
ٍ ی بیه وگٍ داشت يجٍ وقد ي اَزم مالی   ارائٍ مدل وًیه بزای بزرسی رابط
ٍ شدٌ بًرس ايراق بُادار تُزاندر   شزکت َای پذیزفت

 
مُدی جباری  وًقابی،محمدحسیه يدیعی  بیاض،محمًد لاری دشت 

 بزدسیزیعلی طالب سادٌ  وًقابی،
 داوشگاٌ فزديسی مشُد
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 :کلیات تحقیق

 :ومذوگٍ داشت يجٍ •

 

 
 مىافغ

 َضیىٍ َا
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 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق

مىظًر کردن دادٌ  
 َای میان ديرٌ ای

طبقٍ بىدی متفايت  
 شرکت َا
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 وگٍ داشت يجٍ وقد ي اَزم مالی
 

َشچٍ ششکت َا داسای فشصت َای سشذ تیشتشی تاشذ اص دیذگاٌ وظشی يجهٍ ومهذ تیشهتشی سا    •

ٍ داسی می کىذ تا آمادگی تیشتشی سا تشای استفادٌ اص فشصت َای سشذ داشتٍ تاشذ، تىهاتشایه   وگ

َشچٍ میضان يجٍ ومذ تیشتشی دس ششکت يجًد داشهتٍ تاشهذ دس َىگهای ای هاد مًلؼیهت َهای       

ٍ َای تأمیه مالی، ششکت َا کمتش الذای  ٍ مىظًس کاَش دس َضیى ٍ گزاسی ي ت مىاسة تشای سشمای

 .تٍ تأمیه مالی خاسجی خًاَىذ کشد
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 مالیوگٍ داشت يجٍ وقد ي اَزم 

 (در شرایط عدم تقارن)وظریٍ سلسلٍ مراتب تامیه مالی•

 

ايلًیت  
 ايل

•  مىابع داخل شرکت

ايلًیت  
 ديم

•  بدَی

ايلًیت  
 سًم

•  اوتشار سرمایٍ
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 پیشیىٍ تحقیق ي بسط فزضیات

ٍ ی مىفی تهیه وگهٍ داشهت يجهٍ ومهذ ي اَهشی مهالی         ٍ اتفاق محممان تٍ یک ساتغ اکثشیت لشیة ت

 2008، دی ملهً،  2004، يیلایلا دس سال 1999اػتمادداسوذ اصجملٍ ایه محممان می تًان تٍ ايپلش 

 .  اشاسٌ ومًد 1987تاسکیه، ي 2012تیگلی ي اوچض ي يیذال دس سال 

ٍ ی تیه وگُذاشت يجٍ ومذ ي اَشی مالی  ششکت می تًان ( ساختاس سشمایٍ)َمچىیه دس مًسد ساتغ

سا ػىًان ومًد کهٍ مؼتمهذ َنهتىذ تهیه میهضان      ( 2004ايصکان ي ايصکان،)دیذگاٌ محمماوی ماوىذ 

ٍ ی مؼکًس يجًد داسد  .  وگُذاشت يجٍ ومذ ي میضان استفادٌ اص تذَی دس ساختاس سشمایٍ یک ساتغ
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 پیشیىٍ تحقیق ي بسط فزضیات

ٍ ی تیه وگٍ داشت يجٍ ومهذ ي اَهشی مهالی ػهًاملی ماوىهذ      • تشخی محممیه ویض دس تشسسی ساتغ
ٍ ی تیه ایه دي متغیش دس وظش  وًساوات جشیان َای ومذی ي جشیان َای ومذی سا دس تشسسی ساتغ
ٍ ی مىفی تیه ایه دي متغیش سسیذٌ اوذ اص ایه جملٍ مهی تهًان تهٍ     ٍ اوذ دسوتی ٍ تٍ یک ساتغ گشفت

 .اشاسٌ ومًد 2009تحمیك کًسات دس سال 

ٍ ی تیه وگٍ داشت يجٍ ومهذ ي اَهشی مهالی ػهًاملی ماوىهذ      • تشخی محممیه ویض دس تشسسی ساتغ
ٍ ی تیه ایه دي متغیش دس وظش  وًساوات جشیان َای ومذی ي جشیان َای ومذی سا دس تشسسی ساتغ
ٍ ی مىفی تیه ایه دي متغیش سسیذٌ اوذ اص ایه جملٍ مهی تهًان تهٍ     ٍ اوذ دسوتی ٍ تٍ یک ساتغ گشفت

 .اشاسٌ ومًد 2009تحمیك کًسات دس سال 
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 پیشیىٍ تحقیق ي بسط فزضیات

تًجٍ تٍ مغالة ػىًان شذٌ ي تحمیماتی کٍ تاکىًن صًست گشفتٍ است ما ویض اػتمهادداسی  کهٍ   تا 

ٍ ی مىفی َنت، حهال تها تمنهی  تىهذی      ٍ ی تیه وگٍ داشت يجٍ ومذ ي اَشی مالی یک ساتغ ساتغ

ششکت َا تٍ دي گشيٌ داسای وگٍ داشت يجٍ ومذ تالا ي ششکت َای داسای وگٍ داشهت يجهٍ ومهذ    

مشتثظ تا ایه مًضًع سا تٍ فشضیٍ پاییه تٍ دوثال تشسسی ایه مًضًع َنتی ، تىاتشایه می تًاوی  

 .ومایی شیًٌ صیش ػىًان 

ٍ ی مثبت يجًد : فرضیٍ تحقیق بیه وگٍ داشت يجٍ وقد پاییه با اَرم مالی رابط

 دارد
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ٍ گیزیجامعٍ آماری ي ريش   ومًو

ٍ شذٌ دس تًسس ايساق تُهاداس تُهشان اسهت کهٍ تشمثىهای       جامؼٍ آماسی تحمیك کلیٍ ششکت َای پزیشفت

 :سيش سششماسی ي پس اص اػمال محذيدیت َای صیش اوتخاب شذٌ اوذ

دس دستشس تاشذ ي ششکت َها دس تمهامی    1391تا  1388اعلاػات مًسدویاص ششکت َا تیه سال َای . 1

 .ایه سال َا دس تًسس ايساق تُاداس حضًسداشتٍ تاشىذ

ٍ گشی مالی ي تاوک َا وثاشذ. 2 ٍ گزاسی ي ياسغ  .جضء ششکت َای سشمای

ٍ ی استفادٌ اص متغیش اسصش ششکت کٍ تاتؼی اص لیمهت سهُای دس پایهان ديسٌ مهالی اسهت ي      . 3 ٍ ياسغ ت

 اسفىذ تاشذ 29َمچىیه تشای افضایش لاتلیت مماینٍ سال مالی ششکت َا تایذ 
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 روش شناسی تحقیق

 :تشای تشسسی صحت فشضیٍ ی تحمیك اص مذل صیش تُشٌ می گیشی •

Dit = αi +β1 CHt + β2 CHt.CHL +β2 lnSIZEit +β3 Mit +β4 Rit +β5Pit 

+β6 DCit +B7CHL+I +eit 

 

• D=
𝐹𝑙1+𝐹𝐿2

𝟐
      

• FL1; دس پایان ديسٌ  ( حاصل تمنی  جمغ تذَی َا تش سيی جمغ داسایی َا)اَشی مالی
 شش ماٍَ

•FL2  ;ٍاَشی مالی دس پایان ديسٌ یک سال 
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 روش شناسی تحقیق

 

Dit = αi +β1 CHt + β2 CHt.CHL +β2 lnSIZEit +β3 Mit +β4 Rit +β5Pit 

+β6 DCit +B7CHL+I +eit 

 

C1 =ٍَماوذٌ وگٍ داشت يجٍ ومذ دس پایان ديسٌ شش ما. 

= C2 ٍماوذٌ وگٍ داشت يجٍ ومذ دس پایان ديسٌ یک سال. 

 

𝐂H =
 𝐂1 +  𝐂2 

2
 

مهی تاینهتی    𝐂𝐇لاصی تٍ رکش است کٍ تشای يجًد ت اوس تیه متغیش َای مهذل، حاصهل   
 .گشددتمنی  تش جمغ داسایی ششکت دس پایان سال  
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 روش شناسی تحقیق

 ..………  CHt.CHLو   CHLاما دس مًسد 

ٍ تىذی ومًدٌ ي تشمثىای آن میهاوگیه وگهٍ   دس  ٍ ی تؼذ ششکت َا سا تش اساس وًع صىؼت عثم مشحل

ٍ صهًست جذاگاوهٍ محاسهثٍ مهی ومهایی  ي میهاوگیه        داشت يجٍ ومذ َش صىؼت سا تشای َشسال ت

ٍ شذٌ سا تا میاوگیه وگٍ داشت يجٍ ومذ َش ششکت مماینهٍ ومهًدٌ، اگهش میهاوگیه      صىؼت محاسث

وگٍ داشت يجٍ ومذ ششکت اص میاوگیه صىؼت تیشتش تاشذ ششکت سا داسای وگٍ داشت يجهٍ ومهذ   

 .خًاَی  ومًدي دس صًست پاییه تش تًدن ششکت سا داسای وگٍ داشت يجٍ ومذ پاییه تلمی تالا 
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 روش شناسی تحقیق

ٍ مىظًس • %  10)اص دادٌ َای میاوی مشتًط تٍ میاوگیه صىؼت % 20تالا تشدن دلت محاسثات ت

 .اص ومًوٍ حزف شذٌ است( پاییه میاوگیه% 10تالای میاوگیه ي 

•CHL  : متغیش م اصی است،دس صًستی کٍ ششکت داسای وگٍ داشت يجٍ ومذ پاییه تاشذ یک

 .ممذاس صفش سا می گیشدایىکٍ داسای وگٍ داشت يجٍ ومذ تالا تاشذ  صًستي دس 
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 روش شناسی تحقیق

ٍ ی تیه وگٍ داشت يجٍ ومذ پاییه ي اَشی مالی َنتی • تٍ . دس مذل تالا ما تٍ دوثال تشسسی ساتغ

ایه خاعش کٍ ممذاس کمی متغیش وگٍ داشت يجٍ ومذ ویض می تًاوذ تش سيی اَشی مهالی تأییشگهزاس   

تاشذ ي اص عشفی تاینتی دس داخل َشکذای اص سغًح متغیش م اصی ایه ساتغٍ دیذٌ شهًد يجهًد   

ضهشيسی  ( (CHt.CHL ي ایش متماتل تها متغیهش کیفهی   ( CH)متغیش کمی وگٍ داشت يجٍ ومذ 

ٍ ػىًان متغیش کىتشلی دس مذل لشاس داشتٍ تاشىذ ي  فشضهیٍ مشتهًط تهٍ    اص آو ایی کهٍ  است کٍ ت

تهشای   CHLششکت َای تا وگٍ داشت يجٍ ومذ پاییه مغشح شذٌ اسهت مهی تاینهتی اص متغیهش     

 .تشسسی لثًل یا سد فشضیٍ استفادٌ ومًد

 



داوشگاه تهران -داوشکده مدیریت  - 1394اردیبهشت ماه  31و  30 -سیزدهمیه همایش ملی حسابداری ایران  

 یافته های تحقیق

 :آمار تًصیفی•

 

 ماکضیم  میىی  اوحشاف استاوذاسد میاوٍ میاوگیه متغیشَای تحمیك

 0.593 0.0006 0.739 0.348 0.595 وگٍ داشت يجٍ ومذ

 2.88 0.281 0.258 0.664 0.656 اَشی مالی

 18.08 9.99 1.413 13.18 13.26 لگاسیت  اوذاصٌ ششکت

 4.135 0.181 0.587 1.236 1.413 فشصت َای سشذ

تاصدٌ حمًق صاحثان 

 سُای
0.138 0.190 0.324 2.69- 1.367 

 1.07 -1.293 0.149 0.108 0.976 سًدآيسی

 0.870 0 0.186 0.219 0.265 ظشفیت تذَی
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 برازش مدل تحقیق-یافته های تحقیق

 

 :لیمش-آصمًن اف•

 

 

 :      َاسمهوتی ٍ آصمًن •

 

ٌ ی  فرضیٍ صفر  وتیجٍ آزمًن مقدار-F pآمار

ارجحیت ريش حداقل 
 مربعات معمًلی

7.96 0.001>0 
 می شًد سد صفش فشضیٍ

 (است تُتش یاتت آیاس سيش)

ٌ ی کای دي فرضیٍ صفر  وتیجٍ آزمًن مقدار-p آمار

استفادٌ از ريش 
 آثار تصادفی

7.52 0.4816 

 فشضیٍ صفش سد ومی شًد

سيش آیاس تصادفی تُتش )
 (است
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 برازش مدل تحقیق-یافته های تحقیق

 

 :پاگانآصمًن تشيش وتی ٍ •
ٌ ی صفر فرضیٍ  آزمًن وتیجٍ مقدار-p کای دي آمار

 فرضیٍ شدن رد <0.001 477.22 شرکت اثر ادغام قابلیت

 صفر فرضیٍ تائید 0.2697 1.2184 زمان اثر ادغام قابلیت

 فرضیٍ شدن رد <0.001 448.44 َردي

تا ایى ا مذل پىلی دادٌ َای ادغای شذٌ مًسد  
.تاییذ لشاس می گیشد  
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 آزمونهای زیربنایی مدل پنل-تحقیقیافته های 

ٌ ی صفر فرضیٍ  آزمًن وتیجٍ مقدار-p فًلر دیکی آمار

 يابستٍ متغیر
 ویست ایستا

6.19- 0.01 

 می شًد سد صفش فشضیٍ

 اینتا ياتنتٍ متغیش)
 (است

ٌ ی صفر فرضیٍ  آزمًن وتیجٍ مقدار-p کای دي آمار

  خًدَمبستگی
 ودارد يجًد سریالی

152.5367 0.001>0 

 می شًد سد صفش فشضیٍ

  سشیالی خًدَمثنتگی)

 (داسد يجًد

:آصمًن دیکی فًلش  

:آصمًن تشيش گادفشی  
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تا تًجٍ تٍ ایىکٍ تیه متغیش َای مذل خًدَمثنتگی سشیالی يجًد داسد، تىاتشایه امکان استفادٌ  

  ادغای شذٌدادٌ َای تؼمی  یافتٍ اص سيش پىلی دادٌ َای ادغای شذٌ ومی تاشذ ي تایذ اص سيش پىلی 

 :استفادٌ ومًد
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 PGLMرگرسیون -نتایج تحقیق

 متغیشَا
ٌ  اوحشاف مؼیاس ضشایة  ممذاس-P استیًدوت tی آماس

 0.411633 -0.8210 -0.1497451 -0.1229443 وگٍ داشت يجٍ ومذ

ٍ ی متماتل وگٍ داشت يجٍ ومذ ي  ساتغ

 متغیش م اصی وگٍ داشت يجٍ ومذ
0.6604269- 0.1956568 3.3754- 0.000737 

 0.101748 1.6364 0.0110341 0.0180565 لگاسیت  اوذاصٌ ششکت

 0.213223 -1.2448 0.0191243 -0.0238050 فشصت َای سشذ

 0.341413 -0.9514 0.0284305 -0.0270481 سًدآيسی

 0.568981 0.5696 0.0610852 0.0347912 تاصدٌ حمًق صاحثان سُای

 0.492058 -0.6870 0.0727129 -0.0499567 سًدآيسی

 0.188372 1.3154 0.1705521 0.2243462 ظشفیت تذَی

سغح یک متغیش م اصی وگٍ داشت 

 (factor(ChL)1)يجٍ ومذ 
0.2539479 0.1694702 1.4985 0.134008 
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 تحلیل یافته های تحقیق

ي يدیؼهی ي َمکهاسان   ( 2009)اسحاق ي َمکاسان وتایج تحمیك پیش سي تا وتایج تحمیماتی ماوىذ 

  .مغاتمت داسد( 1391)

، (2011)، سهاتشاماویای  (2006)، سهاديس  (2004)تحمیمهات تشخهی محممهان ماوىهذ يیلایهلا      وتایج 

  .تا تحمیك پیش سي داسای مغایشت است( 1390)ي دیگشان یگاوٍ حناس ( 2009)کًسات 
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 تحلیل یافته های تحقیق

ٍ جهای      • ٍ ی لضيی دلت تیشتش تشخلاف سایش تحمیهك َهای مشهاتٍ ته ٍ ياسغ دس تحمیك پیش سي ت

استفادٌ اص ماوذٌ پایان ديسٌ يجٍ ومذ ي اَشی مالی اص میاوگیه سالاوٍ ي شش ماٍَ اسهتفادٌ شهذٌ   

ٍ ػىًان یک فاکتًس کىتشلی اسهتفادٌ شهذٌ اسهت کهٍ ایهه دي       است َمچىیه ػامل صىؼت ویض ت

 .سایش تحمیمات مشاتٍ شًد مًضًع می تًاوذ تاػث ای اد اوحشاف تیه وتایج تحمیك کىًوی ي 
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 :پیشنهادات

ٍ ی ػذی • کهٍ  تیهان مهی داسد   تهیه وگهٍ داشهت يجهٍ ومهذ ي اَهشی مهالی ایهه مًضهًع سا          يجًد ساتغ

ٍ گزاسان دس تشسسی ي تحلیل ساختاس مالی  غیهش اص وگُذاشهت يجهٍ ومهذ     ششکت َا شاخص َایی سشمای

 .یا دس صًست استفادٌ اص ایه شاخص احتیاط تیشتشی داشتٍ تاشذدَىذ ي ششکت َا سا مذوظش خًد لشاس 

ٍ ی تیه ساختاس سشمایٍ ي وگٍ داشت يجٍ ومذ • دس ساستای تحمیمات تیشتش دس ایه صمیىٍ تحمیك دس ساتغ

تا تًجٍ تٍ چشخٍ ػمش ششکت َا ي یا سیاست َای حهاکمیتی آن َها تًصهیٍ مهی گهشدد، َمچىهیه دس       

ٍ جای اسهتفادٌ اص اعلاػهات میهان ديسٌ ای اص     صًست دستشسی تٍ اعلاػات فصلی ششکت َا می تًان ت

 .اعلاػات فصلی استفادٌ ومًد
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 تا سپاس اص شکیثایی َمٍ سشيسان
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 با تشکر از توجه شما


