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 1385 تـا    1379براي آزمون فرضيه هاي تحقيق از داده هاي سال هـاي            . تنموده اس ) 2006(وو
نتايج تحقيق نـشان    . شركت هاي پذيرفته شده در بورس و ضرايب همبستگي استفاده شده است           

مي دهد كه با افزايش تضاد منافع بين اعتباردهندگان و سـهام داران، سـود كمتـري بـين سـهام          
يافته هاي تحقيق حـاكي از آن هـستند كـه افـزايش تـضاد               از سوي ديگر    . داران توزيع مي شود   

  .منافع بين اعتباردهندگان وسهام داران نمي تواند باعث افزايش محدوديت در تامين مالي گردد

  :واژگان كليدي

ــود، ســهام داران،     ــسيم س ــدگي، تق ــوري نماين ــالي، تئ ــامين م ــافع، محــدوديت در ت ــضاد من  ت
  اعتباردهندگان

 G32,G35:بندي موضوعيطبقه

   مقدمه
. ادبيات مرتبط با تضاد منافع در واحدهاي تجاري در سال هاي اخير توسعه زيادي يافته است               

اغلب تحقيقاتي كه در خصوص تضاد منافع بين ذي نفعان يك واحد تجاري انجام شده اند، روي                 
 ـ          : دو حوزه جداگانه تمركز دارند     ين مالكـان و    تضاد منافع بين مالكان و مديران و نيز تضاد منافع ب

تحقيقاتي كه به بررسي دومين حوزه پيشگفته پرداخته اند،         ). Douglas 2004(ديگر ذي نفعان  
اغلب بدنبال راه هايي براي كاهش احتمال انتقال ثروت از اعتبار دهنـده بـه سـهامدار بـوده انـد                     

  ).Jensen, M. and W. Meckling.1976 ،,1979 Townsendبراي مثال ،(
منفعت شخصي يكي از .  لحاظ نظري مبتني بر تئوري نمايندگي هستنداين تحقيقات به

   تا حد زيادي متكي بر آن است) 4تئوري قراردادها(مفروضاتي است كه تئوري نمايندگي 
)2006  Deegan ، 2004 ؛ Wolk,  .( تئوري مزبور پيش بيني مي كند كه بين ذي نفعان

                                              
4 -  Contracting Theory 
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مديران، . فع شخصي، تضاد منافع وجود دارددخيل در يك واحد تجاري به سبب پيروي از منا
براي مثال، بنابر . از جمله اين ذي نفعان به شمار مي روند... سهام داران، اعتباردهندگان، دولت و

اين تضاد . تئوري نمايندگي همواره بين سهام داران و اعتباردهندگان نوعي تضاد منافع وجود دارد
ك از اين ذي نفعان داراي مطلوبيت ها، اطلاعات و از آنجا سر چشمه مي گيرد كه اولا هر ي

و ثانيا در حاليكه اعتباردهندگان داراي ) Watts,2002(ت متفاوتي با يكديگر هستند تعهدا
حقوق ثابتي نسبت به خالص دارايي هاي واحد تجاري هستند، سهام داران حق نامحدودي نسبت 

  ).Jensen, M. and W. Meckling 1976(به باقيمانده خالص داراييها دارند 
 چنين استنباط مي شود كه تمامي ذي نفعان يك شركت به دنبال 5از تئوري قراردادهاي كارآ

سيستم ). 2002احمد وهمكاران،(راهكارهايي هستند كه تضاد منافع موجود را به حداقل برسانند 
اي اجراي حسابداري و صورتهاي مالي مي تواند با توجه به نوع رابطه بين ذي نفعان بر

به عنوان مثال براي كاهش تضاد منافع بين سهام داران و . راهكارهاي مزبور مفيد واقع گردد
براي . مديران يك واحد تجاري از قراردادهاي پاداش مبتني بر ارقام حسابداري استفاده مي شود
وجه به كاهش تضاد منافع سهام داران و اعتبار دهندگان نيز اغلب، قراردادهاي بدهي كه با ت

خروجي هاي سيستم حسابداري و نسبت هاي مالي توزيع سود را محدود مي سازند به كار گرفته 
  .مي شود

با توجه به محدود بودن مسئوليت سهام داران در برابر اعتباردهندگان، ممكن است آنان 
 پروژه هاي پر تمايل داشته باشند كه با استفاده از منابع دريافتي از اعتبار دهندگان، شركت را وارد

اين اقدامات مي تواند به منافع اعتبار دهندگان آسيب ). ,Dongmei 2006(ريسك نمايند
آگاهي اعتبار دهندگان از احتمال از بين رفتن ثروتشان سبب مي گردد آنان . جدي وارد كند

                                              
5 - Efficient Contracting Theory 
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 تجاري با تمايل كمتري به قرار دادن منابع مالي در اختيار واحد تجاري داشته باشند و بالتبع واحد
  ).Arya and Glover, 2003 ،2002 Ahmad(محدوديت در تامين مالي مواجه گردد

با توجه به آنچه گفته شد، هدف اين تحقيق از يكسو بررسي رابطه تضاد منافع اعتبار 
دهندگان و سهام داران با توزيع سود، و از ديگر سو بررسي رابطه تضاد منافع اعتباردهندگان 

 در ادامه، پس از مروري بر تحقيقات پيشين،. محدوديت درتامين مالي مي باشدوسهام داران با 
سپس روش تحقيق و يافته هاي تجربي آن ذكر مي شود و . فرضيه هاي تحقيق بيان مي گردند

  .در نهايت نتايج تحقيق ارائه مي گردد

   پيشينه تحقيق

 و محدوديت در تامين مالي تضاد منافع بين سهام داران و اعتباردهندگان، توزيع سود سهام
تحقيق حاضر از نخستين . هر يك به صورت جداگانه مورد بررسي تحقيقات قبلي قرار گرفته اند

در اين بخش . پژوهش هايي است كه به بررسي رابطه متقابل متغيرهاي مورد اشاره مي پردازد
  .مرور مختصري از تحقيقات قبلي به عمل مي آيد

نشان دادند ) Chen and Kacperczyk. and Molina,2008(چن و همكاران 
قدرتمند شدن ذي نفعاني كه در واحد تجاري داراي منابع مالي نيستند، سبب كاهش هزينه تامين 

آنها همچنين دريافتند كه با افزايش تضاد منافع بين سهام داران و . مالي از طريق بدهي مي شود
اندرسن و همكاران . ماري قويتر مي گردداعتباردهندگان، رابطه معكوسِ مزبور به لحاظ آ

)Anderson,  Mansi and Reeb,2003 ( به بررسي تاثير ساختار مالكيت خانوادگي بر
يافته هاي آنها حاكي از آن بود كه ساختار مالكيت خانوادگي با كاستن از . هزينه بدهي پرداختند

احمد و . نه بدهي مي گرددتضاد منافع ميان سهام داران و اعتباردهندگان موجب كاهش هزي
دريافتند كه بين محافظه كاري اعمال شده در تهيه صورتهاي مالي يك ) 2002(همكاران 
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. شركت و تضاد منافع موجود ميان سهام داران و اعتباردهندگان آن رابطه معكوس وجود دارد
دن نشان دادند كه با بيشتر ش) Viswanath, and Eastman, 2003(ويس وانتس و ايسمن 

نسبت بدهي و پيچيده تر شدن محيطي كه شركت در آن فعاليت مي كند، تضاد منافع سهام 
حاكي از آن ) Eisdorfer,2007(يافته هاي اسدورفر . داران و اعتباردهندگان بيشتر مي شود

 قرار 6بود كه تضاد منافع بين سهام داران و اعتبار دهندگان در شركت هايي كه در تنگناي مالي
محدوديت در تامين مالي از ويژگيهاي بارز شركت هايي است كه در تنگنا . شديدتر استدارند، 

 هوبارد،(قرار دارند و در گستره اي وسيع در ادبيات مالي مورد مطالعه قرار گرفته است 

Hubbard,1998 ( زيرا محدوديت در تامين مالي، شركت را از سرمايه گذاري در پروژه هايي
بنابراين احتمال مي رود شركت قادر به بهبود . آنها مثبت است باز مي داردكه خالص ارزش فعلي 

نشان داد بازده ) 2006(دونگ مي. وضعيت بازار سهام خويش و افزايش ثروت سهامدارانش نباشد
سهام شركت هايي كه با محدوديت در تامين مالي مواجه اند ارتباط مستقيمي با مخارج تحقيق و 

چنين وي دريافت كه ارتباط مستقيمي بين محدوديت در تامين مالي و بازده هم. توسعه آنها دارد
وردي . سهام شركتهايي كه منابع بيشتري را صرف تحقيق و توسعه مي نمايند، وجود دارد

)Verdi,2006 ( نشان داد رابطه منفي بين كيفيت گزارشگري مالي و كم سرمايه گذاري در
مالي روبه رو هستند، به لحاظ آماري قويتر از ساير شركت هايي كه با محدوديت در تامين 

  .شركت ها است
همانطور كه پيش از اين گفته شد، تحقيقات قبلي متغيرهاي مورد بررسي در پژوهش حاضر 

تحقيقات مزبور، اغلب، درصدد اندازه گيري تضاد منافع . را به صورت جداگانه مطالعه نموده اند
 و نيز محدوديت در تامين مالي، به عنوان متغيرهاي تعديل بين سهام داران و اعتباردهندگان

                                              
6 - Financial distress 
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در زمينه توزيع سود نيز در ادبيات حسابداري و مالي پژوهشهاي . ، بوده اند8 يا مداخله گر7كننده
اين پژوهشها بيشتر تاثير تقسيم سود را بر قيمت سهام بررسي كرده اند . زيادي انجام گرفته است

به دليل عدم وجود ارتباط معنايي بين محتواي تحقيقات پيشين ). 1387خوش طينت و حاجيان، (
و پژوهش حاضر و همچنين به دليل انجام نشدن تحقيقات مربوط به موضوع در ايران، از بيان 

  .يافته هاي بيشتر صرفنظر مي شود

  تبيين فرضيه هاي تحقيق
   تضاد منافع بين سهام داران و اعتباردهندگان و توزيع سودـ1  

بر تئوري نمايندگي، يك واحد تجاري مجموعه اي از قراردادهاست كه بين گروههاي بنا
اين قراردادها حيطه و قلمرو واحد تجاري را تعيين مي ). 2006ديگان،(ذينفع منعقد شده است

گروههاي ذينفع از اينرو گرد هم مي آيند و يك فعاليت اقتصادي را به صورت مشترك پي . كنند
وبي دريافته اند انجام دادن فعاليتهاي اقتصادي به صورت مشترك هزينه هاي مي گيرند كه به خ

آنها با كنار هم گذاشتن منابع مالي، مديريت و مهارتهاي خود و با . مبادلات را كاهش مي دهد
اتكا بر هم افزايي اين عوامل با هم، يك فعاليت اقتصادي را همنوا با هم و به صورت متمركز 

اين . وابط بين ذي نفعان بر اساس قراردادهاي نوشته و نانوشته شكل مي گيردر. دنبال مي كنند
قراردادها از اين جهت بين ذي نفعان منعقد مي شود كه اطمينان حاصل گردد يك گروه به دنبال 

در واقع هر ذينفعي مي داند كه خود و ساير . صدمه رساندن به منافع ساير گروهها نيست
تجاري، بدنبال منافع شخصي خويش هستند، پس سعي مي كند با گروههاي ذينفع در واحد 

انعقاد قراردادهايي با ديگر گروهها، منافع خويش را با منافع آنها همسو ساخته و اطمينان حاصل 
  ).Deegan,2006(نمايد منفعت طلبي ديگران منافع او را تحت الشعاع قرار نخواهد داد

                                              
7 - Moderating variables 
8 - Intervening variables 
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راردادها ابزاري هستند براي روبرو شدن با مسايل بيان مي دارد اين ق) Watts,2002(واتز 
وخطرات اخلاقي ناشي از حضور و مشاركت ذي نفعان مختلف در واحد تجاري، ذي نفعاني كه 

از جمله اين قراردادها كه . هر يك، اطلاعات، بازده، مطلوبيتها و تعهدات متفاوتي با سايرين دارند
مي دهند، مي توان به قراردادهاي پاداش مديران، داده هاي حسابداري را مورد استفاده قرار 

 .قراردادهاي بدهي و قراردادهاي كاري با كاركنان اشاره كرد

قراردادهاي بدهي با اين هدف منعقد مي شوند كه اطمينان حاصل گردد توزيع منابع بين 
د مالكان، پس از نگاه داشتن منابعي براي اعاده حقوق ساير گروههاي ذينفع انجام خواه

زيرا . نيز وجود اين قراردادها ضروري است) 1976(از نظر جنسن و مك لينگ ). 1993واتز،(شد
يكي از اين . بين دو گروه از ذي نفعان بر سر توزيع سود و خالص داراييها تضاد منافع وجود دارد

) رانسهام دا(داراي ادعاي ثابتي نسبت به خالص داراييهاست و ديگري ) اعتبار دهندگان(گروهها 
نيز با ) Roy and Mahajan,2003(روي و ماهاجان . نسبت به باقيمانده داراييها ذيحق است

اشاره به وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين اعتبار دهندگان وسهام داران بر ضرورت وجود اينگونه 
  .قراردادها تاكيد مي كنند

روست و منابع مالي محدود زماني كه واحد تجاري با كمبود منابع يا با مشكلات نقدينگي روب
و دور از دسترس هستند، بانكها و موسسات مالي و اعتباري در موقعيتي قرار مي گيرند كه مي 
توانند ارزشها و اولويتهاي واحد تجاري را از طريق قراردادهاي بدهي به شدت تحت تاثير قرار 

هندگان در واحد به ديگر سخن با حضور اعتبار د). Shleifer and vishny,1997 (دهند 
تجاري، به تدريج تمايلات و خواسته هاي آنها در واحد تجاري تبلور مي يابد و بيشتر احتمال مي 

ريسك گريزي، تاكيد فزاينده بر جريانات . رود شركت بدنبال حفظ منافع اعتبار دهندگان باشد
). Thomsen,2004(نقدي و حفظ حيات شركت از جمله اولويتهاي اعتباردهندگان هستند 
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كاهش توزيع سود، به ويژه در صورت وجود تضاد منافع زياد بين اعتبار دهندگان و سهام داران، 
در . از جمله راهكارهايي است كه براي حفاظت از منافع اعتبار دهندگان در پيش گرفته مي شود

ي اينگونه حالات اغلب، توزيع سود محدود به عايدات كسب شده پس از اعطاي وام به شركت م
  :با توجه به آنچه بيان شد اولين فرضيه تحقيق اينگونه بيان مي شود). Begley,1994(شود 

با افزايش تضاد منافع بين سهام داران و اعتبار دهندگان، سود كمتري بين سهام : فرضيه اول
  .داران توزيع مي شود

   تضاد منافع بين سهام داران و اعتباردهندگان و محدوديت در تامين ماليـ2

براي اعتبار دهندگان موضوع مهم در خصوص اعطاي وام و اعتبار، توانِ گيرنده براي 
در كشورهاي غربي نظير آمريكا اعتبار . بازپرداخت اصل و بهره وام و اعتبارات دريافتي مي باشد

دهندگان جهت ارزيابي توان بازپرداخت اصل و بهره وام به صورتهاي مالي شركت ها اتكا مي 
آنان با استفاده از اين صورتها به ارزيابي ريسك اعطاي اعتبار ). 1383حيدري و همتي،پور(كنند 

ريسك از نظر آنان عبارتست از ميزان احتمال انتقال يكسويه . به يك شركت مي پردازند
با افزايش احتمال انتقال ثروت از اعتبار دهنده به . ثروتشان به ديگر ذي نفعان شركت

                                 ). Parrino and Weisbach,1999(افع بين آنان نيز افزايش مي يابدمن، تضاد )ريسك(سهامدار

از اينرو به صورت منطقي انتظار مي رود شركتهايي كه تضاد منافع بيشتري بين سهام داران و  
يت بيشتري اعتباردهندگان آنها وجود دارد از جانب اعتبار دهندگان براي تامين مالي با محدود

احمد (درعمل اين دسته از شركتها مجبور به تامين مالي با نرخهاي بالاتر مي شوند. مواجه شوند
  ).2002و همكاران،

نبود بازار فعال براي . ممكن است اين پيش بيني در محيط تجاري ايران مصداق نداشته باشد
ي انتشار اوراق مشاركت توسط برا. اوراق بهادار بدهي مي تواند از دلايل اين امر به شمار رود
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با اين حال واحدهاي تجاري به سبب محدوديت هاي . شركت ها تمهيداتي انديشيده شده است
قانوني كه در تعيين نرخ سود اوراق مزبور وجود دارد، استقبال چنداني از انتشار اينگونه اوراق به 

ات دريافتي از بانك ها و در نتيجه كماكان شركت هاي ايراني بر اعتبار. عمل نياورده اند
بخش اعظم بانك هاي كشور دولتي هستند و سياست . موسسات مالي و اعتباري اتكا مي كنند

اين بانك ها به صورت هاي مالي و . هاي اعطاي اعتبار آنها توسط دولت تعيين مي گردد
از . )1383پورحيدري و همتي،(وضعيت سودآوري شركت به عنوان ملاك اعطاي وام نمي نگرند 

اينرو مي توان پيش بيني كرد در عمل اعطاي اعتبارات به  واحدهاي تجاري ارتباطي به ميزان 
فرضيه دوم اين تحقيق براي آزمون اين . تضاد منافع اعتبار دهندگان با سهام داران نداشته باشد

ه در با توجه به آنچ. پيش بيني و فراهم آوردن شواهدي تجربي در مورد آن تبيين گرديده است
  :بالا بيان شد اين تحقيق پيش بيني مي كند

تضاد منافع اعتباردهندگان و سهام داران، رابطه اي با محدوديت در تامين مالي : فرضيه دوم
  .ندارد

  روش تحقيق
   جامعه و نمونه آماري

 همبستگي محسوب مي -اين تحقيق از نوع تحقيقات تجربي است و نوعي تحقيق توصيفي
. باشندي اين پژوهش، كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ميجامعه آمار. گردد

براي انتخاب نمونه تحقيق به روش غربال گري اعضايي از جامعه انتخاب شدند كه داراي شرايط 
  :زير باشند



 62   87  زمستان4 شمارة  اوراق بهادارفصلنامه بورس

 در 1385 در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده و تا پايان سال 1379حداقل از ابتداي سال ) 1
 به بعد، دليل 1378لازم الاجرا شدن استانداردهاي حسابداري از سال .  داشته باشندآن حضور

  .  به عنوان مبدا زماني بازه مورد بررسي است1379انتخاب سال 
  .براي رعايت قابليت مقايسه، دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد) 2
  .سال مالي نداده باشد تغيير فعاليت يا تغيير 85 تا  79طي سال هاي ) 3
رويه هاي خاص حاكم بر حسابداري و  زيرا. جزء بانك ها و موسسات مالي نباشند) 4

گزارشگري مالي اين نهادها مي تواند اقلام تعهدي و جريانات نقدي آنها را به صورت معني داري 
  .متفاوت از ساير واحدهاي تجاري نمايد

عاملاتي بيش از شش ماه در دوره زماني ياد شده اطلاعات آنها در دسترس باشد و وقفه م) 5
  .نداشته باشند

 شركت  نمونه آماري اين تحقيق را 117با مد نظر قرار دادن محدوديت هاي فوق تعداد
داده هاي تحقيق حاضر از لوح هاي فشرده آرشيو تصويري و آماري سازمان . تشكيل مي دهند

ورس اوراق بهادار تهران و ديگر پايگاههاي مرتبط و بورس اوراق بهادار تهران، پايگاه اينترنتي ب
تحليل و پردازش داده هاي جمع آوري شده با . نيز از نرم افزار رهاورد نوين استخراج شده اند

  . صورت گرفته استSPSS استفاده از نرم افزار آماري
  مدل تحقيق

   تضاد منافع بين اعتباردهندگان و سهام دارانـ1

 براي اندازه گيري شدت تضاد منافع بين اعتبار دهندگان و سهام )2008(چن و همكاران 
ميزان اعمال اختيار مديران در رابطه با انجام سرمايه : داران سه عامل را در نظر مي گيرند

گذاريها، موقعيت هايي كه احتمال انتقال ثروت از اعتبار دهنده به سهامدار بيشتر مي شود و 
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كمي كردن ميزان تضاد منافع از نسبت داراييهاي نامشهود به آنان براي . وضعيت مالي شركت
كل داراييها، نسبت ارزش بازار خالص داراييها به ارزش دفتري آنها و نسبت بدهي استفاده مي 

با كمك شاخص هاي ديگري به اندازه ) 2002(اين در حالي است كه احمد و همكاران . كنند
  .سهام داران مي پردازندگيري تضاد منافع بين اعتبار دهندگان و 

. استفاده مي كند) 2002(اين تحقيق براي اندازه گيري تضاد منافع از روش احمد و همكاران 
اولين شاخص براي اندازه گيري تضاد منافع، ميزان ابهامي است كه واحد تجاري در انجام 

 ميزان تقاضا يا منظور از ابهام در انجام عمليات، رخداد نوسان در. عمليات با آن مواجه است
با افزايش سطح ابهام عملياتي، . تغييرات عمده قيمتهاي فروش و يا ديگر تغييرات ناگهاني است

احتمال اينكه سود و خالص داراييهاي واحد تجاري دچار تغييرات شديد مثبت يا منفي شود، 
ود و خالص داراييها در اثر نوسانات رخداده در محيط عملياتي، هنگامي كه س. افزايش مي يابد

افزايش هاي ناگهاني را تجربه مي كنند، احتمالِ بيش توزيع سود بين سهام داران نيز افزايش 
مي يابد و بدين ترتيب ممكن است منابع كافي براي بازپرداخت بدهيها در واحد تجاري باقي 

بهام در عمليات، احتمال بيش توزيع سود و بالتبع تضاد منافع بين بنابراين با افزايش سطح ا. نماند
در اين تحقيق انحراف ). 2002احمد و همكاران، (سهام داران و اعتبار دهندگان افزايش مي يابد 

. معيار سود خالص طي سه سال به عنوان معياري براي ابهام در عمليات مورد استفاده قرار گرفت
 بر جمع داراييها، در ادامه متن از عنوان انحراف معيار بازده داراييها به دليل تقسيم سود خالص

  .استفاده شده است
از ديگر شاخصه هايي كه حاكي از تضاد منافع اعتباردهندگان و سهام داران است مي توان به 

افزايش نسبت بدهيها به . نسبت بدهي و نسبت داراييهاي ثابت مشهود به كل داراييها اشاره كرد
). 2002احمد و همكاران،(راييها تضاد منافع اعتباردهندگان با سهام داران را افزايش مي دهددا
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زيرا با انجام استقراض جديد و افزايش سطح بدهيهاي واحد تجاري، اعتباردهندگان با احتمال 
افزايش سطح بدهيها از يك سو . بيشتري در وصول مطالبات خود با مشكل مواجه خواهند شد

عف و وخامت وضعيت مالي است و از ديگر سو سبب خروج منابع مالي بيشتري براي نشانگر ض
بدين ترتيب احتمال مي رود منابع كافي براي بازپرداخت . پرداخت بهره وامهاي دريافتي مي گردد

  .مطالبات اعتباردهندگان در واحد تجاري باقي نماند
يي كه نقدينگي بالايي دارند سود سهام اغلب به صورت نقد يا از محل ديگر دارايي ها

نقد كردن دارايي هاي ثابت مشهود براي پرداخت سود سهام دشوار بوده و در . پرداخت مي شود
بدين ترتيب مي توان . عمل پرداخت سود سهام با نقد كردن اينگونه دارايي ها انجام نمي شود

بالا بودن نسبت . ندگفت اين دارايي ها، نوعي تضمين براي ايفاي تعهدات واحد تجاري هست
داراييهاي ثابت به معناي وجود منابع كافي براي باز پرداخت بدهيهاست و سبب كاهش تضاد 

با توجه به اين توضيحات و ). 2002احمد و همكاران،(منافع اعتباردهندگان و سهام داران مي شود
  :ه گيري مي شودبا جمع معيارهاي پيشگفته، ميزان تضاد منافع در تحقيق حاضر اينگونه انداز

CONFit=STDROAit +LEVit+(1/INTENSit) )1(       

  

:STDROA انحراف معيار بازده داراييها كه براي سه دوره مالي محاسبه مي شود 
LEV:  نسبت بدهيها به جمع داراييها  

:INTENS  نسبت داراييهاي ثابت مشهود به كل داراييها  
  

   محدوديت در تامين ماليـ2

شاخصي ارائه نموده اند كه بر ) 1997(با بسط مطالعه كاپلان وزينگالاس) 2006(وايتد و وو
جهانخاني (اساس آن مي توان شركت هايي را كه در تامين مالي محدوديت دارند، شناسايي نمود
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با توجه به نياز اين تحقيق به استفاده از شاخصي براي تميز شركت هاي ). 1385و كنعاني، 
 استفاده Whited and Wu. 2006,WW ) (ز شاخص وايتد و وومحدود در تامين مالي ا

پايين بودن جريانهاي نقدي عملياتي موجب مي گردد تا اعتباردهندگان در مورد . شده است
همچنين عدم پرداخت يا كاهش . دريافت مبالغ اصل و بهره اعتبارات خود احساس نگراني نمايند

مي منفي را در مورد وضعيت نقدينگي شركت مخابره در مبالغ سود تقسيمي، به اعتباردهنده علائ
رشد فروش كمتر و همچنين بالا بودن نسبت بدهي شركت از جمله ).  2007وانگ،(مي كند

). 2006وايتد و وو،(عواملي است كه موجب بالا رفتن ريسك عدم توانايي ايفاي تعهدات مي گردد
ي عملياتي، سود تقسيمي، اندازه و بنابراين شركت هايي كه از يك سو داراي جريان هاي نقد

 WWرشد فروش كمتراند و از سوي ديگر داراي نسبت بدهي بزرگتر مي باشند، بالاترين مقدار 
  ).2006دونگ مي، (و در نتيجه بيشترين محدوديت در تامين مالي را دارند

 از با توجه به تفاوت شرايط اقتصادي و تجاري كشورمان با كشورهاي غربي امكان استفاده
ضرايب حاصل در مطالعات پيشگفته وجود نداشته و از اينرو با استفاده از معيارهاي محدوديت در 

  .تامين مالي، اين شاخص بومي گرديد
براي بومي كردن اين شاخص در ابتدا مشاهدات بر اساس هر يك از معيارهاي پيشگفته و بر 

مالي مرتب و از يك تا ده كد با محدوديت در تامين ) مستقيم يا معكوس(حسب نوع رابطه 
بنابراين . براي مثال، نسبت بدهي با محدوديت در تامين مالي رابطه مستقيم دارد. گذاري شدند

 و به ديگر مشاهدات، به 1به مشاهداتي كه در دهك اول توزيع نسبت بدهي قرار گرفتند كد 
ه هر يك از مشاهدات در در گام بعدي كدهايي ك.  اختصاص داده شد10 تا 2همين ترتيب، اعداد 

سپس رگرسيون حاصل جمع . معيارهاي پنجگانه به خود اختصاص داده بود، با هم جمع گرديد
 حاصل WWكدها نسبت به مقادير واقعي هر يك از معيارهاي پنجگانه برقرار و معادله شاخص 
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، )F=48(دل نتايج حاصل از اين رگرسيون نشان داد علي رغم بالا بودن سطح معناداري م. گرديد
بنابراين با حذف اين متغير از شاخص، با . متغير رشد فروش، داراي ضريب معناداري نمي باشد

جزئيات آماره هاي مربوط به .  بومي حاصل گرديدWWبرازش رگرسيون در دومين بار شاخص 
  . ، ارائه شده است1بومي نمودن اين شاخص در نگاره

WWIR= 04/80 - 182/5 CFO- 106/0 Div+ 112/5 Lev- 662/0 LogTA  )2(  

 
CFOجريان نقد حاصل از عمليات كه بر جمع داراييها در انتهاي دوره تقسيم شده است  
Divسود سهام پرداختي كه بر جمع داراييها در انتهاي دوره تقسيم شده است  
Lev نسبت بدهي  
LogTAلگاريتم ارزش دفتري داراييها در پايان دوره  

  
 WWآماره هاي شاخص : 1جدول

CFODiv LevLogTA  مقدار ثابت ت و ضرائببمقادير ثا

 000/0 000/0  000/0  006/0 000/0  سطح معناداري

 -t 655/16  742/2- 744/5-  044/8  080/11آماره 

 R R2-adj  F P-Value   :آماره هاي مدل

 496/0  242/0  385/58  000/0 
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  يافته هاي تحقيق

راي آزمون فرضيات تحقيق، آماره هاي توصيفي هر پس از گردآوري داده هاي مورد نياز ب
اين آماره ها شامل ميانگين و ميانه و انحراف معيار مي باشند كه . يك از آنها محاسبه گرديد

در اين تحقيق براي آزمون فرضيه ها از ضرايب .  ارايه شده است2مقادير عددي آنها در نگاره 
همبستگي اسپيرمن و پيرسون به ترتيب براي از آنجا كه ضريب . همبستگي استفاده شده است

، لازم بود در )1386مومني و قيومي،(داده هاي غير نرمال و نرمال مورد استفاده قرار مي گيرند 
  ابتدا تعيين شود كه متغيرهاي مورد بررسي داراي توزيع نرمال هستند يا خير؟

اين . اده شده است اسميرنوف استف– براي پاسخ به اين پرسش از آزمون كولموگوروف 
آزمون جهت بررسي ادعاي مطرح در مورد توزيع داده هاي يك متغير كمي مورد استفاده قرار مي 

 آماره اين آزمون همراه با سطح معني داري 2دو ستون آخر نگاره ). 1386مومني و قيومي،(گيرد 
توزيع متغير مورد  حاكي از آن است كه 05/0سطح معني داري پايين تر از . آن را نشان مي دهند

 اسميرنوف مبني بر نرمال بودن توزيع –فرضيه صفر آزمون كولموگوروف (بررسي نرمال نيست 
با توجه به آنكه متغيرهاي مورد بررسي داراي توزيع نرمال نبودند براي آزمون ). متغير رد مي شود

  .فرضيه هاي تحقيق از ضريب همبستگي اسپيرمن استفاده گرديد
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   آماره هاي توصيفي متغيرهاي مورد بررسي و نتايج آزمون نرمال بودن توزيع متغيرها: 2جدول
  

 K-Sآماره   انحراف معيار  ميانه  ميانگين  نماد  متغيرها
سطح معني 

  داري
ــافع  ــضاد منـــ تـــ
ــدگان و  اعتباردهنــ

  سهام داران
CONF118/61 612/4  298/592 956/11 000/0  

ميــزان توزيــع ســود 
  DIV  069/0  024/0  293/0  802/9  000/0  بين سهام داران

محدوديت در تامين   
  WW 697/26 848/26 505/3  847/1  002/0  مالي

  
حضور اعتباردهندگان در واحد تجاري و تبلور تدريجي ارزشهاي آنها در قالب ارزشهاي 

از . شركت، مي تواند سبب شود كه رويه هاي مطلوبِ آنان توسط واحد تجاري پي گرفته شود
 رويه ها مي توان به كاهش ميزان سود توزيع شده، به ويژه زماني كه تضاد منافع جمله اين

در ). Thomsen,2004تامسن،(زيادي بين اعتباردهندگان و سهام داران وجود دارد، اشاره كرد
اولين فرضيه تحقيق پيش بيني شده بود كه با افزايش تضاد منافع بين سهام داران و 

  ضريب 3با توجه به نگاره .  بين سهام داران توزيع مي شوداعتباردهندگان، سود كمتري
و از نظر آماري معني دار است، بنابراين فرضيه اول ) -124/0(همبستگي اين دو متغير، منفي

  .تحقيق تاييد مي شود
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   ضريب همبستگي اسپيرمن: 3 جدول

 CONFDIV  WW  نماد  متغيرها

ــدگان و    ــافع اعتباردهن ــضاد من ت
CONF  نسهام دارا

1  
0  

**124/0- 
)003/0(  

**112/0- 
)007/0(  

  DIV    1 ميزان توزيع سود بين سهام داران
0  

**277/0- 
)000/0(  

  WW     1  محدوديت در تامين مالي
0  

  .  ضريب همبستگي در سطح يك درصد معني دار است∗∗
  

نفع در واحد انتظار مي رود كه با افزايش تضاد منافع بين اعتباردهندگان و ساير گروههاي ذي
با . واحد تجاري با محدوديت بيشتري در تامين مالي مواجه شود) به ويژه سهام داران(تجاري

توجه به نبود بازار فعالي براي اوراق بدهي در كشورمان و اتكا اغلب شركتها به سيستم بانكي مي 
هندگان  با توان پيش بيني كرد كه در ايران افزايش تضاد منافع بين سهام داران و اعتبارد

فرضيه دوم تحقيق حاضر در راستاي آزمودن اين . ندارد) مستقيم(محدوديت در تامين مالي رابطه 
 نشان داده شده است تضاد منافع 3همانطور كه در نگاره . پيش بيني تبيين گرديده است

 اعتباردهندگان و سهام داران داراي يك رابطه معكوس معني دار با محدوديت در تامين مالي
بنابراين دومين فرضيه تحقيق، كه پيش بيني مي كند بين ). -112/0=ضريب همبستگي (است 

محدوديت در تامين مالي و تضاد منافع اعتباردهندگان و سهام داران ارتباطي وجود ندارد، رد مي 
ا وجود متغيرهاي تعديل كننده يا مداخله گر ناشناخته كه در ادبيات موضوع، اشاره اي به آنه. شود

اندازه گيري تضاد منافع و محدوديت در تامين . نشده، مي تواند دليل وجود چنين رابطه اي باشد
براي مثال احمد و (مالي بر اساس معيارها و مباني نظري است كه در تحقيقات قبلي

بنابراين . به آن اشاره شده است) 2006؛ وايتد و وو،2008؛ چن و همكاران،2002همكاران،
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 ادبيات مزبور ممكن است روايي شاخص هاي استفاده شده را با چالش مواجه هرگونه نقص در
  .كرده باشد

   نتيجه گيري و پيشنهادات

در اين تحقيق رابطه تضاد منافع بين سهام داران واعتباردهندگان با توزيع سود و محدوديت 
ود در خصوص تحقيق حاضر بر مبناي ادبيات موج. در تامين مالي مورد بررسي قرار گرفته است

يافته هاي تجربي اين پژوهش نشان . تئوري نمايندگي، به تبيين و آزمون دو فرضيه مي پردازد
سهام داران و (مي دهد كه فرضيه اول تحقيق مبني بر وجود رابطه منفي بين تضاد منافع 

. ستاين نتيجه گيري مبتني بر تئوري نمايندگي ا. و توزيع سود تاييد مي گردد) اعتباردهندگان
براساس تئوري مزبور سهام داران به پيروي از منافع شخصي خود، درصدد حداكثر كردن سود 

اين امر سبب ايجاد و تشديد تضاد منافع بين سهام داران و اعتباردهندگان . تقسيمي مي باشند
در مقابل، اعتباردهندگان جهت جلوگيري از خروج منابع مالي از واحد تجاري سعي در . مي گردد

با توجه به نتيجه حاصل از آزمون فرضيه . ع محدوديت هايي بر توزيع سود سهام مي نمايندوض
اول و اهميت فراوان سود سهام تقسيمي در برآورد جريانهاي نقدي حاصل از سرمايه گذاري، 
پيشنهاد مي گردد سرمايه گذاران، تحليل گران و ديگر فعالان بازار سرمايه، تضاد منافع را نيز به 

  .ان يك عامل اثر گذار بر سود تقسيمي در مدل تصميم گيري خود لحاظ نمايندعنو
در فرضيه دوم تحقيق پيش بيني شده بود كه تضاد منافع بين سهام داران و اعتباردهندگان با 

يافته هاي تحقيق حاكي از رد فرضيه دوم . محدوديت در تامين مالي رابطه معني داري ندارد
همانطور . است) معني دار بين تضاد منافع و محدوديت در تامين ماليوجود يك رابطه معكوس (

كه در بخش قبلي توضيح داده شد، وجود متغيرهاي مداخله گر و تعديل كننده ناشناخته مي تواند 
  .پيشنهاد مي گردد تحقيقات آتي درصدد شناسايي اين متغيرها برآيند. دليل اين امر باشد
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