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 هاعملکرد شرکت واعتبار دریافتی  بررسی رابطه بین
 

 رقیه محمدی
 حسابرس ارشد دیوان محاسبات

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

رس ده در بوشهای پذیرفته و عملکرد شرکتاعتبار دریافتی هدف از این تحقیق بررسی رابطه بین 

جامعه آماری  وبوده  1401 تا 1396های اوراق بهادار تهران است. دوره زمانی تحقیق طی سال

استفاده  با است کهکت( شر 430) شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهتشامل کلیه شرک

عنوان نمونه شرکت به 202در نهایت تعداد آماری  گیریاز روش حذفی سیستماتیک جهت نمونه

رسیونی چندگانه ها تحلیل رگروش آزمون فرضیه اند.وتحلیل قرار گرفتهآماری تحقیق مورد تجزیه

اعتبار مدت )معیار اههای کوتق بیانگر آن بود که بین نسبت بدهیهای تحقیرضیهاست. بررسی ف

دار وجود ها رابطه مستقیم معنی( و بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سرمایه شرکتدریافتی

ه معکوس ی ها رابط( و بازده دارایاعتبار دریافتیمدت )معیار های بلنددارد. همچنین نسبت بدهی

ر بین عنادامم بیانگر عدم وجود رابطه رد. از طرفی نتایج آزمون فرضیه چهارداری وجود دامعنی

 ها است.مدت و بازده حقوق صاحبان سرمایه شرکتهای بلندنسبت بدهی

، بازده اعتبار دریافتیمدت، های بلندمدت، نسبت بدهیهای کوتاهنسبت بدهی :کلمات کلیدی

 ان سرمایها، بازده حقوق صاحبدارایی ه
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 پیشینه تحقیق ، مفاهیم نظری ومسئله بیان-1 

شناخته شده است؛ مبنایی برای آنچه به صورت قراردادی به عنوان مالیه  MM( که با نام 1958)1تحقیقات مودیگلیانی و میلر 

گلیانی، )میلر و مودی و مقالات بعدی خود شناخته می شود، فراهم ساخته است. آن ها در تحقیق تاثیرگذارشان 2شرکتی مدرن

 50ه شرایطی که تحت آن شرکت نسبت به منابع تامین مالی خود بی تفاوت است، بحث کردند. طی ( دربار1977؛ میلر، 1961

مایه و سال گذشته نیز مقالات زیادی به ارائه شواهد تئوری و تجربی برای اثبات فرضیه معروف به آن ها پرداخته است. ساختار سر

(. مطالعات تجربی زیادی در زمینه ساختار سرمایه از 2011، 3راات در بحث مالیه شرکت بوده اند)تهم ترین موضوعتقسیم سود م

شرکت هنوز توجه چندانی را به  اعتبار دریافتی انجام شده است، اما شاخه جدیدی از ساختار سرمایه یعنی ساختار  1960دهه 

شرکت در مقاله اصلی مودیگلیانی و  اعتبار دریافتی ی انتخاب برابنای نظری (. م2008، 4رانخود جلب نکرده است)کای و همکا

( رسمیت یافت. او بیان نمود که تحت مجموعه شرایط 1974)5میلر به طور ضمنی اشاره شده است، اما این مبانی توسط استیگلیتز

برای لزامات( انتخاب سررسید )ر اتگی، و سایهای ورشکس عادلانه ای به صورت عمومی )عدم وجود مالیات، هزینه مبادلات، هزینه

شرکت در شراایط واقعی  اعتبار دریافتی بدهی ها( بی تاثیر است. البته این شرایط در اقتصاد ایده آل حاکم است. بنابراین انتخاب 

د را با بـه مالی خوملکرد د تا عمدیران شرکتها انگیزه دارناقتصادی، بر افت و خیز قیمت سهام شرکت در بازار تاثیر خواهد داشت. 

انـداختن اخبـار بـد و افشـای سریعتر اخبار خوب بیش از واقع نشان دهند به امید آنکه عملکرد ضعیف آنهـا بـا تـأخیر 

مثال کوتاری، شاو  های تجربی تأئید شده است. برایعملکردهـای بهتر در آینده پوشیده شود. چنین رفتاری از مدیران در پژوهش

ها میل دارند تا انتشار اخبار بد را به تأخیر شرکت دهد مـدیرانرا ارائه کردند که نشان میهدی تجربی ( شوا2009)6کیو ویسو

( و لافوند و 2009)8(، خان و واتز2009) 7برخی از پژوهشگران مانند بال .بیاندازند و اخبار خوب را سـریعتـر افشـا کننـد

عوامل مختلفی از جمله قراردادهای جبران خدمات مدیران و  اطلاعات مالی را به ر افشاییران دانه مد( ایـن رفتـار دوگ2008)9واتز

گـذاران و افشـای هرچه سریعتر اخبار خوب در بازار از سوی اند. پنهان کردن اخبار بد از سرمایهها نسبت دادههای شغلی آننگرانی

در نتیجه بازدهی شرکت تحت تاثیر سهم را تعدیل کنند  قیمتهایر خوب اخبـا گذاران بر اسـاسشود، سرمایهمدیران، سبب می

توانند اخبار بد را برای مدت زمان بیشتری نگهدارند و آن را دیرتر افشا کنند، تنها برای قرار خواهد گرفت. با وجود آنکه مدیران می

ل قراردادهای ناقص، اعتبار دهندگان دلیبه ـت. نـه اسپرهزی توانند انتشار اخبار بـد را پنهان کرد؛ زیرا حفظ آنمدت محدودی می

ممکن است نتوانند حق کنترل خود را بر هر رویداد احتمالی در آینده بر حسب شرایط مالی قرارداد اعمال نمایند. اما بدهی کوتاه 

اردهندگان جه اعتبدر نتیماید، مدت محافظت بهتری برای حق کنترل اعتبار دهنگان از طریق تمدید قرارداد بدهی فراهم می ن

(. با توجه به حق کنترلی که بدهی کوتاه 2003، 10مجدد بدهی خواستار حق کنترل بیشتری خواهند بود)جیانتی جهت اعطای

کنندگان شرکت را کنترل نموده وبه اطلاعات قابل توانند استقراضتری میدهندگان به طرز مطلوبنماید اعتبارمدت اعطا می

(. با توجه به این که یکی 2016و همکاران،  11ل از اعطای مجدد اعتبار دست پیدا کنند)دانگت قبشرک درلکنه عمدر زمیاتکاتری 

از دلایل اصلی کاهش شدید قیمت سهام انباشت اخبار بد توسط مدیران در راستای منافع خودمی باشد انتظار می رود اعتبار 

                                                           
1 Miller and Modigliani 
2 Modern corporate finance 
3 Terra 
4 Cai et al 
5 Stiglitz 
6 Kothari &  Shu &  Wysocki 
7 Ball 
8 Khan & Watts 
9 Lafond & Watts 
1 0 Giannetti 
1 1 Dang 

http://www.tajournals.com/


 235-215، ص 1402 زمستان، 4، شماره  7فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

217 

 
 

 

بل اتکا پیرامون وضعیت شرکت و همچنین اطلاعات قاکنترل  تار حقد خواسدهندگان به جهت کاهش ریسک سوخت مطالبات خو

، 12با توجه به این موارد بدهی ها می توانند به عنوان یک ابزار موثر جهت کنترل رفتار مدیریت تلقی گردند)رانجان و وینتن . باشند

یل کمتری به کاهش مدت تماکوتاه بدهی  ( در پژوهش خود دریافتند که شرکت های با نسبت2016(. دانگ و همکاران )1995

ید قیمت سهام دارند. در واقع نتایج تحقیق آن ها بیانگر آن است که بدهی کوتاه مدت یک نقش کنترلی بر رفتار فرصت طلبانه شد

ود شن می( ایـن موضوع بیا2005) 13بـا توجـه بـه پـژوهش چیلـدز و مـایرمدیران در جهت مخفی نمودن اخبار بد ایفا می کنند.

گـذاری مفید خواهد بود، هرچند کـه شـواهد ها در بهبود کـارایی سـرمایهاعتبار دریافتی طه با پذیری بالاتر در رابانعطافکه 

تر کنند که سررسید کوتاه( بیان می2008) 15( مولینا و پناس1998) 14محـدودی در تائید این ادعا وجود دارد. برگر و آدل

دهـی از دیـدگاه قرض گیرنده، را کـاهش دهـد. طبـق نظریـه علامـت قـارن اطلاعـاتیوط به عدم تربم هایم تواند مشکلاتبدهی

هایی را با هزینه مناسب اخذ کرده و در توانند وامدهی کرده و میهـایی کـه در وضـعیت بهتـری هستند، به بازار علامتشـرکت

سازد تا کنترل و نظـارت بهتـری بـر مـدیر در میمدت آنـان را قاهای کوتاهامو دهنده،آینده آن را تمدیـد کنند و از دیدگاه وام

برای تداوم حیات اقتصادی خویش همواره به منابع مالی مختلف نیازمند  هاطور که مشخص است شرکتداشته باشند. همان

در بهترین حالت به  تواندمیا موجود تنه یهاهنظریفرآیندهایی کاملاً پیچیده است و  هاشرکتمالی  تأمین هایتصمیم. باشندمی

در تأمین  هاشرکت طورکلیبپردازند. بهمختلف تأمین مالی  هایگزینهخاصی از تنوع و پیچیدگی در انتخاب  هایجنبهتوضیح 

ابع، نحوه منب موجود دارای محدودیت هستند. بنابراین، برای تداوم فرایند جذ هایروشمنابع مالی موردنیاز خود به هریک از 

کنندگان از و هم برای استفاده کنندگانتأمینباشد که باعث ایجاد سهم مناسبی از ارزش، هم برای  ایگونهبهباید  آن ازستفاده ا

تا منابع خود را در فعالیت مشخصی به کار اندازند، کارایی و بازده  کندمیکنندگان مالی را تشویق منابع شود. آنچه که تأمین

 جهانی مالی های بحران برای را 16بحران پیش های زمینه شرکت منابع سررسید که دهد می نشان تحقیقات فعالیت است.ن آ مطلوب
 مهم های شاخص از یکی کنند. ساختار بدهی می استفاده خود سرمایه ساختار در بدهی از نوعی به شرکتها اغلب .است ساخته آماده

 ساختار به معطوف تصمیمات رو این (.  از2007، 17مادان (شود می تشرک پایدار دشر باعث و است شرکت موفقیت کننده تعیین

 تصمیم و نیست ساده بدهی انتخاب ساختار بنابراین  ).2011، 18ونگ و شیخ احمد(هستند  حیاتی شرکت تجاری بقای برای بدهی

بر عملکرد اعتبار دریافتی  بررسی تاثیره ب (2017)19حاتمگردد. می و ورشکستگی بحران به شرکت هدایت به منجر اشتباه گیری

شرکت پرداخت. آنها در یافتند که نسبت بدهی های بلند مدت بر عملکرد شرکت ها تاثیرگذار نمی باشد. با وجود این آن ها نشان 

د مطروحه ارمودادند که شرکت های با نسبت بالاتر بدهی های کوتاه مدت از سودآوری کمتری برخوردار هستند. لذا با توجه به 

های شرکت ها بر عملکرد آن ها تاثیرگذار است؟ با توجه به عدم وجود  اعتبار دریافتی می گردد که آیا  ق این سوال مطرحفو

های شرکت ها و عملکرد شرکت می باشد.  اعتبار دریافتی تحقیق تجربی در این زمینه، تحقیق حاضر بدنبال بررسی رابطه بین 

اعتبار به کل دارایی ها و بدهی های بلند مدت به کل دارایی ها به عنوان شاخص اه مدت های کوتبدهی  بدین منظور از نسبت های

های شرکت و همچنین بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سرمایه به عنوان شاخص عملکرد شرکت ها استفاده  دریافتی 

 خواهد شد.
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گذاری و ها را با کارایی سرمایهاعتبار دریافتی و لی زارشگری ما( طی پژوهشی ارتباط کیفیت گ1394کرمی و همکاران )

شرکت  94های اند. در این پژوهش، از دادهگذاری را موردبررسی قرار دادههمچنین تأثیر متقابل این دو بر کارایی سرمایه

به کمک روش تحلیل  هازمون فرضیهاستفاده شده و آ 1392تا  1388های شده در بورس اوراق بهادار تهران، در طی سالپذیرفته

هایی که کیفیت گزارشگری مالی بالاتری دهد که شرکتهای ترکیبی انجام شده است. نتایج نشان میرگرسیون مبتنی بر داده

های بدهی گذاری بالاتری نیز برخوردارند. همچنین ارتباط مستقیم و معناداری بین میزان استفاده ازدارند از کارایی سرمایه

ها بر کارایی اعتبار دریافتی و  گذاری وجود دارد. بررسی تأثیر متقابل کیفیت گزارشگری مالیرایی سرمایهاو ک مدتکوتاه

هایی که استفاده کمتری گذاری برای شرکتکارایی سرمایه دهد که ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی وگذاری، نشان میسرمایه

بررسی اثر مولفه های حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت های  ( به1395ی)عداس تر است.ویمدت دارند قهای کوتاهاز بدهی

نمونه آماری مورد مطالعه شرکت های هلدینگ در تحقیق او . پرداختهلدینگ )مادر تخصصی( و تابعه در بورس اوراق بهادار تهران 

شرکت  89شرکت هلدینگ و  27د، که شامل ده انهایی انتخاب شو تابعه آنها در بورس اوراق بهادار تهران هستند که با اعمال معیار

می باشند. نتایج آزمون فرضیه های تحقیق که با استفاده از داده های ترکیبی و رگرسیون  1394تا  1387تابعه طی سال های 

یر ا تاثرد این شرکت هکه ترکیب هیات مدیره و ساختار مالکیت شرکت های هلدینگ بر عملک دادهای چندگانه انجام شده، نشان 

 زندی و تنانی .معنی داری دارد، همچنین اثر عملکرد شرکت های هلدینگ بر عملکرد شرکت های تابعه آنها نیز معنی دار است

 102در این تحقیق اطلاعات  پرداختند. مالی با عملکرد شرکت پذیریانعطافرابطه هزینه فرصت وجه نقد و ( به بررسی 1396)

. آزمون فرضیات بر مبنای روش ه استدر بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار گرفتشده پذیرفته ایهتشرکشرکت برای 

صورت همبستگی و از نظر هدف از نوع کاربردی است. مطابق فرضیه اول رابطه بین هزینه به هاآن . پژوهشاستتابلویی  هایداده

داد بین هزینه فرصت وجه نقد و عملکرد شرکت رابطه ل اویه فرضج نشان تای. نه استفرصت وجه نقد و عملکرد شرکت بررسی شد

. مطابق گرددمی، با افزایش )بهبود( عملکرد شرکت بر میزان هزینه فرصت وجه نقد در شرکت افزوده دیگربیانبهمستقیم است. 

مالی و  پذیریانعطاف د بیننتایج نشان دا. ه استمالی و عملکرد شرکت مورد بررسی قرار گرفت پذیریانعطاففرضیه دوم رابطه 

پذیری مالی شرکت افزوده ، با افزایش )بهبود( عملکرد شرکت بر میزان انعطافدیگربیانبهمستقیم است.  ایرابطهعملکرد شرکت 

اده استف ابی عملکرد باآن بر معیارهای ارزی تأثیربر اجتناب از مالیات و  مؤثربررسی عوامل ( 1396) مهربان پور و همکاران گردد.می

بر اجتناب از مالیات؛ متغیرهای کیفیت افشا،  مؤثرجهت بررسی و شناسایی عوامل  هاآن در تحقیقپرداختند.  از معادلات ساختاری

متغیرهای  مدیرههیئتکاری، پیش اطمینانی مدیریتی، تخصص حسابرس، رقابت بازار محصول و استقلال محدودیت مالی، محافظه

اجتناب از مالیات این متغیر نقش متغیر  تأثیرب از مالیات متغیر وابسته است. همچنین جهت بررسی اجتناستند و متغیر مستقل ه

اقتصادی، ارزش شرکت و وجه نقد  افزودهارزش، بازده حقوق صاحبان سهام، هاداراییمستقل را خواهد داشت و متغیرهای بازده 

 افزارنرمبا استفاده از  1394 تا 1390 هایسال را درشرکت  103اطلاعات ظور، برای این منا هآن. باشندمیعملیاتی متغیر وابسته 

SmartPLS3  کیفیت افشا، بیش اطمینانی مدیریتی،  دهدمی. نتایج نشان دادندو روش حداقل مربعات جزئی مورد بررسی قرار

دارد. از طرفی رابطه معناداری بین  مثبتیثر معنادار و تخصص حسابرس، محدودیت مالی و اندازه شرکت بر اجتناب از مالیات ا

کاری با اجتناب از مالیات مشاهده نشد. نتایج همچنین بیانگر آن است که و محافظه مدیرههیئترقابت بازار محصول، استقلال 

ارزش شرکت و هام، حقوق صاحبان سافزوده اقتصادی اثر معناداری ندارد ولی بر بازده و ارزش هاداراییاجتناب از مالیات بر بازده 

رابطه هزینه فرصت وجه نقد و انعطاف پذیری مالی با ( به بررسی 1396زندی و تنانی) وجه نقد عملیاتی اثر معنادار و مثبتی دارد.

رد شرکت برای شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مو 102در این تحقیق اطلاعات پرداختند.   عملکرد شرکت

مطابق فرضیه اول رابطه بین هزینه فرصت وجه . . آزمون فرضیات بر مبنای روش داده های تابلویی می باشده استگرفت آزمون قرار

داد بین هزینه فرصت وجه نقد و عملکرد شرکت رابطه مستقیم فرضیه اول . نتایج نشان ه استنقد و عملکرد شرکت بررسی شد

بر میزان هزینه فرصت وجه نقد در شرکت افزوده می گردد. مطابق فرضیه  شرکت بهبود( عملکرداست. به بیان دیگر، با افزایش )
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. نتایج نشان داد بین انعطاف پذیری مالی و عملکرد ه استدوم رابطه انعطاف پذیری مالی و عملکرد شرکت مورد بررسی قرار گرفت

ان انعطاف پذیری مالی شرکت افزوده می ر میزعملکرد شرکت بشرکت رابطه ای مستقیم است. به بیان دیگر، با افزایش )بهبود( 

های بورس تایوان را رابطه بین سرمایه فکری و ارزش بازار سهام و عملکرد مالی شرکت( 2005) چین چن و همکارانش .گردد

لکرد ای عماست معیاری بربررسی کردند. نتایج نشان داد که سرمایه فکری اثر مثبتی بر ارزش بازار و عملکرد مالی دارد و ممکن 

شده حاکی از آن است که مخارج تحقیق و توسعه اطلاعات بیشتری را در مورد سرمایه آتی محسوب گردد. همچنین، شواهد ارائه

ها دریافتند که سرمایه فکری بالاتر و دارای رابطه مثبتی با سودآوری و ارزش بازار شرکت است. آن نمایدیساختاری ارائه م

رابطه بین سرمایه ( 2007) پیوتان و همکاران شود.یها ممالی و افزایش ارزش بازار سهام شرکتلکرد موجب بهبود عمها شرکت

سود هر سهم، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده )فکری و عملکرد مالی در بورس سنگاپور را بر اساس سه شاخص مالی 

عملکرد مالی رابطه مثبتی وجود دارد و تفاوت معناداری  یهااخصی و شین سرمایه فکربررسی کردند. نتایج نشان داد که ب( سالانه

( طی پژوهشی به بررسی تاثیر اطمینان بیش از 2015و همکاران ) 20هونگ. بین ضریب سرمایه فکری در صنایع مختلف وجود دارد

که دارای مدیران با  شرکت هاییاز آن است که شرکتی پرداختند. نتایج پژوهش آن ها حاکی  اعتبار دریافتی حد مدیریتی بر 

ویژگی اطمینان بیش از حد هستند تمایل به پذیرش ساختار بدهی کوتاه مدت تر از طریق بدهی های کوتاه مدت بیشتر در 

آمریکایی  هایشرکت، تمرکز مالکیت و کارایی در اعتبار دریافتی ( به بررسی رابطه بین 2015) 21مارتین ساختار مالی خود دارند.

یی که تمرکز مالکیت در هاشرکتدر  هابانکمدت به های کوتاهیبده موجببه هابانکیر نظارت تأث هاآنهای تهخت. مطابق یافپردا

 هاشرکتگذاری در یهسرماکاری و کارایی ( به بررسی رابطه بین محافظه2016و همکاران ) 22لارا .استبالاتر است، بیشتر  هاآن

صورت مشخصی بینی کردند که بهپیش هاآنگذاری را بهبود بخشد. تواند کارایی سرمایهیمکاری محافظه هاآنه عقیده پرداختند. ب

ین مالی از طریق بدهی را تسهیل نماید. تأمتواند تعارض بین بدهی و سرمایه را حل نموده و دستیابی شرکت به یمکاری محافظه

نمایند و این مسائل یمری بیشتری داشته و بدهی بیشتری ایجاد گذار، سرمایهی بیشتکارفظهبا محا هایشرکتدریافتند که  هاآن

کاری با همچنین بیانگر این بود که محافظه هاآن. نتایج استیی که از عدم تقارن اطلاعاتی بالایی برخوردارند، بیشتر هاشرکتدر 

اعتبار این سوال پرداختند که آیا خود به بررسی ( در پژوهش 1620و همکاران ) 23دانگ .استگذاری مرتبط کاهش بیش سرمایه

بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیرگذار است؟ نتایج پژوهش آن ها حاکی از آن است که شرکت های با نسبت بدهی کوتاه  دریافتی 

مدت یک نقش ه بدهی کوتاه مدت تمایل کمتری به کاهش شدید قیمت سهام دارند. در واقع نتایج تحقیق آن ها بیانگر آن است ک

اعتبار دریافتی ( به بررسی تاثیر 2017حاتم )بر رفتار فرصت طلبانه مدیران در جهت مخفی نمودن اخبار بد ایفا می کنند.  کنترلی

مورد  2011تا  2005شرکت مکزیکی را طی سال های  92شرکت مالزیایی و  116ها بر عملکرد شرکت پرداخت. او بدین منظور 

های بلند ها و بدهیکوتاه مدت به کل دارایی ها، بدهی های بلند مدت به کل دارایی از نسبت های بدهی های قرار داد. او مطالعه

های شرکت و  همچنین از بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سرمایه  اعتبار دریافتی مدت به کل دارایی ها به عنوان شاخص 

باشد. ها تاثیرگذار نمیمدت بر عملکرد شرکتای بلندهبت بدهیاو دریافت که نس فاده نمود.استها به عنوان شاخص عملکرد شرکت

 مدت سودآوری کمتری خواهند داشت.های کوتاههای با نسبت بالاتر از بدهیها نشان دادند که شرکتبا وجود این آن

 تحقیق انجام ضرورت-2 

را مورد تجدید نظرهای بنیادی  شرکت زان زیادی مفاهیم مربوط بهو نظریه پردا امروزه در علوم اقتصادی و مدیریتی دانشمندان

ها حول و اند. اغلب این نظریههای نوینی را ارائه دادهها نظریهشرکت فراوانی قرارداده اند و در رابطه با تعریف، حوزه قلمرو و اهداف

ها، رقابت شرکت جوهره اقتصاد امروز .ه استصورت بندی شد اقتصادی و در نهایت رفاه اجتماعی ها در توسعهحوش نقش شرکت
                                                           
20 Haung 

21Murtinu 

22Lara 

23 Dang 
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های سهامی عام از طریق تخصیص بهینه سرمایه و استفاده از نیروی کار مدیریتی در بازارهای منسجم کالا و خدمات، است. شرکت

سرمایه و ارتباط  نظریه ساختار سرمایه و نیروی کار در توسعه و رفاه اقتصادی جوامع نقش کلیدی را بازی می کند. در همین راستا

 های نوین اقتصادی و مدیریتی مرتبط با ساختارلذا یکی از اهداف اولیه این پژوهش ارائه نظریه.  عملکرد ارائه نموده اند آن را با

 سرمایه به صورت منسجم با تکیه بر شواهد عملی است

زده انقتصاد بحرااندهی مقتصادی جمهوری اسلامی، ساسعه سیاسی و اعلاوه بر این، در کشور ما پس از جنگ و آغاز برنامه اول تو .

ه دستیابی ب دی را درهای اصلی اقتصادی نقش کلیهای سهامی به عنوان بلوكایران از اهداف اصلی دولت قرار گرفته است. شرکت

 ومواد اولیه  وی کار،بهینه از نیر کنند. بطور خلاصه، می توان گفت ساماندهی اقتصادی یعنی استفادهاهداف اقتصادی بازی می

ای رفتن تضادهگدرنظر  انجامد که بایه. وقتی این ساماندهی منجر به عدالت اقتصادی و در نهایت افزایش رفاه اجتماعی میسرما

که برای هامداران و اعتباردهندگان، به گونه ای عمل کرد س-3باردهندگان؛ مدیران و اعت-2مداران؛ مدیران و سها-1موجود بین: 

یوه های کاهش ش(یکی از اصلی ترین 2001ضادهایی را به حداقل ممکن کاهش داد)بلکویی، ش بهبود در عملکرد، چنین تافزای

ا تا سرحد رها رکتشهای درگیر در هزینه نمایندگی ستفاده از ساختار مناسب سرمایه است. ساختار مناسب سرمایه علائق گروه

باحث فوق اهمیت م کند. لذا با توجه بهفراهم می امکان بهبود در عملکرد را تضادهای موجودممکن همسو نموده، و با کاهش 

 و عملکرد شرکت ها می باشد.اعتبار دریافتی الاشاره، این تحقیق سعی در بررسی تجربی رابطه بین 

 پژوهش هایفرضیه و اهداف -3

  باشد. ا میهمچنین عملکرد آن هت ها و های شرکافتی اعتبار دریاهداف علمی تحقیق حاضر بسط مفاهیم نظری در خصوص 

 اهداف کاربردی تحقیق شامل موارد زیر است:

 بررسی رابطه بین نسبت بدهی های کوتاه مدت و بازده دارایی ها 

 بررسی رابطه بین نسبت بدهی های بلند مدت و بازده دارایی ها 

 مایهقوق صاحبان سربررسی رابطه بین نسبت بدهی های کوتاه مدت و بازده ح

 ی های بلند مدت و بازده حقوق صاحبان سرمایهبررسی رابطه بین نسبت بده

 فرضیه های تحقیق با توجه به اهداف و بیان مساله تحقیق به شرح ذیل تبیین شده اند: 

 بین نسبت بدهی های کوتاه مدت و بازده دارایی ها رابطه معنی دار وجود دارد. فرضیه اول:

 ها رابطه معنی دار وجود دارد. ت و بازده داراییی های بلند مدبین نسبت بده فرضیه دوم:

 بین نسبت بدهی های کوتاه مدت و بازده حقوق صاحبان سرمایه رابطه معنی دار وجود دارد. فرضیه سوم:

 بین نسبت بدهی های بلند مدت و بازده حقوق صاحبان سرمایه رابطه معنی دار وجود دارد. فرضیه چهارم:

 ی پژوهشهامتغیر  -4

 متغیرهای وابسته 

 (ROAه دارایی ها)بازد

 از تقسیم سود خالس پس از کسر مالیات بر دارایی های شرکت بدست می آید.

 (ROEبازده حقوق صاحبان سرمایه )

 از تقسیم سود خالس پس از کسر مالیات بر دارایی های شرکت بدست می آید.

 متغیرهای مستقل 

 (SDR) مدتتاههای کویبدهنسبت 
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 شود.یمکسب  هاشرکتهای ییدارامدت بر مجموع وتاههای کیبدهاین نسبت از تقسیم 

 (LDR) مدتهای بلندیبدهنسبت 

 شود.یمکسب  هاشرکتهای ییدارامدت بر مجموع های بلندیبدهاین نسبت از تقسیم 

 متغیرهای کنترلی

 (SIZEاندازه شرکت )

 د.آییمهای شرکت به دست ییدارا عم طبیعی مجموکه از لگاریت اندازه شرکت 

 (TANGنسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات)

 آید.یماین متغیر از تقسیم نسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات به کل دارایی های شرکت به دست 

 (GROWTH) نرخ رشد درآمدها

 
 (Ageسن شرکت )

  سته اولیه شرکت است.کیل هزمان تش شده ازیسپر هایسالمنظور از سن شرکت تعداد 

 ژوهشپ روش -5

 که است هاییروش مجموعه املش اثباتی گیرد. تحقیقاین تحقیق از نظر تئوری، در حیطه تحقیقات اثباتی حسابداری قرار می

ز نوع ا زلحاظ هدفایق نماید. همچنین، این تحقعلاوه بر بیان مشاهدات، به بررسی روابط بین متغیرهای مورد مشاهده نیز اقدام می

 تحقیقات کاربردی است.

 بین روابط بررسی و کشف دنبال به محقق پس رویدادی تحقیق در. است رویدادیپس تحقیق این تحقیق، انجام زمان نوع نظر از

و  هوابست، متغیر بنابراین است؛ هاآن از حاصل نتایج مطالعه با استفاده از دادهرخ یا داشته وجود قبلاً که خاص شرایط و عوامل

رویدادی( اند و بر همین مبنا این نوع تحقیق را غیرآزمایشی )تجربی( یا پس از وقوع )پسادهدشته رخمستقل هر دو در گذ

ای تحقیق و تعمیم نتایج حاصله به کل جامعه، این ها و آزمونهنامند. از طرفی با توجه به استفاده از نمونه جهت اجرای روشمی

ثبات احقیق در پی گیرد. همچنین با توجه به اینکه این تتقرایی قرار میگیری، جز تحقیقات اسو نتیجه لاظ نوع استدلاتحقیق ازلح

 وجود رابطه بین متغیرهای تحقیق است، تحقیق حاضر در دسته تحقیقات همبستگی است.

 آماری نمونه و جامعه -6

 می باشد.تهران  بهادار اوراق بورسه درته شدپذیرفهای  شرکتشامل کلیه  پژوهش این آماری جامعه   

مونه ناشته باشند دهای زیر را هایی از جامعه  که ویژگیپذیرد و شرکتانجام میهدفمند نمونه گیری به روش در این پژوهش 

 دهند.آماری تحقیق را تشکیل می

ر د 1396ه باشد و قبل از سال ستد قرار داشتس اوراق بهادار مورد داد و در بور 1401 الی 1396سهام شرکت بین سال های  -1

 ورس پذیرفته شده باشد.ب

 های مورد نظر تغییر دوره مالی نداشته باشد.ال مالی شرکت به پایان اسفند ماه ختم شود و شرکت در سالس-2

 های مالی نباشد.گریگذاری، خدماتی و واسطههای سرمایهشرکت جزء شرکت-3

 شند.ت در دسترس باداده های تحقیق به سهول-4
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 اطلاعاتگرد آوری  و ابزار روش -7

ه در سایت ها ک در این تحقیق منبع اصلی گردآوری داده ها صورت های مالی ارائه شده توسط شرکت ها و سایر اطلاعات آن

برای  اده خواهد شد.استف نیز 3های رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران می باشد در کنار آن ها از نرم افزار ره آورد نوین 

تی نابع اینترنمچنین ای شامل انواع کتب و مجلات تخصصی، نرم افزار نمایه و همز منابع کتابخانهجمع آوری سایر اطلاعات ا

ع ایگاه اطلاپچنین شامل کتابخانه دیجیتال دانشگاه آزاد اسلامی و سایر سایت های اینترنتی اعم از حرفه ای و تخصصی، هم

ورس و ه شده در بذیرفتپهای ه عموما شامل نرم افزار اطلاعات شرکتهادار و نرم افزارهای مرتبط، کبورس اوراق ب رسانی سازمان

پایاگاه  افزار های ق نرمنرم افزار صفحه گسترده اکسل هستند، به گونه ای گسترده استفاده شده است. اطلاعات مالی لازم از طری

 خواهد شد.گردآوری  Excelا در نرم افزار و محاسبه آنه اطلاعاتی موجود در بازار و طبقه بندی

 ( به شرح ذیل تبیین شده اند:2017مدل های آزمون فرضیه های پژوهش به پیروی از تحقیق حاتم)

 مدل آزمون فرضیه اول:

ROAit 0 1LDRit 2SIZEit 3TANGit 4GROWTHit 5 AGEit it 

 مدل آزمون فرضیه دوم:

ROAit 0 1SDRit 2SIZEit 3TANGit 4GROWTHit 5 AGEit it 

 مدل آزمون فرضیه سوم:

ROEit 0 1LDRit 2SIZEit 3TANGit 4GROWTHit 5 AGEit it 

 مدل آزمون فرضیه چهارم:

ROEit 0 1SDRit 2SIZEit 3TANGit 4GROWTHit 5 AGEit it 

 که در آن ها:

ROAرکت در شارایی ها : بازده دi در سالt، 

ROEق صاحبان سرمایه در شرکت : بازده حقوi در سالt، 

LDR نسبت بدهی های بلند مدت به کل دارایی ها در شرکت :i در سالt، 

SDR نسبت بدهی های کوتاه مدت به کل دارایی ها در شرکت :i در سالt، 

SIZE اندازه شرکت در شرکت :i در سالt، 

TANGشرکت  ها درو تجهیزات به کل دارایی  تل، ماشین آلا: نسبت امواi در سالt، 

GROWTH نرخ رشد درآمدها در شرکت :i در سالt، 

AGE سن شرکت :i در سالt. 

 بیان یافته ها -8

 بررسی توصیفی مشاهدات 

آمار توصیفی مـی خلاصه نمود،  آوری شده را پردازش کرده وتوان اطلاعات جمعها میهایی را که به وسیله آنبه طور کلی، روش   

پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه تحقیق اسـت )آرر و  آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه می نامند. این نوع

و  چـون میـانگین و میانـه   هـای مرکـزی هـم   ها بـا اسـتفاده از شـاخص   (. در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده1389مؤمنی،

. خلاصه وضعیت آمار توصـیفی مربـوط بـه متغیرهـای مـدل بـه       انجام پذیرفته است 24راکندگی انحراف معیار و چولگیهای پشاخص

    ارائه شده است. 1-4در جدول شماره  Spss20کمک نرم افزار 

                                                           
2 4- Skewness 
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 ، آماره های توصیفی برای متغیرهای تحقیق1-4جدول شماره 

 میانگین کمترین بیشترین متغیر
انحراف 

 معیار
 یدگیشک چولگی

ROA 2.10 -2.49 0.08 0.21 -3.79 59.12 

ROE 9.49 -72.70 0.19 3.11 -21.31 494.94 

SDR 6.07 0.01 0.59 0.43 7.54 86.01 

LDR 1.37 0.00 0.09 0.14 4.06 24.63 

SIZE 32.65 23.98 27.81 1.56 0.65 43.40 

TANG 0.86 0.00 0.25 0.18 1.04 0.57 

Growth 176.37 -1.00 0.69 8.87 19.28 375.55 

AGE 95.00 7.00 37.99 14.27 0.25 0.33 

کور شرکت مورد ارزیابی قرار گرفته اند بنابراین در دوره مذ 202، 1401تا  1396ست که در طی دوره بیانگر ان ا 1-4نتایج جدول 

هـر یـک از متغیرهـای تحقیـق کـران       ین مقدار بـرای اند. کمترین و بیشترقرار گرفته شرکت مورد مطالعه -سال 202× 6=  1212

 ون بعـدی جـدول  از متغیرهای تحقیق ارائه می کند. میانگین به عنوان اساسی ترین معیار مرکزی در سـت اهدات را برای هر یک مش

ر یـانگین  د م فوق ارائه شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد که کلیه متغیرها دارای میانگین مثبت مـی باشـند؛ بیشـترین   

دیگر نمی آنها با یک وت مقیاس اندازه گیری متغیرهای تحقیق از مقایسهرد اندازه شرکت مشاهده شده است. البته با عنایت به تفامو

 توان نتیجه خاصی گرفت.

گیرنـد.   پس از بررسی توصیفی متغیرهای پژوهش لازم است توزیع متغیر وابسته متناظر با مدل های رگرسیونی مورد بررسـی قـرار  

روش بـر ایـن   ایـن  و  ایـم نمودهاستفاده حداقل مربعات از روش  رگرسیونی به منظور تخمین پارامترهای مدل پژوهشم این جااندر 

تحقیـق دارای توزیـع نرمـال     وابسته متغیر که صورتی در موضوع این و باشد نرمال رگرسیونی مدل هایخطا فرض استوار است که

شـده  ش برای تخمین پارامترها رواین منجر به تخطی از مفروضات  متغیر وابستهل غیرنرماتوزیع  وری کهطباشد، رخ خواهد داد؛ به

رو در ادامه لازم است، نرمال بودن توزیع توزیع متغیرهای وابسته مورد آزمون قرار گیـرد. در  از این. دهدو نتایج درستی را ارائه نمی

در ایـن   دن مشاهدات ارزیابی می گردد. فرض صفر و فـرض مقابـل  ال بو( نرمS-K)25رنفاسمی-این مطالعه، با کمک آماره کولموگروف

 باشد: صورت زیر میآزمون به

    است متغیر عملکرد شرکت دارای توزیع نرمال      

     نیستمتغیر عملکرد شرکت دارای توزیع نرمال 

 شده است.ارائه  2-4ره خلاصه نتایج آزمون فوق در جدول شما

 

 

                                                           
25- Kolmogorov-Smirnov 
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 یرنفاسم –، خلاصه نتایج آزمون کولموگروف 2-4جدول 

 عملکرد شرکت 

 5.224 آماره آزمون  

 000. سطح معناداری

 نرمال نیست نتیجه آزمون

 مطالعـه دارای  مـورد  شـرکت  – سـال  1212 برای شرکت عملکرد معیار به مربوط هایداده که دهدمی نشان 2-4 جدول هاییافته

=  000/0 > 05/0اسـت)  05/0مون فوق بـرای متغیـر مـذکور کمتـر از     توزیع نرمال نمی باشند و در حقیقت سطح معناداری در آز

( لذا فرضیه نرمال بودن مشاهدات برای اطلاعات اولیه تائید نمی گردد؛ بنابراین لازم است در ادامه نمودار جعبه ای 

م. نمودار جعبـه ای نـوعی نمـودار تحلیلـی     ر جهت شناسایی مشاهدات دور افتاده مورد بررسی قرار دهییر مذکور را دمتناظر با متغ

مشاهدات و شناسـایی مشـاهدات دور افتـاده     اکتشـافی اسـت کـه بــرای ارزیـابی نرمـال بــودن      

 مفید می باشد.

 

 

 

 

 

 

 ت(، نمودار جعبه ای برای مشاهدات اولیه )عملکرد شرک1-4مودار ن

دور افتـاده در متغیـر وابسـته زیـاد اسـت و امکـان تعـدیل        ، نشان می دهد که میزان وجود مشاهدات 1-4ره نمودار شمایافته های 

ی تغیرمـذکور م ـ مشاهدات به منظور نرمال نمودن متغیر وابسته در مدل های رگرسیونی نمی باشد لذا با عنایت به چولگی مثبـت م 

 اطلاعات جمع آوری شده استفاده نمود. نرمال نمودن  توان از تبدیل لگاریتمی در جهت

 
 ودار جعبه ای برای متغیر وابسته مدل رگرسیونی، نم2-4نمودار 

ور ی از بین برود مشاهدات نرمال شـده انـد و هـیش مشـاهده د    دهد بعد از تبدیل لگاریتمی بدون اینکه اطلاعاتنشان می 2-4نمودار 

ر ارائـه  ا در جدول زی ـنف راسمیر –لموگروف ر مشاهدات تبدیل یافته، نتایج آزمون کوی بررسی دقیقتای وجود ندارد، البته براافتاده

 ایم.نموده
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 اسمیرنف –، خلاصه نتایج آزمون کولموگروف 3-4جدول 

 عملکرد شرکت 

 0.969 آماره آزمون  

 0.305 سطح معناداری

 نرمال است نتیجه آزمون

لگـاریتمی متغیرهـا،    ه بعد از تبدیلبرای هر سه متغیر وابستد که سطح معناداری آزمون مذکور ده، نشان می3-4 جدول هاییافته

ی وجود نـدارد.  نرمال می باشد و منعی برای برازش مدل های رگرسیون عملکرد شرکتمی باشد لذا تبدیل لگاریتمی  05/0بیش از  

ضـیه هـای   قیـق در بخـش آتـی بـه بررسـی فر     رمالیتی برای متغیر وابسته تحی مشاهدات و با برقراری فرض نپس از بررسی توصیف

 .پردازیمپژوهش می

 های پژوهش( بررسی فرضیه4-3

 فـرض  روش این در. آماری است جوامع در توزیع پارامترهای درباره هافرض یا ادعاها بررسی برای روشی آمار علم در فرض آزمون   

 شـود مـی  انتخـاب  27مقابـل  فـرض  یـا  بدیل فرض عنوان به فرضی مطالعه موضوع با متناسب که ست بررسی مورد اولیه فرض یا 26صفر

 تقـارن  عـدم  نهـادی،  گـذاران  سـرمایه  رابطـه  هدف این پـژوهش بررسـی  . گیرد قرار آزمون مورد هم، به نسبت کدام هر درستی تا

 با توجـه بـه ماهیـت داده هـای     تهران می باشد. بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته های شرکت در سهام بازار نقدینگی و اطلاعاتی

هدات دور افتاده در فرضیه های پژوهش از مدل رگرسونی با روش پانل دیتا )و  یـا پولینـگ ( و   جمع آوری شده  پس از حذف مشا

 استفاده نموده ایم.    Eviews8نرم افزار 

 هـا آن نتـایج  بـه  توانمی یابد ومی افزایش هاآزمون قدرت مطالعه، مورد هاینمونه اندازه افزایش با که دارند نظر اتفاق محققان اکثر

محقق بـالاخص   برای کار این اغلب که است این طولانی مدت زمانی سری هایداده آوریجمع زمینه در اساسی کرد. مشکل اعتماد

 و تغییـرات  وجـود  دلیل به باشد میسر کار این که هم کشورهایی در دیگر طرف شود. ازنمی یافته مقدور توسعه کمتر کشورهای در

 تاکیـد  جای ها بهآزمون قدرت بررسی جهت است بهتر بود. بنابراین خواهد دارتورش هاآزمون نتایج احتمالی ساختاریهای شکست

 .شود استفاده آیدمی دست به مختلف های در گروه زمانی سری هایهداد ترکیب از که پانلی الگوهای از زمانی هایسری روی صرف

 نیـز  سـاختاری  هایو شکست تغییرات دام در شدن گرفتار احتمال از کند؛می رفع را داتمشاه کمبود مشکل که این ضمن امر این

 تبیین برآوردها، به اعتماد دارند. افزایش زمانی یا سری مقطعی هایداده به نسبت بسیاری مزایای پانلی هایکند. دادهمی جلوگیری

شود. در این پژوهش بـرای  یم محسوب روش این هایمزیت رینمهمت از بین متغیرها همخطی مساله کاهش و ترپیشرفته هایمدل

و   28آزمون فرضیه های از داداه های ترکیبی استفاده نمـوده ایـم. در روش داده هـای ترکیبـی بـرای انتخـاب بـین روش هـای پانـل         

ثابت تعیین انتخاب روش های اثرات  لیمر استفاده می شود، در صورت انتخاب روش پانل، آزمون هاسمن برای پولینگ از آزمون 

و یا اثرات تصادفی انجام می گردد. افزودن بر این، برای آزمون مانایی متغیرها، در صورت استفاده از روش پولینگ، از آزمون دیکـی  

، و آزمـون  tون فولر و در صورت اتخاب روش پانل، از آزمون هادری استفاده خواهیم نمود. نهایتا فرضیه های پژوهش را با کمک آزم

F  تعیین  مورد ارزیابی قرار خواهیم داد.فیشر و ضریب 

                                                           
26 Null-hypothesis 

27 Alternativr-hypothesis 

28 panel 

http://www.tajournals.com/
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D8%B5%D9%81%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D8%B5%D9%81%D8%B1
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 فرضیه اول: بین نسبت بدهی های کوتاه مدت و بازده دارایی ها رابطه معنی دار وجود دارد.

 فرضیه اول پژوهش را می توان به صورت آزمون فرض آماری زیر بازنویسی نمود:

 طه معنی دار وجود دارد.اه مدت و بازده دارایی ها راببین نسبت بدهی های کوت:   

 بین نسبت بدهی های کوتاه مدت و بازده دارایی ها رابطه معنی دار وجود ندارد.:   

 برای آزمون فرضیه اول پژوهش مدل رگرسیونی زیر به مشاهدات برازش داده می شود:

ROAit 0 1LDRit 2SIZEit 3TANGit 4GROWTHit 5 AGEit it 

 F صفر آماره مشخص کرد. فرضیه مقاطع بین در را ناهمگنی توان وجودلیمر می از  استفاده ر گام اول اجرای مدل رگرسیونی فوق باد

 بر وجود مبتنی نآ ابلمق فرضیه شود، رد صفر فرضیه چنانچه آماری( است. های داده بودن دیتا مقاطع )پولینگ بودن همگن بر مبتنی

 داده از باشد کوچکتر لیمر جدول لیمر محاسبه شده از  اگر  شود.پذیرفته می آماری( های داده بودن دیتا )پانل مقاطع بین ناهمگنی

 شود. می تابلویی استفاده هایداده از اینصورت غیر و در تلفیقی های

 گبرای تعیین روش پانل یا پولینلیمر  F، آزمون 4-4جدول 

Effects Test سطح معناداری آماره آزمون 
Cross-section F 2.472060 0.0000 

Cross-section Chi-square 281.593410 0.0000 

Period F 21.829397 0.0000 

Period Chi-square 102.808932 0.0000 

Cross-Section/Period F 3.530384 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-square 379.278708 0.0000 

باشد. در واقـع بیـانگر   درصد می 5در سطح  مقاطع بین ناهمگنی جود وصفر و  فرضیه رد بیانگر 4-4لیمر در جدول  Fنتایج آزمون 

اسـتفاده   زمون هاسمناز آ باشد. بنابراین برای تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفیمناسب بودن روش پانل دیتا برای برآورد مدل می

 و دارد وجـود  مقـاطع  در نـاهمگنی  مشـخص شـد   که این از ارائه شده است. در حقیقت بعد 4-4ه ایم که نتایج آن در جدول نمود

 مین،تخ خطای که مشخص شود باید است، مناسب برآورد برای ترکیبی های و روش داده است کردن لحاظ قابل فردی های تفاوت

 ـ دو بـا  خطاهایی چنین گرفتن نظر در نحوه است. در داده رخ زمان طی در که این است یا ر مقاطعد تغییر از ناشی  اثـر  ثابـت و  راث

 شود.می استفاده تصادفی یا ثابت اثر مشخص شدن برای هاسمن آزمون هستیم. از تصادفی مواجه

   ، آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی5-4جدول 

 سطح معناداری آزادی درجه آماره آزمون

49.479227 10 0.0000 
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 .اسـت  یافته نعکاسا 5-4جدول  در آن نتایج که است برآوردی خطاهای بودن تصادفی بر مبتنی آن صفر هاسمن، فرضیه آزمون در

برآورد ضرایب  در جدول زیر .است مناسب مدل برای برآورد اثرات ثابت و شده رد صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر نتایج

 ارائه شده است. 1-4هر یک از متغیرهای پیش بین مدل رگرسیونی برای 

 ، خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب  6-4جدول 

ROAit 0 1LDRit 2SIZEit 3TANGit 4GROWTHit 5AGEit it 

خطای  ضرایب نماد  متغیرها

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

 نتیجه
  0.0009 3.326224- 1.086267 3.613166-  ضریب ثابت
 هاینسبت بدهی

 کوتاه مدت

LDR 0.107433 0.052645 2.040695 0.0417  مستقیم و

  SIZE -0.015675 0.009435 -1.661330 0.0972 اندازه شرکت معنادار

مستقیم و  TANG 0.059696 0.026569 2.246841 0.0250 دارایی های ثابت

مستقیم و  GROWTH 0.156740 0.171867 0.911983 0.0022 رشد  عنادارم

مستقیم و  AGE 0.046932 0.046823 3.002329 0.0166 سن  معنادار

 معنادار
 نتایج کلی مدل

 F 5.148826آماره  0.483654 ضریب تعیین

 1.811331 آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداری
0.000000 

(  و بیشتر از  آماره متناظر در جدول فیشر  =   148/5می دهد که آماره فیشر )  نشان 6-4نتایج جدول 

(  =  00/0 < 05/0می باشد لذا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار می باشد. )

تابلویی با اثرات  مینی داده هایمی باشد بنابراین روش تخ 05/0همچنین سطح معناداری آزمون لیمر و آزمون هاسمن کمتر از 

کوتاه  هایبت بدهینسبر اثر تغییرات  هاتغییرات بازده دارایی %48.3 ثابت است. ضریب تعیین در مدل مذکور نشان می دهد که

 هود که هر چشط مینگونه استنباو متغیرهای کنترلی در مدل مذکور بوده است. با توجه به علامت های ضرایب رگرسیونی ایمدت 

طه دقیقتر راب افت و به طورافزایش خواهد ی ها( افزایش یابد بازده داراییاعتبار دریافتی )معیار کوتاه مدت  هاینسبت بدهیشاخص 

در مدل  شدهراج ستخاطلاعات باشد. بنابراین با عنایت به معنادار بودن ضرایب مذکور و ابین دو متغیر مذکور مستقیم و معنادار می

با  "د دارد.بین نسبت بدهی های کوتاه مدت و بازده دارایی ها رابطه معنی دار وجو "مبنی بر اینکه  ، فرضیه پژوهش

 پذیرفته می شود. 95/0اطمینان 

 فرضیه دوم: بین نسبت بدهی های بلند مدت و بازده دارایی ها رابطه معنی دار وجود دارد.

 یر بازنویسی نمود:ه صورت آزمون فرض آماری زان بفرضیه دوم پژوهش را می تو

 بین نسبت بدهی های بلند مدت و بازده دارایی ها رابطه معنی دار وجود دارد.:   

 بین نسبت بدهی های بلند مدت و بازده دارایی ها رابطه معنی دار وجود ندارد.:   

 داده می شود:نی زیر به مشاهدات برازش رسیوبرای آزمون فرضیه دوم پژوهش مدل رگ

ROAit 0 1SDRit 2SIZEit 3TANGit 4GROWTHit 5 AGEit it 
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م. نتایج جـدول  لیمر استفاده می نمائی Fمشابه با فرضیه قبل پژوهش جهت تعیین روش مناسب برای برازش مدل مذکور، از آزمون 

م که به این نتیجه می رسی 95/0شد بنابراین با اطمینان می با 05/0لیمر کمتر از  Fون آزم نشان می دهد که سطح معناداری 4-7

 اجرای پانل دیتا برای داده ها مناسب  است.

 لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ F. آزمون 7-4جدول  

Effects Test سطح معناداری آماره آزمون 
Cross-section F 2.980582 0.0000 

Cross-section Chi-square 325.660421 0.0000 

Period F 0.465652 0.7610 

Period Chi-square 2.396344 0.6633 

Cross-Section/Period F 2.902749 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-square 327.660557 0.0000 

در  رتغیی ـ از ناشـی  تخمـین،  خطـای  کـه  دص شـو مشخ دارد، باید وجود مقاطع در ناهمگنی مشخص شد که این از در گام دوم بعد

 فی مواجـه تصـاد  اثـر  ثابـت و  اثـر  دو بـا  خطاهایی چنین گرفتن نظر در نحوه است. در داده رخ زمان طی در که این است یا مقاطع

 شود.می استفاده تصادفی یا ثابت اثر مشخص شدن برای هاسمن آزمون هستیم. از

   ثابت یا تصادفی ثراترای تعیین اب. آزمون هاسمن  8-4جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی زمونآماره آ

9.434820 10 0.4914 

 .اسـت  یافته نعکاسا 8-4جدول  در آن نتایج که است برآوردی خطاهای بودن تصادفی بر مبتنی آن صفر هاسمن، فرضیه آزمون در

راین با عنایت به بناب .ستا مناسب مدل برای برآورد ادفیاثرات تص و شده پذیرفته صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر نتایج

 =  00/0 < 05/0لیمر و آزمون هاسمن؛ با در نظر گرفتن معناداری سطح اطمینان آزمون لیمـر )  Fنتایج دو آزمون 

با اثرات تصـادفی مـی   ویی (  روش تخمینی داده های تابل =  4914/0 < 05/0(   و عدم معناداری آزمون هاسمن )

 در جدول زیر برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر یک از متغیرهای پیش بین مدل ارائه شده است. باشد.

(  و بیشـتر از  آمـاره متنـاظر در     =   382/3نشان می دهد کـه آمـاره فیشـر )     9-4در ادامه نتایج جدول 

=  00/0 < 05/0قابـل قبـول برخـوردار مـی باشـد. )      معنـادار بـوده و از کـارایی   شـده  جدول فیشر می باشد لذا مـدل بـرازش داده   

بـر اثـر تغییـرات متغیرهـای      تغییرات بازده دارایـی هـا   %24/48( ضریب تعیین در مدل مذکور نشان می دهد که  

ص نسـبت  اخش ـبا ضرایب مـدل، تـاثیر    ناظرتوضیحی ) مستقل و کنترل( در مدل مذکور بوده است.  با توجه به سطح معناداری مت

 ا می شود. هده داراییبدهی های بلندمدت بر بازده دارایی ها معنادار می باشد؛ به عبارت دقیقتر افزایش این متغیر باعث کاهش باز
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 . خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب  9-4جدول 

ROAit 0 1SDRit 2SIZEit 3TANGit 4GROWTHit 5 AGEit it 

 نتیجه سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد ضریب رهامتغی

  E -06 6.41 E -07 -1.581123 0.1146 1.01-  ضریب ثابت

بلند  هاینسبت بدهی

 مدت

SDR -2.16 E -07 1.27 E -07 2.700703 -0.0897 معکوس و معنادار 

 معکوس و معنادار SIZE -3.73 E -08 1.78 E -08 2.099944 -0.0363 اندازه شرکت

 معکوس و معنادار TANG -6.28 E -03 1.98 E -08 -2.647515 0.0176 دارایی های ثابت

  GROWTH -2.89 E -08 1.19 E -07 -0.242629 0.8084 رشد 

  AGE 3.23 E -08 2.98 E -08 1.085603 0.2782 سن 

 نتایج کلی مدل
 F 3.382427آماره  0.482414 ضریب تعیین

 0.000000 سطح معناداری 2.374229 دوربین واتسون آماره

مبنی  فرضیه پذیرش تاثیرگذاری شاخص نسبت بدهی های بلندمدت بر بازده دارایی ها معنادار است و 95/0لذا در سطح اطمینان 

 ردد. گ پذیرفته می "وجود دارد.دار بین نسبت بدهی های بلند مدت و بازده دارایی ها رابطه معنی  "بر این که  

 فرضیه سوم: بین نسبت بدهی های کوتاه مدت و بازده حقوق صاحبان سرمایه رابطه معنی دار وجود دارد.

 فرضیه سوم پژوهش را می توان به صورت آزمون فرض آماری زیر بازنویسی نمود:

 جود دارد.سرمایه رابطه معنی دار و حبانبین نسبت بدهی های کوتاه مدت و بازده حقوق صا:   

 بین نسبت بدهی های کوتاه مدت و بازده حقوق صاحبان سرمایه رابطه معنی دار وجود ندارد.:   

 برای آزمون فرضیه سوم پژوهش مدل رگرسیونی زیر به مشاهدات برازش داده می شود:

ROEit 0 1LDRit 2SIZEit 3TANGit 4GROWTHit 5 AGEit it 

که نتـایج آن در   لیمر استفاده می نمائیم Fا فرضیه های قبل، جهت تعیین روش مناسب برای برازش مدل مذکور، از آزمون مشابه ب

 ارائه شده است. 10-4جدول 

 لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ F. آزمون 10-4جدول 

Effects Test سطح معناداری آماره آزمون 

Cross-section F 4.529046 0.0000 

Cross-section Chi-square 442.185940 0.0000 

Period F 4.020395 0.0033 

Period Chi-square 20.367942 0.0004 
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Cross-Section/Period F 4.556271 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-

square 
454.791050 0.0000 

بـه ایـن    95/0می باشـد بنـابراین بـا اطمینـان      05/0کمتر از  لیمر Fزمون آطح معناداری که سنشان می دهد  10-4نتایج جدول 

ا ا تصـادفی( ر نتیجه می رسیم که اجرای پانل دیتا برای داده ها مناسب  است. حال با کمک آزمون هاسـمن، نـوع اثـرات )ثابـت ی ـ    

 بررسی می نمائیم.

   تصادفییا  . آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت 11-4جدول 

 سطح معناداری آزادی درجه آماره آزمون

15.515943 10 0.1144 

 .اسـت  مناسب مدل برای برآورد اثرات تصادفی و شده پذیرفته هاسمن صفر در آزمون فرضیه نشان می دهد که  11-4جدول  نتایج

 00/0 < 05/0مر )ن لیاری سطح اطمینان آزموعنادلیمر و آزمون هاسمن؛ با در نظر گرفتن م Fبنابراین با عنایت به نتایج دو آزمون 

(  روش تخمینی داده های تـابلویی بـا    =  1144/0 < 05/0(   و عدم معناداری آزمون هاسمن ) = 

  است. اثرات تصادفی می باشد.در جدول زیر برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر یک از متغیرهای پیش بین مدل ارائه شده

 برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب   ، خلاصه نتایج12-4جدول 

ROEit 0 1LDRit 2SIZEit 3TANGit 4GROWTHit 5 AGEit it 

خطای  ضرایب نماد ضریب متغیرها

 استاندارد
سطح  tآماره 

 معناداری
 نتیجه

  0.6301 0.481866 0.556708 0.268258  ضریب ثابت

 ایهنسبت بدهی

 مدتوتاه ک
LDR 0.068183 0.026980 2.527110 0.0118  مستقیم و

  SIZE 0.006441 0.004835 1.332031 0.1834 اندازه شرکت معنادار

مستقیم و  TANG 0.027922 0.013616 2.050645 0.4408 دارایی های ثابت

مستقیم و  GROWTH 0.084967 0.088081 2.964642 0.0351 رشد  معنادار

  AGE 0.045151 0.023997 1.881537 0.0604 ن س رمعنادا

 نتایج کلی مدل
 F 2.916261آماره  449165 .0 ضریب تعیین

سطح  1.909710 آماره دوربین واتسون

 معناداری
0.001428 

 فیشـر (  و بیشتر از  آماره متناظر در جدول  =   916/2نشان می دهد که آماره فیشر )  12-4نتایج جدول 

 =  001428/0 < 05/0اده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار می باشد. )می باشد لذا مدل برازش د

تغییرات شاخص بازده صاحبان سرمایه بر اثر تغییرات متغیرهای توضیحی  %91/4( ضریب تعیین در مدل مذکور نشان می دهد که 

سطح معناداری متناظر با متغیر نسبت بدهی های کوتاه مدت، تاثیر ایـن   کور بوده است. با توجه بهل مذ) مستقل و کنترل(  در مد
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متغیر بر بر بازده صاحبان سرمایه معنادار می باشد؛ به عبارت دقیقتر افزایش این متغیر باعث افزایش بـازده صـاحبان سـرمایه مـی     

 شود.   

ه ادار است و فرضیمعنسهام  بازده صاحبان سرمایهمدت بر های کوتاهت بدهینسب تاثیرگذاری ضریب 95/0لذا در سطح اطمینان 

 جود دارد.وبین نسبت بدهی های کوتاه مدت و بازده حقوق صاحبان سرمایه رابطه معنی دار  "پژوهش مبنی بر این که  

 گردد. پذیرفته می "

 دارد. مایه رابطه معنی دار وجودن سرفرضیه چهارم: بین نسبت بدهی های بلند مدت و بازده حقوق صاحبا

 در صورتی که بخواهیم فرضیه فوق را به صورت آماری بیان نمائیم، خواهیم داشت: 

 بین نسبت بدهی های بلند مدت و بازده حقوق صاحبان سرمایه رابطه معنی دار وجود دارد.:   

 عنی دار وجود ندارد.وق صاحبان سرمایه رابطه مه حقبین نسبت بدهی های بلند مدت و بازد:   

 را به مشاهدات جمع آوری شده برازش می دهیم. زیربرای ارزیابی آزمون فرضیه مذکور مدل 

ROEit 0 1SDRit 2SIZEit 3TANGit 4GROWTHit 5 AGEit it 

لیمـر اسـتفاده    Fون یونی از آزمتعیین نوع برازش مدل رگرسرای با توجه به استفاده از داده های ترکیبی در فرضیه مذکور ابتدای ب

چنانچه فرضیه صفرردشود، فرضیه مقابل آن مبتنی بر وجود ناهمگنی بین ارائه شده است.  13-4می نمائیم که نتایج آن در جدول 

هـای  کـوچکتر باشـد از داده   لیمـر جـدول    ه ازلیمر محاسبه شـد  شود. اگر آماری(پذیرفته میهای مقاطع)پانل دیتا بودن داده

 شود.  های تابلویی استفاده میتلفیقی و درغیر این صورت از داده

 پولینگ لیمر برای تعیین روش پانل یا F، آزمون 13-4جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون

0.969414 0.5846 

باشـد. در  یم ـدرصد  5ی بین مقاطع در سطح یه صفر و عدم وجود ناهمگنفرض لیمر در جدول مذکور بیانگر پذیرش Fنتایج آزمون 

باشد؛ لذا نیازی به انجـام آزمـون   برای برآورد مدل میواقع بیانگر مناسب بودن روش رگرسیونی چند متغیره کمترین مربعات 

 ئه شده است.پیش بین مدل رگرسیونی اراهای برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر یک از متغیر 14-4هاسمن نیست. در جدول 

 

 ش مدل رگرسیونی، خلاصه نتایج براز14-4جدول 

ROEit 0 1SDRit 2SIZEit 3TANGit 4GROWTHit 5 AGEit it 

خطای  ضرایب نماد ضریب متغیرها

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

 نتیجه

-  ضریب ثابت .0 1367732 462289.8 -2.958602 0.0032  
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د بلن هاینسبت بدهی

 مدت

SDR 0.061497 0.03222 1.163038 0.4153  

مستقیم و  SIZE 0.092166 0.001361 67.71149 0.0000 اندازه شرکت

مستقیم و  TANG 0.554513 0.272731 2.033184 0.0432 دارایی های ثابت معنادار

  GROWTH -61346.64 137829.9 -0.445089 0.6564 رشد  معنادار

  AGE -77655.54 123519.8 -0.628689 0.5297 سن 

 نتایج کلی مدل
 F 2.035117آماره  0.618291 ضریب تعیین

 0.006897 سطح معناداری 1.975462 آماره دوربین واتسون

ول فیشـر مـی باشـد    ر جد(  و بیشتر از  آماره متناظر د =   035/2نشان می دهد که آماره فیشر )  41-4نتایج جدول 

(. ضـریب   =  0068/0< 05/0برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخـوردار مـی باشـد. )   لذا مدل 

بـدهی هـای    تغییرات بازده حقوق صاحبان سرمایه بر اثر تغییرات متغیـر نسـبت   %62تعیین در مدل رگرسیونی نشان می دهد که 

ت نـاظر بـا نسـب   بر اساس مبانی بیان شده با عنایت به اینکه ضـریب رگرسـیونی مت   متغیرهای کنترل می باشد. مراهبلند مدت به ه

فـزایش نسـبت   می باشد اینگونه استنباط می گردد که بـا ا  4153/0و سطح معناداری متناظر با آن  0614/0بدهی های بلند مدت 

 ه معنادار نیست.ایش می یابد اما این رابطافز بدهی های بلند مدت، بازده حقوق صاحبان سرمایه نیز

ان سرمایه قوق صاحببین نسبت بدهی های بلند مدت و بازده ح »با عنایت به مطالب مذکور فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکه 

 تائید نمی گردد.  95/0با اطمینان « رابطه معنی دار وجود دارد.

 پیشنهادهای کاربردی-9 

سترسی به شرط د عتبار دهندگان در مفاد قرارداد اعتبارات اعطای خودحقیق پیشنهاد می شود که اای تبا توجه به یافته ه

 برسد. حداقل اطلاعات مربوط و قابل اتکا و آن هم با شرط به موقع بودن را قید نمایند تا ریسک سوخت مطالباتشان به

روت ثداکثرسازی هدف ح یده گرفتنکه نتیجه آن می تواند نادران پیشنهاد می شود به منظور مقابله با رفتارهای فرصت طلبانه مدی

 سهامداران به منظور دست یابی به منافع شخصی باشد، بر تصمیمات مدیران شرکت نظارت مستمر انجام گیرد.

ای ه ر دریافتی اعتبابه  پیشنهاد می گردد که سهامداران و تصمیم گیرندگان عملکرد شرکت،بر  اعتبار دریافتی با توجه به تاثیر 

 ه ای داشته باشند.شرکت توجه ویژ

 پیشنهادهای برای تحقیقات آتی -10

 و تورم مانند اقتصادی کلان هایاثر شاخص شودمی پیشنهاد تحقیق، نتایج بر اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر به توجه با -1

 شود. گرفته نظر هادر مدل نیز ...

 ج حذف نمود.تأثیر نوع صنعت را نیز از نتای نجام شود تا بتواایع مختلف انشود این تحقیق به تفکیک صنپیشنهاد می -2

ه بها داشته مورد بررسی قرار داد و توان موضوع تحقیق را در دو دوره متفاوت که تأثیر بسزایی در گزارشگری شرکتمی -3

 ها پرداخت.مقایسه آن

 های تحقیقمحدودیت -11

 :باشد تأثیرگذار پژوهش هاییافته و جنتای بر است ممکن که داشته ودوج هاییمحدودیت پژوهش، این انجام در

اتکا برای محاسبه متغیرهای پژوهش موجب های موردنیاز و قابلها، عدم دسترسی به دادهدر مورد برخی از شرکت .1

 ذار باشد.تواند بر قابلیت تعمیم نتایج به جامعه آماری تأثیرگها از نمونه آماری شد که این امر میحذف آن
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غیراز کت بهتصادی و نیز عوامل سیاسی و اجتماعی و همچنین عوامل تأثیرگذار داخلی شریاری از شرایط اقبس .2

 .ها غیرممکن بودست که کنترل آناهای پژوهش مؤثر شده، بر یافتهمتغیرهای کنترلی انتخاب

ظر گرفته ننه در قیق سالیاان در این تحها، معیار زمهای روزانه شرکتبا توجه به محدودیت در دسترسی به داده .3

 های روزانه و فصلی نتایج دقیق تری کسب خواهد شد.شده است در صورتی که در صورت استفاده از داده

 ن داده هایابرایتحقیقات اخیر بیانگر عدم کارایی حتی در سطح ضعیف در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، بن .4

 .ی سازدمفته ها به کل جامعه را با مشکل مواجه ن موضوع تعمیم یانداشته و ای شرکت ها قابلیت اتکای چندانی

 منابع

 (. آمار و کاربرد آن در مدیریت. جلد دوم، انتشارات سمت.1384آرر، عادل، مؤمنی، منصور ) .1

 وه اقتصادی افزود(. نقدی بر معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد و پیشنهاد معیارهای ارزش1384ایزدی نیا، ناصر ) .2

صفهان، اهای واحد تجاری، مجله دانشکده علوم اداری و اقتصادی دانشگاه قدی برای گزارشگری ارزشهای آزاد نجریان

 سال هفدهم.

شده در بورس اوراق های پذیرفتههای تأمین مالی بر بازده و قیمت سهام شرکت(. بررسی تأثیر روش1388باقری، مرتضی ) .3

 آزاد اسلامی بابل، دانشکده مدیریت.ی ارشد، دانشگاه نامه کارشناسبهادار تهران، پایان

 ، بهار نارنج، بابلسر، چاپ پنجم.1(. اصول حسابداری 1389برزگر، قدرت الله ) .4

العه و تدوین کتب (. مدیریت مالی، جلد دوم، سازمان مط1386جهانخانی، علی، پارسیان، علی ) ترجمه: پی نوو، ریموند، .5

 زدهم.(، تهران، چاپ یاها )سمتشگاهعلوم انسانی دان

ها بر لیاتی شرکت(. بررسی تأثیر نوع صنعت، اندازه، ریسک تجاری و درجه اهرم عم1374جهانخانی، علی، یزدانی، ناصر) .6

 ،17و  18ه ، مطالعه مدیریت، شمار"شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهمیزان بکارگیری اهرم مالی در شرکت

 .169-186صص: 

 .169های حاکمیت شرکتی، مجله حسابدار، سال بیستم شماره (. سیستم1385گانه، یحیی )حساس ی .7

ها مکملی برای تحلیل (. تکنیک تحلیل پوششی داده1389خواجوی، شکر اله، غیوری مقدم، علی، غفاری، محمدجواد ) .8

 .54-41؛ ص 60، شماره 17های حسابداری و حسابرسی، دوره های مالی، بررسیسنتی نسبت

ـالی نسـبی شرکتهای مانـدازه گیـری کـارایی  (.1389، هادی، عبدالله، توسلی، مجید، علیمرادی، محمد )دادخواه، مهرداد .9

 اهوششی دادهشده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا استفاده از تحلیل پفعال در صنایع ساخت قطعات خـودرو پذیرفته

((DEA  133-113(: 8)2ـابداری مالی ی حسم. فصـلنامهبا بازده سهاو بررسی ارتباط آن. 

کاری و کیفیت اقلام تعهدی برکارایی سرمایه گذاری. (. بررسی اثر محافظه1392) رسولی، شادی، فخاری، حسین .10

 .81-100، صص 1392، تابستان 4، شماره 2دوره های تجربی حسابداری، پژوهش

های هششرکت. پژو عملکردیری مالی با پذ(. رابطه هزینه فرصت وجه نقد و انعطاف1396) زندی، آناهیتا، تنانی، محسن .11

 .1-22، صص 35، شماره 9 حسابداری مالی و حسابرسی، دوره

مه طباطبائی، رساله دکتری، دانشگاه علا .(. بررسی ساختار مالکیت بر روی عملکرد مالی1380شریعت پناهی، مجید ) .12

 دانشکده حسابداری و مدیریت.

رشد، اارشناسی کایان نامه پ زیابی عملکرد مالی.ده اقتصادی در ارافزوتی ارزشطالبی، محمد. جلیلی، محمد. کاربرد اطلاعا .13

 )ع(.دانشگاه امام صادق

و کارایی  اعتبار دریافتی کیفیت گزارشگری مالی،  (. 1394) کرمی، غلامرضا، مرادی جز، محسن، محسنی نامقی، داوود .14

 .93-110پژوهش های حسابداری مالی، صصسرمایه گذاری: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران. 
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http://www.ensani.ir/fa/38444/magazine.aspx


 235-215، ص 1402 زمستان، 4، شماره  7فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

234 

 
 

 

(. رابطه تأمین مالی و عملکرد عملیاتی در 1388) نجمه ،خدابخشی ،سیدحسین ،علوی طبریمجتهد زاده، ویدا،  .15

 .88شده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله تحقیقات حسابداری، شماره اول، بهار های پذیرفتهشرکت
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