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 مالی منابع تامین نرخ روی بر مالی منابع تامین های محدودیت تاثیر بررسی

 تهران بورس بازار در شده پذیرفته های شرکت

 

 معصومه طباطبائی4،غیاثوند علیرضا دکتر3دکتر فرید صفتی،2، مجید گودرزی1
 بروجرد،ایران اسلامی، آزاد بروجرد،دانشگاه واحد ،مدیریت مالی گروه 1

 بروجرد،ایران اسلامی، آزاد بروجرد،دانشگاه واحد حسابداری، گروه 2
 بروجرد،ایران اسلامی، آزاد بروجرد،دانشگاه واحد ،حسابداری گروه3

 ایران بروجرد، نخبگان، و جوان پژوهشگران باشگاه بروجرد، واحد اسلامی، آزاد دانشگاه4

 

 

 چکیده

در مدیریت مالی و حسابداری است.که تحقیقات گسترده ای را در حوزه امور مالی و  تأمین مالی از جمله مباحث بحث برانگیز

علیرغم گستردگی روش های تأمین مالی ،مدیران باید از چگونگی نحوه تأمین مالی و اثر حسابداری موجب شده است.

در راستای انجام تحقیق در اشند.آتی سهام شرکت ها آگاه ببر عملکرد عملیاتی،سودآوری و بازده  بکارگیری هر یک از آنها

 و همچنین آزمون فرضیه های تحقیق کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانخصوص موضوع مورد نظر 

بر همین مبنا در این تحقیق تأثیر نحدودیت به عنوان جامعه امای تحقیق در نظر گرفته شده است.در قلمرو زمانی تحقیق 

شرکت پذیرفته شده در  543شرکتی از  07یک نمونه سیستماتیک های تأمین منابع مالی بر روی نرخ تأمین منابع مالی 

روش تحقیق توصیفی مبتنی بر تحلیل مورد بررسی قرار گرفته است. 9515تا  9531طی سال های بورس اوراق بهادار تهران 

که رابطه معنادار مثبتی بین تأمین مالی از طریق یافته ها نشان می دهد داده های ترکیبی می باشد.ن به روش تحلیل رگرسیو

و همچنین رابطه معنادار مثبتی بین تأمین مالی از طریق انتشار سهام و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت ها وجود دارد.

  ان سهام شرکت ها وجود دارد.بدهی های بلند مدت و نرخ بازده حقوق صاحب

 

مالی بلند  مالی،تأمین مالی ناشی از عملیات،تأمین مالی کوتاه مدت، تأمین مالی میان مدت،تأمین تامین واژگان کلیدی:

 مدت،بازده سرمایه گذاری
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 مقدمه

مسائل  نیاز مهمتر یمنابع مال یساز نهیکنند، بهمی تیدر آن فعال یاقتصاد یها و شرکت هاکه بنگاه یواقع یایدر دن

تنها  یمال نیتام یها براشود. شرکتمی هیسرما نهیهز نیبا کمتر یباعث حداکثرکردن بازده یمنابع مال یساز نهیآنهاست. به

ها در است که شرکت نیبرند. نکته مهم اها را بکار میاز آن یبیکنند؛ بلکه ترک ینم ه( استفادیبده ای هیمنبع )سرما کیاز 

 هیسرما بیاز آن منبع را در ترک زانیرا انتخاب کرده و چه م یاز منابع مال کیکدام دیخود، با یبه اهداف اصل یابیجهت دست

را در اتخاذ  تیریمد، یمناسب مال یاز ابزارها یریو بهره گ یمال نیمختلف تام یراه ها ییخود استفاده کنند. قطعا شناسا

 نیا رانیبه مد یاز منابع مال نهیخواهد نمود و استفاده به یاریها شرکت یبرا شتریتر و کسب منافع ب حیصح ماتیتصم

 دهند. شیرا افزا هیشرکت و ثروت صاحبان سرما یفرصت را خواهد داد تا ارزش کل

دارند. لذا  تیوارد ارجحم ریکه حسب مورد بر سا باشندیم یاقسام متنوع یدارا یو خارج یداخل یمال نیاز منابع تأم کی هر

. از آنجا ستندین یقاعده مستثن نیاز ا زین یمال ماتیاثرات خاص خود خواهد بود و تصم یدارا دیآکه به عمل می یمیهر تصم

و  اطیبا احت یستیآورد، همواره باشرکت بوجود می تیدر وضع ییبسزا راتییم خاص، تغیتصم کی یاوقات اثرات تبع یکه گاه

مطرح  یمال نیروش تأم کیبعنوان  هیسرما شیخاص، نسبت به آن اقدام نمود. افزا میتصم کییامدهایکامل از پ یآگاه

 نیخواهد گذاشت. بنابرا ریسهام تأث ازدهها و بو حجم مبادلات سهام شرکت متیدارد و بر ق زین یبیو معا ایباشد که مزامی

و وجود  شتریب یجذب شده جهت کسب بازده هیشرکتها در استفاده از سرما تیموفق زانیم یحاضر به دنبال بررس قیتحق

 ها است.شرکت هیسرما شیافزا یریپذ هیتوج زانیو م هیسرما یریدر بکارگ یمنطق اقتصاد

 مبانی نظری

هدف های جمله ایفای وظایف اخلاقی و مسئولیتهای اجتماعی از ، حداکثرساختن سود، ساختن ثروت سهامداران حداکثر

یکی از مهمترین عوامل تاثیرگذار بر اهداف فوق، شیوه های تامین مالی باشد. ها میشرکتهدفهای ز ا نهایتو در  مدیران

میکند و با تصمیم  منابع مالی را تامین، ها و حقوق صاحبان سهاممدیریت مالی با تصمیم گیری درباره بدهی.شرکت است

بدهی یکی . لذا (5، 9531، برد)رزاقیآنها را بکار می، سرمایه گذاریها رایی های بلندمدت ودا، گیری درباره دارایی های جاری

. وجود بدهی کندها ایفا میشرکتتامین مالی  مدیریت اصلی ساختار سرمایه اکثر شرکتهاست که نقش مهمی در ایجزا از

گردد هر سهم می سودی و به تبع آن افزایش نرخ موجب افزایش سود حسابدار، ها بدلیل مزیت مالیاتیدرساختار مالی شرکت

افزایش ریسک مالی و در نتیجه  ، سببو از سوی دیگر بدلیل وجود هزینه های بهره و احتمال عدم ایفای تعهدات در سررسید

 شود.کاهش قیمت بازار سهام و به تبع آن کاهش بازده سهام می

 

هزینه ، ها و اسناد پرداختنیحساب :عبارتند ازاشکال  است. برخی از این ها دارای اشکال مختلفیبدهیاز طریق تامین مالی 

و برخی بدهی  تلقی شدهمالی ، ها مانند وام بانکی و اوراق قرضهها و اوراق قرضه. برخی بدهیانواع و اقسام وام، های پرداختنی

تامین کنندگان، در نتیجه معاملات با که هزینه های پرداختنی و بدهی های بازنشستگی ، های دیگر مانند حساب پرداختنی

بدیهی است که نحوه تامین مالی . شوندتلقی میبدهی های عملیاتی آمده،  بوجودانجام عملیات نتیجه  مشتریان و کارکنان در

 .تواند بر سود حسابداری و در نتیجه بر بازده مورد انتظار در بازارهای ناکارا تاثیر داشته باشدمی

احدهای فعال اقتصادی استفاده از منابع خارجی سرمایه نظیر وجوه ناشی از افزایش سرمایه را به دو دلیل مورد به طور کلی و

 دهند:استفاده قرار می

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

605 
 

 .ها و کمک به افزایش بازده سهامداراناصلاح ساختار مالی در جهت کاستن از هزینه های مالی ناشی از بدهی -9

 .طرح های توسعه و افزایش کارایی عملیات اجرای پروژه های سرمایه ای شرکت نظیر -2

تواند به طور هم زمان هر دو هدف فوق را دنبال نماید، اما مسئله مهم هر چند به کارگیری وجوه ناشی از افزایش سرمایه می

 در این راه بررسی اثر ناشی از افزایش سرمایه بر بازده کل شرکت خواهد بود.

 

 

 

ها متوقع بازدهی بیش از سرمایه گذاری خود در سهام شرکت هستند که دید در شرکتبی تردید آورندگان منابع مالی ج

ها برای شرکت خواهد بود. به عبارت دیگر در یک بازار تقریباً در تمام موارد این بازدهی بیش از هزینه های مالی ناشی از بدهی

محقق خواهد شد که بازدهی ناشی از بکارگیری کارا، رشد و سودآوری شرکت و در نهایت افزایش ثروت سهامداران زمانی 

منابع مالی ناشی از انتشار سهام بیش از هزینه های مالی ناشی از بدهی های شرکت و هزینه فرصت ناشی از پروژه های 

د سرمایه ای مورد اجرا باشد. جذب سرمایه لازم و تأمین مالی جهت انجام پروژه های بزرگ و بلند مدت، نیاز به جلب اعتما

مردم دارد. از جمله ابزارهای ایجاد اطمینان در نزد سرمایه گذاران کسب بازده معقول و متناسب از سرمایه آنان و در اختیار 

 .باشدگذاشتن بازده مناسبی به سرمایه گذاران می

ارجحیت دارند. لذا  باشند که حسب مورد بر سایر مواردهر یک از منابع تأمین مالی داخلی و خارجی دارای اقسام متنوعی می

آید دارای اثرات خاص خود خواهد بود و تصمیمات مالی نیز از این قاعده مستثنی نیستند. از آنجا هر تصمیمی که به عمل می

آورد، همواره بایستی با احتیاط و که گاهی اوقات اثرات تبعی یک تصمیم خاص، تغییرات بسزایی در وضعیت شرکت بوجود می

امدهای یک تصمیم خاص، نسبت به آن اقدام نمود. افزایش سرمایه بعنوان یک روش تأمین مالی مطرح آگاهی کامل از پی

 ها و بازده سهام تأثیر خواهد گذاشت. بنابراین باشد که مزایا و معایبی نیز دارد و بر قیمت و حجم مبادلات سهام شرکتمی

 

اده از سرمایه جذب شده جهت کسب بازدهی بیشتر و وجود تحقیق حاضر به دنبال بررسی میزان موفقیت شرکتها در استف

 ها است. پذیری افزایش سرمایه شرکتمنطق اقتصادی در بکارگیری سرمایه و میزان توجیه

گروهی از متخصصین مالی عقیده دارند که ارزش شرکت بستگی به عملکرد مدیریت دارد، نه ساختار سرمایه آن. آنها "

تواند باعث دستیابی به سود بیشتر و افزایش بازدهی سهام گذاریها میهای صحیح در زمینه سرمایهتصمیمگویند اتخاذ می

های مالیاتی ناشی های مدبّرانه در زمینه تأمین مالی. در مقابل نظریه فوق، توجه به صرفه جوییها شود نه اتخاذ تصمیمشرکت

ها نسبت به سایر منابع سرمایه، بیشتر متخصصین مالی را متقاعد کرده است ها و پائین بودن هزینه بدهیاز هزینه بهره بدهی

در واقع این .شودها باعث افزایش ارزش شرکت و افزایش ثروت مالکان میکه استفاده از بدهی در تأمین مالی بلندمدت شرکت

کند، یعنی به ها دنبال میاهش هزینهگروه دستیابی به هدف نهایی شرکت، یعنی حداکثر کردن ثروت سهامداران را از طریق ک

 .(9) "حداقل رساندن هزینه تأمین مالی. 

ها تامین مالی از طریق بدهی های عملیاتی بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکتست که آیا ا این تحقیق سوال اساسیلذا 

 تاثیر خواهد گذاشت؟

 مروری مختصر بر مطالعات و تحقیقات

 ت خارجیمروری مختصر بر مطالعا

بحث ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار دادند، موضوع مورد بحث  9133برای اولین بار در سال (4) 9مودیگیلیانی و میلر .9

گذارد؟ آنان به ها بر ارزش شرکت و هزینه سرمایه تاثیر میها در ساختار سرمایه شرکتها این بوده که آیا استفاده از بدهیآن
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تاثیر مثبت و بر میانگین موزون هزینه سرمایه نیز تا حد محدودی ها بر ارزش شرکت این نتیجه رسیدند که استفاده از بدهی

 تاثیر خواهد گذاشت. 

دشپانده تحقیقی در زمینه تغییرات ساختار سرمایه در اثر فعالیت های تامین مالی و فعالیت های سرمایه گذاری انجام  .2

 باشد.رزش ویژه شرکت میداده است. هدف تحقیق مذکور بررسی تاثیر تامین مالی از طریق استقراض به ا

در این تحقیق تاثیر اولین تامین مالی از طریق استقراض در شرکت هایی که در گذشته همواره از طریق افزایش سرمایه تامین مالی  

 تا  کرده اند، بررسی گردید. نتیجه اصلی این تغییر حاکی از این بود که تامین مالی از طریق بدهی بر قیمت سهام شرکت هایی کهمی

 

 

 

 

 هاشرکت این ویژه ارزش بر منفی تاثیر بدهی طریق از مالی تامین دیگر عبارت به. است منفی اند، نکرده مالی تامین بدهی طریق از کنونا

 (.5گردد )دهد، تقویت میدارد. بنابراین این فرضیه که بدهی، فرصت های رشد یک شرکت را کاهش می

ها را در کشور های ها به حقوق صاحبان سهام با فروش و نسبت بازده داراییدفتری بدهیراجان و زینگالس ارتباط ارزش  .5

امریکا، انگلیس، ایتالیا، آلمان، فرانسه، ژاپن و کانادا از طریق رگرسیون و ضریب همبستگی مورد بررسی قرار دادند و به این 

ها اغلب مبهم و حل نشده است )راجان و غیرنتیجه رسیدند که هنوز پایه های نظری همبستگی مشاهده شده بین مت

 (.9429-9417، 9113 2زینگالس

نیسیم و پنمن به تجزیه تحلیل اهرم پرداخته و تاثیر اهرم مالی، اهرم بدهی ناشی از عملیات و اهرم کل را بر سودآوری و  .4

ت به اهرم مالی، تاثیر مثبت بررسی کردند و به این نتیجه دست یافتند که اهرم بدهی ناشی از عملیات نسب P/Bنسبت 

 (.3دارد) P/Bبیشتری بر سودآوری و نسبت 

ها را مورد بررسی قرار برادشو و همکاران ارتباط بین فعالیت های تامین مالی برون سازمانی و بازده و سوددهی آتی شرکت .3

حلیل های پیش بینی سود درکوتاه ها پیرامون تامین مالیتها در تحقیقاتشان علاوه بر بازدهی و سودآوری شرکتدادند. آن

مدت و بلند مدت، پیش بینی رشد و ارزش شرکت را نیز مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. یافته های این تحقیقات بیانگر وجود 

ها بوده است )برادشو و یک ارتباط معکوس و نسبتا با اهمیت بین خالص تامین مالی و بازده سهام و سود دهی آتی شرکت

 (.33-35، 2771، 5نهمکارا

 داخلیمروری مختصر بر مطالعات 

ها در بورس سید جواد دلاوری به بررسی تاثیر روش های تامین مالی بر روی نسبت بازدهی حقوق صاحبان سهام شرکت .1

 افزایش سرمایهساله با استفاده از وام یا  3اوراق بهادار تهران پرداخته است. دراین تحقیق شرکت هایی که در یک دوره زمانی 

ها تاثیر دو روش تامین مالی )اخذ وام تامین مالی نموده اند انتخاب شده و با استفاده از اطلاعات مندرج در گزارش های مالی این شرکت 

ها دهد که گرچه نسبت جمع داراییو افزایش سرمایه( بر نسبت بازدهی حقوق صاحبان عادی آزمون گردیده است. نتایج تحقیق نشان  می

به حقوق صاحبان سهام )نسبت اهرمی( برای گروه شرکت هایی که اخذ وام نموده اند در مقایسه با گروه شرکت هایی که افزایش سرمایه 

ها و نسبت سود داده اند از نظر آماری اختلاف معناداری دارد اما نسبت بازدهی حقوق صاحبان سهام و نیز نسبت فروش به جمع دارایی

 (.9ها اختلاف معناداری با یکدیگر ندارند )ر دو گروه شرکتخالص به فروش د

 

محمد رضا احمدی در مورد ارتباط بین ساختار سرمایه و بازده شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  .0

سرمایه و بازده دهد که بین ساختار نشان می، 9503تا  9504در سال های  تحقیقی را انجام داده است. تحقیقات انجام شده

                                                           
2 Rajan & Zingales 
1 Brad Shaw et al 
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رابطه معناداری بین ساختار سرمایه و بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد. و سرمایه گذاری رابطه معناداری وجود ندارد.

 (.2، 9537)احمدی، 

مهدی باقری به بررسی تاثیر روشهای تامین مالی بر بازده و قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  .3

پرداخته است. در این تحقیق سه فرضیه طراحی شده است. فرضیه اول، تامین مالی از طریق سود انباشته بیشتر از تهران 

استقراض بر قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس )صنعت سیمان( تاثیر دارد. فرضیه دوم، تامین مالی از طریق 

دهد که ام تاثیر دارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول و دوم نشان میسود انباشته )اندوخته( بیشتر از استقراض بر بازده سه

باشد. در فرضیه سوم هم ها میتاثیر روش تامین مالی از طریق سود انباشته بیشتر از استقراض بر قیمت و بازده سهام شرکت

نموده اند بیشتر از میانگین بازده کل میانگین بازده کل سالانه شرکت هایی که از طریق سود انباشته )اندوخته( تامین مالی 

 (.2، 9533سالانه شرکت هایی است که از طریق استقراض تامین مالی نموده اند )باقری، 

محمد فرج پورآهنگر به بررسی و مطالعه روش های مختلف تامین مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  .1

 تحقیق اثر منابع خارجی تامین مالی )انتشار سهام عادی و اخذ وام( را بر بازده سهام تهران بر بازده سهام پرداخته است. در این

دهد. در این تحقیق تاثیر افزایش ( مورد بررسی قرار می39-31شرکت های پذیرفته شده در بورس در فاصله سالهای)  .97

شرکت از شرکت هایی که از هر دو منبع مالی )انتشار سهام و اخذ وام( استفاده کرده  931سرمایه و اخذ وام بر بازده سالانه 

یل آماری نشان داد که رابطه معناداری بین انتشار سهام و بازده سهام وجود ندارد اند با همدیگر مقایسه شده اند. تجزیه تحل

ولی بین اخذ وام و بازده سهام رابطه وجود دارد. ضمنا بین دو روش اخذ وام و انتشار سهام هم رابطه معناداری وجود ندارد 

 (. 2، 9533)فرج پورآهنگر، 

 متغیرهای تحقیق 

 شود:پژوهش بر عهده دارد، به سه دسته تقسیم میمتغیر بر اساس نقشی که در 

 ( متغیر کنترل5( متغیر وابسته        2(متغیر مستقل       9

 متغیر مستقل

 متغیر مستقل به شرح زیر در نظر گرفته شده است: 2در این تحقیق 

 تأمین مالی از طریق انتشار سهام .9

 

 تأمین مالی از طریق بدهی های بلندمدت .2

9. EQUITY: توان از میانگین نسبت عبارت است از تأمین مالی از طریق انتشار سهام، که برای محاسبۀ تأثیر آن، می

 اند، استفاده نمود.هایی که اقدام به افزایش سرمایه نمودههای شرکتحقوق صاحبان سهام به دارایی

 تأمین مالی از طریق انتشار سهام( 9) رابطه 

2. 𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌 =
∑

𝑒

𝐴
93
89

𝑛
 

n :هاتعداد سال Aها: جمع دارایی eجمع حقوق صاحبان سهام : 

 

9. DEBT:توان از میانگین نسبت عبارت است از تأمین مالی از طریق بدهی های بلندمدت، که برای محاسبۀ تأثیر آن، می

 هایی که اقدام به جذب بدهی نموده اند، استفاده نمود.های شرکتها به داراییبدهی

 مالی از طریق بدهی های بلندمدتتأمین ( 2) رابطه 

𝐷𝐸𝐵𝑇 =
∑

𝐿

𝐴

93
89

𝑛
 

nها: تعداد سال Aها: جمع دارایی Lجمع بدهی های بلندمدت : 
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 وابسته متغیر

مورد آزمون قرار خواهد  (ROAها )نرخ بازده داراییو  (ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام )، متغیر وابسته در تحقیق حاضر

 گرفت.

ها را گذاریگیری عملکرد است و سود حاصل از سرمایهگذاری معیار مهمی برای اندازهبازده سرمایه:گذاری بازده سرمایه

گذاری ها نسبت به ارزش دفتری تفاوت قابل توجهی داشته باشد، بازده سرمایهدهد. بدیهی است اگر ارزش روز دارایینشان می

( و ROAها )گذاری وجود دارد که عبارتند از: بازده مجموع داراییرزیابی بازده سرمایهواقعی نخواهد بود. دو نسبت برای ا

 (.ROEمجموع حقوق صاحبان سهام )

دهد. این های بکار گرفته شده را نشان میمیزان سود شرکت نسبت به کل دارایی: (ROAها )بازده مجموع دارایی (9

 دهد. نسبت، میزان کارایی مدیریت را در کاربرد منابع موجود در جهت تحصیل سود نشان می
 

 

            ROA( 5) رابطه 
 

  سود خالص

 هامتوسط مجموع دارایی ها = نرخ بازده دارایی

توان به صورت دیگری نیز نشان داد که به فرمول دوپونت معروف است و در آن ارتباط بین حاشیه ها را میداراییبازده مجموع 

 شود. این رابطه به شرح زیر است:ها نشان داده میسود و گردش مجموع دارایی
 فرمول دوپونت -ROA( 4) رابطه 

  فروش خالص

× 

  سود خالص

= 

 سود خالص

 هامتوسط مجموع دارایی فروش خالص هاداراییمتوسط مجموع 

 ( ROE( بازده حقوق صاحبان سهام عادی )2

 دهد. گذاری صاحبان سهام عادی را نشان میبازده سرمایه

 ROE( 3) رابطه 

NIAT  

= 

  سود متعلق به سهامداران عادی

= 

 

 سهامداران عادیمتوسط حقوق  میانگین ارزش ویژه (ROEبازده سهامداران عادی )

 توان بازده حقوق صاحبان سهام عادی را محاسبه کرد:ها و نسبت بدهی نیز میبا استفاده از بازده مجموع دارایی

9  

× 

 

 هابازده مجموع دارایی

 

= 

 

 نسبت حقوق صاحبان سهام بازده حقوق صاحبان سهام عادی

  هامجموع دارایی

× 

 

 هابازده مجموع دارایی

 

= 

 

 حقوق صاحبان سهام عادی بازده حقوق صاحبان سهام عادی
 

𝑅𝑂𝐸 =
هامجموعدارایی بازده 

1 − نسبت بدهی
−

𝑅𝑂𝐴

1 − 𝐷𝐶
𝑇𝐴⁄

=
𝑅𝑂𝐴

1 − 𝐷𝑅
 

 ( نیز یک نسبت سودآوری است و بیانگر این است که هر یک ریال از حقوق صاحبانROEه حقوق صاحبان سهام عادی )زدبا

 را بر حقوق« سود پس از کسر بهره و مالیات»شود؟ به این ترتیب که سود برای شرکت میسهام سبب ایجاد چه مقدار 
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 شود.نماید. با استفاده از این نسبت رابطه بین سود و ارزش ویژه شرکت مشخص میصاحبان سهام تقسیم می
 قیو نمونه تحقجامعه آماری 

  لغایت 9531های در بورس اوراق بهادار تهران بین سال جامعه آماری مورد نظراین تحقیق کلیه شرکت های پذیرفته شده

 باشد.می 9515

 گیری و حجم نمونهشیوه نمونه

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که شرایط زیر را داشته باشند:در این تحقیق، نمونه انتخابی شامل شرکت

 ند که شرایط زیر را دارا باشند:به طور خلاصه شرکت هایی به عنوان نمونه انتخاب شد

ها کامل و در به طور متمادی در بورس اوراق بهادار تهران حاضر باشند و اطلاعات آن 9515الی  9531طی سال های  •

 دسترس باشد.

 پایان سال مالی شرکتها منتهی به پایان اسفند هر سال باشد تا قابلیت مقایسه افزایش یابد،  •

گذاری، هلدینگ، بانکها و واسطه گریهای مالی نباشند زیرا نوع فعالیتهای آنها شرکتهای سرمایهشرکتهای نمونه جزو  •

 باشند.متفاوت از شرکتها ی سایر صنایع در بورس می

 

 

 نباشد. شتریماه ب5 وقفه معاملاتی شرکتهای نمونه از •

 شرکتهای نمونه به طور کامل در دسترس باشد. ازیهمه اطلاعات مورد ن •

شرکتی متشکل از همه صنایع فعال در بازار بورس به صورت  07شرکت مورد بررسی یک نمونه سیستماتیک  543 از بین •

 انتخاب شده است بطوری که نمونه مورد بررسی معرف کل جامعه باشد.  گیری هدفمندنمونه

 تحقیقفرضیه های 

 داری وجود دارد.معنیرابطه ( ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام ) و بین تأمین مالی از طریق انتشار سهام (1

 داری وجود دارد.معنیرابطه ( ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام ) و بین تأمین مالی از طریق بدهی های بلندمدت (2

 داری وجود دارد. معنیرابطه ( ROAها )نرخ بازده داراییو  بین تأمین مالی از طریق انتشار سهام (3

 داری وجود دارد. معنیرابطه ( ROAها )نرخ بازده داراییو  بلندمدت بین تأمین مالی از طریق بدهی های (4

 

 آمار توصیفی

شده است. آماره های آورده  9-4خلاصه ویژگی های آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق در جدول 

وشاخص های پراکندگی شامل واریانس، انحراف ها ومعیارهای مرکزی شامل میانگین، میانه گزارش شده دربرگیرنده شاخص

 باشد.معیار و چولگی متغیرهای مورد استفاده دراین تحقیق می
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  یشاخص ها، یمرکز یتحقیق، شاخص ها رهایکننده متغ فیتوص ی: شاخص ها1 جدول

 (Statistics) عیشکل توز یو شاخص ها یپراکندگ

 ROE ROA DEBT EQUITY متغیرها

N 
 تعداد

07 07 07 07 07 

2 7 7 7 7 

Mean میانگین   33599217/7  43017214/7  55395139/7  99799233/7  

Std. Error of Mean 771297140/7  755501393/7  771412359/7  774310433/7  

Median31331077/7 میانه  43314777/7  53312111/7  92110493/7  

Mode334907/7 مد  7/529157 a 7/541739 a 953733/7  

Std. Deviation انحراف معیار   700719013/7  201205731/7  701427299/7  753294719/7  

Variance771/7 واریانس  703/7  771/7  779/7  

Skewness چولگی   159/7-  590/7-  343/9-  477/7-  

Std. Error of Skewness خطای  

 استاندارد ضریب چولگی
230/7  230/7  230/7  230/7  

Kurtosis کشیدگی   104/7  939/7  507/5  501/9-  

Std. Error of Kurtosis خطای استاندارد  

 ضریب کشیدگی
311/7  311/7  311/7  311/7  

Range545211/7 دامنه تغیرات  237957/9  427017/7  923375/7  

Minimum124927/7 کمترین  232473/7-  741213/7  745713/7  

Maximum110531/7 بیشترین  720023/9  407733/7  913313/7  

 منبع:یافته های پژهش
 

 

 بررسی فرض نرمال بودن متغیرها

انجامد؛ لازم است قبل از برازش مدل، نرمال از آن جائی که نرمال بودن متغیر وابسته به نرمال بودن باقیمانده های مدل می

 بودن آن کنترل شود.

                                                                                 ر آمده است:ابل آزمون نرمالیتی به صورت زیفرض صفر و فرض مق

 H:ها نرمال است توزیع داده                                                

 1H:ها نرمال نیست توزیع داده                                                                                

 %3اسمیرنوف استفاده شده است.در این آزمون هر گاه سطح معناداری کمتر از  -جهت آزمون فرض بالا از آزمون کلموگروف

 شود؛اطمینان رد می %13باشد فرض صفر در سطح 
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 ((K-Sاسمیرنوف  – لموگروفآزمون ک :2 جدول

 ROE ROA شرح

 07 07 تعداد

 
06211257/7 ميانگين  40057254/7  

207202767/7 700751070 انحراف معيار  

 

110/7 انحراف معيار بيشترين قدر مطلق  125/7  

706/7 مثبت انحراف بيشترين  170/7  

 بيشترين انحراف منفی

 
110/7-  125/7-  

707/7 اسميرنوف کلموگروف  766/1  

274/7 سطح معنی داری  216/7  

 
 

است  %3در مدل بیشتر از  ROAو  ROE( از آنجایی که مقادیر سطح معناداری، برای 2 جدول) بر اساس مقادیر ارائه شده

(Sig. > 0/294  یاP- value ،)و Sig. > 0/.215 یاP- valueها رد نمی شود(،  بنابراین فرض صفر یعنی نرمال بودن متغیر. 

 شودهرفرضیه به شرح ذیل بیان میها به تفکیک خلاصه تجزیه وتحلیل

 تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه اصلی اول
 داری وجود دارد.معنیرابطه ( ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام ) ( وEQUITY) بین تأمین مالی از طریق انتشار سهام

 

 را به صورت آماری بیان کنیم، به حالت زیر در خواهد آمد: 9:اگرفرضیه اصلی  آزمون فرضیه اول

 (، وجود ندارد.ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام ) ( وEQUITY)تأمین مالی از طریق انتشار سهام همبستگی معنا داری بین

 (، وجود دارد. ROEوق صاحبان سهام )نرخ بازده حق ( وEQUITY)تأمین مالی از طریق انتشار سهام همبستگی معنا داری بین

 واتسون  -ضريب همبستگی، ضريب تعيين، ضريب تعيين تعديل شده و آزمون دوربين :2 جدول

 (ROE( و )EQUITY) بين دو متغير

واتسون -دوربین دهضریب تعیین تعدیل ش خطای معیار تخمین  یضریب همبستگ ضریب تعیین   مدل 

726/1  661328177/6  682/6  677/6  6/217 1 

 

است. این عدد در سطح خطای  294/7(ROE( و )EQUITY)متغیر ( ضریب همبستگی پیرسون بین دو 5شماره ) جدولطبق 

در سطح خطای  0Hکمتر از پنج درصد است، فرض  sigدهد. از آن جا که نشان میرا رابطه معنی داری را بین دو متغیر  3%

شود. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده محاسبه شده شود و وجود همبستگی بین این دو متغیر تایید میپنج درصد رد می

 باشد و برازش مناسبی از تغییرات متغیر نرخ بازده حقوق صاحبان خوبی می نسبتا دهد، که عددرا نشان می 752/7نیز عدد 

 

 

 

واتسون در  –کند. اگر مقدار آماره دوربین ( ارائه میEQUITYانتشار سهام) قیاز طر یمال نی( توسط متغیر تأمROEسهام )

 -توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربینشود و میباشد فرض همبستگی بین خطاها رد می 3/2تا  3/9فاصله 
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خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود دهد که باشد و این عدد نشان میمی 120/9( 5) جدولواتسون طبق 

 توان از رگرسیون استفاده کرد.شود و میهمبستگی وجود ندارد و فرض همبستگی بین خطاها رد می

 (ROE) و( EQUITY) متغیر دو بین (ANOVAتحلیل واریانس رگرسیون ) :4 جدول

 

باشد، فرض خطی بودن رابطه بین دو متغیر تایید  کمتر از پنج درصد می sig( با توجه به این که 4شماره ) جدولطبق 

 (Coefficientsضرایب معادله رگرسیون ) :5 جدول                                      گردد.می

 

( آزمون تساوی ضریب رگرسیون و مقدار ثابت ، برابر با صفر و کوچکتر از پنج درصد است. sig= (0از آنجا که در این خروجی، 

equttyyROAفرضیه تأیید می گردد.      رگرسیون حذف کرد.را از معادله ها نباید آن 432.0806. 
 

 دومتجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه اصلی 

 داری وجود دارد.معنیرابطه ( ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام ) و (DEBT) بین تأمین مالی از طریق بدهی های بلندمدت

 را به صورت آماری بیان کنیم، به حالت زیر در خواهد آمد: 2اگرفرضیه اصلی  :دوم آزمون فرضیه

(، وجود ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام ) و(DEBT)تأمین مالی از طریق بدهی های بلندمدت همبستگی معنا داری بین

 ندارد.

(، وجود ROEام )نرخ بازده حقوق صاحبان سه و (DEBT)همبستگی معنا داری بین تأمین مالی از طریق بدهی های بلندمدت

 دارد. 

 واتسون بين دو متغير -ضريب همبستگی، ضريب تعيين، ضريب تعيين تعديل شده و آزمون دوربين :5 جدول

 (DEBT( و )ROE) 

واتسون -دوربین دهضریب تعیین تعدیل ش خطای معیار تخمین  یضریب همبستگ ضریب تعیین   مدل 

833/1  6616117/6  188/6  177/6  6/832 1 

 منبع:یافته های پژوهش                              

 

 

 مدل Sum of Squares درجه آزادی Mean Square آمارهF سطح معنی داری

7/777a 205/5  791/7  9 791/7  رگرسیون 

 
  771/7  13 519/7  Residual 

   78 716/6  جمع 

 آمارهt سطح معنی داری
استاندارد نشده ضرایب ضرایب استاندارد شده  مدل 

Beta Std. Error B  

777/7  133/23   723/7  371/7  (Constant) 

777/7  111/9  294/7 251/7  452/7  
انتشار  قیاز طر یمال نیتأم

 (EQUITYسهام)
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 %3است. این عدد در سطح خطای  532/7( ROEو )(DEBT)متغیر ( ضریب همبستگی پیرسون بین دو 1شماره ) جدولطبق 

و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  (DEBT)رابطه معنی داری را بین دو متغیر تأمین مالی از طریق بدهی های بلندمدت

(ROEنشان می)از آن جا که  . دهدsig  0کمتر از پنج درصد است، فرضH شود و وجود در سطح خطای پنج درصد رد می

دهد، را نشان می 955/7شود. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده محاسبه شده نیز عدد همبستگی بین این دو متغیر تایید می

دهد که باشد و این عدد نشان میمی 133/9( 1) لجدوواتسون طبق  -باشد.. مقدار آماره دوربینخوبی می نسبتا که عدد

 شود وخطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض همبستگی بین خطاها رد می

 رابطه بودن خطی فرض باشد،می درصد پنج از کمتر sig که این به توجه با( 0د.در جدول )توان از رگرسیون استفاده کرمی

 .گرددمی  تایید متغیر دو بین

 

 

 

 

 

 

 جدول

0 :

ضرايب 

معادله 

رگرسيو

ن 

(Coefficients) 

 
به ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در معامله رگرسیون ارائه شده است و  B( و در ستون 3شماره ) جدولخروجی 

 باشد :این معادله به صورت زیر می

i e+equttyyROA 432.0806.  
( آزمون تساوی ضریب رگرسیون و مقدار ثابت ، برابر با صفر و کوچکتر از پنج درصد است. sig= (0از آنجا که در این خروجی، 

 ها را از معادله رگرسیون حذف کرد.و نباید آن

 (ANOVA: تحليل واريانس رگرسيون )0 جدول

 

 Mean Square آمارهF سطح معنی داری
درجه 

 آزادی
Sum of 
Squares 

 مدل

6/661a 181/11  676/6  1 676/6  رگرسیون 

 
  661/6  73 816/6  Residual 

   78 716/6  جمع 

سطح معنی 

 داری
tآماره 

هضرایب استاندارد شد  مدل ضرایب استاندارد نشده 

Beta Std. Error B  

777/7  203/91   753/7  023/7  (Constant) 

779/7  473/5  532/7 971/7  507/7  
تأمین مالی از طریق بدهی های 

 (DEBT)بلندمدت
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 سومتجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه اصلی 

 داری وجود دارد.معنیرابطه ( ROAها )نرخ بازده دارایی( و EQUITY)بین تأمین مالی از طریق انتشار سهام

 را به صورت آماری بیان کنیم، به حالت زیر در خواهد آمد: 5:اگرفرضیه اصلی  سوم آزمون فرضیه

 

 

 

 (، وجود ندارد.ROA) هایی( و نرخ بازده داراEQUITYانتشار سهام) قیاز طر یمال نیتأم همبستگی معنا داری بین

 دارد.  (، وجود ROAها )نرخ بازده دارایی( و EQUITY)تأمین مالی از طریق انتشار سهام همبستگی معنا داری بین
 واتسون بين  -: ضريب همبستگی، ضريب تعيين، ضريب تعيين تعديل شده و آزمون دوربين7 جدول            

 ( ROA)و  (EQUITY) دو متغير

واتسون -دوربین  خطای معیار تخمین 
ل ضریب تعیین تعدی

 شده
یضریب همبستگ ضریب تعیین  مدل 

716/1  262187788/6  616/6  677/6  6/218 1 

 

نرخ بازده ( و EQUITY)تأمین مالی از طریق انتشار سهاممتغیر ( ضریب همبستگی پیرسون بین دو 1شماره ) جدولطبق 

داری را بین دو متغیر تأمین مالی از طریق انتشار رابطه معنی %3است. این عدد در سطح خطای  235/7( ROAها )دارایی

دهد، از ؛ جداول نشان میSPSSدهد. با توجه به خروجی های نرم افزار نشان می (ROAها )نرخ بازده دارایی( و EQUITY)سهام

دو متغیر شود و وجود همبستگی بین این در سطح خطای پنج درصد رد می 0Hکمتر از پنج درصد است، فرض  sigآن جا که 

خوبی  نسبتا دهد، که عددرا نشان می 737/7شود. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده محاسبه شده نیز عدد تایید می

 ( توسط متغیرتأمین مالی از طریق انتشار ROAها )باشد و برازش مناسبی از تغییرات متغیر نرخ بازده داراییمی

 

باشد فرض همبستگی بین خطاها رد  3/2تا  3/9واتسون در فاصله  –دوربین کند. اگر مقدار آماره ارائه می(EQUITY)سهام

باشد و این عدد نشان می 197/9( 1 جدولواتسون طبق  -توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربینشود و میمی

بستگی بین خطاها رد دهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض هممی

 توان از رگرسیون استفاده کرد.شود و میمی

 (ANOVA: تحلیل واریانس رگرسیون )11 جدول
 

باشد، فرض خطی بودن رابطه بین دو متغیر تایید  کمتر از پنج درصد می sig( با توجه به این که 97شماره ) جدولطبق 

 رویم:گردد.حال دنبال پیدا کردن این رابطه میمی

 

 Mean Square آمارهF سطح معنی داری
درجه 

 آزادی
Sum of 
Squares 

 مدل

666/6  777/7  877/6  1 877/6  رگرسیون 

 
 667/6  661/6  73 687/1  Residual 

   78 832/1  جمع 
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 (Coefficientsضرایب معادله رگرسیون ): 11 جدول

به ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در معامله رگرسیون ارائه شده است  B( و در ستون 99شماره ) جدولدر خروجی 

 باشد :و این معادله به صورت زیر می

i e+equttyyroa 852.1284.  
 

( آزمون تساوی ضریب رگرسیون و مقدار ثابت ، برابر با صفر و کوچکتر از پنج درصد است. sig= (0از آنجا که در این خروجی، 

 این فرضیه تأیید شد.ها را از معادله رگرسیون حذف کرد.آننباید  و

 چهارمتجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه اصلی 

 داری وجود دارد.معنیرابطه  (ROAها )نرخ بازده دارایی( و DEBT)بین تأمین مالی از طریق بدهی های بلندمدت

 را به صورت آماری بیان کنیم، به حالت زیر در خواهد آمد: 4اگرفرضیه اصلی  چهارم: زمون فرضیهآ

 (، وجود ندارد.ROA) هاییو نرخ بازده دارا (DEBT)همبستگی معنا داری بینتأمین مالی از طریق بدهی های بلندمدت

 (، وجود دارد. ROAها )نرخ بازده دارایی( و DEBT)همبستگی معنا داری بینتأمین مالی از طریق بدهی های بلندمدت

 واتسون بين  -: ضريب همبستگی، ضريب تعيين، ضريب تعيين تعديل شده و آزمون دوربين12 جدول

 ( ROA)و (DEBT) دو متغير

واتسون -دوربین دهضریب تعیین تعدیل ش خطای معیار تخمین  یضریب همبستگ ضریب تعیین   مدل 

777/1  218228/6  163/6  186/6  6/787 1 
 

نرخ (و DEBT)تأمین مالی از طریق بدهی های بلندمدتمتغیر ( ضریب همبستگی پیرسون بین دو 92شماره ) جدولطبق 

 قیاز طر یمال نیرابطه معنی داری را بین دو متغیر تأم %3است. این عدد در سطح خطای  451/7 (ROAها )بازده دارایی

؛ جداول SPSSدهد. با توجه به خروجی های نرم افزار نشان می (ROAها )نرخ بازده داراییو  (DEBTبدهی های بلندمدت)

شود و وجود همبستگی در سطح خطای پنج درصد رد می 0Hکمتر از پنج درصد است، فرض  sigدهد، از آن جا که نشان می

 هد، که عدددرا نشان می 903/7شود. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده محاسبه شده نیز عدد بین این دو متغیر تایید می

( توسط متغیرتأمین مالی از طریق بدهی ROAها )باشد و برازش مناسبی از تغییرات متغیر نرخ بازده داراییخوبی می نسبتا

شود که اگر واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده می -کند. آماره دوربینارائه می(DEBT)های بلندمدت

توان از رگرسیون شود و میباشد فرض همبستگی بین خطاها رد می 3/2تا  3/9واتسون در فاصله  –مقدار آماره دوربین 

 دهد که خطاها از یکدیگر باشد و این عدد نشان میمی 114/9( 92) جدولواتسون طبق  -استفاده کرد. مقدار آماره دوربین

 

 

 

 آمارهt سطح معنی داری
 مدل ضرایب استاندارد نشده ضرایب استاندارد شده

Beta Std. Error B  

777/7  349/2   977/7  234/7  (Constant) 

777/7  917/2  235/7 330/7  332/9  
تأمین مالی از طریق انتشار 

 (EQUITY)سهام
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توان از رگرسیون شود و میستگی بین خطاها رد میمستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض همب

 استفاده کرد.

 (ANOVA: تحليل واريانس رگرسيون )12 جدول

 

باشد، فرض خطی بودن رابطه بین دو متغیر تایید  کمتر از پنج درصد می sigبا توجه به این که  ( 95شماره ) جدول

 رویم:گردد.حال دنبال پیدا کردن این رابطه میمی

 (Coefficients: ضرایب معادله رگرسیون )14 جدول

( آزمون تساوی ضریب رگرسیون و مقدار ثابت ، برابر با صفر و کوچکتر از پنج درصد است. sig= (0از آنجا که در این خروجی، 

 این فرضیه تأیید شد.ها را از معادله رگرسیون حذف کرد.شود و نباید آنضریب با صفر رد میبنابراین فرض تساوی این دو 

i e+debityroa 532.1030.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Mean Square آمارهF سطح معنی داری
درجه 

 آزادی
Sum of 
Squares 

 مدل

666/6  822/11  621/1  1 621/1  رگرسیون 

 
  677/6  73 871/7  Residual 

   78 832/1  جمع 

 آمارهt سطح معنی داری
 مدل ضرایب استاندارد نشده ضرایب استاندارد شده

Beta Std. Error B  

777/7  220/7-   955/7  757/7-  (Constant) 

777/7  117/5  451/7 534/7  352/9  
بدهی های  قیاز طر یمال نیتأم

 (DEBTبلندمدت)
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