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 چکیده

تهران پرداخته  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در مالی عملکرد بر مالی اهرم در پژوهش حاضر به بررسی تأثیر

ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده شده است که به منظور سنجش عملکرد مالی، معیارهای نرخ بازده دارایی

 شده شرکت پذیرفته 137نسبت کیوتوبین مبنای محاسبات قرار گرفت. در مسیر انجام پژوهش حاضر، تعداد ها و گذاریسرمایه

( 1390-1394ساله ) 5گیری به روش حذف سیستماتیک، برای قلمروی زمانی تهران از طریق نمونه بهادار اوراق بورس در

های های پژوهش، بر روی دادهزم ههت آزمون فرضیههای آماری لابعنوان نمونه آماری مورد انتخاب واقع شده و آزمون

های پژوهش حاکی از آن داشت که اهرم مالی بصورت منفی و معناداری، های مالی آنان، صورت گرفت. یافتهمستخرج از صورت

( 2015ن )های چایپورهای مذکور در انطباق با یافتهدهد که یافتهمعیارهای مختلف عملکرد مالی را تحت تأثیر قرار می

 باشد.می

 

 بورس اوراق بهادار، عملکرد مالی، اهرم مالیهای کلیدی: واژه
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 مقدمه -1

 تعیررین هاشرررکت نیرراز مررورد مررالی منررابع تررأمین برررای سررهام صرراحبان حقرروق و برردهی بهینرره ترکیرر  از اهرررم مررالی

 ارزش حداکثرسرازی همران کره را هاشررکت ههمر غایرت بتوانرد کره گرردد ترسری  ایگونره بره بایرد کاروساز این. گرددمی

 توانردنمی هردف ایرن امرا آیرد می دلپسرند و سراده اول نظرر در کره هرچنرد مرذکور هردف پیگیرری امرا. کنرد خلق است،

 انجررام را کررار ایررن چگونرره مررالی مرردیران کرره اسررت ایررن اصررلی مسررأله واقررع در. گررردد واقررع مفیررد و کرراربردی رهنمررودی

 سررود از را خودسررهامداران اصررلی صرراحبان توانرردمی شرررکتی امررروزی پررذیر تحررول شرررای  در ایررن، رغرر  علرری  ،دهنررد

. برآیررد  سرررمایه مصررارف و تهیرره سرررمایه مرردیریت عهررده از ممکررن طریررق بهترررین برره بتوانررد کرره کنررد برخرروردار بیشررتر

 برره  مررالی هایورتصرر در موهررود کمرری پارامترهررای برره توهرره بررا کرره کنرردمی مجرراب را مررالی مرردیران مهرر ، ایررن تحقررق

 بررر حرراک  کیفرری متغیرهررای نیرر  و آترری رشررد هایفرصررت و عملیرراتی سررود فررروش، نقرردینگی، سررودآوری، خصررو 

 را سررمایه بهینره ترکیر  بهتررین بتواننرد مالکیرت، ترکیر  و عمرومی دیردگاه صرنعت، نرو  هملره از هرا شررکت عملکرد

 از بعضری بره مرالی مردیران و اسرت بروده برخروردار یرادیز اهمیرت از مرالی ترأمین تصرمیمات که است بدیهی. کنند خلق

 الوصررف مررع دهنررد می بیشررتری ضررری  تطررابق اصررل رعایررت دلیررل برره داخلرری هررایتحلیل و تج یرره هملرره از متغیرهررا

 مرالی، ترأمین در کره اسرت ایرن برر عقیرده. کننردمی توهره نیر  صرنعت متوسر  بره مطلوب سرمایه ساختار تعیین هنگام

 هرایهریان طریرق از امرر ایرن کره شرودمی اسرتفاده داخلری منرابع قردرت مراتر  سلسرله برر مبتنری مراتر  سلسرله یک

 قرررار عررادی سررهام نهایررت در و قرضرره اوراق یعنرری خررارهی منررابع تررأثیر تحررت آن از پرر  و گرررددمی ایجرراد نقرردی

 (.1389میقانی، ) گیرندمی

 مسراله یرک عنروان بره دیربراز از زیرابی عملکررد شررکتمهر  در ار معیارهرای از یکری بعنروان از طرفی، بحر  اهررم مرالی

 و یافرررته اختصررا  هاشرررکت عملکرررد بحرر  برره مرردیریت و حسرررابداری در متعررددی مباحرر  و اسررت برروده مطررر  مهرر 

 از شرررکت هررا عملررررکرد ارزیررررابی معرررریارهای از یررک کرردام کرره اسررت زمینرره ایررن در تئوریررک هررراینوشته بیشررترین

. نردارد وهرود هاشررکت عملکررد سرنجش بررای آل ایرده شراخ  یرک معتقدنرد برخری .اسرت ورداربرخر بیشتری اعتبررار

 دارای کرردام هررر کرره دارد وهررود مختلفرری هررایروش شرررکت ارزش تعیررین و عملکرررد سررنجش و گیریانرردازه برررای

 نظررر در کتشررر ارزش تعیررین و عملکرررد گیریانرردازه برررای معیرراری بعنرروان هرراروش ایررن چنانچرره برروده اساسرری معایرر 

 ضررورت یرک شررکت عملکررد ارزیرابی آنکره . حرالشرد نخواهرد شررکت واقعری ارزش تعیرین بره منجرر قطعا شود گرفته

 لحررا  از متفرراوت هایهنبرره حررد تررا کرره شررود اسررتفاده ایشررده پذیرفترره معیررررارهای از بایررد آن انجررام برررای و اسررت

 .(2008 ،1پاناییوتی )دهد  قرار توهه مورد را امکانات از مندیبهره امکان و هافعالیت در محدودیت

 در شرده پذیرفتره هایشررکت آید که آیا ممکرن اسرت درحال با توهه به اهمیت مبانی نظری مطروحه، این سوال بوهود می

 گذار باشد؟ مالی تأثیر عملکرد بر مالی تهران، اهرم بهادار اوراق بورس

 بیان مساله و طرح اهمیت و ضرورت آن  2

 یرینها تعشررکت یرازمرورد ن یمنرابع مرال ینترأم یو حقروق صراحبان سرهام بررا یبرده ینرهبه یر از ترک 2یهار سرماساخت

 یها را کرره همرران حداکثرسررازهمرره شرررکت یررتگررردد کرره بتوانررد غا ی ترسرر یابرره گونرره یرردکار باوسرراز یررن. اگرررددیم

هرردف  یررنامررا ا آیررد یسرراده و دلپسررند مکرره در نظررر اول  نرردهرردف مررذکور هرچ یگیررریاسررت، خلررق کنررد. امررا پ 3ارزش

کرار را  یرنچگونره ا یمرال یراناسرت کره مرد یرنا یاصرل واقرع گرردد. در واقرع مسرأله یدو مف یکاربرد یرهنمود تواندینم

 دسرهامداران را از سرو خرود یصراحبان اصرل توانردیم یشررکت یامرروز یرپرذتحرول ی در شررا یرن،رغ  ا یعل ،انجام دهند

. یرردبرآیه و مصررارف سرررما یررهته یهسرررما یریتممکررن از عهررده مررد یررقطر ینکنررد کرره بتوانررد برره بهتررربرخرروردار  یشررترب

                                                           
1 Panayiotis 

2 Capital Structure 

3 Value Maximation 
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برره   یمررال یهاموهررود در صررورت یکمرر یکرره بررا توهرره برره پارامترهررا کنرردیرا مجرراب م یمررال یرانمهرر ، مررد یررنتحقررق ا

حرراک  بررر  یفرریک یرهررایمتغ یرر و ن یرشررد آترر یهاو فرصررت یرراتیفررروش، سررود عمل ینگی،نقررد ی،خصررو  سررودآور

را  یهسررما ینرهبه یر ترک ینبتواننرد بهترر یرت،مالک یر و ترک یعمروم یردگاهعملکرد شررکت هرا از هملره نرو  صرنعت، د

از  یبره بعضر یمرال یرانبرخروردار بروده اسرت و مرد یرادیز یرتاز اهم یمرال ینترأم یماتاست که تصرم یهیخلق کنند. بد

الوصررف مررع دهنررد یم یشررتریب ی اصررل تطررابق ضررر یررترعا یررلبرره دل یداخلرر هرراییلو تحل یررهاز هملرره تج  یرهررامتغ

 ی،مرال یناسرت کره در ترأم یرنبرر ا یرده. عقکننردیتوهره م یر مطلوب بره متوسر  صرنعت ن یهساختار سرما یینهنگام تع

 یهراانیهر یرقامرر از طر یرنکره ا شرودیاسرتفاده م یبرر سلسرله مراتر  قردرت منرابع داخلر یسلسرله مراتر  مبتنر یک

قرررار  یسررهام عرراد یررتاوراق قرضرره و در نها یعنرری یمنررابع خرراره یرو پرر  از آن تحررت تررأث گرررددیم یجررادا ینقررد

 (.1389 یقانی،)م گیرندیم

 یآنران در بازارهررا یررریگههرت یهرا و بررراشررکت یگررذارپرارامتر مرر ثر برر ارزش ینبرره عنروان مهرر  ترر یهسراختار سررما

تررا  یرر ن یهررا را از لحررا  اعتبررارشرررکت یبنررددرهرره ی،کنررون یرررمتحررو ل و متغ ی اسررت. محرر یرردهمطررر  گرد یهسرررما

آنران را بره انتخراب منرابع مر ثر  یکاسرتراتژ یر یرامرر برنامره یرنا .آنران منروس سراخته اسرت یهبه ساختار سررما یحدود

مر ثر برر سراختار  یالسر یرهرایعوامرل و متغ ینبنرابرا کررده اسرت. یرکن د« ثرروت سرهامداران یحرداکثر سراز» بر هدف

 یررتو رعا 4ینرردگینما یها را در پوشررش هرردف مررذکور در قالرر  تئررورشرررکت ییو کررارا یسررودآور توانرردیم هیسرررما

اصرل  یرترعا ینرهدر زم یمرال یرانمرد گیریی قررار دهرد. روشرن اسرت کره مروج تصرم یرترأث تحرتسلسله مرات   یتئور

 ی محرر یاتا توهرره برره مقتضررمررذکور برر یماتتصررم یلدر تعررد ینمعرر یررافتیره ی،منررابع مررال ینتطررابق در هنگررام تررأم

هررا شرررکتروزافرر ون تفکررر حرراک  بررر عملکرررد  یرونررق و اثررر بخشرر یمناسرر  برررا یشررودو مرردل یمحسرروب مرر یاقتصرراد

 ینترأم یبازارهرادر عرصره  یمتفراوت یسرکبرازده و ر یهرا داراشررکت ی،مرال ینتوهره بره منرابع ترأم برا شرود. یشمرده م

هررا نرر د و اعتبررار شرررکت ییدر کررارا ینقررش مرر ثر یهسرراختار سرررمامربرروس برره  یماتتصررم ینهسررتند. بنررابرا یهسرررما

امکانررات رشررد،  ودآوری،هررا از لحررا  وسررعت عملکرررد، سررشرررکت یررتخواهررد داشررت. امررا اهم یهسرررما ینم سسررات تررأم

ضررمن  یمنررابع حاصررل از بررده یررانم یررنمتنررو  آنرران خواهررد بررود. در ا یمررال یررازکننررده نیررینتع یررت،انرردازه و نررو  فعال

کره توهره بره  یرنآنران خواهرد برود. ضرمن ا یسرتماتیکس یسرکر یجرهاهررم و در نت یشثابت موهر  افر ا ینه ه یشاف ا

 یشپر یراو  یمناسر  سرودآور یهرافرصرت یردایشو توهره بره آن باعر  پ یمرال ینمختلرف ترأم یهراروش یهسرما ینهه 

 یران،مررد ی  بررر تفکررر مررالحرراک یهررایژگرریتوهرره برره و یررنا بربنررا. یرردشرررکت خواهررد گرد یبحررران  مررال یتآمرردن وضررع

 یاعتبرار دهنردگان بازارهرا یآنران ازسرو یحصرح یبنرد و اعتبرار یمرال یهرا در بازارهراشررکت یاصرل یگراهموه  ثبت ها

ترررین مسررایل یرره، یکرری از چررالش برانگی ترررین و مشررکلگیررری در مررورد سرراختار سرررما. تصررمی یررده خواهررد گردیسرررما

سرراختار بهینرره  تعیررین .ترررین تصررمی  در مررورد ادامرره بقررای آنهررا اسررتیهررا، امررا در عررین حررال حیرراتپرریش روی شرررکت

اهمیترری در زمینرره  از مسررا ل اساسرری تررأمین مررالی شرررکت هررا برره شررمار مرری رود. ایررن مهرر ، کرراربرد بررا کرریی سرررمایه،

 نیرامرد یرانم یرن. در اهرا داردگرذاری شررکتهرای سررمایهگیرری راهرع بره ترأمین مرالی عملیرات هراری و طرر تصمی 

کره  ییهراشررکت ینرد،توهره نما یهگرذار برر سراختار سررمایرعوامرل تراث زا یکریبره عنروان  یمرال یریپذبه انعطاف یستیبا

فرصرت ینردهدر آ یردنما یبرده یشو افر ا یاقردام بره انتشرار برده یریپرذبردون توهره بره حفرع انعطراف یریتآنها مد در

 ارتوانرد رشرد و گسرترش شررکت را دچریمر یر ن یرنآمرد ایپر برالقوه  خرود را از دسرت خواهرد داد و یگرذار یهسرما یها

 (.2015آلوز و همکاران، )یدنما یهد یداتتهد

 ،بهتررر را عملکرررد برررای هاشرررکت روی سررهامداران، فشررار آگرراهی افرر ایش بررا سرررمایه بازارهررای بایررد دانسررت کرره توسررعه

 چررارچوب سررازد،می ملرر م را آنهررا کرره ارنرردد روی پرریش را دورانرری حاضررر حررال در هاشرررکت مرردیران. اسررت داده افرر ایش

                                                           
4 Agency Theory 
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 برره داران سررهام. کنررد مررنعک  بهتررر را آوری سررود و ارزش کرره کننررد، مسررتقر خررود هررای شرررکت در هدیرردی اقتصررادی

 عملکرررد نتیجرره ثررروت، افرر ایش اینکرره برره توهرره بررا هسررتند، خررود ثررروت افرر ایش پرری در تجرراری واحررد مالکرران عنرروان

 هدیررد ادبیررات در. اسررت فراوانرری اهمیررت دارای مالکرران، برررای تجرراری واحررد بییرراارزش اسررت، تجرراری واحررد مطلرروب

 و افر وده مردیریت پیچیردگی برر امرر ایرن .اسرت شرده دیگرران توسر  کرار هرایگ ین دیگرران با کار یعنی ،مدیریت مفهوم

 هرراپارادای  ایررن هملرره از. اسررت شررده آشررکار  حرروزه ایررن در هدیررد هررایپارادای   بنررابراین .افرر ود خواهررد نیرر  آینررده در

 کارهرا و سراز از بایسرتمی آفررین ارزش مردیریت. اسرت گرفتره قررار مردیریت اهرداف لوحره سرر در آفرینری، ارزش  هدف

 حردود ترا آفرینریارزش میر ان در توفیرق. گیررد بکرار عمرل در و بررده بهرره آفرینری ارزش برر مروثر مدیریتی های شیوه و

 هررای شرراخ  همررراه برره ارزش بررر مبتنرری هررای شرراخ  از یعنرری. دارد یبسررتگ عملکرررد سررنجش کیفیررت برره زیررادی

 مررالی عملکرررد ارزیررابی .(2013، 5شررود )دمرهیرران و همکرراران اسررتفاده سررنتی هررای شرراخ  هررایگ ین یررا و سررنتی

 مرردیران. باشرردمی مرردیران و هررادولت ،دهنرردگاناعتبار ،گذارانسرررمایه توهرره  مررورد موضرروعات مهمترررین ها، ازشرررکت

 اسررتفاده عملکرررد ارزیررابی نرروین و سررنتی معیارهررای خررود، از پوشررش تحررت هایقسررمت عملکرررد ارزیررابی منظررور هبرر

 و آنهررا سرررمایه گیررری کررار برره در مرردیریت موفقیررت میرر ان ارزیررابی منظررور برره( سررهامداران) گررذاران سرررمایه .کننرردمی

 مررورد در گیریتصررمی  منظررور برره دهنرردگان،باراعت و گذاریسرررمایه فررروش  یررا و افرر ایش ،حفررع مررورد در گیریتصررمی 

 توسرر  کرره ایهنبرره مهمترررین. پردازنرردمی تجرراری واحرردهای عملکرررد ارزیررابی برره اعتبررار  اعطررای نرررخ میرر ان

خیرر؟ یرا اسرت شرده ایجراد ارزش آنهرا بررای آیرا کره اسرت ایرن شرود،می گرفته نظر در عملکرد ارزیابی در گذارانسرمایه

 (.1389 فراهانی، سربندی)

 مروری بر مطالعات صورت گرفته  3

 داخلی هایپژوهش 3-1
 هایشرررکت در مرردیریت ثبررات و عملکرررد ارزیررابی سررنتی و نرروین معیارهررای بررین رابطرره بررسرری برره( 1395) روزبهررانی

 ازدهبر نررخ مردیریت، ثبرات برین کره برود امرر ایرن از حراکی هایافتره. پرداخرت تهرران بهرادار اوراق بورس در شده پذیرفته

( 1393روانشرراد ) .دارد وهررود معنرراداری و مثبررت رابطرره کیوترروبین نسرربت و سررهام صرراحبان حقرروق بررازده نرررخ هررا،دارایی

های پذیرفتره شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران پرداخرت. به بررسری ترأثیر افر ایش اهررم مرالی برر چرخره عمرر شررکت

عنوان یکرری از متغیرهررای معیررار نوسررانات اهرررم مررالی برره نتررایح حاصررل از آزمررون آمرراری نشرران داد کرره ترروان توضرریحی

ای شرررکت برره طررور مثبررت و معنررادار مسرتقل پررژوهش حاضررر بررر رشررد فررروش، نسرربت سررود تقسریمی و مخررارج سرررمایه

برروده اسررت. همچنررین، متغیرهررای رتبرره بنرردی دامنرره سررود هررر سرره  و سررود قبررل از کسررر بهررره و مالیررات در هررر سرره 

کت ترأثیر منفری و معنرادار برر چرخره عمرر شررکت داشرته اسرت، امرا متغیرر افر ایش اهررم مرالی مرحله از چرخه عمر شر

تررأثیر مثبررت و معنررادار بررر رشررد فررروش و تررأثیر منفرری و معنررادار بررر نسرربت سررود تقسرریمی و مخررارج سرررمایه ای دارد. 

آزمرون قررار داد. نترایح ( تأثیر چرخره عمرر شررکت برر رابطره کیفیرت افشرا و سراختار سررمایه را مرورد 1393همشیدی )

حاصل شرده نشران داد کره در هرر دو مرحلره رشرد و افرول از چرخره عمرر شررکت کیفیرت افشرای حسرابداری اثرر معنری 

داری بررر سرراختار سرررمایه دارد. بررا ایررن وهررود در مرحلرره بلرروی رابطرره معنرری داری میرران کیفیررت افشررا و سرراختار سرررمایه 

ر نشرران داد تأثیرگررذاری کیفیررت افشررا بررر سرراختار سرررمایه شرررکت مشرراهده نشررده اسررت. همچنررین بررسرری هررای بیشررت

هایی کره در مرحلره افرول از چرخره عمرر خرود واقرع شرده انرد بره مراتر  از شررکت هرایی کره در مرحلره رشرد هسرتند 

. پرداختنررد شرررکت مررالی عملکرررد بررر فکررری سرررمایه ترراثیر بررسرری برره( 1393) همکرراران و دسررتگیر کمتررر مرری باشررد. 

 عملکرررد شرراخ  دو و فکررری سرررمایه بررین دارمعنرری ارتبرراس دهنررده نشرران پررژوهش هایفرضرریه آزمررون از حاصررل نتررایح

 بررر فکررری سرررمایه ( برره بررسرری تررأثیر1391پورزمررانی و همکرراران ) )نسرربت قیمررت برره درآمررد و نرررخ رشررد( بررود. مررالی

 ارزش و فکررری سرررمایه راییکررا ضررری  بررین رابطرره داد نشرران تحقیررق مررالی پرداختنررد. نتررایح عملکرررد و بررازار ارزش

                                                           
5 Demerjian 
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 و بررازار ارزش بررین ف آینررده شررکاف وهررود تحقیررق یافترره نیسررت. ایررن معنررادار )نسرربت ارزش بررازار برره ارزش دفتررری(بازار

 ضرری  کره برود ایرن بیرانگر آمرده دسرت بره هرایآزمون از حاصرل نترایح همچنرین. تأیید نمرود را هاشرکت دفتری ارزش

( 1390) ضرررغام نرخ بررازده دارایرری هررا( شرررکت دارد.)مررالی عملکرررد بررر معنرراداری و مثبررت تررأثیر فکررری سرررمایه کررارایی

 پرژوهش نتیجره .پرداخرت نفتری هرایفرآورده پخرش ملری شررکت مردیران عملکررد برر سرازمانی ثبرات اثررات بررسری به

 بررا همچنررین دارد و وهررود معکوسرری و معنررادار رابطرره شرررکت مرردیران عملکرررد و سررازمانی ثبررات بررین داد نشرران مررذکور،

 شردید، کنتررل نروآوری، و خلاقیرت مرر  رسرمی، ارتباطرات ترتیر  بره ثبرات، هرای مولفره «فریردمن»آزمون  از استفاده

( برره 1390) ینی. حسررگردیدنررد بنرردی رتبرره( دیرروان سررالاری) بوروکراتیررک سرراختار و کرراری واحرردهای تمرکرر  عرردم

شرده در برورس اوراق بهرادار  یرفترهپذ یهراشررکت یالمر یو درمانردگ یاهررم مرال برر رابطره یهشردت سررما یرترأث یبررس

  برود یمرال نردگیاهررم و درما ینبر یداریو معنر یدکنندهوهرود رابطره تشرد یرانگرپرژوهش ب یهرا یافترهپرداخرت.  تهران

نشرران داد کرره  یحنتررا یررتو در نها یرردمشرراهده نگرد یداریمعنرر رابطرره یمررال یو درمانرردگ یهشرردت سرررما ینبرر یاز طرفرر

شرده در برورس  یرفترهپذ یهراشررکت یمرال یو درمانردگ یبرر رابطره اهررم مرال یاکننرده یلاثرر تعرد یرک یهشدت سررما

 اوراق بهادار تهران دارد.

 خارجی هایپژوهش 3-2
در مراحررل مختلررف چرخرره عمررر پرداخررت و  یبررر اهرررم مررال یسررتماتیکس یسررکر یرتررأث ی( برره بررسرر2016) 6یسررانجا

در مراحررل  یر تررأث یررنا یررارداشررته و ثان یمثبررت و معنررادار یرتررأث یاهرررم مررال بررر یسررتماتیکس یسررککرره اولار ر یافررتدر

 یرعرادیاثرر نوسرانات برازده غ ی( بره بررسر2016) 7برا هر  دارنرد. هران و همکراران یمختلف چرخه عمر  تفراوات معنرادار

توانسرته اسرت برر اهررم سرهام ن یرعرادیمطلر  برود کره نوسرانات برازده غ یرنا یردها مویافتهپرداختند.  یسهام بر اهرم مال

 بررر مرر ثر شررده انتخرراب عوامررل تررأثیر بررسرری برره( 2015) استریسررکاب و هلینکررووا داشررته باشررد. یمعنررادار یرتررأث یمررال

 عملکرررد اصررلی و موفررق هرروهره کرره دریافتنررد آنرران. پرداختنررد مرردیریتی هررای سیسررت  مرردیریت کیفیررت و عملکرررد

ملنیرک و همکرراران  .اسررت گرذار ترأثیر عملکرررد نظرام کیفیرت ربرر معنراداری بصررورت کره اسرت مرردیریتی ثبرات مردیریت،

( به بررسی این موضرو  پرداختنرد کره آیرا عملکررد مرالی مری توانرد باعر  ثبرات مردیریت گرردد؟ آنران دریافتنرد 2013)

 پژوهشری، در( 2012)  همکراران و لطیرف که هرچره عملکررد مرالی بهترر باشرد، ثبرات مردیریتی نیر  بیشرتر خواهرد برود.

 را (معمررولی و اسررلامی هررای بانررک مقایسرره)توسررعه  حررال در کشررورهای در هاشرررکت عملکرررد و فکررری سرررمایه یکررارای

 و انسررانی سرررمایه بررازده بررین داری معنرری ارتبرراس از حرراکی پررژوهش، ایررن از حاصررل نتررایح. دادنررد انجررام پاکسررتان در

 عملکرررد متغیرهرای و وری بهرره سرررمایه یرانم داری معنری ارتبرراس و اسرلامی هرایبانک عملکرررد متغیرهرای همره تقریبرار

 بررر فکررری سرررمایه تررأثیر بررسرری برره پژوهشرری در( 2010) همکرراران و مررادیتینوس .بررود معمررولی هررایبانک مررورد در

 سرررمایه بررین تنهررا کرره بررود آن از حرراکی پررژوهش نتررایح. پرداختنررد یونررانی، شرررکت 96 مررالی عملکرررد و بررازار ارزش

 اهرر ای سررایر بررین و دارد وهررود معنرراداری ارتبرراس سرررمایه بررازده یعنرری مررالی  عملکرررد یهررامعیار از یکرری و انسررانی

 دیگرر نترایح همچنرین،. نردارد وهرود معنراداری رابطره هری  مرالی عملکررد هرای معیرار سرایر برا آن خود و فکری سرمایه

  .نیست متصور یارابطه هی  بازار ارزش با آن اه ای و فکری سرمایه بین که بود آن بیانگر پژوهش این

 های پژوهشفرضیه 4

 فرضیه اول: اهرم مالی بر نرخ بازده دارایی ها تأثیر معناداری دارد.

 فرضیه دوم: اهرم مالی بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تأثیر معناداری دارد.

 فرضیه سوم: اهرم مالی بر نرخ سرمایه گذاری ها تأثیر معناداری دارد.

 لی بر نسبت کیوتوبین تأثیر معناداری دارد.فرضیه چهارم: اهرم ما

                                                           
6 Sanjai 

7 Juan et al 
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 های پژوهشمدل تحلیلی آزمون فرضیه 5

 گردد:های رگرسیونی زیر تعریف میپژوهش، مدل هایفرضیه ههت آزمون

 مدل رگرسیونی فرضیه اول

0 1 2 3 4 5/it it it it it it itROA LEV SIZE AGE B M CFO              

 مدل رگرسیونی فرضیه دوم

0 1 2 3 4 5/it it it it it it itROE LEV SIZE AGE B M CFO              

 ضیه سوممدل رگرسیونی فر

0 1 2 3 4 5/it it it it it it itROI LEV SIZE AGE B M CFO              

 مدل رگرسیونی فرضیه چهارم

0 1 2 3 4 5/it it it it it it itQ LEV SIZE AGE B M CFO              

 که در رواب  فوق:

ROAهررا،: نرررخ بررازده داراییROE ،نرررخ بررازده حقرروق صرراحبان سررهام :ROIها، گذاری: نرررخ بررازده سرررمایهLEV :

: نسرربت CFOزش دفتررری برره ارزش بررازار،: نسرربت ارB/M: عمررر شرررکت،AGE: انرردازه شرررکت،SIZEاهرررم مررالی،

 باشد. تعاریف عملیاتی متغیرهای مذکور بشر  زیر است:های نقدی میهریان

 اهرم مالی

 (:1393، کرمیآید )در پژوهش حاضر، اهرم مالی از رابطه زیر بدست می

 هاکل بدهی
LEV = 

 هاکل دارایی

 نرخ بازده دارایی ها

 آید:ها از رابطه زیر بدست میدارایی ( نرخ بازده1389ن )مطابق با پژوهش همتی و همکارا

ROA= 
 سود خال 

 میانگین کل دارایی ها

 نرخ بازده سرمایه گذاری ها
 (.1390، ندافی)ها از رابطه زیر بدست می آید  گذاری نرخ بازده سرمایه

ROI= 
 سود خال 

 مجمو  حقوق صاحبان سهام

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
 (.1390، ندافی)سهام از رابطه زیر بدست می آید صاحبان بازده حقوقنرخ 

ROE= 
 سود خال  پ  از کسر مالیات

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 

 نسبت کیوتوبین
 (.1390)ندافی،  است محاسبه قابل ریز رابطه از نیوتوبیک نسبت

,i t

COMVAL SBOND STDEPT
Q

SRC

+ +
=  

 که در این رابطه:
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itQ نسررربت کیوتررروبین شررررکت :i  در سرررالt ،MVALCO ،ارزش برررازار سرررهام عرررادی در پایررران سرررال :SBOND :

: ارزش SRCو های کوترراه مرردت: ارزش دفتررری برردهیSTDEPTهای بلنررد مرردت در پایرران سررال،ارزش دفتررری برردهی

 (.1390)ندافی،  باشدهای شرکت در پایان سال میدفتری دارایی

 اندازه شرکت

(. بعبررارت 1389همتی و همکرراران، هررای شرررکت در پایرران سررال)ییانرردازه شرررکت عبررارت اسررت از لگرراریت  مجمررو  دارا

 دیگر:
SIZE = ln (all assets) 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

آیرد )رضرایی و همکراران، این نسربت از تقسری  ارزش دفترری حقروق صراحبان سرهام برر روی ارزش برازار آنهرا بدسرت می

 (. بعبارت دیگر:1389

 B/M حقوق صاحبان سهام عادی

 تعداد سهام * ارزش بازار هر سه  =

 های نقدینسبت جریان

هررای عملیرراتی برره کررل هررای نقرردی حاصررل از فعالیتهررای نقرردی عبررارت اسررت از نسرربت هریاننسرربت هریان

 (. بعبارت دیگر:1393و همکاران،  همشیدی نویدها)دارایی

 های عملیاتیهای نقدی حاصل از فعالیتهریان
  =CFO 

 هاییکل دارا

 

 عمر شرکت

)رضرایی و باشرد هرا در برورس میمنظور از عمر یک شررکت، اخرتلاف زمرانی دوره مرورد بررسری برا سرال پرذیرش شررکت

 (.1389همکاران، 

 روش شناسی پژوهش 6

 هایشرررکت در مررالی عملکرررد بررر مررالی اهرررم تررأثیر بررسرری عل رری اسررت کرره برره -روش پررژوهش حاضررر از نررو  توصرریفی

رویردادی کره طرر  آن از نرو  تجربری و برا اسرتفاده از رویکررد پر  پرردازدیمرتهرران  بهادار اوراق بورس رد شده پذیرفته

هرای پانرل و ترکیبری پرژوهش، از رگرسریون خطری چنرد متغیرره کره مبتنری برر داده هایاست. به منظرور آزمرون فرضریه

سرنجی بره بررسری هرای آمراری و اقتصرادروش کره برا اسرتفاده از خواهرد شردهای مقطعی و زمانی بروده، اسرتفاده از سری

ای اسرتفاده شررده روش کتابخانره آوری اطلاعرات ازبررای همررع خرواهی  پرداخرت.ترأثیر متغیرر مسرتقل برر متغیررر وابسرته 

های های مررالی شرررکتهای پررژوهش، از طریررق مطالعرره صررورتهررای مررورد نیرراز ههررت اثبررات فرضرریهو اطلاعررات و داده

هررای اطلاعرراتی و سررایت اینترنترری های مررالی منرردرج در بانررکگررردآوری شررده و از صررورت موهررود در هامعرره آمرراری

 22اف ارهرای اس.پری.اس.اس نسرخه  سازمان برورس اوراق بهرادار تهرران اسرتخراج شرده اسرت و بررای تحلیرل آنهرا از نررم

 اوراق بررورس سررازمان هایسررایت پررژوهش، ایررن در اطلاعررات گررردآوری ابرر ار خواهررد شررد.اسررتفاده  8و ایویرروز نسررخه 

 متغیرهررای پیرامررون لازم هررایداده اسررتخراج از پرر . باشرردمی( www.codal.ir و www.rdis.ir) تهررران بهررادار

 انتخررابی، نمونرره حجرر  روی بررر مختلررف هررایآزمون انجررام بررا بررسرری، مررورد هایشرررکت مررالی هایصررورت از پررژوهش

 .دش خواهد داده تعمی  هامعه کل به آمده بدست نتایح

 جامعه آماری، روش نمونه گیری و حجم نمونه 7
 1394تا پایان سرال  1390های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال آماری در این پژوهش، شرکت هامعه

یرا در طری  وارد بورس شده 1390هایی که پ  از سال به مدت پنح سال بوده است. برای دستیابی به نتایح قابل اتکا، شرکت
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ی آمراری مطلروب از آماری قرار نگرفتند. اف ون بر این، برای حصول بره نمونره اند در هامعهپژوهش از بورس خارج شده دوره

 های زیر تعدیل شده است: آماری با استفاده از شرای  و محدودیت روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. لذا، هامعه

 وره پنح ساله عضویت خود را در بورس اوراق بهادار حفع کرده باشند.های نمونه در طی این دشرکت 

  ،اسفند باشند 29های نمونه می بایست دارای سال مالی منتهی به پایان شرکتبه لحا  اف ایش قابلیت مقایسه. 

 های مورد نظر قابل دسترس باشد.های متغیرهای پژوهش برای شرکتداده 

  .شرکت ها در طول دوره بررسی، تغییر سال مالی نداده باشند 

 نباشدها و سایر م سسات مالی، شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری شرکت ها ه ء بانک  

 .اندی آماری را داشتهشرای  حضور در هامعه شرکت همه 137ها، پ  از اعمال این محدودیت

 های پژوهشیافته 8

 صیفی متغیر های پژوهشبررسی آمار تو 8-1

 نشان داده شده است. 1آمار توصیفی متغیر های پژوهش در نگاره 

 : آمار توصیفی متغیر های پژوهش در دوره مورد بررسی1نگاره 

 متغیر
 هریان های

 نقدی 

 اهرم 

 مالی

 اندازه

 شرکت 

ارزش دفتری 

 به بازار

 عمر

 شرکت 

 بازده

 دارایی ها 

بازده حقوق 

 صاحبان سهام

 بازده

هگذاریسرمایه

 ا

 کیوتوبین

 CFO LEV SIZE BM AGE ROA ROE ROI Q نماد

 0.128 0.161 0.094 0.136 17.518 0.826 5.365 0.625 0.785 میانگین

 0.035 0.141 0.076 0.120 16 0.833 5.200 0.661 0.109 میانه

 0.999 0.414 0.261 0.501 37 1.587 6.368 0.888 1.804 بیشینه

 0.001 0.004 0.001 0.064 6 0.099 4.754 0.224 -1.944 کمینه

 0.208 0.113 0.072 0.054 8.534 0.257 2.004 0.224 2.136 انحراف معیار

 2.347 0.386 0.505 2.157 1.408 0.114 0.539 -0.710 1.052 کشیدگی

 8.088 1.914 1.979 10.421 4.514 2.997 3.903 2.710 12.791 چولگی

 685 685 685 685 685 685 685 685 685 مشاهدات

 بررسی پایایی متغیر های پژوهش 8-2

های مختلرف، ثابرت بروده لپایایی به این معناست که میانگین و واریان  متغیرها در طول زمان، و کوواریان  آنها، در بین سا

 نشان داده شده است.  2نگاره  استفاده شده و نتایح آزمون مذکور در 8است. بدین منظور، از آزمون لوین، لین و چو

 های پژوهشآزمون پایایی متغیرنتایج : 2نگاره 

 احتمال آماره لوین، لین و چو لوین، لین و چو  آماره نماد نام متغیر
 AGE 19.184- 0.0000 عمر شرکت

 CFO 22.673- 0.0000 های نقدیهریان

 Q 90.546- 0.0000 کیوتوبین

 LEV 43.622- 0.0000 اهرم مالی

 BM 32.222- 0.0000 بازار به دفتری ارزش

 ROA 50.975- 0.0000 بازده دارایی ها

                                                           
8 Levin , Lin &  Chu 
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 ROE 22.184- 0.0000 بازده حقوق صاحبان سهام

 ROI 19.481- 0.0000 بازده سرمایه گذاری ها

 SIZE 35.312- 0.0000 شرکت اندازه

انرد. زیررا احتمرال آمراره هش در دوره بررسی، پایرا برودهبر اساس نتایح بدست آمده، این نتیجه حاصل شد که متغیر های پژو

 بوده است. %5ها، کمتر از سطح خطای آزمون لوین، لین و چو در تمامی متغیر

 های پژوهشآزمون نرمال بودن جملات خطای مدل فرضیه 8-3

هرا ضرروری ن دادههرای آمراری، نترایح صرحیحی را تبیرین نماینرد، کسر  اطمینران از نرمرال برودپیش فرض آنکره آزمون

بررا در محری  نررم افر اری ایویروز اسرتفاده  –هرا از آزمرون هرار  می باشد. بدین منظور، بررای بررسری نرمرال برودن داده

 ارا ه شده است. 3شده است. نتایح آزمون مذکور در نگاره 

 پژوهش هایفرضیه مدل خطای جملات بودن نرمال : نتایج آزمون آزمون3نگاره 

 برا - هار  احتمال آماره برا –آماره هار   نماد متغیر ها
 Resid1 79.914 0.900 پژوهش فرضیه اول مدل
 Resid2 44.648 0.061 پژوهش فرضیه دوم مدل
 Resid3 15.125 0.079 پژوهش فرضیه سوم مدل

گرفررت  ترروان نتیجررهاسررت، لررذا می %5برررا، بیشررتر از سررطح خطررای  –بررا توهرره برره آنکرره مقرردار احتمررال آمرراره هررار  

 باشند.پژوهش، دارای توزیع نرمال می هایفرضیه مدل خطای هملات

 بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش 8-4

نشرران داده شررده اسررت. چنانچرره  4در نگرراره  بررسرری همخطرری میرران متغیرهررای مسررتقل و کنترلرری پررژوهشنتررایح 

صررورت مرری ترروان  آن در در بررازه یررک تررا پررنح قرررار نگیرررد، 10یررا مقرردار عامررل تررورم واریرران  2/0 از کرروچکتر 9تلرروران 

 است. محتمل همخطی نتیجه گرفت

 : بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش4نگاره 

 های همخطیآماره متغیر های مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریان  تلران  نماد نام متغیر

 LEV 0.981 1.020 اهرم مالی

 SIZE 0.491 2.037 شرکت اندازه

 AGE 0.913 1.096 عمر شرکت

 BM 0.961 1.041 ارزش دفتری به بازار

 ROA 0.967 1.034 بازده دارایی ها

 CFO 0.978 1.022 هریان های نقدی

باشرد، بوده و مقدار عامل تورم واریران  کمترر از پرنح قررار مری 2/0ها، بیشتر از با توهه به آنکه مقدار تلران  در همه متغیر

 و کنترلی پژوهش، همخطی وهود ندارد. های مستقلتوان نتیجه گرفت که میان متغیرمی

                                                           
9  Tolerance 

10  VIF 
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 آزمون واریانس ناهمسانی 8-5

بیرران  5اسررتفاده شررده اسررت و نتررایح در نگرراره  11در پرژوهش حاضررر، برررای تشررخی  واریرران  ناهمسررانی از آزمررون وایرت

 شده است. 

 های پژوهش: بررسی واریانس ناهمسانی متغیر5نگاره 

 احتمال آماره وایت درهه آزادی آماره وایت فرضیه نام آزمون

 وایت

 0.0741 (3،157)  2.269 فرضیه اول

 0.0652 (4،452) 3.452 فرضیه دوم

 0.0602 (4،401) 2.700 فرضیه سوم

، لرذا حراکی از همسرانی است 05/0بیشتر از سطح خطای  ،نتایح به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور

 واریان  بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمسانی واریان  وهود ندارد. 

 آزمون اف لیمر و هاسمن 8-6

های پررژوهش، برره انتخراب الگرروی رگرسریونی مناسرر  پرداخترره شرده اسررت. در مرحلره نخسررت، بررا قبرل از آزمررون فرضریه

هرای ترابلویی پرداختره شرده اسرت. نتیجره ی تلفیقری در برابرر دادههرالیمرر، بره انتخراب الگروی داده افاستفاده از آزمون 

 نشان داده شده است.  6آزمون مذکور در نگاره 

 پژوهش هایهای تلفیقی در فرضیهدر مقابل داده های تابلویی: انتخاب الگوی داده6نگاره 

 احتمال آماره آزمون درهه آزادی مقدار آماره آزمون نو  آزمون

 اف لیمر

3.198 (136،543) 0.0001 

3.011 (136،543) 0.0000 

3.236 (136،543) 0.0004 

باشرد. لرذا الگروی مناسر  می 05/0لیمرر، کمترر از سرطح خطرای  افهای نگراره فروق، مقردار احتمرال آمراره بر طبق داده

در  هررای تررابلوییدهباشررد. برره دلیررل انتخرراب مرردل دامی هررای تررابلویی، اسررتفاده از روش دادههای پررژوهشبرررای فرضرریه

هرای های تلفیقی، به منظرور انتخراب الگروی اثررات ثابرت در برابرر الگروی تصرادفی، ههرت انجرام رگرسریون دادهبرابر داده

 نشان داده شده است.  7ترکیبی، از آزمون هاسمن استفاده شده است. نتیجه آزمون مذکور در نگاره 

 پژوهش هایفرضیه اثرات تصادفی در در:  انتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل 7نگاره 

 احتمال آماره آزمون دودرهه آزادی آماره کای مقدار آماره خی دو نو  آزمون

 هاسمن

4.587 5 0.0002 

2.656 5 0.0006 

4.088 5 0.0032 

از الگروی ثابرت  باشد. لذا استفادهمی %5ی خطاهمانگونه که مشخ  است، مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطح 

 گردد.های پژوهش تأیید میدر برابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 های پژوهشآزمون فرضیه 8-7

ثابررت فرضرریه مررذکور در  اثرررات رگرسرریونی مرردل .دارد معنرراداری تررأثیر هررادارایی بررازده نرررخ بررر مررالی اهرررم: اول فرضرریه

 نشان داده شده است. 8نگاره 

                                                           
11  White Test 
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 فرضیه اول اثرات ثابت: مدل رگرسیونی 8نگاره 

 آماره ها

 متغیر ها
 تیاحتمال آماره  تیمقدار آماره  ضرای  رگرسیونی نماد

 C 0.041 2.623 0.0089 مقدار ثابت

 LEV 5.299- 3.026- 0.0082 اهرم مالی

 SIZE 2.005 1.155 0.0604 شرکت اندازه

 AGE 0.020- 2.418- 0.0159 عمر شرکت

 BM 3.266 3.451 0.0471 ارزش دفتری به بازار

 CFO 3.008 2.945 0.0450 هریان های نقدی

 احتمال آماره اف آماره اف دوربین واتسون ضری  تعیین تعدیل شده ضری  تعیین

0.441 0.403 1.919 11.751 0.0000 

باشد. زیررا اولار علامرت ضرری  ها میمالی بر نرخ بازده دارایی نتایح حاصل از نگاره فوق بیان کننده تأثیر منفی و  معنادار اهرم

اسرت.  %5کمتر از سطح خطای  (،0.0082تی آن )، منفی بوده و ثانیار مقدار احتمال آماره (-5.299رگرسیونی متغیر مربوطه )

تغییررات  %40حردود گردد. بر اساس ضری  تعیین تعدیل شده مدل، تأیید می %95لذا فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان 

شرود. بررای بررسری خودهمبسرتگی میران توضریح داده می ه، ضمن توهه به تأثیر متغیرهای مستقل و کنترلری،متغیر وابست

باشد که چون در بازه بهینره می 1.919واتسون استفاده شده است که مقدار آن برابر با  –های پژوهش از آزمون دوربین متغیر

گرردد. در نهایرت بره منظرور بررسری ستگی میان متغیرها، رد مریباشد، لذا فرض وهود خودهمبصفر و تفاضل آن از چهار می

مری %5 خطرای (، کمترر از سرطح0.0000معنادار بودن مدل، از آزمون اف استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مرذکور )

 گردد.باشد، معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید می

ثابرت فرضریه  اثررات رگرسریونی مردل .دارد معنراداری ترأثیر ان سرهامحقروق صراحب برازده نررخ برر مالی اهرم: دوم فرضیه

 نشان داده شده است. 9مذکور در نگاره 

 فرضیه دوم : مدل رگرسیونی اثرات ثابت9نگاره 

 آماره ها

 متغیر ها
 تیاحتمال آماره  تیمقدار آماره  ضرای  رگرسیونی نماد

 C 0.041 5.900 0.0000 مقدار ثابت

 LEV 0.081- 3.167- 0.0016 اهرم مالی

 SIZE 0.001 1.301 0.1935 شرکت اندازه

 AGE 0.029 0.287 0.7735 عمر شرکت

 BM 0.067- 0.424- 0.6716 ارزش دفتری به بازار

 CFO 0.038- 5.447- 0.0000 هریان های نقدی

 احتمال آماره اف آماره اف دوربین واتسون ضری  تعیین تعدیل شده ضری  تعیین

0.551 0.451 1.931 8.532 0.0000 

باشرد. زیررا اولار مالی بر نرخ بازده حقروق صراحبان سرهام می نتایح حاصل از نگاره فوق بیان کننده تأثیر منفی و  معنادار اهرم

کمترر از سرطح  (،0.0016تری آن )، منفی بوده و ثانیار مقدار احتمال آمراره (-0.081علامت ضری  رگرسیونی متغیر مربوطه )
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گردد. بر اساس ضری  تعیین تعدیل شده مردل، تأیید می %95است. لذا فرضیه دوم پژوهش نی  در سطح اطمینان  %5 خطای

شرود. بررای بررسری توضریح داده می تغییرات متغیر وابسته، ضمن توهه به تأثیر متغیرهرای مسرتقل و کنترلری، %45حدود 

باشرد مری 1.931اتسون استفاده شده است که مقدار آن برابر با و –خودهمبستگی میان متغیر های پژوهش از آزمون دوربین 

گردد. در نهایت باشد، لذا فرض وهود خودهمبستگی میان متغیرها، رد میکه چون در بازه بهینه صفر و تفاضل آن از چهار می

 (، کمترر از سرطح0.0000)به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون اف استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مرذکور 

 گردد.باشد، معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید میمی %5 خطای

ثابرت فرضریه مرذکور در  اثررات رگرسریونی مردل ها ترأثیر معنراداری دارد.گذاریفرضیه سوم: اهررم مرالی برر نررخ سررمایه

 نشان داده شده است. 10نگاره 

 ه سومفرضی : مدل رگرسیونی اثرات ثابت10نگاره 

 آماره ها

 متغیر ها
 تیاحتمال آماره  تیمقدار آماره  ضرای  رگرسیونی نماد

 C 0.049 6.542 0.0000 مقدار ثابت

 LEV 3.004- 5.804- 0.0000 اهرم مالی

 SIZE 0.003 0.317 0.7513 شرکت اندازه

 AGE 4.073 4.702 0.0024 عمر شرکت

 BM 0.144 0.892 0.3727 ارزش دفتری به بازار

 CFO 0.031- 4.337- 0.0000 هریان های نقدی

 احتمال آماره اف آماره اف دوربین واتسون ضری  تعیین تعدیل شده ضری  تعیین

0.353 0.322 1.907 4.519 0.0000 

اولار علامت باشد. زیرا ها میگذاریمالی بر نرخ بازده سرمایه نتایح حاصل از نگاره فوق بیان کننده تأثیر منفی و معنادار اهرم

 %5کمتر از سطح خطای  (،0.0000تی آن )، منفی بوده و ثانیار مقدار احتمال آماره (-3.004ضری  رگرسیونی متغیر مربوطه )

حدود گردد. بر اساس ضری  تعیین تعدیل شده مدل، تأیید می %95است. لذا فرضیه سوم پژوهش نی  در سطح اطمینان 

شود. برای بررسی توضیح داده می توهه به تأثیر متغیرهای مستقل و کنترلی،تغییرات متغیر وابسته، ضمن  32%

باشد می 1.907واتسون استفاده شده است که مقدار آن برابر با  –خودهمبستگی میان متغیر های پژوهش از آزمون دوربین 

گردد. در نهایت ان متغیرها، رد میباشد، لذا فرض وهود خودهمبستگی میکه چون در بازه بهینه صفر و تفاضل آن از چهار می

 (، کمتر از سطح0.0000به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون اف استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور )

 گردد.باشد، معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید میمی %5 خطای

ثابررت فرضرریه مررذکور در  اثرررات رگرسرریونی مرردل داری دارد.فرضرریه چهررارم: اهرررم مررالی بررر نسرربت کیوترروبین تررأثیر معنررا

 نشان داده شده است. 11نگاره 

 فرضیه چهارم : مدل رگرسیونی اثرات ثابت11نگاره 

 آماره ها

 متغیر ها
 تیاحتمال آماره  تیمقدار آماره  ضرای  رگرسیونی نماد

 C 0.046 7.359 0.0000 مقدار ثابت

 LEV 0.055- 0.911- 0.3622 اهرم مالی

 SIZE 2.011 2.496 0.0004 شرکت اندازه

 AGE 0.025- 0.247- 0.8049 عمر شرکت
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 BM 3.051 3.323 0.0462 ارزش دفتری به بازار

 CFO 0.034- 4.767- 0.0000 هریان های نقدی

 احتمال آماره اف آماره اف دوربین واتسون ضری  تعیین تعدیل شده ضری  تعیین

0.345 0.301 1.862 4.861 0.0000 

باشرد. زیررا اولار مرالی برر نسربت کیوتروبین می نتایح حاصرل از نگراره فروق بیران کننرده ترأثیر منفری و غیرر معنرادار اهررم

 (،0.3622ترری آن )، منفرری برروده و ثانیررار مقرردار احتمررال آمرراره (-0.055علامررت ضررری  رگرسرریونی متغیررر مربوطرره )

گررردد. بررر اسرراس ضررری  رد می %95م پررژوهش در سررطح اطمینرران اسررت. لررذا فرضرریه چهررار %5بیشررتر از سررطح خطررای 

 تغییرررات متغیررر وابسررته، ضررمن توهرره برره تررأثیر متغیرهررای مسررتقل و کنترلرری، %30حرردود تعیررین تعرردیل شررده مرردل، 

واتسررون اسررتفاده  –شررود. برررای بررسرری خودهمبسررتگی میرران متغیررر هررای پررژوهش از آزمررون دوربررین توضرریح داده می

باشررد، لررذا باشررد کرره چرون در بررازه بهینرره صرفر و تفاضررل آن از چهررار مریمری 1.862ار آن برابررر بررا شرده اسررت کرره مقرد

گررردد. در نهایررت برره منظررور بررسرری معنررادار بررودن مرردل، از آزمررون فرررض وهررود خودهمبسررتگی میرران متغیرهررا، رد مرری

باشررد، معنررادار بررودن مرری %5 خطررای (، کمتررر از سررطح0.0000اف اسررتفاده شررد و چررون احتمررال آمرراره آزمررون مررذکور )

 گردد.رگرسیونی برازش شده تأیید می

 نتیجه گیری و پیشنهادات 9

 باشد.می 12های پژوهش، بشر  اطلاعات مندرج در نگاره نتایح کلی حاصل از آزمون فرضیه

 های پژوهش: خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه12نگاره 

 نو  تأثیر فرضیه ها ردیف
معنی دار 

 نبودن بودن یا

نتیجه 

آزمون 

 فرضیه

 دارمعنی منفی . دارد معناداری تأثیر هادارایی بازده نرخ بر مالی اهرم: اول فرضیه 1
تأیید 

 فرضیه

2 
 تأثیر سهام صاحبان حقوق بازده نرخ بر مالی اهرم: دوم فرضیه

 . دارد معناداری
 دارمعنی منفی

تأیید 

 فرضیه

3 
 معناداری تأثیر هاگذاریایهسرم نرخ بر مالی اهرم: سوم فرضیه

 . دارد
 دارمعنی منفی

تأیید 

 فرضیه
 بر اساس نتایح حاصله:

های بهبررود عملکرررد گررردد کرره از طریررق کرراهش نسرربت اهرررم مررالی، زمینررههای تجرراری پیشررنهاد می*برره مرردیران واحررد

 های تجاری تحت کنترل خود فراه  آورند.مالی را در واحد

گذاری بررر های هرردف سرررمایهبنرردی شرررکتگررردد کرره ضررمن رتبهلان بررازار بررورس پیشررنهاد میگذاران و فعررا*برره سرررمایه

گذاری را انجررام دهنررد کرره از نظررر نسرربت مررذکور، هررای مررالی و سرررمایهاسرراس نسرربت اهرررم مررالی، در واحرردهایی، فعالیت

 تر است.ها، مطلوبددر سطح نازلی قرار داشته باشند  زیرا به تبع این امر، عملکرد مالی در اینگونه واح

 ترأثیرات بره عملکررد مرالی، برر مر ثر عوامرل سرایر ترأثیر بررسری ضرمن کره گررددمی پیشنهاد نی  دانشگاهی محققین *به

 .باشند داشته نظر مد خود محاسبات در را فاکتورها اینگونه تأثیر و باشند داشته را لازم توهه منفی اهرم مالی

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

گردد تأثیر اهرم مالی، بر معیارهای دیگر عملکرد مالی )نظیر معیارهای دیگر سنتی و نوین(، مورد بررسی یشنهاد میپ -

 واقع گردد.
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 های پژوهشمحدودیت

 توانردمی برالقوه بطرور امرا. باشرندمی محقرق کنتررل از خرارج کره دارنرد وهرود عوامرل از ایمجموعه پژوهش، هر انجام در

 قررار نظرر مرد برا علمری، پرژوهش یرک نترایح دارد ضررورت منظرور، بردین. دهرد قررار ترأثیر تحرت را پرژوهش یرک نتایح

 پررژوهش گرفترره، صررورت هررای بررسرری برره توهرره بررا .گیرررد قرررار بررسرری و تحلیررل مررورد موهررود، هایمحرردودیت دادن

 محدودیت زیر مواهه بوده است: با حاضر

از معیارهررای نرررخ بررازده دارایرری هررا، نرررخ بررازده حقرروق  *در پررژوهش حاضررر، برررای بررسرری و سررنجش عملکرررد مررالی

صاحبان سرهام، نررخ برازده سررمایه گرذاری هرا و نسربت کیوتروبین اسرتفاده شرد. در حالیکره متغیرهرای دیگرری  نیر  در 

 ههررت سررنجش عملکرررد مررالی وهررود دارد )نظیررر ارزش افرر وده بررازار و ...(  کرره ممکررن بررود بررا بکررار گیررری آنرران، نتررایح

 .بودمی متفاوت فعلی نتایح با هشد حاصل

 منابع و مأخذ

 منابع فارسی

. مررالی عملکرررد و بررازار ارزش بررر فکررری سرررمایه ترراثیر(. 1391).علرری محمودآبررادی، و آزیتررا ههانشرراد، زهرررا، پورزمررانی،

 . 68 شماره ،19 دوره حسابرسی، و حسابداری هایبررسی

 ریسررک و اطلاعررات کیفیررت بررین رابطرره مطالعرره(. 1393.)سررحر ،سررلطانی فرهرراد، ویسرری، شرراه بابررک، نویررد، همشرریدی

 و حسابرسرری حسررابداری، ملرری همررایش اولررین. بهررادارتهران اوراق دربررورس شررده پذیرفترره هررای شرررکت سیسررتماتیک

 .هامی عالی آموزش موسسه.  مدیریت

 نامرره کارشناسرریپایانسرررمایه.  سراختار و افشررا کیفیررت رابطره بررر شرررکت عمررر چرخره (. ترراثیر1393همشریدی، شررهرام.)

 حسابداری. و اقتصاد دانشکده - مرک ی تهران واحد اسلامی آزاد ارشد. دانشگاه

 هررای شرررکت مررالی درمانرردگی و مررالی اهرررم  رابطرره بررر سرررمایه شرردت تررأثیر (. بررسرری1390زهرا.)حسررینی، سرریده

 بلوچستان. و سیستان اهارشد، دانشگ نامه کارشناسیتهران. پایان بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 برر فکرری سررمایه تراثیر(. 1393. )حسرنعلی اخلاقری، و راضریه هعفرری، امرین مهردی، صرالحی، محسرن، عررب دستگیر،

 ،(حسابرسرری و مررالی حسررابداری پژوهشررنامه) حسابرسرری و مررالی حسررابداری هررای پررژوهش. شرررکت مررالی عملکرررد

  .21  شماره  6دوره

 سرررمایه و ارزش بررر مبتنرری عملکرررد و فکررری سرررمایه(. 1389).بهرررام رشرراملو، کارگ و حسررن فرررزین، همترری، رضررایی،

 .52-70:ص .7 شماره ،2دوره حسابداری، تحقیقات. فکری

 بررورس در شررده پذیرفترره هایشرررکت عمررر چرخرره بررر مررالی اهرررم افرر ایش تررأثیر (. بررسرری1393)روانشرراد، محمودرضررا.

 انسانی. علوم دانشکده - کرمانشاه واحد اسلامی آزاد رشد. دانشگاها نامه کارشناسیتهران. پایان بهادار اوراق

 در مرردیریت ثبررات و عملکرررد ارزیررابی سررنتی و نرروین معیارهررای بررین رابطرره بررسرری(. 1395.)تهمینرره روزبهررانی،

 م سسرره. مرردیریت حسررابداری ارشررد کارشناسرری نامرره پایرران. تهررران بهررادار اوراق بررورس در شررده پذیرفترره هایشرررکت

 رهاء عالی وزشآم

 برره ایررران سرررمایه بررازار در مررالی عملکرررد ارزیررابی معیررار بهترررین هسررتجوی در(. 1389).مهرردی فراهررانی، سررربندی

 گررروه مرردیریت دانشررکده ارا ، واحررد اسررلامی آزاد دانشررگاه ارشررد، کارشناسرری نامرره پایرران. انرردازه و صررنعت  تفکیررک

 .حسابداری

 مرروردی مطالعرره) ایررران در بیمرره شرررکتهای فررروش رشررد در تکنولررو ی اءارتقرر ترراثیر بررسرری (.1393صررمدی، مینررا.)

 - مرکرر ی تهررران واحررد اسررلامی آزاد ارشررد، دانشررگاه نامرره کارشناسرری. پایان(پارسرریان و دانررا ایررران، بیمرره هایشرررکت

 حسابداری. و مدیریت دانشکده
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. نفترری هررای فرررآورده پخررش ملرری رکتشرر مرردیران عملکرررد بررر سررازمانی ثبررات اثرررات بررسرری. (1390.)نوشررین ضرررغام،

  .مدیریت دانشکده مرک ی، تهران واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی نامهپایان

ارشررد  ینامرره کارشناسرر انیرر. پاهیسرراختار سرررما ماتیبررر تصررم یمررال یریانعطرراف پررذ ری(. ترراث1389حمرر ه .) ،یقررانیم

 .یگروه حسابدار ت،یریمد دانشگاه آزاد اسلامی واحد ارا ، دانشکده ،یحسابدار

 شرررکت:مورد) هررا داده پوششرری تحلیررل و خاکسررتری تئرروری از اسررتفاده بررا مررالی عملکرررد ارزیررابی(. 1390.)غ الرره نرردافی،

 دانشرگاهی ههراد دولتری غیرر و انتفراعی غیرر عرالی آمروزش موسسره. ارشرد کارشناسری نامرهپایان(. اسرتانی مخابرات های

  .فنی دانشکده ی د، استان

 ارزش و فکررری سرررمایه بررین ارتبرراس بررسرری(. 1389).مظفررری شمسرری، مررری  و محمررود الرردین، معررین حسررن، ی،همترر

 .23-48:ص  .7 ، شماره2 دوره ،مالی حسابداری. مالی غیر های شرکت مالی عملکرد و بازار
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