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 یده ـچک
 

ها مدت و بلندمدت شرکتکوتاه یدر شرکت فراهم کننده منابع مال یمال نیاز منابع تام یکیاعتباردهندگان به عنوان 
 یهاانیز سکیدر نوسان ر یعامل تواندیاست که م یبده دیسررس خیتار زا،سکیاز عوامل ر یکی انیم نیهستند. در ا

را  تیریبر رفتار مد ینقش نظارت تواندیم یبده دیسررس ،یندگیمان یهیبا توجه به نظر نیمحسوب شود. همچن یدهوام
 نیاست. بد یمال یهاصورت سهیمقا تیو قابل یبده دیسررس انیرابطه م یپژوهش بررس نیا ی. هدف اصلدینما فایا

 آزمون ی. برادندیانتخاب گرد 19تا  13 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیشرکت پذ 12منظور تعداد 
 دیبا سررس یمال یهاصورت سهیمقا تیپژوهش نشان داد قابل جیچندگانه استفاده شد. نتا ونیرگرس لیاز تحل هاهیفرض
 دیبا سررس یو اهرم مال یرعادیت، سود غنشان داد عوامل اندازه شرک جینتا گرید یدارد. از سو یرابطه معنادار یبده
 دارند. یرابطه معنادار یبده
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 مقدمه -1
است که به  یاطلاعات تیفیک یبه معنا یمال یهاصورت سهیمقا تی، قابلیمال یحسابدار یهااستاندارد ئتیبر اساس ه

اطلاعات بدست آمده  نصورتیکنند، در ا ییها را شناساشرکت یعملکرد مال یهاتفاوتها و دهد تا شباهتیگذاران امکان مهیسرما
 (.2191)هیئت استانداردهای حسابداری مالی، بود  خواهد تردیمف گذارانهیسرما یبرا

از  یبده دیسررس قرار گرفته است. یمورد بررس یبده دیبا سررس یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل نیمقاله رابطه ب نیا در
 یهایریگ میاز عوامل مهم در تصم یکی ،یبده قیاز طر یمال نیباشد. تامیها مشرکت یمال استیعناصر مهم در س

با  یبده دیسررس یانتخاب شرکت برا ن،یعلاوه برا (.3112 و همکاران، لتی؛ ب3112و همکاران، یاست )بارکل یگذارهیسرما
 و همکاران، دای؛ الم3122و همکاران،  انیوضیع) یگذارهیسرما ماتی(، تصم3120 همکاران،)هارفورد و  آنی نقد یهاییدارا

 (.3123؛ هه و شانگ، 3120شرکت مرتبط است )گوپالان و همکاران،  یاعتبار تیفی( و ک3123
 مهم است. اریبس ریخ ایدارد  ینقش یبده دیسررس نییدر تع یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل ایآ نکهیا یبررس یکل بطور

دارد.  رانیو کنترل بر عملکرد مد یو نقش نظارت ردیگیم رانیرا از مد ییمدت فرصت رفتار متقلبانه و سودجوکوتاه یاز بده استفاده
خود به  یاتیعمل سکیعملکرد و ر یها را وادار به گزارش ادوارمدت، شرکتکوتاه یبا بده یمال نیمدت، تامبلند یبا بده سهیدر مقا

 (.2111 و،یو راو سی؛ هر2112 نتون،یراجان و و) دهدیم شیاطلاعات را افزا تیکند و شفاف یماعتبار دهندگان 
اطلاعات در دسترس  تیو کم تیفیک شیو افزا لیتحص نهیبا کاهش هز ،یمال یهابودن صورت سهیحال، قابل مقا نیهم در

و  می؛ ک3122گردد )فرانکو و همکاران،یم رانیعملکرد مد یابینظارت بر ارز لیو تسه نانیموجب کاهش عدم اطم گذاران،هیسرما
 .(3129چن و همکاران،  ;3122 ،3122 همکاران،
 یاز عدم تقارن اطلاعات ت،یو در نها ابدی شیافزا یمال یگزارشگر تیفیکه ک شودیباعث م ،یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل

 قیها از طربه کاهش آن ازین سه،یمقا تیوجود قابل قیاز طر یندگیکاهش مشکلات نما با (.3129 کاسته شود )دووس و همکاران،
 سکیمدت، شرکت را در معرض رکوتاه یبده یمال نیاز تام ادیشود. بعلاوه، استفاده زیکمتر م ،یاستقراض شرکت یهاسمیمکان

(. 3120؛ گوپالان و همکاران، 3123)هه و شانگ،  شودیم یاعتبار تیفیدهد و متعاقبا منجر به کاهش کیقرار م یبالاتر ییجابجا
بلندمدت  یمدت ممکن است کمتر از بدهکوتاه یبده کنند،یارائه م سهیقابل مقا یمال یهاکه صورت ییهاشرکت یبرا ن،یبنابرا
 سکیدر مورد ر یبده رکنندگان در بازاشرکت نانیکاهش عدم اطم یبرا یقو یهازهیانگ ییهاشرکت نیچن رایداده شود، ز حیترج

 (.3122و همکاران،  میخود دارند )ک یاعتبار
از  یکی. دیآیبه وجود م یباشد، عدم تقارن اطلاعاتیبا مالکان و اعتباردهندگان همسو نم رانیمنافع مد که ییآنجا از
 یاز بده استفاده (.3119؛ بال و همکاران، 2213)فلاح،  شدبایم یبده دیتر شدن سررسکوتاه ،یرفع عدم تقارن اطلاعات یهاراهکار
را کاهش  یامر عدم تقارن اطلاعات نینظارت داشته باشند و هم رانیگردد تا اعتباردهندگان بر عملکرد مدیمدت موجب مکوتاه

 یاطلاعات لازم را برا رایبرخوردار هستند، ز ییبسزا تیاز اهم یمال یهاگزارش تیفی(. ک2111و نو،  لی؛ ک2112 اموند،ی)د دهدیم
(. اگر 3112 ،ی؛ ورد3111و همکاران،  دلی) ب کندیشرکت فراهم م ندهیآ تیوضع ینیبشیو پ یاقتصاد ،یمال تیوضع یابیارز

و  یعاتعدم تقارن اطلا جهیو در نت ردیگیقرار م یتحت نظارت بهتر ریبرخوردار باشد، مد ییبالا یگزارشگر تیفیشرکت از ک
بالا، با کاهش  سهیمقا تیبا قابل یمال یهاصورت یدارا یها(. شرکت3112 ،یلاریو ه دلی)ب ابدییکاهش م یمخاطرات اخلاق

 می)ک شودیم ترعیها سرآن ییسخت شده و شناسا رانیمد یارتکاب تقلب برا نصورتیدر ا رایروبرو هستند ز یعدم تقارن اطلاعات
 لیبه دل رایمدت اعمال نمود، زکوتاه یهایبر بده توانیرا م ینظارت بهتر ،یکاهش عدم تقارن اطلاعات(. با 3122 و همکاران،

 دیسررس مدت خواهند داشت.کوتاه ینسبت به نظارت بر قرارداد بده یکمتر ازیبالا، اعتباردهندگان احساس ن یگزارشگر تیفیک
 (.3122و بالستا،  زیدارد ) گمار رانیبر عملکرد مد یدر تکرار قراردادها، نقش نظارت شیافزا لیتر به دلکوتاه

 سهیمقا تیقابل ،یفیک یهایژگیو ریاست. در مقابل سا برخوردار یادیز تیاز اهم کاربران یبرا یمال یگزارشگر تیفیک
و دوتا،  انگی)سو و  کندیم فایران و سهامداران امحافظت از منافع طلبکا یبرا یریگمیدر تصم ینقش موثرتر ،یاطلاعات حسابدار

ارزش  جهیاز منابع شرکت نظارت داشته باشند در نت رانیگذاران بر استفاده مد هیسرما گرددیموجب م سهیمقا تی(. قابل3129
 .(3131و همکاران،  می) ک ابدییم شیسهامداران افزا

در  .دهدیرا کاهش م یعدم تقارن اطلاعات جهیو در نت شیرا افزا یمال یگزارشگر تیفیک ،یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل
 یکمتر نهیخود را از خارج از شرکت، با هز یمنابع مال رودیباشد، انتظار م ریپذ سهیمقا یمال یهاصورت یکه شرکت دارا یصورت

 نیتام یبده قیکه شرکت از طر یصورت در (.3122و همکاران،  بی)حب ابدییکاهش م قدنگهداشت وجه ن جهی. درنتدینما نیتام
که سودآور  ییهایگذار هیاست احتمال استفاده از منابع در سرما تیریتحت کنترل مد یمنابع کمتر نکهیا لیانجام دهد، به دل یمال

 (.2212 ،یریزو و اریدارد )خرد تیارجح یمال نیمنابع تام رینسبت به سا ،یاتیمال ییجوصرفه لیو به دل ابدییکاهش م ستندین
 
 
 



 

13 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 1

 ی
02

ار 
 به

،)
10

21
دو

د 
جل

 ،
 

 سررسید بدهی -1-1
بحران را برای بحران های مالی جهانی آماده  شیهای پنهیمنابع مالی شرکت، زم دیدهند که سررسنشان می قاتیتحق جینتا

در  ی)منظور از ساختار بده ،یکنند. ساختار بدهخود استفاده می هیها به نوعی از بدهی در ساختار سرماساخته است. اغلب شرکت
شرکت است و باعث رشد  تیموفق یکننده نییمهم تع یهااز شاخص یکیها است(  یبده دیسررس یساختار زمان یمال اتیادب
احمد )هستند  اتییمعطوف به ساختار بدهی برای بقای تجاری شرکت ح ماتیتصم نرو،ی(. از ا3112شود )مادان،یشرکت م داریپا
 یها در ساختار مالیبده د،یاست. براساس سررس هایبده دیسررس یساختار زمان یمال اتیدرادب ی(. سـاختار بـده3122و ونگ، خیش

 میتقس (کسـالیکمتراز  دیمـدت ) بـا سررسـهـای کوتـاهی( و بـدهکسالیاز  شیب دیمدت )با سررسبلند یشرکت به دو گروه بده
(. 3122)ترا،  شودیم ـدهینام یبـده دیگنجاند سـاختار سررسـیخود م گروه که شرکت در ساختار دو نیاز ا یزانیگردد. میم

اشاره  یبده جادیاز ا یناش یهاها و بهرهنهیهز نیتوان تام یشرکت در راستا یو مال یزمان یهاتیبه محدود یبده دیسررس
، نی)فانگ و گودو شودیحاصل مها یمدت بر کل بدهکوتاه یهایکل بده مینسبت از تقس نی( ا3122و همکاران،  فهییکند )کیم

را  یندگینما یهانهیو هز یاست که عدم تقارن اطلاعات یکوتاه مدت، سازو کار ی(. استفاده از بده2212 ،یخلاقو ا های؛ حاج3122
 تیکنترل فعال یبرا یها، ابزاریمدت بدهکوتاه دیسررس نیتواند کاهش دهد. همچنیم رانیسهامداران، اعتباردهندگان و مد نیب

روابط  ران،یاعتباردهندگان با مد ،یطیشرا نیکند. در چنیم بیترغ ندگانبا اعتبارده شتریها را به مذاکرات بآن رایاست؛ ز رانیمد
اساس، در  نیکرده و برا یابیتواند ارزیم یقرارداد بده ییابتدا یهاها را در دورهدارند و عملکرد شرکت یترکیو نزد شتریب

 مدت )باکوتاه یهایبده یریرود به کارگیانتظار م بیترت نیکنند. بد یریگمیآن تصم رییتغ ایقرارداد  طیشرا دیتمدخصوص 
 جهیو در نت رانیمد یگذارهینادرست به نظارت بر رفتار سرما نشیگز سکیو ر یتر( با کاهش عدم تقارن اطلاعاتکوتاه دیسررس

علامت  یبرا یکوتاه مدت به عنوان سازو کار یها از بده شرکت .(3119 و پناس، زیمنجر شود )اورت یگذارهیسرما ییکارا شیافزا
 یکاهش مشکلات عدم تقارن اطلاعات یکوتاه برا دیها با سررسی( و بده3121 کنند )الوک،یخود به بازار استفاده م تیفیدادن ک

و  لدزیچ ریپژوهشگران نظ یرخبه زعم ب نیعلاوه بر ا (.2119 و اودل،؛ برگر 3119 و پناس، زیتواند استفاده شود )اورتیم زین
 ییبه ناکارا دنیمدت در بهبود بخشکوتاه یهایبده شتریب یری( انعطاف پذ3122( و چن و همکاران )3112همکاران )

 .است دیمف یگذارهیسرما
 

 های مالیقابلیت مقایسه صورت -1-2
مـالی قابلیــت مقایســه آن اســت. بــرای دســتیابی بــه ایــن خصوصیت، هـای یکی از خصوصـیات کیفـی صـورت

از طرف دیگر، «. ثبات رویه در نحوه عمل حسابداری طی هر دوره مالی و نیز از یک دوره مـالی بـه دوره مـالی بعد ضروری است
ای دوره ای مالی باید در برگیرنده اقـلام مقایسـهههای حســابداری تأکیــد شــده اســت: صورتدر بخشی دیگـر  از اســتاندارد

 نیتدو تهی)کم قبل باشد؛ به جز در مواردی که یـک اسـتاندارد حسابداری نحوه عمل دیگری را مجاز یا الزامی کرده باشد
های مالی است که میزان تشابه انتخاب لاعاتهای کیفی اطقابلیت مقایسه یکی از ویژگی .(2299 ،یحسابرس یاستانداردها

دهنده رابطه بین اطلاعات دو یا چند بخش است )هیئت استانداردهای کند و نشانحسابداری دو یا چند شرکت را  توصیف می
و  هاسازد تا شباهتدهد و کاربران را قادر میقابلیت مقایسه، همچنین کیفیت اطلاعات را نشان می .(2191حسابداری مـالی، 

 کیها در شباهت شرکت نیشتری(. ب3122 هـای عملکـرد مالی دو شرکت را تشخیص دهند )فرانسیس، پیناک و واتانب،تفاوت
هـای فعـال در صـنایع مشـابه، بایـد بـه گیرد، از این رو، مقایسه سود شـرکتصنعت، از عوامل اقتصادی مشترک نشئت می

 ریبوده و مانند سا  یاسهیمقا ای یمفهوم نسب کی سهیمقا تیقابل (.3122 ،یالهاد وحسن  ب،یباشد )حب ریپذراحتـی امکان
 یچارچوب مفهوم 9شماره  یمفهوم هیانیاساس ببر (.3122 )سان، ستیمستقل ن ایمطلق  اریمع کی یحسابدار یهایژگیو

شده  فیتعر نصورتیو به ا مدهبه شمار آ یمال یهاگزارش تیفیک ۀارتقاء دهند یهایژگیاز و یکی سهیمقا تیقابل  یمال یگزارشگر
دو مجموعه از  نیب یهاها و تفاوتو درک شباهت ییاطلاعات است که استفاده کنندگان را قادر به شناسا یفیک یژگیو»است: 

 «.کندیم یاقتصاد یهادهیپد
ها ارقام اگر شرکت گر،یباشد؛ به عبارت د کسانی میترس نیا ۀخواهند داشت که نحو یاسهیقابل مقا یهاشرکت صورت دو
متفاوت گزارش کنند؛ شاهد  یاقتصاد عیوقا یرا برا یمتفاوت یو ارقام حسابدار کسانی یاقتصاد عیوقا یرا برای کسانی یحسابدار
( 2121) یحسابدار(. هیئـت اصـول 3121 کا،یآمر یمال یحسابدار یاستانداردها ئتی)ه ودب میخواه سهیقابل مقا یمال یهاصورت

هیئت استانداردهای حسابداری «. دانـد...ترین اهداف حسـابداری مـالی مـیقابل مقایسه بودن را جزء مهم»تأکید کرده است که 
گذاری و اعتباردهی، اساساً مستلزم هـای سرمایهتصـمیم»خود بیـان کـرده اسـت کـه  3( در بیانیه مفهومی شماره 2191مالی )

 «.های آگاهانه اتخاذ نمودتوان تصمیمهای جایگزین است و اگر اطلاعات قابـل مقایسـه در دسـترس نباشد، نمیرصتارزیابی ف
شوند که این هایی کـه عـدم تقـارن اطلاعـاتی زیادی دارند با کاهش ارزش بیشتری )به دلیل نرخ تنزیل بیشتر( مواجه میشرکت

شود که کیفیت های مالی، باعث میانجامد. قابلیت مقایسه صورتگهداشت وجه نقد میمسئله، به کاهش انگیزه مـدیران برای ن
گزارشگری مالی افـزایش یابد و در نهایت، از عدم تقارن اطلاعاتی کاسته شود و از این طریق، ریسک نگهداشت وجه نقد با ارزش 
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ری رابطه مثبت بین قابلیت مقایسه و نگهداشت وجه گیدهد و در نتیجه، این میانجی گری، به شکلرا کاهش می متـرگـذاری ک
(. از دیدگاه قابلیت مقایسه )در رابطه با نظریه توازی ایستا و سلسله مراتب(، افـزایش 3122شود )حبیب و همکاران، نقـد منجـر می

افـزایش کمیـت و کیفیت  کند و باتر میهای مختلف را برجستههای شرکتها و تفاوتهای مالی، شباهتقابلیت مقایسه صورت
دهد )دی کنندگان برون سازمانی، عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سـرمایه گـذاران را کـاهش میکلی اطلاعات برای استفاده

های مالی هـایی کـه دارای صورترود شـرکت(. بنـابراین انتظـار مـی3122؛ حبیـب و همکـاران، 3122فرانکـو و همکـاران، 
پذیرند با هزینه کمتری بتوانند منابع مالی مورد نیـاز خـود را از خـارج از شـرکت تـأمین کننـد و بدین ترتیب، نیاز کمتری مقایسه

براساس نظریة اقتصاد سیاسی، واحدهای تجاری، کانون (. 3122به نگهداشت وجه نقد داشـته باشـند )حبیـب و همکـاران، 
های مختلف هستند. بر پایة نظریة یاد شده، اطلاعات حسابداری برای سیاسی میان گروه های متقابل اقتصادی، اجتماعی وکنش

توانند شوند؛ اطلاعاتی که صاحبان قدرت میهای اجتماعی، سیاسی و اقتصادی تهیه میهای صاحب نفوذ در حوزهحمایت از گروه
مختلف نشان داده است که ساختارهای اقتصادی،  مطالعـات (.3112ها برای منافع شخصی اقدام کنند )آبسکرا، به کمک آن

گذاران را نسبت به گزارشـگری مـالی تحـت تـأثیر قـرار دهنـد تواننـد رفتـار مـدیران، حسابرسان و سرمایهاجتماعی و سیاسی مـی
؛ مرشدزاده، قربانی و 2212ه، ؛ معـین الـدین، یـزدی، دیـن پـژوه و زارع زاد2213)نیکـومرام، بنی مهد، رهنمای رودپشتی و کیایی، 

 (.2212؛ محمدرضایی، منطقی و عباسی،  2212شعبانی، 
 

 مبانی نظری -2
 یهاتاعتباردهندگان با وجود اطلاعات صور ( دارد.یندگینما هینظر لی)به دل تیریبر رفتار مد ینقش نظارت یبده دیسررس

 زیدهندگان نو قابل اتکا باشند اعتبار تیفیکه اطلاعات با ک یصورتدر  کنند.یم یریگمیتصم یبده دیسررس دیتمد یبرا ،یمال
معناست که در آن  نیبد نیا ت،یریکنترل مد یباشد برا یکوتاه مدت ابزار یبده دیسررس هک یدر صورت کنند.یم فاینقش خود را ا

 تقلب در آن وجود دارد. ایشود و یارائه نم تیفیشرکت اطلاعات با ک
 یبده قیاز طر یمال نیکند تأمیشود مطرح میشناخته م« نقد آزاد انیجر هیفرض»خود که به عنوان  هینظردر  (2192) جنسن

 لیسودآور را کاهش و به دلریغ یهایگذار هیاست احتمال اتلاف منابع در سرما تیریتحت کنترل مد یمنابع کمتر نکهیا لیبه دل
 یبده قیاز طر یمال نیتأم نیهمچن کند.یم لیرا تحم تیریبر مد یتیانضباط حاکم دیجد ین مالیتأم یبرا یبه بازار بده یوابستگ

 ،یریو وز اری)خرد برخوردار است تیاز ارجح یمال نیمنابع تأم ریها نسبت به ساشرکت رانیمد یبرا یاتیمال ییصرفه جو لیبه دل
2212.) 

 سکیها به منظور کاهش رشود لذا آنیدر شرکت در نظر گرفته م یمال نیاز منابع تأم یکیدهندگان همواره به عنوان  اعتبار
 یهاصورت لیو تحل هیتا بتوانند با تجز ندینمایم یباشند بررسیوام م یرا که متقاض ییهاشرکت یاطلاعات مال یدهوام یهاانیز

( 2212پور، رحمان و فراز ) یحسنعل ،یبیحب (.2212 ،یو افروز یی)رضا ندیرا مشخص نما یبده نهیهزو  یوام پرداخت زانیم یمال
و هم در دوره قبل از آن  یمال نیکنند هم در دوره تأمیم یمال نیبلندمدت تأم یهایبده قیکه از طر ییهانشان دادند که شرکت

 تیفیک یرکرد که با کاهش محافظه کا یریگجهینت توانین مطالب میبا توجه به ا نیبنابرا دهد.یرا کاهش م یسطح محافظه کار
و  ی(. زمان2219 زاده و همکاران، ی)غن همراه بوده است یبده نهیامر با کاهش هز نیو ا ابدییم شیافزا یاطلاعات حسابدار

 ابد،ییم شیو سپس افزا اهششده ک ینقد دستکار یهاانیابتدا جر یسطح بده شی(، نشان دادند که با افزا2212) یرستم یانوار
 تیقابل (.2212 ،یریو وز اری)خرد بهره دانست نهیجهت کاهش هز ت،یفیبا ک یمال یهاصورت شیکاهش آن را افزا لیکه دل

و  یگذارهیسرما یهامیتصم رایاست، ز تیحائز اهم اریگذاران و اعتباردهندگان بس هیسرما یبرا یو بده هیدر بازار سرما سهیمقا
توان اقدام به اتخاذ ینم سهیاطلاعات قابل مقا نیاست و بدون وجود ا یمبتن نیگزیجا یهاپروژه ایها فرصت یابیارز رب یدهوام

منافع کاربران  نیتراز مهم یکیها به عنوان شرکت یمال یگزارشگر تیفی(. ک3122 ،ویو  ویل ،یل م،ی)ک کرد نهیبه میتصم
 یهایژگیو ریبا سا سهیر مقاد دارد. نهیرید یاو استاندارد گذاران سابقه یگران مال لیحلگذاران، ت هیاز جمله سرما یمال یگزارشگر

محافظت از منافع طلبکاران و  یبرا یریگمیرا در تصم یتواند نقش مؤثرتریم یاطلاعات حسابدار سهیمقا تیقابل ،یفیک
 یشتریسهامداران خارج، ارزش ب یشرکت برا ینقد یهایی، داراسهیمقا شی(. با افزا3129 و دوتا،  انگیکند )سو و  فایسهامداران ا

از منابع  رانیگذاران بر استفاده مد هینظارت سرما سه،یکند. مقایبه ارزش سهامداران کمک م شتریب یاهیسرما یهانهیدارد، هز
 (.3131 ،و همکاران می)ک دهدیم شیامر ارزش سهامداران را افزا نیکند، که ایم لیرا تسه یشرکت

 

 یشینه -3

 پیشینه خارجی -3-1
 2192پرداخت.دوره نمونه، از سال  یمال یهاصورت سهیمقا تیو قابل یبده دیرابطه ساختار سررس یبه بررس (3131) ترونگ

 انهیمشاهده سال 22312روش انتخاب نمونه در مجموع  باشد.یم یسودمند و مال یهامشاهدات مربوط به شرکت است. 3122 یال
 تیقابل نیب یرابطه منف کی یکند که از لحاظ آماریم انیج بدست آمده بینتا شرکت منحصر به فرد است. 2311 یشرکت برا
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 یهایاستفاده از بده نیگزیتواند جایم یمال یهاصورت سهیمدت وجود دارد و مقاکوتاه یو بده یمال یهاصورت سهیمقا
 مدت شود.کوتاه

 یپرداختند. با بررس یبانک یهاوام نهیشرکت بر هز کی یبده دیساختار سررس ریتأث زانیم ی( به بررس3131و همکاران ) وانگ
پس از محاسبه  ،یبده دیکه ساختار سررس دندیرس جهینت نیبه ا ،3120 یال 2111 یهامتحده در سال الاتیا یکایسند یهاوام
 هیفرض نیحاصل از ا جیطبق نتا اختلاف در وام است. یکننده اصل نییشرکت، تع ابتخاص شرکت و وام و اثرات ث یرهایمتغ

کم  یهادر گسترش وام خود نسبت به شرکت یقابل توجه شیکوتاه مدت، افزا ینسبت بده شیبارشد بالا هنگام افزا یهاشرکت
 یریذپ سکیر یهامدت مشوقکوتاه یمطابقت دارد که بده ییدارا ینیگزیجا هیبا نظر افتهی نیکنند. ایرشد تجربه م

 شود.یشرکت م سکیدهد و منجر به کاهش ری/سهامداران را کاهش مرانیمد
 یهایبده ریتأث 3120تا  2191 یهاسال یط ییکایآمر یهامربوط به شرکت یها( با استفاده از داده3129دانگ و همکاران )

مدت و کوتاه یهاینسبت بده نیگرفتند که ب جهیها نتآن قرار دادند. یسهام را مورد بررس متیسقوط ق سکیمدت را بر رکوتاه
 تر است.کمتر، برجسته ینهاد تیبا مالک یهاشرکت نیرابطه در ب نیدارد و ا جودو یسهام رابطه منف متیسقوط ق سکیر

در  یبده قیاز طر یمال نیتأم نهیبر هز یاطلاعات حسابدار سهیمقا تیقابل ریتأث ی(، به بررس3129سو و همکاران  )
 تیقابل یریگاندازه ی( برا3122فرانکو و همکاران ) یو از مدل د پرداختند 3122تا  3110از سال  ینیسهام چ ازاری یهاشرکت

 تیفیک نیاثبات شد و بر ارتباط ب یاطلاعات حسابدار سهیمقا تیکردند. قابل استفادهها شرکت یبرا یاطلاعات حسابدار سهیمقا
 یاطلاعات حسابدار یریپذ سهیها نشان داد که مقاافتهیگذاشت.  ریتاث یبده قیاز طر یلما نیتأم نهیو هز یاطلاعات حسابدار

 دارد. یبده قیاز طر یمال نیتأم نهیبر هز یاثرات معکوس معنادار
-3122 یها در بازه زمانشرکت یگذار هیسرما یبر رو یساختار بده ریتأث یبه بررس یدر پژوهش (3122و همکاران ) گانیآ
 بر یاثر مثبت و معنادار یدهد که ساختار بدهیبه دست آمده نشان م جیپرداختند. نتا یاهیشرکت ترک 222 نیدر ب 3112
 نییرشد پا یهابا فرصت ییهارشد بالاتر نسبت به شرکت یهابا فرصت ییهاشرکت یاثر برا نیشرکت دارد. ا یهایگذارهیسرما

بلند مدت در ساختار  یهایبالاتر از بده یکند که سطحیم تیحما نیها از اافتهی نیموجود، ا اتیتر بوده است. همسو با ادبیقو
 دهد.یم هشبا فرصت رشد بالاتر کا ییهاشرکت یها را برایگذار هیسرما ،یکل بده
 یهادیبا سررس یو استفاده از بده هیبر ساختار سرما ینقد انینوسان جر ریبا عنوان تأث یقی( تحق3122)ی عقوبیو  فهییک

و نوسان  هیساختار سرما نیدرک رابطه ب نهیدر زم یتجرب قاتیدارد که تحقیم انیپژوهش ب نیاند. خلاصه امختلف انجام داده
م دهند که با ثابت بودن تمایشواهد به دست آمده نشان م ،یهستند. به طور کل رقاطعیو غ یرقطعیغ جینتا یدارا ینقد انیجر

 یدر نسبت بده یدرصد 30 باًیکاهش تقر کیکه  شودیسبب م ینقد انینوسان جر نیانگیاز م اریانحراف مع شیافزا گر،یعوامل د
را در  یدرصد 21 شیافزا کیو  دیسررس خیسال تا تار 21در طول  یجاریدر احتمال بده یدرصد 32کاهش  کیبلندمدت، 

 دهند.ینشان م یمدت و بلندمدت جارکوتاه یاحتمال بده
ها شرکت یگذار هیسرما یهایریگ میبر تصم یبده دیسررس ریبه مطالعه تاث ی( در پژوهش3122هارا )یشیاون و نجه

 دیسررس یشود ولیمدت با گسترش عملکرد مواجه مکوتاه یبده دیدهد که سررسیحاصل از پژوهش نشان م یهاافتهی پرداختند.
 گردد.یو کاهش عملکرد م انتظارمورد ینقد انیجر شیبلندمدت باعث افزا یبده

گذاری در  هیسرما ییبدهی با کارا دیگزارشگری مالی و سررس تیفیک نی( به بررسی رابطة ب3120فوئن سانتا و پدرو )
 هیسرما اطلاعات حسابداری مشکل تیفیکه بهبود ک افتندیدست  جهینت نیپرداختند و به ا ایهای بورس اوراق بهادار اسپانشرکت

از حد  شتریگذاری ب هیکاهش مشکل سرما قیتر از طربدهی کوتاه دیکند و در عوض سررساز حد مطلوب را مرتفع می شتریگذاری ب
 افتندیدست  جهینت نیها به اآن نیبخشد. همچنگذاری را بهبود می هیسرما ییگذاری کمتر از حد مطلوب، کارا هیمطلوب و سرما

 هیسرما ییدر بهبود کارا نییگزیاز نظر جا هبا درجه مشاب ییبدهی به عنوان سازوکارها دیگزارشگری مالی و سررس تیفیکه ک
گذاری برای شرکت های دارای بدهی  هیسرما ییگزارشگری مالی بر بهبود کارا تیفیاثر ک گر،یگذاری محسوب میشود. به عبارت د

 کمتر است. ایتر  فیضع شتر،یبدهی های بلندمدت ب کوتاه تر نسبت به شرکت های دارای دیبا سررس
دوره  یپاکستان ط یبر رشد اقتصاد یخارج یهایمدت و بلند مدت بدهکوتاه ریتاث ی(، به بررس3123)ن و آوا یشینواز، کور

نشان دهنده  یگرنجر تیو آزمون عل وهانسنی یبا استفاده از آزمون هم انباشتگ قیتحق نیا جینتا پرداختند. 2191 -3121 یزمان
و رشد  یخارج یهایبده نیدر کوتاه مدت ب نیهمچن است. یو رشد اقتصاد یخارج یهایدهب نیبلندمدت ب یوجود رابطه تعادل

 .دوطرفه وجود دارد تیرابطه عل یاقتصاد
متشکل از  یاا نمونههپرداختند. آن یجنوب یکایآمر یهاشرکت یبده دیعوامل مؤثر بر سررس ی( به بررس3123و ترا ) رچیکا

و  یدهد که اندازه، مخاطره تجاریها نشان مپژوهش آن یهاافتهیرا مورد مطالعه قرار دادند.  یجنوب یکایآمر یرمالیشرکت غ 221
به طور عمده با  یاما سطح توسعه مال ها دارند.آن یبده دیعمده و مثبت بر سررس یریها تأثمشهود شرکت یهایینسبت دارا

 .ستیمرتبط ن یبده دیسررس
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بازار نوظهور را با  کیدر  ینیاوکرا یهاشرکت یهایبده دیکننده ساختار سررس نییعوامل تع (3122و همکاران ) استفانا
 ،ینقدشوندگ ،یندگینما هینظر تیها بر اهمافتهیکردند.  یبررس 3112ا ت 3111ی هاشرکت در سال 0211مطالعه درباره 

 .داشت دیتأک اتیو مال یدهعلامت
شرکت برتر در بورس  011 یرا برا ایاسترال هیدر بازار سرما یبده دیکننده سررس نیی( عوامل تع3121الکوک و همکاران )

ها با استفاده از مفروضات مدل مرتون، نشان دادند که اهرم در آن کردند. یبررس 3112تا  2191دوره  یط ایاوراق بهادار استرال
 دارد. یبده دیسررس اطه مثبت براب ییایاسترال یهاشرکت

نیز با کنترل سطوح کلی اهرم نشان دادند که ساختار سررسید بدهی اثر معنی داری بر تصمیمات  (3112) عیوضیان و همکاران
های ها بیان کردند که درصد بالاتر بدهی بلند مدت نسبت به کل بدهی، سرمایه گذاری با فرصتسرمایه گذاری شرکت دارد. آن

 دار نبود.یمعن نییهای رشد پاهای با فرصتدهد ولی این رابطه برای شرکتالا را کاهش میرشد ب
 یبررس نیکردند؛ ا یکشور بررس 21را در  یبده دی( عوامل موثر بر ساختار سررس2111) مووسچیگوک کانت و ماسک ریدم

 وجود دارد. یادیز یشباهت ها افتهیدر حال توسعه و توسعه  یبازارها نینشان داد که ب
 

 پیشینه داخلی -3-2
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاها در شرکتییبا سود و بازده دارا ینسبت بده نی( رابطه ب2212) مینژاد فهدیس

در چهارچوب  یبلند مدت و کل بده یبده ،یجار یبده دگاهیاز د ینسبت بده قیتحق نیقرار دادند. در ا یتهران مورد بررس
بر  قیتحق جیقرار دادند. نتا یرا مورد بررس کیو پلاست کیلاست زاتیآلات و تجه نی، ماشهینقل طیوسا ،یدنیو آشام ییصنعت غذا

بلند  ینسبت بده ژهیبه و ینسبت بده نیب یدنیو آشام ییشرح است که در صنعت غذا نیاند به اکه معنادار بوده یموارد یمبنا
ها ییدارا بازدهعملکرد نرخ  اریبا مع ینسبت بده نیب هیقلن طیوجود دارد. در صنعت وسا یرابطه معکوس اتیمال مدت با سود پس از

(ROA) هاییدارا بازدهو نرخ  اتیبا سود پس از مال ینسبت بده نیب زاتیآلات و تجه نیرابطه معکوس وجود دارد، در صنعت ماش 
 فیضع اریروابط بس اتیپس از مال سودبا  ینسبت بده نیب زین کیو پلاست کیدر صنعت لاست تیرابطه معکوس وجود دارد و در نها

 و معکوس وجود دارد. فیها رابطه ضعییدارا بازدهو با نرخ 
 یبورس اوراق بهادار تهران بررس یهاها با سود و بازده سهام را در شرکتینسبت بده نی( ارتباط ب2212) یو نور یپورزمان
شرکت نمونه با استفاده از  22کل در  یبلند مدت و بده یبده ،یجار یبده دگاهیاز د یپژوهش نسبت بده نیکردند. در ا

گر ارتباط انیمحاسبه شده ب ینشان داد که در اکثر موارد همبستگ قیتحق جینتا قرار گرفت. لیو تحل هیمورد تجز یآمار یهاروش
 )سود و بازده سهام( است.ی عملکرد مال یارهایها و معینسبت بده نیو معکوس ب فیضع

 رفتهیپذ  یهاشرکت یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریبرمد یبده دیسرساختار سر ریتأث ی( به بررس2212همکاران ) ینماز
اقلام  یسود بر مبنا تیریمد یبده دیساختار سررس نیپژوهش نشان داد که ب یهاافتهی شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

 یهادر شرکت یاقلام تعهد یسود بر مبنا تیریمد یبده دیساختار سررس نیب ن،یهمچن دارد. ودمعنادار و مثبت وج ارتباط ،یتعهد
 وجود دارد. یتریارتباط معنادار قو ن،ییبا اعتبار پا یهابا اعتبار بالا نسبت به شرکت

گذاری در نمونه ای  هیسرما ییبدهی بر کارا دیگزارشگری مالی و سررس تیفی(، به بررسی اثر ک2212هاشمی و صمدی )
 قیپرداختند. محقق در تحق 2212الی  2292شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی  رفتهیشرکت پذ 210متشکل از 

گزارشگری مالی و  تیفیک عنییگذاری،  هیسرما ییدو عامل اثرگذار بر کارا ررسیموضوع به ب اتیخود، بر اساس مبانی نظری و ادب
 بییهای ترکو داده رهیچندمتغ ونیها از مدل های رگرس هیداده ها و آزمون فرض لیو تحل هیبدهی پرداخته است. برای تجز دیسررس

 دین سررستر شدبا کوتاه نیهمچن مالی و گزارشگری تیفیک شیحاضر حاکی از آن است که با افزا قیتحق جیاستفاده شده است. نتا
اثر  نیخود است. همچن قیها سازگار با مبانی نظری محقق در تحقافتهی نیا ن،ی. بنابراابدیگذاری بهبود می  هیسرما ییبدهی، کارا

 انیتر است. به بفیتری دارند، ضعبدهی کوتاه دیکه سررس ییگذاری برای شرکت ها هیسرما ییگزارشگری مالی بر کارا تیفیک
 نیگزیگذاری دارند، تا حدودی جا هیسرما ییبدهی بر کارا دیو کوتاه بودن سررس تیفیمثبتی که گزارشگری مالی با ک ریتأث گرید
 هستند. گریکدی

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یبا رشد در شرکت ها یبده زانیارتباط م یبه بررس ی( در پژوهش2212)ی ظیو حف یمیکر
کند که  یم انیحاصل از پژوهش ب یهاافتهی پرداختند. 2212تا  2292 یدر بازه زمان ینقد یها انیبر جر دیبهادار تهران با تأک

 یرشد و قرار گرفتن در معرض بده نیدهند و بیبه گردش وجوه نقد نشان م یلاتربا تیبالا حساس یمال تیبا محدود یهاشرکت
 به شکل معکوس وجود دارد. یرخطیارتباط غ
 یبدهدیبر ساختار سررس زیرا ن یشرکت تیحاکم اریبه عنوان مع رهیمد اتیه یها یژگیو ریث( تأ2213)ی و اخلاق هایحاج

 فیوظا یو دوگانگ رهیمد اتیه رموظفیغ یدرصد اعضا ره،یمد اتیاندازه ه ریتأث یها بررسآنی کردند. هدف اصل یبررس
 دیو ساختار سررس رهیمد اتیاندازه ه نیکه ب دهدیم ها نشانهیحاصل از آزمون فرض جیبود. نتا یبده دیبر ساختار سررس رعاملیمد

رابطه  یبده دیو ساختار سررس رهیمد اتیه رموظفیغ یدرصد اعضا نیب نیوجود دارد. همچن یدار یرابطه مثبت و معن یبده
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 ریمتغ نیب نیاست. علاوه بر ا یمال نیتأم ماتیبر تصم یقو رهیمد اتیه ریتأث انگریب قیتحق جیوجود دارد. نتا یدار یو معن یمنف
 .نشد افتی یرابطه ا یبده دیبا ساختار سررس رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ

کلان  یرهایمتغ یبر اساس برخ یبده دیعوامل موثر بر ساختار سررس یبه بررس ی( در پژوهش 2213و همکاران ) هایحاج
 یرابطه منف یبده دینرخ تورم و ساختار سررس نیدهد که در سطح کل نمونه ب یپژوهش نشان م یها افتهیپرداخته اند.  یاقتصاد

ساختار  نیب نیدار وجود دارد. علاوه بر ا یو معن یو عرضه پول رابطه منف یبده دیررسساختار س نیب نیدار وجود دارد. همچن یمعن
 عیصنا نیپژوهش در ب یها هیآزمون فرض ن،یفزون بر ادار وجود دارد. ا یارتباط مثبت و معن یناخالص داخل دیبا تول یبده دیسررس

آن  راتییکه نرخ تورم بالا و تغ ییشود در دوره ها یم شنهادیبه شرکت ها پ نی. بنابرادیگرد یمنته یمتنوع جیمختلف به نتا
 نهیهز رایکوتاه مدت را انتخاب کنند، ز یخود بده یها یبده یاست در ساختار زمان ادیعرضه پول ز نیبلندمدت است و همچن

 .افتیانتخاب کاهش خواهد  نیبا ا یندگینما یها
 را مورد مطالعه قرار دادند. یبده دیشده و ساختار سررس لیتعد یاظهار نظر حسابرس ی( در پژوهش2213)  و همکاران انیمیرح

 رفتهیپذ یشرکت ها یبده دیشده بر سررس لیتعد یابرسدار اظهارنظر حس یمعن ریگر عدم تأث انیحاصل از پژوهش ب یهاافتهی
 شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

شده در  رفتهیپذ یرا در شرکت ها یشرط یبر محافظه کار یساختار بده ریتأث ی( در پژوهش2213) و همکاران  جبارزاده
از آن است که نسبت کل  یپژوهش حاک یها افتهیمورد مطالعه قرار دادند.  2292تا  2292 یزمان ۀبورس اوراق بهادار تهران در باز

سود  راتییبر تغ یمثبت، در مدل مبتن ریبر رابطه سود و بازده تأث یدر مدل مبتن یشرط یارها بر محافظه ک ییها به کل دارا یبده
 دارد. یمعکوس ریتاث یاتیعمل ینقد انیو جر یبر اقلام تعهد یو در مدل مبتن ریتأث یب

 یندگینما یتئور یشرکت: آزمون تجرب یبده دیعوامل موثر بر ساختار سرس یبه بررس یدر پژوهش (2212) ی و اخلاق هایحاج
و  ییاندازه شرکت، مشهود بودن دارا نیاست که در سطح کل نمونه ب نیاز ا یپژوهش حاک یهاافتهیپرداختند.  یاهرم مال یو تئور

 یارابطه یبده دیو ساختار سررس یاهرم مال نیب نیرابطه مثبت وجود دارد. همچن یبده دیفرصت رشد شرکت با ساختار سررس
 نشد. افتی

به منزله عوامل مؤثر بر  ات،یو مال یتجار سکیسود، ر میتقس یخط مش ،یسودآور یرهای( متغ2211) یو اخلاق هایحاج
وجود  انگریبدست آمده ب جیقرار گرفتند. نتا یمورد بررس اتیو مال یدهعلامت ی هیتن دو فرضبا درنظر گرف یبده دیساختار سررس
 دیو ساختار سررس اتینرخ مال نیب گر،یاست. از طرف د یبده دیبا ساختار سررس یآورسود و سود میتقس یخط مش نیرابطه مثبت ب

 نشد. دایپ یمعنادار یرابطه یبده دیو ساختار سررس یتجار سکیر نیب نیوجود دارد. همچن یرابطه منف یبده
 دیتول یرهایبر اساس متغ یرانیا یشرکت ها یبده دیساختار سررس نییتع یبرا ی( به ارائه مدل2291) یو اخلاق هایحاج

 نیدار ب یمثبت و معن یآن است که ارتباط انگریحاصل از پژوهش ب یهاافتهینرخ تورم و عرضه پول پرداختند.  ،یناخالص داخل
معکوس وجود  یرابطه ا یبده دیعرضه پول و ساختار سررس نیب نیوجود دارد. همچن یهبد دیو ساختار سررس یناخالص داخل دیتول

 نشد. دییتأ یارتباط یبده دینرخ تورم و ساختار سررس نیب نیدارد. علاوه بر ا
 

 پژوهش یهاهیفرض  -4 
 یساختار بده نیب یمعنادار رابطه فرضیه ی زیر تدوین و مورد آزمون قرار خواهد گرفت:، پژوهشتوجه به هدف این  با
 وجود دارد. یمال یهاصورت سهیمقا تیقابلبا  هاشرکت
 

 پژوهش یجامعه و نمونه آمار -5
در بورس اوراق  2219تا  2213شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال  رفتهیپذ یهاشرکت هیشامل کل یآمار جامعه

 باشند: ریز طیاند، که حائز شرابهادار تهران بوده
 نیز در فهرست بورس اوراق بهادار تهران باشند. 2219باشد و تا پایان سال  2213ها در بورس قبل از سال . تاریخ پذیرش آن2
 نداده باشند. یسال مال رییتغ ای تیفعال ریی. در دوره مورد نظر تغ3
 ها در دسترس باشد.آن یپژوهش برا نیمورد نظر ا یها. داده2
های های سرمایه گذاری، واسطه گران مالی، شرکتها و مؤسسات مالی )شرکتهای انتخاب شده جزء بانک. شرکت0

 ها(  نباشند.هلدینگ و لیزینگ
 

 پژوهش یرهایالگو و متغ -6

 (Model Specification)ها هیل آزمون فرضمد 6-1
 شود: ی،استفاده م دهی( ارائه گرد3122فرانکو و همکاران ) یکه توسط د ریاز مدل ز قیتحق هیآزمون فرض یبرا
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 (2رابطه )
ST i,t  =  β0  +  β1 FSC i,t  + β2 Sizei,t  + β3 Market-to-book i,t  + β4 

Abnormal earnings i,t   + β5 Asset maturity i,t  + β6 Asset volatility i,t  + β7 
Leverage i,t  + β8 R&D i,t  +  єi,t 

 

 (Variableمتغیرها) -7

 هیآزمون فرض یالگو ها یرهایمتغ حی. توض1جدول 

 نماد متغیر
 نوع متغیر

 روش محاسبه نام متغیر
 وابسته     مستقل     کنترلی

STi,t × بدهی جاری به کل بدهینسبت جمع  ساختار بدهی 

FSCi,t × های مالیقابلیت مقایسه صورت 
های محاسبه قابلیت مقایسه صورت

 مالی طبق رابطه

Sizei,t                           × هالگاریتم طبیعی جمع دارایی اندازه شرکت 

Market-to-booki,t                           × 
نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام

Abnormal 
earningsi,t 

 سود غیرعادی ×                          
نسبت سود قبل از اقلام غیرعادی به 

 ارزش بازار سهام

Asset maturityi,t                          × سررسید دارایی 
نسبت اموال,ماشین آلات و تجهیزات 

 هاجمع داراییبه 

Asset volatilityi,t                           × نوسان دارایی 
نسبت انحراف معیار بازده سه ساله 

 هاسهام به ارزش بازار دارایی

Leveragei,t                          × هاها به جمع دارایینسبت جمع بدهی نسبت اهرمی 

R&Di,t                        × های تحقیق و توسعههزینه 
نسبت هزینه تحقیق و توسعه به کل 

 هادارایی

ɛi,t جزء باقیمانده یا خطا 

 

 وابسته ریمتغ یرینحوه اندازه گ -7-1  
به کل  یجار یاست که از نسبت بده tدر سال  iشرکت  یبده دی( ، سررس3122فرانکو و همکاران ) ید قیتحق همانند

 .شود یشرکت محاسبه م یهایبده
 

 گیری متغیر مستقلنحوه اندازه -7-2
فرانکو و ( استفاده گردید. دی3122فرانکو و همکاران )های مالی از مدل دیگیری متغیر قابلیت مقایسه صورتبرای اندازه

کنند. د میهای مالی قابل مقایسه تولی( معتقدند اگر دو شرکت دارای یک سیستم حسابداری مشابه باشند، صورت3122همکاران )
 آید:دست میهای مالی به صورت زیر بهمعیار قابلیت مقایسه صورت

Financial statementsi = fi(Economic eventsi ( 3رابطه)                           

سیستم  دهد دو شرکت وقتی دارای دو( نشان می3کشد. رابطه )را به تصویر می iهای اقتصادی شرکت پدیده 𝑓𝑖در رابطه بالا
( از بازده سهام 3122فرانکو و همکاران )ای را ایجاد کنند. همانند پژوهش دیهای مالی مشابهاند که صورتحسابداری قابل مقایسه

های مالی شرکت و نیز از سود به عنوان شاخصی برای به تصویر به عنوان شاخصی برای اثر خالص رویدادهای اقتصادی بر صورت
شود. در این های مالی( بهره گرفته شد. تابع انگاشت زیر برای هر شرکت برآورد میحسابداری )یعنی صورتکشیدن نتیجه سیستم 

رابطه، متغیر وابسته سود خالص هر سال به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتدای دوره و متغیر مستقل بازده قیمت سهام همان 
 دوره است.

Earningsit = a0 + β0Returnit + εit    (2ه )رابط  

شود دو شرکت بازده به منظور نزدیک کردن توابع دو شرکت از تابع حسابداری برآورد شده و برای برآورد سود فرض می
 یکسانی دارند. 

E(Earnings)iit = ai + βiReturnit    ( 0رابطه)  

E(Earnings)ijt = aj + βjReturnit    ( 2رابطه)  

اش که در اینجا از طریق تأثیرپذیری رویدادهای اقتصادی مشابه iود مورد شرکت س 𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠)𝑖𝑖𝑡های بالا در رابطه
𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 های های مورد انتظار شرکتاست. برای به دست آوردن تفاوت بازدهi  وj ( 2ها از رابطه )یعنی قابلیت مقایسه بین آن
 شود.استفاده می
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FSCijt = −
1

6
∑ |E(Earnings)iit − E(Earnings)ijt|t

t−5 (2رابطه )    

 باشد.دهنده قابلیت مقایسه حسابداری بیشتر می( عددی منفی است و ارزش بیشتر در آن نشان2مقدار به دست آمده از رابطه )

 

 آماره های توصیفی-8

است هایی روش ها با استفاده از آمار توصیفی است. آمار توصیفی مجموعهها، توصیف یا تلخیص آناولین مرحله تحلیل داده
ها، صرفاً برای بررسی وضع یک گروه یا پردازد. تحلیل توصیفی دادهها میبندی،  توصیف و تفسیر دادهکه به خلاصه کردن، طبقه

ها و .. . اما تحلیل روابط و تغییرات بین متغیرها و تحلیل روند، مواردی همچون وضعیت، نوع، توصیف دادهیک موقعیت بکار می
هایی که معمولاً برای بیان رابطه بین دو یا ی تبیین علت از عهده آمار توصیفی خارج است و از مجموعه روشمجموعه متغیرها برا

 شود.های نمونه آماری به جامعه آماری تحت عنوان آمار استنباطی استفاده میچند متغیر و تعمیم ویژگی

 

 های نمونهآمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای شرکت .2جدول 

 حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد مشاهده نماد متغیر عملیاتیتعریف 
انحراف 
 استاندارد

 ST 222 921212/1 132911/1 111111/2 111912/1 222112/1 سررسید بدهی
قابلیت مقایسه 

 های مالیصورت
FSC 222 12122/1- 10929/1- 11122/1- 0221/1- 120922/1 

 Size 222 21232/20 01122/20 22212/21 22312/21 212130/2 اندازه شرکت
ارزش بازار به ارزش 

 دفتری هر سهم
Market-

to-book 
222 391202/1 332111/2 22311/92 223111/1 12219/21 

 Abnormal سود غیرعادی

earnings 
222 122120/2 223223/1 219121/0 111111/1 232211/2 

 Asset هاسررسید دارایی

maturity 
222 222329/1 230201/1 119293/1 131231/1 322933/1 

 Asset هانوسان دارایی

volatility 
222 19E-92/2 111111/1 12-E31/2 111111/1 19-E31/1 

 Leverage 222 220192/1 203220/1 131111/1 112202/1 322192/1 اهرم مالی
های تحقیق و هزینه

 توسعه
R&D 222 112292/1 12-E21/3 129031/1 12311/1 112223/1 

 
 12نمونه  یهاتعداد شرکت نکهیارائه شده است. با توجه به افوق نمونه در جدول  هایشرکت یبرا قیتحق یفیتوص یآماره ها

 مورد است. 222 ییتابلو های، تعداد مشاهدات در دادهشده یبررس 2219 -2213 یهاسال یسال در ط 2شرکت در 
 

 آزمون مانایی -9
 میشود و تمامی رد اطمینان 1,12 سطح آنها در نامانایی یا متغیرها واحد ریشه بر مبتنی صفر فرضیه ی نتایج، این براساس

 .کرد برآورد را الگوی این تحقیق میتوان متغیرها، واحد ریشه وجود از نگرانی بنابراین بدون .باشندمی مانا پژوهش متغیرهای
 

 (هادری آزمون) مانايی آزمون نتايج. 3جدول 

 وضعیت مانایی آماره آزمون آزمون معنی داری نماد متغیر تعریف عملیاتی
 مانایی برقرار است ST ***1111/1 3231/22 سررسید بدهی

 مانایی برقرار است FSC ***1111/1 1990/21 های مالیقابلیت مقایسه صورت

 مانایی برقرار است Size ***1111/1 1122/22 اندازه شرکت

 مانایی برقرار است Market-to-book ***1111/1 21020/2 بازار به ارزش دفتری هر سهمارزش 

 مانایی برقرار است Abnormal earnings ***1111/1 92212/2 سود غیرعادی

 مانایی برقرار است Asset maturity ***1111/1 9232/22 هاسررسید دارایی

 مانایی برقرار است Asset volatility ***1111/1 02201/3 هانوسان دارایی

 مانایی برقرار است Leverage ***1111/1 1213/21 اهرم مالی

 مانایی برقرار است R&D ***1111/1 33911/9 های تحقیق و توسعههزینه
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 خطیآزمون هم -11
در واقع  کند.یم یابیارز یمربعات معمول نیکمتر ونیرگرس لیچندگانه را در تحل یخطشدت هم (VIF) انسیعامل تورم وار

است.  افتهی شیافزا یخطبرآورد شده بابت هم بیمربوط به ضرا راتییچه مقدار از تغ داردیم انیگردد که بیم یشاخص معرف کی
بود نشان  کینزد کیبه  VIFنمود. اگر آماره آزمون  لیتوان تحلیم VIFمقدار  یبزرگ یچندگانه  را با بررس یخطشدت هم

باشد )توجه یچندگانه بالا م  یخطباشد هم 2بزرگتر از  VIFمقدار  یقاعده تجرب کیاست. به عنوان  یخطدهنده عدم وجود هم
 گردد(.یم یبه عنوان آستانه معرف زین 21موارد عدد  یشود که در برخ

 
 (VIF) عامل تورم واريانس   . نتايج آزمون4جدول 

 عامل تورم واریانس(VIF( نام متغیر نماد متغیر

 FSC 1,2022 های مالیقابلیت مقایسه صورت

 SIZE 2,0323 اندازه شرکت

 Market-to-book 2,2290 سهم هر ارزش دفتری به  ارزش بازار

 Abnormal earnings 1,9222 غیر عادیسود 

 Asset maturity 2,3322 هاسررسید دارایی

 Asset volatility 2,3312 هانوسان دارایی

 Leverage 1,2202 اهرم مالی

 R&D 1,1223 های تحقیق وتوسعههزینه

 
 آزمون واریانس ناهمسانی -11

نتایج آزمون واریانس ناهمسانی برای مدل پانل استفاده شده درجدول زیر نشان داده شده است. در آزمون والد تعدیل شده 
واریانس همسانی در مدل پانل تصریح شده دارد. به عبارتی، نتیجه آزمون والد نتایج بدست آمده دلالت بر پذیرش فرضیه صفر و 

 تعدیل شده حاکی از عدم وجود واریانس ناهمسانی است.
 واريانس ناهمسانی بین گروهی )والد تعديل شده(آزمون نتايج . 5جدول 

 Prob آماره آزمون

   واریانس ناهمسانی بین گروهی )والد تعدیل شده(آزمون 

 1,2202 3,0023 آماره کای دو
 

 آزمون خود همبستگی -12
. مشکل دیآیوجود مه ب یاپیپ یهمبستگ ای یهم مربوط باشند خودهمبستگه جزء اخلال ها ب ای یمتوال یهر وقت خطاها

است.  شتریب یاپیپ یتر باشد امکان بروز همبستگکوتاه یکند و هرچه دوره زمانیبروز م یزمان یهایدر سر شتریب یاپیپ یهمبستگ
هم علامتند،  یمتوال یکه خطاها یبه هم ارتباط دارند. موقع ینظم خاص کیبلکه با  ستند،یجملات اخلال از هم مستقل ن یعنی

 .میدار یمنف یدهند، همبستگیعلامت م رییتغ یدرپ یها پآن هک یمثبت و موقع یهمبستگ
 

 خودهبستگی )آزمون وولدريج(آزمون . نتايج 6جدول 
 Prob آماره آزمون

   خودهبستگی )آزمون وولدریج(آزمون 

F  1,2332 32,2202 آماره 

 
ز بین مدل اثرات ثابت و مدل است. لذا ا 1,12تعمیم یافته )چاو ( کمتر از  Fمعنی داری آزمون  زیر، توجه به نتایج جدولبا 

است. لذا از بین مدل  1,12از  کمترشود. در مرحله بعد معنی داری آزمون هاسمن فیقی، مدل اثرات ثابت برگزیده میهای تلداده
مدل توان نتیجه گرفت از بین سه مدل فوق ، می شود. بنابراینبرگزیده می ثابتاثرات ثابت و مدل اثرات تصادفی، مدل اثرات 

 برازش مدل رگرسیونی مورد استفاده قرار گیرد. جهت ثابتاثرات 
 
 



 

01 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 1

 ی
02

ار 
 به

،)
10

21
دو

د 
جل

 ،
 

 های تابلويیتخمین مدل داده آزمون تعیین روش .7جدول 

 نتیجه معنی داری آماره آزمون شخیص روشتهای نآزمو

 های تلفیقیمدل داده تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل  1111/1 102022/22 تعمیم یافته Fآزمون 

 تصادفیمدل اثرات  تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل  1111/1 223322/22 آزمون هاسمن

 های تلفیقیمدل اثرات تصادفی و مدل داده تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل  نتیجه نهایی
 
 

 های تحقیقفرضیه نتايج آزمون رگرسیون .8جدول 
 متغیر

Variable 

ضریب 
Coefficient 

 انحراف معیار

Std/Error 

 آماره تی
t-Statis 

 معناداری
Prob 

قابلیت مقایسه 
 های مالیصورت

FSC 111222/1- 110212/1 222322/3- 1232/1* 

 ***SIZE 121222/1 112219/1 193212/2 1121/1 اندازه شرکت

ارزش بازار به ارزش 
 دفتری هر سهم

Market-to-book 12-E12/2- 12-E92/2 212132/1- 2211/1 

 Abnormal غیر عادیسود 

earnings 
110322/1- 112221/1 322912/2- 1222/1** 

 ***Asset maturity 112021/1- 121022/1 322219/1- 1112/1 هاداراییسررسید 

 **Asset volatility 22/09292- 32/22010 222932/2- 1313/1 هانوسان دارایی

 ***Leverage 122322/1 119192/1 121200/2 1110/1 اهرم مالی

های تحقیق  هزینه
 وتوسعه

R&D 222222/1 322229/1 222912/2 3322/1 

 ***C 222212/1 121992/1 29133/32 1111/1 ضریب ثابت

 2201/221 )معنی داری کل رگرسیون( Fآماره 
 F 111111/1معناداری آماره 

تعیینضریب  121210/1 

 122212/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 222122/2 آماره دوربین واتسون

 
بوده و حاکی از برازش مناسب مدل و معنی  F 111/1دهد مقدار معناداری آماره نشان می 9نتایج مندرج در جدول شماره 

درصد از متغیر وابسته  12بوده و به عبارتی، حدود  12/1شده باشد. از سویی، مقدار ضریب تعیین تعدیلداری کل رگرسیون می
نشان  2/3الی  2/2و قرار گرفتن آن بین بازه  22/2واتسون با مقدار .همچنین، آماره دوربین اندتوسط متغیرهای مستقل تبیین شده

 باشد.از عدم وجود خودهمبستگی مرتبه بین خطاهای مدل می
 متغیر  یمال یهاصورت هیسمقا تیقابل متغیر(i;t FSCبا سطح معنی  )( دارای رابطه 1232,1داری )با معنی دار  منفی و

 باشد. میسررسید بدهی 
  .باشدمی تحقیق نتیجه نهایی پذیرش فرضیه

 

 بحث و تفسیر ی،ریگجهینت -13
 صورت زیر است:ی پژوهش بهی این پژوهش و نتایج حاصل از آزمون فرضیهفرضیه

های مالی ارتباط معناداری ی صورتبین ساختار بدهی و قابلیت مقایسه "ی این پژوهش به این صورت مطرح شد که فرضیه 
های مالی رابطه منفی با سررسید بدهی دارد. به آزمون فرضیه نشان داد که قابلیت مقایسه صورت. نتایج حاصل از "وجود دارد 

تر های مالی و گزارشگری مالی با کیفیت باشد نقش سررسید بدهی کم رنگهایی که قابلیت مقایسه صورتعبارتی، درشرکت
دهد تا آن ها سید کوتاه مدت این امکان را به اعتباردهندگان میهای با سرر( بدهی3120شود. مطابق یا نتایج گوماریز و بالستا )می

مذاکرات و روابط بیشتر با مدیران داشته باشند و در زمان قرارداد عملکرد شرکت را بهتر ارزیابی کنند. اعتباردهندگان از این طریق 
بدهی کوتاه مدت به دلیل وجود مشکلات توانند در خصوص تمدید شرایط قرارداد یا تغییر آن تصمیم گیری کنند. سررسید می

به دلیل وجود سررسید بدهی  نمایندگی، نقش نظارتی بر رفتار و عملکرد مدیریت دارد و اعتبار دهندگان این امکان را دارند
 ند. مدت، با تمدید مجدد بدهی خود در تاریخ سررسید، از سو استفاده و رفتار فرصت طلبانه مدیران ممانعت به عمل آورکوتاه
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های با های کوتاه مدت منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و گزینش نامناسب می شود. در شرکتاستفاده بیشتر از بدهی
کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی به عنوان مکانیزم اصلی است که توسط اعتباردهندگان برای کنترل رفتار فرصت طلبانه 

یک شرکت از بدهی با سررسید کوتاه مدت به عنوان نظارت بر مدیریت استفاده شود به این  مدیران استفاده می شود. زمانی که در
شود قابلیت مقایسه دهد و اطلاعات شفاف نیست و همین امر باعث میمعناست که شرکت، گزارش مالی با کیفیت ارائه نمی

کوتاه مدت نشان دهنده عدم کیفیت گزارش مالی  های مالی در آن، نتایج درستی ارائه ندهد.در واقع وجود سررسید بدهیصورت
توان گفت تا های نمایندگی را کاهش دهد. میتواند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینهمی باشد. بطور کلی وجود سررسید بدهی می

ای مالی هحدودی کیفیت گزارشگری مالی و سررسید کوتاه مدت بدهی جایگزین هم هستند. از انجایی که قابلیت مقایسه صورت
توان از سررسید بدهی استفاده کرد و انرا به عنوان به درستی عملکرد و فعالیت شرکت اشاره دارد، درصورت عدم وجود این مورد می

ها اجازه کنند که کوتاه بودن سررسید بدهی( بیان می3119ابزار نظارتی جایگزین گزارش مالی با کیفیت قرار داد. مولینا و پناس )
تر، انگیزه مذاکرات مجدد برای تمدید بدهی را افزایش داده و قرض کند زیرا سررسید کوتاهبهتر را برای مدیر فراهم میهای کنترل

توانند با مشخص شدن عملکرد شرکت در طی ها میتری را با قرض گیرنده منعقد کرده و آنتر و دقیقدهندگان هم قرارداد بسته
رود استفاده بیشتر از صوص تمدید قرارداد یا تغییر در شرایط قرار داد اقدام کنند. انتظار میاولین دوره، برای تصمیم گیری در خ

 (. 3120مدت منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و گزینش نامناسب گردد )گوماریز و بالستا، های کوتاهبدهی
شگری مالی آن شرکت می شود و درمقابل، در صورتی که در شرکتی قابلیت مقایسه بیشتر باشد، باعث افزایش کیفیت گزار

دهد. قابلیت ها دارند و بدهی با سررسید بلند مدت در اختیارشان قرار میاعتباردهندگان اعتماد و هماهنگی بیشتری نسبت به آن
وان بدهی با توانند ریسک بیشتری را متحمل گردند و میتها میدهد که شرکتمقایسه و کیفیت گزارشگری بالا این سیگنال را می

ها و مالی شرکت در راستای توان تامین هزینه و های زمانیسررسید بدهی به محدودیت سررسید بلند مدت در اختیارشان قرار داد.
ها ارقام حسابداری یکسانی را برای اگر شرکتو همچنین  (3122، کییفه و همکاران)کند اشاره می های ناشی از ایجاد بدهیبهره

های مالی قابل ی یکسان و ارقام حسابداری متفاوتی را برای وقایع اقتصادی متفاوت گزارش کنند؛ شاهد صورتوقایع اقتصاد
 .(3121)هیئت استانداردهای حسابداری مالی آمریکا، مقایسه خواهیم بود

ارش مالی شفاف، موجب گیرد؛ زیرا گزتأثیر کیفیت گزارشگری مالی قرار میتضاد منافع بین سهامداران و مالکان مستقیما تحت
های گیریرود کیفیت گزارشگری مالی در تصمیمشود. درنتیجه، انتظار میعات و تسهیل نظارت کارآمد میلاکاهش شکاف اط

 های خوبهایی که از یکسو، دارای پروژهشرکت (.3112)هیتز،  قرارداد بدهی نقش داشته باشد ی طراحیی نحوهدرباهها شرکت
 مدت راعاتی قرار دارند؛ استفاده از بدهی کوتاهو از سوی دیگر، تحت وضعیت عدم تقارن اطلا( هستند مثبت خالص ارزش فعلی)

مدت میتواند مشکل تأمین محققین معتقدند که بدهی کوتاه(. 2192 ،نریفلا)عاتی ترجیح میدهند برای کاهش عدم تقارن اطلا
ها را وادار به گزارش ادواری مدت، شرکتدیگر، تأمین مالی با بدهی کوتاه مالی در جایگزین نمودن دارایی را کاهش دهد. از سوی

وسیله اعتباردهنده،  ای بهاز اینرو، این ارزیابی دوره(. 2111 کیل و نو،)عملکرد و ریسک عملیاتی خود به اعتباردهندگان میکند 
 (.3112، همکارانچایلز و )مدت را به تغییرات در ارزش شرکت کمتر حساس میکند بدهی کوتاه

 

 یکاربرد هایشنهادیپ -14
 دیو ساختار سررس یمال یصورت ها سهیمقا تیقابل نیمعنادار ب ۀبر وجود رابط یپژوهش حاضر مبن یها افتهیبراساس  -

 یها میشود که هنگام اتخاذ تصم یم شنهادیپ هیگذاران در بورس اوراق بهادار و فعالان بازار سرما هیبه سرما ،یبده
خود  یها میرا در تصم سهیمقا تیدر پژوهش توجه کنند و قابل یشنهادیپ یعوامل و شاخص ها نیبه ا یگذار هیسرما

 شرکت باشد .  سکیاز ر یشاخص میمستق ریتواند بصورت غ یم رایز رند،یدر نظر بگ
راه  ،یکاهش عدم تقارن اطلاعات یشود در راستا یم هیتوص زیسازمان بورس و اوراق بهادار ن رانیبه مسئولان و مد -

 شرکت داشته باشند. یمال یگزارشگر تیفیبر ک یشتریاتخاذ کنند و نظارت ب یاتیعمل یها
از شاخص  یکیکه به عنوان  یبده دیشود به شاخص سررس یم شنهادیبورس پ یها یو کارگزار یمال لگرانیبه تحل -

 شرکت است، توجه کنند. سکیر یها
رسد، شرکت ممکن  یفرا م یبده دیکه زمان سررس یکوتاه تر باشد، هنگام ،ییشرکت از دارا یهبد دیاگر ساختار سررس -

شرکت  ،یهای مال سکیشود برای کاهش ر یم شنهادینداشته باشد. پ یبرای بازپرداخت اصل بده یاست وجه نقد کاف
 تطابق داشته باشد. گریکدیها، با  ییو ساختار دارا یبده دیها تلاش کنند که سررس

 سهیمقا تیبه قابل یشتریشود توجه ب یم شنهادیپژوهش به اعتباردهندگان پ یها ریبا توجه به رابطه معکوس متغ -
قرارداد با شرکت  یبرا ییرا مبنا سهیمقا تیدر پژوهش داشته باشند و قابل یشنهادیپ یو شاخص ها یمال یصورت ها
 قراردهند.

 تیفیمسئله ک یاستاندارد حسابدار نیتدو تهیو استانداردها و کم نیکنندگان قوان نیو تدو ینظارت ینهادها یبرا -
 کیسو حرکت کنند که در قالب  نیشود به ا یم شنهادیآن همواره در کانون توجه بوده است،پ یها یژگیاطلاعات و و
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 یها ادداشتیکنند.شرکت ها در  یشرکت ها الزام یرا برا یمال یصورت ها سهیمقا تیاستاندارد، محاسبه شاخص قابل
ارائه دهند تا استفاده کنندگان بتوانند به آن اتکا  سهیمقا تیبه عنوان قابل یشاخص رهیمد ئتیو گزارش ه یحیتوض

 شیزادر جهت اف ییو استانداردها نیقوان نیتدو نهیلازم را در زم یتواند رهنمودها یپژوهش م نیا یها افتهیکنند. 
 ارائه کند. یاطلاعات حسابدار سهیمقا تیقابل

 

 یآت قاتیتحق یبرا شنهاداتیپ -15
بر رابطه  یبعد یدر پژوهش ها ریاجتناب ناپذ ریمتغ کیمانند تورم به عنوان  گرید یها ریشود متغ یم شنهادیپ -

 .ردیقرار بگ یمورد بررس یمال یصورت ها سهیمقا تیو قابل یبده دیسررس
 استفاده گردد. گرید یاز شاخص ها یبده دیسررس یمحاسبه  یبرا -
 استفاده گردد. گرید یاز شاخص ها سهیمقا تیقابل یمحاسبه  یبرا -
باشد، به  یم یمال ی، که نحوه ارائه صورت ها19در سال  یحسابدار کیاستاندارد شماره  رییشدن تغ یبا توجه به الزام -

 گردد. سهیمقا جیداخته شود و سپس نتاپر 19قبل و بعد از سال  یزمان یدر بازه ها قیموضوع تحق یبررس
 

 پژوهش هایتیمحدود -16
 پژوهش حاضر عبارتند از: یها تیمحدود

 به آمار کامل در تمام سال ها بود. یپژوهش، فقدان دسترس نیاز مشکل های عمده ا یکی -
 ،یگذار هیسرما یشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است و شرکت ها رفتهیشرکت پذ یبا استفاده از داده ها -

 تیبه دست آمده قابل جیکنار گذاشته شده اند، لذا نتا یآنها از جامعه آمار تیخاص فعال تیبه علت ماه مهیو ب نگیزیل
 شرکت ها را ندارد. یبه تمام میتعم
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