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در شزکت های            ارتباط بیه شیوه های تامیه مالی بزون ساسماوی با عملکزد آتی 

 پذیزفته شده در بورس اوراق بهادار تهزان

 هيطظاييحبخي هلا حويس 

 گصاضي ػوَهي زاًكگبُ تْطاىزوتطاي هسيطيت زٍلتي، ؾيبؾت

 ػلي يبٍضي

 ػضَ ّيبت ػلوي زاًكگبُ ػلَم اًتظبهي اهيي

 يلاهغهؼطفت 

 پل زذتط -گطٍُ حؿبثساضي -زاًكگبُ آظاز -وبضقٌبؾي اضقس حؿبثساضي

 

 چکیده

هَضز ثطضؾي لطاض  1390-1380ؾبل ّبي زض ايي تحميك، ضاثغِ ثيي قيَُ ّبي تبهيي هبلي ثطٍى ؾبظهبًي ثب ػولىطز آتي عي      

اضظيبثي ػولىطز ثب اؾتفبزُ اظ ضٍيىطز اضظـ ّبي حؿبثساضي ٍ ثبظاض صَضت گطفتِ اؾت ٍ هسل آهبضي هَضز اؾتفبزُ . گطفتِ اؾت

يبض فطضيِ زضثبضُ ي اضتجبط ثيي  قيَُ ّبي تبهيي هبلي ذبضخي ثب هؼ 6. ضگطؾيَى چٌس هتغييطُ هي ثبقس ،خْت آظهَى فطضيِ ّب

تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض ٍ  (1: ّبي هؿتمل قبهل هتغيط. ّبي اضظيبثي ػولىطز ثط حؿت ًَع صٌؼت تسٍيي قسُ اؾت

ًؿجت ليوت ثِ اضظـ  (2ًؿجت ليوت ثِ ػبيسات (1:قبهل تبهيي هبلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم هي ثبقس ٍ هتغيط ّبي ٍاثؿتِ(2

  .ًؿجت ويَتَثيي هي ثبقس (3زفتطي ّط ؾْن ٍ 

ًتبيح حبصل اظ آظهَى فطضيِ ّب ًكبى هي زّس وِ تبهيي هبلي ثِ ّط زٍ ضٍـ ضاثغِ هؼٌبزاض ٍ هؼىَؼ ثب ًؿجت ليوت ثِ      

ػبيسات ؾبل آتي زاضز، اهب زضتبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض ثب ًؿجت ليوت ثِ اضظـ زفتطي ّط ؾْن ٍ ًؿجت ويَتَثيي ؾبل آتي 

ز زض حبلي وِ زضتبهيي هبلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم ثب ًؿجت ليوت ثِ اضظـ زفتطي ّط ؾْن ٍ ضاثغِ هؼٌبزاض ٍ هؿتمين ٍخَز زاض

 . ًؿجت ويَتَثيي ؾبل آتي ضاثغِ هؼٌبزاضي ٍخَز ًساضز

 

 .تبهيي هبلي ثطٍى ؾبظهبًي، ًؿجت ليوت ثِ ػبيسات، ًؿجت ليوت  ثِ اضظـ زفتطي ّط ؾْن، ًؿجت ويَتَثيي :هاي کلیدي واژه

 

 

 

ت ٍ ثٌگبّْبي التصبزي ثِ ٍيػُ فؼبلاى زض ثرف صٌؼت، ثطاي ازاهِ حيبت ٍ فؼبليت ّبي تَليسي ذَز ٍ ّوچٌيي تَؾؼِ هَؾؿب     

ّوچٌيي، ايي هَؾؿبت ٍ ثٌگبّْبي التصبزي ثطاي تبهيي ؾطهبيِ هَضز ًيبظ ذَز . فؼبليت ّب، ثِ ؾطهبيِ گصاضي ّبي ولاى ًيبظ زاضًس
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. ًمف ايي ثبظاضّب زض اذتيبض گصاقتي ؾطهبيِ ّبي لاظم ثطاي هَؾؿبت ٍ قطوت ّبؾت. ًسٍاثؿتگي قسيسي ثِ ثبظاضّبي هبلي زاض

(. 1386اثعضي ٍ ّوىبضاى، )يىي اظ ًىبت اؾبؾي هَضز تَخِ هسيطاى هبلي ثٌگبُ ّبي التصبزي، ضٍـ ّب ٍ هيعاى تبهيي هبلي اؾت

 :تمؿين اؾت ّب  ثِ زٍ زؾتِ لبثلهٌبثغ تبهيي هبلي ثطاؾبؼ ؾيبؾت تبهيي هبلي قطوت

 (. قبهل اؾتمطاض ٍ اًتكبض ؾْبم هي ثبقس)تبهيي هبلي ثطٍى ؾبظهبًي� 

 (.ّبي ثبثتقبهل خطيبى ّبي ًمسي حبصل اظ ػوليبت، ٍخَُ حبصل اظ فطٍـ زاضايي)تبهيي هبلي زضٍى ؾبظهبًي� 

ّبي تبهيي سف هسيطاى هبلي يبفتي ضاُثِ ايي هٌظَض، ّ. يىي اظ اّساف هْن هسيطيت هبلي حساوثط ًوَزى ثطٍت ؾْبهساضاى اؾت     

تبهيي هبلي اظ خولِ هْوتطيي هجبحث زض هسيطيت هبلي ثَزُ ٍ اظ (. 1386اثعضي ٍ ّوىبضاى، )هبلي ثطاي ضؾيسى ثِ ايي ّسف اؾت

طاى اظ اًَاع آگبّي هسي. تَاًٌس تبهيي هبلي وٌٌسّبي هرتلف هيّب ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـقطوت. ضٍزّبي هسيطاى هبلي ثكوبض هيزغسغِ

گطزز وِ تساٍم فؼبليت قطوت اهىبى پصيط ٍ خطيبى ػوليبت تؿْيل ّب هَخت هيّب ٍ اثعاضّبي تبهيي هبلي ٍ اثط آًْب ثط قطوتضٍـ

 .گطزز

 پطزاظين وِ آيب ثيي قيَُ ّبي تبهيي هبلي ثطٍى ؾبظهبًي ثب ػولىطز آتي اضتجبط ٍخَز زاضز؟ زض ايي تحميك ثِ ثطضؾي ايي هغلت هي

 

 باني نظريه

 ثب ػولىطز ػوليبتي لجل ثطٍى ؾبظهبًيزض هغبلؼبت ٍ ثطضؾي ّبي گصقتِ، ثطاي تكطيح چگًَگي اضتجبط فؼبليت ّبي تبهيي هبلي      

 . ثؼس قطوت اظ هفبّيوي چَى اعلاػبت ًبهتمبضى تئَضي ًوبيٌسگي، تئَضي ؾلؿلِ هطاتت تبهيي هبلي ٍ غيطُ ثىبض گطفتِ قسُ اؾتٍ 

بّين اضائِ قسُ ثيبى هي وٌٌس وِ قطوت ّبيي وِ تبهيي هبلي اًدبم هي زٌّس يه افت ػولىطز آتي ضا تدطثِ يه زؾتِ اظ هف

ثِ ّط حبل ثطذي . ّوچٌيي صطف ًظط اظ ًَع تبهيي هبلي، تبهيي هبلي هٌدطثِ تغييطات زض ػولىطز قطوت هي گطزز. ذَاٌّس وطز

، ًمف هْوي ضا زض ػولىطز آتي قطوت ثبظي ذبضخي دن، ثلىِ ًَع تبهيي هبليزيگط اظ ًظطات اضائِ قسُ ثيبى هي وٌٌس وِ ًِ تٌْب ح

 . هي وٌٌس

يب ( ؾَزّب)ضا ثطاي خجطاى وبّف ػبيسات  ثطٍى ؾبظهبًيهؼتمس ثَزًس وِ هسيطيت قطوت، تبهيي هبلي ( 1972)1فبهب ٍ هيلط     

هي ؾبظز وِ هجبلغ هَضز ًيبظ ثطاي فؼبليت ّب ٍ  لبزض ثطعطف وطزى ًيبظّبي ًمسي هَضز اؾتفبزُ لطاض هي زّس، ايي وبض، قطوت ضا

زض ٍالغ ايي ثسيي هؼٌبؾت وِ تبهيي هبلي پيف ثيٌي ًكسُ اعلاػبت خسيسي . ؾطهبيِ گصاضي ّبي ؾَزآٍض ٍ اضظـ ظا فطاّن ًوبيس

 . ضا زضثبضُ هيعاى ؾَز فطاّن هي وٌس

زض . ِ ذبضخي، وبّف غيطهٌتظطُ زض خطيبًبت ًمسي ضا ثيبى هي وطزهسلي ضا اضائِ وطزًس وِ افعايف ؾطهبي( 1985)2ضان ٍ هيلط     

ثب تَخِ ثِ چٌيي . اًس ايي هسل فطض هي قَز وِ فطصت ّبي ؾطهبيِ گصاضي ٍ تبهيي هبلي ثب حسالل ثبظزُ تؼييي ٍ تثجيت قسُ

يه افت غيطهٌتظطُ زض ؾَز قطوت فطضيبتي، هٌبثغ ٍخَُ ثبيؿتي ثطاثط هصبضف ٍخَُ ثَزُ ٍ زض ًتيدِ ثب فطًٍي تبهيي هبلي، قطوت 

 . زاضز وِ ايي اهط ثبيؿتي ًبقي اظ افت ػولىطز ػوليبتي آتي قطوت ثربعط افعايف تبهيي هبلي ثبقس

 

                                                           

1
 . Fama and Miler 

2
 . Rak and Miler 
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 عولکرد عولیاتي و سنجه هاي ارزیابي آى

 : اّن ضٍيىطزّب ػجبضتٌس اظ. خْت اضظيبثي قطوت ّب ضٍيىطزّبي هرتلفي اضائِ قسُ اؾت

 رویکرد حسابداري 

يي ضٍيىطز اضلبم هٌسضج زض صَضت ّبي هبلي ًظيط فطٍـ، ؾَز، ثبظزُ زاضايي ّبي قطوت، ثبظزُ حمَق صبحجبى ؾْبم ٍ غيطُ زض ا

 . اؾتفبزُ هي قَز

 رویکرد تلفیقي 

ًؿجت ّبيي ًظيط ليوت ثِ ؾَز ّط ؾْن،  ،زض ضٍيىطز تلفيمي ؾؼي هي قَز تب اظ تلفيك اضلبم صَضت ّبي هبلي ٍ اضظـ ّبي ثبظاض

ّب آى ّب ٍ غيطُ ثطاي تدعيِ ٍ تحليل اؾتفبزُ  ثِ اضظـ زفتطي زاضايي ًؿجت اضظـ ثبظاضت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطي ّط ؾْن، ًؿج

 . قَز

 رویکرد هدیریت هالي 

 . اي اؾتفبزُ هي قَز زض ايي ضٍيىطز اظ هسل ّبي هغطح قسُ زض هسيطيت هبلي ًظيط هسل اضظقيبثي زاضايي ّبي ؾطهبيِ

 صادي رویکرد اقت

زض ايي ضٍيىطز ػولىطز ٍاحس تدبضي ثب تبويس ثط لسضت ؾَزآٍضي زاضايي ّبي قطوت ٍ ثب تَخِ ثِ ًطخ ثبظزُ ٍ ًطخ ّعيٌِ ؾطهبيِ ثىبض 

 .گطفتِ قسُ، هَضز اضظيبثي لطاض هي گيطز

 

  پیشینه

طهبيِ ثط ًؿجت ّبي ؾَزآٍضي قطوت ّبي ثب ثطضؾي تبثيط اّطم هبلي ًبقي اظ ثسّي ٍ افعايف ؾ ،(1380)، ثطات الِمبىثهطازي تط     

پصيطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثِ ايي ًتيدِ ضؾيس وِ ثطذلاف تئَضي ّبي هَخَز ثيي ًؿجت ّبي ؾَزآٍضي قطوت 

 اًس، تفبٍت اًس ٍ قطوت ّبيي وِ اظ ثسّي ثطاي تبهيي هبلي اؾتفبزُ وطزُ ّبيي وِ اظ عطيك افعايف ؾطهبيِ تبهيي هبلي وطزُ

 .هؼٌبزاضي ٍخَز ًساضز

ثبظزُ فطٍـ، ٍخَُ ًمس ػوليبتي تمؿين ثط  ّب،ّبي ثبظزُ زاضاييهبلي ضا ثب ؾٌدف، ضاثغِ تبهيي (1388)هدتْسظازُ ٍ ّوىبضاى      

ثط ّب، ؾَز ػوليبتي لجل اظ وؿط اؾتْلان ٍ ثْطُ تمؿين ؾَز ػوليبتي لجل اظ وؿط اؾتْلان ٍ ثْطُ تمؿين ثط زاضايي ّب،زاضايي

 .هبلي ثب هتغيطّب ضاثغِ هؼٌب زاضي ًساضز فطٍـ ضا هَضز ثطضؾي لطاض زازًس وِ ًتبيح آى ثسيي صَضت ثَز وِ تبهيي

قطوت ّبي پصيطفتِ قسُ زض ثَضؼ ، ثب ثطضؾي تبثيط ضٍقْبي تبهيي هبلي ثط ثبظزُ آتي ؾْبم (1389)وطزؾتبًي ٍ ّوىبضاى      

ؾطهبيِ گصاضي ثيف اظ حس ) ٍ ( ليوت گصاضي ًبزضؾت اٍضاق ثْبزاض)، وِ ثط اؾبؼ فطضيبت اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثِ ايي ًتيدِ ضؾيس

 .ضٍقْبي هرتلف تبهيي هبلي ثطٍى ؾبظهبًي ثط ثبظزُ آتي ؾْبم تبثيطي هٌفي زاضًس(
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وِ قطوت ّب  ضا ثب ظهبًي (SEO)ؾبلِ، ػولىطز قطوت ّب پيطاهَى اًتكبض هدسز ؾْبم  5زض يه زٍضُ  ،(2007) 1ثي لؽ ٍ خي     

ّب ًكبى زاز وِ قطوت ّب زض ٌّگبم اًتكبض ؾْبم يه ثبظزُ غيطػبزي  ًتبيح ثطضؾي. اًس هَضز ثطضؾي لطاض زازًس افعايف ؾْبهي ًساقتِ

ايي هغلت ثيبًگط آى اؾت وِ ػولىطز ػوليبتي پيطاهَى اًتكبض ثِ عَض ثب اّويتي ضؼيف تط اظ ؾبيط ظهبى . هثجت ضا تدطثِ هي وٌٌس

وِ ثيبى وطزًس ؾَز ٍ ػولىطز ( 2006)لي ٍ غ ٍ( 2002) 3اوجَ ٍ ًَضلي(. 2000) 2لجتِ ايي يبفتِ ثب گعاضقبت ثطاٍ ٍ گبهجطظا. ّبؾت

زض ّط صَضت ثِ اػتمبز ثي لؽ ٍ خي، ػولىطز ضؼيف قطوت ّب پيطاهَى . غيطػبزي پيطاهَى اًتكبض ؾْبم ٍخَز ًساضز، هغبيط اؾت

 . ّب زض ثبظاضّبي وبضاهس زاًؿت ت ثبظزُاًتكبض ضا هي تَاى خعئي اظ ذصَصيب

-ي ثيي ًظبم ضاّجطي قطوت ٍ ػولىطز ػوليبتي ثؼس اظ ػطضِ اٍليِ ؾْبم زض قطوت، ثِ ثطضؾي ضاثغِ(2009)4چٌگ ٍ ّوىبضاى     

غ هكبثِ قَاّس ًكبى زاز وِ ايي قطوت ّب ػولىطز ػوليبتي ثْتطي لجل اظ ػطضِ اٍليِ ؾْبم ًؿجت ثِ صٌبي. ّبي چيٌي پطزاذتٌس

 .زاقتٌس

 ها فرضیه

 .ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض ثب ًؿجت ليوت ثِ ػبيسات ؾبل آتي اضتجبط ٍخَز زاضز -1

 .ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم ثب ًؿجت ليوت ثِ ػبيسات ؾبل آتي اضتجبط ٍخَز زاضز -2

 .ّط ؾْن  ؾبل آتي اضتجبط  ٍخَز زاضزثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض ثب ًؿجت ليوت ثِ اضظـ زفتطي  -3

 .ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم ثب ًؿجت ليوت ثِ اضظـ زفتطي ّط ؾْن  ؾبل آتي اضتجبط ٍخَز زاضز -4

 .ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض ثب ًؿجت ويَتَثيي ؾبل آتي اضتجبط ٍخَز زاضز -5

 .ويَتَثيي ؾبل آتي اضتجبط ٍخَز زاضز ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم ثب ًؿجت -6

 

 وش تحقیقر

اؾتمطايي اؾت ٍ اظ ًظط خوغ آٍضي زازُ ّب ثب تَخِ ثِ ايي وِ اظ صَضتْبي هبلي اؾترطاج قسُ اؾت  ˚ضٍـ تحميك ليبؾي      

ظ ًظط ّسف وبضثطزي تبضيري هي ثبقس ٍ اظ ًظط ظهبًي همغؼي اؾت ظيطا همغؼي اظ ظهبى، زازُ ّب هَضز ثطضؾي لطاض گطفتِ اًس ٍ ا

اؾت ثِ ايي زليل وِ ثب زض ًظط گطفتي اّويت ػولىطز ػوليبتي ثطاي هسيطاى قطوت ٍ شيٌفؼبى، تؼييي ضاثغِ ثيي قيَُ ّبي تبهيي 

هبلي ٍ ػولىطز آتي ثِ ؾطهبيِ گصاضاى زض پيف ثيٌي ؾَز ّبي آتي ٍ ثبلغجغ ليوت گصاضي قطوت ٍ ًيع ثِ هسيطيت قطوت زض 

 .تؼييي ضٍـ صحيح تبهيي هبلي ووه هي وٌستصوين گيطي خْت 
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 جاهعه و نوونه آهاري

زض صَضت زاقتي قطايظ ظيط ثِ ػٌَاى خبهؼِ آهبضي  1390تب1380ّبي پصيطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اظ ؾبلقطوت

 :اًتربة قسُ اًس

 .گصاضي ثبقٌسّب ًجبيس اظ ًَع ؾطهبيِقطوت •

 . قٌسّب ثبيس اظ ًَع تَليسي ثبقطوت •

 .ثبقس xx13/29/12ّبي هبلي آًْبتبضيد تْيِ صَضت •

 .خعء قطوت ّبي ؾطهبيِ گصاضي، ّلسيٌگ ٍ ٍاؾغِ گطي ًجبقس •

 .تغييطات قيَُ ّبي تبهيي هبلي هثجت ثبقس •

اؾبؼ ثطاي تؼييي ًوًَِ آهبضي تحميك، ثِ پيطٍي اظ ضيچبضؾَى ٍ ّوىبضاى اثتسا ّط يه اظ قيَُ ّبي تبهيي هبلي ثطٍى ؾبظهبًي ثط 

 : گطٍُ ظيط عجمِ ثٌسي هي قَز 3تغييطات تبهيي هبلي زض 

1 ) ä 5% ( اًتكبض ؾْبم ٍ اؾتمطاض) تغييطات ّط يه اظ قيَُ ّبي تبهيي هبلي 

 ã0 (اًتكبض ؾْبم ٍ اؾتمطاض)تغييطات ّط يه اظ قيَُ ّبي تبهيي هبلي > 5%(2

 (تمطاضاًتكبض ؾْبم ٍ اؾ)تغييطات ّط يه اظ قيَُ ّبي تبهيي هبلي >0(3

قبى ثَزُ اؾت، قطوت ّبي تبهيي هبلي وٌٌسُ ّؿتٌس؛ زٍهيي هيبًگيي زاضايي ّبي% 5اٍليي گطٍُ وِ تبهيي هبلي زض آى ّب ثيف اظ 

زض ايي . اًسّبيي ثَزُ وِ ثِ ثبظ پطزاذت زيَى پطزاذتِگطٍُ ؾَم قطوت. ثبقٌس گطٍُ ًيع قطوت ّبي ثب تبهيي هبلي ضؼيف تط هي

 86اًس ثِ ػٌَاى ًوًَِ اًتربة قسًس وِ، تؼساز تبهيي هبلي وطزُ% 5ّبي ًوًَِ، آًْبيي وِ ثيكتط اظ قطوت پػٍّف ثطاي اًتربة

زاقتِ اًس ٍ ثِ ػٌَاى قطوت ّبي ًوًَِ % 5قطوت اظ عطيك اًتكبض ؾْبم تبهيي هبلي ثيف اظ  119قطوت اظ عطيك اؾتمطاض ٍ 

 .  ثطاي آظهَى فطضيِ ّب زض ًظط گطفتِ قسُ اًس

 

 یرها و الگوي تحقیقهتغ

 هتغییر هاي هستقل

 .t  ٍt-1ػجبضت اؾت اظ تفبٍت ثيي اؾتمطاض ّبي ثلٌس هست زض ؾبل :  تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض -1

 .t  ٍt-1ػجبضت اؾت اظ تفبٍت ثيي ؾْبم ػبزي زض ؾبل :  تبهيي هبلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم -2

 هتغییر هاي وابسته

 .جبضت اؾت اظ آذطيي ليوت ؾْبم ثط اؾبؼ تبثلَ تمؿين ثط ؾَز ّط ؾْن اػلام قسُ قطوتػ: ًؿجت ليوت ثِ ػبيسات -1

 .ػجبضت اؾت اظ آذطيي ليوت ؾْبم ثط اؾبؼ ًطخ تبثلَ تمؿين ثط اضظـ زفتطي ّط ؾْن:ًؿجت ليوت ثِ اضظـ زفتطي ّط ؾْن -2

 .ي ّب تمؿين ثط اضظـ زفتطي زاضاييْبػجبضت اؾت اظ اضظـ ثبظاض ؾْبم ثِ ػلاٍُ اضظـ زفتطي ثسّ: ًؿجت ويَتَثيي-3
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 هتغییر هاي کنترل

 .ػجبضت اؾت لگبضيتن اضظـ زفتطي زاضاييْب قطوت: اًساظُ قطوت -1

 .ايي ًؿجت اظ تمؿين ثسّي ّبي ثلٌس هست ثط اضظـ زفتطي زاضاييْب ثسؾت هي آيس: ًؿجت اّطهي-2

 .خبضي ثسؾت هي آيسايي ًؿجت اظ تمؿين زاضاييْبي خبضي ثط ثسّي ّبي : ًؿجت خبضي-3

 روش هاي آهاري آزهوى فرضیه ها

 Spss  ٍEviewsثطاي آظهَى فطضيِ ّبي تحميك اظ ضٍـ ضگطؾيَى چٌس هتغيطُ ٍ ثطاي آظهَى فطضيِ ّبي آهبضي اظ ًطم افعاض 

 .اؾتفبزُ قس

 .ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض ثب ًؿجت ليوت ثِ ػبيسات ؾبل آتي اضتجبط ٍخَز زاضز:فطضيِ اٍل

 :ضگطؾيَى ثطاظـ ثطاي فطضيِ فَق ػجبضت اؾت اظ

1)  =   +   +   +   +  

 :وِ زض آى

i  :�: ضطايت ترويٌي الگَّبي ضگطؾيًَي. 

PEit+1 :طيي ليوت هؼبهلاتي ثِ ػبيسات قطوت ًؿجت آذi ام زض ؾبل t+1ثبقس هي. 

�Debtit :قطوت ّبي ثلٌس هست  ًؿجت تغييطات اؾتمطاضi ام زض ؾبلt ثبقس هي. 

Sizeit :ّبي قطوت  لگبضيتن عجيؼي هدوَع زاضاييi ام زض ؾبلt ثبقس هي. 

Levit :ّبي قطوت  ّبي ثلٌس هست قطوت ثِ هدوَع زاضايي ًؿجت ثسّيiزض ؾبل  امt ثبقس هي. 

Rcurit :ّبي خبضي قطوت  ّبي خبضي قطوت ثِ ثسّي ًؿجت زاضاييi ام زض ؾبلt ثبقس هي. 

 .ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم ثب ًؿجت ليوت ثِ ػبيسات ؾبل آتي اضتجبط ٍخَز زاضز:فطضيِ زٍم

 :ضگطؾيَى ثطاظـ ثطاي فطضيِ فَق ػجبضت اؾت اظ

 

2)  =   +   +   +   +  

 :وِ زض آى

�Equityit : ًؿجت تغييطات ؾطهبيِ قطوتi ام زض ؾبلt ثبقس هي. 

 

 .ـ زفتطي ّط ؾْن ؾبل آتي اضتجبط ٍخَز زاضزثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض ثب ًؿجت ليوت ثِ اضظ:فطضيِ ؾَم

 :ضگطؾيَى ثطاظـ ثطاي فطضيِ فَق ػجبضت اؾت اظ

3)  =   +   +   +   +  

 :وِ زض آى    

PBit+1 :جت آذطيي ليوت هؼبهلاتي ثِ اضظـ زفتطي ّط ؾْن قطوت ًؿi ام زض ؾبلt+1 ثبقس هي. 



6 

 

 

 .ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم ثب ًؿجت ليوت ثِ اضظـ زفتطي ّط ؾْن ؾبل آتي اضتجبط ٍخَز زاضز:فطضيِ چْبضم

 :ضگطؾيَى ثطاظـ ثطاي فطضيِ فَق ػجبضت اؾت اظ

4)  =   +   +   +   +  

 .ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض ثب ًؿجت ويَتَثيي ؾبل آتي اضتجبط ٍخَز زاضز:فطضيِ پٌدن

 :ضگطؾيَى ثطاظـ ثطاي فطضيِ فَق ػجبضت اؾت اظ

       5  =   +   +   +   +  

 :وِ زض آى

QTbinit+1 :قطوت  ّبي ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطي زاضاييi ام زض ؾبلt+1 ثبقس هي. 

 .بلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم ثب ًؿجت ويَتَثيي ؾبل آتي اضتجبط ٍخَز زاضزثيي تبهيي ه:فطضيِ قكن

 :ضگطؾيَى ثطاظـ ثطاي فطضيِ فَق ػجبضت اؾت اظ

      6 )   =   +   +   +   +     

 

 هاي تحقیق یافته

 

 :نتیجه آزهوى فرضیه اول

اؾت ثؼٌَاى % 5ّبيكبى ثيكتط اظ  ثِ هٌظَض آظهَى فطضيِ فَق، قطوتْبيي وِ ًؿجت تغييطات اؾتمطاض آًْب ثِ هيبًگيي زاضائي     

الگَي فَق ثطاي اًتربة ثيي ضٍـ  لجل اظ ترويي. ثبقس قطوت هي 86ًوًَِ ًبهجطزُ قبهل . ًوًَِ هَضز هغبلؼِ اًتربة قسُ اًس

ّب ثِ ضٍـ همغؼي ٍ ضز  پصيطـ فطضيِ صفط ثِ هؼٌبي چيسهبى زازُ. ليوط اؾتفبزُ قسُ اؾتFّبي تطويجي يب همغؼي اظ آظهَى  زازُ

 .اضائِ قسُ اؾت 1ًتيدِ ايي آظهَى زض خسٍل . ّب ثِ ضٍـ تطويجي اؾت آى چيسهبى زازُ

 ليمرFنتيجه آزمون (1جدول

 ًتيجِ احتوال هؼٌاداري درجِ آسادي Fهيشاى آهارُ ضوارُ الگَ يي هاليضيَُ تأه

 0.8495 (85,63) 0.786532 1 استقزاض
ّا بِ رٍش  چيذهاى دادُ

 هقطؼي

 

ليوط هجٌي ثط Fاؾت، لصا فطضيِ صفط آظهَى % 5زّس وِ احتوبل هؼٌبزاضي ثيكتط اظ  ًكبى هي 1تَخِ ثِ ًتبيح خسٍل قوبضُ

ّبي همغؼي ثطآٍضز قسُ اؾت وِ ًتيدِ  ثٌبثطايي الگَّبي فَق ثِ ضٍـ زازُ. ضٍـ همغؼي هَضز لجَل اؾتّب ثِ  چيسهبى زازُ

 .اضائِ قسُ اؾت زض صفحِ ثؼس 2حبصل زض خسٍل قوبضُ 
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 وتیجه آزمون فرضیه اول(2جدول 

 ًسبت قيوت بِ ػایذات سال آتي: هتغييز ٍابستِ

 هقطؼي : رٍش چيذهاى دادُ ّا

 1389 1381: ًوًَِ

 153: هطاّذُ ضاهل

 86:هقطغ ضاهل

 tاحتوال آهارُ tآهارُ ضزیب تخويٌي ًام هتغيز ًواد هتغيز

C ػزض اس هبذأ 
1.807 1.138 0.255 

ΔDEBT ّا تغييزات در بذّي 
-0.081 -3.614 0.000 

SIZE اًذاسُ ضزكت 
0.426 1.646 0.100 

LEV اّزم بذّي 
1.988 19.520 0.000 

RCUR ًسبت جاري 
0.348 1.292 0.197 

 ّا ًتایج اػتبار الگَ ٍ باقيواًذُ

 100.5612 فيطزFآهارٓ  0.2093 ضزیب تؼييي تؼذیلي

 0.0000 فيطزFاحتوال آهارُ 1.874 دٍربيي ٍاتسَى

 

ت ثِ ًؿجت ليو اظ تغييطات% 21 وِ زّس هي ًكبى اهط ايي. اؾت% 21 تؼييي تؼسيلي حسٍز ضطيت ثِ ًتبيح خسٍل فَق تَخِ ثب     

 ػسم 87،1 همساض ثب ٍاتؿَى زٍضثيي آهبضُ. قَز هي زازُ تَضيح هؿتمل ٍ وٌتطلي ايي الگَ هتغيطّبي تَؾظ ػبيسات زض ؾبل آتي،

 تأييس ضا ضگطؾيَى ذغي ثَزى هسل ، 0000ثب همساض فيكط   F آهبضُ احتوبل .وٌس هي تأييس ضا ذغب اخعاي هيبى ّوجؿتگي ٍخَز ذَز

احتوبل تغييطات زض هتغييط  قَز، هي فَق هلاحظِ زض خسٍل وِ ضگطؾيَى ضطايت ثَزى هؼٌبزاض آظهَى بيحًت ثِ تَخِ ثب. وٌس هي

  .ثبقس ٍ زليلي ثطاي ضز ايي فطضيِ ٍخَز ًساضز اؾت ٍ لصا ايي ضاثغِ هؼٌبزاض هي 0005 اظ ووتط ،%95 اعويٌبى ؾغح اؾتمطاض زض

 :نتیجه آزهوى فرضیه دوم

اؾت % 5ّبيكبى ثيكتط اظ  فَق، قطوتْبيي وِ ًؿجت تغييطات اًتكبض ؾْبم آًْب ثِ هيبًگيي زاضائي ثِ هٌظَض آظهَى فطضيِ     

لجل اظ ترويي الگَي فَق ثطاي اًتربة ثيي . ثبقس قطوت هي 119ًوًَِ ًبهجطزُ قبهل . ثؼٌَاى ًوًَِ هَضز هغبلؼِ اًتربة قسُ اًس

 .اضائِ قسُ اؾت 4ًتيدِ ايي آظهَى زض خسٍل . ُ قسُ اؾتليوط اؾتفبزFّبي تطويجي يب همغؼي اظ آظهَى  ضٍـ زازُ

 لیمرFوتیجه آزمون ( 3جدول 

 ًتيجِ احتوال هؼٌاداري درجِ آسادي Fهيشاى آهارُ ضوارُ الگَ ضيَُ تأهيي هالي

 ّا بِ رٍش هقطؼي چيذهاى دادُ 0.0890 (117,164) 1.2561 2 اًتطار سْام
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ليوط هجٌي ثط Fاؾت، لصا فطضيِ صفط آظهَى % 5ّس وِ احتوبل هؼٌبزاضي ثيكتط اظ ز ًكبى هي 4تَخِ ثِ ًتبيح خسٍل قوبضُ 

ّبي همغؼي ثطآٍضز قسُ اؾت وِ ًتيدِ  ثٌبثطايي الگَّبي فَق ثِ ضٍـ زازُ. ّب ثِ ضٍـ همغؼي هَضز لجَل اؾت چيسهبى زازُ

 .اضائِ قسُ اؾتز ض صفحِ ثؼس   5حبصل زض خسٍل قوبضُ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وتیجه آزمون فرضیه دوم(4جدول 

 ًسبت قيوت بِ ػایذات سال آتي: هتغييز ٍابستِ

 هقطؼي: رٍش چيذهاى دادُ ّا

 1389 1380: ًوًَِ

 286:هطاّذُ ضاهل

 119:هقطغ ضاهل

 tاحتوال آهارُ tآهارُ ضزیب تخويٌي ًام هتغيز ًواد هتغيز

C 0.000 13.414 46.927 ػزض اس هبذأ 

ΔEquity 0.000 4.747- 0.053- ایِتغييزات در سزه 

SIZE 0.000 4.160- 2,489- اًذاسُ ضزكت 

LEV 0.000 8.422- 27.123- اّزم بذّي 



9 

 

 ًسبت قيوت بِ ػایذات سال آتي: هتغييز ٍابستِ

RCUR 0.000 24.564 15.486 ًسبت جاري 

ّا ًتایج اػتبار الگَ ٍ باقيواًذُ  

 171.547 فيطزFآهارٓ  0.120 ضزیب تؼييي تؼذیلي

 0.000 فيطزFاحتوال آهارُ 2.016 دٍربيي ٍاتسَى

 

ًؿجت ليوت ثِ ػبيسات زض  اظ تغييطات% 12 وِ زّس هي ًكبى اهط ايي. اؾت% 12 تؼييي تؼسيلي ضطيت ثِ ًتبيح خسٍل فَق تَخِ ثب

 ٍخَز ذَز ػسم ،2001 همساض ثب ٍاتؿَى زٍضثيي آهبضُ. قَز هي زازُ تَضيح هؿتمل ٍ وٌتطلي ايي الگَ هتغيطّبي تَؾظ ؾبل آتي،

 تَخِ ثب. وٌس هي تأييس ضا ضگطؾيَى ذغي ثَزى هسل ، 0000ثب همساض   F آهبضُ احتوبل .وٌس هي تأييس اض ذغب اخعاي هيبى ّوجؿتگي

 احتوبل تغييطات زض هتغييط اًتكبض ؾْبم زض قَز، هي هلاحظِ ايي خسٍل زض وِ ضگطؾيَى ضطايت ثَزى هؼٌبزاض آظهَى ًتبيح ثِ

  .ثبقس ٍ زليلي ثطاي ضز ايي فطضيِ ٍخَز ًساضز لصا ايي ضاثغِ هؼٌبزاض هياؾت ٍ  0005 اظ ووتط ،%95 اعويٌبى ؾغح

 

 

 :نتیجه آزهوى فرضیه سوم

ًتيدِ . ليوط اؾتفبزُ قسُ اؾتFّبي تطويجي يب همغؼي اظ آظهَى  لجل اظ ترويي الگَي ضگطؾيًَي ثطاي اًتربة ثيي ضٍـ زازُ     

 .اضائِ قسُ اؾت 6ايي آظهَى زض خسٍل 

 لیمرFجه آزمون وتی( 6جدول 

 ًتيجِ احتوال هؼٌاداري درجِ آسادي هيشاى آهارُ ضوارُ الگَ ضيَُ تأهيي هالي

 0.8079 (85,63) 0.817347 3 استقزاض
ّا بِ رٍش  چيذهاى دادُ

 هقطؼي

 

ٌي ثط ليوط هجFاؾت، لصا فطضيِ صفط آظهَى % 5زّس وِ احتوبل هؼٌبزاضي ثيكتط اظ  ًكبى هي 5-1تَخِ ثِ ًتبيح خسٍل قوبضُ

ّبي همغؼي ثطآٍضز قسُ اؾت وِ ًتيدِ  ثٌبثطايي الگَّبي فَق ثِ ضٍـ زازُ. ّب ثِ ضٍـ همغؼي هَضز لجَل اؾت چيسهبى زازُ

 .اضائِ قسُ اؾت 7حبصل زض خسٍل قوبضُ 

 وتیجه آزمون فرضیه سوم(7جدول 

 ًسبت قيوت بِ ارسش دفتزي ّز سْن سال آتي : هتغييز ٍابستِ 

 هقطؼي : رٍش چيذهاى دادُ ّا

 1389 1381: ًوًَِ

 153:هطاّذُ ضاهل 

 86: هقطغ ضاهل 

 tاحتوال آهارُ tآهارُ ضزیب تخويٌي ًام هتغيز ًواد هتغيز
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 ًسبت قيوت بِ ارسش دفتزي ّز سْن سال آتي : هتغييز ٍابستِ 

C 

 ػزض اس هبذأ

15.907 16.998 0.000 

ΔDEBT 0.040 2.050 0.025 ّا تغييزات در بذّي 

SIZE 0.000 13.198- 2.015- اًذاسُ ضزكت 

LEV 0.000 6.522- 3.740- اّزم بذّي 

RCUR 0.000 6.116- 0.972- ًسبت جاري 

 ّا ًتایج اػتبار الگَ ٍ باقيواًذُ

 67.492 فيطزFآهارٓ  0.198 ضزیب تؼييي تؼذیلي

 0.000 فيطزFاحتوال آهارُ 2.055 دٍربيي ٍاتسَى

 

ًؿجت ليوت ثِ  اظ تغييطات% 20 زّس هي ًكبى اهط ايي اؾت وِ% 20حسٍز تؼييي تؼسيلي ضطيت ثِ ًتبيح خسٍل فَق تَخِ ثب   

 همساض ثب ٍاتؿَى زٍضثيي آهبضُ. قَز هي زازُ تَضيح هؿتمل ٍ وٌتطلي ايي الگَ هتغيطّبي تَؾظ اضظـ زفتطي ّط ؾْن زض ؾبل آتي،

 ذغي ثَزى هسل 0000 فيكط ثب همساض Fآهبضُ وٌس ٍ احتوبل هي تأييس ضا ذغب اخعاي هيبى ّوجؿتگي ذَز ػسم ٍخَز ،2005

 احتوبل قَز، هي هلاحظِ ايي خسٍل زض وِ ضگطؾيَى ضطايت ثَزى هؼٌبزاض آظهَى ًتبيح ثِ تَخِ ثب. وٌس هي تأييس ضا ىضگطؾيَ

ثبقس ٍ زليلي ثطاي ضز  اؾت ٍ لصا ايي ضاثغِ هؼٌبزاض هي 0005 اظ ووتط ،%95 اعويٌبى ؾغح هتغيط هؿتمل تغييطات زض اؾتمطاض زض

  .ايي فطضيِ ٍخَز ًساضز

 

 :ى فرضیه چهارمنتیجه آزهو

ًتيدِ . ليوط اؾتفبزُ قسُ اؾتFّبي تطويجي يب همغؼي اظ آظهَى  لجل اظ ترويي الگَي ضگطؾيًَي ثطاي اًتربة ثيي ضٍـ زازُ     

 .اضائِ قسُ اؾت 8ايي آظهَى زض خسٍل 

 

 ليمرFنتيجه آزمون ( 8جدول

 ضيَُ تأهيي هالي
رياحتوال هؼٌادا درجِ آسادي Fهيشاى آهارُ ضوارُ الگَ  ًتيجِ 

 4 اًتطار سْام
2.0015 (117,164) 0.000 

ّا بِ رٍش  چيذهاى دادُ

 تابلَیي

 

ّب ثِ ضٍـ  اؾت لصا فطضيِ صفط ضز ٍ چيسهبى زازُ% 5زّس وِ احتوبل هؼٌبزاضي ووتط اظ  ًكبى هي 8تَخِ ثِ ًتبيح خسٍل قوبضُ  

پطؾف هغطح اؾت وِ آيب تفبٍت زض ػطض اظ هجسأ ٍاحسّبي ّبي تبثلَيي، ايي  پؽ اظ اًتربة ضٍـ زازُ. تبثلَيي هَضز لجَل اؾت

. تطي ثيبى ًوبيٌس عَض ٍاضح تَاًٌس ايي اذتلاف ثيي ٍاحسّب ضا ثِ وٌس يب ايٌىِ ػولىطزّبي تصبزفي هي همغؼي ثِ عَض ثبثت ػول هي
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ثطاي تكريص ايي هَضَع، . سقًَ ًبهيسُ هي( فطضيِ صفط)ٍ اثطات تصبزفي( فطضيِ يه)وِ ايي زٍ ضٍـ ثِ تطتيت ضٍـ اثطات ثبثت

 :اضائِ قسُ اؾت زض صفحِ ثؼس 9اظ آظهَى ّبؾوي اؾتفبزُ قسُ اؾت وِ ًتبيح آى زض خسٍل قوبض

 

 وتايج آزمون هاسمه: 9جدول 

Effects Test ًُتيجِ احتوال هؼٌاداري درجِ آسادي هيشاى آهار 

Cross-section random 111.598183 4 0.0000 رٍش اثزات ثابت 

 

 :اضائِ قسُ اؾت 10ّبي تبثلَيي ثب اثطات ثبثت ثطآٍضز قسُ اؾت وِ ًتيدِ حبصل زض خسٍل قوبضُ ثطايي الگَي فَق ثِ ضٍـ زازُثٌب

 نتيجه آزمون فرضيه چهارم(11جدول 

 ًسبت قيوت بِ ارسش دفتزي ّز سْن سال آتي: هتغييز ٍابستِ 

 تابلَیي: رٍش چيذهاى دادُ ّا

 1389 1380:ًوًَِ

 286: اهل هطاّذُ ض

 119: هقطغ ضاهل

 tاحتوال آهارُ tآهارُ ضزیب تخويٌي ًام هتغيز ًواد هتغيز

C 0.000 4.455 25.177 ػزض اس هبذأ 

ΔEquity ِ0.386 0.872- -7882 تغييزات در سزهای 

SIZE 0.000 4.026- 4.002- اًذاسُ ضزكت 

LEV 0.798 0.257 0.698 اّزم بذّي 

RCUR 0.960 0.050- 0.025- ًسبت جاري 

 ّا ًتایج اػتبار الگَ ٍ باقيواًذُ

 2.489 فيطزFآهارٓ  0.461 ضزیب تؼييي تؼذیلي

 0.000 فيطزFاحتوال آهارُ 2.124 دٍربيي ٍاتسَى

 

ًؿجت ليوت ثِ اضظـ  اظ تغييطات% 46 زّس هي ًكبى اهط ايي اؾت وِ% 46تؼييي تؼسيلي ضطيت ثِ ًتبيح خسٍل فَق تَخِ ثب  

 همساض ثب ٍاتؿَى زٍضثيي آهبضُ. قَز هي زازُ تَضيح هؿتمل ٍ وٌتطلي ايي الگَ هتغيطّبي تَؾظ ن زض ؾبل آتي،زفتطي ّط ؾْ

 ذغي ثَزى هسل 0000 ثب همساض فيكطF آهبضُ احتوبل .وٌس هي تأييس ضا ذغب اخعاي هيبى ّوجؿتگي ذَز ػسم ٍخَز ،2012

 احتوبل قَز، هي هلاحظِ ايي خسٍل زض وِ ضگطؾيَى ضطايت ثَزى بزاضهؼٌ آظهَى ًتبيح ثِ تَخِ ثب. وٌس هي تأييس ضا ضگطؾيَى
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اؾت  زضًتيدِ ضاثغِ هؼٌبزاضي ثيي تبهيي هبلي اظ  0005 اظ ثيكتط ،%95 اعويٌبى ؾغح هتغيط هؿتمل تغييطات زض اًتكبض ؾْبم زض

 .عطيك اًتكبض ؾْبم ثب ًؿجت ليوت ثِ اضظـ زفتطي ّط ؾْن ؾبل آتي ٍخَز ًساضز

 :یه پنجنآزهوى فرض

ًتيدِ . ليوط اؾتفبزُ قسُ اؾتFّبي تطويجي يب همغؼي اظ آظهَى  لجل اظ ترويي الگَي ضگطؾيًَي ثطاي اًتربة ثيي ضٍـ زازُ     

 .اضائِ قسُ اؾت11ايي آظهَى زض خسٍل 

 

 لیمرFوتیجه آزمون ( 11جدول

يجًِت احتوال هؼٌاداري درجِ آسادي Fهيشاى آهارُ ضوارُ الگَ ضيَُ تأهيي هالي  

ّا بِ رٍش تابلَیي چيذهاى دادُ 0.0000 (85,63) 3.034051 5 استقزاض  

 

ّب ثِ ضٍـ  اؾت لصا فطضيِ صفط ضز ٍ چيسهبى زازُ% 5زّس وِ احتوبل هؼٌبزاضي ووتط اظ  ًكبى هي110تَخِ ثِ ًتبيح خسٍل قوبضُ

ـ اثطات ثبثت ٍ ضٍـ اثطات تصبزفي اظ آظهَى ّبي تبثلَيي، خْت اًتربة ضٍ اظ اًتربة ضٍـ زازُ پؽ. تبثلَيي هَضز لجَل اؾت

 :اضائِ قسُ اؾت 12ّبؾوي اؾتفبزُ قسُ اؾت وِ ًتبيح آى زض خسٍل قوبضُ

 وتايج آزمون هاسمه: 12جدول 

Effects Test ُدرجِ آسادي هيشاى آهار 
احتوال 

 هؼٌاداري
 ًتيجِ

Cross-section random 
14.087527 4 0.0070 

 رٍش اثزات ثابت

 

زض صفحِ ثؼس  13ّبي تبثلَيي ثب اثطات ثبثت ثطآٍضز قسُ اؾت وِ ًتيدِ حبصل زض خسٍل قوبضُ ي الگَي فَق ثِ ضٍـ زازُثٌبثطاي

 :اضائِ قسُ اؾت

 

 

 

 نتيجه آزمون فرضيه پنجم( 11جدول 

 ًسبت كيَتَبيي سال آتي: هتغييز ٍابستِ 

 تابلَیي: رٍش چيذهاى دادُ ّا

 1389 1381: ًوًَِ

 153 :هطاّذُ ضاهل 
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 ًسبت كيَتَبيي سال آتي: هتغييز ٍابستِ 

 tاحتوال آهارُ tآهارُ ضزیب تخويٌي ًام هتغيز ًواد هتغيز

C 0.000 4.043 6.231 ػزض اس هبذأ 

ΔDEBT 0.048 -1.731 0.199- ّا تغييزات در بذّي 

SIZE 0.001 3.380 0.903 اًذاسُ ضزكت 

LEV 0.552 0.598- 0.428- اّزم بذّي 

RCUR 
 0.443 0.773- 0.111- ًسبت جاري       

 ّا ایج اػتبار الگَ ٍ باقيواًذًُت

 3.113 فيطزFآهارٓ  0.553 ضزیب تؼييي تؼذیلي

 0.000 فيطزFاحتوال آهارُ 1.841 دٍربيي ٍاتسَى

 

ًؿجت ويَتَثيي زض ؾبل  اظ تغييطات% 55 وِ زّس هي ًكبى اهط ايي. اؾت% 55 حسٍز تؼييي ضطيت ثِ ًتبيح خسٍل فَق تَخِ ثب  

 ٍخَز ذَز ػسم ،1084 همساض ثب ٍاتؿَى زٍضثيي آهبضُ. قَز هي زازُ تَضيح ل ٍ وٌتطلي ايي الگَهؿتم هتغيطّبي تَؾظ آتي،

 ذغي ثَزى هسل ،%99 اعويٌبى ؾغح زض ٍ اؾت 0001 اظ ووتط F آهبضُ احتوبل .وٌس هي تأييس ضا ذغب اخعاي هيبى ّوجؿتگي

 قَز، هي هلاحظِ ايي خسٍل زض وِ ضگطؾيَى ضطايت ثَزى ضهؼٌبزا آظهَى ًتبيح ثِ تَخِ ثب. قَز هي تأييس ولي عَض ثِ ضگطؾيَى

اؾت ٍ لصا ايي ضاثغِ هؼٌبزاض  0005 اظ ووتط ،%95 اعويٌبى ؾغح هتغيطّبي اًساظُ قطوت ٍ تغييطات زض اؾتمطاض زض احتوبل

 .ثبقس ٍ زليلي ثطاي ضز ايي فطضيِ ٍخَز ًساضز هي

 

 :آزهوى فرضیه ششن

ًتيدِ . ليوط اؾتفبزُ قسُ اؾتFّبي تطويجي يب همغؼي اظ آظهَى  ي ثطاي اًتربة ثيي ضٍـ زازُلجل اظ ترويي الگَي ضگطؾيًَ     

ّب ثِ ضٍـ تبثلَيي هَضز لجَل  اؾت لصا فطضيِ صفط ضز ٍ چيسهبى زازُ% 5زّس وِ احتوبل هؼٌبزاضي ووتط اظ  ايي آظهَى ًكبى هي

ثطات ثبثت ٍ ضٍـ اثطات تصبزفي اظ آظهَى ّبؾوي اؾتفبزُ قسُ ّبي تبثلَيي، خْت اًتربة ضٍـ ا اظ اًتربة ضٍـ زازُ پؽ. اؾت

 .ّبي تبثلَيي ثب اثطات ثبثت ثطآٍضز قسُ اؾت ثٌبثطايي الگَي فَق ثِ ضٍـ زازُ .اضائِ قسُ اؾت 14اؾت وِ ًتبيح آى زض خسٍل قوب 

 

 

 وتیجه آزمون فرضیه ششم(14جدول 

 ًسبت كيَتَبيي سال آتي : هتغييز ٍابستِ 

 تابلَیي : ى دادُ ّارٍش چيذها

 1389 1380: ًوًَِ 

 286: هطاّذُ 

 119: هقطغ ضاًل
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 ًسبت كيَتَبيي سال آتي : هتغييز ٍابستِ 

 tاحتوال آهارُ tآهارُ ضزیب تخويٌي ًام هتغيز ًواد هتغيز

C 0.000 8.315 11.576 ػزض اس هبذأ 

ΔEquity ِ0.399 0.847 1.036 تغييزات در سزهای 

SIZE 0.000 7.445- 1.868- اًذاسُ ضزكت 

LEV 0.000 4.473- 4.757- اّزم بذّي 

RCUR 0.082 1.751 0.344 ًسبت جاري 

 ّا ًتایج اػتبار الگَ ٍ باقيواًذُ

 2.489 فيطزFآهارٓ  0.461 ضزیب تؼييي تؼذیلي

 0.000 فيطزFاحتوال آهارُ 2.124 دٍربيي ٍاتسَى

 ليوزFآهارُ 
3.034051 

 14.087527 آهارُ ّاسوي

 ليوزFاحتوال آهارُ 
0.0000 

 0.0070 ارُ ّاسوياحتوال آه

 هؿتمل ٍ وٌتطلي ايي الگَ هتغيطّبي تَؾظ هتغيط ٍاثؿتِ اظ تغييطات% 46 وِ زّس هي ًكبى اهط ايي. اؾت% 46 حسٍز تؼييي ضطيت

 F آهبضُ احتوبل .وٌس هي تأييس ضا ذغب اخعاي هيبى ّوجؿتگي ذَز ػسم ،2012 همساض ثب ٍاتؿَى زٍضثيي آهبضُ. قَز هي زازُ تَضيح

 آظهَى ًتبيح ثِ تَخِ ثب. قَز هي تأييس ولي عَض ثِ ضگطؾيَى هسل ، ذغي ثَزى%99 اعويٌبى ؾغح زض ٍ اؾت 0001 اظ ووتط

اؾت % 5ثِ زليل ايٌىِ احتوبل هؼٌبزاضي ايي هتغيط ثيكتط اظ  قَز، هي هلاحظِ ايي ًگبضُ زض وِ ضگطؾيَى ضطايت ثَزى هؼٌبزاض

 .اي پصيطـ ايي فطضيِ خَز ًساضزثبقس ٍ لصا زليلي ثط ايي ضاثغِ هؼٌبزاض ًوي

 

 خلاصه وتايج فرضیه ها

 ًتيجِ   آسهَى فزضيِ  ردیف

 معکوس -تایید .بین تامین مالی از طریق استقراض با نسبت قیمت به عایدات سال آتی ارتباط وجود دارد    فرضیه اول

 فرضیه دوم

 

 .سال آتی ارتباط وجود دارد بین تامین مالی از طریق انتشار سهام با نسبت قیمت به عایدات  

 معکوس -تایید

 مستقیم -تایید .بین تامین مالی از طریق استقراض با نسبت قیمت به ارزش دفتری هر سهم سال آتی ارتباط دارد فرضیه سوم

بین تامین مالی از طریق انتشار سهام با نسبت قیمت به ارزش دفتری هر سهم سال آتی ارتباط وجود  فرضیه چهارم

 . ددار
 رد

 معکوس-تایید .بین تامین مالی از طریق استقراض با نسبت کیوتوبین سال آتی ارتباط وجود دارد فرضیه پنجم
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 هحدودیت ها

يب ًبلص ثَزى آى ّب ًيع ثبػث هحسٍز قسى قطوت ّب زض  ِ صَضت هتَالي ٍاضائِ ًكسى صَضت ّبي هبلي زض ثطذي قطوت ّبي ث(1

 . خبهؼِ آهبضي تحميك گطزيسُ اؾت

، هي تَاًس ايي حسؼ ضا تمَيت ًوبيس وِ ويفيت 1378العام قطوت ّب ثِ ضػبيت اؾتبًساضزّبي حؿبثساضي اظ قطٍع ؾبل هبلي (2

ثبلغجغ ويفيت . اظ لحبػ ويفي ًبهتمبضى ّؿتٌس 1378ل ّبي لجل ٍ ثؼس اظ ّب ٍ اعلاػبت هبلي اؾتفبزُ قسُ زض تحميك زض ؾب زازُ

 .ّب هي تَاًس ًتيدِ تحميك ضا ثِ گًَِ زيگطي تغييط زّس ايي زازُ

 

 

 نتیجه گیري

 :ّوبى عَض وِ هلاحضِ قس

ليوت ثِ ػبيسات ؾبل آتي عجك ًتيدِ آظهَى فطضيِ اٍل، ضاثغِ هؼٌبزاض ٍ هؼىَؼ ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض ثب ًؿجت      

ًتيدِ ثِ زؾت آهسُ هَافك ًتبثح . ٍخَز زاضز ثِ ػجبضت زيگط تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض افت ػولىطز ضا ثِ زًجبل زاقتِ اؾت

لؽ       ، ثي (2007) 3، چٌگ ٍ ّوىبضاى(2006)3، ثطازقَ، ضيچبضزؾَى(2001) 2لَئيؽ، ضٍگلؿىي ٍ ؾَاضز( 1998) 1هه لَئيي

ّوچٌيي . اؾت( 1388)ٍ هدتْس ظازُ ٍ ّوىبضاى ( 1380)، هطازي تطثمبى(1380)اهب هربلف ًتبثح آظاز پيلِ ضٍز( 2007) 5ٍ خي

 .ًتيدِ فطضيِ فَق هغبثك ثب هجبًي ًظطي هي ثبقس

ات ؾبل عجك ًتيدِ آظهَى فطضيِ زٍم، ضاثغِ هؼٌبزاض ٍ هؼىَؼ ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم ثب ًؿجت ليوت ثِ ػبيس    

ًتيدِ ثِ زؾت آهسُ هَافك ًتبثح . آتي ٍخَز زاضز ثِ ػجبضت زيگط تبهيي هبلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم ثبػث افت ػولىطز قسُ اؾت

، ثي لؽ ٍ خي (2007)، چٌگ ٍ ّوىبضاى (2006)، ثطازقَ، ضيچبضزؾَى (2001)لَئيؽ، ضٍگلؿىي ٍ ؾَاضز ( 1998)هه لَئيي

ّوچٌيي ًتيدِ . اؾت( 1388)ٍ هدتْس ظازُ ٍ ّوىبضاى ( 1380)، هطازي تطثمبى(1380)ِ ضٍزاهب هربلف ًتبثح آظاز پيل( 200)

 .هي ثبقس هجبحث هطثَط ثِ ؾلؿلِ هطاتت گعيٌِ  ّبي تبهيي هبلي فطضيِ فَق هغبثك ثب هجبًي ًظطي ٍ

                                                           

1
 . Looein 

2
 . Loeis and Roglski and Soovard 

3
 . Bradsho and Richardson 

3
 .Chng  et al. 

5
 . Lous and jei 

 رد .بین تامین مالی از طریق انتشار سهام با نسبت کیوتوبین سال آتی ارتباط وجود دارد فرضیه ششم
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ب ًؿجت ليوت ثِ اضظـ زفتطي ّط عجك ًتيدِ آظهَى فطضيِ ؾَم، ضاثغِ هؼٌبزاض ٍ هؿتمين ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض ث    

ًتيدِ ثِ زؾت آهسُ . ؾْن ؾبل آتي ٍخَز زاضز ثِ ػجبضت زيگط تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض ثبػث ثْجَز ػولىطز قسُ اؾت

 .هغبثك ثب ّيچىسام اظ هفطٍضبت هجبًي ًظطي ٍ ًتبيح تحميمبت پيكيي ًوي ثبقس

ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم ثب ًؿجت ليوت ثِ اضظـ زفتطي ّط   عجك ًتيدِ آظهَى فطضيِ چْبضم، ضاثغِ هؼٌبزاضي     

، هدتْس ظازُ ٍ ّوىبضاى (1380)، هطازي تطثمبى(1380)ًتيدِ ثِ زؾت آهسُ هَافك ًتبثح آظاز پيلِ ضٍز. ؾْن ؾبل آتي ٍخَز ًساضز

، چٌگ ٍ (2006)، ضيچبضزؾَى ٍ اؾلَى ، ثطازقَ(2001)لَئيؽ، ضٍگلؿىي ٍ ؾَاضز ( 1998)ٍ هربلف ًتبيح هه لَئيي( 1388)

 .ٍ هجبحث هطثَط ثِ ؾلؿلِ هطاتت تبهيي هبلي ٍ هجبًي ًظطي هي ثبقس( 2007)، ثي لؽ ٍ خي (2007)ّوىبضاى 

عجك ًتيدِ آظهَى فطضيِ پٌدن، ضاثغِ هؼٌبزاض ٍ هؼىَؼ ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اؾتمطاض ثب ًؿجت ويَتَثيي ؾبل آتي      

، ثطازقَ، ضيچبضزؾَى ٍ اؾلَى (2001)لَئيؽ، ضٍگلؿىي ٍ ؾَاضز ( 1998)ثِ زؾت آهسُ هَافك ًتبثح هه لَئيي ٍخَز زاضز ًتيدِ

ٍ هدتْس ( 1380)، هطازي تطثمبى(1380)اهب هربلف ًتبثح آظاز پيلِ ضٍز( 2007)، ثي لؽ ٍ خي (2007)، چٌگ ٍ ّوىبضاى (2006)

 .َق هغبثك ثب هجبًي ًظطي هي ثبقسّوچٌيي ًتيدِ فطضيِ ف. اؾت( 1388)ظازُ ٍ ّوىبضاى 

عجك ًتيدِ آظهَى فطضيِ قكن، ضاثغِ هؼٌبزاضي  ثيي تبهيي هبلي اظ عطيك اًتكبض ؾْبم ثب ًؿجت ويَتَثيي ؾبل آتي ٍخَز      

لف ٍ هرب( 1388)ٍ هدتْس ظازُ ٍ ّوىبضاى ( 1380)، هطازي تطثمبى(1380)ًتيدِ ثِ زؾت آهسُ هَافك ًتبثح آظاز پيلِ ضٍز.ًساضز

، ثي (2007)، چٌگ ٍ ّوىبضاى (2006)، ثطازقَ، ضيچبضزؾَى ٍ اؾلَى (2001)لَئيؽ، ضٍگلؿىي ٍ ؾَاضز ( 1998)ًتبيح هه لَئيي

 .ٍ هجبحث هطثَط ثِ ؾلؿلِ هطاتت تبهيي هبلي ٍ هجبًي ًظطي هي ثبقس( 2007)لؽ ٍ خي 

 

 منابع

 , ROA , ROE)الي بز رٍي ًسبت ّاي سَدآٍري بزرسي تاثيز ضيَُ ّاي تاهيي ه" 8(1380)8 آساد پيلِ رٍد8 هزین .1

ROI) ٍاحذ  ˚پایاى ًاهِ كارضٌاسي ارضذ8  داًطگاُ آساد اسلاهي  8"در ضزكت ّاي پذیزفتِ ضذُ در بَرس تْزاى

 .ػلَم تحقيقات

 داًطگاُ پيام ًَر: 8 تْزاى(1)مدیریت مالی  8(1380)8 تقَي8 هْذي .2

تاهيي هالي بز رٍي ًسبت باسدّي حقَق صاحباى سْام ضزكتْا در  بزرسي تاثيز رٍضْاي" 8(1377)8 دلاٍري8 جَاد .3

 .داًطگاُ تزبيت هذرس ˚( كارضٌاسي ارضذ)پایاى ًاهِ 8 "بَرس اٍراق بْادار تْزاى



17 

 

8 ضوارُ ماهنامه حسابدار8 "تاهلي در ضيَُ ّاي تاهيي هالي در ٍاحذ اقتصادي" 8(1381)8 رحيوياى8 ًظام الذیي .4

 28ٍ  27ظ  1468

بزرسي تاثيز اّزم هالي ًاضي اس بذّي ٍ افشایص سزهایِ بز ًسبت ّاي سَدآٍري " 8(1380)8 بقاى8 بزات الِهزادي تز .5

 (.ع)8 پایاى ًاهِ كارضٌاسي ارضذ8 داًطگاُ اهام صادق"ضزكت ّاي پذیزفتِ ضذُ در بَرس اٍراق بْادار تْزاى

ػولياتي در ضزكت ّاي پذیزفتِ ضذُ در بَرس رابطِ تاهيي هالي ٍػولکزد " 8(1388)8 ّوکاراى ٍ ساد8ُ ٍیذاهجتْذ .6

 16ٍ15 ظ 18ضوارُ  اًجوي حسابذاري ایزاى8 8و حسابرسی تحقیقات حسابداری8 "اٍراق بْادار تْزاى

پیشرفت های 8 "بزرسي تاثيز رٍضْاي تاهيي هالي بز باسدُ آتي سْام" 8(1388)8 كزدستاًي ٍ ّوکاراى .7
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The relationship between the external financing methods with the 

future financial operation 

 

In this article, the relationship between the external financing methods 

with the future financial operation during the years 1380-1390 will be 

discussed. 

Performance evaluation by use of the accounting and market values 

approach has been used. 

The statistic model which used for testing hypothesis is the Multivariate 

regression. 

Basically six hypotheses about the relationship between external financing 

methods and performance evaluation criteria have been developed based 

on the type of industry. 

 

Independent variables are included: 1) financing through borrowing, and 

2) financing through the share and Equity 
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Dependent variables are included: 1) the ratio of price to income 2) the 

ratio of price to book value per share 3) the Kyotobin ratio 

 The results of hypothesis show and state that financing with both of two 

methods and approach has Significant and indirect relation with ratio of 

price to income in the next year but financing through the borrowing has 

Significant and direct relation with the ratio of price to book value per 

share and the Kyotobin ratio in the next year and finally the financing 

through the share and Equity has no Significant relation with the Kyotobin 

ratio in the next year 

Keywords: external financing, the ratio of price to income, the ratio of price 

to book value per share, the ratio of Kyotobin 

 

 

 


