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 چکیده

ها )مورد مطالعه:  های تأمین مالی و اهرم مالی با بازده سهام شرکت مطالعه حاضر به ارزیابی ارتباط میان سیاست
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  44شرکتهای حاضر در صنعت خودروسازی پرداخت. بدین منظور؛ اطلاعات 

متغیرهای پژوهش محاسبه و  ، استخراج،  (3442تا پایان سال  3131ابتدای سال تهران برای یک دوره ده ساله )از 
همبستگی بوده و طرح آن از نوع تجربی و  -های آماری لازم صورت گرفت. روش پژوهش حاضر از نوع توصیفی آزمون

چندمتغیره استفاده های پژوهش، از رگرسیون خطی  رویدادی است که به منظور آزمون فرضیه با استفاده از رویکرد پس
های  ها پرداخته شده است. یافته های آماری و اقتصاد سنجی به بررسی و آزمون فرضیه شده که با استفاده از روش

پژوهش؛ حاکی از آن بود که بین سیاستهای تأمین مالی با بازده سهام رابطه معکوس وجود داشته و بین اهرم مالی با 
 د.بازده سهام رابطه معکوس وجود دار

 . های تأمین مالی، اهرم مالی، بازده سهام سیاست واژگان کلیدی:

 

 مقدمه
 بنابراین سرمایه هستند. تأمین بازارهای  عرصه در متفاوتی ریسک و بازده دارای هاشرکت مالی، منابع تأمین به توجه با

 .داشت خواهد سرمایه تأمین مؤسسات نزد ها اعتبار شرکت و کارایی در مؤثری نقش سرمایه ساختار به مربوط تصمیمات
 متنوع مالی نیاز کننده تعیین نوع فعالیت، و اندازه رشد، امکانات سودآوری، عملکرد، وسعت لحاظ از هاشرکت اهمیت اما

 ریسک نتیجه در و اهرم افزایش موجب ثابت هزینه افزایش ضمن از بدهی حاصل منابع میان این در بود. خواهد آنان

 باعث آن به و توجه مالی تأمین مختلف های روش سرمایه هزینه به توجه که این بود. ضمن خواهد آنانسیستماتیک 

 به گردید.  بر این با توجه خواهد شرکت مالیبحران  وضعیت آمدن پیش یا و سودآوری مناسب هایفرصت پیدایش

 آنان صحیح بازارهای مالی و اعتباربندی در ها شرکت اصلی جایگاه ثبت موجب مدیران، مالی تفکر بر حاکم های ویژگی

(. تعیین عوامل مرتبط با ارزش شرکت 2442، 3گردید )گراهام و همکاران خواهد سرمایه بازارهای دهندگان اعتبار ازسوی
یکی از مسائل پر چالشی است که همواره مورد توجه پژوهشگران، خبرگان حوزه حسابداری و مدیران امور مالی شرکت 

گرفته است. این اهمیت سبب شده است، تعداد زیادی از سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل برای یافتن روش های ها قرار
نوین ارزشگذاری شرکت ها تلاش های زیادی در طی دهه های گذشته انجام دهند که اگر به درستی فراهم و پردازش 

                                                           
1 Graham et al 
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ها  با بازده سهام شرکت یو اهرم مال یمال نیتأم یها استیس انیارتباط م یابیارز
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(. از عوامل مهم و اثر گذار در 3444دزاده قالهری، نشود، اثرات منفی برای تصمیم گیرندگان در پی خواهد داشت )محم
توسعه اقتصادی و رفاه اجتماعی، عامل سرمایه می باشد؛ با ایجاد و توسعه بازارهای سرمایه، چرخهای اقتصادی هر جامعه 

ر فعالانه ای به حرکت درآمده و رونق اقتصادی را در پی می آورد. در این راستا توسعه بازار بورس اوراق بهادار و حضو
کارشناسان و تحلیل گران مالی در این بازار، عاملی پیش برنده در برقراری مکانیزم تخصیص کارآمد سرمایه و رونق 
اقتصادی در کشور می باشد. بی شک کسب شناخت دقیق تر از قواعد و مکانیزم های حاکم بر بازار سرمایه به شفافیت 

(. سرمایه گذاران وجوه نقد خود را 2422، 3ن منجر خواهد شد )نیکولاس و داریوبیشتربازار و افزایش اعتماد سرمایه گذارا
اساسأ بخاطر دستیابی به وجوه نقد بیشتر و کسب سود بیشتر در سهام عادی واحدهای انتفاعی سرمایه گذاری می کنند. 

یج مطلوبی از سرمایه گذاری عاید اگر سرمایه گذاران بدون توجه به یکسری از عوامل اقدام به سرمایه گذاری نمایند، نتا
آنها نخواهد شد. در این تحقیق ارتباط بین تغییرات اهرمهای عملیاتی و مالی با تغییرات بازده سهام شرکتهای پذیرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار می گیرد. هدف کلی این تحقیق این است که با تجزیه و تحلیل 

ا کردن ارتباط بین آنها با بازده سهام، مبادرت به استخراج معیارهایی نماید تا از این طریق سرمایه گذاران را اهرمها و پید
قادر نماید سهام شرکتها را با یکدیگر مقایسه کرده و در نهایت سهام مورد نظر خود را با اطمینان بیشتری خریداری یا 

توسعه و پیشرفت شرکت های سهامی به وسیله منابع مالی مناسب به (. چرخه تولید و 3443تعویض نماید )ساریخانی، 
حرکت در می آید. برای اجرا و تکمیل پروژه های صنعتی و اجرایی منابع مالی لازم است منابع سرمایه مناسب تهیه و 

الی در میان تدارک دیده شود و همین امر باعث اهمیت مقوله نسبت های مالی می شود. از جمله مهمترین روش تأمین م
شرکت های سهامی فعال در بورس اوراق بهادار، وام های بلندمدت بانکی و انتشارسهام عادی است. با توجه به اینکه 
برای تأمین مالی شرکت ها، هر دو منبع مذکور استفاده می شود و از طرفی، واکنش بازار در بازده سهام نسبت به درج هر 

ات قیمت و بازده متجلی می شود.یکی از ابزارهایی که برای تعیین موقعیت مالی نوع اطلاعات اساسی در نماد تغییر
گیرد، تجزیه و تحلیل نسبت های بدهی مالی است. در واقع نسبت های بدهی مالی  شرکت ها مورد استفاده قرار می

سبه نسبت ها آن است سازد. فایده محا واقعیت های مهمی را در ارتباط با عملیات و وضعیت مالی یک شرکت آشکار می
که رابطه بین اقلام عمده صورت های مالی دقت پیدا می کند. همچنین با استفاده از آن مشکلات و نقاط ضعف و قوت 

ها وقتی بیشتر مفهوم پیدا می کنند که با سایر نسبت ها در گذشته همان  گردد. البته نسبت ها تعیین می مالی شرکت
 (.2421ا با استانداردهای مطلوب صنعت مربوطه مقایسه شوند )کلاسن و همکاران، شرکت و یا با موسسات مشابه و ی

های تأمین مالی و اهرم  آید که چه ارتباطی میان سیاست از این رو بر اساس طرح این مبانی نظری؛ این سؤال بوجود می
 وجود دارد؟ها )مورد مطالعه: شرکتهای حاضر در صنعت خودروسازی(  مالی با بازده سهام شرکت

 

 مبانی نظری پژوهش
توانند یا از راه استقراض وجوه مورد نظر را بدست آورند و یا اینکه با واگذاری  ها هنگام نیاز به منابع مالی جدید می شرکت

گیری برای استفاده از منابع مالی جدید  قسمتی از مالکیت شرکت به وجوه مورد نیاز دست یابند. هر شرکت هنگام تصمیم
هزینه منابع مختلف تأمین مالی را مشخص کرده و آثاری را که هر کدام از این منابع بر بازده و ریسک عملیاتی  باید

تواند در جهت  های سودآور می های صحیح تأمین مالی برای اجرای پروژه گذارد، تعیین نماید. استفاده از شیوه شرکت می
ند.افزایش ثروت سهامداران هدف نهایی موسسات انتفاعی است. افزایش ثروت سهامداران شرکت نقش اساسی ایفا نمای

خصوص استفاده  به دست آوردن سود بیشتر و درنتیجه افزایش ثروت سهامداران از طریق تغییر ترکیب ساختار سرمایه، به
یابی به ها به عنوان یک راهکار برای دست های زمانی بلندمدت یکی از مواردی است که شرکت از استقراض برای دوره

                                                           
1 Nicolas & Dario 
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(. حسابداری به عنوان یک سیستم اطلاعاتی، دارای محصولاتی 3444دهند )دلسوز مرغوب،  اهداف خود مد نظر قرار می
جهت دستیابی به مجموع های از هدف هاست. هدف اصلی سیستم حسابداری تهیه اطلاعات مالی مفید برای تصمیم 

ست که بتوان برای حسابداری ترسیم کرد و صورتهای مالی گیری است و شاید این منطقی ترین و دقیق ترین غایت ا
اساسی )محصول اساسی سیستم حسابداری(، ابزار اصلی انتقال اطلاعات به استفاده کنندگان است. اصلی ترین عاملی که 

دنبال  هر سرمایه گذار در تصمیم گیری های خود مورد توجه خاص قرار می دهد، نرخ بازده است. یعنی سرمایه گذاران به
(. یکی 2422، 3پربازده ترین فرصت ها برای سرمایه گذاری مازاد منابع خود در بازارهای سرمایه هستند )استفان و نورهیم

دهند  ای را مورد سنجش قرار می گران مالی براساس آن بازارهای سرمایه گذاران و تحلیل ترین معیاری که سرمایه از مهم
که بین بازده سهام و  شود و پل ارتباطی که در بازارهای مالی توزیع می ن برحسب اطلاعاتیباشد. اقتصاددانا بازده سهام می

های بسیاری  بینی نمایند. تاکنون تلاش های آتی را پیش نوع اطلاعات منتشرشده وجود دارد تا حدودی قادر هستند بازده
ده سهام صورت گرفته شده است و با از سوی جوامع مالی برای تدوین نمودن یک الگوی مناسب جهت شناسایی باز

ترین معیار برای  ای مناسب های سرمایه گذاری دارایی گرفته مدل قیمت استدلال به مطالعات و مقالات صورت
(. هر تصمیم سازی در یک بنگاه 2423،  2)هنیواتی و همکاران گران در نظر گرفته شده است تحلیلگذاران و  سرمایه

گذارد. از این جهت  نبال دارد و به طور مستقیم و یا غیرمستقیم بر منابع مالی آن بنگاه اثر میتجاری پیامدهای مالی به د
توان گفت که هدف  ای در بین محققان مالی پیدا کرده است. اما به طور خاص می ها جایگاه ویژه بحث تأمین مالی شرکت

ع تنگناهای مالی یک شرکت است. درواقع، یک های کارا برای رف وجوی راه اصلی تأمین مالی شرکتی، مطالعه و جست
های مالی است که  ای یا یک دارایی ثابت و تصمیم سازی گذاری شرکتی برای خرید یک دارایی سرمایه معیار سرمایه

گذاری با استفاده از هزینه متوسط وزنی نرخ بازگشت  های سرمایه توسط مدیران شرکت از طریق ارزیابی کلیه پروژه
های دارای خالص جریان نقدی مثبت و سپس تأمین منابع نقدی  نیاز )رایج در شرکت( و پذیرش تمام پروژه سرمایه مورد

ای بر مبنای جریان نقدی داخلی )عایدات و درآمدهای نگهداری شده( و انتشار اوراق بهادار )غالباً بدهی(  بودجه سرمایه
های تأمین  این موضوع، ارزیابی و تحلیل ارتباط میان سیاست(. نظر به اهمیت 2422، 1گیرد )آوری و همکاران انجام می

ها )مورد مطالعه: شرکتهای حاضر در صنعت خودروسازی( اهمیت و ضرورت خود  مالی و اهرم مالی با بازده سهام شرکت
 دهد. را نشان می

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

 مطالعات داخلی
بل از بهره و مالیات و بازده سهام با میانجیگری اهرم مالی پرداخت. به ارزیابی رابطه بین درآمد ق ،(3442عبود سهر )

مطابق با فرضیه اول درآمد قبل از بهره و مالیات رابطه منفی ومعناداری با اهرم مالی دارد. فرضیه دوم نشان داد درآمد 
اهرم مالی رابطه مثبت ومعناداری قبل از بهره و مالیات رابطه مثبت ومعناداری با بازده سهام دارد. فرضیه سوم نشان داد 

با بازده سهام داردودر نهایت فرضیه چهارم نشان داد متغیر میانجی اهرم مالی، رابطه درآمد قبل از بهره و مالیات و بازده 
 سهام را تحت تاثیر قرار نمی دهد.

یمت گذاری دارایی ها: شواهدی از به ارزیابی تاثیر اندازه شرکت، اهرم مالی شرکت ها و نقدینگی بر ق ،(3443ساریخانی )
پژوهش معیار اندازه شرکت بر قیمت گذاری دارایی ها بر اساس بازده سهام   های بازار سهام پرداخت. نتایج آزمون فرضیه

تاثیرگذار است.نشان داد، معیار اندازه شرکت بر قیمت گذاری دارایی ها بر اساس بازده سهام تاثیرگذار است. معیار اهرم 
                                                           

1 Stéphane & Norheim 
2 Heniwati et al 
3 Averi et al 
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بر قیمت گذاری دارایی ها بر اساس بازده سهام تاثیرگذار است. معیار نقدینگی بر قیمت گذاری دارایی ها بر اساس مالی 
 بازده سهام تاثیرگذار است.

به ارزیابی اهرم های مالی بر سودآوری شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت.  ،(3443گلاب نیا )
اد که اهرم مالی بر سودآوری شرکت )شاخص بازده کل دارایی ها( تأثیر معناداری دارد ولی بر نتایج پژوهش نشان د

 سودآوری شرکت )شاخص حقوق صاحبان سهام( تأثیر معناداری ندارد.
های  به ارزیابی ارتباط درآمد غیرمنتظره و بازده غیرعادی سهام با اهرم مالی در شرکت ،(3444محمدزاده قالهری )

های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت با توجه به نتایج پژوهش اهرم مالی با درآمدغیرمنتظره، شرکت
های  مالی با بازده غیر عادی سهام، شرکتشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری نداشته و اهرم  پذیرفته
 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت معناداری دارد.  پذیرفته

های بورس اوراق بهادار  های مالی و عملیاتی با بازدهی سهام شرکت به ارزیابی رابطه میان اهرم ،(3444دلسوز مرغوب )
وجوه نقد خود را اساسأ بخاطر دستیابی به وجوه نقد بیشتر و کسب سود تهران پرداخت. آنان بیان داشتندسرمایه گذاران 

بیشتر در سهام عادی واحدهای انتفاعی سرمایه گذاری می کنند. اگر سرمایه گذاران بدون توجه به یکسری از عوامل 
با ارزیابی صورت گرفته اقدام به سرمایه گذاری نمایند، نتایج مطلوبی از سرمایه گذاری عاید آنها نخواهد شد. در نهایت 

 فرض وجود ارتباط معنادار میان اهرم های عملیاتی و مالی با بازده سهام در دوره زمانی مورد مطالعه تایید نگردید.
 

 مطالعات خارجی
ها  های تأمین مالی و اهرم مالی با بازده سهام شرکت به ارزیابی ارتباط میان سیاست ،(2421کلاسن و همکاران )

آنان دریافتند بین سیاستهای تأمین مالی با بازده سهام رابطه معناداری وجود داشته و بین اهرم مالی با بازده پرداختند. 
 سهام رابطه معناداری وجود دارد.

به ارزیابی تاثیر اهرم مالی و اندازه شرکت بر بازده سهام پرداختند. در این پژوهش، به منظور  ،(2422) 3نیکولاس و داریو
های تابلویی و روش حداقل مربعات استفاده شده است. با استفاده از دو متغیر مستقل اهرم  ها از مدل داده یهآزمون فرض

مالی و اندازه شرکت، برای فرضیه های اول و دوم و سه متغیر سود هر سهم، نسبت سود به قیمت و نسبت ارزش دفتری 
نشان  پرداخته شده است. نتایج حاصل ازفرضیات تحقیق به ارزش بازار برای فرضیات سوم تا پنجم به آزمون فرضیات

، ارتباط بین اهرم مالی و بازده سهام، منفی و معنادار حاصل شد. نتایج به دست آمده از دهنده آن است که فرضیه اول
ود. فرضیه فرضیه دوم ، ارتباط بین اندازه شرکت و بازده سهام مثبت و نامعنادار حاصل شد، بنابر این این فرضیه رد میش

سوم ارتباط بین سود هر سهم و بازده سهام، مثبت و معنا دار حاصل شد.فرضیه چهارم بین نسبت سود به قیمت و بازده 
سهام رابطه منفی معنی داری وجود دارد.و در نهایت در فرضیه آخر، بین نسبت ارزش دفتری به قیمت سهام و بازده سهام 

 رابطه معنی داری حاصل شد.
به ارزیابی تاثیرات اهرم مالی )نسبت بدهی به دارائی خالص مالی( و اندازه بازار بر بازده سهام  ،(2422) 2نورهیماستفان و 

پرداختند. در این مسیر با کمک مدل رگرسیون چندگانه فرضیات تحقیق ارزیابی شده که نتایج حاکی از تاثیر گذار بودن 
ه بازار و خطرپذیری مالی بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار می باشد. نتایج عواملی مانند اهرم مالی، بازده دارایی، انداز

ی  ها و تهیه ها اعم از داخلی یا خارجی به منظور سرمایه گذاری این تحقیق در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه شرکت
ی، نمایانگر تمایل شرکت به تامین باشد. اهرم مال ها حائز اهمیت می های مالی مناسب در جهت رشد و پیشرفت آن برنامه

                                                           
1 Nicolas & Dario 
2 Stéphane & Norheim 
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های اهرمی، همواره ابزارهایی جهت تعیین میزان احتمال قصور  بتاد بدهی در مقابل سرمایه است. نسمالی از طریق ایج
و ناتوانی شرکت در ایفای تعهدات مربوط به دیون و بدهی آن به شمار رفته و افزایش آن خطـر بروز بحران مالی و 

تری نسبت به  ا تشدید خواهد کرد. بنابراین شرکت هایی کـه اهرم مالی بالایی دارند عملکرد ضعیفورشکستگی شرکت ر
توان به اندازه شرکت، ریسک پذیری و  تری دارند، خواهند داشت. از دیگر عوامل تاثیر گذار می هایی که اهرم پایین شرکت

های بزرگ  ، شرکتزده سهام دارند و در عامل اندازهمثبت بر با ها اشاره کرد. بازده دارایی ها تاثیر مستقیم و بازده دارایی
با برخورداری از تنوع محصول و تصاحب سهم بیشتری از بازار و نیز صرفه جویی در مقیاس، ریسک تجاری خـود را 

ک قدرت دهند. بالا بودن تعداد سهام و دارا بودن سهام شناور آزاد بیشتر، ریس کاهش داده و سودآوری را افزایش می
 دهد. ها کاهش می نقدشوندگی سهام را برای سرمایه گذاران این شرکت

به ارزیابی رابطه اهرم مالی و اهرم عملیاتی با بازده سهام تعدیل شده پرداختند. نتایج تحقیق  ،(2422) 3آوری و همکاران
ود دارد اما در مجموع هیچ گونه ها روابط معناداری بین متغیرهای مستقل و وابسته وج دهد که در بعضی سال نشان می

های مالی، عملیاتی و مرکب قابلیت توضیح دهندگی بازده های  رابطه معناداری بین متغیرها وجود ندارد. از این روی اهرم
های  سهام تعدیل شده بر اساس معیارهای مختلف ریسک )نسبت شارپ و نسبت ترینر( را نداشته، اما تحلیل روند سری

 بینی سایر متغیرها کمک کند. به پیش تواند زمانی می
به ارزیابی تاثیر اهرم مالی بر سودآوری و بازده سهام پرداختند. نتایج آماری نشان می دهد  ،(2423) 2هنیواتی و همکاران

که رابطه معنادار و منفی بین اهرم مالی و سودآوری و بازده سهام شرکتها وجود دارد . این بدان معناست که با افزایش 
 یافت. اهرم مالی شرکتها ، هم سودآوری و هم بازده سهام آنها کاهش خواهد

 

  های پژوهش فرضیه
 بین سیاستهای تأمین مالی با بازده سهام رابطه معکوس وجود دارد.

 بین اهرم مالی با بازده سهام رابطه معکوس وجود دارد.

 مدل تحلیلی و متغیرهای پژوهش
بصورت های تدوین شده؛  مدل ریاضی پژوهش جهت آزمون فرضیه ،(2421) کلاسن و همکاران  به اقتباس از پژوهش

 باشد. زیر می

0 1 2 3 4 5 6 7

0 1 2 3 4 5 6 7

1:

2 :

it it it it it it it it it

it it it it it it it it it

H R F CFO PROFIT TANG OWN S GROWTH

H R L CFO PROFIT TANG OWN S GROWTH

ε ε ε ε ε ε ε ε η
ε ε ε ε ε ε ε ε η

≅ . . . . . . . .
≅ . . . . . . . .

 
 شوند. در روابط فوق متغیرهای پژوهش بشرح زیر تعریف عملیاتی می

 (: تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش3جدول )
 شیوه ارزیابی نوع نماد نام

 وابسته R بازده سهام
 تفاوت قیمت ابتدا و انتهایی قیمت سهام+ اثرات سود نقدی

 ابتدایی سهامقیمت 

 مستقل F سیاستهای تأمین مالی
 مبلغ سهام عادی منتشر شده

 ها کل دارایی

 مستقل L اهرم مالی
 ها کل بدهی
 ها کل دارایی

                                                           
1 Averi et al 
2 Heniwati et al 
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 کنترلی CFO های نقدی آزاد جریان
 های نقدی عملیاتی جریان

 ها کل دارایی

 کنترلی P سودآوری
 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 عادیحقوق صاحبان سهام 

 کنترلی TANG های مشهود دارایی
 های مشهود دارایی

  ها کل دارایی

 درصد کل تعداد سهام مالکیت مدیرعامل به تعداد کل سهام موجود. کنترلی OWN ساختار مالکیت

 های شرکت در پایان سال. لگاریتم طبیعی کل دارایی کنترلی S اندازه شرکت

 کنترلی GROWTH رشد شرکت
 رشد سال فعلی –رشد سال قبل 

 رشد سال قبل

 (2421منبع: کلاسن و همکاران ) 

 

 روش شناسی پژوهش
رویدادی  همبستگی است که طرح آن از نوع تجربی و با استفاده از رویکرد پس -روش پژوهش حاضر از نوع توصیفی

های پانل و ترکیبی از  های پژوهش، از رگرسیون خطی چند گانه که مبتنی بر داده است. به منظور آزمون فرضیه
سنجی به ارزیابی تأثیر  های آماری و اقتصاد از روشهای مقطعی و زمانی بوده، استفاده شده است که با استفاده  سری

 پردازد.  متغیر مستقل بر متغیر وابسته می
های مشابه، ادبیات مورد نیاز در جهت نگارش  ها، مقالات و پژوهش نامه های اطلاعاتی نظیر پایان در ابتدا با رجوع به بانک

 گردد.  مبانی نظری و پیشینه پژوهش، گردآوری می
اطلاعات بانکهای مورد ارزیابی انتخاب شده بعنوان نمونه آماری، که اطلاعات آنها، از طریق مراجعه به  در ادامه،

 های مالی حسابرسی شده گردآوری خواهد شد. صورت
ها، بواسطه آنکه نشان دهنده تلاش ها و زحمات گذشته می باشد، مرحله مربوط به تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه

باشد که دهد، این مطلب مییک پژوهش علمی است. آنچه که در این بخش، اهمیت خود را نشان میمهمترین بخش در 
ها را در مسیر هدف پژوهش، پاسخگویی به سوالات و ارزیابی فرضیه ها، مورد بایست اطلاعات و داده پژوهشگر می

 گردد. پژوهش حاضر بشرح زیر تشریح می های ها و ابزار تجزیه و تحلیل داده تجزیه و تحلیل قرار دهد. بطور کلی روش
 های  انجام آمار توصیفی )جهت ارزیابی وضعیت عمومی و نمایش عمومی وضعیت متغیرها بر اساس شاخص

 پراکندگی(.
 ها(. آزمون جارک برا )ارزیابی نرمال بودن جملات خطای مدل آزمون فرضیه 

  های تلورانس و عامل  مستقل و کنترلی بر اساس شاخصآزمون نبود همخطی )ارزیابی نبود همخطی میان متغیرهای
 تورم واریانس(.

 ها با استفاده از آزمون وایت(. آزمون نبود واریانس ناهمسانی )برای ارزیابی همسانی واریانس 

 (. های تلفیقی های تابلویی در برابر داده آزمون چاو )برای ارزیابی انتخاب داده 

 ب روش اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی(.آزمون هاسمن )برای ارزیابی انتخا 

 .انجام رگرسیون چند گانه 

 

 آماری، روش نمونه گیری و حجم نمونه  جامعه
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به مدت  3442تا پایان سال  3131جامعه آماری در این پژوهش، شرکتهای حاضر در صنعت خودروسازی از ابتدای سال 
با توجه به آنکه در پژوهش فعلی، کل نمونه آماری مورد ارزیابی قرار میگیرد؛ مفهوم نمونه گیری  باشد.  ده سال می

 مصداق ندارد.
 

 یافته های پژوهش

 های پژوهش بررسی آمار توصیفی متغیر
 ( نشان داده شده است.2های پژوهش در جدول ) آمار توصیفی متغیر

 ره مورد بررسیهای پژوهش در دو (: آمار توصیفی متغیر2جدول )

 مشاهدات کشیدگی چولگی معیار انحراف کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

ساختار 
 مالکیت

OWN 49233 49222 49422 4932 49444 39223 49222 444 

 R 49142 49222 49234 4932- 39324 49422 29422 444 بازده سهام

سیاستهای 
تأمین 
 مالی

F 49144 49133 49213 49422 29222 19222- 19132- 444 

 L 49212 49222 49222 491 49243 49223- 29243- 444 اهرم مالی

های  جریان
 نقدی آزاد

CFO 49242 49221 49222 49341- 4931 49332 29131 444 

 PROFIT 49223 49221 49224 49322- 19212 29421 19322 444 سودآوری

های  دارایی
 مشهود

TANG 4942 4912 4923 4933 49334 49441 29433 444 

اندازه 
 شرکت

S 329212 329242 239242 339122 49222 49222 49312 444 

رشد 
 شرکت

GROWTH 49322 49311 49242 49432- 39223 29322 39121 444 

 

 وابسته پژوهش   آزمون نرمال بودن متغیر

برا در محیط نرم افزاری ایویوز استفاده شده است. توزیع  - ها از آزمون جارک بدین منظور، برای بررسی نرمال بودن داده
 آماری آزمون مذکور بصورت زیر است:

  H0متغیر  وابسته پژوهش دارای توزیع نرمال است: 
 H1وابسته پژوهش دارای توزیع نرمال نیست:    متغیر

 ( ارائه شده است.1نتایج آزمون مذکور در جدول )
 های پژوهش نرمال بودن متغیر وابسته فرضیه(: نتایج آزمون 1جدول )

 احتمال آماره جارک برا آماره جارک برا نماد متغیر

 R 2229123 49422 بازده سهام

توان نتیجه گرفت متغیر وابسته  باشد، می %  می2برا، بیشتر از سطح خطای  –با توجه به آنکه مقدار احتمال آماره جارک 
 پژوهش، دارای توزیع نرمال است.
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 بررسی همخطی میان متغیرهای پژوهش
یا  2/4کوچکتر از  3( نشان داده شده است. چنانچه تلورانس4نتایج بررسی همخطی میان متغیرهای پژوهش در جدول )

 توان نتیجه گرفت همخطی محتمل است. در بازه یک تا پنج قرار نگیرد، در آن صورت می 2مقدار عامل تورم واریانس
 خطی میان متغیرهای پژوهش(: بررسی هم0جدول )
 های همخطی آماره متغیر 

 عامل تورم واریانس تلرانس نماد نام متغیر

 F 49422 29422 سیاستهای تأمین مالی

 L 49422 29332 اهرم مالی

 CFO 49433 29412 های نقدی آزاد جریان

 PROFIT 49423 29423 سودآوری

 TANG 49423 29321 های مشهود دارایی

 OWN 49442 29422 مالکیتساختار 

 S 49222 39222 اندازه شرکت

 GROWTH 49422 29432 رشد شرکت

بوده و مقدار عامل تورم واریانس کمتر از پنج قرار دارد، لذا  2/4ها، بیشتر از  با توجه به آنکه مقدار تلرانس در همه متغیر
 ندارد.های مذکور، همخطی وجود  توان نتیجه گرفت که میان متغیر می

 

 آزمون واریانس ناهمسانی
در تحلیل رگرسیون های خطی چند متغیره، هنگامی این مشکل بوجود می آید که فرض کلاسیک تساوی واریانس 
جملات خطا، با واقعیت منطبق نباشد. وجود رابطه میان واریانس جملات خطا و یکی از متغیرهای مستقل، تنها یکی از 

واریانس جملات خطا را نقض می نماید. در پژوهش حاضر، برای تشخیص واریانس عواملی است که فرض تساوی 
 ( بیان شده است.2استفاده شده است و نتایج در جدول ) 1ناهمسانی از آزمون وایت

 توزیع آماری آزمون مذکور بصورت زیر است: 
  H0  : همسانی واریانس

 H1ناهمسانی واریانس: 
 نتایج بررسی واریانس ناهمسانی (:9جدول )

 احتمال آماره وایت درجه آزادی آماره وایت فرضیه نام آزمون

 وایت
 494243 (1،322) 29223 اول

 494232 (1،233) 29244 دوم

است، لذا حاکی از  42/4نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور، بیشتر از سطح خطای 
 همسانی واریانس بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. 

 
 

                                                           
1 Tolerance 
2 VIF 
3
 White Test 
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 لیمر و هاسمن Fآزمون 
های پژوهش، به انتخاب الگوی رگرسیونی مناسب پرداخته شده است. در مرحله نخست، با استفاده   قبل از آزمون فرضیه

های مربوط به این  های تابلویی پرداخته شده است. فرض های تلفیقی در برابر داده لیمر، به انتخاب الگوی داده Fاز آزمون 
 گردند: آزمون بصورت زیر تبیین می

H0: های تلفیقی  پذیرش داده         
H1: های تابلویی  پذیرش داده  

 ( نشان داده شده است. 2نتیجه آزمون مذکور در جدول )

 های پژوهش های تلفیقی در فرضیه های تابلویی در مقابل داده (: انتخاب الگوی داده6جدول )

 لیمر Fاحتمال آماره  درجه آزادی لیمر Fآماره  فرضیه نام آزمون

F لیمر 
 494444 (322،422) 329424 اول

 494444 (322،422) 349322 دوم

باشد. لذا الگوی مناسب برای  % می2لیمر، کمتر از سطح خطای  Fهای جدول فوق، مقدار احتمال آماره  بر طبق داده
 باشد. های تابلویی می ، استفاده از روش داده های پژوهش فرضیه

های تلفیقی، به منظور انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی  تابلویی در برابر دادههای  به دلیل انتخاب مدل داده
های مربوط به این آزمون  های ترکیبی، از آزمون هاسمن استفاده شده است. فرض تصادفی، جهت انجام رگرسیون داده

 گردند: بصورت زیر تبیین می
H0: استفاده از روش اثرات تصادفی      

H1: استفاده از روش اثرات ثابت   

 ( نشان داده شده است. 2نتیجه آزمون مذکور در جدول )

 های پژوهش (: انتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی در فرضیه7جدول )
 احتمال آماره هاسمن درجه آزادی آماره هاسمن فرضیه نام آزمون

 هاسمن
 494444 2 129424 اول

 494444 2 339232 دوم

باشد. لذا استفاده از الگوی  % می2همانگونه که مشخص است، مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطح خطای 
 گردد. های پژوهش تأیید می ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 

 های پژوهش آزمون فرضیه

 آزمون فرضیه  اول
 ( به نمایش گذاشته شده است.2در جدول )مذکور   مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 اول (: مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه8جدول )
 آماره ها
 متغیر ها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 C 29222 49224 494233 مقدار ثابت

 F 49324- 19312- 494431 سیاستهای تأمین مالی

 CFO 29333- 49322- 491241 های نقدی آزاد جریان

 PROFIT 39434- 19322- 494332 سودآوری
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 TANG 39322 49142 492222 های مشهود دارایی

 OWN 29111 19432 494431 ساختار مالکیت

 S 39423 49322 491432 اندازه شرکت

 GROWTH 339133- 19222- 494434 رشد شرکت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  واتسوندوربین  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

49222 49241 29442 39222 494444 

 یابیم که: بر اساس مندرجات جدول فوق در می
یب  بین سیاستهای تأمین مالی با بازده سهام رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. زیرا ضمن منفی بودن علامت ضر

های فوق در راستای  باشد که یافته % می2از سطح خطای  (، کمتر494431داری آن ) ( سطح معنی-49324رگرسیونی )
 دارد. فرضیه اول؛ بوده و حاکی از تأیید آن 

وابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط   % تغییرات متغیر24بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حدود 
 قابل توضیح است.  تغییرات متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بود،

واتسون استفاده شده است که چون مقدار آن در  –های پژوهش از آزمون دوربین  برای بررسی خود همبستگی میان متغیر
قرار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستگی بین واریانس جملات خطا دارای تأثیر گذاری  2/2تا 2/3بازه بهینه 

 گردد.  ده و فرض وجود خودهمبستگی میان متغیرها، رد میجدی نبوده؛ دارای استقلال بو
(، کمتر 49444در نهایت به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون اف استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور )

ون بصورت گردد؛ بعبارت دیگر؛ کلیت رگرسی باشد، معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید می % می2از سطح خطای 
 خطی، قابل اعتماد است.

 

 دوم  آزمون فرضیه

 ( به نمایش گذاشته شده است.3مذکور در جدول )   مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه 
 مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه دوم(: 5جدول )

 آماره ها
 متغیر ها

 نماد
ضرایب 
 رگرسیونی

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

 C 39222 29242 494434 مقدار ثابت

 L 49431- 329332- 494444 اهرم مالی

 CFO 49222- 39232- 494222 های نقدی آزاد جریان

 PROFIT 49434- 39242- 492314 سودآوری

 TANG 49221 39222 494232 های مشهود دارایی

 OWN 49234 39422 494444 ساختار مالکیت

 S 49442 49243 492232 اندازه شرکت

 GROWTH 49422 49412 492214 رشد شرکت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

49232 49243 29432 39242 494444 

 یابیم که: بر اساس مندرجات جدول فوق در می
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یب رگرسیونی  ضر بین اهرم مالی با بازده سهام رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. زیرا ضمن منفی بودن علامت
های فوق در راستای فرضیه دوم؛  باشد که یافته % می2(، کمتر از سطح خطای 494444داری آن ) ( سطح معنی-49431)

 دارد. بوده و حاکی از تأیید آن 
وابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط   % تغییرات متغیر23بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حدود 

 غییرات متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بود، قابل توضیح است. ت
واتسون استفاده شده است که چون مقدار آن در  –های پژوهش از آزمون دوربین  برای بررسی خود همبستگی میان متغیر

جملات خطا دارای تأثیر گذاری  قرار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستگی بین واریانس 2/2تا 2/3بازه بهینه 
 گردد.  جدی نبوده؛ دارای استقلال بوده و فرض وجود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می

(، کمتر 49444استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور ) Fدر نهایت به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون 
گردد؛ بعبارت دیگر؛ کلیت رگرسیون بصورت  رسیونی برازش شده تأیید میباشد، معنادار بودن رگ % می2از سطح خطای 

 خطی، قابل اعتماد است.
 

 حاصل از فرضیه اول   بحث و نتیجه گیری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  فرضیه اول پژوهش حاضر، بدنبال پاسخی برای این سؤال بود که آیا در شرکت
تهران، بین سیاستهای تأمین مالی با بازده سهام رابطه معکوس وجود دارد؟ به منظور آزمون فرضیه مذکور، با توجه به 

ونی اثرات ثابت استفاده شد که نتایج آن به اختصار بشرح زیر تبیین لیمر و هاسمن، از مدل رگرسی Fهای  نتایج آزمون
 گردد: می

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش، بیانگر این مطلب بود که بین سیاستهای تأمین مالی با بازده سهام رابطه 
 tبا توجه به احتمال آماره  ( نسبتاً قوی، و4924معکوس وجود دارد. این تأثیر، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده )

 باشد. با توجه به معنادار بودن این تأثیر؛ فرضیه اول پژوهش تأییذ گردید. می (، معنادار 494431)
توانند یا از راه استقراض وجوه مورد نظر را  ها هنگام نیاز به منابع مالی جدید می بر این اساس میتوان بیان داشت شرکت

واگذاری قسمتی از مالکیت شرکت به وجوه مورد نیاز دست یابند. هر شرکت هنگام بدست آورند و یا اینکه با 
گیری برای استفاده از منابع مالی جدید باید هزینه منابع مختلف تأمین مالی را مشخص کرده و آثاری را که هر  تصمیم

های صحیح تأمین مالی برای  از شیوه گذارد، تعیین نماید. استفاده کدام از این منابع بر بازده و ریسک عملیاتی شرکت می
تواند در جهت افزایش ثروت سهامداران شرکت نقش اساسی ایفا نمایند.افزایش ثروت  های سودآور می اجرای پروژه

سهامداران هدف نهایی موسسات انتفاعی است. به دست آوردن سود بیشتر و درنتیجه افزایش ثروت سهامداران از طریق 
های زمانی بلندمدت یکی از مواردی است که  خصوص استفاده از استقراض برای دوره سرمایه، بهتغییر ترکیب ساختار 

 دهند. ها به عنوان یک راهکار برای دستیابی به اهداف خود مد نظر قرار می شرکت
 

 حاصل از فرضیه دوم   بحث و نتیجه گیری
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  فرضیه دوم پژوهش حاضر، بدنبال پاسخی برای این سؤال بود که آیا در شرکت

تهران، بین اهرم مالی با بازده سهام رابطه معکوس وجود دارد؟ به منظور آزمون فرضیه مذکور، با توجه به نتایج 
 گردد: ثابت استفاده شد که نتایج آن به اختصار بشرح زیر تبیین میلیمر و هاسمن، از مدل رگرسیونی اثرات  Fهای  آزمون
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نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش، بیانگر این مطلب بود که بین اهرم مالی با بازده سهام رابطه معکوس وجود 
باشد.  (، معنادار می494444) t( قوی، و با توجه به احتمال آماره 4923دارد. این تأثیر، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده )

 با توجه به معنادار بودن این تأثیر؛ فرضیه دوم پژوهش تأیید گردید.
گران مالی براساس آن بازارهای  گذاران و تحلیل ترین معیاری که سرمایه بر این اساس میتوان بیان داشت یکی از مهم

که در بازارهای مالی توزیع  صاددانان برحسب اطلاعاتیباشد. اقت دهند بازده سهام می ای را مورد سنجش قرار می سرمایه
های آتی را  که بین بازده سهام و نوع اطلاعات منتشرشده وجود دارد تا حدودی قادر هستند بازده شود و پل ارتباطی می

ایی های بسیاری از سوی جوامع مالی برای تدوین نمودن یک الگوی مناسب جهت شناس بینی نمایند. تاکنون تلاش پیش
های  گذاری دارایی گرفته مدل قیمت بازده سهام صورت گرفته شده است و با استدلال به مطالعات و مقالات صورت

. هر تصمیم سازی در یک بنگاه  گران در نظر گرفته شده است گذاران و تحلیل ترین معیار برای سرمایه ای مناسب سرمایه
گذارد. از این جهت  ستقیم و یا غیرمستقیم بر منابع مالی آن بنگاه اثر میتجاری پیامدهای مالی به دنبال دارد و به طور م

توان گفت که هدف  ای در بین محققان مالی پیدا کرده است. اما به طور خاص می ها جایگاه ویژه بحث تأمین مالی شرکت
رکت است. درواقع، یک های کارا برای رفع تنگناهای مالی یک ش وجوی راه اصلی تأمین مالی شرکتی، مطالعه و جست

های مالی است که  ای یا یک دارایی ثابت و تصمیم سازی گذاری شرکتی برای خرید یک دارایی سرمایه معیار سرمایه
گذاری با استفاده از هزینه متوسط وزنی نرخ بازگشت  های سرمایه توسط مدیران شرکت از طریق ارزیابی کلیه پروژه

های دارای خالص جریان نقدی مثبت و سپس تأمین منابع نقدی  و پذیرش تمام پروژه سرمایه مورد نیاز )رایج در شرکت(
ای بر مبنای جریان نقدی داخلی )عایدات و درآمدهای نگهداری شده( و انتشار اوراق بهادار )غالباً بدهی(  بودجه سرمایه

 .گیرد انجام می
 

 پیشنهادات

 اول  پیشنهادات مبتنی بر فرضیه
های تأمین مالی، زمینه های بهبود بازده سهام  گردد از طریق مدیریت سیاست های تجاری پیشنهاد می * به مدیران واحد

 . ، تقویت نمایند را در واحدهای تجاری تحت کنترل
های  گذاری خود را بر اساس سیاست های هدف سرمایه گردد، شرکت گذاران و فعالان بازار بورس پیشنهاد می * به سرمایه
گذاری نمایند که در سطح پایینی از نظر فاکتور  های سرمایه بندی نموده و در واحدهایی اقدام به فعالیت رتبه تأمین مالی 

تواند  قرار داشته باشند؛ زیرا به تبع این امر، در اینگونه واحدها؛ بازده سهام در سطح مطلوبی بوده و این امر می یاد شده 
 اری موفق باشد.گذ های سرمایه تسهیل کننده انجام فعالیت

به مراجع استانداردگذاری پیشنهاد می گردد استانداردهای مشخص، مدون و لازم الاجرایی را برای سنجش صحیح  *
 های تأمین مالی تدوین نمایند. سیاست

 

 دوم  پیشنهادات مبتنی بر فرضیه
از محل دارایی ها، بصورت جدی  گردد از طریق کاهش میزان تسویه بدهی ها های تجاری پیشنهاد می * به مدیران واحد

 . ، تقویت نمایند های بهبود بازده سهام را در واحدهای تجاری تحت کنترل زمینه
گذاری خود را بر اساس میزان اهرم  های هدف سرمایه گردد، شرکت گذاران و فعالان بازار بورس پیشنهاد می * به سرمایه

گذاری نمایند که در سطح پایینی از نظر فاکتور یاد شده  های سرمایه فعالیتبندی نموده و در واحدهایی اقدام به  رتبه مالی 
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تواند تسهیل  قرار داشته باشند؛ زیرا به تبع این امر، در اینگونه واحدها؛ بازده سهام در سطح مطلوبی بوده و این امر می 
 گذاری موفق باشد. های سرمایه کننده انجام فعالیت

پیشنهاد می گردد استانداردهای مشخص، مدون و لازم الاجرایی را برای سنجش صحیح  به مراجع استانداردگذاری *
 بازده سهام تدوین نمایند.

 

 های آتی پیشنهادات برای پژوهش
 ها به تفکیک صنایع. های تأمین مالی و اهرم مالی با بازده سهام شرکت ارزیابی ارتباط میان سیاست 
 ها. مالی و اهرم مالی با بازده سهام در سیکل تجاری شرکت های تأمین ارزیابی ارتباط میان سیاست 
 های تأمین مالی و اهرم مالی با بازده سهام در دوره بیماری کرونا. ارزیابی ارتباط میان سیاست 

 

 منابع
 ( ،3444دلسوز مرغوب، کاوه،) های بورس اوراق  رکتهای مالی و عملیاتی با بازدهی سهام ش ارزیابی رابطه میان اهرم

 پارسای داخل کشور کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطبائی، دانشکده مدیریت و حسابداری. بهادار تهران،

 ( ،3443ساریخانی، مرجان،)  دارایی ها: ارزیابی تاثیر اندازه شرکت، اهرم مالی شرکت ها و نقدینگی بر قیمت گذاری
 دانشگاه آزاد اسلامی واحد صفادشت.پارسای داخل کشور کارشناسی ارشد،  شواهدی از بازار سهام،

 ( ،3442عبود سهر، ایاد،) زده سهام با میانجیگری اهرم مالی،ارزیابی رابطه بین درآمد قبل از بهره و مالیات و با 
 پارسای داخل کشور کارشناسی ارشد، دانشگاه ارومیه، دانشکده اقتصاد و مدیریت.

 شده در بورس اوراق بهادار تهران، الی بر سودآوری شرکتهای پذیرفتهارزیابی اهرم های م (،3443)، گلاب نیا، نازنین 
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