
 

 

  
 

مطالعة (بررسي رابطة بين اقلام تعهدي و تأمين مالي با ابزار انتشار سهام و استقراض 
 )در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهيپذي ها شركتموردي در 

  
 3زاده شهناز نايبو  2الدين ينمع، محمود 1الهام پويا

  

  چكيده
اـلي      هدف از پژوهش حاضر بررسي اـ عملكـرد م اـلي ب مـدل  . سـت ها شـركت رابطة اقلام تعهدي و تأمين م

متغير مستقل و بازده  عنوان بهيرهاي اقلام تعهدي كل، اقلام تعهدي اختياري و تأمين مالي متغبا استفاده از  پژوهش
حاضر از نظر هدف، كاربردي بوده  پژوهش روشِ. متغير وابسته، شكل گرفته است عنوان به ها شركتآتي سهام 

اـري   . اي اسـت  روش گردآوري اطلاعات كتابخانه. كه با استفاده از روش همبستگي انجام شده است جامعـة آم
اـ  شـركت شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه از بين اين  يرفتهپذي ها شركتاين پژوهش،  اـ توجـه بـه     ه ب

اـب شـده اسـت   حذ شركت به روش 46 ،پژوهشهاي  يتمحدود اـز بـراي آزمـون      . في انتخ اـت مـورد ني اطلاع
رهاورد نوين  افزار نرميلة وس به، 1390- 1383ي ها سالطي  ها شركتي مالي ها صورتاز  پژوهشهاي اين  يهفرض

  .انجام شده است EVIEWS 6افزار نرمبا استفاده از ها  وتحليل داده تجزيه. ي شدآور جمعو تدبيرپرداز 
اـزده سـهام رابطـة            يمنتايج پژوهش نشان  اـ ب اـد مـديريت سـود اسـت، ب اـري كـه نم دهد، بين اقلام تعهدي اختي

اـر سـهام و      يمعن يـن انتش داري وجود ندارد؛ براي تأمين مالي دو متغير استقراض و انتشار سهام در نظر گرفته شد كـه ب
  .تقراض و بازده آتي سهام رابطة معكوس مشاهده شدداري وجود ندارد؛ اما بين اس يمعنبازده آتي سهام هيچ رابطة 

  .، بازده سهامها شركتاقلام تعهدي، تأمين مالي، عملكرد مالي  :كليدي هايواژه
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  مقدمه و بيان مسئله
ايـن صـورت مـالي حـاوي     . يكي از محصولات اساسي سيستم حسابداري صورت سود و زيان اسـت 

رود، سود خالص نتيجة عملكـرد يـك واحـد اقتصـادي را      يمعنصر كليدي مالي، يعني سود است و انتظار 
دهـد؛ ايـن عنصـر يكـي از اقلامـي اسـت كـه مـورد توجـه طيـف وسـيعي از             براي يك دورة مـالي نشـان   

يـري سـود از   گ انـدازه در فراينـد  . ي استسازمان دروني و سازمان برونصورت مالي اعم از  نندگانك استفاده
كننـد تـا    يم ـترتيب كه اقلام تعهدي شناخت نقد را طي دوره تعـديل   شود؛ بدين يمسيستم تعهدي استفاده 

ي مالي همواره ها صورتاز  كنندگان استفاده. شده عملكرد واحد اقتصادي را بهتر اندازه بگيرند يلتعدارقام 
يري كـارگ  بـه مديران قادرنـد بـا    چراكهنگرند؛  يمبه قابل اتكا بودن و مفيد بودن اقلام تعهدي به ديد ترديد 

شـدة حسـابداري، سـود     يرفتـه پذي گوناگون حسابداري به شكل قـانوني و در چهـارچوب اصـول    ها روش
از ديگـر سـو، يكـي از اهـداف مهـم       .نندبا تمايلات شخصي خود ك راستا همشركت را دستخوش تغيير و 

ي تـأمين  هـا  راهبه اين منظور، هدف مديران مالي يـافتن  . مديران مالي حداكثركردن ثروت سهامداران است
  .مالي مناسب براي رسيدن به اين هدف است

هزينـة كمتـر و فـروش بـا       ها موفقيت درازمدت مستلزم توليد كالاهايي با كيفيت بـالاتر،  براي شركت 
هـا در   شـركت . هاي قابل قبـول اسـت   يمت مناسب است؛ اما توليد خود مستلزم تأمين از منابع مالي با هزينهق

منابع داخلي شامل جريان وجـوه نقـد   . هستند رو روبهتصميمات مالي خود با دو منبع مالي داخلي و خارجي 
يرنـدة وجــوه  دربرگارجي سـود انباشــته و منـابع خ ــ  و هــا يـي دارافــروش   هــاي عمليـاتي،  حاصـل از فعاليـت  

صدور سهام جديد و دريافت تسهيلات مالي   شده از طريق بازار مالي، مانند انتشار اوراق مشاركت، تحصيل
  ).1389 كردستاني، مظاهر نجفي، (از بانك است 

گـذاري و تقسـيم سـود     يهسـرما گيري درخصـوص تـأمين مـالي،     يمتصموظايف اصلي مديريت مالي  
ينـة تركيـب مطلـوب    زمگيري در يمتصمبا هدف شركت است و   رابطهتصميمات در هر يك از اين . است

بنـابراين، شناسـايي اولويـت    ؛ )1386ابزري و همكـاران،  (اين سه مورد، حداكثركنندة ارزش شركت است 
ــا روش ــل  ه ــالي و عوام ــأمين م ــر  تأثي ت ــذار ب ــا آنيرگ ــا روشو انتخــاب  ه ــه  ه ــتاي ب ي مناســب در راس

اصـلي   سـؤال حاضر به دنبال پاسخ بـه ايـن    پژوهش .سهامداران اهميت بسياري داردحداكثررساندن ثروت 
  .است كه ارتباط بين اقلام تعهدي و تأمين مالي با بازده آتي سهام شركت چگونه است

  مروري بر پيشينة پژوهش
اولـين   از .اندزيادي در ادبيات حسابداري رابطة اقلام تعهدي و بازده سهام را بررسي كرده هايپژوهش
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او بين اقلام تعهدي و بـازار آتـي سـهام رابطـة منفـي      . اشاره كرد 1اسلوان پژوهشتوان به  يم هاپژوهشاين 
اي را وجـود   رابطـه  مشاهده كرد؛ اين رابطة منفي را اقلام تعهدي خلاف قاعده ناميـد و علـت ايجـاد چنـين    

ذاران زمـاني كـه انتظارشـان را از سـود     گ ـ تجربه در بـازار عنـوان كـرد و گفـت، سـرمايه      گذاران بي سرمايه
دهند، تمايل دارند تا پايداري اقلام تعهدي را از بـيش از واقـع و پايـداري در جريانـات      ها شكل مي شركت
در حقيقت، پايداري اقـلام تعهـدي را نسـبت بـه جريـان نقـدي بيشـتر        . از واقع ارزيابي كنند را كمترنقدي 
  ).1996اسلوان، (گذاري شود  م به اشتباه قيمتشود سها كنند و سبب مي بيني مي پيش

هـا در واكـنش بـه تغييـرات      در پژوهش خود نشان دادند كه شركت) 2009(و همكاران  2ووهمچنين، 
ها سودآور شده،  يابد، بيشتر پروژه كنند؛ زماني كه نرخ بهره كاهش مي نرخ بهره، اقلام تعهدي را تعديل مي

يابد؛ زيرا نرخ تنزيل پايين به منحني بازده مورد  هاي آتي كاهش مي ي بازدهيابد، ول اقلام تعهدي افزايش مي
هـاي كمتـري سـودآور شـده، اقـلام       انتظار پايين در آينده است و زماني كه نرخ تنزيل افزايش يابد، پـروژه 

ورد انتظـار  هاي م ـ يابد، ولي بازده آتي بايد افزايش يابد؛ زيرا نرخ تنزيل بالا به معني بازده تعهدي كاهش مي
و ) 2011( 3و همكـاران  آلن. پس بين اقلام تعهدي و بازده سهام رابطة منفي وجود دارد. ينده استدر آبالا 
 .نيز به وجود رابطة منفي بين اقلام تعهدي و بازده سهام دست يافتند) 2012( 4و همكاران پنگ

نـان دريافتنـد،   آ. اشـاره كـرد  ) 1389( ايرانشـاهي و  حقيقـت  پژوهشتوان به  يمداخلي  هايپژوهشاز 
يابد كه علت  يمشود، اقلام تعهدي خلاف قاعده افزايش  يمگذاري اقلام تعهدي بيشتر  يهسرماهرچه نقش 

گـذاران افـزايش در اقـلام     يهسـرما . گذاران به تغييرات اقلام تعهـدي اسـت   يهسرماآن واكنش بيش از واقع 
ينانـه  ب خـوش گيرنـد و در نتيجـه سـودآوري آتـي شـركت را      مـي تعهدي را نشانة مثبتي در شركت در نظر 

داننـد و سـودآوري آتـي     يم ـكنند و برعكس، كاهش اقلام تعهدي را نشانة منفي در شـركت   يمبيني  يشپ
  .كنند يمبيني  يشپشركت را بدبينانه 

. انـد  كـرده مطـرح  ) 1985( 5ميلرو  موديگيلانيبار  ي تأمين مالي بر ارزش شركت را اولينها روشتأثير 
نـان بـا   آ بعـدها . يري نـدارد تـأث  هـا  آنبر ارزش بازار  ها شركتاين دو محقق مدعي شدند، شيوة تأمين مالي 

هاي تـأمين مـالي بـر ارزش     يوهشهاي ورشكستگي و ماليات بر درآمد، اظهار داشتند كه  ينههزدرنظرگرفتن 
گـذاري خـود را از طريـق     يهسـرما ي ها پروژهبخش اعظم  ها شركتيرگذار است و بهتر است تأث ها شركت

  .بدهي تأمين مالي كنند

                                                                                                                                        
1. Sloan 
2. Wu and et al. 
3. Allen and et al. 
4. Peng and et al. 
5. Modigilani and Miller 
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در پژوهشي با عنوان سهام مالكانه در مسائل جديد و مجموع بازده سـهام، علـت   ) 2000( 1وگلرو  بيكر
هرچه سـهام فشـرده از سـوي يـك     : گونه ذكر كردند ينابودن تأثير انتشار سهام جديد بر بازده آتي را منفي

رو،  يـن ازا. باشـد نسـبت بـدهي و در نتيجـه، ريسـك مـالي آن شـركت كمتـر اسـت         واحد اقتصادي بيشـتر  
  .كنند يمگذاران بازده مورد انتظار كمتري را مطالبه  يهسرما

بـا اسـتفاده از   » ي كارايي بـازار ها تستين تر قدرتكم «در پژوهشي با عنوان ) 2000( 2ريترو  لوگهارن
 د كه واحدهاي فعال اقتصادي زماني به انتشار سـهام اقـدام  گذاري نادرست به اين نتيجه رسيدن يمتقفرضية 

گذاري نادرست بـه   يمتقگذاري شده باشد؛ يعني اينكه فرضية  يمتقاز اندازه  يش ب ها آنكنند كه سهام  يم
  .دنبال استقراض واحد اقتصادي در انتظار كاهش بازده آتي سهام است

ــارت  ــيديگوو  ابره ــوان  ) 2002( 3س ــا عن ــي ب ــرد «در پژوهش ــدتعملك ــة  بلندم ــهام(اوراق قرض ) س
با درنظرگرفتن فرضية انتقـال ثـروت، بيـان كردنـد كـه      » ي بزرگ با نگاهي به عرضة سهام فصليها شركت

نفعان را موجب خواهد شد؛ يعني فرضية انتقال ثروت با  انتشار اوراق بهادار، انتقال ثروت به گروه متقابل ذي
  .كند يمبيني  يشپ، افزايش ثروت سهامداران را بلندمدتانتشار بدهي 
به اين نتيجه رسيدند كه بين خالص تغييـر  ) 2006( 5و ديگران برداشوو ) 2003( 4ريچاردسونو  اسلوان

ة هـر يـك از   رابط ـدر كل تأمين مالي و بازده آتي سهام، رابطة منفي وجود دارد و اين رابطـه در مقايسـه بـا    
  .تر است يقوآتي سهام  اجزاي تأمين مالي با بازده

ي با عنـوان  پژوهش، در براوشا، ريچاردسون و اسلوان هايپژوهشدر تكميل ) 2006( 6توماسو  كوهن
هـاي   يـت فعال، ارتباط بين »هاي تأمين مالي با اقلام تعهدي و بازده سهام يتفعالتوزين شواهد در ارتباط بين «

رابطـة منفـي بـين     پـژوهش ي تعهـدي و بـازده سـهام بررسـي كردنـد كـه نتيجـة        ها حسابتأمين مالي را با 
 .دهدهاي تأمين مالي و بازده سهام را نشان مي يتفعال

به تأمين مـالي و بـازده سـهام را     ها شركتدر پژوهشي رابطة بين دسترسي ) 2011( 7و همكارانفونسكا 
گرفتن از صاحبان سهام و اوراق قرضه و قرضصدور حقوق  براي ها آنبررسي كردند كه بر اساس توانايي 

بررسـي و بـه ايـن     2009تا  2000ة سال دورشركت طي  12756ي از ا نمونه. تخمين زده شده است ها بانك
ي چينـي  هـا  شـركت در حق صدور كه بيشترين حالت تأمين مـالي در   ها شركتنتيجه منجر شد كه توانايي 

  .جالب توجهي به بازده مربوط نيست طور بهاست، منفي است و 
                                                                                                                                        
1. Baker and Wugler 
2. Loughran and Ritter 
3. Eberhart and Siddique 
4. Sloan and Richardson 
5. Bradshaw and et al. 
6. Cohen & Thomas 
7. Foneska and et al. 
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بـا بررسـي   » يريت سـود و مـد گـذاري واقعـي    نابهنجاري تأمين مالي فراتر از سـرمايه «ي با عنوان در پژوهش
نشان داده شـد كـه    1971- 2006ي ها سالآمريكا، نيويورك و نزدك طي  در بورسشده  يرفتهپذي ها شركت

يـة     يم ـآتي سـهام   و بازدهين مالي هاي تأم يتفعالمطالعات اخير در رابطة سراسر  گـذاري   يهسـرما توانـد بـا فرض
نتايج مبني بر اين است كه تخمين خـالص تـأمين مـالي    . و نابهنجاري تأمين مالي توضيح داده شود مؤثرحقيقي 

  ).2012، 1لام(گذارد  دارايي مرتبط نيست، به روي بازده سهام اثر مي و رشدكه به اقلام تعهدي 
هـاي نقـدي ناشـي از     يـان جررابطـة  «ي بـا عنـوان   پژوهش ـدر ) 1388(پـور منفـرد    نادعليو  مرادزاده فرد

بـه تشـريح رابطـه ميـان متغيرهـاي مـالي و حسـابداري بـا اسـتفاده از          » هاي تأمين مالي و بازده سـهام  يتفعال
، در كـل بـين وجـوه نقـد حاصـل از      دادنشـان   پـژوهش نتـايج  . ي پيرسون و رگرسيون پرداختنـد ها آزمون

  .هاي تأمين مالي و بازده سهام رابطة معكوس وجود دارد يتالفع

  هاي پژوهش فرضيه
  :از اند عبارتهاي اين پژوهش  فرضيه
  .ي وجود داردمعناداربين اقلام تعهدي اختياري و بازده آتي سهام رابطة . 1
  .ي وجود داردمعناداربين تأمين مالي و بازده سهام رابطة . 2
بازده آتي سهام در مقايسه با ارتباط اقـلام تعهـدي بـا بـازده آتـي سـهام        ارتباط تأمين مالي با. 3

  .متفاوت است

  ي پژوهششناس روش

) از طريـق اطلاعـات گذشـته   (هاي كاربردي با رويكرد پس رويـدادي  پژوهش حاضر از نوع پژوهش
. تاي اس ـ روش گـردآوري اطلاعـات كتابخانـه   . شـود  است كه بـا اسـتفاده از روش همبسـتگي انجـام مـي     

اطلاعـات مــورد نيـاز بخــش ادبيـات پــژوهش از كتــب و مجـلات تخصصــي فارسـي و لاتــين و مقــالات      
سـري از اطلاعـات مـورد نيـاز بـراي آزمـون        همچنين، يك. شده از اينترنت گردآوري شده است استخراج
  .هاي مورد مطالعه استخراج شده است هاي مالي شركت هاي پژوهش از صورت فرضيه

آورد نــوين و  ي رهافزارهــا نــرمهــاي اطلاعــاتي بــورس و  عــات از بانــكبخــش ديگــر ايــن اطلا
هـاي مـورد نظـر انجـام گرفتـه       آزمـون  EVIEWS 6افـزار   تدبيرپرداز تهيه شده است و سپس با نرم

جامعـة   عنـوان  بـه  بهادار تهـران شده در بورس اوراق  يرفتهپذهاي  انتخاب نمونه از كل شركت. است
با توجه به شرايط زير صورت گرفته و نمونة آماري تحقيق بـه   1390تا  1383هاي  آماري براي سال

                                                                                                                                        
1. Lam 
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  .روش حذف سيستماتيك انتخاب شده است
 در بورس تهران پذيرفته شده باشند؛ 1390 تا 1383هايي كه از سال  شركت. 1

 ها منتهي به اسفند هر سال باشد؛ هايي كه پايان سال مالي آن شركت. 2

 ل مالي نداشتند؛هايي كه تغيير سا شركت. 3

 ماه نداشتند؛ 3هايي كه توقف معاملاتي بيشتر از  شركت. 4

 كرده باشند؛ بار اقدام به صدور سهام و استقراض در طي مدت بررسي حداقل يك هايي كه شركت. 5

  ي مالي نباشند؛ها واسطههايي كه جزء  شركت. 6
  .ها در دسترس باشد هاي مورد نظر آن هايي كه داده شركت. 7

شده در بـورس اوراق   يرفتهپذي ها شركتشركت از  46شده  هاي تعريف يتمحدودبا توجه به 
  .به روش حذفي انتخاب شد و مورد آزمون قرار گرفت بهادار تهران

  ي پژوهشها افتهي
  ها مدل 

  سهام هدي و بازدهاقلام تع -1
  ):1991 ،1جونز(شود  يمابتدا با استفاده از فرمول زير كل اقلام تعهدي محاسبه 

كل اقلام تعهدي سپس بـا اسـتفاده از   =سود خالص -)طبقه 3طبق فرمت ( ياتيعملجريان نقدي 
تخمـين زده   هـا  شـركت بـراي هريـك از    ଷߚو  ଶߚو  ଵߚو ߚمدل يك در چهار سـال اول ضـرايب   

سـال   5؛ سپس با استفاده از ضرايب برآوردي و مدل دوم اقلام تعهـدي غيراختيـاري بـراي    شود يم
و اقلام تعهدي اختياري كه نمايندة مديريت سود است با استفاده  شود يمدوم مورد نظر تخمين زده 

  :شود يماز طريق كسر اقلام تعهدي غيراختياري از اقلام تعهدي كل محاسبه  از فرمول سوم
)1(  

CACC୧୲/TA୧୲ିଵ=β୧  βଵ୧ ቂ
∆ୖ౪ି∆ୖେ౪

౪
ቃ  βଶ୧ ቂ

∆େୋୗ౪ା∆୍౪
౪షభ

ቃ 

βଷ୧ ቀ
∆େ౪
౪షభ

ቁ  ε୧୲  
)2(  

NDAC=β୧  βଵ୧ ቂ
∆ୖ౪ି∆ୖେ౪

౪
ቃ  βଶ୧ ቂ

∆େୋୗ౪ା∆୍౪
౪షభ

ቃ  βଷ୧ ቀ
∆େ౪
౪షభ

ቁ  ε୧୲ 
  

)3(  
DAC=[CACC୧୲/TA୧୲ିଵ]-NDA  

                                                                                                                                        
1. Jones 
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 .شود يممتغيرها با بازده سنجيده  ةرابط )4( سپس با استفاده از مدل

 
RET = ߙ+ߙଵDAC+ߙଶSIZE+ߙଷLEV+ߙସROA                                        )4(  

  
  تأمين مالي و بازده سهام -2

  )1388 پور، نادعلي، مرادزاده فرد( :از مدل زير استفاده شده است تأمين ماليبراي برآورد 
  

RET = α+αଵXFIN+αଶSIZE+αଷLEV+αସROA                                           )5(   
حاصـل از   خالص وجه نقد حاصل از فروش سهام و خـالص وجـه نقـد   مالي شامل جمع  تأمين 

  :زير است صورت بهمدل نهايي  ،بنابرين .استاستقراض 
)6(  

RET = α+αଵΔEQUITY  αଶΔDEBT+αଷSIZE+αସLEV+αହROA  
  

  ها محاسبة آنها و نحوة  متغيرهاي به كار رفته در جدول: 1جدول

 ي به كار رفته در مدل جونزرهايمتغ
  نماد در مدل نحوة محاسبه متغير

  عملياتي يها تيتفاوت سود و جريان وجوه نقد حاصل از فعال  اقلام تعهدي كل
 ି࢚ࢂࡱࡾ-࢚ࢂࡱࡾ  تغيير در درآمدها

ة كالاي شد تمامتغيير در  بهاي 
  رفته فروش

   ି࢚ࡿࡳࡻ- ࢚ࡿࡳࡻ

 ି࢚ࢂࡺࡵ-࢚ࢂࡺࡵ  تغييردرموجودي كالا
 ି࢚ࡲࡻ-࢚ࡲࡻ  تغيير در وجه نقد عملياتي

 ି࢚ࡱࡾ-࢚ࡱࡾ  ي دريافتنيها تغيير در حساب
  NDAC  2مدل محاسبه طبق   اقلام تعهدي غيراختياري
  DAC  اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غيراختياري تفاوت كل  اقلام تعهدي اختياري

جملة خطا براي اقلام تعهدي 
  غيرعادي

  محاسبه در مدل

  كار رفته در مدل تأمين ماليي بهرهايمتغ
خالص وجه نقد حاصل از 

  هاي تأمين مالي فعاليت
  ΔXFIN  جمع خالص وجه نقد حاصل از فروش سهام و استقراض

خالص وجه نقد حاصل از 
  سهام فروش

    ΔEQUITYି࢚ࢅࢀࡵࢁࡽࡱ- ࢚ࢅࢀࡵࢁࡽࡱ
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 :1ادامه جدول 

  كار رفته در مدل تأمين ماليي بهرهايمتغ
خالص وجه نقد حاصل از 

  استقراض
    ΔDEBTି࢚ࢀࡱࡰ- ࢚ࢀࡱࡰ

 متغير وابسته

  RET  بازده سهام

 مستقلريمتغ

 DAC  تفاوت كل اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غيراختياري  اقلام تعهدي اختياري

 متغير كنترل

 SIZE  ي شركتها ييداراجمع   اندازة شركت

 LEV  ها ييدارابه  ها يبدهتقسيم جمع   اهرم

 ROA  ها ييداراتقسيم سود خالص به ميانگين   بازده دارايي

 
  متغيرهاآمار توصيفي : 2جدول

  LEV RET  ROA  SIZE  CACC  NDAC  DDB  DEP  عنوان

  39996/97  204457/1  147576/0  146366/0  79746/13  84623/12  12623/27 595395/0 ميانگين

  0  7745  1255/0  122945/0  59673/13  78/10  835/17  615/0 ميانه

  10088472  13738984  15/1  898315/0  13596/18  67/42  07/452 02/1 ماكزيمم

  - 442970  - 5314846  - 736/0  - 52869/0  14166/11  - 98/23  - 94/57 1/0 مينيمم

  3/670046  1396931  174383/0  173241/0  50308/1  84169/10  74368/58 189684/0 انحراف معيار

 
راي ب ـ. توصيفي حاكي از آن است كه نمونة انتخابي از تنوع زيادي برخوردار است جداولي، طوركل به
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دهـد كـه   يـدنظر در اسـتاندارد نشـان مـي    تجدنمونه، آمار توصيفي مربوط به بازده هر سهم در دورة قبـل از  
و انحـراف معيـار آن نيـز برابـر بـا       - 1098702و  15374504ترتيـب برابـر    حداكثر و حداقل سـودآوري بـه  

هـاي   درخصوص ساير متغيرهـا چنـين ويژگـي وجـود دارد كـه حـاكي از تنـوع شـركت        . است 1742552
  .تحقيق است جامعة به نمونه نتايج تعميم قابليت يجه،نت و درانتخابي 

  اول ةوتحليل فرضي تجزيه
  .داري وجود دارد يمعنبين اقلام تعهدي اختياري و بازده آتي سهام رابطّ : فرضية اول

و بـازده آتـي سـهام     DAC)( اختيـار اين فرضيه درخصوص بررسي وجـود رابطـه بـين اقـلام تعهـدي      
)RET (گيرد شود و با استفاده از مدل زير مورد آزمون قرار ميمطرح مي:  
  

RET୧୲ ൌ α୧  αଵNDAC୧୲  αଶSIZE୧୲  αଷLEV୧୲  αସROA୧୲ 
  

 نتايج اثرات ثابت مقطعي:  3جدول 

Redundant Fixed Effects Tests 
Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 6968/0 )175/45( 9834/0 

Cross-section Chi-square 3143/31 45 9394/0 
  

 نتايج اثرات ثابت زماني:  4جدول 

Redundant Fixed Effects Tests 
Test period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Period F 3389/13 )218/4( 0 

Period Chi-square 9088/49 4 0 
  

مبني بر برابري عرض از مبدأها براي اثرات ثابت مقطعي رد شـده و   	Hتوجه به آمارة آزمون چاو فرضية با
  .مدل اثرات ثابت زماني ارجح است



  1393 بهار، چهارم، شماره دوم، سال راهبرد مديريت مالي    134

 وتحليل فرضية دوم تجزيه:  5جدول

 1386- 1390: برآورد ةدور

Period fixed (dummy variables) 

 27/0 شده ليضريب تعيين تعد

 F 004408/9 ةآمار

 Prob( 0(احتمال 

 163813/2 واتسون - دوربين ةآمار

 سطح اطمينان احتمال tآماره  ضريب يحيتوض ريمتغ

 بدون معني 0954/0 675088/1 28783/54 عرض از مبدأ

 SIZE( 01387/5 - 15741/2 - 03221/0 95%(شركت  ةانداز

ROA 540908/1 243941/3 0014/0 99% 

 بدون معني LEV( 88975/35 438347/1 1518/0(اهرم مالي 

 بدون معني 01907/6 - 2773/0 - 7818/0 (DAC)اقلام تعهدي اختياري 

    

درصـد   27متوسـط   طـور  بـه بنـابراين،   .است 27/0 شده مدل يلتعد، ضريب تعيين )5( جدولمطابق با  
و احتمـال مربـوط بـه     Fبا توجه بـه آمـارة   . شود با اين مدل تبيين مي) بازده آتي سهام(تغييرات متغير وابسته 

بنـابراين،  ؛ شـود  ييـد مـي  تأبودن رابطة متغيرهاي وابسته و مستقل است، پس فرض خطي 05/0كمتر از  آنكه
  .دار است ون معنيدرصد مدل كلي رگرسي 99توان نتيجه گرفت كه در سطح اطمينان  مي

با توجه به احتمـال  . ها دارد واتسون براي مدل نشان از استقلال نسبي داده - نتايج مربوط به آمارة دوربين
دار  يمعن ـدرصـد در مـدل    99دارند، در سطح اطمينان  01/0متغيرها، متغير بازده دارايي كه احتمال كمتر از 

 يـر متغدار است؛ ولـي   يمعندرصد  95در سطح اطمينان  05/0متغير اندازة شركت با احتمال كمتر از . هستند
همچنـين،  . يسـتند ندار  يمعن ـدرصد نيز در مـدل   95در سطح  و است 05/0مالي داراي احتمال بيشتر از  اهرم

اسـت؛ بنـابراين، ايـن متغيـر در      05/0احتمال متغير اقلام تعهدي اختياري كه متغير اصلي مدل است بيشتر از 
داري وجود نـدارد؛   يمعنبين اقلام تعهدي اختياري و بازده آتي سهام رابطة  يست و در نتيجه،دار ن يمعنمدل 

  .شود  ينمييد تألذا فرضية اول پژوهش 

  دوم ةوتحليل فرضي تجزيه
  .داري وجود دارد يمعنبين تأمين مالي و بازده آتي سهام رابطة : فرضية دوم

 ሺEQUITYሻو تغييـرات فـروش سـهام     ሺDEBTሻدر اين فرضيه متغيرهاي تغييرات اسـتقراض  
از ) RET(منظور بررسي رابطة آن با بـازده آتـي سـهام    معيارهاي تأمين مالي در نظر گرفته شده و به
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  :شود  مدل زير استفاده مي
RET୧୲ ൌ α୧  αଵEQUITY୧୲  αଷDEBT୧୲  αଷSIZE୧୲  αସLEV୧୲  αହROA୧୲

 ε୧,୲ 

  .ارائه شده است) 7(و ) 6( جداولنتايج مربوط به آزمون چاو در 
 نتايج اثرات ثابت مقطعي:  6جدول 

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 582168/0 )176/45( 9727/0 

Cross-section Chi-square 3143/31 45 943/0 

 
 ثابت زمانينتايج اثرات :  7جدول 

Redundant Fixed Effects Tests 

Test period fixed effects 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Period F 160/13  )217/4( 0 

Period Chi-square 5216/49 4 0 
  

براي اثـرات ثابـت مقطعـي رد     مبدأهامبني بر برابري عرض از  	Hآزمون چاو فرضية جدولبا توجه به 
  .شده و مدل اثرات ثابت زماني ارجح است

  .استارائه شده ) 8( جدولدر  فرضية دومنتايج مربوط به آزمون 
درصـد   28متوسـط   طـور  بـه بنـابراين،   .اسـت  28/0 شده مدل يلتعد، ضريب تعيين )8( جدولمطابق با 

و احتمـال مربـوط    Fبا توجه به آمارة . شود توسط اين مدل تبيين مي) بازده آتي سهام(تغييرات متغير وابسته 
بنـابراين،  . شود ييد ميتأبودن رابطة متغيرهاي وابسته و مستقل است، پس فرض خطي 05/0كمتر از  آنكهبه 
نتـايج مربـوط بـه    . دار است درصد مدل كلي رگرسيون معني 99توان نتيجه گرفت كه در سطح اطمينان  مي

  .ها داشت واتسون براي مدل نشان از استقلال نسبي داده - آمارة دوربين
درصد در  99دارد، در سطح اطمينان  01/0رايي كه احتمال كمتر از با توجه به احتمال متغيرها، متغير بازده دا 
درصد نيز در مدل  95و در سطح  05/0دار است؛ همچنين، متغير اندازة شركت داراي احتمال كمتر از  يمعنمدل 
هام و احتمال متغير فروش س ـ 05/0كمتر از  استقراضاما از بين متغيرهاي اصلي مدل احتمال متغير ؛ دار است يمعن

يـن   . دار بـوده  يمعن ـدرصد در مدل  95بنابراين، متغير استقراض در سطح اطمينان . است 05/0بيشتر از  در نتيجـه، ب
در كه علامـت ضـريب ايـن متغيـر      ييازآنجاتأمين مالي از طريق استقراض با بازده آتي سهام رابطه وجود دارد و 
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اـهش   عبارتي، با افز به. منفي است اين رابطه معكوس است مدل ايش سطح استقراض شركت بازده آتي سـهام ك
  .يابد؛ ولي بين تأمين مالي از طريق فروش سهام با بازده آتي سهام رابطه وجود ندارد يم

  وتحليل فرضية دوم تجزيه:  8جدول 

 1386- 1390: برآورد ةدور

Period fixed (dummy variables) 

 28/0 شده ليضريب تعيين تعد

 F 420045/8 ةآمار

 Prob( 0( احتمال

 145587/2 واتسون -دوربين ةآمار

 سطح اطمينان احتمال tآماره  ضريب يحيتوض ريمتغ

 1386- 1390: برآورد ةدور

 بدون معني 0954/0 675088/1 28783/54 عرض از مبدأ

 SIZE( 36798/5 - 26062/2 - 0248/0 95%(شركت  ةانداز

ROA 416968/1 688566/3 0003/0 99% 

 بدون معني LEV( 45722/34 805507/1 0724/0(اهرم مالي 

 06-E29/8-  43818/2 - 0156/0 95% (DEBT) استقراض

 بدون معني 06-E97/2-  06651/1 - 2874/0 (EQUITY) سهامفروش 

  وتحليل فرضية سوم تجزيه
ارتباط تأمين مالي با بازده آتي سهام نسبت بـه ارتبـاط اقـلام تعهـدي بـا بـازده آتـي سـهام         : فرضية سوم
بنـابراين، از بـين   . ، تنها متغير استقراض با متغير بازده سـهام رابطـه دارد  ها مدلبا توجه به نتايج . متفاوت است

متغير اسـتقراض يكـي از معيارهـاي    ) سهاماقلام تعهدي اختياري، استقراض و انتشار (شده  متغيرهاي بررسي
  .شده براي تأمين مالي، بيشترين رابطه را با متغير بازده سهام دارد درنظر گرفته

  يريگ جهينتبحث و 
، مدل برآوردي و سپس نتايج حاصـل از  پژوهشهاي  يهفرضابتداي  ةذكرشدبا توجه به مطالب 

  .شود يممختصر شرح داده  طور بهآن 
مـديريت سـود شـناخته    ) معيـار (صوص ارتباط بين اقـلام تعهـدي اختيـاري كـه نمـاد      فرضية اول درخ

رود، رابطة بين اين دو متغير  يمبه لحاظ نظري انتظار . مطرح و آزمون شد ها شركتشود، در بازده سهام  يم



 137  ...بررسي رابطة بين اقلام تعهدي و تأمين مالي

باشد؛ زيرا افزايش اقلام تعهدي اختياري نشانة مديريت سود و كـاهش كيفيـت اطلاعـات    ) منفي(معكوس 
اين در حالي است كه رابطة بين اين دو . گذار با درك اين مهم بايد واكنش منفي نشان دهد يهسرمااست و 

گيرنـدگان بـازار    يمتصـم گـذاران و   يهسـرما تـوجهي   ، حصول اين نتيجه مبـين بـي  واقع به. متغير مشاهده نشد
يري اطلاعات مستخرج از كارگ بهيد مجددي به عدم تأكسرماية ايران به متغير اقلام تعهدي اختياري و شايد 

ابراهيمـي   پژوهشمطابقت دارد؛ ولي با ) 1383( سيفي پژوهشنتايج اين فرضيه با . سيستم حسابداري است
  .مطابقت ندارد) 1385( حسني آذر داريانيو  كردلر

و بـازده  ) اسـتقراض و انتشـار سـهام   (فرضية دوم اين پژوهش درخصوص رابطة بين تأمين مالي 
رود كه رابطة بين انتشار سـهام و بـازده سـهام     يماز ديدگاه تئوري انتظار . و آزمون شد سهام مطرح

در بـازار سـرمايه    كننـدگان  شركتبه تأمين مالي از سوي  ها شركتباشد؛ زيرا نياز ) منفي(معكوس 
دهند كه در نتيجـه، بـازده سـهام در ايـن      يمشود و به آن واكنش منفي نشان  يمخبر نامطلوبي تلقي 

  .ي بين اين دو متغير مشاهده نشدا رابطهاين در حالي است كه . يابد يمحالت كاهش 
مطابقت دارد؛ ولي با نتايج ) 1388(پور منفرد  مرادزاده فرد و نادعلي پژوهشنتايج اين فرضيه با 

، بيكــرو وگلــر )2006(، كــوهن و تومــاس )2003(برادشــو، اســلوان و ريچاردســون  هــايپــژوهش
. درخصوص رابطة استقراض و بازده سـهام دو نظريـة متفـاوت وجـود دارد    . ندارد مطابقت) 2000(

، برادشو، اسلوان )1388(پور منفرد  مرادزاده فرد و نادعلي هايپژوهشحاضر با نتايج  پژوهشنتيجة 
ة رابطة منفي بـين ايـن   دهند نشانمطابقت دارد كه ) 2006(، كوهن و توماس )2003(و ريچاردسون 

اين نتيجـه  . مطابقت ندارد) 1383(و همكاران  جعفري صميمي پژوهشت؛ ولي با نتايج دو متغير اس
ير اعتباردهندگان را بر شركت از طريق قراردادهاي تأثها مطابق با اين نظريه است كه افزايش بدهي
هاي مديران را محدود كند؛ در نتيجه، مـانع  تواند انتخاببدهي افزايش داده است كه اين مسئله مي

  .شوديك شركت مي مؤثراز توانايي مديريت 
تمركـز   مـدت  كوتـاه كه اعتباردهندگان تمايل دارند بر اهـداف   ييازآنجا) 1986( جنسنبه نظر 

ير فزاينـده  تأثكنند، تا به اهداف اولية خود كه همان دريافت بهره و اصل پول است دست يابند، اين 
ين مـالي از طريـق بـدهي    تـأم از طرفـي،  . انـدازد مدت شركت را به خطـر   يطولانممكن است بقاي 

هاي پرريسك گذاري در پروژه يهسرمانان را به آدهد و تمايل گريزي مديران را افزايش مي ريسك
  ).1993، 1بلك ريشنان و فكس(دهد كاهش مي

يك از اقلام تعهدي و تأمين مالي اثر  كدامپردازد كه  يمفرضية سوم اين پژوهش به بررسي اين 
به اين دليل كه فقط استقراض با بازده سهام رابطه دارد؛ پـس  . گذارد يمشتري بر بازده آتي سهام بي

  .اين متغير بيشترين رابطه را با متغير بازده سهام دارد
                                                                                                                                        
1. Balakrishnane, S., & Fox, I., 
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  ي مبتني بر پژوهشها شنهاديپ
 ،سـهام و در نتيجـه   بـازده بـين اقـلام تعهـدي اختيـاري و      دار يمعن ـ ةرابط ـ نبـود نتايج حـاكي از  

بـه   بـا توجـه بـه ايـن نتيجـه،      .نماد مديريت سود است عنوان بهبازار به متغير اقلام تعهدي  يتوجه بي
در هنگام اتخاذ تصميمات خود بـه   شود  يمبازار سرمايه پيشنهاد  گيرندگان يمتصمو  گذاران يهسرما

عـات مـالي   مهم در كيفيت سـود و اطلا  ياين متغير توجه بيشتري داشته باشند؛ زيرا اين عامل معيار
از ديگـر   .دشـو  هـا  شـركت سـهام   نامتعارف گذاري يمتقموجب  تواند يمبه آن  يتوجه بيو  است

ــايج  ــژوهشنت ــأثير پ ــ ت ــين  ةوجــود رابط ــأمينمنفــي ب ــق اســتقراض و   ت ــالي از طري ــازدهم ســهام  ب
 بازدهدرخصوص قيمت و  گيري يمتصمدر هنگام  شود، يمتوصيه  گذاران يهسرمابه  .ستها شركت
بـا ايجـاد    شـود  يم ـتوصـيه   ها شركتبه مديران  ،در ضمن .هام به اين متغير توجه داشته باشندآتي س

سـهام   بازدهبدهي و سرمايه اثر منفي اين متغير بر  ةتركيب بهين يريكارگ بهمناسب و  ةساختار سرماي
  .كنندرا خنثي  ها شركت

  آتي هايپژوهشبراي  ها شنهاديپ
شدة جـونز در ايـن پـژوهش اسـتفاده      يلتعدبراي محاسبة اقلام تعهدي و اجزاي آن از مدل   . 1

يـري بـراي ايـن اقـلام بـه      گ اندازهي ها مدلي آتي ساير ها پژوهششود، در  يمپيشنهاد . شد
  .هاي پژوهش حاضر مقايسه شود كار رود و نتايج آن با يافته

رج از ايران با محوريت اقلام تعهـدي خـلاف قاعـده    ي كه در خاا گسترده هايپژوهشبا توجه به   . 2
رابطة اقلام تعهـدي خـلاف قاعـده و بـازده سـهام را       مندان علاقهشود   يمانجام شده است، پيشنهاد 

  .بررسي كنند
  .ها شركتمطالعة تأثير نوع صنعت بر روابط تأمين مالي و اقلام تعهدي با بازده سهام   . 3
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