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Abstract 
Purpose: The quality of accounting information can affect various variables and 
phenomena in the financial field. This study investigated its effect on the relation between 
financial constraints with stock returns and new investment.  
Method: Using the regular screening sampling method, 148 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange for the years 2013 to 2019 were selected and tested with the help of 
multiple regression model with fixed effects.  
Results: Findings show that an increase in the quality of accounting information is 
associated with an increase in stock returns, and the improvement in the quality of 
accounting information is associated with new investments. The quality of accounting 
information weakens the negative relation between financial constraints and stock returns, 
but with the increase in the quality of accounting information, the positive relation between 
financial constraints and new investments is strengthened. 
Conclusion: the capital market reacts positively to the quality of accounting information, 
which it leads to increase in stock return and new investment. On the other hand, the 
increase in financial constraints leads to a significant decrease in stock returns but 
insignificant increase in new investment. And accounting information quality has 
significant effect on these relations. 
Contribution: Accounting information quality reduces the negative impact of financial 
constraints on stock returns. Financial constraints have no relation with new investment, 
but with the increase in the quality of accounting information, the positive relation between 
financial constraints and new investment is strengthened. 

Keywords: Accounting Information Quality, Financial Constraints, Stock Return, new 
investment. 
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 چکیده
بر اثر آن  ،پژوهش نیدر اهاي متنوعی تاثیر بگذارد. تواند بر متغیرها و پدیدهي میاطلاعات حسابدار تیفیک: در حوزه مالی، هدف

 .شده است یبررسجدید  هايگذاريی با بازده سهام و سرمایههاي مالمحدودیترابطه بین 
تا  1392 هايسال ياق بهادار تهران براشده در بورس اوررفتهیشرکت پذ 148منظم،  يغربالگر يریگبا استفاده از روش نمونه :روش
 شدند.  ونآزم هاهیچندگانه با اثرات ثابت، فرض ونیرگرس يانتخاب شدند و با کمک الگو، 1398
تگی دارد. گذاري جدید همبسو با سرمایه بازده سهام شیبا افزا ،ياطلاعات حسابدار تیفیک افزایش دهدینشان م هاافته: یهایافته

 کند، اما با افزایش کیفیت اطلاعاتهاي مالی و بازده سهام را ضعیف میکیفیت اطلاعات حسابداري رابطه منفی بین محدودیت
 شود.گذاري جدید تقویت میهاي مالی و سرمایهحسابداري، رابطه مثبت بین محدودیت

-هیرماسبهبود کیفیت اطلاعات حسابداري موجب افزایش بازده سهام و  و دهدحسابداري واکنش مثبت نشان می:  بازار سرمایه به کیفیت نتایج
ي، رابطه دارحساباطلاعات  تیفیکرا به دنبال دارد. بنابراین، در بازده سهام  داریکاهش معن ی،هاي مالمحدودیت شی. افزاشودمی دیجد يهاگذاري

رد و با دا دارانمعمثبت، اما غیر رابطه دیجد يهاگذاريهیبا سرما یهاي مالمحدودیت کند.بازده سهام را تضعیف می هاي مالی ومنفی بین محدودیت
  .شودتقویت می ،دیجد گذاريهیبا سرما یهاي مالمحدودیت نیب رابطه مثبت يحسابداراطلاعات  تیفیکافزایش 
ذاري جدید گهاي مالی با سرمایهدهد. محدودیتهاي مالی بر بازده سهام را کاهش میمحدودیت: کیفیت اطلاعات حسابداري اثر منفی افزاییدانش

 شود. هاي مالی و بازده سهام تقویت میاي ندارد، اما افزایش در کیفیت اطلاعات حسابداري، رابطه مثبت بین محدودیترابطه

 .دیگذاري جدسرمایهبازده سهام،  ،یهاي مالمحدودیت ،ياطلاعات حسابدار تیفیک واژه هاي کلیدي:
 .G14، E22، G32 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
ها نسبت به آن تیحساسو  است شتریب یمال تیشفاف ي داراي حسابداري با کیفیت بالاتر،هاشرکتدر 

ي هاشرکت در مقابل، در ).4؛ 2008، 1یابد (بهارات، ساندر و ساندریکاهش م منابع مالیبازار  هاينارسایی
به  هاین شرکتا دارند، يکمتر یدسترسی ازمانمالی برون سبه تامین تر،داراي حسابداري با کیفیت پایین

 شیهره را افزاب نهینرخ بهره بالاتر، هز. از سوي دیگر، باشندیتر مسود خالص و ارزش خالص حساس راتییتغ
 لیتنز ينقد مورد انتظار آنها با نرخ بالاتر هاينایجر در این شرایطمتعاقبا  ؛دهدیو سود خالص را کاهش م

 باعث هاییدارا ارزشکاهش در  ،طیشرا نی. در اابندییکاهش م رندگانگیثروت خالص وام شود ویم
 یو به دنبال آن باعث کاهش دسترس شودمی هابانک لهجم از دهندگانکاهش ارزش رهن شرکت نزد وام

و  يدنق هايانیدر بازار وام و اعتبار، جر تیوجود محدود لیبه دل رایز گردد،یبالقوه به وام م انیمتقاض
؛ 2019، 2(آرمسترانگ، گلیسر و کپلر کندمی محدود را وام به هاشرکت دسترسی ها،شرکت یمال تیوضع

 تلامشک دیتشد سبب دهندگانو وام رندگانگیوام نیب تقارن اطلاعاتیعدم). از سوي دیگر، 24و  12
 خالص سود کاهش گذاري،شود. این امر منجر به کاهش سرمایهیم یو مخاطرات اخلاق طلوبانتخاب نام

 ابدییم آنها کاهش قهیسود قابل پرداخت و ارزش وثمتعاقبا  ،گرددمی رندگانگیوام خالص کاهش ثروت و
 نیب یندگیامنه تضاد نماد شیافزا نیا). 30؛ 2020، 3و تیان شنانیواراماکریس(بالاکریشنان، درایموتس، 

ده که ش یو برون سازمان یدرون سازمان هیسرما نهیهز نبی شکاف به منجر دهندگانو وام رندگانگی وام
وانند تمام ت میها نشرکت ها،اغلب زمان. سازدمی دشوار هاشرکت يرا برا یبرون سازمان هیبه سرما یدسترس

 ،یبرون سازمان الیمنابع مبه  یبا وجود مشکل دسترس، بنابراین تامین کنند یداخل منابعخود را منابع مالی لازم 
ن کاهش ثروت سهامدارا در نتیجه سببسودآور و  يگذارهیسرما هايگرفتن فرصت دهیمجبور به ناد

 انزیبر م تواندمی هاشرکت یو سلامت مال یمال تیوضع رد،عملک). 32؛ 1995، 4شوند (برنانکه و گرتلر می
آنها به  يدارحساب تیفکی و هاشرکت یاطلاعات هايطیمح گریو رشد شرکت موثر باشد. از طرف د دیتول

 اشندنقش داشته ب هسرمای دهندگانارائه و هاشرکت نیتقارن اطلاعاتی بدر کاهش عدم تواندیطور خاص م

                                                                                                                              
1. Bharath, Sunder, & Sunder 
2. Armstrong, Glaeser, & Kepler 
3. Balakrishnan, Drymiotes, Sivaramakrishnan, & Tian 
4. Bernanke, & Gertler 
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عدم  سکیو ر یمال تیکه مشکل محدود ییهاشرکت). بنابراین، 180؛ 2010(آرمسترانگ و همکاران، 
 ریثکه خود تا شودیم يگذارهیمالی لازم جهت سرمامانع از تامین هاتیمحدود نیا ،دندار یپرداخت بده

رو، مساله پژوهش این از این .)17؛ 1398 ،یها خواهد گذاشت (اخگر و کرانبر بازده سهام آن شرکت یمنف
 زانیبازده سهام و م حدودیت مالی باتواند رابطه بین میم ياطلاعات حسابدار تیفیک ایآ است که

 ؟تعدیل کندشرکت را  جدید يگذارهیسرما
ه تحلیل ب ،سپسشده است. هاي پژوهش تشریح شناسی و مدلدر ادامه، مبانی نظري، پیشینه، روش

 .شده استگیري پرداخته ها و بحث و نتیجهیافته

 ها توسعه فرضیهمبانی نظري و 

 گذاري و بازده سهام محدودیت مالی، سرمایه
هرچه  ؛گیرنده رابطه معکوس داردبرون سازمانی با ارزش خالص وام مالیتامیناندازه صرف 

منابع  تامینراي ب ابزاري عنوانبه ،گیرنده بیشتر باشد، احتمال استفاده از سرمایه خوددارایی خالص وام
وجوه  امینتست وثیقه بیشتري براي ممکن ا ،هاي داراي ارزش خالص بالاتراست. شرکت ،مالی بیشتر

ر، هاي داراي ثروت خالص کمتدر مقایسه با شرکت ،بنابراین. مورد نیاز براي وام خود داشته باشند
و  2؛ 2019(آرمسترانگ و همکاران،  کنند تامین را توانند وثیقه لازم براي وجوه مورد نیاز خودمی
هاي داراي ارزش خالص بالاتر، خطر کمتري به شرکتهنگام اعطاي وام  دهندگانوام. در نتیجه، )11
ن آوري وجوه بروهاي جمعهزینه ،هاي نمایندگی آنها کمتر خواهد بود. بنابراینپذیرند و هزینهمی

هش کا ناشی ازمحدودیت مالی  هاي با ارزش خالص بالا کمتر باشد.سازمانی باید براي شرکت
مینه در ز مناسب هايتواند مانع اتخاذ تصمیمگذاري، میسرمایهبراي دسترسی به وجوه مورد نیاز 

سود  جه،و در نتی گذاري شرکت شودهاي سرمایهو منجر به از بین رفتن فرصت شودگذاري سرمایه
تواند در ها در مواجه شدن با محدودیت مالی میواکنش مناسب شرکتیابد. شرکت کاهش می

کارها یکی از راه). 33؛ 1398موثر باشند (اخگر و کرانی، هاي مالی محدودیت منفی پیشگیري از آثار
براي آن، بهبود کیفیت اطلاعات حسابداري از جمله کیفیت اقلام تعهدي است که با محدودیت در 

 ). 21؛ 1392رابطه منفی دارد (ستایش و همکاران،  مالیتامین
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ریان ها است؛ جلص شرکتدهنده ارزش خاها بیانگر وضعیت مالی و نشانشرکت ینگیجریان نقد
هاي تکه این موضوع سبب افزایش موقعی شودمیبالاتر  داخلیمنابع مالی  منجر به نقدینگی بیشتر

هاي نقدي، با افزایش جریان. )200؛ 2010(آرمسترانگ و گیبسون،  شودگذاري براي شرکت میسرمایه
بع مورد نیاز خود را از طریق منابع درون زیرا منا ،مالی از بیرون دارندي به تامینکمتر ها نیازشرکت

گان گیرندها، وام، با افزایش نرخ بهره و کاهش ارزش داراییکنند. از سوي دیگرسازمانی تامین می
ت ها در دریافهاي کمتري براي وام دریافتی خود خواهند داشت، در نتیجه توانایی شرکتوثیقه

گذاري ها مجبور به کاهش سرمایهیابد و شرکتهش میمالی بیرونی کاتسهیلات باافزایش نرخ تامین
 هایی با ریسکها به انجام پروژهاین کاهش موجب تشویق شرکت سوي دیگر،خود خواهند شد. از 

 . )13و  10؛ 2019، نقل در آرمسترانگ و همکاران، 2016، 1(میشکین شودبالاتر می
 ،شودانتخاب نامطلوب نیز میکاهش ارزش خالص شرکت باعث افزایش مخاطرات اخلاقی و 

اي هزیرا با تقلیل سرمایه، صاحبان شرکت ممکن است براي نشان دادن وضعیت بهتر شرکت، صورت
هایی که دسترسی ، شرکت. در نتیجه)6؛ 2020(بالاکریشنان و همکاران،  مالی خود را دستکاري کنند

ر به این بازارها تتر و کم هزینهآسان هایی که دسترسیکمتري به بازارهاي مالی دارند نسبت به شرکت
 مالیامینتها زمانی در محدودیت شرکتیابد. به میزان بیشتري سطح تولیدات آنها کاهش می ،دارند

 ،هاي برون سازمانی و وجوه تخصیص داده شدههاي درون سازمانی و هزینهباشند که بین هزینهمی
 ندبرون سازمانی هست مالیتامینهزینه به منابع شکافی وجود دارد و داراي دسترسی پایین و پر

ها به وجوه قابل منجر به کاهش دسترسی شرکت. این امر، )25؛ 2019(آرمسترانگ و همکاران، 
 گذارد. گذاري و تولید شرکت اثر منفی میشود و از این طریق بر سرمایهاستقراض می

در د ندهکاهش میگذاري خود را هاي سرمایه، طرحمالیتامینهاي داراي محدودیت شرکت
اهش خواهد ک را گذاري، ارزش بازار آنهانتیجه دسترسی کمتر به اعتبارات بانکی و کاهش سرمایه

بیرونی،  مالیتامینبه سبب افزایش صرف همچنین، . )1؛ 2014، 2(بالاکریشنان، کور و وردي داد

                                                                                                                              
1. Mishkin 

2. Balakrishnan, Core, & Verdi 
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-یهوضعیت مالی شرکت بر سرما ،بنابراین. گذاري آنها، کاهش بیشتري خواهد داشتمیزان سرمایه

اثر مستقیم بر ثروت و نقدشوندگی . این موضوع، )1؛ 2018، 1(بالاکریشنان و اِرتان اثر دارد ،گذاري
 مالیتامینهاي سیاستی در رفتار و اهمیت شوك 2نظریه مبادله پویا، براساس در بازار سهام دارد

تعدیل دارد  ثیر منفی بر برآورد سرعتاثبت بر اهرم و تشرکت، عدم اطمینان سیاست اقتصادي تأثیر م
تواند بر شاخص کل قیمت سهام تاثیر بگذارد. می، بنابراین ).1؛ 2021، 3(باجاج، کاشیرامکا و سینق

ذاري گنرخ بهره که بر تقاضاي وام اثر مستقیم دارد و باعث افزایش هزینه استقراض و کاهش سرمایه
ارزش خالص جریان نقدي شرکت کاهش  ،گذاري کندواند سرمایهاگر شرکت نت؛ شودشرکت می

 یابد.و در نتیجه قیمت سهام کاهش می )28؛ 2014(بالاکریشنان و همکاران،  یابدمی

 گذاري و بازده سهاممالی، سرمایه هايمحدودیت برکیفیت اطلاعات حسابداري اثر 
-دهشده به استفالاعات ارائههایی است که اطت کیفی اطلاعات حسابداري، ویژگیاخصوصی

هاي باشد. محیطمیپذیري واحد تجاري مفید کنندگان براي ارزیابی وضعیت مالی و انعطاف
 یتقارن اطلاعاتعدمتوانند در کاهش ها میها و بخصوص کیفیت حسابداري آناطلاعاتی شرکت

؛ 183؛ 2010، 4(آرمسترانگ، گاي و وبر دهندگان سرمایه نقش داشته باشندها و ارائهبین شرکت
حاکم و بر تصمیمات  هابر همه شرکت تقارن اطلاعاتیعدم ).345؛ 2010، 5دیچو، جی و شراند

-رمایههاي داخلی را براي سوابستگی به سرمایه تقارن اطلاعاتیعدم .ثیر منفی دارداگذاري تسرمایه

 دشود. وجومی ،هاحد شرکت از حد یا کمتر ازگذاري بیش گذاري افزایش داده و منجر به سرمایه
ونگ، (لی، گ دهدها را افزایش میگذاري شرکتثیر نامطلوب اهرم بر سرمایهات تقارن اطلاعاتیعدم

 )16، 2008( بهارات و همکاران ).2؛ 2021، 7؛ احمد، هونجرا و تسکین2، 2022، 6وانگ و لی
هزینه بالاي  تر مانندسخت مالیتامینپایین شرایط هاي داراي کیفیت حسابداري شرکت انددریافته

                                                                                                                              
1. Balakrishnan, & Ertan 
2. dynamic trade-off theory 
3. Bajaj, Kashiramka, & Singh 
4. Armstrong, Guay, & Weber 
5. Dechow, Ge, & Schrand 
6. Lei, Gong, Wang, & Li 
7. Ahmad, Hunjra, & Taskin 
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) استدلال 76؛ 1400لطفی و دلشاد (. دارند ،هاي بهره بالاترقراردادهاي مالی بیشتر و نرخ ،سرمایه
هد دکردند اطلاعات حسابداري با کیفیت بالاتر، ریسک و هزینه دستیابی به اطلاعات را کاهش می

گردد. می ،افزایش محتواي اطلاعاتی قیمت سهام وو متعاقبا منجر به ایجاد همزمانی پایین بازده سهام 
گذاري بیش از حد را کاهش دهد تواند تضاد نمایندگی و سرمایهکیفیت اطلاعات حسابداري می

اشی از آن ی نتقارن اطلاعاتعدمدر کل، کیفیت حسابداري پایین و ). 2؛ 2022(لی و همکاران، 
دهد  ها را کاهشهاي نقدي شرکتهاي نمایندگی را تشدید کرده، مستقیما جریانتواند تعارضمی

هاي تنزیل خاص ها را افزایش داده و بر نرخریسک اطلاعات غیرقابل تنوع شرکت ،و همچنین
) نشان 1؛ 2022نتایج لی و همکاران (. )411؛ 2007، 1ایلامبرت، لئوز و ورک( شرکت تاثیر بگذارد

گذاري کمتر و بیشتر از حد در حوزه نوآوري، دهد که کیفیت اطلاعات حسابداري با سرمایهمی
و کمبود  یمال هايمحدودیتتواند می ،همبستگی منفی دارد و کیفیت اطلاعات حسابداري

ها و افشاي این موضوع، اهمیت گزارشگري مالی شرکت را کاهش دهد. يدر نوآور يگذارهیسرما
ه کنندگان سرمایتامینها و بین شرکت تقارن اطلاعاتیعدمناشی از  هايمحدودیتنها در کاهش آ

؛ ستایش و 347، 2010؛ دیچو و همکاران، 183، 2010(آرمسترانگ و همکاران،  دهدرا نشان می
ر هایی با کیفیت حسابداري بالاتد که شرکتندهپیشین نشان می هايپژوهش ).22؛ 1392همکاران، 

ند و شرایط بیشتري دار مالیتامینهاي تري داشته و در نتیجه گزینهی پایینتقارن اطلاعاتعدمسطح 
، 2008؛ گراهام و همکاران، 15، 2008د (بهارات و همکاران، کننتر را دریافت میمطلوب مالیتامین

هاي مالی منجر به کاهش افزایش کیفیت گزارش ).33؛ 2019نقل در آرمسترانگ و همکاران، 
 ).20؛ 2019(چو و کانگ،  شودگذاران میدهندگان و سرمایهمیان مدیران، وام تقارن اطلاعاتیعدم

و در نهایت  ههاي پایش مدیریت را کاهش دادگزینش نادرست، هزینه ،امکان بروز خطر اخلاقی
ان و (بالاکریشن شودیدر شرکت م مالیتامینو کاهش هزینه  گذاريسرمایهموجب کاهش ریسک 

رن تقاعدمها نقش کلیدي در کاهش ، کیفیت حسابداري شرکتبنابراین. )4؛ 2020همکاران، 
شواهدي وجود دارد که بین سطح  ،گذاران بالفعل و بالقوه دارد. همچنینبراي سرمایه اطلاعاتی

                                                                                                                              
1. Lambert, Leuz, & Verrecchia 
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(چو و  ي وجود داردها رابطه مستقیم و معنادارکیفیت افشاء بالاتر از میانگین و عملکرد شرکت
  ).385؛ 2007؛ لامبرت و همکاران، 5، 2019، 1کانگ

تقارن عدمدرون سازمانی و برون سازمانی،  مالیتامیناز دلایل عمده وجود اختلاف بین هزینه 
یله از جریان ورود سرمایه به وسی اطمینان اطلاعاتو مشکلات نمایندگی است. افزایش عدم اطلاعاتی

ده گذاران نرخ بازکند یا سرمایهجلوگیري می ،اعتباردهندگان به درون شرکت گذاران وسرمایه
 گذاري شرکتهاي سرمایهکنند که هر دو منجر به محدودیت در فرصتبالاتري را درخواست می

گرچه عدم اطمینان ا ).2015، 2؛ تیرول4، 2019؛ چو و کانگ، 3، 2008د (بهارات و همکاران، شومی
نه و افزایش هزی گذاريسرمایهاهرم مالی را افزایش داده و سبب کاهش سرعت سیاست اقتصادي، 
ر عدم اطمینان تثیر قوياتها، منجر به هاي دولتی و وابستگی به گروهیارانه اما شود،بدهی بلندمدت می

با عدم  طیمح کیدر . )1؛ 2021باجاج و همکاران، شود (می سیاست اقتصادي بر اهرم و تعدیل آن
. ابدییکاهش م اريگذسرمایه تیفیو ک یتقارن اطلاعات ،افشا تیفیک نیبالا، شدت ارتباط ب نانیاطم
اطلاعات،  يشااف تیفیتواند با بهبود کیم تیریمد ،یطیمح نانیعدم اطم شیبا افزا گر،ید انیبه ب

. )41؛ 1401نیا و دربندي فراهانی، (طاهري دهد شیرا افزا گذاريسرمایه تیفیو ک یتقارن اطلاعات
تواند از تواند نقش مهمی ایفا کند. اطلاعات مالی میدر چنین وضعیتی کیفیت اطلاعات مالی می

سب و بهبود گذاري مناها به فرصت سرمایهمنجر به دستیابی شرکت تقارن اطلاعاتیعدمطریق کاهش 
؛ 2018ارِتان (شنان و بالاکری ،در این راستا ).2؛ 2021(احمد و همکاران،  نقش نظارتی مدیران شود

هایی با اطلاعات مالی داراي کیفیت بهتر، محدودیت کمتري کنند که شرکتچنین استدلال می) 3
اي هاز شرکت تقارن اطلاعاتیعدمکنند که به دلیل ها چنین استدلال میآن .دارند مالیتامیندر 

کمتر دچار  ،راینشود و بنابه میگرفت مالیتامینداراي کیفیت بالاتر، تضمین و وثیقه کمتري براي 
) استدلال کردند که با وجود 4؛ 2019در این راستا، چو و کانگ (شوند. می مالیتامینمحدودیت در 

ها ذاري شرکتگ، طلبکاران کنترل قوي بر تصمیمات سرمایهمالیتامینتشدید شرایط یک سیستم 
، مالیتامینحسابداري و رقابت در بازار دهد کیفیت ) نشان می4؛ 2019دارند. نتایج چو و کانگ (

                                                                                                                              
1. Cho & Kang 
2. Tirole 
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هایی که از کیفیت حسابداري بالاتري . مدیران شرکتدهدمیگذاري را کاهش ناکارآمدي سرمایه
یري گکنند و مدیران ارشد آنها تصمیمتري اتخاذ میگذاري اثربخشبرخوردارند، تصمیمات سرمایه

 سطح بالاتري از رقابت در یک صنعت معین، ریسککنند. براي طور موثرتري نظارت میمدیران را به
ند. گیري کنگذاري کارآمدتر تصمیمکند تا در مورد سرمایهبالاي انحلال، مدیران را مجبور می

ه سطح شود کدر جایی می گذاريسرمایه، کیفیت حسابداري باعث بهبود ناکارآمدي علاوه بر این
هاي موجود در بازارهاي مالی نارسایی). 6؛ 2019رقابت در صنعت معینی کم است (چو و کانگ، 

، سوي دیگراز . )169؛ 1997، 1(کاپلان و زینگالس تواند بر توسعه و رشد تاثیر داشته باشدمی
شود و این موضوع گذاري مطلوب میمنابع مورد نیاز، موجب انحراف از سرمایه تامینمحدودیت در 

ي هاي داراي استراتژر گردش در مقایسه با شرکتهاي با استراتژي جسورانه سرمایه ددر شرکت
 ).129؛ 1398دهد (پورعلیرضا و همکاران، بیشتر رخ می ،کارانهمحافظه

فیت کی نخست،کند: میکیفیت اطلاعات مالی از چندین روش به کاهش نقص در بازار کمک 
-یمگذاري کمک هاي سرمایهبالاي اطلاعات مالی به مدیران در شناسایی پروژه مطلوب یا فرصت

؛ چو و کانگ، 8، 2014(بالاکریشنان و همکاران،  شودگذاري میکند که منجر به کارایی سرمایه
ب جلوگیري از سل برايکیفیت اطلاعات مالی به سازوکارهاي کنترلی شرکت ، دوم .)1، 2019

همکاران،  ان و(بالاکریشن کندمیکمک  ،قدرت و ثروت از سهامداران و بستانکاران به وسیله مدیران
نتخاب خطر ا ،تواند به وسیله کاهش ریسک نقدینگیکیفیت اطلاعات مالی می ،سوم .)31؛ 2020

). 6؛ 2020(بالاکریشنان و همکاران،  بر عملکرد اقتصادي تاثیر بگذارد ،نادرست و ریسک اطلاعات
دهد می ا افزایشهاي عملکرد مالی نیز کیفیت اطلاعات حسابداري ربهبود شاخص البته در مقابل،

 توان مطرح کرد:هاي زیر را میهاي بالا، فرضیهبراساس استدلال ).1؛ 1401(حسینی راد و همکاران، 
) بهبود کیفیت اطلاعات حسابداري رابطه منفی بین محدودیت مالی و بازده سهام را 1فرضیه 

 کند.تضعیف می
ذاري گمحدودیت مالی و سرمایه ) بهبود کیفیت اطلاعات حسابداري رابطه منفی بین2فرضیه 

 کند. جدید را تضعیف می

                                                                                                                              
1. Kaplan, & Zingales 
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 شناسی پژوهشروش
هاي اقتصادي و مالی توسط نتایج آن براي اخذ تصمیم زیرا ،کاربردي است نوعپژوهش از این 

ها، طراحان اقتصادي و بسیاري از فعالان بازار سرمایه قابل گذاران، بانکها، سرمایهمسئولین شرکت
اي و بر حسب ماهیت و کتابخانه/ ها از نوع اسنادکاويگردآوري داده از نظر نحوه .استفاده است

ابسته زیرا رابطه بین متغیرهاي مستقل و و ،استهمبستگی  ی/روش انجام کار از نوع مطالعات توصیف
 هاي مربوط به گذشته، آنچه موجود است را توصیفکند و با استفاده از اطلاعات و دادهرا بررسی می

همخطی  و رویدادي است. نرمال بودن متغیر وابسته با آزمون جارکوبرا، پسبنابراین ؛کندو تفسیر می
اسمن هاي چاو و هآزمون استفاده ازبین متغیرها بررسی شد. الگوي مناسب رگرسیون چندگانه به 

شرایط هایی که حائز شرکت ،1398تا  1392هاي سالو طی انتخاب شد. به روش غربالگري منظم 
اند در بورس پذیرفته شده 1392هایی که قبل از سال عنوان نمونه انتخاب شدند: شرکتهب بودند،زیر 

 بود؛سال مالی آنها پایان اسفند ماه  ؛اندماه نداشته 3بیش از  یو در طی دوره پژوهش توقف معاملات
 گريگذاري، واسطهمایههاي سرجزء شرکت ؛انددر طول دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداده

نمونه  عنوانبه شرکت 148. در نهایت بودهاي آنها در دسترس و داده اندنبودهها ها و بیمهمالی، بانک
 انتخاب شد.پژوهش 

 هاي پژوهشمدل

 گذاري بدون هر گونه محدودیت مالیارزش شرکت و سرمایه
گذاري و ین، ابتدا رابطه بین سرمایهبراساس نظریه کیوتوبمالی  هايمحدودیتبراي نشان دادن اثر 

این مدل براساس مدل تیرول  د.شو، ارایه می1مالی هايمحدودیت شرایط نبود ارزش شرکت در
با مدل زیر ارزشگذاري  iارزش شرکت  ) است.48؛ 2019) و آرمسترانگ و همکاران (2015(

 شود: می

                                                                                                                              
هاي هاي بزرگ را از تأمین بودجه تمام سرمایههاي مالی است که شرکت) به معناي محدودیتFinancial frictionsهاي مالی (محدودیت. 1

هاي عدم تقارن اطلاعات نقش )، هزینهpecking order theoryدارد. طبق نظریه اولویت در تامین مالی (ز منابع برون سازمانی باز میمطلوب ا
 ها دارند.مهمی در تعیین انتخاب ساختار سرمایه شرکت
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)1 ( 𝑉𝑉𝑖𝑖∗ = max
𝐼𝐼𝑖𝑖

�𝑞𝑞𝑖𝑖𝐼𝐼𝑖𝑖 − �
∅𝑖𝑖
2
� 𝐼𝐼𝑖𝑖2 − 𝐼𝐼𝑖𝑖� 

 iنسبت کیوتوبین شرکت  i ،𝑞𝑞𝑖𝑖برابر با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت  𝑉𝑉𝑖𝑖، )1( در رابطه
شدت مشکلات  θ𝑖𝑖دهد. و ارزش بازار شرکت را نشان می )𝐼𝐼𝑖𝑖( گذارياست که رابطه بین سرمایه

𝑖𝑖∅�دهد، عبارت جبري اطلاعاتی را نشان می
2
� 𝐼𝐼𝑖𝑖2 گذاري جدید رفتار (شکل) محدب هزینه سرمایه

 نیاول نهیبه يحداکثرسازمنجر به   𝐼𝐼𝑖𝑖نسبت به ) 1دیفرانسیل رابطه (در نهایت، دهد. ا نشان میر

∗𝐼𝐼𝑖𝑖، شودیم يگذارهیسرما از مرحله = (𝑞𝑞𝑖𝑖−1)
∅𝑖𝑖

= 𝐼𝐼𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹 

 مالی هايمحدودیتگذاري در شرایط وجود ارزش شرکت و سرمایه
سازمانی شرکت یا ویژه، وجوه درونبه ،با محدودیت سرمایه روبرو است iفرض کنید شرکت اکنون 

مالی بهترین سطح ، براي تامینiw )2015( براساس استدلال تیرول» ستمر در آیندهمسود خالص «
𝑤𝑤𝑖𝑖گذاري یا  سرمایه < 𝐼𝐼𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹  گذاري مبلغی بیشتر از کافی نیست. براي سرمایهiw شرکت باید از منابع ،

𝑒𝑒𝑖𝑖سازمانی (مختلف سرمایه برون = 𝐼𝐼𝑖𝑖 − 𝑤𝑤𝑖𝑖هاي مالی را با فرض هزینه ) جمع کند. مفهوم محدودیت

𝑖𝑖∅�(محدب) 
2
� 𝐼𝐼𝑖𝑖2  تقارن سازمانی از منابع مختلف به دلیل مشکلات عدمهمراه با افزایش سرمایه برون

 توان درك کرد، این مشکلات اطلاعاتیسازمانی، میدهندگان سرمایه بروناطلاعاتی بین شرکت و ارائه
اي است ، پارامتر اصلی براي آمار مقایسه θ𝑖𝑖رات اخلاقی و یا انتخاب نامطلوب باشد. تواند به شکل خطمی

دت مشکلات ها بر شکند. کیفیت حسابداري شرکتهاي تجربی در این مطالعه را ارائه میبینیکه پیش
ت حسابداري فیکی داراي هايگذارد: شرکتسازمانی تأثیر میکنندگان سرمایه بروناطلاعاتی آنها با تامین

کیفیت  داراي هايدارند و برعکس، شرکت )θ𝑖𝑖مشکلات اطلاعاتی (تر، مقادیر بالاتري از پایین
 دارند.  )θ𝑖𝑖مشکلات اطلاعاتی (حسابداري بالاتر، مقادیر کمتري از 

𝐼𝐼𝑖𝑖با فرض اینکه  > 𝑤𝑤𝑖𝑖   مالی و مشکلات اطلاعاتی سبب افزایش  هايمحدودیتباشد، وجود
ارزش شرکت به صورت  )،48؛ 2019به پیروي از آرمسترانگ ( .شودسازمانی میبرونهاي مالی هزینه

 شود:زیر بیان می

)2( 𝑉𝑉𝑖𝑖∗ = max
𝐼𝐼𝑖𝑖

�𝑞𝑞𝑖𝑖𝐼𝐼𝑖𝑖 − �
∅𝑖𝑖
2
� 𝐼𝐼𝑖𝑖2 − 𝐼𝐼𝑖𝑖 −

𝜃𝜃𝑖𝑖
2

(𝐼𝐼𝑖𝑖 − 𝑤𝑤𝑖𝑖)2� 
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 مالیتامینگذاري شرکت با محدودیت سرمایه
ه ، که بنمایدمیگذاري در سطح دوم را ارایه بهترین سطح سرمایه 𝐼𝐼𝑖𝑖) نسبت به 2دیفرانسیل رابطه (

(آرمسترانگ و  است گذاريسرمایه، کمتر از اولین سطح مالیتامینهزینه  هايمحدودیتدلیل 
 :)2019همکاران، 

)3 ( 𝐼𝐼𝑖𝑖∗ =
∅𝑖𝑖

∅𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖
 
𝑞𝑞𝑖𝑖 − 1
∅𝑖𝑖

+
𝜃𝜃𝑖𝑖

∅𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖
𝑤𝑤𝑖𝑖 = 𝐼𝐼𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹 −

𝜃𝜃𝑖𝑖
∅𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖

(𝐼𝐼𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹 − 𝑤𝑤𝑖𝑖) < 𝐼𝐼𝑖𝑖𝐹𝐹𝐹𝐹  

 هاي رشدحسابداري و فرصتتعامل بین کیفیت 
 شماره ادلههاي رشد، معدیفرانسیل ارزش شرکت نسبت به نرخ بهره، کیفیت حسابداري و فرصت

 دهد:را ارائه می 4

)4( 𝜕𝜕3𝑉𝑉𝑖𝑖∗

𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜃𝜃𝑖𝑖𝜕𝜕𝑞𝑞𝑖𝑖
= −

∅𝑖𝑖
(∅𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖)2

𝛾𝛾𝑖𝑖 < 0 

آنها باید ار ها بر واکنش بازکننده کیفیت حسابداري شرکتدهد که اثر تعدیلاین عبارت نشان می
بالاتر)، بارزتر باشد.  𝑞𝑞𝑖𝑖هاي رشد ارزشمندتري هستند (یعنی هایی که داراي گزینهبراي شرکت

 بیشتر از متوسط آن است.،  𝑞𝑞𝑖𝑖بینی مربوط به حاشیه است که مقدار این پیش بنابراین،

 مالیتامین هايمحدودیتتعامل بین کیفیت حسابداري و 
تري دارند) براي پایین iwمالی داخلی کمتري دارند (یعنی آنهایی که ارزش  منابعهایی که شرکت

د و (فازاري، هوبار باشندسازمانی وابسته میبرون مالیتامینهاي خود بیشتر به گذاريسرمایه
 مالیامینت. مشتق سوم ارزش شرکت نسبت به نرخ بهره، مشکلات اطلاعاتی و )200؛ 1988، 1پیترسون

 :)51؛ 2019(آرمسترانگ و همکاران،  دهدرا ارائه می 5شماره نی، معادله سازمادرون

)5( 𝜕𝜕3𝑉𝑉𝑖𝑖∗

𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜃𝜃𝑖𝑖𝜕𝜕𝑤𝑤𝑖𝑖
=

∅𝑖𝑖2

(∅𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖)2
𝛾𝛾𝑖𝑖 > 0 

                                                                                                                              
1. Fazzari, Hubbard, & Petersen 
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آنها  ها بر واکنش بازار سهامدهد که اثر تعدیلی کیفیت حسابداري شرکتاین عبارت نشان می
کمتر، که مربوط به واحدهاي اقتصادي با محدودیت مالی بیشتري  iwهایی با مقادیر باید براي شرکت
 است، بیشتر باشد.

 هاي تجربی و متغیرهامدل

 شود:ها ارایه میهاي تجربی آزمون فرضیهاکنون، براساس استدلال بیان شده مدل
در . مالی است هايمحدودیتاین پژوهش به دنبال بررسی اثر کیفیت اطلاعات حسابداري بر 

ازده هایی که مشکل محدودیت مالی دارند بر بیه اول اثر کیفیت اطلاعات حسابداري بر شرکتفرض
-همه وجوه مورد نیاز براي سرمایه تامینشود، زیرا این محدودیت مانع سهام شرکت سنجیده می

 آورد.هاي مختلفی را در بازار سهام به وجود میتواند واکنششود و میگذاري می

)6( = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝑍𝑍𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 × 𝑍𝑍𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 Reti,t 

 +𝛽𝛽6𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝑒𝑒𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝐴𝐴𝐴𝐴𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡  

 گذاريمایهسرمیزان  بردر فرضیه دوم نیز اثر کیفیت اطلاعات حسابداري با وجود محدودیت مالی 
 ارن اطلاعاتیتقعدمکیفیت حسابداري، با نقش آن در کاهش  هکنندشود. این نقش تعدیلسنجیده می

 مطابقت دارد. دهندگانوامکنندگان سرمایه و به خصوص تامینها و میان شرکت

)7( = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝑍𝑍𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 × 𝑍𝑍𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡  NewInvi,t+1 

 +𝛽𝛽6𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝑒𝑒𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝐴𝐴𝐴𝐴𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡  

 متغیر وابسته
سود  افزایش شاملگیرد مجموعه مزایایی است که در طول یک دوره به سهم تعلق می بازده سهام:

ت اس نقدي، مزایاي ناشی از حق تقدم، سهام جایزه، افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي،
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کلی  رابطه وآورد نوین استخراج شده در این پژوهش بازده سهام به طور مستقیم از نرم افزار ره که
 محاسبه بازده سهام به شرح زیر است:

)8 ( Pt (1 + α + β) – (Pt−1 + C × α)  + D
Pt−1  +  C × α

 = بازده سهام 

tP 1: قیمت سهم در پایان دوره و-tP ،قیمت سهم در ابتداي دوره :D ،سود نقدي :C ،آورده نقدي :
α درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي مانند حق تقدم و :β درصد افزایش از محل :

 باشد.ها مانند سهام جایزه میاندوخته
 جدیدگذاري گیري سرمایه): در پژوهش حاضر به منظور اندازهNewInv( جدیدگذاري سرمایه
 شود.ها در ابتداي دوره تعدیل میکه با ارزش دفتري داراییاستفاده شد  9شماره از رابطه 

 جدیدگذاري = سرمایه هاي تحقیق وتوسعه + خرید دارایی ثابتهزینه )9(

   – استهلاك انباشته –فروش دارایی ثابت مشهود 

 گرمتغیر تعدیل
در این پژوهش کیفیت اطلاعات حسابداري به پیروي از دیچو و کیفیت اطلاعات حسابداري: 

گیري کیفیت براي اندازه ،)66؛ 2008و همکاران ( و روش تعدیل شده فرانسیس )40؛ 2002( دیچاو
حسابداري را با تبدیل اقلام تعهدي اقلام تعهدي استفاده شد. دیچو و دیچاو کیفیت اطلاعات 

اند. کانون توجه مدل بر اقلام تعهدي سرمایه در گردش گیري کردهنقد اندازهحسابداري به وجه
شود. سود غیرنقدي یا اقلام تعهدي به خروجی سیستم حسابداري تاثیر عموما ظرف یکسال محقق می

ل د و نهایتا برآوردي از مبالغ قابنوجه نقد شو تواند منجر به تقدم و تاخرگذارد. اقلام تعهدي میمی
 ) استفاده شده است:10از رابطه ( بنابراین،د. ندهبازیافت ارائه می

)10( ∆𝑊𝑊𝐶𝐶𝑡𝑡 = ∅0 + ∅1𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡−1 + ∅2𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 + ∅3𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡+1 + ∅1∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑒𝑒𝑆𝑆𝑡𝑡 + ∅1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

itWC𝜟𝜟هاي : تغییر در اقلام تعهدي سرمایه در گردش شرکت بین سالt   1و-t   که به صورت
 زیر محاسبه شد.
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سرمایه در  = تغییر در اقلام تعهدي تغییر در حسابهاي دریافتنی +    تغییر در موجودي کالا
  - تنیتغییر در حسابهاي پرداخ  -  ینتغییر در مالیات پرداخت گردش

   تغییر در سایر داراییها +
𝐶𝐶𝐶𝐶  ،جریانهاي نقدي :∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑒𝑒𝑆𝑆  ،(فروش دوره جاري منهاي فروش دوره قبل) تغییرات فروش :
PPE اموال، ماشین آلات و تجهیزات (ناخالص) در پایان سال :t  و کلیه متغیرهاي مدل با استفاده از

 ها در سال قبل هم مقیاس شده است.کل دارایی

 متغیر مستقل
رد احتمال ورشکستگی (محدودیت مالی) مقیاسی براي برآو در مدل آلتمن Zمقدار امتیاز  محدودیت مالی:
شود قدرت مالی و هاي مالی محاسبه میهاي صورتوکار است. این عدد که توسط دادهشرکت در کسب

وسیله مدل بنسبت مالی است که  پنجدهد. این عدد حاصل جمع ها را نشان میاعتباري یا استحکام مالی شرکت
حاکی از احتمال بالقوه در ورشکستگی شرکت در  8/1انتشار یافت. عدد کمتر از  )2000( 1آلتمن اصلاح شده

د است. اگر عد پایین، براي شرکت احتمال ورشکستگی، 3بیشتر از و اعداد  است %95دو سال آینده با احتمال 
Z دیت مالی و اگر محدو 1باشد، مقدار متغیر دامی برابر با  شرکت داراي محدودیت مالی باشد و 1 تر ازکم

 .3)406؛ 2018، 2است (باتچلرصفر  برابر با ،نداشته باشد

)11 ( 𝑍𝑍 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝜕𝜕𝑒𝑒 = 1.2𝐴𝐴 + 1.4𝐵𝐵 + 3.3𝐶𝐶 + 0.6𝐷𝐷 + 1.0𝑃𝑃 

 

 = A ها / سرمایه در گردشکل دارایی

 = B انباشته (زیان) ها / سودکل دارایی

                                                                                                                              
1  . Altman 
2. Batchelor 

نیز تایید شد. همچنین توسط  2006توسط ایشان اصلاح شد و سپس در سال  2000معرفی شد در سال  1968آلتمن که در سال  Zمدل امتیاز . 3
) این پژوهش براي ارزیابی احتمال ورشکستگی 10) این مدل در کشورهاي مختلف با همین ضرایبی رابطه (406؛ 2018پژوهشگران زیادي نظیر باتچلر (

   ها استفاده شد.شرکت
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 = C ها / سود قبل از بهره و مالیاتکل دارایی

 = D حقوق سهامداران ها / ارزش بازارکل بدهی

 = E ها / کل فروشکل دارایی

 متغیرهاي کنترلی
 شود:محاسبه می 12رابطه شماره که به صورت  tدر سال  i): نرخ رشد شرکت SG( نرخ رشد

)12( 
 فروش سال جاري –فروش سال قبل 

 =SG 
 فروش سال قبل

ال هاي شرکت در پایان سکه برابر با لگاریتم طبیعی کل دارایی tدر سال  i): اندازه شرکت Size(اندازه 
ها و مشخص بودن برنامه و اهداف آنها میزان است. با توجه به تجربه کارشناسان و امکانات شرکت ،مالی

عدد معاملات به دلیل ت ،دیگر سويیابد. از افشاء داوطلبانه اطلاعات و کیفیت گزارشگري مالی افزایش می
 ها در بازار موجود است.هاي بزرگ اطلاعات بیشتري از این شرکتدر شرکت

سود  هایی که. شرکت، استهابر کل دارایی تقسیم برابر با سودخالص ) :ROA( هابازده دارایی
 ،ها با افشاء اطلاعات بیشتربالاتري دارند کمتر درصدد عدم افشاء اطلاعات هستند. این شرکت

 گذاران هستند.ه سرمایهدر جلب توج یداوطلبانه سع
حقوق صاحبان سهام بخش ) از جمع BV): ارزش دفتري (BM( ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

) که از حاصلضرب ارزش بازار در تعداد MVشود. ارزش بازار سهام (حاصل می ،مندرج در ترازنامه
د سهام بزرگتري دارنهایی که نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آید. شرکتسهام به دست می

و یا  ريبرابر با ارزش دفت ارزش بازارمقدار  ،زیرا با یک شوك بازار ،احتمالا ریسک بیشتري دارند
انگر این تواند نشنزدیک به آن خواهد شد. از دیدگاه دیگري هر چقدر این نسبت کوچکتر باشد می

فاق که اکثر قریب به اتیموضوع باشد که مدت زمان زیادي از تاسیس شرکت گذشته و از آنجائ
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ن موضوع ای بنابراین ،ها را افشا نمایندخواهند ارزش روز دارایینمی ،ها به علت مسائل مالیاتیشرکت
 شود.باعث تفاوت ارزش دفتري به ارزش بازار می

ر هاي شرکت دتقسیم بر کل دارایی در پایان سال مالی هاي شرکت: کل بدهی)Lev( اهرم مالی
  . ، استمالیپایان سال 

: فروش محصولات یک شرکت چند درصد مجموع فروش )Con( شاخص تمرکز بازار
ر چه این هو گیرد یک را می تابین صفر  مقداري هاي آن صنعت است. این متغیرمحصولات شرکت
 باشد و بالعکس.به معنی تمرکز بیشتر شرکت در صنعت می ،نسبت بزرگتر باشد

با لگاریتم طبیعی تفاوت سال ورود به بورس شرکت از سال جاري است. هرچه ): سن شرکت برابر Age( سن
هاي حضور شرکت در بازار سرمایه بیشتر باشد اطلاعات بیشتري درباره شرکت براي فعالان بازار در تعداد سال

 .استها دسترس است که این موضوع موجب افزایش امکان گزارشگري با کیفیت بیشتري براي این شرکت

 ي پژوهشهافتهیا
) برخی از آمارهاي 1(جدول براي ارائه یک نماي کلی از خصوصیات متغیرهاي این مطالعه، 

 . کندمیائه اررا مشاهدات  حداکثرو  حداقلتوصیفی این متغیرها شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، 

   توصیفی متغیرهاي پژوهش آمار .1 جدول

    کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین (نماد) متغیرها

    Ret ( 129/0 146/0 926/0 614/0- 252/0 062/0 28/3( بازده سهام
    NewInv ( 04/0 035/0 107/0 027/0- 022/0 171/0 956/2جدید (گذاري سرمایه

    AQ ( 134/0 14/0 18/1 96/0- 204/0 275/0- 602/6( کیفیت اطلاعات حسابداري
    SG ( 297/0 161/0 815/7 1- 826/1 767/2 409/8( نرخ رشد شرکت

    Size ( 322/14 155/14 773/19 491/10 484/1 786/0 352/4( اندازه شرکت
    Con ( 119/0 047/0 923/0 00002/0 183/0 349/2 147/8( شاخص تمرکز بازار

    Lev ( 562/0 574/0 996/0 012/0 197/0 278/0- 646/2اهرم مالی (
    ROA ( 11/0 092/0 626/0 063/1- 152/0 47/0- 112/9( هابازده دارایی

    Age( 593/3 713/3 219/4 609/1 395/0 968/0- 962/3( سن شرکت
  ارزش دفتري به

 ) BM( ارزش بازار سهام 
405/0 333/0 46/3 003/0 318/0 016/3 066/20    
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بالا ارایه نشده جدول دامنه صفر و یک داشته و در  Zدهد. متغیر را نشان می هاي توصیفی) آماره1(جدول 
دهد که نشان می است 146/0و  129/0براي متغیر بازده سهام مقدار میانگین و میانه به ترتیب برابر با است. 
است. بنابراین، با  252/0ها از توزیع نرمال برخوردارند، مقدار انحراف معیار براي متغیر بازده سهام برابر نمونه

یر . مقدار ضریب چولگی براي متغهاي نمونه زیاد استهاي نمونه، دامنه بازده شرکتتوجه به تنوع شرکت
دهد توزیع نرمال و اندکی چوله به راست است. مقدار که نشان می استبازده سهام مثبت و نزدیک صفر 

) اندك 022/0اما مقدار انحراف معیار ( ،است 035/0و  04/0به ترتیب  جدیدگذاري میانگین و میانه سرمایه
 گذاري جدیدها گرایش به سرمایه؛ یعنی، شرکت) چوله به راست است171/0است و ضریب چولگی آن (

است  زیاد) 204/0) منفی و انحراف معیار آن (-275/0کیفیت اطلاعات حسابداري داراي چولگی (دارند. 
هش کا طی دوره پژوهش هاي نمونهدهد میزان کیفیت اطلاعات حسابداري در شرکتشان میها ناین آماره

ا تمرکز اندکی هشاخص تمرکز بازار نشان می دهد شرکت است.بوده یافته و داراي پراکندگی نسبتا زیادي 
 هاي نمونه زیاد است.) بر بازار و صنعت اصلی خود دارند و تنوع بازار شرکت119/0(

ه نرمال کجاییبرا نرمال بودن متغیر وابسته آزمون شده است. از آنگیري از آزمون جاركبا بهره
نرمال  ،انجامد، لازم است قبل از برازش الگوهاي الگو میبودن متغیر وابسته به نرمال بودن باقیمانده

تیب جدید به تر گذاريسرمایهبرا براي بازده سهام و مقدار آماره آزمون جاركبودن آن کنترل شود. 
از آنجایی که مقادیر  .است 089/0و  130/0و سطح احتمال آنها برابر با   828/4و  078/4برابر با 

است، بنابراین متغیرهاي  %5بیشتر از  جدیدگذاري سطح معناداري، متغیرهاي بازده سهام و سرمایه
 از توزیع نرمال برخوردار است. جدیدگذاري بازده سهام و سرمایه

 لیمر و هاسمن Fون آزم
 شده است: ارایه) 2(جدول هاي چاو و هاسمن در آزمون نتایجبراي تعیین الگوهاي رگرسیونی 

ج .2جدول   آزمون چاو و هاسمن نتای

 نتیجه سطح معناداري آزمون هاسمن نتیجه سطح معناداري آزمون چاو  مدل

 اثرات ثابت 000/0 409/27 یتابلوی 000/0 995/2  1

 اثرات ثابت 023/0 578/19 یتابلوی 000/0 948/5  2
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آزمون اجرا شده است. ا هتابلوئی در مقابل تلفیق کل داده رگرسیونگیري مدل کارلیمر براي تعیین ب fآزمون چاو یا 
) نشان 2(جدول تایج نشده است.  استفادههاسمن نیز براي تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 

 .مناسب استهاي اول تا دوم هاي فرضیه اثرات ثابت جهت برآورد مدل هاي تابلوئی بادهد الگوي دادهمی

 هاآزمون فرضیه
ن/ ) نشان داده شده است. مقادیر آماره دوربی3(جدول هاي پژوهش در نتایج آزمون همه فرضیه

ي هاي اجزا خطاباقیماندهبراین، . بنا) قرار دارد5/2تا  5/1ها در دامنه مطلوب (واتسون براي همه مدل
براي همه  fمقدار و احتمال آماره  .خودهمبستگی بین آنها وجود ندارد است و داراي استقلال هامدل
 ها توان تشریح تغییرات متغیر مستقل را دارند.  پس مدل ؛دار استها از لحاظ آماري معنیمدل

آزمون فرضیه .3جدول  ج  گوي رگرسیون نتای لویی با اثرات ثابتها با ال  تاب

 NewInv: متغیر وابسته  2مدل  Ret: متغیر وابسته 1مدل   

 t VIFآماره  ضرایب t VIFآماره  ضرایب نماد متغیر وابسته
 - α0 *198/2 06/11 - *19/0 74/38 عرض از مبدأ

 Z *025/0- 99/1- 50/2 001/0 63/1 50/2 محدودیت مالی
 AQ *028/0 *87/1 37/2 *010/0 61/4 38/2 کیفیت حسابداري

 تعامل کیفیت حسابداري 
 AQ*Z *159/0- 59/4- 71/2 *006/0 45/2 71/2 با محدودیت مالی

 SG 004/0- 79/0- 02/1 0002/0 74/1 02/1 نرخ رشد شرکت
 Size *047/0- 93/3- 39/1 *007/0- 23/36- 39/1 اندازه شرکت

 Con *343/0 06/4 33/1 *043/0 02/26 33/1 شاخص تمرکز بازار
 Lev 004/0 13/0 11/2 *006/0 11/3 10/2 هاها به داراییبدهی

 ROA *177/0 65/3 93/1 001/0 55/0 93/1 بازده دارایی ها
 Age *406/0- 77/5- 03/1 *012/0- 43/16- 02/1 سن شرکت

 BM *056/0 97/2 61/1 *005/0- 38/4- 61/1 ارزش دفتري به ارزش بازار  

   2R 4932/0   6464/0 تعیینضریب 
   Adj 2R 4026/0   6429/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   DW 39/2   04/2 دوربین واتسون
  f F 44/5 00/0  4/187 00/0آماره 

 درصد معنادار است. 95* در سطح اطمینان 
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ییرات دهندگی تغدهد، مقدار ضریب تعیین یعنی توان توضیح) نشان می3(جدول در  1نتایج فرضیه 
است. براي متغیر محدودیت مالی  %32/49متغیر وابسته به وسیله متغیرهاي مستقل و کنترلی حدود 

 و ) منفی-025/0این متغیر با بازده سهام (رابطه ، بنابراین .است 05/0سطح خطاي قابل قبول کمتر از 
بین این متغیر  بنابراین، .است 05/0. براي متغیر کیفیت حسابداري سطح خطا کمتر از استمعناداري 

مالی  محدودیتتعاملی کیفیت حسابداري با اثر . با بازده سهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد
، این اثر تعاملی منفی %5در سطح خطاي کمتر از  که دهدنشان میو است منفی و معنادار  ،)-159/0(

 ،است تهداشچولگی منفی  ت حسابداريکه متغیر کیفیت اطلاعااز آنجایی .افزایش یافته است
کیفیت اطلاعات حسابداري، رابطه منفی بین محدودیت مالی و بازده برخلاف مبانی نظري پژوهش، 

 ،بنابراینتعدیل شده است.   -159/0به   -025/0و مقدار ضرایب این رابطه از  کندتشدید میسهام را 
 .شده است رداول پژوهش فرضیه 

است. متغیر  %64/64دهد مقدار ضریب تعیین در حدود ) نشان می3(دول جدر  2نتایج فرضیه 
معنادار نیست. براي متغیر ، اما ) رابطه مثبت دارد001/0( جدید گذاريسرمایهمحدودیت مالی با 

بین این متغیر با بازده سهام رابطه مثبت . بنابراین، است 05/0کمتر از  احتمالکیفیت حسابداري سطح 
مثبت و معنادار است. ، )006/0محدودیت مالی (تعاملی کیفیت حسابداري با اثر . ود داردو معنادار وج

را  جدید گذاريکیفیت اطلاعات حسابداري، رابطه بین محدودیت مالی با میزان سرمایهنابراین، ب
کیفیت اطلاعات ا ، زیرطور مثبت تعدیل کرده است. بنابراین، فرضیه دوم پژوهش پذیرفته شده استهب

تر کرده است و مقدار ضرایب را قوي جدید گذاريسرمایهحسابداري، رابطه بین محدودیت مالی و 
 افزایش یافته شده است.   006/0به   001/0این رابطه از  

دارد،  دارمعنیو جدید رابطه مثبت  گذاريسرمایهشاخص تمرکز بازار با بازده سهام و با میزان 
باشد  هاي اصلی مربوط به صنعت خودش بیشتردهد هرچه تمرکز شرکت بر فعالیتمینشان  بنابراین

 یابد. جدید افزایش می گذاريسرمایهبازده سهام و 

  گیرينتیجهبحث و 
ین ب تقارن اطلاعاتیعدمها در کاهش هاي اطلاعاتی شرکتکیفیت اطلاعات حسابداري و محیط

تعاقبا م و هاي بازار سرمایه نقش داردکاهش نارسایی ،و همچنین دهندگان منابع مالیها و ارائهشرکت
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بیشتر و  یمالتامینهاي ، گزینهبنابراین .یابدگزینش نادرست کاهش می و امکان بروز خطر اخلاقی
 . شودها ایجاد میتري براي شرکتمطلوب مالیتامینشرایط 

دهد ها نشان مییافتهانتخاب شد.  1398تا  1392هاي عنوان نمونه طی سالشرکت به 148در این مطالعه 
ها . یافتهتر کرده استکیفیت اطلاعات حسابداري، رابطه منفی بین محدودیت مالی و بازده سهام را قوي

کیفیت اطلاعات حسابداري داراي چولگی منفی بوده و به عبارتی  ،دهد طی دوره مورد مطالعهنشان می
 ؛ودشتقارن اطلاعاتی میکاهش یافته است و این امر سبب افزایش عدمکیفیت اطلاعات حسابداري 

هاي مالی را افزایش داده و با وضع شرایط دشوار، منابع مالی کمتري دهندگان محدودیتکه وامطوريهب
دهد برخلاف مبانی نظري پژوهش، کیفیت دهند. این مطلب نشان میدر اختیار متقاضیان وجوه قرار می

ل این . دلیهاي مالی و بازده سهام را تقویت کرده استسابداري، رابطه منفی بین محدودیتاطلاعات ح
 ،تا. در این راسهاي پژوهش کیفیت اطلاعات حسابداري کاهش یافته استامر، این است که طی سال

بین کیفیت اقلام تعهدي و رشد در کیفیت اقلام تعهدي که اند نشان داده) 21؛ 1392ستایش و همکاران (
 داري وجود دارد. یمعنو مالی رابطه منفی با محدودیت در تامین

را  ديج گذاريسرمایهبین محدودیت مالی با میزان  منفی کیفیت اطلاعات حسابداري، رابطه
ر به افزایش منج کند بهبود کیفیت اطلاعاتبینی می. مبانی نظري پژوهش پیشکندتضعیف می

شود و کیفیت اطلاعات حسابداري سبب کاهش محدودیت مالی شده و می جدیدگذاري سرمایه
. هاي این پژوهش هم حاصل شده استاین امر در یافته .افزایش یافته است جدید گذاريسرمایهمیزان 
 مالیینتامي ، سبب کاهش اثر کیفیت اطلاعات حسابداري بر بازارهاتقارن اطلاعاتیعدمالبته 

نسبت به تغییرات در سود خالص  هاي تجاري کمتر باشد وشود. هر اندازه ثروت خالص شرکتمی
مساله مخاطرات اخلاقی و انتخاب نامطلوب در اعطاي  و ارزش خالص حساسیت بیشتري داشته باشند،

ام و در ها منجر به کاهش اعطاي ویابد. کاهش ثروت خالص شرکتها افزایش میوام به شرکت
-ساسیتتواند حشفافیت مالی آنها می دیگر، سويشود. از ها میگذاري شرکتنتیجه کاهش سرمایه

ها همسو با نتایج پژوهش هاي بازار وام، کاهش دهد. از این رو، نتایج فرضیهها را به نارساییهاي آن
نشان  ،مطالعه همچنیناین است.  )4؛ 2022لی و همکاران () و 49؛ 2019( آرمسترانگ و همکاران
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بازده سهام  ،هاي اصلی مربوط به صنعت خودش بیشتر باشددهد هرچه تمرکز شرکت بر فعالیتمی
 یابد.افزایش می گذاريسرمایهو 

وامل این ع .مالی تحت تاثیر عوامل زیادي قرار دارد هايمحدودیتکیفیت اطلاعات حسابداري و 
رونق و رکود اقتصادي، نرخ بهره، نرخ ارز، نوع صنعت، هاي هاي تجاري، دورهتورم، چرخه شامل

صنایع  به تفکیک آتی این عوامل هايپژوهشدر  تواناست که میساختار مالکیت و ساختار سرمایه 
هاي آینده، بررسی موضوع این پژوهش موضوع جالب توجه براي پژوهش مد نظر قرار گیرد. مختلف

 اههاي دولتی و یا تفکیک براساس تغییر دولتسیاست هاياي طولانی به تفکیک دورهطی دوره
اي ساله و با نمونه 7طی دوره  پژوهشاین  زیرا ،باید احتیاط کرداین پژوهش در تعمیم نتایج است. 

هاي موثر همچنین، برخی از پدیده .هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران اجرا شده استاز شرکت
وهش، این پژ هايمحدودیتمهمترین یادشده در بالا در این پژوهش مورد بررسی قرار نگرفته است. 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق هاي منظم و بانک اطلاعاتی مناسب براي همه شرکتنبود داده
 بورس بخاطرهاي بورس تهران از سازمان ، شمار زیادي از شرکتسوي دیگراز  .بهادار تهران است

شان ي این پژوهش نکند، ضمن اینکه نمونهانتشار اطلاعات نامناسب و با تاخیر، اخطار دریافت می
 کاهش یافته است.   ،کیفیت اطلاعات حسابداري ،دهد طی دوره پژوهشمی
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 منابع
بر  دیبا تأک یمالتیبازار بر محدود يهااصطکاك ریتأث ی. بررس)1398(فاطمه.  ی،کران ؛دیاخگر، محمد ام
 . 38-17 ):2(11 ی،مال يحسابدار يها. پژوهشیاسیارتباطات س

). ارتباط 1398. (هديم ی،نالیزي، یونس؛ بادآور نهند سول؛ر، زادهبرادران حسن ریم؛ک، رضایپورعل
 ،)32(8 ي،گذارهیدر گردش. دانش سرما هیسرما يو استراتژ يگذارهیسرما ییبا کارا یمال تیمحدود

129–150.  
بر  نانهیکارآفر شیآثار گرا ی). بررس1401. (ی، عبدالرضامحسن ی، مصطفی؛قاسم ، سیدداود؛رادینیحس

 ی،مال يدارحساب ي. پژوهش هاياطلاعات حسابدار تیفیک یلیبا در نظر گرفتن نقش تعد یعملکرد مال
14)1(، 1–16 . 

 تیفیک نیرابطه ب ی. بررس)1392(فاطمه.  ؛کاظم نژاد ؛سارا ي،اریز ؛غلامرضا ،ییرضا ؛نیمحمدحس ش،یستا
صلنامه . فشده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يشرکتها یمال نیدر تأم تیو محدود یاطلاعات مال

  .45-21 ،)19(5حسابداري مالی، 
 يریهمزمان گزارش تفس يافشا نیرابطه متقابل ب ی). بررس1401. (عیدس ی،فراهان يدربند ، مسعود؛این يطاهر

. یطیمح نانیطمعدم ا يگرلیبا تعد يگذارهیسرما تیفیو ک یبا تقارن اطلاعات تیریسود مد ینیب شیو پ
  . 60–41 ،)2(12 ی،و منافع اجتماع يحسابدار

 يتوامح شیسود در افزا تیفیارتقاء دهنده ک يهایژگینقش و نیی). تب1400. (، افسانهدلشادی، محسن؛ لطف
–77 ،)1(11 ی،و منافع اجتماع يبازده سهام. حسابدار یاز مدل همزمان يسهام: شواهد متیق یاطلاعات

106 . 
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