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 چکیده

نقدی و سود تقسیمی های تواند از معیارهای مختلفی مانند نسبت جریانمی گذارینسبت سرمایه

قدی نهای باشد که نسبت جریانای میمدیران به گونه بلندمدتهای سیاست بسزایی بپذیرد تأثیر

قسیمی و با افزایش سود ت پیداکردهو به همان نسبت سود تقسیمی نیز افزایش  پیداکردهها افزایش شرکت

ه بررسی رابط ،هدف این پژوهش گذاری در مخارج تحقیق و توسعه نیز افزایش پیدا نمایدمیزان سرمایه

ای و این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه استگذاری های مالی و سرمایهمحدودیت، توسعه مالیبین 

ی در این پژوهش اطلاعات مال تابلویی )پانل دیتا( استهای علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -تحلیلی

بررسی شده  ۴39۱تا  ۴39۴در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  شدهپذیرفتهشرکت  ۴۰۱

ه های صورت گرفتوتحلیلتجزیهبا توجه به دهد که نتایج تحقیق نشان می .سال( -شرکت  ۱2۱است )

گذاری توان نتیجه گرفت که توسعه مالی بر نسبت سرمایهفرضیه اول پژوهش می تائیددر ارتباط با 

اط های صورت گرفته در ارتبوتحلیلتجزیهبا توجه به  درنهایتمعنادار و مستقیمی دارد و  تأثیرها شرکت

ری گذاهای مالی بر نسبت سرمایهفرضیه دوم پژوهش به این نتیجه رسیدیم که محدودیت تائیدبا 

 . معنادار و معکوسی دارد تأثیرها تشرک
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 مقدمه

ن توسعه مالی دنبال افزایش میزامالی که دارند به  هایمحدودیتبا توجه به  هاشرکتامروزه اکثر 

مالی  هایمحدودیت(2۰۴2، ۴)سیلویا و کارراباشندمیمختلف  هایحوزهدر  گذاریسرمایهخود از طریق 

بر مبنای معیارهای مختلفی  و شودمیدر ایجاد  بلندمدتو  مدتکوتاه گذاریسرمایهدر ارتباط با افزایش 

همچنین  ،شوندمی بندیتقسیمنقدی  هایجریانافزایش یا کاهش سود تقسیمی و نرخ رشد  مانند

تواند میزان سودآوری متناوب می صورتبهزمانی مختلف و  هایبازههای مالی در افزایش محدودیت

 ردهرچقو  ها شودباعث ایجاد افت قیمت سهام شرکت درنهایتشدید قرار داده و  تأثیرها را تحت شرکت

 هاشرکتتوسعه مالی  درنهایتکاهش و  گذاریسرمایهمیزان مالی افزایش پیدا کند، هایمحدودیتمیزان 

تولید و فروش و سودآوری شرکت است در نرخ رشد، تأثیرمالی تحت  توسعهنیز کاهش پیدا خواهد کرد،

یی که نرخ رشد فروش و نسبت تولید و میزان سودآوری شرکت  نوسانات مثبت را تجربه هاشرکت

اهمیت توسعه مالی 2۰۴2، 2لرسکولاواتو2۰۴2)آرلانو و همکاران،توسعه مالی حاصل خواهد شد،کندمی

کاهش های مالی ه هرچقدر میزان محدودیتک باشدمیقابل بیان  جهتازآنهای مالی و کاهش محدودیت

ارایی وری و کها افزایش و با افزایش توسعه مالی میزان بهرهپیدا کند به همان نسبت توسعه مالی شرکت

 ایتوسعهقیق و اکثر مدیران بر مبنای مخارج تح(3،2۰۴2)سومایانیز به سمت مثبت حرکت خواهد کرد

 (۱،2۰۴2)لرسکولاوات باشندمیگذاری و دریافت سود به دنبال افزایش میزان سرمایه دهندمیکه انجام 

اری گذها یا سرمایهگذاری در سهام شرکتمختلفی مانند سرمایه هایشکلتحت  تواندمیگذاری سرمایه

ه ها با توجه بنقدی شرکت هایجریان ،شود بندیطبقه هاگذاریسرمایهثابت و سایر  هایداراییدر خرید 

وسعه هرچقدر تها قرار گیرند،توسعه مالی شرکت تأثیرتحت  توانندمیگذاری الگوهای مربوط به سرمایه

ها نیز افزایش نقدی شرکت هایجریانبه همان نسبت میزان  ها در جهت مثبت حرکت کندلی شرکتما

 ها نیز افزایش پیدا خواهدکتنقدی، میزان سودآوری شر هایجریانبا افزایش میزان  درنهایتو  پیداکرده

ا را به شدت هگذاری شرکتمیزان سرمایه توانندمینوسانات قیمت سهام (2۰۴3، 5همکارانو )فاری کرد

بیان  قابل جهتازآنگذاری اهمیت میزان تأثیرگذاری قیمت سهام بر نسبت سرمایهقرار دهند، تأثیرتحت 

به همان نسبت توسعه مالی ایجاد شده گذاری در جهت مثبت باشد،سرمایه که هرچقدر نوسانات باشدمی

)لرسکولاوات  ها نیز افزایش پیدا خواهد کردبا ایجاد توسعه مالی میزان سودآوری شرکت رنهایتد و

 ت اطلاعاتبه دنبال ارائه راهکارهای حسابرسی در ارتباط با افزایش کیفی هاشرکتحسابرسان (2۰۴2

به ،پیدا کندشفافیت اطلاعات افزایش میزان کیفیت اطلاعات مالی و  هرچقدر باشندمی هاشرکتمالی 

ی مورد هاشرکتدر سهام  گذاریسرمایهو سهامداران نسبت به انجام  گذارانسرمایههمان نسبت اعتماد 
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ک )باننیز رشد مثبتی را تجربه خواهد کرد گذاریسرمایهمیزان  درنهایتو  پیداکردهبررسی افزایش 

اده و با را کاهش د هاشرکتمالی  هایمحدودیت تواندمیکیفیت حسابرسی  طورکلیبه(2۰۴5، ۱دیلند

 (2۰۴2)سومایا  نیز به سمت مثبت حرکت نماید هاشرکتمیزان توسعه مالی مالی، هایمحدودیتکاهش 

دارند به دنبال  گذاریسرمایهبا توجه به تجاربی که در ارتباط با  گذارانسرمایهاکثر سهامداران و 

این در بالاترین حد ممکن باشد، هاآن سودآورییی هستند که میزان هاشرکتدر سهام  گذاریسرمایه

با توجه به تجاربی که در ارتباط با این زمینه دارند در ابتدا ارزش بازار سهام  گذارانسرمایهسهامداران و 

نوسانات قیمت سهام را نیز با توجه به نسبت سودآوری موجود، را مورد سنجش قرار داده و هاشرکت

ی فوق هاشرکتدر سهام  گذاریسرمایهدام به انجام یا عدم انجام اق درنهایتمحاسبه کرده و 

ننمایندمی که از  باشدمییکی از الگوهایی  عنوانبهبنابراین توسعه مالی (2۰۴2، 7)آرلانو و همکارا

 تواندمیاما در برخی موارد توسعه مالی  .پذیردمیبسزایی  تأثیر گذاریسرمایهمالی و  هایمحدودیت

نک )با را نیز نوسان پذیر نماید هاگذاریسرمایهمیزان  درنهایتمالی را افزایش یا کاهش و  هایمحدودیت

لی و توسعه ما تأثیر، هدف اصلی این پژوهش بررسی شدهبیانبا توجه به مطالب  (2۰۴5دیلند 

بورس اوراق بهادر تهران  در شدهپذیرفتهی هاشرکتدر  گذاریسرمایهمالی بر  هایمحدودیت

ا در قرار بگیرد ت هاشرکتو مدیران  مندانعلاقهامید است که نتایج به دست آمده مورد استفاده ،باشدمی

 کارا باشد و نتایج مثبت بیشتری را رقم بزند.  مؤثر،اتخاذ تصمیمات

 پژوهش مروری بر پیشینه

 پیشینه خارجی

مالی و  هایتوسعه مالی محدودیت"در پژوهشی تحت عنوان (،2۰۴2لرسکولاوات ) -

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پنل دیتا پرداخت،نتایج  "گذاریسرمایه

ها افزایش پیدا کند به همان نسبت،نسبت تحقیق او نشان داد که هرچقدر میزان توسعه مالی شرکت

بود که با  از آنی حاکهمچنین نتایج تحقیق او ها نیز افزایش پیدا خواهد کرد،تگذاری شرکسرمایه

با توجه به  کرد درنهایتها کاهش پیدا خواهد گذاری شرکتهای مالی میزان سرمایهافزایش محدودیت

ها افزایش و میزان مالی شرکت هرچقدر توسعهنتیجه گرفته که  توانمی شدهتعریفالگوهای 

 ا خواهد کرد.ها افزایش پیدگذاری شرکتسرمایه نسبتهای مالی کاهش پیدا کند به همان محدودیت

مالی و  تأمیننوسان پذیری قیمت سهام توسعه "در پژوهشی تحت عنوان (،2۰۴5بانک دیلند) -

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پنل دیتا پرداختند  "های مالیمحدودیت

ها افزایش پیدا کند به همان نسبت نتایج تحقیق آنان نشان داد که هرچقدر میزان توسعه مالی شرکت
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زایش پیدا خواهد ها افوری و کارایی شرکتمیزان بهره درنهایتهای مالی کاهش و محدودیت

ه ک مالی حاکی از آن بود تأمینکرد،همچنین نتایج تحقیق آنان در ارتباط با الگوهای مربوط به توسعه 

گذاری افزایش و مثبت باشد به همان نسبت میزان سرمایه در جهتهرچقدر نوسانات قیمت سهام 

  های مالی کاهش پیدا خواهد کرد.میزان محدودیت درنهایت

 و توسعه مالی گیریاندازه یارهایمع"تحت عنوان  در پژوهشی (،2۰۴3ان )فاری وهمکار -

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری رگرسیون چند  "های مالیمحدودیت

به یداکندپ ها افزایششرکتعه مالی که هرچقدر میزان توسنتایج تحقیق آنان نشان داد متغیره پرداختند،

های مالی میزان و با کاهش محدودیت پیداکردهها کاهش های مالی شرکتمیزان محدودیتهمان نسبت 

ربوط م با الگوهایآنان در ارتباط کرد،همچنین نتایج تحقیق ها نیز افزایش پیدا خواهدکتسودآوری شر

 بتن نسهای مالی کاهش پیدا کند به همابود که هرچقدر میزان محدودیت از آنمالی حاکی  تأمینبه 

 پیدا خواهد کرد. ها افزایششرکتمالی  تأمینمیزان 

گذاری شرکتی و توسعه مالی و سرمایه"در پژوهشی تحت عنوان (،2۰۴2همکاران ) و آرلانو  -

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری رگرسیون چند  "نوسانات قیمت سهام

دا کند ها افزایش پیگذاری شرکتمیزان سرمایه هرچقدرداد که متغیره پرداختند،نتایج تحقیق آنان نشان 

و نوسانات قیمت سهام به سمت مثبت حرکت خواهد  پیداکردهبه همان نسبت توسعه مالی افزایش 

کرد،همچنین نتایج تحقیق آنان در ارتباط با الگوهای مربوط به توسعه مالی حاکی از آن بود که با افزایش 

 بلندمدتها در وری و کارایی شرکتمیزان بهره درنهایتود تقسیمی کاهش و گذاری سنسبت سرمایه

 افزایش پیدا خواهد کرد.

های مالی و نرخ معیارهای تعیین محدودیت"در پژوهشی تحت عنوان (،2۰۴2سیلویا و کاررا )  -

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پنل دیتا پرداختند،نتایج  "رشد فروش

ها افزایش پیدا کند به همان نسبت های مالی شرکتمیزان محدودیت هرچقدرتحقیق آنان نشان داد که 

ها نیز کاهش پیدا خواهد کرد،همچنین نتایج تحقیق آنان نشان داد که سود نرخ رشد فروش شرکت

بسزایی داشته و با افزایش سود تقسیمی میزان اندوخته  تأثیرها تقسیمی در نرخ رشد فروش شرکت

 گذاری کاهش پیدا خواهد کرد.میزان سرمایه درنهایتها کاهش و قانونی شرکت

و اندازه شرکت بر نقدینگی و  هابدهی تأثیربررسی "وان در پژوهشی تحت عن(،2۰۴2سومایا )  -

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پنل دیتا پرداختند، نتیجه  "توسعه مالی

 گذاری افزایشنقدی نسبت به سرمایه هایجریان هایحساسیتتحقیق آنان حاکی از آن بود که هرچقدر 
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نقدینگی کاهش و توسعه مالی نیز کاهش پیدا خواهد کرد، همچنین نتایج  پیدا کند به همان نسبت

بر توسعه مالی حاکی از آن  هابدهیتحقیق آنان در ارتباط با میزان تأثیرگذاری اندازه شرکت و نسبت 

دا ها نیز کاهش پیبود که هرچقدر این دو نسبت افزایش پیدا کند به همان نسبت توسعه مالی شرکت

 خواهد کرد.

 "های مالی و سود تقسیمیتوسعه مالی محدودیت"(،در پژوهشی تحت عنوان 2۰۰3) 2لاون  -

تایج نری رگرسیون چند متغیره پرداختند،به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آما

ها افزایش پیدا کند به همان نسبت تحقیق آنان نشان داد که هرچقدر میزان توسعه مالی شرکت

ها نیز های مالی میزان سود تقسیمی شرکتها کاهش و با کاهش محدودیتهای مالی شرکتدیتمحدو

افزایش پیدا خواهد کرد، همچنین نتایج تحقیق آنان در ارتباط با افزایش توسعه مالی با توجه به نسبت 

باشد به همان ها در حدود استاندارد شده نقدی حاکی از آن بود که اگر رتبه اعتباری شرکت هایجریان

 میزان توسعه مالی نیز افزایش پیدا خواهد کرد. درنهایتنقدی افزایش و  هایجریان نسبت

 پیشینه داخلی

داخلی و خارجی  گذاریسرمایهبر جذب  مؤثرعوامل "در پژوهشی با عنوان (،۴395) دودانگی -

پرداخت، نتایج تحقیق وی داخلی و خارجی  گذاریسرمایهبه بررسی روابط بین متغیرهای  "در ایران

درجه باز  نرخ تورم، بخش دولتی، هایهزینه ،GDPنشان داد که عوامل متعددی از جمله درآمد ملی، 

وده ب مؤثر گذاریسرمایهمستقیم خارجی در میزان کل  گذاریسرمایهسرمایه انسانی و  بودن اقتصادی،

 است. 

بازار محصول،جریان نقد رقابت در " در پژوهشی تحت عنوان (،۴395و همکاران ) ابراهیمی  -

 در شدهپذیرفته شرکت ۴۴۰مالی  اطلاعات از استفاده با "گذاریسرمایهو کم  گذاریسرمایهبیش  آزاد،

 به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند، ۴393 تا۴322 هایسال تهران طی بهادار اوراق بورس

پژوهش بیانگر وجود رابطه مثبت  هاییافته باشد.می سال-شرکت ۱۱۰ شامل ها نمونه تحقیق آن تعداد

است. رابطه تعاملی  گذاریسرمایهو بیش  گذاریسرمایههیرشمن با کم -و معنادار شاخص هرفیندال

  معنادار است. گذاریسرمایههیرشمن با کم -جریان نقدی آزاد و شاخص هرفیندال

مالی با عملکرد  پذیریانعطافرابطه "در پژوهشی با عنوان (،۴39۱) شعری آناقیز و قربانی -

 هایسالبه بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش در طی  "در ایران از منظر بازار گذاریسرمایهی هاشرکت

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته گذاریسرمایهی هاشرکتسال از -شرکت ۴5۰در ۴39۴تا  ۴327

 ومالی)بازده جریان نقدی آزاد( پذیریانعطافین اد که بها نشان داند،نتایج تحقیق آنتهران پرداخته
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)محاسبه شده از طریق شاخص شارپ( و عدم وجود رابطه معنادار بین  گذاریسرمایهی هاشرکتعملکرد 

 .باشدمی)محاسبه شده از طریق ترینر(گذاریسرمایهی هاشرکتبا عملکرد مالی  پذیریانعطاف

نقدی  هایجریانتغییرات  تأثیربررسی " پژوهشی تحت عنواندر (،۴393فروغی و فرزادی )  -

ورس در ب شدهپذیرفتهی هاشرکتمالی  تأمینبر سطح نگهداشت وجه نقد با در نظر گرفتن محدودیت 

تهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت ۴۱۱مالی  اطلاعات از استفاده با"اوراق بهادار تهران

 هانمونه تحقیق آن تعداد به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند، ۴39۰ تا ۴32۴ هایسال طی

 سویکپژوهش بیانگر آن است که،از  هایفرضیه آزمونباشد نتایج حاصل از سال می-شرکت ۴۱۱۰ شامل

 دارییمعنرابطه معکوس و  هاشرکتنگهداشت وجه نقد  و سطحنقدی)مثبت یا منفی( هایجریانبین نوع 

ر نظر گرفتن نوع بدون دمالی، تأمین هایمحدودیتی دارای هاشرکتسوی دیگر، رد و ازوجود دا

سطح بالاتری از مانده وجه نقد را نگهداری یشتری به نگهداشت وجه نقد داشته،تمایل بنقدی، هایجریان

 .کنندمی

پویا میان مصرف  یرابطهبررسی وجود "در پژوهشی با عنوان (،۴392) اسدی و اسماعیلی  -

اند پرداختهمصرف انرژی و توسعه مالی به بررسی روابط بین متغیرهای  "انرژی و توسعه مالی در ایران

ن ضمن . بنابراییابدمیمصرف انرژی افزایش که با رشد توسعه مالی در ایران، ها نشان دادنتایج تحقیق آن

 ارگیریکبهدر جهت  گذاریسرمایهتا این  شودمی برای افزایش توسعه مالی در ایران توصیه گذاریسرمایه

از تکنولوژی جدید استفاده از انرژی صورت پذیرد تا هم کشور بتواند پاسخگوی نیاز روزافزون به انرژی 

 باشد و هم آلودگی محیط زیست کنترل گردد. 

درآمد در بررسی اثرات توسعه مالی بر توزیع "در پژوهشی با عنوان (،۴329) دهمرده و شکری -

توسعه مالی و توزیع درآمد با استفاده از مدل خود رگرسیونی با به بررسی روابط بین متغیرهای "ایران

درآمد را در ایران  نابرابریها نشان داد که توسعه مالی نتایج تحقیق آن اندپرداخته توزیعی هایوقفه

 .دهدمیکاهش 

 های پژوهشفرضیه

 :ودشمیزیر ارایه  صورتبههای این تحقیق ات انجام شده فرضیهبا توجه به مبانی نظری و تحقیق

 . باشدمی تأثیرگذارها گذاری شرکتتوسعه مالی بر نسبت سرمایه .۴

 . باشدمی تأثیرگذارها گذاری شرکتهای مالی بر نسبت سرمایهمحدودیت .2
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 شناسی پژوهشروش

چنین هم این تحقیق از نوع تحقیقات همبستگی و از لحاظ هدف نیز از نوع تحقیقات کاربردی است 

جامعه آماری این پژوهش  شودمیهای تاریخی استفاده داده از ،زیراطرح پژوهش از نوع نیمه تجربی است

بر است. ۴39۱لغایت  ۴39۴در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شدهپذیرفتههای کلیه شرکت

  .نمونه نهایی تحقیق انتخاب شد عنوانبهشرکت  ۴۰۱تعداد  شدهگرفته در نظرهای اساس محدودیت

 متغیرها و مدل پژوهش

 : اندشدهبندیطبقهمتغیرها و تعاریف عملیاتی این پژوهش به سه گروه زیر 

 متغیر وابسته: 

 شرکت گذاری نسبت سرمایهi  در سالt (
tiK ,

1







) . 

 لک یدفتر ارزش بر یجار سال در یگذارهیسرما میتقس حاصل با است برابر یگذارهیسرما نسبت

 . (2۰۴2، ایسوما) شرکت یهاییدارا

 متغیرهای مستقل: 

 شرکت  توسعه مالیi  در سالt (
tiT

K
,

1







) . 

نرخ رشد تولید و خدمات ،نقدیهای نرخ رشد جریاندر این پژوهش توسعه مالی از طریق سه عامل 

 (:2۰۴5، قرار خواهد گرفت)بانک دیلند موردمحاسبهزیر  صورتبهو نرخ رشد فروش 

 های نقدی در سال جاری منهای جریانهای )جریانقدی مساوی است بانهای نرخ رشد جریان

 . ماقبل سال جاری در سالنقدی های نقدی در سال ماقبل سال جاری( تقسیم بر جریان

  مات در سال جاری منهای ارائه خد یا )حجم تولیدخدمات مساوی است با یا ارائهنرخ رشد تولید

ارائه خدمات در سال ماقبل سال جاری( تقسیم بر حجم تولید یا ارائه خدمات در سال  یا حجم تولید

 . ماقبل سال جاری

  جاری منهای فروش شرکت در سال نرخ رشد فروش مساوی است با )فروش شرکت در سال

 . ماقبل سال جاری( تقسیم بر فروش شرکت در سال ماقبل سال جاری

 شرکت  های مالیمحدودیتi  در سالt (
tiM

K
,2

1







 ) 
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های مالی )شاخصی را برای محدودیت،در این پژوهش
tiCons ,

 های فعال در بورس ( خارجی شرکت

 WW اخصش بریمنام می WWکه از این پس آن را شاخص ،ایمتهران در نظر گرفته اوراق بهادار

 باشد:زیر می صورتبهتدوین شده 

titi

tititititi

SGISG

SizeTLTDDIVPOSCashFlowM
K

,,

,,,,,

035.0102.0

044.0021.0062.0091.02
1












   

 : WWدر شاخص 

tiCashFlow ,
های نقدی حاصل های نقدی که از طریق تقسیم خالص جریانبرابر است با جریان،

 گردد:محاسبه می ،tپایان سال  در iهای شرکت های عملیاتی بر ارزش دفتری کل داراییاز فعالیت

= tiCashFlow ,    = 
 های عملیاتیهای  نقدی حاصل از فعالیتخالص جریان     

 هاداراییارزش دفتری کل 

tiDIVPOS سود سهام نقدی پرداخت ،tسال طی  iاگر شرکت ای است که متغیر مصنوعی= ,

 . در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود و۴،برابر کند

tiTLTD  . هابه ارزش دفتری کل دارایی بلندمدتهای برابر است با نسبت بدهی= ,

=  tiTLTD , 
 بلندمدتهای بدهی

 هاارزش دفتری کل دارایی

tiSize ,
 . هابرابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی= 

tiISG  شد:بازیر می صورتبهمحاسبه آن  که، برابر است با نرخ رشد فروش صنایع مورد بررسی = ,

 tiISG ,  = 
1,

1,,





ti

titi

IS

ISIS
 

tiISG    tدر سال  iرشد فروش صنعت = ,
tiIS ,

در سال  iفروش خالص صنعت  = 
1, tiISt  =

  .باشدمی t-1در سال  iفروش خالص صنعت 

tiSGنرخ رشد فروش شرکت )  از .دباشکننده عملکرد شرکت میتعیینرشد شرکت نیز یک عامل =( ,
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 با ،رشد فروش شرکت،استفاده شده است،شاخصی برای ارزش فرصت رشد عنوانبهرشد فروش 

 :شودمیاستفاده از مدل زیر محاسبه 

 tiSG ,  = 
1,

1,,





ti

titi

S

SS
 

tiSG   tدر سال  iرشد فروش شرکت  = ,
tiS ,

در سال  iفروش خالص شرکت  = 
1, tiSt =  فروش

 . باشدمی t-1در سال  iخالص شرکت 

هایی لذا شرکت کنیمبندی میمحاسبه و طبقه WWرا بر اساس شاخص  هاشرکتمالی  هرسالدر 

 ترموجود در نمونه پایینهای تمام شرکت ،محاسبه شده WWها از مقادیر میانه شاخص که اندازه آن

های بدون محدودیت شرکت در ردیفصورت دودیت مالی ودرغیر اینهای با محشرکت در ردیف باشد

 .گیرندمالی قرار می

 متغیرهای کنترلی: 

 شرکت  نوسانات قیمت سهامi  در سالt (
tiK

V

,








) . 

ال س در پایانیان سال جاری منهای قیمت سهام سهام در پانوسانات قیمت سهام برابراست با)قیمت 

 .(2۰۴2کاررا، )سیلویاو سال ماقبل سال جاری در پایانسهام  بر قیمتسال جاری( تقسیم ماقبل 

 شرکت  نرخ رشد اهرم مالیi  در سالt (
tiK

C

,








) . 

 سال انیپا در یمال اهرم یمنها یجار سال انیپا در یمال اهرم)با است برابر یمال اهرم رشد نرخ

 .(2۰۰3لاون، )یجار سال ماقبل سال در پایان یمال اهرم بر میتقس(یجار سال ماقبل

 شرکت  سود تقسیمیi  در سالt (
tiK

D

,








) . 

 میقست سهامداران نیب سهام سود یبررس مورد در سال اگر که است یایمصنوع ریمتغ سود تقسیمی

 . (2۰۴2، اوکاررایلویس)باشدیم صفر برابر صورت نیا ریغ و در کی برابر باشد شده

 شرکت  های نقدینسبت جریانi  در سالt (
ti

FD
K

C

,

* 














) . 
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 سال در فروش مجموع بر یاتیعمل ینقد یهاانیجر خالص میتقس حاصل با است برابر

  .(2۰۴2،لرسکولاوات)یجار

 شرکت  رتبه اعتباریi  در سالt (
ti

FD
K

D

,

2

*


















) . 

ی کل تعدیل مورد امتیازت اقدام به گردآوری داده در در این پژوهش برای محاسبه رتبه اعتباری شرک

ب سپس با مرت،شودمیفرمول فوق برای هر شرکت یک ضریب محاسبه  از محاسبهپس  ها نمودیمشرکت

  شودمیهای بعدی محاسبه رتبهاولین رتبه و ،کردن آن برای شرکت بر اساس بیشترین ضریب

های تشرک عنوانبه،باشدها زیر میانگین شاخص کل صنایع مورد بررسی هایی که رتبه طبقه آنشرکت

زیر  صورتبهنحوه محاسبه امتیاز کل تعدیلی شرکت  بندی شدنددارای محدودیت مالی طبقه

 ( :2۰۴5،)بانک دیلنداشدبمی

امتیاز کل شرکت =  
(EPS درصد رشد × 𝐸𝑃𝑆 ضریب رشد) + × درصد رشد جمع درآمدها) آمدهارد (ضریب رشد جمع  + × درصد رشد حاشیه سود پیشبینی) (ضریب رشد حاشیه سود

(𝐸𝑃𝑆 ضریب رشد + + ضریب رشد جمع درآمدها (درصد رشد حاشیه سود

× 100 

امتیاز کل تعدیلی شرکت  =
((ضریب انحراف𝐸𝑃𝑆×میانگین انحراف𝐸𝑃𝑆)+(ضریب پوشش𝐸𝑃𝑆× درصد پوشش𝐸𝑃𝑆+1)+(1× امتیاز کل))

(1+𝐸𝑃𝑆 ضریب پوشش +𝐸𝑃𝑆ضریب انحراف)
× 100 

 این در شد خواهد گرفته بهره ریز شرح به پژوهش مدل از بیترت به دوم تا اول هیفرض آزمون یبرا

 بیترت به باشد دارمعنی %95 اطمینان سطح در(مستقل یرهایمتغ به مربوط بیضرا) ضرایب اگر مدل

 لرسکولاوات از پژوهش برگرفته پژوهش مدل خواهدگرفت قرار تائید مورد پژوهش دوم تا اول یهافرضیه

 پژوهش:های مدل مربوط به فرضیه است شده برآورد ریز صورتبه(2۰۴2)

ti,

,

2

7

,

6

,

5

,

4

,

3,2,10

,

*

*2
111

εFD
K

D

FD
K

C

K

D

K

C

K

V
M

K
T

KK

ti

titititi

titi

ti
































































































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 و نتایج پژوهش هاداده وتحلیلتجزیه

 توصیفی: آمار

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق : 0جدول

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

بوده  ۰۰77۰۰برابر با  بینمونه به ترت یهاشرکت یگذارهینسبت سرما نیانگیم،(۴در جدول شماره )

 یهاتیو محدود یتوسعه مال نیانگیم،باشدیم ۰۰9۰35و  ۰۰۱79۴مقدار آن برابر با  نیشتریو ب ترینو کم

 بوده است ۰۰3575و  ۰۰5۱52برابر با  بیمثبت و به ترت قیتحق یبازه زمان ینمونه ط یهاشرکت یمال

ابر با بر بیبه ترت یمیو سود تقس ینرخ رشد اهرم مال،سهام متیمثبت نوسانات ق نیانگیم نیچنهم

tiK ,

1








 

tiT
K

,

1







  

tiM
K

,2
1









 

tiK

V

,








  

tiK

C

,








  

tiK

D

,








  

ti

FD
K

C

,

* 














  

ti

FD
K

D

,

2

*
















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گذارینسبت سرمایه  
 توسعه مالی

 

های محدودیت

 مالی
 

نوسانات قیمت 

 سهام

رشد اهرم نرخ 

 مالی
 

 سود تقسیمی
های نسبت جریان

 نقدی
 رتبه اعتباری

N Valid ۱2۱ ۱2۱ ۱2۱ ۱2۱ ۱2۱ ۱2۱ ۱2۱ ۱2۱ 

 Missing ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ 

Mean 77۰۰/۰  5۱52/۰  3775/۰  32۰۰/۰  7۰۱9/۰  7555/۰  232۰/۰  23۱2/۰  

Std. Deviation ۰۱37/۰  2۴۱5/2  ۱992/۰  ۱۴۴۱/۰  ۰۱93/۰  ۰۱55/۰  ۰۱۰۱/۰  7۰۱5/۰  

Skewness ۱39/۰  23۴/2۱  ۰9۰/۰  73۴/۰  ۱۰5/۰  ۱۴3/۰  333/۱  ۱9۰/۴۰  

Std. Error of 

Skewness 
۰92/۰  ۰92/۰  ۰92/۰  ۰92/۰  ۰92/۰  ۰92/۰  ۰92/۰  ۰92/۰  

Kurtosis ۰79/۰  ۰2۱/۱۴9  992/۴-  57۱/۰  ۴22/۰  ۱2۱/۰  253/3۱  7۱5/۴7۴  

Std. Error of 

Kurtosis 
۴95/۰  ۴95/۰  ۴95/۰  ۴95/۰  ۴95/۰  ۴95/۰  ۴95/۰  ۴95/۰  

Minimum ۱79۴/۰  3۴۴۱/۰  2۴۱5/۰  ۴7۱۴/۰  ۱۰2۴/۰  ۰۰۰۰/۰  ۰32۴/۰  ۱۱22/۰  

Maximum 9۰35/۰  7۱۰۰/۰  ۱92۰/۰  ۱۱7۱/۰  2۱۱2/۰  ۰۰۰۰/۴  ۱2۰3/۰  ۱۱22/۰  
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ه ک یو رتبه اعتبار ینقد یهاانینسبت جر نیانگیم درنهایتبوده است و  ۰۰7555و ۰۰7۰۱9، ۰۰32۰۰

 . باشدیم ۰۰23۱3و  ۰۰232۰برابر با  بیبه ترت،بوده یحداقل و حداکثر یبر مبنا

 نرمال بودن  آزمون 

در استفاده شده است.(K-Sاسمیرنف  )-آماره کولموگروف ازنرمال بودن متغیر وابسته  آزمونبرای 

  . نمونه ارائه شده است یهاشرکت یگذارهینسبت سرما ریمتغ یبرا آزمون جینتا 2جدول شماره 

   رینرمال بودن متغ آزموننتایج :   2جدول 

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 ۰35/۰ 277/۴ ۱2۱ گذارینسبت سرمایه

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 ۰5/۰کمتر از  K-Sآماره  تیسطح اهم،یگذارهینسبت سرما ریمتغ یبرا کهاینتوجه به  با

گر رد شده و بیان %95 نانیدر سطح اطم رهایمتغ نیا عیبر نرمال بودن توز یمبن هیفرض نیبنابرا،باشدیم

از ل لازم است قب نیبنابرا.باشندینرمال برخوردار نم عیاز توز یگذارهینسبت سرما ریاست که متغ نیا

ها داده سازیفرآیند نرمال بعد از K-S آزمونحاصل از  جینتا.شود سازینرمال ریمتغ ها اینفرضیه آزمون

 . باشدیم 3جدول شمارهبه شرح 

 سازینرمال ندینرمال بودن بعد از فرآ آزموننتایج  : 3جدول

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 7۱3/۰ ۱2۴/۰ ۱2۱ گذارینسبت سرمایه

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

آماره (. Sig) تیها سطح اهمداده سازینرمالبعد از  کهازآنجایی،3جدول شمارهبا توجه به 

در سطح  هیفرض نیبنابرا، (۰۰7۱3)باشدیم۰5/۰ بالاتر از متغیر وابسته یاسمیرنف برا-کولموگروف

، ازیسنرمال ندیبعد از فرآ یگذارهینسبت سرما ریاست که متغ نیر اگو بیان تأییدشده %95 نانیاطم

  .باشندینرمال م عیتوز یدارا
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  بررسی همبستگی میان متغیرها 

موجود  همبستگیه بررسی ارتباط متغیرهای تحقیق وبا استفاده از ضریب همبستگی پیرسون ب    

 . ارائه شده است۱جدول ب همبستگی بین متغیرهای تحقیق درماتریس ضرایشود ها پرداخته میبین آن

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 بررسی هم خطی میان متغیرها 

از ضریب همبستگی  یریگخطی بین متغیرهای مستقل با بهرهمطالعه بررسی رابطه هم نای در   

و  یتوسعه مال یرهایمتغ،باشدیمشخص م۱ جدول شمارهطور که درهمان شده است پیرسون انجام

 باشدیم یعاد رهایمتغ نیا انیم یهمبستگ نیمستقیمی باهم دارند که ا یهمبستگ یمال یهاتیمحدود

 :باشدیم ریز صورتبه قیتحق یرهایمتغ نیب یخطعدم همنمودار 

رتبه 

 اعتباری

نسبت 

های جریان

 نقدی

سود 

 تقسیمی

نرخ رشد 

 اهرم مالی

نوسانات 

 قیمت سهام

های محدودیت

 مالی

 توسعه مالی

 

نسبت 

 گذاریسرمایه
 

       ۴ 
 گذارینسبت سرمایه

)( ValueP  

      
 

۴ 

۰۰9/۰ 

(229/۰) 
 توسعه مالی

)( ValueP  

     
 

۴ 

۰32/۰- 

(332/۰) 

۴29/۰ 

(۰۰۴/۰) 
 های مالیمحدودیت

)( ValueP  

    
 

۴ 

۴27/۰ 

(۰۰۴/۰) 

۰۰۱/۰ 

(277/۰) 

992/۰ 

(۰۰۰/۰) 
 نوسانات قیمت سهام

)( ValueP  

   
 

۴ 

22۴/۰ 

(۰۰۰/۰) 

۴2۰/۰ 

(۰۰3/۰) 

۰۰3/۰ 

(9۱۰/۰) 

22۰/۰ 

(۰۰۰/۰) 
 نرخ رشد اهرم مالی

)( ValueP  

  
 

۴ 

72۱/۰ 

(۰۰۰/۰) 

27۴/۰ 

(۰۰۰/۰) 

۴۰۴/۰ 

(۰۴2/۰) 

۰۴7/۰ 

(۱۱3/۰) 

272/۰ 

(۰۰۰/۰) 
 سود تقسیمی

)( ValueP  

 
 

۴ 

۰23/۰ 

(57۴/۰) 

۰52/۰- 

(۴۱9/۰) 

۰۴9/۰ 

(۱37/۰) 

۰22/۰ 

(59۰/۰) 

۰۰5/۰ 

(9۴۴/۰) 

۰۴۱/۰ 

(۱93/۰) 
 های نقدینسبت جریان

)( ValueP  
 

۴ 

۰۱2/۰- 

(235/۰) 

۰۱3/۰ 

(222/۰) 

۰55/۰- 

(۴7۰/۰) 

۰۱7/۰- 

(۰92/۰) 

۰52/۰- 

(۴5۴/۰) 

۰۰2/۰ 

(9۱7/۰) 

۰۱۱/۰- 

(۴۴۰/۰) 
 رتبه اعتباری

)( ValueP  
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 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 هافرضیه آزموننتایج 

 تحقیق  اول اصلی فرضیه آزموننتایج 

 هاشرکتگذاری فرضیه اول تحقیق بررسی تاثیرتوسعه مالی بر نسبت سرمایه آزمونهدف از 

 1ضریب کهدرصورتیو  شودمیهای پانل برآورد داده صورتبه ۴این فرضیه با استفاده از مدل.باشدمی

 . قرار خواهد گرفت تائیددار باشد مورد معنی %95در سطح اطمینان 
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د کارآم موردنظرهای پانل در برآورد مدل که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادهبرای این

)اثرات ثابت و یا  گردد کدام روشکه مشخص به منظور این و مقید Fچاو یا  آزموناز ،خواهد بود یا نه

ها این آزموننتایج حاصل از  شودمیهاسمن استفاده  آزموناز  تر استاسببرآورد منجهت اثرات تصادفی(

 . ارائه شده است5در جدول شماره
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 (0برای مدل )و هاسمن  چاو آزموننتایج :   0جدول

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  تعداد آزمون

 F ۴95۰/۱ (5۴۴ ،۴۰3) ۰۴95/۰ ۱2۱ چاو

 2 ۱2۱ هاسمن
۴۱۴7/۱ 9 ۰23۱/۰ 

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 دپانل استفاده نمو یهاتوان از روش دادهیم، (۰۰۰۴95آن ) P-Valueو چاو آزمونج یبا توجه به نتا

مدل با ،باشدیم۰۰۰5( که کمتر از ۰۰۰23۱آن ) P-Valueو  هاسمن آزمونج یبا توجه به نتاچنین  هم

 . شودمیاستفاده از روش اثرات ثابت برآورد 

 آزمون،هاآزمونیکی از این  استبرای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم 

 حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتا استفاده شده است آزمونباشد که در این تحقیق نیز از این برا می -جارکیو

 برخوردار نرمال توزیع از٪95 اطمینان سطح در تحقیق مدل برآورد از حاصل یهاباقیمانده که است این از

ی دیگر از مفروضات یک باشدمی۰۰۰5 تر ازبزرگ (۰۰2۱22) آزمون این به مربوط احتمال که طوری هب ،هستند

رآورد ناهمسان باشند بها واریانس کهدرصورتی باشدها میکلاسیک همسانی واریانس باقیماندهآماری رگرسیون 

ها مطالعه برای بررسی همسانی واریانس در این نخواهد داشتترین واریانس را وده و کمکننده خطی نااریب نب

باشد می۰۰۰5تر از که کوچک آزمونبا توجه به سطح اهمیت این  برش پاگان استفاده شده است آزموناز 

توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می،(۰۰۰2۱7)

( استفاده GLSته )برای رفع این مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یاف باشدواریانس می

 حلیلوتتجزیهها که یکی از مفروضات همبسته نبودن باقیمانده آزموندر این مطالعه برای همچنین  شده است

( استفاده شده D-Wدوربین واتسون ) آزموناز  شودمی باشد و خود همبستگی نامیدهو تحلیل رگرسیون می

توان نتیجه گرفت میبوده  ۴۰95با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  است

یا ه آککه مدل دارای رابطه خطی است و ایناین آزمونبرای ،علاوه بر این باشندمستقل از هم می هاباقیمانده

 ونآزمبودن درست تبیین شده است یا خیر از  غیرخطیرابطه خطی بودن و یا نظر تحقیق از نظر مدل مورد

، باشدمی ۰۰۰5تر از ( بزرگ۰۰۱۱25رمزی ) آزمونسطح اهمیت  کهاینبا توجه به  رمزی استفاده گردیده است

 خلاصه.اشدبو مدل دارای خطای تصریح نمی تأییدشدهبودن مدل  برخطیمبنی  آزمونبنابراین فرضیه صفر این 

 . است شده ارائه۱جدول شماره در فوق هایآزمون نتایج

 



 0011فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و هفتم / تابستان 

 3۰2 

 0های مربوط به مفروضات آماری مدل نتایج آزمون:  ۶جدول

 آماره
 Jarque-Bera 

 آماره

 Breusch-Pagan 
 آماره

Durbin-Watson 
 آماره

Ramsey 
PGB ValueP  F ValueP  D F ValueP  

2529/۴ 2۱22/۰ ۰53۰/5 ۰۱27/۰ 95/۴ ۰۴57/9 ۱۱25/۰ 

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

مفروضات آماری  آزموننتایج و همچنین چاو و هاسمن  یهاج حاصل از آزمونینتا با توجه به

ارائه  7جدول شماره د مدل در ربرآوج یتان شودمیاثرات ثابت برآورد تحقیق  ۴مدل ،رگرسیون کلاسیک

 شده است:
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 با استفاده از روش اثرات ثابت تحقیق اول فرضیه آزموننتایج :  ۷جدول

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب علامت متغیر  متغیر

 مثبت C 3۱7۴/۰ 3۴52/۴ ۰32۱/۰ جزء ثابت

tiT توسعه مالی
K

,

1
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


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 مثبت ۰229/۰ 7۰25/3 295۱/7

 نوسانات قیمت سهام
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 مثبت ۰۰23/۰ ۴۱5۱/3 ۰7۴5/۰

 نرخ رشد اهرم مالی
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 منفی ۰2۱9/۰ -22۰۰/2 -۰۰33/۰

 سود تقسیمی
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 مثبت ۰۰9۰/۰ 377۱/۱ ۰۰۴2/۰

 های نقدینسبت جریان
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 با باشدتر میکوچک۰۰۰5از Fمقدار احتمال آماره  کهایندار بودن کل مدل با توجه به در بررسی معنی

 ۱5۰29 نیز گویای آن است کهمدل  ضریب تعیین شودمی تائیددار بودن کل مدل معنی ٪95اطمینان 

 . گردددر مدل تبیین می واردشدهها توسط متغیرهای گذاری شرکتدرصد از نسبت سرمایه

 tاحتمال آماره  آنجاییاز ،7جدول شماره ج ارائه شده در یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

داری معنی تأثیروجود  درنتیجه،(۰۰۰229باشد )می ۰۰۰5تر از برای ضریب متغیر توسعه مالی کوچک

بنابراین فرضیه اول .گیردقرار می تائیدمورد ٪95گذاری در سطح اطمینان توسعه مالی بر نسبت سرمایه

 یرتأث،هاگذاری شرکتتوان گفت توسعه مالی بر نسبت سرمایهمی٪95و با اطمینان  شدهپذیرفتهتحقیق 

یه اول فرض تائیدهای صورت گرفته در ارتباط با وتحلیلتجزیهبنابراین با توجه به .معناداری وجود دارد

تقیمی سمعنادار و م تأثیرها گذاری شرکتتوان نتیجه گرفت که توسعه مالی بر نسبت سرمایهپژوهش می

 . دارد

 دوم تحقیق اصلی فرضیه آزموننتایج 

های مالی بر نسبت باشد که آیا محدودیتفرضیه دوم تحقیق بررسی این موضوع می آزمونهدف از 

 یا خیر؟  باشدمی تأثیرگذارها گذاری شرکتسرمایه

در  2ضریب  کهدرصورتیو  شودمیهای پانل برآورد داده صورتبه ۴با استفاده از مدلین فرضیه ا

 . قرار خواهد گرفت تائیددار باشد مورد معنی ٪95سطح اطمینان 
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 3۴۰ 

 با استفاده از روش اثرات ثابت  دوم تحقیق فرضیه آزموننتایج :  0جدول 

 tاحتمال آماره  آنجاییاز ،2جدول شمارهج ارائه شده در یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

 تأثیروجود  درنتیجه،(۰۰۰۰۴۰باشد )می ۰۰۰5تر از کوچک های مالیبرای ضریب متغیر محدودیت

 گیردقرار می تائیدمورد ٪95اطمیناندر سطح  گذاریهای مالی بر نسبت سرمایهداری محدودیتمعنی

های مالی بر نسبت توان گفت محدودیتمی ٪95و با اطمینان شدهپذیرفتهبنابراین فرضیه دوم تحقیق 

 معکوس تأثیرمنفی بودن ضریب این متغیر  حاکی از وجود .معناداری وجود دارد تأثیر، گذاریسرمایه

باط های صورت گرفته در ارتوتحلیلتجزیهبا توجه به ،اشدبگذاری میلی بر نسبت سرمایههای مامحدودیت

 گذاریهای مالی بر نسبت سرمایهتوان نتیجه گرفت که محدودیتفرضیه دوم پژوهش می تائیدبا 

 . معنادار و معکوسی دارد تأثیرها شرکت

 گیریبحث و نتیجه

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب علامت متغیر  متغیر

 مثبت C 3۱7۴/۰ 3۴52/۴ ۰32۱/۰ جزء ثابت

 های مالیمحدودیت
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 منفی ۰۰۴۰/۰ -3۰59/۱ -۰۰۰۴/۰

 نوسانات قیمت سهام
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 مثبت ۰۰23/۰ ۴۱5۱/3 ۰7۴5/۰

 نرخ رشد اهرم مالی
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 3۴۴ 

 های صورت گرفته در ارتباطوتحلیلتجزیهبا توجه به دهد که نتایج تحقیق نشان می در این پژوهش

 تأثیرها گذاری شرکتتوان نتیجه گرفت که توسعه مالی بر نسبت سرمایهید فرضیه اول پژوهش میبا تائ

فرضیه  دتائیهای صورت گرفته در ارتباط با وتحلیلتجزیهبا توجه به  درنهایتمعنادار و مستقیمی دارد و 

عنادار م تأثیرها گذاری شرکتهای مالی بر نسبت سرمایهدوم پژوهش به این نتیجه رسیدیم که محدودیت

رابطه متغیر مستقل و وابسته با  دارمعنینظر وجود ارتباط ،نتیجه حاصل از فرضیه اول و معکوسی دارد

 با پژوهش(مطابقت دارد ولی از نظر نوع ارتباط )مستقیم یا عکس( با نتایج 2۰۴2پژوهش لرسکولاوات )

های پژوهش نتایج فرضیه دوم پژوهش ما با یافته.در تضاد است(2۰۰3(و لاون )2۰۴2)سیلویا و کاررا 

 آرلانو و همکاران( و 2۰۴3) فاری و همکاران هایمطابقت داشته و با یافته پژوهش (2۰۴5) بانک دیلند

 . در تضاد است (2۰۴2)
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