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 چکیده

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها کتو سهام بر بازده سهام شر یبده قیاز طر یمال نیتام ریتاث یبررساین پژوهش با هدف 

هادر نظر  شرکتو سهام  یبده قیاز طر یمال نیتام و متغیرهای مستقلبازده سهام به انجام رسید. متغیر وابسته این پژوهش  تهران

از  یآماربه عنوان نمونه  2044تا  2882 یها سالمالی شرکت در دوره  288تعداد از اطلاعات،  یگردآور یبرا. گرفته شد

و  تایپانل د ونیپژوهش با استفاده از روش رگرس یها هی. فرضدیگرد استفادهدر بورس اوراق بهادار تهران  حاضر یها شرکت
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 مقدمه

آفرینی  های نوین است که بر بستر تفکر ارزش در ادبیات جدید مدیریت مالی و حسابداری ساختار تامین مالی از پارادایم

دهنده میزان استفاده از ابزار بدهی و ابزار سرمایه در تأمین منابع مالی واحدهای  گرفته است زیرا ساختار سرمایه نشان شکل

ترین دلایل  شود که از عمده (. با مراجعه به تحقیقات و ادبیات مالی مشاهده می2887حیدری و همکاران، است )تجاری 

مثال، مالکان  عنوان گذاری و تأمین مالی نامناسب و ناکافی آنان است. به کفایت سرمایه ها فقدان یا عدم ناکامی شرکت

ها ممکن است ترکیب نامناسبی از منابع )بدهی در مقابل سرمایه( را انتخاب کنند، یا اینکه منابعی را  گونه شرکت این

اشد و یا قراردادهایی منعقد کنند که های نقدینگی بالایی به دنبال داشته ب تحصیل کنند که تعهدات و محدودیت

کنندگان منابعی مراجعه  های بالایی را برای آنان تحمیل نماید. حتی ممکن است برای تأمین مالی به عرضه تعهدات، هزینه

گذاری نامناسبی  های موجود منجر به سرمایه بنابراین، ممکن است ضعف؛ ساز باشد ها مشکل کنند که کار کردن با آن

، 2نامناسب مالی روبرو شوند )مردونس و گوئنو بازدهادامه بقا و حیات شرکت را تهدید کند و در نهایت با شود که 

1414.) 

ها، تصمیم هایی هستند که هر دو با آینده نگری اتخاذ می شوند.  گذاری در شرکت تأمین مالی و سرمایهات تصمیم

بان سهام، منابع مالی را تامین می کند و با تصمیم گیری مدیریت مالی با تصمیم گیری درباره بدهی ها و حقوق صاح

های مدیریت  درباره دارایی های جاری، دارایی های بلندمدت و سرمایه گذاری ها، آن ها را بکار می برد. یکی از چالش

دیگر بر مالی، ساختار سرمایه می باشد که به بررسی تاثیر ترکیب ساختار سرمایه شرکتها بر ارزش شرکت و به نوعی 

می پردازد. اهرم مالی به کاربرد منابع و وجوهی که برای شرکت هزینه ثابت مالی ایجاد می کند، اشاره  هزینه سرمایه

دارد. هر چه اهرم مورد استفاده میزان بدهی ها و سهام ممتازی که برای شرکت هزینه ثابت ایجاد می کند بیشتر باشد؛ 

از تغییرات اهرم تقریباً در کنترل مدیریت است. به دلیل تا ثیر اهرم بر ریسك مالی بیشتر می شود. ریسك ناشی 

و  یسودآوری و ارزش شرکت، یك مدیر باید اطلاعات کافی از نحوه محاسبه و ارزیابی اهرم داشته باشد )اسد

 (.2888همکاران، 

ایست این پول را از دو روش تامین ب می ؛ وسود( نیازمند پول هستند) یشتربشرکت ها برای سرمایه گذاری وکسب انتفاع  

شماریم. بدهی یکی  بدهی و سرمایه هرکدام از این روش ها مزایا و معایبی دارندکه آن ها را بر می ؛کنند که عبارتست از

ها ایفا می کند. در  هاست که نقش مهمی در مدیریت تامین مالی شرکت از اجزای اصلی ساختار سرمایه اکثر شرکت

طریق بدهی در تصمیم های تأمین مالی، شرکت وجوه مورد نظر خود را در حال حاضر به کار می گیرد تا تامین مالی از 

گذاری  در آینده بتواند به تعهدات خود در قبال تأمین کنندگان منابع مالی عمل کند و آنچه که در تصمیم های سرمایه

سرمایه به عنوان نرخ تنزیل جریان های نقدی  نقش کلیدی را بازی می کند هزینه سرمایه شرکت است؛ زیرا هزینه

حاصل ازپروژه های سرمایه گذاری استفاده می شود. وجود بدهی در ساختار مالی شرکت ها بدلیل مزیت مالیاتی، 

گردد اما بدلیل وجود هزینه های بهره و احتمال  موجب افزایش سود حسابداری و به تبع آن افزایش نرخ سود هر سهم می

تعهدات در سررسید، سبب افزایش ریسك مالی و در نتیجه کاهش قیمت بازار سهام و به تبع آن کاهش بازده  عدم ایفای

کند که شامل سهام عادی می شود  در روش تامین مالی از طریق سهام شرکت مبادرت به انتشار سهام می سهام می شود.

مند  ( بهرهEPSت که سهام دار فقط از سود به ازای هرسهم )باشد. از مزایای آن این اس و همواره دارای مزایا و معایبی می
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شود و تاثیری روی سود مجموع ندارد. از معایب آن این است که سهام داران در ازای ریسك بیشتری که نسبت به  می

صاحبان بدهی تحمل می کنند، خواهان سود بیشتری بوده، موجب بیان نظرهای غیر تخصصی شده و مشکلات نمایندگی 

 (.2889ایمنی و علیزاده، آورد )ا به وجود می ر

گیری از ابزارهای مناسب مالی، مدیریت را در اتخاذ  های مختلف تأمین مالی از طریق بدهی و بهره شناسایی راه

تر و کسب منابع بیشتر یاری خواهد نمود. منابع تأمین مالی به دو بخش منابع مالی داخلی و منابع مالی  تصمیمات صحیح

جای  یعنی به؛ کند شود. در بخش منابع داخلی، شرکت از محل سود کسب شده اقدام به تأمین مالی می ی تقسیم میخارج

گیرد. در  های عمدتاً عملیاتی شرکت جهت کسب بازدهی بیشتر به کار می تقسیم سود بین سهامداران، سود را در فعالیت

کند. یکی از اهداف مدیران شرکت  هام اقدام به تأمین مالی میها و انتشار س بخش منابع خارجی نیز شرکت از محل بدهی

باشد. ساختار سرمایه یکی از ابزارهای مؤثر مدیران  کاهش هزینه سرمایه و در نتیجه حداکثر کردن ثروت سهامداران می

هزینه سرمایه  شود که مدیران بتوانند باشد. ساختار سرمایه بهینه زمانی ایجاد می در جهت مدیریت هزینه سرمایه می

های بزرگ  ورشکستگی شرکت 1447(. در طول بحران مالی سال 2888شرکت را به حداقل برسانند )اسدی و همکاران، 

ها هنوز هم به  ها به ذینفعان آسیب رساند. این امر موجب شد که عموم مردم شك کنند که آیا هدف شرکت و بانك

تنها باید منافع  ها نه برخی از محققان بر اساس نظریه ذینفعان، بنگاهحداکثر رساندن منافع سهامداران است. به گفته 

(. 1429، 2سهامداران را به حداکثر برسانند، بلکه باید منافع ذینفعان را نیز مورد توجه قرار دهند )یانگ و همکاران

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها و سهام بر بازده سهام شرکت یبده قیاز طر یمال نیتام ریتاث یبررس ی مسئله

مسئله در واقع به دنبال پاسخ  نیها است. ا ها و بازده سهام آن شرکت یمال نیمنابع تام نیب ی رابطه یبررس یتهران، به معنا

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها و سهام بر بازده سهام شرکت یبده قیاز طر یمال نیتام ایآ سوالات استبه این به 

نسبت  یتر نییبازده سهام پا کنند، یم یمال نیتام یبده قیکه از طر ییها شرکت ایآ ؟دارد یمنف ایمثبت  رین تاثبهادار تهرا

 ریها، تاث و سهام شرکت یدر سطح بده راتییتغ ایآ ؟کنند یم یمال نیصدور سهام تام قیدارند که از طر ییها به شرکت

 یها و سهام بر بازده سهام شرکت یبده قیاز طر یمال نیتام ریتاث یرسبر ،یطور کل به ؟ها دارد بر بازده سهام آن میمستق

ها  ها و بهبود بازده سهام آن بهبود عملکرد شرکت یشده در بورس اوراق بهادار تهران، به منظور ارائه راهکارها رفتهیپذ

 .شود یانجام م

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 1449دهد. بحران اعتباری سال  به لحاظ اقتصادی تحت تأثیر قرار می شدت ها را به های تامین مالی، شرکت محدودیت

ها قرار گرفته  های بانکی در تأمین مالی توسط بدهی به وسیله شرکت ها و سیاست احتمالاً تحت تأثیر هر دو بازار بدهی

مالی در جهان باید صورت وتحلیل بیشتری در ارتباط با تأثیر هزینه بدهی با بحران  تجزیه کهبود. این امر مشخص کرد 

تواند  دهد می های بحران مالی ادامه می گذاری در طول زمان پذیرد. با این حال، این ایده که شرکت همچنان به سرمایه

های مالی در چند  (. با بروز بحران1429، 1شواهدی از اثرگذاری تأمین مالی توسط بدهی ارائه دهد )لاروسا و همکاران

ها تاکید شده است.  حیط نهادی کشورها و به عنوان عامل مهم در تصمیمات ساختار سرمایه شرکتدهه اخیر، بر نقش م

تر  های دولت در کشوری که در آن فعالیت دارند، بیش ها به محیط نهادی و سیاست تصمیمات ساختار سرمایه شرکت
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های تنزیل )صرف  د منجر به افزایش نرخکنند. افزایش نااطمینانی اقتصا بستگی دارد تا به صنعتی که در آن فعالیت می

یافته منافع مالیاتی مورد انتظار  کند. این امر، سبب کاهش ارزش تنزیل  ریسك( شده و اوضاع نقدینگی آینده را بدتر می

ها در شرایط  دهد. در نتیجه، با کاهش میزان بدهی معوق شرکت های سهام وصول نشده بدهی را کاهش می شده و مزیت

 (.2044صادقی، ) یابد ملکردشان نیز کاهش میرکودی، ع

است، تاکنون  یو پژوهشگران مال گذاران هیمطلوب سرما یها از موضوع یکیبازده سهام که  ینیب شیپ ۀنیدر زم

کند. براساس  ینیب شیپ ییشکل در خور اتکا ارائه شود که بازده سهام را به ییانجام شده است تا الگو یادیز یها تلاش

مختلف  یها است که در حوزه ییالگو نیپرکاربردتر ،یا هیرماس یها ییدارا یگذار متیق یشده، الگو انجام یها یبررس

 یتجرب یها اگرچه آزمون. ها درعمل استفاده شده است برآورد بازده سهام شرکت ژهیو به یگذار هیو سرما یمال تیریمد

 سكیر نیمثبت ب یخط ۀبر وجود رابط یرا مبن یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق یالگو یمحور ینیب شیپ ه،یاول

نظاممند،  سكیعنوان شاخص ر بتا به بیضر دهد ینشان م ریمطالعات اخ جینتا کند، یم دیینظاممند و بازده سهام تأ

 نیکه در چارچوب ا یگرید یرهاینظاممند، متغ سكیاز ر ریبازده سهام را ندارد و غ نیانگیاختلاف م حیتشر ییتوانا

 (.2887ی، عسگرنژاد نوردارد ) یاختلاف بازده سهام، نقش مؤثر نییو قرار ندارند، در تبالگ

. در گرفتن کنند یم لیآنها را تحل یدیکل یرهایها، متغ ها و پروژه در طرح یگذار هیسرما یبرا گذاران هیاصولاً سرما

 رد،یگ یقرار م گذار هیسرما یکه فرارو یملعا نیتر و مهم نیاول زیدر بورس اوراق بهادار ن یگذار هیسرما یها میتصم

و  کند یم رییاز عوامل مختلف تغ رگرفتنیسهام با تأث متیسهام است. از آنجا که ق متیق راتییروند تغ یبازده و بررس

 یاز عوامل ضرور كیهر  لیو تحل یبررس شوند، یسهام م متیق شیافزا ایسبب کاهش  ینوع عوامل به نیهرکدام از ا

در  راتییشرکت به دست آورد و تغ كی یمال تیاز وضع یشناخت بهتر توان یم یمال یها نسبت لیوتحل هیتجزبا . است

که نسبت بازده  نشان داد یدر سهام عاد یگذار هیسرما یبرا یمال یها نسبت یکرد. سودمند یسهام را بررس متیق

 یگذار هینرخ بازده سرما یاوراق بهادار بر مبنا یبند است و رتبه یریگ میاز عوامل مهم در تصم یکی ها یگذار هیسرما

 (.2889 ،چهارمحالی و همکاراناست ) دیمف رندگانیگ میکمك به تصم یبرا

های  ( در پژوهشی با عنوان رابطه بین ساختار بدهی، عملکرد شرکت و بحران مالی: شواهد داده1411زیتون و گوئید )

ابطه غیر خطی بین ساختار بدهی و عملکرد شرکت بر اساس شواهدی از تابلویی غیرخطی از ژاپن به تجزیه و تحلیل ر

شرکت ژاپنی پرداختند. این اولین  2374ای از  های تابلویی برای نمونه ژاپن از طریق استفاده از مدل اثرات ثابت داده

 1449لی جهانی مطالعه ای است که به تأثیر آستانه بدهی کوتاه مدت بر عملکرد شرکت و همچنین تأثیر بحران ما

(GFCبر تأثیر غیرخطی ساختار بدهی بر عملکرد شرکت می پردازد. یافته )  های این مطالعه وجود تأثیر غیرخطی بدهی

شکل بین عملکرد شرکت و  Uدهد. علاوه بر این، یك رابطه  مدت را بر عملکرد شرکت نشان می با سررسید کوتاه

درصد(  05۵1مدت )زیر  تر بدهی کوتاه سود شرکت در سطوح پاییندهد  مدت وجود دارد که نشان می بدهی کوتاه

علاوه بر این، این آستانه بدهی کوتاه  یابد. مدت افزایش می ررسید کوتاهیابد و در سطوح بالاتر بدهی با س کاهش می

 مدت به طور قابل توجهی تحت تأثیر بحران مالی قرار گرفت.

 1444-1429های چینی طی دوره زمانی  ت بر تصمیمات تامین مالی شرکت( به بررسی بدهی دول1412ژیا و همکاران )

ها را تایید  رانی مالی در شرکت های تلفیقی پرداختند. نتایج وجود اثر برون استان چین با استفاده از رویکرد داده 12در 
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د. همچنین شدت این رابطه به عبارت دیگر، بین بدهی دولت و اهرم مالی شرکت رابطه منفی و معنادار وجود دار؛ نمود

 تر است. یافته، بزرگ های بزرگ و در مناطق توسعه در شرکت

کشور طی دوره  04ها در  ( به بررسی نقش بدهی دولت بر تصمیمات تامین مالی شرکت1428دمیرسی و همکاران )

فی بین بدهی دولت و بدهی های تلفیقی پرداختند. نتایج وجود رابطه من با استفاده از رویکرد داده 2884-1420زمانی 

رانی  چنین، اثر برون رانی بدهی شرکت شده است. هم به عبارت دیگر، بدهی دولت سبب برون؛ کند ها را تایید می شرکت

توانند ساختار سرمایه خود را تعدیل نمایند،  تر و سودآوری بالاتر که به راحتی می ها با اندازه بزرگ مالی برای شرکت

 تر است. بزرگ

( در تحقیقی با عنوان مالکیت دولتی، محدودیت مالی، فساد و عملکرد شرکت: شواهد 1429یدر و همکاران )الح

کشور، به بررسی تأثیر مالکیت دولتی بر محدودیت مالی و تأثیر  92شرکت از  9181ای از  المللی با استفاده از نمونه بین

ین، به نقش مدون فساد در سطح کشورها در ارتباط با این دو ها پرداختند. علاوه بر ا محدودیت مالی بر عملکرد شرکت

هایی که  های مالی کمتری مواجه هستند و شرکت های دولتی با محدودیت رابطه پرداخته شد. نتایج نشان داد که شرکت

ت دولتی و های مالی کمتری دارند عملکرد بهتری دارند. علاوه بر این، نتایج نشان داد که ارتباط بین مالکی محدودیت

هایی که در کشورهای دارای سطح  ها برای شرکت محدودیت مالی و ارتباط بین محدودیت مالی و عملکرد شرکت

 تر است. تر فساد هستند، کم پایین

( در تحقیقی با عنوان تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی با توجه به نقش میانجی پایداری 2044سفیجانی و دهقان )ر

کارکنان بانك های خصوصی ایران را مورد بررسی قرار دادند. با  طالعه: بانك های خصوصی کشور(شرکت )مورد م

نفر به عنوان نمونه انتخاب شده و مورد بررسی قرار گرفتند. در نهایت تحلیل داده های  890استفاده از فرمول کوکران 

انجام شد. نتایج نشان  pls3ساختاری و نرم افزار مورد نیاز جهت آزمون فرضیه های تحقیق با استفاده از مدل معادلات 

داد حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی و پایداری شرکت تاثیرگذار است. همچنین پایداری شرکت بر عملکرد مالی 

تاثیرگذار است. نتایج همچنین نشان داد حاکمیت شرکتی با توجه به نقش میانجی پایداری شرکت بر عملکرد مالی 

. نقش میانجی کارایی زیست محیطی و سیستم مدیریت سلامتی و ایمنی در رابطه میان حاکمیت شرکتی تاثیرگذار است

اما توسعه جامعه و مدیریت محیط زیست، تعهد و ظرفیت توسعه اجتماعی این رابطه را میانجی ؛ و عملکرد مالی تایید شد

 کنند. نمی

رانی مالی به  ها در ایران: آزمون فرضیه برون سرمایه شرکتبدهی دولت و ساختار  ( در تحقیقی با عنوان2044صادقی )

با  2884-89های بورسی در ایران طی دوره زمانی  بررسی رابطه بین بدهی دولت و تصمیمات ساختار سرمایه شرکت

ش دفتری های تلفیقی پرداختند. نتایج نشان داد بین بدهی دولت و اهرم مالی )بر حسب هر دو ارز استفاده از رویکرد داده

؛ های بورسی ایران رابطه منفی و معنادار وجود دارد. البته ضرایب برآوردی نسبتا کوچك هستند و ارزش بازاری( شرکت

هایی  چنین، نتایج نشان داد شرکت گردد. هم های بورسی ایران تایید می رانی مالی در شرکت به عبارت دیگر، فرضیه برون

به عبارت ؛ دهند تر به تغییرات بدهی دولت واکنش نشان می لاتری برخوردارند، بیشتر و سودآوری با که از اندازه بزرگ

تر است. بر اساس نتایج، پیشنهاد  رانی مالی بزرگ تر باشد، اثر برون ها بیش دیگر، هر چه اندازه و سودآوری شرکت

زایی و سودآوری را در اولویت های بدهی دولت، راهبردهای تنوع درآمد ها در مواجه با سیاست شود، مدیران شرکت می

 شرکت قرار دهند.
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( در تحقیقی با عنوان رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد مالی با تاکید بر ادوار تجاری: 2883مومنی طاهری و صادقی )

ه های پذیرفته شدمحور به بررسی رابطه ساختار سرمایه و عملکرد مالی شرکت محور و بدهی های سهام تحلیلی از شرکت

های مورد بررسی بر در بورس اوراق بهادار با تاکید بر وضعیت اقتصاد کلان در ایران پرداختند. بدین منظور، شرکت

اند. نتایج با محور تفکیك شده محور و سهام ها با ساختار سرمایه بدهیحسب الگوی تامین مالی به دو گروه شرکت

ها، ساختار سرمایه اثر منفی و معناداری بر عملکرد مالی شرکت نشان داد در هر دو گروه از GMM استفاده از الگوی

ها تر است. همچنین واکنش عملکرد مالی شرکت محور، بزرگ های بدهی ها دارد. البته این اثر منفی در شرکتشرکت

ارت دیگر، به عب؛ محور، شدیدتر است محور نسبت به سهام ها با ساختار سرمایه بدهینسبت به رکود اقتصادی در شرکت

محور از عملکرد بهتری برخوردارند. بر اساس نتایج، پیشنهاد  ها با ساختار سرمایه سهامدر دوران رکود اقتصادی شرکت

ها به منظور داشتن الگوی تامین مالی مناسب به ویژه در شرایط رکود اقتصادی، از میزان سهام بیشتری در شود شرکت می

 .استفاده نمایند تامین منابع مالی مورد نیاز خود

 فرضیات پژوهش

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها و سهام بر بازده سهام شرکت یبده قیاز طر یمال نیتام ریتاث یبررسهدف تحقیق 

 است. بر اساس مبانی بیان شده فرضیات پژوهش به صورت زیر طراحی شدند: بهادار تهران

 شرکت دارد.بازده سهام  اری برتاثیر معناد یبده قیاز طر یمال نیتام فرضیه اول:

 .شرکت داردبازده سهام  تاثیر معناداری بر سهام قیاز طر یمال نیتام فرضیه دوم:

 شناسی پژوهش روش

 -یفیتوص قاتیاز بعد نحوه استنباط، در گروه تحق رود، یبشمار م یکاربرد قاتیاز جنبه هدف، از نوع تحق قیتحق نیا

استفاده شد  یو همبستگ ونیرگرس یها كیاز تکن ق،یتحق یرهایمتغ نیجهت کشف روابط ب رایز ردیگ یقرار م یهمبستگ

. میمی رس جهیبه نت شیآزما قیکه از طر ییاز آنجا ن،یاست. همچن ییاستدلال استقرا ،یاز نظر استدلال بیترت نیا که به

 نیروابط ب یمنظور بررس پژوهش به نیا قرار خواهد گرفت. ازآنجاکه در یاثبات یها یدر گروه تئور قیتحق نیا نیهمچن

 ،یدادیرو پس. در پژوهش ردیگ یقرار م یدادیمطالعات پس رو فیشده، در رد از اطلاعات گذشته استفاده رها،یمتغ

 .شوند یم لیو تحل  هیو تجز یآور گذشته جمع عیاز وقا ایوجود داشته است و  یعیطب یا گونه که به یطیها از مح داده

. است ای کتابخانه روش بر تجربی پژوهش مبتنی پیشینه و نظری مبانی در ارتباط با اطلاعات آوری گرد پژوهش این در

 روش عنوان به تهران بورس در نمونه حاضر های شرکت مالی های صورت از پژوهش متغیرهای اطلاعات گردآوری

 های پژوهش زمره در گردید، استفاده گذشته به مربوط اطلاعات از پژوهش این در اینکه دلیل به. گردد می مطرح میدانی

 حسب بر است متغیرها میان ارتباط یافتن دنبال به پژوهش این اینکه علت به همچنین. گیرد می قرار رویدادی پس

 از بسیاری استفاده مورد تواند می پژوهش این نتایج چون نهایت در ؛ وشود برشمرده می همبستگی پژوهش یك استراتژی

 کاربردی پژوهش یك قرار گیرد، بهادار اوراق بورس سازمان و بورسی های شرکت تحلیلگران، مدیران، پژوهشگران،

 .است

باشد. به منظور  می 2044تا  2882های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال جامعه تحقیق کلیه شرکت

بهادار، که  های پذیرفته شده در بورس اوراق  ت شرکت، اطلاعا2044تا  2882های  انجام تحقیق، در هر سال از سال

 آوری گردید:باشند جمعهای زیر می دارای ویژگی
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  ها منتهی به پایان اسفندماه هر سال باشد. برای رعایت قابلیت مقایسه پذیری آنها، سال مالی شرکت  .2 

  ی خود را تغییر نداده باشند.گونه توقف فعالیت نداشته و دوره مال طی قلمرو زمانی پژوهش، هیچ  .1 

  ها برای پژوهش در دسترس باشد. کلیه اطلاعات مورد نیاز از شرکت  .8 

لیزینگ ها و  های هلدینگ، گران مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایه ها و مؤسسات مالی )شرکت جزء بانك  .0  

  بیمه( نباشند.

 ه باشند.در بورس پذیرفته شد 2882ها قبل از  شرکت  .5 

 (: روند انتخاب نمونه1جدول )

 555 1011های پذیرفته شده در بورس در پایان سال  تعداد کل شرکت

  معیارها:

 (277) ها منتهی به پایان اسفندماه هر سال نیست. سال مالی شرکت

 (98) قلمرو زمانی پژوهش، توقف فعالیت داشته و دوره مالی خود را تغییر داده است.

 (3) ها برای پژوهش در دسترس نیست. عات مورد نیاز از شرکتکلیه اطلا

لیزینگ  های هلدینگ، گران مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایه ها و مؤسسات مالی )شرکت جزء بانك

  ها و بیمه( است.
(35) 

 (92) در بورس پذیرفته شده باشند. 2882ها بعد از  شرکت

 288 تعداد نمونه

همه آن  ؛ کهاست ماندهیشده باق یشرکت به عنوان جامعه غربالگر 288رار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد بعد از مدنظر ق

 24) شرکت –سال  2884به  2044 تیلغا 2882 یبازه زمان یرو مشاهدات ما ط نیها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. از ا

 رسد. می( شرکت 288× سال

 پژوهش یرهایمتغ ریگی اندازهو نحوه  یاتیمدل عمل

از  كیاساس هر  نی. بر اباشد یم یهمبستگ قاتیاز نوع تحق پردازد یم رهایمتغ انیروابط م یچون به بررس قیتحق نیا

 هیمتناظر با هر فرض یونیرگرس یها مدل لهینمونه محاسبه شده و به وس یها شرکت یمال یها از صورت قیتحق یرهایمتغ

 عبارتند از: اتیفرض یونیرگرس  لمد گردد یم لیو تحل هیتجز EViews10افزار  در نرم

REit =β0 + β1 FDEBTit+ β2 FEit + β3 MBit + β4 LOSSit + β5 SIZEit + β6 INDBit + β7 

AUDITit + Ɛit 
REit  بازده سهام شرکت =i در زمان t 

FDEBTit  تامین مالی از طریق بدهی شرکت =i  در سالt 

FEit  سهام شرکت = تامین مالی از طریقi  در زمانt 

MBit  ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت =i  در زمانt 

LOSSit  زیان شرکت =i  در زمانt 

SIZEit  اندازه شرکت =i  در زمانt 
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INDBit  استقلال هیئت مدیره شرکت =i  در زمانt 

AUDITit  اندازه حسابرس شرکت =i  در زمانt 

β ضرایب رگرسیونی = 

Ɛitجمله خطا = 

 اسبه متغیرهای پژوهشمح

 متغیر وابسته

 گردد: از رابطه زیر محاسبه می بازده سهام:

     
       (      )  (         )

         
      

 که:

REit بازده سهام = 

Dit سود نقدی تقسیمی هر سهم طی سال = 

Pit قیمت بازار سهم در پایان سال = 

Pi t-1 ر اول سال= قیمت بازار سهم د 

α نقدی آورده و مطالبات محل از سرمایه افزایش درصد دهنده = نشان 

β انباشته سود و ها اندوخته محل از سرمایه افزایش معنای = به 

C است مطالبات یا نقدی آورده از محل سهامدار توسط شده اسمی پرداخت مبلغ = مبین. 

 متغیرهای مستقل:
درصد  5ای بیشتر از  ر مصنوعی بوده و در صورتی که واحد تجاری در دورهیك متغیتامین مالی از طریق بدهی: 

 و در غیر اینصورت صفر خواهد بود. 2برابر های بلندمدت خود در ابتدای دوره تأمین مالی کرده باشد  بدهی

درصد  5ای بیشتر از  یك متغیر مصنوعی بوده و در صورتی که واحد تجـاری در دوره تامین مالی از طریق سهام:

 .و در غیر این صورت صـفر خواهد بود 2برابر سهام خود در ابتدای دوره تأمین مالی کرده باشد 

 متغیرهای کنترلی:

 ارزش بازار ارزش دفتری به حقوق صاحبان سهام بدست می آید. از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری:

 زان زیان صفر است.)یك(، در غیر اینصورت می2 یشودماگر شرکت زیان داشته  زیان: 

 : از لگاریتم ارزش دفتری دارایی ها بدست می آید.اندازه شرکت 

 : که از تقسیم اعضای غیر موظف به کل هیئت مدیره بدست می آید.استقلال هیئت مدیره

اگر سازمان حسابرسی حسابرسی شرکت را انجام داده باشد مقدار آن یك و در غیر اینصورت مقدار  اندازه حسابرس:

 ن صفر می باشد.آ

 یافته های پژوهش

 یتجرب وهیها به ش جهت آزمون فرضیه مورد نیازمناسب، اطلاعات  یبا استفاده از ابزارها بخش تحلیل آماری پژوهشدر 

 ی، نوع متغیرها و ... سازگارپژوهشکه با روش  یآمار ی مناسبها از تکنیك استفادهسپس با  گردد، یم گردآوری
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داده ها از نرم افزار  لیو تحل هی. جهت تجزگردد یها آزمون م شده و در نهایت فرضیه لجزیه و تحلیو ت یبند دارد، دسته

EVIEWS10  ،قسمت نیدر ا ازیمورد ن یآمار یها . آزموندیاستفاده گردکه یك نرم افزار اقتصادسنجی است 

؛ Levin, Lin & Chu یط آزمونهاتوس ییعبارتند از آزمون نرمال بودن خطاها توسط آزمون جارک برا؛ آزمون مانا

 بی؛ آزمون معنادار بودن ضراFآزمون  ونیمعنادار بودن مدل رگرس مر؛یآزمون اف ل یبیترک یها نوع داده صیتشخ

( آزمون هاسمن؛ آزمون هم ازینوع روش برآورد )در صورت ن نییخطاها آزمون بارتلت؛ تع انسیوار ی؛ همسانTآماره 

دهنده آمار  ( نشان1) جدولواتسون است.  نیجملات خطا آزمون دورب یدهمبستگو عدم خو یهمبستگ بیضر یخط

 نه،یشیب انه،یم ن،یانگیم یها جدول شاخص نیمشاهده است. در ا 2884باشد که شامل  یم پژوهش یرهایمتغ یفیتوص

 .گردد یم انیب یدگیو کش یچولگ ار،یانحراف مع نه،یکم

 (: آمار توصیفی متغیرها2جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه یانگینم متغیر

RE 4۵888 4۵842 29۵897 4۵928- 2۵930 8۵158 29۵823 

FDEBT 4۵199 4۵444 2۵444 4۵444 4۵058 4۵888 2۵972 

FE 4۵898 2۵444 2۵444 4۵444 4۵248 8۵038- 14۵377 

MB 0۵908 1۵998 89۵289 08۵748- 7۵052 8۵851 89۵445 

LOSS 4۵490 4۵444 2۵444 4۵444 4۵179 1۵879 8۵971 

SIZE 20۵352 20۵029 12۵817 24۵372 2۵340 4۵842 0۵811 

INDB 4۵359 4۵344 2۵444 4۵444 4۵295 4۵842-  8۵880 

AUDIT 4۵294 4۵444 2۵444 4۵444 4۵890 2۵334 8۵759 

 2884 2884 2884 2884 2884 2884 2884 مشاهدات

 ییکارا ریمربوط به متغ نیانگیم نیجدول، کمتر نیاست. در ا قیتحق یرهایمتغ یفیمار توصآ دربردارنده( 1جدول )

 قیتحق یرهایمتغ نیدر ب نی. همچنباشد یاندازه شرکت م ریمربوط به متغ نیانگیم نیشتریشرکت و ب یگذار هیسرما

 است. مربوط به اندازه شرکت اریانحراف مع نیشتریو بیگذار هیسرما ییکارا ریمربوط به متغ اریانحراف مع نیکمتر

اقدام به  رها،یو معنادار بودن متغ ونیموجود در رگرس ارتباطاتنبودن  یو ساختگ پژوهش جیاز نتا نانیاطم براس کسب

 افزار نرم توسط مورد نظر. آزمون دیگرد پژوهش  در مدل قیتحق رهاییواحد متغ شهیو محاسبه ر ییآزمون مانا اجرای

EViews فولر  یکید-شریواحد ف شهیآزمون ر ن،یپسران و ش م،یو چو، آزمون ا نیل ن،یآزمون لو یها و روش

واحد  شهیوجود ر انگریصفر ب هیواحد فرض شهی. در آزمون ردیانجام گرد پسیلیف-شریواحد ف شهیو آزمون ر افتهی میتعم

 جیا. نتشود ینم رفتهیصفر پذ هید فرضدرص 85احتمال  باشد، به 4۵45از  تر پایینها  احتمال آزمون که یبوده و درصورت

 است. 8ها به شرح جدول  مدل رهاییواحد برای متغ شهیحاصل از آزمون ر
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 پژوهش یرهایمتغ ییآزمون مانا جی(: نتا3جدول )

است  4۵45تر از  مهای مانایی برای کلیه متغیرها ک آزمون محاسبه شده( بیانگر این است که معناداری 8نتایج در جدول )

 یهم خط بایستی می اتیجهت آزمون فرض پژوهش یونیمدل رگرس نیاز تخم قبل لذا کلیه متغیرهای تحقیق مانا هستند.

 یهمبستگ لیپژوهش از تحل یرهایمتغ انیم یعدم وجود هم خط ایوجود  یبررس ی. براردیقرار گ یمورد بررس رهایمتغ

 دهد. یرا نشان م رهایمتغ انیم رسونیپ یهمبستگ بی( ضرا0استفاده شده است. جدول ) رسونیپ

 رهایمتغ یآزمون عدم هم خط جی(: نتا0جدول )

 یلیخ ای ادیز یلیخ یهمبستگ بیضر ریکه مقاد گردد ی( مشخص م0جدول ) در رهایمتغ یآزمون هم خط جینتا براساس

 انیم یطهم خ جهیقرار دهد، وجود ندارد، در نت ریرا تحت تأث یونیرگرس لیتحل جی( که نتا2+ و 2به  كیکم )نزد

 در جدول EGLSبا استفاد از روش  قیتحق اتیفرض ونمدل آزم نیحاصل از تخم جیپژوهش وجود ندارد. نتا یرهایمتغ

 درآمده است. شی( به نما5)

 متغیرها
Levin, Lin & 

Chu 

Im, Pesaran and 

Shin W-stat 

ADF - Fisher 

Chi-square 

PP - Fisher Chi-

square 

 معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره اداریمعن آماره

RE 13۵844-  4۵444 21۵558-  4۵444 355۵880 4۵444 750۵748 4۵444 

MB 23۵154-  4۵444 7۵321-  4۵444 541۵002 4۵444 835۵824 4۵444 

SIZE 21۵490-  4۵444 0۵952-  4۵444 002۵080 4۵444 833۵487 4۵444 

INDB 23۵154-  4۵444 7۵321-  4۵444 541۵002 4۵444 835۵824 4۵444 

Correlation RE FDEBT FEQU MB LOSS SIZE INDB AUDIT 

RE 2۵444 
    

 
 

 

FDEBT 4۵441-  2۵444 
   

 
  

FE 4۵441-  4۵485 2۵444 
  

 
  

MB 4۵025 4۵440-  4۵482 2۵444 
 

 
  

LOSS 4۵455-  4۵431-  4۵229-  4۵430-  2۵444  
  

SIZE 4۵410-  4۵422 4۵418 4۵449-  4۵229-  2۵444   

INDB 4۵402-  4۵442 4۵479 4۵431-  4۵281-  4۵248-  2۵444 
 

AUDIT 4۵410-  4۵203 4۵445-  4۵473-  4۵422 4۵107 4۵209-  2۵444 
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 مدل نیتخم جی(: نتا5جدول )

نشان  Fآماره  .است 4۵45تر از  کوچك و 4۵444برابر با  Fکه معناداری آزمون  دهد نشان می( 5نتایج در جدول )

% معنادار بوده و از اعتبار 85مدل آزمون فرضیات با احتمال  بیان نمودتوان  درنتیجه می باشد میاعتبار کلی ی  دهنده

 19دهد که حدود  است. این عدد نشان می 4۵190 برابر با آزمون شده مدل بالایی برخوردار است. ضریب تعیین تعدیل

واتسون  -متغیرهای توضیحی مدل قابل تبیین است و از آنجائی که آماره دوربین به وسیلهدرصد تغییرات متغیر وابسته، 

 توان گفت که در مدل خودهمبستگی وجود ندارد. قرار دارد، می 5/1تا  5/2بین  عدداست و این  2۵884مدل برابر با 

شده برای متغیر مستقل  ( محاسبهProb( بیانگر این است که معناداری )5نتایج مندرج در جدول ) تحلیل فرضیه اول:

در نتیجه  ( مثبت است.4۵440آن متغیر ) و ضریب برآورد شده 4۵45از  بزرگ تر (،4۵805) یبده قیاز طر یمال نیتام

دارد. بر این اساس، فرضیه اول ن شرکتبازده سهام  بر تاثیر معناداری یبده قیاز طر یمال نیتامتوان بیان کرد که  می

، پذیرفته شرکت داردبازده سهام  تاثیر معناداری بر یبده قیاز طر یمال نیتام% مبنی بر اینکه 85پژوهش در سطح اطمینان 

 گردد. مین

شده  ( محاسبهProb) یاست که معنادار نیا انگری( ب5مندرج در جدول ) جیاول: نتا هیفرض لیتحل تحلیل فرضیه دوم:

( مثبت 4۵927) ریبرآورد شده آن متغ بیو ضر 4۵45تر از  کوچك(، 4۵400سهام ) قیاز طر یمال نیمستقل تام ریمتغ یبرا

 نیبر بازده سهام شرکت دارد. بر ا یمعنادارمثبت و  ریسهام تاث قیاز طر یمال نیکرد که تام انیب توان یم جهیاست. در نت

بر بازده سهام  یمعنادار ریسهام تاث قیاز طر یمال نیتام نکهیبر ا ی% مبن85 نانیپژوهش در سطح اطم ومد هیاساس، فرض

 .گردد یم رفتهیشرکت دارد، پذ

 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر

FDEBT 4۵440 4۵433 4۵439 4۵805 

FE 4۵927 4۵045 1۵425 4۵400 

MB 4۵228 4۵443 29۵899 4۵444 

LOSS 4۵102-  4۵218 2۵972-  4۵432 

SIZE 4۵425-  4۵423 4۵800-  4۵805 

INDB 4۵159-  4۵232 1۵110-  4۵413 

AUDIT 4۵424 4۵477 4۵283 4۵982 

 2۵573 4۵092 8۵174 4۵442 (C) عرض از مبدأ

 4۵040شده =  ضریب تعیین تعدیل 4۵049ضریب تعیین = 

 F  =4۵444آزمون احتمال  F  =52۵808آزمون آماره  1۵271آماره دوربین واتسون = 
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