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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد دو8491(، زمستان )دی( 9)پیاپی  3سال سوم، شماره 

 

 یمال تأمین هایفعالیتو  یاقلام تعهد نیرابطه ب یبررس

     

 2احمد نادری محمودیان ،1فرزین خوشکار
   

 89789کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 هیکل ی. جامعه آماررفتیصورت پذ یمال تأمین هایفعالیتو  یاقلام تعهد نیرابطه ب یپژوهش حاضر با موضوع بررس
شرح بود  نیبه ا طیحجم نمونه شرا نییتع یهستند. برا 98/89/8981 خیدر بورس در تار شدهرفتهیپذ هایشرکت
از  ایبوده و  قیدر حالت تعل قیدوره تحق یکه ط ییهاکتاند؛ شرشده رفتهیدر بورس پذ 8988که بعد از سال  ییهاشرکت

 هایشرکتاند؛ داده یسال مال رییتغ ایو  شودیاسفند ختم نم 98به  هاآن یکه سال مال ییهااند؛ شرکتبورس خارج شده
 طوربه هاآننظر، سهام که در طول دوره مورد ییهاشرکت ها(؛و بانک نگیزیل نگ،یهلد ،یگذارهی)سرما یمال یگرواسطه

 یدهندگ حیقدرت توض نییبرای تب هاداده لیو تحل هیدر قسمت تجز نیفعال در بورس معامله نشده است. همچن
 یکل تیکفا یو برای بررس t یآمارهاز  رهایمتغ یداریمعن یبرای بررس شدهلیتعد نییتع بیاز ضر یحیوضت رهاییمتغ

 EVIEWSو  EXCEL افزارهاینرمهای آماری با استفاده از  لیتحل نیاستفاده شده است. همچن شریف Fمدل از آماره 

 تأثیر یدرصد گفت که اقلام تعهد 81 نانیبا اطم توانمی افزارنرم یدر خروج رهایمتغ بیانجام گشت. با توجه به ضرا 7
مستقل اقلام  ریمتغ یداریکه سطح معن دهدمینشان  قیتحق جیانتشار سهام دارد. نتا قیاز طر یمال تأمینبر  داریمعنی
اقلام  نیب گرفت که جهینت توانمی نیبنابرا؛ رد کرد توانمیرا ن کیاست لذا فرض صفر رد و فرض  51/5کمتر از  یتعهد
( 564.9) زانیشده در بورس اوراق بهادار به م رفتهیپذ هایشرکتانتشار سهام در  قیاز طر یمال تأمینو  یتعهد

شده در  رفتهیپذ هایشرکتدر  یاخذ وام بانک قیاز طر یمال تأمینو  یاقلام تعهد نین بیوجود دارد؛ همچن یهمبستگ
انتشار  قیاز طر یمال تأمین یبرا ونیمدل رگرس نیهمچن وجود دارد. یگ( همبست561.9) نازیبورس اوراق بهادار به م

 ریمتغ نیب یرابطه قو دهندهنشانکه  باشدیم 56499 یاخذ وام بانک قیاز طر یمال تأمین یو برا 56974 زانیسهام به م
 .باشدیموابسته  یرهایمستقل با متغ

 

 سهام، بورس اوراق بهادار. انتشار ،یمال تأمین ،یاقلام تعهد یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 سروخناصر  مدیریت، موسسه آموزش عالی ناصر-مدرس گروه حسابداری -8

 ahmadnaderi3978@yahoo.com، سروخ، موسسه آموزش عالی ناصر ناصر داریدانشجوی کارشناسی ارشد حساب -9
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 مقدمه -1
در یک دوره مالی، جریانات نقدی را بدون در نظر  شدهحاصلو درآمدهای  هانهیهزاقلام تعهدی حسابداری با تطابق دادن 
؛ هنددمی. این اقلام، انتظارات مدیران را از رویدادهای احتمالی آتی، نشان کنندیمگرفتن زمان وقوع، به سود خالص تبدیل 

های هستند. علاوه بر این، اقلام تعهدی ممکن است به خاطر دستکاری گیریاندازهدارای مقادیری از خطای  احتمالاً، روازاین
گذاران لازم است ، سرمایهروازاینهای شخصی نیز دارای انحرافاتی باشند. ای مدیریت )مدیریت سود( و یا اعمال دیدگاهآگاهانه

ی برای پردازش اطلاعات، شوند. ای قابل توجهک کاملی از معنای ارزشی اقلام تعهدی، متحمل هزینهبرای دستیابی به در
، در سال جاری، ارزش درستی را از این اقلام کنندمیکه در فهمیدن ارزش اقتصادی واقعی اقلام تعهدی، کند عمل  گذارانیسرمایه

به اقلام تعهدی  توانمینادرست اقلام تعهدی را  گذاریارزشن (. از طرفی، قسمت اعظم ای.888نخواهند داشت )اسلون، 
میانگین قادر به درک  طوربه، گذارانسرمایهنادرست اقلام تعهدی، بیانگر این واقعیت است که  گذاریارزشغیرعادی، نسبت داد. 

نند افراد درون سازمانی، قادر خواهند بود تا آگاه ما گذارانسرمایهاطلاعات موجود در اقلام تعهدی نیستند. در نتیجه، گروه خاصی از 
رد فوق، اتجاری خود را به سمت سود سوق دهند. با توجه به مو هایفعالیتنادرست اقلام تعهدی،  گذاریارزشاز این  گیریبهرهبا 

آگاه را افزایش  گذارانمایهسرتوان انتظار داشت که اقلام تعهدی باعث ایجاد ناهمسانی اطلاعاتی در بازار شود، برتری اطلاعاتی می
 (.9558عدم تقارن اطلاعاتی در بازار گردد )ژی،  منجر بهدهد و 

 هایزیرمجموعه به توانمی را آن و کرد تعریف عملیات از حاصل نقد وجوه و سود تفاوت توانمی را تعهدی بنابراین، اقلام
 این مدنظر که) دیگر بندیتقسیم در و غیراختیاری و ختیاریا اقلام به تعهدی اقلام بندیتقسیم یک در. نمود تفکیک مختلفی
 دارند بیشتر گردش و مدت کوتاه ماهیت جاری تعهدی اقلام. است تفکیک قابل جاری غیر و جاری تعهدی اقلام به( است پژوهش

 گذارندمین تأثیر گردش رد سرمایه هایحساب بر جاری غیر تعهدی اقلام اما ،گذارندمی تأثیر گردش در سرمایه یهاحساب بر و
مالی یا  نیتأم (.8994)ناظمی و خواجوی،  نمایندمی ایفاء شرکت باارزش سود ارتباط بهبود در متفاوتی نقش رسدمی نظر به روازاین

 یاحدهاواین  یدرآمدزاهای توسعه و اندازی طرحفاینانس، یعنی تهیه منابع مالی و وجوه برای ادامه فعالیت شرکت و ایجاد و راه
)پارت و همکاران،  گیردمیوام و اعتبار صورت  افتیاز طریق انتشار سهام، فروش اوراق قرضه و در عمدتاًمالی  تأمیناقتصادی. 

 حلراهبا بازده مورد انتظار سهامداران،  سهیآن در مقا ترپایینو نرخ  یاتیمال جوییصرفهبه علت  یبده قیاز طر یمال تأمین (.9558
دارد، توان  تیدر خصوص اعطای وام و اعتبار اهم اعتباردهندگاناما آنچه برای شود؛ میمحسوب  یمال تأمینبرای  تریمطلوب

 یابیجهت ارز اعتباردهندگانکه  ییاز راهکارها یکی عموماً .باشدمی گیرندهوامتوسط  یپرداخت اصل و بهره وام و اعتبارات پرداخت
و  انیصورت سود و ز انیم نیکه در ا است هاشرکت یمال هایصورت ی، بررسکنندمیوجه توان پرداخت اصل و بهره وام به آن ت

 قیتحق در ،شدهبیانبا توجه به مطالب (. 8988)خسروی و همکاران، برخوردار است  یخاص تیرقم سود قبل از بهره از اهم ژهیبه و
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ هایشرکتدر  یمال تأمین یهافعالیتو  یاقلام تعهد نیب ایرابطهبه دنبال این هستیم که آیا 

 وجود دارد؟تهران 
 

 پیشینه تحقیق-2
نتیجه پژوهش نشان ی پرداختند. و اظهارنظر حسابرس یاقلام تعهد نیرابطه ب( به بررسی .898آیدا مالکی دیزجی و همکاران )

اختیاری با گزارش مشروط حسابرسی، یم و بین اقلام تعهدی غیرداد بین اقلام تعهدی اختیاری با گزارش مشروط، رابطه مستق
 .رابطه معکوس وجود دارد

رابطه بین کیفیت حسابرسی و مدیریت سود ناشی از اقلام تعهدی: ( به بررسی .898محمد حسنی و نفیسه عظیم زاده )
سود تعهدی و کیفیت حسابرسی رابطه طبق شواهد پژوهش، بین مدیریت پرداختند.  شواهدی از ضعف سودآوری و ضعف نقدینگی

، رابطه بین کیفیت حسابرسی و مدیریت سود تعهدی در شرایط ضعف سودآوری و ضعف حالدرعینو منفی برقرار است.  دارمعنی
 درگیر بحران مالی که توسط هایشرکت کهاینشواهدی ارائه داد مبنی بر  هایافتهو منفی است. این  دارمعنینقدینگی، همچنان 

. شواهد نشان داد اندازه، نسبت سودآوری عملیاتی و نسبت بدهی اندداشته، مدیریت سود کمتری اندشدهحسابرس بزرگ حسابرسی 
و  دارمعنیو مثبتی بر مدیریت سود تعهدی دارند؛ اما نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و نسبت جریان نقد عملیاتی اثر  دارمعنیاثر 

 نیرابطه ب یبر رو یحسابدار یاقلام تعهد یاجزا تأثیر ( به بررسی8984اعتمادی و همکاران ) .عهدی دارندمنفی بر مدیریت سود ت
و  هیتجز پرداختند.شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ هایشرکتسهام در  یو بازده آت یخارج یمال تأمین هایفعالیت

در گردش و  هیسرما یکل، اقلام تعهد یپس از کنترل اقلام تعهد یخارج یلما تأمین هایفعالیتکه  دهدمینشان  جینتا لیتحل
 . بهستین دارمعنی یاز لحاظ آمار یخارج یمال تأمین یسهام را ندارند و ناهنجار یبازده آت بینیپیش ییتوانا بلندمدت یاقلام تعهد

که  دهدمینشان  جینتا نی. اافتندیاتفاق م ارازدر ب یدو ناهنجار نیمشخص شد که ا بلندمدت تعهدی اقلام حضور در علاوه،
 نیباشد و با آن سازگار است. بر اساس ا ی هاناهنجار نایرابطه ریتفس یبرا یمناسب حیتوض تواندیم گذاریهسرمایشیب هیفرض
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 ایصفر  یخالص فعل شبا ارز هایی را در پروژه یخارج یمال تأمین هایفعالیتخالص وجه نقد حاصل از  ندتوانمی رانیمد هیفرض
 کنند. گذاری هیسرما یدر جهت منافع شخص یمنف

 نشان تحقیق این مالی شرکتها پرداختندنتایج تأمینناهنجاری اقلام تعهدی بر  تأثیر( به بررسی 9587) 8گارجوس و همکاران
 (.8، 9587ارجوس و همکاران، مالی شرکتها تاثیرگذار است )گ تأمیناقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی غیراختیاری بر  داد

 کیفیت تأثیر مقاله بانکی پرداختند. این بدهی به دسترسی در تعهدی اقلام کیفیت ( به بررسی نقش9584) 9گارسیا و همکاران
 تحلیل و تجزیه را اسپانیایی متوسط و کوچک هایشرکت هایداده پنل در بانکی بدهی به هاشرکت دسترسی در تعهدی اقلام

 تعیین عوامل دیگر کردن کنترل درصورت حتی بانکی، بدهی و تعهدی اقلام کیفیت میان داد نشان تحقیق این نتایج. کندمی
 دارد وجود تعهدی اقلام کیفیت و بانکی بدهی میان معناداری درونی ارتباط همچنین. دارد وجود معنادار ارتباطی بانکی بدهی کننده

 بانکی هایوام به هاشرکت دسترسی شده هابانک با اطلاعاتی تقارن عدم کاهش وجبم درآمدها تردقیق صحت دهدمی نشان که
مالی  تأمین( به بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و 9584) 9پدرو و همکاران (.8، 9584کند )گارسیا و همکاران، می تسهیل را

. جامعه آماری مورد باشدمیدر دستیابی به بدهی از بانک کیفیت اقلام تعهدی  تأثیرخارجی پرداختند. هدف از این پژوهش بررسی 
. طبق آزمون فرضیات نتایج پژوهش حاکی از آن است که باشدمیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اسپانیا  هایشرکتبررسی 

عیین کننده بدهی بانکی و رابطه مثبتی بین کیفیت اقلام تعهدی و بدهی بانکی وجود دارد. حتی با توجه به کنترل سایر عوامل ت
برونزایی بین بدهی بانکی و کیفیت اقلام تعهدی، هر چه دقت و صحت سود بالاتر باشد منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

 (.9584،8)پدرو و همکاران،  شودمیو منجر به دستیابی شرکت به وام بانکی  شودمی
 

 روش تحقیق-3
 توصیفی تحقیقات نوع از حاضر پژوهش دیگر، طرف از. است رویدادی پس رویکرد از استفاده با تحقیق این پژوهش طرح

 می حساب به کاربردی تحقیق نوع از نیز اهداف اساس بر. آید می حساب به کمی تحقیق نوع از ها، داده ماهیت اساس بر. است
 واقعی و کمی اطلاعات بر مبتنی که پژوهش های داده و اطلاعات ماهیت به توجه با و پژوهش هایفرضیه بررسی منظور به ؛ وآید

 .شودمیاست از آزمون رگرسیون استفاده  گذشته
 

 متغیرهای تحقیق-3-1
 متغیرهای وابسته:

های  ینسبت حقوق صاحبان سهام به دارائ نیانگیآن، از م تأثیربرای محاسبه  مالی از طریق انتشار سهام: تأمین -
 خواهد شد. استفاده موده اند،ن هیسرما شیکه اقدام به افزا یهایشرکت

های  یبه دارائ بلندمدتهای  ینسبت بده نیانگیآن، از م تأثیرمحاسبه برای  مالی از طریق اخذ وام بانکی: تأمین -
 شد. نموده اند استفاده خواهد بلندمدتبه اخذ وام  اقدام که ییهاشرکت

 
 متغیر مستقل: اقلام تعهدی:

 که به صورت زیر است: شودمی( استفاده 8888ل تعدیل شده جونز )این متغیر از مد گیریاندازهبرای 

(8) 
 

 
 که در آن:

REC  .معرف حساب های دریافتنی استNDAt تعهدات غیراختیاری در سال :t که با استفاده از دارایی های دوره  باشدمی
-t ،A tمع اموال و تجهیزات در پایان سال : جt-1 ،PPE tمنهای در آمد در سال  t: درآمد در سال ∆  REV t گذشته شده است،

 .باشدمی t-1: جمع دارایی ها در پایان 1
  

 متغیرهای کنترلی:
 اندازه شرکت: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی ها -

                                                           
1 Garjous et al 

2 Garsia et al 

3 Pedro et al 
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 بازده دارایی ها: نسبت سود خالص به کل دارایی ها -
 بان سهامارزش بازار به ارزش دفتری: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاح -

 
 نمونه حجم و گیرینمونه روش، آماری جامعه -3-2

 تا 8988 یهاسال یزمان دوره یبرا تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ هایشرکت هیکل شامل قیتحق یمطالعات جامعه
 . باشدمی 8981

ظر باشد، برای انتخاب نمونه از روش که نمونه پژوهش یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردندر این مطالعه برای این
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از شرایط زیر  هایشرکتنمونه آماری شامل  )حذفی( استفاده شده است. 8گریغربال

 برخوردار باشد:
 ماری پژوهش آروند انتخاب نمونه  -1جدول 

 195 98/89/8981پذیرفته شده در بورس در تاریخ  هایشرکتکلیه 

 (48) انددر بورس پذیرفته شده 8988هایی که بعد از سال شرکت

 (894) اندهایی که طی دوره تحقیق در حالت تعلیق بوده و یا از بورس خارج شدهشرکت

 (94) اندشود و یا تغییر سال مالی دادهاسفند ختم نمی 98به  هاآنهایی که سال مالی شرکت

 (89) (9هاگذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانک)سرمایهگری مالی واسطه هایشرکت

 (19) فعال در بورس معامله نشده است طوربه هاآننظر، سهام هایی که در طول دوره موردشرکت

هایی که خود را در زمان انجام این تحقیق ارائه نداده بودند و شرکت 8981های مالی سال هایی که صورتشرکت
 بدست آوردن برخی متغیرهای تحقیق کافی نبود اطلاعات آن ها برای

(85) 

 87 هافرضکل نمونه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش

ها به ترتیب اعمال شدند، بدین صورت که هر شرکتی که در پیش فرض اول قرار گرفته است، برای شمارش پیش فرضپیش
 شرکت باقی ماندند. 87ها، فرضاز اعمال پیشهای بعدی لحاظ نگردیده است. در این تحقیق بعد فرض

 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات  -3-3
 مشترک، اثرات های مدل از یکی ترکیبی، های داده از استفاده با رگرسیونی مدل یک کارای تخمین منظور به تحقیق، این در
 از یکی انتخاب برای استفاده مورد های آزمون. دشون می انتخاب مناسب، هایی آزمون از استفاده با تصادفی اثرات و ثابت اثرات
 اثرات مدل انتخاب صورت در که باشدمی ثابت اثرات و مشترک اثرات های مدل بین انتخاب برای لیمر F آزمون بالا، های مدل

 جز بستگیخودهم همچنین. شودمی استفاده تصادفی اثرات و ثابت اثرات های مدل بین انتخاب برای هاسمن آزمون از ثابت،
 از توضیحی متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تبیین برای. شد خواهد بررسی ها داده بودن نرمال و واریانس ناهمسانی مدل، اخلال
 استفاده فیشر F آماره از مدل کلی کفایت بررسی برای و t یآماره از متغیرها یدارمعنی بررسی برای شده تعدیل تعیین ضریب
 شد. خواهد انجام EVIEWS 7 و EXCEL افزارهاینرم از استفاده با آماری های یلتحل همچنین. شد خواهد
 

 مدل مفهومی تحقیق  -3-4

 
 مدل مفهومی تحقیق  -2شکل 

                                                           

1 Criteria-Filtering Technique  
 های بیمه پس از اعمال پیش فرض های اول و دوم و سوم حذف شدند.شرکت -9
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 مدل رگرسیون: 

0 1 2 3 4it it it it it itEquity Accruals SIZE ROA MTBβ β β β β ε= + + + + +  

0 1 2 3 4it it it it it itLoan Accruals SIZE ROA MTBβ β β β β ε= + + + + +
 

 

itAccrualsاقلام تعهدی : 

itLoan :مالی از طریق اخذ وام بانکی تأمین 

itSIZEاندازه شرکت : 

itEquity :مالی از طریق انتشار سهام تأمین 

itROAبازده دارایی ها : 

itMTBارزش بازار به ارزش دفتری : 

itεسطح خطا : 

 

 های تحقیقفرضیه -3-5
رابطه  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتدر  ی از طریق انتشار سهاممال تأمینبین اقلام تعهدی و  -8

 معنادار وجود دارد. 

رابطه  در بورس اوراق بهادار تهرانشده  رفتهیپذ هایشرکتدر ی از طریق اخذ وام بانکی مال تأمینبین اقلام تعهدی و  -9
 معنادار وجود دارد. 

 
 های تحقیقیافته-4

مالی  تأمین ،(Equity) مالی از طریق انتشار سهام تأمین ،(Accruals)اقلام تعهدی  شامل؛ پژوهش متغیرهای توصیفی آمار
( و ارزش بازار به ارزش Sizeندازه شرکت)(، اROAها)و متغیرهای کنترلی شامل بازده دارایی (Loan) از طریق اخذ وام بانکی

 .باشدمیاست  شده آورده( 9)( که در جدولMBدفتری)
 

 علامت اختصاری متغیرها در مدل -2جدول 

 اختصاری در مدل فارسی ردیف

 Accruals اقلام تعهدی 8
 Equity مالی از طریق انتشار سهام تأمین 9
 Loan مالی از طریق اخذ وام بانکی تأمین 9
 ROA بازده دارایی های شرکت 4
 Size شرکت اندازه 1

 MB دفتری ارزش به بازار ارزش .

 

 پژوهش تحلیل توصیفی متغیرهای -3 جدول

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر

Accruals 479/5 998/5 .79/5 898/5 141/5 8.9/5 858/5 

Equity 9.4/5 987/5 987/5 478/5 859/8 549/5 781/5 

Loan .15/5 .55/5 875/5 51/5- 81/9 .5/5 555/8 

ROA 417/5 49./5 991/8 1.9/8 889/8 848/5 999/5 

Size .91/89 497/89 .99/8 851/8 191/1 958/9 51./98 

MB 41./5 998/5 479/5 178/5 894/5 874/5 858/5 

 

است. آمار توصیفی در واقع نشان دهنده میزان هر کدام از متغیرها در بین ( حاوی آماری توصیفی متغیرهای تحقیق 9جدول )
دهد که مثلا متغیر اهرم مالی در بین ( نشان می9نمونه آماری منتخب است. به عنوان مثال میانگین اعداد هر متغیر در جدول )

 47به عبارت دیگر میزان اقلام تعهدی برابر ؛ است 479/5مورد مطالعه چقدر است. این مقدار برای اقلام تعهدی برابر  هایشرکت
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 هایشرکتدرصد منابع مالی  .9دهد که است که نشان می 9.4/5مالی از طریق انتشار سهام برابر  تأمیندرصد است. میانگین 
ست که نشان ا 15/5.مالی از طریق اخذ وام برابر  تأمینپذیرد. همچنین میانگین مورد مطالعه از طریق انتشار سهام صورت می

 پذیرد.مورد مطالعه از طریق اخذ وام صورت می هایشرکتدرصد منابع مالی  1.دهد که می
 

 برا نتایج آزمون جارک -4جدول 

 اقلام تعهدی 

 8619 (JBبرا )آماره آزمون جارک

 56999 سطح معناداری

 نرمال نتیجه

 
 تحلیل واریانس مدل رگرسیونی -5جدول 

 سطح معناداری Fآماره  میانگین مربعات تغییرات درجه آزادی مربعات تغییرات مجموع مدل رگرسیونی

SSr 5698.97 1 5687897 169974 565555 

SSe 867.891 495 5655999   

SSt ...9/9 491    

 
ه شده است. ( بیانگر میزان تغییرات متغیر وابسته )اقلام تعهدی( است که توسط متغیرهای مستقل توضیح داد1نتایج نگاره )

SSe با دهدمی)جز خطا( را نشان شودمیمیزان تغییرات متغیر وابسته )اقلام تعهدی( که توسط متغیرهای مستقل توضیح داده ن .
است لذا فرض صفر رد شده و فرض یک یا فرض محقق را  51/5کمتر از  داریمعنیتوجه به نتایج نگاره بالا از آنجا که سطح 

 کل مدل رگرسیون است که مورد تایید قرار می گیرد.  داریمعنیفرض مبنی بر رد کرد. این  توانمین
 

 آزمون استقلال خطاها -6جدول 

 مدل رگرسیونی
 آماره دوربین واتسون خطای استاندارد ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

56194. 56.894 569174 8697.1 
 

 8697.1وربین واتسون برای مدل رگرسیونی فرضیه اصلی پژوهش حاضر برابر که مقدار آماره د دهدمینتایج آزمون بالا نشان 
از  توانمیو  شودمیبنابراین فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی خطاها تایید ؛ قرار دارد 1/9و  1/8است که در فاصله 

 رگرسیون استفاده کرد.
 آزمون مانایی متغیرها -7جدول 

 Accruals Equity Loan ROA Size MB متغیر

w-state 7958/8- 9789/4 .178/9 889/85 8948/1 8714/1 

p-value 5518/5 5599/5 5595/5 559./5 5588/5 5595/5 

  
است لذا فرض صفر رد و فرض یک پژوهش ک  51/5بدست آمده در نتایج کمتر از  داریمعنیبا توجه به اینکه مقدار سطح 

نتیجه گرفت که  توانمیبنابراین ؛ رد کرد توانمیریشه واحد در متغیرهای است را ن همان فرض محقق است و مبنی بر وجود
 متغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح پایایی بوده اند.

 
 نتیجه آزمون چاو -8جدول 

 نتیجه آزمون چاو Prob. d.f Statistic فرضیه صفر

 .شودمید ر H0فرض  96.97 -16979 .56558 مدل تلفیقی مناسب است.

 
 گیرد. مقدارمی استفاده قرار تلفیقی مورد هایداده برآورد مدل و ترکیبی هایداده روش بین انتخاب از منظور به چاو آزمون

( H0بیانگر این است که فرضیه صفر مبنی بر داده های تلفیقی )مدل داده های تلفیقی شده مناسب است:  5/.558سطح معناداری 
 کرد مشخص هاسمن آزمون از استفاده با باید اکنون است. ترکیبی هایداده روش از استفاده لزوم دهندهنشان ردمو این .شودمیرد 

 تصادفی. اثرات یا مدل شود استفاده ثابت مدل اثرات از باید آیا که
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 نتیجه آزمون هاسمن -9جدول 

 نتیجه آزمون Prob. d.f Statistic فرضیه صفر

 صادفیاستفاده از مدل اثرات ت
E(Uit/Xit)=0 

 .شودمیرد  H0فرض  9196.48 9 565555

 
 دهدمیاین آزمون نشان  نتایج شود.انجام می تصادفی اثرات مدل یا ثابت اثراتمدل   بین انتخاب از منظور به هاسمن آزمون

 است.  (H0مناسب است: یتصادف اثرات)مدل  تصادفی بیانگر رد شدن فرضیه صفر مبنی بر مدل اثرات 555/5معناداری  که سطح

  (9551)بالتاجی،  کرد استفاده ثابت اثرات پانلی با ترکیبی هایداده از رگرسیون باید هاسمن و چاو آزمون نتایج به توجه با بنابراین،
 

 نتایج آزمون عدم هم خطی متغیرهای مستقل و کمکی -11جدول 
Collinearity Statistics متغیرها 

Tolerance VIF 

 مالی از طریق انتشار سهام تأمین 86589 56987

 مالی از طریق اخذ وام بانکی تأمین 86559 56975

 بازده دارایی های شرکت 86589 56981

 شرکت اندازه 86598 .5689

 دفتری ارزش به بازار ارزش 86591 .5697

 

 نتایج حاصل از برازش مدل کلی رگرسیونی تحقیق-4-1
 آزمون مدل اول

 مدل اول تحقیق() رهیچندمتغتایج حاصل از رگرسیون ن -11 جدول

 دارسطح معنی tآماره  ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 - - - ی از طریق انتشار سهاممال تأمین Equity ابستهومتغیر 

 565555 46941 .5649 بتا β مقدار ثابت

 565555 96999 56974* اقلام تعهدی متغیر مستقل

 متغیرهای کنترلی

 565555 46471 .5699* ازده دارایی های شرکتب

 565555 96.19 .5694* شرکت اندازه

 565555 96979 56981* دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 868199 دوربین واتسون 

 F .61794آماره  

R 561479 ضریب همبستگی 

R Square 561947 ضریب تعیین 

Adjusted R Square 5649.9 هتعدیل شد ضریب تعیین 

 باشد.می 51/5داری برابر با : سطح معنی*
 

از درصد  1964لگوی رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین، این متغیرها ا F با توجه به مقدار آماره
گیری کرد که وان نتیجهتباشد پس میمی 1/9تا  1/8آماره دوربین واتسون نیز چون بین د. ندهرا توضیح می ارزش شرکتتغییرات 

داری متغیر که سطح معنی دهدمینتایج تحقیق نشان  شودمیهمانظور که مشاهده  بین متغیرها مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.
نتیجه گرفت که  توانمیبنابراین ؛ رد کرد توانمیاست لذا فرض صفر رد و فرض یک را ن 51/5مستقل اقلام تعهدی کمتر از 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتدر  ی از طریق انتشار سهاممال تأمینبین اقلام تعهدی و  اریدمعنیرابطه 
 وجود دارد.

برابر  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتاقلام تعهدی  همچنین مقدار ضریب بدست آمده برای متغیر
به عبارت دیگر همبستگی قوی و بالایی بین ؛ بین دو متغیر مستقل و وابسته است است که نشان دهنده همبستگی بالا 974/5

 وجود دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهرا رفتهیپذ هایشرکتدر  ی از طریق انتشار سهاممال تأمیناقلام تعهدی و 
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 آزمون مدل دوم 
 مدل دوم تحقیق() رهیچندمتغنتایج حاصل از رگرسیون  -12 جدول

 دارسطح معنی tآماره  ضریب نام متغیر نماد متغیرنوع 

 - - - ی از طریق اخذ وام بانکیمال تأمین Loan ابستهومتغیر 

 565555 961.9 56499 بتا β مقدار ثابت

 565555 6974. 56499* اقلام تعهدی متغیر مستقل

 متغیرهای کنترلی

 565555 96999 .5641* بازده دارایی های شرکت

 565555 6148. .5697* رکتش اندازه

 565555 96994 56897* دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 868974 دوربین واتسون 

 F 16949آماره  

R 5617 ضریب همبستگی. 

R Square 56119 ضریب تعیین 

Adjusted R Square 56189 تعدیل شده ضریب تعیین 

 باشد.می 51/5داری برابر با : سطح معنی*
 

از درصد  1169لگوی رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین، این متغیرها ا F وجه به مقدار آمارهبا ت
گیری کرد که توان نتیجهباشد پس میمی 1/9تا  1/8آماره دوربین واتسون نیز چون بین د. ندهرا توضیح می ارزش شرکتتغییرات 

داری متغیر که سطح معنی دهدمینتایج تحقیق نشان  شودمیهمانطور که مشاهده  ندارد.بین متغیرها مشکل خودهمبستگی وجود 
نتیجه گرفت که  توانمیبنابراین ؛ رد کرد توانمیاست لذا فرض صفر رد و فرض یک را ن 51/5مستقل اقلام تعهدی کمتر از 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتدر ی از طریق اخذ وام بانکی مال تأمینبین اقلام تعهدی و  داریمعنیرابطه 
برابر  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتاقلام تعهدی  همچنین مقدار ضریب بدست آمده برای متغیر وجود دارد.

گی قوی و بالایی بین به عبارت دیگر همبست؛ است که نشان دهنده همبستگی بالا بین دو متغیر مستقل و وابسته است 56499
 ن وجود دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهرا رفتهیپذ هایشرکتی از طریق اخذ وام بانکی در مال تأمیناقلام تعهدی و 

 

 هاآزمون فرضیه
 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتدر  ی از طریق انتشار سهاممال تأمینبین اقلام تعهدی و » فرضیه اول:

 «.رابطه معنادار وجود دارد

 81در سطح اطمینان  ی از طریق انتشار سهاممال تأمینمتغیر دهد که ( نشان می8-4نتایج آزمون مدل اول تحقیق در جدول )
 افزارنرمبا توجه به ضرایب متغیرها در خروجی  دارد. با متغیر مستقلرابطه معناداری ( p-value<5%)درصد و سطح خطای 

بنابراین فرض صفر ؛ دارد ی از طریق انتشار سهاممال تأمینبر  داریمعنی تأثیردرصد گفت که اقلام تعهدی  81اطمینان  با توانمی
ی مال تأمینتوان گفت که بین اقلام تعهدی و توان رد کرد. با توجه به نتیجه بررسی فرضیه اول میرد و فرض یک تحقیق را نمی

 رابطه معنادار وجود دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتدر  از طریق انتشار سهام
 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتدر  ی از طریق اخذ وام بانکیمال تأمینبین اقلام تعهدی و » فرضیه دوم:

 «.رابطه معنادار وجود دارد

در سطح اطمینان  ی از طریق اخذ وام بانکیمال تأمینمتغیر که دهد ( نشان می85-4نتایج آزمون مدل اول تحقیق در جدول )
 افزارنرمبا توجه به ضرایب متغیرها در خروجی  دارد. با متغیر مستقلرابطه معناداری ( p-value<5%)درصد و سطح خطای  81
بنابراین فرض ؛ دارد وام بانکی ی از طریق اخذمال تأمینبر  داریمعنی تأثیردرصد گفت که اقلام تعهدی  81با اطمینان  توانمی

 تأمینتوان گفت که بین اقلام تعهدی و توان رد کرد. با توجه به نتیجه بررسی فرضیه اول میصفر رد و فرض یک تحقیق را نمی
 رابطه معنادار وجود دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتدر  ی از طریق اخذ وام بانکیمال

 

 نتیجه گیریبحث و -5
گسترش فزاینده وپیچیدگی فعالیت های اقتصادی و تحول سریع و روز افزون معاملات بازرگانی در دنیای امروز اعم از تجارت 

ها و طرح ها، سرمایه گذاری در های تولیدی و بازرگانی برای حفظ ظرفیت با توسعه فعالیتنیاز شرکت داخلی و یا بین المللی و
های داخلی وجهانی نیاز این شرکتها را به منابع مالی را افزایش داده است وتوانایی قدرت رقابت از عرصهجهت حفظ یا افزایش 
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ها و تهیه برنامه های مالی مناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت شرکت در تعیین منابع مالی بالقوه برای تهیه سرمایه گذاری
های استراتژیک را تقویت می کند. با شکوفایی وان شرکت در نیل به هدفشرکت به حساب می آید. تهیه خط مشی صحیح مالی ت

ها و با استقبال عمومی از اوراق بهادار موضوع چگونگی سودآوری مجدد بورس اوراق بهادار تهران و گسترش بورس به سایر استان
. به این دلیل مدیریت در تصمیم گیری استمالی به موضوعی در خور اهمیت تبدیل شده  تأمینهای ها با توجه به استراتژیشرکت
 مالی را در نظر بگیرد. تأمینهای باید با دقت آثار و نتایج هر کدام از استراتژی بلندمدتمالی  تأمینمالی کوتاه مدت و  تأمیندرباره 

ی خود و همچنین های تولیدی حیات و فعالیتهای اقتصادی به ویژه فعالان در بخش صنعت، برای ادامهمؤسسات و بنگاه
ی مورد نیاز سرمایه تأمینهای اقتصادی برای های کلان نیاز دارند. همچنین، این مؤسسات و بنگاهها، به سرمایهی فعالیت توسعه

 تأمینها و میزان های اقتصادی، استراتژیمالی دارند. از نکات اساسی مورد توجه مدیران مالی بنگاه تأمینخود وابستگی شدیدی به 
ی منابع مالی بدون هزینه و منابع مالی با مالی در کشور به دو دسته تأمینلی و اثرات آن بر سودآوری شرکت است. انواع منابع ما

دریافت از مشتریان، بستانکاران تجاری، سود سهام پرداختنی و شود. منابع مالی بدون هزینه شامل پیشبندی میهزینه تقسیم
ی منابع داخلی )سود انباشته( و منابع خارجی )تسهیلات کوتاه مدت و ابع مالی با هزینه به دو دستههای پرداختنی است. منهزینه

بلندمدت و انتشار سهام جدید( تقسیم میشود. انتشار سهام عادی و دریافت وام های بانکی به خصوص وام های بلندمدت، به دلیل 
ها و نامحدود بودن سررسید سهام سررسید مالی و باز پرداخت تعهدات وامتوانایی جذب مبالغ بالا و نیز به خاطر بلندمدت بودن 

د سرمایه توانمیمالی بر سودآوری شرکت ها  تأمینهای ها واقع شده است. تعیین آثار انجام فعالیتعادی مورد استقبال شرکت
های نابراین، شناسایی اولویت استراتژیب؛ گذاران، مدیران و دیگر استفاده کنندگان را جهت اخذ تصمیمات مناسب یاری رساند

از اهمیت  هاشرکتهای مناسب در راستای به حداکثر رساندن سودآوری و انتخاب روش هاآنمالی و عوامل تأثیرگذار بر  تأمین
، هاآنی مال تأمینهای مختلف مالی و معرفی روش تأمین. در این تحقیق پس از تقسیم بندی استراتژی های زیادی برخوردار است

پذیرفته شده در بورس اوراق  هایشرکتمالی بر سودآوری  تأمینو اثرات استراتژی های  هاشرکتها و مالی بنگاه تأمینی نحوه
بهادار تهران مورد بررسی قرار خواهد گرفت. یکی از اهداف مهم مدیریت مالی حداکثر نمودن ثروت سهامداران است. به این 

 منابع مالی برای رسیدن به این هدف است. تأمینهای مناسب یافتن استراتژی منظور، هدف مدیران مالی
به جهت ارتباط تنگاتنگی که بین ساختار سرمایه با هزینه سرمایه و ریسک مالی از یکطرف و همچنین بین هزینه سرمایه با 

مهم و با اهمیتی است که مدیران مالی ارزش واحد انتفاعی از طرف دیگر وجود دارد، موضوع ساختار سرمایه یکی از موضوعات 
ها در جهت کاهش ریسک مالی و درنتیجه کاهش خطر ورشکستگی و درعین حال افزایش سودآوری شرکتها و یا ها و بانکشرکت

از منابع  تا شاید بتوانند ترکیبی بهینه کنندهای قانونی که دراین زمینه وجود دارد، دست و پنجه نرم میبانکها با توجه به محدودیت
مالی برای حداکثر کردن ارزش بانک تعیین و عملی سازند. در مورد کم کردن ریسک مالی و ریسک تجاری بانک، نسبت سرمایه از 

برای  8899باشد. از همین روبود که استانداردهای سرمایه مبتنی بر ریسک توسط کمیته بازل درسال موضوعات حائز اهمیت می
 .ایجادگردیدپوشش دادن ریسک اعتباری 

شده در  رفتهیپذ هایشرکتدر  یمال تأمین هایفعالیتو  یاقلام تعهد نیرابطه ب یینتبدر این راستا تحقیق حاضر با هدف 
که رابطه معناداری بین متغیرهای وابسته و مستقل تحقیق وجود  دهدمیانجام گردید. نتایج تحقیق نشان  بورس اوراق بهادار تهران

 گردد:ق در ادامه ارائه میدارد. نتایج تحقی
 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتدر  ی از طریق انتشار سهاممال تأمینبین اقلام تعهدی و »فرضیه اول: 

 «.رابطه معنادار وجود دارد

درصد و سطح  81 در سطح اطمینان ی از طریق انتشار سهاممال تأمینمتغیر دهد که نتایج آزمون مدل اول تحقیق نشان می
با اطمینان  توانمی افزارنرمبا توجه به ضرایب متغیرها در خروجی  دارد. با متغیر مستقلرابطه معناداری ( p-value<5%)خطای 

بنابراین فرض صفر رد و فرض یک ؛ دارد ی از طریق انتشار سهاممال تأمینداری بر معنی تأثیردرصد گفت که اقلام تعهدی  81
ی از طریق انتشار مال تأمینتوان گفت که بین اقلام تعهدی و توان رد کرد. با توجه به نتیجه بررسی فرضیه اول میتحقیق را نمی

 رابطه معنادار وجود دارد. نتیجه این فرضیه با نتایج تحقیقات نور شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتدر  سهام
و    (9554همکاران ) و (، چن9559، ماهر و اندرسون)(9559) اتاما و (، سایرگر9559) نگ،، چا(8989) همکاران و نیاکی حسینی
 مطابقت دارد. (9588) رمضان

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتدر  ی از طریق اخذ وام بانکیمال تأمینبین اقلام تعهدی و » فرضیه دوم:
 «.رابطه معنادار وجود دارد

درصد و سطح  81در سطح اطمینان  ی از طریق اخذ وام بانکیمال تأمینمتغیر دهد که ن مدل اول تحقیق نشان مینتایج آزمو
با اطمینان  توانمی افزارنرمبا توجه به ضرایب متغیرها در خروجی  دارد. با متغیر مستقلرابطه معناداری ( p-value<5%)خطای 

بنابراین فرض صفر رد و فرض یک ؛ دارد ی از طریق اخذ وام بانکیمال تأمینبر  ریدامعنی تأثیردرصد گفت که اقلام تعهدی  81
ی از طریق اخذ وام مال تأمینتوان گفت که بین اقلام تعهدی و توان رد کرد. با توجه به نتیجه بررسی فرضیه اول میتحقیق را نمی
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 معنادار وجود دارد. نتیجه این فرضیه با نتایج تحقیقات نوررابطه  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتدر  بانکی
 مطابقت دارد. (9588) (  و رمضان9559) ، چانگ،(8989) همکاران و نیاکی حسینی

 گفت: توانمیخلاصه  طوربهبنابراین 
رابطه معنادار  تهران شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ هایشرکتدر  ی از طریق انتشار سهاممال تأمینبین اقلام تعهدی و 

 وجود دارد.

رابطه معنادار  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکتدر ی از طریق اخذ وام بانکی مال تأمینبین اقلام تعهدی و 
 وجود دارد.

 
 خلاصه نتایج بررسی فرضیه های تحقیق-13جدول 

 نتیجه فرضیه داریمعنیسطح  tآماره  ضریب شرح فرضیه

 هاای شارکت در  ی از طریق انتشاار ساهام  مال تأمیناقلام تعهدی و بین 
 رابطه معنادار وجود دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 تایید فرضیه 555/5 96.19 564.9*

 هاای شارکت در ی از طریق اخذ وام بانکی مال تأمینبین اقلام تعهدی و 
 ابطه معنادار وجود دارد.ر شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 تایید فرضیه 555/5 69874. 561.9*

 

 آتی پژوهشهای برای پیشنهادهایی-6
 موضوع تحقیق حاضر به صورت مقایسه ای در بین دو صنعت مختلف مورد بررسی قرار گیرد. شود می پیشنهاد -
متغیرهای تعدیلگر یا تعدیل کننده در  های آتی از متغیرهای سود سهام و اهرم مالی به عنواندر پژوهش شودمیپیشنهاد  -

 همه مدلهای تحقیق مورد ارزیابی قرار گیرد.

در  شودمیبرای محاسبه اقلام تعهدی و اجزای آن از مدل تعدیل شده جونز در این پژوهش استفاده شده است لذا پیشنهاد  -
 ی پژوهش حاضر مقایسه شود.هایافتهج آن با برای این اقلام به کار رود و نتای گیریاندازهپژوهش های آتی سایر مدل های 
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