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   چکیده 

منفعت منطقی بین هزینه سرمایه و باردهی طرح برقرار باشددده هزیندده  -شود که رابطه هزینه توسعه و رشد شرکتها به شرطی به خلق ثروت منتهی می 

ده در  سرمایه تحت تاثیر شیوه تامین مالی، و بازدهی آن نیز در قالب سود حسابداری در عملکرد مالی و در نهایت در بازده سهام متبلور خواهددد شدد 

بدده    1400تا    1396شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازده سنوات    182این پژوهش با روش تفاضلی و در نمونه ای متشکل از  

های رقیددب، ینددین نشددان داد کدده در  در خصددون نیریدده   د یدد شددواهد جد   بددا ارا دده   این پژوهش   ی ها افته بررسی این موضوع پرداخته شده استه ی 

های دارای طرح سرمایه ای تحت تاثیر شددیوه تددامین مددالی آنهددا قددرار    اقتصادهای نوظهور، از جمله ایران، عملکرد مالی و بازده بازار سهام شرکت 

کننده در پژوهش حاضددر  گیرنده افزون براین، روند عملکرد مالی و بازده بازارسهام نمونه پژوهش در بازه تحقیق الگوهای مشابهی را دنبال می نمی 

  ط ی ها را در برابددر شددرا شددرکت   ی ر ی پددذ انعطاف   توانددد ی م   ه ی و سددرما   ی مناسب بده   ب ی و استفاده از ترک   ی تنوع در منابع مال   جاد ی ا نشان داده شده که  

  ، ی بانک   لات ی تسه   ی اعطا   ا ی   ات ی مانند کاهش مال   ی ت ی حما   ی ها است ی که با اعمال س   شود ی م   ه ی توص   ز ی ن   گذاران است ی س   به دهده    ش ی افزا   ر ی متغ   ی اقتصاد 

 ها فراهم آورنده شرکت   ی ا ه ی سرما   ی ها توسعه طرح   ی برا   ی مناسب   ط ی شرا 

 

 عملکرد مالی، بازده سهام، تامین مالی، ساختار سرمایه  :کلیدواژه 

 

 

   saei@um.ac.ir-mj  نویسنده مسئول:   1

 

  15/11/1403 تاریخ پذیرش:  10/10/1403تاریخ دریافت:  

 

 75-107صفحات: 

https://danesh24.um.ac.ir/
https://doi.org/10.22067/mfe.2025.91415.1487
mailto:mj-saei@um.ac.ir


 29پیاپی ،سی و دومسال  ،اقتصاد پولی مالی  76

 مقدمه 

ای بر بازده بازار سهام و عملکرد  های سرمایههای تأمین مالی پروژه این پژوهش با هدف بررسی تأثیر روش

شرکت یافتهمالی  استه  شده  انجام  می ها  مطالعه  این  شرکتهای  به  خود  تواند  مالی  منابع  مدیریت  در  ها 

 ه گذاران نیز اطلاعات ارزشمندی فراهم نمایدگذاران اقتصادی و سرمایهکمک کرده و برای سیاست 

تمرکز قابل ملاحیه ای بر مقوله  نیازمند    اری از بسترهای اقتصادی یافزون بازارهای مالی در بسروز  توسعه

است مالی  پروژه   هتامین  مالی  تأمین  نوظهور،  اقتصادهای  از  بسیاری  سرمایهدر  از  های  یکی  عنوان  به  ای 

ها برای رشد و توسعه پایدار، نیازمند استفاده کارآمد از ها مطرح استه شرکت های اساسی شرکتیالش

المللی، نوسانات نرخ ارز، های بین منابع مالی هستنده در ایران، به دلیل شرایط خان اقتصادی مانند تحریم

تورم بالا، و محدودیت دسترسی به منابع مالی خارجی، اهمیت انتخاب شیوه مناسب تأمین مالی دویندان  

شرکت می حساسیت  افزایش  به  منجر  شرایط  این  شیوه شوده  به  نسبت  آن ها  تأثیر  و  مالی  تأمین  بر  های  ها 

است شده  مالی  عملکرد  و  سهام  بازار  سرمایه  هبازده  پیچیدگی   در  بازار  دلیل  به  و  ایران  اقتصادی  های 

ها در یافته دارده از این رو، شرکت توجهی با بازارهای مالی توسعههای قابلهای موجود، تفاوت محدودیت 

پروژه  مالی  تأمین  برای  و خارجی  داخلی  منابع  از  ترکیبی  از  استفاده  به  نایار  ایران  ای  های سرمایهاقتصاد 

تواند به بهبود  ها، میخود هستنده شناخت نحوه تأمین مالی مناسب، علاوه بر افزایش پایداری مالی شرکت

یک بازار کارا، رشد و سودآوری و در نهایت افزایش    در   .گذاری منجر شودارزش سهام و بازدهی سرمایه

های  گردد که بازدهی ناشی از بکارگیری منابع مالی بیشتر از هزینهثروت سهامداران در صورتی محقق می

 (هOpler et al., 1999های تامین مالی باشد )از سایر شیوه   شیفرصت نا

فرصت با  مواجه  در  شرکتها  کاراتر لذا  بتوانند  تا  داده  انجام  را  منفعت  هزینه  بحث  گذاری،  سرمایه  های 

( جلوگیری از 1زند:  گذاری برای مدیر دو مفهوم کلیدی را رقم میسرمایه گذاری نماینده کارایی سرمایه

بینی بیش از حد به بازدهی طرح های سرمایه گذاری و   ( پرهیز از ذخیره 2بیش سرمایه گذاری و خوش 

فرصت بر  براینکه  علاوه  گذاری  سرمایه  بر  مربوط  تصمیمات  شرکته  در  حد  از  بیش  رشد  نقدی  های 

شرکت را افزایش داده و    گذارند اگر به درستی مدیریت نشوند ریسکشرکت و ارزش شرکتها تاثیر می 

ه شناخت و بررسی اطلاعات ساختار سرمایه  (Qin et al., 2024)منجر به ورشکستگی شرکت خواهند شد  

است و   اهمیت  فعلی حا ز  و سهامدارن  بالقوه  برای سرمایه گذارن  از سویی  این    از سوی دیگر،شرکت  

شرکت سهام  بازار  بازده  بررسی  لذا  گرفته  خواهد  قرار  اعتباردهندگان  استفاده  مورد  که اطلاعات  هایی 

 باشده ها حا ز اهمیت میحتی نحوه تامین مالی این پروژه  ای داشتند و پروژه سرمایه
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ملجوف   و  میرز  مراتبی  سلسله  کند1984)نیریه  می  بیان  مالی(  تامین  برای  شرکتها  مالی  مدیران  خود    ؛ 

تا منابع خارجیه  ترجیح   بروند  به سراغ منابع داخلی  این  می دهند که  نیر  نقطه  اینکه   ،تئوری  از    به دلیل 

، شرکتها تامین مالی خود را با سود انباشته  وهله اولاست؛ در  به راحتی قابل وصول  مدیریت منابع داخلی  

فلسفه اصلی رعایت    (ه Akhtar et al., 2018)  روند ها  میبدهی  انتشار سهام و    و بعد سراغ  می دهندانجام  

به دنبال کسب مزیت رقابتی   های تامین مالی استه درنتیجه، مدیرانی که، کاهش هزینهسلسله مراتباین  

تمایل به    های سرمایه گذاری خود، هستند و اهداف نوآورانه خود را دنبال می کنند، به دنبال پیگیری طرح

شرکتی که بخشی از سرمایه لازم را از طریق  این نیریه،    مطابق بابیشتری دارنده    سودآوری و افزایش سهام

مالی می تامین  بازده بدهی  نرخ  تفاوت  ضربدر  به سرمایه  بدهی  مبلغ  تناسب  به  و  اهرمی  به صورت  کند، 

 تواند بازده مالکانه را افزایش دهده  ها با نرخ بهره میدارایی

اقتصاد ایران به واسطه موقعیت جغرافیایی، اجتماعی و سیاسی که دارد به عنوان یک اقتصاد نوظهور تلقی 

تحریممی قبیل  از  شرایطی  تاثیر  تحت  که  بحرانگردد  یندجانبه،  در هایهای  داده  رخ  نیامی  و  سیاسی 

های اقتصادی داخلی و خارجی متعددی از قبیل تورم حاد قرار گرفته است و این  منطقه خاورمیانه و شوک

های سرمایه ای خود از حساسیت بیشتری برخودار باشنده  امر موجب گردیده است تا شرکتها نسبت به طرح

تا   هستند  ناگزیر  مدیران  مواقع،  از  بسیاری  مالی مختلفی بنابراین، در  تامین  منابع  تمامی  از  حداکثر ممکن 

ای بلندمدت خود استفاده کننده این اقدام آنها جهت جلوگیری از پذیرش ریسک های سرمایهبرای پروژه 

بدهی افزایش  طریق  از  که  میبالا  ایجاد  از طریق حقوق ها  مالی  تامین  بین  تعادل  برقراری  هدف  با  شود، 

 (ه Aflatooni et al., 2022صاحبان سهام و بدهی صورت می پذیرد )

از دیدگاه نیری، ترکیب تامین مالی تحت تاثیر عوامل سیاسی، اقتصادی، قانونی قرار دارده لذا، بکارگیری  

نرخ  همانند  اقتصادی  کلان  متغیرهای  برخی  از  متاثر  براینکه  علاوه  شرکتها  مالی  تامین  ترکیب  استراتژی 

از محدودیت   متاثر  باشد؛  برنامه های اعطای تسهیلات می  و  مالیات کشورها  و  بانکی  بهره، سیاست های 

های مالی، هزینه تامین مالی و ریسک مالی نیز می باشده از آنجا که یکی از وظایف مهم مدیران حداکثر 

روش ها بر   عواید حاصل ازاین   تامین مالی و نحوه مصرفکردن ثروت سهامدار است، تعیین ترکیب بهینه  

 (ه Rasouli et al., 2019برخوردار است )از اهمیت بسزایی   برای آنان ، آتی سهامبازده 

این پژوهش برای نخستین بار به مطالعه رابطه نوع تامین مالی و میزان استفاده از هریک، با بازدهی حاصل از 

رود  پردازد و انتیار می های مالی شرکت منعکس شده، میای که در بازار سهام و صورت های سرمایهطرح

جنبه  دو  خصون    از  در  تحقیقاتی  شکاف  شدن  پر  به  اینکه  اول  نماید:  کمک  موضوع  ادبیات  بسط  به 
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ای و میزان استفاده از  های سرمایههای تامین مالی پروژه شناخت رفتار بازار سرمایه در مواجهه با انواع روش

ای در صنایع مختلف و  های سرمایههر یک کمک شایانی می کنده دوم اینکه شناسایی تفاوت بازدهی طرح

تفاوت این  به  سرمایه  بازار  واکنش  نحوه  یافته بررسی  که  دهد  می  قرار  بررسی  مورد  را  به  ها  آن  های 

 استحکام نتایج افزوده استه 
 شیوه های تامین مالی 

، عواملی را در تعیین  مطرح شده است که هر کدامهای متعددی در خصون الگوی ساختار سرمایه  نیریه

 داند: مینسبت بدهی )ساختار مطلوب سرمایه( مؤثر 

براین فرض استوار است که   افزایش دامینیریه سنتی  اهرم ارزش شرکت را  از  استفاده  با  اما دردتوان   ه 

بهینه وجود ندارد  (،1963)  میلرو    نیریه مودیلیانی هزینه تأمین مالی از   با این وجود آنها،  هساختار سرمایه 

بدهی   از طریق سهام  را  طریق  مالی  تأمین  هزینه  از  از سوی دیگر،کمتر  داننده  بدهی ریسک   می  افزایش 

 هدهدسهامداران را افزایش می انتیارمالی شرکت و در نتیجه بازده مورد 

در نیریه موازنه ایستا بر این است کده سداختار سدرمایه بهینده وجود دارد و توازن بین هزینه  فرض اصلی   

 مذکور   هدا و مندافعکنده هزینهرا تعیین می  بهینه   ساختار سرمایه  بدهی،هدا و مندافع حاصدل از انتدشارسهام و  

بدهی،   مالیداتی  صرفه جوییشدامل   از  یدا سدهام    هزینه   ناشی  بددهی  از طریدق  مدالی  تأمین  نمایندگی  های 

از طریق  ساختار سرمایه هدف دارند کده  یک  شرکتها  براین اساس،  ه  (Jensen & Meckling, 1976است )

-های ورشکستگی( تعیین میهای بدهی )هزینهمنافع حاصل از  بدهی )صرفه جویی مالیاتی بدهی( و هزینه 

های موقتی آنها ساختار سرمایه هدف را در واکنش به شوک  ه(Shyam-Sunder & Myers, 1999)  شود

 ,Mahajan & Tartaroglu)کنند که باعث انحراف اهرم مالی شرکتها از اهرم هدف می شود  تعدیل می

 (ه  Jun et al., 2023؛ 2008

نیاز خود را  منابع  شرکتها    قرار دارد،  عدم تقارن اطلاعاتی تحت تاثیر  مطابق نیریه سلسله مراتبی که   مورد 

کنند  می  مالی  انتشار سهام تأمین   درنهایت از طریقابتدا از طریق منابع داخلی و سپس از طریق استقراض و  

(Myers, 1977دف ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  مراتبی،  سلسله  نیریه  در  عنوان  (ه  به  برای  تری  معیاری 

سرمایه گرددگذاری    فرصتهای  می  اساستلقی  بر  نسبت    ، نیریه  این   ه  با  یا بالای  شرکتها  رشد  فرصتهای 

از استفاده کامل از ظرفیت بدهی   پسکنند و  می  خود تامین مالیاز منابع داخلی    ، در ابتداسرمایه گذاری

برای   می  مالیأمین  تخود  روی  سهام  انتشار  )به   ,DeMarzo & He؛  Baker & Wurgler, 2002آورند 

 ه (Adeneye et al., 2023؛ 2021
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در مجموع به طور کلی، نیریه های مبتنی بر ساختار سرمایه بهینه که بر فرض اصلی هزینه های نمایندگی 

با رد پروژه  اثر معکوس اهرم بر رشد، ارزش شرکت  های  استوار هستند، ینین بیان می کنند که از طریق 

اهرم و رشد   بین  این احتمال وجود دارد که رابطه منفی  بنابراین  یابده  افزایش می  ضعیف توسط شرکت، 

  (هKordestani & Pirdavari, 2012شرکت به دلیل ممانعت مدیر از پذیرش پروژه ای ضعیف باشد )

بر  )بدهی و صدور سهام(   تامین مالی  تاثیر ترکیب  ادبیات تامین مالی در خصون  بررسی سایر منابع  در 

گذاری مطرح استه این فرضیات در مورد تاثیر ترکیب  بازده غیرعادی دو فرضیه زمانبندی بازار و سرمایه

   تامین مالی دیدگاه های متمایزی دارنده
 فرضیه زمانبندی بازار  

 مالی  تصمیمات تامین مالی شرکتها بیشتر به ارزش بازار سهام آنها بستگی دارده تامین  ،فرضیه  ین امطابق با  

  فرضیه  سساابر ،ردیگد رتادعب بهه باشد می بدهی طریقاز  مالی تامیناز  به مراتب بهتر  مسها رنتشاا طریقاز 

را  ردت یقو  م، سها  زده باو    م هادس  ر نتشاا   بین   بطه را  زار، با  ی مانبندز   ، ستا  م هاد س  زده ادبو    دهیدب  ین دب  ه دبط از 

ارزش  اترد تغیی  هد ب  بتدنس  مهادس  تدقیم  اردیز )دسا   حساستر  ،شرکتدر  ه  ( Baker & Wurgler, 2002ت 

نمونه    انعنو  بهه  هستند  مسها  زده با  با  یمتمایز  هدد بطدارای را  زددنی   دهیددب   ایزددجاز ا  کددی  ردده  ،ینددهمچن

)  ،هایپژوهش مو  و  )2024لیو  تیتمن  و  دنیل   ،)2006( اسلوان  و  ریچادسون  و    که   ندداد   ننشا  (،  2003( 

سطوح بالای تامین مالی با سطوح پایین تر از بازده آتی رابطه داردهبراساس نیریه زمانبندی بازار، مدیر می 

تواند از طریق تامین مالی ترکیبی )بدهی و سرمایه( زمانی که قیمت سهام بالاتر از قیمت واقعی آن قیمت  

گذاری شده باشد از طریق صدور سهام اقدام به تامین مالی نماید و زمانی که سهام زیر قیمت واقعی قیمت  

گذاری شده باشد به تامین مالی از طریق بدهی روی آورده  با این حال اگر بازار بتواند این رفتار مدیر را  

بازده سهام   با کاهش  تواند همراه  تامین مالی برون سازمانی می  این صورت، افزایش  نماید؛ در  بینی  پیش 

آگاه  بازار  نتیجه  در  است  شده  گذاری  ارزش  خود  ذاتی  ارزش  از  بیشتر  سهام  طرف  یک  از  زیرا  باشده 

پروژه  مالی سرمایه گذاری در  تامین  از  از طرف دیگر هدف  داد و  را کاهش خواهد  با  ارزش سهام  های 

   (ه Titman & Wessels, 1988خالص ارزش فعلی مثبت و افزایش سود آوری نبوده است )
 اری گذ  سرمایه  نظریه 

بدهی    اری گذ  سرمایه  نیریه  سساابر  و  سهام  طریق  از  شرکت  خارجی  مالی  تامین  خالص  مبادلات  بین 

)تامین مالی داخلی( و طرحشرکت بدین معنی های سرمایهها  گذاری مدیران رابطه مستقیمی وجود دارده 

بیشتر خواهد بود، به   نیز  بیشتر می شود، سرمایه گذاری آنها  از سوی شرکتها  تامین مالی  که هریه میزان 

نحوی که در برخی از اوقات با پدیده سرمایه گذاری بیش از حد روبه رو می شویمه فرض اصلی این نیریه  
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میا تضاد   رگ بزرا    شرکت  ازه دد نا  نددار  تمایل  انمدیره  دگیرمی  شکل  ارانسهامدو    انمدیر  نبراساس 

 گرا   د،د هند   کاهشرا    ارانسهامد  وتثرو    پذیرفتهرا    ضعیف یها  وژه پر  باشند  رمجبو  گریه  ،نمایند

د  زاد ادم  ید دنق  یهانجریا ر  اناییمدیردناتو  ، ددنباش  تد سدر   ید لو   ه شد  ود محد  ف هد  ینا  به  نسیددر 

  باید   مدیرآن،    متعاقب ه  دشو  فبرطر  سرمایهو    دهی د ب  ق دطریاز    الیدم  امین دت  ا دب  د دنا تویدم  یت ودنمحددیا

پرداخت  و    صلا های ضعیف  پروژه  بازده سرمایه گذاری در  از  نقد حاصل  با وجه  را  ها  بدهی  این  بهره 

 بدهی  طریق  نمایده در این صورت، مدیر با کسری وجه نقد روبه رو خواهد شده از این رو، تامین مالی از

  رود  رمادش  ه دب  ازه دد ناز ا  یشدب   اریذدگ   رمایهدس  مساله  بر  غلبه    ایردب  میدمکانیس  مهرا  انعنو  به   نداتو  می

(Richardson & Sloan, 2003 ه) 

توان با استفاده از این نیریه توضیح  ها را نیز میهای سرمایه گذاری ها و نابهنجاریگیعلاوه براین، بی قاعد

تضاد منافع بین این دو   موضوع موجبمدیران، کارگزاران سهامداران هستند و این    داده براساس این نیریه، 

و    یت کنترل مدیر  تحتپرداخت وجوه به سهامداران منجر به کاهش منابع  بدین معنی که  ه  گرددمیگروه  

احتمال    نیز وجود داشته باشد  خارجیاگر نیاز به تأمین مالی  ه در این میان  درنتیجه کاهش قدرت وی شود

گردده می  مطرح  نیز  مدیریت  برای  بازار  از سوی  داخلی   نیارت  منابع  طریق  از  مالی  تأمین  با  در حالیکه 

نیارت دوری  ، میانباشتهسود    مانند شرکت،   این  از  امر باعث میه  جستتوان  تا  همین  انگیزه گردد  مدیر 

بین    که   یابد با ارزش فعلی منفی، سرمایه   طرح هاییو در    اجتناب کرده سهامداران    از تقسیم سود  -حتی 

کند مدیریت گذاری  تصمیم  این  شرکت،  می  ه  رشد  به  منجر  بهینه   بیشترتواند  سطح  اما    از  شوده  در آن 

نه تنها افزایش نیافته    گذاری ، بازده سهام با افزایش در سرمایهنمایدبینی    بازار این رفتار را پیش صورتی که  

بلکه به صورت معکوس عمل خواهد کرد که موجب برقرای رابطه منفی بین سرمایه گذاری و بازده سهام  

 (ه Jensen, 1986خواهد شد )

گذاری بزرگ به بررسی ارزیابی های سرمایهای تحت عنوان ساختار سرمایه و پروژه ( در مقاله2009دادلی )

سرمایهپروژه  میهای  عدم  ای  و  ریسک  منفعت،  و  هزینه  یون  عواملی  بر  علاوه  تحقیق  این  در  پردازده 

سرمایه به  دستیابی  راهکارهای  نیری  اطمینان،  لحاظ  از  تحقیق  این  استه  شده  مطرح  نیز  جدید  گذاری 

-گذاری عییم هماهنگ میهای سرمایهها تعدیلات ساختار سرمایه را با پروژه سازد که شرکتمطرح می

-کنند، انتشار سرمایه را قبل از انتشار بدهی انجام می گذاری میها زمانی که اقدام به سرمایهسازنده شرکت 

دهند که انتخاب شرکت برای انتشار بدهی در مقابل انتشار سرمایه، تئوری سلسه مراتب ساختار سرمایه را  

را    ی متفاوت  ج یو ارزش شرکت نتا  هیساختار سرما   ن یدر مورد رابطه ب  یتجرب   پژوهش  نییندکندهنقض می
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( ین  و  ین  مثال،  عنوان  به  اند،  کرده  در2011گزارش  کل  افتند ی(  طور  تأث  ی،که  ارزش   یمنف  ر یاهرم  بر 

هم و  دارد  پژوهش   افتهی  نیشرکت  برخی  گرفتها  در  قرار  تایید   ,Ambarwati & Stephanus)  مورد 

  ش ی گزارش شده است که افزا  گر،یدر مطالعات ددر مقابل    (هZuhroh, 2019؛  Dutta et al., 2018؛  2014

بده  یبخش م  هیدر ساختار سرما  یاز  افزا  یشرکت  باعث  )  شیتواند  شود  شرکت  ؛ Anton, 2016ارزش 

Cheng & Tzeng, 2011 ؛ Putri & Ukhriyawati, 2016  ه) 

مورد بررسی قدرار  را    گذاری و ارزش شرکتتاثیر اهرم مالی بر سرمایه  پژوهش خود  در    ( 2010)  اوموتلو 

کهداد داد  نشان  وی  پژوهش  گذاری    هنتایج  بر سرمایه  مالی  از   تاثیرگذاراهرم  شرکت  ارزش  زیرا  است، 

با اهرم  از آن طریق  اما کانالی که    هشوداز سرمایه گذاری ها تعیین می  انتیارجریدان های نقدی مورد    یقطر

در پژوهش ما سعی برآن بوده است که طرح های    تهگذارد، مشخص نیس مدالی بدر سدرمایه گذاری اثر می

سرمایه گذاری به عنوان یک کانال ارتباطی قوی در رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و ارزش شرکت  

 منعکس گردده 

( همکاران  و  تیته  ب(  2021پژوهش  سرما  ن یرابطه  مال  کی  هیساختار  عملکرد  را    یشرکت،  سهام  بازده  و 

با نسبت   ونیرگرس  ل یاز تحل  سندگان ی متمرکز استه نو  ی هند یهاشرکت یکه عمدتاً بر رو   کندیم  یبررس

ازا   یبده به  سود  و  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  سهام،  صاحبان  حقوق  متغ  یبه  عنوان  به  سهم    یرها یهر 

بر بازده سهام به عنوان متغ  ریتا تاث  کنندیمستقل استفاده م ا  نییوابسته تع  ریآنها را   اتیمطالعه ادب  نیکننده 

  ی رها یمتغ  ت،یسهام را شامل ساختار مالک  متیبر ق  رگذاریکه عوامل مختلف تأث  کندیم   یموجود را بررس

اقتصاد بررس  یهایژگیو و  یکلان  نهادهدیقرار م   یخان صنعت مورد  به دنبال درک    قی تحق  ت،ی ه در 

تغ  نیا یگونه  که  سرما  راتییاست  ساختار  مال  هیدر  عملکرد  تأث   یو  سهام  بازده  به    گذاردیم  ریبر  و 

 ه کندیکمک م  هیساختار سرما یهاه ینیر رامون یپ یجار یهابحث 

های  های مختلف عملکرد مالی و بازده سهام شرکتهمبستگی بین نسبت (  2021پژوهش اولاکی و آرکانا )

های ده ساله و  دهده با استفاده از داده فهرست شده در بورس اوراق بهادار ملی هند را مورد بررسی قرار می

های پنل، نویسندگان تأثیر ده متغیر مستقل )از جمله بازده حقوق صاحبان سهام، سازی رگرسیون داده مدل

کننده یافته اصلی مطالعه این است  ها و نسبت قیمت به سود هر سهم( را بر بازده سهام تحلیل میبازده دارایی

رابطه  مالی  نسبت  یند  تنها  میکه  نشان  سهام  بازده  با  آماری  و  معنادار  تحلیل ای  فرضیه  که  دهند، 

کشده مقاله  بینی عملکرد بازار سهام را به یالش میاعتماد برای پیش عنوان ابزاری قابلهای مالی به صورت
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کند  رسد و پیشنهاد میگذاری و کارایی بازار به پایان می های سرمایهبا بحث در مورد پیامدهای استراتژی

 ته های مالی اسگذاری، نیاز به درک دقیق از نسبت که برای ارزیابی دقیق سهام و تصمیمات سرمایه

( همکاران  و  رزاق  ب(  2020پژوهش  مال  نیرابطه  شرکت  یعملکرد  سهام  بازده  و    آلاتن یماش  یهاو 

اندونز  ی اندونز  نی سنگ  زاتیتجه بهادار  اوراق  بIDX)  یفهرست شده در بورس  تا    2014  یهاسال   ن ی( را 

—ی دیکل  ی یهار نسبت مال  ریپنل، مطالعه تأث  ی هاداده   ون یرگرس  لیه با استفاده از تحلکندیم  یبررس  2018

داراCR)  یجار  نسبت  کل  گردش  داراTAT)  هایی(،  بازده  بدهROA)  هایی(،  نسبت  و  حقوق   ی(،  به 

( سهام  اکندیم  بررسی  سهام  بازده   بر  را —(DERصاحبان  که  است  توجه  جالب  ه  ن یه  رابطه    چ یمطالعه 

مال  یهاشاخص   نیا  نیب  یمعنادار نم  یعملکرد  سهام  بازده  پ  ابدییو  ا  کندی م  شنهادیو  عوامل   نیکه 

ا  ی گذارهیسرما   ماتیتصم  یاصل  یهامحرک ن  ن یدر  خان  نوستندی بخش  با   یهاافته ی  سندگان یه  را  خود 

ناهماهنگ  سه یمقا  یقبل  قاتیتحق و  ادب  هایکرده  پ  اتیدر  و  کرده  برجسته  را  که   کنندیم  شنهادیموجود 

 کننده فا یا نهیزم نیسهام در ا متیبر ق  یرگذاریدر تأث  یترممکن است نقش مهم  ی کلان اقتصاد یرهایمتغ

  شرکت عملکرد مدیریت  ارزیابی  بدرای    فاکتوریاهرم مالی را به عنوان    ( نیز2009)  مک نایت و همکاران

در بررسی ( 2013) ایسدورفر و همکدارن  نتایج تحقیق هندنمود معرفیو کاهش احتمالی سوء رفتار مدیریت 

بینراب ، مالی  افزایش اهرمکده  نشان داد    ی و پاداش هیئت مدیره ساختار سرمایه، کارایی سرمایه گذار  طه 

سرمایه گذاری کمتر از حد با پاداش مدیرانی که وابسته به  و  شده  موجب افزایش کارایی سرمایه گذاری  

-مدیرانی که پاداش آنها وابسته به حقوق صاحبان سهام است، سرمایه  میزان بدهی هاست در ارتباط بوده و

( نیز در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین  2006ه برادشو و همکاران )گذاری بیش از حد انجام می دهند 

بین تغییرات بدهی و بازده سهام   بینی تحلیلگران دریافتند که رابطه منفی  تامین مالی و بازده سهام و پیش 

( با عنوان ناهنجاری های بازار سهام و مکانیزم  2023وجود دارده این نتایج در تحقیق آزودو و همکاران )

 های یادگیری مورد تاکید قرار گرفته
 های سرمایه ای بازده سهام و طرح

وتحلیل   گذاران بالفعل و بالقوه در تجزیهو بیشتر سرمایه  اطلاعاتی داردتنهایی محتوای    ازده سهام خود بهب

شدن اقتصاد، جریان آزاد سرمایه، افزایش دانش   از طرفی جهانی هکنندها از آن استفاده میبینی  مالی و پیش

گذاری شده است    گذاران به موضوع فرصتهای سرمایه  فزاینده سرمایه  علاقهاقتصادی صاحبان سهام، باعث  

(Sundqvist, 2017 ه)  بار اطلاعاتی زیادی می ارزیابی سرمایهاین معیار دارای  بر مبنای  باشد، زیرا  گذاران 

بازار، اطلاعات مربوطی را در مورد شرکت منعکس می -سازده بازده در فرآیند تصمیمات سرمایه ارزش 

کنده اطلاعات مربوط به بازده سهام، آسان ترین  گذاران به مثابه سیگنال ملموسی است که ایجاد انگیزه می
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سرمایه برای  سرمایه  بازار  تحلیل  میراه  که  است  سرمایهگذارانی  مقایسه  برای  و  توانند  جایگزین  گذاری 

-متفاوت از هم انجام دهند و منیور از بازده کل مجموعه مزایایی است که در طول سال به سهم تعلق می

گذاری    دلیل دیگر اهمیت تبیین رابطه میان ریسک و بازده سهام فرصتهای سرمایه  (ه Haka, 2006)  گیرد

فرصتهای سرمایه  برای سرمایه همیشه  که  است  این  از    گذاران  مؤثر  بازده   تناسبگذاری  و  ریسک  میان 

 ه شوند حاصل می

 ک یبلندمدت    ی هابرنامه  ی دستیابی به براشرکت  وجوه    یزیربودجه  ندیفرآ  ای در واقع  هیسرما  طرح های 

برا ن مستمر، شرکت  ت یاز موفق  نان یاطم  ی شرکت استه  نوآور  ازیها  دارند    یرقابت  ی هات یو بهبود مز  یبه 

 ،هاشرکتاین امر بسیار محتمل است که  ها استه  ییمستمر در دارا  یگذارهیکه به نوبه خود مستلزم سرما

برا  ریدرگ به  سهامدارانانتیارات    یارضا  یتلاش  باشند،    از طریق  ثروت  با  حداکثر رساندن کوتاه مدت 

اینکه این موضوع به نوآور  وجود  با این وجود،مین  یورو بهبود بهره   یمنجر    ت یاز دست دادن مز  شوده 

نسبت    یگذارهیسرما  ند یو فرآ  ای  هیسرما  هایطرحبه شکست در    یتوان تا حدیشرکت را م  کی  یرقابت

   ه(Deo, 2022) داد

اثرات    پژوهش   نییند مورد  صورت   ی هایی دارا  ل یتحص  ا ی  هیسرما  هایطرحدر  بر  نقطه    ، یمال  یهاثابت 

  یارها یو مع  هایی گردش دارا  ها،ییمانند بازده دارا  ، یعملکرد مال  یارهایو مع  ی حسابدارمالی و    سرسربه

های  صورت گرفته اند که در تمامی این تحقیقات بر اهمیت انگیزه (  ی)مانند ارزش افزوده اقتصاد  یاقتصاد

 (ه Mubyarto, 2020؛ Haka, 2006طرح های سرمایه ای تمرکز شده است )

ساختار  ،بازده سهام نیرابطه ب  یالگو ح یتوض یبرا هیساختار سرما یتئور نییندهمان طور که قبلا بیان شد 

تئوری    لر، یو م  یانیلیمود  هیساختار سرما  توان به تئوریوجود دارده از آن جمله می  و ارزش شرکت  هیسرما

 :  اشاره نمود تعادل  ایمعامله  یهای و تئور تئوری علامت دهی ،  سلسله مراتبی، نمایندگی

که    بیان نمودند  هیسرما  نه یبر درآمد شرکت و هز  اتیمالخصون  ( در  1963)  لریو م  یانیلیمود  اول اینکه

 ییایبهره، مزا  یاز پرداخت ها  اتیکسر مال  تی ماه  لیبه دل  یاتیمال  صرفه جوییاز    یناش  یاستفاده از بده

مال   یبدهبهره  دارده   محاسبات  م  یاتیدر  ایکسر  و  افزا  ن یشود  به  راستا  شیمنجر  در  شرکت    ی ارزش 

که   کندیم  شنهاد ی ( پ1976)  نگیتوسط جنسن و مکل  تئوری نمایندگی  دوم،   شوده یم  یهمقدار بد   شیافزا

در برابر   یکنترل  زمیباشد که به عنوان مکان  یاز بده  یبخش بزرگ  یحاو  د یشرکت با  کی  هیساختار سرما

نشان    هیساختار سرما  یندگینما  تئوریاستدلال جنسن در مورد    هکندیعمل م   رانیطلبانه مد  ل فرصتیتما

بدهیم از  استفاده  که  احت  یدهد  اصل  با  دارده   ش یافزا  ییتوانا  اط یهمراه  را  شرکت   حی توض   ثالثاً،  ارزش 
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مراتبی  هینیر ملجوف  میرز  از    سلسله  مود(  1984)و  نیر  م  یان یلیبرخلاف  همچن 1963)  لریو  و    ه ی نیر  نی( 

دهد که مشکل عدم    یشرکت نشان م  هیدر ساختار سرما  یبده  ت یاهم  در مورد (  1986جنسن )  یندگینما

و    یبده   ق یشرکت از طر  ی مال  یها  استیگذاران در مورد س  هیسرما  نی ب  مختلف  ریتقارن اطلاعات و تفس

به گفته    دی انتشار سهام جد )به عنوان خبر بد وجود دارده  بالا    شرکت  (2004اسمارت و همکاران  با سود 

مال ا   ی فراوان  یداخل  ی منابع  و  پا  نیدارد  به سطح  بنابرا  ی م  یبده  ن ییمنجر  معناست که    ن یا  ن، یشوده  بدان 

در تضاد   زین   یده  گنال یس  ییهارم، تئور  ه وجود ندارد  سلسله مراتبی  یدر تئور  یا نهی به  هیساختار سرما  چیه

به    ی باتئور اشاره  مراتبی  بده  لیتما سلسله  از  استفاده  از  اجتناب  اصل  ی به  ابزار  عنوان    ه ی ساختار سرما  ی به 

را از   ی( که استفاده از بده1963)  لریو م  یانیلیمود  هیو نیر  ،یندگیجنبه حل تعارض نما  ازه  شرکت دارد

اهرم   ای  هیکند ساختار سرما  یم   یسع  هینیر  نیکنده ا  یم  یبانیاز پرداخت بهره پشت  اتیکسر مال  یجنبه ها

مختلف در   ی طرف ها  ی دهد که وجود اطلاعات مختلف برا  ح یشرکت را از جنبه اطلاعات نامتقارن توض

  ی ها اطلاعات توسط طرف  فقدان ده  ده   یرا نشان م  یبازار واقع کیمورد یشم انداز و خطرات شرکت در  

شرکت   ن،یشوده بنابرا یبه شرکت م  نییپا قیمت گذاری روبهبه محافیت از خود با  لیمنجر به تما  یخارج

با اطلاعات  د یها  تقارن  تلاش  ی عدم  عنوان  به  برا  ش یافزا  ی برا  یرا  شرکت  و    هیسرما  ی ارزش  گذاران 

 (ه Mubyarto, 2020)   اعتباردهندگان به حداقل برسانند

شده،   گفته  مطالب  به  توجه  ب با  شکاف   ا ی  هاه ینیر  ن یتضاد  ساختار   نیبهتر  ن یی تب  ی برا  ینیر  یهاوجود 

دهد    یم  حی توضاین تئوری  استه    گشتهمبادله  تئوری  امر منجر به توسعه مفهوم    نیوجود دارد و ا  هیسرما

  ه ی ادر ساختار سرم یخارجتامین مالی حقوق صاحبان سهام و  نیرا ب بیترک   نیشرکت بهتر  کیکه یگونه 

تع نیر  که  مبادله  یتئور(ه  Myers & Majluf, 1984) کندیم  نییخود   ؛شود یم  ده ینام  نیز  تعادل  هیاغلب 

 ی از استفاده از بده   یو بخش  یخطر ورشکستگ  ات،یو ارزش شرکت مرتبط با مال  هیساختار سرما  نیرابطه ب

به    یابیدست  ،یتئور  نیاساس ا  بردهده    یاتخاذ شده توسط شرکت را مورد بحث قرار م  ماتیاز تصم  یناش

استفاده از    ی برا  ی ورشکستگ  ی هانهیو هز  یاتیمال  صرفه جویی  یایبا متعادل کردن مزا  نه یبه  هیساختار سرما

صورت   ریپذامکان  ی بده در  از  استه  که  شود،    در   اهرم ی  استفاده  صورت    بهره شرکت  جوییبه   صرفه 

  نه یو هز  یاستفاده از اهرم ها مانند ورشکستگ  یها   نهیحال، هز  ن یه با اعمل می کند  یاتیسپر مال  ای  یاتیمال

بازار سرما  د یبا  زین  یندگینما  یها بازار مال  ییهاشرکت  هناقص در نیر گرفته شود  هیدر  با  ناکارآمد    یکه 

 Keown et)  را دنبال کنند   نه یبه  یاهرم  یهاتا نسبت   دهندیقرار م  تیمواجه هستند، انتشار سهام را در اولو

al., 2014)  ه 
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 فرضیه اول و دوم تحقیق بشرح زیر تببین شده است:  

پروژه  مالی  تامین  یه  هر  اول:  سرمایهفرضیه  شرکت  های  سهام  بازار  بازده  باشد،  بیشتر  بدهی  محل  از  ای 

 بالاتر خواهد بوده 

ای از محل بدهی بیشتر باشد، عملکرد مالی شرکت بالاتر های سرمایهفرضیه دوم: هر یه تامین مالی پروژه 

 خواهد بوده 

 روش شناسی پژوهش 

پس    تحقیقات نیمه تجربی و   پژوهش حاضر از نیر هدف، کاربردی و از نیر شیوه گردآوری داده از نوع 

متغیره  یند  رگرسیون  روش  از  استفاده  با  که  است  اقتصادسنجی  رویدادی  های  مذل  استه    انجام   و  شده 

  گردآوری دادهها به روش سندکاوی و از طریق مطالعه صورتهای مالی حسابرسی شده شرکتهای پذیرفته 

وتحلیل نهایی   صورت پذیرفته استه تجزیه شده در بورس اوراق بهادار تهران منتشره بر روی سایت کدال

 ه صورت گرفته است Stata 12 افزارها با نرم داده 

 ماری و نمونه پژوهش آجامعه 

نیام حذف  یا  سیستماتیک  حذف  روش  به  شامل  جامعه  و  شده  انتخاب  واجد  هاشرکتمند  که  است  یی 

 شرایط زیر باشند: 

 جهت انجام پژوهش برای دوره مورد مطالعه موجود باشد؛   هاشرکت ( اطلاعات مورد نیاز 1) 

 باشند؛ نداده  تغییر را  خود فعالیت  یا و مالی سال نیر مورد دوره  ( طی2) 

 نباشند؛   هامه یبو   ها بانک مالی، یهایگرواسطه  و یگذارهیسرما یهاشرکت  ( جزء3) 

به4)  تعباشده   ماه  اسفند  پایان به  منتهی هاشرکت مالی  سال مقایسه، قابلیت افزایش منیور (  از    نیی پس 

آمار محدود  یجامعه  اعمال  آمار  اد ی  یهات ی با  جامعه  )  یشده؛  از  متشکل  سال    910پژوهش    -مشاهده 

بوده که با توجه    1400تا    1396  یدر بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمان  شده رفته یشرکت پذ  شرکت(

تمام تعداد،  بودن  محدود  نمونه  شرکت  یبه  در  متغیرهای  اندهشده   استفاده ها  از  برخی  اینکه  به  توجه  با 

 می باشده  1400تا  1394( محاسبه شده اند بازه تحقیق از سال t-1( و )t-2پژوهش با وقفه زمانی )

 متغیرها و مدل اصلی پژوهش

 مدل فرضیه اول پژوهش 
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 مدل فرضیه دوم پژوهش 

 
 

 باشده بزرگتر از   و   بزرگتر از   و   بزرگتر از   رود در مدل فوق  انتیار می

 متغیر وابسته:

طرح -1 سهام  بازار  سرمایهبازده  سهام  SMEای)های  بازار  بازده  پژوهش  این  وابسته  متغیر  اولین   :)

 گردد: باشد که با استفاده از بازده سالانه سهام و به روش ذیل محاسبه میهای نمونه پژوهش میشرکت

 
 که در آن: 

 ، tدر سال  iای شرکت های سرمایه= بازده بازار سهام طرح 

 نسبت به سال قبل و  iتغییر بازده سهام شرکت  = 

شرکت   کل  سهام  بازده  تغییر  متوسط  سرمایه=  طرح  بدون  آن  های  ای 

 باشده صنعت می

 

(: دومین متغیر وابسته این پژوهش عملکرد مالی منعکس  FEای)های سرمایهعملکرد مالی طرح -2

-و به روش ذیل محاسبه می  EPSباشد که با استفاده از  های نمونه پژوهش میهای مالی شرکت در صورت

 گردد:
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 که در آن: 

 ، tدر سال  iای شرکت های سرمایه= عملکرد مالی طرح 

 نسبت به سال قبل و  iشرکت  تغییر  =

تغییر     ای آن صنعت  های بدون طرح سرمایهکل شرکت  = متوسط 

 باشدهمی

 باشده ای میسرمایه دارای پروژه  t، شرکتی است که در سال iدر دو متغیر فوق شرکت  

 متغیرهای مستقل  

سرمایهطرح -3 )های  طرحCPای  پژوهش  این  مستقل  متغیر  اولین   : سرمایه(  از  های  که  است  ای 

ماشین اموال،  ناخالص  در  افزایش  بدست میدرصد  تجهیزات  و  درصد  آلات  اگر  که  صورت  بدین  آیده 

 شوده در نیر گرفته می 0و در غیر اینصورت عدد  1های در جریان باشد عدد تغییرات بیش از پروژه 

های سرمایه -4 طرح  مالی  تامین  در  بدهی  شرکتFCP) ایسهم  پروژه (:  اجرای  منیور  به  های  ها 

استفاده  مختلف  مالی  منابع  از  منافع سهامداران،  افزایش  در جهت  بازدهی  به حداکثر  دستیابی  و  سودآور 

سودآوری  می رشد  عوامل  از  یکی  خارجی  و  داخلی  منابع  این  به  دستیابی  در  شرکت  توانایی  و  کنند 

های  شوده در نتیجه دومین متغیر مستقل این پژوهش سهم بدهی در تامین مالی طرح ها محسوب میشرکت

 باشد که از طریق ذیل بدست خواهد آمد:ای میسرمایه

 
 که در آن: 

 و  t-1نسبت به سال   tدر سال  iهای شرکت = تغییرات وام 

 باشده ای میهای سرمایه= مجموع تامین مالی طرح 

سرمایه های  طرح  مالی  تامین  در  انباشته  سود  و  سرمایه  شرکتCAP)  ایسهم  اجرای  (:  منیور  به  ها 

های سودآور و دستیابی به حداکثر بازدهی در جهت افزایش منافع سهامداران، از منابع مالی مختلف پروژه 

کنند و توانایی شرکت در دستیابی به این منابع داخلی و خارجی یکی از عوامل رشد سودآوری  استفاده می



 29پیاپی ،سی و دومسال  ،اقتصاد پولی مالی  88

شوده در نتیجه سومین متغیر مستقل این پژوهش سهم سرمایه و سود انباشته در تامین ها محسوب میشرکت

 آیده:باشد که از طریق فرمول ذیل بدست میای میهای سرمایهمالی طرح

 
 که در آن: 

 ،t-1نسبت به سال   tدر سال  i= تغییرات سرمایه شرکت  

 و  t-1نسبت به سال    tدر سال  i= تغییرات سود انباشته شرکت   

 باشده ای میهای سرمایه= مجموع تامین مالی طرح 

 باشد: در محاسبه این دو متغیر یند نکته حا ز اهمیت است که لازم به توضیح می

 ای آنها از مجموع تامین مالی بیشتر باشد، حذف خواهند شده های سرمایههایی که طرحشرکت -1

هایی که سود انباشته آنها کاهش یافته )به هر دلیل( در محاسبه متغیر تامین مالی، از سود  شرکت -2

 انباشته استفاده نخواهد شده 

 متغیرهای کنترلی:

( اندازه شرکتSIZEاندازه شرکت  برای  معیارهای گوناگونی  نیر گرفته(: پژوهشگران  این  ها در  انده در 

ها از لگاریتم طبیعی ارزش بازار دارایی ها در الگوی آزمون فرضیهتحقیق جهت وارد نمودن اندازه شرکت

می  استفاده  مالی  سال  پایان  در  به ها  میشوده  نشان  تجربی  شواهد  شرکت طورکلی  که  اندازه دهند  با  های 

تواند در تبیین  رو متغیر اندازه شرکت میتر و ریسک کمتری دارند؛ ازاین تر، ارزش بازاری بزرگبزرگ

 (ه Saei et al., 2016بهتر روابط بین متغیرهای مستقل و وابسته مؤثر واقع شود )

( مالی  بدهیLEVاهرم  نسبت   : دارایی(  به  به ها  شرکتها  در  تعیین ساختار سرمایه  برای  معیاری  ها  عنوان 

شود، شاخصی برای ریسک مالی شرکت و توانایی شوده این معیار که به آن اهرم مالی گفته میاستفاده می

عنوان  دهند که بازار سرمایه اهرم مالی را به گردده شواهد تجربی نشان میها نیز محسوب میپرداخت بدهی

-دهد و ارزیابی متفاوتی از شرکتگذاری موردتوجه قرار مییکی از متغیرهای مؤثر بر تصمیمات سرمایه

تواند در تبیین تغییرات ریسک و ارزش رسد که اهرم مالی میهای با اهرم مالی بالا دارد؛ بنابراین به نیر می

 (ه Saei et al., 2016ها مؤثر باشد )شرکت

بتواند معرف رشد  (: پژوهش MTBرشد شرکت ) بهتر  های زیادی در راستای مشخص کردن متغیری که 

بازار به ارزش دفتری  2008شرکت باشد انجام شده استه آدام و گویال ) ( اعتقاد دارند که نسبت ارزش 
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های رشد شرکت استه که در حقوق صاحبان سهام دارای بیشترین محتوای اطلاعاتی در ارتباط با فرصت

عنوان متغیر معرف رشد شرکت استفاده شده استه که با توجه به فرمول  پژوهش حاضر نیز از این متغیر به 

 گردد: ذیل محاسبه می

  
 

 هاه(: تقسیم مبلغ سود خالص بر جمع کل داراییROAبازده دارایی ها )

(: برابراست با مجموع سرمایه گذاری های کوتاه مدت و وجه نقد شرکت تقسیم بر LIQنسبت نقدینگی )

 جمع کل دارایی هاه

(LOSS  متغیر موهومی که در صورت زیان دهی شرکت مقدار یک و در غیراین صورت مقدار صفر را :)

 دربرمی گیرده 

شرکت اولیه  هدف  که  واقعیت  این  و  مالی  تامین  خصون  در  شده  بیان  های  تئوری  به  توجه  و  با  ها 

معادله  سرمایه ساده  بسط  با  است  گذاری  سرمایه  یک  بالقوه  بازده  افزایش  اهرم،  کارگیری  به  از  گذاران 

می به  حسابداری  اثباتی  روشی  به  را  سرمایه  صاحبان  بازده  در  بدهی  اهرمی  خصیصه  شگرف  تاثیر  توانیم 

 های پژوهش جاری الزامی است:تصویر بکشیم که برای پرداختن به فرضیه

می شروع  وابسته  متغیر  بعنوان  سرمایه  مبلغ  اساس  بر  را  حسابداری  خواهیم معادله  ینین  نتیجه  در  و  کنیم 

 داشت: 

 
 باشندهمی  tها و بدهیهای یک شرکت در زمان به ترتیب نشانگر سرمایه مالکان، دارایی Lو  E ،Aکه در آن: 

تاسیس، و در طی یک دوره بعد هیچ   tزمان   برای سادگی محاسبات فرض شده است که این شرکت در

افزایش سرمایه، و تامین مالی جدید از محل بدهی وجود نداشته، و همچنین برداشتی از سوی سهامداران به  

ها ها در پایان دوره معادل دارایی اول دوره بعلاوه سود حاصله است و بدهیانجام نرسیده باشده لذا دارایی 

نیز معادل بدهی اول دوره بعلاوه بهره محقق شده در طی دوره باشده لذا رابطه فوق در پایان دوره مساوی  

 است با: 
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یعنی   معادله،  این  جدید  دارایی  iو    ROAنمادهای  بازده  نرخ  نشانگر  بر بترتیب  تقسیم  خالص  )سود  ها 

تغییر سرمایه در   (ROE)باشنده برای محاسبه نرخ بازده مالکانه  های اول دوره( و نرخ بهره بدهی می دارایی

 شود و ینین خواهد شد:میطی دوره )تفاضل معادله دوم با اول( را بر سرمایه اول دوره تقسیم 

 
 در معادله فوق ینین خواهد شد:  Aگذاری مبلغ سرمایه بعلاوه بدهی به جای با جای

 
 کند:و با ساده سازی این معادله به معادله نهایی زیر تغییر پیدا می

 
می نشان  خود  راست  سمت  منتهاعلیه  در  بدهی  اهرمی  خصیصه  فوق  از معادله  بخشی  که  شرکتی  دهده 

می مالی  تامین  بدهی  طریق  از  را  لازم  سرمایه  سرمایه  به  بدهی  مبلغ  تناسب  به  و  اهرمی  صورت  به  کند، 

 تواند بازده مالکانه را افزایش دهده  ها با نرخ بهره میضربدر تفاوت نرخ بازده دارایی

بهره بعنوان هزینه و با تاثیر کاهشی در مبلغ   تاثیر این ضریب تحت الشعاع عوامل مهم دیگری استه اولاً 

نتیجه   و در  بر درآمد یک   ROAمالیات در محاسبه سود  مالیات  موثر  نرخ  لذا هر یه  استه   لحاظ شده 

شود، زیرا تاثیر منفی هزینه بهره در محاسبه  شرکت )یا کشور( بالاتر باشد، خصیصه اهرمی بدهی بیشتر می

هایی است که اجرا  تحت بازده پروژه  ROAسود، به دلیل صرفه جویی مالیاتی بالاتر، کمتر خواهد بوده ثانیاً 

پروژه  بازده  و  ریسکشده  تاثیر  تحت  ضریب  ها  لذا  استه  اقتصادی  کلان  ریسک  و  شرکت  خان  های 

ها در مقطع تصویب،  ها یکنواخت نیسته با توجه به این واقعیت که پروژه اهرمی بدهی، برای همه شرکت

بشرطی باید انتخاب و اجرا شوند که نرخ بازدهی آنها از نرخ هزینه سرمایه بالاتر باشد، لذا انتیار منطقی بر 

 آن است که هر یه میزان استفاده از بدهی در تامین مالی بیشتر باشد، نرخ بازده سهامداران بیشتر باشده 

 تجزیه و تحلیل نتایج 
 آمار توصیفی

  -سال  910تعداد مشاهدات در متغیرهای مذکور  ه  گرددیمارا ه    1ی توصیفی تحقیق به شرح جدول  هاافتهی

می شاملشرکت  که  نمونه   1400تا    1396  سالاز  شرکت    182 باشد  در  داراییها  بازده  متغیر  برای  استه 

ارا ه  مقادیر  حداقل  میپژوهش  منفی  جدول  در  که  شده  صنعت  فراوانباشد  در  بیشتر  منفی  رشد  این  ی 

استه   این شرکت  وجودن یباادارویی  نقدینگی  این  نسبت  مقدار    هاسال ها در  استه    95ه5با حداقل  مثبت 
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همچنین بیشترین مقدار نسبت ارزش بازار به دفتری که بیانگر رشد شرکت می باشد به صنعت محصولات  

جدول   مقادیر  به  باتوجه  دارده  تعلق  پژوهش  نمونه  متغیرها  ، 1فلزی  معیار  پژوهش انحراف  نشانگر   ی 

مناسب   بیان می  زدیدک ن  .باشدمی ها  آن تغییرپذیری  میانه  و  میانگین  مقادیر  پژوهش،  بدودن  متغیرهای  کند 

 کارگیری در برازش مدل هستنده  و قابل به  توزیع مناسبی دارند 

 
 های توصیفی متغیرها: شاخص( 1)جدول 

 

انحراف   کمینه  بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 معیار 

SME 010 /0- 015 /0 721 /19 596 /20 بازده بازار سهام  وابسته 

- 

564 /2 

 FE 001 /0 001 /0 373 /2 090 /2- 157 /0 عملکرد مالی

 CP 525 /0 000 /1 000 /1 000 /0 499 /0 طرح های سرمایه ای  مستقل

سهم سودانباشته و تغییرات سرمایه در طرح سرمایه 

 ای

CP*CAP 354 /0 000 /0 000 /1 000 /0 428 /0 

 CP*FCP 149 /0 000 /0 000 /1 000 /0 285 /0 سهم بدهی در تامین مالی طرح سرمایه ای  

کنترل

 ی

 CPt-1 431 /0 000 /0 000 /1 000 /0 408 /0 (t-1 های سرمایه ای )طرح

-CPt-1*FCPt ( t-1 سهم بدهی در تامین مالی طرح سرمایه ای )

1 
130 /0 000 /0 000 /1 000 /0 280 /0 

سهم سودانباشته و تغییرات سرمایه در طرح سرمایه 

 ( t-2 ای )

CPt-

1*CAPt-1 
278 /0 000 /0 000 /1 000 /0 408 /0 

 CPt-2 339 /0 486 /0 000 /1 000 /0 473 /0 (t-2 های سرمایه ای )طرح

-CPt-2*FCPt سهم بدهی در تامین مالی طرح سرمایه ای 

2 
108 /0 000 /0 000 /1 000 /0 264 /0 

سهم سودانباشته و تغییرات سرمایه در طرح سرمایه 

 ( t-2 ای )

CPt-

2*CAPt-2 
203 /0 000 /0 000 /1 000 /0 367 /0 

 MB 505 /12 167 /7 81/104 167 /2- 21/16 رشد شرکت 

 LEV 528 /0 512 /0 830 /1 031 /0 225 /0 اهرم مالی 

 SIZE 278 /13 23/13 67/15 22/11 719 /0 اندازه شرکت

 ROA 178 /0 152 /0 788 /0 371 /0- 164 /0 ها بازده دارایی

 LOSS 074 /0 000 /0 000 /1 000 /0 263 /0 زیان دهی 

 LIQ 101 /0 061 /0 821 /0 95/5 110 /0 نسبت نقدینگی  
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  ی شرکتها عملکرد مالی و بازده بازارسهام برایبه طور متوسط  ملاحیه می گردد،    1مانگونه که در شکل  ه

با این وجود روند کاهشی عملکرد مالی شرکتها به  در    نمونه پژوهش  انده  بازه تحقیق روندی مشابه داشته 

همچنین، در   بوده استه    1397بازده بازارسهام همان شرکتها در سال  بیشتر از  1397طور متوسط در سال  

یک روند افزایشی برای بازده بازارسهام و عملکرد مالی شرکتهای نمونه پژوهش را مشاهده می   1396سال  

افزایشی روند  این  که  برای   نماییم  تندتری  شیب  با  مالی  عملکرد  رویت  شرکتها  در  قابل  پژوهش  نموه  ی 

 استه

 

 : مقایسۀ بازدهی مالی و سودآوری بازار سهام 1شکل 

 

سهم بدهی در طرح های سرمایه ای  شرکتهای  به طور متوسط  ملاحیه می گردد،    2مانگونه که در شکل  ه

پژوهش  ای شرکتها کمتر در    نمونه  های سرمایه  و سودانباشته در طرح  به سهم سرمایه  نسبت  تحقیق  بازه 

و   سرمایه  محل  از  خود  ای  سرمایه  های  پروژه  برای  مالی  تامین  به  شرکتها  بیشتر  تمایل  علیرغم  استه 

های   طرح  مالی  تامین  در  بدهی  سهم  متوسط  طور  به  تحقیق  بازه  های  سال  از  هیچکدام  در  سودانباشته 

 سرمایه ای حدف نگردیده استه  
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 ایهای سرمایه : سهم سرمایه و سودانباشته و بدهی در طرح2شکل 

 

ملاحیه می گردد که برای دو متغیر وابسته بازده بازارسهام و عملکرد مالی شرکتهای    3در ادامه در شکل  

قابل   1400تا    1396دارای طرح سرمایه ای به تفکیک سودده بودن یا زیان ده بودن روند زیر طی سال های  

بازده بازارسهام شرکتهای دارای طرح سرمایه ای به تفکیک سوده ده بودن یا به طور متوسط  مشاهده استه  

زیان ده بودن کاملا روندی معکوس داشته انده این در حالی است که عملکرد مالی برای شرکتهای سود ده  

سال   جز  به  تقریبا  پژوهش  نوسانات   1399نمونه  روند  همچنین  نماینده  می  تجربه  را  نوسان  کم  روندی 

افزایشی و کاهشی متغیرهای عملکرد مالی برای شرکتهی زیان ده و بازده بازارسهام برای شرکتهای سود ده 

اختیار  در  را  ارزشمندی  اطلاعات  تکنیکال  های  تحلیل  در  نمودارها  این  باشده  می  مشابه  تحقیق  بازه  در 

 تحلیلگران بازارسهام قرار خواهد داده

 
 سوددههای شرکت: سهم سرمایه و سودانباشته و بدهی 3شکل 
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ملاحیه می گردد که برای دو متغیر سهم بدهی در تامین مالی و سهم سرمایه و سود    4در نهایت در شکل  

انباشته در تامین مالی برای شرکتهای دارای طرح سرمایه ای به تفکیک سودده بودن یا زیان ده بودن روند  

قابل مشاهده استه همان طور که ملاحیه می گردد به طور متوسط سهم    1400تا    1396زیر طی سال های  

های   ای طی سال  های سرمایه  مالی طرح  تامین  برای  انباشته  و سود  از سهم   1400تا    1396سرمایه  بیشتر 

برای تامین مالی شرکتها بوده استه همچنین سهم بدهی در تامین مالی شرکتهای زیان ده در هرسال    بدهی

 کمترین سهم سبد را به خود اختصان داده استه 

 

 
 : نمودار تجمیعی سهم سرمایه و سودانباشته و بدهی4شکل 

 

 2آن در جدول    جیو نتا  گرفته  پژوهش انجام   یرهایمتغ  انیروابط م  یبررس  ی برا  رمنیاسپ  یآزمون همبستگ

 باشد:به شرح زیر میپژوهش  ی دیکل یرهایمتغ یگزارش شده استه همبستگ

 :(CP*CAP) یاهیسرما یهادر طرح  هیسرما راتییسود انباشته و تغ سهم

 کی دهنده رابطه نزدنشان   که  دارد  856ه0برابر با    ییبالا  یهمبستگ (CP) "یاهیسرما  یهاطرح "با    ریمتغ  نیا

انباشته و اجرا  قیاز طر  یمال  نیتأم  انیم منابع  شرکت   رایاسته ز  ی اهیسرما  یهاپروژه   یسود  از  ها معمولاً 

   هکنندیم تفاده خود اس یهاپروژه  ی مانند سود انباشته برا یداخل

 :(CPt-1) سالهک یبا وقفه  یاهیسرما یهاطرح
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تا   فیدهنده رابطه ضعدارد، که نشان   322ه0  یهمبستگ (CP) یسال جار "یاهیسرما  ی هاطرح"با    ریمتغ  نیا

است    یکنون  یهاگذشته بر طرح   یهاسال   ماتیتوجه تصمقابل  ریاز عدم تأث   یامر حاک   نیاسته ا  یمتوسط

 ده باش  یتیریمد ای یاقتصاد  راتییاز تغ  یو ممکن است ناش

 :(CPt-2) با وقفه دو ساله  یاهیسرما یهاطرح

-CPt-2*CAPt) "با وقفه دو ساله  یاهیسرما  یهادر طرح  هیسرما  راتییسهم سود انباشته و تغ"با    ریمتغ  نیا

و سود انباشته    یاه یسرما  یهامتقابل طرح   ر یبالا ممکن است به تأث  یهمبستگ  ن یدارده ا  879ه0  یهمبستگ (2

تأم باشده    یمال  نیدر  بررسیمرتبط  متغیرهای  میان  همبستگی  میزان  بیشترین  بیانگر  مقدار  این  شده گریه 

 تهاسکننده و نگران  د یشد یدهنده عدم وجود همخطنشان  9ه0کمتر از  ی همبستگ است،

 :(LEV) یمال اهرم

مال"  ریمتغ پا  یهمبستگ  "یاهرم  د  ی نیینسبتاً  به   رهایمتغ  گریبا  با    یهمبستگ  کهیطوردارد،    ی هاطرح "آن 

با   (CP) "یاهیسرما نشان   137ه0-برابر  و  تأثاست  تصم  زینای  ریدهنده  بر  آن  معکوس    ی اهیسرما  ماتیو 

 ها استه شرکت

 :(ROA) هاییدارا بازده 

دارا  ریمتغ معنادار  هاییبازده  و  مثبت  تغ"با    یرابطه  و  انباشته  سود  طرح  هیسرما  راتییسهم    یها در 

نشان م339ه0  ی( دارد )همبستگCP*CAP)  "یاهیسرما به    دهدی( که  انباشته ممکن است  از سود  استفاده 

با    ن، یبهبود بازده کمک کنده همچن   کند ی م  دی( تأک 433ه0)  (SIZE)  "اندازه شرکت"رابطه مثبت معنادار 

 دارنده  یشتریبهتر منابع، بازده ب  تی ریتر با مدبزرگ  یهاکه شرکت

 زمون همبستگی اسپیرمن(: آ2) جدول

 CP متغیرها 

CP

*C

AP 

CP

*F

CP 

CP

t_1 

CP

t_1

*C

AP

t_1 

CP

t_1

*F

CP

t_1 

CP

t_2 

CP

t_2

*C

AP

t_2 

CP

t_2

*F

CP

t_2 

LE

V 

LI

Q 

LO

sS 

M

TB 

R

O

A 

S

I

Z

E 

CP 1               

CP*CAP 

0.8

56 

**

* 

1          

    

CP*FCP 

0.6

33 

**

* 

0.2

82 

**

* 

1         

    

CPt-1 0.3 0.2 0.2 1            
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22

**

* 

94

**

* 

33

**

* 

CPt_1*CA

Pt_1 

0.3

32

**

* 

0.3

25

**

* 

0.2

16

**

* 

0.8

78

**

* 

1       

    

CPt_1*FC

Pt_1 

0.2

38

**

* 

0.1

80

**

* 

0.2

54

**

* 

0.6

61

**

* 

0.4

02

**

* 

1      

    

CPt-2 

0.1

91

**

* 

0.1

69

**

* 

0.1

21

**

* 

0.2

67

**

* 

0.2

74

**

* 

0.1

84

**

* 

1     

    

CPt-

2*CAPt-2 

0.1

96

**

* 

0.1

94

**

* 

0.1

16

**

* 

0.2

87

**

* 

0.3

05

**

* 

0.1

81

**

* 

0.8

79

**

* 

1    

    

CPt_2*FC

Pt_2 

0.1

19

**

* 

0.0

79

**

* 

0.1

32

**

* 

0.2

03

**

* 

0.1

87

**

* 

0.2

2*

** 

0.6

84

**

* 

0.4

99

**

* 

1   

    

LEV 

-

0.1

37

**

* 

-

0.2

66

**

* 

0.0

33 

-

0.0

89

**

* 

-

0.1

86

**

* 

0.0

25 

-

0.0

47 

-

0.1

35

**

* 

0.0

19 
1  

    

LIQ 

0.1

24

**

* 

0.1

45

**

* 

0.0

20 

0.0

48

30

2 

0.1

01

**

* 

-

0.0

54 

0.0

27

64

4 

0.0

80

** 

-

0.0

38 

-

0.3

85

**

* 

1 

    

loss 

-

0.1

06

**

* 

-

0.1

62

**

* 

-

0.0

87

**

* 

-

0.0

45 

-

0.1

21

**

* 

-

0.0

42 

-

0.0

44 

-

0.1

18

**

* 

-

0.0

38 

0.2

83

**

* 

-

0.1

76

**

* 

1    

MTB 

-

0.1

15

**

* 

-

0.0

65

** 

-

0.1

15

**

* 

-

0.0

84

** 

-

0.0

80

**

* 

-

0.0

92

**

* 

-

0.1

09

**

* 

-

0.1

17

**

* 

-

0.0

87

**

* 

0.1

60

**

* 

0.0

68

** 

-

0.0

12 

1   

ROA 

0.2

31

**

0.3

39

**

0.0

71

**

0.1

27

**

0.2

21

**

0.0

33 

0.0

55

* 

0.1

45

**

-

0.0

04 

-

0.6

36

0.4

50

**

-

0.4

55

0.0

46 

1  
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* * * * * * **

* 

* **

* 

SIZE 

0.2

66

**

* 

0.2

67

**

* 

0.1

46

**

* 

0.1

98

**

* 

0.2

36

**

* 

0.1

05

**

* 

0.2

05

**

* 

0.2

33

**

* 

0.1

18

**

* 

-

0.2

18

**

* 

0.2

50

**

* 

-

0.1
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درصد    10های *، ** و *** و بالاتر از  درصد، به ترتیب با علامت  10و   5،  1معناداری ضرایب در سطوح  

 بدون علامت مشخص شده استه 

ها علیرغم داشتن ضرایب همبستگی بسیار ضعیف، شود که برخی شاخصدر جدول همبستگی، مشاهده می

هایی با حجم نمونه  ویژه در پژوهشانده این پدیده به از نیر آماری در سطح معناداری سه ستاره تأیید شده 

نیز به دلیل قدرت بالای آزمون  های  بزرگ، رایج استه در این شرایط، حتی ضرایب همبستگی کویک 

توانند از نیر آماری معنادار شونده با این حال،  ها، میآماری و افزایش دقت محاسبات در حجم بالای داده 

 .لازم به ذکر است که معناداری آماری همیشه به معنای معناداری کاربردی یا اهمیت عملی نیست

اثر  دهنده روابط کم یا نزدیک به صفر( نشان   2ه0به عبارت دیگر، ضرایب همبستگی ضعیف )مثلاً کمتر از  

آزمون اگر  حتی  هستند،  متغیرها  میان  خنثی  تقریباً  آنیا  آماری  بدان  های  این  دهنده  نشان  معنادار  را  ها 

تعریف اساس سطح خطای  بر  است  ممکن  ضرایب  این  اگریه  که  )مثل  معناست  به %1شده  آماری  (  طور 

 .های مدیریتی یا اقتصادی ندارندگیریتوجهی بر تفسیر یا نتیجه معنادار باشند، اما در عمل تأثیر قابل 

آزمون شرایطی،  ینین  در  استه  نمونه  بزرگ  اندازه  حاضر،  پژوهش  در  وضعیت  این  اصلی  های  علت 

حساس میآماری  کویکتر  و  داده شوند  در  تغییرات  میترین  شونده  ها  منجر  آماری  معناداری  به  توانند 

بنابراین، در تفسیر این ضرایب باید دقت بیشتری به خرج داده شود و علاوه بر معناداری آماری، به بزرگی 

 .ضرایب نیز توجه شود

 
 آمار استنباطی 

افزار   نرم  اینکه در  به  توجه  ترکیبی آزمونی   Eviewsبا  های  داده  بررسی خودهمبستگی سریالی در  برای 

اصلی  مدل  های  مانده  باقی  معادل  وابسته آن  متغیر  )که  کمکی  رگرسیون  از  استفاده  با  است   نشده  تعبیه 

نتایج نشان می و  برازش داده شده  براش گادفری  دهد که خودهمبستگی سریالی مرتبه اول  است( آزمون 

توان از آزمون ویگینز و  های ترکیبی میوجود ندارده همچنین، برای آزمون ناهمسانی واریانس برای داده 

پوی استفاده کرده با توجه به معناداری آزمون ویگینز و پوی  و ناهمسانی واریانس مدل با رویکرد حداقل 

 مربعات تعمیم یافته و انحراف استاندارد نیرومند در برابر ناهمسانی برآورد گردیده
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 : نتایج آزمون های خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس ( 3)جدول 

p-valu   کای اماره 

 دو 

p-valu  اماره فیشر p-valu    اماره

 راستنمایی

 اماره راستنمایی  مقدار

 655ه111 000ه0 013ه1 330ه3

 

ای را به تفکیک سودده های سرمایههای دارای طرحروند بازده بازار سهام و عملکرد مالی شرکت 3جدول 

های سودده در طول دوره مورد بررسی دهده نتایج حاکی از آن است که شرکت ده بودن نشان می و زیان 

های سودده انده به طور خان، نوسانات بازده بازار سهام در شرکت تری از نیر مالی داشته عملکرد باثبات 

شرکت این  و  بوده  سالکمتر  در  متعادل ها  روندی  مختلف  داشته های  پایدارتر  و  مقابل، تر  در  انده 

بازار سهام نشان داده ده تغییرات یشم های زیان شرکت هایی که اقتصاد ویژه در سال اند، به گیری در بازده 

ده های زیان دهد که شرکتهای داخلی یا خارجی قرار گرفته استه این مسئله نشان میتحت تأثیر بحران

ریسک  تأثیر  تحت  آن بیشتر  سهام  بازار  بازده  و  دارند  قرار  اقتصادی  کلان  به  های  بیشتری  حساسیت  ها 

 .تغییرات خارجی دارد

شرکت مالی  عملکرد  طرفی،  هماناز  سودده،  شاخصهای  از  که  کمترین قابل EPS طور  است،  مشاهده 

دهد  ها نشان میانده این یافته ، تقریباً روندی ثابت و مثبت داشته 1399میزان نوسانات را داشته و به جز سال  

ها نه تنها بر پایداری بازده بازار سهام تأثیر مثبت دارد، بلکه به بهبود ثبات عملکرد که سودده بودن شرکت

می منجر  نیز  شرکتمالی  مقابل،  در  زیانشوده  سالهای  برخی  در  منفی  بازده  بر  علاوه  کاهش  ده،  ها، 

تواند ناشی از کمبود منابع داخلی و ناتوانی در استفاده اند، که میمعناداری در عملکرد مالی خود نشان داده 

 ده بهینه از سرمایه باش

شده استه با عنایت به اینکه ضرایب  ارا ه   4اول به شرح جدول    ه یفرضنتایج حاصل از برازش مدل آزمون  

مربوط به متغیرهای ضربی در هیچکدام از سطوح معناداری آماری قرار ندارند فرضیه اول پژوهش )هر یه  

پروژه  مالی  سرمایهتامین  بود(  های  خواهد  بالاتر  شرکت  سهام  بازار  بازده  باشد،  بیشتر  بدهی  محل  از  ای 

فیشر) آماره  داری  معنی  سطح  وجود  این  با  شوده  نمی  مدل  000ه0پذیرفته  که  است  مطلب  این  گویا   )

رقم   با  واتسن  دوربین  آماره  استه  معنادار  اول  فرضیه  برای  بین    74/2پژوهش  عدم خودهمبستگی  بیانگر 

خطاهای مدل استه از میان متغیرهای کنترلی، متغیر بازده شرکت در سطح ده درصد و متغیر اندازه شرکت  

نیز در مدل رگرسیون   و صنعتدار استه با افزودن متغیر سال و صنعت، اثرات سال درسطح پنج درصد معنا
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فرضیه شرکت    هاتمامی  سطح  در  استاندارد  خطاهای  ها  فرضیه  آزمون  برازش  در  و  گردیده  فرض  ثابت 

 کلاستر شده استه

 
 : نتایج تخمین فرضیه اول( 4)جدول 

 معناداری آماره تی ضریب نماد متغیر

 CP 795 /0 410 /1 158 /0 طرح های سرمایه ای 

طرح   در  سرمایه  تغییرات  و  سودانباشته  سهم 

 سرمایه ای

CP*CAP 523 /0- 910 /0- 362 /0 

 CP*FCP 690 /0- 147 /1- 251 /0 سهم بدهی در تامین مالی طرح سرمایه ای 

 CPt-1 833 /0- 711 /1- 122 /0 (t-1 های سرمایه ای )طرح

( مالی طرح سرمایه ای  تامین  -t سهم بدهی در 

1 ) 

CPt-1*FCPt-1 613 /0 122 /1 262 /0 

طرح   در  سرمایه  تغییرات  و  سودانباشته  سهم 

 ( t-2 سرمایه ای )

CPt-1*CAPt-1 722 /0 433 /1 152 /0 

 CPt-2 142 /0 296 /0 766 /0 (t-2 های سرمایه ای )طرح

 CPt-2*FCPt-2 278 /0 517 /0 605 /0 سهم بدهی در تامین مالی طرح سرمایه ای 

طرح   در  سرمایه  تغییرات  و  سودانباشته  سهم 

 ( t-2 سرمایه ای )

CPt-2*CAPt-2 419 /0- 835 /0- 403 /0 

 MB 014 /0 978 /2 003 /0 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 LEV 160 /0 338 /0 734 /0 اهرم مالی 

 SIZE 327 /0 484 /2 013 /0 اندازه شرکت

 ROA 236 /1 699 /1 089 /0 ها بازده دارایی

 LOSS 136 /0 383 /0 701 /0 زیان دهی

 LIQ 539 /0- 701 /0- 483 /0 نسبت نقدینگی 

 531 /14 (Fآماره فیشر) 34/0 شدهلی تعدضریب تعیین 

معنی 2/ 747 آماره دوربین واتسن  داری  سطح 

(F) 

000 /0 

 

ای  های سرمایهدهد که به بررسی تأثیر شیوه تأمین مالی پروژه نتایج مدل فرضیه اول را نمایش می  4جدول  

دهد که ضرایب مربوط به متغیرهای مستقل )مانند سهم بدهی پردازده نتایج نشان می بر بازده بازار سهام می
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سهم بدهی در تأمین  "و سهم سود انباشته( در هیچ سطح آماری معنادار نیستنده به عنوان مثال، ضریب متغیر  

است، که حاکی از تأثیر منفی این    251ه0و سطح معناداری آن    -690/0برابر با   "ایهای سرمایهمالی طرح

متغیر بر بازده بازار سهام است، اما این اثر معنادار نیسته این موضوع بیانگر آن است که تأمین مالی از محل 

طور سیستماتیک قابل اثبات بدهی، حتی اگر تأثیر منفی بر بازده سهام داشته باشد، در نمونه مورد بررسی به

 ته نیس

نشان   013ه0و سطح معناداری    327ه0با ضریب   (SIZE) "اندازه شرکت"از میان متغیرهای کنترلی، متغیر  

طور معناداری بازده سهام بالاتری دارنده این یافته قابل انتیار است، زیرا  تر به های بزرگدهد که شرکت می

از ریسکهای بزرگشرکت به منابع مالی داشته و  بهتری  پایین تر معمولاً دسترسی  برخوردارنده  های  تری 

متغیر   دارایی "همچنین،  ضریب   (ROA) "هابازده  معناداری    236ه1با  سطح  می  089ه0و  که  نشان  دهد 

ها، بازده بازار سهام بهتری دارنده این یافته تأکیدی بر وری بالاتر در استفاده از داراییهایی با بهره شرکت

 ه ها در بهبود بازده سهام استنقش مدیریت کارآمد دارایی

آزمون   مدل  برازش  از  حاصل  جدول    ه یفرضنتایج  شرح  به  ضرایب    5دوم  اینکه  به  توجه  با  باشده  می 

متغیرهای ضربی در هیچکدام از سطوح معناداری آماری قرار ندارند، فرضیه دوم پژوهش مبنی براینکه هر  

پروژه  مالی  تامین  سرمایهیه  بود؛ های  خواهد  بالاتر  شرکت  مالی  عملکرد  باشد،  بیشتر  بدهی  محل  از  ای 

فیشر) آماره  داری  معنی  این وجود سطح  گرددهبا  نمی  واقع  تایید  که  000ه0مورد  است  مطلب  این  گویا   )

با رقم   اول معنادار استه آماره دوربین واتسن  بیانگر عدم خودهمبستگی   55/2مدل پژوهش برای فرضیه 

بین خطاهای مدل استه از میان متغیرهای کنترلی، متغیر بازده دارایی های شرکت، متغیر زیان دهی و متغیر 

 دار استه اهرم مالی درسطح یک درصد معنا

 
 : نتایج تخمین فرضیه دوم( 5)جدول

 معناداری آماره تی ضریب نماد متغیر

 CP 026 /0- 071 /1- 284 /0 طرح های سرمایه ای 

طرح   در  سرمایه  تغییرات  و  سودانباشته  سهم 

 سرمایه ای

CP*CAP 032 /0 277 /1 201 /0 

 CP*FCP 006 /0 234 /0 814 /0 سهم بدهی در تامین مالی طرح سرمایه ای 

 CPt-1 015 /0 654 /0 850 /0 (t-1 های سرمایه ای )طرح

( مالی طرح سرمایه ای  تامین  -t سهم بدهی در 

1 ) 

CPt-1*FCPt-1 004 /0- 188 /0- 838 /0 
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طرح   در  سرمایه  تغییرات  و  سودانباشته  سهم 

 ( t-2 سرمایه ای )

CPt-1*CAPt-1 023 /0- 940 /0- 347 /0 

 CPt-2 017 /0 838 /0 402 /0 (t-2 های سرمایه ای )طرح

 CPt-2*FCPt-2 007 /0- 314 /0- 753 /0 سهم بدهی در تامین مالی طرح سرمایه ای 

طرح   در  سرمایه  تغییرات  و  سودانباشته  سهم 

 ( t-2 سرمایه ای )

CPt-2*CAPt-2 016 /0- 710 /0- 47/0 

 MB 000 /0 665 /0 505 /0 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 LEV 724 /0 108 /3 001 /0 اهرم مالی 

 SIZE 004 /0- 762 /0- 445 /0 اندازه شرکت

 ROA 125 /0 464 /3 000 /0 ها بازده دارایی

 LOSS 033 /0- 224 /2- 026 /0 زیان دهی

 LIQ 026 /0- 690 /0- 490 /0 نسبت نقدینگی 

 626 /3 (Fآماره فیشر) 06/0 شدهلی تعدضریب تعیین 

معنی 2/ 551 آماره دوربین واتسن  داری  سطح 

(F) 

000 /0 

 
می  5جدول   بررسی  را  دوم  فرضیه  مدل  پروژه نتایج  مالی  تأمین  شیوه  تأثیر  به  که  سرمایهکند  بر های  ای 

 پردازده نتایج حاکی از آن است که ضرایب متغیرهای مستقل، نییر سهم بدهیها میعملکرد مالی شرکت

(CPFCP) انباشته نمونه، ضریب  (CPCAP) و سهم سود  عنوان  به  نیستنده  معنادار  آماری  هیچ سطح  ، در 

با   برابر  بدهی  آن    006ه0سهم  معناداری  می  814ه0و سطح  نشان  که  مالی است  عملکرد  بر  آن  تأثیر  دهد 

توجهی بر نیز تأثیر قابل   201ه0و سطح معناداری    032ه0معنادار نیسته همچنین، سهم سود انباشته با ضریب  

ها به  ها بیانگر این است که در نمونه مورد بررسی، ساختار تأمین مالی شرکتعملکرد مالی ندارده این یافته 

 .ها نبوده استای در عملکرد مالی آنکننده تنهایی عامل تعیین 

می نشان  را  جالبی  نتایج  کنترلی  متغیرهای  حال،  این  متغیر  با  مالی"دهنده  مثبت   (LEV) "اهرم  ضریب  با 

دهنده اثر مثبت و قوی بدهی بر عملکرد مالی استه این نتیجه حاکی نشان  001ه0و سطح معناداری    724ه0

از بدهی می استفاده  است که  هزینه از آن  با کاهش  دارایی تواند  بازده  افزایش  و  مالیاتی  ها، عملکرد های 

و سطح معناداری    -033/0  با ضریب (LOSS) "دهیزیان"متغیر    ها را بهبود بخشده همچنین،مالی شرکت

 ه تری دارندتوجهی عملکرد مالی ضعیفقابل طور ده به های زیاندهد که شرکتنشان می 026ه0

 بحث و نتیجه گیری
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و   ای  دارای طرح های سرمایه  مالی شرکتهای  تامین  تعاملی شیوه  نقش  بررسی  این پژوهش  هدف اصلی 

شیوه  که  داد  عملکرد مالی و بازده بازارسهام این شرکتها استه نتایج حاصل از بررسی تجربی تحقیق نشان

بازده  بر  سودانباشته  و  سرمایه  محل  از  یا  و  بدهی  محل  از  ای  سرمایه  طرح  دارای  شرکتهای  مالی  تامین 

بازارسهام این شرکتها در فرضیه اول تاثیر معناداری ندارده همچنین، بین تامین مالی شرکتهای دارای طرح 

نشده  ایجاد  ایران  شرایط  در  معناداری  تفاوت  سودانباشته  و  سرمایه  محل  از  یا  بدهی  محل  از  ای  سرمایه 

میاسته   نشان  همچنین  نتایج  و  این  اقتصادی  محیط  ریسک،  مدیریت  مانند  دیگری  عوامل  که  دهد 

ها و بازده بازار سهام آنها  طور قابل توجهی بر عملکرد مالی شرکتتوانند به های کلان مالی نیز میسیاست

عبارتی دیگر، صرف به  باشنده  و خارجی مختلفی وجود  تأثیرگذار  مالی، عوامل داخلی  تأمین  نوع  از  نیر 

بر روی تصمیمات سرمایهدارند که می بر سودآوری  توانند  نهایت  و در  بورس شرکتگذاری  های عضو 

 دهاثر بگذارن   اوراق بهادار تهران

های بانکی و منابع داخلی را مورد بررسی طور خان تأثیر ساختار مالی بر وام از سوی دیگر، این تحقیق به 

دلیل نوسانات و  ها به دهد که در شرایط ناپایدار اقتصادی ایران، شرکت های ما نشان میقرار داده استه یافته

تواند سبب بروز ها گرایش دارند که این موضوع خود می ها، بیشتر به تأمین مالی از طریق وام عدم قطعیت 

 .های مالی شودهایی در مدیریت نقدینگی و هزینه یالش

به شرکتبه  پژوهش  این  نتایج  توصیه میعلاوه،  به ها  راستای  در  که  نیازمند  کند  مالی خود،  عملکرد  بود 

ای باشد که  گونه ایجاد یک استراتژی عملیاتی متوازن میان منابع مالی مختلف هستنده این استراتژی باید به 

های ناشی از وابستگی به یک منبع خان را نیز به حداقل ها، ریسکعلاوه بر اطمینان از تأمین مالی پروژه 

این پژوهش بر لزوم بررسیه  برساند نهایت،  تأمین مالی و عملکرد مالی شرکتدر  بیشتر در حوزه  ها های 

تر این روابط  تأکید دارده با توجه به متغیرهای خان اقتصادی ایران، لازم است که محققان به بررسی دقیق

 ده دست آورنبپردازند تا درک بهتری از عوامل مؤثر بر سودآوری و بازده بازار به 

استدلال نمود که؛ شرکتهای حاضر در اقتصاد ایران به عنوان یک   توانیمها  بر مبنای نتایج آزمون فرضیه 

  ایسدورفر و همکدارن اقتصاد نوظهور تحت تاثیر شرایط تحریم و رکود تورمی نتایجی متفاوت از پژوهش  

( مبنی بر ارتباط منفی بین سهم بدهی در تامین مالی و بازده بازارسهام و نیز پژوهش تیته و همکاران  2013)

،  بر بازده سهام دارند  یمثبت  ر یو سود هر سهم تأث  ه،یبازده سرما  ه،یبه سرما ینسبت بده( مبنی بر اینکه  2020)

( همکاران  و  رسولی  پژوهش  با  مطابق  انده  داده  نشان  عوامل 1398را  تاثیر  تحت  مالی  تامین  ترکیب   )

( آرکانا  و  اولاکی  نیر  طبق  دارد،  قرار  قانونی  اقتصادی،  شرکت (  2021سیاسی،  خوب  ها، عملکرد 
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غ  یشرکت  تیحاکم  یهااستیس و  روانشناس  یهمگ  ره یمناسب  تأث   یبر  م  ریبازار  و    توانند ی گذاشته 

گردش   ،ینسبت جاراند که  ( نشان داده 2020ه رزاق و همکاران )کنند  قیدر سهام را تشو  یگذارهیسرما

همچنین این پژوهش نشان داده   بر بازده سهام ندارنده  ی ریتأث  یو نسبت بده  هایی بازده دارا  ها،ییکل دارا

  مت ی مانند نرخ ارز، تورم، نرخ بهره و ق  ی کلان اقتصاد  یرهایمتغ  ر یشدت تحت تأثسهام به   مت یقاست که  

 ری تحت تأث  ران یدر ا  یساختار مال  کنداستدلال می  که   نتیجه پژوهش حاضراز    دیدگاه   نیا  هنفت قرار دارد

س قانون  یاقتصاد  ،یاسیعوامل  است، حمامنحصربه  یو  ترکیب    هکندیم  تیفرد  استراتژی  بکارگیری  لذا، 

مالی شرکت بهره، تامین  نرخ  همانند  اقتصادی  متغیرهای کلان  از  متاثر  به احتمال زیاد  ایران  ها در شرایط 

سیاست های بانکی و مالیات کشورها و برنامه های اعطای تسهیلات می باشد که به نوبه خود محدودیت  

نماینده   تحمیل می  به شرکتها  را  مالی  مالی ریسک  به شرکت   ران یمد  شودیم  شنهاد ی پهای  تمرکز   یجاها 

ش انتخاب  بر  به  ،یمال   نیتأم  وه یصرف  اجرا  ندیفرآ  یسازنه یبر  و  تمرکز   یاهیسرما  یهاپروژه   یانتخاب 

عملکرد   ایبر بازده بازار سهام  یمعنادار ریتأث  یمال نیتأم وه یش دهدیپژوهش نشان م یهاافتهیکنند، یرا که 

استفاد  یمال مدل   ه ندارده  ر  ترق یدق  یابیارز  یهااز  گرفتن  نیر  در  اقتصاد  یهاسکیو  به    تواند یم  ی کلان 

و    ی مناسب بده  بیو استفاده از ترک   ی تنوع در منابع مال  جاد یا  ن،یها منجر شوده همچنپروژه   شتریب  ییکارا

شراشرکت  یریپذانعطاف   تواند یم  هیسرما برابر  در  را    یبرا دهده    شیافزا  ریمتغ  یاقتصاد  ط یها 

 لات یتسه  یاعطا ای  اتیمانند کاهش مال  یتیحما  یهااست یکه با اعمال س شودیم  هی توص  زین  گذاراناستیس

 ها فراهم آورنده شرکت  یاهیسرما یهاتوسعه طرح  یبرا یمناسب ط یشرا ،یبانک

 تمامی متغیرهای مربوط به شرایط اقتصادی ایران بودن    کنترلرقابلیپژوهش غ  نیبالقوه ا  یهات یاز محدود

خصون   است  ترکیبدر  شرکتها  مالی  پژوهش  شودی م  شنهادیپ  نیابرابن  تامین   ییگونگ   یآت  هایدر 

و فراتحلیل یافته های پژوهش های مختلف در خصون شیوه تامین   رابطهاین  بر  موارد مذکور   ی رگذاریتأث

قرار   یمورد بررسمالی شرکتهای دارای طرح سرمایه ای با استفاده از داده های یادداشت های توضیحی نیز  

 هردیگ
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