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Abstract 

 
Objective: Enhancing the quality and reliability of accounting information augments the 

potential for sound decision-making and risk evaluation by external stakeholders, 

ultimately contributing to the rectification of shortcomings in debt contracts. The amount 

of borrowing from multiple sources varies greatly among companies. Large companies 

with high credit ratings tend to diversify into different types of debt, while small 

companies with low credit ratings tend to have fewer types of debt. To rationalize the 

constrained utilization of specific loan types, proponents highlight potential economic 

advantages, such as decreased bankruptcy costs, reduced expenses for information 

gathering, and incentives for creditors to minimize monitoring. In this article, the aim is 

to investigate debt concentration based on the informational dimension of accounting 

quality. 

Methods: The current research adopts a quantitative approach within the realm of 

positivist inquiry. This classification stems from the fact that the concepts under 

investigation objectively exist in the external world, and there is complete independence 

between the researcher and the subject matter. Given that this research methodology 

revolves around delineating actual relationships within existing data, and presenting them 

in the form of a model, the study is categorized within the domain of descriptive research. 

For this purpose, data related to 120 companies listed on the Tehran Stock Exchange from 

2011 to 2020 were extracted, and the combined data regression model. The Tobit model 

was used to test research hypotheses. To calculate the information dimension of 

accounting quality, Lee et al.'s (2021) model was used, and the normalized Herfindahl-

Hirschman Index (HHI) was used to calculate debt concentration. 

Results: The research results indicated that the information dimension of accounting 

quality leads to a change in debt concentration. Also, the results of the third and fourth 

hypotheses indicated the effect of financial constraint on the dispersion of financing. 
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Finally, the fifth and sixth hypotheses showed the effectiveness of managers' risk-taking 

on the concentration and number of debts. 

Conclusion: The environment in which managers operate is constantly changing as a 

result of fluctuations in the interests of individuals. This change in interests leads to a re-

evaluation of risk by managers. Violation of contractual obligations by companies leads 

to the reflection of bad news in prices. In essence, to regulate and safeguard prices and 

mitigate the risk of information asymmetry for creditors, company managers curtail their 

risk-taking. Simultaneously, to secure their job positions, they adopt approaches that 

consider the interests of creditors. In companies with high accounting information quality, 

there is a greater tendency to reduce dispersion and diversity in the debt structure. This 

approach of centralization is a function of the company's financial situation and managers' 

risk-taking. Financial constraints lead to a change in the behavior of creditors towards the 

company and reduce their willingness to provide credit. 

Keywords: Concentration of debt, Information dimension of accounting quality, Number of 

debts. 
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با نقش تعديلي محدوديت مالي و بررسي اثر كيفيت اطلاعات حسابداري بر تمركز بدهي 

   پذيري مديران ريسك

  محسن رشيدي
   rashidi.m@lu.ac.ir:  رايانامه. آباد، ايران دانشيار، گروه حسابداري، دانشكده مديريت و اقتصاد، دانشگاه لرستان، خرم

  چكيده
توسـط افـراد خـارج از سـازمان      يسـك ر يابيو ارز ينهبه گيري يمامكان تصم ي،اطلاعات حسابدار ياتكا يتو قابل يفيتك يشبا افزا :هدف

 ـ   يزانم. منجر شود يبده يرفع نقض قراردادها يابه كاهش  تواند يو م يابد يم يشافزا  يارهـا بس ـ  شـركت  يناستقراض از منـابع متعـدد در ب
كوچـك و بـا    يهـا  كه شـركت  يدارند؛ در حال يبه تنوع در انواع مختلف بده يلبالا، تما يو با رتبه اعتبار زرگب يها شركت. متفاوت است
بـالقوه مـرتبط، از    ياقتصاد يايها، مزا استفاده محدود از انواع وام يهدر توج. دارند يشگرا ياز انواع بده يربه تعداد كمت يين،پا يرتبه اعتبار
كاهش نظارت توسط اعتباردهندگان مطـرح   هاي يزهاطلاعات و انگ يآور جمع هاي ينهدر هز ييجو كمتر، صرفه يورشكستگ هاي ينهجمله هز

 پذيري يسكور يمال يتمحدود يليبا توجه به نقش تعد يبر تمركز بده يحسابدار ياطلاعات يفيتاثر ك يمقاله، هدف بررس يندر ا. شود يم
  .است يرانمد

 يـاي در دن ينـي شـكل ع  بـه  يمورد بررس ـ يممفاه يرااست؛ ز ييگرا اثبات يها و در گروه پژوهش يپژوهش حاضر از نوع كم يتماه: روش
 يحبـر تشـر   يپـژوهش مبتن ـ  يـن از آنجـا كـه روش ا  . نسبت به هم دارنـد  ي، استقلال كاملموضوع يتوجود دارد و پژوهشگر و واقع يخارج

 يفيتوص ـ يهـا  پـژوهش  يطـه پژوهش در ح شود، يكه در قالب مدل ارائه م) آنچه هست يفتوص(موجود است  يها داده ينب يارتباطات واقع
شـده در بـورس اوراق بهـادار     يرفتـه شـركت پذ  120مربوط به  يها داده ها، يهفرض يلو تحل يمنظور بررس پژوهش به يندر ا. آيد يشمار م به

استفاده شده  ها يهآزمون فرض يبرا يتو مدل توب يبيترك يها داده يونيرگرس هاي استخراج و از مدل 1399تا  1391 يدوره زمان يتهران برا
 ـ ي،اطلاعات حسابدار يفيتمنظور محاسبه ك به. است  ينـدال هرف يـار از مع ي،محاسـبه تمركـز بـده    يو بـرا ) 2021(و همكـاران   ياز مدل ل

  .نرمال شده استفاده شده است يرشمنه
 يرتـأث  يـانگر ب هـا  يهفرض ـ يجنتـا  ين،همچن ـ. شـود  يمنجـر م ـ  يتمركز بده ييربه تغ ي،اطلاعات حسابدار يفيتك ها، يافتهبر اساس : ها يافته
  .شده است ييدتأ يبر تمركز و تعداد بده يرانمد پذيري يسكر ياثربخش يت،است و در نها يمال ينتأم يبر پراكندگ يمال يتمحدود
در  ييـر تغ يـن ا. شـود  يم ـ ييرنوسان در منافع اشخاص، دچار تغ يجهو در نت يوستهپ كنند، يم يتدر آن فعال يرانكه مد يطيمح: گيري نتيجه

 هـا  يمـت ها، به انعكاس اخبـار بـد در ق   توسط شركت يقرارداد ينقض تعهدها. شود يمنجر م يرانتوسط مد يسكر يابيارز يدمنافع، به تجد
 يبـرا  يتقـارن اطلاعـات   عـدم  يسـك كـاهش ر  يـز و ن هـا  يمـت منظـور كنتـرل و حفاظـت از ق    هـا، بـه   ن شركتيرامد ي،به عبارت انجامد؛ يم

كـه منـافع    كننـد  يم ـ يـي ا اجرار يكردهـايي خـود، رو  يشـغل  يگـاه منظور حفظ جا و به دهند يخود را كاهش م پذيري يسكاعتباردهندگان، ر
و تنـوع در سـاختار    يپراكنـدگ  يشبه افزا يلبالا باشد، تما يحسابدار اطلاعات يفيتكه ك ييها در شركت. اعتباردهندگان را دربرداشته باشد

 ييـر به تغ يالم هاي يتمحدود. است يرانمد پذيري يسكشركت و ر يمال يتاز محدود يتابع ي،متمركزساز يكردرو يناست و ا يشترب يبده
  .دهد ياعتبار كاهش م أمينت يها را برا آن يلو تما شود يرفتار اعتباردهندگان نسبت به شركت منجر م

  
  .تمركز بدهي، تعداد بدهي، بعد اطلاعاتي كيفيت حسابداري: ها كليدواژه

. پذيري مديران تعديلي محدوديت مالي و ريسكبررسي اثر كيفيت اطلاعات حسابداري بر تمركز بدهي با نقش ). 1402( رشيدي، محسن :استناد
  .450 -432، )3(30هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي

  
22/01/1402 :افتيدرتاريخ   450 -432. ، صص3 ، شماره30، دوره 1402هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي  
18/07/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر  

22/07/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله  
30/07/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
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  مقدمه
راح و (گيـرد   ها مورد استفاده قرار مي هايي را نشان دادند كه توسط شركت مطالعات اخير ناهمگوني در تركيب انواع بدهي

از (هـا هسـتند    ها وابسته به انواع مختلفي از بدهي بسياري از شركت). 1399نوروزآباد و همكاران،  ؛ رحماني2010، 1سوفي
استفاده از يك يا فقط چند نوع بدهي (ها  و شدت تمركز در اين بدهي...) هاي اعتباري و ها، رديف جمله اوراق تجاري، وام

هـاي   با وجود ادبيات نظري گسترده در رابطه با ساختار بدهي در شركت. استهاي مختلف متفاوت  در بين شركت) خاص
هـاي   محـدوديت  از، شناخت ما )1398؛ نظري، بوژمهراني و تحريري، 1400پور،  از جمله باجلان و متقيان(بورسي كشور 

كيفيـت حسـابداري از    منظور توسعه اين شناخت، ارتباط بـين  در اين پژوهش به .نيستكامل و جامع  ،عملي تمركز بدهي
  .گيرد بعد اطلاعاتي و تمركز بدهي مورد بررسي قرار مي

بيان شده است كه ساختار پراكنده بدهي، شرايط براي مذاكره مجدد بـا  ) 1400(در مطالعات پيشين از جمله رشيدي 
در همـين  . سـازد  سخت مي زيرا تعامل و هماهنگي اعتباردهندگان مختلف با يكديگر را ؛سازد اعتباردهندگان را دشوار مي
نشان دادند كه ارتباط پايدار با يك اعتباردهنده باعـث  ) 2023( 3و اكا، جونيور و والي) 2008( 2راستا، باراث، ساندر و ساندر
روابط بلندمدت به ايجاد شفافيت مالي براي اعتباردهندگان نسـبت بـه    ؛ زيراشود استقراض مي ةكاهش پراكندگي و هزين

شامل شروطي از جمله  معمولاً ،افزون بر اين، انواع مختلف بدهي و تعهدات. شود مي منجر گيرنده اي وامه عملكرد شركت
كه در صـورت  ) 1400؛ رشيدي، 2012، 4بيتي، ليائو و وبر(قراردادي است  هايتسويه پيش از موعد در صورت نقض تعهد

هماهنگي بـين انـواع مختلـف اعتباردهنـدگان     به بلكه  ،سازماني هماهنگي درون به تنها ايجاد محدوديت مالي، رفع آن نه
نقـدي،  ) تقاضـاهاي (چـرا كـه اعتباردهنـدگان متفـاوت داراي ادعاهـا       ؛اين نوع از هماهنگي دشـوار اسـت  . استنيازمند 

گذاري نيز متفاوت  هاي سرمايه عد هدف و افقهاي كنترلي، وثايق و مالكان متفاوتي هستند كه ممكن است از ب محدوديت
، 5لـو و اتـو  (سازي را افزايش دهـد   هاي هماهنگ تواند هزينه بنابراين، استفاده از انواع مختلف بدهي مي. از يكديگر باشند

ها باشد، مسائل تضاد منافع و سواري  به عبارتي، زماني كه ساختار بدهي شركت شامل تعداد زيادي از انواع بدهي). 2020
افته و در صورت ورشكستگي شركت، شرايط را بـراي توافـق نسـبت بـه تـدوين      مجاني در بين اعتباردهندگان افزايش ي

هايي كه نوسـان   شركت). 2016، 6ايواشينا، ايورسون و اسميت(سازد  ها دشوار مي هاي اصلاح ساختار و تقسيم دارايي رويه
گذاري با  هاي سرمايه از فرصتكنند و در آينده در استفاده  جريان نقدي بالايي دارند، ريسك تجاري بالاتري را تجربه مي

توانـد باعـث كـاهش تمايـل      هاي اقتصادي مـي  مالي بنگاه تأمينافزايش هزينه . خواهد شد رو روبهمشكلات نقدشوندگي 
مـالي مـورد نيـاز     تأمينطور كلي هزينه  به. گرانه شود هاي سودا به فعاليت ها آنگذاران در بازارهاي مالي و هدايت  سرمايه
 تـأمين بنـابراين، هزينـه   . اثرگذار باشـد  ها آنها و ارزش بازار سهام  صورت مستقيم بر ارزش شركت  واند بهت مي ،ها شركت

مالي  تأمينبه عبارتي، تمركز بيشتر بر چند نوع رويكرد . كند هاي اقتصادي ايفا مي گيري مالي نقش بااهميتي را در تصميم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rauh and Sufi 
2. Bharath, Saunder and Saunder 
3. Eça, Júnior, and Valle 
4. Beatty, Liao, and Weber 
5. Lou and Otto 
6. Ivashina, Iverson, and Smith 
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را بيشتري  هايتعهد ،شود و انعقاد قراردادهاي بدهي جديد مي منجر به كاهش دستيابي به ساير منابع بازار سرمايه ،خاص

شوند، بلكه براي كاهش  ان استفاده ميدار سهامنه تنها براي رسيدگي به تعارضات بستانكاران و  هاتعهد. شامل خواهد شد
مذاكره بـا اعتباردهنـدگان   يك جنبه از سختي  .شوند هاي مورد انتظار هماهنگي بين اعتباردهندگان نيز استفاده مي هزينه

در مقابل، اين دشواري . تواند مانع از راهبرد اعلام ناتواني در بازپرداخت بدهي شود مختلف اين است كه تنوع در بدهي مي
اي كه از نظر اقتصادي توانمند بـوده   براي نمونه، انحلال وام گيرنده(تواند باعث افزايش احتمال انحلال ناكارآمد شود  مي

هاي اجرايي كارآمد بايـد حـداكثر سـازي منـافع شـركت باشـد        با توجه به اينكه هدف سياست). نقد آن كم است اما پول
، انتظار بر اين است كه قرض گيرندگان در زمان انتخاب پراكندگي در ساختار بدهي خود، مزاياي ناشي از )2006، 1تيرول(

اعـلام راهبـرد نـاتواني در بازپرداخـت     . هاي انحلال مقايسه كننـد  اعلام ناتواني در بازپرداخت بدهي راهبردي را با هزينه
در نتيجـه،  . دهـد  را براي اعطاي وام كـاهش مـي   ها آنبدهي منجر به كاهش بازپرداخت به اعتباردهندگان شده و تمايل 

فيت بـدهي و  گيرنده، در نهايت منجر به كاهش ظر رغم منفعت راهبرد اعلام ناتواني در بازپرداخت بدهي براي قرض علي
در اين پژوهش بـا بررسـي كيفيـت اطلاعـات     ). 2021، 2موئرمن لي، لو، اتو و ويتنبرگ(شود  مالي مجدد شركت مي تأمين

هاي ناشي از ضعف در هماهنگي بين اعتباردهنـدگان را مـورد مطالعـه قـرار      حسابداري، تغييرات در تمركز بدهي و هزينه
 .دهيم مي

اطلاعات در رفع ناتواني در بازپرداخت تعهدات مورد مطالعه قرار گرفتـه اسـت    هاي پيشين نقش اساسي در پژوهش
هـاي نقـد    كيفيت بالاي اطلاعات حسابداري، اعتباردهندگان را در ارزيابي جريان). 1393از جمله احمدپور و شهسواري، (

هـا بـين    اطلاعـاتي و عـدم توافـق   و بنابراين، عـدم تقـارن   ) 1399بولو، مرفوع و قهرماني، (كند  ها كمك مي آتي شركت
به عبارتي، كيفيت بالاي اطلاعات باعث افزايش احتمال مـذاكره مجـدد بـين    . كند اعتباردهندگان مختلف كاهش پيدا مي

مـالي مجـدد و انعقـاد قراردادهـاي بـدهي را       تأمينهاي  بالقوه هزينه صورت  بهگيرندگان شده كه  اعتباردهندگان و قرض
هـاي تجديـد    بنابراين، كيفيت اطلاعات حسابداري نقـش بـااهميتي را در پـذيرش طـرح    ). 1990 ،3ويس(دهد  كاهش مي

به عبارتي، كيفيت بالاي . آورد مالي شركت فراهم مي تأمينها ايفا كرده و شرايط را براي كاهش پراكندگي  ساختار شركت
هـاي   هندگان، منجر بـه كـاهش هزينـه   سازي اعتبارد اطلاعات حسابداري از طريق كاهش ريسك و ناتواني در هماهنگ

هاي داراي كيفيت بالاي اطلاعات حسـابداري، پراكنـدگي    انتظار بر اين است كه شركت. شود هاي مي پراكندگي در بدهي
هـاي بـالاي    ها به منظور اجتناب از هزينه و ديگر شركت) استفاده از انواع مختلف بدهي(ها داشته باشند  بيشتري در بدهي

هاي پيشـين از جملـه    در پژوهش. هاي مالي، ملزم به متمركزسازي ساختار بدهي خود هستند و كاهش بحرانمالي  تأمين
نقـش كيفيـت   ) 2012( 4و كريستينسـن و نيكلائـف  ) 1400(ملايـي   ؛ ملانظري، پارسـايي و تقـي  )1396(دولو و عزيزي 

 تـأمين هاي مربوط به اطلاعـات و   و هزينهاطلاعات حسابداري را در تغيير نگرش اعتباردهندگان بررسي نموده و ريسك 
در اين پـژوهش بـا   . اند گيرندگان داشته اند و تمركز بر عدم تقارن اطلاعاتي بين اعتباردهندگان و قرض مالي را بسط داده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tirole 
2. Li, Lou, Otto, and Wittenberg-Moerman 
3. Weiss 
4. Christensen and Nikolaev 
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بـه  . گـردد  گيري نسبت به متمركزسازي ساختار بدهي فراهم مي بررسي كيفيت اطلاعات حسابداري، شرايط براي تصميم

واسطه كاهش ريسك تعامل بـا   هها ب سازي ساختار بدهي، امكان كنترل و كاهش هزينه ها با تغيير و بهينه شركت عبارتي،
كه كيفيت بالاي اطلاعات حسابداري دلالت بر سطح بـالاتري   گفتتوان  مي. آورند مي دست بهاعتباردهندگان مختلف را 

چرا كه اعتباردهندگان مختلف، با توجـه بـه شـفافيت مـالي شـركت، تمايـل        ؛مالي پراكنده دارد تأميناز توان شركت در 
در اين پژوهش با مطرح شدن ساختار بـدهي متمركـز،   . هاي آتي دارند كمتري به افزايش نرخ بهره جهت پوشش ريسك

راهبـرد مهـم بـراي    تواند يك  زيرا تمركز بدهي مي ؛شود مالي نيز ارائه مي تأمينمفاهيم عملي مرتبط با كنترل پراكندگي 
گيـري مـالي    تواند به بهبود تصـميم  بنابراين، اين مطالعه مي. كاهش محدوديت مالي خود هستند دنبال  بهكساني باشد كه 

  .ها در راستاي دستايي به سطح تمركز بدهي بهينه كمك كند شركت

  مباني نظري

  كيفيت اطلاعات حسابداري و تمركز بدهي
هـا بيـان    يكي از ويژگي هاي مهم ساختار بدهي شركت عنوان  بهاز انواع مختلف بدهي را  نزما هممطالعات قبلي استفاده 

 هـا  آن .ها به بيش از دو نوع مختلف بدهي متكي هسـتند  نشان دادند كه بسياري از شركت) 2010(راح و سوفي . اند كرده
ح بدهي ندارند، اما تغييرات قابل توجهي ها هيچ تغيير قابل توجهي در سط همچنين دريافتند كه تعداد محدودي از شركت

هـا   اي از شـركت  دهد كه بخـش عمـده   نشان مي) 1400(ها از جمله رشيدي  در ايران نيز پژوهش. در تركيب بدهي دارند
. هـا بسـيار متفـاوت اسـت     ميزان استقراض از منابع متعدد در بين شـركت . تعاملات بالايي با اعتباردهندگان مختلف دارند

هـاي كوچـك و    بزرگ و با رتبه اعتباري بالا، تمايل به تنوع در انواع مختلف بدهي دارند، در حالي كه شركتهاي  شركت
هـا، مزايـاي    در توجيـه اسـتفاده محـدود از انـواع وام    . با رتبه اعتباري پايين، گرايش به تعداد كمتري از انواع بدهي دارند

آوري اطلاعـات و   هـاي جمـع   جـويي در هزينـه   ي كمتـر، صـرفه  هـاي ورشكسـتگ   اقتصادي بالقوه مرتبط، از جمله هزينـه 
  ). 2013، 1و همكاران كولا(شود  هاي كاهش نظارت توسط اعتباردهندگان مطرح مي انگيزه

كنـد،   كنند كه ساختار بدهي پراكنده، مذاكره مجدد بدهي را سخت مي بيان مي) 2016(ايواشينا، ايورسون و اسميت 
گيرنده،  هاي مربوط به بازپرداخت براي اعتباردهندگان مختلف در شرايط قصور قرض مورد رويهزيرا هماهنگي و توافق در 

 طـور  بـه اسـتفاده از چنـدين نـوع بـدهي     . ها در صورت ورشكستگي دشوار است افزايش ريسك نكول و نيز تقسيم دارايي
هاي مختلف  يرا تغيير ماهيت متفاوت بدهيز ؛دهد هاي هماهنگي بين اعتباردهندگان را افزايش مي احتمالاً هزينه زمان هم

طـوري كـه اولويـت     ، بـه )2012بيتـي، ليـائو و وبـر،    (د شـو  منجر به تغيير شرايط و الزامات اعتباردهنـدگان مختلـف مـي   
هـاي   داراي جريان معمولاًانواع مختلف بدهي . و نه مطلوبيت سايرين است ها آناعتباردهندگان، شرايط و منافع سازماني 

گـذاران و تحليلگـران بـازار سـرمايه      هاي كنترلي، روال اداري و الزامات متفاوتي است و ديدگاه سـرمايه  حدوديتنقدي، م
صـرفنظر از تعـداد   (هـاي مختلـف    از اين رو، استفاده از انواع بدهي ).2020لو و اتو، (ها متفاوت است  نسبت به اين بدهي

  . را دشوارتر كند تواند هماهنگي و توافق با اعتباردهندگان مي) بدهي
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1. Colla et al. 



 

  436  رشيدي.../با نقش تعديليبررسي اثر كيفيت اطلاعات حسابداري بر تمركز بدهي

 
ها بين اعتباردهندگاني كه انواع مختلف بدهي دارند، در واقع يك مانع اصـلي   دهد كه تفاوت ديدگاه شواهد نشان مي

، يكـي از  2015در سـال   1مثال، در مورد ورشكستگي شركت راديو شاك عنوان  به. براي حل كارآمد بحران در عمل است
فروشـگاه   1000ت در تلاش براي حفظ وثيقه پشتوانه وام خود، از بسـته شـدن   اعتباردهندگان خصوصي بزرگ اين شرك

اين امر مانع از حل به موقع مشكلات مالي شركت شد، كه در نهايت منجر به تشكيل پرونده ورشكستگي . جلوگيري كرد
لـي و همكـاران،   (رديـد  به ضرر انواع ديگر طلبكاران شركت، دارندگان اوراق قرضه بدون وثيقه و ساير اعتباردهنـدگان گ 

هاي  منجر به ناهماهنگي در طرح... به عبارتي، اختلاف نظر بين وام دهندگان، دارندگان اوراق قرضه، طلبكاران و). 2021
هاي اعتباردهنده به شركت  در همين راستا، در مثالي ديگر بانك. مالي خواهد شد تأمينهايي در  تجديد ساختار و يا بحران

هـاي   در تلاش براي برگزاري مزايـده بـه منظـور فـروش دارايـي      1400دريافت مطالبات خود در سال  آزمايش به منظور
ان بـود و تفـاوت منـافع و    دار سـهام شركت و بازيافت اعتبارات خود بودند كه در تضاد بـا منـافع ديگـر اعتباردهنـدگان و     

 .ها منجر به لغو مزايده از طرف مراجع قضايي گرديد ديدگاه

در ساختار بدهي اين است كه شرايط براي مذاكرات ناشي از اعلام عدم توانـايي  ) عدم تمركز(پراكندگي جنبه مثبت 
سازد و بنابراين، انگيزه انجام اين كار را كـاهش   گيرنده را با مشكل مواجه مي غيرواقعي توسط قرض صورت  بهبازپرداخت 

هاي عملياتي كارآمد بايد به حداكثر رساندن سـهم   ف سياستبا توجه به اينكه هد). 1996، 2بولتون و شارفستين(دهد  مي
گيرنـدگان سـاختار بـدهي را بـر مبنـاي       ، انتظـار بـر ايـن اسـت كـه قـرض      )2006تيرول، (ها باشد  بازار و ارزش شركت

هـا را بـه حـداقل     به عبارتي، انتخـاب سـاختار بـدهي مناسـب، ناكارآمـدي     . حداكثرسازي ارزش كل شركت تنظيم نمايند
در چارچوب مفهومي مطرح شده در بـالا، دو منبـع ناكارآمـدي وجـود دارد، انحـلال ناكارآمـد و عـدم توانـايي         . ساندر مي

تواند كمتر از ارزش تـداوم فعاليـت    تواند ناكارآمد باشد چرا كه ارزش ناشي از انحلال مي انحلال مي. بازپرداخت غيرواقعي
 تـأمين داخت بدهي، ظرفيت استقراض و در نتيجه توانـايي شـركت را بـراي    از طرفي، راهبرد اعلام ناتواني در بازپر. باشد

از طريـق  (هـاي قيمـت گـذاري     اهميـت كيفيـت اطلاعـات حسـابداري از جنبـه     . دهـد  هاي جديد كاهش مي مالي پروژه
، 3و وانگ بيارد(قابل بررسي است ) گذاري بر تصميمات ماليتأثير(و راهبري ) گذاري بر قيمت سهام و هزينه سرمايهتأثير

دهي مديران به منظور انتقال پيام به اعتباردهندگان مبني بر وضعيت مناسب شركت اقدام  مطابق با نظريه علامت). 2016
مالي برون سازماني تسهيل  تأمينبا افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري، . كنند به افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري مي

را به واسطه ارائه اطلاعات شفاف، عدم تقارن اطلاعاتي بين شـركت و اعتباردهنـدگان   زي) 2004، 4ايسلي و اهارا(شود  مي
كند كه وام گيرنـدگان در قراردادهـاي بـدهي     بيني مي از طرفي، تئوري نمايندگي پيش). 1998، 5سنگوپتا(يابد  كاهش مي

ارزش مـورد انتظـار وام دهنـده را    دهند كه ارزش حقوق صاحبان سهام را افـزايش و در عـين حـال     اقداماتي را انجام مي
بينـي كـرده و زيـان مـورد انتظـار ناشـي از اقـدامات وام         منطقي اين انگيزه را پيش طور بهوام دهندگان  .دهد كاهش مي

گيـري   در اين شرايط، با افزايش كيفيت و قابليت اتكاي اطلاعات حسابداري امكان تصميم. گيرند گيرندگان را در نظر مي
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بـه  . گـردد  ارزيابي ريسك توسط افراد خارج از سازمان افزايش يافته و منجر به رفع نقض قراردادهاي بـدهي مـي  بهينه و 

بـا  . آميز بين اعتباردهندگان را افزايش دهد تواند احتمال هماهنگي موفقيت عبارتي، اطلاعات حسابداري با كيفيت بالا مي
كمك كند و  ها آنتواند به رفع اختلاف نظر بين  با كيفيت بالا مي توجه به هماهنگي اعتباردهندگان، اطلاعات حسابداري

همچنـين، اطلاعـات   ). 2013، 1آيـوتي و اسـكيل  (در نتيجه شرايط براي دستيابي به حل و فصل كارآمدتر را فراهم سازد 
قـارن بـين طبقـات    انداز شركت منجر بـه كـاهش اطلاعـات نامت    تر از چشم حسابداري با كيفيت بالا با ارائه ارزيابي دقيق

در نتيجه انتظار بر اين است كه با افـزايش  . دهد را افزايش مي ها آنشود و احتمال توافق بين  مختلف دارندگان بدهي مي
  .از بعد نوع و تعداد افزايش يابد) عدم تمركز(ها  كيفيت و شفافيت اطلاعات حسابداري، تمايل براي پراكندگي در بدهي

 .منفي و معناداري بر تمركز بدهي دارد تأثيرت حسابداري كيفيت اطلاعا: فرضيه اول

  .مثبت و معناداري بر تعداد بدهي دارد تأثيركيفيت اطلاعات حسابداري : فرضيه دوم

  محدوديت مالي و تمركز بدهي
وديت محـد . بر است مالي، هزينه تأمينسازماني است، اما با توجه به حساسيت و ريسك  مالي برون تأمينبدهي منبع مهم 

هـاي مـالي    مالي پيامدهاي مهمي براي تغيير ساختار بدهي شركت داشته و منجر به قرارگيـري در معـرض شـوك    تأمين
ها را بـراي اعتباردهنـدگان بـالقوه     تواند جذابيت شركت هاي مالي مي محدوديت). 1398پيري، آشتاب و رسولي، (شود  مي

هوانـگ، ژيـائو و   (بر عملكرد مالي و ارزش بازار شركت داشته باشـد  تواند اثرات نامساعدي  كاهش دهد و در بلندمدت مي
نشان داد كه بدهي بلندمدت از طريق افزايش ريسك عدم بازپرداخت بدهي، ) 2018( 3در همين راستا، فان). 2019، 2اكبر

تمايـل بـه نگهداشـت    وجود هزينه بهره مرتبط با اوراق منجر به افزايش  .سازد مالي آتي را محدود مي تأمينشرايط براي 
در حالتي كه وضعيت مالي شركت نامساعد باشد، تمايل به بهبود سـاختار  . گردد نقدينگي در شرايط انتشار اوراق بدهي مي

هـا بجـاي    يابد و بـه همـين علـت شـركت     ي ناشي از بحران مالي افزايش ميها نهيهزبدهي به منظور اجتناب از افزايش 
تـر   با افـزايش كيفيـت حسـابداري و تعـاملات گسـترده     . كنند يماقدام به تنظيم راهبرد بدهي خود  ها يبدهكاهش سطح 

مالي كاهش يافته و بنابراين، تمايل وام گيرنده را براي انتخـاب پراكنـدگي بـدهي     تأمينشركت با اعتباردهندگان، هزينه 
مالي به منظور استفاده  تأمينافزايش سطح بدهي و  ممكن است تمايل به ها شركتبا وجود اينكه  .دهد بالاتر افزايش مي

لـي و  (سازد  هاي مالي، شرايط را براي تعامل با اعتباردهندگان مختلف دشوار مي از مزاياي آن داشته باشند ولي محدوديت
ي تئوري تحت چارچوب انتظارات عقلائ. شود مسائل نمايندگي به دليل اقدامات وام گيرندگان ايجاد مي). 2021همكاران، 

در ايـن شـرايط    .دهنـدگان در حـين غربـالگري، احتمـال تضـاد نماينـدگي را نيـز ارزيـابي خواهنـد كـرد           نماينـدگي، وام 
در اين حالت انتظار بر اين اسـت كـه    .شود هاي مالي منجر به برتري يافتن منافع شركت بر اعتباردهندگان مي محدوديت

در مقابل . ها و كاهش تعداد اعتباردهندگان مرتبط با شركت شود ركتهاي ش محدوديت مالي منجر به متمركزسازي بدهي
يي كه داراي ها شركتمعتقد هستند ) 1399؛ رشيدي، 2011، 1؛ دنيس2010، 4لمون و زندر(برخي از پژوهشگران از جمله 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ayotte and Skeel 
2. Hoang, Xiao & Akbar 
3. Phan 
4. Lemmon & Zender 
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عبـارتي،   بـه . مـالي دارنـد   تـأمين ، تلاش بيشتري در جهت حفظ دسترسي به بازارهاي باشند يمظرفيت بدهي محدودي 

. دهند يممالي در پاسخ به تغييرات مالي، به سرعت رويكردهاي پرداختي خود را تغيير  تأميني داراي محدوديت ها شركت
را حفـظ   تـر  نييپـا اين رفتار منجر به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي شده و دسترسي شركت به بازارهاي بـدهي بـا هزينـه    

  .هاي شركت شود تواند منجر به تغيير پراكندگي در بدهي در نتيجه، محدوديت مالي مي. كند يم
  .كيفيت اطلاعات حسابداري بر تمركز بدهي دارد تأثيرمحدوديت مالي نقش تعديل كنندگي بر  :فرضيه سوم

  .كيفيت اطلاعات حسابداري بر تعداد بدهي دارد تأثيرمحدوديت مالي نقش تعديل كنندگي بر  :فرضيه چهارم

  و تمركز بدهي پذيري مديران ريسك
ان نسبت به اعتباردهندگان متمايل به عملياتي دار سهامهاي اهرمي  كنند كه در شركت بيان مي) 1976(جنسن و مكلينگ 

ان داراي نـوعي مالكيـت و اختيـار فـروش نسـبت بـه       دار سـهام گذاري با ريسك بالا دارند زيـرا   هاي سرمايه كردن پروژه
مالي در قالب قراردادهـاي بـدهي، مـديران داراي انگيـزه لازم بـراي       تأمينبعد از  به عبارتي،. هاي شركت هستند دارايي

، 2ليلانـد (اسـت  ) و به هزينـه اعتباردهنـدگان  (ان دار سهامكننده منافع  تأمينهاي با ريسك بالايي هستند كه  اجراي پروژه
هـاي   وده و تلاش بر محدود ساختن انگيزهها و رويكردها ب اعتباردهندگان داراي آگاهي لازم نسبت به اين انگيزه). 1998
به اين نتيجه رسيدند كه طراحي شرايط مرتبط ) 2010( 3در همين راستا، چاوا، كومار و وارگا. گذاري ريسكي دارند سرمايه

ان تمايل به كسب بازدهي دار سهامبا اين حال، در حالي كه . با اوراق بدهي مبتني بر محدودسازي رفتارهاي ريسكي است
ممكـن اسـت منـافع مـديران در نتيجـه افـزايش       ). 2021رشيدي، (لاتري دارند، انگيزه مديران غيرشفاف و مبهم است با

ان بالاتر بوده و به منظور حفظ اعتبار خود در بـازار  دار سهامنوسان و ريسك، افزايش يابد ولي حساسيت مديران نسبت به 
بـه عبـارتي، بـا توجـه بـه مسـئوليت مـديران در        . ريسك بالاتر شود سرمايه، تصميماتي اتخاذ نمايند كه باعث اجتناب از

بـراي نمونـه، در   . يابـد  شركت، تمايل به كنترل و اجتناب از ريسك به منظور حفظ جايگاه شغلي در بلندمدت افزايش مي
ميليدونيس و ). 2010، 4برك، استانتون و زكنر(يابد  صورت ورشكستگي شركت، هزينه تحميل شده به مديران افزايش مي

هـا،   هاي با بدهي يا ريسك ورشكستگي بالا نسبت بـه ديگـر شـركت    دارند كه در شركت ابراز مي) 2014( 5استاتوپولوس
به اين نتيجه رسيدند كه انگيزه ) 2002( 6راجگوپال و شولين .شود گريزي مديران باعث كاهش ريسك شركت مي ريسك
را ترغيب به كـاهش همكـاري بـا     ها آنكارانه اعتباردهندگان شده و  ظهپذيري مديران باعث افزايش رويكرد محاف ريسك

آيـد كـه    هاي مالي به شمار مـي  پذيري مديران، عاملي براي كاهش شفافيت در گزارش به عبارتي، ريسك. كند شركت مي
  .سازد شرايط براي گستردگي قراردادهاي بدهي را محدود مي

  .كيفيت اطلاعات حسابداري بر تمركز بدهي دارد تأثيرپذيري مديران نقش تعديل كنندگي بر  ريسك :فرضيه پنجم
  .بدهي دارد كيفيت اطلاعات حسابداري بر تعداد تأثيرپذيري مديران نقش تعديل كنندگي بر  ريسك :فرضيه ششم

                                                                                                                                                            
1. Denis 
2. Leland 
3. Chava, Kumar and Warga 
4. Berk, Stanton and Zechner 
5. Milidonis and Stathopoulos 
6. Rajgopal and Shevlin 
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  شناسي پژوهش روش

 الگوي پژوهش

حسابداري با در نظر گرفتن محـدوديت مـالي و    كيفيت اطلاعاتي بعد مبناي بر بدهي تمركز بررسي دنبال  بهاين پژوهش 
ها استفاده شـده   هاي زير براي بررسي فرضيه بدين منظور از الگو. استريسك پذيري مديران بر اساس تئوري نمايندگي 

  . است
௧ܫܪܪ  :بررسي فرضيه اول براي 1الگوي  = ߙ ܶܫܮܣܷܳ_ܣଵߙ	+ ܻ௧ିଷ,௧ିଵ + ௧ିଵܤܶܯଶߙ + ௧ିଵ݀ݎܾܽ݀݊ܫଷߙ + +௧ିଵܧܼܫସܵߙ ௧ିଵ	݁ݖ݅ݏܤହߙ + ௧ିଵܣܴܱߙ + ܩܯߙ ܱ௧ିଵ + ܱܵܮ଼ߙ ܵ௧ିଵ + ܵܰܫଽߙ ܶ௧ିଵ+ ܧܮଵߙ ܸ௧ିଵ + ௧ିଵܮܱܸܶܧଵଵܴߙ +  ߝ
௧ܯܷܰ  :بررسي فرضيه دوم براي 2الگوي  = ߙ ܶܫܮܣܷܳ_ܣଵߙ	+ ܻ௧ିଷ,௧ିଵ + ௧ିଵܤܶܯଶߙ + ௧ିଵ݀ݎܾܽ݀݊ܫଷߙ + +௧ିଵܧܼܫସܵߙ ௧ିଵ	݁ݖ݅ݏܤହߙ + ௧ିଵܣܴܱߙ + ܩܯߙ ܱ௧ିଵ + ܱܵܮ଼ߙ ܵ௧ିଵ + ܵܰܫଽߙ ܶ௧ିଵ+ ܧܮଵߙ ܸ௧ିଵ + ௧ିଵܮܱܸܶܧଵଵܴߙ +  ߝ
௧ܫܪܪ  سوم و چهارم هاي بررسي فرضيه براي 3الگوي  = ߙ ܶܫܮܣܷܳ_ܣଵߙ	+ ܻ௧ିଷ,௧ିଵ + ܰܫܣܴܱܶܵܰܥ_ܨଶߙ ܶ௧+ ܻܶܫܮܣܷܳ_ܣଷߙ ∗ ܰܫܣܴܱܶܵܰܥ_ܨ ܶ௧ + ௧	ସVEGAߙ + ܻܶܫܮܣܷܳ_ܣହߙ ∗ +௧ܣܩܧܸ ௧ିଵܤܶܯߙ + ௧ିଵ݀ݎܾܽ݀݊ܫߙ + ௧ିଵܧܼܫ଼ܵߙ + ௧ିଵ	݁ݖ݅ݏܤଽߙ + +௧ିଵܣଵܴܱߙ ܩܯଵଵߙ ܱ௧ିଵ + ܱܵܮଵଶߙ ܵ௧ିଵ + ܵܰܫଵଷߙ ܶ௧ିଵ + ܧܮଵସߙ ܸ௧ିଵ + +௧ିଵܮܱܸܶܧଵହܴߙ  ߝ
௧ܯܷܰ  پنجم و ششم هاي بررسي فرضيه براي 4الگوي  = ߙ ܶܫܮܣܷܳ_ܣଵߙ	+ ܻ௧ିଷ,௧ିଵ + ܰܫܣܴܱܶܵܰܥ_ܨଶߙ ܶ௧+ ܻܶܫܮܣܷܳ_ܣଷߙ ∗ ܰܫܣܴܱܶܵܰܥ_ܨ ܶ௧ + ௧	ସVEGAߙ + ܻܶܫܮܣܷܳ_ܣହߙ ∗ +௧ܣܩܧܸ ௧ିଵܤܶܯߙ + ௧ିଵ݀ݎܾܽ݀݊ܫߙ + ௧ିଵܧܼܫ଼ܵߙ + ௧ିଵ	݁ݖ݅ݏܤଽߙ + +௧ିଵܣଵܴܱߙ ܩܯଵଵߙ ܱ௧ିଵ + ܱܵܮଵଶߙ ܵ௧ିଵ + ܵܰܫଵଷߙ ܶ௧ିଵ + ܧܮଵସߙ ܸ௧ିଵ + +௧ିଵܮܱܸܶܧଵହܴߙ  ߝ

كيفيـت اطلاعـات حسـابداري؛     A_QUALITYتعـداد بـدهي؛    NUMتمركـز بـدهي؛    HHI، هاي مذكور در الگو
F_CONSTRAINT  محدوديت مالي؛VEGA پذيري مديران؛  ريسكMTB     ارزش بـازار بـه دفتـري؛SIZE   انـدازه

هـا؛   بـازده دارايـي   ROAاهـرم مـالي؛    LEV؛  مـديره  هيئـت اسـتقلال   Indboard؛ مـديره  هيئـت اندازه  Bsizeشركت؛ 
RETVOL  نوسان بازده؛INST  مالكيت نهادي؛MGO  مالكيت مديريت وLOSS   از  .دهـد  زيان شركت را نشـان مـي

گيرند و فراواني اندكي نيز دارند، الگوهاي مذكور بـا   فقط مقادير مثبت مي 4و  2آنجايي كه متغيرهاي وابسته در الگوهاي 
در  باشـد،  شـده  محـدود  مـواردي  در وابسـته  متغير در شرايطي كه. شوند تخمين زده مياستفاده از روش رگرسيون توبيت 

گيري  كه در اندازه آنجا از. آيد مي دست به يدار تورش يها معمولي، تخمين مربعات حداقل تخمين روش از استفاده صورت
 شـديد  چـولگي  يمـوارد دارا  بيشتر در يعتوز است، پايين مذكور فراواني عدد ندارد و وجود منفي بدهي، مقدار متغير تعداد
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 ثبات و اعتبار از رويكرد توبيت يبرآوردها بنابراين،. تواند گزينه مناسبي باشد و استفاده از روش حداقل مربعات نمي است

  .بيشتري برخوردار است
  .شود معرفي ميشامل متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترل  ،متغيرهاي پژوهشدر ادامه، 

 وابستهمتغيرهاي 

از معيـار هرفينـدال   ) 2013(براي محاسبه متغير تمركز بدهي به پيروي از كـولا، ايپوليتـو و لـي     :)HHI( تمركز بدهي
 t در پايان سـال  i هاي مجذور نوع بدهي شركت هيرشمن نرمال شده و به شرح زير استفاده شده كه ابتدا مجموع نسبت

  :شود مطابق الگوي زير محاسبه مي

ܵ  )1رابطة  ܵ௧ = ൬ܥ ܲ௧ܶܦ௧൰ଶ +	൬ܥܦ௧ܶܦ௧൰ଶ +	൬ܶܮ௧ܶܦ௧൰ଶ + ൬ܵܤ ܰ௧ܶܦ௧ ൰ଶ + ൬ܷܵܤ௧ܶܦ௧ ൰ଶ+	൬ܮܥ௧ܶܦ௧൰ଶ +	൬ܱݐℎ݁ݎ௧ܶܦ௧ ൰ଶ 

اوراق بهادار قابـل تبـديل بـه سـهام؛      SBNدار؛  هاي مدت وام TLاعتبارات؛  DCاوراق تجاري؛  CPدر رابطه بالا، 
SUB  بدهي بدون پشتوانه و ضمانت؛CL اي؛  اجاره سرمايهOther ها و  ساير بدهيTD در . ها است بيانگر مجموع بدهي

௧ܫܪܪ  : سازي شده است صورت زير نرمال هها ب ادامه به منظور محاسبه شاخص هرفيندال هيرشمن، مجموع بدهي = ൬ܵ ܵ௧ − 17൰ ൬1 − 17൰൘  

براي تمركز بر انـواع بـدهي بـا    . برابر با تعداد انواع مختلف بدهي در ساختار بدهي شركت است :)NUM( تعداد بدهي
درصد از كـل بـدهي شـركت را تشـكيل      5مقادير قابل توجه اقتصادي، فقط انواعي از بدهي لحاظ شده است كه حداقل 

 ).2020لو و اتو، (دهند  مي
  

  متغيرهاي مستقل
به منظور محاسبه متغير كيفيت اطلاعات حسابداري از معيار اسـتفاده  ): A_QUALITY(كيفيت اطلاعات حسابداري 

بـوده و   4آمـده بـين صـفر تـا      دسـت  بهعدد . شود و به شرح زير استفاده مي) 2021(هاي لي و همكاران  شده در پژوهش
  :بيانگر كيفيت بالاتر اطلاعات حسابداري است ،تر باشد نزديك 4هرچقدر اين عدد به 

ܶܫܮܣܷܳ_ ܣ )2رابطة  ܻ,௧ିଷ,௧ିଵ 	= 4	 − ܥܫ	 ܹ,௧ିଷ,௧ିଵ	– ܰܧܯܧܶܣܶܵܧܴ ܶ,௧ିଷ,௧ିଵ – ,௧ିଷ,௧ିଵܴܧܣܣ – ܮܮܣܯܵ  	,௧ିଷ,௧ିଵܴܱܶܫܦܷܣ
متغيري مجازي است كـه اگـر شـركت در     ICWكيفيت اطلاعات حسابداري؛  A_QUALITYدر الگوي مذكور، 

ــي  ــا 3ط ــرل س ــعف كنت ــته ض ــفر       ل گذش ــورت ص ــر اينص ــك و در غي ــدد ي ــد ع ــرده باش ــزارش ك ــي گ ــاي داخل ه
هاي مالي  سال گذشته تجديد ارائه صورت 3متغيري مجازي است كه اگر شركت در طي  RESTATEMENTپذيرد؛ مي

متغيـري   AAERپـذيرد؛   عدد يك و در غيـر اينصـورت صـفر مـي    ) به استثناي تجديد ارائه ناشي از ماليات(داشته باشد 
هـاي مشـمول تعليـق سـازمان بـورس اوراق بهـادار        سال گذشته در ليست شركت 3مجازي است كه اگر شركت در طي 
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متغيري مجازي است كه اگر  SMALLAUDITORپذيرد؛  تهران ارائه شده باشد عدد يك و در غير اينصورت صفر مي

  .پذيرد و در غير اينصورت يك ميحسابرس شركت سازمان حسابرسي يا مفيد راهبر باشد عدد صفر 
براي محاسبه محدوديت مـالي واحـد تجـاري از معيـار كـاپلان و زينگـالس        ):F_CONSTRAINT(محدوديت مالي 

و به ) 1388(استفاده شده است كه الگوي تعديل شده آن در بورس اوراق بهادار تهران توسط تهراني و حصارزاده ) 1997(
هـاي داراي   گيرند جـز شـركت   هايي كه در پنجك چهارم و پنجم قرار مي شركت. فته استشرح زير مورد استفاده قرار گر
  .شوند محدوديت مالي محسوب مي

ܼܭ  )3رابطة  = 17.330 − 37.486 ∗ ܥ − 15.216 ∗ ܸܫܦ + 3.394 ∗ ܸܧܮ − 1.402 ∗  ܤܶܯ

نسـبت ارزش بـازار    MTBاهرم مالي و  LEVسود تقسيمي،  DIVبيانگر نسبت موجودي نقد،  Cدر الگوي مذكور 
  .باشد به ارزش دفتري مي

 گيـري  انـدازه  منظـور  بـه  )2018(به پيروي از بالسام، گيو و مائو  حاضر، پژوهش در :)VEGA(پذيري مديران  ريسك

شود كه برابر با لگاريتم يك بعـلاوه نسـبت درصـدي تغييـرات      پذيري مديران از حساسيت منافع مدير استفاده مي ريسك
 عدد يك و در غيـر ايـن   ،آمده بيشتر از ميانگين باشد دست بهاگر عدد . به نوسان بازده سهام شركت استپاداش مديران 
  . پذيرد صورت صفر مي

  متغيرهاي كنترلي
  .لحاظ شده است پژوهشهاي پيشين تعيين و در الگوهاي  در اين پژوهش متغيرهاي كنترلي بر اساس پژوهش

لو و اتـو،  (نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت است  برابر با ):MTB(ارزش بازار به دفتري 
2020.(  

  ).2020لو و اتو، (هاي شركت است  برابر با لگاريتم طبيعي مجموع دارايي ):size(اندازه شركت 
  ).2013پوليتو و لي، كولا، اي(ها است  برابر با نسبت سود قبل از بهره و ماليات به مجموع دارايي): ROA(ها  بازده دارايي

متغير موهومي است كه اگر شركت در سال جاري، سال قبل و يا در دو سال قبل زيان داشته باشد عـدد   ):LOSS(زيان 
  ).2021لي و همكاران، (باشد  يك و در غير اين صورت صفر مي

 ).2020لو و اتو، (است هاي شركت  هاي بلندمدت به مجموع دارايي برابر با نسبت مجموع بدهي ):LEV(اهرم مالي 

  ).2021لي و همكاران، (ساله بازده سالانه شركت است  3برابر با انحراف معيار  ):RETVOL(انحراف معيار بازده 
 يهـا  شـركت  ها، نگيهلد ها، مهيب و ها ار بانكياخت در سهام ميزان مالكيت نهادي، از مجموع ):INST(مالكيت نهادي 

. آيد دست مي هشركت ب منتشره سهام كل بر يدولت يها شركت و يدولت ينهادها ،يبازنشستگ يها صندوق ،يگذار هيسرما
  ).1400دوست، رنجبر و چناري،  اسلام(هاي مالي و معين سرمايه قابل استخراج است  هاي همراه صورت كه از يادداشت

مالكيت مديريت كه از تقسيم سهام نگهداري شده توسط هيئت مديره بر كل سهام شركت ): MGO(مالكيت مديريتي 
بـا يادداشـت سـرمايه در    ) هـاي مـالي   امضـاكننده صـورت  (آيد كه از تطبيق اعضاي هيئت مديره  مي دست بهدر هر دوره 

 ).1400رنجبر و چناري،  دوست، اسلام(ها قابل استخراج است  هاي مالي، درصد مالكيت آن هاي همراه صورت يادداشت



 

  442  رشيدي.../با نقش تعديليبررسي اثر كيفيت اطلاعات حسابداري بر تمركز بدهي

 
  .است رهيمد ئتيه برابر با تعداد اعضاي ):Bsize(اندازه هيئت مديره 

 مـديره  هيئـت اعضـاي   كـل  به مديره هيئتغيرموظف  اعضاي تعداد نسبتبرابر با  ):Indboard(استقلال هيئت مديره 
هـاي همـراه    مـديره و يادداشـت  هـاي تفسـيري هيئـت     موظف و غيرموظف بودن اعضاي هيئت مديره از گـزارش . است

  ).1400اسكندر و بلوري، (هاي مالي قابل استخراج است  صورت

  ها جامعه آماري و نحوه انتخاب شركت
انـد، حـذف شـده و در     هايي كه واجد هر يك از شرايط زيـر نبـوده   هاي موجود، شركت براي انتخاب نهايي، از بين شركت

هاي مورد مطالعه در  به منظور همگن شدن نمونه شركت. اند زمون انتخاب شدههاي باقي مانده براي انجام آ نهايت شركت
باشـند و بـه منظـور افـزايش      در بورس اوراق بهـادار پذيرفتـه شـده    1388ها قبل از سال  هاي مورد بررسي، شركت سال

گـذاري و   هاي سرمايه شركتنمونه آماري شامل . هاي مورد مطالعه اسفند ماه باشد پذيري، پايان سال مالي شركت مقايسه
ها تغيير ماهيت نداشته و يـا   شود و طي دوره زماني اين پژوهش شركت ها نمي ها و بيمه گري مالي، واسپاري، بانك واسطه

شركت پذيرفته شـده   120هاي مورد بررسي در اين پژوهش، شامل  در نهايت شركت .دوره مالي خود را تغيير نداده باشند
شركت به علـت عـدم تطـابق     159هاي بورسي  ي كه از بين كليه شركتترتيب به. ار تهران بوده استدر بورس اوراق بهاد

شركت نيـز بـه علـت عـدم      144شركت به علت فعاليت در صنعت واسطه گري و سرمايه گذاري و  63پايان سال مالي، 
  .دسترسي به اطلاعات تفصيلي طي دوره زماني پژوهش حذف گرديد

  هاي پژوهش يافته

  ار توصيفيآم
برخي از آمارهاي توصـيفي ايـن متغيرهـا،     1نماي كلي از خصوصيات مهم متغيرهاي محاسبه شده، در جدول ارائة براي 

بـا بررسـي نتـايج كمـي آمـار توصـيفي        .شامل ميانگين، ميانه، انحراف معيار، حداقل و اكثر مشاهدات ارائـه شـده اسـت   
است به عبارتي،  49/0هاي مورد مطالعه  با تمركز در ساختار بدهي شركتو با توجه به نگاره فوق تقري پژوهشمتغيرهاي 
تـر   نزديـك  1به نحوي كه هر چقدر اين عـدد بـه    ؛مالي هستيم تأمينهاي مورد مطالعه شاهد تنوع در ساختار  در شركت

ده محـدوديت در  دهن ـ بـوده كـه نشـان    87/3ميانگين تعداد بـدهي برابـر بـا    . بيانگر محدوديت در تنوع بدهي است ،باشد
 73/2ارزش ميانگين براي كيفيت اطلاعات حسـابداري برابـر بـا    . هاي بورسي است مالي در بين شركت تأمينهاي  شيوه
. هاي بورسي با توجه بـه معيـار ارائـه شـده اسـت      پايين اطلاعات حسابداري در بين شركت كيفيت نسبتاً گويايكه  است

كارانـه در   اعمال رويكرد محـدود محافظـه   دهنده نشانبوده كه  3814/0پذيري مديران برابر با  ميانگين متغيرهاي ريسك
ميانگين متغيرهاي انحـراف بـازده و انـدازه     .كارگيري مديران با اعتماد به نفس بيش از اندازه است هها و نيز ب بين شركت

ن متغير محاسبه شده، انحراف و تغيير بازدهي را ثبت به عبارتي، چو. باشد مي 0042/6و  3862/0برابر با  ترتيب بهشركت 
 6290/0ميانگين اهرم مالي شركت برابر با . دهنده كيفيت بهتر بازده سهام ايجاد شده است تر نشان كند، ارزش كوچك مي

 1207/0همچنـين، ارزش  . مالي شده است تأمينها  هاي شركت از محل بدهي اي از دارايي به عبارتي، بخش عمده. است
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ريـال سـودآوري    12/0هـا   گذاري شده در دارايـي  دهنده اين است كه به ازاي هر ريال سرمايه ها، نشان براي بازده دارايي
هـاي   هاي رشد در بين شـركت  تواند بيانگر وجود فرصت و مياست  78/1ميانگين ارزش بازار به دفتري . ايجاد شده است

سـاختار  . اسـت  1397مربوط به زيان انباشـته شـركت سـايپا در سـال      ،غيرو منفي بودن حداقل اين مت باشدمورد مطالعه 
. دهـد  را تشكيل مي) 67/0( مديره هيئتاي از اعضاي  ان مطلع است كه بخش عمدهدار سهام 72/0مالكيتي شركت شامل 

ر نسـبت بـالاتر   است كـه بيـانگ   6380/0و  0345/5برابر با  ترتيب به مديره هيئتارزش ميانگين تعداد و استقلال اعضاي 
   .ستها شركت مديره هيئتاعضاي غيرموظف در ساختار 

  پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي  .1جدول 
  حداقل  حداكثر  انحراف معيار ميانه ميانگين  متغيرها

  1400/0 8112/0  1687/0  3617/0  4927/0  تمركز بدهي
  0000/2  0000/7  0068/1 0000/3  8790/3  تعداد بدهي

  0000/1  0000/4  8169/0  0000/3  7345/2  حسابداريكيفيت اطلاعات 
  0000/0  0000/1  3506/0  0000/0  1433/0  محدوديت مالي

  0000/0  0000/1  4582/0  0000/0  3814/0  پذيري مديران ريسك
  -9879/0  4605/4  6519/0  8137/1  8157/1  ارزش بازار به دفتري

  -0751/0  1854/1  1795/0  0495/0  1207/0  بازده دارايي
  3951/4  5200/8  6239/0  9347/5  0042/6  اندازه شركت
  0519/0  3108/1  2011/0  6441/0  6290/0  اهرم مالي

  0112/0  9800/0  2252/0  3381/0  3869/0  انحراف معيار بازده
  0100/0  9900/0  2617/0  8198/0  7271/0  مالكيت نهادي

  0100/0  9900/0  2037/0  7038/0  6730/0  مالكيت مديريت
  0000/5  0000/9  3004/0  0000/5  0345/5  مديره تئهياندازه 

  2000/0  0000/1  2436/0  7142/0  6380/0  مديره هيئتاستقلال 
  0000/0  0000/1  2059/0  0000/0  1012/0  زيان

  

  ها آزمون فرضيه
واريـانس   سـاني  هممدل و نا بستگي همترتيب جهت تشخيص خود  پاگان به در پژوهش حاضر، از آزمون وولدريج و بروش

توانـد   خطاي مدل مـي ة درصد باشد، استقلال جمل 5از  تر بزرگپاگان  وولدريج و بروشة اگر مقدار آمار. استفاده شده است
جهت بررسي معناداري كل مدل استفاده شده  LRعلاوه بر اين، از آزمون . واريانس وجود ندارد ساني همپذيرفته شود و نا

  .دهد را نشان مي پژوهش 2و  1رد مدل نتايج حاصل از برآو 2جدول . است
كيفيت اطلاعات حسابداري بر تمركز بدهي،  تأثيرمربوط به فرضيه اول مبني بر  t، آماره 2در جدول  1مطابق مدل 

در نتيجه، فرضيه اول پژوهش رد نشـده و  . شود درصد رد مي 5است، بنابراين فرض صفر در سطح خطاي  -82/2برابر با 
  .ي داردمعنادار تأثيرابداري بر تمركز بدهي كيفيت اطلاعات حس
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  پژوهش  2و  1ي هانتايج حاصل از برآورد الگو .2جدول 

  1مدل  2مدل 

VIF   آمارهz ضريب  VIF  آمارهt متغير ضريب 

  كيفيت اطلاعات حسابداري  -0147/0  *-8247/2  06/1  1874/1  *9525/2  09/1
  مديره هيئتاستقلال   -0226/0  -6656/0  08/1  0908/0  5813/0  10/1
  مالكيت نهادي  1609/0  4555/1  66/1  0718/0  4950/0  64/1
 اهرم مالي  1291/0  **4439/2  07/1  2148/0  1915/1  05/1

 زيان  -0194/0  -2243/1  04/1  -2343/0  ***-9872/1  05/1

 مالكيت مديريت  -0222/0  -7254/0  64/1  -7619/0  *-5435/4  62/1

  انحراف معيار بازده  1823/0  **1461/2  10/1  -0642/0  -5444/1  13/1
  بازده دارايي  0625/0  ***6780/1  26/1  1098/0  **4301/2  26/1
 اندازه شركت 0212/0  8867/0  29/1  -0249/0 **-0003/2  26/1

 مديره هيئتاندازه   0043/0 4244/0  02/1 1293/0 *7991/2  04/1

  جز ثابت  3942/0  9736/0  -  3778/0  *4788/9  -
  ضريب تعيين تعديل شده 3844/0  -
  آماره والد  -  6164/32
  احتمال آماره والد  -  0000/0

  نمايي درستآماره لگاريتم   -    631/786
  آماره وولدريج  )231/0(491/1   )234/0(639/1
 ساني همآزمون نا )211/0(909/1    )260/0(298/1

 Fآماره  1230/4   -

 Fاحتمال آماره  0000/0   -

  .استدرصد  10و  5، 1بيانگر معناداري در سطح خطاي  ترتيب به*** ،**،*
  

معنـاداري بـر    تأثيركيفيت اطلاعات حسابداري  اينكهمبني بر  پژوهشمربوط به فرضيه دوم  zآماره  2مطابق مدل 
بنابراين كيفيـت اطلاعـات    است؛درصد  5تر از  بوده و بنابراين، سطح معناداري آن كوچك 95/2تعداد بدهي دارد، برابر با 

  .معناداري بر تعداد بدهي دارد تأثيرحسابداري 
محـدوديت مـالي بـر ارتبـاط بـين كيفيـت        تأثيرمربوط به فرضيه سوم مبني بر  t ة، آمار3در جدول  3مطابق مدل 

در . شـود  درصـد رد مـي   5است، بنابراين فرض صفر در سطح خطاي  758/1اطلاعات حسابداري و تمركز بدهي، برابر با 
ي بر ارتباط بين كيفيت اطلاعات حسابداري و تمركـز  معنادار تأثيرنتيجه، فرضيه سوم پژوهش رد شده و محدوديت مالي 

مبني بر اينكه محدوديت مـالي بـر ارتبـاط بـين كيفيـت اطلاعـات        پژوهشمربوط به فرضيه چهارم  zه آمار .بدهي ندارد
است؛ درصد  5از  تر بزرگبنابراين سطح معناداري آن  است؛ -620/1دارد، برابر با ي معنادار تأثيرحسابداري و تعداد بدهي 

مربـوط بـه    tآمـاره   .نـدارد ي معنـادار  تأثيرداد بدهي بر ارتباط بين كيفيت اطلاعات حسابداري و تع ،محدوديت مالي پس
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پذيري مديران بر ارتباط بين كيفيت اطلاعـات حسـابداري و تمركـز بـدهي، برابـر بـا        ريسك تأثيرفرضيه پنجم مبني بر 

در نتيجـه، فرضـيه پـنجم پـژوهش رد نشـده و      . شود درصد رد مي 5است، بنابراين فرض صفر در سطح خطاي  -182/5
  .ي بر ارتباط بين كيفيت اطلاعات حسابداري و تمركز بدهي داردمعنادار تأثيري مديران پذير ريسك

  پژوهش  4و  3ي هانتايج حاصل از برآورد الگو .3جدول 
   3مدل  4مدل 

VIF   آمارهz ضريب  VIF   آمارهt متغير  ضريب 

  )AQ(كيفيت اطلاعات حسابداري   0027/0  5579/0  06/1  2517/0  *9647/2  09/1
  )FC(محدوديت مالي   -0263/0  -1320/1  12/1  0315/0  1133/0  11/1
-  6205/1-  0591/0-  -  7582/1***  0125/0  AQ × FC  
  )VEGA(پذيري مديران  ريسك  0575/0  *1322/4  08/1  8578/0  *6846/2  06/1
-  8473/2*  2346/0  -  1824/5-*  0312/0-  AQ × VEGA  
  مديره هيئتاستقلال   0162/0  2345/1  08/1  2223/0  4414/1  10/1
  مالكيت نهادي  -0589/0  *-3275/11  66/1  0208/0  1236/0  64/1
 اهرم مالي  0325/0  3643/1  07/1  5299/0  **4501/2  05/1

 زيان  -0019/0  -2744/0  04/1  -0895/0  -6188/0  05/1

 مالكيت مديريت  0070/0  4560/0  64/1  -6070/0  *-1480/3  62/1

  انحراف معيار بازده  -0984/0  ***-8211/1  10/1  7106/0  9914/0  13/1
  بازده دارايي  -0307/0  -5199/1  26/1  0586/0  1830/0  26/1
 اندازه شركت -0026/0  ***-8020/1  29/1  1041/0 *3028/4  26/1

 مديره هيئتاندازه   0242/0 *9416/3  02/1 8299/0 *0548/10  04/1

  جز ثابت  8422/0  *7209/5  -  1224/0  *3716/3  -
  ضريب تعيين تعديل شده 2859/0  -  
  آماره والد -  81/208  
  احتمال آماره والد -  000/0  
  نمايي درستآماره لگاريتم  -  803/904  
  آماره وولدريج  )225/0(473/1   )239/0(656/1  
 ساني همآزمون نا )210/0(892/1    )258/0(298/1  

 Fآماره  5081/2    -  

 Fاحتمال آماره  000/0   -  

  .استدرصد  10و  5، 1بيانگر معناداري در سطح خطاي  ترتيب به*** ،**،*
  

ي بر ارتبـاط بـين كيفيـت    معنادار تأثيرپذيري مديران  ريسك اينكهمبني بر  پژوهشمربوط به فرضيه ششم  zآماره 
بنـابراين   اسـت؛ درصـد   5تـر از   سـطح معنـاداري آن كوچـك    و 847/2اطلاعات حسابداري و تعداد بدهي دارد، برابر بـا  

  .داردي معنادار تأثيرپذيري مديران بر ارتباط بين كيفيت اطلاعات حسابداري و تعداد بدهي  ريسك
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  گيري نتيجه
كيفيت اطلاعـات حسـابداري بـر تمركـز      بر اثر پذيري مديران محدوديت مالي و ريسك يتعديلگر، نقش پژوهشدر اين 

معنـادار كيفيـت اطلاعـات حسـابداري بـر       تأثيرپژوهش مبني بر ) دوم( فرضيه اول. بدهي، مورد مطالعه قرار گرفته است
. است) 2013(كولا و همكاران  پژوهشنتايج حاصل از اين فرضيه مشابه نتايج . رد نشده است) تعداد بدهي(تمركز بدهي 

ي ممكـن اسـت   هاي هماهنگي اعتباردهنـدگان، تمركـز بـده    دهند كه علاوه بر هزينه نشان مي) 2013(كولا و همكاران 
هـا بـه    آوري اطلاعات و نظارت اعتباردهندگان و همچنين، دسترسي شركت هاي جمع كيفيت اطلاعات، هزينه تأثيرتحت 
كنند  بيني مي ها پيش زماني كه كيفيت اطلاعات حسابداري بالا باشد، اعتباردهندگان و شركت .مالي قرار گيرد تأمينمنابع 

اطلاعات قابل اتكا جهت برآورد  ،زيرا در اين شرايط ؛پذيرد كيفيت بالاتري صورت ميبا سرعت و  ها آنكه هماهنگي بين 
به عبارتي، شـركت بـا بهبـود كيفيـت اطلاعـات      . گيرد قرار مي نفع ذيهاي شركت در اختيار اشخاص  آتي فعاليت هاياثر

از طـرف  . گـردد  تمركز بدهي مـي سازد كه منجر به كاهش  حسابداري، شرايط براي دريافت تسهيلات بيشتر را فراهم مي
هاي اعتباردهندگان جهت كسب اطلاعات محرمانه اثرگذار  تواند بر انگيزه ديگر، تفاوت در كيفيت اطلاعات حسابداري مي

هاي اطلاعاتي با كيفيت بالا كه افشاي اطلاعات باكيفيت بالا اسـت، اعتباردهنـدگان انگيـزه     براي نمونه، در محيط. باشد
هاي دستيابي به اطلاعات از ديگر منابع دارند و بـه عبـارتي، عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين        فزايش هزينهمحدودي براي ا

) كاهش تمركز بـدهي و افـزايش تعـداد بـدهي    (تر  مالي گسترده تأمينشركت و اعتبار دهنده كاهش يافته و شرايط براي 
  .شود فراهم مي

معناداري بر ارتباط بين  تأثيردهد كه محدوديت مالي  مي پژوهش نشان) چهارم(نتايج حاصل از بررسي فرضيه سوم 
هـاي لـو و اتـو     نتايج حاصل از ايـن فرضـيه بـا پـژوهش    . ندارد) تعداد بدهي(كيفيت اطلاعات حسابداري و تمركز بدهي 

لـب  مالي، توان محـدودي در ج  تأميني داراي محدوديت ها شركتنشان دادند كه ) 2020(لو و اتو . تطابق ندارد) 2020(
اين رفتار منجر به افـزايش عـدم   . كنند منتقل مي ها آناعتماد اعتباردهندگان داشته و ريسك عدم بازپرداخت بالايي را به 

اين رويكرد ناشـي از ايـن   . كند را محدود مي تر نييپاتقارن اطلاعاتي شده و دسترسي شركت به بازارهاي بدهي با هزينه 
 ظرفيـت و جريان نقدينگي متفاوتي دارند و  گيرندگان وام با روابط ،گذاري سرمايه يها افقواقعيت است كه اعتباردهندگان 

در همـين راسـتا بـريس و    . قرار گيرد ها آنهاي طرف قرارداد  شركت هاي مالي محدوديت تأثيرتواند تحت  مي ها آنمالي 
هـاي مـالي، مشـخص نباشـد، بهتـرين       گيرنده در نتيجه محدوديت نشان دادند كه اگر كيفيت اطلاعات وام) 2020( 1ولچ

با اين حال، نتايج . كنند كنند و بازده مورد انتظار بالاتري را پرداخت مي ها متمركزترين ساختار بدهي را انتخاب مي شركت
توان اثر معناداري بر تمركـز   هاي مالي نيست و نمي نشان داد كه تغيير تعداد و تنوع بدهي لزوما نشات گرفته از محدوديت

معناداري بر ارتباط بين كيفيت اطلاعات  تأثيرپذيري مديران  ، ريسك)ششم(در ارتباط با فرضيه پنجم  .هي داشته باشدبد
پـذيري   به عبارتي، ريسك. راستا با ادبيات نظري پژوهش است داشته است كه هم) تعداد بدهي(حسابداري و تمركز بدهي 

طلاعات حسابداري و تمركز بدهي شده اسـت يعنـي در شـرايطي كـه     مديران منجر به افزايش شدت ارتباط بين كيفيت ا
به افزايش  ،يابد و در مقابل پذير باشند، تمركزگرايي بدهي كاهش مي كيفيت اطلاعات حسابداري بالا و مديران نيز ريسك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bris & Welch 
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ليـدونيس و  ميو  )2010(بـا پـژوهش بـرك، استانسـون و زكنـر       ها هنتايج حاصل از اين فرضي. شود ميمنجر تعداد بدهي 

كننـد، پيوسـته و در نتيجـه نوسـان در منـافع       محيطي كه مديران در آن فعاليت مي. دارد خواني هم )2014(استاتوپولوس 
نقـض تعهـدات   . گـردد  اين تغيير در منافع، منجر به تجديـدارزيابي ريسـك توسـط مـديران مـي     . كند اشخاص، تغيير مي

منظـور كنتـرل و     ها به عبارتي، مديران شركت به. شود ها مي بد در قيمت ها منجر به انعكاس اخبار قراردادي توسط شركت
پذيري خود را كاهش داده و بـه   اطلاعاتي براي اعتباردهندگان، ريسك تقارن ها و نيز كاهش ريسك عدم حفاظت از قيمت

رشـيدي،  (برداشـته باشـد    كنند كه منـافع اعتباردهنـدگان را در   منظور حفظ جايگاه شغلي خود رويكردهايي را اجرايي مي 
براي تخمـين   معمولاًاعتباردهندگان . تواند دستيابي به ارزش بالاتر را تسهيل كند كيفيت اطلاعات حسابداري مي). 1400

هاي دسـتيابي و پـردازش اطلاعـات را     ارزش شركت، متكي به اعداد حسابداري هستند و كيفيت حسابداري بالاتر، هزينه
پـذيري مـديران نيـز كيفيـت بـالاتر       حتي در شرايط ريسـك . كند گان را تشويق به مشاركت ميكاهش داده و اعتباردهند

شود كه به نوبه خود منجر بـه   هاي شركت مي مالي دارايي تأميناطلاعات حسابداري منجر به ايجاد انگيزه براي ورود به 
 ـ .)1996بولتون و شارفشتاين، (شود  بهبود ارزش شركت مي تـر را فـراهم    مـالي گسـترده   تـأمين راي به عبارتي، شرايط ب

  .سازد مي
اطلاعـاتي و   تقـارن  سمت كاهش عدم شركت به مديريت هاي شود، فعاليت هاي پژوهش پيشنهاد مي با توجه به يافته

مالي بـا مشـكلات كمتـري     تأمينها براي  كنندگان باشد كه در نهايت شركت انطباق هر چه بيشتر اطلاعات بين استفاده
توانند از حسابرسان خبره و با تجربـه بـراي كـاهش تضـاد منـافع اسـتفاده كننـد كـه بـا ارائـه            مديران مي. وندرو ش به رو

بهبـود   را منـابع  تخصـيص  نحـوه  در منـابع  صـاحبان  اقتصادي هاي حسابرسي با كيفيت و قابل اتكا، تصميم هاي گزارش
و مفيد راهبر استفاده شده كه لازم اسـت در بسـط   به منظور بررسي كيفيت حسابرسي از معيار سازمان حسابرسي  .بخشند

هـاي شخصـيتي و درونـي     پذيري مديران تابعي از ويژگي همچنين، بخشي از ريسك. نتايج احتياط لازم مدنظر قرار گيرد
  .است كه ممكن است قابل مشاهده نباشد

  منابع
 هاي شركت در درماندگي مالي مختلف مراحل در رانمدي اختيارات اعمال هنحو بررسي). 1393( عصومهم شهسواري، ؛حمدا احمدپور،

  .50-27، )19(5 ،حسابداري دانش همجل. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 تقسـيم  سياسـت  بين رابطه بر مالكيت نوع و سرمايه افزايـش محل از مالي تأمين تعديلگر اثر). 1400( امين بلوري، هدي؛ اسكندر،
  .225-206 ،)2(28 ،حسابرسي و حسابداري هاي  بررسي. مالي گزارشگري كيفيت و سود

 ريـزش  مخـاطره  بـر  شـركتي  حاكميـت  سازماني برون سازوكار تأثير). 1400( حسن چناري، رستم؛ ناوي، رنجبر مهناز؛ ،دوست اسلام
 حسابرسـي،  و حسـابداري  هـاي   بررسـي . صـنعت  در حسـابرس  تخصص و مالي گزارشگري كيفيت بر تأكيد با سهام قيمت

28)2(، 226-247. 

 تجربـي  مطالعـه : نقـد  هاي جريان دائم و گذرا هاي شوك تحت شركتي مالي هاي سياست). 1400( رضا پور، متقيان سعيد و باجلان،
 .376-351 ،)3(23 ،مالي تحقيقات. نقدينگي مديريت روي
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 بـا  هـا  شـركت  سهام صاحبان حقوق هزينه بر حسابداري اطلاعات كيفيت تأثير). 1399( آرين قهرماني، محمد؛ مرفوع، قاسم؛ بولو،

  .65-33 ،)68(17 ،مالي حسابداري تجربي مطالعات. مالي هاي صورت مقايسه قابليت و اطلاعاتي تقارن عدم نقش به توجه

 هـاي  فرصت تعديلگري اثر با مازاد بازده و مالي تأمين هزينه بين رابطه بررسي). 1398( معصومه رسولي، علي؛ آشتاب، پرويز؛ پيري،
  .183-161 ،)2(6 ،مالي حسابداري دانش. گذاري سرمايه

 كـم  و گـذاري  سـرمايه  بـيش  بـر  مـالي  تـأمين  در محـدوديت  و آزاد نقدي هاي جريان تأثير). 1388( رضا حصارزاده، رضا و تهراني،
  .67-50 ،)3(1 ،حسابرسي و حسابداري تحقيقات. گذاري سرمايه

 تعديل هآگاهان معاملات احتمال معيار از شواهدي اطلاعات؛ ريسك گذاري قيمت منشأ واكاوي). 1396( نازنين عزيزي، مريم و دولو،
  .438-415 ،)3(19 ،مالي تحقيقات. شده

 در ها شركت مالي تأمين هاي استراتژي). 1399( اسفنديار محمدي، كرم؛ خليلي، اصغر؛ علي رستمي، انواري سامان؛ نوروزآباد، رحماني
  .30-13 ،)2(8 ،مالي تأمين و دارايي مديريت. تهران بهادار اوراق بورس از شواهدي: بحران و عادي شرايط

 حسـابداري،  دانش. سرمايه ساختار اصلاح و مالي پذيري انعطاف مبناي بر تقسيمي سودهاي هموارسازي). 1399( محسن رشيدي،
11)1(، 1-32. 

. اعتبـاري  وضـعيت  مبنـاي  بر مديران به پرداختي پاداش و پذيري ريسك بر بدهي قراردادهاي نقض نقش). 1400( محسن رشيدي،
  .135-155 ،)2(9 ،مالي مديريت راهبرد

 بـر  گـذاري  سـرمايه  هـاي  تصميم بر استقراض طريق از مالي تأمين تأثير). 1400( سعيد ملايي، تقي پارسايي، منا؛ مهناز؛ ملانظري،
  .738-713 ،)4(28 ،حسابرسي و حسابداري هاي  بررسي. ذهني حسابداري تئوري اساس

 در ايستا موازنه نظريه تجربي آزمون: سهام نقدشوندگي و سرمايه ساختار). 1398( آرش تحريري، مهدي؛ مهراني، هيراد؛ بوژ نظري،
  .492-472 ،)3(21 ،مالي تحقيقات. مراتبي سلسله نظريه مقابل

  

References 
Ahmadpour, A. & Shahsavari, M. (2014). Review of How Managers Use Engagements in 

Varied Levels of Financial Distress in Listed Companies of Tehran Stock Exchange. 
Journal of Accounting Knowledge, 5 (19), 27-50. (in Persian) 

Ayotte, K. & Skeel, D. (2013). Bankruptcy law as a liquidity provider. The University of 
Chicago Law Review, 80 (4), 1557–1624.  

Bajalan, S., MotaghianPour, R. (2021). Corporate Policies under Transitory and Permanent 
Shocks of Cash Flows: An Empirical Study of Cash Management. Financial Research 
Journal, 23(3), 351-376. (in Persian) 

Beatty, A., Liao, S. & Weber, J. (2012). Evidence on the determinants and economic 
consequences of delegated monitoring. Journal of Accounting and Economics, 53 (3), 
555–576.  

Berk, J. B., Stanton, R. & Zechner, J. (2010). Human capital, bankruptcy and capital structure. 
Journal of Finance 65 (3), 891–926. 



 

  3، شماره 30، دوره 1402هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  449

 
Bharath, S., Sunder, J. & Sunder, S. (2008). Accounting quality and debt contracting. The 

Accounting Review, 83 (1), 1–28.  

Bolton, P. & Scharfstein, D. (1996). Optimal debt structure and the number of creditors. Journal 
of Political Economy, 104 (1), 1–25.  

Bolu, G., Marfou, M., Ghahremani, A. (2020). The Effect of Accounting Information Quality 
on the Companies' Cost of Equity, Considering the Role of Information Symmetry and 
Comparability of Financial Statements. Empirical Studies in Financial Accounting, 
17(68), 33-65. (in Persian) 

Bris, A. & Welch, I. (2005). The optimal concentration of creditors. The Journal of Finance, 
60(5), 2193-2212. 

Byard D. & Wang, Y. (2016). The Impact of Public Disclosure on Information Asymmetry 
between Sophisticated and Unsophisticated Investors: Evidence from an Investor Social 
Media Network. 2017 CAPANA Conference Paper. 

Chava, S., Kumar, P. & Warga, A. (2010). Managerial agency and bond covenants. Review of 
Financial Studies, 23 (3), 1120–1148. 

Christensen, H. & Nikolaev, V. (2012). Capital versus performance covenants in debt contracts. 
Journal of Accounting Research, 50 (1), 75–116.  

Colla, P., Ippolito, F. & Li, K. (2013). Debt specialization. The Journal of Finance, 68 (5), 
2117–2141.  

Davallou, M., Azizi, N. (2017). The Investigation of Information Risk Pricing; Evidence from 
Adjusted Probability of Informed Trading Measure. Financial Research Journal, 19(3), 
415-438. (in Persian) 

Denis, D.J. (2011). Financial flexibility and corporate liquidity. Journal of Corporate Finance, 
17(3), 667-674. 

Easley, D. & O’Hara, M. (2004). Information and the cost of capital. Journal of Finance 59 (4), 
1553-1583. 

Eskandar, H. & Bolori, A. (2021). The Moderating Effect of Equity Financing and Ownership 
Type on the Relationship between Dividend Policy and Financial Reporting Quality. 
Accounting and Auditing Review, 28(2), 206-225. (in Persian) 

Eslamdoost, M., Ranjbar Navi, R. & Chenari, H. (2021). The Effect of External Corporate 
Governance Mechanism on the Stock Price Crash Risk with Emphasis on Financial 
Reporting Quality and Auditor Expertise in the Industry. Accounting and Auditing 
Review, 28(2), 226-247. (in Persian) 

Hoang, H. C., Xiao, Q. & Akbar, S. (2019). Trade credit, firm profitability, and financial 
constraints: Evidence from listed SMEs in eastasia and the pacific. International Journal 
of Managerial Finance, 15(5), 744-770. 

Ivashina, V., Iverson, B. & Smith, D. (2016). The ownership and trading of debt claims in 
Chapter 11 Restructurings. Journal of Financial Economics, 119 (2), 316–335.  

Jensen, M. & Meckling, W. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and 
ownership structure. Journal of Financial Economics, 3 (4), 305–360.  

Leland, H. E. (1998). Agency costs, risk management, and capital structure. Journal of Finance 
53 (4), 1213–1243.  



 

  450  رشيدي.../با نقش تعديليبررسي اثر كيفيت اطلاعات حسابداري بر تمركز بدهي

 
Lemmon, M.L., Zender, J.F. (2010). Debt capacity and tests of capital structure theories. 

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 45(5), 1161-1187. 

Li, N., Lou, Y., Otto, C.A. & Wittenberg-Moerman, R. (2021). Accounting Quality and Debt 
Concentration. The Accounting Review, 96 (1), 377–400.  

Lou, Y. & Otto, C.A. (2020). Debt heterogeneity and covenants. Management Science, 66 (1), 
70–92.  

Milidonis, A. & Stathopoulos, K. (2014). Managerial incentives, risk aversion, and debt. 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 49 (2), 453–481.  

Molanazari, M., Parsaei, M., Taghimollaee, S. (2021). The Effect of Debt Financing on Capital 
Investment Decisions Based on Mental Accounting Theory. Accounting and Auditing 
Review, 28(4), 713-738. (in Persian) 

Nazari, H., BozhMehrani, M., Tahriri, A. (2019). Capital Structure and Stock Liquidity: 
Experimental Test of the Trade-off Theory versus the Peeking Order Theory. Financial 
Research Journal, 21(3), 472-492. (in Persian) 

Phan, Q. T. (2018). Corporate debt and investment with financial constraints: Vietnamese listed 
firms. Research in International Business and Finance, 46, 268- 280. 

Piri, P., Ashtab, A., Rasouli, M. (2019). Review The Relationship between Cost of Debt and 
Surplus Return with Moderating effects of Investment Opportunities. Financial 
Accounting Knowledge, 6(2), 161-183. (in Persian) 

Rahmani Noroozabad, S., Anvary Rostami, A., Khalili, K., Mohammadi, E. (2020). Corporate 
Financing Strategies in Normal and Crisis Conditions: Evidence from Tehran Stock 
Exchange. Journal of Asset Management and Financing, 8(2), 13-30. (in Persian) 

Rajgopal, S. & Shevlin, T. (2002). Empirical evidence on the relation between stock option 
compensation and risk taking. Journal of Accounting and Economics 33 (2), 145–171.  

Rashidi, M. (2021). The pricing of information asymmetry based on environmental uncertainty 
and accounting conservatism, International Journal of Productivity and Performance 
Management, 71(8), 3121-3137. 

Rashidi, M. (2020). Dividend smoothing based on financial flexibility and capital structure 
adjustment. Journal of Accounting Knowledge, 40(1), 1-32. (in Persian) 

Rashidi, M. (2021). Role of Contractual Obligations Violations on Risk Appetite and CEO 
Compensation Based on Credit Status. Financial Management Strategy, 9(2), 155-135. 
(in Persian) 

Rauh, J. & A. Sufi. (2010). Capital structure and debt structure. Review of Financial Studies 23 
(12), 4242–4280.  

Tirole, J. (2006). The Theory of Corporate Finance. Princeton, NJ: Princeton University Press. 

Sengupta, P. (1998). Corporate disclosure quality and cost of debt. The Accounting Review, 73 
(4), 459- 474. 

Tehrani, R. & Hesarzade, R. (2009). The effect of free cash flows and financial on over- 
investment and under – investment. Accounting Research. 1(3), 50-67. (in Persian) 

Weiss, L. (1990). Priority of claims and ex post re-contracting in bankruptcy. Journal of 
Financial Economics, 27 (2), 285–314.  


