
 

های مالی و اقتصادی فصلنامه سیاست  

 679 – 631صفحات ، 6931 زمستان، 02شماره ، سال پنجم

 

 شده یرفتههای پذ شرکت سهام بازدهی بر آنو تأثیر  سرمایه ساختار بررسی

 تهران بورس در

 سید مجتبی میرلوحی 

 شاهرود دانشگاه علمی هيئت عضو و استاديار

mirlohist@shahroodut.ac.ir 

 تهرانی مصطفی

 مالی مديريت ارشد کارشناس

mostafa.tehrani.ut@gmail.com 

 امیر لطفی سیاهکلرودی

 مالی مديريت ارشد کارشناس

amirlotfis@yahoo.com 

 رودی قسطین معصومه

 (مسئول نويسنده) شاهرود دانشگاه ،MBA ارشد کارشناسی دانشجوی

masi.69119@gmail.com 
 

سااتتار سارمایه،    .اسات  وابساته  آناان  سارمایه  سااتتار  به زیادي حدود تا اعتباري ازلحاظ ها شرکت بندي درجه امروزه
هااي تاود    هاا بادان وسایبه باه تاممیی ماالی ببندمادت دارایای         ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام است که شرکت

در تریاد ساهام و آن مسامت از ساود ساهامی کاه بایی         گاااري  سرمایهاز نرخ بازده ند عبارتنیز  بازده سهامپردازند.  می
 باازده  نارخ  باا  سارمایه  سااتتار  درها  بدهی وجود بیی رابطه که است آن حاضر مطالعه هدف .شود یداران توزیع م سهام
 اساتفاده اي  کتابخاناه  روش ازها  فرضیه آزمون براي لازم اطلاعاتآوري  جمع جهت منظوربدیی  کند. مشخص را سهام
 عنایت با است. شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس سازمان توسط شده منتشر هاي گزارش از تحقیقهاي  داده و شده
 بهاادار  اوراق باورس  لیسات  در گرفتاه  مرار غیرمالیهاي  شرکت براي پانلهاي  داده از استفاده با و شده ارائه نظریات به

 باورس  در شاده  پایرفتاه  شارکت  20 در ساهام  باازده  و سارمایه  ساتتار رابطه بررسی به ،6936 تا 6931 دوره در تهران
 باازده  و عمبیاتی اهرم ،مالی اهرم بیی که است آن از حاکیآمده  دست  به  نتایج است. شده پرداتته تهران بهادار اوراق
 رابطاه  ساهام  باازده  و مالکاناه  نسابت  بیی همچنایی  و ساهام  باازده  و بدهی نسبت بیی دارد. وجود داري معنی رابطه سهام
  دارد. دجوودار  معنی

 .واژگان کبیدي: بازده سهام، ساتتار سرمایه، اهرم مالی، اهرم عمبیاتی، نسبت مالکانه، نسبت بدهی
 

 02/60/6935تاریخ پایرش:   63/2/6935* تاریخ دریافت: 
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 مقدمه. 1

 اسات  وابسته ها آن سرمایه ساتتار به زیادي حدود تا اعتباري ازلحاظ ها شرکت بندي درجه امروزه

 طرفای،  از. اسات  وابساته  مالی وجوه مصرف و تممیی نحوه به تدمات ارائه و تولید مبناي دروامع و

 است لازم و است شرکت مالی مضیقه میزان با ارتباط در اي اولیه هشدارشرکت  هر سرمایه ساتتار

 توجاه  ماورد  آناان  ماالی  تاممیی  کاارایی  برمؤثر  عوامل تعییی ها شرکت استراتژیک ریزي برنامه در

 .(6332 ،6)استواتر باشد جدي

 ماالی  حاوزه  متخصصاان  باراي  و اسات  وسایع  بسایار  سارمایه  ساتتار حوزه در تحقیقات دامنه

 یا گشایند می را سرمایه ساتتار مختبف ابعاد از بعدي تحقیقات ایی از هریک دارد. بسیاري اهمیت

 باوده  برانگیاز  چاال   هماواره  بهیناه  سرمایه ساتتار به دستیابی براي هایی نظریه حصول .آزمایند می

 ها شرکت مالی تممیی وامعی رفتار تا اند داشته سعی همواره حوزه ایی در شده ارائه هاي نظریه و است

 .(6930 منتظري، و )اعتمادي کنند تبییی واضح طور به را

 شاده  توجاه  آن باه  کمتار  ماا  کشاور  در و است تیبااهم سرمایه ساتتار موضوع اینکه دلیل به

 متغیرهااي  وهاا   مادل  از اساتفاده  باا  و کشاورها  ساایر  در گرفتاه  صاورت  تحقیقات پایه بر لاا، است

 تواهاد  مارار  بررسای  ماورد  تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در موضوع ،تحقیقات آن در شده استفاده

 سااتتار  کناد  یما  ایفاا  حیاتی نق  سازمان یک مدیریتی ساتتار در کهیی ها بخ  از یکی گرفت.

  شده تشبیه تونی به سرمایه ساتتار و گردش در سرمایه موارد بعضی در که طوري به؛ است سرمایه

 حیاات  باه  بتواناد  آن بهیوسا  باه  تجاري واحد تا است جریان در تجاري واحد یکي ها رگ در که

 دهد. ادامه تود

هااي   شارکت  اکثر و دارد مرار نامناسبی شرایط درها  شرکت نقدینگی وضعیت حاضر حال در

 باه  را نقاد  وجاه  تاا دهناد   مای  تارجیح  اسات  حااکم  کشاور  در کاه  تاورمی  مومعیت عبت به ایرانی

                                                           
1. Stewater 
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 درماناده ها  بدهی سررسید درها  شود شرکت می باعث موضوع ایی و کنند تبدیل دیگرهاي  دارایی

 .(6933 ،و همکاران زاده )یعقوب شود وارد لطمه سازمان اعتبار به و شوند

 سرنوشات  تاا  ینها و اند شده مواجه مالی پریشانی با که یهای شرکت اکثراست  داده نشان تجربه

 گردش در سرمایه مدیریت آن عمده دلایل از یکی ،شود می کشیده ورشکستگی بهها  آن از برتی

 .(6937 کیائی، و پشتیرود )رهنماي است سرمایه ساتتار و

 سااتتار  ترکیا   تعیایی  رابطاه  ایای  در است. ها بنگاه اصبی اهداف از داران سهام ثروت هبودب

 ودجو .هاست بنگاه ایی مدیران عمده هاي نگرانی از دارد داران سهام ثروت با که ارتباطی و سرمایه

 و حسابداري سود افزای  موج  مالیاتی تخفیفات وجود دلیل به ها شرکت مالی ساتتار در بدهی

 عدم احتمال و بهره هاي هزینه وجود دلیل به ،دیگر سوي از و ،سهم هر سود نرخ افزای  آن تبع به

 باه  و ساهام  باازار  میمات  کاه درنتیجه  و مالی ریسک افزای  امکان ،سررسید در تعهدات يایفا

 رابطه که است آن حاضر مطالعه هدف ،راستا همیی در است. شده فراهم سهام بازده کاه  آن تبع

 باراي  آفرینای  ثاروت  شااتص  عناوان  باه ) ساهام  باازده  نرخ با سرمایه ساتتار در ها بدهی وجود بیی

 حقوق به بدهی و دارایی به بدهی هاي نسبت مقاله ایی ،منظور همیی به .کند مشخص را (داران سهام

 باه  مرباوط  وابساته  متغیار  عناوان  باه  را ساهام  بازده نرخ و مستقل متغیرهاي عنوان به را سهام صاحبان

 ماورد  6930 الای  6931 هااي  ساال  طای  در تهاران  بهاادار  اوراق بورس در شده پایرفته هاي شرکت

 دهد. می مرار بررسی

 گرفتاه  صاورت  کمتر سهام بازده بر سرمایه ساتتار مستقیم اثر بررسی ،پیشیی مطالعات میان از

 ایای  نتایج با که باشد بورس در گااران هیسرما براي کمکی تواند یم موضوع ایی بررسی لاا. است

 .کنند شناسایی راي سودآوري ها فرصت مطالعه
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 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی. 2

 سرمایه ساختار. 2-1

تاممیی   باه  وسایبه  بادان هاا   شرکت که است سهام صاحبان حقوق و بدهی از ترکیبی سرمایهساتتار 

 ممتااز  سهام ببندمدت، يها بدهی شامل سرمایه ساتتار .پردازند می تودهاي  دارایی ببندمدت مالی

 صااحبان  حقاوق  همچنیی و ببندمدت ومدت  کوتاه يها بدهی مالی ساتتار اما ؛است عادي سهام و

 .(6933 اسدیان، و مقدم )مدیري گیرد در برمی را سهام

 مارار  توجاه  ماورد  ماالی تصامیمات   در وگاارناد   تمثیر مای  سرمایه ساتتار بر عوامل از برتی

 :عبارتند از کهگیرند  می

 ساهام  صااحبان  حقاوق  طریاق  از ماالی تاممیی   ساهم،  هار  ساود  نظار  از ساودآوري:  توان .6

 و بهاره  از مبال  ساود  ساطح  ومتای  دیگر، سوي از است. بدهی محل از مالیتممیی  ازتر  مطبوب

 از ماالی تاممیی   از توشاایندتر  بدهی طریق از مالیتممیی  سهم هر سود نظر از ،است بالا مالیات

 .(6932 رضاییان، و )سینایی است عادي سهام طریق

 مدیران کهشود  می گرفته وضعیتی در سرمایه ساتتار به مربوط تصمیمات ریسک: درجه .0

 کنناد  معطوف شرکت بازده و ریسک میزان بر مالیهاي تممیی  روش آثار به را تود توجه باید

 ریسک نوع دو به که ،کنند ارزیابی داران سهام ثروت بر را مالی ساتتارهاي اثر طریق ایی از و

 شارکت هااي   دارایای  باه  بادهی  از اساتفاده  عدم صورت در که ریسکی میزان معناي به تجاري

 ثابت هزینه داراي و بهادار اوراق از استفاده به که مالی ریسک و (6933 )ترم، شود می مربوط

 .شود می تقسیم ،گردد می اطلاق ممتاز( سهام و )بدهی

 فروش محل از و سرمایه بازار طریق از رااي  عمده وجوه بخواهد شرکت چنانچه کنترل: .9

 ممکای  ماالی تاممیی   راه ایی که بپایرد است ناگزیر آورد، دست به بیرونی افراد به عادي سهام

 در شارکت  از تاار   اشاخا  کاه   هنگاامی  لااا  نباشاد.  توشاایند  اولیه داران سهام براي است

 مالکیات  از سهمشاان  کاه  شاد  تواهناد  نگاران  اولیهمؤسسان  ،کنند می مشارکتسهام  مالکیت

 .(6933 )ترم، باشند داشته کنترل شرکت امور بر گاشته مانند نتواند و یابد  هکا شرکت
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 کاه  منبعای  هار  از سارمایه  تحصایل  باراي  شرکت توان به پایري انعطاف پایري: انعطاف .2

 کاه  دارد دلالات  آن بار  پاایري  انعطااف  دیگر، عبارت به .دارد اشاره کندبرداري  بهره بخواهد

 ماورد  وجاوه بینای   غیرمابل پی  موارد در بتواند تا کند ذتیره را تود استقراض مدرت شرکت

 .(6932 رضاییان، و )سینایی آورد دست به بدهی طریق از را تود نیاز

 تجااري، هااي   فعالیات  کبای  ساطح  شارکت،  رشاد  میازان  همچاون  عوامبی عوامل: سایر .5

هااي مالیااتی    سیاسات  سرمایه، بازارهاي در وجوه به دسترسی توان سهام، میمت بهره،هاي  نرخ

 ماالی  تصمیمات بر عوامل سایر و شرکت ازدهندگان  وام تبقی مدیران، و داران سهام بیی رابطه

 است.مؤثر  سرمایه ساتتار ترکی  و

 سااتتار  کناد.  ریزي برنامه را شرکت بهینه سرمایه ساتتار باید مالی مدیر ،نظري مفاهیم پایه بر

 سااتتار  تعیایی  باراي  .شاود  حاداکثر  ساهم  هر بازار ارزش که شود می حاصل هنگامی بهینه سرمایه

 تفااوتی  بای  نقطاه  و ماالی  اهرم درجه ،مالی سر هسرب نقطه ،سهم هر سود از استفاده ،مطبوب سرمایه

EBIT-EPS سااتتار  تعیایی  اسات.  ضاروري  بازده و ریسک سنج  مبول مابل هاي روش عنوان به 

 اسات  نظاري  صرفا  مباحث از فراتر آن شمول و بوده دشواري وظیفه وامعی شرایط در بهینه سرمایه

 .(6933 همکاران، و )نیکومرام

 وابساته  آناان  هیسارما  ساتتار به اديیز حدود تا اعتباري ازلحاظ ها شرکت بندي درجه امروزه

 اسات  وابساته  یماال  وجاوه  مصارف  و تاممیی  نحاوه  باه  تادمات  ارائه و دیتول مبناي دروامع و است

 باا  ارتبااط  در اي اولیاه  هشادار  شارکت  هر هیسرما ساتتار یطرف از .(6933 فرد، فراهانی و مهد )بنی

 عوامال  ییای تع هاا  شارکت  کیاساتراتژ  ریازي  برنامه در است لازم و بوده شرکت یمال قهیمض زانیم

 از را تود ازین مورد وجوه عمدتا  ها شرکت .باشد جدي توجه مورد آنان یمال تممیی ییکارا بر مؤثر

 ،تیریماد  تیوضاع  ،شرکت اندازه ازجمبه یمختبف عوامل کییل .کنند می تممیی مختبف هاي روش

 هااي  محایط  زیا ن و یماال  تاممیی  بازارهااي  به یدسترس ،هیاول مواد کس  منابع ،فروش و دیتول زانیم

 اسات  کارده  محتااط  ناه یزم ییا ا در ناه یبه ماتیتصام  اتخااذ  باه  نسابت  را ها آن یاسیس و امتصادي

 انیم ییا در .هستند ها شرکت یمال تممیی یاصب گروه دو سهام و وام .(6937 عینعبی، و )کیمیاگري
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 ،ثابت نهیهز یتوجه مابل مقدار جادیا ضمی ،است شده حاصل یبده جادیا از که یمنابع از استفاده

 در با یاهرم هاي روش از یمال تممیی یبررس لاا .شود شتریب سکیر درنتیجه و اهرم  یافزا موج 

 یبده هرگونه انتخاب که یمعن ییبد .است برتوردار اي ویژه تیاهم از مختبف عوامل گرفتی نظر

 آمادن  وجاود  باه  باعاث  ،هیسارما  ناه یهز رییا تغ ضمی ،شرکت طرف از میمت گران ای و میمت ارزان

 شارکت  .(6931 )ساینایی،  شاود  مای  یبحرانا  تیوضع آمدن  یپ ای مناس  سودآوري هاي فرصت

 مورد وجوه .دارد ازین هیسرما شتريیب مببغ به توسعه براي و هیسرما به شود تمسیس بتواند اینکه براي

 دو در تاوان  مای  را هیسارما  هماه  یولا  شوند می تممیی مختبف هاي شکل به و گوناگون منابع از ازین

 .داد مرار سهام و وام یاصب گروه

 ساتتار بیی ارتباط بررسی به« سهام بازده و سرمایه ساتتار»عنوان  با پژوهشی ( در0222) 6ولچ

 ایی. است پرداتته 0222-6310دوره  در آمریکا عام سهامی هاي شرکت براي سهام بازده و سرمایه

صاحبان  حقوق به بدهی نسبت میزان تعییی در سهام میمت تغییرات که رسید نتیجه بدیی پژوهشگر

سااتتار   تغییارات  در شده شناتته عوامل از یکی سهام بازده و است داشته اي ملاحظه مابل اثر سهام

 .دهد می پوش  را بدهی نسبت تغییرات از درصد 22 سهام بازده که اي گونه به. است سرمایه

 هااي  تمثیرگاااري ویژگای  چگاونگی  »پژوهشای باا عناوان     ( در0227)  0همکاران و ایروتیس

و  شارکت  انادازه  رشاد،  هااي  فرصات  نظیار  متغیرهاایی  تامثیر  بررسی به ،«سرمایه ساتتار بر سازمان

آتای   بهاادار  اوراق باورس  در شاده  پایرفته هاي شرکت بهره هزینه پوش  و بدهی آنی، هاي نسبت

 بادهی  نسابت  کاه  رسایدند  نتیجاه  بادیی  پژوهشاگران  ایی. اند پرداتته 0226 - 6337 هاي سال طی

 در ؛دارد بهاره  هزیناه  پوشا   و آنای  هاي نسبت و شرکت رشد هاي فرصت با منفی ارتباط سازمان

 .دارد شرکت اندازه با مثبت ارتباط بدهی شرکت نسبت که حالی

 اردن کشاور  شرکت 617 عمبکرد و سرمایه ساتتار بیی رابطه بررسی با (0227تیان ) و زایتون

 مدت کوتاه هاي بدهی نسبت بیی که رسیدند نتیجه ایی به 6333-0229هاي  سال زمانی طی دوره در

                                                           
1. Welch 

2. Eriotis, et al., 
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 هاا  دارایی کل به ها بدهی کل نسبت و ها دارایی کل به ببندمدت هاي بدهی نسبت ها، دارایی کل به

 دارد. وجود منفی و معنادار رابطه ها دارایی بازده با نرخ

انادازه   ساودآوري،  اردنای،  هااي  شارکت  در کاه  رسایدند  نتیجاه  ایی به (0223)تیبور و النجار

 از عوامال  نقادینگی  و هاا  دارایای  سااتتار  دفتاري،  ارزش به بازار ارزش نسبت رشد، نرخ شرکت،

 در سااتتار سارمایه   کنناده  تعیایی  عوامال  با مشابه عوامل، ایی که هستند سرمایه ساتتار کننده تعییی

 است. بوده یافته توسعه بازارهاي

 بازده مفهوم. 2-2

در ترید ساهام و آن مسامت    گااري سرمایهاز نرخ بازده  است تعبار« سود سهام»یا « بازده سهام»

 .(6971)زاهدي و همکاران ،  شود یداران توزیع م از سود سهامی است که بیی سهام

و پاداشای باراي    کناد  ینیروي محرکی است که ایجاد انگیزه م گااري سرمایهبازده در فرایند 

ها و تداوم فعالیت  شرکت يیکی از شرایط مهم بقا« سودآوري»و  شود یمحسوب م گااران سرمایه

 دهاد  یتاود مادنظر مارار ما     هاي گیري تصمیمدر  گااران سرمایهعامبی که  ییتر یاصب .استها  آن

 .باشد ترکه سودآور ردیگ یصورت م ییها در بخ  گااري سرمایهاست. لاا « نرخ بازدهی»

 سرمایه بازده یها نسبت. 2-3

 کاه  اسات  سب  بدانها  آن نسبی اهمیت هستند. ها نسبت گروه ییتر مهم ازسرمایه  بازده يها نسبت

 از معینای  ساطح  باه  توجاه  باا  سارمایه  باازده  دنرساان  حاداکثر  )باه  داران سهام هدف با ها نسبت ایی

 عمال  داران ساهام  نمایناده  عناوان  باه  شرکت مدیران که است ایی بر فرض هستند. سازگار ریسک(

 افازای   باعاث  ،است شرکت اتتیار در که اي سرمایه بازده رسانیدن حداکثر به بنابرایی، و کنند یم

 .(6973)ریموندپی،  شود یم شرکت عادي سهام میمت
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 گذاری سرمایه بازده. 2-4

 کاار  باه  سساه ؤم یاک  عمبکرد گیري اندازه براي که ییها اسیمق ییتر گسترده و ییمعتبرتر ازی یک

 و تاالص  درآماد  بایی  کاه  اي رابطه از ت استعبار آن و است «گااري سرمایه بازده نرخ» ،رود یم

 دارد. وجود تالص درآمد ایی تحصیل براي کاررفته  به سرمایه

= ROI ها دارایی مجموع / مالیات و بهره از مبل سود 

 آن محاسبه طرز و سهام بازده. 2-5

 در کارد.  تعریاف  مشاخص  زماانی  دوره یک طول در دارایی یک ارزش در تغییر توان یم را بازده

 از منظاور  است. پرداتتی يمزایا یا سود اضافه به سهم میمت در تغییر از ناشی تغییر ایی سهام، مورد

 .ردیگ یم تعبق سهم به سال طول در که است مزایایی مجموعهسهام  کل بازده

 :شود می محاسبه زیر فرمول از استفاده با سهام بازده

(6)          
(       )   

    
 

 t=Rt دوره در سهام بازده

 Pt= نظر مورد دوره در سهم میمت

 Pt-1(=t-1) هردو در سهم میمت

 dt= سهام پرداتتی مزایاي سایر

 زیاارا ؛شااود مای  اسااتفاده اهرمای  هاااي نسابت  از شاارکت سارمایه  ساااتتار متغیار  بررساای باراي 

 در را طببکااران  وضاع  نسابت  ایی .است شرکت سرمایه ترکی  نحوه دهنده نشان اهرمیهاي  نسبت

 گاااري  سارمایه  تجااري  واحاد  در انادازه  چاه  تاا  یاک  هار  کاه  دهاد  می نشان سهام صاحبان مقابل

 .اند کرده

 سهام صاحبان حقوق مجموع / ها بدهی مجموع = بدهی کل نسبت   (0)

 اهرمای  نسابت  هرچاه  :کرد بیان چنیی بازده و ریسک اساس بر توان می اهرمی نسبت مورد در

 پاس  .است ریسک پاداش عنوان به بیشتر سهام بازده و یابد می افزای  شرکت ریسک ،یابد افزای 

 .دارد وجود اهرمی نسبت و سهام بازده بیی مستقیمی ارتباط
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 . پیشینه پژوهش2-6

اشااره   (0223) 6همکاران و چانگمطالعات توان به  از میان مطالعات اتیر در ارتباط با مطالعه پی  رو می

 ماورد  رشاد  نظیر متغیرهایی نظرگرفتی در با سهام بازده و سرمایه ساتتار متقابل ارتباط بررسی کرد که به

 و النجاار  . همچنایی اناد  پرداتتاه  تاایوان  ساهام  در باازار  دارایی ساتتار شرکت، اندازه سودآوري، انتظار،

 رشاد،  نارخ  انادازه شارکت،   ساودآوري،  اردنای،  هاي شرکت در که رسیدند نتیجه ایی به (0223)0تیبور

 سارمایه  سااتتار  کنناده  تعیایی  از عوامال  نقدینگی و ها دارایی ساتتار دفتري، ارزش به بازار ارزش نسبت

 است. بوده یافته توسعه بازارهاي در ساتتار سرمایه کننده تعییی عوامل با مشابه عوامل، ایی که هستند

 انادازه  باا  هااي  شارکت  سارمایه  سااتتار  کنناده  تعیایی  عوامال  بررسی (6932)رحیمیان و همکاران، 

 و ساجادي  .دادناد  مارار  پاژوه   ماورد  را تهاران  بهادار اوراق بورس در شده پایرفته متوسط کوچک و

 در شاده  پایرفتاه  هااي  شارکت  عمبکارد  روي بر سرمایه ساتتار انتخاب تمثیر بررسی به (6932همکاران )

بررسای ارتبااط   »اي باا عناوان    در مطالعه (6936هاشمی و همکاران ) .پرداتتند تهران بهادار اوراق بورس

شاده در باورس اوراق بهاادار     هااي پایرفتاه   متقابل عوامل مؤثر بر ساتتار سرمایه و باازده ساهام شارکت   

زاده و  اناد. دهقاان   پرداتتاه  ساهام  باازده  و سارمایه  برسااتتار  ماؤثر  عوامال  متقابل ارتباط به تحبیل« تهران

 باازده  نارخ  و ها دارایی بازده نرخ با سرمایه ساتتار معیارهاي بیی  اي رابطه در مطالعه (6930گري ) راعتز

 .اند داده مرار بررسی را مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پایرفته هاي شرکت سهام صاحبان حقوق

 پژوهش فرضیات. 3

 :است زیر شرح به پژوه  اییهاي  فرضیه

 دارد. وجود معناداري ارتباط ،سهام بازده با عمبیاتی اهرم و مالی اهرم شاتص دو بیی .6

 دارد. وجود يمعنادار ارتباطها  شرکت سهام یبازده و بدهی نسبت ییب .0

 .دارد وجود يمعنادار ارتباطها  شرکت سهام یبا بازدهمالکانه )به میمت بازار(  ارزش بیی .9

                                                           
1. Chang, et al 

2. Al-najjar and Taylor 
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 متغیرها تعریف عملیاتی .4

 وابسته متغیر. 4-1

 باه  ذیال  شارح  باه  ماالی  دوره یک طول در که عایداتی مجموعه از است عبارت عادي سهام بازده

 :گیرد می تعبق سهم دارنده

 که است بازده اصبی عوامل از یکی عنوان به دوره یک طی سهم میمت تغییرات :میمت تغییر .6

 شود. می برده نام آن از Capital Gain عنوان تحت اصطلاحا 

 عناوان  تحات  و شاود  مای  پرداتت داران سهام به مالیات کسر از پس که: سهم هر نقدي سود .0

Dividend شود می نامیده. 

 ساهام  تریاد  در عاام  ساهامی  هااي  شرکت داران سهام: سهام ترید تقدم حق از ناشی مزایاي .9

 اولویات  ساایریی  باه  نسبت ،شود می منتشر شرکت توسط سرمایه افزای  از پس که جدیدي

 ارزش داراي حاق  ایای  .کنناد  اساتفاده  تاود  حاق  از مقرر مهبت ظرف در توانند می و داشته

 .است مبادلاتی

 را ساود  کاه  دهناد  مای  تارجیح  هاا  شارکت  برتای : جاایزه  سهام یا سهم سود از ناشی مزایاي .2

 سهام تعدادي نقدي، سود جاي به بنابرایی .کنند پرداتت داران سهام به جایزه سهام صورت به

 .یابد می تخصیص داران سهام به

 مستقل متغیرهای. 4-2

 هیسرما ساختار

 است: شده اتخاذ یاتیعمب اهرم و یمال اهرم ریمتغ دو ،هیسرما ساتتار ریمتغ يبرا

 واسطه به شرکت هاي دارایی از یبخش که شد تواهد يباز وارد یزمان یمال اهرم :یمال اهرم درجه

 درآماد  کاردن  بزرگ در یسع است ممکی شرکت کی مورد ییا واسطه به .شوند تممیی استقراض

  یبا  استقراض جادیا از بعد یمال هاي هزینه که است یحالت در ها زیان اما ،کند تود اتیمال از مبل

 و شد تواهد موج  را ثابت نهیهز کی استقراض که همچنان .باشدات یمال و بهره از مبل درآمد از

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

24
-0

3-
29

 ]
 

                            10 / 25

http://qjfep.ir/article-1-334-fa.html


 419 تهران بورس در شده یرفتههای پذ بازدهی سهام شرکت ساختار سرمایه و تأثیر آن بربررسی 

 
 

 یماال  اهارم  ،شاوند  تاممیی  اساتقراض  وسایبه  باه  شرکت هاي دارایی از یبزرگ نسبت در صورتی که

 .شود محاسبه گوناگون هاي روش به تواند می شرکت یمال اهرم .دبو تواهد تر بزرگ

 و بهاره  از مبل درآمد به (EBT) اتیمال از مبل درآمد نسبت از مقاله ایی در است ذکر به لازم

 است. شده استفاده یمال اهرم درجه محاسبه يبرا (EBIT) اتیمال

 یاتیا عمب هااي  هزیناه  کادام  کاه  دهاد  می بسط را موضوع ییا یاتیعمب اهرم درجه :یاتیعمل اهرم درجه

 بارعکس  و بازرگ  یاتیعمب اهرم کی به اشاره ثابت هاي هزینه از بزرگ نسبت کی .است ثابت شرکت

 اهارم  مشاابه  دمیقاا  ، دهند شکل را یاتیعمب هاي هزینه مجموع از يشتریب ياجزا ریمتغ هاي هزینه اگر .ددار

 شارکت  یاتیا عمب عمبکارد  اگار  رو  ایای  از .دهد  یافزا را سود تواند می بزرگ یاتیعمب اهرم کی یمال

 هام  ییبناابرا  .شد تواهد شتریب زین یاتیعمب سود در کاه  ،باشد داشته بزرگ یاتیعمب اهرم کاه  کی

 .شد تواهند ها بازده بزرگ تغییرپایري کی به منجر یمال اهرم هم و یاتیعمب اهرم

 محاسابه  بهاره  از مبال  درآمد به سود حاشیه نسبت از استفاده باتوان  یم را عمبیاتی اهرم درجه

 باه  نسابت  عمبیااتی  ساود  تغییرات درصد از عبارت است عمبیاتی اهرم درجه دیگر به عبارت کرد.

 (.کند می تغییر چقدر عمبیاتی سود فروش، در تغییر درصد یک )با فروش تغییرات درصد

 یبده نسبت

 از نسابت ایای   .اسات   های دارایی به مربوط شرکت یبده از ینسبت چهدهد  می نشان نسبت بدهی

 .شود می محاسبه ییدارا کل به یبده کل میتقس قیطر

 ییدارا کل / یبده کل = یبده نسبت     (9)

 مالکانه نسبت

 در و دارد تعباق  ساهام  صااحبان  باه  هاا  دارایی از مقدار چه کبی طور به که دهد می نشان نسبت ایی

 نقادینگی  هااي  نسابت  مکمال  را نسابت  ایای  اي عده .دارد نزدیک ارتباط بدهی کل نسبت با تفسیر

 .تیر یا است بوده استقراض نقدینگی تممیی محل که دهد می نشان زیرا دانند. می

 ییدارا کل بر ویژه ارزش = مالکانه نسبت     (2)
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 تابلویی های داده اقتصادسنجی شناسی روش بررسی. 5

 .شااوند یماا باارده کاااره باا امتصااادي تحقیقااات در اي فزاینااده طااور بااه تاااببویی هاااي داده امااروزه

 هااي  تکنیاک  گساترش  باراي  را اطلاعاات  از غنای  بسایار  محایط  تاببویی هاي داده با وتحبیل تجزیه

 .آورد یم فراهم نظري نتایج و تخمیی

 :است زیرصورت  به تاببوییهاي  داده براي اصبی چارچوب

(5)                       

 آن: در که

 مبدأ از عرض :  

 است.             صورت  ها به آن ضرای  که است توضیحی متغیر k شامل :   

 یعنی کند. می پیروي تطی رگرسیون کلاسیک فروض از که است مدل اتتلال جمبه :   

 (   )  (   
 )                     

 مقاطع تعداد :  

 زمانی دوره : 

 متغیرهااي  ضاری   مبادأ،  از عرض با رابطه در ما فروض بهفوق  معادله تخمیی صورت ایی در

 داشت. تواهد بستگی     اتتلال جمبه و توضیحی

 پژوهش مدل وشناسی  . روش6

 .است رویدادي پس نوع از تحقیق یشناس روش و است همبستگی و کاربردي نوع از حاضر تحقیق

 اساتفاده  باا  حاصل نتایج وشد  استفاده رگرسیونی يها مدل ازتحقیقات  فرضیات آزمون براي

 گرفت. مراروتحبیل  تجزیه مورد ترکیبیهاي  داده و Eviewsافزار  نرم از

اسات   تهاران  بهاادار  اوراق بورس درشده  هاي پایرفته شرکت شاملتحقیق  ایی آماري جامعه

 ند:دار را لیذ طیشرا که

 .باشد اسفندماه انیپا ،ها آن یمال سال انیپا -6

 .باشد دسترس در قیتحق یزمان دوره يبرا ها آن هاي داده که هایی شرکت -0
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 اسنادي روش از نیز ها داده آوري جمع در .است 6931-6936 مطالعه مورد زمانی بازه همچنیی

 .است شده استفاده

 و شاده  اساتفاده  اي کتابخاناه  روش از هاا  فرضیه آزمون يبرا لازم اطلاعات آوري جمع جهت

ه شد استخرا  تهران بهادار اوراق بورس سازمان توسط منتشرشده هاي گزارش از پژوه  هاي داده

 قیا طر از و اسات  آزمون مورد هاي شرکت یاساس یمال هاي صورت شامل ها گزارش ییا که است

 مااورد و افااتیدر 6936 تااا 6931 هاااي سااال يباارا www.irbourse.com و www.rdis.ir تیسااا

 از هاا  داده لیا تحب و هیا تجز تیا نها در و هاا  فرضایه  ونزما آ جهت ییهمچن ه است.گرفت مرار استفاده

 .شود می استفاده Eviews7 و Excel افزار نرم

 مشاابهی هااي   پاژوه   اسااس  بر زیر رگرسیونی يها شده مدل مطرح يها فرضیه بررسی براي

 شاده  گرفتاه  نظار  در اسات  گرفتاه  مارار  بررسی مورد مستقل متغیرعنوان  ها سودآوري به آن در که

 است.

 باازدهی  و سارمایه  ساتتار بییمعنادار  پیوند وجود از حاکی که اول فرضیه آزمون اي بر .6

 است: شده زیردرنظرگرفته مدل ،است

(1)                       

 ؛امt سال در امi  شرکت سهام بازدهی:    

 ؛امt سال در امi  ساتتارسرمایه:     

 .تطا ضری :    

 فرماول  و است شده بیان متغیر اهرم مالی و اهرم عمبیاتی دو غال  در سرمایه ساتتار متغیر که

 :است شدهبازنویسی  زیرصورت  به

(7)                             

 ؛امt سال در امi  شرکت سهام بازدهی:    

 ؛ام tسال در امi شرکت براي مالی اهرم:     

 .ام tسال در امi شرکت براي عمبیاتی اهرم:     
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 تطا ضری :    

 دارد. وجود يمعنادار ارتباطها  شرکت سهام یبازده و بدهی نسبت ییب دوم: فرض

(3)                       

 ؛امt سال در امi  شرکت سهام بازدهی:    

 ؛ام tسال در امi شرکت براي بدهی نسبت:     

 .تطا ضری :    

 .دارد وجود يمعنادار ارتباطها  شرکت سهام یبازده با مالکانه نسبت بیی سوم: فرض

(3)                             

 ؛امt سال در امi  شرکت سهام بازدهی:    

 ؛ام tسال در امi شرکت براي بدهی نسبت:     

 .تطا ضری :    

 پژوهش نتایج. 7

  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار .1 جدول

 بدهي نسبت عملياتي اهرم مالکانه نسبت مالي اهرم بازده 

 306/0 63/4 39/99 901/0 99544/49 ميانگين

 56/0 01/4 49/94 9/0 645/10 ميانه

 94/9 49/5 94/65 94/0 09/956 ماکزیمم

 09/0 -06/4 1/5 9/0 -35/59 مينيمم

 954/0 59/5 04/19 056/0 -94/65 معيار انحراف

 956/9 44/5 569/0 -14/0 016/9 چولگي

 164/14 3/91 664/9 636/1 011/16 کشيدگي
Jarque-Bera 39/469 554/13 64/40 5/1366 3/944 

Probability 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

 ممتا: محاسبات تحقیق
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 را توزیع بودن نرمال فرضیه ،0 آزادي درجه با دو تی توزیع داشتی با آماره ایی: 6برا -آماره جاک

 باشاد، تار   بازرگ  0 آزادي درجه با جدول در دو کاي از آماره ایی که صورتی در .کند می بررسی

 آمااره  معنااداري  ساطح  کاه شاود   مای  مشااهده  جادول  به توجه با عبارتی به .شود می رد H0 فرضیه

 است. متغیرها بودن عاديدهنده  نشان که است 25/2 از بی  پژوه  متغیرهاي براي برا -جاک

کناد.   دو معیار چولگی و کشیدگی را براي آزمون فرضیه نرمال باودن توزیاع تبفیاق مای     براک جاآماره 

 :درجه آزادي است به شرح زیر است 0دو با  ايکطور مجانبی داراي توزیع  ایی آزمون که بهآماره 

(62)          
  

   
  

(   ) 

    
 

 است. (اي نمونه) کشیدگی معیار K و (اي نمونه) چولگی معیار     آن در که

 باا  واست  آزادي درجه دو باکاي دو  توزیع داراي که است برا جاک آزمون نرمالیتی آزمون

 فرضیهتمیید  احتمال حدامل عدد ایی نیز، بودن نرمال آزمون است. پسماندها بودن نرمال صفر فرض

H0 آماره براي را JB فرضیه باشد، درصد 5 ازتر  کوچک اگر .کند می بیان  H0سطح )باشود  می رد 

 .درصد( 35 اطمینان

 رگرسایون  هااي  مادل  در شاده   اساتفاده  متغیرهااي  پیرساون  همبساتگی  ضاری  ( 0) جدول در

 شده استفاده متغیرهاي بیی تطی روابط مدرت تا دهد می اجازه همبستگی ماتریس .شود می مشاهده

 .کرد گیري اندازه را مدل در

 پژوهش متغيرهاي همبستگي ضرایب .4 جدول

 بدهي نسبت عملياتي اهرم مالکانه نسبت مالي اهرم بازده 

 049/0 -015/0 1164/0 -0909/0 1 بازده

 0056/0 -090/0 -004/0 1 -090/0 مالي اهرم

 0495/0 -043/0 1 -004/0 116/0 مالکانه نسبت

 0513/0 1 -043/0 -9090/0 -015/0 عملياتي اهرم

 1 513/0 0495/0 0056/0 0490/0 بدهي نسبت

 ممتا: محاسبات تحقیق

                                                           
1 .Jarque-Bera 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

24
-0

3-
29

 ]
 

                            15 / 25

http://qjfep.ir/article-1-334-fa.html


 4931، زمستان 02، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  411

مستقیم کامل بایی   هبیانگر رابط    اگر  .کند میتغییر  6و  -6ضری  همبستگی پیرسون بیی 

مستقیم یا مثبت به ایی معناست که اگر یکی از متغیرها افزای  )کاه ( یابد،   رابطه .دو متغیر است

 را متغیار  دو بیی کامل معکوس رابطه یک وجود نیز      .یابد میکاه ( )دیگري نیز افزای  

 دیگار  متغیار  ،که اگر یاک متغیار افازای  یاباد     دهد میمعکوس یا منفی نشان  رابطه. دهد می نشان

کاه بایی دو    دهاد  مای زمانی که ضری  همبستگی برابر صفر است نشان  و بالعکس. یابد میکاه  

 تطی وجود ندارد. متغیر رابطه

 کاارگیري  باه  مناسا   روش ماورد  در باید ترکیبی،هاي  داده از استفاده با مدل تخمیی از پی 

 نظار  در باه  نیاازي  اصاولا   که شود مشخص باید ابتدا .گیري کرد تصمیم تخمیی در ها داده گونه ایی

 تاوان  مای  اینکاه  یاا  ؟دارد وجاود  شارکت(  تاا   اثارات  یاا  ها تفاوت) ها داده پانل ساتتار گرفتی

 اساتفاده  مادل  تخمایی  در آن از و کرد (pooling) ادغام را مختبف يها شرکت به مربوط هاي داده

 بار  .شاود  مای  استفاده F آزمون آماره از اتیر تصمیم اتا براي اي معادله تک هاي تخمیی در ؟دکر

 درنهایات  و ها شرکت تا  ثابت آثار برابري فرضیه پایرش یا رد درباره آزمون، ایی نتایج اساس

 نتاایج ( 9) جادول  .شاود  مای  گیاري  تصامیم  پانال  هاي داده روش یا کلاسیک روش انتخاب درباره

 .دهد می نشان نظر مورد( 9) مدل مورد در را شده یادفرضیه  به مربوط (F )آماره چاو آزمون

 .مدل (panel) تلفيقي یا (pooling) ترکيبي روش انتخاب براي F آزمون نتایج .9 جدول

 مدل
 صفر فرضيه

(H0) 

 آماره

F 

p-

value 
 آزمون نتيجه

1 
                                . نيستنددار  معني خاص اثرات

 است.( مناسب pooling روش )
04/1 99/0 

H0 شود مي پذیرفته. 

 ( .شود مي انتخاب تلفيقيهاي  داده )روش

4 
                                . نيستنددار  معني خاص اثرات

 .(است مناسب pooling )روش
06/1 95/0 

H0 شود مي پذیرفته. 

 .(شود مي انتخاب تلفيقيهاي  داده )روش

9 
                                . نيستنددار  معني خاص اثرات

 .(است مناسب pooling )روش
06/1 99/0 

H0 شود مي پذیرفته. 

 .(شود مي انتخاب تلفيقيهاي  داده )روش

 ممتا: محاسبات تحقیق
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 تاا   اثارات  هماه  براباري  بار  مبنای  صافر  فارض ( 9) مدل برايدرصد  35 اطمینان سطح در

 کرد. استفاده تبفیقیهاي  داده روش از بایدبنابرایی  و است شده پایرفتهها  شرکت

 مدل مانایی آزمون. 7-1

 وجود) مانایی تحبیل توان می باشد، زیاد مقاطع ازهرکدام  در زمانی سري مشاهدات تعدادکه  ومتی

 واحاد  ریشاه  آزماون  مادرت  اماا  .داد مارار  بررسی مورد مقاطع آن ازهرکدام  براي را (واحد ریشه

 ریشاه  آزماون  از اساتفاده  شارایط  ایی در .است پاییی بسیار، است کم ها داده دوره طولکه  هنگامی

 .است ضروري هاآزمون مدرت افزای  براي تاببویی هاي داده بر مبتنی واحد

 مشاکل  باروز  باعاث  تااببویی  هااي داده چه و زمانی سري هايداده مورد در چه متغیرها مانایی

 آزماون  (،LLC) چاو  لیی لویی آزمون روش پنج از یکی است ضروري .شودمی کاذب رگرسیون

 ریشاه  آزماون  باراي  دريهاا  آزماون   یاا  و فیشر آزمون برتونگ، آزمون (،IPS) شیی و پسران ایم،

 گیرد. مرار استفاده مورد پانل واحد

 روناد هاا   آزماون  ایای  در .شاوند  می نامیده پانل واحد ریشههاي  ها اصطلاحا  آزمون آزمون ایی

 هاا  آزمون ایی براي صفر فرضیه است. صورت یک به هادري روش از غیر به همگی مانایی بررسی

 اسات.  متغیار  ماناایی  بیاانگر  وشود  می رد مانایی عدم H0 رد با و است واحد ریشه وجود از عبارت

 سطح در یا که ،شود می پایرفته مانایی وشود  می رد واحد ریشه یا نامانایی H0 فرضیه رد با بنابرایی

 توجاه  آن Prob باه  مسامت  ایای  تشاخیص  باراي  .شاود  می مانا تفاضل دو با یا و تفاضل یک با یا و

 کاه شاد   مشخصها  آزمون از حاصل نتایج به توجه با باشد.تر  کوچک درصد 5 از باید کهشود  می

 .نیست گیري تفاضل به نیاز و هستند مانا سطح در رهامتغی تمام

 ها فرضیه آزمون. 7-2

 استفاده با و دیتا پانل مدل از استفاده با سال هر در نمونه کل براي پژوه  يها فرضیه بخ  ایی در

 .است گرفته مرار وتحبیل تجزیه و آزمون مورد Eviews7 افزار نرم از
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 اول فرضیه آزمون. 7-2-1

 باازده  و عمبیاتی اهرم و مالی اهرم بییدارد  می بیان که اول فرضیه آزمون بررسی به مسمت ایی در

 است. شده پرداتته دارد، وجود داري معنی رابطه سهام

 اول مدل تخمين از حاصل نتایج  .9جدول

 t p-value آماره معيار انحراف شده برآورد مقدار ضریب متغير

C - 94/9 596/0 50/3 000/0 

 094/0 95/4 104/0 43/0    مالي اهرم لگاریتم

 49/0 -39/0 091/0 -044/0    عملياتي اهرم لگاریتم

63/0R2= 

14/96F= 

000/0Pvalue= 
60/1Durbin-Watson= 

 ممتا: محاسبات تحقیق

 و مثبات  رابطاه  ماالی  اهرم لگاریتم متغیر که است ایی دهنده نشان مدل تخمیی از حاصل نتایج

 باازدهی  باا  منفیي ا رابطهنیز  عمبیاتی اهرم لگاریتم متغیر .داردها  شرکت سهام بازدهی با معناداري

 .یستن معنادار رابطه ایی که داردها  شرکت سهام

 باراي  است. مدل بودن توب و مدل کلداري  معنی دهنده نشان هم مدل کل F آماره همچنیی

 باالا  F آمااره  .شود  می تعریف صفر مخالف H1 فرضیه و مانتوأ تغییر ضرای  H0 فرضیه آماره ایی

 کهاست  2831 با برابر    مقدار .شود می پایرفته H1 وشود  می رد H0 فرضیه که است معنی ایی به

 توضایح  مادل  مساتقل  متغیرهااي  را وابساته  متغیار  تغییارات  2831 کاه  اسات  موضوع اییکننده  بیان

  ندارد. وجود تودهمبستگی مشکل که است اییدهنده  نشان نیز واتسون -دوربیی آماره .دهند می

 دوم فرضیه آزمون. 7-2-2

 ارتبااط ساهام   بازده و بدهی نسبت بییکند   می بیان که دوم فرضیه آزمون بررسی به مسمت ایی در

 است. شده پرداتته دارد، وجود معناداري

 دوم مدل تخمين از حاصل نتایج .5 جدول
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 ممتا: محاسبات تحقیق

 منفای  رابطه بدهی نسبتن لگاریتم متغیر که است ایی دهنده  نشان مدل تخمیی از حاصل نتایج

 دارد. سهام بازده باداري  معنی و

 باراي  است. مدل بودن توب و مدل کلداري  معنی دهنده نشان هم مدل کل F آماره همچنیی

 به بالا F آمارهشود.  می تعریف صفر مخالف H1 فرضیه و مانأضرای  تغییر تو H0 فرضیه آماره ایی

 کاه اسات   32/2 باا  برابار     مقدار .شود می پایرفته H1 وشود  می رد H0 فرضیه که است معنی ایی

 توضایح  مادل  مساتقل  متغیرهااي  را وابساته  متغیار  تغییارات  2832 کاه  اسات  موضوع اییکننده  بیان

 ندارد. وجود تودهمبستگی مشکل که است اییدهنده  نشان نیز واتسون -دوربیی آماره .دهند می

 سوم فرضیه آزمون. 7-2-3

 رابطاه  ساهام  بازده و مالکانه نسبت بییکند   می بیان که سوم فرضیه آزمون بررسی به مسمت ایی در

  است. شده پرداتته ،دارد دجوو دار معنی

 سوم مدل تخمين از حاصل نتایج .3 جدول

 t p-value آماره معيار انحراف شده برآورد مقدار ضریب متغير

C - 31/4 61/0 39/9 000/0 

 49/0 16/1 154/0 164/0    مالکانه نسبت لگاریتم

 094/0 93/4 01/0 043/0    عملياتي اهرم لگاریتم

65/0R2= 
49/94F=   

000/0  pvalue=  
60/1Durbin-Watson= 

 ممتا: محاسبات تحقیق

 مثبت رابطه مالکانه نسبت لگاریتم متغیر که است ایی دهنده  نشان مدل تخمیی از حاصل نتایج

 دارد. سهام بازده با معنادار و مثبتي ا رابطه مالی اهرم متغیر و دارد سهام بازده با

 t p-value آماره معيار انحراف شده برآورد مقدار ضریب متغير

C - 49/9 06/0 6/93 000/0 

 006/0 -64/4 1/0 -046/0    بدهي نسبت لگاریتم

69/1R2= 

39/95F=   

000/0    pvalue=  
69/1Durbin-Watson= 
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 باراي  است. مدل بودن توب و مدل کلداري  معنی دهنده نشان هم مدل کل F آماره همچنیی

 به بالا F آماره .شود می تعریف صفر مخالف H1 فرضیه و توأمان تغییر ضرای  H0 فرضیه آماره ایی

 کاه اسات   2832 باا  برابار     مقدار .شود می پایرفته H1 وشود  می رد H0 فرضیه که است معنی ایی

 توضایح  مادل  مساتقل  متغیرهااي  را وابساته  متغیار  تغییارات  2832 کاه  اسات  موضوع اییکننده  بیان

 ندارد. وجود تودهمبستگی مشکل که است اییدهنده  نشان نیز واتسون -دوربیی آماره .دهند می

 بحث وگیری  نتیجه. 8

 سااتتار  ترکیا   و ساهام  باازده  بار  ماؤثر  عوامل متقابل ارتباط بررسی به شده سعی پژوه  ایی در

 را ساهام  بازده و سرمایه ساتتار بر انتخابی متغیرهاي تمثیر بتوان طریق ایی از تا شود پرداتته سرمایه

 نمایاانگر  منتخا   متغیرهااي  از یاک  هار  به دلیل اینکاه  .دکر روشی بورس عضو هاي شرکت براي

 تمثیرگاااري  نحوه و میزان به توان می طریق ایی از هستند، سهام بازار شرایط و شرکت هاي ویژگی

 گاااران  سارمایه  درنتیجاه  .بارد  پای  باورس  عضاو  هااي  شارکت  باراي  انتخاابی  متغیرهاي از هریک

 نظار  در با مدیران و ،مناس  بازده کس  براي سهام بازار درگااري  سرمایه تصمیمات در توانند می

 .کنند اتخاذ بهتري گااري سرمایه و مالی تممیی تصمیماتتوانند  می اثرگاار متغیرهاي گرفتی

 باورس  سات یل در مرارگرفته یرمالیغهاي  شرکت براي نلاپهاي  داده از کمک با مقاله ایی در

 20 در ساهام  باازده  و سارمایه  سااتتار  رابطه بررسی به ،6936 تا 6931 دوره در تهران بهادار اوراق

 در زیار  فرضایات  بناابرایی  اسات.  شاده  پرداتتاه  تهران بهادار اوراق بورس درشده  پایرفته شرکت

 .اند شده آزمون پانل مدل 9 مال  در چهارم فصل

 رابطاه  ساهام  باازده  و عمبیااتی  اهارم  و ماالی  اهارم  بایی دارد  مای  بیاان  کاه  اول فرضایه  آزمون

 کاه  اسات  ایای  دهنده نشان مدل تخمیی از حاصل نتایج است. شده پرداتته دارد، وجود داري معنی

 لگااریتم  متغیار  و داردهاا   شارکت  سهام بازدهی با معناداري و مثبت رابطه مالی اهرم لگاریتم متغیر

 .یسات ن معناادار  رابطاه  ایای  کاه  داردهاا   شارکت  ساهام  باازدهی  باا  منفیي ا رابطهنیز  عمبیاتی اهرم

R مقدار است. مدل کلداري  معنی دهنده نشان هم مدل کل F آماره همچنیی
اسات   31/2 باا  برابر 2
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 توضایح  مادل  مساتقل  متغیرهااي  را وابسته متغیر تغییرات 31/2 که است موضوع اییکننده  بیان که

 ندارد. وجود تودهمبستگی مشکل که است اییدهنده  نشان نیز واتسون -دوربیی آماره .دهند می

 وجاود  معنااداري  ارتبااط ساهام   باازده  و بادهی  نسبت بییدارد  می بیان که دوم فرضیه آزمون

 لگااریتم  متغیار  کاه  اسات  ایای  دهناده  نشاان  مدل تخمیی از حاصل نتایج  است. شده پرداتته دارد،

 دهناده  نشان هم مدل کل F آماره همچنیی دارد. سهام بازده باداري  معنی و منفی رابطه بدهی نسبت

R مقدار است. مدل کلداري  معنی
 32/2 کاه  اسات  موضاوع  اییکننده  بیان کهاست  32/2 با برابر 2

 نیاز  واتساون  -دوربایی  آمااره  .دهناد  مای  توضایح  مادل  مساتقل  متغیرهااي  را وابساته  متغیر تغییرات

 ندارد. وجود تودهمبستگی مشکل که است اییدهنده  نشان

 ،دارد دجوو دار معنی رابطه سهام بازده و مالکانه نسبت بییدارد  می بیان که سوم فرضیه آزمون

 نسابت  لگااریتم  متغیار  کاه  اسات  ایای  دهناده  نشان مدل تخمیی از حاصل نتایج است. شده پرداتته

 دارد. سهام بازده با معنادار و مثبتي ا رابطه مالی اهرم متغیر و دارد سهام بازده با مثبت رابطه مالکانه

 H0 فرضایه  آمااره  ایای  باراي  اسات.  مدل کلداري  معنی دهنده نشان هم مدل کل F آماره همچنیی

R مقدار .است توب مدل که است ایی H1 فرضیه ویست ن توب مدل اینکه
اسات   32/2 باا  برابار  2

 توضایح  مادل  مساتقل  متغیرهااي  را وابسته متغیر تغییرات 32/2 که است موضوع اییکننده  بیان که

  ندارد. وجود تودهمبستگی مشکل که است اییدهنده  نشان نیز واتسون -دوربیی آماره .دهند می

 ریساک  هااي  گاروه  برحسا   ها شرکت تحقیق ایی در که نجاییآ از شده و طبق مطال  گفته

 بررسای  تای آ هااي  پاژوه   جهات  که شود می پیشنهاد بنابرایی ،اند نشده تفکیک (صنایع) مختبف

 مختباف  صانایع  تفکیاک  باه  غیرعاادي  بازده روي بر سرمایه ساتتار عوامل سایر و مالی اهرم تمثیر

 بار  هاا  آن تامثیر  و تحقیاق  ایای  در شده معرفی عوامل از غیر عوامبی توان همچنیی می .گیرد صورت

 مالکیات  و سرمایه ساتتار بیی روابط روي بر امتصادي کلان متغیرهاي تمثیر یا بهره نرخ مانند بازده

 و سارمایه  سااتتار  بایی  رواباط  آزماون  و بررسیتوان  را بررسی کرد. همچنیی می ها شرکت نهادي

 متغیار  از اساتفاده  باا را  ساودده  هااي  شارکت  باا  مقایسه در ده زیان هاي شرکت براي نهادي مالکیت

 مورد نظر داشت. مجازي

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

24
-0

3-
29

 ]
 

                            21 / 25

http://qjfep.ir/article-1-334-fa.html


 4931، زمستان 02، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  431

 منابع

هااي   بررسای عوامال ماؤثر بار سااتتار سارمایه شارکت       »(. 6930) جواد ،منتظری حسین؛ ،اعتمادی

 هااي  یبررسا فصابنامه  . «در بورس اوراق بهادار تهران با تمکیاد بار رمابات باازار تولیاد      شده یرفتهپا
 .01-6 . صص9. شماره 02 . دورهحسابداري و حسابرسی

هااي   رابطه بیی ساتتار سارمایه و تاوان رماابتی شارکت    »(. 6933) هسام ،فرد فراهانی ؛همنب ،مهد بنی

-663. صاص  0شاماره   .9دوره  ،مجبه مطالعاات ماالی  . «شده در بورس اوراق بهادار تهران پایرفته

690. 

هااي ساهامی    شارکت تمثیر اهرم مالی بر ریسک سیستماتیک سهام عاادي  »(. 6933) سماعیلا ،خرم

 دانشکده امتصاد و عبوم اجتماعی. .دانشگاه شهید چمران .کارشناسی ارشد نامه یان. پا«عام در ایران

و  هاا  یای بررسی رابطه ساتتار سرمایه با بازده دارا»(. 6930) رامین ،گری زراعت ؛امدح ،زاده دهقان

 فصابنامه  .«بهاادار تهاران  در باورس اوراق   شاده  یرفتاه هااي پا  بازده حقوق صااحبان ساهام شارکت   

 .30-17 . صص9. شماره 9دوره  .پژوه  حسابداري

 کنناده  یییتع عوامل بررسی» (.6932) سینح ،ماستری فراهانی ؛رزینف ،رضایی ؛الدین ظامن، رحیمیان

. حسابرسای  و مالی حسابداري نامه پژوه  متوسط. و کوچک اندازه با يها شرکت سرمایه ساتتار
 .619-667 صص. 62 . شماره9 دوره

 در سارمایه  مادیریت  هاي ياستراتژ تبییی بررسی» (.6937) لیع ،کیائی ؛ریدونف ،رهنمای رودپشتی

 .حساابداري  پاژوه   و دانا   .«تهاران  بهادار اوراق بورس در شده یرفتههاي پا شرکت در گردش

 .69-1 صص ،69 شماره

 کتا   تدویی و مطالعه سازمان تهران: پارسائیان. بیع ترجمه .مدیریت مالی (.6973) ی ،ریموندپی

 .ها دانشگاه انسانی عبوم

 .فرهناگ جاامع مادیریت    (.6971) بوالحس ین ا ،فقیه ی  ه دی؛ م ،ال وانی  الس ادات؛  مسش   ،زاهدی

 طباطبایی. علامه دانشگاه انتشارات

 سرمایه ساتتار انتخابتمثیر  بررسی» (.6932) عیبش ،عباسی امران؛ک ،محمدی یدحسین؛س ،سجادی

. 3. شاماره 9دوره  .ماالی  حسابداري پژوهشی عبمی فصبنامه .«بورسی يها شرکت عمبکرد روي بر

 .93-63 صص
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 سارمایه  سااتتار  بار هاا   شارکت  هاي یژگیتمثیر و بررسی» (.6932) لیع ،رضاییان سنعلی؛ح ،سینایی

 .623-609 . صص63 . شماره5دوره . اجتماعی و انسانی عبومنامه  پژوه  .«مالی( )اهرم

 سااتتار  یريگ شکل چگونگی برها  شرکت داتبی عواملتمثیر  بررسی» (.6931) .سنعبیح ،سینایی

 . شاماره حسابرسای  و حساابداري  هاي یبررس .«تهران بهادار اوراق بورس عضوهاي  شرکت سرمایه

 .19-23صص  ،32

 سااتتار  بار  شارکت  هااي  یژگای تامثیر و  بررسای » (.6933) اطماه ف ،اسدیان بوالفضل؛ا ،مقدم مدیري

 .671-655 صص .5 شمارهسال سوم.  .سرمایه و توسعه مجبه .«هسرمای

ارائه الگوي جاامع سااتتار سارمایه )مطالعاه ماوردي      »(. 6937) ودابهس ،عینعلی محمد؛ لیع ،کیمیاگری

 .605-623 . صص2. شماره 3. دوره تحقیقات مالی نشریه .«در بورس تهران شده یرفتههاي پا شرکت

 انتشاارات  دوم. جباد  ،مباانی مادیریت ماالی    (.6933) ریدونف ،رودپشتی رهنماي اشم؛ه ،نیکومرام

 ترمه.

 بار  ماؤثر  عوامال  متقابل ارتباط بررسی» (.6936) طاده ،سارکیسیان عید؛س ،صمدي باس؛ع ،هاشمی

 بورس فصبنامه .«تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتههاي پا شرکت سهام بازده و سرمایه ساتتار
 .10-29 . صص67 اره. شمبهادار اوراق

 سارمایه  مادیریت  بایی ارتباط » (.6933) حمدرضاا ،بابائی میدرضا؛ح ،فرد وکیلی حمد؛ا ،زاده یعقوب

 و ماالی  مهندسای  .«بهاادار  اوراق باورس  در شاده  یرفتاه هااي پا  شرکت در سودآوري و گردش در
 .697-667. صص 0. شماره 6دوره  .پرتفوي مدیریت
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های مالی و اقتصادی فصلنامه سیاست  
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