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 های دوره برای را سهام بازده و شرکت سهام در گذاری سرمایه میزان بتوانند آن طریق از که هستند متغیرهایی دنبال به همواره گذارانسرمایه: چکیده

های های مالی و بازده سهام شرکتبررسی رابطه بین ویژگی این پژوهش به نند.ک بینی پیش قبلی های مدل و متغیرها به نسبت بالاتری اطمینان آتی با

باشد و با استفاده از تهران می بهادار پذیرفته شده در بورس اوراق یهاپژوهش، شرکت یجامعه آمار .پردازدمی صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران

-. با توجه به یافتهمی باشد 1399تا  1390 یهاسال ینزمانی آن ب دوره و انتخابجامعه غربال شده ن شرکت به عنوا 15 غربالگیری از جامعه آماری،روش 

بین اندازه شرکت، بازده حقوق صاحبان سهام،  نشان داد که پژوهش هایهای آماری، نتایج حاصل از آزمون فرضیههای حاصل از تجزیه و تحلیل مدل

های  های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین یافتهشرکتسودآوری، سود هر سهم با بازده سهام 

های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی و معناداری وجود دارد. این در حالی پژوهش نشان داد که بین اهرم مالی و بازده سهام شرکت

 های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد.ی و بازده سهام شرکتاست که بین بازده دارای

 سیمان صنعت، سهام بازده ،مالی های ویژگی کلمات کلیدی:

 

 مقدمه -1

 گردآوری و تجهیز در سرمایه بازارهای افزونروز گسترش و اهمیت به توجه با امروزه .است سهام بازده نرخ حاضر حال در موسسات عملکرد ارزیابی معیار ترین مهم

 زیادی بازارها اهمیت این در سهام بازده و قیمت بر تاثیرگذار متغیرهای و گذارانسرمایه رفتار شناسایی تولیدی، هایفعالیت به سمت فردی کوچک هایسرمایه

 پر دنبال به گذاران سرمایه است. یعنی بازده سهام دهد می قرار خاص توجه مورد خود هایگیریتصمیم در گذار سرمایه هر که عاملی تریناست. اصلی کرده پیدا

 بازده نرخ حاضر حال در موسسات عملکرد ارزیابی معیار ترین مهم معمولاً. هستند سرمایه بازارهای در خود مازاد منابع گذاری سرمایه برای ها فرصت ترین بازده

 یابد کاهش معیار این وقتی. گیرد می قرار استفاده مورد عملکرد ارزیابی برای و بوده گذاران سرمایه برای اطلاعاتی حتوایم دارای تنهایی به معیار این. است سهام

 . دهد نمی نشان مناسب را شرکت عملکرد و است شرکت برای خطری زنگ

چرخه  ،یچیدگیمختلف از پ یتجار یها یتفعال آن در ارتباط است. یتفعال یتبا نوع و ماه یادیبرخوردار است که تا اندازه ز هایییژگیاز مجموعه و هر شرکت

قابل  یزانبه م ریوگزارشگ یاطلاعات یطاست که مح بدیهی برخوردار است و یمتفاوت یهایتمامور اهداف و ،یمنابع مال ،یهسرما بازده، ،یسکر ،یاتیعمل

که عبارتند از  یرهاشرکت را بر اساس سه دسته از متغ یهایژگیو پژوهش یندر ا. باشدیحاکم بر آن م یهایژگیو و یتجار یتمتاثر از نوع فعال یاملاحظه

 و ینگینقد ،ی)سودآور یعملکرد یرهای( و متغیو سهامداران نهاد یرهمد یاته یب)ترک ینظارت یرهای(، متغمالی اهرم )اندازه شرکت و یساختار یرهایمتغ

 (.1393، یند)ناظمی و همکاراننمایکنترل م رشد شرکت(

های مالی شرکت ها، سود هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان ویژگیدر پژوهش حاضر از متغیرهای اهرم مالی، اندازه شرکت، سودآوری، بازده دارایی

 ها بر بازده سهام سنجیده شود.استفاده شده است و سعی شده است تا تاثیر این ویژگی
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 یهاینهاهرم شرکت باشد. اهرم عبارت از وجود هز یانگرتواند نمایاز شرکت است. اندازه شرکت م یمختلف یهاجنبه یانگرنما اندازه شرکت در مطالعات متعدد

 یاهرم مال است و یمتک ها( یاز بهره بده یرثابت غ یهاینهشرکت )همه هز یاتیثابت عمل یهاینهبر هز یاتیاهرم عمل .شرکت است یهاینهثابت در فهرست هز

به  یازاز بازار ن یشترکه سهم ب ییاز آنجا باشد. یرقابت یبرتر یانگرتواند نمایاندازه شرکت م است. یها متکسود ثابت وام یابهره  یلاز قب یثابت مال یهاینهر هزب

تا  یاری یشترب یابیبازار و یدتول یهاینهف هزصر و یشترب یدتواند شرکت را در تولیتر ماندازه بزرگ و یکاف یدارد لذا داشتن منابع مال یشترفروش ب و یدتول

  .کند یجادا یرقابت یهایتبتواند مز

-کنند که مدیران شرکتهـای ساختار سرمایه بیان میتئـوری .گذاری استهای سرمایهحاوی هشداری حاکی از اطلاعـات مـدیران درباره فرصت مالی اهرم

ی انتخـاب نمایند، زیرا اگر آنها میـزان بـدهی خـارجی خـود را افزایش دهند، قادر نخواهند بود از مزایای های رشد مناسب باید اهرم کمترهـایی با فرصت

هایی با فرصت رشد بالا، شـود، زیـرا مدیران شرکتمنفی میان رشد آتی و اهـرم ایجـاد مـی گذاری شان استفاده کنند و در نتیجه ارتبـاطسرمایه هایفرصت

 (.1395نژاد ساروکلایی و صبحی،  )علیانتخاب خواهنـد کـرداهرم پایین را 

لی نخواهد داشت. سودآوری و کسب درآمد یکی از اهداف اولیه در انجام هر فعالیت تولیدی و اقتصادی است. اگر سودی وجود نداشته باشد انجام آن فعالیت دلی

شود. شوند و برای آنها مقداری زمان، پول، نیروی کار و غیره صرف مینیازهای بشر انجام میها و های اقتصادی و تولیدی با هدف برآورده ساختن خواستهفعالیت

های انجام شده بیشتر نباشد، یعنی سودی به دست نیامده های آن را پوشش دهد و به عبارت دیگر از هزینهاگر پول حاصل از فعالیت اقتصادی نتواند هزینه

تر است. معنی خواهد بود. هر چه سود به دست آمده بیشتر باشد، ادامه آن فعالیت توجیه بیشتری دارد و محتملقتصادی بیاست و انجام آن فعالیت تولیدی و ا

 گردد.در واقع سودآوری در نهایت منجر به افزایش ارزش شرکت می

وقتی این و  ،گذاران بوده برای سرمایه 1دارای محتوای اطلاعاتی ییاتنه این معیار به باشد. می ها ترین معیارهای ارزیابی عملکرد شرکت یکی از مهم دارایی،بازده 

این معیار دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری در مقایسه با  .دهد شرکت را نامناسب نشان می و عملکرد ،است  معیار کاهش یابد زنگ خطری برای شرکت

)لیو و  کند منعکس می یخوب  گذاران را به اطلاعات سرمایه کرد بر مبنای ارزش بازار،چون ارزیابی عملاست، عملکرد بر مبنای حسابداری  ارزیابی معیارهای

 (.2021همکاران، 

ترین محصولات دنیا بالاترین میزان تولید در میان محصولات صنعتی در جهان را به خود اختصاص داده است. در حال حاضر سیمان به عنوان یکی از پرمصرف

، لذا در این پژوهش سعی شده باشدمیکشور ترین صنایع صنعت سیمان یکی از بزرگاز آنجایی که شود. این محصول تولید می بیش از یکصد کشور جهاندر 

 های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد؟های مالی و بازده سهام شرکتاست تا این مساله مورد بررسی قرار گیرد که آیا بین ویژگی

 

 پژوهشهای مبانی نظری و فرضیه -2

 شرکت یک سهام آتی ارزش مورد در اطلاعات کسب دنبال به گذاران سرمایه. است گذاری سرمایه بازده کسب دنبال به گذار سرمایه گذاری، سرمایه نوع هر در

 صورت از ای خلاصه واقع در مالی های نسبت. است الیم هایویژگی تهیه مالی، اطلاعات تحلیل و تجزیه های روش ترین رایج از یکی دیگر، سوی از. هستند

 یک عملکرد وضعیت دهنده نشان شرکت یک مالی هایکند. ویژگی می ارائه شرکت داخلی وضعیت مورد در زیادی اطلاعات که است شرکت یک مالی های

 .کنند می اتخاذ مناسبی تصمیمات و کرده بررسی را شرکت مسها بازده گذاران سرمایه نسبت، این اساس بر و است شرکت ضعف و قوت نقاط بیانگر و شرکت

اندازه  که سهم بیشتری از بازار نیاز به تولید و فروش بیشتر دارد؛ لذا داشتن منابع مالی کافی وتواند نمایانگر برتری رقابتی باشد. از آنجاییاندازه شرکت می

تواند های رقابتی ایجاد کند. اندازه شرکت میای تولید و بازاریابی بیشتر یاری کند تا بتواند مزیتهتواند شرکت را در تولید بیشتر و صرف هزینهتر میبزرگ

 های حسابداری باشد. کیفیت طرح نمایانگر توانایی مدیریت و

های شرکت و  سبت رابطه بین حجم دارایینماید. این ن گذاری شده در شرکت را محاسبه می ها میزان سود خالص به ازاء هر ریال وجوه سرمایه نرخ بازده دارایی

باشد، و بیشتر بر روی بازدهی بخش عملیاتی متمرکز است.  ها می دهنده توانایی مدیریت در استفاده کارآ از دارایی ها نشان کند. بازده دارایی سود را تعیین می

ها، سود خالص و حجم  سازد، و همواره با کنترل هزینه ها عملیاتی وادار می راییها این است که مدیران را به کنترل دا یکی از مزایای مهم محاسبه بازده دارایی

 (.1397)پسیان و اسماعیل زاده، پردازند فروش، به افزایش بازده سهام می
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مبلغ لازم برای تأمین مالی دهد.  اهرم برای محاسبه مدت و بلندمدت نشان میهای کوتاهاهرم مالی نسبتی است که توانایی یک شرکت را در بازپرداخت بدهی

برداری از تغییر ساختار برند، اغلب سود خود را برای بهرههایی که از نظر مالی رنج میشود. بسیاری از مطالعات نشان داد که شرکتیک شرکت استفاده می

 گردد. ها میبنابراین، اهرم باعث کاهش بازده سهام شرکت. دهندبدهی به پایین کاهش می

هایی با رشد بالا به صورت استراتژیک، سطوح بدهی کمتر با ذخایر  شرکت. دهدنسبتی است که توانایی یک شرکت را برای دستیابی به سود نشان می سودآوری

و ( 2004همکاران،  و 2گذاری آینده حفاظت نمایند )آلمیدا های سرمایه دهند تا بتوانند از ظرفیت وام گرفتن خود برای فرصت نقدینگی بالا را مدنظر قرار می

 رود تا بازده سهام نیز افزایش یابد. انتظار می ،های با عملکرد بالاعملکرد خود را بهبود بخشند؛ بنابراین در این شرکت

ت سیمان در های صنعهای مالی و بازده سهام شرکتبررسی رابطه بین ویژگیمطرح شده در رابطه با  یتجرب نهیشیو پ ینظر یپژوهش بر اساس مبان نیا در

 است: دهیگرد مطرح ریز یهاهیفرض بورس اوراق بهادار تهران

 های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.بین اندازه شرکت و بازده سهام شرکت( 1فرضیه 

 بطه وجود دارد.های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابین بازده دارایی و بازده سهام شرکت (2فرضیه 

 های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.بین بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سهام شرکت (3فرضیه 

 های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.بین اهرم مالی و بازده سهام شرکت (4فرضیه 

 های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.سهام شرکت بین سودآوری و بازده (5فرضیه 

 های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.بین سود هر سهم و بازده سهام شرکت (6فرضیه  

 

 پیشینه تجربی پژوهش -3

 تهران را مورد بررسی قرار داد. در پژوهش آنها بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ایهشرکت سهام بازده در مؤثر ( در پژوهشی عوامل1397عسگرنژادنوری )

 و واقعی گذاریسرمایه سود، بینیپیش سود، مدیریت های ریسک،شاخص نقدی، جریانهای بازار، سودآوری، فعالیت، اهرمی، نقدینگی، هاینسبت شامل مؤثر عوامل

 هاشرکت سهام بازده در شرکت هایویژگی و سود مدیریت فعالیت، نقدینگی، اهرمی، هاینسبت داد پژوهش آنها نشان ایجنت شد. گرفته نظر در شرکت هایویژگی

 شامل بازار هاینسبت سود، حاشیۀ و سود میزان سهام، صاحبان حقوق بازده نرخ شامل های سودآورینسبت یعنی عوامل سایر مثبت تأثیر اما است؛ نداشته تأثیر

 افق شامل سود بینیپیش هایشاخص ریسک، صرف شامل ریسک هایشاخص عملیات، از ناشی نقدی هایجریان نقدی شامل هایجریان هاینسبت ازار،ب بازده

 شد.  تأیید سهام بازده در واقعی گذاریسرمایه نهایت، در سود و بینیپیش زمانی

پرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاو بازده سهام شرکت سکیبر ر یاهرم مال ریتاث یبررس( در پژوهش خود به 1399مصلی و مقدم )

توان در حالت کلی بیان کرد که بین اهرم  ها وجود دارد پس می حاکی از آن است که رابطه معناداری بین اهرم مالی و بازده سهام شرکت پژوهشهای این  یافته

 .جود داردمالی و ریسک مالی رابطه معناداری و

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها و بازده سهام با توجه به اندازه شرکت یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیمطالعه رابطه ب( در پژوهش خود به بررسی 1399قادری )

 ریبا بازده سهام دارد و تاث یداریو معن یاست که نرخ ارز در هر چهار گروه از شرکت ها رابطه منف نیاز ا یپژوهش حاک حاصل از جینتاپرداخت.  بهادار تهران

 یردایو معن یرابطه منف یبی،کوچک وترکطمتوس یهامصرف کننده در شرکت متیشاخص ق .شودیم شتریشرکت ب یاندازه شینرخ ارز بر بازده سهام با افزا

نفت در  متیق .شودیاندازه شرکت کمتر م شیبر بازده سهام با افزا ریغمت نیا ریوجود ندارد، تاث یداریبزرگ ارتباط معن یبا بازده سهام دارد، اما در شرکت ها

 ریمثبت و در سا یبزرگ رابطه یاهدر شرکت ینگینقد. با بازده سهام دارد یداریها رابطه مثبت و معنشرکت ریو در سا یمنف یبزرگ رابطه یشرکت ها

 با بازده سهام دارد. یداریو معن یها رابطه منفشرکت
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شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهابا بازده سهام شرکت یرعادیغ یاتیعمل ینقد یهاانیجر نیرابطه ب یبررس( در پژوهش خود به 1400ی و مطلبیان )هاشم

 یبا بازده آت یرعادیغ یاتیعمل ینقد یهاانیجر نیب یدار و منفیرابطه معن کیپژوهش نشان داد که  هیحاصل از آزمون فرض جینتاپرداختند.  بهادار تهران

 .سهام وجود دارد

های آتی سهام رابطه ها و بازدهها بر بازده سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنان نسان داد که بین رشد دارایی( به بررسی تاثیر رشد دارایی2018یائو و همکاران )

 های آنان نرخ رشد هموارتری و مستمرتری دارند.های شرکتتر است که داراییمنفی با اهمیتی وجود دارد. این رابطه در بازارهای سهامی ضعیف

های های مالی و بازده سهام در شرکتکنندگی سیاست تقسیم سود بر رابطه بین نسبتتاثیر نقش تعدیل( در پژوهش خود به بررسی 2020) نایلول و آگوس

که نسبت نقدینگی تأثیر منفی معناداری بر بازده سهام، نسبت سودآوری تاثیر مثبت و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جاکارتا پرداخته است. نتایج نشان داد 

شود، سیاست داری بر بازده سهام ندارد. سیاست تقسیم سود موجب تقویت رابطه نقدینگی با بازده سهام میمعناداری بر بازده سهام دارد. و اهرم تأثیر معنی

گذاری در برابر شود، همچنین سیاست تقسیم سود قادر به تعدیل رابطه سودآوری و فرصت سرمایهازده سهام میتقسیم سود موجب تضعیف ارتباط اهرم با ب

 بازده سهام نیست.

 

 شناسی پژوهش روش -4

ت اثباتی اتحقیق حوزه در و( گذشته اطلاعات از استفاده با) پس رویدادی و تجربی شناسی تحقیق، از نوع شبه این تحقیق، از جهت همبستگی و روش

 از نمونه، های شرکت انتخاب از پس حسابداری، و مالی اطلاعات و ها داده آوری جمع برای تحقیق این دراست.  یبر اطلاعات واقع یحسابداری است و مبتن

و  10نسخه  وزیویاز از نرم افزارهای ابا توجه به نی تتحلیل اطلاعا تجزیه و شد. برای استخراج مربوطه افزارهای نرم و بهادار اوراق بورس سازمان های سامانه

 شود.ی ستفاده مکسل اا
نمونه دهند.  تشکیل می 1399تا  1390های  های صنعت سیمان پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالجامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت

 راق بهادار تهران است که کلیه شرایط ذیل را دارا باشند. پذیرفته شده در بورس اوهای صنعت سیمان شرکتآماری پژوهش حاضر شامل 

 باشد؛ در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 1390تا پایان اسفند ماه سال  (1

 ؛منتهی به پایان اسفندماه باشد  سال مالی آن (2

 .در دسترس باشد 1399تا  1390 های ها طی سال اطلاعات مالی مورد نیاز شرکت (3

ای که کلیه  شرکت( از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است، به گونه -سال  150شرکت ) 15آماری غربالگیری شده شامل  لذا تعداد جامعه

 اند. شرایط گفته شده  را احراز نموده
 

 مدل و متغیرهای پژوهش -5

 ( استفاده شده است:2015فته شده از پژوهش زاهدی و برخورداری )رگرسیونی چندمتغیره برگر هایهای پژوهش از مدلدر این مدل برای آزمون فرضیه  

 
 

 

 متغیر وابسته:

کسب درآمد در همان  یصرف شده برا هیسرما زانیبه م نیمع یدوره زمان کیدر  یگذار هیبازده نسبت کل درآمد حاصل از سرما: () بازده سهام

 (1392)صادقی شریف،  دوره است
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 = قیمت امسال

 = قیمت سال گذشته

 متغیر مستقل:

 هالگاریتم طبیعی جمع دارایی: (). اندازه شرکت 1

 هاسود خالص تقسیم بر کل دارایی: ()ها . بازده دارایی2

  سود خالص بر حقوق صاحبان سهام: (). بازده حقوق صاحبان سهام 3

 سود هر سهم در پایان دوره تقسیم بر ارزش بازار هر سهم: (). سود هر سهم 4

 ها ها تقسیم بر دارایی بدهی: (). اهرم مالی 5

 سود خالص بر  فروش :  (). سودآوری 6

 متغیرهای کنترلی:

 پذیرش در بورس اوراق بهادار. یهاعداد ساللگاریتم طبیعی ا (:)سن شرکت 

 .هاییبر کل دارا میتقس اتیحاصل از عمل ینقد یهاانیجر (:)جریانات نقد 

 

 های پژوهشیافته -6

 آمار توصیفی .6-1

؛ که شامل محاسبه میانگین، میانه، رودهای توزیع متغیرها به کار میهایی است که در گردآوری، منظم کردن و نشان دادن شکلآمار توصیفی مجموعه روش

 های مرکزی و پراکندگی متغیرهای تحقیق را نشان می دهد:توصیف شاخص 1جدول . ها استبیشینه، کمینه و انحراف معیار داده

 

 

 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش آماره (:1جدول شماره )

 راف معیارانح کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیرها متغیرهای پژوهش

 RET 963/0 322/0 965/10 519/0- 704/1 بازده سهام

 SIZE 228/14 237/14 426/16 170/12 754/0 اندازه شرکت

 ROA 184/0 152/0 654/0 103/0- 143/0 بازده دارایی

 ROE 366/0 354/0 905/0 430/0- 232/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 LEV 538/0 550/0 871/0 195/0 151/0 اهرم مالی

 MP 223/0 211/0 740/0 243/0- 143/0 سودآوری

 PE 0009/0 0003/0 010/0 0 001/0 سود هرسهم

 AGE 490/1 505/1 819/1 954/0 200/0 سن شرکت
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 های پژوهش منبع: یافته

 حدودا میزان به سال ده این طی بررسی مورد های شرکت بازدهی متوسط طور به که است مطلب این ویدم این است،  963/0 تقریباً سهام بازده میانگین

 عملکرد و منفی بازدهی بررسی مورد سالهای این طی در که داشته وجود شرکت یک حداقل که است این دهنده نشان منفی حداقل که است بوده% 96

 بررسی مورد های شرکت هادارایی در گذاریسرمایه ریال یک هر ازای به دهدمی نشان که باشدمی 184/0 با برابر ییدارا بازده میانگین .است داشته را نامطلوبی

 اهرم شاخص است. بوده ده زیان که داشته وجود شرکت یک حداقل که است این دهنده نشان( -103/0) منفی حداقل و کردند کسب بازدهی% 4/18 میزان به

 تقریبا هاشرکت هایدارایی عبارتی به یا. دهندمی تشکیل را هادارایی کل از درصد 538/0 هاشرکت هایبدهی کل میانگین طور به که است آن بیانگر نیز مالی

 .اند آمده بدست هاشرکت هایبدهی طریق از درصدشان 54

 

 پژوهشهای  . نتایج حاصل از آزمون فرضیه6-2

 متغیرهای پژوهش  مانایی. بررسی 6-2-1

. ابتدا باشند مانا متغیرها بایستی کاذب رگرسیون از جلوگیری برایها پرداخته شود. ها پرداخته شود لازم است به تحلیل دادهقبل از این که به آزمون فرضیه

 ارائه شده است.  2ها در جدول پایایی متغیرهای پژوهش با آزمون لوین، لین و چاو بررسی شده است. نتایج کلی این آزمون

 نتایج حاصل از آزمون مانایی(: 2جدول شماره )

 منبع: نتایج پژوهش
 

است لذا فرض مبنی بر وجود ریشه واحد در  05/0زمون برای تمام متغیرهای موجود در تحقیق کمتر از داری آسطح معنی 2با توجه به نتایج جدول 
 ها مانا هستند. متغییرها را رد کرده و درنتیجه داده

 

 . آزمون همخطی6-2-2

به شرح جدول زیر  پژوهش( متغیرهای VIFخطی )گیرد. آزمون هم ( مورد استفاده قرار میVIFخطی، شاخص عامل تورم واریانس ) جهت تشخیص وجود هم

 باشد:می

 CFO 192/0 172/0 545/0 046/0- 110/0 نقد عملیاتی جریان

 متغیرهای پژوهش نماد متغیرها آماره سطح معناداری نتیجه

 بازده سهام RET -267/6 000/0 مانا است

 اندازه شرکت SIZE -984/6 000/0 مانا است

 بازده دارایی ROA -988/11 000/0 مانا است

 بان سهامبازده حقوق صاح ROE -301/2 010/0 مانا است

 اهرم مالی LEV -043/4 000/0 مانا است

 سودآوری MP -986/8 000/0 مانا است

 سود هرسهم PE -707/7 000/0 مانا است

 سن شرکت AGE -261/26 000/0 مانا است

 نقد عملیاتی جریان CFO -719/1 042/0 مانا است
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 خطی آزمون هم(: 3جدول شماره )

 VIF نماد متغیرها متغیرهای پژوهش
 SIZE 051/2 اندازه شرکت

 ROA 761/4 بازده دارایی

 ROE 041/4 بازده حقوق صاحبان سهام
 LEV 209/2 اهرم مالی

 MP 610/3 سودآوری

 PE 609/1 سود هرسهم
 AGE 618/1 سن شرکت

 CFO 948/2 نقد عملیاتی جریان

 منبع: نتایج پژوهش
-است که نشان می 5مربوط به تمامی متغیرها کمتر از  VIFدر این پژوهش مقدار . خطی استبود نشان دهنده وجود هم  5بیشتر از   VIF اگر آماره آزمون

 خطی جدی وجود ندارد.دهد مشکل هم
 

 هاد مدلهای تشخیصی و برآور. آزمون6-2-3

-دیده میب  4ی از آزمون چاو و هاسمن  استفاده شد و نتایج در جدول بیهای ترک ها، به روش داده مدل نیحاصل از تخم جیاز نتا نانیبخش جهت اطم نیدر ا

 . شود

 چاو و هاسمننتایج حاصل آزمون (: 4شماره ) جدول

 روش تایید شده سطح معناداری آماره آزمون مدل پژوهش

 یونیمدل رگرس
 های تابلوییداده 2 856/1 038/0مقدار آماره 

 اثرات ثابت 003/0 032/23 آزمون هاسمن

 پژوهش نتایج: منبع

باشد، درصد می 5که سطح معناداری به دست آمده از آزمون چاو برابر زیر سطح خطای با توجه به اینشده است.  ارائه  4در جدول  چاو و هاسمننتیجه آزمون 

های تابلویی، آزمون شود. با توجه به نتیجه آزمون چاو مبنی بر بکارگیری دادههای پژوهش پذیرفته میهای تابلویی با اثرات ثابت برای مدلادهلذا روش د

 شود.هاسمن انجام می

معناداری به دست آمده از آزمون  با توجه به اینکه سطح هاسمن و میزان احتمال پذیرفته شدن فرض صفر در جدول فوق آورده شده است.  آزمون  همچنین

 شود.رد و روش اثرات ثابت پذیرفته می 0Hباشد، لذا فرض درصد می 5هاسمن زیر سطح خطای 

 

 پژوهشفرضیه های . نتایج آزمون 6-2-4

 گزارش شده است. 5 جدول در پژوهش های فرضیه آزمون نتایج خلاصه

 پژوهش هنتایج آزمون فرضی(: 5جدول شماره )

 

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب علامت اختصاری هامتغیر
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 C 714/7- 082/4 889/1- 061/0 ضریب ثابت

 SIZE 413/1 482/0 932/2 004/0 اندازه شرکت

 ROA 753/0- 707/2 278/0- 781/0 بازده دارایی

 ROE 150/4 218/1 405/3 000/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 LEV 536/5- 214/2 500/2- 014/0 اهرم مالی

 MP 997/2 188/1 520/2 013/0 سودآوری

 PE 994/177 098/45 946/3 000/0 سود هرسهم

 AGE 678/5- 373/3 683/1- 095/0 سن شرکت

 CFO 956/3 421/1 782/2 006/0 نقد عملیاتی جریان

 569/0 ضریب تعیین

 487/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 311/2 دوربین واتسون

 F 962/6آماره 

 000/0 سطح معناداری

 منبع: نتایج پژوهش 

های  بازده سهام شرکتو  دهنده رابطه معنادار میان اندازه شرکتدر جدول بالا نشان ، مقدار متغیر اندازه شرکت 5با توجه به نتایج به دست آمده از جدول  

( 004/0یعنی برابر با ) 05/0ضریب این متغیر مستقل پژوهش، کمتر از  شده برای است. زیرا میزان احتمال محاسبه 05/0در سطح خطای  صنعت سیمان

های صنعت سیمان در بورس اوراق شود که بین اندازه شرکت و بازده سهام شرکتآمده است که با توجه به ضریب مثبت این متغیر چنین نتیجه می دست به

 گیرد. تایید قرار می بهادار تهران رابطه مثبت وجود دارد، بنابراین فرضیه اول مورد
درصد  95درصد و سطح اطمینان بالاتر از  5دهد که این متغیر در سطح خطای ( نشان می-278/0) بازده داراییمتغیر  tبررسی سطح معناداری و مقدار آماره 

های صنعت ازده دارایی و بازده سهام شرکتبین بمبنی بر اینکه  پژوهش 2و فرضیه  های صنعت سیمان نیست بازده سهام شرکتدارای تاثیر معناداری بر 

 شود.تایید نمی سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد
در  های صنعت سیمان بازده سهام شرکتو  دهنده رابطه معنادار میان بازده حقوق صاحبان سهامدر جدول بالا نشان مقدار متغیر بازده حقوق صاحبان سهام

آمده است که با  دست ( به000/0یعنی برابر با ) 05/0شده برای ضریب این متغیر مستقل پژوهش، کمتر از  ت. زیرا میزان احتمال محاسبهاس 05/0سطح خطای 

ن های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهراو بازده سهام شرکت شود که بین بازده حقوق صاحبان سهامتوجه به ضریب مثبت این متغیر چنین نتیجه می

 مورد تایید قرار گرفت. 3رابطه مثبت وجود دارد و فرضیه 
است. زیرا میزان  05/0در سطح خطای  های صنعت سیمان بازده سهام شرکتو  دهنده رابطه معنادار میان اهرم مالیدر جدول بالا نشان مقدار متغیر اهرم مالی

آمده است که با توجه به ضریب منفی این متغیر  دست ( به014/0یعنی برابر با ) 05/0شده برای ضریب این متغیر مستقل پژوهش، کمتر از  احتمال محاسبه

مورد تایید قرار  4های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی وجود دارد و فرضیه و بازده سهام شرکت یاهرم مالشود که بین چنین نتیجه می

 گرفت.

است. زیرا میزان  05/0در سطح خطای  های صنعت سیمان بازده سهام شرکتو  دهنده رابطه معنادار میان سودآورینشان در جدول بالا مقدار متغیر سودآوری

آمده است که با توجه به ضریب مثبت این متغیر  دست ( به013/0یعنی برابر با ) 05/0شده برای ضریب این متغیر مستقل پژوهش، کمتر از  احتمال محاسبه

مورد تایید قرار  5های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت وجود دارد و فرضیه و بازده سهام شرکت ود که بین سودآوریشچنین نتیجه می

 گرفت.
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است. زیرا  05/0در سطح خطای  های صنعت سیمان بازده سهام شرکتسود هر سهم و دهنده رابطه معنادار میان در جدول بالا نشانسود هر سهم مقدار متغیر 

آمده است که با توجه به ضریب مثبت این  دست ( به000/0یعنی برابر با ) 05/0شده برای ضریب این متغیر مستقل پژوهش، کمتر از  میزان احتمال محاسبه

مورد  6مثبت وجود دارد  وفرضیه های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه و بازده سهام شرکتسود هر سهم شود که بین متغیر چنین نتیجه می

 تایید قرار گرفت.

بیانگر این  ضریب تعیین تعدیل شدهباشد کل مدل از اعتبار بالایی برخوردار است. درصد می 5کمتر از سطح خطای  Fبا توجه به اینکه مقدار احتمال آماره 

-می 5/2تا  5/1قدار آماره دوربین واتسون بین مقدار بحرانی مشوند. بیان می % از تغییرات متغیر وابسته)بازده سهام( توسط متغیرهای توضیحی7/48است که 

 کند.باشد، که صحت الگوی رگرسیون را در مورد خطی بودن روابط بین متغیرها و استقلال مشاهدات تأیید می
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 بود.  های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهرانام شرکتهای مالی و بازده سهبررسی رابطه بین ویژگی پژوهشهدف اصلی این 

بین اندازه شرکت، بازده حقوق صاحبان  نشان داد که پژوهش هایهای آماری، نتایج حاصل از آزمون فرضیههای حاصل از تجزیه و تحلیل مدلبا توجه به یافته

تر، با بزرگ های شرکتدر بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.  های صنعت سیمانسهام، سودآوری، سود هر سهم با بازده سهام شرکت

دهند تا  به صورت استراتژیک، سطوح بدهی کمتر با ذخایر نقدینگی بالا را مدنظر قرار میسودآوری بالاتر و بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر سهم بیشتر 

های با عملکرد بالا گذاری آینده حفاظت نمایند و عملکرد خود را بهبود بخشند؛ بنابراین در این شرکت های سرمایه ی فرصتبتوانند از ظرفیت وام گرفتن خود برا

وه گذاران بابت وج یله سرمایهوس بهاز طرف دیگر، بازده حقوق صاحبان سهام گویای این است که چه میزان بازدهی  رود تا بازده سهام نیز افزایش یابد.انتظار می

های  ها، خرید، جنبه های مرتبط با تحصیل دارایی هایی که مدیران در تصمیم یجاد شده است. استفاده از این معیار در بخشاگذاری شده توسط آنان،  سرمایه

واقعی استفاده از پول است، و هزینه  دهنده نشانهای جاری نفوذ زیاد دارند، مناسب است. بازده حقوق صاحبان سهام  اعتباری، مدیریت وجوه نقد و سطح بدهی

کند که بیشترین منافع برای مالکان ایجاد شود و  برابر نباشد، مدیر تمایل پیدا می شده گرفتهبا هزینه وجوه بکار  شده گرفتهمواردی که هزینه فرصت تصمیم 

سودآوری نسبتی است که توانایی یک شرکت را برای م که بیشینه ساختن معیار عملکرد انتخاب کند. در باب سودآوری باید بیان کنی هدف باها را  پروژه

دهند تا بتوانند از  هایی با رشد بالا به صورت استراتژیک، سطوح بدهی کمتر با ذخایر نقدینگی بالا را مدنظر قرار می شرکت. دهددستیابی به سود نشان می

های با عملکرد بالا انتظار و عملکرد خود را بهبود بخشند؛ بنابراین در این شرکت دگذاری آینده حفاظت نماین های سرمایه ظرفیت وام گرفتن خود برای فرصت

( همخوانی و مطابقت دارد؛ آنان نیز در پژوهش خود به این 2020) نایلول و آگوسهای نتایج حاصل از این پژوهش با یافته .رود تا بازده سهام نیز افزایش یابدمی

 شود.ت، بازده حقوق صاحبان سهام، سودآوری، سود هر سهم منجر به افزایش بازده سهام میاندازه شرکنتیجه دست یافتند که 

 های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی و معناداری وجود دارد.بین اهرم مالی و بازده سهام شرکت همچنین نتایج پژوهش نشان داده است

اهرم برای محاسبه مبلغ لازم برای تأمین مالی  دهد.مدت و بلندمدت نشان میهای کوتاهرکت را در بازپرداخت بدهیاهرم مالی نسبتی است که توانایی یک ش

برداری از تغییر ساختار برند، اغلب سود خود را برای بهرههایی که از نظر مالی رنج میشود. بسیاری از مطالعات نشان داد که شرکتیک شرکت استفاده می

 گردد. ها میبنابراین، اهرم باعث کاهش بازده سهام شرکت. دهندیین کاهش میبدهی به پا

های صنعت سیمان در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد. که بین بازده دارایی و بازده سهام شرکت در نهایت نتایج پژوهش نشان داده است

 موفق و توانا نبوده است.ها  مدیریت در استفاده کارآ از داراییهای سیمان در شرکت رسد دلیل این امر این بوده است کهبه نظر می

ها جهت  منظور استفاده از این نسبت  را به  های مالی مربوط به واحد اقتصادی ها و تحلیل شود که نسبت به مدیران پیشنهاد می حاضر، پژوهش هایبر اساس یافته

کنندگان توانایی تجزیه و تحلیل و استخراج نتایج  گذاران قرار دهند، زیرا بسیاری از استفاده ، در اختیار عموم خصوصاً سرمایهگذاری بهینه گیری و سرمایه تصمیم

 از این معیارها را ندارند.

مورد  اق بهادار تهرانهای صنعت سیمان در بورس اورهای غیرمالی و بازده سهام شرکترابطه بین ویژگی شود در پژوهش های آتی،پیشنهاد میهمچنین 

 بررسی قرار گیرد.
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