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 چكیده

 یگذار و مقیاس سرمایه یبده یمال نیتأم ،گذار سرمایه نهیبندی به زمان یبررس مقاله نیهدف ا

 100که تعداد  باشدیم تهران بهادار اوراق بورس های شرکت قیتحق نیا یآمار جامعهباشد.  می

 به اقدام فوق های شرکت رانیمد از نفر 220 تعدادشود.  نمونه در نظر گرفته می نبه عنوا شرکت

قرار دارد و از نظر  یکاربرد قاتیحاضر در زمره تحق قی. تحقکردند پرسشنامه سؤالاتبه  ییپاسخگو

 مجذورات حداقل کردیرو از استفاده با ادامه در. باشد یم یشیمایاز نوع پ یفیتوص قیروش، تحق

 از آمده دست به خام یها داده. است شده یبررس قیتحق یاصل مدل و قیتحق یرهایمتغ روابط یجزئ

 شکل به پردازش از پس و لیوتحل هیتجزمورد  یآمار یها کیتکن از استفاده با یآمار جامعه

 ی رابطه ینقد و کمکگذار  سرمایه نهیبندی به زمان نیب داد نشان جی. نتااست شده ارائه اطلاعات

 نیوجود دارد. ب یی معنادار رابطه یو کمک نقد یبده یمال تأمین نی. بدارد وجود یمعنادار

 .دارد وجود یمعنادار ی رابطه ینقد کمک و یگذار سرمایه اسیمق
 

 کمک با یگذار سرمایه مقیاس ،یبده یمال تأمین ،گذار سرمایه نهیبندی به زمان های كلیدی: واژه

 .ینقد
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 مقدمه -1

ه کاست  یرشد و توسعه به حد ندیرآفدر  ،یگذار سرمایه گاهینقش و جا یخیبه لحاظ تار

رشد در  یها گیری و توسعه مدل با شکل .اند نامیده یرشد اقتصاد محرکه موتور را یگذار سرمایه

در  اقتصاد یاساس موضوعات از یکی عنوان به هیسرما تأمین و یارگذ سرمایه مقوله یاقتصاد اتیادب

 یعیوس فیتواند در ط می یگذار بحث سرمایه .تگرف قرارگذاران  توجه پژوهشگران و سیاست کانون

 ندیرآف کلانرشد و در سطح  اتیهمزمان در ادب گریمطرح شود به عبارت د یاز مباحث اقتصاد

رشد مطرح است، در سطح خرد  یسطح تعادل تن درگرف قرار یبرا ،اقتصاد ازین مورد هیسرما تأمین

 یاقتصاددانان و برخ .باشد می تیاهم حائز مختلف های بخش در یمال تأمین نهیتن منابع بهافی زین

 شیزااف بدون یاقتصاد عیسر رشدتحقق  بلندمدت، در سه باورند نیا بر عموماً یاقتصاد نیاز مورخ

از  یدر مطالعات برخ یگذار سرمایه و رشد نیب کیت. ارتباط نزدسین پذیر نامکا ثابت یگذار سرمایه

 یها ته است و در سالگرف قرار تیحما مورد گذشته در ونیاقتصاددانان از جمله سوزنتس و مد

 باره منتشر شده است. نیدر ا یاریسب مقالات زین ریاخ

و  رشد اتیثر نظراک در جوامع یاقتصاد توسعه و رشد ندیرآفدر  یگذار سرمایه تینقش و اهم

و ضرورت  یگذار مبود منابع سرمایهکاست. با توجه به  گرفته قرار تأیید مورد یاقتصادتوسعه 

 شور درک کی یبسهای ن زم است مزیتلا ،یرشد اقتصاد کیمنابع جهت تحر نیا نهیبه صیتخص

به  یگذار نابع سرمایهم تیشده و با هدا ییشناسا یبه درست ،یگذار منابع سرمایه صیتخص نهیزم

رشد  عیارآمد از منابع محدود در جهت تسرکاده استف نهیزمها  بخش نیارآمدترکو  نیمولدتر

 .راهم گرددف یاقتصاد

 

 پژوهش نهیشیپ و ینظر یمبان -2

 کیو حفظ  لیتشک یبهم )ادغام شده( برا مرتبط اقدامات مجموعه کی یپرتفو تیریمد ندیفرآ

 نیباشد. ا گذاران می به اهداف سرمایه یابی( در جهت دستها ییاز دارا یا مناسب )مجموعه یپرتفو

شامل سهام، اوراق  یگذار سرمایه یها یپرتفو همه یبرا ریپذ انعطاف و ایپو ندیفرآ کی ند،یفرآ

 از مستقل...و و مهیب های شرکت ،یگذار های سرمایه ها اعم از صندوق همه سازمان یمشارکت و برا

 یگذار سرمایه استیس هیانیب ند،یفرآ نیا یاست. شالوده اصل یگذار فه سرمایهروش، محل و فلس

های مورد  ها و بازدهیانداز چشم از شده نوشته سند کی یگذار سرمایه استیس هیانیباشد. ب می

مربوطه، با  یگذار سرمایه افق همان ای یزمان افق در آنها سکیگذاران و درجه تحمل ر سرمایه انتظار

باشد. در  ...میو یاتیحظات مالملا ،ینگینقد به ازیبازار مثل ن یهای عمل رفتن محدودیتدر نظر گ

در  تواند می زین را یگریمسائل د یگذار سرمایه استیس هیانیها، ب اندازها و محدودیت کنار چشم
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 مانند یگذار روش سرمایه ،یگذار سرمایه یاستراتژ گزارش، یها یازمندین مثال عنوان به. ردیبرگ

 را سهام یبازده نوساناتبینی  که در واقع قدرت پیش یگذار بندی قواعد سرمایه ، گروهیسهام رشد

 لحاظ به یپرتفو تیریمد ندیفرآ .شود دهید هیانیب نیدر ا تواند می زین مربوطه موارد ریو سا دارند

 ،یزیر برنامه قسمت در. شود یم شامل را بازخورد تینها در و اجرا تا یزیر برنامه از زین یبند میتقس

 یو راهبردها ندیآ یدرم ییها فرمول و قواعد صورت به ها تیو محدود یگذار سرمایه یهاانداز چشم

 استیس هیانیب در ییدارا مختلف طبقات ارائه به ییدارا صیتخص یاستراتژ فیتعر ییدارا صیتخص

. در واقع باشد می گذار هسرمای بلندمدت یها تیمحدود و اهداف به یابیدر جهت دست یگذار سرمایه

 یها یگذار هیشامل سرما یی. هرطبقه داراگردند یانتخاب م ییطبقات دارا یها وزن یاستراتژ نیدر ا

 بازار در یمشابه یروهاین ریتأث تحت عمدتاً و دارند یمشابه یرفتارها و ها یژگیو که است یمختلف

 .رندیگ یم قرار

 که است ملاحظه قابل یمال تأمین ازمندین اقتصادی های هبنگا افزون روز توسعه و جادیا ،یطرف از

 منابع که آورد می فراهم را امکان نیا ها شرکت برای هیسرما بازار است، خارج مؤسسان عهده از اغلب

 .ندینما تأمین یبده انتشار و سهام عرضه قیطر از را خود ازین مورد یمال

 کی در .کنند می تلاش خود سازمان رشد و بقا برای آمده دست به منابع از استفاده با رانیمد

 که شد خواهد محقق یزمان سهامداران ثروت شیافزا تینها در و شرکت یو سودآور رشد کارا، بازار

 از یناش فرصت یها نهیاز هز شیب سهام انتشار از یناش یمال منابع رییبکارگ از یناش یبازده

 ماتیتصم همراه به یمال تأمین یها روش که آنجا از .باشد اجرا مورد ای یهسرما یها پروژه

 است، مؤثر سهامداران ثروت بر تینها در و ارزش بر سود میتقس یها استیس و گذاری سرمایه

 به تیاهم از کنند، می تیتبع آن از رانیمد و ها شرکت یریگ میتصم که ییها مدل و الگوها ییشناسا

 ماتیتصم و یمال تأمین یمنف رابطه جودو ،ها پژوهش در حاکم . باوراست برخوردار ییسزا

 رابطه با ارتباط در یواقع گذاری سرمایه و بازار یبند زمان هینظر دو .است سهام بازده با گذاری سرمایه

 را رابطه نیا بازار یبند زمان هینظر .دارد وجود سهام یرعادیغ بازده با یسازمان برون یمال تأمین نیب

کنند  می انیب خالص یمال تأمین قالب در یواقع گذاری سرمایه هینظر و یبیترک یمال تأمین قالب در

 (.1393همکاران، و ی)خان

 نیبه ا "میدار نانیاطم"شود  که گفته می یاست. وقت نانینقطه مقابل اطم نانیعدم اطم
 کیکه  یبینی است؛ اما وقت قابل پیش کاملاً نیحادثه مع کی یبرا طیمعناست که شرا

آن  یاحتمال جینتا ایو  یشنهادیپ میاز تصم یقیفهم دق اینش و اطلاعات کامل و گیرنده دا تصمیم

 .برد به سر می "نانیعدم اطم" طیشود در شرا ندارد، گفته می
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 ییکالا نیمهمتر گفت بتوان دیشا و گرفت دهیناد را اطلاعات نقش توان نمی یکنون یایدر دن

 نیا. است یمال اطلاعات نماید می فایا یاقتصاد منابع صیتخص در را یاساس نقش امروزه که

. است یاقتصاد گیری تصمیم یبرا یدیمف یراهنما ،کنندگان استفاده یازهاین به توجه با اطلاعات

 آن بر حاکم یطیمح طیشرا چنانچه شود، می گرفته یتجار واحد کی در که یاقتصاد میتصم هر

 و یدیداشت )سد را میتصم آن در طاخ دادن رخ انتظار دیبا صورت نیا در شود گرفته دهیناد

 ازمتأثر  یتجار یواحدها وها  سازمان همه تیفعال تقریباً امروزه(. 103-119، 1390درده، یمیابراه

 طیمح باها  سازمان ریانکارناپذ روابط وجود. کند یم تیفعال آن در سازمان که است یطیمح عوامل

 یبستگ یخارج طیمح عوامل به یادیز حد تاها  آن یسودآور و عملکرد که شود می باعث خود

 یسودآور و عملکرد تواند یم یطیمح عوامل نیا در راتییتغ جادیا صورت نیا در. باشد داشته

 است شرکت یطیمح یدگیچیپ و نانیاطم عدم عوامل نیا از یکی. دهد قرار ریتأث تحت را سازمان

 ستین تیریمد کنترل تحت یول کند یم جادیا شرکت شده گزارش سود در را یادیز نوسانات که

 روبرو یطیشرا با همواره ط،یارتباط با مح یها در برقرار ( سازمان7-27، 1393و همکاران، ی)ثقف

 عدم ای و یتجار طیمح در وستهیپ وقوع به یعملکردها و عیوقا بر یآگاه نبود انگریب که شوند یم

را عدم  طیشرا نیا  است شده بینی پیش ماتیتصم برها  آن اثر و یرونیب راتییتغ بینی پیش امکان

 یعنی یطیمح نانی( عدم اطم68-93، 1392توابع و همکاران، ی)حسن نامند یم یطیمح نانیاطم

 راتییبینی تغ پیش یندارند و برا یاطلاعات کاف یطیدرباره عوامل مح رندگانیگ میکه تصم نیا

احتمالات به حوادث قابل  صیخصدر ت یناتوان یبه معنا نیبا مشکل مواجه هستند. همچن یخارج

 نانیاست. عدم اطم میتصم کی یاحتمال جیبینی نتا در پیش یناتوان ینوع نکهیا ایو  ندهیوقوع در آ

 طیبودن مح دهیچیپ ایو ساده  یطی( عوامل محیداریناپا ای یداری)پا ییایدو بعد پو جهینت یطیمح

 راتییدارد و شامل تغ یبستگ یطیمح و تحولات عوامل رییبه سرعت تغ ییستایو ا ییایاست. پو

و  یاقتصاد ،یکیاز قدرت تکنولوژ ییایپو جیبینی عوامل بازار است. نتا وعدم امکان پیش یطیمح

، 2012سنر ) نیشود. همچن می یدر صنعت ناش یدر بازار و موارد احتمال راتییتغ نیهمچن یاسیس

 سه بعد عبارتند از: نیاند. ا تهدر نظر گرف یطیمح نانیعدم اطم ی( سه بعد را برا177-169

 بینی عوامل بازار است پیش تیو عدم قابل یطیمح راتییتغ یکه شامل فراوان ییایپو (1

 دارانی، خرکنندگان نیکه عبارت است از تعداد و تنوع رقبا، تأم یدگیچیپ (2

 .هیو مواد اول یانسان ،یدر دسترس بودن منابع مال (3

 معتقد جوهچ. کنند می جادیا یشتریب نانیاطم عدم ستایا یها طیمح به نسبت ایپو یها طیمح

 گیری تصمیم موقع که است نهفته یافراد در بلکه ستین نهفته طیمح در نانیاطم عدم که است
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بینی  پیش رقابلیغ طیکنند مح تصور می رانیمد یمعتقد است وقت ی. ورندیگ یم   نظر در را طیمح

گیری  تصمیم یافتد که برا اتفاق می یت زمانحال نینمایند و ا می نانیاست احساس عدم اطم

با هم  یاز عوامل خارج یادیتعداد ز دهیچیپ طیمح کیندارند. در  اریرا در اخت ازیاطلاعات مورد ن

 نانیعدم اطم شیباعث افزا یدگیچیپ نیکه ا  گذارند یم ریدر ارتباط هستند و بر سازمان تأث

شده است  فیگونه تعر نیشرکت ا طیمح یدگیچیانجام شده پ یها شود. در پژوهش می یطیمح

 یخارج طیتنوع و تمرکز منابع در مح انگریب یدگیچی( پ68-93  ،1392توابع و همکاران،  ی)حسن

 دهیچیپ یها طیدر بازار محصولات به عنوان مح دیو رقابت شد ادیبالقوه ز یدهایاست و وجود تهد

 یارتباط ندیو فرآ اتیهست که عمل یساختار ریمتغ کیشرکت  طیمح یدگیچیپ شوند یم فیتوص

به طور  ریکه مد یشرکت با تعداد عناصر مختلف طیمح یدگیچی. پکند یم فیشرکت را توص کی

 یها ستمیس ای ها تیتواند شامل فعال عناصر می نی. اابدی یم شیهمزمان، با آنها سروکار دارد افزا

 اتیوکار متنوع و عمل کسب یدارا که ییها شرکت یبرا یمال یداخل شرکت باشد. گزارشگر یفرع

قادر به  ریمد ایو پو دهیچیپ یها طیرسد. در مح یبه نظر م تر دهیچی، پباشند یم عیوس ییایجغراف

اطلاعات  یریبینی پذ با توجه به عدم پیش ،گیری تصمیم یخود برا ازیمورد ن اتیفرض نییتع

 (.169-177، 2012)سنر،  ستیموجود، ن

 یگذار سرمایه کی یمال تأمین و یبند زمان بهها  شرکت در کیستراتژا مهم ماتیتصم از یکی

 نکهیا ابتدا. رندیبگ نظر در را توافق 2 دیباها  شرکت ،یشرکت یمال امور هینظر با مطابق. دارد ارتباط

 تعهد و ینقد یها انیجر به هیاول تعهد انیم سازش توسط نهیبه یگذار سرمایه یبند زمان میتصم

 مطلوب اهرم گیری تصمیم نکهیا دوم. شود می نییتع یتیریمد یریپذ انعطاف حفظ هب نسبت یینها

 نییتع یاصل دادیرو در یورشکستگ یبده یها نهیهز و یاتیمال سپر یایمزا انیم مصالحه یسو از

 (1391،یرداوریپ و ی)کردستان شود می

 مصالحه نیا یبررس یبرا دکارآم یلیتحل ابزارعنوان  به انتخاب بر یمبتن یگذار سرمایه یابیارز

 نهیبه یگذار سرمایه یبند زمان نییتع نحوه مورد در را ییراهنما مطالب نیا و است شده شنهادیپ

 حساب، در یمال ماتیتصم اتخاذمنظور  ها به نگرش نیا. کند یم ارائه رندهیگ وام ریغ شرکت

 اوراق نیا حال، نیا با. اند افتهی میتعم یشرکت اوراق توسط یبده قیطر از هیسرما تأمین بخصوص

 مختلف انواع. روند ینم شمار به کیاستراتژ یاصل یها یگذار هیسرما یبرا هیسرما تأمین منبع تنها

 طور بهها  کمک نیا گرچه. شوند یم یتلق یمال تأمین مهم منابع جمله از زین یعموم یها تیحما

 یها یگذار هیسرما گرید و رساختیز توسعه، و قیتحق در یگذار سرمایه شیافزا یبرا افزون روز

 یها استیس وها  شرکت یگذار سرمایه یها نهیگز یبر رو آنها ریتأث اما دارند، تیاهم کیاستراتژ

واسطه  به قیتحق نیا. است نکرده جلب خود یسو به را یادیز توجهات نهیبه یگذار سرمایه



  انداز‌چشم‌يتئور‌يبر‌مبنا‌يگذار‌هیسرما‌اسیو‌مق‌يبده‌يمال‌نیتأم‌گذار،‌هیسرما‌نهیبه‌يبند‌زمان      92

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400پائیز / 51شماره   

 یو بده یداخل تیفیک یاز سو ینسب یهنگام تأمین مال نهیبه 1یگذار سرمایه استیس ییشناسا

شود.  افزوده می یدولت هیکمک سرما یمشارکت داشته و از سو یشرکت یدر مسائل امور مال یخارج

و  نهیبه یگذار شرکت، شدت سرمایه یارزش ارائه شده از سو یخارج یبده نهیبه بیاز ترک

بهره ببرد،  یمال یتیحما یها تواند از طرح که می یشرکت یبرا نهیبه یگذار سرمایه یبند زمان

 رد،یگ یخود در نظر م یها یگذار هیسرما یکه شرکت برا ینظر از راه استفاده خواهد شد. صرف

 ق،یتحق نیشود. در ا می یناکاف یگذار دولت موجب سرمایه وشرکت  انیمشترک م یواقع نهیگز

های  رکتش یرا برا یزشیانگ یها استیو س یتأمین مال نه،یبه یگذار سرمایه یها استیس

 یشده در مطالب قبل افتیارائه نموده که به وضوح نسبت به موارد  رندهیگ وام ریو غ رندهیگ وام

 (.2019همکاران، و 1متفاوت است )لوکاس 

 و یزیر برنامه ی ه امروزه در حوزهکاست  ییگذار از جمله ابزارها سرمایه نهیبندی به زمان هینظر

 هیه نوع روابط در چارچوب نظرنکیا به توجه با. ردیگ یقرار ماده فمورد است یاقتصاد یگذار استیس

تن فدر نظر گر یامکان احتمال گرید یاست و از سو یکینامیگذار، روابط د سرمایه نهیبندی به زمان

 یواقع یایائل دنمس با یشتریب تیتواند سنخ برآمده از آن می یها ت در آن وجود دارد، مدللامعاد

و  1900 ی گذار از زمان طرح آن در دهه سرمایه نهیبندی به زمان ی هینظر ،رو نیا از. باشد داشته

 .روز افزون بوده است لشاهد اقبا یدلایم 1910 ی اقتصاد در دهه ی ورود آن به عرصه

 یبند ( زمان1ها به ) انتخاب نیانتخاب داشته باشد. ا 3تواند  کرد شرکت می میخواه فرض

 هیسرما اسی( مق2) نه،یبه

 یمال کمک آن موجب به که باشد وابسته یگذار سرمایه یمال تأمین( 3) و نهیبه یگذار

 زهیانگ با دیخر که میافتیدر ما. ردیگ یم قرارمدنظر  ینقد کمک شکل به دولت یسو از یاحتمال

 یمال یها کمک تعادل، حالت در حال نیا با. شود می یناکاف یگذار سرمایه موجب یگذار سرمایه

 تأمین یها انتخاب از متأثر بشدت زهیانگ نیا قدرت و داده کاهش را یناکاف یارگذ سرمایه سطح

 .دارد قرار شرکت یمال

 را یکمتر یمال یها کمک رندهیگ وام ریغ های شرکت به نسبت رندهیگ وام های شرکت گرچه

 ریاخ یها تهافی با جهینت نیا. دهند یم انجام را یشتریب یها یگذار هیسرما آنها اما کنند، می افتیدر

. است متناقض بوده، یخنث یمال تأمین میتصم یبرا شرکت یگذار سرمایه سطح که یمطالب در

عنوان  به رندهیگ وام شرکت یاتیمال سپر یایمزا آن در که دهند یم رخ ییها تیوضع ن،یا بر علاوه

 یبرخ یبرا که میافتیدر حال نیع در ما. کنند نمی عمل زودهنگام یگذار سرمایه یبرا یکل زهیانگ

 یهمتا به نسبت رندهیگ وام شرکت نهیبه یگذار سرمایه آستانه ،یمنطق یپارامترها یها مجموعه

 مبهم اثر یبده یبند زمان یبر رو یبده صدور احتمال نیبنابرا؛ است بالاتر خود، رندهیگ وام ریغ
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 گرید نهیبه یالم یها کمک بر ینقد انیجر دیترد ریتأث که است نیا مهم جهینت نیدوم. ندارد

 اریبس یها پروژه دهد یم نشان که شود مبهم است ممکن امر نیا گر،ید یسو از. ستین کنواختی

 تحت که میده یم نشان ما نیا بر علاوه. کنند نمی افتیدر را یادیز یمال یها کمک ضرورتاً مبهم

 یرو نکرده، ادهاستف یمال کمک از که یمیرژ کی یبرا یمال کمک از کامل رییتغ کی یطیشرا چه

 معرض در رندهیگ وام های شرکت سکیپرر یها پروژه بخصوص که دهند یم نشان جینتا نیا. دهد یم

 یبرا ییارائه الگو دنبال، به قیتحق نیا در شده مطرح موارد به توجه با. رندیگ یم قرار دیتهد نیا

 نیتأم ،یگذار سرمایه نهیهب یبند و زمان ینقد یها کمک نیبر رابطه ب یگذار سرمایه نانیعدم اطم

 .بود میانداز( خواه چشم یبر تئور ی)مبتن یگذار و مقیاس سرمایه یبده یمال

بر رابطه  یگذار سرمایه نانیعدم اطم عنوان، با یقیتحق در 2019همکاران، و 1 لوکاس المار

 ،یگذار هو مقیاس سرمای یبده یمال نیتأم ،یگذار سرمایه نهیبه یبند و زمان ینقد یها کمک نیب

 ییها شرفتیپ با خاص طیشرا تحت شرکت کی نهیبه یگذار سرمایه استیسدرک  کردند، انیب

 اسیمق مبادله یبر رو تمرکز یبرا یادیز تلاش امروز به تا حال نیا با. است بوده همراه ریچشمگ

 و تشرک کی انیم ینظر-یباز یواقع نهیگز مدل از ما. است نشده صرف یواقع یها نهیگز و یزمان

 یبند زمان بابت ینقد یها کمک شکل به یگذار سرمایه محرک و دیترد اثر لیتحلمنظور  به دولت

 که میافتیدر ما. میکن یم استفاده یگذار سرمایه یبند اسیمق و یمال تأمین نه،یبه یگذار سرمایه

 یبده معرض در شرکت نکهیا ازنظر  صرف دولت و شرکت کی انیم مشترک یواقع یها نهیگز

 ،یمال یها کمک حال، نیا با. شود می منجر یناکاف یگذار سرمایه به ر،یخ ای ردیگ قرار یحتمالا

 گرچه دهند یم نشان جینتا نیا که است توجه قابل. دهد یم کاهش را یناکاف یگذار سرمایه سطح

 ندهریگ وام ریغ های شرکت به نسبت آنها اما برخوردارند، یکمتر تیحما از رندهیگ وام های شرکت

 نهیبه یگذار سرمایه سطح نکهیا بر یمبن ریاخ یها افتهی امر نیا. کنند می یگذار سرمایه شتریب

 دهد یم نشان امر نیا. کشد یم چالش به را ندارد قرار پروژه کی یمال تأمین روش از متأثر شرکت

. کند ینم عمل زودتر یگذار سرمایه یبرا یمحرکعنوان  به ضرورتاً یاتیمال سپر یایمزا تیموجود که

 و بوده مبهم ،ها کمک تعادل سطح مورد در ینقد انیجر دیترد ریتأث که میده یم نشان تینها در ما

 2.کند یم کیتحر را نیا از ریغ روش به نهیهز کمک از رییتغ

 تأمین نهیهز بر رانیمدطلبانه  فرصت رفتار ریتأث یبررس به خود قاتیتحق در( 2016) 2 گاما

 بر یمبتن سود تیریمد و یواقع سود تیریمد که داد نشان یو پژوهش جینتا. ختپردا یبده یمال

 .شود می یبده یمال تأمین نهیهز شیافزا به منجر یتعهد اقلام

و  یحسابدار یکار رابطه بین سطح محافظه ی( به بررس1395) ینیپور و تاج الد یخدام

. پرداختندها  وجه نقد شرکت یارو گرایش به نگهد یمربوط به شیوه تأمین مال یتصمیمات مال
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وجه نقد با دیدگاه تحریف اطلاعات مطابقت داشته  یاز آن است که گرایش به نگهدار ینتایج حاک

نیز گرایش دارند.  یوجه نقد بیشتر یبیشتر، به نگهدار یحسابدار یکار های با محافظه و شرکت

وجود  یتأمین مال یها و شیوه یحسابدار یکار بین محافظه یعلاوه بر این، اگر چه رابطه معنادار

در  یتأمین مال یبرا یکل برخوردار بوده، اما به علت استفاده بیشتر از بده یدارد، از معنادار

 نوع رابطه وجود نداشت. یها، امکان بررس شرکت

 یشرط یکار بر محافظه یساختار بده ریتأث ی( به بررس1394و همکاران ) ییکنگرلو جبارزاده

 دهد یپژوهش نشان م یها افتهی. پرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیهای پذ تدر شرک

 یشرط یکار بر محافظه ها یبه کل دارائ ها یاول پژوهش، نسبت کل بده هیفرض جیکه بر اساس نتا

در و  ریتأث یسود، ب راتییبر تغ یمثبت، در مدل مبتن ریبر رابطه سود و بازده، تأث یدر مدل مبتن

 یها افتهی نیدارد. همچن یمنف ریتأث یاتینقد عمل انیو جر یبر رابطه اقلام تعهد یمدل مبتن

بر  ها یبلندمدت بر کل بده ینسبت بده ریاز عدم تأث یدوم حاک هیپژوهش در مورد فرض

 یژگیو یرگذاریدهنده عدم تأث نشان امر نیا که دارد شده ادیدر هر سه مدل  یشرط یکار محافظه

 .باشد می یشرط یکار محافظه بر ها یبده دیسررس به مربوط

 

 پژوهشهای  فرضیه -3

 دارد وجود یمعنادار ی رابطه ینقد و کمکگذار  سرمایه نهیبندی به زمان نیب. 

 وجود دارد. یی معنادار رابطه یو کمک نقد یبده یمال تأمین نیب 

 رددا وجود یمعنادار ی رابطه ینقد کمک و یگذار سرمایه اسیمق نیب. 

 و  یبده یمال تأمین ،گذار سرمایه نهیبندی به زمان نیبر رابطه ب یطیمح نانیعدم اطم

 .است تأثیرگذارانداز(  چشم یبر تئور ی)مبتن نقدی کمک با یگذار مقیاس سرمایه

 

 یشناس روش -4

 مختلاف  یهاا   جنباه  باه  دادن معناا  منظور به ها دهیپد مشاهده از است عبارت یابی نهیزم قیتحق

 و نیای تب ف،یتوصا  اسات، مادنظر   یاصل هدف سه یابی نهیزم قاتیتحق در. شده یآور جمع عاتاطلا

 نوع از قیتحق از گرید ی. بخشاست یابی نهیزم قاتیتحق نوع از ق،یتحق از یبخش لذا باشد یم. کشف

 نسابت  نیبا  یاحتماال  یهمبساتگ  رابطه افتنیبه دنبال  بخش. در آن باشد یم یهمبستگ قاتیتحق

 قاات یتحق. میباشا  یم یپرتفو بازده و شرکت منابع به شده انجام یها یگذار هیسرما شده امتم یبها

باا   مختلاف  یرهاا یمتغ نیب رابطه شود می یسعها  در آن که است یقاتیتحق هیکل شامل یهمبستگ

 گردد نییتع یهمبستگ بیضر ازاستفاده 
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در  یظر در جامعه آمارشرکت مورد ن 100شده مربوط به  یاطلاعات جمع آور قیتحق نیا در

را پاسخ  قیتحق یها شرکت پرسشنامه 100 نیا رانینفر از مد 220بوده است که تعداد  1398 سال

 خاصی اهمیت از تحقیق نوع هر برای فرضیهوسقم  صحت بررسی برای هاداده لیوتحل هیگفتند تجز

 مورد موضوع از شده یآورجمع اطلاعات بر متکی که تحقیقاتی بیشتر در امروزه. است برخوردار

-می محسوب تحقیق هایبخش ترینمهم و تریناصلی از اطلاعات لیوتحل هیتجز باشد،می تحقیق
 پردازش از پس و گیرندمی قرار لیوتحل هیتجز مورد آماریافزار  نرم از استفاده با خام هایداده. شود

 قیتحق یعامل لیتحل ابتدا فصل، نیا در. گیرندمی قرار کنندگاناستفاده اختیار در اطلاعات شکل به

. شوندیم آزمون قیتحق اتیفرض تینها در. شودیم یبررس پژوهش یاصل مدل بعد و شده انجام

بهره  PLSافزار  با استفاده از نرم یاز روش معادلات ساختار قیتحق اتیفرض لیبرای بررسی و تحل

 آزمون مورد را قیتحق یهاهیفرض حتص تا کندیروش این امکان را فراهم م نیبرده شده است. ا

 .داد نشان را آمدهبه دست  بیضرا بودن معنادار و داده قرار

-یم 1398 تا 1387ساله  ده بازه در تهران بهادار اوراق بورس های شرکت قیتحق نیا یآمار جامعه
 که: باشد

  اسفندماه باشد. 29سال مالی آنها منتهی به 

 د.نباش یگذار هیسرما یها جزو شرکت 

 در معاملات سهام آنها بیش از هشت ماه وقفه وجود نداشته باشد 

 

 قیمتغیرهای تحق -5 

 قیتحق یشناختتیجمع یرهایمتغ یفیتوص آمار

 
 قیتحق یرهایمتغبررسی پايايی هر يک از  نتايج -1جدول 

 كرونباخ یآلفا بيضر سؤال تعداد یاختصار نشان ریمتغ

 OIS 5 871/0 گذارهیسرما نهیبه یبندزمان

 DF 5 922/0 یبده یمال تأمین

 IS 3 813/0 یگذارهیسرما اسیمق

 EU 6 909/0 یطیمح نانیاطم عدم

 FA 5 870/0 ینقد کمک

 870/0 24 کل جمع

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 تیجنس •
 هستند. مرد درصد 74 وزن  دهندگانپاسخ درصد 26،  شود می مشاهده 2 جدول در که همانطور

 

 یتجنس هایگروه فراوانی -2جدول 
 تجمعی فراوانی درصد فراوانی درصد فراوانی تیجنس

 %26 %26 58 زن

 %100 %74 162 مرد

  %100 220 کل جمع

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 سن •

 14 سن، لحاظ از پرسشنامه به دهندگانپاسخ میان از شودیمشاهده م 3که در جدول  همانطور

 .اندسال بوده 40درصد بالاتر از  46سال و  40تا  30 نیدرصد ب 40سال،  30کمتر از  درصد
 

 یسن یهافراوانی گروه -3جدول 
 تجمعی فراوانی درصد فراوانی درصد فراوانی سن

%14 31 سال 30 از کمتر  14%  

%40 88 سال 40 تا 30 نیب  54%  

%46 101 سال 40 از بالاتر  100%  

%100 220 جمع کل   

 ژوهشگرهای پ منبع: یافته

 

 لاتیتحص زانیم •

به پرسشنامه از لحاظ میزان  دهندگانپاسخ میان از شودیم مشاهده 4 جدول در که همانطور

 .اندلیسانس و بالاتر بوده درصد فوق 43و  سانسیل درصد 39 ،دیپلم درصد فوق 18تحصیلات، 
 

 یلیتحص هایفراوانی گروه -4جدول 
 تجمعی فراوانی رصدد فراوانی درصد فراوانی تحصیلات میزان

 %18 %18 39 دیپلم فوق

 %57 %39 86 سانسیل

 %100 %43 95 بالاتر و لیسانس فوق

  %100 220 کل جمع

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 یفیتوصآمار  -6
 

 قیتحق یرهایمتغ یفیتوص آمارجدول  -5جدول 

 میانه میانگین تعداد متغیرها
 انحراف

 معیار
 رحداكث حداقل كشیدگی چولگی

 68/0 -56/0 41/1 35/0 14/0 02/0 02/0 1000 ینقد کمک

 05/6 00/0 58/15 84/2 56/0 71/0 8/0 1000 گذار سرمایه نهیبندی به زمان

 80/1 -84/3 32/1 -30/0 72/0 -34/0 -44/0 1000 یبده یمال تأمین

05/545 1000 یگذار سرمایه اسیمق  34/354 20/1042 73/0 25/1 17/3059- 22/4859 

 15/1 -43/0 61/3 1 15/0 10/0 12/0 1000 یطیمح نانیاطم عدم

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 یاستنباطآمار  -7

 پژوهش یرهاینرمال بودن متغ آزمون

( 05/0کاوچکتر از ساطح خطاا )    رهاا یمتغ یتماام  یمعنادار مقدارآزمون جارک برا  جینتا بر اساس

 یهاا  یژگا یباشاد. از و  هاا نرماال نمای    داده عیا ه و توزفرض صفر رد شاد  نیبدست آمده است؛ بنابرا

 نیهاا اسات لاذا در چنا     نرمال بودن داده فرض شیبه پ تیحساس عدم. ال. اس یافزار اسمارت پ نرم

 باشد. مدل می یاجرا یبرا یافزار معادلات ساختار نرم نیبهتر ،یطیشرا
 

 قیتحق یرهایمتغ برا جارک آماره -6 جدول

 مشاهده تعداد داری معنی برا جارک ریمتغ

 1000 00/0 87/0 ینقد کمک

 1000 00/0 32/5 گذار سرمایه نهیبندی به زمان

 1000 00/0 02/1 یبده یمال تأمین

 1000 00/0 04/1 یگذار سرمایه اسیمق

 1000 00/0 87/0 یطیمح نانیاطم عدم

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 یو تأيید مدل كل یدیتائ یعامل لیتحل -8

ساازی   مادل  و یدیا تائ یعامل لیها از تحل و تأیید مدل در فرضیه سؤالات ییروا دیتائ و تست جهت

 .شود می استفاده یمعادلات ساختار
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 خاورده  یدارا مکناون  یرهاا یمتغ رایکنیم ز اول استفاده می مرتبه یدیتائ یعامل لیتحل از نجایا در

از  یای باشاد جهات تسات روا    عدد می 100از  شتریبتعداد مشاهدات  نکهی. به علت استندین اسیمق

 .شود می استفاده 2ورژن  با smart-plsافزار  نرم

 

 
 استاندارد بيضرا -1نمودار 

 

 (:یمعنادار)عدد T-Value ضرایب

دهاد. لازم باه ذکار اسات ساطح       پژوهش را نشان می یرهایمتغ هیگو یسطح معنادار نییپا نمودار

 باشد. قابل قبول می -1.96و کمتر از  1.96از  شتریب یمعنادار
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 (یمعنادار)عدد T-Value ضرايب- 2نمودار 

 

؛ هساتند  برخوردار یخوب یمعنادار سطح از رهایمتغ هیگو شود می ملاحظه 2 نمودارکه در  همانطور

 دیا تائ هاا  هیا گو سااختار  و ساازه  یای روا مییگو یم حالت نیا در. باشدیم 1.96 از شتریب یهمگ رایز

 نیا ا از قیا تحق یهاا  هیفرضا  نیو همچن مدلمعنادار بوده و  رهایمتغ نیب ریمس نی. همچنگردد یم

 .گردد یم تأیید قیطر

 

 /سؤالاتاتیفرضآزمون  -9

 :اول هیفرض •

H1دارد وجود یمعنادار ی رابطه ینقد و کمکگذار  سرمایه نهیبندی به زمان نی: ب. 

H0ندارد وجود یمعنادار ی رابطه ینقد و کمکگذار  سرمایه نهیبندی به زمان نی: ب. 
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 یخاوب  یاز سطح معنادار ریدو متغ نیب ریمس بیضر شود می ملاحظه 2و  1 نمودار در که همانطور

 .گردد یم دیتائ هیفرض حالت نیا در. باشدیم 1.96از  شتریب رای؛ زباشدیبرخوردار م

 :دوم هیفرض •

H2داردوجود  یی معنادار رابطه یو کمک نقد یبده یمال تأمین نی: ب. 

H0وجود ندارد. یی معنادار رابطه یو کمک نقد یبده یمال تأمین نی: ب 

 یخاوب  یاز سطح معنادار ریدو متغ نیب ریمس بیضر شود می ملاحظه 2و  1 نمودار در که همانطور

 .گردد یم دیتائ هیفرض حالت نیا در. باشدیم 1.96از  شتریب رای؛ زباشدیبرخوردار م

 :سوم هیفرض •

H3دارد وجود یمعنادار ی رابطه ینقد کمک و یذارگ سرمایه اسیمق نی: ب. 

H0ندارد وجود یمعنادار ی رابطه ینقد کمک و یگذار سرمایه اسیمق نی: ب. 

 :یمعنادار سطح

 یخاوب  یاز سطح معنادار ریدو متغ نیب ریمس بیشود ضر ملاحظه می 2و  1همانطور که در نمودار 

 .گردد یم دیتائ هیحالت فرض نیدر ا. باشدیم 1.96از  شتریب رای؛ زباشدیبرخوردار م

 :چهارم هیفرض •

H4و مقیااس   یبده یمال نیتأم ،گذار سرمایه نهیبندی به زمان نیبر رابطه ب یطیمح نانی: عدم اطم

 .است رگذاریانداز( تأث چشم یبر تئور ی)مبتن ینقد کمک با یگذار سرمایه

H0و مقیااس   یبده یمال نیتأم ،گذار یهسرما نهیبندی به زمان نیبر رابطه ب یطیمح نانی: عدم اطم

 .ستین رگذاریانداز( تأث چشم یبر تئور ی)مبتن ینقد کمک با یگذار سرمایه

بر رابطه  یطیمح نانیعدم اطم نیب ریمس بیشود ضر ملاحظه می 2و  1که در نمودار  همانطور

 یتاأمین ماال   و ینقاد  کماک  با یبده یتأمین مال .یگذار با کمک نقد سرمایه نهیبندی به زمان نیب

 رایا ز؛ باشاد یبرخاوردار ما   یخاوب  یاز سطح معناادار  ینقد کمک با یگذار و مقیاس سرمایه یبده

 .گردد یم دیتائ هیفرض حالت نیا در. باشدیم 1.96 از شتریب

 

 لاركر و فورنل يیروا -10

 آن یاصال  قطار  یشده و به جا جادیا قیتحق یرهایمتغ نیب یهمبستگ سیماتر ابتدا قسمت نیا در

داخال   اعداد اگر. میده یرا قرار م AVEهمان  ای همگرا ییروا جذرعدد  باشدیم 1که عدد  سیماتر

یتأییاد ما   یای ناوع روا  نیا مییگو یم باشند کمتر همگرا ییروا جذردر هر ستون از مقدار  سیماتر

 .گردد
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 لاركر و فورنل يیروا -7جدول 

 
 یبده یمال تأمین

 نهیبه بندی زمان

 یگذار سرمايه

 نانیاطم عدم

 یطیمح

 اسیمق

 یگذار سرمايه

 000000/1 یبده یمال تأمین
   

 000000/1 -010903/0 یگذار سرمایه نهیبه بندی زمان
  

 000000/1 020593/0 021320/0 یطیمح نانیاطم عدم
 

 000000/1 -004275/0 -016512/0 176541/0 یگذار سرمایه اسیمق

 -011404/0 -002987/0 -067693/0 007773/0 ینقد یها کمک
 

 
 ینقد یها كمک

 یبده یمال تأمین
 

 یگذار سرمایه نهیبه بندی زمان
 

 یطیمح نانیاطم عدم
 

 یگذار سرمایه اسیمق
 

 000000/1 ینقد یها کمک

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نیابرابن باشند یم کوچکترهمگرا  ییروا جذر از ستون هر در یهمبستگ بیضرا 7 جدول به توجه با

 .گردد یم تأیید لارکر و فورنل ییروا

 

 مدل برازش یهاشاخص

 یریااگماادل اناادازه تیاافیو ک GOFماادل  یباارازش کلاا ،R2شااده  نیاایتب انسیااوار شاااخص

COMMUNALITY شاده  نیای تب انسیا وار شااخص  است ذکر به لازم: باشدیم لیشرح جدول ذ 

 زانیا وابساته باه چاه م    ریا که متغ ددهیم نشان و گردد یم یبررس مدل یزا درون یها سازه جهت

 .دینما نییتب ای ییشگویوابسته را پ ریتوانست متغ

 
 

 از شاتر یب نکاه یا علت به و باشدیم 49/0مدل برابر با  یریگاندازه تیفیک مقدار 8 جدول به توجه با

 .است برخوردار یمطلوب مقدار از که شودیم جهینت نیبنابرا است 36/0
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 رازش مدلب یها شاخص -8جدول 

 ابعاد GOF COMMUNALITY R2 جهینت

 493/0 قبول قابل

 یبده یمال تأمین --- 57/0

 یگذار سرمایه نهیبه بندی زمان --- 51/0

 یطیمح نانیاطم عدم 52/0 70/0

 یگذار سرمایه اسیمق 31/0 57/0

 ینقد یها کمک 415/0 5875/0

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 یریگ جهیبحث و نت -11

 اریا اسات. مع  طیمحا  ناده یآ راتییتغ بودن بینی پیش رقابلیغ جهینت که یطیمح نانیعدم اطم

 از یاریبسا  رو نیا از است؛ ساخته مواجه مشکل با را یطیتلاطم مح زانیم صیدر تشخ ینگر ندهیآ

 ماتیتصام  اتخااذ  منظاور  باه  ناده یآمساائل   ناان یکاهش عدم اطم یکارها دنبال راه به پژوهشگران

 یهاا  نانیعدم اطم کاهش یبرا سازمان یها یتوانمند شناخت نیبنابرا؛ هستند اثربخش کیراتژاست

دهاد کاه اکثار     است. تجربه نشان مای  مهم و یضرور اریبس یامر کیاستراتژ ماتیتصم در یطیمح

 یآتا  یرونادها  و یفعل یازهایخود را صرف تفکر در مورد ن وقت کهاند  بوده یکسان اثربخش رانیمد

 یپ در را سؤالات به پاسخ آنکه از شیب ندهیآ لیوتحل هیمشکل آنجاست که تجز امااند؛  کرده مؤسسه

 یخارج و یداخل طیاز شرا یکاف یآگاه که یرانیشود. مد داشته باشد، موجب افزودن بر سؤالات می

 .کرد خواهند کسب یشتریب تیموفق کنند، عمل فعالانه و باشند داشته سازمان

نااامطمئن،  طیشاارکت باازر  در شاارا  کیاا نااهیبه یگااذار ساارمایه تاساایقبااال درک س در

 اسیا مق یبار رو  هاا  تیا حال تا به امروز بخش عماده فعال  نیبه وجود آمده است. با ا ییها شرفتیپ

کاه   میافتیا در قیا تحق نیا تیماه لیاند. به دل متمرکز نشده یجمع یواقع اراتیمعامله و اخت یزمان

 یگذار نظر از سرمایه را صرف یناکاف یگذار سرمایه یطور کل به یگذار بر اساس محرک سرمایه دیخر

را کاهش داده  یناکاف یگذار سطح سرمایه نهیبه یحال، کمک مال نی. با اکند یم جادیخود شرکت، ا

نشاان   جی. نتاا ردیا گ یشارکت قارار ما    یگذرا هیسرما میتصم ریبشدت تحت تأث زهیانگ نیو قدرت ا

باا   جینتاا  نیا . اشاوند  یما  میتقسا  گار یباه شاعب د   یکمتر یحدهای بزر  تا  که شرکت دهند یم

 یگاذار  سارمایه  میتصام  یشرکت برا کی یگذار بودن سطح سرمایه یدر مورد خنث ریاخ های یافته

 یایا رخ دهند کاه در آن مزا  یطیممکن است تحت شرا ها تیوضع نیا ن،یمتناقض است. علاوه بر ا

 یزودتار عمال نکنناد. ولا     یگاذار  سارمایه  یبرا یکل زهیانگ کیعنوان  شرکت بزر  به یاتیسپر مال

 ناه یبه یگذار هیآستانه سرما ،یاتیمال یها طرح یکه تحت برخ دهند یما نشان م های یافتهبرعکس، 



 103 ‌     پور‌‌لیخل‌يمهد‌و‌يجواد‌رمضان‌،زاده‌يول‌بهینص 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400ز / پائی51شماره  

مهم بدسات آماده    جیاز نتا یکی تیکوچکتر خود، بالاتر است. در نها یشرکت بزر  نسبت به همتا

و  لاووا یدان»مطاابق باا ااهاارات     ناه یبه یکمک مال در مورد ینقد انیجر دیترد ریاست که تأث نیا

 یهاا  اسیا مق شاتر یب یکاه بارا   میافتیا ماا در  قات ی. در حقستین یانحصار گری( د2011« )سارکار

بهاره   یماال  یهاا  کااملاً مابهم از کماک    یهاا  دهاد پاروژه   امر مبهم است که نشان می نیا ،یمنطق

 .برند ینم

 ناه یبه یگاذار  پارامتر، آستانه سرمایه کی یواقع یها گروه یکه برا میافتیمنوال، ما در نیهم به

دهاد کاه    امر نشاان مای   نیکوچکتر خود، بالاتر باشد. ا یتواند نسبت به همتا شرکت بزر  می کی

. در کند یزودتر عمل نم یگذار هیسرما یبرا یعنوان محرک ضرورتاً به یاتیسپر مال یایمزا تیموجود

 رییا سطح توازن اعطا، مبهم باوده و تغ  یبر رو ینقد انیجر دیترد ریکه تأث میده یما نشان م تینها

 .کند یم کیشعب را تحر ریبر غ یمبتن وهیش کیشعبه به  کیاز 

 عادم  کااهش  یها یاستراتژ یریبکارگ با که است رگذاریتأث نانیاطم عدم شیافزا بر یمتعدد عوامل

 کااهش  یهاا  یاساتراتژ  یریگ بکار وعموض به شود می شنهادیپ؛ که کرد کنترل را آنها توان یم نانیاطم

 .باشند داشته ژهیو توجه نانیاطم عدم

 یاریا  ندهیآ حوادث یبرا اثربخش یها برنامه نیتدو در را رانیمد ،یطیمح نانیاطم عدم کاهش

 .ردیگ قرار یبررس مورد دیبا که کرد خواهد

 باه  هاا  شارکت  ساهام  خریاد  بارای  تحلیال  تجزیاه  هنگام که شود یم پیشنهاد گذاران هیسرما به

 حساسایت  ساطح  باالتبع  و مالی نیتأم در محدودیتبر  یتر کمک نقد مثبت ریتأث چون متغیرهایی

 .باشند داشته خاصی توجه یگذار هیسرما نقدی جریانات
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