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   چکیده

ها در دستیابی به ترکیب بهینه تامین مالی در طول سه  یکی از ابزارهاي تامین مالی براي شرکتتامین مالی خارج از ترازنامه 

دارائی، آن دارائی و دهه گذشته بوده است. این شیوه از تامین مالی، زمانی استفاده می شود که شرکت می خواهد ضمن تحصیل 

مطالعه تاثیر تامین مالی خارج از در این تحقیق،  هاست در ترازنامه نشان ندهد.شیوه تامین مالی آن را که معمولاً از طریق بدهی

اي  مقایسه -روش توصیفی. روش مورد استفاده در این پژوهش گیرد هاي مورد مطالعه می ترازنامه بر حقوق صاحبان سهام شرکت

که در صنایع محصولات کانی غیر فلزي، صنایع می باشد از بورس اوراق بهادار تهران   شرکت 45شامل آماري شد و  نمونه با می

از فعالیت تامین مالی 1392 -1387 هاي اند و  در طی سال فعال بوده صنایع شیمیایی  وآلات و تجهیزات  سازي، صنایع ماشین       خودرو

اند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که تأمین مالی خارج از ترازنامه نه تنها موجب  عملیاتی) استفاده کردهخارج از ترازنامه (اجاره 

شود، بلکه در  ها نمی هاي سودآوري و در نتیجه حقوق صاحبان سهام شرکت افزایش  سود سهام، بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت

  .) شده استROI , ROE( هاي سودآوري ز طریق کاهش در نسبتحقوق صاحبان سهام، ابازده برخی موارد موجب کاهش 

  

   .ها گذاري دارایی تامین مالی خارج از ترازنامه، اجاره عملیاتی، تامین مالی پروژه خاص، وثیقه کلیدي: هاي هواژ
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  مقدمه -1

در  گیري ترین تصمیمات مدیریت مالی، تصمیم یکی از مهم

باشد که شامل  مورد نحوه تامین مالی براي شرکت می

تصمیماتی همچون ساختار مالی و ساختار سرمایه و همچنین 

 . امروزهها است تعیین بهترین شیوه تامین مالی و ترکیب آن

هاي مختلفی از قبیل وام بانکی،  ها براي تامین مالی راه شرکت

را مشارکت و....  استقراض خارجی، انتشار سهام، انتشار اوراق

  .پیش رو دارند

گیري براي استفاده از منابع  هر واحد تجاري هنگام تصمیم

مالی جدید باید هزینه منابع مختلف تامین مالی را مشخص 

کرده و آثاري را که هر کدام از این منابع بر بازده و ریسک 

گذارند، تعیین نمایند. لذا  عملیاتی و حقوق صاحبان سهام می

گذاري، ضرورت دارد که  تداوم عملیات سرمایه به منظور

هاي تامین مالی واحدهاي تجاري مورد بررسی و تجزیه و  شیوه

ها موفق به کسب  تحلیل قرار گرفته و مشخص شود که آیا آن

هاي انجام شده و هزینه هاي  گذاري بازده معقول از سرمایه

 اند یا خیر؟ مربوط شده

بع مالی جدید، یا از طریق ها اغلب هنگام نیاز به منا شرکت

آورند و یا با  دست میه وجوه مورد نیاز خود را ب استقراض

واگذاري بخشی از حقوق مالکانه شرکت به وجوه مورد نیاز 

تامین  "البته شیوه دیگري نیز وجود دارد که .یابند دست می

  د.نامیده می شو"1مالی خارج از ترازنامه

هاي تامین مالی که امروزه مورد توجه مجامع  یکی از روش 

باشد  اي می جهانی قرار گرفته، روش تامین مالی برون ترازنامه

که شرکت از طریق استفاده از ابزارهاي متفاوت که این روش 

کند. به طور کلی شرکت از طریق باشد تامین مالی می دارا می

یعنی  .دنده فزایش مینقدینگی شرکت را ا ،ابزارهاي این روش

خواهد ضمن تحصیل دارایی، دارایی و بدهی مربوط به آن را می

در ترازنامه نشان ندهد و همچنین استفاده از این ابزارها جهت 

حقوق صاحبان تامین مالی، بازده و ریسک عملیاتی و در نهایت 

  .دهد شرکت را تحت تاثیر قرار می سهام

اي و  مالی برون ترازنامهتامین  603بیانیه فنی شماره    

آرایی اولین بیانیه حسابداري در مورد تامین مالی برون  حساب

توسط انجمن حسابداري خبره  1985اي، در سال  ترازنامه

، 603است. قسمت سوم بیانیه  هانگلیس و ولز منشر شد

را به این صورت تعریف نموده  "اي ون ترازنامهرتامین مالی ب"

  :است

گذاري یا افزایش  سرمایه :اي ترازنامه تامین مالی برون

سرمایه (افزایش فعالیت هاي عملیاتی) شرکت طبق ضوابط 

هاي پذیرفته شده حسابداري که تمام یا بخشی  قانونی و میثاق

تامین مالی  ن تامین مالی، در ترازنامه نشان داده نشود، آاز 

  .دباش اي گفته می برون ترازنامه

، بیانیه 42پیشنهادي شماره  پس از بیانیه فوق، بیانیه

، بیانیه پیشنهادي تحقیقات مالی شماره 49پیشنهادي شماره 

و ) 1994( 5و پس از آن بیانیه تحقیق مالی شماره  4

صادر  603گزارشگري محتواي معاملات نیز در تکمیل بیانیه 

  .گردید

با توجه به موارد مذکور، مقاله حاضر ضمن مروري بر 

هاي مختلف تامین مالی، تاثیر تامین مالی خارج از تراز  روش

هاي پذیرفته شده در  نامه بر حقوق صاحبان سهام شرکت

بورس اوراق بهادار تهران را از طریق تاثیري که تامین مالی 

ام دارد، خارج از تراز نامه بر سود و بازده حقوق صاحبان سه

  . دهدمورد ارزیابی قرار می 

  

  مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري و - 2

  ابزارهاي تأمین مالی خارج از ترانامه -1- 2

توان پنج نوع از ابزارهاي تأمین مالی را به  به طور کلی می

شرح زیر به عنوان ابزارهاي تامین مالی خارج از ترازنامه 

  )2 2000: ( لی و اولورن،  دانست

  3هاي عملیاتی اجاره

) ارائه 1998(  4با توجه به تعریفی که ریاحی بلکویی

کرده است، اجاره یک توافق یا قرارداد بین دو یا چند طرف 

تا  کند اجاره دهنده موافقت می ،باشدکه طی این قرارداد می

هاي  دارایی را تحصیل و به مالکیت خود در آورد و از مزیت

و بهره آن بهره مند شود. اجاره  مالیاتی ناشی از استهلاك

کندکه از دارایی مورد اجاره استفاده  کننده نیز موافقت می

کند و حق اجاره تعیین شده توسط موجر (اجاره دهنده) را 

و از منافع مالیاتی مربوط به اجاره هاي پرداختی  بپردازد

  برخوردار شود.

 ها را ها به اجاره خصوصیتی که انگیزه روي آوردن شرکت

امکان اجراي تأمین مالی خارج از ترازنامه است  کند تقویت می

ها در  ها و بدهی که این امر از طریق نشان ندادن دارایی

هاي مالی براي اجاره کننده حاصل شده و در نتیجه،  صورت

ها، بازده  هاي سودآوري ( بازده دارایی نسبت اهرمی و نسبت

ام ) بهتر از زمانی ها و بازده حقوق صاحبان سه گذاري سرمایه

  .نشان داده می شود که دارایی خریداري شده باشد

   5هاي دریافتنی فروش حساب

هاي  سه نحوه عمل حسابداري براي فروشنده حساب

دریافتنی وجود دارد که عبارتند از : عدم شناسایی دارایی و 
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بدهی، شناسایی همزمان دارایی و بدهی، شناسایی جداگانه 

  هاي دریافتنی.  شی از فروش حسابدارایی و بدهی نا

در وضعیت عدم شناسایی دارایی و بدهی، عمل فروش 

هاي دریافتنی، یک نوع ابزار تأمین مالی خارج از  حساب

ناشی از  تگردد. در این نحوه عمل، مطالبا ترازنامه تلقی می

ها تهاتر خواهد  هاي دریافتنی با دیون ناشی از فروش آن حساب

  شد. 

   6هاي خاص پروژهتأمین مالی 

) مراحل کلیدي 1996(  7بر اساس یافته هاي فینرتی

هاي خاص به این صورت است که پس از آغاز  تأمین مالی پروژه

 ،هاي اولیه پروژه نظر از هزینه ها صرف پروژه، درآمدها و هزینه

می شوند. علت این امر، جدایی مالکیت پروژه از  ساییشنا

هایی وجود  عنی است که شرکتباشد. این بدان م آن می جريم

ها را بر عهده می گیرند و این  دارند که مسئولیت انجام پروژه

  .ها نوعی تأمین مالی کننده خارجی تلقی می شوند نوع شرکت

معمولاً یک شرکت زمانی از این نوع تأمین مالی استفاده 

کندکه داراي توانایی مالی محدودي باشد و یا این که راه  می

که از نظر هزینه معقول باشد،  نیافته باشد. تأمین دیگري را 

توان تأمین مالی منابع محدود نیز  هاي خاص را می مالی پروژه

   .نامگذاري کرد

   8ها گذاري دارایی وثیقه

 ها عبارت گذاري دارایی وثیقه )،1991( 9شاوبا توجه به نظر 

ها از قبیل  از دسته بندي کردن مجموعه اي از دارایی است

هاي دریافتنی و واگذاري این مجموعه از  ها و حساب وام

سپس بانک ، ها به یک امین (مانند بانک) به عنوان وثیقه دارایی

تواند اوراق  هاي وثیقه گذاشته شده، می مذکور با پشتوانه دارایی

بهادار در انواع مختلف منتشر و به عموم عرضه نماید. وجوه 

ت وام به شرکت پرداخت حاصل از انتشار اوراق مذکور به صور

   .می شود

که هیچ گونه  در این شیوه از تأمین مالی با توجه به این

ها از  شود( زیرا همانند فروش، دارایی بدهی شناسایی نمی

ها وجه نقد دریافت می شود) عمل  و به جاي آن ترازنامه حذف

مذکور نوعی تأمین مالی خارج از ترازنامه محسوب شده و 

بهبود پیدا می کند، در ضمن این امکان نیز  هاي کلیدي نسبت

براي شرکت فراهم می شود که از وجه نقد بی نیاز شده و 

هاي تجاري خود را بدون افزایش سرمایه،  حجم فعالیت

  گسترش دهد. 

با توجه به این که ساختارهاي اقتصادي و نیز قوانین و 

را در  مقررات آمره امکان به کار گیري از  کلیه ابزارهاي مذکور

هاي  همانند پژوهش ایران ممکن نمی سازد، در این پژوهش

اجاره عملیاتی به عنوان تنها ابزار تامین مالی  انجام شده قبل از

تاثیر اجاره عملیاتی بر  شده است. استفاده خارج از ترازنامه

بازده سرمایه و بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی را می 

  یح کنیم.توانیم بصورت زیر تشر

  هاي عملیاتی بر بازده سرمایه  تأثیر اجاره -الف

شود که  باعث می ،هاي عملیاتی تأمین مالی از طریق اجاره

ها در ترازنامه نشان داده نشود،  ها و تعهدات ناشی از آن دارایی

هاي  هاي عملیاتی، دارایی ها با استفاده از اجاره بنابراین شرکت

ها در ترازنامه به  ایی این داراییمورد نیاز خود را بدون شناس

ها  شود که مجموع دارایی آورند. این امر باعث می دست می

ها صورت  نسبت به زمانی که تأمین مالی از طریق سایر روش

تري از  تري باشد و سود عملیاتی بر مقدار کم گیرد، مبلغ کم می

شود که در نتیجه نسبت بازده سرمایه  ها تقسیم می دارایی

  )1377( دلاوري،  کند. ش پیدا میافزای

هاي عملیاتی بر بازده حقوق صاحبان  تأثیر اجاره -ب

  سهام 

هاي عملیاتی به عنوان یک ابزار  زمانی که شرکت از اجاره

کند، مبالغی را در دوره هاي متناوب  تأمین مالی استفاده می

اي به اجاره دهنده  هاي اجاره بابت اجاره استفاده از دارایی

هاي قابل قبول  کند. مبالغ مذکور جزء هزینه ت میپرداخ

باشد و از سود قبل مالیات کسر و سود مشمول  مالیاتی می

دهد. بنابراین صرفه جویی مالیاتی ناشی از  مالیات را کاهش می

پرداخت اجاره بها موجب افزایش بازده حقوق صاحبان سهام 

  می شود. 

  ها  هاي علمیاتی بر بازده دارایی تأثیر اجاره - ج

ها  ها از تقسیم سود خالص بر مجموع دارایی بازده دارایی

آید. صرفه جویی مالیاتی ناشی از پرداخت  اجاره  به دست می

ها به علت عدم  بها و همچنین کاهش درمجموع دارایی

ر اي در ترازنامه، هر دوبر نسبت مذکو هاي اجاره انعکاس دارایی

توان نتیجه گرفت که تأثیر  تأثیر مثبت خواهند داشت. لذا می

تر از تأثیر آن بر  تواند بیش ها می اجاره عملیاتی بر بازده دارایی

  ی باشد. م هاي سود آور سایر نسبت

  

  پژوهشپیشینه  - 2- 2

تأمین  "پژوهشی را تحت عنوان ) 2000(10لی و اورن

ارزش براي شرکت مالی خارج از ترازنامه چگونه سبب ایجاد 

انجام داده اند. در این پژوهش چهار فاکتور کلیدي  "می شود 

که به منظور قضاوت درباره ارزش ایجاد شده براي یک شرکت 

می بایست مدنظر  قرار داده شوند، معرفی شده است. این 

هاي هزینه، اختیارات مدیریتی،  چهار فاکتور عبارتند از: مزیت

انجام معامله / عدم تقارن اطلاعاتی. هاي  انتقال ریسک، هزینه
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سپس از طریق تغییر درهر یک از فاکتورهاي مذکور، تأثیر هر 

یک از ابزارهاي تأمین مالی خارج از ترازنامه بر ایجاد ارزش 

است. نتایج پژوهش به این صورت  گرفتهمورد بررسی قرار 

است که تأمین مالی خارج از ترازنامه از طریق تغییر در   بوده

  .بالا موجب ارزش افزایی می شود  چهار فاکتور مشروحه

11گراف 
تـامین   "در پژوهشـی تحـت عنـوان   ) 1998( 

ها با اجاره عملیاتی : چگونگی  مالی خارج از ترازنامه شرکت

به این نتیجه رسید که تـامین مـالی    "تمایز بدهی از اجاره

خارج از ترازنامه به جـاي تـامین مـالی از طریـق بـدهی و      

تواند راهکار مناسـب تـري بـراي     آن در ترازنامه میگزارش 

 .هاي مشهود باشد تحصیل دارایی

در پژوهشی تحـت عنـوان     )2003(12ابوت رلی لند و اسکا

همکنشی مالی و نتیجه مطلوب از شرکت: دلالت بـر ترکیـب   "

با اسـتفاده از مـدل     "ها و تامین مالی خارج از ترازنامه شرکت

بـراي همکنشـی مـالی و دسـتیابی بـه      میلر و مودیگیلیانی که 

ها ارائه شد، نشان دادند که تامین مالی  اهداف  مطلوب شرکت

خارج از ترازنامه بدلیل شکل دهـی سـاختار سـرمایه بـه نحـو      

مناسب، ارتباط مستقیم با همکنشـی مـالی و اهـداف مطلـوب     

 د.ها دار متصور شرکت

 "در پژوهشـی تحـت عنـوان    ) 2004(13نیو و ریچاردسون

ریسک تامین مالی خـارج از ترازنامـه و رویکـرد     کیفیت سود،

به مطالعـه   "ی مالییترکیب مالی و حسابداري براي انتقال دارا

ریسک ناشی از فعالیت هـاي تـامین مـالی خـارج از ترازنامـه      

ها یی کـه از   پرداختند. آنان با بررسی صورت هاي مالی شرکت

اسـتفاده  1997-2001هـاي   ی در طـی سـال  این نوع تامین مال

کردند، نشان دادند که ریسک ناشی از اینگونـه فعالیـت هـاي    

ــک (  ــابه ریس ــالی مش ــامین م ــذاري  βت ــت گ ــدل قیم ) در م

باشـد. در ضـمن آنـان     ) مـی CAPMهـاي سـرمایه اي (   دارایی

هـاي   مشاهده کردند که منافع وارده به شرکت ناشی از فعالیت

زنامه بیش از ریسک تحمیـل شـده آن   تامین مالی خارج از ترا

  .باشد می

ارزیابی "پژوهشی را تحت عنوان ) 2005( 14همکارانلیم و 

هـا چنـین    انجام دادند.آن "بازار از تامین مالی خارج از ترازنامه

ترین شکلهاي تامین  بیان کردند که اجاره عملیاتی یکی از مهم

هـاي   ورتمالی خارج از ترازنامه است که در یادداشت همراه ص

مالی گزارش می شود،در حالی که تاثیر آن روي کاهش نسبت 

  .بدهی به چشم نمی آید

هاي  فعالیت "پژوهشی را تحت عنوان  )2006( 15ولی جی

خارج از ترازنامه، ثبات درآمـدها و قیمـت سـهام: شـواهدي از     

، را در دانشگاه میشیگان انجام داده است. "هاي عملیاتی  اجاره

گونگی کاربرد افشاي اطلاعـات در رابطـه بـا    در این پژوهش چ

هـاي مـالی و    هاي عملیاتی در یادداشتهاي همراه صـورت  اجاره

پیش بینی درآمدها و بازده سهام آتی مورد بررسی قرار گرفته 

هـاي   نتایج این پژوهش نشان داد که افزایش در فعالیـت  .است

 اجاره عملیاتی منجر به کاهش درآمدهاي آتی می شود. یافتـه 

گـذاري در   هاي مذکور بـا نزولـی بـودن بـازده نهـایی سـرمایه      

هاي نهایی نشان داد که  هاي عملیاتی سازگار است. آزمون اجاره

ــین   ســرمایه ــه طــور کامــل انتظــار ارتبــاط منفــی ب گــذاران ب

هاي اجاره عملیاتی خارج از ترازنامه و  درآمدهاي آتی را  فعالیت

 دارند. 

نتـایج   "را بـا عنـوان   پژوهشـی  ) 2007(16سانینگ ژانـگ  

اقتصـــادي تـــأمین مـــالی خـــارج از ترازنامـــه: شـــواهدي از 

انجام داده اسـت. در ایـن    "گذاري به روش ارزش ویژه  سرمایه

رساله مشخصات و نتایج به کارگیري نـوع خاصـی از ابزارهـاي    

گـذاري بـه    تأمین مالی خارج از ترازنامه تحت عنـوان سـرمایه  

مورد تجزیه و تحلیـل قـرار    روش ارزش ویژه به صورت تجربی

  .گرفته است

)، بیـان   2010در تحقیق انجام شده توسط میلر و بانسو (

گردیده است که هدف اصلی مدیران بـراي اسـتفاده از تـامین    

مالی خارج از ترازنامه، کاهش نسبتهاي بـدهی و مالکانـه و در   

نتیجه افزایش سودآوري و قیمت سهام می باشد. نتایج تحقیق 

دهد که طرفداران تامین مالی خارج از ترازنامه تمایل  نشان می

دارند تـا بـا اسـتفاده از عـدم شـفافیت و عـدم آگـاهی کـافی         

ســهامداران، زمینــه افــزایش قیمــت ســهام را فــراهم نماینــد.  

همچنین نتایج این تحقیق نشان می دهد که مـدیرانی کـه از   

این روش استفاده می کنند، مدعی عمـل بـر اسـاس اصـول و     

تانداردهاي پذیرفته شده حسابداري می باشند، در حالی که اس

در تحقیقاتی که بر اساس رویکرد اخلاقی انجـام شـده اسـت،    

دلالت بر این دارد که آنها از ایـن اصـول و اسـتانداردها جهـت     

گمراه نمودن استفاده کنندگان از اطلاعـات و مخفـی نمـودن    

آوري این بدهی، جهت بهتر نشان دادن وضعیت شرکتها و سود

  شرکتها از تامین مالی خارج از ترازنامه استفاده می نمایند.

) بیان میکند که اهداف، سـاختار و نتـایج   2011(17ادمان 

تامین مالی خارج از ترازنامه دلایل مثبت و منفی زیادي دارد. 

اما هر مدیر با انگیزه متفاوتی اقـدام بـه ایـن کـار مـی نمایـد.       

متحمل بدهی گردند، در حالی که ایـن  مدیران تمایل دارند تا 

بدهی در ترازنامه نشان داده نشود. تصمیم گیري در ارتباط بـا  

اینکه بدهی در ترازنامه نشان داده شود یا نشـود، بسـتگی بـه    

اهرم مالی دارد. با اجاره عملیاتی، بدهی نشان داده نمی شـود،  

پیدا  بنابراین اهرم هاي مالی با افزایش در اهرم عملیاتی کاهش

  می کند.
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هاي تئوریکی  نتایج تجربی این پژوهش همراه با پیش بینی

هاي با هزینه نمایندگی بالا، داراي  نشان داده است  که شرکت

هاي مخاطره  عدم تقارن اطلاعاتی بالا و در نتیجه داراي انگیزه

گذاري بـه روش   سرمایه ،تر به احتمال بیش هستند و آمیز زیاد

  وان منبع تأمین مالی انتخاب می کنند. ارزش ویژه را به عن

با بررسی تاثیر اهرم مالی ناشـی از  ) 1380(مرادي ترقبان 

هـاي   هاي سـودآوري شـرکت   بدهی و افزایش سرمایه بر نسبت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسـید  

هـاي سـودآوري    هـاي موجـود بـین نسـبت     که برخلاف تئوري

اند و  از طریق  افزایش سرمایه تامین مالی کرده هایی که شرکت

انـد،   هایی که از بدهی براي تامین مـالی اسـتفاده کـرده    شرکت

  .تفاوت معنا داري وجود ندارد

به بررسی تاثیر ساختار سـرمایه   )1384( نمازي و شیرزاد 

هــاي بــورس اوراق بهــادار تهــران بــر بــازده و ریســک   شــرکت

ا را بـه دو نمونـه تقسـیم کردنـد،     ه ـ ها شـرکت  پرداخته اند. آن

هایی که براي تامین وجوه مورد نیـاز خـود از اعتبـارات     شرکت

هایی که بـراي   شرکت)، شرکت 46اند(در مجموع  استفاده کرده

(در مجمـوع   انـد  کرده تامین وجوه مورد نیاز خود سهام منتشر

شـرکت) ســپس بـازده ســهام شـرکت نمونــه اول و دوم را     60

و میانگین کل بازده هر نمونه آماري را به دست اند  حساب کرده

هاي تامین مالی تاثیر معنـی   نشان داد که روش هآوردند، نتیج

 .هاي مورد مطالعه نداشته است داري بر بازده سهام شرکت

مطالعـه تـاثیر تـامین مـالی      )1388(فرامرزو مرادزاده فرد 

ادنـد.  هارا مورد بررسی قـرار د  خارج از ترازنامه بر ارزش شرکت

دهد که تأمین مالی خارج از ترازنامه در  نتایج پژوهش نشان می

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران موجـب    شرکت

  نشده است. ها افزایش ارزش شرکت

روش تـامین   اثر ارزیابیبه  )1389(اسماعیل زاده و  تقوي

هاي پذیرفتـه   اي (اجاره عملیاتی) بر شرکت مالی برون تراز نامه

نتـایج پـژوهش    .پرداختنـد شده در بورس اوراق بهادار تهـران،  

از  حاکی از آن است که در بورس تهـران تـامین مـالی خـارج    

  .گردد           ترازنامه، موجب افزایش قیمت سهام و سود نمی

.همانطور که از نتایج تحقیقات فـوق مشـخص اسـت نـوع     

لی برون سـازمانی، نقـش مهمـی را در عملکـرد آتـی      تامین ما

شرکت بازي می کنند. با توجه به اینکه، عمده تحقیقات انجام 

شده در داخل کشور، در ارتباط با فعالیتهاي تأمین مالی داخلی 

شرکت (از قبیل استقراض، سهام عادي، سـهام ممتـاز و سـود    

سـعی  انباشته و...) وعملکرد آتی مـی باشـد، در ایـن تحقیـق     

گردیده است که روش تأمین مالی خارج از ترازنامه و تاثیر آن 

  بر حقوق صاحبان سهام مورد بررسی قرار گیرد.

  

  هاي پژوهش فرضیه -3

آیا تامین مالی خارج از  به منظور پاسخ به این سوال که،

هاي  ترازنامه موجب افزایش حقوق صاحبان سهام شرکت

تهران می شود یا خیر، پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

  هاي پژوهش به شرح زیر مطرح گردیده است: فرضیه

ها  هاي سودآوري در شرکت : نسبتفرضیه اصلی شماره یک

هاي  تر از نسبت بعد از تامین مالی خارج از ترازنامه بیش

  سودآوري قبل از تامین مالی خارج از ترازنامه است.

فرعی زیر طرح هاي  براي بررسی فرضیه اصلی فوق، فرضیه

  اند: شده

فرضیه فرعی شماره یک : میانگین نسبت سود ناویژه به 

ها بعد از تأمین مالی خارج  در شرکت  (ROI)ها مجموع دارایی

به مجموع   تر از میانگین نسبت سود ناویژه از ترازنامه بیش

  قبل از تأمین مالی خارج از ترازنامه است.   (ROI)ها دارایی

میانگین نسبت سود خالص به دو :  فرضیه فرعی شماره

ها بعد از تأمین مالی خارج از  در شرکت  (ROE)ارزش ویژه

تر از میانگین نسبت سود خالص به ارزش  ترازنامه بیش

ها قبل از تأمین مالی خارج از ترازنامه  در شرکت  (ROE)ویژه

  است. 

فرضیه فرعی شماره سه: میانگین نسبت سود خالص به 

ها بعد از تأمین مالی خارج  در شرکت  (ROA)ها مجموع دارایی

تر از میانگین نسبت سود خالص به مجموع  ترازنامه بیش از

ها و قبل از تأمین مالی خارج از  در شرکت  (ROA)ها دارایی

  ترازنامه است.

هایی  هاي سودآوري شرکت : نسبتفرضیه اصلی شماره دو

تر از  کنند بیش ترازنامه استفاده میکه از تامین مالی خارج از 

هایی است که از تامین مالی خارج  هاي سودآوري شرکت نسبت

  کنند.   از ترازنامه استفاده نمی

هاي فرعی زیر طرح  براي بررسی فرضیه اصلی فوق، فرضیه

  اند: شده

فرضیه فرعی شماره چهار: میانگین نسبت سود ناویژه به 

هایی که تأمین مالی خارج  در شرکت   (ROI)ها مجموع دارایی

تر از میانگین نسبت سود ناویژه به  از ترازنامه نموده اند بیش

هایی است که تأمین مالی  درشرکت (ROI)ها مجموع دارایی

  اند.                   خارج از ترازنامه نداشته

فرضیه فرعی شماره پنج: میانگین نسبت سود خالص به 

هایی که تأمین مالی خارج از  ر شرکتد   (ROE)ارزش ویژه

تر از میانگین نسبت سود خالص به  ترازنامه نموده اند بیش

هایی است که تأمین مالی خارج از ترازنامه  ارزش ویژه شرکت

  نداشته اند. 



    انجمن حسابداري مدیریت ایران  –دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت  علمی پژوهشی فصلنامه

 1393 زمستان/ دوازدهم/ شماره  سومسال   18

فرضیه فرعی شماره شش: میانگین نسبت سود خالص به 

هایی که تأمین مالی  در شرکت (ROA)ها  مجموع دارایی

تر از میانگین نسبت سود  اند بیش از ترازنامه نمودهخارج 

هایی است که تأمین مالی  ها شرکت خالص به مجموع دارایی

  خارج از ترازنامه نداشته اند.

  

  پژوهش  شناسی روش - 4

پژوهش حاضر از لحاظ نوع، یک پژوهش کاربردي پس 

هاي  رویدادي است که طی آن از اطلاعات واقعی و روش

شود. در  ها استفاده می براي رد یا عدم رد فرضیهمختلف آماري 

اي استفاده شده و براي  مقایسه -این پژوهش از روش پیمایشی

جمع آوري اطلاعات مورد نیاز مباحث تئوري و اطلاعات مالی 

هاي تحت  هاي مالی حسابرسی شدة شرکت مبتنی بر صورت

بررسی، از روش کتابخانه اي (آرشیو بورس) بهره برده شده 

 است.

ها از  پس از آزمون نرمال بودن داده حاضر، در پژوهش

جهت انجام آزمون  ،اسمیرنف - طریق آزمون کلموگروف

هاي دو جامعه  هاي آماري از آزمون مقایسۀ میانگین فرضیه

در پژوهش حاضر  .ه استشداستیودنت) استفاده  – t(توزیع 

سه هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به  شرکت

  اند: جامعه تقسیم شده

الی  87هایی که از سال مالی  جامعۀ آماري شرکت - الف

 90فاقد تأمین مالی خارج از ترازنامه و از سال  89

 اند. داراي تأمین مالی خارج از ترازنامه بوده 92الی 

 87هایی که طی دورة پژوهش ( جامعۀ آماري شرکت -ب

 اند. امه بوده) داراي تأمین مالی خارج از ترازن92الی 

 87هایی که طی دورة پژوهش ( جامعۀ آماري شرکت -ج

  اند. ) فاقد تأمین مالی خارج از ترازنامه بوده 92الی 

 ناصر جوامع آماري مذکور چهار پیشبراي انتخاب ع

  فرض به شرح زیر برقرار شده است:

در  92/ 12/  29هایی که حداکثر تا تاریخ  . شرکت1

 اند.  بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده

اسفند ختم  29ها به  هایی که سال مالی آن . شرکت2

شده است و طی دوره پژوهش تغییر سال مالی 

 نداشته اند.

گذاري به دلیل متفاوت بودن نحوة  هاي سرمایه . شرکت3

 اند. ها از جامعۀ آماري حذف شده محاسبۀ بازدة آن

طی دورة پژوهش در حالت تعلیق  هایی که . شرکت4

، از جامعه آمار حذف اند بوده و یا از بورس خارج شده

 شده اند.

 211بر اساس آنچه بیان گردید جامعۀ آماري  شامل 

ها با استفاده از فرمول کوکران تعیین  و تعداد نمونه  شرکت

 :شرکت می باشد که شامل 45گردیده است که برابر با 

هاي  نمونۀ انتخابی ازجامعه شرکت 21نمونه،16جامعه الف 

هاي گروه ج  نمونۀ انتخابی ازجامعه شرکت 18تعداد و گروه ب 

  باشد. می

  

  گیري و نحوه اندازه متغیرهاي پژوهش -5

تأمین مالی خارج از  "در پژوهش حاضر متغیر مستقل 

باشد که با استفاده از هزینۀ اجاره افشاء شده در  می "ترازنامه

هاي پذیرفته شده  هاي مالی شرکت همراه صورتهاي  یادداشت

  شود. گیري می در بورس اوراق بهادار تهران، اندازه

  باشد: متغیر وابسته نیز به شرح زیر می 3این پژوهش شامل 

نسبت سود ناویژه به مجموع  )،ROI بازده سرمایه( )1

 ها دارایی

)، نسبت سود خالص به ارزش ROEبازده ارزش ویژه ( )2

 ویژه

)، نسبت سود ROAها یا توان سوددهی ( راییبازده دا )3

   ها    خالص به مجموع دارایی

 هاي سودآوري را براي به دست آوردن اطلاعات فوق نسبت

هاي لازم، اطلاعات  در پایان سال محاسبه و براي کسب نسبت

مالی شامل سود خالص (سود پس از کسر مالیات)، سود ناویژه 

ارزش ویژه (جمع حقوق  (سود قبل از کسر بهره و مالیات)،

هاي  هاي مالی شرکت ها از صورت صاحبان سهام) و جمع دارایی

  نمونه استخراج شده است.

  

 
 

  پژوهشنتایج  -6

  آزمون فرضیه فرعی اول

استفاده از آزمون مقایسۀ  هدر تحلیل و بررسی این فرضی

استیودنت) براي جوامع  - tهاي دو جامعه (توزیع میانگین

  t= 1/990که  با توجه به این توجه بوده است.وابسته مورد 

���tتراز  بزرگ = % اطمینان 95)، با t <����باشد ( می 1/75

هاي دو جامعه مساوي نیستند و  توان گفت که میانگین می

که میانگین  دار است و با توجه به این ها معنی اختلاف میانگین

)ROI و  0/215554با ) قبل از تأمین مالی خارج از ترازنامه برابر

بوده  0/183214ارج از ترازنامه برابر با خبعد از تأمین مالی 

  شود.  لذا فرضیه اول تحقیق رد میاست، 

 ROIبر تأمین مالی خارج از ترازنامه در تفسیر اثر منفی 

، بعد از ROI رغم انتظار مبنی بر افزایش  توان نوشت که علی می
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تامین مالی خارج از ترازنامه( طبق دلایل بیان شده در مبانی 

انجام شده نظري پژوهش و همچنین نتایج حاصل از تحقیقات 

، لی لند و بورت،  2000ورن،  (لی و ال در خارج از کشور،

تأمین مالی خارج از ترازنامه سبب کاهش این نسبت ))، 2003

ادة مطلوب از دلایل این امر ممکن است عدم استف. شده است

هاي  ابزارهاي تأمین مالی خارج از ترازنامه توسط شرکت

 هايمحدودیت استفاده از ابزار ،پذیرفته شده در بورس تهران

و  نحوة انتخاب جامعۀ آماريخارج از ترازنامه، تأمین مالی 

 عوامل دیگري از قبیل آثار تورم شدید در اقتصاد جاري کشور

اجاره متناسب با تورم و در  که موجب افزایش سریعتر هزینه

  .باشدگردد،  نتیجه کاهش سودآوري می

  

  آزمون فرضیه فرعی دوم

استفاده از آزمون مقایسۀ  هدر تحلیل و بررسی این فرضی

استیودنت) براي جوامع وابسته  -tهاي دو جامعه (توزیع میانگین

تر از  بزرگ  t =1/883 مورد توجه بوده است. چون 

t��� = % اطمینان می توان گفت که 95با  باشد می 1/75

میانگین هاي دو جامعه مساوي نیستند و اختلاف میانگین ها 

قبل از تأمین  ROEکه میانگین  معنی دار است و با توجه به این

و بعد از تأمین مالی  0/79967مالی خارج از ترازنامه برابر با 

دوم لذا فرضیه بوده است،  0/55656خارج از ترازنامه برابر با 

  شود. تحقیق نیز رد می

توان  تفسیر نتیجه این فرض نیز همانند فرض اول، می در 

بیان نمود که نتایج آزمون  برخلاف انتظار، موجب کاهش 

ROE.بعد از تامین مالی خارج از ترازنامه گردیده است ،  

  

  آزمون فرضیه فرعی سوم

استفاده از آزمون مقایسۀ  هدر تحلیل و بررسی این فرضی

استیودنت) براي جوامع  – tنگین هاي دو جامعه (توزیع میا

تر از  کوچک  t=1/121 وابسته مورد توجه بوده است. چون 

t��� = % 95می شود و با  رد 	�Hباشد، فرضیۀ  می 1/75

توان گفت که میانگین هاي دو جامعه مساوي  اطمینان می

در تفسیر نتایج هستند و اختلاف میانگین ها معنی دار نیست. 

دلیل قابل قبول بودن  توان بیان نمود که به این آزمون نیز می

هزینه اجاره از نظر مقامات مالیاتی، سود خالص بعد از تامین 

میانگین کند. در نتیجه  مالی خارج از ترازنامه، افزایش پیدا می

ها  در شرکت  (ROA)ها نسبت سود خالص به مجموع دارایی

تر از میانگین نسبت  ترازنامه بیش ی خارج ازبعد از تأمین مال

ها قبل از  در شرکت  (ROA)ها سود خالص به مجموع دارایی

  تأمین مالی خارج از ترازنامه است.

  

  

 آزمون فرضیه فرعی اول -1جدول شماره 

ROI انحراف معیار تعداد میانگین t df 

 0/083421 16 0/183214 بعد از تأمین مالی خارج از ترازنامه
1,990 15 

 0/089988 16 0/215554 قبل از تأمین مالی خارج از ترازنامه

  

  

 آزمون فرضیه فرعی دوم - 2جدول شماره 

ROE انحراف معیار تعداد میانگین t df 

 0/31233 16 0/55656 بعد از تأمین مالی خارج از ترازنامه 
1/883 15 

 0/38998 16 0/79967 قبل از تأمین مالی خارج از ترازنامه

  

  

 آزمون فرضیه فرعی سوم -3جدول شماره 

ROE انحراف معیار  تعداد میانگین t df 

 0/07118 16 0/14999 بعد از تأمین مالی خارج از ترازنامه 
1/121 15 

 0/033111 16 0/23332 ترازنامهقبل از تأمین مالی خارج از 
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  آزمون فرضیه فرعی چهار 

هاي  استفاده از آزمون هدر تحلیل و بررسی این فرضی

 –(اسندکور  Fتوزیع  -هاي دو جامعه آماري مقایسۀ واریانس

استیودنت)  – tفیشر) و مقایسۀ میانگین هاي دو جامعه (توزیع 

براي جوامع مستقل مورد توجه بوده است. در این تحلیل ابتدا 

 – Fتوزیع  آمارهها با استناد به  آزمون یکسان بودن واریانس

که مقدار عددي تابع آزمون  فیشر انجام گرفته و با توجه به این

 Fباشد به عبارت دیگر چون  تر از کوانتیل جدول  می کوچک

باشد، فرضیۀ  ) می2/25وانتیل جدول (تر از ک کوچک  0/834=

H�  توان گفت که  % می95رد می شود و با اطمینان

  هاي دو جامعه یکسان هستند. واریانس

���t تر از  کوچک = t 1/546همچنین چون  = 1/75 

توان  % اطمینان می95رد می شود و با  	�Hباشد، فرضیۀ  می

گفت که میانگین هاي دو جامعه مساوي هستند و اختلاف 

  میانگین ها معنی دار نیست.

توان بیان نمود که از  در تفسیر نتایج این آزمون نیز می

دیدگاه تئوري، انتظار بر این است که به دلیل عدم انعکاس 

نها در ترازنامه، کاهش اي و تعهدات ناشی از آ هاي اجاره دارایی

میزان داراییهاي عملیاتی و استفاده بهینه از داراییهاي موجود و 

همچنین قابل قبول بودن هزینه اجاره از نظر مقامات مالیاتی، 

  هاي سوداوري افزایش پیدا کند. نسبت

  

  آزمون فرضیه پنج 

استفاده از آزمون هاي  هدر تحلیل و بررسی این فرضی

 –(اسندکور Fتوزیع  -هاي دو جامعه آماري مقایسۀ واریانس

استیودنت)  – tفیشر) و مقایسۀ میانگین هاي دو جامعه (توزیع 

براي جوامع مستقل مورد توجه بوده است. در این تحلیل ابتدا 

 – Fتوزیع  آمارهها با استناد به  آزمون یکسان بودن واریانس

که مقدار عددي تابع آزمون  گرفته و با توجه به اینفیشر انجام 

 = Fباشد، به عبارت دیگر چون  جدول می مقدارتر از  کوچک

رد می شود و با  �Hباشد، فرضیۀ  ) می1.96تر از ( کوچک 0/837

هاي دو جامعه یکسان  % می توان گفت که واریانس95اطمینان 

���tتر  کوچک = t 0/227هستند.همچنین چون  = 1/75 

توان  % اطمینان می95رد می شود و با  	�Hباشد، فرضیۀ  می

گفت که میانگین هاي دو جامعه مساوي هستند و اختلاف 

  میانگین ها معنی دار نیست.

  

  آزمون فرضیه فرعی شش

این فرضیه استفاده از آزمون هاي  ،در تحلیل و بررسی

 -(اسندکور Fتوزیع  -هاي دو جامعه آماري مقایسۀ واریانس

استیودنت)  -tفیشر) و مقایسۀ میانگین هاي دو جامعه (توزیع 

براي جوامع مستقل مورد توجه بوده است. در این تحلیل ابتدا 

فیشر  - Fها با استناد به توزیع  آزمون یکسان بودن واریانس

که مقدار عددي تابع آزمون  انجام گرفته و با توجه به این

 Fبه عبارت دیگر چونباشد،  تر از کوانتیل جدول  می کوچک

رد می شود و  �Hباشد، فرضیۀ  ) می1.75تر از ( کوچک  0/471=

هاي دو جامعه  توان گفت که واریانس % می95با اطمینان 

  یکسان هستند.

���tتر از  کوچک  = t 0/523همچنین چون  = 1/75 

توان  % اطمینان می95رد می شود و با  	�Hباشد، فرضیۀ  می

و جامعه مساوي هستند و اختلاف گفت که میانگین هاي د

  میانگین ها معنی دار نیست.

توان  درتفسیر نتیجه این فرض نیز همانند فرض چهارم، می

میانگین بیان نمود که نتایج آزمون طبق انتظار، موجب افزایش 

هایی که  در شرکت   (ROE)نسبت سود خالص به ارزش ویژه

میانگین نسبت  به نسبتتأمین مالی خارج از ترازنامه نموده اند 

هایی است که تأمین مالی  سود خالص به ارزش ویژه شرکت

  .خارج از ترازنامه نداشته اند

  

  

  4جدول شماره 

ROI   

 انحراف معیار میانگین تعداد تأمین مالی خارج از ترازنامه

 0/1223 0/2231 21 داشته است

 0/15768 0/2111 18 نداشته است

    

  fو  t-testآزمونهاي 

 جهت برابري میانگینها t-testآزمون   آزمون فیشر

F Sig. t df Sig. (2-
tailed) 

 تفاوت میانگینها
انحراف استاندارد 

 از میانگین

 %95سطح اطمینان 

Lower Upper 

 0/834 در صورت برابري واریانسها
  

0/384 
  

0/204 37 0/841 0/0092654 0/0459369 -0/0847892 0/104325 

 0/104325 0/0847892- 0/0459369 0/0092654 0/844 33 0/188 در صورت عدم برابري واریانسها



    اکبر پورموسی جواد فرامرز و علی... /  هاي پذیرفته صاحبان سهام شرکتمطالعه تاثیر مالی خارج از ترازنامه بر حقوق 

 

 1393 زمستان/ دوازدهم/ شماره  سومسال   21

  

  5جدول شماره 

  

ROE  

 انحراف معیار میانگین تعداد تأمین مالی خارج از ترازنامه

 0/4528463 0/536275 21 داشته است

 0/7160318 0/491133 18 نداشته است

    

  fو  t-testآزمونهاي 

 جهت برابري میانگینها t-testآزمون   آزمون فیشر

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

  تفاوت میانگینها
انحراف استاندارد 

 از میانگین

 %95سطح اطمینان 

Lower Upper 

 در صورت برابري واریانسها
0/837  

0/115 
  

0/227 37 0/821 0/0449365 0/1888754 -0/332541 0/429321 

 0/429321 0/332541- 0/1888754 0/0449365 0/821 27 0/231 در صورت عدم برابري واریانسها

  

  6جدول شماره 

ROA  

 انحراف معیار میانگین تعداد تأمین مالی خارج از ترازنامه

 0/1317599 0/175163 21 داشته اند

 0/1493092 0/152106 18 نداشته اند

 fو  t-testآزمونهاي 

 جهت برابري میانگینها t-testآزمون   آزمون فیشر

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

تفاوت 

 میانگینها

انحراف 

استاندارد از 

 میانگین

 %95سطح اطمینان 

Lower Upper 

 در صورت برابري واریانسها
0/471 0/496 

0/523 37 0/612 0/0241253 0/044987 -0/069321 0/113251 

 0/1149125 0/069212- 0/044987 0/0241253 0/617 34 0/501 در صورت عدم برابري واریانسها

   

  

  و بحثگیري  نتیجه - 7

انتظار بر این است که به دلایل عدم  ،از دیدگاه تئوري

ها در  اي و تعهدات ناشی از آن هاي اجاره انعکاس دارایی

هاي عملیاتی و استفادة بهینه  ترازنامه، کاهش در میزان دارایی

هاي موجود و همچنین قابل قبول بودن هزینۀ اجاره  از دارایی

ند. هاي سودآوري افزایش پیدا ک مالیاتی، نسبت قوانیناز نظر 

دهد که تأمین مالی خارج از ترازنامه  نتایج پژوهش نشان میاما 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نه  در شرکت

تنها موجب افزایش  سود سهام، بازده حقوق صاحبان سهام، 

هاي سودآوري و در نتیجه حقوق صاحبان سهام  نسبت

شود،  تهران نمیهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت

بلکه در برخی موارد نیز موجب کاهش حقوق صاحبان سهام، از 

) شده ROI , ROE( هاي سودآوري طریق کاهش در نسبت

  است. 

داخلی مطرح شده  تحقیق هايبا نتایج  این تحقیقنتایج 

تحقیق  نتایج تا حد زیادي مطابقت دارد. تحقیقدر پیشینه 

دهد که تأمین مالی  ن مینشا) 1388( فرامرزو  مرادزاده فرد

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  خارج از ترازنامه در شرکت

 . همچنینبهادار تهران موجب افزایش ارزش شرکت نشده است

حاکی از آن است  نیز  )1389( اسماعیل زادهو  تقويپژوهش 

از ترازنامه، موجب  تامین مالی خارج ،که در بورس تهران

، که با نتایج تحقیق حاضر گردد           د نمیافزایش قیمت سهام و سو

  مطابقت دارد. 

 (لی و الانجام شده در خارج از کشور،تحیق هاي اما در 

تامین مالی خارج از  )2003، لی لند و بورت،  2000ورن، 

هاي سود آوري و حقوق  ترازنامه موجب افزایش ارزش، نسبت

   است. صاحبان سهام گردید

هاي  تأیید این تئوري با استفاده از آزمونبا این حال عدم 

تواند دال بر نادرست بودن آن  انجام شده در این پژوهش نمی

باشد. دلایل این امر ممکن است محدودیت در محیط ایران 

توسط خارج از ترازنامه تأمین مالی  هاياستفاده از ابزار

هاي پذیرفته شده در بورس تهران و عوامل دیگري از  شرکت

نحوة انتخاب و  آثار تورم شدید در اقتصاد جاري کشورقبیل 

که بر نتایج این پژوهش اثرگذار بوده است.  باشد، جامعۀ آماري
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بر این اساس دلایل عدم استفادة مطلوب از ابزارهاي تأمین 

هاي پذیرفته شده در بورس  مالی خارج از ترازنامه در شرکت

تر در این  ي بیشها اوراق بهادار تهران نیازمند انجام پژوهش

دلایل تأثیر منفی یا عدم توان،  براي نمونه می .می باشدزمینه 

هاي سودآوري  تأثیر تأمین مالی خارج از ترازنامه بر نسبت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مورد  شرکت

ها  شرکتهمچنین با توجه به اینکه  بررسی و مطالعه قرار گیرد.

هاي مختلف  ع مالی مورد نیاز خود بین روشبراي تأمین مناب

تواند معیارهاي  می پژوهشگربنابراین  ،حق انتخاب دارند

هاي فعال در بورس اوراق بهادار  گیري مدیران شرکت تصمیم

ها به  هاي تأمین مالی و نحوة نگرش آن تهران در انتخاب روش

بررسی اي) را مورد  هر کدام از این منابع (درون یا برون ترازنامه

  و مطالعه قرار دهد.
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