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باشد. دسترسی به منابع کم چگونگی تامین مالی از مسائلی است که معمولاً هر شرکت با آن مواجه می

هاي متداول تامین مالی، از شیوههزینه و با ریسک پایین از اهداف حائز اهمیت مدیران است. یکی
ثابت، صرفاً جارى وهاىدارایىبربودن و تأثیرترازنامهازخارجباشد که با وجودهاي عملیاتی میاجاره

شود. در این پژوهش تلاش شده است تا نقش تامین هاي مالی افشا میهاي همراه صورتدر یادداشت
ها بررسی شود. براي ر ساختار سرمایه و درماندگی مالی شرکتمالی خارج از ترازنامه از طریق اجاره ب

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت75اي متشکل از نمونهاین منظور
انتخاب شده است. در این پژوهش دو فرضیه تدوین شده است. در فرضیه اول رابطه 1393لغایت1385

ها بررسی شد. نتایج بدست آمده از وجود هاي شرکتزنامه و نسبت بدهیبین تامین مالی خارج از ترا
ها حکایت دارد. در فرضیه هاي شرکتدار بین تامین مالی خارج از ترازنامه و نسبت بدهیرابطه معنی

ها مورد آزمون قرار گرفت. دوم رابطه بین تامین مالی خارج از ترازنامه و درماندگی مالی شرکت
ها را تایید دار بین تامین مالی خارج از ترازنامه و درماندگی مالی شرکتد رابطه معنیها وجوبررسی
نمود.

تامین مالی خارج از ترازنامه، اجاره عملیاتی، درماندگی مالی، ساختار سرمایه.هاي کلیدي: واژه
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مقدمه
شد. در دنیاي کسب و کار باچگونگی تامین مالی از مسائلی است که معمولاً هر شرکت با آن مواجه می

و هاي کلانهایشان به سرمایههاي اقتصادي براي ادامه حیات و توسعه فعالیتامروزي، موسسات و بنگاه
هاي تامین منابع متنوعی وجود دارد، از این رو مدیران اند. در بازارهاي مالی شیوهبازارهاي مالی وابسته

کنند استراتژي تامین مالی خود را مطابق با اهدافی که این واحدها با بررسی اطلاعات اساسی سعی می
ریزي کنند. دسترسی به منابع کم هزینه و با ریسک پایین از اهداف حائز اهمیت مدنظرشان است، طرح

هاي ها، سود سهام پرداختنی و اجارهدریافتتوان به پیشباشد. از منابع مالی بدون هزینه میمدیران می
هاي رایج تامین مالی خارج از ترازنامه است که هاي عملیاتی یکی از شیوه. اجارهعملیاتی اشاره کرد

اي و تعهدات هاي اجارهسازد. از این رو، به دلیل عدم انعکاس داراییساختار سرمایه شرکت رامتحول می
ه عدم نیاز ناشی از آن در ترازنامه و قابل قبول بودن هزینه اجاره از نظر مالیاتی و همچنین با توجه ب

هاي تامین مالی (که معمولاً با هزینه بالایی همراه است) مورد توجه شرکت به استفاده از سایر روش
توان به افزایش بازده سرمایه باشد. از دیگر مزایاي تامین مالی خارج از ترازنامه میواحدهاي اقتصادي می

سو و تضاد منافع بین مدیران و وق از یکو بازده حقوق صاحبان سهام اشاره کرد. با توجه به موارد ف
دهد. از توان ابراز داشت که، ترازنامه تصویر واقعی شرکت را نشان نمیصاحبان سرمایه از سوي دیگرمی

گردد، ضرورت هاي مالی افشا میهاي پیوست صورتآنجائیکه هزینه اجاره عملیاتی صرفاً در یادداشت
ها و بررسی شود.  وضعیت آتی شرکتي مالی دو چندان میهاهاي پیوست صورتاهمیت به یادداشت

گذاران و سایر ذینفعان از اهمیت زیادي برخوردار است. از گیري مدیران براي سرمایهنحوه اخذ تصمیم
هاي  اقتصادي و تخصیص بهینه منابع به گیريتواند در تصمیمترین اطلاعاتی که میمهم

بینی ورشکستگی و بررسی احتمال د، شناسایی متغیرهاي پیشگیرندگان اقتصادي یاري رسانتصمیم
ها،اهمیت ساختار سرمایه و درماندگی مالی شرکتدلیلها است. لذا بهدرماندگی مالی در شرکت

وجود ساختار سرمایه بهینه و زمان رویارویی احتمالی با درماندگی مالی شرکت در خصوصاطلاعات
شود.گذاران و سایر ذینفعان محسوب میبااهمیت براي سرمایهنیز، از جمله اطلاعات مربوط و 

مبانی نظري پژوهش
گذاران، بستانکاران و سایر آوردن اطلاعاتی است که سرمایههدف گزارشگري مالی، فراهم

کنندگان را در اتخاذ تصمیمات اقتصادي یاري رساند. یکی از مهمترین مطالبات سهامداران استفاده
که مهمترین مساله پیش روي مدیران تامین مالی ارزش شرکت و ثروت آنها است، درحالیافزایش پایدار 

هاي  واحد اقتصادي است. از آنجاکه انتخاب شیوه تامین مالی بر ثروت براي ادامه حیات و توسعه فعالیت
این، آورد، بنابرسهامداران موثر است و موجبات وفاداري بیشتر نسبت به واحد تجاري را فراهم می

ها و حقوق صاحبان سرمایه و ها، بدهیمدیران همواره درپی برقراري تناسب میان ساختار دارایی
باشند تا بتوانند موجبات بهبود هرچه بیشتر عملکرد واحد همچنین انتخاب بهترین شیوه تامین مالی می

شرکت به ذینفعان تحت مدیریت خود را فراهم آورند و از این طریق دورنمایی مطلوب از وضعیت آتی
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دهد و هایی که ساختار سرمایه شرکت را شکل مییکی از روش]23[1ارائه نمایند. طبق پژوهش باسو

بخشد، تامین مالی خارج از ترازنامه است. در این شیوه تامین مالی منحنی ریسک شرکت را بهبود می
هاي توضیحی ارائه رفاً در یادداشتشوند و صهاي مالی شناسایی نمیها در متن صورتها و بدهیدارایی

ناشیشرکتبهواردهنیز در پژوهش خود مشاهده کردند که منافع]27[2گردند. نیو و ریچاردسونمی
باشد. لیم و میآنشدهریسک تحمیلازبیشترازنامهازخارجمالیتامینهايفعالیتاز

هاي ترازنامه بر نسبت بدهیازخارجلیماتامینهايبه نامحسوس بودن اثر فعالیت]25[3همکارانش
هاي تامین مالی است که ترین شیوهبردند. تامین مالی خارج از ترازنامه از متداولواحد تجاري پی 

که به دو روش فروش 4ها و اسناد دریافتنیفروش یا واگذاري حساب-1ابزارهاي آن عبارتند از: 
-2پذیرد.هاي دریافتنی بدون حق رجوع صورت میهاي دریافتنی با حق رجوع و فروش حسابحساب
کندکه اجاره را یک توافق یا قرارداد بین دو یا چند طرف تعریف می6]19[: بلکویی 5هاي عملیاتیاجاره

هاي کند دارایی را تحصیل و به مالکیت خود درآورد و از مزیتدهنده موافقت میطی این قرارداد اجاره
کند که از دارایی مورد کننده نیز موافقت میمند شود. اجارهو بهره آن بهرهمالیاتی ناشی از استهلاك 

: در 7هاي خاصتامین مالی پروژه-3شده توسط موجر را بپردازد. تعیینالاجارهاجاره استفاده کند و مال
شوند. هاي اولیه پروژه تحصیل مینظر از هزینهها صرفاین روش پس از آغاز پروژه، درآمدها و هزینه

باید توجه کرد که ورشکستگی متصدي یا خود پروژه روي یکدیگر تأثیري ندارند، زیرا احتمال کمی 
: 8یابی خارجیمنبع- 4گذاري داشته باشند.گذاران روي متصدي پروژه نیز سرمایهوجود دارد که سرمایه

و سپس انعقاد عبارت است از فروش یک بخش از واحد تجاري به همراه پرسنل و تجهیزات تولیدي
- 5کند با شرکت دیگر. هایی که خود تعیین میقرارداد ساخت تجهیزات و یا انجام خدمات با ویژگی

ها به ها و واگذاري این مجموعه از داراییاي از داراییبندي کردن مجموعهدسته: 9هاگذاري داراییوثیقه
ی مناسب براي افزایش سودآوري و ادامۀ باشد. دردنیاي امروزتأمین مالیک امین به عنوان وثیقه می

ها عمده منابع مالی مورد نیاز خود را از زمانی که شرکت.]16[ها امري ضروري استحیات شرکت
شیوة تأمین . ]2[تر خواهد بودهاي مالی پر رنگاند نقش اقتصادي صورتطریق بازار سرمایه تامین کرده

استقراضی و سرمایۀ آن شرکت چگونه بین سرمایۀکنندة آن است که ارزش مالی یک شرکت تعیین
تواند بر احتمال ناتوانی هاي یک شرکت می. بالا بودن بیش از اندازة میزان بدهیشودمالکانه تفکیک می

ترین طرق تأمین انجام تعهدات و بحران مالی آن شرکت بیفزاید؛ اما از دید مثبت بدهی یکی از مهم

١ Basso
٢ Niu& Richardson
٣ Lim et al.
٤ Factoring
٥ Operating leases
٦ Belkaoui
٧ Special project financing
٨ Out sourcing
٩ Securitization
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اي مالیاتی بسیاري به همراه دارد؛ زیرا بدهی هزینۀ قابل قبول مالیاتی مالی است که براي شرکت مزای

. عوامل و متغیرهاي مختلف از طریق ]15[شوداست که باعث کاهش میزان مالیات شرکت می
تواند سودآوري و کارآیی بنگاه اقتصادي را تحت تاثیر تاثیرگذاري در انتخاب ساختار بهینه سرمایه، می

ها و ترکیب استقراض شرکت ها، ماهیت داراییها و داراییار سرمایه تعادل بین بدهیساخت.]7[قراردهد
گذاري خصوصی، بدهی است. بلکویی ساختار سرمایه را شامل اوراق بهادار منتشر شده عمومی، سرمایه

، هاي حقوق بازنشستگی، پاداش معوق مدیریت و کارکنانهاي مالیاتی، بدهیبانکی، بدهی تجاري، بدهی
. با گسترش روزافزون ]13[داندهاي احتمالی میهاي حسن انجام کار، تضمین کالا و سایر بدهیسپرده
هاي مالی شدید از در ساختار سرمایه آنها از یکسو و پدیدار شدن بحرانهاي سهامی و تنوعشرکت

مصون کردن خود در ها به دنبال ایجاد پوشش و سپري براي سوي دیگر، مالکان و ذینفعان مختلف بنگاه
ها حساس و آگاه نموده اند و این موضوع آنها را به ارزیابی توان مالی شرکتمقابل اینگونه مخاطرات بوده

گیري هاي مالی به بهرهتوان با استفاده از اطلاعات حسابداري و نسبتهایی که می. یکی از راه]11[است
بینی درماندگی ررفت منابع جلوگیري کرد، پیشگذاري پرداخت و از هدهاي سرمایهمناسب از فرصت

ها است. درماندگی مالی یک مرحله قبل از ورشکستگی بوده که در این حالت شرکت دچار مالی شرکت
هاي ها باید از روش. به منظور کاهش خطر درماندگی مالی شرکت]8[عدم موفقیت شده است

شود و همچنین نسبت به کاهش اي آنها منجر میهتري استفاده کنند که به کاهش بدهیکارانهمحافظه
هاي مالی و تجزیه و تحلیل آنها کنند با بررسی صورتهایشان اقدام کنند. پژوهشگران ادعا میهزینه

ها را ارائه نمایند و هشدارهاي لازم را در نخستین مرحله به بینی وضعیت آینده شرکتاند پیشتوانسته
گوردون در یکی از مطالعات خود بر روي .]10[طر ورشکستگی آگاه سازندها داده و آنان را از خشرکت

نظریه درماندگی، آن را به عنوان کاهش قدرت سودآوري شرکت تعریف کرده است که احتمال عدم 
دهد. درماندگی مالی وضعیتی است که در آن توانایی پرداخت اصل و بهره بدهی را افزایش می

. از نقطه ]3[هاي بهره مربوط به بدهی بلندمدت کمتر استوع هزینههاي نقدي شرکت از مجمجریان
ده بودن شرکت تعبیر کرد که در این حالت شرکت دچار توان به زیاننظر اقتصادي، درماندگی را می

باشد. عدم موفقیت شده است. در واقع در این حالت نرخ بازدهی سرمایه کمتر از نرخ هزینه سرمایه می
دهد که شرکت موفق به رعایت کردن یک یا تعداد بیشتري از ندگی زمانی رخ میحالت دیگر درما

ها ویژه به کل داراییبندهاي مربوط به قرارداد بدهی، مانند نگاهداشتن نسبت جاري یا نسبت ارزش
شود. حالات دیگري از درماندگی عبارتند از شود. به این حالت نکول تکنیکی گفته میطبق قرارداد نمی
اي است که شرکت از ویژه شرکت عددي منفی شود. در واقع درماندگی مالی مرحلهزمانی که ارزش
هاي زیادي را به اقتصاد کشور هاي خود عاجز است. از آنجایی که ورشکستگی هزینهپرداخت بدهی

تگی و تواند اثر مهمی در پیشگیري از ورشکسبینی آن مینماید، توجه به درماندگی و پیشتحمیل می
مالی لزوماً منجر به تصمیمات مربوط به اعطاي تسهیلات داشته باشد. باید توجه کرد که درماندگی

شود، بلکه اعلان ورشکستگی یکی از پیامدهاي آن است که معمولاً آخرین راه حل ورشکستگی نمی
.]10[ندتوانند ساختاردهی مجدد انجام دهها براي مقابله با درماندگی مالی میاست. شرکت
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ها مرتبط با تامین مالی خارج از ترازنامه پیشینه پژوهش

هاي عملیاتی پذیري سرمایه و اجاره) به بررسی رابطه میان ریسک نامطلوب، انعطاف2015(1کارابیاس
هایی که به صورت عملیاتی اجاره شده پرداخت. نتایج بیانگر رابطه مثبت میان ریسک نامطلوب و دارایی

ها با شوك تقاضا، تمایلی به نگهداري این نتایج نشان داد که در زمان مواجه شرکتبرلاوهاند، است. ع
.]21[کنددارایی وجود ندارد و قراردادهاي اجاره عملیاتی مانند مکانیزم پوشش بهره عمل می

ها موجب افزایش ظرفیت بدهی ) به بررسی این موضوع که آیا اجاره2013(2اسکالهیم و همکاران
داري هایی که اجاره مکمل بدهی بوده است، رابطه منفی و معنیشوند یا خیر، پرداختند. در شرکتمی

هایی که اجاره جایگزین  بدهی آلتمن یافت شد. در شرکتzمیان اجاره با اندازه، نرخ نهایی مالیات و 
.]28[م وجود داردداري میان فروش و اجاره مجدد با واکنش بازار سهابوده است رابطه مثبت  و معنی

هاي عملیاتی پرداختند. در پژوهشی به بررسی مدیریت ترازنامه توسط اجاره) 2012(3فرانزن و همکاران
هاي عملیاتی موجب افزایش ظرفیت بدهی خارج از ترازنامه اجارهپژوهشگران دریافتند که استفاده از

ها بهتر بتوانند محدودیت شود شرکتیهاي خارج ازترازنامه باعث مشود. همچنین اجارهها میشرکت
. ]24[اي را مدیریت کنندومخارج سرمایهبدهی

هايشرکتارزشبرترازنامهازخارجمالیتامینتاثیرمطالعه) به 1388فرد و همکاران (مرادزاده
ترازنامه دهد تامین مالی خارج از تهران پرداختند. نتایج نشان میبهاداراوراقبورسدرپذیرفته شده

.]12[تاثیري بر ارزش شرکت ندارد
ها مرتبط با درماندگی مالی پیشینه پژوهش

هاشرکتواقعیگذاريسرمایهمیزانومالیپذیريانعطافبینرابطهبررسی)  به2014(4بارترام
هاييگذارسرمایهمیزاندربااهمیتیعاملپذیري مالیانعطافکهدهدمینشاننتایجاست. پرداخته
کههاییشرکتدهدمینشاننتایجمشابه،هايشرکتبااست. در مقایسهجهاندرغیرمالیهايشرکت
مخارج%12ازبیشوايسرمایهمخارج%5ازکمتردارايباشند،میپذیري بیشتريانعطافداراي

.]18[هستندو توسعهتحقیق
هاي غیراخلاقی مدیران را در هموارسازي سود را یريگ) تأثیر درماندگی مالی بر تصمیم2011(5بوتینگ

هاي اخلاقی و هاي مالی، ارزشمورد بررسی قرار داد. نتایج پژوهش بیانگر این است که در بحران
. ]20[گیري تأثیر داردهاي فردي در تصمیمموقعیت

ة مالی در کشور هاي درماندهاي حاکمیت شرکتی در شرکت) با بررسی رابطۀ بین ویژگی2009(6چانگ
هایی که درصد بالاي هاي داراي استقلال هیأت مدیره (شرکتتایوان به این نتیجه رسید که شرکت

١ Carabias
٢ Schallheim et al.
٣ Franzen& Kimberly
٤ Bartram
٥ Boateng
٦ Chang
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هایی داراي درصد پایین اعضاي غیرموظف هیأت اعضاي غیرموظف هیأت مدیره دارند) نسبت به شرکت

.]22[شوندمدیره، کمتر دچار بحران و درماندگی مالی می
گذاري هاي اقتصادي و درماندگی مالی، مدیریت سود و قیمتبررسی تاثیر بحران) به1393الهیاري(

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج بدست آمده نشان اقلام تعهدي در شرکت
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دهد که درماندگی مالی بر میزان مدیریت سود شرکتمی

براین نتایج هاي بورسی این اثر وجود دارد. علاوهتاثیرگذار است و با توجه به وضعیت اقتصادي شرکت
هاي سالم، با توجه هاي درمانده مالی نسبت به شرکتگذاري اقلام تعهدي شرکتنشان دادند بین قیمت

. ]4[داري وجود نداردبه دوران بحران اقتصادي ارتباط معنی
هاي پذیرفته شده در بینی درماندگی مالی شرکتبه پژوهشی در خصوص پیش) 1392راستی اصل(

هاي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوریتم ژنتیک پرداخت. معیار درماندگی مالی شرکت
سال متوالی هر سه نسبت مالی درآمد قبل از بهره و 2هایی است که در انتخابی در این پژوهش شرکت

تهلاك، درآمد قبل از بهره و مالیات و زیان خالص قبل از کسر اقلام خاص براي آنها منفی مالیات و اس
بینی درماندگی مالی با استفاده از الگوریتم ژنتیک در محیط اقتصادي باشد. نتایج نشان داد که پیشمی

.]6[پذیر استایران امکان
60هاي ایرانی با استفاده از ی براي شرکتبینی بحران مال) کارآیی الگوهاي پیش1389سلیمانی امیري (

نمونۀ آماري را بررسی کردند.پژوهشگر از روش تجزیه و تحلیل لوجیت و آزمون معنادار بودن تفاوت دو 
ها استفاده نمود. نتایج نشان داد که این الگوها تفاوت معناداري در ضریب همبستگی براي آزمون فرضیه

.]9[بینی تداوم فعالیت دارندپیش
ها مرتبط با ساختار سرمایه   پیشینه پژوهش
ها در بورس ) در پژوهشی به بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت2012(1عبداالله و همکاران

ها با متغیرهاي رشد در فروش، رشد در دارایی و کارآیی مالزي پرداختند. نتایج نشان داد که بازده دارایی
مدت و کل بدهی رابطه سهام با بدهی کوتاهصاحباناست و بازده حقوقدارداراي رابطه مثبت و معنی

.]17[داري داردمنفی و معنی
غیرعادي، تاثیر اهرم ) در پژوهشی تحت عنوان ساختار سرمایه و بازده2011(2وسیواپراسادمراداوغلو

یج نشان داد که بازده غیرعادي در شرکت و اهرم صنعت را بر بازده غیرعادي مورد ارزیابی قرار دادند. نتا
.]26[یابدالمنفعه، کاهش و در صنایع اهرمی افزایش میهاي اهرمی، به جز بخش عامشرکت

اوراقبورسسرمایه درساختارباشرکتهايویژگیرابطهبررسیبه) 1393عزیززاده (وباغومیان
مشهودهايداراییاندازه،هاياد که شاخصدنشانآنهاپژوهشازحاصلپرداختند. نتایجتهرانبهادار

ومعکوسهاي فوق رابطهدارند. شاخصسرمایهبا ساختارمعناداريومستقیمرابطهشرکتریسکو

١ Abdullah et al.
٢Muradoglu  Sivaprasad
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باشرکتصنعتوعمربینمعناداريارتباطبراین،علاوهدارند.شرکترشدهايبا فرصتمعناداري

.]5[نشدمشاهدهسرمایه،ساختار
هاي پذیرفته شده در ) به بررسی رابطه میان ساختار سرمایه و عملکرد مالی شرکت1392اسپیره (

هاي پذیرفته شده در بورس بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج حاکی از آن است که در شرکت
ه اوراق بهادار تهران (به صورت کلی و بدون در نظر گرفتن صنعت) متغیر بازده سرمایه با نسبت بدهی ب

سهام صاحبانمدت به حقوقداري دارد، اما، با نسبت بدهی کوتاهسهام رابطه منفی و معنیصاحبانحقوق
سهام و نسبت بدهی صاحبانسهام با نسبت بدهی به حقوقصاحبانرابطه مثبت دارد. متغیر بازده حقوق

.]1[ارایی رابطه منفی داردها با نسبت بدهی به دسهام و متغیر بازده داراییصاحبانبلندمدت به حقوق
ها در بورس اوراق ها و الگوهاي تامین مالی صنعت آن) به بررسی ساختار سرمایه شرکت1391نصیري (

ها بهادار تهران پرداخت. نتایج به دست آمده حاکی از آن است که بین نسبت دارایی ثابت به کل دارایی
ها با ساختار مالی رابطه معناداري مالیات به کل داراییبا ساختار تامین مالی و نسبت سود قبل از بهره و 

هاي بلندمدت به ها و نسبت بدهیهاي کوتاه مدت و مجموع داراییوجود دارد. اما میان نسبت بدهی
. ]14[اي وجود نداردها رابطهمجموع دارایی

روش پژوهش
هاي توصیفی ها، از پژوهشآوري دادهبر مبناي هدف کاربردي و براساس چگونگی جمعروش پژوهش

هاي مورد ، استفاده شده واست. داده1ها از تحلیل رگرسیون چندمتغیره ترکیبیاست. براي آزمون فرضیه
ها و بانک اطلاعاتی هاي مالی حسابرسی شده شرکتاستفاده در این پژوهش با استفاده از صورت

و 6ویرایش2ویوزافزار ايها از نرمدادهها و تحلیل جهت آزمون فرضیهآوردنوین استخراج گردید. ره
18Spss.استفاده شده است

هاي پژوهشفرضیه
داري وجود دارد.ها رابطه معنیشرکتهاي فرضیه اول: بین تامین مالی خارج از ترازنامه و نسبت بدهی

وجود دارد.داريها رابطه معنیفرضیه دوم: بین تامین مالی خارج از ترازنامه و درماندگی مالی شرکت
مدل مفهومی و متغیرهاي پژوهش

مدل فرضیه  اول پژوهش
شده زندر و ها از مدل تعدیلهاي شرکتبراي بررسی رابطه میان تامین مالی خارج از ترازنامه و بدهی

) استفاده شد. این مدل به شرح زیر است:2008(3همکاران
BLit=α1+β1LnSale+β2Mtb+β3Profit+β4Tang+β5CFvol+β6Sdivpay+β7AbOplea

se+εit

BLit :ها ها بر ارزش دفتري داراییجمع  بدهی

١ Panel
٢ E-Views
٣ Zender et al.
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LnSale :لگاریتم فروش

Mtb :هانسبت قیمت بازار سهام به ارزش دفتري دارایی
Profit :هاسود عملیاتی قبل از استهلاك بر ارزش دفتري دارایی
Tang:هایزات به ارزش دفتري داراییماشین آلات و تجهموال،خالص ارزش دفتري ا
CFvol: سال3انحراف از استاندارد سود عملیاتی حداقل

SDivpay : صفردر غیر اینصورت 1متغیر موهومی اگر سود پرداخت شده باشد
AbOpleaset: خطاي حاصل از مدل فرضیه دوم است)غیرعادي (معادل اجاره عملیاتی

مدل فرضیه  دوم پژوهش
شده ها از مدل تعدیل براي بررسی رابطه میان تامین مالی خارج از ترازنامه و درماندگی مالی شرکت

شد. این مدل به شرح زیر است:) استفاده 1998(1گراهام و همکاران
Oplease /TVit = α1+ β1 Zmod + β2Oeneg+ β3 Mtb + β4Coll +Β5 Size + εit

Oplease :هزینه اجاره عملیاتی
TVit: تعداد سهام منتشره×قیمت بازار سهام  ارزش کل شرکت که برابر است با

Zmod:شاخصZکه عبارت است از:آلتمن
Z-score= -1.2× wcta -1.4× reta -3.3× Ebitta -0.60× mvliab- 0.99×sata

wcta : سرمایه در گردش به کل دارایی
reta : سود انباشته به کل دارایی

Ebittaها)ها (سود قبل از بهره و مالیات به دارایی:  بازده دارایی
Mvliabها :  ارزش بازار سهام شرکت به ارزش دفتري بدهی

sataفروش به دارایی  :
Collهاداراییکل ماشین آلات و تجهیزات به ارزش دفتري موال،: خالص ارزش دفتري ا
Size:هالگاریتم طبیعی دارایی

Oeneg است. 1: متغیر موهومی اگر حقوق صاحبان سهام منفی باشد
: ]}هاجمع دارایی–ارزش حقوق صاحبان سهام تعداد سهام منتشره)+×هزینه اجاره + ( قیمت {

Mtb
÷)ها + هزینه اجارهجمع  دارایی[(

جامعه آماري پژوهش
انتخاب شده 1393لغایت 1385ازساله 9شرکت طی دوره75ها،تعدادهاي بیمه و بانکباحذف شرکت

افشا شده است.هاي مذکور شرکتهاي مالی هاي همراه صورتهزینه اجاره در یادداشتکه

١ Graham et al.
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هاي توصیفی پژوهشآماره

ارائه و  توزیعهاي مرکزي ، پراکندگیهاي توصیفی متغیرهاي پژوهش شامل شاخصآماره1در نگاره 
است. شده

هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش): آماره1نگاره 
انحراف معیارمیانهمیانگینتعدادمتغیرها

BL66360/060/026/0
Ln Sale66376/571/581/0

Mtb*66384/056/076/0
Profit66316/013/014/0
Tang66324/020/021/0
cf vol66332755030993849995

AbOplease63800/015/063/1
Oplease/Tv66301/000/002/0

Ln(Oplease/Tv)63894/5-69/5-88/1
Zmod66326/3932/3479/49

Mtb**66345/123/169/0
COLL66324/020/021/0

Size66300/688/082/0
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نرمال بودن توزیع متغیر وابسته
بودن توزیع متغیرهاي وابسته بررسی شده است. مقادیر اسمیرنف نرمال-با استفاده از آزمون کلموگروف

است) یعنی توزیع این 000/0است ( برابر با 05/0کمتر از Oplease/Tvاحتمال براي متغیر وابسته 
متغیر نرمال نیست.

): نتایج آزمون کلموگروف اسمیرنف2نگاره 

Oplease/Tvتمال براي لگاریتم متغیر وابسته شود مقادیر احمشاهده می2همانگونه که در نگاره

بیشتر از BLاست) و همچنین مقدار احتمال براي متغیر وابسته 603/0است ( برابر با 05/0بیشتر از 
شود. به بیان دیگر است). بنابراین فرض صفر براي این دو متغیر رد نمی908/0است (برابر با 05/0

توزیع این متغیرها نرمال است.

حداکثرحداقلکشیدگیچولگیمتغیرها
BL26/011/001/048/1

Ln Sale39/005/0-63/001/8
Mtb*80/182/000/064/4

Profit47/062/036/0-66/0
Tang98/056/000/004/1
cf vol54/026/1204831034

AbOplease33/0-09/071/5-47/4
Oplease/Tv91/558/4000/024/0

Ln(Oplease/Tv)55/0-21/073/11-44/1-
Zmod12/042/167/144-44/239

Mtb**85/132/423/090/4
COLL98/056/000/004/1

Size58/027/0-42/426/8

مقدار احتمالکلموگروف  اسمیرنفZمقدار متغیرها
BL56/0908/0

Oplease/Tv11/9000/0
Ln(Oplease/Tv)76/0603/0
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مون فرضیه هاي پژوهشآز

هاي پژوهش، آزمون مناسب بودن مدل ترکیبی در مقابل مدل تلفیقی و قبل از برازش نهایی فرضیه
آزمون مناسب بودن مدل ترکیبی با اثرات ثابت در مقابل مدل ترکیبی با اثرات تصادفی انجام شد که 

اد که براساس آماره اف لیمر و احتمال آن ها، نشان داند. نتایج بررسیارائه شده4و3نتایج آن در نگاره
فرضیه استفاده از مدل با اثرات مناسب است. 2درصد)، در هر5(احتمال آماره کمتر از سطح خطاي 

دو و احتمال آن (احتمال آماره کمتر از سطح - ها نشان داد که براساس آماره کاينتایج بررسیهمچنین
دل اثرات ثابت مناسب و درخصوص مدل فرضیه دوم درصد) درخصوص مدل فرضیه اول م5خطاي 

درصد) مدل اثرات تصادفی 5دو و احتمال آن (احتمال آماره بیشتر از سطح خطاي -براساس آماره کاي
مناسب است. 

فرضیه اول): نتایج آزمون انتخاب الگوي مدل3نگاره 
احتمالدرجه آزاديمقدار آمارهآماره آزمون

000/0)74,556(43/14زمون چاو)آماره اف لیمر (آ
10/447000/0دو (آزمون هاسمن)آماره کاي

فرضیه دوم): نتایج آزمون انتخاب الگوي مدل4نگاره 
احتمالدرجه آزاديمقدار آمارهآماره آزمون
000/0)74,558(66/14آماره اف لیمر (آزمون چاو)

14/55399/0دو (آزمون هاسمن)آماره کاي
آزمون فرضیه اول پژوهش

ها مورد هاي شرکتدر فرضیه اول پژوهش، رابطه میان تامین مالی خارج از ترازنامه و نسبت بدهی
هاي بررسی قرار گرفته است. فرضیه از این قرار است که بین تامین مالی خارج از ترازنامه و نسبت بدهی

استفاده شده 1آورد مدل کلی از تحلیل پانلیداري وجود دارد. براي بررسی و برها رابطه معنیشرکت
است. مدل مفروض به صورت زیر است:

BLit=α1+β1LnSale+β2Mtb+β3Profit+β4Tang+β5CFvol+β6Sdivpay+β7AbOple

ase+εit

است.ارائه شده 5فرضیه اول در نگارهنتایج حاصل از برازش مدل
فرضیه اول پژوهش): نتایج برازش مدل5نگاره 

VIFنتیجهمقداراحتمالtمقدار ضرایبمترهاپارا

-معنادار و مثبت17/180/9000/0مقدار ثابت

١ Panel Analaysis
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VIFنتیجهمقداراحتمالtمقدار ضرایبمترهاپارا

Ln Sale071/0-32/3-001/083/1معنادار و منفی
Mtb039/0-89/3-000/053/1معنادار و منفی

Profit608/0-13/10-000/084/1معنادار و منفی
Tang096/003/2043/006/1ر و مثبتمعنادا
cf vol00000002/067/1096/0*70/1معنادار و مثبت

Sdiv pay081/0-22/5-000/027/1معنادار و منفی
AbOplease014/093/2004/001/1معنادار و مثبت

F000/0مقدار احتمالF43/33مقدار 
74/1واتسون–دوربین 80/0تعدیل شدهضریب تعیین
% تایید شده است.90در سطح *معنی داري

داري کل درصد) بیانگر معنی5آماره اف فیشر مدل و احتمال آن (احتمال آماره کمتر از سطح خطاي 
) بیانگر این است که پسماندهاي 5/2تا 5/1(بین واتسون مدل-رگرسیونی است. آماره دوربینمدل

میزان ضریب تعیین تعدیل شده ود ندارد. ها وجمدل از استقلال برخوردارند و خودهمبستگی بین آن
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل بیان 80است، یعنی در حدود 80/0برابر با 

است. 84/1(عامل افزایش واریانس) براي متغیرها در بیشترین مقدار برابر با VIFگردد. مقادیر می
برابر با Mtb، - 32/3برابر با Ln Saleبراي t، مقدار آماره گرددمشاهده می5گونه که در نگاره همان

89/3- ،profit 13/10برابر با- ،tang 03/2برابر با ،CF vol 67/1برابر با ،Sdiv pay برابر با
tangدار بین متغیرهاياي مثبت و معنیاست. بنابراین رابطه93/2برابر با AbOpleaseو -22/5

انحراف از (Cfvol)،هاماشین آلات و تجهیزات به ارزش دفتري داراییموال،ي اخالص ارزش دفتر(
AbOplease)،سال3استاندارد سود عملیاتی حداقل 

Ln) با متغیر وابسته برقرار است. همچنین بین متغیر وابسته و متغیرهاي غیر عادياجاره عملیاتی (

Sale)لگاریتم فروش ،(Mtb) هاسهام به ارزش دفتري  دارایینسبت قیمت بازار ،(profit سود)
شده (متغیر دامی اگر سود پرداختSdiv payها)،عملیاتی قبل از استهلاك بر ارزش دفتري دارایی

داري وجود دارد.اینصورت صفر) رابطه منفی معنیدر غیر1باشد
آزمون فرضیه دوم پژوهش

(مدل آلتمن هارازنامه و درماندگی مالی شرکتتتامین مالی خارج از در فرضیه دوم پژوهش، رابطه 
مورد بررسی قرار گرفته است. فرضیه به این قرار است که بین تامین مالی است)شاخص درماندگی
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داري وجود دارد. مدل مفروض به صورت ها رابطه معنیمالی خارج از ترازنامه و درماندگی مالی شرکت

زیر است:
Oplease / TVit = α1 + β1 Zmod + β2Oeneg  + β3 Mtb + β4 Coll + Β5 Size + εit

: نتایج برازش مدل فرضیه دوم پژوهش6نگاره 
VIFنتیجهمقدار احتمالtمقدار ضرایبپارامترها

-معنادار و منفی005/0-82/2-59/2مقدار ثابت

Zmod01/0-63/4-000/051/1معنادار و منفی
Oeneg01/0-02/0-981/024/1معنیبی

Mtb61/0-01/7-000/034/1معنادار و منفی
COLL25/068/0499/005/1معنیبی

Size39/0-65/2-008/009/1معنادار و منفی
F000/0مقدار احتمالF12/20مقدار 

93/1دوربین واتسون13/0ضریب تعیین تعدیل شده
داري کل درصد) بیانگر معنی5آماره کمتر از سطح خطاي آماره اف فیشر مدل و احتمال آن (احتمال 

) بیانگر این است که پسماندهاي 5/2تا 5/1(بین واتسون مدل-آماره دوربینرگرسیونی است.مدل
میزان ضریب تعیین تعدیل شده ها وجود ندارد. مدل از استقلال برخوردارند و خودهمبستگی بین آن

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل بیان 13ود است یعنی در حد13/0برابر با 
(عامل افزایش VIFکنندگی قوي برخوردار نیست. مقادیر بینیگردد. بنابراین مدل از قدرت پیشمی

گردد، مقدار آماره مشاهده می6. همان گونه که در نگاره است51/1واریانس) در بیشترین مقدار برابر با 
t برايZmod براي -63/4برابر با ،Oeneg براي -02/0برابر با ،Mtb براي -01/7برابر با ،COLL

متغیر (Oenegاي بین متغیرهاياست. بنابراین رابطه-65/2برابر با Sizeو براي 68/0برابر با 
ن ماشیموال،خالص ارزش دفتري ا(COLL)، است1موهومی اگر حقوق صاحبان سرمایه منفی باشد 

باشد. همچنین بین متغیر ) با متغیر وابسته برقرار نمیهاداراییکل آلات و تجهیزات به ارزش دفتري 
داري وجود دارد.  (اندازه) رابطه منفی معنیSizeآلتمن)، Z(شاخصZmodوابسته و متغیرهاي 

هاي پیشیننتایج کلی پژوهش و مقایسه آن با نتایج پژوهش
ش تامین مالی خارج از ترازنامه از طریق اجاره بر ساختار سرمایه و درماندگی نقاین پژوهش به بررسی

بین تامین مالی خارج از پرداخته است. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد که هامالی شرکت
نتایج آزمون فرضیه دوم دار و مثبت وجود دارد.ها رابطه معنیهاي شرکتترازنامه و نسبت بدهی

دار و ها رابطه معنیبین تامین مالی خارج از ترازنامه و درماندگی مالی شرکتشان داد که پژوهش ن
منفی وجود دارد. نتایج پژوهش حاضر با نتایج فرانزن و همکاران مطابقت ندارد.

پیشنهادهاي پژوهش
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ها با کتبررسی رابطه تامین مالی خارج از ترازنامه از طریق اجاره عملیاتی بر درماندگی مالی شر

بینی ورشکستگی (به غیراز مدل آلتمن).هاي پیشاستفاده از سایر روش
 .بررسی رابطه تامین مالی خارج از ترازنامه از طریق اجاره عملیاتی و سپر مالیاتی

بررسی رابطه تامین مالی خارج از ترازنامه از طریق اجاره عملیاتی و مخارج تحقیق و توسعه.
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Operating leases have grown significantly as a source of corporate financing. In
business world, financing is one of the essential issues that companies are usually
faced. Access to sources with low-cost and low- risk is an important aim for
managers. In spite of the effects of off  Balance sheet  activities on assets, they are
just disclosed in the notes to the financial statements. In this research we have
studied the Role of Off Balance Sheet Lease Financing in Capital Structure and
financial distress. In this regard, a sample of 75 companies listed in Tehran Stock
Exchange over the period of  2006 - 2014 have been selected. In this study two
hypotheses were developed. The results of the first hypothesis show that there is
significant relation between Off Balance Sheet Financing and debt ratio .The
second hypothesis results indicate there is relation between Off Balance Sheet and
financial distress, but the adjusted coefficient determination indicates the
relationship is too weak.
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