت وام گیبری خودشبان را نیبز 

و دارای بار محتوا داشتن اطلاعات حسبابداری ببرای بازارهبای بطور محسوس افزایش دهند و شاید این یافته موءید مفید بودن 

سرمایه گذاران با توجه به ویژگی های ریسکی شرکت سرمایه پذیر وشرایط محیطی،بازده مورد انتظار خود را تعیین مالی باشد. 

رمایه گبذاران همبان هزینبه می کنند اگر از دیدگاه شرکت سرمایه پذیر به بحث سرمایه گذاری نگاه کنیم،بازده مورد انتظار سب

سرمایه است با توجه به این که سرمایه گذاران با اسبتفاده از اطلاعبات مبالی شبرکت ببازده مبورد انتظبار خبود را ببرآورد مبی 

کنند.ارائه اطلاعات با کیفیت مورد توجه خاص سرمایه گذاران است.از آن جا که افشا اطلاعات با کیفیت موجب کاهش ریسبک 

،سرمایه گذاران بازده مورد انتظار  کیفیت گزارش گری مالیبا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش با افزایش  وداطلاعاتی می ش

 افزایش ظرفیت وام گیری شرکت ها می شود. کمتری طلب می کنند و باعث کاهش هزینه سرمایه و
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که به بررسی رابطه کیفیت افشا با تأمین  (9112بدست آمده از این پژوهش با نتایج تحقیق بالاک ریشنان وهمکاران) نتایج

آن ها به این نتیجه دست یافتند که شرکت ها برای افزایش ارزش خود وهمچنین کاهش هزینه  .مطابقت داردمالی پرداختند

هش پژوهای تأمین مالی اقدام به افشا با کیفیت تر می نمایند. در مطالعه افشای اطلاعات شرکت های بورسی بنگلادش ، نتایج 

بیشتراست،اطلاعات بیشتری را در گزارشات مجموع بدهی آنها در ترازنامه ( نشان داد،شرکتهایی که 1332) 1احمد وهمکاران

همچنین یافته های تحقیق با نتایج  سالیانه افشا کنند.در نتیجه یافته های تحقیق حاضر با نتایج احمد وهمکاران مطابقت دارد.

که به بررسی رابطه نسبت های مالی وغیرمالی با کیفیت افشا پرداختند مطابقت ندارد.مطابق (1339تحقیق کمالیان وهمکاران)

 نتایج آنان بین نسبت بدهی واهرم مالی با کیفیت افشا رابطه معکوس وجود دارد.

 مبتنی بر پژوهشپیشنهادات -1-6

ران شرکتها توصیه می شود در راستای با توجه به واکنش مثبت بازارهای مالی به کیفیت بالای گزارشگری مالی به مدی .1

افزایش اعتبار و ظرفیت قرض گیری شرکت که باعث کاهش هزینه سرمایه شرکت می شود هر چه بیشتر در راستای افزایش 

 کیفیت اطلاع رسانی و گزارشگری مالی خود کوشش مضاعفی نمایند.  

پژوهش حاضر و پژوهش های مشابه سعی در غنای هر  به مراجع حرفه ای پیشنهاد می شود با مبنا قرار دادن یافته های .9

 چه بیشتر استانداردهای و رویه های حسابداری داشته باشند.   

تحلیل گران مالی توصیه می شود حین ارزیابی ریسک سرمایه گذاری در شرکت ها به مناسب بودن کیفیت به  .3

 گزارشگری مالی شرکتها نیز توجه ویژه ای داشته باشند.

بورس اوراق بهادار توصیه می شود مشابه شاخا های ابداعی و افشایی آن سازمان برای رتبه بندی شرکتها بر  به سازمان .2

 اساس رتبه افشا و اطلاع رسانی به موقع، این شرکتها را بر اساس ظرفیت وام گیری شان نیز رتبه بندی نمایند. 

 پیشنهادات موضوعی-9-6

تاثیر ساختار ارکان اساسی حاکمیت شرکتی هستند،به پژوهشگران پیشنهاد می شود .با توجه به این که شفافیت وافشا از  1

 هیات مدیره بر ظرفیت وام گیری شرکتها

 تاثیر سیاستهای اعتباری شرکتها بر ظرفیت وام گیری شرکتها  9

ظرفیت وام گیری تاثیر ساختار مالکیتی شرکتها )مالکین نهادی، مالکیت دولتی، مالکیت خانوادگی، مالگیت بلوکی ( بر  3

 شرکتهای بورسی

 تاثیر پایداری سود بر ظرفیت مازاد وام گیری شرکتها 2

 و ماخذ منابع -1

 منابع فارسی

 ن نامه کارشناسی ارشد دانشگاه قم.پایا،«عوامل مؤثر بر ظرفیت بدهی(.»1331بختیاری،محمدمهدی)

ی عوامل موثر بر ظرفیت بدهی شرکت ها،همایش بین بررس(.»1333،سمانه؛پیری ،پرویز ومنصورفر،غلامرضا)برزگری صدقیانی

  مدیریت،تهران،سفیران فرهنگی مبین.اللملی 

تأثیر ظرفیت وام گیری مازاد شرکت ها بر هزینه سرمایه در شرکت (.»1336پور رضائی،وحید؛رستمی،وهاب وشعبانزاده،مهدی)
 .3،شماره 3یریت وحسابداری،دوره فصلنامه مطالعات مد«.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بررسببی رابطببه بببین کیفیببت افشببای اطلاعببات وهزینببه هببای (.»1333خواجوی،شکراله؛فتحه،محمدحسببین ونجفببی زهببرا)

 .61-13،صا11مجله دانش حسابداری.شماره «.نمایندگی

حسبابداری «.داریکیفیبت افشبا وپیامبدهای اقتصبادی اطلاعبات حسباب(.»1331دارابی ،رویا؛چناری،حسن ومحمودی،مرجبان)

   .11-63،صا31مدیریت.شماره 

                                                           
Ahmad et al. 1  
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(.شناسایی وتبین عوامل مؤثر برکیفیت افشای اطلاعات شرکت های پذیرفتبه 1331ستایش،محمد حسین وکاظم نژاد،مصطفی)

 .23-13،صا1شده در بورس اوراق بهادار تهران.مجله پیشرفت های حسابداری دانشگاه شیراز،شماره 

تأثیر کیفیت افشا بر نقدشوندگی وهزینه سبرمایه سبهام (.»1331،مصطفی و ذوالفقاری،مهدی)ستایش،محمد حسین؛کاظم نژاد

 .11-12،صا3نشریه پژوهش های حسابداری مالی،شماره«.عادی وجاری وآتی

،بررسبی هبای «ظرفیت بدهی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهبادار تهبران (.»1339سعیدی،علی وآبشت،کبری)

 .23-62،صا9سابرسی،شمارهحسابداری وح

 کنفراس علمی مدیریت،حسابداری،اقتصاد وبیمه.«.تبین رابطه کیفیت افشا وهزینه سرمایه(.»1331صفایی،آتنا وفلاح،رضا) 

چشم انبداز مبدیریت «.تأثیر متغیرهای مالی وغیرمالی برکیفیت افشا(.»1339کمالیان،امین رضا؛عبادی،فرحدخت وخورمیزی ) 

   .21-61،صا11مالی،شماره

پایان نامه کارشناسی ارشد،دانشگاه آزاد واحبد «بررسی رابطه بین ظرفیت بدهی وانعطاف پذیری مالی(.»1339مستشاری،مهسا)

 تهران شمال.

( . بررسی عوامل موثر بر ظرفیت بدهی، پایبان نامبه دوره کارشناسبی ارشبد رشبته حسبابداری، 1331بختیاری، محمد مهدی )

 دانشگاه قم 

تاثیر استراتژی های مالی و مدیریتی و عملیاتی ببر ظرفیبت وام گیبری. (  1331و رستمی، وهاب و بیات، علی ) عباس، رستمی

 شماره ،4 حسابداری، دوره و مدیریت مطالعات ، فصلنامهشرکتهای کوچک و متوسط پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 www.uctjournals.com. 116—161پاییز، صا  ،3
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