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 چکیده

رس اوراق بهادار تهران می بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بو ریسک شرکتها و بر این پژوهش به بررسی تاثیر اهرم مالی

شرکتها و متنوع شدن ساختار سرمایه ای آنها و از طرفی به وجود آمدن بحران های مالی  گسترش روز افزون پردازد. با توجه به

و سپری برای در امان ماندن از این کلان و خرد از طرف دیگر، سبب شده تا سرمایه گذاران و ذینفعان به دنبال ایجاد پوشش 

مخاطرات باشند پس بنابراین هدف از پژوهش حاضر پیدا کردن روش ها ابزارها و مدل هایی می باشد که مخاطرات شرکت ها را 

در این پژوهش به جمع آوری در آینده پیش بینی بکند و همچنین توان مالی شرکت های مذکور را مورد ارزیابی قرار دهد. 

( اقدام شده است جهت 9921-9929) زمانیدر بازه از شرکت های عضور بورس اوراق بهادار تهران  شرکت 91ات مالی اطلاع

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از نظر روش و ماهیت  آزمون فرضیه از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده شده است.

بین اهرم مالی و بازده سهام شرکت ها وجود دارد است که رابطه معناداری حاکی از آن های این تحقیق  یافته .همبستگی می باشد

 پس می توان در حالت کلی بیان کرد که بین اهرم مالی و ریسک مالی رابطه معناداری وجود دارد.
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 مقدمه .1

امروز رخ داده است خصوصا در کشورهای در حال توسعه که با تهدیدات عدیده ای با توجه به تحولاتی که در جهان 

مناسب جهت استفاده بهتر از  روبه رو می باشند، این کشورها جهت حل مشکلات اقتصادی خود نیازمند راهکارهای

روژه های سود آور (. تامین مالی بر اجرای پ9931)تهرانی و نور بخش، امکانات و ثروت های خدادادی خود می باشند

ها از شیوه های مختلفی برای تامین مالی استفاده می کنند،  شرکت در صحنه رشد شرکت نقش بسیار مهمی ایفا می کند،

سک و ی( در کتاب شناسی مدیریت مالی، ر9929سلیمانی و فرشی،) سازمانیاز جمله تامین مالی درون سازمانی و برون 

ترین بازدهی با توجه به حداقل ریسک معیار هسرمایه گذاری هستند و همواره ب بازده دو رکن اصلی تصمیم گیری برای

شان می وتهدف سرمایه گذاران از سرمایه گذاری حداکثر کردن ثر (.9931)راعی، مناسبی برای سرمایه گذاری است

 اگر ریسک پایینی باشد. باشد. پس بنابراین سرمایه گذاران در جایی سرمایه گذاری خواهند کرد که دارای بازدهی بالا و

کنند آنگاه خواهند توانست به درستی در مورد خرید یا  سرمایه گذاران قادر باشند این ریسک و بازدهی را پیش بینی

مهمترین عواملی که در بازده سهام شرکتها تاثیر می گذارد ریسک مالی و  از نگه داری سهام خود تصمیم گیری کنند.

 باشد. لی و ریسک مالی بر بازده سهام میهدف از این تحقیق بررسی اهرم ما اهرم مالی شرکت ها می باشد.

 پژوهشو ادبیات  نظری نیبام .2

 شرکت ها از شیوه های مختلفی برای تامین مالی استفاده می کنند، از جمله تامین مالی درون سازمانی و تامین مالی برون سازمانی

اهداف شرکت ها به شمار می رود.  روت در بلند مدت از جمله مهم ترینافزایش ثایجاد ارزش و  (.9929)سلیمانی و فرشی،

انتخاب نوع تامین مالی اعم از انتشار سهام جدید یا انتشار اوراق قرضه یا گرفتن وام بر ساختار مطلوب سرمایه و ساختار سرمایه نیز 

تاثیر گذار بر ریسک و بازده سهام تصمیمات مربوط به یکی از عوامل مهم و  (.9933مهرانی،) گذاردبر ارزش کل شرکت اثر می 

از اهرم مالی می تواند سبب کاهش هزینه های شرکت گردد و همچنین از طرفی می تواند موجب  استفاده .ساختار سرمایه می باشد

 افزایش ریسک گردد.

مدن بحران های مالی کلان و خرد از طرف شرکتها و متنوع شدن ساختار سرمایه ای آنها و از طرفی به وجود آ گسترش روز افزون

دیگر سبب شده تا سرمایه گذاران و ذینفعان به دنبال ایجاد پوشش و سپری برای در امان ماندن از این مخاطرات باشند همین 

نین توان موضوع سبب شده تا آنها به دنبال ابزار ها و مدل هایی بروند که مخاطرات شرکت ها را در آینده پیش بینی بکند و همچ

 مالی شرکت های مذکور را مورد ارزیابی قرار دهد.

ریسک یا  به وجود آمدن شاخص های متعددی برای اندازه گیری که منجر به مطالعات مختلفی در این خصوص انجام شده

(، 9113 همکارانکمپل و ) (،9112) همکارانولسو و   (،9119) لیمنگیفن و (، 9223 دیچو) نظیرشده است. افرادی مخاطرات 

شاخص ها را اندازه گیری کردند و قادر بودنده اند میزان ریسک شرکت ها و درماندگی مالی آنها  این( 9112) پارناندامچاوا و )

این مطالعات بیانگر این نکته است که شرکت هایی که دارای ریسک مالی بیشتری هستند  نتیجه رو در آینده پیش بینی کنند.

 موضوع بیانگر این مطلب است که افزایش ریسک مالی سبب کاهش اعتبار و این کتها کمتر است.بازدهی آنها نسبت به سایر شر

 ((.9191) هانگجورج و ) می گردد. (نظیر بانک ها) سازمانیتوانایی شرکت ها در انتشار بدهی به منابع برون 
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 پیشینه تحقیق

 تا 9111 زمانیکت و بازده شرکت در دوره ( به بررسی رابطه بین اهرم مالی، اندازه شر9192) همکارانآچیمینگ و 

یک رابطه مثبت بین اندازه شرکت و بازده و یک رابطه منفی و معنادار بین اهرم  آنها در بازار مالی غنا پرداختند، 9191

 .مالی و بازده شرکت ها دست یافتند

به اجزای بدهی و دارایی ش بازار یه شرکت می تواند زپنمان و همکاران نشان دادند که نسبت ارزش دفتری به ار

که عملیات واحد تجاری باعث تغییر در ارزش بازار دارایی آن  دارایی را به دلیل (B/M) اول جزء تفکیک شود.

 بدهیبدهی را نماینده ریسک مالی در نظر گرفتند زیرا تغییر در  (B/M) دوممیگردد نماینده ریسک عملیاتی و جزء 

آنها نشان دادند که نسبت ارزش دفتری به بازار به منزله  همچنین الی میگردد.م اهرم( واحد تجاری باعث ایجاد ریسک)

با بازده  (B/M) عملیاتیآنها نشان داد که نسبت جز  یافته بتا( در مدل چند عاملی فاما و فرنچ است.) سیستماتیکریسک 

نتایج این آزمون برای شرکت با بازده آتی همبستگی منفی دارد. ضمن آنکه ( B/M) مالیهای آتی ارتباط مثبت و جزء 

 این نتیجه غیر عادی می باشد. که ؛بالا و پایین یکسان بدست آمده است (B/M) نسبتهایی با 

به بررسی اثرات بحران مالی شرکت ها بر »درک ناهنجاری بحران مالی »پزوهشی با عنوان  در( 9199) آنگتی چان 

از اینکه سهام شرکت از بورس  ش نقش بازده سهام را از قبلبازده سهام شرکت های بریتانیا پرداخت. در این پژوه

 پژوهش نشان دهنده رابطه منفی بین بحران مالی و بازده سهام بود. نتایج قرار داد. مورد بررسی شود فذح

به  «نقش اهرم و سررسید بدهی در شرکت های سرمایه گذاری»( در پژوهشی با عنوان 9199) همکارانویت دانگ و 

اثرات متقابل تامین مالی بر ساختار سرمایه در شرکت های بزرگ بریتانیایی پرداختند. سررسید بدهی نمی تواند بررسی 

استراتژی با اهرم پایین و سررسید  اثرات منفی فرصت های رشد بر اهرم را کم کند به همین دلیل است که شرکت ها

 بدهی کوتاه مدت را ترجیح می دهند.

به بررس  «تجزیه و تحلیل ریسک درماندگی و معضلات مالی و معضلات اهرمی»ی با عنوان وهشجورج و هانگ در پژ

ارتباط بازده واقعی سهام با اهرم مالی و ریسک درماندگی مالی پرداختند نتایج پژوهش نشان دهنده رابطه منفی بین اهرم 

هام بود که این رابط منفی باعث ایجاد و بازده سهام و همچنین رابطه منفی بین ریسک درماندگی با بازده واقعی س

 ناهنجاری در اهرم مالی شرکت ها بود.

( در پژوهشی به بررسی رابطه اهرم و تصمیمات سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در 9932) یزدانینوروش و 

بین اهرم و سرمایه گذاری بدست آمده نشان داد که رابطه منفی و معنی داری  نتایج بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

 برقرار است.
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 فرضیه

 اهرمی بالا بر بازده سهام تاثیر دارد. نسبت فرضیه اول:

 اهرمی پایین بر بازده سهام تاثیر دارد. نسبت فرضیه دوم:

 مالی بالا بر بازدهی سهام تاثیر دارد. بحران فرضیه سوم:

 قرضیه چهارم: بحران مالی پایین بر بازدهی سهام تاثیر دارد.

 روش پژوهش .3

داده ها با استفاده از  تحلیل توصیفی و همبستگی است. کاربردی می باشد و از لحاظ ماهیت وهش از لحاظ هدفاین پژ

و برای  Fرگرسیون از آماره  به منظور آزمون معنا دار بودن این پژوهش در رگرسیون چند متغیره صورت گرفته است.

از آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی  استفاده شده است. tمعنی دار بودن ضرایب رگرسیون از آماره 

 گاد فری استفاده شده است.-و برای برطرف نمودن عدم خود همبستگی از آزمون بریوش استفاده گردید 

 وهشجامعه آماری این پژ

( 9921-9929) هایشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی سال از  شرکت 91 پژوهشجامعه آماری این 

 می باشد.

 شرکت به شرح ذیل می باشد. 91روش انتخاب این 

 اسفند هر سال باشد 92 بهسال مالی آنها منتهی  -9

 هیچ گونه وقفه در عملیات شرکت وجود نداشته باشد -9

 رکت های سرمایه گذاری و واسطه مالی نباشندشجز  -9

 ال متوالی در دوره پژوهش در بورس باشندس 2هر  -2

مربوط به  1 ادیتوروم و نرم افزار متا آورد نوین ویرایش د ره اطلاعات مربوط به این شرکت ها از سامانه کدال،

 تحلیل شده است. Eviews9اج شد و با استفاده از نرم افزار کارگزاری مفید استخر

 متغیر های پژوهش

 مستقل و متغیر کنترلی است. متغیر این پژوهش شامل متغیر وابسته،متغیر های مورد استفاده در 

 متغیر وابسته

سهام هر شرکت از قیمت سهام شرکت در اول و آخر دوره و نیز  بازده متغیر وابسته در این پژوهش بازده سهام می باشد.

لازم به ذکر است که در  شود. محاسبه می 9سود سهام نقدی داده شده به سهامداران در آن دوره با استفاده ا رابطه 

 ریال می باشد. 9111 ایرانفرمول زیر مبلغ اسمی هر سهم در 
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Ri,t-1: شرکتبازده  نرخ i  دورهدر t 

pi,t قیمت سهم شرکت :i دوره در t 

pi,t-1: شرکتسهم  قیمت i  دورهدر t-1 

Di,t: مالکیت سهم شرکت  منافعi  دورهدر t)سود نقدی هر سهم( 

α: شرکت سهام جایزه درصد 

 متغیر های مستقل

بحران مالی بالا و متغیر بحران مالی پایین است که  متغیر مالی پایین، اهرم متغیر های مستقل این پژوهش اهرم مالی بالا،

 در ذیل به نحوه محاسبه آ میپردازیم.

دفتری بدهی به ارزش  متغیر مجازی می باشد. برای محاسبه این متغر ابتدا باید نسبت ارزش یک (:AHt-1) بالامتغیر اهرم 

مرتب کرده و کت ها را بر اساس نسبتی که بدست آمده از بزرگ به کوچک دارایی ها را محاسبه کرد. سپس شر دفتری

( به عنوان شرکتهای با اهرم بالا تلقی بالا% 91شرکت مورد مطالعه جز پرتفوی اول ) اگر پنج پرتفوی تشکیل می دهیم.

 می شود در غیر این صورت عدد صفر می گیریم.شده و به آن عدد یک تخصیص داده 

متغیر مجازی می باشد. برای محاسبه این متغر ابتدا باید نسبت ارزش دفتری بدهی به  یک (:ALt-1) پایینمتغیر اهرم 

ارزش دفتری دارایی ها را محاسبه کرد. سپس شزکت ها را بر اساس نسبتی که بدست آمده از کوچک به بزرگ مرتب 

( به عنوان شرکتهای با اهرم پایین% 91مورد مطالعه جز پرتفوی اول ) شرکت اگر رتفوی تشکیل می دهیم.کرده و پنج پ

 بالا تلقی شده و به آن عدد یک تخصیص داده می شود در غیر این صورت عدد صفر می گیریم.

پژوهش پور حیدری و  متغیر مجازی می باشد. برای محاسبه این متغیر به استناد یک :( BHt-1) بالامتغیر بحران مالی 

محاسبه شده شرکت ها به دو دسته  (p) احتمالاستفاده میشود، بر اساس  (، از ضرایب رابطه زیر9932) حاجیکوپایی 

شرکت مورد مطالعه بزرکتر یا  (p) احتمال اگر فاقد بحران مالی و دارای بحران مالی به شرح ذیل تفکیک می شوند.

کت فاقد بحران مالی می باشد و در غیر اینصورت شرکت دارای بحران مالی باشد شرکت به عنوان شر 9173210 مساوی

شرکت های فاقد بحران مالی را بر  می باشد. پس از مشخص نمودن شرکت های دارای بحران مالی و فاقد بحران مالی

شرکت مورد مطالعه جز پرتفوی  اگر از بزرگ به کوچک مرتب کرده پنج پرتفو تشکیل می شود. (p) احتمالاساس 

( باشد به عنوان شرکت های با بحران مالی بالا تلقی شده و به آن عدد یک تخصیص داده می شود و در بالا% 91) اول

سالم ترین شرکت ها از لحاظ شرکت هایی که در پرتفوی اول واقع شده اند جز ) غیر این صورت عدد صفر می گیرد.

 مالی می باشند(
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 که در این رابطه:

Pبحران مالی در شرکت : 

K1نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی ها : 

K2نسبت سود انباشته به دارایی ها : 

K3نسبت سرمایه در گردش به دارایی ها : 

K5نسبت سود قبل از بهره و مالیات به فروش : 

K6یی های جاری به بدهی جاری: نسبت دارا 

K7نسبت سود خالص به فروش : 

K8نسبت بدهی ها به دارایی ها : 

K9اندازه شرکت : 

متغیر مجازی می باشد. برای محاسبه این متغیر به استناد پژوهش پور حیدری و  یک :(BLt-1) پایینمتغیر بحران مالی 

محاسبه شده شرکت ها به دو دسته  (p) احتمالاساس  (، از ضرایب رابطه فوق استفاده میشود، بر9932) حاجیکوپایی 

شرکت مورد مطالعه بزرکتر یا  (p) احتمال اگر فاقد بحران مالی و دارای بحران مالی به شرح ذیل تفکیک می شوند.

باشد شرکت به عنوان شرکت فاقد بحران مالی می باشد و در غیر اینصورت شرکت دارای بحران مالی  9173210 مساوی

پس از مشخص نمودن شرکت های دارای بحران مالی و فاقد بحران مالی شرکت های دارای بحران مالی را بر می باشد. 

شرکت مورد مطالعه جز پرتفوی  اگر از کوچک به بزرگ مرتب کرده پنج پرتفو تشکیل می شود. (p) احتمالاساس 

به آن عدد یک تخصیص داده می شود و در  تلقی شده و پایین( باشد به عنوان شرکت های با بحران مالی پایین% 91) اول

سالم ترین شرکت ها از لحاظ ناشرکت هایی که در پرتفوی اول واقع شده اند جز ) غیر این صورت عدد صفر می گیرد.

 مالی می باشند(

 متغیر های کنترل

 )متغیرهای کنترلی(1 شمارهجدول 

 نماد متغیر نحوه محاسبه نام متغیر

 Ri,t-1 با استفاده از نرم افزار متا تریدر بازده سهام در دوره قبل

 اندازه شرکت
*تعداد سهام در ارزش بازار هرسهم

 ماهپایان 
Sizei,t-1 

نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 بازار

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام/ 

 اندازه شرکت
Booki,t-1/ Mkti,t-1 

با نسبت مومنتوم بالایک  i شرکت

 در غیر این صورت صفر
Pi,t-1/ Highi,t-1 52wkhi,t-1 
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با نسبت مومنتوم پایین  i شرکت

 یک در غیر این صورت صفر
Pi,t-1/ Highi,t-1 52wkli,t-1 

 

 بالا/پایین() هفته 22متغیر  نکته در مورد محاسبه

هفته معادل مومنتوم در نظر گرفته شده است برای  19 متغیر( 9191) هانگپژوهش جورج  یک متغیر مجازی می باشد به استناد

ماه شرکت ها را  99محاسبه این متغیر ابتدا باید نسبت قیمت بازار سهام در پایان هر ماه را به بالاترین قیمت بازار سهام در طول 

ر مومنتوم بالا از بزرگ به کوچک و برای متغیر مومنتوم اساس نسبتی که بدست آمده برای متغی بر شرکت ها، سپس محاسبه کرد.

% به پنج پرتفوی تقسیم می گردند اگر شرکت مورد مطالعه جزو 91 مبنایپایین از کوچک به بزرگ مرتب می شوند و سپس بر 

 .پرتفوی اول باشد عدد یک در غیر اینصورت عدد صفر در نظر گرفته می شود

 دل پژوهشم

 ( استفاده شده است.9191) هانگژوهش از رابطه زیر بر مبنای ترکیبی و با استناد بر پژوهش جورج جهت آمون فرضیه های پ

 
 

 های پژوهش یافته .4

بررسی عدم خود همبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از  برای آمده است. مین مدل در جدول زیرنتایج حاصل از تخ

صفر در این آزمون عدم خود همبستگی بین باقیمانده ها می باشد با توجه به  فرض .گادفری استفاده شده-آزمون بریوش

 می باشد بین باقیمانده ها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. 17119در این آزمون که برابر. p- valueمقدار 

لی هیچ یک بسیار بالا باشد و R2 کهجهت تشخیص وجود هم خطی، واضح ترین علامت وجود هم خطی زمانی است 

معنی دار نباشد. با توجه به اینکه اکثر متغیر های پژوهشی از نظر  tاز ضرایب رگرسیون از لحاظ آماری بر اساس آزمون 

 .خطی بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد آماری معنی دار هستند احتمال وجود هم

در جدول زیر ارائه شده  Eviews9 افزارز نرم خلاصه نتایج برآورد رگرسیون به صورت داده های تلفیقی و با استفاده ا

 .است
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 )نتایج برآورد مدل رگرسیون( 2 شمارهجدول 

 ضریب نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 سطح معناداری t آماره

 B 0.86 0.14 5.09 0.00 ضریب ثابت

 R(1) -0.13 0.00 -31.68 0.00 بازده سال قبل

نسبت ارزش 

 دفتری
B/M 1.53 0.12 12.89 0.00 

 SIZE -0. 0000021 0.0000028 -0.57 0.57 ارزش شرکت

 MOMH 1.48 0.22 7.58 0.00 مومنتوم بالا

 MOML -2.28 0.19 -12.68 0.00 مومنتوم پایین

 AH -4.96 2.09 -2.82 0.00 اهرم مالی بالا

اهرم مالی 

 پایین
AL 0.19 0.16 1.03 0.3 

 BH 0.56 0.16 3.38 0.00 بحران مالی بالا

بحران مالی 

 پایین
BL 0.11  0.66 0.5 

 F 138.24آماره  R2 0.24 تعیینضریب 
Adjust R-Squared 0.23 

 F 0.00 آمارهاحتمال  05023 گادفری -بریوش

 

درصد تغییرات متغیر  99 دهدکه نشان می  می باشد 1799 برابرتعدیل شده مدل  R2با توجه به جدول مشاهده می شود مقدار 

 % تغییرات متغیر وابسته مربوط به متغیر های مستقل است.99توسط متغیر های مستقل تشریح می شود، به عبارت دیگر  وابسته

پذیرفته نمی شود یعنی مدل برازش شده معنا دار بوده و  H0فرضیه  است 993792 برابرکه  محاسبه شده F آمارهبا توجه به احتمال 

 ف صفر است.حداقل یکی از ضرایب مدل رگرسیونی مخال

می باشد در نتیجه بین  1711 ازو کمتر  با صفر است که تقریبا برابر AH بالابرای متغیر نسبت اهرمی  P-Valueبا توجه به مقدار 

( متغیر نسبت اهرمی بالا نشان دهنده رابطه منفی این متغیر با -2721) منفیضریب  اهرم مالی بالا و بازده سهام رابطه وجود دارد

می  1711 خطایاست و بیشتر از  0.3که برابر با  (AL) پایینمتغیر اهرمی  برای P-Value مقداربا توجه به  همپنین اشد.بازده می ب

 باشد در نتیجه بین نسبت اهرمی پایین و بازده واقعی سهام ارتباطی وجود ندارد.

است نشان دهنده  1711باشد و کمتر از خطای که تقریبا برابر با صفر می  (BH) مالیبرای متغیر بحران  P-Value مقداربا توجه به 

رابطه مثبت  متغیر بحران مالی بالا نشان دهنده 1711 مثبتاین است که بین بحران مالی بالا و بازده سهام رابطه وجود دارد و ضریب 
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می باشد نشان  171ه برابر ک (BL) پایینبرای بحرام مالی  P-Valueاین متغیر با بازده واقعی می باشد و همپنین با توجه به مقدار 

 بین بحران مالی پایین و بازده سهام رابطه وجود ندارد. دهنده این است که

 نتیجه گیری .2

نتایج  بررسی تاثیر عامل اهرمی بالا بر بازده واقعی سهام شرکت های بورس اوراق بهادار تهران است. هدف از آزمون فرضیه اول،

ه اول رد نمی شود و با توجه به رابطه منفی که بین اهرم مالی بالا و بازده سهام وجود دارد آماری نشان دهنده آن است که فرضی

 بیانگر معضلات اهرم مالی می باشد و بیانگر این مطلب است که شرکت برای ادامه فعالیت نیاز به سرمایه گذاری های جدید دارد.

بالا بودن اهرم مالی را از نظر خود ملاک بازدهی بیشتر قرار داده اند  یا سرمایه گذاران این مطلب حاکی از آن است که سهام داران

اما با توجه به رابطه منفی می توان نتیجه گرفت که شرکت های عضو بورس اوراق بهادار این بدهی ها را در پروژه های غیر سود 

 .ی برای سهام داران خواهد شداین امر باعث کاهش ارزش شرکت و ایجاد بازده منف آور سرمایه گذاری می کنند که

بدست  نتایج هدف از فرضیه دوم بررسی تاثیر عامل متغیر اهرم پایین بر بازده سهام در شرکت های عضو بورس اوراق بهادار است.

آمده از تحلیل های آماری این فرضیه را رد می کند و می گوید که بین اهرم مالی پایین و بازده ای سهام هیچ رابطه ای وجود 

ندارد و گویای این مطلب است که سرمایه گذاران در هنگام تصمیم گیری در مورد خرید سهم اطلاعات شرکت های غیر اهرمی 

 برایشان چندان مهم نیست و هنگام سرمایه گذاری به این موضوع توجهی ندارند.

ی بورسی است که نتایج و تحلیل های  بررسی تاثیر عامل بحران مالی بالا بر بازده سهام شرکت ها هدف از آزمون فرضیه سوم

 آماری نشان می دهد که این فرضیه رد نشده و با افزایش ریسک مالی شرکت ها بازده شرکتها افزایش می یابد

هدف از آزمون فرضیه چهارم، بررسی تاثیر بحران مالی پایین شرکت ها با بازده سهام است که با توجه به نتایج و تحلیل ها این 

 می شود. فرضیه رد

 .لی شرکت ها رابطه منفی وجود دارداهرم مالی و ریسک ما از موارد بالا می توان نتیجه گرفت که بین

 منابع فهرست .6

 «بررسی تاثیر نوع تامین مالی بر کارایی سرمایه گذاری با تاکید بر ارزش شرکت»: (9921) فروشان مریم، قدک *فرید داریوش،
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 تفکیک تابع بر مبتنی مدل از استفاده با ها شرکت مالی بحران بینی پیش» ؛(1389) حاجی کوپایی مهدی و امید پورحیدری،*

 99-21(:9)9.مالی حسابداری های پژوهش مجله .«خطی
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Abstract 

This study examines the impact of financial leverage on corporate risk and stock returns of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. Due to the increasing expansion of companies and the 

diversification of their capital structure and the emergence of macro-financial and micro-financial 

crises on the other hand, it has led investors and stakeholders to seek coverage and protection to avoid 

these risks. Therefore, the purpose of this study is to find methods and models that predict the risks of 

companies in the future and also assess the financial strength of these companies. In this study, the 

financial information of 30 companies from the member companies of the Tehran Stock Exchange has 

been collected in the period (2014-2018). A multivariate regression model has been used to test the 

hypothesis. The findings of this study indicate that there is a significant relationship between financial 

leverage and corporate stock returns, so it can be stated in general that there is a significant 

relationship between financial leverage and financial risk. 
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