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 چکيده
های  ی حیات و فعالیت های اقتصادی به ویژه فعالان در بخش صنعت، برای ادامهبنگاهمؤسسات و 

چنین، این هم. های کلان نیاز دارند ها، به سرمایهی فعالیت تولیدی خود و همچنین توسعه

ی مورد نیاز خود وابستگی شدیدی به تامین  های اقتصادی برای تأمین سرمایه مؤسسات و بنگاه

ها و میزان تامین  های اقتصادی، استراتژی از نکات اساسی مورد توجه مدیران مالی بنگاه. مالی دارند

بررسی با توجه به مطالب بالا، هدف پژوهش حاضر . سودآوری شرکت است ارتباط آن بامالی و 

های پذیرفته شده ها بر ارتباط بین نسبت مالکانه و اهرم مالی در شرکتتأثیر تغییرات بازده دارایی

از بعد نحوه روش پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و . باشددر بورس اوراق بهادار تهران می

چنین هم. ردیگیقرار م یهای همبستگ پژوهش، در گروه پژوهش یهاهیاستنباط در خصوص فرض

از  شرکت 536 پژوهش این آماری جامعه. قرار خواهد گرفت یاثبات هاییدر گروه تئوراین پژوهش 

. باشدمی 9313 الی 9331 زمانی دوره تهران طی بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفته شرکت

ها بر ارتباط بین نسبت مالکانه و اهرم مالی تغییرات بازده دارایی های پژوهش نشان داد که،یافته

برای  که منابعی دیشوـم دپیشنهابه مدیران مالی  پژوهش نتایج به توجه با. تأثیر معناداری دارد

و عوامل تأثیرگذار بر  های تأمین مالی اولویت استراتژیچنین کنند، و هممی استفاده سرمایه تأمین

 انتخاب هاهای مناسب در راستای به حداکثر رسانیدن سودآوری شرکت شناسایی و روش راها  آن

 .کنند
 

 .ها، نسبت مالکانه، اهرم مالیتغییرات بازده دارایی :يديکل واژگان
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ها بر ارتباط بين نسبت تغييرات بازده داراییبررسی 

هاي پذیرفته شده در مالکانه و اهرم مالی در شرکت
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 مقدمه

 شرکت مالی، تأمین هایتصمیم در. روستروبه آن با نحوی به شرکتی هر که مهمی است مسائلی از یکی مالی، تأمین مسأله امروزه

محیطی  .[9]عمل کند مالی منابع کنندگانتأمین قبال در خود تعهدات بتواند به آینده در تا گیردمی کاربه حاضر حال در را مورد نظر وجوه

ها برای ادامه حیات مجبور به رقابت با عوامل کنند محیطی در حال رشد و بسیار رقابتی است و شرکتها در آن فعالیت میکه شرکت

 گذاریها برای سرمایهشرکت. باشندهای جدید میگذاریسرمایه های خود از طریقمتعددی در سطح ملی و بین المللی و بسط فعالیت

ها باید به خوبی تعیین شود تا شرکت بتواند سودآور باشد و این از وظایف احتیاج به منابع مالی دارند اما منابع سرمایه و استفاده از آن

 .[2]نندها راتعیین کمدیران مالی است که منابع تامین مالی و نحوه استفاده از آن

 حد در مالی اهرم از چنینهم و باشد سازگار شرکت گذاریسرمایه نوع با مالی تامین روش که باشد مواظب همیشه باید مالی مدیر

. کند جلوگیری بدهی، از استفاده واسطه به ریسک مالی نامطلوب پیامدهای از هم و شود حداکثر شرکت ارزش هم تا کند استفاده آن معقول

هدف  .گذاری، تامین مالی و تقسیم سود استنوین مالی وظایف مدیر مالی در یک واحد انتفاعی، تصمیمات مربوط به سرمایهدر نظریات 

-در کجاها سرمایه تعیین کند باشد که در این راستا بایدمدیریت مالی از اتخاذ چنین تصمیماتی حداکثر کردن سود و ثروت سهامداران می

شرکت  آیا از طریق استفاده از بدهی و ایجاد اهرم، .با چه ترکیبی آورده شود و از چه منابعی تامین شده باشند هایعنی دارایی شود گذاری

تامین مالی کند یا از آورده سهامداران؟ به هرحال استفاده از بدهی و ایجاد اهرم در ساختار سرمایه شرکت باید در حد متعارف و معقولی 

های ورشکستگی زیادی به شرکت تحمیل نشود، یعنی که هزینهوت سهامداران حداکثر شود و هم اینتا هم سودآوری شرکت و ثر باشد

 منابع از تا شود ایجاد هاشرکتدر هایانگیزه باید درنتیجه .[2]با توجه به استفاده از بدهی تحمل نماید شرکت ریسک معقول و متعارفی را

 .[3]نمایان شود افزایش سودآوری قالب در بهینه استفاده این و شود بهینه استفاده محدود، مالی تامین

 پورملکی توان به پژوهشهای انجام گرفته داخلی، میاز جمله پژوهش اهرم مالیو  ها، نسبت مالکانهتغییرات بازده داراییدر حوزه 

 از استفاده با را تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت سهم هر بازده بر مالی اهرم از استفاده تأثیر وی. اشاره کرد (9336)

 .[4]است نداشته تأثیر هاشرکت سهم هر بازده بر مالی اهرم که رسید نتیجه این به و داد بررسی قرار مورد همبستگی ضریب

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای و سودآوری سرمایه ساختار بین رابطه بررسی به خود پژوهش در (9333)شیرزاده و نمازی

 به که  اطلاعات مربوط به میانگین نسبت بدهی مختلف بود صنایع از شرکت 903 بر مشتمل مورد بررسی نمونه. پرداختند تهران بهادار

از  هافرضیه آزمون منظور به. شد آزمون و آوریجمع سالانه چنینساله به صورت متمرکز و هم 6 دوره طی ها،دارایی بازده نسبت و هادارایی

 رابطه ها،شرکت سودآوری و ساختار سرمایه بین طور کلی،به که است مطلب این از حاکی آمده دست به نتایج. شد ضریب همبستگی استفاده

 .[6]ضعیف است در حد آماری نظر از رابطه این اما دارد، وجود مثبتی

 یهزینه و دارایی به نسبت بدهی دارایی، به سرمایه نسبت اندازه، عمر، صنعت، نوع شش عامل ، تاثیر(9335)سجادی وهمکاران

 معیار سه صورت به سودآوری نیز. اندداده قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایسودآوری شرکت بر را تبلیغات

 سرمایه نسبت اندازه، مانند متغیرهایی که هستند آن گربیان هایافته. تعریف شده است سرمایه بازده و دارایی شده تعدیل بازده دارایی، بازده

-هم .است تاثیربی تبلیغات بر سودآوری هزینه و عمر صنعت، نوع اما بود خواهند تاثیرگذار سودآوری بر دارایی به نسبت بدهی و دارایی به

 دارایی، به نسبت سرمایه عمر، اما .موثرند سودآوری شرکت بر اندازه و صنعت شود، نوع گرفته نظر در سرمایه بازده سودآوری معیار اگر چنین

 .[5]ندارد تاثیر سودآوری تبلیغات بر هزینه و دارایی به نسبت بدهی

. نظارتی پرداختند جنبه بر تاکید با سودآوری، و بانک سرمایه بین علیّت ای به بررسی رابطه، در مطالعه(9319)نورانی و همکارانش

 نسبت به صنعت بانکداری. مهم است اقتصادی هایبنگاه و هابرای بانک ایملاحظه قابل طور به سرمایه بازده و سرمایه ساختار بین رابطه

تحت  شدت به هابانک ساختار این بر علاوه. باشدها حساس میدارایی کل به کفایت سرمایه پایین سطح خاطر به مالی هایاهرم در تغییر

 9333تا  9332 دوره در ایران هایبانک از مورد هجده برای سرمایه بازده و سرمایه ساختار بین رابطه مقاله این در .باشدمقررات می و کنترل

 بین مثبت رابطه یک که است آن دهندهتابلویی نشان هایداده با رگرسیونی هایمدل وسیله به مدل برآورد از حاصل نتایج .است شده بررسی

. است کرده پیدا گسترش نیز سرمایه ساختار و دارایی بازده بین رابطه تعیین تحلیل برای چنینهم .دارد وجود سرمایه بازده و مالی هایاهرم

 رابطه نتایج پژوهش دیگر از چنینهم .حمایت میکند دارد، وجود سرمایه ساختار و دارایی بازده مثبت بین که رابطه فرضیه این از شواهد

تعریف  سرمایه بازده و دارایی بازده معیار دو صورت به سودآوری است که ذکر شایان. باشدمی سودآوری معیارهای و بدهی نسبت مثبت بین

 .[2]است شده

 :توان به موارد زیر اشاره کردهای خارجی انجام شده مرتبط با پژوهش حاضر میاز میان پژوهش
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 بین یرابطه بررسی به داد انجام هندوستان کشور ی سرمایه بازار در زمانی مقطع صورت به که پژوهشی ، در(9133)9داریبهان

 عنوان به ی شرکت اندازه و بتا متغیرهای از پژوهش، این در وا. پرداخت سهام ی بازده و (مالی اهرم)صاحبان سهام حقوق به بدهی نسبت

 .[3]است مالی اهرم با دارمعنی و مثبت یرابطه دارای سهام یداد، بازده نشان وی پژوهش تایجن. کرد استفاده خود مدل در کنترل متغیرهای

 بازده وی .داد قرار بررسی مورد  پاکستانی را هایشرکت سودآوری بر موثر مالی و اقتصادی هایشاخص تاثیر ،(2090)2جمال زبیری

 وی پژوهش در سودآوری بر تاثیرگذار متغیرهای و انتخاب نموده سودآوری معیارهای عنوان به را سهام صاحبان حقوق بازده و هادارایی

 عامل یک)داخلی ناخالص تولید که دریافت او. بودند داخلی ناخالص تولید و سهام میانگین قیمت درآمدها، سالانه رشد مالی، اهرم نقدینگی،

 با سالانه درآمدها رشد و سهام قیمت میانگین نقدینگی، بین گرچه .دارد بررسی مورد دوره سودآوری بر داریمعنی مستقیم و رابطه (خارجی

 .[3]دارد وجود مستقیمی رابطه سودآوری

 بهادار اوراق بورس شدهپذیرفته هایشرکت عملکرد بر سرمایه ساختار تأثیر ، در پژوهشی با عنوان بررسی(2092)3یادآو و ســلیم

 در. گذارد می تأثیر هاآن( سودآوری)عملکرد بر ها،بنگاه سوی از شدهانتخاب گردش در سرمایه ساختار نوع که نمودند گیرینتیجه مالزی

-بنگاه حسابداری عملکرد ارزیابی کیوتوبین برای معیار و سهم هر عایدی سـرمایه، بازده نرخ ها،دارایی بازده نرخ معیار، چهار از پژوهش، این

 سرمایه ساختار ها،بدهی افزایش با. است عملکرد با منفی رابطه دارای هابدهی افزایش که داد نشان پژوهش نتایج. است گردیده استفاده ها

 عملکرد و سهم هر عایدی سرمایه، بازده نرخ ها،دارایی بازده نرخ کاهش موجب فرآیند این و یافته افزایش مالی تأمین هزینه کرده، تغییر

 .[1]یافته است افزایش کیوتوبین ولی شده سودآوری و بنگاه

اثر موقعیت نسبی شرکت در  :، پژوهشی تحت عنوان برآوردی از سطوح آتی و تغییرات در سودآوری(2094) 4بورجا و همکارانش

ها در مقاله خود به بررسی چگونگی تاثیر بازده حقوق صاحبان سهام در صنایع تحت آن. صنعت خود و عامل تفکیک تامین مالی انجام دادند

ها حاکی از وجود الگوهای مختلف در نتایج آن. آتی و تغییرات آن از سالی به سال بعد پرداختندبینی این نرخ برای سال تاثیر و قابلیت پیش

 .[90]با توجه به نوع صنعت بود( بازده حقوق صاحبان سهام، بازده فروش، بازده دارایی)بر سودآوری( عامل تامین مالی)تاثیر اهرم مالی

 

 بيان مسئله -1
 بیا دخو یها اریگذ سرمایه بر شرکتی گرا. کند می تعیین را دسو و شرکت هایییدارا حجم بین بطهرا ،ییهادارا زدهبا خنر

. یابد می کاهش زدهبا خنر ،هدد یشافزا را دخو تمالیا کسر از پس دسو ارمقد ،تناسب به ندانتو لیو( هاییدارا کل برحسب لبتها)یدافز

 رهبادر را طلاعاتیا ییدارا زدهبا خنر .دشونمی ارانسهامد مالی ضعو دبهبو باعث دخو دیخو به ،شرکت اریسرمایهگذ حجم یشافزا ینابنابر

 انمدیر ینکها یابیارز ایبر دی،قتصاا ییراکا یگیرازهندا ایبر شیرو انعنو به نیز  ها ییدارا زدهبا خنر ، نماید می همافر شرکت مالی سلامت

 .[99]دشومی دهستفاا ،ندادهنمو کسب زدهبا ،نداشتهدا هبرعهد را شرکت مالی تأمین که ادیفرا ایبر چگونه هاشرکت

های مؤسسات و بنگاه. باشدمی ایغیرسرمایه منابع محل از دارایی ایجاد شرکت و اهرمی درجه بودن بالا گرنسبت مالکانه بیان

های کلان  ها، به سرمایهی فعالیت همچنین توسعههای تولیدی خود و  ی حیات و فعالیت اقتصادی به ویژه فعالان در بخش صنعت، برای ادامه

از نکات . ی مورد نیاز خود وابستگی شدیدی به تامین مالی دارند های اقتصادی برای تأمین سرمایه چنین، این مؤسسات و بنگاههم. نیاز دارند

 .[92]سودآوری شرکت است تباط آن باارها و میزان تامین مالی و  های اقتصادی، استراتژی اساسی مورد توجه مدیران مالی بنگاه

های  به این منظور، هدف مدیران مالی یافتن استراتژی. یکی از اهداف مهم مدیریت مالی حداکثر نمودن ثروت سهامداران است

عملیات شرکت ای و برای تامین وجوه لازم برای مخارج سرمایه هامدیران شرکت .مناسب تامین منابع مالی برای رسیدن به این هدف است

های مالی مناسب ها درفراهم کردن سرمایه و تهیه برنامهدارند توانایی شرکت اختیار های مختلف تامین مالی را درمنابع گوناگون و شیوه

  .ها استتامین مالی ازطریق بدهی یکی ازاین شیوه ،گرددپیشرفت هرشرکت محسوب می و ازعوامل اصلی رشد

هر یک از این تصمیمات در . گذاری و تقسیم سود است گیری در ارتباط با تأمین مالی، سرمایهتصمیم وظایف اصلی مدیریت مالی،

ی ارزش شرکت برای سهامداران  نندهکی ترکیب مطلوب این سه مورد، حداکثر گیری در زمینهی با هدف شرکت است و تصمیم رابطه

 .[93]است

 بازار .باشدمی خارج موسسین عهده از که بوده ایقابل ملاحظه مالی منابع تامین ازمندنی اقتصادی هایبنگاه افزون روز توسعه و ایجاد

 دیگر عبارت به .نمایند تامین اوراق بهادار عرضه طریق از را خود نیاز مورد مالی منابع که آوردمی فراهم را امکان ها اینشرکت برای سرمایه

                                                           
1- Bahandari 

2- Jamal Ziberi 

3- Salim & Yadav 

4  -  Borja et al 
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 فراهم آوردن طریق از و نمایدمی عمل مالی منابع کنندگانمصرف به اندازکنندگانپس منابع از انتقال جهت کانالی صورت به سرمایه بازار

 از استفاده با هاشرکت مدیران .نمایدمی ایفا کشورها اقتصاد ای درعمده نقش منابع، بهینه تخصیص و اقتصادی هایبنگاه نیاز مورد سرمایه

 اقتصادی  مالی هایبحران شدید، شرایط رقابتی که است حالی در این .نمایندمی تلاش خود سازمان رشد و بقاء جهت آمده در دستبه منابع

 واحد نتایج عملیات از حاصل منابع گاه و نموده مطالبه را تریبیش منابع تا داشته، آن بر را هاقانونی، شرکت و مالکیتی الزامات و سیاسی 

 مالی و چگونگی دستیابی به منابع مالی از تأمین .نمایند گذاریمجدداً سرمایه اقتصادی واحد درون است، مالکان به متعلق که نیز را اقتصادی

 .[94]دهندرا در رابطه با تصمیمات خود مورد توجه قرار میآن هاترین مواردی است که شرکتمهم

گذاران به دنبال سرمایه. پردازندمدیران می صورت مستمر به ارزیابی توان کسب سود توسطگذاران واعتباردهندگان بهسرمایه

های سودآوری وام دهند که اعتباردهندگان نیز تمایل دارند به شرکت. تر باشدها بیشهایی هستند که احتمال افزایش ارزش سهام آنشرکت

 مالی مدیران انه و منابع تامین مالینسبت مالک متغیرهای بین دار رابطة معنی وجود صورت در .[96]های خود را دارندتوان پرداخت بدهی

 چنینهم. کنند گیریتصمیم خود نیاز مورد منابع کردن فرآهم جهت تأمین مالی های شیوه کارگیریبه عدم یا بکارگیری به توانند نسبتمی

مورد  منابع ها جهت تأمینشیوه این از که انتفاعی در واحدهای را خود گذاریسرمایه مخاطرة میزان توانندگذاران میسرمایه و دارانسهام

لذا با توجه به  .نمایند گیریها تصمیمآن در گذاریسرمایه و واحدها این بینی سودآوریپیش به نسبت و برآورد اند،هکرد استفاده خود نیاز

های پذیرفته شده در در شرکت اهرم مالیبر ارتباط بین نسبت مالکانه و  هابازده داراییمطالب فوق در این پژوهش به بررسی تأثیر تغییرات 

 .شده استبورس اوراق بهادار تهران پرداخته 

 

 ي پژوهش فرضيه -2
 . ها بر ارتباط بین نسبت مالکانه و اهرم مالی تأثیر معناداری داردتغییرات بازده دارایی

 

 نوع و روش پژوهش -3
و  رانیمد ماتیتواند در تصمیحاصل از آن م جینتا رایز رود،یم شماربه کاربردیهای  پژوهش از جنبه هدف، از نوع پژوهش نیا

قرار  یهای همبستگ پژوهش، در گروه پژوهش یهاهیاز بعد نحوه استنباط در خصوص فرض نیهمچن. ردیمورد استفاده قرار گگذاران سرمایه

 قیاز طرکه ییاز آنجا ن،یهمچن. استفاده خواهد شد یونیرگرس یهاکیاز تکن ،پژوهش یرهایمتغ نیجهت کشف روابط ب رایز رد،یگیم

 .قرار خواهد گرفت یاثبات هاییدر گروه تئور حاضرپژوهش  د،رسمی جهیموجود به نت هایداده شیآزما

 

 جامعه آماري و حجم نمونه -4
 .باشدمی 9313تا  9331 هایهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکتتمامی جامعه آماری این پژوهش، 

عنوان جامعه آماری بدین لحاظ است که تقریباً های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بهلازم به یادآوری می باشد که انتخاب شرکت

 .های ایرانی، در این نهاد قرار داردترین اطلاعات در خصوص شرکتدر دسترس

به این ترتیب که نمونه، متشکل از . سیستماتیک از جامعه آماری، انتخاب خواهد شد در این پژوهش، نمونه از طریق روش حذف

  :های موجود در جامعه آماری است که حائز معیارهای زیر باشندکلیه شرکت

 (.اندحذف شده تیخاص فعال تیماه لیدلها به و بانک یگذارهیسرما یها شرکت.)باشد یدیشرکت تول .9

 .اسفند ماه هر سال باشد 21به  یها منته شرکت ی، سال مالیریپذهسیمقا تیقابل تیرعا یبرا .2

 .نداشته باشد یسال مال رییتغ 9313تا  9331 یها سال یشرکت ط .3

 زیاز بورس اوراق بهادار تهران ن 9313تا  9331 یها سال یشده و طرفتهیبورس اوراق بهادار تهران پذ در 9333 انیشرکت تا پا .4

 .خارج نشده باشد

از سه ماه در مورد  شیب یبار معامله شده باشد و توقف معاملات کیحداقل  یستیاسفند ماه هر سال با انیشرکت در پاسهام  .6

 .باشد فتادهیشده اتفاق ن ادیسهام 

 .آن در دسترس باشد یمال یها اطلاعات و صورت .5

 

 هامتغيرهاي پژوهش و روش اندازه گيري آن -5

 متغير مستقل
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 هابازده دارایی

دارایی، یک ایده درباره بازده . باشد آن شرکت می های داراییشرکت، وابسته به کل  سودآوریاز چگونگی  ها یک شاخص دارایی بازده

سود  نسبت عنوان ها بهدارایی بازده. دهد به ما می( های مولد دارایی)ها، در جهت تولید سود  مدیریت کارآمد، در رابطه با استفاده از دارایی

-صورت زیر محاسبه مسها بهتغییرات بازده دارایی .[99]گرددمی شده، تعریف گیریهای اندازهدارایی مجموع به مالیات از بعد خالص

 :[6]شود

(9)                                                                                                             CROA = ROAt+1 - ROAt 

 :ROAt+1سال در دارایی ازدهبt+1 

:ROAt سال در دارایی بازدهt 

 

 متغيرهاي وابسته

 نسبت مالکانه

 (.1: 9312تقی نتاج و همکاران، )دارد تعلق سهام صاحبان به هادارایی از چه مقدار کلی طوربه که است این دهندهننشا نسبت این

 :[95]شوداین نسبت از طریق زیر محاسبه می

(2) 

نسبت مالکانه= 
  حقوق صاحبان سهام

هامجموع دارایی  
       

 

 اهرم مالی

اهرم مالی عنوان نمود این است که اهرم مالی مبلغی از بدهی است که یک شرکت برای خرید توان در خصوص تعریفی که می 

استفاده از نسبت اهرم . تر باشد نشانه درجه بالاتر اهرم مالی یک شرکت استهر چقدر این نسبت بزرگ .کندهای بیشتری تقبل میدارایی

در این حالت از این نسبت برای مقایسه بین بازده . تامین مالی استفاده شود مالی هنگامی مفید است که از آن برای مقایسه شقوق مختلف

بدیهی است هرچه بازده یک وام نسبت به بهره آن بیشتر . شودیک بدهی با هزینه بهره ایجاد شده در صورت تحصیل آن بدهی استفاده می

جای صدور سهام استفاده هب( وام و اوراق قرضه)های مالیاز اهرمهای خود هژها در تامین مالی پروبسیاری از شرکت. تر استباشد مطلوب

-شاخص اهرم مالی از طریق رابطه زیر محاسبه می .[93]دتواند باعث کاهش سود هر سهم سهامداران فعلی شوکنند که این موضوع میمی

 :[93]شود

اهرم مالی                                                       (                                                                  3)  
کل بدهی

حقوق صاحبان سهام
 

 

 (:β5)شود براي آزمون فرضيه پژوهش، از مدل زیر استفاده می

 

(4) LEVi,t = β0 + β1 OWNi,t + β2 ∆ROAi,t + β3 SIZEi,t + β4 TobinQi,t +     

β5 OWNi,t*∆ROAi,t + ԑi,t  

 :آنکه در 

 متغير وابسته

LEVi,t  = اهرم مالی شرکتi  در سالt ها به حقوق صاحبان سهامکه برابر است با نسبت بدهی. 

 

 متغيرهاي مستقل
OWNi,t = نسبت مالکانه شرکتi  درسالt هاکه برابر است با نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی. 

∆ROAi,t  =های شرکت تغییرات بازده داراییi  در سالt ها در سال که برابر است با نسبت سودخالص به داراییt  منهای نسبت

 .t-1ها در سال سودخالص به دارایی

 

 متغيرهاي کنترلی

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C
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SIZEi,t  = اندازه شرکتi  در سالt هاکه برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی. 

TobinQi,t  = شاخص کیوتوبین شرکتi  در سالt جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش که برابر است با نسبت حاصل

 .هاها به ارزش دفتری داراییدفتری بدهی

 

 هاي پژوهشیافته -6
 آمار توصيفی

. نامندآوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی میتوان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهطور کلی، روشبه

 بررسی مورد نمونه. مترهای جامعه یا نمونه پژوهش استپردازد و هدف از آن، محاسبه پاراتوصیف جامعه یا نمونه میاین نوع آمار صرفاً به 

، انحراف (معیارهای مرکزی)در این قسمت، میانگین، میانه . باشدمی شرکت 992شامل  ،9313تا  9331 بررسی مورد زمانی مقاطع طی

لازم به ذکر است که . آورده شده است 9متغیرهای مورد استفاده محاسبه و در جدول شماره ( کندگیمعیارهای پرا)معیار، بیشینه و کمینه 

 .های متغیرهای پژوهش با اندکی کاهش مواجه شده استسال-ها، تعداد شرکتسازی دادههای پرت و مرتبپس از حذف داده

 

 

 متغيرهاي مورد مطالعه هاي توصيفی شاخص (1)جدول 

 انحراف معيار کمينه بيشينه ميانه ميانگين پژوهشمتغيرهاي 

 اهرم مالی

 ریال/ ریال: گیریواحد اندازه

133/9 643/9 419/1 905/0 523/9 

 نسبت مالکانه

 ریال/ ریال: گیریواحد اندازه

406/0 335/0 103/0 003/0 933/0 

 هاتغییرات بازده دارایی

 ریال/ ریال: گیریواحد اندازه

0004/0 009/0- 665/0 453/0- 014/0 

 اندازه شرکت 

 ریال/ لگاریتم ریال: گیریواحد اندازه

515/93 614/93 001/91 039/90 601/9 

 شاخص کیوتوبین 

 ریال/ ریال: گیریواحد اندازه

656/0 341/9 623/5 635/0 32/0 

  

طورکه در همان. نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است دهندهآید که نشان ترین شاخص مرکزی به شمار میترین و مهم میانگین، اصلی

ای است که یک نمونه را به دو قسمت مساوی میانه نقطه .است 133/9، اهرم مالیشود، مقدار میانگین متغیر مشاهده می 9جدول شماره 

نشان داده  9طورکه در جدول همان. ارنددرصد مشاهدات بعد از آن قرار د 60درصد مشاهدات قبل و  60عبارتی دیگر، به.   نمایدتقسیم می

 .است 643/9 ،شده است، مقدار میانه متغیر اهرم مالی

یکی از . نمایند طور کلی، معیارهای پراکندگی، معیارهایی هستند که پراکندگی مشاهدات را حول میانگین بررسی و مقایسه میبه

گفتنی است . است 523/9 ،متغیر اهرم مالی یتوجه به جدول فوق، این معیار برابا . باشد ترین معیارهای پراکندگی، انحراف معیار میمهم

 9های سایر متغیرها نیز در جدول شماره ویژگی. است 905/0و کمترین مقدار آن برابر با  419/1بیشترین مقدار متغیر اهرم مالی برابر با 

 .مشهود است

 

 آمار استنباطی
منظور کشف روابط متغیرهای مستقل و وابسته با کنترل رگرسیون چندمتغیره، به پژوهش، این در شده برده کاربه استنباطی آمار

 .اندشده گرفته کاررگرسیون به از استفاده فرضپیش هایآزمون نتایج، بودن اتکا قابل از اطمینان ضمناً جهت. باشدتأثیر سایر متغیرها می

 .گفتنی است

 آزمون نرمال بودن متغيرهاي وابسته
ارائه شده  2نتایج این آزمون در جدول شماره  .برا برای بررسی نرمال بودن متغیرهای وابسته استفاده شده است-از آزمون جارک

گفتنی است زمانی که اندازه . باشداست، توزیع متغیرهای وابسته نرمال نمی 06/0بر اساس این آزمون چون سطح معناداری کمتر از . است
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با توجه به قضیه حد مرکزی، . اهمیت و پیامدهای آن ناچیز استی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بینمونه به اندازه کاف

توجیه این  لذا عدم. های مناسب پیروی خواهند کردطور مجانبی از  توزیعهای آزمون بهتوان دریافت که حتی در غیاب نرمال بودن، آمارهمی

 .فرضیه قابل اغماض است

 آزمون جارک برا 2جدول 

 سطح معناداري براآماره جارک متغير

 000/0 515/340 اهرم مالی

 000/0 644/44 نسبت مالکانه

 بررسی پایایی متغيرها

پایایی متغیرهای پژوهش به این معنا است که میانگین و . های پژوهش، پایایی متغیرها باید بررسی شودپیش از تجزیه و تحلیل داده

در نتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل، باعث . های مختلف ثابت بوده استمتغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین  سال واریانس

هایی نظیر لوین، لین و چو، آزمون ایم، پسران و شین و آزمون دیکی فولر به این منظور، از آزمون. شودوجود آمدن رگرسیون کاذب نمیبه

ارائه  3نتیجه این آزمون در جدول شماره . شودمنظور انجام این تحلیل، از آزمون ایم، پسران و شین استفاده میبه. فاده نمودتوان استمی

علت محدود بودن تعداد مشاهدات و پراکندگی محدود، از محاسبات مربوط به پایایی گفتنی است متغیر شاخص بازار سرمایه به. شده است

 .خارج شد

 ون ایم، پسران و شينآزم 3جدول 

 سطح معناداري tآماره  متغيرهاي پژوهش

 000/0 -03/92 اهرم مالی

 000/0 -664/90 نسبت مالکانه

 000/0 -933/91 هاتغییرات بازده دارایی

 000/0 -25/90 اندازه شرکت 

 000/0 -543/94 شاخص کیوتوبین 
 

درصد است و بنابراین، همگی متغیرهای پژوهش در  6متغیرهای پژوهش کمتر از ، مقدار سطح معناداری 3با توجه به جدول شماره 

 .شودها پرداخته میسپس، به شناسایی روش مناسب برای تحلیل داده. دوره مورد بررسی در سطح پایا هستند

 

 ي پژوهشآزمون فرضيه
ها، از  های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آن در راستای برآورد ضرایب مدل پژوهش، ابتدا برای تعیین روش داده

 .آمده است 4نتایج این آزمون در جدول شماره  .گرددلیمر استفاده می Fآزمون چاو و آماره 

 

 چاو نتایج آزمون 4جدول 

 نتيجه آزمون چاو سطح معناداري Fآماره  فرضيه صفر

30 های تلفیقیاستفاده از مدل داده

2/4 

 شود رد می فرض صفر 000/0

 

 6 از کمتر F آماره برای آمده دست به احتمال دهد که می نشان چاو، آزمون نتیجه شود، می دیده 4شماره  آنچه در جدول مطابق

، با اجرای 6در ادامه در جدول شماره . گیرندها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار می بنابراین برای آزمون این مدل، داده است، درصد

 .گرددآزمون هاسمن، ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی، بررسی می

 

 نتایج آزمون هاسمن 5جدول 

 نتيجه آزمون سطح معناداري آماره کاي اسکوئر فرضيه صفر

 شود فرض صفر رد می 000/0 06/22 استفاده از مدل اثرات تصادفی



 16-66، ص 5331، پاییز  3پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 

  

است، لذا برای برآورد ضرایب مدل مذکور، باید از مدل  06/0هاسمن کمتر از ، سطح معناداری آزمون 6با توجه به جدول شماره 

در ( EGLS)یافته برآوردی نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم. اثرات ثابت استفاده نمود

 .ارائه شده است 5جدول شماره 
 

 پژوهشنتایج آزمون مدل  6جدول 

ض متغير

 رایب

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد

2 مقدار ثابت

05/6 

914/0 319/25 000/0 

9 نسبت مالکانه 

34/3- 

921/0 533/92- 000/0 

4 هاتغییرات بازده دارایی

41/9- 

441/0 222/3- 009/0 

0 اندازه شرکت 

03/0 

093/0 65/0 636/0 

0 شاخص کیوتوبین 

29/0 

099/0 315/9 063/0 

9 هاتغییرات بازده دارایی* نسبت مالکانه

33/4 

933/9 536/3 000/0 

 533/0 ضریب تعیین F 136/954آماره 

 532/0 ضریب تعیین تعدیل شده F 000/0سطح معناداری آماره 

 33/9 واتسون -مقدار دوربین (رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس) EGLSروش 

 :تحریر استصورت زیر قابل مدل برآوردی، به

(6) 
LEVi,t = 5.206 - 8.134 OWNi,t - 1.449 ∆ROAi,t + 0.007 SIZEi,t +   
0.021 TobinQi,t + 4.177 OWNi,t*∆ROAi,t t 

 

بوده و سطح معناداری آن کوچکتر از  -156/9متغیر نسبت مالکانه بزرگتر از  t، از آنجا که آماره 5 با توجه به نتایج جدول شماره

. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار استشرکتاست، ارتباطی معنادار و معکوس بین نسبت مالکانه و اهرم مالی  06/0

است، ارتباطی  06/0بوده و سطح معناداری آن کوچکتر از  -156/9از ها بزرگتر متغیر تغییرات بازده دارایی tهمچنین از آنجا که آماره 

این در حالی . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار استشرکتها و اهرم مالی معنادار و معکوس بین تغییرات بازده دارایی

است، لذا  06/0بوده و سطح معناداری آن کوچکتر از + 156/9از ها بزرگتر تغییرات بازده دارایی* متغیر نسبت مالکانه tاست که آماره 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتها و اهرم مالی تغییرات بازده دارایی* ارتباطی معنادار و مستقیم بین نسبت مالکانه

. گرددارتباط معکوس بین نسبت مالکانه و اهرم مالی میها موجب تضعیف دهد که تغییرات بازده داراییاین نتیجه نشان می. برقرار است

، تأیید "ها بر ارتباط بین نسبت مالکانه و اهرم مالی تأثیر معناداری داردتغییرات بازده دارایی"که بنابراین، فرضیه مطالعه حاضر مبنی بر این

 . گرددمی

است که  000/0نیز  Fضمناً سطح معناداری آماره . داردقرار  6/2و  6/9است که بین  33/9واتسون مدل نیز  -آماره دوربین

مقدار . شده مدل است، ضریب تعیین تعدیل5ر نکته قابل توجه در جدول شماره دیگ. بوده و نشان از معناداری مدل دارد 06/0تر از پایین

وسیله صد از تغییرات متغیر وابسته بهدر53دهد حدود باشد که نشان میدرصد می53شده مدل مورد استفاده حدود ضریب تعیین تعدیل

یافته لازم به ذکر است که استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم. متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است که مقدار قابل توجهی است

ار جملات اخلال مدل نیز در نمود. برآوردی و همچنین تصحیح وایت دیاگونال، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده است

برا نشانگر عدم نرمال بودن جملات اخلال است، نمودار مقادیر آن -که گرچه نتیجه آزمون جارکتوضیح این. ارائه شده است 9شکل شماره 

 .دارای پراکندگی مشابه توزیع نرمال است و لذا مشکل جدی از این بابت وجود ندارد
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 اخلالنمودار پراکندگی جملات  1شکل 

 گيريبحث و نتيجه -7
-ها موجب تضعیف ارتباط معکوس بین نسبت مالکانه و اهرم مالی مینتایج حاصل از پژوهش نشان داد که، تغییرات بازده دارایی

مالی تأثیر ها بر ارتباط بین نسبت مالکانه و اهرم تغییرات بازده دارایی"که بنابراین، فرضیه فرعی اول مطالعه حاضر مبنی بر این. گردد

 بازده نرخ که صورتی در. یابدمی افزایش سهامداران، سودآوری میزان ،دیاب افزایشنسبت مالکانه  هرچه .گردد، تأیید می"معناداری دارد

 حقوق بازده نرخ افزایش سبب یافته، تخصیص سهامداران به ،موا هزینه نرخ به نسبت بازده نرخ مازاد ،باشد بدهی بهره نرخ از تربیش دارایی

 نسبت افزایش و بدهی نسبت کاهش ها،دارایی در بازده کاهش .شد خواهد شرکت ارزش افزایش موجب نهایت در که شده سهام صاحبان

 .انجامدمی سهام صاحبان حقوق بازده کاهش به مالکانه

 ،(2090) ، جمال زبیری(2092)یادآو و ، سـلیم(2094)بورجا و همکارانش  هاینتایج این مطالعه، در راستای نتایج پژوهش

، پژوهشی تحت عنوان برآوردی از سطوح آتی و (2094)بورجا و همکارانش .باشدمی (9333)شیرزاده و و نمازی( 9335)سجادی و همکاران 

ی از وجود الگوهای ها حاکنتایج آن. اثر موقعیت نسبی شرکت در صنعت خود و عامل تفکیک تامین مالی انجام دادند :تغییرات در سودآوری

. با توجه به نوع صنعت بود( بازده حقوق صاحبان سهام، بازده فروش، بازده دارایی)بر سودآوری( عامل تامین مالی)مختلف در تاثیر اهرم مالی

 مالزی هادارب اوراق بورس شدهپذیرفته هایشرکت عملکرد بر سرمایه ساختار تأثیر ، در پژوهشی با عنوان بررسی(2092)یادآو و ســلیم

 مالی تأمین هزینه کرده، تغییر سرمایه ساختار ها،بدهی افزایش با. است عملکرد با منفی رابطه دارای هابدهی افزایش که نمودند گیرینتیجه

 ولی شده سودآوری و بنگاه عملکرد و سهم هر عایدی سرمایه، بازده نرخ ها،دارایی بازده نرخ کاهش موجب فرآیند این و یافته افزایش

 مورد  پاکستانی را هایشرکت سودآوری بر موثر مالی و اقتصادی هایشاخص تاثیر ،(2090)جمال زبیری . یافته است افزایش کیوتوبین

 .دارد بررسی مورد دوره سودآوری بر داریمعنی مستقیم و رابطه (خارجی عامل یک)داخلی ناخالص تولید که دریافت او .داد قرار بررسی

 ، تاثیر(9335)سجادی وهمکاران .دارد وجود مستقیمی رابطه سودآوری با سالانه درآمدها رشد و سهام قیمت میانگین نقدینگی، بین گرچه

 پذیرفته هایسودآوری شرکت بر را تبلیغات یهزینه و دارایی به نسبت بدهی دارایی، به سرمایه نسبت اندازه، عمر، صنعت، نوع شش عامل

 و دارایی به سرمایه نسبت اندازه، مانند متغیرهایی که هستند آن گربیان هایافته. اندداده قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده

و  سرمایه ساختار بین رابطه بررسی به خود پژوهش در (9333)شیرزاده و نمازی. خواهند تاثیرگذار سودآوری بر دارایی به نسبت بدهی

 بین طور کلی،به که است مطلب این از حاکی آمده دست به نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سودآوری

 .ضعیف است در حد آماری نظر از رابطه این اما دارد، وجود مثبتی رابطه ها،شرکت سودآوری و ساختار سرمایه

داری بهان. مغایر است( 9319)، نورانی و همکارانش(9336) پورملکی، (9133)داریهای بهاناز سوی دیگر، با نتایج پژوهش

 حقوق به بدهی نسبت بین یرابطه بررسی به، داد انجام هندوستان کشور ی سرمایه بازار در زمانی مقطع صورت به که پژوهشی ، در(9133)

 مالی اهرم با دارمعنی و مثبت یرابطه دارای سهام یبازدهداد،  نشان وی پژوهش تایجن .پرداخت سهام ی بازده و (مالی اهرم)صاحبان سهام

 از استفاده با را تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت سهم هر بازده بر مالی اهرم از استفاده تأثیر (9336) پورملکی .است

نورانی و . است نداشته تأثیر هاشرکت سهم هر بازده بر مالی اهرم که رسید نتیجه این به و داد بررسی قرار مورد همبستگی ضریب

 حاصل نتایج. نظارتی پرداختند جنبه بر تاکید با سودآوری، و بانک سرمایه بین علّیت ای به بررسی رابطه، در مطالعه(9319)همکارانش

 دارایی بازده بین رابطه تعیین تحلیل برای چنینهم .دارد وجود سرمایه بازده و مالی هایاهرم بین مثبت رابطه یک که است آن دهندهنشان
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 539

Mean       8.75e-18

Median  -0.139874

Maximum  1.355027

Minimum -1.246623

Std. Dev.   0.561489

Skewness   0.420860

Kurtosis   2.204203

Jarque-Bera  30.13422

Probability  0.000000
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حمایت  دارد، وجود سرمایه ساختار و دارایی بازده مثبت بین که رابطه فرضیه این از شواهد. است کرده پیدا گسترش نیز سرمایه ساختار و

 به سودآوری است که ذکر شایان .باشدمی سودآوری معیارهای و بدهی نسبت مثبت بین رابطه نتایج پژوهش دیگر از چنینهم .میکند

 .است تعریف شده سرمایه بازده و دارایی بازده معیار دو صورت

 

 پيشنهادهاي مبتنی بر نتایج پژوهش -8
 موثر ختناندا حرکت به رسبو زاربا صلیا ظیفهو. ستا ناپذیر رنکاا رکشو دیقتصاا توسعه در انتهر داربها اوراق رسبو تاثیر

 یطاشر جمله از. دشومی سحساا راکا زاربا یک دجوو ورتضر مرا ینا به ستیابید ایبر که باشدمی منابع ینا بهینه تخصیص و سرمایهها

 کلیه سسترد در ویمسا ربطو و هزینه ونبد اریحسابد تطلاعاا جمله از دموجو تطلاعاا کلیه که ستا ینا زاریبا چنین دجوو ایبر زملا

 یمتغیرها بین بطهرا کشف که ستا بدیهی. باشند شتهدا تطلاعاا از یکسانی به نسبت شتدابر انگرمعامله و دگیر ارقر انگرمعامله

 لیلد همین به. باشد مالی هایرتصور نتشاا ورتضر هکنند تقویت نداتومیاهرم مالی ، نسبت مالکانه و هابازده دارایی اری از جمله حسابد

 :ددگرمی ئهارا ستا پژوهش از برگرفته که یرز دهایپیشنها

 

 کنندگان درون سازمانیپيشنهاد به استفاده
 کنندگان از اطلاعات مالی گذاران و سایر استفاده پيشنهاد به سرمایه

  ماًولز  را مالی رساختا در مهرا از یحد دجوو که دشومی دپیشنها انتهر داربها اوراق رسبو در بالفعل و هبالقو ارانگذسرمایهبه 

 رداربرخو یبالاتر مهرا از هـک شرکتهایی (2002)کوهن پژوهش  جمله از هاپژوهش از برخی نتایج طبق ایرز ،نکنند تلقی منفی  هپدید

 ایبر عاملی ستا ممکن سرمایه رساختا در مهرا دجوو یگرد عبارت، بهئه میکنندارا کیفیت با را مالی تطلاعاا دییاز لحتماا با هستند

 .باشد مالی منابع هکنند تامین ریعتباا و مالی تاـموسس ترـبیش هرچهرت نظا
 

 کنندگان برون سازمانیپيشنهاد به استفاده

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانپيشنهاد به مدیران شرکت
ها برای ادامه حیات مجبور به محیطی در حال رشد و بسیار رقابتی است و شرکت ،کنندها در آن فعالیت میمحیطی که شرکت

بنابراین به مدیران  .باشندهای جدید میگذاریهای خود از طریق سرمایهرقابت با عوامل متعددی در سطح ملی و بین المللی و بسط فعالیت

بی به خورا ها منابع سرمایه و استفاده از آن ،احتیاج به منابع مالی دارند گذاریبرای سرمایه هاکه شرکتشود با توجه به اینمالی توصیه می

  .تا شرکت بتواند سودآور باشد کنندتعیین 

تا هم سودآوری شرکت و ثروت  استفاده از بدهی و ایجاد اهرم در ساختار سرمایه شرکت باید در حد متعارف و معقولی باشد

با  ارفی راهای ورشکستگی زیادی به شرکت تحمیل نشود، یعنی شرکت ریسک معقول و متعکه هزینهسهامداران حداکثر شود و هم این

 و شود بهینه استفاده محدود، مالی تامین منابع از تا شود ایجاد هاشرکتدر هایانگیزه باید درنتیجه. توجه به استفاده از بدهی تحمل نماید

 .نمایان شود افزایش سودآوری قالب در بهینه استفاده این
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 مراجعمنابع و 
های پذیرفته شده در بورس اوراق  تاثیر نرخ تورم بر تامین مالی شرکت ،9312 ،.لفا ،راعی عزآبادی، م ،.جدهقانی،  ،.ج، شیخ، م [9]

، فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تامین مالی، سال اول، شماره دوم، صص (های بانکی و انتشار سهام از طریق بدهی)بهادار تهران 

69-53. 

، هابررسی تأثیر اهرم مالیاتی و مالی بر سودآوری و نسبت قیمت به ارزش دفتری سهام شرکت ،9331 ،.ق سلیمانی، ، .ن ایزدی نیا، [2]

 .265-234، صص 3شماره  ،حسابداری و مدیریت مالی مجله

 رساختا تیرنظا جنبه بر تاکید با دآوری؛سو و بانک سرمایه بین علّیت بطهرا ،9319، .ن، عمحمدیا ،.ی، حمیرا ،.م س،نورانی،  [3]

 .44 -99ششم، صص ره شما ل دوم،سا دی،قتصاا و توسعه شدر یهاوهشپژپژوهشی، علمی  فصلنامه، سرمایه

 اوراق رسوـب در هدـش هـپذیرفت یشرکتها دآوریسو بر مالی مهرا از دهستفاا تأثیر تحلیلی سیربر ،9336 ،.م، غربیرپو ملکی [4]

  .، دانشکده علوم اداریبهشتی شهید هنشگادا اری،حسابدنامه کارشناسی ارشد نپایا ان،تهر داربها

های پذیرفته در بورس اوراق بهاردار تهران،  بررسی رابطه ساختار سرمایه با سودآوری شرکت ،9334، .جشیرزاده،  ،.نمازی، م [6]

 .16-36، صص 42های حسابداری و حسابرسی، شماره فصلنامه علمی پژوهشی بررسی
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