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تأثیر ساختار منابع تأمین مالی بر عملکرد عملیاتی با تأکید بر نقش مالکیت راهبردی و 

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاهای مالی شرکتتجدید ارائه صورت
 3مراغه ایصون

 5مفیدآبادیحسین اسلامی

 1شقاقیمرضیه ابراهیمی

 چکیده

قش ن با یجه بهسیییار ار بعابأ یرب ن بابأ برکرد رم کرد ایأ  بررسیییأ یر  راین پژوهش با هدف 

صورتباب  ت راه شرکتبرمی و یجدید ارائه  شده مر بورس اوراق بهامار یهرانهای بابأ   های پذیرف ه 

یا  2931پ رایشأ، موره زبانأ بورم بطابعه ن ز از سال  -انجام شده است. روش پژوهش از نوع یوص فأ

 از طریق اطلاکات پژوهش و هامامه .شییرکت بومه اسییت 272پژوهش ن ز شییاب   آباری و نرونه 2931

  یهران بهامار اوراق بورس مر شده پذیرف ه هایشرکت های بابأصورتو براجعه به  ایرانهک اببعابأ 

صورت ب دانأ ستآوری جرأ به  سپسشده ا ض همامه یحد   و یجزیه ،.    از های پژوهشها و آزبون فر

ر، وف، می أ فوباسر رن-وایسون،کوبروگروف-مورب ن)های آباری آزبونو  ب غ ره چعد رگرس ون روی رم

س فامه از آرچ.اِم.ف د پس پرون، و اِل شدهنرم افزار .( با ا سخه نهم انجام  ست. مر نهایت ایویوز ن ی برا ،ا

أ ی و برای بععامار بومن ضرایب ن ز از آزبون بررسأ بععامار بومن بعامبه رط رگرس ون از آزبون ف شر

نقش که با یوجه به  مهدنشیان بأ این پژوهشی هایاف هبعابراین،  .اسی فامه شیده اسیتوید ام گاسیت 

ئه صیییورت دیو یجد یراهبرم ت باب  یرب أ،باب یهاارا  أای بر کرد رم کرد أباب ن سیییار ار بعابأ 

 بععاماری مارم. ر شده مر بورس اوراق بهامار یهران یر  رف هیپذ یهاشرکت
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 مقدمه

به  زن  هدف کرده بدیریت سییار ار سییربایه  ابتبطابق با ببانأ نظری و پ شیی عه یجربأ پژوهش 

طرح  آغاز(. با 1002)راس، حداکثر رسییاندن ارزش شییرکت و به حداس  رسییاندن هزیعه سییربایه اسییت

 و ، فابا1009)فرانک وگویال، ه(، چعدین بطابع2321بوضیییوع سیییار ار سیییربایه بومید انأ وب در)

؛ جعسییین و 1021؛ هییانییی، ری ر و ،انییی،1000؛ گرهییام،1001؛ فلانری و رانجییان، 1002فرنچ،

کععده های یع  نۀبؤبف (2331کوچ،؛ شعوی1002ف د پس،کأ؛ بک1002؛ ب ری و روبریز،2371ب ن،بک

سأ و ان خاب  مر اریباط با اهر ت سار ارگزیعهبرر سربایه، به نظریه شرکت سربایه های  سار ار  های 

از جرده . بسییی گأ مارماطلاکات ناب قارن  های بب عأ بر، نظریه2نظریه یرج حأ مر یاب ن بابأ نظ ر؛

نظریه  و 1گذاریصییعدوق سییربایه رطرهای پوشییش نظریه های نرایعدگأ،یعارضها ن ز شییاب ؛ آن

ست. ابب ه،  مهأکلابت صدأ مرا صر رات ا سار  ی شاب بورم یع  ن  سربایه   یرک بأ کدأ از بدهأ ؛ار 

شرایط و سهام،  شار  شرایط ان  سهام، زبان و  صاحبان  س د بدهأ، باه ت بدهأ،  وحقوق  سرر سار ار 

ضوکات بربوط به انواع بعابأ یرب ن بابأ،  سایر بو ست. هرچع ن،  سهام ا ص ص حق رأی مر ب ان  یخ

سأ به بعابأ بابأ بأ س ر سربایه و ب زان م کت مر شر امارهیوانایأ  یر  ر ساب  یوجهأ مر یواندسار ار 

سومسربایه، های یجاریاجرای برنابه شد.  ش ه با سأ  گذاری و مر ن  جه کرد رم کدأ آن ما بعدی برر

شرکت مر اهر ت پ ش سربایه مر ن ایج بابأ  سار ار  ستیر  ر  سهام ا  ب عأ ساب  اک رام برای ارزیابأ 

 )برمشاو9یر  ر یغ  رات بابأ مر سومآوری روی به سرت پای ن ر ازنظصرف (.1012،هر اران)پاپاماکأ و 

که یغ  رات یرب ن بابأ پ ابدهای  نشیییان مام( 1012) وهر اران پاپاماکأ بطابعه( 1001، و هر اران

 حسابداری و أبح ط نظاری از طریق اح رال مارممارم که به هرراه واسعأ برای کرد رم کرد ایأ شرکت 

 از طریق افزایش ضییریب اهرم 2فزایش یرب ن بابأ ب رونأکه بوجب اب عأ  ت پ ش. ک فگرمماصییلاح 

. از طریق ان شار سهام جدید گرممن ز بأوری سربایه  ابت بهبوم بهرهشوم به نوبۀ روم بوجب بابأ بأ

برنابه یجاری و بعاسییب اجرای کاب   اح رالبه اسیی فامه راهبرمی از مرآبد شییرکت،  بایوجهبدهأ و  و

بعابأ بابأ (، وجوم 2311)جعسن، کلاوه بر این، با اس عام به نظریه جریان وجوه نقد آزامگرمم. اهم بأفر

نک بدهأ از بح  با جاری ) یه(  وهای ی با های سیییر به بازار به بعز یت )از طریق را  حدوم یک نوع ب

های طرح به انجام بجبورشیییرکت را  بومه که بدیرانهای بابأ مر سرارمامهای وام وغ ره( بشیییارکت

به  یت  بدیر به بعظورحف اس صییییامی و  یدبأکرد رم  بهبوم و شییی وه بع ن  را یه واره، هم. ن نظر

گذارانأ که مارای سییربایهبرای یواند مر بورم سییربایه گذاران سییهام اکرال گرمم. به ویژه بأ2انظباط

س عدمر بعافأ راهبرمی  شواهد یجربأ شرکت ه شان بأ. هرچع ن،  حقوق  ات مریغ  رب ن مهد که ن
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و  وجوم مارم و بععاماری بثبت اریباطرو شییرکت پ شو کرد رم  صییاحبان سییهام و یاب ن بابأ بدهأ

ب عأ پ شن ز را  روپ ششیییرکت  (های نقدیسیییومآوری کرد ایأ و جریانبابأ )کرد رم  اح رال مارم

راید فه . اریباطن یب ن بوب از نظر بابأ از  هاآیأ شیییرکتکرد رم کرد ایأ  ب ن بابأ ورهای یغ  رات 

صامی  ستبررورمار ساب  یوجهأ اهر ت اس  . به طورکدأ، اریباط ب ن یغ  رات بابأ و کرد رم کرد ایأ ا

هأ( یاب ن بابأ سهام )بدیغ  ر   ر راست. ی یرساب  یوجهرشد بالا  ماراییر و های بزرگبرای شرکت آیأ

پاماکأ ) یر اسیییت( ب شبالا ش)ارز رشیییدمارای های بزرگ شیییرکت یأکرد رم کرد ایأ آ بر  وپا

 مررا شرکت اطلاکات بربوط به ارزش که بابأ )ب خصصان( گران کلاوه براین، یحد   .(1012هر اران،

بحسیییوب برای ان ظارات بازار  یک کلابت به بعزبۀها ب عأ آنپ ش؛ مهعدبازارهای سیییربایه ارائه بأ

: 1022، و هر اران )می فران وی یجربأ انجام شییدههاپژوهش شییواهدمر این رابطه بطابق با . گرممبأ

 و شرایطبابأ گران ب عأ مرآبد یحد  (، اریباط ب ن پ ش1021؛ کوین واس  س،1011، کال و هر اران

سه لات و، نابهیفاهم) ب ن بابأری ضه( مرآبدو  قه،  ی شده  بععامار اوراق سر ستگزارش   و)پاپاماکأ  ا

س ا، این مر(. 1012،هر اران ضر پژوهش را سأ هدف با ن ز حا  بر بابأ یرب ن بعابأ سار ار یر  ر بر

  یرف هپذ هایشرکت بابأ هایصورت ارائه یجدید و راهبرمی باب  ت نقش بر یرک د با کرد ایأ کرد رم

 .است شده انجام یهران بهامار اوراق بورس مر شده

 پژوهشتجربی  یشینةمبانی نظری و پ

  شرویپ یاتید عملو عملکر یمال نیمأت راتییتغ

ضع ت بابأ أباس نظری أببانمر  سابدار ت ف و کباندن و سب  ت بوسعمر شرکت  یح زه مر حوبعا

ستیوجهساب  ت اهری مارا أباب  نیرب شگف أ ا صوص بثبت مر  یهاأ.  شرکت ر  کوجوم یکرد رم 

امه اسییت نشییان م پ شیی ن مر ببانأ نظریاسییت.  أسییهام و بده یبازارها یبثبت برا أابیشییارص ارز

( مارند یرنی )پا سهام بالایر یگذارارزش ؛کععدأ( را  بت بأ)بعف ز انگشگفت یکه سومها یأهاشرکت

سدون،  عر ؛ اس 1001  وبز، و بک ن ک ؛ کازن1001 دور،ی؛ براون و کا1001 ن،یو ها أووب )بارت و گ و ا

سرباوام ن،ی(. کلاوه بر ا1001 صر یبرا أباب یسابدار( از اطلاکات حگذارانیهمهعدگان )  رات ایخاذ ی

بع قدند ن ز ( 2337) چفیبورگس ابر و مرصوص، ینمرا کععد.أ( اس فامه بگذارییهیر وام )سرباآگاهانه

 ،رایز .مهعدافزایش/کاش( سرار )1مر بعرض یغ  راتسیییوم را  یارها کععد بعأب أها سیییعکه شیییرکت

شان از سهام س فامه ب أابیارز یبراابزاری  کعوانبه هاآنماران شرکت ا ( 1001) انی ج. کععدأکرد رم 

شان بن ز  ست.  یارها ها با غدبه بر بعشرکت یبرا أبده یایبزا عهیکه هز مهدأن بال و سوم هرراه ا

شان ب1001)هر اران صورت «أسرارمام بده»که ارزش  مهعدأ( ن  یهامامه یأ)یوانا أباب یهااطلاکات 
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سابدار سمر  رنده گوام یاک بار ت ف شدن ک بدیر أع بش پ یبرا أشده کروبگزارش یح ( بر د سرر

 أباب یهااطلاکات صیییورت أ. ارزش سرارمام بدهگذارمأب ر یر  یو سیییار ار سرارمام ت سیییار ار باب 

اطلاکات هم سب   نیو شرکت باشد. ا گذاریهمهعده/سرباوام ن ب أاز کدم یقارن اطلاکای یار بع یواندأب

 مبعظ پایش یبراابب ه، کاربرم آن ن ز شوم. أو هم بعد از آن اس فامه ب یذارگهیسربا ابطه وام/ر جامیاز ا

ضع ت  سانو به أاح راب ن ول رطرو  یاک بارو سربا أروزر ست بورم ان ظار یگذارهیبازمه  . کلاوه بر ا

. گذارمأب ر یر  هاروم شرکت أباب  نیرب یهاشرکت و ان خاب أبده ت بر باه یحسابدار ت ف ک ن،یا

 (،1001 رز، جو کرک کععد )هاملاک  أبه کاهش کدم یقارن اطلاکای یوانعدأب هانکبا کهیأازآنجا

یر، ف ضییع یحسییابدار  ف تباک  رندگانگکه وام نشییان مامند (1001بهارث و هر اران )ین، بر اکلاوه 

ص أبده صو س یاراها مبانک ،رای، زمهعدأب ح ( را یرجأبان  یها)وام أر س ر به اطلاکات و  أکاب أم

نای که هز یهایأوا عد  نابطدوب برا یهاعهیپرمازش هسییی  کاهش ب رندگان گوام یان خاب    مهدأرا 

 نایجر نظریهو  أشیییرک  ت حاکرنظریه برگرف ه از  أبان  أبورم بده (. مر1012و هر اران، أپاپامک)

 أعدگینرا یهاعهیمر کاهش هز أبده یایابزمهعدگأ  حیوضمارای ویژگأ ( که 2311نقد آزام )جعسن،

 و ییجار یهابانک )از طریق أبده أباب  نیرب أا رات انضباطیوجه به  اب ان، بومهنقد آزام  یهاانیجر

ها با یبازار عابراوجوم مارم. ( هیسیییر ظار ب ،ینب ی ر  که یغ رومأان  با کرد رم  أرارج أباب ن برمر 

شرکت کردکویاه بوارم  ومرنظرگرف ن بلاحظات با  ین،؛ بعابرانراید ر  ن جهت یغمر هرا أآی أای بدت 

 (:1012و هر اران، أپاپامک) شومأب بطرح شده مر این بخش، فرض ه موم پژوهش به شرح ذی  ب ان

ضیه  بابأ رارجأ )حقوق صییاحبان  ن یغ  رات یرب ب عأبععاماری ب ن پ ش اریباط بثبت :اولفر

 وجوم مارم.أ پ شرو کرد رم کرد ایو سهام و بدهأ( 

 مالی  عملکرد ینیبشیو پ یخارج یمال نیمأت راتییتغ ،یمال گرانلیتحل

طهبه أباب گران  یحد کای یهاکعوان واسییی ها مر نظر گرف ه ب أاطلا بازار ند و أبهم مر  شیییو

ش   گذارانیهسربا ست مر هعگام  صر  ریگبر ن ا  و هاب عأ شاز پ گذارییهسربا رات ان ظارات و ی

به  گران  است که یحد ب ان شده ک عأ صورتبه پ ش ن ببانأ نظریمر کععد.  یرو ها پآن یهاه یوص

أ و د کععد )هأب أابیرا ارز أسبد تیریبد یهاافشییا و مست گزارش ت ف ک ت،یریدطور کاب  شییهرت ب

را  یول حسیییابداریداوم اصییی ییوانعد به طور ساب  اک رامأها ب(، و آن2331ابز، دی؛ و2333، هر اران

و  یرف ار یهایر بر ن اسیییت بسییی عد سیییوگ گران  اگر یحد أح (. 1002)گو و چن، برآورم کععد

شعد )م أ شعار سال ببانأ نظری(، 2330بونت و یابر، یبا شرعدان بابأ مر  شده اندی  ر ارهای ارایه 

ط کواب  بر ن اسیییت یوسییی گران  به ظاهر ب عاسض یحد ینظرها دییجد أمهد که ح أنشیییان ب
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( نشییان 1021) و هر اران (. جوس1012، و هر اران ن سییدیشییوند )ا تیهدا یو اس صییام یحسییابدار

ر این مو  رسد،أبه نظر ب طرفانهأب أبشروط موب  یگذارارزش سکیر زا گر  یحد أابیکه ارز مهعدأب

ست از برآورم  گران  بع قدند که یحدن ز ( 1021) و هر اران یرابطه جان سهام روم به  عهیهزبر ن ا

س فامه کععد. اک بار. مر هر جامیا یبرا مهأساز و کار کلابتکعوان  س ا،  ن ا  یوسط ر بطابعه ار کیرا

 یواندأب هیسییربا عهیاز هز گران  یحد یکه برآورمها کعدأ( بسیی عد ب1012) وهر اران شییعانیبالاکر

 ظار بازمه بورم ان یهابعظر به بعزبۀ جایگزیناز این کعد و  أع بش را پ أبازمه سهام آی أجیطور یدربه

ها اب ان که به آن شیییوندأکارگرف ه ببه هایمر کارگزار گران  یحد ن،یهسییی عد. کلاوه بر ا یمارأبعع

 روزو هم اطلاکات به أاطلاکای یهاگاهیپا ؛که هم شاب  مهدأرا ب یبعدارزش ار به بعابأ بس أس رسم

که  أعیمانش و یجربه مر بورم سهام و صعا گر  که یحد ندان ظار مار بایه گذارانسر ن،یبازار است. بعابرا

رکت شیی أای درا که بر ن اسییت بر کرد رم کر أکواب  بریبط یطور بععامارب وانعد به کععد،أمنبال ب

اب  س یهاأع بش روم که پأها ان ظار باز آن ،أکعوان کواب  بعطقکععد. به أابیارز گذارند،أب ر یر 

 یراروم ب یهاأع بش کععد، به رصوص که بر ن است از پ جامیشرکت ا أای از کرد رم کرد یاک رام

راص شرکت  گران  یحد ت (. فعاب2333اس فامه کععد )بلاک، ز بع شر شده سهام ن یها ه ا بات یوص

ش گذارر  ری أباب ن بری روش یواند بر ان خابأب  هیسربا ینه یعها برا رانگ  یحد یهاأع بش د، و پبا

 د یواند بفأب ز ها، مارندگان اوراق سرضیییه( ن)بانک أاح راب أمارندگان بده یگذاران سیییهام بد ه برا

شد. م شان ب1022فران و و هر اران ) یبا  یدامهایمر بورم رو أبده دگران یحد یهامهد که بحثأ( ن

ضام بده سهام )بانعد امغام و یردک،  أی صاحبان  سهام( بر بازمه  دیو رر أصدور بدهو حقوق  بجدم 

 کی سییکیر أابیها هعگام ارزبانک ن،یگذارم. کلاوه بر ا أب ر ارائه اوراق سرضییه مر بازار اوراق سرضییه یر 

نده وام گ عد.  أب ه ی  دگران یحد یها أع ب ش پ أاطلاکای یبر بح وا بابقوه، ر اران و هر  کالکع

 ثاق ب یهاآسییی انه جامیهعگام ا گر  سیییوم یحد یهاأع بش پ که وام مهعدگان از اف عدی( مر1011)

س فامه ب أبده سوم  یهاأع بش پ أخیاز بحاظ یار گران  که یحد أرندگان گوام یبرا ژهیوبه کععد،أا

ن کدم یقار بهار ید کد سییاز و کار کیکعوان به أباب گران  اند، و مست یحدرا بع شییر کرمه ییرق مس

ت شرک أبده عهی. هزمهدأرا کاهش ب ن انگ ب أیوجهطور ساب ظر گرف ه شده است که بهاطلاکات مر ن

سوم  أع بش که مست بالایر مر پ اف عدی( مر1021) س و اس  نیکوت،ی(. مر نها1023،  و هر اران )فرر

که أانزب ژهیومهعده بریبط اسیییت، بهیوسیییط بانک وام قه به و  از ن یبرا یبا اح رال کر ر دگران یحد

ه ک شییومأفرض ب ،مهأنظریه کلابت بر اسییاسباشیید.  نی پا رنده اک بار وام گ ای یحسییابدار ت ف ک

بثبت از  کلابت/ نشیییانه کیروم به کعوان  أان ظار ب ،روم أابب ن یاب شیافزا یشیییرکت برا یأیوانا
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طرح و بوارم بت بلاحظابا مر نظر گرف ن  بعابراین، .شییوم افتیمر دگران یوسییط یحد أای کرد رم کرد

 (:1012و هر اران، أپا پامک) شومأب شده مر این بخش، فرض ه موم پژوهش به شرح ذی  ب ان

ریباط ا گران بابأیحد  از سیییوی ب عأ کرد رم کرد ایأ پ شنقش  مرنظرگرف نبا  فرضیییه دو :

یرب ب عأبععاماری ب ن پ ش رد رم کو بابأ رارجأ )حقوق صیییاحبان سیییهام و بدهأ(  ن یغ  رات 

 وجوم مارم. (جریان نقدی ردقو سومآوری کرد ایأ )کرد ایأ پ شرو 

 ی مال نیمأت یاتیبر عملکرد عمل یمال یهاارائه صورت دیو تجد راهبردی تیمالک ریثأت

 شرو پ أای بر کرد رم کرد أباب ن یرب رات  یغ ر یر  أنظاری ط بحبا یرک د بر نقش  بطابعه نیامر 

سبورم  شرکت ست سرار أبرر سطح بعافأ ب غ ر بطابعه از  نیامر ، أنظاری ط بح بهار ی. براگرف ه ا

س فامه  یگذارهیسربا یجا)به راهبرمی شرکت ا ستصرف(  کت شر هیرباس ت باب  ر  که با یغ شده ا

.  شومأنشان مامه بن ز  یبجدم حسابدار یهاان و ب ،أمر طول سال باب راهبرمی گذارانهییوسط سربا

 أسییررا بر أبده عهیارزش شییرکت و هز ،راهبرمی ت سییار ار باب  ن اریباط ب پ شیی ن ببانأ نظری

را نشان  یسومآور ورا بر ارزش سهام  ت ( ا ر بثبت یررکز باب 1000است. یابسن و پدرسن ) اندنرومه

بزرگ  یهاصییاحبان شییرکت تیکه هو اندنرومهارائه  ه فرضیی نیا ایبرن ز  بان و شییواهد پشیی  اندمامه

 ر یر ن ز  (1007اوگدو ) ن ورا و باری عگز ببه هرراه مارم.  و کرد رم شیییرکت راهبرم یبرا یأبدهاا پ

. شده استبس عد  صورتبهرا ماران کرده بورم سهام یبر ارزش شرکت را برا ت باب  بهاربثبت مرجه 

شان ب1021) و کوبار صلانا و  مهدأب شیفزارا ا أبده أعدگینرا یهاعهیهز بهارکه یررکز  مهعدأ( ن

سهام صبعجر به بعابده  صو س قراض بالایر ب یهاعهیمر برابر هز بهار أماران غابب از بعافأ ر . شومأا

م باشد که به نوبه رو یبطبر أشرک  ت بر ن است با راهبرم حاکر راهبرمی ت سطوح باب  ،هرچع ن

(. 1023)چعی و هر اران، بثبت مارم ر بازار یر  یهاهدف و واکعش رت مست س ،بر کرد رم شیییرکت

باب  مهعدأ( نشیییان ب1022) و هر اران  ار بدگ ن،یکلاوه بر ا هام ت که  با  أاط اح  راهبرمی ین

سئوب سربا یمارابانت ت ب ست  اطانهبح یگذارهیرف ار  . مهدأب شیکرد رم را افزا ،ن هرچع .سازگار ا

شان أب جامیماران اسهام أپریحواس أسازبان ار بع کی( 1021کرپف و هر اران ) ت،یمر نها کعد و ن

با اسدابات شیییرکت بریبط اسیییت. ان ظار  أیوجهبه طور ساب  گذاریهمهد که یعوع مر نظارت سیییرباأب

 عان ماش ه باشعد یا هم اطر تیریبد بهارو  أای بر کرد رم کرد یامیز ر یر  راهبرمیروم که باب ان أب

سهام آن شوم که  ص   شرکت بحافظتحا شرکت هرچعان به ابزابات  ع هیا یشوم و هم براأب ها مر 

 نیا. هرچع ن، ( امابه مهدره پوشش و غ یهانسبت ،یبربوط به سومآور أباب یهاثاق مهعدگان )بوام

س سابدار ط بح ت ف ک یر  ر أبطابعه مر امابه به برر  یهارائها دییجد با یرک د برشرکت  یاطلاکات ح
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 یهامر گزارش ت ارائه بااهر دی. اکلام یجدپرمار ه اسیییت أایأ/ کرد باب بر اریباط کرد رم أسبد أباب

ست با یهاسال أباب س  أیوجهساب  دییرم جامیا کثسب  بر ن ا صحت و مر  یهاصورت أمر بورم 

را بطابعه  یارائه حسیییابدار دییجد أرارج أباب  نیرب یابدها پ (1029شیییوم. چن و هر اران ) أباب

 أبده أابب  نیرب یژهو)به أبده أباب ن بربه ی ش ر ها بپس از ارائه بجدم، شرکت که اف عدیکرمند و مر

ص صو س عد، ز أسهام ب   أباب  ن( و کر ر به یربأر مرک اطلاکات  ت ف پس از ارائه بجدم، ک ؛رایه

 یاگرچه بح وایجربأ/ ک عأ نشییان مام  صییورتبهن ز ( 1001) دسییونی. وابدیأکاهش ب یحسییابدار

سرباو مر امابه سوم ) أاطلاکای سابدار دیگذار( به منبال یجدهیاک رام   نیاابا،  .ابدیأکاهش ب یارائه ح

ست  أبوس  انیز سار ار حاکر أرای  که یغ یأهاشرکت یبرا وا شگر ت مر  بال روم به من أباب یگزار

ث و بهارکه یوسیییط  یوجهساب مر یک بطابعه  هرچع ن،مهعد، کر ر بشیییخص اسیییت. أارائه ب دییجد

بهای یرام  طیهر مو شرا ،أرصوص أمهد که مر بورم بدهأنشان بانجام شده ن ایج ( 1001هر اران )

 یحسییابدار  ف تباک  رندگانگوام ی( براقه و و  د )سییررسیی کدم بهای یرام شییدهبهره( و  نرخ) شییده

س عد؛ بعابرارانه گسخت أیوجهیر به طور ساب ف ضع و بوارم بطرح ت بلاحظا مرنظرگرف نبا  ین،یر ه

 (:1012و هر اران، أپاپامک) شومأب شده مر این بخش، فرض ه سوم پژوهش به شرح ذی  ب ان

بابأ رارجأ بر کرد رم کرد ایأ پ شیییرو را  ن یغ  ر یرب یر  ر راهبرمیباب  ت  :سییو فرضیییه 

   .مهدبأ یغ  ر بععاماری صورتبه

  بازده سها و  یاتی، انتظارات عملکرد عملیمال نیتأم راتییتغ

مر سییار ار  رات  سییهام مر پاسیی  به اکلام یغ رت (، س2332) ویو راو سیهر ویحد  یهیجز طبق

کعوان اطلاکات بثبت مر بورم اکلانات به نیبا ا ،یابدأب شی، افزامهدأب شیکه اس قراض را افزا هیسربا

س أآی ینقد یهاانیان ظارات جر سوأب ر یف ش ببانأ نظریبعه مر بطا نیچعد گر،یم یشوم. از    نپ 

 هر مو سییهام یبرا أو بازمه سییهام آی أرارج أباب  نیرب رات  یغ ن ب أبر اریباط بعف أببع یشییواهد

(. 2333،  وزیگر-و افدک س ؛ اسپ1001، و هر اران دت )ب أ(، و بده2337،  ریر اند )بوران وارائه کرمه

 شیزااف أیوجهساب  زان سهام را به ب أقدشوندگ، نمهعدأب شیسهام را افزا ت که با بوفق یأهاشرکت

بازمه بورم  ین،مر نظر گرف ه شیییوند؛ بعابرا یکر ر رطرکعوان و بر ن اسیییت از نظر بازار به مهعدأب

شرکت  تیریبد گر،ی(. از طرف م1000 ،و هر اران اکبوبه  د کع براجعه)است کر ر ها آنان ظار سهام 

س قر سهام )ا صدور  ست زبان   یاز حد مر بازارها ش ب یگذاراز ارزش یبرماربهره یاض( را برابر ن ا

مه شوم بعجر به بازأب هیسربا شیشرکت که باکث افزا های تفعاب ین،؛ بعابرانراید یبعدزبان هیسربا

سطه أباب گران  (. یحد1009  ر،ی)ر شومأب یری نسهام پا بازار هس عد و  یبرا أبهر أاطلاکای یهاوا
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شرکت ان ظار ب أباب ن یرب رات  یغ ر آنها از یر  أابیارز نیبعابرا سط ب رومأبر کرد رم   أازار ب  که یو

  مشییوأنسییبت مامه ب فراگ ر یگر  یحد یبازار بریبط به رطاها یهرگونه ناکارآبد جه باشیید، مر ن 

 (:1012و هر اران، أپاپامک)

اریباط بععاماری ب ن ن بابأ گرایحد  از سیییوی ب عأ پ شنقش  مرنظرگرف ن :چهار فرضیییه 

 أبازمه سیییهام آیکرد رم و بابأ رارجأ )حقوق صیییاحبان سیییهام و بدهأ(  ن یغ  رات یرب ب عأپ ش

 وجوم مارم. (پ شرو)

 پژوهششناسی روش

ص فأ و این پژوهش از بحاظ هدف کاربرمی  ست -از بحاظ باه ت، یو س گأ ا مر بخش آبار . هرب

های و شییارص (ب انگ ن و ب انه)های برکزی با اسیی فامه از شییارصها ویحد   مامهیوصیی فأ، یجزیه

 هایها از ابگوی رگرس ون مامهاست. هرچع ن، برای آزبون فرض هشده انجام  (انحراف بع ار)پراکعدگأ 

 بأ و ها ابگوهای رگرس ونأ یرکاست. برای ان خاب از ب ن روش شدهیرک بأ با روی رم یدف قأ اس فامه 

س فامه  Fای یرک بأ آزبون هابگوی مامه  ببانأ نظری واطلاکات بربوط به آوری شده است. جرأب رر ا

و براجعه به براکز  بعابأ بررطاز طریق جسییی جو مر  ای وبطابعات ک ابخانهاز طریق پژوهش یجربأ 

 هبا براجعه ب ی پژوهش ن زهابعظور بررسییأ و آزبون فرضیی هبه  ازاطلاکات بورمنو کدرأ و مانشییگاهأ 

شده  انجامآورم نوین افزار رهشده مر بورس اوراق بهامار یهران و نرمهای پذیرف ههای بابأ شرکتصورت

ست شده مر بورس اوراق بهامار های پذیرف هشرکتشاب  ک  جابعه آباری بورمنظر مر این پژوهش  .ا

ساسو گری به روش غربالبومه که  2933یا  2930یهران طأ موره زبانأ  شرح؛  دینهای بیژگأو بر ا

هر سییال بومه اسییت، اسییفعدباه  13و بع هأ به  اندبررسییأ یغ  ر مورم بابأ نداشیی ه مر موره بورم»

های مامهو  اندبومهن واسییپاری هایشییرکت های بابأ، بانک وگریگذاری، واسییطههای سییربایهشییرکت

، ان خاب نرونه «اندفعال بومههایأ که مر موره پژوهش شیییرکتاند و بومهها مر مسییی رس بورمنظر آن

ویحد   بعظور یجزیههرچع ن، مر این پژوهش بهشرکت انجام شده است.  272 آباری پژوهش به یعدام

 .شده استاس فامه  Stata 24و  Eviews8و  Excel 2010افزار ها و اس خراج ن ایج پژوهش از نرممامه

ست مر جدول پ و پژوهش: أه، بس ق  و کع ربیعریف کرد ایأ )بحاسبایأ( ب غ رهای وابس هرچع ن، 

ستپشراره ) ست.  ارائه( ن ز 2  و ساس بدلشده ا س ونأ مر این بخش از پژوهش بر ا یجربأ های رگر

بورماسییی فامه  ویحد  یهمر یجزکه پژوهش  یرها ب غبربوط به  یعریف ،(1012) هر اران و پاپاماکأ

ست.ارائه سرار گرفت  سرتیطوربه شده ا س اول بعامبه که مر س ( که 1( و )2) شرارهیجربأ  ون رگر
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ض ه اول برای سأ اریباط ب ن  بعظوربهو  آزبون فر  أای شرکت و کرد رم کرد أباب ن بری رات  یغبرر

 :(1012و هر اران، أپاپامک) بومه به شرح ذی  است شرکت

,Operatingperfromanc̞₊₁    (:2) بییعییامبییه ᵢ = β ̥ + β₁ ΔExternalFinancing ̞ᵢ +

lnMv ̞  ̱ ₁, ᵢ + βȝΒ  ̸ Μ ̞  ̱₁, ᵢ + β₄ASSetGrowth̞̱₁, i + β5Debt  /Equity̱̞₁, ᵢ +

β ₆ SalesGrowth̞̱₁, ᵢ + β₇ DNOA̱̞₁, ᵢ +  β₈Distress˕ ̱¹, ᵢ + ᶓ   

,Operatingperfromanc̞₊₁    (:1) بییعییامبییه ᵢ = β ̥ + β₁Δ EquityFinancing̞, ᵢ +

β2ΔDebtFinancing̞, ᵢ + βȝlnMv ̞  ̱₁, ᵢ + β₄Β  ̸ Μ ̞  ̱₁, ᵢ + β5ASSetGrowth̞̱₁, i +

β ₆Debt  /Equity̱̞₁, ᵢ +  β₇SalesGrowth̞̱₁, ᵢ +  β₈ DNOA̱̞₁, ᵢ +  β₉Distress˕̱₁, i +  ᶓ  

Operating Performance = {OperatingProfit Operating CashFlow} 

سرت موم بعامبه س مر س ض ه موم و به بعظور  ( که برای1( یا )9) شرارهیجربأ  ون رگر آزبون فر

م سیییرت فروش از کرد ر دگر یحد یهاأع بش شیییرکت و پ أباب ن یاب رات  یغ بررسیییأ اریباط ب ن

 :(1012و هر اران، أپاپامک) بومه به شرح ذی  است شرکت أای کرد

,F (OperatingPerformance)˕˖₁   (:9) بییییییعییییییامبییییییه   ᵢ = β ̥ +

β₁Δ ExternalFinancing̞, ₁ + β2lnMv ̱̱̱̞ ̱₁, ᵢ + βȝΒ  ̸ Μ ̞  ̱₁, ᵢ + β₄ASSetGrowth̞̱₁, i +

β5Debt  /Equity̱̞₁, ᵢ + β ₆ SalesGrowtẖ̞₁, ᵢ + β₇ DNOA̱̞₁, ᵢ +  β₈Distress˕ ̱¹, ᵢ + ᶓ  

,F (OperatingPerformance)˕˖₁     (:2) بعامبه  ᵢ = β ̥ + β₁ΔEquityFinancing̞, ᵢ +

β2ΔDebtFinancing̞, ᵢ + βȝlnMv ̞  ̱₁, ᵢ + β₄Β  ̸ Μ ̞  ̱₁, ᵢ + β5ASSetGrowth̞̱₁, i +

β₆Debt/Equity̱̞₁, ᵢ + β₇SalesGrowtẖ̞₁, ᵢ + β₈ DNOA̱̞₁, ᵢ + β₉Distress˕̱₁, i +  ᶓ      
 F(Operating Performance) =  {F(OperatingProfit), F(OperatingCashFlow)} 

 یآور مر بورم سیییوم گر  یحد أع بش پ یرطاها( ن ز که 1( و )2) یهابدلمر این سسیییرت ن ز 

مر  اتر  کات بربوط به یغاطلا ب را با یوجه به یرک گران  یحد یأ( و کاراینقد یهاانی)جرأای کرد

 :(1012و هر اران، أپاپامک) به شرح ذی  است کععدأب أبررس أرارج أباب ن یاب

,FE(OperatingPerformance)˕˖₁    (:2) بیییییعیییییامبیییییه ᵢ = β ̥ +

β₁Δ ExternalFinancing̞, ₁ + β2lnMv ̱̱̱̞ ̱₁, ᵢ + βȝΒ  ̸ Μ ̞  ̱₁, ᵢ + β₄ASSetGrowth̞̱₁, i +

β5Debt  /Equity̱̞₁, ᵢ + β ₆ SalesGrowtẖ̞₁, ᵢ + β₇ DNOA̱̞₁, ᵢ +  β₈Distress˕ ̱¹, ᵢ + ᶓ   

به عام ,FE(OperatingPerformance)˕˖₁   (:1) ب ᵢ = β ̥ + β₁Δ EquityFinancing̞, ᵢ +

β2ΔDebtFinancing̞, ᵢ + βȝlnMv ̞  ̱₁, ᵢ + β₄Β  ̸ Μ ̞  ̱₁, ᵢ + β5ASSetGrowth̞̱₁, i +

β ₆Debt  /Equity̱̞₁, ᵢ +  β₇SalesGrowth̞̱₁, ᵢ +  β₈ DNOA̱̞₁, ᵢ +  β₉Distress˕̱₁, i +  ᶓ  

FE(Operating Performance) =  {FE(OperatingProfit), FE(OperatingCashFlow)} 
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آزبون فرض ه سوم  ( که برای1( و )7) شرارهیجربأ  ون رگرس ین مر سسرت سوم، بعامبهبر اکلاوه 

سأ اریباط ب ن  ت اب ب هارب أ با یرک د برای شرکت و کرد رم کرد أباب ن یاب رات  یغ و به بعظور برر

 :(1012و هر اران، أپاپامک) بومه به شرح ذی  است شرکت های بابأصورتارائه یجدید و  راهبرمی

,OperatingPerformance˕˖1   (:7) بییییعییییامبییییه ᵢ = β̥ + β₁firmfactor̞, ᵢ +

β2Δ ExternalFinancing̞, ᵢ + βȝΔ ExternalFinancing̞, ᵢ ∗ firmfactor˕, ᵢ +

controlvariables + ᶓ   

,OperatingPerformance˕˖1   (:1) بییییییعییییییامبییییییه ᵢ = β̥ + β₁firmfactor̞, ᵢ +

β2Δ EquityFinancing̞, i + βȝΔ EquityFinancing̞, i ∗ firmfactor˕, ᵢ +

β₄ΔDebtFinancing̞, i + β5ΔDebtFinancing̞, i ∗ firmfactor˕, ᵢ + controlvariables + ᶓ    

 Operating Performance =  {(OperatingProfit), (OperatingCashFlow)}  

               firmfactor̞, ᵢ = {(OperatingProfit), (OperatingCashFlow)}  

  control variables = {lnMv ̞  ̱ ₁, ᵢ, Β  ̸ Μ ̞  ̱₁, ᵢ, ASSetGrowth̞̱₁, i, Debt  /

Equity̱̞₁, ᵢ, SalesGrowtẖ̞₁, ᵢ, DNOA̱̞₁, ᵢ, Distress˕̱₁, i}   

آزبون فرض ه چهارم  ( برای20( و )3) شرارهیجربأ  ون رگرس از بعامبه پژوهش این مر نهایت، مر

 ش پ بهار با یرک د بر و بازمه سیییهام أرارج أباب ن یاب رات  یغو به بعظور بررسیییأ اریباط ب ن 

 (:1012هر اران، و پاپامکأ)است ذی  شرح به بومه أ شرکتای از کرد رم کردبابأ  گر  یحد یهاأع ب

:3) بییییییییعییییییییامبییییییییه )Returns˕˖₁, ᵢ = β ̥ + β₁Δ ExternalFinancing̞, ₁ +

β2F(OperatingProfit)˕˖₁, i + βȝlnMv˕, ₁ + β₄Β  ̸ Μ ˕, ᵢ + β5Betacoefficient˕, ₁ + ᶓ     

F(Operating Performance) =  {F(OperatingProfit), F(OperatingCashFlow)} 

,Returns˕˖₁ (:20) بیییییییعیییییییامبیییییییه ᵢ = β ̥ + β₁Δ ExternalFinancing̞, ₁ +

β2FE(OperatingProfit)˕˖₁, i + βȝlnMv˕, ₁ + β₄Β  ̸ Μ ˕, ᵢ + β5Betacoefficient˕, ₁ + ᶓ     

FE(Operating Performance) =  {FE(OperatingProfit), FE(OperatingCashFlow)} 

 ی پژوهشآمار توصیفی متغیرها

بعدی و ، طبقهسییازیآوری، رلاصییههایأ اسییت که برای جرأآبار یوصیی فأ شییاب  بجروکه روش

( بررأ از بفاه م آبار یوصییی فأ ب غ رها، 2) مر جدول، رونیروم. ازایوصییی ف حقایق کدمی به کار بأ

 حداکثر بشاهدات و انحراف بع ار ارائه شده است. ب انگ ن، حداس  بشاهدات، ؛شاب 
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 پژوهش یرهایمتغ یفی: آمار توص3 جدول

 ب غ رهای پژوهش ب انگ ن ب انه انحراف بع ار

 کرد رم کرد ایأ 0/0991126 0/0852701 0/0739796

 جریان نقدی کرد ایأ 0/1041024 0/0919399 0/0776233

 کرد ایأ مسو 0/0987106 0/0845397 0/0738499

 موره جدید أای کرد ینقد انیجر 0/1043316 0/0917864 0/0655569

  شرو(پ) دیموره جد أای کرد سوم انیجر 0/0006394 0/0002906 0/0169391

  شرو(پ) دیه جدمور أای کرد سوم انیجر 0/0007593- 0/0001269 0/0388997

 ب ن بابأ ب رونأریغ  رات ی 0/0449445 0/0226699 0/1014554

 کامی سهاماوراق ان شار  0/029274 0/0175213 0/0463173

 بدهأ اوراقان شار  0/0156615 0/0000494- 0/0841418

 راهبرمی ت باب ب زان  0/00922- 0/000016- 0/1093013

 بابأ هایصورت ارائه یجدید 0/0250494 0/000001 0/1563268

 سهام کامی بازمهنرخ  0/1129182 0/0817743 0/4048488

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )موره سب ( 21/18137 21/17481 1/821534

 هارشد مارایأنرخ  0/1051985 0/0540942 0/2237689

 نسبت بدهأ به حقوق صاحبان سهام 0/9922255 0/7025868 1/023429

 رشد فروش نرخ 0/0864915 0/0598647 0/2070356

  سب  موره یعهدی اسلام 0/053221 0/0242429 0/1409565

 پریشانأ بابأ 0/3211193 0/000001 0/4669843

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )موره جدید( 21/23215 21/21197 1/808718

 بان سهامنسبت بدهأ به حقوق صاح 0/6299986 0/5202428 0/4188123

 ضریب ب ا 0/8844086 0/8603504 0/3627452

 های پژوهشگر.بعبأ: یاف ه

بعظور اطر عان از ن ایج یحق ق و سیییار گأ نبومن روابط بوجوم مر رگرسییی ون و بععامار بومن به

بدل ازب غ رها نایأ و ی  با حد  آزبون  عات یعرو روش ریشیییه وا س  برب از و ( EGLS) اف هیم حدا

   1پرون ف د پس، -و ف شر اف هیم می أ فوبریعر -، ف شرن ، پسران و ش7وین، ب ن و چو، ایمهای بآزبون

س فامه از بق اس باریدت  بهبایوجه، رونیانجام شده است. ازا( Eviews 9ایویوز )افزار نرمطریق از  3و با ا

اح رال که آنجائأاز  ی پژوهش،بانایأ ب غ رها( به بعظور یع  ن وضیییع ت 1مر جدول )ن ایج بعدرج 



 شقاقییابراهیمو  مفیدآبادیاسلامی ،مراغه.../ عملیاتیعملکردبرمالیتأمینعمنابساختارتأثیر

 
61 

کدم ) ( 1H)و فرض فرض بقاب  آنرم  واحد( شییهیر)وجوم   ( 0H)فرضیی ه صییفر  بومهکر ر  %2آباره از 

 شوم.بأواحد( پذیرف ه  شهیوجوم ر

 : آزمون مانایی متغیرهای تحقیق5 جدول

 -ف د پس  -ف شر 

 پرون

می أ فوبر  -ف شر 

 یاف هیعر م
 ب غ رهای پژوهش / اح رالبارهآ بوین، ب ن و چو ش ن ایم، پسران و

972/232 

(000/0) 

209/921 

(000/0) 
 کرد رم کرد ایأ (اح رال) آباره (000/0) -3022/91 (000/0) -11013/1

012/912 

(000/0) 

297/170 

(0030/0) 
 جریان نقدی کرد ایأ (اح رال) آباره (000/0) -1217/23 (0130/0) -21902/2

272/901 

(0002/0) 

939/122 

(0223/0) 
 سوم کرد ایأ (اح رال) آباره (000/0) -2711/22 (0790/0) -22201/2

103/112 

(0213/0) 

122/120 

(0921/0) 
 (اح رال) آباره (000/0) -11217/1 (0011/0) -79909/0

 موره أای کرد ینقد انیجر

 جدید

219/921 

(0029/0) 

172/171 

(0029/0) 
 (اح رال) رهآبا (000/0) -1207/22 (0122/0) -93711/2

موره  أای کرد سوم انیجر

  شرو(پ) دیجد

310/922 

(0000/0) 

229/123 

(0132/0) 
 (اح رال) آباره (000/0) -2211/22 (2217/0) -01121/2

موره  أای کرد سوم انیجر

  شرو(پ) دیجد

213/212 

(0000/0) 

190/220 

(0009/0) 
12292/9- (001/0)  1121/21- (000/0)  (اح رال) آباره 

ب ن بابأ ر رات ییغ 

 ب رونأ

213/220 

(0001/0) 

111/212 

(0227/0) 
21923/2- (0230/0)  2120/29- (000/0)  کامی سهاماوراق ان شار  (اح رال) آباره 

213/220 

(0013/0) 

032/227 

(0291/0) 
23211/2- (0230/0)  9011/20- (000/0)  بدهأ اوراقان شار  (اح رال) آباره 

112/290 

(0072/0) 

1232/31 

(9210/0) 
10100/0- (2212/0)  92293/1- (000/0)  راهبرمی ت باب ب زان  (اح رال) آباره 

122/220 

(0001/0) 

271/220 

(2211/0) 
21379/0- (1312/0)  2120/20- (000/0)  (اح رال) آباره 

 هایصورت ارائه یجدید

 بابأ

702/201 

(2212/0) 

9211/32 

(2211/0) 
13227/0- (1227/0)  12712/7- (000/0)  سهام کامی بازمهنرخ  (اح رال) آباره 

330/227 

(0000/0) 

203/221 

(0002/0) 
21271/9- (0007/0)  9322/21- (000/0)  (اح رال) آباره 

ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام )موره سب (
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 -ف د پس  -ف شر 

 پرون

می أ فوبر  -ف شر 

 یاف هیعر م
 ب غ رهای پژوهش / اح رالبارهآ بوین، ب ن و چو ش ن ایم، پسران و

971/202 

(0022/0) 

1912/30 

(0222/0) 
12113/2- (0211/0)  1022/22- (000/0)  هارشد مارایأ نرخ (اح رال) آباره 

231/201 

(0020/0) 

1197/11 

(0222/0) 
22133/2- (0720/0)  2312/20- (000/0)  رشد فروش نرخ (اح رال) آباره 

012/912 

(0000/0) 

297/170 

(0030/0) 
21902/2- (0130/0)  1217/23- (000/0)  سب  موره یعهدی اسلام (اح رال) آباره 

272/901 

(0002/0) 

939/122 

(0223/0) 
20122/2- (0790/0)  2711/22- (000/0)  پریشانأ بابأ (اح رال) آباره 

103/112 

(0213/0) 

122/120 

(0921/0) 
79909/0 (0011/0)  11217/1- (000/0)  (اح رال) آباره 

ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام )موره جدید(

219/921 

(0000/0) 

172/171 

(0029/0) 
93711/2- (0122/0)  1207/22- (000/0)  (اح رال) بارهآ 

نسبت بدهأ به حقوق 

 صاحبان سهام

213/212 

(000/0) 

190/220 

(001/0) 
12292/9- (0001/0)  1121/21- (000/0)  ضریب ب ا (اح رال) آباره 

 های پژوهشگر.بعبأ: یاف ه

سرت به بعظور یع  ن روش سرنب رر و آزبون  Fآزبون بدل نهایأ پژوهش از آزبون  مر این س ،  ها

رطا از آزبون  جزء بومن، و برای برسییأ وضییع ت نربالFواریانس ن ز آزبون  بومن سییأ  ابتبرای برر

یابدویأ و  های انجام شده از روشرو، با یوجه ن ایج حاص  از آزبون( اس فامه شده است. از اینJB) آباره

سانأ ا رات س فامه پژ نهایأ بدل رطا برای آزبون جز بومن واریانس و نربال  ابت با فرض ناهر وهش ا

 شده است. 

 خطا بودن جزءو نرمال واریانس بودن ،ثابتآزمون هاسمن،لیمر Fنتایج آزمون  :1جدول 

 اح رال JBآباره  اح رال F آباره اح رال آباره آزبون فرض ه

 اول
F 0237/0 2322/17 0٫0000 2211/1 ب رر 

2132/21 0٫0321 
 0000/0 1922/21 0٫0012 1101/22 هاسرن

 موم
F 0000/0 2321/10 0٫0130 2321/1 ب رر 

1227/22 0019/0 
 0000/0 2121/13 0٫022 1227/9 هاسرن

 سوم
F 0937/0 20٫1111 000/0 2222/1 ب رر 

1211/22 0٫0022 
 0000/0 2127/27 0٫0033 1312/22 هاسرن



 شقاقییابراهیمو  مفیدآبادیاسلامی ،مراغه.../ عملیاتیعملکردبرمالیتأمینعمنابساختارتأثیر

 
62 

 اح رال JBآباره  اح رال F آباره اح رال آباره آزبون فرض ه

 چهارم
F 0000/0 29٫1191 000/0 2722/1 ب رر 

1271/92 0722/0 
 0000/0 1222/22 0٫091 1912/22 هاسرن

 پعجم
F 0000/0 2321/10 0٫0000 2272/1 ب رر 

0201/22 0٫0022 
 0221/0 2122/27 0٫0099 7172/22 هاسرن

 ششم
F 0237/0 2322/17 0٫0000 1921/9 ب رر 

2713/23 0000/0 
 0000/0 1922/21 0٫0099 2731/21 هاسرن

 هف م
F 0000/0 2321/10 0٫0130 2321/1 ب رر 

2132/21 0٫0021 
 0000/0 2121/13 0٫022 1227/9 هاسرن

 هش م
F 0937/0 1111/20 000/0 2722/1 ب رر 

1197/29 0019/0 
 0000/0 2127/27 0٫091 1912/22 هاسرن

 نهم
F 0000/0 29٫1191 0٫0000 2211/1 ب رر 

1111/21 0٫0022 
 0000/0 1222/22 0٫0012 1101/22 هاسرن

 مهم
F 0000/0 2321/10 000/0 2222/1  ررب 

1173/92 0129/0 
 0221/0 2122/27 0٫0033 1312/22 هاسرن

 های پژوهشگر.بعبأ: یاف ه

 اول پژوهش رگرسیون تجربینتایج تخمین  :0جدول 

 های آباریویژگأ ب غ رهای پژوهش

 بدل موم بدل اول

 ان شار اوراق بدهأاز بح   أباب ن یرب یرب ن بابأ از بح  حقوق صاحبان سربایه )سهام(

 1بدل  2بدل  1بدل  2بدل 

 (Cکدم  ابت )
 -222/0 -222/0 -222/0 -211/0 سطح بععاماری/ ضریب

 t (200/1-) (200/21-) (100/2-) (120/20-)آباره 

ΔExternalFinancingi,t 
 - - ***171/0 ***122/0 سطح بععاماری/ضریب

 - - t (120/7-) (020/2-)آباره 

lnMVt-1,i 
 ***022/0 ***001/0 - - سطح بععاماری/ضریب

 t - - (010/7-) (007/0-)آباره 

BV/MVt-1,i 
 - - - - سطح بععاماری/ضریب

 - - - - tآباره 

Asset Growtht-1,i 
 (***-002/0)  ***021/0 (***-002/0)  ***021/0 سطح بععاماری/ضریب

 t (020/22-) (700/1-) (210/20-) (210/1-)آباره 

Debt/Equityt-1,i (***-012/0)  (***-202/0)  (***-011/0)  (***-202/0)  سطح بععاماری/ضریب 
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 پژوهش دو  تجربی رگرسیون تخمین نتایج :2جدول 

 t (700/7-) (220/1-) (270/7-) (120/2-)آباره 

Sales Growtht-1,i 
 (***-221/0)  (***-212/0)  (***-222/0)  (***-212/0)  سطح بععاماری/ضریب

 t (110/2-) (110/1-) (100/2-) (220/1-)آباره 

DNOAt-1,i 
 ***012/0 ***027/0 ***071/0 ***0120/0 سطح بععاماری/ضریب

 t (220/2-) (220/21-) (020/2-) (220/21-)آباره 

Distresst-1,i 
 ***010/0 ***272/0 (***-072/0)  (***-271/0)  سطح بععاماری/ضریب

 t (210/0-) (220/2-) (220/0-) (020/0-)آباره 

ΔExternalFinancingi,t 
 (***-012/2)  (***-212/2)  (***-021/2)  (***-227/2)  سطح بععاماری/ضریب

 t (120/1-) (220/1-) (210/1-) (210/1-)آباره 

 922/0 721/0 221/0 221/0 (R2)ضریب یع  ن 

 202/0 723/0 223/0 272/0 (Adj-R2) ضریب یع  ن یعدی  شده

 .پژوهشگر هاییاف ه: بعبأ   است.  %30و * مر سطح %32، ** بععاماری مر سطح %33*** بععاماری مر سطح  یوض ح:

 های آباریویژگأ ب غ رهای پژوهش
 بدل موم بدل اول

 یوب د جریان نقدی سومآوری کرد ایأ

 (Cکدم  ابت )
 ***-202/0 ***-221/0 ضریبسطح بععاماری 

 t (220/2-) (120/22-)آباره 

 ***-012/0 *-0021/0 سطح بععاماری ضریب 

ΔExternalFinancingi,t  آبارهt (720/2-) (270/1-) 

lnMVt-1,i 
 ***012/0 ***021/0 سطح بععاماری ضریب

 -t 11/2- 21/12آباره 

BV/MVt-1,i 
 ***-072/0 ***-272/0 سطح بععاماری ضریب

 t (170/22-) (210/7-)آباره 

Asset Growtht-1,i 
 ***012/2 ***227/2 سطح بععاماری ضریب

 -t 110/22- 110/22آباره 

Debt/Equityt-1,i 
 ***-071/0 ***-0120/0 سطح بععاماری ضریب

 t (220/27-) (120/22-)آباره 

Sales Growtht-1,i 
 ***-211/0 ***-111/0 سطح بععاماری ضریب

 t (720/2-) (170/2-)آباره 

DNOAt-1,i 
 ***-022/2 ***-922/2 سطح بععاماری ضریب

 t (120/29-) (120/22-)آباره 



 شقاقییابراهیمو  مفیدآبادیاسلامی ،مراغه.../ عملیاتیعملکردبرمالیتأمینعمنابساختارتأثیر

 
67 

 پژوهش سو  تجربی رگرسیون تخمین : نتایج6جدول 

Distresst-1,i 
 ***021/0 ***022/0 سطح بععاماری ضریب

 -t 290/22- 12/92آباره 

ΔExternalFinancingt,i 
 *-211/0 ***-221/0 سطح بععاماری ضریب

 t (220/9-) (220/2-)آباره 

 713/0 191/0 (R2)ضریب یع  ن 

 122/0 172/0 (Adj-R2) ضریب یع  ن یعدی  شده

 .پژوهشگر هاییاف ه: بعبأ  است.  %30و * مر سطح  %32، ** مر سطح %33*** بععاماری مر سطح یوض ح: 

 ی آباریهاویژگأ ب غ رهای پژوهش
 راهبرمی( باب  تپژوهش )ی د کد یرها ب غ

 بدل اول() ی بالاحسابدار ت ف ک بدل اول() ی پای نحسابدار ت ف ک

 (Cکدم  ابت )
 ***-227/2 ***-212/0 ضریب سطح بععاماری

 t (710/2-) (710/22-)آباره 

ΔExternalFinancingi,t 
 ***117/0 ***122/0 سطح بععاماری ضریب

 -t 27/21- 17/21ه آبار

lnMVt-1,i 
 - - سطح بععاماری ضریب

 - - tآباره 

B/Mt-1,i 
 - - سطح بععاماری ضریب

 - - tآباره 

Asset Growtht-1,i 
 ***-002/0 -002/0 سطح بععاماری ضریب

 t (020/2-) (270/1-)آباره 

Debt/Equityt-1,i 
 ***-002/0 ***-012/0 سطح بععاماری ضریب

 t 17/22- (120/1-) آباره

Sales Growtht-1,i 
 ***-011/0 ***-201/0 سطح بععاماری ضریب

 t (120/22-) (100/7-)آباره 

DNOAt-1,i 
 ***-221/0 ***-212/0 سطح بععاماری ضریب

 t (110/21-) (710/21-)آباره 

Distresst-1,i 
 ***072/0 ***012/0 سطح بععاماری ضریب

 t 720/21- 120/12آباره 

ΔExternal Financingt,i 
 ***012/0 ***271/0 سطح بععاماری ضریب

 -t 720/22- 210/1آباره 

ΔStrategicOwnert,i 072/0 ***-110/0 سطح بععاماری ضریب-*** 
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 پژوهش چهار  تجربی رگرسیون تخمین : نتایج7جدول 

 های آباریویژگأ ب غ رهای پژوهش

 بدل موم بدل اول

 بدهأان شار اوراق از بح   أباب ن یرب یرب ن بابأ از بح  حقوق صاحبان سربایه )سهام(

 1بدل  2بدل  1بدل  2بدل 

 (Cعدد ثابت )
 211/0 290/0 221/0 202/0 سطح بععاماری ضریب

 -t 013/1- 113/2- 921/0- 122/9آباره 

ΔExternalFinancingi,t 
 0 0 971/0 919/0 سطح بععاماری ضریب

 t 392/2- 121/0 0 0آباره 

lnMVt-1,i 
 009/0 001/0 0 0 سطح بععاماری ضریب

 -t 0 0 113/1- 012/0آباره 

B/Mt-1,i 
 0 0 0 0 سطح بععاماری ضریب

 t 0 0 0 0آباره 

AssetGrowtht-1,i 
 007/0 001/0 029/0 012/0 سطح بععاماری ضریب

 -t 312/1- 112/1- 111/1- 223/1آباره 

Debt/Equityt-1,i 
 012/0 0223/0 012/0 127/0 سطح بععاماری ضریب

 -t 272/2- 937/2- 711/2- 119/2آباره 

SalesGrowtht-1,i 
-06022 06003 06012 سطح بععاماری ضریب  06090-  

-t 06797 16127آباره   16292-  16229-  

DNOAt-1,i 
 06007 06001 06029 06019 سطح بععاماری ضریب

-t 0629119آباره   2671707-  2631929-  2611227-  

Distresst-1,i 11060 سطح بععاماری ضریب-  0602912-  0600777-  0600721-  

 t (120/22-) (210/21-)آباره 

Stock Pricet,i 
 -012/0 ***-211/0 سطح بععاماری ضریب

 t (070/22-) (220/17-)آباره 

Riskt,i 
 ***-022/0 ***021/0 سطح بععاماری ضریب

 t 170/1- (270/0-)آباره 

Age Companyt,i 
 ***227/2 ***222/0 سطح بععاماری ضریب

 -t 720/7- 710/27آباره 

 312/0 219/0 (2R) ضریب یع  ن

 331/0 209/0 (2R-Adj) ضریب یع  ن یعدی  شده

 .پژوهشگر هاییاف ه :منبعاست.        %30و * بععاماری مر سطح  %32** بععاماری مر سطح ، %33*** بععاماری مر سطح  توضیح:
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 های آباریویژگأ ب غ رهای پژوهش

 بدل موم بدل اول

 بدهأان شار اوراق از بح   أباب ن یرب یرب ن بابأ از بح  حقوق صاحبان سربایه )سهام(

 1بدل  2بدل  1بدل  2بدل 

-t 26112117 0612912 2630317آباره   0621222-  

ΔExternalFinancingt,i 
-06013 سطح بععاماری ضریب  06012-  06279-  06991-  

-t 26222آباره   16272-  16022-  16221-  

 06172 06112 06171 06172 (2R)ضریب یع  ن 

62120 (2R-Adj) ضریب یع  ن یعدی  شده  06112 06172 06121 

 .پژوهشگر هاییاف ه :منبع      است.  %30و * مر سطح  %32، ** مر سطح %33*** بععاماری مر سطح  توضیح:

  ابت برای ا رات و ابگوی روش یابدویأبب عأ بر  (، یخر ن7( و )1(، )2(، )2بطابق با ن ایج جدول )

رو، ن ایج نشییان پژوهش ارایه شییده اسییت؛ ازاین ارماول، موم، سییوم و چه های رگرسیی ون یجربأرابطه

ی بثبت و بععاماری با کرد رم کرد ایأ مر ب ن بابأ رارجأ، رابطهرکه ضریب ب غ ر یغ  رات ی مهدبأ

مهد که نشان بأ ن ایج بدل اولکه اینبا یوجه به رو، ازاین. مو بدل حقوق صاحبان سهام و بدهأ مارند

بدل  %32اسییت، مر سییطح اطر عان  ( 02/0 یر ازکم)000/0برابر  Fاری( بقدار اح رال )سییطح بععام

ست. بععأ سون  -بقدار آباره مورب نکه هرچع ن، با یوجه به اینمار ا ست،  201/1وای کدم وجوم روم ا

شان بأ ضریب یع  ن کلاوه براین، مهد. هربس گأ را ن شان بأ( 2R)ن ایج بربوط به  مر بدل  که مهدن

 %21/71و  %20/92به صورت یقریبأ به یری ب (سهام سربایه صاحبان حقوق بح  از ابأب اول )یرب ن

مرصد مرصد  %10/22و %10/22 (بدهأ اوراق صاحبان حقوق بح  از بابأ مرصد و مر بدل موم )یرب ن

ض ح مامه بأ س ق  و کع ربأ بدل یو س ده ب غ رهای ب س ه به و    ه، ن ایجابب شوند.یغ  رات ب غ ر واب

 جریان و سومآوری واسطه به بابأ یرب ن یغ  رات %33مر سطح اطر عان  که، است آن از حاکأ جدول

ایج که با ن ایج فرض ه اول با ن طوریبه .مارم بععاماری ی بعفأرابطه کرد ایأ کرد رم با کرد ایأ نقدی

ست. زیرا، ن ایج آن1012هر اران ) پژوهش پاپامکأ و ضام ا شان مام که ی( مر ی   بابأ یرب ن غ  راتها ن

ن، هرچع  .مارم بععاماری ی بثبترابطه کرد ایأ کرد رم با کرد ایأ نقدی جریان و سومآوری واسطه به

  که مر بدل اول )سومآوری مهدنشان بأ بدل موم پژوهش( بربوط به 2R)ن ایج یخر ن ضریب یع  ن 

صورت یقریبأ به ی( نقدی جریان یوب د) موم بدل مر و (کرد ایأ  %10/19و  %30/71ری ب به یری ببه 

س ده ب غ رهای بس ق  و کع ربأ بدل یوض ح مامه بأمرصد مرصد  س ه به و  شوند.یغ  رات ب غ ر واب

با مر نظرگرف ن نقش  بابأیحد  از سیییوی کرد رم کرد ایأ  ب عأپ شمر واسأ،  باط بع گران  فأ اری

ی ب عأبععاماری ب ن پ ش کرد رم و ق صیییاحبان سیییهام و بدهأ( ب ن بابأ رارجأ )حقوریغ  رات 
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ض ه موم با طوریبه .وجوم مارم (جریان نقدیردق سومآوری کرد ایأ و)رو کرد ایأ پ ش که با ن ایج فر

 گرف ن نظر مر ها نشان مام که با( مر یضام است. زیرا، ن ایج آن1012هر اران ) ن ایج پژوهش پاپامکأ و

  ب عأپ ش ب ن بثبت بععاماری اریباط بابأ گرانیحد   سیییوی از کرد ایأ کرد رم ب عأپ ش نقش

  سییومآوری) پ شییرو کرد ایأ کرد رم و( بدهأ و سییهام صییاحبان حقوق) رارجأ بابأ یاب ن یغ  رات

بدل ( بربوط به 2R)ن ایج یخر ن ضییریب یع  ن براین، کلاوه .مارم وجوم( نقدی جریان وردق کرد ایأ

  حسابداریک ف ت) موم بدل مر و (پای ن حسابداری ول )ک ف تکه مر بدل ا مهدنشان بأ وم پژوهشس

صورت یقریبأ به یری ب به یری ب( بالا صد  %90/21و  %20/31به  صد مر س ه به مر یغ  رات ب غ ر واب

ض ح مامه بأ س ق  و کع ربأ بدل یو س ده ب غ رهای ب غ  ر ی یر  ر راهبرمیباب  ت مر واسأ،  شوند.و

 ی بعفأرابطه .مهدبأ یغ  ر به صیییورت بععامارید رم کرد ایأ پ شیییرو را یاب ن بابأ رارجأ بر کر

سییو ( هم1012هر اران ) که با ن ایج فرضیی ه سییوم با ن ایج پژوهش پاپامکأ وطوریبه .مارم بععاماری

 رمبرکرد  رارجأ بابأ یاب ن یغ  ر یر  ر راهبرمی باب  ت ها ن ز نشییان مام کهاسییت. زیرا، ن ایج آن

ن ایج یخر ن ضیریب یع  ن مر نهایت،  .مهدبأ یغ  ر بثبت و بععاماری صیورت به را پ شیرو کرد ایأ

(2R بربوط به ) حقوق بح  از بابأ مر بدل اول )یرب ن که که مهدنشیییان بأ پژوهش چهارمبدل 

صورت یقریبأ به یری ب (سهام سربایه صاحبان صد و مر بدل موم )یرب ن %10/17و  %20/17به    مر

صد  %20/17و %20/11 (بدهأ اوراق صاحبان حقوق بح  از بابأ صد مر س ه به مر یغ  رات ب غ ر واب

ض ح مامه بأ س ق  و کع ربأ بدل یو س ده ب غ رهای ب   ب عأپ ش نقش گرف ن نظر . مرواسأ، مرشوندو

 احبانص حقوق) رارجأ بابأ یاب ن یغ  رات ب عأپ ش ب ن بععاماری اریباط بابأ گرانیحد   سوی از

که با ن ایج فرض ه چهارم با ن ایج طوریبه .مارم وجوم( پ شرو) آیأ سهام بازمه کرد رم و( بدهأ و سهام

ست. زیرا، ن ایج آن( هم1012هر اران ) پژوهش پاپامکأ و سطح سو ا شان مام که  سطح ها ن ز ن مر 

  نب بعفأ بععاماری اریباط بابأ گرانیحد   سوی از ب عأپ ش نقش گرف ن نظر مربا  %33اطر عان 

 آیأ سییهام بازمه کرد رم و( بدهأ و سییهام صییاحبان حقوق) رارجأ بابأ یاب ن یغ  رات ب عأپ ش

 .مارم وجوم( روپ ش)

 گیرینتیجه

بر نقش  د با یرک أای بر کرد رم کرد أباب ن سار ار بعابأ یرب ر بررسأ یر هدف اصدأ این پژوهش 

صورت دیو یجد یراهبرم ت باب  شده مر بورس اوراق بهامار یهران  رف هیپذ یهاشرکت أباب یهاارائه 

 رات یغ  ب عأبععاماری ب ن پ ش اریباط بثبت نشییان مام که فرضیی ه اولرو، ن ایج از این. بومه اسییت

سهام و بدهأ(  ن یرب صاحبان  شرو و بابأ رارجأ )حقوق  ه فرض وجوم مارم. ن ایج کرد رم کرد ایأ پ 
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شان مام که موم سوی ب عأ کرد رم کرد ایأ پ شنقش  مرنظرگرف نبا  ن ز ن اریباط  بأگران بایحد  از 

یرب ب عأبععاماری ب ن پ ش کرد رم و بابأ رارجأ )حقوق صیییاحبان سیییهام و بدهأ(  ن یغ  رات 

شان ن فرض ه سوموجوم مارم. هرچع ن، ن ایج  (جریان نقدی ردقو سومآوری کرد ایأ )کرد ایأ پ شرو 

یرب یر  ر راهبرمیت باب   مام که به ن یغ  ر   صیییورتبابأ رارجأ بر کرد رم کرد ایأ پ شیییرو را 

از أ ب عپ شنقش  مرنظرگرف ن چهارم نشییان مام کهفرضیی ه . مر نهایت، ن ایج مهدبأ یغ  ر بععاماری

 بابأ رارجأ )حقوق صییاحبان ن یغ  رات یرب ب عأاریباط بععاماری ب ن پ شگران بابأ یحد  سییوی 

ها و ن ایج بر اسییاس یاف ههرچع ن، وجوم مارم.  (پ شییرو) أکرد رم بازمه سییهام آیو و بدهأ( سییهام 

گرمم. نخسیییت، پ شیییعهامهایأ کاربرمی که اب د اسیییت پژوهش، مومسییی ه پ شیییعهام بطرح بأ

به که طوری. بهبه ر، یاری نراید گ ری مکععدگان اطلاکات بابأ و حسیییابداری مر یصیییراسییی فامه

شعهام بأگذاراسربایه سربایهن پ  شرکتشوم که برای  سهام  هایأ را گذاری مر بورس اوراق بهامار، 

 رایبرگزیععد که کرد رم کرد ایأ به ری ماش ه باشعد یا نقدشوندگأ سهام رریداری شده ب ش ر باشد؛ ز

 یششییوم که این ابر باکث افزاماران بأکرد رم کرد ایأ سوی بعجر به حرایت ب شیی ر از بعافأ سییهام

سهام بأ سربایه  ن،شوم. هرچعنقدشوندگأ  ب ن رگذاری به مب   ا رات یباید به هعگام ارذ یصر رات 

ها را بورمیوجه سرار مهعد، زیرا با ها، سییار ار سییربایه شییرکتبابأ رارجأ بر کرد رم کرد ایأ شییرکت

افزایش رطر سیییهم کعد که این ابر باکث بابأ، ب زان یعهدات شیییرکت افزایش پ دا بأ  نافزایش یرب

اند یوهای آیأ که بأموم، پ شییعهامهایأ برای پژوهشیابد. بأ شییوم و کرد رم کرد ایأ ن ز افزایشبأ

شد.های میگر مر این زب عه راهعرایأ برای پژوهش شعهام بأرو، ینازا با به  آیأهای پژوهششوم مر پ 

سأ  سار ار بعابأ یرب ن بابأ بر کرد رم کرد ایأ بابرر دید یرک د بر نقش باب  ت راهبرمی و یج یر  ر 

یرف ه شیییده مر بورس اوراق بهامار یهران از ابگوهای کرد ایأ و پذ یهاهای بابأ شیییرکتارائه صیییورت

شرکت و آن هم ای کرد رم کردگ ری اندازه بعظوربخ دف به هایار بع مر و  أیصعا ک یف  صورتبهأ 

صامبهبوم،  هایموره شده مر بورس اوراق بهامار یهران شرکتن ی مر ب رکوم و رونق اس   وهای پذیرف ه 

 .شوم پرمار ههای فرابورس شرکت
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 متغیرهای پژوهشگیری عملیاتی اندازهشرح  (:3پیوست )جدول 
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 یجربأ نرام ب غ ر مر بدل
 گ ری ب غ ر مر بدل یجربأ پژوهششرح فارسأ نحوه اندازه

 انگد سأ فارسأ
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 ینقد انیجر

موره  أای کرد

 جدید

Operatin

g Cash 

Flowt+1,i 

سال بابiشرکت ) یبرا  ایأکرد ینقد یانجر شان (t+1) أ( و   یععأ  ایأ،نقد کرد هاییانمرآبد رابص با ک  جر  قمهعده یطبن

 یبعرولاً شاب ؛ یعدام بحدوم ی مر گرمش است. یعد یهمر سربا   راتیغ  نو هرچع یاناز صورت سوم و ز  رنقدیبرگشت اسلام غ

 یگاهاز پا  ایأکرد ینقد هاییانبر مرآبد پرمارت شییده و بهره پرمارت شییده اسییت. جر  اتابب دبانع أ،واسع ینقد یاناز اسلام جر

و   مبسیی ق  ایأکرد ینقد هاییانجر أ. اگر شییرک یدآ أمر هر سییال شییرکت به مسییت ب ی رزشییده مر یابسییون رو یهمامه نرا

  ک یقاز طر  ایأنقد کرد یان. جرمهدأسرار ب یتاوبورا مر   مبسیی ق ینقد یها یانجر ی رزرا ارائه مهد، یابسییون رو  ربسیی ق مغ

 (.1012ی رز،یابسون رو أاطلاکای یگاه)بعبأ: پا یابدأکاهش ب t یمر اب دا هایأمارا
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 موره أای سوم کرد

 جدید

Operatin
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Profitt+1,i 

شرکت  سال بابأ  iسوم کرد ایأ  ص  از فعاب (t+1)و  سر هرگونه شرکت ا  ایأکرد های تب انگر ک  مرآبد حا ست، پس از ک

 :یابد که شیییاب های بوجوم که باه ت کرد ایأ مارند کاهش بأکه از طریق ک  هزیعه  ربسییی ق مغ  اتیعظ م فروش و باب

، اس هلاک یا اس هلاک، اسلام کرد ایأ و سایر  ربس ق مهای کرد ایأ غهای ب غ ر که بس ق راً بربوط به حجم فروش، هزیعههزیعه

 .(1012روی رز، یابسون اطلاکایأ )بعبأ: پایگاه های کرد ایأ استام شده از فعاب تهای انجهزیعه
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موره  أای کرد
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F(Operat

ingProfit

)t+1,i 
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 .(1012روی رز، یابسون
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 ینقد انیجر
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ingCashF

low)t+1,i 

F  ( شرکت سال بابأ i)جریان نقدی کرد ایأ(  شان  t+1( و  سب جریان نقد کرد ایأ أ یحد  ب عمهعده ب انگ ن پ شن گر بر ح

بعبأ: ) یابدکاهش بأ t ها مر اب دایک  مارایأ قیاز طر)جریان نقدی کرد ایأ( F اسییت.  (t+1) أ( و سییال بابiشییرکت )برای 

 .(1012روی رز، یابسون اطلاکایأ پایگاه
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 سوم انیجر

موره  أای کرد

  شرو(پ) دیجد

FE(Oper

atingProf

it)t+1,i 

FE  م کرد ایأ( )سوt+1,i  )سوم کرد ایأ( =t+1,i – F )سوم کرد ایأ(t+1,i  (1012هر اران، و )بعبأ: پاپامکأ. 
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موره  أای کرد
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(Operatin
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Flow) 
t+1,i 
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 ن یربیغ  رات 

 بابأ رارجأ

ΔExterna

l 
Financin

g t,i 

از؛ مرآبد رابص )پرمارت بسییی رری( بریبط با  اندکبارت( t( مر موره )i ن بابأ رارجأ شیییرکت )یرب انگر یغ  رات باین ب غ ر 

ز بح   ن بابأ ایربمارت( بربوط به صدور اوراق )بازنشس گأ( مرآبد رابص )پر اضافهبهصدور / ان شار اوراق )بازنشس گأ( بدهأ، 

مامه یابسون روی رز یگاهپا( است. این ب غ ر از t) ( مر سال بابأi) سهام/ سهام بعهای ک  سوم نقدی پرمارت شده یوسط شرکت

 و )بعبأ: پاپامکأ یابدکاهش بأ (t-1های شرکت مر موره بابأ )آید و با ک  مارایأبأ به مستی هر سال شرکت ازابهنرایه شده 
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  نیرب یغ  رات

از بح   أباب

حقوق صاحبان 

 سهام

 
ΔEquity 
Financin

g t,i 

( أمرآبد رابص )پرمارت( بریبط با صییدور )بازنشییسیی گ iسییهام، از بح  حقوق صییاحبان  أباب  نیرب  انگر یغ  راتباین ب غ ر 

سهام بعها أباب  نیرب شرکت یسوم نقدک   یسهام /  سط  شده یو سال باب i پرمارت  ست. ا t أمر   مامهیگاهاز پا ر ب غ نیا

 و )بعبأ: پاپامکأ ابدیأکاهش ب t-1 شییرکت مر یهایأو با ک  مارا دیآأهر سییال شییرکت به مسییت ب یازابه  رزییابسییون رو
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از ان شار  أباب

 أاوراق بده
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Financin
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مرآبد رابص )پرمارت( بریبط با  (t) أ( و سییال بابiشییرکت ) یبرا یاب ن بابأ از ان شییار اوراق بدهأ گر یغ  راتاین ب غ ر ب ان

به ازای هر سال شرکت  است. این ب غ ر از پایگاه مامه یابسون روی رز t مر سال بابأ i صدور )بازنشس گأ( بدهأ یوسط شرکت
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سربایه گذار فرمی، آ،انس موب  سربایه هددیعی،  سربایه گذاری  شد که برای اهداف بدیریت  سربایه گذاران ماردأ با سایر  أ یا 

 .(1012روی رز، یابسون اطلاکایأ کعد)بعبأ: پایگاهگذاری نرأ کعد، بد ه برای سهام راهبرمی مر شرکت ها سربایه گذاری بأ
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 أباب یهاصورت

مر موره 

 حسابداری شرکت

Accounti

ng 

Restatem

ent t,i 

صورت دییجدگر این ب غ ر ب ان شرکت ها به  أباب یهاارائه  شاره مارم که  شرکت به بوارمی ا سابداری مر موره بابأ  مر نظام ح

یواند برای هر بورمی/ اسلابأ مر یرازنابه و کععد. ارائه بجدم بأطور اسیییاسیییأ کرد رم / ن ایج بابأ سبدأ روم را بجدماً ارائه بأ

سوم و  صورتزیان آنصورت  سایر  صورت جریان وجوه نقد و  شد.حسابها و  شرکت با صورت دییجد ب غ ر های بابأ   یهاارائه 

را ارایه  t ( ب انگر یک ب غ ر شییارص بومه و مر شییرایطأ که اگر شییرکت ن ایج روم را مر سییال بابأRe-statement t,i) أباب

  یابسون اطلاکایأ ( رواهد بوم)بعبأ: پایگاه0أ اگر را ارایه نعرومه باشد برابر )( است و مر غ ر این صورت یعع2نرومه باشد برابر با )

 .(1012روی رز،

21 

بگاری م طب عأ 

ارزش بازار حقوق 

 صاحبان

lnMVt-

1,i  and  
lnMVt,i 

یع  ن اندازه  )به کعوان کاب  t و t-1 به یری ب مر i گر بگاری م طب عأ ارزش بازار حقوق صییاحبان سییهام شییرکتاین ب غ ر ب ان

 (.1012، 20أمامه مابعه جهان انیجرشرکت( است )

29 

نسبت ارزش 

مف ری به ارزش 

بازار نسبت حقوق 

 صاحبان سهام

B/M t-1,i 
and 

B/M t,i 

شرکتاین ب غ رها ب ان سهام  صاحبان  سبت حقوق  سبت ارزش مف ری / ارزش بازار ن ( بومه که به t( و موره )t-1مر موره ) i گر ن

ست. ابب ه، این ب غ ر ازیری ب ) شده ا سربایه( بعرفأ  شرکت مر بازار  شارص مامه مابعه  انیجر به کعوان کاب  یع  ن ارزش  و 

 .(1012هر اران، و مست آبده است )بعبأ: پاپامکأبه جهانبطرح مر 

22 
رشد مارایأ 

 شرکت

Asset 
Growth t-

1,i 

  ( )بعبأ: پایگاهt-2,i) هایأک  مارا/ ((t-2,iهایأک  مارا -( t-1,i ) هایأک  مارا) t-1,i یأرشییید ماراگر یابأ این ب غ ر ب ان

 .(1012روی رز، یابسون اطلاکایأ

22 

نسبت بدهأ به 

حقوق صاحبان 

 سهام

Debt / 
Equity t-

1,i 

 ان سهام مرحقوق صاحب یبه ارزش مف ر t-1 بعوق مر أبرابر با نسبت ک  بده  t-  1 شرکت مر أنسبت اهربگر این ب غ ر ب ان

t-1 (1012روی رز، یابسون اطلاکایأ )بعبأ: پایگاهاست. 

 رشد فروش 21
Sales 

Growth 
t-1,i 

  کرد ایأ مارایأ - i-t,2 جاری کرد ایأ مارایأ)  i-t,2(/ مرآبد ک  i-t,2 ک  مرآبد – i-t,1)مرآبد ک   = i-t,1رشییید فروش

 .(1012روی رز، یابسون ایأاطلاک های شرکت)بعبأ: پایگاه/ ک  مارایأ(2i-tغ رجاری
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27 
موره  یاسلام یعهد

 سب  شرکت
DNOA t-

1,i 

( به موره t-2موره زبانأ ) رابص از أای کرد یهایأمر مارا ر  به کعوان یغ i موره سب  شیییرکت یاسلام یعهدگر این ب غ ر ب ان

سط ک  مارا( t-2زبانأ ) شده یو سبه  ست. مر جا( t-2موره زبانأ ) ها مریأبحا صورت ز أای کرد یهایأکه مارا یأا  ریرابص به 

سبه ب  + i-t,1یجار أای کرد أبده) –( i-t,1یرجار غ أای کرد یأمارا+   i-t,1یجار أای کرد یأمارا) = i-tNOA,1 : شومأبحا

  – (i2-tیرجار غ أای کرد یأمارا+   i-t,2یجار أای کرد یأمارا) = i-tNOA,2 (. هرچع ن،  i-st,1یرجار غ أای کرد أبده

 .(1012روی رز، یابسون اطلاکایأ ( )بعبأ: پایگاه st-2,iیرجار غ أای کرد أبده +t-2,i یجار أای کرد أبده)

21 
پریشانأ/ آشف گأ 

 بابأ
Distress 

t-1,i 

ساس  (t-1)موره  که مر أزبانبومه و  2برابر= شارص  ر ب غ گر( = ب انi-tDistress,1این ب غ ر) شرکت ( آب رن zمهأ )از اب برا

باشیید  (0اگر این ضییریب برابر)صییورت  نیا ر ( و مر غأباب أشییانیپر ت وضییعمهعده نشییان)باشیید  1/2ضییریب کدمی  کر ر از

: شارص اب  از مهأ (2311شوم )آب رن، أصورت بحاسبه بدینآب رن ب z از که اب یأجامر(. أشانیپر کدم ت وضعمهعده نشان)

ها( مارایأ ک  ÷کرد ایأ مرآبد ×969ها( + )مارایأ ÷ + )فروش ک ( هامارایأ ک  ÷رمش گ مر سربایه× 261)=  (z-score)آب رن 

ش ه  سوم ×262ها( + )بدهأ ک  ÷سهام  صاحبان حقوق بازار ارزش ×061+ ) شرکت )مارایأ ک  ÷انبا ( t-1( مر مروه )iها( برای 

 است.

 بازمه سهام 23
Stock 

Returns 
t+1,i 

و هرگونه سوم  رت سمر  ر  یغ ؛که شاب ( بومه i) شرکت یبازمه ک  روزانه برا ب مه سهام سار ه شده با یرکباز گراین ب غ ر ب ان

س فامه از  سال  أواسع جیاکلام ن ا  ییا یار (t) یجار أسال باب أواسع جیاکلام ن ا  یاز یار دیرر ینگهدار راهبرمسهام بربوطه با ا

 .(1012روی رز، یابسون اطلاکایأ ()بعبأ: پایگاهبجدم سوم سهام یذارگهی)بازمه ک  سربا است( (t+1) یبعد أباب

 ضریب ب ا 10
Beta 

Coefficie

ntt,i 
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Abstract  

This research was conducted with the aim of investigating the effect of the 

structure of financing sources on operational performance with a focus on the role 

of strategic ownership and re-presentation of financial statements of companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange. The research method was descriptive-

survey, the time period studied was from 2013 to 2018 and the statistical sample of 

the research included 171 companies. The data and information of the research has 

been collected through library sources and referring to the financial statements of the 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the form of (field). 
Multivariate regression and statistical tests (Durbin-Watson (D-W) test, 

Kolmogorov-Smirnov, Dickey-Fuller (DF), Augmented Dickey-Fuller (ADF), 

Phillips-Perron (PP), and LM-ARCH) using EViews software version 9. Finally, to 

determine the significance of the linear regression equation, the Fisher test (F-test) 

and for the significance of the coefficients, the T-student (T-test) were employed. 

Therefore, the findings of this research show that due to the role of strategic 

ownership and re-presentation of financial statements, the structure of financing 

sources has a significant effect on the operational performance of companies 

accepted in Tehran Stock Exchange. 
 

Key words 

capital structure, statements of financial statements, operational performance, 

strategic finance. 
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