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سود هر سهم یکی از آماره هاي مورد توجه سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی می باشد. از طرف دیگر 
تعیین بهترین ترکیب منابع شرکت یا همان ساختار سرمایه یکی از مهم ترین مسائلی است که مدیران 

د. به علاوه ارزش افزوده اقتصادي یک معیار مالی باید براي حداکثر کردن ثروت سهامداران در نظر بگیرن
مؤثر در کیفیت سیاست هاي مدیریتی و به عنوان شاخص قابل اتکایی از نحوه رشد ارزش شرکت در 
آینده محسوب می شود. هدف این تحقیق تبیین اثر پویایی ساختار سرمایه، سودآوري و ارزش افزوده 

س اوراق بهادار تهران می باشد. جامعه آماري این شرکت هاي پذیرفته شده در بورEPSاقتصادي بر 
تحقیق متشکل از شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه مورد رسیدگی 

می باشد. متغیر 1394تا 1389شرکت در بورس اوراق بهادار از صنایع مختلف در طی سال هاي 55
آزمون فرضیه ها از مدل هاي رگرسیون چند متغیره مبتنی می باشد. براي EPSوابسته پژوهش حاضر، 

انجام شده است. نتایج Eviewsبر تکنیک داده هاي تلفیقی استفاده و از طریق نرم افزار اقتصادسنجی 
حاکی از آن است که متغیرهاي ساختار سرمایه، که در بین آنها ضریب متغیر نسبت بدهی بلند مدت 

دارایی ها داراي رابطه منفی با سود هر سهم بوده و مابقی متغیرهاي بدون مزایاي پایان خدمت به 
ساختار سرمایه رابطه مثبت و معناداري با سود هر سهم دارند. همچنین بین سودآوري شرکت و ارزش 

افزوده اقتصادي با سود هر سهم رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.
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مقدمه
بگیرند،در نظرسهامدارانثروتکردنحداکثربرايبایدمالیمدیرانکهمسائلیترینمهمازیکی

مهمترینازسرمایهاست. معماي ساختارسرمایهساختارهمانیاشرکتمنابعترکیببهترینتعیین
مدیرنظراز.استترپیچیدهنیزسود سهاممعمايازحتیومی شودشمردهمالیمدیریتمسائل
زیاديبسیاراهمیتکل شرکت،ارزشوسرمایهساختارسرمایه،هزینهمیانيرابطهتعیینمالی،
گرفتننظردرگذاشت. باتأثیرکل شرکتارزشبرسرمایه،ساختارازاستفادهباتوانمیزیرادارد؛

بهنسبتآنهاواکنشوگذارانسرمایهپنداشتاستنباط یايشیوهکردنمشخصباوویژهمفروضات
محیط فعالیت .کردتعیینراسرمایه شرکتمطلوبتوان ساختارمیمالی،ریسکتغییراتيدرجه

در حال رشد و بسیار رقابتی است و شرکت ها براي ادامه حیات، مجبور به رقابت با شرکت ها به سرعت
دي در سطح ملی و بین المللی و گسترش فعالیت هاي خود از طریق سرمایه گذاري هاي عوامل متعد

جدید می باشند. شرکت ها براي سرمایه گذاري احتیاج به منابع مالی دارند، اما منابع مالی و نحوه 
.]20[استفاده از آن ها باید به خوبی تعیین شود تا شرکت بتواند سود آور باشد

بیان مسأله
یاحداکثرشودشرکتارزشکهآمدخواهدوجودبهزمانیسرمایهبهینهارزشیابی، ساختاررویکردطبق

ارزشیاسرمایههزینهباسرمایهساختاربینرابطهدرمتضاددیدگاهحداقل گردد. دوسرمایههزینه
واحدارزشیاسرمایههزینهکهکنندمیادعاسنتینظریهطرفدارانیک طرفدارد. ازشرکت وجود

کهمعتقدندومیلرمودیلیانیدیگرطرفازدارد وقرارسرمایهساختارتأثیر تغییراتتحتاقتصادي
بهمتفاوتدیدگاهدوایناستسرمایهساختارتصمیماتازمستقلهزینه سرمایهیاشرکتارزش
ارزش افزوده 1996. مجله فورچون در اکتبر ]9[معروفندخالصوسود عملیاتیخالصسودروش

عنوان جذاب ترین ایده مالی معرفی نمود (ارزش افزون امروزه از متداول ترین اندیشه اقتصادي را به
مالی است) و اشاره کرد که یک مؤسسه مالی آمریکایی پیش بینی کرده است که ارزش افزوده اقتصادي 

این معیار توانست بازده جایگزین سود هر سهم خواهد شد. از جمله شرکت کوکاکولا با بکارگیري 
افزایش دهد. مدیر شرکت کوکاکولا باور 1987- 1993درصد طی سال هاي 200سرمایه خود را حدود 

دارد که ارزش افزوده اقتصادي او را به یافتن راه هاي زیرکانه براي ادامه فعالیت با سرمایه کمتر مجبور 
کارایی سرمایه را ایجاد می کند و در نهایت، می کند. به عبارت دیگر، انگیزه یافتن راه هاي افزایش

موجب می شود که شرکت عملکرد برتر داشته باشد. استرن استوارت سفارش می کند که از ارزش 
افزوده اقتصادي به عنوان مبنایی براي تخصیص سرمایه، ارزیابی عملکرد و تعیین پاداش استفاده شود، 

ند، پیوستگی ها افزایش می یابند و میزان پاداش ها با به این ترتیب تصمیم گیري ها موثرتر می شو
افزایش در ارزش افزوده افزایش خواهد یافت. حقوق صاحبان سهام یک منبع اقتصادي است و داراي 
هزینه فرصت می باشد که صورت هاي مالی هزینه فرصت حقوق صاحبان سهام را در نظر نمی گیرند. 



7....يو ارزش افزوده اقتصاديسودآوره،یساختار سرماییایاثر پونییتب
EVAبان سهام از سود خالص به دست می آید، بنابراین معیاري با کم کردن هزینه فرصت حقوق صاح

.]11[است که هزینه فرصت همه منابع به کارگرفته شده در شرکت را مدنظر قرار می دهد
با توجه به موارد بیان شده این تحقیق قصد دارد اثر پویایی ساختار سرمایه، سودآوري و ارزش افزوده 

ده در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار دهد.شرکت هاي پذیرفته شEPSاقتصادي بر 

پیشینه نظري
ارائه اطلاعات اقتصادي، حسابداري و گزارشگري مالی اگر خوب باشد، به جامعه کمک می کند تا منابع 
اقتصادي خود را به کارآمدترین شکل تخصیص دهد. از طرف دیگر، حسابداري و گزارشگري نامناسب، 

ناکارایی را پنهان می سازد و در نتیجه، مانع از تخصیص منطقی منابع اقتصادي می ریخت و پاش ها و
شود. اعتبار دادن به صورت هاي مالی، به معناي ایجاد اطمینان از مطلوبیت ارائه و قابلیت اتکاي 

افراد جهت تصمیم گیري نیاز به اطلاعات مالی دارند. یکی از منابع اطلاعاتی، اطلاعات.]3[آنهاست
حسابداري است. در مبانی گزارشگري مالی به نقش اطلاعات مالی و مفید بودن آن در تصمیم گیري 

. مدیرانی که به دنبال جلب رضایت سرمایه گذارانند باید به منظور کسب ]12[افراد اشاره شده است
رکت خود حداقل بازدة مورد انتظار آنان، به مدیریت بهاي تمام شده، هزینه ها و ارزش اقتصادي ش

بپردازند. از سوي دیگر، مدیران تعهد دارند که به منظور بیشینه سازي ثروت سهامداران کنونی شرکت، 
ارزش آفرینی کنند. در غیر اینصورت، نه تنها ثروت سهامداران افزایش نخواهد یافت بلکه زیان خواهند 

اي هوشمندانه تجاري، منوط دید. پس باتوجه به موارد فوق، می توان نتیجه گرفت که تصمیم گیري ه
چگونگیبهسرمایهساختار. بحث]5[به داشتن اطلاعات جامعی از بهاي تمام شده و هزینه هاست

سهاممدت،بلندبدهیقرضه،اوراقمدت،هاي کوتاهبدهیقبیلازشرکت،مالیتامینمنابعترکیب
ساختاربرايراايشدهتعیینپیشازيبرنامههیچهادارد. برخی شرکتاشارهعاديسهاموممتاز

مالی،مدیریتتوسطشدهاتخاذمالیتصمیماتتناسببهتنهاوگیرندنمینظردرخوديسرمایه
شرکت هاکنند. اینمیشرکتسرمایهساختارتغییربهاقداممشخصیریزيبرنامههیچگونهبدون

برايلازممنابع مالیتأمیندرسرانجامامایابند،دستموفقیتبهمدتکوتاهدراستممکناگرچه
نباشندقادراستممکنشرکت هاییشوند. چنینمیمواجهايعمدهمشکلاتباخودهايفعالیت
میمحرزپیشازبیشواقعیتاینباشند. در نتیجه،داشتهخودموجودمنابعازايبهینهياستفاده

میزانباشدقادرکهنمایدریزيبرنامهايگونهبهخود رايسرمایهساختاربایدشرکتیککهشود
. ]13[دهدوفقشرایطتغییربابیشتريسهولتباراخودو وضعیتنمودهحداکثرراوجوهازوريبهره

سرمایه، تعیین یک نسبت مناسب و مطلوب براي میزان اهرم و همترین موضوع در رابطه با ساختارم
زیرا به صورت مستقیم بر ارزش سهام شرکت در بازار اوراق بهادار اثر گذار حقوق صاحبان سهام است. 

.]16[است
همچنین مدیران به ابزاري نیاز دارند که امکان مدیریت هم زمان هزینه هاي عملیاتی و هزینۀ سرمایه را 

دي، بر فراهم آورد. در مقابل کانون توجه معیارهاي دیگر اندازه گیري عملکرد، ارزش افزوده اقتصا



41، شماره1398بهار، یو حسابرسيحسابدارتحقیقات.8
موضوعاتی مانند هزینۀ سرمایه و ارزش ایجاد شده براي سهامداران قرار دارد. ارزش افزوده اقتصادي، 
مفهومی است که در بسیاري از شرکت هاي بزرگ و به منظور انگیزش مدیران در جهت ایجاد ارزش 

زه مورد توجه مدیریت . یکی از معیارهایی که امرو]17[براي سهامداران، مورد استفاده قرار گرفته است
مالی و حسابداري مدیریت قرار گرفته، مفهوم ارزش افزوده اقتصادي است. از مبانی اساسی در مفهوم 

این است که مدیران مسئول ایجاد ارزش و حداکثر کردن ثروت سهامداران هستند.EVA1ارزش افزوده

پیشینه تحقیق
افزوده اقتصادي با سود تقسیمی هر سهم و قیمت رابطه بین ارزش )،1388حساس یگانه و دلخوش (

1383الی 1379ان در بازه زمانی تهردار بهارس اوراق بوشده در شرکت پذیرفته 56سهام بر روي
پرداختند. نتایج حاصل از این تحقیق بیانگر آن است که بین ارزش افزوده اقتصادي و سود تقسیمی هر 

رد، اما بین ارزش افزوده اقتصادي و قیمت سهام رابطه معنی سهم هیچگونه رابطه معنی داري وجود ندا
داري مشاهده شده است. در نتیجه ارزش افزوده اقتصادي می تواند برآورد کننده بهتري براي قیمت 

.]6[سهام باشد
)، به بررسی نقش عدم تقارن اطلاعاتی در تصمیمات ساختار 1391کاشانی پور و مومنی یانسري (

شرکت 60پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه اي متشکل از سرمایه شرکت هاي
مورد 1382- 1386از شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سال هاي 

بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که بین عدم تقارن اطلاعاتی با نسبت کل بدهی به کل حقوق 
سهام، نسبت کل بدهی به کل دارایی و نسبت بدهی کوتاه مدت به کل دارایی رابطه مثبت و صاحبان

معناداري وجود دارد. این در حالیست که نتایج یافته هاي این تحقیق از عدم وجود رابطه معنادار میان 
.]10[عدم تقارن اطلاعاتی با نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی خبر می دهد

)، به بررسی تأثیر عوامل اقتصادي و ویژگی هاي شرکتی بر ساختار سرمایه 1392ی (حجازي و خادم
پرداخته اند. 1388الی 1380شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازده زمانی

نتایج این بررسی نشان داد که بین ساختار سرمایه شرکت ها با نقدینگی و تورم رابطه منفی و معنی دار
وجود دارد. اما بین ساختار سرمایه شرکت ها با ساختار دارایی، اندازه شرکت و رشد اقتصادي رابطه 

.]7[مثبت و معنی دار وجود دارد
)، به بررسی تحلیل رابطه حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده اقتصادي بر روي 1393اولی و همکاران (

پرداخته اند. 1388الی 1385در بازده زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 122
نتایج حاکی از آن است که بین پنج عنصر حاکمیت شرکتی فقط متغیر درصد مالکیت سرمایه گذاران 
نهادي تاثیر معنادار و مثبتی بر ارزش افزوده اقتصادي دارد. به علاوه رابطه علیت این متغیر با ارزش 

علیت گرنجري تایید می شود. شرکت هاي ایران خودرو، سرمایه افزوده اقتصادي نیز بر اساس آزمون 

1. Economic Value Added



9....يو ارزش افزوده اقتصاديسودآوره،یساختار سرماییایاثر پونییتب
گذاري معادن و فلزات و سایپا به ترتیب داراي بالاترین اثرگذاري حاکمیت شرکتی بر ارزش افزوده 

.]2[اقتصادي می باشند
)، به بررسی هم زمان عوامل موثر بر ساختار سرمایه و بازده سهام در شرکت 1394انصاري و همکاران (

شرکت بورسی که 97اطلاعات مالی مربوط به هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.
) مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج 1389-1380اطلاعات آن ها در طی دوره ي زمانی پژوهش (

شرکت و نوع صنعت نشان داد که بازده سهام، سودآوري، ساختار دارایی ها، رشد مورد انتظار، اندازه ي 
بر ساختار سرمایه تأثیرگذار می باشد و عوامل موثر بر بازده سهام شامل ساختار سرمایه، سودآوري، 
تکانه ي قیمت سهام و ارزش شرکت است. همچنین یافته هاي پژوهش حاکی از وجود ارتباط متقابل 

تئوري زمان بندي بازار بر بین ساختار سرمایه و بازده سهام است؛ به گونه اي که بازده سهام طبق
ساختار سرمایه تأثیر منفی و ساختار سرمایه طبق رابطه ي مستقیم ریسک و بازده بر بازده سهام تأثیر 

.]1[مثبت داشته است
)، به بررسی رابطه اي بین ارزش افزوده اقتصادي و سایر معیارهاي سنتی نظیر 2005(1اندرسون و بی

سهم و سود تقسیمی با ارزش افزوده بازار در بورس اوراق بهادار جریان هاي نقدي عملیاتی سود هر
آفریقاي جنوبی پرداختند. نتیجه نشان می دهد که ارزش افزوده اقتصادي بهتر از معیارهاي سنتی 

.]15[نیست
استرالیاییهايسرمایه شرکتساختارباشرکتهايویژگیبینرابطهبررسیبه)، 2010(2کیو و لا 
قراربررسیمورد2006الی 1992هايسالطیرااسترالیاییهايشرکتهايدادهآنها. پرداختند

میانومعنادارومستقیمرابطهیکمشهود،هايداراییوسرمایهساختاربینکهدادندنشانودادند
. داردوجودمعنادارومعکوسرابطهیکتجاري،ریسکوسودآوريرشد،هايفرصتوسرمایهساختار

هايتئوريبامطابقنتایجنکردند. اینپیداايرابطهشرکتاندازهوسرمایهساختاربینآنهاهمچنین،
.]18[استایستاموازنهتئوريباتناقضدرونمایندگیهايهزینهتئوريومراتبیسلسله

)، به بررسی رابطه ساختار سرمایه و سود هر سهم در کلیه نهادهاي مالی 2013(3سیواداسان و رادیکا
پرداختند. آنها در این تحقیق از 2010تا 2006پذیرفته شده در بورس کلمبو سریلانکا در بازه زمانی 

روش همبستگی و مدل رگرسیونی بهره برده و به این نتیجه رسیدند که بین نسبت بدهی و نسبت 
بان سهام با سود هر سهم رابطه منفی وجود دارد.اما رابطه بین نسبت هاي اهرمی و سود هر حقوق صاح

.]22[سهم رابطه ي مثبتی را نشان داد
)، به بررسی تأثیر تصمیمات مدیریت بر ارزش افزوده اقتصادي شرکت 2014(4پانیگراهی و همکاران

اند. شرکت به اهدافش را نیز بررسی نمودهپرداخته اند. آنها علاوه بر ارزش افزوده میزان دستیابی

1. Anderson & Bey
2. Qiu & La
3. Sivathaasan & Rathika
4. Panigrahi et al
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ي نماینده تصمیمات مدیریت، پرداخت سود سهام و تصمیم هاي سرمایه گذاري بوده است. آنها مولفه

.]19[دریافتند که تصمیم هاي مدیران بر ارزش افزوده تاثیر معنی داري می گذارد
133سرمایه و ارزش افزوده اقتصادي بر روي )، به بررسی رابطه بین ساختار 2014شاه رضا و قدرتی (

پرداختند. نتایج نشان دهنده ارتباط 2012-2008شرکت در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 
ناچیز بین ساختار سرمایه و ارزش افزوده اقتصادي می باشد. همچنین یک ارتباط معکوس بین نرخ 

جاري به مجموع دارایی و ارزش افزوده اقتصادي وجود مجموع بدهی به مجموع دارایی و مجموع بدهی 
دارد و یک ارتباط معکوس ضعیف بین نرخ مجموع بدهی بلندمدت به مجموع دارایی و مجموع بدهی و 

.]21[مجموع حقوق صاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصادي وجود دارد
)، به بررسی مدیریت سود، ساختار سرمایه و نقش محیط هاي نهادي در بازه 2016(1ان و همکاران

کشور پرداختند. نتایج نشان داد که شرکت ها 37شرکت از - سال25777بر روي 2009-1989زمانی 
با فعالیت هاي مدیریت سود بالا داراي اهرم مالی بالایی برخوردارند. همچنین رابطه مثبتی توسط 

.]14[حیطی برقرار استنهادهاي م

هاي پژوهشفرضیه
با در نظر گرفتن مبانی نظري و نتایج پژوهش هاي گذشته، فرضیه هاي پژوهش به شرح ذیل مطرح می 

شود:
: بین نسبت بدهی جاري به دارایی ها و سود هر سهم رابطه معنی داري وجود دارد.1فرضیه 
یان خدمت به دارایی ها و سود هر سهم رابطه : بین نسبت بدهی بلند مدت بدون مزایاي پا2فرضیه 

معنی داري وجود دارد.
: بین نسبت مزایاي پایان خدمت به دارایی ها و سود هر سهم رابطه معنی داري وجود دارد.3فرضیه 
: بین نسبت سهام عادي به دارایی ها و سود هر سهم رابطه معنی داري وجود دارد.4فرضیه 
ت سود انباشته به دارایی ها و سود هر سهم رابطه معنی داري وجود دارد.: بین تغییرات نسب5فرضیه 
: بین تغییرات نسبت اندوخته به دارایی ها و سود هر سهم رابطه معنی داري وجود دارد.6فرضیه 
: بین سودآوري شرکت و سود هر سهم رابطه معناداري وجود دارد.7فرضیه 
د هر سهم رابطه معناداري وجود دارد.: بین ارزش افزوده اقتصادي و سو8فرضیه 

روش شناسی پژوهش
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي ي آماري تحقیق شامل تمام شرکتجامعه
باشد. در پژوهش حاضر، جامعه آماري بر اساس ویژگی هاي نظام مندي تعدیل شد؛ می1393تا 1389

ژگی هاي زیر مدنظر قرار گرفت:بنابراین در انتخاب شرکت ها وی

1. An et al



11....يو ارزش افزوده اقتصاديسودآوره،یساختار سرماییایاثر پونییتب
1393بوده و تا پایان سال 1389تاریخ پذیرش آن ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال .1

نیز در فهرست شرکت هاي بورسی باشند.
اسفند ماه باشد.29باشد به عبارتی پایان سال مالی آنها نداشتهمالیسالتغییرنمونۀ.2
باشد.دسترسدردورهطولدرتحقیق،محاسباتومطالعاتبرايهاشرکت نیازمورداطلاعات.3
حذفآمارينمونهها) ازبانکولیزینگهلدینگ،مالی (سرمایه گذاري،واسطه گريهايشرکت.4

.گردیدند
سهام شرکت در تمام سال هاي دوره پژوهش معامله شده باشد..5

شرکت براي نمونه مطالعه انتخاب 55مجموع پس از بررسی شرکت ها از لحاظ ویژگی هاي یادشده، در 
جهت گردآوري مبانی نظري اطلاعات در خصوص تبیین ادبیات موضوع تحقیق از روش گردید. 
اي و مطالعات اسنادي استفاده شد و براي دستیابی به اطلاعات مورد نیاز، براي پردازش کتابخانه

هاي سالانه و راق بهادار تهران و گزارشهاي سازمان بورس اوفرضیات تحقیق از مجلات و سالنامه
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهند شد. در این 	هاي مالی شرکتصورت

ها، مقالات خارجی و نامههاي اطلاعاتی: اطلاعات استخراج شده از بورس اوراق بهادار، پایانتحقیق بانک
آوردرهتدبیرپرداز،افزارنرمهاي تحقیق ازباشد. همچنین دادهمعتبر میداخلی و خصوصاً منابع اینترنتی 

اکسلافزارنرمازاستفادهباوآوريبورس، جمعدرشدهپذیرفتههايمالی شرکتاطلاعاتبانکنوین،
باشد که با استفاده از نرم می1هاي پانلشد. روش آزمون فرضیات در مطالعه حاضر روش دادهگردآوري

انجام گردید. الگوي رگرسیونی به کار رفته براي آزمون فرضیه هاي تحقیق به 2Eviewsافزار آماري 
=شرح زیر می باشد: + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ +∆ + + + +

در آن:که
متغیر وابسته

) می باشد.سود هر سهم (
متغیرهاي مستقل

تغییرات ساختار سرمایه که به صورت زیر بیان می شود:
)تقسیم بدهی جاري به دارایی ها(

)تقسیم بدهی بلند مدت بدون مزایاي پایان خدمت به دارایی ها (
)   تقسیم مزایاي پایان خدمت به دارایی ها(

)   تقسیم سهام عادي به دارایی ها (
آید.)، که تغییرات نسبت مربوطه به این صورت بدست        میتقسیم سود انباشته به دارایی ها(

1. Panel Data
2. Econometric views
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∆.]8[)، که تغییرات نسبت مربوطه به این صورت بدست می آیدتقسیم اندوخته به دارایی ها( =

براي سنجش سود آوري از بازده حقوق صاحبان سهام استفاده می گردد، که از ):سودآوري (
تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام بدست می آید.

=.]17[روش محاسبه ارزش افزوده اقتصادي به صورت زیر است): ارزش افزوده اقتصادي ( − × سود خالص عملیاتی بعد از کسر مالیات=ارزش افزوده اقتصادي= میانگین موزون هزینه سرمایه= سرمایه به کار گرفته شده=
متغیرهاي کنترلی

براي محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم مجموع دارایی هاي شرکت استفاده می ):اندازه شرکت (
گردد.
: ضرایب ثابت و خطاي مدل می باشد.εو 

یافته هاي پژوهش
آمار توصیفی

نتایج آزمون هایی که براي پایایی داده ها اجرا شد، حاکی از آن بود که داده ها طی دوره زمانی تحقیق 
مقادیر میانگین، میانه و انحراف معیار متغیرهاي پژوهش را نشان 1بودند. نگاره ) پایا1393تا 1389(

نشان می دهد میانگین مشاهدات و میانه آنها اختلاف اندکی ندارند و 1می دهد. نتایج مندرج در نگاره 
ار نمی این عدم نزدیک بودن مقادیر میانگین و میانه مشخص می کند که داده ها از توزیع نرمال برخورد

باشند.

، آمار توصیفی1نگاره
انحراف معیارحداکثرحداقلمیانهمیانگینمتغیر

6987037/978-108/4872171988متغیر وابسته

متغیرهاي 
مستقل

6028/05469/00537/0466/23501/1
7046/06380/00826/07805/23824/0

2233543433692615144636605990
5275/294636/35738/180-612/95701/34
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انحراف معیارحداکثرحداقلمیانهمیانگینمتغیر

متغیرهاي 
مستقل

∆0166/00154/00101/00727/00105/0 ∆0210/00748/00816/2-5146/03694/0
2885/11167/0433/154-344/1196465/16

6066515/8894627618 -5444811398290
8077/56446/54215/48294/77735/0متغیر کنترل

بررسی فرض هاي کلاسیک مدل رگرسیون خطی
در هر مدل رگرسیون باید فرض هاي خاصی برقرار باشد که در صورت نقض هر یک از آن ها، خواص 

گردد. در تحقیق حاضر، مطلوب برآوردهاي پارامترهاي رگرسیون یا آزمون فرضیه با مشکل مواجه می 
فرض هاي یاد شده به شرح زیر مورد بررسی قرار گرفته است:

، پیش شرط هاي رگرسیون2نگاره
نتیجهاحتمالآمارهنوع آزمونپیش شرط هاي رگرسیون

نرمال بودن مدل633/9180631/0برا-جارکیونرمال بودن توزیع اجزاي اخلال مدل

تایید همسان بودن 6153/07834/0آماره وایتهمسانی واریانس ها
واریانس خطاها

بریوش خودهمبستگی بین اجزاي اخلال
عدم وجود 096/27214/0گادفري

خودهمبستگی
تعیین روش برآورد مدل تحقیق

یکسانفروضازیککدامنمود کهمشخصابتدا بایدبا توجه به روش مدل سازي داده هاي تلفیقی،
ازمنظورگردد. بدینمقاطع مختلف، می بایست اعمالآن برايبودنمتفاوتیامبدأهاازبودن عرض

، نشان دهنده یکسان بودن عرض از مبدأها H0لیمر استفاده می شود. در این آزمون فرضیهFآزمون
محاسباتی Fبر ناهمسانی عرض از مبدأها دلالت دارد. چنان چه مقدار آماره H1بوده و در مقابل فرضیه

جدول، بزرگ تر باشد فرضیه صفر رد شده و متفاوت بودن عرض از مبدأها براي Fاز مقدار بحرانی 
شده است: ارائه3در نگاره Fآزمونبهمربوطمقاطع مختلف پذیرفته می شود. نتایج

لیمر براي مدل هاي تحقیقF، نتایج آزمون3نگاره 

رد می مبدأها در مقاطع مختلفازبرابري عرضبرمبنیصفرنتایج این نگاره نشان می دهد فرضیه
روش موردبایدنیست،یکسانمقاطع مختلفبرايمبدأازعرضاین کهشدنمشخصازشود. پس

آزمون هاسمن استفادهازمنظوربدینکهگرددتعیینتصادفی)یاثابتمدل (اثراتبرآورددراستفاده
، H1، مبنی بر سازگاري تخمین هاي اثر تصادفی در مقابل فرضیه H0شود. در این آزمون فرضیه می

موننتیجه آزسطح معناداريFآماره  مدل
H0رد 3849/3000/0مدل
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پذیرفته شود H0مبنی بر ناسازگاري تخمین هاي اثر تصادفی قرار می گیرد. بنابراین در صورتی که 

هد بود و در غیر این صورت، روش اثرات ثابت بر روش اثرات تصادفی بر روش اثرات ثابت مرجح خوا
، نشان داده شده 4روش اثرات تصادفی برتري خواهد داشت. نتایج مربوط به آزمون هاسمن در نگاره 

است.
، نتایج آزمون هاسمن براي انتخاب بین اثرات ثابت واثرات تصادفی4نگاره 

، بیانگر آن است که فرضیه صفر رد شده، لذا مدل باید به روش اثرات ثابت برآورد گردد. 4نتایج نگاره 

آزمون فرضیه هاي تحقیق
به منظور آزمون فرضیه هاي تحقیق براي مدل رگرسیونی مدنظر، از نتایج برآورد رگرسیون با داده هاي 

، استفاده شده است.5نگاره پانل مندرج در 
شرکت)- ، نتایج آماري آزمون مدل تحقیق، متغیر وابسته سود هر سهم (سال5نگاره

نوع رابطهاحتمالtآماره ضریبمتغیر
مثبت و معنی دار485/2883844/20329/0ثابت

مثبت و معنی دار176/4455664/20163/0
و معنی دارمنفی834/211-2469/2-0248/0

مثبت و معنی دار0001/07323/20468/0
مثبت و معنی دار7309/03837/20151/0 مثبت و معنی دار8/55357122/20154/0∆ مثبت و معنی دار25/2545050/20140/0∆
مثبت و معنی دار230/13056/20142/0
مثبت و معنی دار395/18112/20181/0
منفی و معنی دار530/12-1075/2-014/0

128/0مقادیر ضریب تعیین
109/0مقادیر ضریب تعیین تعدیل شده

98/1آزمون دوربین واتسون
633/918آماره جارکو برا(آزمون نرمال بودن خطاها)

0631/0احتمال آماره جارکو برا
F332/2مقدار آزمون

Prob0364/0مقادیر 

روش تایید شدهنتیجهسطح معناداريχآماره  مدل
اثرات ثابتH0رد 5796/90296/0مدل
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)، در این نگاره، می توان دریافت که مدل رگرسیونی برازش شده F)33228/0با نگاهی به مقدار آماره 

درصد به طور کلی معنادار است. با توجه به مقدار ضریب تعیین  مدل می توان ادعا 5در سطح خطاي 
درصد از سود هر سهم را توضیح می دهند. همچنین، بررسی مقدار 12نمود که متغیرهاي مدل حدود 

) نیز موید عدم وجود خود همبستگی بین اجزاي اخلال مدل رگرسیون می 98/1اتسون (آماره دوربین و
است. باتوجه به معناداري و مناسب 2باشد. دلیل این امر، تمایل آماره دوربین واتسون به سمت عدد 

هاي تحقیق را به صورت زیر تجزیه و تحلیل نمود:بودن مدل رگرسیون برازش شده می توان فرضیه

بین نسبت بدهی جاري به دارایی ها و سود هر سهم رابطه معنی :اول تحقیق بیان می کندفرضیه
مربوط به tهمان طور که در نگاره فوق ملاحظه می شود، ضریب برآوردي و آماره داري وجود دارد. 

درصد معنادار می باشد. لذا 5) مثبت و در سطح خطاي (CLمتغیر نسبت بدهی جاري به دارایی ها 
درصد تأیید می شود.5فرضیه تحقیق در سطح خطاي رد شده وH0فرضیه 

بین نسبت بدهی بلند مدت بدون مزایاي پایان خدمت به دارایی :فرضیه دوم تحقیق بیان می کند
گاره فوق ملاحظه می شود، ضریب همان طور که در نها و سود هر سهم رابطه معنی داري وجود دارد.

) LLمربوط به متغیر نسبت بدهی بلند مدت بدون مزایاي پایان خدمت به دارایی ها (tبرآوردي و آماره 
فرضیه تحقیق در سطح رد شده وH0درصد معنادار می باشد. لذا فرضیه 5منفی و در سطح خطاي 

درصد تأیید می شود.5خطاي 

بین نسبت مزایاي پایان خدمت به دارایی ها و سود هر سهم کند:فرضیه سوم تحقیق بیان می 
tهمان طور که در نگاره فوق ملاحظه می شود، ضریب برآوردي و آماره رابطه معنی داري وجود دارد.

درصد 5) مثبت و در سطح خطاي SLمربوط به متغیر تقسیم مزایاي پایان خدمت به دارایی ها (
درصد تأیید می شود.5فرضیه تحقیق در سطح خطاي رد شده وH0ه معنادار می باشد. لذا فرضی

بین نسبت سهام عادي به دارایی ها و سود هر سهم رابطه معنی فرضیه چهارم تحقیق بیان می کند:
مربوط به tهمان طور که در نگاره فوق ملاحظه می شود، ضریب برآوردي و آماره داري وجود دارد.

درصد معنادار می باشد. لذا 5) مثبت و در سطح خطاي RLبه دارایی ها (متغیر نسبت سهام عادي 
درصد تأیید می شود.5فرضیه تحقیق در سطح خطاي رد شده وH0فرضیه 

بین تغییرات نسبت سود انباشته به دارایی ها و سود هر سهم :فرضیه پنجم تحقیق بیان می کند
tگاره فوق ملاحظه می شود، ضریب برآوردي و آماره همان طور که در نرابطه معنی داري وجود دارد.

درصد 5) مثبت و در سطح خطاي ∆RIمربوط به متغیر تغییرات نسبت سود انباشته به دارایی ها (
درصد تأیید می شود.5فرضیه تحقیق در سطح خطاي رد شده وH0معنادار می باشد. لذا فرضیه 
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بین تغییرات نسبت اندوخته به دارایی ها و سود هر سهم رابطه :فرضیه ششم تحقیق بیان می کند
مربوط tهمان طور که در نگاره فوق ملاحظه می شود، ضریب برآوردي و آماره معنی داري وجود دارد.

درصد معنادار می 5) مثبت و در سطح خطاي ∆RRبه متغیر تغییرات نسبت اندوخته به دارایی ها (
درصد تأیید می شود.5فرضیه تحقیق در سطح خطاي شده ورد H0باشد. لذا فرضیه 

با توجه به مقادیر ضرایب بدست آمده از متغیرهاي ساختار سرمایه، که در بین آنها ضریب متغیر نسبت 
بدهی بلند مدت بدون مزایاي پایان خدمت به دارایی ها منفی بوده و مابقی متغیرهاي ساختار سرمایه 

نسبت بدهی جاري ر بین ضرایب مثبت متغیر نسبت اندوخته به دارایی ها ومثبت می باشد. همچنین د
داراي بیشترین مقادیر ضرایب می باشند.به دارایی ها

بین سودآوري شرکت و سود هر سهم رابطه معناداري وجود دارد.:فرضیه هفتم تحقیق بیان می کند
مربوط به متغیر سودآوري tهمان طور که در نگاره فوق ملاحظه می شود، ضریب برآوردي و آماره 

فرضیه رد شده و H0درصد معنادار می باشد. لذا فرضیه 5) مثبت و در سطح خطاي PROFشرکت (
درصد تأیید می شود.5تحقیق در سطح خطاي 

اقتصادي و سود هر سهم رابطه معناداري بین ارزش افزوده فرضیه هشتم تحقیق بیان می کند:
مربوط به متغیر tهمان طور که در نگاره فوق ملاحظه می شود، ضریب برآوردي و آماره وجود دارد. 

رد H0درصد معنادار می باشد. لذا فرضیه 5) مثبت و در سطح خطاي EVAارزش افزوده اقتصادي (
شود.درصد تأیید می 5فرضیه تحقیق در سطح خطاي شده و

بحث و نتیجه گیري
تصمیم گیري یکی از اموري است که در سرتاسر زندگی بشر همراه اوست و در هر لحظه لازم است 
انسان از میان چندین گزینه یکی را انتخاب کند.با فرض وجود انسان عقلایی مهم ترین چیزي که در 

اطلاعات مهم در تصمیمات سود از جمله راه اتخاذ تصمیمات درست لازم است اطلاعات می باشد.
اطلاعات اقتصادي مربوط به بنگاه اقتصادي در قالب صورت هاي مالی و به اقتصادي به شمار می رود.

عنوان محصول سیستم حسابداري ارائه می گردند تا گروه هاي مختلف استفاده کننده از قبیل دولت، 
د استفاده قرار دهند. تحقیقات نشان داد که بستانکاران، سرمایه گذاران، سهامداران، مشتریان و ... مور

سود خالص را می توان سهمی دانست که سهامداران (سرمایه گذاران) به عنوان صاحبان اصلی شرکت از 
ارزش افزوده حاصل در شرکت بدست می آورند. انتظار می رود هر چه ارزش افزوده بیشتر شود، سهم 

بیان کرد که بین ارزش افزوده )،1388انه و دلخوش (سهامداران نیز بیشتر شود. همچنین حساس یگ
اقتصادي و سود تقسیمی هر سهم هیچگونه رابطه معنی داري وجود ندارد، اما بین ارزش افزوده 

از سوي دیگر، احدي سرکانی و . ]6[اقتصادي و قیمت سهام رابطه معنی داري مشاهده شده است
سرمایه گذاري مدیریت بر نقدشوندگی سهام بدون )، دریافتند که تصمیمات1389حیدري سیرمندي (
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.  ]4[تأثیر و تصمیمات پرداخت سود مدیریت بر نقدشوندگی سهام شرکت ها تأثیر معنی داري دارند

و ]15[)، نشان داد که ارزش افزوده اقتصادي بهتر از معیارهاي سنتی نیست2005اندرسون و بی (
ینده تصمیمات مدیریت، پرداخت سود سهام و تصمیم هاي ي نما)، مولفه2014پانیگراهی و همکاران (

آنها دریافتند که تصمیم هاي مدیران بر ارزش افزوده تاثیر معنی . ]19[سرمایه گذاري معرفی کردند
داري می گذارد.
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EPS is one of the favorite statistics to investors and financial analysts. On the other
side determine the best combination of company resources or the capital structure is
one of the most important financial issues that managers should consider to
maximize shareholder wealth. In addition, EVA is a measure of effective
management policies quality and as a reliable indicator of future growth of the
company worth. The purpose of this research is to explain the effect of the Changes
of capital structure, profitability and EVA on EPS of companies listed on the Tehran
Stock Exchange. The statistical population consists of companies listed on the
Tehran Stock Exchange and examined sample are 55 companies from different
industries in during the 1389 till 1394. The dependent variable of this study is EPS.
For hypothesis testing, multiple regression models based on panel data techniques is
used and is done through econometric software Eviews. The results indicate that the
capital structure of the variables, which between them long-term debt ratio variable
coefficient without the benefits of the end of the service to the property have been a
negative relationship with EPS and the other had a positive and significant
relationship between capital structure variables with EPS. As well as there is
positive and significant relationship between the profitability of the company and
the EVA with EPS.
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