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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد دو0931 )اسفند( زمستان، (01)پیاپی  2سال سوم، شماره 

 

در بورس  شدهیرفتهپذ یهاشرکت یبر سودآور یاثر اهرم مال یبررس

 اوراق بهادار تهران

     

 2یفاطمه جعفر، 1نوده یفاضل محمد
 30/10/89تاریخ دریافت:  

 00/10/89تاریخ پذیرش: 
 

 90608کد مقاله:

 
 

 یده ـچک
 

دوره  یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیپذ یهاشرکت یبر سودآور یاهرم مال ریتأث یپژوهش بررس نیهدف از ا
بر  مدتکوتاه یهایبده ریاول تأث هیاست. در فرض دهیگرد نیتدو هیفرض 0منظور  نی. بدباشدیم 1386 یال 1380 یزمان

 یهاشرکت یآمارشرکت مورد آزمون قرار گرفت. جامعه  یسودآور رکل ب یبده ریدوم تأث هیشرکت و در فرض یسودآور
 شدهاستفاده کیستماتیاز روش حذف س ،ینمونه آمار هیته ی. براباشدیماوراق بهادار تهران  بورسدر  شدهرفتهیپذ یدیتول

 نیو معکوس  ب داریمعن بطهرا انگریب هاداده لیحاصل از تحل جیقرار گرفت. نتا یموردبررسشرکت  111 تیدرنهااست که 
 وجود دارد.و معکوس  داریمعنرابطه  یکل با سودآور یهایبده نیب نی. همچنباشدیم یبر سودآور مدتکوتاه یهایبده

 

 بورس اوراق بهادار تهران ،ییتابلو یهاداده ،ی، سودآورمدتکوتاه یکل، بده یبده یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
و به دلیل  باشدیمتأمین مالی نحوه  کنندیمبرای رشد و بقا در بازار سرمایه به آن توجه  هاشرکتعواملی که  نیترمهماز 

منجر به افزایش توان رقابتی شود و  تواندیماینکه، انتخاب اهرم مالی در ساختار سرمایه از اهمیت بالایی برخوردار است زیرا 
 سودآوری مناسب یا پیش آمدن بحران مالی شود. یهافرصتباعث ایجاد  تواندیمانتخاب هرگونه بدهی 

 هایریگمیتصمو ارزیابی  ینیبشیپمدیریت و وسیله  یاثربخشش راهنمای پرداخت سود تقسیمی، ابزار سنج عنوانبهسود 
، باشندیمتأثیرگذار  هاشرکتعوامل زیادی در سودآوری  ، مدیران و تحلیلگران مالی بوده است.گذارانهیسرما مورداستفادههمواره 
ارزش  تواندیم هاشرکتاصلی تأمین مالی  یهاراهیکی از  عنوانبهبه مزیت مالیاتی بدهی اشاره نمود، بدهی  توانیمآن  ازجمله

ش مالیات یا سپر هکا ایحاشیها جایی استقراض خواهند کرد که بین ارزش ت معمولاً هاشرکت شرکت را تحت تأثیر قرار دهد.
 (0019،و وایدین1ورشکستگی تعادل برقرار شود) سرقیسکی  هایهزینهوام با افزایش ارزش فعلی  شدهپرداختمالیاتی بهره 

 هایبدهیکه انباشته شدن  دهندمینشان  موردنظردر کشور ایران در رابطه با پژوهش  شدهانجام یهاپژوهشبا توجه به 
پیوسته باعث بروز مشکلات فراوان و مزمنی در کاهش  طوربهگذشته  هایسالمشکلاتی است که در  تریناصلییکی از  هاشرکت

 یدر خصوص موضوعات گرفتهانجامپیشین  هایپژوهش .باشدمی هاشرکتدر این  هاگذاریسرمایهکاهش  درنهایتارزش شرکت و 
و  رابطه اهرم مالی ،یآزاد و اندازه شرکت با اقلام تعهد ینقد انیو جر یاهرم مال ،، سودآوریو اهرم مالی  نیهمچون رابطه ب

، اندیافتهدستپژوهش  یرهایمتغ نیمثبت و معنادار  ب جیبه نتا هاپژوهشرفته است که در اکثر یسود و ... انجام پذ کیفیت
 یهاشرکت آوریسود و بدهی کل بر  مدتکوتاهمالی به تفکیک بدهی  اثر اهرم یموضوع پژوهش حاضر بررس کهدرحالی
پژوهش را نشان  یرهایمتغ نیب رو معنادا یپژوهش حاضر رابطه منف جهی، نتباشدیمتهران  اوراق بهادار در بورس شدهپذیرفته

 .دهدمی

در  شدهپذیرفتهی هاشرکت و همچنین بدهی کل بر سودآوری مدتکوتاهاصلی پژوهش حاضر این است که آیا بدهی  پرسش
 هستند نوع و میزان رابطه را مشخص کنیم.  تأثیرگذار و اگر اثرگذار هستند یا خیر؟ بهادار تهراناوراق بورس 

 

 مبانی نظری پژوهش-2

 سودآوری-2-1
و تصمیمات مالی شرکت است.  هابرنامهسودآوری به توانایی شرکت در کسب سود اشاره دارد. سودآوری نتیجه نهایی همه  

 .شودمیسودآوری استفاده  گیریاندازهاغلب از متغیرهای سود به فروش، بازده حقوق صاحبان سهام برای 
و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  هاداراییکت، محاسبه نرخ بازده سودآوری با ارزیابی عملکرد شر گیریاندازهبهترین راه برای 

ی خود هاگذاریسرمایه. اگر یک شرکت بر کنندمیی شرکت و سود را تعیین هاداراییاست. نرخ بازده دارایی، رابطه بین حجم 
خود را افزایش دهد، نرخ بازده دارایی ( ولی نتواند به تناسب، مقدار سود پس از کسر مالیات هاداراییبیافزاید)البته برحسب کل 

 (1380کاهش می یابد)احمدپور و ابراهیم پور، 
بعبارتی دیگر وقتی که سطح سود قبل از بهره و مالیات پایین باشد از نقطه نظر سود هر سهم، تأمین مالی از طریق حقوق 

که سطح سود قبل از بهره و مالیات بالا است. از صاحبان سهام مطلوب تر از تأمین مالی از محل بدهی است. از طرف دیگر وقتی 
 (1380، 0نقطه نظر سود هر سهم، تأمین مالی بدهی خوشایندتر از تأمین مالی از طریق سهام عادی است. )ریموندپی، نمو

سودآوری دارد. که نسبت بدهی به دارایی رابطه منفی  با  دهندمیدر مقایسه با مطالعات نظری، بیشتر مطالعات تجربی نشان 
ی آمریکای را مشاهده کردند و دریافتند که هاشرکت( یافته های بدست آمده از 1888) 9( و تیتمن و وسلز1899) 3فریندولانگ

 نسبت بدهی به دارایی با سودآوری در هر دو کشور ایالات متحده و ژاپن رابطه منفی دارد.
 

 اهرم مالی-2-2
حد به تأمین مالی از طریق بدهی به جای افزایش سرمایه متکی است. نسبت های  اهرم مالی بیانگر آن است که شرکت تا چه

ش می باشند)ابراهیمی و همکاران، هایبدهیمالی ابزارهایی جهت تعیین میزان احتمال قصور شرکت در ایفای تعهدات مربوط به 
1381) 

                                                           

1 Serghiescu & vaidean 
2 Raymondp. Neveu 
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همچنین میزان استفاده از بدهی برای تأمین مالی شرکت را اندازه می گیرد، و  هایبدهیبعبارتی دیگر اهرم مالی میزان کل 
 (1380)علی نژاد و کلائی و همکاران، دهدمیرا نشان  هادارایی

تا نسبت به افزایش سود و زیان بالقوه بر روی یک موقعیت مالی خاص از محل  دهدمیدر واقع اهرم به یک مؤسسه اجازه 
مستقیم از طریق سرمایه گذاری منابع مالی  طوربهاند بسیار فراتر از آنچه که سرمایه گذاری اقدام نماید. سود و زیان که می تو

 (1380)پهلوان زاده، شودمیمؤسسه امکان پذیر باشد، محقق 

 

 پژوهشپیشینه -3

 خارجی هایپژوهش-3-1
پرداختند نتایج این  0016تا  0009شرکت در دوره زمانی  1103به بررسی رابطه بین اهرم مالی و سودآوری (9001)1دالسی

  مطالعه نشان داد که اهرم مالی رابطه منفی و معناداری با سودآوری دارد. 

 0010-0019زمانی  بانک اردنی در دوره 11( به بررسی تأثیرنقدینگی و توان بازپرداخت بدهی بر سودآوری 0016) 0دهیات
 قابل ملاحظه رابطه منفی با سودآوری دارد. طوربهپرداخته است، نتایج تحقیق وی نشان داد که نقدینگی 

منظور  نیا یدر پاکستان پرداخته اند برا مانیبخش س یو سودآور یاهرم مال نیرابطه ب یبه بررس( 0011)3و همکارانسلمان 
مطالعه  نیا جیقرار گرفت، نتا ی( مورد بررس0010-0001ساله ) 6دوره  یمطالعه برا نیدر ا دکنندهیتول 01از  مانیکننده س دیتول 19

 دارد. %88 نانیدر فاصله اطم یدار با سودآور یمعکوس و معن ریتأث یکه اهرم مال دهدمینشان 

 داخلی هایپژوهش-3-2
به بررسی رابطه بین نقدینگی و اهرم مالی بر سودآوری ( 1381ابراهیم پور، مجتبی؛ بابانژاد، حامد؛ طالب تبارآهنگر، میثم )

( پرداختند به این نتیجه رسیدند که رابطه معناداری 1383تا  1398) هایسالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهپذیرفتهشرکت 
 وجود دارد. هاشرکتوجود دارد، همچنین رابطه معناداری بین اهرم مالی و سودآوری  هاشرکتبین نقدینگی و سودآوری 

ی هاشرکتشرکت از  63(، در پایان نامه خود تحت عنوان بررسی تأثیر اهرم مالی بر سودآوری و بازده سهام 1383اسدزاده )
به این نتیجه رسید که رابطه معنادار و منفی بین اهرم  1381تا  1391 هایسالدر بورس اوراق بهادار تهران برای  شدهپذیرفته

هم سودآوری و هم بازده  هاشرکتوجود دارد. این بدان معناست که با افزایش اهرم مالی  هاشرکتو بازده سهام  مالی وسودآوری
 سهام کاهش خواهد یافت.

(، در تحقیقی با عنوان بررسی تأثیر اهرم مالی، سودآوری، اندازه شرکت و فرصت سرمایه گذاری بر سیاست 1383قائدی)
در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفت به این نتیجه رسید که بین  شدهپذیرفتهشرکت  90 تقسیم سود و ارزش شرکت که از

اهرم مالی، فرصت های سرمایه گذاری، سودآوری، اندازه شرکت و سیاست تقسیم سود با ارزش شرکت رابطه ی مثبت و معناداری 
 وجود دارد.

 

 فرضیه ها-4

 رابطه معناداری وجود دارد.و سودآوری  مدتکوتاهبین بدهی : 1فرضیه

 بین بدهی کل و سودآوری رابطه معناداری وجود دارد. :0فرضیه

 

 روش شناسی پژوهش-5

 روش پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی می باشد.
ی سرمایه هاشرکتبه جز بانک ها،  هاشرکتغیرمالی )تمام  شدهپذیرفتهی هاشرکتجامعه آماری پژوهش عبارتست از تمامی 

که در یک ماهه منتهی به سال  1386تا پایان  1380ی هلدینگ( در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای هاشرکتاری و گذ
شرکت به عنوان جامعه پژوهش تعریف شده و تمامی آن ها مورد  1503 تعدادمالی، سهام آن ها مورد معامله قرار گرفته باشد. 

 بررسی قرار گرفتند.

                                                           

1 Dalci 
2 Dehyat 

3 Salman & Others 
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 از طریق نرم افزار ره آورد نوین و سایت اطلاع رسانی شرکت بورس تهران جمع آوری شده است. هاشرکتاطلاعات مالی این 
 . شودمیاستفاده   Eviewsزار جهت انجام تحلیل نهایی از نرم اف درنهایت

 متغیرهای پژوهش-6

ه است که با دو روش بعنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شد هاشرکتدر این پژوهش  اهرم مالی  متغیر مستقل:-

 شده است: گیریاندازه

=      به دارایی مدتکوتاه هایبدهیالف( نسبت 
بدهیهای کوتاهمدت

داراییها
 1STDR 

 

=              هاداراییب(نسبت کل بدهی ها به 
کل بدهی ها

داراییها
 0TDR 

 .دهندمیو بلند مدت یک شرکت بدهی کل را تشکیل  مدتکوتاه هایبدهیمجموع 

 .شودمیدر این پژوهش سودآوری شرکت بعنوان متغیر وابسته در نظر گرفته   متغیر وابسته:-

=
سود خالص

کل داراییها
  3PER 

 متغیرهای کنترلی -
 9(INF)نرخ تورم سالانه -1
 1(GDP)نرخ رشد تولید ناخالص داخلی لگاریتم  -0
 6(GROW)رشد شرکت  -3
 1(LTA) هاداراییاندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی کل  -9
 9(NTC)سرمایه در گردش، برابر است با چرخه تجاری خالص شرکت  -1

361 ×
حساب های پرداختنی

بهای تمام شده کالای فروش رفته
 – 361  ×

موجودی کالا

بهای تمام شده کالای فروش رفته
  +361  ×

حساب های دریافتنی

فروش
 

 

 مدل پژوهش جهت آزمون فرضیه ها-7
 

𝑃𝐸𝑅 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝐷𝑅 + 𝛼2𝑁𝑇𝐶 + 𝛼3𝐺𝐷𝑃 + 𝛼4𝐼𝑁𝐹 + 𝛼5𝐺𝑅𝑂𝑊 + 𝛼6𝐿𝑇𝐴 + 𝜀 

𝑃𝐸𝑅 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝐷𝑅 + 𝛽2𝑁𝑇𝐶 + 𝛽3𝐺𝐷𝑃 + 𝛽4𝐼𝑁𝐹 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊 + 𝛽6𝐿𝑇𝐴 + 𝜀 

 

 یافته های پژوهش-8

  توصیفیآمار -8-1
دهد که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل را نشان می1جدول )

 . باشدمشاهده می 111. در این جدول تعداد مشاهدات برای هر متغیر در مدل برابر باشدمجزا می
 

  

                                                           

1 Total debt return 

2 Short-term-debt return 

3 Performance 

4 Inflation rate  
5 Gross domestic product 
6 growth 
7 Logarithm total Assets 
8 Net Trading cycle 
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 آزمون های پیش فرض مدل های رگرسیونی-9

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته -9-1
وابسته، مورد از آنجا که یکی از مفروضات مدل رگرسیون، نرمال بودن توزیع متغیر وابسته است، لذا نرمال بودن توزیع متغیر 

 استفاده شده است. 1برابررسی قرار گرفت که بدین منظور از آزمون جارک
می باشد، فرض صفر مبنی بر نرمال  %1کمتر از  آوری( برای متغیر سود1برا در جدول ) –از آنجایی که احتمال آماره جارک 

 .شودمیبودن توزیع متغیرهای تحقیق رد 
 

 پژوهشمانایی متغیرهای  بررسی-9-2
و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنی دار بودن متغیرها، پژوهش قبل از برآورد مدل به منظور اطمینان از نتایج 

در مدل گردید. پایایی متغیرهای پژوهش به این معناست که پژوهش اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای 
های مختلف ثابت باشد؛ در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش بین سال

های آماری ریشه یابی واحد به فرضیه انجام گردید. Eviews. آزمون مزبور با استفاده از نرم افزار شودمیآمدن رگرسیون کاذب ن
 :باشدشرح زیر می

 H0وجود ریشه واحد: 

  H1عدم وجود ریشه واحد: 
 : باشد( می0نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد برای متغیرها به شرح جدول )

 
 (: نتایج آزمون مانایی2جدول )

 حتمالا آزمون لوین، لین و چو آماره متغیرها

TDR 8881891 - 000/0 

STDR 1189003- 000/0 

PER  6980101- 000/0 

NTC 0189161-  000/0 

LTA 1183383-  000/0 

INF 0318800- 000/0 

GROW  1181196 - 000/0 

GDP 3981008-  000/0 

 

  .بودندمانا مشاهده(  111) در سطح ی پژوهش متغیرها ی( مشخص گردید که تمام0با توجه به نتایج حاصل از جدول)

 

 آزمون همخطی-9-3
قبل از برآورد مدل لازم است تا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مستقل آزمون شود. برای بررسی وجود یا عدم وجود هم 

که اینکار با محاسبه ضریب همبستگی پیرسون  ،خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش از تحلیل همبستگی استفاده شده است
جدول  یجبا توجه به نتادهد. ضرایب همبستگی پیرسون میان متغیرهای مستقل مدل نهایی را نشان می( 3شود. جدول )انجام می

هم خطی شدید وجود دارد اما از آنجایی که این دو متغیر در دو مدل  مدتکوتاهکه بین دو متغیر بدهی کل و بدهی  یدمشخص گرد
ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم   رد. در سایر متغیرها نیزرگرسیونی جدا برازش می شوند مشکلی از این بابت وجود ندا

. در نتیجه هم خطی میان متغیّرهای شودمی( که نتایج تحلیل رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد مشاهده ن-1+ یا 1)نزدیک به 
 مستقل وجود ندارد. 

  

                                                           

1 Jarque -Bera 
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 مدل اول پژوهش-11

 یانس در مدل اولوار یآزمون ناهمسان-11-1
قبل از برآورد نهایی مدل جهت دوری از اشتباهات محاسباتی و بررسی فروض کلاسیک و برقراری آن فروض برای رسیدن به 

  باشد: یم یرآزمون بصورت ز ینا یها یهفرض. شودمینتایج درست نسبت به آزمون واریانس همسانی اقدام 
{𝐇𝟎 = .باشدمدل دارای همسانی واریانس می                                                        
{𝐇𝟏 =. باشدمدل دارای ناهمسانی واریانس می  

 

 مدل اول پژوهش بارتلت انسیوار یهمسان(: نتایج آزمون 4جدول)

 فرضیه ها
 احتمال مقدار روش

Method Value P-value 

 083118 98060116 بارتلت فرضیه اول

می باشد بنابراین نتیجه حاکی ازآن است که فرضیه  01/0( بیشتر از 3118/0( مقدار سطح معنی داری )9با توجه به جدول )
 درصد تائید شده است و مدل دارای همسانی واریانس می باشد. 1صفر در سطح 

 

 آزمون نرمال بودن جملات خطا در مدل اول-11-2
یکی دیگر از مفروضات در نظر گرفته شده در مدل رگرسیون آن است که خطاها دارای توزیع نرمال با میانگین صفر باشند. 

 زیر صورت به مقابل فرض و صفر بدیهی است در صورت عدم برقراری این پیش فرض نمی توان از رگرسیون استفاده کرد. فرض

 :شودمی تعریف
    H0:  باشدها نرمال میباقیمانده.                                                        
    H1 . ها نرمال نمی باشدباقیمانده   

 

 اول پژوهشمدل  جملات پسماند آزمون نرمال بودن (: 5جدول)

 فرضیه ها
 احتمال مقدار روش

Method Value P-value 

 08000 11889 برا-جارک فرضیه اول

نرمال بودن جملات خطا در  مبنی بر 0Hدر نتیجه فرضیه است،  01/0کمتر از  برای مدلسطح معنی داری با توجه به اینکه 
توجیه زی، نرمال بودن داده ها اما چون نمونه به اندازه کافی بزرگ است با توجه به قضیه حد مرک شود.می رد مذکور فرضیه

 (.1380شود )سوری، می
 

 مدل اولنوع  تعیین-11-3
شوند. بدین ترتیب که چند شرکت در طول زمان های ترکیبی برآورد میبا استفاده از مدل دادهپژوهش در پژوهش حاضر، مدل 

های ترکیبی یک محیط بسیار غنی از اطلاعات  برای گیرند. در تجزیه و تحلیل دادهی و تجزیه و تحلیل قرار میمورد بررس
های ترکیبی، توانند از دادهگردد. در بسیاری از موارد، پژوهشگران میهای تخمین و نتایج قابل تحلیل فراهم میگسترش تکنیک

های ترکیبی زمانی یا فقط به صورت مقطعی بررسی کرد، بهره بگیرند. در داده برای مواردی که نمی توان فقط به صورت سری
 p-valueشود. اگر استفاده می "لیمر Fآزمون "های تلفیقی ازهای تابلویی و دادههای دادهابتدا به منظور انتخاب بین روش

 (Panel)های تابلوییر غیر اینصورت از دادهو د (Pooled)های تلفیقی درصد باشد ازداده 1محاسبه شده بیشتر از سطح خطای 
ها به صورت تابلویی باشند، برای بررسی این موضوع که آیا عرض از مبدأ به صورت اثرات استفاده خواهد شد. در صورتیکه داده

اگر احتمال  شود.استفاده می "آزمون هاسمن"کند، از ثابت است یا اینکه در ساختار واحدهای مقطعی به صورت تصادفی عمل می
شود و در صورتیکه احتمال و اثرات ثابت انتخاب می شودمیدرصد باشد، فرض صفر)اثرات تصادفی( رد 1آزمون هاسمن کوچکتر از 
لیمر  Fهای آماری آزمون فرضیه شود.و اثرات تصادفی انتخاب می شودمیدرصد باشد، فرض صفر رد ن 1آزمون هاسمن بزرگتر از 

 :باشدواحد به شرح زیر می
 0H(: Pooledهای تلفیقی)استفاده از روش داده

  1H(: Panelهای تابلویی)استفاده از روش داده
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 :باشدهای آماری آزمون هاسمن به شرح زیر میفرضیه
 0Hروش اثرات تصادفی: 

 1Hروش اثرات ثابت: 

 :دهدمینتایج حاصل از این آزمون ها را نشان  6جدول 
 

 عیین نوع مدل تحقیقآزمون ت نتایج (:6)جدول

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره

F 000/0 88011108 لیمر Panel 
 اثرات تصادفی 080619 18699011 هاسمن

درصد است، به منظور برآورد  1لیمر در مدل کمتر از  Fبدست آمده از آزمون   P-value( با توجه به اینکه 6براساس جدول )
درصد  1 از بیشترآزمون هاسمن  یدار یح معنطس ینکهبا توجه به الویی استفاده خواهد شد. همچنین های تاباین مدل از مدل داده

 استفاده خواهد شد.  تصادفیبا اثرات  ییتابلو یباشد از مدل داده ها یم
 

 پژوهشفرضیه اول آزمون نتایج -11-4
  :باشدیم یراول پژوهش به شرح ز یهفرض یآمار هاییهفرض

0:H ی نیست.معنادار یرتاث یو سودآور مدتکوتاه یبده ینب 

1H : ی است.معنادار یرتاث یو سودآور مدتکوتاه یبده ینب 
 دهد:نشان می های ترکیبیروش دادهبه  Eviews( نتایج حاصل از برآورد مدل مذکور را با استفاده از نرم افزار 1جدول )

 

 (: نتایج برآورد مدل اول پژوهش7جدول)

 سطح معنی داری tآماره  حراف استانداردان ضریب متغیر متغیر

STDR 08390861- 08096911 18090999- 080000 

NTC 9898-E-01 0801E-01 08190910- 080081 

GDP 08099009 08098199 08811199 083098 

INF 08003139 08000910 18980683 080000 

GROW 08011199 08019300 38601631 080003 

LTA 08006000 08010980 08398611 080110 

C 08696910- 08181836 08960090- 083800 

 0899 ضریب تعیین تعدیل شده 0898 ضریب تعیین

 F 08000000سطح معنی داری آماره  F 80898301مقدار آماره 

سطح خطای  سودآوری کمتر از مستقلمحاسبه شده برای متغیر  P-valueدهد، همانگونه که نتایج مندرج در جدول نشان می
 یبده ینب توان اظهار داشت اثردر نتیجه می متغیر منفی است. مدتکوتاهی بدهی و ضریب برآورد شده باشددرصد می 1

نرخ تورم سالانه،رشد به علاوه نتایج نشان داد که از بین متغیرهای کنترلی  وجود دارد. یمعنادارمنفی و  یو سودآور مدتکوتاه
(،  1بر اساس نتایج جدول )  .شودمیباعث کاهش سودآوری  در گردش یهسرماعث افزایش سودآوری و ، اندازه شرکت باشرکت

 مستقل متغیرهای توسط وابسته، متغیر تغییرات درصد 99 دهدمی نشان است که 99/0 تقریباً مدل این ضریب تعیین تعدیل شده
 مدل این در که گفت توانمی ،باشد( می93/1) مدل نای واتسون -دوربین آماره آنجائیکه از و است تبیین قابل مذکور

-p که دهدمی نشان( 9) جدول در مندرج نتایج علاوه به(. رگرسیون مفروضات از یکی تأیید)ندارد  وجود اول مرتبه خودهمبستگی

value آزمونF آماره آنجائیکه از و است درصد 1 از کوچکتر F مدل این گفت توانمی هنتیج در دهدمی نشان را مدل کلی اعتبار 
  .است برخوردار بالایی اعتبار از و بوده دار معنی %81 احتمال با

 

 دوم پژوهشمدل -11
 مدل دوم پژوهشواریانس پسماند همسانی آزمون -11-1

قبل از برآورد نهایی مدل جهت دوری از اشتباهات محاسباتی و بررسی فروض کلاسیک و برقراری آن فروض برای رسیدن به 
 . فرضیه های این آزمون بصورت زیر می باشد:شودمیست نسبت به آزمون واریانس همسانی اقدام نتایج در
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 پژوهش دوممدل  بارتلت انسیوار یهمسان(: نتایج آزمون 8جدول)

 احتمال مقدار روش فرضیه ها
Method Value P-value 

 081119 18911819 بارتلت فرضیه دوم

 {𝐇𝟎 باشد.همسانی واریانس میمدل دارای   =                                                        

{𝐇𝟏 =. باشدمدل دارای ناهمسانی واریانس می  

بنابراین نتیجه حاکی ازآن است که فرضیه  باشدمی 01/0( بیشتر از 081119( مقدار سطح معنی داری )9با توجه به جدول ) 
 تائید شده است و مدل دارای همسانی واریانس می باشد.درصد  1صفر در سطح 

 
 دوم پژوهشمدل جملات پسماند آزمون نرمال بودن  (: 9جدول)

 احتمال مقدار روش فرضیه ها
Method Value P-value 

 080000 13819 برا-جارک فرضیه دوم

نرمال بودن جملات خطا در  مبنی بر 0Hفرضیه در نتیجه است،  01/0کمتر از  برای مدلسطح معنی داری با توجه به اینکه 
اما چون نمونه به اندازه کافی بزرگ است با توجه به قضیه حد مرکزی، نرمال بودن داده ها توجیه  شود.می رد مذکور یفرضیه

 (.1380)سوری،  شودمی

 

 آزمون نرمال بودن جملات خطا در مدل دوم -11-2
 :شودمی تعریف یرز صورت به مقابل این آزمون فرض و صفر فرض

    H0:  .باقیماندهها نرمال میباشد                                                       
    H1 .باقیماندهها نرمال نمی باشد  

 تعیین نوع مدل دوم-11-3
درصد است، به منظور برآورد  1لیمر در مدل کمتر از  Fآزمون بدست آمده از   P-value( با توجه به اینکه 8براساس جدول )
در  یندرصد است بنابرا 1از  بیشتر یزآزمون هاسمن ن یدار یمقدار سطح معنهای تابلویی استفاده خواهد شد. این مدل از مدل داده
 استفاده خواهد شد.  تصادفیبا اثرات  ییتابلو یبرآورد مدل از داده ها

 آزمون تعیین نوع مدل دوم تحقیق نتایج (:11)جدول

 نتیجه آزمون سطح معنی داری مقدار آماره

F 000/0 18199111 لیمر PANEL 

 اثرات تصادفی 180000 08000000 هاسمن

  

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش-11-4
  :باشدیم یرپژوهش به شرح ز دوم یهفرض یآمار هاییهفرض

0:H دارد.نوجود  یمعنادار یرتاث یکل و سودآور یبده ینب 

1H : وجود دارد. یمعنادار یرتاث یکل و سودآور یبده ینب 
نشان  های ترکیبیروش دادهبه  Eviews( نتایج حاصل از برآورد مدل دوم پژوهش را با استفاده از نرم افزار 11جدول )

 دهد:می
 (: نتایج برآورد مدل دوم پژوهش11دول)ج

یرضریب متغ متغیر ردانحراف استاندا   سطح معنی داری tاره آم 
TDR 08331901-  08093196 18900691-  080000 
NTC 3810- E-01 1818E-01 08090101-  080319 
GDP 08031093 08019680 08109891 081811 
INF 08003609 08000919 18113601 080000 

GROW 08010968 08010919 18011311 080000 
LTA 08001960 08013861 18900199 980806  

C 08381909-  08860181 08910680-  086911 
ینیتع یبضر  08130933 ضریب تعیین تعدیل شده 08131301 

 F 080000سطح معنی داری آماره  F 10888396 آماره مقدار
10613181 آماره دوربین واتسون  
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بدهی کل کمتر از سطح  مستقل محاسبه شده برای متغیر P-value دهدمی( نشان 11همانگونه که نتایج مندرج در جدول )
اثر بین بدهی کل و  توان اظهار داشتباشد. در نتیجه میدار میآن متغیر معنی و ضریب برآورد شده باشددرصد می 1خطای 

به علاوه نتایج نشان داد که از بین متغیرهای نرخ تورم سالانه، رشد شرکت باعث افزایش  وری منفی و معنی دار هست.آسود
 .شودمیی و سرمایه در گردش باعث کاهش سودآوری سودآور

 متغیر تغییرات درصد 13 دهدمی نشان است که 13/0 تقریباً مدل این (، ضریب تعیین تعدیل شده11بر اساس نتایج جدول )
 توانمی ،اشدب( می1811) مدل این واتسون -دوربین آماره آنجائیکه از و است تبیین قابل مذکور مستقل متغیرهای توسط وابسته،

 جدول در مندرج نتایج علاوه به(. رگرسیون مفروضات از یکی تأیید)ندارد  وجود اول مرتبه خودهمبستگی مدل این در که گفت
 در دهدمی نشان را مدل کلی اعتبار F آماره آنجائیکه از و است درصد 1 از کوچکتر Fآزمون p-value که دهدمی نشان( 11)

 احتمال با مدل این گفت توانمی .است برخوردار بالایی اعتبار از و بوده دار معنی %81 احتمال با مدل این گفت توانمی نتیجه
 .است برخوردار بالایی اعتبار از و بوده دار معنی 81%

 

 گیریتیجهن

 ها هیبر آزمون فرض یمبتن جینتا-
در  شدهپذیرفته یهاشرکتکل بر سودآورد  یو بده مدتکوتاه یبده کیبه تفک یاهرم مال ریتاث یپژوهش با هدف بررس نیا

 یم هاشرکت یمال رانیهمواره دغدغه مد مدتکوتاه یبده قیاز طر هاشرکت یمال نیبورس اوراق بهادار تهران انجام گرفت. تام
کاهش  درنهایتو  هاشرکتو کاهش ارزش بازار  هاشرکت سکیر شیمنجر به افزا یاز حد از بده شیب رااستفادهیباشد، ز
 .شودمیرا سبب  هاشرکت یسودآور
خواهد شد،  سکیر یاوراق قرضه شرکت دارا ابدییم شیکه نسبت وام به حقوق صاحبان سهام افزا یهنگام گرید انیب به

و ارزش بازار  شیبهره وام ها افزا نهیهز شودمیسبب  سکیر شیافزا نیرا بالاتر خواهد برد. ا سکیر زانیوام م شتریب شیافزا
 را به همراه خواهد داشت. هاشرکت یودآورکاهش س درنهایتو  ابدیاوراق قرضه کاهش 

 وجود دارد. یرابطه معنادار یو سودآور مدتکوتاه یبده نیاول: ب هیفرض
دار بوده،  یمعن %81 نانی( در سطح اطمSTDR) مدتکوتاه یبده ری، متغ9اول: مطابق با جدول  هیبر آزمون فرض یمبتن جینتا

 بیبا توجه به علامت ضر گرید یباشد، از سو یم یو سودآور مدتکوتاه یبده نیط معنادار بوجود ارتبا انگریآزمون ب جهیلذا نت
 نیدارد. با ا هاشرکت یمعکوس بر سودآور ریتأث مدتکوتاه یبده ریگرفت که متغ جهیتوان نت ی( م-39/0) مدتکوتاه یبده ریمتغ

 .شودمی رفتهیپذ H1رد خواهد شد و فرض  %81دار  یدر سطح معن H0 هیفرض ریتفاس
( و شاه 1383(، اسدزاده)0011(، سلمان و همکاران)0019)یدالس یپژوهش یهاافتهیکننده  دییتا هیفرض نیآزمون ا جینتا

 (است. 1380)یمردان
 وجود دارد. یرابطه معنادار یکل و سودآور یبده نیدوم: ب هیفرض

دار بوده، لذا  یمعن %81 نانی( در سطح اطمTDRکل ) یبده ری، متغ11دوم: مطابق با جدول  هیبر آزمون فرض یمبتن جینتا
 یبده ریمتغ بیبا توجه به علامت ضر گرید یباشد، از سو یم یکل و سودآور یبده نیوجود ارتباط معنادار ب انگریآزمون ب جهینت

از  یمال نیکه تأم یمعن نیدارد، بد هاشرکت یبر سودآور معکوس ریکل تأث یبده ریگرفت که متغ  جهیتوان نت ی( م-33/0کل )
رد خواهد شد و  %81 یدار یدر سطح معن H0 هیفرض ریتفاس نیشود. با ایم هاشرکت یکل سبب کاهش سودآور یبده قیطر

 .شودمی رفتهیپذ H1فرض 
( و شاه 1383(، اسدزاده)0011(، سلمان و همکاران)0019)یدالس یپژوهش یها افتهیکننده دییتا هیفرض نیآزمون ا جینتا

 (است.1380)یمردان
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