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تامین مالی از جمله مهمترین مباحث بحث برانگیز در مدیریت مالی و حسابداری است که تحقیقات گسترده ای را در حوزه امور مالی و حسابداری موجب شده است. علیرغم گستردگی روش های تامین مالی، مدیران باید از چگونگی نحوه تامین مالی و اثر بکارگیری هر یک از آن ها بر عملکرد عملیاتی، سودآوری و بازده آتی سهام شرکت ها آگاه باشند. برهمین مبنا در این تحقیق تاثیر اهرم بدهي عملياتي به عنوان یکی از ابزارهای اصلی تامین مالی، بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام در 110 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي1383 الی 1388 مورد بررسی قرارگرفته است. روش آماری تحقیق، توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیون به روش تحلیل داده های ترکیبی می باشد. یافته ها نشان می دهد که رابطه معنادار مثبتی بین اهرم بدهي عملياتي و اهرم بدهي قراردادي با بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت ها وجود دارد و اهرم کل نیز موجب تعدیل رابطه اهرم بدهي عملياتي با بازده آتی حقوق صاحبان سهام می شود. يافته هاي اين تحقيق علاوه بر پركردن خلاء تحقيقاتي در اين زمينه، براي مديران و سرمايه گذاران مفيد مي باشد.
واژه های کلیدی: اهرم بدهي عملياتي، اهرم بدهي قراردادي، اهرم بدهي برآوردي، بازده آتی حقوق صاحبان سهام
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در دنیای واقعی که بنگاه ها و شرکت های اقتصادی در آن فعالیت می کنند، بهینه سازی منابع مالی از مهمترین مسائل آنهاست. بهینه سازی منابع مالی باعث حداکثرکردن بازدهی با کمترین هزینه سرمایه می شود. شرکت ها برای تامین مالی تنها از یک منبع ( سرمایه یا بدهی ) استفاده نمی کنند؛ بلکه ترکیبی از آن ها را بکار می برند. نکته مهم این است که شرکت ها در جهت دستیابی به اهداف اصلی خود، باید کدامیک از منابع مالی را انتخاب کرده و چه میزان از آن منبع را در ترکیب سرمایه خود استفاده کنند. قطعا شناسایی راه های مختلف تامین مالی و بهره گیری از ابزارهای مناسب مالی، مدیریت را در اتخاذ تصمیمات صحیح تر و کسب منافع بیشتر برای شرکت ها یاری خواهد نمود و استفاده بهینه از منابع مالی به مدیران این فرصت را خواهد داد تا ارزش کلی شرکت و ثروت صاحبان سرمایه را افزایش دهند.
تاکنون یک الگوی مطلق جهت ساختار مطلوب سرمایه ارائه نشده، اما برای دستیابی به چنین الگویی، تحقیقات و مطالعات زیادی صورت گرفته است. حاصل این تحقیقات، ارائه واقعیت ها، تعیین یا شناخت هزینه ها و مشخص شدن نقاط ضعف و قوت راه هایی است که شرکت ها بدان وسیله خود را از نظر مالی تامین می کنند. در این تحقیق سعی بر آنست که تاثیر تامین مالی ناشی از بدهی های عملیاتی بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، مورد بررسی قرار گیرد تا با جمع آوری اطلاعات واقعی، مدیران مالی و همچنین سرمایه گذاران بتوانند از این نتایج استفاده کنند.
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 شركت ها براي فراهم كردن وجوه لازم براي مخارج سرمايه اي و عمليات خود، اقدام به تامين مالي از منابع گوناگون نموده و وجوه مورد نياز خود را تامين مي كنند. تئوري مالي شركت ها بر اين فرض استوار است كه هدف مديريت حداكثر نمودن ارزش بازار يك شركت و در نتيجه، حداكثر نمودن ثروت سهامداران است. بنابراين تصميمات مربوط به ساختار مالي و سرمايه و همچنين تعيين و انتخاب بهترين شيوه تامين مالي از وظايف مديران مالي بشمار مي رود. تامين مالي مي تواند ازطريق بدهي ها و يا انتشار سهام انجام شود. برخي نظريه ها به اين موضوع پرداخته اند كه چرا شركت ها شيوه هاي تامين مالي خاصي را انتخاب مي كنند و اينكه چطور چنين انتخاب هايي در عملكرد گذشته و آتي شركت منعكس مي شود. با اين حال بررسي هاي فراواني در مورد روش هاي مختلف تامين مالي و اثرات آن ها بر بازده و قيمت سهام و ديگر متغيرهاي موجود در شركت ها انجام شده است. نتايج تحقيقات صورت گرفته نشان مي دهد كه عملكرد شركت ها به استفاده و نوع تامين مالي برون سازماني شركت مرتبط است. همچنين نوع تامين مالي (از طريق سرمايه و يا بدهي) تاثيرات متفاوتي بر عملكرد شركت ها دارد. 
در اين تحقيق سعي بر آن است، تاثیر اهرم بدهي عملياتي[footnoteRef:2] بر بازده آتي حقوق صاحبان سهام[footnoteRef:3]  شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گيرد. یافته های این تحقیق علاوه بر پرکردن خلاء تحقیقاتی در این زمینه، اطلاعاتی مفید نیز برای مدیران و افراد ذینفع فراهم می آورد. زیرا از یک سو مدیران را در ایفای مسئولیت هایی از جمله تصمیم گیری در انتخاب شیوه تامین مالی مناسب و حداکثرسازی ارزش شرکت که هدف هر موسسه و سازمان انتفاعی است یاری می رساند و از سوی دیگر به سرمایه گذاران و سهامداران در تصمیم گیری، آگاهی و دانش  می دهد. [2: 1. Operating liability Leverage ]  [3: 2. Future Return On Equity ] 

در این فصل از تحقیق، محقق به طور خلاصه و با توجه به موضوع تحقیق، به بیان مسئله اصلی پژوهش، ضرورت انجام تحقیق، اهداف و فرضيات تحقیق و همچنين قلمرو تحقيق پرداخته و در آخر نيز تعاریف واژه ها و اصطلاحات و ساختار تحقيق را آورده است.
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جدول شماره (1-1) برخي تحقیقات انجام شده پيرامون تامين مالي را به طور مختصرنشان مي دهد.
[bookmark: _Toc313949920]جدول 1-1 خلاصه تحقیقات انجام شده
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	سال
	شرح

	مودیگیلیانی و میلر[footnoteRef:4]  [4: . Modigiliani & Miller] 

	1958
	مودیگیلیانی و میلر بررسي كردند که آیا استفاده از بدهی ها در ساختار سرمایه شرکت ها بر ارزش شرکت و هزینه سرمایه تاثیر  می گذارد؟ آنان به این نتیجه رسیدند که استفاده از بدهی ها بر ارزش شرکت تاثیر مثبت و بر میانگین موزون هزینه سرمایه نیز تا حد محدودی تاثیر خواهد گذاشت.

	برادلي و ديگران [footnoteRef:5] [5: . Bradley et al] 

	1984
	در تحقيقي تاثیر اهرم مالی را بر بازده و ارزش شرکت ها مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که اهرم مالی بر بازده و ارزش شرکت ها تاثیر داشته است.

	ریچاردسون و ديگران [footnoteRef:6] [6: . Richardson et al ] 

	2003
	در تحقیقی تحت عنوان "ارتباط تامین مالی خارجی با بازده آتی سهام" به بررسی کلیه روش های تامین مالی خارجی پرداختند و دریافتند که تغییرات خالص تامین مالی خارجی با بازده سهام مورد انتظار، یک رابطه منفی دارد.

	نیسیم و ديگران [footnoteRef:7] [7: . Nissim et al] 

	2003
	به تجزیه تحلیل اهرم پرداخته و تاثیر اهرم مالی، اهرم بدهی ناشی از عملیات و اهرم کل را بر سودآوری و نسبت P/B بررسی کردند و به این نتیجه دست یافتند که اهرم بدهی ناشی از عملیات نسبت به اهرم مالی، تاثیر مثبت بیشتری بر سودآوری و نسبت P/B دارد.

	ماريلو كمپلو [footnoteRef:8] [8: . Compello] 

	2005
	به بررسي تامين مالي از راه استقراض (بدهي) در آمريكا پرداخت. او دريافت كه ميانه روي و اعتدال در استقراض مرتبط است با سود در فروش. زياده روي و بي پروايي در اين خصوص كليه محصولات فروش را تحت گونه اي ازعملكرد كه با شكست مواجه مي شود رهنمون مي سازد.

	دريفيلد و ديگران [footnoteRef:9] [9: . Driffield et al] 

	2005
	در تحقيقي بررسي كردند كه آيا تامين مالي خارجي، بازده كمتري نسبت به تامين مالي داخلي دارد؟ آن ها دريافتند كه ميانگين بازده انواع گزينه هاي تامين مالي خارجي متقارن است وبازده بدهي هاي بلند مدت بيشتراز وام هاي كوتاه مدت است.

	برادشو و ديگران [footnoteRef:10] [10: . Brad Shaw et al] 

	
2006

	در تحقيقي ارتباط بين فعاليت هاي تامين مالي برون سازماني و بازده و سوددهي آتي شركت ها را مورد بررسي قرار دادند.     يافته هاي اين تحقيقات بيانگر وجود يك ارتباط معكوس و نسبتا با اهميت بين خالص تامين مالي و بازده سهام و سود دهي آتي شركتها بوده است.

	دلاوري، سيد جواد
	
1377
	در تحقيقي به بررسي تاثير روش هاي تامين مالي بر روي نسبت بازدهي حقوق صاحبان سهام شركت ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتايج تحقيق نشان مي دهد كه اخذ وام توسط شركت هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران منجر به ايجاد اهرم مالي مطلوب نشده است.

	عبادي دولت آبادي، ميركريم.
	
1381
	درتحقيق خود به بررسي تاثير روش هاي تامين مالي (منابع خارجي) به بازده و قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته است. نتايج تحقيق نشان داد كه تاثير انتشار سهام نسبت به وام بلند مدت بر قيمت سهام، بيشتر است. همچنين افزايش سرمايه در مقايسه با استقراض بانكي تاثير بيشتري بر بازده سهام دارد.

	مهدي باقري
	1388
	به بررسي تاثير روشهاي تامين مالي بر بازده و قيمت سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است.
نتايج تحقيق نشان داد كه تاثير روش تامين مالي از طريق سود انباشته بيشتر از استقراض بر قيمت و بازده سهام شركت ها          مي باشد.
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3-1 بیان مساله تحقیق
حداکثر ساختن ثروت سهامداران، حداکثر ساختن سود، ایفای وظایف اخلاقی و مسئولیتهای اجتماعی از جمله هدف های مديران و در نهایت از هدف های شركت ها می باشد. یکی از مهمترین عوامل تاثیرگذار بر اهداف فوق، شیوه های تامین مالی شرکت است.
مدیریت مالی با تصمیم گیری درباره بدهی ها و حقوق صاحبان سهام، منابع مالی را تامین می کند و با تصمیم گیری درباره دارایی های جاری، دارایی های بلندمدت و سرمایه گذاری ها، آن ها را بکار می برد (رزاقي، 1386، 3). لذا بدهی یکی ا ز اجزاي اصلی ساختار سرمایه اکثر شرکت هاست که نقش مهمی در مديريت تامین مالی شركت ها ايفا مي كند. 
وجود بدهی در ساختار مالی شرکت ها بدلیل مزیت مالیاتی، موجب افزایش سود حسابداری و به تبع آن افزایش نرخ سود هر سهم می گردد و از سوی دیگر بدلیل وجود هزینه های بهره و احتمال عدم ایفای تعهدات در سررسید، سبب افزایش ریسک مالی و در نتیجه کاهش قیمت بازار سهام و به تبع آن کاهش بازده سهام مي شود. 
تامین مالی از طریق بدهی ها دارای اشکال مختلفی است. برخی از این اشکال  عبارتند از: حساب ها و اسناد پرداختنی، هزينه هاي پرداختنی، انواع و اقسام وام ها و اوراق قرضه. برخی بدهی ها مانند وام بانکی و اوراق قرضه، مالی تلقی شده و برخی بدهی های دیگر مانند حساب پرداختنی، هزینه های پرداختني و بدهی های بازنشستگی که در نتیجه معاملات با تامین کنندگان، مشتریان و کارکنان در نتیجه انجام عملیات بوجود آمده، بدهي هاي عملياتي تلقی می شوند. بدیهی است که نحوه تامین مالی می تواند بر سود حسابداری و در نتیجه بر بازده مورد انتظار در بازارهای ناکارا تاثیر داشته باشد. لذا سوال اساسی تحقیق اینست که آيا تامین مالی از طریق بدهی های عملیاتی بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت ها تاثیر خواهد گذاشت؟
با توجه به اهميت موضوع، اين پژوهش قصد دارد تاثیر اهرم بدهي عملياتي بر بازده آتي حقوق صاحبان سهام 110 شركت پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران را در طی سال های 1383 تا 1388 با استفاده از مدل داده هاي تركيبي، مورد بررسي قرار دهد.

[bookmark: _Toc314418529]4-1 اهمیت و ضرورت تحقیق 
درک و آگاهی از اثرات تامین مالی بر بازده سهام شرکت، برای مدیران و افراد ذینفع، امری ضروری به نظرمی رسد.
 زیرا از یک سو مدیران را در ایفای مسئولیت هایی از جمله تصمیم گیری در انتخاب شیوه تامین مالی مناسب و حداکثرسازی ارزش شرکت که هدف هر موسسه و سازمان انتفاعی است یاری می رساند و از سوی دیگر به سرمایه گذاران و سهامداران در تصمیم گیری، آگاهی و دانش می دهد (عرب،1386، 4).
 اكثر مديران مالي بر اين قول توافق دارند كه مفهوم اهرمي از مهمترين مفاهيم مالي بوده و داراي استفاده و جايگاه ويژه اي در ساختار سرمايه[footnoteRef:11] مي باشد. شركتي كه هيچ گونه بدهي نداشته باشد يك شركت با ساختار كاملا سرمايه اي است. اما در عالم واقعيت ما چنين شركتي سراغ نداريم و تمام شركت ها نسبت هاي مختلفي از اهرم را مورد استفاده قرار مي دهند. اما سوال اين است كه شركت چقدر بايد از بدهي در ساختار سرمايه خود استفاده كند. آيا نرخ هاي مشخص براي ميزان بدهي در ساختار سرمايه وجود دارد يا نه؟ ( قاليباف اصل، 1373، 9). [11: 1. Capital Structure ] 

مديران شركت ها به دنبال اين هستند كه چگونه تامين مالي كنند تا ارزش سهام شركت در بازار حداكثر گردد يا به عبارت ديگر ثروت سهامداران حداكثر شود.
در تحقیق حاضر نیز، سعی شده است با تجزیه تحلیل اهرم در صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر، تاثیر اهرم بدهی عملیاتي بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام مورد بررسی قرار گیرد.
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عموما سرمایه گذاران و سهامداران، کسب سود وافزایش ثروت را هدف نهایی خود می دانند. یکی از تصمیماتی که می تواند سوددهی و ثروت سهامداران را تحت تاثیر قرار دهد، تصمیمات مربوط به انتخاب شیوه های تامین مالی است (عرب،1386، 5).
آگاهی از تاثیرات تامین مالی بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت ها، این امکان را به سرمایه گذاران خواهد داد تا عملکرد شرکت ها را در راستای حداکثرسازی ثروتشان مورد ارزیابی قرار دهند و شرکت ها نیز با انتخاب وجوه مالی مورد نیاز خود از منابع صحیح تامین مالی، هزینه سرمایه شرکت را به حداقل و بازدهی سهام را به حداکثر برسانند. هدف کلی این تحقیق عبارت است از:
"بررسي اثراهرم بدهي عملياتي بر بازده آتي حقوق صاحبان سهام" و اهداف فرعي تحقیق نیز به شرح زیر می باشند:
- بررسی اثر اهرم بدهی های قراردادی[footnoteRef:12] بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام. [12: 1. Contractual Liabilities ] 

- بررسی اثر اهرم بدهی های برآوردي[footnoteRef:13] بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام. [13: 2. Estimated Liabilities ] 

- تحلیل این مسئله که اهرم کل و بازده جاری حقوق صاحبان سهام، موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملیاتي می شوند.
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فرضيه اصلي : 
بین اهرم بدهي عملياتي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد.
فرضيات فرعي :
1- بین اهرم بدهی های قراردادی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد.
2- بین اهرم بدهی های برآوردي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد.
3- بازده جاری حقوق صاحبان سهام موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملياتي می شود.
4- اهرم کل موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملياتي می شود.
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الف- قلمرو موضوعی تحقیق: موضوع تحقیق، بررسي اثر اهرم بدهي عملياتي بر بازده آتي حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
ب- قلمرو زمانی تحقیق: با توجه به محدودیت های زمانی و دسترسی به اطلاعات مالی شرکت ها، در این تحقیق برای تایید یا رد فرضیه ها، تمامی شرکت های حائز شرایط، در فاصله سال های مالی 1383 تا 1388 مورد بررسی قرار گرفته اند.
ج- قلمرو مکانی تحقیق: قلمرو مکانی تحقیق، مجموعه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که در حال حاضر مشغول به فعالیت اند، می باشد. 
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تامين مالي: مديريت بر منابع سرمايه اي و كسب منابع مالي لازم براي شركت يا موسسه جهت دستيابي به اهداف. 
تامين مالي ناشي از عمليات: تأمین مالی از طریق بدهی هایی که از عملیات و کسب و کار شرکت ایجاد می شوند را تأمین مالی ناشی از عملیات گویند. درواقع بدهی های عملیاتی در نتیجه معاملات با تأمین کنندگان، مشتریان و کارکنان در انجام عملیات بوده و بدون بهره نیز می باشند ( نيسيم و پنمن [footnoteRef:14]  ، 2003، 531). [14: - Nissim& Penman] 

بدهی های عملیاتی قراردادی: بدهی هایی که در مورد مبلغ و یا زمان تسویه آن توافق صورت گرفته و ابهامی نیز وجود ندارد. بدهی های عملیاتی قراردادی عبارتند از: حساب ها و اسناد پرداختنی تجاری، سایر حساب ها و اسنادپرداختنی و پیش دریافت ها ( نوروش،1387، 88 ). 
بدهي هاي عملياتي برآوردي(ذخایر) : بدهي هایی كه زمان تسويه و يا مبلغ آن نامشخص است. ذخیره هزینه های معوق، ذخیره مالیات و ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان از جمله بدهی هاي عملياتي برآوردي می باشند ( همان منبع، 89-88 ).
بازده: بازده يا پاداش سرمايه گذاري، شامل درآمد جاري مثل سود سالانه و افزايش يا كاهش ارزش دارايي است. ميزان درآمد يا افزايش ارزش دارايي را با درصد بيان مي كنند.
بنابراين بازده نشان دهنده كل درآمد ساليانه است و نرخ آن بر حسب درصدي از مبلغ سرمايه گذاري بيان مي شود (نامداري، 1383، 11-10).
بازده حقوق صاحبان سهام: نشاندهنده قدرت شركت در كسب سود از منابعي است كه سهامداران در اختيار شركت قرارداده اند. دراصل ROE نشان مي دهد يك شركت چه مقدار سود بوسيله مبالغي كه سهامداران در آن شركت سرمايه گذاري كرده اند مي تواند توليد كند.


فصل اول .................................................................................................   کلیات تحقیق
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منابع مالی عنصر حیاتی و مهمی است که هم در تأسیس و ایجاد فعالیتهای اقتصادی و هم در بهره برداری از آن ها نقش کلیدی دارد. اگر منابع مالی در اختیار نباشد هیچگونه فعالیت اقتصادی را نمی توان پایه گذاری کرد. وظیفه هر مدیر مالی، بهینه سازی حقوق صاحبان سهام به منظور حداکثر رساندن بازده سهام سهامداران است. مدیر مالی در این زمینه تصمیماتی اتخاذ می کند که شامل تصمیمات مربوط به کاربرد و تشخیص ساختار مالی و سرمایه و همچنین تعیین و انتخاب بهترین شیوه تأمین مالی برای تحصیل بیشترین بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد. بنابراین مدیران مالی شرکت ها می توانند از طریق انتخاب بهترین شیوه تأمین مالی بر بازده سهام سهامداران اثر بگذارند.
 نكته مهم اين است كه تصميم گيري بهينه در خصوص ساختار مالي كدام است و شركت ها بايد از چه تركيبي در تامين مالي خود استفاده كنند. اگر شركت تمام منابع مورد نياز را از محل سرمايه فراهم كند، از مزاياي اهرم مالي بي بهره خواهد بود و اگر از بدهي در سطح بالايي استفاده كند، ريسك ورشكستگي خود را افزايش خواهد داد. در صورت استفاده از ساختارسرمايه بهينه[footnoteRef:15]، هزينه سرمايه[footnoteRef:16] شركت حداقل و بازدهي حداكثر خواهد شد. براي پرداختن به اين مساله سوالات اساسي مطرح خواهد شد كه عبارتند از: [15: 1. Optimal Capital Structure ]  [16: 2. Cost of Capital] 

1. شركت در چه فعاليت هايي بايد سرمايه گذاري كند؟
1. مزايا، معايب، روش و آثار استفاده از بدهي و سرمايه در وضعيت رقابتي و ارزش شركت چيست؟
1. يك شركت در ساختار سرمايه تا چه اندازه از بدهي و تا چه اندازه از حقوق صاحبان سهام استفاده كند؟
منابع مالي مورد نياز را مي توان به طرق مختلف شناسايي و براي بنگاه هاي اقتصادي استفاده كرد. سوال اساسي اين است كه كداميك از منابع در مقاطع مختلف بايد انتخاب شوند و شركت ها چگونه اقدام به تامين منابع مالي نمايند تا بر سود شركت و بازده سهامداران حداكثر تاثير مثبت را بگذارند (خشنود، 1384، 5-4 ).
در اين فصل، شيوه هاي تامين مالي از طريق بدهي هاي عملياتي و مالي و همچنين معايب و محاسن برخي شيوه هاي ياد شده بيان مي گردد؛ سپس انواع بازده به اختصار تشريح مي شود. در ادامه نيز نظريات و تئوري هاي مربوط به تامين مالي و همچنين پيشينه تحقيق مطرح مي شود.
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بازار بورس اوراق بهادار نقش مهمی را در جذب سرمایه های اندک مردم و تأمین مالی شرکتها فراهم می آورد. از آنجا که این بازار در تخصیص منابع و سرمایه های ملی نقش سازنده ای دارد، بنابراین مطلوبیت آن در جهت توسعه اقتصادی جامعه خواهد بود. افراد سعی می کنند تا با کسب اطلاعات در شرکت های پذیرفته شده در بورس نسبت به خرید و یا فروش سهام اقدام کنند. بازارهای مالی و سرمایه ای نقدینگی بخش خصوصی را در قالب پس اندازهای کم و هدایت آن به درون بخش های تولیدی جذب مي کند و همچنین قادر است بر رشد تولید ناخالص ملی و مهار تورم تأثیرگذار باشد. رسالت بازار سرمایه به عنوان بخشی از بازار مالی در انتقال وجوه از عرضه کنندگان به متقاضیان می باشد. این بازار نقش واسطه ای را به عهده دارد که طرف عرضه وجوه، فرایندی به نام سرمایه گذاری را تکمیل می کند و در طرف تقاضای آن فرایندی به نام تأمین مالی را به راه می اندازد (باقری، 1388، 3).
در حال حاضر، بورس اوراق بهادار به عنوان تنها بازار سرمایه در ایران، نقش اساسی و مهمی در تأمین وجوه مورد نیاز شرکت ها و جذب سرمایه برای شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایفا می کند. از این  رو جهت افزایش آگاهی و دانش سرمایه گذاران و علاقه مندان به  سرمایه گذاری در بازار سرمایه، بررسی و تحقیقاتی پیرامون فعالیت های بورس اوراق بهادار و شرکت های پذیرفته شده در آن ضرورتی انکار ناپذیر می باشد. 
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انگيزه مديران از تامين مالي را مي توان در غالب سه دليل عمده زیر مطرح نمود :
بازپرداخت بدهي، سرمايه گذاري در پرو‍‍ژه هاي جديد و جبران كمبود جريانهاي نقد عملياتي (مجتهدزاده،1388، 3).
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شركت ها به منظور اجراي پروژه هاي سودآور و دستيابي به حداكثر بازدهي در جهت افزايش ثروت سهامداران خود، از منابع مالي مختلف و به شيوه هاي گوناگون استفاده مي كنند. مديريت در راستاي تامين منابع مالي مناسب بايد هزينه منابع متعدد مالي را مشخص نموده و آثاري را كه اين منابع بر بازده و ريسك عملياتي [footnoteRef:17]  شركت دارند، تعيين نمايد (جهانخاني،1373، 5). [17: . Operating Risk] 

در يك طبقه بندي كلي، شيوه هاي تامين مالي شركت ها به دو دسته تقسيم مي شوند :
 الف) تامين مالي كوتاه مدت [footnoteRef:18]  [18: . Long-Term Financing] 

 ب) تامين مالي بلند مدت 
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تامين مالي كوتاه مدت، نوعي تامين مالي كه حداكثر ظرف مدت يك سال يا كمتر بازپرداخت شود. درواقع، تاكنون تعريف عمومي و جامع پذيرفته شده اي از تامين مالي كوتاه مدت ارائه نشده است و تفاوت هاي موجود بين تامين مالي كوتاه مدت و تامين مالي بلندمدت از لحاظ مدت زمان جريانات نقدي شركت اهميت بسيار زيادي دارد. تصميمات تامين مالي كوتاه مدت، مربوط به جريانات نقدي ورودي و خروجي شركت در مدت يك سال و يا كمتر از آن است (روس [footnoteRef:19] ،1991، 694). [19: . ROSS] 
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تامين مالي بلندمدت، عمدتا به منظور سرمايه گذاري هاي بلندمدت همچون خريد دارايي جديد، احداث كارخانه، توسعه تجهيزات و مواردي از اين قبيل مورد استفاده قرار مي گيرد. هنگامي كه شركت بخواهد دارايي هاي خود را افزايش دهد و براي اين منظور به تامين مالي نياز پيدا كند، نخستين اقدام در اين زمينه اين است كه اطمينان حاصل شود از اين كه از دارايي هاي موجود به صورت بهينه اي بهره برداري مي شود. در برخي موارد شركت ها به منظور تامين نيازهاي مالي خود و رفع مشكل كمبود سرمايه، بسياري از دارايي هاي خود را به فروش مي رسانند و خدمات مورد نياز را از طريق اجاره تامين مي كنند.
عمده ترين منابع تامين مالي بلندمدت شركت ها عبارتند از: بدهي هاي بلندمدت، سهام ممتاز، سهام عادي و سود انباشته. بدهي هاي بلندمدت، در حالت كلي شامل وام هاي بلندمدتي است كه معمولا از طريق بانك ها و يا ساير موسسات مالي تامين مي شود و همچنين اوراق قرضه منتشر شده توسط شركت ها را نيز در برمي گيرد. 
به طور کلی در تجزیه و تحلیل استاندارد، دارایی ها و بدهی ها به دو دسته کوتاه مدت و بلندمدت تقسیم شده و تمایزی بین دارایی ها و بدهی های مالی و عملیاتی از یکدیگر وجود ندارد. اما در تحقيق حاضر، به منظور بررسي اثر اهرم بدهي عملياتي بر بازده آتي حقوق صاحبان سهام،  دارایی ها و بدهی های مالی وعملیاتی از یکدیگر تفکیک شده اند و تنها تامین مالی از طریق بدهی عملیاتی مورد بررسی قرار می گیرد. لذا مي توان شيوه هاي تامين مالي ناشي از بدهي ها را به دو دسته زير طبقه بندي نمود:
الف) تامين مالي ناشي از بدهي هاي عملياتي
ب)  تامين مالي ناشي از بدهي هاي مالي
همانطور که گفته شد، هدف اصلی این تحقیق، بررسی تاثیر اهرم بدهی عملیاتی بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت هاست. ازآنجا که بدهی های مالی نیز در تجزیه تحلیل و نتایج تحقیق نقش داشته اند بدین منظورعلاوه بر تعاریف بدهی های عملیاتی، توضیحاتی هرچند مختصر در رابطه با این اقلام نیز در ادامه این فصل ارائه می گردد.
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تأمین مالی از طریق بدهی هایی که از عملیات و کسب و کار شرکت ایجاد می شوند را تأمین مالی ناشی از عملیات گویند. درواقع بدهی های عملیاتی در نتیجه معاملات با تأمین کنندگان، مشتریان و کارکنان در انجام عملیات بوده و بدون بهره نیز می باشند ( نيسيم و پنمن[footnoteRef:20]، 2003، 531). [20: 1. Nissim & Penman] 

بدهي هاي عملياتي را مي توان به دو دسته زیرتقسيم نمود:
الف) بدهی های عملیاتی قراردادی  
ب) بدهي هاي عملياتي برآوردي    
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بدهی هایی که در مورد مبلغ و یا زمان تسویه آن توافق صورت گرفته و ابهامی نیز وجود ندارد. به طور نمونه، حساب های پرداختنی تجاری، بدهی بابت کالاها و خدمات دریافت شده ای است که صورت حساب آن دریافت گردیده و یا با فروشنده در مورد مبلغ و زمان پرداخت مابه ازای آن توافق شده است. در واقع خروج منافع اقتصادی برای تسویه تعهد به قطعیت رسیده است.
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زمانی که شرکتی از طریق افزایش اعتبار به مشتریان، کالاهای خود رابه فروش می رساند،  حساب های دریافتنی شرکت (که بخشی از دارایی جاری در ترازنامه است) افزایش می یابد. زمانی بدهی به وجود می آید که شرکت با استفاده از اعتبار تجاری کالایی را بخرد و آن را در حساب های پرداختنی (در ترازنامه شرکت) ثبت کند (جهانخاني و پارسيان، 1386، 95-94).
در شرایط اعتبار، نکات زیر مشخص می گردد: 
1) زمان  شروع دوره اعتبار: غالباً زمان شروع دوره اعتبار را تاریخ فاکتور می نامند. زمانی که شرکتی در طی یک ماه چندین نوبت خرید می کند، شرکت فروشنده ممکن است تاریخ همه فروشها را پایان ماه تعیین کند. یعنی آخرین روز ماهی که چندین نوبت خرید در آن صورت گرفته است را تاریخ شروع دوره اعتبار در نظر بگیرد. 
2) زمان پرداخت خالص صورتحساب: این دوره که  بر حسب روز بیان می شود، مدت  زمانی است که  به خریدار داده می شود تا خالص یا کل مبلغ صورتحساب را  بپردازد. 
3) تخفیفات نقدی: گاهی اوقات شرکت فروشنده، درصد معینی از صورتحساب خریدارهایی که وجوه کالاهای خریداری شده را سریعاً پرداخت می کنند، به عنوان تخفیف کسر می کند (همان منبع، 96-95).
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از آنجا که اعتبارات تجاری یکی از منابع وجوه است، باید شرایط اعتبار را از دیدگاه هزینه های ذی ربط مورد بررسی و تجزیه تحلیل قرار داد. اول، زمانی که شرکتی از تخفیف استفاده نکند، تخفیف از دست رفته نوعي هزینه تأمین مالی تلقی می شود. دوم، اگر شرکتی با  توجه به شرایط اعتبار، کالایی را بخرد ولی نتواند در تاریخ مقرر بدهی خود را پرداخت کند، درجه اعتبارش پائین خواهد آمد و پس از آن، تأمین مالی بسیار پرهزینه و حتی گاهی غیر ممکن می شود(جهانخاني و پارسيان، 1386، 97).
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اگر شرکتی از تخفیف اعطایی استفاده نکند، از بابت اعتباری که از آن استفاده نکرده است متحمل هزینه ای نخواهد شد؛ زیرا اگر شرکت خریدار در موعد مقرر صورتحساب خود را پرداخت کند، مبلغی از بابت بهره به رقم فاکتور در فاکتور خرید اضافه نخواهد شد. زمانی که  شرکت از تخفیف استفاده می کند، در طی دوره مقررهیچ نوع هزینه ای از بابت استفاده از این تخفیف به شرکت تحمیل نخواهد شد. ولی اگر تخفیفی اعلان شود و شرکت از آن استفاده نکند، پرداخت وجه صورتحساب (پس از انقضای دوره ای که تخفیف به آن تعلق گرفته است) به معنی پذیرفتن نوعی هزینه تأمین مالی است (همان منبع، 97).
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این عنوان به اقدامی اطلاق می شود که شرکت خریدار پس از انقضای دوره مقرر (مدت زمانی که می توانست بدون استفاده از تخفیف نقدی، کل صورتحساب را بپردازد) صورتحساب شرکت را پرداخت نکند. 
چنین عملی به منزله استفاده طولانی تر از اعتبار اعطایی شرکت فروشنده است و یک نوع بدحسابی تلقی شده و باعث می شود که درجه اعتبار شرکت خریدار کاهش یابد. در نتیجه، برای شرکت مشکل خواهد شد که درآینده بتواند از اعتباری تجاری استفاده کند و چه بسا مجبور شود خریدهای خود را صد درصد نقد انجام دهد (همان منبع، 100-99).
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همان طورکه گفته شد، اعتبار تجاری از جمله منابع تأمین مالی و هم زمان است و نشان دهنده یکی از اشکال مهم اعتبار بازرگانی است. اعتبار تجاری در زمانی به شرکت خریدار داده خواهد شد که شرکت فروشنده برای خریدار یک خط اعتبار باز کرده باشد. این گونه اعتبارات به صورت غیر رسمی به خریداران داده می شود و معمولاً بدون دریافت وثیقه و با تضمین است.
 استفاده کردن از اعتبارات تجاری از جمله روش هایی است که شرکت ها بدان وسیله برای دوره های کوتاه مدت تأمین مالی می کنند (جهانخاني و پارسيان، 1386، 100).
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اسناد پرداختني، وعده هاي كوتاه مدت به پرداخت وجه نقد هستند كه پشتوانه آن ها، اسناد وعده دار مي باشد. اسناد پرداختني مي توانند تجاري يا غير تجاري باشند. اين اسناد معمولا به ارزش اسمي خود گزارش مي شوند (نوروش، 1387، 82).
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ساير حساب ها و اسناد پرداختني شامل آن دسته از بدهی های کوتاه مدت است که عمدتا ناشی از دریافت خدمت، عمل به احکام و قوانین و یا دریافت وجه در قالب سپرده می باشد.
اين حساب شامل اسناد پرداختني غير تجاري، حساب هاي پرداختني غير تجاري، ماليات هاي تكليفي پرداختني، ماليات بر درآمد پرداختني، حق بيمه پرداختني، حقوق و دستمزد پرداختني، عوارض شهرداري، دو درهزار فروش صنايع، يك درهزار تربيت بدني، عوارض آموزش و پرورش، ذخيره هزينه هاي معوق پرداخت نشده، حساب هاي پرداختني و جاري شركا مي باشد كه در واقع از عمليات غير تجاري به وجود آمده است. از بين حساب هاي ذكر شده، حساب ذخيره هزينه هاي معوق جز  بدهي هاي عملياتي برآوردي مي باشد.   
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بعضی از واحدهای تجاری قبل از انجام کار يا تحویل کالا به مشتریان، از آن ها وجه نقد دریافت می کنند. به عبارتی دیگر، مبالغی قبل از تحقق درآمد یا تکمیل فرآیند کسب سود، از مشتریان دریافت می گردد که به این گونه مبالغ، پیش دریافت گفته می شود. پیش دریافت اصولاً بیانگر تعهد انجام خدمت یا تحویل کالا در آینده به مشتریان است وجزء حساب های بدهی تلقی می شود (برزگر،1389، 181).
موفقیت این روش به موفقیت محصولات شرکت و میزان برتری آن در بازار بستگی دارد. هر چقدر قدرت انحصاری شرکت در بازار بیشتر باشد، این شیوه تأمین مالی امکان پذیرتر است (باقري، 1388، 26).
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ذخيره نوعي بدهي است كه زمان تسويه و يا مبلغ آن نامشخص است. ذخاير را مي توان از ساير بدهي ها مانند حساب ها و اسناد پرداختني تجاري و ساير حساب ها و اسناد پرداختني متمايز كرد، زيرا در مورد زمان تسويه و يا مبلغ آن ابهام وجود دارد. حساب هاي پرداختني تجاري، بدهي بابت كالاها و خدمات دريافت شده اي است كه صورتحساب آن دريافت و يا به طور رسمي با فروشنده در مورد مبلغ و زمان پرداخت ما به ازاي آن توافق شده است. بنابراين وجه تمايز اصلي حسابهاي پرداختني تجاري با ذخاير اين است كه مبلغ آن با توجه به صورتحساب و زمان پرداخت آن نيز از طريق توافق با فروشنده مشخص شده است. گروهي ديگر از بدهي ها بابت كالاها يا خدمات دريافت شده اي است كه صورتحساب آن دريافت نشده يا بطور رسمي با فروشنده در مورد مبلغ و زمان تسويه آن توافق نشده است. در برخي موارد براي تعيين مبلغ يا زمان تسويه چنين بدهي هايي، انجام برآورد لازم است، اما ميزان ابهام در رابطه با اين بدهي ها به مراتب كمتر از ذخاير است. بدهي مربوط به آب و برق مصرف شده اي كه تا پايان دوره مالي صورت حساب آن دريافت نشده،   نمونه اي از اين بدهي ها مي باشد. اگرچه در عمل اصطلاح ذخيره براي اين نوع بدهي ها نيز استفاده مي شود، اما اصطلاح ذخيره در استاندارد حسابداري شماره 4 با عنوان ذخاير، بدهي هاي احتمالي و دارايي هاي احتمالي براي بدهي هايي بكار مي رود كه با تعريف ذخيره انطباق داشته باشد. بدهي مالياتي نيزعلي رغم داشتن عنوان ذخيره، در تعريف ذخيره نمي گنجد و درواقع ذخيره نيست.
ذخيره بايد در صورت وجود معيارهاي زير شناسايي شود:
1. واحد تجاري تعهدي فعلي (قانوني يا عرفي) در نتيجه رويدادي گذشته دارد.
2. خروج منافع اقتصادي براي تسويه تعهد محتمل است.
3. مبلغ تعهد به گونه اي اتكاپذير قابل برآورد باشد.
در صورت عدم احراز شرايط مذكور، هيچ ذخيره اي نبايد شناسايي شود. از جمله مواردي كه در مورد آن ها ذخيره شناسايي مي شود مي توان به تضمين و ضمانت نامه هاي محصولات فروخته شده، جوايز، اقامه دعوي، ادعاها، اظهارنظرها و .... اشاره كرد.
مبلغ شناسايي شده به عنوان ذخيره بايد بهترين برآورد از مخارجي باشد كه براي تسويه فعلي در تاريخ ترازنامه لازم است. بهترين برآورد از مخارج لازم براي تسويه تعهد فعلي، مبلغي است كه واحد تجاري منطقا لازم است براي تعهد در تاريخ ترازنامه يا انتقال به شخص ثالث در تاريخ ياد شده بپردازد. تسويه يا انتقال تعهد در تاريخ ترازنامه اغلب ناممكن يا غير اقتصادي است. 
با اين حال برآورد مبلغي كه واحد تجاري منطقا لازم است براي تسويه يا انتقال تعهد بپردازد، بهترين برآورد از مخارج لازم براي تسويه تعهد فعلي در تاريخ ترازنامه است ( نوروش،1387، 89-88 ).
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طي دوره حسابداري، شركت ها هزينه هاي خاصي را متحمل مي شوند كه بابت آن ها تا پايان دوره حسابداري وجهي پرداخت نمي گردد. اصطلاحا به اين هزينه ها، هزينه هاي تعهدي (معوق) يا بدهي هاي تعهدي (معوق) گفته مي شود. برای تعیین مبلغ و یا زمان تسویه این قبیل بدهی ها انجام برآورد لازم است. براي مثال، تعهدات مرتبط با حقوق و دستمزدي كه توسط كاركنان ارائه شده، اما تا پايان دوره پرداخت نشده است، نوعي هزينه تعهدي مي باشد (همان منبع، 83).
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در پایان سال مالی و بعد از محاسبه سود (زیان)، در صورتی که نتایج عملیات شرکت منتج به سود شده باشد، می بایست مطابق قوانین مالیاتی و به جهت رعایت استانداردهای حسابداری، اقدام به محاسبه ذخیره مالیات بر درآمد نمود. درهنگام محاسبه ذخیره مالیات بردرآمد، آن بخش از درآمدهای شرکت که معاف از مالیات بوده و یا مالیات آن ها قبلا بطور مقطوع اخذ شده از سود ابرازی شرکت کنار گذاشته می شود. هم چنین آن بخش از سود شرکت که بموجب برخی قوانین مالیاتی (مانند مواد 132و 138) معاف از پرداخت مالیات باشد نیز از سود ابرازی شرکت کنار گذاشته می شوند. همچنین می بایست آن بخش از هزینه های شرکت که فاقد معیارهای مورد قبول مالیاتی می باشند نیز محاسبه و به سود ابرازی شرکت اضافه شود. بعد از انجام تعدیلات، در صورت وجود سود مشمول مالیات، با اعمال نرخهای مربوطه طبق قوانین مالیاتی، ذخیره مالیات بر درآمد شرکت محاسبه می شود. از آنجا كه مبلغ ماليات بر درآمد قبل از صدور برگ قطعي به طور برآوردي مشخص مي شود و به طور معمول بين ماليات محاسبه شده توسط شركت و ماليات تعيين شده توسط مميز تفاوت هايي وجود دارد، اين تعهدات اصطلاحا با عنوان ذخيره در متن ترازنامه منعكس مي شود.
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به موجب ماده 24 قانون کار، کارفرما مکلف است بعد از پایان خدمت کارکنان (بازنشستگی، استعفا یا اخراج) به ازای هر سال خدمت، حداقل معادل یک ماه آخرین حقوق و مزایا به آنان پرداخت نماید. بنابراین طبق اصل تطابق هزینه با درآمد در پایان هر سال مالی، حداقل معادل یک ماه آخرین حقوق و مزایا و همچنین مابه تفاوت تعدیل حقوق سنوات قبل به عنوان هزینه شناسایی و به بدهکار حساب "هزینه مزایای پایان خدمت کارکنان" و بستانکار حساب "ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان" منظور می شود. همچنین در طول سال مالی، هنگام خروج کارکنان، هرگونه پرداختی به حساب ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان بدهکار می گردد. 
هزینه مزایای پایان خدمت کارکنان در صورت سود و زیان منعکس شده و مانده حساب ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان، پس از تعدیل آن در پایان هر سال مالی، به شکل یک رقم مجزا در متن ترازنامه به عنوان یکی از اجزای گروه بدهی های بلند مدت گزارش می شود (اسكندري، 1389، 14).
از آنجایی که حساب ذخیره مزایای پایان خدمت در نتیجه معاملات با کارکنان در انجام عملیات شرکت ایجاد می شود یک بدهی عملیاتی بوده و چون زمان تسویه و یا تعیین مبلغ آن تؤام با ابهام نسبتاً قابل توجه است برآوردی نیز می باشد. 
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 استقراض يكي از منابع اصلي براي تامين واحد انتفاعي است. منابع تامين وجه دراستقراض، خارج از واحد انتفاعي و محدوده عمليات آن قرار دارد. بدهي هاي مالي از طريق استقراض برای تامین مالی ايجاد مي شوند و داراي بهره نيز مي باشند. اینگونه بدهی ها برگرفته از فعالیت های مالی بوده و معمولا در بازار سرمایه مبادله می شوند، درصورتی که بدهی های عملیاتی از فعالیت های عملیاتی ناشی می شدند. درواقع بدهی های مالی تعهداتی قراردادی برای بازپرداخت وجوه وام می باشند (نيسيم و پنمن[footnoteRef:21]، 2003، 531). [21: 1. Nissim & Penman] 

 بدهي هاي مالي را مي توان به دو دسته كوتاه مدت و بلندمدت تقسيم كرد. در بیشتر مواقع هر چقدر مدت سررسید کوتاه تر باشد، هزینه ی بهره نیز پایین تر محاسبه می شود.
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بدهي هاي مالي كوتاه مدت برای پشتیبانی سرمایه گذاری موقت در دارایی های جاری مورد استفاده قرار می گیرند. 
معمولا مدیر مالی پس از برنامه ریزی سرمایه گذاری در دارایی های جاری و پیش بینی منابع مورد نیاز واحد اقتصادی در سال آینده باید به فکر تامین مالی برنامه خود باشد و در مورد شیوه تامین مالی تصمیم گیری کند.
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اوراق تجاری که شرکت های تولیدی و عمده فروشی منتشر می کنند نوعی منبع وجوه یا معرف وجوه تلقی می شوند. معمولاً شرکت های به اصطلاح غیر مالی (مانند شرکتهای تولیدی) از این اوراق تجاری به عنوان نوعی وسیله تأمین مالی استفاده می کنند. این گونه اوراق را مؤسسات مالی (مثل بانکها) نیز منتشر می کنند. عمده ترین شرکت هایی که در این گونه اوراق تجاری سرمایه گذاری می کنند عبارتند از: شرکت های بیمه، صندوق های مشترک سرمایه گذاری و صندوق های بازنشستگی (جهانخاني و پارسيان،1386،100 -101).
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چندین عامل باعث می شود که یک شرکت درصد برآید برای تأمین نیازهای مختلف مالی خود دست به انتشار اوراق تجاری بزند. این عوامل به شرح زیر هستند: 
1- شرکت منتشر کننده اوراق تجاری برای این اوراق هیچ گونه وثیقه ای نمی دهد. اوراق قرضه بلندمدت دارای شرایط محدود کننده ای هستند، ولی اوراق تجاری دارای هیچ گونه شرایط محدود کننده برای شرکت کننده شان نیستند. 
2- می توان زمان بازخرید اوراق تجاری (سررسید آن ها) را به گونه ای تنظیم کرد که با شرایط خاص شرکت انتشاردهنده منطبق باشد. 
3- می توان از طریق انتشار و فروش اوراق تجاری جدید، وجوه لازم برای بازپرداخت اوراق تجاری قبلی را تأمین کرد؛ لذا این گونه اوراق تجاری به صورت یکی از منابع مستمر تأمین مالی درخواهد آمد. 
4- هزینه انتشار اوراق تجاری در مقایسه با هزینه مربوط به وام های کوتاه مدت بانک ها، کمتر است. 
5- زمانی که بانک ها سیاست اعتباری انقباضی را در پیش می گیرند، یکی از راه های مناسب تأمین مالی انتشار اوراق تجاری است (همان منبع، 104).
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یکی از منابع عمده تأمین مالی شرکت ها، وام های کوتاه مدتی است که از بانک های تجاری  می گیرند. با وجود اینکه منابع متعدد تأمین مالی وجود دارد، هیچ یک نمی توانند جانشین وام های تجاری و صنعتی که به صورت حد اعتبار، اعتبار در حساب جاری و وام های یک ماهه در اختیار شرکت ها قرار می گیرند باشند. سیاست بانک ها در حفظ رابطه با مشتری از دلایل عمده استفاده شرکت ها از وام های بانکی است. بانک ها با ایجاد این نوع رابطه به صورت یک مشاور تأمین مالی برای شرکت ها درمی آیند(جهانخاني و پارسيان،1386،120).
نرخ بهره ای که بانک ها از بابت طرح های کوتاه مدت تجاری و صنعتی می گیرند بیش از نرخ بهره اوراق تجاری (اوراق قرضه کوتاه مدت) است. از آنجا که گرفتن وام کوتاه مدت از بانک، مستلزم داشتن مانده های جبرانی است، نمی توان تفاوت هزینه این دو روش تأمین مالی را به صورتی دقیق تعیین کرد، ولی نرخ بهره مؤثر اوراق تجاری از نرخ بهره مؤثر وام های بانکی کمتر است. 
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برخی از شرکت ها، حساب های دریافتنی خود را وثیقه قرار می دهند و وام های کوتاه مدت می گیرند. شرکتی که قصد گرفتن وام دارد مدارک مربوط به فروش کالا با حساب های دریافتنی را به عنوان وثیقه به سازمان وام دهنده می دهد. سازمان وام دهنده آن صورتحساب ها را مورد بررسی قرار می دهد و صورتحسابی را که قبول دارد به عنوان وثیقه قبول می کند و مبلغی معادل درصدی از آن اسناد به شرکت متقاضی وام می دهد. پس از این که شرکت وام گیرنده بدهی خود را پرداخت، آن اوراق به وی مسترد می گردد. حتی اگر مطالبات شرکت وصول نگردد، باز هم باید این قرض ادا گردد. بانک های تجاری و شعبات آن ها که در زمینه تأمین مالی تخصص دارند، به دادن چنین  وام هایی اقدام می کنند ( همان منبع ، 122).
وام هایی که شرکت ها با وثیقه قرار دادن حساب های دریافتنی می گیرند از وام هایی که  به صورت اعتبار در حساب جاری به آن ها داده می شود گران تر تمام خواهد شد و این شرکت ها از نظر بانک های وام دهنده دارای ریسک بیشتری هستند ( همان منبع، 126-125).
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موجودی کالا دومین نوع وثیقه در تأمین مالی کوتاه مدت است. از نظرگروگذاردن دارایی ها و گرفتن وام، موجودی کالا در وجه دوم اهمیت (پس از حساب دریافتنی) قرار می گیرد (جهانخاني و پارسيان،1386 ،131).
هرگاه گرفتن وام بدون وثیقه میسر نگردد یا زمانی که شرکتی از تمام امکانات اعتباری استفاده کرده باشد، تنها راه مناسبی که برای گرفتن وام کوتاه مدت باقی می ماند، وثیقه قرار دادن موجودی کالاست. 
نرخ بهره وام هایی که از طریق وثیقه قرار دادن موجودی کالا گرفته می شود اندکی بیش از حداقل نرخ بهره بانک هاست. بعلاوه، شرکت متقاضی وام باید هزینه مربوط به خدمات انبارداری را نیز بپردازد. بنابراین در بسیاری از موارد، وام هایی که از طریق وثیقه قرار دادن موجودی کالا گرفته می شود، گران ترین طریقه تأمین مالی کوتاه مدت است (همان منبع، 136). 
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بدهيهاي ميان مدت و بلندمدت، بدهي هايي هستند كه ظرف چند سال بازپرداخت مي شوند. اين نوع بدهي ها در ساختار تامين مالي و هزينه سرمايه شركت از اهميت ويژه اي برخوردارند. به طور كلي در تدوين يك استراتژي تامين مالي بر حسب منبع و مقدار وجوه، به موارد زير توجه مي شود: 
1- هزينه و ريسك استراتژيهاي مختلف تامين مالي 
2- روند آتي شرايط بازار سرمايه و اثر آن بر نرخهاي بهره و قابليت دسترسي وجوه در آينده 
3- نسبت فعلي بدهي به حقوق صاحبان سهام 
4- تاريخ سررسيد بدهيهاي موجود 
5- محدوديت هاي موجود در قراردادهاي وام 
6- نوع و ميزان وثيقه مورد مطالبه وام دهندگان بلندمدت 
7- توانايي تغيير استراتژي تامين مالي، متناسب با تغيير شرايط اقتصادي 
8- مقدار، ماهيت و ثبات وجوه تامين شده از داخل موسسه 
9- كفايت حد اعتبار بانكي فعلي براي تحقق نيازهاي جاري وآتي 
10- نرخ تورم (به خاطر بازپرداخت ارزان تر بدهي)
11- قدرت سودآوري و وضعيت نقدينگي شركت 
12- نرخ ماليات 
منابع بدهي شامل وام هاي بانكي، وام هاي شركت هاي بيمه و ساير موسسات اعتباري، تامين مالي تجهيزات، وام هاي رهني، اوراق قرضه، اوراق مشاركت و نظاير آن است (مدرس وعبدالله زاده، 1378،194). 
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وام هاي بانكي بلندمدت، وام هايي هستند كه سررسيد آنها بيش از يك سال است. اين قبيل وام ها براي رفع نيازهاي بلندمدت مانند خريد برخي از انواع دارايي ثابت مناسب هستند. نرخ بهره اين قبيل وام ها معمولا به دليل سررسيد طولاني تر آن ها، بيشتر از نرخ وام هاي كوتاه مدت است. نرخ بهره اين نوع وام ها مي تواند ثابت و يا متغير باشد. در برخي از كشورها، هزينه بانكي متناسب با ميزان وام، توانايي مالي و اعتبار وام گيرنده متفاوت است (همان منبع ، 195).
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شركت هاي بيمه و ساير موسسات مالي نيز ممكن است به شركت ها وام دهند. اين قبيل شركت ها و موسسات، وام هايي اعطا مي كنند كه سررسيد آن ها بلندمدت است و غالباً نرخ بهره مورد مطالبه  آن ها از نرخ بهره وام هاي بانكي بيشتر است. اين نوع وام ها معمولا نيازمند مانده جبراني نيستند (همان منبع ، 196).
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تجهيزات شركت مي تواند به عنوان وثيقه اي براي وام مورد استفاده قرارگيرد. ميزان وام دريافتي از اين طريق، به ارزش بازار دارايي و هزينه فروش آن بستگي دارد. هرچه قابليت فروش تجهيزات بيشتر باشد، مبلغ وام پرداختي بيشتر خواهد بود. جدول زماني پرداخت اين نوع وام ها به صورتي تنظيم مي شود كه در هر لحظه از زمان، ارزش بازار تجهيزات مورد رهن از مانده پرداخت نشده اصل وام بيشتر باشد  (همان منبع ، 196).
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بدهي هاي رهني، تعهداتي هستند كه وثيقه آن دارايي هاي مشهود است و مستلزم پرداخت ادواري مي باشند. بدهي هاي رهني مي توانند براي مواردي همچون تامين مالي خريد دارايي جديد، احداث كارخانه و يا نوسازي امكانات موجود مورد استفاده واقع شوند. ارزش دارايي مورد وثيقه در بدهي هاي رهني بايد بيشتر از ميزان وام اعطايي باشد. وام هاي رهني را مي توان از بانكها، شركتهاي بيمه يا ساير موسسات مالي تحصيل كرد. وام هاي رهني خود به دو نوع تقسيم مي شوند: وام هاي رهني درجه اول كه ادعاي آنان نسبت به دارايي ها و سود شركت در اولويت قرار دارد و وام هاي رهني تبعي كه ادعاي آنان مادون ساير ادعاهاي درجه اول است. وام رهني مي تواند داراي شرط رهن بسته نيز باشد كه در اين صورت، شركت نمي تواند با همان درجه اولويت نسبت به دارايي هاي مورد رهن خود، وام جديد بگيرد. در صورتي كه در وام رهني، رهن باز باشد، شركت مي تواند با به رهن گذاردن همان دارايي، اوراق قرضه رهني درجه اول منتشر كند. وام هاي رهني مزاياي متعددي دارند كه از جمله آن ها مي توان به نرخ هاي بهره مطلوب تر، محدوديت هاي تامين مالي كمتر و تاريخ سررسيد طولاني تر بازپرداخت وام اشاره كرد (مدرس وعبدالله زاده، 1378، 197).
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اوراق قرضه اسنادی است که به موجب آن، شرکت انتشار دهنده تعهد می کند منابع معینی (بهره سالانه) را در زمان های خاص به دارنده آن ها پرداخت کند و در موعد مقرر (سررسید) اصل مبلغ را بازپرداخت کند.
 
[bookmark: _Toc314418569]1-5-2-6-2 انواع اوراق قرضه 
اوراق قرضه از تنوع بسياري برخوردار است كه برخي از رايج ترين آن ها عبارتند از: 
1- اوراق قرضه بدون وثيقه: اوراقي هستند كه فاقد وثيقه مي باشند و بنابراين تنها توسط   شركت هايي منتشر مي شوند كه از نظر مالي بسيار قوي و از نظر اعتباري داراي درجه عالي باشند.
2- اوراق قرضه تبعي: ادعاي دارندگان اين نوع قرضه نسبت به بستانكاران درجه اول شركت، در درجه دوم اهميت قرار دارد. درقراردادهاي قرضه، بدهي هايي كه نسبت به اوراق قرضه تبعي اولويت دارند ذكر مي شود. معمولاً در صورت ورشكستگي، اوراق قرضه تبعي بعد از بدهي هاي جاري قرار مي گيرند.
3- اوراق قرضه با وثيقه: اوراق قرضه هايي هستند كه با دارايي هاي مشهود تضمين  مي شوند.
4- اوراق قرضه با وثايق اماني: وثيقه اين قبيل اوراق قرضه، اوراق بهاداري است كه شركت در آن ها سرمايه گذاري كرده (سهام يا قرضه) و براي حفاظت آن را نزد امين نگهداري مي كند.
5- اوراق قرضه قابل تبديل: اين اوراق مي تواند بر مبناي نرخ تبديلي كه از قبل مشخص شده در تاريخي بعد از انتشار، به سهام تبديل شود. اوراق قرضه قابل تبديل معمولا به شكل اوراق قرضه تبعي منتشر مي شوند. اوراق قرضه قابل تبديل، جذابيت و قابليت فروش بيشتري دارند و معمولاً نسبت به ساير قرضه هاي معمولي با نرخ بهره كمتري منتشر مي شوند و در صورت تبديل قرضه به سهام، بازپرداخت اصل بدهي در سررسيد وجود نخواهد داشت. 
6- اوراق قرضه درآمدي: زماني به اين اوراق بهره پرداخت خواهد شد كه شركت سود داشته باشد. با وجود اين، از آن جايي كه صرف نظر از سود شركت، بهره جمع شونده است، در صورتي كه در سالي پرداخت نشود، در سال يا سال هاي بعدي، زماني كه سود شركت كفايت مي كند، مجموع   بهره هاي معوقه پرداخت مي شود.
7- اوراق قرضه تضمين شده: قرضه هاي تضمين شده قرضه هايي هستند كه پرداخت بهره و اصل آن توسط شخص ثالثي تضمين مي شود.
8- قرضه هاي سريال: قرضه هايي هستند كه هر ساله، بخش مشخصي از آن به سررسيد مي رسند. در زمان انتشار اين اوراق، جدول ارائه مي شود كه در آن، بازده، نرخ هاي بهره و قيمت هاي قابل اعمال هر سري مشخص است. اين نوع قرضه ها بيشتر توسط سازمانهاي دولتي منتشر مي شود.
9- اوراق قرضه متصل به شاخص: اين اوراق، به منظور حفظ حداقل منافع سرمايه گذار، به طور مداوم براساس شاخص بهاي مصرفي (نرخ تورم) تعديل مي شوند. 
10- اوراق مشاركت: اين نوع اوراق كه تا حدود زيادي شبيه اوراق قرضه است، براساس قرارداد مشاركت مدني بين سرمايه گذار (اشخاص) و وام گيرنده (صادركننده) منتشر مي شود. وجوه حاصل از اوراق مشاركت براي پروژه خاصي بكار مي رود و سود آن ثابت نيست بلكه تابع درآمد حاصل از پروژه اي خواهد بود كه براي آن اوراق مشاركت منتشر شده است. براي اين نوع اوراق در طي مدت عمر موردنظر، درصدي به صورت علي الحساب پرداخت مي شود و نهايتاً در سررسيد، ميزان سود واقعي براساس منافع حاصله و ميزان مشاركت وام گيرنده و وام دهنده تعيين و پرداخت مي شود. اين اوراق معمولاً تضمين شده، بي نام و داراي كوپن دريافت حداقل سود تضمين شده است (مدرس وعبدالله زاده، 1378، 203).
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از ديدگاه شركت و اعتباردهنده، مزايا و معايب تامين مالي از طريق بدهي بلندمدت به شرح زير است: 
مزايا از نظر شركت:
1-  بهره بدهي ماليات كاه است اما سود سهام اين گونه نيست.
2- خريداران اوراق قرضه به جز بهره خود، سهمي از سود بعد از بهره و ماليات شركت نخواهند داشت.
3- بازپرداخت بدهي در دوران تورمي ارزان تر تمام خواهد شد.
4- كنترل شركت به واسطه تامين مالي از طريق بدهي كاهش نخواهد يافت. 
5- با اعمال شرط بازخريد در قرارداد قرضه، تامين مالي شركت انعطاف پذير مي شود. چنين شرطي به شركت اجازه مي دهد قبل از سررسيد قرضه، بدهي خود را پرداخت كند.
6- بدهي بلندمدت مي تواند ثبات مالي آتي شركت را حفظ كند. خصوصا در شرايطي كه بازارهاي پولي دچار كسادي است و اخذ وام هاي كوتاه مدت مقدور نمي باشد.
معايب از نظر شركت: 
1- صرف نظر از سود يا زيان، هزينه هاي بهره بايد پرداخت شود.
2- اصل بدهي بايد در تاريخ سررسيد پرداخت شود.
3- استفاده از بدهي بيشتر، ريسك ساختمان سرمايه را افزايش و در نتيجه هزينه سرمايه شركت را افزايش مي دهد.
4- شرايط قرارداد قرضه ممكن است محدوديت هاي شديدي بر شركت تحميل كند.
5- تعهدات شركت ممكن است به واسطه خطاهاي پيش بيني، شديداً افزايش يابد.
مزايا از نظر اعتبار دهنده:
1- هر ساله يك مبلغ مشخص بهره وجود دارد.
2- اوراق بدهي، مطمئن تر از اوراق سهام است.
معايب از نظر اعتبار دهنده: 
1- خريداران اوراق بدهي معمولاً در سود بعد از بهره مشاركتي ندارند.
2- براي اين اوراق حق راي وجود ندارد.
تركيب مناسب بدهي بلندمدت و حقوق صاحبان سهام در يك شركت، به عواملي از قبيل نوع سازمان، قابليت دسترسي به اعتبار و هزينه تامين مالي بعد از ماليات بستگي دارد. شركتي كه داراي درجه اهرم مالي بالايي است، تمايل دارد اقداماتي صورت دهد كه ساير ريسك هاي شركت را حداقل سازد. به طور كلي تامين مالي از طريق بدهي وقتي مناسب تر است كه : 
1- درآمد و سودآوري شركت از ثبات برخوردار باشد.
2- شركت داراي يك حاشيه سودكافي و راضي كننده باشد.
3- وضعيت نقدينگي و جريان نقدي مطلوب باشد.
4- نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام پايين باشد.
5- قيمت سهام دستخوش ركود و كسادي شده باشد. 
6- كنترل شركت مورد توجه خاص باشد.
7- انتظار تورم وجود داشته باشد.
8- محدوديت هاي تحميلي قرارداد قرضه، سنگين نباشد.
شركتي كه مشكلات مالي را تجربه مي كند ممكن است با تمديد سررسيد بدهي هاي كوتاه مدت خود، آن را به بلندمدت تبديل كند. اين عمل ممكن است تا حدي مشكلات فعلي جريان نقدي و نقدينگي شركت را بهبود بخشد. معمولا هرچه ريسك ناتواني شركت افزايش مي يابد، نرخ بهره بدهي نيز براي جبران ريسك بالاتر شركت، بيشتر مي شود (مدرس وعبدالله زاده، 1378، 207-206).
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هدف سرمايه گذاران در انجام سرمايه گذاري، كسب سود و در نهايت به حداكثر رساندن ثروتشان مي باشد. به منظور تحقق بخشيدن به اين امر، سرمايه گذاران در دارايي هايي كه داراي بازدهي بالا و ريسك نسبتا پاييني مي باشند سرمايه گذاري  مي كنند. چنانچه نرخ بازده يك سرمايه گذار بيش از نرخ بازده مورد انتظارش باشد ارزش آن دارايي بيشتر و ثروت آن افزايش مي يابد.
نرخ بازده يك اوراق بهادار عامل اصلي در ارتباط با ارزيابي و انتخاب يك سرمايه گذاري محسوب مي شود. در تمامي مدل هاي قيمت گذاري اوراق بهادار محاسبه ارزش فعلي جريان هاي نقدي آتي كه از يك اوراق بهادار انتظار مي رود ضروري است. چنانچه سرمايه گذار در اوراق بهادار (سهام) سرمايه گذاري نمايد، انتظار دارد كه قيمت سهام در اختيار، بالا رفته و متعاقب آن، بازده سهام نيزافزايش يابد. اصولا بازده سهام به مقدار درآمدي اطلاق مي شود كه در نتيجه سرمايه گذاري، عايد سرمايه گذار مي شود (قبادي، 1386، 20).
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بازده در فرآيند سرمايه گذاري نيروي محركي است كه ايجاد انگيزه مي كند و پاداش براي سرمايه گذاري محسوب مي شود. بازده ناشي از سرمايه گذاري براي سرمايه گذاران حائز اهميت است براي اينكه تمام سرمايه گذاري ها به منظور كسب بازده صورت مي گيرد. يك ارزيابي از بازده تنها راه منطقي (قبل از ارزيابي ريسك) است كه سرمايه گذاران مي توانند براي مقايسه سرمايه گذاري هاي جايگزين و متفاوت از هم انجام دهند. براي درك بهتر عملكرد سرمايه گذاري، اندازه گيري بازده واقعي (مربوط به گذشته) لازم است. به خصوص اين كه بازده مربوط به گذشته در تخمين و پيش بيني  بازده هاي آتي نقش زيادي دارد. بازده متغير كليدي براي تصميم سرمايه گذاري است. از آن جهت كه باعث مي شود ما سود مورد انتظار سرمايه گذاري مختلف را با بازده مورد نياز مقايسه مي كنيم. بازده سهام از دو ديدگاه مورد توجه سرمايه گذاران قرار مي گيرد. به عبارت ديگر برخي از سرمايه گذاران به بازده تحقق يافته و برخي ديگر بازده مورد انتظار را مورد توجه قرار مي دهند. منظور از بازده تحقق يافته، بازده اي است كه واقع شده است يا بازده اي است كه كسب شده است و بازده مورد انتظار عبارت است از بازده تخمين يك دارايي كه سرمايه گذاران انتظار دارند در يك دوره آينده به دست آورند. بازده مورد انتظار با عدم اطمينان همراه است و احتمال دارد برآورده شود و يا اين كه برآورده نشود. سرمايه گذاران براي كسب بازده مورد انتظار بايستي يك نوع دارايي را خريداري كنند و توجه داشته باشند كه اين نوع بازده ممكن است تحقق نيابد. به هر حال برخي سرمايه گذاران هنگام خريد سهام به بازده تحقق يافته و برخي ديگر نيز به بازده مورد انتظار و دسته سوم به هر دو توجه مي كنند. 
بازده يك سرمايه گذاري كه بر اثر سرمايه گذاري در سهام يا هر نوع سرمايه گذاري ديگر به دست     مي آيد شامل دو قسمت مي باشد كه عبارتند از:
1. بازده ناشي از دريافت سود سهام
2. بازده ناشي از منفعت سرمايه[footnoteRef:22] يا ضرر سرمايه[footnoteRef:23] [22: 1. Equity Interest ]  [23: 2. Equity Loss ] 

مهمترين جز بازده، سودي است كه به صورت جريان نقدي دوره اي سرمايه گذاري مي باشد و مي تواند به شكل بهره يا سود تقسيمي دريافت شود. ويژگي هاي ممتاز اين دريافت ها اين است كه منتشركننده پرداخت هايي به صورت نقدي به دارنده دارايي پرداخت مي كند. اين جريانات نقدي با قيمت اوراق بهادار مرتبط است. 
دومين جز مهم بازده، منفعت يا ضرر سرمايه است كه مخصوص سهام عادي است ولي در مورد اوراق قرضه بلندمدت و ساير اوراق بهادار با درآمد ثابت نيز صادق است. سود (زيان) سرمايه، بخشي از بازده اي است كه سرمايه گذار بر اثر سرمايه گذاري در سهام يا هر نوع سرمايه گذاري ديگر به دست مي آورد كه براساس انتظارات سهامداران و  سرمايه گذاران در بازارهاي اوراق بهادار شكل مي گيرد. به طوري كه هر واقعه اي در مورد شركت ها روي دهد كه با انتظارات سرمايه گذاران مغاير باشد روي قيمت هاي سهام نيز اثر مي گذارد. چنانچه قيمت سهام در پايان دوره بيشتر از قيمت سهام در اول دوره باشد اصطلاحا به آن منفعت سرمايه مي گويند. اگر قيمت سهام در پايان دوره كمتر از قيمت سهام در اول دوره باشد، آنگاه سرمايه گذار با ضرر سرمايه مواجه مي گردد. به هر حال منفعت سرمايه يا ضرر سرمايه بخشي از بازده سرمايه گذاري يك سرمايه گذار محسوب مي شود. از طرفي در طي سال معمولا اكثر شركت ها در صورت سودآور بودن،  بخشي از سود خود را به سهامداران توزيع مي كنند. بنابراين سهامداران مبلغي را به عنوان سود سهام در طي يكسال دريافت  مي كنند. لذا نرخ بازده يك سهم نگهداري شده براي يك سال برابر مجموع بازده ناشي از دريافت سود سهام و بازده ناشي از منفعت سرمايه يا ضرر سرمايه مي باشد ( راعي و تلنگي، 1383،25).
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سرمايه گذاران سهام را به خاطر بازده آتي آن خريداري مي كنند. بنابراين مدل هاي پرتفوليو بايد به صورت آينده نگر(مبتني بر پردازش وقايع آتي) فرموله شوند. به دليل اين كه جهان غير قطعي است، بازده سهام درواقع قضاوت هاي احتمالي هستند. براي محاسبه بازده مورد انتظار يك سهم، سرمايه گذار به تخمين بازده واقعا قابل دستيابي سهم به علاوه احتمال وقوع هر بازده ممكن نياز دارد (جونز [footnoteRef:24]، 2002،36). [24: . Jonse] 


[bookmark: _Toc314418574]3-7-2 بازده ارزش ويژه يا حقوق صاحبان سهام[footnoteRef:25] [25: 2. Return On Equity (ROE)  ] 

از آنجايي كه معمولا هدف مديريت، تحصيل حداكثر بازده براي سرمايه گذاران واحد تجاري است، اين نسبت يكي از معيارهاي سنجش موفقيت واحد تجاري در دستيابي به هدف مزبور محسوب مي شود و معمولا كاربران در تصميم گيري هاي خود توجه خاصي به آن دارند. درواقع اين نسبت  ارتباط سود شركت و حقوق صاحبان سهام را منعكس مي كند. نسبت سود خالص به ارزش ويژه يا حقوق صاحبان سهام، بازده ارزش ويژه يا كل حقوق صاحبان سهام شركت را نشان مي دهند. بازده ارزش ويژه، يك شاخص مهم سودآوري براي سهامداران شركت مي باشد. اين نسبت بيانگر درجه توانايي شركت جهت پرداخت سود قابل تقسيم بين سهامداران عادي مي باشد. 
بازده ارزش ويژه نسبتي مفيد براي تجزيه تحليل  توانايي مديريت شركت جهت نشان دادن سود حاصل از سرمايه گذاري توسط صاحبان سهام مي باشد (شباهنگ، 1375،14).
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بازده دارايي از مقايسه سود خالص با جمع دارايي هاي واحد تجاري به دست مي آيد. بسياري از تحليل گران اين نسبت را شاخص نهايي براي تشخيص كفايت و دانايي مديريت در اداره امور واحد تجاري مي دانند. در فرمول زير عده اي سود خالص را با هزينه وام هاي اخذ شده جمع كرده و در صورت كسر قرار مي دهند و اين عمل را چنين توجيه مي كنند كه حال وام ها در جمع دارايي موثر و منظور شده است و قاعدتا به لحاظ تجانس بايد هزينه آن هم كه از جهتي نتيجه كاربرد وام است در تعيين بازده محسوب گردد.
(1-2)                              مجموع دارايي/ (سود خالص + هزينه وام) = بازده دارايي
قابل ذكر است كه اختلاف بين بازده دارايي و بازده ارزش ويژه ناشي از اثر وام ها در امور مالي شركت است و در واقع خاصيت اهرمي استفاده از بدهي هاي بلندمدت را نشان مي دهد (شباهنگ، 1375)5.
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يكي از نسبت هايي كه براي ارزيابي عملكرد مورد استفاده قرار مي گيرد نسبت بازده سرمايه گذاري است يا به عبارت ديگر بازده سرمايه گذاري است. اين نسبت جهت ارزيابي عملكرد شركت با توجه به حجم دارايي هاي موسسات و مقايسه آن ها، معيار قابل قبولي به دست مي دهد و رابطه سود و حجم دارايي ها را بيان مي كند. اگر از دارايي هاي شركت به طور متناوب استفاده نشود اين نسبت معمولا كاهش مي يابد. همچنين ممكن است شركتي سرمايه گذاري در دارايي ها را افزايش دهد ولي نتواند از آن ها بازده لازم را بدست آورد كه در نتيجه، نرخ بازده دارايي نيز كاهش پيدا مي كند. نسبت سود خالص به مجموع دارايي ها، بازده كل سرمايه گذاري شركت را نشان مي دهد كه آن را بازده سرمايه گذاري مي نامند.
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واحدهاي اقتصادي براي تامين منابع مالي مورد نياز خود، دو راهكار پيش رو دارند:
1. تامين مالي از محل منابع داخلي
2. تامين مالي از محل منابع خارجي
تامين مالي از منابع داخلي در واقع استفاده از سود انباشته است. يعني بجاي اينكه سود بين سهامداران تقسيم شود، به منظور كسب بازده بيشتر، در فعاليت هاي عملياتي شركت بكار گرفته مي شود. تامين مالي از منابع خارجي نيز از طريق انتشار سهام يا استقراض صورت مي پذيرد.
تفاوت تامين مالي از طريق سهام و استقراض در اين است كه زماني كه شركت منابع خود را از طريق استقراض تامين كرده است، بايد تعهدات خود به بستانكاران را قبل از سهامداران پرداخت كند و ديگر اينكه پرداخت تعهدات به بستانكاران باعث صرفه جويي مالياتي مي شود.
با توجه به موارد مذكور، شركت ها عمدتا منابع خود را از محل استقراض تامين مي كنند. البته توجه به اين نكته ضروري است كه اين نوع تامين مالي از پرريسك ترين روش هاي تامين مالي است. چرا كه چنانچه شركت نتواند اصل و فرع بدهي را در سررسيد خود پرداخت نمايد، عواقب نه چندان مطلوبي را به دنبال خواهد داشت (فرامرزي،1386، 28-27).
حال مساله اي كه مطرح مي شود، اين است كه مناسب ترين روش تامين مالي شركت ها به  گونه اي كه بازده سهامداران حداكثر شود چيست؟ تحقيقات در زمينه ساختار بهينه سرمايه، تئوري هاي زيادي را به وجود آورده است كه در ادامه به برخي از آن مي پردازيم.
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در اين نظريه ادعا مي شود كه ساختار مطلوب سرمايه وجود دارد و مي توان ارزش شركت را از طريق استفاده مطلوب از بدهي افزايش داد. اين نظريه پيشنهاد مي كند كه شركت مي تواند هزينه سرمايه خود را با حفظ تناسب بدهي به حقوق صاحبان سهام كاهش دهد. فرضيات زير بنايي اين نظريه به شرح زير است:
1. تامين مالي صرفا از بدهي بلند مدت و انتشار سهام عادي انجام مي شود.
2. تصميمات سرمايه گذاري شركت ثابت است، بدين مفهوم كه يا سهام منتشر مي شود كه اوراق قرضه بازخريد شود و يا اوراق قرضه منتشر مي شود كه سهام عادي بازخريد شود.
3. هزينه هاي ورشكستگي و ماليات وجود ندارد.
4. سود قبل از بهره و ماليات و ريسك تجاري دوره ثابت است.
5. تمامي عايدات به صورت سود سهام بين سهامداران تقسيم مي شود.
در اين نظريه ادعا مي شود كه اعتباردهندگان شركت تا حد معيني از بدهي، عكس العمل نشان نداده ولي بعد ازآن خواهان بازده بيشتري نسبت به سرمايه گذاري خود هستند. در اين نظريه ساختار مطلوب سرمايه نقطه ايست كه هزينه سرمايه شركت در آن نقطه حداقل و ارزش شركت حداكثر شود. طبق اين نظريه، هزينه سرمايه به بافت سرمايه شركت وابسته است و براي هر شركت يك بافت مطلوب سرمايه وجود دارد.
در نظريه سنتي با افزايش ميزان بدهي، نرخ بهره مورد توقع وام دهندگان بيشتر مي شود و بنابراين ارزش شركت بصورت رابطه متقابل خواهد بود. هر چه ميزان بدهي افزايش يابد، مخاطره مالي بيشتر مي شود، لذا صاحبان سهام نرخ بيشتري را انتظار دارند. در نظريه سنتي فرض بر اين است كه ماليات وجود ندارد، بنابراين ارزش شركت در اين حالت به صورت رابطه خواهد شد. فرضيات ارائه شده توسط اين نظريه، نقطه آغازي بر تئوري ها و نظريه هاي ارائه شده  بعدي توسط ديگران بود (وفادار، 1387، 57-56).
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مودیگلیانی و میلر با انتقاد از نظريه سنتي ثابت كردند كه هزينه سرمايه شركت ها به درجه اهرم مالي شركت بستگي نداشته و در تمامي سطوح ثابت است. همچنين در شرايط خاص، ارزش يك شركت بدون توجه به تامين مالي از طريق وام يا انتشار سهام يكسان است. با توجه به نقش بازار    نمي توان با تغيير ساختار سرمايه، ارزش شركت را بالا برد و به عبارتي ارزش شركت مستقل از درجه اهرم مالي و ساختار سرمايه آن است.
موديگيلياني و ميلر اينگونه استدلال نمودند كه اولا: تقسيم ساختار سرمايه شركت ميان بدهي و حقوق صاحبان سهام و يا بين ساير منابع تامين مالي اهميتي ندارد زيرا عملا با انتشار دارايي مالي، شركت دارايي هاي واقعي خود را به مردم مي فروشد و تفاوتي ندارد كه دارايي هاي خود را يكجا و از طريق انتشار سهام بفروشد يا به اجزاي كوچكتر تقسيم كرده و تكه تكه به مردم عرضه دارد. در هر حال جمع اجزا بايد برابر كل باشد به همين خاطر ارزش شركت به سودآوري و خطر تجاري بستگي دارد. ثانيا: سرمايه گذاران مي توانند اهرم شخصي را جايگزين اهرم شركت سهامي نمايند و بدين صورت هر ساختار سرمايه اي را به حالت اول برگردانند.
 اگر دو شركت از هر نظر بجز ساختار سرمايه شبيه هم باشند بايد ارزش آن دو برابر باشد. در غير اينصورت امكان آربيترا‍‍ژ وجود دارد. اين عمل موجب خواهد شد كه آنقدر سهام شركت خريد و فروش شود كه ارزش هر دو برابر گردد (ايزدي نيا و دستجردي،1388، 4).
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نظريه مودیگلیانی و میلر در دنياي بدون ماليات كاربرد دارد ولي در دنيايي كه ماليات بر درآمد شركت ها وضع مي شود تامين مالي از طريق بدهي سودمندتر مي گردد زيرا هزينه بهره آن معاف از هرگونه ماليات مي باشد. در حالي كه سود سهام پرداختي و سودهاي انباشته جز هزينه قابل قبول مالياتي محسوب نمي شود. طبعا مجموع سودهاي پرداختي به سهامداران و صاحبان بدهي در صورت استفاده از بدهي بيشتر مي باشد (همان منبع، 5).
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شركت اهرمي نسبت به شركت غيراهرمي احتمال ورشكستگي بيشتري دارد. وقتي نسبت بدهي به سهام از حد معيني تجاوز كرد ضريب احتمال ورشكستگي بيشتر مي شود و هزينه مورد انتظار ورشكستگي افزايش  مي يابد. در نتيجه بر ارزش شركت و هزينه سرمايه آن تاثير منفي خواهد گذاشت. اگر مساله ناتواني شركت در پرداخت بدهي ها و يا ورشكستگي آن مطرح باشد، تصميمات مربوط به تامين مالي اهميت بيشتري پيدا مي كند و شركت ها مجبور مي شوند در بسياري از موارد از اجراي طرح هاي سرمايه گذاري چشم پوشي كنند و سعي مي كنند تا قدرت نقدينگي شركت را حفظ كنند. در نتيجه كسي حاضر نيست در شركتي كه احتمال ورشكستگي براي آن متصور است سرمايه گذاري كند. شركت بايد براي جلب توجه سرمايه گذاران و كسب اعتماد مجدد آن ها از طريق دادن اطلاعات مفيد متحمل هزينه هاي زيادي گردد. بنابراين هزينه شركت برخلاف پنداشت طرفداران نظريه MM افزايش مي يابد (همان منبع، 5).
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وام دهندگان (طلبكاران شركت) انتظار دارند كه امنيت سرمايه هاشان در شركت تضمين شود و خطرات ورشكستگي و از بين رفتن اصل و فرع سرمايه به حداقل برسد.
 درواقع تضاد منافع بين سرمايه گذاران (سهامداران، صاحبان اوراق قرضه و وام دهندگان) و مديران موجب شود كه بخاطر رعايت حقوق سرمايه گذاران كنترل هايي بر نحوه مديريت وضع شود و محدوديت هايي را در مفاد قراردادهاي وام يا اعتبار ايجاد كنند و از مديريت مي خواهند با قراردادهاي جبراني و پاداشي و  تشويق هاي لازم بازده سرمايه آن ها را تضمين كند. هر چقدر ميزان بدهي افزايش يابد ميزان صرفه جويي مالياتي بعد از يك حد معين به علت بالا رفتن هزينه هاي نمايندگي كاهش مي يابد. از جمله محدوديت هايي كه مي تواند به شركت تحميل شود نگهداري وجه نقد بيشتر، محدوديت در پرداخت سود سهام، محدوديت در صدور سهام جايزه و حق تقدم، اعمال مداخله در انتصاب مديران ارشد، كنترل ميزان بدهي شركت و فشار براي پايين آوردن هزينه هاي توليد و اجرايي و طرح هاي سرمايه گذاري مي باشد (ايزدي نيا و دستجردي،1388، 6).
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براساس اين تئوري، مزيت مالياتي بدهي، ارزش شركت بدهي دار را افزايش مي دهد. از سوي ديگر، هزينه هاي ورشكستگي احتمالي ناشي ازعدم ايفاي بموقع تعهدات بدهي، ارزش شركت بدهي دار را كاهش مي دهد. لذا ساختار سرمايه شركت در واقع توازن بين مزيت هاي مالياتي بدهي و هزينه هاي ورشكستگي احتمالي ناشي از بدهي مي باشد كه نهايتا اين دو عامل خنثي كننده يكديگر، به استفاده بهينه از بدهي در ساختار سرمايه منجر مي شود (بريلي و مايزر [footnoteRef:29]، 1383، 83). به عبارت ديگر طبق اين تئوري فرض مي شود كه شركت يك نسبت بدهي مورد نظر و مطلوب را تعيين كرده و كم كم به سوي آن حركت مي كند (عبدالله زاده، 1373، 90-71). [29: . Brili & Mayers] 

چندين مساله در مورد تئوري موازنه ايستا مطرح است. اول اين كه، اين تئوري معمولا استقراض متعادل را با تكيه بر مفاهيم بديهي توجيه مي كند. بسياري از افرادي كه در امور تجاري به فعاليت مشغولند، بدون شك مزاياي مالياتي استقراض را قبول دارند و براين باورند كه بدهي بالاتر مي تواند منجر به هزينه  بيشتر شود. دوم اين كه، تجزيه تحليل هاي مرتبط  با هزينه هاي ناشي از اهرم مالي، پيش بيني آزمون پذيري را در قالب تئوري موازنه ايستا فراهم نمي آورد. ازآن جا كه اين هزينه براي شركت هايي كه داراي فرصت هاي رشد و دارايي هاي نامشهود قابل ملاحظه هستند، بسيار خطرناك مي باشد، لذا در عمل بايد مشاهده شود شركت هايي به حد بلوغ رسيده اند به دليل نگهداري دارايي ثابت بسيار زياد (با فرض ثابت بودن ساير شرايط)، در مقايسه با شركت هاي در حال رشد كه داراي هزينه تحقيق و توسعه و هزينه هاي تبليغاتي بالايي هستند، از استقراض بيشتري استفاده  مي نمايند. به نظر  مي رسد تئوري موازنه ايستا ممكن است توسط مطالعاتي كه واكنش قيمت سهام را نسبت به صدور اوراق بهادار، بازخريد يا مبادله اين اوراق مورد بررسي قرار داده اند، پشتيباني شود.  
خلاصه تحقيقات فورد اسميت[footnoteRef:30] در سال 1968 نشان مي دهد تمام معاملات افزاينده اهرم به عنوان اخبار خوشايند و معاملات كاهنده اهرم به عنوان اخبار ناخوشايند تلقي مي شود. بنابراين اعلام صدور سهام عادي جديد، قيمت سهام را كاهش و بازخريد سهام قيمت را افزايش مي دهد. ايجاد بدهي به منظور بازخريد سهام، قيمت سهام را افزايش اما صدور سهام براي تسويه بدهي قيمت را كاهش مي دهد. تئوري موازنه ايستا قدرت پيش بيني يافته هايي را كه در مطالعه پديده هاي واقعي حاصل شده، ندارد. اگر اين تئوري درست باشد، مديران مي توانند براساس آن به جستجوي ساختار مطلوب سرمايه بپردازند. اما آنها همواره مشاهده كرده اند كه شركت هايشان تنها به واسطه رويدادهاي تصادفي به سطح ساختار مطلوب سرمايه دست يافته اند. ادعايي كه در مقابل تئوري موازنه ايستا بيان شده، رابطه معكوس قوي بين سودآوري و اهرم مالي است. در يك صنعت، شركت هاي داراي سودآوري بالا كمتر استقراض مي كنند و شركت هاي با سودآوري كم، به استقراض بيشتر متوسل مي شوند. در يك مطالعه وسيع درباره سياست بدهي شركت هاي توليد ‍‍‍ژاپني و آمريكايي، كارل كاستر[footnoteRef:31] دريافت كه بازده دارايي مهمترين متغير توضيحي براي نسبت هاي بدهي تلقي مي شود. اما تئوري موازنه ايستا روابط متضادي را پيش بيني مي كند. يعني سود بالا به معني بدهي بيشتر است. سود بالا به معني به خدمت گرفتن مبلغ بدهي بيشتر و بهره مندي بيشتر از مزاياي مالياتي بهره بدهي براي پوشش سود قبل ازكسر ماليات و نتيجتا دست يابي به نسبت بدهي بالاست. درنهايت لازم به ذكر است كه تاكنون هيچ يك از شواهد و نظريه هاي ارائه شده، كنارگذاشتن تئوري موازنه ايستا[footnoteRef:32] را توجيه نمي كند(اسماعيل زاده مقري،1383،26- 9 و70-68). [30: 1. Foard Smith]  [31: 2. Karl Caster ]  [32: 3. Information Asymmetry Hypothesis] 
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بر اساس اين نظريه، مديران نسبت به سرمايه گذاران اطلاعات بيشتري را در مورد آينده شركت دارند كه اين پديده را اطلاعات نامتقارن مي نامند. بنابراين چون مديران نسبت به آينده شركت داراي اطلاعات بيشتري هستند، هنگامي كه آينده شركت را خوب مي بينند نيازي نمي بينند كه اشخاص ديگري را در سود آينده شركت با خود شريك كنند از اين رو نيازهاي مالي شركت را از طريق بدهي تامين مالي مي كنند. اما در صورتي كه مديران پيش بيني مساعدي در مورد آينده شركت نداشته باشند آن گاه نيازهاي مالي شركت را از طريق انتشار سهام برطرف مي كنند. بنابراين اعلان عرضه سهام بوسيله شركت هاي شناخته شده، معتبر و مشهور كه به مرحله بلوغ و اشباع رسيده اند و براي تامين مالي راه هاي زيادي پيش رو دارند بدان معني است كه مديران، آينده شركت را چندان روشن و درخشان نمي بينند (ايزدي نيا و دستجردي،1388، 6).
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بر اساس اين تئوري، شركت ها در تامين منابع مالي مورد نياز خود، سلسله مراتبي را كه پيامد وجود اطلاعات نامتقارن است، طي مي كنند. بر اساس اين تئوري شركت ها روش هاي تامين مالي داخلي را به خارجي ترجيح مي دهند و در صورت نياز به تامين مالي خارجي، استقراض را به انتشار سهام مرجح مي دانند. از دلايلي كه مديران را ترغيب به اين نوع تامين مالي مي كند،       مي توان به هزينه هاي انتشار اشاره كرد. تامين مالي داخلي از هزينه هاي انتشار جلوگيري مي كند و در صورتي كه نياز به تامين مالي خارجي باشد، هزينه انتشار اوراق بدهي به مراتب كمتر از سهام است. از طرف ديگر، تامين مالي از طريق سهام، ممكن است منافع سهامداران قبلي را كاهش دهد(مشايخ و شاهرخي، 1385، 16).
در اين تئوري، هيچ تركيب بهينه اي از انواع بدهي و سهام از قبل تعريف نشده و وجود ندارد. زيرا دو نوع حقوق مالكانه وجود دارد: داخلي و خارجي. يكي در اولويت اول و ديگري در اولويت آخر. لذا نسبت بدهي هر شركتي نيازهاي انباشته آن شركت براي تامين مالي خارجي را منعكس مي سازد  (بريلي و مايزر [footnoteRef:34]، 1383، 87). [34: . Brili & Mayers] 

تئوري ترجيحي پديده جديدي نيست و از مدت ها قبل شركت ها همواره به اين فكر بوده اند كه چگونه براي پرهيز از گرفتار شدن در چرخه تشريفات و مقررات بازار سرمايه، از منابع داخلي خود استفاده نمايند. براي مثال گوردون رفتار سلسله مراتبي را در مطالعات دقيق خود مشاهده نمود، اما با انتشار مقاله نيكولاس ماژولف و استوارت [footnoteRef:35]  در سال 1984 ارجحيت تامين مالي داخلي و گريز از صدور اوراق سهام جديد به عنوان يك رفتار مديريتي كه برخلاف منافع سهامداران تلقي مي شد، در نظر گرفته شد.  [35: . Maxolf & Stowart] 

مقاله مذكور نشان داد مديراني كه صرفا در راستاي منافع سهامداران عمل   مي كنند، منطقا تامين مالي را از طريق منابع داخلي ترجيح مي دهند و اگر به دنبال منابع مالي خارجي باشند، صدور اوراق بهادار داراي ريسك كمتر را انتخاب مي كنند (اسماعيل زاده مقري، 1383، 29).
اين تئوري بازتاب هاي مهمي را به دنبال دارد كه از مهمترين آن ها مي توان به موارد زير اشاره كرد:
1. براي شركت ها نسبت بدهي مطلوب وجود ندارد.
2. شركت هاي سودآور، معمولا كمتر به استقراض روي مي آورند.
3. شركت ها متمايل به انباشت وجه نقد هستند.
تئوري هزينه هاي نمايندگي كه براساس اين تئوري، در چارچوب واحد اقتصادي دو نوع تضاد منافع شناسايي مي شود: 1) تضاد منافع بين مديران و صاحبان سهام 2) تضاد منافع بين صاحبان سهام و دارندگان اوراق قرضه شركت. با استناد به همين تئوري  مي توان با ايجاد توازن بين مزاياي حاصل از بدهي و هزينه هاي نمايندگي بدهي، به يك ساختار مطلوب و بهينه سرمايه دست پيدا كرد (باقرزاده، 1382، 29).
همچنين در اين تئوري موارد زير بايد مورد ملاحظه قرار گيرد:
1. چون مديريت در مقايسه با سرمايه گذاران خارجي از اطلاعات بيشتري برخوردار بوده، بنابراين زماني كه دريابد ارزش سهام شركتش به قيمت پايين تري ارزشگذاري شده است، نسبت به صدور سهام جديد تمايلي از خود نشان نمي دهد، اما در صورتي كه سهام بطور منصفانه يا بيش از ارزش ذاتي قيمت گذاري شده باشد، نسبت به صدور سهام تمايل خواهد داشت.
2. سرمايه گذاران بر اين باورند كه چون مديران اطلاعات بيشتري در اختيار دارند، بنابراين سعي مي كنند به موقع نسبت به انتشار سهام اقدام نمايند.
3. سهامداران تصميم انتشار سهام را به عنوان يك خبر ناخوشايند تعبير مي كنند و معتقدند كه سهام سهام صادر مي كند بايد سهام خود را با كسر بفروشد.
4. در مواجهه با كسر سهام، شركتي كه نياز به تامين سرمايه از طريق حقوق صاحبان سهام دارد، ممكن است از فرصت هاي سرمايه گذاري خوب صرفه نظر كند يا به قبول اهرم اضافي تن در دهد. زيرا سهام به قيمتي كه مديريت آن قيمت را منصفانه مي داند، قابل فروش نيست. 
در نهايت اينكه مطالب فوق سه پيام دارد: نخست اين كه تامين مالي از طريق سود انباشته بهتر از تامين مالي از طريق صدور سهام جديد است. دوم اين كه نگهداري وجه نقد، اوراق بهادار قابل معامله و دارايي هاي آماده براي فروش با ظرفيت استقراض بدهي بدون ريسك عدم پرداخت ارزشمند است، زيرا موجب اطمينان خاطر مديريت مي شود. سوم اين كه اگر نياز به تامين مالي خارجي باشد، بدهي بهتر از حقوق صاحبان سهام است، زيرا بدهي معمولا از ريسك كمتري برخوردار است. اطلاعات نامتقارن، شركت را به سوي انتشار اوراق بهادار مطمئن تر سوق     مي دهد و باعث ايجاد سلسله مراتبي براي صدور اوراق بهادار مي شود. اوراق بهادار مطمئن تر نه بخاطر اينكه مديريت هميشه تمايل به صدور آن داشته بلكه برعكس، وقتي كه بازار ارزش شركت را بيش از ارزش ذاتي آن تعيين كرده باشد، مديريت به صدور چنين اوراق بهاداري مصمم خواهد شد (اسماعيل زاده مقري، 1383، 68). 
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روش هاي تامين مالي براي تداوم فعاليت و اجراي پروژه هاي سودآور در فرايند رشد شركت ها موثرند و موجب ادامه حيات شركت ها در دنياي رقابتي امروز مي شوند. مديران شركت ها سعي مي كنند روش هايي را برگزينند كه اثرات مثبتي را بر روي ارزش شركت (بازده سهام و قيمت سهام) داشته باشد. زيرا سهامداران در پي اين هستند كه در قبال وجهي كه پرداخت مي كنند هم بتوانند وجه خود را باز پس گيرند و هم اين كه سودي را بدست آورند.
محققين نيز با توجه به اهميت اين موضوع بررسي هاي فراواني در مورد روش هاي مختلف تامين مالي و اثرات آن ها بر بازده و قيمت سهام و ديگر متغيرهاي موجود در شركت ها انجام داده اند.
با نگاهي اجمالي به بررسي هاي صورت گرفته، به اين نكته پي مي برند كه محققين به دو صورت كلي و جزيي در اين مورد بحث و بررسي داشته اند.
مروري بر مطالعات و تحقيقات مرتبط با موضوع، از منابع مختلفي نظير دانشگاه ها و مراكز تحقيقاتي داخل كشور و نيز سايت هاي متصل به موسسات، دانشگاه ها و مراكز تهيه و تدارك كننده منابع علمي و پژوهشي، مويد اين نكته است كه تحقیقات زیادی بصورت کلی تر از موضوع تحقیق انجام شده است ولی در بازار سرمایه ایران به طور خاص به این موضوع پرداخته نشده است. لذا در ادامه، تحقیقات مشابه انجام شده در خارج و تحقیقات ایرانی انجام شده در زمینه موضوع تحقیق مورد بررسی قرار خواهد گرفت.
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1. مودیگیلیانی و میلر[footnoteRef:36] برای اولین بار در سال 1958 بحث ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار دادند، موضوع مورد بحث آن ها این بوده که آیا استفاده از بدهی ها در ساختار سرمایه شرکت ها بر ارزش شرکت و هزینه سرمایه تاثیر می گذارد؟ آنان به این نتیجه رسیدند که استفاده از بدهی ها بر ارزش شرکت تاثیر مثبت و بر میانگین موزون هزینه سرمایه نیز تا حد محدودی تاثیر خواهد گذاشت. محققین دیگری نظیر برادلی، جارل و کیم[footnoteRef:37]، باندری[footnoteRef:38]، اپلر و تایمن[footnoteRef:39]، راجان و زینگالس[footnoteRef:40] و ساین وهادر[footnoteRef:41]، تاثیر اهرم مالی را بر بازده و ارزش شرکت ها مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که اهرم مالی بر بازده و ارزش شرکت ها تاثیر داشته است. [36: 1. Modigliani & Miller ]  [37: 2. Bradley, Jarrell and Kim ]  [38: 3. Bhandari ]  [39: 4. Opler & Titman]  [40: 5. Rajan &  Zingales]  [41: 6. Singh & Hodder] 

1. دونالدسون تحقيقي درباره عملكرد تامين مالي شركت هاي بزرگ انجام داده و مشاهده نمودند مديريت از منابع مالي داخلي به عنوان يك منبع شديدا طرفداري مي كند و حتي منابع خارجي را كنار مي گذارد (دونالدسون[footnoteRef:42]، 1961،36). [42: 7. Donaldson] 

1. مايرز و ماجلوف به بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه از ديدگاه فرضيه عدم تقارن اطلاعات پرداخته اند. در اين تحقيق كه با تحقيق مستقل مايرز در همان سال همسويي دارد، چنين ادعا شده است كه در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و بازار سرمايه، شركتهاي سود آور، منابع تامين مالي داخلي را به منايع خارجي ترجيح مي دهند. اما چنانچه به منابع بيشتري نياز داشته باشند، ابتدا به استقراض و در نهايت به انتشار سهام مبادرت مي ورزند (مايرز و ماجلوف [footnoteRef:43]  ، 1984،221-187) . [43: . Myers & Majluf] 

1. دشپانده تحقيقي در زمينه تغييرات ساختار سرمايه در اثر فعاليت هاي تامين مالي و فعاليت هاي سرمايه گذاري انجام داده است. هدف تحقيق مذكور بررسي تاثير تامين مالي از طريق استقراض به ارزش ويژه شركت مي باشد.
1.  در اين تحقيق تاثير اولين تامين مالي از طريق استقراض در شركت هايي كه در گذشته همواره از طريق افزايش سرمايه تامين مالي مي كرده اند، بررسي گرديد. نتيجه اصلي اين تغيير حاكي از اين بود كه تامين مالي از طريق بدهي بر قيمت سهام شركت هايي كه تا كنون از طريق بدهي تامين مالي نكرده اند، منفي است. به عبارت ديگر تامين مالي از طريق بدهي تاثير منفي بر ارزش ويژه اين شركت ها دارد. بنابراين اين فرضيه كه بدهي، فرصت هاي رشد يك شركت را كاهش مي دهد، تقويت مي گردد (دشپانده [footnoteRef:44] ،1985،48). [44: . Dashpande ] 

1. راجان و زينگالس ارتباط ارزش دفتري بدهي ها به حقوق صاحبان سهام با فروش و نسبت بازده دارايي ها را در كشور هاي امريكا، انگليس، ايتاليا، آلمان، فرانسه، ژاپن و كانادا از طريق رگرسيون و ضريب همبستگي مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه هنوز پايه هاي نظري همبستگي مشاهده شده بين متغير ها اغلب مبهم و حل نشده است (راجان و زينگالس [footnoteRef:45]  1995،1460-1421). [45: . Rajan & Zingales] 

1. ریچاردسون و اسلوان در تحقیقی تحت عنوان " ارتباط تامین مالی خارجی با بازده آتی سهام" به بررسی کلیه روش های تامین مالی خارجی پرداختند و دریافتند که تغییرات خالص تامین مالی خارجی با بازده سهام مورد انتظار، یک رابطه منفی دارد. آن ها درنهایت دریافتند که   پیش بینی بازده آتی سهام تا حدی زیادی بستگی به ساختار سرمایه دارد ( ریچاردسون و اسلوان [footnoteRef:46] ، 2003،95). [46: . Richardson & Scott ] 

1. نیسیم و پنمن به تجزیه تحلیل اهرم پرداخته و تاثیر اهرم مالی، اهرم بدهی ناشی از عملیات و اهرم کل را بر سودآوری و نسبت P/B بررسی کردند و به این نتیجه دست یافتند که اهرم بدهی ناشی از عملیات نسبت به اهرم مالی، تاثیر مثبت بیشتری بر سودآوری و نسبت P/B دارد(نیسیم و پنمن[footnoteRef:47]، 2003، 531-560). [47: 4. Nissim & Penman] 

1. تاد و اگترن در تحقيقي با عنوان كارايي تورم، سرمايه گذاري و اقتصاد در نقش منابع داخلي به بررسي موضوع تامين مالي پرداخته اند. آن ها شركت ها را به دو دسته تقسيم كرده اند، دسته اول شركت هايي هستند كه حساسيت اطلاعات در بازارهاي مالي را به واسطه انباشتن سودهاي تحصيل شده كاهش مي دهند و دسته دوم آن هايي كه سود بدست آمده را در سود سهام، سرمايه گذاري جاري و به عنوان يك منبع تامين مالي بكار مي برند و به اين نتيجه رسيدند كه استفاده از منابع داخلي باعث افزايش حساسيت بازارهاي مالي، كاهش سطح كارايي سرمايه گذاري و كاهش بازده كل مي گردد(تاد و اگترن[footnoteRef:48]، 2003،95). [48: 5. Todd & Egtern] 

1. ماريلو كمپلو به بررسي تامين مالي از راه استقراض (بدهي) در آمريكا پرداخت. پرسش وي در اين تحقيق اين بود كه آيا تامين مالي از طريق بدهي باعث ارتقا يا افت درعملكرد فروش محصولات بنگاه هاي اقتصادي كوچك و متوسط مي شود؟ او به طور تجربي به بررسي ارتباط درون صنعت بين نسبت بدهي به دارايي و عملكرد فروش و اطلاعاتي كه از 15 مركز صنعتي دست يافت، پرداخت. او دريافت كه ميانه روي و اعتدال در استقراض مرتبط است با سود در فروش. زياده روي و بي پروايي در اين خصوص كليه محصولات فروش را تحت گونه اي ازعملكرد كه با شكست مواجه مي شود رهنمون مي سازد (ماريلو كمپلو[footnoteRef:49]،2005، 135-172). [49: 1. Compello] 

1. دريفيلد و ديگران تحقيقي تحت عنوان اينكه آيا تامين مالي خارجي، بازده كمتري دارد در چهار كشور شرقي آسيا، مالزي، اندونزي، كره و تايلند انجام دادند. محققين نتيجه گرفتند كه همه بازده هاي منابع داخلي و خارجي تامين مالي قانونمند نيست و گاهي اوقات اين بازده ها تصادفي است. آن ها مدلي را براي كشف تاثيرات تصادفي ارائه دادند. آن ها دريافتند كه ميانگين بازده انواع گزينه هاي تامين مالي خارجي متقارن است و بازده  بدهي هاي بلند مدت بيشتراز وام هاي كوتاه مدت است (دريفيلد و ديگران[footnoteRef:50]، 2005، 171-188). [50: 2. Driffield et al] 

1. برادشو و همكاران ارتباط بين فعاليت هاي تامين مالي برون سازماني و بازده و سوددهي آتي شركت ها را مورد بررسي قرار دادند. دو روش فوق براي ارزيابي مقادير خالص وجه نقد ايجاد شده در فعاليت هاي تامين مالي، استفاده از داده هاي گردش وجوه نقد بوده و به بررسي انواع    شيوه هاي تامين مالي (بدهي يا سرمايه) انتخاب شده توسط شركت ها تاكيد داشتند. همچنين آن ها در تحقيقاتشان علاوه بر بازدهي و سودآوري شركت ها پيرامون تامين مالي تحليل هاي پيش بيني سود دركوتاه مدت و بلند مدت، پيش بيني رشد و ارزش شركت را نيز مورد تجزيه و تحليل قرار دادند. يافته هاي اين تحقيقات بيانگر وجود يك ارتباط معكوس و نسبتا با اهميت بين خالص تامين مالي و بازده سهام و سود دهي آتي شركت ها بوده است (برادشو و همكاران[footnoteRef:51]،2006، 53-85). [51: 3. Brad Shaw et al] 
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1. حميد دهقاني فيروزآبادي به بررسي تاثير شيوه هاي تامين مالي بر ارزش سهام شركت هاي بورس اوراق بهادار پرداخته است. در اين تحقيق جهت آزمون پديده تامين مالي (انتشار سهام، بدهي بلند مدت) در بازار سرمايه ايران دو فرضيه طراحي شده است: فرضيه اول، تامين مالي از طريق افزايش سرمايه موجب كاهش قيمت سهام مي گردد. نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول نشان  مي دهد كه قيمت سهام بعد از افزايش سرمايه كاهش پيدا نمي كند. بنابراين ديدگاه سرمايه گذاران در مقابل تامين مالي از طريق افزايش سرمايه مثبت است. فرضيه دوم، تامين مالي از طريق اخذ وام موجب افزايش قيمت سهام مي گردد. نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم نشان مي دهد قيمت سهام بعد از تامين مالي از طريق اخذ وام افزايش پيدا نمي كند. عدم حضور فعال موسسات مالي غير بانكي در كشور، اخذ وام و تسهيلات مالي تنها از طريق بانك ها و برخي نهادهاي خاص آن هم با مشكلات و شرايط و سهل تر بودن تامين مالي از طريق انتشار سهام نسبت به اخذ وام و برخي دلايل ديگر را  مي توان دلايل احتمالي تفاوت نتايج اين نوع تحقيق در بازار سرمايه ايران با بازارهاي سرمايه كشورهاي اروپايي و امريكايي دانست (  دهقاني فيروزآبادي، 1377، 2).
1. سيد جواد دلاوري به بررسي تاثير روش هاي تامين مالي بر روي نسبت بازدهي حقوق صاحبان سهام شركت ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. دراين تحقيق شركت هايي كه در يك دوره زماني 5 ساله با استفاده از وام يا افزايش سرمايه تامين مالي نموده اند انتخاب شده و با استفاده از اطلاعات مندرج در گزارش هاي مالي اين شركت ها تاثير دو روش تامين مالي ( اخذ وام و افزايش سرمايه) بر نسبت بازدهي حقوق صاحبان عادي آزمون گرديده است. نتايج تحقيق نشان   مي دهد كه گرچه نسبت جمع دارايي ها به حقوق صاحبان سهام ( نسبت اهرمي) براي گروه شركت هايي كه اخذ وام نموده اند در مقايسه با گروه شركت هايي كه افزايش سرمايه داده اند از نظر آماري اختلاف معناداري دارد اما نسبت بازدهي حقوق صاحبان سهام و نيز نسبت فروش به جمع دارايي ها و نسبت سود خالص به فروش در دو گروه شركت ها اختلاف معناداري با يكديگر ندارند. به عبارت ديگر اخذ وام توسط شركت هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران منجر به ايجاد اهرم مالي مطلوب نشده است (  دلاوري، 1377، 2 ).
1. محمد رضا احمدي در مورد ارتباط بين ساختار سرمايه و بازده شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تحقيقي را انجام داده است. طبق تحقيقات انجام شده، ارتباط بين ساختار سرمايه و بازده شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به شرح زير مي باشد:
1) يافته هاي تحقيق با استفاده از ميانگين 5 ساله (1378-1374) نشان مي دهد كه بين ساختار سرمايه و بازده سرمايه گذاري رابطه معناداري وجود ندارد.
2) بين ساختار سرمايه و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود ندارد كه نشان مي دهد شركت ها نتوانسته اند با بهره گيري صحيح از بدهي و تخصيص مناسب مالي به حداكثر بازده حقوق صاحبان سهام دست يابند.
3) رابطه معناداري بين ساختار سرمايه و بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد. هر چند بازده سهام خود معياري است كه نتيجه عمليات شركت در طي يك دوره مالي را مشخص مي سازد اما از آنجايي كه مزاياي تغييرات قيمت را نيز در خود منعكس مي كند مي توان نتيجه گرفت كه بين ساختار سرمايه و قيمت سهام رابطه وجود دارد (احمدي،1380، 2 ).
1. ميركريم عبادي دولت آبادي در تحقيق خود به بررسي تاثير روش هاي تامين مالي (منابع خارجي) به بازده و قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار و در فاصله سالهاي (1379-1375) پرداخته است. در اين تحقيق ابتدا تاثير افزايش سرمايه و وام بلند مدت بر قيمت سهام و بازده سهام بررسي شده است. سپس بازده سالانه شركت هايي كه از دو منبع مالي خارجي استفاده برده اند با همديگر و با متوسط صنعت مقايسه شده اند. نتايج تحقيق نشان داد كه تاثير انتشار سهام نسبت به وام بلند مدت بر قيمت سهام، بيشتر است. همچنين افزايش سرمايه در مقايسه با استقراض بانكي تاثير بيشتري بر بازده سهام دارد (عبادي دولت آبادي، 1381،2).
1. محمد نمازي و همكاران  در تحقيق خود به بررسي تاثير ساختار سرمايه بر سودآوري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنايع مختلف پرداختند. نمونه مورد بررسي مشتمل بر 108 شركت از صنايع مختلف بود كه اطلاعات مربوط به ميانگين نسبت بدهي ها به دارايي ها و حقوق صاحبان سهام طي دوره 5 ساله مورد آزمون قرار گرفت. نتايج بدست آمده حاكي از اين مطلب است كه به طور كلي بين ساختار سرمايه و سودآوري شركت رابطه مثبتي وجود دارد، اما اين رابطه از نظرآماري در حد ضعيف است. رابطه بين ساختار سرمايه و سودآوري بستگي به صنعت نيز دارد و ساختار بهينه سرمايه را مي توان در صنايع گوناگون تعيين كرد (  نمازي و همكاران، 1383، 2).  
1. مهدي باقري به بررسي تاثير روشهاي تامين مالي بر بازده و قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در اين تحقيق به منظور اطلاع از چگونگي تاثير روش هاي تامين مالي بر روي قيمت و بازده سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس، سه فرضيه طراحي شده است. فرضيه اول، تامين مالي از طريق سود انباشته بيشتر از استقراض بر قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس (صنعت سيمان) تاثير دارد. فرضيه دوم، تامين مالي از طريق سود انباشته (اندوخته) بيشتر از استقراض بر بازده سهام تاثير دارد. نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول و دوم نشان مي دهد كه تاثير روش تامين مالي از طريق سود انباشته بيشتر از استقراض بر قيمت و بازده سهام شركت ها مي باشد. در فرضيه سوم هم ميانگين بازده كل سالانه شركت هايي كه از طريق سود انباشته (اندوخته) تامين مالي نموده اند بيشتر از ميانگين بازده كل سالانه شركت هايي است كه از طريق استقراض تامين مالي نموده اند (باقري، 1388، 2 ).
1. محمد فرج پورآهنگر به بررسي و مطالعه روش هاي مختلف تامين مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر بازده سهام پرداخته است. در اين تحقيق اثر منابع خارجي تامين مالي (انتشار سهام عادي و اخذ وام) را بر بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس در فاصله سالهاي(86-81) مورد بررسي قرار مي دهد. در اين تحقيق تاثير افزايش سرمايه و اخذ وام بر بازده سالانه 156 شركت از شركت هايي كه از هر دو منبع مالي (انتشار سهام و اخذ وام) استفاده كرده اند با همديگر مقايسه شده اند. تجزيه تحليل آماري نشان داد كه رابطه معناداري بين انتشار سهام و بازده سهام وجود ندارد ولي بين اخذ وام و بازده سهام رابطه وجود دارد. ضمنا بين دو روش اخذ وام و انتشار سهام هم رابطه معناداري وجود ندارد (فرج پورآهنگر،1388، 2). 
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پايه هر دانشي، روش شناخت آن است و اعتبار و ارزش قوانين هر علمي به روش شناختي مبتني است كه در آن علم بكار مي رود. از اصطلاح "روش پژوهش" معاني خاص و متمايزي در متون علمي استنباط مي شود. اين برداشت ها گاه داراي همپوشاني ها و وابستگي هايي هستند و در مواردي هم اصطلاحات روش پژوهش و نوع پژوهش مترادف درنظر گرفته شده اند.
"پژوهش" عبارتست از يك عمل منظم كه در نتيجه آن پاسخ هايي براي سوال هاي مورد نظر و مطرح شده پيرامون موضوع پژوهش به دست مي آيد (نادري و سيف نراقي، 1375، 34). 
"روش پژوهش" مجموعه اي از قواعد، ابزار و راه هاي معتبر (قابل اطمينان) و نظام يافته براي بررسي واقعيت ها، كشف مجهولات و دستيابي به راه حل مشكلات است (عزتي، 1376، 20).
در این فصل ابتدا به معرفی روش تحقیق پرداخته و سپس شیوه ی محاسبه متغیرها بيان مي شود و در ادامه جامعه و نمونه آماري و نحوه جمع آوری داده های مربوط و همچنین روش های آماری مورد استفاده در تحقیق مورد بررسی قرار خواهد گرفت. 
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تحقیق حاضر، تحقیق توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیون است كه براساس روش تحلیل تركيبي   داده ها به بررسي موضوع مورد مساله مي پردازد.
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متغير، كميتي است كه در دامنه اي معين از يك فرد به فرد ديگر يا از يك مشاهده به مشاهده ديگر، مقادير مختلفي را ايجاد مي كند. بنابراين چيزي است كه تغيير مي پذيرد و محقق آن ها را بنا به هدف تحقيق خود كنترل، دستكاري يا مشاهده مي كند (كرلينجر [footnoteRef:52]، 1374، 95).  [52: . Kerlinjer] 

متغیر بر اساس نقشی که در پژوهش بر عهده دارد، به سه دسته تقسیم می شود:
1. متغیر مستقل[footnoteRef:53]                2) متغیر وابسته[footnoteRef:54]                  3) متغير كنترل[footnoteRef:55] [53: 2. Independent Variable ]  [54: 3. Dependent Variable ]  [55: 4. Control Variable ] 
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متغير مستقل، متغير محرك يا درون داد است كه به وسيله پژوهشگر اندازه گيري، دستكاري يا انتخاب مي شود تا تاثير يا ارتباط آن با متغير ديگر معين شود (دلاور، 1383، 58-59 ).
در این تحقیق 3 متغیر مستقل به شرح زیر در نظر گرفته شده است:
1) اهرم بدهي عملياتي [footnoteRef:56]: از تقسیم بدهی عملیاتی بر خالص دارایی عملیاتی به دست می آید.  [56: . Operating Liability Leverage(OLLEV)] 

2) اهرم بدهي عملياتي قراردادي [footnoteRef:57] : از تقسیم بدهی عملیاتی قراردادی بر خالص دارایی عملیاتی به دست می آید.  [57: . Contractual Operating Liability Leverage(COLLEV)] 

3) اهرم بدهي عملياتي برآوردي [footnoteRef:58] : از تقسیم بدهی عملیاتی برآوردی بر خالص دارایی عملیاتی به دست می آید.  [58: . Estimated Operating Liability Leverage(EOLLEV)] 

خالص دارایی عملیاتی : از تفاوت دارایی عملیاتی و بدهی عملیاتی به دست می آید.
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متغير وابسته، متغيري است كه هدف محقق، تشريح يا پيش بيني تغيير پذيري در آن است. به عبارت ديگر يك متغير اصلي است كه در غالب يك مسئله براي تحقيق مورد بررسي قرارمي گيرد. با تجزيه تحليل متغير وابسته، با شناسايي عوامل موثر بر آن، مي توان  پاسخ ها يا راه حل هايي را براي مسئله شناخت (خاکی، 1382، 166 ).
به عبارت ديگر متغيرهاي وابسته، شرايط يا خصايصي هستند كه با وارد كردن يا از ميان برداشتن يا تغييرمتغيرهاي مستقل ظاهر مي شوند، از بين مي روند و يا تغييرمي كنند (بست،1372، 84‌ ).
متغير وابسته در تحقيق حاضر، بازده آتي حقوق صاحبان سهام مي باشد كه با علامت اختصاري FROCE درمدل، مورد آزمون قرار خواهد گرفت.
بازده آتي حقوق صاحبان سهام (FROCE) : از تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام سال آتی به دست می آید.
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متغیرهای کنترلی با توجه به مدل نیسیم و پنمن 2003 و با مرور ادبیات تحقیق که با شرایط ایران سازگار باشد تعیین گردید. متغیرهای کنترلی این پژوهش عبارتند از:
 ROCE = بازده جاری حقوق صاحبان سهام که از تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام در سال جاری به دست می آید.
TLEV = اهرم کل که از طریق تقسیم مجموع خالص دارایی عملیاتی و خالص بدهی مالی بر حقوق صاحبان سهام به دست می آید.
 OLLEV = تغییرات اهرم بدهی عملیاتی كه از تفاوت اهرم بدهی عملیاتی سال جاري نسبت به سال گذشته بدست مي آيد.
  COLLEV = تغییرات اهرم بدهی عملیاتی قراردادی كه از تفاوت اهرم بدهی قراردادي سال جاري نسبت به سال گذشته بدست مي آيد.
 EOLLEV = تغییرات اهرم بدهی عملیاتی برآوردی كه از تفاوت اهرم بدهی برآوردي سال جاري نسبت به سال گذشته بدست مي آيد.





[bookmark: _Toc293069865][bookmark: _Toc314418597]4-3 مدل مفهومی تحقیق
	مدل تحقيق با توجه به مدل نيسيم و پنمن در سال 2003 به صورت زير ارائه مي شود:
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 (
بازده آتي حقوق صاحبان سهام
) (
اهرم بدهي عملياتي
)

 (
اهرم بدهي قراردادي
)
 (
اهرم بدهي برآوردي
)		
	

 (
تغييرات اهرم بدهي عملياتي
) (
تغييرات اهرم بدهي قراردادي
) (
تغييرات اهرم بدهي برآوردي
) (
اهرم كل
) (
بازده جاري حقوق صاحبان سهام
)				
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 در تحقيق حاضر به بررسي اثر اهرم بدهي عملياتي بر بازده آتي حقوق صاحبان سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته مي شود. لذا هدف از اين تحقيق را مي توان پاسخگويي به سوالات ذيل برشمرد:
1. آيا رابطه معناداری بین اهرم بدهي عملیاتي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام وجود دارد؟
2. آيا رابطه معناداری بین اهرم بدهي عملیاتي قراردادی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام وجود دارد؟
3. آيا رابطه معناداری بین اهرم بدهي عملیاتي برآوردي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام وجود دارد؟
4. آيا بازده جاری حقوق صاحبان سهام موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملیاتي می شود؟
5. آيا اهرم کل موجب تعدیل رابطه بازده آتی صاحبان سهام و اهرم بدهي عملیاتي می شود؟
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هر تحقيق علمي با مسئله اي آغازمي شود و محقق براي حل مسئله و پاسخگويي به سوال،    فرضيه اي تدوين مي نمايد. بنابراين فرضيه، ابزار نيرومند و با اهميت يك پژوهش علمي است كه پژوهشگر به كمك آن به جستجوي يك تبيين مي پردازد. 
در تحقيق علمي، فرضيه حدس زيركانه اي در خصوص پارامترهاي جامعه مي باشد. در هر پژوهش علمي، محقق ابتدا بايد براي خود چند فرضيه را مشخص كند تا بتواند پژوهش خود را بر مبناي آن انجام داده و از تنش پراكندگي در انجام تحقيق جلوگيري نمايد. بنابراين فرضيه، پژوهشگر را در بررسي نتايج و تجارب بدست آمده كمك مي كند (باقري، 1388، 10).
فرضيه اصلي تحقيق: 
H0: بین اهرم بدهي عملیاتي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد.
H1: بین اهرم بدهي عملیاتي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.
فرضيات فرعي تحقيق :
فرضیه فرعی اول:
H01: بین اهرم بدهي عملیاتي قراردادی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود ندارد.
H11: بین اهرم بدهي عملیاتي قراردادی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیه فرعی دوم:
H02: بین اهرم بدهي عملیاتي برآوردی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود ندارد.
H12: بین اهرم بدهي عملیاتي برآوردی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیه فرعی سوم:
H03: بازده جاری حقوق صاحبان سهام موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملیاتي نمی شود.
H13: بازده جاری حقوق صاحبان سهام موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملیاتي می شود.
فرضیه فرعی چهارم :
H04: اهرم کل موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملیاتي نمی شود.
H14: اهرم کل موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملیاتي می شود.
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 جامعه آماري عبارت است از مجموعه اي از افراد، اشيا و يا چيزهايي كه داراي حداقل يك صفت مشترك باشند كه محقق مي خواهد درباره آن بپردازد. معمولا در هر پژوهشي جامعه مورد بررسي يك جامعه آماري است كه پژوهشگر مايل است درباره صفت يا صفات متغير واحدهاي آن به مطالعه بپردازد (مقيمي، 1380،52).
جامعه آماري تحقيق حاضر، كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد.
به طور خلاصه شرکت هایی به عنوان نمونه انتخاب شدند که شرایط زیر را دارا باشند:
1. موسسات مالی نباشند.
1. طی سال های 1383 الی 1388 به طور متمادی در بورس اوراق بهادار تهران حاضر باشند و اطلاعات آن ها کامل و در دسترس باشد.
1. حقوق صاحبان سهام و همچنین خالص دارایی عملیاتی این شرکت ها در تمامی دوره های مورد بررسی، مثبت باشد.
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داده هاي مورد نياز پژوهش جهت آزمون فرضيه ها، از طريق مراجعه به صورت هاي مالي حسابرسي شده شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نيز نرم افزار شركت تدبيرپرداز گردآوري شده است. ابزارهاي مورد استفاده جهت گردآوري اطلاعات نيز شامل مشاهده، آزمون هاي آماري، بانك هاي اطلاعاتي، نرم افزار Eviews و نرم افزار Excel مي باشد.
اطلاعات مربوط به مباني نظري و تئوريك تحقيق نيز بصورت كتابخانه اي و با استفاده از كتب مقالات فارسي و لاتين گردآوري شده است.
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تجزيه وتحليل داده ها، فرايندي چند مرحله اي است كه طي آن داده هايي كه به طرق مختلف جمع آوري   شده اند خلاصه، دسته بندي و در نهايت پردازش مي شوند تا زمينه برقراري روابط بين داده ها و انجام   تحليل هاي علمي به منظور آزمون فرضيه ها فراهم شود. 
دراين فرآيند، داده ها هم از لحاظ مفهومي و هم از لحاظ تجربي پالايش مي شوند و تکنیک های گوناگون آماری نقش بسزایی در تعمیم یافته ها به عهده دارند. فرآیندهای تجزیه و تحلیل با توجه به نوع تحقیق، ماهیت فرضیه ها، نوع نظریه سازی، ابزار به کار رفته برای جمع آوری اطلاعات و... متفاوت هستند. 
در اين تحقيق به بررسي رابطه ی اهرم بدهي عملياتي و بازده آتي حقوق صاحبان سهام شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می شود. ابتدا آمار توصيفي ارائه شده و پس از آن با استفاده از آزمون های آماری به تجزیه و تحلیل ناهمسانی واریانس و همبستگی داده های تحقیق پرداخته می شود و بعد با تجزیه و تحلیل الگوی رگرسیونی حاصل از فرآیند تحقیق و بررسی معنی داری مدل رگرسیون و ضرایب متغیرها اقدام به تایید یا رد فرضیات می گردد. 
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براي بررسي مشخصات عمومي و پايه اي متغيرها جهت برآورد مدل، تجزيه و تحليل دقيق آن ها و شناخت جامعه آماری مورد تحقیق، آشنايي با آماره هاي توصيفي مربوط به متغيرها لازم است.
آماره هاي گزارش شده دربرگیرنده شاخص ها و معیارهای مرکزی شامل ميانگين، ميانه وشاخص های پراکندگی شامل واريانس، انحراف معيار و چولگي متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق مي باشد.

[bookmark: _Toc293069870][bookmark: _Toc314418604]11-3 آزمون های رگرسیونی لازم در سه بخش زیر ارائه گردیده است:
1. بررسی ناهمسانی واریانس
یکی از موضوعات مهم در اقتصاد سنجی، موضوع واریانس ناهمسانی است. واریانس ناهمسانی به این معناست که در تخمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا دارای واریانس های نابرابر هستند. در واقع ما در تخمین رگرسیون که با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی انجام   می شود ابتدا فرض می کنیم که تمامی جملات خطا دارای ‍‍واریانس های برابر هستند وبعد از آن که مدل را تحمین زدیم سپس با استفاده از یک سری روش‌ها و تکنیک‌ها به بررسی این فرض   می پردازیم و این که آیا واقعا در مدل ما واریانس همسانی وجود ندارد؟ ولی در مورد کارهای عملی اقتصاد سنجی همواره دو مسئله برای محقق پیش می آید 1) با توجه به آن که مقادیر جملات خطا در جامعه ی اصلی قابل مشاهده نمی باشد چگونه می توان به وجود واریانس ناهمسانی در مدل پی برد؟ 2) در عمل بسیار غیر محتمل است که دقیقا تمامی واریانس‌های جملات خطا با یکدیگر برابر باشند و معمولاً واریانس‌ها مقداری با یکدیگر تفاوت دارند. بنابراین سوال طبیعی که اینجا مطرح می شود این است که آیا معیاری آماری وجود دارد که میزان نابرابری واریانس‌ها را اندازه گیری کند تا با استفاده ار آن بتوانیم بگوییم که اگر میزان نابرابری واریانس‌ها از مقداری بیشتر باشد مدل ما مشکل واریانس ناهمسانی دارد. برای پاسخگویی به سوال فوق باید گفت که اقتصاددانان از روش‌های گوناگونی استفاده می کنند که می توان برای مثال آزمون بروش پاگان و آزمون وایت و آزمون پارک را نام برد که البته یکی از پرکاربرترین روش ها آزمون وایت است.
برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس جملات اخلال آزمون وایت برای مدل استفاده شده در تحقیق انجام شده است.
با استفاده از آماره F (فیشر) براحتی می توان قضاوت کرد که مدل، ناهمسانی دارد یا خیر. به این صورت که اگر احتمال مربوط به آماره F ( Prob (F- Static) ) بیشتر از سطح خطا (آلفا) باشد، فرضیه H0 رد نشده و لذا همسانی واریانس پذیرفته می شود. در صورتیکه خلاف این شرط محقق شود و مدل ناهمسانی داشته باشد برای رفع آن می توان از روش کمترین مجذورات تعمیم یافته (GLS) استفاده کرد. 
2- بررسی خود همبستگی
یکی از فروض مهم کلاسیک خطی در تخمین از طریق OLS این است که خود همبستگی یا خود همبستگی سریالی بین اجزاء اخلالی که در تابع رگرسیون جامعه وارد میشود، وجود ندارد . به عبارتی 
 (1-3)                                                                                            E(UiUj)=0  ,i≠j        نقض این فرض، مشکلی به نام خود همبستگی ایجاد میکند. به بیان ساده مدل کلاسیک فرض میکند که جزء اخلال مربوط به یک مشاهده، تحت تاثیر جزء اخلال مربوط به مشاهده دیگر قرار نمیگیرد. برای تشخیص وجود این مشکل میتوان از آماره دوربین واتسون استفاده کرد. آماره دوربین واتسون آزمونی است برای همبستگی سریالی مرتبه اول که ارتباط خطی باقیماندههای ناشی از مدل رگرسیون را اندازهگیری مینماید. دوربین واتسون آزمون فرضیه ρ=0  در معادله زیر است:
 (2-3)                                           	                                Ut=ρut-1+εt
چنانچه این آماره در بازه 1.5 تا 2.5 قرار بگیرد H0 آزمون یعنی عدم وجود همبستگی بین باقیمانده پذیرفته می شود و در غیر اینصورت H0 رد می شود یعنی می توان پذیرفت که بین باقیمانده ها همبستگی وجود دارد. برای رفع مشکل خودهمبستگی و بهبود نتایج می توان همانند ناهمسانی واریانس از روش کمترین مجذورات تعمیم یافته  استفاده می گردد.
3- آزمون F و آزمون هاسمن 
مدل اثرات ثابت: در این مدل هر یک از مولفه‌ها یک مقدار ثابت مخصوص به خود دارد و به دلیل آنکه برای کار کردن با هر یک از این مقادیر ثابت، یک متغیر مجازی در نظر گرفته می شود، تخمین زن اثرات ثابت، تخمین زن متغیرهای مجازی حداقل مربعات نیز نامیده می شود. این مدل را می توان به شکل زیر نوشت:
Y = Dα + Xβ + u	   (3-3)
 که در آن D ماتریس متغیرهای مجازی با ابعاد NT*N  و X ماتریس متغیرهای توضیحی با ابعاد NT*k  و β نیز ماتریس ضرایب با ابعاد k*1 می باشند.
مدل اخیر یک مدل رگرسیونی کلاسیک بوده و هیچ شرط جدیدی برای تجزیه و تحلیل آن لازم نیست و می توان مدل را با استفاده از OLS برآورد کرد.
مزیت مدل با اثرات ثابت این است که می تواند اثراتی را که در هر یک از مؤلفه‌ها متفاوت است ولی در طول زمان تغییر نمی کند، نشان دهد. البته پس از تشکیل مدل دیگر نمی توان به آن متغیری افزود که در طول زمان تغییر نکند، چرا که با اثرات ثابت موجود همخطی کامل پیدا خواهد کرد. از سوی دیگر عیب چنین مدلی این است که در آن باید برای هریک از متغیرهای مجازی یک ضریب و در مجموع N ضریب تخمین زد. این امر هنگامی که تعداد مؤلفه‌ها یعنی N خیلی زیاد باشد، که معمولاً نیز چنین است، مسئله ساز خواهد شد.
برای برطرف کردن این مشکل یک راه آن است که میانگین زمانی هر یک از متغیرها را از مقدار اصلی آنها کم کنیم. با این کار به مدلی می رسیم که فاقد عرض از مبدأ خواهد بود و می توانیم روش حداقل مربعات معمولی رابرای آن اجرا کنیم .
 روش دیگر آن است که تفاضل مرتبه اول متغیرها را به جای آنها در مدل به کار ببریم. دراین صورت نیز عرض از مبدأ از مدل حذف می‌شود و مشکل تعداد زیاد پارامترها برای تخمین نیز برطرف       می گردد.
مدل اثرات تصادفی یک روش جایگزین برای تخمین مدل اثرات ثابت، تخمین مدل اثرات تصادفی است. تفاوت چنین مدلی با اثرات ثابت این است که در آن عرض از مبدأ مختص هر یک از متغیرها مقادیر ثابتی نیستند، بلکه به صورت تصادفی انتخاب می شوند. لذا مقدار αi در مدل کلی برابر است با  αit = μi + νit. که در آن νi یک متغیر تصادفی نوفه سفید با میانگین صفر و واریانس است. یک فرض مهم این است که متغیر νi باید مستقل از متغیرهای توضیحی و اجزای خطای ui باشد. اگر νiها با متغیرهای توضیحی همبسته باشند، آنگاه تخمین زن‌های اریب و ناسازگاری بدست خواهند آمد. از سوی دیگر مزیت این مدل بر مدل اثرات ثابت آن است که تعدادپارامترهای کمتری باید تخمین زده شود.
فرم کلی چنین مدلی به صورت روبرو می باشد:        
 (4-3)                                                                                    	   Yit = μ + β'Xit + vi + uit  
برای تخمین این مدل باید توجه داشت که در این حالت واریانس‌های مربوط به مقاطع مختلف با هم یکسان نبوده و مدل ما دچار واریانس ناهمسانی می‌باشد که باید از با استفاده از برآوردگر GLS آن را تخمین زد.
با معرفی این دو روش سؤالی که پیش می آید این است که در عمل ما بایستی کدامیک از روشهای مذکور را استفاده کنیم. برای تصمیم گیری از آزمون هاسمن کمک می گیریم. 
آزمون F به جهت آزمون برابری ضرایب عرض از مبدا مقاطع مختلف و آزمون هاسمن نیز به منظور تبیین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی مورد برآورد قرار گرفته اند .
F محاسبه شده با F جدول مقايسه مي گردد و اگر فرض H0 رد شود كارا بودن روش اثرات ثابت پذيرفته مي شود. با توجه به دو آزمون F و هاسمن مدل اثرات ثابت استفاده می شود.

[bookmark: _Toc293069871][bookmark: _Toc314418605]12-3 رگرسیون فرضیات تحقیق بصورت زیر می باشد:
FROCE = β0 +  β1 ROCE ‏+ β2 TLEV +‏  β3 OLLEV ‏+  β4 COLLEV +‏ β5 EOLLEV + ‏ β6  OLLEV ‏+  β7  COLLEV  ‏+  β8  EOLLEV ‏+ ε
در این مدل:
FROCE = بازده آتي حقوق صاحبان سهام
 ROCE = بازده جاری حقوق صاحبان سهام
TLEV = اهرم کل 
OLLEV = اهرم بدهي عملياتي 
 COLLEV= اهرم بدهي عملياتي قراردادي 
EOLLEV = اهرم بدهي عملياتي برآوردي 
 OLLEV = تغییرات اهرم بدهی عملیاتی
  COLLEV = تغییرات اهرم بدهی عملیاتی قراردادی
 EOLLEV = تغییرات اهرم بدهی عملیاتی برآوردی
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نرم افزار  Eviewsيك نرم افزار اقتصادسنجي مي باشد كه توسط بانك جهاني طراحي و ارائه شده است. واژه Eviews نيز مخفف Econometric Views است. اين نرم افزار در واقع شكل پيشرفته تر و كاملتر نرم افزار Micro TSP بوده كه تحت سيستم عامل Windows اجرا مي شود و استفاده از آن نيز آسان تر و سريع تر صورت مي گيرد. اگرچه ايده طراحي Eviews ابتدا توسط اقتصاددانان شكل گرفته و هدف از آن تهيه ابزاري جهت استفاده در موضوعات اقتصادي بوده است، اما مانعي براي استفاده در تحليل هاي مالي، هزينه و پيش بيني فروش وجود ندارد (شيرين بخش و خوانساري، 1384، الف و ب).
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داده‌ها و مشاهدات متغیرهای موجود در یک مدل معمولاً در سه نوع مختلف می‌تواند وجود داشته باشد: داده‌های سری زمانی، داده‌های مقطع زمانی و داده‌های تلفیقی یا پنل.
داده‌های سری زمانی، مقادیر یک متغیر را در نقاط متوالی در زمان، اندازه گیری می‌ کند. این توالی  می‌ تواند سالانه، فصلی، ماهانه، هفتگی یا حتی به صورت پیوسته باشد. داده‌های سری زمانی به طور کلی موضوع کار "اقتصادسنجی کلان" است که روشهای اقتصادسنجی را در سطح کلان بررسی می‌ کند. در اقتصاد کلان عموما از سری زمانی های سالانه یا فصلی استفاده می‌شود چرا که جمع‌آوری اطلاعاتی مانند حسابهای ملی در فواصل کوتاه‌ تر با دشواری‌های زیادی همراه است. اما در اقتصادسنجی مالی که داده‌ها در هر زمان به آسانی قابل گزارش هستند، استفاده از سری‌های زمانی ساعتی یا حتی دقیقه ای نیز امری غیرمعمول نیست. معمولاً از اندیس t برای داده‌های سری زمانی استفاده می‌ کنند.
داده‌های مقطع زمانی، مقادیر یک متغیر را در زمان معین و روی واحدهای متعدد اندازه گیری می‌کند. این واحدها می‌توانند افراد، خانوارها، واحدهای تولیدی، صنایع، نواحی مختلف و حتی کشورهای مختلف باشند. مثلا می‌توان داده‌های درآمد و مصرف خانوارهای مختلف را در سال معینی جمع‌آوری کرد. معمولاً از اندیس i برای داده‌های مقطعی استفاده می‌ کنند.
داده‌های تلفیقی در واقع بیان کننده داده‌های مقطعی در طی زمان هستند. بنابراین حجم مشاهدات در داده‌های تلفیقی نسبتا زیاد است.
 در سالهای اخیر، کاربرد داده‌های تلفیقی در اقتصادسنجی افزایش بسیاری یافته ‌است. معمولاً داده‌های تلفیقی و داده‌های مقطعی در اقتصادسنجی خرد به کار می روند که موضوع آن بررسی روشهای اقتصادسنجی در اقتصاد خرد است.
 يكي از قابليت هاي نرم افزار Eviews تركيب داده هاي مقطعي و زماني است و مي توان مدل رگرسيون با داده هاي تركيبي را اجرا نمود. در تحقيق حاضر روش آماري استفاده شده به منظور تجزيه و تحليل داده ها، روش رگرسيون چند متغيره با استفاده از  داده هاي تركيبي است. لذا نرم افزار استفاده شده نيز نرم افزار  Eviewsاست كه قابليت چنين تجزيه تحليلي را دارا مي باشد.      
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داده های ترکیبی به یک مجموعه از داده هایی گفته می شود که بر اساس آن مشاهدات به وسیله تعداد زیادی از متغیر هایی مقطعی (N)، که اغلب به صورت تصادفی انتخاب می شوند، در طول یک دوره زمانی مشخص (T) مورد بررسی قرار گرفته باشند. در این صورت این N×T  داده آماری را داده های ترکیبی یا داده های مقطعی – سری زمانی می نامند. به این دلیل که داده های ترکیبی در برگیرنده هر دو جنبه داده های سری زمانی و داده های مقطعی است، به کارگیری    مدل های توضیح دهنده آماری مناسبی که ویژگی های آن متغیر ها را توصیف کند، پیچیده تر از مدل های استفاده شده در داده های مقطعی و سری زمانی است. در سال های اخیر از روش ترکیب داده های مقطعی و سری زمانی در تحقیقات کاربردی زیادی استفاده شده است. 

[bookmark: _Toc314418609]16-3 انواع مدل های بکار رفته در داده های ترکیبی
یکی از مهمترین مشکلات بررسی های غیر تجربی در تورش ناشی از متغیر های حذف شده یا تخمین زده نشده در برآوردهاست. به این دلیل تحلیل هایی که براساس این قبیل مشاهدات صورت می گیرد، اغلب با واقعیت ها منطبق نیست. بر این اساس، با استفاده از مدل داده های ترکیبی،    می توان به تخمین های کارا دست یافت. شکل کلی مدل داده های ترکیبی که به مدل اجزا خطا معروف است، به صورت زیرمی باشد :                                                     

(5-3)                                                                
در رابطه فوق Y نشان دهنده متغیر وابسته، X متغیرهای توضیحی مشاهده شده و Z نشان دهنده متغیرهای توضیحی غیر قابل مشاهده اثر گذار بر متغیر وابسته برای هر مقطع بوده که برای توضیح بهتر، این دسته از متغیرها از مقادیر اجزا خطا جدا شده است. نماد i نشان دهنده مقطع ها یا واحد های مشاهده شده، t نشان دهنده دوره زمانی و j و p نشان دهنده تفاوت بین متغیرهای مشاهده نشده و مشاهده شده در مدل است. عبارت نشان دهنده خطای برآورد داده های ترکیبی است که تمامی شرایط مربوط به جملات خطا تحت فرضیات گوس – مارکو را داراست.
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رگرسیون در لغت به معنای "بازگشت به مراحل قبلی در یک مسیر تحول و توسعه" است. تحلیل رگرسیون درواقع بدنه اصلی مطالعات اقتصادسنجی را تشکیل می‌دهد و به طور کلی درباره مدلهای رگرسیون و نحوه برآورد آن ها بحث می ‌کند.
برای آشنایی با مفهوم رگرسیون، فرض کنید یک متغیر مثل Y را در طول زمان یا در بین واحدهای مختلف مشاهده کرده و داده‌های مربوط به آن را به دست آورده ایم. می‌خواهیم چگونگی تغییرات آن را تفسیر کنیم. برای این منظور باید متغیر یا متغیرهایی را در نظر بگیریم که بتوانند این تغییرات را توضیح دهند. فرض کنید:
(6-3)	             
 این مدل، یک مدل ریاضی است چرا که فقط رابطه ریاضی بین متغیر وابسته (Y) و متغیرهای مستقل (xiها) را منعکس کرده است. اگر تابع f نسبت به متغیرهای x1 تا xk خطی باشد یعنی به فرم:

(7-3)                                                                           
این مدل، یک مدل ریاضی خطی نامیده می‌شود. اینکه چه متغیرهایی باید به عنوان متغیرهای توضیح دهنده استفاده شوند می‌تواند به تئوری‌های اقتصادی یا برداشت شخصی مدل ساز بستگی داشته ‌باشد. شکل تابع نیز تابع نظر مدلساز است و او می‌تواند شکل های تابعی متفاوتی را امتحان کند که بیشترین سازگاری را با داده‌های موجود داشته باشد. اما باید توجه داشت که حتی اگر متغیرهای توضیح دهنده به درستی انتخاب شده باشند و فرم تابعی نیز درست تصریح شده باشد، باز هم مدل ساخته شده یک رابطه همواره درست نخواهد بود. دلایل این امر را می‌توان چنین برشمرد:
علاوه بر متغیرهای توضیح دهنده وارد شده در مدل، عوامل دیگری نیز وجود دارند بیان کمی  آن ها معمولاً بسیار دشوار است و در نتیجه وارد کردن آن ها در مدل مقدور نیست. به عنوان مثال اگر قصد مدل کردن مصرف یک کشور را داشته باشیم، چگونگی انتظارات مصرف کننده نسبت به تغییر در پارامترهای مختلف اقتصادی و درجه عدم اطمینان نسبت به تغییر در پارامترهای مختلف اقتصادی قابل مشاهده نیستند. ثانیا اقتصاد با رفتار انسانها سر و کار دارد و می‌ دانیم که در رفتار انسان همواره عناصر تصادفی غیرقابل پیش بینی وجود دارد که اساسا نمی توان آن ها را در مدلهای ریاضی گنجاند. همچنین دلایل دیگری مانند خطا در اندازه گیری متغیرهای وابسته و مستقل می‌ توان ذکر کرد.
پس باید پذیرفت که مدلهای ریاضی برای توضیح پدیده‌های اقتصادی دقیق نیستند و خطا دارند. به این خطا اصطلاحا "جمله اخلال" می‌گویند زیرا تعادل ریاضی مدل را مختل می‌ کند. به همین دلیل یک جمله خطا (یا ترم تصادفی) به مدل اضافه می‌کنیم که جانشینی برای اثر همه عوامل نادیده گرفته شده در مدل است. بنابراین تفاوت کلی مدلهای ریاضی و مدلهای رگرسیون در جمله اخلال است. هر گاه به مدلهای ریاضی یک جمله اخلال – که یقینا تصادفی است – اضافه کنیم به یک مدل رگرسیون تبدیل خواهد شد.

 (8-3)                                                           
به متغیر Y که در سمت چپ معادله قرار دارد، متغیر وابسته و به xiها متغیرهای توضیح دهنده یا رگرسورها گفته می‌شود. اصطلاحات متغیر برونزا و متغیر درونزا نیز به ترتیب برای xi‏ها و Y به کار می ‌رود زیرا فرض بر این است که مقادیر xiها خارج از مدل مفروض تعیین شده و در نتیجه برونزا هستند در حالی که مقادیر Y در داخل مدل و بر اساس قانونمندی تعیین می‌شود و به همین دلیل درونزا خواهد بود.

[bookmark: _Toc314418611]18-3 فروض کلاسیک
با بررسی مدلهای رگرسیون به سهولت مشاهده می‌شود که هر گونه پیشرفت در تحلیلهای رگرسیونی متوقف به شناخت بیشتر از جمله اخلال مدل است. در واقع در یک مدل رگرسیون، جمله اخلال با اینکه نقش مهمی ایفا می‌کند اما بنا به تعریف ناشناخته است. هر گاه کوشش کنیم اجزایی از جمله اخلال را بشناسیم و آن ها را اندازه گیری کنیم این اجزای شناخته شده در قسمت معین مدل قرار می‌ گیرد و مجموعه عوامل مجهولی که باقی می‌مانند جمله اخلال را تشکیل می‌دهند. بنابراین جمله اخلال هیچگاه قابل مشاهده و اندازه گیری نیست. در نتیجه تنها راه خروج از این تنگنای نظری این است که یک سری فرضهای منطقی در مورد جمله اخلال مطرح کنیم تا بر آن اساس بتوان به تحلیلهای رگرسیونی ادامه داد. این فرض ها با یک فرض در مورد متغیرهای برونزا با عنوان فرض های کلاسیک مدلهای رگرسیون مطرح می ‌شود.
مهمترین نکته در مورد  تصادفی بودن آن است. با توجه به تعریفی که از  ارائه شد، بدیهی است که این فرض قابل قبول است و خلاف آنرا نمی توان تصور نمود.  یک متغیر تصادفی است و مثل همه متغیرهای تصادفی دارای یک تابع توزیع احتمال و در نتیجه میانگین و واریانس (و بقیه گشتاورها) است. سوال مهمی که می‌توان مطرح کرد این است که خصوصیات آماری و شکل تابع توزیع احتمال متغیر تصادفی  چیست؟ پاسخ به این سوال فروض کلاسیک نامیده می‌شود. فروض کلاسیک عبارتند از:
اولین فرض این است که میانگین یا امید ریاضی جمله اخلال صفر است.


(9-3)        	                                                
این فرض در واقع به این معنی است که به ازای هر مقدار معین از متغیرهای توضیح دهنده، میانگین تمام مقادیر ممکن برابر صفر است. ظهور مقادیر مختلف به اعتبار فرض آزمایشهای فرضی تکراری به ازای مقادیر معین و ثابت متغیرهای توضیح دهنده است. مفهوم کلی این فرض این است که مدل خطای سیستماتیک ندارد.
دومین فرض ثابت بودن واریانس جمله اخلال به ازای مقادیر مختلف متغیرهای مستقل است.


	 (10-3)                                                                     
هرگاه واریانس جمله اخلال ثابت باشد، می‌گوییم مدل واریانس همسان و در غیر این صورت واریانس ناهمسان است.

سومین فرض این است که   و  به ازای تمامی مقادیر  از یکدیگر مستقلند. یعنی کوواریانس آن ها صفر است.     



 (11-3)                                                                                        
به عبارت دیگر هرگاه دو مقدار متفاوت برای متغیرهای مستقل را در نظر بگیریم، فرض بر این است که جمله‌های اخلال متناظر با آن ها از یکدیگر مستقلند. در چنین حالتی می‌گوییم که جمله‌های اخلال خود همبستگی ندارند.
چهارمین فرض این است که تابع توزیع جمله اخلال را نرمال بدانیم. بنابراین با توجه به فرضهای اول و دوم و سوم می‌توان گفت که  دارای توزیع مستقل نرمال با میانگین صفر و واریانس ثابت [image: \sigma^2\,] است.

(12-3)                                                                                                 
پنجمین و آخرین فرض از فرضهای کلاسیک این است که متغیرهای توضیح دهنده غیرتصادفی هستند. این فرض بیشتر برای سهولت در استنتاج قضایا و نیز رسیدن به نتایج جالبتر در تخمین پارامترهاست. بدیهی است که می‌توان این فرض را نقض کرد و متغیرتوضیح دهنده را به صورت یک متغیر تصادفی در نظر گرفت. به هر حال فرض غیرتصادفی بودن متغیرهای توضیح دهنده بدین معناست که [image: x_{i,t} \,]ها از متغیر تصادفی  مستقل هستند.


فصل سوم ........................................................................................   روش اجرای تحقیق
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[bookmark: _Toc277181934][bookmark: _Toc314418614]1-4 مقدمه‏
در فصل هاي اول ، دوم و سوم به بيان كليات تحقيق، مباني نظري و چگونگي روش تحقيق پرداختيم. اين فصل به توصيف داده هاي پژوهشي و تجزيه تحليل هر يك از فرضيات اختصاص دارد.
همانطوركه قبلا گفته شد، در اين تحقيق به بررسي رابطه بين اهرم بدهي عملياتي و بازده آتي حقوق صاحبان سهام شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می شود. ساختار اين فصل به اين صورت است كه ابتدا آمار توصيفي ارائه شده و پس از آن با استفاده از آزمون های آماری، به تجزیه و تحلیل ناهمسانی واریانس و همبستگی داده های تحقیق پرداخته مي شود و در ادامه نيز، با تجزیه و تحلیل الگوی رگرسیونی حاصل از فرآیند تحقیق و بررسی معنی داری مدل رگرسیون و ضرایب متغیرها، اقدام به تایید یا رد فرضیات می گردد. 

[bookmark: _Toc314418615]2-4 آمار توصيفي
هنگامی که توده‌ای از اطلاعات کمی ‌برای تحقیق گرد آوری می‌شود، ابتدا سازمان بندی و خلاصه کردن آن ها به طریقی که به صورت معنی داری قابل درک و ارتباط باشند، ضروری است. روشهای آمار توصیفی[footnoteRef:59]  به همین منظور بکار برده می‌شوند. خلاصه ويژگي هاي آمار توصیفی مربوط به متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق در جدول 1-4 آورده  شده است. آماره هاي گزارش شده دربرگیرنده شاخص ها و معیارهای مرکزی شامل ميانگين، ميانه و شاخص های پراکندگی شامل واريانس، انحراف معيار و چولگي متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق مي باشد.  [59: . Descriptive Statistics] 







[bookmark: _Toc313949921]جدول 1-4 نتايج آمار توصيفي
	متغيرها
	تعداد
	ميانگين
	انحراف معيار
	چولگي
	خطاي استاندارد ضريب چولگي
	کشيدگي
	خطاي استاندارد ضريب کشيدگي
	حداقل
	حداکثر

	بازده آتي حقوق صاحبان سهام
	555
	3493/0
	0/957
	16/245

	0/104
	335/137
	0/207
	67/2-
	20/182

	بازده حقوق صاحبان سهام  سال جاری
	555
	3722/0
	0/454

	1/338

	0/104
	18/036
	0/207
	67/2-
	3/819

	اهرم کل
	555
	6029/2
	2/261

	2/458

	0/104
	10/034
	0/207
	02/0
	20/431


	اهرم بدهی عملیاتی
	555
	7729/0
	1/587

	11/383

	0/104
	175/187
	0/207
	03/0
	28/424


	اهرم بدهی عملیاتی قراردادی
	555
	5959/0
	1/372

	10/962

	0/104
	164/015
	0/207
	45/0-
	24/095


	اهرم بدهی عملیاتی برآوردی
	555
	1739/0
	0/272

	9/433

	0/104
	120/693
	0/207
	004/0
	4/329


	تغییرات اهرم بدهی عملیاتی
	555
	0163/0-
	2/096

	-4/234

	0/104
	181/465
	0/207
	71/34-
	26/231


	تغییرات اهرم بدهی عملیاتی قراردادی
	555
	0117/0-
	1/895

	-6/472

	0/104
	204/670
	0/207
	18/33-
	22/186


	تغییرات اهرم بدهی عملیاتی برآوردی
	555
	0051/0
	0/301

	4/157

	0/104
	86/452
	0/207
	60/2-
	4/045



كه :  FROCE: بازده آتي حقوق صاحبان سهام، ROCE: بازده حقوق صاحبان سهام  سال جاری، TLEV: اهرم کل، OLLEV: اهرم بدهی عملیاتی، COLLEV: اهرم بدهی عملیاتی قراردادی، EOLLEV: اهرم بدهی عملیاتی برآوردی، OLLEV: تغییرات اهرم بدهی عملیاتی، COLLEV: تغییرات اهرم بدهی عملیاتی قراردادی، EOLLEV: تغییرات اهرم بدهی عملیاتی برآوردی. 
 اختلاف بين کمينه و بيشينه داده‌ها بيانگر دامنه مناسب براي استفاده از متغيرهاست. تمامي متغيرها از حداقل انحراف معيار برخوردار هستند که نشان از انسجام  داده هاي نمونه انتخابي دارد.  ضريب کشيدگي نشان مي‌ دهد که داده ها از انسجام مناسبي برخوردارند. فاصله اندک ميانگين و ميانه متغيرها نشان دهنده برخورداري آن ها از توزيع نرمال است؛ چنان که وجود خطاي استاندارد ضريب چولگي و کشيدگي در بازه 2- و 2+ موئد آن است.
[bookmark: _Toc314418616]3-4 آزمون فرضیه های تحقیق
[bookmark: _Toc314418617]1-3-4 آزمون هم خطی بین متغیرها ونرمال بودن داده ها
[bookmark: _Toc313949922]جدول 2-4 جدول همبستگی برای تست هم خطی دادها
	
متغيرها
	بازده آتي حقوق صاحبان سهام
	بازده جاري حقوق صاحبان سهام
	اهرم کل
	اهرم بدهی عملیاتی
	اهرم بدهی عملیاتی قراردادی
	اهرم بدهی عملیاتی برآوردی
	تغییرات اهرم بدهی عملیاتی
	تغییرات اهرم بدهی عملیاتی قراردادی
	تغییرات اهرم بدهی عملیاتی برآوردی

	بازده آتي حقوق صاحبان سهام
	ضريب همبستگي پيرسون
معني داري
	00/1
	
	
	
	
	
	
	
	

	بازده جاري حقوق صاحبان سهام
	ضريب همبستگي پيرسون
معني داري
	081/0-

057/0
	00/1
	
	
	
	
	
	
	

	اهرم کل
	ضريب همبستگي پيرسون
معني داري
	356/0
000/0
	006/0-
883/0
	00/1
	
	
	
	
	
	

	اهرم بدهی عملیاتی
	ضريب همبستگي پيرسون
معني داري
	017/0
696/0
	013/0
759/0
	116/0
006/0
	00/1
	
	
	
	
	

	اهرم بدهی عملیاتی قراردادی
	ضريب همبستگي پيرسون

معني داري
	077/0
873/0
	007/0-
877/0
	129/0
002/0
	493/0
000/0
	00/1
	
	
	
	

	اهرم بدهی عملیاتی برآوردی
	ضريب همبستگي پيرسون
معني داري
	062/0
148/0
	105/0
014/0
	026/0
535/0
	624/0
000/0
	356/0
000/0
	00/1
	
	
	

	تغییرات اهرم بدهی عملیاتی
	ضريب همبستگي پيرسون
معني داري
	010/0-
819/0
	153/0-
000/0
	014/0
751/0
	527/0
000/0
	520/0
000/0
	446/0
000/0
	00/1
	
	

	تغییرات اهرم بدهی عملیاتی قراردادی
	ضريب همبستگي پيرسون
معني داري
	011/0-
787/0
	151/0-
000/0
	014/0
741/0
	495/0
000/0
	496/0
000/0
	386/0
000/0
	494/0
000/0
	00/1
	

	تغییرات اهرم بدهی عملیاتی برآوردی
	ضريب همبستگي پيرسون
معني داري
	005/0
905/0
	113/0-
07/0
	007/
866/0
	551/0
000/0
	504/0
000/0
	676/0
000/0
	307/0
000/0
	624/0
000/0
	00/1



همانطورکه در جدول بالا ملاحظه می شود، با توجه به تعداد زياد داده ها و وجود همبستگي ناقص، فرض نرمال بودن داده ها پذيرفته مي شود.

[bookmark: _Toc314418618]2-3-4 بررسی ناهمسانی واریانس
در این آزمون فرضیه ها به صورت زیر تعريف مي شوند:
: H0 همسانی واریانس 
H1: ناهمسانی واریانس 
با استفاده از آماره F ( فیشر) براحتی می توان قضاوت کرد که مدل، ناهمسانی دارد یا خیر. به این صورت که اگر احتمال مربوط به آماره F ( Prob (F- Static) ) بیشتر از سطح خطا (آلفا) باشد، فرضیه H0 پذيرفته شده و لذا همسانی واریانس پذیرفته می شود. در صورتیکه خلاف این شرط محقق شود و مدل ناهمسانی داشته باشد برای رفع آن می توان از روش کمترین مجذورات تعمیم یافته (GLS) استفاده کرد. 
برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس جملات اخلال، از آزمون وايت ((White استفاده شده است. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس وايت، به شرح جدول زیر می باشد:
[bookmark: _Toc292970611][bookmark: _Toc313949923]

جدول 3-4  نتایج آزمون ناهمسانی وايت 
	شرح
	مقدار آماره
	احتمال

	F-statistic
	52.45697
	0.00000

	Obs*R-squared
	241.1925
	0.00000



با توجه به اینکه آماره این آزمون ها در سطح 5 درصد معنادار است، بنابراین فرض همسانی واریانس رد شده و ناهمسانی واریانس جملات اخلال پذیرفته می شود.

این موضوع از نقض فرض  ناشی می گردد. چنین مشکلی در رگرسیون سبب خواهد شد که نتایج OLS دیگر کاراترین نباشد. برای رفع مشکل مزبور از روش کمترین مجذورات تعمیم یافته  استفاده می گردد.

[bookmark: _Toc314418619]3-3-4 بررسی خود همبستگی
به منظور آزمون عدم وجود خود همبستگی در مدل، از آماره دوربین - واتسون استفاده می شود و  فرضیه ها به صورت زیر تعريف مي شوند:
: H0 عدم خود همبستگی 
[bookmark: _Toc293069882]H1: وجود خود همبستگی
به عنوان يك قاعده تجربي، چنانچه آماره دوربين واتسون در بازه 1.5 تا 2.5 قرار بگیرد فرضيه H0، یعنی عدم وجود همبستگی بین باقیمانده پذیرفته مي شود. این آماره براساس یافته های جدول 6-4 برابر 1.95 می باشد. با توجه به آماره به دست آمده، فرض H0 پذيرفته شده و می توان نشان داد که در این مدل همبستگی وجود ندارد. 

[bookmark: _Toc314418620]4-3-4 آزمون F و آزمون هاسمن  
آزمون F به جهت آزمون برابری ضرایب عرض از مبدا مقاطع مختلف و آزمون هاسمن نیز به منظور تبیین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی مورد برآورد قرار گرفته اند که نتایج این دو آزمون در جدول شماره 4-4 و 5-4  نشان داده شده است. 
با توجه به اینکه مقدار p-value  به دست آمده از آزمونF  ليمر برابر با صفر مي باشد، فرض صفر رد شده  (p-value ≤ 0.05 ) و روش دادههای تابلویی پذيرفته ميشود. فرض صفر و فرض مقابل برای آزمون  F  ليمر به شرح زیر می باشد:
Ho: روش داده های تلفیقی 
H1: روش داده های تابلویی
[bookmark: _Toc313949924]جدول 4-4 آزمون F لیمر
	آمارهF  ليمر
	p-value

	4.56
	0.00



با توجه به مقدار p-value  به دست آمده از آزمون هاسمن که برابر با صفر مي باشد، فرض صفر آزمون هاسمن نیز رد شد (p-value ≤ 0.05 ) و روش اثرات ثابت پذيرفته ميشود.
 فرض صفر و فرض مقابل برای آزمون  هاسمن به شرح زیر می باشد:
Ho: روش اثرات تصادفی 
H1: روش اثرات ثابت
[bookmark: _Toc313949925]جدول 5-4: آزمون هاسمن
	آماره هاسمن
	p-value

	65.28
	0.00



[bookmark: _Toc314418621]5-3-4 تحليل رگرسيون (فرآيند آزمون فرضيه ها)
براي آزمون فرضيه ها از روش رگرسيون با استفاده از داده هاي ترکيبي استفاده شده است که خلاصه نتايج حاصل با استفاده از نرم افزار Eviews ، در جدول 3-4 آمده است. به بيان ديگر رابطه زير مورد آزمون قرار گرفته است.
FROCE = α0 + ‏α1 ROCE ‏+ α2 TLEV +‏ α3 OLLEV ‏+ α4 COLLEV +‏
α5 EOLLEV + ‏α6  OLLEV ‏+ α7  COLLEV ‏+ α8  EOLLEV ‏+ ε
در این مدل:
FROCE = بازده آتي حقوق صاحبان سهام
 ROCE = بازده جاری حقوق صاحبان سهام
TLEV = اهرم کل 
OLLEV = اهرم بدهي عملياتي 
 COLLEV= اهرم بدهي عملياتي قراردادي 
EOLLEV = اهرم بدهي عملياتي برآوردي 
 OLLEV = تغییرات اهرم بدهی عملیاتی
  COLLEV = تغییرات اهرم بدهی عملیاتی قراردادی
 EOLLEV = تغییرات اهرم بدهی عملیاتی برآوردی
[bookmark: _Toc313949926]جدول 6-4 نتايج آزمون رگرسيون تركيبي
	متغير مستقل
	ضريب
	خطاي استاندارد
	آماره t
	مقدار p
	نوع رابطه
	سطح معناداري

	عرض از مبداء
	116669/0
	026170/0
	458154/4
	0000/0
	مثبت
معنادار
	95%

	بازده حقوق صاحبان سهام  سال جاری
	061130/0-
	067730/0
	902553/0-
	3673/0
	بي معنا
	_

	اهرم کل
	076232/0
	009991/0
	630339/7
	0000/0
	مثبت
معنادار
	95%

	اهرم بدهی عملیاتی
	487072/0
	172971/0
	821693/2
	0050/0
	مثبت
معنادار
	95%

	اهرم بدهی عملیاتی قراردادی
	518522/0
	173745/0
	984385/2
	0030/0
	مثبت
معنادار
	95%

	اهرم بدهی عملیاتی برآوردی
	025331/0-
	198095/0
	127871/0-
	8983/0
	بي معنا
	_

	تغییرات اهرم بدهی عملیاتی
	403161/0
	083271/0
	841540/4
	0000/0
	مثبت
معنادار
	95%

	تغییرات اهرم بدهی عملیاتی قراردادی
	398928/0
	083956/0
	751639/4
	0000/0
	مثبت
معنادار
	95%

	تغییرات اهرم بدهی عملیاتی برآوردی
	159008/0
	089392/0
	778765/1
	0760/0
	بي معنا
	_

	
	ضريب تعيين
	ضريب تعيين تعديل شده
	انحراف از ميانگين رگرسيون
	آماره ي F
	احتمال آماره F
	دوربين -واتسون
D-W

	آماره هاي وزن دار
	0.717841
	0.641477
	0.604636
	9.400225
	0.000
	1.983302

	آماره هاي بدون وزن
	0.292274
	--
	--
	--
	--
	1.955561



با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسيون به شرح جدول 6-4، مشاهده می شود که مقدار        P-Value  مربوط به آماره F (prob (F-statistic)) كه بيانگر معني دار بودن كل رگرسيون      است، برابر 0.000 بوده و حاكي از آن است كه مدل درسطح اطمينان 95 درصد معنادار مي باشد. ضريب تعيين تعدیل شده  R2 برابر 0.641477 بوده و بيانگر اين مطلب است كه تقريباً 64% از تغييرات متغير وابسته با متغيرهاي مستقل مدل قابل تبيين است که نشان دهنده قدرت توضیح دهندگی خوبی از این رگرسیون است. 

[bookmark: _Toc314418622]1-5-3-4 آزمون فرضیه اصلی
بین اهرم بدهي عملياتي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شركت هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.
H0: بین اهرم بدهي عملياتي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد. H0: βi = 0                                                
H1: بین اهرم بدهي عملياتي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. H1: βi ≠ 0                                                 
همانگونه که در جدول 6-4 ملاحظه می شود، ضریب متغیر مستقل اهرم بدهی عملیاتي برابر با 2.82 و عدد معناداری (Prob) آن 0.005 مي باشد. با توجه به آماره t وp-Value اين متغير، نتايج نشانگر معني داري اين ضريب در سطح خطاي 5 درصد مي باشد. اين يافته ها نشان مي دهد كه بين اهرم بدهي عملياتي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و در نتيجه فرضH1 فرضيه اصلي تحقيق پذيرفته مي شود.

[bookmark: _Toc314418623]2-5-3-4 آزمون فرضیات فرعي
[bookmark: _Toc314418624]1-2-5-3-4 آزمون فرضیه فرعی اول:
بین اهرم بدهي عملياتي قراردادي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شركت هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.
و برای آزمون این مطلب، فرضیه صفر و یک به صورت زیر تعریف شده است:
H01: بین اهرم بدهي عملياتي قراردادي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد.
H11: بین اهرم بدهي عملياتي قراردادي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.
همانگونه که در جدول 6-4 ملاحظه می شود، ضریب متغیر مستقل اهرم بدهی عملیاتي قراردادي برابر با 2.98 و عدد معناداری (Prob) آن 0.003 مي باشد. با توجه به آماره  tوp-Value  اين متغير، نتايج نشانگر معني داري اين ضريب در سطح خطاي 5 درصد مي باشد. اين يافته ها نشان مي دهد كه بين اهرم بدهي عملياتي قراردادي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و در نتيجه فرضH1 فرضيه فرعي اول تحقيق پذيرفته مي شود.

[bookmark: _Toc314418625]2-2-5-3-4 آزمون فرضیه فرعی دوم:
بین اهرم بدهي عملياتي برآوردي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شركت هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.
H02: بین اهرم بدهي عملياتي برآوردي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شركت هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد.
H12: بین اهرم بدهي عملياتي برآوردي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شركت هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.
همانگونه که در جدول 6-4 ملاحظه می شود، ضریب متغیر مستقل اهرم بدهی عملیاتي برآوردي برابر با 0.127- و عدد معناداری (Prob) آن 0.898 مي باشد. با توجه به آماره  tوp-Value اين متغير، نتايج نشانگر بي معنا بودن اين ضريب در سطح خطاي 5 درصد مي باشد. براساس اين  يافته ها، فرض H0 مبني بر عدم وجود رابطه معنادار بين اهرم بدهي عملياتي برآوردي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شركت ها پذيرفته شده و در نتيجه فرض H0 فرضيه فرعي دوم تحقيق پذيرفته مي شود.

[bookmark: _Toc314418626]3-2-5-3-4 آزمون فرضیه فرعی سوم:
بازده جاری حقوق صاحبان سهام موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملياتي می شود.
فرضیه صفر و یک به صورت زیر تعریف می شود:
H03: بازده جاری حقوق صاحبان سهام موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملياتي نمی شود.
H13: بازده جاری حقوق صاحبان سهام موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملياتي می شود.
همانگونه که در جدول 6-4 ملاحظه می شود، ضریب متغیر مستقل بازده جاري حقوق صاحبان سهام برابر با 0.90-  و عدد معناداری (Prob) آن 0.367 مي باشد. با توجه به آماره  tوp-Value  اين متغير، نتايج نشانگر عدم معنا داري اين ضريب در سطح خطاي 5 درصد مي باشد.اين يافته ها نشان مي دهد كه بازده جاری حقوق صاحبان سهام موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملياتي نمی شود و درنتيجه فرض H0 فرضيه فرعي سوم تحقيق پذيرفته مي شود.

[bookmark: _Toc314418627] 4-2-5-3-4 آزمون فرضیه فرعی چهارم:
اهرم كل موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملياتي می شود.
H04: اهرم کل موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملياتي نمی شود.
H14: اهرم کل موجب تعديل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملياتي می شود.
همانگونه که در جدول 6-4 ملاحظه می شود، ضریب متغیر مستقل اهرم كل برابر با 7.63  و عدد معناداری (Prob) آن 0.000 مي باشد. با توجه به آماره  tوp-Value اين متغير، نتايج نشانگر معني داري اين ضريب در سطح خطاي 5 درصد مي باشد. اين يافته ها نشان مي دهد كه اهرم كل موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملياتي می شود و در نتيجه فرضH1 فرضيه فرعي چهارم تحقيق پذيرفته مي شود.

[bookmark: _Toc314418628]4-4معادله خروجي مدل تحقيق
همانگونه که در جدول 6-4 ملاحظه می شود، متغيرهاي اهرم بدهي عملياتي، اهرم بدهي عملياتي قراردادي، اهرم كل، تغييرات اهرم بدهي عملياتي و تغييرات اهرم بدهي عملياتي قراردادي رابطه مثبت و معناداري با بازده آتي حقوق صاحبان دارند كه با توجه به معناداري متغيرها و نوع رابطه آن ها، معادله كلي خروجي مدل تحقيق به صورت زير ارائه مي شود:
FROCE = α0 ‏+ α2 TLEV +‏ α3 OLLEV ‏+ α4 COLLEV ‏+ ‏α6  OLLEV   ‏+ α7  COLLEV ‏ ‏+ ε

فصل چهارم ..................................................................................   تجزیه و تحلیل داده ها
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[bookmark: _Toc277181935][bookmark: _Toc314418629]فصل پنجم
[bookmark: _Toc277181936][bookmark: _Toc313949902][bookmark: _Toc314418630]نتيجه‌گيري و پيشنهادات











[bookmark: _Toc277181937]
[bookmark: _Toc314418631]1-5 مقدمه
معمولا یکی از اساسی ترین و مهمترین بخش هر تحقیقی، نتیجه گیری و ارائه راهکار جهت بهبود بخشیدن به مسئله ای است که تحقیق جهت آن طراحی شده است. با توجه به آنچه در فصل های اول تا چهارم درمورد پیشینه تحقیق و یافته های مدل بدست آمده است، اکنون مصمم هستیم تا با نتیجه گیری از یافته ها و ارائه پیشنهاداتی چند، این دفتر را به پایان ببریم. امید است گامی هرچند کوچک در اعتلای دانش مدیریت مالی و کمک به سرمایه گذاران و تصمیم گیرندگان این حوزه از دانش برداشته باشیم.

[bookmark: _Toc293069902][bookmark: _Toc314418632]2-5 ارزیابی و تشریح نتایج آزمون فرضیه ها 
[bookmark: _Toc293069903][bookmark: _Toc314418633]1-2-5 فرضیه اصلی
بین اهرم بدهي عملياتي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد.
یافته های بدست آمده از آزمون فرضيه فوق نشان داد كه بين اهرم بدهي عملياتي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
این نتایج بیانگر این مطلب است که با توجه به اینکه ترکیب بدهی شرکت های نمونه ی مورد بررسی متشکل از 49% بدهی های عملیاتی و 50% بدهی های مالی بوده است، رابطه مستقیمی بین اهرم بدهی عملیاتی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت ها وجود دارد که می توان دلیل آن را به  بی بهره بودن این بدهی ها نسبت داد. نیسیم و پنمن 2003، در تحقیقات خود دریافتند که تامین مالی از طریق بدهی های عملیاتی تاثیر مثبت و معناداری بر سودآوری آتی سهامداران خواهد گذاشت. در تحقیقات پیرامون تامین مالی، ریچاردسون و همکاران 2003، برادشو و همکاران 2006، دریافتند که رابطه منفی بین تامین مالی خارجی با بازده سهام و سوددهي آتي شركت ها وجود دارد. آن ها درنهایت دریافتند که پیش بینی بازده آتی سهام تا حدی زیادی بستگی به ساختار سرمایه دارد. دلاوری 1377 در تحقیق خود به این نتیجه رسید که اخذ وام تاثیر مطلوبی بر بازده حقوق صاحبان سهام ندارد. عبادي دولت آبادي 1381، نیز در تحقیق خود به این نتیجه رسید که انتشار سهام و افزایش سرمایه نسبت به اخذ وام تاثیر بیشتری بر بازده سهام دارند.

[bookmark: _Toc314418634]2-2-5 فرضیه فرعی اول 
بین اهرم بدهی عملياتي قراردادی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد.
همانطور که در جدول 6-4 مشاهده می شود، در این مدل علاوه بر نتایج معادله رگرسیون فرضیه اول تحقیق که بیانگر رابطه مستقیم بین اهرم بدهي عملياتي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام      می باشد، نتایج دیگری نیز قابل استخراج است. بدین صورت که متغیر اهرم بدهی عملیاتی قراردادی رابطه مثبت و معناداري با بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. 
این نتایج بیانگر این مطلب است که با توجه به اینکه ترکیب بدهی عملیاتی شرکت های نمونه ی مورد بررسی متشکل از 75% بدهی های عملیاتی قراردادی و 25% بدهی های عملیاتی برآوردی بوده است، رابطه مستقیمی بین اهرم بدهی عملیاتی قراردادی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت ها وجود دارد. وجود چنین رابطه ای، در سایر تحقیقات انجام شده نیز به شرح زیر اثبات شده است :
نیسیم و پنمن 2003، در تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند که اهرم بدهی عملیاتی قراردادی بعد از کنترل بازده جاری حقوق صاحبان سهام، رابطه مثبت و معناداری با بازده آتی حقوق صاحبان سهام دارد.
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بین اهرم بدهی عملياتي برآوردي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد.
یافته های بدست آمده از آزمون فرضيه فوق نشان داد كه بين اهرم بدهي عملياتي برآوردي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، رابطه معناداري وجود ندارد. برخلاف نتايج فوق، نیسیم و پنمن 2003، در تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند که اهرم بدهی عملیاتی برآوردي ، رابطه مثبت و معناداری با بازده آتی حقوق صاحبان سهام دارد.
در شركت هاي نمونه ي مورد بررسي، بدهي هاي برآوردي تنها 25% از بدهي هاي عملياتي و 12% از كل بدهي ها را به خود اختصاص داده اند؛ در صورتيكه تقريبا 40% از كل بدهي ها شامل بدهي هاي قراردادي است و اين نشان مي دهد كه شركت ها، بدهي هاي برآوردي را به عنوان منبع اصلي تامين مالي خود در نظر نمي گيرند. 
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بازده جاری حقوق صاحبان سهام موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملياتي می شود.
بر اساس نتایج آماری ارائه شده در جدول 6-4 در خصوص بررسی معناداری فرضیه ها، با توجه به عدد معناداری متغیرها به این نتیجه می رسیم که بازده جاری حقوق صاحبان سهام موجب تعدیل رابطه اهرم بدهی عملیاتی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام نمی شود. برخلاف نتايج فوق، نیسیم و پنمن 2003، در تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند که بازده جاری حقوق صاحبان سهام تاثير مثبت و معناداري بر رابطه اهرم بدهی عملیاتی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام خواهد گذاشت.
دليل آن شايد به تاريخي بودن اقلام صورتهاي مالي در ايران و عدم مربوط بودن اطلاعات روز با ارزش هاي تاريخي باشد.
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اهرم کل موجب تعدیل رابطه بازده آتی حقوق صاحبان سهام و اهرم بدهي عملياتي می شود.
نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه نشان داد كه اهرم كل تاثير مثبت و معناداري بر رابطه اهرم بدهي عملياتي و بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار خواهد گذاشت. نیسیم و پنمن 2003، در تحقیقات خود بيان كردند که اهرم كل تاثير معنادار اما منفي بر رابطه اهرم بدهی عملیاتی و بازده آتی حقوق صاحبان سهام خواهد گذاشت.
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آنچه تامین کنندگان مالی را تشویق می کند تا منابع خود را در فعالیت مشخصی بکار اندازند، عملکرد مطلوب آن فعالیت است. چرا که عملکرد مطلوب، افزایش ارزش شرکت ها و در نتیجه افزایش ثروت مالکان منابع را در پی دارد. بنابراین می توان در راستای افزایش ثروت سهامداران، یکی از اصلی ترین حوزه های تصمیم گیری مدیران شرکت های سهامی را تصمیمات مربوط به  تامین مالی برشمرد. تصمیم گیری در مورد چگونگی تامین مالی نقش به سزایی در تغییر ارزش شرکت ها دارد و به عنوان چالشی برای مدیران به شمار می رود. 
یک تامین مالی مطلوب ارزش شرکت را افزایش می دهد، بر اعتبار مدیر می افزاید، سهامداران را خشنود نموده و موجب افزایش اعتبار شرکت می شود. از طرفی تامین مالی نامطلوب که موجب خروج جریانات خالص نقدی از شرکت می گردد، از ارزش شرکت کاسته و با نارضایتی سهامداران و کاهش اعتماد به مدیر همراه است و حتی ممکن است به ورشکستگی و پایان فعالیت شرکت منجر گردد. چگونگی تامین ‌مالی تاثیر ‌مستقیمی بر‌میزان بدهی ها و حقوق صاحبان سهام و در نهایت ساختار سرمایه شرکت دارد.
از لحاظ تئوریک، ساختار سرمایه هر واحد انتفاعی، ترکیبی از انواع بدهی (کوتاه مدت و بلندمدت) و اقلام مربوط به حقوق صاحبان سرمایه می باشد. عموما مدیران واحدهای انتفاعی، با توجه به شرایط اقتصادی و سیاست های مدیریتی، تمایلات متنوع و مختلفی در خصوص ترکیب ساختار سرمایه از خود نشان می دهند. بدین صورت که گروهی از مدیران به دلیل وجود مزایای مالیاتی، به استقراض و افزایش بدهی تمایل داشته و گروهی دیگر با کاهش نسبت بدهی در ترکیب ساختار سرمایه، به دنبال کاهش  هزینه های ورشکستگی و تحت کنترل داشتن این هزینه ها می باشند.
این بدان معناست که وجود طیف فکری در گزینش اجزای ساختار سرمایه با توجه به مزایا و معایب هر کدام از این ساختارها، قابل تصور بوده و همواره دستیابی به ساختار سرمایه بهینه جهت حداکثر نمودن سودآوری واحدهای انتفاعی، مدیران را در تصمیم گیری های مربوط به آن به چالش کشانده است.
همانطورکه قبلا نیز ذکر گردید، این تحقیق به منظور بررسی تاثیر روش های تامین مالی از طریق بدهی های عملیاتی بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفته است. نتایج این تحقیق بیانگر این مطلب است که بدهی های عملیاتی به عنوان یکی از ابزارهای تامین مالی، رابطه مثبت و معناداری با بازده آتی حقوق صاحبان سهام دارد. دلیل آن به بی هزینه بودن این گونه تامین مالی و همچنین اثر تاخیری آن بر سود شرکت است که نهایتا خود را در قالب بازده آتی حقوق صاحبان سهام نشان می دهد.
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طبق یافته های این تحقیق که بیانگر ارتباط مثبت و معنادار بین  اهرم بدهی عملیاتي با بازده آتی حقوق صاحبان سهام است، می توان به سهامداران پیشنهاد کرد که به بدهی عملیاتی به عنوان شاخصی مناسب برای درک بازده آتی حقوق صاحبان سهام توجه کنند، همچنین مدیران مالی      می توانند با تامین مالی از طریق بدهی های عملیاتی، موجب بازده بیشتری برای سهامداران خود شوند. یافته های مذکور علاوه بر تاکید مجدد فایده مندی ارقام حسابداری، به نقش بدهی های عملیاتی در ایجاد بازده برای سهامداران تاکید دارد که می تواند برای استانداردگذاران و کارگزاران بورس از جهت الزامات افشا از طریق صورتهای مالی و یادداشت های همراه مفید باشد.
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با توجه به بررسی های بعمل آمده و نتایج حاصل از تحقیق، پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه  می گردد:
1. در تحقیق حاضر تنها  تاثیر اهرم بدهی های عملیاتی بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام مورد بررسی قرار گرفته است. توصیه می شود که در تحقیقات بعدی، تاثیر اهرم مالی و اهرم بدهی های عملیاتی به صورت مقایسه ای بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام بررسی گردد.
1. توصیه می شود در تحقیقات آتی، تاثیر اهرم بدهی عملیاتی بر بازده آتی حقوق صاحبان سهام در گروه صنایع جداگانه در بورس اوراق بهادار نیز بررسی گردد. 
1. با توجه به اینکه متغیر وابسته در این تحقیق، بازده آتی حقوق صاحبان سهام (FROCE)     می باشد، پیشنهاد می شود در تحقیقات بعدی، از سایر شاخص های ارزش مالی و سودآوری از جمله بازده دارایی (ROA)[footnoteRef:60]، بازده فروش (ROS)[footnoteRef:61]، ارزش افزوده اقتصادی (EVA)[footnoteRef:62] و ... به عنوان متغیر وابسته استفاده شود. [60: . Return On Assets ]  [61: . Return On Sales ]  [62: . Economic Value Added ] 
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با توجه به دوره 5 ساله ی مورد مطالعه این تحقیق، اطلاعات برخی از شرکت ها در بعضی از سالهای دوره تحقیق در دسترس نبوده و یا اصلا این شرکت ها در برخی از سال ها یا در بورس اوراق بهادار نبوده و یا غیر فعال بوده اند. این امر موجب بروز محدودیت در جمع آوری اطلاعات گردیده که نتیجتا منجربه حذف این شرکت ها از نمونه مورد بررسی شده است.
از دیگر محدودیت های قابل ذکر این تحقیق، کمبود منابع اطلاعاتی لازم به منظور بکارگیری نرم افزار Eviews در انجام تجزیه تحلیل های آماری بوده است.
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	Heteroskedasticity Test: White
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	F-statistic
	52.45697
	    Prob. F(8,546)
	0.0000

	Obs*R-squared
	241.1925
	    Prob. Chi-Square(8)
	0.0000

	Scaled explained SS
	24169.03
	    Prob. Chi-Square(8)
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Test Equation:
	
	
	

	Dependent Variable: RESID^2
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Date: 12/05/11   Time: 14:13
	
	

	Sample: 1 555
	
	
	

	Included observations: 555
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	-2.377562
	0.399867
	-5.945880
	0.0000

	ROCE^2
	0.339533
	0.371187
	0.914722
	0.3607

	TLEV^2
	0.261518
	0.014244
	18.35972
	0.0000

	OLLEV^2
	0.278790
	0.800957
	0.348072
	0.7279

	COLLEV^2
	-0.352892
	0.918790
	-0.384084
	0.7011

	EOLLEV^2
	-1.880874
	4.533593
	-0.414875
	0.6784

	D_OLLEV^2
	0.141219
	0.459350
	0.307432
	0.7586

	D_COLLEV^2
	-0.152141
	0.499610
	-0.304520
	0.7608

	D_EOLLEV^2
	-0.406315
	1.859368
	-0.218523
	0.8271

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.434581
	    Mean dependent var
	0.766363

	Adjusted R-squared
	0.426297
	    S.D. dependent var
	11.03797

	S.E. of regression
	8.360513
	    Akaike info criterion
	7.101000

	Sum squared resid
	38164.41
	    Schwarz criterion
	7.171037

	Log likelihood
	-1961.528
	    Hannan-Quinn criter.
	7.128359

	F-statistic
	52.45697
	    Durbin-Watson stat
	1.639842

	Prob(F-statistic)
	0.000000
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	Redundant Fixed Effects Tests
	
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section fixed effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Effects Test
	Statistic  
	d.f. 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section F
	4.562131
	(110,436)
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed effects test equation:
	

	Dependent Variable: FROCE
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
	

	Date: 12/05/11   Time: 14:02
	
	

	Sample: 1383 1387
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 111
	
	

	Total panel (balanced) observations: 555
	

	Use pre-specified GLS weights
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.120911
	0.014724
	8.211659
	0.0000

	ROCE
	0.487383
	0.029654
	16.43543
	0.0000

	TLEV
	0.009051
	0.005842
	1.549228
	0.1219

	OLLEV
	0.078250
	0.202035
	0.387308
	0.6987

	COLLEV
	-0.105646
	0.202443
	-0.521854
	0.6020

	EOLLEV
	-0.066404
	0.209427
	-0.317072
	0.7513

	D_OLLEV
	-0.020889
	0.092697
	-0.225350
	0.8218

	D_COLLEV
	0.012234
	0.093065
	0.131459
	0.8955

	D_EOLLEV
	0.224752
	0.102100
	2.201286
	0.0281

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.393076
	    Mean dependent var
	1.282280

	Adjusted R-squared
	0.384184
	    S.D. dependent var
	1.350981

	S.E. of regression
	0.792429
	    Sum squared resid
	342.8576

	F-statistic
	44.20238
	    Durbin-Watson stat
	1.752922

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	-0.077417
	    Mean dependent var
	0.349292

	Sum squared resid
	546.3547
	    Durbin-Watson stat
	1.670597

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



	Correlated Random Effects - Hausman Test
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Test Summary
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq. d.f.
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	65.283555
	8
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random effects test comparisons:

	
	
	
	
	

	Variable
	Fixed  
	Random 
	Var(Diff.) 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	ROCE
	-0.580021
	-0.289527
	0.004251
	0.0000

	TLEV
	0.257503
	0.166627
	0.000276
	0.0000

	OLLEV
	0.798669
	0.336277
	0.126402
	0.1934

	COLLEV
	-0.917164
	-0.501857
	0.125951
	0.2419

	EOLLEV
	0.372347
	0.803933
	0.254393
	0.3922

	D_OLLEV
	-0.424852
	-0.157073
	0.198275
	0.5476

	D_COLLEV
	0.438339
	0.178883
	0.199861
	0.5617

	D_EOLLEV
	-0.118313
	-0.283319
	0.191684
	0.7063

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random effects test equation:
	

	Dependent Variable: FROCE
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 12/05/11   Time: 14:02
	
	

	Sample: 1383 1387
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 111
	
	

	Total panel (balanced) observations: 555
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	-0.242979
	0.091863
	-2.645002
	0.0085

	ROCE
	-0.580021
	0.105916
	-5.476219
	0.0000

	TLEV
	0.257503
	0.023316
	11.04385
	0.0000

	OLLEV
	0.798669
	0.840769
	0.949927
	0.3427

	COLLEV
	-0.917164
	0.841420
	-1.090019
	0.2763

	EOLLEV
	0.372347
	0.947096
	0.393146
	0.6944

	D_OLLEV
	-0.424852
	1.037397
	-0.409536
	0.6823

	D_COLLEV
	0.438339
	1.039354
	0.421742
	0.6734

	D_EOLLEV
	-0.118313
	1.038857
	-0.113888
	0.9094

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed (dummy variables)
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.414927
	    Mean dependent var
	0.349292

	Adjusted R-squared
	0.256581
	    S.D. dependent var
	0.956732

	S.E. of regression
	0.824911
	    Akaike info criterion
	2.640421

	Sum squared resid
	296.6888
	    Schwarz criterion
	3.566470

	Log likelihood
	-613.7169
	    Hannan-Quinn criter.
	3.002162

	F-statistic
	2.620388
	    Durbin-Watson stat
	1.910642

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	























	Dependent Variable: FROCE
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
	

	Date: 12/05/11   Time: 14:01
	
	

	Sample: 1383 1387
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 111
	
	

	Total panel (balanced) observations: 555
	

	Linear estimation after one-step weighting matrix

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.116669
	0.026170
	4.458154
	0.0000

	ROCE
	-0.061130
	0.067730
	-0.902553
	0.3673

	TLEV
	0.076232
	0.009991
	7.630339
	0.0000

	OLLEV
	0.488072
	0.172971
	2.821693
	0.0050

	COLLEV
	0.518522
	0.173745
	2.984385
	0.0030

	EOLLEV
	-0.025331
	0.198095
	-0.127871
	0.8983

	D_OLLEV
	0.403161
	0.083271
	4.841540
	0.0000

	D_COLLEV
	0.398928
	0.083956
	4.751639
	0.0000

	D_EOLLEV
	0.159008
	0.089392
	1.778765
	0.0760

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed (dummy variables)
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.717841
	    Mean dependent var
	1.282280

	Adjusted R-squared
	0.641477
	    S.D. dependent var
	1.350981

	S.E. of regression
	0.604636
	    Sum squared resid
	159.3948

	F-statistic
	9.400225
	    Durbin-Watson stat
	1.983302

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.292274
	    Mean dependent var
	0.349292

	Sum squared resid
	358.8854
	    Durbin-Watson stat
	1.955561

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



	Dependent Variable: FROCE
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Date: 12/05/11   Time: 14:02
	
	

	Sample: 1383 1387
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 111
	
	

	Total panel (balanced) observations: 555
	

	Swamy and Arora estimator of component variances

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	-0.079220
	0.069241
	-1.144129
	0.2531

	ROCE
	-0.289527
	0.083473
	-3.468518
	0.0006

	TLEV
	0.166627
	0.016353
	10.18920
	0.0000

	OLLEV
	0.336277
	0.761899
	0.441367
	0.6591

	COLLEV
	0.501857
	0.762913
	0.657817
	0.5109

	EOLLEV
	0.803933
	0.801622
	1.002882
	0.3164

	D_OLLEV
	0.157073
	0.936972
	0.167639
	0.8669

	D_COLLEV
	0.178883
	0.938294
	0.190647
	0.8489

	D_EOLLEV
	-0.283319
	0.942093
	-0.300734
	0.7637

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	S.D.  
	Rho  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	0.146223
	0.0305

	Idiosyncratic random
	0.824911
	0.9695

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.168997
	    Mean dependent var
	0.324715

	Adjusted R-squared
	0.156821
	    S.D. dependent var
	0.944304

	S.E. of regression
	0.867105
	    Sum squared resid
	410.5217

	F-statistic
	13.87965
	    Durbin-Watson stat
	1.505225

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.160774
	    Mean dependent var
	0.349292

	Sum squared resid
	425.5685
	    Durbin-Watson stat
	1.452004
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[bookmark: _Toc277181942][bookmark: _Toc314418647]Abstract:
One of the most important controversial subjects in finance and accounting is method of financing that caused widely research. In spite of spreading methods of financing, Managers should be aware from manner of financing and the effect of application of them on profitability of companies future stock return. Based on this research to considering the effect of operating liability leverage one of the main tools in financing on Future Return on Equity, It selected 110 companies in stock exchange of Tehran during 1383-1388. The statistical method of research is descriptive based on regression analysis on panel data analysis. The result shows that there is a positive significant relationship between operating liability leverage and contractual operating liability with Future Return on Equity. Total leverage cause adjustment of relationship between operating liability leverage and Future Return on Equity. The finding of this research fills the research gap as well as to be useful for manager and investor.                                                                                                                          
Keywords: operating liability leverage, contractual operating liability, estimated operating liability, Future Return on Equity
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