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  تهران بهادار اوراق بورس در

  
 

   2 صبا کنگاور نظري،   1 یداله رجائی
  

   :   دهیچک
بـورس   ي پذیرفتـه شـده در  ها شرکتي سودآوري بر بازار سرمایه ها نسبتدر پژوهش حاضر تأثیر 

 530ي مرکـب از مشـاهدات بـه تعـداد     ا نمونهبدین منظور . اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت
ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار به روش حذف سیسـتماتیک انتخـاب و   ها شرکتاز  شرکت-سال

ي مالی سالیانه و گزارش فعالیت هیأت مـدیره بـه   ها صورتها از  یهفرضن اطلاعات مورد نیاز براي آزمو
. اسـتخراج شـد   1392تـا   1388 سـاله شرکت براي یک دوره پـنج   106مجمع عمومی صاحبان سهام 

و  گذاري، بازده حقـوق صـاحبان سـهام    یهسرماي سودآوري با توجه به سه شاخص بازده ها تأثیر نسبت

                                                
  )نویسنده مسئول(دانشیار اقتصاد و عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد زنجان،.   1
  کارشناس ارشد مدیریت، دانشگاه آزاد واحد ابهر. 2
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از حاصلضـرب سـهام ممتـاز در     هـا  شـرکت و به منظور سنجش بازار سرمایه بررسی شد ها  ییدارابازده 

 خطی چند متغیرهگرسیون رپژوهش با استفاده از  هاي یهفرض .قیمت بازار هر سهم شرکت استفاده شد
هـا تـأثیر    ییدارادهد که بازده  ینشان مهاي پژوهش  یهفرضآزمون نتایج . استمورد واکاوي قرار گرفته 

نتیجـه دیگـر   . ي فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران دارد    ها شرکتقیم بر بازار سرمایه معنادار و مست
  .ي مذکور تأثیر منفی و معکوس داردها شرکتاینکه، بازده حقوق صاحبان سهام بر بازار سرمایه 

  
گذاري، بازده حقـوق صـاحبان    یهسرماي سودآوري، بازار سرمایه، بازده ها نسبت :کلیدي يها واژه

  .ها ییدارابازده  سهام،
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  مقدمه
 ـ ها دولتبسط روزافزون بازارهاي سرمایه و گسترش فرهنگ سهامداري،  آن ر ي اغلب کشـورها را ب

شـود و   یم ـداشته که براي مدیریت بهینه این بازارها که نمود آن در بازار بـورس اوراق بهـادار متجلـی    
بـورس  . اي بیاندیشـند  یژهوي از ثروت و منابع جامعه در آن در حال گردش هستند تدابیر ا عمدهبخش 

اي که هر لحظه بتوان اوراق بهادار را بـه قیمـت    اوراق بهادار موظف به ایجاد یک بازار کارا است به گونه
یه تخصیص بهینه و ي بازارهاي سرماها وآرماندر این راستا یکی از اهداف . عادلانه مورد معامله قرار داد

ي بـازار  هـا  بخش نیتر پربازدهو  نیتر مناسبدرست منابع مالی است، بدین معنی که منابع مالی متوجه 
به دستیابی به معیارهایی مناسـب بـراي    گذاران هیسرمابا توجه به این امر و همچنین علاقه و نیاز . شود

مـالی بهتـري برخـوردار باشـند،      ندهیآیی که از ها شرکتي در گذار هیسرماي پربازده و ها سهامارزیابی 
ي سـودآوري در بازارهـاي سـرمایه    هـا  نسـبت ي مـالی و بـه خصـوص اسـتفاده از     هـا  نسبتاستفاده از 

 نـده یآو میزان ارتباط آنها بـا بـازدهی    ها نسبتآشنایی با این . ي داردا گستردهکشورهاي مختلف رواج 
  ).1996، 1بریگام و همکاران(امري ضروري است  گذاران هیسرماو سهام آنها براي  ها شرکت

                                                
1. Brigham et al. 
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ي، بـازده  گـذار  هیسـرما بازده (ي سودآوري ها نسبت ریتأثدر این راستا در تحقیق حاضر به بررسی 

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار  ها شرکتبر بازار سرمایه ) ها ییداراحقوق صاحبان سهام و بازده 
  .تهران پرداخته شده است

  بیان مسئله
امروزه شرکت ها در محیطی در حال رشد و بسیار رقابتی در حال فعالیت می باشند و شرکت هـا  
براي ادامه حیات مجبور به رقابت با عوامل متعددي در سطح ملی و بین المللی و توسعه فعالیـت هـاي   

ازارهـاي  هـاي ب در این راستا یکی از اهداف و آرمان. خود از طریق سرمایه گذاري هاي جدید می باشند
تـرین و  سرمایه تخصیص بهینه و درست منابع مالی است، بدین معنی که منابع مـالی متوجـه مناسـب   

گذاران به دسـتیابی  با توجه به این امر و همچنین علاقه و نیاز سرمایه. هاي بازار شودترین بخشپربازده
مـالی   هایی که از آیندهر شرکتگذاري دهاي پربازده و سرمایهبه معیارهایی مناسب براي ارزیابی سهام
هـاي سـودآوري در   هاي مالی و به خصوص استفاده از نسـبت بهتري برخوردار باشند، استفاده از نسبت

ها و میزان ارتباط آنها با آشنایی با این نسبت. اي داردبازارهاي سرمایه کشورهاي مختلف رواج گسترده
، 1بریگـام و همکـاران  ( گـذاران امـري ضـروري اسـت     ایهها و سهام آنها براي سرمشرکت بازدهی آینده

 را شرکت موفقیت هاي سودآوري این است که بتوان بدان وسیله میزانهدف از محاسبه نسبت).1996
 قـرار  تحلیل و تجزیه مورد را گذاري سرمایه و درآمد، فروش محل از آن تامین طریق و سود در کسب

 بـازار  ، کـارآیی 1970سال  در 2فاما. بحث بازار سرمایه است وير بر اصلی تمرکز مالی اقتصاد در .داد
 اطلاعـات  تمـامی  از کـاملی  بهـادار انعکـاس   اوراق قیمـت  آن در کـه  کرد تعریف بازاري در را سرمایه

 مسـتلزم  و اسـت  اسـتوار  اطلاعـات  و قیمت هاي بـازار  بین ارتباط بر تعریف این .است پذیر دسترس
در سـال هـاي اخیـر،    . فوري و بدون تورش باشد که باید است جدیدي اطلاعات برابر در قیمت واکنش

   .است بوده سرمایه کارآیی بازارهاي بحث اقتصادي، و مالی مباحث پرهیاهوترین از یکی

  مبانی نظري 
به دلیل . باشد یمي مهم اقتصادي، شاخص بازار سهام ها شاخصي توسعه یافته یکی از کشورهادر 

امـا در ایـران    گـذارد  یم ـي سهام تأثیر ها متیقکارائی نسبی بازار سرمایه اطلاعات به صورت سریع در 
علیرغم وجود تمامی نواقص در ساختار بورس اوراق . کارائی بازار سرمایه در شکل ضعیف آن وجود دارد

                                                
1 . Brigham et al. 
2 . Fama 
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لی، در حـال حاضـر بـازار بـورس     ي ماها يگذار هیسرمابهادار تهران و همچنین عدم آشنائی خانوارها با 
در نهایت منجـر   تواند یمو مطالعات مرتبط با آن  شود یممحسوب  ها يگذار هیسرما نیتر جذابیکی از 

  )1965 ،1هوریگان( .به تخصیص بهینه منابع در اقتصاد کشور شود
در . مالی شرکت اسـت  يها تیفعال يریگ مناسب و جامع براي اندازه یک معیار يگذار هیبازده سرما

ي بـه هزینـه   گـذار  هیسـرما ي از نسـبت سـود حاصـل از    گذار هیسرمااین راستا به منظور سنجش بازده 
  .استفاده شد ها ییداراي در گذار هیسرما

. نمایـد  یم ـ را بررسـی  سهامداران براي خالص سود خلق در شرکت کارائی میزان مالی، این نسبت
 چـه  به سهامداران گذاري یهسرما یک ریال ازاء به اقتصادي بنگاه که نماید یم بیان نسبت این واقع در

 زیر صورت به فوق نسبت محاسباتی رابطه اساس بر این .نماید یم کسب آنها براي خالص سود میزان
  :باشد یم

 بـه  منـابع متعلـق   تمـام  بـه  مربـوط  شـده  محاسـبه  بازده رابطه این در که است توضیح به لازم
 سودهاي از حاصل منابع سرمایه شرکت بر علاوه سهام صاحبان حقوق بازده بنابراین؛ است سهامداران

  .باشد یمنیز  ها اندوخته سایر و) انباشته سود(نشده  تقسیم
  شـده،  يری ـگ انـدازه  يهـا  یبازده دارایی به عنوان نسبت سود خالص بعد از مالیات به مجموع دارائ

 یک اگر. کند یمتعیین  را سود و شرکت يها ییدارا حجم بین رابطه دارایی، بازده نرخ. گردد یتعریف م
 مقـدار  تناسـب،  به نتواند ولی )ها ییدارا کل حسب بر البته( بیفزاید خود يها يگذار هیسرما بر شرکت

 حجـم  افزایش بنابراین؛ ابدی یم کاهش دارایی بازده نرخ دهد، افزایش را خود مالیات کسر از سود پس
در این راستا در تحقیـق  . شود ینم شرکت مالی وضع بهبود باعث خود خودي به شرکت، يگذار هیسرما

  .استفاده شد ها ییدارااز نسبت سود سالانه شرکت به کل  ها ییداراحاضر به منظور سنجش بازده 

  پیشینه پژوهش
ي مختلـف مـالی تحقیقـات نسـبتاً     هـا  حـوزه با توجه به حجم وسیع تحقیقات صـورت گرفتـه در   

الخصوص ارتباط و تأثیر ضمنی آن روي بـازار سـرمایه    یعلمحدودي در حوزه گزارشگري مالی اختیاري 
در این راستا، جهت آشکار شدن ماهیت موضوع، در ادامه به برخـی از  . در داخل کشور قابل ردیابی است

  .گردد یمتحقیقات انجام شده پیشین اشاره 
هـاي   در پژوهشی به بررسی تاثیر نسبت هاي سودآوري بر بازار سرمایه شرکت )2015( 1نیمر-ال

بورس اوراق بهادار در عمان پرداخته است که دوره زمانی این پژوهش یک دوره چهار ساله در طی سـال  
                                                

1 . Horrigan 
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نتـایج  . شرکت از بخش صنعت بیمه مـورد بررسـی قـرار گرفـت     25بود که شامل  2013تا  2010هاي 

ن داد که نسبت بازده سرمایه گذاري و بازده دارایی ها بر بازار سرمایه شرکت هاي فعـال در  تحقیق نشا
بخش بیمه تاثیر معناداري دارد اما نسبت بازده حقوق صاحبان سهام بـر بـازار سـرمایه مـذکور تـاثیري      

  .ندارد
را مـورد   تاثیر نسبت هاي مالی بر عملکرد مالی در صنایع شـیمیایی  )2014( 2برهان و همکاران

در این تحقیق با بررسی چندین نسبت، که نسبت جاري و نسبت سریع نشان دهنده . بررسی قرار دادند
نسبت نقدینگی، همچنین نسبت بدهی و نسبت حقوق صاحبان سهام که نشان دهنـده نسـبت اهرمـی    

ورد بود، و نسبت حاشیه سود عملیاتی و حاشیه سود خالص که نشان دهنـده نسـبت سـودآوري بـود م ـ    
سریع، جاري و حاشـیه سـود خـالص    ] نتایج تحقیق نشان داد که نسبت هاي بدهی. بررسی قرار گرفت

اما نسبت حقوق صاحبان سهام و حاشیه سود عملیـاتی یـک رابطـه    . رابطه مثبتی با عملکرد مالی دارند
  .منفی با عملکرد مالی شرکت دارند

عوامل اقتصـاد خـرد و عملکـرد مـالی را در     در تحقیقی ارتباط بین  )2014( 3پانته آ و همکاران
نتایج تحقیق نشان داد که رابطه مثبت و معنـاداري  . شرکت هاي صنعتی رومانی مورد بررسی قرار دادند

  .بین عوامل اقتصاد خرد و عملکرد مالی وجود دارد
در پژوهشی تحت عنوان مدل سازي اقتصادي، به بررسی ارتباط بین  )2014( 4کریل و همکاران

نتایج تحقیق نشان داد که بی ثباتی مـالی اثـر   . بات مالی و عملکرد اقتصادي در اتحادیه اروپا پرداختندث
  .منفی بر رشد اقتصادي دارد

 در سـرمایه  کفایت نسبت بر مؤثر عوامل در پژوهشی به بررسی )1392(سپهردوست و آئینی 
 بانـک  در سرمایه کفایت نسبت بر ثرمؤ عوامل بررسی پژوهش، این از هدف. ایران پرداختند هاي بانک
تـا   1385هـاي   سـال  طـی  ایـران  دولتی و خصوصی بانک 14تعداد  منظور، این براي. است ایران هاي

 شده حسابرسی سالیانه مالی هاي از صورت نیاز مورد داده هاي و انتخاب آماري نمونه عنوان به 1389
 بـر  مـؤثر  عوامـل  هـا و  بانک عملکرد مالی هاي شاخص تطبیقی بررسی براي. شدند استخراج ها بانک

 دارایـی،  کـل  از هـا  سـپرده  سـهم  بانـک،  اندازه متغیرهاي از ها، بانک در سرمایه کفایت نسبت متغیر
 نرخ مالی، اهرم نقدینگی، میزان دارایی، کل از اعطایی تسهیلات سهم اعطایی، تسهیلات اندوخته زیان

                                                                                                                        
1 . Al-Nimer 
2 . Borhan, et al. 
3 . Pantea, et al. 
4 . Creel, et al. 
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 چندگانه رگرسیونی مدل قالب در مستقل متغیر عنوان به سهام، صاحبان بازده حقوق و ها دارایی بازده
 بـازده  نـرخ  و نقـدینگی  میـزان  متغیرهاي که داد نشان نتایج. شد استفاده تابلویی هاي داده بر مبتنی
 حقـوق  بـازده  نـرخ  اعطـایی،  سـهم تسـهیلات   بانک، اندازه متغیرهاي و معنادار و مثبت اثر ها، دارایی

 کفایـت  بـا نسـبت   معنـادار  و منفـی  رابطه مالی، اهرم و اعطایی تسهیلات زیان ذخیره سهام، صاحبان
 سـرمایه  کفایـت  نسـبت  و ها سپرده سهم متغیر بین دار معنی رابطه وجود که حالی در دارند، سرمایه

  .نشد تایید
رابطه علیت بین سرمایه بانک و سـودآوري بـا تاکیـد بـر جنبـه       )1391(سید نورانی و دیگران 

اهرم  بین مثبت یک رابطه نتایج تحقیق نشان داد که. نظارتی ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار دادند
همچنین تحلیل براي تعیین رابطه بـین بـازده دارایـی و سـاختار      .دارد وجود سرمایه بازده و مالی هاي

  .پیدا کرده است که رابطه مثبتی بین بازده دارایی و ساختار سرمایه وجود دارد سرمایه نیز گسترش
 در سـرمایه  سـاختار  و بازار ساختار میان رابطه بررسی به )1391(دیگران  و صادقی شاهدانی

 مـورد  1389 تـا  1385 سـال هـاي   طی شرکت 313 راستا این در .پرداختند تهران اوراق بهادار بورس
 شـکل  بـه  سـرمایه  سـاختار  و بـازار  سـاختار  میان رابطه که رسیدند نتیجه این به و دادندقرار  بررسی

 انـدازه  و سـرمایه  سـاختار  بین و معنادار منفی سودآوري و سرمایه ساختار بین رابطه است و غیرخطی
  .  مثبت معنادار است شرکت

به بررسی رابطه سودآوري و بازده با توجه بـه چرخـه عمـر و انـدازه      )1392(رحمانی و دیگران 
در این پژوهش از روش تلفیق داده هاي زمانی و مقطعی استفاده شـده کـه اطلاعـات    . شرکت پرداختند

نتـایج بـه دسـت آمـده حـاکی از آن اسـت کـه         .بررسـی شـد   1387تا  1383مورد نیاز در دوره زمانی 
ه شرکت عوامل تاثیرگذار در رابطه بین سودآوري و بازده می باشند و باعث متغیرهاي چرخه عمر و انداز

  .افزایش ضریب تعیین تعدیل شده می شوند
 افـزوده  و ارزش سـهام  صـاحبان  حقـوق  بازده ها، دارایی بازده رابطه )1390(صحت و دیگران 

 بـازده  میـان  که دهند می نشان تحقیق یافته هاي. بیمه را مورد بررسی قرار دادند صنعت در اقتصادي
 نسـبتاً  رابطـه  بیمـه  صنعت در اقتصادي افزوده ارزش حاشیه با صاحبان سهام حقوق بازده و ها دارایی

 .باشـد  مـی  بیشـتر  سـهام  صاحبان حقوق بازده مورد در ارتباط این البته. است مستقیمی برقرار و قوي
 افزوده ارزش با معیار اشاره مورد سنتی معیارهاي رابطه از بیشتري ابعاد شدن مشخص جهت همچنین
 کسر از پس عملیاتی سود نسبت" نیز با سهام صاحبان حقوق بازده و ها دارایی بازده ارتباط اقتصادي،

 میان مستقیم ارتباط وجود از حاکی نیز آن نتایج گردید که بررسی نیز "سرمایه هزینه مبلغ به مالیات
   .است نسبت این با سهام حقوق صاحبان بازده و ها دارایی بازده
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  ها آنهاي پژوهش و مبانی نظري  یهفرض
  :هاي پژوهش به شرح زیر تدوین شده است یهفرضبا توجه به مبانی نظري یاد شده، 

 ي فعـال در بـورس اوراق بهـادار    هـا  شـرکت ي بر بازار سرمایه گذار هیسرمابازده  :فرضیه اول
 .تهران تأثیر معناداري دارد

 ي فعـال در بـورس اوراق   هـا  شـرکت بازده حقوق صاحبان سهام بر بازار سرمایه  :فرضیه دوم
 .بهادار تهران تأثیر معناداري دارد

 ي فعال در بـورس اوراق بهـادار تهـران    ها شرکتبر بازار سرمایه  ها ییدارابازده  :فرضیه سوم
 .تأثیر معناداري دارد

  جامعه آماري و نمونه آماري
هـاي پذیرفتـه    جامعه آماري پژوهش حاضر با توجه به هدف آن و شرایط اجراي آن کلیـه شـرکت  

پژوهش به کلیه  هاي پذیري یافته یمتعمشود و با توجه به هدف  شده در بورس اوراق بهادار را شامل می
باشد که محققین نیز جهـت   یممناسب روش حذف سیستماتیک  یريگ نمونههاي مذکور، روش  شرکت

طور مشخص از صنایعی انجام شـود   یري بهگ نمونهسعی کردند  صنعتی گر مداخلهف آثار متغیرهاي حذ
هاي کلـی بـورس داشـته     شرکت ماهیت مشابه با فعالیت که اولاً تعداد نمونه کافی داشته باشند و ثانیاً

فمند بـه  شرکت به صورت هد 106یري حذف سیستماتیک گ نمونهدر نهایت با استفاده از روش . باشند
 530عنوان نمونه آماري انتخاب شد که با توجه به قلمرو زمـانی پـنج سـاله پـژوهش، کـل مشـاهدات       

) مشـاهده  64، بـا  1390: صـحت و دیگـران  (باشد که در مقایسه با تحقیقات پیشـین   یمشرکت  -سال
  .تر و در حد مطلوبی بوده و براي مقاصد پژوهش حاضر کفایت است یغن

  روش شناسی پژوهش
وهش حاضر از بعد هدف، کاربردي و با توجه به ماهیت تحقیق که به بررسـی و توصـیف وجـود    پژ

با توجـه بـه   . است همبستگی -رابطه احتمالی میان متغیرهاي پژوهش است، از بعد شیوه اجرا توصیفی
ي اطلاعـات آنهـا از روش   آور جمـع ي پـژوهش بـراي   هـا  دادهماهیت تـاریخی و پـس رویـدادي بـودن     

هاي پـژوهش از طریـق مراجعـه بـه      یهفرض ي مورد نیاز جهت آزمونها دادهي استفاده شده و ا کتابخانه
. ي مالی و گزارش هیئـت مـدیره بـه مجمـع عمـومی صـاحبان سـهام گـردآوري شـده اسـت          ها صورت

باشد کـه متغیـر وابسـته     یري شامل متغیرهاي کمی میگ اندازهمتغیرهاي پژوهش حاضر از بعد قابلیت 
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گـذاري، بـازده حقـوق صـاحبان      یهسـرما بـازده  (ي سودآوري ها نسبتمستقل  ار سرمایه و متغیرهايباز
به ) 2015نیمر،  -آل(یري آنها مطابق با تحقیقات پیشین گ اندازهاست که نحوه ) ها ییداراسهام و بازده 

  :باشد یمشرح زیر 

  )ROI(گذاري  یهسرمابازده  - 1- 7

(ROI) يگذار = بازده سرمایه 
يگذار سود حاصل از سرمایه 

هزینه سرمایه گذاري در دارایی ها
 

  )ROE(بازده حقوق صاحبان سهام  - 2- 7

(ROE) بازده حقوق سهام صاحبان =
سود سالانه شرکت

مجموع حقوق صاحبان سهام
 

  )ROA(ها  ییدارابازده  - 3- 7

(ROA) بازده دارایی ها =
سود سالانه شرکت

کل دارایی ها
 

  بازار سرمایه
 داد و سـتد  بـازار  بـه  سـرمایه  بـازار  هـا،  ییدارا سررسید به نگرش با مالی بازار يبند طبقه بر پایه

 از بخـش  این. شود یم اطلاق سررسید بدون هاي ییدارا و سال یک از بیشتر سررسید مالی با ابزارهاي
 واحـدهاي  گـذاري  یهسـرما  نیازهـاي  تـأمین  و يانداز پس منابع گردآوري در نقش مهمتري مالی بازار

 برخوردار بیشتري ابزاري تنوع از و است تر گسترده بسیار پول بازار به نسبت بازار سرمایه. دارد تولیدي
 کـه  اسـت  بهـادار  اوراق نـوعی  ممتاز به عنوان یکی از ابزارهاي بازار سرمایه، در این راستا سهام .است

 زمانی سهام این. دارد معینی و حدودم ادعاي یا شرکت، حق هاي ییدارا و درآمدها به نسبت آن دارندة
در تحقیق حاضر بازار سرمایه به عنوان متغیر وابسته  .باشد بالاتر عادي سهام هزینۀ که شود یم منتشر

در نظر گرفته شده که به منظور سنجش آن از حاصلضرب سهام ممتاز شرکت در قیمت بازار هر سـهم  
  .استفاده خواهد شد
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 هـا  شرکتي سودآوري بر بازار سرمایه ها نسبتبا توجه به اینکه پژوهش حاضر در پی ردیابی تأثیر 

و پـس از آن بـا    شـود  یآمار توصیفی ارائه م ي پژوهش، ابتداها دادهباشد، جهت آشکار شدن ماهیت  یم
 لی ـو تحل هی ـتجزبرآورد مدل و انتخـاب الگـوي مناسـب و    شده به  حیتشر يآمار يها استفاده از آزمون

 پـژوهش  ندیحاصل از فرآ یونیرگرس يالگو لیو تحل هیو بعد با تجز شود یپرداخته م پژوهش يها داده
کـه مبنـاي اسـتنباط آن در     t، به کمـک آزمـون   رهایمتغ بیو ضرا ونیمدل رگرس يدارامعن یو بررس

مـدل آمـاري پـژوهش    . شود یم هاي پژوهش یهرد فرض ایاقدام به تأیید خواهد بود،  05/0سطح خطاي 
بـه شـرح    هـا  دادهل یه و تحلیها و تجز یهفرض، به منظور آزمون )2015(نیمر  -آلنیز، مطابق با تحقیق 

  :زیر ارائه گردید
Y=B0+B1X1+B2X2+B3X3+e  

Y : بازار سرمایه)Market Capitalization(  
X1 : ي گذار هیسرمابازده)ROI(  
X2 : بازده حقوق صاحبان سهام)ROE(  
X3 : ها ییدارابازده )ROA(  

e :خطاي برآورد  
  )کاهش(کنند که با افزایش  یمان یب بیو معنادار به ترت) منفی(مثبت β در مدل فوق، ضرایب

  .یابد یم) کاهش(ش یي سودآوري از سوي شرکت افزاها نسبتبازار سرمایه، میزان 

 هاي پژوهش یافته

  آمار توصیفی
بـا توجـه   . ارائه شده است) 1(اطلاعات مربوط به آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در نگاره شماره 

ي زمانی ها يسري پژوهش از روش پانل دیتا بر مبناي ترکیبی از ها دادهبه اینکه جهت تجزیه و تحلیل 
ترکیبـی   يهـا  دادهشرکت بر اساس  -سال 530و مقطعی استفاده شده است، بنابراین تعداد مشاهدات 

  .باشد یممتوازن 
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 ي توصیفی متغیرهاي پژوهشها شاخص): 1(نگاره شماره 

  شاخص 
داد  نماد  متغیر

تع
  

انحراف   کمینه  بیشینه  میانه  میانگین
  معیار

 Market بازار سرمایه
Capitalization 

530  933286/0  680919/0 977769/7  000000/0 825300/0  
بازده 

  ROI 530  234882/0  213271/0 703437/0  012619/0 121856/0  گذاري یهسرما

بازده حقوق 
 ROE 530  351513/0  328009/0  998439/0  001149/0 192873/0  صاحبان سهام

  ROA 530  155150/0  121687/0  626784/0  000160/0  118475/0 ها ییدارابازده 

  ها دادهآزمون نرمال بودن 
در پـژوهش  . هـاي مـدل اسـت    نرمال بودن باقیمانـده  رگرسیونی، يها فرض شیمهمترین پ از یکی

از آزمون نرمال بودن جملات پسماند که در مطالعـات قبلـی    ها دادهحاضر به منظور آزمون نرمال بودن 
در . ایویـوز اسـتفاده شـده اسـت     افزار نرمنیز به کار رفته، بر اساس محاسبه  )1388رحمانی و دیگران، (

بـدین منظـور   . استفاده شـد  95/0در سطح اطمینان ) Jarque-Bera( برا -این راستا از آزمون جارك
مینی تب  افزار نرمدر  1جهت توزیع بهینه پسماند متغیرهاي پژوهش، از روش تبدیل نرمالیتی جانسون

. جمـلات پسـماند متغیرهـاي پـژوهش داراي توزیـع نرمـال اسـت        دهد یماستفاده شد که نتایج نشان 
بوده و  607079/0برا حاکی از آن است که احتمال آماره آزمون برابر با  -همچنین نتایج آزمون جارك 

لـذا  . است، بنابراین جملات پسماند رگرسـیون داراي توزیـع نرمـال اسـت     05/0بزرگتر از سطح خطاي 
ي اصلی جهت استفاده از مدل رگرسیونی پژوهش برقرار بـوده و نتـایج بـه دسـت     ها فرض شیپیکی از 

  .ستآمده قابل اعتماد ا

  آزمون تشخیص مدل
بنابراین با توجـه بـه   ؛ باشد یمهاي زمانی و مقطعی  يسراطلاعات آماري پژوهش حاضر ترکیبی از 

لیمر به منظور انتخاب شیوه تخمین مدل مناسب از بین  Fي پژوهش ابتدا آزمون ها دادهترکیبی بودن 
فرضیه صفر این آزمون بیانگر آن است کـه مقـاطع مـورد    . شود یمانجام  1و تابلویی 2دو راهکار تلفیقی

                                                
1. Johnson 
2. Pooling 
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در صورتی که نتایج این آزمـون  . است تر مناسبي تلفیقی ها دادهباشد و استفاده از  ینمبررسی ناهمگن 

ي تلفیقـی  ها دادهي تابلویی باشد در این صورت به دلیل عدم انتخاب الگوي ها دادهحاکی از استفاده از 
ي تابلویی، به منظور گزینش مناسب بین مدل اثرات ثابت و اثـرات تصـادفی از آزمـون    ها دادهدر مقابل 

نتایج آزمون تشخیص مدل و انتخاب الگوي مناسب را نشـان  ) 2(نگاره شماره . شود یمهاسمن استفاده 
  .دهد یم

  
  ي تلفیقیها دادهي تابلویی در برابر ها دادهنتایج آزمون تشخیص مدل براي انتخاب ): 2(نگاره شماره 

 Y=B0+B1X1+B2X2+B3X3+e  1مدل 

  درجه آزادي  آماره آزمون  نوع آزمون
)df(  

  احتمال آماره آزمون
(Prob) 

  نتیجه آزمون

F لیمر  
 )Cross-section F(  136195/2  )421, 105(  0000/0   ي ها دادهاستفاده از

 تابلویی

  هاسمن
 )Hausman( 

استفاده از الگوي   5122/0  3  301648/2
  اثرات تصادفی

  
؛ اسـت  05/0نتایج آزمون تشخیص مدل حاکی از آن است که احتمال آماره آزمون کمتر از خطاي 

ي فـردي  هـا  تفـاوت بنابراین نتیجه این آزمون بیانگر این است که مقاطع مورد بررسی ناهمگن و داراي 
در ایـن راسـتا نتـایج    . اسـت  تـر  مناسب) Panel Data( ي تابلوییها داده، لذا استفاده از روش باشد یم

لذا براي برآورد . است 05/0 يخطاکه احتمال آماره آزمون کمتر از سطح  دهد یمآزمون هاسمن نشان 
  .شود یممدل رگرسیونی پژوهش از الگوي اثرات ثابت استفاده 

  هاي پژوهش یهفرضنتایج آزمون 
ي تـابلویی،  هـا  دادهروش پس از بررسی تشخیص مدل بهینه و انتخاب تخمین مدل رگرسیونی به 

  .ارائه شده است) 3(ي پژوهش در نگاره شماره ها هیفرضي رگرسیون خطی ها آزموننتایج برآورد و 
    

                                                                                                                        
1. Panel 
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  ي پژوهشها هیفرضنتایج ضرایب و برآورد مدل رگرسیونی ): 3(نگاره شماره 

  ي آماريها شاخص 
  متغیرها

  tاحتمال آماره   tآماره   ضرایب  نماد
(Prob) 

  C 233339/0  738480/3  0002/0  ضریب ثابت

  X1 182581/0  518189/0  6065/0  گذاري یهسرمابازده 

  X2 438102/0-  970978/1-  0493/0  بازده حقوق صاحبان سهام

  X3 227587/5  65653/12  0000/0 ها ییدارابازده 

 R2ضریب تعیین 
  ضریب تعیین

  R2تعدیل شده 
 - آماره دوربین

  Fاحتمال آماره   Fآماره   واتسون
(Prob) 

482878/0  475943/0  686391/1  63317/69  000000/0  

Y = 0.233339 + 0.182581X1 + -0.438102X2 + 0.227587X3 

  :آزمون معنادار بودن مدل رگرسیونی فرضیه پژوهش
بـودن کـل رگرسـیون کـه از      دار یمعن ـي کلاسیک رگرسیون خطی، براي ها فرضعلاوه بر آزمون 

بـا توجـه بـه    . استفاده شـده اسـت   F از آزمون باشد یمي اصلی براي استفاده از رگرسیون ها فرض شیپ
کمتـر  بوده که  00/0برابر  Fآماره احتمال مقدار که  شود یمنتایج به دست آمده در نگاره فوق مشاهده 

ت آن اس ـ و حاکی از باشد یمی پژوهش رگرسیون مدلبیانگر معنادار بودن است و  05/0از سطح خطاي 
در این راستا ضریب تعیین تعـدیل شـده مـدل     .باشد یدرصد معنادار م 99سطح اطمینان  که مدل در
میزان مربـوط بـودن متغیرهـاي مسـتقل بـا متغیـر وابسـته         کننده انیبي پژوهش ها هیفرضرگرسیونی 

 اسـت و بیـانگر آن   475943/0مطابق با نتایج جدول فوق، ضریب تعیین تعـدیل شـده برابـر    . باشد یم
ي هـا  هیفرض ـاست که تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهـاي مسـتقل شـامل در الگـوي رگرسـیونی      

درصـد تغییـرات متغیـر وابسـته      47و بیش از  شوند یمپژوهش در حد متوسط و مطلوبی توضیح داده 
  .توسط متغیرهاي مستقل پژوهش قابل توضیح است
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 نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش

  ي فعال در بورس اوراق بهادار تهران تـأثیر  ها شرکتي بر بازار سرمایه گذار هیسرمابازده
  .معناداري دارد

  :ي آماري مربوط به فرضیه اول به صورت زیر مورد بررسی قرار گرفتها هیفرض
 H0 : ي فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران تـأثیر      هـا  شرکتي بر بازار سرمایه گذار هیسرمابازده

  .معناداري ندارد
H1 : ي فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران تـأثیر      هـا  شـرکت ي بر بازار سرمایه گذار هیسرمابازده

  .داردمعناداري 
 Y = B0+B1X1  

و متغیرهـاي مسـتقل در   ) وابسته(جهت بررسی معنادار بودن ضریب همبستگی میان متغیر پاسخ 
نتایج به دسـت آمـده   . ه شداستفاد 05/0در سطح خطاي  tي پژوهش از آماره ها هیفرضمدل رگرسیونی 

ي گـذار  هیسـرما ضریب مربوط به معناداري بازده  حاکی از آن است که) 4(از این آزمون در نگاره شماره 
  است 518189/0برابر با  tبوده و مقدار آماره  182581/0برابر با 

درصد در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار دارد که حاکی از عـدم معنـاداري آن    95که در سطح اطمینان 
 05/0است و چـون ایـن مقـدار از سـطح خطـاي       6065/0است و سطح معناداري به دست آمده برابر با 

بازده  به عبارت دیگر؛ شود یمآزمون رد شده و فرضیه اول پژوهش رد  H0بنابراین فرضیه  است تر بزرگ
  .ي فعال در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداري نداردها شرکتي بر بازار سرمایه گذار هیسرما

 نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش

  ي فعال در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکتبازده حقوق صاحبان سهام بر بازار سرمایه
  .تأثیر معناداري دارد

  :فرضیه دوم به صورت زیر مورد بررسی قرار گرفتي آماري مربوط به ها هیفرض
H0 : ي فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ها شرکتبازده حقوق صاحبان سهام بر بازار سرمایه

  .تأثیر معناداري ندارد
H1 : ي فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ها شرکتبازده حقوق صاحبان سهام بر بازار سرمایه

با توجه به نتایج به دست آمده از این آزمون در نگـاره شـماره    Y = B0+B2X2.داردتأثیر معناداري 
که ضریب مربوط به معناداري میان بازده حقوق صاحبان سـهام و بـازار سـرمایه     گردد یممشاهده ) 4(

 95بوده که در سـطح اطمینـان    -970978/1برابر با  tاست و مقدار آماره  -438102/0منفی و برابر با 
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احیه رد فرض صفر قرار دارد که حاکی از معناداري آن است و سطح معناداري میـان متغیـر   درصد در ن
و چـون   باشـد  یم ـ 0493/0برابر با ) بازار سرمایه(و متغیر وابسته ) بازده حقوق صاحبان سهام(مستقل 

آزمـون رد شـده و فرضـیه دوم     H0بنابراین فرضیه  باشد یم تر کوچک 05/0این مقدار از سطح خطاي 
ي فعـال  ها شرکتبه عبارت دیگر، بازده حقوق صاحبان سهام بر بازار سرمایه ؛ شود یمپژوهش پذیرفته 

از سوي دیگر چون ضریب مربوط به معنـاداري میـان   . در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداري دارد
ازده حقوق صـاحبان سـهام بـر بـازار سـرمایه      بنابراین ب) B2= -438102/0(این دو متغیر منفی است 

  .ي فعال در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معکوس داردها شرکت

  آزمون فرضیه سوم پژوهش
  ي فعال در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر ها شرکتبر بازار سرمایه  ها ییدارابازده

  .معناداري دارد
  :گردند یمي آماري مربوط به فرضیه سوم پژوهش به صورت زیر تبیین ها هیفرض
H0 : ي فعال در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداري ها شرکتبر بازار سرمایه  ها ییدارابازده

  .ندارد
H1:  ي فعال در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداري ها شرکت هیسرمابر بازار  ها ییدارابازده
  .دارد

Y = B0+B3X3  
که ضریب مربوط  گردد یممشاهده ) 4(در نگاره شماره  tبا توجه به نتایج به دست آمده از آزمون 

برابر بـا   tاست و مقدار آماره  227587/5و بازار سرمایه مثبت و برابر با  ها ییدارابه معناداري میان بازده 
رد فـرض صـفر قـرار دارد کـه حـاکی از       درصـد در ناحیـه   95در سطح اطمینـان  بوده که  65653/12

) بازار سرمایه(و متغیر وابسته ) ها ییدارابازده (و سطح معناداري میان متغیر مستقل معناداري آن است 
 H0بنـابراین فرضـیه    باشـد  یم ـ تر کوچک 05/0و چون این مقدار از سطح خطاي  باشد یم 00/0برابر با 

بـر بـازار    هـا  یـی دارابه عبـارت دیگـر، بـازده    ؛ شود یمرفته آزمون رد شده و فرضیه سوم پژوهش نیز پذی
از سوي دیگـر چـون ضـریب    . ي فعال در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداري داردها شرکتسرمایه 

بـر بـازار    هـا  ییدارابنابراین بازده ) B3= 227587/5(مربوط به معناداري میان این دو متغیر مثبت است 
  .فعال در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مستقیم داردي ها شرکتسرمایه 

ي پژوهش حاکی از آن است کـه اولویـت تأثیرگـذاري    ها هیفرضي حاصل از آزمون ها افتهبنابراین ی
ي فعال در بورس اوراق بهـادار تهـران بـه ترتیـب، بـازده      ها شرکتي سودآوري بر بازار سرمایه ها نسبت
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و بـازده  ) تـأثیر منفـی و معکـوس   (، بـازده حقـوق صـاحبان سـهام     )تـأثیر مثبـت و مسـتقیم   ( ها ییدارا

  نتایج حاصلکه خلاصه  باشد یم) تأثیر مثبت اما غیرمعنادار(ي گذار هیسرما
  .ارائه شده است) 5(ي پژوهش در نگاره شماره ها هیفرضاز آزمون 

 ي پژوهشها هیحاصل از آزمون فرض يها افتهیخلاصه : )5(نگاره شماره 

نتیجه 
 آزمون

سطح معنی 
-P( داري

Value( 
 t آماره

  ي آماريها مولفه
 ي پژوهشها هیفرض 

ي فعال ها شرکتي بر بازار سرمایه گذار هیسرمابازده : فرضیه اول  518189/0 6065/0 رد شد
 .در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداري دارد

 -970978/1 0493/0 تأیید شد
بازده حقوق صاحبان سهام بر بازار سرمایه : فرضیه دوم

ي فعال در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداري ها شرکت
 .دارد

ي فعال در ها شرکتبر بازار سرمایه  ها ییدارابازده : فرضیه سوم  65653/12  00/0 تأیید شد
 .بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداري دارد

  ضریب تعیین  واتسون -آماره دوربین  Fآماره   Fاحتمال آماره 
00/0  63317/69  686391/1  487878/0  

  گیري یجهنت
در  فعال يها شرکتبازار سرمایه بر  ي سودآوريها نسبتتأثیر بررسی  حاضر، هدف اصلی پژوهش

بـا توجـه بـه سـه شـاخص بـازده        ي سـودآوري هـا  تـأثیر نسـبت   .باشـد  یبورس اوراق بهـادار تهـران م ـ  
بررسی شد که خلاصه نتـایج نشـان دهنـده     ها ییداراي، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده گذار هیسرما

تـأثیر معنـاداري   در بـورس   فعـال  يها شرکتبر بازار سرمایه ) ROI(ي گذار هیسرمابازده این است که 
 يهـا  شـرکت بازده حقوق صاحبان سهام بر بازار سـرمایه   ولی. بنابراین فرضیه اول پژوهش رد شد؛ ندارد
 در بـورس  فعـال  يها شرکتبر بازار سرمایه  ها ییداراهمچنین بازده . تأثیر معکوس دارددر بورس  فعال

  .بنابراین فرضیه دوم و سوم پژوهش پذیرفته شد؛ تأثیر مستقیم دارد
 رسـد  یم ـتفسیر نمود این است که به نظر  توان یمي پژوهش ها هیفرضي ها افتهبنابراین آنچه از ی

احتمـالاً   ایج به دست آمده و با توجه به مبانی نظري موجود در خصوص موضوع پژوهش حاضـر، طبق نت
، بـه دلیـل عـدم    يگـذار  هیسـرما خصوص بـازده  در بازارهاي در حال توسعه نظیر بازار سرمایه ایران، در 
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لـذا انتظـار    .شـود  ینم ـ هـا  شـرکت سطح سودآوري در سـطح کـل   کارایی تئوري کارگزاري، توجهی به 
ي به عنوان پروکسی از نوسانات بازار سرمایه گذار هیسرماهشگر در پژوهش حاضر بر آن بود که بازده پژو

ي فعال در بورس نیز افزایش یابد که ها شرکتي، بازار سرمایه گذار هیسرماعمل نموده و با افزایش بازده 
مبـانی نظـري تحقیقـات     در ایـن راسـتا  . نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش خلاف این ادعا را تأیید نمـود 

اسـت   )1391(پیشین حاکی از آن است که این یافته در انطباق با نتایج پژوهش نظـري پـور و دیگـران    
ي هـا  افتـه ی اما با؛ ي رابطه معناداري وجود نداردگذار هیسرماکه نشان دادند بین ساختار سرمایه با بازده 

ي فعـال در بـورس   ها شرکتي بربازار سرمایه گذار هیسرماکه نشان داد بازده ) 2015(نیمر  -آلپژوهش 
  .باشد یمعمان تأثیر مستقیم دارد، مغایر 

ي هـا  نسـبت که عوامـل مختلفـی از جملـه     دهد یمنشان  همچنین مروري بر مطالعات انجام شده
یی هـا  شـرکت لذا . ي شوندگذار هیسرمامنجر به ناکارایی  توانند یمگذار است و ریتأثمالی بر بازار سرمایه 

براي تأمین وجوه مورد نیاز به منظور پرداخت بهـره و   اند کردهکه از بدهی به عنوان تأمین مالی استفاده 
یعنـی هـر چـه    ؛ اصل بدهی در سررسید، ممکن است درصد بیشتري از سود را در شرکت حفـظ کننـد  

بیشـتر  ) آن نباشـد تأمین مالی کـه از محـل سـود و مـازاد     (بدهی یک شرکت و تأمین مالی خارجی آن 
تحـت   هـا  شـرکت باشد، به دلیل تأمین وجوه نقد براي بازپرداخت بدهی، بازدهی حقوق صاحبان سـهام  

ي فرضـیه  ها افتهکه ی شود یمي در بازار سرمایه گذار هیسرماتأثیر قرارگرفته که منجر به رکود و کاهش 
) 1382(پـژوهش مهرانـی و مهرانـی     این یافته در انطباق با. دوم پژوهش نیز مؤید این مطلب بوده است

همچنـین   .دارد داري وجودارابطه معناست که نشان دادند بین بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سهام 
که نشان دادند ساختار سرمایه با بازده حقوق صاحبان ) 1388(با نتایج تحقیق اربابیان و صفري گرایلی 
کـه نشـان داد بـازده    ) 2015(نیمـر   -آلا با نتایج پـژوهش  ام؛ سهام رابطه معناداري دارد، مطابقت دارد

  .باشد یمحقوق صاحبان سهام بر بازار سرمایه تأثیري منفی اما غیرمعنادار دارد، مغایر 
و بـازار سـرمایه آنهـا     ها شرکتي ها ییداراکه بین بازده  دهد یمبررسی مبانی نظري موجود نشان 

این یافته در انطباق بـا  . باشد یمرابطه معناداري وجود دارد که نتایج پژوهش حاضر نیز مؤید این مطلب 
بـر   هـا  ییداراکه نشان دادند بازده  باشد یم) 1382(و مهرانی و مهرانی ) 2015(نیمر  -آلنتایج پژوهش 

ي بـین  ا رابطهکه وجود ) 1388(یی و دیگران آقا یعلتحقیق  اما با نتایج؛ بازار سرمایه تأثیر معنادار دارند
 توانـد  یم ـدلیل نتایج به دسـت آمـده   . باشد یم، مغایر اند نکردهو ساختار سرمایه را تأیید  ها ییدارابازده 

ي ثابـت و بلندمـدت صـنایع گونـاگون، هزینـه سـرمایه و       ها ییداراي لازم در ها يگذار هیسرمامربوط به 
به ( ها ییداراي گذار ارزشي مالی و ها نسبتافزون بر آن، نحوه محاسبه . هر صنعت باشدترکیب سرمایه 

نقـش عوامـل   . داشـته باشـد   هـا  جـه ینتتـأثیر بسـزایی در    توانـد  یمنیز ) بهاي تمام شده یا ارزش جاري
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ین نتـایج  بنابرا؛ نادیده گرفت توان ینمي مورد مطالعه را نیز ها سالاقتصادي کشور به ویژه در هر یک از 

ي فعال در بورس نیز افـزایش  ها شرکت، بازار سرمایه ها ییداراکه با افزایش بازده  دهد یمپژوهش نشان 
  .که باعث رونق اقتصادي کشور خواهد شد ابدی یم

لـذا در بـه کـارگیري ایـن     . ي بورس قابل تعمیم اسـت ها شرکتهاي مذکور تنها در رابطه با  یافته
با وجـود تحقیقـات متعـدد در حـوزه     . باید جانب احتیاط را رعایت نمود ها شرکتها در مورد سایر  یافته

ها در بازار  گذاري یهسرماو کارا براي هدایت  مؤثرگزارشگري مالی، تحقیقات معدودي در خصوص عوامل 
  به هر حال جهت آشکار شدن بیشتر. سرمایه انجام شده است

  .باشد یمموضوع نیاز به تحقیقات بیشتر در این حوزه 

  پژوهشپیشنهادهاي 
در یـک رونـد سیسـتماتیک و پژوهشـگرانه      پـژوهش علمی، اگر  پژوهشپس از انجام مراحل یک 

و هـم راهکارهـا و    پژوهشو نتایج  ها افتهینظراتی را هم در مورد  تواند یم صورت گرفته باشد پژوهشگر
بدین سبب در ادامـه پیشـنهادهایی   . آتی بیان کند يها پیشنهادهایی را به منظور بهبود و بسط پژوهش

 .شود یآتی ارائه م يها و همچنین براي پژوهش پژوهشمطابق با نتایج 
  در بورس اوراق بهادار تهران در  ها ییداراکه نقش بازده  رسد یمبا توجه به نتایج این پژوهش به نظر

، بنـابراین اسـتفاده   باشد یمبین این دو مثبت در راستاي هم بوده و ارتباط  ها شرکتزمینه بازار سرمایه 
 توانـد  یم ـي یـک شـرکت،   هـا  یـی داراي مالی باید بدانند که افزایش میزان بـازده  ها گزارشکنندگان از 

، افشـاي  شـود  یم ـپیشـنهاد  . را فـراهم کنـد   هـا  شـرکت اطمینان کافی از نظارت کارآمد بر بازار سرمایه 
و  هـا  شـرکت ي در گذار هیسرماصورت بگیرد و  ها شرکتي ها ییدارابیشتري در مورد اطلاعات مربوط به 

 .ي بیش از میانگین بازار بورس دارندا بازدهیا صنایعی صورت گیرد که 
  ي مـالی در  هـا  تیمحـدود ي سودآوري و ها نسبتی، ارتباط بین آتي ها پژوهشدر  شود یمپیشنهاد

 .بازار سرمایه مورد بررسی قرار گیرد
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