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 چکیده

 و دارند ها شرکت گذاری ، سرمایه راهبردهای و ها مشي خط مالي، تأمین بر مهمي اثر گذاری سرمایه های فرصت

های سودآور و دستیابي به سود  ها به منظور اجرای پروژه شود، بنابراین شرکت مي محسوب شرکت آتي ارزش از بخشي

ها از منابع مالي مختلف برای تامین وجوه مورد نیازشان  و بازده مورد انتظار سهامداران در جهت افزایش ثروت آن

ذاری و محدودیت مالي با های سرمایه گ بررسي رابطه بین فرصت کنند. براین اساس، هدف پژوهش حاضر به استفاده مي

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در  اقلام تعهدی غیرعادی و تأثیر آن بر تأمین مالي خارجي شرکت

( بررسي 8گذاری و اقلام تعهدی غیرعادی  های سرمایه ( بررسي رابطه بین فرصت4نتیجه اهداف تحقیق فوق عبارتند از 

( بررسي رابطه بین اقلام تعهدی غیرعادی و تأمین مالي خارجي مي 3ي با اقلام تعهدی غیرعادی رابطه بین محدودیت مال

از جهت هدف از نوع تحقیقات کاربردی است واز جهت روش استنتاج از نوع توصیفي است و از  حاضر باشد. تحقیق

رفته شده در بورس تهران است های پذی جهت طرح تحقیق از نوع پس رویدادی است. جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت

 71گیری از فرمول کوکران تعداد  حذفي و با بهره –گیری قضاوتي که تعداد نمونه پژوهش با استفاده از روش نمونه

اند. در این پژوهش از هر  در بورس فعال بوده 4143تا  4372شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شد که در بازه زماني 

و میداني جهت گردآوری داده ها استفاده شده است. تحقیق حاضر سه فرضیه اصلي و هشت فرضیه  ای دو روش کتابخانه

 از سال در هر مشاهدات تعداد ها با توجه بهفرضیه تحلیل اند. به منظور فرعي دارد که براساس اهداف تحقیق تنظیم شده

 نمونه دو میانگین مقایسه و آزمون متغیره ندچ دیتا(، رگرسیون پانل )روش سری زماني و مقطعي هایداده تلفیق روش

ها و  استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه Eviewsاست. جهت تجزیه و تحلیل اطلاعات از نرم افزار  شده استفاده

های سرمایه گذاری و جریان نقد آزاد و اقلام تعهدی غیرعادی رابطه معناداری وجود  ها نشان داد، بین فرصت تحلیل داده

 رد و همچنین بین اقلام تعهدی غیرعادی و تأمین مالي از طریق بدهي بلندمدت رابطه مثبت وجود دارد.دا

 واژگان کلیدی

 های سرمایه گذاری، جریان نقد آزاد، اقلام تعهدی غیرعادی، بورس فرصت

 ، ایلام، ایران.دانشگاه علمي کاربردی استان ایلام، دکتری مدیریت مالي. 4

 .رشد مدیریت صنعتي گرایش ماليکارشناسي ا. 8
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 مقدمه

آوری و ارزش سهام شرکت در مواقعي نیاز به منابع مالي  های خود و افزایش سود اصولاً هر شرکتي جهت توسعه فعالیت

های تأمین منابع مالي بنا به اوضاع اقتصادی و سیاسي کشور و همچنین با توجه به شرایط  جدید دارد. هر یک از روش

معایب و محـــاســني دارد. لــذا مدیــریت هنـگام تصمیم گیری برای استفاده از منابع مالي جدید باید مالي شرکت 

هزینه منابع مختلف مالي را مشخص کرده آثاری را که در هر کدام از این منابع بر بازده و ریسک عملیاتي شرکت 

تواند در جهت  های سودآور مي برای اجرای پروژههای صحیح تأمین مالي  گذارد، تعیین نماید. استفاده از شیوه مي

افزایش بازدهي و ارزش سهام شرکت نقش اساسي ایفا نماید. بدست آوردن سود بیشتر و در نتیجه افزایش ثروت 

های زماني بلندمدت یکي از  سهامداران از طریق تغییر ترکیب ساختار سرمایه، بخصوص استفاده ازاستقراض برای دوره

)هاشمي و جلالي نظر قرار مي دهند ها بعنوان یک راهکار برای دستیابي به اهداف خود مد که شرکتمواردی است 

های  های باارزش خود با یک سری محدودیت بینانه در اجرا پروژه های خوش طور ویژه مدیران با رویه (. به4378،مقدم

اقتصاد اطلاعات را به بازار انتقال  ،تعهدی اختیاری استفاده از اقلام ها ممکن است با رو آن شوند ،ازاین مالي مواجه مي

گذاری شرکت را افزایش دهند. استراتژی  ی آن به شکل مؤثر میزان سرمایه ها فائق آیند و به پشتوانه دهند، بر محدودیت

های خوبي برای  هایي که فرصت گذاری شرکت استفاده از اقلام تعهدی اختیاری میزان بازده ناشي از سرمایه

گردد را  ها به اهداف موردنظرشان مي های مالي مانع از حصول آن گذاری دارند ولي وجود برخي از محدودیت رمایهس

مثبتي در اختیاردارند  NPVهای هایي که پروژه تواند برای شرکت دهد. استفاده از اقلام تعهدی اختیاری مي افزایش مي

ها  ها به اهداف موردنظرشان گردد، راهگشای آن حصول آن های مالي مانع از ولي متأسفانه وجود برخي محدودیت

 ها شرکت (. اگر4،8447توانند کیفیت کسب درآمدشان را بهبود بخشند )بیدل و همکاران  ها مي رو شرکت گردد، ازاین

 رد را شرکت سهام ارزش توانند مي سود مدیریت از با استفاده های پروژه دارای ولي باشند؛ داشته مالي محدودیت

 گذاری سرمایه فرصت با های شرکت در .کنند مالي تأمین را شرکت ها سرمایه پروژه این با و دهند افزایش مدت کوتاه

شود )لي و   سرمایه کارایي به منجر تواند مي سود مدیریت کارگیری به هستند، رو روبه مالي، محدودیت با که بالا

محسوب  گذاران سرمایه برای پاداشي و کرده انگیزه ایجاد هک است محرکي نیروی رشد، های (. فرصت8442، 8تانگ

 باعث باشند، زیرا آنچه داشته نظر در را ریسک خود گذاری سرمایه های تصمیم در باید گذاران سرمایه .شود مي

 ثرمؤ مالي های سیاست امر باید این برای که است موجود گذاری سرمایه های فرصت از بهینه استفاده گردد مي موفقیت

 های (. فرصت4328نوربخش، و کرد )تهراني شناسایي تجاری واحدهای در را رشد های فرصت ایجاد بر

 بخشي و دارد ها شرکت های، گذاری فرصت سرمایه راهبردهای و ها مشي خط مالي، تأمین بر مهمي اثر گذاری سرمایه

 به بستگي که است شرکت رشد وضعیت گذاری سرمایه (همکاران و زو)شود.  مي محسوب شرکت آتي ارزش از

 مدیران، کارانه محافظه های هزینه دلیل به .دارد شرایط و محیطي های مشي خط و بازار های نوسان مدیریت، های تصمیم

 از بیشتری اطلاعات سهامداران به نسبت مدیران که این به با توجه .است نامطمئن ها گذاری سرمایه آتي ارزش

 بالا گذاری سرمایه فرصت با های شرکت سهامداران ، این از اختیاردارند؛ در ها آن ارزش و گذاری سرمایه های فرصت

 داخلي وجوه حجم اگر .دارند سرمایه بازار و بدهي بر کمي کنترل ها شرکت این .باشند مي مدیران بیشتر کنترل نیازمند

                                                           
1- Biddle, G., G. Hilary, and R. Verdi. 2009 

2- Li, K., and V. Tang. 2008  
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 و معاملات های هزینه دلیل به و کنند مي ادهها استف فرصت مالي تأمین برای آن از مدیران باشد، زیاد ها شرکت این در

. شود مي استفاده سرمایه بازار در جدید مالي تأمین و سهام سود برای پرداخت وجوه این کمتری احتمال به شرایط سایر

(. 3،8447کنند )جکسون و همکاران مي تأکید نظارتي ابزار سایر بر و باشد نمي سرمایه کنترل بازار ها شرکت این هدف

در این صورت شرکت  ،داشته باشد هایي های باارزشي داشته باشد ولي ازلحاظ مالي محدودیت رگاه شرکتي پروژهه

های خود را  ها خواهند توانست اهداف و پروژه بدین ترتیب آن تواند از اقلام تعهدی اختیاری استفاده کند، مذکور مي

به پشتوانه افزایش  ،بود رو شرکت قادر خواهد ایند. ازاینمدت بر میزان موجودی شرکت بیفز عملي سازند و در کوتاه

هایي که به لحاظ مالي درمضیغه  های عملیاتشان را تأمین  کنند. شرکت وجوه لازم برای پیش بردن پروژه ،سرمایه خود

ین ها که چن گذاری نسبت به سایر شرکت پیش از انجام سرمایه ،خوبي دارند گذاری های سرمایه هستند ولي فرصت

(. 1،8443ازنظر در اختیار داشتن اقلام تعهدی در سطح بالاتری قرار دارند)جیمز و همکاران هایي ندارند، محدودیت

 کنند، گذاری)های(خود از اقلام تعهدی اختیاری استفاده مي منظور تسهیل سرمایه ای که به های محدودشده شرکت

گذاری  اده از اقلام تعهدی اختیاری میزان بازده ناشي از سرمایهتوانند داشته باشند. استراتژی استف عملکرد بهتری مي

های مالي مانع از حصول  گذاری دارند ولي وجود برخي از محدودیت های خوبي برای سرمایه هایي که فرصت شرکت

 که دارد؛ وجود همواره سهامداران و مدیران بین منافع گردد را افزایش مي دهد، تضاد ها به اهداف موردنظرشان مي آن

 خود، اطلاعات و بادانش و کنند مي استفاده سود مدیریت از خود منافع برای افزایش مدیران نمایندگي نظریه طبق

 از دیگر گذارند، یکي مي تأثیر شرکت های تصمیم بر و انتخاب را خود اهداف با سازگار گذاری سرمایه های فرصت

 اقلیت و کننده سهامداران کنترل منافع تضاد متمرکز، مالکیت ساختار با اقتصاد در نمایندگي تضادهای

 تصمیمات مهمي و تغییرات شرکت، کنترل توانایي با کننده کنترل (. سهامداران0،8444باشد)هادلوک و پیرس مي

 بنابراین، گیرند. مي کار به خود منافع جهت در کنند مي اعمال شرکت راهبری بر نظام سود، مدیریت و گذاری سرمایه

 کننده کنترل سهامداران انگیزه و نقش گرفتن نظر در با گذاری سرمایه های فرصت و سود مدیریت رابطه يبررس

گذاری و محدودیت مالي با اقلام تعهدی  های سرمایه بررسي رابطه بین فرصت پژوهش این هدف .دارد ضرورت

 .استاوراق بهادار تهران  شده در بورس  های پذیرفته غیرعادی و تأثیر آن بر تأمین مالي خارجي شرکت

  مبانی تحقیق
 تحقیقات داخلي

 سرمایه بیش بر محدودیت مالي و آزاد نقدی های جریان تأثیر بررسي به تحقیقي (در4329حصارزاده) و تهراني

 سرمایه بیش و آزاد نقد وجه جریان رابطه بین که دهد مي نشان تحقیق نتایج .پرداختند گذاری سرمایه کم و گذاری

 محدودیت بین رابطه داری معني عدم از حاکي ها یافته وجود این بااست.  معني دار آماری لحاظ به و مستقیم ی،گذار

 و مهراني .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های درشرکت گذاری سرمایه کم و مالي

 نگهداری کمتری نقد وجه میزان ی،بهتر حسابدار کیفیت با های شرکت که رسیدند نتیجه این به (4322حصارزاده)

 نقدشوندگي با های دارایي با های شرکت و بیشتر نقد وجه رشد بیشتر، فرصت با های شرکت چنین هم و کنند مي

هاشمي و  .(4322کنند)مهراني و حصارزاده، مي نگهداری کمتری نقد وجه سود، و توزیع بیشتر اهرمي نسبت بیشتر،
                                                           
3- Jackson, S., K. Liu, and M. Cecchini. 2009 

4- James S. Linck , Jeffry Netter , Tao Shu 2013 

5- Hadlock, C., and J. Pierce. 2010 
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انجام  "سهام آتي بازده با خارجي مالي تأمین رابطه بر تعهدی اقلام تأثیر "با عنوان  ( در تحقیقي4378جلالي مقدم )

 بازه طي تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 24 شامل نمونه آماری : استداده و نتایج آن بشرح زیر 

 سهام آتي بازده با تعهدی اقلام که دهد مي نشان پژوهش های یافته . است 4374ماه تیر الي 4321ماه فروردین زماني

 نظری مباني با نتایج این که ندارد معنادار ارتباط سهام آتي بازده با خارجي تأمین مالي و دارد معنادار و مثبت ارتباط

 آتي بازده با خارجي مالي تأمین رابطه به تعهدی اقلام متغیر نمودن اضافه با از آن پس . ندارد سازگاری آن پشتوانه

 مالي تأمین نابهنجاری وجود بیانگر این که گردید معنادار و منفي مذکور و رابطه یافت تغییر پژوهش نتایج ام،سه

 برخوردار بسزایي اهمیت از خارجي مالي تأمین و تعهدی اقلام به همزمان سرمایه گذاران توجه است. بنابراین خارجي

بررسي رابطه بین حاکمیت  "( در تحقیقي با عنوان 4373ان )حساس یگانه و همکار .(4378)هاشمي و جلالي مقدم، است

جام ان "های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران  دی اختیاری و غیراختیاری در شرکتشرکتي و کیفیت اقلام تعه

. بوده است 4322لغایت  4328شرکت در طول سال های 484باشد : نمونه پژوهش شامل  داده و نتایج آن بشرح زیر مي

ها، ترکیب  اده شده است. ساختار مالکیت شرکت( استف8440برای اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی از مدل فرانسیس )

های حاکمیت شرکتي در نظر گرفته شده و با  حسابرسي داخلي به عنوان مکانیزم هیات مدیره، نوع حسابرس و وجود

ها و ترکیب هیات مدیره با کیفیت اقلام  ار مالکیت شرکتره رابطه بین ساختاستفاده از یک مدل رگرسیون چند متغی

تعهدی اختیاری و غیر اختیاری مورد آزمون قرار گرفته است. برای آزمون رابطه نوع موسسه حسابرسي کننده و 

که رابطه بین حسابرسي داخلي از آزمون مقایسه میانگین دو جامعه استفاده شده است. نتایج پژوهش حاکي از آن است 

ها و اقلام تعهدی غیراختیاری مستقیم و معني دار و اقلام تعهدی اختیاری معکوس و معني دار  ختار مالکیت شرکتسا

. ولي بین متغیرهای اندازه موسسه حسابرسي کننده و حسابرس داخلي با اقلام تعهدی اختیاری و غیراختیاری رابطه است

اثیر  "( تحقیقي با عنوان 4373برادران حسن زاده و همکاران) (.4373معني داری مشاهده نشد )حساس یگانه و همکاران ،

: این استانجام داده و نتایج آن بشرح زیر  "محدودیت های مالي و هزینه های نمایندگي بر کارایي سرمایه گذاری 

فاصله ها در  های مالي شرکت ، براساس اطلاعات مندرج در گزارششرکت پذیرفته شده در بورس تهران 70پژوهش در 

انجام شده است. در این پژوهش، محدودیت مالي با استفاده از دو مدل وایت و وو و کاپلان اندازه  4374و4324های  سال

گیری شده است. نتایج پژوهش نشان داد که محدودیت مالي با مدل وایت و وو تاثیری بر کارایي سرمایه گذاری ندارد 

ادار و مثبت بر کارایي سرمایه گذاری دارد و هزینه های نمایندگي تاثیری و محدودیت مالي با مدل کاپلان تاثیری معن

 (.4373منفي و معني دار بر کارایي سرمایه گذاری دارد)برادران و همکاران،

 تحقیقات خارجي

کنند که کیفیت اقلام تعهدی معیار ابهام موجود در گردش وجه  ( در تحقیق خود عنوان مي8440ان )فرانسیس و همکار

باشد.  دیکي سود حسابداری به وجه نقد مي. کیفیت اقلام تعهدی از نظر سرمایه گذاران به معني نزاستد آتي شرکت نق

ر شود که مبهم بودن اطلاعات افزایش یافته و ریسک سرمایه گذاری نیز د کیفیت ضعیف اقلام تعهدی باعث مي بنابراین

قلام تعهدی ضعیف تری برخورداند، ثبت هزینه بهره به بدهي هایي که از کیفیت ا پي آن افزایش داشته باشد. شرکت

هایي که از  طالعه نشان داده شده است که شرکتبهره دار در آن ها بالاتر و نسبت بدهي پایین تری دارند. در این م

هایي که  کتارت دیگر، بین هزینه سرمایه شرکیفیت اقلام تعهدی مناسبي برخوردارند، هزینه سرمایه کمتری دارند. به عب

هایي که اقلام تعهدی آنها از کیفیت بالایي برخوردار است  یفیت پاییني برخوردار است و شرکتاقلام تعهدی آنها از ک
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های سرمایه گذاری و متغیرهای  فرصت "(تحقیقي با عنوان8449ران )اختلاف معني داری وجود دارد. تیم آدام وهمکا

های سرمایه گذاری در  است که با وجود نقش مهمي که فرصتتایج بیانگر آن انجام داده ن "شاخص ،تئوری ها و شواهد

های سرمایه گذاری وجود ندارد.  ي بر چگونگي ارزیابي مجموعه فرصتگزارشات شرکت دارند، هیچ توافقي مبن

این بربنا های سرمایه گذاری توسط افراد برون سازماني غیر قابل مشاهده هستند. مشکل اساسي این است که فرصت

زیاد شناخته شده نیست. به نظر ها  ولي عملکرد این شاخص د به متغیرهای شاخص وابسته باشند،ان مجبورنپژوهشگر

سود به قیمت هر دو به ،گرچه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آن و نسبت رسد در یک مقیاس نسبي مي

ها به ارزش دفتری  شود ولي نسبت ارزش بازار دارایي فته ميای سرمایه گذاری در نظر گره های  فرصت عنوان شاخص

باشد)تیم آدام  ی شرکت در طول جندین سال اخیر ميهای سرمایه گذار ترین متغیر در در نشان دادن فرصتآن به

 برای آزمون کردن ارتباط بین 2( از روش شناسي دیتاپنل8449سانچز بالستا و گارسیا میکا ). (8449و8442وهمکاران،

های غیرمالي  کنندگي سود استفاده کردند. نمونه آنها شامل شرکت ساختار مالکیت، اقلام تعهدی اختیاری و آگاه

بود. نتایج آنها حاکي از وجود ارتباط غیرخطي  4777-8448های  اسپانیایي پذیرفته شده در بورس مادرید در طي سال

ی و بین مالکیت افراد درون سازماني و قدرت توضیحي سود برای بین مالکیت افراد درون سازماني و اقلام تعهدی اختیار

کنندگي سود کمک  باشد. این نتایج تاکیدی بر این فرض است که مالکیت افراد درون سازماني به آگاه ها مي بازده

کند و زماني که درصد سهم نگهداری شده توسط افراد درون سازماني خیلي زیاد نیست، موجب محدود کردن  مي

شوند و در شرکت  شود. اما زماني که افراد درون سازماني درصد سهم بیشتری را در شرکت مالک مي یریت سود ميمد

شان وسا  شود. گردند، ارتباط بین مالکیت افراد درون سازماني و مدیریت سود عکس مي ای مي دارای جایگاه تثبیت شده

 0444جریان وجوه نقد و سیاست پرداخت سود با نمونه آماری  در تحقیقي با عنوان تاثیر عدم اطمینان در 8447در سال 

به بررسي عوامل تاثیر گذار بر سیاست تقسیم سود از جمله عدم اطمینان در  4771-8440کشور طي سالهای  9شرکت از 

ط منفي و ، ترکیب سرمایه و فرصت های رشد پرداختند و نتیجه گرفتند که ارتباقد، تضاد منافع حاصل از نمایندگيوجه ن

مهم بین عدم اطمینان در جریان وجه نقد و سیاست تقسیم سود  وجود دارد. همچنین این ارتباط مهم تر از تاثیر سایر 

مدیران  آیا "( در تحقیقي با عنوان 8443جیمز و همکاران) عوامل باقوه تاثیر گذار بر سیاست پرداخت سود است.

از اقلام تعهدی اختیاری استفاده کنند؟ مدارک مثبته مربوط به  ،ها شرکتهای مالي  ه منظور رفع محدودیتتوانند ب مي

انجام داده و نتایج آن بشرح زیر مي باشد: علیرغم مقالاتي که تاکنون درخصوص "اقلام تعهدی قبل از سرمایه گذاری 

اری میتوانند برتصمیمات تاکنون درباب تاثیراتي که بکارگیری اقلام تعهدی اختی اقلام تعهدی اختیاری منتشر گردیده،

ارزش که  گذاریم که شرکت صاحب پروژه های با بر آن مي مالي شرکت داشته باشند، شناخت کافي نداریم. مافرض را

وبدین ترتیب  ی در جهت اهداف خود گام بر دارنداستفاده از اقلام تعهدی  اختیار توانند با مشکلات مالي دارند مي

 تا4729 سال در ما درزمینه های مختلف سرمایه گذاری کنند. ایش میزان سرمایه خود،ها خواهد توانست با افز شرکت

هایي که ازلحاظ  بررسي قرار دادیم و متعاقب آن متوجه شدیم  که شرکت گروه عمده ای ازشرکتها رامورد ،8447

پیش از سرمایه  اند، د شدهارند ولي به لحاظ مالي محدوهای سرمایه گذاری در موقعیت نسبتا خوبي قرار د داشتن فرصت

ای محدود شده بااقلام ه نشده خود در اختیار دارند. شرکت های محدود قلام تعهدی نسبتا بیشتری از شرکتگذاری ا

رسد  پروژه هایکه بنظر ميبدهي های شرکت و سرمایه گذاری در از لحاظ تامین  مالي حق وحقوق مالي و ،تعهدی بالا

                                                           
6- Panel Data 
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. نتایج کنند ، عمل ميشده بااقلام تعهدی پایینهای محدود  خشد موفق تراز شرکت یبارتقا م سطح عملکرد شرکت را

  هایي هرگونه محدودیت ،ی اقلام تعهدی به پشتوانه توانند های محدودشده مي دهد که شرکت حاصله به وضوح نشان مي

 (8443)جیمز و همکاران ،بیفزایند ایگاه و اهیمیت شرکتشانبر ج بردارند و های ارزشمند آنهاست را که برسر راه پروژه

 روش تحقیق

 نوع تحقیق از  توصیفي های تحقیق انواع میان از .توصیفي است تحقیق نوع از ، روش لحاظ از حاضر تحقیق  

 دخل بدون هست که توصیفي آنچه تحقیق. شود مي بررسي وابسته و متغیرهای مستقل بین رابطه زیرا است همبستگي

 یا دو بین ای رابطه آیا شود که مشخص آنست اصلي هدف همبستگي، تحقیق در کند یرميتفس و توصیف تصرف و

. روش جمع آوری مورد است میزان چه به وشدت آن اندازه دارد وجود رابطه این اگر و دارد کمي وجود متغیر چند

بطورکلي  باشد. هادار ایران ميد در بورس اوراق بهای مالي موجو استفاده میداني بوده و ابزار گردآوری اطلاعات، داده

و همه جامعه جهت روش استنتاج ازنوع توصیفي است  از این تحقیق از جهت هدف از نوع تحقیقات کاربردی است و

 از جهت طرح تحقیق از نوع پس رویدادی است. و گیرد مورد مطالعه قرار مي

 سوالات تحقیق 

 سؤال اصلي تحقیق  

 ی و اقلام تعهدی غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد؟گذار های سرمایه .آیا بین فرصت4

 .آیا بین محدودیت مالي با اقلام تعهدی غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد؟8

 .آیا بین اقلام تعهدی غیرعادی و تأمین مالي خارجي رابطه مثبت وجود دارد؟3

 سوالات ویژه مرتبط با سوال اصلي دوم تحقیق :

 تعهدی غیر عادی رابطه مثبت وجود دارد؟ با اقلام SAآیا بین شاخص  4-8

 آیا بین اهرم خالص با اقلام تعهدی غیر عادی رابطه مثبت وجود دارد؟ 8-8

 آیا بین جریان نقد آزاد با اقلام تعهدی غیر عادی رابطه مثبت وجود دارد؟ 3-8

 دارد ؟آیا بین شاخص ترکیبي محدودیت مالي با اقلام تعهدی غیر عادی رابطه مثبت وجود  1-8

 سوالات ویژه مرتبط با سوال اصلي سوم تحقیق :

 آیا بین اقلام تعهدی غیرعادی و تأمین مالي از طریق انتشار سهام رابطه مثبت وجود دارد؟. 4-3

 آیا بین اقلام تعهدی غیرعادی و تأمین مالي از طریق بدهي بلندمدت رابطه مثبت وجود دارد؟ 8-3

 ی و تأمین مالي از طریق مجموع بدهي بلندمدت و انتشار سهام رابطه مثبت وجود دارد؟آیا بین اقلام تعهدی غیرعاد 3-3

 های تحقیق فرضیه

 گذاری و اقلام تعهدی غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد. های سرمایه فرضیه اول: بین فرصت

 فرضیه دوم: بین محدودیت مالي با اقلام تعهدی غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد.

 با اقلام تعهدی غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد. SAص اول: بین شاخص فرضیه خا

 فرضیه خاص دوم: بین اهرم خالص با اقلام تعهدی غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد.

 فرضیه خاص سوم: بین جریان نقد آزاد با اقلام تعهدی غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد.

 ت مالي با اقلام تعهدی غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد.فرضیه خاص چهارم: بین شاخص ترکیبي محدودی



 9 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت خارجي مالي تامین بر رموث عوامل بررسي

 

 فرضیه سوم: بین اقلام تعهدی غیرعادی و تأمین مالي خارجي رابطه مثبت وجود دارد.

 فرضیه خاص اول: بین اقلام تعهدی غیرعادی و تأمین مالي از طریق انتشار سهام رابطه مثبت وجود دارد.

 عادی و تأمین مالي از طریق بدهي بلندمدت رابطه مثبت وجود دارد.فرضیه خاص دوم: بین اقلام تعهدی غیر

فرضیه خاص سوم: بین اقلام تعهدی غیرعادی و تأمین مالي از طریق مجموع بدهي بلندمدت و انتشار سهام رابطه مثبت 

 وجود دارد.

 جامعه و نمونه آماری 

باشد. دسترسي آسان اوراق بهادار تهران مي های پذیرفته شده در بورسجامعه آماری در این تحقیق، شامل شرکت

ها به عنوان جامعه آماری تحقیق ها دلیل انتخاب آنبه اطلاعات، استاندارد و همگن بودن اطلاعات این شرکت

هایي به شود و شرکتگیری حذفي بصورت قضاوتي استفاده ميبرای انتخاب نمونه تحقیق از روش نمونه است.

 ه اند که دارای شرایط زیر باشند:عنوان نمونه انتخاب شد

 های فعال بورس باشند یا حداقل در دوره مورد بررسي فعال باشند.ها جزء شرکت.  شرکت4

 در دسترس باشند. 4143تا  4372. اطلاعات مورد نیاز این تحقیق ، از سال 8

 . حتي الامکان نمونه مورد بررسي از لحاظ صنایع مختلف در بورس، متنوع باشند.3

 ها آوری داده روش جمع

در پژوهش حاضر از هر دو روش کتابخانه ای و میداني جهت گردآوری داده ها استفاده گردیده است.جهت                 

آشنایي بیشتر و گردآوری ادبیات موضوعي مربوط به تحقیق از کتب، مقالات، پایان نامه ها و شبکه اینترنت استفاده شده 

وش میداني داده های مربوطه از سازمان بورس اوراق بهادار استخراج شده است. در این تحقیق )کتابخانه ای(، در ر

های اطلاعاتي تدبیرپرداز و های مختلف(، از طریق بانکها )شامل اطلاعات مربوط به نسبتاطلاعات مربوط به شرکت

 شود.پارس پورتیفیلو گردآوری مي

 قلمرو تحقیق 

 تحقیق به مربوط -زماني  دوره وابسته، و مستقل متغیرهای به مربوط مورد نیاز اطلاعات به دسترسي محدودیت علت به

 بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه شامل نیز حاضر تحقیق مکاني گردید. قلمرو انتخاب 4143 تا 4372 از حاضر

های سرمایه  رسي رابطه بین فرصتقلمرو موضوعي تحقیق بر. باشد مي مطالعه مورد های سال طي در تهران بهادار اورق

های پذیرفته شده در بورس  گذاری و محدودیت مالي با اقلام تعهدی غیرعادی و تأثیر آن بر تأمین مالي خارجي شرکت

 .باشد مياوراق بهادار تهران 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 

 )روش سری زماني و مقطعي هایداده تلفیق روش از سال در هر مشاهدات تعداد ها با توجه بهفرضیه تحلیل به منظور  

متغیرهای مستقل این پژوهش  است. شده استفاده نمونه دو میانگین مقایسه و آزمون متغیره چند دیتا(، رگرسیون پانل

های سرمایه گذاری و متغیرهای وابسته شامل تأمین مالي خارجي و اقلام تعهدی است.  شامل محدودیت مالي و  فرصت

 .ن ها به ترتیب توضیح داده مي شودیوه اندازه گیری آدر ادامه ش

 

 الف ( متغیرهای مستقل :
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 های سرمایه گذاری:  فرصت

 استفاده  مي شود : 8برای اندازه گیری این متغیر از مدل شماره 

                                                               

                            
 :اجزاء داخل مدل فوق به شرح زیر است

 ام  ام سال   :سرمایه گذاری شرکت        

 ام  ام سال   : وجوه نقدی عملیاتي شرکت       

 های ثابت طي سال گذشته یاتي / ارزش دفتری دارایيجریان نقد عمل

 ام  ام سال   : نسبت کیوتوبین شرکت      

 ها و حقوق صاحبان سهام. ها / ارزش دفتری بدهي مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و کل بدهي

 ام  ام سال   :اهرم خالص شرکت       

 به مجموع بدهي و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ها نسبت کل بدهي 

 ام  ام سال   : سود تقسیمي هر سهم شرکت        

 نسبت سودهای تقسیمي به درآمد خالص

 ام  ام سال   : نگهداشت وجه نقد شرکت          

 نسبت وجوه نقد به دارایي )اموال، ماشین آلات، تجهیزات(

 ام  ام سال   : نرخ رشد فروش شرکت                 

 فروش اول سال( / فروش اول سال –نرخ رشد فروش: )فروش پایان سال 

  ام  : نوع صنعت سال     

 های مالي   محدودیت

، جریان نقد آزاد، اهرم خالص و شاخص ترکیبي محدودیت مالي استفاده SAبرای اندازه گیری این متغیر از شاخص 

 شود. مي

 آید: از رابطه زیر بدست مي SA .شاخص4

                                          
 یر است:  اجزاء داخل مدل فوق به شرح ز  

 : اندازه شرکت                 

 ها اندازه شرکت: لگاریتم طبیعي ارزش دفتری مجموع دارایي    

 :  سن شرکت                 

 باشد. که منظور مدت زمان فعالیت شرکت مي    

 . جریان نقد آزاد :  8  

های بلندمدت  ای در سه سال گذشته( / مجموع بدهي یهمتوسط مخارج سرما -های عملیاتي  )وجه نقد حاصل از فعالیت 

 و کوتاه مدت    
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 وجوه نقد مازاد( / مجموع بدهي و حقوق صاحبان سهام -. اهرم خالص : )جمع بدهي بلندمدت و کوتاه مدت  3

 گیرد. را در بر مي 3و  8و  4های شاخص  . شاخص ترکیبي : میانگین رتبه1

 ب( متغیر وابسته :

 غیرعادی اقلام تعهدی

 کنیم.  استفاده مي 4برای اندازه گیری این متغیر از مدل شماره 

      ∑                                         

 اجزاء داخل مدل فوق به شرح زیر است:

 ام  ام سال    : کل اقلام تعهدی شرکت       

 آید. که از تفاوت بین سود خالص و وجوه نقد عملیاتي به دست مي

 ام   : تغییرات فروش شرکت         

 فروش اول سال -فروش پایان سال 

 ام   های دریافتني در پایان سال شرکت  : تغییرات حساب      

 های در یافتني اول سال  فتني پایان سال منهای حسابهای در یا حساب

 ام   های ثابت در پایان سال شرکت  : ارزش دفتری دارایي     

 تأمین مالي خارجي

 شود:  تأمین خارجي از سه شاخص تشکیل مي 

 .تأمین مالي از طریق انتشار سهام : از طریق فروش سهام عادی4

وجوه پرداختي بابت  -ها(  وجوه دریافتي بابت استقراض )وام از طریق استقراض از طریق بدهي بلندمدت : . تأمین مالي8 

 ها( تسویه بدهي بلند مدت )باز پرداخت

 باشد. .تأمین مالي خارجي کل : مجموع انتشار سهام و استقراض از طریق بدهي بلند مدت مي3

 یافته ها:

 آمار توصیفي

ار توصیفي متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه و انحراف معیار آورده شده ( آم4در جدول شماره )

 است.

 آمار توصیفي متغیرهای پژوهش-4جدول

 سرمایه گذاری MV SA کل اقلام تعهدی شاخص

 0.038509 4.085930- 565245.9 0.267354 میانگین

 0.010000- 3.514793- 31484.00 0.001678 میانه

 16.23378 0.000000 55324446 71.58000 شترینبی

 0.400897- 328.9600- .5141833- 55.83000- کمترین

 0.693502 13.71265 .3596686 5.722460 انحراف معیار

 22.63216 23.61959- 11.20611 3.292888 ضریب چولگي
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 سرمایه گذاری MV SA کل اقلام تعهدی شاخص

 528.2893 559.5964 144.0946 84.39835 ضریب کشیدگي

 یقمنبع: محاسبات تحق

یکي از معیارهای ساده جهت شناسایي همخطي استفاده از ضرایب همبستگي بین متغیرهای توضیحي است. اگر ضرایب 

. اما اگر ضرایب همبستگي اشد بیانگر همخطي نسبتا شدید استرگ بهمبستگي بین متغیرهای توضیحي، نسبتا بز

، ضریب شود ملاحظه مي8کوچک باشند بدین معني است که همخطي وجود ندارد. همان طور که در جدول شماره 

 مي باشد که نشان مي دهد در چنین حالتي همخطي قابل اغماض است. 0/4همبستگي بین متغیرها کمتر از 

 ودن توزیع اجزای اخلالآزمون نرمال ب

فرض بر این است که جمله اخلال به نحوی است که پراکندگي آن در مجاورت میانگین حداکثر است و هرچه از  

که  خصوص وقتي یابد. این فرض بهمیانگین دورتر شویم پراکندگي در سمت راست و چپ آن به یک نسبت کاهش مي

قض این فرض، آزمون فرضیه و ساختن فاصله اطمینان در مورد حجم نمونه بزرگ باشد، معقول است. در صورت ن

پارامترهای رگرسیون به شیوه متداول از درجه اعتبار ساقط است. تعیین نرمالتي توزیع اجزای اخلال مدل با استفاده از 

آماره این آزمون که  شده است. درصورتي برا استفاده -پذیر است. در این مطالعه از آماره جارکهای متعددی امکانشیوه

گونه که در جدول زیر کنند. هماندرصد معنادار باشد، اجزای اخلال مدل از توزیع نرمال پیروی مي 0در سطح خطای 

 شود، بررسي مقدار این آماره گویای آن است که فرض نرمال بودن جزء اخلال برقرار است.ملاحظه مي

 در مدل اول نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال-3جدول

 

 TM TA SA INV 

TM 4 41444 41440 41443- 

TA 41444 4 414447 4142 

SA 414400 414447 4 41448 

INV 414432- 41427 41448 4 
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 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در مدل دوم-1جدول

 
 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در مدل سوم-0جدول

 
 لیمر )بررسی همسانی عرض از مبدأ های مقاطع( Fآزمون

 F استفاده شده است . در آزمون  ف لیمربرای انتخاب بین روش های داده های تابلویي و داده های تلفیقي ، از آزمون ا

، ناهمساني عرض از H1یکسان بودن عرض از مبدأ ها )داده های تلفیقي( در مقابل فرضیه مخالف  H0، فرضیه لیمر

 ارائه شده است: 2لیمر ،به شرح ذیل در جدول  Fگیرد. خلاصه نتایج آزمون  )روش داده های تابلویي( قرار مي مبدأها
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 ف لیمرجدول ا 2جدول 

 فرضیه صفر 
مدل های 

 تحقیق

آماره اِف 

 لیمر
 نتیجه آزمون احتمال

داده های تلفیقي )عرض از مبدأ های تمامي مقاطع  با 

 هم یکسان مي باشند.(
رد مي شود 41444 4.4444 4مدل   

داده های تلفیقي )عرض از مبدأ های تمامي مقاطع  با 

 هم یکسان مي باشند.(
رد مي شود 41444 4.4444 8مدل   

داده های تلفیقي )عرض از مبدأ های تمامي مقاطع  با 

 هم یکسان مي باشند.(
رد مي شود 41444 4.4444 3مدل   

 منبع:محاسبات تحقیق

)مدل H 4% است؛ بنابراین فرض 0دهد، احتمال آزمون اف لیمر برای مدل تحقیق کوچکتر از همانطور که نتایج نشان مي

یچ یک مدل ها تائید نمي شود به بیان دیگر، اثرات فردی و یا گروهي وجود دارد و باید از روش داده تلفیقي( برای ه

اوت آماره آزمون هاسمن که برای تشخیص ثابت یا تصادفي بودن تف .استفاده شودهای تابلویي برای برآورد مدل ها 

مستقل است.  ادی برابر با تعداد متغیرهایدو با درجه آز -شود دارای توزیع کای های واحدهای مقطعي محاسبه مي

 ارائه شده است: 9خلاصه نتایج آزمون هاسمن برای مدل های تحقیق، به شرح ذیل در جدول 

 :  نتایج آزمون هاسمن9جدول 

 نتیجه آزمون احتمال آماره مدل های تحقیق فرضیه صفر 

  پذیرفته مي شود 414444 414444 4مدل  مدل اثرات تصادفي

  پذیرفته مي شود 414444 414444 8مدل اثرات تصادفي مدل

  پذیرفته مي شود 414444 414444 3مدل مدل اثرات تصادفي

%  است. به معني عدم 0دهد با توجه به مدل های تحقیق، احتمال آزمون هاسمن ، بیشتر از همانطور که نتایج نشان مي

متغیرهای مستقل است با توجه به نتایج آزمون هاسمن مناسب ترین وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و 

 روش برای برآورد پارامترها و آزمون فرضیه ها مدل اثرات تصادفي است.

 آزمون فرضیه ها

 ی غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد.های سرمایه گذاری و اقلام تعهد فرضیه اول: بین فرصت

  

(4) 

 

 

0H

0H

0H

0H

0H

0H

0H

0H

TA t  =   +    INV t +  
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 متغیر وابسته فرصت های سرمایه گذاری2جدول 

 احتمال tآماره  ضریب متغیر

C 4184 48112 414444 

INV 4137 02102 414444 

R2   4182 R2= 

D-W 8187 D-W= 

F 
3477 F= 

41444 P = 

 منبع: محاسبات تحقیق

شـود.   ، بـا توجـه بـه آمـاره تـي سـنجیده مـي       های سرمایه گذاری و اقـلام تعهـدی غیرعـادی     معني داری رابطه بین فرصت

( باشد، نشاندهنده رد فرضیه صـفر مبنـي   4140باشد و یا آماره کمتر از ) 4172بطوریکه اگر قدرمطلق مقدار آماره بالاتر از 

هـای   ا توجه به جـدول، آمـاره متغیرفرصـت   باشد. از اینرو ب دار میان متغیرهای مستقل و وابسته مي بر عدم وجود رابطه معني

باشـند. احتمـال    دهنده رابطه مهم و قابل توجه متغیر مستقل با متغیر وابسـته مـي   دار بوده و نشان معني 02102سرمایه گذاری 

% اسـت(.   0باشد )چون احتمـال کمتـر از    آماره اف صفر بوده و بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معني دار مي

درصـد از  82هـای سـرمایه گـذاری توانـایي نمـایش       مي باشد یعني متغیـر فرصـت  4182همچنین مقدار ضریب تعیین برابر 

ی  % رابطـه 70شـود. یعنـي در سـطح اطمینـان      تایید نمـي تغییرات متغیر اقلام تعهدی غیرعادی را دارا است. لذا فرض صفر 

وجود رابطه معنادار بـین متغیرهـا    و میزان احتمال متغیرهای نیز بیانگر tمعناداری بین این دو متغیر وجود دارد. مقدار آماره

اسـت بیـانگر عـدم خـود      8بـوده و نزدیـک بـه     8187برابـر بـا   4است. میزان آماره دوربین واتسـون در بـرآورد اول مـدل    

مي باشد، بنابراین فرضیه اول مبني بـر   4137همبستگي در مدل است. میزان ضریب آماره ی سرمایه گذاری مثبت و برابر با

 گردد. تایید مي های سرمایه گذاری و اقلام تعهدی غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد اینکه بین فرصت

 فرضیه دوم: بین محدودیت مالي با اقلام تعهدی غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد.

 متغیر وابسته محدودیت های تامین مالي7جدول 

 احتمال tآماره  ضریب متغیر

C 4182 41121 414444 

SA 4144432 41344 4192 

R2 4182 R2= 

D-W 8182 D-W= 

F 
4147 F= 

4191 P = 

 منبع: محاسبات تحقیق
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شـود. بطوریکـه اگـر     ، با توجه به آمـاره تـي سـنجیده مـي    معني داری رابطه بین محدودیت مالي و اقلام تعهدی غیرعادی 

( باشد، نشاندهنده رد فرضیه صفر مبني بر عدم وجـود  4140یا آماره کمتر از ) باشد و 4172قدرمطلق مقدار آماره بالاتر از 

 4134باشد. از اینرو با توجـه بـه جـدول، آمـاره متغیـر محـدودیت مـالي         دار میان متغیرهای مستقل و وابسته مي رابطه معني

 4147باشـند. احتمـال آمـاره اف     ابسـته مـي  دهنده عدم رابطه مهم و قابل توجه متغیر مستقل با متغیر و دار نبوده و نشان معني

ن مقـدار  % است(.  همچنی0باشد )چون احتمال بیشتر از  بوده و بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معني دار نمي

درصـد از تغییـرات متغیـر اقـلام تعهـدی      82باشد یعني متغیر محدودیت مـالي توانـایي نمـایش     مي4182ضریب تعیین برابر 

ی معنـاداری بـین ایـن دو متغیـر      % رابطـه 70. یعنـي در سـطح اطمینـان    شود تایید ميرا دارا است. لذا فرض صفر غیرعادی 

اسـت بیـانگر عـدم خـود      8بـوده و نزدیـک بـه     8182برابـر بـا   8وجود ندارد. میزان آماره دوربین واتسون در برآورد مدل 

باشـد، بنـابراین فرضـیه دوم     مـي  4144432ت و برابـر  یت مالي مثب ـهمبستگي در مدل است. میزان ضریب آماره ی محدود

 گردد. تایید نمي مبني بر اینکه بین محدودیت مالي و اقلام تعهدی غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد

 فرضیه سوم: بین اقلام تعهدی غیرعادی و تأمین مالي خارجي رابطه مثبت وجود دارد.  

 متغیر وابسته تامین مالي خارجي44جدول 

 احتمال tآماره  ضریب متغیر

C 01202312 04131 414444 

TA 27299192 32129 414444 

R2 R2=4148 

D-W 4122 D-W= 

F 
4307 F= 

41444 P = 

 منبع: محاسبات تحقیق

شـود. بطوریکـه اگـر     تي سنجیده مي، با توجه به آماره معني داری رابطه بین اقلام تعهدی غیرعادی و تأمین مالي خارجي  

( باشد، نشاندهنده رد فرضیه صفر مبني بر عدم وجـود  4140باشد و یا آماره کمتر از ) 4172قدرمطلق مقدار آماره بالاتر از 

باشد. از اینرو با توجه بـه جـدول، آمـاره متغیـر اقـلام تعهـدی غیرعـادی         دار میان متغیرهای مستقل و وابسته مي رابطه معني

 Fباشـند. احتمـال آمـاره     دهنده وجود رابطه مهم و قابل توجه متغیر مستقل با متغیر وابسته مـي  دار بوده و نشان معني 32129

 % اسـت(.   0بوده و بیانگر این است کـه کـل مـدل از لحـاظ آمـاری معنـي دار مـي باشـد )چـون احتمـال بیشـتر از             41444

درصـد از تغییـرات متغیـر    48ي متغیر محدودیت مالي توانـایي نمـایش   مي باشد یعن4148همچنین مقدار ضریب تعیین برابر 

ی معناداری بـین ایـن دو    % رابطه70شود. یعني در سطح اطمینان  تایید نميتأمین مالي خارجي را دارا است. لذا فرض صفر 

است بیانگر عـدم خـود    8 بوده و نزدیک به  4122برابر با 3متغیر وجود دارد. میزان آماره دوربین واتسون در برآورد مدل 

(3)TM t  =   +    TA t +  
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باشد، بنـابراین فرضـیه    مي 27299192مثبت و برابر همبستگي در مدل است. میزان ضریب آماره ی اقلام تعهدی غیرعادی 

 سوم مبني بر اینکه بین اقلام تعهدی غیرعادی و تأمین مالي خارجي رابطه مثبت وجود دارد تایید مي گردد.

  گیری بحث و نتیجه

بـیش از   های محدود شده با مدیریت اقـلام تعهـدی خواهنـد توانسـت،     ست که شرکتا ناصله حاکي از آنتایج تجربي ح

هـای سـهامي عمـدتا در پـي      سرمایه گـذاری شـرکت  . مشکلات مالي خود را حل و متعاقب ان سرمایه گذاری کنند پیش

 دهد که  مدیریت اقـلام تعهـدی،   يچه که  گفته شد فرضیه پیشنهادی ما نشان مآنبلعکس  .گیرد عملکرد منفي صورت مي

 . های محدود شده را با خود به همراه خواهد داشـت  های با ارزش شرکت روی پروژههای سرمایه گذاری بر  کاهش هزینه

رسد مدیریت اقلام تعهـدی   های محدود شده که به نظر مي از این رو برای ارزیابي تغیرات ایجاد شده در عملکرد شرکت

 ایي شـرکت اسـتفاده کـردیم.  آن   از تکنیـک سـنجش کـار    ،بخشد ای تامین مالي شرکت را بهبود ميهای لازم بر ،فرصت

 ،سـرمایه گـذاری واقـلام تعهـدی بودنـد     راس واحـدهای   در هایي که ازلحاظ مالي محدود شده بودند و دست از شرکت

 ، مشـکلات مـالي خـود   تعهـدی ها به کمک اقلام  توان گفت این شرکت دادیم . به جرات مي"تهای پیشامدیشرک"عنوان 

های محـدود شـده پـس از انجـام      دهد که صرفا عملکرد شرکت کنند. نتایج حاصله نشان مي حل و سرمایه گذاری ميه را

و سـه تـا از آنهـا بشـکل مـبهم      شـده ازلحـاظ آمـاری مثبـت      اختلاف قید 1. دراین مورد تماميسرمایه گذاری بهبود یافت

هـای محـدود شـده خواهـان سـرمایه گـذاری        نتایج حاصله بااین دیدگاه کـه شـرکت   ،توان گفت بطورخلاصه مي .هستند

رسـید کـه شـرکت بـا      نتیجـه خواهـد  ه ایـن امـر زمـاني ب ـ    بخشد و بهبود مي درپروژه های  هستند که سطح عملکرد آنهارا

 (. 8443مدیریت درست درآمدها مشکلات مالي راحل وسرمایه گذاری کند)جیمز و همکاران،

 تحقیقپیشنهادات 

 پیشنهادات کاربردی تحقیق

های مزبور و توجه به فرضیات  های تئوریک این پژوهش و آزمون مدل با عنایت به نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل مدل

بین اقلام تعهدی غیر عادی و تامین مالي خارجي معني داری وجود دارد و بین  "اصلي تحقیق که طبق آنها ادعا شده بود 

 پیشنهادهایي به شرح زیر ارائه مي گردد: "ر عادی و تامین مالي خارجي معني داری وجود دارد اقلام تعهدی غی

ای ه  یک متغیر تاثیر گذار بر فرصتبایسـت به این نکتـه توجـه کنند که اقلام تعهدی غیر عادی  ها مي مدیـران شرکـت

های آتي توجه بیشتری داشته باشند و  غیر در فعالیتبایست به این مت بنابراین ميباشد  سرمایه گذاری و تامین خارجي مي

 در تصمیمات خودشون این متغیر را در نظر داشته باشند . 

های سرمایه  ست برای برقراری رابطه بین پروژهشود، زیرا ارائه کننده راهي ا رمایه، محور مدیریت مالي تلقي ميهزینه س

افزایش سودآوری مدیریت برای به حداکثر رساندن ارزش شرکت و گذاری و نحوة تامین مالي شرکت. به عبارتي دیگر 

شده از  های مختلف مالي را داشته باشد تا بتواند بین سود معقول کسب محاسبة هزینهبایست توان  و بازدهي شرکت مي

  های مالي این منابع، تعادل برقرار سازد. منابع مالي جدید و هزینه

 پیشنهادات آتي تحقیق

، های سرمایه گذاری فرصتحاضر اثر عامل اقلام تعهدی غیر عادی به عنوان متغیر وابسته  بر  در تحقیق -4

، اهرم خالص، جریان نقد آزاد ، شاخص ترکیبي محدودیت مالي( و تامین مالي  SAهای تامین مالي)شاخص  محدودیت

تأمین مالي از طریق مجموع بدهي  - تأمین مالي از طریق بدهي بلندمدت -خارجي )تأمین مالي از طریق انتشار سهام 
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گردد که اثر اقلام تعهدی  آزمون قرار گرفت، لذا پیشنهاد ميبلندمدت و انتشار سهام( به عنوان متغیرهای مستقل مورد 

های جاری و ....... نیز به عنوان تحقیق جدید مورد مطالعه و  های فعالیت، نسبت غیر عادی بر نسبتهای مالي چون نسبت

 رار گیرد.بررسي ق

بر متغیرهای وابسته تحقیق در نظر گرفته نشده است، لذا توصیه مي گردد چنانچه  "تورم"در تحقیق حاضر اثر عامل  -8

در آینده شرکتها دارای سیستم حسابداری تورمي شدند، موضوع تحقیق حاضر با استفاده از شرایط وجود تورم در دوره 

 .های زماني تحقیق مورد بررسي قرار گیرد

های پیشرفته صنعتي، های مالي غیر بانکي در کشور های موسسه های لازم به منظور تاسیس فعالیت ایجاد زمینه -3

یي که ها های تامین اجتماعي و مؤسسه های بازنشستگي، سازمان های بیمه، صندوق های مالي دیگری مانند شرکت موسسه

ها دارند.  چشمگیری در دادن وام و اعتبار و تسهیلات به شرکت کنند وجود دارند، که سهم نقش واسطه مالي را ایفا مي

 ها فعالیتي ندارند. ها در این زمینه سهمتاسفانه در ایران اینگونه مؤس
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