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   چکیده

کسری مالی زمانی ایجاد است.  سرمایه تأمین بازارهای حوزۀ در مباحث برانگیزترین چالش از یکی ها  شرکت مالی تأمین امروزه

سازمانی )سهامداران، اعتباردهندگان و مقامات  شود که منابع نقدی لازم برای ادارۀ امور شرکت و پرداخت به صاحبان منافع برون می

ها برای پوشش  های عملیاتی باشد. همچنین هرچه این عامل افزایش یابد، شرکت  فعالیتهای نقدی حاصل از  مالیاتی( کمتر از جریان

 . بنابراین با توجه به مطالب فوق هدف اصلی پژوهش حاضر بررسیکسری مالی، تمایل بیشتری به افزایش نسبت بدهی خود دارند

سازمانی است.  جامعه آماری پژوهش  برون مالی تأمین و ثابت های  دارایی ارزیابی تجدید بین رابطه بر مالی کسری گر تعدیل نقش

. بنابر اعلام سایت رسمی سازمان بورس تا پایان سال استشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته های شرکتحاضر شامل کلیه 

با  است. 3944تا  3141سال ساله، از  1جامعه آماری در یک بازه زمانی اند.  شرکت بوده 089های بورسی شامل  تعداد شرکت 3944

حذف سیستماتیک انتخاب  قاعدهبا توجه به  شرکت-سال 441 و شرکت 313، تعداد فصل سومیاد شده در  اعمال فیلترهایتوجه به 

 نتایج  .است شده گرفته بهره ترکییبی های داده روش از استفاده با رگرسیونی تحلیل و تجزیه از ها فرضیه آزمون شده است. برای

 مالی کسری ندارد،  اما بین وجود معنادار رابطه سازمانی برون مالی   تأمین و ثابت های دارایی ارزیابی تجدید پژوهش نشان داد که، بین

 رابطه گر به عنوان متغیر تعدیل مالی همچنین با مداخله متغیرکسری .دارد وجود معنادار و معکوس رابطه سازمانی برون مالی   تأمین و

  .باشد صورت معنادار و معکوس می به سازمانی برون مالی   تأمین و ثابت های دارایی ارزیابی دیدتج بین
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 مقدمه. 1

 نسبی های قیمت در عمده تغییرات همچنین، و تورم دیگر، عبارت به یا زمان طول در کشورها پول خرید قدرت کاهش

 به مربوط اطلاعات که شود می موجب رود می کار به ارز نرخی چند سیستم که هایی دوره در ویژه به خدمات و کالاها

 منعکس مالی های صورت در که بلندمدت های گذاری سرمایه و ثابت های دارایی( شده تمام قیمت) تاریخی های ارزش

 مزبور اطلاعات درنتیجه، و بگیرد فاصله شدت به هستند اقتصادی های واقعیت کننده بیان که جاری های ارزش از شوند می

منظور بهبود کیفیت گزارشگری  به .(2432شوند)یو،  استفاده و غیرقابل نارسا نامربوط، اقتصادی، های گیری تصمیم برای

 های دارایی و ها بدهی باید باشد، دورقمی متوالی سال سه تورم نرخ هرگاه حسابداری متداول اصول مالی و اطلاعات، طبق

 های دارایی توسط بانکی های وام اکثر که (. ازآنجایی2431قرار گیرند)دای و همکاران،  ارزیابی تجدید مورد ها شرکت

 اهرم و افزایش را خود وثیقه ارزش دفتری تا سازد می قادر را ها شرکت ها دارایی ارزیابی تجدید شوند، می وثیقه ثابت

 خواهد فراهم امکان این اند داشته افزایشی اثر با ارزیابی تجدید که هایی شرکت برای درنتیجه دهند، کاهش را خود دفتری

 مالی   تأمین رفتارهای پژوهش این در. (2441دهند)ونگ،  قرار ها آن اختیار در بیشتری مبالغ با تسهیلات ها بانک شد که

 پژوهش این نتیجه، اولین عنوان به. شود می بررسی اند داشته دارایی ارزیابی تجدید که هایی شرکت مورد در سازمانی برون

 مالی   تأمین بر توجهی قابل تأثیر و دهد می افزایش را ها شرکت بدهی مالی   تأمین ها، دارایی ارزیابی تجدید که کند می بیان

 های بدهی جای به بلندمدت بدهی از ناشی ها دارایی ارزیابی تجدید طریق از بدهی مالی   تأمین افزایش دوم،. ندارد سهام

 بدهی مالی  تأمین یا خصوصی مدت کوتاه مالی  تأمین جای به بلندمدت خصوصی مالی   تأمین از ناشی چنین هم و مدت کوتاه

 خصوصی بلندمدت بدهی مالی   تأمین ها، دارایی ارزیابی تجدید درنهایت،. شود می هدایت بلندمدت یا مدت کوتاه عمومی

 بدون های شرکت مالی   تأمین های فعالیت بر توجهی قابل طور به اما دهد، می افزایش را مالی محدودیت دارای های شرکت

 .گذارد نمی تأثیر مالی محدودیت

  پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 . بیان مسئله2-1

 نسبی های قیمت در عمده تغییرات همچنین، و تورم دیگر، عبارت به یا زمان طول در کشورها پول خرید قدرت کاهش

 به مربوط اطلاعات که شود می موجب رود می کار به ارز نرخی چند سیستم که هایی دوره در ویژه به خدمات و کالاها

 منعکس مالی های در صورت که بلندمدت های گذاری سرمایه و ثابت های دارایی (شده قیمت تمام)تاریخی  های ارزش

 مزبور درنتیجه، اطلاعات و بگیرد فاصله شدت به هستند اقتصادی های واقعیت کننده بیان که جاری های ارزش از شوند می

هیئت تدوین  .(2440شوند)کیهان و تیتمان،  استفاده و غیرقابل نارسا نامربوط، اقتصادی، های گیری تصمیم برای

نند که ک داند. طرفداران ارزش منصفانه ادعا می گیری می ترین مبنای اندازه ، ارزش منصفانه را اساسی3استانداردهای مالی

که ارزش منصفانه، برآوردهای بروز و  طوری گیری مالی هستند به اطلاعات ارزش منصفانه تنها اطلاعات مربوط به تصمیم

های نقدینگی آینده را در اختیار  های جریان بندی و مخاطره ها و تعهدها بعلاوه زمان کاملی از ارزش دارایی

المللی گزارشگری  های زیر بنایی استانداردهای بین (. یکی از دیدگاه2432، کیم و همکاران) دهد کنندگان قرار می استفاده
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های منصفانه است. هیئت تدوین استانداردهای حسابداری در این استانداردها قصد دارد تا استفاده از  مالی، تأکید بر ارزش

 های دوطرفه مورداستفاده بوده است شده تاریخی کند که از زمان پیدایش ثبت های منصفانه را جایگزین بهای تمام ارزش

ها و توسط  های ثابت مشهود معمولاً بر اساس ارزش بازار آن (. ارزش منصفانه دارایی3144محمدرضایی و همکاران، )

گردد. با توجه به شرایط کنونی دستیابی به اطلاعات مرتبط و قابل اتکاء در مورد ارزش  کارشناسان باصلاحیت تعیین می

های  کنندگان اطلاعات مالی با آن روبرو هستند. بر اساس محتوای گزارش هایی است که تهیه ترین چالش مهم منصفانه، از

ها،  ترین اهداف تجدید ارزیابی دارایی شده در بورس اوراق بهادار تهران، مهم های پذیرفته توجیهی افزایش سرمایه شرکت

تجارت عنوان شده است. اما از مدیریت سود و بهتر نشان دادن  قانون 393اصلاح ساختار مالی و خروج از شمولیت ماده 

 2های تجدید ارزیابی نام برد. هیئت استانداردهای حسابداری مالی عنوان سایر انگیزه توان به وضعیت مالی شرکت نیز می

خاص ثالث باید ارزش ها نسبتاً کمیاب هستند، به این معنی که اش دارد که بازارهای فعال برای برخی از دارایی بیان می

 (.2432لوپز و واکر، ) های ارزیابی معین کنند متعارف را با استفاده از برآورد و روش

 به که است زمانی نخست. شود می ارزیابی تجدید واحدها مالی ساختار دلیل دو به ها، شرکت ساختار تجدید در فرآیند

 تجدید مورد واحدها مالی ساختار زمانی دیگر و شود می دهی زیان دچار شرکت شده، تمام قیمت نادرست محاسبه خاطر

 حال در دائماً خدمات و ها قیمت عمومی سطح و بوده دورقمی کشور یک اقتصاد در تورم نرخ که شود می واقع ارزیابی

 متداول اصول طبق. دهد قرار خود تأثیر تحت را ها شرکت مالی و عملیات بافت تورم، نرخ افزایش و باشد افزایش

قرار  ارزیابی تجدید مورد ها شرکت های دارایی و ها بدهی باید باشد، دورقمی متوالی سال سه تورم نرخ هرگاه حسابداری

 سال بودجه قانون 08 بند «ب» جزء)اخیر  های سال در قوانین از برخی تصویب با (.2432پاراماسیوان و سابرامانیان، )گیرند 

 شمول از و پذیر امکان ها، آن های دارایی ارزیابی تجدید از ناشی اقتصادی های     بنگاه سرمایه افزایش ،(کشور کل 3144

شده جزء درآمد، تشخیص  های تجدید ارزیابی در اجرای مقررات مالیاتی در ایران، افزایش بهای دارایی .شد معاف مالیات

معاون  3142کردند تا اینکه در سال  ها از تجدید ارزیابی استقبال نمی و مشمول مالیات بوده است. به همین دلیل شرکت

قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی و خدماتی  30ایی ماده نامه اجر ای بر اساس آیین سازمان امور مالیاتی در بخشنامه

از شمول مالیات معاف  3141ها تا سال  های تولیدی درنتیجه تجدید ارزیابی دارایی ابلاغ کرد که افزایش سرمایه بنگاه

اند  د ننمودههای خو های اقتصادی که طی پنج سال اخیر اقدام به تجدید ارزیابی دارایی است. طبق این ماده بنگاه

شهریور  29الی  3143شهریور  21های خود را از تاریخ  نامه، دارایی که با رعایت مقررات قانونی و مفاد این آیین درصورتی

 حساب سرمایه منظور نمایند، از شمول مالیات معاف خواهند بود. تجدید ارزیابی نموده و مازاد حاصل از آن را به 3141

 خواهند کرد تجدید ارزیابی مدل از استفاده به اقدام زیادی های شرکت ارزیابی، تجدید مازاد رایب مالیاتی معافیت باوجود

 انگیزه تنها تواند نمی امر این اما(. 3141یارمحمدی و همکاران، ) انجامد می مالی های صورت بودن مربوط و شفافیت به که

به  بریتانیایی و استرالیایی های شرکت که دهد می نشان( 2441)گ ون و( 2432)یو  نتایج مثال، عنوان به باشد، ارزیابی تجدید

 در. اند کرده استفاده ارزیابی تجدید از منصفانه ارائه و بالا کیفیت دارای مالی گزارشگری های سیستم ساختار دلیل
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 مجاز به توجه با و کشورها از بسیاری در 1المللی گزارشگری مالی استانداردهای بین کارگیری به دنبال اخیر، به های سال

 به. کردند ها دارایی ارزیابی تجدید به اقدام مختلف کشورهای در گوناگونی های شرکت ها، دارایی ارزیابی تجدید دانستن

 درکره شده انجام های پژوهش. شد انجام آن پیرامون موضوعات و ارزیابی تجدید زمینه در هایی پژوهش آن دنبال

 نشان کردند، ارزیابی تجدید را خود ثابت های دارایی که ای کره های شرکت اعلامیه به را سهام بازار مثبت های واکنش

 را ثابت های دارایی ارزیابی تجدید واقعی اقتصادی پیامدهای هایی که پژوهش حال، بااین(. 3141 نژاد؛ دهند )تبریزی می

 تسهیل را سازمانی مالی برون  تأمین  که ثابت های دارایی ارزیابی تجدید در موفقیت هرگونه. کنند اندک هستند می بررسی

 برای را سازمانی مالی برون  تأمین  به دسترسی کاهش حسابداری ساده نسبتاً تغییر این که است معنا این به کند می

 موضوعات از یکی منصفانه ارزش حسابداری اخیراً. (3141دهد)جباری،  می مالی کاهش  تأمین  نیازمند های شرکت

 یا صعودی صورت به مالی های دارایی منصفانه ارزش که زمانی. است مالی های دارایی برای ویژه به حسابداری در محوری

 به عموماً ثابت های دارایی برعکس،. شوند می خود شناسایی منصفانه ارزش به بلافاصله ها دارایی این کند، تغییر نزولی

 منصفانه ارزش که زمانی تنها تاریخی، شده تمام بهای مدل اساس بر. شوند می گذاری ارزش تاریخی شده تمام بهای

 به ثابت های دارایی شود منحرف نزولی طور به ها آن تاریخی شده تمام بهای از ارزش کاهش دلیل به ثابت های دارایی

 شده تمام بهای مدل تحت افزایشی صورت به ثابت های دارایی ارزش تعدیل مقابل، در. شوند می شناسایی منصفانه ارزش

است  دشوار ها آن غیرنقدشونده بازارهای به توجه با ها دارایی این منصفانه ارزش گیری اندازه زیرا نیست مجاز تاریخی

 (.3141یارمحمدی و همکاران، )

 قادر را ها شرکت اه دارایی ارزیابی تجدید شوند، می وثیقه ثابت های دارایی توسط بانکی های وام اکثر که ازآنجایی

 تجدید که هایی شرکت برای درنتیجه دهند، کاهش را خود دفتری اهرم و افزایش را خود وثیقه ارزش دفتری تا سازد می

 .دهند قرار ها آن اختیار در بیشتری مبالغ با تسهیلات ها بانک خواهد شد که فراهم امکان این اند داشته افزایشی اثر با ارزیابی

 نهادی گذاران سرمایه توسط عمدتاً عمومی بدهی که درحالی شود، می تأمین ها بانک توسط خصوصی های بدهی بیشتر

مورد  در سازمانی مالی برون  تأمین  رفتارهای پژوهش این در. (3141شود)نعمتی و همکاران،  می گذاری سرمایه

 تجدید که کند می بیان پژوهش این نتیجه، اولین عنوان به. شود می بررسی اند داشته دارایی ارزیابی تجدید که هایی شرکت

 دوم،. ندارد مالی سهام  تأمین  بر توجهی قابل تأثیر و دهد می افزایش را ها شرکت مالی بدهی  تأمین  ها، دارایی ارزیابی

 و مدت کوتاه های بدهی جای به بلندمدت بدهی از ناشی ها دارایی ارزیابی تجدید طریق از مالی بدهی  تأمین  افزایش

 عمومی بدهی مالی تأمین  یا خصوصی مدت کوتاه مالی تأمین  جای به بلندمدت مالی خصوصی  تأمین  از ناشی چنین هم

 بلندمدت مالی بدهی  تأمین  ها، دارایی ارزیابی تجدید درنهایت،. (3149شود)چاوشی،  می هدایت بلندمدت یا مدت کوتاه

مالی   تأمین  های فعالیت بر توجهی قابل طور به اما دهد، می افزایش را مالی محدودیت دارای های شرکت خصوصی

 این ذکرشده، مطالب به توجه با (. درنتیجه3149ملامیرزایی،    گذارد)حاجی نمی تأثیر مالی محدودیت بدون های شرکت
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 1 سازمانی برون مالی تأمین و ثابت های  دارایی ارزیابی تجدید بین رابطه بر مالی کسری گر تعدیل نقش بررسی

 

مالی   تأمین  و ثابت های دارایی ارزیابی تجدید بین رابطه بر مالی کسری آیا که است موضوع این بررسی دنبال به پژوهش

 .است چگونه تأثیر این بودن، مؤثر صورت در و یا خیر است تأثیرگذار سازمانی برون

 اهمیت و ضرورت انجام پژوهش. 2-2

 نحوه یک عنوان به ایران حسابداری 30 و 33 شماره استانداردهای از مفادی اساس بر ها دارایی ارزیابی تجدید که این به نظر

 برای بهبود گزارشگری مالی و کیفیت اطلاعات، راه ترین مناسب و بهترین بنابراین است، شده شناخته مجاز جایگزین عمل

 پیشنهاد به بنا 20/1/3184 مورخ جلسه در وزیران منظور، هیئت همین به. است ها دارایی ارزیابی تجدید روش از استفاده

 توسعه سوم برنامه قانون 12 ماده استناد به دارایی اقتصادی امور وزارت 34/34/3104 مورخ 13/9404/10231 شماره

 ثابت های دارایی ارزیابی تجدید دستورالعمل ،3104 مصوب ایران، اسلامی جمهوری فرهنگی و اقتصادی، اجتماعی

گذاران  موقع است که اعتباردهندگان، سرمایه هدف گزارشگری مالی تهیه اطلاعات صحیح و به .کرد تصویب را ها شرکت

(. از همین رو 3141اند تا تصمیمات اقتصادی صحیحی اتخاذ نمایند)زرافشار،  نفعان از آن استفاده کرده و دیگر ذی

 تغییر است گان مالی برخوردار است. گفتنیکنند ها از اهمیت خاصی برای استفاده چگونگی و زمان تجدید ارزیابی دارایی

مالی   تأمین  در ارائه قابل های وثیقه عنوان به ها  شرکت در ها دارایی ارزیابی تجدید درنتیجه ثابت های دارایی دفتری ارزش در

 مربوط ادبیات به پژوهش این .(3141داشت)زمردی،  خواهد ها مالی آن  تأمین  رفتارهای بر توجهی قابل تأثیر سازمانی برون

 یا ها دارایی ارزیابی تجدید کننده تعیین عوامل روی بر قبلی مطالعات اکثر. کند می کمک ها دارایی ارزیابی تجدید به

 بر را ها دارایی ارزیابی تجدید تأثیر پژوهش این مقابل، در دارند. تمرکز ها دارایی ارزیابی تجدید افشای به بازار واکنش

شرکت بورسی در بازه زمانی  313با توجه به این موضوع که بیش از  .کند می بررسی ها شرکت مالی  تأمین انتخاب

 المللی بین اند و با توجه به اینکه ایران در حال پیوستن به استانداردهایشده کاررفته در این پژوهش تجدید ارزیابی  به

المللی انجام تجدید ارزیابی توسط  داردهای حسابداری بینباشد و استاندارد حسابداری ایران و استان مالی می گزارشگری

 بین رابطه کسری مالی بر تأثیر بررسی باهدف پژوهش این انجام شده گفته مطالب به توجه دانند، با ها را مجاز می شرکت

 است. برخوردار ای ویژه اهمیت از سازمانی مالی برون  تأمین  و ثابت های دارایی ارزیابی تجدید

 ی پژوهشپیشینه. 2-3

 بر وابسته اشخاص با معامله و سیاسی ارتباطات دولتی، مالکیت تاثیر به پژوهشی ( در3942بابایی پرکوهی و همکاران )

های پذیرفته شده در شرکت در گیری از حذف نظامندروش نمونهگذاری پرداختند. در  سرمایه و سازمانی برون مالی تامین

دهد نتایج نشان می. اندانتخاب شده 3144-3141های شرکت طی سال 342 استفاده شده که بورس اوراق بهادار تهران

دار دارد و معامله با اشخاص وابسته با مالکیت دولتی و ارتباطات سیاسی با تامین مالی برون سازمانی رابطه منفی و معنی

ولتی، ارتباطات سیاسی و معامله با اشخاص وابسته با اما مالکیت د .دار داردتامین مالی برون سازمانی رابطه مثبت و معنی

-های دولتی از منابع مالی دولتی بجای تامین مالی برون سازمانی استفاده میگذاری رابطه ندارد. بنابراین، شرکت سرمایه

بهبود بازده  های معاملاتی وتواند با هدف تخصیص بهینه منابع داخلی، کاهش هزینهکنند. معاملات با اشخاص وابسته می

با تغیر شرایط  .های گروه انجام شوند. مالکیت دولتی ابزاری برای اجرای اهداف دولت استدارایی در بین شرکت

-تواند منجر به تحریف و یا القاء تصمیمات سرمایهشود. ارتباطات سیاسی میگذاری نیز تجدیدنظر میاقتصادی در سرمایه

گذاری مؤید تضاد منافع و تصاحب منابع شرکت به  معامله با اشخاص وابسته و سرمایه گذاری نامناسب شود. نبود رابطه بین

 .وسیله آنها است
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 مالی، ساختار اصلاح در ثابت های دارایی ارزیابی تجدید ( در پژوهشی به نقش3943آباد و همکاران) پور کریم حسین

های یاد شده که طی بازۀ زمانی ده  ابتدا کلیه شرکتدر این راستا ها پرداختند.  شرکت نقدینگی و بدهی ظرفیت افزایش

های ثابت اقدام نموده بودند، شناسایی و سپس تأثیر تجدید ارزیابی بر  نسبت به تجدید ارزیابی دارایی 3144الی  3144ساله 

سی قرار گرفت و ساختار مالی آنها و نیز ظرفیت بدهی و نقدینگی با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته مورد برر

 .عنوان متغیرهای کنترل در مدل ساختار مالی در نظر گرفته شد متغیرهای اندازه شرکت، فرصت رشد و سودآوری نیز به

 افزایش و بدهی ظرفیت افزایش مالی، ساختار اصلاح و ثابت های دارایی ارزیابی تجدید بین دهد می نشان پژوهش نتایج

 از استفاده حداکثر قانون 39 ماده ویژه به گذار قانون هدف با راستای هم نتایج این. رددا وجود معناداری رابطه نقدینگی

 ارزیابی تجدید به ها شرکت تشویق بر مبنی 31/42/3148 مصوب ایرانی کالای از حمایت و کشور خدماتی و تولیدی توان

 .است آنها مالی ساختار اصلاح منظور به محل این از سرمایه افزایش و ثابت های دارایی

. پرداختند سود مدیریت و ها دارایی تجدید ارزیابی بین رابطه بررسی به پژوهشی در( 3144)  همکاران و محمدرضایی

با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه  3181-3141شرکت در طی دوره زمانی  -سال  3390منظور نیل به این هدف،  به

این  های یافته .گیری مدیریت سود از سه مدل رایج، استفاده شده است اندازهچنین، برای  مورد آزمون قرار گرفت. هم

 مدیریت بین رابطه همچنین. دارد وجود مستقیم رابطه سود مدیریت و ها دارایی ارزیابی تجدید بین که داد نشان پژوهش

 فرضیه راستای در. است ناپذیر استهلاک های دارایی محل از ارزیابی تجدید که است تر قوی زمانی ارزیابی تجدید و سود

 کاهش و عملیاتی سود بر ها دارایی ارزیابی تجدید ناخواسته پیامدهای دلیل به تجاری واحد مدیریت طلبانه، فرصت رفتار

 خواهد را افزاینده سود مدیریت برای لازم انگیزه ارزیابی، تجدید مازاد محل از سرمایه افزایش دلیل به سهم هر سود

 اعداد در تغییرات دلیل به تنها ،(شرکت به جدید مالی ورود منابع بدون)ها  دارایی ارزیابی تجدید از پس همچنین،. داشت

 ممکن اهمیت، سطح محاسبه در اخلال با لذا،. یابد می افزایش حسابرسی، اهمیت سطح مالی، های صورت اقلام ارقام و

 .یابد افزایش ارزیابی تجدید از پس ها شرکت مالی های صورت در سود مدیریت سطح است

ی نمونهمالی پرداختند.   های تأمین  ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین کسری مالی و روش3148پورمحمدیان و بحری )

باشد. آزمون فرضیات با استفاده از رگرسیون خطی و با می 3141تا  3180شرکت طی دوره زمانی  84آماری شامل 

 و مثبت ارتباط نقدی سرمایه افزایش و مالی کسری ها نشان داد که بین نتایج پژوهش آن .ردیدنرمافزار ایویوز اجرا گ

 معناداری و مثبت ارتباط مشارکت اوراق انتشار و ها بانک از استقراض و مالی کسری چنین بین هم. دارد وجود معناداری

 .است نقدی سرمایه افزایش از تر قوی مشارکت  اوراق انتشار و ها بانک از استقراض با مالی کسری ارتباط. دارد وجود

برای این مالی پرداختند.  تأمین های سیاست بر سیاسی ارتباطات ( در پژوهشی به بررسی تأثیر3148تامرادی) نیا و صالحی

بررسی مورد  3141تا 3144شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران طی سال های  314منظور نمونه ای متشکل از 

قرار گرفت. یافته های حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش بیانگر آن است که ارتباطات سیاسی بر نسبت بدهی های 

کوتاه مدت، نسبت بدهی های بلند مدت، نسبت مجموع بدهی ها و هزینه بدهی تأثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین یافته 

 .اعتباری شرکت ها تأثیر منفی معناداری دارد ها بیانگر آن است که ارتباطات سیاسی بر رتبه

 های شرکت در گذاری سرمایه کارایی و مالی تأمین های (، در پژوهشی به بررسی سیاست3140دموری و قدک فروشان)

ها در حوزه کارایی  آنچه این پژوهش را از سایر پژوهشتهران پرداختند.  بهادر اوراق بورس در شده پذیرفته

( و 2444های تأمین مالی است که با استفاده از مدل مک نایت و همکاران) کند متغیر سیاست مایز میگذاری مت سرمایه



 0 سازمانی برون مالی تأمین و ثابت های  دارایی ارزیابی تجدید بین رابطه بر مالی کسری گر تعدیل نقش بررسی

 

گذاری  گیری کارایی سرمایه شود و برای اندازه ( از نسبت بدهی، اهرم مالی و سود سهام نقدی سنجیده می2444بروکمن)

ده از روش حذف سیستماتیک و با اعمال شرایط شده است. نمونه پژوهش با استفا ( استفاده2441از مدل ریچاردسون)

مدل  1ها با استفاده از  شده است. فرضیه انتخاب (3141-3144)های  شرکت طی سال 01متغیرهای پژوهش به تعداد 

سرمایه در گردش خالص و با تکنیک  و ROE و ROAرگرسیون و در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی ارزش شرکت، 

اند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که  گرفته وتحلیل قرار تابلویی، مورد آزمون و تجزیه های آماری رگرسیون داده

های تأمین مالی و کارایی  دارد. علاوه براین سیاست یدار اگذاری تأثیر معن های تأمین مالی بر کارایی سرمایه سیاست

 .های باارزش متفاوت، تأثیر متفاوتی دارد گذاری در شرکت سرمایه

 در تولیدی های بنگاه عملکرد بر بدهی ابزارهای طریق از مالی تأمین ( در پژوهشی به بررسی تأثیر3141و همکاران)خزائی 

 24بنگاه تولیدی فعال در بورس اوراق بهادار تهران در قالب  393های تابلویی  برای این منظور از دادهایران پرداختند. 

وری کل عوامل  ها، از متغیرهای بهره برای بررسی عملکرد بنگاه .ه استاستفاده شد 3142-3104ی زمانی  صنعت طی دوره

وری کل عوامل تولید از متدلوژی لوینسون و  منظور برآورد بهره ها و بازده فروش استفاده شده است. به تولید، بازده دارایی

سطح صنعت  ن توجه به اثراتهای تابلویی چندسطحی، ضم ( بهره گرفته شده و سپس بر اساس رویکرد داده2441پترین )

ها  عملکرد بنگاه )سطح دوم( و تفکیک صنایع وابسته به نفت )سطح سوم(، تأثیر تأمین مالی از طریق ابزارهای بدهی بر

تأمین مالی از طریق  دار معنای پژوهش مبنی بر تأثیر مثبت و  ی تائید فرضیه دهنده مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج نشان

تأمین مالی از طریق منابع   دار معناهای تولیدی است. همچنین نتایج حاکی از تأثیر منفی و  بدهی بر عملکرد بنگاهابزارهای 

ها و  قانون هدفمندسازی یارانه اجرای دار معناهای مورد بررسی و نیز تأثیر منفی و  داخلی )جریانات نقدی( بر عملکرد بنگاه

 .است ها وری بنگاه افزایش نرخ ارز بر بهره

بدین  .کردند بررسی حسابرسی الزحمه حق بر را ها دارایی تجدید ارزیابی تأثیر پژوهشی در( 3141)همکاران  و منصوری

شرکت که  11اند و  های خود را تجدید ارزیابی نموده شرکت که دارایی 12شرکت )شامل  320ای به حجم منظور نمونه

در  80-49هایی که طی دورۀ زمانی  کنند( از فهرست شرکت های خود را به بهای تمام شده تاریخی نگهداری می دارایی

های مورد نیاز نیز از گزارشات مالی آنها استخراج گردید. برای آزمون  بازار سرمایه ایران حضور داشته، مشخص و داده

تجدید  داد که نشان ها آن پژوهش های یافته .شده است های تابلویی استفاده ادهد و  Eviews9افزار فرضیۀ تحقیق از نرم

 که هایی شرکت چنین هم. است  شده موردمطالعه های شرکت در حسابرسی های هزینه افزایش به منجر ها دارایی ارزیابی

 هزینه کنند، می استفاده شده تمام بهای مدل از که هایی شرکت با مقایسه در کنند می ارزیابی تجدید را خود های دارایی

 .شوند می متحمل بیشتری حسابرسی

داخلی  های صندوق و برون سازمانی مالی تامین بین جایگزینی و سیاست قطعیت ( در پژوهشی به عدم2421یانگ )

شود(  گیری می اندازه)که با مجموع انتشار سهام و بدهی  سازمانی حساسیت تامین مالی برونپرداخت. نتایج نشان داد که؛ 

عدم قطعیت سیاست، اثر جایگزینی بین  .های عدم اطمینان بالای سیاست منفی کمتر است های داخلی در دوره به صندوق

های داخلی در  همچنین انتشار اوراق بهادار و بدهی با صندوق .و وجوه داخلی را کاهش می دهد سازمانی تامین مالی برون

 .ها، ارتباط منفی کمتری دارد ینان سیاستهای افزایش عدم اطم زمان

سازمانی  برون مالی تامین های انتخاب و شرکت سطح در سیاسی ( در پژوهشی به ریسک2421جانگ و همکاران )

پرداخت. نتایج نشان داد که؛ ریسک سیاسی در سطح شرکت به طور مثبت با انتشار خالص سهام مرتبط است اما به طور 



 3331-3311 ،3941 پاییز ،49 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 8

 

های مالی داخلی  بندی بازار و محدودیت اندازهای احتیاطی، زمان همچنین پس ص بدهی ارتباط دارد.ناچیز با انتشار خال

ها نشان  به طور کلی، یافته توانند رابطه مثبت بین ریسک سیاسی در سطح شرکت و انتشار خالص سهام را توضیح دهند. می

، نسبت به بدهی به عنوان منبع تامین مالی خارجی، هایی که در معرض ریسک سیاسی بالاتر قرار دارند دهد که شرکت می

 کنند. دارایی بیشتری را منتشر می

 تحقیق هزینه کمک تأثیر: پذیری رقابت پتانسیل یا نقدینگی های محدودیت ( در پژوهشی به بررسی آزادسازی2422مون )

های مالی تحقیق  هایی که کمک شرکت دهد که نوآوری پرداخت. نتایج تجربی نشان می بر خارجی مالی تأمین بر توسعه و

درصد  12تا  22کنند،  هایی که کمک هزینه تحقیق و توسعه دریافت نمی کنند، در مقایسه با شرکت و توسعه دریافت می

هایی در اهمیت آماری نتایج بر اساس مشخصات مدل  کنند، اگرچه تفاوت کمتر از منابع مالی خارجی استفاده می

دهد، با  ها را کاهش می های نقدینگی شرکت های مالی تحقیق و توسعه محدودیت همچنین کمک رگرسیون وجود دارد.

 کند. های دولتی به طور مؤثری منابع مالی را از بازار مالی حذف می اینکه حمایت

 در خارجیمالی   تأمین  و ثابت های دارایی تجدید ارزیابی بین رابطه بررسی به پژوهشی در( 2423) همکاران چو هیونجین

 که هایی شرکت در ثابت، های دارایی تجدید ارزیابی از پس که داد نشان ها آن پژوهش نتایج. پرداختند مالی بحران طول

 در افزایش و کنند می استفاده سهام و مدت مالی کوتاه  تأمین  از بیش مالی بلندمدت  تأمین  از هستند مالی محدودیت دارای

تجدید  که همچنین نتایج پژوهش حاکی از آن بود. است خصوصی بخش مالی از  تأمین  شکل به مالی بلندمدت  تأمین 

مالی   تأمین  برای مالی محدودیت دارای های شرکت به کمک برای کره در مؤثر سیاست یک ثابت های دارایی ارزیابی

 .است بلندمدت

 این نتایج. پرداختند مالی   تأمین های محدودیت بر مالیات کاهش تأثیر بررسی به پژوهشی در( 2423) همکاران و وانگ

 کاهش با را ها شرکت خارجی مالی   تأمین ظرفیت توجهی قابل طور به افزوده ارزش بر مالیات اصلاح که داد نشان پژوهش

 مالیات اصلاح که بود آن از حاکی پژوهش این نتایج چنین هم. بخشد می بهبود تجاری اعتبار ارتقای و استقراض های هزینه

 .ببخشد بهبود را ها شرکت نقدی های جریان و های ثابت دارایی مستقیماً تواند می افزوده  ارزش بر

 نتایج. دادند قرار موردبررسی را سود مدیریت و خارجی مالی   تأمین بین رابطه پژوهشی در( 2424)  همکاران و یانگ

. است مرتبط خارجی مالی   تأمین به ها شرکت اتکای با مثبت طور به واقعی تعهدی سود مدیریت که داد نشان ها آن پژوهش

 نتایج چنین هم. هستند متکی سهام به بدهی مالی   تأمین جای به که است صادق هایی شرکت برای ویژه به مثبت رابطه این

 عدم از ناشی مشکلات معرض در که ،(سهام مالی   تأمین ویژه به) خارجی مالی   تأمین به اتکا که بود آن از حاکی پژوهش

 .کند می ایجاد سود مدیریت برای ای انگیزه است، اطلاعاتی تقارن

 ثابت های دارایی تجدید ارزیابی بر غیرمالی و مالی عوامل تأثیر بررسی به پژوهشی ( در2438) سولیقاه و سورگاوی

 عوامل و بنگاه ارزش و بنگاه اندازه ثابت،های  دارایی حجم نقدینگی، اهرم، شامل موردبررسی مالی عوامل. پرداختند

 ها، تنها آن نتایج پژوهش بر اساس. هستند مدیره هیئت اعضای مستقل و دولتی مالکیت مدیریتی، مالکیت شامل غیرمالی

 .مؤثرند ثابت های دارایی ارزیابی تجدید بر غیرمالی عوامل دیگر بیان به یا مالکیت دولتی و مدیریتی مالکیت
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 پژوهش گیری متغیرهای اندازه .2-4

 متغیر مستقل

 ثابت های دارایی ارزیابی تجدید

 به .شده است گرفته نظر در مجازی متغیر یک عنوان به ثابت، این متغیر های دارایی ارزیابی گیری متغیر تجدید برای اندازه

 )برای یک سال( تجدید 3944  الی  3141  های سال زمانی دوره در که هایی شرکت برای متغیر این مقدار که صورت این

 (. 3149مقدم و نعمتی، ) شده است گرفته نظر در صفر مقدار صورت این غیر در و یک برابر اند داشته ارزیابی

 متغیر وابسته

 4سازمانی مالی برون  تأمین 

های بلندمدت به حقوق  تقسیم بدهیسازمانی که برابر است با  گیری متغیر تأمین مالی از نسبت تأمین مالی برون برای اندازه

 (.3141تبریزی نژاد، ) صاحبان سهام استفاده شده است

 گر متغیر تعدیل

 5کسری مالی

 جریان منهای گردش، در سرمایه تغییرات و ای سرمایه پرداختی، مخارج سهام سود مجموع طریق کسری مالی از متغیر

 (.3141نقدی،  و جباری) شده است محاسبه قبل سال پایان های دارایی کل بر تقسیم اموال فروش و عملیاتی نقدی

 متغیرهای کنترلی

 شرکت اندازه

های  لگاریتم طبیعی کل دارایی از شرکت اندازه محاسبه ( برای3141) در این پژوهش مانند پژوهش جباری و همکاران

 شرکت استفاده شده است.

 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری از طریق تقسیم آخرین  (،3149پژوهش ملامیرزایی و همکاران )در این پژوهش مشابه 

 قیمت سهام بر اساس نرخ تابلو بر ارزش دفتری هر سهم محاسبه شده است.

 ها دارایی کل به نامشهود و مشهود دارایی استهلاک نسبت

 استهلاک هزینه و مشهود دارایی تقسیم استهلاک طریق از ها نسبت استهلاک دارایی مشهود و نامشهود به کل دارایی

 (.3141زرافشار، ) محاسبه شده است ها دارایی کل بر نامشهود دارایی

 بودن مشهود

 کل بر ثابت های دارایی تقسیم طریق از (، متغیر مشهود بودن3141در این پژوهش مشابه پژوهش نعمتی و همکاران )

 کرد. ارائه وثیقه عنوان به توان می که است هایی دارایی تعداد دهنده متغیر نشانمحاسبه شده است. این  ها دارایی

 توسعه و تحقیق های هزینه نسبت

زمردی، ) محاسبه شده است فروش بر توسعه تقسیم و تحقیق های هزینه صورت به های تحقیق و توسعه متغیر نسبت هزینه

3141.) 

 

                                                                                                                                                                                       
4
- External financing 

5
- Financing deficit 



 3331-3311 ،3941 پاییز ،49 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 34

 

 سهام بازده

 مزایای ناشی از حق تقدم،) تغییرات اول و آخر دوره بعلاوه سایر عواید ناشی از خرید سهمصورت  بازده سالانه سهام به

 (.3140متولی، ) بر قیمت سهام در اول دوره محاسبه شده است سهام جایزه و سود نقدی سهام( تقسیم

 بازده سهام انحراف

سهام، از انحراف معیار قطعی بازده سهام (، برای محاسبه انحرافات بازده 3141در این پژوهش مشابه پژوهش جباری )

نماید که نحوه  شود که متوسط نزدیکی بازده هر سهم به میانگین بازار را تعیین می ها از بازده بازار استفاده می شرکت

 شود: ( محاسبه می3) محاسبه آن از طریق رابطه

1
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CSSDها در روز  های بازده : انحراف معیار مقطعی دادهt 

Ri,t بازده سهام شرکت :i  در روزt 

Rm,t میانگین :N  بازده در سهام کل بازار در روزt 

Nهای موجود در پرتفوی انتخابی که در روز  : تعداد شرکتt اند. که مورد معامله قرار گرفته 

 زیان

 زیان که هایی شرکت برای که شاخص است (، زیان متغیر3144همکاران )در این پژوهش مشابه پژوهش محمدرضایی و 

 شود. صفر در نظر گرفته می صورت این غیر در و یک عدد با برابر کنند گزارش خالص

  پژوهششناسی  . روش3

علّی و متغیرها  بین ارتباط جهت از. است نوع داده کمی و از جهت یکاربردپژوهش حاضر، از جهت هدف اجرا 

 انیم ها یناهماهنگ یوجود برخ زیپژوهش و ن تیپژوهش، با توجه به ماه نیا در .هسترویدادی  همبستگی و از نوع پس

  شده نظر گرفته پژوهش در یجامعه آمار نییمنظور تع به ریز طیدر بورس اوراق بهادار تهران، شرا شده رفتهیپذ های شرکت

در این روش ابتدا شرایطی جهت انتخاب نمونه  .شود میانتخاب  کیستماتیحذف س روشه ب یرو نمونه آمار ازاین .است

. این شرایط با توجه به مدل آزمون فرضیات و گردند یفاقد شرایط مذکور از نمونه حذف م نمودهایشود و  تعریف می

شده  پذیرفته های شرکتبنابر اعلام سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران کلیه  شود. تعیین می پژوهشمتغیرهای 

شده در بورس و اوراق  پذیرفته های شرکتدر پژوهش حاضر کلیه اند. بنابراین  شرکت بوده 089شامل  3944تا پایان سال 

 توجه با نمونه های . شرکتباشند یمپژوهش  ، جامعه آماری3944تا  3141ساله، از سال  1بهادار تهران در یک بازه زمانی 

 ند:شد بنتخاا یرز یطاشر باو  حذفیروش  به

 .باشند شتهاند فعالیت تغییر 3944-3141 مالی یهالسا طی. 3 

 .باشند نداشته مالی لسا تغییر رمذکو مالی های سال طی. 2 

 .باشد سستردر د امتغیره کلیهگیری  اندازه ایبر مالی های صورت تطلاعاو ا ه مالیدر دور شرکت موردنظرهای  . داده1

 مالی نباشد. دنهاو  بانک، هلدینگ گذاری، سرمایه شرکت فعالیت عموضو. 9

 .باشد سفندا نپایا به منتهیها  آن مالی لسا. 1
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حذف سیستماتیک  قاعدهبا توجه به  شرکت-سال 441 و شرکت 313یاد شده درنهایت تعداد  اعمال فیلترهایبا توجه به 

ای شامل کتب، انتشارات  ها و اطلاعات، ابتدا از منابع کتابخانه شده است. در این پژوهش برای گردآوری دادهانتخاب 

های پژوهشی مرتبط و جستجو در  های تحصیلی و رساله نامه ها و نهادهای اجرایی، پایان مراکز تحقیقاتی و پژوهشی، سازمان

های شرکت  طریق داده های پژوهش از لاعات از قبیل اینترنت استفاده شده است. سپس دادههای الکترونیک اط پایگاه

های هفتگی و ماهانه بورس اوراق بهادار  های توضیحی، گزارش های مالی، یادداشت صورت  منتخب با مراجعه به

ت کدال و سایت رسمی بورس آورد نوین، سای افزار ره ها از طریق نرم آوری شده است. اطلاعات موردنیاز شرکتجمع

بندی و محاسبات موردنیاز در گسترده بانک اطلاعاتی اکسل برای  اوراق بهادار تهران گردآوری شده است. سپس با جمع

 صورت گرفته است. Eviewsافزارهای  وتحلیل نهایی به کمک نرم وتحلیل آماده شده و تجزیه تجزیه

 پژوهشهای  . یافته4

 متغیرهای پژوهشایستایی )پایایی( 

 .است شده ارائه 3 شماره در جدول آزمون این نتیجه .است شده استفاده چو و لین لوین،  آزمون از منظور این به

 : نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو1جدول 

داری امعن آماره آزمون نماد متغیرهای پژوهش  

سازمانی تأمین مالی برون  EXTERNAL__FINANCING 3113/91-  4444/4  

های ثابت تجدید ارزیابی دارایی  REVALFIRM 91319/9-  4444/4  

-DEF 4421/38 کسری مالی  4444/4  

کل  نسبت استهلاک دارایی مشهود و نامشهود به

ها دارایی  
DEPRE 1409/11-  4444/4  

-LOSS 44103/1 زیان  4444/4  

-MB 1411/31 ارزش بازار به ارزش دفتری  4444/4  

-RD 41414/1 هزینه تحقیق و توسعه  4444/4  

-SIZE 3844/24 اندازه شرکت  4444/4  

-STOCKRETURN 2383/12 بازده سهام  4444/4  

-TANGIBILITY 9313/21 مشهود بودن  4444/4  

 متغیرهای همگی و بنابراین، است درصد 1 از کمتر پژوهش متغیرهای معناداری سطح مقدار ،3 شماره جدول به توجه با

تفاضل گیرری بره    بار کهستند البته متغیرهای اندازه شرکت و مشهود بودن با ی پایا سطح در یموردبررس دوره در پژوهش

 این سطح رسیده است.

 میان متغیرهای پژوهش آزمون همخطیبررسی 

 نشان داده شده است.  2تایج آزمون همخطی با استفاده از شاخص عامل تورم واریانس در جدول ن
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 همخطیآزمون : 2جدول 

 متغیرهای پژوهش

عامل تورم 

واریانس 

(VIF ) 

عامل تورم 

واریانس 

(VIF ) 

عامل تورم واریانس 

(VIF ) 

های ثابت تجدید ارزیابی دارایی  241124/3 - 118893/3 

 191294/3 220832/3 - کسری مالی

های ثابت*کسری مالی تجدید ارزیابی دارایی  - - 212431/3 

ها کل دارایی نسبت استهلاک دارایی مشهود و نامشهود به  411104/3 401121/3 483314/3 

 334112/3 344314/3 480801/3 زیان

 434911/3 440302/3 441034/3 ارزش بازار به ارزش دفتری

 433191/3 433120/3 433240/3 هزینه تحقیق و توسعه

 113232/3 104839/3 911428/3 اندازه شرکت

 432121/3 433113/3 433403/3 بازده سهام

 112419/3 101014/3 940342/3 مشهود بودن

 تروان  یمر نیسرت،   34که هیچکدام از ارقام مربوط به شاخص عامرل ترورم واریرانس، بیشرتر از      ازآنجایی 2با توجه به جدول 

 ی نیستند.ا ملاحظه نتیجه گرفت که متغیرهای پژوهش دارای همخطی قابل

   ناهمسانی واریانسبررسی 

 ی واریانس در این پژوهش از آزمون بروش پاگان استفاده شده است.  ناهمسانبررسی  منظور به

 بروش پاگانآزمون  :3جدول 

 نتیجه مقدار آماره شرح ی تحقیقها هیفرض

 فرضیه اول
 18/21043 آماره بروش پاگان

 ی واریانسناهمسانوجود 
 4444/4 احتمال بروش پاگان

 فرضیه دوم
 81/23999 آماره بروش پاگان

 وجود ناهمسانی واریانس
 4444/4 احتمال بروش پاگان

 فرضیه سوم
 10/23411 آماره بروش پاگان

 وجود ناهمسانی واریانس
 4444/4 احتمال بروش پاگان

درصد معنادار است، بنابراین فرض ناهمسانی واریانس  1، ازآنجاکه آماره آزمون بروش پاگان در سطح 1با توجه به جدول 

 ( استفاده کرد.GLSیافته ) . بنابراین باید از رگرسیون حداقل مربعات تعمیمشود میشده و همسانی واریانس رد  دیتائ

 پژوهش های فرضیه آزمون

 پژوهش اول  فرضیه آزمون

H0 سازمانی رابطه معنادار وجود ندارد. ثابت و تأمین مالی برون های دارایی: بین تجدید ارزیابی 

H1 :سازمانی رابطه معنادار وجود دارد. برون یهای ثابت و تأمین مال دارایی یابیارز دیتجد نیب 

 :شده استبرای آزمون فرضیه اول از مدل زیر استفاده 
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External- Financing = β0+ β1Revalfirmi,t + β2sizei,t + β3Mbi,t + β4Deprei,t + 

β5Tangibilityi,t + β6Rdi,t + β8Stockreturni,t + β9Lossi,t + εi,t 

 ،هرا  آنبودن  ناهمگن همگن یا تشخیص و ترکیبی های داده روش تعیین برای ابتدا پژوهش، اول مدل برآورد راستای در

 .است آمده 9شماره  جدول در آزمون این نتایج گردد. می استفاده لیمر F آماره چاو آزمون از

 فرضیه اول لیمر F حاصل از آزمون جینتا :4جدول 

 نتیجه آزمون چاو یمعنادارسطح  Fآماره  فرض صفر

 رد فرض صفر 4408/4 811802/4 یقیتلفهای  استفاده از مدل داده

 آزمون برای بنابراین است، 41/4 از تر کوچک F آماره مقدار معناداری ،دهد یمنشان  9 شماره جدول در همان طور که

 هاسمن، آزمون اجرای با ،1شماره  جدول در ادامه در .گیرند می قرار تابلویی مورداستفاده صورت به ها داده مدل، این

 .گردد می بررسی یا تصادفی، ثابت اثرات از روش استفاده ضرورت

 آزمون هاسمن جینتا :5جدول 

 نتیجه آزمون یمعنادارسطح  کای اسکوئرآماره  فرض صفر

 رد فرض صفر 4441/4 222338/24 استفاده از مدل اثرات تصادفی

 آزمون مدل اول جینتا :6جدول 

External- Financing = 311148/4- + 494841/4 Revalfirmi,t 322943/4- sizei,t + 411249/4 Mbi,t + 

093030/2 Deprei,t + 241810/4 Tangibilityi,t + 99198/34 Rdi,t - 33801/1 Stockreturni,t + 442133/4  Lossi,t + εi,t 

 ضرایب نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 C 311148/4- 434801/4 821491/0- 4444/4 مقدار ثابت

های  تجدید ارزیابی دارایی

 ثابت
REVALFIRM 494841/4 412412/4 134448/3 3131/4 

 DEPRE 093030/2 110180/4 814981/9 4444/4 نسبت استهلاک

 SIZE 322943/4- 422828/4 111844/1- 4444/4 اندازه شرکت

 TANGIBILITY 241810/4 401291/4 081921/2 4411/4 مشهود بودن

 LOSS 442133/4 418414/4 414048/4 4181/4 زیان

 MB 411249/4 443113/4 01834/22 4444/4 ارزش بازار به ارزش دفتری

 RD 99198/34 11129/23 989134/4 1281/4 هزینه تحقیق و توسعه

 STOCKRETURN 33801/1- 01044/1 192180/4- 1801/4 بازده سهام

 0409/4 ضریب تعیین F 32292/4آماره 

 F 4444/4ی آماره معنادارسطح 
ضریب تعیین 

 شده لیتعد
1244/4 

 یافته( )حداقل مربعات تعمیم GLSروش 
-دوربین  مقدار

 واتسون
4114/2 
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 مذکور، برآورد ضرایب مدل برای لذا ،است 41/4 از کمتر هاسمن آزمون معناداری سطح ،1 شماره جدول به توجه با

 مربعات حداقل روش و ثابت مدل اثرات از استفاده با مذکور مدل آزمون نتیجه .نمود استفاده ثابت اثرات مدل از باید

 .است شده ارائه 1شماره  جدول در (GLS) یافته تعمیم

است. مدل  44444/4با سطح معناداری  32292/4، برابر با ها شرکتدر سطح کلیه  F، مقدار آماره 1با توجه به جدول 

درصد معنادار است. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر با  44رگرسیون برآوردشده در سطح 

. مقدار ضریب شود می، وجود خودهمبستگی در اجزای اخلال رگرسیون رد باشد یم 1/2تا  1/3ابین است که م 4114/2

درصد از تغییرات متغیر وابسته )تأمین مالی  44/12دهد حدود درصد که نشان می 44/12تعیین تعدیل شده برابر با 

( و کنترلی )نسبت استهلاک دارایی ثابت مشهود و ها داراییمتغیرهای مستقل )تجدید ارزیابی  لهیوس بهسازمانی(  برون

ها، اندازه شرکت، مشهود بودن، زیان، ارزش کل بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام،  کل دارایی دارایی نامشهود به

مربوط ، ضریب و سطح معناداری 1به نتایج جدول  با توجههزینه تحقیق و توسعه، بازده سهام( قابل توضیح است. همچنین، 

سازمانی رابطه  و تأمین مالی برون ها داراییبیانگر این است که بین تجدید ارزیابی  ها داراییمتغیر تجدید ارزیابی  tبه آماره 

. بررسی ضرایب و سطح معناداری متغیرهای کنترلی نیز گردد نمی دیتائرو فرضیه اول پژوهش  معناداری وجود ندارد، ازاین

ها، مشهود بودن، ارزش کل  کل دارایی ت استهلاک دارایی ثابت مشهود و دارایی نامشهود بهحاکی از این است که نسب

بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معنادار و متغیر اندازه شرکت رابطه منفی و معنادار با تأمین مالی 

 سازمانی دارد. برون

 پژوهش دوم  فرضیه آزمون

H0سازمانی رابطه معنادار وجود ندارد. تأمین مالی برون : بین کسری مالی و 

H1 :سازمانی رابطه معنادار وجود دارد. برون یو تأمین مال کسری مالی نیب 

 :شده استبرای آزمون فرضیه دوم از مدل زیر استفاده 
External- Financing = β0 + β1Defi,t + β2sizei,t + β3Mbi,t + β4Deprei,t + β5Tangibilityi,t + 

β6Rdi,t + β7Stockreturni,t + + β8Lossi,t + εi,t 

 ،ها آنبودن  ناهمگن همگن یا تشخیص و ترکیبی های داده روش تعیین برای ابتدا پژوهش، دوم مدل برآورد راستای در

 .است آمده 0شماره  جدول در آزمون این نتایج گردد. می استفاده لیمر F آماره چاو آزمون از

 فرضیه دوم لیمر F حاصل از آزمون جینتا :7جدول 

 نتیجه آزمون چاو یمعنادارسطح  Fآماره  فرض صفر

 رد فرض صفر 4324/4 811418/4 یقیتلفهای  استفاده از مدل داده

 آزمون برای بنابراین است، 41/4 از تر کوچک F مقدار معناداری آماره ،دهد یمنشان  0 شماره جدول در که طور همان

 هاسمن، آزمون اجرای با ،8شماره  جدول در ادامه در .گیرند می قرار تابلویی مورداستفاده صورت به ها داده مدل، این

 .گردد می بررسی یا تصادفی، ثابت اثرات از روش استفاده ضرورت

 آزمون هاسمن جینتا :8جدول 

 نتیجه آزمون یمعنادارسطح  آماره کای اسکوئر فرض صفر

 رد فرض صفر 4342/4 421499/24 تصادفیاستفاده از مدل اثرات 
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 مذکور، برآورد ضرایب مدل برای لذا ،است 41/4 از کمتر هاسمن آزمون معناداری سطح ،8 شماره جدول به توجه با

 مربعات حداقل روش و ثابت مدل اثرات از استفاده با مذکور مدل آزمون نتیجه .نمود استفاده ثابت اثرات مدل از باید

 .است شده ارائه 4شماره  جدول در (GLS) یافته تعمیم

 دوم آزمون مدل جینتا :9جدول 

External- Financing = 304280/4-  + 312011/4- Defi,t 441104/4- sizei,t + 410098/4 Mbi,t + 

248019/1 Deprei,t + 384181/4 Tangibilityi,t + 990242/4 Rdi,t 331411/0- Stockreturni,t + 431214/4 Lossi,t + 

εi,t 

 ضرایب نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 C 304280/4- 422943/4 143122/0- 4444/4 مقدار ثابت

 DEF 312011/4- 414013/4 241124/1- 4444/4 کسری مالی

 DEPRE 248019/1 041229/4 191113/9 4444/4 نسبت استهلاک

 SIZE 441104/4- 414118/4 419141/1- 4429/4 اندازه شرکت

 TANGIBILITY 384181/4 401041/4 911441/2 4314/4 مشهود بودن

 LOSS 431214/4 414841/4 214981/4 8421/4 زیان

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MB 410098/4 443149/4 44234/21 4444/4 

 RD 990242/4 43484/23 994194/4 1113/4 هزینه تحقیق و توسعه

 STOCKRETURN 331411/0- 041499/9 133909/3- 3132/4 بازده سهام

 0214/4 ضریب تعیین F 442981/4آماره 

 F 4444/4ی آماره معنادارسطح 
ضریب تعیین 

 شده لیتعد
1111/4 

 یافته( )حداقل مربعات تعمیم GLSروش 
-مقدار دوربین 

 واتسون
4440/3 

است. مدل  44444/4با سطح معناداری  442981/4ها، برابر با  در سطح کلیه شرکت F، مقدار آماره 4با توجه به جدول 

درصد معنادار است. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر با  44رگرسیون برآوردشده در سطح 

. مقدار ضریب شود میسیون رد ، وجود خودهمبستگی در اجزای اخلال رگرباشد یم 1/2تا  1/3است که مابین  4440/3

درصد از تغییرات متغیر وابسته )تأمین مالی  11/11دهد حدود درصد که نشان می 11/11تعیین تعدیل شده برابر با 

متغیرهای مستقل )کسری مالی( و کنترلی )نسبت استهلاک دارایی ثابت مشهود و دارایی نامشهود  لهیوس بهسازمانی(  برون

ندازه شرکت، مشهود بودن، زیان، ارزش کل بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، هزینه تحقیق و ها، ا کل دارایی به

 t، ضریب و سطح معناداری مربوط به آماره 4جدول به نتایج  با توجهتوسعه، بازده سهام( قابل توضیح است. همچنین، 

سازمانی رابطه منفی و معناداری وجود دارد،  برونمتغیر کسری مالی بیانگر این است که بین کسری مالی و تأمین مالی 

گردد. بررسی ضرایب و سطح معناداری متغیرهای کنترلی نیز حاکی از این است  می دیتائرو فرضیه دوم پژوهش  ازاین
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ها، مشهود بودن، ارزش کل بازار به ارزش دفتری  کل دارایی نسبت استهلاک دارایی ثابت مشهود و دارایی نامشهود به

 سازمانی دارد. وق صاحبان سهام رابطه مثبت و معنادار و متغیر اندازه شرکت رابطه منفی و معنادار با تأمین مالی برونحق

 پژوهش سوم  فرضیه آزمون

H0 :دارد.نسازمانی  برون یهای ثابت و تأمین مال دارایی یابیارز دیتجد نیبر رابطه ب یتأثیر معنادار یمال یکسر 

H1 :سازمانی دارد. برون یهای ثابت و تأمین مال دارایی یابیارز دیتجد نیبر رابطه ب یتأثیر معنادار یمال یکسر 

 :شده استبرای آزمون فرضیه سوم از مدل زیر استفاده 

∆External-Financial = β0 + β1Revalfirmi,t + β2Revalfirmi,t*∆Defi,t + β3∆Defi,t+ 

β4Sizei,t+ β5Mbi,t+ β6Deprei,t+ β7Tangiilityi,t+ β8Rdi,t+ β9Stockreturni,t+ β10lossi,t+ εi,t 

بودن  ناهمگن همگن یا تشخیص و ترکیبی های داده روش تعیین برای ابتدا پژوهش، سوم مدل برآورد راستای در

 .است آمده 34شماره  جدول در آزمون این نتایج گردد. می استفاده لیمر F آماره چاو آزمون از ،ها آن

 فرضیه سوم مریل F حاصل از آزمون جینتا :11جدول 

 نتیجه آزمون چاو یمعنادارسطح  Fآماره  فرض صفر

 رد فرض صفر 4393/4 812943/4 یقیتلفهای  استفاده از مدل داده

 برای بنابراین است، 41/4 از تر کوچک F مقدار معناداری آماره ،دهد یمنشان  33 شماره جدول در که طور همان

 آزمون اجرای با ،32شماره  جدول در ادامه در .گیرند می قرار تابلویی مورداستفاده صورت به ها داده مدل، این آزمون

 .گردد می بررسی یا تصادفی، ثابت اثرات از روش استفاده ضرورت هاسمن،

 آزمون هاسمن جینتا :11جدول 

 نتیجه آزمون یمعنادارسطح  آماره کای اسکوئر فرض صفر

 رد فرض صفر 4243/4 438213/24 اثرات تصادفیاستفاده از مدل 

 برآورد ضرایب مدل برای لذا ،است 41/4 از کمتر هاسمن آزمون معناداری سطح ،33 شماره جدول به توجه با

 حداقل روش و ثابت مدل اثرات از استفاده با مذکور مدل آزمون نتیجه .نمود استفاده ثابت اثرات مدل از باید مذکور،

 .است شده ارائه 32شماره  جدول در (GLS) یافته تعمیم مربعات

 سوم آزمون مدل جینتا :12جدول 
∆External-Financial = 301812/4- + 414049/4 Revalfirmi,t + 314414/4 Revalfirmi,t*∆Defi,t  308093/4-

∆Defi,t 341141/4- Sizei,t + 418189/4 Mbi,t + 993492/1 Deprei,t + 314442/4 Tangiilityi,t + 144801/8 Rdi,t 

413112/9- Stockreturni,t + 449114/4 loss + εi,t 

 ضرایب نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 C 301812/4- 422103/4 043191/0- 4444/4 مقدار ثابت

های ثابت تجدید ارزیابی دارایی  REVALFIRM 414049/4 410441/4 402029/3 2818/4 

 DEF 308093/4- 412010/4 911134/1- 4444/4 کسری مالی

های  تجدید ارزیابی دارایی

 ثابت*کسری مالی
REVALFIRM*DEF 314414/4 414304/4 383021/2 4241/4 
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∆External-Financial = 301812/4- + 414049/4 Revalfirmi,t + 314414/4 Revalfirmi,t*∆Defi,t  308093/4-

∆Defi,t 341141/4- Sizei,t + 418189/4 Mbi,t + 993492/1 Deprei,t + 314442/4 Tangiilityi,t + 144801/8 Rdi,t 

413112/9- Stockreturni,t + 449114/4 loss + εi,t 

 ضرایب نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 DEPRE 993492/1 140120/4 412941/9 4444/4 نسبت استهلاک

 SIZE 341141/4- 412901/4 212482/1- 4432/4 اندازه شرکت

 TANGIBILITY 314442/4 480143/4 812192/3 4109/4 مشهود بودن

 LOSS 449114/4 414812/4 400880/4 4104/4 زیان

 MB 418189/4 443149/4 12411/21 4444/4 ارزش بازار به ارزش دفتری

 RD 144801/8 13922/23 4188233/4 1484/4 هزینه تحقیق و توسعه

 STOCKRETURN 413112/9- 112123/0 109048/4- 1443/4 بازده سهام

 0281/4 ضریب تعیین F 412321/4آماره 

 F 4444/4ی آماره معنادارسطح 
ضریب تعیین 

 شده لیتعد
1111/4 

 یافته( )حداقل مربعات تعمیم GLSروش 
-مقدار دوربین 

 واتسون
4814/2 

است.  44444/4با سطح معناداری  412321/4ها، برابر با  در سطح کلیه شرکت F، مقدار آماره 32با توجه به جدول 

درصد معنادار است. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر  44مدل رگرسیون برآورد شده در سطح 

شود. مقدار ضریب  رسیون رد می، وجود خودهمبستگی در اجزای اخلال رگباشد یم 1/2تا  1/3است که مابین  4814/2با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته )تأمین مالی  11/11دهد حدود درصد که نشان می 11/11تعیین تعدیل شده برابر با 

(، تعدیلگر )کسری مالی( و کنترلی )نسبت استهلاک ها داراییتجدید ارزیابی مستقل )متغیرهای  لهیوس بهسازمانی( را  برون

ها، اندازه شرکت، مشهود بودن، زیان، ارزش کل بازار به ارزش دفتری  کل دارایی هود و دارایی نامشهود بهدارایی ثابت مش

، ضریب 39جدول به نتایج  با توجهحقوق صاحبان سهام، هزینه تحقیق و توسعه، بازده سهام( قابل توضیح است. همچنین، 

 یمال یکسر ثابت و کسری مالی بیانگر این است که های اراییدی ابیارز دیتجدمتغیر  tو سطح معناداری مربوط به آماره 

رو فرضیه سوم پژوهش  ، ازاینسازمانی دارد برون یهای ثابت و تأمین مال دارایی یابیارز دیتجد نیبر رابطه ب یتأثیر معنادار

گردد. بررسی ضرایب و سطح معناداری متغیرهای کنترلی نیز حاکی از این است که نسبت استهلاک دارایی ثابت  می دیتائ

ها، ارزش کل بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معنادار و  کل دارایی مشهود و دارایی نامشهود به

 سازمانی دارد. مالی برون متغیر اندازه شرکت رابطه منفی و معنادار با تأمین

  گیری بحث و نتیجه. 5

گیرد. پذیر نباشد، انتشار سهام جدید مدنظر قرار می طور کامل امکان وقتی تأمین نیاز مالی شرکت از منابع داخلی و بدهی به

نهایی سرمایه جدید ی استفاده از این منبع تأمین مالی به دلیل گرانتر بودن آن نسبت به سایر منابع، موجب افزایش هزینه

ماند ولی به محض استفاده ی سرمایه ثابت باقی میخواهد شد. مادامی که شرکت سهام جدیدی صادر نکرده است، هزینه
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های اقتصادی نیازمند تامین منابع مالی  ایجاد و توسعه روزافزون بنگاه یابد.ی سرمایه افزایش میاز منبع مالی گرانتر هزینه

آورد که  ها این امکان را فراهم می باشد. بازار سرمایه برای شرکت ه اغلب از عهده موسسین خارج میملاحظه است ک قابل

صورت مسیری جهت  منابع مالی مورد نیاز خود را از طریق عرضه اوراق بهادار تامین نمایند. به عبارت دیگر بازار سرمایه به

نماید و از طریق فراهم آوردن سرمایه مورد نیاز  نابع مالی عمل میانتقال منابع از پس اندازه کنندگان به مصرف کنندگان م

کند. مدیران با استفاده از منابع  های اقتصادی و تخصیص بهینه منابع، نقش عمده ای در اقتصاد کشورها ایفا می بنگاه

های  شدید، بحرآن کنند. این در حالی است که شرایط رقابتی آمده در جهت بقاء و رشد سازمان خود تلاش می دست به

ها را بر آن داشته تا منابع بیشتری را خواستار شده و گاه منابع  مالی، اقتصادی، سیاسی و الزامات مالکیتی و قانونی، شرکت

 حاصل از نتایج عملیات واحد اقتصادی را نیز که متعلق به مالکان است، درون واحد اقتصادی مجدداً سرمایه گذاری نمایند.

حدهای فعال اقتصادی استفاده از منابع خارجی نظیر وجوه ناشی از افزایش سرمایه و استقراض را به دو دلیل طور کلی وا به

های توسعه و همچنین افزایش کارایی عملیات جاری  های سرمایه ای نظیر طرح اجرای پروژه-3 دهند: مورداستفاده قرار می

ها و کمک به افزایش بازده  های مالی ناشی از بدهی هزینه اصلاح ساختار سرمایه در جهت کاستن از -2در حال اجرا 

طور همزمان هر دو هدف فوق را دنبال  تواند به های تامین مالی می سهامداران. هر چند به کارگیری وجوه حاصل از فعالیت

بارت دگیر در یک بازار نماید، اما مسئله مهم در این را بررسی اثر ناشی از تامین مالی بر بازده کل شرکت خواهد بود. به ع

کارا، رشد و سودآوری شرکت و در نهایت افزایش ثروت سهامداران زمانی محقق خواهد شد که بازدهی ناشی از 

تصمیم  های سرمایه ای مورد اجرا باشد. های فرصت ناشی از پروژه بکارگیری منابع مالی ناشی از انتشار سهام بیش از هزینه

 :کنیم صورت زیر بیان می ها دارد که به دید ارزیابی، مزایایی را برای شرکتبه افزایش سرمایه از محل تج

تأمین مالی شرکت برای پیش . های مالی شرکت های مالی و صورت وضعیت تر شدن و سر و سامان گرفتن نسبت واقعی

پیدا خواهد کرد و خود تجارت را  393امکان خروج از قانون . ها بردن اهداف بعدی شرکت و نیز بیرون آمدن از قرض وام

 .های مختلف توانایی بررسی بیشتر اطلاعات مالی در دوره. را در روند سوددهی قرار دهد

تواند متوجه شرکت باشد، افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی، دارای معایبی هم هست که سعی  در کنار مزایایی که می

تواند برای شرکت زیان به همراه داشته باشد و  شده می های مستهلک اراییتجدید ارزیابی د: ها را نیز بیان کنیم کنیم آن می

. رسد کند و بعضاً به زیر ارزش دفتری سهام شرکت می قیمت سهام کاهش پیدا می. های مالی را بر هم بزند تعادل صورت

ممکن است . رسد میرابطه بین تجدید ارزیابی دارایی شرکت با عملکرد آتی شرکت در بعضی مواقع متضاد به نظر 

ها با افزایش سرمایه  شرکتگردد  پیشنهاد می .های حسابرسی و کارشناسی، افزایش دهد های شرکت را به دلیل هزینه هزینه

 از سرمایه به انباشته زیان نسبت کاهش با و دهند ها وضعیت ساختار سرمایه را تغییر از محل تجدید ارزیابی دارایی

د نتوان می ها شرکت د؛ همچنیننگرد قانون تجارت گنجانده شده، خارج می 393ه در ماده قانون ورشکستگی ک مشمولیت

های مالی همراه است.  برای تأمین مالی مجدد از محل دریافت وام های جدید، نیز اقدام کند اما این کار با افزایش هزینه

تواند بار دیگر بر مشکلات شرکت افزوده و  میهای مالی  اگر در ادامه شرکت عملکرد مناسبی نداشته باشد افزایش هزینه

-گذاران و اعتباردهندگان، در تصمیم با توجه به نتایج پژوهش، ضروری است تا سرمایه .بحران شرکت را شدیدتر کند

جایگزین شدن  ها به ها توجه کنند، زیرا این عامل بر حساسیت تأمین مالی شرکت گیری، به عامل محدودیت مالی شرکت

ها  ها اثرگذار است و به این ترتیب بر نوع و هزینه تأمین مالی و ریسک ورشکستگی آن جای نقد در شرکت ثابت بهدارایی 

 .تواند مؤثر باشدنیز می
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 و سیاسی ارتباطات دولتی، مالکیت (. تاثیر3942) محمد اسرمی، امری کاظم، سید ابراهیمی، پرکوهی، زینت، بابایی 

 . صفحه93 پیاپی شماره - 2 شماره ،33 گذاری.  دوره سرمایه و سازمانی برون مالی تامین بر وابسته اشخاص با معامله

11-01. 

 ( بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی تأمین مالی و سرمایه3141تبریزی نژاد ملک محمد زینب )  گذاری پایان

 نامه کارشناسی ارشد(.

  ( رابطه بین ساختار سرمایه و چرخه عمر شرکت پژوهشنامه حسابداری مالی و 3141)جباری، حسین و نقدی نریمان

 .314-312(، 14) 8حسابرسی )

 ( بررسی رابطه اطمینان بیش از حد مدیران و انتخاب 3149چاوشی، کاظم، محمد رستگار، محسن میرزایی .)

ر تهران. فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا های تامین مالی در شرکت سیاست

 93-24، صص 21تحلیل اوراق بهادار، سال هشتم، شماره 

  ،سازمانی با  ( ارتباط بین شیوه های تأمین مالی برون3149و غلامی معرفت ) ی، علیاوریحاجی ملامیرزایی حمید

 3تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شده در بورس اوراق بهادار تهران مجله  های پذیرفته عملکرد آتی در شرکت

(21 ،)94-14. 

 ارزیابی تجدید (. نقش3943نخعی) بیاض، کریم دشت لاری محمود اله، نخعی، حبیب آباد، علی، کریم پور حسین 

ها. فصلنامه علمی دانشگاه فنی و  شرکت نقدینگی و بدهی ظرفیت افزایش مالی، ساختار اصلاح در ثابت های دارایی

 ای کارافن.  حرفه

 ،ها دارایی ارزیابی تجدید بین رابطه بررسی (.3144زارعی، احسان) ایمان، دولت خسرویان، محمدرضائی، فخرالدین 

 13-13 . صفحه21 پیاپی شماره - 2 شماره ،0 سود. دانش حسابداری مالی. دوره مدیریت و

 های شرکت در گذاری سرمایه کارایی و مالی تأمین های (. سیاست3140فروشان، مریم) قدک دموری، داریوش و 

 . صفحه21 شماره پیاپی – 9 شماره ،1 تهران. فصلنامه راهبرد مدیریت مالی. دوره بهادر اوراق بورس در شده پذیرفته

310-301. 

 (. تأثیر تأمین مالی از طریق 3141رضا) و،طالبل، احمد ،جعفری صمیمی ،امیرمنصور ،طهرانچیان ،ایوب ،خزائی

 312-287 (2)52فصلنامه تحقیقات اقتصادی .های تولیدی در ایران بدهی بر عملکرد بنگاهابزارهای 

 ،بر ها دارایی ارزیابی تجدید تاثیر بررسی(. 3141. )ناهید دوبانی، اسدی و مسلم، گراغانی، سعیدی فردین، منصوری 

  .314-393 ،(13 ( پیاپی9)8 حسابداری، دانش. حسابرسی الزحمه حق

 (. تاثیر ریسک اطلاعات مالی بر رابطه نمایندگی با ساختار سرمایه شرکت 3140فرزین ) ،رضایی ا،مین ،صحراکاران

 .41-342(. 1)9 مدیریت دارایی و تامین مالی .ها

 ،اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی اهرم کسری بر مؤثر عوامل بررسی(. 3141) مهدیس زرافشار 

 ایران( خوارزمی دانشگاه ارشد کارشناسی نامه پایان. )تهران بهادار

 در مالی تأمین مراتب سلسله با اطلاعات تقارن عدم و مالی کسری بین ارتباط تأثیر( 3141) اکبر برازنده زمردی 

 ایران. پرندک عالی آموزش موسسه ارشد کارشناسی نامه پایان تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
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  ،های سرمایه گذاری و تامین مالی  (. بررسی رابطه تقسیم سود، فرصت3141محمد حسین؛ سمانه قوهستانی )ستایش

 10-14خارجی در طول چرخه عر شرکت. فصلنامه مدیریت دارایی و تامین مالی. سال چهارم، شماره اول، صص 

 های  مالی. پژوهش تأمین یها سیاست بر سیاسی ارتباطات (. تأثیر3148تامرادی، علی) محسن و نیا، صالحی

 .14-14 . صفحه94 پیاپی شماره - 2 شماره ،33 حسابداری مالی. دوره

 ،ارشد کارشناسی نامه پایان گذاری سرمایه فرصتهای بر مالی تأمین روشهای رابطه بررسی(. 3140) منصوره متولی 

 ایران. شاهرود، واحد اسلامی آزاد دانشگاه

 سود مدیریت و ها دارایی ارزیابی تجدید( 3144) ایمان زارعی دولت و مانیا خسرویان، فخرالدین رضائی محمد .

 13-13 ،(2) 0 مالی حسابداری دانش علمی مجله

 در ها دارایی گذاری قیمت با سهام بازده و تعهدی اقلام رابطه بررسی( 3149) فرشاد نعمتی و و، ،.عبدالکریم. مقدم 

 حسابداری و مدیریت علوم در کلیدی مباحث سراسری همایش تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

ht :نشانی به سیویلیکا سایت در دسترسی قابل t p://audi t .or g.i r. 

 ( بررسی روش3141نعمتی، علی؛ کریمی، مجتبی؛ وحیدی، رویا .) های  های تامین مالی با رشد سودآوری شرکت

 03-13، صص 11مالی. سال دهم، شماره  صنایع دارویی در ایران. فصلنامه اقتصاد

 ( شناسایی و اولویت بندی معیارهای تامین مالی مطلوب 3141یارمحمدی، رضا؛ عادل آذر؛ غلامرضا مصباحی مقدم .)

-80در بازار سرمایه اسلامی از منظر اقتصاد مقاومتی. دوفصلنامه مطالعات اقتصاد اسلامی، سال نه، شماره دو، صص 

331 
 Dai Fei (Troy), Y., Majella, P., & Fang, H. (2015). Fair value accounting for non-current assets and 

audit fees: Evidence from Australian companies. Journal of Contemporary Accounting & 

Economic, 11(20), 31-45. 

 Hyungjin, C., Ju Ryum, C., & Young, J, K. (2021). Fixed asset revaluation and external financing 

during the financial crisis: Evidence from Korea. Pacific-Basin Finance Journal, (67). 

 Jang, Soomi Heeick, Choi, Hyung, Tae (Ted) Kim(2023). Firm-level political risk and external 

financing choices. Finance Research Letters. 
 Kayhan, A. & Titman, S. (2007). Firms histories and their capital structures, Journal of Financial 

Economics, (83), pp. 1-32. 

 Kim, H. K., Yang, D. H., & Cho, K. H. (2012). Relevance of fair value accounting: property, plant 

and equipment-revaluation model. Korean Account Review. 37, 87-1190 

 Lopes, A. B., & Walker, M. (2012). Asset revaluation, future firm performance and firm-level 

corporate governance arrangement: new evidence from Brazil. The British Accounting Review, 44, 

53-67. 

 Moon, Byunggeor(2022). Unleash liquidity constraints or competitiveness potential: The impact of 

R&D grant on external financing on innovation. European Research on Management and Business 

Economics. 

 Paramasivan, C., & Subramanian T., (2012). Financial Management, Published by New Age 

International (P) Limited, 5th Edition. 

 Surgawi, A, L & Solikhah, B. (2018). Analysis of Financial and Non Financial Factors to 

Revaluation of Fixed Asset. KnE Social Sciences, International Conference on Economics, 

Business and Economic 13 Education, pp 1052–1066. 

 Wang, J., Shen, G., & Tang, D. (2021). Does tax deduction relax financing constraints? Evidence 

from China’s value-added tax reform. China Economic Review, (67). 

 Wong, Y. (2005). The Effects of Dividend Initiations on Stock Returns: A Propensity Score 

Matching Approach. Journal of Accounting and Economics, 40: 112-126. 



 23 سازمانی برون مالی تأمین و ثابت های  دارایی ارزیابی تجدید بین رابطه بر مالی کسری گر تعدیل نقش بررسی

 
 Yang, Jin Young (2023). Policy uncertainty and substitution between external financing and 

internal funds: International evidence. Research in International Business and Finance. 
 Yoo, Y. T., Kim, C. S., & Song, G. H. (2012). Short-and long-term performance of asset 

revaluation. Korean Account, 21, 107-143. 

 Yuang, Z., Konari, U, C., & Liping, D. (2020). External financing and earnings management: 

Evidence from international data. Research in international Business and Finance, (54). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 3331-3311 ،3941 پاییز ،49 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 22

 

Investigating the role of fiscal deficit adjustment on the 

relationship between fixed asset revaluation and external financing 
 

Davod Razm
 1 

 

Abstract  
Today, corporate financing is one of the most challenging issues in the capital markets. A financial 

deficit occurs when the cash resources required to manage the company's affairs and pay external 

stakeholders (shareholders, creditors, and tax authorities) are less than the cash flows from operating 

activities. Also, as this factor increases, companies are more inclined to increase their debt ratio to 

cover the financial deficit. Therefore, considering the above, the main objective of the present study is 

to investigate the moderating role of financial deficit on the relationship between fixed asset revaluation 

and external financing. The statistical population of the present study includes all companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. According to the official website of the Stock Exchange Organization, by 

the end of 1400, the number of listed companies included 784 companies. The statistical population is 

in a 6-year period, from 1395 to 1400. According to the application of the filters mentioned in the third 

chapter, 151 companies and 906 company-years were selected according to the systematic exclusion 

rule. Regression analysis using the mixed data method was used to test the hypotheses. The results of 

the research showed that there is no significant relationship between fixed asset revaluation and 

external financing, but there is a significant and inverse relationship between financial deficit and 

external financing. Also, with the intervention of the financial deficit variable as a moderating variable, 

the relationship between fixed asset revaluation and external financing is significant and inverse. 
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