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چكيده
. اين مطالعه به بررسي تأثير كيفيت اقلام تعهدي بر ساختار سررسيد بدهي پرداخته است

بينيپيشبريابد كه كيفيت اين اقلاممياهميتجهتآنازتعهدياقلامبر كيفيتتأكيد
.استتأثيرگذارهابدهيبازپرداختجهتلازمانتظارموردنقديهايجريانازردهندگاناعتبا

و به عنوان ) 2002(نيكولز و مك) 2002(كيفيت اقلام تعهدي بر مبناي مدل دِچو و ديچو 
هاي حاصل از برآورد رگرسيون اقلام تعهدي سرمايه درگردش بر قدرمطلق باقيمانده

هاي پذيرفته شده در جامعة آماري  از شركت. گيري شده استتي اندازههاي نقدي عملياجريان
 شركت فعال در طي 74نمونة مورد بررسي شامل . بورس اوراق بهادار تهران تشكيل يافته است

جهت ) GMM(يافته مدل رگرسيون گشتاورهاي تعميم. باشدمي1388 الي 1380هاي سال
هايي با كيفيت دهد شركتنتايج نشان مي. ه شده استكار گرفتآزمون فرضيه و تخمين مدل به

هايي با كيفيت اقلام تعهدي بالا تري نسبت به شركتاقلام تعهدي پايين، دورة بدهي كوتاه
.دارند

نويسنده (، ايران اصفهان، مباركهگروه حسابداري، ، آزاد اسلامي واحد مباركهدانشگاه ، استاديار حسابداري∗
 Email:d_foroghi@hotmail.com).                                                                             مسئول

.صاد، دانشگاه آزاد اسلامي واحد مباركه، گروه حسابداري، مباركه، اصفهان، ايراناستاديار اقت ∗∗
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 ساختار سررسيد بدهي، كيفيت اقلام تعهدي، ناقرينگي اطلاعاتي، : كليديواژه هاي
)GMM(يافتهبرآوردگر گشتاورهاي تعميم

:مهمقد- 1
اي داشته و ها اهميت ويژهدر سازمانمالي،تأمينشيوةترينمناسبانتخابمالي وتأمين

بهتواندميماليتأمينشركت،اهدافبهتوجهبا. داردبستگيسرمايهبازارهايشناختبه
ازاستفادهمدت،كوتاهماليتأمينهايجمله روشاز.شودانجامبلندمدتيامدتكوتاهصورت

اوراقصدوراستقراض،شاملبلندمدتماليتأمينمنابع.استبانكيهايواموتجارياعتبارات
بدهييااستقراضازحاصلمنابع. استممتازوعاديازاعمسهاماوراقانتشاروقرضه

بدهيعنوانبههاشركتماليساختاردرقرضهاوراقصدورازحاصلمنابعوبلندمدت
تر بودن هزينة جويي مالياتي بدهي، كمتوان صرفه به طور خلاصه مي.شودميتلقيبلندمدت

سرماية خاص بدهي نسبت به هزينة سرماية خاص سهام، عدم ايجاد حق رأي براي 
داران در نتيجة استقراض را به عنوان اعتباردهندگان و عدم تغيير در درصد مالكيت سهام

. به انتشار سهام برشمردمزاياي تأمين مالي از طريق بدهي نسبت
هاي اعطاي وام و اعتبـار، ارقـام و     يكي از منابع مورد استفادة اعتباردهندگان در اتخاذ تصميم        

در اين راستا اعتباردهنـدگان بـه       . ها است هاي مالي شركت  اطلاعات حسابداري مندرج در صورت    
يكـي از   . دهنـد يهـاي مـالي اهميـت م ـ      مفهوم كيفيت اطلاعات حـسابداري در ارزيـابي صـورت         

.هاي كيفيت در اين فرايند، مفهوم كيفيت اقلام تعهدي استشاخص
هدف اين پژوهش تعيين رابطة بـين كيفيـت اقـلام تعهـدي و سـاختار سررسـيد بـدهي در                    

.باشدهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميشركت

مباني نظري و پيشينه پژوهش-2

بنـدي و عـدم اطمينـان       بيني ميـزان، زمـان    ي حسابداري پيش  يكي از اهداف چارچوب مفهوم    
واحد تجاري بايد به اندازة كافي وجوه نقد در اختيار داشـته باشـد        . هاي نقدي است  مربوط به جريان  

دهنـدگان را فـراهم كنـد    نفـع و از جملـه اعتبـار   هـاي ذي تا بتواند بازده مورد انتظار هر يك از گروه 
در واقع شناسايي سود بر مبناي تعهدي نيز با هدف افزايش تـوان             ). 1992،  1 بردا هندريكسن و ون  (

1. Hendriksen and VanBreda.
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بـر اسـاس    . اسـت هاي نقدي مورد انتظار تجـويز شـده       بيني ارقام حسابداري در رابطه با جريان      پيش
تـري داشـته باشـند،      هاي نقـدي مرتبط، اخـتلاف بـيش      مباني نظري هر چه اقلام تعهدي با جريان       

).2002، 1دچِو و ديچو(است تر  اين اقلام كمكيـفيت
رود كه رابطة مثبت ميان كيفيت اقلام تعهدي به عنوان شاخصي از به چند دليل انتظار مي

دليل اول كاهش ريسك اطلاعات . اطلاعات حسابداري و سررسيد بدهي وجود داشته باشد
منجر هاي نقدي آتي تر جرياندريافت شده توسط اعتباردهندگان است كه به برآورد صحيح

هايي با تري را براي نظارت بر شركتها سررسيدهاي كوتاهويژه بانكاعتباردهندگان به. شودمي
كيفيت اطلاعات حسابداري پايين تحميل نموده و از اين طريق ريسك اطلاعاتي بالاي اين 

كنند كه كيفيت در اين رابطه بيان مي) 2001 (2بوشمن و اسميت. كنندها را جبران ميشركت
الاي اطلاعات حسابداري منجر به كنترل بهتر مديران شده و اين امر اعتباردهندگان را به در ب

.سازدتر در قراردادهاي وام متمايل مينظر گرفتن شرايط آسان
تواننــد بـه سررســيدهاي  هــاي داراي اقـلام تعهــدي بـا كيفيــت، مـي   دوم ايـن كــه شـركت  

 اقلام تعهدي با كيفيت پايين دست يابنـد زيـرا   هاي دارايتري از بدهي نسبت به شركت   طولاني
كيفيت بالاي اقلام تعهدي به عنوان شاخصي از كيفيت اطلاعات حسابداري، ناقرينگي اطلاعاتي             

ايـن امـر از منظـر       . دهـد ها و اعتباردهندگان را كاهش مي     و پديدة گزينش نادرست بين شركت     
يژه طولاني كردن سررسـيد بـدهي هنگـام      وتر به اعتباردهندگان منجر به گنجاندن شرايط آسان     

. گرددانعقاد قراردادها مي

در مفاهيم مربوط به ناقرينگي اطلاعاتي و تضاد منـافع مـورد توجـه نظريـه نمــايندگي، كيفيـت        
 و پديـده گـزينش   مناسب گزارشگـري مالي و افـشاء، ابـزاري جهـت كاهــش مخــاطرات اخــلاقي              

طـور معمـول در شـرايطي بـروز     پديدة مخاطرة اخلاقـي بـه  ). 2001، 3هيلي و پالپو(نادرست است   
. كه نمايندگان از انگيزة شخصي لازم براي انحراف از تعهـدات قـراردادي برخـوردار باشـند              كندمي

همچنين در صورتي كه تهيه و ارائـة اطلاعـات امكـان پـذير نباشـد يـا  ارزيـابي ايفـاي  تعهـدات                         
وجـود  ممكن باشد مخاطرة گـزينش نادرسـت بـه       يا غير  قراردادي از سوي يك طرف قرارداد دشوار      

).1384، 4والاس(آيد مي

1. Dechow and  Dichev.
2. Bushman and Smith.
3. Healy and Palepu. 
4. Wallace.
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توانـد  هاي قـرارداد بـدهي، كيفيـت اطلاعـات حـسابداري مـي            با در نظر گرفتن ساير مشخصه     
. ناقرينگي اطلاعاتي بين مديران و مالكان را كاهش داده و نظارت بهتر بر مديريت را موجـب گـردد         

دگان نيز با كاهش ناقرينگي اطلاعاتي و افزايش كنتـرل بـر مـديريت، دورة               طور مشابه اعتباردهن  به
هايي كه اطلاعات غيرشـفاف     شركت. گيرندبلندتري را براي اعطاي تسهيلات به شركت در نظر مي         

همـين دليـل سررسـيد      بـه . تري به سبب نظارت دارند    دهندگان هزينة بيش  كنند براي وام  ارائه مي 
وسيلة اعتباردهندگان براي كنترل مشـكلات حاصـله  هاي پيمان بهخصيصهبدهي به عنوان يكي از  

عبـارت  به). 1988، 1برگر و يودل(گيرد در نتيجة استفاده ازاطلاعات غير شفاف مورد توجه قرار مي     
هايي بـا كيفيـت اطلاعـات حـسابداري      تري را بر شركت   ديگر اعتباردهندگان شرايط قرارداد سخت    

.ردپايين تحميل خواهندك
كـه اعتباردهنـدگان از سررسـيدهاي       نيز معتقد هـستند   ) 2008(2طور مشابه اورتيز و پناس    به
طـور  اين مخاطرات به . كنندتر بر اعتبارگيرندگان پر مخاطره استفاده مي      تر جهت نظارت بيش   كوتاه

تـر در معـرض   هاي مالي بانك محور يعني در محيطـي كـه گيرنـدگان وام بـيش           خاص در سيستم  
كننـد، نمـود    مـالي اسـتفاده مـي   منظور تأمينتر از انتشار اوراق قرضه بهن بانكي هستند و كم  قواني
).2010، 3گارسيا و همكاران(تري دارد بيش

، جـان و    )1995 (5بـاركلي و اسـميت    ،  )1988( 4تيتمن و وسلز  هاي انجام شده توسط     پژوهش
دهـد كـه عـلاوه بـر        نشان مي ) 2009 (8سيلوياو  ) 2006 (7، آنتونيوس و همكاران   )2003 (6جن

هـاي رشـد، عمـر    كيفيت اقلام تعهدي، عوامل ديگري نظيـر نقـدينگي شـركت، انـدازه، فرصـت      
.باشندها، كيفيت شركت و ملاحظات مالياتي نيز بر سررسيد بدهي تأثيرگذار ميدارايي

يد بدهي  بر پاية فرضية ريسك نقدينگي، ميزان نقدينگي شركت از عوامل تأثيرگذار بر سررس
هرچه . ها است ريسك نقدينگي به معناي احتمال عدم قابليت تبديل به نقد دارايي.است

 اعتباردهندگان .تر استتر باشد ريسك نقدينگي كماطمينان نسبت به نقد شدن دارايي بيش
هاي بلندمدت به اعتبارگيرندگان داراي ريسك نقدينگي بالا اجتناب ورزند،ممكن است از اعطاي وام

1. Berger and Udell.
2. Ortiz and Penas.
3. Garcia, et al. 
4.Titman and Wessels.
5. Barclay and Smith.
6. Jun and jen. 
7. Antonios, et al.
8. Silvia.
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منفـي باشد، زياد هاي اين اعتبارگيرندگان مرتبط با پروژه1كه خالص ارزش فعليزيرا احتمال اين
شود و شرايط بيني مي پيشبنابراين رابطة منفي بين اين ريسك و سررسيد بدهي. خواهد بود

لويا، سي(گردد گونه اعتبارگيرندگان در قـرارداد بدهي تعيين ميتري براي اينكنندة بيشمحـدود
2009.(

تري در ارتباط با بدهي هستند و با سطوح بـالاتري          هاي كوچك داراي تضاد منافع بيش     شركت
تـر بـه بـازار ســرمايه مواجــه       تر و دسترسـي كـم   از اطلاعات نامتقارن، ريسك ورشـكستگي بيش     

دهندگان نيـاز   يابد، اعتبار زماني كه ناقرينگي اطلاعاتي افزايش مي     ). 1988تيتمن و وسلز،    (هستند  
.دهندها را كاهش ميتري به نظارت بر اعتبارگيرندگان داشته و سررسيـد بدهيبيش

تـري مواجـه هـستند زيـرا        هـاي نماينـدگي بـيش     هاي در حال رشد با هزينه     معمولاً شركت 
تر، در معرض از دست دادن      هاي رشد مناسب  تر و فرصت  هاي پر ريسك  هاي داراي بدهي  شركت
تر باعـث   هاي نمايندگي بيش  همچنين هزينه . گذاري ارزشمندتري قرار دارند   ايههاي سرم فرصت

شـود  هـا مـي   تر توسط شـركت   هاي تأمين مالي خارجي و نگهداري نقدينگي بيش       افزايش هزينه 
).1988تيتمن و وسلز، (

داران و اعتباردهندگان، زماني كه كند مشكلات نمايندگي بين سهامبيان مي) 1977(2ميرز
انطباق سر رسيد بـدهي     . يابدباشد، كاهش مي  هاي شركت انطباق داشته    بدهي با عمر دارايي    رسيدسر

ها در طول زمان بـراي تـسويه بـدهي    داراييشوندگيها با روية معمول توجه به توان نقد    و عمر دارايي  
هـا را بـا   فرض كلي در اين خـصوص آن اسـت كـه شـركت بايـد سررسـيد بـدهي             .  است سازگار

ها داشـته باشـد،     تري نسبت به دارايي   اگر بدهي سررسيـد كوتاه   . مطابقت دهد ها  سيـد دارايي سرر
. آنگاه ممكن است وجـه نقد كافي براي بازپرداخت اصل بدهي به هنگام سررسيد در اختيار نباشـد               

زمـان  ها تا هاي نقدي حاصل از دارايي تر باشد آنگاه جريان   بيشطور مشابه چنانچه سررسيد بدهي      به
).1996، 3استوز و موير(ماند استفاده باقي ميسررسيد بدهي بلا

 اطلاعـاتي بـالا و      نـاقرينگي هـايي بـا مـشكلات       كند كه شركت  دهي اشاره مي   علامت ةفرضي
مدت را براي علامت    هاي باكيفيت بالا هستند، بدهي كوتاه     هايي كه داراي پروژه   همچنين شركت 

توانـد  همچنين انتخاب ساختار سررسيد بدهي شـركت مـي        . كننددادن كيفيت خود انتخاب مي    
درون سازماني بـه طـور       كيفيت شركت در زماني كه افراد      ةسازماني را دربار  اطلاعات افراد درون  

1. Net Present Value.
2. Myers.
3. Stohs and Mauer.
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، 1فلانـري (سيستماتيك نسبت به سرمايه گذاران برون سـازماني مطلـع هـستند، علامـت دهـد        
1986.(

. ررسيد بدهي بر مبناي ماليات را ايجاد كردند       اساس مدل انتخاب س   ) 1985 (2بريك و رويد  
ها معتقدند كه انتشار بدهي بلندمدت در زماني كه ساختار نـرخ بهـره داراي شـيب صـعودي          آن

-بيني شده را كاهش داده و ارزش شركت را  بيشينه مـي            است، ارزش فعلي بدهي مالياتي پيش     
مـدت ارزش   باشد انتشار بدهي كوتاهطور عكس اگر ساختار نرخ بهره داراي شيب نزولي      به. سازد

.دهدشركت را افزايش مي

هاي با كيفيت ضعيف اطلاعات حـسابداري       نشان دادند كه شركت   ) 2008 (3بهارات و همكاران  
تر و مـشكلات تـأمين وثيقـه بـه منظـور اخـذ اعتبـار         سررسيد بدهي كوتاه  تر،با هزينه بدهي بيش   

هايي كه كيفيت اقـلام تعهـدي   نشان دادند كه شركت  نيز  ) 2010(گارسيا و همكاران    .مواجه هستند 
4همكـاران واسـتفان . تـر اسـتفاده كننـد     طـولاني توانند از مزاياي سررسيد بدهي      بالاتري دارند، مي  

مـالي هـاي محـدوديت وتنگناهامعرضدرتربيشكههاييشركتشواهدي ارائه كردند كه   ) 2011(
كـه هاييشركتديگرسوياز. دارندبدهيكنندهتعيينعواملبهنسبتتريبيشحساسيتهستند
بـدهي سررسـيد كـاهش طريقازنمايندگيهايهزينهباهستند،تريكمماليهايمحدوديتداراي
ريـسك معـرض درتـر بيشجدي،نقديتنگناهايدارايهايشركتكهصورتيدركنند؛ميمقابله

. هستندنقدينگي

رابطة كيفيت اقلام تعهدي و هزينه «ا انجام پژوهشي تحت عنوان ب) 1387(رسائيان و حسيني 
ها تحت تأثير كيفيت اقلام تعهدي و اجزاي نشان دادند هزينة سرمايه شركت» سرمايه در ايران

هاي با توان پذيرفت كه بين هزينه سرمايه شركتعبارت ديگر نميبه. گيردمربوط به آن قرار نمي
هاي با كيفيت اقلام تعهدي مناسب، اختلاف ر مقايسه با شركتكيفيت اقلام تعهدي ضعيف د

.معناداري وجود دارد
بررسي رابطة بين كيفيت اقلام تعهـدي و        «پژوهشي تحت عنوان    )  1389(احمدپور و عجم    

نتايج . انجام دادند » هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران       ناقرينگي اطلاعاتي در شركت   

1. Flannery
2. Brick and Ravid
3. Bharath, et al. 
4. Stephan, et al.
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هاي نمونه، تأثيري بر ميـزان نـاقرينگي اطلاعـاتي    كيفيت اقلام تعهدي شركت   دهد كه   نشان مي 
. يابدهمچنين ميزان ناقرينگي اطلاعاتي پس از اعلان سود افزايش مي. ندارد

فرضية پژوهش-3

:گرددشرح زير تبيين ميبا توجه به مباني نظري بيان شده، فرضية اين پژوهش به
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس    تار سررسيد بدهي در شركتبين كيفيت اقلام تعهدي و ساخ  
.اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

روش و قلمرو پژوهش-4

كه پژوهش حاضر بر آن است تا از طريق تعيين اثر كيفيت اقلام تعهدي بر با توجه به اين
كنندگان اطلاعاتهاي استفادهگيريساختار سررسيد بدهي، در جهت كمك به تصميم

. هاي تجاري گام بردارد، از لحاظ هدف، از نوع كاربردي استحسابداري و مديران واحد
هاي توصيفي به بررسي وضع موجود موضوع مورد پژوهش و همچنين با توجه به اينكه پژوهش

در پژوهش پردازد و از سوي ديگر، توصيف منظم و سيستماتيك وضعيت فعلي آن مي
گردد، اين پژوهش از لحاظ بر اساس هدف پژوهش تحليل ميهمبستگي رابطة ميان متغيرها 
 رابطه بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل با . همبستگي است- ماهيت و روش از نوع توصيفي

هايهاي رشته زماني و دادهتركيب داده(هاي تركيبياستفاده از مدل رگرسيوني در قالب داده
-اي برآورد معادلات مربوط به كيفيت اقلام تعهدي از داده بر.مورد مطالعه قرار گرفته است) مقطعي

 به منظور tبراي معناداري كليت معادلات مزبور و آماره Fآماره. هاي مقطعي استفاده شده است
براي آزمون رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و . آزمون ضرايب جزئي رگرسيون به كار رفته است

. برآورد شده است) GMM( گشتاورهاي تعميم يافته ساختار سررسيد بدهي، رگرسيون به روش
zبراي بررسي معناداري كليت رگرسيون اخير و ضرايب جزئي آن به ترتيب از آماره والد و آماره 

ليمر برايFآزمون هاي كلاسيك استفاده ازاستراتژي معمول در رگرسيون. استفاده شده است
تفاده از آزمون هاسمن جهت انتخاب ميان تابلويي و اسوتلفيقيهايمدلبينانتخاب

مورد استفاده جهت تعيين رابطه مبناي رگرسيونچوناماتصادفي است،وثابتهاي آثارروش
گرفته فاصلهكلاسيكهايرگرسيونازبين كيفيت اقلام تعهدي و ساختار سررسيد بدهي

نظربهلازمچنانآنGMMرگرسيون به دليل استفاده از روشكلاسيكفروضبررسياست،
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عدم وقوع پيوستن شرايط طرز عمل اين روش نيازمند به).2005بالتاجي،(رسدنمي
هاي بزرگ ندارد و خودهمبستگي، عدم ناهمساني واريانس و نرمال بودن، مخصوصاً براي نمونه

ن، آنتونيوس و همكارا (بيندهاي كوچك آسيب نميهاي تابلويي از تورش نمونهمجموعة داده
2006.(

هاي مورد نياز از طريق بانك ها در اين پژوهش اسنادكاوي است و داده گردآوري دادهروش
هاي در صورت ناقص بودن داده. آورد نوين استخراج گرديدافزارهاي تدبيرپرداز و رهاطلاعاتي نرم

پژوهش، هاي اطلاعاتي به آرشيوهاي موجود در پايگاه اينترنتي مديريت موجود در اين بانك
. مراجعه شد1توسعه و مطالعات اسلامي

قلمرو هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو مكاني پژوهش حاضر، شركت
روش .  تعيين شده است1388 الي 1380هاي زماني آن فاصلة زماني بين سال

انتخاب مند با حذف سيستماتيك است و لذا در گيري در اين پژوهش روش هدفنمونه
:هاي نمونه، موارد زير مدنظر قرار گرفته استشركت

. باشدها از نوع توليدي ها، فعاليت كلية شركتجهت همگن بودن داده. 1

.  در بورس پذيرفته شده باشند1380قبل از سال . 2

.كلية اطلاعات مورد نياز در طي دورة پژوهش قابل دسترسي باشد. 3

. پايان اسفندماه هر سال ختم شودها به سال مالي شركت. 4

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باقي تا پايان دورة پژوهش جزء شركت. 5
.مانده باشند

. شركت به عنوان نمونة پژوهش انتخاب گرديد74،هاي فوق  با رعايت موارد و محدوديت

تصريح مدل و معرفي متغيرها- 5

ده متغير وابستة اين پژوهش ساختار سررسيد بـدهي و متغيـر   بر اساس مباني نظري ذكر ش    
و ) 2010(هـاي گارسـيا و همكـاران        بر مبنـاي پـژوهش    . باشدمستقل، كيفيت اقلام تعهدي مي    

1. www.rdis.ir
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تحليل رابطة متغير وابسته و مستقل با درنظر گرفتن متغيرهـاي           ) 2006(آنتونيوس و همكاران    
هـاي رشـد، سررسـيد دارايـي و ماليـات در           كنترلي نقدينگي، كيفيـت شـركت، انـدازه، فرصـت         

ها در اين پـژوهش بـر مبنـاي         روش تحليل داده  . انجام پذيرفته است  ) 1(چارچوب رابطة شمارة    
. باشدهاي تابلويي ميداده

)1(رابطة 

LTDEBTit= β1AQ _DDit + β 2 LIQit+ β 3 FQit + β 4 SIZEit + β5 GROWPit

+ β 6 AMit + β 7 TAXit + εit

:كه در اين رابطه

LTDEBTit:بدهي شركت  ساختار سررسيدi درسال t

AQ_DDit : كيفيت اقلام تعهدي شركتi در سال t

LIQit : شاخص نقدينگي شركتi در سال t

FQit: معياركيفيت شركت i در سال t

SIZEit:اندازه شركت  شاخص i درسال t

GROWPit:هاي رشد  معيار فرصتi در سال t

AMit:هاي شركت سررسيد داراييi در سال t

TAXit: ماليات شركت i در سال t

) 1رابطـة  (جا كه برآورد كيفيت اقلام تعهدي و كـاربرد آن در معادلـة اصـلي پـژوهش     از آن 
 بـراي تخمـين     OLSر ارتبـاط باشـند، روش       ممكن است از طريق اجزاي اخـلال بـا يكـديگر د           

كندكـه   فرض مي  OLSروش  . كندپارامترهاي اين معادلات ضرايب كارا و بدون تورش ارائه نمي         
هـاي مربـوط بـه    زا هستند، درحالي كه ايـن امـر در تـصميم        همة متغيرهاي مستقل كاملاً برون    
مـشكل استذكربه لازم).2006آنتونيوس و همكاران، (كند  ساختار سررسيد بدهي صدق نمي    

ويژةمشخصاتوبدهيساختاربينشدهمشاهدهارتباطكهدهدميرخعلتاينبهزاييدرون
رامتغيرهاآنبربدهيساختاراثربلكهبدهيساختاررويمستقلمتغيرهاياثرتنهانهشركت
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شتاوري تعمـيم  همين دليل براي حل اين مشكل در اين پژوهش از روش گ ـ          به .كندميمنعكس
وآنتونيـوس وسـيله بـه شـده انجــام هـاي پژوهــش بنـابر .  استفاده شده است   (GMM)يافته  

سررسـيد بـر مـؤثر عوامـل تعيـين باارتباطدر) 2010(همكارانوگارسيـاو) 2006(همكاران
تـرين مناسـب عنوانبهGMMروشها،آنهايپژوهشدرزنندهتخمينانواعبررسيوبدهي

.گرديده استمعرفيتكنيك

روش محاسبة متغيرهاي پژوهش- 6

:اندمتغيرهاي اين پژوهش به شرح زير محاسبه شده

بدهيساختار سررسيد: متغيروابسته

هاي اين پژوهش بر اساس ميثاق. نداردتعريف واحدي از بدهي كوتاه يا بلندمدت وجود
و گارسيا و همكاران ) 2006(ان هاي انجام شده توسط آنتونيوس و همكارحسابداري و پژوهش

بدهي بلندمدت را به عنوان بدهي كه سررسيد آن بيش از يك سال است درنظر گرفته ) 2010(
.بردكار ميبه) 2(ها را به عنوان شاخص ساختار سررسيد بدهي و بر مبناي رابطة و نسبت بدهي

ها نسبت بدهي= )2(رابطة 

كيفيت اقلام تعهدي: متغير مستقل

اقلام تعهدي، معياري است كه دِچو و ديچو شاخص سنجش عدم اطمينان موجود در
در مدل ايشان كيفيت اقلام تعهدي از طريق تعيين ميزان تحقق اقلام . اندارائه نموده) 2002(

در مدل . گيردهاي نقدي عملياتي مورد سنجش قرار ميتعهدي سرمايه در گردش به جريان
اقلام تعهدي سرمايه در گردش را ) هاينوسان(بردار باقيمانده، واريانس ) 2002(دِچو و ديچو 

اند، منعكس هاي گذشته، جاري و آينده توضيح داده نشدهكه به وسيلة گردش وجوه نقد دوره
 شركت، يك معيار معكوس از كيفيت اقلام - قدرمطلق باقيمانده هر مشاهدة سالپس. كندمي

||(تعهدي است  itε =AQ _DDit .(هاي حاصل از بدان معنا كه هر چه قدرمطلق باقيمانده
 بنابراين در اين .گر كيفيت پايين اقلام تعهدي خواهد بودتر باشند، نمايانرگرسيون بزرگ

تبيين گرديده تا ) 3(به شرح رابطه شمارة ،)2002( مدل رگرسيون دِچو و ديچو ش، ابتداپژوه
هاي حاصل از رگرسيون به عنوان شاخص كيفيت اقلام تعهدي مورد استفاده قرار باقيمانده

.ها در اين رگرسيون، مقطعي بوده است روش تحليل داده.گيرد

بدهي هاي بلند مدت
كل بدهي ها
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)3(رابطه

WCAit= β0 + β1 CFOi,t-1 + β 2 CFOi,t+ β3 CFOi,t+1 + εit

:در اين رابطه

WCAit: تغيير در اقلام تعهدي سرمايه در گردش شركت i در سال t1 نسبت به سال-t

CFOi,t-1:هاي نقدي عملياتي شركت  خالص جريانi 1 در سال-t

CFOi,t:هاي نقدي عملياتي شركت  خالص جريانi در سال t

CFOi,t+1:عملياتي شركت هاي نقدي  خالص جريانi 1 در سال+t

i,t :براي شركت باقيمانده مدل i در سالt به عنوان شاخص كيفيت اقلام تعهدي

WCA)      هـاي  تغييـر در دارايـي    : عبارت اسـت از   ) تغيير در اقلام تعهدي سرمايه در گردش
هـاي جـاري بـه جـز        مدت منهاي تغييـر در بـدهي      گذاري كوتاه جاري به جز وجه نقد و سرمايه      

). هاي بانكيوام(دار مدت بهرههاي كوتاهبدهي

 همگـن   tهـا در پايـان سـال        كلية متغيرها بر اساس ميانگين كل دارايـي        لازم به ذكر است     
.اندشده

جهت آزمون پايداري نتيجه، شاخص دوم اين پژوهش براي برآورد كيفيت اقلام تعهدي به 
گردد كه شامل دو معرفي مي) 4(به شرح رابطة شمارة ) 2002(نيكولز پيروي از مدل مك

:باشدمتغير اضافي در مدل دِچو و ديچو مي

)4(رابطه 

WCAit= β0 + β1 CFOi,  t-1 + β 2 CFOi,t+ β3 CFOi,t+1 + β4 ∆REVi, t + β5 PPEi, t +εi

:در اين رابطه

WCAit : تغيير در اقلام تعهدي سرمايه در گردش شركتi در سال t1 نسبت به سال-t

CFOi,t-1:هاي نقدي عملياتي شركت  خالص جريانi 1 در سال-t
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CFOi,t:هاي نقدي عملياتي شركت  خالص جريانi در سال t

CFOi,t+1:هاي نقدي عملياتي شركت  خالص جريانi 1 در سال+t

REVi,t ∆: تغيير در فروش شركتi در سالt 1 نسبت به سال-t
PPEi,t :ي اموال، ماشين آلات و تجهيزات شركت ارزش دفترi در پايان سال t

i,t :براي شركت باقيمانده مدل iدر سالtبه عنوان شاخص كيفيت اقلام تعهدي

مك نيكولز نيز به روش مقطعي برآورد شـده و  طـور مشابـه با مدل دِچـو و ديچو، مـدلبه
 شركت، معـيار معكوس كيفيـت اقـلام تعهــدي    -سالقـدرمطلـق باقيـمانده براي هـر مشاهدة      

||(باشد  مي itε=AQ_McNit( .        كليـة متغيرهـا بـر اسـاس ميـانگين كـل       در ايـن حالـت نيـز
.اند  همگن شدهtها در پايان سال دارايي

:متغيرهاي كنترل
ه صورت متغيرهاي كنندة سررسيد بدهي، اين عوامل ب براي كنترل اثر ساير عوامل تعيين

.كنترل وارد معادله گرديد

 در اين پژوهش براي سنجش توان نقدينگي شركت از نسبت :شاخص نقدينگي شركت
.                              شده استاستفاده ) 5(ها، بر اساس رابطة دارايي جاري به كل دارايي

نسبت جاري                                        = )5(ابطة ر

 در اين پژوهش شاخص كيفيت شركت از طريق محاسبة نسبت سود :كيفيت شركت
.    شده استگيري اندازه) 6(ها، بر مبناي رابطة علاوه هزينة استهلاك بر كل بدهيخالص به

شاخص كيفيت شركت                                      = )  6( رابطة 

 در پايان هر سال مالي به عنوان معيار اندازة لگاريتم ارزش بازار هر شركت: اندازه شركت
 حاصل ارزش بازار شركت، به عنوان. گرفته استمورد استفاده قرار ) 7(ها و بر مبناي رابطة آن

دارايي جاري
كل دارايي

هزينه استهلاك + سود خالص
كل بدهي ها
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 محاسبه شده tضرب قيمت بازار هر سهم  شركت در تعداد سهام آن شركت در پايان سال 
.است

log =Size) ارزش بازار شركت ها                                                  ()7(رابطة 

ت ارزش بازار به ارزش دفتري هاي رشد از نسبگيري فرصتبراي اندازه: هاي رشدفرصت
. استفاده شده است8و از رابطة شمارة )  توبينQ(حقوق صاحبان سهام 

 = Growp)                                                                               8(رابطه 

پذيري انعطافها يكي از متغيرهايي است كه ميزان سررسيد دارايي: هاسررسيد دارايي
هاي نقدي ورودي ها ميزان جريانسررسيد دارايي. كندگيري ميمالي يك شركت را اندازه

.شده استتعريف ) 9(ها را محاسبه كرده و به صورت رابطة شمارة حاصل از كل دارايي

)9(رابطة 

حسابهاي دريافتنيموجودي كالا
خالص داريي هاي 

ثابت
4P+ 

درآمد 
فروش خالص

 ×3P+ 
درآمد فروش خالص

 ×2P+ 
استهلاك سالانه

 ×1P=AM

هاي هاي ثابت، حسابترتيب از تقسيم خالص داراييبه4P و 1P ،2P ،3P   كه در آن 
دست ها بهجز وجه نقد، بر كل داراييهاي جاري بهموجودي كالا و ساير داراييدريافتني، 
.خواهد آمد

ص ماليات شركت از تقسيم كل هزينة ماليات به كل در اين پژوهش شاخ: ماليات شركت
.محاسبه شده است) 10(سود مشمول ماليات و بر مبناي رابطه شماره 

Tax)10(رابطة  = 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
احبان سهامارزش دفتري حقوق ص

هزينه ماليات
سود مشمول ماليات
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نتايج پژوهش-7

ها از آمار توصيفي و به منظور برقراري پيوندي منطقي بين شواهد گردآوري شده و فرضيه
 درصد با استفاده از روش گشتاوري 95د متغيره در سطح اطمينان هاي رگرسيون چنآزمون

هاي مورد مطالعه حاوي آمار توصيفي داده) 1(جدول شماره . تعميم يافته استفاده شده است
. است

هاي رشد تر از واحد است كه حاكي از فرصتهاي رشد بيشميانگين و ميانة متغير فرصت
هاي علامت مثبت ميانگين اقلام تعهدي شركت. ه استهاي موجود در نمونبسياري از شركت

رو خواهند هاي نقدي روبههاي آتي با ورود جريانها در سالدهد كه اين شركتنمونه نشان مي
نيكولز متوسط متغيرهاي كيفيت اقلام تعهدي با استفاده از هر دو معيار دچو و ديچو و مك. بود

 كه با توجه به برابري تقريبي مقادير هر دو معيار، به باشد مي0,068 و 0,072به ترتيب معادل 
.رسد نتايج حاصل از استفاده از دو معيار كيفيت اقلام تعهدي تقريباً يكسان باشدنظر مي

آمار توصيفي: 1جدول 
انحراف ميانهميانگينشرح

استاندارد
تعداد نمونهكشيدگيچولگي

LTDEBTi,t 0,130,090,132,118,3574

AQDDi,t 0,070,050,072,8316,3674

AQMCNi,t 0,060,040,072,9917,5574

LIQi,t 0,640,660,180,61-2,9174

FQi,t 0,280,180,312,7916,474

GROWPi,t 3,262,223,132,3710,3174

AMi,t 4,192,267,4855,9853,7274

SIZEi,t 5,505,450,710,202,8574

TAXi,t 0,120,140,080,11-2,0574

WCAi,t 0,050,040,120,275,8274

CFOi,t0,160,130,160,784,1574

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
15

 ]
 

                            14 / 21

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-293-en.html


90پائيز / 11شماره / سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
1

112

مقادير محاسبه شده شاخص كيفيت اقلام تعهدي به پنج قسمت ) 2(در جدول شمارة 
.  استتقسيم گرديده و ميانگين شاخص ساختار سررسيد بدهي براي هر قسمت محاسبه شده

تر به طور كلي مشاهده مي شود كه ميانگين شاخص ساختار سررسيد بدهي براي مقادير كم
AQ_DD و AQ_McN) تر است كه نشان مي دهد تغييرات بيش) كيفيت اقلام تعهدي بالاتر

.  تواند اثرات مهمي بر ساختار سررسيد بدهي داشته باشددر كيفيت اطلاعات حسابداري مي

AQ_McN و AQ_DD بر مبنايLTDEBTشاخص :2جدول
5قسمت4قسمت3قسمت2قسمت1قسمتشرح

AQ_DD0,1390,1500,1450,1340,125برمبناي
AQ_McN0,1330,1520,1430,1380,133برمبناي

پژوهشگرهاي يافته: مأخذ

) 4(دل دِچو و ديچو و جدول شمارة براساس م) 1(نتايج برآورد رابطة شمارة ) 3(جدول شمارة 
. دهد درصد نشان مي95نيكولز را در سطح اطمينان بر اساس مدل مك

 نتايج حاصل از تخمين مدل بر مبناي مدل دِچو و ديچو:3جدول 
GMMروش 

نمادمتغير
مقدار zآماره ضريب

احتمال

AQ_DD0,1245-2,14-0,032كيفيت اقلام تعهدي
GROWP0,00382,240,025ي رشدهافرصت

SIZE0,0152-0,61-0,541اندازه
FQ0,06663,220,001كيفيت شركت

LIQ0,3384-3,53-0,000نقدينگي
AM0,00381,970,049هاسررسيد دارايي

TAX0,0269-0,38-0,702ماليات

wald chi20,00مقدار احتمال wald chi2193,42آماره 

محاسبات پژوهشگر: خذمأ
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نيكولز نتايج حاصل از تخمين مدل بر مبناي مدل مك:4جدول 
GMMروش 

نمادمتغير
مقدار zآماره ضريب

احتمال

AQ_McN0,1362-2,12-0,034كيفيت اقلام تعهدي
GROWP0,00331,750,080هاي رشدفرصت
SIZE0,0074-0,28-0,776اندازه

FQ0,06513,190,001تكيفيت شرك

LIQ0,3368-3,49-0,000نقدينگي

AM0,00402,170,030هاسررسيد دارايي

TAX0,0466-0,64-0,521ماليات

wald chi20,00 مقدار احتمال wald chi2160,38آماره 

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

تر  خطاي قابل پذيرش كم از سطحوالد چنانچه مقدار آمارةGMMدر برآورد به روش 
نتايج حاصل از برآورد هر دو مدل حاكي از . شودباشد، معناداري كليت رگرسيون پذيرفته مي

ها با استفاده از هر دو مدل يافته. باشدمعناداري كليت رگرسيون  با مقدار احتمال صفر مي
ه متغيرهاي حاكي از آن است ك) نيكولزدچو و ديچو و مك(تعيين كيفيت اقلام تعهدي 

AQ_DD و AQ_McNهاي معكوس كيفيت اقلام تعهدي، داراي اثر منفي و  به عنوان شاخص
هايي با مقادير دهد شركتاين يافته نشان مي. بر بدهي بلندمدت هستند) >0,05P(معنادار 
تري ، سررسيد بدهي كوتاه)تركيفيت اقلام تعهدي ضعيف(AQ_McNو AQ_DDبالاتر 

هايي با كيفيت اقلام تعهدي شركت. يي با كيفيت اقلام تعهدي بالاتر دارندهانسبت به شركت
تري براي اخذ تأمين مالي بلندمدت خواهند داشت؛ زيرا اعتباردهندگان ضعيف مشكلات بيش

بنابراين فرضية اين پژوهش مبني . دهندتري را براي نظارت بر مديريت ترجيح ميدورة كوتاه
چنين هم. شودت اقلام تعهدي و ساختار سررسيد بدهي پذيرفته ميبر وجود رابطه ميان كيفي

هاي رشد با استفاده از مدل دچو و ديچو داراي ضريب نتايج حاكي از آن است كه متغير فرصت
تر از بدهي هاي رشد، بيشها با افزايش فرصتدهد شركتمثبت معنادار بوده كه اين نشان مي

ها نيز داراي رابطة معنادار با ساختار سررسيد  سررسيد داراييمتغير. كنندبلندمدت استفاده مي
دهند؛ به اين صورت كه هايشان را مطابقت ميها و بدهيها سررسيد داراييشركت. بدهي است

. كنندتر از بدهي بلندمدت استفاده ميها بيشتر باشد، شركتها بيشهر چه سررسيد دارايي
هاي شود شركتبيني ميباشد، لذا پيشبت و معنادار ميمتغير كيفيت شركت داراي ضريب مث
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گيرند؛ به اين دليل كه ممكن هايشان درنظر ميبا كيفيت بالاتر، سررسيد بلندتري براي بدهي
هاي با كيفيت، مدت موجب عدم وجود نقدينگي كافي شده و بنابراين شركتاست بدهي كوتاه

ي نيز معنادار بوده و داراي رابطة منفي با متغير نقدينگ. بدهي بلندمدت را ترجيح دهند
هاي داراي نقدينگي وجود رابطه منفي به اين معني است كه شركت. باشدسررسيد بدهي مي

ها تر اين بدهيمدت و بازپرداخت سريعهاي كوتاهتر بودن سررسيد بدهيتر، به دليل كوتاهكم
.  مدت داشته باشندده از استقراض بلندتري به استفامدت، تمايل بيشهاي بلندنسبت به بدهي

هاي اين پژوهش ضرايب برآورد شدة متغيرهاي اندازه و ماليات همچنين بر اساس يافته
.رسد كه بر سررسيد بدهي تأثير داشته باشندمعنادار نبوده و لذا به نظر نمي

نتيجه گيري-8

هاي شركت تأكيد داشته متون مالي بر اهميت ناقرينگي اطلاعات در تعيين سررسيد بدهي
هدف اين . تر مربوط استتر با سررسيدهاي كوتاهدهد ناقرينگي اطلاعاتي بزرگو نشان مي

پژوهش آزمون اثر كيفيت اقلام تعهدي اعتبارگيرنده بر ساختار سررسيد بدهي در يك سيستم 
 الي 1380رة زماني مالي بانكي با استفاده از نمونة معرف بازار بورس اوراق بهادار تهران براي دو

توانند هايي با كيفيت اقلام تعهدي بالاتر ميدهد كه شركتنتايج نشان مي.  بوده است1388
هايي با كيفيت اقلام تعهدي هايشان نسبت به شركتتري براي بدهيسررسيدهاي طولاني

ن متغير همچني. پايين به دست آورند كه اين با رابطة مورد انتظار در متون نظري سازگار است
) 2005 (1و جونسو) 1986(هاي فلانري ها به طور سازگار با نتايج پژوهشسررسيد دارايي

ها معنادار است و از وجود رابطة مثبت معنادار بين ساختار سررسيد بدهي و سررسيد دارايي
رابطة منفي مشاهده شده ميان ساختار سررسيد بدهي و ميزان نقدينگي . كندحكايت مي
بوده و ) 2009(سازگار و بر خلاف نتايج سيلويا ) 2006(تايج آنتونيوس و همكاران شركت با ن
.مدت ناتوان هستندهايي با نقدينگي كم در استفاده از بدهي كوتاهدهد كه شركتنشان مي

- دهي رابطة منفي بين كيفيت شركت و سررسيد بدهي پيش اگر چه طبق فرضية علامت
ش برخلاف اين فرضيه و به طور سازگار با پژوهش دنيس و شود اما در اين پژوهبيني مي
هاي با كيفيت بالاتر سررسيد بلندتري براي شود شركتبيني مي پيش2)2000(همكاران 

مدت موجب نقدينگي گيرند؛ به اين دليل كه ممكن است بدهي كوتاههايشان درنظر ميبدهي

1. Junesuh
2. Dennis et al. 
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همچنين رابطة . ندمدت را ترجيح دهندهاي با كيفيت، بدهي بلناكافي شده و بنابراين شركت
هاي رشد با ساختار سررسيد بدهي هنگام استفاده از مدل دچو و ديچو از نظر آماري فرصت

ها بدون در نظر دهند كه اعتباردهندگان و شركتها نشان ميدر نهايت يافته. معنادار است
.كنندگيري ميتصميمها گرفتن ملاحظات مالياتي و اندازة شركت در خصوص سررسيد بدهي

محدوديت هاي پژوهش -9
هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق با توجه به انتخاب نمونه از بين شركت.1

بهادار تهران به روش حذف سيستماتيك، لازم است در تسري نتايج به دست آمده از آزمون 
.ها  با احتياط عمل شودفرضية پژوهش به ساير شركت

 به عنوان دورة زماني پژوهش، توصـيه        1388 الي   1380هاي  اب سال با عنايت به انتخ   .2
.هاي زماني جانب احتياط رعايت شودشود در تعميم نتايج پژوهش به ساير دورهمي

هاي مالي حسابرسي شده، طبيعي است كـه كيفيـت نتـايج    با توجه به استفاده از داده  .3
.ار گيردهاي مالي قراين پژوهش تحت تأثير كيفيت حسابرسي صورت

ها، از بابت تورم تعديل نگرديده هاي مالي شركتهاي استخراج شده از صورتداده.4
.در صورت تعديل اطلاعات مذكور، ممكن است نتايج متفاوتي از نتايج فعلي حاصل شود. است

پيشنهادهاي كاربردي- 10
 مذكور، بر اساس نتايج. هاي قبلي بيان شداي از نتايج حاصل از پژوهش، در قسمتخلاصه

: به شرح زير استپژوهشگراهم پيشنهادهاي 
وجود رابطه مثبت بين كيفيت اقلام تعهدي و ساختار سررسيد بـدهي نـشان دهنـده                .1

به منظور اتخـاذ    . توجه اعتباردهندگان به كيفيت اقلام تعهدي در تصميمات اعطاي اعتبار است          
 مقررات و استانداردها توجـه      كنندگانشود تدوين تصميمات بهينه در اين خصوص، پيشنهاد مي      

تري به اين نياز اطلاعاتي اعتباردهندگان و افزايش قابليت اتكاي اطلاعـات مبنـاي تـصميم     بيش
.مبذول نمايند

گـردد  با توجه به معنادار نبودن متغير ماليات در انتخاب سررسيد بـدهي توصـيه مـي            .2
ورد توجـه قـرار گرفتـه و در         صرفه جويي مالياتي حاصل از بدهي و تأثير آن بر ارزش شركت م ـ            
.گرددنهايت سررسيدي انتخاب شود كه باعث افزايش ارزش شركت مي
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هادهايي براي پژوهش هاي آتينشپي-11
هــاي داده، شــود در صــورت دسترســي بــه اطلاعــات و تكميــل پايگــاهپيــشنهاد مــي.1

 دهنـد و    هاي عـضو نمونـه را افـزايش       پژوهشگران در آينده، دورة زماني پژوهش و تعداد شركت        
.فرضية پژوهش حاضر را بر حسب صنعت نيز آزمون نمايند

ها به عنوان معيار اندازة شركت استفاده در اين پژوهش از لگاريتم ارزش بازار شركت.2
ها، تعداد پژوهشي با استفاده از ساير معيارهاي اندازة شركت از قبيل لگاريتم دارايي. شد

سب بودن اين شاخص در تعيين ساختار سررسيد بدهي انجام شود تا منا... كاركنان، فروش و 
.به طور كامل مورد آزمون قرار گيرد

هاي در اين پژوهش جهت محاسبه شاخص نقدينگي و توانايي مالي از نسبت دارايي.3
هاي آتي معيارهاي ديگري كه با اعمال ضريب به شود در پژوهشپيشنهاد مي. جاري شده است

كنند استفاده تري پيش بيني ميطور دقيقيي مالي شركت را بههاي مالي مختلف توانانسبت
.شود

كنندة بدهي در چارچوب در اين مطالعه، رابطه ساختار سررسيد بدهي و عوامل تعيين.4
هاي آتي اين رابطه شود در پژوهشپيشنهاد مي. مدل رگرسيون خطي مورد آزمون قرار گرفت

.ددر قالب مدل رگرسيون غيرخطي نيز تحليل شو
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