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 چکیده
 تیو محددود  یاز منظر مخاطرات اخلاق یمنتخب کلان اقتصاد یرهایمتغ  یمقاله بررس نیهدف از ا

اثدر   یرهای.  پژوهش حاضر علاوه بر متغباشد‌یم یبورس یدر شرکت ها هیبر بازده و ساختار سرما یمال یها
سدرمایه و نقدش    زاردرصدد بررسی و تبیین مخاطرات اخلاقی و انتخاب نامناسب در بدا  ،یگذار کلان اقتصاد

بده عندوان    یاز خبرگدان بورسد   یاست. تعداد ی/کمیفیاز نوع ک قیتحق نیاخلاق در کاهش آن بوده است. ا
و سؤالات  قیتحق نیکه جهت ا یخ دهنده به سؤالات مصاحبه انتخاب شده اند و از جمله مسائلپاس ینمونه 

اقتصادی، محدودیت مالی و اثر آن بازده  لانمربوط به متغیرهای منتخب ک اتیکند ادب یم نییمصاحبه را تع
و  هید تجز یباشدد. بدرا   یو ساختار سرمایه و فعالان شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهدران مد  

و معادلات  یفاز یشاخص ها، از روش دلف ییجهت شناسا ینظرات خبرگان، ابتدا از روش گراندد تئور لیتحل
منتخب کلان اقتصادی ،محدودیت مالی و اثر آن بازده و ساختار سدرمایه و   ایمتغیره یابیارز یبرا یساختار

 یبندد  تید اولو یبدرا  یفداز  متدل یر تهدران و از روش د فعالان شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا
. دید اسدتفاده گرد  رهایمتغ نیروابط ب یبررس یبرا یعوامل استفاده شد و معادلات ساختار شیشاخص ها و پا

که پیروی از اصول اخلاقی و تدوین دستورالعمل های اخلاقی و  مینشان ده میدر پژوهش قصد دار نیچنهم
و   یمال یزش های اخلاقی می تواند تا حد زیادی در کاهش مخاطرات بازارهافرهنگ سازی برای حاکمیت ار

ها نشان داد  افتهیکند.  مینایجاد شفافیت موثر باشد و هزینه نظارت را کاهش دهد و اجرای قوانین را نیز تض
و  شرکت ازهند، ا مسها زدهبا ،سرمایه رساختا بر دیقتصاا تولید فشکا اریثرگذا تشد بر مالی یتودمحد

 . دارند تاثیر  مسها زدهبا بر یمخاطرات اخلاق
 كلیدي واژگان

 .اوراق بهادار تهران بورس ه،یو ساختار سرما بازده ،یمال یها تیمحدود ،یمخاطرات اخلاق
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 طرح مسأله

و  توجهی درزمینه ی مطالعه عدم تقدارن اطلاعداتی   قابل های تلاش در سال های گذشته
در  مخداطرات اخلاقدی  در بازارهای مالی صورت گرفته است. از دلایل اهمیت  مخاطرات اخلاقی

عددم   مربوط بهاصلی  اتموضوعیکی از بازارهای اوراق بهادار در تئوری حسابداری این است که 
کده در زمدره    سدازمانی هسدتند   سازمانی و اطلاعدات درون  تقارن اطلاعات مانند معاملات درون

 دلایدل بده   مدورد این  (.1395مخاطرات اخلاقی طبقه بندی می گردد.)خلیفه سلطانی و خواجوی،
د کده همده ناشدی از عددم     ازجمله وجود معاملات و اطلاعات محرمانه به وقوع می پیون متفاوتی

 .رعای اخلاقیات در معاملات است

اری سرمایهگذی هایتصمیمگیردر ساسی اکن زده دو رباو یسک ، رمالیت بیاادمطابق با 
اری سرمایهگذای مناسبی برر معیا، یسکرقل اهی با توجه به حدزدبیشترین بااره هموو ست ا
اری آن در نگهده نگیزاشته باشد تا ی دارهی بالاتزدیسکتر باید باریی پر رو داراین از است. ا

ای سرمایهی ییهااری داراقیمتگذل (. مد2011، 1اونبرو یلی د)رشود یجااران اسرمایهگذ
(2CAPM)  برجسته م را ین مفهو( ا1976) 3راستوسط ه شدح مطراژ بیترگذاری آرقیمتری تئوو

نظر گرفتن منابع در با د را خواری سرمایهگذت ست تصمیمااممکن اران میکنند که سرمایهگذ
 نمایند. ذ تخاایسک رمختلف 

مختلفی به ی هشهاوپژاژ، بیتراری آرقیمتگذری تئوو  CAPMل مدن شدح مطراز پس 
زار، گوناگونی مانند عامل بای یرهامتغو ختند داپراری یسک سرمایهگذرمل موثر بر اسی عوربر
ند حرکت قیمت م)رویا مومنتو( و 2015، 4فرنچو فاما زار)باارزش به ی فترازه و ارزش دندا

صلی امل اعواز ند. یکی ه ایسک معرفی شدی رعاملهاان ( به عنو1997، 5رتهارکام()سها
( 2015فرنچ)و فاما و  (1991) 7چنن و چا(، 1981) 6ست. بنزاشرکت ازه ندم، اسهازده موثربربا
 ند.ی داربالاتر زدهبا رگبزی کوچک نسبت به شرکتهای ند که شرکتهان دادنشا

 زدهبا که میکنند نبیا (2015فرنچ) وفاما  ع،موضو ینا توجیه در 

ک کوچییسک بالاتر شرکتهااز رناشیرگ، بزی کوچکنسبتبه شرکتهایبالاترشرکتها
ی کوچک نسبت به شرکتهای تر شرکتهایسک بالارمیشوند کهدآور یان ین محققااست. ا

                                                 
1. Reilly and Brown 

2. Capital Asset Pricing Model 

3. Ross 

4. Fama and French 

5. Carhart 

6. Banz 

7. Chan and Chen 
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یسکی رمل اشرکت با عوازه نداین شرکتها نیست بلکه دن الیل کوچک بودصرفا به رگ، بز
، ملاین عواز اند که یکی ن داد( نشا2006) 1و وویتد واند. دارتاثیر زده با ست که برامرتبط 
تامین را از ه شرکت ست کانع مالی امو، مالیی یتهاودمحدر از ست.  منظوایت مالی ودمحد

ی هاوژهتامین مالی پردر نی اچنین ناتودارد. میز باب مطلواری سرمایهگذی هاوژهمالی کلیه پر
در نی اناتواض، ستقردر انی ایا ناتوری عتبای ایتهاودمحداز ست ناشی اممکن اری سرمایهگذ

 (. 2،2001رانهمکاو ییها باشد)لامونت دن دارایا فاقد نقدنشوندگی بوم و سهار نتشاا
گزینش نامناسب است و به این دلیل ایجداد میشدود کده برخدی از      اطلاعاتدر عدم تقارن 

اشخاص، مانند مدیران و افراد درون سازمان در مواردی از جمله وضعیت فعلی شرکت یدا چشدم   
دارندد، بندابراین میتوانندد بده      اطلاعاتیگذاران خارجی مزیت  انداز آینده ی آن نسبت به سرمایه

(. مخداطرات  1397) کامیدابی و بوربدوری،  بهره برداری نمایندد  اطلاعاتیهزینه آنها از این مزیت 
یک یا چند نفدر از طدرف قدرارداد یدا معاملده       در آناطلاعات نامتقارن است که اخلاقی نوعی از 

نمیتواندد شداهد    مقابدل طدرف  باشند ولدی   معاملههای خود در  میتواند شاهد انجام شدن خواسته
خلیفه سلطانی و ).چنین رخدادی باشد. مشکلات زیادی را میتوان در ارتباط با خطر اخلاقی یافت

 (.1395خواجوی،

، هددیش میافزرا ایسک شرکت ، رو مخددداطرات اخلاقدددی یت مالیودنجایی که محداز آ 
و خطدددرات اخلاقدددی   ییت مالی بیشترودشرکتهایی که محداران از سرمایهگذرود میر نتظاا

تی که رصو، در سرمایهر نظریه سنتی ساختاس سااشته باشند. ی دابالاترزده توقع با، نددار کمتری
ر نتظارد اموزده باخ نهایتا نرو یسک شرکت دد، رمعینی بیشتر گر سدددددقفاز سطح بدهی شرکت 

دارای  یین که شرکتهاا(. با توجه به 1387، نجفیو ستانی دیش مییابد)کرافزاران اسهامد
ین ، اندده اکرده ستفاد اظرفیت بدهی خواز یت مالی عموما شرکتهایی هستند که ودمحد

مختلفی ی هشهاوشت. پژداهند اخوی بالاترر نتظارد اموزده نهایتا باو یسک بالاتر رشرکتها 
؛ کنعددانی 1393؛ ندژادی کلاریجددانی، 1991،چنن و ند)چاداده ایه ه ارایدگادین اتایید ی در هداشو

 (.  1390؛ سینایی و همکاران،1386،امیری
وجود پدیده عدم تقدارن اطلاعداتی    برمبتنی  مخاطرات اخلاقی نیزاساس تئوری همچنین 
تحدت تديثیر قدرار     نیدز  ها  شرکتدر سازمانی ، ساختار سرمایه  سازمانی و درون میان افراد برون

 هدا مدی   شدرکت  بنددی در تصدمیمات تديمین مدالی     کده باعدا ایجداد اولویدت     تا جایی، میگرد
 (1390)کاشانی پور و همکاران،گردد

یت ودمحدی دارای ند که شرکتهان دادهانشات فعادپیشین به ی هشهاونجایی که پژاز آ
                                                 

1. Wited and Wu 

2. Lamont et al 
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که د میشود یجااین پرسش (، ا1390ران،همکاو کوچکی هستند)سینایی ی مالی عموما شرکتها
و یتد ؟ واستاشرکتها ین ی ایت مالی بالاودمحداز کوچک ناشی ی یسک بالاتر شرکتهاریا آ

م را سهازده بر باازه نداثر ایت مالی ودهد محددمین ند که نشادادیه ی اراهدا( شو2006وو )
داده یت مالی توضیح ودیسک محدرتوسط ودی تا حدازه نداثر ایگر ن دهد. به بیادتوضیح می

در یت مالی قادویا محدآکه د خته میشوداپرع ین موضواهش نیز به وین پژرو در این د. از امیشو
   ؟ستم اسهازده شرکت بر باازه نداثر ابه توضیح 
به در شناسایی نمایند که قارا ملی اند عودهددداکرش تلان محققا، گذشتهی هالسال طودر 

یسک رست که بر املی اشناسایی عوف باشند. هدم سهازده با در هعمدات توضیح تغییر
مختلف باهم حرکت ی شرکتهام سهاه زدمنجر میشوند باا لذو هستند ار ثرگذاسیستماتیک 

مل هستند این عوی اجملهزار، از باارزش به ی فترارزش دیا ازه و ندزار، اکنند. متغیرهایی مانند با
ین در اهند. دتوضیح میرا شرکتها از هی وگرم سهازده باک( مشترو همجهت م)همگاات تغییرو 
م سهازده عاملی بار ساختادر  یت مالیودیک عامل محدد جووسی رهش به بروین پژ، استارا

ه عمدم سهازده بام در همگاات ست که منجر به تغییری امتغیر، عاملر از منظودازد. میپر
 د. شرکتها میشو

ی فترارزش دیا ازه و ندزار، امل باایت مالی همانند عوودیا محدآکه د سی میشورقع بردر وا
تی رصود. در شرکتها میشواز هی وگر مسهازده بادر همگامی ات منجر به تغییرزار باارزش به 
ی دارای شرکتهازده که باارد ندد جوولیلی ، دیت مالی غیرسیستماتیک باشدودیسک محدرکه 
یت ودتی که محدرصودر ما (. ا2017، 1یتدو وا)بالمیر  یت مالی با همدیگر حرکت کنندودمحد

شرکتهایی با زده بادر همگامی ات باید تغییر، یسک سیستماتیک باشدرمالی بیانگر یک بعد 
مانی که یک سیاست ل، زمثاای (. بر2003، 2نشته باشد)هاد داجوویت مالی ودمشابه محدح سطو
و شرکتها مشکل کند از برخی ای برای را سرمایهی هاوژهنایی تامین مالی پراتو، نقباضیاپولی 

ن ها همزمام آنسها قیمت، ست یابندن دشارنتظارد اتی موآنقد ت نند به جریانااین شرکتها نتوا
یت مالی ودیا محدآست که این د امیشوح می که مطردوپرسش رو ین از افت میکند. ابا هم 

 د؟ شرکتها میشوم سهازده بام در همگاات منجر به تغییر

در یت مالی ودثر نامساعد محدایت مالی به ودمحدزهددی حودر هشها وپژی  هچه عمدگددر
دآور یارا یت مالی ودمثبت محدات ثر( ا1986) 3جنسن مااند ا دهیسک شرکت توجه نموریش افزا

شرکتهایی که در مدیر باشد. ر فتارهی دنظمار بزاند ایت مالی میتوودمحده او به عقیدد. میشو
                                                 

1. Buehlmaier and Whited 

2. Hahn 

3. Jensen 
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ی دارای هاوژهپررا در نقد ه جووتا ه را دارد نگیزاین امدیر ، میکننداری نگهدزاد جه نقد ماو
مدیر س ستردر دحتی رابه ی تی که منابع نقدرصودر ما اکند. اری فعلی منفی سرمایهگذارزش 
ی یزرتی برنامهات آتسویه تعهدر باید به منظو، جه باشداتامین مالی مودر یت ودبا محدو نباشد 
 NPVی دارایهاوژهپردر تشویق میکند تا صرفا ان را مدیرع ین موضو(. ا1،2010ستیکلمناکند)

د نتیجه عملکردر ند. ارگذر کنادآور را غیرسوی هاوژه سایر پرو نمایند  مثبددت سرماسددیه گددذاری
ی دارای شرکتهااری در یش سرمایهگذافزرود امیر نتظاا امییابد.  لذد شرکت بهبو

زده یش باافزابیشتر منجر به ، یت مالیودمحدون بدی مالی نسبت به شرکتهای یتهاودمحد
دد میگرد یجاان پرسش یه اشدح (. با توجه به مباحا مطر2015، 2سپینسادد)امیگرم تی سهاآ

یت مالی نسبت به ودمحدی دارای شرکتهام در تی سهازده آبر بااری ثر سرمایهگذایا آکه 
 ؟ستوت ایت مالی متفاودمحدون بدی شرکتها

وت متفار فتاریت مالی یعنی ودمحدت بیادر ادمباحا مهم از یگر دهش یکی ومه پژدر ادا
ات کنش به تغییردر وایت مالی ودمحد ونبدی شرکتهاو یت مالی ودمحدی دارای شرکتها

ت جریانان کلاد قتصااکه ل ستدلااین ابا ان هشگروپژد. میگیرار سی قرربررد مون کلاد قتصاا
ار ثرگذم اسهازده بر بادی قتصان اکلای متغیرها، ندر دارنتظا، اهنددتغییر میرا تی شرکت آنقد 

نهایتا و تی شرکت آنقد ت نند جریاناامیتون کلاد قتصای امتغیرهاان ینکه تا چه میزاما اباشند. 
دارد. عدددم تقددارن  یت مالی شرکت بستگی ودمحدت به شد، هندار دتحت تاثیر قرم را سهازده با

گدذاران بیروندی و    کنندگان سهام جدید، موسسات تيمین سرمایه و سدرمایه  بین عرضهاطلاعات 
. باشند های اولیه می عرضههای مطرح شده در رابطه با  از مشهورترین تئوری اخلاقیمخاطرات 
نمایندگی بالاتر ی ند که هرچه یک شرکت با هزینههاا دهمالی پیشبینی کری هاریتئوهمچنین 

در منفی ی هاکبیشتر نسبت به شو، جه باشداموی طلاعاتی بیشتررن اتقام عدت مشکلاو 
یر سیبپذد، آبالاتر میبره را بهری هاخنرو تر دکساری را عتبازار ایط بااکه شرد قتصاا
 (.  1993، 4ستیگلایتزو الد واگرین ؛ 1989، 3گرتلرو ست)برننک ا

کده بدین عددم     (نشدان از آن دارد  1391کردستانی و فدائی کلورزی ) پژوهش بعنوان مثال
و بدین کسدری    و جدود دارد  ی منفی معنداداری  تقارن اطلاعاتی و تغییرات بدهی بلندمدت رابطه

ثبت معناداری وجدود دارد؛ از سدوی دیگدر بدین عددم      ی م مالی و تغییرات بدهی بلندمدت رابطه
تقارن اطلاعاتی و اهرم مالی و همچنین بین عدم تقارن اطلاعاتی و تغییرات اهرم مدالی ارتبداط   

                                                 
1. Stikkelman 

2. Espinosa 

3. Bernanke and Gertler 

4. Greenwald and Stiglitz 
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معناداری وجود ندارد؛ بر این اساس میتوان انتظار داشت با کاهش عدم تقارن اطلاعداتی، تديمین   
 .مالی از طریق بدهی افزایش یابد

نیز به رابطه مثبت و معنداداری میدان عددم تقدارن اطلاعداتی و      (  2009براث و همکاران )
 .ها پی بردند میزان استفاده از بدهی در ساختار سرمایه شرکت

هدای اولیده    با عنوان تئوری نمایندگی در عرضه ( 2008) همکاران در پژوهشیآرسوس و 
رسیدند که نظارت هیات مدیره بر فرآیند عرضه  سهام پرداختند. آنها در تحقیق خود به این نتیجه

دهدد و نیدز    های اولیه را کاهش می و میزان سهام قابل عرضه، قیمت گذاری کمتر از حد عرضه
 تخصص هیات مدیره در خصوص عرضه سهام موجب کاهش قیمت گذاری کمتر از حدد عرضده  

 .های اولیه میگردد
که هر چقددر میدزان عددم تقدارن      ندن داد(با انجام تحقیقی نشا 2011) همکارانگالوی و 

هدای   گذاری کمتر از حدد عرضده   پذیره نویسان بیشتر باشد، قیمت اطلاعات ومخاطرات اخلاقی
 .اولیه بیشتر است

ی دارای محدودیت ها مالی نسبت  بده   شدرکت هدای بددون       یسک شرکتهار همچنین 
ین ایش مییابد. بنابرافزابیشتر ری، عتبازار ایط بااشرن شد محدودیت های مالی، بدا  سدخت تدر   

ی دارای شرکتهای یسک بالااران از رکه سرمایهگذد ند منجر شوامیتود کودوره ریک 
یت مالی متمایل شوند ودمحدون بدی به سمت شرکتهاو کنند دوری مالی ی یتهاودمحد

 مالیی یتهاودمحدی دارای شرکتهازده بارود میر نتظارو این (. از ا1989،گرتلرو )برننک 
ن بیاارد با توجه به مود. گیرار قرری ضعیت چرخه تجان و وکلاد قتصاایط ابیشتر تحت تاثیر شر

ت یت مالی بر شدودیا محدآکه د میشوح مطررت ین صواهش به وپژی پرسش بعده شد
 دارد؟ تاثیر م، سهازده بر باد قتصان اکلای متغیرهااری ثرگذا

تامین ر به منظودار، بهارس اوراق بوعضو ی شرکتهازار، سنجی بان مازنظریه س ساابر 
اری گذارزشحد از بالاتر م مانی که سهازقت میکنند. زار دیط باابه شرد خوی مالی فعالیتها

م، سهازده باا هند. لذدترجیح میرا بدهی ده از ستفارت اینصواغیر م و در سهار نتشاد، امیشو
مل موثر بر اعو( و 2002، 1گلرورو ست)بیکر ار اثرگذاسرمایه ر ست که بر ترکیب ساختااعاملی 

نهایت به در هش وین پژرو در این از اهند. ار دنیز تحت تاثیر قررا سرمایه ر نند ساختاامیتوزده، با
به د. خته میشوداسرمایه پرر بر ساختادی قتصان اکلای متغیرهاو یت مالی ودثر تعاملی محدا

ست که افضایی و اثیر محیط سرمایه تحت تر ( ساختا2004ران )همکاو  2کیسمساه دعقید
 فعالیت میکنند.در آن شرکتها 

                                                 
1. Baker and Wurgler 

2. Deesomsak 
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 1997مالی ان جمله بحردی از قتصاو اسیاسی ان میکنند که بحرن بیاان هشگروین پژا 
تاثیر ان میزع و نوه تعیین کنند، رهنگی حاکم بر فعالیت شرکتهادی و قتصاوت امتفای فضاو 

( 2003) 1یلوو چیک راست. کواشرکتها  تامین مالیت تصمیماد و حاکم بر عملکر یمتغیرها
لگویی م اسهار نتشا، انددارسترسی دمالی ی هازارشرکتهایی که به بارد مودر ند که ه دارعقید
د( در کورنق )یا م در دوره روسهار نتشاایش )یا کاهش( افزایگر ن دبه بیادارد.  2ادواریفق امو

بدین دارد.  3ادواریلگویی مخالف اهی بدر نتشاافتد. همچنین امیق تفاد اقتصاری اچرخه تجا
د قتصاری اچرخه تجادر نق( رو)یا د کودر دوره ربدهی ر نتشاایش )یا کاهش( افزامعنی که 

 د. میگیررت صو

ر نتشاادواری امخالف ی لگواین ، از انددی داریازمالی ی یتهاودما شرکتهایی که محدا
ر ساختات مالی تصمیمای یتهاودمحدون بدی یگر شرکتهان دبدهی تبعیت نمیکنند. به بیا

ست به امساعد دی قتصاایط اهایی که شردر دورهمیکنند تا ی بندنماای زبه گونهد را سرمایه خو
رو در ین از اند. ارندرا نایی این توامالی ی یتهاودمحدی دارای ما شرکتهااند. زداتامین مالی بپر

سرمایه ر ساختاب نتخاامالی بر تعیین ی یتهاودمحدن و کلاد قتصاایط انقش شر، هشومه پژادا
مالی نسبت به ی یتهاودمحدون بدی شرکتهارود در میر نتظادد. اسی میگررشرکت بر
ن کلاد قتصاایط ابیشتر به شرم بدهی یا سهار نتشا، الیمای یتهاودمحدی دارای شرکتها

اف نحرد اخوه جه شددسرمایه بور ساختااز هستند در حتتر قاراین شرکتها ا ایرزباشد. س حسا
ست )یعنی امساعدتر زار یط بااهند که شرم دنجااهایی د را در دورهتامین مالی خوو شته باشند دا

ح ینگونه مطراهش وپژی پرسش بعدا لذ (.ستای پایینتر تامین مال هزینه های هایی که در دوره
، سرمایهر بر ساختاد قتصان اکلای متغیرهااری ثرگذت ایت مالی بر شدودیا محدآکه د میشو
 دارد؟ تاثیر 

گرفته ار سی قرربررد موم سهازده باو یت مالی ودبطه محدراقبلی ی هشهاوپژدر چه گددددر
د و میگیرار سی قرربررد موم سهازده یت مالی بر باودیگر تاثیر محدد دبعااهش وین پژ، در استا

اری و سرمایهگذ، شرکتازهددددی ندابا م سهازده بای بطهرایت مالی بر ودتاثیر محدص خار به طو
ان یت مالی به عنوودهش محدوین پژوه در ابه علادد. میگرن مودی، آزقتصان اکلای متغیرها
مختلف ی شرکتهازده بادر ت هم جهات یسک سیستماتیک که منجر به تغییرریک بعد 
هش به وین پژاکلی ر به طوه، شدن با توجه به مطالب بیاد. میگیرار سی قرربررد مود، میشو

و شرکت اری سرمایهگذ، شرکتازه ندانظر گرفتن در یا ضمن آکه ال ین سواپاسخ به ل نباد
                                                 

1. Korajczyk and levy 

2. Procyclical 

3. Countercyclicial 
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شدرکت تداثیر   زده سهام و ساختار سرماه یت مالی بر باودمحددی، قتصان امنتخب کلای متغیرها
همچنین در نهایت این پژوهش به دنبال این مسئله می باشد که آیا مخاطرات اخلاقدی در   دارد؟

 بازده سهام شرکت ها تاثیر دارد؟

 روش تحقیق
ی  روش تحقیق حاضر، بر اساس هدف از نوع تحقیق کداربردی اسدت و بدر اسداس نحدوه     

و دیگدران،   سدرمد شدود )  محسدوب مدی  ها از نوع روش توصیفی از شاخه پیمایشی  گردآوری داده
(. بر این اساس ابتدا جوانب و موضوعات مطالعاتی مربوط بده تحلیدل تحلیدل تداثیر نقدش      1390

متغیرهای منتخب کلان اقتصادی با تاکید بر محددودیت مدالی بدر بدازده و سداختار سدرمایه در       
قیقات مشابه انجام شده، شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نیز مطالعات و تح

گیرد، سپس با استفاده از مطالعات میدانی، اقدام بده   در مورد موضوع تحقیق مورد بررسی قرار می
 تبیین فرضیات مطابق با عنوان و هدف تحقیق خواهد شد.

هدای   پردازی، یعنی بسط یدا بهبدود تئدوری    ی دیدگاه تئوری های چهارگانه با توجه به روش
هدای   ای خاص با استفاده از دیددگاه  های تئوریکی مختلف، بررسی پدیده دیدگاهی  موجود، مقایسه

ای مسدتند و تکدراری در محدیط و شدرایطی جدیدد       تئوریکی مختلف و بدالاخره بررسدی پدیدده   
(Feldman, 2004)گیرد. در این پژوهش از روش مددل   ، تحقیق حاضر در گروه چهارم قرار می

 برای آزمون فرضیات استفاده خواهد شد. PLSمارت معادلات ساختاری و نرم افزار اس

 
 مدل مفهومی 1نمودار 
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 تحلیل داده ها

 تحلیل اكتشافی

آوری شده و استنباط آماری، نخست باید های جمعقبل از انجام هرگونه تحلیل برروی داده
آزمدون آلفدای   کرد. پایدایی پرسشدنامه توسدط    گیری اطمینان حاصلاز پایایی و روایی ابزار اندازه

های مورداستفاده از پایایی و دقت لازم داد که پرسشنامهشد و نتایج آزمون نشانکرونباخ سنجیده
های گوناگونی وجود دارد که دراین پژوهش باتوجه برخوردارند. به منظور سنجش روایی نیز روش

لیدل عداملی تاییددی    اند، از آزمدون تح به اینکه متغیرهای پژوهش ازچند بُعد )مؤلفه( تشکیل شده
شد، در انجام تحلیل عاملی بایدد از  طور که در فصل سوم نیز بیاناست. لذا همانبهره گرفته شده

های موجدود را بدرای تحلیدل مدورد اسدتفاده      توان دادهاین مسيله اطمینان حاصل شود که آیا می
ل عاملی مناسدب هسدتند یدا    های موردنظر برای تحلیقرارداد یا نه. به عبارت دیگر؛ آیا تعداد داده

است. براساس این دو آزمون و آزمون بارتلت استفاده گردیده KMOخیر؟ بدین منظور از شاخص 
( و نزدیک بده  6/0بیشتر از ) KMOها زمانی برای تحلیل عاملی مناسب هستند که شاخص داده

-زیر ارائه گردیدده  ها در جداول( باشد. خروجی این آزمون05/0آزمون بارتلت کمتراز ) sigیک و 

 است.

 KMO 924/0آزمون 

 آزمون بارتلت

χ2 2104 

 91 درجة آزادی

Sig 000/0 

 و بارتلت برای سؤالات پرسشنامه KMOآزمون  1جدول 

(، لذا تعداد نمونده  6/0است )بیشتراز  924/0برابر  KMO؛ مقدار شاخص 1باتوجه به جدول 
آزمدون بارتلدت،    sigباشدد. همچندین مقددار    کافی میدهندگان( برای تحلیل عاملی )تعداد پاسخ
دهد تحلیل عاملی برای شناسایی ساختار مدل عاملی مناسب است؛ که نشان می 05/0کوچکتراز 

 شود.بودن ماتریس همبستگی، رد میشدهاست و فرض شناخته
و بدرای  1هدای اصدلی   در تحلیل عاملی اکتشافی برای استخراج عامدل هدا از روش مؤلفده   

-است. ملاک تصدمیم بهره گرفته شده 3با نرمال سازی کیسر2ها از روش واریماکسچرخش عامل

                                                 
1. Principle Component 

2. Varimax Rotation 

3. Kaiser Normalization 
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-آن1گیری درمورد بقا یا حذف سؤالات پرسشنامه از تحلیل عاملی؛ مقادیر اشدتراک اسدتخراجی   
( باشدد، آن  5/0هاست. بدین ترتیب که اگر مقدار اشتراک استخراجی هریک از سؤالات کمتدراز ) 

بنددی  گیدری درمدورد دسدته   گذاریم. همچندین مدلاک تصدمیم   عاملی کنار می تحلیلسؤال را از 
اسدت. نتدایج   ( درنظر گرفتده شدده  4/0( و نمرات عاملی بالاتر از )1سؤالات، مقادیر ویژة بالاتراز )

( نمایان است. جهت اینکه نشان دهیم هر سؤال پرسشدنامه  3آزمون تحلیل اکتشافی در جداول )
است، بیشترین بار عاملی آن سؤال با رنگدی دیگدر در جدداول تحلیدل     ی گرفتهدر کدام عامل جا

 است.شدهعاملی اکتشافی مشخص

 تحلیل عاملی اكتشافی سؤالات پرسشنامه
 

 سؤالات
 عامل دوم عامل اول

ک 
ترا
اش

جی
خرا
ست
ا

 عوامل درونی عوامل بنیادی 

 513. 363. 530. جریان نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت

 525. 135. 712. تغییر بدهی و  دارایی های شرکت

 577. 407. 558. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت

 654. 332. 586. سود تقسیمی بر دارایی

 504. 419. 478. نسبت بدهی به دارایی

 579. 339. 603. موجودی نقد

 629. 556. 566. تامین منابع از طریق منابع داخل شرکت

 545. 709. 208. تحصیل داراییهای جدیدعدم 

 590. 596. 367. عدم سرمایه گذاری در فعالیتهای تجاری جدید

 514. 707. 116. کاهش پرداخت سود سهام

 576. 636. 267. حفظ سطح معینی از سرمایه در گردش

 603. 763. 141. حاصل جمع سود عملیاتی و استهلاک

 628. 742. 280. هزینه های تحقیق و توسعه

 643. 783. 174. تغییر در دارایی های غیر نقد

 598. 0.662 0.248 مخاطرات اخلاقی بر بازده سهام

 ماتریس عوامل چرخش یافته با روش تحلیل مولفة اصلی و روش چرخش واریماکس  2جدول 
 سازی کیسر سؤالاتبا نرمال

 
                                                 

1. Communalities Extraction 
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باشدد و  ( مدی 5/0سؤالات بیشتراز )، مقدار اشتراک استخراجی برای تمام 2باتوجه به جدول 
شود. باتوجه به جددول، دو عامدل بدا مقددار     هیچ سؤالی از پرسشنامه لازم نیست که کنار گذاشته

اند که تمام سؤالات مربوط به این متغیر درایدن دو عامدل جدای    ویژة بالاتر از یک استخراج شده
از سؤالات بیشترین بار عداملی را در  اند. همچنین باتوجه به بارهای عاملی سؤالات؛ هریک گرفته

-بود، دارا هستند. پس هر سؤال دقیقاً همدان عداملی را انددازه   شدههمان عاملی که از پیش تعیین

است، بنابراین سؤالات پرسشنامه از روایی لازم برخدوردار  کند که برای آن طراحی شدهگیری می
 باشد.می

 تحلیل عاملی تاییدي
طی، پیش از آزمون فرضیه ها می بایست با استفاده از آزمون تحلیل در تجزیه تحلیل استنبا

عاملی تاییدی روایی سازه را مورد آزمون قرار دهیم. آزمون برازندگی در تحلیل تاییددی و مسدیر،   

، یا جذر برآورد واریانس خطای تقریب کمتر از هشت درصد شاخص RMSEAشاخص 
x2

𝑑𝑓
کمتر  

( ضدرایب  T-Valueدرصدد مدی باشدد. مقددار )     90بالاتر از ( GFH,CFL,IFI,NNFIاز سه و )
باشد، مدل از برازش خوبی برخوردار اسدت   -2و کوچکتر از  2معنی داری هر متغیر نیز بزرگتر از 

 یا به عبارتی تقریبی معقولی از جامعه برخوردار می باشد.
تاندارد و نمودارهایی که در بخش زیر آورده ایدم مددل ابعداد محددودیت هدا در حالدت اسد       

معناداری را نشان می دهد. همان طور که این نمودارها نشان می دهدد، عضدویت کلیده عوامدل     
 بررسی شده در این متغیر تایید شده است.
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 مدل اندازه گیری ابعاد محدودیت ها با استفاده ار تحلیل عاملی در حالت استاندارد 2نمودار 

 
 ت ها با استفاده ار تحلیل عاملی در حالت معنی داریمدل اندازه گیری ابعاد محدودی 3نمودار 



 17 │ یبورس  یدر شرکت ها یهبر بازده و ساختار سرما یمال  یها تی و محدود یاز منظر مخاطرات اخلاق  یمنتخب کلان اقتصاد یرهای متغ   یبررس   

 آزمون فرضیه ها با استفاده از روابط ساختاریافته خطی
پس از تعیین مدل های اندازه گیری به منظور ارزیابی مدل مفهدومی تحقیدق و همچندین    

داده اطمینان یافتن از وجود یا عدم وجود رابطه علی میان متغیرهدای تحقیدق و بررسدی تناسدب     
های مشاهده شده با مدل مفهومی تحقیق، فرضیه های تحقیدق بدا اسدتفاده از مددل معدادلات      

 ساختاری نیز آزمون شدند. نتایج آزمون فرضیه ها در نمودار منعکس شده اند.
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 اندازه گیری مدل کلی و نتایج فرضیه ها در حالت استاندارد 4نمودار 
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 اندازه گیری مدل کلی و نتایج فرضیه ها در حالت معنی دار 5نمودار 
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 پایایی
 گردد:پایایی شاخص نیز خود توسط دو معیار مورد سنجش واقع می

 آلفای کرونباخ .1
 پایایی ترکیبی .2

 آلفاي كرونباخ

ای مناسب برای ارزیابی پایداری دروندی محسدوب   معیاری کلاسیک برای سنجش و سنجه
سازی معادلات ساختاری به کدار  مواردی که برای سنجش پایایی در روش مدلگردد. یکی از می
های اندازه گیدری اسدت. پایدداری دروندی نشدانگر      رود، پایداری درونی)سازگاری درونی( مدلمی

ی مربوط به آن است. مقدار بالای واریانس بیان شده بین هامیزان همبستگی بین سازه و شاخص
گیری مربوط به هر شاخص، پایداری درونی بدالا را  مقابل خطای اندازه ی آن درهاسازه و شاخص
، نشددانگر پایددایی قابددل قبددول    7/0دهددد. مقدددار آلفددای کرونبدداخ بددالاتر از     نتیجدده مددی 

 6/0(. برخی از محققان در مورد متغیرهای با تعداد سؤالات اندک، مقددار cronbach,1951است)
 (.79،1392اند)داوری و رضازاده،معرفی کردهرا به عنوان سرحد ضریب آلفای کرونباخ 

 
 Cronbachs Alpha 

 1.000000 تغییرات همگام

 1.000000 بازده سهام

 1.000000 ساختار سرمایه

 0.872605 محدودیت مالی

 1.000000 اندازه شرکت

 1.000000 سرمایه گذاری

 1.000000 شکاف تولید

 1.000000 نقدینگی

 1.000000 مخاطراتت اخلاقی

 ضرایب آلفای کرونباخ 3جدول

 پایایی تركیبی
باشدد،  هدا مدی  از آنجایی که معیار آلفای کرونباخ یک معیار سنتی برای تعیین پایدایی سدازه  

رود و برتری آن نسدبت  تری نسبت به الفا به نام پایایی ترکیبی به کار میمعیار مدرن PLS روش
به آلفای کرونباخ در این است که پایایی سازه نه به صورت مطلق بلکه بدا توجده بده همبسدتگی     
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، هر PLSگردد. در نتیجه برای سنجش بهتر پایایی در روش هایشان با یکدیگر محاسبه میسازه
-ک نسبت حاصل مدی شوند. مقدار پایایی ترکیبی یک سازه از یدوی این معیارها به کار برده می

هایش بده اضدافه مقددار خطدای     شود که در صورت این کسر، واریانس بین یک سازه با شاخص
شدود، نشدان از پایدداری     7/0برای هر سازه بدالای   CRآید. در صورتی که مقدار گیری میاندازه

-ان مدی عدم وجود پایدایی را نشد   6/0گیری دارد و مقدار کمتر از درونی مناسب برای مدل اندازه

 (.79،1392دهد)داوری و رضازاده،
 

 Composite Reliability 

 0.719557 تغییرات همگام

 0.728124 بازده سهام

 0.733000 ساختار سرمایه

 0.745017 محدودیت مالی

 0.772385 اندازه شرکت

 0.755000 سرمایه گذاری

 0.775720 شکاف تولید

 0.795500 نقدینگی

 0.785863 مخاطرات اخلاقی

 پایایی ترکیبی 4جدول

 روایی همگرا
به  PLSگیری در روش های اندازهروایی همگرا دومین معیاری است که برای برازش مدل

نشان دهنده میانگین واریانس به اشتراک گذاشته بین هر سازه با  AVEشود. معیار کار برده می
های خود را نشدان میدهدد   میزان همبستگی یک سازه با شاخصAVEهای خود است. شاخص

روایدی   5/0بدالای   AVEکه هر چه این همبستگی بیشتر باشد، برازش نیز بیشتر است. مقددار  
(.برخی از محققان مقددار  Fornell &Larcker,1981دهد)همگرای قابل قبول را نشان می

 در نظر گرفته اند. 4/0حداقل قابل قبول را 
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 AVE 

 0.519557 تغییرات همگام

 0.528350 بازده سهام

 0.772124 ساختار سرمایه

 0.593683 محدودیت مالی

 0.672385 اندازه شرکت

 0.428124 سرمایه گذاری

 0.775720 شکاف تولید

 0.795500 نقدینگی

 0.56369 مخاطرات اخلاقی

 روایی همگرا 5جدول

 برازش مدل كلی
ساختاری است که توسط ایدن معیدار   های معادلات مربوط به بخش کلی مدل GOFمعیار 
گیری و بخش ساختاری مددل کلدی پدژوهش    تواند پس از بررسی برازش بخش اندازهمحقق می

خود، برازش بخش کلی را نیز کنترل نماید. برای بررسی برازش در یک مدل کلی تنها یک معیار 
یر ضدعیف، متوسدط و   به عنوان مقاد 36/0، 25/0، 01/0شود. سه مقدار استفاده کی GOFبه نام 

(. این معیدار از طریدق فرمدول زیدر     2009معرفی شده است)وتزلس و همکاران، GOFقوی برای 
 شود:محاسبه می

GOF(2-4)فرمول = √communalities̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ × R2̅̅ ̅ 

 Communality R Square 

 1.000000 تغییرات همگام
 

 0.014153 1.000000 بازده سهام

 0.009529 1.000000 ساختار سرمایه

 0.005854 0.992648 محدودیت مالی

  1.000000 اندازه شرکت

  1.000000 سرمایه گذاری

  1.000000 شکاف تولید

  1.000000 نقدینگی

  1.000000 مخاطرات اخلاقی

 GOF: معیار 6جدول
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communalities̅̅در نتیجه  ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ کده در جددول   R2. با توجه به مقدادیر 80/0برابر است با  ̅

R2̅̅بالا آمده در نتیجه  48/0برابر است با: ̅
 باشد:محاسبه شده به شرح زیر می GOFبدین ترتیب مقدار 

GOF = √0.48 × 0.80 =  0.62 
به عنوان مقادیر ضدعیف، متوسدط و قدوی بدرای      36/0و 25/0، 01/0با توجه به سه مقدار 

GOF نشان از برازش قوی مدل دارد. 62/0، حاصل شدن 

 نتیجه بدست آمده از تحلیل آماري
انجام شده است. جددول   PLSدر این پژوهش با استفاده از نرم افزار اسمارت  تحلیل مسیر

 زیر ضریب معناداری و نتایج فرضیه های مطرح شده را به طور خلاصه نشان می دهد.
 

 فرضیه ها

رد
ندا
ستا
ا

ی 
دار
عنا
م

 

جه
نتی

 

 تایید 2.00 -0.73 دارد.تاثیر م سهازده شرکت بر باازه نداری اثرگذت ایت مالی بر شدودمحد

 رد 0.58 0.06 یش مییابد.افزاشرکتها م سهازده بام همگاات تغییر، یت مالیودیش محدافزابا 

 تایید 2.03 0.27 دارد.تاثیر م سهازده بر بااری سرمایهگذاری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحد

م سهازده بر بادی قتصان امنتخب کلای متغیرهااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحد
 د.دارتاثیر 

 رد 1.86 -0.19

 رد 1.86 -0.18 دارد.تاثیر م سهازده نقدینگی بر بااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحد

 رد 0.18 -0.01 دارد.تاثیر م سهازده بر بادی قتصااتولید ف شکااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحد

ر بر ساختادی قتصان امنتخب کلای متغیرهااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحد
 دارد.سرمایه تاثیر 

 رد 0.02 0.00

 رد 1.22 0.04 دارد.سرمایه تاثیر ر نقدینگی بر ساختااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحد

 تایید 2.92 0.28 دارد.سرمایه تاثیر ر بر ساختادی قتصااتولید ف شکااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحد

 رد 0.81 0.08 دارد.سرمایه تاثیر ر ساختابر م سهازار بازده بااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحد

 تایید 2.01 0.78 دارد.تاثیر  بازده سهامبر  مخاطرات اخلاقی اری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحد

 نتایج فرضیه ها 7جدول 
ازه نداری اثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعدا شدده بدود کده      1در فرضیه شماره 

ه تجزیه تحلیل آماری بین این دو نشان می دهد بدا توجده بده    دارد کتاثیر م سهازده شرکت بر با
می باشد، از ایدن رو ایدن فرضدیه     1.96؛ عدد معنی داری مسیر مابین دو متغیر بزرگتر از 7جدول

مورد تایید قرار می گیرد. از طرفی چون عدد معنی داری به دست آمده مثبت می باشدد ایدن اثدر    
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 مستقیم می باشد.

م همگاات تغییر، یت مالیودیش محدافزابا پژوهش ادعا شده بدود کده    2در فرضیه شماره 
که تجزیه تحلیل آماری بین این دو نشان می دهد با توجده  یش مییابد افزاشرکتها م سهازده با

مدی باشدد، از ایدن رو ایدن      1.96؛ عدد معنی داری مسیر مابین دو متغیدر کدوچکتر از   7به جدول
 فرضیه رد شده است.

اری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپددژوهش ادعددا شددده بددود کدده    3ره در فرضددیه شددما
دارد که تجزیه تحلیل آماری بین این دو نشان می دهد با توجه تاثیر م سهازده بر بااری سرمایهگذ
می باشد، از این رو این فرضیه  1.96؛ عدد معنی داری مسیر مابین دو متغیر بزرگتر از 7به جدول

. از طرفی چون عدد معنی داری به دست آمده مثبت می باشدد ایدن اثدر    مورد تایید قرار می گیرد
 مستقیم می باشد.

ی متغیرهااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعا شده بود که  4در فرضیه شماره 
تحلیدل آمداری بدین ایدن دو نشدان       دارد که تجزیده تاثیر م سهازده بر بادی قتصان امنتخب کلا

مدی باشدد، از    1.96؛ عدد معنی داری مسیر مابین دو متغیر کوچکتر از 7دهد با توجه به جدول می
 این رو این فرضیه رد شده است.

نقدینگی اری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعا شده بود کده   5در فرضیه شماره 
؛ 7دارد که تجزیه تحلیل آماری بین این دو نشان می دهد با توجه بده جددول  تاثیر م سهازده بر با

می باشد، از این رو ایدن فرضدیه رد شدده     1.96عدد معنی داری مسیر مابین دو متغیر کوچکتر از 
 است.

ف شکااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعا شدده بدود کده     6در فرضیه شماره 
دارد که تجزیه تحلیل آماری بین این دو نشدان مدی دهدد بدا     تاثیر م سهازده بر بادی قتصااتولید 
می باشد، از این رو ایدن   1.96؛ عدد معنی داری مسیر مابین دو متغیر کوچکتر از 7جدول توجه به

 فرضیه رد شده است.

ی متغیرهااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعا شده بود که  7در فرضیه شماره 
نشدان  دارد که تجزیه تحلیل آماری بدین ایدن دو   سرمایه تاثیر ر بر ساختادی قتصان امنتخب کلا

مدی   1.96(؛ عدد معنی داری مسیر مابین دو متغیدر کدوچکتر از   17-4می دهد با توجه به جدول)
 باشد، از این رو این فرضیه رد شده است.

نقدینگی اری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعا شده بود کده   8در فرضیه شماره 
ن دو نشدان مدی دهدد بدا توجده بده       دارد که تجزیه تحلیل آماری بین اید سرمایه تاثیر ر بر ساختا
می باشد، از این رو ایدن فرضدیه    1.96؛ عدد معنی داری مسیر مابین دو متغیر کوچکتر از 7جدول

 رد شده است.
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ف شکااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعا شدده بدود کده     9در فرضیه شماره 
ماری بین این دو نشان می دهد بدا  دارد که تجزیه تحلیل آسرمایه تاثیر ر بر ساختادی قتصااتولید 

می باشد، از ایدن رو ایدن    1.96عدد معنی داری مسیر مابین دو متغیر بزرگتر از  ؛7توجه به جدول
فرضیه مورد تایید قرار می گیرد. از طرفی چون عدد معنی داری به دست آمده مثبدت مدی باشدد    

 این اثر مستقیم می باشد.

زده بااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدبدود کده    پژوهش ادعا شدده  10در فرضیه شماره 
دارد که تجزیه تحلیل آماری بین این دو نشدان مدی دهدد بدا     سرمایه تاثیر ر بر ساختام سهازار با

می باشد، از این رو ایدن   1.96؛ عدد معنی داری مسیر مابین دو متغیر کوچکتر از 7توجه به جدول
 فرضیه رد شده است.

اری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدش ادعددا شددده بددود کدده  پددژوه 11در فرضددیه شددماره 
دارد که تجزیه تحلیل آماری بین این دو نشان می دهد بدا  تاثیر م سهازده بر با مخاطرات اخلاقی
می باشد، از ایدن رو ایدن    1.96؛ عدد معنی داری مسیر مابین دو متغیر بزرگتر از 7توجه به جدول

 فرضیه مورد تایید قرار می گیرد. 
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 ينتیجه گیر

بر کسی دی قتصااشد و رتوسعه ای براری محیط سرمایهگذت ثبااری و همیت سرمایه گذا
ه فات ربلندمده و در شدد قتصال افواند منجر به امیتوآن همیت اتوجه به م عدو نیست ه پوشید
به و شناسایی و سرمایه ی هازارهد. همچنین توسعه باار دتحت تاثیر قررا توسعه تولید و عمومی 

در نق رویش افزاجهت در گامی مهم ، هنددیش میافزرا اها زارین باایی رآملی که کااعوی گیررکا
ی هاارزشبه تعیین در بهتر قااران سرمایهگذو تر باشند رآسرمایه کای هازارست. هرچه باد اقتصاا
 مایلنداران سرمایهگذد. میشوب ها جذزارین باابه سمت ی بیشتری سرمایهها، قعی باشندوا

دو به ن همزمارت کنند. یعنی به صوا ست پیددمناسب زده به باد خوی یسکپذیررمتناسب با 
  . توجه میکنندزده باو یسک هی رپدید

از طرفی هرچه بازارهای مالی دارای شفافیت بیشتری در اطلاع رسانی باشند، اطلاعات بی 
ت انجام شده افزایش می یابد و پرده و روشن و واضح در اختیار عموم قرار میگیرد و تعداد معاملا

 (.1396هزینه نظارت کاهش یافته و اجرای قوانین تضمین می گردد )ابریشمی و همکاران،
و شناسایی رو ین از اشناسایی نمایند. م را سهازده یسک موثر بر بارمل اعو توانمی از اینرو

توجه رد که باید موست امهمترین مسائل مالی ی جملهزده از یسک موثر بر بارمل اسی عوربر
بعد دو یسک به رینکه ابا توجه به وه باشد. به علاان هشگروپژان و صاحبنظراوان فر

ین که یک اتعیین ار یک سرمایهگذای بر، ستاغیرسیستماتیک قابل تفکیک و سیستماتیک 
ین که است یا اغیر سیستماتیک دارد و یک شرکت تاثیر م سهازده یسک صرفا بر بارعامل 

و یسک سیستماتیک ا ریردارد. زنی اواهمیت فراست ک امشترو سیستماتیک ع وناز یسک ر
بخشی ع طریق تنوان از میتورا یسک غیر سیستماتیک رما ، استا دغیر قابل حک، مشتر
 دیباد)نموف حذم سهای پرتفو

 (.2010ران،همکاو 1
 یا سیستماتیک عنو ازیت مالی ودیسک محدریا آین که اهش با تعیین وین پژا 

از ساند. رمیری یان سهامشای بخشی پرتفوع تنواران را در سرمایهگذ، ستا سیستماتیکیرغ
یت ودمحدی دارای شرکتهااری به سرمایه گذزار کنش باواهش چگونگی وین پژ، ایگری دسو

دو ین اران اهد تا به سهامددمیار سی قرربررد مورا یت مالی ودمحدون بدی شرکت هاو مالی 
وه، کمک کند. به علاان مدیراری سرمایهگذت قیقتر تصمیمادیابی ارز ایبر، شرکتهااز طیف 

و توسعه تکنولوژی، نیز به منابع مالی هنگفت سرمایه شدت شرکتهان گتر شدربا بزوزه مرا
ست ده اتبدیل کران مدیری تصمیمگیری هازه صلی ترین حواز ابه یکی ع را موضو گرفته و این

 (.1394،محسنیی و )شعر
                                                 

1. Bodie 
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یافته ها و نتایج بدست آمده، پیشنهادهای کاربردی که می توان در این بخدش  با توجه به  
 ارائه نمود شامل موارد زیر می باشد:

ازه نداری اثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعدا شدده بدود کده      1در فرضیه شماره 
ود، با توجه دارد که این فرضیه تایید شده است از این رو توصیه می شتاثیر م سهازده شرکت بر با

به نتایج این پژوهش که بیانگر اهمیت محدودیت مالی شرکت بر بازده سهام اسدت، بده سدرمایه    
گذاران پیشنهاد میشود در زمان اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری و قیمت گذاری سهام، محدودیت 
ک مالی شرکت را نیز در نظر بگیرند و در هنگام تشکیل پرتفوی سهام، سیستماتیک بدودن ریسد  

محدودیت مالی را مدنظر قرار دهند. با توجه به تنوع مدلهای قیمتگذاری دارایدی و عددم امکدان    
بررسی کلیه آنها، در این پژوهش، مدل کاپلان زینگالس  و وایدت و وو انتخداب گردیدد و نقدش     
محدودیت مالی بر توان تبیین بازده سهام از طریق اندازه شرکت توسط ایدن مددلها موردبررسدی    

 .گرفت قرار

م همگاات تغییر، یت مالیودیش محدافزابا پژوهش ادعا شده بدود کده    2در فرضیه شماره 
که تجزیه تحلیل آماری بین این دو نشان می دهد با توجده  یش مییابد افزاشرکتها م سهازده با

می باشد، از ایدن رو ایدن    1.96(؛ عدد معنی داری مسیر مابین دو متغیر کوچکتر از 2-5به جدول)
نتایج نشان داد که با افزایش محدودیت های مالی، همگام سدازی بدازده    . ضیه رد شده است.فر

سهام کاهش خواهد یافت که منجر به افزایش محتدوای مطالعداتی قیمدت سدهام خواهدد شدد و       
همزمانی بازه سهام کاهش خواهد یافت. از اینرو می توان با کداهش شداخص هدای محددودیت     

 سازی گام  برداشت و موجبات افزایش بازده سهام را فراهم نمود. های مالی در مسیر همگام

اری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپددژوهش ادعددا شددده بددود کدده    3در فرضددیه شددماره 
دارد و نتایج فرضیه این مدورد را تاییدد کدرده اسدت. پیشدنهاد      تاثیر م سهازده بر بااری سرمایهگذ

باشد که با رفع موانع مدالی و کداهش آن سدرمایه     کاربردی در این راستا می تواند به این صورت
 گذاری را در این شرکت ها افزایش داد و از طرفی موجبات بهبود بازده سهام را فراهم نمود.

ی متغیرهااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعا شده بود که  4در فرضیه شماره 
رضیه رد شدده اسدت و نشدان داد کده     دارد که این فتاثیر م سهازده بر بادی قتصان امنتخب کلا

محدودیت مالی بر اثرگذاری متغیرهای همچون نرخ تورم، حجم نقدینگی، نرخ سود بانکی و نرخ 
 ارز بر بازده سهام نمی تواند اثرگذار باشد. 

نقدینگی اری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعا شده بود کده   5در فرضیه شماره 
که تجزیه تحلیل آماری بین این دو از رد این فرضیه نتیجه گرفته شدد و   داردتاثیر م سهازده بر با

زده نقدینگی بر بااری ثرگذت اشدنشان داده شد که شاخص های محدودیت مالی نمی تواندد بدر   
 م تاثیر گذار باشد.سها
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ف شکااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعا شدده بدود کده     6در فرضیه شماره 
دارد که نتایج یافته ها این رابطده را رد کدرده اسدت. اینگونده     تاثیر م سهازده بر بادی قتصااتولید 

دی قتصااتولید ف شکااری ثرگذت ابر شداستنباط شد که شاخص های محدودیت مالی نمی تواند 
 م اثرگذار باشد.سهازده بر با

ی غیرهامتاری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعا شده بود که  7در فرضیه شماره 
دارد که این فرضیه نیز رد شده است و نشان داده سرمایه تاثیر ر بر ساختادی قتصان امنتخب کلا

که متغیرهای همچون نرخ تورم، حجم نقدینگی، نرخ سود بانکی و نرخ ارز به تنهایی مدی تواندد   
در ساختار سرمایه شرکت ها را تعیین کند و نیازی به دخالت دادن شاخص های محدودیت مدالی  

 این رابطه نیست. 

نقدینگی اری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعا شده بود کده   8در فرضیه شماره 
دارد که تجزیه تحلیل آماری بین ایدن دو فرضدیه را رد کدرده و پیشدنهاد     سرمایه تاثیر ر بر ساختا

 خاصی با رد شدن فرضیه قابل بیان نیست. 

ف شکااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدکده   پژوهش ادعا شدده بدود   9در فرضیه شماره 
دارد که تجزیه تحلیل آماری بین این دو نشان می دهدد ،   سرمایه تاثیر ر بر ساختادی قتصااتولید 

فرضیه مورد تایید قرار می گیرد. از دیرباز روند تغییرات تولید و علل ایجداد ایدن نوسدانات ذهدن     
از زاویه ای به توجیده آن پرداختده اندد. در قدرن      اقتصاددانان را به خود معطوف ساخته و هر یک

اخیر توجه به عوامل طرف تقاضا بیش از پیش مورد توجده قدرار گرفتده و اقتصداددانان متعدددی      
سعی در توجیه ادوار تجاری به کمک چرخه های متغیرهدای مصدرف، سدرمایه گدذاری، مخدارج      

فدت کده بدرای کنتدرل ادوار تجداری و      لذا در مجموع میتوان دریا .دولت و تراز تجاری نموده اند
کاهش پیامدهای منفی آن در اقتصاد ایران، مدیریت چرخه هدای متغیرهدای سدمت تقاضدای از     
اهمیت بالایی برخوردار بوده و مدیریت این متغیرها توسط سیاستگذاران اقتصادی جهدت مصدون   

 .ماندن از آثار منفی ادوار تجاری، بویژه در دوران رکود، توصیه میشود

زده بااری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپژوهش ادعا شدده بدود کده     10در فرضیه  شماره 
دارد که تجزیه تحلیل آماری بین این دو نشان از رد این روابط سرمایه تاثیر ر بر ساختام سهازار با

دارد و بیان می دارد که بازده بازار سهام خودش می تواند ساختار سدارمایه شدرکت هدا را جهدت     
 شد. ببخ

اری ثرگذت ایت مالی بر شدودمحدپددژوهش ادعددا شددده بددود کدده   11در فرضددیه شددماره 
فرضدیه  تایید  از تجزیه و تحلیل آماری نشاندارد از این رو تاثیر م سهازده بر با مخاطرات اخلاقی

برای ایجاد شفافیت در بازار سرمایه  و عملکدرد اخلاقدی شدرکت هدا، در  دسدترس بدودن       . دارد
اطلاعات مهمترین عامل است.هر چه اطلاعدات در بدازار سدرمایه شدفاف تدر باشدد کده بده آن         
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ریشدمی و  باطلاعات متقارن می گویند، بشتر باشد تاثیربیشتری بر رشد اقتصادی خواهد داشدت )ا 
 همچدین ات اخلاقی به خطر رفتار غیراخلاقدی مددیریت اشداره دارد. در    مخاطر(. 1398همکاران،

تر تشویق کنند )لی،  متعدد مدیر را به عمل مسئولانه طرقوضعیتی، سهامداران تلاش میکنند از 
ازجملده  کده  عدم تقارن اطلاعدات  (.  1395؛ به نقل از به نقل از خلیفه سلطانی و خواجوی،2009

سبب میشدود کده هزینده تديمین مدالی       است، گذاران ا و سرمایهه بین شرکت مخاطرات اخلاقی
خواهدد   تحمیدل شرکت  زیادی بهتيمین مالی هزینه  نحوی که داخلی و خارجی متفاوت باشد، به

 (.1395؛ به نقل از خلیفه سلطانی و خواجوی،1391)قربانی و عدیلی،  کرد
 امکدان ملاحظده   کمتر مدارباشد، سها بیشترو مدیر  کارفرماهر چه خطر اخلاقی بین ضمنا 

خود در برابر ریسک خطر اخلاقدی،   تامین منافعبرای  بنابراین، دارداقدام و عملیات مدیر را  جهت
 .میکند انتظار دارد و طلببازده بالاتری را 
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 پیشنهادها پژوهشی

گردد با توجه به اهمیدت شداخص هدای محددودیت      به صنعت بورس کشور توصیه می -1
های پژوهشی مورد نیاز در امدر سدازمانی    عوامل اثرگذار بر آن در این صنعت اولویتهای مالی و 

 تحقیقاتی تهیه نمایند.-به طور خاص را برای دانشگاه و مراکز علمی
تحلیل یافته های این پژوهش و مقایسه آن با مدل های ارائه شده در این زمینده و در   -2

 یسه ای.سایر پژوهش ها به عنوان پژوهشی تحلیل مقا
 تحلیل روند انجام کار در حالت معمولی و قطعی. -3
ارائه روشی مبتنی بر هوش مصنوعی و بر اساس شاخص های بدست آمده جهت بهبود  -4

 شرایط موجود شرکت های مورد مطالعه
پیشنهاد می گردد از سایر روش های وزن گیری نیز استفاده شده و بدرای رتبده بنددی     -5

سایر روش های رتبه بندی مانند روش های تاپسیس و الکتدره و کدوپراس و   پیشنهاد می شود از 
اورسته و پرومثه و تئوری خاکستری و روش های جدید در علم تصمیم گیری چند معیداره بدرای   

 رتبه بندی استفاده کرده و بین نتایج آن با نتایج پژوهش حاضر همبستگی گرفته شود.
 ین پایان نامه در فضای عادی اجرا شود.پیشنهاد میگردد الگوریتم انجام ا -6

اولویت بندی ابعاد و شاخص های محدودیت های مالی بر اساس تاثیر گذاری بر بدازده   -7
 سهام.
 در نظر گرفتن اصل کرامت انسانی در انجام معاملات-8
 پرهیز از تبانی و ائتلاف جهت افزایش قیمت-9
برای حاکمیت ارزش های اخلاقدی   تدوین دستورالعمل های اخلاقی و فرهنگ سازی -10

 در معاملات

 محدودیت هاي پژوهش
از عمده ترین ارکان تحقیق و پژوهش دسترسی به آمار و اطلاعدات اسدت، در ایدن زمینده     
مشکلاتی وجود دارد که موجب شده خدمات تحقیقاتی از قبیل دسترسی به کتب، مجلات، آمدار،  

 .ممکن نباشدبانک های اطلاعاتی و ... در کشور به راحتی 

بخشی از این مشکل ناشی از فقدان یا کمبود هریک از خدمات تحقیقدات فدوق اسدت و از    
سوی دیگر فرهنگ غلط، سدبب خصوصدی تلقدی کدردن ایدن مدوارد شدده و در نتیجده افدراد و          

 .موسسات به نوعی از انتقال یافته های خویش به دیگران خودداری می کنند

ه که ممکن است حاصل طرح ها و روش هدای ویدژه ای   از سوی دیگر متغیر های ناخواست
باشند که در تحقیق به کار گرفته می شوند، غالبا به گونه های مختلف، اعتبدار دروندی و بیروندی    
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 .تحقیق را به مخاطره می اندازند

باید آگاه بود که در پژوهش ها، کنترل یا حذف کامل این نوع عوامل غیر ممکن است. امدا  
پژوهشگران بر آن است که این عوامل را حد الامکان پدیش بیندی شناسدایی و    به هر حال سعی 

 .تمام احتیاط های لازم را به منظور کاهش آنها بکار برند

هر پژوهشی در کنار بدیع بودن و داشتن نقاط قوت، دارای برخدی محددودیت هدای روش    
ه معندی نارسدایی   شناختی نیز می باشد. البته باید توجه داشت کده محددودیت هدای پدژوهش بد     

پژوهش در مراحل تدوین، اجرا، تحلیل و تبیین نتایج نمی باشد بده عبدارت دیگدر از زاویده روش     
 .شناختی محدودیت های اعمال شده، بیانگر توانمندی پژوهش است
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