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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ام چهلشماره سال یازدهم،  

 7931زمستان 

 

 

 و سود پایداری بر ترازنامه از خارج مالی تأمین تأثیر ارزیابی

 شده پذیرفته های شرکت اقتصادی افزوده ارزش

 تهران بهادار اوراق بورس در 

 
 

 1مرام پاک عسگر 

 2قاسمی حمید   

 3طالبی بهمن   

 

 

  چكیده

 سهامداران در راستای اجرای ثروت کردن حداکثر منظور ها به یکی از مهم ترین مسائلی که معمولا شرکت

های عملیاتی،  مالی است. در پژوهش حاضر تاثیر اجاره باشند، تأمین شرکت با آن مواجه می استراتژیک های برنامه

ترین و پرکاربردترین ابزار تأمین مالی خارج از ترازنامه بر ارزش افزوده اقتصادی و پایداری سود به  به عنوان مهم

 مجموعاً مورد ارزیابی قرار گرفت. 8831 الی 8811طی سال های عنوان معیارهای ارزیابی عملکرد واحد اقتصادی 

 با پژوهش های فرضیه آزمون و انتخاب نمونه عنوان به شرکت(-مشاهده)سال 137شرکت، بعبارتی 07 تعداد

 انجام پولد داده های نوع با متغیره چند رگرسیون و مستقل جامعه دو میانگین تفاوت های آزمونروش  از استفاده

ترازنامه از طریق اجاره های عملیاتی بر ارزش نتایج پژوهش نشان می دهد که تأمین مالی خارج از  .است شده

تأثیر بوده ولی بر پایداری سود تأثیر مستقیم دارد. بدین معنی که هر اندازه در یک  افزوده اقتصادی شرکت ها بی

های عملیاتی افزایش می یابد پایداری سود شرکت افزایش یافته و سود از کیفیت و  شرکت استفاده از اجاره

 .بیشتری برخوردار است استمرار پذیری

 

 .، پایداری سود، ارزش افزوده اقتصادیى عملیاتی( تامین مالى خارج از تراز نامه )اجاره كلیدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1
 ابزارهأأای از یکأأی ترازنامأأه از خأأارج مأأالی تأأأمین

 دهأأه سأأه طأأول در هأأا شأأرکت بأأرای مأأالی تأأأمین

 زمأانی  مأالی  تأأمین  از شأیوه  ایأن . اسأت  بوده گذشته

 ضأمن  خواهنأد  مأی  هأا  شأرکت  کأه  شأود  مأی  استفاده

 آن مأأالی تأأمین  شأیوه  و دارایأأی آن دارایأی،  تحصأیل 

 ترازنامأأه در هاسأأت، بأأدهی طریأأق از معمأأولاً کأأه را

 عبأارت  از زمینأه  ایأن  در اوقأات  برخأی . ندهنأد  نشان

 اسأأتفاده نیأأز سأأاختگی حسأأابدهی یأأا آرایأأی حسأأاب

 بأأه خواهنأأد نمأأی هأأا شأأرکت کأأه آنجأأا از. شأأود مأأی

) شأأوند مأأتهم سأأاختگی حسأأابدهی و آرایأأی حسأأاب

 نتیجأأه در(  فأأو  عبأأارت دو منفأأی بأأار دلیأأل بأأه

 دو آن بأأه را ترازنامأأه از خأأارج مأأالی تأأأمین عبأأارت

 متأأداول عملیأأاتی هأأای اجأأاره[4]دهنأأد.  مأأی تأأرجی 

 از یکأأی و ترازنامأأه از خأأارج مأأالی تأأأمین نأأوع تأأرین

باشأأد.  مأأی هأأا شأأرکت مأأالی تأأأمین منأأاب  بزرگتأأرین

 سأأایر و هأأا اسأأتقرا  مشأأابه عملیأأاتی هأأای اجأأاره

 یأأک تحصأأیل آنهأأا در کأأه مأأالی تأأأمین هأأای شأأیوه

 آینأأده در بهأأره و اصأأل پرداخأأت مسأأتلزم دارایأأی

 هأأای اجأأاره ذاتأأی طأأور بأأه. هسأأتند باشأأد، مأأی

 اجأأاره شأأرکت هأأای بأأدهی و هأأا دارایأأی عملیأأاتی،

 در کأأه تفأأاوت ایأأن بأأا دهنأأد، مأأی ارایأأه را گیرنأأده

 ویلأأی پأأژوهش  شأأوند.   نمأأی  داده نشأأان  ترازنامأأه 

 خأأأال  در افأأأزایش کأأه  اسأأأت داده ،نشأأأان8جأأی 

 خأارجی  مأالی  تأأمین  طریأق  از عملیأاتی  هأای  دارائی

 بأأا... (  و قرضأأه اورا  ممتأأاز، سأأهام عأأادی، سأأهام)

 مسأتقیم  رابطأه  آتأی  سأهام  بأازده  و درآمدها تضعیف

 بأأأر موجأأأود، پأأأژوهش هأأأای حأأأال ایأأأن بأأأا. دارد

 اسأأت. شأأده متمرکأأز ای ترازنامأأه درون هأأای فعالیأأت

 کیفیأأت و حسأأابداری سأأود اینکأأه بأأه توجأأه بأأا[18]

 از اقتصأأأأأأادی افأأأأأأزوده ارزش همچنأأأأأأین و آن

 اقتصأأادی واحأأدهای عملکأأرد ارزیأأابی هأأای شأأاخ 

 از مأأدیریت عملکأأرد سأأنجش در آن ارزیأأابی و بأأوده

 ایأأأن در لأأأذا اسأأأت، برخأأأوردار ای ویأأأژه اهمیأأأت

 مأأالی تأأأمین تأأأثیر تأأا شأأده ایأأن بأأر سأأعی پأأژوهش

 تصأأمیم هأأای از یکأأی عنأأوان بأأه ترازنامأأه از خأأارج

 بأر  اقتصأادی،  واحأد  مأالی  تأأمین  بأرای  مدیریت مهم

 هأأا شأأرکت اقتصأأادی افأأزوده ارزش و سأأود پایأأداری

بأأه ایأأن  پأژوهش در ایأأن . گیأأرد قأرار  سأأنجش مأورد 

 بأر  عملیأاتی  هأای  اجأاره  از اسأتفاده  آیأا » سوال کأه  

 شأأرکت در سأأود پایأأداری و اقتصأأادی افأأزوده ارزش

 تهأأران بهأأادار اورا  بأأورس در شأأده پذیرفتأأه هأأای

 پاسخ داده خواهد شد. « خیر؟ یا است موثر

 

 پژوهش پیشینه مروري بر و نظري مبانی -2

 مبانی نظري -2-1

 با رابطه در جام  متون تمامی در که گونه همان

 تصمیم های است، شده بیان ها شرکت مالی تأمین

 تمامی که است پرسش شماری دارای مالی تأمین

 انتخاب تا پروژه انتخاب مرحله از گیری تصمیم مراحل

 آیا اینکه. دهد می پوشش را آن مالی تأمین شیوه

 باشد؟ می استراتژی بهترین شده انتخاب های استراتژی

 به راهی چنین اتخاذ در آنها تصمیم بندی ساختار آیا

 تحت را مناسب مالی تأمین شیوه یک که است صورتی

 داده قرار نظر مد مربوطه، شرکت با متناسب شرایط

 ترازنامه از خارج مالی تأمین موضوع مطالعه در.است

 از شیوه این مزایای مداوم طور به نظریات از بعضی

 سایر به نسبت آن مزایای. اند کرده بیان را مالی تأمین

 اندوخته: از است عبارت سنتی مالی تأمین ابزارهای

 از بعضی در ها، پروژه بهتر پیشرفت امکان وجوه، شدن

 سایر از که دهد می مدیریت به را امکان این مواق 

 [16] کند. استفاده نحو بهترین به هایش مهارت

 

 2تامین مالی خارج ترازنامه -2-1-1

 می مورد چهار مالی، تأمین اصلی بطور کلی مناب 

بدهی، سهام ممتاز، سهام عادی و  : از عبارتند که باشد

 با الاشاره، فو  مالی تأمین های سود انباشته. روش

 انعکاس اقتصادی واحد ترازنامه در آنها ماهیت به توجه

 از نوعی ترازنامه از خارج مالی تأمین اما. یابند می

 مالی های صورت و ترازنامه در که است مالی تأمین

 یادداشت در فقط و نگردیده منعکس اقتصادی واحد



 ...  های شرکت یسود و ارزش افزوده اقتصاد یداریخارج از ترازنامه بر پا يمال نيتأم ريتأث يابیارز 
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بعبارتی  .گردد می افشا مالی های صورت همراه های

های  سرمایه گذاری یا افزایش سرمایه )افزایش فعالیت

های  عملیاتی( شرکت طبق ضوابط قانونی و میثا 

شده حسابداری که تمام یا بخشی از آن تأمین   پذیرفته

مالی، در ترازنامه نشان داده نشود، که در این پژوهش 

نوعی تامین مالی  یعبارتب[9]  اجاره عملیاتی می باشد.

ها برای جلوگیری از افزایش بیش از  یشتر شرکتکه ب

اندازه در اهرم مالی و نق  قراردادهای بدهی شان 

سعی می کنند عملیات خود را با نشان ندادن بدهی در 

 از خارج مالی تأمین[3] ترازنامه تامین مالی کنند.

 در را آن بتوان که صورتی در است ارزش منب  ترازنامه

 تبادل مسئله. گرفت کار به سرمایه هزینه کاهش جهت

. باشد می شرایطی چنین در فاکتور مهمترین اطلاعات

 ریسک از شفاف و معتبر مفهوم یک نتواند اگرشرکت

 بازده نرخ بر گذاران، سرمایه کند ارائه بازار به را خود

مالی برون  تامین[12] افزود. خواهند خود انتظار مورد

ترازنامه ای، به دلایل گوناگون در شرکت ها انجام می 

ترین آن ها مربوط به موارد زیر می  شود، اما عمده

 :گردد

   تاثیر بر نسبت های اهرمی 

 [4]ی آورتاثیر بر سود)زیان( و نسبت سود 

 

 بأأه عملیأأاتی هأأای اجأأاره از حاضأأر پأأژوهش در

 مأالی  تأأمین  ابأزار  پرکأاربردترین  و تأرین  مهأم  عنأوان 

 اسأأت.از ایأأن رو، در شأأده اسأأتفاده ترازنامأأه از خأأارج

 از خأأارج مأأالی تأأأمین ضأأمن ارائأأه ابزارهأأای  ادامأأه

عملیأأاتی پأأیش تأأر تشأأری     روش اجأأاره نامأأه، تأأراز

 فأأأأروش - 8عملیأأأأاتی هأأأأای مأأأأی گردد.)اجأأأأاره

 - 5خأأارجی یأأابی منبأأ  - 1دریأأافتی هأأای حسأأاب

 گأأذاری وثیقأأه - 6خأأا  هأأای پأأروژه مأأالی تأأأمین

 [1].(0ها دارائی

  عملیاتی هاي اجاره -2-1-1-1

 از اقلامی استفاده برای که است ای اجاره قرارداد

 مفید عمر از که زمانی مدت برای ثابت های دارایی

 نوع این. گیرد می قرار استفاده مورد باشد، کمتر دارایی

 قابل و دارد بر در را غیره و نگهداری هزینه قرارداد

 عنوان به عملیاتی اجاره پژوهش این در. است فسخ

 دو [9]شود. می معرفی ترازنامه از خارج مالی تأمین

 به ها شرکت آوردن روی انگیزه که خصوصیتی

 : از اند عبارت کند می تقویت را عملیاتی های اجاره

 با عملیاتی های اجاره در: مالیاتی وضعیت 

 مالیاتی قبول قابل هزینه الاجاره، مال پرداخت

 .شود می ایجاد

 که: ترازنامه از خارج مالی تأمین اجرای امکان 

 ندادن نشان طریق از خصوصیت این در

 مالی های صورت در ها بدهی و ها دارایی

 مالی تأمین نتیجه در. شود می حاصل استاندارد

 های نسبت و ها بدهی نبست ترازنامه از خارج

  بازده ها، دارایی بازده) سودآوری

( سهام صاحبان حقو  بازده و ها گذاری سرمایه

 دارایی که شود می داده نشان زمانی از بهتر

 [4] باشد. شده خریداری

 نظتتر از عملیتتاتی اجتتاره هتتاي مزیتت  -2-1-1-1-1

  هزینه

 و مالیاتی مزایای از حاصل تجاری درآمدهای 

  مالی تأمین تفاضل

 توسط بهینه اطلاعات داشتن از حاصل مزایای 

 [16] دهنده اجاره

 اطلاعاتی تقارن عدم/معامله بهاي -2-1-1-1-3

 و دهنده اجاره اطلاعات میزان به بسته 

 باشد. بر هزینه است ممکن اجاره کننده، اجاره

 توسط دارایی کامل کنترل در کاهش 

 کننده اجاره

 گیری اندازه واحد و مقیاس دارای دهنده اجاره 

 [7] است. بهتری اطلاعات و اقتصادی

  9و ارزش افزوده اقتصادي 8پایداري سود -2-1-2
 سود( استمرار) تکرارپذیری معنای به سود پایداری

 یعنی باشد بیشتر سود پایداری چه هر. است جاری

 و دارد جاری های سود حفظ برای بیشتری توان شرکت

 پایداری. است بالاتر شرکت سود کیفیت شود می فر 
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 است حسابداری سود کیفی های ویژگی جمله از سود

 سود پایداری.باشد می حسابداری اطلاعات بر مبتنی که

 های سود ارزیابی در گذاران سرمایه به که است شاخصی

. کند می کمک شرکت نقدی های جریان و آتی

 انتظار مورد نقد های جریان برآورد در گذاران سرمایه

 آن پایدار نا بخش از بیشتر سود پایدار بخش به خود

 با را سودی نیز 87دیگران و ولک[9] دهند. می اهمیت

 .باشد شرکت واقعی سود بر منطبق که داند می کیفیت

 استرن توسط اقتصادی افزوده ارزش شاخ 

 که هایی چالش بیان به تا شد ایجاد 88استیوارت

 اند مواجه مالی عملکرد گیری اندازه زمینه در ها شرکت

 پس سود گیری اندازه با اقتصادی افزوده ارزش. بپردازد

 سوددهی سهامداران، انتظار مورد بازده کسر از

 را سهام های قیمت همچنین. کند می بیان را اقتصادی

 حقو  بازده سهم، هر درآمد درآمدها، از تر صحی 

 پیگیری حسابداری های شاخ  دیگر یا سهام صاحبان

 می پشتیبانی تجربی مطالعات توسط قویاً و کند می

 معنای به اقتصادی افزوده ارزش در بهبود ایجاد. شود

 افزوده ارزش. باشد می سهامداران ثروت افزایش

 هاست سال اقتصاددانان. نیست ای تازه مفهوم اقتصادی

 دست نتایجی به مازاد درآمد چوب چهار مورد در که

 مدیریت از انتقال به شروع اخیراً بازرگانان اما اند یافته

 افزودۀ ارزش.اند نموده ارزش مدیریت به درآمد

 عملی کاربردهای ارائه وسیله به را فرآیند این اقتصادی

 تسهیل نمایند، استفاده توانند می عملیاتی مدیران که

 [6]است. نموده

 

ارتباط تامین مالی خارج از ترازنامه با  -2-1-3

 پایداري سود و ارزش افزوده اقتصادي 

 انجأأام( 8332) 82هیتأأل توسأأط کأأه پژوهشأأی در

 کأه  هأائی  شأرکت  کأه  اسأت  شأده  بیان چنین گردید،

 خأأال  ارزش فعلأأی مثبأأت   بأأا هأأای پأأروژه دارای

 ایأأن بأأرای سأأرمایه افأأزایش در اسأأت ممکأأن هسأتند 

 چنأأأین زیأأأرا،. شأأأوند مشأأأکل دچأأأار هأأأا پأأأروژه

 اینکأأه یأأا هسأأتند کوچأأک بسأأیار یأأا هأأائی شأأرکت

 شأأده بأأرآورد ضأأعیف بأأازار در آنهأأا اعتبأأاری درجأأه

 هأائی  موقعیأت  در آنهأا  اسأت  ممکأن  همچنأین . است

 و شأأود آنهأأا تغییأرات  متوجأأه بأأازار کأه  بگیرنأأد قأرار 

 مأأورد مأأدت کوتأأاه نقأأدینگی سأأختی بأأه نتیجأأه در

 کأأه هأائی  شأرکت  بنأابراین، . کننأد  تأأمین  را نیازشأان 

 رشأأأد از نأأأاتوان را خأأأود دارنأأأد سأأأرمایه کمبأأأود

 بأأا  بأأالقوه طأأور بأأه اینکأأه  یأأا و یافأأت خواهنأأد

 بأا  مسأئله  دومأین . شأد  خواهنأد  مواجأه  ورشکستگی

 سأأرمایه هزینأأه. باشأأد مأأی سأأرمایه هزینأأه اهمیأأت،

 بأأرای بتوانأأد شأأرکت کأأه شأأود مأأی باعأأ  پأأایین

 زیأأاد احتمأال  بأه  و کنأد  اقأدام  بزرگتأری  هأای  پأروژه 

 بأه  منجأر  امأر  ایأن  و بأود  خواهنأد  سأودآور  هأا  پروژه

 ارزش افأأزایش نتیجأأه در و مأأالی هأأای نسأأبت بهبأأود

 بأه  ترازنامأه  از خأارج  مأالی  تأأمین . شأود  مأی  شرکت

 تأأا مأأدیریت روی پأأیش جدیأأد راهکأأار یأأک عنأأوان

 نمایأد.  حأل  را هأایی  چأالش  چنأین  توانأد  می حدودی

 بأأرای گیأأری تصأأمیم هنگأأام تجأأاری واحأأد هأأر[7]

منأأاب   هزینأأه بایأأد جدیأأد مأأالی منأأاب  از اسأأتفاده

 را آثأأاری و کأأرده مشأأخ  را مأأالی تأأامین مختلأأف

ریسأأک  و بأأازده بأأر منأأاب  ایأأن از کأأدام هأأر کأأه

 را گذارنأأد مأأی شأأرکت ارزش نهایأأت در و عملیأأاتی

عملیأات واحأد    تأداوم  منظأور  بأه  لأذا . نماینأد  تعیین

 ضأأرورت اقتصأأادی و بأأه تناسأأب آن ارزش افزایأأی ،  

 واحأأأدهای مأأأالی تأأأامین هأأأای شأأأیوه کأأأه دارد

-تجاری)ازجملأأأه تأأأامین مأأأالی خأأأارج از ترازنامأأأه

 تحلیأأل و و تجزیأأه بررسأأی مأأورد اجأأاره عملیأأاتی( 

 و حسأأابداری سأأودتأأا اثأأرات آن بأأر   و گرفتأأه قأأرار

کأأه  اقتصأأادی افأأزوده ارزش همچنأأین و آن کیفیأأت

 واحأأأدهای  عملکأأأرد  ارزیأأأابی هأأأای  شأأأاخ  از

 عملکأأرد سأأنجش در آن ارزیأأابی و بأأوده اقتصأأادی

 اسأأأت برخأأأوردار ای ویأأأژه اهمیأأأت از مأأأدیریت

 شود. مشخ 

 

 پیشینه پژوهش -2-2
تأأأمین مأأالی خأأارج از  پأأژوهش هأأایی در حأأوزه 

ترازنامه هأم در داخأل و هأم در خأارج کشأور انجأام       

 گرفته است که به شرح زیرهستند.



 ...  های شرکت یسود و ارزش افزوده اقتصاد یداریخارج از ترازنامه بر پا يمال نيتأم ريتأث يابیارز 

 
 ام شماره چهل فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   18

بأأأأأه بررسأأأأأی  ؛(2777) نروال  و لأأأأی         

 ایجأأاد سأأبب چگونأأه ترازنامأأه از خأأارج مأأالی تأأأمین

نتأأایج نشأأان مأأی    پرداختنأأد، شأأرکت بأأرای ارزش

 موجأأب ترازنامأأه از خأأارج مأأالی تأأأمین کأأه دهأأد

 کأه  اسأت  ایأن  امأر  ایأن  علأت  شود، می افزایی ارزش

 سأأایر کأأه را مسأأایلی مأأالی تأأأمین از شأأیوه ایأأن

 از نیسأتند،  آن حأل  بأه  قأادر  مأالی  تأمین راهکارهای

 هأای  صأرفه  سأرمایه،  هزینأه  سأرمایه،  افأزایش : قبیل

 آسأانی  بأه  ،... و عمأده  هأای  ریسأک  انتقال اقتصادی،

 (2778)88ابأأوت و لنأأد لأأی [16] .نمایأأد مأأی حأأل

 :شأأرکت از مطلأأوب نتیجأأه و مأأالی همکنشأأی"بأأر

 از خأارج  مأالی  تأامین  و هأا  شأرکت  ترکیب بر دلالت

مودیگیلیأأانی  و میلأأر مأأدل از اسأأتفاده بأأا "ترازنامأأه

 مأأالی تأأامین پرداختنأأد و نتأأایج نشأأان مأأی دهدکأأه 

 سأأأاختار دهأأأی شأأأکل بأأأدلیل ترازنامأأأه از خأأأارج

 بأأأا مسأأتقیم  ارتبأأاط  مناسأأب،  نحأأو  بأأه  سأأرمایه 

 هأا  شأرکت  متصأور  مطلأوب  اهأداف  و مالی همکنشی

 خأأارج هأأای برفعالیأأت ؛(2776)جأأی ویلأأی[17] دارد

: سأأأهام قیمأأأت و سأأأودها پایأأأداری ترازنامأأأه، از

 دانشأأأگاه در عملیأأأاتی هأأأای اجأأأاره از شأأأواهدی

 کأأه مأأی دهأأد  نتأأایج نشأأان  میشأأیگان پرداختأأه، 

 بأأه منجأأر عملیأأاتی اجأأاره هأأای فعالیأأت در افأأزایش

 بأأأر آن کنتأأأرل از بعأأأد آتأأأی سأأأودهای کأأأاهش

 بأأا مأأذکور هأأای یافتأأه. شأأود مأأی جأأاری درآمأدهای 

 اجأأاره در گأأذاری سأأرمایه نهأأایی بأأازده بأأودن نزولأأی

 نهأأایی هأأای آزمأأون. اسأأت سأأازگار عملیأأاتی هأأای

 کامأل  طأور  بأه  گأذاران  سأرمایه  کأه  است داده نشان

 اجأأاره هأأای فعالیأأت بأأین منفأأی ارتبأأاط انتظأأار

 را آتأأأی درآمأأأدهای و ترازنامأأأه از خأأأارج عملیأأأاتی

 نشأأان(؛ 2787)81بانسأأو و نتأأایج میلأأر  [18] دارنأأد

 از خأأارج مأأالی تأأامین طرفأأداران کأأه دهأأد مأأی

 شأفافیت  عأدم  از اسأتفاده  بأا  تأا  دارنأد  تمایل ترازنامه

 افأأزایش زمینأأه سأأهامداران، کأأافی آگأأاهی عأأدم و

 ارائأه کردنأد   همچنأین .نماینأد  فأراهم  را سأهام  قیمت

 مأدعی  کننأد،  مأی  اسأتفاده  روش ایأن  از که مدیرانی

 پذیرفتأأه اسأأتانداردهای و اصأأول اسأأاس بأأر عمأأل

 کأأأه در حأأأالی در باشأأأند، مأأأی حسأأأابداری شأأأده

 انجأام  اخلاقأی  رویکأرد  اسأاس  بأر  کأه  پژوهش هأایی 

 ایأأن از آنهأأا کأأه دارد ایأأن بأأر اسأأت، دلالأأت شأأده

 اسأأتفاده نمأأودن گمأأراه جهأأت اسأأتانداردها و اصأأول

 بأأأدهی، نمأأأودن مخفأأأی و اطلاعأأأات از کننأأأدگان

 و شأأأرکتها وضأأأعیت دادن نشأأأان بهتأأأر جهأأأت

 از خأأارج مأأالی تأأامین از شأأرکت هأأا ایأأن سأأودآوری

نتأأأایج  [14] نماینأأأد.  مأأأی اسأأأتفاده  ترازنامأأأه

 اهأأأداف، نشأأأان مأأأی دهأأأد کأأأه (2788)85ادمأأأان

 ترازنامأأه از خأأارج مأأالی تأأامین نتأأایج و سأأاختار

 بأا  مأدیر  هأر  امأا  .دارد زیأادی  منفأی  و مثبأت  دلایل

 .نمایأأد مأأی کأأار ایأأن بأأه اقأأدام متفأأاوتی انگیأأزه

 در گردنأأد، بأأدهی متحمأأل تأأا دارنأأد تمایأأل مأأدیران

 .نشأود  داده نشأان  ترازنامأه  در بأدهی  ایأن  کأه  حالی

 در بأأأدهی اینکأأأه بأأأا ارتبأأأاط در گیأأأری تصأأأمیم

 اهأرم  بأه  بسأتگی  نشأود،  یأا  شأود  داده نشان ترازنامه

 داده نشأأان بأأدهی عملیأأاتی، اجأأاره بأأا .دارد مأأالی

 در افأزایش  بأا  مأالی  هأای  اهأرم  بنأابراین  شأود،  نمی

جبأارزاده  [11] .کنأد  پیأدا مأی   کأاهش  عملیأاتی  اهرم

 مأأالی تأأأمین (؛ برتأأاثیر2782کنگرلأأویی و همکأأاران)

آوری و اهأأرم  سأأود  نسأأبت بأأر ترازنامأأه از خأأارج

 اورا  بأأورس در شأأده پذیرفتأأه هأأای مأأالی شأأرکت

 8811 الأأأی 8818 زمأأأانی دوره در تهأأأران بهأأأادار

 از خأأارج مأأالی تأأأمین کأأه دادنأأد  نشأأان پرداختأأه ،

ترازنامأأه نسأأبت هأأای سأأودآوری و اهأأرم مأأالی را     

(؛ 2788براتأأی و همکأأاران)[13]افأأزایش نمأأی دهأأد.  

بأأه بررسأأی رابطأأه بأأین فعالیأأت هأأای تأأامین مأأالی   

خأأارج از ترازنامأأه بأأا بأأازده حقأأو  صأأاحبان سأأهام و 

انأأدازه شأأرکت هأأای بورسأأی و بانأأک هأأای ایرانأأی    

داختنأأأد. نتأأأایج بررسأأأی هأأأا نشأأأان داد کأأأه در پر

شرکت های بورسی؛ بأین فعالیأت هأای تأامین مأالی      

خأأارج از ترازنامأأه و بأأازده رابطأأه معنأأاداری وجأأود    

دارد و همچنأأین بأأین فعالیأأت هأأای تأأامین مأأالی     

خارج از ترازنامه و نسأبت بأدهی بأر حقأو  صأاحبان      

سهام  رابطأه معنأاداری وجأود نأدارد و در بانأک هأا؛       

بانأأک، بأأین فعالیأأت هأأای   3ا بررسأأی اطلاعأأات  بأأ



 يبهمن طالب و يقاسم ديحم ،مرام عسگر پاک
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تأأأامین مأأأالی خأأأارج از ترازنامأأأه و بأأأازده رابطأأأه  

معناداری وجأود نداشأت و بأین فعالیأت هأای تأامین       

مأأالی خأأارج از ترازنامأأه و انأأدازه رابطأأه معنأأاداری    

 پأأأور طالأأأب و نیأأأا طالأأأب[10]وجأأأود داشأأأت.  

 از خأارج  مأالی  تأأمین  تأاثیر  به بررسأی  ؛(8813)اصل

 ,ROA, ROE)آوری سأود  هأای  نسأبت  بأر  هترازنامأ 

ROI )اورا  بأأورس در شأأده پذیرفتأأه هأأای شأأرکت 

 8815 الأأأی 8817 زمأأأانی دوره در تهأأأران بهأأأادار

 مأأالی تأأأمین کأأه دهأأد مأأی پرداختنأأد، نتأأایج نشأأان

 نسأأبت بأأر ای ملاحضأأه قابأأل تأأاثیر ترازنامأأه از خأأارج

 فأأرد، مأأرادزاده [7] .اسأأت نداشأأته سأأودآوری هأأای

 ترازنامأأه از خأارج  مأالی  تأامین  تأاثیر ؛ (8811)فرامأرز 

 .ادنأأد د قأأرار بررسأأی مأأورد هأأارا شأأرکت ارزش بأأر

 مأأالی تأأأمین کأأه دهأأد مأأی نشأأان پأأژوهش نتأأایج

 در شأأده پذیرفتأأه هأای  شأأرکت در ترازنامأأه از خأارج 

 ارزش افأأزایش موجأأب تهأأران بهأأادار اورا  بأأورس

 و تقأأأأأوی[8].اسأأأأأت نشأأأأأده هأأأأأا شأأأأأرکت

 تأأامین مأأالی روش اثأأر ارزیأأابی بأأه( 8813)همکأأاران

سأأود و  بأأر( عملیأأاتی اجأأاره) ای نامأأه تأأراز بأأرون

 بأورس  در پذیرفتأه شأده   هأای  قیمت سأهام شأرکت  

پأأأژوهش  نتأأأایج. پرداختنأأأد تهأأأران، بهأأأادار اورا 

 مأالی  تأامین  تهأران  بأورس  در کأه  اسأت  آن از حاکی

 و سأأهام قیمأأت افأأزایش موجأأب از ترازنامأأه، خأأارج

(؛ 8838) و پأأور موسأأی فرامأأرز[3] .گأأردد نمأأی سأأود

 حقأأو  بأأر ترازنامأأه از خأأارج مأأالی تأأامین تأأاثیر

 در شأأده هأأای پذیرفتأأه  شأأرکت سأأهام صأأاحبان

تهأأأران طأأأی سأأأال هأأأای    بهأأأادار اورا  بأأأورس

 آن از پرداختنأأأد و نتأأأایج حأأأاکی 8832الأأأی 8810

 تنهأأا نأأه ترازنامأأه از خأأارج مأأالی تأأأمین کأأه اسأأت

 صأأاحبان حقأأو  بأأازده سأأهام، سأأود افأأزایش موجأأب

 حقأأو  نتیجأأه در و سأأودآوری هأأای نسأأبت سأأهام،

 در بلکأأه شأأود، نمأأی هأأا شأأرکت سأأهام صأأاحبان

 صأأاحبان حقأأو  بأازده  کأأاهش موجأب  مأأوارد برخأی 

 هأأأأای نسأأأأبت در کأأأأاهش طریأأأأق از سأأأأهام،

پأأیش دار و [5] اسأأت. ( شأأدهROI،ROEسأأودآوری)

 ترازنامأه  بأرون  مأالی  تأامین  تأاثیر (؛ 8831قدک ساز)

 پذیرفتأأه هأأای شأأرکت در هأأا دارایأأی بأأازده بأأر ای

طأأأی سأأأال  تهأأأران بهأأأادار بأأأورس اورا  در شأأأده

پرداختنأأد و نتأأایج پأأژوهش نشأأان  8838الأأی 8811

نسأبت سأود خأال  بأه مجمأوع دارایأی       می دهدکأه  

در  37و  11هأأأای شأأأرکت هأأأا بأأأین سأأأال هأأأای 

، ایأن نسأبت هأا در     38الأی  38مقایسه با سال هأای  

بعأأد از تأأامین مأأالی خأأارج از تأأراز نامأأه، مقأأادیر     

از طرفأأی  ومعنأأادار و بیشأأتری را نشأأان مأأی دهنأأد.  

مقایسأأه میأأانگین نسأأبت سأأود خأأال  بأأه مجمأأوع   

تأا   11دارایی هأای شأرکت هأایی کأه در طأول دوره      

کأأه از تأأامین مأأالی خأأارج از ترازنامأأه اسأأتفاده     37

 [2] .کرده اند معنادار نمی باشد

 

 پژوهش ه هايفرضی -3

 مأأورد عنأأاوین تأأرین متأأداول از یکأأی هأأا اجأأاره

. باشأد  مأی  ترازنامأه  از خأارج  مأالی  تأأمین  در استفاده

 کأأأه دادنأأأد نشأأأان( 8311) 86تومأأأاس و ایمهأأأاف

 هأا  دارایأی  شناسأایی  از اجتنأاب  منظأور  بأه  ها شرکت

 ای سأرمایه  هأای  اجأاره  ترازنامأه،  در هأا  اجاره طریق از

 بنأأدی طبقأأه تجدیأأد عملیأأاتی، هأأای اجأأاره بأأه را

 پأأژوهش نتیجأأه گأأرفتن نظأأر در بأأا[16] نماینأأد. مأأی

 بأازده  بأودن  نزولأی  از حأاکی  کأه ( 2776) جأی  ویلی

 هأأای  ازاجأأاره اسأأتفاده در گأأذاران  سأأرمایه آتأأی

 پأأژوهش همچنأأین و بأأود شأأرکت توسأأط عملیأأاتی

( 8811) فرامأأرز و فأأرو مأأرادزاده توسأأط شأأده انجأأام

 بأرای  افزایأی  ارزش عأدم  دهنأده  نشأان  آن نتیجه که

 عملیأأاتی هأأای اجأأاره از اسأأتفاده صأأورت در شأأرکت

 شأده  انجأام  پأژوهش  نیأز  و باشأد  مأی  هأا  شرکت در

 گویأأای کأأه( 8811) نیأأا طالأأب و پأأور طالأأب توسأأط

 سأود  هأای  نسأبت  بأر  عملیأاتی  های اجاره تاثیر عدم

 پأأأژوهش ایأأأن بأأأود. در اقتصأأأادی واحأأأد در آوری

 از خأأارج مأأالی تأأأمین تأأأثیر کأأه اسأأت بأأرآن سأأعی

 هأای  شأاخ   از یکأی  کأه  سأود،  پایأداری  بأر  ترازنامه

 افأأزوده ارزش بأأر همچنأأین و بأأوده سأأود کیفیأأت

 طریأأق ایأأن از و شأأده سأأنجیده( EVA) اقتصأأادی

 مأأالی، تأأأمین نحأأوه خصأأو  در مأأدیریت عملکأأرد



 ...  های شرکت یسود و ارزش افزوده اقتصاد یداریخارج از ترازنامه بر پا يمال نيتأم ريتأث يابیارز 
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 توجأأه مأأورد کأأه اقتصأأادی واحأأد نیأأاز مأأورد وجأأوه

 بأأازده ارزیأأابی بأأرای ذینفعأأان، و گأأذاران سأأرمایه

 قأأرار ارزیأأابی مأأورد باشأأد، مأأی خأأود گأأذاری سأأرمایه

 چهأأار پأأژوهش ایأن  اهأأداف بأأه توجأه  مأی گیأأرد. بأأا 

 : شود می بیان زیر شرح به پژوهش فرضیه

 بأأر نامأأه تأأراز از خأأارج مأأالی تأأأمین فرضتتیه او :

 .دارد تأثیر ها شرکت اقتصادی افزوده ارزش

شأأرکت   در اقتصأأادی  افأأزوده ارزش دوم : فرضتتیه

 از خأأارج مأأالی تأأأمین فعالیأأت هأأای  از کأأه هأأایی

 ارزش بأأا مقایسأأه در کننأأد مأأی اسأأتفاده ترازنامأأه

 از کأأأأه هأأأأایی شأأأأرکت در اقتصأأأأادی افأأأأزوده

 اسأتفاده  ترازنامأه  از خأارج  مأالی  تأأمین  هأای  فعالیت

 .است متفاوت نمی کنند،

 بأأر ترازنامأأه از خأأارج مأأالی تأأأمین ستتوم: فرضتتیه

 .دارد تأثیر ها شرکت سود پایداری

 کأه  شأرکت هأایی   در سأود  پایأداری  چهتارم: فرضیه 

 ترازنامأأه  از خأأارج مأأالی تأأأمین  فعالیأأت هأأای  از

 در سأأود پایأأداری بأأا مقایسأأه در کننأأد مأأی اسأأتفاده

 خأارج  مأالی  تأأمین  هأای  فعالیأت  از کأه  هأایی  شرکت

 .است متفاوت نمی کنند، استفاده ترازنامه از

 

 پژوهش  شناسی روش  -4
 می رویدادی پس کار، نوع لحاظ از حاضر پژوهش

 و شده استفاده ای مقایسه-پیمایشی روش از که باشد

 مالی های صورت از نیاز مورد اطلاعات آوری جم  برای

 بورس در شده پذیرفته های شرکت شده حسابرسی

 روش از و 8831 الی 8811 سال از تهران بهادار اورا 

 برای و شده برداری بهره( بورس آرشیو) ای کتابخانه

 .است شده استفاده آنها از آماری های تحلیل

شأأأرکت هأأأای  پأأأژوهشجامعأأأه آمأأأاری ایأأأن 

 و پذیرفتأأه شأأده در بأأورس اورا  بهأأادار تهأأران اسأأت

 اورا  بأأورس در شأأده پذیرفتأأه هأأای شأأرکت کلیأأه

 :اند شده تقسیم جامعه سه به تهران بهادار

 11 مأالی  سأال  از کأه  هأایی  شأرکت  آماری جامعه 

 بأوده  ترازنامأه  از خأارج  مأالی  تأأمین  فاقد 37 الی

 مأأالی تأأأمین دارای 31 الأأی38 مأأالی سأأال از و

 . اند بوده ترازنامه از خارج

  دوره طأأی  کأأه  هأأایی  شأأرکت  آمأأاری  جامعأأه 

 خأأارج مأأالی تأأأمین دارای( 31الأأی 11) پأأژوهش

 . اند بوده ترازنامه از

  دوره طأأی  کأأه  هأأایی  شأأرکت  آمأأاری  جامعأأه 

 خأأارج مأأالی تأأأمین فاقأأد (31الأأی 11) پأأژوهش

 . اند بوده ترازنامه از

 پأأیش چهأأار مأأذکور آمأأاری جوامأأ  تعیأأین از قبأأل

 :شود گرفته نظر در باید زیر فر 

 23/82/11 تأأارخ تأأا حأأداکثر کأأه هأأایی شأأرکت 

 . اند شده پذیرفته بهادار اورا  بورس در

 اسأفند  23 بأه  آنهأا  مأالی  سأال  کأه  هایی شرکت 

 . شود می ختم

 و گأأذاری سأأرمایه هأأای شأأرکت مأأالی، موسسأأات 

 نحأوه  بأودن  متفأاوت  دلیأل  بأه  مأالی  های واسطه

 مأی  حأذف  آمأاری  جامعأه  از آنهأا  بأازده  محاسبه

 .شوند

 حالأأت در پأأژوهش دوره طأأی کأأه هأأایی شأأرکت 

 انأأد، شأأده خأأارج بأأورس از یأأا و بأأوده تعلیأأق

 .  شوند می حذف

 الأأی 8811 سأأاله 0 قلمأأرو زمأأانی پأأژوهش دوره

 هأأای شأأرکت کلیأأه شأأامل آمأأاری جامعأأه و 8831

 مأأی تهأأران بهأأادار اورا  بأأورس در شأأده پذیرفتأأه

 از شأأرکت - سأأال 137 انتخأأابی نمونأأه حجأأم. باشأأد

 هأای  محأدودیت  برخأی  اعمأال  بأا  شأرکت  07 تعداد

 .باشد می پژوهشی

 

 مطالعه مورد متغیرهاي -4-1
تأأأمین مأأالی  "در ایأأن پأأژوهش متغیأأر مسأأتقل 

مأأی باشأأد کأأه بأأا اسأأتفاده از     "خأأارج از ترازنامأأه 

هأای همأراه    هزینه اجأارۀ افشأا شأده در در یادداشأت    

هأأای مأأالی شأأرکت هأأای پذیرفتأأه شأأده در   صأأورت

بأأورس اورا  بهأأادار تهأأران، انتخأأاب مأأی شأأود. و     

متغیأأأر وابسأأأته شأأأامل دومتغیأأأر؛ ارزش افأأأزوده   

( و پایأأأداری سأأأود اسأأأت. بأأأرای  EVAاقتصأأأادی)
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محاسأأبه متغیرهأأای فأأو  از روابأأط زیأأر اسأأتفاده     

در ایأأن پأأژوهش از پأأنج متغیأأر  شأأود. همچنأأین مأأی

کنترلأأی شأأامل متغیرهأأای ) اهأأرم مأأالی، انأأدازه      

شأأأرکت، فرصأأأت هأأأای رشأأأد، نأأأوع ا هأأأار نظأأأر 

حسأأابرس و نأأوع حسأأابرس( اسأأتفاده مأأی شأأود کأأه 

 در ادامه نحوه اندازه گیری آنها تبیین می شود.

 

 (EVAارزش افزوده اقتصادي ) -4-1-1
در این پژوهش ارزش افزوده اقتصادی مطابق مدل 

 [6]شده است. گیری شده استیورات اندازهارائه 

(8) 

CapitalcrEVA  )(  
(2)                                              

Capital

NOPAT
rNOPATCapitalr 

                           
(8)         

)( 1,,,  ttititi CapitalWACCNOPATEVA
  
 

(نأأرخ c( نأأرخ بأأازده شأأرکت، ) rدر رابطأأه بأأالا )

سأأود عملیأأاتی   NOPATهزینأأه سأأرمایه شأأرکت،   

میأأانگین مأأوزون هزینأأه    WACCپأأس از مالیأأات، 

سأأرمایه بأأه کأأار گرفتأأه شأأده     Capitalسأأرمایه و 

 است.

 

 پایداري سود  -4-1-2
در این پژوهش پایداری سود توسط مدل 

( اندازه گیری 2778)80شیپر و وینسنت رگرسیونی

خواهد شد. معیار پایداری سود، ضریب شیب سودهای 

ودن آن، نشاندهنده پایدرای بیشتر با وقفه و بیشتر ب

سود است. مدل ارائه شده شیپر و وینسنت به شرح 

 زیر می باشد:

(1) 

tititi EE ,1,10, )(                               
                                 

می  tسود خال  شرکت در سال Eدر مدل بالا : 

 باشد. 

 

 متغیر هاي كنترلی  -4-1-3

اهرم مالی: از طریق نسبت کل بدهی ها به کل  (8

دارایی ها در پایان دوره مالی محاسبه می 

 شود.

اندازه شرکت: از طریق لگاریتم طبیعی کل  (2

 دارایی های شرکت اندازه گیری می شود.

فرصت های رشد: از طریق نسبت ارزش بازار  (8

به ارزش دفتری سهام شرکت محاسبه می 

 .شود

نوع ا هار نظر حسابرس: اگر نظر حسابرس  (1

نسبت به صورت های مالی سالیانه شرکت 

مقبول باشد عدد یک و در غیر اینصورت صفر 

 لحاظ می شود.

نوع حسابرسی: اگر صورت های مالی شرکت  (5

توسط سازمان حسابرسی مورد رسیدگی قرار 

گیرد عدد یک و در غیر اینصورت صفر لحاظ 

 می شود. 

 

  پژوهش یافته هاي -5

 داده ها از توصیف منظور به در این پژوهش

 ها از داده بودن برای نرمال توصیفی، آمار شاخ  های

 بررسی اسمیرنوف، برای - آزمون کولموگوروف

 همبستگی ضریب پژوهش از متغیرهای بین همبستگی

 پژوهش فرضیه های آزمون برای نهایت در و پیرسون

 و مستقل جامعه دو میانگین تفاوت های آزمون از

 بهره گیری پولد داده های نوع با چندگانه رگرسیون

 . است شده
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 نتایج تحلیل توصیفی داده هاي كمی پژوهش

 علام  متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 

 معیار
 ماكزیمم مینیمم

Jarque-Bera 

 .Prob آماره

 EVA 137 651/881 188/017 358/8715- 832/370 8/8 753/7 اقتصادیارزش افزوده 

 PERS 137 1775/7 572/7 527/8- 757/2 58/1 278/7 پایداری سود

 LEV 137 181/7 272/7 576/7 710/8 718/5 701/7 اهرم مالی

 SIZE 137 516/87 28/8 015/1 155/87 811/1 773/7 اندازه شرکت

 MTB 137 216/5 613/8 106/3- 280/5 558/818 777/7 فرصت های رشد

 

 تحلیل فراوانی داده هاي اسمی پژوهش

 علام  متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 فراوانی جواب

درصد 

 فراوانی

 OBF 137 تامین مالی خارج از تراز نامه
 2668 857 وجود دارد

 0863 127 وجود ندارد

 AUDIT 137 نوع حسابرس
 1860 272 سازمان حسابرسی

 1168 217 سایر موسسات

 AUO 137 نوع ا هار نظر حسابرس
 1368 261 مقبول

 1868 808 غیر مقبول

      

نتایج تحلیل توصأیفی نشأان مأی دهأد میأانگین      

ارزش افأأزوده اقتصأأادی و پایأأداری سأأود بترتیأأب     

و  65/881بأأرای هأأر سأأهم مثبأأت بأأوده و برابأأر بأأا    

مأأی باشأأد. شأأرکت هأأای قأأرار گرفتأأه در     1775/7

% اهأأرم مأأالی بهأأره گیأأری  1/68نمونأأه همچنأأین از 

مأأی نماینأأد. متوسأأط فرصأأت هأأای رشأأد )نسأأبت    

برابأأر 21/5ش دفتأری نیأز برابأر بأا     ارزش بأازار بأه ارز  

 -سأأال 137مأأی باشأأد. نتأأایج نشأأان مأأی دهأأد از    

شأأرکت تأأأمین  -سأأال 807شأأرکت مشأأاهده شأأده، 

% 2668مأأالی خأأارج از تأأراز نامأأه دارنأأد کأأه معأأادل  

هأأای  درصأأد از شأأرکت 1860مشأأاهدات مأأی باشأأد.  

نمونأأه توسأأط سأأازمان حسابرسأأی رسأأیدگی شأأده و  

رسأی شأده انأأد.   مأابقی توسأط سأایر موسسأأات حساب   

سأأأال شأأأرکت مأأأورد بررسأأأی   861همچنأأأین در 

توسط حسابرسأان نأوع ا هأار نظأر مقبأول بأوده کأه        

 % مشاهدات می باشد.  1360معادل 

 Zبأأا توجأأه بأأه اینکأأه سأأط  معنأأی داری آمأأاره  

در متغیرهأأأای ارزش افأأأزوده اقتصأأأادی، پایأأأداری   

سأأود و اهأأرم مأأالی بأأالاتر از سأأط  خطأأای مأأورد     

نشأأان ( K-S) ایجتأأاً آزمأأون پأأذیرش مأأی باشأأد، نت 

دهد توزی  متغیرهأای ذکأر شأده از توزیأ  نرمأال       می

 پیروی می کند.
 

 اسمیرنوف –نتایج آزمون كولموگوروف 

 Z P-Valueماره آ علام  شرح
 EVA 563/8 707/7 ارزش افزوده اقتصادی

 PERS 818/8 716/7 پایداری سود

 LEV 761/8 51/7 مالیاهرم 

 SIZE 887/2 778/7 اندازه شرکت

 MTB 002/1 777/7 فرصت های رشد
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 ماتریس همبستگی پیرسون

 EVA PERS LEV SIZE MTB علام  متغیر

     EVA 8 ارزش افزوده اقتصادی

    PERS 807/7 ** 8 پایداری سود

   LEV 718/7 *** 715/7- 8 اهرم مالی

  SIZE 278/7 ** 703/7 827/7 *** 8 اندازه شرکت

 MTB 127/7 *** 57/7 ** 718/7- ** 28/7 8 فرصت های رشد

 % اطمینان33*** معنی دار در سط   --% اطمینان 35** معنی دار در سط    --% اطمینان 37* معنی دار در سط  

 

نتایج نشان مأی دهأد ارزش افأزوده اقتصأادی بأا      

متغیأأر هأأای پایأأداری سأأود، اهأأرم مأأالی، انأأدازه      

هأأای رشأأد همبسأأتگی مثبأأت و    شأأرکت و فرصأأت 

معنأأی داری دارد. همچنأأین پایأأداری سأأود نیأأز بأأا    

فرصأأت هأأای رشأأد همبسأأتگی مثبأأت و معنأأی داری 

% دارد. اهأأرم مأأالی نیأأز از   35در سأأط  اطمینأأان  

کت همبسأأتگی مثبأأت و از  طرفأأی بأأا انأأدازه شأأر   

سویی دیگر بأا فرصأت هأای رشأد همبسأتگی منفأی       

 دارد.  

نتأأایج آزمأأون فرضأأیه هأأای پأأژوهش بأأه شأأرح زیأأر  

 بیان می گردد:

 

  نتایج آزمون فرضیه ي او  -5-1
فرضیه اول: تأمین مأالی خأارج از تأراز نامأه بأر ارزش      

مأأدل چنأأد  افأأزوده اقتصأأادی شأأرکت هأأا تأأأثیر دارد.

برای آزمون فرضأیه اول پأژوهش اسأتفاده    متغیره زیر 

 [18]شده است.

 ي او نتایج آزمون رگرسیون فرضیه

titititititititi AUDITAUOMTBSIZELEVOBFCEVA ,,6,5,4,3,2,1, )()()()()()(   
 ضریب متغیر نماد نام متغیر

Coefficient 
 .t Probآماره 

 C 218/10- 622/8- 787/7 مقدار ثابت
 8β 332/56- 087/8- 81/7( OBF) تامین مالی خارج از تراز نامه

 2β 102/05 86/8 777/7(LEV) اهرم مالی
 8β 888/02 1/1 871/7(SIZE) اندازه شرکت
 1β 027/878 36/8 778/7(MTB) فرصت های رشد

 5β 036/858 58/8 751/7(AUO) نوع ا هار نظر حسابرس
 6β 180/17 01/8 586/7( AUDIT) نوع حسابرس

 Fآماره 

 (.Probسط  معنی داری )
000/3 
(777/7) 

 788/2 آماره دوربین واتسون
 لیمر )چاو( Fآزمون 

 (.Probسط  معنی داری )
735/2 
(752/7) 

-Breuschآزمون خود همبستگی سریالی )آزمون 

Godfrey) 
 (.Probسط  معنی داری )

888/8 
(715/7) 

 (White Hآزمون ناهمسانی واریانس )آزمون 
 (.Probسط  معنی داری )

801/5 
(777/7) 

 (R2ضریب تعیین )
 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

736/7 
(716/7) 
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؛ آمأاره  ی اول با توجأه بأه نتأایج آزمأون فرضأیه     

دوربأأین واتسأأون نیأأز در فاصأأله قابأأل قبأأول قأأرار    

دارد، کأأه نشأأان مأأی دهأأد همبسأأتگی بأأین اجأأزای   

آمأاره   سأط  معنأی داری  خطای مأدل وجأود نأدارد.    

F (777/7    کمتأأر از سأأط  خطأأای مأأورد پأأذیرش )

درصأأد( بأأوده و کأأل مأأدل رگرسأأیونی معنأأی دار   5)

( .Prob)سأط  احتمأال   بأودن   بأالا است. با توجأه بأه   

ب یاز سأط  خطأای مأورد پأذیرش بأرای ضأر       tآماره 

8    تأامین مأالی خأارج     نتایج آزمون نشأان مأی دهأد

ا از ترازنامأأه بأأر ارزش افأأزوده اقتصأأادی شأأرکت هأأ   

تأأاثیر منفأأی و بأأه لحأأاظ آمأأاری غیرمعنأأی داری      

دارد.بنأأابراین، نمأأی تأأوان فرضأأیه اول پأأژوهش را در  

% پأأأذیرش نمأأأود. همچنأأأین، 35سأأأط  اطمینأأأان 

نتأأأایج پأأأژوهش نشأأأان مأأأی دهأأأد از متغیرهأأأای  

کنترلأأی وارد شأأده در رگرسأأیون، متغیرهأأای اهأأرم   

مأالی، فرصأأت هأأای رشأأد و نأوع ا هأأار نظأأر مقبأأول   

مثبأأأت و معنأأأی داری بأأأر ارزش حسأأأابرس تأأأأثیر 

افأأزوده اقتصأأادی شأأرکت هأأا دارنأأد. شأأواهد تجربأأی  

پژوهش نشان می دهأد نأوع حسأابرس نیأز بأر ارزش      

افأأزوده اقتصأأادی تأأأثیر مثبأأت امأأا غیرمعنأأی داری   

ضأأریب تعیأأین تعأأدیل شأأده  دارد. ضأأریب تعیأأین و 

و نیأأز نشأأان مأأی دهأأد کأأه متغیرهأأای مسأأتقل      

د از تغییأأرات درصأأ 6/3کنترلأأی وارد شأأده در مأأدل 

 ند.متغیر وابسته را تبیین می کن

 

  نتایج آزمون فرضیه ي دوم -5-2
فرضأأأأأیه دوم:ارزش افأأأأأزوده اقتصأأأأأادی در  

هأای تأأمین مأالی خأارج     هأایی کأه از فعالیأت   شرکت

از ترازنامأأه اسأأتفاده مأأی کننأأد در مقایسأأه بأأا ارزش  

افأأزوده اقتصأأادی در شأأرکت هأأایی کأأه از فعالیأأت    

-خأارج از تأراز نامأه اسأتفاده نمأی     های تأمین مأالی  

 کنند، متفاوت است.

بأأا توجأأه بأأه آزمأأون تسأأاوی واریأأانس هأأای دو  

بأأالاتر از سأأط  ،  Fآمأأاره سأأط  معنأأی داری گأأروه 

فأأأر  برابأأأری  بأأأوده وخطأأأای مأأأورد پأأأذیرش  

سأأط  معنأأی . شأأود هأأای دو گأأروه رد نمأأی واریأأانس

هأأای دو  بأأا فأأر  برابأأری واریأأانس  tی داری آمأأاره

بیشأأتر از سأأط  خطأای مأأورد پأأذیرش بأأوده و  گأروه  

دهأأد بأأین میأأانگین دو گأأروه بأأر مولفأأه    نشأأان مأأی

تأأأمین مأأالی خأأارج از ترازنامأأه تفأأاوت معنأأی داری   

وجأأود نأأدارد. بنأأابراین، مأأی تأأوان نتیجأأه گرفأأت     

اسأتفاده از تأأأمین مأالی خأأارج از تأراز نامأأه یأا عأأدم     

اسأأتفاده از آن تأأأثیر معنأأی داری بأأر ارزش افأأزوده    

تصادی شرکت ها نأدارد. پأس بأا ایأن تفسأیر نمأی       اق

تأأوان فرضأأیه دوم پأأژوهش را در سأأط  اطمینأأان     

 % پذیرش نمود.35

 

 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم

 شرك  هامیانگین دو گروه 

 )ارزش افزوده اقتصادي(

آزمون تساوي واریانس دو 

 گروه )آزمون لوین(

وي میانگین دو گروه آزمون تسا

 مستقل( t)آزمون 

شرك  هاي داراي تأمین 

 مالی خارج از تراز نامه

شرك  هاي فاقد تأمین 

 مالی خارج از تراز نامه
 (Fآماره )

سطح معنی 

 داري

(P-Value) 

 (tآماره )

سطح معنی 

 داري

(P-Value) 

25/278 37/11 088/81 778/7 870/7- 718/7 
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  نتایج آزمون فرضیه ي سوم -5-3
فرضیه سوم: تأأمین مأالی خأارج از تأراز نامأه بأر       

پایداری سود شرکت ها تأثیر دارد.مأدل چنأد متغیأره    

زیر برای آزمون فرضأیه سأوم پأژوهش اسأتفاده شأده      

 [18]است.

سأوم؛ آمأاره   ی با توجه بأه نتأایج آزمأون فرضأیه    

دوربین واتسون نیأز در فاصأله قابأل قبأول قأرار دارد      

قأأرار دارد، کأأه نشأأان مأأی دهأأد همبسأأتگی بأأین     

سأأط  معنأأی  اجأأزای خطأأای مأأدل وجأأود نأأدارد.    

( کمتأأأر از سأأأط  خطأأأای   777/7) Fداری آمأأأاره 

درصأأأد( بأأأوده و کأأأل مأأأدل   5مأأأورد پأأأذیرش )

بأودن   پأایین رگرسیونی معنی دار است. بأا توجأه بأه    

از سأأط  خطأأای   t( آمأأاره .Prob)مأأال سأأط  احت

نتأأایج آزمأأون نشأأان  8ب یمأأورد پأأذیرش بأأرای ضأأر

تأأمین مأالی خأارج از ترازنامأه بأر پایأداری        دهأد می

سأأود شأأرکت هأأا تأأأثیر مثبأأت و بأأه لحأأاظ آمأأاری   

تأأوان فرضأأیه سأأوم  معنأأی داری دارد. بنأأابراین نمأأی 

% رد نمأأأود.  35پأأأژوهش را در سأأأط  اطمینأأأان    

همچنأأأین نتأأأایج پأأأژوهش نشأأأان مأأأی دهأأأد از   

متغیرهأأأأای کنترلأأأأی وارد شأأأأده در رگرسأأأأیون، 

متغیرهأأای فرصأأت هأأای رشأأد و نأأوع ا هأأار نظأأر    

مقبأأول حسأأابرس تأأأثیر مثبأأت و معنأأی داری بأأر     

هأأا داشأأته و در نقطأأه مقابأأل   پایأأداری سأأود شأأرکت

ر منفأأی و معنأأی داری بأأر پایأأداری اهأأرم مأأالی تأأأثی

سأأود شأأرکت هأأا دارد. سأأایر متغیأأر هأأای کنترلأأی   

تأأأثیر معنأأی داری بأأر متغیأأر وابسأأته نداشأأته انأأد.    

ضأأریب تعیأأین تعأأدیل شأأده نیأأز  ضأأریب تعیأأین و 

و کنترلأأی دهأأد کأأه متغیرهأأای مسأأتقل   نشأأان مأأی

درصأأد از تغییأأرات متغیأأر    88وارد شأأده در مأأدل،  

 .ندوابسته را تبیین می کن

 

 ي سومنتایج آزمون رگرسیون فرضیه

titititititititi AUDITAUOMTBSIZELEVOBFCPERS ,,6,5,4,3,2,1, )()()()()()(   
 ضریب متغیر نماد نام متغیر

Coefficient 
 .t Probآماره 

 C 715/7- 658/7- 015/7 مقدار ثابت

 8β 656/7 023/3 777/7( OBF) تامین مالی خارج از تراز نامه

 2β 753/7- 253/5- 771/7(LEV) اهرم مالی

 8β 828/7 721/7 855/7(SIZE) اندازه شرکت

 1β 775/7 178/6 780/7(MTB) فرصت های رشد

 5β 818/7 771/5 786/7(AUO) نوع ا هار نظر حسابرس

 6β 311/7- 770/1- 271/7( AUDIT) نوع حسابرس

 Fآماره 

 (.Probسط  معنی داری )

538/88 

(777/7) 

 368/8 آماره دوربین واتسون

 لیمر )چاو( Fآزمون 

 (.Probسط  معنی داری )

686/7 

(078/7) 

 (Breusch-Godfreyآزمون خود همبستگی سریالی )آزمون 

 (.Probسط  معنی داری )

601/7 

(587/7) 

 (White Hآزمون ناهمسانی واریانس )آزمون 

 (.Probسط  معنی داری )

165/7 

(658/7) 

 (R2ضریب تعیین )
 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

887/7 
(877/7) 
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 نتایج آزمون فرضیه ي چهارم -5-4
هأأایی فرضأأیه چهأأارم: پایأأداری سأأود در شأأرکت 

هأأای تأأأمین مأأالی خأأارج از ترازنامأأه  کأأه از فعالیأأت

اسأأتفاده مأأی کننأأد در مقایسأأه بأأا پایأأداری سأأود در 

خأارج  هایی کأه از فعالیأت هأای تأأمین مأالی       شرکت

 کنند، متفاوت است.از تراز نامه استفاده نمی

بأأا توجأأه بأأه آزمأأون تسأأاوی واریأأانس هأأای دو   

بأأالاتر از سأأط  ،  Fآمأأاره سأأط  معنأأی داری گأأروه 

فأر  برابأری واریأانس     بأوده و خطای مأورد پأذیرش   

سأأط  معنأأی داری  . هأأای دو گأأروه رد نمأأی شأأود  

هأأای دو گأأروه  بأأا فأأر  برابأأری واریأأانس tی آمأأاره

بیشتر از سأط  خطأای مأورد پأذیرش بأوده و نشأان       

دهأأد بأأین میأأانگین دو گأأروه بأأر مولفأأه تأأأمین   مأأی

مأأالی خأأارج از ترازنامأأه تفأأاوت معنأأی داری وجأأود   

دارد. بنأأابراین، مأأی تأأوان نتیجأأه گرفأأت اسأأتفاده از   

تأأمین مأالی خأارج از ترازنامأه تأأثیر مثبأت و معنأأی       

بر پایداری سأود شأرکت هأا دارد. پأس بأا ایأن        داری

تفسأأیر نمأأی تأأوان فرضأأیه دوم پأأژوهش را در سأأط  

% پأأأذیرش نمأأأود. همچنأأأین، نتأأأایج 35اطمینأأأان 

دهد میأانگین پایأداری سأود شأرکت هأایی       نشان می

کأأه از تأأأمین مأأالی خأأارج از ترازنامأأه اسأأتفاده مأأی  

هأایی اسأت کأه اسأتفاده نمأی       کنند بیشتر از شأرکت 

 کنند.

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم

 شرك  هامیانگین دو گروه 

 )پایداري سود(

 آزمون تساوي واریانس دو گروه 

 )آزمون لوین(

آزمون تساوي میانگین دو گروه 

 مستقل( t)آزمون 

شرك  هاي داراي تأمین 

 مالی خارج از تراز نامه

شرك  هاي فاقد تأمین 

 مالی خارج از تراز نامه
 (Fآماره )

 سطح معنی داري

(P-Value) 
 (tآماره )

 سطح معنی داري

(P-Value) 

878/7 276/7 186/2 772/7 68/8- 777/7 

 

 نتیجه گیري و بحث -6
طبأأق بررسأأی هأأای بدسأأت آمأأده از آزمأأون      

ترازنامأأه بأأر فرضأأیه اول کأأه تأأامین مأأالی خأأارج از  

ارزش افزوده اقتصأادی شأرکت هأا تأاثیر منفأی و بأه       

لحأأأاظ آمأأأاری غیرمعنأأأی داری دارد. ونمأأأی تأأأوان 

% 35فرضأأأیه اول پأأأژوهش را در سأأأط  اطمینأأأان  

حاضأأر بأأا  پأأذیرش نمأأود. از ایأأن رو، نتأأایج پأأژوهش 

( و 8811مأأرادزاده فأأرد و فرامأأرز )   نتأأایج پأأژوهش 

ی نتأأایج ( مطابقأأت دارد، بعبأأارت 2776ویلأأی جأأی ) 

( عنأأوان کأأرد کأأه   8811مأأرادزاده فأأرد و فرامأأرز )  

ارتبأأاط منفأأی بأأین فعالیأأت هأأای خأأارج از ترازنامأأه  

بأا ارزش شأرکت وجأود دارد. وهمچنأین نتأایج ویلأأی      

( نشأأأان مأأأی دهأأأد کأأأه افأأأزایش در 2776جأأأی )

فعالیت های اجأاره عملیأاتی منجأر بأه کأاهش سأود       

هأأای آتأأی بعأأد از کنتأأرل آن بأأر درآمأأدهای جأأاری  

ی شأود. یافتأه هأای مأذکور بأا نزولأی بأودن بأازده         م

نهأأایی سأأرمایه گأأذاری در اجأأاره هأأای عملیأأاتی      

سازگار اسأت. کأه بأا نتیجأه ایأن پأژوهش همسأویی        

حاضأأر بأأا نتأأایج   دارنأأد .در مقابأأل نتأأایج پأأژوهش  

( و لأأأأی لنأأأأد و 2777پأأأأژوهش لأأأأی و ال ورن )

( 8813( و تقأأأأأوی و همکأأأأأاران ) 2778بأأأأأورت)

( 2777رتی نتأأایج لأأی و ال ورن) مطابقأأت نأأدارد.بعبا 

 تأامین ( نشأان مأی دهأد کأه     2778و لی لنأد بأورت)  

 ارزش، افأأأزایش موجأأأب ترازنامأأأه از خأأأارج مأأأالی

 سأأهام صأأاحبان حقأأو  و آوری سأأود هأأای نسأأبت

 و تقأأوی ، و همچنأأین نتأأایج پأأژوهش اسأأت گردیأأد

 کأأه اسأأت آن از حأأاکی نیأأز (8813)زاده اسأأماعیل

 ترازنامأأه، از خأأارج مأأالی تأأامین تهأأران، بأأورس در
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کأه   گأردد،  نمأی  سأود  و سأهام  قیمت افزایش موجب

 با نتیجه این پژوهش همسو نیستند.

طبأأق بررسأأی هأأای بدسأأت آمأأده از آزمأأون       

فرضأیه سأأوم کأأه تأأأمین مأأالی خأأارج از ترازنامأأه بأأر  

پایأأداری سأأود شأأرکت هأأا تأأأثیر مثبأأت و بأأه لحأأاظ  

تأأوان فرضأأیه آمأأاری معنأأی داری دارد. بنأأابراین نمأأی

% رد نمأأود. 35سأأوم پأأژوهش را در سأأط  اطمینأأان  

 حاضأأر بأأا نتأأایج پأأژوهش از ایأأن رو، نتأأایج پأأژوهش

( و 2778( ، لأأی لنأأد و بأأورت)  2777لأأی و ال ورن )

( مطابقأأأت دارد، 8831پأأأیش دار و قأأأدک سأأأاز )  

( و لأأأی لنأأأد 2777بعبأأأارتی نتأأأایج لأأأی و ال ورن)

 مأأالی تأأامین( نشأأان مأأی دهأأد کأأه   2778بأأورت)

 نسأأبت  ارزش، افأأزایش  موجأأب  زنامأأه ترا از خأأارج

 گردیأأد سأأهام صأأاحبان حقأأو  و آوری سأأود هأأای

( 8831، و نتأأأایج پأأأیش دار و قأأأدک سأأأاز ) اسأأأت

نسأبت سأود خأال  بأه مجمأوع      نشان می دهأد کأه   

در بعأد از تأامین مأالی خأارج از      دارایی های شأرکت 

تأأراز نامأأه، مقأأادیر معنأأادار و بیشأأتری را نشأأان مأأی  

هأای مأذکور بأا نتأایج ایأن      ، که نتایج پأژوهش  دهند

نتأأأایج ایأأأن  پأأأژوهش همسأأأویی دارنأأأد.در مقابأأأل

( و 2776ویلأأی جأأی ) پأأژوهش بأأا نتأأایج پأأژوهش   

و فرامأأرزو  (8811)طالأأب نیأأا و طالأأب پأأور اصأأل    

بعبأأارتی نتأأایج   .مطابقأأت نأأدارد  (8838) پورموسأأی

( نشأأان داد کأأه ارتبأأاط  2776ویلأأی جأأی )پأأژوهش 

یأأق اجأأاره منفأأی و نزولأأی بأأین تأأأمین مأأالی از طر  

عملیأأاتی و سأأود هأأای آتأأی سأأهام بأأود. و همچنأأین  

طالأأأب نیأأأا و طالأأأب پأأأور اصأأأل نتأأأایج پأأأژوهش 

نشان داد کأه تأامین مأالی خأارج از ترازنامأه      (8811)

و  .تأاثیری بأر نسأبت هأأای سأود آوری نداشأته اسأأت     

 پأأأژوهش فرامأأأرزو پورموسأأأی   همچنأأأین نتأأأایج 

 از خأأارج مأأالی تأأأمین کأأه دهأأد مأأی نشأأان( 8838)

 بأأورس در شأأده پذیرفتأأه هأأای شأأرکت در ترازنامأأه

 سأأود افأأزایش موجأأب تنهأأا نأأه تهأأران بهأأادار اورا 

 هأأای نسأأبت سأأهام، صأأاحبان حقأأو  بأأازده سأأهام،

 سأأأهام صأأأاحبان حقأأأو  نتیجأأأه در و سأأأودآوری

 بهأأادار اورا  بأأورس در شأأده پذیرفتأأه هأأای شأأرکت

کأأه بأأا نتیجأأه پأأژوهش حاضأأر    شأأود، نمأأی تهأأران

 همسو نیستند.

رد فرضیه اول و پذیرش فرضیه دوم پژوهش و      

لی و ال ورن عدم انطبا  نتیجه فرضیه اول با پژوهش 

را از برخی جنبه ها می توان مورد بررسی ( 2777)

 می راپژوهش  این نتایج تطابق عدم ریشهقرار داد. 

 مالی تأمین از ابزارهای مطلوب استفادۀ عدم توان

 در شده های پذیرفته شرکت توسط ترازنامه از خارج

 ابزارهای تأمین از استفاده محدودیت تهران، بورس

و  آماری جامعۀ انتخاب نحوۀ ترازنامه، از خارج مالی

 جاری اقتصاد در شدید تورم آثار قبیل از دیگری عوامل

این پژوهش و نتایج حاصل از آن می  .دانستکشور 

تواند مقدمات لازم در خصو  موضوعات زیر را جهت 

انجام پژوهش های آتی برای پژوهشگر فراهم نماید: 

دلیل یا دلایل عدم استفاده از ابزار های دیگر تأمین 

های  مالی خارج از ترازنامه از قبیل؛ فروش حساب

ی دارایی ها، دریافتنی، منب  یابی خارجی، وثیقه گذار

تأمین مالی پروژه های خا  .بررسی دلایل عدم تأثیر 

تأمین مالی خارج از ترازنامه بر ارزش افزوده اقتصادی 

در شرکت های پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار 

تهران.و بررسی تأثیر تأمین مالی خارج از ترازنامه بر 

موضوعاتی مانند سود هر سهم و سود تقسیمی هر 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اورا   سهم در

 .بهادار تهران می تواند مورد نظر پژوهشگر باشد
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