
 مالياندازمديريتچشم

  9392 بهارـ  9شماره                                                                        

  79 ـ 99ص  ص                                                                      



بررسيتأثیراهرمبدهيعملیاتيبربازدهآتيحقوقصاحبان

بورساوراقبهادارتهرانةهايپذيرفتهشدسهامشركت


1**زهراصابر،*حسینفخاري



 چکیده
ترین مباحث بحث برانگیز در مدیریت مالی و حسابداری است که تحقیقات تأمین مالی از جمله مهم     

های تأمین رغم گستردگی روشا در حوزة امور مالی و حسابداری موجب شده است. علیای رگسترده
کارگیری هریک از آنها بر عملکرد عملیاتی، مالی، مدیران باید از چگونگی نحوة تأمین مالی و اثر به

 عملیاتیها آگاه باشند. بر همین مبنا در این تحقیق، تأثیر اهرم بدهی سودآوری و بازده آتی سهام شرکت
شرکت  991به عنوان یکی از ابزارهای اصلی تأمین مالی، بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام در 

گرفته است.  مورد بررسی قرار 9333الی  9333هایشده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پذیرفته
باشد. ی میهای ترکیبروش آماری تحقیق، توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیون به روش تحلیل داده

اهرم بدهی قراردادی با بازده  دهد که رابطة معنادار مثبتی بین اهرم بدهی عملیاتی وها نشان مییافته
ها وجود دارد و اهرم کل نیز موجب تعدیل رابطة اهرم بدهی عملیاتی با آتی حقوق صاحبان سهام شرکت

وه بر پرکردن خلاء تحقیقاتی در این های این تحقیق علاشود. یافتهبازده آتی حقوق صاحبان سهام می
 باشد.گذاران مفید میزمینه، برای مدیران و سرمایه

 
 .بازدهآتيحقوقصاحبانسهام؛:اهرمبدهيعملیاتيهاواژهكلید

 
 
 

                                                 
 99/19/9399 ، تاریخ پذیرش مقاله:19/12/9399تاریخ دریافت مقاله: 

 .دانشگاه مازندران ،استادیار* 
 د اسلامی )نویسنده مسئول(.دانشگاه آزا ،کارشناس ارشد** 

E-mail: zahrasaber2963@yahoo.com 



 9392 بهار -9شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                          86

مقدمه.1

های ایفای وظایف اخلاقی و مسئولیت ،حداکثر ساختن سود ،دارانحداکثر ساختن ثروت سهام     
یکی از باشد. ها میشرکتهای هدفز ا نهایت و درمدیران های هدفله جماجتماعی از 

  .شرکت استهای تأمین مالی ترین عوامل تأثیرگذار بر اهداف فوق، شیوه مهم
منابع مالی را تأمین  ،ها و حقوق صاحبان سهامبدهی ةگیری دربارمدیریت مالی با تصمیم     
آنها را ، هاگذاریسرمایه های بلندمدت ودارایی ،های جاریدارایی ةگیری دربارکند و با تصمیممی

هاست که نقش مهمی در اکثر شرکت ةسرمای ساختاراصلی  اجزایبدهی یکی از . لذا بردکار میهب
 . کندها ایفا میشرکتتأمین مالی مدیریت 

ود حسابداری و موجب افزایش س ،دلیل مزیت مالیاتیهها بساختار مالی شرکت وجود بدهی در     
های بهره و دلیل وجود هزینههب ،گردد و از سوی دیگرهر سهم می سودافزایش نرخ  ،تبع آنبه

کاهش قیمت  ،افزایش ریسک مالی و در نتیجه سبب ،احتمال عدم ایفای تعهدات در سررسید
 . شودمیتبع آن کاهش بازده سهام بازار سهام و به

 :عبارتند از اشکال ا دارای اشکال مختلفی است. برخی از اینهبدهیاز طریق تأمین مالی      
از  برخی؛ که ها و اوراق قرضهانواع و اقسام وام ،های پرداختنیهزینه، ها و اسناد پرداختنیحساب

های دیگر مانند و برخی بدهی تلقی شدهمالی  ،ها مانند وام بانکی و اوراق قرضهبدهیاین 
معاملات با  ةدرنتیجکه های بازنشستگی پرداختنی و بدهیهای هزینه، حساب پرداختنی

های عملیاتی بدهیاند؛ وجود آمدهبهانجام عملیات نتیجة در ،مشتریان و کارکنانکنندگان،  تأمین
تواند بر سود حسابداری و درنتیجه بر بازده است که نحوة تأمین مالی میبدیهی. شوندتلقی می

 ارا تأثیر داشته باشد. مورد انتظار در بازارهای ناک
 و های مختلف تأمین مالی و اثرات آنها بر بازدهمورد روش های فراوانی دربررسیتاکنون      

، 93، 92، 99، 9،91، 9، 5، 4] شده استها انجام قیمت سهام و دیگر متغیرهای موجود در شرکت
ها بر ارزش شرکت تأثیر بدهی به این نتیجه رسیدند که استفاده از [9] میلرو  مودیگیلیانی [.94

 تایمنو  اپلر ،[4] باندری ،[5] جارل و کیم، خواهد گذاشت. محققین دیگری نظیر برادلی مثبت
به این نتیجه دست یافتند که اهرم مالی بر نیز  [94] و ساین وهادر [93] راجان و زینگالس ،[99]

  ها تأثیر داشته است.بازده و ارزش شرکت
دریافتند که تغییرات خالص تأمین مالی خارجی با بازده سهام  [92] و اسلوانریچاردسون      

تأمین مالی از طریق در تحقیق خود نشان داد که  [9] دشپانده منفی دارد. ةیک رابط ،مورد انتظار
منفی بر ارزش  تأثیراند، هایی که تاکنون از طریق بدهی تأمین مالی نکردهبرای شرکتبدهی 

به این نتیجه دست یافتند که اهرم بدهی ناشی از  [91] ها دارد. نیسیم و پنمناین شرکت ةویژ
 دارد.  P/Bتأثیر مثبت بیشتری بر سودآوری و نسبت  ،عملیات نسبت به اهرم مالی
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طور بههای تأمین مالی، تاکنون تحقیقی باتوجه به تحقیقات انجام شده در رابطه با روش     
سهام مورد بررسی قرار نداده حقوق صاحبان عملیات را بر بازده آتی  اهرم ناشی از، تأثیر خاص
بر بازده آتی  های عملیاتیتأمین مالی ناشی از بدهیلذا هدف این تحقیق بررسی تأثیر  است.

 باشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهحقوق صاحبان سهام شرکت
عملیات و کسب وکار  از است کهتأمین مالی نوعی  لیاتیهای عمتأمین مالی ناشی از بدهی     

کنندگان، مشتریان معاملات با تأمین ةنتیج های عملیاتی درواقع بدهی در. شودشرکت ایجاد می
توان به دو های عملیاتی را میبدهی .[91] باشدو کارکنان در انجام عملیات بوده و بدون بهره می

 تقسیم نمود:زیر  ةدست
آن توافق صورت  ةهایی که درمورد مبلغ و یا زمان تسویبدهی :های عملیاتی قراردادیبدهی ـ

ها و اسناد عبارتند از: حساب عملیاتی قراردادیهای بدهی گرفته و ابهامی نیز وجود ندارد.
 ها. دریافتها و اسنادپرداختنی و پیشپرداختنی تجاری، سایر حساب

. و یا مبلغ آن نامشخص است هکه زمان تسوی هاییبدهی یر(:)ذخا های عملیاتی برآوردیبدهی ـ
های های معوق، ذخیرة مالیات و ذخیرة مزایای پایان خدمت کارکنان از جمله بدهیذخیرة هزینه

 باشند.می عملیاتی برآوردی
های این تحقیق علاوه بر پرکردن خلاء رود یافتهباتوجه به اهداف تحقیق، انتظار می     

زیرا از آورد. فراهم می نفعبرای مدیران و افراد ذیی در این زمینه، اطلاعاتی مفید نیز تحقیقات
تأمین مالی  ةانتخاب شیور گیری دهایی ازجمله تصمیممسئولیت سو مدیران را در ایفاییک

 یاری ،استسسه و سازمان انتفاعیؤشرکت که هدف هر م مناسب و حداکثرسازی ارزش
  دهد.آگاهی و دانش می ،گیریداران در تصمیمگذاران و سهامدیگر به سرمایهرساند و از سوی  می
 
.مبانينظريوپیشینهتحقیق2

تحقیقات زیادی ید این نکته است که ؤم ،مروری بر مطالعات و تحقیقات مرتبط با موضوع     
طور خاص به بهتر از موضوع تحقیق انجام شده است. ولی در بازار سرمایة ایران صورت کلیبه

این موضوع پرداخته نشده است. لذا در ادامه، تحقیقات مشابه انجام شده در خارج و تحقیقات 
 ایرانی انجام شده در زمینة موضوع تحقیق، مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

ارتباط تأمین مالی خارجی با بازده آتی  "در تحقیقی تحت عنوان  [92] ریچاردسون و اسلوان     
های تأمین مالی خارجی پرداختند و دریافتند که تغییرات خالص روش ةبه بررسی کلی "مسها

نهایت دریافتند که  منفی دارد. آنها در ةیک رابط ،تأمین مالی خارجی با بازده سهام مورد انتظار
بینی بازده آتی سهام تا حد زیادی بستگی به ساختار سرمایه دارد.پیش
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تحلیل اهرم پرداخته و تأثیر اهرم و به تجزیه در تحقیق مشترك خود  [91] نیسیم و پنمن     
بررسی کردند و به  P/Bاهرم بدهی ناشی از عملیات و اهرم کل را بر سودآوری و نسبت  ،مالی

تأثیر مثبت بیشتری  ،این نتیجه دست یافتند که اهرم بدهی ناشی از عملیات نسبت به اهرم مالی
 د.دار P/Bبر سودآوری و نسبت 

نسبت به تأمین  تحقیقی تحت عنوان اینکه آیا تأمین مالی خارجیدر  [3]و دیگران  دریفیلد     
کره و تایلند انجام  ،اندونزی، مالزی ،بازده کمتری دارد در چهار کشور شرقی آسیا مالی داخلی،

مند نیست و های منابع داخلی و خارجی تأمین مالی قانونبازده ةداد. محققین نتیجه گرفتند که هم
ها تصادفی است. آنها مدلی را برای کشف تأثیرات تصادفی ارائه دادند. آنها گاهی اوقات این بازده

های های تأمین مالی خارجی متقارن است و بازده بدهیدریافتند که میانگین بازده انواع گزینه
 مدت است.های کوتاهاز وام بلندمدت بیشتر

سازمانی و بازده و های تأمین مالی برونارتباط بین فعالیت [7] لونریچاردسون و اس ،برادشو     
علاوه بر  خود همچنین آنها در تحقیقات. دادند ها را مورد بررسی قرارسوددهی آتی شرکت
مدت و بینی سود درکوتاههای پیشتحلیل ،ها پیرامون تأمین مالیشرکت بازدهی و سودآوری

های این وتحلیل قرار دادند. یافتهشرکت را نیز مورد تجزیهبینی رشد و ارزش پیش ،بلندمدت
با اهمیت بین خالص تأمین مالی و بازده  بیانگر وجود یک ارتباط معکوس و نسبتاً ،تحقیقات

 ها بوده است.سهام و سوددهی آتی شرکت
های تحقیق خود به بررسی تأثیر روش در [2] میرکریم ،عبادی دولت آبادیدر داخل کشور،      

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهبازده و قیمت سهام شرکت ر)منابع خارجی( ب تأمین مالی
( پرداخته است. نتایج تحقیق نشان داد که تأثیر انتشار سهام 9395 -9399های )سال ةو در فاصل

ا بیشتر است. همچنین افزایش سرمایه در مقایسه ب ،نسبت به وام بلندمدت بر قیمت سهام
تأثیر بیشتری بر بازده سهام دارد. ،استقراض بانکی

در تحقیق خود به بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر  [3] جلال ،محمد و شیرزاد ،نمازی     
نتایج  .شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع مختلف پرداختندهای پذیرفتهسودآوری شرکت

 ،ور کلی بین ساختار سرمایه و سودآوری شرکتطبدست آمده حاکی از این مطلب است که به
بین ساختار  ةآماری در حد ضعیف است. رابط اما این رابطه از نظر ،مثبتی وجود دارد ةرابط

توان در صنایع سرمایه را می ةسرمایه و سودآوری بستگی به صنعت نیز دارد و ساختار بهین
 گوناگون تعیین کرد.

های ای تأمین مالی بر بازده و قیمت سهام شرکتهأثیر روشبه بررسی ت [9] مهدی ،باقری     
اول و دوم  ةنتایج حاصل از آزمون فرضی. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته استپذیرفته

دهد که تأثیر روش تأمین مالی از طریق سود انباشته بیشتر از استقراض بر قیمت و نشان می



 09                                                      ...اهرم بدهي عملیاتي بر بازده آتي حقوق صاحبان سهام ریبررسي تأث

هایی که از سوم هم میانگین بازده کل سالانه شرکت ةفرضیباشد. در ها میبازده سهام شرکت
هایی شرکت ةبیشتر از میانگین بازده کل سالان ،اندطریق سود انباشته )اندوخته( تأمین مالی نموده
 اند.است که از طریق استقراض تأمین مالی نموده

تأمین مالی از طریق باتوجه به بررسی تحقیقات انجام شده، مشاهده شد که تاکنون موضوع      
[NIBCLS]های عملیاتی و یا بدهی بدون بهره فعالیت

و تأثیر آن بر بازده آتی حقوق صاحبان  9
سهام در بازار نوظهور سرمایة ایران انجام نشده است. همچنین تحقیقات انجام شده در این زمینه 

یق بر مبنای ادبیات نبوده است. لذا این تحق( panel data) های ترکیبیبا روش تحلیل داده
موجود به بررسی تأثیر روش تأمین مالی عملیاتی بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام به روش 

 پردازد.های ترکیبی میتحلیل داده
 
 هاومدلمفهومي.توسعهفرضیه3

معناداری وجود  ةرابط ،سهامحقوق صاحبان بین اهرم بدهی عملیاتی و بازده آتی اصلي:ةفرضی
 دارد.

 
 فرعي:هايیهفرض

معناداری وجود  ةرابط ،سهامحقوق صاحبان بین اهرم بدهی عملیاتی قراردادی و بازده آتی ـ 
 دارد.

 معناداری وجود دارد. ةسهام رابطحقوق صاحبان و بازده آتی  بین اهرم بدهی عملیاتی برآوردیـ 
سهام و اهرم حبان حقوق صابازده آتی  ةسهام موجب تعدیل رابطحقوق صاحبان بازده جاری ـ 

 شود.بدهی عملیاتی می

 شود.می سهام و اهرم بدهی عملیاتیحقوق صاحبان بازده آتی  ةموجب تعدیل رابط ،اهرم کلـ 
 

، استفاده 2113شده، از مدل نیسیم و پنمنبرای آزمون فرضیات ارائه .مدلمفهوميتحقیق
 شده است که در زیر مطرح می شود:

 
FROCE = β0 +  β1 ROCE + β2 TLEV +  β3 OLLEV +  β4 COLLEV +           β5 

EOLLEV +  β6  OLLEV +  β7  COLLEV  +  β8  EOLLEV + ε 

 
 

                                                 
1. Non-Interest Bearing Current Liabilities 
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 در این مدل:
FROCE =  سهامحقوق صاحبان بازده آتی 

 ROCE =  سهامحقوق صاحبان  جاریبازده 
TLEV =  اهرم کل 

OLLEV =  اهرم بدهی عملیاتی 
 COLLEV=  بدهی عملیاتی قراردادیاهرم  
EOLLEV = اهرم بدهی عملیاتی برآوردی  

 OLLEV =تغییرات اهرم بدهی عملیاتی 
  COLLEV = تغییرات اهرم بدهی عملیاتی قراردادی 

 EOLLEV= تغییرات اهرم بدهی عملیاتی برآوردی 

 
گیری های پژوهش و نحوة اندازهد استفاده در فرضیهمتغیرهای مستقل مور متغیرهايمستقل:

 باشد:شرح زیر میآنها به
OLLEV =  دست که از تقسیم بدهی عملیاتی بر خالص دارایی عملیاتی بهاهرم بدهی عملیاتی

 آید. می
 COLLEV= که از تقسیم بدهی عملیاتی قراردادی بر خالص  اهرم بدهی عملیاتی قراردادی

 آید. دست میبهدارایی عملیاتی 
EOLLEV = که از تقسیم بدهی عملیاتی برآوردی بر خالص  اهرم بدهی عملیاتی برآوردی

 آید. دست میدارایی عملیاتی به
 خالص دارایی عملیاتی: تفاوت دارایی عملیاتی از بدهی عملیاتیـ 

 
( است FROCEمتغیر وابسته در این پژوهش، بازده آتی حقوق صاحبان سهام ) متغیروابسته:

 آید.دست میکه از تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام سال آتی به
 

متغیرهای کنترلی باتوجه به مدل نیسیم و پنمن و با مرور ادبیات تحقیق که  متغیرهايكنترلي:
 با شرایط ایران سازگار باشد تعیین گردید. متغیرهای کنترلی این پژوهش عباتند از:

ROCE =  که از تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام در  سهاموق صاحبان حق جاریبازده
 آید.دست میسال جاری به

TLEV =  اهرم کل که از طریق تقسیم مجموع خالص دارایی عملیاتی و خالص بدهی مالی بر
 آید.دست میحقوق صاحبان سهام به
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 OLLEV =بدهی عملیاتی سال جاری نسبت  تغییرات اهرم بدهی عملیاتی که از تفاوت اهرم
 آید.دست میبه سال گذشته به

 COLLEV = تغییرات اهرم بدهی عملیاتی قراردادی که از تفاوت اهرم بدهی قراردادی سال
 آید.دست میجاری نسبت به سال گذشته به

 EOLLEV =رم بدهی برآوردی سال تغییرات اهرم بدهی عملیاتی برآوردی که از تفاوت اه
 آید.دست میجاری نسبت به سال گذشته به

 
 شناسيروش.4

های ترکیبی تحقیق حاضر، تحقیق توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیون به روش تحلیل داده     
 استفاده شده است.  Eviews7 افزارها با استفاده از نرمهای واقعی شرکتاست که در آن از داده

 باشد.میتهران  شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهشرکت ةکلی ،تحقیق حاضرآماری  ةجامع
 عنوان نمونه انتخاب شدند که شرایط زیر را دارا باشند:هایی بهطور خلاصه شرکتبه
 گذاری نباشند.های سرمایهها و مؤسسات بیمه( و شرکت)مثل بانک های مالیجزء شرکتـ 
طور متمادی در بورس اوراق بهادار تهران حاضر باشند و به 9333الی  9333های طی سالـ 

 اطلاعات آنها کامل و در دسترس باشد.

های مورد ها در تمامی دورهحقوق صاحبان سهام و همچنین خالص دارایی عملیاتی این شرکتـ 
 بررسی، مثبت باشد.

های مورد دادهگردید.  شرکت 991های فوق، حجم نمونه بالغ بر با اعمال تمامی محدودیت     
 ةهای مالی حسابرسی شدصورتاز طریق مراجعه به ،هاآزمون فرضیه براینیاز پژوهش 

گردآوری  افزار شرکت تدبیرپردازشده در بورس اوراق بهادار تهران و نیز نرمهای پذیرفته شرکت
 ،های آماریونآزم ،گردآوری اطلاعات نیز شامل مشاهده برایابزارهای مورد استفاده  .گردید
 باشد.می Excelافزار و نرم Eviewsافزار نرم ،های اطلاعاتیبانک

 
هاتحلیلداده.5

 باشد:صورت زیر مینتایج حاصل از آمار توصیفی به
ارائه شده است. اختلاف بـین حـداقل و    9شماره  جدولهای مرکزی و پراکندگی، در  شاخص     

مناسب برای استفاده از متغیرهاست. تمامی متغیرها از حداقل انحراف  ها بیانگر دامنة حداکثر داده
های نمونة انتخابی دارد. ضریب کشـیدگی نشـان   معیار برخوردار هستند که نشان از انسجام داده

هـا از انسـجام مناسـبی برخوردارنـد. فاصـلة انـدك میـانگین و میانـة متغیرهـا          دهد کـه داده می
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از توزیع نرمال است؛ چنانکه وجود خطای استاندارد ضریب چولگی و  دهندة برخورداری آنها نشان
 + مؤید آن است.2و  -2کشیدگی در بازه 

 
 آمار توصیفی  .9 جدول



 باشند:صورت زیر میهای لازم برای اجرای رگرسیون بهفرضپیش
ا و وجود هها: باتوجه به تعداد زیاد دادهخطی بین متغیرها و نرمال بودن دادهآزمون هم .9

 همبستگی ناقص، فرض نرمال بودن دادها پذیرفته شده است.
آزمون از  ،برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس جملات اخلال: بررسی ناهمسانی واریانس .2

معنادار است،  %5این آزمون در سطح  ةباتوجه به اینکه آمار استفاده شده است. (White) وایت
شود. رد شده و ناهمسانی واریانس جملات اخلال پذیرفته میبنابراین فرض همسانی واریانس 

 .شده استترین مجذورات تعمیم یافته استفاده برای رفع مشکل مزبور از روش کم
 باشدمی 95/9که برابر  2 جدول: باتوجه به آمارة دوربین واتسون در بررسی خود همبستگی .3

 دارد.ن همبستگی وجودخودکه در این مدل  نشان دادتوان می
لیمر   Fدست آمده از آزمونبه p-value: باتوجه به اینکه مقدار و آزمون هاسمن Fآزمون . 4

های تلفیقی رد شده و مبنی بر روش داده H0فرض  (p-value ≤ 0.05)باشد، برابر با صفر می
هاسمن  دست آمده از آزمونبه p-valueشود. باتوجه به مقدار های تابلویی پذیرفته میروش داده

مبنی بر روش اثرات تصادفی رد و روش  H0فرض  (p-value ≤ 0.05)باشد، که برابر با صفر می
 شود.اثرات ثابت پذیرفته می
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های ترکیبی استفاده ها از روش رگرسیون با استفاده از دادهبرای آزمون فرضیه .هاآزمونفرضیه
آمده است. به  2جدول ، در  Eviewsزار افشده است که خلاصة نتایج حاصل با استفاده از نرم

 بیان دیگر، رابطة زیر مورد آزمون قرار گرفته است:
 

FROCE = β0 + β1 ROCE + β2 TLEV + β3 OLLEV + β4 COLLEV + β5 EOLLEV 

 + β7  COLLEV + β6  OLLEV  +

  β8  EOLLEV + ε 

 
ها با روش رگرسیون ترکیبیآزمون فرضیه .2 جدول  

 

مقـدار   شود کهمشاهده می ،2 جدولشرح به رگرسیونباتوجه به نتایج حاصل از آزمون مدل      
P-Value  ةمربوط به آمار F (prob (F-statistic)) است بودن کل رگرسیون داراکه بیانگر معن ،

باشـد. ضـریب   مـی  معنـادار  %95که مدل درسطح اطمینان  استآن  بوده و حاکی از 111/1برابر 
% از تغییـرات  74بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  749499/1برابر  R2تعدیل شده  تعیین

دهنـدگی  دهندة قدرت توضـیح که نشان قابل تبیین است ،متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل
 باشد. خوبی از این رگرسیون می

معناداری هر یک از متغیرهای حال باتوجه به تأیید معناداری کل مدل مورد برازش به تحلیل      
شـود بـرای هرمتغیـر ضـریب،     مشاهده مـی  2جدول طورکه در شود. همان توضیحی پرداخته می

آورده شده است. برای تعیـین معنـاداری هریـک از     pو در نهایت مقدار  tخطای استاندارد، آمارة 
درصورتی  pه به مقدار شود. حال باتوج مراجعه می p-valueیا همان  pمتغیرها در مدل به ستون 
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تـوان معنـاداری هـر یـک از     مقایسه شود، مـی  p-valueبا مقادیر  αکه خطای دلخواه یا همان 
 متغیرها را بررسی کرد.

 
 ةسـهام رابط ـ حقـوق صـاحبان   بین اهرم بدهی عملیـاتی و بـازده آتـی    " آزمونفرضیهاصلي:

 ".معناداری وجود دارد
و بازده  بدهی عملیاتیاهرم بین  کهن فرضیة فوق نشان داد دست آمده از آزموهای بهیافته     

شده در بورس اوراق بهادار، رابطة مثبت و معناداری های پذیرفتهآتی حقوق صاحبان سهام شرکت
 ةهای نموناین نتایج بیانگر این مطلب است باتوجه به اینکه ترکیب بدهی شرکتوجود دارد. 

 ةهای مالی بوده است، رابط% بدهی51عملیاتی و های % بدهی49مورد بررسی متشکل از 
که  ها وجود داردسهام شرکت حقوق صاحبانمستقیمی بین اهرم بدهی عملیاتی و بازده آتی 

(، در 2113ها نسبت داد. نیسیم و همکاران )بهره بودن این بدهیتوان دلیل آن را به بیمی
های عملیاتی تأثیر مثبت و معناداری بر تحقیقات خود دریافتند که تأمین مالی از طریق بدهی

ریچاردسون و سودآوری آتی سهامداران خواهد گذاشت. در تحقیقات پیرامون تأمین مالی، 
تأمین مالی خارجی با رابطة منفی بین دریافتند که  (2117و همکاران ) برادشو (،2113همکاران )

بینی بازده آتی ت دریافتند که پیش. آنها درنهایوجود دارد هابازده سهام و سوددهی آتی شرکت
 .سهام تا حد زیادی بستگی به ساختار سرمایه دارد

 
آزمونفرضیاتفرعي:

بین اهرم بدهی عملیاتی قـراردادی و بـازده آتـی حقـوق صـاحبان      " آزمونفرضیةفرعياول:
 "سهام رابطة معناداری وجود دارد.

هـای  اینکه ترکیـب بـدهی عملیـاتی شـرکت     این نتایج بیانگر این مطلب است که باتوجه به     
هـای عملیـاتی   % بـدهی 25های عملیـاتی قـراردادی و   % بدهی95نمونة مورد بررسی متشکل از 

برآوردی بوده است، رابطة مستقیمی بین اهـرم بـدهی عملیـاتی قـراردادی و بـازده آتـی حقـوق        
وجـود رابطـة مثبتـی بـین     ( نیز  به 2113) ها وجود دارد. نیسیم و همکارانسهام شرکت صاحبان

 های قراردادی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام دست یافتند. اهرم بدهی
 

های عملیاتی برآوردی و بازده آتی حقوق صـاحبان  بین اهرم بدهی"آزمونفرضیةفرعيدوم:
 "سهام رابطة معناداری وجود دارد.

 بدهی عملیاتی برآوردیاهرم بین  هکدست آمده از آزمون فرضیة فوق نشان داد های بهیافته     
شده در بورس اوراق بهادار، رابطة معناداری های پذیرفتهو بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت



 00                                                      ...اهرم بدهي عملیاتي بر بازده آتي حقوق صاحبان سهام ریبررسي تأث

، در تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند که 2113وجود ندارد. برخلاف نتایج فوق، نیسیم و پنمن 
سـهام، رابطـة    ازده جاری حقوق صاحباناهرم بدهی عملیاتی برآوردی بعد از کنترل اهرم کل و ب

 سهام دارد. مثبت و معناداری با بازده آتی حقوق صاحبان
هـای عملیـاتی و   % از بـدهی 25های برآوردی تنهـا  های نمونة مورد بررسی، بدهیدر شرکت     
ها شـامل  % از کل بدهی41اند؛ درصورتی که تقریباً ها را به خود اختصاص داده% از کل بدهی92

عنـوان  ها، بدهی هـای بـرآوردی را بـه   دهد که شرکتهای قراردادی است و این نشان میبدهی
 گیرند. منبع اصلی تأمین مالی خود در نظر نمی

بازده جاری سهام موجب تعدیل رابطـة بـازده آتـی حقـوق صـاحبان      "آزمون فرضیة فرعی سوم: 
  "شود.سهام و اهرم بدهی عملیاتی می

ها، باتوجه بـه  درخصوص بررسی معناداری فرضیه 2 جدولشده در آماری ارائه بر اساس نتایج     
سهام موجب تعدیل  عدد معناداری متغیرها به این نتیجه می رسیم که بازده جاری حقوق صاحبان

شود. برخلاف نتایج فوق، نیسیم سهام نمی رابطة اهرم بدهی عملیاتی و بازده آتی حقوق صاحبان
سهام تـأثیر   حقیقات خود به این نتیجه رسیدند که بازده جاری حقوق صاحبان، در ت2113و پنمن 

سهام خواهد گذاشـت.   مثبت و معناداری بر رابطة اهرم بدهی عملیاتی و بازده آتی حقوق صاحبان
های مالی در ایران و عدم مربوط بودن اطلاعات روز دلیل آن شاید به تاریخی بودن اقلام صورت

 ی باشد.های تاریخبا ارزش
 

اهرم کل موجب تعدیل رابطة بازده آتی حقوق صاحبان سهام و " آزمونفرضیةفرعيچهارم:
   "شود.اهرم بدهی عملیاتی می

اهرم کل تأثیر مثبـت و معنـاداری بـر رابطـة      کهنتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان داد      
شـده در بـورس اوراق   ی پذیرفتـه هابدهی عملیاتی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکتاهرم 

، در تحقیقات خود بیان کردنـد کـه اهـرم کـل تـأثیر      2113بهادار خواهد گذاشت. نیسیم و پنمن 
 سهام خواهد گذاشت. معنادار اما منفی بر رابطة اهرم بدهی عملیاتی و بازده آتی حقوق صاحبان

 
 گیريبحثونتیجه.6

هـای تـأمین   منظور بررسی تأثیر روشد، این تحقیق بهاز این نیز ذکر گردیطورکه پیشهمان     
شـده در  های پذیرفتههای عملیاتی بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکتمالی از طریق بدهی

بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفته است. نتایج ایـن تحقیـق بیـانگر ایـن مطلـب اسـت کـه        
مین مالی، رابطة مثبت و معناداری بـا بـازده آتـی    عنوان یکی از ابزارهای تأهای عملیاتی به بدهی

گونـه تـأمین مـالی و همچنـین اثـر      حقوق صاحبان سهام دارد. دلیل آن به بی هزینه بودن ایـن 
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نهایت خود را در قالب بازده آتی حقـوق صـاحبان سـهام     تأخیری آن بر سود شرکت است که در
 دهد.نشان می

ر ارتباط مثبت و معنادار بین اهرم بدهی ناشی از عملیات های این تحقیق که بیانگطبق یافته     
داران پیشنهاد کرد که به بدهی عملیاتی توان به سهامبا بازده آتی حقوق صاحبان سهام است، می

عنوان شاخصی مناسب برای درك بازده آتی حقوق صاحبان سهام توجه کنند، همچنین مدیران به
داران های عملیاتی، موجب بازده بیشتری برای سـهام ریق بدهیتوانند با تأمین مالی از طمالی می

های مندی ارقام حسابداری، به نقش بدهیهای مذکور علاوه برتأکید مجدد فایدهخود شوند. یافته
تواند برای استانداردگذاران و کارگزاران داران تأکید دارد که میعملیاتی در ایجاد بازده برای سهام

 های همراه مفید باشد.های مالی و یادداشتات افشا از طریق صورتبورس از جهت الزام
شـرح زیـر بـرای    عمل آمده و نتایج حاصل ازتحقیـق، پیشـنهادهایی بـه   های بهباتوجه به بررسی

 گردد:تحقیقات آتی ارائه می
های عملیاتی بر بازده آتی حقوق صاحبان سـهام مـورد   در تحقیق حاضر تنها  تأثیر اهرم بدهیـ 
های شود که در تحقیقات بعدی، تأثیر اهرم مالی و اهرم بدهیررسی قرار گرفته است. توصیه میب

 ای بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام بررسی گردد.صورت مقایسهعملیاتی به

شود در تحقیقات آتی، تأثیر اهرم بدهی عملیاتی بر بازده آتی حقوق صـاحبان سـهام   توصیه میـ 
 اگانه در بورس اوراق بهادار نیز بررسی گردد. در گروه صنایع، جد

 (FROCE)باتوجه به اینکه متغیر وابسته در این تحقیـق، بـازده آتـی حقـوق صـاحبان سـهام       ـ 
هـای ارزش مـالی و سـودآوری از    شود در تحقیقات بعدی، از سایر شـاخص باشد، پیشنهاد می می

عنـوان   ( و ... بهEVA)زودة اقتصادی (، ارزش افROS)( ، بازده فروش ROA)جمله بازده دارایی 
 متغیر وابسته استفاده شود.
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