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Abstract 
 

Purpose: This study explaining the effect of external financing on voluntary discretionary 

accruals in companies with high and low investment opportunities. In this research, the data of 

320 companies during the years 2011-2021 have been analyzed using eviews econometric 

software. 

Methodology: To test the sub-hypotheses using the middle of 4 methods (MEQLDTA), (MB), 

(EQGMEQLD) and (Growth PPE), the statistical population was classified into two groups of 

companies with high and low investment opportunities. Then the hypotheses were tested using 

unstructured estimation and ordinary least squares (OLS) methods and maximum likelihood 

logarithm (ARMA). 

Findings: Results of group 𝑎1 hypotheses: There is a positive significate relationship between 

the use of voluntary discretionary accruals and external financing in companies with high 

investment opportunities, that are separated by MEQLDTA method and there is a negative 

significate relationship with GROWTHPPE method, but there is a no significate relationship 

in other methods. Results of group 𝑎2 hypotheses: There is a negative significate relationship 

between the use of voluntary discretionary accruals and external financing in companies with 

low investment opportunities, that are separated by PPEQGMEQLD method and there is a 

positive significate relationship with GROWTHPPE method, but there is a no significate 

relationship in other methods. Based on 𝑅2  and D-W coefficients, optimal models were 

selected in companies with high and low investment opportunities.. 

Originality / Value: To achieve the optimal investment opportunities, it is recommended to 

pay attention to the company's financing method in high and low investment opportunities. 
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 گذاریمالی و سرمایههای  پیشرفت

 7شماره   -1401 تابستانسوم، سال 

 47-72 صفحات
 مقاله: پژوهشینوع  

 یبر اقلام تعهد یخارج یمال ینتأم یرهایمتغ یرتأث ینهبه یتخاب الگوان

 یینبالا و پا گذارییهسرما هایبا فرصت یهادر شرکت یاریاخت
 

 1یزدانیشهره ، 2ی زهرا مراد، 1ی طوس یانصباغ یدام

 09/03/1401تاریخ پذیرش:                              03/07/1400دریافت: تاریخ 

 چکیده 

 یههابها فرصهههت  یههادر شهههر هت  یهاریاخت  یبر اقلام تعههد  یخهار   یمهال  یناثر تهمم  یینپژوهش بهه تب  ینا  هدد:: 

افزار بها اسهههتفهاده از نرم  1389  -1399  ههایشهههر هت طی سهههال  320ههای  . دادهپردازدیم  یینبها  و پها  گهذارییههسهههرمها

 .شده است وتحلیلیهتجز یویوزا یاقتصادسنج

نسههبت مجموا ارزش بازار وقو    -1روش   4  یانهبا اسههتفاده از م  هایهآزمون فرضهه   یبرا  شدناسدی پژوه : روش

 -3  ها،ییدارا ینسههبت ارزش بازار به دفتر  -2  ها،ییبلندمدت به  ل دارا  هاییبده یصههاوبان سهههام و ارزش دفتر

 هاییبده  یدفتر  ارزشبر مجموا ارزش بازار وقو  صهاوبان سههام و   یزاتو تجه  آ تیننسهبت ناخال  اموال، ماشه 

  گذارییهبا فرصت سرما  یهابه دو گروه شر ت  ی امعه آمار  یزات،و تجه  آ تیننسبت رشد اموال، ماش  -4بلندمدت و 

و  یوداقل مربعات معمول  یهابا اسههتفاده از برآورد فاقد سههاختار و روش  هایهشههد. سههرض فرضهه  یبندطبقه  یینبا  و پا

 .یدگرد زمونآ یینمادرست یتمودا ثر لگار

با فرصههت   هایمالی خار ی در شههر ت  ینو تمم  یاریاخت ی اربرد اقلام تعهد ین ه ب  دهدینشههان م یجنتا ها: یافته

 اربرد    ینو ود دارد. ب منفی  رابطه  چهارم روش  در و  مثبت  رابطه  اندشهههده  تفکیک اول با   ه با روش  گذاریسهههرمایه

 یک ه با روش سههوم تفک یینپا  گذاریسههرمایهبا فرصههت   هایمالی خار ی در شههر ت  ینو تمم  یاریاخت یاقلام تعهد

شهههده و   یلتعد  یینتع یببا اسهههتناد به ضهههرا یتو در روش چهارم رابطه مثبت و ود دارد. در نها منفی  رابطه  اندشهههده

 .یدانتخاب گرد یینبا  و پا گذارییهبا فرصت سرما هایدر شر ت ینهبه هایواتسن، مدل یندورب هایآماره

شهر ت در   یمال  ینه روش تممتو ه ب  گذاری،یهسهرما ینهبه به فرصهت یدنرسه   یبرا اصدالت   ارشش افووده لمیی: 

 .شودیم یهتوص یینبا  و پا گذارییهسرما یهافرصت
 

  .یمال هاییتمتفاوت، محدود گذارییهسرما هایفرصت ی،خار  یمال ینتمم یاری،اخت یاقلام تعهد: هاواژهکمید 

 .M41, F37, D92, G21  موضولی:   بندیطبقه
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 مقدمه -1

باشد و توزیع بازده رفتار قیمتی سهام یا یک سبد سهام یک فرآیند تصادفی پیچیده و آشوبناک می

ای های ورفه. از طرفی ارتقای آگاهی(1401)باقری نقنه و داودی، ها باگذشت زمان متغیر است دارایی

هایی سرمایه نندگان سرمایه، و وه خود را در شر تین ممتگذاری باعث شده است  ه  در زمینه سرمایه

ذاری  نند  ه امکان  سب سود در آنها بیشتر است. در شرایط  نونی بازار، استفاده بهینه از فرصتگ

. اما آنچه  (1389ر،  )شورورزی و آزادوا   شودگذاری سبب رسیدن به بازده مورد انتظار میای سرمایهه

نیست،  ه با    "آگاهی تصنعی یا ساختگی"آورند، چیزی  ز   نندگان از اطلاعات به دست میاستفاده

فرآیند ساختگی، مدیریت می این  با سطوح مختلف و انتظارات مدیریت سازگار است. گاهی در  تواند 

از هموارسازی سود، یک   نادرست"متعددی  یا  گ  "آگاهی غلط  از طریق  مالی،  ایگزین را  زارشگری 

نماید   ساختگی  معاملاتی  (1985/ 1391  ،1یی بلکو-یاویر)آگاهی  رفتارهای  از  یکی  دیگر  سوی  از   .

آن سرمایه  موردمطالعه اساس  بر  است  ه  تمایلاتی  فروخته و سهام    گذاران سهام سودده اثر  را  خود 

ای  ای و غیرورفهگذاران ورفهدارند این اثر در بسیاری از بازارها برای سرمایهده خود را نگه میزیان

. اختیار عمل مدیران در استفاده از اصول تحقق و تطابق (1400یار،  )علامی و سروش مشاهده شده است  

)خوا وی دهد  بینی از  مله عواملی است  ه  یفیت سود را تحت تمثیر قرار میه از برآورد و پیشو استفاد

)قائمی و همکاران، ها و ابزارهای مدیریت سود امری ضروری است  شناخت انگیزه  ؛ لذا(1384و ناظمی،  

چیزی  ز  اصوً .  ( 1382 وسابداری  علی"اطلاعات  عضو  یا  پدیده  "البدل  انشین  واقعی برای  های 

آورد تا نوا گیرندگان این فرصت را به و ود میی در اطلاعات وسابداری برای تصمیم ار دست نیست.

بلکویی،  -)ریاویهای مردم درباره عملکرد مدیریت شکل دهد  پیامی را مخابره نمایند  ه به پنداشت

. از طرفی نقش مدیریت مالی و  نترل وی بر میزان استفاده از اقلام تعهدی اختیاری و (1391/1985

پذیری های مالی شر ت، منجر به ریسک صلاودید مدیریت در زمان تممین مالی خار ی و محدودیت

های مورد انتظار سرمایه گذاران بتوانند، در فرصتایهشود سرمدر گزارشگری مالی گردیده و سبب می

بنابراذاری  نند گ گذاری، همواره نقش های سرمایهین  اربرد اقلام تعهدی اختیاری و ایجاد فرصت؛ 

های با فرصت ند و موضوا تممین مالی خار ی برای شر ت ها بازی میمهمی را در ویطه مالی شر ت

به شر ت  گذاریای سرمایهه با فرصتبا  نسبت  اهمیت های سرمایههای  بیشتر وائز  پایین  گذاری 

گذاری با  و پایین، در ساختار های سرمایههای با فرصت . ازآنجا ه شر ت( 0182،  2)دو و همکاران است  

های ورشکستگی نیز سبب تفاوت در گزارشگری مالی آنها نمایندگی و ریسک  اند، روابطمالکیت متفاوت

 
1. Riahi-Belkaoui 
2. Du et al. 
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-ها و مسائل مختلف در تهیه و ارائه گزارش داران به و ود انگیزه ه سهامبه اینین باتو ه؛ بنابراشودمی

و شر ت دارند  آگاهی  مدیریت  توسط  مالی  سرمایههای  فرصت  با  انعطافهای  از  با   پذیری گذاری 

و  بیشتر خار ی  مالی  تممین  به  نیاز  لذا  هستند،  برخوردار  اختیاری  تعهدی  اقلام  از  استفاده  در  ی 

های با فرصت شود  ه استفاده از اقلام تعهدی اختیاری در شر تهای تممین مالی سبب میمحدودیت

. این محیط شرایطی (2011،  2چن و همکاران  ؛2018،  1)پترسون و آرونگذاری با  افزایش یابد  سرمایه

 ند تا در این پژوهش، مسئله نمایندگی و تفاوت در انگیزه مدیران، در میزان استفاده از را فراهم می

، 3) ی ها را مقایسه  نیم  گر در فرآیند تممین مالی خار ی شر تهای مداخلهاقلام تعهدی و محدودیت

های روشن گردد و امکان درک بهتر از فرصت گذاری های سرمایهفرصت رب مؤثر های تا سازه  (2009

 های مالی ایجاد شود. به و ود محدودیتگیری صحیح باتو هها برای تصمیمگذاری در شر تسرمایه
 

 پژوه  یشینهو پ ینظر یمبان -2

مهم وقیقت  در  اختیاری  تعهدی  صورتاقلام  عنصر  است  ه  ترین  مالی  قضاوت    خلاصةهای 

چن و  ؛2018)دو و همکاران، دهد یرات رویدادهای نامعلوم بر معاملات شر ت را ارائه میتمثمدیران از 

هدفمند مدیر در فرآیند گزارشگری مالی   مداخلةی مدیریت سود عبارت است از  به عبارت.  (2017،  4ما

 ؛ 2018،  5ری و همکاران ه)چود ه برخی منافع شخصی را عاید خود نماید    منظور آنی بهسازمانبرون

یری و وهی است  ه بتواند منجر  ارگبهگذاری فعالیتی در قالب  . سرمایه( 2019،  6هلوزاک و همکاران 

گذاری متفاوت از سطوح  های سرمایه. فرصت(2009، 7بائه )به ورود  ریان نقدی سودآور در آینده باشد 

مدیره ارائه شود. یئتهها ممکن است توسط اعضای گیرد برخی از فرصتمختلف شر ت سرچشمه می

به اقدامات استراتژیک نظیر بسط و   معموً گذاری  های سرمایهمشار ت مدیریت عالی در ارائه فرصت

-شود. فرصتی مالی و ورود به بازارهای  دید محدود میها گسترش فعالیت شر ت از طریق سیاست

 ؛ لذا افتند، بلکه آنها را باید شناسایی نموده و یا به و ود آورد اتفا  نمی  خودخودبهگذاری  های سرمایه

گذاری در  گذار در مورد خرید سهام یا سرمایهسرمایه شدةها عبارت است از تصمیم اخذ این نوا فرصت

شر تی  ه   سرمایهسهام  آن  انتظار  مورد  بازده  دارای  است  باشد  ممکن  همکاران گذار  و   ، 8)هیوئیت 

گذاری های تجاری، انجام خریدها یا سرمایه. تممین مالی به عمل تهیه منابع مالی برای فعالیت( 2013
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  ردنفراهمها در تلاش برای تممین مالی هستند و در همین وین با  شود. نهادهای مالی و بانکمی گفته  

، 1گوتیرز و همکاران -لوپز) نند تا به اهدافشان دست یابند  ، به آنها  مک میو ارها سبسرمایه برای  

( از طریق سهام. تممین مالی از 2( از طریق بدهی و  1شود: . تممین مالی به دو صورت انجام می( 2015

شود؛ مشروط بر این  ه اصل بدهی به  طریق بدهی پولی است  ه معموً  در مقابل یک وثیقه داده می

. تممین مالی از طریق سهام، فرآیند افزایش ای ثابت یا متغیر در زمانی خاص بازپرداخت شودهمراه بهره

به فروش بهره مالکیت برای   عمدتاًسرمایه از طریق فروش سهام است. تممین مالی از طریق سهام،  

ای از آوری و وه  زم برای اهداف تجاری اشاره دارد. این نوا تممین مالی شامل طیف گسترده  مع

آنری و .  (2013،  2و همکاران  )لینکگیرد  را در بر می  های عمومیعرضه بلو ی سهام تا عرضه اولیه

اند،   ه محدودیت تممین مالی را تجربه  رده  هاییبه این نتیجه رسیدند  ه شر ت  (2021) 3همکاران 

با محدودیت تممین مالی پایین، وساسیت  ریان نقدی سرمایهنسبت به شر ت گذاری با تری  های 

های با داری بر شر تگذاری به طور مثبت و معنیهای سرمایهدارند. همچنین و وه داخلی و فرصت

  5گذاری خطرپذیردر زمینه سرمایه  (2021) 4زیونگ و فان   گذارند.محدودیت تممین مالی با  تمثیر می

 نند.  گذاری می های خطرپذیر سرمایهها به طور مشترک با سایر شر تدریافتند  ه این گروه از شر ت

ها و فهرست رهبران صنعت ذیر را بر اساس داده آنها تلاش  ردند تا یک شبکه نظارت  امع خطرپ

نتایج نشان می های متمایز آشکاری  دارای ویژگی   VCدهد  ه ساختار  امع شبکه  شناسایی نمایند. 

گذاری، نوا تممین مالی و موقعیت از نوا شر ت، منبع سرمایه، سابقه پرسنل، زمینه سرمایه   متمثراست و  

ها در مالکیت سهام، مشخ  بیان  ردند  ه با بررسی تفاوت  (2018دو و همکاران ) غرافیایی است.  

سرمایهمی شر تشود  ه  ارایی  در  به گذاری  نسبت  یکرارچه(  )سهام  دولتی  سهام  ا ثریت  با  های 

سرمایهشر ت همچنین  ارایی  است.  بیشتر  غیردولتی  شر تهای  در  تنها  و  گذاری  صنایعی  ه  ها 

 افتد.   نند، اتفا  میهای ومایتی دولت را دریافت میمالکیت سهام یکرارچه دارند و سیاست

های دارای اهمیت سیستمی بیان  ردند  ه هموارسازی سود در بین بانک  (2018پترسون و آرون )

بانک  در دوره قبل و پض از بحران مالی 6 هانی  های  ها دارای وامو ود داشته است. زمانی  ه این 

مندند و در زمان ر ود های سرمایه نظارتی بهرهتو هی بوده و سودآورتر هستند و از وداقل نسبتقابل

چن و  شود.  هستند، هموارسازی سود بیشتری در آنها انجام می   لوروبهبه دنبال تممین وام با تقاضای  
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، با ترازهمهای  گذاری شر تبه این نتیجه رسیدند  ه افزایش انحراف استاندارد در سرمایه   (2017ما )

ها، شرایط و پیامدهای اقتصادی  گذاری شر ت در ارتباط است. آنها مکانیسمدرصدی سرمایه  4افزایش  

ها دارای  متو ه شدند  ه وقتی شر ت  گذاری شناسایی  ردند ورا در تصمیمات سرمایه   ترازانهماثرات  

شر ت اطلاعات  افشا  و  یفیت  هستند  اطلاعاتی  رقابت مزایای  با  اگر  یا  و  است،  با تر  همتا  های 

بیان  رد  ه بهبود    (2017) 1ارشووا   شود.بیشتر مشخ  می  ترازانهمشوند، اثرات  می  روروبهشدیدتری  

گذار به اقتصاد  شور، در با ترین سطوح گذاری در روسیه و تمثیر مثبت آن بر ورود سرمایهشرایط سرمایه

ترین ابزارهای  یک هدف مهم برای توسعه اقتصادی اعلام شده است. یکی از مهم  عنوانبهدولت روسیه  

گذاری  های سرمایهگذار خار ی و وا نش به موانع فعالیتهای سرمایه ه به نظرات و ایده، تومؤثربهبود  

گذاری در روسیه اولین دوره مشاهده  رد  ه تنگناهای سرمایه  (2017) 2ینسکایا برزباشد.  در روسیه می

در  بدون رشد سرمایه  طو نی مو ب   تنهانه های سرمایه  سال گذشته است.  مبود هزینه  17گذاری 

آ ت، تولیدات صنعتی و  ل اقتصاد شده، بلکه مو ب ، ماشینوسازساخت اهش تقاضا و مانع رشد  

و گذاری سرمایه ثابت رهای تکنولوژیکی در اقتصاد شده است. سرمایهناپایداری ساختار مو ود و شکاف

انسانی،   عوامل اصلی شناخته شدند.   عنوانبهبه  اهش گذاشته و ر ود اقتصادی و محدودیت منابع 

ارتباط بین وا میت شر تی و عملکرد شر ت بر مبنای    (2016) 3شریف ادبیات مالی  دریافت  ه در 

های  مکانیسم بهتر  نترل شر ت  ازآنجا ه انگر و ود رابطه مثبت بین این دو است.  پارادایمی است  ه بی

دهد. بسیاری بزرگ و هماهنگ نمودن منافع مالکان و مدیران، خطر عدم تقارن اطلاعات را  اهش می

به دلیل تضعیف نظارت    2007-2009از محققان بر این باورند  ه رخ دادن بحران مالی  هانی سال  

ریسک سلطهمدیهیئت افزایش  و سبب  بوده  مدیران  پاداش  و وذف  نتایج ره  است.  آنان شده   ویی 

مدیره تمثیر مثبتی  ا رایی و مستقل در هیئتدهد  ه وضور مدیران غیرومایت از این پارادایم نشان می

 اظمی داشته است.   4توبین شاخ   یو رشد و نسبت بازده وقو  صاوبان سهام به  بر روابط بین فرصت

همکاران  برای    (2016) 5و  عوامل  لیدی  از  یکی  محلی  فرهنگ  شناخت  رسیدند  ه  نتیجه  این  به 

المللی است. ضمنا این شناخت، گذاری بینبینی موفقیت هر شر ت سرمایهگیری یا وداقل پیشتصمیم

یتی و برای  ارآفرینان در امور  سب چندملهای   ارشناسان مدیریت، در امور رسیدگی به شر تبرای  

به   (2013هیوئیت و همکاران )است.    تو هقابلا تناب یا  اهش از پیچیدگی عملیاتی،    منظوربهدانش،  

گذاری در گذاران به سرمایه از تمایل سرمایه  متمثری  این نتایج رسیدند  ه روش مدیریت سود تنها وقت
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اعتماد سرمایه  مدیریت سود،  اساسی  انگیزه  است  ه  باشد.  شر ت  نکرده  نقض  را  مدیران  به  گذاران 

گذاران دیدگاه منفی بیشتری در خصوص مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی نسبت به مدیریت سرمایه

گذاران  متر اوتمال دارد در شر تی شی دیگر بیان  ردند  ه سرمایهسود واقعی دارند. همچنین در پژوه

- لوپزگذاری خود را نگه دارند.   ند، سرمایه ه از اقلام تعهدی مخالف با مدیریت سود واقعی استفاده می

های فرصت  بهباتو هگذاری  مالی بر سرمایه   مشاهده  ردند  ه تمثیر آشفتگی  (2015گوتیرز و همکاران )

های های مالی با فرصتها در بحرانین شر ت؛ بنابراها متفاوت استگذاری مو ود برای شر تسرمایه

سرمایه  م به  تمایل  بیشترین  دارند،  تر  را  شر تیدروال گذاری  بحران ه  در  مالی، هایی  ه  های 

  1دیبروادهند.  نمی  ارائههای سالم  ذاری متفاوتی نسبت به شر تگهای بهتری دارند، رفتار سرمایهفرصت

برای شر ت  (2015) مالی  تممین  به  بهبود دسترسی  به  نیاز  متوسط، در  بیان  رد  ه  های  وچک و 

در سرمایه اولیه و    گذاریهای سرمایهای توسعه از روش دستور  ار اتحادیه اروپا قرار دارد تا  ایی  ه بر

لینک شود.  های تجاری استفاده میآمیز و فرشتهگذاری مخاطرهاندازی، و وه گروهی، سرمایه سرمایه راه

اختیاری و به اعتبار   تواند با استفاده از اقلام تعهدیبیان  ردند  ه یک شر ت می  (2013و همکاران )

باشد. همچنین انداز مثبت، قادر به افزایش سرمایه از طریق تممین مالی در سهام  دهی چشمنظریه علامت

فرصتشر ت اختیاری،  تعهدی  اقلام  از  استفاده  با  محدود  مالی  منابع  با  سرمایههای  گذاری های 

ها  گذاری در پروژهها سرمایهاند. این شر تدهبا تری را در مقایسه با همتایان خود ایجاد  ر  تو هقابل

دریافتند   (1400خزایی و همکاران )اند.  را بیشتر، از طریق انتشار سهام )افزایش سرمایه( بهبود بخشیده

های مدیریت قرار یر عوامل مختلفی از قبیل انگیزه تمثتحتتواند  های مالی می ه قابلیت مقایسه صورت

های مختلف شر ت تمثیرگذار است. در واقع هر چه سطح گیرد. از سوی دیگر، ساختار مالکیت بر  نبه

مقایسه  متر است.  قابلیت  بر  منفی مدیریت سود  تمثیر  باشد،  بیشتر  نهادی  و  مالکیت  یگانه  وساس 

)تو ل معکوس مالی  گزارشگری ده  ردند  ه  یفیتمشاه  (1400نیا   در  گذاری سرمایه بر تمثیری 

 گذاری سرمایه بر مالی   یفیت گزارشگری منفی  اثر رشد،  های فرصت دارد. همچنین ثابت  هایدارایی

های اخیر  بیان  ردند  ه در سال  (1400یار )علامی و سروش دهد.  می   اهش را ثابت هایدارایی در

گذاری  های سرمایههای آتی اورا  رشد یافته است و اتخاذ استراتژیبینی قیمتعلاقه به توانایی پیش

پیش چنین  بر  بازده بینیمبتنی  ایجاد  به  منجر  رفتار  هایی  است.  شده  غیرعادی  و گر  یانزهای  یزی 

-های مالی دارد و در بین سرمایهیری قیمت دارایی ذنوسان پی در  املاوظهقابل گریزی نیز نقش  ریسک

دهد  ه مومنتوم بر اثر تمایلاتی تمثیر دارد و  داری متفاوت است. نتایج نشان میگذاران به طور معنی

می تضعیف  سهام،  انتظار  مورد  بازده  بر  مومنتوم  تمثیر  سهام،  تمایلاتی  اثر  از  نترل  شود. پض 
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مدت و بلندمدت در شرایطی  ه اثر تمایلاتی  نترل مدت، میان وتاهدیگر، ضرایب مومنتوم  عبارتبه

 مدیریت بین رابطه مثبت به این نتیجه رسیدند  ه  (1399زاده دیوا )مرفوا و وسن  شود  متر است.می

 از و ود دارد.  منفی  رابطه  سود مدیریت بدهی و  نسبت بین همچنین  و ود دارد. مالی  درماندگی  و  سود

 سود مدیریت  آوری( و سود نسبت و  آزاد  نقد  ) ریان  طلبانهفرصت رفتارهای  پرو سی  بین  دیگر  طرف

از   ، بیشبینخوش مشاهده  ردند  ه مدیران  (1396زاده فر و همکاران )یحیی شد.  یافت معنادار رابطه

هایی  ه های مالی شر ت، صورتدیگرعبارتبه نند.  مدیران منطقی، به هموارسازی سود تو ه می

  ( 1391عابدنظری و همکاران )دهد.   نند، سودهای هموار بیشتری را نشان میاداره می  بینخوش مدیران  

فرصت  رسیدند  ه  نتیجه  این  دارد.   داری معنی رابطه  سود  وا نش ضریب  با  گذاری سرمایه های به 

و بین ارتباط دارند، قرار  خود عمر چرخه رشد دوره در  ه  هاییشر ت در همچنین  فرصت سود 

  ( 1390)  و همکاران  یبابا اندارند.   قرار ر ود دوره در   ه  است  هاییشر ت از  تر قوی گذاریسرمایه

از ارتباط ارزشی  ریان نقدی عملیاتی و اقلام تعهدی   ،گذاریسرمایه   بیان  ردند  ه با افزایش فرصت

 یابد. شود و ضریب وا نش سود ابتدا  اهش و سرض افزایش میسود  استه می
 

 شناسی پژوه  روش -3

ش از نظر نتیجه ا را،  اربردی بوده و در تلاش برای پاسخ به یک مسئله با هدف تجاری  این پژوه

ها و تحلیل آماری آنها  انجام شده است. از نظر فرایند ا را،  می است و به گردآوری سیستماتیک داده

مهد و همکاران، )بنی ها آزمون شده است  های اقتصادسنجی، فرضیهپرداخته است و از طریق تکنیک

. از نظر منطق ا را، تر یبی از قیاس و استقرا است و از نظر بعد زمانی، پژوهشی طولی از نوا ( 1395

یدادی است. از نظر هدف، پژوهشی تحلیلی از نوا همبستگی است  ه در آن پژوهشگر به دنبال  پض رو

ها، توانایی مداخله در متغیرها و  بوده و با هدف آزمون فرضیه  شناسایی عوامل مهم مؤثر بر یک پدیده

پژوهش   ؛ لذاتحلیل آنها را داشته است. در این راستا از مبانی نظری رشته وسابداری استفاده شده است

هایی است  ه از  باشد. نمونه آماری شامل شر ت دارای ماهیت عینی بوده و وابسته به اعداد و ارقام می

های پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران بوده   ز شر ت   1399تا انتهای سال    1389ابتدای سال  

شر ت در  امعه آماری باقی  320اند. در نهایت تعداد و از طریق روش وذف سیستماتیک انتخاب شده

)لینک و همکاران، وی از پژوهش است  ه با پیر اختیاری تعهدی ماند. متغیر وابسته این پژوهش اقلام
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  2 ونز  مدل تعدیل شده 1قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری  بر اساس   (2011چن و همکاران،    ؛2013

 محاسبه شده است: 

 ( 1مدل )
𝑻𝑨𝑪𝑪𝒊𝒕/𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏 = 𝒂𝟏(𝟏/𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏) + 𝒂𝟐∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕/𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏

+  𝒂𝟑𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕/𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊𝒕 
 

رشد  𝑃𝑃𝐸تغییرات درآمد و  𝛥𝑅𝐸𝑉ها،   ل دارایی 𝑇𝐴  ، ل اقلام تعهدی 𝑇𝐴𝐶𝐶، (1مدل )در  

ماشین از ضرایب اموال،  است. سرض  تجهیزات  و  از   𝑎3و 𝑎1 ،𝑎2آ ت  آمده  )بدست  برای (1مدل   ،

 :شداستفاده خواهد  (2مدل )گیری اقلام تعهدی اختیاری در اندازه

 ( 2مدل )
𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 /𝑇𝐴𝑖𝑡−1 − [�̂�1(1/𝑇𝐴𝑖𝑡−1)  + �̂�2(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

− ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡)/𝑇𝐴𝑖𝑡−1 + �̂�3𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝑇𝐴𝑖𝑡−1] 
 

مالی خار ی   های دریافتنیتغییرات در وساب 𝑅𝐸𝐶∆، (2مدل )در   تممین  متغیر مستقل،  است. 

استقراض می انتشار سهام عادی و  پژوهش   باشد. سه روش است  ه شامل  از  پیروی  با  مالی  تممین 

گر افزایش این متغیر بیان  (INCAP)انتشار سهام عادی:    .استخراج شده است  (2018پترسون و آرون )

باشد  ه بر اساس محاسبه تغییرات سرمایه در هر سال نسبت به سال قبل  در سال  اری می 3سرمایه

-آید. استقراض:  ه بر اساس تغییرات مثبت در مانده وساب تسهیلات دریافتی  اری و بلندبدست می

  در سال  اری  4مدت میزان تغییرات مثبت در تسهیلات دریافتی  وتاه  ( CCL)مدت محاسبه خواهد شد.  

  آید:بدست می (3مدل )باشد  ه از نسبت به سال قبل در شر ت می
𝑪𝑪𝑳 ( 3مدل ) =  𝑪𝑪𝑳𝒊𝒕 − 𝑪𝑪𝑳𝒊𝒕−𝟏 
 

در سال  اری نسبت   5مدتمیزان تغییرات مثبت در تسهیلات دریافتی بلند  (CLL)(،  3در مدل )

 آید: می به دست (4مدل )باشد  ه از به سال قبل در شر ت می
𝑪𝑳𝑳 ( 4مدل ) =  𝑪𝑳𝑳𝒊𝒕 − 𝑪𝑳𝑳𝒊𝒕−𝟏 
 

های عملیاتی تقسیم بر مجموا  ریان نقدی واصل از فعالیت  (CFO)متغیرهای  نترلی شامل  

ریسک سیستماتیک گزارش شده در بورس   (BETA)،  (2011  )چن و همکاران،های اول دوره  دارایی

بهادار تهران،  اعضای غیر   (INDIR)  اورا   به  ل  نسبت  )لنو ض و    سال   هردر    مدیرهیئته موظف 

بدهی  (LDR)  ،( 2010،  7یستمو و  ر  یتورریگاا  ؛2016  ،6همکاران  بلندنسبت  و مدت  های  )لینک 
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نسبت سرمایه سهام    (OSR)،  (1998،  1)بکر و همکاران در ه اهرم مالی    (LEV)  ،(2013همکاران،  

به وقو  صاوبان سهام،   نگهداری شده توسط سهام  (OWNER)عادی  داران عمده  درصد مالکیت 

بازده    (ROA)،  هاهای انباشته به  ل دارایینسبت مجموا اندوخته  (RER)،  (2011چن و همکاران،  )

،  (2015،  گوتیرز و همکاران-)لوپزلگاریتم طبیعی ارزش بازار وقو  صاوبان سهام    (SIZE)ها،  دارایی

(ST/PT) 1  باشند. ، میصورت ین ابرای در غیر  0سال متوالی زیان گزارش  ند و  2اگر شر ت برای

روش به دو   4 ننده،  امعه آماری با یلتعدو با استفاده از متغیرهای   (2009) ی، با پیروی از پژوهش 

( در  7و    6  ،5های )در مدل  شود:بندی می طبقه 2گذاری با  و پایینهای با فرصت سرمایهشر ت  گروه

گذاری با  های با فرصت سرمایهای بیشتر از میانه داشتند  ز شر تهایی را  ه اندازههر سال شر ت

-طبقه  پایینگذاری  ی با فرصت سرمایههااند  ز شر تای  متر از میانه داشتههایی  ه اندازهو شر ت

ای  متر  هایی  ه اندازهرابطه عکض وا م است یعنی )در هر سال شر ت  (8مدل )در مورد    بندی شد.

ای بیشتر از میانه هایی  ه اندازهگذاری با  و شر ت های با فرصت سرمایهاز میانه داشتند  ز شر ت

 MEQLDTA  . شاخ بندی خواهد شدطبقه  پایین(گذاری  های با فرصت سرمایهشر تاند  ز  داشته

 ارائه شده است: (5مدل )

 ( 5مدل )

𝑴𝑬𝑸𝑳𝑫𝑻𝑨𝒊𝒕 = (𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕

+ 𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑳𝒐𝒏𝒈 𝑻𝒆𝒓𝒎 𝑫𝒆𝒃𝒕𝒊𝒕)

/𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔𝒊𝒕 
 

گذاری بیشتر است. این  هر چه این نسبت با تر باشد، فرصت سرمایه  3MBشاخ  ،  (6مدل )در  

تواند تنوا مقطعی در بازده مورد انتظار را توضیح دهد و قدرت توضیحی با یی در بازده سهام نسبت می

 . (1991، 4)چان و همکاران  ند ایفا می
𝑀𝐵𝑖𝑡 ( 6مدل ) = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡/𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡 
 

گذاری تر باشد، فرصت سرمایه هر چه این نسبت بزرگ  5PPEQGMEQLDشاخ     ،(7مدل )در  

 بیشتر است.

 ( 7مدل )
𝑃𝑃𝐸𝑄𝐺𝑀𝐸𝑄𝐿𝐷𝑖𝑡

= 𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡) 
 

 
1. Becker et al. 

2. High and Low Investmentment opportunitities 

3. Market to Book Value (MB) 
4. Chan et al. 

5. ratio of gross Property, Plant and Equipment to the sum of Market value of Equity and Book value of Long-
term Debt of the firm (PPEQGMEQLD) 
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 تر است. این نسبت با تر باشد، فرصت رشد پایینهر چه   1GrowthPPE شاخ 

 ( 8مدل )
𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉 𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕 = (𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉 𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕

+ 𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉 𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕−𝟏)/ 𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉 𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕−𝟏 
 

 بررسی خواهد شد:  (9مدل )رگرسیون نهایی طبق 

 ( 9مدل )

𝑨𝑩𝑺𝑫𝑨𝑪𝑪 𝒊𝒕 = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏𝑰𝑵𝑪𝑨𝑷𝒊𝒕 + 𝜸𝟐𝑪𝑪𝑳𝒊𝒕 + 𝜸𝟑𝑪𝑳𝑳𝒊𝒕 + 𝜸𝟒𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕

+ 𝜸𝟓𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜸𝟔𝑰𝑵𝑫𝑰𝑹𝒊𝒕 + +𝜸𝟕𝑳𝑫𝑹𝒊𝒕 + 𝜸𝟖𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕

+ 𝜸𝟗𝑶𝑺𝑹𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟎𝑶𝑾𝑵𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟏𝑹𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟐𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕

+ 𝜸𝟏𝟑𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟒𝑺𝑻/𝑷𝑻𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 

 . (2016) اظمی و همکاران، قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری است  ABSDACCدر اینجا 

  هیوئیت و همکاران   ؛(2021)آنری و همکاران  با استناد به مبانی نظری و پیشینه پژوهش و پیروی از  

 های زیر تبیین گردید. فرضیه ( 2013) و همکاران لینکو   (2015)  گوتیرز و همکاران-لوپز ؛(2013)

𝐻𝑎1,11,1  گذاری های با فرصت سرمایهبین اقلام تعهدی اختیاری و تممین مالی خار ی در شر ت

 اند، رابطه مثبت و ود دارد.تفکیک شده MEQLDTAبا   ه با روش 

𝐻𝑎1,11,2  گذاری های با فرصت سرمایهبین اقلام تعهدی اختیاری و تممین مالی خار ی در شر ت

 رابطه مثبت و ود دارد. اند،تفکیک شده MBبا   ه با روش 

𝐻𝑎1,11,3  گذاری های با فرصت سرمایهبین اقلام تعهدی اختیاری و تممین مالی خار ی در شر ت

 اند، رابطه مثبت و ود دارد. تفکیک شده PPEQGMEQLDبا   ه با روش 

𝐻𝑎1,11,4  اری گذهای با فرصت سرمایهبین اقلام تعهدی اختیاری و تممین مالی خار ی در شر ت

 اند، رابطه منفی و ود دارد. تفکیک شده GROWTHPPE با   ه با روش 

𝐻𝑎2,21,1  گذاری های با فرصت سرمایهبین اقلام تعهدی اختیاری و تممین مالی خار ی در شر ت

 اند، رابطه مثبت و ود دارد.تفکیک شده MEQLDTAپایین  ه با روش 

𝐻𝑎2,21,2  گذاری های با فرصت سرمایهبین اقلام تعهدی اختیاری و تممین مالی خار ی در شر ت

 اند، رابطه مثبت و ود دارد.تفکیک شده MBپایین  ه با روش 

𝐻𝑎2,21,3  گذاری های با فرصت سرمایهبین اقلام تعهدی اختیاری و تممین مالی خار ی در شر ت

 اند، رابطه منفی و ود دارد.تفکیک شده PPEQGMEQLDپایین  ه با روش 

𝐻𝑎2,21,4  گذاری های با فرصت سرمایهبین اقلام تعهدی اختیاری و تممین مالی خار ی در شر ت

 اند، رابطه مثبت و ود دارد.تفکیک شده GROWTHPPEپایین  ه با روش 

 
1. ratio of Growth Property, Plant and Equipment (GrowthPPE) 
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ها دارای انحراف معیار پایینی دهد  ه نسبت مجموا اندوختهنشان می  (1 دول )آمار توصیفی در  

( 0/ 143ها هم دارای انحراف معیار پایینی )مدت به  ل بدهیهای بلندباشد و نسبت بدهی( می049/0)

یر قرار داده  تمثتحتها باشد  ه آنها را  تواند نوسانات زیاد نسبت شر تباشد  ه علت این امر میمی

( و درصد مالکیت نگهداری 575/2)مدیره  هیئتی درصد اعضای غیرموظف در  است. ضریب  شیدگ

باشند و نشان می  ه این متغیرها  نسبت به سایر متغیرها  متر می  (2/ 406داران عمده )شده توسط سهام

 نیز، تغییرات غیرعادی  متری نسبت به سایر متغیرها دارند.
 

 سال(  –مشاهده، شر ت   3520( آمار توصیفی )1 دول )

Table (1) Descriptive statistics (3520 Observations, Company – Year) 
 ABSDACC INCAP CCL CLL CFO 

147/0 میانگین   233397 1760310 49509 360/0  

096/0 میانه   0 12477 5/17  075/0  

985/1 ودا ثر   55000000 1070000000 305000000 230 
001/0 وداقل  774430-  224000000-  305000000-  69-  

180/0 انحراف معیار   1658898 24380458 7575810 468/6  

370/3 چولگی   901/16  616/28  026/0  551/27  

922/18  شیدگی   420 1109 1507 864 
 BETA INDIR LDR LEV OSR 

725/0 میانگین   503/0  122/0  843/0  506/0-  

376/0 میانه   667/0  071/0  622/0  495/0  

939/0 1 709 ودا ثر   518/17  61/137  

-278 وداقل  0 0 004/0  3333-  

946/13 انحراف معیار   270/0  143/0  024/7  435/56  

993/36 چولگی   940/0-  172/2  047/8  548/58-  

575/2 1981  شیدگی   346/8  823/81  3458 
 OWNER RER ROA SIZE STPT 

082/47 میانگین   018/0  951/4  792/26  192/0  

42/50 میانه   016/0  598/6  207/27  0 
097/0 100 ودا ثر   601/72  756/33  1 
000/0 0 وداقل  220-  0 0 

612/25 انحراف معیار   049/0  146/24  41/3  394/0  

-149/0 چولگی   666/1  824/3-  489/4-  564/1  

406/2  شیدگی   763/1  005/31  623/36  445/3  
 

 هاداده  وتحمیلتجویه -4

ی بین متغیرها را بر اساس ود با ی  از رابطه  ARMAبرآورد    (2)   دول:  𝑎1اول گروه   فرضیه

داری بین اقلام تعهدی اختیاری و تممین  ند. همبستگی معنیخلاصه می  MEQLDTAمیانه متغیر  

گذاری با   ه با روش  سرمایههای با فرصت  مالی خار ی )از نوا تسهیلات دریافتی  اری( در شر ت
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MEQLDTA  اند، مشاهده شد تفکیک شده(y2 = 5/37, t = توان چنین تفسیر  رد  . می(0/049

مدت(، این گروه ها و اخذ تسهیلات مالی  اری ) وتاه ه علیرغم تممین مالی خار ی از طریق بانک

دارند. در اختیاری  اقلام تعهدی  از طریق  به مدیریت سود  بیشتری  نیز    تمایل  متغیرهای  نترلی  بین 

دارد و ود  زیر  بدهی  (ABSDACC)بین    :روابط  نسبت  بدهیبا  به  ل  بلندمدت  y7)ها  های  =

−0/068, t = y8)و در ة اهرم مالی رابطه و ود دارد ) (0/049 = 0/002, t = . بین  0/000

(ABSDACC)  ها  با نسبت اندوخته انباشته به  ل دارایی(y11 = −0/349, t = و بازده   (0/011

y12)  هاارایید = −0/003, t = 0/000)  ( شد  مشاهده  رابطه  نیز  زیان  گزارش  y14و  =

0/054, t = 0/013). 

  
 MEQLDTAود با ی میانه متغیر   بر اساسگذاری با  های با فرصت سرمایه( بررسی شر ت2 دول )

Table (2) Relationships Between Variables in Companies with High Investment Opportunities 

Based on the Upper Median Limit of the Variable MEQLDTA 
 ARMA Maximum Likelihoodروش:  1631مشاهدات:  ABSDACCمتغیر وابسته: 

 اوتمال  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب  متغیرهای مستقل

INCAP 82/1 33/3 547/0 584/0 

CCL 37/5 17/3 697/1 049/0 

CLL 16/2 - 68/3 587/0 - 557/0 

CFO 98/5 00135/0 044/0 965/0 

BETA 000/0 005/0 077/0 939/0 

INDIR 021/0 022/0 957/0 339/0 

LDR 068/0 - 035/0 934/1 - 049/0 

LEV 002/0 000/0 057/6 000/0 

OSR 005/0 - 004/0 430/1 - 153/0 

OWNER 001/0 - 000/0 127/2 - 034/0 

RER 349/0 - 137/0 555/2 - 011/0 

ROA 003/0 - 000/0 784/12 - 000/0 

SIZE 001/0 004/0 186/0 853/0 

STPT 054/0 021/0 500/2 013/0 

C 102/0 135/0 755/0 450/0 

 166/0  میانگین متغیر وابسته  406/0 ضریب تعیین 

 211/0  انحراف معیار متغیر وابسته  397/0 ضریب تعیین تعدیل شده

F 678/47آماره  103/2  آماره دوربین واتسن    

F 000/0 اوتمال آماره     
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ی بین متغیرها را بر اساس ود با ی  از رابطه  ARMAبرآورد    (3 دول ):  𝑎1دوم گروه  فرضیه

تعهدی اختیاری و تممین مالی داری بین  اربرد اقلام   ند. همبستگی معنیخلاصه می  MB  میانه متغیر

عادی  سهام  انتشار  )شامل  در   خار ی  مدت(  بلند  یا  دریافتی  اری  تسهیلات  طریق  از  استقراض  و 

اند، مشاهده نشد. بین متغیرهای تفکیک شده  MB  گذاری با   ه با روش های با فرصت سرمایهشر ت

y6)  مدیرهیئت ه  در  یر موظفاعضای غ  با درصد  (ABSDACC) نترلی روابط زیر و ود دارد: بین   =

0/050, t = بدهی (0/014 نسبت  بدهیو  به  ل  بلندمدت  y7)ها  های  = −0/076, t =

y8)و در ة اهرم مالی نیز رابطه مشاهده شد  (0/044 = 0/002, t = 0/000). 
  

 MBگذاری با  بر اساس ود با ی میانه متغیر های با فرصت سرمایه( بررسی شر ت3 دول )
Table (3) Relationships Between Variables in Companies with High Investment Opportunities 

Based on the Upper Median Limit of the Variable MB 
 ARMA Maximum Likelihoodروش:  1657مشاهدات:  ABSDACCمتغیر وابسته: 

 اوتمال  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب  متغیرهای مستقل

INCAP 72/1 19/3 540/0 589/0 

CCL 84/3 09/3 242/1 215/0 

CLL 15/1 25/1 924/0 355/0 

CFO 68/6 001/0 054/0 957/0 

BETA 003/0 005/0 681/0 496/0 

INDIR 050/0 020/0 468/2 014/0 

LDR 076/0 - 038/0 012/2 - 044/0 

LEV 002/0 000/0 621/5 000/0 

OSR 000/0 001/0 347/0 729/0 

OWNER 000/0 000/0 596/0 - 551/0 

RER 209/0 - 155/0 346/1 - 179/0 

ROA 002/0 - 000/0 370/12 - 000/0 

SIZE 003/0 004/0 793/0 428/0 

STPT 076/0 020/0 760/3 000/0 

C 028/0 122/0 233/0 816/0 

 159/0 میانگین متغیر وابسته  336/0 ضریب تعیین 

 188/0 انحراف معیار متغیر وابسته  327/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 093/2 آماره دوربین واتسن  F 975/35آماره 

   F 000/0اوتمال آماره 
 

ی بین متغیرها را بر اساس ود با ی رابطه  از   ARMAبرآورد    (4 دول )  :𝑎1فرضیه سوم گروه  

متغیر می  PPEQGMEQLD  میانه  معنیخلاصه  همبستگی  تعهدی  ند.  اقلام  بین  اربرد  داری 
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تسهیلات دریافتی  اری شامل انتشار سهام عادی و استقراض از طریق  اختیاری و تممین مالی خار ی )

بلند مدت( با فرصت سرمایهدر شر ت  یا  با  های  با روش  گذاری  تفکیک   PPEQGMEQLD  ه 

بین  شده دارد:  و ود  زیر  روابط  متغیرهای  نترلی  بین  نشد.  مشاهده  ریسک  و    (ABSDACC)اند، 

تهران بهادار  اورا   بورس  در  شده  گزارش  شد  رابطه    سیستماتیک  y5مشاهده  = 0/000, t =

موظف  درصدو    (ABSDACC)بین  (.  (0/000 غیر  y6 مدیرهیئته  در  اعضای  = 0/023, t =

و  (0/049 مالی  (  اهرم  شد  در ة  مشاهده  y8)رابطه  = 0/012, t = بین    .(0/000

(ABSDACC)  نیز رابطه و ود دارد   هابازده داراییو(y12 = −0/003, t = 0/000). 
  

 PPEQGMEQLDگذاری با  بر اساس ود با ی میانه متغیر های با فرصت سرمایه( بررسی شر ت4 دول )

Table (4) Relationships Between Variables in Companies with High Investment Opportunities 

Based on the Upper Median Limit of the Variable PPEQGMEQLD 
 ARMA Maximum Likelihood روش: 2022مشاهدات:  ABSDACCمتغیر وابسته: 

 اوتمال  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب  متغیرهای مستقل

INCAP 01/2 06/2 097/0 923/0 

CCL 98/2 33/1 224/0 823/0 

CLL 63/2 46/4 590/0 555/0 

CFO 72/1 001/0 032/0 975/0 

BETA 000/0 000/0 300/4 - 000/0 

INDIR 023/0 012/0 964/1 049/0 

LDR 037/0 - 026/0 423/1 - 155/0 

LEV 012/0 002/0 617/5 000/0 

OSR 03/1 000/0 076/0 939/0 

OWNER 42/9 000/0 643/0 521/0 

RER 150/0 - 101/0 479/1 - 139/0 

ROA 003/0 - 000/0 817/17 - 000/0 

SIZE 002/0 - 001/0 712/1 - 087/0 

STPT 010/0 009/0 125/1 261/0 

C 093/0 048/0 937/1 053/0 

 125/0  میانگین متغیر وابسته  379/0 ضریب تعیین 

 138/0  انحراف معیار متغیر وابسته  372/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 143/2  آماره دوربین واتسن  F 943/52آماره 

    F 000/0اوتمال آماره 

 

ی بین متغیرها را بر از رابطه  LEAST SQUAERSبرآورد    (5 دول ):  𝑎1چهارم گروه   فرضیه

داری بین  اربرد اقلام  ند. همبستگی معنیخلاصه می  GROWTHPPE  اساس ود پایین میانه متغیر
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های  و تممین مالی خار ی )از نوا تسهیلات دریافتی  اری( در شر ت   (ABSDACC)تعهدی اختیاری  

y2)مشاهده شد   GROWTHPPEگذاری با  را بر اساس ود پایین میانه متغیر ا فرصت سرمایهب =

−2/34 − 10, t =  . در بین متغیرهای  نترلی روابط زیر و ود دارد:(0/047

y6  رهیمدئتیه  در   اعضای غیر موظف  با درصد   (ABSDACC)  بین = 0/026, t = 0/049) )

y8)و در ة اهرم مالی رابطه مشاهده شد  = 0/002, t = با نسبت    (ABSDACC). بین  (0/000

انباشته به  ل دارایی y11ها  اندوخته  = −0/268, t = بازده دارایی(0/000 ها رابطه مشاهده ( و 

y12)شد  = −0/004, t = 0/000). 
  

 GROWTHPPEیانه متغیر گذاری با  بر اساس ود پایین مهای با فرصت سرمایه( بررسی شر ت 5 دول )

Table (5) Relationships Between Variables in Companies with High Investment Opportunities 

Based on the Lower Median Limit of the Variable GROWTHPPE 
 Least Squaresروش:   1958مشاهدات: ABSDACC متغیر وابسته:

 اوتمال  tآماره  استاندارد خطای  ضرایب  متغیرهای مستقل

INCAP 26/6 70/3 169/0 866/0 

CCL 34/2 - 18/1 988/1 - 047/0 

CLL 28/3 - 68/3 890/0 - 374/0 

CFO 000/0 000/0 924/0 355/0 

BETA 000/0 000/0 051/1 - 294/0 

INDIR 026/0 013/0 969/1 049/0 

LDR 003/0 - 027/0 097/0 - 923/0 

LEV 002/0 000/0 515/4 000/0 

OSR 41/1 76/4 296/0 767/0 

OWNER 000/0 000/0 997/0 319/0 

RER 268/0 - 063/0 257/4 - 000/0 

ROA 004/0 - 000/0 940/26 - 000/0 

SIZE 001/0 001/0 476/0 634/0 

STPT 007/0 - 011/0 603/0 - 547/0 

C 046/0 046/0 997/0 319/0 

 157/0 متغیر وابسته میانگین  384/0 ضریب تعیین 

 201/0 انحراف معیار متغیر وابسته  377/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 971/1 آماره دوربین واتسن  F 374/57آماره 

    F 000/0اوتمال آماره 

 

را بر اساس ود پایین میانه    بین متغیرها  از رابطه  ARMAبرآورد    (6 دول ):  𝑎2اول گروه  فرضیه

داری بین  اربرد اقلام تعهدی اختیاری و تممین  ند. همبستگی معنیخلاصه می MEQLDTAمتغیر 
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مدت( در  مالی خار ی )شامل انتشار سهام عادی و استقراض از طریق تسهیلات دریافتی  اری یا بلند

اند، مشاهده نشد. فکیک شدهت  MEQLDTAگذاری پایین  ه با روش  های با فرصت سرمایهشر ت

بین   دارد:  و ود  زیر  روابط  متغیرهای  نترلی  سیستماتیک    (ABSDACC)بین  ریسک  y5با  =

0/000, t = بدهی (0/008 نسبت  و  بدهی (  به  ل  بلندمدت  شد  های  مشاهده  رابطه  ها 

(y7 = −0/060, t = مدیره  با درصد اعضای غیرموظف در هیئت  (ABSDACC). بین  (0/045

y10 = 0/000, t = دارایی(0/048 بازده  و  شد  (  مشاهده  رابطه  y12ها  = −0/001, t =

بین  (0/000  .)(ABSDACC)    سهام صاوبان  وقو   بازار  ارزش  طبیعی  لگاریتم  y13)و  =

−0/002, t = y14)و گزارش زیان در دوسال متوالی رابطه مشاهده شد  (0/043 = 0/041, t =

0/000). 
  

 MEQLDTAگذاری پایین بر اساس ود پایین میانه متغیر های با فرصت سرمایه ( بررسی شر ت 6 دول )

Table (6) Relationships Between Variables in Companies with Low Investment 

Opportunities Based on the Lower Median Limit of the Variable MEQLDTA 
  ARMA Maximum Likelihood روش: 1889مشاهدات:  ABSDACC متغیر وابسته:

   اوتمال tآماره  خطای استاندارد  ضرایب  متغیرهای مستقل

INCAP 53/3 46/3 102/0 919/0 

CCL 83/2 18/2 130/0 897/0 

CLL 84/2 - 51/1 002/0 - 999/0 

CFO 000/0 000/0 309/0 - 758/0 

BETA 000/0 000/0 671/2 - 008/0 

INDIR 021/0 013/0 587/1 113/0 

LDR 060/0 - 033/0 838/1 - 045/0 

LEV 000/0 000/0 386/0 700/0 

OSR 37/9 000/0 024/0 981/0 

OWNER 000/0 000/0 671/1 048/0 

RER 089/0 - 170/0 520/0 - 603/0 

ROA 001/0 - 000/0 583/7 - 000/0 

SIZE 002/0 - 001/0 021/2 - 043/0 

STPT 041/0 011/0 743/3 000/0 

C 128/0 054/0 385/2 017/0 

 میانگین متغیر وابسته  281/0 ضریب تعیین 
 

130/0 

 انحراف معیار متغیر وابسته  272/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 

147/0 

 آماره دوربین واتسن  F 638/31آماره 
 

177/2 

       F 000/0اوتمال آماره 
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ی بین متغیرها را بر اساس ود پایین  از رابطه  ARMAبرآورد    (7) دول  :  𝑎2دوم گروه  فرضیه

می  MB  متغیر  میانه معنیخلاصه  همبستگی  اختیاری   ند.  تعهدی  اقلام  بین  اربرد  داری 

(ABSDACC)    تسهیلات طریق  از  استقراض  و  عادی  سهام  انتشار  )شامل  خار ی  مالی  تممین  و 

در شر ت مدت(  بلند  یا  سرمایههای  دریافتی  اری  فرصت  روش با  با  با   ه  تفکیک   MB  گذاری 

بین  شده دارد:  و ود  زیر  روابط  متغیرهای  نترلی  بین  نشد.  مشاهده  ریسک    (ABSDACC)اند،  با 

y5سیستماتیک   = −0/001, t = نسبت(0/001 و  رابطه  دارایی  ل به انباشته اندوخته  (  ها 

شد   y11)مشاهده  = −0/272, t = بین  (0/034  .(ABSDACC)  دارایی بازده  y12)ها  و  =

−0/003, t = لگاریتم (0/000 شد   صاوبان وقو  بازار ارزش  طبیعی و  مشاهده  رابطه  سهام 

(y13 = −0/003, t = 0/044). 
 

 MBگذاری پایین بر اساس ود پایین میانه متغیر های با فرصت سرمایه ( بررسی شر ت 7 دول )
Table (7) Relationships Between Variables in Companies with Low Investment Opportunities 

Based on the Lower Median Limit of the Variable MB 
 ARMA Maximum Likelihoodروش:  1863مشاهدات:  ABSDACCمتغیر وابسته: 

 اوتمال  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب  متغیرهای مستقل

INCAP 06/1 - 80/3 278/0 - 781/0 

CCL 34/3 63/2 127/0 899/0 

CLL 89/9 - 08/1 091/0 - 927/0 

CFO 83/2 - 001/0 032/0 - 975/0 

BETA 001/0 - 000/0 259/3 - 001/0 

INDIR 009/0 016/0 566/0 571/0 

LDR 002/0 025/0 092/0 927/0 

LEV 001/0 001/0 001/1 317/0 

OSR 74/8 000/0 026/0 979/0 

OWNER 000/0 000/0 947/0 344/0 

RER 272/0 - 128/0 117/2 - 034/0 

ROA 003/0 - 000/0 011/16 - 000/0 

SIZE 003/0 - 001/0 787/1 - 044/0 

STPT 011/0 011/0 937/0 349/0 

C 131/0 065/0 026/2 043/0 

 135/0  میانگین متغیر وابسته  409/0 ضریب تعیین 

 172/0  وابسته انحراف معیار متغیر  401/0 ضریب تعیین تعدیل شده

F 276/55آماره  208/2  آماره دوربین واتسن    

F 000/0اوتمال آماره      
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بر  از رابطه  LEAST SQUAERSبرآورد    (8 دول ):  𝑎2سوم گروه  فرضیه ی بین متغیرها را 

پایین میانه متغیر داری بین  اربرد  ند. همبستگی معنیخلاصه می   PPEQGMEQLD  اساس ود 

اختیاری   تعهدی  در   (ABSDACC)اقلام  دریافتی  اری(  تسهیلات  نوا  )از  خار ی  مالی  تممین  و 

مشاهده   PPEQGMEQLDگذاری پایین بر اساس ود پایین میانه متغیر  های با فرصت سرمایهشر ت

y2)شد  = −3/21 − 10, t =  . بین متغیرهای  نترلی روابط زیر و ود دارد:(0/025

مالی    (ABSDACC)بین   اهرم  در ة  y8)با  = 0/002, t = اندوخته  (0/000 نسبت  و 

دارایی به  ل  y11)ها  انباشته  = −0/508, t = دارایی (0/008 بازده  y12)ها  و  = −0/

003, t = بین   (0/000 دارد.  و ود  لگاریتم   (ABSDACC)رابطه   وقو  بازار ارزش طبیعی  و 

y13)   سهام صاوبان  = 0/004, t = رابطه (0/013 زیان  گزارش  شد    و  y14)مشاهده  =

0/125, t = 0/000) . 
 

 PPEQGMEQLDگذاری پایین بر اساس ود پایین میانه متغیر ی با فرصت سرمایه هاشر ت ( بررسی 8 دول )

Table (8) Relationships Between Variables in Companies with Low Investment Opportunities 

Based on the Lower Median Limit of the Variable PPEQGMEQLD 
 Least Squaresروش:  1498مشاهدات:  ABSDACCمتغیر وابسته: 

 اوتمال  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب  متغیرهای مستقل

INCAP 96/1 57/2 763/0 446/0 

CCL 21/3 - 43/1 250/2 - 025/0 

CLL 27/3 - 46/4 733/0 - 464/0 

CFO 02/8 001/0 129/0 898/0 

BETA 003/0 005/0 509/0 611/0 

INDIR 032/0 020/0 650/1 099/0 

LDR 040/0 - 034/0 187/1 - 236/0 

LEV 002/0 001/0 837/3 000/0 

OSR 86/6 001/0 082/0 935/0 

OWNER 86/8 000/0 403/0 687/0 

RER 508/0 - 192/0 650/2 - 008/0 

ROA 003/0 - 000/0 189/13 - 000/0 

SIZE 004/0 002/0 488/2 013/0 

STPT 125/0 021/0 039/6 000/0 

C 041/0 070/0 596/0 551/0 

 میانگین متغیر وابسته  264/0 ضریب تعیین 
 

176/0 

 انحراف معیار متغیر وابسته  254/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 

222/0 

 آماره دوربین واتسن  F 266/25  آماره
 

596/1 
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       F 000/0 اوتمال آماره
  

ی بین  اربرد اقلام از رابطه  LEAST SQUAERSبرآورد    (9 دول )  :𝑎2چهارم گروه   فرضیه

گذاری پایین را بر اساس ود با   های با فرصت سرمایهتعهدی اختیاری و تممین مالی خار ی در شر ت

داری بین  اربرد اقلام تعهدی اختیاری   ند. همبستگی معنیخلاصه می  GROWTHPPE  میانه متغیر

(ABSDACC)  در شر ت دریافتی  اری(  تسهیلات  نوا  )از  خار ی  مالی  تممین  فرصت  و  با  های 

متغیر  سرمایه میانه  با ی  ود  اساس  بر  را  با   شد   GROWTHPPEگذاری  y2)مشاهده  =

−2/34 − 10, t = با   (ABSDACC). بین متغیرهای  نترلی روابط زیر و ود دارد: بین  (0/049

y6)  مدیرهیئته در  اعضای غیر موظف درصد = 0/041, t = y8)و در ة اهرم مالی   (0/005 =

0/002, t = دارایی (0/003 بازده  مشاهده شد و  رابطه  y12)ها  = 0/002, t = بین  (0/000  .

(ABSDACC)    شد مشاهده  رابطه  نیز  متوالی  سال  دو  در  زیان  گزارش  y14و  = 0/083, t =

0/000).) 
 

 GROWTHPPEگذاری پایین بر اساس ود با ی میانه متغیر های با فرصت سرمایه( بررسی شر ت9 دول )

Table (9) Relationships Between Variables in Companies with Low Investment Opportunities 

Based on the Upper Median Limit of the Variable GROWTHPPE 
 Least Squaresروش:  1562مشاهدات:  ABSDACCمتغیر وابسته: 

 اوتمال  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب  متغیرهای مستقل

INCAP 08/1 73/1 621/0 535/0 

CCL 22/1 - 56/8 142/0 - 887/0 

CLL 00/9 78/4 882/1 049/0 

CFO 72/7 001/0 078/0 938/0 

BETA 000/0 000/0 630/0 - 529/0 

INDIR 041/0 015/0 819/2 005/0 

LDR 050/0 - 027/0 876/1 - 061/0 

LEV 002/0 001/0 965/2 003/0 

OSR 000/0 001/0 765/0 444/0 

OWNER 000/0 000/0 779/0 436/0 

RER 242/0 - 134/0 809/1 - 071/0 

ROA 002/0 000/0 625/5 000/0 

SIZE 000/0 001/0 223/0 824/0 

STPT 083/0 017/0 950/4 000/0 

C 013/0 053/0 239/0 811/0 

 133/0  میانگین متغیر وابسته  260/0 ضریب تعیین 

 150/0  انحراف معیار متغیر وابسته  247/0 ضریب تعیین تعدیل شده
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F 658/4آماره  655/1  دوربین واتسن  آماره   

F 000/0اوتمال آماره      

 

 

 گیرینتیجه و بحث -5

باشند تا بتوانند با استفاده از آن گیرندگان در بازارهای مالی نیازمند اطلاعات گوناگونی میتصمیم

بهینه مالی   تریناطلاعات،  بازارهای  صحیح،  ارایی  و  بهینه  تصمیم  اتخاذ  نمایند.  اتخاذ  را    تصمیم 

صحیح منابع( را در پی خواهد داشت  ه خود منجر به تحقق اهداف اقتصادی و ا تماعی   )تخصی  

گذاران و اعتباردهندگان به اطلاعاتی نیاز دارند  ه بر اساس آن بتوانند در مورد  خواهد گردید. سرمایه

مند به اطلاعاتی هستند  ه بر اساس  گیری نمایند. آنان علاقهنگهداری یا فروش سهام، تصمیمخرید،  

آن بتوانند توان واود تجاری را در بازپرداخت به موقع اصل و فرا تسهیلات دریافتی ارزیابی  نند. نتیجه  

پیروی   (2018پترسون و آرون )پژوهش از نظر انگیزه هموارسازی سود در زمان تممین مالی از پژوهش  

های مالی گذاری در زمان بحرانهای سرمایههای تایید شده از نظر تو ه به فرصت ند. نتایج فرضیهمی

نظر تممین مالی خار ی و ایجاد هماهنگ است. این نتایج از    (2015گوتیرز و همکاران )-لوپزبا پژوهش  

 باشد. هماهنگ می (2015دیبروا )گذاری با پژوهش های سرمایهفرصت

-تممین تا  شود باعث تواندمی گذاران، و سرمایه شر ت بین  اطلاعاتی تقارن از سوی دیگر عدم

 گونه زیرا این دهند،  افزایش را شر ت  مالی هزینه تممین و  اهش را سهام قیمت ،نندگان سرمایه 

خواهند  رد  نامناسب عمل ایشیوه به هستند،  مالی  وال تممین در  ه هایی شر ت   ه  نند می استنباط

گذاری بر اقلام تعهدی تاثیرگذار  ای سرمایههرود فرصت. از طرفی انتظار می(2017،  1)لنگ و همکاران 

های . نتایج فرضیه(2015گوتیرز و همکاران،  -لوپز  ؛2016 اظمی و همکاران،    ؛2016)شریف،  باشند  

گذاری های سرمایهظر  اربرد اقلام تعهدی اختیاری در زمان تممین مالی و ایجاد فرصتتایید شده از ن

هایی  ه با محدودیت منابع مالی همراه هستند  با  از طریق استفاده از اقلام تعهدی اختیاری در شر ت

نتایج از نظر مدیریت سود مبتنی بر اقلام هماهنگ است. این    (2013لینک و همکاران )با پژوهش  

توان باشد. در مقایسه با پیشینه داخلی میهماهنگ می  (2013هیوئیت و همکاران )تعهدی با پژوهش  

  و همکاران   زاده فریحیی ها با پژوهش  های مالی شر تعنوان  رد  ه از نظر هموارسازی سود در صورت

گذاری با  با پژوهش  های با فرصت سرمایهو از نظر ضریب وا نش فزاینده سود در شر ت  (1396)

گذاری با فرصت سرمایه   هایاند شر تباشد. محققان دریافتهراستا میهم  (1390بابا انی و همکاران )

-با  اوتمال بیشتری برای دارا بودن اقلام تعهدی اختیاری دارند و اوتما  دستکاری سود برای شر ت

 
1. Leung et al. 
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سرمایه فرصت  با  است  های  بیشتر  با ،  همکاران،    ؛2015)دیبروا،  گذاری  و  و   ؛2013لینک  دیفوند 

های با . نتایج این پژوهش سطح با تری از اقلام تعهدی اختیاری را برای شر ت(1999،  1همکاران 

دهد. می گذاری پایین نشان های سرمایههای با فرصتگذاری با ، نسبت به شر تهای سرمایهفرصت

بهینه در   عنوان مدل( به ترتیب به7( و )1)  ، ردیفW-D  و  2Rبا استناد به ضرایب    (10 دول )در  

 شوند. میگذاری با  و پایین انتخاب با فرصت سرمایه هایشر ت
 

 ها( خلاصه نتایج آزمون فرضیه10 دول )
Table (10) Summarizes the Test Results of the Hypotheses 

 ردیف 
شماره 

 ها فرضیه

فرصت سرمایه  

 گذاری 
 متغیرتعدیل  ننده 

متغیر  

 مستقل

متغیر  

 وابسته 

تایید / 

 رد

دوربین 

 واتسن

ضریب تعیین  
R2 

تعداد  

 مشاهدات 

1 𝐻𝑎1,11,1 

 با 

MEQLDTA 
ی 
ر 
خا
ی 
مال
ن 
ممی
ت

 

ی 
یار
خت
ی ا
هد
 تع
لام
اق

 

✓ 103/2 397/0 1631 

2 𝐻𝑎1,11,2 MB × 093/2 327/0 1657 

3 𝐻𝑎1,11,3 PPEQGMEQLD × 143/2 372/0 2022 

4 𝐻𝑎1,11,4 GrowthPPE ✓ 971/1 377/0 1958 

5 𝐻𝑎2,11,1 

 پایین

MEQLDTA 

ی 
ر 
خا
ی 
مال
ن 
ممی
ت

 

× 177/2 272/0 1889 

6 𝐻𝑎2,11,2 MB × 208/2 401/0 1863 

7 𝐻𝑎2,11,3 PPEQGMEQLD ✓ 596/1 254/0 1498 

8 𝐻𝑎2,11,4 GrowthPPE ✓ 655/1 247/0 1562 
 

گذاری با  )در های سرمایهها از نظر فرصت نندگان برای تفکیک شر تگردد استفادهمی  پیشنهاد

بین  اربرد روابط  روش   مالی تممین و اختیاری تعهدی اقلام بررسی  از  یا    MEQLDTAخار ی( 

GROWTHPPE  شر ت  : استفاده  نند فرصتدر  با  سرمایههای  روش  های  با  با   ه  گذاری 

MEQLDTA  مثبت مثبت بین  اربرد اقلام تعهدی اختیاری و تغییرات  اند، و ود رابطهتفکیک شده 

-ها محدودیتگونه شر ت اری بیانگر این موضوا است  ه این سال در  اری  دریافتی  تسهیلات  در

های  نند. لذا بیشتر در وضعیت وتاه مدت تممین میای مالی خود را از طریق اخذ تسهیلات مالی  ه

بلندمدت، نیز رابطه منفی با  اربرد اقلام تعهدی در   های بدهی  گیرند. از طرفی نسبتاهرمی قرار می

شر تاین و ود گونه  باشند  ه  داشته  تو ه  نیز  نکته  این  به  اطلاعات  از  استفاده  نندگان  دارد.  ها 

-های با فرصت سرمایههای با  و اندوخته انباشته با  در شر تزده داراییداران عمده، داشتن باسهام

دهد. از طرفی گزارش زیان در دو سال گذاری با ، اوتمال  اربرد اقلام تعهدی اختیاری را  اهش می

با فرصت سرمایهمتوالی در شر ت افزایش های  را  اختیاری  اقلام تعهدی  اوتمال  اربرد  با ،  گذاری 

-تفکیک شده  GROWTHPPEگذاری با   ه با روش  های سرمایههای با فرصتد. در شر تدهمی

 
1. DeFond et al. 
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  اری  دریافتی  تسهیلات در مثبت منفی بین  اربرد اقلام تعهدی اختیاری و تغییرات  اند، و ود رابطه

بیان سال در این اری  اوتماً   است  ه  موضوا  این  ارزش گونه شر تگر  فزاینده  رشد  دلیل  به  ها 

 گیرند. مدت قرار نمیهای مالی  وتاههایشان در محدودیتارایید

گذاری پایین های سرمایهها از نظر فرصت نندگان برای تفکیک شر تگردد: استفادهمی پیشنهاد

های های با فرصتدر شر ت  :استفاده  نند  GROWTHPPEیا    PPEQGMEQLDاست از روش  

منفی بین  اربرد   اند، و ود رابطهتفکیک شده   PPEQGMEQLDگذاری پایین  ه با روش  سرمایه

گر این موضوا   اری بیان سال در  اری  دریافتی  تسهیلات  در مثبت اقلام تعهدی اختیاری و تغییرات 

های مالی خود را از طریق اخذ تسهیلات مالی  وتاه  ها محدودیتگونه شر تاست  ه تا زمانی  ه این

ای برای مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی اختیاری نخواهند داشت، هر انگیزه نند،  مدت تممین می

قرار گیرند. استفاده  نندگان از اطلاعات به این نکته نیز تو ه داشته   های اهرمیچند  ه در وضعیت

بازده دارایی انباشته با  در شر تباشند  ه داشتن  اندوخته  با فرصت سرمایههای با  و  گذاری های 

اما گزارش زیان در دوسال متوالی و پایین، اوتمال  اربرد اقلام تعهدی اختیاری را  اهش می دهد. 

با فرصت سرمایهاندازه شر ت در شر ت  پایین، اوتمال  اربرد اقلام تعهدی اختیاری را  های  گذاری 

می شر ت افزایش  در  فرصتدهد.  با  سرمایههای  روش  های  با  پایین  ه    GROWTHPPEگذاری 

مثبت بین  اربرد اقلام تعهدی اختیاری و میزان تغییرات مثبت در تسهیلات    اند، و ود رابطهتفکیک شده

ها گونه شر تگر این موضوا است  ه اینمدت در سال  اری نسبت به سال قبل بیاندریافتی بلند

ها ی این گروه از شر تمدت بمنظور تممین مالی دارند. از طرفتمایل بیشتری به اخذ تسهیلات مالی بلند

دیگری برای  اربرد اقلام    سال هم انگیزه  2های اهرمی قرار دارند. و ود زیان متوالی برای  در موقعیت

 ها است. تعهدی اختیاری در این گروه شر ت
 

 تعارض منافع -6

 گونه تعارض منافع در این پژوهش و ود ندارد. هیچ
 

 

 منابع -7

 یان ر  یو ارتباط ارزش  گذارییهسرما  یهافرصت  ین(. رابطه ب1390. )یعل  ، زاده  یعال  ؛قاسم  ،بولو   ؛ عفر  ،ی بابا ان
  .191-211 ،(13)4 ،فصلنامه بورس اورا  بهادار. یو اقلام تعهد یاتیعمل ینقد

.  یاوالت پو یهتجز یهآن بر پا یو سودآور یمعاملات یستمس یین(. تب1401. )یدمحمدرضاس ،ی داود ؛عاطفه ،یباقر
 . 53-78 ،(6)3  ،یگذار یهو سرما یمال یها یشرفتپ

)همراه   یدر وسابدار  ی شناسو روش   یتجرب  یهاپژوهش (،  1395)  .یواش  ،پوروسن  ی، مهدی؛عربمهد، بهمن؛  ی بن
 . )چاپ دوم(. تهران: ترمه  ،(EVIEWS 9 ، SPSS22 ، Stata 12 یافزارها اربرد نرم  با

https://journal.seo.ir/article_10918.html
https://journal.seo.ir/article_10918.html
https://afi.journals.iau.ir/article_690940.html
https://afi.journals.iau.ir/article_690940.html
https://opac.nlai.ir/opac-prod/search/briefListSearch.do?command=FULL_VIEW&id=4311428&pageStatus=0&sortKeyValue1=sortkey_title&sortKeyValue2=sortkey_author
https://opac.nlai.ir/opac-prod/search/briefListSearch.do?command=FULL_VIEW&id=4311428&pageStatus=0&sortKeyValue1=sortkey_title&sortKeyValue2=sortkey_author
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در   گذارییه و سرما  یمال  ی گزارشگر  یفیتارتباط    ی (. بررس1400. )یلاسماع  ،یاتو ل ن  یحیی؛   ،یگانه وساس  
-118  ،(49)13  ،ی و وسابرس  یمال  یوسابدار  یپژوهش ها  .رشد  یهافرصت  یلیثابت و نقش تعد  هایییدارا
97.   

 یسه مقا  یتبر رابطه قابل  یتساختار مالک  گریل (. نقش تعد1400عباس. )  ،یافلاطون   ؛وسن  ،ی زلق  ی؛مهد  ،ییخزا
 . 1-22  ،(1)11 ،ی وسابدار یتجرب یپژوهش هاسود.  یریتو مد یمال یهاصورت

بر نقش ارقام    یدسود و بازده سهام با تا   یفیت    ینارتباط ب  ی(. بررس1384. )ینام  ،ی ناظم  ؛ شکرالله  ،یخوا و
 . 37-60 ،(2)12 ،یو وسابرس یوسابدار هایی بررسدر بورس اورا  بهادار تهران.   یتعهد

 (. 1985اصلی  . )نشر اثرتهران : ترمهیان، تر مه(. پارسائ یعل) یوسابدار یتئور(. 1391. )دماو  ،ییوکلب-یاویر

و عملکرد    یگذار  یهسرما  یفرصت ها  یانارتباط م  یلو تحل  یه(. تجز1389. )یمانا  ،آزادوار  ؛محمدرضا  ،یشورورز
  .13-23  ،(3)3 ،یریتمد یوسابدارشر ت ها. 

به  و سود باتو ه  یگذار  یهسرما  ی(. رابطه فرصت ها1391. )یمابراه  ،یمیابراه  یرج؛ا  ،نوروش   ؛مونا  ،یعابدنظر
 .  147-166 ،(39)10 ،یمال یوسابدار یمطالعات تجرب چرخه عمر شر ت ها. 

و بازده مورد انتظار سهام در    یلاتیتمثیر مومنتوم بر اثر تما  ی(. بررس1400افسانه. )   ،یارسروش    ید؛مهش  ،ی علام
  .45-65 ،( 5)2 ،یگذار یهو سرما یمال یها یشرفتپ. یذهن یانداز و وسابدار چشم یهچارچوب نظر

)  ،ی تو کل  ؛محمود  ،یطاسوندق  ین؛محمدوس  ،یقائم تاث1382محمود.  سهام   یهموارساز  یر(.  بازده  بر  سود 
-150  ،(3)10  ،ی و وسابرس   یوسابدار  هایی بررسشده در بورس اورا  بهادار تهران.    یرفتهپذ  یهاشر ت
131.   

و   ینظارت  یزمطلبانه، مکانفرصت  یسود؛ رفتارها  یریت(. مد1399. )یدمصطفیس  ،یواوسن زاده د  ؛محمد  ،مرفوا
   .43- 70 ،(48)12 ،یو وسابرس یمال یوسابدار یپژوهش ها. یمال یدرماندگ

 یو هموارساز  یریتیمد  ینیبخوش  ةرابط  ی(. بررس1396. )یممر  ،ینادر  ین؛الدشهاب  ،شمض  ؛محمود  ،فر  زادهیحیی
  .77-88 ،( 3)5 ،یمال ینو تمم ییدارا یریتمددر بورس اورا  بهادار تهران.  شدهیرفتهپذ یهاسود در شر ت 
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