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Abstract 
Objective: One of the main objectives of the management of the enterprise is to 

increase the shareholder's wealth as well as increase the value and stock return. 

Many factors affect the stock return of companies, which one of these factors is 

choosing the right financing method. The main object of this research is to review 

the relationship between cost of debt and surplus return with the moderating effect 

of investment opportunities. 

Method: The data of 91 listed companies at Tehran stock exchange during 2009-

2017 analyzed with multiple regression and panel data approach. 

Results: The results showed that financing costs have a positive and significant 

relationship with the surplus return. Also, investment opportunities have a 

significant and positive relation with surplus return and the moderating effect of 

an investment opportunity on this relation is negative and significant. 

Conclusion: Investment opportunities as a moderator variable decrease the 

relation between cost of debt and surplus return. 

Contribution: The explanation of the relationship between the cost of debt and 

investment opportunities with the surplus stock returns can provide a deeper 

understanding of the relationship between capital structure and valuable 

investment opportunities of the company. 
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 حسابداری مالی مجله علمی دانش
 219-262صفحه  2931 تابستان، 22 یاپی( ، پ2شماره) -6دوره 

های گری فرصتبررسی رابطه بین هزینه تأمین مالی و بازده مازاد با اثر تعدیل
 گذاریسرمایه

 معصومه رسولی
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 علی آشتاب

 a_ashtab@yahoo.com . ارومیه دانشگاه حسابداری گروه استادیار

 چکیده
 بازده و ارزش افزایش همچنین و سهامداران ثروت افزایش تجاری واحد مدیریت اصلی اهداف از یکی هدف:

 این از یکی مناسب مالی تأمین روش انتخاب که گذارندمی تأثیر هاشرکت سهام بازده بر زیادی عوامل. است سهام
گذاری بر رابطه بین هزینه های سرمایهکنندگی فرصتهدف اصلی این پژوهش، بررسی اثر تعدیل .است عوامل

  تأمین مالی و بازده مازاد است.
های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور دادهجامعه آماری پژوهش شرکت وش:ر

های تابلویی مورد با استفاده از روش رگرسیون چندگانه و الگوی داده 2936تا  2911های شرکت طی سال 32
 آزمون قرار گرفته است.

معناداری با بازده مازاد دارد و  نه تأمین مالی رابطه مثبت ونتایج پژوهش بیانگر این است که هزی ها:یافته
های کنندگی فرصتنقش تعدیل همچنین گذاری رابطه مثبت و معناداری با بازده مازاد دارد.های سرمایهفرصت
 معنادار است. گذاری در رابطه بین هزینه تأمین مالی و بازده مازاد، منفی وسرمایه
بازده  های تامین مالی وگر، رابطه بین هزینهگذاری به عنوان یک متغیر تعدیلسرمایههای فرصت گیری:نتیجه

 کند.مازاد سهام را به صورت معنادار تضعیف می
ک تواند درگذاری با بازده مازاد سهام میهای سرمایه: تبیین ارتباط هزینه تامین مالی و فرصتافزاییدانش
 گذاری با ارزش شرکت را فراهم سازد.های سرمایهو فرصت تری از ارتباط ساختار سرمایهعمیق

 
 .گذاری، بازده مازاد، هزینه تأمین مالیهای سرمایهفرصت واژگان کلیدی:
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 مقدمه -1

توان یکی از ارکان اساسی اقتصاد کشورها دانست. تردیدی نیست افزایش گذاری را میسرمایه
گذاری گردد، مستلزم افزایش سرمایهتوسعه محسوب میهای فرآیند تولید که یکی از نخستین گام

رخی نیافتگی ب هایی در علم اقتصاد مطرح است که علت توسعهخواهد بود. به همین دلیل نظریه
های (. فرصت66؛2912گذاری پنداشته است  )نخجوانی،از کشورها را کمبود سرمایه و سرمایه

شود. گذاری محسوب میهای سرمایهار در تصمیماثرگذ گذاری از جمله متغیرهای مهم وسرمایه
هند دها، بخش مهمی از ارزش شرکت را تشکیل میگذاری در دسترس شرکتهای سرمایهفرصت

که میزان زیادی از پتانسیل رشد شرکت جهت افزایش منافع اقتصادی و ارزش شرکت، اغلب در 
تد افخود اتفاق نمیذاری خودبهگهای سرمایهگذاری آن نهفته است. فرصتهای سرمایهفرصت

های وجود آورد. در عمل تصمیم ها را بهها را باید شناسایی نمود و یا این که آنبلکه آن
لزم گذاری مستها نخواهد بود و فرآیند سرمایهها مستقل از ساختار مالی آنگذاری شرکتسرمایه

 تأمین مالی است.
ت ها است. ممکن اسزترین مسائل پیش روی شرکتبرانگیها یکی از چالش تأمین مالی شرکت

گذاری گذاری صحیحی انجام نشود. مسئله سرمایهشرکتی که قصد تأمین مالی دارد با آن سرمایه
ها است.  یافتن معیاری که بتوان با استفاده از آن عملکرد ترین وظایف مدیران شرکتیکی از مهم

ای هب با اخذ تصمیم مناسب از هدر رفتن منابع و فرصتترتیاین ها را ارزیابی نموده و به شرکت
که مدیران بتوانند گذاری مناسب جلوگیری نمود، بسیار مفید خواهد بود. در صورتیسرمایه

گذاری با ارزش در بازار را تشخیص دهند و به میزان مناسب در هر های سرمایهدرستی فرصتبه
ثروت سهامداران  ت این امر سبب رشد شرکت شده وگذاری نمایند در نهایها سرمایهیک از آن

گذاری در این سرمایه گذاری سودآور وهای سرمایهافزایش خواهد یافت. با تأمین مالی پروژه
دست آورد. بنابراین در این پژوهش به دنبال پاسخ به این سؤال  توان بازده مطلوبی بهها میپروژه

کننده رابطه بین هزینه تأمین مالی و بازده مازاد عدیلگذاری تهای سرمایههستیم که آیا فرصت
 است یا خیر؟

رو های تأمین مالی، با دو منبع تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارجی روبهها در تصمیمشرکت
های عملیاتی، فروش های وجوه نقد حاصل از فعالیتهستند. منابع مالی داخلی، شامل جریان

ی وجوه تحصیل شده از طریق بازار ه و منابع مالی خارجی دربرگیرندهها و سود انباشتدارایی
مالی مانند انتشار اوراق مشارکت، صدور سهام جدید و دریافت تسهیلات مالی از بانک هستند. 

) زیرا در صورت تامین  مدیران باید تصمیم بگیرند وجوه مورد نیاز خود را چگونه تأمین کنند
یابد و این موجب افزایش بازده مورد سک مالی شرکت افزایش میها، ریمالی از طریق بدهی

شود( و منابع مالی در دسترس را چگونه مصرف کنند. انتظار سهامداران و ایجاد بازده مازاد می
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-های سرمایهتوانند این منابع مالی را صرف پرداخت سود به سهامداران، اجرای پروژهها میآن

ای موعد رسیده و افزایش سرمایه در گردش کنند)فرانک و هگذاری سودآور، تسویه بدهی
 (.22-22،؛ 22339گویال

های تامین مالی و بازده مازاد پژوهشی در مورد رابطه بین هزینه با بررسی نگارندگان، تا کنون 
فته گذاری هست، صورت نگرهای سرمایهکه آیا رابطه این دو متغیر تحت تاثیر فرصتسهام و این
پژوهش نخستین گام در این زمینه است. همچنین در قسمت پایانی مقاله به بررسی  است و این

این موضوع پرداخته شده است که آیا صنایع مورد بررسی در این پژوهش از نظر هزینه مالی، 
 گذاری تفاوت معنادار با یکدیگر دارند یا خیر.های سرمایهبازده مازاد و فرصت

های پژوهش مطرح خواهد شد. انی نظری، ادبیات و فرضیهبر این اساس، در بخش بعدی مب
 گیری در مورد موضوعشود. در نهایت به بحث و نتیجهها بیان میسپس روش تحقیق و یافته

 پژوهش پرداخته خواهد شد.

 هامبانی نظری، ادبیات و فرضیه -2

 بازده مازاد سهام هزینه تأمین مالی و .2-1

همچنین افزایش ارزش  تجاری افزایش ثروت سهامداران ویکی از اهداف اصلی مدیریت واحد 
گذارند که انتخاب روش تأمین ها تأثیر میبازده سهام است. عوامل زیادی بر بازده سهام شرکت و

 مالی مناسب یکی از این عوامل است.
 ها در راستایگیری مدیران شرکتهای تصمیمترین حوزههای تأمین مالی یکی از اصلیراهکار

ها نیازمند منابع مالی است رود. رشد و ادامه فعالیت شرکتزایش ثروت سهامداران به شمار میاف
که تأمین این منابع معمولًا با محدودیت همراه است بنابراین برای تداوم فرایند جذب منابع، نحوه 

نندگان و کنای باشد که موجبات ایجاد سهم مناسبی از ارزش برای تأمیگونهاستفاده از آن باید به
 (.13؛2939کنندگان را فراهم کند )خدائی و سلیمی ،استفاده

ها گردد که تداوم فعالیت شرکتهای مختلف تأمین مالی موجب میآگاهی مدیران مالی از شیوه
. کنندگان منابع فراهم آیدهمچنین تأمین سهم مناسبی از ارزش برای شرکت و پذیر شود وامکان

حداکثر رساندن ثروت سهامداران و افزایش ارزش شرکت باید به تعیین  مدیران مالی برای به
تأمین مالی  ها بر اساس سیاستبهترین ترکیب منابع تأمین مالی بپردازند. منابع تأمین مالی شرکت

ی شود. در منابع مالها به دو بخش منابع مالی درونی و منابع مالی بیرونی شرکت تقسیم میآن
ین جای تقسیم سود بکند یعنی بهشده اقدام به تأمین مالی میل سود کسبدرونی، شرکت از مح

گیرد یتر به کار مهای عمدتاً عملیاتی شرکت برای کسب بازده بیشسهامداران، سود را در فعالیت
کند)نمازی و ها و سهام اقدام به تأمین مالی میدر منابع مالی بیرونی از محل بدهی و
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-( دریافتند که تأثیر روش17؛2913این زمینه کردستانی و نجفی عمران) (. در16؛2916شیرزاده،

ها ها بر بازده آتی سهام پرداختند. یافتهروشمالی و نحوه مصرف عواید حاصل از این های تأمین
نشان داد بین خالص تغییر در تأمین مالی کل، خالص تغییر در تأمین مالی خارجی و تغییر در 

شده از محل منابع مالی داخلی با بازده غیرعادی انباشته سهام، لیاتی تأمینهای عمخالص دارایی
بینی، مثبت است. علاوه بر این، رابطه بین رابطه معنادار وجود دارد ولی جهت آن برخلاف پیش

هایی ، در شرکتنسبت تأمین مالی داخلی به تأمین مالی خارجی و بازده غیرعادی انباشته سهام
های مقطعی بین هایی با رشد کم است. همچنین بر اساس دادهتر از شرکتقویبا رشد زیاد، 

 شده از محلهای عملیاتی تأمینخالص تغییر در تأمین مالی داخلی و تغییر در خالص دارایی
مثبت و معنادار وجود دارد. همچنین  رابطهمنابع مالی داخلی با بازده غیرعادی انباشته سهام، 

ها را به ( ارتباط بین رشد دارایی و بازده سهام شرکت37؛2936سیاری ) های رضایی ویافته
 خارجی با بازدهمالی داخلی و تأمین مالیکند و رابطه تأمینصورت مثبت و معنادار تایید می

 دار است اما رابطه تأمین مالی بانکیدارایی بالا )پایین(، منفی )مثبت( و معناهای با رشد شرکت
های  با رشد دارایی بالا)پایین( مثبت)منفی( و لی از طریق بازار سرمایه با بازده شرکتماو تأمین

 معنادار است.
حقوق صاحبان سهام در ساختار تأمین  از سوی دیگر ترکیب ساختار بهینه استفاده از بدهی و

یین عها در تشود. توانایی شرکتبازده سهامداران می مالی شرکت، موجب افزایش ارزش شرکت و
گیری صحیح در این خصوص از عوامل اصلی موفقیت شرکت به تصمیم منابع مالی مناسب و

ترین هدفی که مدیریت در زمان انتخاب روش تأمین مالی باید توجه کند، رود. مهمشمار می
افزایش ثروت سهامداران است یعنی با در نظر گرفتن هزینه هر یک از منابع مختلف تأمین مالی 

های ن بر روی بازده و ریسک منابعی را انتخاب کنند که باعث به حداقل رساندن هزینهآثار آ و
رار بازدهی شرکت را تحت تأثیر ق تأمین مالی گردد. در حقیقت با استفاده از عواملی که ریسک و

توان باعث افزایش ارزش شرکت و ثروت دهند )مانند یک روش تأمین مالی مناسب( میمی
ها، تعهدات شرکت را از حد از بدهیدر تأمین مالی از طریق بدهی، استفاده بیشسهامداران شد. 

ه تناسب ریسک بیشتری کشود که شرکت بهموجب افزایش ریسک مالی می تر کرده وسنگین
 پذیرفته انتظار دارد بازده بیشتری از بازده عادی خود کسب کند. در این زمینه اسدی و پور

بازده آتی  های تأمین مالی وفتند که بین وجه نقد حاصل از فعالیت( دریا293؛2933باقریان)
ای معکوس وجود دارد. بازده آتی سهام رابطه سهام و همچنین بین وجوه حاصل از استقراض و

ها بیانگر آن است که بین وجوه حاصل از انتشار سهام و بازده آتی سهام رابطه همچنین بررسی
( در یک 2336) 9های پژوهش برادشا، ریچاردسون و اسلوانیافتهمعنادار وجود ندارد. همچنین 

ساله، نشان داد که رابطه معکوس بین خالص وجوه نقد مربوط به هر یک از طبقات  93دوره 
های تأمین مالی )انتشار سهام و استقراض( با بازده سهام و همچنین سودآوری شرکت فعالیت
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های انجام گرفته توسط برادشا، میل پژوهش( در تک2336) 6وجود دارد. کوهن و توماس
های تأمین مالی با اقلام تعهدی و ( به بررسی ارتباط بین فعالیت2336ریچاردسون و اسلوان )

و بازده  های تأمین مالیبازده سهام پرداختند، که نتیجه پژوهش بیانگر رابطه منفی بین فعالیت
(  نشان داد که بین 227؛2326) 6همکاران های پژوهش اچیم پانک وسهام بود. همچنین یافته

معنادار وجود دارد و همچنین رابطه بین اندازه و بازده سهام  اهرم مالی و بازده سهام رابطه منفی و
( نشان داد که نوع تأمین مالی و 16؛2326) 1دار است. در پژوهشی دیگر باناسیمونمثبت و معنی

 گذاری نامربوط است.هزینه آن بر سرمایه

 گذاری و بازده مازادهای سرمایهفرصت .2-2

به دنبال حداکثر  دهند وگذاری انجام میهایی را در خصوص سرمایهگیریگذاران تصمیمسرمایه
باشند. از این رو هرگونه اطلاعاتی که با استفاده از آن بتوان میزان رشد کردن بازده خود می

وی گذاری نیرهای سرمایهگیرد. فرصتقرار می بینی نمود، مورد توجه سهامدارانشرکت را پیش
وی شوند. از سگذاران پاداش محسوب میکنند و برای سرمایهمحرکی هستند که انگیزه ایجاد می

رو مدیران با  های آن است. از اینگذاریدیگر ارزش یک شرکت نیز، تابع سودآوری سرمایه
ظارات گذاری، بین انتمل مؤثر بر سطح سرمایهحداکثر نمودن ثروت سهامداران، باید با شناخت عوا

های گذاری مطلوب شرکت تعامل برقرار نمایند تا هم فرصتهای سرمایهسهامداران و فرصت
(. 2333گذاری را از دست ندهند و هم رضایت سهامداران را جلب کنند)فازاری،سودآور سرمایه

گذاری و های سرمایهمجموعه فرصت ( دریافتند که2329) 7در این زمینه اردستانی و همکاران
های تقسیم سود و همچنین بازده سهام رابطه مستقیم و معناداری دارند. نوع تأمین مالی با سیاست

های عاملی هر های سهام و مدل( نشان داد که ویژگی2321) 1پژوهش فلیچر هایهمچنین یافته
ذاری و گهای سرمایهکه بر استراتژیشود گذاری میهای سرمایهدو موجب تغییر مثبت بر فرصت

 سبد سهام نیز مؤثر است.
دهنده استعداد شود و نشانها محسوب میهای رشد از عوامل مؤثر بر سودآوری شرکتفرصت

ای هموقع و منطقی از فرصتباشد. استفاده بهگذاری میبالقوه شرکت در سودآوری و سرمایه
منظور ها بهها دارد. شرکتبسزایی در بهبود عملکرد شرکتهای تجاری تأثیر گذاری واحدسرمایه

کسب مزیت رقابتی از منابع خود در جهت بهبود موقعیت نسبی خویش نسبت به رقبا استفاده 
. شرکتی شودهای بهتری در آینده میگیری فرصتنمایند و ارتقای موقعیت شرکت سبب شکلمی

ز انداز روشنی اها برخوردار باشد، چشماین فرصت پذیری زیادی برای استفاده ازکه از انعطاف
-( دریافتند که فرصت261؛2932شود. در این زمینه عابد نظری و همکاران)آینده آن متصور می

ای هگذاری با ضریب واکنش سود رابطه معنادار دارد و توان توضیحی رابطه فرصتهای سرمایه
های عمر متفاوت، تفاوت معنادار دارد. همچنین های دارای چرخهگذاری با سود در شرکتسرمایه
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های هایی که در دوره رشد چرخه عمر خود قرار دارند، ارتباط بین سود و فرصتدر شرکت
 هایی است که در دوره رکود قرار دارند.تر از شرکتگذاری قویسرمایه

 دانند و رضایتیمدیران نتایج عملیات آتی یک واحد تجاری و توان جذب سرمایه را با اهمیت م
گذاری در واقع توانایی بالقوه های سرمایهها است. فرصتسهامداران در گرو سود مورد انتظار آن

گذاری دهد. بدین معنی که هر چه توانایی انجام سرمایههای شرکت را نشان میگذاریسرمایه
های تاست. فرصگذاری بیشتری های سرمایهشرکت در آینده بیشتر باشد شرکت دارای فرصت

شود. در این گذاران میگذاری موفق باعث افزایش سودآوری و افزایش ثروت سرمایهسرمایه
ا هگذاری با بازده داراییهای سرمایه(، دریافتند که بین فرصت2932زمینه حیدری و همکاران)

ن ندارد. همچنیو بازده سهام رابطه مستقیم وجود دارد ولی با بازده سرمایه در گردش رابطه وجود 
گذاری های سرمایه( نشان داد که بین فرصت29؛2939های پژوهش خدادادی و همکاران)یافته

 گذاری وهای سرمایهنسبت اهرمی با اقلام تعهدی اختیاری رابطه معنادار وجود دارد. فرصت و
رابطه  وگذاری اقلام تعهدی اختیاری منفی بر قیمت نسبت اهرمی به ترتیب دارای اثر مثبت و

ود همچنین پایداری س باشند. رابطه بین اقلام تعهدی اختیاری با سودآوری آتی وبازده می -سود
ر تنسبت اهرمی کمتری هستند، قوی گذاری بیشتر وهای سرمایههایی که دارای فرصتدر شرکت

طح ( نشان داد که در س2؛2937های پژوهش رهنمای رود پشتی و همکاران)است. همچنین یافته
گذاری و ساختار تأمین مالی بر سیاست پرداخت سود های سرمایهدرصد فرصت 37اطمینان 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.سهام شرکت

 گذاری و رابطه هزینه تأمین مالی و بازده مازادهای سرمایهفرصت .2-3

گذاری است های سرمایههای مهم و اثرگذار در تصمیمگذاری از جمله متغیرهای سرمایهفرصت
که میزان زیادی از پتانسیل رشد شرکت جهت افزایش منافع اقتصادی و ارزش شرکت، اغلب در 

 گذاری آن نهفته است.های سرمایهفرصت
، 2دهد )میلر و مودیگلیانیگذاری بخش مهمی از ارزش شرکت را تشکیل میهای سرمایهفرصت
گذاری در طی مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است. شرکتی های سرمایهفرصت (.1؛ 2371

ها برخوردار باشد، چشم انداز روشنی از پذیری بالایی برای استفاده از این فرصتکه از انعطاف
 آینده آن متصور است.

که ا اینی ها را باید شناسایی نمود وافتد بلکه آنخود اتفاق نمیگذاری خودبههای سرمایهفرصت
گذاری ممکن است از سطوح مختلف های سرمایهوجود آورد. انواع مختلف فرصت ها را بهآن

گذاری ممکن است توسط های سرمایههای شرکت سرچشمه بگیرد. برخی از فرصتبخش
مدیره ارائه شود. مشارکت مدیریت عالی در ارائه مدیریت عالی سازمان و یا اعضای هیئت

ت از گسترش فعالیت شرک گذاری معمولاً به اقدامات استراتژیک نظیر بسط وههای سرمایفرصت
های که فرصتشود. نظر به اینهای مالی و ورود به بازارهای جدید محدود میطریق سیاست



 پیری، آشتاب و رسولی /361

 3131 تابستان، 23 یاپی( ، پ2شماره) -6دوره ، حسابداری مالی مجله علمی دانش

ها منظور تحصیل درآمد یا کاهش هزینهگذاری موجب تخصیص منابع مالی شرکت بهسرمایه
گذاری از های سرمایهاصولی برای فرصت های مالی منظم وشوند، لذا ممکن است سیاستمی

 (.223؛2321سوی شرکت به اجرا گذاشته شود )فلتچر، 
دین دهد. بهای شرکت را نشان میگذاریگذاری در واقع توانایی بالقوه سرمایههای سرمایهفرصت

-صتکت دارای فرگذاری شرکت در آینده بیشتر باشد، شرمعنی که هر چه توانایی انجام سرمایه

گذاری وضعیت رشد شرکت است که به های سرمایهگذاری بیشتری است. فرصتهای سرمایه
-شرایط  بستگی دارد. سرمایه های محیطی ومشیهای بازار و خطهای مدیریت، نوسانتصمیم

 گذاری و کسب بازده بیشتر هستندهای مناسب سرمایهگذاران همواره به دنبال استفاده از فرصت
و مدیران نیز در جهت موفقیت شرکت و افزایش ثروت سهامداران اقدام به تخصیص صحیح منابع 

های نمایند. لذا یافتن راهی برای آگاهی از فرصتهای مناسب در این راستا میو اخذ تصمیم
های ذینفع ی گروهگذاری مناسب و جلوگیری از هدر رفتن منابع همواره مورد علاقهسرمایه

دن کر گذاران به دنبال حداکثرجا که سرمایهباشد. از آنگذاران و مدیران و.....( میسرمایه)همچون 
های رشد، نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه کرده و پاداشی برای ثروت خود هستند، فرصت

-های سرمایهگذاران همیشه باید در تصمیمشود. در این میان سرمایهگذاران محسوب میسرمایه

 گردد استفاده بهینه ازچه باعث موفقیت میری خود ریسک را در نظر داشته باشند زیرا آنگذا
های مالی مؤثر برای ایجاد گذاری موجود است که برای این امر باید سیاستهای سرمایهفرصت
های رشد را در واحد تجاری شناسایی کرد. ارزش یک شرکت تابع سودآوری فرصت
ست. بنابراین مدیران با هدف حداکثر نمودن ثروت سهامداران، باید با های آن اگذاریسرمایه

ذاری گهای سرمایهفرصت گذاری، بین انتظارات سهامداران وشناخت عوامل مؤثر بر سطح سرمایه
گذاری را از دست های سودآوری و سرمایهمطلوب شرکت تعامل برقرار نمایند تا هم فرصت

 (.223؛2329ا جلب کنند )اردستانی و همکاران، ندهند و هم رضایت سهامداران ر
گذاری به تأمین منابع مالی مورد نیاز آن وابستگی مستقیم دارند. های سرمایهاجرای طرح

گذاری به تأمین مالی بستگی دارد زیرا بدون در اختیار داشتن منبع مالی، اثربخشی سرمایه
 گردد که این نشانه اثربخشیآن محقق نمیگیرد و یا به عبارتی اهداف گذاری صورت نمیسرمایه
گذاری را به هر قیمتی یعنی بدون توجه به توان سرمایهگذاری است. از طرفی دیگر نمیسرمایه

های گذاری است. مجموعه فرصتمنفعت اقتصادی آن اجرا کرد که نشانه کارایی سرمایه
ه کباشد. درصورتیتباط میفرصت رشد با خلق ارزش برای سهامداران در ار گذاری وسرمایه

گذاری های سرمایهفرصت گیری داشته باشند وهای تصمیممدیران درک بهتری در مورد سیاست
توان ییابد که مدرستی شناسایی نمایند، امکان بهبود یا خلق ارزش برای سازمان افزایش میرا به

ایه داشته باشد آن شرکت بیان داشت زمانی که واحد تجاری نرخ بازده بیشتری از هزینه سرم
 (232؛2933اخلاقی) برای سهامداران ارزش خلق نموده است. در این زمینه عرب صالحی و
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ود مشی تقسیم سود وجگذاری با خطهای سرمایهمعنادار بین فرصت دریافتند که رابطه منفی و
س رابطه معکومشی تقسیم سود منابع تأمین مالی خارجی با خط دارد. همچنین بین اهرم مالی و

 وجود دارد.

 های پژوهشفرضیه .2-4

های پژوهش به شرح های قبل، فرضیهو تجربی اشاره شده در قسمت  با توجه به مبانی نظری
 شوند:زیر مطرح می

 فرضیه اول: بین هزینه تأمین مالی و بازده مازاد رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.
 گذاری و بازده مازاد رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.های سرمایهفرضیه دوم: بین فرصت

کنندگی در رابطه بین هزینه تأمین مالی و گذاری نقش تعدیلهای سرمایهفرضیه سوم: فرصت
 بازده مازاد دارد.

 پژوهششناسی روش -3

این پژوهش از نظر هدف کاربردی و به لحاظ میزان کنترل متغیرها از نوع شبه آزمایشی و از نظر 
شده در پذیرفتهتولیدی های شرکتکلیه جامعه آماری پژوهش، باشد. فرایند اجرا از نوع کمی می
ین ی زمانی بهایی که در فاصلهشرکت برای انتخاب نمونه نیز است وبورس اوراق بهادار تهران 

اه اسفندم 23ها به ها در دسترس بوده، پایان سال مالی آناطلاعات آن 2936تا  2911های سال
های واسطه گری مالی ، باشد و جزو شرکت 2911ختم شود؛ تاریخ پذیرش آن ها قبل از سال 

شرکت به عنوان  32، فوقهای با اعمال محدودیتمدنظر قرار گرفتند.  بانک ها و بیمه ها نباشند،
 های نمونه توضیح داده شده است:( فرایند انتخاب شرکت2نمونه آماری انتخاب شدند. در جدول )
 تعیین تعداد نمونه پژوهش (2)نگاره

 هاشرکت هامحدودیت شرح
 622  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکل شرکت

  226 اسفند ماه نیست 23ها هایی که پایان سال مالی آنشرکت
  19 هاگذاری و لیزینگهای سرمایهها، شرکتهای بیمه، بانکشرکت
  26 پژوهش وارد بورس شدند هایی که طی دورهشرکت
  93 هایی که در طی دوره زمانی پژوهش از بورس حذف شدندشرکت
ها طی دوره زمانی پژوهش در دسترس هایی که اطلاعات مالی آنشرکت
 نیست

61  

 32  نمونه آماری مورد بررسی
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ال( رسانی ناشران)کدهای نمونه از پایگاه اینترنتی شبکه جامع اطلاع اطلاعات مورد نیاز شرکت
ها و محاسبات مورد نیاز در صفحه گسترده اکسل اجرا و بندی دادهاستخراج شده است. جمع

 ( انجام شده است.27( و استتا)نسخه 23تجزیه و تحلیل نهایی توسط نرم افزارهای ایویوز )نسخه 

 های پژوهشمدل .3-1

های برای فرضیه ی آماری پژوهشهاهای قبل، مدلبا توجه به توضیحات مطرح شده در بخش
 اول تا سوم به شرح زیر هستند:

 2مدل 
𝑆𝑅𝑖𝑡= 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑅𝑖𝑡+  β2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β3𝐵𝑖𝑡 + β4𝐶𝑅𝑖𝑡 + β5𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 2مدل 
   𝑆𝑅𝑖𝑡=  𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑂𝑖𝑡+   β2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β3𝐵𝑖𝑡 + β4𝐶𝑅𝑖𝑡 + β5𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 9مدل 
𝑆𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑅𝑖𝑡 + β2𝐼𝑂𝑖𝑡 + β3𝐹𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑂𝑖𝑡 +  β2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β3𝐵𝑖𝑡 +
β4𝐶𝑅𝑖𝑡 + β5𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

( از تفاوت 2932بازده مازاد سهام است که طبق پژوهش مرادی و نجار) :)itSR)متغیر وابسته
محاسبه شده است. بازدهی واقعی سهام  (𝑅𝑚𝑡)و بازده بازار سالانه  (𝑅𝑖𝑡)بازده واقعی سالانه 

در پایان هر سال با توجه به نوسان قیمت سهام، سودنقدی، سود سهمی و افزایش سرمایه محاسبه 
گذاری پیشرفته، راعی و نحوه محاسبه بازده سهام به شرح زیر است)مدیریت سرمایه شده است.

 (:227؛2937پویانفر،

𝑅𝑖𝑡 =
𝐷𝑡+𝑃𝑡(1+𝛼+𝛽)−(𝑃𝑡−1+𝐶𝛼)

𝑃𝑡−1+𝐶𝛼
(2)رابطه                                                 

 (:2در رابطه )
itR= بازده سهام شرکتi  در زمانt ؛tD= سود نقدی پرداختی؛α= درصد افزایش سرمایه از محل

= مبلغ اسمی پرداخت شده توسط C؛ درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته =βمطالبات و آورده نقدی؛ 
به ترتیب بیانگر قیمت سهام در زمان  tP-1و  tPگذاران بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی؛سرمایه

t  وt-1 .است 
بازده بازار نیز از شاخص قیمت و بازده نقدی استفاده شده است که طبق فرمول زیر محاسبه 

 شود:می
 Rmt=  (Imt –Imt-1)/(Imt-1)                                                       رابطه )2(

 (:2در رابطه )
 𝐼𝑚𝑡 = شاخص قیمت و بازده نقدی در سالt  و= 𝐼𝑚𝑡−1  شاخص قیمت و بازده نقدی در سالt-1 

 است.
 گردد:می( محاسبه 9در نهایت بازده مازاد سالانه سهام هر شرکت طبق رابطه )

 𝑆𝑅𝑖𝑡  = 𝑅𝑖𝑡−𝑅𝑚𝑡                                                                                       ( 3رابطه)  
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 :(9در رابطه )
 itSR= بازده مازاد سهام شرکتi در زمان t؛ itR بازده سهام شرکت=i  در زمانt  وmtR= بازده بازار در

 است. tزمان 
های مالی مندرج در صورت سود نسبت هزینه تأمین مالی: از تقسیم هزینه :(itFR)مستقلمتغیر 

 های بلندمدت محاسبه شده است.و زیان بر بدهی
گذاری: از تقسیم ارزش بازار بر ارزش دفتری حقوق های سرمایهفرصت :(itIO)گرمتغیر تعدیل

 صاحبان سهام محاسبه شده است.
های کنترلی اندازه شرکت، ریسک سیستماتیک، در پژوهش حاضر از متغیر :های کنترلیمتغیر

   است. شده استفادهنسبت بدهی و سود )زیان( هر سهم 
ه شده های شرکت استفاد: برای محاسبه این متغیر از لگاریتم طبیعی مجموع داراییاندازه شرکت

 ظرفیت استقراضی بیشتری بوده وتر دارای های بزرگبر اساس مدل موازنه ایستا، شرکت  است.
نقدی  هایتر دارای جریانهای بزرگتوانند سودهای بیشتری را تحصیل کنند. همچنین شرکتمی

انی ها می شود )کردستپایدارتری هستند که ثبات وجه نقد موجب کاهش ریسک ورشکستگی آن
 (.17؛2913و نجفی،

ها لی بازار و اقتصاد بوده و تنریسک سیستماتیک ناشی از تحولات ک ریسک سیستماتیک:
کلی بازار  هایدیگر ریسک سیستماتیک در اثر حرکت بیانمختص به شرکت خاصی نیست. به 

آید و از تقسیم کواریانس بین بازدهی سهام شرکت و بازدهی بازار بر واریانس بازده به وجود می
ای، بین های سرمایهداراییگذاری شود. قابل ذکر است که مطابق مدل قیمتبازار محاسبه می

ریسک سیستماتیک و بازده موردانتظار سهام رابطه مستقیمی وجود دارد و این بدان معنی است 
ه خود شود و این به نوبکه افزایش ریسک سیستماتیک موجب افزایش بازده مورد انتظار سهام می

همراه خواهد داشت. با های تامین مالی)از سوی سهام عادی( برای شرکت را به افزایش هزینه
های تامین مالی، هزینه سرمایه شرکت افزایش و منجر به کاهش توان رقابتی شرکت افزایش هزینه

(. نحوه محاسبه ریسک سیستماتیک به 221؛2931پور و میری،شود)مهرباندر محیط تجاری می
 شرح زیر است:

𝒄𝒐𝒗(𝒓𝒊‚𝒓𝒎)

𝒗𝒂𝒓(𝒓𝒎)
=β  

 بازدهی بازار است. 𝑟𝑚بازدهی سهام شرکت و 𝑟𝑖 که در آن
ها محاسبه شده است. مطابق نظریه میلر ها بر مجموع دارایی: از تقسیم مجموع بدهینسبت بدهی

هار توان در چهای تامین مالی و ارزش شرکت را میو مودیگلیانی، تاثیر نسبت بدهی بر هزینه
های ورشکستگی کارا و نبود مالیات و هزینهمرحله خلاصه کرد. در مرحله اول با فرض بازار 

حاصل از بدهی، استفاده از نسبت بدهی بر ساختار سرمایه و ارزش شرکت بی تاثیر است. در 
های مالیات و به دلیل مزایای مالیاتی ناشی از بدهی)سپر مالیاتی حالت دوم با نظر گرفتن هزینه
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شود. در حالت سوم با در نظر داکثر میهای تامین مالی حداقل و ارزش شرکت حبدهی( هزینه
تی که مزایای مالیاهای ورشکستگی حاصل از بدهی، در صورتیهای مالیات و هزینهگرفتن هزینه

ذیر پهای ورشکستگی باشد، استفاده از بدهی در ساختار سرمایه توجیهبدهی بیشتر از هزینه
ر شکستگی)و نبود مالیات( استفاده بیشتهای وراست. در مرحله چهارم نیز با در نظر گرفتن هزینه

 (.91؛2936شود )پیری و همکاران، های تامین مالی میاز بدهی منجر به افزایش هزینه
 محاسبه شده است.تعداد سهام این متغیر از تقسیم سود )زیان (خالص بر  سود )زیان( هر سهم:

نین کنند و چقراض اتکا میهایی که از سودآوری بالایی برخوردار هستند کمتر به استشرکت
گذاری از طریق منابع مالی داخلی های سرمایههایی توان بیشتری برای تامین مالی پروژهشرکت

 (.266؛2336دارند)هونگ و جاسون،

 ی پژوهشهایافته -4

 های پژوهش در قالب آمار توصیفی و آمار تحلیلی)استنباطی( بیان شده است.در این بخش یافته

 آمار توصیفی .4-1

های پرت در کردن اثر دادههای پژوهش )پس از خنثیخلاصه آمار توصیفی متغیر 2 نگارهدر 
شده است. اطلاعات حاصل از متغیر بازده مازاد بیانگر این درصد( ارائه  33درصد و  2سطح 

هزینه درصد بیشتر از بازده بازار است. نسبت  93/26ها است که به طور متوسط بازده شرکت
های بلندمدت درصد بدهی 7/11های مالی دهد که به طور متوسط هزینهتامین مالی نشان می

ط های نمونه به طور متوسگذاری بیانگر این است که ارزش بازار شرکتهای سرمایهاست. فرصت
درصد  6/62دهد که می ها است و همچنین متوسط نسبت بدهی نشانبرابر ارزش دفتری آن 7/2

ا ههد و گویای ریسک مالی بیشتر آنهای مورد مطالعه را بدهی تشکیل میهای شرکتداراییاز 
 است.

 آمار توصیفی پژوهش (2)نگاره 
 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین هامتغیر

 -313/3 611/3 936/3 296/3 269/3 بازده مازاد
 332/3 131/3 372/2 772/3 117/3 نسبت هزینه تأمین مالی

 613/3 362/6 111/6 19/2 721/2 گذاریهای سرمایهفرصت
 313/1 62/26 722/2 31/22 33/22 اندازه شرکت

 -9/2311 6/3216 7/2296 7/691 9/161 سود)زیان( هرسهم
 333/3 163/2 236/3 62/3 626/3 نسبت بدهی

 -613/2 23/9 939/2 61/3 679/3 ریسک سیستماتیک

 



 311/گذاریهیسرما یهافرصت یلگریو بازده مازاد با اثر تعد یمال نیتأم نهیهز نیرابطه ب یبررس

 3131 تابستان، 23 یاپی( ، پ2شماره) -6دوره ، حسابداری مالی مجله علمی دانش

 ژوهشپ هایفرضیه بودن ترکیبی یا تلفیقی تشخیص برای پاگان آزمون بروش .4-2

 ای و تلفیقی هایداده الگوی انتخاب تشخیص منظور های پژوهش، بهقبل از آزمون فرضیه
 هایداده الگوی در که جاآن از همچنین. است شده استفاده پاگان بروش آزمون از تابلویی،
 در رو این از دارد، وجود نیز تصادفی اثرات رویکرد ثابت، اثرات رویکرد بر علاوه تابلویی
 دمع یا و استفاده نظر از مربوطه مدل است لازم پاگان، بروش آزمون در صفر فرضیه رد صورت
 هاسمن آزمون از منظور بدین. گیرد قرار آزمون مورد نیز تصادفی اثرات رویکرد از استفاده
که با توجه به مقادیر آماره لاگرانژ  است این بیانگر 9 جدول از حاصل نتایج. است شده استفاده
های تابلویی درصد معنادار هستند، از الگوی داده 37که مقادیر مربوطه در سطح اطمینان و این

 ناناطمی سطح در هاداری آنباید استفاده شود و همچنین با توجه به مقادیر آماره کای دو و معنی
 .دشو استفاده ثابت اثرات با تابلویی هایداده الگوی از باید( 333/3 معنادار سطح) درصد 33

 نتایج آزمون بروش پاگان و هاسمن (9) نگاره
 آزمون هاسمن آزمون بروش پاگان

آماره  های پژوهشفرضیه
 لاگرانژ

 آماره نتیجه آزمون معنادار
 کای دو 

 نتیجه آزمون معنادار

 رد فرضیه صفر 333/3 393/97 رد فرضیه صفر 32/3 171/6 فرضیه اول
 رد فرضیه صفر 333/3 632/96 رد فرضیه صفر 39/3 939/6 فرضیه دوم
 رد فرضیه صفر 333/3 113/91 رد فرضیه صفر 36/3 212/6 فرضیه سوم

فرضیه صفر: استفاده از رویکرد اثرات  فرضیه صفر: استفاده از الگوی داده تلفیقی
 تصادفی

 فرضیه یک: استفاده از رویکرد اثرات ثابت پانلی فرضیه یک: استفاده از الگوی داده
  

 خطی چندگانه رگرسیون مدل مفروضات آزمون.4-3

 ایاتک قابلیت تحلیل منظور به های مانایی و هم انباشتگی، در این مرحلهپس از انجام آزمون
 .است شده پرداخته هاآن مفروضات بررسی به های رگرسیون چندگانه خطیمدل

اده با استف (خطا جملات بین)خودهمبستگی آزمون و واریانس ناهمسانی آزمون از حاصل نتایج
 والد آزمون از واریانس ناهمسانی آزمون برای. است شده ارائه 6 نگاره از نرم افزار استتا در

 از یشترب معنادار سطح به توجه با داد نشان آزمون از حاصل نتایج. است شده استفاده شده تعدیل
. ندارد وجود واریانس ناهمسانی مشکل فرضیه سه هر در( درصد 37 اطمینان سطح) درصد 7

 جولدری خودهمبستگی آزمون از خطا جملات بین خودهمبستگی نبود یا وجود بررسی برای
 جملات بین خودهمبستگی نبود بر دلالت خودهمبستگی آزمون صفر فرض. است شده استفاده

 که دهدمی نشان 1 نگاره در خطا جملات بین خودهمبستگی آزمون از حاصل نتایج. است خطا
 اجزای بین خودهمبستگی مشکل درصد 33 اطمینان سطح در( 333/3) معنادار سطح به توجه با
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 اضافه AR(1) متغیر نهایی، مدل به  خودهمبستگی مشکل رفع برای بنابراین. دارد وجود اخلال
 . است شده

 بخش اخلال یو خودهمبستگ انسیوار یآزمون ناهمسان( 6) نگاره
 آزمون والد تعدیل شده-آزمون ناهمسانی واریانس آزمون ولدریج –آزمون خودهمبستگی جملات خطا 

 آماره نتیجه آزمون معنادار آماره ولدریج هافرضیه
 لاگرانژ 

 نتیجه آزمون معنادار

 واریانس وجود نداردناهمسانی  32/3 71/12 خودهمبستگی وجود دارد 333/3 31/232 فرضیه اول
 ناهمسانی واریانس وجود ندارد 13/3 66/19 خودهمبستگی وجود دارد 333/3 67/232 فرضیه دوم
 ناهمسانی واریانس وجود ندارد 13/3 17/19 خودهمبستگی وجود دارد 333/3 26/36 فرضیه سوم

 

 فرضیه اول: ارتباط تامین مالی با بازده مازاد سهام .4-4

دهد که مدل در حالت کلی ( نشان می333/3احتمال آماره فیشر )نتایج مربوط به  7 نگارهدر 
ی توان بیان نمود که مشکل خودهمبستگمعنادار بوده و با توجه به نتایج آماره دوربین واتسون می

شان شده نبین اجزای اخلال رفع شده است. علاوه برآن نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل
درصد از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر متغیرهای مستقل و 23در دوره پژوهش دهد که می

و  3316/3کنترلی این آزمون بوده است. متغیر هزینه تأمین مالی بر اساس ضریب رگرسیونی 
رابطه مثبت و معنادار با بازده مازاد دارد. متغیر کنترلی اندازه شرکت و سود)زیان(  32/3معنادار 

 333/3و 333/3و سطح معنادار  3332/3و  2936/3رتیب با ضرایب رگرسیونیهر سهم به ت
رابطه مثبت و معنادار با بازده مازاد دارند. متغیر کنترلی نسبت بدهی با ضریب 

معنادار با بازده مازاد دارد و متغیر  رابطه منفی و 332/3سطح معنادار و  -6296/3رگرسیونی
رابطه مثبت و  32/3 سطح معنادارو  326/3رسیونی کنترلی ریسک سیستماتیک با ضریب رگ

پژوهش اول  هیرد فرض یبرا یلیدرصد دل 37 نانیدر سطح اطم نیبنابرا معنادار با بازده مازاد دارد.
 وجود ندارد.
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 اول هیبا بازده مازاد سهام:فرض یمال نیارتباط تام (7)نگاره 
 متغیر وابسته: بازده مازاد

 سطح معنادار آماره تی ونیرگرس بیضرا متغیرهانماد  متغیرها
 FR 3316/3 237/2 322/3 هزینه تأمین مالی

 LNSI 2936/3 161/7 333/3 اندازه شرکت
 EPS 3332/3 221/6 333/3 سود)زیان(هرسهم

 DR 6296/3- 331/2- 332/3 نسبت بدهی
 B 3261/3 916/2 321/3 ریسک سیستماتیک

 C 616/2- 661/7- 333/3 متغیر ثابت
 AR(1) 9932/3- 296/3- 333/3 متغیر خودرگرسیو

 9363/3 ضریب تعیین
 2332/3 دهشضریب تعیین تعدیل

 96/2 آماره دوربین واتسون
 119/2 آماره فیشر

 3333/3 سطح معنادار
 

 گذاری و بازده مازاد سهامهای سرمایهفرضیه دوم: ارتباط فرصت. 4-5

دهد که مدل در حالت کلی ( نشان می333/3نتایج مربوط به احتمال آماره فیشر ) 6 نگارهدر 
توان بیان نمود که مشکل خودهمبستگی معنادار بوده و با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون، می

دهد یشده نشان مبین اجزای اخلال وجود ندارد. علاوه برآن نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل
درصد از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر متغیرهای مستقل و کنترلی  23در دوره پژوهش که 

و  331/3گذاری بر اساس ضریب رگرسیونی های سرمایهاین آزمون بوده است. متغیر فرصت
رابطه مثبت و معنادار با بازده مازاد دارد و متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و  32/3سطح معنادار 

 333/3 سطح معنادارو  3332/3و  292/3( هر سهم به ترتیب با ضریب رگرسیونی سود)زیان
رابطه مثبت و معناداری با بازده مازاد دارد. همچنین نسبت بدهی با ضریب رگرسیونی  333/3و 

رابطه منفی و معناداری با بازده مازاد دارد و ریسک  332/3 سطح معنادارو  -621/3
رابطه مثبت و معناداری با بازده مازاد  32/3و احتمال  321/3ی سیستماتیک با ضریب رگرسیون
 درصد دلیلی برای رد فرضیه دوم پژوهش وجود ندارد. 37دارد. بنابراین در سطح اطمینان 
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 دوم هیو بازده مازاد سهام:فرض گذاریهیسرما هایارتباط فرصت (6) نگاره
 متغیر وابسته: بازده مازاد

 سطح معنادار آماره تی ضرایب رگرسیون متغیرهانماد  متغیرها

 IO 33126/3 613/2 329/3 گذاریهای سرمایهفرصت
 LNSI 2929/3 117/7 333/3 اندازه شرکت

 EPS 33329/3 26/6 333/3 سود )زیان( هر سهم
 DR 6213/3- 329/9- 332/3 نسبت بدهی

 B 3212/3 631/2 326/3 ریسک سیستماتیک
 C 632/2- 126/7- 333/3 متغیر ثابت

 AR(1) 992/3- 396/1- 333/3 متغیر خودرگرسیو
 9371/3 ضریب تعیین

 2332/3 ضریب تعیین تعدیل شده
 97/2 آماره دوربین واتسون

 f 136/2آماره
 3333/3 سطح معنادار

 

نه گذاری در رابطه بین هزیکنندگی فرصت های سرمایهفرضیه سوم: نقش تعدیل .4-6
 مالی و بازده مازاد سهامتأمین 

دهد که مدل در حالت کلی ( نشان می333/3احتمال آماره فیشر )نتایج مربوط به 1نگاره در 
توان بیان نمود که مشکل خودهمبستگی بین معنادار بوده و با توجه به آماره دوربین واتسون می

هد که دشده نشان میعدیلاجزای اخلال وجود ندارد. علاوه برآن نتایج مربوط به ضریب تعیین ت
نترلی های مستقل و کدرصد از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر متغیر 62/23در دوره پژوهش 

 سطح معنادارو  321/3این آزمون بوده است. متغیر هزینه تأمین مالی با ضریب رگرسیونی 
گذاری بر اساس یههای سرمامعنادار با بازده مازاد دارد و متغیر فرصت رابطه مثبت و 333/3

رابطه مثبت و معنادار با بازده مازاد دارد و متغیر  32/3 سطح معنادارو  322/3ضریب رگرسیونی 
 سطح معنادارو  -332/3گذاری در هزینه تأمین مالی با ضریب رگرسیونیهای سرمایهفرصت

 پژوهش منفی وکنندگی آن در معناداری بر بازده مازاد دارد و نقش تعدیل تأثیر منفی و 39/3
های کنترلی اندازه شرکت و سود)زیان( هر سهم به ترتیب با معنادار است. همچنین از میان متغیر

رابطه مثبت و معناداری  333/3و 323/3 سطح معنادارو  3332/3و 2266/3ضریب رگرسیونی 
 نادارسطح معو  -616/3با بازده مازاد دارد و متغیر کنترلی نسبت بدهی با ضریب رگرسیونی 

رابطه منفی و معناداری با بازده مازاد دارد. متغیر کنترلی ریسک سیستماتیک نیز با ضریب  333/3
 رابطه مثبت و معناداری با بازده مازاد ندارد. 363/3 سطح معنادارو  326/3رگرسیونی 
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و بازده مازاد  یمال نیتأم نهیهز نیدر رابطه ب گذاریهیسرما یفرصت ها یکنندگلینقش تعد (1)نگاره 

 سوم هیسهام:فرض
 متغیر وابسته: بازده مازاد

 سطح معناداری آماره تی ضرایب رگرسیون نماد متغیرها متغیرها

 FR 3211/3 762/9 3336/3 هزینه تأمین مالی
 IO 3223/3 966/2 323/3 گذاریهای سرمایهفرصت
گذاری*هزینه تأمین های سرمایهفرصت

 FRIO 3322/3- 296/2- 399/3 مالی

 LNSI 2266/3 771/2 323/3 اندازه شرکت
 EPS 3332/3 237/7 333/3 سود)زیان( هر سهم

 DR 6167/3- 792/9- 333/3 نسبت بدهی
 B 3262/3 119/2 363/3 ریسک سیستماتیک

 C 621/2- 662/2- 331/3 متغیر ثابت
 AR(1) 9639/3- 321/2- 376/3 متغیر خودرگرسیو

 9292/3 ضریب تعیین
 2362/3 شدهضریب تعیین تعدیل

 96/2 آماره دوربین واتسون
 321/2 آماره فیشر

 3333/3 سطح معناداری آماره فیشر
 

 های اضافیآزمون .4-7

صنعت مختلف( در طی دوره نه ساله به  23شرکت ) 32در این قسمت با استفاده از اطلاعات 
-های سرمایههای مالی، بازده مازاد و فرصتهزینهبررسی این موضوع پرداخته شده است که آیا 

گذاری در بین صنایع مختلف تفاوت معنادار با یکدیگر دارند یا خیر. بدین منظور در مرحله اول 
 صنایع بررسی شده است.  آزمون همسانی واریانس

 مختلف عیصنا نیب انسیتفاوت وار یبررس (1)نگاره 
 معنادار آماره لون متغیر

 333/3 133/21 لیهزینه ما
 126/3 611/3 بازده مازاد

 332/3 696/2 گذاریهای سرمایهفرصت
 

با استفاده از آزمون ناهمسانی واریانس و آماره لون برای هزینه مالی  1  نگارهنتایج حاصل از 
( بیانگر این مطلب است که در سطح 696/2و  133/21گذاری )به ترتیب های سرمایهو فرصت
درصد واریانس صنایع تفاوت معنادار با یکدیگر دارند و این در حالی است که صنایع 33اطمینان 

 تفاوت معنادار از نظر واریانس با یکدیگر ندارند. 611/3از نظر بازده مازاد با آماره لون 
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طرفه به بررسی این موضوع پرداخته شده در مرحله دوم با استفاده از آزمون تحلیل واریانس یک
ذاری گهای سرمایهآیا تفاوت معنادار بین صنایع از نظر هزینه مالی، بازده مازاد و فرصتاست که 

 )از نظر میانگین( وجود دارد یا خیر.
 مختلف عیصنا نیب نیانگیتفاوت م یبررس (3) نگاره

 معنادار آماره فیشر متغیر
 333/3 117/7 هزینه مالی
 121/3 111/3 بازده مازاد

 336/3 366/2 گذاریهای سرمایهفرصت
 

طرفه و مقدار آماره فیشر )به با استفاده از آزمون تحلیل واریانس یک 3 نگارهنتایج حاصل از 
 33( بیانگر این است که صنایع مورد استفاده در این پژوهش با اطمینان 366/2و  117/7ترتیب 

یکدیگر دارند و این در گذاری تفاوت معنادار با های سرمایهدرصد از نظر هزینه مالی و فرصت
، از نظر بازده مازاد تفاوت معنادار با یکدیگر 111/3حالی است که این صنایع با آماره فیشر 

 استخراج شد. 23 نگارهکمترین تفاوت معنادار، نتایج  ندارند. ولی با بررسی پس آزمون
 

 ییو محصولات دارو مانیتفاوت بازده مازاد در صنعت خودرو، س یبررس (23)نگاره 
 معنادار تفاوت میانگین صنایع

 337/3 -267/3 خودرو و سیمان
 336/3 -273/3 محصولات دارویی-خودرو

 
دار، بیانگر این است که دو صنعت خودرو و نتایج حاصل از پس آزمون کمترین تفاوت معنا

و  -267/3میانگین سیمان و همچنین صنعت خودرو و محصولات دارویی به ترتیب با تفاوت 
 درصد از نظر بازده مازاد با یکدیگر تفاوت معنادار دارند. 33در سطح اطمینان  -273/3

در مرحله آخر نیز به بررسی این موضوع پرداخته شده است که آیا بین نوع صنعت)متغیر اسمی( 
ای کمی( از گذاری )به عنوان متغیرههای سرمایهو متغیرهای هزینه مالی، بازده مازاد و فرصت

 دار وجود دارد یا خیر.نظر خطی رابطه معنی
 و نوع صنعت گرلیتعد یرهایمتغ نیب یرابطه خط یبررس( 22)نگاره 

 مجذور ضریب اتا ضریب اتا معنادار آماره فیشر متغیر
 227/3 993/3 333/3 662/26 هزینه مالی و نوع صنعت
 321/3 292/3 393/3 213/6 بازده مازاد و نوع صنعت

گذاری و نوع های سرمایهفرصت
 صنعت

696/6 322/3 222/3 366/3 
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( 696/6و  213/6، 662/26با استفاده از مقادیر آماره فیشر)به ترتیب  22 نگارهنتایج حاصل از 
-رمایههای سبیانگر این است که بین هزینه مالی و نوع صنعت، بازده مازاد و نوع صنعت و فرصت

دار وجود دارد که مقادیر درصد ارتباط خطی معنی 37سطح اطمینان گذاری و نوع صنعت در 
ی دو شود که ارتباط  خطضریب اتا زمانی استفاده می) این ارتباط خطی با استفاده از ضریب اتا

 و مجذور ضریب اتا نشان داده شده است. متغیر اسمی و کمی مطرح باشد( 

 و پیشنهادها گیرینتیجه -5

مرحله اول به بررسی رابطه بین هزینه تأمین مالی و بازده مازاد پرداخته شد. در این پژوهش در 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد که هزینه تأمین مالی رابطه مثبت و معنادار با بازده 
مازاد دارد. این موضوع بیانگر این است که با افزایش نرخ هزینه تأمین مالی، بازده شرکت بیشتر 

ده بازار خواهد شد و این بدان معنی است که تأمین مالی با بدهی مانند نتایج اغلب از باز
یی مالیاتی )سپر مالیاتی( جوصرفهدر ایران و خارج از کشور که دارای اثر  شدهانجام هایپژوهش

 یابد. نتیجهاست، ارزان بوده و این امر موجب نگرش مثبت بازار شده و بازده مازاد افزایش می
 ( همخوانی دارد.2913های کردستانی و نجفی عمران)حاصل از آزمون فرضیه اول با یافته

گذاری و بازده مازاد پرداخته شد که های سرمایهدر مرحله دوم نیز به بررسی رابطه بین فرصت
گذاری و بازده مازاد رابطه های سرمایهنتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد بین فرصت

ای هرسد نتیجه آزمون حاکی از آن است که با ایجاد فرصتمعنادار وجود دارد. به نظر می مثبت و
ی با شود. یعنگذاری جدید، انتظارات از کسب بازده بیشتر با یک دوره تأخیر انجام میسرمایه

گذاری جدید نرخ بازده مازاد افزایش یافته است زیرا اطلاعات مربوط های سرمایهایجاد فرصت
گذاری موجب کسب بازده بیشتر شده و مازاد بازده را به دنبال دارد. های رشد و سرمایهفرصتبه 

 ( مطابقت دارد.2932نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم با پژوهش حیدری و همکاران)
ذاری گهای سرمایهکنندگی فرصتیلتعدی پژوهش حاضر بررسی تأثیر نقش اصل وهدف نهایی 

تأمین مالی و بازده مازاد بود که نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان داد  بر رابطه بین هزینه
دگی داشته کننگذاری بر رابطه بین هزینه تأمین مالی و بازده مازاد اثر تعدیلهای سرمایهکه فرصت

مراه هزینه بهره ه تحمل بالیکن این اثر منفی است. به عبارت دیگر تأمین مالی از طریق بدهی 
ذاری گشده صرف سرمایهینتأمشود. از سوی دیگر مبلغ موجب افزایش هزینه مالی می است که

هم شده ولی ممکن است الزاماً به افزایش ارزش شرکت و ثروت سهامداران منجر نشود زیرا 
 باشد. نشده استفادهکارآمد و اثربخش  صورت بهممکن است از منابع مذکور 

گران اطلاعات مالی و فعالان بازار سرمایه پیشنهاد به تحلیل با توجه به نتایج حاصل از پژوهش،
ن ها و همچنیگذاری و ارزیابی بازار سهام به هزنیه مالی شرکتهای سرمایهشود که در تصمیممی
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ها بر بازده مازاد سهام به نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و  تاثیر آن
 توجه خاصی داشته باشند. 
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