

بررسی رابطه بین تغییر در ظرفیت تامین مالی با کیفیت گزارشگری مالی،‌تصمیم‌های تامین مالی و سرمایه‌گذاری


چکیده
پژوهش حاضر در پی یافتن پاسخی برای این پرسش است که آیا ارتباطی بین تغییر در ظرفیت تامین مالی شرکت‌ها با کیفیت گزارشگری مالی،‌ تصمیم‌های تامین مالی و سرمایه‌گذاری وجود دارد؟ 
هدف: به همین منظور، از متغیر تغییرات در ارزش وثیقه‌ای شرکت‌ها به‌ عنوان معیاری جهت اندازه‌گیری تغییرات در ظرفیت تامین مالی شرکت‌ها استفاده شده است. همچنین، پایداری سود، عدم تقارن اطلاعاتی و افشا داوطلبانه جهت اندازه‌گیری کیفیت گزارشگری شرکت‌ها، مورد استفاده قرار گرفته است. 
روش شناسی: جامعه آماری این پژوهش شامل 76 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 
یافته ها: نتایج تحلیل آماری رگرسیون خطی چند متغیره حاکی از آن است که بین تغییرات در ارزش وثیقه‌ای شرکت‌ها با میزان تامین مالی و سرمایه‌گذاری شرکت‌ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، نتایج پژوهش نشان داد که رابطه معناداری بین تغییرات در ارزش وثیقه‌ای شرکت‌ها با کیفیت گزارشگری آن‌ها وجود ندارد. 
دانش افزایی: در ایران شواهد حاکی از آن است که شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران تا حدودی در تأمین منابع مالی دارای محدودیت هستند. در عین حال شواهد اندکی در خصوص ارتباط این موضوع با نحوه تامین مالی با توحه به شرایط تورمی وجود دارد.
كليدواژها: ظرفیت تامین مالی، ارزش وثیقه‌ای، تامین مالی، سرمایه‌گذاری، کیفیت گزارشگری مالی.
کد طبقه بندی موضوعی: M41


مقدمه
در چند دهه اخیر بررسی چگونگی تأثیرگذاری ظرفیتهای تأمین مالی شرکتها بر فعالیتهای سرمایهگذاری آنها، بخش قابلتوجهی از ادبیات پژوهش را به خود اختصاص داده است ]21 و 36[. منظور از ظرفیتهای تأمین مالی شرکتها، امکانات و تواناییهای آنها برای تأمین مالی فعالیتها است. بهعبارت دیگر، ظرفیتهای تأمین مالی شرکتها نشاندهنده آن است که آنها تا چه اندازه توانایی ایفای تأمین مالی خود را دارند؛ به بیان دقیقتر، آیا شرکتها دارای منابعی برای وثیقهگذاری در جهت دریافت منابع مالی از طریق استقراض هستند یا از طریق مزیتهایی (همچون اطلاعات مالی باکیفیت) نیاز به وثیقهگذاری را کاهش میدهند؟ همچنین، اخیراً برخی از پژوهشگران این موضوع را بررسی کردهاند که چگونه کیفیت گزارشگری مالی منجر به کاهش کمسرمایهگذاری ناشی از محدودیت در تأمین مالی میشود ]6[. منظور از کمسرمایهگذاری صرفنظر کردن شرکتها از فرصتهای سرمایهگذاری با ارزش فعلی خالص مثبت است. با وجود تعداد زیادی از پژوهشهای انجام شده در این زمینهها، پژوهشهای اندکی بهطور مستقیم به بررسی این موضوع پرداختهاند که آیا کیفیت گزارشگری مالی، محدودیت در ظرفیتهای تأمین مالی را کاهش میدهد یا خیر؟ 

شرح و بيان مسأله پژوهش
شواهد موجود در پژوهشهای پیشین حاکی از آن است که شرکتهایی که قادر به تأمین وثیقههای بیشتر و ارزشمندتری هستند، میتوانند توانایی خود را در تأمین مالی برونسازمانی افزایش داده و در نتیجه سرمایهگذاری بیشتری نیز انجام دهند]15  و 4[. افزونبر این، پژوهشهای پیشین که به بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر سرمایهگذاری پرداختهاند، این چنین بیان کردهاند که کیفیت گزارشگری مالی بهوسیله استانداردهای گزارشگری موجود و به صورت برونسازمانی تعیین شده است؛ اما در پژوهش حاضر همسو با مطالعات گذشته]3[ از شواهد درونسازمانی برای سنجش کیفیت گزارشگری مالی استفاده خواهد شد. به علاوه، آنها بیان میکنند که کیفیت گزارشگری مالی دارای پیامدهایی برای سرمایهگذاریهای آینده است. با این وجود، میتوان یک رابطه پویا در این بین در نظر گرفت؛ بهطوری که افزایش در احتمال کمسرمایهگذاری (بهعنوان نمونه، کاهش در ظرفیتهای تأمین مالی) منجر به افزایش کیفیت گزارشگری مالی شده و در نهایت امکان تأمین مالی شرکت را ایجاد کرده و منجر به کاهش کمسرمایهگذاری میشود. به عبارت دیگر، در پژوهشهای پیشین برای سنجش کیفیت گزارشگری مالی تنها از دیدگاه استفادهکنندگان برونسازمانی و شواهد خارج از شرکت استفاده شده است. 
تغییرات ایجاد شده در ارزش پولی وثیقه شرکتها که از تغییر در قیمت املاک و مستغلات آنها ناشی شده است بهعنوان یک تغییر برونسازمانی (خارج از کنترل شرکت) در ظرفیتهای تأمین مالی آنها تلقی میشود. همچنین، تغییرات در قیمت املاک و مستغلات بهعنوان یک تغییر برونسازمانی مربوط به انتخابهای سرمایهگذاری در سطح شرکت است که منجر به تغییر در ظرفیتهای تأمین مالی میشود. بهعبارت دیگر، هنگام تغییر (افزایش) قیمت املاک و مستغلات، شرکتها به املاک و مستغلات با ارزشتری دسترسی پیدا میکنند، که این تغییر منجر به پیدایش وثیقههای ارزشمندتری برای شرکتها شده و در نتیجه ظرفیتهای تأمین مالی آنها نیز افزایش مییابد.
همچنین،کیفیت گزارشگری مالی میتواند بر رابطه بین تغییرات در تأمین مالی و سرمایهگذاری و تغییرات در ارزش وثیقه تأثیرگذار باشد. از دیدگاه برخی محققین شرکتهای با کیفیت گزارشگری بالاتر از محدودیت در تأمین مالی کمتری برخوردارند، زیرا شرکتهای با کیفیت بهتر گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی بین خود و تأمینکنندگان برون سازمانی را کاهش میدهند و بنابراین، برای تأمین مالی به وثیقه کمتری وابسته هستند. در نتیجه، انتخابهای تأمین مالی و سرمایهگذاری این دسته از شرکتها، کمتر از تغییرات در ارزش وثیقهای تأثیر میپذیرد ]3[.
از دیدگاه برخی محققین کاهش ارزش وثیقه شرکتها دارای دو پیامد بر تأمین مالی آنها است؛ یا این که میزان اعتبارات دریافتی آنها کاهش مییابد و یا درغیر اینصورت برای جلوگیری از کاهش میزان اعتبارات دریافتی، نرخ بهره تسهیلات دریافتی افزایش پیدا میکند]4[. در ایران نیز، نتایج پژوهشهای انجام شده حاکی از آن است که شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران تا حدودی در تأمین منابع مالی دارای محدودیت هستند. یکی از دلایل احتمالی این امر را این موضوع میدانند که سازمانهای تأمینکننده منابع مالی احتمالاً به دلیل ریسک بالای سرمایهگذاری در شرکتهای بورسی تمایل چندانی به انجام این کار ندارند. بنابراین، میتوان این چنین تصور کرد که در صورت تأمین وثیقه لازم از سوی شرکتها بهگونهای که اعتماد اعتباردهندگان را جلب کند، آنها میتوانند فعالیتهای تأمین مالی خود را انجام دهند. بنابراین، انتظار بر آن است که در ایران نیز رابطه مثبت بین تغییر در ارزش وثیقه شرکتها و تأمین مالی آنها وجود داشته باشد ]35[.
با وجود این که پژوهشهای انجام شده قبلی در خارج از کشور رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی، تصمیمهای تأمینمالی و سرمایهگذاری را تأیید کردهاند، اما با توجه به تفاوت های ساختار اقتصادی، سیاسی، اجتماعی، فرهنگی و از همه مهم تر بانکی در کشور ایران، این موارد در محیط ایران مورد آزمون قرار نگرفته است. بنابراین میتوان مسأله پژوهش حاضر را به این نحو بیان کرد که آیا تغییرات ایجاد شده در ارزش داراییهای وثیقهای تأثیری بر کیفیت گزارشگری مالی شرکتها در ایران دارد؟ و این که تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر تصمیمهای تأمین مالی و سرمایهگذاری چگونه است؟ و آیا تغییرات ایجاد شده در ارزش داراییهای   وثیقهای اثرات متفاوتی بر تصمیمات تأمین مالی و سرمایهگذاری شرکتهای با سطوح متفاوت کیفیت گزارشگری میگذارد؟

اهميت و ارزش پژوهش
پژوهش حاضر از سه جهت حائز اهمیت است. اول، آن که این پژوهش به شناخت رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و سرمایهگذاری کمک میکند. بسیاری از پژوهشهای پیشین نشان دادهاند که کیفیت گزارشگری مالی بهعنوان یک نقش نظارتی، مشکل خطر اخلاقی مرتبط با بیشسرمایهگذاری[footnoteRef:1] را کاهش میدهد ]12، 20 و 29[. با این حال، پژوهشهای کمی در این زمینه انجام شده است که آیا کیفیت گزارشگری مالی، دارای نقش اطلاعاتی برای کاهش محدودیت در تأمین مالی است یا خیر؟ ]3[ . این پژوهش از یک تغییر بیرونی در ظرفیتهای تأمین مالی به منظور مطالعه سازوکار رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کمسرمایهگذاری استفاده خواهد کرد. بنابراین، پژوهش حاضر از این دیدگاه دارای اهمیت است که نشان خواهد داد آیا میتوان از کیفیت گزارشگری مالی بهعنوان جایگزینی برای وثیقههای مورد نیاز جهت تأمین مالی استفاده کرد؟ دوم،  آن که پژوهش حاضر به شناسایی عوامل تعیینکننده سیاستهای افشای شرکتها کمک میکند. به ویژه در ایران که در راستای اهداف کلان اقتصاد کشور، بورس اوراق بهادار تهران نقش قابل توجهی ایفا میکند، شناسایی عوامل تعیینکننده سیاستهای افشای شرکتها میتواند تأثیر شگرفی در بهبود کارایی بورس و در نتیجه پیشبرد اهداف اقتصادی کشور داشته باشد. سومین دیدگاهی که منجر به اهمیت و ضرورت انجام پژوهش میشود آن است که در راستای ادامه کار پژوهشگران پیشین ] 3، 4 ، 8 و 15[ در خارج از کشور، این موضوع را در ایران بررسی میکند که تأثیر وثیقه بر تصمیمهای سرمایهگذاری و تأمین مالی شرکتها چگونه است. [1: 1-  Overinvestment] 


پیشینه پژوهش
میرز و ماجولف در پژوهش خود به بررسی رابطه بین تأمین مالی شرکتها و تصمیمگیریهای سرمایهگذاری در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکتها و سرمایهگذاران پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که شرکتها در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی از صدور سهام جدید خودداری میکنند و ترجیح میدهند از طریق ایجاد بدهی فعالیتهای خود را تأمین مالی کنند]30[.
فازاري و همكاران  در پژوهشي با عنوان محدوديتهاي مالي و سرمايهگذاري شركت به بررسي نقش محدوديتهاي مالي در تعيين سرمايهگذاري شركتهاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نيويورك پرداختند. يافتههاي پژوهش آنان نشان داد كه جريان‌های نقدي بر سرمايهگذاري شركتهاي با سود تقسيمي كمتر، نسبت به شركتهاي با سود تقسيمي بيشتر، مؤثرتر است]10[. 
بهول و ماهاکاد  به بررسي عوامل تعيين‌كننده ساختار مالي شركت‌هاي هندي و روند آن در دوره زماني 1996 تا 2000 پرداختند. يافته‌هاي اين تحقيق حاكي از آن بود كه ساختار مالي با هزينه‌هاي استقراض و سپر مالياتي بدون بدهي، رابطه منفي و با اندازه شركت و ارزش وثيقه‌اي دارايي‌ها رابطه مثبت دارد]5[.
فردریکسون و هیلاری در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت افشا بر رابطه بین جریانهای نقدی شرکت و ارزش داراییها و سرمایهگذاری‌های آن پرداختند. آنان از اطلاعات قبل و بعد از کاهش قابل ملاحظه قیمت نفت در سال 1986 استفاده کردند. نتایج پژوهش نشان داد که کیفیت افشای بالا باعث کاهش اثر شوک وارد شده قیمت نفت بر سرمایهگذاریها میشود]13[.
لمن و رابرتز  در پژوهش خود به بررسی واکنش تصمیمهای تأمین مالی و سرمایهگذاری شرکتها به تغییرات در تأمین اعتبار پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که در شرکت‌های مورد مطالعه موارد قابل جایگزین با بدهی بانکی و سرمایه محدود بودند و این عامل باعث کاهش سرمایهگذاریها شد]27[.
چانی و همکاران در پژوهش خود به بررسی تأثیر ارزش داراییهای وثیقهای و تغییر در آن بر سرمایهگذاری شرکتها در بازه زمانی 1993 تا 2007 پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که تأمین مالی شرکتها نسبت به تغییر در ارزش داراییهای وثیقهای حساسیت نشان میدهد؛ بهعبارت دیگر، بین تغییر در ارزش داراییهای وثیقهای و تأمینمالی برونسازمانی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد همچنین بین میزان تغییر در ارزش داراییهای وثیقهای و سرمایهگذاری شرکتها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد]8[. 
یانگ  به بررسی کیفیت حسابرسی و میزان استفاده از دارایی‌های وثیقه‌ای در میان 828 شرکت‌ چینی بین سال‌های 2005 تا 2011 پرداخت. در پژوهش مزبور جهت اندازه گیری نسبت وثیقه‌ای از تقسیم بدهی‌های وثیقه‌ای تقسیم بر کل بدهی‌ها استفاده شده است. نتایج بیان‌گر وجود رابطه منفی بین کیفیت حسابرسی و میزان استفاده از وثیقه جهت تامین مالی است]38[. 
بالاکریشنان و همکاران در پژوهش خود به بررسی رابطه بین سرمایهگذاری، تأمین مالی و کیفیت گزارشگری مالی شرکتها در شرایط تغییر در ظرفیتهای تأمین مالی (ارزش داراییهای وثیقهای) پرداختند. همچنین، آنان این موضوع را مورد بررسی قرار دادند که آیا کیفیت گزارشگری مالی شرکتها تحت تأثیر تغییر در ظرفیتهای تأمین مالی آنها قرار میگیرد؟ نتایج پژوهش آن‌ها نشان داد که تصمیمهای تأمین مالی و سرمایهگذاری شرکتهای با کیفیت بالای گزارشگری مالی نسبت به شرکتهای با کیفیت پایین گزارشگری مالی، به میزان کمتری از تغییر در ارزش داراییهای وثیقهای تأثیر میپذیرد، همچنین در صورت کاهش ظرفیتهای تأمین مالی شرکتها، آنها کیفیت گزارشگری خود را بهبود میبخشند ]3[ .
آدلینو و همکاران در پژوهش خود به بررسی تاثیر  ارزش وثیقه‌ای شرکت‌ها بر میزان تغییر در نیروی انسانی شرکت‌ها بین سال‌های 2002 تا 2007 پرداختند. نتایج بدست آمده نشان‌ می‌دهد که میزان تاثیر پذیری نیروی انسانی از تغییرات در ارزش وثیقه‌ای در شرکت‌های کوچک نسبت به شرکت‌های بزرگ،‌ بیشتر است]1[.
قائمی و وطن پرست بـه بررسـي نقـش اطلاعـات حـسابداري در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران، پرداختند. نتایج حاصـل از تحقیق نشان مي دهد که در طی دوره مورد مطالعه، عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته و این امر در دوره‌های قبل از اعلان سود، به مراتب بیشتر از دوره‌هاي پس از اعلان سود است]19[. 
ثقفی و عربمازاریزدی به بررسی کیفیت گزارشگری مالی و ناکارایی سرمایهگذاری با استفاده از دادههای مربوط به 152 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 1379 تا 1387 پرداختند. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن بود که بین کیفیت گزارشگری مالی و ناکارایی سرمایهگذاری هیچ گونه همبستگی معناداری وجود ندارد]34[.
پورحیدری و یوسف زاده به بررسی عوامل موثر بر ساختار مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد مدل سازی معادلات ساختاری پرداختند. نتایج مربوط به بررسی داده های 114 شرکت بین سال های 1379 تا 1386 نشان داد که ارزش وثیقه ای دارایی ها، مهم ترین عامل تعیین کننده ساختار مالی شرکت ها است]33[.
ستایش و همکاران در پژوهش خود به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و محدودیت در تأمین مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنان با استفاده از دادههای مربوط به 67 شرکت پذیرفته شده در بورس بین سالهای 1382 تا 1389 نشان داد که بین کیفیت اقلام تعهدی و محدودیت در تأمین مالی رابطه منفی و معناداری وجود دارد، همچنین بین کیفیت افشای اطلاعات و محدودیت در تأمین مالی رابطه معناداری وجود ندارد]35[.
کرمی و همکاران در پژوهش خود به بررسی ارتباط کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی‌ها با کارآیی سرمایه‌گذاری پرداختند. نتایج پژوهش آن‌ها با استفاده از داده‌های 94 شرکت بورسی بین سال‌های 1388 تا 1392، نشان داد شرکت‌های که از کیفیت گزارشگری مالی بالاتری برخوردارند، از کارآیی سرمایه‌گذاری بالاتری نیز برخوردار هستند. همچنین رابطه مثبتی بین میزان استفاده از بدهی‌های کوتاه مدت و کارآیی سرمایه‌گذاری وجود دارد]22[.

روش پژوهش 
این پژوهش به لحاظ هدف در زمره پژوهشهای کاربردی است. افزونبر این، میتوان این پژوهش را از نوع پژوهشهای کمّی دانست که از روش علمی ساخت و اثبات تجربی استفاده میکند و بر اساس فرضیهها و طرحهای پژوهش از قبل تعیین شده انجام میشود. شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماری پژوهش حاضر را تشکیل میدهند. در این پژوهش از نمونهگیری آماری استفاده نمیشود؛ اما شرایط زیر برای انتخاب نمونه قرار داده شده است:
1. سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد.
2. تغییر سال مالی در شرکت، طی سالهای مورد بررسی رخ نداده باشد.
3. اطلاعات مالی مورد نیاز به منظور استخراج دادههای مورد نیاز در دسترس باشد.
4. تا پایان سال مالی 1384 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد.
5. از آنجایی که برای محاسبه اندازه شرکت، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام باید محاسبه گردد، سهام شرکت در طول سه ماه آخر هر سال باید حداقل یک بار معامله شده باشد.
6. جزء بانکها و مؤسسات مالی نباشد.
7. شرکتها طی سالهای مورد بررسی دارای تسهیلات دریافتی از بانکها و مؤسسات اعتباری باشند.
بدین ترتیب جامعه آماری پژوهش شامل 76 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  است. اطلاعات پژوهش با مراجه به گزارشهای مالی شرکتهای عضو بورس اوراق بهادار تهران، بانکهای اطلاعاتی بورس، مجلات و گزارشهای بورس، نرم افزارهای تدبیرپرداز  و رهآورد نوین گرداوری شده است و پس از آمادهسازی دادهها با استفاده از نرمافزار Excel نسخه 2010، با استفاده از نرمافزارهایSPSS  نسخه 23 و Eviews نسخه 9 تجزیه و تحلیل انجام شده است.

فرضيههای پژوهش
فرضیه اصلی اول: بین ارزش وثیقهها و تصمیمهای تأمین مالی رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیه اصلی دوم: بین ارزش وثیقهها و تصمیمهای سرمایهگذاری رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیه اصلی سوم: بین ارزش وثیقهها و کیفیت گزارشگری مالی رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیههای فرعی مربوط به فرضیه اصلی سوم:
1. بین ارزش وثیقهها و پایداری سود رابطه معناداری وجود دارد.
2. بین ارزش وثیقهها و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معناداری وجود دارد.
3. بین ارزش وثیقهها و افشای داوطلبانه رابطه معناداری وجود دارد.

متغیرهای پژوهش
متغیر مستقل
خالص تغییر در ارزش وثیقهای (CV∆)
متغیر مستقل مورد استفاده در این پژوهش ارزش وثیقه‌ای دارایی‌ها است. جهت اندازه‌‌گیری متغیر مزبور، هم‌گام با بالاکریشنان و همکاران]3[ از مبالغ دفتری دارایی‌های ثابت مشهود شرکت با در نظر گرفتن تعدیل از بابت سطح عمومی قیمت‌ها استفاده شده است. هم‌چنین جهت انتقال ارزش دفتری از سنوات قبل، سال 1385 به عنوان سال پایه در نظر گرفته شده است که مبالغ اضافات دارایی‌ها بر اساس سال بهره‌برداری توسط شرکت،‌ تا سال مورد پژوهش بر اساس شاخص قیمت‌ها تعدیل شده است.
متغیرهای وابسته
معیارهای پایداری سود، عدم تقارن اطلاعاتی، افشای داوطلبانه،‌ نسبت سرمایه‌گذاری و تامین مالی شرکتها به عنوان متغیرهای وابسته استفاده شده است.
پایداری سود (PS)
کیفیت اقلام تعهدی می‌تواند به‌عنوان معیاری برای اندازه‌گیری کیفیت سود به‌کار رود. در اين پژوهش همانند بسياري از پژوهش‌هاي تجربي ديگر کیفیت اقلام تعهدي به‌عنوان معيار پايداري سود براي ارزيابي کيفيت سود در نظر گرفته خواهد شد]11، 16، 28 و 32[. هم‌چنین، برای اندازه‌گیری کیفیت اقلام تعهدی از مدل دیچاو و دیچو]9[ استفاده خواهد شد.
عدم تقارن اطلاعاتی (Spread)
برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه‌گذاران، مدلی که ونکاتش و چیانگ ]37[ و فو و همکاران ]14[ برای تعیین دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام طراحی کرده‌اند، مورد استفاده قرار خواهد گرفت. در ایران نیز برخی محققین در پژوهش خود از این مدل استفاده کرده‌اند]19 و 24[.
افشای داوطلبانه (DIS)
سطح افشای داوطلبانه بر اساس شاخصهای پیشنهادی بهوسیله بوتوسان ]7[ اندازهگیری خواهد شد. براي استخراج شاخصهاي افشاي داوطلبانه اطلاعات، به گزارش فعاليت هيأت مديره شركتها اتكا خواهد شد و برای اندازهگیری سطح افشای داوطلبانه، چک‌لیست تعدیل شدهی بوتوسان که بهوسیله کاشانیپور و همکاران ]23[ تنظیم شده بود، استفاده میشود. 
     سرمایه‌گذاری (INV)
برای اندازهگیری این متغیر، همانند بالاکریشنان و همکاران]3[ و چانی و همکاران ]8[ ‌از مخارج سرمایهای[footnoteRef:2] شرکتها در هر سال که بر کل داراییهای سال قبل تقسیم شده است، استفاده خواهد شد. در اینجا منظور از مخارج سرمایه ای، افزایش دارایی های ثابت شرکت طی سال مالی است. [2: 1- Capital Expenditures] 

تامین مالی (FIN)
مشابه پژوهشهای قبلی]3, 26 و 27[ از متغیر نسبت کل بدهیهای سال جاری به کل داراییهای سال قبل بهعنوان یکی از متغیرهای مورد استفاده در راستای دستیابی به اهداف پژوهش استفاده خواهد شد.
متغیرهای کنترلی
متغیرهای کنترلی پژوهش عبارتند ازفرصت رشد، اندازه شرکت، عمر شرکت، اهرم مالی و جریان خالص ناشی از فعالیتهای عملیاتی.
فرصتهای رشد (TQ)
مطابق پژوهشهای قبلی]3[ طبق فرمول زیر به دست میآید:

BVA (Book Value of Assets): ارزش دفتری دارایی‌ها
BVE (Book Value of Equity): ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
MVE (Market Value of Equity): ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
اندازه شرکت (SIZE)
متغیر اندازه شرکت که توسط لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام اندازهگیری میشود. این متغیر در پژوهش نمازی و منفرد مهارلوئی] 31[  نیز با همین تعریف به کار رفته است.
عمر شرکت (Age)
 متغیر عمر شرکت که به وسیله تعداد سالهایی که از سال تأسیس شرکت سپری شده است، اندازهگیری میشود. این متغیر در پژوهش نمازی و منفرد مهارلویی ]31[  نیز استفاده شده است.
اهرم مالی (Lev)
اهرم مالی از تقسیم جمع بدهی شرکت بر جمع داراییها، به دست میآید]17[. این متغیر در پژوهشهای قبلی ]17 و 25[ نیز با همین تعریف به کار رفته است.
جریان خالص ناشی از فعالیتهای عملیاتی (OCF)
در این پژوهش جریان خالص ناشی از فعالیتهای عملیاتی برابر است با نسبت جریانهای نقد عملیاتی تقسیم بر داراییهای ثابت ابتدای دوره. 

مدلهای پژوهش
فرضیه اول: برای بررسی تاثیر ارزش وثیقه‌ای بر سرمایه‌گذاری از مدل زیر استفاده شده است:
        INVit = β0 + β1(CVit) + ∑Control Variablesit-1 + εi,t     (3)       
فرضیه دوم: برای بررسی تاثیر ارزش وثیقه‌ای بر تامین مالی از مدل زیر استفاده شده است:
(4)                FINit = β0 + β1(CVit) + ∑Control Variablesit-1 + εi,t
فرضیه‌ سوم: برای بررسی تاثیر ارزش وثیقه‌ای بر کیفیت گزارشگری مالی (هر سه متغیر مورد استفاده در پژوهش) از مدل زیر استفاده شده است.
            (5)       FRQit = β0 + β1(CVit) + ∑Control Variablesit-1 + εi,t
در مدلهای بالا، INVit نشاندهنده متغیر سرمایهگذاری، FINit نشاندهنده متغیر تأمین مالی، CVit نشاندهنده متغیر تغییرات در ارزش وثیقه، FRQit نشاندهنده متغیر کیفیت گزارشگری مالی (که هر بار یکی از متغیرهای پایداری سود، عدم تقارن اطلاعاتی و افشای داوطلبانه استفاده خواهد شد)، ∑Control Variablesit-1 نشاندهنده بردار متغیرهای کنترلی است. 

یافتههای پژوهش
[bookmark: _Toc275291279][bookmark: _Toc427831598][bookmark: _Toc428212778]آمار توصيفي
جدول شماره 1، آماره‌هاي توصيفي محاسبه شده، شامل ميانگين، انحراف معيار، بیشینه و کمینه متغیرهای خالص تغییر در ارزش وثیقه‌ای، تامین مالی، سرمایه‌گذاری، افشای داوطبانه، پایداری سود،‌ عدم تقارن اطلاعاتی،‌ اهرم مالی،‌ اندازه شرکت،‌ خالص جریان نقد عملیاتی،‌ بازده شرکت،‌ عمر شرکت و کیوتوبین را براي سال‌هاي 1385 الی 1391 نشان مي‌دهد. 
	جدول 1: آماره‌های توصيفي متغيرهاي پژوهش

	متغيرهاي پژوهش
	ميانگين
	ميانه
	بيشينه
	کمينه
	انحراف معيار

	خالص تغییرات در ارزش وثیقه‌ای
	551/0
	307/0
	096/60
	078/0
	930/2

	تامین مالی
	733/0
	707/0
	431/2
	111/0
	273/0

	سرمایه‌گذاری
	054/0
	029/0
	610/0
	000/0
	075/0

	افشا داوطلبانه
	544/58
	500/60
	000/99
	000/4
	034/23

	عدم تقارن اطلاعاتی
	471/33
	990/25
	930/168
	060/0
	437/28

	پایداری سود
	000/0
	004/0
	355/0
	352/0-
	068/0

	اهرم مالی
	643/0
	643/0
	941/1
	118/0
	197/0

	خالص وجه نقد عملیاتی
	148/0
	119/0
	773/0
	681/0-
	158/0

	کیوتوبین
	494/1
	224/1
	988/7
	568/0
	830/0

	بازده سرمایه
	174/0
	146/0
	687/0
	228/0-
	130/0

	اندازه شرکت
	666/12
	559/12
	827/16
	287/9
	456/1

	عمر شرکت
	554/3
	664/3
	060/4
	709/2
	362/0


[bookmark: _Toc275291280][bookmark: _Toc428212779]آمار استنباطی
به‌منظور آزمون فرضيه اصلي اول پژوهش از مدل رگرسيون حداقل مربعات معمولي به روش داده‌هاي ترکيبي استفاده شده است. براي برآورد مدل، ابتدا به منظور گزينش يکي از روش‌هاي داده‌هاي تابلوئي و داده‌هاي تلفيقي، از آزمون قابليت ادغام استفاده شده است. آماره آزمون قابليت ادغام F ليمر است، که تعيين مي‌کند که آيا عرض از مبدأ جداگانه براي هر يک از مقاطع يا دوره‌ها وجود دارد يا خير؟ در صورتي که بين مشاهدات، ناهمگني يا تفاوت‌هاي فردي وجود داشته باشد، از روش داده‌هاي تابلوئي و در غير اين‌صورت، از روش داده‌هاي تلفيقي استفاده مي‌شود. جدول شماره 2 نتايج حاصل از آزمون قابليت ادغام براي مدل مربوط به فرضيه فرعي اول از فرضيه اصلي اول پژوهش را نشان مي‌دهد.
	جدول 2: نتايج حاصل از آزمون قابليت ادغام مدل - فرضيه اصلي اول

	آماره آزمون
	درجه آزادي
	معناداري

	447/7
	(439/73)
	000/0


چنانچه جدول شماره 2 نشان مي‌دهد، مقدار معناداري آماره‌ F كوچك‌تر از 05/0 است كه برتري استفاده از روش داده‌هاي تابلوئي در برابر روش داده‌هاي ادغام شده را نشان مي‌دهد. از آنجا که فرضيه صفر آزمون قابليت ادغام پذيرفته نشده است از آزمون هاسمن استفاده شده است. جدول شماره 3 نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي مدل مربوط به فرضيه اصلي اول پژوهش را نشان مي‌دهد.
	 جدول 3: نتايج حاصل از آزمون هاسمن مدل - فرضيه اصلي اول

	آماره کاي‌مربع
	درجه آزادي
	معناداري

	427/19
	5
	001/0


همان‌طور كه جدول شماره 3 نشان مي‌دهد، مقدار معناداري آماره کاي‌مربع کوچک‌تر از 05/0 است كه نشان‌دهنده مرجح بودن استفاده از روش داده‌هاي تابلوئي اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی است. بنابراين، براي برآورد مدل مربوط به فرضيه اصلي اول پژوهش، از روش داده‌هاي تابلوئي اثرات ثابت استفاده شده است كه نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسيون، در جدول‌ شماره 4 ارائه شده است.
جدول 4: خلاصه نتایج رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه اصلی اول
	متغیر وابسته: تامین مالی

	متغیر
	سطح معناداری
	آماره t
	خطای استاندارد
	ضرائب

	تغییرات ارزش وثیقه
	004/0
	834/2
	003/0
	008/0 *

	جریان‌های نقدی
	000/0
	426/6-
	073/0
	470/0- *   

	کیوتوبین
	000/0
	787/5
	017/0
	103/0 *

	اندازه شرکت
	009/0
	611/2-
	024/0
	063/0- *

	عمر شرکت
	000/0
	399/4
	129/0
	570/0 *

	مقدار ثابت
	192/0
	304/1-
	441/0
	575/0-

	R2
	R2adj
	خطای استاندارد
	آماره F
	سطح معناداری
	آماره دوربین واتسن

	625/0
	558/0
	181/0
	384/9
	000/0
	949/1


      *سطح معناداری 95%
همانطور که جدول شماره 4 نشان میدهد، مقدار آماره F برابر با 384/9، بیانگر معنادار بودن مدل در سطح اطمینان 95 درصد است. همچنین، مقدار R2 برابر با 625/0 است؛ به این معنا که 5/62 درصد از تغییرات مربوط به تامین مالی را میتوان با استفاده از متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی پیشبینی کرد. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون ارائه شده در جدول شماره 4 در سطح کلیه شرکتها که برابر با 949/1 است، وجود خود همبستگی سریالی در اجزای اخلال رگرسیون را نشان نمیدهد.
طبق این جدول، بین تغییرات ارزش وثیقه با تامین مالی در سطح اطمینان 95 درصد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. نتایج مرتبط با سایر متغیرها نیز نشاندهنده آن است که بین متغیرهای جریان‌های نقدی و اندازه شرکت با تامین مالی رابطه منفی و بین کیوتوبین  و عمر شرکت با تامین مالی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
به‌منظور آزمون فرضيه اصلي دوم پژوهش از مدل رگرسيون حداقل مربعات معمولي به روش داده‌هاي ترکيبي استفاده شده است. جدول شماره 5 نتايج حاصل از آزمون قابليت ادغام براي مدل مربوط به فرضيه اصلي دوم پژوهش را نشان مي‌دهد.
	جدول 5: نتايج حاصل از آزمون قابليت ادغام مدل - فرضيه اصلی دوم

	آماره آزمون
	درجه آزادي
	معناداري

	304/4
	(438/73)
	000/0


چنانچه جدول شماره 5 نشان مي‌دهد، مقدار معناداري آماره‌ F كوچك‌تر از 05/0 است. بنابراين، براي انتخاب يکي از روش‌هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفي، از آزمون هاسمن استفاده شده است. جدول شماره 6 نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي مدل مربوط به فرضيه اصلي دوم پژوهش را نشان مي‌دهد.
	 جدول 6: نتايج حاصل از آزمون هاسمن مدل - فرضيه اصلی دوم

	آماره کاي‌مربع
	درجه آزادي
	معناداري

	024/24
	6
	0005/0


همان‌طور كه جدول شماره 6 نشان مي‌دهد، مقدار معناداري آماره کاي‌مربع کوچک‌تر از 05/0 است كه نشان‌دهنده مرجح بودن استفاده از روش داده‌هاي تابلوئي اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی است. بنابراين، براي برآورد مدل مربوط به فرضيه فرعي اصلي دوم پژوهش، از روش داده‌هاي تابلوئي اثرات ثابت استفاده شده است كه نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسيون، در جدول‌ شماره 7 ارائه شده است.
جدول 7: خلاصه نتایج رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه اصلی دوم
	متغیر وابسته: سرمایه گذاری

	متغیر
	سطح معناداری
	آماره t
	خطای استاندارد
	ضرائب

	تغییرات ارزش وثیقه
	007/0
	704/2
	0009/0
	0027/0*

	جریان‎‌های نقدی
	000/0
	417/4
	024/0
	106/0*

	کیوتوبین
	003/0
	960/2
	006/0
	019/0*

	اندازه شرکت
	368/0
	901/0
	008/0
	007/0

	عمر شرکت
	062/0
	866/1-
	043/0
	081/0-

	اهرم مالی
	0001/0
	911/3-
	026/0
	105/0- * 

	مقدار ثابت
	067/0
	832/1
	145/0
	266/0

	R2
	R2adj
	خطای استاندارد
	آماره F
	سطح معناداری
	آماره دوربین واتسن

	475/0
	380/0
	059/0
	020/5
	000/0
	766/1


      *سطح معناداری 95%
همان طور که جدول شماره 7 نشان میدهد، مقدار آماره F برابر با 020/5، بیانگر معنادار بودن مدل در سطح اطمینان 95 درصد است. همچنین، مقدار R2 برابر با 475/0 است؛ به این معنا که 5/47 درصد از تغییرات مربوط به سرمایه‌گذاری را میتوان با استفاده از متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی پیشبینی کرد. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون ارائه شده در جدول شماره 7 در سطح کلیه شرکتها که برابر با 766/1 است، وجود خود همبستگی سریالی در اجزای اخلال رگرسیون را نشان نمیدهد.
طبق این جدول، بین تغییرات ارزش وثیقه با سرمایه‌گذاری در سطح اطمینان 95 درصد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. نتایج مرتبط با سایر متغیرها نیز نشاندهنده آن است که بین اندازه شرکت و عمر شرکت با سرمایه‌گذاری رابطه معناداری وجود ندارد، اما، بین جریان‌های نقدی و کیوتوبین با سرمایه‌گذاری رابطه مثبت معناداری وجود دارد. همچنین بین اهرم مالی و سرمایه‌گذاری رابطه منفی و معناداری وجود دارد.
براي آزمون فرضيه‌ فرعي اول از فرضيه‌ اصلي سوم پژوهش از مدل رگرسيون حداقل مربعات معمولي به روش داده‌هاي ترکيبي استفاده شده است. جدول شماره 8 نتايج حاصل از آزمون قابليت ادغام براي مدل مربوط به فرضيه فرعي اول از فرضيه اصلي سوم پژوهش را نشان مي‌دهد.
	جدول 8: نتايج حاصل از آزمون قابليت ادغام مدل - فرضيه فرعي اول از فرضيه اصلي سوم

	آماره آزمون
	درجه آزادي
	معناداري

	769/1
	(441/73)
	0003/0


چنانچه جدول شماره 8 نشان مي‌دهد، مقدار معناداري آماره‌ F كوچك‌تر از 05/0 است. بنابراين، براي انتخاب يکي از روش‌هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفي، از آزمون هاسمن استفاده شده است. جدول شماره 9 نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي مدل مربوط به فرضيه فرعي اول از فرضيه اصلي سوم پژوهش را نشان مي‌دهد.
	 جدول 9: نتايج حاصل از آزمون هاسمن مدل - فرضيه فرعي اول از فرضيه اصلي سوم

	آماره کاي‌مربع
	درجه آزادي
	معناداري

	184/129
	3
	000/0


همان‌طور كه جدول شماره 9 نشان مي‌دهد، مقدار معناداري آماره کاي‌مربع کوچک‌تر از 05/0 است كه نشان‌دهنده مرجح بودن استفاده از روش داده‌هاي تابلوئي اثرات ثابت است و نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسيون، در جدول‌ شماره 10 ارائه شده است.
جدول 10: خلاصه نتایج رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول از فرضیه اصلی سوم
	متغیر وابسته: پایداری سود

	متغیر
	سطح معناداری
	آماره t
	خطای استاندارد
	ضرائب

	تغییرات ارزش وثیقه
	2354/0
	188/1
	001/0
	0012/0

	اندازه شرکت
	000/0
	899/8
	006/0
	059/0*

	بازده دارایی‌ها
	000/0
	971/6
	037/0
	263/0*

	مقدار ثابت
	000/0
	555/9-
	084/0
	802/0- *

	R2
	R2adj
	خطای استاندارد
	آماره F
	سطح معناداری
	آماره دوربین واتسن

	262/0
	135/0
	062/0
	063/2
	000003/0
	800/1


      *سطح معناداری 95%
همانطور که جدول شماره 10 نشان میدهد، مقدار آماره F برابر با 063/2، بیانگر معنادار بودن مدل در سطح اطمینان 95 درصد است. همچنین، مقدار R2 برابر با 262/0 است؛ به این معنا که 26 درصد از تغییرات مربوط به سرمایه‌گذاری را میتوان با استفاده از متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی پیشبینی کرد. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون ارائه شده در جدول شماره 10 در سطح کلیه شرکتها که برابر با 800/1 است، وجود خود همبستگی سریالی در اجزای اخلال رگرسیون را نشان نمیدهد.
طبق این جدول، رابطه معناداری بین ارزش وثیقه‌ها با پایداری سود در سطح اطمینان 95 درصد وجود ندارد. نتایج مرتبط با سایر متغیرها نیز نشاندهنده آن است که بین اندازه شرکت و بازده دارایی‌ها با پایداری سود رابطه مثبت معناداری وجود دارد.
براي آزمون فرضيه‌ فرعي دوم از فرضيه‌ اصلي سوم پژوهش از مدل رگرسيون حداقل مربعات معمولي به روش داده‌هاي ترکيبي استفاده شده است. جدول شماره 11 نتايج حاصل از آزمون قابليت ادغام براي مدل مربوط به فرضيه فرعي اول از فرضيه اصلي سوم پژوهش را نشان مي‌دهد.
	جدول 11: نتايج حاصل از آزمون قابليت ادغام مدل - فرضيه فرعي دوم از فرضيه اصلي سوم

	آماره آزمون
	درجه آزادي
	معناداري

	568/1
	(441/73)
	0035/0


چنانچه جدول شماره 11 نشان مي‌دهد، مقدار معناداري آماره‌ F كوچك‌تر از 05/0 است. بنابراين، براي انتخاب يکي از روش‌هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفي، از آزمون هاسمن استفاده شده است. جدول شماره 12 نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي مدل مربوط به فرضيه فرعي دوم از فرضيه اصلي سوم پژوهش را نشان مي‌دهد.
	 جدول 12: نتايج حاصل از آزمون هاسمن مدل - فرضيه فرعي دوم از فرضيه اصلي سوم

	آماره کاي‌مربع
	درجه آزادي
	معناداري

	592/3
	3
	3090/0


همان‌طور كه جدول شماره 12 نشان مي‌دهد، مقدار معناداري آماره کاي‌مربع بزرگ‌‌تر از 05/0 است كه نشان‌دهنده مرجح بودن استفاده از روش داده‌هاي تابلوئي اثرات تصادفی در مقابل اثرات ثابت است و نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسيون، در جدول‌ شماره 13 ارائه شده است.
جدول 13: خلاصه نتایج رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم از فرضیه اصلی سوم
	متغیر وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی

	
	سطح معناداری
	آماره t
	خطای استاندارد
	ضرائب

	تغییرات ارزش وثیقه
	9657/0
	0430/0
	423/0
	018/0

	اندازه شرکت
	415/0
	815/0
	063/1
	867/0

	بازده دارایی‌ها
	821/0
	225/0-
	202/11
	530/2-

	مقدار ثابت
	080/0
	751/1
	084/13
	916/22

	R2
	R2adj
	خطای استاندارد
	آماره F
	سطح معناداری
	آماره دوربین واتسن

	004/0
	001/0
	420/27
	224/0
	879/0
	947/1


      *سطح معناداری 95%
همان طور که جدول شماره 13 نشان میدهد، مقدار آماره F برابر با 224/0 و سطح معناداری مدل 879/0 در سطح اطمینان 95 درصد است که نشان‌دهنده آن است که مدل فوق معنادار نمی‌باشد.
براي آزمون فرضيه‌ فرعي سوم از فرضيه‌ اصلي سوم پژوهش از مدل رگرسيون حداقل مربعات معمولي به روش داده‌هاي ترکيبي استفاده شده است. جدول شماره 14 نتايج حاصل از آزمون قابليت ادغام براي مدل مربوط به فرضيه فرعي اول از فرضيه اصلي سوم پژوهش را نشان مي‌دهد.
	جدول 14: نتايج حاصل از آزمون قابليت ادغام مدل - فرضيه فرعي سوم از فرضيه اصلي سوم

	آماره آزمون
	درجه آزادي
	معناداري

	260/4
	(441/73)
	0000/0


چنانچه جدول شماره 14 نشان مي‌دهد، مقدار معناداري آماره‌ F كوچك‌تر از 05/0 است. بنابراين، براي انتخاب يکي از روش‌هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفي، از آزمون هاسمن استفاده شده است. جدول شماره 15 نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي مدل مربوط به فرضيه فرعي اول از فرضيه اصلي اول پژوهش را نشان مي‌دهد.
	 جدول 15: نتايج حاصل از آزمون هاسمن مدل - فرضيه فرعي سوم از فرضيه اصلي سوم

	آماره کاي‌مربع
	درجه آزادي
	معناداري

	362/56
	3
	000/0


همان‌طور كه جدول شماره 15 نشان مي‌دهد، مقدار معناداري آماره کاي‌مربع کوچک‌تر از 05/0 است كه نشان‌دهنده مرجح بودن استفاده از روش داده‌هاي تابلوئي اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی است و نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسيون، در جدول‌ شماره 16 ارائه شده است.
جدول 16: خلاصه نتایج رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه فرعی سوم از فرضیه اصلی سوم
	متغیر وابسته: افشا داوطلبانه

	ارزش وثیقه
	سطح معناداری
	آماره t
	خطای استاندارد
	ضرائب

	تغییرات ارزش وثیقه
	1806/0
	340/1-
	298/0
	399/0-

	اندازه شرکت
	000/0
	685/5
	949/1
	082/11*

	بازده دارایی‌ها
	1623/0
	399/1-
	977/10
	365/15-

	مقدار ثابت
	0013/0
	233/3-
	412/24
	929/78- *

	R2
	R2adj
	خطای استاندارد
	آماره F
	سطح معناداری
	آماره دوربین واتسن

	462/0
	369/0
	291/18
	984/4
	000/0
	727/1


      *سطح معناداری 95%
همانطور که جدول شماره 16 نشان میدهد، مقدار آماره F برابر با 984/4، بیانگر معنادار بودن مدل در سطح اطمینان 95 درصد است. همچنین، مقدار R2 برابر با 462/0 است؛ به این معنا که 46 درصد از تغییرات مربوط به سرمایه‌گذاری را میتوان با استفاده از متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی پیشبینی کرد. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون ارائه شده در جدول شماره 16 در سطح کلیه شرکتها که برابر با 727/1 است، وجود خود همبستگی سریالی در اجزای اخلال رگرسیون را نشان نمیدهد.
طبق این جدول، رابطه معناداری بین ارزش وثیقه‌ها با افشای داوطلبانه در سطح اطمینان 95 درصد وجود ندارد. نتایج مرتبط با سایر متغیرها نیز نشاندهنده آن است که بین اندازه شرکت با افشای داوطلبانه رابطه مثبت معناداری وجود دارد؛ همچنین رابطه‌ای بین بازده دارایی‌ها با افشای داوطلبانه در سطح اطمینان 95% وجود ندارد.

نتیجهگیری
طبق نتایج فرضیه اول پژوهش بین ارزش وثیقه‌ای و میزان تامین مالی شرکت‌‌ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. نتیجه این پژوهش‌ با پژوهش چانی و همکاران ]8[ مطابقت داشته و بیانگر تاثیر‌گذار بودن دارایی‌های وثیقه‌ای در انتخاب سیاست‌های تامین مالی شرکت‌ها می‌باشد. 
طبق فرضیه دوم پژوهش بین ارزش وثیقه‌ای دارایی‌های شرکت و میزان سرمایه‌گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. نتیجه این پژوهش با نتیجه پژوهش‌ چانی و همکاران ]8[ مطابقت داشته و بیانگر تاثیر‌گذار بودن دارایی‌های وثیقه‌ای در میزان سرمایه‌گذاری شرکت‌ها می‌باشد. 
طبق آزمون فرضیه سوم پژوهش رابطه معناداری بین ارزش وثیقه‌ها و پایداری سود وجود ندارد. نتیجه مزبور نشان‌دهنده آن است که تامین‌کنندگان مالی شرکت که عمدتاً بانک‌ها می‌باشند، علاقه‌ای به افزایش کیفیت گزارشگری شرکت‌ها به عنوان جایگزینی برای وثیقه‌گذاری دارایی‌های شرکت‌ها ندارند، بنابراین با افزایش یا کاهش کیفیت گزارشگری، کمبود دارایی‌های وثیقه‌ای جبران نمی‌شود. 
به طور کلی میتوان بر اساس نتایج آزمون فرضیههای این پژوهش عنوان کرد که تغییرات در ارزش وثیقه‌ای شرکت‌ها منجر به تغییر در میزان تامین مالی و سرمایه‌گذاری شرکت‌ها خواهد بود و این ارتباط از نوع مثبت است، لذا تغییرات در ارزش وثیقه‌ای تاثیری بر کیفیت گزارشگری شرکت‌ها نخواهد داشت، بنابراین شرکت‌هایی که قادر به تامین دارایی‌های وثیقه‌ای نمی‌باشند، باید راه حل دیگری (غیر از افزایش کیفیت گزارشگری) در این خصوص باشند. همچنین، مقایسه نتیجه این پژوهش با یافتههای سایر پژوهشهای انجام شده در این زمینه و مشابه آن نشان دهنده این است که تغییرات ارزش وثیقه‌ای شرکت‌ها موجب تغییر در میزان تامین مالی و سرمایه‌گذاری شرکت‌ها خواهد شد. همچنین نشان از عدم توجه تامین مالی کنندگان به صورتهای مالی ارائه شده توسط شرکت‌ها می‌باشد، که می‌تواند مورد توجه سیاست‌گذاران سیستم بانکی کشور به منظور افزایش کیفیت گزارشگری شرکت‌ها قرار بگیرد.

پيشنهادهای پژوهش
[bookmark: _Toc275291290][bookmark: _Toc427831612][bookmark: _Toc428212783][bookmark: _Toc176195153][bookmark: _Toc176195848][bookmark: _Toc176196065][bookmark: _Toc176196249][bookmark: _Toc176665321][bookmark: _Toc177108144][bookmark: _Toc178406421]پيشنهادهاي كاربردي پژوهش
1. با توجه به نتایج پژوهش که نشان میدهد افزایش دارایی‌های وثیقه‌ای شرکت‌ها موجب افزایش در میزان تامین مالی و سرمایه‌گذاری آن‌ها خواهد شد. همچنین در نظام بانکی کشور به مراتب مشاهده شده است که ارزیابی‌های کارشناسان بانکی از دارایی‌های وثیقه‌ای شرکت‌ها به مراتب کمتر از ارزش منصفانه آن‌ها می‌باشد، لذا در مواردی که ارقام مندرج در صورت‌های مالی با نظر کارشناس تجدید ارزیابی شده باشد، ارقام مزبور به عنوان بدیلی برای ارزیابی کارشناس بانک مورد توجه قرار می‌گیرد. با توجه به موارد فوق پیشنهاد می‌‎شود که شرکت‌ها به منظور افزایش در سطح دارایی‌های وثیقه‌ای خود، اقدام به تجدید ارزیابی دارایی‌های خود نموده و علاوه بر استفاده از مزیت فوق، از مزایای قانونی در خصوص افزایش سرمایه از طریق تجدید ارزیابی دارایی‌ها استفاده کنند.
2. [bookmark: _Toc275291291]با توجه به نتایج پژوهش که نشان میدهد میان ارزش وثیقه‌ای با کیفیت گزارشگری ارتباطی وجود ندارد. به منظور افزایش کیفیت گزارشگری شرکت‌ها و اقدام شرکت‌ها در این خصوص، پیشنهاد می‌شود که سیاست‌گذاران سیستم بانکی کشور، علاوه بر در نظر گرفتن وثیقه‌های ارائه شده توسط شرکت‌ها، کیفیت صورتهای مالی ارائه شده را به عنوان عاملی جهت کاهش ریسک ارائه تسهیلات قابل پرداخت، در نظر داشته باشند. 
[bookmark: _Toc427831613][bookmark: _Toc428212784]پیشنهادهایی برای پژوهشهای آینده
1. با توجه به روش‌های مختلف اندازه‌گیری دارایی‌های وثیقه‌ای شرکت‌ها، به منظور تایید نتایج حاصل از این پژوهش، پژوهش انجام شده با برآورد ارزش وثیقه شرکت‌ها از طریق تعدیل ارزش بازار سهام، مجدداً تکرار شود. 
2. به منظور بررسی نقش دارایی‌های وثیقه‌ای بر ساختار سرمایه، مقایسه‌ای بین ساختار سرمایه شرکت‌های با دارایی‌های وثیقه‌ای متفاوت انجام شود.
3. به منظور بررسی مجدد اهداف پژوهش، اهداف حاضر با استفاده از تحقیقات میدانی و با استفاده از پرسشنامه ارائه شده به شرکت‌ها و تامین‌کنندگان مالی، تکرار شود.

محدوديت‌هاي پژوهش
1. بسیاری از شرایط سیاسی، اقتصادی و اجتماعی (بهویژه شرايط تورمي کشور و عدم تهيه صورتهاي مالي تعديل شده) بر یافتههای پژوهش مؤثر است که کنترل آنها دشوار بود. 
2. با توجه به اینکه پایگاه اطلاعاتی ارزش‌گذاری دارایی‌های وثیقه‌ای شرکت‌ها توسط بانک‌ها وجود ندارد، لذا با منظور ارزش‌گذاری دارایی‌های وثیقه‌ای از شاخص رشد سطح عمومی قیمت‌های بانک مرکزی استفاده شده است. استفاده از ارزش دفتری با در نظر گرفتن سطح عمومی قیمت‌ها دارای محدودیت‌هایی شامل: یکسان فرض کردن رشد قیمت دارایی‌ها در طبقات مختلف، در نظر نگرفتن افت تکنولوژی صنایع و فرض برابری ارزش دفتری ابتدای محدوده پژوهش با ارزش وثیقه‌ای آنها، می‌باشد.
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Investigating the Relation Between Change in Financing Capacity and Financial Reporting Quality, Financing and Investment Decisions




[bookmark: _GoBack]The purpose of this research is to study the effect of changing in financing capacity on financing, investment and financial reporting quality for the companies listed on Tehran Stock Exchange (TSE). Hence, an attempt will be made to answer the following question: “Does changing in financing capacity affect financing and investment decisions?” We also investigate if “financial reporting quality is affected by changing in financing capacity?” To find the answer, this research utilizes the changing in collateral values as proxies for changing in financial capacity. We also use Earning Persistance, information asymmetry and voluntary disclosure for measuring financial reporting quality. The statistical population of the study consists of 74 companies of the TSE and the multivariate regression is used for testing hypothesis. The results suggest that there are significant and positive relationships between changing in collateral value with financing and investment decisions. The results also show that, there is no significant relationship between changing in collateral value and financial reporting quality.
Keywords: Financing Capacity, Collateral Value, Financing, Investment and Financial Reporting Quality.
JEL Classification: M41

20

