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  چكيده
 شركتهاي پذيرفته شده در) ROA,ROE,ROI(در اين تحقيق تأثير تأمين مالي خارج از ترازنامه بر نسبتهاي سودآوري 

 تأمين مالي خارج "در واقع اين تحقيق پاسخي به اين پرسش است كه . بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار گرفته است
. "چه تأثيري بر نسبتهاي سودآوري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟) اجاره هاي عملياتي(از ترازنامه 

شركت طبق ضوابط قانوني ) افزايش فعاليتهاي عملياتي(ز ترازنامه سرمايه گذاري يا افزايش سرمايه منظور از تأمين مالي خارج ا
هاي سودآوري  هاي پذيرفته شدة حسابداري كه تمام يا بخشي از آن تأمين مالي در ترازنامه نشان داده نشود و نسبت و ميثاق

  .يق سود حاصل از فروش و سرمايه گذاريها ارزيابي مي كندنتيجة كارايي فعاليتها و توان بهره برداري شركت را از طر
براي جمع آوري اطلاعات مورد نياز مباحث تئوري و اطلاعات .  مقايسه اي استفاده شده است-در اين تحقيق از روش پيمايشي

 .فاده شده استاست) آرشيو بورس(مالي مبتني بر صورتهاي مالي حسابرسي شدة شركتهاي تحت بررسي، از روش كتابخانه اي 
هاي سودآوري شركتها قبل و بعد از تأمين مالي خارج از ترازنامه و همچنين شركتهايي كه  در راستاي انجام اين تحقيق نسبت

داراي تأمين مالي خارج از ترازنامه بوده اند و شركتهايي كه فاقد تأمين مالي خارج از ترازنامه بوده اند مورد مقايسه قرار گرفته 
  . است
 نشان مي دهد كه 1385 الي 1380زيه و تحليل اطلاعات جمع آوري شده و آزمون فرضيه هاي تحقيق در دورة زماني تج

  . تأمين مالي خارج از ترازنامه تأثير قابل ملاحظه اي بر نسبتهاي سودآوري نداشته است
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  مقدمه
يكي از مسائلي كه معمولاً هر شركتي با آن مواجـه اسـت،             
چگونگي تأمين مالي جهت تهيه امكانات و عمليـات خـود           

تئوريهـاي بـسياري از جنبـه هـاي متفـاوتي در            . مي باشد 
. رابطه با فرآيند بودجه بندي سرمايه اي نوشته شده اسـت          

بسياري از اين تئوريها استفاده از تنزيـل گـردش وجـوه را             
براي تعيين يك ساختار سرمايه مطلوب و ايده آل پيشنهاد  

شـركتها بـا چنـين اطلاعـاتي سـعي مـي كننـد              . كرده اند 
استراتژي تأمين مالي خود را مطـابق بـا اهـدافي كـه مـد                

با اين حال آيا آنها چنين      . نظرشان است، طرح ريزي كنند    
تژي را بهترين راه ممكن تلقي مي كنند؟ آيا سـاختار           استرا

بندي تصميمات آنها در اتخاذ چنين راهي به صورتي است          
كه يك شيوه تأمين مالي مناسب را تحت شرايط متناسـب       
با شركت مربوطه، مد نظر قرار داده باشد؟ در تـلاش بـراي           
دستيابي به چنين ارزشهايي، توانايي حل مسائل به بهترين 

و مقايسه راههـاي مختلـف، مزيتهـاي زيـادي را بـه             شيوه  
  . همراه خواهد داشت

 يكي از شيوه هـاي      )OBSF(1تأمين مالي خارج از ترازنامه    
تأمين مالي است كه دستيابي به آن تا حـدودي مـشكل و             
در حال حاضر متداولترين شيوه تأمين مالي محسوب مـي          

 را  اين شيوه از تأمين مالي، ساختار سـرمايه شـركت         . شود
چگونـه  . متحول و نتيجتاً منحني ريسك را تغيير مي دهد        

دارائيها و بدهيها از ترازنامه حذف مي شوند، در صورتي كه         
از آنها استفاده مي شود؟ با اين وجود بسيار واضح است كه            
نسبتهاي كليدي شركت تحت تأثير قـرار خواهنـد گرفـت،         

نظـور  نسبتهاي كليدي كه استفاده كنندگان در بازار بـه م         
نسبتهاي . مقايسه عملكرد شركتها از آنها استفاده مي كنند

كليدي از قبيـل نـسبتهاي سـودآوري بـا انتخـاب يكـي از               
ابزارهاي تـأمين مـالي خـارج از ترازنامـه كـه مـي تواننـد                
ــند، تغييــــر خواهنــــد كــــرد  ــايگزين هــــم باشــ                              جــ

 )leigh & olveren,2000,7(.  
    به منظور آگاهي از تـأثير تـأمين مـالي خـارج           اين تحقيق   

   )2ROI،3ROE،4ROA (از ترازنامه بر نسبتهاي سودآوري 

                                                 
1. Off balance sheet financing  

2. Return on investment 

3 . Return on equity 

4 . Return on assets 

  
شركتهايي كه در بورس اوراق بهادار تهران فعاليـت دارنـد،           

  . انجام گرفته است

  بيان مسأله و علل انتخاب موضوع
سوال اصلي تحقيق حاضر اين است كـه آيـا رابطـه معنـي              

 مالي خارج از ترازنامه از طريق اجاره هاي         داري بين تأمين  
عملياتي و نسبتهاي سودآوري شـركتهاي فعـال در بـورس         
اوراق بهادار تهـران وجـود دارد؟ در صـورت وجـود رابطـة              

مـي تواننـد    ن متغيرهاي مذكور مديران مـالي       معني دار بي  
نسبت به بكارگيري يا عدم بكارگيري اين شـيوه از تـأمين            

ن منـابع مـورد نيـاز خـود تـصميم           مالي جهت فرآهم كرد   
ــد ــري كنن ــذاران  . گي ــرمايه گ ــين ســهامداران و س همچن

ــود را در     ــذاري خ ــرمايه گ ــاطرة س ــزان مخ ــد مي ميتوانن
واحدهاي انتفاعي كه از اين شيوه جهت تأمين منابع مورد          
نياز خود استفاده كرده اند، برآورد و نسبت به پـيش بينـي         

       در آنهـــاســـودآوري ايـــن واحـــدها و ســـرمايه گـــذاري 
  .تصميم گيري نمايند

از ديدگاه تئوري انتظار بر اين اسـت كـه بـه دلايـل عـدم                
انعكاس دارائيهـاي اجـاره اي و تعهـدات ناشـي از آنهـا در               
ترازنامه، كاهش در ميـزان دارائيهـاي عمليـاتي و اسـتفادة            
بهينه از دارائيهاي موجـود و همچنـين قابـل قبـول بـودن              

امات ماليـاتي، نـسبتهاي سـودآوري       هزينة اجاره از نظر مق    
  .افزايش پيدا كند

  اهميت و ضرورت موضوع تحقيق
ــا    يكــي از ســوالات مهــم موجــود در شــركت در رابطــه ب
چگونگي تأمين مالي و تسهيل در تأمين منابع مالي مربوط 

تئوريهاي زيادي در رابطه با جنبه هاي مختلـف         . مي باشد 
سياري از بــ. بودجــه بنــدي ســرمايه اي بيــان شــده اســت

موضوعاتي كه از اين تئوريها مشتق مي شود در مورد يـك            
شركتها دائماً در تلاشند يك     . ساختار سرمايه ايده آل است    

اســتراتژي مــالي مناســب را بــراي دســتيابي بــه هدفــشان 
  .انتخاب كنند
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اجاره ها يكي از متداول تـرين عنـاوين مـورد اسـتفاده در              
به همين جهـت در     .  باشد تأمين مالي خارج از ترازنامه مي     

. خصوص اجاره ها، استانداردهاي مختلفي وضع شده اسـت        
 يـك اسـتاندارد،     CAP(1(كميته رويـه هـاي حـسابداري        

 پنج اسـتاندارد و هيـأت       APB(2(هيأت اصول حسابداري    
 ده اسـتاندارد    FASB(3(استاندارد هاي حسابداري مـالي      

داري توجه خاص بـه حـساب     . در اين زمينه منتشر كرده اند     
اجاره ها، ناشي از بكارگيري روزافزون آن در دنياي اقتصاد          
         امروز و نياز بـه تـشريح معـاملات پيچيـده مربـوط بـه آن               

بنابراين ضروري است كه مشخص شود كـه چـه          . مي باشد 
اجــاره هــاي عمليــاتي بــه عنــوان يكــي از رابطــه اي بــين 

 سودآوري ابزارهاي تأمين مالي خارج از ترازنامه و نسبتهاي
)ROA,ROE,ROI (ــن  . وجــود دارد ــق در اي ــذا تحقي ل

رابطه از اهميت زيادي برخوردار است زيرا با توجه به نتايج           
آن مديران مالي مي توانند نسبت بـه بكـارگيري يـا عـدم              
بكارگيري اين شيوه از تأمين مـالي جهـت فـرآهم كـردن             

همچنــين . منـابع مــورد نيــاز خــود تـصميم گيــري كننــد  
 و ســرمايه گــذاران ميتواننــد ميــزان مخــاطرة ســهامداران

سرمايه گذاري خـود را در واحـدهاي انتفـاعي كـه از ايـن               
شيوه جهت تأمين منابع مورد نياز خود استفاده كرده انـد،           
برآورد و نسبت به پـيش بينـي سـودآوري ايـن واحـدها و               
ــد    ــري نماينـ ــصميم گيـ ــا تـ ــذاري در آنهـ ــرمايه گـ                 سـ

  .)1386دستگير، (
همچنين اهميـت موضـوع تحقيـق حاضـر از ديـدگاههاي            

  :متفاوت مورد توجه است كه اين ديدگاهها عبارتند از
 از ديدگاه تحليلگران مالي و ساير استفاده كننـدگان از           -1

  .اطلاعات مالي
 از نظر محققان و دانشجويان بـه عنـوان پايـه اي بـراي             -2

  .رازنامهتحقيقات آينده در زمينة تأمين مالي خارج از ت

   تاريخچه و مروري بر پيشينة تحقيق
تحقيقات انجام شده در زمينة تأمين مالي خارج از ترازنامه          

  :به شرح زير است

                                                 
1. Committe of accounting  procedure 

2. Accounting principles board  

3. Financial accounting standard board  

تحقيقـي را تحـت عنـوان       ) 2000 (4ميشل لي و لنا الـورن     
ارزش  تأمين مالي خارج از ترازنامه چگونـه سـبب ايجـاد          "

قيـق  در ايـن تح   .  انجـام داده انـد      ، "براي شركت مي شود   
چهار فاكتور كليدي كه بـه منظـور قـضاوت دربـاره ارزش             
ايجاد شده براي يك شركت مي بايـست مـدنظر قـرار داده         

: ايـن چهـار فـاكتور عبارتنـد از    . شوند، معرفي شـده اسـت     
ــسك،   ــال ري ــديريتي، انتق ــارات م ــه، اختي ــاي هزين     مزيته

سـپس از   . عدم تقارن اطلاعـاتي   / هزينه هاي انجام معامله     
غيير درهر يك از فاكتورهاي مذكور، تأثير هر يـك          طريق ت 

از ابزارهاي تأمين مالي خـارج از ترازنامـه بـر ايجـاد ارزش              
  . مورد بررسي قرار داده شده است

تأمين مالي خـارج    ":  اصلي اين تحقيق عبارتست از     ةفرضي
، "از ترازنامه موجب ايجـاد ارزش بـراي شـركت مـي شـود             

اسـت كـه تـأمين مـالي        نتايج تحقيق به اين صورت بـوده        
خارج از ترازنامه از طريق تغيير در چهار فـاكتور مـشروحة            
بالا موجب ارزش افزايي مي شود، علت ايـن امـر نيـز ايـن               
است كه اين شـيوه از تـأمين مـالي مـسائلي را كـه سـاير                 
: راهكارهاي تأمين مالي قادر به حـل آن نيـستند، از قبيـل      

اي اقتـصادي،   افزايش سـرمايه، هزينـة سـرمايه، صـرفه ه ـ         
  . ، به آساني حل مي نمايد... انتقال ريسكهاي عمده و 

 فعاليتهـاي   "تحقيقي را تحـت عنـوان       ) 2006 (5ويلي گي 
شواهدي از  : خارج از ترازنامه، ثبات درآمدها و قيمت سهام       

 ايـن رسـاله   در. ، انجـام داده اسـت   "اجاره هـاي عمليـاتي      
جـاره هـاي    چگونگي كاربرد افشاي اطلاعات در رابطـه بـا ا         

عملياتي در يادداشتهاي همـراه صـورتهاي مـالي در پـيش           
بيني درآمدها و بازدة سهام آتي مورد بررسي قـرار گرفتـه            

عمليـاتي بـه دو       در تحقيق مذكور، فعاليتهاي اجـارة     . است
 اندازه گيـري بـه وسـيلة        -1: شيوه اندازه گيري شده است    

ابـل  تغيير در ارزش فعلي تعهـدات اجـارة عمليـاتي غيـر ق            
 انـدازه گيـري بـه وسـيلة تغييـر در           -2اجتناب در آينـده،     

هزينــة اجــارة ســالهاي آتــي كــه در يادداشــتهاي همــراه  
اندازه گيري بـه   هر دو شيوة . صورتهاي مالي افشا مي شود   

منظور تعيين شاخصي براي رشد داراييهاي سرمايه اي يـا          
ة تعهدات اجارة خارج از ترازنامه درهنگام اسـتفاده از اجـار          

  . عملياتي بكار برده شده اند

                                                 
4. Michael leigh and lena olveren (2000)  

5. Weili ge (2006)  
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  : فرضيات تحقيق به اين صورت بوده است
 افزايش در اجاره هـاي عمليـاتي خـارج از ترازنامـه بـا               -1

 كاهش درآمدهاي آتي رابطه دارد؛
تأثير اجاره هاي عمليـاتي       قيمت سهام منعكس كنندة      -2

 . بر روي درآمدهاي آتي مي باشد
 كه افزايش در فعاليتهاي     نتايج اين تحقيق نشان داده است     

اجارة عملياتي منجـر بـه كـاهش درآمـدهاي آتـي بعـد از               
يافتـه هـاي    . كنترل آن براي درآمدهاي جـاري مـي شـود         

        مذكور بـا نزولـي بـودن بـازدة نهـايي سـرمايه گـذاري در                
آزمونهـاي نهـايي نـشان      . اجاره هاي عملياتي سازگار است    

كامل انتظـار ارتبـاط     داده است كه سرمايه گذاران به طور        
منفي بين فعاليتهاي اجـارة عمليـاتي خـارج از ترازنامـه و              

  . درآمدهاي آتي را دارند
 نتــايج "تحقيقــي را بــا عنــوان ) 2007 (1ســانينگ ژانــگ

شواهدي از سـرمايه    : اقتصادي تأمين مالي خارج از ترازنامه     
در ايـن   . ، انجـام داده اسـت     " 2گذاري به روش ارزش ويژه    

صات و نتايج بكارگيري نوع خاصي از ابزارهـاي         رساله مشخ 
تأمين مالي خارج از ترازنامه تحت عنوان سرمايه گذاري به          
روش ارزش ويژه به صورت تجربي مـورد تجزيـه و تحليـل             

فرضيه هاي قابل آزمون بر مبناي تئـوري        . قرار گرفته است  
 به منظور انجـام     4 و تئوري نمايندگي   3عدم تقارن اطلاعاتي  

ونگي تـأثير تـأمين مـالي خـارج از ترازنامـه بـر              آزمون چگ 
  . كارايي اقتصادي مورد بحث و بررسي قرار گرفته اند

نتايج تجربي اين تحقيق همراه با پيش بيني هاي تئوريكي          
نشان داده است  كه شركتهايي كه داراي هزينة نمايندگي          
زيادي هستند، داراي عدم تقارن اطلاعـاتي و انگيـزه هـاي            

 زيادي نيز مي باشند و بـه احتمـال بيـشتري        مخاطره آميز 
سرمايه گذاري به روش ارزش ويژه را به عنوان منبع تأمين      

به عبارت ديگر مديران بـه منظـور        . مالي انتخاب مي كنند   
كاهش در هزينه هاي نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي  از           
. سرمايه گذاري بـه روش ارزش ويـژه اسـتفاده مـي كننـد             

ــايج   ــين نت ــه   همچن ــت ك ــشان داده اس ــق ن ــن تحقي               اي
ســرمايه گــذاريها بــه روش ارزش ويــژه موجــب بهبــود در 

در واقع هدف   . فعاليتهاي عملياتي و ارزش شركت مي شود      
                                                 

1. Suning zhang (2007)  

2. Equity method investment  

3. Information asymmetry theory  

4. Agency theory 

اين رساله آزمون دلايل افزايش كارايي اقتصادي با استفاده         
 . از ابزارهاي تأمين مالي خارج از ترازنامه بوده است

 طي تحقيقي در سـال      5 لمون و سكالهيم   همچنين گراهام، 
 ضمن بيان اينكه اجـاره هـاي عمليـاتي نـسبت بـه              1998

اجاره هاي سرمايه اي بخـش عظيمـي از سـاختار سـرماية            
شركتها را تشكيل مي دهد، بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه               
سطح بالاي استفاده از اجاره هاي عملياتي تا حدود زيادي          

                  . ه شـــده اســـتمنجـــر بـــه مزايـــاي مـــديريت ترازنامـــ
)Weili ge ,2006, 7 (  

 با انجام تحقيقي در رابطه بـا        2003 در سال    6برلي و مايرز  
اثر تأمين مالي خارج از ترازنامه بر ميثاقهاي محدود كنندة          
حسابداري به اين نتيجه رسيدند كه تأمين مـالي خـارج از            

ميثاقهـاي  ترازنامه مي تواند به عنوان عاملي جهت غلبه بر          
              . محــدود كننــدة حــسابداري مــورد اســتفاده قــرار بگيــرد 

)Ibid, 8(  

  معرفي ابزارهاي تأمين مالي خارج از ترازنامه
 ابزار ارائه شده است كه مـي تـوان       5در اين تحقيق بالغ بر      

آنها را به عنوان ابزارهاي تأمين مالي خارج از ترازنامه تلقي           
  : تند از اين ابزارها عبار. كرد

 (Factoring)حسابهاي دريافتني ) واگذاري( فروش -1
    (Operating leases) اجاره هاي عملياتي-2
 Special project) تأمين مالي پـروژه هـاي خـاص    -3

finance)  
   (Outsourcing) منبع يابي خارجي -4
   (Securitization) وثيقه گذاري دارائيها -5

ابزارهـاي تـأمين مـالي      جدول زير به طور خلاصه وضعيت       
خارج از ترازنامه را از نظر خارج از ترازنامه بودن، تـأثير بـر              
دارائيهــاي جــاري يــا ثابــت، شايــستگي اعتبــاري و انــدازه 

  .شركت  نشان مي دهد
  
  
  
  
  

  
                                                 

5. Graham, lemmon and schalheim(1998) 

6. Brealey and myers (2003)   
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در اين تحقيق با توجه به اينكه صرفا اجاره هاي عملياتي 
ترازنامه در به عنوان يكي از ابزارهاي تأمين مالي خارج از 

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بكار گرفته 
شده است، به منظور آزمون فرضيه هاي تحقيق تأثير 
اجاره هاي عملياتي بر روي نسبتهاي سودآوري مدنظر قرار 

  .گرفته است

  فرضيه هاي تحقيق
سوأل اساسي كه در تحقيق حاضر محقق به دنبال پاسخ 

نكه آيا رابطه معني داري بين آن است عبارتست از اي
تأمين مالي خارج از ترازنامه از طريق اجاره هاي عملياتي و 
نسبتهاي سودآوري شركتهاي فعال در بورس اوراق بهادار 
تهران وجود دارد؟ در صورت وجود رابطة معني دار بين 

هاي مذكور مديران مالي مي توانند نسبت به متغير
 شيوه از تأمين مالي جهت بكارگيري يا عدم بكارگيري اين

. فرآهم كردن منابع مورد نياز خود تصميم گيري كنند
همچنين سهامداران و سرمايه گذاران ميتوانند ميزان 
مخاطرة سرمايه گذاري خود را در واحدهاي انتفاعي كه از 
    اين شيوه جهت تأمين منابع مورد نياز خود استفاده

گذاري تصميم گيري كرده اند، برآورد و نسبت به سرمايه 
  .نمايند

لذا به منظور پاسخ به اين سوال فرضيه هاي تحقيق به 
    :شرح زير صورت بندي شده اند

به  (EBIT) 1 ميانگين نسبت سود ناويژه:فرضية اول
   در شركتها بعد از تأمين مالي  (ROI)مجموع دارائيها

  

                                                 
1. Earning before interest and taxes  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 ،ترازنامهخارج از ترازنامه و قبل از تأمين مالي خارج از 
  . اختلاف معني داري دارد

 به ارزش 2 ميانگين نسبت سود خالص:فرضية دوم
 در شركتها بعد از تأمين مالي خارج از  (ROE)ويژه

اختلاف  ،ترازنامه و قبل از تأمين مالي خارج از ترازنامه
  . معني داري دارد
 ميانگين نسبت سود خالص به مجموع :فرضية سوم

كتها بعد از تأمين مالي خارج از  در شر (ROA)دارائيها
اختلاف  ،ترازنامه و قبل از تأمين مالي خارج از ترازنامه

  .معني داري دارد
 به  (EBIT) ميانگين نسبت سود ناويژه:فرضية چهارم
 در شركتهايي كه تأمين مالي  (ROI)مجموع دارائيها

خارج از ترازنامه نموده اند و شركتهايي كه تأمين مالي 
  . اختلاف معني داري داردرازنامه نداشته اند، خارج از ت

 ميانگين نسبت سود خالص به ارزش :فرضية پنجم
 در شركتهايي كه تأمين مالي خارج از  (ROE)ويژه

ترازنامه نموده اند و شركتهايي كه تأمين مالي خارج از 
  . اختلاف معني داري داردترازنامه نداشته اند، 

خالص به مجموع  ميانگين نسبت سود :فرضية ششم
 در شركتهايي كه تأمين مالي خارج از (ROA)دارائيها 

ترازنامه نموده اند و شركتهايي كه تأمين مالي خارج از 
  .اختلاف معني داري داردترازنامه نداشته اند، 

  
  
  

                                                 
2. Net income  

 خلاصه وضعيت ابزارهاي تأمين مالي خارج از ترازنامه : 1جدول شمارة 
  

  اندازه شركت  شايستگي اعتباري  ثابت/دارائيهاي جاري  خارج از ترازنامه OBSF  ابزارهاي
  كوچك/درهر اندازه  فاقد اهميت  جاري  بله  فروش حسابهاي دريافتني 

  در هر اندازه  زياد  ثابت  بله  اجاره عملياتي 
  در هر اندازه  كم  ثابت  بله  تأمين مالي پروژه هاي خاص 

  در هر اندازه  كم  هردو  بله  منبع يابي خارجي 
  بزرگ  كم  هردو  بله  وثيقه گذاري دارائيها 
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  روش شناسي تحقيق
 استفاده 1 مقايسه اي-در اين تحقيق از روشهاي پيمايشي

   وش مذكور مطالعاتدر ر. )1386دلاور، ( شده است
كتابخانه اي به منظور كشف متغيرها، عوامل مؤثر و ارائه 
فرضيه ها انجام پذيرفته و بر اساس اطلاعات مشاهده شده 

. ها بررسي شده استمتغيردر آرشيو بورس ارتباط بين 
 مي باشد " تأمين مالي خارج از ترازنامه" مستقل متغير

هاي   شده در يادداشتهزينة اجاره افشاكه با استفاده از 
هاي متغير شناسايي شده است و همراه صورتهاي مالي

، بازده ارزش ويژه )ROI(بازده سرمايه : وابسته عبارتند از
)ROE ( و بازده دارائيها)ROA .( داده هاي مورد نياز

جهت آزمون فرضيات از صورتهاي مالي حسابرسي شدة 
تهاي شركتهاي نمونه كه از طريق بانك اطلاعات شرك

پذيرفته شده در بورس و سايتهاي مرتبط با آن تهيه شده، 
 استخراج گرديده 1385 الي 1380در محدودة زماني 

  .است
جامعة آماري شامل كلية شركتهايي مي باشد كه تا تاريخ 

از اين ). 312( در بورس پذيرفته شده اند29/12/1378
       ختم29/12تعداد، شركتهايي كه سال مالي آنها به 

و شركتهايي ) 12(، شركتهاي سرمايه گذاري)85(نمي شود
پس از . ، خارج گرديده اند)7(كه در حالت تعليق بوده اند

بررسي هزينة اجارة افشا شده در يادداشتهاي همراه 
 شركت 208صورتهاي مالي، مشخص گرديد كه از 

  :باقيمانده
 فاقد تأمين مالي خارج از 83 شركت قبل از سال 16 -الف
 داراي تأمين مالي 83و بعد از سال ) هزينة اجاره(نامه تراز

  )نظر شد از نمونه گيري صرف. (خارج از ترازنامه بوده اند
 شركت طي دورة تحقيق داراي تأمين مالي خارج 100 -ب

  )21: نمونة اخذ شده. (بوده اند) هزينة اجاره(از ترازنامه 
از  شركت طي دورة تحقيق فاقد تأمين مالي خارج 92 -ج

  )  18: نمونة اخذ شده. (بوده اند) هزينة اجاره(ترازنامه 

                                                 
 مورد استفاده 1937 در سال )chapin(همان تحقيق پس رويدادي است كه اولين بار توسط چاپين   .1

پس رويدادي به پژوهشهايي گفته مي شود كه در آنها احتمال روابط علت و معلولي از طريق . قرار گرفت

. پژوهش قرار مي گيرد و عوامل علي موجه را در زمان گذشته جستجو مي كنندمشاهدة يك موقعيت مورد 

  . در اين تحقيق پژوهشگر كنترل مستقيم بر متغيير هاي مستقل را ندارد

   

براي آزمون سه فرضية اول اين تحقيق از آزمون مقايسة 
با درجة )  استيودنت-tتوزيع (هاي دو جامعه  ميانگين
آزمون نمونه هاي ( استفاده شده است df = n-1آزادي 

همچنين جهت آزمون سه فرضية دوم، ). وابسته يا جفتي
، fتوزيع (ونهاي مقايسة واريانسهاي دو جامعه آزم

توزيع ( و مقايسة ميانگينهاي دو جامعه 2) فيشر-اسندكور
t - مورد استفاده قرار )  استاتيك-  استيودنت، توزيع

   )1384مدني، ( ).آزمون نمونه هاي مستقل(گرفته اند 

  آزمون و تحليل فرضيه ها
)  استيودنت– tتوزيع ( دو جامعه  آزمون مقايسة ميانگينهاي-1

  براي جوامع وابسته
فرضيه هاي تحقيق و فرضيه هاي آماري اين : فرضية اول

  :آزمون به شرح زير مي باشد
H0: ميانگين نسبت سود ناويژه  (EBIT) به مجموع 

 در شركتها بعد از تأمين مالي خارج از  (ROI)دارائيها
اختلاف  ،مالي خارج از ترازنامهترازنامه و قبل از تأمين 

  . معني داري ندارد
H1: ميانگين نسبت سود ناويژه  (EBIT)  به مجموع 

 در شركتها بعد از تأمين مالي خارج از  (ROI)دارائيها
اختلاف  ،ترازنامه و قبل از تأمين مالي خارج از ترازنامه

  .معني داري دارد

  
  

1µ  : ميانگينROI شركتها، بعد از تأمين مالي خارج از  
  )85- 83(ترازنامه

2µ:  ميانگين ROI شركتها، قبل از تأمين مالي خارج از  
  )82- 80(ترازنامه

  
  :نتايج اين آزمون در جداول زير ارائه شده است

  
  
  
  
  
  

                                                 
2. Snedecor - fisher  
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                   اي نمونهقدار سطح معني داري با توجه به م
  Sig = 0/046 < 0/05 فرض H0 رد % 95 با اطمينان

بنابراين ميانگين نسبت سود ناويژه به مجموع . مي شود
قبل از تأمين مالي خارج از ترازنامه و بعد ) ROI(دارائيها 

ا توجه به از تأمين مالي خارج از ترازنامه مساوي نبوده و ب
قبل از تأمين مالي خارج از ترازنامه ) ROI(اينكه ميانگين 

بعد از تأمين مالي خارج از ترازنامه  و 0/223724برابر با 
 بوده است، چنين نتيجه مي گيريم 0/174683برابر با 

  ROIكه تأمين مالي خارج از ترازنامه اثر منفي بر روي 
  .داشته و سبب كاهش اين نسبت شده است

فرضيه هاي تحقيق و فرضيه هاي  :رضية دومف
  :آماري اين آزمون به شرح زير مي باشد

H0ميانگين نسبت سود خالص به ارزش ويژه (ROE)    

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 قبل از ودر شركتها بعد از تأمين مالي خارج از ترازنامه 
  .دارداختلاف معني داري ن ،تأمين مالي خارج از ترازنامه

 H1  :ميانگين نسبت سود خالص به ارزش ويژه(ROE)  
 قبل از ودر شركتها بعد از تأمين مالي خارج از ترازنامه 

  .اختلاف معني داري دارد ،تأمين مالي خارج از ترازنامه
  

  
  
1µ  : ميانگينROEج   شركتها، بعد از تأمين مالي خار

  )85- 83(از ترازنامه
2µ:  ميانگين ROE شركتها، قبل از تأمين مالي خارج  

  )82- 80(از ترازنامه
  

  :نتايج اين آزمون در جداول زير ارائه شده است
  

 آمار نمونه هاي جفتي) 1-1(جدول 

ROI اندارد ازميانگينانحراف است انحراف معيار تعداد ميانگين 

 OBSF 0/174683 16 0/0883930 0/0220983بعد از 

 OBSF 0/223724 16 0/0909685 0/0227421قبل از 

 

 آزمون نمونه هاي جفتي) 1-2(جدول 
 تفاوت جفتها

 ميانگين ROI %95فاصله اطمينان 
انحراف 
 معيار

انحراف 
 Lower Upper استاندارد

t df Sig/ (2-tailed) 

 OBSF -0/0490410 0/0902316 0/0225579 -0/0971220 -0/0009600 -2/174 15 0/046 بعد از -OBSFقبل از 
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                   بـــا توجـــه بـــه مقـــدار ســـطح معنـــي داري نمونـــه اي
  Sig = 0/044 < 0/05 فرض H0  رد % 95 با اطمينان

بنابراين ميانگين نـسبت سـود خـالص بـه ارزش           . مي شود 
 قبل از تأمين مالي خارج از ترازنامه و بعد از  (ROE)ويژه

تأمين مالي خارج از ترازنامه مساوي نبـوده و بـا توجـه بـه         
 قبل از تأمين مالي خارج از ترازنامـه         ROEاينكه ميانگين   

بعد از تأمين مالي خارج از ترازنامـه         و   0/722600ر با   براب
 بوده است، چنين نتيجـه مـي گيـريم          0/527400برابر با   

  ROEكه تأمين مالي خارج از ترازنامه اثر منفـي بـر روي             
  .داشته و سبب كاهش اين نسبت شده است

 فرضيه هاي تحقيق و فرضـيه هـاي آمـاري           :فرضية سوم 
  :اشداين آزمون به شرح زير مي ب

  
H0 :    ــوع ــه مجمـ ــالص بـ ــود خـ ــسبت سـ ــانگين نـ ميـ

   در شركتها بعد از تأمين مالي خارج از (ROA)دارائيها
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

اخـتلاف   ، قبل از تأمين مـالي خـارج از ترازنامـه          وترازنامه  
  .معني داري ندارد

H1  :   ــوع ــه مجمـ ــالص بـ ــود خـ ــسبت سـ ــانگين نـ ميـ
تها بعد از تأمين مـالي خـارج از    در شرك (ROA)دارائيها

اخـتلاف   ، قبل از تأمين مـالي خـارج از ترازنامـه          وترازنامه  
  .معني داري دارد

  

  
  
1µ  :   ميانگين ROA        شركتها، بعد از تأمين مالي خارج  

  )85- 83(از ترازنامه
2µ:    ميانگينROA     شركتها، قبل از تأمين مالي خـارج  

  )82- 80(از ترازنامه
  

  :نتايج اين آزمون در جداول زير ارائه شده است
  
  

 آمار نمونه هاي جفتي) 2-1(جدول 

ROE انحراف استاندارد ازميانگين انحراف معيار تعداد ميانگين 
 OBSF 0/527400 16 0/3303253 0/0825813بعد از 

 OBSF 0/722600 16 0/4167182 0/1041795قبل از 

 آزمون نمونه هاي جفتي) 2-2(جدول 

 تفاوت جفتها

 انحراف معيار ميانگين ROE  %95فاصله اطمينان 
انحراف 
 Lower Upper استاندارد

t df Sig/ (2-tailed) 

 - OBSFقبل از 
 OBSF -0/1951998 0/3543871 0/0885968 -0/3840394 -0/0063603 -2/203 15 0/044بعد از 
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                  با توجه به مقدار سطح معني داري نمونه اي
 Sig = 0/170  0/05> فرض H0 رد% 95 با اطمينان        

بنابراين ميانگين نسبت سود خالص به مجموع . نمي شود
 قبل از تأمين مالي خارج از ترازنامه و  (ROA)دارائيها

بعد از تأمين مالي خارج از ترازنامه مساوي بوده و از لحاظ 
لذا چنين نتيجه . آماري اختلاف معني داري با هم ندارند

 بر روي مي گيريم كه تأمين مالي خارج از ترازنامه تأثيري
ROAنداشته است  .  

                     توزيع ( آزمون مقايسة واريانسهاي دو جامعه -2
f، و مقايسة ميانگينهاي دو جامعه )  فيشر-اسندكور        
   براي جوامع مستقل) استاتيك-  استيودنت، توزيع -tتوزيع (

  
ن  جهت آزمون اين فرضيه ابتدا آزمو:فرضية چهارم

يكسان بودن واريانسهاي دو جامعه انجام و سپس با توجه 
به نتيجة آزمون مذكور، آزمون مقايسة ميانگينهاي دو 
جامعه با استفاده از فورمول آماري مناسب به عمل آمده 

فرضيه هاي تحقيق و فرضيه هاي آماري اين آزمون . است
  :به شرح زير مي باشد

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

H0 :  نسبت سـود نـاويژه   ميانگين(EBIT)    بـه مجمـوع 
 در شركتهايي كـه تـأمين مـالي خـارج از      (ROI)دارائيها

 شركتهايي كـه تـأمين مـالي خـارج از           وترازنامه نموده اند    
  .اختلاف معني داري نداردترازنامه نداشته اند، 

H1  :  ميانگين نسبت سـود نـاويژه (EBIT)    بـه مجمـوع 
كتهايي كـه تـأمين مـالي خـارج از      در شر (ROI)دارائيها

 شركتهايي كـه تـأمين مـالي خـارج از           وترازنامه نموده اند    
  .اختلاف معني داري داردترازنامه نداشته اند، 

  
σ 2

1
 شركتهاي داراي تأمين مالي خـارج       ROIواريانس  :  

  )85- 80(از ترازنامه

σ 2

2
 شركتهاي فاقد تأمين مالي خارج از       ROIيانس  وار : 
  )85- 80(ترازنامه

  
1µ  :   ميانگينROI       شركتهاي داراي تأمين مالي خـارج 

  )85- 80(از ترازنامه
2µ:   ميانگينROI شركتهاي فاقد تأمين مالي خارج از 

  )85- 80(ترازنامه
  

نتايج آزمونهاي مذكور در جداول زير نشان داده شده 
  :است

 آمار نمونه هاي جفتي) 3-1(جدول 

ROA انحراف استاندارد ازميانگين انحراف معيار تعداد ميانگين 
 OBSF 0/139151 16 0/0700936 0/0175234بعد از 
 OBSF 0/252283 16 0/3198320 0/0799580قبل از 

 آزمون نمونه هاي جفتي) 3-2(جدول 

 تفاوت جفتها

 انحراف معيار ميانگين ROA %95فاصله اطمينان 
انحراف 
 Lower Upper  استاندارد

t df Sig/ (2-tailed) 

 بعد از - OBSFقبل از 
OBSF 

-0/1131320 0/3138404 0/0784601 -0/2803658 0/0541018 -1/442 15 0/170 
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      با توجه به مقدار سطح معنـي داري نمونـه اي           fدر آزمون   
  Sig =0/379  0/05 >فرض H0   رد % 95 بـا اطمينـان

  .نمي شود، بنابراين واريانسهاي دو جامعه يكسان هستند
ا فرض يكسان بودن واريانسها و بـا توجـه بـه             ب tدر آزمون   

ــدار ســـــــطح معنـــــــي داري نمونـــــــه اي                                 مقـــــ
>  Sig = 0/841  0/05 فرض H0  رد % 95 با اطمينان

بنابراين ميانگين نسبت سود ناويژه بـه مجمـوع         . نمي شود 
ايي كه داراي تأمين مالي خارج  در شركته (ROI)دارائيها

از ترازنامه بوده اند و در شركتهايي كه فاقـد تـأمين مـالي              
خارج از ترازنامه بوده اند مـساوي بـوده و از لحـاظ آمـاري               

لـذا چنـين نتيجـه مـي        . اختلاف معني داري با هم ندارند     
گيريم كه تأمين مـالي خـارج از ترازنامـه تـأثيري بـر روي       

ROIنداشته است  .  
  
 جهـت آزمـون ايـن فرضـيه ابتـدا آزمـون              :ضية پنجم فر

يكسان بودن واريانسهاي دو جامعه انجام و سپس با توجـه           
به نتيجة آزمـون مـذكور، آزمـون مقايـسة ميانگينهـاي دو             
جامعه با استفاده از فورمول آماري مناسب به عمـل آمـده            

فرضيه هاي تحقيق و فرضيه هاي آماري اين آزمـون          . است
  :باشدبه شرح زير مي 

H0  : ميانگين نسبت سود خالص به ارزش ويـژه(ROE)  
   ودر شركتهايي كه تأمين مالي خارج از ترازنامه نموده اند 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

شركتهايي كه تأمين مالي خـارج از ترازنامـه نداشـته انـد،             
  . اختلاف معني داري ندارد

H1  : ارزش ويـژه ميانگين نسبت سود خالص به (ROE)  
 ودر شركتهايي كه تأمين مالي خارج از ترازنامه نموده انـد            

شركتهايي كه تأمين مالي خـارج از ترازنامـه نداشـته انـد،             
  .اختلاف معني داري دارد

  
σ 2

1
ــانس :   ــالي  ROE واري ــأمين م ــركتهاي داراي ت  ش

  )85- 80(خارج از ترازنامه

σ 2

2
 شركتهاي فاقد تأمين مالي خـارج      ROE واريانس    : 

  )85- 80(از ترازنامه

  
1µ  :   ميانگينROE      شركتهاي داراي تأمين مالي خارج 

  )85- 80(از ترازنامه
2µ:    ميانگينROE     مالي خارج از    شركتهاي فاقد تأمين

  )85- 80(ترازنامه
  

نتايج آزمونهاي مـذكور در جـداول زيـر نـشان داده شـده              
  :است

  
  

 )ROI(آمارهاي گروهي ) 4-1(جدول 

OBSF نانحراف استاندارد از ميانگي انحراف معيار ميانگين تعداد 
 0/0289082 0/1324741 0/216558 21 داشته اند
 0/0373373 0/1584089 0/207170 18 نداشته ااند

 )ROI(آزمون نمونه هاي مستقل ) 4-2(جدول 
 ها  جهت برابري ميانگينt-testآزمون   آزمون فيشر

 %95سطح اطمينان 
-tآزمونهاي 

test و f F Sig/ t df Sig/ (2-tailed) 
تفاوت 
 ميانگينها

انحراف 
 Lower Upper استاندارد

در صورت 
 0/1037376 0/0849605- 0/0465647 0/0093886 0/841 37 0/202 هابرابري واريانس

در صورت عدم 
 برابري واريانسها

0/794 0/379 
0/199 33/315 0/844 0/0093886 0/0472204 -0/0866475 0/1054247 
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   با توجه به مقدار سطح معني داري نمونه ايfدر آزمون 
Sig =0/113  0/05 > فرض H0   رد % 95 بـا اطمينـان

  .ان هستندنمي شود، بنابراين واريانسهاي دو جامعه يكس
 با فرض يكسان بودن واريانسها و بـا توجـه بـه             tدر آزمون   

ــدار ســـــــطح معنـــــــي داري نمونـــــــه اي                                 مقـــــ
  Sig =0/813  0/05 >فرض H0   رد % 95 بـا اطمينـان

بنابراين ميانگين نسبت سـود خـالص بـه ارزش          . نمي شود 
هايي كه داراي تأمين مالي خارج از  در شركت (ROE)ويژه

ترازنامه بوده اند و در شركتهايي كه فاقد تأمين مالي خارج          
از ترازنامه بوده اند مساوي بوده و از لحاظ آمـاري اخـتلاف        

لذا چنين نتيجه مي گيـريم كـه        . معني داري با هم ندارند    
ــر روي   ــأثيري ب ــالي خــارج از ترازنامــه ت ــأمين م   ROEت

  .نداشته است
  
 جهـت آزمـون ايـن فرضـيه ابتـدا آزمـون             :رضية ششم ف

يكسان بودن واريانسهاي دو جامعه انجام و سپس با توجـه           
به نتيجة آزمـون مـذكور، آزمـون مقايـسة ميانگينهـاي دو             
جامعه با استفاده از فورمول آماري مناسب به عمـل آمـده            

فرضيه هاي تحقيق و فرضيه هاي آماري اين آزمـون          . است
  :باشدبه شرح زير مي 

H0  :              ميانگين نـسبت سـود خـالص بـه مجمـوع دارائيهـا 
(ROA) در شركتهايي كه تأمين مالي خارج از ترازنامه   

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 شركتهايي كه تـأمين مـالي خـارج از ترازنامـه            ونموده اند   
  .اختلاف معني داري نداردنداشته اند، 

H1  :      الص بـه مجمـوع دارائيهـا        ميانگين نسبت سـود خ ـ
(ROA)           در شركتهايي كه تأمين مالي خـارج از ترازنامـه 
 شركتهايي كه تـأمين مـالي خـارج از ترازنامـه            ونموده اند   

  .اختلاف معني داري داردنداشته اند، 

  
σ 2

1
ــانس  :   ــالي  ROAواري ــأمين م  شــركتهاي داراي ت

  )85- 80(خارج از ترازنامه

σ 2

2
 شركتهاي فاقد تأمين مالي خارج      ROAواريانس    : 

  )85- 80(از ترازنامه

  
1µ  :  ــانگين ــالي  ROA مي ــأمين م ــركتهاي داراي ت  ش

  )85- 80(خارج از ترازنامه
2µ:     ميانگينROA ي فاقد تأمين مالي خـارج       شركتها

  )85- 80(از ترازنامه
  

نتايج آزمونهاي مـذكور در جـداول زيـر نـشان داده شـده              
 :است

   
  

 )ROE(آمارهاي گروهي ) 5-1(جدول 

 انحراف استاندارد از ميانگين انحراف معيار ميانگين تعداد تأمين مالي خارج از ترازنامه
 0/0988192 0/4528463 0/536275 21 داشته اند
 0/1687703 0/7160318 0/491133 18 نداشته اند

 )ROE(آزمون نمونه هاي مستقل ) 5-2(جدول 
 ها  جهت برابري ميانگينt-testآزمون   زمون فيشرآ

 %95سطح اطمينان 
 t-testآزمونهاي 

 f F Sig/ t df Sig/ (2-tailed)و 
تفاوت 
 ميانگينها

انحراف 
 Lower Upper استاندارد

در صورت برابري 
 0/4282001 0/3379165- 0/1890533 0/0451418  0/813 37 0/239 واريانسها

در صورت عدم 
 ي واريانسهابرابر

0/4 0/113 
0/231 27/870 0/819 0/0451418 0/1955726 -0/3555546 0/4458382 
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      با توجه به مقدار سطح معني داري نمونه ايfدر آزمون 
  Sig =0/496  0/05> فرض H0 رد % 95 با اطمينان

  .نسهاي دو جامعه يكسان هستندنمي شود، بنابراين واريا
 با فرض يكسان بودن واريانسها و با توجه به tدر آزمون 

 Sig =0/611  0/05  <مقدار سطح معني داري نمونه اي
بنابراين ميانگين . رد نمي شود% 95 با اطمينان H0 فرض

 در (ROA)نسبت سود خالص به مجموع دارائيها 
داراي تأمين مالي خارج از ترازنامه بوده اند شركتهايي كه 

و در شركتهايي كه فاقد تأمين مالي خارج از ترازنامه بوده 
اند مساوي بوده و از لحاظ آماري اختلاف معني داري با 

لذا چنين نتيجه مي گيريم كه تأمين مالي . هم ندارند
  .  نداشته استROAخارج از ترازنامه تأثيري بر روي 

  
  

  زيه و تحليل تحقيقنتايج تج
نتايج آزمون فرضية اول اين : آزمون فرضية اولنتيجة

ميانگين % 95تحقيق حاكي از آن است كه با اطمينان 
  (ROI)به مجموع دارائيها (EBIT) نسبت سود ناويژه

در شركتها بعد از تأمين مالي خارج از ترازنامه نسبت به 
لذا تأمين . قبل از تأمين مالي خارج از ترازنامه كمتر است

 داشته ROIمالي خارج از ترازنامه تأثير منفي بر روي 
  .است

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

نتايج آزمون فرضية دوم اين :  آزمون فرضية دومنتيجة
ميانگين % 95تحقيق حاكي از آن است كه با اطمينان 

 در شركتها بعد  (ROE)نسبت سود خالص به ارزش ويژه
 نسبت به قبل از تأمين از تأمين مالي خارج از ترازنامه
لذا تأمين مالي خارج از . مالي خارج از ترازنامه كمتر است

  . داشته استROEترازنامه تأثير منفي بر روي 
نتايج آزمون فرضية سوم اين :  آزمون فرضية سومنتيجة

ميانگين % 95تحقيق حاكي از آن است كه با اطمينان 
شركتها  در  (ROA)نسبت سود خالص به مجموع دارائيها

بعد از تأمين مالي خارج از ترازنامه و قبل از تأمين مالي 
خارج از ترازنامه مساوي است و اختلاف معني داري با هم 

لذا تأمين مالي خارج از ترازنامه تأثيري بر روي . ندارند
ROAنداشته است .  
نتايج آزمون فرضية چهارم :  آزمون فرضية چهارمنتيجة

ميانگين % 95ت كه با اطمينان اين تحقيق حاكي از آن اس
  (ROI) به مجموع دارائيها (EBIT)نسبت سود ناويژه

در شركتهايي كه تأمين مالي خارج از ترازنامه نموده اند و 
شركتهايي كه تأمين مالي خارج از ترازنامه نداشته اند، 

لذا تأمين . مساوي است و اختلاف معني داري با هم ندارند
  . نداشته استROI تأثيري بر روي مالي خارج از ترازنامه

نتايج آزمون فرضية پنجم :  آزمون فرضية پنجمنتيجة
ميانگين % 95اين تحقيق حاكي از آن است كه با اطمينان 

 )ROA( آمارهاي گروهي )6-1(جدول 

 انحراف استاندارد از ميانگين انحراف معيار ميانگين تعداد تأمين مالي خارج از ترازنامه
 0/0287524 0/1317599 0/175163 21 داشته اند
 0/0351925 0/1493092 0/152106 18 نداشته اند

 )ROA(آزمون نمونه هاي مستقل ) 6-2(جدول 

 ها  جهت برابري ميانگينt-testآزمون   آزمون فيشر

 f و t-testآزمونهاي  %95سطح اطمينان 
F Sig/ t df Sig/ (2-tailed) 

تفاوت 
 هاميانگين

انحراف 
 Lower Upper استاندارد

 0/1142363 0/0681213- 0/0450001 0/0230575 0/611 37 0/512 در صورت برابري واريانسها
در صورت عدم برابري 

 واريانسها
0/473 0/496 

0/507 34/285 0/615 0/0230575 0/0454446 -0/0692688 0/1153838 
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  در شركتهايي (ROE)نسبت سود خالص به ارزش ويژه
كه تأمين مالي خارج از ترازنامه نموده اند و شركتهايي كه 

 نداشته اند، مساوي است و تأمين مالي خارج از ترازنامه
لذا تأمين مالي خارج از . اختلاف معني داري با هم ندارند

  . نداشته استROEترازنامه تأثيري بر روي 
  

نتايج آزمون فرضية ششم :  آزمون فرضية ششمنتيجة
ميانگين % 95اين تحقيق حاكي از آن است كه با اطمينان 
 در (ROA)نسبت سود خالص به مجموع دارائيها 

شركتهايي كه تأمين مالي خارج از ترازنامه نموده اند و 
شركتهايي كه تأمين مالي خارج از ترازنامه نداشته اند، 

لذا تأمين . مساوي است و اختلاف معني داري با هم ندارند
  . نداشته استROAمالي خارج از ترازنامه تأثيري بر روي 

  نتيجه گيري كلي
 مالي خارج از نتايج تحقيق نشان مي دهد كه تأمين

ترازنامه در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران نه تنها موجب افزايش نسبتهاي بازدة سرمايه 

)ROI( بازدة ارزش ويژه ،)ROE ( و بازدة دارائيها
)ROA ( نمي شود، بلكه در بعضي موارد موجب كاهش

          به عبارت ديگر كلية. نسبتهاي مذكور شده است
رضيه هاي تحقيق مبني بر تأثير مثبت تأمين مالي خارج ف

  .از ترازنامه بر روي نسبتهاي سودآوري رد شده است
از ديدگاه تئوري انتظار بر اين است كه به دلايل عدم 
انعكاس دارائيهاي اجاره اي و تعهدات ناشي از آنها در 
ترازنامه، كاهش در ميزان دارائيهاي عملياتي و استفادة 

از دارائيهاي موجود و همچنين قابل قبول بودن بهينه 
هزينة اجاره از نظر مقامات مالياتي، نسبتهاي سودآوري 

با اين حال عدم تأييد اين تئوري با . افزايش پيدا كند
استفاده از آزمونهاي انجام شده در اين تحقيق نمي تواند 

رد فرضيه ها ممكن است . دال بر نادرست بودن آن باشد
ستفادة نادرست از اين ابزار تأمين مالي توسط به دليل ا

شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهران و يا به دليل 
محدوديتهايي از قبيل تورم، عدم امكان بكارگيري ابزارهاي 
تأمين مالي خارج از ترازنامه هميشه و هر جا، نحوة انتخاب 

باشد، كه بر انجام اين تحقيق حاكم بوده ... جامعة آماري و 
  .ستا

با توجه به نتيجة حاصل از تحقيق مبني بر اينكه تأمين 
      مالي خارج از ترازنامه نمي تواند موجبات افزايش 

رد، مديران مالي با رعايت هاي بازدهي را فراهم آو نسبت
ن روش تأمين مالي جهت فرآهم مي توانند از اي احتياط
همچنين . منابع مورد نياز خود استفاده كنند كردن

مي شود كه سهامداران و سرمايه گذاران در  ادشنهپي
برآورد ميزان مخاطرة سرمايه گذاري خود در واحدهاي 
انتفاعي كه از اين شيوه جهت تأمين منابع مورد نياز خود 
استفاده كرده اند و همچنين ميزان سودآوري اين واحدها 

  .با احتياط عمل كنند
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